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국문초록

복수의결권제도 (Dual-class Share) 내지는 차등의결권제도는 보유한

지분율 이상 내지는 이하의 의결권을 행사할 수 있는, 현금흐름권과 지

배권을 분리시키는 역할을 하는 제도를 의미한다. ‘1주 1의결권’ 이라는

대원칙에 위배되기에 여러 부정적 시선이 있는 이 제도의 경제적 효과에

대해서는 현재까지도 다양한 논쟁이 진행 중이나, 유럽과 미국에서는 이

미 백여 년 전부터 이 제도를 허용하고 있다.

고속 성장을 계속하고 있는 최근의 중국경제의 원동력은 수많은 창의

적 벤처기업들이라고 할 수 있고, 이런 많은 벤처기업들의 창업자들은

기업의 지배권을 유지하기 위해, 복수의결권을 선호하고 있다. 따라서 세

계경제시장에서 큰 비중을 차지하고 있는 이런 창의적 중국 벤처기업들

을 유치하고 싶은 홍콩과 싱가포르는 최근 복수의결권제도에 대한 소극

적 태도를 바꾸었다.

홍콩의 경우, 과거 ‘1주 1의결권’ 원칙에 충실하였으나 2014년부터 복

수의결권제도에 대한 논의를 본격화한 이후 2018년 4월부터 복수의결권

주식의 상장을 공식적으로 허용하였으며, 싱가포르의 경우, 2018년 하반

기부터 복수의결권주식의 상장신청을 받을 예정이라고 한다. 그러나 중

국의 경우는 한국과 마찬가지로 복수의결권제도를 허용하고 있지 않고

있으며, 이로 인해 복수의결권을 필요로 하는 많은 벤처기업들이 중국이

아닌 미국에 기업 상장을 하는 결과를 초래하고 있다.

이에 미국에 상장한 대표적 중국기업인 징동닷컴의 복수의결권주식과

알리바바의 파트너십제도를 바탕으로 복수의결권제도의 내용, 형식, 특징

등을 고찰하고 중국의 복수의결권제도를 살펴보고자 한다.

비교적 늦게 모습을 갖춘 중국의 자본시장은 복수의결권제도를 도입하

기에는 아직 많이 부족하고 때 이르다고 여겨진다. 하지만 경제의 고속
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성장으로 인해, 중국에 복수의결권제도를 도입하는 것은 결국은 시간문

제에 불과하다고 생각한다. 따라서 소수 주주의 권리 보호에 중점을 둔

홍콩과 싱가포르의 개정상장규정을 자세하게 분석함으로써, 향후 중국자

본시장에 복수의결권제도 도입 시 많은 도움이 되고자 한다.

주요어 : 복수의결권, 징동닷컴, 알리바바, 파트너십, 홍콩거래소, 싱

가포르거래소

학 번 : 2015-22339
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제 1 장 서론

2013년 이후, 미국주식 시장에 중국 기업들이 집중적으로 등장하기 시

작하면서, 중가이구(해외 상장 중국 주식) 열풍이라는 특이한 현상이 확

인되고 있다. 중국의 칭커연구센터의 중국 상장기업에 대한 연구보고서

에 의하면, 2014년 한 해에만 알리바바와 징동닷컴을 포함한 총 15개의

중국 기업이 미국 주식시장에 상장한 것으로 나타났다. 이들 기업들의

총 상장금액은 253.68억 달러에 이르며 이 중 알리바바가 243.67억 달러

를 차지하는 것으로 드러났다. 알리바바는 중국과 홍콩 주식시장의 제도

적 장애, 특히 기업의 지배구조에 대한 제도적 뒷받침의 부재가 중국 및

홍콩을 포기하고 미국 주식시장에 진출할 수밖에 없었던 이유라고 밝히

고 있다.

이와 같이 ‘1주 1의결권’ 원칙을 강행규정으로 명시한 중국과는 달리,

미국 주식시장의 상장회사의 주식과 의결권에 대한 유연한 입장이 중국

의 많은 벤처기업을 유치할 수 있는 중요한 원인 중의 하나로 밝혀짐에

따라 현재 중국에서는 복수의결권제도에 대한 논의가 본격화되고 있다.

과거 홍콩과 싱가포르도 중국과 마찬가지로 복수의결권제도를 허용하

지 않았지만, 이로 인해 복수의결권제도를 선호하는 수많은 우수 벤처기

업들을 잃는 결과를 초래하게 되었다. 외부자금을 필요로 하지만 지배력

을 유지하고 싶은 창업자들은 미국 같은 복수의결권제도를 허용하는 자

본시장에 상장을 하기 때문이다. 따라서 홍콩과 싱가포르도 기존의 입장

을 바꿔 복수의결권제도를 도입하기로 결정하였다.

홍콩의 경우를 간략히 살펴보자면, 알리바바가 중국과 홍콩이 아닌 미
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국주식시장을 선택한 이후, 홍콩거래소는 복수의결권제도에 대한 일련의

의견 청취를 하기 시작하였다. 그 결과 2017년 말, 복수의결권제도 도입

을 결정하였고, 2018년 4월, 홍콩거래소 상장규정의 개정을 통해 복수의

결권주식의 상장을 신청한 샤오미를 첫 사례로 받아들이게 이르렀다. 이

결정은 최근 20년 동안 홍콩 자본시장의 가장 큰 개혁이라는 평가를 받

고 있다.

싱가포르의 경우, 2011년 싱가포르 회사법 검토위원회가 상장회사의

무의결권주식과 복수의결권주식 발행 허용을 제안했고, 이후 2014년 8월

싱가포르 국회가 회사법 제64조를 개정하여 2016년 1월부터 발효되었다.

그러나 기존의 회사법이 모두 ‘1주 1의결권’ 원칙을 근거로 하였기에 복

수의결권주식의 싱가포르거래소 상장이 현실적으로 배제되는 결과를 초

래하게 됨에 따라, 2017년 2월, 싱가포르거래소는 복수의결권회사의 상장

에 대한 규정변경예고를 하였고 2018년 3월 최종 규정변경예고를 하게

되었다. 새로운 규정의 공포는 2018년 6월에 있을 예정이며 빠르면 7월

부터 복수의결권회사의 상장 신청을 받을 수 있다고 한다.

본 논문은 홍콩과 싱가포르가 기존의 입장을 바꿔 복수의결권제도의

도입을 허용한 자세한 배경과 제도의 내용, 그리고 복수의결권제도의 단

점을 보완하기 위한 장치로서 어떤 규정을 명시했는지를 확인해 보고자

한다. 또한 현재의 고속성장 중인 중국시장에 있어서의 복수의결권제도

의 필요성과 복수의결권제도의 도입가능성을 분석하고, 홍콩과 싱가포르

의 시도가 중국에게 어떠한 참고가 될 수 있는지를 연구하고자 한다.
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제 1 장 복수의결권제도의 개념 및 경제적 효과

제 1 절 복수의결권제도의 개념

주주의 의결권은 주주 평등의 원칙에 따라 1주마다 1개만이 주어진다.

이러한 1주 1의결권 원칙은 대한민국 상법 제369조 제1항에도 규정되어

있다.1) 의결권은 출자자의 위험관리수단으로 주어지는 것이다. 주주 각

자가 유한책임을 지는 주식회사에서 이 위험은 출자액, 즉 소유주식 수

에 비례하므로 위험관리수단 역시 이에 비례하여 행사되어야 한다는 것

이 통설이다. 1주 1의결권 원칙은 이와 같이 주주의 위험부담과 회사에

대한 영향력 행사 간에 비례적 균등을 실현하고자 하는 배려에서 나온 ˈ
소유권과 의결권의 비례성 원칙ˈ으로서 주식회사의 자본 단체적 본질에

서 유래하는 제도라는 것이 통설적 견해이다.2) 그러나 역사적, 비교법적

으로 보자면 이 원칙은 회사의 본질에서 논리필연적으로 도출되는 것이

아니라 대자본가의 지배를 촉진하려는 정책상의 필요에서 생겨났던 것임

을 알 수 있다.3)

17세기 초 영국에서는 주주마다 1개의 의결권을 갖는지 주식수에 비례

하여 의결권을 갖는지에 대한 논란이 있었다. 17세기 후반에서도 1주1의

1) 상법 제369조 제1항 조문, "의결권은 1주마다 1개로 한다."
2) 송유경, "1주 1의결권 원칙의 강행법규성 여부에 관한 연구", 연세대학교, 2009, 7면 참

조. 
3) 다음 의결권제도의 역사적 변천내용은 주로 김건식 집필한 다음 책을 참고하였다. 김건

식, “회사법연구Ⅱ”, 소화, 2010, 221-232면 참조.  
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결권을 규정한 유형이 있었고, 일정한 금액 이상을 출자한 투자자가 모

두 1개의 의결권만을 갖는 유형도 있었고, 또한 주식수에 대체로 비례하

여 의결권을 갖지만 그 최고한도를 정한 유형도 있었다. 영국의 영향을

받은 18세기 후반의 미국에서도 의결권이 투자액에 비례하면서도 최고한

도가 규정되는 것이 보통이었다. 19세기에 들어서면서 미국에서는 회사

설립이 각 회사마다 정부로부터 특허를 부여 받는 방식에서 주법인 일반

회사법의 요건을 충족하는 방식으로 변화하게 되었다. 이를 일반회사법

은 초기에는 의결권의 수에 대하여 다양성을 보였으나 점차 1주 1의결권

원칙이 자리 잡게 되었지만 19세기 말까지는, 1주 1의결권원칙을 제한하

는 주법은 거의 찾기가 어렵게 되었다. 미국 대부분 주회사법의 규정에

따르면, 정관에 근거규정을 두는 경우에는 무의결권보통주뿐 아니라 복

수의결권주식이나 부분의결권주식까지도 발행할 수 있었다. 하지만 20세

기부터 의결권이 주주의 고유권이라는 이유로 일정한 종류의 주식의 의

결권은 제한받기 시작했다. 뉴욕증권거래소는 무의결권주의 상장을 불허

하였고 무의결권주의 발행회사가 발행하는 의결권주식의 상장도 금지하

였다.

1980년대에 들어 적대적인 기업인수가 늘어나게 되자 경영진들은 여러

가지 방어수단을 강구하게 되었다. 가장 완벽한 방법은 경영진이 의결권

이 없거나 제한된 주식을 이용해 회사 과반수이 의결권을 확보하는 것이

었다. 따라서 많은 적대적 기업인수의 위협을 느끼고 있는 회사들은 점

차 이러한 차등의결권주식을 이용해 경영권방어를 하였다. 하지만 앞서

언급한 바와 같이 뉴욕증권거래소는 차등의결권주식을 발행하는 회사의

상장을 사실상 불허했으므로 많은 회사들이 차등의결권주식의 상장을 허

락한 나스닥을 선택하였다. 위협을 받게 된 뉴욕증권거래소는 차등의결
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권제도를 도입할 수 있도록 그의 상장규정을 개정하려고 하였다. 하지만

SEC는 1987년 6월 미국 내의 모든 증권거래소가 일정한 예외를 제외하

고는 1주1의결권원칙을 따르도록 강제하는 것을 골자로 하는 규칙안을

공개하였다. SEC는 차등의결권주식을 전면적으로 금지하지 않았다. 즉

SEC는 기존의 보통주식의 의결권을 사후적으로 제한하는 경우와 애초에

의결권이 제한된 주식을 발행하는 경우를 구분하여 전자의 경우만을 금

지하고 있다. 1990년 DC항소법원은 이 규칙이 SEC의 관할을 넘기 때문

에 무효를 선언했지만 뉴욕증권거래소와 나스닥은 SEC규칙과 같은 내용

의 규칙을 자발적으로 채택하였다.

복수의결권제도 즉 Dual-class Share는 현금흐름권과 지배권을 분리하

는 역할을 하는 제도이다. 복수의결권제도의 가장 전형적인 모습은 바로

회사가 의결권을 기준으로 주식을 A형과 B형으로 나누는 것이다. A형

주식은 1주 1의결권을 가지고, B형 주식은 1주에 다수의 의결권을 가진

다. 통상은 1주 10개 의결권이지만, 더 많은 의결권으로 설정할 수 있다.

회사는 한 개의 의결권을 가지는 A형 보통주를 상장하면서 회사 창업자

들에게는 다수의 의결권을 가진 B형 주식을 부여한다.

일반적으로 한 회사의 설립 이후, 성장을 위해서는 많은 양의 자금을

필요하지만, 채권발행을 통한 자금조달은 결코 쉬운 일이 아니다. 따라서

채권발행을 통한 자금조달보다 상대적으로 비용이 더 적게 들고, 신용

및 재산담보도 필요 없는 주식발행을 통한 방법으로 자금을 조달한다.

하지만, 이러한 방법을 통해 회사 초기에는 자금을 쉽게 조달할 수 있지

만, 회사의 성장과 함께, 창업자 또는 지배주주의 지배권이 빼앗길 수 있

는 부작용이 나타날 수도 있다. 투자자가 창업자의 관리방식 혹은 회사

의 발전방향 등에 동의하지 않으면, 확보한 회사의 지분을 수단으로 창



- 6 -

업자로부터 회사경영권을 쉽게 빼앗을 수 있기 때문이다.

바로 이러한 위험을 방지하기 위해 복수의결권제도가 창설된 것이다.

복수의결권제도를 통해 회사 창업자 또는 지배주주의 지배권을 보호할

수 있다.

제 2 절 복수의결권제도의 경제적 효과

1. 복수의결권제도를 채택한 회사의 투자 모습

복수의결권제도를 채택한 회사에서는 일반적으로 창업자 혹은 경영진

이 많은 의결권을 가진다. 많은 의결권을 가진 자가 회사에 대한 지배권

을 가진다. 회사의 지배자는 회사의 경영방침을 결정할 수 있고 뿐만 아

니라, 이러한 지배권을 다른 사람에게로의 양도 여부도 결정할 수 있다.

복수의결권제도의 역사를 봐도, 복수의결권제도를 많이 사용된 1960년대

의 영국 또는 1980년대의 미국에서도 적대적 기업의 인수합병이 많이 일

어나는 시기들이었다.

회사의 성과 및 투자에 관한 정보는 외부투자자가 알기가 어렵다. 이

에 창업자 등 회사 경영자가 회사의 지배권을 갖게 되면, 외부투자자가

정보비대칭 때문에 실수로 현 경영진을 바꾸는 일이 없게 되고, 회사가

굳이 이익이 작음에도 불구하고 외부투자자가 쉽게 관찰할 수 있는 투자

를 선택하지 않아도 된다.4) 지배권 상실의 위험이 없으므로, 회사의 창

4) DeAngelo. H., DeAngelo. L, "Managerial ownership of voting rights: A study of 
public corporations with dual classes of common stock", Journal of Financial 
Economics, 1985(14), 35면 참조.
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업자들은 회사의 운영방침을 구현하는데 더욱 집중할 수 있다. 특히 이

러한 경영방침이 단기적 이익실현이 어려울 때 더욱 그렇다. 1990년대부

터, 단기 이익에 집중하는 헤지펀드 등 기관투자자가 증권시장에 큰 비

중을 차지하면서, 복수의결권제도가 회사의 장기발전에 긍정적인 역할을

할 수 있다고 생각한다.

또한, 지배권이 안정되면, 더 많은 투자를 하고, 회사발전에 유익한 정

보를 얻고자 하는 동기가 생긴다. 예를 들면, 회사직원들의 특기, 취미

등을 알아가면서, 이러한 정보를 이용해 직원들의 회사에 대한 충성심을

유지 혹은 증가시킬 수 있게끔 할 수 있다. 하지만, 만약 회사의 지배권

을 가진 자가 이후 지배권을 상실할 경우에는, 기존의 투자는 무의미한

투자가 될 수도 있다. 따라서 만약 회사지배자의 지위를 보장받지 못한

다면, 회사지배자는 이러한 회사에 유익한 투자를 하지 않을 것이다.5)

이뿐만 아니라, 1주 1의결권 원칙보다 복수의결권제도인 회사가 더 쉽

게 투자를 유치할 수 있다. 새로운 투자기회가 생겨 투자금을 조달하기

위해 주식을 발행해야 하면, 복수의결권제도를 가진 회사는 신주발행으

로 인한 지배권 희석을 걱정할 필요 없이 주식발행을 통해 투자금 조달

을 할 수 있기에 좋은 투자기회를 잡을 수 있다.6)

회사를 창업할 때 창업자는 기술개발 및 브랜드육성등 상당한 사전비

용을 감당해야 한다. 하지만 이런 투자는 쉽게 성과를 얻지 못한다. 창업

자들이 지배권을 통해 얻은 사적 이익은 창업자가 더 빨리 투자 및 이미

매몰된 비용을 회수할 수 있게끔 도와준다. 만약 지배자의 지배권이 쉽

게 이전된다면, 이러한 투자를 회수할 수 있는 기회가 없어지게 된다. 이

5) 张巍, “资本的规则”, 中国法制出版社，2017, 219면 참조.
6) Banerjee, S.,"Dual-class share issues and mitigating the costs of corporate 

democracy", Tulane University Working Paper, 2005, 3면 참조.
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러한 결과가 예상된다면, 창업자는 애초에 투자를 하지 않을 가능성이

매우 크다. 따라서 지배권을 보장할 수 있는 복수의결권제도는 창업자에

게 유익한 사전투자를 할 인센티브를 줄 수 있다.

이론적 분석에 의하면 복수의결권제도는 회사의 장기투자에 유익하지

만, 실증분석에 의하면 이론분석과 다른 결과가 나온다. 1980년부터 2008

년까지 상장한 미국 회사를 표본으로 삼아, 복수의결권제도를 채택한 회

사가 상장을 통해 조달한 자금의 사용상황을 분석한 결과에 따르면, 오

직 7.76%의 회사가 조달한 자금을 투자 및 인수에 이용하였다. 또한, 1

주 1의결권인 회사와 복수의결권인 회사의 투자기한을 분석한 결과에 따

르면, 두 회사의 투자는 크게 차이가 없었고, 복수의결권제도를 택한 회

사들이 장기투자를 더 중시한다는 점도 발견하지 못하였다.7) 따라서 복

수의결권제도가 회사의 장기발전 및 투자에 유익하다는 결론은 불확실하

다.

2. 복수의결권제도를 채택한 회사의 대리비용

위에 서술한 이론분석처럼, 소수의 지배주주가 회사 지배권의 대부분

을 갖는다면, 회사지배권의 자유이전을 방지해, 회사에 대한 적대적 인

수합병을 막을 수 있다. 회사 창업자들은 외부투자자가 반대할 가능성

이 큰, 회사의 장기발전에 유익한 장기투자를 할 가능성과 인센티브를

크게 갖고 있다. 반면에 복수의결권제도는 지배주주로 하여금 현금흐름

권(cash flow right)과 지배권(control right)을 분리할 수 있도록 함으로

7) Arugaslan, Douglas, Kieschnick. "On the decision to go public with dual class 
stock". Journal of Corporate Finance, 2010(16), 176면 참조.
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써, 지배주주의 의사결정에 따를 사회적 비용을 외부화시킨다. 그 결과

지배주주는 사적 이익을 높이고 사회적으로는 비효율적인 방향으로 의

사결정을 할 인센티브도 역시 갖게 된다.8) 또한, 지배주주의 비효율성을

교정할 수 있는 지배권시장도 복수의결권제도로 말미암아 기능을 발휘

하지 못하게 된다. 이러한 지배주주의 대리비용 심화가 바로 복수의결

권제도가 많은 비판을 받은 이유 중 하나다.

복수의결권제도를 채택한 회사로는 통상 창업자의 이름을 회사의 명칭

으로 한 회사, 예를 들어 미국 "슈퍼 가정주부"인 Martha Steward가 창

립한 가정용품 기업 "Martha Steward Living" 및 유명 디자이너인

Ralph Lauren이 창립한 동일 명칭의 패션기업 등이 있다. 또한 뉴스 매

체업인 회사들, 예를 들면 “The New York Times” 및 "The

Washington Post" 등이 있다. 이 두 종류의 기업은 통상 가족경영을 한

다는 특징이 있다. 이 결과는 복수의결권제도가 가족기업(family firm)에

서 많이 사용된다는 연구결과와 일치한다고 생각한다.9) 이뿐만 아니라

요즘 IT기업 등 하이테크기업들도 복수의결권제도를 많이 사용하고 있

다. 이러한 기업의 창업자들은 보통 사적 이익을 추구할 인센티브가 강

하다. 예를 들면, 개인의 명예, 가족기업의 승계 등이 그것이다.10) 31개의

복수의결권회사의 69개 인수합병사례를 분석한 결과에 따르면, 회사자원

의 지배에 높은 가치를 부여하는 경영진은 높은 사적 이익을 유발할 수

있는 기업인수를 할 인센티브를 가진다. 예를 들면, 경영진이 기업특수

인적자본(firm-specific human capital)에 대한 투자를 다양화하기 위해

8) 송옥렬, "복수의결권주식 도입의 이론적 검토", 상사법연구, 2015(34), 264면 참조.
9) DeAngelo. H., DeAngelo. L, "Managerial Ownership of Voting Rights: A Study 

of Public Corporations with Dual Classes of Common Stock", Journal of 
Financial Economics, 1985(14), 34면 참조.

10) 张巍, "资本的规则", 中国法制出版社, 2017，224면 참조.
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외부주주의 이익을 침해할 가능성 있는 기업인수를 하는 것이 그 예이

다.11) 1994년부터 2002년까지의 기업들과 1995년부터 2003년까지의 기업

인수데이터를 대상으로 한 실증연구에 의하면, 복수의결권제도를 채택한

회사들의 CEO들의 보수가 증가하는 것을 관찰할 수 있고, 비효율적인

기업인수와 과도한 자본지출(capital expenditure)이 발생할 수 있다.12)

2001년부터 2007년까지 미국 792개의 회사를 표본으로 한 실증분석에

의하면, 1주 1의결권인 회사보다 복수의결권인 회사가 지불한 현금배당

금액이 더 적고, 현금흐름권과 지배권의 괴리가 커질수록 현금배당이 적

어진다.13) 또한, 복수의결권제도인 회사의 채권조달 비용이 더 높다는 연

구결과도 있다.14) 이것은 복수의결권제도를 택한 회사의 대리비용에 대

하여 우려를 나타낸다고 생각할 수 있다.

하지만, 1995년부터 2002년까지 미국의 복수의결권제도인 회사를 분석

한 다른 연구 결과, 1주 1의결권 회사보다 복수의결권제도를 택한 회사

가 주주에게 더 많은 현금배당을 지불하고, 배당총액도 더 많은 것으로

나타났다.15)

기존의 연구결과로 보았을 때, 복수의결권제도를 택한 회사의 대리비

11) Robert C. Hanson, Moon H. Song, "Ownership Structure and managerial 
Incentives: The Evidence From Acquisitions By Dual Class Firms". Journal of 
Business Finance and Accounting, 1996(23), 847면 참조.

12) Ronald W. Masulis, Cong Wang, Fei Xie, "Agency Problems at Dual-Class 
Companies", Journal of Finance, 2009(64), 1699면 참조.

13) Amoaka-Adu, Vishaal Baulkaran, Brian F.Smith, "Analysis of Dividend Policy 
of Dual and Single Class U.S Corporations", Journal of Economics and 
Business, 2014(72), 25면 참조.

14) Lin, Ma, Malatesta P, Xuan, "Ownership Structure and the Cost of Corporate 
Borrowing", Journal of Financial Economics, 2011(99), 35면 참조.

15) Bradford D. Jordan, Mark H. Liu, Qun Wu, "Corporate Payout Policy in 
Dual-Class Firms", Journal of Corporate Finance, 2014, 17면 참조.
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용이 1주 1의결권인 회사보다 높은지에 대해서는 아직 확실한 결론을 내

릴 수 없다. 하지만, 종합적으로 보았을 때, 복수의결권제도를 택한 회사

에 더 심한 대리비용 문제가 존재한다는 것을 증명하는 실증분석이 더

많다.

3. 복수의결권제도를 채택한 회사의 기업가치

상장 이후 복수의결권제도로 전환한 회사의 주가를 분석한 실증연구

결과를 살펴보면, 1962년부터 1984년까지 44개의 회사를 분석한 결과,

회사가 복수의결권제도로 전환결정을 공표한 후, 회사 주가가 1%-2%

상승하였다.16) 하지만 다른 연구결과에 의하면, 1976년부터 1987년까지

94개의 회사를 분석한 결과, 회사가 복수의결권제도로 전환결정을 공표

한 후, 회사 주가가 오히려 0.8% 하락하였다.17) 또한, 1984년부터 1986

년까지의 회사 그리고 1984년부터 1987년까지의 회사들을 분석한 결과

에 의하면, 상장 이후 복수의결권제도의 채택은 회사 주가에 아무 영향

도 주지 않았다.18)

IPO와 동시에 복수의결권제도를 택한 회사들을 분석해보면, 현금흐름

권과 지배권의 괴리가 커질수록 기업가치가 낮아지는 것을 발견할 수 있

16) M. Megan Partch, "The Creation of a Class of Limited Voting Common Stock 
and Shareholder Wealth", Journal of Financial Economics, 1987(18), 323면 참
조. 

17) Gregg A. Jarrell, Annette B, Poulsen, "Dual-Class Recapitalizations As 
Antitakeover Mechanisms: The Recent Evidence", Journal of Financial 
Economics. 1988(20), 149면 참조.

18) SEC office of the Chief Economist, "The Effects of Dual-Class 
Recapitalizations On the Wealth of Shareholders", 1987. (张巍，"资本的规则"，中
国法制出版社，2017，225면에서 재인용).



- 12 -

다.19)

위의 연구들을 살펴보면 동일한 결론에 도달하지 못함을 확인할 수 있

다. 그 원인은 아마도 연구표본의 수량 및 기간의 차이 때문일 것이다.

즉 복수의결권제도는 회사의 이익을 침해할 수도 있고, 유익할 수도 있

다.

제 3 절 복수의결권제도를 허용한 미국증권시장의 법

적환경

복수의결권제도의 경제적 효과에 대해서는 아직 이론 및 실증적으로

입증되어 있지 않고, 오히려 복수의결권제도에 대한 안 좋은 시선들을

더 많이 확인할 수 있다. 그러나 많은 나라에서 복수의결권제도를 널리

인정하고 있다. 예를 들어, OECD에서 약 30개국을 대상으로 조사한 결

과에 의하면, 캐나다, 덴마크, 핀란드, 그리스, 헝가리, 아일랜드, 일본, 멕

시코, 네덜란드, 뉴질랜드, 노르웨이, 스웨덴, 스위스, 터키, 영국, 미국 등

조사대상의 과반수가 넘는 총 19개 국가에서 복수의결권제도를 허용하고

있다.20) 그 중 미국의 증권시장이 복수의결권제도에 대한 허용도가 높은

편이다. 미국증권시장의 좋은 법적환경이 그 이유 중 하나라고 생각한다.

19) Paul A. Compers, Joy Ishii, Andrew Metrick. "Extreme Governance: An 
Analysis of Dual-Class Firms in the United States", Review of Financial 
Studies, 2010(23), 1084면 참조.

20) OECD, Lack of Proportionality between Ownership and Control: Overview 
and Issues for Discussion, OECD Steering Group on Corporate Governance, 
2007(12), 14-15면(정다운, "1주 1의결권 원칙의 완화 및 차등의결권 도입에 관한 연구
", 석사학위논문, 서울대학교, 2011, 15면에서 재인용)
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1. 미국 증권시장의 공시제도

미국의 증권규제에 적용되는 기본원리인 공시주의는 증권의 발행에 있

어서 일반투자자에게 모든 중요한 정보를 공개한 후 발행하도록 하는 것

으로써, 이러한 공시주의에 의하여 증권 및 발행인에 대한 정보를 공개

하도록 구체화한 것이 기업공시제도이다.21) 미국 자본시장 정보공시 및

규제 시스템은 주로 미국 의회가 공포한 많은 법률들, 미국 증권거래위

원회가 제정한 상세한 규정들 및 각 증권거래소와 미국 증권업자 협회가

제정한 상장규정들을 포함한다.

공시제도는 유가증권 발행회사에 강제적으로 공시의무를 부과하거나

(강제공시), 또는 공시여부를 회사가 자율적으로 선택할 수 있도록 하거

나 (자율공시) 상관없이 모두 투자자 보호를 그 주된 목적으로 하고 있

다. 즉, 강제공시나 자율공시 모두 유가증권 발행회사의 중요 정보가 정

확하고 완전한 공시를 통하여 투자자들에게 전달되도록 함으로써, 투자

자들이 자본시장에서 그 기업의 가치를 정확하게 파악할 수 있게 되고,

따라서 감독당국의 개입 없이도 합리적이고 효율적인 투자가 촉진되며,

결과적으로 규제주의 제도보다 더욱 효과적으로 투자자 보호에 기여할

수 있고, 사회전체의 후생도 증가하게 된다는 제도적 목적을 공유하고

있다.22)

미국의 증권시장에 있는 대부분 투자자는 개인투자자가 아닌 전문성을

가진 기관투자자들이다. 따라서 상장회사의 정보를 단지 진실하게 완전

21) 임재연, "미국증권법", 박영사, 2009, 124면 참조.
22) 이경훈, "미국 공시제도의 개요와 공시통제시스템 사례", 한국상장회사협의회, 2008, 

92면 참조.



- 14 -

하게 시장에 공시만 한다면, 전문성 있는 기관투자자들이 상대적으로 정

확한 판단을 할 수 있을 것이다.

2. 주주대표소송

주주대표소송이란 주주가 회사를 위하여 이사 등의 책임의 추궁을 목

적으로 제기한 소송을 말한다.23) 주주대표소송은 현실적으로 회사의 자

발적인 제소를 기대하기 어려운 경우에 주주에게 예외적으로 제공된 최

후의 구제수단으로 볼 수 있다. 한국 상법에 의하면 이러한 주주의 대표

소송은 이사에 대해서뿐만 아니라 발기인24), 감사25), 청산인26), 불공정한

가액으로 신주를 인수한 자27), 주주권행사와 관련하여 이익을 공여받은

자28)에 대해서도 제기할 수 있다.29) 한국의 주주대표소송제도는 그 뿌리

를 미국법상의 주주대표소송에 두고 있으므로, 미국의 주주대표소송에서

피고로 되는 자도 이사, 임원, 회사의 대리인, 주주 등 문제가 되는 거래

에 참여하였다고 주장되는 자들로서 특별한 제한이 없다. 즉 제3자도 주

주대표소송의 피고가 될 수 있는 바, 회사와의 거래로 회사에 일정한 의

무를 부담하는자 및 회사경영에 영향을 미칠 수 있는 지배주주도 모두

대표소송의 피고가 될 수 있다. 회사와 일정한 거래를 한 일반인도 피고

23) 김건식, "회사법", 박영사, 2015, 472면 참조. 
24) 상법 제324조 참조.
25) 상법 제415조 참조.
26) 상법 제542조 제2항 참조.
27) 상법 제424조 제2항 참조.
28) 상법 제467조 제2항 참조.
29) 김건식, "회사법", 박영사, 2015, 473면 참조.
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가 될 수 있다.30) 또한 미국 각 주의 제정법은 주주대표소송의 제기요건

에 소수주주의 최소주식수를 요구하지 않는다.

주주대표소송은 한편으로 주주이익을 보호하는 수단이지만 다른 한편

으로는 경영자에게 커다란 위협이 된다. 이 같은 구제수단이 존재하지

않는다면 경영자의 권한남용으로 인하여 손해를 입은 주주가 손해를 배

상받기는 어렵다. 그러나 현실적으로 주주에 대한 손해배상보다 더 중요

한 것은 경영자의 권한남용을 사전적으로 억지하는 효과이다.31)

3. 증권집단소송

미국의 집단소송은 1966년 미국 연방민사소송규칙 제23조를 개정한 이

후 증권분야의 집단분쟁을 해결하는데 널리 활용되었다. 집단소송은 집

단으로 묶을 수 있는 정도로 이해관계가 밀접한 다수의 구성원에게 손해

가 발생하거나 발생할 염려가 있는 경우에, 그 구성원을 위하여 그중 1

인 또는 수인이 대표당사자가 되어서 소송을 수행하고, 이에 대하여 별

도의 제외신고를 하지 않는 한 그 판결의 효력이 모든 구성원에게 미치

도록 하는 제도이다. 증권집단소송의 주된 소송 사유는 허위공시, 내부자

거래 등 존재한다. 증권집단소송제도는 피해자들에게 사적 피해를 구제

할 수 있는 유용한 수단이고, 동시 기업들에게 무서운 감시자의 역할을

하고 있다.32) 미국에서는 증권집단소송이 자금력이나 전문 인력 면에서

30) 강희갑, "회사지배구조에 있어서의 주주의 대표소송", 비교사법, 1997(4), 473면 참조; 
이태종, "株主의 代表訴訟에 관한 硏究 : 死文化와 濫訴의 防止를 위한 節次를 中心으
로", 박사학위논문, 서울대학교, 1997, 81면 참조. (양수지, "주주의 대표소송에 관한 연
구", 석사학위논문, 연세대학교, 1999, 64면에서 재인용).   

31) 김건식, "회사법", 박영사, 2015, 474면 참조.
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상호차이가 현격한 개인과 대기업 사이의 분쟁에서 실질적으로 상호 대

등한 지위를 보장하는 수단이 되어 왔으며, 일반 증권투자자 등의 높은

권리 보호 의식 덕분에 갈수록 활성화되어 왔다.33) 증권집단소송은 행정

적 규제 및 감독의 완화 내지 최소화 추세에 비추어 투자자의 피해에 대

한 사적 규제의 시스템을 강화함으로써 그 피해를 줄일 수 있는 적절한

대안이다.34)

또한, 증권집단소송 원고 변호사의 보수금은 대부분 percentage 방식

으로 산정되고 있다. percentage 방식은 원고 집단에 지급되는 배상금

총액에 변호사 선임 시 약정한 일정비율을 곱해서 변호사 보수를 정하는

방식이다. 사건 배상금액이 커질수록, 변호사의 보수도 많아진다. 따라서

이러한 산정방법은 변호사를 적극적으로 소송에 참여할 수 있게 인센티

브를 줄 수 있다.

미국의 증권시장규제 시스템은 엄격한 기업정보공시 제도와 투자자의

사후적 보호인 주주대표소송과 증권집단소송에 중심을 두어, 복수의결권

제도를 채택한 기업들을 규율하고 있다. 이러한 엄격한 기업정보공시요

구와 유효한 투자자의 사후적 보호 장치 때문에, 미국 시장에서 상장한

복수의결권회사들은 대부분 사전적으로 자발적으로 회사 창업자의 참호

구축이나 사익추구를 방지할 수 있는 다양한 장치를 마련하고 있다. 회

사의 투자자들도 미국 증권시장의 유효한 보호를 받을 수 있다.

32) 최정식, "증권집단소송법의 이해", 삼영사, 2008, 1면 참조.
33) 박철희, "증권집단소송과 화해", 경인문화사, 2007, 6면 참조.
34) 최정식, "증권집단소송법의 이해", 삼영사, 2008, 10면 참조.
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제 3 장 복수의결권제도를 채택한 중국기업의

사례분석

제 1 절 징동닷컴(JD.com)

징동닷컴(JD.com, Inc.이하 "징동"라 약칭함)은 2014년 5월 22일에 미

국 나스닥에 성공적으로 상장을 한(코드: JD), 2016년 현재, 중국의 최대

전자상거래회사이자 최대 규모의 소매업체로, 2014년부터 2016년까지 징

동의 순 수입은 각 166억 달러, 262억 달러 및 375억 달러이고 총 거래

액35)은 각 350억 달러, 646억 달러 및 953억 달러에 이른다. 징동의 사

업방식은 온라인 직거래로, 공급자로부터 제품을 받고, 징동의 웹 사이트

및 모바일 앱을 통해 구매자에게 직접 판매하거나, 제3자 판매자들이 징

동의 웹 사이트 및 모바일 앱을 통해 구매자에게 제품을 판매할 수 있게

하는 방식을 취한다.36)

중국 전자상무 연구중심이37) 2017년 9월에 발표한 "2017(상반기)중국

온라인 소매시장 데이터 모니터링 리포트"38)에 의하면, 2017년 상반기

중국B2C39) 온라인 각 소매시장의 총 거래액을 기준으로 계산하면, 알리

35) 즉 징동닷컴 전자상거래플랫폼에서 거래 성공한 총금액. 
36) 징동 2017년 5월 1월에 미국 SEC에 제출한 2016연간보고서 89면 참조.
37) 중국어로 "中国电子商务研究中心".
38) 중국어로 "《2017（上）中国网络零售市场数据检测报告》"， 
    보고서 원본, [www.100ec.cn/zt/17wllsbg1/],2018년 4월 16일 방문.
39) "Business to Customer", 즉 직접 소비자에게 제품을 판매하는 전자상거래방식.
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바바의 티엔 마오(天猫)가 전체시장의 50.2%를 차지하고, 징동은 24.5%

를 차지하였다.

표 1. 2017년 상반기 각 중국 B2C 온라인 쇼핑몰의 시장점유율40)

표 2. 2017년 징동의 조직 구조41)

40) www.100ec.cn/zt/17wllsbg1/, 2018년 4월 16일 방문.
41) 징동 2018년 4월 27일 미국 SEC에 제출한 2017연간보고서 82면 참조.
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징동이 2014년 미국 나스닥에 상장한 주체는 케이맨 제도에 설립한

JD.com,Inc다. JD.com,Inc는 케이맨 제도에서 설립된 Jingdong

Technology Group corporation, 홍콩에서 설립된 Jingdong

E-Commerce(Trade) Hong Kong Corporation Limited, Jingdong

E-Commerce(Technology) Hongkong Co.,Ltd., JD.com International

Limited 및 JD.com Investment Limited를 100% 지배하고 있다. JD.com

Investment Limited를 제외한 나머지 JD.com,Inc의 해외자회사들 또한

중국 국내에 각자의 자회사42)를 설립하였다. 그 중 Xi'an Jingxundi

Supply Chain Technology Co.,Ltd는 계약을 통해 Xi'an Jingdong

42) 중국 국내에 설립한 회사는 Tianjin star East Corporation Limited, Xi'an 
Jingxundi Supply Chain Technology Co., Ltd., Shanghai Shengdayuan 
Information Technology Co., Ltd., JD.com E-Commerce(Investment) Hong 
Kong Corporation Ltd, Beijing Jingdong Century Trade Co., Ltd.롤 포함한다. 
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Xincheng Information Technology Co.,Ltd를 지배하고 있고, Xi'an

Jingdong Xincheng Information Technology Co.,Ltd는 Beijing

Jingbangda Trading Co.,Ltd를 100% 지배하고 있다. 또한 Beijing

Jingdong Century Trade Co.,Ltd는 계약을 통해 Beijing Jingdong 360

Degree E-Commerce Co.,Ltd와 Jiangsu Yuanzhou E-Commerce

Co.,Ltd43)를 지배하고 있다.

1. 복수의결권제도 채택의 배경

가. IPO전의 자금조달 과정

징동의 장기발전은 지속적인 자본의 조달뿐만 아니라, 자금조달 방식

의 선택과도 관련이 있다. 미국에 상장하기 전, 징동은 우선주 및 보통주

를 발행해 8차례의 자금조달을 완성하였다. 징동의 발전 초기, 2007년부

터 2010년까지는 우선주를 발행하는 방식을 사용하였다. 2007년 3월 27

일, 징동은 1.55억 주의 "A형 상환전환우선주"를 발행하였고, 8월 15일에

추가로 1.31억 주를 발행하였다. 이 발행으로 인해, 징동은 총 1000만 달

러의 자금을 조달하였다. 2009년 1월 12일, 징동은 2.53억 주의 "B형 상

환전환우선주"를 발행해 총 2100만 달러의 자금을 조달하였다. 2010년 9

월 21일, 징동은 세 번째 자금조달을 시작하여 1.78억 주의 "C형 상환전

환우선주"를 발행해, 그때까지 최대의 투자자인 Hill House Capital을 끌

43) Jingdong 360, Jiangsu Yuanzhou와 Xi'an Jingdong Xincheng 지분의 45%는 리우
창동이 소유하고 있고, 30%는 JD.com,Inc의 임원 리야윈이 소유하고 있고, 25%는 
JD.com,Inc의 임원 장팡이 소유하고 있다. 
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어들였고 총 1.38억 달러를 조달하였다.44)

표 3. 2007년-2010년 징동 우선주 발행 경과

징동의 최초 세 번의 자금조달은 우선주 발행을 통해 완성했고, 우선

주를 가진 주주의 의결권은 제한되고 행사할 수 없기 때문에, 징동의 창

업자인 리우창둥이 회사의 지배권을 유지할 수 있었다.

2011년부터 2014년 상장하기 전까지, 징동은 보통주 주식을 발행해 자

금조달을 하였다. 자세한 사항은 아래 도표와 같다.

표 4. 2011년~2014년 징동 보통주 발행 경과45)

44) 징동 2014년 1월 30일 미국 SEC에 제출한 사업설명서 F-43면 참조.
45) 징동 2014년 1월 30일 및 12월 2일 미국 SEC에 제출한 사업설명서 168면 및 179면 

참조.
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표 4에서 알 수 있듯이 2011년부터 2014년까지 징동은 보통주 약 8억

주를 발행하였고, 18.57억 달러의 자금을 조달할 수 있었다. 징동은 2011

년에 대량의 자금이 필요해 주식을 여러 차례 발행하였다. 2013년 러시

아 DST Global이 징동에 추가 투자하였고, 2010년부터 Tiger, Kingdom,

Tencent등 회사도 차례로 징동에 투자하였다.

나. 징동 IPO전의 지분구조

일련의 자금 조달 후 징동의 상장 전(2014년 5월 22일)의 지분구조는

아래와 같다.

표 5. IPO 전 징동의 지분구조46)

46) 징동 2014년 5월 19일 미국 SEC에 제출한 사업설명서 168면 참조.
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표 5에서 알 수 있듯이, 징동이 상장하기 전, 리우창둥47)이 보유한 징

동의 지분은 압도적이지 않았다. 하지만 리우창둥은 징동 주주 간의 의

결권 대리계약을 통해 과반수의 의결권을 행사할 수 있었다. 징동의 상

장 전의 주주 간 계약에 의하면, Tiger Global, DST Global 및 Sequoia

Capital들은 그들의 의결권을 전부 리우창둥에 위탁하였다. 이뿐만 아니

라, Insight Funds, KPCB Funds, Oeland Investments II LLC, Good

Fortune Capital II, LLC, IGSB Internal Venture Fund II, LLC, the

Kingdom 5-KR-233, Ltd，Hill House Capital, China Life, Tencent 등

47) 징동닷컴의 이사장 및 최고경영자.
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회사들도 보유주식에 상응한 의결권을 리우창둥에게 위탁하였다. 주주

간 계약의 내용에 의하면, 이러한 의결권 위탁은 배타적이고 취소할 수

없다. 의결권을 위탁한 투자자들은 징동의 새로운 계약체결 또는 징동의

회사정관변경 등의 사항에 대한 의결권을 리우창둥에 위탁했다.48) 따라

서, 징동이 상장하기 전, 리우창둥의 지분보유율은 불과 18.8%이지만, 그

의 의결권 즉 징동에 대한 지배권은 55.9%를 차지하였다.49)

징동의 대주주가 그들 보유하였던 대부분의 의결권을 리우창동에게 위

탁하면서, 리우창동은 복수의결권주식을 발행하기 전에도 징동에 대한

지배력을 가질 수 있게 되었다. 이러한 지배권유지 방법은 중국 국내기

업에서도 많이 사용되고 있다. 현재 중국의 회사법은 비상장회사의 주주

간 의결권 구속계약의 효력 등에 대해서는 규정하고 있지 않다. 하지만

중국의 판례들은50) 비상장회사의 주주 간 의결권구속계약의 효력을 계

약법 또는 민법의 규정에 의해 인정하는 추세다. 또한, 중국 ‘상장회사

인수 관리방법’은 일치행동 즉 제휴행위를 규정하고 있는바, 제83조에 의

하면, 일치행동이라 함은 투자자가 기타 투자자와 합의서 또는 기타 방

식을 통하여 상장회사에 대한 의결권을 공동으로 확대하는 행위나 사실

을 의미한다. 상장회사의 인수 등 지분변동사항에서 일치행동을 한 투자

자들은 일치행동인이라 한다.51) 이에 의해, 징동뿐만 아니라 많은 기업들

의 주주가 의결권구속계약을 통해 기업에 대한 지배권을 유지한다.

48) 징동 제13버전의 주주간 계약서 참조.
49) 징동 2014년 3월 19일 미국 SEC에 제출한 사업설명서 163면 참조.
50) 판례번호: (2012)闵民二(商)初字47号, (2013)沪二中民四(商)终字第851号, (2014)苏商初

字第00029号등. 
51) 《上市公司管理办法》 第83条第一款：“本办法所称一致行动，是指投资者通过协议、其他

安排，与其他投资者共同扩大其所能够支配的一个上市公司股份表决权数量的行为或者事
实。在上市公司的收购及其他股份权益变动活动中有一致行动情形的投资者，互为一致行
动人。”
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의결권 위탁뿐만 아니라, 리우창둥은 징동의 대주주들과 이사회의 의

석에 관한 주주간 계약도 체결하였다. 2014년 3월에 수정한 주주계약 제

1조 제2항 또는 징동의 회사 정관 제38조에 의하면, 징동이 상장하기 전,

이사를 최대로 11명까지 선임할 수 있었다. Capital Today, Bull Capital,

Hill House Capital, Tiger Global 및 Tencent가 약속한 각자의 최소 지

분을 보유하면, 징동의 이사 각 한 명을 지명할 수 있고 리우창둥은 6명

의 이사를 지명할 수 있었다. 또한, 이 계약을 체결한 투자자들은 회사

이사를 선임한 주주총회에서 각자 지명된 이사후보에게 찬성투표를 해야

했다. 따라서 리우창둥은 6명, 즉 과반수의 이사를 실제로 지명할 수 있

었다.52)

위와 같이, 징동이 상장하기 전, 여덟 번의 자금조달 끝에, 총 20억 달

러 정도의 자금을 모집하였다. 하지만, 우선주 발행 및 의결권 위탁계약

그리고 이사 임명권 계약을 이용해, 징동의 창업자인 리우창둥은 회사에

대한 지배권을 항상 유지하고 있었다.

다. 징동 IPO후의 지분구조

징동이 2014년 11월 21일 미국 SEC에 제출한 사업설명서에 의하면,

2014년 11월 21일까지, 리우창둥은 그가 보유하고 있는 13,900,360주의

보통주를 매각하였고, 징동은 총 2,763,756,650주의 보통주를 발행하였다.

그 중 A형주는 2,207,460,751주이고, B형주는 556,295,899주다. 징동의 창

업자인 리우창둥은 A형주 9,212,950주53)를 보유하고 있고, B형 보통주

52) 징동 상장전의 회사정관 제38조 참조.
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전부를 보유하고 있다.54) 아래의 표 5를 보면, 리우창둥는 징동 의결권의

83.5%를 가지고 있다. 그 이유는 바로 징동이 복수의결권제도를 선택했

기 때문이다.

표 6. 2014년 11월 21일 기준 징동의 지분구조55)

53) 리우창둥이 Kaixin Asia Limited 및 Accurate Way Limited와의 주주간의 의결권 
대리계약을 통해 보유한 A형주식이다.

54) 리우창동(刘强东)은 106,850,910주 B형주식을 보유한 Fortune Rising Holdings 
Limited의 유일한 주주이자 이사다. 

55) 징동 2017년 5월1일 미국 SEC에 제출한 2016 연간보고서 121면 참조.
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2. 징동 복수의결권의 양태56)

징동의 회사정관에 의하면, 징동의 A형 주식 1주는 1개의 의결권을

가진다, B형 주식 1주는 20개의 의결권 가진다(회사정관 제12조). 따라서

징동이 상장한 후, 징동의 창업자인 리우창둥은 회사에 상당한 의결권을

가질 수 있었다. 이러한 지배구조로 인해, 리우창둥은 이사선임, 기업의

합병 및 분할 등 사항에 대해 절대적인 권력을 행사할 수 있었고 동시에

제3자의 인수합병을 막을 수 있었다. 위의 차등적 의결권으로 인해, A형

주식을 소유한 주주가 회사 업무에 미칠 수 있는 영향은 크게 제한될 것

이고 A형 주식의 거래가격이 공정가격보다 낮을 것이다.

일반주주를 제한하는 구체적인 회사정관 조문을 살펴보면, 우선 회사

발행 주식 총의결권수의 3분의 1 이상을 단독 혹은 합계 보유한 주주들

만 주주총회를 소집할 수 있다. 이 조문은 얼핏 보기에는 주주에게 주주

총회 소집권을 부여한 것 같지만, 사실 징동이 처음 IPO 때부터 지금까

지, 리우창동의 의결권은 항상 전체 의결권의 80% 이상이었다. 이러한

상황에서 기타주주는 사실상 주주총회를 소집할 수 없다. 또한, 주식에

56) 징동의 회사정관 참조.
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부착된 권리를 변경하려면, 보통주 소유 주주의 과반수의 서면동의 또는

해당 주식분류의 주주총회 특별결의로 A형 또는 B형 주식에 부착된 권

리를 변경할 수 있다(회사정관 제19조). 지금까지는 리우창동이 징동의

B형 주식을 전부 보유하고 있었으므로, 이 조건을 쉽게 만족할 수 있었

다. 이뿐만 아니라, 징동의 독립이사(independent director) 제도는 징동

의 설립지인 케이맨 제도의 회사법규정에 의해 설정되었다. 징동의 2017

년 연간보고서에 의하면, 징동의 9명의 이사 중 4명만이 독립이사다. 일

반적인 미국 상장회사와 달리, 징동의 독립이사는 이사 총수의 절반을

초과하지 못하므로 이사회의 독립성도 충분하게 보장할 수 없다.

이와 같이 리우창둥이 회사 이사선임, 기업의 합병 및 분할 등 사항에

대해 절대적인 지배권을 행사하는 것을 가능하게 하는 복수의결권주식제

도를 징동의 회사정관에서 찾아볼 수 있다.

가. B형 주식의 전환

(1) 자발전환

B형 주식의 주주는 회사에 서면통지를 한 후, 그의 주식을 A형 주식

으로 자발적으로 제한 없이 전환할 수 있다(회사정관 제13조). 하지만 어

떤 상황에서도 A형 주식은 B형 주식으로 전환하지 못한다(회사정관 제

16조).

(2) 자동전환(회사정관 제14조 a-f항)

1) B형 주식을 소유한 주주가 그의 주식 혹은 주식에 부착된 의결
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권을 다른 자에게 직접 또는 간접으로 판매, 이전, 양도 혹은 처분한 경

우, 그의 B형 주식은 A형 주식으로 자동 전환된다. 하지만 계약상의 의

무 또는 법적 의무를 이행하기 위해, B형 주식에 질권 혹은 권리의 제한

을 설정한 행위는 판매, 이전, 양도 또는 처분의 행위로 간주하지 않는

다.

2) B형 주식을 소유한 주주가 기업인 경우, 위임투표 등 방식으로

직접 혹은 간접으로 B형 주주의 대부분 혹은 전체 재산 및 발행주식(혹

은 주식의 의결권)을 양도 또는 처분한 경우, B형 주주의 주식은 A형

주식으로 자동 전환된다. 하지만 계약상의 의무 또는 법적 의무를 이행

하기 위해, B형 주주의 재산 및 발행주식에 질권 등 권리의 제한을 설정

한 행위는 양도 또는 처분의 행위로 간주하지 않는다.

3) 창업자(리우창둥)가 회사 이사 및 최고 경영자의 직무를 더 이상

수행하지 않으면, 그의 B형 주식의 전부는 자동으로 같은 수의 A형 주

식으로 전환된다.

4) 창업자(리우창둥)가 더 이상 B형 주식의 실질소유자가 아닌 경

우, 그의 B형 주식 전부는 자동으로 같은 수의 A형 주식으로 전환된다.

5) 창업자(리우창둥)가 그의 신체적 또는 정신적 상태로 인해 이사

회 회의에 참석할 수 없는 경우 또는 회사업무를 관리할 수 없는 경우에

는, 그의 B형 주식 전부는 자동으로 같은 수의 A형 주식으로 전환된다.

위와 같은 징동의 복수의결권주식의 전환에 관한 조문들을 일몰조항

(sunset provision)과 양도제한조항으로 나눌 수 있다. 일몰조항이라 함

은 복수의결권주식을 도입한 목적이 종료된 경우, 동 목적을 일탈한 경

우, 혹은 동 목적을 달성할 수 없는 것이 확정된 경우, 또는 이러한 사유
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가 발생했다고 볼 수 있는 경우에 복수의결권을 해소하는 것을 말한

다.57) 미래의 특정 날짜로 정하거나, 창업자가 사망하거나 창업자의 지분

비율이 일정 수준 이하로 내려하는 경우로 정하기도 한다. 창업자가

CEO를 그만두는 시점인 경우도 있다.58) 징동 회사정관에 의하면, 창업

자인 리우창동이 더 이상 이사가 아닌 경우 혹은 신체적 또는 정신적 상

태로 인해 회사업무를 관리할 수 없는 경우, 그가 보유한 B형 주식은 자

동으로 A형 주식으로 전환된다. 징동의 B형 주식의 전부를 리우창동이

보유하고 있으므로, 만약 리우창동의 B형주식이 A형으로 전환되면, 징동

은 사실상 다시 1주 1의결권 제도로 돌아간다. 전환조문과 일몰조항을

규정하는 것은 창업자에 국한하여 복수의결권의 특혜를 누릴 수 있게끔

제한하는 것이다.

나. 특별한 주주승인이 필요한 사항(회사정관 제18조)

B형 주식의 의결권이 발행주식 총 의결권의 과반수 이상을 차지한 경

우 아래의 사항은 이중의 승인이 필요하다. 이중의 승인은 발행한 A형

주식 총수의 과반수 승인 + 발행주식 총 의결권의 과반수 승인을 의미

하며 다음과 같은 사항에 적용된다.

(1) B형 주식에 부착된 권리의 변경.59)

57) 東京證券去來所, “議決權種類株式の上場制度に關する報告書”, 2008. 1. 16, 15면. (김
순석, "차등의결권주식에 도입에 관한 법적 쟁점", 기업법연구, 2015(29), 257면에서 재
인용).

58) 송옥렬, "복수의결권주식 도입의 이론적 검토", 상사법연구, 2015(34), 252면 참조.
59) 즉 B형 주식에 부착한 권리의 변경요건은 다음과 같다. 
    ① B형 주식 총수의 과반수를 보유한 주주의 동의. 
    ② A형 주식 총수의 과반수를 보유한 주주의 동의. 
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(2) 회사정관의 변경.

(3) 회사와 창업자간의 거래, 창업자의 직계가족과의 거래, 또는 창업

자 혹은 창업자 직계가족의 개인회사와의 거래

하지만 아래의 사항은 이중의 승인이 필요하지 않다.

(1) 회사 창업자에게 보상위원회가 결정한 일정 수의 스톡옵션의 지급.

(2) 회사 창업자에게 이사회 혹은 보상위원회가 결정한 일정 비율의

현금보상금 지급.

(3) 법률, 규정 또는 정부 명령에 따른 회사구조의 변경.

회사정관의 변경과 특수관계자 간의 거래 등 사항의 결정은 이중의 승

인이 필요하므로, 리우창동은 회사의 일반사항처럼 혼자서 쉽게 결정하

지 못한다. 이러한 제한도 창업자의 참호구축이나 사익추구를 어느 정도

방지할 수 있을 것이다.

제 2 절 알리바바(Alibaba)

알리바바그룹(Alibaba Group Holding Limited, 이하 “알리바바”라 약

칭함)은 전자상거래 회사로 1999년에 케이맨 섬에 Alibaba.com

corporation으로 등록하여 설립하였고 회사 주 영업지는 중국 항주(杭州)

에 두었다.60) 2014년 4월 19일, 알리바바는 뉴욕증권거래소에 ADR61) 방

    ③ 발행주식 총 의결권의 과반수를 보유한 주주의 동의.  
60) 앞서 논술한 징동닷컴과 같이 알리바바도 외국법 즉 케이맨 제도의 법에 의하여 설립

한 외국 법인이다. 이 두 회사를 포함한 중국 다수의 인터넷 기업들이 VIE(Variable 
Interest Entities)모델을 채택하고 있다. VIE 모델을 이용해 외자기업인 모회사가 중국 
내 제한 업종에 우회투자를 할 수 있다. 외자법인이 중국인 대리주주(마윈 등)를 통해 
대출 계약, 의결권위임 계약 등 각종계약을 하게 되고, 이로 인해 외자법인은 대리주주
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식으로 상장하였다(코드: BABA). 이 상장을 통해 알리바바는 총 250.3

억 달러의 자금을 취득하였고 이는 사상 최대 규모의 기업공개로 기록되

었다.

설립 후 지금까지, 알리바바그룹 및 그의 계열사들은 인터넷을 기반으

로 한 도매거래, 소매, 온라인지급 및 클라우드 컴퓨팅 등 사업을 진행하

고 있으며, 전자상거래의 경영자들이 인터넷을 통해 사업을 확장하고 있

고, 온라인 소비자들의 수요를 만족할 수 있는 알리 생태시스템62)을 만

드는 것에 힘쓰고 있다. 이 생태 시스템은 구매자, 판매자 및 제3자 서비

스 제공자뿐만 아니라 전략협력 파트너 및 알리바바가 투자한 회사들을

포함한다. 현재 알리바바그룹은 온라인지급, B2B63) 전자거래 및 알리클

라우드 컴퓨팅 등 영역을 선도하고 있다.

표 7. 2017년 알리바바의 조직 구조64)

에 대한 통제권을 확보할 수 있다. 중국인 대리 주주는 중국 내에 내자 법인을 설립해 
중국 국내에서 사업 활동을 수행할 수 있다.  

61) "American Depositary Receipt", 즉 미국주식예탁증서.
62) 중국어로 "阿里生态系统".
63) "Business to Business", 즉 기업 간 거래 또는 기업 간 전자상거래방식.
64) 알리바바 2017년 6월 15일에 미국 SEC에 제출한 2016 연간보고서 111면에 참조.
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알리바바가 2014년 미국 뉴욕증권거래소에 상장한 주체는 케이맨 제도

에 설립한 Alibaba Group Holding Limited다. Alibaba Group Holding

Limited는 영국령 버진 제도에 설립된 Alibaba Investment Limited, 케

이맨 제도에 설립된 Taobao Holding Limited와 Alibaba.com Limited,

그리고 중국 국내에 설립된 Hangzhou Alimama Technology Co.,Ltd와

Zhejiang Alibaba Cloud Computing Ltd를 100% 지배하고 있다. 홍콩에

설립한 Taobao Holding Limited의 자회사 Taobao China Holding

Limited와 영국령 버진 제도에 설립한 Alibaba.com Investment Holding

Limited 또한 중국 국내에 각자의 자회사65)를 설립하였다. Alibaba

Group Holding Limited가 중국 국내에 설립한 회사들은 계약을 통해 5

개의 중국 국내기업들66)을 지배하고 있다.

65) 중국 국내에서 설립한 회사는 Taobao Software Co.,Ltd, Zhejiang Tmall 
Technology Co.,Ltd, Alibaba Technology Co.,Ltd롤 포함한다. 
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1. 복수의결권제도 채택의 배경

가. 알리바바의 발전과정

세상에서 하기 힘든 장사라는 것을 없애고자 하는 취지로 창업자 마윈

은 B2B 전자 상거래 플랫폼인 알리바바 닷컴(alibaba.com)을 창립하였

다. 1999년에 중국결제시장 1688.com을, 2003년 5월에 개인 인터넷거래

플랫폼(C2C) 타오바오(Taobao)를, 2004년 12월에 업체협력 결제 플랫폼

알리페이(Alipay)를, 2008년 4월에 B2C 인터넷 쇼핑몰 티엔 마오(天猫)

를, 2009년 9월에 클라우드 컴퓨팅 및 자료관리 시스템인 알리클라우드

(阿里云)를, 2010년 3월에 공동구매 인터넷 쇼핑몰인 쥐화수안(聚划算)

및 글로벌 인터넷 상거래 쇼핑몰 취안치요통(全球速卖通)을, 그리고 2010

년에 알리바바 소액금융회사를 창립하였고, 이후 중국 국가 물류시스템

건설에도 투자하였다. 2012년부터 지금까지 지속적인 투자와 인수를 통

해, 알리바바는 이미 국경의 제한 없는 거대한 생태계를 만들어 오고 있

다. 67)

2014년, 알리바바는 미국 뉴욕증권거래소에 상장하였다. 하지만, 미국

66) 알리바바 중국의 VIE회사는 Zhejiang Taobao Network Co.,Ltd, Zhejiang Tmall 
Network Co.,Ltd, Hangzhou Ali technology Co.,Ltd, Hangzhou Alibaba 
Advertising Co.,Ltd와 Alibaba  Cloud Computing Ltd를 포함한다. 마윈은 각 회사
지분의 80%를 보유하고 있고, 시에사이먼은 각 회사지분의 20%를 보유하고 있다.    

67) 알리바바 공식 홈페이지, 
[http://www.alibabagroup.com/cn/about/history?year=1999], 2018년 4월 6일 
방문. 
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은 알리바바가 고려하는 가장 이상적인 상장장소가 아니었다. 알리바바

의 첫 번째 선택은 홍콩의 증권시장이었지만 홍콩증권거래소가 알리바바

를 거절하였다. 그 이유는 바로 알리바바가 채택한 회사지배구조, 즉 파

트너십제도와 홍콩증권거래소가 지키고 있는 1주 1의결권 원칙이 서로

대립하기 때문이었다.

나. 자금조달 과정

알리바바의 고속 성장에 수반하는 것은 대량 자본의 조달과 지분 구조

의 변천이다.

(1) 1차 자금조달

1999년 알리바바는 골드만 삭스 등 외국 투자은행으로부터 1차 투자금

500만 달러를 유치하였다.

표 8. 1차 자금조달 후 알리바바(케이맨)의 지분구조
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(2) 2차 자금조달

2000년 알리바바는 일본 소프트뱅크(Softbank)68) 및 피델리티 투자회

사(Fidelity Investment) 등 투자회사로부터 2차 투자금 2,500만 달러를

유치하였다. 이중 소프트뱅크는 2,000만 달러를 투자하였고, 피델리티 투

자회사는 500만 달러를 투자하였다.

표 9. 2차 자금조달 후 알리바바(케이맨)의 지분구조

(3) 3차 자금조달

2004년 소프트뱅크가 6,000만 달러를 알리바바의 자회사인 타오바오에

투자하였고, 피델리티 등 투자회사도 추가로 알리바바에 2,200만 달러를

투자하였다.

표 10. 3차 자금조달 후 알리바바(케이맨)의 지분구조

68) 소프트뱅크 그룹 회사는 일본 최대 IT 회사로써 CEO는 손정의이다. 
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(4) 4차 자금조달

2003년부터는, 알리바바와 eBay69)의 사업경쟁이 점점 뜨거워지고 있

는 시점이었다. 알리바바는 당시 투자자금이 간절히 필요했다. 따라서

2005년 8월, 알리바바와 야후70)는 베이징에서 아래와 같은 협의를 체결

하였다. 야후는 10억 달러의 현금과 야후 중국지사의 자산과 업무71)의

소유권을 조건으로 출자함으로써72) 알리바바에게 전략적 투자를 하였고

알리바바의 보통주식의 약 39%를 인수하고 동시 알리바바의 34%의 지

배권을 갖는다. 이 중에서 야후는 3.9억 달러의 현금으로 알리바바의 특

정주주로 부터 보통주식을 인수하였고, 2.5억 달러의 현금과 야후중국의

69) 미국의 온라인 경매, 인터넷 쇼핑몰 회사
70) 야후는 당시 글로벌 인터넷 포털 사이트회사이고, 주로 인터넷 유저들에게 검색엔진, 

이메일 등 서비스를 제공하고 있었다. 
71) 야후 중국의 자산과 업무는 주로
    ①야후 중국의 인터넷포털사이트
    ②야후의 검색기술 
    ③야후의 통신 및 광고업무
    ④3721인터넷 실명서비스. 
72) 즉 야후가 야후중국을 10억의 대가로 알리바바에게 양도를 하였다.
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자산으로 알리바바가 새로 발행한 보통주식을 인수하고, 3.6억 달러의 현

금으로 소프트뱅크가 보유한 타오바오의 지분을 인수하였다.73) 해당 지

분을 인수한 후 야후는 이를 바로 알리바바의 보통주로 전환하였다. 소

프트뱅크도 이에 따라 자기가 보유한 타오바오의 남은 지분을 알리바바

의 지분으로 전환하였다. 동시에, 알리바바그룹의 1.8억 달러상당의 전환

사채를 구매하였다.

또한 제1, 2차 투자한 투자회사들은 각자 보유한 알리바바의 지분을

현금화하며 퇴장하였다. 2007년 알리바바의 지분구조는 아래와 같이 야

후가 약 39%의 지분을 보유하고, 소프트뱅크는 약 29.3%의 지분을 보유

하며, 마윈을 포함한 알리바바의 경영진들은 약 31.7%의 주식을 보유하

고 있었다.74)

표 11. 4차 자금조달 후 알리바바(케이맨)의 지분구조75)

다. 알리바바의 주식 환매

73) 야후 2005년 8월 16일에 미국 SEC에 제출한 기업중대변화설명서(8-K) 2면 참조.
74) 직접 혹은 자회사를 통해 간접적으로 보유한 알리바바의 지분.
75) 알리바바 2007년 11월 6일에 홍콩증권거래소에 제출한 사업설명서 187면에 참조.
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앞에서 언급한 것처럼, 2005년 8월 야후는 알리바바와 투자계약을 체

결하였지만, 회사에 대한 지배권을 유지하기 위해, 알리바바의 마윈을 포

함한 일부 주주는 야후 및 소프트뱅크와 따로 아래와 같은 주주 간 계약

을 체결하였다.

(1) 야후가 알리바바 주식의 약 40%를 보유하지만, 5%의 투표권을

2010년 10월까지 마윈을 위주로 한 알리바바 경영진에게 위탁한다.

(2) 알리바바의 이사회 의석은 마윈 등 알리바바의 경영진들이 2석을

차지하고, 야후와 소프트뱅크는 각각 1석을 차지한다. 2010년 10월이 지

나면 야후는 2석까지 증가할 수 있다.

(3) 2010년 10월까지, 이사진은 어떤 상황이라도 마윈의 CEO 직위를

해제할 수 없다.76)

따라서 2010년 10월 전까지 마윈의 알리바바에 대한 지배력은 여전하

였다.

하지만, 상술한 계약에 의하여 2010년 10월이 지나면, 야후는 다시

39%의 의결권을 취득할 수 있고, 마윈 등 알리바바의 경영진들은 다시

31.7%의 의결권을 가진다. 이뿐만 아니라, 야후가 지명할 수 있는 알리

바바의 이사회 의석도 2석으로 증가할 수 있고, 마윈의 CEO 직위도 사

실상 보장할 수 없게 된다. 이렇게 되면, 알리바바의 경영진은 사실상 알

리바바에 대한 지배권을 상실하게 된다.

따라서 2012년 5월, 알리바바는 야후와 주식 환매 및 우선주 판매 협

76) 야후 2005년 8월 16일에 미국 SEC에 제출한 야후, 알리바바 및 소프트뱅크 체결한 
주주 간 계약 및 알리바바가 2007년 11월 6일 홍콩증권거래소에 공고한 사업설명서 
145면 참조.
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의를 체결하였다77). 당시 야후가 보유한 알리바바의 보통주 주식 수는

10억 4656만 5416주이고 알리바바의 총 유통주식 수의 42% 차지하고 있

었다.78) 알리바바는 환매 협의에 의해 2012년 9월 10일까지 야후가 보유

하고 있는 10.24억 주 주식의 절반인 5.23억 주를 환매하였고 대가로 63

억 달러 현금 및 8억 달러 상당의 알리바바 우선주주식을 야후에 지급하

였다.79) 동시 야후는 환매 협의에 의해 알리바바의 이사 후보 한 명을

추가로 지정할 권리를 포기하였다. 야후가 SEC에 제출한 2012의 연도

보고서(10-K)에 의하면 2012년 12월 31일, 야후가 보유한 알리바바 주식

의 지주 비율은 24%다. 따라서 알리바바의 지배권은 다시 마윈 등 알리

바바 경영진에 돌아왔다. 이로 인해 마윈이 새로운 회사지배구조인 알리

바바 파트너십을 만들었다고 하는 의견이 많다. 알리바바 지배구조에 대

한 소개는 후술하도록 한다.

일련의 자금조달 끝에, 알리바바가 기업 공개하기 전, 마윈은 알리바바

보통주 206,100,673주를 보유하고 있었고, 주식 보유 비율은 약 8.8%이었

다. 차이충신은 83,499,896주를 보유하고 있었고, 주식 보유비율은 약

3.6%이었다. 소프트뱅크는 보통주 797,742,980주를 보유하고 있었고, 주

식 보유비율은 약 34.1%이었다. 야후는 보통주 523,565,416주를 보유하고

있었고, 주식 보유비율은 약 22.4%이었다.

표 12. IPO 전 알리바바의 지분구조80)

77) 2012년 9월 11일 수정.
78) 야후 2012년 5월 20일에 미국 SEC에 제출한 기업 중대 변화 설명서(8-K) 2면 참조.
79) 야후 2013년 3월 1일에 미국 SEC에 제출한 연간 보고서 89면 참조.
80) 알리바바 2014년 9월 15일에 미국 SEC에 제출한 사업설명서 250면 참조.
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알리바바의 IPO 후, 마윈은 알리바바 보통주 193,350,673주를 보유하였

고, 주식 보유 비율은 약 7.8%로 줄었으며, 차이충신은 79,249,896주를

보유하였고, 주식 보유비율은 약 3.2%가 되었다. 소프트뱅크는 여전히

보통주 797,742,980주를 보유하고, 주식 보유비율은 약 32.4%가 되었다.

야후는 보통주 401,826,286주를 보유하고, 주식 보유비율은 약 16.3%로

줄었다.

표 13. IPO 후 알리바바의 지분구조81)

81) 알리바바 2014년 9월 15일에 미국 SEC에 제출한 사업설명서 250면 참조.
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표 14. IPO 후 알리바바 경영진 내부 지주비율82)

알리바바가 2018년 2월 14일에 SEC에 제출한 ‘회사지분 5% 이상 보

유한 주주 공개문서(13G/A)’에 의하면 현재, 마윈은 307,618,072주를 보

유하고 있고, 주식 보유비율은 약 12.0%이고, 차이충신은 215,800,220주

를 보유하고 있고, 주식 보유비율은 약 8.4%이다. 소프트뱅크는

746,998,571주를 보유하고 있고, 주식 보유비율은 약 29.1%이고, 야후는

383,565,416주를 보유하고 있고, 주식 보유비율은 약 14.9%이다.

표 15. 2018년 2월 14일 기준 알리바바의 지분구조83)

82) 알리바바 2014년 9월 15일에 미국 SEC에 제출한 사업설명서 250면 참조.
83) 알리바바 2018년 2월 14일에 미국 SEC에 제출한 13G/A 참조.



- 43 -

알리바바가 기업 공개하기 전부터 지금까지, 소프트뱅크와 야후는 알

리바바 그룹의 대주주이며 알리바바의 대부분 주식을 보유하고 있다. 하

지만 알리바바가 채택한 파트너십제도로 인해 알리바바의 경영진은 소수

의 주식만 보유하더라도 회사를 통제할 수 있다. 이어서 마윈이 창설한

알리바바 파트너십제도를 소개하도록 한다.

2. 알리바바의 파트너십제도

알리바바의 상장과정에 가장 큰 이슈는 바로 독특한 파트너십제도다.

이 파트너십제도는 알리바바가 미국에 상장 시 사업설명서에 처음으로

공개되었다. 알리바바가 SEC에 제출한 상장 사업설명서에 의하면, 2010

년 7월, 알리바바의 창립자들은 파트너 정신을 유지하고 회사의 사명, 비

전 및 회사 가치의 지속적 발전을 위해 이 제도를 설립한다고 하였다.

이 제도의 공식명칭은 「레이크 사이드 파트너」이며, 알리바바 설립 초

기 마윈과 다른 창업자들 자주 모였던 곳의 이름으로 지었다고 한다. 이
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곳의 파트너는 통상의미의 합자회사의 파트너(투자, 경영 그리고 부채에

대해 무한 연대책임을 가진 사람)가 아니라, 알리바바의 창업진과 경영

진을 포함한 공동체를 일컫는 것이다. 알리바바의 파트너들은 전부 회사

이사는 아니다, 하지만 파트너들은 이사회 의석의 대부분을 지명할 권력

이 있다.84) 마윈은 알리바바의 파트너를 특별한 역할, 즉 "회사의 운영

자이고, 업무의 건설자, 문화의 승계자 및 회사의 주주"라고 정의를 한

바 있다.

회사정관의 규정 및 각종 협의85)를 통해, 알리바바의 파트너들에게 이

사회의 대부분 이사 후보를 지명할 권리가 부여되면서, 파트너들은 적은

지분비율에 비해 많은 지배권을 얻을 수 있다. 따라서 이 제도의 가장

큰 특징은 바로 주주의 회사에 대한 지배권을 그가 소유한 주식의 수와

무관하게 가질 수 있다는 것이다. 알리바바의 파트너들은 이사회를 지배

하면서 회사를 실질적으로 지배할 수 있다. 이에 외부 주주가 보유한 회

사주식이 아무리 많아도 회사를 지배할 수 없다. 이어서 알리바바의 공

식 홈페이지 및 알리바바 상장 시 SEC에 제출한 사업설명서 내용에 의

해, 알리바바 파트너십제도를 자세하게 설명하도록 하겠다.

가. 구성 및 운영방식

(1) 파트너의 지명과 선거

84) 叶恬恬，“阿里巴巴控制权争夺问题研究--基于股东资源视角”, 安徽财经大学, 2017, 18
면 참조.

85) 알리바바의 경영진 주주와 야후 및 소프트뱅크가 체결한 주주 간 계약.
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알리바바는 매년 새로운 파트너를 선출한다. 매년 새로운 파트너를 소

개함으로써 파트너들의 우수성, 창의성을 유지할 수 있다. 새로운 파트너

를 선정하는 기준과 절차를 살펴보자면 파트너, 고객 및 직원 그리고 회

사 주주에 대한 책임이 가장 강조된다. 선거에 앞서, 기존 파트너는 지명

후보자를 파트너위원회에 보고한다. 파트너위원회는 지명된 후보자가 선

거에 참여할 수 있는지 여부를 검토하고 결정한다.86) 새로운 파트너를

선출하려면 현 파트너 중 최소 75% 파트너의 동의가 필요하다. 알리바

바의 상장 사업설명서 및 공식 홈페이지에 의하면, 알리바바 파트너의

자격조건은 다음과 같다.

1) 우수한 리더십 능력 및 양호한 신용 및 품격.

2) 알리바바에 임직 만 5년 이상.

3) 알리바바의 성장에 뛰어난 공헌한 자.

4) 알리바바의 가치관, 사명, 비전 및 문화를 인정하며, 이를 위해

노력한 자.87)

또한, 회사파트너와 회사 주주의 이익을 일관되게 유지하기 위해, 각

파트너는 임기 중에 일정량의 회사 지분을 보유해야 한다. 즉, 알리바바

의 파트너들은 모두 알리바바의 주주여야 한다. 하지만, 후보자의 자격조

86) 알리바바 2014년 9월 15일에 미국 SEC에 제출한 사업설명서 230~231면에 참조.
87) 1.a high standard of personal character and integrity; 
    2.continued service with Alibaba Group, our affiliates and/or certain 

companies with which we have a significant relationship such as Ant 
Financial Services for not less than five years; 

    3.a track record of contribution to the business of Alibaba Group; and 
    4.being a ‘‘culture carrier’’ who shows a consistent commitment to, and 

traits and actions consonant with, our mission, vision and values.
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건에 의하면 지명된 자는 알리바바 또는 알리바바의 계열사 또는 자회사

에서 최소 5년 이상 근무해야 하므로, 그는 회사의 주식 인센티브 및 주

식 구매 계획을 통해 이미 일정한 회사지분을 얻었을 가능성이 매우 크

다.

(2) 파트너 위원회

알리바바의 홈페이지88)에 의하면 알리바바 현재의 파트너 위원회는

마윈(Ma Yun), 차이충신(Cai Chongxin), 징 시안동(Jing Xiandong), 펑

레이(Peng Lei), 장 용(Zhang Yong)을 포함하며, 총 5명의 파트너로 구

성되어 있다. 이 중 마윈, 차이충신 및 펑 레이는 알리바바의 최초 창립

자에 속한다.89) 파트너 위원회는 새로운 파트너의 선출을 관리하고 이사

회 보상위원회의 승인을 받은 후 회사 임원 및 파트너 위원회 회장 또는

파트너 위원회의 위원들에게 일정 금액의 보너스를 지급할 수 있다. 파

트너 위원회의 위원은 3년 임기로 임명되며 재임명될 수 있다. 3년마다

위원회 위원을 선출해야 하며, 각 선거에 앞서 파트너위원회는 8명의 파

트너를 지명해야 하고, 각 파트너는 5명의 위원회 위원후보자에게 투표

할 수 있고, 득표수가 가장 높은 5명의 후보자가 파트너위원회의 위원으

로 선출된다.

88) 알리바바 홈페이지에 기재한 파트너위원회명단은 최신명단이며, 알리바바 2017년 6월 
15일 SEC에 제출한 2016 연간보고서에 기재된 명단은 부정확하다.

 [www.alibabagroup.com/cn/ir/governance_9], 2018년 4월 13일 방문.
89) 알리바바 2014년 9월 15일에 미국 SEC에 제출한 사업설명서 232면에 참조.
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(3) 이사 지명권

알리바바의 파트너십제도에서 가장 많이 논란이 일고 있는 것은 바로

이사 지명권에 관한 규정이다.

알리바바 회사정관 제90조에 의하면, 알리바바 이사의 지명권은 1) 알

리바바 파트너십, 2) 소프트뱅크, 3) 알리바바 이사회에 속한 지명 및 지

배구조위원회(Nominating and Corporate Governance Committee)가 나

누어 가진다.90) 알리바바 파트너 위원회가 우선 지명될 이사의 후보를

제안한다. 알리바바 파트너들 과반수의 동의를 얻으면 해당 후보가 알리

바바 파트너십이 지명한 최종 이사 후보를 될 수 있다. 알리바바의 파트

90) 알리바바 회사정관 제90조 참조. Director nominees shall be elected by an 
Ordinary Resolution of Shareholders at each annual general meeting of the 
Company to fill the seats of those Directors whose terms expire at such 
annual general meeting. The persons to stand for election shall be 
nominated as follows:   

(a) For so long as the Partnership Condition is satisfied, the Partnership shall 
have the right to nominate up to such number of persons who shall stand 
for election as Directors as may be required to ensure that Directors 
nominated or appointed by the Partnership shall constitute a simple majority 
of the total number of Directors on the Board, with as equal a number of 
such nominated Directors assigned to each group of Directors as possible.  

(b) SoftBank shall have the right to nominate one Person to stand for election 
as a Director belonging to Group III for so long as SoftBank, together with 
any SoftBank Affiliates, holds Ordinary Shares or ADSs representing at least 
15% of the outstanding Ordinary Shares.  

(c) For so long as the Partnership Condition is satisfied, the nominating and 
corporate governance committee shall have the right to nominate the 
Persons who shall stand for election as Directors for the remainder of the 
places then available for election to the Board (including any vacancies 
resulting for the failure of the Partnership to nominate or appoint the 
maximum number of Directors permitted pursuant to subsection (a) of this 
Article);  

(d) Upon a failure to satisfy the Partnership Condition (and subject to 
subsection (b) of this Article), the Board shall have the right to nominate the 
Persons who shall stand for election as Directors for the remainder of the 
places then available for election to the Board. 
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너는 알리바바 이사회의 다수(50% 이상)의 의석을 지명할 수 있는 독점

적 권리를 갖고 있다. 다만 지명 받은 이사는 주주총회에서 주식총수의

과반수의 찬성에 의한 결의로 선임되어야 한다. 만약 주주총회에서 선임

결의안이 통과되지 못한 경우, 알리바바 파트너는 다음 주주총회를 개최

할 때까지 임시이사를 선임할 권리가 있다. 임시이사의 선임은 그의 지

명자의 서면통지가 회사에 도달할 시 발효된다.

이사의 사임, 사망 또는 해임 등의 사유로 이사회 결원이 있는 경우에

는 그 이사의 지명자는 추가로 임시이사를 임명할 수 있다. 이 임시이사

또한 다음 주주총회 개최할 때까지 재직할 수 있다. 지명될 임시이사후

보자는 파트너위원회의 추천을 받고 과반수 파트너의 찬성을 얻은 후 결

정된다.91) 임시이사의 선출은 주주총회의 결의가 필요하지 않다.92) 또한

정관에 의하면, 파트너의 지명권과 관련된 회사정관 조항은 주주총회에

출석한 주주의 의결권 95% 이상 찬성인 경우에만 변경할 수 있다.93)

추가로, 알리바바는 소프트뱅크 및 야후와 이미 의결권에 관한 협정을

체결하였다. 해당 협정에 의하면, 소프트뱅크가 알리바바의 발행주식수의

91) 알리바바 회사정관 제84조 참조. In the event of a vacancy due to an increase 
in the size of the Board, the party entitled to designate a Director nominee 
to stand for election with respect to such newly created seat on the Board at 
the next annual general meeting of Shareholders pursuant to Article 90 
hereof shall be entitled to appoint any Person as an interim Director to fill 
such vacancy until the next annual general meeting of Shareholders after 
such appointment. 

92) 알리바바 회사정관 제85조 참조. The appointment of additional Directors to the 
Board pursuant to this Article 85 shall become effective upon the delivery by 
the Partnership of a written notice (duly executed by the Partnership’s 
General Partner on behalf of the Partnership) to the Company, without the 
requirement for any further vote or approval by the Shareholders or the 
Board and, if necessary, notwithstanding the provisions of Article 83, the 
number of Directors on the Board shall automatically be increased to allow 
for the appointment of such additional Directors. 

93) 알리바바 2017년 6월15일 SEC에 제출한 2016 연간보고서 172면 참조.
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15% 이상을 보유하고 있는 한, 소프트뱅크와 야후는 주주총회에서 알리

바바 파트너가 지명한 이사후보에게 찬성투표를 해야 한다. 따라서 소프

트뱅크와 야후가 알리바바의 주요 주주에 속하는 한 알리바바 파트너가

지명한 이사후보는 문제없이 다수결을 거쳐 이사로 선출될 것으로 예상

할 수 있다.

또한, 상술 협정에 의해 소프트뱅크가 알리바바의 발행주식수의 15%

이상을 보유하고 있다면 알리바바의 이사후보 한 명을 지명할 권리가 있

다. 뿐만 아니라 소프트뱅크가 알리바바의 발행 보통주식수의 15% 이상

을 보유하고 있는 한, 마윈과 차이충신은 개인들 보유한 의결권을 행사

해 소프트뱅크가 지명한 이사 후보를 지지한다.

나머지 이사회 의석은 알리바바 이사회에 속한 지명 및 지배구조위원

회(Nominating and Corporate Governance Committee)가 지명할 수 있

다.

알리바바 파트너십이 지명한 이사는 알리바바 파트너십만 해임할 수

있고, 소프트뱅크가 지명한 이사도 소프트뱅크만 해임할 수 있다. 기타

경우에는, 지배구조위원회의 제안에 의해 이사회 과반수의 동의로 해임

할 수 있다.94)

94) 알리바바 회사정관 제94조 참조. Subject to subsections (a) through (c) of 
Article 115:  

(a) for so long as the Partnership Condition is satisfied, the Directors nominated 
or appointed by the Partnership are subject to removal, with or without 
cause, only by the Partnership;  

(b) for so long as SoftBank, together with any SoftBank Affiliates, holds 
Ordinary Shares or ADSs representing at least 15% of the outstanding 
Ordinary Shares, the Director nominated or appointed by SoftBank shall be 
subject to removal, with or without cause, only by SoftBank;  

(c) except as described in subsections (a) and (b) of this Article, so long as the 
Partnership Condition is satisfied any Director may be removed for cause 
only by a vote of the majority of the Board upon the recommendation of the 
nominating and corporate governance committee; and  
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알리바바의 이사회는 현재 11명의 이사로 구성되어 있다. 그 중 5명은

알리바바 파트너가 지명한 이사다. 지금의 지명이사의 수가 이사회 정원

의 절반에 못 미치므로 알리바바 파트너는 이사 2명을 추가 지명할 계획

이 있다고 한다.

(4) 현재 알리바바 파트너 구성원

알리바바의 파트너는 현재 총 36명이고, 여성 파트너가 12명으로 총수

의 3분의 1을 차지하고 있다. 금융영역 인재는 24%를, 기술영역 인재는

21%를, 인적자원영역 인재는 9%를, 법률영역 인재는 6%를 차지하고 있

다.

(5) 파트너의 퇴직 및 해임

알리바바 파트너는 언제든지 퇴직을 선택할 수 있다. 평생 파트너를

제외한 나머지 파트너들은 60세가 되거나 임기가 종료하면 반드시 파트

너의 자리에서 퇴임해야 한다. 그러나 평생 파트너는 스스로 퇴임을 선

택하거나 사망, 행위능력 상실 또는 해임의 경우에만, 파트너 자격을 상

실한다. 평생 파트너 또한 일반 파트너와 동일하게 일정한 회사지분의

지분이 필요하다. 현재 알리바바의 평생 파트너는 마윈과 차이충신이다.

(d) Upon a failure to satisfy the Partnership Condition, any Director (subject to 
subsection (b) of this Article) may be removed by Ordinary Resolution, with 
or without cause. 
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평생 파트너는 퇴임한 파트너 혹은 재임 중인 파트너의 지정으로 선출한

다.

파트너 협의에 기재된 파트너 재임조건을 만족하지 못하고 동시에

50% 이상의 재임 파트너가 특정 파트너의 해임에 찬성한다면, 평생파트

너인 마윈과 차이충신을 포함한 파트너들 모두가 해임될 수 있다. 파트

너가 정상적인 퇴임을 한 후에도 파트너 위원회의 지명으로 명예 파트너

가 될 수 있다. 명예 파트너는 보너스를 받을 수 있다.

알리바바 파트너십은 파트너 협의를 준수한다.95) 파트너 협의를 수정

하려면 파트너 회의에 참석하는 파트너 중 75%가 찬성하여야 하고, 파

트너 회의에는 75% 이상의 파트너가 참석해야 한다.96)

표 16. 알리바바의 지배권 구조97)

95) 알리바바 2017년 6월 15일 SEC에 제출한 2016 연간보고서 170면 참조.
96) 알리바바 2017년 6월 15일 SEC에 제출한 2016 연간보고서 175면 참조.
97) 장진보, "알리바바(Alibaba)의 지배구조에 관한 연구 - 파트너십을 중심으로", 중국법

연구, 2018(33), 200면 참조.
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표 16에 기재된 내용처럼, 다섯 명의 파트너로 구성된 파트너 위원회

는 사실상 알리바바에 대한 지배권을 독점하고 있다. 앞서 언급한 바와

같이, 이러한 독점지배권을 견제할 규정은 바로 파트너의 해임조항이다.

하지만, 파트너들은 이러한 권리를 쉽게 행사하지 못할 가능성이 매우

크다. 파트너는 전부 회사의 임원이기 때문에, 이사회는 무능한 임원을

해임할 수 있는 권리가 있다.98) 파트너 위원회가 이사회를 지배한다면,

임원인 파트너를 임원 지위에서 해임시키는 것은 어려운 일이 아니다.

또한, 파트너가 정상적인 퇴직을 한 후에도 파트너 위원회의 지명으로

98) 알리바바 회사정관 제103조. 
   "Subject to these Articles, the Directors may from time to time appoint any 

Person, whether or not a Director, to hold such office in the Company as 
the Directors may think necessary for the administration of the Company, 
including but not limited to, the office of president, chief executive officer, 
chief financial officer, chief operating officer, chief risk officer, chief 
technology officer, one or more vice-presidents, treasurer, assistant 
treasurer, manager or controller, and for such term and at such 
remuneration (whether by way of salary or commission or participation in 
profits or partly in one way and partly in another), and with such powers 
and duties as the Directors may think fit. Any Person so appointed by the 
Directors may be removed by the Directors. "
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명예 파트너가 될 수 있다. 파트너 위원회의 이러한 권력을 감안하면, 파

트너가 실제로 파트너 위원회 구성원을 해임하기 위해 투표하는 일은 거

의 일어날 수 없다, 자신의 직위를 위태롭게 만들 수 있기 때문이다. 따

라서 파트너의 해임조항은 유효한 견제조항이 아니다.99)

알리바바 사업설명서에 기재된 내용처럼, 알리바바의 파트너십제도는

주주의 권리를 제한할 수 있다. 알리바바 파트너십의 지명권에 관한 회

사정관 조문은 주주총회에 출석한 주주의 의결권 95% 이상 찬성인 경우

에만 변경할 수 있다. 또한, 소프트뱅크와 야후가 대주주로 남아있는 한,

알리바바 파트너십이 지명한 이사가 임용될 가능성이 매우 높다. 이러한

전제하에 알리바바의 지배자는 쉽게 변경될 수 없을 것이다.

또한, 알리바바 파트너십이 경영진의 의결 결과를 지배할 수 있기에,

회사 임원의 보수, 경영의 승계 등 회사의 발전사항에 관한 결정은 일반

주주의 의사와 다를 수 있다. 알리바바 파트너십은 알리바바의 장기적

발전에 중점을 둘 수 있고, 단기적 이익을 포기할 수 있다. 투자자가 회

사 운영에 참여할 수 있는 기회가 적기에 알리바바의 주식 가격이 증권

시장의 시장가격보다 낮을 수 있다. 이러한 점들에서 보면, 단기 주주의

이익을 침해할 가능성이 크다.

나. 특징과 단점

(1) 알리바바 파트너십의 특징

99) Yu-Hsin Lin, Thomas Mehaffy, "Open Sesame: The Myth of Alibaba's 
Extreme Corporate Governance and Control", Brooklyn Journal of 
Corporate,Financial and Commercial Law, 2016(10), 453면 참조.
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알리바바의 파트너십지배구조의 특징을 요약하면 아래와 같다.

1) 파트너들은 이사지명에 대해 특권

알리바바의 파트너들은 이사진 과반수의 이사를 지명할 권리가 있다.

지명받은 이사가 주주총회의 표결을 통과하지 못하거나, 해임 혹은 다른

이유로 퇴임을 하더라도, 파트너는 다음 주주총회 개최 전까지 임시이사

를 지명할 수 있다.

2) 매년 새로운 파트너의 선출

알리바바는 그의 사업설명서에서 특별하게 그의 파트너십제도를 일반

적 복수의결권구조와 비교 설명하였다.100) 일부 창업자들에게 많은 의결

권을 부여한 복수의결권주식의 방식과 다르게, 알리바바의 파트너십제도

는 창업자가 아닌 대규모의 경영진 전체가 지배권을 가진다. 평생 파트

너를 포함한 파트너 전부의 퇴임과 해임조건도 함께 규정되어서 파트너

의 실수 등을 바로잡을 수 있다. 알리바바의 파트너 단체는 주기적으로

경신할 수 있고, 창업자보다 많은 인원을 포함할 수 있다. 따라서 창업자

가 퇴임하더라도, 기업문화와 가치관을 오랫동안 유지할 수 있다고 설명

하였다.

3) 주주간 의결권에 관한 계약의 존재

알리바바와 일본 소프트뱅크 및 야후 사이에 표결에 대한 계약이 존재

한다. 해당 계약에 의하면, 소프트뱅크가 알리바바의 발행 주식 수의

15% 이상을 보유하고 있는 한, 소프트뱅크와 야후는 주주총회에서 알리

바바 파트너가 지명한 이사 후보에게 찬성투표를 해야 한다. 이처럼 알

100) 알리바바 2014년 9월 15일 미국 SEC에 제출한 사업설명서 186면 참조.
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리바바는 주주 간 계약을 통해 이사지명권을 더 견고하게 보장하고 있

다.

(2) 알리바바 파트너십제도의 단점

1) 파트너선출 불투명

알리바바가 정한 파트너의 자격조건 중 ˈ우수한 리더십 능력 및 양호

한 신용 및 품격을 가진 사람ˈ, ˈ알리바바의 발전에 뛰어난 공헌을 한 사

람ˈ, 또는, ˈ알리바바의 가치관, 사명, 원경 및 문화를 인정하며, 이를 위해

노력할 의지가 있는 사람ˈ이란 조건들이 있다. 하지만 이러한 조건을 만

족하는지의 여부는 오로지 파트너의 주관적 판단에 의한다. 파트너의 지

명 및 선출과정에서, 기존 파트너들은 후보자를 파트너 위원회에서 지명

한다. 파트너위원회는 지명된 후보자가 선거에 참여할 수 있는지 여부를

검토하고 결정한다. 그런데 파트너위원회의 내부 심사기준이 무엇인지,

파트너 후보들의 차이를 어떻게 판단하는지 등등 사항들은 외부투자자들

에게 공시하지 않는 상태다. 따라서 파트너의 선정은 파트너위원회의 주

관적인 판단에 크게 의존하고 선출 과정도 투명하지 않다.

2) 일반 주주의 권리 제한

알리바바는 1주 1의결권의 원칙을 준수하고 있지만, 이사에 대한 지배

력은 소수의 파트너들만 가지고 있으므로, 이사들은 더 이상 주주에게

책임을 지지 않는다. 파트너들이 지명한 임명 이사가 의무를 이행하지

않아도 일반 주주는 해당 이사를 해임하지 못한다. 알리바바 파트너십이

지명한 이사는 알리바바 파트너만 해임할 수 있고, 소프트뱅크가 지명한
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이사도 소프트뱅크만 해임할 수 있다. 또한, 부패 혹은 직권을 남용한 파

트너가 존재하더라도 알리바바의 일반 주주는 그를 해임할 권리가 없다.

이렇게 외부 주주의 권리가 크게 제한될 때, 주주의 이익은 파트너들의

개인품격, 직업 도덕 및 독립이사들의 자질과 연관된다.101)

다. 알리바바의 파트너십제도와 다른 복수의결권제도의

비교

알리바바의 파트너십제도는 가장 전형적인 복수의결권제도의 형식과

다르다. 알리바바도 그의 사업설명서에서 알리바바가 선택한 파트너십제

도가 일반 복수의결권제도와 다르다고 설명하였다.

(1) 전형적인 복수의결권제도를 보면, 복수의결권을 행사할 수 있는 자

는 보통 회사의 창업자 또는 이사이다. 하지만, 알리바바 파트너십제도에

의하면, 창업자 또는 이사가 아니라도 일정한 조건을 만족하면 파트너로

선출될 수 있다.

(2) 복수의결권주식을 보유한 창업자는 일반 주식에 비해 수 배의 의

결권을 행사할 수 있으므로, 사외이사의 후보자를 직접 지명할 수 있고,

심지어 사외이사의 임명을 결정할 수 있다. 하지만 알리바바의 파트너들

은 소수의 회사 지분만 보유하고 있고 또한 1주에 1의결권을 행사할 수

있어서, 사외이사의 임명을 결정할 수 없다.

(3) 회사 이사의 결정권의 관점에서 보면, 복수의결권주식을 보유한 창

업자는 회사 이사를 결정할 수 있다. 하지만 알리바바의 파트너들은 이

101) 华小雪, "阿里巴巴合伙人制度案例分析", 广西大学, 2015, 28면 참조.
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사 후보를 지명할 수 있지만, 이사의 최종 인선은 주주총회에서 결정된

다.

전형적인 복수의결권제도와 형식이 다르지만, 알리바바의 파트너십제

도도 광의의 복수의결권제도에 속한다. 알리바바는 보통주 주식을 A형

과 B형으로 나누지 않았고 모든 주주가 1주에 1의결권을 가진다. 하지만

알리바바 파트너는 회사정관규정과 지배주주 간의 계약을 통해 이사진

과반수 의석을 지명할 수 있다. 알리바바 파트너 이외의 주주는 회사의

많은 지분을 보유하고 있더라도 이사회의 대부분 이사 후보를 결정하지

못한다. 설사 파트너가 아닌 주주가 주주총회에서 파트너가 지명한 이사

후보를 반대하더라도, 알리바바 파트너는 다음 주주총회까지 임시이사를

임명할 수 있다. 따라서 알리바바 파트너는 1주 1의결권의 보통주식을

보유하지만, 앞서 본 이사지명권에 의해 이사회를 장악함으로써 회사의

경영에 지배적 영향력을 행사할 수 있다. 뿐만 아니라, 파트너십의 이런

권력을 유지하기 위해, 알리바바는 파트너십의 지명권과 관련한 회사정

관조항의 개정을 주주총회에 출석한 주주의 95% 이상 찬성인 경우에만

변경할 수 있게끔 회사정관에 규정하였다. 따라서 알리바바의 파트너십

제도는 광의의 복수의결권제도에 속한다고 볼 수 있다.

제 3 절 소결

2014년 같은 해에 미국증권시장에 상장한 징동닷컴과 알리바바는 모두

동일하게 복수의결권제도를 채택하였다. 징동은 전형적인 복수의결권주

식을 발행하였고, 알리바바는 새로운 파트너십제도를 창설하였다. 기타
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복수의결권을 채택한 회사들처럼, 회사정관에 복수의결권주주의 지배권

행사를 제약하는 조항들을 두었지만, 징동의 창업자인 리우창동은 여전

히 징동의 이사선임, 기업의 합병 및 분할 등 사항에 대해 절대적인 권

력을 행사할 수 있다. 알리바바는 형식적으로 1주 1의결권 원칙을 준수

하고 있지만, 알리바바의 소수 파트너들은 기타 대주주들과의 주주 간

계약을 통해 과반수의 이사를 임명할 수 있다. 알리바바의 파트너들은

이사회를 지배하면서 회사를 실질적으로 지배할 수 있다. 하지만, 알리바

바의 파트너십도 어느 정도의 제한을 받는다. 독립이사의 선임, 회사의

합병, 해산 및 영업의 양도 등 사항은 여전히 주주총회에 특별결의로 결

정된다. 또한 평생 파트너인 마윈과 차이충신을 포함한 파트너들 모두

파트너들에 의해 해임될 수 있는 규정도 있다.

하지만 징동과 알리바바는 이처럼 외부투자자의 권리가 많이 제한되는

지배구조임에도 불구하고, 징동과 알리바바의 IPO는 성공적이었다. IPO

당일 징동의 개장 가격은 21.75달러이었고, 최고 22.5달러, 최저 20.24달

러로 기록하였다. 징동 주식의 당일 종가는 20.9달러였고, 이 가격은 징

동의 발행가격인 19달러보다 10%가 뛰었다. 알리바바 IPO 당일의 개장

가격은 92.7달러이었고, 최고 99달러로 기록하였다. 알리바바 주식의 당

일 종가는 93.89달러였고, 이 가격은 알리바바의 공모가인 68달러보다

38%가 뛰었다. 또한 징동이 2014년 5월 22일 미국 나스닥에서 상장하기

부터 2018년 5월까지의 주가 흐름과 알리바바가 2014년 9월 19일 뉴욕

증권거래소에서 상장하기부터 2018년 5월까지의 주가 흐름은 아래의 도

표와 같다.

표 17. 징동의 주가흐름도102)
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표 18. 알리바바의 주가흐름도103)

전체적으로 보았을 때, 징동과 알리바바에 대한 시장의 반응은 긍정적

이다. 시장이 이러한 태도를 취하게 된 원인은 많이 있을 것이다. 리우창

동과 마윈에 대한 신뢰, 중국 거대한 전자상거래 시장에 대한 평가 등이

원인이 될 수 있다. 이뿐만 아니라, 징동과 알리바바가 상장한 미국증권

시장의 법적 환경 및 각종 감독 조치에 대한 신뢰도 수많은 원인 중의

하나에 속할 수 있을 것이다.

102) [http://stock.finance.sina.com.cn/usstock/quotes/JD.html] 참조.
103) [http://stock.finance.sina.com.cn/usstock/quotes/BABA.html] 참조.
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제 4 장 복수의결권제도에 대한 아시아국가의

사례분석

제 1 절 홍콩의 예

1. 알리바바 파트너십제도에 대한 태도

2013년 7월, 알리바바는 상장 준비를 시작할 때부터 홍콩을 최우선 상

장지역으로 정하였다. 하지만 알리바바가 채택한 파트너십제도와 홍콩거

래소의 상장규칙에서 정한 "1주 1의결권" 원칙은 서로 모순되었다. 제2

장에서 자세하게 서술한 바와 같이, 알리바바의 파트너들이 보유한 회사

주식은 일반 주주와 똑같이 1주에 1의결권만 보유할 수 있지만, 파트너

들의 이사회 의석에 대한 절대적 지배력으로 인해, 이사회의 결정에 영

향을 미칠 수 있어서, 실질적으로 알리바바를 지배할 수 있다. 즉, 알리

바바의 파트너십제도는 1주 1의결권인 외적 특징을 가지고 있지만, 소수

의 파트너들이 이사회를 지배하면서 회사에 대한 지배력을 실현할 수 있

다.

홍콩거래소 상장규칙 제8조 제11항104)은 복수의결권인 회사의 상장을

104) 홍콩거래소상장규정 제8조 제11항 규정:
   (1) in exceptional circumstances agreed with the Exchange;
   (2) in the case of those listed companies which already have B Shares in 

issue, in respect of further issues of B Shares identical in all respects with 
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허락할 수 있는 특수한 경우를 규정하였지만, 홍콩의 증권감독관리위원

회 및 홍콩거래소는 "모든 주주를 평등하게 대하자"라는 원칙을 끝까지

지켰고 알리바바의 상장신청을 거절하였다.

알리바바를 거절한 후, 홍콩거래소 총재 리샤오자(李小加)가 <투자자

보장 잡담>105)이라는 문장을 발표하였다. 이 문장에서, 리샤오자가 자기

에 꿈속에 나타난 각종 비현실인물의 발언을 빌려, 알리바바가 상장신청

을 할 당시 홍콩업계의 각종 의견들을 소개했다. 반대하는 의견 중, "전

통 씨"106)와 "도덕 씨"107)의 발언은 알리바바의 상장을 반대한 주요의견

들을 대표할 수 있고 이는 다음과 같다. 첫째, 복수의결권제도는 홍콩거

래소가 지키고 있는 상장신청 처리원칙과 모순된다. 또한, 홍콩증권거래

소의 상장규정은 매우 명확하기에 만약 새로운 신청자로 인해 매번 상장

규정을 개정하면, 홍콩의 공신력은 사라지게 될 거다. 둘째, 창업자가 복

수의결권제도를 이용해 회사이익을 침해할 가능성이 매우 크다. 셋째, 증

권거래소는 상업적 이익을 위해 공공이익을 침해할 수 없다. 넷째, 홍콩

시장이 성공한 원인은 바로 그의 우수한 투자자 보호 수준이다. 홍콩의

상장규정은 명확하고 또한 증권거래소는 상장신청자를 평등하게 대해 주

면서 지금까지 많은 상장신청자를 유인할 수 있는 것이므로, 알리바바

때문에 홍콩의 장점을 바꿀 필요가 없다.

찬성하는 의견 중, "창신 씨"108),"미래 씨"109) 그리고 "무실(務實) 여사

those B Shares by way of scrip dividend or capitalization issue, provided that 
the total number of B Shares in issue remains substantially in the same 
proportion to the total number of other voting shares in issue as before 
such further issue;

105) 李小加, “投资者杂谈”, 李小加网志, 2013.
106) 중국어로 "传统先生".
107) 중국어로 "道德先生".
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"110)의 발언은 알리바바의 상장을 찬성하는 주요의견들을 대표할 수 있

다. 첫째, 홍콩을 제외한 세계의 대부분 거래소가 복수의결권제도를 받아

들이고 있고, 미국 시장에 상장한 하이테크기업 중 최대의 기업인

Google 또는 Facebook도 복수의결권제도로 창업자의 지배권을 유지하고

있다. 창업자들은 단기이익을 선호하는 헤지펀드보다 회사의 장기적 발

전에 노력한다. 둘째, 중국은 지금부터 10년 동안, 더 많은 인터넷 기업

들이 나타날 것이고, 이러한 기업들은 중국 미래 10년의 경제를 바꿀 수

있다. 홍콩은 이러한 기회를 잡아야 한다. 셋째, 만약 다가오는 중국기업

의 상장 열풍의 기회를 놓치게 되면, 홍콩은 증권거래소의 거래수수료,

세금 및 거액의 인지세를 잃을 뿐만 아니라, 홍콩의 투자자도 우수한 투

자기회를 놓칠 수 있다.

찬성의 목소리와 반대의 목소리가 동시 존재하지만, 이번 상업적 이익

과 공공이익의 갈등에서, 홍콩은 그의 공신력과 주주 보호의 원칙을 지

켰다. 하지만 동시에 홍콩은 알리바바라는 우수 기업을 놓쳤다.

2. 홍콩거래소 입장의 변화

2014년 8월, 알리바바의 상장을 공식적으로 거절한 1년 후에, 홍콩거래

소는 복수의결권제도에 대한 자문문건을 발표하였다.111) 문건 중 "홍콩

의 경쟁력"이란 장에서 중국 본토기업들의 미국상장과 홍콩상장의 현황

108) 중국어로 "创新先生".
109) 중국어로 "未来小姐".
110) 중국어로 "务实女士".
111) Hongkong Exchange, "Weighted Voting Rights Concept Paper", 2014.8. 
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을 아래와 같이 소개하였다. 미국에서 상장한 복수의결권제도인 중국회

사의 70%가 하이테크회사다. 하지만 그들의 총 시가는 미국에 상장한

중국기업 전체의 90%를 차지한다. 이뿐만 아니라, 2014년 5월 31일까지,

미국에서 상장한 47개의 중국 본토 하이테크회사들의 총 시가가 홍콩에

서 상장한 하이테크회사들 전체(172개)의 시가와 비슷하다. 그리고 미국

에 상장한 중국 하이테크회사들의 평균 시가는 38억 달러이고, 홍콩의

상응한 회사들의 평균 시가는 불과 12억 달러다. 만약 미국에서 상장한

중국 하이테크기업들이 전부 홍콩에 상장하면, 홍콩의 상장하이테크기업

의 수량과 시가는 각 27%와 84% 증가할 수 있다. 일련의 비교 끝에 나

온 결론은 바로 홍콩거래소가 차등의결권제도를 배제한다는 것이 아마도

중국거대 IT기업들을 놓친 이유 중 하나였다는 분석이었다. 따라서 홍콩

거래소는 복수의결권제도의 도입 여부와 복수의결권제도에 대한 상장규

정의 세부규정에 대해 홍콩 각계 인사의 의견을 받기 시작하였다.

홍콩거래소의 자문에 응답한 모든 후원자들은 복수의결권제도의 도입

을 찬성하였다. 후원자들의 주장에 의하면, 복수의결권제도의 절대 금지

는 홍콩 투자자의 선택을 제한함으로써, 투자자들이 해외증권에 투자할

수밖에 없을 것이고, 홍콩의 규제제도 또는 집행체제의 혜택을 누릴 수

없을 뿐만 아니라 투자자들은 평소보다 더 많은 비용을 지불해야 될 것

이라는 것이었다.

또한, 자문에 응답한 모든 회계사무소 역시 복수의결권제도의 도입을

찬성하였다. 그들은 복수의결권제도의 도입은 투자자들에게 더 많은 투

자옵션을 제공할 수 있고, 홍콩시장에 새로운 해외기업들을 유인할 수

있어서 세계 금융센터로서 홍콩의 경쟁력과 지위를 높일 수 있으리라는

것이었다.
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자문에 응답한 대부분 변호사사무소도 복수의결권제도의 도입을 찬성

하였다. 변호사사무소의 이유에 의하면, 홍콩은 발달한 법제 환경과 규제

제도를 구비하고 있어서 투자자들의 권익을 보호할 능력이 있다. 하지만

홍콩 집단소송절차의 결함 때문에 일부의 변호사사무소는 복수의결권제

도의 도입에 소극적인 태도를 전달하였다.

자문에 응답한 투자회사들의 경우는 찬성과 반대로 나뉘었다. CIC

C112)는 복수의결권제도를 찬성하였다. 이에 의하면, 일부 투자회사는 기

업의 업무 그리고 그의 경영진에 따라 경제적 투자를 결정하기에 기업의

업무 그리고 그의 경영진을 바꾸는 것은 어느 주주가 단독으로 혹은 기

타 투자자와 협력으로 하여도 쉬운 일이 아니고, 따라서 기업이 복수의

결권제도를 채택하더라도, 투자자의 입장에서 보면 큰 차이가 없고, 중국

및 홍콩의 투자자들은 기업의 지배구조 위험을 처리한 경험이 많기에 복

수의결권회사의 위험요소들도 신중하게 고려할 수 있다고 하였다. 한편,

피델리티를 포함한 일부 투자회사는 복수의결권제도를 반대하였다. 그에

의하면, 자유유통주식이 적은 홍콩시장에서, 복수의결권제도는 일반주주

와 지배주주의 경제적 이익을 분리시킴으로써 일반 투자자들을 보장할

수 있는 중요한 소프트 보호조치조차 억제될 수 있다고 판단하였다.

자문에 응답한 관리자산 총액이 높은 글로벌 투자회사들과 개인투자자

들은 거의 전부 복수의결권제도를 반대하였다.

다음과 같은 이유가 복수의결권제도를 찬성하는 응답자들이 가장 많이

언급한 두 가지 이유다.

가. 복수의결권제도의 잠재적 위험을 완화할 수 있는 적절한 보호조치

112) "China International Capital Corporation Limited", 중진 국제 금융 유한회사.
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를 마련하면 상장 신청사의 목적달성과 투자자 보호 사이의 균형을 유지

할 수 있을 것이다.

나. 홍콩의 국제경쟁력을 강화하기 위해 또한 홍콩의 국제금융센터의

지위를 유지하기 위해 복수의결권제도를 허락해야 한다.

다음과 같은 이유는 복수의결권제도를 반대하는 응답자들이 가장 많이

언급한 세 가지 이유다.

가. 주주의 현금흐름권과 의결권이 서로 분리되면 지배주주 의사결정

의 사회적 비용이 외부화되면서 지배주주는 사적 이익을 추구할 인센티

브가 생긴다.

나. 미국과 홍콩의 단체소송 등 법적 규정상의 차이가 크다.

다. 홍콩거래소가 견지한 1주 1의결권원칙은 홍콩거래소의 경쟁력이다.

홍콩은 이러한 원칙을 30년째 지키고 있고, 1500개 이상의 기업들이 이

러한 원칙을 지키면서 홍콩에서 성공적인 상장을 마쳤다. 만약 홍콩이

이러한 원칙을 포기하면 외국투자자와 우수한 상장신청자에 대한 홍콩시

장의 매력도 사라질 수밖에 없다.

그렇지만 2013년의 경우와 달리, 2014년의 홍콩시장은 복수의결권제도

의 도입을 찬성하는 목소리가 더 많이 들리고 있었다.

그리고 알리바바를 거절한 4년 후인 2017년 6월, 홍콩거래소는 "창신

보드 시장의 건설"을 주제로, 비전통적인 회사지배구조를 가진 회사의

상장요건 등에 관한 사안들을 가지고 홍콩시장의 의견을 구했다. 홍콩거

래소에 따르면, 이러한 변화의 이유는 홍콩 자본시장의 상장 채널을 확

대하여 더 많은 유형의 회사가 홍콩에서 상장할 수 있도록 도와줄 뿐만

아니라, 홍콩거래소의 경쟁력을 높이고, 국제금융센터인 홍콩지역의 경쟁
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력을 유지하고자 하는 것이었다. 또한, 전통경제에 알맞은 시장제도를 유

지하려는 홍콩과는 반대로, 중국을 포함한 세계 각국들은 발전하는 신경

제(new economy)에 따라 신경제 상장회사를 유인할 수 있는 금융시장,

즉 신경제 체제에 속한 투자자들을 잘 아는 금융시장을 새로운 시대에

리더십지위를 차지할 수 있다고 판단하고 있다는 점도 감안했다고 하였

다. 홍콩거래소 총재 리샤오자(李小加)가 2017년 8월에 발표한 내용113)을

보면, 홍콩거래소의 의견을 더 자세하게 알 수 있다.

3. 홍콩거래소의 상장규정

현 홍콩회사조례는 복수의결권제도를 완전히 배제하지 않고 있다. 홍

콩 회사조례 제179조114), 제588조 제4항115) 및 홍콩 회사정관 세부 규정

113) 李小加, “关于完善香港上市机制的一些思考”, 李小加网志, 2017.
114) 179. Description of shares of different classes
    (1)A share certificate issued by a company that has different classes of 

shares must contain in a prominent position a statement—
    (a)stating that the company’s share capital is divided into different classes 

of shares; and
    (b)specifying the voting rights attached to shares in each class.
    (2)If a company has a class of shares the holders of which are not entitled 

to vote at general meetings of the company—
    (a)the descriptive title of shares in the class must include the words “non 

voting” or the Chinese characters “無表決權”; and
    (b)the company must ensure that those words appear legibly on any share 

certificate issued by the company.
    (3)Subsection (2) does not apply to shares that are described as preference 

shares or preferred shares.
    (4)If a company contravenes this section, the company, and every 

responsible person of the company, commit an offence, and each is liable to 
a fine at level 4 and, in the case of a continuing offence, to a further fine 
of $700 for each day during which the offence continues.

115) 588. General rules on votes
   (4)Subsections (1), (2) and (3) have effect subject to any provision of the 
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의 제50조 제4항116) 규정에 의하면, 홍콩의 비상장회사는 복수의결권제

도를 채택할 수 있다. 그러나 홍콩거래소상장규정 제8조 제11항117)의 규

정에 의하면, 복수의결권제도를 가진 회사는 상장을 할 수 없었다.

2018년 2월, 홍콩거래소는 복수의결권제도의 도입을 위한 상장규정 초

안을 발표하였고 의견을 받았다. 그 후 2018년 4월 24일, 홍콩거래소는

의견 접수결과를 공개하였고, 복수의결권제도에 관한 상장규정을 정식으

로 개정하였다. 개정된 상장규정의 시행일은 2018년 4월 30일이다.

개정된 상장규정의 자세한 내용은 아래와 같다.

가. 적합한 주체

(1) 기업

company’s articles.
116) 50. Number of votes a member has
   (4)This article has effect subject to any rights or restrictions attached to any 

shares or class of shares.
117) The share capital of a new applicant must not include shares of which the 

proposed voting power does not bear a reasonable relationship to the equity 
interest of such shares when fully paid (“B Shares”). The Exchange will not 
be prepared to list any new B Shares issued by a listed issuer nor to allow 
any new B Shares to be issued by a listed issuer (whether or not listing for 
such shares is to be sought on the Exchange or any other stock exchange) 
except:—

   (1) in exceptional circumstances agreed with the Exchange; or
   (2) in the case of those listed companies which already have B Shares in 

issue, in respect of further issues of B Shares identical in all respects with 
those B Shares by way of scrip dividend or capitalization issue, provided that 
the total number of B Shares in issue remains substantially in the same 
proportion to the total number of other voting shares in issue as before 
such further issue.
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1) 창의 기업(innovative company)에 속해야 한다. 창의 기업의 특

징은 아래와 같다.

① 회사의 성공적 운영에 신기술 혹은 창의적 이념 또는 업무방식

을 사용한 회사.

② 연구개발이 회사 가치에 큰 비중을 차지하고, 회사의 주요업무

이자 회사의 대부분 자금지출을 차지하는 회사.

③ 회사의 성공적 운영이 그의 독특한 업무특성 또는 지적 재산권

에 의한 회사

④ 회사의 실물자본보다 무형자산이 더 많은 회사.

2) 사업의 고속성장을 증명할 수 있는 회사.

3) 신청회사는 상장 때의 예상 시장가치가 100억 홍콩달러 이상이어

야 한다. 또한, 예상 시장가치가 400억 홍콩달러 미만인 경우, 신청회사

는 최근 회계 연도에 10억 홍콩달러 이상의 수익을 달성해야 한다.

4) 상장신청회사는 한 명 이상의 전문투자자(sophisticated investor)

로부터 상당한 금액의 투자를 받아야 한다. 이뿐만 아니라, 신청회사가

상장할 때 투자자가 투자를 철회하면 안 된다.

(2) 복수의결권주식의 개인소유자

1) 복수의결권주식 소유자는 개인이어야 한다.

2) 복수의결권주식 소유자는 회사사업의 성장에 큰 기여를 한 사람

이어야 한다.

3) 복수의결권주식을 소유할 수 있는 자는 신청회사 상장할 당시 이

사에 한한다.
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4) 신청회사가 상장할 때, 복수의결권 주주들의 현금흐름권 합계가

최소 회사 발행주식의 10%여야 한다.

나. 참호위험에 대한 보호조치

(1) 복수의결권주식에 대한 제한

1) 복수의결권주식은 상장하지 못한다. 또한, 의결권의 차이 외에 복

수의결권주주의 다른 권리는 기타 주주와 같다.

2) 복수의결권주식과 일반 보통주식의 의결권 차이를 최대 10:1로

정한다. 즉 하나의 복수의결권주식의 의결권은 최대 10개이다. 신청회사

가 상장할 때 이러한 차이를 결정해야 하고, 상장 이후 의결권 차이를

수정할 수 없다.

3) 상장회사는 복수의결권주식 의결권의 수를 증가시킬 수 없지만,

홍콩거래소의 승인을 받은 후 의결권의 수를 감소시킬 수 있다.

4) 신청회사가 상장 후에 복수의결권주식을 발행하는 것을 금지한

다. 하지만 예외적으로 주식비율 차이를 증가시키지 않을 경우에는 상장

후에 증권거래소의 승인을 받은 후 복수의결권주식을 발행하는 것이 가

능하다.

5) 다음과 같은 사항은 복수의결권주식도 1개의 의결권을 가진다.

① 정관변경

② 주식에 부착된 주주권의 변경

③ 비상임이사의 선임 및 해임
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④ 감사의 선임 및 해임

⑤ 회사의 청산

(2) 1주 1의결권 주주의 권리

1주 1의결권 주식을 가진 주주들도 회사업무에 참여할 수 있도록, 상

장회사 발행 주식 총수의 10% 이상 보유한 주주들이 주주총회를 소집할

수 있고 주주총회의 의제와 의안을 제안할 수 있다고 규정하였다.

(3) 복수의결권주의 전환

1) 복수의결권주주는 그의 주식을 1주 1의결권주로 자발적으로 전환

할 수 있다.

2) 복수의결권주식을 소유한 주주가 그의 주식(수익권 혹은 의결권)

을 다른 자에게 양도한 경우, 그의 복수의결권주식은 1주 1의결권 주식

으로 자동 전환된다.

3) 복수의결권의 양도제한을 회피할 목적이 아닌 이상, 일부 복수의

결권주주가 합작회사(limited partnership), 신탁 혹은 유한회사(private

company) 등 형식을 빌려 복수의결권을 가질 수 있다.118) 이러한 경우

에는 복수의결권주식은 1주 1의결권 주식으로 전환되지 않는다.

다. 정보공시 조치

118) (1) 주주가 합작회사의 형식을 빌려 복수의결권주식을 보유한다면, 합작회사의 정관은 
복수의결권주식의 의결권이 오직 복수의결권의 주주가 행사할 수 있다고 규정해야 한
다.

     (2) 주주가 신탁을 통해 복수의결권주식을 보유한다면, 신탁은 상속설계 혹은 절세계
획의 목적이 있어야한다. 

     (3) 주주가 유한회사를 통해 복수의결권주식을 보유한다면, 주주는 해당회사를 지배해
야한다. 
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복수의결권제도에 대한 인식 제고.

(1) 상장신청회사의 거래코드에 「W」 표기해야 한다.

(2) 상장신청회사의 사업설명서, 연도보고서 등 각종 문서에 "복수의결

권제도"를 명시해야 한다.

라. 기업 지배구조강화 조치

(1) 상장신청회사는 지배구조위원회(Corporate Governance Committe

e)를 설립해야 한다. 위원회의 위원 전부 및 그의 의장이 사외 비상임이

사(independent non-executive director)여야 한다. 지배구조위원회는 회

사의 아래 사항을 심사한다.

1) 상장회사가 주주 모두의 이익을 위해 운영된다.

2) 복수의결권주주의 자격

3) 특수관계자간의 거래

(2) 상장신청회사는 상장할 때부터 장기 컴플라이언스 고문(complianc

e adviser)을 고용해야하고, 복수의결권제도에 관한 문제를 상담해야 한

다.

(3) 상장신청회사의 이사 및 임원은 복수의결권제도에 관한 교육을 받

아야 한다.
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4. 홍콩거래소 상장규정에 대한 평가

가. 상장회사의 산업 종류

홍콩거래소가 복수의결권제도를 허용한 가장 주요한 이유는 바로 신경

제(new economy) 창의적 기업(innovative company)을 홍콩에 상장하도

록 유도하고자 한 것이다. 홍콩거래소의 상장규정도 이에 따라 상장회사

를 창의적 기업으로 한정하였다. 이러한 제한은 합리적으로 보일 수 있

다. 앞서 언급한 복수의결권제도의 문제들은 대부분 기존 업종에 대한

실증분석에서 관찰할 수 있는 문제들이다. 그러나 복수의결권제도가 창

의적 기업 특히 하이 테크놀로지기업에 미치는 경제적 영향을 분석한 실

증연구는 많지 않다. 하지만, 주목해야 할 것은 현재 세계 상장기업 가치

순위를 기준으로 5위119)가 전부 하이 테크놀로지기업이지만, Google을

제외한 나머지 네 개의 회사들은 전부 1주 1의결권제도를 채택하고 있

다.

나. 상장회사의 시장 가치 제한

홍콩거래소가 새로 개정한 상장규정에 의하면, 복수의결권인 상장신청

인의 시장가치를 100억 홍콩달러 이상으로 제한하였다. 이러한 제한은

분명히 중국의 많은 유니콘 기업120)들을 목표로 하고 있다는 의견도 있

119) 1위부터 5위까지: Apple, Google, Software, Amazon, Tencent. 
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다.121) 중국과학기술부가 발표한 <2017년 중국 유니콘 기업발전보고서>

에 의하면, 예상기업가치가 100억 홍콩달러 이상인 기업이 약 57개다. 그

중 전 10위의 기업정보는 아래의 도표와 같다.

표 19. 2017년 10대 중국 유니콘 기업

하지만 동시에 100억 홍콩달러의 시장가치로 한정하는 것은 상장회사

의 규모를 한정하는 것이므로, 작고 불안정한 기업들을 먼저 걸러낼 수

있어서, 전문 투자자가 아닌 개인 투자자를 어느 정도 보호할 수 있다.

다. 일몰조항

120) 유니콘(unicorn) 기업이란 기업 가치가 10억 달러(=1조 원) 이상인 비상장 스타트업  
   기업을 말한다. 

121) 张巍, "同股不同权：香港还缺什么？", 比较公司治理, 2018.
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홍콩거래소는 신의의무를 부담한 회사이사만 복수의결권주식을 보유할

수 있게 규정하였다. 하지만 거래소는 학자들이 추천하는 일정 시간을

규정한 일몰조항(sunset clause)122)을 규정하지 않았다. 최근에 한 연구

결과에 따르면, 복수의결권제도의 비용과 수익은 기업의 발전과 함께 변

화한다. 기업 상장초기 수익은 더 많지만, 기업의 발전과 함께 수익은 점

점 작아진다.123) 홍콩거래소 자문문서에 응답한 많은 기업지배조직 및

기관투자자도 일정 시간을 규정하는 일몰조항의 설치를 제안하였다. 하

지만 홍콩거래소의 입장은 아래와 같다. 먼저, 일몰조항을 설정하면, 상

장회사의 지배권은 미래의 어느 날에 변동될 수 있다. 하지만 미래의 이

러한 변동은 기업 또는 주주의 최대이익에 부합하지 않을 수가 있다. 또

한, 일몰조항에 규정한 날짜가 가까워지면, 주주와 잠재적 투자자에게 많

은 불확실성을 줄 수 있다. 이뿐만 아니라, 일몰조항의 설정은 홍콩시장

의 경제력을 미국과 영국 등 해외시장보다 떨어지게 만들 수 있다.

하지만, 전환시간을 규정하는 일몰조항 대신, 홍콩거래소는 주식양도

및 지주 주주의 이사 신분 상실 등 전환 사건을 규정하는 일몰조항을 신

설하였다. 따라서 상장한 복수의결권주식은 영원히 존재할 수 없다. 그런

데 다른 한편, 복수의결권주주가 살아있는 한, 주식을 양도하지 않고, 이

사직을 퇴임하지 않은 한, 창업자의 사업적 영감 등이 사라지더라도 그

들의 슈퍼투표권은 사라지지 않는다. 이 또한 문제될 수 있다.

122) Lucian A. Bebchuk, Kobi Kastiel, "The Untenable Case for Perpetual 
Dual-Class Stock", Virginia Law Review, 2017(103)..

123) Martijn Cremers, Beni Lauterbach, Anete Pajuste, "The Life-Cycle of 
Dual-Class Firms", European Corporate Governance Institute (ECGI) - Finance 
Working Paper, 2018(550), 42면 참조.
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라. 지배구조위원회

홍콩거래소의 개정규정에 의하면, 상장신청회사는 지배구조위원회를

설치해야 하고, 위원회의 위원 전부 및 그의 의장은 사외이사여야 한다.

하지만, 2018년 2월의 상장규정 개정초안에 따르면 사외이사가 총 의원

의 반수를 초과하면 되는 것으로 바뀌었다. 이러한 변화는 아마도 미국

델라웨어 회사법이 요구한 특별위원회(special committee)의 독립성 규정

을 참조하여 결정한 것으로 보인다. 지배구조위원회의 의사결정은 회사

경영진 및 지배주주의 영향을 받지 않지만, 사외이사의 독립성이 강할수

록, 회사 상황과 거래정보를 장악하기 어려워진다. 따라서 미국 델라웨어

회사법은 회사정보를 경영진에게 요청하고, 독립한 컨설턴트를 고용할

권리를 특별위원회에 부여하였다. 하지만, 홍콩거래소의 개정규정에서는

이러한 규정들을 찾아 볼 수 없다.124) 또한, 미국의 특별위원회도 이러한

권리를 가지고 있음에도 불구하고, 기업 내부경영자의 함정을 쉽게 알아

보지 못한다. 이는 경영정보를 특별위원회에 선택적으로 제공할 수 있어

서이다.

이뿐만 아니라, 오직 독립이사로만 구성된 특별위원회라도 대주주에

유익하지만 다른 소수 주주에 유익하지 않은 거래를 거절할 수 없는 것

이 현실이다. 그 이유는 다음과 같다. 의결권을 가진 지배 주주는 쉽게

특별위원회가 추진하는 다른 거래 제안을 부결할 수 있기에, 특별위원회

는 지배 주주의 제안을 동의하거나, 동의하지 않으면 기업 경영진이 그

124) 张巍, "同股不同权：香港还缺什么？", 比较公司治理, 2018.
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어떤 거래도 하지 못하게 되는 딜레마에 빠지게 된다. 그 결과, 특별위원

회는 두 가지 좋지 않은 상황을 비교해서 회사의 손실이 적은 쪽을 취할

것이다. 즉 특별위원회는 선택의 여지없이 지배 주주의 제안을 받아들일

수밖에 없게 된다.

따라서 독립한 제3자인 법원의 회사이사 및 지배 주주 선관주의의무의

심사 없이 기업내부의 지배구조위원회의 감독만 존재한다면, 기업 소수

주주의 이익을 쉽게 보장하기 어렵다.

마. 회사 정관변경 결의 시의 복수의결권주식에 대한 의

결권 제한

홍콩거래소의 개정규정에 의하면, 회사정관을 변경하는 주주총회 결의

를 할 때, 복수의결권주식도 1주에 1의결권만 행사할 수 있다. 홍콩거래

소가 받은 2차 일부의 의견에 의하면, 정관변경사항에 모든 주주가 1주

에 1의결권을 갖는다면, 일반 주주가 복수의결권주식에 관한 회사정관을

마음대로 개정할 수 있어서 복수의결권 주주의 권리를 침해할 수 있다는

염려를 전달했다. 홍콩거래소의 답변에 따르면, 거래소의 이러한 규제는

복수의결권주주로부터 일반 주주를 보호하기 위한 것이며 일반 주주에게

주주총회 결의를 통해 복수의결권제도를 취소할 수 있는 권리를 부여하

는 것이 아니다. 복수의결권 주주들은 절대적 수량의 의결권을 행사하여

주주총회 결의를 통해 회사정관을 쉽게 개정하는 것을 막을 수 있어서이

다. 또한, 홍콩거래소의 현행 회사조례 및 상장규정 등의 규정에는 이미

회사정관 변경을 통해 복수의결권제도를 취소하려는 일반 주주의 행동을
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제한할 수 있는 규정들이 있다. 우선 홍콩회사조례 제564조에 의하면, 회

사 종류 주주의 특별결의는 해당 종류주식 총수의 75% 이상 즉 4분의 3

이상의 찬성이 있어야한다. 또한 홍콩거래소 상장규정의 부록13A 제2조

제1항과 13B 제2조 제1항에 따르면, 케이맨 제도 및 버뮤다 제도에서 설

립한 기업이 홍콩에서의 상장을 신청하려면, 회사정관에 홍콩회사조례

제564조와 같은 규정이 명시되어 있어야 한다. 뿐만 아니라, 2018년에 발

표한 홍콩거래소와 홍콩증권선물위원회의 해외기업 홍콩상장 연합성

명125)에 따르면, "4분의 3 이상 찬성"의 법률규정이 없는 홍콩, 중국대륙,

케이맨 제도 및 버뮤다 제도 이외의 지역 및 국가에서의 홍콩상장신청기

업들에게도 홍콩거래소는 해당규정을 따를 것을 요구할 것이다.

바. 홍콩과 미국의 증권시장비교

(1) 투자자의 전문성

홍콩의 경우, 미국과 비교하여 홍콩기업의 소수주주의 대다수를 개인

투자자가 차지하고 있다. 2016년 홍콩현물거래시장의 개인투자자의 비중

은 약 22%이고,126) 미국 뉴욕거래소 개인투자자의 거래량은 총 거래의

2%정도다.127) 홍콩은 상대적으로 전문성이 부족한 개인투자자의 특성에

초점을 맞추어, 지배주주의 권리남용 등 문제가 발생한 후에 사후적으로

125) 중국어로 "有关海外公司上市的联合政策声明".
126) Hongkong Exchange, “Cash Market Transaction Survey 2016”，2017, 4면 참

조
127) Alicia Davis Evans, "A Requiem for the Retail Investors?", Virginia Law 

Review, 2009(95).
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조치를 취하기보다, 이러한 권리남용 문제가 발생하지 않도록 사전에 방

지하는 것에 노력하고 있다. 규제당국이 요구한 기업 상장시의 공시자료

의 종류와 기업들이 공시한 자료에 대한 심사요구 등 사항을 비교해보

면, 홍콩은 미국보다 더 엄격한 기업정보공시사항과 정보심사기준을 요

구하고 있다.128) ˈDoing Business 2018ˈ 세계 각국 소수주주 보호 랭킹에

서 미국은 전 세계 제42위를 차지하고 있지만, 홍콩은 전 세계 제9위를

차지하고 있다. 그중 기업공개지수 항목에서 홍콩은 10점 만점에 10점을

취득하였고, 미국은 7.4점을 취득하였다. 경영투명성 항목에서 홍콩은 10

점 만점에 7점을 취득하였지만, 미국은 4점밖에 취득하지 못하였다.

(2) 증권집단소송

미국과 홍콩 두 지역 모도는 투자자 보호를 중요시하지만, 서로 방법

이 다르다. 미국은 홍콩의 엄격한 사전적 기업공시 요구와는 달리, 상대

적으로 사후적 소송을 통해 소수주주 이익보호에 치중하고 있다.

미국의 경우는 앞서 제3장에 서술한 바와 같이 주주들은 연방증권법을

위반한 기업들을 상대로 하는 집단소송을 제기할 수 있다. 즉 SEC뿐만

아니라, 일반 개인주주들도 복수의결권제도를 택한 상장기업을 상대로

증권법을 원용할 수 있다. 개인주주의 사적소송은 SEC의 집행조치보다

더 일반적이다. 1997년부터 2012년까지, 미국 국내 평균 연간 193건의 증

권집단소송이 제기되었다. 2007년 재무정보 허위진술의 법적대응에 관한

연구에 의하면, 주주개인의 사적소송과 공개적인 법률 원용이 적어도 미

국에서는 기업경영진의 투기행위 억제에서는 중요한 역할을 하고 있

다.129)

128) Tsang King Fung, "Listing Destination of Chinese Companies: New York or 
Hong Kong", Columbia Journal of Asian Law, 2010(23). 
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반면 홍콩은 증권집단소송 제도가 없다. 홍콩에서 상장기업을 상대로

하는 소수주주의 사적 소송은 주로 불공정침해의 구제제도(unfair

prejudice remedy)130)와 파생소송(statutory derivative action)131) 두 가

지 방법이 있다. 기업의 경영 혹은 결정이 주주 전부 혹은 일부의 이익

을 침해하였을 때, 주주는 불공정침해의 구제제도에 의해 기업을 상대로

손해배상소송을 제기할 수 있다. 뿐만 아니라, 주주는 회사를 대표하여

과실 있는 상대방 (예: 이사) 등을 상대로 소송을 제기할 수 있다. 하지

만, 이러한 사적 소송은 대량의 금전, 시간 또는 인력이 필요하므로, 소

수주주가 실행하는데 많은 어려움을 느낄 수 있다.

앞서 분석한 것처럼, 홍콩은 사전적으로 엄격한 상장조건과 공시요건

을 요구하지만, 미국은 사후적으로 투자자(집단소송)와 변호사(승소한 후

의 거액보수)에게 소송의 인센티브를 부여하면서 상장기업들이 자발적으

로 창업자의 참호구축이나 사익추구를 방지할 수 있는 다양한 장치를 마

련하고 있다. 따라서 복수의결권제도에 관한 홍콩거래소의 개정상장규정

은 미국보다 상장기업을 더 많이 규제하고 있는 것을 발견할 수 있다.

제 2 절 싱가포르의 예

1. 복수의결권제도에 대한 싱가포르 회사법132)규정

129) Hongkong Exchange, "Weighted Voting Rights Concept Paper", 2014.8, V-1면  
  참조.

130) 홍콩회사조례 제232조-237조.
131) 홍콩회사조례 제731조-738조.
132) Singapore Companies Act.
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2007년 10월, 싱가포르 재정부는 회사법 검토위원회를 설립하고,133)

2011년 6월, 싱가포르 회사법의 개정 자문서를 발표해 회사법 개정에 대

한 의견을 발표했다.

2006년 싱가포르 회사법 제64조 제1항에 의하면, 신문업계 및 미디어

산업인 회사를 제외한 회사가 발행한 주식은 1주 1의결권을 가진다.

2011년, 회사법 검토위원회는 회사법 제64조를 개정하여 상장회사가 무

의결권주식과 복수의결권주식을 발행할 수 있도록 하는 제안을 했다. 이

러한 제안과 함께 검토위원회는 복수의결권주식 발행의 추가요구사항도

아래와 같이 제안하였다. 1) 복수의결권주식의 발행은 특별결의에 의하

여 승인받아야 한다. 2) 회사정관에 주식의결권의 수 및 주식에 부착된

권리를 명확히 기재해야 한다. 3) 무의결권주식을 보유한 주주는 회사청

산 결의에 의결권을 가진다. 4) 주식 의결권에 관한 사항은 회의통지에

명확히 기재해야 한다. 검토위원회의 사후조사에 따르면, 대부분 응답자

는 이러한 제안을 지지하였다. 검토위원회가 이러한 제안을 한 이유는

아래와 같다. 1) 상장회사의 자본관리를 더 유연할 수 있고, 2) 복수의결

권회사가 싱가포르 증권거래소 (SGX)에 상장할 수 있는지 여부에 영향

을 미칠 수 있기 때문이다. 2012년 11월, 싱가포르 재정부는 검토위원회

의 위 제안을 승인하였다.

2013년 싱가포르 회사법 개정초안은 제64조를 폐지하였고, 상장회사가

추가요건을 충족하면 복수의결권주식의 발행을 허용하였다.134) 2014년 8

133) Singapore Ministry of Finance, "Report of the Steering Committee for 
Review of the Companies Act", Consultation Paper, 2011. 

134) Singapore Ministry of Finance, "Public Consultation on Draft Companies 
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월, 싱가포르국회가 회사법개정의안을 통과하였고 시행일은 2016년 1월

이다.

싱가포르 공개회사의 차등의결권주식 관련 회사법 규정은 아래와 같

다. 공개회사의 다양한 종류의 주식들은 1) 주식들의 종류(들)의 발행이

공개회사의 정관에 기재되고, 그리고 2) 공개회사의 정관이 주식들의 각

종류에 관하여 그 종류에 부착된 권리들을 기재하기만 하면, 공개회사는

다양한 종류의 주식들을 발행할 수 있다(싱가포르 회사법 64A(1)). 공개

회사의 주식들에 1) 특별한(special), 제한(limited) 또는 조건부

(conditional) 의결권을 부여할 수 있고, 또는 2) 의결권을 부여하지 않을

수 있다(싱가포르 회사법 64A(2)). 싱가포르 회사법 64A(1) 또는 64A(2)

에도 불구하고, 공개회사 사원들의 특별결의에 의하여 승인받지 않으면,

공개회사는 특별한, 제한적인 또는 조건부 의결권, 또는 의결권이 없는

주식들을 발행하여서는 안 된다(싱가포르 회사법 64A(3)).135)

2. 싱가포르거래소의 상장규정

싱가포르거래소의 상장규정은 복수의결권제도를 명확하게 배제하지 않

았으나, 기존 조항들은 전부 1주 1의결권의 원칙을 근거로 한 규정이다.

복수의결권제도에 관한 회사법 규제가 개정되면서, 싱가포르거래소의

상장규정 개정에 대한 요구가 점점 커지고 있었다. 2016년 설립된 미래

경제위원회(Committee on the Future Economy)가 그의 2017년 리포트

Act(Amendment) Bill 2013", 2013.
135) 문준우, "싱가포르 공개회사의 차등의결권주식", 금융법연구, 2017(14), 122면 참조.
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에서 복수의결권제도회사의 상장허가를 제안하였다.136) 그 후, 싱가포르

거래소는 상장감독위원회(Listings Advisory Committee)의 의견을 구했

고, 상장감독위원회도 이러한 제안을 찬성하였다. 2017년 2월, 싱가포르

거래소는 복수의결권회사의 상장체제에 관한 자문문건을 발표하였고 이

에 대한 의견들을 접수하였다. 그리고 2018년 3월, 싱가포르거래소가 2차

(마지막) 자문문건을 발표하였다. 자문문건에 복수의결권회사의 상장체

제의 가능한 세부규정들을 기재되고 있다. 자문문건 내용을 종합한 자세

한 내용은 아래와 같다.

3. 상장규정 상 상장 가능한 복수의결권주식의 내용

가. 적합한 주체

(1) 거래소 메인 보드의 상장요구에 부합한 회사.

(2) 추후 추가할 가능성이 있는 기타 고려사항.

1) 신청회사의 상업유형. 예를 들면, 신청자가 장기적인 발전계획이

있는지의 여부.

2) 신청회사의 운영 기록.

3) 복수의결권주주가 회사성공과정에서의 역할 및 가치.

4) 복수의결권주주가 회사발전에 적극적으로 참여했는지의 여부.

136) The Committee on the Future Economy, "Report of the Committee on the 
Future Economy: Pioneers of the Next Generation", 2017
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5) 신청회사의 투자자 중 이미 전문투자자(sophisticated investor)가

존재한지의 여부.

나. 거래의 제한

신청회사의 복수의결권주식을 보유한 주주의 이익을 외부주주의 이익

과 일치시키기 위해, 복수의결권주식을 가진 주주는 회사상장이후 최소

12개월 내에 그의 주식 전부(복수의결권주식 및 일반 보통주식)를 양도

또는 매매할 수 없다.

다. 참호위험에 대한 보호조치

(1) 최대 의결권 차이

1) 복수의결권주식과 일반보통주식의 의결권 차이를 최대 10:1로 정

한다. 즉 하나의 복수의결권주식의 의결권은 최대 10개다. 신청회사가 상

장할 때 이러한 차이를 결정해야 하고, 상장 이후 의결권 차이 비례를

수정할 수 없다.

2) 회사정관 등 자료에 상장회사의 복수의결권 차이를 명확하게 기

재하여야 한다.

(2) 1주 1의결권 주주의 권리

싱가포르회사법은 주주가 주주총회를 소집할 수 있는 길을 열어주고
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있다.137) 따라서 1주 1의결권 주식을 가진 주주들도 회사사무에 참여할

수 있도록, 회사 발행 주식 총수의 10% 이상 보유한 주주들이 주주총회

를 소집할 수 있게 규정할 예정이다.

(3) 상장 이후 복수의결권주식 발행의 제한

1) 신청회사가 상장 후에 복수의결권주식을 발행하는 것을 금지한

다. 이 제한은 싱가포르회사법 제64A조 제3항의 규정138)과 일치한다. 하

지만 예외적으로 주식비율 차이를 증가시키지 않을 주주배정(rights

issues)의 경우에는 상장 후에 복수의결권주식을 발행하는 것이 가능하

다.

2) 또한, 상장회사는 그의 복수의결권주식의 의결권 비례를 증가시

킬 수 없다.

(4) 복수의결권주식의 자동전환

1) 복수의결권주식의 최초보유자(initial holders)는 신의의무를 부담

한 이사로 제한한다.

2) 복수의결권주의 자동 전환에 관한 규정은 회사정관에 두어야 한

다.

137) 싱가포르회사법 제177조 제1항규정은 아래와 같아. 
   "Two or more members holding not less than 10% of the total number of 

issued shares of the company (excluding treasury shares) or, if the company 
has not a share capital, not less than 5% in number of the members of the 
company or such lesser number as is provided by the constitution may call 
a meeting of the company."

138) 싱가포르회사법 제64A조 제3항규정은 아래와 같아.
   "Notwithstanding anything in subsection (1) or (2), a public company shall   

not undertake any issuance of shares in the public company that confers 
special, limited or conditional voting rights, or that confers no voting rights 
unless it is approved by the members of the public company by special 
resolution."
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3) 복수의결권주의 자동 전환은 다음과 같은 원칙을 준수해야한다.

① 복수의결권주식을 소유한 주주가 그의 주식(수익권 혹은 의결

권)을 다른 자(다른 복수의결권주주도 포함)에게 양도한 경우, 그의 복수

의결권주식은 1주 1의결권 주식으로 자동 전환된다.

② 복수의결권을 가진 이사가 사망, 퇴임, 사임 등 사유로 퇴임을

하면, 그의 복수의결권주식은 1주 1의결권 주식으로 자동 전환된다.

③ 자동전환 원칙에 반한 사항은 주주총회 특별결의를 거쳐야 한

다.

④ 상장회사의 이사가 임명요건을 충족시키지 못할 때, 거래소는

상장회사 개별이사의 임명을 반대할 권리가 있다.139) 또한, 징계위원회는

상장회사의 개별이사를 해임할 권한이 있다.140) 상장회사 이사가 이로

인해 퇴임을 한다면, 그의 복수의결권주식도 자동적으로 1주 1의결권 주

식으로 전환된다.

라. Expropriation 위험에 대한 보호조치

139) 싱가포르거래소 상장규제 제1405조 제1항 제e목 규정은 아래와 같다.
   (1) The Exchange may exercise administrative powers for the purposes of 

ensuring that the market is fair, orderly and transparent, and that the 
Exchange does not act contrary to the interests of the investing public, 
including the powers to: (e) object to the appointments of individual directors 
or executive officers in any issuer for a period not exceeding 3 years; 

140) 싱가포르거래소 상장규제 제1417조 제2항 제e목 규정은 아래와 같다. 
   "Where the Disciplinary Committee makes a finding that the proceeded 

charges are made out, the Disciplinary Committee shall also include in the 
written grounds, the sanctions which are to be imposed against the Relevant 
Person. The Disciplinary Committee may impose one or more of the following 
sanctions: (e) in the case of a director or executive officer of an issuer: (i) 
requiring the resignation of the director or executive officer from an existing 
position with any issuer listed on the Exchange."
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(1) 이사회의 독립성

상장신청회사의 지명위원회, 보수위원회 및 감사위원회의 과반수이사

및 의장은 독립이사이여야하다.

(2) 강화된 의결권 절차141)

다음과 같은 사항은 강화된 의결권 절차를 거쳐야 한다.

1) 정관변경

2) 주식에 부착된 주주권의 변경

3) 사외이사의 선임 및 해임

4) 감사의 선임 및 해임

5) 회사의 청산 및 상장폐지

마. 정보공시 조치

(1) 주주권리의 공시

상장신청회사가 기업공개를 할 때 그가 복수의결권제도를 채택함을 공

시해야 하고. 뿐만 아니라 복수의결권주식의 소유자명단 및 그들이 보유

한 주식의 수와 그에 상응한 의결권의 수도 공시해야한다. 상장 후에도

회사의 지배주주정보를 계속하여 공시해야 한다. 또한, 회사의 사업설명

서에 복수의결권제도의 위험성, 복수의결권을 채택한 이유 및 강화된 의

141) "Enhanced Voting Process", 즉 복수의결권주식도 일주에 일의결권을 제한하는 의
결절차.
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결권 절차를 공시해야 한다.

(2) 복수의결권제도에 대한 인식 제고

1) 싱가포르거래소는 그의 거래화면(trading screens)에 복수의결권

제도인 회사인지의 여부를 식별할 수 있도록 명확하게 표시해야 한다.

2) 싱가포르거래소는 복수의결권제도에 대한 투자자의 인식을 높이

기 위해 투자자 교육 활동을 해야 한다.

4. 싱가포르거래소와 홍콩거래소의 상장규정 비교

가. 상장 후 복수의결권주식 발행에 대한 제한

홍콩거래소와 싱가포르거래소는 IPO와 동시에만 복수의결권주식의 발

행을 허락한다. 이미 상장한 회사가 새로 복수의결권주식을 발행하는 것

에 대해 홍콩거래소와 싱가포르거래소는 전부 제한규정을 두었다.

IPO 시점은 아직 소액주주들이 투자하기 이전이므로, 복수의결권주식

의 발행으로 기업가치가 훼손될 수 있다면 투자자들이 이를 매수가격에

충분히 감안할 것이므로 결국 그로 인한 손해는 창업자가 부담하게 된

다. IPO 이후 기업지배권시장은 작동하지 않거나 대리문제가 커질 수 있

겠지만, 그로 인한 영향은 이미 공모가에 반영되었으므로 문제가 없다는

것이다. 창업자가 조달되는 금액을 극대화하려고 한다면 이러한 점까지

고려할 것이므로 결국 기업 가치를 훼손하는 복수의결권주식을 발행하지

않을 것이다.142) 하지만 상장회사가 된 이후에 주식이 분산 소유된 상황



- 89 -

에서 상장회사가 정관을 개정하여 복수의결권 주식을 발행하여 이를 기

존의 지배주주에게 배정하는 것은 정당화할 수 있는 논거를 찾기 힘들

다.143)

우선 IPO 이후 상장회사가 그의 일반보통주식을 복수의결권주식으로

전환하는 방식을 소개하면 아래와 같은 세 가지 방법이 있다. 아래의 내

용은 송옥렬의 ˈ복수의결권주식 도입의 이론적 검토ˈ 및 Jeffrey N.

Gordon의 ˈTies that Bond: Dual Class Common Stock and the

Problem of Shareholder Choiceˈ의 논문내용을 정리하여 서술한 내용이

다.

(1) 주식배당(special distributions) 방식

어떤 회사가 현재 1의결권을 가진 보통주만 발행하고 있었으나 이제

회사가 정관을 개정해서 현재의 보통주를 A형, 새로운 보통주를 B형으

로 하고자 한다. B형 주식은 양도함과 동시에 1주 1의결권의 A형 주식

으로 전환되고, 1주에 10개의 의결권을 가진다고 상정한다. 회사는 B형

주식을 주주에게 지분에 비례하여 주식배당으로 지급한다고 하자. 이러

한 경우에는 일반주주가 배당받은 B형 주식을 양도하기 전, 회사의 지분

구조는 변화하지 않는다. 그러나 회사 의결권에 큰 의미를 부여하지 않

는 소액주주가 그들의 투자계획을 바꾸려 하고, 그들의 B형 주식을 제3

자에게 양도를 하면, B형 주식은 A형 주식으로 전환한다. 시간이 지남에

따라 B형 주식은 지배권을 중시하는 지배주주가 보유하게 되고 지배주

주의 지배력이 점점 강화된다.

142) 송옥렬, "복수의결권주식 도입의 이론적 검토", 상사법연구, 2015(34), 276면 참조.
143) 송옥렬, "상장회사의 차등의결권 주식에 대한 비판적 고찰", 법정제학연구, 2015(12), 

11면 참조.
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(2) 주식교환(exchange offer) 방식

한 회사가 첫 번째 방식과 같이 B형 주식을 새로 발행한다. B형 주식

의 의결권은 10개로 하지만, A형 주식 보다 5% 낮은 배당을 받는다고

설정한다. 첫 번째 방식과 동일하게 B형 주식의 양도는 제한 받는다. B

형 주식을 제3자에게 양도하면 1주 1의결권의 A형 주식으로 전환된다.

그 후, 회사는 자사주 매입(self tender)의 방식으로 회사주주에게 A형

주식의 매수를 청하고, 그 대가는 회사가 새롭게 발행하는 B형으로 한

다. 대부분의 소액주주는 어차피 지분이 미미하여 회사의 의사결정에 참

여할 수 없으므로, 의결권의 10배가 된다고 하더라도 그 가치를 크게 생

각할 가능성이 낮다. 대신 소액주주의 입장에서는 5% 낮은 배당이라는

점이 더 부각될 것이다. 따라서 소액주주로서는 이러한 청구에 응하지

않을 것이다. 따라서 지배권을 중시하는 지배주주가 B형 주식을 보유하

게 되고 지배주주의 지배력이 점점 강화된다.

(3) 의결권전환(voting rights alteration) 방식

한 회사가 정관을 개정해서 회사가 이미 발행한 주식을 장기주식으로

정하고, 지금부터 이후에 발행한 주식을 단기주식으로 정한다. 장기주식

의 의결권을 단기주식의 10배로 설정하지만, 주식의 배당은 똑같이 설정

한다. 만약 주주가 회사정관 개정 이후 일정기간(통상은 4년) 내에 장기

주식을 제3자에게 양도를 하면, 장기주식이 단기주식으로 전환된다. 반대

로, 단기주식을 보유한 주주가 4년 이상 주식을 보유한다면, 단기주식이

장기주식으로 전환된다. 이러한 경우에도, 회사 의결권에 큰 의미를 부여

하지 않는 소액주주가 그들의 투자계획을 바꾸려고 하면, 그들의 장기주

식은 단기주식으로 전환되고 의결권을 중시하는 지배주주가 회사지배권
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을 가지게 된다.

그렇다면, 이러한 지분구조조정에 관한 회사정관 개정안이 어떻게 다

수주주의 동의를 얻을 수 있는 것일까?

우선, 이러한 지분구조조정은 통상 회사의 새 투자계획과 함께 주주에

게 제안된다. 일반주주 특히 개인주주는 이러한 지분구조조정이 자신에

게 유익한지 아니면 유해한지를 쉽게 계산하지 못한다. 뿐만 아니라, 지

분구구조정방안들은 일반주주의 의결권을 줄이지만, 배당금을 미끼로 하

면, 이러한 계산은 더욱 어려워질 수 있다.

설사 어느 한 주주가 지분구조조정방안에 관한 정보를 얻고, 방안의

이해를 분석한 후, 조정방안을 반대할 예정이라고 하더라도, 만약 기타

대부분 주주가 정보를 얻지 않고, 이익계산도 하지 않고, 구조조정방안을

찬성한다면, 정보를 얻었던 주주의 비용은 보상받지 못하게 된다. 따라서

합리적인 주주는 이러한 구조조정방안에 대한 아무런 조사 혹은 계산도

하지 않을 것이고, 경영진의 제안을 쉽게 동의할 것을 예상할 수 있

다.144)

그러나 회사주식교환 방안이 통과되고, 회사가 복수의결권주식을 발행

한 경우에도, 만약 다수의 일반주주들이 새로 발행한 복수의결권주식으

로 전환한다면 회사지배주주의 지배력강화를 막을 수 있는데, 주주들이

왜 이러한 선택을 하지 않을까?

충분한 수의 주주가 주식교환을 선택하면, 지배주주가 그의 지배력을

강화할 수 없게 될 것이고, 회사의 대리비용도 증가하지 않을 것이다. 하

144) Lucian A. Bebchuk. "Limiting Contractual Freedom in Corporate Law: The 
Desirable Constraints on Charter Amendments", Harvard Law Review, 
1989(102).
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지만 어느 한 명의 주주를 보았을 때, 그를 제외한 기타주주들이 주식교

환을 선택한다면, 그 한 명의 주주가 주식교환을 하지 않아도 대리비용

감소의 해택을 받을 수 있고 동시 5%의 배당금도 취득할 수 있다.

반대로 소수의 주주들만 주식교환을 선택하였다면, 지배주주가 그의

지배력을 그대로 강화할 수 있을 것이고, 회사의 대리비용도 증가할 것

이다. 이 때, 어느 한 명의 주주가 주식교환을 선택하더라도, 한 사람의

힘으로 회사의 대리비용을 감소할 수 없을 뿐만 아니라, 5%의 배당금

손실도 감당해야 한다. 따라서 합리적 주주의 최선의 선택은 주식교환을

하지 않는 것이다.145)

위에 분석한 것처럼, 주식소유가 분산된 상황에서 의결권을 일부 주주

에게 집중시키는 자본구조 재편이 주주들의 진정한 의사에 반해서도 이

루어질 수 있다. 이러한 소유구조의 변화가 설사 기업 가치를 낮추는 비

효율적인 것이더라도 주주들은 집단행동의 문제(collective action

problem)로 인하여 동의하는 것처럼 행동하게 된다.146)

다음, 상장회사가 새롭게 복수의결권주식을 발행할 수 있게 규정을 한

다면, 이로 인한 시장자금조달비용에 대한 영향을 보자.

만약 A증권시장이 상장회사가 새롭게 복수의결권주식을 발행하는 것

을 허락한다면, A증권시장에 상장한 기타회사의 IPO가격이 낮아질 것으

로 예상할 수 있다. 그 이유는 바로 합리적인 투자자의 선택이다. 합리적

인 투자자는 다음과 같이 생각할 수 있다. 한 회사가 상장을 할 때 복수

의결권제도를 채택하지 않더라도, 상장 후 언제든지 복수의결권주식을

145) Jeffrey N.Gordon, "Ties that Bond: Dual Class Common Stock and the 
Problem of Shareholder Choice", California Law Review, 1988(76), 43면 참조.

146) 송옥렬, "복수의결권주식 도입의 이론적 검토", 상사법연구, 2015(34), 267면 참조.
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새로 발행할 수 있다. 하지만 투자자는 어느 특정한 회사가 상장 이후

복수의결권주식을 발행할지를 예상할 수 없어서, A증권시장에 상장하는

모든 회사의 주식을 더 낮은 가격으로 매수할 것이다.

따라서 종합적으로 보았을 때, 싱가포르거래소와 홍콩거래소의 해당상

장규정은 합리적이다.

나. 복수의결권주식 양도의 제한

홍콩거래소와 싱가포르거래소는 모두 복수의결권주식의 양도에 대한

제한규정을 두었다. 홍콩거래소는 복수의결권주식을 소유할 수 있는 주

체를 회사발전에 큰 영향을 준 회사 이사에 한하고, 싱가포르거래소도

이사만 회사의 복수의결권주식을 소유할 수 있는 규정을 둘 예정이다.

뿐만 아니라, 두 거래소 모두 비슷한 복수의결권주시의 자동전환 규정을

두었다. 전환규정에 의하면, 복수의결권주식을 소유한 주주가 그의 주식

(수익권 혹은 의결권)을 다른 자에게 양도한 경우, 그의 복수의결권주식

은 1주 1의결권 주식으로 자동 전환한다.

우선, 홍콩거래소가 이러한 조문을 규정하는 것은 복수의결권제도를

설립한 의의와 부합한다고 생각한다. 홍콩거래소는 복수의결권제도로 상

장 가능한 회사를 창의적 기업으로 한정하였다. 창의적 기업의 지속적

발전을 위해서는 창업자의 혁신정신이 유지되어야 하고, 복수의결권제도

를 설정하면 회사가 상장 이후에도 창업자의 중요한 의사결정을 마치 비

상장회사인 것처럼 회사를 영향할 수 있다. 따라서 홍콩거래소가 회사

지배권의 부여조건을 창업자의 인적 속성에 맞추는 것은 일리가 있다고
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본다. 복수의결권주식을 소유한 회사의 창업자(경영진)가 그의 복수의결

권을 다른 자에게 양도하는 것을 허락한다면, 최초 복수의결권제도를 설

립한 목적과 멀어지게 된다.

다음은 싱가포르거래소의 입장에서 보자. 한 연구결과147)에 따르면, 싱

가포르거래소에 상장한 기업 중 60.8%가 싱가포르의 가족기업(family

firm)이고, 싱가포르의 가족기업은 대부분 산업에서 주도적인 지위를 차

지한다. 예를 들면 싱가포르의 건축업, 호텔업, 제조업, 서비스업 등 산업

에서 50% 이상의 기업이 가족기업이다. 가족기업의 비중이 큰 싱가포르

에서 복수의결권의 양도를 허락한다면 자연스럽게 경영권 승계가 용이해

진다. 하지만 문제는 특정 지배주주가 당분간은 기업 가치에 긍정적 역

할을 할 수 있다고 하더라도 영구적으로 또는 그 후대에도 그럴 수 있는

가 하는 점이다.148) 경영권승계가 기업 가치에 대한 영향을 분석한 연구

들을 종합한 결과를 보면, 후대가 경영능력이 뛰어나 기업가치가 높아지

는 경우도 없지 않겠으나, 평균적으로는 경영권승계가 가족 내에서 이루

어지는 경우 가족기업으로서의 장점이 사라지고 오히려 단점이 더 부각

된다. 앞에서 복수의결권주식이 창업자에게, 창업자의 인적 속성에 기하

여 부여되어야 한다는 점을 강조하였는데, 창업자의 후대는 창업자가 아

니므로 복수의결권과 같은 특혜를 부여해야 할 이유가 없다.149) 따라서

싱가포르거래소가 복수의결권의 양도를 제한하는 규제도 일리가 있다고

본다.

147) NUS Business School's Centre for Governance, Institutions and 
Organizations, "Asian Family Firms success and Succession-A Study of 
SGX-listed Family Firms", 2012, 1면 참조. 

148) 송옥렬, "상장회사의 차등의결권 주식에 대한 비판적 고찰", 법정제학연구, 2015(12), 
10면 참조.

149) 송옥렬, "복수의결권주식 도입의 이론적 검토", 상사법연구, 2015(34), 274면 참조.
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다. 복수의결권제도 허용주체의 한정

앞에서 서술한 바와 같이, 홍콩거래소의 상장규정에 의하면 복수의결

권제도는 예상 시장가치가 100억 홍콩달러이상인 상장 창의적 기업에서

만 허용이 가능하다. 하지만, 싱가포르거래소의 상장규정은 상장회사의

산업유형을 규제하지 않았다. 홍콩거래소가 이러한 규제를 하는 것은 그

가 창의적 기술을 가진 많은 중국 유니콘 회사들만 유인하기 위한 목표

를 가지고 있기 때문이다. 홍콩은 중국의 특별행정구이므로 중국대륙의

기업들을 유인하기에는 싱가포르보다 더 유리한 지위에 있다. 만약 싱가

포르가 홍콩과 비슷한 회사를 유인대상으로 정한다면, 싱가포르는 홍콩

과의 경쟁에서 이길 수 없을 것이다. 따라서 싱가포르거래소가 특정산업

을 규정하지 않은 이유도 아마 홍콩거래소가 받아들이지 않은 전통산업

회사들을 목표로 삼은 것에 있을 것이다. 공식적인 문건은 아직 발표하

지 않았지만, 싱가포르거래소는 복수의결권신청회사의 시장가치 요건을

낮추었다. 최초의 시가요건은 5억 싱가포르달러였지만 지금은 3억 싱가

포르달러로 낮추었다. 이러한 움직임으로 인해 싱가포르는 홍콩과의 경

쟁에서 유리해질 수도 있다.

제 3 절 중국의 예

1. 중국의 회사법과 증권법 규정



- 96 -

중국회사법 제126조에 의하면, 회사 주식의 발행은 공평공정의 원칙을

준수하며, 같은 종류의 주식은 같은 권리를 가진다.150) 하지만 제131조에

의하면, 국무원은 회사법규정외에 다른 종류의 주식발행을 따로 규정할

수 있다.151) 따라서 국무원이 승인한 경우 회사가 복수의결권주식의 발

행할 가능성이 있다고 본다. 현재 중국 증권법에서 복수의결권제도에 대

한 규정은 찾아볼 수 없다.

2. 복수의결권제도에 대한 도입요청

가. 주식제개혁 후의 국유지배기업 및 민영기업

지주비율을 기준으로 볼 때, 중국 국내 기업을 두 종류로 나눌 수 있

다. 하나는 국유기업152) 과 국유지배기업153)이고, 또 하나는 상대적으로

민간자본이 많이 차지한 민영기업이다. 하지만 기업지배의 관점에서 볼

때, 국가가 지배주주인 회사 중에 또 하나의 기업종류를 분류할 수 있다.

즉 국가는 지배권을 가지고 있지만, 창업자인 경영자는 장기적으로 기업

을 실제 지배할 수 있다. 경영자는 기업의 발전과 기업문화의 형성에 큰

150) 公司法第一百二十六条: 股份的发行，实行公平、公正的原则，同种类的每一股份应当
具有同等权利。

151) 公司法第一百三十一条: 国务院可以对公司发行本法规定以外的其他种类的股份，另行
作出规定。

152) 중국어로 "国有独资企业".
153) 중국어로 "国家控股的国有公司".
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기여를 한다. 중국의 완커(万科)가 바로 이러한 구조를 가진 전형적인 기

업이다. 완커의 전신은 1984년 왕스(王石)가 선전에서 설립한 현대과학

및 교육도구 전시 센터다. 1988년 주식제개혁(股份制改革)154)당시, 왕스

와 경영진들은 회사지분을 포기하고, 그 후 28년 동안 기업지분의 분산

을 유지하였다. 2015년까지, 완커의 최대주주는 중국 국영기업인 화룬(华

润)이였지만 화룬은 완커의 경영을 간섭할 수 있는 정도의 지분비율을

가지고 있지 않았다. 2015년 이전의 완커의 이미지는 독립적이고 자유로

운 민영기업에 더 가까웠다.

또한, 인터넷 산업의 발전과 함께, 민영기업에서도 또 하나의 기업종류

를 분류할 수 있다. 즉 경쟁이 치열한 전자 상거래 산업에서, 창업자인

경영자가 회사의 설립과 발전에 대해 큰 역할을 하였지만, 회사의 자금

조달로 인해 회사지분을 보유하지 않거나 소량의 지분만 보유하게 된 경

우이다. 중국의 알리바바가 바로 이러한 구조를 가진 전형적인 기업이다.

제3장에서 서술한 것처럼, 알리바바의 경우 일련의 자금조달 끝에, 창업

자인 마윈은 8.8%의 지분만 보유하고 있다.

국가지분이 존재하는 기업의 창업자들은 연혁적인 이유로 인해 회사의

지분을 보유하지 않거나, 소수의 지분만 보유하고 있다. 민영기업의 창업

자들도 자금조달로 인해 기업지배권을 쉽게 잃을 수 있다. 하지만, 이 두

종류의 기업들에 공통점이 있다. 바로 그들의 창업자가 기업의 과거 성

장에 큰 영향을 미쳤을 뿐만 아니라 기업의 현재 심지어 미래에 대해서

도 상당한 영향을 미칠 것이라는 점이다. 화웨이(华为)의 런정페이(任正

154) 건홍리서치 중국금융경제사전에 의하면, 주식제개혁은 회사조직형태를 주식제로 전환
하고 주식매입방식으로 서로 다른 소유자에 소속된 자본을 집중시켜 경영 및 운영을 담
당시키고 주주권익 평등, 동일 주식에 동등한 배당금 지급, 이익 공동 배분, 위험 공동 
부담 등을 시행한다. 
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非)155), 알리바바의 마윈, 완다(万达)의 왕젠린(王健林)156)이 이 예에 속

한다. 따라서 회사의 지속적인 발전을 위해, 창업자가 지배권을 유지할

수 있는 제도적 측면의 보장이 필요하다.

나. 혼합소유제 개혁후의 국유기업157)

중국은 국가의 재정 부담을 덜면서도 기업의 자금조달을 돕기 위해서

1995년 제14기 5중전회에 두 가지 원칙을 채택하였다, 그 중 하나가 대

형국유기업의 부분적 민간투자를 허용한 것이다. 그리고 이러한 혼합소

유제의 내용은 1999년 제15기 4중전회에서 발표된 “국유기업 개혁과 발

전에서 약간의 중대 문제에 관한 중공중앙의 결정”의 문건에서 더 명확

해졌다. 국유기업의 지배제도 개혁에 측면에서 보면, 국가의 절대지배가

필요 없는 산업영역158)의 기업에 대해, 국가의 자본투자를 줄이고, 민간

자본의 참여비중을 올리는 것이다. 이에 대해, 2015년 중국국무원과 공산

당 중앙위원회가 공동으로 ‘국유기업개혁의 심화를 위한 지도의견’을 발

표하였다.

이러한 혼합소유제 개혁의 대상이 된 중소형 국유기업은 대부분 민영

화되었다. 대형국유기업의 경우에도 부분적 민영화가 진행되었다. 국유기

업은 민간 기업에 비하여 수는 적지만 규모가 크기 때문에 국가경제에서

155) 중국 스마트폰 업체 화웨이의 주요 설립자 겸 최고경영자.
156) 중국 부동산 완다그룹의 회장.
157) 이하 혼합소유제에 관한 서술은 김건식의 다음논문을 주로 참고하였다. 김건식, “중

국 국유기업의 민영화”, 중국법연구, 2016(26), 129-148면 참조.
158) 석유, 전력, 천연가스, 철도, 항공, 전자통신, 운수업 등.



- 99 -

차지하는 비중도 높다. 그러나 그 비중은 시간이 흐름에 따라 점점 줄어

들고 있다. 또한, 국가가 지배하는 국유기업의 경제성과는 좋지 않다는

견해가 일반적이다. 국유기업의 성과는 민간 기업에 비하여 지속적으로

뒤처지고 있고 최근에는 그 격차가 더욱 벌어지고 있다. 국유기업의 성

과가 부진한 이유는 분명하지 않다. 하지만 경영자의 사익추구, 정부의

간섭 등 원인이 일반적으로 제시되고 있다.

하지만, 국유기업에 투자한 일부 민간자본에게 복수의 의결권을 부여

한다면, 민간자본의 국유기업에 대한 영향력이 증가하면서, 대형 국유기

업 경영자의 사익추구 또는 정부의 간섭이 초래하는 문제를 어느 정도

완화시킬 수 있을 수도 있다고 생각한다.

3. 복수의결권제도 도입의 제한

중국의 자본시장은 상대적으로 늦게 자리 잡았다. 상하이 증권거래소

가 설립된 1990년부터 지금까지 고작 28년밖에 지나지 않았다. 지주비례

가 분산되고, 기관투자자가 많고, 개인투자자가 상대적으로 적은 미국증

권시장보다, 중국의 자본시장에는 국가주주, 기관투자자 및 대부분 개인

투자자들이 존재한다. 지난 28년 동안, 중국 자본시장의 발전은 신속했

고, 상장회사의 수량과 기업 가치는 폭발적으로 증가하였다. 하지만 미국

등의 선진국들과 비교하면, 중국의 증권시장은 여전히 많이 부족하다. 개

인투자자들은 성숙한 판단기준이 없고, 상장기업들은 회사관리 및 경영

에 투자하지 않고, 상장회사의 대주주들은 위험한 상황에 주식을 대량

매각한다. 복수의결권제도 도입에 관한 중국회사의 지배 구조적 제한은



- 100 -

아래와 같다.

가. 불완전한 독립이사제도

이사회의 목적은 경영진의 대리인 비용을 줄이고 주주의 이익을 위해

행동하게 만드는 것이다. 주주들이 주주총회를 통해서 일일이 경영진을

감시하기는 어렵기 때문에 이사회에 권한을 위임하고 경영진을 감시하도

록 한다. 경영진을 효과적으로 감시하기 위해서는 경영진과 이해관계가

적어야 한다. 그래서 이사회를 평가함에 있어 독립성을 중요하게 여긴다.

사내이사는 그 기업에 고용되어 있는 경영진이기 때문이다.159)

의결권 자문사인 ISS(Institutional Shareholder Service)는 기업 이사

회와 관련한 정보 제공과 함께, 이사들을 Employer(기업내부자),

Linked(또는 affiliated), 그리고 Independent(독립적인 이사)로 분류하고

있다. 이 분류에 따르면, 이사회의 멤버들 중 기업 내부자이거나 과거고

용자, 해당 회사와 거래관계에 있는 자, 그리고 회사와 가족관계에 있는

이사들 이외의 경우를 독립적인 이사로 간주한다.160) 미국 상장회사의

독립이사는 주로 아래와 같은 사람들이 임명되고 있다: 기타 상장회사의

총수, 퇴임한 회사총수, 대학교 총장, 퇴직한 정부공무원 등.

중국의 독립이사제도는 늦게 시행되었다. 2001년 8월, 중국증권감독관

리위원회가 ‘상장회사독립이사제도설립의 지도의견’을 발표하였고, 그 후

159) 이창민, 석우남, "사외이사, 독립이사 그리고 기업가치: 한국과 미국의 비교연구", 비
교경제연구, 2017(1), 32면 참조.

160) 이창민, 석우남, "사외이사, 독립이사 그리고 기업가치: 한국과 미국의 비교연구", 비
교경제연구, 2017(1), 40면 참조.
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부터 중국의 독립이사제도는 시행되었다. 2005년 10월 27일 개정되고

2006년 1월 1일 실행된 회사법에서는 회사지배구조와 관련된 많은 부분

들을 보완하고 신설하였다. 독립이사제도에 관한 규정은 제122조에서 규

정하였는데 "상장회사는 독립이사를 두어야 하며 독립이사에 대한 구체

적인 규정은 국무원에서 규정한다."161)고 하였다.162) 중국 독립이사 제도

의 도입으로 인해서 많은 상장회사들은 점차적으로 독립이사들을 선임하

기 시작하였다. 하지만 이 제도는 미국의 제도를 그대로 도입한 제도로

써 중국회사 실정에 불합당한 경우가 많이 존재하고 있다. 중국은 독립

이사를 설치하였지만 비재주주의 영양 하에서 독립이사의 독립성을 확보

하지 못하고 있다.163) 뿐만 아니라 중국 상장회사의 독립이사는 일종의

명예직위로 되었다. 실무에서도 회사경영관리경험이 전혀 없는 퇴직한

정부간부들 다수가 상장회사의 독립이사로 임명되고 있다. 또한, 미국 독

립이사의 지명제도와 다르게, 중국은 지배주주가 직접 이사를 추천 및

선임하고 있으므로 중국 상장회사 독립이사의 지명과정은 사실상 이사회

및 지배주주가 지배하고 있다. 따라서 중국의 독립이사는 소수주주이익

을 보호할 수 없다.

나. 불완전한 기업공시제도

미국 및 홍콩과 비교하면, 중국 상장회사의 기업정보공시내용은 투자

161) 公司法第一百二十二条：上市公司设立独立董事，具体办法由国务院规定。
162) 전현령, "중국 상장회사 독립이사제도에 관한 연구", 석사학위논문, 서울대학교, 2010, 

37면 참조. 
163) 전현령, "중국 상장회사 독립이사제도에 관한 연구", 석사학위논문, 서울대학교, 2010, 

103면 참조. 
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자에게 큰 의미가 없다.

(1) 공시한 기업정보가 충분하지 않다.

상장회사들은 주가상승에 유익한 정보는 대량으로 자세히 공시하지만,

주가에 부정적 영향을 줄 수 있는 정보는 선택적으로 간단하게만 공시한

다.

(2) 정보공시가 임의적이고 엄격하지 않다.

중국 증권감독관리위원회가 엄격한 정보공시방법을 규제하였음에도 불

구하고, 아직도 일부 상장회사가 회사의 웹페이지 혹은 지역신문에 회사

정보를 공시한다. 또한, 일부 회사들이 비정식적인 루트를 통해 루머를

퍼트리거나, 기업이 공시한 정보가 모순되거나 반복해서 정보를 수정한

다.

(3) 정보공시가 신속하지 않다.

일부 상장회사가 정보를 일부러 늦게 시장에 알린다.

(4) 위법한 정보공시에 대한 법적 책임이 엄격하지 않다.

상장회사가 위법으로 정보공시를 하더라도, 민사적 또는 행정적 책임

만 진다.

1주 1의결권이 원칙인 현재의 증권시장에서도 이같이 많은 문제들이

존재하고 있는데, 복수의결권제도를 도입하는 것은 아직 이른 것으로 판

단된다. 따라서 중국시장에서 복수의결권제도에 대한 요청이 많지만, 자

본시장이 아직 성숙하게 발전된 단계가 아니므로, 여러 고려 없이 무제

한으로 광범위하게 복수의결권제도를 도입할 수는 없다.
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4. 신경제 발전에 따른 중국의 대응조치

2018년 3월 30일, 중국 국무원 판공청은 ‘창의적 기업 국내 주식 및 예

탁증서발행 시행의 의견통지’164)을 발표하였다. 인터넷산업, 빅 데이터,

클라우드 컴퓨팅, 인공지능(AI), 생물, 하이엔드 제조업 등 첨단 기술 분

야의 신흥 유망 기업들은 상하이 및 선전증권거래소에서 CDR을 발행할

수 있다. 하지만 발행 기업들에 대한 요건은 엄격하다. 현재 증권사들은

이 요건에 부합하는 기업들로 샤오미, 바이두, 알리바바, 징둥닷컴, 왕이

(網易) 등 회사들을 지목했다. 2018년 6월 6일, 중국 증권감독관리위원회

는 CDR에 관한 9개의 세부문건을 발표하여, CDR의 법률적용, 기본적인

감독원칙, 거래규정 및 기업정보공시제도 등을 상세하게 규정하였다.

CDR에 관한 일련의 규정내용들을 보면, 중국은 이미 해외에 상장한 창

의적 기업들의 복수의결권 구조문제를 고려하고 있다. 규정에 의하면,

CDR를 발행한 복수의결권 구조회사에 대한 정보공시요구 및 투자자보

호 방법들은 기업 상장시의 규제요구와 일치한다.

앞에 분석한 것처럼, 중국에서 복수의결권제도를 도입하는 것은 아직

이른 상태다. 하지만 해외상장기업의 CDR발행이 허락되면서, 중국도 상

장기업에 대한 정보공시요구 및 기업경영자의 투자자보호의식을 높일 수

있다고 생각한다.

CDR은 중국의 자본시장이 창의적 기업들을 받아들이려는 첫 번째 시

도라고 생각한다. 지금은 신경제가 고속 성장하는 시대다. 중국시장에 더

많은 알리바바, 징동닷컴, 샤오미와 비슷한 창의적 기업들이 나타날 것이

164) 중국어로 "关于开展创新企业境内发行股票或存托凭证试点若干意见的通知".
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고, 창의적 기업들이 복수의결권제도를 채택할 가능성도 매우 크다. 2018

년 중국의 ˈ양회ˈ에서 신경제기업의 상장문제에 대한 논의가 활발히 이루

어졌다. IT 기업 상장에 중점을 둔 선전거래소도 이 문제에 대해 긍정적

인 반응을 보였다. 처음으로 전국 인민 대표로 선출 된 선전거래소의 왕

지안준(王建军) 총재는 복수의결권제도 도입을 위한 회사법 개정을 제안

하였다.

제 4 절 중국의 복수의결권제도 도입제안

1. 복수의결권주식 소유자격의 한정

복수의결권제도의 목적은 기업창업자의 지배권을 유지하는 것이다. 따

라서 홍콩과 싱가포르의 상장규정을 참조하여 회사운영발전에 큰 도움을

줄 수 있는 자 또는 회사의 중요한 창업자 및 경영자에게만 복수의결권

주식의 소유권을 부여해야 할 것이다. 복수의결권주주가 그의 복수의결

권을 양도하는 경우도 복수의결권주식의 소유한정 때문에 양도 또는 상

속된 복수의결권주식은 1주 1의결권 주식으로 자동 전환해야 한다. 같은

이유로, 창업자 혹은 경영자가 더 이상 회사발전에 큰 영향을 주지 못하

게 된 경우에도, 그의 복수의결권주식은 자동적으로 1주 1의결권 주식으

로 전환해야 한다.

2. 복수의결권제도의 적용대상 및 적용시간
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중국 국내에서 광범위하게 복수의결권제도를 허락하는 것은 현실적이

지 않다. 홍콩과 싱가포르가 창의적 산업 등 한정된 산업종류에 속한 기

업들에게만 복수의결권주식 발행을 허락한 것처럼, 중국도 일정한 산업

조건이 필요하다. 또한, 신청기업의 시장가치를 한정하는 것도 투자자를

보호할 수 있는 방법이다. 복수의결권제도의 도입은 계속해서 나타나고

있는 중국 유니콘 회사의 상장을 유인하는 것이므로, 시장가치의 한정은

유니콘 회사의 상장 인센티브를 저해하지 않을 것이다.

또한, 홍콩과 싱가포르의 규제처럼, 기업소수주주의 이익을 보호하기

위해 복수의결권주식의 발행은 IPO 시점에서만 허락해야한다.

3. 복수의결권주식 의결권의 제한

창업자에게 절대적인 권리를 부여하는 것은 바람직하지 않기에 복수의

결권주주의 권리를 제한해야 한다. 너무 큰 의결권수의 차이가 존재하면

참호위험의 예방이 어려워진다. 따라서 복수의결권주식과 일반보통주식

의 의결권 차이를 한정해야 한다. 구체적인 비례범위는 중국의 실제상황

에 맞춰서 결정해야 한다.

또한, 복수의결권주주가 압도적인 의결권의 수를 가지고 있으므로, 보

통주주의 이익을 보호하기 위해, 복수의결권주주가 복수의 의결권을 행

사할 수 없는 사항을 규정해야 한다. 홍콩과 싱가포르의 규정을 참조해

서 정관변경, 독립이사와 감사의 선임 및 해임 등 사항의 결정에 복수의

의결권행사를 제한할 수 있을 것이다.
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4. 일몰제도

중국 역시 가족이 지배주주로 있는 회사가 많다. 복수의결권제도를 허

용하고 있는 캐나다도 이렇다. 하지만 캐나다에서는 복수의결권주식이

경영진의 참호구축 효과가 거의 나타나지 않는다고 한다.165) 캐나다 회

사의 복수의결권주식은 미국에 비해서 그 의결권이 보통주와 그렇게 큰

차이가 나지 않는다. 이와 함께 캐나다에서 발행되는 복수의결권주식에

서 자주 발견되는 내용은 일몰조항이다. 이처럼 보통주와의 의결권 차이

가 크지 않고 일몰조항으로 보완하고 있기 때문에 캐나다에서는 복수의

결권주식에 대한 부정적 인식이 높지 않다.166) 또한, 최근에 한 연구결과

에 따르면, 복수의결권제도의 비용과 수익은 기업의 발전과 함께 변화한

다. 기업 상장초기에는 수익이 많지만, 기업의 발전과 함께 수익은 점점

작아진다. 홍콩과 싱가포르는 일몰조항의 설정이 거래소의 경제력을 미

국과 영국 등 해외시장보다 떨어뜨리는 것을 방지하기 위해 일몰제도를

채택하지 않았지만, 중국은 복수의결권제도 도입 초기에 주주보호를 위

해 참호구축을 어느 정도 완화할 수 있는 이러한 규제를 채택하는 것도

의미 있다고 생각한다.

165) Ben Amoako-Adu, Brian F. Smith, “Dual-Class Firms: Capitalization, 
Ownership Structure and Recapitalization Back into a Single Class”, Journal 
of Banking and Finance,2001(25). (송옥렬, "복수의결권주식 도입의 이론적 검토", 
상사법연구, 2015(34), 251면에서 재인용).

166) 송옥렬, "복수의결권주식 도입의 이론적 검토", 상사법연구, 2015(34), 256면 참조.
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제 5 장 결론

복수의결권제도는 보통주보다 의결권을 더 많이 가진 주식을 발행하는

것을 허용하는 제도다. 기존의 여러 이론들은 복수의결권제도는 회사의

장기투자에 유익한 반면, 회사의 대리비용을 증가시킨다고 주장하고 있

으나, 복수의결권제도의 경제적 효과에 대해서는 아직도 많은 논쟁이 있

음을 부인할 수 없다. 지배권이 집중되면, 지배주주의 회사의 효율적 운

영을 통해 회사가치가 증가할 수도 있지만, 다른 한 편으로 지배주주의

대리문제가 심화되어 오히려 회사가치가 감소할 수도 있기 때문이다. 하

지만 창업자는 자신의 의결권을 희석시키지 않고도 외부 자금을 끌어들

일 수 있기에 많은 기업들이 복수의결권을 선호하고 있다.

복수의결권제도의 양태로는 징동닷컴이 채택한 전형적인 모습, 즉 일

반 주식과는 의결권의 수가 다른 복수의결권주식을 발행하는 방식이 있

고, 또 다른 모습으로는 알리바바의 경우와 같이 외관상으로는 ‘1주 1의

결권’ 원칙을 준수하는 것으로 보이지만, 실제로는 소수의 파트너들이 이

사 임명권을 독점적으로 행사하면서 회사의 경영을 지배하는 파트너십제

도 방식도 있다. 복수의결권을 실현하는 방식은 서로 다르지만 결국 지

분이 적은 소수의 주주가 회사에 대해 압도적으로 큰 지배권을 가진다는

점에서 결과는 비슷하다고 할 수 있다.

아직까지 이론 및 실증적 분석에서 검증되지 않은 복수의결권제도의

경제적 효과에 대한 불확신으로 인해 이 제도에 대한 부정적 시선이 많

이 있음이 사실이나, 미국과 같은 성숙한 자본시장이 아직 확립되지 않
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은 홍콩과 싱가포르가 2018년 복수의결권제도를 도입한 점은 우리에게

어떤 시사점을 준다고 할 수 있다.

과거 홍콩은 유리한 지리적 위치와 특수한 정치적 지위로 인해 중국의

많은 기업이 홍콩거래소에 상장을 하였으나, 이제는 고속으로 발전하는

중국과의 차별점이 점점 사라지는 현실에 직면하게 되었다. 이에 국제금

융센터로 알려진 홍콩의 경쟁력을 유지하고 홍콩거래소만의 경쟁력을 높

이기 위해, 상장 후에도 기업의 지배권을 유지하고 싶어 하는 기업 창업

자들을 유인하고자, 과거 허용하지 않았던 복수의결권제도를 도입하기에

이르렀다. 이에 싱가포르 역시 홍콩과의 경쟁에서 뒤처지지 않기 위해

복수의결권제도를 도입하려고 하고 있다.

홍콩거래소와 싱가포르거래소의 개정 상장규정을 살펴보면, 상장 신청

기업에 대한 여러 조건을 규정하였고, 일반 주주에 대한 많은 보호 조치

를 마련하였다. 예를 들어 복수의결주식 양도에 대한 제한, 상장 후 복수

의결주식 발행에 대한 제한, 정관변경 등 사항에 대한 일반 주주 권리의

보호 등이 그것이다. 미국의 경우, 이러한 규제를 기업들의 자율에 맡기

고 있지만, 홍콩과 싱가포르는 증권거래소의 상장규정을 통해 실행하고

있다. 이는 미국만큼 성숙하지 않은 주식시장 환경을 보완하는 조치로

볼 수 있다.

홍콩과 싱가포르는 고속 성장하고 있는 경제 추세에 따라, 복수의결권

제도의 도입을 결정하였다. 따라서 우수한 벤처기업들이 많이 나타나고

있는 중국도 더 이상 복수의결권제도의 도입을 외면하면, 우수한 기업들

을 잃을 수밖에 없을 것이다.

복수의결권제도의 도입을 결정한 홍콩과 싱가포르의 선택의 성패는 일
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정 시간이 지난 후에야 판단할 수 있지만, 홍콩과 싱가포르의 시도는 중

국과 다른 아시아 국가에게 좋은 참고가 될 수 있을 것이다.
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Abstract

A Study on Dual-Class Share

Structures
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In the typical dual-class company, there is a publicly traded

"inferior" class of stock with one vote per share and a non-publicly

traded "superior" class of stock with ten or more votes per share.

The superior class is usually owned mostly by the insiders of the

firm and causes a significant wedge between their voting and

cash-flow rights. It sometimes argued that controlling shareholders

with multiple-vote shares re likely to purse private benefits

inefficiently which can lower the value of the company, but based on

some empirical and theories studies, dual-class shares sometimes can

enhance the value of the company. To conclude, there are still many

uncertainties and argues on the functions of the dual-class share.

However, Many creative venture companies, which are the recent

driving force of the rapid economic growth in China, prefer taking
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dual-class share in order to maintain corporate control. Dual-class

share is not allowed in China, therefore, Hong Kong and Singapore,

who want to attract these creative chinese venture companies,

recently changed their passive attitudes toward the dual-class share.

The relatively immature capital market in China is still insufficient

to introduce the dual-class share. However, due to the rapid growth

of the New Economy, the introduction of the dual-class share to

China is inevitable.

Therefore, this paper will firstly introduce the dual-class share of

Jingdong.com, a representative Chinese company listed in the US and

the partnership structure of Alibaba to understand the content, form

and characteristics of the dual-class share. And then, by analyzing

the process of the introduction of the dual-class share in Hong Kong

and Singapore and revised listing rules of Hong Kong stock exchange

and Singapore stock exchange which focus on the protection of

minority shareholders' rights, we can learn more detailed provision of

dual-class shares and propose rather a safer way where listing rules

can play a role to protect investors, so that dual-class share could

implement better in less developed market such as China.

keywords : Dual-class Share Structures, Jingdong.com, Alibaba,

Partnership, Hong Kong Exchange, Singapore Exchange
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