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물적분할 및 자회사 상장에 따른 소액주주 보호 방안

류 호 연 ․ 이 수 환

요 약

□ 회사의 물적분할과 자회사 상장은 현행 「상법」과 「자본시장과 금융

투자업에 관한 법률」 상 적법한 행위임. 다만, 소액주주들이 주가 하락 

피해를 보는 상황이 반복되고 있어, 이에 대한 소액주주의 보호 방안

을 검토할 필요가 있음

∘ 물적분할이 분할 후에 신설된 자회사를 상장하는 절차로 이

어지면서 대주주에게 ‘지배력을 상실하지 않으면서 자금을 

조달할 수 있는 수단’으로 인식되고 있음

∘ 이로 인하여 ① 소액주주의 주주가치 훼손, ② 소액주주 권리 

이전, ③ 이해상충(모회사 소액주주 vs 자회사 소액주주, 기

존 회사의 대주주 vs 소액주주) 우려 등이 제기되고 있음

□ 소액주주 보호 방안으로 ① 주주의 비례적 이익 보호 의무 신설 방안, 

② 주식매수청구권 부여 방안, ③ 신주인수권 부여 방안, ④ 소수주주

의 다수의결권(Majority of Minority) 제도 도입 방안 등이 논의되고 

있으며, 각각의 방안에 장단점이 혼재하고 있음

□ 법령을 개정하여 회사법 이론과 판례를 변경하는 것은 법원과 학계, 

재계, 소액주주 등 각 측의 의견수렴 과정이 필요하며, 이를 토대로 

법무부와 금융당국을 포함한 관계기관에서 물적분할 및 자회사 상장

에 따른 소액주주 보호를 위한 법률적·정책적 논의가 보다 활발하게 
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Ⅰ. 머리말

회사분할이란 회사의 영업이 둘 이상의 회사로 분리되면서 그 영업에 관하여 발생한 권리, 의

무를 신설회사(분할에 의하여 설립되는 회사)  또는 승계회사(분할합병1)의 상대방 회사로서 존

속하는 회사)에 승계시키는 것2)을 목적으로 하는 행위를 말한다.3) 그리고 회사분할은 분할에 

의해 승계된 재산의 대가로 발행되는 주식이 어느 쪽에 귀속되는지에 따라 인적분할(人的分割)

과 물적분할(物的分割)로 유형을 구분할 수 있다.4) 인적분할은 기존회사의 주주에게 주식을 교

부하는 것을 뜻한다.5) 이와는 달리, 물적분할은 분할 후 신설되는 회사의 주식을 기존회사에 교

부하는 것으로,6)  회사의 특정 사업부를 분사(分社)하여 별도의 법인으로 설립하되 이를 분할회

사의 100% 자(子)회사로 만드는 형태의 분할이다.7)

물적분할이 사회문제가 된 이유는 신설된 자회사가 상장되면서 기존 모(母)회사의 주가가 하

락하는 경우가 적지 않게 발생하였고, 주가 하락의 손실을 소액주주들이 고스란히 떠안았기 때

문이다.8)  LG화학에서 분사된 LG에너지솔루션의 사례를 보면, LG에너지솔루션의 상장일인 

2022년 1월 27일 LG화학의 주가는 61만 원이었으나 이후 하향세를 탔고, 2022년 4월 말 기

준 40만 원대의 주가를 보여주고 있다. 또한 SK케미칼은 SK바이오사이언스, 카카오는 카카오

페이와 카카오뱅크로 각각 분할시켜 상장했는데, 수 개월 사이에 모회사 주가는 절반 수준으로 

떨어졌다.

1) 분할합병이란 A회사로부터 분리된 영업을 다른 C회사가 승계하는 것처럼, 분할된 영업이 독립성을 잃고 다른 회사에 흡수되는 것을 말한다(송옥

렬, 『상법강의』, 홍문사, 2021, p.1275). 관련 법률 조문은 아래 「상법」 제530조의2를 참고할 수 있다.

     「상법」 

     제530조의2(회사의 분할ㆍ분할합병) ① (생  략)

       ② 회사는 분할에 의하여 1개 또는 수 개의 존립 중의 회사와 합병(이하 “分割合倂”이라 한다)할 수 있다.

       ③ 회사는 분할에 의하여 1개 또는 수개의 회사를 설립함과 동시에 분할합병할 수 있다.

       ④ 해산 후의 회사는 존립 중의 회사를 존속하는 회사로 하거나 새로 회사를 설립하는 경우에 한하여 분할 또는 분할합병할 수 있다.

2) 신설회사에 승계시키는 것은 단순분할이고, 존속하는 회사에 승계시키는 것이 분할합병이다. 일반적으로 회사분할은 단순분할을 지칭하며, 본 보

고서에서도 단순분할을 전제로 논의를 전개한다.

3) 송옥렬, 앞의 글, p.1275.

4) 김은수, 「회사 분할에 관한 법적 연구 –기업가치에 대한 이해관계를 중심으로–」, 『경영법학』 제31권 제2호, 2021. p.181. 

5) 송옥렬, 앞의 글, p.1275.

6) 「상법」 

     제530조의12(물적 분할) 이 절의 규정은 분할되는 회사가 분할 또는 분할합병으로 인하여 설립되는 회사의 주식의 총수를 취득하는 경우에 이를 

준용한다.

7) 이상훈, 「물적분할과 지주사 디스카운트 –LG화학의 사례를 소개로-」, 『법학논고』 제71집, 경북대학교 법학연구원, 2020, p.304.

8) 현재 대기업들은 신사업을 위해 대규모 자금조달에 나서고 있고, 물적분할과 상장이라는 방법을 택하였다. 마침 주식시장도 뜨거웠지만, 이제는 

1,000만 명이 주식 투자를 하는 국민 주식 시대가 되었다. 주주 권리는 그만큼 강해졌으며, 과거처럼 주주 권리가 침해당해도 소수의 외침으로만 

끝나지 않는다. 문제 제기는 순식간에 사회적 이슈가 되고, 물적분할로 신사업을 하는 법인의 주식을 한 주도 못 갖게 된 주주들은 이를 사회문제

로 만드는 데 성공했다{“[데스크 칼럼] 물적분할과 자본시장의 숙제”, 「한국경제」, 2022.2.2., (최종 검색일: 2022.5.27.), 

    <https://www.hankyung.com/opinion/article/2022020270921>}
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ㅣ표 1ㅣ 물적분할과 자회사 상장 후 모회사 주가 변화

(단위: 기재)

모회사 자회사
자회사 

상장일

상장 당일 

모회사 주가

모회사 현재 

주가

주가 

등락률

코스피

지수 등락률

SK케미칼 SK바이오사이언스 2021.3.18. 30만 1,000원 12만 2,000원 -59.5% -13.9%

SK이노베이션 SK아이이테크놀로지 2021.5.11. 26만 9,000원 21만 4,000원 -20.5% -17.7%

카카오

카카오페이 2021.8.6. 14만 5,500원

8만 8,300원

-39.4% -19.3%

카카오뱅크 2021.11.3. 12만 4,500원 -29.1% -11.3%

LG화학 LG에너지솔루션 2022.1.27. 61만 원 46만 3,000원 -24.1% 0.9%

※ 주: 모회사 현재 주가는 2022.4.27. 종가 기준이며, 코스피 지수 등락률은 자회사 상장일 종가와 2022. 4. 27. 종가(2639.06)를  

         비교함

※ 자료: 한국거래소

물론 모회사 주가 하락은 모회사의 소액주주 뿐만 아니라 대주주에게도 손실일 수 있다. 그러

나 주가의 등락보다 지배력 유지에 중점을 두는 대주주는 물적분할 및 자회사 상장 방식을 회사

에 대한 지배력을 상실하지 않으면서 대규모 자금을 조달할 수 있는 수단으로 이용할 수 있다.9) 

이에 따라 기존 회사에 투자하였던 소액주주가 주가 하락의 피해를 보는 상황이 반복되고 있는

바, 본 보고서에서는 물적분할과 자회사 상장에 따른 소액주주의 보호 방안을 검토한다.

Ⅱ. 회사분할의 유형과 내용

회사분할 제도는 독일, 프랑스, 일본 등 대륙법계 회사법의 특유한 제도로 우리나라에는 

1998년 외환위기를 계기로 「상법」에 도입되었다.10) 외환위기 당시 원활하고 합리적인 경제구

조 개편의 필요성이 제기됨에 따라 1998년 12월 28년 「상법」을 개정하여 회사분할 제도의 법

적 근거를 마련하였다. 회사분할 제도를 도입한 취지는 기업 구조조정을 제도적으로 지원하기 

위한 것이었으며, 이를 통해 기업의 건전한 발전을 도모하고 국제 경쟁력을 제고하고자 하였

다.11)

회사분할을 하는 이유는 다양하다. 우선, 회사분할은 ① 특정 사업부문을 분할하여 해당 사업

부문을 집중적으로 육성함으로써 경쟁력을 제고하고, 해당 사업부문의 기업가치를 높이기 위

9) 이로 인해 “물적분할 및 자회사 상장은 대주주가 지배권을 유지하면서 그 비용을 소액주주에게 전가하는 자금조달 방식”이라는 평가도 존재한다

(이관휘, 「대기업의 물적분할, ‘한국식 기업지배구조’ 때문이라고?」, 시사IN, 2021. 10. 30)

10) 황남석, 「상법상 물적분할제도의 쟁점 및 입법적 개선방안」, 『상사법연구』 제34권 제4호, 2016. pp.129~130.

11) 「상법」(법률 제5591호, 1998. 12. 28., 일부개정)의 개정이유
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한 목적에서 행해지기도 한다.12) 회사 내의 사업부문 간 관련성이 낮을 경우, 다른 사업부문들

과의 상호 지원은 비효율적일 수 있으며, 이로 인하여 전체 기업가치의 감소를 유발할 수 있기 

때문이다.13) 특히 회사 내 다수의 사업부문 중에서 일부 사업부문만 이익을 내고 있다면, 이익

을 내는 부문을 분리하여 해당 부문의 이익 실현을 극대화하고, 이익을 내지 못하는 부문은 분

할 후 다른 회사와 합병함으로써 ‘전문성 제고’와 ‘규모의 확대’를 동시에 추구할 수 있다.14) 그

리고 ② 사업부문 단위로 회사를 분할하면, 각 사업부문은 각각의 경영실적을 주주에 의해 직접 

평가받게 되고, 분할된 회사는 독립된 경영이 가능해지므로 경영자의 인센티브가 향상될 수 있

다.15) 또한, 회사분할은 ③ 미리 사업부문을 분리하여 적절한 시기에 양도하는 것을 용이하게 

하고, ④ 기업상속 등의 사정변경에 대응하여 회사를 재조직하기 위한 방편으로 활용되기도 한

다.16)

회사분할 제도 중에서 인적분할과 물적분할은 우리나라에서 각각 다른 사유로 활용되고 있

다. 우선, 인적분할과 물적분할은 전술한 바와 같이 분할에 의해서 승계된 재산에 대한 대가로 

발행되는 주식이 어느 쪽에 귀속되는지에 따라 나뉜다.17) 인적분할은 분할 후 신설회사(B)의 

주식을 분할 후 존속회사(A)의 ‘주주’에게 교부하는 것이고, 물적분할은 B의 주식을 A에게 교

부하는 것이다.18)

ㅣ그림 1ㅣ 회사분할 전후 주식 보유관계 (A = 분할 후 존속회사, B = 분할 후 신설회사)

분할 전
분할 후

인적분할 물적분할

주주

기존 회사

주주

A B

주주

A(모회사)

B(자회사)

※ 자료: 이관휘(2022)

12) 김은수, 앞의 글. pp.182~183.

13) Philip G. Berger /Eli Ofek, 「Diversification's effect on firm value」, Journal of financial economics 37(1), 1995. pp.39~63(정무

권, 「인적분할과 기업가치」,『 재무관리연구』 제35권 제3호, 한국재무관리학회, 2018. p.221에서 재인용).

14) 이석영·유상열, 「회사분할을 이용한 지주회사 설립과 계열분리 - LG화학 사례를 중심으로」, 『관리회계연구』, 한국관리회계학회, 2004. p.26.

15) 위의 글. p.26.

16) Stanley Siegel, 「When Corporations Divide: A Statutory and Financial Analysis」, 79 Harv. L. Rev. 1966. p.534; Frank White 

/Isidore Kantrowitz, New York Business Entities, 14.ed., 2009(황남석, 「미국 회사법상의 회사분할제도에 관한 연구」, 『증권법연구』, 

한국증권법학회, 2012. p.265에서 재인용).

17) 김은수, 앞의 글. p.184.

18) 인적분할과 물적분할에 대한 시장반응은 인적분할에 있어서는 주가반응이 공시 이전부터 공시일까지 정(+)의 반응을 나타내었다. 하지만 물적

분할에 있어서는 오히려 약간 역(-)의 반응이 나타났으며, 거의 의미를 찾기가 어려웠다(박춘광, 「인적 분할과 물적 분할」, 『금융공학연구』제1

권, 2002, p. 11). 
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인적분할은 순환, 상호출자 등으로 복잡하게 얽혀있는 대기업들이 지주회사체제로 전환을 

추진할 때 주로 활용된다.19) 대주주는 인적분할을 통해 보유하게 된 사업회사의 본인명의 주식

을 지주회사에 넘기는 방법으로 지주회사에 대한 지분을 늘려 기업 전체에 대한 지배력을 확대

하게 된다. 즉, ‘대주주 → 지주회사 → 사업회사’로 이어지는 소유지배구조를 통해 확고하게 경

영권을 장악할 수 있게 된다.20)

물적분할의 경우, 분할 후에 신설된 자회사를 상장하는 절차로 이어지면서 ‘지배력을 상실하

지 않으면서 자금을 조달할 수 있는 수단’으로 인식되고 있다.21) 인적분할은 분할 후 신설회사 

상장 시 기존 주주의 지분율이 희석되어 지배력을 상실할 위험이 물적분할보다 상대적으로 높

다. 그러나 물적분할은 전술한 바와 같이 기존회사가 분할 후 신설회사의 주식을 100% 소유하

는 방식이다. 즉, 물적분할은 분할 후 존속회사(A)에게 분할 후 신설회사(B)가 발행하는 신주를 

교부함으로써 A와 B 사이에 완전모자회사 관계가 성립되는 것이며, 이 때 A의 주주는 그대로 

A의 주식만 보유하고 B의 주식은 갖지 않는다. 반면에 인적분할은 신설회사의 주식을 모회사 

주주들이 일정비율로 보유하게 되는 방식으로, A의 주주가 A와 B의 주식을 병렬적으로 보유하

게 된다.22) 

가령 대주주가 기존회사의 주식을 30% 가지며 지배력을 행사하고 있을 때 기존회사를 물적

분할하면, 분할 후 존속회사(A)가 분할 후 신설회사(B)의 신주를 100% 소유하기 때문에 이후 

B가 상장되더라도 A의 대주주가 가진 지배력을 상실할 가능성은 낮다.23) 그러나 인적분할을 

하는 경우, 대주주는 기존의 주주 구성과 동일한 상태에서 지분율 희석이 시작되므로, 지배력 

약화의 가능성이 존재한다.24) 물론, 인적분할 후 유상증자로 인한 대주주의 지분율 희석을 막

는 방안으로 증자물량을 소규모로 하는 방안과 대주주가 유상증자 시 추가납입을 하는 방안도 

존재하지만, 전자는 대규모 자금조달이 어렵다는 문제가 있고, 후자는 추가납입이 대주주에게 

부담이 될 수 있다.25)

19) 이관휘, 「모자회사 동시상장과 주주권 침해」, 모자회사 쪼개기 상장과 소액주주 보호 세미나, 2022; 김은수, 앞의 글. p.184.

20) 박진우·이민교, 「중견기업의 인적분할을 통한 지주회사 전환」, 『한국증권학회지』 제48권 제1호, 2019. p.7.

21) 조성호, 「최근 물적분할 관련 규제 동향 검토」, 국회입법조사처 전문가간담회 자료, 2022.4.12., p.4.

22) 송옥렬, 앞의 글, p.1226.

23) 이상훈, 앞의 글, p. 306.

24) 위의 글. p. 306.

25) 위의 글. p. 306.
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Ⅲ. 물적분할 및 자회사 상장에 따른 영향

1. 물적분할 및 자회사 상장 현황

우리 「상법」에서는 인적분할을 원칙적인 회사분할의 방식으로 규정하고 있으나, 실례로는 

물적분할이 인적분할보다 압도적으로 많이 활용되고 있다. 2010년부터 2021년까지 상장회사

의 분할 공시(482개)와 기업분석보고서 (633개)에 비추어 봤을 때, 물적분할은 376개, 인적분

할은 82개, 기타 분할(분할합병 등 복합분할)은 24개로 나타났다.26) 물적분할은 전체 상장회사 

분할의 78% 비중을 차지하였으며, 2015년 대비 전반적으로 증가하는 추세를 보이고 있는 반

면, 인적분할은 감소하는 추세를 보이고 있다.27)

 

ㅣ그림 2ㅣ 회사분할의 유형별 추이

(단위 : 개)

※ 주: 기타 분할은 분할합병 등 복합분할을 의미함

※ 자료: 남길남(2022)

26) 남길남, 「물적분할과 모자기업 동시상장 주요 이슈」, 자본시장연구원 주최 주식시장 공정성 제고를 위한 과제 세미나 자료, 2022.4.19., p.6.

27) 위의 글. p.6.
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그리고 2010년부터 2021년까지 물적분할 자회사의 상장 건수는 총 17개이며(아래 [표 2] 

참고), 물적분할 이후 상장까지 평균 4.4년이 소요된 것으로 파악되었다.28)

ㅣ표 2ㅣ 물적분할 자회사 상장 건수

연
도

2010년 2011년 2012년 2013년 2014년 2015년 2016년 2017년 2018년 2019년 2020년 2021년 총합

건
수

2건 1건 1건 0건 0건 0건 1건 3건 1건 1건 2건 5건 17건

※ 자료: 남길남(2022)의 자료를 표로 정리

2. 소액주주의 피해

물적분할 및 자회사 상장에 대하여 ① 소액주주의 주주가치 훼손, ② 소액주주 권리 이전, ③ 

이해상충(모회사 소액주주 vs 자회사 소액주주, 기존 회사의 대주주 vs 소액주주) 문제 등이 지

적되고 있다.29) 구체적인 내용을 살펴보면 다음과 같다.

우선, ① 소액주주의 주주가치 훼손 우려이다. 회사의 핵심 사업부문인 b사업부문이 분리되

어 B라는 회사로 신설되고, 기존 회사는 A라는 회사로 존속하는 경우, 핵심 사업부문이 분리된 

A는 기업가치가 낮아지고 주가가 하락할 가능성이 있다. 그리고 기존 회사의 b사업부가 별도 

법인(B)이 되면, A의 소액주주는 B에 대한 통제력을 상실하고, A를 통해 간접적으로만 영향을 

미치는 형태가 되기 때문에 ‘자회사인 B에 대한 소액주주의 견제권 박탈’ 또는 ‘b사업부문의 

독립 상품화로 인한 소액주주의 수익권, 처분권 몰취’ 등 소액주주의 주주가치가 훼손된다는 

비판이 존재한다.30) 

그리고 ② 소액주주 권리가 대주주에게 이전되는 문제가 발생할 수 있다. 전술한 바와 같이, 

A의 소액주주는 B의 주주가 아니기 때문에 B에 대한 주주로서의 권리를 주장할 수 없지만, A

의 대주주는 B의 주주인 A에 대한 지배력만 갖고 있다면 B에 대한 영향력을 유지할 수 있다. A

(모회사)가 B(자회사)에 대한 지배권을 갖기 때문에 A의 대주주는 B에 대한 영향력을 유지할 

수 있는 것이다. A의 대주주는 A에 대한 지배력만 유지한다면, B를 상장하여 새로운 주주들을 

공모하더라도 지배력 희석이 발생할 가능성이 낮다.31) 결국, A의 대주주가 주주권을 행사함으

28) 위의 글. p.17.

29) 김우찬, 「물적분할과 이중상장 : 문제점과 대책」, 국회입법조사처 전문가간담회 자료, 2022.4.4; 이상훈, 「물적분할 자회사 상장의 문제점과 주

주 보호 방안」, 국회입법조사처 전문가간담회 자료, 2022.2.25.; 조성호, 앞의 자료 등.

30) 김은수,  앞의 글. p.199.; 이상훈, 앞의 자료, p.25.

31)  “수억 날렸어요...재산 약탈하는 물적분할 막아주세요”, 「서울경제」, 2022.2.1., (최종 검색일: 2022.5.27.),  
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로써 A의 소액주주의 권리가 A의 대주주나 전문경영인 앞으로 이전되는 결과가 발생할 수 있

다.32) 

또한 ③ A의 소액주주와 B의 소액주주, 기존 회사의 대주주와 소액주주 간에 이해상충이 발

생할 수 있다. A와 B가 모자관계에 있더라도 A와 B는 별개의 법인이기 때문에 각 회사의 소액

주주들 사이에 이해가 대립할 우려가 있다. 예컨대, 모자관계인 A와 B 경영진이 일가친족으로 

A에게만 유리하고 B에 불리한 거래를 계열사 차원에서 성사시킬 수 있고, 이 경우 A의 소액주

주와 B의 소액주주 간 이해가 상충한다. 그리고 물적분할 후 자회사 상장을 결정함으로써 기존 

회사의 주가가 하락할 경우에는 기존 회사의 대주주와 소액주주 사이에 이해충돌 현상이 나타

날 수 있다(기존회사의 지배력을 상실하지 않고 자금을 조달하고자 하는 기존 회사의 대주주와 

주가 하락으로 피해를 입는 소액주주의 이해상충). 가령 기존 회사에 b라는 사업부문이 있는

데, b가 유망한 사업이라서 기존 회사의 대주주는 이 사업을 키우기 위해 투자를 늘리고 싶은 

상황에서, 소액주주는 채권을 발행하거나 유상증자를 통해 투자금을 모으는 방법을 원할 수도 

있다. 하지만 기존 회사의 대주주 입장에서 채권을 발행하면 추후 회사의 영업환경 변화에 따

른 상환 위험 등이 부담이 된다. 그리고 유상증자는 소액주주나 주주 이외의 제3자가 대가를 지

불하고 회사의 신주를 매입하는 경우 대주주의 지분율이 낮아지는 결과를 가져온다.33)  이에 대

주주는 채권 발행이나 유상증자의 방법을 택하지 않고, 자회사인 B를 설립하여 상장하고, 모회

사인 A를 통하여 B에 대한 지배력을 행사하는 것이다.

Ⅳ. 소액주주 보호 방안

1. 개관 

물적분할 및 자회사 상장과 관련하여 개선방안을 검토할 필요가 있다는 점은 이미 금융당국

에서도 인지하고 있는 상황이다. 고승범 금융위원장은 2022년 1월 6일 “상장기업의 물적분할 

이슈를 논의하는 것은 기업 지배구조의 한 단계 진전을 위한 의미 있는 과정”이라고 하였으

며,34) 손병두 한국거래소 이사장은 같은 날 “회사분할 후 자회사를 상장하는 이른바 ‘쪼개기 상

<https://www.sedaily.com/NewsVIew/261Z0KYXKJ>.

32) 이상훈, 앞의 자료, p.9.

33) LG화학의 경우에도 전지사업부문에 대한 자금조달을 위해 차입금으로 필요자금을 조달하는 방법, 분할을 실시하지 않고 유상증자를 하는 방법 

등을 고려할 수 있었다. LG에너지솔루션이 IPO 등의 방식으로 외부자금을 조달하게 되면 기존 LG화학 주주들이 희석화에 따른 손실을 입을 수 

있기 때문이다. 그럼에도 불구하고 LG화학이 물적분할의 방법을 선택한 것은 재벌가족의 지분 유지에 필요한 자금을 조달하는데 어려움이 있을 

것을 고려한 것이다(이은정, 「분할 등 기업구조개편의 효과 분석: LG화학과 ㈜LG를 중심으로」, 『경제개혁이슈』 2021-01호, 경제개혁연대, 

pp.1~2).

34) 고승범 금융위원장 축사, 국회의원 이용우 주최 모자회사 쪼개기 상장과 소액주주 보호 세미나, 2022.1.6.
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장’이 현재 시장의 화두”인 상황에서 “모회사 주가가 하락하고 기존 주주의 이익이 훼손될 것이

라는 우려의 목소리도 높다”고 진단하였으며, “거래소는 분할 후 상장 과정에서 소액주주를 보

호할 수 있는 방안을 검토하고 있다”고 하였다.35)

그리고 국민의힘의 제20대 대통령 선거 공약집에 따르면, 현재 주식시장은 “기업의 성과와 

과실이 자본시장에 참여하는 국민에게 제대로 돌아가지 못하는 상황”으로, “공정한 시장제도

를 조성하여 제대로 된 기업가치 평가를 통해 기업과 투자자가 윈윈하는 선진 주식시장 토대를 

마련”해야 한다고 보았다.36) 이와 관련한 금융 선진화 공약으로 “주식 물적분할 요건 강화 및 

주주 보호대책 제도화”를 발표하였는데, 구체적인 내용으로 ① 분할 자회사의 상장을 엄격히 

제한하고, ② 신사업을 분할하여 별도 회사로 상장하는 경우에는 모회사 주주에게 신주인수권

을 부여하는 방안 등 관련 규정을 정비하며, ③ 자회사 공모주 청약 시 원래 모회사 주주에게 일

정 비율을 공모가로 청약하는 방식으로 신주인수권을 부여한다고 하였다.37)

더불어민주당의 제20대 대통령 선거공약집에도 물적분할 및 자회사 상장 관련 공약이 포함

되어 있다. 더불어민주당은 “기업의 인수·합병, 물적분할 과정 등에서 대주주의 탈법과 소액주

주에 대한 차별을 시정하여 시장의 신뢰를 높이고 소액주주의 권리를 강화”할 것이라고 하였

다.38) 

회사분할을 위해서는 분할의 법률관계를 정한 분할계획서와 분할합병계약서를 작성하여 주

주총회의 승인을 얻어야 한다.39) 그러므로 소액주주들이 물적분할에 반대할 경우, 주주총회에 

참여하여 물적분할을 부결시키면 된다고 생각할 수 있다. 그러나 대주주가 주식의 30%만 보유

하였다 하더라도 나머지 70% 주주들의 ‘집단행동 딜레마(Collective Action Dilemma)’40)로 

인해 안건이 부결되지 않고 통과될 가능성이 높다.41) 주주총회가 물적분할 및 자회사 상장을 정

당화하는 수단으로 이용될 수도 있는 것이다.

따라서 소액주주 보호 방안에 관한 다양한 견해들이 제시되고 있다. 이를 정리하면 크게 ① 

주주의 비례적 이익 보호 의무를 신설하는 방안, ② 주식매수청구권 부여 방안, ③ 신주인수권 

35) 손병두 한국거래소 이사장 축사, 국회의원 이용우 주최 모자회사 쪼개기 상장과 소액주주 보호 세미나, 2022.1.6.

36) 국민의힘, 「제20대 대통령 선거 국민의힘 정책공약집 - 공정과 상식으로 만들어가는 새로운 대한민국」, 2022. p.66.

37) 위의 글. p.66.

38) 더불어민주당, 「제20대 대통령 선거 더불어민주당 정책공약집 – 앞으로 제대로 나를 위한 맞춤 공약」, 2022. p.143.

39) 「상법」 

      제530조의3(분할계획서ㆍ분할합병계약서의 승인) ①회사가 분할 또는 분할합병을 하는 때에는 분할계획서 또는 분할합병계약서를 작성하여 

주주총회의 승인을 얻어야 한다.

         ②제1항의 승인결의는 제434조의 규정에 의하여야 한다.

40) 정보접근성이 떨어지며, 흩어져 있고, 행동에 나서기에는 비용과 편익이 맞지 않아 합리적인 무관심(rational apathy)에 빠지는 딜레마{Jeffrey 

D. Bauman/Elliot J. Weiss/Alan R. Palmiter, 『Corporations, Law and Policy』, Thomson West 5th edition, 2003, p.476(이상훈, 

앞의 글, p.322에서 재인용)}.

41) 이상훈, 앞의 글, p.321.
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부여 방안, ④ 소수주주의 다수의결권(Majority of Minority) 제도 도입 방안 등으로 요약할 

수 있다. 그러나 각 방안에 대하여는 찬반 의견이 대립하고 있기 때문에 신중한 논의가 필요해 

보인다. 이하에서는 상기 방안들에 대하여 자세히 살펴보도록 하며, 해외 주요국의 사례에 대

하여도 언급하도록 한다.

2. 주주의 비례적 이익 보호 의무 신설 방안

「상법」 제382조의342)은 이사의 충실의무로서 “회사를 위하여” 그 직무를 충실하게 수행해

야 한다고 규정하고 있다. 그리고 「상법」 제399조43)에서 고의나 과실로 법령 또는 정관에 위반

한 행위를 하거나 임무를 게을리한 경우, 이사는 “회사에 대하여” 손해를 배상하여야 하는 등 

법적 책임을 진다. 그런데, 「상법」은 이사로 하여금 “회사”를 위하여만 그 직무를 충실하게 수

행하도록 하고 있어 회사에 손해가 없는 이상 이사가 법적 책임을 지지 않기 때문에 주주가 물

적분할로 손해를 입더라도 이를 결정한 이사 등 경영진을 상대로 소송을 제기할 수 없다. 대법

원도 “이사는 주식회사의 사무를 처리하는 자의 지위에 있지만, 주식회사와 별개인 주주들에 

대한 관계에서 직접 그들의 사무를 처리하는 자의 지위에 있는 것은 아니라”고 보았다.44)

따라서 「상법」을 개정하여 이사가 회사뿐만 아니라 ‘주주의 비례적 이익’을 위해 직무를 수행

하도록 하는 방안을 고려할 수 있다. 이사가 주주의 비례적 이익 보호 의무를 갖도록 법을 개정

할 경우 물적분할이 회사 이익에 영향을 주지 않더라도 주주가치가 훼손하였다고 판단되면 경

영진은 주주보호의무를 위반한 것이 된다. 또한, 대주주인 경영진에게 이익이 되고, 소액주주

에게 손해가 가는 물적분할을 결정하면 경영진이 이해상충 해소의무45)를 위반한 것으로 평가

될 수 있다. 그리고 위와 같이 이사가 주주보호의무나 이해상충 해소의무를 위반한 경우 손해

를 입은 주주들은 이사를 상대로 소송을 제기할 수 있다.46) 

참고로, 이용우 의원은 제21대 국회에서 이사의 충실의무의 대상에 주주의 비례적 이익을 추

42) 「상법」 

      제382조의3(이사의 충실의무) 이사는 법령과 정관의 규정에 따라 회사를 위하여 그 직무를 충실하게 수행하여야 한다.

43) 「상법」 

       제399조(회사에 대한 책임) ① 이사가 고의 또는 과실로 법령 또는 정관에 위반한 행위를 하거나 그 임무를 게을리한 경우에는 그 이사는 회사

에 대하여 연대하여 손해를 배상할 책임이 있다.

          ②전항의 행위가 이사회의 결의에 의한 것인 때에는 그 결의에 찬성한 이사도 전항의 책임이 있다.

          ③전항의 결의에 참가한 이사로서 이의를 한 기재가 의사록에 없는 자는 그 결의에 찬성한 것으로 추정한다.

44) 대법원 2009. 5. 29. 선고 2007도4949 전원합의체 판결(이사가 주식회사의 지배권을 기존 주주의 의사에 반하여 제3자에게 이전하는 것은 기

존 주주의 이익을 침해하는 행위일 뿐 지배권의 객체인 주식회사의 이익을 침해하는 것으로 볼 수는 없는데, 주식회사의 이사는 주식회사의 사무

를 처리하는 자의 지위에 있다고 할 수 있지만 주식회사와 별개인 주주들에 대한 관계에서 직접 그들의 사무를 처리하는 자의 지위에 있는 것은 

아니고, 더욱이 경영권의 이전은 지배주식을 확보하는 데 따르는 부수적인 효과에 불과한 것이어서, 회사 지분비율의 변화가 기존 주주 자신의 

선택에 기인한 것이라면 지배권 이전과 관련하여 이사에게 임무위배가 있다고 할 수 없다).

45)  「상법」 제398조, 제391조제3항, 제368조제3항.

46) 이상훈, 앞의 자료. p.11.
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가함으로써 지배주주와 일반주주 사이의 이해상충 문제를 해소하려는 내용의 상법 일부개정법

률안(의안번호 제2114916호)을 2022년 3월 22일 대표발의한 바 있다. 

다만, 이러한 「상법」 개정에 대하여 ‘주주의 비례적 이익을 보호할 의무를 부담한다’는 것의 

의미가 불분명하다는 견해가 있다.47) 따라서 주주의 비례적 이익이 침해된 경우의 판단 기준을 

어떻게 세울 것인지, 그리고 어느 범위까지 경영진의 자율적 판단으로 존중할 수 있는 것인지

에 대한 논의가 뒤따라야 한다. 또한, 상기의 방안은 소송의 남발로 이어져 회사의 정상적인 업

무 수행이 마비될 우려가 존재한다는 지적이 있으며, 이사의 회사에 대한 주의의무를 전제로 

한 기존 회사법 이론과 판례가 모두 변경되어야 하므로 쉽게 결정할 사안이 아니라는 견해도 있

다.48)

3. 주식매수청구권 부여 방안

반대주주의 주식매수청구권(appraisal right)이란, 주주총회에서 주주의 이해관계에 중대

한 영향을 미치는 일정한 사항이 결의된 경우, 그 결의에 반대하는 주주가 회사에 대하여 자기 

소유주식의 매수를 청구할 수 있는 권리이다.49) 소액주주의 이익을 보호하기 위해서 출자를 회

수하여 나갈 수 있는 탈퇴권(exit right)을 인정한 것이다.50)

물적분할의 경우에도 기존 회사의 주주들에게 자신의 주식을 회사가 매입하도록 하는 주식

매수청구권을 부여하여 모기업의 주가 하락에 따른 손실을 보전하는 방안을 생각할 수 있다. 

현행 「자본시장과 금융투자업에 관한 법률 시행령」 제176조의7제1항51)에서는 매수청구권 인

정대상에서 물적분할이 제외되어 있는데,52) 동 조항을 개정하여 물적분할 시에도 매수청구권

을 인정하는 방안을 생각해 볼 수 있다. 

참고로, 이용우 의원은 물적분할에 반대하는 주주에게 주식매수청구권을 부여하는 내용을 

시행령이 아닌 법률 차원에서 명확히 하는 방안을 제안한 바 있다(자본시장과 금융투자업에 관

한 법률 일부개정법률안, 의안번호 제2114910호). 

47) 조성호, 앞의 자료. p 6.

48) 위의 자료. p.8.

49) 송옥렬, 앞의 글, p.923.

50) 위의 글, p.923.

51) 「자본시장과 금융투자업에 관한 법률 시행령」  

       제176조의7(주주의 주식매수청구권) ① 법 제165조의5제1항 및 제5항 전단에서 “분할로서 대통령령으로 정하는 경우”란 각각 「상법」 제530

조의12에 따른 물적분할이 아닌 분할로서 분할에 의하여 설립되는 법인이 발행하는 주권이 증권시장에 상장되지 아니하는 경우(거래소의 상

장예비심사결과 그 법인이 발행할 주권이 상장기준에 부적합하다는 확인을 받은 경우를 포함한다)를 말한다.

52) 주식매수청구권을 어디까지 인정할 것인지는 정책적인 문제인데(송옥렬, 앞의 글, p. 923), 현재는 자본충실의 원칙을 해할 우려가 있는 경우로

서 명문의 규정이 있는 경우에만 예외적으로 인정하고 있다(조성호, 앞의 자료. p.16). 
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다만, 상기 방안은 경영진이 주가가 낮은 시점을 선택하여 소액주주의 주식을 매수하는 사례

가 발생할 수 있다는 점이 문제가 될 수 있으며,53) 주식매수청구가 대규모로 발생할 경우 물적

분할 자체가 좌절될 우려가 있다는 지적도 존재한다.54)

4. 신주인수권 부여 방안

「상법」은 주주가 가진 주식 수에 비례하여 신주를 배정하는 것을 원칙으로 하고 있다.55) 전술

하였듯 물적분할로 신설된 자회사의 주주로는 분할 후 존속하는 모회사(기존 회사)만이 해당하

고, 기존 회사의 주주는 자회사의 주주가 아니기 때문에 현행법에 따르면 기존 회사의 주주는 

신주를 인수받을 권리가 없다. 따라서 기존 회사의 주주에게 신주인수권을 부여하는 방법으로 

기존 회사의 주주를 보호하는 방안을 검토할 수 있다. 신주인수권은 주주가 인수를 포기하더라

도 권리가 없어지지 않고 다른 사람에게 신주를 거래할 수 있다. 따라서 자회사의 신주를 구매

할 자금력이 부족한 개인투자자는 신주인수권을 부여받는 방안을 선호할 수 있다. 

참고로, 이용우 의원은 분할로 설립되는 회사를 증권시장에 상장시키기 위해 신주를 모집하

는 경우에 모집하는 신주의 100분의 50 이상을 분할되는 회사의 소액주주들에게 우선 배정하

도록 하는 방안을 제안한 바 있다(자본시장과 금융투자업에 관한 법률 일부개정법률안, 의안번

호 제2114931호). 

그런데, 신주인수권 부여 방안의 경우 우선배정 대상의 확정이나 적정한 배정 비율 등에 대한 

심도 있는 검토가 필요하다. 전술한 바와 같이 물적분할 이후 자회사 상장까지 평균 4.4년이 소

요되는데,56) 상장 시까지 주식을 보유하고 있어야 하는지, 물적분할 당시만 보유하고 있으면 

족한 것인지 등이 결정되어야 할 것이다. 상기 이용우 의원안(의안번호 제2114931호)은 분할

된 법인의 주주에 대한 주식 배정의 기준·방법·절차, 그 밖에 필요한 사항은 대통령령으로 정하

도록 하고 있다.

5. 소수주주의 다수의결권(Majority of Minority) 제도 도입 방안

소수주주의 다수의결권(Majority of Minority)은 대주주의 이익과 다른 주주들의 이익이 충

53) 이상훈, 앞의 자료. p.37.

54) 조성호, 앞의 자료, p.18; “삼성중공업-삼성엔지니어링 합병 무산”, 「한겨레」, 2014.11.19, (최종 검색일: 2022.5.27.),  

<https://www.hani.co.kr/arti/economy/economy_general/665267.html>.

55) 「상법」

     제418조(신주인수권의 내용 및 배정일의 지정ㆍ공고) ① 주주는 그가 가진 주식 수에 따라서 신주의 배정을 받을 권리가 있다.

        ② 회사는 제1항의 규정에 불구하고 정관에 정하는 바에 따라 주주 외의 자에게 신주를 배정할 수 있다. 다만, 이 경우에는 신기술의 도입, 재무

구조의 개선 등 회사의 경영상 목적을 달성하기 위하여 필요한 경우에 한한다. 

        ③·④ (생  략)

56) 남길남, 앞의 자료. p.17.
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돌하는 거래에서 지배주주와 그 특수관계인을 제외한 주주들의 다수결로 의사결정을 하는 것

을 말한다.57) 물적분할도 기업의 구조변경 또는 사업영역에 중대한 영향을 미치는 주요 안건으

로서 소수주주의 다수의결권을 통해 주주총회에서 의결하도록 하여 지배주주의 영향력 행사를 

최소화함으로써 의사결정이 전체 주주의 이익에 부합되도록 할 수 있다는 주장이 있다.58)

이에 대하여, ① 소수주주의 합리적 판단을 기대하기 어려운 현실(관련 정보와 전문성 부족, 

단기 투자 성향 등), ② 경영 판단의 불확실성 증대(회사의 장기적 이익에 필요한 안건 가결 가

능성 불투명), ③ 제도 도입의 범위 문제(합병, 주식교환 등 대주주와 소수주주의 이해충돌이 발

생 가능한 기업재편 사안에 모두 도입할지 여부) 등을 이유로 반대하는 목소리가 있다.59) 또한 

소수주주의 다수의결권 제도는 1주 1의결권의 근본 원칙과 충돌하고, 물적분할의 경우에만 도

입하는 것은 합리적이지 않을 수 있으므로, 소수주주의 다수의결권을 의무화하는 것보다 대주

주와 소수주주의 이해충돌 시 회사에서 임의적으로 적용할 수 있도록 하는 것이 바람직하다는 

견해도 존재한다.60)

6. 해외 주요국의 소액주주 보호 방안

미국, 프랑스, 독일 및 일본은 우리나라와 마찬가지로 회사분할 시 기존회사의 주주가 주주총

회의 결의를 통해 보호를 받게 된다.61) 물적분할을 포함한 회사분할은 주주총회결의 사항이므

로 소액주주는 주주총회에서 의견을 개진하여 보호를 받는다는 것이다. 여기에 덧붙여 미국 일

부 주(州)와 일본의 경우 분할에 반대하는 주주에게 주식매수청구권을 부여하여 소액주주를 보

호하고 있다.62)  미국 모범회사법63)에서는 물적분할 시 일반적으로 주주에게 주식매수청구권

이 발생하지 않지만, 뉴욕주와 캘리포나아주 회사법은 회사분할을 구성하는 거래 중 일정한 요

건을 충족하는 경우 주주가 주식매수청구권을 행사할 수 있도록 하고 있다.64)

특히, 일본의 경우, 2019년 6월 경제산업성(経済産業省)에서 「그룹지배구조시스템 가이드

라인(グループ ・ガバナンス ・システムに関する実務指針」을 제정하여 상장자회사에서의 이

해충돌 방지와 지배구조에 관한 기본방향을 제시한 바 있다.65) 상기 가이드라인은 일반적인 모

범사례를 제시하는 것을 목적으로 하는 것이며, 그룹 경영 형태와 지배구조 문제의 해결책이 

57) 천경훈, 「소수주주 다수결의 도입 가능성에 관한 시론」, 『기업법연구』 제32권 제4호, 2018, p.11.

58) 김우찬, 앞의 자료, p.18.

59) 조성호, 앞의 자료, pp.11~13.

60) 이상훈, 앞의 자료, p.38.

61) 황남석, 「미국 회사법상의 회사분할제도에 관한 연구」, 『증권법연구』 제12권 제3호, 2011, pp. 283~285.

62) 이상훈, 앞의 자료, p.8.

63) 미국의 모범회사법(Model Business Corporation Act)은 미국 변호사협회가 제정하여 배포한 것으로, 미국에서 30개 이상의 주가 동

법의 전부 또는 일부를 그대로 채택하거나 수정하여 채택하고 있다(권재역 역, 『미국 모범회사법』, 법무부, 2016, p.5).

64) 황남석, 앞의 글, pp.283~285.

65) 조대현·이승희, 「일본 기업지배구조 관련 규범 제･개정 동향과 시사점」, 『이슈&분석』, 경제개혁연구소, 2021. p.9.
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다양하기 때문에 상기 가이드라인에 기재된 대응방안을 일률적으로 따르도록 요구하는 것은 

아니다.66) 따라서 상기 가이드라인에 따르지 않는 것이 이사의 선관주의 의무 위반을 의미하지

는 않지만, 상기 가이드라인에 따를 경우에는 통상의 선관주의 의무를 충분히 이행하고 있는 

것으로 평가된다.67) 

상기 가이드라인에서 자회사 상장과 관련하여, 모회사는 그룹 전체의 기업가치 향상 및 효율

성의 관점에서 상장 자회사를 유지하는 것이 최적인지 정기적으로 점검하고, ① 상장 자회사를 

유지하는 것에 대한 합리적인 이유(그룹 전체 비즈니스 전략과의 정합성, 일반주주 이익을 고

려하는 비용 ＜ 상장 자회사를 유지하는 이익)를 확보하며, ② 실효성 있는 지배구조(독립적인 

사외이사 선임, 독립적인 의사결정 보장 등)를 갖추어야 한다.68) 모회사는 ①, ②에 대하여 투자

자들에게 정보공개를 통해 충분히 설명할 것이 요구된다.69) 상장 자회사 측면에서는 시장 신뢰 

확보, 투자자에 대한 책임 관점에서 지배구조 정책에 대한 정보를 공개해야 한다.70)

상기 가이드라인이 제정된 이후  2020년 2월  동경거래소는 상장규정을 개정하였다.71) 상장

자회사를 두고 있는 상장회사(모회사)는 ① 그룹경영에 관한 관점 및 방침을 근거로 한 상장자

회사를 보유하는 의의, ② 상장자회사 지배구조의 실효성 확보 방안 등을 기업지배구조 보고서

에 공시하도록 하였다.72)

Ⅴ. 맺음말

물적분할과 상장은 현행 「상법」과 「자본시장과 금융투자업에 관한 법률」 상 적법한 회사의 

경영활동이다. 그러나 회사의 의사결정 및 추진 과정에서 소액주주들이 피해를 입을 수 있으므

로, 기업과 주주가 상생하는 개선방안을 모색하여야 한다.

전술한 바와 같이 물적분할에 반대하는 소액주주들의 의견을 주주총회에서 개진하여 관철시

키는 것에는 한계가 있다. 따라서 ① 주주 보호의무 신설 방안, ② 주식매수청구권 부여 방안, 

③ 신주인수권 부여 방안, ④ 소수주주의 다수의결권(Majority of Minority) 제도 도입 방안 

등이 현재 논의되고 있다.

66) 経済産業省, 「グループ ・ガバナンス ・システムに関する実務指針」, 2019. p.9.

67) 위의 글, p.10.

68) 위의 글, p.124.

69) 위의 글, pp.125~126.

70) 위의 글, p.133.

71) 조대현·이승희, 앞의 글, p.11.

72)有価証券上場規程施行規則 第212条, 4, (1)
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그런데, ① ~ ④의 방안들은 찬반 의견이 첨예하게 대립하고 있는 상황이다. 특히 이사의 의

무와 책임은 회사법의 핵심적인 내용이라고 할 수 있고,73) 법률을 개정하여 회사법 이론과 판례

를 변경하는 것은 법원과 학계, 재계, 소액주주 등 각 측의 의견을 청취하여 종합적으로 검토할 

필요가 있다. 

참고로, 금융위원회는 2022년 3월 「기업지배구조보고서 가이드라인」을 개정하여 시행하고 

있다. 유가증권시장에서 주권상장법인은 한국거래소의 「유가증권시장 공시규정」 제24조의

274)에 따라 기업지배구조 보고서를 매년 5월 31일까지 한국거래소에 신고하여야 한다. 개정된  

「기업지배구조보고서 가이드라인」에 따르면, ① 상장기업은 물적분할․합병 등 기업의 소유구

조 변경 시 주주보호를 위한 회사정책 등을 기술하도록 하였고, ② 계열기업 등과 내부거래 시 

주주에 대한 설명을 강화하였으며, ③ 최고경영자 승계정책을 명확히 기재하도록 하였고, ④ 감

사위원회 설치를 유도하여 기업의 경영 투명성을 제고하였다.75) 

제20대 대통령직 인수위원회에서 발표한 「윤석열 정부 110대 국정과제」에서 국정과제 주요 

내용으로 “신사업을 분할하여 별도 자회사로 상장하는 경우 모회사 소액주주의 권리가 침해되

지 않도록 정비”할 것을 제시하였고, 이를 통해 “믿고 투자할 수 있는 자본시장 투자환경이 조

성”될 것을 기대한다고 밝혔다.76) 법무부와 금융당국을 포함한 관계기관에서는 물적분할 및 자

회사 상장에 따른 소액주주 보호를 위한 법률적·정책적 논의를 보다 활발하게 진행하여야 하

며, 앞서 설명한 ① ~ ④의 방안들의 찬반 의견을 종합적으로 고려하여 소액주주의 피해를 완화

하는 방안을 다각도로 설계해야 할 것이다.

73) 송옥렬, 앞의 글, p.1002.

74) 「유가증권시장 공시규정」

      제24조의2(기업지배구조 보고서의 공시) ① 세칙으로 정하는 유가증권시장주권상장법인은 별표의 기업지배구조 핵심원칙의 준수현황과 미준

수시 그 사유 등을 기재한 기업지배구조 보고서를 매년 5월 31일까지 거래소에 신고하여야 한다. 다만, 제3항에 따라 지배구조 연차보고서를 

거래소에 신고하는 경우에는 그러하지 아니하다.

         ② 제1항에 따라 신고된 기업지배구조 보고서가 잘못 기재되거나 중요사항이 기재되지 아니하고 신고된 경우 거래소는 기업지배구조 보고서

를 정정하여 신고할 것을 요구할 수 있으며 해당 유가증권시장주권상장법인은 거래소가 정하는 기한 이내에 정정하여 신고하여야 한다. 이 경

우 거래소는 공시매체 등을 통하여 정정신고의 요구와 관련된 사항을 공시할 수 있다.

         ③ 「금융회사의 지배구조에 관한 법률」 제2조제1호에 따른 금융회사인 유가증권시장주권상장법인은 「금융회사 지배구조 감독규정」 제5조제

4항에 따라 공시하는 지배구조 연차보고서를 제1항 본문에 따른 기한 이내에 거래소에 신고할 수 있다.

         ④ 제1항 및 제2항에 따른 기업지배구조 보고서의 기재 및 신고, 정정신고의 요구 등과 관련하여 필요한 사항은 세칙으로 정한다.

75) 금융위원회 보도자료, 「물적분할 등 기업 소유구조 변경시 주주보호가 강화됩니다. - 「기업지배구조보고서」 가이드라인 개정 -」, 2022.3.7.

76) 제20대 대통령직인수위원회, 「윤석열정부 110대 국정과제」, 2022. 5.
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