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논문의 요지 및 시사점【 】
논문의 요지1.

이 논문은 적대적 에 있어서 대상회사의 방어책 행사에 대한 계약적 법규제적 제한이M&A ·
경영진과 주주의 이해충돌을 조정하는데 합당한 역할을 수행하고 있는지를 비용과 편익의
관점에서 접근하여 그 해결방향을 모색하고 있다.
상어퇴치식 정관변경 로크업 옵션 그린메일 포이슨 필 자기공개매수 방어소송 등과 같은, , , , ,
개별적인 방어책의 행사는 대상회사의 주주에게 이익이 될 수도 있고 또는 불이익이 될 수
도 있어서 계약이나 법적 규제에 의하여 획일적으로 그 행사를 제한하는 것은 바람직하지,
않음을 주장하고 있다.
법경제학자들은 대상회사의 경영진은 적대적 기업인수의 국면에서 기회주의적으로 행동하는
특성이 있는데 경영진의 이러한 태도를 제약하기 위하여 자신들의 재량권을 기회주의적으,
로 행사하지 않기로 대리계약이나 보증약정을 체결할 수도 있다고 주장해 왔다 이에 대하.
여 교수는 경영진에게 결정권을 위임하는 것이 순대리비용인 결정비용을 최소화한Carney
다는 의 견해에 찬성하고 있다 교수는 공개기업의 경우 의사결정구조의 복합Coase . Carney
성 때문에 경영진에 대한 투자자의 통제와 집단적 의사결정의 비용이 높고 또한 적대적 기,
업인수와 같은 우발적인 상황하에서 경영진과의 대리계약을 작성하는 비용이 너무 높음을
강조하고 있다 실제로 회사경영진과 체결한 대리계약에는 경영자와 주주의 이해관계를 일.
치시키기 위한 인센티브약정이 널리 이용되고 있다 그런데 투자자들은 이 약정에서 사전에.
는 경영자의 재량권을 존중하고 사후에는 인센티브약정이 의도한 효과를 달성하지 못한 경,
우에는 실패한 대리인과 재협상하거나 보수를 조정하고 있음을 볼 때에 경영진과 회사와의
계약에서 바람직한 행동과 바람직하지 못한 행동을 특정하는 것은 비효율적이라고 분석하고
있다 특히 대리인의 의무를 특정하는 것은 우발적이고 불확실한 조건하에서 대리인의 재량.
권을 제한하는 것이기 때문에 이는 계약체결의 거래비용을 증가시키고 또 특별한 보상을, ,
받을 만한 성과를 특정하는 데에도 비용이 수반된다고 분석하고 있다 또한 기업의 계속적.
인 경영에 있어서 경영진의 보상책이 대리비용을 감소시키더라도 적대적 기업인수가 우발적
으로 나타날 경우에는 그 대리비용을 증가시킬 수도 있다고 주장하고 있다 그리고 경영진.
의 보상조정을 위하여 최근에 많이 이용되고 있는 금낙하산계약에 의한 고액의 퇴직금지급
계약에 있어서도 지배권변경관계에 놓여 있는 회사 특유의 인적자본의 가치를 특정하는 것
도 어려울 뿐만 아니라 여기에는 많은 비용이 수반된다고 한다.
한편 경영진의 방어행위에 대한 사법심사와 관련하여 방어책의 행사에 경영진의 주된 동기,
가 사업목적인가의 여부로 판단하는 과거의 판례원칙은 너무 주관적이어서 부당하다고 주장
한다 이 문제는 델라웨어 법원의 태도처럼 경영진의 불성실문제로 파악해야 한다는 것이.
다 다만 여기서는 경영자들로 하여금 의사결정의 당시에 방어책의 선택에 주주들의 복지추.
구가 합리적으로 고려되었는지 또 방어적 대응이 방어의 목적과 일치되게 투자자의 이익을,
위하여 손실을 최소화하는 선택이라고 합리적으로 신뢰하였다는 점을 증명하도록 하여야 한



다는 법원의 태도를 지지하고 있다.
결론적으로 교수는 회사를 계약의 연결체로 파악하는 법경제학자들의 견해만으로는Carney
경영진의 기회주의를 제한하는 데 난점이 있으므로 대리인과 주주의 이해가 충돌할 경우에,
는 경영진의 성실과 불성실을 판가름하기 위한 정확한 조사가 필요하다는 것을 강조하고 있
다.

시 사 점2.
이 논문이 우리에게 시사하는 것은 적대적 기업인수에 직면한 대상회사 경영진의 방어태도
에 대한 법적 규제에 관한 점이다 그 동안 우리나라에서는 대상회사의 방어책 행사에 대한.
법규제의 문제를 대상회사 이사의 중립의무라는 관점에서만 바라보고 공개매수의 와중에는,
대상회사 경영진에게 획일적으로 일정한 행위를 금지하거나 제한하거나 이것을 현행규정보,
다 더 강화하자는 견해가 제시되어 왔다.
이 문제는 유럽연합에서도 입법과정에서 첨예하게 다투어진 바 있고 최근 독일 주식법은,
원칙적으로 신주발행 등 일정한 행위에 해당하는 경영진의 방어행위를 금지하기로 하는 입
법을 단행한 바 있다 이것은 영국의 시티 코드의 영향을 받은 것이다 우리나라의 경우 대. .
상회사의 방어를 법률의 규정에 의하여 획일적으로 금지하는 것이 의 활성화를 기할M&A
수 있는 긍정적인 효과도 있겠지만 다른 한편으로는 기업경영권의 방어를 통하여 경영진과,
주주간의 이해가 일치되는 경우까지도 배척하는 부정적인 효과를 가져올 수도 있을 것이다.
이 논문이 시사하는 원칙은 경영진의 방어에 관한 의사결정은 경영진의 재량권에 속하는 사
항으로 하고 그 재량권의 남용은 제한되어야 한다는 것이다 그리고 그 재량권의 남용은, .
미국법상 경영진의 성실성의 존부를 가리는 것이 그 판단기준인데 이것은 우리 회사법상,
이사의 선관주의의무와 충실의무의 이행여부에 관한 판단기준과 동일하게 보아야 할 것이
다 다만 지배권변경의 상황에서는 그러한 의무의 이행기준으로서 경영진의 성실성에 관한.
입증책임을 경영진에게 전환하는 것이 합당하다고 할 수 있다 그리하여 경영진의 방어의.
적법성 및 정당성에 관한 법적 문제는 입법에 의하여 방어책 행사를 금지하는 방법으로 접
근하여 획일적으로 해결하는 것보다는 경영진에게 방어에 대한 재량권을 부여하고 그 재량,
권의 남용여부의 판단에는 법원의 사법심사를 통하여 해결하는 것이 바람직하다고 본다.
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결 론.Ⅵ
서 론I.

기업인수에 관한 최근의 입법동향은 연방법이든 주법이든 기업의 지배권을 획득하고자 하는
적대적 인수자를 규제하는 데에 초점이 맞추어져 있다 그러나 그러한 입법시도에 있어서.
적대적 기업인수에 대한 대상회사 경영진의 대응태도에 관하여 이루어져 온 작금의 논의가
무시되어서는 아니될 것이다 기업지배권시장에 있어서 경쟁력 있는 경영진은 회사자원의.
지배를 위하여 경쟁관계에 있고 현 경영진은 거의 항상 그 경쟁자가 된다고 볼 것이다 경, .
쟁적인 회사지배권시장의 존재가 실질적인 이익을 준다고 보는 자들은 현 경영진의 권한남“
용 을 골치아픈 문제로 파악하고 있다 사실 적대적 기업인수자와는 달리 현 경영진은 주주” . ,
들이 지배권을 유지하도록 그들의 전쟁에 자금을 지원하는 방법으로 대상회사의 자원을 지
배하므로 이익충돌 에 직면하고 있다(conflicts of interest) .
이와 관련하여 회사지배권경쟁에 있어서 현 경영진에게 그들의 권한을 남용하지 못하게 할
수 있는 방법은 적어도 가지가 있다 첫째는 주주의 사전승인이 없이는 특정의 행위를 명4 .
시적으로 금지하거나 제한하는 방법으로 회사계약 을 작성하는 것이다(corporate contract) .
둘째는 경영진에게 광범위한 재량권을 부여하고 보수의 조정 과 재협상에 의하, (settling up)
여 보완된 보상규정을 통하여 그들의 인센티브를 주주들의 인센티브와 연계시키는 것이다.
셋째는 시장의 힘으로는 최상의 계약을 만들어낼 수 없을 것 같다고 본다면 계약과 동일한,
결과를 달성할 수 있도록 제정법상의 법적 환경을 변경시키는 것이다 넷째는 지금까지도.
그러했듯이 앞으로도 회사법적 관점에서 경영진의 행동에 대한 사법심사가 내려지는 것이
다.
최근에 는 경영자들이 투자자에게 해가 되는 특정한 행위를 수Haddock·Macey·McChesney
행할 수 있는 재량권을 제한하는 계약을 체결할 수 있고 또 이러한 약속이 실현되도록 보,
증할 수 있다고 주장한 바 있다 은 경영진에게는 적대적 기업인수에 대항하. Martin Lipton
기 위한 무제한의 재량권이 부여되어야 하고 또 법원은 경영판단의 원칙, (business

하에서 경영진의 의사를 존중해야 한다고 주장해 왔다 에 의judgement rule) . Ronald Gilson
하면 이러한 영역에 있어서 시장의 힘이 주는 효과적인 대리계약(efficient agency

체결의 인센티브효과는 미미하다는 점 사법심사는 비효과적이었다는 점 그리고contracts) , ,
회사경영진에게 특정한 의심스러운 행위를 금지할 수 있도록 회사법의 구조는 변경되어야
한다는 점을 주장해 왔다 미국법률가협회 의 회사지배프로젝트의 공동연구자로서. (ALI)

이 제시한 권고안은 특정의 의심스러운 행동이 취해지기 전에 주주의 동의를 얻도록Gilson
하고 있는 것에 불과하다 적대적 기업인수의 와중에서 주주의 동의를 얻는 데에는 높은 비.
용이 소요되기 때문에 그것은 그러한 전략적 행동을 효과적으로 금지하는 것과 다를 바 없,
을 것이다 그리고 과 은 기업인수의 국면에서 경영진의 완전수동주의원. Easterbrook Fischel
칙 을 제안한 바 있다 그러나 그들은 모두 부당하다(rule of total management passivity) . .



기업인수로부터 얻는 이득의 원천 은 다양하고 또 그 이득의 분배는 인(sources of gains) ,
수의 방법에 따라 다양할 수 있으므로 각 사례에 있어서 그 이득의 극대화기준을 명료하게,
구분할 수는 없다 그런데 계약과 협상의 복합적 구조 때문에 기업의 경영과 소유를 둘러싼.
불확실성 정보대칭 및 단체법적 행동의 문제들에 대한 명료한 해결책 을 만들어내야 한다, “ ”
는 주장도 있다 이에 의하면 논란이 되는 방어책은 어떤 경우에는 투자자에게 유익할 수.
있고 어떤 경우에는 그렇지 않다는 점을 보여주고 있다 동일한 기업 내에서 동일한 방어, .
책이 어떤 주주에게는 이롭고 어떤 주주에게는 불리할 수 있다는 것이다 또한 방어책의 불.
리한 이용을 제한하는 명시적인 계약도 없다는 것이다 은 효과적인 대리계약을 창출. Gilson
한다는 것은 시장의 실패를 의미한다고 주장한다 이와는 대조적으로 금지되어야 할 방어전.
략을 특정하는 계약을 체결하는 것은 일반적으로 비효율적이라는 결론을 쉽게 내릴 수 있다
고 생각한다.
현재 회사법영역에서는 이해당사자로 하여금 그러한 계약을 체결하도록 허용하는 일반적으,
로 인식된 기업인수 및 협상이론은 존재하지 않는다 즉 기업지배권의 세계에서는 용이한.
해답은 없다는 것이다 이것이 바로 기업인수에 대한 경영진의 특정의 대응책행사를 금지하.
는 대리계약 또는 법규 그 어느 것도 효율적인 해결책을 제공해 주지 못하는 이유를 설명하
고 있는 것이다 결국 대리계약이 경영진과 시장의 투자자에 의하여 작성되든 시장실패에. ,
대한 대응책으로서 규제주의자에 의하여 작성되든 이들 경영진에게 완전히 우발적인 계약,

을 작성하도록 한다는 것은 결코 효율적인 해결책이 될 수는 없(fully contingent contract)
을 것이다.
경영진과의 계약체결에 관한 현존하는 문헌 중에는 특정의 대리계약의 결여가 특정화 및 집
행에 따르는 고비용 때문에 나타나는 것인지 아니면 시장의 실패 때문에 나타나는 것인지,
에 관한 논쟁을 해결하기 위한 실증분석이 있다 경영진의 의무에 관한 대리계약은 공개적.
인 형식을 갖는 것이 일반적이다 소유자와 경영자의 이해관계를 일치시키기 위한 보상계약.
의 체결은 대리인을 통제하는 사전적인 지배수단이고 보수의 조정은 대리비용을 통제하는,
사후적인 지배수단이다 요컨대 사외이사와 주주에게는 경영자들이 기회주의. (opportunism)
를 인식하고 있다고 믿을 만한 이유가 있다.
그러나 의 시장실패분석이론을 전적으로 반대하지는 않지만 많은 경영자들에게는 기Gilson ,
업매수자가 출현할 때의 기간을 의미하는 최종 예상고용기간(last expected period of

동안에는 까다로운 계약체결의 문제가 있다 기업은 그 기간중 대리인의 기회employment) .
주의라는 극단적인 문제에 있어서 경영자가 법원에 자신을 위해 보수를 조정해야 할 수임인

으로서 임무를 수행하도록 하는 것이 완전히 우발적인 계약을 체결하는 것보다 훨(proxy) ,
씬 비용면에서 효과적임을 알고 있다.
이러한 형식의 대리계약이 시사하는 것은 보상계약과 보수조정의 기회가 경영자와 주주의
이해관계를 일치시킬 수 있을 정도로 충분히 강력한 인센티브를 제공해 줄 것 같지 않은 경
우에 법원은 기회주의적인 경영자와 보수를 조정하는 데에 있어서 수행하여야 할 나름대로,
의 역할을 가지고 있다는 것이다 그 역할에는 주주의 이익을 충실하고 합리적으로 추구하.
였음 을 입증할 책임을 정보제공의(loyal and reasonable pursuit of shareholder interests)
최상의 지위에 있는 경영자에게 부과하는 것이 포함된다 경영판단의 원칙과 이해충돌의 상.
황을 면밀하게 조사하는 것을 구분하는 전통적인 기준은 적절하다고 생각한다 그런데 주된.
임무는 이해충돌상황을 보다 명백하게 정의내리는 것이다 기업인수가 현 경영진의 부의 정.
도 와 인센티브에 대하여 미치는 효과를 보다 치밀하게 검토하면 이러한(wealth position) ,



임무수행에 있어서 상대적으로 객관적인 가이드를 법원에 제공해 줄 수 있을 것이다 요컨.
대 부의 정도가 주주의 그것과 충분히 일치된 이사들은 경영판단원칙의 일부인 신의성실

의 추정을 받을 만하다 그러한 접근방법은 단순한 독립성 만으(good faith) . “ ”(independence)
로 충분하다는 것을 의미하지는 않는다 독립성이라는 것은 무관심을 의미할 수도 있고 또. ,
특정한 결과에 강한 이해관계를 가지는 동료경영자에 의하여 지배될 가능성을 의미할 수도
있기 때문이다.
이 논문에서는 적대적 기업인수에 대한 방어책을 간단히 살펴보면서 그 방어책의 사용에 대
한 금지가 주주에게 미치는 비용과 효과를 분석하고 기업인수의 국면에서 경영자들이 자신,
들의 기회주의적 행동을 금지하는 특정계약을 체결하여 그 행동을 효과적으로 제약할 수 있
다는 논의에 대하여 검토한다 그리고 계약과 규제적 접근방법이 비효율적이기 쉽다는 점을.
논의한다 아울러 대리계약의 본질에 대한 인식과 사법심사의 기능을 통합하기 위한 시도와.
함께 현재의 패러다임 속에서 사법적 결정에 대한 하나의 접근방법을 제안한다, .

방어책의 세계II.
여기에서는 적대적 기업인수에 대하여 이용되는 몇 가지 기본적인 방어책을 검토한다 아울.
러 그 방어책이 대상회사의 주주에게 미치는 효과를 설명하는 수량적 실증분석도 검토한다.
그 검토의 초점은 평균적인 결과가 긍정적인가 부정적인가 하는 것이 아니고 개별적인 방,
어책마다 대상회사의 주주들에게 주는 효과에 광범위한 차이가 있다는 점에 있다 이것은.
계약이든 법규이든 방어책의 행사를 효과적으로 금지하는 여하한 규범도 주주들에게는 비용
을 수반하기 쉽다는 것을 의미한다 원천적으로 주주는 이익이 되는 방어책은 허용하되 비. ,
용을 수반하는 방어책은 금지하는 규범들을 선호할 것이다.
상어퇴치식 정관변경1. (Shark Repellent Charter Amendments)

많은 기업들은 적대적 기업인수에 직면하여 현 경영진에 의하여만 포기될 수 있거나 또는
공정가격조건 에 부합하는 경우에만 용인될 수 있는 소수주주축출합병(fair price condition)

에 대한 엄격한 조건을 규정하는 상어퇴치식 정관변경조항을 둠으로써(takeout mergers)
경영진에게 극대화된 재량권을 부여하고 있다 일반적으로 이러한 정관변경조항은 잠재적으.
로 강압적인 단계 기업매수 에 대하여 민감한 것으로2 (coercive nature of two-tier bids)
보여지는데 여기서는 대상회사의 주주들은 단계에서 제시된 청약가격에 동의해서가 아니, 1
라 단계의 낮은 축출가격에 대한 두려움 때문에 단계에서 주식을 매수청약하게 된다 주2 1 .
주들은 인수자가 공격적인 단계 기업인수를 행할 확실성에 대하여 경영진이 취할 불성실2

의 위험을 합리적으로 선택할 수 있을 것이다(disloyalty) .
정관상의 상어퇴치조항이 대상회사의 주주들에 대하여 주는 영향은 초기의 실증적 연구에
의하면 놀랍게도 취약한 결과로 나타났다 한 연구에서는 주주에게 이득을 주었고 다른 연. ,
구에서는 아무런 중요한 효과가 없었으며 또 다른 연구에서는 손실을 준 것으로 나타났다, .
이들 연구는 상어퇴치조항을 가진 회사의 어느 정도가 긍정적이고 또 부정적인 결과를 가져
다주는지에 대한 어떠한 정보도 제공하지 못하고 있다 증권거래위원회 의 수석경제인. (SEC)
실이 수행한 조사연구에서는 조사대상기업의 는 주가가 감소하였고 는 상승한 것55% , 45%
으로 나타났다 사실 이러한 다양한 결과는 기관투자자의 주식보유비율 경영진의 주식보유. ,
규모 및 여타의 주식분산정도 등과 같은 요소에 의하여 설명될 수 있다 따라서 기관투자자.
가 대상회사의 주식을 대량으로 보유하고 있는 경우에 이들은 기업인수의 단계에서 보유1
주식을 매각할 것으로 예상되므로 상어퇴치식 정관조항은 선호하지 않을 것으로 보인다 경.
영자들이 대량의 주식을 보유하고 있는 경우에는 이 조항은 기업특유의 인적자본(human



에 있어서 그들이 유용가능한 준지대 를 보호해 줄 수 있capital) (appropriable quasi-rents)
고 만약 경영진들이 기업인수의 단계에서 보유주식을 매각하지 않을 것으로 예상한다면, 1
이 경우에 상어퇴치조항은 축출합병으로부터 자신들을 보호해 줄 수 있다.
소량의 주식을 소유한 주주가 광범위하게 분산되어 있는 경우에 그 주주들은 기업인수의 내
용에 대한 협상권한을 경영진에게 효과적으로 위임하는 상어퇴치식 정관조항에 의하여 해결
되는 것을 선호할 수 있고 반면에 대량주식을 보유한 주주들은 주식을 매각하여 지배권프,
리미엄 을 획득하는 것을 선호할 수 있다 는 기업인수가 행하여(control premium) . Romano
지는 때에 주주들이 직면하는 선택의 복합성을 지적한 바 있다 주식의 보유비율이 변할 때.
에는 그것이 문제의 복합성에 가미되는 경우에만 합의의 최적성향도 변화할 수 있다 이와.
유사하게 기업자산의 특유성 또는 그 지배권시장의 경쟁적 성질 중 어느 것의 변화가 있을
때에는 상이한 협상전략이 주주의 부의 극대화를 위해 필요하다는 것을 의미할 수 있다.
최근의 한 연구에 의하면 공정가격 조항 특별다수결 조항 또는 시차이사임기제 조항 등과,
같은 상어퇴치식 정관조항을 채택하면 기업인수의 시도가 감소한다고 나타났다 동시26% .
에 이 연구에서는 인수프리미엄은 미미한 증가 만이 있는 것으로 나타났다 놀랍게도(10%) .
이러한 정관변경은 단계 기업인수 또는 부분매수 와 비교되는 전부인수2 (partial bids) (any

의 비중을 증가시키지 않았다는 것이다or all bids) .
로크업 옵션2. (Lock-up Options)

로크업 옵션은 기업지배권의 경쟁매각 을 종식시킬 수 있다는 이유로 법원에서 비(auction)
판을 받아 왔다 반면에 주주의 동의를 받지 아니하고 대량의 주식을 매입할 선택권.

을 발행하거나 부여하는 것은 주주의 이해관계와 밀접한 관련을 갖고 있다 예컨대(option) .
로크업 옵션의 발행이 사업의 매각을 시작하거나 경쟁매수자를 유인하여 매수가격을 인상,
하는 데 필요한 경우에는 주주에게는 이익이 될 수 있다 델라웨어주 대법원이 인용하였듯.
이 기업인수전쟁에 경쟁매수자를 유인하는 것은 주주에게 이익이 되고 적극적인 경쟁매매, ,
를 종식시키거나 추가적인 매수행위를 금지시키는 것은 주주에게 손해가 된다는 것이다 심.
지어 경쟁매수가 진행되는 동안에 부여된 로크업도 한 사람이라도 더 유인할 수 있다면 그
것은 주주에게 유익하다는 것이다 반면에 로크업이 경쟁매매가 종료되기 전에 어느 매수자.
에게 부여되면 그것은 주주에게 매우 큰 손해를 야기할 수 있다 물론 여기에는 경쟁매매가.
실제로 언제 종료되는지를 결정해야 하는 미묘한 문제가 있다 이 문제는 당사자들의 전략.
적인 태도가 무엇인지에 따라서 복잡한 양상을 띠게 된다 최근에 경쟁매매기간 동안의 로.
크업이 법원에서 순조롭지 못한 적이 있다 적대적 기업인수의 다원적 성질 때문에 실증적.
인 연구에 의하여도 이러한 제도의 가치에 관한 유용한 정보가 제공될 것 같지는 않다.
그린메일3. (Greenmail)

대상회사 경영진의 대응조치 중에서 예상되는 기업인수자로부터 대상회사가 그 소유주식을
재매입하는 것 즉 현재의 시장가격에 프리미엄을 붙여서 거래되는 그린메일보다 더 많은,
비난을 받은 것도 없다 대체로 그린메일의 지급은 대상회사의 주주에게 부정적인 효과가.
있는 것으로 보이지만 와 는 이러한 결과가 일반적인 현상은 아니라고, Macey McChesney
지적하고 그들은 그린메일의 지급이라도 대상회사의 주주에게 이익을 줄 수 있는 경우가,
있음을 적시한 바 있다 그들은 그린메일은 예상되는 인수자의 사전비용을 증가시키지 않고.
또 예상되는 인수의 수를 감소시키지 않기 때문에 지배권의 매각가격을 극대화하고자 하는,
대상회사의 주주들에게는 상어퇴치식 정관개정보다 비용이 저렴할 수 있다고 주장한다 보.
다 최근에 발표된 연구에서도 외부자 에 의한 대량주식취득사실의 공표에 따른 주(outsider)



주의 이익은 그린메일의 지급사실의 공표에 따른 주가의 손실을 완전히 상쇄하지는 못한다
는 점을 제시하여 이러한 이론을 지지하고 있다 와 에 의하면 기업의 가치. Bhagat Jefferis ,
를 저평가하는 것으로 대상회사의 경영진이 믿고 있는 기업인수에 직면하여 그린메일은 기,
업의 진정한 가치가 시장가치를 어느 정도 상회하는지에 관한 사적인 정보교환을 위해서 성
실한 경영자에 의하여 이용되는 효과적인 수단이 될 수 있다고 주장한다 그들은 또한 자신.
들이 현재 주주들로부터 받고 있는 렌트 의 가치를 계산하고 있는 열등한 경영자(rent)

에 의하여 그린메일이 지급될 수 있다는 점도 확인하고 있다 투자자들(inferior manager) .
이 현 경영진의 성실한 의견을 지지하는 경우에 그린메일의 지급은 회사의 실제가치에 관,
한 긍정적인 정보 를 의미할 수 있고 따라서 주가는 올라야 한다 이(positive information) .
논자들은 그린메일의 지급 하나만으로서는 경영자의 이해관계가 주주들의 그것과 일치되고
있는지를 밝히지 못한다고 주장한다.
일부의 실증연구에서는 그린메일 지급이 가져다 주는 투자자효과에는 변이 가 있(variation)
는 것으로 나타나고 있다 과 은 그린메일의 지급으로 주식을 매입한 회사. Mikkelson Ruback
의 가 그린메일의 지급이 주가상승과 관련이 있음을 밝혔다 과 는 그린44% . Dann DeAngelo
메일을 지급한 기업의 가 주주에게 이득을 안겨준 사실을 찾아냈고 반면에 와40% , Bradley

은 가 긍정적인 결과를 가져온 것으로 밝혔다 와 는 가 그Wakeman 35% . Bhagat Jefferis 27%
러했다고 밝혔다.
그린메일을 둘러싼 최근의 법률잡지의 논쟁에서는 그린메일이 투자자에게 긍정적이고 또한
부정적일 수 있다는 점을 지지하는 데에 공통점이 있는 것으로 나타나고 있다 그러나 법원.
이 긍정적이고 부정적이 그린메일을 구별할 수 있는가의 여부 그리고 긍정적인 그린메일 지
급이 어떤 경우에 발생할 수 있을까에 관한 문제에 대하여 의견의 불일치는 있는 것 같다.
포이슨 필4. (Poison pills)

이른바 포이슨 필은 일정한 조건하에서는 정당화될 수 있다 포이슨 필 계획은 매우 다양한.
형태로 나타난다 전형적으로는 단일 매수자 가 통상 정도에 해당하는 상. (bidder) 20~ 30%
당한 주식을 취득하게 되면 포이슨 필은 효력이 발휘된다 일반적으로 포이슨 필에는 그보.
다 더 늦은 날에 행사될 수 있는 권리를 주주에게 발행해 주는 것도 포함된다 전형적으로.
이러한 권리들은 매수자 한 사람의 의지대로 행사될 수는 없다 이들 권리는 결과적으로 매.
수자가 보유하는 대상회사 주식의 소유비율을 희석시키게 되는 형태가 있고 이것을 변형한,
형태로 대상회사가 소멸하는 합병의 경우에 결과적으로 매수자의 소유주식의 소유비율을 희
석시킬 수 있는 것이 있다 매수자가 지배권을 장악할 경우에 이를 달리 변형하여 대상회사.
의 주식을 통상적으로 매수자가 지급한 가격보다 고가에 대상회사에 매도할 수 있는 권리를
대상회사의 주주에게 부여할 수도 있다 이러한 옵션도 역시 대상회사에 대하여 갖는 매수.
자의 지분을 희석하게 될 것이다.
다양한 권리계획 은 한편으로는 모든 성공가능성 있는 기업인수를 배척할 수(right plans)
있는 반면 다른 한편에서는 단계 매수 대상회사의 가치에 대한 주주의 무, 2 (two-tier bid),
지 등에 대한 대응수단으로서 정당화될 수도 있다 다양한 포이슨 필 계획의 공표에 따른.
주가반응을 조사한 한 연구에 의하면 대부분의 회사에서 부정적인 반응을 경험한 것은 아닌
것으로 나타나고 있다 이 연구에서는 포이슨 필을 공표한 것의 만이 부정적인 효과. 59.8%
를 가져온 것으로 나타났다 포이슨 필을 채택한 회사가 기업인수의 가능성이 있는 사례에.
서는 그 회사들의 만이 부정적인 효과를 경험하였다 흥미롭게도 기업인수전쟁의 와70.3% .
중에 포이슨 필 계획을 채택한 회사의 만이 적대적 기업인수를 배격하고 독립성을 유46%



지하였다.
자기공개매수5. (Self-Tender Offers)

경영진은 공개시장에서 자기주식을 매입할 수도 있고 자기 회사에 대하여 경쟁공개매수를,
실행할 수도 있다 경영자는 잔여주주에게 자기주식취득 후의 주식가치를 지급하여 적대적.
인수자를 배격함으로써 가치상승 을 막을 수 있지만 자기주식의 취득은(value-increasing) ,
일반적으로 가치증대전략이라는 실증이 있다 현금에 의한 자기주식취득은 일반적으로 투자.
자에게 상당한 이득을 가져온다 자기주식취득에 부채에 의한 금융지원이 이루어지는 경우.
에 주주의 이득은 증가한다 실제로 몇몇 사례에서 투자자에게 자유로운 현금흐름. (free

을 주는 자기주식취득을 통한 구조재편 은 가치증대를 위해 필요cash flows) (restructuring)
한 전략인 것이 사실이다.
대상회사의 소송6. (Target Litigation)

대상회사 경영진은 기업인수자에게 소송을 제기할 수도 있다 은 개 기업을 조사. Jarrell 100
한 바 있는데 매각이 이루어진 개의 대상회사 중에서 개 회사에서 주주들은 이익을, 100 79
본 것으로 나타났고 매각이 이루어지지 않은 개 회사의 주주들은 손실을 겪었다 소송이, 21 .
경쟁매매를 촉진하는 것인 경우에 주주들은 의 부의 증가를 경험하였다 반면에 소송이17% .
회사의 매각을 중단시키는 것인 경우에는 대상회사의 주주들은 평균 의 프리미엄을 손32%
실했고 아울러 소송비용을 낭비하였다, .
경영진의 방어적 행동의 가치를 판단하는 어려움도 있지만 은 소송을 제기한 모든, Jarrell
대상회사는 소송의 발표시에 의 손실을 경험한 것을 찾아냈다 그러나 은 대0.45% . Jarrell “
상회사 경영진은 소송에 의하여 가치극대화를 위한 도박 을 하(value-maximizing gamble)
는 것 같다 고 지적하면서 과 의 경영진 수동주의 가설” , Easterbrook Fischel (passivity

을 받아들이는 경우에 소송으로 많은 수의 기업인수시도가 저지되면 그 소송은hypothesis)
주주의 복지극대화와는 불일치한다는 최종 결론을 내렸다.
이원화 주식계획7. (Dual Class Stock Plans)

전형적으로 이원화 주식계획은 주주의 주식보유규모 또는 보유기간에 따라 순위의 의결권2
있는 주식을 발행하거나 주식의 의결권에 변화를 주기로 하는 약정을 말한다 이 계획의 효.
과는 적대적 인수자가 가지는 의결권의 영향력을 축소하고 보통은 상당량의 주식을 보유하,
고 있는 가족구성원인 현 경영진이 갖는 의결권의 영향력을 강화하는 것이다 일반적으로.
이 계획상 자본의 재구성 또는 주식의 교환을 위하여는 주주의 동의가 필요하다 은. Gordon
이 계획은 주주의 동정이나 투자자들이 반대하지 않겠다는 제의에 의존해야 하는 수가 있,
다고 주장한 바 있다 반면에 은 일부의 사례에서 이러한 계획은 현재의 지배주주가. Gilson
보상 없이는 지배권을 포기하지 않기로 하는 경우에 회사 내의 신규 프로젝트를 위한 현금
수요에 의하여 설명된다고 주장한 바 있다.
이원화 보통주식계획의 채용으로 인하여 나타나는 부의 효과는 다른 방어적 대응조치의 그
것과 일치한다 평균적으로 볼 때에 이 계획은 부의 현저한 효과와는 아무런 관련이 없다. .
따라서 오늘날에는 이원화 주식계획은 금지되어야 하는 것이 아닌가 하는 논의가 활발하다.
요컨대 적대적 기업인수에 대한 경영진의 모든 방어적 대응조치를 면밀하게 검토하여 보면
주주의 이해관계라는 견지에서는 어떤 정당성이 있는 것으로 나타난다 성실한 경영진은 대.
상회사의 주주를 위하여 회사가치를 극대화하고자 그 방어책을 잘 이용할 수도 있지만 불,
성실한 경영진은 자신의 재량권을 남용하여 기업인수를 저지할 수도 있다 이상의 연구결과.
는 계약에 의한 것이든 규제에 의한 것이든 경영자들의 포괄적인 방어를 충분히 설명할 수,



있는 명백한 기준이 되지는 않는다.
대리계약 보증약정 기회주의III. · ·
계약과 보증약정의 비용1.

는 잠재적인 기업인수자에 의한 외부통제로부터 모든 기업이 똑Haddock·Macey·McChesney
같이 이익을 얻는 것은 아니고 이익을 얻는 기업들은 기업인수의 국면에서 수동적인 자세,
를 취하겠다는 의사를 시장에 보증 함으로써 이러한 이익을 성취할 수 있다고 주(bonding)
장한 바 있다 그들의 이론하에서는 경영자들은 그들이 안고 있는 대리비용 을. (agency cost)
감소시킬 의도로서 기업인수의 국면에서 자신들의 재량권을 기회주의적으로 행사하지 않기
로 스스로 보증하고자 할 수 있을 것이다 심지어 대리인이 이러한 비용을 전부 부담한다고.
가정하는 경우에 그들의 주장은 그들도 인지하고 있듯이 계약의 특정화, (contractual

에 따르는 고비용 문제에 부딪힌다 따라서 경영자들은 유연성을 가지고 임시specification) .
적 청구의 형태로서 보너스계획과 주식매입선택권 등과 같은 상당한 보상을 받고자 할 수
있다.

는 경영자들이 보증하고자 하는 것과 기업인수시도의 국면에서Haddock·Macey·McChesney
스스로를 보호하지 않겠다는 것을 시장에 신호로서 보내기 위하여 선택할 수 있는 여러 가
지 수단이 무엇인지를 분석한 바 있다 그 중에는 약속의 실행을 위한 정관작성의 역할이.
있다 일부의 주에서는 경영자의 재량권을 다른 주보다 더욱 제한하고 있지만 어떤 주에서. ,
도 기업인수에 대한 경영진의 대항을 금지하는 규정을 제정하고 있지는 않다 더욱이 포이.
슨 필 또는 선택적인 자기공개매수 등과 같은 새로운 방어책에 대하여 어떤 주의 법원이 어
떻게 반응할 것인지를 예견하기는 어려운 경우도 있다.

에 의하여 논의되지는 않았지만 공개기업의 경영자들은 사외이Haddock·Macey·McChesney ,
사를 통하여 그리고 결과적으로는 사외이사로 구성된 이사회위원회를 통하여 자신들의 성,
실한 행동을 보증하기도 한다 실제로 불법선거자금모금에 대한 워터게이트사건의 공개 후. ,
그리고 외국관리에 대한 의심스러운 금전지급이 있은 후에 기업감시자로서 사외이사의 사용
은 일부의 기업평론가들에게는 중요한 연구대상이 되었다 그러나 심지어 사외이사조차도.
신뢰할 수 없으며 따라서 지배권변경을 위한 거래에 있어서 주주의 이익을 대변하는 이사,
회의 능력에 대한 신뢰도 더욱 약화되었다는 주장이 제기되었다 독립이사들이 내린 이사회.
의 결정의 대부분이 회사의 경영자들이 고용한 외부전문가의 자문에 의존하고 있다는 이유
로 그 이사회의 결정을 부정하는 최근의 판결은 이러한 외부이사들에 대한 사법부의 신뢰가
결여되어 있음을 보여주는 증거가 되고 있다.

는 경영진으로 하여금 기회주의적인 행동을 하지 못하도록 보증Haddock·Macey·McChesney
을 원하는 회사들은 그러한 행동을 제한하는 엄격한 규칙을 가지고 있는 증권거래소에 주식
을 상장하여 규칙준수를 확보하기 위한 보증금을 낼 수도 있다고 주장한다 물론 그러한, .
보증은 경영자들의 그것이어야 하며 그것은 지배권변경의 경우에 예상되는 경영손실의 가,
치와 동등한 것이어야 할 것이다 사법부의 반대는 형사보석금 의 문제를 시사. (penal bond)
하고 있다 그러나 증권거래소에 대한 경쟁의 압력과 기술혁신은 그러한 보증을 덜 효과적.
으로 만들고 있다 는 경쟁과 기술변화로 인하여 뉴욕 증권거래. Haddock·Macey·McChesney
소의 자연독점 또 탈상장을 통한 거래소의 규칙집행권한이 종식되었다는 점을 인정한다, .
만약 이것이 사실이라면 그리고 이원적인 의결권주식이 투자자에게 부정적인 것으로 비춰진
다면 시장은 적어도 기업인수에 대응하는 국면에서 경영자들이 어떤 약속을 지키고자 하는,
지를 투자자들이 판단할 수 없는 진정한 의미의 레몬 시장이 되었을 수도 있다“ ” .



는 방어책들이 여러 가지 이유에서 신뢰를 결여할 수 있다는 점Haddock·Macey·McChesney
을 인식하고 있다 그러나 그들이 논의한 바 있는 한 가지 전략은 그로 인하여 경영자들로.
부터 방어책을 행사할 법적 권한을 박탈할 수 있다는 이유에서 하나의 신뢰할 만한 계약인
것으로 보인다 이것이 바로 경영자들로부터 특정한 행위를 할 수 있는 권한을 박탈하는 정.
관변경 이다 그러한 행위를 모두 금지함으로써 또는 사전에 주주의(charter amendment) . ,
동의를 얻게 함으로써 이러한 정관변경은 결정적인 시기에 있어서 회사 내의 권한분배질서,
를 변경하게 된다 이러한 규정들은 정관변경을 위해 특별다수결의를 요구하는 다른 규정으.
로 묶어 놓음으로써 경영자들은 결과적으로 그러한 규정의 폐지를 위하여 주주의 무관심을
이용하지 못하게 될 것이다 이러한 방법은 소수주주축출합병에서 투자자들을 성공적인 인.
수자의 권한으로부터 보호하기 위하여 효과적인 계약의 한 형태로 제시되는 상어퇴치식 정
관변경의 채택에 있어서 널리 관찰된다 아직도 이사의 재량권한을 확장하지 아니하고 제한.
하는 형식의 계약은 거의 드물다.
결과적으로 보면 어떤 형태로든 일정한 금지사항을 선택하는 회사는 거의 드물다 경영자들.
은 좋든 나쁘든 실제로 모든 회사에서 상당한 유연성을 가지고 있고 따라서 광범위한 다양,
한 방법으로 인수자의 이해관계에 대응할 수 있다 따라서 대부분의 회사들은 경쟁력 있는.
경영진팀에 의하여 통제하고자 하는 그들의 상대적인 욕구를 위한 매우 약한 신호를 보내고
있다 누구든지 의 주장처럼 시장실패의 결과라고 하거나. Gilson ,

의 주장처럼 그러한 계약이 일반적으로 비효율적이라고 결론지Haddock·Macey·McChesney
을 수도 있다 에서 보는 바와 같이 효율성논쟁이 더욱 설득력이 있다 명시적인 대리계. IV. .
약이 없는 경우에는 특별한 규칙의 준수라기보다는 전형적으로 선량한 관리자로서의 행동을
보증하기 위하여 경영계약과 관련하여 보증약정이 널리 이용되고 있다.

은 회사구조에 있어서 지배메커니즘은 회사를 효율적으로 경영하도록 경영진을 제약Gilson
하고 있지만 이러한 제약이 기업이윤의 초과부분 을 자기들에게 할당하고자 하는 경영진, “ ”
의 동기유인을 제약하지는 못한다고 주장한 바 있다 은 시장이 주가를 떨어뜨리고. Gilson ,
또 기업의 신규자본조달의 비용을 인상하는 방법으로 이같은 경영진의 자기거래에 대처하는
경우에조차도 경영자들은 보유하고 있는 소득으로 기업의 성장을 지원함으로써 대처할 수,
있다고 하고 이것은 현재의 투자자에게는 일회적인 손실이라고 주장하는 것 같다 요컨대, .
그러한 주장은 경영자들이 일단 회사자원을 통제관리하게 되면 경영자들이 투자자의 기대,
를 실망시킨다 하더라도 경영자들은 상당히 오랫동안 지배권을 유지할 수 있음을 의미하는,
것으로 보인다 기업인수자가 출현하기까지는 투자자들은 보통 그들의 경영자들이 어떻게.
대응할지를 식별할 수 없고 그 때에는 불성실한 경영자를 제한하기에는 이미 시간이 너무,
늦다는 것이 보다 설득력 있는 주장이라고 생각한다 의 제안은 허용된 행위와 금지. Gilson
된 행위를 특정하기 위하여 사용된 사적인 계약체결에 대하여 필자가 제기해 왔던 문제들에
대한 하나의 논리적인 대응을 의미한다 사적인 계약이 집행하기가 어렵다면 일정한 행위. ,
에 더욱 많은 비용이 들게 하여 경영진의 기회주의를 제한하는 법규정의 형식으로 공적인
계약이 작성되어야 할 것이다.

은 사법부가 적대적 기업인수에 대항하고자 하는 경영진의 노력을 규제함에 있어서Gilson
성공적이지 못하였다고 결론지으면서 대상회사 경영진의 행위에 대하여 내린 사법부의 결,
정내용을 분석하였다.

의 해결책 구조적 접근법2. Gilson :
은 기업의 소유자가 아닌 경영자들에게 부여된 광범위한 자유는 오늘날 법경제학에서Gilson



널리 인식되어 있는 개념인 대리비용을 증가시켜 왔다고 주장한다 그에 의하면 시장의 힘.
은 대리의 무능 과 비효율성 보다는 대리의 불(agency incompetence) (agency inefficiency)
성실 을 더 적게 제한한다고 주장한다 은 회사지배권시장은 경영(agency disloyalty) . Gilson
진의 기회주의를 제한하는 유일의 진정한 원동력일 수 있다고 주장한다 그리고 만약 경영. “
진이 공개매수청약을 수용하기로 하는 주주의 결정을 막는 방어책을 채택할 수 있다면 그,
결과는 예견이 가능하다 그 청약을 하기 위한 동기요인과 그 청약이 제기될 것이라는 가.…
능성에 의하여 나타나는 위와 같은 제한은 감소되고 따라서 현 경영진의 재량은 그에 상응,
하여 증가한다 는 것이다 그는 회사구조로 볼 때에 공개매수자는 대상회사의 주주들을 무” . “
제한적으로 접근할 수 있다 고 결론짓는다” .

의 해결책은 사적인 계약체결이 아니라 경영진으로부터 기업인수의 대항에 대한 결Gilson ,
정권을 박탈하도록 회사법을 재편하는 것이자 그 결정권을 주주에게 재부여하는 것이다, .
그의 제안하에서는 경영진의 역할은 다른 당사자로부터 보다 높은 매수가격을 추구하는 것
으로 제한되어야 한다 이러한 금지는 주주에게는 가치에 관한 정보를 공시하도록 하거나. ,
또는 보다 높은 매수가격을 모색하도록 하는 것만을 경영진에게 허용하는 것일 뿐이다.
가 발간한 지배권거래연구보고서에서는 의 접근방법을 숙고할 것을 시사하고 있ALI Gilson

는데 여기에는 경영진의 방어책행사의 절대적인 금지를 변형시킨 것이 있다 사실 은, . Gilson
의 기업지배구조 프로젝트 제 장 지배권거래 의 공동연구자라는 사실의 관점에서 보면ALI 4 , “ ”

그 연구보고서의 제안이 의 제안을 확장한 것이라고 보지 않을 사람은 아무도 없을Gilson
것이다.
그 연구자들은 규칙과 거의 똑같이 신주발행에 주주의 동의를 받을 것을 요구하고 있NYSE
다 이와 유사하게 아주 제한적인 긴박한 사정이 있는 예외적인 경우를 제외하고는 그린메.
일거래에도 주주의 동의를 받도록 하고 있다 주식 및 자산 로크업 역시 주주의 동의를 받.
도록 하고 있다 또한 그 연구자들은 진행중인 기업인수를 수용하고자 하는 주주의 기회를.
실질적으로 봉쇄하는 모든 중요한 거래는 이사회가 그 거래에 의하여 더 큰 경제적 이익이
제공될 것이라는 것을 증명할 수 있는 경우가 아닌 한 주주에 의한 사전동의가 있는 경우,
에만 허용되어야 한다고 주장한다 이러한 입증책임은 현금 공개매수와 관련되는 상황에서.
는 거의 충족될 수 없을 것이다 이와 유사한 접근방법들이 의회에 상정되어 왔지만 현재. ,
의 의회에서는 채택될 것 같지는 않다.

우발적 상황에서의 특정대리계약IV.
의 주장은 의문스러운 경영진의 행위를 확인할 수 있고 경영진의 기회주의를 효과적Gilson ,

으로 억제하는 규칙을 고안하는 것이 가능하다고 보는 것 같다 여기서 대리인을 통제하기.
위하여 완전히 우발적이고 특정된 계약을 체결하는 것보다는 대리인에게 광범위한 재량권을
위임하는 것이 회사경영의 주어진 틀 속에서는 일반적으로 효율적이라고 생각한다 대리의.
본질은 재량권의 위임에 있다 본인으로부터 단순히 지시만을 받는 자는 법률적으로는 대리.
의 하위범주에 속하는 사용인이라고 부른다 계약당사자관계면에서 대리인과 주주 사이의.
거래비용은 낮은 것 같다 의 분석에 의하면 주주에게보다는 경영자에게 결정권을 위. Coase
임하는 것이 순대리비용인 결정비용을 최소화한다고 한다 연역적으로 볼 때에 주주를 위한.
집단적 행동 의 문제는 이러한 결과를 시사하고 있다 동시에 이와 같은(collective action) .
광범위한 위임 또는 개방형 대리계약 은 최종고용기간(open agency contract) (last

중의 특별한 인센티브문제를 야기하며 법원의 일정한 보수조정역할이employment periods) ,
없이는 용이하게 해결되지 않는다.



소유와 경영의 분리1.
투자자결정의 비용(1)

기업의 규모가 작고 결정이 단순한 경우에는 대개 소유와 경영은 일치하는 것으로 나타난
다 그러나 기업이 성장하여 분산된 대중투자자를 갖게 되면 그 결정은 더욱 전문화되며. ,
여기에서는 한정된 수의 소유자인 경영자에 의하여 소유되는 경우보다 더욱 다양한 지식이
요구된다 조직체계가 복잡한 구조로 발전하면 통제 역시 더욱 어렵고 전문화. (monitoring)
되고 통제와 결정의 비용은 높다 소규모의 기업의 경우에만 많은 결정을 투자자 자신에게.
맡기는 것이다.
기업이 공개되면 흔히 대부분의 공개기업이 갖는 복잡한 결정구조를 형성하게 된다 전형적.
으로 기업의 확장단계에서는 이들 기업은 예상되는 결과 면에서 잘 다져진 기업의 경우보다
훨씬 많은 변화에 직면하게 될 것이다 일반적으로는 이들 기업의 경영자들이 변화하는 기.
회와 도전에 대응할 수 있도록 그들에게 최대한의 유연성을 주는 것이 더욱 효율적일 것이
다 또한 많은 경영자들이 여전히 회사자본의 과반수를 소유하고 있는 설립자들일 것이기.
때문에 이해충돌이 있더라도 기업에 대한 불성실의 위험은 낮다, .

우발적 대리계약의 부수조건(2)
거래계의 실증결과는 앞서 언급한 모델과 일치하고 있다 일반적으로 자산양도 해산 또는. ,
합병 등과 같이 법률에 의하여 주주에게 유보된 결정만이 주주의 의결권행사의 대상이 되는
것 같다 그 결정권이 선택적인 경우에 대부분의 기업들은 이사회에 결정권을 위임하는 것.
을 선택하였다 따라서 신주발행에 관한 결정은 현재 필요한 주식만의 발행을 위임하고 또.
백지우선주 발행의 위임은 거절하는 등의 방법으로 주주들에게 유보될 수(blank preferred)
있다 대량주식과 자산의 매각은 정관 또는 제정법상의 규정에 의한 주주의 승인요건에 따.
라서 이루어질 수 있다 이러한 주주승인요건은 대리인의 재량권을 확대함으로써 그 남용의.
우려가 있긴 하지만 당장 필요한 회사운영자금을 초과하더라도 대량의 증권발행을 위임하기
로 한 투자자들에 의하여 포기되는 수도 있다 현재 경영자에게 부과된 유일한 제한은 주주.
의 승인 없이 발행될 수 있는 주식금액의 한도를 정하고 있는 증권거래소의 규칙뿐이다.
이사회는 회사정관을 통하여 투자자와 효과적으로 계약을 체결할 수 있다 다양한 거래에.
관여할 수 있는 권한은 엄격하게 제한될 수 있다 매각을 위한 주식발행은 현재의 자금조달.
에 필요한 것으로 제한할 수 있고 백지우선주는 배제할 수 있으며 중요한 자기주식취득과, ,
자산매각에는 주주의 승인을 받도록 할 수 있다 이들 중의 일부는 지배주주에 의한 기회주.
의가 우려되는 폐쇄회사에서 볼 수 있고 공개회사에서는 일반적으로는 관찰되지 않는다, .
신주발행에 주주의 승인을 요구하는 경우는 극히 드물다 신주발행은 기존 투자자의 이익을.
희석시키고 지배권을 경영진 또는 경영진에게 우호적인 자들에게 이전시키거나 또는 가장,
높은 가격을 쳐줄 수 있는 자들에게 지배권이 이전되는 것을 저지할 수 있다 의 연구. ALI
자들은 중요한 신주발행 이전에 주주의 사전동의를 요구하고 있는 의 규칙과 유사한NYSE
룰에 찬성했다 이것은 증권거래소의 규칙으로 특별히 금지된 일정한 행위가 투자자에게. ,
불리하기 때문에 극단적으로 제한적인 의사결정의 규칙을 따르도록 한 것임을 시사한다 이.
러한 추론은 평균적으로는 맞는 말이 될 수 있지만 많은 사례에서 투자자들은 이러한 규칙,
을 무시할 때에 이익을 향유할 수 있고 따라서 그들은 경영자들이 증권거래소의 규칙을 위,
반하는 것을 선호할 수 있다 로크업에 관한 앞서의 논의는 그러한 약속이 모두 주주에게.
해로운 것은 아니라는 점을 보여준다.

의 규칙은 주주의 동의 없이는 회사의 의결권 있는 사외유통주식의 를 초과하NYSE 18.5%



는 신주발행을 금지하고 있다 경영자들이 정관개정을 제안하든지 또는 규칙을 위반하는. ,
경우에 직위해제될 것을 거래소와 사적으로 보증계약을 체결한다면 이러한 요건을 준수하는
것은 간단한 일일 것이다 그러나 우리는 일반적으로 경영자들에 의한 그러한 행동을 이해.
하지 못한다 왜냐하면 충분히 신뢰할 수 있는 계약서를 작성하는 비용이 많은 기업에게 너.
무나 높은 것으로 나타나기 때문이다 주주의 동의 없이 를 초과하는 주식의 발행이. 18.5%
라도 예컨대 로크업 옵션의 발행이 경쟁적인 기업인수자로 하여금 높은 매수가격으로 경쟁,
매각에 참가할 수 있도록 유도하는 데 필요하다면 주주의 이익을 위하여 좋을 수도 있을,
것이다.
앞서 그린메일 포이슨 필 기타의 다른 방어책 등과 같은 대상에 대하여 특별한 계약이 없,
음을 언급한 바 있다 필자는 초특별다수결의를 요구함으로써 제한적인 상어퇴치식 방어책.
을 정관에 규정하기 위하여 경영자가 주주의 무관심을 이용하지 못하도록 금지하거나 로크,
업 옵션의 부여를 금지하거나 주주에게 신주인수권을 부여할 수 있는 경영진의 권한을 제,
한하거나 기업인수기간 동안에 자기공개매수를 수행할 수 있는 경영진의 권한을 제한하거,
나 대상회사의 소송제기를 금지하거나 또는 이원적인 보통주식의 발행을 금지하기 위한, ,
정관변경이 광범위하게 이용되고 있는지에 대하여는 아는 바 없다 그린메일은 를 초. 3~5%
과하는 대량주식이 재매입되기 이전에 주주의 승인을 요구하는 정관변경을 통하여 경영자,
로부터 박탈하고자 했던 계약적 행동의 하나임을 시사하는 것이다 이러한 정관변경은 상대.
적으로 최근에 발전된 것이며 소수의 기업에서만 그것을 채택하였다 그러한 정관변경은, .
어떤 경우에는 투자자에게 이로울 수 있겠지만 모든 경우에 다 그런 것은 아니라고 할 수
있다 기업인수에 대응함에 있어서 경영자의 기회주의에 대한 기관투자자의 관심사항에 비.
추어 볼 때에 그러한 정관변경을 드물게 채택한다는 것은 이것이 주주의 무관심을 시사한,
다기보다는 오히려 기존의 새로운 기회가 충분히 가치가 있다는 것을 투자자가 확신하지 못
하고 있음을 시사하는 것이다.
이사회가 심지어 대표이사에 대하여도 좀처럼 특별한 계약을 작성하지 않는다는 사실은 이
러한 주장을 뒷받침하는 확증적 증거를 제공하고 있다 임원의 권한이 이사회의 권한보다.
더욱 제한되는 경우에 주된 신뢰는 계약의 내용보다는 임원의 행동의 통제 임원의 인센티,
브계약 그리고 사후의 보수조정에 주어진다 이 임원들은 즉시 해고될 수 있기 때문에 이사.
회의 의지에 따라 수년 동안 임무를 수행하는 전형적인 것이다 대부분의 경우에 서면의 고.
용계약이 작성되는 예는 없다 보다 최근에는 그러한 계약이 회사의 특정한 인적자원을 보.
호하기 위하여 보다 보편화되고 있기는 하지만 계약에는 여전히 임원의 의무를 구체화하지,
않고 있다 이것은 계약의 서면작성비용이 높다는 것을 보여주는 것이다. .
지배권매각에 관한 집단적 결정의 비용2.

공개기업에 있어서 수동적인 투자자들은 일상적인 경영에 관한 의사결정에는 관심이 없지
만 기업매각에 관한 의사결정의 경우에는 다르다고 할 수 있다 투자자들은 경영자만큼 기, .
업의 가치를 결정할 수 있다 의 주장에 따르면 경영자들은 기업인수경쟁에 대항하기. Gilson
보다는 보다 나은 가격제시를 추구하면서 경매역할로 그 행동이 제한되어야 한다 그러나.
앞서 언급한 바와 같이 협상은 복잡한 것이다 특정한 기업인수에 대항하는 것이 정확하게.
얼마의 비용이 드는지를 스스로 결정함에 있어서는 투자자의 힘을 유지하기 위한 의사소통
과 조정의 비용으로 인하여 집단적 의사결정에 역시 높은 비용이 수반된다 그밖에 이러한.
대안은 지연으로 인하여 비용이 증가하기도 하고 여기에는 주주의 무관심문제도 포함된다, .
모든 주주가 자기들의 주식에 대한 가능한 최고의 가격을 얻고자 하지만 협상은 상대적인,



게임으로서 여기에서는 회사와 그 가치에 대한 것은 물론이고 기업매수자의 선호사항 능, ,
력과 사전의 위법행위에 관하여 상세하게 아는 것이 필요하다.
기업매수에 대한 경영진의 대항권고를 승인해 주도록 요청받는 대상회사의 주주들에 대한
정보비용은 높을 수 있다 그 기업매수는 부적절하다 고 내린 경영진의 결론은 기업가치가. “ ”
현재의 시장가격과 매수가격을 초과한다는 개인적인 정보에 기할 수도 있고 반면에 지배권,
을 유지하고자 하는 욕망에 기초할 수도 있다 주주는 특정의 사례에서 이들 요소 중 어느.
것이 존재하고 있는지를 결정할 수 없기 때문에 경영진의 모든 권고를 수용하거나 거절하,
는 것은 어느 것도 주주의 이익과는 관계가 없다.
개별적인 기대가격 이 그렇듯이 다양한 투자자들의 목적은 상호 충돌하는(reservation price)
것이다 주주들은 기업매수자보다는 주주들 상호간에 전략적 흥정을 도모할 수도 있을 것이.
다 이와 같은 주주행동은 지배권의 매각으로 발생하는 이익을 분산시킬 수 있다 투자자들. .
이 단체일지라도 그들이 성실한 경영진의 결정보다 우월하게 결정할 가능성은 상당히 희박
하다 실제로 투자자들의 집단적 결정은 경영진의 결정보다 열악할 것이다 투자자와 경영. .
자 사이에서 누가 회사의 매각을 위한 결정을 하여야 하는지의 선택으로서 문제를 제기하는
것은 잘못된 이분법일 수 있다 그 대신에 실질적으로 제기되는 문제는 경영진의 성실성을.
담보하는 것이다.
대리계약3.

여기서는 회사경영자들과 체결한 실제계약의 예를 검토하고자 한다 이 계약들은 개방되는.
것이 일반적인데 경영자와 주주의 이해관계를 일치시키기 위한 강력한 인센티브약정을 갖,
고 있다 투자자들은 사전에는 경영자의 재량권을 존중하고 인센티브약정이 의도한 효과를. ,
달성하지 못한 경우에 실패한 대리인과 재협상하거나 보수를 조정할 뿐이다 이러한 대리계.
약의 일반성과 개방성으로 볼 때에 사전에 바람직한 행동과 바람직하지 못한 행동을 특정하
는 것은 비효율적이라는 것이 강력하게 입증되는 셈이다.

특정의 대체수단으로서의 인센티브약정(1)
투자자들은 일반적으로 경영자들에 대하여 특별한 제한을 두는 것을 선택하지 않았다 실제.
로 지난 세기 동안 미국의 회사법은 정반대의 방향 즉 경영진의 유연성을 극대화하는 방향,
을 추구하였다 일반적으로 이러한 움직임의 전면에 서 있는 델라웨어주는 바닥을 향한 경. “
주 가 아니라 경영진의 유연성을 향한 경주”(race of bottom) “ ”(race for management

의 승리자로서 언급되어 왔다 델라웨어주 회사의 경우 경영진의 유연성은 투자flexibility) .
자들에게 유익하였다는 실증이 있다 이 실증에 의하면 기업은 일반적으로 대리인의 의무를.
특정하지 아니하고 오히려 주주의 이익을 위해 경영자들이 광범위한 권한을 사용할 수 있,
도록 인센티브약정의 이용을 통한 경영자들의 동기유발을 선택해 왔다는 점이 시사되고 있
다.
보상약정1)

최근 몇 년 동안에 경영진의 동기를 유발하고 경영진의 이해관계와 투자자의 그것을 일치시
키기 위한 인센티브보상책의 이용에 관한 문헌이 현저히 증가하였다 고정적인 보수약정은.
기업이윤의 극대화를 기하기 위한 경영자들의 동기유발에 별로 기여하지 못한다 현재의 성.
과에 기초한 보너스는 장기적인 사업에 있어서 투자를 촉진하는 데 별로 기여하지 못한다.
경영자들은 때로 주식 및 회사에 대한 주식관련권리의 형태로서 상당한 보상을 받기도 한
다 다양한 형태의 유보된 보상책 이 임원의 예상고용기간을 연장하. (deferred compensation)
고 또 임원의 이해관계와 주주의 그것을 일치시키기 위하여 사용되고 있다, .



종업원지주제도는 어떤 문제는 해소하기도 하지만 몇 가지 인센티브문제를 야기할 수 있다.
경영자에게 가능한 성과에 따라 권리를 부여함으로써 옵션은 경영자들이 단일기업에의 과다
투자로부터 경험하는 위험혐오감을 개선할 수 있을 것이다 옵션계획들에는 투자자에게 예.
상되는 장기적인 부의 증가에 대한 보상이 포함되는 특별한 장점이 있다 왜냐하면 주가는.
주주에 대한 장기적인 예상지급액을 반영하여 현재가치로 할인되어 나타나기 때문이다 경.
영자들이 상대적으로 단기간 동안에만 현재의 지위에 있을 것이라고 예상하는 경우에 이러
한 지급제도는 그 기간의 범위문제를 해결하기도 한다.
우발적인 보상계획에는 어려움도 있다 보상을 받을 만한 모든 우발적인 상황과 정확한 보.
상금액을 특정하는 것은 대리인의 적정한 행동을 특정하는 것처럼 어려울 수 있다 경영팀.
의 구성원을 위한 보상계획을 설정하는 것은 유일한 하나의 예이다 옵션계획들이 기업인수.
의 시점에서 경영자와 주주의 이해관계를 완전히 일치시키지 못하므로 다른 종류의 보상계,
획을 위한 성과측정기준을 특정하기란 일반적으로 인식된 사업취득의 협상모델이 없는 상태
에서는 매우 복잡할 것이다.
보수조정의 역할2)

대리인의 의무를 특정하면 불확실한 조건하에서 대리인의 재량권을 제한하기 때문에 그러한
계약체결의 거래비용과 과거의 기회의 양면에서 모두 비용을 수반한다 이와 마찬가지로 특.
별한 보상을 받을 만한 성과를 특정하는 것도 역시 비용이 수반된다 결과적으로 경영자는.
회사경영기간의 재무성과가 결정된 후에는 승진 고용계약의 재협상 또는 보너스 등 어떤, ,
형태로든 보수의 조정을 약속받는 수가 있다 경영진의 인센티브와 주주의 그것을 일치시키.
는 쪽으로 경영진의 보상을 계획하여 경영자에게 임기의 전반기의 최저실적보다는 적게 그,
리고 후반기의 최저실적보다는 많은 금액을 지급하면 기업인수로 인한 경영권의 이전은 경,
영진의 기대를 실망시킬 수 있다 왜냐하면 새로운 소유자는 전반기 동안에 보수를 조정할.
아무런 인센티브를 가지고 있지 않기 때문이다 따라서 기업의 계속적인 경영에 있어서 경.
영진의 보상책이 대리비용을 감소시키더라도 적대적 기업인수가 갑작스럽게 나타날 경우에
는 대리비용을 증가시킬 수도 있다.

유용가능한 준지대의 문제(2)
다음의 대리문제는 위에서 언급한 해결책과는 단지 부분적으로만 상통할 수 있는 것 같다.
일반적으로 그 문제를 준지대 주 토지사용 이외에 서비스의 제공으로부터 얻(quasi-rent, :
게 되는 비용을 초과하는 수익 와 관련된 것으로 성격지우면 적어도 한 가지 문제점은 경) ,
제적인 의미의 진정한 지대와 관련된 것일 것이다.
문 제 점1)

모든 기업투자는 기업별 특성이 있는 것이고 정도의 차이는 있지만 유용가능한 준지대,
를 창설한다 기업의 대리인은 고용기간이 끝나면 쉽게 흩어질(appropriable quasi-rent) .

수 있는 기업 특유의 인적자원에 투자하도록 요청받는다 경영자들이 고도로 전문화되어 있.
는 경우에 그들의 최적고용가치 는 낮을 수 있다 이러한 이유 때문에 경영(salvage value) .
자들은 경쟁관계에 있는 경영진이 기업의 지배권취득을 위하여 경쟁할 때에 종종 과민반응
을 한다는 견해가 폭넓게 지지받고 있다 이제까지 증거는 불분명하지만 지배권취득이 실. ,
패한 경우에 대상회사의 주주들이 거대한 시장손실을 겪는다는 주목할 만한 실례가 있다.
경영자들이 직면하는 위험을 고려하면 이러한 행동은 이해할 수 있는 일이다.
상대적으로 일반적인 경영수완이 있고 고액의 보상을 받는 임원의 지위에 오른 경영자들조,
차도 자신들의 서비스시장이 매우 빈약하다는 것을 알 수 있을 것이다 권한이 많고 고액의.



보수를 받는 지위는 단순히 현경영자를 위한 시장의 빈약성 때문에 준지대를 야기하는 수가
있다 경영자들이 성공적이지 못하고 과다보상을 받음으로써 준지대뿐만 아니라 진정한 의.
미의 경제적 지대를 야기하는 경우에 이러한 문제는 더욱 악화된다 이러한 지위에 있는 자.
들은 자신들에게 주어질 차기의 최상의 고용 기회는 상대적으로 열악하다는 것을 알게 될( )
것이다.
경영자들의 실적이 차기에 귀속될 이익 즉 사후 승진의 기대 또는 과거의 성과에 기초한,
보너스를 통한 보수조정 등으로 연결되었을 경우에 이사회와의 좋은 계속적인 관계에 대한,
경영자들의 의존도는 증가한다 경영자들은 일반적으로 현 이사들의 성향을 알고 있고 따. ,
라서 그들과의 신뢰관계는 반복되는 거래를 통하여 발전한다 실제로 경영자들은 새로운 이.
사를 선정하는 데 중요한 역할을 수행하기도 한다 투자자를 위하여 충실하게 자신의 통제.
및 협상역할을 수행함으로써 시장에 그들이 면밀하게 조사되고 있고 또 주기적으로 심사되,
고 있다는 신호를 보낼 자들을 선정하는 것은 경영자들의 관심사항에 속한다 그러나 경영.
진은 완전히 새로운 이사회를 가진 장래의 소유자가 이러한 관계를 인정하거나 과거의 업,
무수행에 대한 보수의 조정을 확신하지 못한다 실제로 현경영자들은 새로운 소유관계하에.
서는 자신의 지위를 상실할 수도 있다.
주식매입선택권제도는 과거에는 경영자의 이해관계와 주주의 그것을 일치시키는 수단 특히,
경영자들로 하여금 현재의 경영성과뿐만 아니라 장기적인 이윤을 평가하게 하는 하나의 수
단으로서 언급되어 왔다 옵션계획들은 현재 진행중인 사업의 관계 속에서는 경영의사결정.
의 대리비용을 감소시킬 수 있는 반면 지배권쟁탈의 관계 속에서는 정반대의 효과를 가질,
수도 있다 소수주주축출합병에서 옵션은 기업인수 이전의 옵션의 시장가치가 아니라 옵션.
의 행사가격과 축출가격의 차액을 지급하고 따라서 옵션소지자들은 시장가격과 행사가격의,
차액을 박탈당하는 것이 보통이다.
그러나 준지대의 문제는 상호적인 것이다 적대적 기업인수에 대항할 수 있는 재량권의 부.
여를 통하여 투자자의 기회주의로부터 보호를 받는 경영자들은 회사의 다른 투자자들로부터
준지대의 유용을 위하여 창설된 권한을 사용할 수 있을 것이다 따라서 경영자들이 신주발.
행 또는 신주인수권에 대한 재량권을 가지거나 또는 그린메일이든 선별적 자기공개매수이,
든 자기주식을 매입할 재량권을 가지는 경우에 경영자들은 자기 자신의 지위를 보전하기 위
하여 회사의 가치를 감소시킬 수 있다 심지어는 경영진팀의 변경이 회사의 모든 투자자들.
의 이익에 부합하는 경우에조차도 이러한 단 한 번의 조치로도 장래의 모든 기업인수경쟁,
자를 배척하고 따라서 현 경영진을 보호할 수 있을 것이다, .
유용에 대한 보험가입2)

소유자가 자기재산의 대부분을 구성하는 투자자산의 손실로부터 자신을 보호하는 한 가지
방법은 보험에 가입하는 것이다 자산 중 투자금액이 작은 경우에는 소유자가 스스로 위험.
을 감수할 것이고 다양한 투자대상을 가지고 있는 분산된 주주는 바로 여기에 해당한다, .
그러나 투자규모가 커짐에 따라 소유자는 자신의 위험을 타인과 함께 분산시키고자 하는,
동기유인을 갖게 된다 일부 노동조합의 단체협약에서는 해고로부터의 보호를 위하여 고용.
보험을 들도록 명시적으로 규정하고 있다 사회보험제도 역시 노동시장의 구성원에 대하여.
제한된 금액의 실업보험제도를 제공하고 있지만 고액보수를 받는 회사경영자들에게는 미약,
한 인센티브만을 제공하는 것으로 그 적용범위가 매우 제한되어 있다.
최근 들어 임기만료시에 지급하는 것으로서 소위 금낙하산 이라는 것“ ”(golden parachutes)
을 규정하는 계약을 통하여 지배권의 변경으로 야기되는 실직으로부터 보호책을 갖기에 이



르렀다 이 계약은 일반적으로 경영자에 대한 퇴직금의 지급을 약정하는 것인데 이것은 회. ,
사의 지배권이 변경되는 경우 그 후 경영자가 회사를 그만두거나 또는 책임이나 지위 또는,
보수에 상당한 변경이 있는 경우에 적용된다 회사지배권시장을 비효율적인 경영진을 교체.
하는 수단으로 보는 자들은 이러한 퇴직금 지급을 낭비 라고 본다 왜냐하면 그 계약은 교“ ” .
체할 정도로 경영을 잘못한 경영자들을 능력 있는 경영진이 보상하도록 하는 것이기 때문이
다 무능한 경영진을 교체하는 것이 회사지배권시장의 유일한 역할이라 하더라도 이러한. ,
퇴직금 지급의 약속이 무능한 경영자들의 준지대 문제를 해결하고 그들이 지배권경쟁에 있
어서 과잉행동을 하지 못하도록 유도하는 것이라면 그것은 투자자들의 재산이 더 악화되는,
것을 의미하지는 않는다.
회사지배권시장의 기능이 무엇이든간에 그러한 계약은 경영진의 행동에 긍정적 효과를 줄
것은 명백하다 경영자들은 준지대의 손실에 대한 보험에 가입하는데 그 보험은 최대의 위.
험부담자인 분산된 주주들에 의하여 제공된다 금낙하산 지급에 비용이 수반되더라도 그들.
은 이윤을 남기고 회사를 매각하는 것을 허락함으로써 전체적인 대리비용을 감소시킬 수도
있을 것이다 이 경우에 금낙하산의 지급은 지배권매각이득을 주주와 경영자 사이에 분배하.
는 것을 단순히 조정하는 것에 불과하다.
외견상 퇴직수당의 지급계약은 단순히 대리인의 기회주의의 한 형태라는 이유에서 금낙하산
의 지급은 국내소득세법상 징벌적 과세에 의하여 제한되고 있다 대규모의 퇴직수당지급 때.
문에 이는 신문의 헤드라인을 쫓는 정치인들에게 비난받기 쉽다 투자자의 관점에서 그러한.
지급은 제한되어야 한다는 입법의 시도가 있다 이 계약은 현 경영진이 회사경영을 계속하.
는 한 회사에 아무런 비용을 부담시키지 않기 때문에 이 계약의 일반적인 채용을 예상할,
수도 있다 그런데 많은 회사들이 이 계약을 채택하지 않았다는 사실은 내국소득세법상의.
과세태도에 기인한 것이라 할 수 있다.
금낙하산계약의 체결과 이용을 제한하는 또 다른 장애도 있다 이사회와 계속적인 관계에.
있는 경영자는 금낙하산계약시행의 정당화수단으로서 자기 자신의 잠재적인 불성실을 지적
하는 것이 어렵다는 것을 알 것이다 이사회는 어떤 계획을 시행하기 위하여는 경영자들에.
게 의존하여야 하기 때문에 경영자가 기업인수경쟁의 위험이 낮다고 믿는 경우에는 불성실,
위험의 증대에 따르는 경영자의 비용은 훨씬 높을 수 있다.
경영자의 인적자본의 최적 고용가치를 특정하는 데에도 비용이 수반된다 예컨대 지배권변.
경관계에 있어서는 각 경영자당 위험에 놓여 있는 회사특유의 인적자본의 가치를 특정하는
데에는 상당한 어려움이 있다 실제로 특정한 인적자본의 가치는 시간에 따라 변화할 수 있.
고 또 계약에서 특정하기는 특히 어렵다 지배권변경을 조건으로 한 보수가 경영자들의 손, .
실을 충분히 보상할 수 없을 정도로 불충분한 경우에는 경영자들은 자기방어를 위하여 노력
을 기울일 것이다.
경영자들이 기업매수에 직면할 때에는 더 큰 어려움이 발생한다 자신들이 서비스시장에 대.
한 평가에 적극적으로 관여하지 않는 경영자들은 자기회사에 대한 기업매수청약을 받아들이
기에 앞서서 대체고용 을 모색하게 되므로 그 서비스의 최적 가치(alternative employment)
에 관한 정확한 정보에 신속하게 접근하지 못할 것이다 많은 최고경영자들에게 그 시장은.
열악할 것이기 때문에 기업매수의 절박한 사정이 그러한 행동을 제약하는 때에는 상당한,
비용을 들여서 광범위한 조사를 할 필요가 있다 따라서 경영자는 자기 자신의 최적 고용가.
치를 저평가하게 되고 약속된 금낙하산 지급은 부적정하다는 결론을 내릴 수 있다 이러한, .
경영자들은 모든 기업매수경쟁자들에 대한 저항의 형태로 사전에 약정되지 않은 지위보호를



꾀하기 위하여 회사자원을 이용하고자 하는 유혹을 받게 될 것이다.
기업매수의 격퇴 후의 보수조정3)

불성실하게 행동하고 또 주주들에게 이익이 되었을 기업매수를 격퇴시킨 경영자는 보복으,
로부터 결코 자유롭지 못하다 그러나 장래 보수조정의 인센티브적 효과는 최종 고용기간의.
문제 때문에 기업매수경쟁의 국면에서 현저하게 약화된다 가능한 장래 보수의 조정에 있어.
서는 기업인수가 성공하였더라면 한푼의 보수도 받지 못할 가능성을 고려하여 감액되어야
할 것이다 불성실한 경영자가 분노한 이사회에 의하여 해임된다 하더라도 성실하게 행동. ,
함으로써 새로운 소유자에 의하여 교체되는 경우에 비하여 경제적으로 더 손해 볼 것은 없
다 기업매수를 격퇴시키는 데에 있어서 불성실에 대한 벌칙으로서 행하여진 엄격한 보수삭.
감은 예컨대 아직 확정되지 않은 장래의 스톡옵션상의 다른 투자가치보다 그 가치가 적을,
것이다.
모든 주요 방어책의 행사에는 이사회의 동의가 필요하므로 심지어는 이해관계 없는 이사회,
조차도 기업매수경쟁을 격퇴시키는 데에 역할을 했을 것이다 이해관계 없는 이사회는 경영.
진 때문에 자기들이 과잉반응을 하게 되었다는 혐의에 대하여 거칠게 반응하기는 쉽지 않을
것이다 방어책의 행사로 인한 결과예측이 어려운 불확실성의 상황에서 판단의 문제는 이. ,
사회와 경영진이 서로 거래하고 있다는 사실 때문에 복잡하게 된다 심지어 그 결과가 결정.
된 이후에도 이사회는 기업매수의 격퇴가 주주의 최상 또는 최악의 이익과 관련되어 있는지
를 확정하지 못할 수 있다 경영자들이 기업매수의 격퇴를 권고함에 있어서 자기이익을 위.
하여 행동하고 있었다고 이사회가 결론을 내리기까지는 수년이 걸릴지도 모른다 주식을 제.
공할 기회를 상실한 주주들에 의하여 제기될 대표소송 때문에 이사회가 자신의 과실을 인,
정할 가능성도 희박하다 개인적인 재산에 위협이 될 수 있는 소송의 와중에서 실수를 자백.
하고 또 수정적인 행동을 취한다는 것은 어렵다.
기업매수를 격퇴한 이후의 보수조정은 통상적인 수단으로는 적절하게 통제될 수 없는 어려
움을 시사한다 이사회는 장래의 업적달성을 위하여 동일한 경영자들에게 동기를 부여하여.
야 하기 때문에 인센티브보상책을 부정하는 것은 권고할 만한 것이 아니다 해고, .

는 발본적인 대책인데 이것은 이사회가 경영자들이 권고한 방어책들을 승인(termination) ,
하면 그 대책의 채택을 꺼려하는 것이다 불확실성의 상황하에서 다양한 과정의 행동을 평.
가한다는 것은 어려운 일이다 분노한 주주들에게는 이사회 심지어 사외이사들로 구성된. ,
이사회가 불성실한 경영자들의 보수를 조정함에 있어서 그들이 충분히 경계하거나 적극적이
지 않았다고 믿는 경향이 있다는 것은 약간 이상하다 소송의 폭주는 적어도 부분적으로는.
그러한 류의 소송에 의하여 가열되어 왔다.
사법심사의 대리비용모델V.

과거의 행동에 대하여 대리인에게 보상을 하는 데에 있어서 법원을 소유자의 수임인
으로서 대체하는 것은 긍정적이든 부정적이든 그 자체의 난점을 초래한다 경영진의(proxy) .

성실성이 만족스럽게 이행된 지배권변경의 상황에 있어서 사법부존중의 원칙은 경영자들의
이해관계 없는 결정에 계속적으로 적용되어야 한다고 본다 이해충돌이 존재하는 경우에 법.
원은 경영자들의 행동이 주주들의 이익에 부합한다는 것을 명백하게 입증할 책임을 경영자
들에게 전환하여야 할 것이다.
기업매수의 국면에서 경영자들의 결정에 대한 사법심사의 모델을 개발하는 데에는 경영진의
동기를 조사하고 소송제기자들이 그 결정에 관한 정보에 대한 접근이 필요하다 물론 기업, .
매수에 대항하는 것이 경영자들에게 어떤 비용과 이익을 주는지를 조사함으로써 가능한 성



실성을 결정할 수 있다 현존하는 실증분석문헌에 의하면 이미 강력한 가이드라인이 제시되.
고 있다.
대리행위의 성실성 판단1.

대리행위의 성실성에 대한 사법판단은 일단은 단순한 것 같다 대리인이 회사와 재화나 서.
비스의 매수인 또는 매도인 중의 하나일 경우에는 성실성의 문제는 관련되지 않지만 대리,
행위에 대한 보상은 대리인이 또한 이사인 경우에 성실성의 문제를 포함하는 것으로 보인
다 그러나 회사자원의 배치 또는 제 자의 계약권유에 대한 대처의 결정은 일반적으로 성실. 3
성의 문제와 관련된다고 생각되지는 않는다 자기거래의 명백한 기준이 제시되곤 하지만. ,
실제로 법원은 이해충돌을 확인하여 그 문제를 처리하기 위한 일관성 있는 원칙을 개발하는
데에 곤란을 겪어 왔다.
지배권의 문제는 법원에 곤란한 문제를 제기해 왔다. Panter v. Marshall Field(646 F.2d

사건에서 다수 판사와 소수 판사간의 논쟁은 현재의 혼동을 잘 보여271(7th Cir. 1981))
주고 있다 지배권쟁탈의 국면에서 경영진은 새로운 사업입지를 매입하였는데 그것은 기업. ,
매수자에 대한 관계에서 극복할 수 없는 독점금지문제를 야기하였다 법원의 그러한 결정은.
사업판단의 원칙의 문제와만 관련되는 것인가 아니면 좀더 구체적으로 조사하여야 할 성실,
성의 문제와 관련되는 것인가 이러한 쟁점에 직면한 대부분의 법원은 오로지 사업판단의?
원칙문제만이 관련되었다고 주장하였다 일부 소수 법원은 그와 반대의 입장을 지지하였는.
데 그것도 예외적이었던 것 같다 예컨대, . Norlin Corp. v. Rooney, Pace Inc.(744 F 2d

사건에서 법원은 종업원지주계획 을 창설하고 자금을 조성하는255(2d Cir. 1984)) (ESOP)
과정에서 불성실성을 발견하였지만 그것은 단지 경영진이 에 발행할 주식의 의결권행, ESOP
사를 통제하였을 것이기 때문이고 또 기업매수자가 출현한 다음에 그 계획이 부당하게 성,
급하게 창설되었기 때문이다 판사는 포이슨 필의 채택에 사업판단원칙의 기준을 적. Posner
용하자는 중간적 입장을 취한 것으로 보이는데 그는 풋 필 을 통하여 이사회가 정, (put pill)
한 예정가격이 절차적인 면과 경제적인 면에서 지지할 만한 것인지에 대한 사실조사를 위하
여 하급심에 환송하였다.
일부 법원에서는 이해충돌의 문제와 사업목적기준이 적용되는 다른 문제를 구별하고자 하였
다 즉 일정한 행위에 사업목적이 존재하면 이해충돌의 문제는 전혀 관련되지 않는 것으로. , ,
언급되었다 첫째 이 기준은 사건. , Bennett v. Propp(41 Del..Ch.14, 187 A.2d 405(1962))
등과 같은 일부의 사례에서 이사들은 회사의 행위를 위하여 투표함에 있어서 이사들 자신의
동기에 따르기 때문에 동일한 거래에 유사하게 투표한 서로 다른 이사들에게 서로 다른 결,
과를 가져올 수 있다 둘째 사건의 다수와 소수 의견이 시사하듯이 사업목적 은. , Panter , “ ”
어떤 결정에 도달함에 있어서 순전히 이기적인 대리행위의 동기가 갖는 의미에 대하여 시사
하는 것이 거의 없다 셋째 사. , Cheff v. Mathes(41 Del. Ch. 494, 199 A. 2d 548(1964))
건이 시사하듯이 거의 모든 행동에서 다양한 사업목적을 찾는 것이 가능하고 또 필요하다, ,
면 변호사들이 그것을 만들어내는 것도 가능하다 넷째. , Unocal v. Mesa(493 A. 2d

사건에서와 같이 강압적인 단계 매수가 대상회사 자체의 강압적인 자946(Del. 1985)) , “ ” 2
기공개매수를 위한 정당화 근거로 작용하는 경우에 법원은 쉽게 속는다.
방어책의 행사에 경영자의 자기이익이 주된 동기 라는 사실을 원고가 입증하도록 하는 사“ ” “
업목적 기준은 실질적인 쟁점을 가려내는 데 더 이상 유용하지 못하다 법원이 개인의 동기” .
는 사법심사에 있어서는 너무나 주관적인 것이라고 하여 거절한 적이 있다 불행하게도 사.
업목적기준은 보다 객관적이고 만족스러운 대체수단이 되지 못하였다 소수주주축출합병의.



경우 델라웨어 법원은 이 기준을 폐기한 바 있다.
최근까지 델라웨어 법원은 경영진이 방어책의 행사를 위한 다채로운 사업목적을 제시할 수
있는 한 방어책의 행사를 사업판단의 문제와 관련되는 것으로 취급하였다 그러한 입장은, .
경영자들이 단계 정크본드 매수경쟁의 강압성으로 인하여 투자자의 재산이 위협을 받을2
수 있다고 주장할 수 있는 한 경영자들로 하여금 자기공개매수 포이슨 필 등과 같은 가장, ,
강력한 방어수단의 사용을 허용한 것이라고 할 수 있다 그러한 주장은 거의 항상 있을 수.
있기 때문에 델라웨어 법원은 경영진의 불성실문제로 눈을 돌리는 것 같다, .
그러나 동시에 델라웨어 법원은 이러한 방어책의 행사권한은 회사의 지배권을 매각할 수 있
는 모든 권한을 주주로부터 이사회에 이전시킨다는 사실을 인정하였다 대체로 델라웨어 대.
법원은 일단 기업매수청약이 경영자의 방어책 행사를 야기하였다면 마치 경영자 행동이 성,
실성문제를 야기한 것과 같이 면밀한 심사를 받는 것이라는 입장을 취해 왔다 사건. Unocal
에서 경영자의 방어가 노출된 위협과 관련하여 합당하다 는 점을 경영자가 입증하여야 할“ ”
것이라고 판시하였다 이러한 접근방식에 있어서 문제는 방어적 행동의 합리성에 기초하여.
경영자의 행동이 성실한가 아니면 불성실한가의 여부를 결정하는 것은 법원으로 하여금 복,
잡한 사업판단의 지혜를 판단하는 어려운 입장에 처하게 한다는 점이다 혹자는 델라웨어.
법원은 이제까지 경영자의 성실성에 관한 실질적인 문제를 해결하는 수단을 강구하는 데에
는 실패하였다고 결론지을 수 있을 것이다.

사건과 사건에서 델Unocal Revlon v. MacAndrews & Forbes(506 A.2d 173(Del. 1986))
라웨어 대법원의 사업판단에 관한 의문을 갖는 자와 같이 필자는 이러한 종류의 심사는 가,
능한 한 경영자의 불성실성에 대한 보다 강력한 증거가 있는 경우에 한하여 제한되도록 하
는 것이 바람직하다고 생각한다 적대적 공개매수에 직면한 경영자들은 다른 투자자들과 전.
혀 동일한 선택의 기회를 갖지만 하나는 차이가 있다 경영자들이 자기들의 주식에 대하여.
매기는 기대가격은 회사고유자본의 예상손실에 대하여 자기들을 보상하는 데 필요한 금액만
큼 증가된다 통계적으로 볼 때 경영자들은 자신들의 지위의 상실률을 의 가능성으로 예. 0.5
측할 수 있다 경영자들의 예상손실은 그 가능성 그리고 회사의 피용자로서 받는 예상소득.
의 현재가치와 추후의 최상의 직업을 가졌을 경우에 예상되는 소득인 최적 고용가치의 차액
으로 인하여 발생한다 반면에 경영자들의 예상이득은 그들이 응모하는 주식의 이윤과 지배.
권의 변경으로 인하여 회사로부터 받을 수 있는 퇴직수당의 현재가치를 합한 것이다 예상.
손실이 예상이득을 초과하는 경우에 경영자들이 기업매수에 대항함에 있어서 자신들의 유,
용가능한 준지대를 보호하고자 하는 욕망대로 움직인다고 생각하는 것은 불합리하지 않다.
이러한 모델이 타당성이 있다는 실증이 있다 즉 과 은 기업매수에 대항하는. Walkling Long
경영자와 지지하는 경영자에게 미치는 기업매수의 부의 효과에 현저한 차이가 있음을 발견
한 바 있다 공개매수에 대항하지 않은 경영자는 그 매수가 성공하였을 경우에 연봉의. 8.2
배를 받은 것으로 나타났고 반면에 대항한 경영자들은 고작 배의 연봉을 받은 것으로, 1.9
나타났다.
이 모델이 시사하는 것은 적어도 부분적으로는 기업매수에 대한 대응에 있어서 사외이사 또
는 독립적 이사의 결정을 법원이 존중하는 것과 일치하고 있다는 점이다 일반적으로 다른.
곳에서 그들의 주된 소득이 생기는 이사들은 지배권변경의 경우에 거의 위험에 놓여 있지
않는 것으로 여겨지고 또 성실 의 추정을 받는다는 이점이 있다 그러나 이 모, (good faith) .
델은 사외이사들의 이해관계와 유사한 경영자들에게도 동일한 추정력 을 제공(presumption)
하게 될 것이다.



또한 이 모델은 경영자들의 인센티브가 주주의 그것과 적정하게 조화되지 않는 경우에 사외
이사들이 지배하는 이사회의 행동에 관한 문제에도 적용될 수 있다 다른 관련분야에 있어.
서 심지어 사외이사들은 경영진팀의 구성원을 포함하여 다른 이사들에 대한 구조적 편“
견 으로 고통스러워한다는 견해도 있어 왔다 구조적 편견에 대한 일부의”(structural bias) .
주장은 기업매수분야에서는 적용될 수 없는 반면에 모든 이사들의 행동은 이해관계 있는,
이사와의 제휴에 의하여 물든다는 가설은 실증적 조사 없이는 완전히 부정될 수는 없을 것
이며 또한 그것은 적어도 한 법원에 의하여 인용된 것으로 보인다, .
이제까지의 실증분석에 의하면 총체적으로 이사회의 인센티브가 주주의 이해관계와 정확하
게 일치하는 경우에 내부이사와 사외이사간의 차이를 나타내는 특성은 아무런 관련성이 없,
다는 점이 시사되고 있다 관찰된 행동에 근거하고 있는 이 접근방식은 이사회구성원으로서.
의 지위로부터 독립이사가 갖는 권위 자신의 직무에 대한 묵시적인 비판에 대한 반작용 그,
리고 경영진으로서의 이사들과 갖는 개인적인 관계 등과 같이 미묘하고도 측정이 불가능한
심리적 요소들을 모두 종합적으로 고려하는 시도는 없다 또한 그 방식은 이사회와 법원이.
이미 존재하고 있는 인센티브문제를 극복하기 위하여 특별고용계약이 제공되는 특별위원회
의 구성 이사들로만 구성도 가능 을 고려할 것을 허용하고 있다( ) .
대리인에 대한 정보책임의 부과2.

이제까지의 실증결과로는 많은 사례에서 경영진의 성실성에 관한 예견을 허용하기에는 불충
분하다 배의 연봉과 배의 연봉 사이에는 큰 격차가 있다 그러한 격차 때문에 저고용. 1.9 8.2 .
률지대 가 형성되는데 여기에서는 성실성의 추정력이 경영자들에게 부여되기에(grey area) ,
앞서 추가적인 실증결과가 필요하다 그러나 그러한 모든 사례에 있어서 결론적으로 불성실.
성을 추정할 합당한 근거는 없다 사실 불성실의 혐의가 있는 경영자들에게 인센티브의 효.
과에 관한 추가적인 증거를 가지고 스스로를 방어하도록 인정하는 것은 시기상조일지도 모
른다.
경영자들의 이해관계가 주주의 그것과 부합한다는 추정을 받을 만한 지배권변경으로부터 경
영자들이 불충분하게 보호된다고 밝혀지는 경우에는 사업판단의 원칙하에서 규정되는 것,
이상으로 더 면밀한 조사가 이루어지는 것은 적정하다 어느 거래에 사업목적이 있었다는.
것을 단순히 보여주는 것은 우리가 아는 한 경영자의 성실한 행동과 불성실한 행동을 구별,
하는 데 아무런 근거가 되지 못한다 창조적인 법률가와 투자은행은 언제든지. Cheff v.

사건에서 나타난 바와 같이 다채로운 사업목적을 제공할 수 있다Mathes .
경영진의 결정이 그들의 충실의무의 위반이라는 이유로 다투어질 때에 경영자들은 낮은 비
용으로 법원에 정보를 제공할 수 있다 경영자들은 기업매수로부터 나타나는 자신의 개인적.
인 이득과 손실에 관한 정보를 용이하게 제공할 수 있고 따라서 법원에게 그들이 이해충돌,
에 직면하고 있는지의 여부를 알려줄 수 있다 이해충돌관계가 나타나는 경우에 경영자들은.
자신들의 의사결정에 대한 면밀한 조사에 필요한 정보를 낮은 비용으로 제공할 수 있다 경.
영자들은 각각의 대안에 대한 비용과 이익을 형량할 책임이 있을 뿐만 아니라 기업매수에,
대하여 대항할 것인지 아니면 매각할 것인지에 대한 결정이 내려지기 전에 관련 모든 정보,
를 총괄할 책임을 지는 지위에 있다 소송절차에서 이사에게는 모든 정보가 공개되지 않았.
을 수도 있지만 시간의 흐름에 따른 의사결정의 진행절차는 전부는 아니라 하더라도 경영,
진 스스로에게는 물론 이사회에 대하여 대부분의 데이터가 제공되었을 것이다, .
경영자들의 인센티브가 주주의 이해관계와 불충분하게 조화되는 경우에 법원은 경영자들에,
게 의사결정의 절차를 재현하도록 요구하여야 할 것이다 이사들의 경우와 마찬가지로 법원.



은 경영자들로 하여금 의사결정의 당시에 선택된 방어책의 행사에 주주들의 복지추구를 위
하여 합리적으로 고려되었는지 그리고 그 방어적 대응이 방어의 목적과 일치되게 투자자의,
이익을 위하여 손실을 최소화하는 선택이라고 합리적으로 신뢰하였다는 점을 증명하도록 요
구하여야 한다 요컨대 이해충돌의 상황에서 경영자들은 기업매수청약에 대한 대응에 있어.
서 자신들이 기업매수자에게 과잉행동을 했다고 믿을 만한 합리적 근거를 가지고 있지 않다
는 것을 입증할 책임을 져야 한다 델라웨어 법원은 다른 이해충돌문제와 관련되는 경우에.
서 그러한 접근방식을 채택한 적이 있다 경영자들에게는 자신들의 행동에 대한 전반적인.
공정성을 입증하도록 요구되어 왔다.
사업판단원칙의 존중3.

법원은 오랫동안 경영판단의 질을 평가할 능력이 없음을 인정해 왔다 법원의 견해는 기준.
에 따라 다른 색을 띠는 것이 불가피할 뿐만 아니라 법원은 일반적으로 예측을 결정하거나,
위험성이 있는 투자에는 경험이 없다 경영자들과 사외이사들의 충실성에 관한 가능한 기준.
이 제시되면 법원으로 하여금 일부의 사례에서는 합당한 예측을 하게 할 수 있고 또 어떤, ,
경우에는 합당한 추정력을 부과하게 할 수 있다.
사업판단원칙의 존중에 대한 전통적인 정당성은 경영자들로 하여금 때로 위험스러운 경우도
있지만 신중한 선택을 하도록 촉진하여 왔다 그러한 정당성은 기업매수의 영역에서도 존, .
재한다 협상이라는 것은 복잡하고 그 결과는 불확실하다 주주들은 경영자들에게 재량권을. .
주고자 한다는 것을 보여주었다 성실성이 명백하다면 경영진의 선택에 대한 사법적 존중은.
계속되어야 하고 그것은 경영자들의 적정한 전략에 관한 실험능력을 보전해 줄 것이다, .

결 론VI.
회사를 계약적 관계의 연결체 라고 설명하는 것은 개“ ”(nexus of contracting relationships)
방적 계약체결 계속적인 관계 그리고 견고한 관계로부터 도출되는 유용가능한 준지대 등, ,
의 견지에서 회사의 관계적 측면에 초점을 두는 범위에서만 정확하다 회사의 계약 적 측. “ ”
면에 초점을 두면 이러한 관계들에 내재된 풍족성의 많은 것을 상실하게 된다 특정화 보. ,
상 및 보수의 조정이 가지는 난점 때문에 법원은 이러한 관계에 있어서 기회주의를 제한하
는 데 계속적으로 역할을 해야 할 것이다 이제까지 법원에 의하여 제시된 포괄적인 윤곽은.
타당성이 있는 것으로 보인다 이 논문은 대리인이 이해충돌의 문제에 직면할 경우에 보다.
정확한 조사가 필요하다는 것을 제안하는 것뿐이다.
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