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요  약  본 연구논문의 주제는 기업 인수합병 분야인 차입매수(LBO)에 대한 법제도적 그리고 재무적 응용가능성에 
관한 연구이다. 현재 기준, 동 연구주제에 대하여 법제도적인 측면에서는 다수의 국내외 연구들이 진행되어 왔다고 
판단되지만, 상대적으로 동 법제도적 측면과 이에 필연적으로 연관되는 재무이론적인 측면에서의 동 금융구조에 대한 
분석은 연구결과가 소수라고 판단된다. 본 논문에서는 국내법 판례와 법 해석적인 측면과 함께, 재무관리분야 중 
LBO 금융구조와 관련되는 기업재무(Corporate Finance)의 주된 연구방법인 실증적 또는/그리고 이론적인 연구결
과를 상호연결 분석한, ‘학제(Interdisciplinary Study)간 연구’를 수행하기 위함이 본 연구수행의 동기이다. 연구목
적과 관련하여, 선진금융구조 또는 금융상품들에 대한 국내 투자자들의 이해제고를 통하여, 법제도뿐만 아니라 
재무적인 측면에서의 인식부족 가능성을 감소함으로서, 동 금융구조의 선순환적인 이익(시너지효과)을 제고하고
자 함이다. 본 연구의 내용과 관련하여 첫째, LBO 금융구조에 대한 개념과 구조에 대한 분석, 법제도 측면에서의 국
내의 최근까지 주요 판례들에 대한 사전분석(즉, 담보제공형 LBO와 합병형 LBO), 그리고 재무적인 측면에서의 기존
의 LBO 구조와 관계되는 인수합병(M&A) 연구결과 분석과 요약 등을 서술하였다. 특히, 동 금융구조 활용 시 주된 
이슈가 되는 대상회사(피인수법인) 임원진의 ‘주의의무’와 ‘충실의무’의 관련내용을 분석하였고, 추가적으로 ‘경영판단
의 원칙’상 면책가능 범위에 대한 법해석상의 향후 실무적 응용가능성을 위하여 그에 관한 재무적인 측면에서의 이론
적 분석도 수행하였다. 

Abstract  While relatively many researches have been performed on the legal issues of leverage buyout(LBO) 
in the Korean capital market, the on-going 'interdisciplinary studies' between the legal and the financial aspects 
of LBO financing structure seems to be relatively few so far. In this particular study, the concept and major 
financing structures on LBO have been discussed, by which domestic investors including institutional investors, 
may acquire in-depth knowledge on the issue given the dynamically changing circumstances surrounding the 
Korean domestic capital market. Moreover, legal analyses related to the conventional case studies on two types 
of LBO structures such as 'asset-backed LBO' and 'merger-related LBO', have been illustrated, coupled with the 
review of the previous literature on mergers & acquisitions(M&A) related to the financial aspects of LBO 
financing structure. From the director's perspective, who is employed by an acquired firm, legal issues in terms 
of 'fiduciary duty' and 'duty of loyalty' have been discussed, along with the logical scope of 'business judgement 
principle' in terms of modern finance theory.

Key Words : Business Judgement Principle, Financial Characteristics, Korean Capital Markets, LBO Financing 
Structure, Mergers & Acquisitions
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1. 서론

LBO(Leveraged Buyout, 차입매수)에 대한 법제도적인 
이슈는 최근 국내 자본시장의 선진시장으로서의 진입가
능성과 함께, 향후 지속적으로 이론적, 그리고 실무적인 
측면에서 그 중요성이 제고될 것으로 판단된다. LBO 금
융구조와 관련하여, 결과적으로 인수주체가 간접금융시
장으로부터 차입한 투자금으로 ‘저평가’라고 추정되는 
피인수법인를 인수하여 상장폐지절차를 거친 후, 일정 기
간 경과 후에 재상장하여 합병회사의 주식가치의 상승으
로 인한 차익을 극대화하는 것를 목적으로 한다는 것이 
인수주체의 동 금융구조 활용에 대한 주된 경제적 목적
이라고 할 수 있다. LBO란 국내외적으로 활성화되어 온, 
기업의 인수합병(Mergers & Acquisitions, 또는 M&A)의 
하나의 방법이며, 전통적 M&A 구조와의 주요 차이점으
로는 인수대금 대부분을 외부 기업금융 중 차입금
(external financing by debt)으로 조달한다는 점이 주요 
특징이다. 거시경제적 측면에서, LBO의 활성화의 전제적
인 주요 요인으로서, 인플레이션의 추세적 지속과 저금리
정책의 유지 등이 동 금융구조의 활성화의 주요인으로 
평가될 수 있다. 즉, LBO 금융구조의 선순환적 결과를 
기대하기 위하여 그에 대한 전제조건으로, 상대적으로 높
은 부채사용을 가능하게 할 수 있는 차입자 측면에서의 
상대적으로 낮은 차입금리 금융환경과 차입금 상환 시 
추세상 지속적인 인플레이션의 상승효과로부터 기대할 
수 있는 실질차입이자의 감소라는 두가지 거시경제적 요
인이 동 금융구조 활성화의 거시적 전제조건이라고 할 
수 있다.[1]  

[Table 1] Historical LBO Financing Structure

           (The 15 Largest Transactions)

Target Firm in LBO Year
Amounts

(U$ Billion)

Texas Energy Future(TXU) 2007 43

Equity Office Properties 2006 34

HCA 2006 32

RJR Nabisco 1988 30

First Data 2007 27

Kinder Morgan 2006 27

BAA Airports 2006 27

Harrah's Entertainment 2006 27

Altel 2007 27

Hilton Hotels 2007 26

Clear Channel Communications 2006 25

Alliance Boots 2007 23

Archstone-Smith 2007 20

Intelsat 2007 16

Freescale Semiconductor 2005 16

(Source: Bloomberg Database. Reprinted from High Yield Newsletter 
(August, 2010, Hotchkis and Wiley Capital Management)

본 연구수행의 동기(필요성)는 다음과 같다: 첫째, 
2008년 이후 미국의 금융위기와 최근의 재정절벽(Fiscal 
Cliff)에 대한 우려, 그리고 국내경기의 성장 지속을 위한 
정책당국의 통화정책과 관련하여, 국제적으로 자국의 경
기부양을 위한 저금리 기조의 지속 가능성을 전제할 수 
있다고 판단된다. 이와 결부하여 국내 자본시장에서도 전
술한 바와 같이, 동 금융구조에 대한 수요가 점진적으로 
증가될 것으로 예상된다. 그러나, 현재까지 자본선진국
(Advanced Capital Markets)과 비교하여 신흥자본시장
(Emerging Capital Markets)으로 분류되는 국내 자본시장
의 상황 하에서, 시장참여자들의 동 LBO 금융구조에 대
한 인지도는 상대적으로 미약하다고 판단하여, 이에 대한 
이해를 제고하기 위함이 연구수행의 일차적 동기이다.  
둘째, 동 금융구조에 관한 기존의 국내외적 연구결과들은 
다수 존재하지만([2], [3], [4]), 동 구조분석의 주요 분야
인 ‘법제도’분야와 ‘재무관리’분야 상호간에 보완, 분석
을 통한 이해관계자들의 시너지 제고를 위한 연구는 현
재까지 상대적으로 미비하다고 판단된다. 즉, 본 연구수
행의 필요성으로 LBO 금융구조의 선순환적 활용을 위한 
논리분석과 기업재무(Corporate Finance) 분야의 관련 이
론들을 기본으로, 법제도적인 측면(법 규정개정과 해석 
등)에서 실무적으로 응용할 수 있는 연구결과를 유도하
는 ‘학제(Interdisciplinary Study) 간 연구방법’을 활용하
였다. 셋째, 최근까지 동 금융구조 활용관련 국내 사례들
에서 볼 수 있듯이, 국내법(판례)상 ‘위법성’관련 적용과 
해석에 대한 일관적인 기준이 아직까지 정립되지 않았다
고 판단되므로, 향후 유사한 사례들의 법 적용과 해석 시, 
본 연구에서 분석되는 내용과 제시점을 참고할 필요성도 
상존한다고 판단됨이 본 연구의 수행동기이다.

본 연구목적은 첫째, 전술한 바와 같이 법제도와 재무
분야에서의 기존의 연구결과들의 상호 분리가능성으로 
인하여 파생될 수 있는 법규정 해석 상의 ‘비효율화 또는 
비정보화’ 가능성을 감소시켜, 자본시장에서의 이해관계
자들 간의 동 금융구조 활용에 대한 선순환적인 ‘시너지
효과(Synergy Effect)'를 제고시키고자 함이다. 둘째, 거시
적인 견지에서, 향후 국내 자본시장의 선진자본시장으로
의 진입추진과 국제적으로 증가될 것으로 예상되는 자유
무역협정(Free Trade Agreement) 등으로 인하여, 국내외 
기업들의 상호 경쟁증가가 예상된다. 향후 국내 기업들 
혹은 동 임원들의 견지에서 동 금융구조 활용시 법제도
의 적용관련, 구체적으로는 ’경영판단의 원칙‘에 대한 시
의성있고 확대된 적용범위가 요구될 수 있다고 판단되므
로, 본 연구에서는 동 원칙 관련 면책범위에 대한 논리적 
확장가능성도 분석하고자 함이 연구수행 목적이라고 할 
수 있다.
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[Fig. 1] LBO volume in the U.S Capital market

1.1 LBO의 개념과 구조

LBO(leveraged buyout) 금융구조는 국내에서는 ‘차입
매수’라고도 명칭이 되며, 재무관리중 기업재무(corporate 
finance) 분야에 속하는 인수합병(M&A)의 일종이다.  
LBO 차입매수의 구조적 특징은 ‘최소의 자본투자로 조
달 가능한 최대 부채한도 내에서 대상회사를 인수하는 
구조이며, 차입금의 상환에 대하여는 모회사(parent 
company)는 책임을 지지 않는다는 것이 기본적인 전제조
건‘이다.[5] 또한, 국내법제도 하의 관련 판례의 동 구종
에 대한 정의에서는, ‘기업인수의 한 방식으로 사용되고 
있는 소위 LBO란 기업인수에 있어서 취득하고자 하는 
대상회사의 자산을 직접 또는 간접으로 담보로 제공하여 
기업 인수자금을 외부로부터 조달하고, 그것을 기초로 특
정한 공개회사를 매수하는 기법을 말하는 것으로 LBO 
방식의 특징은 기업의 기업인수에 있어 그 인수자금의 
대부분을 자기자본이 아닌 타인자본에 의존한다는 점에 
있고, LBO 방식은 기업인수에 필요한 자금을 조달하기 
위하여 피인수기업의 부동산이나 주식, 채권 등의 자산을 
담보로 사용하며, 기업인수 후에는 피인수기업의 자산을 
매각하여 그 채무를 상환하거나 경영개선 등의 방법으로 
피인수기업의 가치를 높인 다음 이를 매각하여 그 차익
을 실현하는 등의 방법으로 이익을 취하게 된다’이라고 
개념화하고 있다.[6] 결론적으로, 동 구조의 일반적 개념 
혹은 정의로서 ‘투자주체들 측면에서 부채를 이용한 대
상회사 혹은 그 계열사에 대한 매수이며, 대상회사의 자
산이나 주식을 매수하기 위하여 사용되는 차입금의 담보
로서 동 대상회사들의 자산이 이용되는 금융구조’라고 
할 수 있다. 

1.1.1 구조적 분류[7]

LBO 금융구조는 이론적 그리고 실무적으로 그 분류
방법이 다양하므로, 국제적으로 ‘일반화’되어 있는 구조
적 분류기준을 기준으로서 다음과 같이 분석하고, 추가적

으로 국내의 기존 주요 판례들과 관련된 구조분류들은 
후술하는 법제도적 부분에서 재차 내용을 설명하기로 한
다. 국제적으로 LBO 금융구조에 대한 분류는 일반적으
로 세무적인 측면, 법률적인 제한, 그리고 매매방법 등의 
조건 등을 고려하여, ‘자산인수 LBO 구조’와 ‘주식인수 
LBO 구조’로 분류할 수 있다. 전자는 매수자(인수주체)
가 궁극적으로 대상회사의 주식이 아닌 자산을 매수하는 
것이며, 동 매수관련 조달대금은 대상회사의 자산을 담보
로 제공된 대출금이다. 동 인수구조의 활용 시 기대되는 
주요 장점으로서, 대상회사의 인수주체는 대출금관련 부
채에 대한 ‘제한된’ 책임만을 부담하며, 또한, 대출자(채
권자)가 동시에 인수주체에 속하는 투자가인 경우 동 투
자가도 제한된 책임만을 부담한다는 점이다. 일반적으로 
‘신용보강’관련, 대출자는 후자(주식인수 LBO 구조)보다 
전자를 더 선호할 수 있는 바, 이는 차입자가 대상회사 
자산의 소유자로서 차입금에 대한 담보를 대출자(채권자)
에게 제공하여, 결과적으로 해당 채권에 대하여 동 신용
이 보강될 기회가 있다는 것이다. 단점으로는 후자와 비
교하여 절차상의 상대적 비효율성(시간과 비용의 측면)
을 포함한다. 예를 들어, 담보가치 평가시 해당 자산들에 
대한 각각의 가치평가와 실무적인 협상에 소요되는 불확
실성(시간과 소요비용 등)이 상대적으로 크다. 자산인수 
LBO와 비교하여 '주식인수 LBO 구조'는 일반적으로 대
상회사가 상장회사인 경우 사용되며, 인수주체는 대상회
사의 주주로부터 동 소유 주식을 인도받는 등 상대적으
로 단순한 구조적 절차가 장점이다. 

2. 연구방법론: LBO금융구조 관련, 

제도적 이슈와 재무이론 응용 가능성 

2.1 연구방법론

본 연구수행의 기본적 방법은 현행 LBO 금융구조와 
관련된 법제도 해석상 보완가능성 제시를 목적으로 한, 
현대 재무이론과 연결된 학제간의 연구(Interdisciplinary 
Study)와 관련되며, 이를 수행하기 위한 ‘질적연구’가 주
된 방법론이라고 할 수 있다. 

2.2 질적연구 방법(Qualitative Approach)

본 연구수행을 위하여 활용된 방법론은 거시적인 측면
에서 미시적인 측면으로, 단계별 진행되는 top-down 분
석 방법이며, 연구방법관련 본 연구의 내용에서 진행되는 
분석의 절차는 다음과 같다:

첫 단계로서, 전술한 바와 같이, 본 연구목적은 법제도
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와 기업재무 분야에서의 기존의 연구결과들의 상호 분리
가능성으로 인하여 야기될 수 있는 법규정 해석 혹은 응
용 상의 ‘비효율화 또는 비정보화’ 가능성을 감소시켜, 
이해관계자들의 LBO 금융구조 활용에 대한 선순환적인 
‘시너지효과(Synergy Effect)'를 제고시키고자 함이며, 이
를 위한 선제적인 단계로서, 동 금융구조관련 국내 해당 
법규의 검토가 선행된다. 즉, 국내 LBO의 활성화를 위하
여 전제되는 현행 법규 상의 관련 조항들이 검토된다: 상
법 제 624조의 2(주요주주 등 이해관계자와의 거래 위반
의 죄), 동 법 제622조(발기인, 이사 기타 임원들의 특별
배임죄), 제 625조(회사재산을 위태롭게 하는 죄), 형법 
제356조(업무상 배임죄) 등. 두 번째 단계로서, 상기 해당 
법규들과 관련하여 LBO 구조활용에 대한 법 해석상의 
주요 요인들에 대한 구체적인 고찰과 추가적인 이슈를 
분석하였다. 즉, 본 연구에서는 법 해석상의 ‘질적연구’의 
진행을 위하여, 피인수기업 임원(이사)의 ‘위법성’ 판단 
기준을 다음의 2가지 미시적 요인들로 추가 구분된다: 
(1) 이사의 선관주의 의무(Fiduciary Duty) 그리고 (2) 이
사의 충실의무(Duty of Loyalty) 그리고, 상기 2가지 미시
적 요인들에 대한 (LBO금융구조활용 상) ‘위법성' 판단
기준은 ‘경영판단의 원칙(Business Judgement Principle)'
에 대한 법 해석 상의 문제로 귀결된다고 판단되었다.  
세 번째 단계로서, ‘경영판단의 원칙’의 범위에 대한 ‘법 
해석’ 상의 합리적 논리를 제공하기 위하여, 동 금융구조
의 기본 이론이 되는 해당 재무관리(기업재무) 이론이 분
석되고, 이를 법 해석상 응용할 수 있는 방법이 논의된다.  
구체적으로 동 원칙의 위법가능성에 대한 판단적 논리 
제공과 관련하여, 해당 이론, 즉, 자본비용에 대한 법인세
감면효과와 기대파산비용으로 이론화되는 자본구조의 상
충이론이 법 해석상 서술된다.

네 번째, 본 연구의 ‘질적연구’ 방법의 수행을 위한 마
지막 단계로서, 상기 언급된 ‘사후적’ 분석 방법 이외에, 
‘사전적’ 측면에서 피인수기업 이사의 위법성 면책 가능
성 제고와 이를 통한 동 LBO 금융구조의 활성화 그리고, 
국내 자본시장 선진화의 선순환을 위하여, 대리인 비용
(Agency Cost) 문제와 피인수기업의 재무적인 특성도 추
가적으로 분석된다.

종합적으로, 본 연구의 방법론은 전술한 학제 간의 연
구를 수행하기 위한 ‘질적연구’로서, 구체적으로는 거시
적인 측면으로부터 미시적인 측면으로의 분석을 위한 
top-down 방법을 활용하였다. 특히, LBO 금융구조 활용 
관련, 법 규정 상의 ‘경영판단의 원칙’의 허용범위에 대
한 기업재무의 이론적 논리를 ‘사전적’ 그리고 ‘사후적’ 
방법으로 각각 구분하여 분석하였다. 

3.기존 법제도(판례)와 재무적 연구

3.1 국내 LBO관련 법제도적 이슈[8]

상기 분석한 LBO의 구조에서 언급하였듯이, 국내에서 
LBO 구조화관련 주된 법률적 이슈가 되는 사안은, 대상
회사(피인수회사)의 자산을 근거로 이를 대출기관 차입
금에 대한 담보로 제공한 행위에 대하여 피인수회사 임
원(이사)의 위법성 여부에 대한 판시내용이라고 할 수 있
다. 다음은 LBO관련 주요 판례 내용들이다. (김병연
(2012)는 동 신한(주) 판결과 한일합섬(주) 판결 관련 해
당 LBO금융구조를 ‘담보제공형 LBO' 그리고 ’합병형 
LBO'‘ 라고 명칭하였음)

3.1.1 (주)신한 LBO 판례(대법원 2006.11.9. 선고  

2004도7027)

본 사건의 피고인은 (주)신한(본 건의 ‘대상회사’)을 
인수하기 위하여 특수목적회사(special purpose company, 
SPC)를 설립하였는 바, 동 시기에 대상회사(피인수법인)
에 대한 회사정리절차가 진행 중이었음. 현행 법률 기준, 
주지하여야 할 사안은, 피고인은 자신의 SPC에 대한 최
초 투자금 (3억원)을 이용하여 대상회사의 경영권행사에 
필요한 최대 과반수이상의 주식의결권을 소유하여, 결과
적으로 인수회사(SPC)와 피인수회사(대상회사)의 대표이
사를 겸하게 되었으며, 피고인이 대상회사의 자산을 담보
로 변경, 제공한 행위에 대하여 ‘특정경제범죄 가중처벌 
등에 관한 법률위반(업무상 배임죄)’로 기소되었음: 종합
적으로, 동 판결의 기준은 추후에 설명될 재무관리의 관
련 이론 중, 그에 대한 기본원칙인 주주의 견지에서 ‘기
대수익률과 위험’간의 상관관계를 기준으로 해석한 판단
이라고 볼 수 있다. 즉, LBO 구조를 이용한 인수합병방
식 자체는 국내에서도 법제도적으로 금지(제한)하고 있
지는 않지만, 인수주체는 인수시 대상회사의 이해관계자
(주주, 채권자)의 위험감수로 인한 기대수익이상의 잠재
적 그리고 실질적인 손해를 야기하여서는 안된다는 판결
이라고 해석할 수 있다.

3.1.2 한일합섬(주) LBO 판례(부산고등법원 2009. 

6. 25. 선고 2009노184) (대법원 2010.4. 

15. 선고2009 도6634)

피고인(동양메이저(주))은 피인수법인(대상기업인 한
일합섬(주))을 인수합병하기 위하여 동양메이저산업이라
는 SPC를 설립하고, 이에 대한 100% 주식지분을 소유하
기 위하여 동 피고인 명의의 회사채발행(500억원)과 동양
그룹계열사로부터 자금(500억원), 즉 총 1,000억원의 투
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자자금을 조달하였다. 또한, 동 SPC는 대상기업의 신주
(3,000억원)과 회사채(2,000억원)를 인수하는 한다는 전
제 하에, 동 자금조달을 위한 대출 계약을 금융기관들(3
개 은행)과 체결하였고 이에 대한 담보로서 대상기업의 
주식(근질설정계약)과 회사채(양도담보계약)를 제공하기
로 함과 동시에 인수주체인 피고인이 추가적인 연대보증 
책임을 부담하였다. 최근 국내 판결들의 관점에서도, 국
내 LBO 금융구조 활용시, 그 다양성을 인정하는 법제도
와 해석상의 의미가 내포되어 있다고 판단되며, 최근까지
의 동 LBO 관련 업무상배임죄 등의 해당여부와 관련된 
국내 법규정 혹은 해석상의 제약 여건이 향후 점진적으
로 감소되는 추세라고 판단된다.

3.2 기존 인수합병관련 연구와 재무적 특성

기존의 관련 주요 연구들 중 상대적으로 다수 인용되
는 논문 중의 하나인 Stevens[9]에서는 사전적으로 피인
수기업군 과 비인수기업군의 재무적 특성상 차이를 분석
하고자 하였다. 다중판별분석의 모형을 통하여 검정된 설
명변수들 중, 부채비율(고정부채/자산총계)이 양 그룹간
의 유의적인 차이를 나타내는 가장 주요한 변수로 판명
되었다.(즉, 상기 부채비율이 낮을수록, 피인수기업이 될 
가능성이 상대적으로 높음.) 그 다음으로 기업의 수익성, 
활동성(효율성) 그리고 유동성 등의 순서로 양 그룹간의 
차이를 나타내는 독립변수로 분석되었다. Nelson & 
Melicher[10]의 연구는 인수합병 방법 중 LBO와 더욱 관
련된 연구결과를 발견하였는 바, 단계적 다중판별분석방
법론을 이용하여 다음 순서에 따른 설명변수들이 인수합
병관련 프리미엄에 통계적으로 영향을 줄 수 있는 유의
적 변수들이라고 발표하였다: 현금흐름상의 변화율, 주가
수익비율(P/E), 인수기업의 영업이익률, 그리고 주당순이
익(EPS)의 변화율 등이다. 특히, 저자들은 현재기준, 상
대적으로 미진한 현금흐름상의 변화율과 반면, 높은 영업
이익율을 보유한 인수주체들이 더 높은 프리미엄을 지불
함에도 불구하고, 피인수기업을 적극적으로 발견하고자 
하는 이유는 (LBO 구조활용으로 인한 선순환적인 기대
이익과 마찬가지로) 인수주체의 현 경영진의 영업능력을 
활용하여 대상기업 인수 후, 더 높은 현금흐름을 유발할 
수 있다는 주장(즉, 영업적 기대이론)을 근간으로 하는 
것이었다. Palepu[11]는 logit 분석을 통하여 인수합병의 
원인과 관련된 다수의 가설들에 대한 연구를 수행하였다.  
비교그룹인 비인수기업군들과 피인수기업군들과의 상호 
관계에서, 비효율적인 경영진, 성장-자원의 불균형상태유
지, 산업내부의 불안정상태, 그리고 기업규모 등의 대용
변수들에서는 유의성있는 재무적 특성이 발견된 반면, 유
동성과 시가대비 장부가 비율, 그리고 주가수익비율 등에

서는 유의성이 발견되지 않았다. 추가적으로, 표본 기업
들이 속해있는 각각의 산업별 더미변수도 피인수기업으
로의 분류와 관계에서 반비례의 특성을 나타내었는 바, 
이러한 현상은 일반적으로 특정 산업 내에서의 인수합병
의 활성화는 기간적으로 단기(1년)에 완성이 되므로 이러
한 산업적 효과가 피인수법인의 특성으로 분류될 가능성
이 낮다는 주장을 하였다. 또한, 국제적인 견지에서 영국
기업들에 관한 인수합병의 재무적 특성을 분석하기 위한 
연구가 Barnes[12]에 의하여도 진행되었으며, 기술적인 
변화속도, 인플레이션, 그리고 회계적인 차이 등의 차이
점을 최대한 감소시키기 위하여 산업별 평균치를 이용한 
설명변수들을 이용하였고, 동 연구의 결과, 유동성, 매출
액순이익률, 자기자본순이익률 등이 피인수법인군과 인
수법인군 간의 재무적 차이를 보이는 유의적 변수들로서 
판명되었다. Rhoades[13]도 흥미로운 연구를 진행하였는 
바, 수평적인(horizontal) 인수합병(즉, 인수은행과 피인수
은행이 동일한 지역을 기반으로 영업을 하는 경우)으로 
인한 비용감소의 효율적인 성과는 통계적으로 규명되지 
않았다고 주장하였다. 그러나, 그는 인수은행이 피인수은
행보다 일반적으로 경영효율성이 높았음을 발견하였다.  
 김한준[14]은 미국은행산업에서의 인수은행과 피인수은
행 그리고 과거 3년 동안 인수, 합병에 어느 형태로든 참
여하지 않은 ‘독립은행”의 각각의 재무적인 특성을 모수
와 비모수 방법을 이용한 다중판별분석을 통하여 규하였
다. 방법론에서 전형적인 모수분석 뿐만 아니라, 비모수
분석도 함께 사용하여, 동일한 결과를 발견하였다. 인수
은행은 자산의 크기와 장부가대비 시가의 비율이 나머지 
분류기준 그룹들(피인수은행, 독립은행)보다 통계적으로 
크다고 판명되었으며, 피인수은행과 독립은행과의 비교
에 있어서도 전자는 경영상 비효율성과 단독은행의 형태
가 아닌 은행지주회사(Bank Holding Company)의 형태를 
갖추었다고 분석되었다.

4. 재무적 이론의 응용가능성 고찰

4.1 현행 상법상의 LBO 관련 내용과 제약

연구방법론에서 서술된 LBO관련 법규정들 해당가능
성관련 위법성에 대한 판단기준은, 동 금융구조 활용 시 
대상회사의 이사가 주주들로부터 위임받은 업무에 대한 
위반 가능성이라고 할 수 있으며, 이와 관련된 상법상 이
사의 주요 권한과 의무에 관련된 주요 이슈는 다음과 같
이 분석될 수 있다고 판단된다.
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4.1.1 선관주의 의무와 충실의무

현행 상법(2012년 4월 15일 시행)은 LBO 금융구조에 
관한 주요 규정으로서 다음의 내용들을 규정하고 있다: 
이사의 선관주의 의무와 충실의무 

구체적으로 합병회사의 이사가 LBO 금융구조관련 합
병 전의 그의 행위에 대한 위법성(형법상의 업무상배임
죄) 판단여부는 상기 ‘주의의무’와 ‘충실의무’에 대한 위
반 중 어느 경우에 해당이 될 수 있는 지를 사전적으로 
판단하여야 할 것이다. 배임죄의 구성요건인 임무위배행
위가 존재할 가능성은 주의의무(선관주의) 위반보다 충
실의무 위반의 경우가 더 높다고 할 수 있는 바, 이에 대
한 주된 이유로서는 이사의 이해충돌거래의 경우, 본 연
구에서 후술하는 ‘경영판단의 원칙’에 의한 이사 자신의 
행위에 대한 면책의 가능성이 높지 않기 때문이다.[15]  
본 특정 연구에서는 LBO 금융구조와 관련된 다양한 법
제도와 관련된 내용 중 상법상의 ‘선관주의’와 ‘충실의
무’, 그리고 후자의 내용과 상호 연관되는 ‘경영판단의 
원칙’ 등을 논의하고자 한다. 또한, LBO 이해관계자들의 
견지에서, 동 금융구조의 국내 자본시장에서의 실무상 응
용 시 법제도적인 요인들로부터 파생될 수 있는, 정도 이
상의 보수적인 제한 혹은 위축 가능성을 감소시키기 위
하여, 동 금융구조의 기본원리인 재무관리 측면의 요인들
을 추가적으로 논의하고자 한다.  

이사의 회사에 대한 ‘선관주의’란 해당회사의 이사로
서 직무집행상 일반적으로 요구되는 주의의무이다. 동 의
무의 내용은 회사의 규모, 업종, 업태, 경영환경 등의 ‘객
관적인 조건’에 따라 결정되며, 결과채무가 아닌 이사가 
부담하는 채무의 ‘발생원인’ 사실에 의하여 확정된
다.[16] 즉, 이에 대한 법 위반에 판단기준은 고의 뿐만 
아니라, 과실측면에서도 구체적인 과실이 아닌 추상적인 
과실의 경우를 위반한 것이라고 할 수 있다.[17] 그러므
로, 상기 언급한 객관적인 조건이 추상적인 위법판단 기
준의 될 수 있으며, 동 추상적인 기준 역시, 해당 대상(즉, 
LBO 금융구조)의 자본시장에서의 재무적인 선순환적 범
위에서 판단되어야 할 것이다. 이사의 ‘충실의무’란 이사, 
임원, 주주가 자신의 지위를 불공정하게 이용한 경우, 일
반적으로 충실의무 위반으로 법제도상 해결하고 있으며 
이 내용에는 이사 자신의 ‘회사와의 경쟁금지’와 관련된 
이사의 자기거래 규제에 관한 내용도 포함하고 있다.[18]  
이사의 자기거래란 이사 자신이 속해 있는 회사와 거래
하는 경우, 또는 다른 회사를 대표하는 지위에서 거래가 
이루어질 경우에는 회사의 이해와 충돌되는 이해관계가 
상존할 가능성이 있다는 의미이다.[19] 동 금융거래와 관
련된 형법 상의 업무상배임죄관련 임무위배(위법) 행위

의 존재에 대한 논의의 중점은, 다음의 내용으로 요약될 
수 있다고 판단하다: 

첫째, 선관주의 관련, 이사의 동 의무위반이 ‘경영판단
의 원칙’의 적용가능성으로 인하여 면책으로 귀결될 수 
있는지에 대한 여부이다. 둘째, 충실의무(후자) 위반에 대
한 법적용 문제와 관련, 이사의 임무위배와 그와 관련된 
‘충실의무’ 위반에 대한 법해석상의 관련성이 상대적으
로 명확하여 전자에 비하여 ‘경영판단의 원칙’의 적용으
로 인하여 면책가능성이 상대적으로 낮을 수 있으나[20], 
후자의 경우에도 현행 개정상법 규정상(제 398조) 이사의 
이해충돌거래관련 내용을 기준으로 판단하면, 개정 전의 
규정보다 내용이 상대적으로 확대, 포괄적이어서 위반에 
대한 판단의 기준과 관련하여, 개정전보다 이에 대한 면
책주장이 용이하지 않을 수 있다. 즉, 현행 상법상, 회사
와 이사와의 이해상충과 관련된 이사의 자기거래에 관한 
규정(동 법 제 398조)은 개정 전과 비교하면, 대상범위를 
직접거래뿐만 아니라 간접거래까지 확대되었고, 이로 인
하여 향후 이사의 충실의무 위반에 대한 판단시, ‘경영판
단의 원칙’에 관한 법해석상의 합리성 관련 연구가 더욱 
필요할 것이라고 판단된다.[21]  

4.1.2 경영판단의 원칙

경영판단의 원칙(혹은 법칙)의 개념은 ‘해당 회사들의 
이사들이 자신들의 권한 내인 사항에 관하여 내린 의사
결정에 관하여, 합리적 근거와 회사의 이익을 위하여 내
린 결정이었다는 믿음, 그리고 결정과정상 독립성 등이 
존재하였다고 전제된다면, 이와 관련된 이사의 결정이 사
후적으로 회사에 손실을 주었다 할지라도, 이는 불가항력
적인 무과실의 행위이며, 개정상법(제 399조 제1항)의 이
사의 임무태만의 경우에 해당되지 않은 것으로 볼 수 있
다.’[22] 이와 연관하여, 국내 LBO 금융구조 활용 시 대
상회사의 이사에게 적용될 수 있는 ’경영판단의 원칙‘의 
법 해석상의 기준과 제한에 관한 최근의 관련 연구들
([23], [24], [25])을 중심으로 분석하면 다음의 내용으로 
종합, 유추될 수 있다고 판단한다. 즉, 급속도로 변화하는 
국내외적 경영환경 하에서, 동 원칙과 관련한 이사의 면
책범위는, 최소한의 법 규정을 준수하는 조건하에서 동 
면책범위가 확대되는 추세라는 논리이다.

4.1.2.1 동 원칙해석 상 재무이론 응용가능성 
4.1.2.1.1 담보제공형 LBO의 경우
담보제공형 LBO의 경우, 채권자의 이익침해 여부와 

관련하여, 이사가 대상회사 보유의 자산을 담보로 제공하
였을 경우, 담보제공과 관련된 반대급부의 정도의 합리성
(즉, 이로 인한 면책가능성)은 회사규모, 상장 여부, 주식 
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소유분산정도, 그리고 채권자의 규모 등을 고려한 차입비
율의 수준에 의하여 결정될 수 있을 것이다.[26] 결론적
으로, 이사가 동 회사의 재무적인 부도위험성에 영향을 
주지 않는 제한 조건하에서 재무관리 이론인 ‘최적자본
구조’(타인자본와 자기자본의 최적의 비율)를 유지할 수 
있다면, 이는 이사의 담보제공 행위가 동 대상회상의 기
존의 채권자보호에 대한 위반이 아닐 것으로 판단된다.  
담보제공관련 해당 금액이 재무제표의 계정 상 기록되지
는 않으므로(즉, 보충적 주석사항) 해당 대상기업의 부채
비율인 소위 ‘레버리지(leverage)비율에는 나타나지 않으
나, 채권자를 포함한 자본시장의 참여자들은 신용평가기
관들의 담보제공 등을 고려한 신용등급 등을 기준으로 
동 회사의 실직적인 차입비율을 예측할 수 있다고 판단
한다. 자산담보 제공으로부터 파생하는 부도위험의 증가
는 대상회사에 대한 채권자들의 이익보호의 감소가능성
을 증대시켜, 전술한 상사법규 해석상 ‘경영판단의 원칙’
관련 면책범위를 초과하는 행위로 간주될 수 있다고 판
단한다. 이와 관련하여, 최적의 자본구조 비율을 결정하
는 구성요소들로서는 이자비용에 대한 법인세감면효과와 
기대파산비용으로 이론화된다(자본구조의 상충이론). 즉, 
법인세감면효과 현재가의 증분과 기대파산비용 현재가의 
증분이 같아지는 점에서 최적자본구조 비율이 성립된
다.[27] LBO 금융구조 활용 시, 대상기업의 임원인 이사
가 동 최적자본구조 비율을 기준으로, (간접적인 부채성
격인) 담보자산의 가치에 상응하는 ‘반대급부’(즉, 이자
의 법인세감면혜택효과)를 인수주체로부터 제공받아 자
사의 가치증가를 유도할 수 있다면 이는 대상회사의 채
권자 측면에서도 자신들의 이익보호를 강화할 수 있는 
방법이 될 수 있을 것이다. 현재 재무관리 이론에 의하면 
최적자본구조를 산정할 때 상기 2가지의 상충요인들 외
에, 자사가 속하여 있는 산업별 특성(Kim & Berger[28]; 
Kim[29];, Kim[30]), 자유현금흐름(Free Cash Flow)상태, 
대리인문제 등을 추가적인 구성요인으로 고려하여야 한
다고 판단한다.

4.1.2.1.2 합병형 LBO
합병형 LBO의 경우, 한일합섬(주)의 경우에도 판시되

었듯이, 담보자산의 제공없이 합병 후 기존의 피합병회사
의 현금성 자산을 활용하여 인수주체의 기존의 차입금채
무를 상환하는 형태라고 할 수 있다.[31] 그러므로, 이사
의 경영판단의 원칙에 의거한 면책논리가 적용되기 위한 
재무적인 주요 요인으로서 대상회사의 합병후, 동사의 현
금흐름의 기여도 수준이 될 것으로 판단될 수 있다. 예를 
들어, 대상회사의 경우, 현금흐름지표가 동 업종의 평균
수준보다 상대적으로 높은 재무지표를 유지하여 왔다면, 

동사의 이사는 합병 후 현금성 자산을 차입금상환용으로 
이용하여도 면책범위가 확대될 가능성이 있다고 판단한다.  

4.1.3 재무이론 응용과 ‘사전적 제도’ 정립 가능성

4.1.3.1 대리인 문제(Agency Problem) 고찰
대상회사의 외부주주로부터 업무수행을 위임받은 이

사가 자사의 이해관계자(주주와 채권자)의 이익의 침해
가능성을 감소시키기 위한 ‘사전적’(예방적) 제도적 장치
가 마련되어 있다면, 전술한 바와 같이 이사의 면책관련 
적용가능성 등에 대한 법해석상의 문제는 상당한 정도로 
감소될 가능성이 있을 것으로 판단된다. 이를 위하여 재
무관리 이론관련 ‘대리인 비용’을 통한 대상기업측면에
서의 사전적 장치를 구상하는 방법을 논의하고자 한다.  
일반적으로 대리인비용(Agency Cost)의 문제는 첫째, 주
식회사의 외부주주와 경영진(이사)의 대리인 문제로부터 
발생하는 자기자본의 대리인비용과 둘째, 주식회사의 주
주와 채권자의 대리인 문제로부터 발생하는 타인자본(부
채)의 대리인비용으로 구분된다. 이사의 위임권한 남용가
능성과 관련하여, 이로 인한 자사의 손실을 방지하기 위
하여, 성과에 따른 스톡옵션제도와 회사 내 콤플라이언스 
기능 확충 등의 법 규정관련 제도의 강화 등이 정착되어
야 한다. 또한, 회사가 필요이상의 현금흐름수준을 유지
하여 이로 인한 이사의 경영판단시의 원칙을 넘는 남용
이 예상될 경우, 부채비율의 증가를 통한 이자비용 규모
를 확대하여 결과적으로 보수적 현금수준을 유지하게 하
는 방법도 고려할 수 있다. 

4.1.3.2 LBO의 재무적 특성 고찰
전술한 내용들은 동 금융구조 활용 시 이해관계자들 

자신만의 이익을 위하여 타 이해관계자의 이익을 침해하
였는가에 대한 법률적인 판단기준 등과 직, 간접적인 관
련이 있다고 판단되나, 근본적으로 LBO 금융구조의 선
순환을 통한 인수주체와 대상기업간의 상호 승리자가 되
어 포지티브 섬(Positive Sum)게임이 되기 위하여 ‘과연 
어떤 재무적 특징을 보유한 기업들이 효율적인 LBO상 
대상기업이 되어 결과적으로 합병 후, 시너지효과를 거둘 
수 있는가?’ 에 대한 판단기준의 제시가 필요하다. 즉, 시
너지효과를 극대화하기 위한 선순환적 LBO 금융구조 거
래인가에 대한 법률적 판단의 합리성 제고를 위하여, 그
리고 관련법규 위반 시 동 행위가 위법성과 관련된 ‘고
의’ 혹은 ‘과실’ 행위인가에 대한 법 해석상의 고려사항
으로서, 재무적인 측면에서 일반적인 LBO의 대상기업의 
특성을 검토하여 참고할 필요가 있다고 판단한다. 

이를 위하여, 전술한 기존의 국내외 연구결과의 재무
적 특성을 검토하면 일반적으로, LBO 금융거래를 포함
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한 인수합병 시 중요한 재무적인 지표로서는 다음과 같
이 요약될 수 있다고 판단한다: 즉, LBO 금융구조의 ‘선
순환적’ 활용을 통하여 피인수기업(대상기업)들로 부터 
(합병 후) 시너지 효과를 제고하고자 하는 인수주체들의 
경우, LBO 대상기업군의 재무적인 특성을 고려할 때, 
(비 LBO기업군들과 비교하여) 상대적으로 높은 유동성
과 부채비율, 낮은 수익성과 자산효율성, 그리고 높은 현
금창출능력을 보유한 기업들을 자신들의 인수대상회사의 
범위에 포함시킬 수 있다.[32] 즉, 이사의 위법성에 대한 
법해석상 ‘고의’ 혹은 ‘과실’에 대한 판단의 기준으로서, 
대상기업 선정시 LBO관련 동 재무적 특성 등을 고려하
였을 경우에는, 동 금융구조의 선순환적 활용을 목적으로
한 동 금융구조 활용으로서 유추 해석될 가능성이 상존
하여, 결과적으로 위법성관련 ‘고의’에 대한 면책가능성
이 높아질 수 있다고 판단한다. 

4. 결론

본 연구에서는 LBO 금융구조에 대한 일반적인 개념
과 구조에 대한 분석, 법제도 측면에서의 국내의 최근까
지 주요 판례들에 대한 분석, 그리고 재무적인 측면에서
의 기존의 LBO 구조와 관계되는 인수합병(M&A) 연구
결과 분석과 요약 등을 서술하였다. 본문 중, 개정상법상 
동 주제와 관련되는 법규정 혹은 해석상의 문제를 논의
하여, 예를 들어 업무상 배임죄 등 위법성관련 대상회사 
이사의 ‘주의의무’와 ‘충실의무’의 정의와 내용 등도 서
술하였다. 법 규정상에는 명시되어 있지 않은 이사의 ‘경
영판단의 원칙’에 대한 면책 가능범위도 법 해석상의 고
려요인을 위하여 재무적인 특성 측면에서 논의하였다.  
또한, 본 연구에서는 국내 자본시장의 선진화를 위하여 
LBO금융구조의 선순환적인 역할을 제고하기 위한, 이사
의 위법성관련 사후적인 법률적 판단 이전의 사전적인 
방지기능의 제도적 장치관련 이론적 내용도 서술되었고, 
추가적으로 위법성 해당여부와 관련, ‘고의’ 또는 ‘과실’ 
판단 시 법 해석상 참고될 수 있는 재무적인 측면에서의 
특징도 서술하였다. 주지의 사실로서, LBO 금융구조 등
의 선순환적인 기능제고를 통하여 국내 자본시장이 선진
자본시장(Advanced Capital Market)으로의 진입을 지속
적으로 진행하여야 하는 이유는, 국가이미지 제고 등과 
같은 외형적인 측면뿐만 아니라, 실질적이고 직접적인 측
면, 즉, 국내 기업들의 이익제고라고 판단된다. 즉, 선진
자본시장으로의 진입을 통하여, 해외 기관투자가들의 국
내 기업들에 대한 투자 가능성과 이에 부합하는 자본조
달 비용의 감소 등을 통한 미시적 관점에서의 국내 기업

이익의 증진이 거시적인 측면 뿐만 아니라, 동 금융구조 
관련 이해관계자들의 견지에서 시너지 효과 제고의 요인
이 될 수 있기 때문이다.
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