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Abstract

Circular shareholding refers to a situation where at least three member firms in a business group have stock in 

other member firms and establish a series of ownership in a circular way. Although many studies have focused on 

the ultimate effect of circular shareholding on firm's value and profitability, there have been few studies which address 

how to resolve circular shareholding from the perspective of optimization theory.

This paper proposes a heuristic method for identifying shareholdings which need to be cleared in order to settle 

the problem of circular shareholding in a business group. The proposed heuristic tries to maximize the sum of voting 

rights the controlling family has in its business group firms. The applications results confirm that the heuristic provides 

near-optimal solutions for most of 16 Korean large business groups involving circular shareholding.
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1. 서  론

재벌이라 불리기도 하는 대규모 기업집단은 우

리나라 경제에서 큰 비중을 차지하고 있다. 대규모 

기업집단에 속하는지 여부는 상호출자제한 대상 지

정 여부로 판단하는데[2], 상호출자제한 대상으로 

지정된 63개 대규모 기업집단의 매출액은 2010년 

국내 총산출의 33.6%를 차지하고 있고[6], 자산총

액 상위 10개 기업집단에 소속된 상장 법인의 시가

총액 비중은 54.66%에 달한다[13]. 이처럼 대규모 

기업집단의 경제력 집중이 계속되는 상황에서 기업

집단의 지배구조에 관한 연구가 꾸준히 수행되어 

왔다.

대규모 기업집단의 지배구조와 관련된 제도들로 

상호출자금지제도, 금융보험사 의결권제한제도, 지

주회사제도, 출자총액제한제도 등이 있다[2, 21]. 이

중 출자총액제한제도는 그 효과에 관한 상반된 연

구결과들[4, 11]이 제시되면서 많은 논란을 거친 끝

에 2011년에 폐지되었다. 본 연구와 가장 관련이 제

도는 상호출자금지인데, 상호출자(cross-sharehol-

ding)란 두 회사가 서로에게 출자하여 주식을 상호 

보유하는 것을 말한다. 상호출자는 외부로부터 자금 

유입 없이도 회사를 지배할 수 있게 해주는 가공의

결권을 가능케 한다. 2013년 기준으로 자산총액이 5

조인 이상인 기업집단은 상호출자제한 기업집단으로 

지정되었고 62개 기업집단이 이에 포함되어 있다[2].

대규모 기업집단에서 상호출자가 금지되어 있지

만 상호출자를 우회하는 수단으로 순환출자(circu-

lar shareholding)가 있다. 순환출자는 동일 기업집

단에 속하는 세 개 이상의 기업이 다른 기업에 출

자함으로써 환(cycle) 형태의 출자구조를 형성하는 

상황을 말한다. 가장 단순한 예로 계열사 A가 계열

사 B에 출자하고, 계열사 B가 계열사 C에 출자하

며, 다시 계열사 C가 계열사 A에 출자하면 순환출

자가 된다. 출자구조가 환 행태를 형성하며 그로 

인해 가공의결권을 가능케 한다는 점에서 순환출자

는 상호출자와 유사하다. 하지만 순환출자는 3개 

이상의 기업이 관여될 때에만 형성될 수 있다는 점

에서 상호출자와 다르다. 또한, 대규모 기업집단의 

경우 상호출자는 명시적으로 금지되고 있으나, 순

환출자는 그렇지 않다는 점에서도 순환출자는 상호

출자와 구분된다. 순환출자를 별도로 구분하지 않

고 상호출자의 한 형태로 간주하는 연구들도 많으

나[15, 17], 본 연구에서는 우리나라 제도의 특수성

을 반영하고 논의를 보다 명확히 하기 위해 순환출

자와 상호출자를 구분하기로 한다.

앞서 언급한 바와 같이 순환출자는 가공의결권

을 형성함으로써 지배주주의 지배권을 확대하는 수

단으로 사용될 수 있다[9]. 이는 순환출자의 증가와 

지배주주의 직접 출자지분 감소와의 상관성을 통해 

확인할 수 있다[5]. 또한, 순환출자는 피라미드 출

자와 더불어 계열사에 대한 소유와 지배간의 괴리

를 심화시키는 대표적인 수단으로 알려져 있다[15, 

17, 22]. 소유와 지배간의 괴리 심화는 이전(tunne-

ling) 등과 같이 지배주주의 사적 이익 추구 가능

성을 높이고[1, 16, 20], 궁극적으로 기업가치, 기업

성과, 주가 등에 부정적인 영향을 미친다[18, 19, 23, 

24, 25]. 따라서 대규모 기업집단의 지배구조 개선

과 이를 통한 소수 주주의 이익 보호를 위해 순환

출자 금지 필요성에 관한 논의가 지속적으로 진행

되어 왔으며, 이러한 추세에 맞추어 SK그룹과 한

화그룹은 순환출자를 완전히 해소하였고 삼성그룹

은 2016년까지 순환출자를 정리할 계획을 세운 것

으로 알려져 있다.

순환출자에 관한 연구는 크게 세 가지 주제로 분

류할 수 있다. 첫 번째 주제는 순환출자가 경영활

동, 기업가치, 경영성과 등에 미치는 영향을 분석하

는 것으로 재무관리, 회계학, 경제학 관점에서 많은 

연구가 수행되어 왔다[1, 16, 19, 20, 23, 24, 25]. 

두 번째 주제는 순환출자의 문제점과 해결 방안을 

법률적․정책적 관점에서 분석하고 대안을 제시하

는 것이다[3, 10, 12]. 마지막 주제는 순환출자 해소

를 최적화 관점에서 분석하는 것이다. 순환출자 해

소 문제를 최적화 모형으로 표현하고 이를 실제 기

업집단에 적용하여 그 결과를 분석하는 연구들이 수

행된 바 있다. 또한, 박승록 등[6]은 가장 약한 연
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결고리 단절 방식, 수직형 지배구조 구축 방식, 지

주회사 방식 등 3가지 순환출자 해소 방안에 소요

되는 비용을 분석한 결과를 제시하였다. 본 연구는 

마지막 주제에 관한 연구로서 순환출자 해소 문제

를 표현한 최적화 모형의 근사해를 찾는 방법을 제

시한다.

순환출자 해소 문제를 위한 최적화 관점의 연구

는 대규모 기업집단의 복잡한 출자구조에서 어느 

계열사 간의 출자관계를 정리해야 순환출자를 제거

할 수 있는가를 다룬다. 최소의 비용으로 순환출자

를 해소하는 문제는 정수계획법 모형으로 표현된다

[7]. 나아가 순환출자 해소 시 기업집단의 지배주주

는 비용보다 계열사에 대한 현금흐름권(cash-flow 

rights) 또는 의결권(voting rights)을 보다 중시할 

수 있다는 점을 고려하여 지배주주의 현금흐름권 

또는 의결권을 최대화하면서 순환출자를 해소하는 

모형이 개발되었다[26]. 최근에는 현금흐름권을 최

대화하는 순환출자 해소 모형의 근사최적해를 구하

는 휴리스틱 방법이 제시된 바 있다[8].

본 연구는 Park et al.[26]이 제시한 두 가지 최

적화 모형 중에 의결권을 최대화하면서 순환출자를 

해소하는 모형(이후 라 부르기로 하며 식은 

3절에 제시되어 있다)를 다룬다. 기업집단에 속하

는 계열사 개수가 개이고 계열사 간의 출자관계

가 개 형성되어 있을 경우 는 

개의 변수를 갖고 개의 제약식(정수 제약

과 상한․하한 제약은 제외)를 갖는다. 규모가 가

장 큰 롯데그룹의 경우 소속 계열사 개수가 78개이

며 계열사 출자관계도 239건에 달한다. 이 경우 

의 변수 개수는 873개이고, 제약식 개수는 

1,268개로서 를 풀기 위해서는 정교한 최적

화 소프트웨어가 요구된다. 또한, 실제 순환출자 해

소 문제를 다루는 관리자나 정책결정자는 다양한 

시나리오나 비정형화된 제약 사항 등을 감안하여 

해결책을 탐색하게 되는데, 이 경우 복잡한 최적화 

모형보다 간편하며 이해하기 쉬운 휴리스틱 방법이 

필요할 수 있다. 휴리스틱 방법은 직관적으로 이해 

가능한 근사최적해를 구할 수 있다는 점 외에도 다

양한 시나리오에 따라 순환출자 해소 대안을 탐색

할 때 유용한 정보를 제공할 수 있을 것이다. 이러

한 점에 착안하여 본 연구는 의 근사최적해

를 구하는 휴리스틱 방법을 제시하고자 한다.

본 연구는 순환출자 해소를 위한 휴리스틱을 다

룬 기존 연구[8]와 네 가지 측면에서 차별화된다. 

첫째 본 연구는 의결권 최대화를 목적으로 하고 있

으나, 기존 휴리스틱은 현금흐름권 최대화를 목적

으로 하였다. 현금흐름권은 소유권으로도 불리며 

배당금에 대한 권리를 의미한다. 반면 의결권은 지

배권, 통제권으로 불리며 임원 임명과 의사결정 권

한을 의미한다. 수학적 정의에 있어서도 의결권의 

계산 방법은 현금흐름권과 다르며, 의결권은 현금

흐름권과 달리 선형성(linearity)을 갖지 않아 선형

대수학의 특성을 활용하기도 어렵다. 또한, 계열사

에 대한 의결권이 높은 기업집단에서는 순환출자 

해소 시 현금흐름권에 관심을 두겠지만, 계열사에 

대한 지배권이 낮은 기업집단은 현금흐름권보다는 

의결권 유지에 보다 중점을 둘 것이다. 일부 기업집

단을 제외한 대부분의 우리나라 기업집단에서 의결

권이 높지 않다는 점을 고려하면 순환출자 해소 시 

의결권을 최대화하는 것이 보다 현실적인 목표라 

할 수 있다. 따라서 의결권 최대화를 다루는 본 연

구가 현금흐름권 최대화를 다루는 기존 휴리스틱 

연구[8]보다 실용적이라고 할 수 있다. 두 번째로 

본 연구에서 다루는 최적화 모형과 기존 휴리스틱

에서 다루는 최적화 모형이 다르다. 이는 의결권의 

수학적 정의와 현금흐름권의 수학적 정의가 다른 데

서 기인한다. 의결권 최대화 모형인 는 목

적함수가 의결권의 합이며 변수가 의결권의 정의를 

충족해야 한다는 제약식이 포함된다. 반면 현금흐

름권 최대화 모형은 목적함수가 현금흐름권의 합이

며, 제약식에도 현금흐름권의 정의를 충족해야 한

다는 제약이 포함된다. 세 번째로 순환출자 해소를 

위한 휴리스틱 방법의 핵심은 호 선택 규칙이라고 

할 수 있는데, 본 연구에서 제시한 휴리스틱은 삭제

할 호를 선택하는 기준에 있어서 기존 연구의 휴리

스틱[8]과 근본적인 차이를 갖는다. 본 연구는 의결



100 박 찬 규

(a) 순환출자와 피라미드식 출자가 모두 없는 경우

(b) 피라미드식 출자만 있는 경우

(c) 순환출자가 형성된 경우

[그림 1] 기업집단의 출자 현황 예

권 감소를 최소로 하는 호를 선택하는 반면에 기존 

연구의 휴리스틱은 현금흐름권 감소를 최소로 하는 

호를 선택한다는 점에서 호 선택 기준이 전혀 다르다

고 할 수 있다. 마지막으로 적용결과에 있어서도 본 

연구는 2013년 공정위의 자료를 기반으로 순환출자

를 가지고 있는 16개 기업집단 모두에 적용한 결과

를 제시했다는 점에서 기존 연구와 차별화된다. 또

한, 본 연구는 두 개의 의결권 최대화 휴리스틱 방

법을 구현하고 그 결과를 의결권 최대화 모형의 결

과와 비교했다는 점에서 기존 연구와 구별된다.

이후 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 

간단한 예를 통해 순환출자의 문제점을 알아보고, 

제 3장에서는 기존 연구에서 제시된 최적화 모형을 

살펴본다. 제 4장에서는 휴리스틱 방법을 제안하며 

제 5장에서는 간단한 예제와 대규모 기업집단에 실

제 적용한 결과를 분석한다. 마지막으로 제 6장에

서는 본 연구의 결론을 제시한다.

2. 순환출자의 문제점

간단한 예를 통해 순환출자의 문제점을 알아본다. 

[그림 1]은 3개 기업집단의 출자현황을 보여준다. 

(a)의 경우 기업집단의 소유주 A는 계열사 B, C, D

에 직접 출자하여 각각 50%의 지분을 보유하고 있

다. (a)에는 피라미드나 순환출자가 존재하지 않으

며, 소유주는 모든 계열사를 직접 지배할 수 있다. 

반면 (b)의 경우 소유주 E는 계열사 F에만 출자하

였고, 계열사 F는 G에 출자하고 계열사 G는 계열

사 H에 출자하였다. 소유주 E는 계열사 F를 직접 

지배할 수 있고, 계열사들을 통해 다른 계열사 G, H

도 지배할 수 있다. 

마지막으로 (c)의 경우 소유주 I는 자신이 보유

한 계열사 J의 25% 지분과 계열사 L이 보유한 

25% 지분을 합쳐 계열사 J를 지배할 수 있다. 또

한, 계열사 J를 통해 계열사 K에 지배권을 행사할 

수 있고 계열사 K를 통해 계열사 L를 지배할 수 

있다. 

[그림 1]의 (a), (b), (c) 모두 소유주가 모든 계

열사에 지배권을 행사할 수 있다는 점에서 공통점

을 갖는다. 즉, 소유주가 계열사에 대해 갖는 지배

권(control rights)(의결권(voting rights)이라 부

르기도 함) 수준은 동일하다. 하지만 소유주가 보유

한 계열사의 직접 지분에는 차이가 있다. 예를 들어 

계열사 B, F, J의 소유주 직접 지분을 비교해 보면 

소유주 A의 직접 지분이 가장 많고, 소유주 I의 직

접 지분이 가장 작다. 계열사 B, F, J의 경우 소유권

(ownership rights)(현금흐름권(cash-flow rights)

이라 부르기도 함)은 직접 지분과 거의 동일한 값

을 가진다는 점을 고려하면, 소유권과 지배권의 차

이는 계열사 J에서 가장 커진다. 이는 피라미드출

자와 순환출자가 소유권과 지배권 사이의 괴리를 

확대시키고 있음을 보여준다.
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3. 순환출자 해소를 위한 최적화 모형 
연구 현황

본 절에서는 순환출자 해소 최적화 모형에 관한 

기존 연구를 간략하게 살펴본다. 보다 상세한 내용

은 박찬규 외[7], Park et al.[26], 박찬규[8]을 참조

하기 바란다.

최적화 모형을 알아보기 전에 논의에 필요한 기

호들을 정의한다. 계열사(또는 지배주주) 간 출자 현

황을 나타내는 네트워크를 소유지분 네트워크(owner-

ship network)라 한다. 계열사(또는 지배주주)는 소

유지분 네트워크에서 점(node)로 표현된다. 계열사 

 (또는 지배주주)가 다른 계열사 의 지분 를 보

유하는 경우 이 출자관계는 유방향 호(directed arc) 

로 표현된다. 예를 들어, [그림 1]의 (c)에 나타

난 출자현황을 소유지분 네트워크로 표현하기 위해 

소유주 I를 점 1, 계열사 J를 점 2, 계열사 K를 점 

3, 계열사 L를 점 4로 두면 [그림 2]와 같은 소유

지분 네트워크를 얻을 수 있다.

[그림 2] 소유지분 네트워크 예

소유지분 네트워크의 점집합을   ⋯ , 호

집합을 로 나타내고, 소유지분 네트워크를    

로 표현한다. 서로 다른 점들의 수열(sequence) 

    ⋯   이    ∈  (단,   ⋯ 이

다)을 만족하면 경로(path)라 부른다. 또,  ⋯      

이 경로이고   일 때 수열 ⋯     을 환

(cycle)이라 한다(네트워크 이론에 관해서는 Ahuja 

et al.[14]를 참조하기 바란다). 논의의 편의를 위해 

기업집단의 소유주는 소유지분 네트워크에서 점 1

로 표현하기로 한다. 소유주가 계열사 를 지배할 

수 있다는 것은 소유지분 네트워크에서 점 1에서 

점 로 가는 경로  ⋯ 가 반드시 하나 이상 존

재한다는 것을 의미한다. 또한, 순환출자가 형성된 

경우에는 소유지분 네트워크에 반드시 환이 존재

한다. [그림 2]에서 환 (2, 3, 4, 2)가 존재하는데 이

는 세 개의 계열사가 순환출자를 구성하고 있음을 

뜻한다.

본 연구는 기존 최적화 모형의 가정을 그대로 따

르는데 기존 최적화 모형은 두 가지 가정을 갖는다. 

첫 번째는 점 1로부터 다른 모든 점으로 가는 경로

가 하나 이상 존재한다라는 가정이다. 이는 소유주

가 모든 계열사를 지배할 수 있다는 것을 의미하며 

기업집단의 정의상 대부분 성립한다고 할 수 있다. 

두 번째는 점 1로 들어오는(incoming) 호는 없다

는 가정이다. 즉, ∈인 점 가 존재하지 않는

다는 가정이다. 이는 소유주가 순환출자를 나타내

는 환에 포함되지 않음을 의미한다. 소유주는 통상

적으로 자연인이므로 점 1로 들어오는 호는 없다고 

볼 수 있다. 또 우리나라에서는 소유주가 자연인이 

아닌 기업 또는 기관인 경우에도 자회사가 기업집

단의 소유주에 해당하는 모회사의 주식을 보유하는 

경우는 없다. 따라서 두 번째 가정도 우리나라 기

업집단에서는 성립한다.

순환출자를 해소한다는 것은 소유지분 네트워

크 상의 일부 호를 제거함으로써 소유지분 네트

워크에 더 이상 환이 존재하지 않게 만듦을 의미

한다. 환이 없는 네트워크를 무환 네트워크(acyclic 

network)라고 하는데 순환출자 해소는 소유지분 

네트워크를 무환 네트워크로 만드는 것이다. 또한 

무환 네트워크는 반드시 위상순서(topological or-

der)를 갖는데, 위상순서란 네트워크의 모든 점에 

순서     ⋯를 부여한 것으로 호  ∈
에 대해  를 만족하도록 부여한 순서 를 말

한다. 결론적으로 순환출자를 해소하는 것은 소유

지분 네트워크 상의 일부 호를 제거함으로써 소유
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지분 네트워크가 위상순서를 갖도록 만드는 것과 

동일하다[7].

호  의 제거 여부를 나타내는 변수를 라 하

고, 호  가 제거되면   이 되고 그렇지 않으

면   이 된다. 호  를 제거하는 데 소요되는 

비용을 로 나타내자.    ∈는 점 에 

인접한 점들의 집합을 의미하고,      

∈는 점 로 들어오는 호를 갖는 점들의 집합이다. 

소유지분 네트워크에서 최소의 비용으로 호를 제거

함으로써 순환출자를 정리하는 문제를 최적화 모형

으로 나타내면 다음 와 같다[7]. 

(CCSP) :

 
∈



  ≥    ∀ ∈
  

   ≦ ∀∈   


∈

 
∈

      
  ∀∈   

 ≦  ≦    ∀ ∈
∈   ∀ ∈

의 목적함수는 호를 제거하는 비용의 합

이다.   로 두면 는 제거하는 호의 개

수를 최소화하는 문제가 된다. 의 제약식 

중 첫 번째부터 세 번째 제약식은 위상순서가 존

재해야 함을 표현한 것이다. 그 다음 제약식은 점 

1로부터 다른 모든 점으로 가는 경로가 존재해야 

함을 표현한 것이다. 이는 최단경로문제(shor-

test path problem)를 선형계획법(linear program-

ming) 모형으로 표현할 때 사용하는 제약식과 

동일하다. 앞서 설명한 바와 같이 점 1로부터 점 

로 가는 경로가 존재함은 소유주가 점 에 해당

하는 계열사를 지배할 수 있다는 것을 뜻한다. 

순환출자를 해소하더라도 소유주가 모든 계열사를 

지배할 수 있어야 한다는 것을 표현하기 위해 네 

번째 제약식이 필요하다. 마지막 제약식은 제거

되지 않은 호로만 경로가 구성되어야 한다는 것

을 표현한다.

순환출자 해소 시 비용 최소화 이외에 다른 목적

함수들을 고려해 볼 수 있는데, 현금흐름권(cash- 

flow rights) 최대화와 의결권(voting rights) 최대

화이다. 현금흐름권 최대화를 위한 휴리스틱 방법

은 박찬규[8]에 제시되어 있으므로 본 연구는 의결

권을 최대화하는 경우만을 다룬다. 먼저 점 의 의

결권은 다음 식과 같이 정의된다. 일반적으로 자기

주식(treasury stock)은 의결권이 없으므로   

이라 본다.

  
∈

       (1)

단,   이고  ≧이다.

임의의 소유지분 네트워크에서 는 유일하게 결

정되며 그 값은 항상 ≦ ≦이다[26]. 식 (1)에

서 보는 바와 같이 의결권 계산 시에는 현금흐름

권과 달리 선형성(linearity)이 충족되지 않는다. 

이는 선형대수학의 여러 가지 정리를 현금흐름권

의 특성 분석에 적용할 수 있으나 의결권의 특성 

규명 시에는 그럴 수 없음을 의미한다.

순환출자 정리를 위해 일부 호가 제거되면 제거

되는 호는 의결권 계산에서 제외되어야 하므로 이러

한 상황을 고려하여 식 (1)을 다시 쓰면 식 (2)와 같

다. 앞서 정의한 바와 같이 는 호의 제거 여부를 

나타내는 변수이다.

   
∈

   (2)

단,   이고  ≧이다.

의결권을 최대화하면서 순환출자를 해소하는 문

제를 최적화 모형으로 나타내면 다음 와 같다

[26].  ≧는 계열사 에 대한 가중치이다.
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(VCSP) :

 
∈


   
∈

∀∈  

 ≤  ∀ ∈
 ≤   ∀∈
  

 ≧    ∀ ∈
  

 ≦  ≦ ∀∈  


∈

 
∈

      
  ∀∈  

 ≦  ≦   ∀∈
∈∀ ∈
 ≧ ∀∈

    ≧ ∀ ∈

식 (1)에 제시된 의결권의 정의에 의해 항상 

  이므로 점 1의 가중치는 의 목적함수 

값에 영향을 주지 않는다. 따라서,   으로 두고 


 



  이 되도록 가중치를 설정한다. 의 

목적함수는 의결권의 합을 최대로 한다. 첫 번째 

제약식부터 네 번째 제약식까지는 가 식 (2)에 

제시된 의결권 정의를 만족하게 만드는 제약식

이다. 그 다음 세 개의 제약식은 위상순서가 존

재해야 한다는 제약식이고, 이후 제약식들은 점 1

로부터 다른 계열사로 가는 경로가 존재해야 한

다는 제약식이다. 의결권 정의에 관한 제약식 이

외에 나머지 제약식은 의 제약식과 동일

하다.

는 두 가지 측면에서 순환출자를 해소해

야 하는 기업집단의 현실을 반영하지 못하고 있

다. 첫 번째는 소유주로부터 각 계열사로 가는 경

로가 존재한다는 제약식만으로는 충분한 의결권

이 확보되지 않을 수도 있다. 소유주로부터 각 계

열사로 가는 경로가 존재하더라도 경로에 포함된 

호들의 지분이 작으면 계열사에 대한 소유주의 의

결권도 작게 되고 소유주가 계열사를 지배하지 못

할 수도 있다, 따라서 순환출자 해소 후에도 모든 

계열사를 지배할 수 있으려면 소유주가 각 계열사

에 대해 일정 수준 이상의 의결권을 갖고 있어야 

한다는 제약식이 필요하다. 두 번째로 는 

계열사 간 신규 지분 취득을 고려하지 않고 있다. 

순환출자로 인한 의결권 감소를 만회하기 위해 계

열사의 여유 자금을 다른 계열사 지분 취득에 사

용할 수도 있다. 또한, 순환출자 해소로 발생하는 

자금을 다른 계열사의 지분을 취득하는 데 사용할 

수도 있다.

위와 같은 의 문제점을 수정하면서 순환

출자를 해소하는 최적화모형은 기존에 형성된 계

열사 간 출자관계뿐만 아니라 새롭게 형성될 수 

있는 출자관계도 함께 고려하여 소유지분 네트워

크를 구성해야 한다. 기존 형성된 출자관계를 나

타내는 호들의 집합을 이라 하고 새롭게 형성 

가능한 출자관계를 나타내는 호들의 집합을 라 

두면, 소유지분 네트워크   에서  ∪

가 된다.  ∈인 호  가 갖는 지분 

는 이미 확정된 값이지만,  ∈인 호  의 

지분  ≧는 최적화모형의 결정변수가 된다. 

앞서 살펴본 최적화모형들과 마찬가지로 변수 

은 호  가 소유지분 네트워크에서 삭제되면 

1이 되고 삭제되지 않으면 0이 된다. 호  가 

에 속할 경우   는 신규 출자를 하지 않

음을 의미하고  는 새로운 출자관계를 형성

함을 의미한다.  ∈인 경우   이면   

이 되어야 하고   이면   이 되어야 한

다. 이를 수식으로 표현하면 다음 식과 같다. 

 ≦ ≦∀ ∈ (3)

단, 은 충분히 작은 양수이다.

계열사의 신규 출자는 가용한 자금에 의해 제한

을 받을 수 있다. 계열사 가 신규 출자에 사용할 
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수 있는 자금을 라고 하자. 또 순환출자 해소 

과정에서 지분을 처분하는 대가로 들어오는 자

금을 다시 다른 계열사의 지분을 취득하는 데 사

용할 수 있다고 가정하자. 계열사 의 시가총액

(market capitalization)을 라 하면 계열사  (또

는 소유주)는 신규 출자 시 다음 제약식을 충족해

야 한다.


   ∈ 

 ≦ 
   ∈ 

   (4)

식 (4)에서 좌변은 신규 출자에 소요되는 자금을 

나타내고 우변은 정리되는 지분으로부터 들어오는 

자금과 계열사 의 신규 출자 가용 자금의 합을 나

타낸다. 또한, 신규 출자 지분과 기존 보유 지분을 

모두 합쳐 기업집단 전체가 계열사 의 지분을 

까지 보유할 수 있다고 하면 다음 제약식을 만족해

야 한다.


∈ 

  
 ∈ 

 ≦  (5)

식 (5)에서 첫 번째 항은 기업집단 전체에서 보

유하고 있는 계열사 의 지분의 합에서 정리되는 

지분을 제외한 값을 나타내고 두 번째 항은 계열

사 에 신규 출자하여 획득한 지분의 합을 나타

낸다.

마지막으로 순환출자 후에도 계열사 에 대한 의

결권이 일정 수준 이상으로 유지되어야 한다. 이를 

제약식으로 표현하면 다음과 같다. 단, 는 계열사 

를 지배할 수 있는 데 필요한 최소한의 의결권 수

준을 나타낸다.

 ≧       (6)

식 (3)～식 (6)에서 제시된 제약식을 추가함으

로써 의 단점을 보완한 최적화모형은 다음 

와 같다.

(MCSP) :

 
∈


   
∈

∀∈  

 ≤  ∀ ∈
 ≤   ∀ ∈ 
 ≦ ∀ ∈ 
 ≧  ∀∈  
  

 ≦  ∀∈ 
 ≧  ∀ ∈ 


 ∈
  

∈
 ≦ ∀∈  


∈

   
∈

 ≦ ∀∈  

 ≧    ∀∈
  

 ≦  ≦ ∀∈  


∈

 
∈

      
  ∀∈  

 ≦  ≦   ∀ ∈
∈∀∈
 ≧ ∀∈ 
 ≧ ∀∈

는 에 비해 현실 상황을 보다 잘 

반영하고 있지만 실제 를 적용하는 데는 두 

가지 문제점이 있다. 첫째, 순환출자 후에도 각 계

열사에 대해 보유하고 있어야 할 최소의결권 수준

을 설정해야 하는데 이에 관한 정보를 획득하기가 

쉽지 않다. 예를 들어 2013년 기준으로 삼성엔지니

어링에 갖는 의결권은 14.3%에 지나지 않는다. 의

결권이 이렇게 작음에도 계열사를 통제할 수 있다

는 것은 지분이 매우 분산되어 있어 경영권을 위협

하는 다른 대주주들이 없거나 또는 기업집단 공개

시스템에 공시된 정보로는 알 수 없는 다른 수단을 

통해 경영권을 유지할 수 있음을 의미한다. 따라서 

각 계열사를 지배하기 위한 의결권의 최소수준을 
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정하기는 쉽지 않다. 둘째, 신규 순환출자를 포함하

여 최적화모형을 풀기 위해서는 추가적인 데이터가 

필요하다. 각 계열사별로 신규 출자에 동원할 수 

있는 자금 규모, 획득 가능한 지분의 상한, 각 계열

사의 시가 총액 또는 기업 가치 평가 등의 자료가 

요구된다. 현실적으로 이러한 자료를 모두 획득하

기는 쉽지 않다. 또한, 신규 출자는 금융보험사 의

결권 제한제도, 지주회사제도 등을 반영하여 출자 

대상 계열사, 출자할 지분 규모 등을 선정해야 한

다. 이러한 이유로 순환출자를 다룬 기존 연구들도 

신규 출자 상황을 별도로 고려하지는 않았다[3, 6, 

7, 9, 21].

가 이론적으로 보다 정확한 모형이기는 

하지만 위에서 설명한 바와 같이 를 적용하

는 데는 현실적으로 어려움이 많으므로 본 연구에

서는 에 초점을 맞춘다. 는 기업집단 

공개시스템에 등록된 자료만으로도 모형 적용이 가

능하다는 장점이 있기 때문이다. 가 

에 비해 적용이 용이하지만 그럼에도 불구하고 

를 적용 시 두 가지 한계점이 있다. 첫 번째로 최적

화모형의 변수와 제약식 개수가 많을 수 있다는 점

이다.       라 할 때 의 변수 개수

는 개이고 제약식 개수는 약 개

다. 순환출자를 포함하고 있는 우리나라 16개 기업

집단의 출자현황을 소유지분 네트워크로 표현하면 

점의 개수는 16～84개이고, 호의 개수는 26～239개

이다. 따라서 의 경우 변수 개수는 최소 110

에서 최대 885개이고, 제약식 개수는 최소 136개에

서 최대 1,124개에 달한다. 또한 는 개의 

정수 변수를 포함하고 있는 혼합정수계획법 문제이

다. 따라서 최적해를 구하기 위해서는 규모가 큰 정

수계획법 문제를 풀 수 있는 정교한 최적화 소프트

웨어가 필요하다.   모형의 또 다른 한계점은 

그 복잡함으로 인해 최적해 도출 과정을 직관적으

로 이해하기 어렵다는 점이다. 실제 순환출자 해소 

문제를 다루는 관리자나 정책결정자는 계열사 간 

선호도나 비정형화된 제약식 등 다양한 시나리오를 

감안하여 대안을 탐색할 수도 있는데, 이 경우 복잡

한 최적화 모형보다 이해하기 쉬우면서 빠르게 근

사최적해를 제공할 수 있는 휴리스틱 방법이 더 유

익할 수 있다. 이러한 점에 착안하여 다음 절에서는 

의 근사최적해를 구하는 휴리스틱 방법을 

제시한다.

4. 의결권 최대화를 위한 휴리스틱 방법

본 절에서 제시하는 휴리스틱 방법은 일정한 

조건을 만족하는 호를 하나씩 제거하여 소유지분 

네트워크에 더 이상 환이 존재하지 않을 때 종료

한다. 제거되는 호  는 <표 1>의 두 가지 조

건을 반드시 만족해야 한다. <표 1>의 첫 번째 

조건은 호  가 환을 유발할 때에만 제거한다

는 것이다. 어떠한 환에도 포함되지 않은 호는 순

환출자와 무관하므로 제거하지 않고 그대로 둘 때 

의결권을 최대화할 수 있다. 두 번째 조건은 호 

 를 제거하더라도 점 1로부터 점 로 가는 

경로가 존재하는 경우에만 호  를 제거할 수 

있다는 것이다. 조건 2가 만족되지 않은 경우에는 

호  를 제거하면 점 1로부터 점 로 가는 경

로가 없어지며 소유주가 더 이상 계열사 를 지

배할 수 없게 된다. 조건 2는 에서 점 1로

부터 다른 모든 점으로 가는 경로가 존재해야 한

다는 제약식을 휴리스틱 방법에 맞게 달리 표현한 

것이다.

조건 1 : 호  를 포함하는 환이 존재한다.

조건 2 : 점 1로에서 로 가는 경로 중 호 를 

지나지 않은 경로가 존재한다.

<표 1> 호 선택시 만족해야 할 조건

간단한 예를 통해 의결권의 수리적 특성을 알아

보자. [그림 3]은 간단한 소유지분 네트워크에서 순

환출자를 해소하기 위해 호를 제거한 결과를 보여

준다. 
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     (a) 소유지분 네트워크            (b) 호(2, 3) 삭제 후              (c) 호(4, 2) 삭제 후

[그림 3] 순환출자 해소 대안

[그림 3]에서 순환출자를 해소하기 위해 제거해

야 할 호의 조합은 여러 가지가 있다. 예를 들어, 

(b)의 경우처럼 호 (2, 3)를 제거하거나, (c)의 경우

처럼 호 (4, 2)를 제거하면 순환출자가 해소된다.  

그러나 호 (3, 4)와 호 (5, 4)를 제거하면 순환출자

는 정리되지만 점 1에서 점 4로 가는 경로가 더 이

상 존재하지 않게 된다. 따라서 호 (3, 4)와 (5, 4)를 

제거하는 것은 선택 대안이 될 수가 없다. 

[그림 3]의 (a)에서 의결권을 계산해보자. 식 (1)

의 의결권 정의에 따라 다음 연립방정식을 풀어야 

한다. 식 (7)의 연립방정식은 순환출자로 인해 순

환적(recursive) 형태를 띠므로 바로 계산할 수 없

고 변환이 필요하다.

     

     

     

   

(7)

먼저 의결권의 정의에 따라   을 대입한다. 

또 환을 구성하는 호들 중 가장 작은 지분을 갖는 

호는 (2, 3)이므로 Park et al.[26]에 따라 

     이 성립한다. 이를 식 (7)에 대입하

고 방정식의 순서를 재배열하면 다음 연립방정식을 

얻을 수 있다.

  

   

    

   

       (8)

식 (8)의 연립방정식을 차례로 풀면, 각 점의 의

결권은    ,         가 된다. 

각 계열사의 가중치를 동일하게   (단, 

   )로 설정하면, 의결권의 가중합은 
 



 

이 된다.

의결권 최대화를 위해 가장 직관적으로 고려해 

볼 수 있는 휴리스틱 방법은 최소 지분을 나타내

는 호를 차례로 제거하는 것이다. 즉, 환을 구성하

는 호 중에서 가장 작은 지분을 가진 호를 차례로 

제거하여 순환출자를 해소하는 휴리스틱 방법을 

고려해 보자. [그림 3]의 (a)에는 환 (2, 3, 4, 2)와 

환 (2, 3, 5, 4, 2)가 존재한다. 환에 포함되는 호 중

에서 가장 작은 지분을 나타내는 호는 (2, 3)이다. 

호 (2, 3)을 제거하면 [그림 3]의 (b)와 같은 네트

워크가 된다. 호 (2, 3)을 제거하더라도 점 1에서 

다른 모든 점으로 가는 경로가 존재하므로 호 (2,

3)은 조건 1과 조건 2을 모두 만족한다. [그림 3]

의 (b)에서 각 점의 의결권을 구하는 식은 다음과 

같다.
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   

   

    

   

     (9)

식 (9)을 차례로 풀면    ,      

 ,   을 얻는다. 이때 의결권의 가중합은 


 



  가 된다. 호 (2, 3)을 제거하여 순환

출자를 정리함으로써 의결권의 가중합이 0.075만큼 

감소했다. 각 점의 의결권 변화를 보다 자세히 분

석해 보자. 먼저 호 (2, 3)를 제거했으므로 의 의

결권이 0.4에서 0.3으로 감소한다. 또한, [그림 3]의 

(a)에서  이므로      이 성립

하였고,   ,  ≧이므로    

     가 성립하였다. 따라서 이 

감소하면 와 도 더불어 감소하게 된다. 이와 

같은 이유로 호 (2, 3)을 제거하면 이 감소할 뿐

만 아니라 점 3에 연결된 와 도 함께 감소하여 

의결권의 감소폭이 커진다.

반면 [그림 3]의 (a)에서 호 (4, 2)를 제거한 (c)

의 경우를 보자. (c)에서 각 점의 의결권을 계산하

는 식은 다음과 같다.

   

    

   

    

     (10)

식 (10)의 방정식을 차례로 풀면    ,    

 ,    ,   을 얻는다. 의결권의 가중합은 


 



  이 된다. 호 (4, 2)을 제거함으로써 점 

2의 의결권은 0.65에서 0.5로 감소하였다. 하지만 호 

(4, 2)을 제거한 후에도 여전히     이

므로 점 3의 의결권은 변하지 않고 점 4와 점 5의 

의결권도 그대로 유지된다. 즉, 호 (4, 2)를 제거할 

경우 점 2의 의결권은 감소하지만 점 2에 연결된 

다른 점의 의결권은 영향을 받지 않는다. 이로 인

해 호 (4, 2)의 지분 가 호 (2, 3)의 지분 보

다 더 큼에도 불구하고 호 (4, 2)을 제거하는 것이 

호 (2, 3)을 제거할 때보다 의결권의 가중합을 더 

높게 유지할 수 있다.

이상의 논의로부터 지분이 가장 작은 호를 삭제

하는 것보다 의결권의 감소폭을 최소화할 수 있는 

호를 삭제하는 것이 의결권 최대화에 유리함을 알 

수 있다. 본 연구에서 제시할 휴리스틱은 이점에 

착안하고 있으며 다음 정리에 기초를 두고 있다.

정리 1

소유지분 네트워크를    라 하고 에서 

호  를 제거한 네트워크를 라 한다. 에서 

각 점의 의결권을 
라 하고 에서 각 점의 의결

권을 
라 하면 다음 식이 성립한다.


 




 

 




≧



(증명)     이므로 임의의 점 에 

대해 
 ≧

가 성립한다. 따라서 의결권 가중합의 

차이는 다음 식과 같이 쓸 수 있다. 

(11)

 




 

 




  

 




 

 

≧  
 

  
∈ 

 
 

 

[그림 4]에서 보는 바와 같이 의결권의 정의에 

따라 
는 식 (12)과 같이 쓸 수 있다. 


  

∈   


 

≦ 
∈   


 

 
 

 

       (12)

또한, 식 (12)를 이용하면 
을 다음 식과 같이 

쓸 수 있다.
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순환출자 해소를 위한 휴리스틱 방법

단계 0. 초기화

       •  ←     

       •   ← 1

       •   ← 

단계 1. 의결권 계산

       •     에서 각 점의 의결권 
 를 

계산한다.

단계 2. 호 선택

       •     ∅이면, 종료하고, 아니면 

다음으로 간다.

       •  ← ∈ 
 

단계 3. 가능성(feasibility) 확인

       •  가 <표 1>의 두 조건을 모두 

충족하면 단계 4로 가고, 아니면  

←∪ 로 두고 단계 2로 간다.

단계 4. 호 제거

       •  ←   

       •     

       • ←  

       • 환이 없으면 종료하고, 아니면 단계 1로 

간다.    

[그림 5] 의결권 최대화를 위한 순환출자 해소 휴리
스틱 방법


  

  
∈ 


 

≦ 
 

  

 
∈  


 

  (13)

[그림 4] 호  와 

식 (12)과 식 (13)를 식 (11)에 대입하면 다음 

식을 얻을 수 있다.


 




 

 




 ≧

 

 
∈ 

 




 


 

  




 ■

정리 1은 소유지분 네트워크에서 특정 호를 제

거할 때 의결권 감소폭의 하한을 제공해준다. 본 

연구에서 제시할 휴리스틱 방법은 정리 1에서 제시

된 의결권 감소폭 하한이 가장 작은 호를 차례로 

제거하여 소유지분 네트워크에 더 이상 환이 존재

하지 않을 때 종료한다. 새로운 휴리스틱 방법은 

[그림 5]와 같다. 

[그림 5]의 단계 0에서는 초기화를 수행한다. 

는 <표 1>의 두 조건을 모두 충족하지 못하는 호

들의 집합으로 차후 호를 선택할 때 다시 고려할 

필요가 없는 호들을 포함하고 있다. 단계 1에서는 

소유지분 네트워크 에서 각 점의 의결권을 계산

한다. 단계 2에서   ∅이면 더 이상 제거할 

호가 없음을 의미하므로 종료한다. 아니면 정리 1

에 의해 호 제거로 인해 감소하는 의결권 가중합의 

하한이 가장 작은 호를 삭제 후보로 선택한다. 단

계 3에서는 선택한 호가 <표 1>의 두 조건을 모두 

충족하는지를 확인한다. 두 조건을 충족하면 단계 

4에서 호를 삭제하고, 충족하지 않으면 해당 호를 

에 추가한 다음 단계 2로 가서 다른 호를 선택한

다. 단계 4에서는 호를 제거하고, 더 이상 환이 없

으면 종료한다.

5. 예제 및 적용 결과

먼저 제 4장에서 제시한 휴리스틱 방법을 간단

한 예제에 적용해보자. [그림 6]과 같은 지분네트워

크가 있다고 하자. 여기서 모든 점의 가중치는 동

일하게      라 가정한다.
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   
    

   
∈

         


    
  삭제

여부

  

(2, 3) 0.15

  


  


  


  

0.15 0 0.0375 삭제

(3, 5) 0.30 0.30 0.20 0.1250

(4, 2) 0.35 0.20 0 0.0500

(4, 3) 0.25 0.20 0 0.0500

(5, 4) 0.20 0.20 0.40 0.1500

  

(3, 5) 0.30

  


  


  


  

0.30 0.20 0.1250

(4, 2) 0.35 0.20 0 0.0500

(4, 3) 0.25 0.20 0 0.0500 삭제

(5, 4) 0.20 0.20 0.40 0.1500

<표 2> 휴리스틱 적용 결과

[그림 6] 소유지분 네트워크 예 2  

[그림 6]의 소유지분 네트워크는 환 (3, 5, 4, 3)

와 환 (2, 3, 5, 4, 2)을 포함하고 있다. [그림 5]에 

제시된 휴리스틱 방법을 적용하면 먼저 ← , 

← ,  ←∅으로 초기화한다. 다음 단계 1에서 각 

점의 의결권을 계산하는데 그 결과는 <표 2>의 세 

번째 열에 나타나 있다. 단계 2에서는 각 호를 제

거함으로써 감소하는 의결권 가중합의 하한을 구하

는데 하한을 구하는 과정이 4～6열에 제시되어 있다. 

<표 2>의 마지막 7열은 삭제 여부를 나타낸다.

<표 2>에서 보는 바와 같이  에서 
 이 

가장 작은 호는 (2, 3)이다. 호 (2, 3)은 <표 1>의 

두 조건을 모두 만족하므로 삭제할 수 있다. 호 (2, 

3)를 삭제한 소유지분 네트워크가 이다. 에

서 
 가 가장 작은 호는 (4, 2)와 (4, 3)이다. 그러

나 호 (4, 2)는 환에 포함되지 않으므로 조건 1을 

만족시키지 않는다. 호 (4, 2)는 에 추가되어 더 

이상 삭제 후보로 고려되지 않는다. 호 (4, 3)은 조

건 1과 2를 모두 만족하므로 삭제할 수 있다. 호 

(4, 3)을 삭제하면 환이 없으므로 알고리즘을 종료

한다.

다음으로 제안한 휴리스틱 방법을 국내 대규모 

기업집단에 실제 적용한 결과를 알아본다. 기업집

단의 소유현황은 대규모 기업집단 공개 시스템[2]

으로부터 수집하였다. 2013년 기준으로 순환출자

가 형성된 기업집단은 16개 그룹이다. 소유지분 네

트워크를 구성할 때 소유주 지분은 그룹의 오너

(owner)가 보유한 직접 지분뿐만 아니라 친족, 임

원, 비영리 법인이 보유한 지분을 모두 더한 값으

로 설정하였다. 자기주식은 의결권이 없으므로 소

유지분 네트워크에 포함시키지 않았으나 자기주

식이 있는 경우 이를 감안하여 다른 주주의 지분

을 다시 계산하였다. 즉, ‘수정된 지분 = 원래 지분/ 

(100-자기보유지분)×100%’으로 다른 주주의 소유

지분을 보정하였다. 또한, 호텔롯데와 부산롯데호

텔처럼 소유주와 관련 있는 외국계 회사가 지분을 

100% 보유하고 있는 경우에는 소유주의 지분으로 

간주하였다. 그룹 전체 계열사의 자기자본의 합에

서 해당 계열사의 자기자본이 차지하는 비중을 각 

계열사의 가중치로 설정하였다. 자기자본이 음인 계

열사의 경우에는 0.0001로 가중치를 두었다.
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제안한 휴리스틱을 대규모 기업집단에 적용한 

결과는 <표 3>에 제시되어 있다. 2열과 3열에는 

소유지분 네트워크의 점 개수와 호 개수가 표시되

어 있다. 점 개수는 소유주를 포함한 숫자이다. 4열

은 의결권의 가중합을 나타낸다. 5열부터 16열은 

최적화 모형 또는 휴리스틱 방법을 적용한 결과를 

나타낸다. 5～7열과 8～10열은 과 을 

적용한 결과를 보여준다. 와 의 최

적해는 CPLEX를 통해 구했다. 에서는 모

든 호의 비용을 1로 둠으로써 삭제되는 호의 개수

가 최소화되도록 설정하였다. ‘삭제 호’(5열, 8열, 

11열, 14열)은 순환출자 해소를 위해 삭제된 호의 

개수, ‘의결권 가중합’(6열, 9열, 12열, 15열)은 순환

출자 해소 후 의결권의 가중합, ‘감소 비율(%)’(7

열, 10열, 13열, 16열)은 순환출자 해소로 의결권의 

가중합이 감소한 비율 (= (원래 의결권의 가중합- 

순환출자 해소 후 의결권의 가중합)/원래 의결권의 

가중합×100%))를 각각 의미한다. 11열～13열에 제

시된 최소지분 휴리스틱은 4절에서 언급하였듯이 

가장 작은 지분을 나타내는 호를 차례로 삭제하여 

순환출자를 해소하는 휴리스틱을 의미한다. 최소지

분 휴리스틱은 [그림 5]에 제안한 휴리스틱 방법과 

동일하나 다만 단계 2에서 호를 선택할 때 다음 식

을 사용하여 호를 선택한다는 점만 다르다.

 ←
  ∈    

먼저 <표 3>에서 소유지분 네트워크의 크기를 

보면 점의 개수는 16～84개이고 호의 개수는 26～

239개이다. 현대산업개발, 대림, 한라, 한솔 그룹 등

은 비교적 작은 규모의 소유지분 네트워크를 가지

며, 롯데, 삼성, 대성, 동부, 현대자동차 그룹 등은 

큰 규모의 소유지분 네트워크를 갖는다. 의결권의 

가중합을 보면 대성, 롯데 그룹이 비교적 높고, 현

대산업개발, 한솔 등이 낮은 것을 볼 수 있다. 

를 적용한 결과를 보면 삭제되는 호의 개

수는 전체 호의 개수에 비해 매우 작음을 알 수 있

다. 롯데, 삼성, 영풍을 제외한 나머지 그룹의 경우 

순환출자를 해소하기 위해 삭제해야 할 호의 최소 

개수는 1～3개이다. 대부분의 그룹에서 순환출자가 

많지 않거나 또는 순환출자가 소수의 핵심 출자고

리를 통해 형성된다는 것을 의미한다. 이러한 핵심 

출자고리를 제거하면 순환출자를 제거할 수 있지만 

이 경우 대부분의 그룹에서 지배주주의 의결권이 

심각하게 감소함을 볼 수 있다. 예를 들어, 현대, 현

대자동차, 대림 그룹의 경우 삭제해야 할 호의 최소 

개수는 1～2개이지만 해당 호들을 삭제할 경우 의

결권이 50% 이상 감소함을 볼 수 있다. 동부, 한라, 

한솔 그룹을 제외한 다른 그룹에서도 의결권이 크게 

감소한다. 따라서 의결권 유지를 위해서는 

를 사용하기 보다는 나 제안한 휴리스틱 모

형을 사용할 필요가 있다. 롯데와 삼성 그룹은 가장 

많은 호를 삭제해야 하는데 이는 계열사 간 순환출

자가 매우 복잡하게 형성되어 있음을 시사한다.

를 적용한 결과를 보면 삭제되는 호의 개

수는 전반적으로 보다 많다. 는 복

수 개의 순환출자에 포함되는 핵심 출자고리보다는 

의결권에 미치는 영향이 상대적으로 미미한 출자고

리를 삭제하게 되므로 보다 더 많은 호를 

제거하게 된다. 를 적용하면 16개 그룹 중 

11개 그룹이 의결권 감소를 5% 이내로 유지하면서 

순환출자를 제거할 수 있다. 특히, 금호아시아나, 

대성, 동부 그룹의 경우 순환출자를 제거하더라도 

의결권 가중합의 감소는 1% 미만이다. 반면 한솔, 

현대자동차, 현대중공업 등은 를 쓰더라도 

의결권이 크게 감소함을 볼 수 있다. 

다음으로 최소지분 휴리스틱과 본 연구에서 제

안한 휴리스틱 방법의 적용 결과를 분석해 본다. 

의결권의 가중합을 살펴보면 제안한 휴리스틱 방

법은 16개 모든 기업집단에서 최소지분 휴리스틱 

방법보다 더 우수하거나 동일한 수행도를 보이고 

있다. 특히, 16개 중 3개 그룹을 제외한 나머지 13

개 그룹에서 제안한 휴리스틱 방법과 최적화 모형 

 간의 의결권 차이가 1% 이내인 것으로 나

타나 제안한 휴리스틱 방법이 효과적임을 확인할 

수 있다. 최소지분 휴리스틱과 제안한 휴리스틱의 

삭제되는 호의 개수는 거의 비슷하나 제안한 휴리
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스틱 방법이 최소지분 휴리스틱 방법보다 약간 더 

많은 개수의 호를 삭제함을 볼 수 있다. 그러나 현

대자동차 그룹의 경우 휴리스틱 방법과   간

의 의결권 차이가 약 11.6%이고, 한솔 그룹의 경우

도 의결권 차이가 약 5.3%로 나타나 일부 그룹에

서는 제안한 휴리스틱 방법이 최적화 모형보다 의

결권을 보다 많이 감소시킬 수 있다. 또, 롯데, 삼

성 그룹의 경우 휴리스틱 방법들이 최적화 방법보

다 훨씬 많은 호를 삭제함을 볼 수 있다.

결론적으로 의결권의 합과 삭제되는 호 개수 면

에서 제안한 휴리스틱 방법과 최적화 모형을 비교

해 보면 대부분의 기업집단에서 제안한 휴리스틱 

방법은 최적화 모형과 유사한 수행도를 보인다. 특

히, 제안한 휴리스틱 방법은 의결권 면에서 최소지

분 휴리스틱보다 우수한 결과를 보인다. 다만 일부 

기업집단에서, 제안한 휴리스틱 방법과 최적화 모

형의 의결권 차이가 비교적 클 수 있으며 삭제되는 

호의 개수 면에서도 휴리스틱 방법이 최적화 모형

보다 더 많은 호를 삭제할 수 있다.

마지막으로 계산시간을 살펴본다. CPLEX가 설치

된 PC에서 의 최적해를 구하는 데 소요되는 

CPU시간은 대부분 1초 이내였다. 그러나 삼성과 롯

데그룹의 경우 의 최적해를 구하는 데 각각 

483초, 514초가 소요되었다. <표 3>에서 보듯이 삼

성과 롯데그룹은 계열사 간 출자가 가장 빈번하며 순

환출자가 가장 복잡하게 형성되어 있어 최적해를 구

하는 데도 상당한 시간이 소요된다. 반면, 휴리스틱 

방법은 MATLAB으로 구현되었고 동일한 PC에서 

수행되었는데 모든 기업집단에 대해 1초 이내로 근

사해를 구하였다. 다양한 시나리오 하에서 순환출자 

해소 문제를 반복적으로 풀어야 할 경우에는 휴리스

틱 방법이 보다 적합한 대안이라고 할 수 있다.

6. 결론 및 추후 연구과제

본 연구는 순환출자를 해소하는 데 유용하게 사

용될 수 있는 휴리스틱 방법을 제안하였다. 특히 기

존 휴리스틱이 현금흐름권 최대화에 초점을 둔 반

면에 본 연구는 의결권 최대화에 초점을 맞춰 휴리

스틱 방법을 개발하였다. 대규모 기업집단에 실제 

적용한 결과 대부분의 기업집단에서 휴리스틱 방법

과 최적화 모형 간의 의결권 차이가 1% 이내인 것

으로 나타나 휴리스틱 방법이 실제 비즈니스 의사

결정에 유용한 도구가 될 수 있음을 확인하였다.

추후 연구과제로는 첫 번째 본 연구를 포함하여 

기업집단의 지배구조에 관한 최적화 모형의 적용가

능성을 높이는 것이다. 이를 위해서는 의사결정자가 

실제 상황에서 고려하는 다양한 제약식과 목적들을 

반영하여 최적화 모형을 수정할 필요가 있다. 또한, 

순환출자 해소와 더불어 계열사 간 새로운 출자관계

가 형성되는 것을 동시에 고려할 수 있는 최적화 모

형을 적용하는 후속 연구가 필요하다. 계열사 간 새

로운 출자관계 형성은 금융보험사 의결권 제한제도, 

지주회사제도 등을 반영하여 출자 회사의 자금 동원 

가능성, 피출자 대상이 되는 계열사의 범위, 매입 가

능한 피출자 회사 지분 상한 등을 모두 고려해야 하

므로 데이터 수집과 모형 적용에 지속적 노력이 필

요할 것이다. 두 번째로는 제안한 휴리스틱과 최적

화 모형 간의 의결권 차이가 큰 기업집단 사례를 면

밀히 분석하여 휴리스틱 방법의 효율성을 개선하는 

것도 의미 있는 연구과제가 될 것이다.
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