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물적분할 후 기업공개에 관한 법경제학적 접근

• What is obvious is really obvious?
• The study by David Card and Alan Krueger of the effect of a rise minimum wage in New Jersey fast-

food restaurants (and their subsequent book) had marked impact on the economics profession. 
They found that the increase in the minimum wage actually increased employment.

• Nobel winner David Card shows immigrants don’t reduce the wages of native-born workers

• 가치와 실제현상의 구분: 사법변화의 실제효과 측정 eg Klick: 부모의 낙태동의 의무화 입법  성병 감염율
하락

• BC and AC
• 경제학의 적용: 경쟁법 분야에서 법학 전분야로 확대 (영미 국가적 현상)
• Bebchuk, Spamman, Cohen, Gelbach, Klick, etc
• Quantitative Legal Research
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법에 경제학의 왜 필요한가?
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• 대체로 분할 공시 이후 기업가치↑ - 양의 초과 수익률(CAAR)
• 예: 조용대·김동하(2015)
• 2015년 이전; 분할의 목적 = 구조조정

• ≠ 분할상장
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분할 실증연구
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물적분할 후 기업공개에 관한 법경제학적 접근

• 우리 회사법상 회사분할제도: 인적분할 vs 물적분할

• 회사의 특정 사업부문을 분리하여 별도의 법인으로 설립하되,

• 물적분할: 기존 회사가 신설 법인의 주식 전부를 소유하는 형태의 회사 분할

• 인적분할: 기존 회사의 주주들에게 신설 법인의 주식을 비례적으로 배분하는 형태의 회사 분할
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• 소수주주 보호 측면에서의 물적분할과 인적분할
• 주주의 (극대화된) 가치 보호

• 투자안 A: 주당 100원의 이익 창출
• 투자안 B: 주당 90원의 이익 창출

☞ 투자안 A를 선택하여야 함.

• 물적분할 vs 인적분할: 두 방안이 모두 가능하다면, 주주가치를 극대화하는 방안을 선택

☞ 두 방안 중 어느 것이 주주의 가치를 극대화하는가?

☞ 물적분할 vs 인적분할 ?

☞ 물적분할 후 equity financing vs 인적분할 후 equity financing ???
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물적분할 후 기업공개에 관한 법경제학적 접근

• 일반적으로 이야기되는 물적분할의 단점

• 소수주주의 권리 침해

• 기업공개시 지분 희석

• 분할 자회사에 대한 경영 감시 권한 몰취

• 지배주주에 의한 사적 이익 편취 가능성

• 분할 매도 불가

12

1. 물적분할 후 기업공개



2024-03-14

7

물적분할 후 기업공개에 관한 법경제학적 접근

13

1. 물적분할 후 기업공개

2. 이론적 모형

3. 물적분할 후 기업공개 주요 쟁점

4. 소수주주 보호 방안 검토

5. 결론 및 토론

차 례

물적분할 후 기업공개에 관한 법경제학적 접근

• 배 경
• 기업 A가 사업 a와 b를 동시에 수행 중.
• 사업 b 부문의 수요증가로 인한 제품가격 상승이 예견됨.

• 한 기업내에서 사업 b 부문을 확장하기에는 제약이 따름. (역시너지 효과)
• 직원들 성과 평가와 차등 인센티브 지급이 어려움.
• Debt financing을 할 경우 부채비율 악화로 자금 조달 비용 상승

• Stage 1> 기업분할 여부를 결정
• Stage 2> 기업공개 여부를 결정

• 경영의사 결정
• 인적분할: 각 기업의 지배주주가 경영의사 결정
• 물적분할: 모 기업의 지배주주가 모회사와 자회사의 경영의사 결정
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• 기업분할을 하지 않은 경우: 기업 A가 사업 a와 b를 동시에 수행

𝜋௔௕ 𝑝௔, 𝑝௕, 𝑤௔, 𝑤௕ = max
௟ೌ,௟್

 𝑝௔𝐹௔ 𝑙௔ + 𝑝௕𝐹௕ 𝑙௕ − 𝐶௔௕ 𝑙௔, 𝑙௕, 𝑤௔, 𝑤௕

• Revenue: 𝑝௔𝐹௔ 𝑙௔ + 𝑝௕𝐹௕ 𝑙௕

• Cost: 𝐶௔௕ 𝑙௔, 𝑙௕, 𝑤௔, 𝑤௕ (Ex. 𝐶௔௕ 𝑙௔, 𝑙௕, 𝑤௔, 𝑤௕ >  𝐶௔ 𝑙௔, 𝑤௔ + 𝐶௕ 𝑙௕, 𝑤௕ )
• Control variables: 𝑙௔, 𝑙௕

𝜕

𝜕𝑙௔
𝑝௔𝐹௔ 𝑙௔ − 𝐶௔௕ 𝑙௔, 𝑙௕, 𝑤௔, 𝑤௕ = 0, 𝑎𝑛𝑑       

𝜕

𝜕𝑙௕
𝑝௕𝐹௕ 𝑙௕ − 𝐶௔௕ 𝑙௔, 𝑙௕, 𝑤௔, 𝑤௕ = 0

⟹    𝑙௔
∗ 𝑝௔, 𝑝௕, 𝑤௔, 𝑤௕ = ⋯   𝑎𝑛𝑑    𝑙௕

∗ 𝑝௔, 𝑝௕, 𝑤௔, 𝑤௕ = ⋯  

⟹     𝑙௔
∗ : 𝑋 ⟶ 𝑌,    𝑎𝑛𝑑      𝑙௕

∗ : 𝑋 ⟶ 𝑍 (경영판단함수)

• 경영판단함수 (𝑙௔
∗ : 𝑋 ⟶ 𝑌,  𝑎𝑛𝑑   𝑙௕

∗ : 𝑋 ⟶ 𝑍): information set (X)으로부터 action set (Y, Z)로의 mapping
• 선관주의 의무: 경영판단함수(mapping)와 정보집합(X)을 구성하는 과정에 적용.
• 1 주당 가치: 𝑠௔௕ =

ଵ

௡ೌ
𝜋௔௕ 𝑝௔, 𝑝௕, 𝑤௔, 𝑤௕ .  (𝑛௔: 발행주식량)
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2. 이론적 모형: 기업분할이 없는 경우

물적분할 후 기업공개에 관한 법경제학적 접근

• 인적분할 후 기업 A의 주당 가치 (가격 수용자 가정하에서)

𝜋௔
௦ 𝑝௔, 𝑤௔ = max

௟ೌ

 𝑝௔𝐹௔ 𝑙௔ − 𝐶௔ 𝑙௔, 𝑤௔ = max
௟ೌ

 Π௔ 𝑙௔; 𝑝௔, 𝑤௔

𝑝௔𝐹′௔ 𝑙௔ − 𝐶ᇱ
௔ 𝑙௔, 𝑤௔ = 0   ⇔    𝑙௔

௦ 𝑝௔, 𝑤௔ = ⋯     ⇒     𝑙௔
௦ : 𝑋 ⟶ 𝑌 (경영판단함수)

𝜋௔
௦ 𝑝௔, 𝑤௔ = max

௟ೌ

 𝑝௔𝐹௔ 𝑙௔ − 𝐶௔ 𝑙௔, 𝑤௔ = 𝑝௔𝐹௔ 𝑙௔
௦ 𝑝௔, 𝑤௔ − 𝐶௔ 𝑙௔

௦ 𝑝௔, 𝑤௔ , 𝑤௔

= Π௔ 𝑙௔
௦ 𝑝௔, 𝑤௔ ; 𝑝௔, 𝑤௔

• 1주당가치: 

𝑠௔
௦ 𝑝௔, 𝑤௔, 𝑛௔ =

ଵ

௡ೌ
𝜋௔

௦ 𝑝௔, 𝑤௔ = 𝑠௔
௦.  (𝑛௔: 발행주식량)
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2. 이론적 모형: 인적분할의 경우
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• 인적분할 후 기업 B의 주당 가치 (가격 수용자 가정하에서)
• 인적분할 후 기업공개를 하지 않은 경우 기대이윤 (𝜙௦ = 1)

max
௟್

 𝑝௕𝐹௕ 𝑙௕ − 𝐶௕ 𝑙௕, 𝑤௕ = max
௟್

Π௕ 𝑙௕; 𝑝௕, 𝑤௕, 1 = Π௕ 𝑙௕
௦ 𝑝௕, 𝑤௕, 1 ; 𝑝௕, 𝑤௕, 1

• 기업공개를 통해 자금을 조달하여 capacity investment를 한 경우 기대이윤 (𝜙௦ > 1)

max
௟್

 𝑝௕𝜙௦𝐹௕ 𝑙௕ − 𝐶௕ 𝑙௕, 𝑤௕ − 𝑐௦ = 𝑝௕𝜙௦𝐹௕ 𝑙௕
௦ 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௦ − 𝐶௕ 𝑙௕

௦ 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௦ , 𝑤௕ − 𝑐௦

신주발행량(𝑚௕
௦ ) : 𝑐௦ =

௠್
ೞ

௡್ା௠್
ೞ 𝑝௕𝜙௦𝐹௕ 𝑙௕

௦ 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௦ − 𝐶௕ 𝑙௕
௦ 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௦ , 𝑤௕

max
௟್

 𝑝௕𝜙௦𝐹௕ 𝑙௕ − 𝐶௕ 𝑙௕, 𝑤௕ − 𝑐௦ =
𝑛௕

𝑛௕ + 𝑚௕
௦ Π௕ 𝑙௕

௦ 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௦ ; 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௦
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• 인적분할 시점의 기업 B의 주당 가치 (가격 수용자 가정하에서)

𝜋௕
௦ 𝑝௕, 𝑤௕ = 𝑀𝑎𝑥 max

௟್

 𝑝௕𝐹௕ 𝑙௕ − 𝐶௕ 𝑙௕, 𝑤௕ , max
௟್

 𝑝௕𝜙௦𝐹௕ 𝑙௕ − 𝐶௕ 𝑙௕, 𝑤௕ − 𝑐௦

= 𝑀𝑎𝑥 Π௕ 𝑙௕
௦ 𝑝௕, 𝑤௕, 1 ; 𝑝௕, 𝑤௕, 1 ,

௡್

௡್ା௠್
ೞ Π௕ 𝑙௕

௦ 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௦ ; 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௦  

1주당 가치: 𝑠௕
௦ =

ଵ

௡್
𝜋௕

௦ 𝑝௕, 𝑤௕

• 인적분할 시점의 기업 A의 주당 가치

𝑠௔
௦ +

𝑛௕

𝑛௔
𝑠௕

௦ =
1

𝑛௔
𝜋௔

௦ 𝑝௔, 𝑤௔ + 𝜋௕
௦ 𝑝௕, 𝑤௕
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• 분할/상장이 Pareto improvement를 가져오는 경우
𝑠௔

௦ +
௡್

௡ೌ
𝑠௕

௦ =
ଵ

௡ೌ
𝜋௔

௦ 𝑝௔, 𝑤௔ + 𝜋௕
௦ 𝑝௕, 𝑤௕ ≥

ଵ

௡ೌ
𝜋௔௕ 𝑝௔, 𝑝௕, 𝑤௔, 𝑤௕

• 분할 후, 기업공개가 Pareto improvement를 가져오는 경우
𝑛௕

𝑛௕ + 𝑚௕
௦ Π௕ 𝑙௕

௦ 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௦ ; 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௦ ≥ Π௕ 𝑙௕
௦ 𝑝௕, 𝑤௕, 1 ; 𝑝௕, 𝑤௕, 1

심승〮규지인엽 (2022)
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2. 이론적 모형: 인적분할의 경우
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• 물적분할 후 기업 A의 주당 가치 (가격 수용자 가정하에서)
• 분할자회사가 기업공개를 통한 Capacity investment를 하지 않을 경우

max
௟ೌ,௟್

 Π௔ 𝑙௔; 𝑝௔, 𝑤௔ + Π௕ 𝑙௕; 𝑝௕, 𝑤௕, 1

• 분할자회사가 기업공개를 통해 Capacity investment를 하는 경우

max
௟ೌ,௟್

 Π௔ 𝑙௔; 𝑝௔, 𝑤௔ + Π௕ 𝑙௕; 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௖ − 𝑐௖

• 물적분할 시 기업 A의 주당 가치: 𝑠௔
௖ =

ଵ

௡ೌ
𝜋௔

௖ 𝑝௔, 𝑝௕, 𝑤௔, 𝑤௕

=
ଵ

௡ೌ
𝑀𝑎𝑥  max

௟ೌ, ௟್

 Π௔ 𝑙௔; 𝑝௔, 𝑤௔ + Π௕ 𝑙௕; 𝑝௕, 𝑤௕, 1 ,  max
௟ೌ, ௟್

 Π௔ 𝑙௔; 𝑝௔, 𝑤௔ + Π௕ 𝑙௕; 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௖ − 𝑐௖  

=
1

𝑛௔
Π௔ 𝑙௔

௖ 𝑝௔, 𝑤௔ ; 𝑝௔, 𝑤௔ +
1

𝑛௔
𝑀𝑎𝑥 Π௕ 𝑙௕

௖ 𝑝௕, 𝑤௕, 1 ; 𝑝௕, 𝑤௕, 1 ,  
𝑛௕

𝑛௕ + 𝑚௕
௖ Π௕ 𝑙௕

௖ 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௖ ; 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௖

=
ଵ

௡ೌ
𝜋௔

௦ 𝑝௔, 𝑤௔ + 𝜋௕
௦ 𝑝௕, 𝑤௕ (if 𝑐௦ = 𝑐௖   𝑎𝑛𝑑   𝜙௦ = 𝜙௖)
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• Proposition 1 If 𝑐௦ = 𝑐௖   𝑎𝑛𝑑   𝜙௦ = 𝜙௖ , 𝑠௔
௦ = 𝑠௔

௖  𝑎𝑛𝑑   𝑠௕
௦ = 𝑠௕

௖.

• 인적분할의 경우 경영권 방어 측면에서 대규모 equity financing이 제약된다는 점을 감안하지 않는다면, 모
회사와 분할자회사의 주당가치는 분할형태에 영향을 받지 않는다.

• 만약 인적분할의 경우 equity financing과정에서 경영권 방어라는 새로운 제약식이 추가된다면, 오히려 인적
분할이 최적 설비투자 규모를 축소하여 모회사와 분할자회사의 주당가치를 낮춘다.

• 기업이 특정사업부문의 수요증가로 인한 제품 가격상승을 예상하여 분할자회사를 신설하고 기업공개를 통
해서 대규모 설비투자를 하는 경우,

• ‘경영권 방어’라는 주인-대리인 문제가 없다면, 분할 형태는 기업의 주당 가치에 영향을 주지 않는다.
• ‘경영권 방어’라는 주인-대리인 문제를 고려하면, 인적분할이 기업의 주당 가치를 더 낮춘다.

• 경영진의 제품 가격 예상치가 observable and verifiable하지 않다면……
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𝑠௔
௖ =

1

𝑛௔
𝜋௔

௖ 𝑝௔, 𝑝௕, 𝑤௔, 𝑤௕

=
ଵ

௡ೌ
𝑀𝑎𝑥  max

௟ೌ, ௟್

 Π௔ 𝑙௔; 𝑝௔, 𝑤௔ + Π௕ 𝑙௕; 𝑝௕, 𝑤௕, 1 ,  max
௟ೌ, ௟್

 Π௔ 𝑙௔; 𝑝௔, 𝑤௔ + Π௕ 𝑙௕; 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௖ − 𝑐௖  

• 사익 편취 가능성
• 목적함수가 다른 경우 (ex 지배주주가 몸집만 부풀린다, 경영진이 매출액을 극대화한다, 공무원이 자기

권한(예산)을 극대화한다 등등)
• 이는 인적분할 vs 물적분할 구도에서 어떻게 작동하는지 사안별로 살펴볼 필요가 있음.
• 그러나 이는 사후적으로 공정거래법에서 논의되어야 하는 사안

• 물적분할 후 특수관계인에 대한 전환사채 발행 혹은 제3자 배정 유상증자
• 사재출현 vs 알박기 (추후 IPO나 M&A 혹은 상속을 염두에 둔)
• 확실한 제재 필요.

23
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additive separable additive separable
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𝑠௔
௖ =

1

𝑛௔
𝜋௔

௖ 𝑝௔, 𝑝௕, 𝑤௔, 𝑤௕

=
ଵ

௡ೌ
𝑀𝑎𝑥  max

௟ೌ, ௟್

 Π௔ 𝑙௔; 𝑝௔, 𝑤௔ + Π௕ 𝑙௕; 𝑝௕, 𝑤௕, 1 ,  max
௟ೌ, ௟್

 Π௔ 𝑙௔; 𝑝௔, 𝑤௔ + Π௕ 𝑙௕; 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௖ − 𝑐௖  

• 자회사 경영 감시 권한 몰취 => 지주사 디스카운트 야기

• 목적함수와 정보집합(X)을 구성하는 과정 그리고 그로부터 파생되는 경영판단함수(𝑙௔
∗ : 𝑋 ⟶ 𝑌,

 𝑎𝑛𝑑   𝑙௕
∗ : 𝑋 ⟶ 𝑍)를 감시할 수 없다.

• 자회사에 대한 소수주주권 행사 불가 (자회사 이사 선임에 관한 의결권, 회계장부 열람권 등)
• 자회사 이사는 모회사 주주들에 대하여 선관주의 의무가 없음.
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• 자회사 경영 감시 권한 몰취 => 지주사 디스카운트 야기
• 자회사에 대한 소수주주권 행사 불가 (자회사 이사 선임에 관한 의결권, 회계장부 열람권 등)
• 자회사 이사는 모회사 주주들에 대하여 선관주의 의무가 없음.

• 개별 사안에 대해서는 다툼의 여지가 있음.
• 분할전 사업부는 경영 감시가 가능. 그러나 물적분할은 주주로부터 경영 감시 권한을 박탈.
• 자회사 경영 감시 권한 침해로 인한 지주사 디스카운트 정도를 식별할 수 있다하더라도, 그 지주사

디스카운트 자체는 경영진에 대한 시장의 의심을 반영. 의심만으로 책임을 물을 수 있을지……
(우선주와 보통주를 비교하여 의결권 프리미엄을 추정하는 것과는 차원이 다른 문제)

• 입법론적 관점
• 자회사 경영 감시 권한을 모회사 지배주주가 몰취한다: 지주회사 체제의 보편적인 문제
• 물적분할은 지주회사 체제를 설립하는 하나의 예에 불과
• 지주회사 체제의 보편적 문제를 이유로 특정 예를 금지 혹은 규제하는 것이 타당한가?
• 지주회사 체제에서 소수주주 보호 방안을 강구할 필요. (ex 다중대표소송의 입법)

25
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𝑠௔
௖ =

1

𝑛௔
𝜋௔

௖ 𝑝௔, 𝑝௕, 𝑤௔, 𝑤௕

=
ଵ

௡ೌ
𝑀𝑎𝑥  max

௟ೌ, ௟್

 Π௔ 𝑙௔; 𝑝௔, 𝑤௔ + Π௕ 𝑙௕; 𝑝௕, 𝑤௕, 1 ,  max
௟ೌ, ௟್

 Π௔ 𝑙௔; 𝑝௔, 𝑤௔ + Π௕ 𝑙௕; 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙௖ − 𝑐௖  

=
1

𝑛௔
𝜋௔

௦ 𝑝௔, 𝑤௔ + 𝜋௕
௦ 𝑝௕, 𝑤௕ = 𝑠௔

௦ +
𝑛௕

𝑛௔
𝑠௕

௦

• 분할매도 불가
• 인적분할은 분할 매도 가능
• 물적분할은 분할 매도 불가

• 이는 지배주주나 경영진에 책임을 물을 수 있을까? 
(인적분할이 아닌 물적분할을 선택함으로써 주주들의 분할 매도 권한을 박탈했다?)

• 그러나 제도적 보완 장치는 생각해 보아야 하지 않을까?
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• 주식매수청구권
• 인수합병 시 주주들에게 주식매수청구권을 부여하는 것을 확대하여 물적분할 시에도 주주들에게 주식

매수청구권을 부여하자는 방안

• 사업부문 b가 크게 확대될 것이 예상되어 대규모 설비투자를 위해 ‘물적분할 후 기업공개’를 함에 있어
서 주주들에게 과거 평균 주가에 근거한 가격에 매수 청구하라는 격.

• 특히 분할의 경우 기존 회사가 존속하기 때문에 매수청구되는 주식은 자사주가 되고, 매수청구되는 주
식을 소각하겠다고 발표함으로써 매수청구권을 무력화 시킬 수 있음.

• 매수청구되는 주식을 회사가 현금으로 매수해야 되기 때문에, 큰 성장이 기대되는 기업들의 ‘착한 물적
분할’도 사업부문의 성장성이 아닌 기업의 현금조달 능력에 따라 스크리닝 됨.

28
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• 신주인수권
• 자회사 상장시 모회사 주주들에게 자회사의 신주 혹은 신주인수권 (신주우선배정권) 등을 주자는 방안

• 자회사 분할상장에 대한 모회사 주주 구제 목적으로 모회사 주주들에게 자회사 신주 혹은 신주인수권
을 발행하는 것이 상법상 허용되는가?

• 신주우선배정권은 현재는 시장에서 거래가 안 됨. 이는 돈을 더 내고 자기 구제권을 사라는 의미.
단, 신주우선배정권에 대한 시장 거래가 가능하다면 주주에 대한 보상으로서 의미가 있을 수 있음.
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• 현물배당
• 우리의 회사분할제도:  회사의 특정 사업부문을 분리하여 별도의 법인으로 설립하되,

• 물적분할: 기존 회사가 신설 법인의 주식 전부를 소유하는 형태의 회사 분할
• 인적분할: 기존 회사의 주주들에게 신설 법인의 주식을 비례적으로 배분하는 형태의 회사 분할

• 미국 회사법상 회사분할제도
• 1단계: 양도회사가 자산을 현물출자하여 양수회사의 주식을 취득하는 절차
• 2단계: 그 취득한 주식을 양도회사 주주에게 교부하는 절차
• 신설 자회사 주식 일부를 모회사가 보유하고 나머지를 주주들에게 배당하는 것이 가능.

• KT의 경우 현물출자 방식으로 자회사 (KT클라우드) 설립하고, 자회사 주식 일부를 주주들에게 현물배당
• 배당세가 15%에 달한다는 점을 감안하면, 지배주주가 있는 기업에서는 배당이 축소될 우려.
• 소수주주 입장에서는 배당세 15%를 내고 분할매도 권한을 사는 셈.
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• 주식교환청구권 (split-off)
• 모회사 주주들에게 모회사 주식과 모회사가 가진 자회사 구주를 1:θ 비율로 교환할 수 있는 권리 부여
• 현물배당과 마찬가지로 모회사가 분할 자회사 구주 중 일부(𝜌)를 남기고 나머지를 교환해 줌.
• 주식교환으로 취득된 모회사 주식(𝑥)은 소각함으로써, 모회사 주가를 적정 수준으로 환원

• 만약 나를 제외한 모든 모회사 주주가 주식을 교환하여 소각하면, 내가 모회사 지배주주가 됨.
• 만약 모든 모회사 주주가 주식을 교환하지 않는다면, 나만 교환함으로써 모회사 주식 1주로 자회사 지

분 (1 − 𝜌)을 확보할 수 있음.    ☞ 적정 교환비율 (𝜃, 𝑥)가 존재

•
ଵ

௡ೌି௫
𝜋௔ 𝑝௔, 𝑤௔ +

௡್ି௫ఏ

௡್ା௠್
𝜋௕ 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙 =

ఏ

௡್ା௠್
𝜋௕ 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙 , and ρ =

௡್ି௫ఏ

௡್ା௠್

• Then, if 𝑛௕ − 𝜌 𝑛௕ + 𝑚௕ = 1 − 𝜌 𝑛௕ − 𝜌𝑚 ௕ ≥ 0, 𝑥 ≥ 0.

• 𝜃 =
௡್ା௠್ గೌା௡್గ್ ௣್,௪್,థ

௡ೌగ್ ௣್,௪್,థ 
, and 𝑥 =

௡್ିఘ ௡್ା௠್ గ್ ௣್,௪್,థ

௡್ା௠್ గೌା௡್గ್ ௣್,௪್,థ
. 
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• 주식교환청구권 (split-off)
• 모회사 주주들에게 모회사 주식과 모회사가 가진 자회사 구주를 1:θ 비율로 교환할 수 있는 권리 부여
• 현물배당과 마찬가지로 모회사가 분할 자회사 구주 중 일부(𝜌)를 남기고 나머지를 교환해 줌.
• 주식교환으로 취득된 모회사 주식(𝑥)은 소각함으로써, 모회사 주가를 적정 수준으로 환원

• 적정 교환/소각 후 𝑠௕ =
ଵ

௡ೌ
𝜋௔ 𝑝௔, 𝑤௔ +

௡್

௡್ା௠್
𝜋௕ 𝑝௕, 𝑤௕, 𝜙

• 결국 인적분할 시 주당가치=물적분할 시 주당가치=split-off시 주당가치 > 현물배당시 주당가치

• 만약 모회사 주식을 2주 가지고 있는 주주라면, 모회사 주식 1주를 자회사 주식 𝜃로 (등가)교환하여, 모
회사 주식 1주와 자회사 주식 𝜃를 보유하다가 분할매도 할 수 있음.
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• Equity financing이 없는 경우 인적분할 혹은 물적분할의 분할 형태가 기업가치의 변화를 야기하지는 않음.
• Equity financing이 있는 경우 인적분할이 오히려 투자 수준을 낮춰 주당 가치를 훼손할 수 있음.

• 물적분할의 경우 지배주주에 의한 사적이익 편취라든가, 소수주주의 경영 감시 권한 소멸의 문제 대두.
• 다만, 이러한 문제는 지주회사 체제의 문제로 공정거래법이나 지주회사법에서 다루어져야 함.

• 인적분할과 비교하여 물적분할의 경우, 소수주주가 분할 매도할 수 없다는 문제.
• 현물배당이나 주식교환청구권으로 분할 매도를 가능케 할 수 있음.
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5. 결론 및 토론


