
제 3 장  합병과 관련된 국내환경 분석 

 
제 1 절  우리나라 합병시장의 현황 
 
  우리나라에서는 1980년대 후반까지 합병에 대한 각종 규제로 인해, 
합병활동이 경제적인 이유와 시장원리에 의해 이루어지지 못했다. 그러나 
1990년대초부터의 자본시장 개방정책의 실시와 1997년 IMF외환위기를 
겪으면서 합병시장은 개방적이고 경쟁적으로 변했다.   
  1990년대 초부터 시작된 자본시장 개방정책은 다음과 같다. 
 
 - 1990년 8월1일 상장사에 대한 대량주식 취득 허용 
 - 1991년 3월 증권회사에 대한 매수 합병업무 취급 허용 
 - 1997년 3월 증권거래법상의 대량주식 소유제한제도 폐지 
 - 1998년 3월 일부 기간산업을 제외한 외국인의 국내 기업에 대한 
주식취득한도 폐지  
  
  이와 같은 정책 시행에 따라, 기업의 합병 및 인수활동은 대기업 및 
기업집단을 중심으로 더욱 활발해지고 있다. 
  <표 3-1>은 우리나라의 기업결합 추이를 나타내고 있다. 전체적으로 
자본시장 개방정책 등의 영향으로 증가세를 보이고 있으며, 기업결합 
수단별로는 주식취득, 임원겸임, 합병 및 영업양수, 회사신설 중 주식취득에 
의한 합병의 비중이 가장 높았다. 한편, 기업결합의 유형별 추이는 <표 
3-2>에서와 같이 혼합결합이 가장 많은 비중을 차지하고 있다. 
 
 
 
 
   <표 3-1> 기업결합 추이(전체) 

(단위: 건) 



연도 주식취득 회사신설 합병 임원겸임 영업양수 계 

1981-1990 851 516 314 191 131 2,003 

1991-2000 1,043 915 351 229 360 2,898 

2001-2005 1,222 411 418 861 330 3,242 

2001 234 98 73 177 62 644 

2002 215 101 65 143 78 602 

2003 215 87 67 167 53 589 

2004 263 83 103 236 64 749 

2005 295 42 110 138 73 658 

합계 3,116 1,842 1,083 1,281 821 8,143 

 
주: 1) 자료:공정거래위원회, 2005년도 통계연보, 2006. 
    2) 2005년은 소규모 회사에 대한 기업결합신고 면제로 회사설립, 임원겸임 건수 감소  
 
   <표 3-2> 기업결합의 유형별 추이 

(단위: 건) 
연도 수평적 수직적 혼합 계 

1981-1990 532 369 1,102 2,003 

1991-2000 774 553 1,571 2,898 

2001-2005 784 346 2,112 3,242 

2001 92 65 487 644 

2002 151 65 386 602 

2003 151 79 359 589 

2004 198 64 487 749 

2005 192 73 393 658 

합계 2,090 1,268 4,785 8,143 

 



주) 자료: 공정거래위원회, 2005년 기업결합 동향 및 특징, 2006.6.5. 
  
  한편, 외환위기 이후 우리나라 합병시장의 특징은 외국기업에 의한 
국내기업결합의 증가라고 할 수 있다. 우리나라에서의 외국인 주식투자는 
1991년 12월까지 외국인 전용수익증권, 코리아 펀드 등을 통한 
간접증권투자만 허용되었다. 그러나 1992년 1월부터 제한적으로 한국주식에 
대하여 외국인이 직접 투자할 수 있도록 허용 되었다. 이후 1998년 5월 
외국인의 투자한도가 폐지되었다. 따라서 공공적 법인 및 통신 관련 특별법 
등에 따라 외국인의 취득한도가 있는 경우를 제외하고는 투자에 제한이 
없다.<표 3-3>은 외국기업에 의한 국내기업 결합 내역을 나타내고 있다.  
 
      <표 3-3>외국기업에 의한 국내기업결합 내역 
 

외국기업에 의한 국내기업결합 건수와 비중 
구분 

외국기업(A) 전체건수(B) 비중(A/B,%) 
기업결합 금액 

2001 102 644 15.8 1.6조원 

2002 90 602 14.9 1.3조원 

2003 103 589 17.5 3.5조원 

2004 125 749 16.7 6.3조원 

2005 84 658 12.8 5.5조원 

 
주) 자료: 공정거래위원회, 2005년 기업결합 동향 및 특징, 2006.6.5. 
 
 
 
 
제 2 절  우리나라의 합병 관련 법규 및 절차 



 
 1. 합병 관련 법규 
 
  우리나라의 합병에 대한 관계법규로는 상법, 독점규제 및 공정거래에 관한 
법률, 증권거래법, 코스닥시장 상장규정 등이 있다. 각 관계법규의 합병에 
관한 주요 내용을 정리하면 다음과 같다. 
 
  1) 상법 
  상법상 합병은 원칙적으로 자유이나 해당회사의 주주뿐만 아니라 채권자의 
권리관계에도 지대한 영향을 미치는 사항이므로, 현행 상법에서는 합병의 
절차에 관하여 엄격한 규제를 하고 있다. 
  회사가 합병을 하는 경우 합병당사회사의 대표기관에 의해 합병조건, 
합병방식 등 합병에 필요한 사항이 합의되어야 한다. 합병계약은 특별한 
방식을 요하지 아니하나, 주식회사나 유한회사가 합병할 때에는 법정사항을 
기재한 합병계약서의 작성이 반드시 필요하다. 
  이외에도 상법은 10%룰 신고제도, 양도제한주식, 제3자 배정, 자기주식 
취득, 상호주 소유제한 등의 규정을 두고 있다.  
 
  2)독점규제 및 공정거래에 관한 법률 
  독점규제 및 공정거래에 관한 법률은 자산총액 및 매출액의 규모가 
일정기준에 달하는 경우, 다른 회사의 주식 취득 또는 소유, 다른 회사와의 
합병 등을 제한하고 있다. 
  자산총액 또는 매출액의 규모가 대통령령이 정하는 기준에 해당하는 
회사는 다음의 경우에 공정거래위원회에 신고하여야 한다. 첫째, 다른 회사의 
발행주식총수(의결권 없는 주식 제외)의 20% 이상을 소유하게 되는 경우. 
둘째, 임원겸임의 경우. 셋째, 회사가 다른 회사와의 합병 또는 영업의 
양수를 하고자 하는 경우. 넷째, 새로 설립되는 회사 주식의 20% 이상을 
인수하고자 하는 경우이다.  
 
  3)증권거래법 



  상장법인을 그 주된 규율대상으로 하고 있는 증권거래법에서는 합병당사자 
중 일방이 주권상장법인인 경우 합병가액의 적정성과 객관성을 보장하며, 그 
합병절차에 있어 합병의 자세한 내용과 함께 합병당사회사의 기업내용에 
대하여 충분한 공시를 하도록 하고 있다. 합병과 관련된 증권거래법의 주요 
내용은 다음과 같다.  
 
   (1) 공개매수(tender offer)   
  주식의 공개매수란 회사의 지배권 획득 또는 강화를 목적으로 주식의 
매수희망자가 매수기간, 가격, 수량 등을 공개적으로 제시하고, 유가증권시장 
및 코스닥시장 외에서 불특정다수의 주주로부터 주식을 매수하는 방법이다.  
  공개매수자는 공개매수신고서를 제출하고 효력이 발생하기 전에는 
대상증권을 매수할 수 없다. 현행 법상으로는 유가증권시장 및 코스닥시장 
밖에서 6월 이내에 10명 이상으로부터 취득하여 본인과 특별관계자가 
보유하게 되는 주식 등의 합계가 5% 이상이 되는 경우에 적용된다. 
 
   (2) 의결권 대리행사 권유제한 
  의결권 권유란 주주총회에서 다수의 의결권을 확보할 목적으로 주주에게 
위임장 용지를 송부하여 자기 또는 타인에게 의결권을 위임해 줄 것을 
권유하는 것이다. 권유자는 피권유자에게 주총목적 사항별로 찬부 표시를 할 
수 있게 되어 있는 위임장 용지를 주주에게 송부하여 위임을 받아야 하며, 
금융감독위원회가 정하는 참고서류를 제공해야 한다.  
  이 제도는 소액주주의 의결권 행사포기 경향에 따라 위임장 권유제도를 
통해 일반 투자자에게 올바른 위임에 필요한 자료의 공시를 활성화시키자는 
취지를 갖고 있다. 
 
   (3) 상장주식 등의 대량보유상황 공시 
  시장의 투명성을 제고하고 기존 대주주에 대한 적대적 매수 또는 매집의 
방어조치로서, 통상 발행주식 총수의 5% 취득과 1% 정도의 변동은 
공시하도록 되어 있다. 즉 상장법인의 의결권 있는 주식 등의 5% 이상을 
보유하게 된 자는 5일 이내에 보유상황과 1%이상 지분변동시 
금융감독위원회와 유가증권선물거래소에 보고하여야 한다.   
 



   (4) 상장법인의 합병 양수도 신고   
  상장법인과 비상장법인의 합병시에 합병요건절차･ 등 합병기준에 따라 
합병신고서를 제출하여야 하며, 상장법인이 주요 영업 양수도를 하고자 하는 
경우에도 금융감독위원회와 유가증권선물거래소에 신고하여야 한다. 
 
   (5) 주식매수청구권 
  주주총회에서의 특별결의사항에 대하여 반대의견을 갖는 주주가 회사에 
대하여 자기가 보유한 주식을 정당한 가격으로 매수해 줄 것을 청구하는 
권리이다. 이 제도는 회사의 합병, 영업 양수도 등 존립에 관한 기본사항의 
변경에 대하여는 다수의 의사대로 회사를 이끌어 나가되, 이에 반대하는 
군소주주에 대하여는 금전상의 불이익이 없도록 회사가 공정한 가격으로 
이들의 보유주식을 매수하도록 의무화한 제도이다.  
 
   (6) 주권상장법인 또는 코스닥상장법인과의 합병 
  주권상장법인 또는 코스닥상장법인이 아닌 법인이 주권상장법인 또는 
코스닥상장법인과 합병하고자 하는 경우에 상법 제522조의 규정에 의한 
주주총회의 승인은 당해 법인이 제3조의 규정에 의하여 등록을 한 날로부터 
2월이 경과한 후에 하지 아니하면 그 효력이 없다.  
 
 
  4) 코스닥시장상장규정  
  코스닥시장 상장기업이 비상장기업과 합병할 경우 합병비율의 적정성에 
대해 외부기관의 평가를 받아야 하고, 비상장 법인은 자본상태, 경영성과, 
부채비율, 자본금 변경, 감사인의 의견, 소송 및 부도발생, 최대주주 등의 
소유주식비율 변동제한 등의 요건을 충족하여야 한다. 
  코스닥상장법인이 비공개법인과 합병을 하는 경우 비공개법인의 주식 등을 
보유하고 있는 최대주주 등은 합병기일부터 2년간 주식의 매각이 제한된다. 
  코스닥상장법인이 비공개법인과 상법 제 360조의 2 제2항에서 규정하는 
주식교환을 하는 경우, 비공개법인의 주식 등을 보유하고 있는 최대주주 
등은 주식교환일로부터 2년간 주식 등을 계속 보유하여야 한다. 
  한편, 코스닥상장법인의 지배권이 변동되지 않는 경우에는 합병일 또는 



주식교환일로부터 1년간 주식의 매각이 제한된다.   
 
  5) 합병 관련 법적 환경의 변화  
 
   (1) 상장주식 취득제한의 폐지 
  1994년 1월 개정 이전 증권거래법 200조는 주식이 상장된 이후 
상장회사의 주식취득을 10% 이내로 제한함으로써, 기업공개 이후 창업주의 
경영권을 완전히 보호하고 있었다. 법 개정 이후 3년간 경과규정을 두어 
실질적으로는 1997년 4월 1일부터 폐지되었다. 이 규정의 폐지는 적대적 
M&A가 한국에서 가능하도록 한 가장 중요한 제도전환이라고 할 수 있다. 
 
   (2) 의무공개매수제도의 폐지 및 공개매수제도 정비 
  1997년 1월 증권거래법 개정에서는 25% 이상 주식을 매수하고자 하는 
자는 의무적으로 50%+1주까지 공개매수의 방법을 통해서만 주식을 
매수하도록 하는 의무공개제도를 도입하였다. 이는 상장주식 취득제한이 
1997년 4월 폐지됨에 따라, 그에 대한 대체입법적 성격으로, 적대적 M&A의 
비용을 상승시킴으로써 적대적 M&A를 어렵게 한 제도이다. 그러나, 동 
제도가 증권시장의 M&A 기능을 위축시켜 기업구조조정을 저해한다는 
지적과 함께 1998년 2월 폐지되었다. 이후 공개매수제도는 적대적 M&A를 
용이하게 하는 방향으로 법 개정이 이루어졌다. 또한 2001년 3월 
증권거래법은 공개매수제도를 공고 후 사후신고제로 전환하고 공개매수 
개시를 위한 대기기간을 7일에서 3일로 단축하였다. 또한 반복공개매수의 
제한기간을 기존의 1년에서 6개월로 단축하였다. 
 
   (3) 외국인의 주식취득한도 제한의 폐지 
  우리나라에서의 외국인 주식투자는 1991년 12월까지 외국인 전용수익증권, 
코리아 펀드 등을 통한 간접증권투자만 허용되었다. 그러나 1992년 1월부터 
제한적으로 한국주식에 대하여 외국인이 직접 투자할 수 있도록 허용하였다. 
이후 1998년 5월 외국인의 투자한도가 폐지되었다. 따라서 공공적 법인 및 
통신 관련 특별법 등에 따라 외국인의 취득한도가 있는 경우를 제외하고는 



투자에 제한이 없다. 
 
   (4) 외국인의 주식취득 관련 규제 
  외국인의 국내주식취득에 대한 규제는 지분율 제한 뿐만 아니라, 해당 
회사 이사회의 동의를 거치도록 하였으나, 이러한 규정도 1998년 5월 
폐지되었다. 또한, 외국인이 총자산 2조원 이상의 국내기업 주식을 
취득하고자 할 경우 정부의 허가를 요건으로 하던 외국인투자법 시행령도 
1998년 4월 삭제 되었다. 
 
   (5) 증권거래법상 특수관계인의 개념 도입 
  증권거래법상 적대적 M&A가 허용됨에 따라 주식을 분산 소유하거나 
공동보조를 취함으로써 공개매수제도, 대량보유보고제도 등의 규제를 
피하고자 하는 경우에 대한 제도적 보완으로 ‛ 공동보유자‛ 개념을 1997년 
3월 도입하였다. 동 법에서는 공동보유자를 본인과･ 합의 또는 계약 등에 
의하여 공동으로 주식 등을 취득 또는 처분하거나 의결권을 공동으로 행사할 
것을 합의한 자로･ 정의하였다. 
 
 2. 합병절차 
 
  우리나라에서 합병은 앞에서 설명한 각종 법규에 따라 다음과 같은 
합병절차에 의해 이루어지고 있다. 
 
1)합병계약  
  합병당사회사의 대표자 사이에 합병계약이 체결되어야 한다. 합병계약은 
원칙적으로 불요식계약이나, 존속회사 또는 신설회사가 물적회사인 경우에는 
요식의 합병계약서를 작성하여야 한다. 
  주식회사의 흡수합병계약서의 기재사항은 다음과 같다. 
 - 존속회사의 수권주식 수가 증가하는 때에는 그 증가할 주식의 총수, 
종류와 수. 
 - 존속회사의 증가할 자본과 준비금의 총액. 



 - 합병신주의 총수, 종류와 수, 배정에 관한 사항. 
 - 합병교부금을 정한 경우 그 사항. 
 - 각 당사회사의 합병주주총회의 기일. 
 - 합병기일. 
 - 존속회사의 정관변경사항. 
 - 합병으로 인한 이익배당 및 중간배당의 한도액. 
 - 존속회사에 새로이 취임하는 이사감사･ 감사위원회 위원의 성명 및 
주민등록번호 등. 
 
  2) 공시  
  합병의 당사회사는 합병주주총회 2주 전부터 합병일 후 6월이 경과하는 
날까지 합병계약서, 합병신주 배정의 이유를 기재한 서면, 최종의 
대차대조표와 손익계산서를 작성하여 본점에 비치하여야 한다. 이는 주주 및 
채권자와 같은 이해관계인들로 하여금 사전에 당사회사의 재무구조를 
파악하게 하여 이해관계인의 절차적 권리를 보호하는 의미를 지니는 
것이므로, 주주 및 채권자는 언제든지 공시된 서류를 열람할 수 있다. 
  위와 같은 사전공시와는 별개로 사후공시로써 합병기일로부터 6월이 
경과하는 날까지 채권자보호절차의 경과, 합병기일, 소멸회사로부터 승계한 
재산가액 및 채무액, 기타 합병에 관한 사항을 기재한 서면을 본점에 
비치하도록 하고 있다.  
 
  3) 합병결의 
  물적회사가 합병을 하려는 경우 사원총회의 특별결의를 필요로 한다. 이는 
합병절차 중에서 주주보호를 위한 가장 중요한 절차이므로, 이러한 절차에 
하자가 있는 경우 주주는 합병무효의 소를 제기할 수 있다. 
  한편, 간이합병 및 소규모 합병에서는 주주총회의 승인을 이사회의 
승인으로 갈음할 수 있는 특례가 인정되고 있다. 
 
  4) 채권자보호절차 
  합병으로 인하여 소멸회사의 재산은 존속회사 및 신설회사에게로 



흡수되므로, 소멸회사 및 존속회사의 채권자는 자신의 책임재산에 변동이 
생기는 이해관계를 가지게 된다. 따라서 상법에서는 일정한 채권자 
보호절차를 요구하고 있다. 
 
  5) 합병기일 및 보고절차 
  합병 당사회사는 합병계약서에 따라 합병기일에 재산 및 관계서류 일체를 
인도하고, 소멸회사의 주주는 합병신주를 배정받게 된다. 
 
  6) 합병등기  
  합병절차가 완료되면 본점과 지점의 소재지에서 존속회사는 변경등기, 
소멸회사는 해산등기, 신설회사는 설립등기를 하여야 한다. 이와 같은 
합병등기는 합병의 효력발생 요건이 된다. 


