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1주 1의결권 원칙은 기업에 대한 소유권과 의결권이 비례하는 가장 바람직한 의결권 구조로 
보편적으로 받아들여지고 있으나 최근 들어 유니콘 기업들이 보유지분이 적은 창업자가 
안정적으로 기업을 경영할 수 있도록 차등의결권 구조의  IPO를 선호하면서  미국 IPO 시장에 
서는 주요한 경향으로 부상하였다. 또한 홍콩, 싱가포르, 중국의 주요 거래소들이 경쟁적으로 
차등의결권 기업의 상장을 허용하는 현상이 나타나고 있다.

차등의결권 효과에 대한 최근 실증연구들을 보면 차등의결권 기업이 IPO 이후 일정기간 동안에는 
기업가치가 높게 유지되지만 시간이 경과할수록 기업가치가 더 빠르게 하락하는 특징을 
보고하고 있다. 차등의결권 기업의 생애주기 효과를 고려할 때, 차등의결권의 부정적 효과를 
억제할 수 있는 일몰조항 등의 채택 필요성이 커지고 있으며, 홍콩거래소, 싱가포르거래소, 
상하이증권거래소는 이러한 연구를 반영하여 다양한 안전조치를 차등의결권 기업 상장 시 
조건으로 부과하고 있다.

2019년 3월 정부는 제2벤처 붐 확산 전략의 일환으로 비상장 벤처기업의 차등의결권 주식 
발행 허용 계획을 발표하였으며 9월까지 구체적 도입 방안을 마련할 예정임을 밝혔다. 국내 
차등의결권 제도 도입은 국제적 흐름과 최신 연구결과의 면밀한 검토 위에서 진행될 필요가 
있다. 특히 국내 자본시장의 취약한 기업지배구조를 고려하여 소수주주보호 강화, 차등의결권 
주식의 영구화 억제, IPO와 맞물린 제도 설계 원칙에 유의할 필요성이 있다.

* �������본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.
   동향분석실 선임연구위원 남길남 (namgn@kcmi.re.kr)
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Ⅰ. 들어가는 말: 찬반 논쟁     

차등의결권(dual class voting right) 주식01은 기업의 현금흐름권(cash flow right)02과 지배권
(control right)을 분리하는 수단으로 국내는 물론 국제적으로도 뜨거운 논쟁거리이다. 
동일한 1주임에도 불구하고 행사할 수 있는 의결권의 수가 다른 차등의결권 제도를 반대하는 
측에서는 기업에 대한 소유권과 의결권의 비례성 원칙이 훼손되는 점을 무엇보다 큰 문제로 
지적하고 있다. 차등의결권 기업의 경영진은 기업의 실적이 저조해도 교체될 위험에서 
벗어나기에 외부투자자들은 경영진이 계속 남아있으려는 참호구축 리스크(entrenchment 
risk)에 노출된다고 할 수 있다. 그리고 참호구축에 성공한 경영진은 기업의 실적을 높이기 위해 
노력하기보다 사적이익을 추구(expropriation risk)03하려고 할 가능성이 크다. 

다음으로 차등의결권 제도가 기업지배구조를 악화시키고 일반투자자를 제대로 보호할 수 
없다는 주장도 차등의결권 반대의 주된 논점이다. 특히 상장기업의 차등의결권 주식 발행은 
주주의 의사결정을 왜곡시키는 수단으로 전락할 수 있다.04 

차등의결권을 반대하는 주장 중에는 불투명한 기업지배구조와 투자자 보호 장치의 미비를 
근거로 제시하고 있기도 하다. 특히 동아시아 국가들은 가족기업의 비중이 높고 지배주주들이 
소유집중형 지배구조(concentrated corporate ownership)05에 대한 의존도가 높은 상황
(Claessens et al., 2000)인데 미국과 달리 기관투자자 비중이 낮고 집단소송과 같은 투자자 
보호 장치가 발달되어 있지 않았기에 차등의결권 기업의 불공정행위를 예방하거나 이로 인한 

01  � ����차등의결권은 1주에 2개 이상의 의결권을 부여하는 복수의결권, 1개 미만을 부여하는 부분의결권, 보유기간에 따라 의결권이 
증가하는 테뉴어보팅(tenure voting), 무의결권 등 1주 1의결권에서 벗어나는 경우를 모두 포괄하는 개념이나 본고에서는 
국내에서 도입 논란이 되고 있는 복수의결권에 초점을 맞추어 사용하며 무의결권 주식(우선주 포함) 등 복수의결권이 아닌 
구조는 별도로 명시하고 있다.

02   이익청구권으로 표기되기도 한다.

03   과도한 임금 수령, 회사가 제공하는 비급여 혜택의 남용, 인사권 전횡, 터널링(tunnelling) 등을 들 수 있다. 

04   �Gordon(1988)은 주식교환, 주식배당, 의결권 변경 등의 방식으로 상장기업의 지배주주가 차등의결권 주식을 발행하여 기업 
지배력을 높일 수 있음을 보였다. 예를 들어 기업의 정관을 변경하여 의결권 10개인 차등의결권 주식(지배주주 이외에게 
양도시 의결권 1개의 보통주로 전환되는)을 주식 배당 형태로 모든 주주에게 나누어주는 경우, 시간이 흐를수록 의결권에 
큰 의미를 두지 않는 소수주주들이 차등의결권 주식을 매각(1의결권 보통주 전환)하게 됨에 따라 결국 지배주주의 의결권 
비율이 증가한다. 

05   소유집중형 지배구조의 대표적 유형으로는 차등의결권, 피라미드식 소유구조, 상호출자제도가 있다(Morck, 2000).
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일반투자자의 피해 보상이 힘들 것이라는 우려06가 대표적이다. 

차등의결권 제도에 찬성하거나 도입을 추진하는 측에서는 전문적 기술력이나 지식 등으로 
기업 성장에 기여도가 절대적인 창업자가 차등의결권 구조를 통해 경영권 공격 위협을 
느끼지 않고 안정적으로 장기 계획을 추진하여 혁신적인 기업의 기업공개(Initial Public 
Offering: IPO)를 독려할 수 있다는 점을 주된 근거로 내세우고 있다(SGX, 2017). 송옥렬
(2015)에 따르면 차등의결권 기업의 창업자는 경영권 방어의 필요성이 낮다 보니 무리한 
신주 인수나 중요 자산의 매각 등을 시도할 유인이 크지 않다. 

한편으로 차등의결권 구조는 다른 소유집중형 지배구조 형태인 피라미드식 소유구조나 상호출자 
형태로도 유사한 효과를 낼 수 있기에 차등의결권을 금지한다고 해서 본질적인 해결책이 되지 
못한다고 할 수도 있다. 차등의결권 구조를 채택하기 위해 차등의결권이 허용되는 미국에서 
IPO를 하려는 중국 테크기업들을 유치하기 위해 차등의결권 도입은 어쩔 수 없는 선택이라는 
홍콩거래소, 싱가포르거래소, 상하이증권거래소의 현실론도 힘을 얻고 있다.07 

찬반 양측의 논쟁은 국제적으로도 쉽게 접점을 찾지 못하고 있는데 국내 상황을 보면 상법08

에서 1주 1의결권의 주주평등주의 원칙을 강행규정으로 채택하고 있어서 차등의결권의 
도입은 원천적으로 불가능한 상황이다.  그런데 국내 차등의결권 도입 움직임은 최근 들어 
활발해지고 있다. 2018년 8월 벤처기업에 한하여 최대 10개의 차등의결권을 부여할 수 있는  

「벤처기업육성에 관한 특별조치법(이하 벤처기업법) 개정안(의안번호 15156)」이 발의 되었으며, 
2019년 3월 6일에는 정부가 ‘제2벤처 붐 확산 전략’의 하나로 비상장 벤처기업 대상 차등의결권 
허용 검토 안을 발표하였고, 9월 4일 제22차 경제활력대책회의에서 9월까지 차등의결권 
주식의 구체적 도입 방안을 마련한 후 부처간 협의를 거쳐 벤처기업법의 개정을 추진하겠다고 
밝힘으로써 정부는 상법을 개정하지 않고 제한적이나마 차등의결권을 도입하겠다는 의지를 
명확히 하였다. 

06   �홍콩의 차등의결권 도입 논의에서 홍콩의 일반투자자 거래 비중이 22%로 뉴욕증권거래소의 일반투자자 비중 2%에 비해 
많으며 공시 제도나 투자자 집단소송 제도의 미비를 도입에 부정적인 근거로 제시되었다(HKEx, 2014).

07   �2014년 중국 테크기업 알리바바가 차등의결권을 선택하기 위해 뉴욕증권거래소에 상장한 사건은 홍콩에서 차등의결권 
도입 논의를 촉발시켜 2018년 홍콩거래소가 공식적으로 차등의결권 기업의 상장을 제도화하였다. 싱가포르 역시 2012년 
영국의 프로 축구 구단 맨체스터유나이티드가 차등의결권 구조로 IPO를 시도하였으나 허용되지 않자 뉴욕증권거래소에서 
상장한 사건과 홍콩증권거래소의 차등의결권 도입 움직임에 영향을 받아 결국 2018년부터 싱가포르거래소의 상장규정을 
개정해 차등의결권 기업의 상장을 허용하기로 하였다. 또한 상하이증권거래소는 혁신 기업 전용 시장으로 차등의결권 
기업의 상장이 가능한 STAR Market(科創板)을 2019년 7월 22일 개장하였다.

08   상법 제369조제1항, 의결권은 1주마다 1개로 한다.
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본고에서는 정부의 차등의결권 도입 추진과 관련하여 국제적 흐름의 관점에서 차등의결권 
논쟁을 조망하고 최근 연구의 특징을 종합적으로 정리함으로써 국내 시장에 주는 시사점을 
알아보고자 한다.09 먼저 Ⅱ장에서는 차등의결권의 국제적 동향을 세 가지 흐름으로 분류하고 
최근 경향을 알아본다. Ⅲ장에서는 차등의결권 기업의 성과를 분석한 기존 실증연구를 긍정적 
결과와 부정적 결과로 분류하고 최근 연구의 특징인 생애주기 효과에 대해 알아본다. Ⅳ장에서는 
생애주기 효과에 기초한 홍콩거래소, 싱가포르거래소, 상하이증권거래소의 차등의결권 도입 

특징을 살펴보고 마지막 장에서는 시사점을 도출한다.

Ⅱ. 변화하는 국제적 흐름    

1. 1주 1의결권 원칙의 규범화

1주 1의결권 원칙은 일반적으로 주주평등의 원칙에서 파생되어 나온 주식회사 지배구조의 
근간을 이루는 개념으로 받아들여지고 있으며 경제적으로도 대리인 비용을 통제하는 
효율적인 원칙으로 평가되어 “대다수 국가에서 기본적인 회사법 원칙으로 설정(김화진, 
2012)”되어 있다. 그렇기에 차등의결권 도입은 국제적으로 정립된 원칙을 허물어트리는 
일탈적 움직임이라는 비판적 시각이 폭넓은 지지를 얻고 있다.

그런데 1주 1의결권은 처음부터 보편적인 원칙으로 자리를 잡은 것은 아니었다. 19세기 
이전까지만 해도 유럽에서는 1주주 1의결권 형태가 많았는데 1주주 1의결권이 민주적이라는 
인식이 컸고 주주총회가 서로 알고 지내던 소수의 부유한 개인들의 회합 성격이 강했기 
때문이었다. 19세기 들어서 대규모 자본투자의 중요성이 커진 유럽 기업들이 서서히 1주 1
의결권을 채택하기 시작하였으나 여전히 다양한 의결권 제도가 존재하였다.10 

09   ���국내 차등의결권 도입 논의에서는 차등의결권이 국제적 추세라는 주장과 오히려 전반적으로 사라지는 추세라는 주장이 
맞서왔으며, 실증연구 결과에 대해서도 각각 유리한 연구들을 선택적으로 제시하는 경향이 강했다.  

10   �당시 영국에서는 의결권 상한제도가 운영되었으며 프랑스에서는 일정 수량 이하를 소유한 소수주주에게는 의결권을 
부여하지 않았으며 동시에 대주주의 의결권에도 상한을 두었다. 독일에서도 의결권 상한제도가 시행되었다(Martin & 
Partnoy, 2005).
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미국도 1주주 1의결권 또는 의결권 상한11을 두는 기업들이 많았으나 19세기 후반 세계 최초로 
1주 1의결권 원칙이 입법화되면서 20세기 초 대부분의 기업들이 1주 1의결권을 채택하였다.12 
그럼에도 각 주 회사법에서 1주 1의결권을 임의규정으로 정하고 있었기에 여전히 다양한 형태의 
의결권 구조를 채택한 기업들이 존재하였다(Bainbridge, 1991). 미국에서 1주 1의결권이 대세가 
된 시기는 157건의 대규모 기업 통합으로 인수합병 열풍이 불었던 1895~1904년 시기로 초기 
1주 1의결권의 규범화는 기업의 규모를 키우고자 했던 자본력이 강한 대형 투자자의 영향력 
확대와 맞물린 면이 있다고 할 수 있다(Lamoreaux, 1988; 서완석, 2014).  

미국에서 1주 1의결권이 제도적으로 확립된 계기는 차등의결권의 남용에 따른 사회적 반발 
때문이었는데 1926년 뉴욕증권거래소는 Dodge Brothers, Inc. 스캔들 이후 무의결권 보통주와 
차등의결권의 상장을 제한하기로 결정하였다.13 뉴욕증권거래소의 무의결권 및 차등의결권 
주식의 상장 제한 조치는 1940년 더 강화된 규정을 거쳐 1980년대 중반까지 거의 60년간 
유지되었고, 1주 1의결권을 미국 주식시장의 기본 원칙으로 만들었다. 미국처럼 무의결권 
주식과 차등의결권 주식의 남용이 1주 1의결권 규제로 이어진 경우는 독일14, 이스라엘15, 홍콩16 
등에서도 찾아 볼 수 있다.   

11   �주주 1인이 행사할 수 있는 의결권 비율에 상한을 설정하는 형태 이외에도 일정 수 이상의 보유 주식에 대해서는 낮은 
가중치를 부여하는 ‘prudent mean vote’형태도 존재하였다(박양균, 2009). 

12   메릴랜드주는 1852년을 전후하여 1주 1의결권 원칙을 회사법에 반영하였으며, 델라웨어주는 1897년 이사를 선임하는 경우 
의결권을 보유 주식 수마다 1개로 규정하였다(Martin & Partnoy, 2005).

13   �1925년 Dodge Brothers, Inc.가 무의결권 보통주 150만주를 포함해 1억 3천만달러 규모의 자본을 외부투자자로부터 
조달하였는데 이 기업을 소유한 투자은행은 단지 225만달러의 의결권이 있는 보통주만 보유하였다. 이에 대해 하버드 
대학의 William Ripley 교수가 은행가들의 기업지배 강화 시도라며 강하게 비판하고 나서면서 Dodge Brothers의 무의결권 
보통주 발행은 사회적 관심사로 떠올랐고 결국 여론의 압박으로 뉴욕증권거래소가 상장제한 조치를 내리게 되었다
(Seligman, 1986; Martin & Partnoy, 2005; Bainbridge, 2007).

14   ��독일은 1920년대만 해도 차등의결권에 대한 어떤 규제도 없었으며 다수의 기업들이 1주당 1천개(때로는 1만개)의 
의결권을 갖는 복수의결권 주식을 발행하고 있었다. 결국 복수의결권 남용에 따른 사회적 문제가 불거지자 1937년 독일 
정부는 복수의결권 주식의 추가 발행을 승인받도록 함으로써 예외적인 경우를 제외하고 금지시켰다. 복수의결권의 발행은 
금지되었으나 무의결권 주식과 부분의결권 주식의 발행은 가능하였기에 독일이 모든 종류의 차등의결권 발행이 금지된 
것은 아니다(Ringe, 2010).

15   �이스라엘은 1989년까지만 해도 텔아비브증권거래소에서 거래되는 기업의 40%가 차등의결권 구조(5주당 1의결권의 
부분의결권 구조)를 채택했을 정도로 차등의결권 기업이 상장기업의 주류를 형성하고 있었다. 그러나 사회적 우려가 커지자 
텔아비브증권거래소는 1990년부터 상장기업의 차등의결권 주식의 발행을 금지하였고 이미 차등의결권 구조를 채택하고 
있던 84개 상장기업은 차등의결권 주식을 모두 1주 1의결권 주식으로 전환하였다(Hauser & Lauterbach, 2003).

16   �홍콩은 1987년 3월 3개 주요 기업(Jardine Matheson Holdings Limited, Cheung Kong Ltd, Hutchison Whampo Ltd)
이 차등의결권(정확히는 액면가와 배당 지급에 차이가 있는) 주식 발행 계획을 발표하자 항셍지수가 3.7%나 급락하는 
일이 벌어지기도 했다. 이 사건을 계기로 1987년 4월 홍콩거래소와 금융당국은 차등의결권 주식의 발행을 금지하겠다고 
발표하였으며 발표 직후 항셍지수는 2%나 급등하였다(HKEx, 2014).
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한편 20세기 1주 1의결권 원칙의 확립에는 기업의 차등의결권 남용에 대한 사회적 반발과 함께 
주식시장에서 기관투자자의 영향력이 확대된 현상도 큰 기여를 하였다. 미국에서 차등의결권 
기업이 대부분 사라진 시점은 1926년 뉴욕증권거래소의 제한 조치보다는 일반투자자 상당수가 
주식시장을 떠났던 대공황 시기17였으며, 영국에서 차등의결권 기업들이 1960년대 중반부터 
1970년대까지 빠르게 감소한 이유도 기관투자자의 부상 때문이었다.18 이탈리아에서도 비슷한 
현상이 나타났다.19  

또한 기관투자자의 거래 비중이 커지면서 영국20, 호주21, 독일22의 거래소는 블루칩이 상장되어 
있는 프리미엄 시장에 차등의결권 기업의 진입을 허용하지 않는 정책을 취했는데 이 또한 
차등의결권의 자발적 폐지를 늘렸다고 할 수 있다. 지금도 기관투자자와 지수사업자들은 
차등의결권에 대해 지속적으로 반대 목소리를 내고 있다. 대표적으로 캘퍼스(CalPERS), 블랙록
(Black Rock) 등 글로벌 기관투자자 그룹이 차등의결권 주식이 확대되는 추세에 반대 의사를 
표시(CalPERS, 2018; WSJ, 2018)하였으며, FTSE Russell과 S&P Dow Jones는 신규 차등의결권 
기업의 주식을 주요 지수 산정에서 배제할 계획임을 밝혔다.23 

17   �1926년 뉴욕증권거래소의 결정 이후인 1927~1932년 기간에도 최소 288개 기업이 무의결권을 포함한 차등의결권 주식을 
발행하였으나 일반투자자가 급감한 대공황 기간 대부분 사라졌다(Bainbridge, 2007).

18   �Braggion & Giannetti(2016)은 기관투자자의 비중이 급격히 커지면서 차등의결권 주식의 인기가 줄어든 것을 주요한 
이유로 설명하였다. 즉 별도의 상장 제한 규제가 없어도 영국에서는 기관투자자의 영향력이 커지면서 차등의결권 주식이 
외면을 받고 자본조달도 어렵게 되었다고 할 수 있다.

19   �이탈리아에서도 기관투자자 중심의 주식시장에서 자본조달의 어려움을 느낀 기업들이 자발적으로 차등의결권 주식을 
폐지하면서 1996년에는 상장기업 중 차등의결권 기업 비중이 31.45%였으나 2003년에는 14.93%로 감소하였다(Bigelli, 
2004).

20   �영국 금융당국과 런던증권거래소는 차등의결권 주식에 대한 기관투자자의 우려를 불식시키기 위해 2014년 대형 블루칩이 
상장되어 있는 프리미엄 세그먼트에 차등의결권 기업의 주식을 상장하지 못하도록 하였다(FCA, 2014). 프리미엄 세그먼트에 
상장된 주식 중에서 대표 지수인 FTSE100을 선정하고 있기에 차등의결권 기업은 주요 벤치마크 지수에도 제외된다고 할 
수 있다.

21   호주증권거래소도 기관투자자의 유치를 위해 1993년 차등의결권 기업의 상장을 허용하지 않기로 결정하였다(HKEx, 2014).

22   �독일거래소는 2000년 DAX 등 대표 주가지수의 산정 기준을 기존 전체 시가총액 비중에서 유동주식 비중으로, 무의결권주와 
보통주 두 개 클래스 중 한 클래스 주식만 편입하는 것으로 바꾸면서 실질적으로 무의결권 주식의 비중이 큰 기업의 편입 
비중을 낮추었다(Pajuste, 2005; Betzer et al., 2017).

23   �2017년 3월 미국의 테크기업 Snap이 IPO를 하면서 의결권이 전혀 없는 보통주로만 자금을 조달하자 주요 기관투자자들의 
요청으로 글로벌 지수사업자들이 주요 지수에서 차등의결권 기업의 편입을 금지하기로 하였다. S&P Dow Jones는 S&P 500
을 포함한 S&P 1500 지수에서 향후 신규로 차등의결권을 발행하는 기업의 주식을 추가하지 않기로 했으며, FTSE Russell은 
시장에서 유통되는 주식의 의결권 비중이 최소 5% 이상인 기업만 주요 지수에 편입하기로 했다(DavisPolk, 2017). MSCI는 
차등의결권 기업 주식의 편입을 계속 유지하되 그 비중을 축소할 계획임을 밝혔다(MSCI, 2018).
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2. 가족기업의 전통과 산업보호주의적 정책 기조    

1주 1의결권 원칙이 보편적으로 받아들여지고 있음에도 2000년대 초 EU에서 1주 1의결권 
준수를 단일규제로 채택하려는 시도가 실패한 사례24를 보면 1주 1의결권의 강제 규범화에 
대한 반발도 적지 않다고 할 수 있다. 미국, 캐나다, 유럽 등에서 차등의결권을 채택한 기업들은 
가족기업인 경우가 많으며 프랑스, 스위스, 스웨덴, 브라질의 차등의결권은 산업보호주의적 
정책과 관련이 깊기에 기관투자자들의 1주 1의결권 선호에도 불구하고 차등의결권 기업이 쉽게 
사라지지 않고 있다.

미국 차등의결권 기업의 89%가 창업자나 그 후손이 통제하고 있다는 Anderson et al.(2017)
의 연구결과에서 알 수 있듯이 차등의결권 구조는 가족기업에 특화되어 있는 면이 강하다. 
미국보다도 가족기업이 더 발달된 캐나다25와 스웨덴26을 보면 차등의결권 기업의 비중이 
국제적으로도 높은 편이다. 

또한 차등의결권이 단기투자자의 적대적 인수합병으로부터 자국 기업을 보호하기 위한 
수단으로 작용하는 프랑스27, 스위스28, 스웨덴29의 사례도 있다. 브라질은 군사정부가 자국 산업과 
주식시장을 단기간에 육성하기 위해 무의결권 주식의 발행을 국가적으로 종용하기도 하였다.30

24   EU의 1주 1의결권 단일규제 도입 실패와 관련해서는 송옥렬(2015)을 참조한다.

25   2018년 분석에서는 43개 가족기업 중 27개(63%) 기업이 차등의결권 구조를 채택하고 있어 캐나다 가족기업의 차등의결권 
선호도가 큰 것을 알 수 있다(IGOPP, 2019).

26   �스웨덴 역시 대표적인 가족기업 중심 국가인데 2014년 스톡홀름증권거래소에 상장된 기업 중 47%가 차등의결권 구조를 
선택한 것으로 조사될 정도로 차등의결권 기업이 일반적이다. 2007년 분석에서는 스웨덴 상위 20개 기업 중 16개 기업이 
차등의결권 구조를 채택한 것으로 나타났다(Eckbo et al., 2010; HKEx, 2014).

27   ���프랑스는 20세기 초 통상적인 차등의결권 주식을 금지시키는 대신 보유기간에 따라 추가 의결권을 부여하는 테뉴어보팅을 
기업들이 자율적으로 활용하도록 하였는데 2014년 상법 개정을 통해 상장기업의 주식을 2년간 보유하면 자동으로 1주당 2
개의 테뉴어보팅을 부여하도록 하였다. 2014년 법개정은 정부 지분도 많은 프랑스 상장기업들이 적대적 인수합병 위협을 
보다 효과적으로 방어할 수 있도록 하기 위함이라는 분석이다. 이탈리아도 2014년 프랑스와 유사한 방식으로 보유기한에 
따른 테뉴어보팅 제도를 채택하였다(Financial Times, 2015.2.22).

28   �스위스는 과거에는 외국인의 지분 참여를 제한하고자 무의결권 주식의 발행을 규제하였다가 1991년 법을 개정하여 
무의결권 주식의 발행주식의 발행을 규제하였다(Nüesch, 2016).

29   �스웨덴 정부는 전통적으로 지배주주의 안정적 기업 지배를 위해 차등의결권 주식의 발행을 독려하였다(Holmén & 
Högfeldt, 2004).

30   �브라질 군사정부는 1960년대 기업들의 IPO에 세제혜택을 부여하고 일반투자자의 주식 매입을 국가가 세금으로 보조하는 
파격적인 정책을 시행하였다. 그러나 투자자 보호 장치가 준비되어 있지 않은 상황에서 상장기업들은 무의결권 주식을 최대 
자기자본의 2/3까지 발행할 수 있었기에 일반투자자들은 대부분 무의결권 주식을 소유하였다(Gilson et al., 2011). 2000년 
브라질 상장기업에 대한 분석에서 최대주주 의결권 주식 보유 비중은 평균 50%에 이르렀으며 상장기업의 무의결권 주식 
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그런데 차등의결권에 우호적이었던 스웨덴31이나 캐나다32에서조차 차등의결권 주식은 
전반적으로 감소하는 추세이다.33 브라질도 추락한 주식시장의 신뢰34를 회복하기 위해 2000
년 1주 1의결권 기업만 상장이 가능한 신시장 Novo Mercado를 설립함으로써 투자자의 신뢰를 
높이려고 하였다. 

3. 거래소 간 경쟁 심화와 유니콘 기업의 시대    

차등의결권과 관련한 국제적 흐름 중 마지막은 1920년대 중반부터 거의 60년 동안 차등의결권 
주식의 상장을 차단하였던 미국 뉴욕증권거래소의 정책 변화로부터 시작하였다. 1980년대 
들어서 미국에서는 적대적 인수합병이 빈번해지면서 기업 경영진은 다시 차등의결권을 선호 
하게 되었다. 특히 뉴욕증권거래소가 1985년 GM의 차등의결권 주식 상장 요구를 들어주면서 
차등의결권 주식의 상장 논쟁이 다시 불거졌다.35 당시 뉴욕증권거래소는 차등의결권 주식의 
상장 제한 규정이 없던 나스닥 및 AMEX와의 경쟁이 심화되고 있었기에 1주 1의결권 원칙을 
지킬 유인이 크지 않았다. 비록 증권거래위원회의 개입과 법원의 결정으로 3대 거래소 모두 
기존 상장기업의 차등의결권 주식의 추가 상장은 금지되었지만 IPO 직전에 차등의결권 구조를 
채택한 기업의 상장은 규제를 받지 않았다(송옥렬, 2015; HKEx, 2014).

2000년대 들어 기존 회원제 상호회사에서 영리기업으로 전환한 뉴욕증권거래소36와 나스닥은 
매매체결 서비스의 자유화에 따라 치열한 경쟁 환경에 노출되었고 때마침 유니콘 기업37들이 

비중은 평균 42%로 집계되었다(Bortolon & Camara Leal, 2014).

31   �스웨덴은 2004년 회사법을 개정하여 차등의결권의 의결권 한도를 10대 1로 설정(한때 1000대 1도 존재)하면서 차등의결권의 
한도를 제한하기 시작했고 IPO시 차등의결권을 선택하는 기업도 감소하는 추세이다(Eckbo et al., 2010; HKEx, 2014).

32   �캐나다에서도 최근 들어 차등의결권에 대한 비판적 여론과 기관투자자의 낮은 관심으로 토론토증권거래소에 상장된 
차등의결권 기업 수와 비중이 2005년 각각 100개와 6.9%에서 2018년 69개와 4.6%로 감소하는 추세이다(IGOPP, 2019).

33   �스웨덴을 비롯해 다수의 국가들이 1990년대 들어 외국 기관투자자들에게 주식시장을 개방하면서 차등의결권 기업의 
주식이 외국인들로부터 외면을 받는 경향이 나타났다. 

34   �무의결권 주식 비중이 커지면서 투자자의 브라질 주식시장에 대한 신뢰가 급락하였는데, 1995~2000년 기간 상파울로 
증권거래소(현, BM&F Bovespa)의 IPO 기업은 8개에 불과했다(Bortolon & Camara Leal, 2014). 

35   �GM은 뉴욕증권거래소가 차등의결권 주식 상장을 수용하지 않으면 나스닥으로 이전상장하겠다고 압박하였다(Bebchuk & 
Kastiel, 2017).

36   뉴욕증권거래소는 2008년 AMEX를 흡수합병하였다.

37   �기업가치가 10억달러 이상인 유니콘 기업들은 IPO 이전부터 벤처캐피털의 대규모 투자를 받아 급성장할 수 있었지만 
동시에 창업자 지분은 시간 경과에 따라 희석되는 특징을 보인다(Bebchuk & Kastiel, 2017).
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차등의결권 구조를 이용한 IPO를 선호하게 되면서 미국의 양대 증권거래소에는 차등의결권 
구조의 IPO 신청이 크게 증가하였다. 특히 2004년 구글(현 알파벳)이 차등의결권 구조로 IPO에 
성공하면서 여러 테크기업들이 구글을 뒤따랐고 중국 테크기업들도 이 흐름에 가세하였다.38 
덕분에 미국 전체 IPO 중 차등의결권 기업의 비중은 1980~2018년 기간 8.5%로 집계되었으나 
최근 5년(2014~2018년)간 비중은 16.7%로 크게 증가하였고 최근 5년간 테크기업 IPO 중 
차등의결권 기업의 비중은 26.7%에 이를 정도이다.39

<그림 Ⅱ-1> 미국 차등의결권 상장기업 추이(좌)와 IPO 추이(우)

 주     : 좌측 그래프의 차등의결권 상장기업 통계는 Compustat 기준 

 자료: (좌)Kim & Michaely(2019), (우)Ritter(2018) 재구성

뉴욕증권거래소와 나스닥의 테크기업 차등의결권 IPO의 증가세는 2018년 홍콩, 싱가포르에 
이어서 2019년 7월 중국이 차등의결권 기업의 상장을 허용하기로 한 규제 완화로 이어졌다.40 
그런데 최근 급부상한 유니콘 기업이 미국이나 중국에 비해 많지 않은 유럽41에서는 테크기업들이 

38   �Facebook, Groupon, Yelp, LinkedIn, Zynga, Alibaba, Lyft 등이 있으며 미국 상장 중국 테크기업의 약1/3이 차등의결권 
구조를 채택하는 것으로 조사되었다(HKEx, 2014). 

39   �미국 상장기업 중 차등의결권 기업 비중은 1980년대 이전까지는 2.8~3.4% 수준이었으나 1990년대초 6.5~7.0%까지 
상승하였다가 5.4~7.0% 수준을 유지하고 있다(Kim & Michaely, 2019).

40   ���홍콩거래소는 2018년 중국 기업 샤오미와 메이퇀 2개 기업을 차등의결권 구조로 상장하는데 성공하였으며, 상하이 
증권거래소(STAR Market)도 2019년 8월말까지 2개의 차등의결권 기업을 상장시켰다. 다만 싱가포르거래소는 아직 한 개의 
차등의결권 기업도 유치하지 못하였다. 또한 일본은 2008년 단원주 제도를 이용하여 차등의결권 구조의 주식을 상장할 수 
있게 되었으나 현재까지는 2014년 상장한 로봇 제조회사 Cyberdyne이 유일하다.

41   �2019년 5월 기준으로 CBINSIGHTS가 집계한 유니콘 기업 중 유럽은 영국 17개, 독일 8개, 프랑스 4개 등 총 38개로 미국 172
개, 중국 89개에 크게 못 미치고 있다.
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유럽 거래소에서 차등의결권 구조로 상장하는 사례42보다 전통적 산업에 속한 가족기업들이 
투자자의 외면 속에 자발적으로 차등의결권을 폐지하는 경향이 더 강한 것으로 추정된다.

차등의결권 관련 세 가지 흐름 속에 차등의결권 규제는 회사법에서 원천적으로 허용하지 
않거나 회사법에서 발행을 허용하지만 증권거래소의 상장규정으로 차등의결권 기업의 상장을 
금지하거나 회사법이나 상장규정 모두 차등의결권을 허용하는 경우로 구분할 수 있다. 그런데 
전체적으로 보면 회사법에서 원천적으로 차등의결권 주식의 발행을 금지하는 경직적 규제보다 
상장규정을 통해 시기에 따라 유연하게 대응하는 경우가 좀 더 일반적이며 최근의 흐름이라고 
할 수 있다.    

<표 Ⅱ-1> 주요국의 차등의결권 관련 규제 비교

규제수준 국가 비고

회사법 불허/  
상장 불허

한국, 독일, 스페인, 벨기에,  
폴란드 독일: 부분의결권 주식 발행 가능

회사법 허용/  
상장 불허 이스라엘, 호주

이스라엘: 1990년부터 상장기업의 차등의결권 주식 발행 금지
호주: 1993년부터 차등의결권 구조 기업의 상장 금지 

회사법 허용/  
상장 허용

미국, 캐나다, 영국, 프랑스,  
이탈리아, 스웨덴, 덴마크,  

핀란드, 네덜란드, 일본, 홍콩,  
싱가포르, 중국 

프랑스, 이탈리아: 테뉴어보팅 채택  
일본: 단원주 제도를 통해 상장 허용
홍콩, 싱가포르: 2018년부터 상장 허용
중국: ��2019년부터 상하이증권거래소 STAR Market에서 실험적 

형태로 상장 허용

  자료: 각국 제도를 참조하여 저자 작성

42   �유럽과 호주의 테크기업들도 중국과 마찬가지로 IPO 장소로 자국 거래소보다 뉴욕증권거래소나 나스닥을 선호하는 경향이 
나타나고 있다. 2018년 스웨덴 테크기업 Spotify가 차등의결권 구조로 뉴욕증권거래소에 상장하였으며, 2015년 호주 
테크기업 Atlassian도 차등의결권 구조로 나스닥에서 상장하였다.
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Ⅲ. 최근 실증연구의 특징: 생애주기 효과와 일몰조항    

차등의결권 구조가 기업성과에 어떤 영향을 미치는지에 대한 실증분석은 여러 연구자들에 의해 
수행되다 보니 차등의결권이 기업가치 제고에 부정적이거나 또는 긍정적이라는 분석도 계속 
늘어나고 있는 실정이다. 그런데 차등의결권의 효과에 대한 실증분석들을 서로 비교하여 일관된 
결론을 끄집어내기는 쉽지 않다. 차등의결권 기업의 표본 자체가 작은 편이고 차등의결권 
구조도 세부적으로는 기업별로 다른 경우가 많고 국가별 제도와 기업문화 차이도 큰 상황이다.

그럼에도 2005년 이후 수행된 38개43의 실증분석 연구를 전체적인 방향성에 따라 분류해 
보면 몇 가지 특징이 나타나고 있다. 먼저 차등의결권이 기업성과에 부정적 효과를 준 것으로 
분석된 22개의 연구(<표 Ⅲ-1> 참조)를 보면 12개가 미국의 차등의결권 기업을 대상으로 
하고 있으며 캐나다 3개, 스웨덴 2개, 프랑스 1개, 국제비교 4개로 차등의결권 기업의 가치가 
낮거나 차등의결권 주식이 할인되어 거래된다거나 경영진의 참호구축과 사적이익추구 경향이 
관측되고 그 정도는 현금흐름권과 지배권 사이의 괴리가 커질수록 심하게 나타난다는 내용이 
다수이다. 또한 차등의결권 주식을 1주 1의결권 보통주로 전환한 경우 기업가치가 상승하였다는 
분석도 유럽을 대상으로 한 복수의 연구에서 나타나고 있다.

차등의결권이 기업성과에 긍정적 영향을 미치거나 적어도 부정적이지는 않다는 실증분석 13
개(<표 Ⅲ-2> 참조)는 캐나다, 이스라엘, 스위스를 대상으로 한 3편의 연구를 제외하고 모두 
미국을 분석 대상으로 삼고 있어 부정적 효과가 관측된 연구에 비해 양적으로나 지리적으로나 
제한적인 면이 있다. 또한 일부 분석결과는 차등의결권과 기업가치 사이에 유의한 관련성이 
없다는 정도여서 결론의 강도도 높지 않다고 할 수 있다.44 다만 2016년 이후 복수의 연구에서는 
특허출원 등 차등의결권 기업의 혁신성 지표가 높게 관측되는 경향이 나타나고 있다.45

43   HKEx(2014)와 IGOPP(2019)에서 언급된 실증분석을 중심으로 2005년 이후 수행된 총 38개 연구를 선정하였다.

44   �물론 본고에서 모든 실증분석 논문을 다루지는 못하였고 각 논문의 분석결과를 개수 등의 단편적 기준으로 평가하는 것도 
적절한 비교라고 할 수는 없다.

45   �또한 MSCI 소속 Melas(2018)의 분석에서는 MSCI의 글로벌 주가지수인 MSCI ACWI 편입 기업 중 차등의결권 기업의 주식을 
제외하면 연간 30bp 수익률 하락이 발생함을 보였고 이를 토대로 MSCI는 다른 지수사업자들이 차등의결권 기업을 향후 
자사 주가지수에서 배제하겠다는 조치를 발표했음에도 상대적으로 온건하다고 할 수 있는 가중치를 다소 낮추는 수준으로 
대응하기로 하였다(MSCI, 2018). 
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<표 Ⅲ-1> 차등의결권의 효과가 부정적인 실증분석 연구

저자 표본 주요 내용

Pajuste(2005) 유럽 7개국 기업 493개 
(1996~2002)

차등의결권을 1주1의결권으로 전환 효과 분석: 전환 
후 기업가치 향상

Smart et al.(2008) 미국 IPO 2,622개 
(1990~1998) 차등의결권 기업가치 IPO 전후 상대적으로 낮음

Li et al.(2008) 미국 기업 8,974개 
(1995~2002)

기관투자자의 비중 비교: 차등의결권 기업의 기관투자
자 비중이 더 낮음

Bozec & Laurin(2008) 캐나다 기업 550개 
(1995~1999)

현금흐름권과 지배권의 괴리가 있고 대주주의 지분율이 
낮으며 기업의 현금흐름이 높을 때 기업성과 부정적 

King & Santor(2008) 캐나다 기업 613개 
(1998~2005) 차등의결권 가족기업의 기업가치 17% 낮음

Villaonga & Amit(2009) 미국 기업 515개 
(1994~2000)

차등의결권을 통한 가족기업의 소유는 기업가치를 떨
어뜨림

Smith et al.(2009)  캐나다 기업 각 500개 내외  
(1998, 2000, 2002)

차등의결권 기업은 그렇지 않은 소유집중 기업에 비해 
기업가치 낮음  

Masulis et al.(2009) 미국 차등의결권 기업 150개 
(1995~2003)

현금흐름권과 지배권 괴리가 커질수록 CEO의 사적이
익 추구 증가

Gompers et al.(2010) 미국 전체 상장/차등의결권 기업 
(1995~2002)

기업가치는 내부자의 현금흐름권과 양의 관계, 지배권
과 음의 관계

Zerni et al.(2010) 스웨덴 기업 1,171 firm year 
(2000~2006)

대주주와 이사회의 현금흐름권 비중 높을수록 현금흐
름/배당 가치 상승 

Arugaslan et al.(2010) 미국 IPO 6,600개 
(1980~2008)

IPO 이후 차등의결권 기업의 R&D 비중 높지 않고 투자 
분산 목적

Holmén(2011) 스웨덴 기업 208개 
(1985~2005) 외국인 투자 허용 후 차등의결권 기업의 자본비용 증가

Jensen et al.(2014) 미국 IPO 1,112개 
(2002~2012)

차등의결권 기업의 성과가 안 좋으며 사적이익 추구가 
나타남

Amoako-Adu et al.(2014) 미국 S&P1500, 차등의결권  
기업 113개(2001~2007) 차등의결권 기업의 배당과 자사주 매입 비중이 더 작음

Baulkaran(2014) 미국 기업 792개 
(2005~2007)

차등의결권 기업의 CEO가 더 오래 재직하며 참호구축 
성향 높음

Belot(2014) 프랑스 M&A 691개 
(2000~2009)

최대주주가 과도한 지배권을 가지고 있을 때 M&A 참
여 가능성 낮음

Hossain(2014) 미국 M&A 12,404개 
(1996~2009)

차등의결권 기업의 M&A는 단일의결권 기업보다 성과
가 저조함

Lauterbach & Pajuste(2015) 유럽 7개국 기업 121개 
(1996~2009) 차등의결권 자발적 폐지 후 기업가치 향상

McKinnon(2016) 미국 17개 대형 테크기업 M&A 
(2006~2014)

차등의결권 기업 M&A의 성과가 더 저조하며 주주가치 
훼손 경향

Hong et al.(2017) 세계 20개국 3,350 firm 
year(1995~2007)

불투명성이 높은 차등의결권 기업의 주가 붕괴 가능성
이 높음

Li & Zaiats(2017a) 미국 1,309 firm year 
(1996~2006) 차등의결권 기업가치는 의결권 괴리율이 높을수록 하락

Li & Zaiats(2017b) 세계 19개국 기업 12,672개
(1994~2010) 차등의결권 기업의 정보비대칭성이 더 높음

 자료: 저자 분류
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<표 Ⅲ-2> 차등의결권의 효과가 중립 또는 긍정적인 실증분석 연구

저자 표본 주요 내용
Dimitrov & Jain 

(2006)
미국 차등의결권 기업 178개 

(1979~1998) 차등의결권으로의 전환 후 기존 주주 초과수익률 얻음  

Jog et al. 
(2010)

캐나다 10,366 firm year  
(1996~2005) 의결권제한 기업의 기업가치와 성과 낮지 않음

Hoi & Robin 
(2010)

미국 차등의결권 기업 241개 
(1999~2000) 차등의결권과 기업가치 사이에 유의한 관련성 없음

Lauterbach & 
Yafeh(2011)

이스라엘 차등의결권 폐지 기업 80개
(1990~2000) 차등의결권 폐지가 기업의 가치 향상에 유의미한 영향 없음

Bauguess et al. 
(2012)

미국 차등의결권 도입 기업 142개
(1978~1998) 차등의결권 도입 이후 비주력 부분 매각 등으로 기업 성과 향상

Baran & Forst 
(2015)

미국 차등의결권 기업 557개 
(2000~2012) 차등의결권 효과는 양면적: 기업가치 하락 또는 상승 모두 가능 

Nüesch 
(2016)

스위스 차등의결권 기업 132개
(1990~1999) 외부 자금 조달이 필요한 경우 차등의결권 주식 기업가치 높임

Jordan et al. 
(2016)

미국 차등의결권 기업과 매칭 기업 
(1994~2011) 차등의결권 기업의 성장성, 혁신성이 더 높음

Anderson et al. 
(2017)

미국 기업 2,379개 
(2001~2015) 차등의결권 기업의 성과가 더 뛰어나며 투자수익률도 더 좋음

CII 
(2017)

미국 기업 1,762개 
(2007~2015) 차등의결권 구조는 투하자본수익률에 영향을 미치지 않음 

Melas 
(2018)

MSCI ACWI 편입 기업 2,493개
(2007~2017)

차등의결권 기업을 시장 지수에서 제외하면 연간 30bp 수익
률 하락 

Baran et al. 
(2018)

미국 차등의결권 기업 
(2000~2008) 차등의결권 구조가 혁신성 향상(특허 출원/인용 등)에 기여함

Adhikari et al. 
(2018)

미국 기업 4,715개 
(1990~2008)

신규 IPO 차등의결권 주식의 초과수익률이 단일의결권보다 
우수 

 자료: 저자 분류

그런데 Bebchuk & Kastiel(2017)을 시작으로 Cremers et al.(2018)과 Kim & Michaely(2019)
의 연구는 이전까지 차등의결권의 효과가 기업가치에 부정적 영향을 주고 있거나 또는 긍정적 
영향을 주고 있다는 평면적 연구를 벗어나고 있다. 위 세 연구는 차등의결권이 기업의 생애주기에 
따라 다른 영향을 미치고 있음을 분석했다는 공통점이 있다(<표 Ⅲ-3> 참조). 
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<표 Ⅲ-3> 생애주기에 따른 차등의결권의 효과 연구

저자 표본 주요 내용
Bebchuk & Kastiel 

(2017) 이론연구 시간 경과에 따라 차등의결권 도입의 긍정적 효과 감소
하고 비용 증가: 일몰조항 필요성

Cremers et al. 
(2018)

미국 기업 9,222개 
(1980~2015)

차등의결권 기업의 기업가치는 시간 경과에 따라 감소 
하며 차등의결권 폐지 빈도도 감소

Jackson 
(2018)

미국 차등의결권 기업 157개 
(2001~2016)

영구 차등의결권 기업은 일몰조항 기업보다 IPO 7년  
이후 기업가치 37% 낮음

Winden 
(2018)

법학연구: 미국 차등의결권 기업 139개 
(2017)

일몰조항 등 세부 조건에 따라 투자자와 기업가의 이해  
모두 충족 가능

Kim & Michaely 
(2019)

미국 차등의결권 기업 920개 
(1971~2015)

IPO 직후 차등의결권 기업의 기업가치가 높으나 시간  
경과에 따라 더 낮아짐

 자료: 저자 분류

이들 연구에 따르면 차등의결권은 IPO 직후 일정 기간 동안에는 기업의 가치를 높여주지만 시간이 
흐를수록 기업가치에 부정적인 영향(<그림 Ⅲ-1>의 좌측 참조)을 미치는 것으로 분석되고 있다. 
결국 시간 경과에 따른 기업가치 하락을 막기 위해서는 차등의결권의 효력이 상실되는 일몰조항
(sunset provision)이 필요하다고 할 수 있다. 미국 증권거래위원회의 커미셔너 Jackson(2018)도 
실증분석을 통해 IPO 이후 3년 이상 경과하면 일몰조항이 있는 차등의결권 기업의 기업가치가 
영구적 차등의결권 기업의 기업가치보다 높게 나오는 것을 확인하였다(<그림 Ⅲ-1>의 우측 
참조). 다만 일몰조항의 구체적 조건과 기간에 대해서는 아직 의견이 모아졌다고 볼 수는 없다.46

<그림 Ⅲ-1> IPO 이후 미국 차등의결권 기업가치(Tobin’s q) 추이

주     : �1) 좌측 그래프: 차등의결권 기업과 단일의결권 기업의 기업가치 추이 
2) 우측 그래프: 일몰조항 차등의결권 기업과 영구적 차등의결권 기업의 기업가치 추이  

자료: (좌)Kim and Michaely(2019), (우)Jackson(2018)

46   ���Bebchuk & Kastiel(2017)은 특정 이벤트에 의한 일몰보다 사전에 확정된 기간 이후 자동으로 소멸되는 고정기간형 
일몰조항을 최선으로 보았으나 차등의결권 주주를 제외한 보통주 주주들의 의결로 기한을 연장할 수 있다는 입장이다. 한편 
Winden(2018)은 139개 차등의결권 기업의 세부 조건을 법률적으로 분석한 다음 기관투자자와 기업가 사이의 이해충돌을 
일몰조항 등 차등의결권의 세부 조건 설정을 통해 방지할 수 있다는 주장을 펼쳤다. 
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Ⅳ. 동아시아 3개 거래소 정책 전환의 특징    

차등의결권 기업의 생애주기에 따른 가치변화는 2018년과 2019년 각각 차등의결권 기업의 
상장을 허용하기로 한 홍콩거래소, 싱가포르거래소, 상하이증권거래소(STAR Market)의 
결정에도 큰 영향을 미쳤다. 3개 거래소는 모두 오랜 숙고 끝에 1주 1의결권 원칙의 중요성을 
인정함에도 불구하고 혁신적인 기업을 유치함으로써 금융시장의 경쟁력을 확보할 목적으로 
상장규정을 변경하여 차등의결권 기업의 상장을 허용하기로 하였다.47 다만 차등의결권 기업의 
상장이 초래할 위험성을 줄이려는 일련의 안전조치(safeguards)를 공통적으로 도입하였다. 특히 
홍콩거래소는 2014년부터 차등의결권 도입 논의를 본격화하면서 3년간 3권 이상의 정책보고서를 
공개하고, 충분한 시간 동안 주요 쟁점에 대한 다양한 시장참가자의 의견을 공개적으로 청취하고 
나서야 2018년 4월 상장규정을 개정할 수 있었다.

우선 차등의결권 기업의 자격에 대해 홍콩거래소는 혁신성과 고속 성장성을 입증할 수 있는 
기업으로 제한하였으며 싱가포르거래소와 상하이증권거래소(STAR Market)도 차등의결권 
상장의 적합성을 인정받도록 하고 있다. 또한 차등의결권 주식의 보유자는 기업의 가치제고에 
절대적으로 기여를 하는 혁신가로 제한함으로써 주로 창업자가 대상이 되도록 하였다. 

특히 최소한의 예상시가총액을 설정함으로써 투자자들이 차등의결권 기업의 주식을 외면하여 
저유동성 종목으로 전락하는 것을 방지하고 동시에 차등의결권 기업의 무분별한 상장을 제한하였다. 
홍콩거래소에서는 전년도 매출액 10억 HKD(약 1,509억원)와 함께 최소 예상시가총액으로 100억 
HKD(약 1.5조원)를 충족해야 하며 싱가포르거래소에서는 전년도 이익과 3년 재무제표 제출시 
최소 예상시가총액으로 1.5억 SGD(약 1,303억원)를 충족해야 하며 상하이증권거래소(STAR 
Market)는 전년도 매출 5억 RMB(약 840억원)과 함께 최소 예상시가총액으로 50억 RMB(약 8,400
억원)을 충족하도록 하고 있다. 

47   ��홍콩거래소의 상장규정 중 차등의결권를 다루는 Chapter 8A는 ‘Although the Exchange believes that the one-share, 
one vote principle continues to be the optimum method of empowering shareholders and aligning their interets 
in a company, the Exchange will consider listing applications of companies seeking to deviate from this principle, 
under the conditions and safeguards set out in this Chapter.’라고 1주 1의결권 원칙이 계속 핵심 원리로 유지될 것이지만 
안전조치와 일정 조건이 충족되는 한도에서 차등의결권 기업의 신청을 예외적으로 수용할 것임을 밝히고 있다. 
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또한 3개 거래소 모두 차등의결권의 최대 배율을 1:10으로 제한하였으며 차등의결권 주식의 
보유자가 이사직을 유지하고 일정 지분을 보유(싱가포르거래소 제외)하도록 함으로써 경영의 
실질적 책임을 지도록 하였다. 특히 차등의결권 보유자가 이사직에서 물러나거나 직무를 
계속 수행할 수 없거나 사망하는 경우 해당 차등의결권 주식은 보통주로 자동전환하도록 
명시하였으며 차등의결권 주식을 매각하는 경우에도 자동으로 보통주로 전환하도록 하였는데 
이렇게 함으로써 차등의결권의 영구화를 방지하고자 하였다. 기업지배구조의 약화를 막기 위해 
정관 변경, 독립이사 및 감사의 선임과 해임 등 기업지배구조 관련 안건에서는 차등의결권의 
권한을 1의결권으로 제한하였으며 기업지배구조를 개선하기 위한 장치를 도입하고 공시를 
강화하였다. 비록 동아시아의 3개 거래소는 최근 연구에서 효과가 입증된 고정기간 일몰조항을 
채택하지는 않았지만48 일련의 안전조치를 도입함으로써 IPO를 계획 중인 테크기업들의 선택지를 
넓혀주면서도 차등의결권의 부정적 효과를 낮추려고 노력했다고 할 수 있다.

48   ��홍콩거래소와 싱가포르거래소는 도입 논의 과정에서 고정기간형 일몰조항의 채택을 검토했지만 국제적 경쟁에서 뒤처지는 
것을 우려하여 최종 안에서는 삭제하였다.
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<표 Ⅳ-1> 홍콩과 싱가포르의 주요 차등의결권 안전조치 비교

주요  
안전조치 홍콩거래소 싱가포르거래소 상하이증권거래소 

(STAR Market)

기업특성 및  
조건

혁신성과 성장성 및 차등의결권  
보유자의 기여도 적합성 입증 

(신규 상장만 허용, 상장 후 발행 금지)

거래소에 적합성 입증 
(신규 상장만 허용, 상장 후 발행은  
제한적 경우에서 특별결의 요건)

STAR Market의 상장 조건(혁신성 
등)과 차이 없음(신규 상장만 허용, 

상장 후 발행 금지)

기업규모

[예상시가총액 100억 HKD 
+전년도 매출 10억 HKD]  

또는  
[예상시가총액 400억 HKD]

[예상시가총액 3억 SGD]  
또는  

[전년도 3천만 SGD 세전이익 +  
3년 재무제표]  

또는  
[예상시가총액 1.5억 SGD 

+전년도 이익+3년 재무제표]

[예상시가총액 100억 RMB]  
또는 

 [예상시가총액 50억 RMB+ 
전년도 매출 5억 RMB]

의결권 상한 최대 1:10 최대 1:10 최대 1:10

차등의결권  
보유자 조건

이사직 유지 및 IPO 시점  
전체 지분의 10% 보유 이사직 유지 이사직 유지,  

전체 지분의 10% 보유

보통주  
전환 조건

차등의결권 보유자의 이사직 상실,  
사망, 직무능력상실,  

법원에 의한 자격상실, 양도 

차등의결권 보유자의 이사직 상실,  
사망, 직무능력상실, 자격상실, 양도

차등의결권 보유자의 이사직  
상실, 사망, 직무능력상실,  
회사 지배권 상실, 양도

차등의결권 
제한

정관 변경, 주주권 변경,  
독립이사/감사의 선임 및 해임, 청산  

정관 변경, 주주권 변경,  
독립이사/감사의 선임 및 해임,  
역인수합병, 상장폐지 및 청산

정관 변경, 특별 의결권 변경,  
독립이사/감사의 선임 및 해임,  

합병/분할/해산  

기업지배구조 
개선

후보추천위원회(독립이사 과반 구성  
및 의장)와 기업지배구조위원회 

(전원 독립이사) 설치(차등의결 관련  
규정 준수 확인 등), 준법자문관 임명

감사위원회/후보추천위원회/ 
보수위원회의 독립이사 과반 구성

감사이사회는 연차보고서에  
차등의결권 규정 준수 보고

공시 강화

차등의결권 기업임을 투자관련 문서 
첫 페이지에 명기하고 정기보고서에 

차등의결권 구조를 포함하고  
상장주식에 ‘W’ 기호 표기 

차등의결권 기업임을 투자관련 문서 
첫 페이지에 명기하고 차등의결권 구

조와 위험을 공시

정기보고서에 차등의결권  
내용 공시

 자료: 각 거래소 상장규정과 이승희(2018)를 참조하여 저자 재구성
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Ⅴ. 시사점     

2019년 정부가 제2벤처 붐 확산 전략의 일환으로 비상장 벤처기업의 차등의결권을 부여하겠다는 
정책은 혁신 기업에 대한 투자와 성장을 북돋음으로써 경제의 활력을 제고하겠다는 취지라고 
볼 수 있다. 국제적으로는 2000년대 이후 테크기업의 차등의결권 선호 현상과 최근 동아시아 
3개 거래소의 정책 전환에도 영향을 받았다고 할 수 있다. 현실적으로 국내 유니콘 기업들의 
지분변화를 보더라도 일부 기업은 시간이 흐를수록 최대주주 지분비율이 초기에 비해 크게 
하락하면서 대규모 투자유치에 따른 창업자의 지분이 낮아지는 현상이 관측49되고 있으며 
차등의결권에 대한 선호를 언론을 통해 밝힌 기업도 나타나고 있다(중앙일보, 2019.9.5).

그러나 차등의결권의 국내 도입은 기존 국제적 논의 흐름과 국내 자본시장의 수준을 감안했을 때 
몇 가지 점에서 유의해야 할 원칙이 있다. 첫째, 국내 기업지배구조의 후진성과 소수주주보호의 
낮은 수준을 고려하여야 한다. IMF(2016)가 집계한 이머징 마켓 소수주주보호 지표에서 
한국은 2014년 러시아보다 낮은 점수로 20개국 중 최하 점수를 받았으며 2006년에 비해서도 
후퇴하였다. 따라서 아무리 제한적인 경우라고 해도 지배주주의 권한을 높이는데 기여하는 
차등의결권 도입은 투자자 보호 수준의 강화 방안과 함께 논의 되어야 한다. 즉 차등의결권의 
도입이 1주 1의결권 원칙의 폐기를 의미하는 것이 아니라 혁신성이 충분히 인정된 소수 창업 
기업에 대한 예외적 허용50이어야 하며 차등의결권 관련 공시 강화, 기업지배구조 강화 조치 
도입과 함께 상장기업의 차등의결권 발행 금지 및 차등의결권 상장기업의 역인수합병을 통한 
우회상장 금지 등 남용 방지 장치가 마련되어야 할 것이다. 

둘째, 차등의결권의 영구화를 억제하는 장치가 필요하다. 최근의 실증 연구에서 알 수 있듯이 
영구적 차등의결권 기업의 가치는 일몰조항이 있는 차등의결권 기업에 비해 시간이 갈수록 
더 하락하는 특징이 나타나고 있다. 따라서 지배주주의 사적이익 추구와 참호구축효과가 계속 
커지지 못하도록 이에 대한 통제 장치가 함께 도입되어야 한다. 

49   �CBINSIGHTS에 따르면 2019년 5월 8일 기준 국내 유니콘은 8개 기업으로 나타나고 있다. 이중에서 A 기업 최대주주의 
지분비율은 2009년 48.3%에서 2018년 18.7%로 감소하였으며, B 기업은 외국인투자자의 막대한 투자금을 외국 소재 
유한회사가 받아 국내 기업을 지배하는 특징을 보이고 있어 다양한 가능성을 고려하여 IPO 전략을 수립할 가능성이 있다. 

50   ����홍콩거래소의 차등의결권 기업 상장 조건 중 최소 예상시가총액 100억 HKD(약 1.5조원)를 충족하는 국내 벤처기업의 
코스닥시장 상장은 최근 5년간(2014~2018년) 한건도 없었으며 비벤처기업 중에서도 단 3건에 불과한 실정이다. 만약 
차등의결권 기업의 상장 조건이 동아시아 3개 거래소와 유사하다면 실제 적용 대상은 소수에 불과할 가능성이 크다.  
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간접적이나마 차등의결권 허용의 주된 수혜자로 지목되는 창업자 기업의 특징을 분석하기 위해 
벤처 인증 전력이 있는 코스닥 기업을 대상으로 창업자 경영 기업과 비창업자 경영 기업으로 나누어 
IPO 이후 기업가치 변화와 R&D 집중도의 변화를 비교51하면 창업벤처의 특징은 비창업벤처와 
다르게 나타나는 경향이 있다. 창업벤처의 Tobin’s q는 IPO 이후 3년 시점부터 비창업벤처에 비해 
떨어지지만 R&D 집중도는 비창업벤처에 비해 높을 뿐만 아니라 안정적 수준을 유지하고 있다. 
따라서 고정기간 일몰조항을 설정한다고 했을 때 기준에 따라 차이가 클 수 있음에 유의해야 한다.52

<그림 Ⅴ-1> 벤처기업의 코스닥 IPO 이후 Tobin’s q(좌), R&D 집중도(우) 중위수 추이

                           자료: 에프엔가이드, 한국상장회사협의회 자료 이용 저자 계산

마지막으로, 차등의결권 도입은 IPO와 맞물려 제도가 설계되어야 한다. 현재 정부는 
벤처기업법의 개정을 통해 비상장 벤처기업에게 차등의결권을 허용하는 방안을 추진하고 
있지만 차등의결권의 효과는 실질적으로 주식이 분산되는 IPO 이후 나타나기에 차등의결권 
도입 방안에는 차등의결권 기업의 상장 조건 및 상장 이후 차등의결권 주식의 효력에 대한 
논의가 포함되어야 한다. 

결과적으로 차등의결권의 국내 도입은 국제적 논의 흐름과 최신 연구결과의 토대 위에 국내 
기업지배구조의 후진성을 감안하여 진행되어야 한다. 차등의결권에 대한 사회적 합의 도출을 
위해서는 투자자 보호 수준을 높이면서 동시에 경직적인 제도 운영을 극복함으로써 자본시장을 
고도화하려는 관점이 강조될 필요가 있다.    

51   �2012~2018년 기간 코스닥시장 상장기업으로 벤처 인증을 받은 적이 있는 585개 기업을 대상으로 창업자가 주요주주로 
경영을 책임지는 창업벤처와 그렇지 못한 비창업벤처로 구분하여 비교하였다.

52   ��고정기간 일몰조항의 대안으로 일정 기간 이후 보통주 주주의 특별결의를 통해 차등의결권 기한을 연장하는 방안도 고려될 
수 있다.
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