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ABSTRACT
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Graduate School of Chosun University

The 1997 financial crisis has been triggered by the opaque governance of

corporate groups and affiliates dictated by theheads and families of large

conglomerates (hereinafter ‘chaebols’), and excessive economic power concentrated

to the chaebols. For the majority of Korean citizens, it is remembered as a period

of great painand its social ramifications still largely remain. A substantial number

of large corporations and SMEs could not avoid bankruptcy, and even those who

survived suffered too as they were forced into retrenchment. Within just two

months since October of 1997, the Korean won depreciated by almost 70%, two

thirds of total stock market capitalization evaporated, and economic growth posted

-6.8%.

Hence in order to resolve these issues related to opaque corporate governance

and concentration of economic power to the chaebols, various institutions such as

cumulative voting and electronic voting (e-voting) were introduced under

commercial law; and derivative action which only existed in letters began to be

enforced. In addition, the Monopoly Regulation and Fair Trade Act (‘Fair Trade

Act’), Debtor Rehabilitation and Bankruptcy Act, Asset-backed Securitization Act,

Interest Limitation Act, Labor Standards Act and other related legislations
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underwent sweeping enactments and revisions.

As for commercial law, the revised commercial law of 1998 newly inserted

articles on Shareholders’ proposal (Article 363-2), Cumulative voting (Article 382-2),

Liability of Person who Instructs Another Person to Conduct Business (Article

401-2); also eased requirements for exercising minority shareholders’ rights which

were previously set at 5% of total issued stocks (hereinafter shall mean total

stocks excluding shares without voting rights) excluding non-voting stocks. The

1999 revision introduced articles on the Committees of Board of Directors (Article

393-2) and Audit Committee (Article 415-2).The following 2001 revision introduced

ground rules to enable notification of convocation for shareholder meetings by

electronic data (Article 363-1) and added articles on disposal and transfer of

important properties and borrowing of large-scale assets, which are crucial for the

authorities of the Board of Directors (Article 393-1).

The 2009 revision added an article on electronic voting (Article 368-4) in addition

to existing cumulative voting and voting in writing, all of which aim to strengthen

or facilitate the process of exercising the rights of minority shareholders.

Despite such efforts, the scandal that revealed the truth about confidantes who

seized actual power and cozy relations between politics and business; which

erupted in September 2016 involving Park Geun-hye and Choi Soon-sil, distinctly

attests to the fact the governance of large corporate groups and their affiliates

have not been ameliorated even after two decades. Many institutions have been put

in place, including in commercial law as part of lessons learned from the 1997

financial crisis, brought about by the high cost, low efficiency economic structure

underpinned by opaque corporate governance; however they have proven to be less

effective than intended. A more serious problem is that a few remaining large

corporations that have leveraged their less-than transparent governance and mighty

power (economic prowess), not hesitating to resort to an expedient or even

irregular means are enjoying immense economic benefits, owning assets worth

more than 90% of GDP of the Korea, all of which fall squarely into the hands of
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chaebols.

After all, chaebol reform is an essential mission of our time in order to improve

the financial balance through better corporate governance of large conglomerates

and ensure a sustainable engine of economic growth for Korea. The root causes of

Korean chaebols’ abuse of large corporations and affiliates as means to expand

their private wealth and dominance lie in ‘opaque corporate structure’ and ‘economic

monopoly of chaebols’, both of which deserve in-depth scrutiny. However this

study’s scope focuses on ‘improving corporate governance’, which is the more

urgent goal among other short-term objectives, from a commercial law perspective

in order to attain such goal. This study pays particular attention to the cumulative

voting, e-voting systems and shareholder derivative suit; why they failed to

achieve the intended outcome of improving corporate governance, and finally

suggests corresponding alternatives.

Before presenting a detailed analysis and proposalof a legislation bill, the first

chapter of this study examines the objective and scope of research, followed by a

multifaceted observation of why legislation for reforming the chaebols is needed in

Korea and a range of alternatives for such reform in the short, mid and longer

term. Chapter 3 is an in-depth research about the cumulative voting system under

commercial law as part of short-term solutions for chaebol reform. Chapter 4

focuses on e-voting in the same vein and Chapter 5 is about shareholder derivative

suit and concrete proposals for revision. Last but not least, Chapter 6 examines the

aforementioned contents to derive conclusions, which are as follows.

First, the cumulative voting system under current commercial law may be

exempt from application through the articles of incorporation, which is why

virtually no company has adopted the system. Therefore this paper proposes that

such system is made mandatory so that it cannot be exempt from the articles of

incorporation or through any other means, and the targets are expanded to

encompass all corporations. This arises from the fact that the companies that
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chaebols abuse for their personal gains are mostly non-listed companies, rather

than public ones. This paper further highlights that Korea should not follow in the

footsteps of Japan by stipulating policies to ensure the legal status of directors

appointed through cumulative voting. In the case this system is to be avoided due

to its internal limitations including the delay in the appointment of directors, this

paper suggests its prohibition through a comprehensive regulation, for the

autonomy and flexibility in managing a company.

Second, e-voting system is permitted through a resolution adopted by the Board

of Directors. However given the nature of the e-voting system, where the will of

the shareholder regarding a subject matter for a general meeting of shareholders,

written or displayed as part of an item within e-voting system should directly be

reflected in the voting results; its use has not been efficient. This is due tothe

existence of proxy to exercise voting rights and proxy solicitation, which make it

much easier for chaebols, as dominant shareholders, to make decisions for their

own benefits as the proxy or delegated person may make an arbitrary decision on

an item. Also, based on the fact that the deferment of repealing systems such as

shadow voting has rendered e-voting less effective, this paper proposes a

legislation that obligates companies to implement these systems as a basic

principle.

Third, while shareholder derivative suits are currently used as means to gain

advantage in suits with ulterior motives led by some civil groups or disputes on

the rights of management, the requirements to take such action should be eased so

that it can be established as an universal remedy for violation of shareholder

rights. In the case a company intentionally takes action to deprive the shareholder

of standing to sue in a shareholder derivative suit, this paper proposes a legislation

that would retain the plaintiff status for those shareholders who have already filed

the suit. Furthermore, introduction of multiple derivative actions is recommended to

guarantee the effectiveness of such system.
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제1장 서론

제1절 연구의 목적

대기업집단의 총수와 그 일가(이하 “재벌”이라 한다)에 의해 지배되는 기업집단 및

그 계열회사들의 기업지배구조 불투명과 재벌로의 지나친 경제력 집중으로 인해 초래

된 1997년 외환위기는 대다수 국민에게 큰 고통의 시기로 기억되고 있고 그로 인한 후

유증은 아직까지도 우리 사회 전반에 남아있다. 상당수의 대기업과 중소기업 또한 파

산을 면하지 못하였고 면하더라도 긴축경영을 해야 하는 등 이러한 고통에서 자유롭지

못했다. 우리나라의 원화 가치는 1997년 10월부터 불과 두 달 만에 70% 가까이 하락

하였고 전체 주식시장가치의 3분의 2가 사라져 버렸으며 경제 성장률은 -6.8%를 기록

했다.1)

이후 우리는 불투명한 기업지배구조를 개선하고 재벌로의 경제력 집중에 따른 문제

를 해결하기 위해 상법에 집중투표제도와 전자투표제도를 비롯한 각종 제도를 도입하

고 그동안 사문화되어 있던 대표소송제도를 실제로 사용하기 시작했으며, 독점규제 및

공정거래에 관한 법률(이하 ‘공정거래법’이라 한다), 채무자 회생 및 파산에 관한 법률,

자산유동화에 관한 법률, 이자제한법 및 근로기준법을 비롯한 관계법령 전반에 대해서

대대적인 제정 및 개정을 시행하였다.2)

특히 상법의 경우, 1998년 개정상법에서 주주제안(제363조의2), 집중투표(제382조의

2), 서면투표(제386조의3), 업무집행지시자의 책임(제401조의2) 등에 관한 조항을 신설

함과 동시에 종전에 의결권 없는 주식을 제외한 발행주식총수(이하 ‘발행주식총수’에서

는 의결권 없는 주식을 제외한 것으로 한다)의 5%로 균일화되어 있었던 소수주주권의

1) 박민우, “2008년 경제위기에서 본 1997년 외환위기 이후의 우리나라 기업지배구조의 개선과
그 결과”, 인하대학교 법학연구 제13집 제3호(2010. 12.), 인하대학교 법학연구소, 115면.

2) 김재형, “IMF에 의한 구제금융 이후 민사법의 변화 - 이자제한법, 도산법, 자산유동화법을
중심으로”, 서울대학교 법학 제55권 제1호(2014. 3.), 서울대학교 법학연구소, 3-57면; 송옥렬,
“기업경영에서 법치주의의 확산 - 외환위기 이후 회사법의 발전을 중심으로”, 서울대학교 법
학 제55권 제1호(2014. 3.), 서울대학교 법학연구소, 59-103면; 박준, “1997년 경제위기와 구
제금융이 금융법에 미친 영향”, 서울대학교 법학 제55권 제1호(2014. 3.), 서울대학교 법학연
구소, 105-203면; 이철수, “IMF 구제금융 이후의 한국의 노동 법제 발전”, 서울대학교 법학
제55권 제1호(2014. 3.), 서울대학교 법학연구소, 205-252면.
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행사요건 또한 완화하였으며, 1999년 개정상법에서는 이사회 내 위원회에 관한 규정을

신설하고(제393조의2) 감사위원회를 도입하였다(제415조의2). 이어 2001년 개정상법에

서는 전자문서로서 주주총회의 소집통지가 가능하도록 근거규정을 마련하였고(제363조

제1항), 이사회의 권한에 중요한 자산의 처분 및 양도와 대규모 재산의 차입을 추가하

였다(제393조 제1항). 그리고 2009년 개정상법에서는 소수주주의 의결권 행사를 강화하

거나 용이하게 하기 위한 제도인 기존의 집중투표와 서면투표에 더해 전자투표에 관한

규정을 추가하였다(제368조의4).

그럼에도 불구하고 2016년 9월 박근혜-최순실 사태를 통해 드러난 비선실세와 정경

유착의 실상은 20년이 지난 지금까지도 재벌이 사실상 지배하고 있는 대기업집단과 그

계열회사들의 지배구조가 개선되지 못하였음을 여실히 보여주었다. 불투명한 지배구조

에 따른 기업들의 고비용·저효율의 경제구조로 인해 초래된 1997년 외환위기에 대한

반성으로 상법을 비롯해 여러 법제에 도입한 다양한 제도들이 그 역할을 제대로 수행

하지 못하고 있는 것이다.

더욱 큰 문제는, 1997년 외환위기를 극복한 일부 대기업집단이 불투명한 기업지배구

조와 막강한 힘(경제력)을 기반으로 편법은 물론이고 위법한 방법까지 사용하며 우리

나라 전체 국내총생산(Gross National Product : GDP)의 90% 이상에 해당하는 자산을

보유하는 등 막대한 경제적 이익을 누리고 있을 뿐만 아니라, 이러한 경제적 이익이

고스란히 재벌에게 제공되고 있다는 점이다. 즉, 재벌이 대기업집단과 계열회사를 그들

의 사적 이익의 증식 및 지배권 확대의 수단으로 남용하고 있고, 그로 인해 지금 그들

이 누리고 있는 이익과 특권의 상당부분이 원래는 소수주주를 비롯한 일반 국민에게

귀속되었어야 하는 것인데, 이를 원상회복할 방법이 마땅하지 않을뿐더러 재벌의 위와

같은 행태를 규제할 수 있는 적절한 방안조차 없다는 점에 문제의 핵심이 존재한다.

물론 재벌들이 정당한 방법으로 축적한 자산도 상당할 것이지만, 재벌과 그에 친한 경

영진이 계속해서 그들이 속한 기업집단에 관한 금융범죄에 연루되어 구속되고 법원에

서 유죄를 선고받는 현실에 비추어보면 재벌이 편법 내지는 불법적 방법을 통해 축적

한 자산 또한 상당하다는 사실을 부인할 수는 없다고 할 것이다.

이에 따라 대기업집단의 비상장 계열회사와 같은 종속회사를 통한 재벌의 각종 편법

내지는 불법적 자산 축적행태에 규제를 가할 필요성이 지속적으로 제기되기 시작했고,

그 구체적인 방법의 일환으로 소위 “경제민주화를 위한 입법”을 요구하는 움직임이 활

발해지기 시작했다. 이러한 상황에서 2016년 영하의 날씨에도 불구하고 주말마다 100

만 촛불을 광장에 모이게 만든 박근혜-최순실 사태를 통해 기업의 불투명한 운영으로
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인한 정경유착의 심각성이 적나라하게 드러나자 기업지배구조 개선을 위한 입법에 대

한 요구가 그 어느 때보다 강하게 제기되기 시작했고, 필자 또한 그 필요성에 공감하

여 본 연구를 수행하게 되었다.

현재 우리나라는 여러 가지 어려움에 봉착해있다. 2008년 세계경제위기 이후 저성

장·불확실성이 고착화되는 소위 뉴-노멀(New Normal) 시대가 당분간 유지될 것으로

전망되고, 북한의 핵 도발로 인해 날이 갈수록 고조되는 군사적 갈등과 이러한 북한의

군사적 도발에 대비하기 위한 우리나라의 사드배치를 빌미로 한 중국의 경제보복 등의

국내외적 불안정성에 더하여 극심한 내수 침체까지 지속되면서 업계 전반에 걸쳐 어려

움이 가중되고 있다. 임금이 체불된 근로자와 그 액수는 물론이고 금융범죄 또한 해마

다 증가하고 있는 사회적 현상은 이러한 경제적 어려움과 무관하지 않다고 할 것이다.

이러한 상황에서 설상가상으로 대기업집단들의 재무상황이 갈수록 악화되고 있고, 이

러한 상태가 기업지배구조의 불투명성으로 인해 잘 드러나지 않아 진단하기조차 어렵

다는 점에서 제2의 외환위기에 대한 가능성마저 언급되고 있다.3)

결국 대기업집단의 기업지배구조 개선을 통한 재무상황 개선과 우리나라의 지속적인

경제성장 동력 확보를 위한 재벌개혁은 이 시대의 필수적인 요청이라 할 수 있다. 본

연구는 이러한 시대적 요청을 보다 효과적으로 충족시킬 수 있는 방안을 상법에 관한

입법을 통해 찾으려는 노력의 일환이라 할 수 있다. 이에 상법에 기업지배구조 개선을

목적으로 이미 도입되어 있으나 그 실효성을 충분히 발휘하지 못하고 있는 여러 제도

중 가장 시급하게 개선해야 할 제도로서 집중투표제도와 전자투표제도 그리고 주주대

표소송의 개정방안을 검토하고, 아직 도입되지는 않았지만 재벌에 의한 각종 편법 내

지 불법행위와 그로 인한 부작용을 억제함은 물론이고 재벌의 편법 내지 불법행위에

따른 결과를 사후적으로 회복시키기 위한 제도로서 다중대표소송제도의 구체적 도입안

을 제시하고자 한다. 즉, 본 논문은 제2장에서 밝힐 재벌개혁을 위한 단기-중기-장기

적 과제 중에서 단기적 과제로서의 상법 개정에 집중하여 우리나라에 하루빨리 바람직

한 기업지배구조가 정착될 수 있도록 구체적 입법방향을 제시하고 이를 통해 재벌개혁

을 위한 입법적 토대를 마련하는데 그 목적을 두고 있다.

3) 최윤식, 「2030 대담한 미래」, 지식노마드, 2013.
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제2절 연구의 범위

재벌들이 대기업집단과 그 계열회사들을 그들의 사익 증식 및 지배권 강화를 위한

수단으로 남용할 수 있는 문제의 근원은 크게 ‘불투명한 기업지배구조’와 ‘재벌의 경제

력 독점’에 있다고 할 수 있다. 막강한 힘(경제력)을 바탕으로 대기업집단과 그 계열회

사들을 장악한 재벌은 해당 기업들의 불투명한 기업지배구조를 악용해 기업을 그들의

사익을 추구하는 수단으로 삼고, 이는 또다시 재벌의 경제력 독점에 이바지하는 악순

환이 이어지고 있는 것이다. 따라서 재벌개혁을 위한 입법이 그 목적한 바를 이루기

위해서는 위 두 가지 요인을 함께 살펴볼 필요가 있으나, 본 논문은 그 연구 범위를

단기적 과제 중에서 가장 시급하게 개선되어야 할 「기업의 지배구조 개선」에 중점을

두고 이러한 목적을 달성하기 위한 구체적 수단으로서의 상법에 집중하였다. 그리고

그 중에서도 상법상 도입된 집중투표제도, 전자투표제도 및 주주대표소송제도에 집중

하여 각 제도가 기업지배구조 개선이라는 본연의 목적 달성에 실패한 이유를 분석하고

그 해결책을 제시하였다.

위 세 개의 제도는 경제민주화를 위한 입법에 관한 논의가 시작될 때부터 주된 논의

의 대상이 되어왔고, 2013년 법무부의 상법개정안에서도 대대적인 개정 및 도입이 예

정되어 있었다. 비록 재계의 거센 반발과 박근혜 정부에서의 동력 상실로 인해 법무부

의 2013년도 상법개정안은 실제 입법으로까지 이어지지는 못했지만, 향후 개정될 상법

의 구체적 방향을 제시함에 있어 여전히 적지 않은 의미를 가진다고 할 수 있다. 이에

위 각 제도가 현행 상법의 규정 하에서 기업지배구조 개선을 통한 재벌개혁이라는 목

적 달성에 실패한 이유를 분석하고, 각 제도에 관한 개정을 제안하고 있는 2016년 및

2017년도에 국회에 제출된 각 의원의 상법개정에 관한 대표발의안을 비교·분석하여 위

세 가지 제도의 실효성을 확보하는 관점에서 보다 바람직한 입법방향을 제시하였다.

이러한 구체적 분석 및 입법안 제시에 앞서 본 논문의 제2장에서는 우선 우리나라에

서 재벌개혁을 위한 입법이 필요한 이유를 여러 측면에서 살펴보고 단기-중기-장기적

관점에서 이루어져야 할 재벌개혁 방안들을 살펴보았다. 특히 시급한 재벌개혁의 필요

성을 재벌이 지난 60년 동안 보여준 행태와 자발적 개선의지 부족에서 찾고, 보다 강

제적인 입법이 요구됨을 강조하였다. 재벌개혁을 위한 단기적 과제로는 크게 상법 개

정과 기관투자자의 주주권 행사 활성화를 위한 자본시장과 금융투자업에 관한 법률(이

하 ‘자본시장법’이라 한다)의 개정을 들었고, 중기적 과제로는 금산분리 규율체계의 개
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선, 지주회사 제도의 개선, 공정거래위원회의 전속고발권 폐지 및 하도급거래 공정화

및 중소기업의 경쟁력 강화에 관해 논하였다. 그리고 장기적 과제로는 출자총액제한제

도에 대한 대안으로 의무공개매수제도의 도입 및 주주총회 승인사항의 확대와 재벌만

을 적용대상으로 하는 별도의 특별법을 마련할 것을 제안하였다.

제3장에서는 앞서 제2장에서 언급한 재벌개혁을 위한 단기적 과제 중 상법의 집중투

표제도에 대해 보다 심층적으로 연구하였다. 집중투표제도는 결국 소수주주의 의사를

이사회에 전달하고 그를 통해 지배주주에 의한 전횡을 견제할 수 있는 이사의 선임가

능성을 높이기 위한 제도라고 할 수 있는데, 현행 상법 하에서는 그 적용을 정관으로

배제할 수 있도록 되어 있어 사실상 사문화되다시피 한 실정이다.

이에 제20대 국회에 집중투표제도에 관한 개선안을 포함하고 있는 각 의원의 상법개

정에 관한 대표발의안을 비교·분석하여 법제 개선의 동향을 살펴본 후, 집중투표제도

를 회사들이 정관으로 배제할 수 없도록 관련 규정을 개정하고 동 제도를 모든 주식회

사에 의무적으로 적용하는 방향으로 개정해야 함을 논하였다. 또한 일본의 경우를 교

훈삼아 집중투표제도를 통해 선임된 이사를 법적으로 보호하기 위한 별도의 규정을 마

련하여야 함을 강조하였다.

제4장에서는 재벌개혁을 위한 단기적 과제 중 상법의 전자투표제도에 대해 보다 심

층적으로 살펴보았다. 전자투표제도는 전자통신기술의 발달에 따른 편익을 주주총회를

비롯한 기업운영절차 전반에서 누릴 수 있도록 하기 위해 우리 상법에 도입된 것으로

볼 수 있는데, 이를 통해 소수주주의 주주총회에서의 의결권 행사를 용이하게 하여 재

벌과 그에 친한 경영진의 전횡을 견제할 수 있다는 장점도 가지고 있다. 그러나 재벌

및 그에 친한 경영진이 장악하고 있는 대기업집단과 계열회사들은 동 제도의 편리성보

다는 그로 인한 소수주주로부터의 견제를 우려하여 사실상 전자투표제도를 거의 사용

하지 않고 있다.

이에 필자는 재벌이 비밀투표제도(소위 섀도우보팅)와 같이 그들의 의사에 따라 회

사를 운영하기 용이하게 해주는 제도의 적용을 연장하기 위한 수단으로 전자투표제도

를 도입하고 있는 작금의 실태를 근거로 전자투표제도의 도입을 강제할 필요성이 있음

을 주장하였다. 다만 재벌에 종속된 회사가 아닌 주식회사에 대해서는 이를 강제할 필

요성이 적고, 이제 막 사업을 시작한 회사의 경우에는 전자투표제도의 의무화에 따른

비용이 적지 않은 부담으로 다가올 수도 있으므로 주주총회의 특수결의로 전자투표제

도의 적용을 배제할 수 있는 여지를 남겨놓는 방안을 제시하였다.

제5장에서는 재벌개혁을 위한 단기적 과제 중 상법의 주주대표소송제도에 대해 살펴
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보고 구체적 개정안을 제시하였다. 주주대표소송제도는 회사가 의무위반 또는 불법행

위 등으로 회사에 손해를 가한 이사 등을 상대로 피해회복을 위한 조치를 취하지 않는

경우에 주주가 회사를 대신하여 직접 이사 등을 상대로 피해회복을 위한 소를 제기할

수 있도록 하는 제도이다. 주주대표소송제도는 앞서 살펴본 집중투표제도와 전자투표

제도를 비롯해서 기업지배구조 개선을 목적으로 상법에 도입된 제도로 볼 수 있다는

점에서는 같지만, 같은 목적으로 상법에 도입된 제도들 중에서 유일하게 사후적 구제

수단으로서 기능한다는 점에서 큰 의미를 가진다. 그러나 현행 상법에 의할 경우 일반

적인 소수주주로서는 마련하기 어려운 금액의 지분시가를 요구하는 제소요건과, 막대

한 노력과 비용을 들여 승소한다 하더라도 막상 소송을 제기하고 수행한 원고 주주에

게는 직접적 이익이 존재하지 않는다는 제도 자체의 내재적 한계로 인해 주주대표소송

은 경제개혁연대와 같은 시민단체가 주도하는 경우가 아니면 경영권 다툼에서 승기를

잡기 위한 수단으로 사용되며 연간 4∼5건 정도만 제기되고 있는 상태이다.

이에 필자는 주주대표소송제도가 보다 활발하게 사용되고 이를 통해 기업지배구조

개선 및 피해의 원상회복이라는 법적 정의를 실현하기 위해서 동 제도를 단독주주권으

로 개정하여야 함을 논증하였다. 그리고 주주대표소송을 제기하여 승소한 원고 주주에

게는 소송비용뿐만 아니라 인용된 금액의 일정비율 상당의 금액을 회사에 청구할 수

있도록 하는 규정을 마련할 필요가 있음을 주장하였다. 이에 관하여 미국과 일본의 입

법례를 참고하였으며, 다만 동 제도의 남용을 방지하기 위해 인용된 금액의 일정비율

상당의 금액을 회사에 청구할 수 있는 주주의 자격을 발행주식총수 100분의 1 이상을

보유한 주주로 제한할 것을 제안하였다. 또한 주식의 등록질권자와 같은 실질주주에게

도 주주대표소송의 원고적격을 인정할 수 있는 근거규정을 마련할 것을 제안하여 실질

적 피해자에게 법적 구제수단을 제공할 것을 제안하였다.

마지막으로, 우리나라 재벌들의 계열회사를 통한 사익추구 및 지배력 강화현상을 효

과적으로 견제하고 재벌들의 불법행위로 인한 회사의 피해를 회복시키기 위해서 꼭 필

요한 제도로서 다중대표소송제도의 도입을 주장하였다. 특히 동 제도의 실효성을 극대

화하기 위해서 그 인정범위를 지배회사가 보유하는 종속회사의 발행주식총수를 기준으

로 한 형식적 기준뿐만 아니라 “사실상의 지배적 영향력”이라는 실질적 기준을 추가하

여 비록 형식적 기준에 따른 대상범위에는 포함되지 않는 경우라 하더라도 사실상 지

배-종속관계에 있는 것으로 볼 수 있다면 다중대표소송의 범위에 포함시키고, “사실상

의 지배적인 영향력”이라는 실질적 기준에 따른 지배-종속회사의 범위를 더욱 확대시

켜 기업집단 내에 내부지분율이 50%를 초과하는 비상장 계열회사에 대해서 주식을 단
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한 주라도 소유하고 있는 상장계열회사가 있으면 그 상장계열회사의 주주에게 다중대

표소송을 인정할 것을 제안하였다. 제소자격에 관해서도 동 제도를 단독주주권으로 규

정할 것을 주장하였으며, 소송의 제기뿐만 아니라 승소를 위해서도 꼭 필요한 증거자

료를 확보하기 위한 회계장부열람권도 폭넓게 인정할 것을 제안하였다.

재벌이 사실상 지배하는 대기업집단과 그 계열회사들이 재벌의 사익을 극대화하고

재벌의 기업 지배력을 더욱 공고히 하는 수단으로 남용됨에 따른 폐해가 막심한 작금

의 현실에서는 이에 대한 시급한 규제가 우선되어야 할 것이고, 대기업집단의 자발적

기업지배구조 개선에 대해 조세감면 등의 혜택을 제공함에 관해서는 충분한 사회적 논

의가 이루어질 필요가 있으므로 해당 부분은 향후 연구를 위해 남겨놓았다.
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제2장 재벌개혁의 필요성과 과제

제1절 재벌개혁의 필요성

재벌개혁을 위한 입법의 법적 근거는 헌법전문4) 및 "국가는 균형있는 국민경제의

성장 및 안정과 적정한 소득의 분배를 유지하고, 시장의 지배와 경제력의 남용을 방지

하며, 경제주체간의 조화를 통한 경제의 민주화를 위하여 경제에 관한 규제와 조정을

할 수 있다"라고 규정하고 있는 헌법 제119조 제2항에서 찾을 수 있다. 그러나 이처럼

대한민국 헌법에 재벌개혁을 위한 입법의 법적근거가 존재한다 하더라도 그 필요성이

인정되지 않는 입법은 헌법재판소에서 위헌적인 것으로 심판받아 그 효력을 상실할 수

밖에 없다. 재벌개혁을 위한 입법은 재벌의 재산권에 대한 제한을 어느 정도 수반하기

때문이다. 그렇다면 재벌개혁을 위한 입법이 필요한 이유는 무엇일까? 본 연구는 재벌

개혁을 위한 입법의 필요성으로 아래와 같은 세 가지 이유를 제시하고자 한다.

1. 경험칙에 따른 필요성

재벌개혁을 위한 입법의 가장 큰 필요성은 바로 재벌의 힘이 지나치게 강하다는 사

실, 그리고 재벌이 그 막강한 힘을 남용하고 있다는 사실에 있다. 재벌공화국 또는 삼

성공화국이라는 표현과 같이, 재벌의 경제력은 이제 경제 영역을 뛰어넘어 정치·사회·

문화·이데올로기 등의 영역까지 지배하기에 이르렀다. 주어진 환경을 받아들이고 그

안에서 공정하게 경쟁하는 것을 넘어서 주어진 환경 자체를 자신들의 막강한 경제력을

이용해 자신에게 유리한 환경으로 바꾸고 지배하는 행태에서 재벌개혁의 필요성을 찾

을 수 있는 것이다.5)

재벌은 지난 수십 년 동안 그들이 지배하는 대기업집단과 그 계열회사를 그들의 사

익추구 및 지배권 확대의 수단으로 남용해 왔다. 재벌이 사용한 편법 내지 불법적 방

4) 헌법전문은 국가에 정치·경제·사회·문화의 모든 영역에 있어서 각인의 기회를 균등히 하고
국민생활의 균등한 향상을 기할 책무가 존재함을 명시하고 있다.

5) 김상조, “유럽의 기업집단법 현황 및 한국 재벌개혁에의 시사점”, IDP네트워크 정책연구 총
서 2012-6호(2012. 9.), 민주정책연구원, 3면.
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법은 그 종류가 다양하고 사건 또한 다수 존재한다. 재벌의 그룹 내 비상장 계열회사

를 통한 편법적 사익 증식 사례만 해도 1996년 삼성그룹의 비상장 계열회사인 삼성에

버랜드(주)의 전환사채 저가 배정, 1999년 삼성그룹의 비상장 계열회사인 삼성SDS(주)

신주인수권부사채 저가 배정, 2002년 SK그룹 비상장 계열회사인 SK해운(주)의 비자금

조성 및 정치자금 제공, 2006년 신세계그룹의 비상장 계열회사인 광주신세계(주)의 저

가 주식발행, 공정거래위원회가 발표한 대기업집단의 비상장 계열회사인 삼성카드(주)·

삼성캐피탈(주)·SK건설(주)·LG칼텍스정유(주) 등을 통한 2000년 이후 부당 내부거래

사건 12건(12건의 총 부당지원금액은 약 1108억 원, 과징금은 311억 원), 2008년부터

현대그룹 비상장 계열회사인 현대글로비스(주)에 대한 현대차그룹의 일감몰아주기,

2008년부터 2012년까지 SK그룹 비상장 계열회사인 SK C&C(주)에 대한 계열회사 일

감몰아주기, 2015년 롯데그룹의 비상장 계열회사인 호텔롯데(주) 롯데면세점의 미르재

단 불법지원 및 2016년 SK그룹 비상장 계열회사인 SK종합화학(주)의 K스포츠재단 불

법지원 등 수없이 많은 실정이다.6)

재벌의 위와 같은 불법행위가 언론을 통해 보도될 때마다 그에 대한 법적 규제방안

이 마련되기도 하였고, 사회적 물의를 일으킨 재벌 스스로 기업지배구조의 개선과 사

회공헌 등을 약속하며 선처를 구하기도 하였다. 그럼에도 불구하고 재벌의 불법적 사

익추구 행태와 그로 인한 사회적 문제는 끊이지 않고 있다. 또한 재벌의 불법행위로

수사가 진행 중이거나 형사재판에서 판결이 선고되기 전 또는 사면 직후 재벌이 선처

를 구하며 스스로 밝힌 각종 기업지배구조를 위한 개선안과 사회공헌 약속 역시 진정

한 기업지배구조의 개선을 위한 것이라기보다는 일시적인 여론무마나 지배주주 사면

등 국면전환을 위해 추진된 것으로 의심되는 것이 현실이다.7) 이러한 현실은 재벌개혁

을 위한 보다 강하고 효과적인 입법의 필요성을 보여주는 것이라고 할 수 있다.

2. 재벌의 경제력 독점에 따른 필요성

재벌개혁을 위한 입법의 보다 큰 필요성은 바로 재벌이 위와 같은 편법 내지 불법적

방법을 통해 지나친 경제적 이익을 누리고 있다는 사실에 있다. 아래 [그림 1]은 우리

6) 김재형·조형래, “2016년 이후 다중대표소송에 관한 의원발의안의 비교 - 실효성 분석을 중심
으로”, 기업법연구 제31권 제3호 통본 제70호(2017. 9.), 한국기업법학회, 234면,

7) 이수정, “기업의 지배구조 개선 공약과 그 이행 현황”, 경제개혁이슈, 2017-01호(2017. 1.), 경
제개혁연대, 19면.
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나라 재벌이 보유한 자산총액의 국내총생산(GDP) 대비 비율의 추이를 나타낸 것으로,

국가 경제력이 재벌로 극심하게 편중되어 있음을 살펴볼 수 있는 지표이다. [그림 1]의

‘30대 재벌’은 공정거래위원회가 매년 지정한 상호출자제한기업집단에서 공기업집단 및

민영화된 기업집단을 제외한 민간기업집단 중 비금융 계열회사의 자산총액 기준 상위

30개 그룹을 가리키며, ‘4대 재벌’은 삼성, 현대차, SK 및 LG 그룹을 가리키는 것이고,

‘범4대 재벌’은 앞의 4대 재벌로부터 계열 분리된 친족그룹까지 포함하는 것이다.8)

[그림 1] GDP 대비 재벌의 자산총액 비율 추이

(단위: %)

[출처] 공정거래위원회, 상호출자제한기업집단 지정 보도자료, 각 연도

공정거래위원회에서 연도별로 보도한 자료를 정리한 위 자료를 통해서, 우리나라의

30대 재벌이 보유한 자산총액의 국내총생산(GDP) 대비 비율은 1987년도에는 50%를

조금 넘는 정도였는데 1990년대에 들어 경제력 집중이 심화되면서 90% 가까이 급증하

다가 1997년 외환위기를 맞아 상당수 재벌이 부도가 나면서 다시 50%로 크게 하락하

였고, 이후로 해당 비율이 또다시 급증하기 시작하여 2010년대부터는 다시 90%대를

유지하고 있음을 알 수 있다. 재벌이 우리나라의 경제력을 독점하고 있는 것이다. 재벌

8) 김상조, “재벌개혁의 전략과 과제”, 야3당 정책연구소 공동시국토론회(2017. 1.), 3면.
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이 우리나라 경제력을 독점하고 있다는 사실은 위 공정거래위원회의 자료뿐만 아니라

아래 한국은행의 자료를 통해서도 확인할 수 있다. 아래 [표 1]은 한국은행에서 발표한

자료를 토대로 우리나라 30대 재벌의 국내경제력 집중 추이를 정리한 것인데, 이를 통

해 우리나라의 30대 재벌이 국가 총자산의 90%를 보유하고 있고, 다수의 중소기업과

대다수 국민은 남은 10%를 가지고 경제생활을 영유하고 있음을 살펴볼 수 있다.

연 도 자 산 매출액
총

계열회사

평균

계열회사

국내

총생산

자산/

국내총생산

매출액/

국내총생산

1979 20.7 23.77 417 13.9 39.1 52.9 60.6

1986 56.6 84.9 509 16.4 100.2 56.5 84.7

1990 125.3 231.3 570 19.0 191.3 65.5 120.9

1994 233.4 345.0 623 20.8 349.9 66.7 98.6

1998 463.5 479.3 686 22.9 501.1 92.5 95.7

2000 564.5 510.1 624 20.8 603.2 93.6 84.6

2005 770.0 629.4 645 21.5 865.2 89.0 72.7

2010 1460.5 1134.0 1019 34.0 1172.8 124.5 96.7

[표 1] 우리나라 30대 재벌의 국내경제력 집중 추이

(단위 : 조 원, 개, %)

[출처] 한국은행 및 공정거래위원회, 각 연도; 장지호, “노무현정부의 재벌개혁 - 정책아이디어

를 중심으로”, 「사회과학연구」제39권 제2호(2013. 8.), 사회과학연구원, 45면.

* 국내 총생산은 2005년 기준 불변가격으로 직전연도 말 기준

* 30대 재벌은 당해 연도 4월 공정거래위원회 발표(동일인이 자연인인 재벌)

이처럼 재벌로의 지나친 국가 경제력 집중은 결국 나머지 국민들이 누릴 수 있는 자

산 총량의 절대적 부족을 의미할 수 있다. 이는 우리나라의 1인당 국민총소득(GNI :

Gross National Income)은 2만 달러를 돌파했다고 하는데, 정작 대다수의 국민들은 경

제적 어려움에 허덕이다 못해 연애·결혼·출산을 포기한 세대를 뜻하는 ‘3포 세대’라든
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지, 이에 더해 내 집 마련과 인간관계마저 포기한 세대를 뜻하는 ‘5포 세대’라는 용어

가 등장할 정도로 국민들의 삶의 질이 현저히 나빠진 사회적 현상뿐만 아니라, 30대

재벌이 보유한 자산총액의 GDP 대비 비율이 90% 이상을 유지하고 있는 2010년도부

터 지속적으로 재물 또는 재산상 이익을 대상으로 하는 경제범죄가 급증하고 있다는

사실 등을 통해서도 파악할 수 있다. 아래 [표 2]는 국회 행정안전위원회 소속인 김영

진 더불어민주당 의원이 2017년 9월 경찰청으로부터 제출받아 공개한 “최근 5년간 금

융범죄(유형별) 검거현황” 자료인데, 동 자료에 따르면 대표적 경제범죄인 사기·횡령·

배임 사건이 지속적으로 증가하고 있음을 알 수 있다.

연 도 사 기 횡 령 배 임 합 계

2012 152,775 20,091 3,411 176,277

2013 160,209 22,472 3,574 186,255

2014 163,982 22,367 3,889 190,238

2015 190,857 26,408 3,733 220,998

2016 193,449 26,441 3,589 223,479

[표 2] 최근 5년간 금융범죄(유형별) 검거현황

(단위 : 건)

[출처] 국회 행정안전위원회 소속 김영진 더불어민주당 의원실(2017. 9)

이처럼 재벌로의 지나친 경제력 집중으로 인해 재벌과 그를 보좌하는 소수의 세력은

날이 갈수록 부유해지는 반면, 대다수의 중소기업과 국민들은 경제적 어려움에 허덕이

면서 각종 사회적 문제가 발생하고 있는 것이다. 필자는 이러한 현상을 자생적 개선의

여지가 있는 ‘경제력 집중’의 차원을 넘어선, 국가의 적극적 개입 및 입법을 통한 강제

적 규제 없이는 개선이 불가능한 ‘경제력 독점’의 상태로 규정하고자 한다. 결국 재벌

개혁을 위한 입법은 재벌 스스로는 개선이 불가능한 경제력 독점 현상을 완화하고 경

제력 독점으로 인해 발생하는 여러 사회적 문제들을 해결하기 위해서 필요한 것이라고

할 수 있다.
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3. 시기적·사회적 필요성

재벌개혁을 위한 입법이 시급히 필요한 또 다른 이유는 바로 우리나라 기업들의 불

투명한 기업지배구조가 우리나라 기업들에 대한 경제적 가치 평가에 부정적 영향을 미

친다는 사실에 있다. 이러한 현상은 우리나라 기업의 주가가 기업의 실제 가치에 비해

저평가되는 소위 ‘코리아 디스카운트’라는 용어로도 통용되는데, 다양한 원인이 있겠으

나 기업지배구조의 불투명성이 중요한 원인으로 작용하고 있음은 부인할 수 없다.

우리나라 기업들의 지배구조에 대한 부정적 인식이 결국 기업의 가치에 부정적 영향

을 미친다는 사실은 여러 실증적 연구를 통해서도 충분히 확인되는데, 대표적인 연구

로는 Gompers and Metrick(2003)을 제시할 수 있다. 동 연구에서 상대적으로 투명한

지배구조를 가진 기업과 상대적으로 불투명한 지배구조를 가진 기업의 월평균 주식수

익률 차이(long-short portfolio)는 0.71%였고, 기업가치(Tobin's Q)도 기업지배구조개

혁으로 인해 최대 11.4%까지 개선될 수 있음이 확인되었다.9) 우리나라 기업들을 대상

으로 한 대표적인 연구로는 Black, Jang, and Kim(2006)이 있는데,10) 동 연구의 분석

에 의하더라도 우리나라 기업들은 지배구조의 후진성으로 인해 그 기업가치가 저평가

되어 있었으며, 기업지배구조 개선으로 인해 기업가치(Tobin's Q)와 주가 모두 각

0.47%, 160% 상승이 가능할 것으로 나타났다.11)

아래 [그림 2]는 세계경제포럼(The World Economic Forum : WEF)에서 평가한 우

리나라 기업들의 지배구조 순위이다. 세계경제포럼의 2016년도 분석에 의하면 우리나

라 기업들의 지배구조는 2016년 기준 기업경영윤리 부문 98위, 회계감사·공시 부문 62

위, 이사회 부문 109위 그리고 소액주주보호 부문 97위로 나타나 전반적으로 최하위권

에 머물러 있음을 알 수 있다. 즉, 우리나라 기업들에 대한 부정적 인식은 기업지배구

조의 일부 부문이 아니라 거의 모든 지배구조 부문에 널리 퍼져있는 것이다.

9) P. Gompers, J. Ishii and A. Metrick, “Corporate Governance and Equity Prices,” The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 118, No. 1 (2003), pp. 107-156.

10) B. S. Black, H. Jang and W. Kim, “Does Corporate Governance Predict Firms’ Market
Values? Evidence from Korea,” The Journal of Law, Economics, and Organization, Vol.
22, No. 2 (2006), pp. 366-413.

11) 이창민, “기업지배구조 개혁에 대한 제언”, 한국경제포럼 제10권 제2호(2017. 7.), 한국경제학
회, 75-76면.



- 14 -

[그림 2] 기업지배구조 관련 평가 순위

(전체 138개국)

[출처] 세계경제포럼(2016)

이처럼 우리나라 기업들의 불투명한 지배구조가 기업 가치에 미치는 부정적 영향으

로 인한 경제적 손실뿐만 아니라, 재벌들의 부실이 날이 갈수록 심화되고 있다는 사실

에서도 재벌개혁의 필요성을 확인할 수 있다. 재벌들의 부실(징후) 여부를 확인할 수

있는 방법은 바로 그들이 좌지우지하는 기업집단과 계열회사들의 재무상황을 분석하는

것인데, 재벌들의 복잡한 다단계 교차출자 구조로 인해 핵심계열회사의 연결재무제표

에 종속회사로 연결되는 계열회사의 수는 매우 제한적이기 때문에 2011년부터 적용되

기 시작한 ‘한국채택 국제회계기준’(K-IFRS)에 따라 주로 사용되는 연결재무제표만으

로는 이를 파악하기가 쉽지 않다. 더군다나 일반적으로는 하나의 그룹 내에 복수로 존

재하는 연결재무제표 또는 별도재무제표를 단순 합산하여 그룹 전체의 재무비율을 계

산하는데, 이렇게 할 경우 계열회사간의 내부거래가 제거되지 않기 때문에 그룹의 재

무상황이 실제보다 과대평가되는 문제점이 발생한다.12)

이러한 문제점들을 해결하기 위해 계열회사간 출자 등의 내부거래를 제거하는 방식

으로 그룹 전체의 연결부채비율과 연결이자보상배율을 계산한 것이 아래의 [표 3]이다.

이자보상배율은 “영업이익/이자비용”으로 정의되는데, 동 수치가 1 미만이면 본업을 통

해 창출한 영업이익으로 이자비용도 충당하지 못한다는 것, 즉 원리금 상환을 위해 추

가로 부채를 동원해야 하는 상황임을 의미한다. 분석대상은 2015년 4월 공정거래위원

회가 지정한 자산 5조원 이상의 61개 상호출자제한기업집단중에서 9개 공기업그룹, 3

개 금융그룹 및 기타 1개 그룹을 제외한 48개 그룹이다.13) 2016년 9월 30일부로 공정

12) 김상조, 앞의 토론회자료, 4-5면.
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거래위원회의 대기업집단 지정기준이 ‘자산기준 5조 원’에서 ‘자산기준 10조원’으로 변

경되었고 공기업집단 또한 제외하여 이에 따르면 총 26개의 민간 대기업집단이 분석대

상이 되어야 할 것이나, 보다 많은 수의 그룹 현황을 분석하기 위해서 공정거래위원회

의 2015년 4월 기준 상호출자제한기업집단을 기준으로 분석대상을 선정하였다. 동 분

석결과에 관하여, 각 그룹이 속한 업종 및 기업의 특수상황에 따라 다르겠으나, 일반적

으로 부채비율이 200%를 초과하고 이자보상배율이 1.00배 미만인 상황이 2∼3년 이상

지속되면 심각한 구조조정을 요하는 부실(징후) 기업으로 평가할 수 있다.14)

13) 공기업그룹 중에서 상장계열회사가 포함된 한국전력공사그룹 및 한국가스공사그룹은 분석
대상에 포함하였다. 분석대상에서 제외한 3개 금융전업그룹은 농협지주그룹, 미래에셋그룹,
교보생명그룹이고, 기타 1개 그룹은 2015년에 처음 상호출자제한기업집단에 포함된 중흥건
설그룹으로, 상장계열회사가 없는 점을 고려하여 분석대상에서 제외하였다.

14) 김상조, 앞의 토론회자료, 5면.

순

위
그룹명

2014년 2013년 2012년 2011년 2010년 2009년 2008년 2007년

부채

비율

이자

보상

배율

부채

비율

이자

보상

배율

부채

비율

이자

보상

배율

부채

비율

이자

보상

배율

부채

비율

이자

보상

배율

부채

비율

이자

보상

배율

부채

비율

이자

보상

배율

부채

비율

이자

보상

배율

1 삼성 60.3 26.05 67.3 42.88 76.0 34.55 78.7 22.86 71.6 23.07 86.5 17.40 99.0 10.31 82.9 22.07

2
한국
전력

201.4 2.44 204.2 0.63 186.8 -0.34 154.0 -0.48 140.1 0.97 125.1 1.08 113.7 -2.80 87.3 3.83

3
현대
자동차

102.5 15.57 106.8 17.94 152.8 14.50 172.8 12.17 161.2 8.99 198.3 3.83 222.3 3.54 183.8 3.29

5 SK 145.2 5.54 150.0 4.55 155.0 2.67 152.6 4.48 181.0 3.80 177.5 2.11 205.5 2.85 153.1 4.11

6 LG 135.9 6.90 137.5 6.39 148.0 5.59 158.6 4.77 143.8 10.11 138.5 9.02 159.5 8.54 150.6 5.61

7 롯데 105.6 3.89 107.9 4.65 100.1 5.05 101.1 7.50 107.7 8.33 78.9 7.32 79.3 6.70 80.7 14.64

8 포스코 90.5 3.94 85.9 4.36 87.9 4.02 93.9 6.67 82.0 8.57 60.5 7.16 66.6 20.81 44.4 20.51

9 GS 193.5 -0.45 187.9 1.14 171.5 2.60 183.1 6.59 184.7 5.01 199.0 3.50 195.7 3.56 201.6 6.20

10
현대
중공업

195.7 -11.32 160.2 2.23 155.3 4.68 160.3 15.81 196.7 20.06 183.8 31.56 503.1 90.81 305.3 52.44

13
가스
공사

381.0 1.27 388.8 1.78 385.4 1.48 355.7 1.40 358.9 1.77 344.3 1.37 436.6 1.99 228.0 2.61

14 한진 863.6 0.71 725.7 -0.16 678.4 0.04 558.9 -0.02 387.9 0.50 427.9 0.14 345.8 0.49 243.2 1.60

15 한화 319.2 0.41 303.0 1.11 226.3 1.07 219.2 1.51 124.8 3.43 418.6 2.18 366.0 1.84 371.7 2.32

[표 3] 재벌의 연결기준 부채비율과 이자보상배율 추이

(단위 : %, 배)
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16 KT 163.7 -1.16 136.3 1.47 127.0 1.91 139.0 3.56 126.6 4.08 138.5 1.95 131.3 2.96 112.9 3.74

17 두산 252.8 1.43 243.7 1.50 405.4 0.89 412.3 2.04 365.9 2.09 411.8 0.71 440.7 1.24 405.3 3.65

18 신세계 117.7 4.57 117.1 4.94 111.2 5.76 101.7 7.00 93.3 5.96 139.0 4.82 166.6 5.57 153.6 5.90

20 CJ 154.3 2.99 158.5 2.41 160.4 3.06 165.5 3.94 129.1 4.53 173.2 3.11 205.5 2.49 198.2 2.18

22 LS 203.9 2.46 202.3 2.50 209.5 2.15 223.6 2.15 243.0 2.98 224.7 2.08 203.8 4.97 152.1 4.75

24
대우
조선

326.0 3.34 301.4 2.21 255.7 3.11 278.3 7.36 296.8 6.37 442.1 5.81 880.4 32.48 450.1 9.53

25 금호 404.3 1.76 402.6 1.39 572.6 2.33 - - 581.7 2.23 3341.8 0.10 125.9 1.06 138.5 2.54

26 대림 201.2 -0.43 173.8 1.66 178.2 4.17 152.0 3.20 164.5 2.45 172.5 2.92 197.6 3.84 141.4 6.23

27 부영 367.0 6.34 343.7 7.19 326.6 10.48 333.3 13.75 341.6 4.23 1916.2 9.27 1542.6 3.57 1792.5 1.15

28 동부 864.2 -0.96 484.3 -0.20 397.6 0.30 355.1 0.18 250.1 -0.12 272.0 0.04 259.6 0.20 277.6 -0.06

29 현대 879.1 -0.13 2248.2 -0.53 895.5 -1.06 473.2 -0.83 251.2 2.10 334.8 -1.86 223.8 2.92 201.4 1.83

30
현대
백화점

48.5 56.14 55.0 44.52 62.6 31.82 60.3 32.28 53.8 20.62 63.8 19.03 62.2 22.58 67.4 26.12

31 OCI 187.9 0.63 164.2 -0.23 136.8 1.19 125.0 9.33 168.0 8.12 188.0 6.77 280.9 7.03 205.0 3.97

33 효성 301.1 2.69 375.0 1.95 311.4 0.82 325.6 0.69 241.6 2.12 224.7 2.69 249.8 2.34 277.1 3.29

34
대우
건설

277.8 3.42 281.5 -2.05 199.9 2.06 197.0 1.21 196.7 -1.64 - - - - - -

35 S-Oil 108.8 -6.37 122.3 7.14 132.2 9.33 152.6 28.99 120.9 30.76 130.5 3.08 125.9 9.94 138.5 6.85

36 영풍 34.3 46.20 37.0 29.37 53.4 33.45 56.3 38.39 56.4 23.49 57.5 14.88 66.4 10.36 98.0 8.36

37 KCC 52.6 6.17 57.8 4.43 56.7 3.05 63.5 4.02 55.8 4.75 66.9 5.23 64.2 4.56 59.9 11.01

39
동국
제강

242.9 -0.08 246.2 0.53 227.3 -0.30 222.3 1.25 206.4 1.63 163.6 0.39 226.6 6.52 213.1 3.03

40 코오롱 234.8 1.48 254.7 1.77 245.4 1.80 249.8 4.42 217.9 2.28 291.1 2.04 402.2 1.94 350.3 1.54

41
한진
중공업

316.3 -0.58 289.9 -0.58 256.1 0.26 241.6 0.42 267.8 1.01 284.4 1.45 263.8 3.22 226.0 2.04

42 한라 213.9 1.37 299.7 0.41 271.5 0.33 263.0 3.19 - - - - - - - -

43
한국
타이어

75.7 24.93 86.0 19.09 100.3 15.10 126.3 25.67 - - - - - - - -

44 KT&G 30.7 98.16 32.6 79.18 31.6 89.19 29.5 173.16 25.6 332.15 29.0 253.58 28.6 292.44 30.7 217.70

45
한국
GM

457.3 -1.11 415.1 8.02 307.4 -6.99 187.4 15.60 206.5 4.18 396.7 2.39 827.5 5.32 212.8 9.72

46
홈플
러스

140.4 3.71 177.3 3.32 255.2 3.77 317.5 3.27 582.1 2.03 772.1 0.20 965.5 0.12 491.9 0.50

48 태광 52.9 4.30 64.0 4.19 62.9 4.88 61.4 14.63 47.0 15.21 51.8 6.90 73.8 18.14 62.6 11.36
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[출처] 김상조, “재벌개혁의 전략과 과제”, 야3당 정책연구소 공동시국토론회(2017. 1.), 6면.

* 순위는 2015년 4월 공정거래위원회가 지정한 상호출자제한기업집단의 자산순위

* 붉은색 글씨는 연결부채비율 200% 초과 또는 연결이자보상배율 1배 미만인 경우

위 [표 3]을 살펴보면 2014년 말 기준 48개 그룹 전체의 내부거래를 제거하지 않은

단순합산 부채비율은 88.6%임에 비해, 내부거래를 제거한 연결부채비율의 가중평균은

131.3%로 나타나 단순합산 부채비율이 재벌의 재무상황을 과대평가할 소지가 있다는

사실을 확인할 수 있다. 더군다나 48개 그룹 중에서 거의 절반에 달하는 23개 그룹의

연결부채비율이 200%를 초과하고 있으며, 이들 중 10개 그룹은 연결이자보상배율도

1.00배에 미달하여 재벌들의 재무상태가 건전하다고 보기 어려움을 알 수 있다. 또한,

연결부채비율이 200%를 초과하는 동시에 연결이자보상배율이 1.00배에 미달하는 부실

(징후)그룹의 수 또한 2007년 2개 → 2008년 6개 → 2009년 9개 → 2010년 5개 →

2011년 6개 → 2012년 10개 → 2013년 10개 → 2014년 10개로 점차 증가하고 있으며,

더군다나 2012년 이후의 10개 부실(징후)그룹에는 이미 워크아웃 등의 구조조정 절차

가 개시되어 사실상 그룹 해체 상태에 있는 STX, 동양, 웅진, 대한전선 그룹 등은 제

외되어 있어 결과적으로 4대 재벌 및 그 친족그룹을 제외한 나머지 재벌의 경우에는

세 곳 중 하나 꼴로 부실(징후) 상태라고 할 수 있다.15) 다만, 각 연도마다 상호출자제

한 기업집단의 범위가 다르기 때문에 2015년 4월 기준으로 지정된 상호출자제한 기업

집단을 대상으로 한 위 [표 3]에는 각 연도의 부실(징후)그룹이 모두 표시되어 있지는

않는데, 각 연도의 부실(징후)그룹을 정리하면 아래와 같다.

15) 김상조, 위의 토론회자료, 6면.

50 세아 82.0 8.01 79.0 6.27 89.8 5.36 90.4 6.56 109.2 4.72 111.6 0.99 123.4 6.98 97.5 2.56

51
현대
산업

169.3 2.60 207.1 -1.65 184.1 1.04 172.3 2.82 176.0 1.81 166.2 1.27 126.7 3.65 107.8 6.71

52 이랜드 344.9 2.84 398.6 2.33 369.9 1.86 408.8 2.11 - - - - - - - -

53 태영 191.8 0.16 181.8 1.70 175.1 1.86 156.8 3.37 - - - - - - - -

55 삼천리 93.5 15.50 83.8 30.16 255.2 3.77 - - - - - - - - - -

56
아모레
퍼시픽

29.9 227.85 25.9 149.60 24.3 195.43 26.7 220.08 - - - - - - - -

57 대성 271.4 0.52 217.6 -0.28 217.8 0.57 176.4 0.69 183.8 3.69 125.3 1.72 129.1 2.23 154.0 2.36

58
하이트
진로

267.2 1.24 244.2 1.69 260.5 1.43 276.6 1.52 277.7 2.40 190.3 2.76 216.6 3.03 195.1 2.15

61 한솔 373.8 0.72 246.1 1.34 250.5 1.02 249.4 1.00 - - - - - - - -
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연 도
총 수

(단위:개)
그룹 명

2014 10
현대, 동부, 한진, 한국GM, 한솔, 한화, 한진중공업, 대성,
동국제강, 대림

2013 10
현대, 동부, 한진, 한라, 한진중공업, 대우건설, 동국제강, 대성,
현대산업개발, 한전

2012 10
현대, 한진, 두산, 동부, 효성, 한국GM, 한라, 한진중공업,
동국제강, 대성

2011 6 현대, 한진, 동부, 효성, 한진중공업, 대성

2010 5 동양, 대한전선, STX, 한진, 동부

2009 9
금호아시아나, 한진, 두산, STX, 동부, 현대, 대한전선,
삼성테스코, 동양

2008 6 한진, 동부, 대한전선, 삼성테스코, 동양, 현대오일뱅크

2007 2 동부, 삼성테스코

[표 4] 각 연도 부실(징후)그룹

[출처] 김상조, “재벌개혁의 전략과 과제”, 야3당 정책연구소 공동시국토론회(2017. 1.), 5면

더욱 심각한 문제는 2014년 말 기준으로 동부그룹은 2007년 이후 8년 연속, 한진그

룹은 2008년 이후 7년 연속, 현대그룹과 한진중공업그룹은 2011년 이후 4년 연속, 동국

제강그룹과 대성그룹은 2012년 이후 3년 연속 부실(징후)그룹에 포함되는 등 장기 부

실상태에 빠져 있는 그룹이 상당수에 달한다는 점이다. 미국의 기준금리 인상과 북한

의 핵 도발로 인해 날이 갈수록 고조되는 군사적 갈등, 이러한 북한의 군사적 도발에

대비하기 위한 우리나라의 사드배치를 빌미로 한 중국의 경제보복 등의 국내외적 불안

정성에 더하여 극심한 내수 침체까지 지속되면서 향후에도 부실(징후)그룹들의 재무상

황이 개선되기는커녕 악화될 가능성이 적지 않다는 점도 재벌개혁을 위한 입법이 필요

한 이유 중 하나인 것이다.

이처럼 상당수의 재벌이 재무상황이 부실한 상태에서 현재 우리나라의 사회경제적

구조가 1997년 외환위기와 마찬가지로 재벌들의 몰락에 따른 후폭풍을 감당하기 어려

운 상태라는 점 또한 시급한 재벌개혁이 요구되는 또 다른 이유라고 할 수 있다. 2016

년 12월 기준 신고된 임금체불건수는 총 217,530건이며, 임금을 받지 못한 근로자의 수

는 325,430명이고, 임금체불액 또한 1조 4,286억 원 수준인데, 더 큰 문제는 그 규모가

계속해서 증가하고 있으며 실제 채권회수로까지 이어지지 않는 경우도 상당하다는 점



- 19 -

이다. 이러한 사실은 고용노동부에서 매년 발표한 관련 자료를 정리한 아래 [표 5]를

통해 보다 면밀히 살펴볼 수 있다.

연 도
신고건수

(근로자수)
금 액

지도해결 사법처리 처리 중

건 수

(근로자수)
금 액

건 수

(근로자수)
금 액

건 수

(근로자수)
금 액

2016
217,530

(325,430)
14,286

152,290

(198,392)
6,866

58,951

(114,262)
6,623

6,289

(12,776)
797

2015
204,329

(295,677)
12,993

141,171

(178,926)
6,020

56,222

(105,608)
6,309

6,936

(11,143)
664

2014
195,783

(292,558)
13,195

131,052

(176,209)
6,452

59,025

(107,615)
6,264

5,706

(8,734)
479

2013
181,182

(266,508)
11,930

114,064

(157,644)
5,565

60,977

(100,198)
5,826

6,141

(8,666)
539

2012
186,624

(284,755)
11,772

121,664

(172,003)
6,252

57,614

(101,420)
4,873

7,346

(11,332)
647

2011
193,536

(278,494)
10,874

135,366

(188,098)
6,105

52,049

(80,585)
4,195

6,121

(9,811)
574

[표 5] 연도별 임금체불 현황

(단위 : 건, 명, 억 원)

[출처] 고용노동부(www.moel.go.kr), 각 연도

위와 같은 우리나라의 임금체불 규모는 그 자체만으로도 이미 무시할 수 없는 수준

이어서, 앞서 살펴본 재벌들의 재무부실 상태가 악화되어 추가 구조조정 등으로 이어

질 경우 1997년 외환위기와 같은 연쇄적 도산으로 이어지는데 큰 부담으로 작용할 가

능성을 배제할 수 없다. 이는 우리나라의 임금체불 규모를 다른 국가와 단순비교해 보

아도 충분히 짐작할 수 있는데, 일본의 경우 2014년을 기준으로 임금체불액이 총 131

억 2,502만 엔(약 1,340억 원)으로 동년도 우리나라 임금체불액의 10분의 1 수준에 불

과하고, 미국의 경우 2016년을 기준으로 임금체불액이 총 12억 달러 이상(약 1조 3,590

억 원)으로 동년도 우리나라와 비슷한 수준이다. 이들 두 국가의 경제규모를 고려했을

때, 우리나라의 적정한 체불임금 규모는 1,500억 원 내지 2,000억 원 정도인데, 실제로

는 그 10배 가까이 되는 1조 4,286억 원이 체불되었다는 사실만으로도 우리나라의 경
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제발전에 미치는 부정적 영향을 짐작할 수 있다.16)

이처럼 대기업집단의 불투명한 기업지배구조로 인한 국내기업의 저평가 현상 및 대

기업집단의 내적 부실의 장기화로 인한 연쇄부도 가능성 또한 재벌개혁을 위한 입법이

필요한 또 하나의 이유라 할 수 있다.

제2절 재벌개혁의 단기적 과제

재벌개혁을 위한 입법 중에서도 출범한지 1년이 되어가는 문재인 정부가 가장 시급

하게 처리하여야 할 단기적 과제로 상법 개정과 자본시장법 개정을 들 수 있다. 상법

과 자본시장법에 대한 시급한 개정을 논하는 이유는, 그 자체적으로도 중요할 뿐만 아

니라 박근혜-최순실 사태로 인해 재벌개혁을 위한 입법의 필요성에 대한 충분한 공감

대가 형성되어 개정 가능성이 그 어느 때보다 높아졌다는 사실에 있다.17)

1. 상법 개정

박근혜-최순실 사태를 통해 살펴보았듯이, 우리나라를 대표하는 53개 기업이 정부로

부터 각종 편의를 제공받거나 불이익을 피하기 위해 비선실세 최순실이 사실상 운영하

던 미르재단과 스포츠재단이라는 두 개의 공익법인에 총 774억 원을 출연하는 불상사

가 발생하였다. 그러나 정작 그 과정에서 이사회 의결을 거친 기업은 2개 사에 불과했

고, 그러한 결정이 이사회 산하 하부위원회(투명경영위원회 또는 윤리위원회)에 보고된

기업도 2개 사 뿐이었으며, 그마저도 형식적인 절차에 불과했다. 이는 우리나라 기업의

이사회, 특히 사외이사 제도가 내부통제장치로서의 기능을 전혀 수행하지 못하고 거수

기에 머물고 있음을 단적으로 보여준 것이라고 하지 않을 수 없다. 관련 기업들은 출

연금액이 이사회의 의무적 의결 기준에 미달하였기 때문에 보고·의결 절차가 이루어지

지 않았다고 항변하고 있으나, 금액의 다소와 관계없이 기업의 잠재적 위험요소에 대

한 내부통제장치를 구축하고 실행해야 하는 것이 이사회의 본질적 의무라는 점을 감안

16) 이종수, “임금체불 해소와 권리구제를 위한 정책과제”, 이슈페이퍼 제4호(2017. 3.), 한국노동
사회연구소, 2면.

17) 경제개혁연대, “국회 개혁입법과제 제안 –경제민주화 과제를 중심으로”, 경제개혁이슈
2016-6호(2016. 6.), 경제개혁연대 참조.
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한다면 변명의 여지가 없다.

이러한 정경유착을 근절할 수 있는 근본적인 해결책은 결국 투명한 기업지배구조의

구축에 있으며, 이를 위해서는 상법 개정이 반드시 필요하다. 시급히 개정해야 할 상법

의 내용으로는 주주총회 활성화를 위한 전자투표제도의 의무화, 사외이사와 감사위원

의 독립성 제고를 위한 집중투표제도 의무화 및 감사위원의 분리 선출, 이사의 책임

제고 및 실질적 피해회복을 위한 다중대표소송 제도의 도입으로 압축할 수 있다. 이에

관해서는 본 논문의 제3장 내지 제5장에서 자세히 살펴보기로 한다.

2. 기관투자자의 주주권 행사 활성화를 위한 자본시장법 개정

2015년 7월 삼성물산과 제일모직 합병사건은 기관투자자의 주주권 행사 활성화를 위

한 자본시장법 개정의 필요성을 가장 적나라하게 보여준 사건이라 할 수 있다. 당시

삼성물산 합병에 관한 안건은 국민연금의 의결권 행사 방향이 주주총회에서의 통과 여

부를 결정하게 될 상황이었다. 해당 안건은 찬반여부를 결정하기 어려운 민감한 사안

이었는데, 국민연금은 지난 10년 동안의 의결권 행사절차 및 관행과는 달리 의결권 행

사 전문위원회에 해당 안건을 부의하지 않고 투자위원회에서 독단적으로 찬성을 결정

하였다. 이후 진행된 검찰 수사 결과 청와대 경제수석과 보건복지부 장관이 국민연금

에 부당한 압력을 가한 사실이 확인되었고,18) 최순실 일가에 부당한 특혜가 제공된 혐

의가 드러났다. 국민의 노후자금을 관리하는 기관투자자인 국민연금이 특정 기업과 비

선실세의 사익을 위해 악용된 사실이 드러남으로서 그에 대한 개혁을 요구하는 목소리

가 드높아졌다.

이에 2016년 말 기관투자자의 주주권 행사 모범규준인 Stewardship Code가 제정·시

행되었다.19) 정보력이 부족한 개인투자자들은 의결권을 제대로 행사하는데 한계가 있

18) 삼성물산과 제일모직의 합병 과정에서 국민연금공단에 부당한 압력을 행사한 혐의로 구속
기소된 문형표 전 보건복지부 장관과 홍완선 전 국민연금공단 기금운용본부장이 각각 징역
2년 6월의 실형을 선고받았다(http://news.joins.com/article/21650040).

19) Steward는 '집사' 또는 '여객기 남성 승무원'이라는 뜻으로 기관투자자들에게 큰 저택에서
주인 대신 집안일을 맡아보는 집사와 같은 역할을 기대한다는 의미에서 생겨난 용어이다.
즉, 기관들이 투자할 때 맡은 돈을 자기 돈처럼 소중히 여기고 최선을 다해 운용해야 한다
는 지침이다. 기업의 배당확대와 지배구조 개선을 통해 주주이익을 극대화하자는 차원에서
2010년 영국에서 가장 먼저 도입했으며 현재까지 네덜란드, 캐나다, 스위스, 이탈리아를 비
롯해서 아시아 국가에서는 일본, 말레이시아, 홍콩, 대만 등 총 10여 개 국이 도입하여 운용
중이다. 다만 이러한 Stewardship Code는 법적 강제력이 없고 다만 개별 기관투자자가 자
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어 기관투자자들이 선도적인 역할을 할 필요가 있으나, 우리나라 대부분의 기관투자자

들은 의결권 행사에 매우 소극적일 뿐만 아니라 의결권 행사 이외의 주주권 행사를 거

의 하지 않고 있다. 자산운용사 등 기관투자자의 상당수가 재벌 계열사이고, 독립적 기

관투자자의 경우에도 재벌과의 영업 관계로 인해 주주총회 안건에 대해 의결권 행사를

재벌이 원하는 방향으로 하는 경향이 높다. 비록 다른 나라에 비해서는 많이 늦었지만,

Stewardship Code의 시행은 이러한 문제점을 극복할 수 있는 계기를 마련했다는 점에

서 긍정적으로 평가할 수 있겠으나, 여전히 개선해야 할 사항이 많이 있다. 특히

Stewardship Code의 실효성 확보를 위해서는 다수의 기관투자자들이 공동으로 의견을

제시할 수 있도록 하는 기관투자자 간의 협력원칙(Collective Engagement)이 반드시

포함되어야 하는데, 이러한 원칙을 포함하고 있는 다른 국가들과는 달리 우리나라의

Stewardship Code에는 아직 이러한 원칙이 포함되지 않았다. 따라서 기관투자자의 적

극적 주주권 행사를 유도하기 위해서는 기관투자자 간의 협력원칙을 추가하여야 할 것

이며, 나아가 이러한 원칙이 현행 자본시장법에 저촉되지 않도록 법적 불안정성을 제

거하는 것도 필요하다.

제3절 재벌개혁의 중기적 과제

재벌개혁을 위한 입법의 중기적 과제로는 금산분리 규율체계의 개선 및 지주회사 제

도의 개선을 들 수 있다. 이들 사안을 중기적 과제로 선정한 이유는, 개혁의 필요성에

대한 공감대가 상당한 정도로 확보되어 있을 뿐만 아니라 이에 대한 다양한 대안들이

이미 제시되어 있기 때문이다. 다만 구체적인 실행 방안을 선택하고 체계적 합리성을

제고하는 측면에서 보다 신중하게 숙고할 필요가 있기 때문에 중기적 과제로 구분하였

다.

1. 금산분리 규율체계의 개선

가. 필요성

율적으로 운영할 수 있는 연성규범에 속한다.



- 23 -

금산분리의 원칙은 감시자인 금융과 감시대상인 산업은 분리되어야 하고 감시대상인

산업이 감시자인 금융을 지배해서는 안 된다는 것을 핵심 골자로 하는 것으로, 우리나

라가 택하고 있는 자본주의 시장경제의 가장 기본적인 원칙 중 하나라고 할 수 있다.

그러나 금융제도가 제대로 기능을 발휘하기 위해서는 국민경제의 다양한 제도와 상호

보완관계를 형성해야하기 때문에 이러한 원칙을 현실에 적용하는 구체적 방법은 시대,

국가, 그리고 업종에 따라 매우 다양하고 또한 끊임없이 변한다는 사실을 간과해서는

안 된다.

이러한 관점에서 보면, 우리나라의 현행 금산분리 규제체계는 상당히 경직적인 것으

로 볼 수 있다. 은행법, 자본시장법, 보험업법, 여신전문금융업법 등 다양한 법률에 근

거한 건전성 규제와 자산운용 규제 이외에 금융산업의 구조개선에 관한 법률 제24조의

소유 규제, 공정거래법 제11조의 의결권 규제, 그리고 (금융)지주회사제도에서의 지주

회사 행위제한 규제 등 사전 금지적 규제방법에 지나치게 많이 의존하고 있다. 이렇게

사전 금지적 규제방법으로의 편중으로 인해 이미 금융산업에 진입한 산업자본(특히 재

벌)을 강하게 규제하지 못하게 되어 결국 재벌의 기득권을 인정하는 결과를 초래하는

문제가 발생하였고, 새로운 사업자의 진입을 원천적으로 봉쇄하는 문제도 초래하였다.

또한, 경직된 규제로 인해 금융산업의 경제적·기술적 변화에 유연하게 대처하지 못하

게 되어 금융산업 자체의 경쟁력이 저하되고 있다.

현행 금산분리 규제체계는 과거에 자본이 절대적으로 부족하여 산업자본이 금융산업

에 진출하고 이를 사금고화 할 유인이 강했던 시대에 형성된 것이다. 그러나 지금은

금융환경이 크게 변해서 우리나라는 자본보다는 노동이 부족한 나라가 되었다. 즉, 이

미 충분한 자본을 보유하고 있는 산업자본이 금융산업을 사금고화 할 유인 자체가 감

소한 상황이다. 더군다나 2008년 세계경제위기 이후로 금융산업의 수익성이 크게 떨어

지면서 금융업의 매력 또한 크지 않다. 이 때문에 금융업에 이미 진입했던 재벌들 중

에서도 금융계열사의 매각을 고려하는 경우도 나타나고 있다. 이처럼 완전히 달라진

금융산업 환경에서 과거의 경직된 규제체계를 고수하는 것은 별다른 효과 없이 사회적

비용만 증가시킬 가능성이 있다.

물론 지금의 사전 금지적 규제를 한꺼번에 폐지하거나 수정하기는 어렵다. 다만, 이

를 점진적으로 사후 감독적 규정으로 대체하여 지금의 사전 금지적 규제체계 하에서

발생하고 있는 규제감독의 사각지대를 없애는 방향으로 나아가야 할 것이다. 즉, 규율

수단의 체계적 합리성을 제고하는 방향으로 개선해 나아가야 한다. 이하에서는 이러한

관점에서 금산분리 규율체계의 재설계 방향을 은행권과 비은행권으로 나누어 검토해
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보도록 하겠다.20)

나. 은산분리 규제체계의 재설계

“은행은 (일반 사기업에 비해) 특수하다”라는 것이 전통적인 관념이었고, 이에 따라

은산분리는 사전 금지적 규제로 이루어지는 것이 일반적이었다. 이러한 관념에 따라

산업자본(비금융주력자)이 은행을 지배하지 못하도록 규제하는 두 가지 주된 요소가

바로 산업자본의 정의와 산업자본의 은행(지주회사) 지분 소유 상한이라 할 수 있다.

우리나라의 현행 은행법에서는 2002년 개정을 통해 동일인 중 비금융회사의 자산 규

모가 2조 원을 초과하거나 또는 비금융회사의 자본 비중이 25%를 초과하는 경우 산업

자본에 해당하는 것으로 정의하는 소위 이중기준을 사용하고 있다. 이러한 이중기준에

따라 산업자본을 정의하는 것이 문제가 된 사건에서는 모두 자산 규모가 2조 원을 초

과하는지 여부가 주된 논점으로 다루어졌다.21) 그러나 다른 국가들, 특히 우리나라만큼

이나 은산분리 규제를 엄격하게 시행하고 있다고 하는 미국조차도 산업자본에 해당하

는지 여부를 정할 때에는 단일기준을 사용하고 있다. 즉, 산업자본을 정의함에 있어 자

산 규모를 기준으로 판단하는 경우는 없고, 자산·자본·수익 중에서 비금융업이 차지하

는 비중만을 기준으로 산업자본에 해당하는지 여부를 판단하고 있다. 결과적으로 산업

자본의 정의에 관한 우리나라의 현행법 규정은 산업자본의 범위를 지나치게 넓게 설정

하도록 하고 있어 금융업으로 진출할 수 있는 신규자본의 유입을 억제하는 결과를 초

래하고 있다.

반면, 산업자본은 은행(지주회사) 지분을 4%를 초과하여 보유할 수 없게 되어 있는

데, 이는 지나치게 경직적이라고 하지 않을 수 없다. 4%를 초과하는 지분에 대해서는

의결권을 포기하는 조건으로 10%까지 보유할 수는 있지만 큰 의미가 없다. 오히려 미

국의 경우, 산업자본이 보유한 은행지분이 5% 미만일 때에는 다른 반대 증거가 없는

한 비지배로 간주하고, 25% 초과 지분을 보유할 때에는 역시 다른 반대 증거가 없는

한 지배로 간주하는 이중 기준을 사용하고 있다. 그리고 현실적으로 문제가 되는 지분

율 5∼25% 구간에서는 감독당국의 재량적 판단을 인정하고 있다.22)

20) 김상조, 앞의 토론회자료, 23-24면.

21) 론스타의 외환은행 인수, 테마섹의 하나금융 지분 취득, 우리금융지주 산하의 지방은행 매
각, 그리고 최근의 인터넷전문은행 설립 등의 사건을 들 수 있다.

22) 김상조, 앞의 토론회자료, 25면.
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이에 비추어보면, 우리나라의 은행(지주회사) 지분소유 상한규제는 결코 합리적이라

고 보기 어렵다. 산업자본에 의한 은행의 지배를 막는다는 이념 하에 도입한 각종 사

전 규제적 제도와 이에 대한 철저한 신봉이 오히려 이미 금융산업에 진입하여 막대한

영향력을 행사하고 있는 산업자본(특히 재벌)의 독점적 지위를 강화시켜주는 결과를

초래하고 있다. 그렇다면 지금의 은산분리 규제체계가 그 시대적 사명을 다 하였음을

인정하고 현실에 맞는 새로운 규제체계를 모색하여야 할 것이다.

다. 비은행권 금산분리 규율체계의 재설계

현행 비은행권 금산분리 규제의 가장 큰 문제점은 산업자본을 지나치게 폭넓게 정의

하고 있어 그 규제대상이 지나치게 넓고, 이에 대해 일률적이고 경직적인 규제 방식을

적용하고 있어 사실상 이미 금융업에 진출한 재벌들을 효율적으로 규제할 수 없고 오

히려 그들의 기득권을 보호하는 결과를 초래한다는 사실에 있다. 1997년 외환위기와

2003년 카드 대란의 충격을 거치면서 상당수 재벌들이 아예 금융업에서 철수해 버리거

나 그 비중을 줄였으며, 2008년 글로벌 위기 이후 금융업의 장기 침체가 이어짐에 따

라 새롭게 제2금융권에 진출할 유인마저 줄어들었다. 그 결과 세심한 주의를 기울여

감독해야 할 대형 금융그룹은 10개 정도로 축소되었으며, 이들이 제2금융권 전체 자산

및 자본의 절반 정도를 차지하고 있다. 특히 삼성과 한화 등 금산결합그룹 및 미래에

셋, 교보, 한국투자금융 등의 금융전업그룹이 금산분리 규제의 주요 대상이 되고 있다.

이러한 사실은 아래 각 자료를 통해서도 확인할 수 있다.
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[그림 3] 30대 민간기업집단의 금융계열사 및 전체 계열사 수 대비 비중 추이

[출처] 공정거래위원회, 각 연도 발표자료

비은행권

자본총계

(조 원)

점유비중(%)

1위

삼성

2위

한화

3위

미래

4위

교보

5위

현차

6위

한투

7위

동부

8위

현대

9위

롯데

10위

태광

*

동양

10개

합계

11개

합계

‘02.4월 18.8 43.2 1.1 1.8 3.6 3.8 5.7 2.3 2.0 0.3 0.1 3.6 63.9 67.5

‘03.4월 37.8 30.6 2.4 1.0 3.2 2.2 3.3 1.6 0.3 0.6 0.3 1.1 45.5 46.6

‘04.4월 32.7 32.9 5.8 1.4 4.1 2.3 6.5 1.8 3.6 1.4 0.4 0.9 60.2 61.1

‘05.4월 46.8 27.8 5.6 1.2 3.0 1.6 3.3 1.6 2.4 1.1 0.5 1.3 48.2 49.4

‘06.4월 52.5 27.6 6.3 1.6 3.3 2.2 4.5 1.7 2.3 1.3 0.7 1.6 51.6 53.2

‘07.4월 64.5 23.6 5.7 3.4 2.9 3.1 5.4 1.5 2.3 1.4 0.8 1.5 50.1 51.7

‘08.4월 76.1 23.4 5.3 4.1 2.9 3.4 5.2 1.4 2.0 1.5 0.7 1.8 49.9 51.7

‘09.4월 89.9 21.3 5.1 4.5 3.3 3.5 5.4 1.8 2.5 1.5 0.5 1.9 49.4 51.3

‘10.4월 96.3 19.2 4.8 5.5 3.6 4.2 4.6 1.7 2.4 1.7 0.7 1.9 48.4 50.3

‘11.4월 116.5 22.4 6.4 5.0 3.9 4.0 4.3 1.8 2.1 1.7 0.7 2.1 52.3 54.4

‘12.4월 130.2 23.5 6.0 5.1 4.1 4.4 4.0 1.9 2.1 1.8 0.7 2.2 53.6 55.8

‘13.4월 151.4 23.2 5.5 4.4 3.9 4.2 4.0 2.3 2.1 1.7 0.8 1.9 52.0 53.8

‘14.4월 167.0 24.1 5.1 4.8 4.0 4.1 3.7 2.5 1.9 1.7 1.0 53.0

‘15.4월 179.8 23.0 5.7 4.9 4.1 4.1 3.6 2.6 1.8 1.7 1.0 52.6

[출처] 김상조, “재벌개혁의 전략과 과제”, 야3당 정책연구소 공동시국토론회(2017. 1.), 27면.

[표 6] 비은행권 자본총계 대비 주요 10개(11개) 금산결합그룹의 점유 비중 추이
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또한 우리나라의 현행 금융감독체계는 금융그룹의 조직형태에 따른 규제에 격차가

있다는 문제점을 가지고 있다. 금융지주회사체제의 경우 그룹통합감독체계가 구축되어

있어 통합적인 감독이 가능하지만, 이외의 금융전업그룹 및 금산결합그룹의 경우에는

이러한 통합감독체계가 구축되어있지 않아서 여전히 개별 금융회사 단위로만 감독이

이루어고 있다. 금산결합그룹이 금융지주회사체제로 전환하지 않는 주된 이유 또한 통

합감독체계에 따른 통합적 감독대상에서 배제되기 위함이라 할 수 있다. 이로 인해 금

융그룹의 위기를 조기에 포착하고 대처하지 못하는 경우가 다수 발생하였다.23) 이처럼

사전 금지적 규제의 대상이 되는 소수의 대형 금산그룹 이외의 나머지 금융회사(그룹)

에 대한 감독을 현행 감독체계가 적절히 수행할 것으로 기대하기는 어렵기 때문에 이

에 대한 보완이 필요하다.

IMF도 우리나라 금융감독체계의 위와 같은 허점을 파악하고 2015년 대한민국에 대

한 금융부문 평가프로그램 보고서(Financial Sector Assessment Program : FSAP

Korea Report)24)에서 비은행권에도 그룹통합감독체계를 도입할 것을 강력하게 권고하

였고, 우리나라 금융위원회 또한 2015년 및 2016년 업무계획에서 그룹통합감독체계의

도입을 공언하였으나 무슨 이유에서인지 그 시안조차 마련하지 못하고 있다. 미국 등

다수의 국가에서는 우리나라와 같은 사전 금지적 규제를 하지 않고 있음에도 불구하고

금산분리가 현실 관행으로 잘 정착되어 있는데, 이에 큰 기여를 한 것이 바로 그룹통

합감독체계의 시행을 통한 금산결합의 편익 감소와 부담 증대에 있다는 사실을 감안하

면 비은행권에 대해서도 그룹통합감독체계를 도입하여야 할 것이다.

2. 지주회사 제도 개선

오늘날 경제활동에 있어 가장 큰 영향력을 행사하는 주체는 독립기업이 아닌 기업집

단이라고 할 수 있다. 우리나라에서도 재벌만이 아니라 중견기업, 심지어 중소기업조차

도 다수의 계열사로 이루어진 기업집단의 조직형태를 갖추고 있는 경우가 많다. 기업

집단은 독립기업만으로는 발휘하기 어려운 시너지 효과를 발휘할 수 있는 장점을 가지

고 있는 반면에 그에 대한 규율의 사각지대가 광범위하기 때문에 이해관계자의 권익이

23) 그 대표적인 사례가 부산저축은행 등 저축은행그룹의 부실화, 동양그룹의 사금고화, KB금
융그룹의 지주사 회장 및 은행장 간의 갈등 등이다.

24) FSAP는 IMF와 세계은행(World Bank)이 그 회원국 금융시스템의 건전성을 평가하여 그
취약점을 분석하고 적절한 대응책을 처방하기 위한 목적으로 1999년에 도입한 제도이다.
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침해될 가능성도 높다는 단점도 가지고 있다. 따라서 기업집단의 시너지 효과를 유지

하면서도 이해관계자의 권익을 보호할 수 있는 기업집단의 조직형태 및 그에 대한 규

율체계를 마련하는 것이 우리가 직면한 회사법제 및 기업정책의 가장 중요한 과제 중

하나라고 할 수 있다.

이러한 관점에서 볼 때, 지주회사체제가 기업집단의 위와 같은 장점을 살리면서도

상대적으로 투명한 기업경영을 통해 이해관계자의 권익 침해 가능성을 줄일 수 있다는

데에는 어느 정도 공감대가 형성되어 있는 것으로 보인다. 문제는, 현행 우리나라의 지

주회사제도가 무늬뿐인 지주회사로 형해화되어 이해관계자의 권익을 침해하는 것은 물

론이고 재벌의 지배권 강화 및 경영승계의 수단으로 악용되고 있다는 사실에 있다. 이

로 인해 공정거래법 및 금융지주회사법에서 지주회사에 대한 행위제한 규제를 강화하

여 지주회사에 대한 입법 공백을 메워야 한다는 주장이 설득력을 얻고 있다. 그러나

이러한 주장에 따라 지주회사 제도에 대한 규제를 강화할 경우 재벌들은 지주회사체제

보다 더 열위에 있는 ‘다단계 교차출자 구조’의 현 체제를 유지·강화하려고 할 것이기

때문에 이에 대해서는 신중한 접근이 필요하다.

한편, 미국 등의 국가에서는 별도의 특별한 규제감독이 필요한 금융지주회사를 제외

하고는 일반지주회사에 대해서는 그 조직형태에 대해 별도의 규제를 가하지 않고 있는

것이 일반적이다. 그럼에도 불구하고 해당 국가들에서 지주회사(자회사)가 자회사(손자

회사)의 지분을 100% 보유하는 완전자회사 형태의 지주회사체제가 관행화되어 있는

것은 다른 측면에서 보다 효과적인 압력이 작동하고 있기 때문이다. 그 효과적인 압력

은 바로 첫째, 대표소송 및 집단소송 등의 사후 규제적 소송수단이 잘 갖추어져 있어

서 지주회사 이외의 자회사 및 손자회사 등에 외부주주가 존재하는 경우 지주회사의

전략적 경영판단에 대한 소송 가능성이 상존하여 지주회사체제의 장점을 발휘하기 어

렵게 되기 때문에 완전자회사 형태의 지주회사체제를 선호하게 되고, 둘째, 모회사와

자회사를 연결하여 법인세를 납부하는 연결납세 제도를 인정받기 위해서는 모회사가

자회사 지분을 80% 이상 보유하고 있어야 하는데, 연결납세 등의 조세편익은 기업집

단을 형성하는 가장 중요한 유인 중 하나이기 때문에 자회사(손자회사) 지분 보유 한

도 등의 별도의 규제가 없더라도 세법상 장치에 의해 지분을 높게 보유하고 나아가 완

전자회사 형태의 지주회사체제를 선택하게 되는 것이다.

따라서 우리나라도 형해화된 지주회사 제도를 되살리고 재벌들로 하여금 동 제도를

원래의 취지에 부합하게 사용하도록 만들기 위해서는 공정거래법과 금융지주회사법에

따라 행위제한 규제를 강화하는 직접적인 방법 이외에도 다양한 소송 제도의 활성화
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및 세법상 조세편익 인정 기준의 상향조정 등과 같이 간접적이면서도 시장친화적인 방

법을 병행할 필요가 있다.25)

3. 공정거래위원회의 전속고발권 폐지 내지 완화

형법의 대원칙은 피해자가 아닌 제3자도 범죄사실에 대해서는 수사기관에 고발을 할

수 있도록 하고 있으나, 공정거래법과 하도급법 그리고 조세범 처벌법에서는 이러한

원칙에 따를 경우 보복성 고소·고발이 만연할 가능성이 있다는 주장과 특정 범죄의 적

발과 제재에 관해서는 전문성을 갖춘 행정기관이 국가의 일반 형벌권 행사기관인 검찰

보다 더 효율적이라는 판단 하에 특정 행정기관의 고발이 있어야만 검찰이 공소를 제

기할 수 있도록 제한하는 전속고발 제도를 적용하고 있다. 과거 공정거래법과 하도급

법에서 정하는 주요 위반사항에 대해서는 공정거래위원회의의 고발이 있어야만 검찰이

법원에 공소를 제기할 수 있으며, 공정거래위원회가 고발을 하지 않는 경우 검찰총장

이 공정거래법 등 위반에 대해 공정거래위원회에 고발을 요청할 수 있도록 규정하고

있었다. 19대 국회에서는 검찰총장 이외에도 감사원장, 조달청장, 중소기업청장이 공정

거래위원회에 고발을 요청할 수 있도록 개정되었다.

문제는 공정거래위원회가 그에 전속된 고발권을 행사함에 있어 지나치게 소극적인

경우가 많다는 점이다. 2013년 공정거래법을 개정하여 전속고발제도를 보완한 소위 의

무고발요청제도가 도입되었으나, 보완책을 도입한 이후에도 2014년 기준 공정거래위원

회가 처리한 사건 4,079건 가운데 62건만이 검찰에 고발되어 공정거래위원회의 전속고

발권 행사는 여전히 저조한 것으로 나타나고 있다.26) 이처럼 공정거래위원회의 저조한

전속고발권 행사로 인해 사실상 공정거래법을 위반한 사업자에 대한 면죄부를 주는 것

이 아니냐는 비판과 함께 공정거래위원회에 전속된 고발권을 완화하거나 폐지해야 한

다는 주장이 힘을 얻고 있으며, 특히 공정거래법 위반 등으로 인해 직접 손해를 입은

당사자가 고소를 할 수 없도록 하는 것은 재판받을 권리를 침해하여 위헌이라는 주장

도 있다.27) 실제로 공정거래위원회가 그에 전속된 고발권을 적절히 행사하지 않으면

25) 김상조, 앞의 토론회자료, 29-30면.

26) 정완, “공정거래위원회의 전속고발권은 폐지되어야 한다”, KHU 글로벌 기업법무 리뷰 제10
권 제1호(2017), 경희대학교 법학연구소, 9-11면.

27) 최창수, “부당공동행위의 형사적 제재에 관한 현행 전속고발제도의 문제점과 합리적 개편
방향 – 주요국과의 비교법적 고찰”, 저스티스 통권 제161호(2017. 8.), 292면; 전윤경, “공정
거래법의 기존 공적 집행 체제의 한계 및 실효성 확보방안”, 형사법의 신동향 제53호(2016),
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가해자가 법의 처벌을 피해 이익을 누리는 반면, 피해자는 적절한 보상을 받지 못하는

현저한 부정의가 발생할 우려가 크다.

이에 관한 세계적 추세는, 경쟁법 위반을 이유로 형사처벌을 하기 보다는 거액의 과

징금과 같은 강력한 금전적 처벌로 부당이득을 환수하고 예방 효과를 기대하는 것이

보다 일반적이라고 할 수 있다. 기업의 경제활동을 형사법규로 다루는 것에는 우려가

적지 않기 때문이다. 경쟁법 위반에 대한 형사처벌 규정를 두고 있는 대표적인 국가인

미국조차 가격담합이나 입찰담합 또는 재판매가격 유지행위 등 소비자의 복리후생에

직접적인 악영향을 미치는 악성 담합행위에 대해서만 법무부를 통해 기소가 이루어지

도록 하고 있다.

반면, 우리나라의 현행 공정거래법과 하도급법에서는 대부분의 법률위반행위에 대해

형사처벌 조항을 마련하고 있다. 이러한 상황에서 곧바로 공정거래위원회의 전속고발

권을 폐지하기보다는 공정거래법과 하도급법 조항 중에서 형사처벌을 부과할 주요 위

법행위를 엄정 선별하고 나머지 위반행위에 대해서는 과징금 등의 금전적 처벌을 현행

보다 더 엄격하게 하는 등의 방향으로 관련 규정 전체를 재검토하는 것이 바람직할 것

으로 보인다.

4. 하도급거래 공정화 및 중소기업의 경쟁력 강화

대기업인 원사업자와 중소기업인 수급사업자의 관계는 근본적으로 비대칭적 힘(경제

력)이 작용하는 관계이기 때문에 각종 법령의 개선을 통해 수직적·수탈적 관계를 수평

적·협력적 관계로 전환할 필요성이 크다. 현재 대기업과 중소기업 간의 하도급거래 계

약은 사적자치원칙에 따라 당사자의 자율에 맡겨져 있으나, 현실은 중소기업인 수급사

업자가 대기업인 원사업자의 내부조직과 다를 바 없는 지위에서 벗어나지 못하는 소위

갑-을 관계에 있는 경우가 많다. 도저히 어떻게 해 볼 수 없는 힘의 차이로 인해 수급

사업자는 오히려 원사업자의 정식 내부조직일 경우보다도 못한 처우를 받고 중노동에

시달리는 경우 또한 적지 않다. 따라서 이러한 수직적·수탈적 관계를 억제하고 공정화

하기 위해서는 사적자치의 원칙을 어느 정도 수정하는 공적 규율이 필요하다.

이와 관련하여, 원사업자인 대기업을 규제하는 것만으로는 충분한 효과를 발휘할 수

없음을 유의해야 한다. 중소기업이 만족스러운 고용과 소득창출의 원천이 되고 더 나

대검찰청, 202면; 정연주, “독점규제및공정거래에관한법률 제71조의 위헌성 – 헌결 1995. 7.
21. 94헌마191”, 헌법판례연구, 박영사(2002), 267면.
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아가 대기업과의 관계에서도 지나치게 비대칭적인 힘의 차이로 인해 불공정한 계약을

체결하는 일이 없도록 하기 위해서는 중소기업 자체의 경쟁력을 제고할 필요가 있는

것이다. 이를 위해서는 중소기업들이 업종별·지역별로 유사한 위상을 갖는 사업자들

간에 수평적 협력 네트워크를 구축하는 것이 반드시 필요하다. 그런데 중소기업들이

이러한 방법으로 연구개발 및 디자인 개발, 구매 및 판매, 해외시장 개척 등의 공동사

업을 추진할 경우 공정거래법 제19조의 ‘부당한 공동행위의 금지’, 즉 담합에 해당될

가능성이 있다. 따라서 중소기업들의 일정한 공동행위에 대해서는 담합 금지의 예외를

적극적으로 인정할 필요가 있다.

중소기업의 공동행위에 대해서는 미국, 독일 등의 국가에서도 규제대상에서 제외하

는 등 예외를 폭넓게 인정하여 유연하게 대처하고 있다. 특히 독일은 중소기업의 공동

행위에 대해서만큼은 유럽연합 경쟁법에도 불구하고 유일하게 카르텔 적용제외 조항을

남겨놓아 중소기업들의 공동행위를 규제하지 않고 있다. 독일의 중소기업 카르텔은 구

매공동체와 판매공동체 등으로, 중소기업은 납품과정 등에 있어 협회 또는 조합을 구

성하여 공동으로 대기업에 납품함으로써 그 협상력을 높이고 있다. 우리나라의 현행

공정거래법에서도 중소기업에 대해서는 담합 금지의 예외를 인정하고 있으나, 그 요건

이 지나치게 엄격하여 실제로 예외가 인정된 사례는 거의 없다.28)

제4절 재벌개혁의 장기적 과제

이하에서는 문재인 정부가 남은 4년 안에 추진해야 할 장기 과제에 대해서 정리해

보았다. 장기 과제는 입법 기술적인 측면에서 아직 충분한 논의가 이루어지지 않았거

나 개혁의 필요성 또는 여건 조성의 측면에서 사회적 공감대 형성을 위해 아직 시간이

더 필요한 내용들로 구성되어 있다.

1. 의무공개매수 제도의 도입 및 주주총회 승인사항의 확대

대기업집단의 문어발식 확장을 통한 경제력집중을 억제하는 것은 중요한 정책적 과

제이지만, 이를 대기업집단의 출자총액을 제한하는 방법으로 억제하는 것은 그 경제적

28) 김상조, 앞의 토론회자료, 34면.
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효율성이나 정치적 합목적성을 달성하기에는 다소 둔탁한 수단이므로 보다 시장친화적

인 대안을 모색할 필요가 있다.

현재 우리나라에서는 기업들이 다른 기업을 인수하는 경우 주식을 전량 매입하기보

다는 최소한의 비용으로 그 기업에 대한 지배권을 확보할 수 있는 수준인 20〜30%의

지분만을 인수하는 것이 보편화되어 있는데, 주식을 전량 매입하는 경우보다 비용이

적게 소요되므로 더 많은 계열회사를 지배할 수 있게 되어 경제력집중 문제가 심화되

는 문제를 야기하고 있다. 또한 이러한 방식의 기업인수는 인수대상회사에 대한 지배

주주의 현금 흐름권이 낮아 지배권과의 괴리에 따른 부당내부거래 유인이 강화되는 문

제가 있으며, 지배권 확보를 위해 높은 지배권 프리미엄을 지불한 경우에는 그에 대한

보상심리로 남아 있는 소액주주들의 이익을 침해할 가능성도 커진다는 문제도 내제하

고 있다.29)

이러한 문제들에 대한 대안으로 출자총액제한제도보다는 의무공개매수제도를 도입하

는 것과 주주총회의 승인사항을 보다 확대하는 방안을 검토해 볼 필요가 있다. 의무공

개매수제도를 도입하게 되면 지배주주는 의무적으로 소수주주가 보유하고 있는 주식을

매입하여야 하는데, 이러한 부담으로 인해 소수주주의 이익을 침해하는 결정을 할 가

능성을 낮출 수 있고 원래 계획했던 지분보다 많은 지분을 매입하여야 하므로 재벌이

지배할 수 있게 되는 계열회사의 수 또한 감소하는 효과를 노릴 수 있기 때문이다.

또 다른 대안으로는, 현행 상법상 합병과 영업의 양수·양도는 주주총회의 특별결의

사항인 반면에 자산의 양수·양도는 그 규모가 큰 경우에는 회사의 경제적 실체가 변하

는 것임에도 불구하고 이사회 결의사항으로 되어 있는데, 이처럼 중요한 거래에 대해

서는 합병과 영업양수·양도와 마찬가지로 주주총회의 특별결의 사항으로 관련 규정을

개정하는 것을 검토해 볼 수 있다. 실제로 영국의 경우에는 상장규정을 통해 일정한

요건에 해당하는 중요한 거래에 대해서는 주주총회의 승인을 받도록 하고 있다.

2. 노동자 또는 소액주주 추천 사외이사의 선임

사외이사 또는 이사회의 실질적 독립성이 확보되지 않아 지배주주인 재벌의 전횡을

견제하고 감시해야 할 이들 각 기관이 재벌의 거수기로 전락한 현실에 대한 대안의 하

나로 노동자 이사제 또는 우리사주조합 추천 사외이사의 선임 방안이 꾸준히 거론되고

29) 김상조, 위의 토론회자료, 37면.
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있다. 실제로 2016년 김종인 의원이 대표 발의한 상법 개정안에서는 “자산총액 2조 원

이상의 상장회사는 1% 이상 지분을 가진 소액주주 또는 우리사주조합이 사외이사 후

보를 추천할 경우 주주총회에서 이 중 1명을 반드시 선임해야 한다”라는 취지의 조항

이 있다.

그러나 노동자의 경영참여는 상법이 아니라 노동관계법령을 통해 접근하는 것이 보

다 법체계에 맞고 합리적일 것으로 생각한다. 김종인 의원이 대표 발의한 상법 개정안

의 위 조항이 비록 소액주주 내지 우리사주조합의 추천이라는 형식을 취하고는 있지

만, 사실상 노동자의 경영참여를 위한 취지로 제안된 것이라는 점을 감안하면 노동조

합에 대한 국민의 신뢰가 축적되는 과정 또한 선행되어야 할 것이다.

3. (가칭)‘대기업집단법’ 제정

우리나라의 경제법제는 기본적으로 기업집단의 존재를 인정하지 않고 오로지 개별기

업만을 독립된 법인격을 전제하여 규율대상으로 삼고 있다. 이로 인해 재벌은 자신의

이익을 주장할 때는 기업집단을 전면에 내세우면서 정작 자신의 행동으로 인한 결과에

책임을 부담해야 할 때는 독립된 법인격인 개별기업의 논리를 내세워 책임범위를 단절

해버리는 모순된 행태를 보이고 있다. 이 때문에 기업집단의 권리와 의무 사이에 심각

한 괴리가 발생하고, 수많은 이해관계자에게 부당한 피해가 발생함에도 불구하고 이를

신속하게 회복할 수 있는 합법적 수단이 존재하지 않는, 정의에 현저히 반하는 결과가

계속 발생하고 있는 것이다.

법인이 다른 법인의 주식을 소유하는 방법으로 기업집단을 형성하기 시작한 것은

1890년대부터인 것으로 알려져 있다. 즉, 기업집단이 경제활동의 핵심주체로 등장한 것

은 100여년 정도밖에 되지 않은 새로운 현상이기 때문에 이에 대한 규율체계 또한 국

가마다 다르고 여전히 미완성이라고 할 수밖에 없다. 영국과 미국 등의 보통법 국가들

은 개별 법인을 단위로 하는 회사법 체계를 유지하고 있다. 즉, 지배회사와 종속회사가

원칙적으로는 별개의 법인으로 간주되지만, 지배회사의 행위가 사회적으로 용인될 수

있는 수준을 넘었을 때에만 예외적인 구제수단을 제공한다. 법원의 판례를 통해 형성

된 법인격 부인의 법리, 사실상의 이사 개념, 이중대표소송 제도 등이 예외적인 구제수

단의 대표적인 예라고 할 수 있다. 반면, 독일·헝가리·포르투갈·슬로베니아 등의 일부

유럽 국가들에서는 아예 성문법을 통해 기업집단 자체를 법적 권리와 의무의 주체로
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인정하고 있다. 즉, 두 회사 사이에 지배-종속의 관계가 형성된 상황이 확인되면, 지배

회사 행위의 부당성과는 무관하게 종속회사의 이해관계자들을 보호하기 위한 책임을

자동적으로 지배회사에 부과하는 것이다. 독일의 콘체른법(정확하게는 1965년 주식회

사법의 제3장)이 성문 기업집단법의 가장 대표적인 예인데, ‘계약상의 콘체른’과 ‘사실

상의 콘체른’이라는 두 가지 유형의 기업집단을 규정하고 있다.30)

기업집단법에 관한 논의는 주로 유럽을 중심으로 진행되어 왔다. 사전적 규제 위주

의 독일 회사법 체계에 대한 거부감이 팽배했던 반면, 보다 유연하고 실용적인 것으로

여겨진 영국·프랑스의 법규와 판례가 회사법 논의의 중심을 이루었고, 이러한 분위기

가 기업집단법에 관한 논의에도 반영되었다. 즉 기업집단과 관련한 규율체계를 하나의

성문법에 모두 포괄하는 것이 아니라, 핵심 요소만을 다양한 법 영역에서 부분적으로

도입하는 절충적 접근법이 사용되었다. 이러한 절충적 접근법은 다양한 법 영역에서

실현되고 있는데, 동일그룹 소속 금융회사들을 하나로 묶어 감독하는 그룹통합감독체

계, 지배회사와 종속회사의 재무정보를 통합한 회계법상의 연결재무제표, 모회사와 자

회사를 통합하여 법인세를 부과하는 연결납세 제도 등이 대표적인 예라고 할 수 있다.

우리나라도 이러한 기업집단법적 요소를 각 법 영역에 도입할 필요가 있다. 예컨대,

우리나라의 현행 상법에는 ‘지배’, ‘지배주주’, ‘기업집단’ 등의 용어에 관한 기본적 정의

를 하고 있는 규정조차 존재하지 않아 개별회사를 규율하는 상법만으로는 재벌의 개혁

을 실효성 있게 추진하기에는 태생적 한계가 있다. 2010년 상법 개정 시 도입된 회사

기회 유용금지(일감몰아주기 규제) 조항이나 최근 논의되는 다중대표소송 제도의 도입

등도 모두 기업집단법적 요소를 상법에 반영하고자 한 것이다. 그럼에도 불구하고 그

효과와 진행 속도가 매우 미흡하기 때문에 재벌규제의 부담이 주로 공정거래법에 집중

되는 결과를 초래하였다.

그러나 현행 공정거래법 제3장에 규정되어 있는 재벌개혁 시책들 역시 협의의 경쟁

법에는 잘 맞지 않는 내용들이다. 그 결과 재벌개혁 시책을 ‘부당성’뿐만 아니라 ‘경쟁

제한성’에 대한 입증을 요구하는 경쟁법의 원리에 따라 시행하려다 보니 그 실효성이

떨어지고, 이를 보완하기 위해서 더욱 경직적인 규제를 도입하고자 하는 악순환이 진

행되었던 것이다. 이러한 한계를 극복하는 하나의 대안으로서 (가칭)대기업집단법 제정

을 신중하게 검토할 필요가 있다.

한편, 상법이 기업지배구조 개선의 지속가능한 방법을 제공할 수는 있지만 모든 기

30) 김상조, 위의 토론회자료, 40면.
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업을 대상으로 하는 일반법인 상법을 재벌규제에 필요한 정도로 강하게 규정하는 것도

적지 않은 문제를 야기할 수 있다. 따라서 현행 공정거래법 제3장과 상법, 금융산업의

구조개선에 관한 법률, 법인세법 등 관련 법률들의 내용 중에서 재벌개혁을 목적으로

존재하는 규정들을 하나의 특별법으로 모아 제한된 범위의 대규모기업집단에만 적용하

도록 할 필요성이 있다. 이처럼 재벌개혁 조치들을 하나의 특별법에 담으면, 각 조항의

상호연관성을 종합적으로 고려함으로써 과잉규제 및 사각지대의 문제를 해결하는 동시

에 규율수단 전체의 체계적 합리성을 제고할 수 있을 것이다.
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제3장 집중투표제도

제1절 제도의 의의

1. 도입 경위

집중투표제도31)는 주주총회에서 2명 이상의 이사를 선임할 경우 각 주주가 1주마다

선임할 이사의 수와 동일한 의결권을 가지는 것으로 하고, 이 의결권을 이사 후보자

중 1명 또는 수명에게 집중하여 투표할 수 있도록 하는 의결권 행사방법에 관한 제도

로서 1998년 12월 28일 개정상법 제382조의2를 통해 우리 상법에 처음으로 도입되었

다. 주주총회에서 이사를 선임하는 방식에 관하여 원칙적으로는 각 주주가 1주마다 선

임할 이사의 수와 동일한 의결권을 가지는 것으로 하고 이 의결권을 각 이사후보에게

1개씩만 행사할 수 있도록 하는 단순투표제도 방식이 적용되는데,32) 집중투표제도를

사용할 수 있게 됨에 따라 발행주식총수의 100분의 3 이상에 해당하는 주식을 보유한

주주가 정관에서 달리 정하는 경우를 제외하고는 회사에 대하여 집중투표의 방법으로

이사를 선임할 것을 청구할 수 있게 되어 소수주주의 이익을 대변해 줄 수 있는 이사

의 선임가능성이 높아졌다.

이러한 방식의 집중투표제도는 원래 정치에서 사용되던 방식을 기업법제에 도입하게

된 것이라 할 수 있다. 즉, 미국 일리노이주는 1870년 ‘소수자에 대한 대표 선출권 부

여’라는 정치적 이념을 바탕으로 하원(House of Representatives)의원 선임을 위한 방

법으로 집중투표제도를 도입하였다.33) 당시 일리노이주는 1870년 헌법(Illinois

31) “집중투표”는 영어의 “cumulative”를 번역한 것으로서 1998년 상법개정안이 제출될 때 까지
만 해도 이를 “누적투표”라고 사용하였으나, 소위원회 심사과정에서 집중투표로 그 용어를
수정하였다. 이에 관해서는 국회 법제사법위원회, 「상법 중 개정법률안 심사보고서」(1998.
12), 25면; 김광록, “집중투표방법에 의한 이사선임의 무효,” 상사판례연구 제12집(2001. 12.),
한국상사판례학회, 49면 참조.

32) 이철송, 「회사법강의 제20판」박영사, 2012, 633면; 정찬형, 「상법강의(하) 제16판」박영사,
2013, 897면.

33) 집중투표제도는 1870년 미국 일리노이 주에서 최초로 선을 보인 것으로서 국회의원 선거에
서의 비례대표제적 사고를 원용한 것이라고 할 수 있으며, 그 발상은 1861년 존 스튜어트
밀〔John Stuart Mill)의 “Essay on Representative Government”에서 최초로 나타났다고
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Constitution of 1870)을 개정하면서 하원의원을 선임하는 투표방식으로서 집중투표제

도를 도입하였고, 같은 해에 회사법을 개정하여 일리노이주에서 활동하는 모든 기업에

대하여 이사의 선임에 관한 주주총회에 있어서는 집중투표 방식을 채택하도록 강제하

였다.34)

이처럼 소수의 권리를 보호하려는 취지로 우리 상법에 도입되었던 집중투표제도는

소수주주의 의사를 대변해줄 수 있는 이사의 선임가능성을 높여 소수주주에 의한 지배

주주(주로 재벌)의 견제를 통해 기업지배구조를 보다 투명하게 만드는 데 기여할 것으

로 기대되었으나, 정작 실무에서는 기업들이 정관으로 그 적용을 배제하거나 각 이사

의 임기에 시차를 두어 1인씩 선임하는 방식으로 그 적용을 면하여 기대되었던 만큼의

성과를 내지 못하고 사문화되기에 이르렀다. 이에 대한 반성으로 상법은 2009년 개정

을 통해 상장회사에 대해서는 집중투표제도의 적용이 보다 용이하게 이루어질 수 있도

록 특례를 규정하였고(제542조의7), 이를 통해 일정 자산규모 이상의 상장회사에 대해

서는 발행주식총수의 100분의 1 이상을 보유한 주주가 집중투표의 방법으로 이사를 선

임할 것을 청구할 수 있게 하였다(제542조의7 제2항). 그리고 회사가 정관으로 집중투

표제도를 배제하거나 그 배제된 정관을 변경하려는 경우에는 발행주식총수의 100분의

3을 초과하는 주식 보유자는 그 초과부분에 관하여 의결권을 행사할 수 없게 하였다

(제542조의7 제3항).

2. 도입 취지

집중투표제도는 기존의 단순투표제도에 의할 경우 과반수 지분을 가진 주주가 모든

이사를 선임할 수 있기 때문에 그들이 소유한 과반수 지분의 가치보다 훨씬 많은 영향

력을 행사할 수 있게 되는 현상에 대한 반성으로 도입된 것으로 볼 수 있다. 집중투표

제도를 채택할 경우 각 주주는 “자신이 보유한 주식 수 × 선임할 이사 수” 만큼의 의

결권을 가지게 되고, 소수주주의 입장에서는 그의 권익을 보호해 줄 사람에게 자신의

모든 의결권을 집중적으로 행사함으로써 그 사람이 선임될 수 있는 가능성을 보다 높

한다[Hary G. Henn, John R. Alexander, Laws of Corporation, West Publishing Co., 1983,
p.495].

34) Richard S. Dalebout, “Cumulative Voting for Corporation Directors: Majority Shareholders
in the Role of a Fox Guarding a Hen House”, BYU LAW REVIEW Vol. 1989 No.
4(1989), p.1203.
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이는 효과를 누릴 수 있게 된다.

예를 들어, 단순투표로 2명의 이사를 동일한 주주총회에서 선임하는 경우에 발행주

식총수(10,000주) 중 6,000주를 가진 주주 甲은 각 안건마다 6,000개의 의결권을 가지게

되고 4,000주를 가진 주주 乙은 각 안건마다 4,000개의 의결권을 가지게 된다. 이 때,

甲의 이익을 대변하는 이사후보자는 A와 B이고 乙의 이익을 대변하는 이사후보자는

C인 경우, 첫 번째 이사를 선임하는 안건에서 甲은 A에게 6,000개의 의결권을 행사하

여 A를 선임시키고, 두 번째 이사를 선임하는 안건에서도 B에게 6,000개의 의결권을

행사하여 결과적으로 두 명의 이사 모두 그가 원하는 사람이 되도록 할 수 있다.

그러나 위와 동일한 사안에서 집중투표로 이사를 선임하는 경우, 발행주식총수

(10,000주) 중 6,000주를 가진 주주 甲은 12,000개의 의결권을 가지게 되고 4,000주를

가진 주주 乙은 8,000개의 의결권을 가지게 된다. 이 때, 甲은 A에 대하여 7,000개의

의결권을 행사하면 B에 대하여는 5,000개의 의결권을 행사할 수밖에 없는데, 乙은 그

의 의결권 8,000개를 전부 C에게 행사하여 결과적으로 소수주주인 乙의 이익을 대변해

줄 수 있는 C가 이사로 선임될 수 있게 된다. 결국 집중투표제도는 소수주주의 이익을

대변할 이사의 선임 가능성을 높이고 이를 통해 경영상의 투명성을 제고하는 방법으로

기업지배구조를 개선하기 위해 도입된 것이라 할 수 있다.

한편, 집중투표제도가 1997년 외환위기 직후인 1998년 12월 28일 상법 개정을 통해

우리 상법에 처음으로 도입된 사실에 비추어보면, IMF로부터 긴급한 금융자금을 받아

들이는 과정에서 미국을 비롯한 외국 자본주들이 당시 우리나라 대기업집단의 이사회

는 재벌로 대변되는 대주주에 의해 지배되고 있다는 지적을 하게 되어 이를 시정하기

위한 노력의 일환으로 도입하게 된 것이라고 알려지고 있기도 하다.

이를 종합하면, 집중투표제도는 기존의 단순투표제도에 의한 이사 선임방식에 의할

경우 대주주가 이사회를 장악하여 회사의 경영을 전횡함에 따라 소수주주의 권익이 침

해되는 경우가 다수 발생하였기 때문에 소수주주에게도 그의 이익을 대변하고 업무를

수행할 이사를 선출할 수 있도록 하게 해 줌으로써 소수주주의 의견이 이사회에 반영

될 수 있도록 하고, 이를 통해 재벌에 대한 감시와 견제를 가능케 하여 경영의 투명성

을 제고하기 위한 목적으로 도입된 것이라고 할 수 있다. 또한 부수적으로 단순투표에

의할 경우 소수주주는 자신이 보유한 지분만큼도 제대로 된 영향력을 행사할 수 없게

되는데, 집중투표제도는 이를 시정하여 소수주주도 그가 보유한 지분만큼의 가치와 영

향력을 행사함에 있어 위와 같은 부당함을 해결할 수 있는 효과도 있다.35)
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3. 현황

상법이 1998년 집중투표제도를 도입한 이후 동 제도가 실효성을 갖지 못함에 대한

반성에서 2009년 개정을 통해 상장회사에 대한 특례규정까지 마련하였으나, 특례규정

에서도 정관으로 집중투표제도의 적용을 배제할 수 있도록 하고 있기 때문에 제도의

실효성이 떨어진다는 지적이 끊이지 않았다. 또한 위 규정에 의하면 집중투표제도는

“2인 이상의 이사를 선임할 경우”에 한하여 적용이 가능하기 때문에 재벌 및 오너 경

영자가 의도적으로 이사선임에 시차를 두고 각 1인의 이사만을 선임하는 경우에는 정

관으로 그 적용을 배제하지 않고 있다 하더라도 제도 자체를 무용화시킬 수 있다는 문

제점도 제기되고 있다.36)

실제로 집중투표제도는 상법에 도입된 직후는 물론이고 현재까지도 실무에서 그 도

입 취지에 부합하는 소수주주 보호를 위한 효과를 전혀 발휘하지 못하고 있는 것으로

보인다. 이는 공정거래위원회가 2016년 12월 22일 배포한 대기업집단 지배구조 현황

분석·발표 자료를 통해서도 확인할 수 있다. 공정거래위원회는 이 자료를 통해 2016년

4월 1일을 기준으로 지정된 26개 민간 대기업집단에 속해 있는 165개의 상장회사를 대

상으로 실시한 현황조사를 토대로 분석한 결과를 배포했는데, 이에 의하면 전체 165개

의 상장회사 중에서 집중투표제도를 도입한 회사는 8개 사에 불과했으며, 이마저도 실

제로 집중투표제도에서 요구하는 방식으로 의결권이 행사된 경우는 전혀 존재하지 않

았다.37)

결국 소수주주의 의견을 이사회에 반영할 수 있는 이사의 선임을 보다 용이하게 하

여 결과적으로 재벌에 대한 감시와 견제를 통해 경영의 투명성을 제고할 목적으로 도

입되었던 집중투표제도는 현재 상법규정에 의하면 정관으로 그 적용을 배제할 수 있기

때문에 이미 재벌에 의해 사실상 지배되고 있는 대다수의 회사로부터 철저히 외면 받

35) 박수영, “집중투표제도 의무화 - 상법개정안중 집중투표제도의 의무화에 대한 반론”, 기업
법연구 제27권 제3호(2013. 9.), 한국기업법학회, 117면.

36) 이처럼 시차를 두고 이사를 선임하는 것을 소위 ‘시차임기제’라고 표현하기도 하는데, 미국
판례는 시차임기제가 법률에 위반한 것으로 볼 수 없다고 판시하고 있으나, 일본의 경우에
는 주주총회 결의 취소의 원인으로 보고 있어 그 위법성 여부에 논란이 존재함을 알 수 있
다[大阪高等裁判所 1963年(昭和38年) 6月 20日, 昭和37(ネ) 1184 仮処分異議事件; Bohannan
v. Corporation Commission, 82 Ariz. 299, 313 P.2d 379 (1957); Stockholders Committee
for Better Management v. Erie Technological Products, Inc., 248 F.Supp. 380, 384
(W.D.Pa.1965)].

37) 공정거래위원회, 「대기업집단 지배구조 현황 분석」(2016. 12.), 14면, 공정거래위원회.
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고 있어 그 기능을 전혀 발휘하지 못하고 있음을 알 수 있다. 상황이 이러하기 때문에

재벌은 시차임기제와 같은 방법으로 집중투표제도의 효력을 무력화시킬 필요도 없이

애초에 정관을 통해 동 제도의 적용을 배제하는 방법을 사용하고 있는 것이다. 즉, 집

중투표제도는 상법에 도입 된지 20년이 되어가고 있는 지금까지도 실무에서 배척되고

있어 사실상 사문화된 것으로 보아야 하는 상태에 있다.

소수주주를 보호하고 기업지배구조를 개선하여 기업의 생산성을 향상시키기 위한 제

도 중 하나인 집중투표제도가 이처럼 배척받는 이유는 무엇보다도 해당 제도에 대한

기업의 지배주주인 재벌의 거부감이 크기 때문이다. 기업의 지배주주인 재벌의 입장에

서는 이미 이사회를 자신이 원하는 이사들로 포진시켜 놓아서 자신이 원하는 결정에

대해 이사회로부터 견제와 지적을 받지 않아도 되는 상황인데, 굳이 자신의 의사에 반

발할 가능성이 있는 이사의 선임가능성을 높여줄 집중투표제도를 도입할 이유가 없는

것이다.

이 때문에 2013년 집중투표제도 관련 상법규정을 강행규정으로 바꾸는 내용의 법무

부 상법개정안에 대해서는 물론이고 2016년부터 다수의 국회의원들에 의한 상법개정

발의안이 국회에 제출될 때마다 이에 반대하는 재계의 목소리가 높아졌고, 이에 부합

하는 각종 기사가 개제되었으며, 일부 언론조차 마치 집중투표제도를 의무화하면 당장

이라도 국내자산이 적대적 외국계 헤지펀드에 의해 잠식될 것처럼 묘사하기 일쑤였다.

2003년 SK(주) 대 소버린 사건과 2006년의 KT&G 대 칼 아이칸 사건이 그 대표적 사

례로 언급된다.

SK(주) 대 소버린 사건은, 외국계 헤지펀드인 소버린이 SK(주)의 주식 14.99%를 매

입해 2대 주주가 된 후에 5개 자회사에 이 지분을 나누어 구 증권거래법에 따라 감사

위원이 되는 이사의 선임에 대한 의결권 3% 제한규정의 적용을 회피하는 방법으로 소

버린을 대변하는 이사를 선출시키고 이를 통해 SK(주)의 경영권을 장악하려 시도했던

사례를 일컫는다. 당시 소버린은 경영투명성 제고라는 명분을 내세우며 SK(주)에 경영

진 교체와 집중투표제도의 도입을 요구하였고, 이러한 요구가 받아들여지지 않고 SK

(주)의 경영권 장악에도 실패하자 2005년 보유주식 전부를 매각해 9,459억 원의 차익을

누리고 떠났다. KT&G 대 칼 아이칸 사건은, 지배주주가 없는 기업이면서도 집중투표

제도와 사외이사제도 등 소수주주에 대한 보호장치가 잘 갖추어져 이상적인 기업지배

구조를 가진 것으로 평가받던 KT&G가 2006년 외국계 헤지펀드인 칼 아이칸을 비롯

한 다수의 헤지펀드의 적대적 M&A에 노출되었는데, 결국 KT&G가 경영권 방어에는

성공했으나 외국계 헤지펀드는 약 1,500억 원의 차익을 누리고 떠난 사례를 일컫는다.
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집중투표제도의 의무화를 반대하는 입장에서는 이 두 개의 적대적 M&A 사건에서 외

국계 헤지펀드가 집중투표제도의 도입을 주장하였던 사실을 근거로, 집중투표제도를

의무화하게 되면 마치 우리나라의 기업들이 이러한 적대적 M&A의 표적이 될 수밖에

없다는 식의 논리를 펴는 것이다.

그러나 이는 굳이 위와 같은 사태가 아니더라도 연평균 20조원 상당의 수익이 외국

자본에 넘어가고 있다는 작금의 현실을 무시하고 단순히 집중투표제도 도입 자체를 반

대하기 위해 애국심을 자극하는 전략에 지나지 않는다는 생각을 가지게 한다. SK(주)

대 소버린 사건이 발생한지 10년이 지난 지금, 국내 증시의 외국인 시가총액 비중은

40% 안팎에 달하고 있으며, 특히 이익 규모가 큰 재벌 대기업과 일부 시중은행 등 20

∼30개의 우량기업에 대한 외국인 자본 지분율은 최대 80%까지 달하고 있다. 실제로

1992년부터 2007년 9월까지 외국인 투자자에게 지급된 누적 배당 총액은 16조 6,000억

원이었고 국내 주가 상승에 따른 외국인 투자자의 평가차익은 306조 6,000억 원에 이

른 것으로 분석된다.38) 결국 연평균 20조원 규모의 막대한 수익이 외국자본에 넘어간

다는 것인데, 이는 앞서 살펴본 두 사례로 인해 각 외국계 헤지펀드가 실현한 이익금

을 훨씬 뛰어넘는 규모이다.

[그림 4] 외국인 투자자에게 지급된 배당금 규모

[출처] 대신증권, 「오늘의 리포트」(2010. 4. 25.).

38) 대신증권, 「오늘의 리포트」, 대신증권. 2010. 4.
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더욱이 외국계 헤지펀드에 의한 적대적 M&A 및 주식매매 차익실현이라는 위험은

집중투표제도의 의무화로 인해 새롭게 발생하는 것이 아니라 기존에 이미 존재하고 있

던 위협이다. 이러한 사실에도 불구하고 마치 집중투표제도가 의무화되면 그 때문에

우리나라 기업들이 외국계 헤지펀드의 손아귀에 놀아나게 되고 결국은 국내 경제가 큰

타격을 입게 될 것이라며 불안감을 조성하는 것은 바람직한 논증방법이라 보기 어렵

다.

이처럼 비판할 수 있는 것은, 우리의 현행 법체계가 우리나라 기업들로 하여금 외국

계 헤지펀드의 위와 같은 적대적 M&A에 대한 방어수단으로 이미 초다수의결제

(Super majority Voting),39) 최대주주 및 특수관계인에 대한 제3자 배정 또는 사모 방

식의 유상증자,40) 최대주주 및 특수관계인에 대한 주식연계채권의 사모 발행,41) 발행

즉시 의결권이 있는 주식으로 전환이 가능한 종류주식의 발행,42) 이사 시차임기제,43)

대량주식보유신고제 및 황금낙하산44) 등 다양한 방어책을 마련하고 있으며, 실제로 여

러 기업들이 이러한 제도를 적극 활용하고 있는 상황에 있기 때문이다. 이는 아래에서

제시하는 한국기업지배구조원이 2012년 사업연도를 분석한 우리 기업의 M&A 방어수

단에 관한 현황 분석 자료를 통해 보아도 알 수 있다.45)

39) 적대적 M&A의 방어수단으로 기업의 인수합병, 이사의 해임 등 주요 사안에 대해 주주총회
의 의결 요건을 강화하는 제도이다. 경영권을 위협하는 공격에 대비하기 위한 자구책 중의
하나로 의결 정족수는 정관에 규정대로 하는데, 실무에서는 보통 출석 주주의 80% 이상으
로 정한다.

40) 제3자 배정 방식의 유상증자란 회사가 긴급한 운영자금 등이 필요한 경우 기존 주주의 신
주인수권(증자에 참여할 수 있는 권리)을 제한하고 새로운 주주만을 대상으로 유상증자를
실시하는 제도를 말한다.

41) 사모펀드는 재벌들의 계열사 지원, 내부자금 이동수단으로, 혹은 불법적인 자금이동 등에
악용될 우려도 있다. 채권수요 확대방안의 하나로 도입이 추진되고 있는 사모 채권펀드의
경우에도 이러한 부작용이 따를 것으로 예상된다.

42) 적대적 M&A 상황에서 의결권 있는 주식의 보유 비율을 높여서 적대적 M&A를 하려는 상
대방의 지분비율을 상대적으로 낮추는 방법이다.

43) 원래 이사에 대한 시차임기제는 이사회 구성원들의 임기를 분산시켜 경영의 단절을 막을
목적으로 도입된 것이었으나, 이사를 복수의 그룹으로 나눠 각 그룹별로 임기를 달리하는
방식으로 운영하면 적대적 M&A를 방어하기 위한 수단으로도 활용이 가능해진다.

44) 적대적 M&A(인수합병)를 막기 위해 경영진이 자신의 의사에 반해 회사를 그만둘 경우 거
액의 퇴직위로금을 주도록 하는 제도이다.

45) 엄수진, “국내 상장사의 다양한 M&A 방어수단 도입현황”, 기업지배구조 리뷰 제71권(2013.
12.), 한국기업지배구조원, 81-86면.
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No M&A 방어수단
유가

(693개 사)

코스닥

(908개 사)

전체

(1,601개사)

1 임원해임 요건 가중 2.5% 11.8% 7.7%

2 합병 특별결의 요건 가중 1.3% 5.1% 3.4%

3 이사 시차임기제 도입 87.9% 86.6% 87.1%

4 황금낙하산 도입 2.0% 12.6% 8.0%

5 주식 연계 채권의 무제한적 발행 허용 5.3% 3.5% 4.3%

6 최대주주 및 특수관계인에게 제3자 배정
또는 사모 방식 유상증자 실시 2.3% 1.9% 2.1%

7 최대주주 및 특수관계인에게
주식연계채권의 사모 발행 0.6% 5.2% 3.2%

8 발행즉시 의결권 있는 주식으로 전환
가능한 종류주식 사모 발행 8.7% 11.7% 10.4%

9 유상증자시 신주인수권 증서의 매매를
불허용 4.6% 6.5% 5.7%

10 최대주주 및 특수관계인에게 실권주 배정 0.6% 1.1% 0.9%

[표 7] 2013년 국내 상장사 M&A 방어수단 도입 현황

(단위 : 개 사, %)

[출처] 엄수진, “국내 상장사의 다양한 M&A 방어수단 도입현황”, 기업지배구조 리뷰 제71권

(2013. 12.), 한국기업지배구조원.

위의 통계자료에서도 파악할 수 있듯이 우리의 법제에는 이미 우리나라 기업에 적절

하고도 다양한 경영권 방어수단이 마련되어 있다. 그리고 외국계 헤지펀드에 의한 적

대적 M&A는 항상 존재했던 위험이지 집중투표제도를 의무화한다고 해서 갑자기 발

생하는 위험이 아니다. 집중투표제도는 오히려 재벌에 의해 왜곡된 기업지배구조와 경

제력 독점현상을 바로잡는 초석을 제공할 수 있는 제도인 것으로 생각해볼 수 있다.

그렇다면 조속히 집중투표제도를 의무화하여 동 제도가 소수주주 보호를 통해 기업지

배구조를 개선하고 이를 토대로 재벌개혁의 효율적 수단으로 활용될 수 있도록 강제

입법화하는 것이 바람직할 것으로 생각한다.

제2절 외국의 입법례

이하에서는 집중투표제도의 의무화를 전제로 집중투표제도의 모태라고 할 수 있는
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미국을 비롯하여 일본과 독일 그리고 러시아에서의 집중투표제도는 어떠한 상태로 운

영되고 있는지에 관하여 살펴보고, 우리의 집중투표제도 운영에 있어서 이들 국가의

제도가 시사하는 바가 무엇인지 파악하여 입법제안까지 해보고자 한다.

1. 미국

미국은 전술한 바와 같이 일리노이주가 1870년 정치와 재계 모두에 집중투표제도를

의무적으로 사용하도록 강제하면서 집중투표제도의 운영이 시작되었다고 할 수 있다.

이후 집중투표제도는 1880년까지는 7개 주에서, 1900년까지는 18개 주에서 강행규정으

로 채택되었고, 1945년에는 무려 37개의 주에서 강행규정으로 채택되기에 이르렀고 15

개의 주에서는 임의규정으로 도입되었다.46) 그리고 1933년 미국은행법(The Banking

Act of 1933)에서는 모든 전국 단위 은행으로 하여금 집중투표제도를 채택하도록 요구

하기도 하였다.47) 또한 증권관리위원회(The Securities and Exchange Commission)에

서도 1930년부터 1950년까지 법정관리의 대상이 된 기업들에게 집중투표제도를 종용한

것으로 보이며, 1946년 모범회사법(MBCA, Model Business Corporation Act of 1946)

에서도 집중투표제도의 강행규정화가 권고되고 있었다.48)

그러나 미국 역사상 가장 풍요로웠다고 평가되는 1950년대를 지나 1960년대부터는

기업경영을 둘러싼 환경이 급변하였고, 이에 따라 미국의 각 주는 기업을 유치하여 세

수를 확보하고 고용창출을 유도하기 위해 경영자에게 유리한 환경을 조성하는 방안을

검토하기 시작하였다. 기업의 경영자들 또한 급변하는 환경 속에서 그 지위 유지를 위

태롭게 할 수 있는 요인이 적은 제도를 운영하는 주를 선호할 수밖에 없었고, 자연스

럽게 이질적인 외부인(주로 소수주주)이 원하는 자가 이사로 선임될 수 있을 뿐만 아

니라 적대적 인수합병까지도 걱정하게끔 하는 집중투표제도를 강제하지 않는 주를 찾

아 회사를 이전하기 시작하였다. 결국 미국의 각 주는 기업유치를 위해 경쟁적으로 각

종 규제를 축소하기 시작하였고, 이러한 추세에 따라 집중투표제도에 관한 규정을 임

의규정으로 바꾸는 주가 많아지기 시작하였다. 그러한 영향으로 2006년 기준 5개의

46) 박수영, 앞의 논문. 120면.

47) 권재열, “집중투표제도의 강행규정화 논의에 대한 비판적 검토”, 규제연구 제11권 제1호
(2002. 6.), 한국규제학회, 10면.

48) 유주선, “집중투표제도 의무화 개정(안)에 대한 타당성 여부 – 감사위원회 위원 분리선임
과 집행임원제도를 포함하여” 규제연구 제23권 제1호(2013. 6.), 한국규제학회, 68면.
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주49)만이 집중투표제도를 강제하고 있는 것으로 나타났다.50)

그러나 2007년 미국의 초대형 대부업체의 지배주주와 경영자들의 방만한 경영 및 내

부적 견제장치의 부족으로 인해 초래된 서브프라임 모기지 사태(Subprime Mortgage

Crisis)에 대한 반성으로 미국의 시민단체들을 중심으로 집중투표제도의 의무화를 요구

하는 움직임이 커지고 있고, 학계에서도 집중투표제도를 다시 강행규정화 하여야 한다

는 주장에 대한 논의가 이루어지고 있다.51) 다만 미국 기업들의 경우는 우리나라의 기

업들과는 달리 각 기업 대주주의 지분율이 낮은 편이기 때문에 이사회의 구성이 대주

주가 추천한 이사 후보들로만 채워지는 사태를 방지하는데 집중투표제도보다 기존의

경우처럼 주주의 과반수 의결로 선임하는 것이 더 효과적이라는 평가를 받기 때문에

상대적으로 집중투표제도를 통한 기업지배구조 개선에 대한 열의는 낮은 편이라고 할

수 있다. 이는 미국의 대표적 의안분석기관인 ISS가 집중투표제도를 도입하는 데 찬성

투표를 권고하고 정관으로 배제하는 안에 대해 반대투표를 권고하고 있는 반면,52)

Glass Lewis는 주주의 과반수 의결로 선임하는 방식이 채택되어 있을 경우에는 집중

투표제도 도입에 대해 반대투표를 권고하고 그렇지 않을 경우에는 찬성투표를 권고하

고 있다는 사실을 통해서도 확인할 수 있다.53) 즉, 미국에서는 기업지배구조 개선의 관

점에서 집중투표제도보다는 주주의 과반수 의결로 선임하는 방식이 보다 효과적인 것

으로 여겨지고 있기 때문에 이에 관한 논의가 집중되고 있는 것으로 파악된다.54)

2. 일본

일본은 1950년 개정상법을 통해 미국의 이사회제도를 처음으로 그 법제에 도입하였

는데, 이사회제도를 도입함에 따라 상대적으로 주주총회의 권한이 축소되는 것에 대한

보완책으로, 그리고 지배주주의 독점적 지배로부터 소수주주를 보호하는 수단의 일환

49) 집중투표제도를 강행규정으로 유지하고 있는 5개의 주는 Arizona, Nebraska, North Dakota,
South Dakota 및 West Virginia이다.

50) Martin E. Personick, “Confidential and Cumulative Voting”, ISS Background Report-Voting
Issues 2006, p.17; FairVote, http://archive.fairvote.org/?page=758.

51) FairVote, “Illinois’ Drive to Revive Cumulative Voting”, Illinois Report(2009).

52) ISS, 2012 SRI U.S. Proxy Voting Guidelines.

53) Glass Lewis, Proxy Paper Guideline 2012.

54) 방문옥, “집중투표제도 도입 동향”, CGS Report 제3권 4호(2013. 2.), 한국기업지배구조원, 9
면.
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으로 집중투표제도를 동시에 도입하게 되었다.55) 일본은 상법개정 당시에 있어서 집중

투표청구권(일본에서는 이를 “누적투표청구권”이라고 한다)을 단독주주권으로 정하는

대신 회사의 정관으로 집중투표제도를 배제하는 규정을 둘 수 있도록 하였으며, 회사

가 정관에 집중투표제도를 배제하는 규정을 두더라도 발행주식총수 4분의 1 이상의 주

식을 보유한 주주가 집중투표제도의 적용을 청구하는 경우에는 집중투표제도가 적용되

도록 하였다(1950년 일본 개정상법 제256조의3 제1항, 제256조의4).

그러나 집중투표제도로 선임된 이사에 대한 별도의 보호규정이 없었던 탓에 지배주

주가 주주총회 결의를 통해 당해 이사를 해임시키는 것이 가능했었고, 다수의 회사가

집중투표제도를 정관으로 배제하여 그 실효성 측면에서 실패한 것으로 평가되었다. 이

에 일본은 1974년 상법 개정을 통해 회사가 정관으로 집중투표제도의 적용을 배제하는

경우, 발행주식총수 4분의 1 이상의 주식을 보유한 주주라고 하더라도 집중투표를 청

구할 수 없도록 개정하여 회사로 하여금 동 제도를 완전히 배제할 수 있도록 하였다

(1974년 일본 개정상법 제256조의3 제1항). 제도의 실효성이 없자 제도 자체를 사문화

시켜버린 것이다.

현재는 회사법에서 집중투표제도를 통한 이사 선임에 관해 규정하고 있으며, 이 경

우 주주의 집중투표청구권을 단독주주권으로 규정하여 정관에 별도로 정함이 없으면

청구할 수 있고(일본 회사법 제342조 제1항), 주주총회일 5일 전까지 청구하도록 하고

있다(동 법 제342조 제2항). 창립총회에서도 집중투표제도를 통해 이사를 선임할 수 있

도록 하고 있으나(일본 회사법 제89조) 그 외로는 동 제도의 활성화를 확보하기 위한

입법을 하고 있지는 않다. 즉, 일본은 큰 틀에서 집중투표제도를 사실상 사문화시켰고,

집중투표제도를 채택하고 있는 회사 또한 거의 존재하지 않아 집중투표제도는 기업지

배구조 개선이라는 목적을 달성하는데 아무런 역할을 수행하지 못하고 있는 것으로 파

악된다.56)

3. 독일

독일의 경우는 업무집행이사를 주주총회가 아닌 감사회에서 선임하기 때문에, 주주

총회에서 이사를 선임하는 방법에 관한 집중투표제도의 도입에 대한 논의가 발생할 여

55) 堀口勝, “累積投票制度に関する若干の考察”, 東洋法學 第54卷第1号(2010. 7.), 86頁.

56) 박수영, 앞의 논문, 122면; 유주선, 앞의 논문, 70면.
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지가 없다.57) 감사회 또한 노사 동수로 구성되기 때문에 집중투표제도의 필요성은 더

더욱 없어진다고 할 수 있다. 이러한 법률체계의 차이로 인해 독일에서는 미국, 일본

및 우리나라와는 달리 집중투표제도에 관한 논의가 전무한 실정이다. 이러한 독일의

법률체계는 우리로 하여금 이사의 선임기관에 관한 논의의 여지를 제공하고 있다고도

볼 수 있다.

4. 러시아

러시아는 그 주식회사에 관한 연방법(Федеральный закон Об акционерных об

ществах) 제66조 제4항에서 집중투표제도를 규정하고 있는데, 다른 국가들과는 다르

게 집중투표제도를 강행규정으로 하고 있으며, 2004년부터는 모든 규모의 주식회사에

대해서 집중투표제도를 의무적으로 도입하도록 하였다.58)

이는 러시아가 공기업을 사유화하는 경제체제의 변동과정에서 경영자와 노동자가 연

대하여 대기업의 의결권 주식을 보유하는 기업의 소유구조에 관한 기형적 현상이 두드

러지게 발생하자 이로 인한 폐해를 억제하기 위한 것으로 볼 수 있다. 즉, 회사의 경영

자가 소유자로서의 지위 또한 겸하면서 회사의 경영에 직접적으로 참여하는 경향이 두

드러졌는데, 이로 인해 경영자가 보유하지 않게 된 나머지 주식은 은행 또는 투자기금

이나 개인 등이 보유하는 소유구조를 형성하게 되었다. 회사에 대한 이와 같은 소유구

조에서는 경영자가 회사의 이익보다 자신의 사익을 추구하는 행동을 할 가능성이 큰

것으로 여겨졌고, 이에 소수주주를 보호할 목적으로 집중투표제도를 모든 주식회사에

대해 의무적으로 도입하게 한 것으로 이해되고 있다.59)

이처럼 러시아는 그 공기업들을 사유화하는 과정에서 경영자가 지배주주가 되는 현

상이 발생하자 그로 인한 부작용을 개선하기 위해 집중투표제도를 의무화하였는데, 이

는 우리에게 시사하는 바가 있다. 우리나라의 재벌은 기업의 지배주주이면서도 사실상

경영자로서의 역할도 수행하고 있는데, 경영자가 지배주주가 되는 현상은 오늘날 우리

나라의 재벌과도 같다고 할 수 있기 때문이다.

57) Schmidt/Lutter, § 84 Rdn. 2 ff. AktG, Verlag Dr. Otto Schmidt Köln, 2008.

58) 박수영, 앞의 논문, 123면.

59) 박수영, 위의 논문, 75면.
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제3절 법제 개선에 대한 제안

앞서 살펴본 바와 같이 집중투표제도의 의무화 여부는 각국의 경제상황 및 기타 규

정들과의 관계에 따라 다르게 규정되어 있음을 알 수 있다. 이하에서는 2016년 이후

제20대 국회에 제출된 상법 일부개정법률안 중에서 집중투표제도의 의무화를 포함하고

있는 각 의원 대표발의안의 구체적 내용을 살펴보고 이를 통해 집중투표제도에 관한

법제 개선의 동향을 살펴보고자 한다. 그리고 더 나아가 집중투표제도의 실효성을 확

보하기 위해서 추가적으로 고려해야 할 사항들을 제안하도록 하겠다.

1. 법제 개선의 동향

2016년 이후 제20대 국회에 집중투표제도의 의무화에 관한 내용을 포함하고 있는 의

원 대표발의안은 총 세 개로, 김종인 의원 대표발의안60)과 채이배 의원 대표발의안61)

그리고 노회찬 의원 대표 발의안62)이 있다. 세 가지 안은 그 구체적 내용에 있어서는

어느 정도 차이가 있으나, 일정한 요건 하에 집중투표제도를 의무화한다는 점에서는

동일한 입장을 가지고 있다.

60) 의안번호 2000645. 상법 일부개정법률안(2016. 7. 4. 발의).

61) 의안번호 2001463. 상법 일부개정법률안(2016. 8. 8. 발의).

62) 의안번호 2002091. 상법 일부개정법률안(2016. 9. 2. 발의).
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발 의 안 의무화 대상 청구 요건 기타 요건

김종인 의원

대표발의안

일정 규모의

상장회사

발행주식총수 1,000분의 10

(단, 최근 사업연도 말 현재 자본금

1천억 원 이상인 상장회사의

경우에는 1,000분의 5)

주주총회일 6주

전까지 서면 또는

전자문서로 청구

채이배 의원

대표발의안
모든 회사

- 비상장회사 : 100분의 3

- 상장회사 : 1,000분의 10

(단, 최근 사업연도 말 현재 자본금

1천억 원 이상인 상장회사의

경우에는 1,000분의 5)

- 주주총회일 6주

전까지 서면 또는

전자문서로 청구

- 6개월 이상 보유

노회찬 의원

대표발의안

모든

상장회사

발행주식총수 1,000분의 10

(단, 최근 사업연도 말 현재 자본금

1천억 원 이상인 상장회사의

경우에는 1,000분의 5)

주주총회일 6주

전까지 서면 또는

전자문서로 청구

[표 8] 집중투표제도의 의무화에 관한 각 발의안의 주요내용 비교

위 표는 집중투표제도의 의무화를 제안하고 있는 각 발의안의 주요내용을 정리한 것

인데, 이를 보다 자세히 비교하면 아래와 같이 정리할 수 있다.

우선, 김종인 의원 대표발의안은 일정 자산 규모 이상의 상장회사에서 2인 이상의

이사의 선임을 할 때 소수주주권으로 집중투표제도의 적용을 청구할 경우, 회사가 정

관으로도 이를 배제할 수 없도록 하는 것을 주된 골자로 한다. 다만 일정 자산 규모

미만의 상장회사와 비상장회사에 대해서는 기존의 규정을 그대로 적용하여 정관으로

집중투표제도의 적용을 배제할 수 있게 하여 집중투표제도를 단계적으로 의무화하는

것으로 볼 수 있다.

채이배 의원 대표발의안은 집중투표제도의 의무화에 관하여 가장 적극적인 내용을

가지고 있는 안으로서, 정관으로 집중투표제도를 배제할 수 있도록 한 규정을 삭제하

여 소수주주가 청구하면 반드시 집중투표의 방법으로 이사를 선임하도록 의무화하는

것을 주된 내용으로 하고 있다. 이때 상장회사에 대해서 집중투표를 청구할 수 있는

주주를 “제542조의6 제2항에 해당하는 주식을 보유한 주주”라고 하여 종전보다 주식보

유 요건을 완화하였고, 다만 이러한 주식을 6개월 이상 보유한 경우로 제한하였다.



- 50 -

노회찬 의원 대표발의안은 위 두 대표발의안의 절충적인 입장에 있다고 할 수 있는

데, 상장회사인 경우 그 자산 규모와 무관하게 2인 이상의 이사를 선임할 때 소수주주

권으로 집중투표를 청구할 경우 정관으로도 이를 배제할 수 없도록 하여 모든 상장회

사에 집중투표제를 의무화하는 것을 주된 내용으로 하고 있다.

2. 의무화의 범위

앞에서 주장하는 바와 같이 집중투표제도를 의무화한다고 하더라도 그 적용대상에

관해서는 다음과 같이 견해가 대립한다. 즉, 상장법인과 비상장법인을 불문하고 모든

회사에 대해 집중투표제도를 의무화하자는 견해와, 상장법인에 대해서만 집중투표제도

를 의무화하고 비상장법인에 대해서는 현행 법률에서와 같이 해당 기업의 선택에 맡기

자는 견해가 대립하고 있다.

생각건대, 우리나라의 재벌들은 현재 그들이 직접 운영하는 상장회사뿐만 아니라 기

업집단의 비상장 계열회사까지도 사실상 장악하고 있고, 그러한 비상장 계열회사들을

이용해 사적이익을 추구하며 기업집단에 대한 자신의 지배력을 더욱 견고하게 만들고

있다는 것이 종래로부터 지적돼온 사실이다. 이와 같은 현실에서 집중투표제도의 의무

화 대상을 모든 회사로 확대하지 않고 일정규모 이상의 상장회사만으로 한정할 경우,

동 제도는 지금과 마찬가지로 유명무실한 제도로 전락할 가능성이 크다. 그렇다면 재

벌들로 하여금 동 제도의 적용을 회피할 여지를 주지 않고 채이배 의원 대표발의안과

같이 모든 회사에 대해 동 제도의 적용을 의무화하는 것이 기업지배구조 개선의 측면

에서도 훨씬 효율적이고 바람직하다고 할 것이다.

이에 대해 앞서 살펴본 미국, 일본 및 독일 그리고 기타 국가들에서도 집중투표제도

를 의무화하는 경우는 극히 드물다는 반론도 제기될 수 있겠으나, 이에 대해서는 법률

제도 개선에 있어서 우리가 항상 다른 나라의 입법을 뒤따라야만 할 필요는 없고, 오

히려 재벌이 기업을 비정상적으로 지배하고 이를 통해 국가의 경제력을 독점하고 있는

특수한 상황에 있는 우리나라의 경우에는 기업지배구조 개선을 위한 다양한 제도의 모

색이 필요하다는 반박이 가능하다. 다른 나라의 법제를 차분히 살펴보고 이를 토대로

우리나라에 적합한 법제를 마련하는 신중한 태도도 바람직하나, 우리의 상황에 알맞은

법제를 자체적으로 연구하고 마련하여 이를 다른 국가들이 벤치마킹할 수 있게 하는

발상의 전환도 필요하다고 생각한다.
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3. 선임된 이사의 보호

집중투표제도의 도입을 모든 규모의 회사에 대해 강제한다 하더라도, 앞서 살펴본

일본의 경우처럼 동 제도를 통해 선출된 이사 중 소수주주의 입장을 대변해줄 수 있는

이사를 지배주주가 주주총회를 개최하여 해임하는 경우가 있을 수 있다. 이러한 부작

용을 방지하기 위해서 집중투표제도를 통해 선임된 이사의 지위를 법적으로 강하게 보

호할 수 있는 제도적 장치를 마련해야 할 것이다. 이는 현행 상법 제385조 제1항에 의

하면, 이사는 언제든지 주주총회에서 출석한 주주의 의결권의 3분의 2 이상의 수와 발

행주식총수의 3분의 1 이상의 수로써 해임될 수 있기 때문에 집중투표제도는 유명무실

해질 가능성이 있을 뿐만 아니라 기업운영에 있어서 오히려 비효율성만 초래할 가능

성이 크기 때문이다

따라서 별도의 규정을 신설하여 집중투표제도로 선임된 이사에 대해서는 그 임기가

만료되기 전에는 특별한 사유 없이 주주총회의 결의로 해임할 수 없도록 하여야 한다.

여기서 특별한 사유는 상법 제385조 제2항의 “이사가 그 직무에 관하여 부정행위 또는

법령이나 정관에 위반한 중대한 사실이 있는 경우”를 말하는 것이 될 것이므로 이 또

한 구체화할 필요가 있을 것으로 생각한다.

4. 제도 면탈 목적의 시차선임에 대한 규제

정관으로 집중투표제도의 적용을 배제할 수 없도록 하더라도 집중투표제도는 선천적

으로 2인 이상의 이사를 선임하는 경우에만 사용할 수 있는 제도이기 때문에 회사가

동 제도의 적용을 면탈하기 위해 의도적으로 이사 선임에 시차를 두는 경우에는 얼마

든지 집중투표제도의 적용을 피할 수 있게 된다. 이에 대한 적절한 규제방법을 마련하

지 않고서는 아무리 집중투표제도를 정관으로 배제하지 못하도록 막는다 하여도 그 실

효성을 담보하기 어려울 수밖에 없다. 따라서 회사가 집중투표제도의 적용을 면탈할

목적으로 별다른 경영상의 이유나 필요가 없음에도 불구하고 이사의 선임을 시차를 두

고 하는 경우에 대한 적절한 규제책이 마련될 필요가 있다.

그러나 이에 관한 규정을 획일적으로 정하는 것은 어려울 것으로 보이고, 시차 선임

자체를 법률로 금지하는 것 또한 기업의 경영에 대한 자율성을 지나치게 침해하는 것

이어서 결코 바람직하다고 볼 수 없다. 이사의 시차 선임은 급변하는 경영환경에 유동
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적으로 대처할 필요가 있을 때에는 얼마든지 가능한 것이어야 하기 때문이다. 따라서

회사로 하여금 의도적으로 집중투표제도의 적용을 잠탈하지 않도록 간접적으로 규제하

되, 관련 규정을 다소 포괄적으로 마련하는 것이 바람직할 것으로 생각한다. 예를 들

어, 회사가 동시에 선임할 수 있었던 이사들을 집중투표제도의 적용을 면탈할 의도로

개별적으로 선임한 경우에는 주주총회결의 취소사유로 규정하는 방안을 고려해 볼 수

있을 것이다.
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제4장 전자투표제도

제1절 제도의 의의

1. 도입 경위

오늘날 정보통신기술의 눈부신 발달은 사람들의 일상생활은 물론이고 기업의 경영방

식에도 큰 영향을 미치고 있다. 이러한 시대적 흐름에 따라 뉴질랜드는 1993년 세계

최초로 주주총회의 전자화에 관한 입법을 그 회사법에 시행하였다(Companies Act

1993 s.124 Schedule 1 Clause 3).63) 미국 회사법의 표본으로 여겨지는 델라웨어주64)

또한 그 일반회사법(Delaware General Corporation Law, DGCL)에 전자주주총회에 관

한 법적근거를 마련함으로서 주주총회의 전자화라는 세계적인 추세에 주도적인 역할을

하고 있다(델라웨어주의 전자주주총회에 관한 각 규정에 대해서는 아래에서 별도로 정

리하였다).

이러한 시대적 흐름과 제도의 필요성 그리고 편리함 등을 고려하여 우리의 상법 또

한 2009년 개정을 통해 제368조의4를 신설하여 주주총회의 운영절차 전반에 정보통신

기술을 적용하고 활용하는 것을 골자로 하는 전자투표제도를 도입하였다. 이에 따라

주주는 보다 쉽게 주주총회의 소집통지를 받고 소집공고를 확인할 수 있음은 물론이고

주주총회 현장에 직접 출석하거나 대리인을 보내지 않아도 전자적 방법으로 그 의결권

을 행사할 수 있게 되었다(제363조 제1항, 제542조의4 제1항). 특히 우리나라의 경우,

재벌이 대기업집단과 그 계열회사를 사실상 장악하고 있는 현실에서 소수주주들은 주

주총회에서 자신의 목소리를 내더라도 재벌의 절대적인 지배력으로 인해 회사의 경영

에 아무런 영향력도 행사할 수 없었고, 이제는 그런 목소리를 내는 것 마저 어려운 구

조가 갖추어져 주주총회가 형해화 되었다는 지적이 이어지고 있던 상황에서 전자투표

63) 허원준, “주주총회의 전자화 방안에 관한 연구”, 연세대학교 대학원 법학과 석사학위 논문,
2017. 2, 70면.

64) 델라웨어주 법원에서 회사법 사건에 관하여 판시하는 판결의 내용들은 미국의 다른 주 법
원에서도 참고할 만큼 권위를 지니고 있는데, 이는 미국 상장회사의 50% 이상 그리고 미국
경제전문지 포춘지가 선정한 500대 기업의 60%가 델라웨어주의 일반회사법에 기초하여 설
립될 정도로 다수의 기업이 해당 법의 적용을 받고 있기 때문이다.
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제도를 통한 경영정보의 신속하고 용이한 제공, 편리한 주주총회 참여의 수단 제공은

소수주주로 하여금 보다 원활하게 자신의 목소리를 낼 수 있도록 장려할 수 있는 수단

으로 관심 있게 다루어졌다.65)

그리고 위 개정상법은 그 시행령에 전자투표의 관리업무를 각 회사가 직접 수행할

수도 있지만 그 선택에 따라 전자투표의 관리업무에 전문화된 기관에 위임할 수 있게

하였으며(시행령 제13조 제2항), 이에 따라 2010년부터는 한국예탁결제원에 의해 전자

투표제 관리서비스가 시장에 제공되기 시작했다. 참고로 2014년에는 자본시장법의 시

행령 개정을 통해 의결권 대리행사의 권유 절차에도 전자적 방식을 적용한 전자위임장

권유제도가 도입되어 한국예탁결제원에 의해 그 관리서비스 역시 시장에 제공되고 있

다.66)

2. 도입 취지

우리나라 대다수 상장회사와 그 계열회사들의 주주총회가 재벌로 대변되는 지배주주

가 설정한 방침에 따라 진행되는 형식적 행사로 전락하였다는 것은 더 이상 비밀이 아

니다. 이러한 사실은 2014년 상장회사 주주총회백서에 나타난 자료를 통해서도 확인할

수 있는데, 동 자료에 의하면 우리나라 기업의 주주총회는 평균 32.4분에 걸쳐 개최되

고 종결되었으며, 10분에서 20분 만에 끝나는 경우도 22.2%나 되었다. 또한 회사에서

준비하여 주주총회에 상정한 안건의 통과율은 99.9%에 달하는 반면, 2015년 기준으로

주주제안이 의안으로 상정된 기업은 25개 사에 불과했고 그마저도 승인된 건은 1건에

불과하여 극명한 차이를 보였다.67)

65) 주주총회의 형해화 원인에 대해 혹자는 소수주주들의 단기투자수익 실현에만 집중하여 정
작 회사의 경영에는 무관심하기 때문이라고 주장하기도 하나, 소수주주들이 이러한 경향을
가지는 것은 그들의 의사가 어차피 주주총회나 이사회에서 반영되기 어려운 구조이기 때문
이며, 아울러 주주총회의 형해화에는 소수주주들의 이러한 경향 외에도 소수주주의 주주총
회에 대한 접근성을 제약하는 운영방식 또한 무시할 수 없다. 같은 견해로는 장영수, “전자
투표제도와 전자위임장권유제도의 운영현황과 개선과제”, 증권법연구 제16권 제2호(2015.
8.), 한국증권법학회, 171면.

66) 다만 전자투표제도와 전자위임장권유제도 모두 그 관리업무를 수행하는데 필요한 요건 등
이 구체적으로 법제화되어 있지는 않다. 때문에 한국예탁결제원은 개별 발행회사 또는 위임
장 권유자와 위임계약을 체결하고 그러한 사적계약에 따라 발행회사 또는 위임장 권유자를
위해 전자투표 관리업무 또는 전자위임장권유관리업무를 대행하고 있다.

67) 황현영, “2015년 상장회사 정기주주총회 현황과 과제”, 선진상사법률연구 제71호(2015. 7.),
법무부, 131면.
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이처럼 지배주주를 제외한 주주들의 의사가 주주총회에 반영되기도 어렵고 실제로

승인되는 경우도 극히 드물다보니 자연스럽게 주주들의 주주총회에 대한 관심과 참석

률 또한 낮게 나타나고 있다. 현행법상 주주총회의 결과를 공시할 때 주주들의 참석률

을 반드시 기재할 것을 요구하지 않기 때문에 그 정확한 수치를 파악할 수는 없으나,

그나마 공시된 자료들에 의하더라도 매 년도 25%를 넘지 않는다고 한다.68) 참고로 독

일의 경우, 1970년대에는 통상 70%의 주주총회 참석률을 보였고 2000년 이후로는 30

〜40%의 참석률을 보이고 있으며,69) 30대 상장회사(DAX 30)의 경우에도 1998년 기준

으로 60.95%, 2004년 기준으로 47.29%를 보여 비록 주주총회 참석률이 하락하는 추세

에 있지만 여전히 우리나라의 경우보다 높음을 알 수 있다.70)

주주총회는 다수결의 원칙에 따라 상법 또는 정관에서 정하는 사항에 대해서 결의를

할 수 있는데(상법 제361조), 상법은 각 의안의 중요도에 따라 결의의 성립에 필요한

다수결의 요건을 구분하고 있다. 그 결의사항은 크게 보통결의사항, 특별결의사항 그리

고 특수결의사항으로 구분된다.71) 일반적으로 결의가 성립하기 위해서는 우선 일정한

수의 의결권을 가지는 주주가 출석하여야 하고(의사정족수), 이후 그 출석한 주주의 의

결권을 기준으로 일정비율을 초과하는 다수의 찬성을 얻어야 한다(의결정족수). 이처럼

결의의 성립을 위해 의사정족수를 요구하는 이유는 주주총회결의에 주주의 대표성을

부여하기 위해서이고, 의결정족수를 요구하는 이유는 주주총회에 참가한 주주들을 통

68) 김화진, “주주총회 관련 제도의 개선을 통한 상장회사 주주권의 강화”, 선진상사법률연구 제
73호(2016. 1.), 법무부, 7면.

69) Henrik-Michael Ringleb et al, Kommentar zum Deutschen Corporate Governance Kodex
81(3. Aufl., C.H.Beck, 2008).

70) Friedrich Kübler & Heinz-Dieter Assmann, Gesellschaftsrecht 222(6. Aufl., C.F.Müller,
2006).

71) 각 결의사항의 주요대상은 다음과 같다.
1. 보통결의사항
: 이사, 감사, 청산인의 선임 및 그 보수의 결정, 재무제표의 승인과 주식배당, 배당금의 지
급시기 결정, 청산회사의 재무제표 승인, 검사인의 선임, 총회의장의 선임, 총회의 연기 또
는 속행의 결정, 청산인의 청산종료 승인 및 청산인 해임 등.
2. 특별결의사항
: 정관의 변경, 영업전부 또는 중요한 일부의 양도에 관한 사항, 이사 또는 감사의 해임, 자
본의 감소, 사후설립, 임의해산, 회사의 계속, 주식의 분할, 주식의 할인발행, 제3자에 대한
전환사채, 신주인수권부사채의 발행, 신설합병의 경우 설립위원의 선임, 합병계약서의 승인,
회사분할계획서와 분할합병계약서의 승인, 주식교환계약서의 승인, 주식이전의 승인, 휴면회
사의 계속, 이사 등에 대한 주식수선택권 부여 등.
3. 특수결의사항
: 이사 또는 감사의 회사에 대한 책임 면제, 유한회사로의 조직변경 등.
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해 주주 전체의 의사를 도출해내기 위한 것이다. 그러나 우리 상법은 1995년 개정을

통해 의사정족수 요건을 전면 폐지하고 의결정족수 요건만 남긴 다음, 폐지된 의사정

족수 요건을 대신하여 결의의 대표성을 확보하기 위해 발행주식총수의 일정비율 이상

의 요건(발행주식총수 요건)을 요구하기 시작하였다. 따라서 현행 상법에 의할 경우 발

행주식총수 요건이 실질적으로 의사정족수 요건의 역할을 수행하고 있다고 볼 수 있

다.

이에 따라 보통결의사항에 대해서는 출석한 주주의 의결권 과반수와 발행주식총수의

4분의 1 이상의 수가 요구되고, 특별결의사항에 대해서는 출석한 주주의 의결권 3분의

2 이상의 수와 발행주식총수의 3분의 1 이상의 수가 요구되며, 특수결의사항에 대해서

는 발행주식총수의 전부를 소유하는 총주주의 동의가 요구된다. 즉, 현행 상법은 보다

원활한 주주총회의 운영과 결의의 성립을 위해 주주총회의 성립을 위한 의사정족수를

요구하지 않고 의결정족수만으로 결의가 성립되는 것으로 정하고 있다.

전자투표제도는 기본적으로 위 각 결의유형에 따라 요구되는 발행주식총수 요건의

충족을 용이하게 하여 보다 원활한 주주총회 운영이 가능하게 할 목적으로 도입된 제

도라고 할 수 있는데, 주주총회에 직접 참석하기 어려운 주주(주로 소수주주)로 하여금

주주총회의 결의사항에 대해 전자적 방법으로 그의 의결권을 행사할 수 있도록 하기

때문에 소수주주의 의결권 행사를 보장하는 효과도 있는 제도라고 할 수 있다. 즉, 전

자투표제도는 주주총회 운영을 위한 발행주식총수 요건의 용이한 충족을 통해 보다 원

활한 주주총회 운영을 도모함과 동시에, 소수주주의 원활한 의결권 행사가 결과적으로

기업지배구조의 개선에 긍정적으로 작용한다는 사실을 고려하여 도입된 것으로 볼 수

있다.

G20/OECD의 기업지배구조에 관한 원칙(G20/OECD Principles of Corporate

Governance)을 살펴보더라도 제1편에서 투명하고 공정한 시장을 만들기 위한 기업지

배구조의 역할을 강조하고 있으며, 곧바로 제2편에서 주주의 권리 및 공평한 대우에

관하여 언급하고 있다. 주주의 공평한 대우를 위한 구체적 방안 중에는 “Impediments

to cross border voting should be eliminated"라고 하여 국외에 있는 주주라 하더라도

그 의결권 행사에 장애가 없도록 배려할 것을 권장하는 내용도 포함되어 있는데, 이는

결국 주주의 의결권 행사를 보장하는 것이 기업지배구조 개선에 도움이 되는 것임을

알 수 있다.72)

72) OECD의 기업지배구조원칙(OECD Principles of Corporate Governance)은 1999년 제정되어
2004년 1차 개정이 이루어진 원칙으로, 본 논문에서 인용한 위 G20/OECD의 기업지배구조



- 57 -

3. 현황

주주총회의 전자투표제도 근거규정인 상법은 “회사는 이사회의 결의로 주주가 총회

에 출석하지 아니하고 전자적 방법으로 의결권을 행사할 수 있음을 정할 수 있다”라고

하여 주주가 전자투표제도를 활용할 수 있기 위해서는 우선 이사회에서 전자투표제도

의 사용을 결의할 것을 요구하고 있다(상법 제368조의4 제1항). 이처럼 전자투표제도는

이사회 결의로 실시할 수 있다는 점에서 정관으로 도입해야만 사용이 가능한 서면투표

제도보다 간편하며, 의결권 행사에 필요한 양식과 참고자료를 전자적 방법으로 제공하

게 되므로 비용 측면에서도 훨씬 유리하다(상법 제368조의4 제3항). 현행법에 따른 전

자투표제도의 운영 구조 및 절차는 아래와 같다.

에 관한 원칙(G20/OEDC Principles of Corporate Governance)은 OECD의 기업지배구조위
원회(Corporate Governance Committee)가 세계적 지배구조의 실태와 관련 법제의 추세를
반영하여 2014년 3월부터 2차 개정안에 대해 논의하여 마련되었다. 특히 이번 2차 개정안은
그 제목에서 확인할 수 있는 것처럼 OECD가 G20과 공동으로 원칙을 추인하여 발표하였다
는 점에서 의미가 크다. 동 원칙은 전문(About the Principles), 본문(Principles) 및 주석
(Annotations)으로 이루어져 있고, 본문에서는 기업지배구조의 프레임워크, 주주의 권리, 기
관투자자, 이해관계자의 역할, 공시 및 투명성, 그리고 이사회의 책임 등 총 6가지의 핵심사
항에 대해 규정하고 있다. 특히 이번 2차 개정안에서는 기업지배구조 개선에 관하여 기관투
자자의 역할을 중시하여 그에 관련된 장을 신설하였다. G20/OECD, “G20/OECD Principles
of Corporate Governance”, OECD Report to G20 Finance Ministers and Central Bank
Governors, (2015. 9.), p.24.
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[그림 5] 전자투표제도의 운영구조

[출처] 한국예탁결제원, 전자투표업무 운영구조 중 운영체계.

즉, 주주총회에서 전자투표제도를 이용하려는 회사(이하 ‘발행회사’라고 한다)는 우선

이사회의 결의로 전자투표를 채택하여야 한다(상법 제368조의4 제1항). 이때 발행회사

는 자신이 직접 인력을 운영하여 전자투표관리전산 플랫폼 등을 개발하고 자체적으로

전자투표 관리업무를 수행할 수도 있고, 아니면 전자투표 관리업무를 제3의 전문적 대

행업체인 전자투표 관리기관에 위임할 수도 있다(상법 시행령 제13조).73) 이후 발행회

사는 주주총회의 소집통지 및 공고를 함에 있어 전자투표를 실시한다는 사실과 전자투

표 관리기관의 홈페이지 주소, 전자투표 방식 등을 주주에게 알려야 하고(상법 제368

73) 현행법상 전자투표 관리업무를 수행함에 있어 아무런 규제가 존재하지 않지만, 현재로서는
상법 시행령 제13조에 근거하여 전자투표 관리업무를 수행하는 기관은 한국예탁결제원이
유일하고, 전자투표를 실시한 회사 또한 자체적으로 전자투표 관리업무를 수행하기보다는
한국예탁결제원에 그 업무를 일괄 위탁하고 있다.
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조의4 제2항, 동 법 시행령 제13조 제2항), 이와 같은 통지를 수령한 주주는 전자투표

기간인 주주총회일 10일 전부터 주주총회일 전까지 통지받은 전자투표 관리기관의 인

터넷 홈페이지에 공인인증을 통해 자신이 주주임을 확인한 후(한국예탁결제원 전자투

표 관리업무규정 제13조 제2항) 주주총회의 의안별로 찬성과 반대 또는 기권의 의사표

시를 하는 방법으로 그 의결권을 행사하는 것이다(동 규정 제13조 제1항). 그리고 이때

전자투표를 한 주주는 그가 행사한 의결권의 결과를 철회·변경할 수 없다(상법 시행령

제13조 제3항). 이후 이를 관리하는 전자투표 관리기관은 전자투표 종료 후 투표결과

를 일괄 취합하여 발행회사에 통지하고(위 규정 제17조), 발행회사는 이를 현장주주총

회의 결과에 반영함으로써 전자투표로 의결권을 행사한 주주들의 의사가 적용되는 구

조라 할 수 있다. 이러한 일련의 절차 중 주요절차를 순서대로 정리하면 아래 표와 같

다.

순서 구분 주요내용

1 전자투표 채택 회사가 이사회 결의로 전자투표제도를 채택

2 전자투표업무 위탁계약 체결
회사가 전자투표 관리기관과 전자투표 관리업무

위탁계약 체결

3 전자투표 신청

회사가 전자투표시스템을 통해 전자투표를 신청.

이때 주주명부, 의안, 참고자료 및 의결권제한내역

등을 등록해야 함

4 전자투표 자료제공
전자투표 관리기관은 주주가 의결권을 행사할 수

있도록 회사가 제출한 자료를 주주에게 제공

5 전자투표 행사

주주가 인터넷에 접속하여 공인인증에 기초한 공

인전자서명을 통해 주주총회 전 10일 전부터 전일

까지 전자투표를 통해 의결권 행사

* 의결권을 행사한 주주는 이후 그 결과를 철회·

변경 불가

6 전자투표 행사내역 집계
전자투표 관리기관이 전자투표 행사내역을 집계

하여 회사에 제공

7 주주총회 결과 제출

회사는 전자투표 행사내역을 현장주주총회의 의결

정족수에 산입하고 그 결과를 전자투표 관리기관에

제출
8 주주총회 결과 조회 인터넷을 통해 회사가 제출한 주주총회 결과 조회

[표 9] 전자투표제도의 주요절차

[출처] 한국예탁결제원, 전자투표업무 운영구조 중 주요절차.
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지금까지 살펴본 전자투표제도의 도입 취지와 간편한 운영구조를 고려하면 다수의

회사가 이를 사용할 것으로 생각하기 쉽다. 그러나 안타깝게도 현실은 전혀 그렇지 않

다. 2009년 전자투표제도가 상법을 통해 도입되고 2010년부터 한국예탁결제원이 전자

투표관리시스템을 개발하여 이를 시장에 제공하기 시작한 이래 2015년 이전까지 전자

투표제를 사용한 회사의 수는 극히 적었다. 그 원인은 상법에서 인정하고 있는 의결권

대리제도와 자본시장법에서 인정하고 있는 위임장 권유제도 그리고 예탁주식에 대해

한국예탁결제원이 의결권을 대리행사해 주는 그림자투표(또는 섀도우보팅)제도의 존재

에서 찾을 수 있다.

의결권 대리제도와 위임장 권유제도 모두 서면투표제도와 같이 보다 원활한 주주총

회의 운영을 위해 도입된 제도라고 할 수 있는데, 재벌의 입장에서는 주주총회 안건에

관하여 전자투표 항목에 표시된 주주의 찬반의사를 그대로 표결에 반영하여야 하는 전

자투표제도와는 달리 안건에 관한 찬반의사를 대리인 또는 수임인이 임의로 정할 수

있다는 유인책이 있는 제도들이다. 따라서 재벌로서는 자신의 입맛에 맞는 결정을 내

리는데 훨씬 유리한 의결권 대리제도와 위임장 권유제도를 두고 굳이 전자투표제도를

도입하여 자신의 의사에 반대할 가능성이 있는 소수주주들의 의결권 행사를 용이하게

할 이유가 없는 것이다.

그림자투표제도 또한 재벌의 입장에서는 소수주주의 의사에 구속되지 않고도 의결정

족수를 채울 수 있는 효과적인 수단이기 때문에 이를 선호할 수밖에 없다. 실제로 그

림자투표제도는 재벌이 소수주주의 의사를 묻지도 않고 마음대로 회사의 경영에 관한

결정을 용이하게 해주는 주된 제도로 여겨져 왔다. 이 때문에 자본시장법은 회사로 하

여금 그 주주들의 의결권 행사를 장려하는데 최선의 노력을 다하도록 만들기 위해서

2013년 개정을 통해 그림자투표제도를 폐지하도록 하였는데, 이에 대한 재계의 거센

반발과 우려를 고려해 2014년 추가개정을 통해 예외적으로 일정한 요건을 충족한 상장

회사에 대해서는 2017년 12월 31일까지 그 폐지를 유예하도록 하였다. 그 결과, 그림자

투표제도를 계속 사용하려는 회사들이 2015년부터 경쟁적으로 전자투표제도를 도입하

기 시작하였다.74) 이는 한국예탁결제원에서 보도한 아래 자료를 통해서 확인할 수 있

다.

74) 현재 전자투표제도를 도입한 회사에 한하여 그림자투표제도의 폐지를 유예하는 법안은
2017년 12월 31일부로 그 효력을 상실할 예정이어서 향후 다시 한 번 그 기한이 연장될지
는 국회의 결정에 달려있다.
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구 분 2010년∼2014년 2015년 2016년 〜2017년 3월 합 계

전자
투표

유가증권 27 129 93 99 348

코 스 닥 25 284 233 245 787

기 타 27 3 7 4 41

합 계 79 416 333 348 1,176

[표 10] 전자투표 관리업무 위탁계약 체결 현황

(단위 : 개 사)

[출처] 한국예탁결제원, “2017년 전자투표 및 전자위임장 이용결과”, 보도자료(2017. 4.), 2면.

이처럼 전자투표제도를 도입하지 않는 이상 그림자투표제도를 더 이상 사용할 수 없

게 된 2015년부터 한국예탁결제원과 전자투표 관리업무에 관한 위탁계약을 체결한 회

사의 수가 급격히 증가한 반면, 정작 실제로 전자투표제도를 사용한 주주와 주식 수는

아래 표와 같이 형편없이 낮아 결국 급격한 전자투표제도의 도입이 그림자투표제도를

사용하기 위한 방편에 지나지 않았음을 다시 한 번 확인할 수 있다.

구 분 행사율

행사주식 수 기준
2016년 3월 1.4

2017년 3월 2.1

행사주주 수 기준
2016년 3월 0.2

2017년 3월 0.2

[표 11] 전자투표 행사율(2016∼2017년)

(단위 : %)

[출처] 한국예탁결제원, “2017년 전자투표 및 전자위임장 이용결과”, 보도자료(2017. 4.), 3면.

다만 전자투표제도에 참여하는 주주의 수는 2017년 3월 기준 12,808명으로 2016년 3

월 기준 10,192명 대비 25.7% 증가하였으며, 행사주식의 수 또한 2017년 3월 기준 496

백만 주로 2016년 3월 기준 298백만 주 대비 66.4% 증가하는 등 점진적인 증가 추세

를 보이고 있어 향후 그림자투표제도의 사용이 전면적으로 불가능해질 경우 그 행사율

의 증가를 기대해볼 수는 있을 것으로 보인다.
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제2절 외국의 입법례

1. 미국

가. 서

미국은 1998년 주주총회 시즌에 이미 60%에 달하는 주주의 의결권이 전자적 방법으

로 행사되었으며, 1999년에는 주주총회를 인터넷으로 생중계한 회사만 100개 사 가까

이 되는 등 기업실무에서 주주를 상대로 한 정보공시나 위임장 권유, 총회소집통지 및

의결권 행사와 현장주주총회 생중계에 이르기까지 정보통신기술을 적극 활용해 왔

다.75) 미국 델라웨어주의 일반회사법(DGCL)은 미국 내에서는 처음으로 전자주주총회

에 관하여 규정하였고, 동 법은 2000년 7월 1일 시행되어 의결권 행사의 위임을 전자

적 방법으로 할 수 있게 하였다.76) 이후 2003년에는 텍사스주와 미네소타주가, 2004년

에는 캔사스주가 비슷한 입법을 통해 각 주에 위치한 회사들로 하여금 전자적 방법으

로 주주총회를 진행할 수 있도록 근거규정을 마련하였고, 2010년에는 미국 52개 주 중

에서 32개 주가 전자주주총회에 관한 근거규정을 마련하였다.77)

특히 델라위어주의 일반회사법은 전자투표를 의결권 행사의 한 가지 유형으로 보고,

의결권을 행사하기 위해서는 원칙적으로 주주총회에 출석할 것이 요구되는데, 원격통

신수단에 의한 의결권 행사의 경우 실제로는 그 주주가 현장주주총회에 출석하지는 않

으므로 그 효력을 인정하기 위해서 원격통신수단으로도 주주총회에 참여할 수 있고 이

경우 현장주주총회에 출석한 것으로 간주하는 명문의 규정을 마련하고 있다.78) 더 나

아가 주주총회 자체를 원격통신의 방법으로 사이버공간에서만 개최할 수도 있다는 명

문의 규정 또한 마련하여 전자주주총회 또한 가능하도록 하고 있다.79)80) 이하에서는

75) 山田尙武, “株主總會の電子化に向けた課題”, 商事法務 第1559号(2000), 41頁.

76) James L. Holzman and Thomas A. Mullen, “A New Technology Frontier for Delaware
Corporations”, 4 Del. L. Rev.(2001), p.55.

77) 윤영신, “전자주주총회에 관한 입법 외국동향과 전자주주총회 도입관련 제도적 정비사항에
관한 연구”, 상사법연구 제35권 제1호(2016. 5.), 한국상사법학회, 72면; Lisa Fairfax,
Virtual Shareholder Meetings Reconsidered, Seton Hall Law Review 1367 (2010).

78) DGCL §211 (a)(2)

79) DGCL §211 (a)(1)

80) 미국 모법회사법(Model Business Corporation Act: MBCA)에서도 주주총회를 전자적 방법
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미국 내에서도 주주총회의 전자화에 주도적 역할을 하고 있는 델라웨어주의 일반회사

법을 중심으로 미국의 전자투표제도 현황을 살펴보도록 하겠다.

나. 전자적 방법에 의한 통지

델라웨어주 일반회사법은 회사가 주주에게 주주총회에서 어떠한 행위를 할 것을 요

구하거나 허가할 경우, 그 주주에게 주주총회의 장소, 날짜, 시간은 물론이고 주주 또

는 의결권 행사 대리인이 주주총회에 출석한 것으로 간주하는데 필요한 원격통신수단

을 주주총회 소집통지서에 명시하도록 하여 주주로 하여금 전자적 방법에 의한 권리행

사를 가능하게 하고 있다.81) 그리고 회사의 정관이나 기타 내규에 따라 회사가 주주의

동의를 얻은 경우에는 이러한 통지 또한 전자적인 전송방법으로 할 수 있게 근거규정

을 마련하여 전자적 방법에 의한 주주총회의 소집통지 또한 가능하게 하고 있다.82)

특히 델라웨어주 일반회사법은 위 전자적인 전송방법과 각 유형별 전자적 전송방법

에 따른 통지의 효력발생시점에 관해서도 명시적인 규정을 마련하고 있는데, 전자적

전송방법에 관한 규정에 의하면 전자적인 전송방법은 “서류의 물리적 송부를 제외하고

수취인에 의해 보유되거나 검색·검사될 수 있는 기록을 만들어 수취인에 의해 자동화

된 절차로 서면에 재작성할 수 있는 통신형식”을 의미하며,83) 주로 전자메일, 팩스, 자

기디스크, CD-ROM 및 웹사이트 등을 의미한다고 볼 수 있다.84) 전자적 전송방법에

의한 통지의 효력발생시점에 관한 규정에 의하면 그 통지방법이 팩스에 의한 경우에는

주주가 통지를 수령하기로 동의했던 팩스번호로 팩스를 발송한 때, 통지방법이 전자우

편에 의한 경우에는 주주가 통지를 수령하기로 동의했던 전자우편주소로 우편을 발송

한 때, 인터넷 네트워크상에 공지함과 동시에 그러한 공지 사실을 주주에게 별도로 통

지하는 경우에는 공지한 시점과 별도의 통지시점 중 늦은 때, 그리고 통지방법이 기타

전자적 전송방법에 의한 경우에는 그 통지가 주주에게 발송된 때에 통지의 효력이 발

으로 실시할 수 있는 법적 근거를 마련해 놓고 있다(Michael P. Dooley, Michael D.
Goldman, “Some comparisons between the Model Business Corporation Act and
Delaware General Corporation Law”, Business Lawyer, Feb. 2001, pp.756-758.

81) DGCL §222 (a)

82) DGCL §232 (a)

83) DGCL §232 (c)

84) 이세영, “주주총회의 전자화에 관한 법적 연구”, 성균관대학교 일반대학원 법학과 박사학위
논문, 2011. 8., 44면.
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생하는 것으로 하여 발신주의 원칙을 따르고 있음을 알 수 있다.85)

다. 전자투표제도

앞서 살펴본 바와 같이 델라웨어주 일반회사법은 회사로 하여금 그 주주총회를 정관

이나 기타 내규에 따로 정하지 않은 이상 이사회의 결정으로 주주총회를 원격통신수단

으로 진행할 수 있도록 근거규정을 마련하여 전자주주총회와 전자투표의 법적 근거를

제공하고 있다.86) 의결권 행사뿐만 아니라 의결권의 위임 또한 무선, 유선 기타 전자적

수단으로 할 수 있고,87) 위임장의 복사본, 팩스, 원격통신 기타 신뢰할 수 있는 복제물

또한 위임장으로서의 효력을 인정하고 있어 주주들로 하여금 매우 용이하게 그 의결권

을 행사할 수 있도록 하고 있다.88)

(1) 운용구조

델라웨어주 일반회사법에 따른 주주총회의 전자투표제도 운용에는 중앙예탁결제기관

인 DTC(The Depository Trust Company), 발행회사(Publishing company), 예탁자

(Depositor) 그리고 주주(Stockholder)가 관여한다.89) DTC는 예탁자와 발행회사간의

예탁주식에 대한 의결권 서비스를 제공하고, DTC가 기준일 다음날 발행회사에 송부하

는 포괄위임장은 DTC 명의의 주식을 예탁자의 소유지분에 따라 그 종목의 의결권 행

사를 실질주주에게 위임한다. 발행회사 또는 위임장 권유자90)는 주주총회 및 의결권

위임에 관한 자료를 예탁자 또는 Proxy Agent91)에 발송하고 주주총회 투표결과를 집

85) DGCL §232 (b)

86) DGCL §211 (a)

87) DGCL §212 (c)

88) DGCL §212 (d)

89) 한국예탁결제원, “주요국의 전자투표제도 및 관리기관”, 2009. 3., 10-26면.

90) 위임장 권유자는 발행회사와의 계약에 따라 의결권 행사권유, 주주판명 조사, 주주총회 관
련 자료의 작성 및 통지 등 주주총회의 관련 업무를 포괄적으로 위임받는다. 대표적 업체들
로는 The Altman Group, D. F. BNY Mellon, King, Investor Services, Georgeson
Shareholder 그리고 Marrow & Co. 등이 있다.

91) Proxy Agent는 예탁자의 위임을 받아 발행회사에 실질주주명세를 통보하고 실질주주에게
위임장 자료를 발송·집계하는 업무를 처리한다. 대표적인 업체로는 Broadridge Financial
Solutions가 있다.
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계한다. 이후 은행, 증권사 등으로 구성된 예탁자가 DTC 명의로 된 주식의 의결권을

행사하기 위해 Proxy Agent를 통해 실질주주에게 위임장을 송부하고 그 결과를 취합

하여 발행회사에 통보한다. 이때 의결권은 명의보유자인 등록주주에게만 인정되므로

실질주주는 의결권이 없으며, 이들을 대신하여 명의를 가진 은행 또는 증권사와 같은

예탁자가 해당 주식의 의결권을 행사한다. 예탁자 대부분은 의결권에 관한 업무를

Broadridge Financial Solutions에 위임하고 있으며, 동 회사는 의결권 지시를 요청·완

성하여 발행회사에 송부한다.

(2) 도입과정

미국의 증권거래위원회(Securities and Exchange Commission)는 1995년 SEC공시92)

를 통해 ① 주주에 대한 통지가 시기적절하고 정확하고, ② 관련 서류에의 접근 및 보

존이 가능하며, ③ 관련서류의 주주에 대한 도달여부가 증명될 수 있고, ④ 전자적 전

달에 대한 주주의 승인을 얻었으며, ⑤ 수령자가 요구하는 경우 종이매체로 정보를 전

달할 경우 전자적 방법에 의한 위임장 전달을 유효한 것으로 인정하기 시작했다. 이후

미국의 증권거래위원회는 위임장 전달 방식에 관한 관련 규정을 개정하여 통지·접근모

델을 택하는 경우에는 주주의 동의가 없는 경우라 하더라도 위임장 서류를 웹사이트에

게시하고 주주에게 위임장 서류가 웹사이트에서 접근이 가능함을 통지할 수 있게 하였

다.

이러한 미연방법규정(Code of Federal Regulation)의 움직임에 가장 먼저 반응한 것

은 델라웨어주였다. 델라웨어주는 앞서 살펴본 바와 같이 2000년 6월 그 일반회사법에

회사의 정관 또는 기타 내규에 달리 정하지 않고 있는 이상 이사회 결의로 주주총회를

원격통신수단으로 개최하고 진행할 수 있게 하는 규정과 함께 그 구체적 운영에 필요

한 규정들도 마련하였다.93)

이후 미국의 증권거래위원회는 2007년 6월 SEC 관련 규정을 다시 개정하여 통지·접

근모델(Notice and Access Model)을 택하였는지 여부와 무관하게 발행회사와 위임장

권유자로 하여금 위임장 서류를 웹사이트에 게시하고 해당 서류를 웹사이트를 통해 사

용할 수 있다는 사실을 주주에게 통지하도록 하는 등 주주총회의 전자화를 더욱 발전

92) Use of Electronic Media for Delivery Purpose, SEC Release Nos. 32-7233; 34-363451995
WL 588462(Oct. 6, 1995).

93) DGCL §211 to §233
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시켰다.

(3) 의결권 행사 절차

미국에서 주주총회의 전자적 방법에 의한 의결권 행사절차는 아래 그림과 같이 정리

될 수 있다.

[그림 6] 미국식 전자투표제에 의한 의결권 행사구조

[출처] 한국예탁결제원, “주요국의 전자투표제도 및 관리기관”, (2009. 3.), 14면.

보다 구체적으로, 우선 발행회사에서 이사회의 결의를 통해 전자적 방법으로 주주총

회를 개최·진행할 것을 결의하고 기준일 및 주주총회일을 결정한다. 그러면 예탁자와

발행회사간의 예탁주식에 대한 의결권 서비스를 제공하는 DTC는 발행회사에 주주총

회 기준일에 등록된 예탁자명부와 예탁주식의 의결권을 포괄적으로 위임하는 포괄위임

장을 통보하고 예탁자에게는 포괄위임장 교부사실을 통보한다. 포괄위임장 교부사실을

통보받은 예탁자는 주주총회 기준일의 실질주주명부 및 필요한 위임장 자료의 수량을

발행회사에 통보한다. 이를 통보받은 발행회사는 실질주주명부에 따라 위임장 자료를

작성해서 예탁자에게 송부하고, 예탁자는 실질주주 관련 업무를 위해 Proxy Agent가
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선임된 경우에는 그 자료를 Proxy Agent에게 송부한다. 이후 예탁자는 발행회사로부

터 위임장 자료를 수령한 날로부터 5일 이내에 실질주주에게 위임장 자료를 송부하여

야 하는데, 통상 이러한 업무는 위결권에 관한 업무를 위탁받아 처리하는 Broadridge

사와 같은 전문업체가 대행한다. Broadridge사를 비롯한 의결권에 관한 업무 대행업체

들은 위임장 자료의 전자적 송부에 동의하여 이메일 주소를 등록한 실질주주에게 전자

적 방법으로 위임장 자료를 송부한다. 이후 별다른 사유가 없는 이상 주주총회일 15일

전부터 주주총회 개최시간의 24시간 전까지 인터넷을 통한 의결권 행사가 가능하며,

그 결과를 수합·정리한 Broadridge사와 같은 대행업체들은 그 결과를 발행회사 또는

위임장 권유자에게 통지한다. 그리고 마지막으로 전자투표에 의한 의결권 결과를 수령

한 발행회사 또는 위임장 권유자는 이를 주주총회 당일 행사된 의결권 결과와 합산하

여 최종결과를 도출하고 이를 회사 홈페이지에 게재하게 된다.

(4) 전자투표 관리기관

미국의 대표적 전자투표 관리기관인 Broadridge사가 2007년 7월 1일 시행된 SEC 규

정에 따라 의결권 관리업무를 수행하는 절차는 다음과 같다. 우선 발행회사는 주주총

회 40일 전에 위임장 서류를 인터넷 웹사이트에 게시하고 주주에게 위임장 서류가 접

근 가능함을 통지하여야 한다.94) 이 때 주주가 요청하면 발행회사 또는 위임장 권유자

는 주주총회일로부터 1년이 될 때까지 문서로 된 자료를 제공하여야 하며, 공지 후 10

일이 경과한 때에는 위임장 또는 투표 안내서를 주주에게 발송하여야 한다. 통지사항

에는 무료전화번호, 이메일 주소 및 주주가 주주총회자료를 요청할 수 있는 웹사이트

주소를 반드시 기재하도록 되어 있고, 주주의 Voting Card에 접속할 수 있는 ID와 안

내 및 주주총회 출석과 투표방법에 관한 정보도 포함시켜야 한다.

전자투표 진행사이트는 기관투자자의 전자투표를 위한 사이트95)와 등록주주 및 실

질주주를 위한 사이트96)가 별도로 존재하며, 기관투자자와 등록주주 및 실질주주는 발

행회사의 공지 또는 투표안내서로 제공받은 12∼14자리의 대조번호(Control Number)

를 입력하고 사이트에 접속하여 주주총회 개최 전일 23시 59분까지 그 의결권을 행사

94) SEC Voluntary Rule Effective July 1, 2007, (Notice of Internet Availability of Proxy
Materials, Internet Web Site Posting of Proxy Materials).

95) https://sso.net.broadridge.com

96) https://central.proxyvote.com
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할 수 있다.97) 발행회사는 전자투표가 진행중인 경우에도 일정한 수수료를 지급하고

전자투표 관리기관에 중간결과를 요청하여 받을 수 있다.

2. 일본

가. 서

일본은 재계의 강력한 요청으로 회사운영의 전자화가 추진되었으며, 그러한 움직임

의 일환으로 2001년 11월에 상법 및 상업시행규칙의 일부 관련 규정들을 개정하는 법

률을 정하여 주주총회 소집통지와 의결권 행사 등을 전자적 방법으로 할 수 있도록 하

였고 동 법률은 2002년 4월 1일 시행되었다.98) 이후 회사법제의 현대화에 따라 2006년

부터 회사법이 시행되고 있는데, 이에는 주주총회 소집을 위한 이사회 결의사항 중 전

자적 방법에 의한 의결권 행사를 허용하는 취지의 규정이 포함되어 있다.99) 주주가 주

주총회에서 전자적 방법으로 그 의결권을 행사하기 위해서는 회사에 전자투표제를 신

청하고 승낙을 얻어야 하고(일본 회사법 제312조 제1항), 이 경우 주주는 그의 의결권

을 원칙적으로 주주총회 직전 영업시간의 종료시까지 할 수 있다(동 법 시행규칙 제70

조). 주주가 동일한 의안에 관해서 서면투표와 전자투표를 중복하여 의결권을 행사한

경우, 그 행사내용이 다른 때의 취급에 관해서는 주주총회 소집결정을 할 때 미리 정

하도록 하고 있다(일본 회사법 시행규칙 제63조 제4호).

또한 2004년 전자공고에 관한 규정을 일본 상법에 도입하고 이를 2005년 회사법 제

정에 반영하면서 전자공고에 관한 규정도 마련하고 있는데, 보다 구체적으로는 전자공

고에 관한 사항은 회사의 정관으로 정하도록 하고 있으며(일본 회사법 제939조), 전자

공고의 기간(동 법 제940조), 전자공고가 중단될 경우를 대비한 예비적 공고방법(동 법

제939조 제3항), 공고의 정확성 확인을 위한 조사기관의 조사(동 법 제941조) 그리고

전자공고 중단에 대한 효력(동 법 제940조 제3항) 등 세부적 부분까지 다루고 있다. 그

97) DGCL 및 기타 규정에서는 전자투표의 시한에 관해서는 별도로 규정하고 있지 않으나, 실
무상 주주총회 전일 23시 59분까지 전자투표에 의한 의결권 행사가 가능하도록 하고 있다.

98) 木侯由美,「Virtual 會社法」,悠タ社, 2003, 166頁; 江原健志,“會社運營の電子化”, ジュリスト
第1220号(2002. 4.), 38頁.

99) 일본 회사법 제298조 제1항 제4호. 소니, 혼다, 도요다, 야후재팬, 파나소닉, 닌텐도 등이 전
자투표제도를 채택하고 있고, 일본의 회사 중 전자투표제도를 채택한 회사의 48% 정도가
전자투표에 의해 20% 이상의 의결권 주식수를 확보하고 있다(이세영, 앞의 논문, 62면).
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밖에도 정관 및 주주총회의 의사록 등 각종 장부를 전자식 기록으로 작성할 수 있도록

하고 있으며(일본 회사법 제26조 제2항, 제81조 제3항 제2호, 제318조), 검사인의 법원

에 대한 주주총회 소집절차 등에 대한 조사결과 보도 역시 전자적 방법으로 제출할 수

있도록 하는 등(동 법 제306조 제5항), 회사에서 이루어지는 중요한 서면행위 대부분을

전자적 기록에 의한 방법으로 가능하도록 하여 보다 신속하고 효율적인 업무처리가 가

능하도록 하고 있다.

근래에는 사외이사의 활용 등 이사에 대한 감독을 중심으로 하는 기업지배구조의 개

선과 모자회사에 관한 규율을 정비할 필요성이 언급되기 시작하였고,100) 이에 따라 일

본 법무성은 2012년 9월 7일 법제심의회 제167회 회의를 통해 법무대신에게 “회사법제

의 재검토에 관한 요강 및 그 부대결의”라는 제목으로 위와 같은 필요성에 대해 답하

였고, 이어 2013년 11월 29일에는 회사법 개정법안이 국회에 제출되었으며, 2014년 6월

20일에는 회사법 일부를 개정하는 법률 및 회사법의 일부를 개정하는 법률의 시행에

따른 관계 법률의 정비 등에 관한 법률이 성립되고 2014년 6월 27일에 공포되었다.101)

이어 일본 법무성은 회사법 일부개정 등에 따른 회사법 시행규칙과 회사계산규칙 등의

개정안에 대해서도 의견공모절차를 거친 후 회사법 시행규칙 등 일부를 개정하는 성령

을 제정하고 이를 2015년 2월 6일 공포하였다. 위 각 법률은 2015년 1월 23일 공포된

회사법의 일부를 개정하는 법률의 시행기일을 정하는 정령에 따라 2015년 5월 1일부터

시행되었고, 위 개정성령 또한 일부 개정규정을 제외하고는 2015년 5월 1일에 시행되

었다(개정성령 부칙 제1조).102)

최근에는 일본정부의 사회 각 분야에서 전자통신기술의 이점을 적극 활용한다는 정

책의 일환으로 2015년 11월 “주주총회 프로세스의 전자화 촉진 등에 관한 연구회”가

일본정부 주도 하에 경제산업성 사무국으로 설치되었고, 동 연구회는 2016년 4월에 주

주총회 소집통지 등의 전자제공, 의결권 행사과정의 전자화, 주주총회 개최일정의 적절

한 설정 및 전자적 방법에 의한 의사소통(대화)를 지원하기 위한 기술산업의 역할 등

에 관한 제언을 포함하고 있는 보고서를 공표하기도 하였다.103)

100) 坂本三郎·堀越健二·辰巳郁·渡辺邦広, “平成26年 改正会社法の概要(特集 平成26年 会社法改
正)“, 日本法律家協会, 法の支配 第176号(2015), 43頁; 坂本三郎 外4人, “平成26年 會社法
改正の概要”, 金融法務事情 No. 1999(2014), 106頁.

101) 坂本三郎·堀越健二·辰巳郁·渡辺邦広, 前揭論文, 43頁.

102) 坂本三郎·堀越健二·辰巳郁·渡辺邦広, “会社法改正に伴う会社法施行規則および会社計算規則
の改正の概要”, 金融法務事情 No. 2014(2015), 30頁.

103) 森口保, “株主總會プロセスの電子化促進等に關する硏究會 報告書の槪要(上)”, 商事法務
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나. 전자적 방법에 의한 통지

일본은 2001년 11월 상법을 개정하여 주주총회의 소집통지를 전자적 방법으로 할 수

있도록 근거규정을 마련했으며(일본 회사법 제299조 제3항), 동 규정에 따라 일본의 회

사 중 이사회를 설치하고 서면투표제와 전자투표제를 모두 사용하고 있는 회사는 주주

의 승낙을 받아 주주총회의 소집통지를 서면 대신 전자적 방법으로 할 수 있다. 이 경

우 소집통지를 전자적 방법으로 행하는 것에 대해 승낙한 주주에게는 소집통지와 함께

주주총회에서 그 의결권을 행사하는데 필요한 주주총회 참고자료와 의결권 행사서면,

계산서류 및 감사보고 등의 자료 또한 전자적 방법으로 제공할 수 있게 하여 그 실효

성을 높였다(일본 회사법 제301조 제1항, 제437조, 제444조 제6항; 동 법 시행규칙 제

116조; 회사계산규칙 제133조 제1항 제2호, 제134조 제1항 제1호). 그리고 주주총회의

소집통지를 전자적 방법으로 수령함에 동의한 주주에 대해서는 의결권 행사서면을 전

자적 방법으로 제공하면 별도로 의결권 행사를 위한 서면을 제공하지 않아도 되는 것

으로도 규정하여 전자투표제를 채택할 경우 회사가 비용을 이중으로 부담하지 않을 수

있도록 배려하였다(일본 회사법 제301조 제2항 본문). 다만 이 경우에도 주주가 명시적

으로 의결권 행사를 위한 서면을 실물로 제공할 것을 요청하는 때에는 그러한 요청에

따르도록 하여 주주가 인터넷 접근능력 부족 또는 정보격차로 인해 의결권 행사에 피

해를 입지 않도록 하고 있다(일본 회사법 제301조 제2항 단서).

하지만 전자적 방법에 의한 소집통지를 하기 위해서는 개별 주주의 동의가 반드시

요구된다는 점에서 사실상 동 제도를 실무에서 사용하고 있는 회사는 많지 않다. 그나

마 2015년 기준으로 일본에서 전자적 방법에 의한 소집통지를 사용하고 있는 회사는

전체 회사 수 대비 2.6%로 2014년 대비 0.2% 증가하였고, 다음 시기의 주주총회에서

전자적 방법에 의한 소집통지를 할 계획이라고 밝힌 회사 또한 전체 회사 수 대비

1.6%로 2014년 대비 0.6% 증가하는 등 점차 동 제도를 사용하는 회사가 증가하고 있

다.104) 다만, 전자적 방법에 의한 소집통지를 실시하고 있는 회사들에서 전자적 방법에

의한 소집통지가 전체 소집통지방법에서 차지하는 비율은 여전히 1 내지 5% 정도에

불과하여 동 방법에 따른 인쇄 및 우편물 송달비용 등의 감소 효과는 미미한 실정이

다. 이러한 문제점을 해결하기 위해서 일본 학계를 중심으로 2007년 7월 제정되고

No.2104(2016), 4頁.

104) 商事法務硏究會, 「株主總會 白書」, 商事法務 No. 2085(2015), 54頁.
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2009년 1월 1일 전면 발효된 미국의 E-Proxy Rule(SEC Rule 14a-16)을 토대로 한

Notice & Access 제도(이하 ‘통지·접근모델’이라 한다)와 기타 외국의 제도를 참고하여

주주총회를 소집함에 있어 서면으로 제공하는 정보를 최소화하고 이를 전자적인 수단

으로 대체하는 것을 골자로 하는 ‘新 전자제공제도’가 제안되기에 이르렀다.

일본 회사법은 또한 전자적 방법으로 그 주주들에게 주주총회 소집통지를 함에 있어

각 주주에게 송부한 주주총회 참고자료와 사업보고, 개별주기표 및 연결서류에 기재할

사항의 전부 또는 일부를 주주총회 소집통지 발생일로부터 주주총회 종료 후 3개월이

지난 날까지 인터넷 홈페이지에 계속해서 게재할 수 있도록 하고 있으며, 이 경우 해

당 서류를 주주에게 개별적으로 송부하는 과정을 생략할 수 있도록 하고 있다(일본 회

사법 시행규칙 제113조 제3항 내지 제5항; 회사계산규칙 제133조 제4항 내지 제6항, 제

134조 제4항 내지 제6항). 다만, 회사가 이러한 제도를 사용하기 위해서는 정관에 근거

가 있을 것을 요구하는데, 이는 정관변경이 주주의 동의가 요구되는 사안이라는 점을

고려한 것으로 판단된다(일본 회사법 제939조 제1항).

특히 2016년도에는 미국의 통지·접근모델을 시작으로 외국의 전자제공제도를 참조하

여 기업지배구조 개선의 관점에서 위와 같은 주주총회에 관한 각 정보를 소집통지를

하기 전에도 인터넷 홈페이지에 게시할 수 있도록 하여 주주로 하여금 자료를 충분히

검토할 수 있는 시간적 여유를 제공하는 방안이 제시되기도 하였다.105) 이러한 관점에

서 Corporate Governance Code의 보통원칙 1-2 ② 또한 “상장회사는, 주주가 총회 의

안을 충분히 검토할 수 있는 기간을 확보할 수 있도록 소집통지에 기재된 정보의 정확

성을 담보로 하면서 조기발송이 가능하도록 노력하여야 하고, 소집통지에 기재된 정보

는 주주총회의 소집에 관한 이사회 결의로부터 소집통지를 발송하기까지의 기간 동안

에 도쿄증권거래소 기업정보공개 시스템(TDnet)을 활용하여 자사의 웹사이트에 전자

적으로 공표하여야 한다”라고 밝히고 있다.

이처럼 일본 정부를 중심으로 한 주주총회 소집통지 전자화를 위한 적극적 제도마련

및 추진에 힘입어 2015년 주주총회 백서 설문조사에서도 주주총회 소집통지 발송 전에

웹게시를 하지 않은 회사의 수가 2014년 대비 30% 이상 대폭 감소하는 등 점차 주주

총회의 전자화가 자리를 잡아가고 있다.106)

105) 森口保, 上偈論文, 8-13頁.

106) 商事法務硏究會, 上揭書, 54-58頁.
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다. 전자투표제도

일본 회사법 제298조 제4항에 의하면 회사는 이사회 결의로써 주주총회에 출석하지

않는 주주가 전자적 방법으로 의결권을 행사할 수 있다는 취지를 정할 수 있어 전자적

방법에 의한 의결권 행사를 허용하고 있다. 이는 회사의 승낙을 요건으로 하는 것으로

볼 수 있으나, 일본 회사법 제312조 제2항은 주주가 전자적 방법에 의한 소집통지에

동의한 경우에는 회사가 정당한 사유 없이 전자투표의 승낙을 거부할 수 없게 하고 있

어 사실상 동 법 제298조 제4항에 따른 회사의 승낙은 기속재량이라고 보아야 한다.

(1) 운영구조

일본 회사법에 의한 주주총회의 전자투표제도 운용에는 발행회사와 의결권 관리기구

그리고 주주가 관여한다. 일반개인주주는 명의개서 대리인이 개별적으로 구축하여 운

영하는 시스템을 통해서 의결권을 행사하는 반면, 외국인 및 일본의 국내기관 투자자

는 전자투표 관리기관인 ICJ(Investor Communications Japan)가 제공하는 플랫폼을

통해 의결권을 행사한다. 일본에서 명의개서 대리인을 기준으로 전자투표제가 운영되

는 구조를 도식화하면 아래와 같다.

[그림 7] 일본 명의개서 대리인의 전자투표 운영구조

[출처] 한국예탁결제원, “주요국의 전자투표제도 및 관리기관”, (2009. 3), 40면.
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(2) 도입과정

일본에서 주주총회의 전자투표제도는 2001년 11월 상법 및 상법 시행규칙의 개정을

통해 2002년 개정상법에 처음 도입되어 2002년 4월 1일 시행되었다. 동 개정상법에 따

라 히타치, 소니, NEC 등 일본의 대표적 회사 65개 사가 2002년 6월 개최된 주주총회

에서 전자투표제도를 도입하였고, 2003년 주주총회에서는 신일본제철, 미쯔비시 금융그

룹, 산요전기 등 163개 사가 전자투표제도를 채택하였다. 이처럼 일본 기업들은 전자투

표제도 도입 초창기부터 그 사용에 적극적이었는데, 이용 기업의 87%가 전자투표제도

사용에 만족한 것으로 나타나는 등 동 제도가 안착되고 있다고 평가할 수 있다.107) 이

는 현장주주총회일 전에 미리 전자투표를 통해 주주들의 의견을 대략적으로나마 파악

할 수 있고 정족수 확보기간이 단축되는 등 회의 운영의 효율성을 증대시킨 덕분인 것

으로 보인다.

(3) 의결권 행사절차

일본에서 주주총회의 전자적 방법에 의한 의결권 행사절차는 아래 그림과 같이 정리

할 수 있다.

107) 양만식, “주주총회 활성화와 위임장 권유”, 법학논총 제38권 제1호(2014. 3.), 단국대학교 법
학연구소, 211면.



- 74 -

[그림 8] ICJ의 전자투표플랫폼을 통한 의결권 행사구조

[출처] 한국예탁결제원, “주요국의 전자투표제도 및 관리기관”, (2009. 3.), 6면.

보다 구체적으로, 발행회사는 이사회 결의로 현장주주총회에 출석하지 않은 주주가

전자적 방법으로 의결권을 행사할 수 있음을 정할 수 있다(일본 회사법 제298조). 발행

회사 이사회의 이러한 결의에 따라 주주총회에서 전자투표가 실시될 경우, 전자적 방

법을 통해 의결권을 행사하는 주주는 그가 사용할 전자적 방법의 종류 및 내용에 관하

여 발행회사의 승낙을 받아야 하지만, 모든 주주에 대해서 전자적 방법에 의한 의결권

행사를 강제하는 것은 아니므로 발행회사가 이사회 결의로 전자투표를 택한다 하더라

도 주주의 사전 동의는 요구되지 않는다는 점에서 발행회사가 전자적 방법에 의한 소

집통지를 하기 위해서는 사전에 주주의 동의를 받아야 한다는 점과 비교된다.

이때 발행회사는 주주총회 소집통지에 전자투표제도에 관한 취지를 기재하여야 하며

(일본 회사법 제299조 제2항 제1호 및 제3항), 의결권 행사에 필요한 참고자료와 의결

권 행사서면에 해당하는 양식을 전자적 방법으로 주주에게 제공하여야 한다(동 법 제

302조 제1항). 그러나 이 경우에도 주주의 명시적 요구가 있으면 위 각 자료를 전자적

방법뿐만 아니라 실제 서면으로도 교부하여야 한다(일본 회사법 제302조 제2항). 그리
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고 전자투표의 의사를 밝히지 않았던 주주가 주주총회일로부터 일주일 전까지 전자투

표방식에 의한 의결권 행사를 요청하는 경우에, 발행회사는 즉시 그러한 요청을 한 주

주에게 참고자료와 의결권 행사서면에 해당하는 양식을 전자적 방법으로 제공하여야

한다(일본 회사법 제302조 제4항).

이처럼 전자투표에 의한 의결권 행사에 동의한 주주는 사전에 전자적 방법을 통해

제공받은 주주총회 참고자료와 의결권 행사서면에 해당하는 양식을 바탕으로 법무성령

에 정해진 방법에 따라 발행회사의 이사회에서 전자투표의 행사기한을 정한 경우에는

그 기한 내에, 이사회에서 별도의 기한을 정하지 않은 경우에는 현장주주총회일 전일

의 영업종료시점까지 전자투표를 통해 의결권을 행사할 수 있다(일본 회사법 제302조

제3항). 여기서 법무성령에 정해진 전자투표방법으로는 전자메일, 발행회사의 인터넷

웹사이트, 플로피 디스크 등의 교부 등이 있으나, 실무에서는 주로 발행회사 또는 전자

투표 관리기관이 제공하는 인터넷상의 전자투표 관리시스템을 사용하는 방법을 택하고

있다.

발행회사에서 전자투표제도는 물론이고 서면투표제도 또한 함께 채택하고 있어 주주

가 각 제도에 따라 의결권을 중복 행사한 경우, 달리 특별한 규정이 없는 이상 발행회

사에 나중에 도달한 것을 유효한 것으로 해석한다. 하지만 실무에서는 나중에 도달한

것을 선별하는 것조차 쉽지 않은 경우가 존재하기 때문에, 일본 회사법은 발행회사로

하여금 이러한 경우에는 어떠한 방식으로 행사된 의결권을 우선하겠다는 취지의 내용

을 미리 정하고 이를 통지할 수 있도록 하고 있다(일본 회사법 제298조 제1항 제5호,

제299조 제4항).

이후 전자투표에 의해 행사된 의결권은 현장주주총회에서의 의결권과 동일하게 취급

되어 주주총회 출석주주의 의결권수에 산입되고(일본 회사법 제312조 제1항), 발행회사

는 주주들의 전자투표내역을 주주총회 종료일로부터 3개월 동안 발행회사 본점에 비치

하고 주주의 열람 및 등사에 제공하여야 한다(동 법 제312조 제4항 및 제5항).

(4) 전자투표 관리기관

앞서 설명한 바와 같이 발행회사가 주주총회에서 전자투표제도를 사용하기로 결의하

는 경우 외국인 및 일본의 국내기관 투자자는 전자투표 관리기관인 ICJ가 제공하는 플

랫폼을 통해 의결권을 행사하게 된다.108) 발행회사는 전자투표제도를 도입하기 위해서

전자투표 플랫폼 참여계약을 체결하고, 상임대리인(신탁·수탁은행 등의 명의주주)은
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ICJ와 의결권 행사에 관한 업무의 아웃소싱, 업무 위탁을 위한 계약을 체결하며, 이 경

우 플랫폼은 상임대리인의 조력자로서의 역할을 수행하게 된다. 실질주주는 ICJ 플랫

폼의 계약관계에서 실제 지시권자로서 역할하게 된다. 발행회사는 소집통지정보를 도

쿄증권거래소(Tokyo Stock Exchange : TSE)가 운영하는 도쿄증권거래소 기업정보공

개 시스템(TD-NET)을 통해 플랫폼에 등록하는데, 소집통지정보 등의 정보는 발송일

에 pdf 파일의 형태로 ICJ 플랫폼의 웹사이트에 게재되는 방식으로 실질주주에게 제공

된다. 실질주주이지만 명부주주가 아닌 기관투자자, 외국인 투자자, 투자자문사 등이

의결권을 행사하고, 주주총회 소집통지의 수령에서 의결권 행사까지 최대 13일 동안

의결권을 행사하게 된다.109)

3. 독일

가. 서

독일 또한 미국, 일본을 비롯한 세계 여러 국가들과 마찬가지로 정보통신기술의 발

달에 따른 문명의 이기를 기업경영방식의 편의성 향상에 적극 활용하기 위해서 1999년

11월 정부의 주도 하에 기명주식 및 의결권 행사의 간편화를 위한 법률(Gesetz zur

Namensaktie und Erleichterung der Stimmrechtsausübung: NaStraG)을 법률개정안으

로 의회에 상정하였고, 독일 의회가 이를 2000년 5월 10일 가결함에 따라 2001년 1월

25일부터 시행되고 있다. 위 법률은 새로운 형태의 의결권 행사와 위임장 형식을 요구

하는 투자구조의 국제화 경향에 부응하려는 독일 정부 정책의 일환으로 이루어진 것으

로 평가되는데, 위임장을 전자적 방법을 통해 송수신하는 방식을 통한 주주총회에서의

의결권 행사를 인정하는 등, 정보통신기술의 발달에 따라 획기적으로 달라진 증권시장

의 추세에 맞추어 기명주식에 관한 규정을 개정하는 한편 상장회사의 주주총회 개최방

법에 대해서도 발달한 정보통신기술을 활용할 수 있도록 하여 시대에 뒤떨어진 독일

주식법을 되살리려는 시도로 볼 수 있다.

이후 독일 정부는 위 기명주식 및 의결권 행사의 간편화를 위한 법률에 따라 개정된

독일 주식법의 시행으로 인터넷을 통한 전자주주총회에서 주주의 권리행사를 보다 실

108) ICJ는 동경증권거래소가 45%, 미국의 Broadridge사가 50% 그리고 일본 증권업협회가 5%
를 출자하여 2004년 7월 1일 설립한 기관이다.

109) 허원준, 앞의 논문, 52-54면.
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질적으로 보장해야 할 필요성을 느끼고 2002년 2월 6일 투명 및 공시에 관한 주식법과

회계법의 추가적 개선을 위한 법률(Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und

Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizität, Abkürzung: TransPuG. 이하 ‘투명·공시

법’이라 한다)을 독일 의회에 상정하였고, 독일 의회가 이를 가결함에 따라 동 법률은

2002년 7월 19일 제정되고 시행되었다. 독일 정부는 투명·공시법을 통해 독일 주식법

및 회계법에 대한 추가적 개선을 이루고 아울러 기업지배구조 개선을 위한 정부위원회

가 2001년 7월 10일 독일 기업들의 지배구조 개선을 위해 제안한 내용들을 독일 주식

법에 접목시키려고 하였다. 그리고 위 투명·공시법과 함께 Baums 교수에 의해 입안된

독일기업지배구조규약(Deutsche Corporate Governance Kodex)이 기업지배구조 개선

을 위한 정부위원회로부터 채택되어 독일 주식법 제161조로 입법화되었다.110)

독일 정부는 이에 그치지 않고 2004년에는 기업의 건전성 및 취소소송의 현대화를

위한 법률(Gesetz zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des

Anfechtungsrechts : UMAG)을 통해 주주총회에서 전자적 방법에 의한 소집통지 및

의결권 행사 등 주주총회의 전산화에 관한 구체적 법적 근거를 마련하였다. 이 중 주

주총회의 전자적 운영에 관한 포괄적 근거규정은 2009년 도입된 독일 주식법 제118조

제1항이라고 할 수 있는데, 동 규정은 주주로 하여금 회사의 정관이 정하는 바에 따라

주주총회에 직접 참석하지 않더라도 다른 장소에서 의결권의 위임 없이 주주총회에 참

석할 수 있도록 허용하고 있으며, 더 나아가 전자적 통신으로 그 권리의 전부 또는 일

부를 행사할 수도 있게 하고 있다.111) 그러나 위 규정은 현장주주총회 없이 전자적인

방법에 의해서만 주주총회를 개최하는 것은 허용하지 않고 있기 때문에 주주총회의 전

자투표제는 물리적 회합에 부수적인 수단으로만 허용하는 것으로 해석되고 있다.112)

나. 전자적 방법에 의한 통지

독일은 그 주식법 제121조 제3항을 통해 회사로 하여금 주주총회를 소집할 때 회사

110) Noack, "Hauptversammlung im Wandel", BB(2002), p.1; 김선광 “Cyber주주총회”, 과학기
술법연구 제11권 제1호(2005. 8.), 한남대학교 과학기술법연구원, 82면.

111) 김화진, “주주총회 활성화를 위한 법적·제도적 개선방안 연구”, 서울대학교 법학연구소 연
구용역보고서(2015. 10.), 서울대학교 법학연구소, 104면.

112) Volker Butzke, Die Hauptversammlung der Aktiengesellschaft 546 (5. Aufl., Schäffer
Poeschel, 2011).
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의 상호·본점소재지, 총회의 일시와 장소 그리고 의결권 행사의 요건 등을 회사의 공

고지를 통해 밝히도록 하고 있고, 동 법 제124조 제1항 및 제2항을 통해 주주총회의

의안에 대해서도 공고하도록 하여 회사로 하여금 주주에게 그가 의결권을 행사하기에

앞서 충분한 정보를 제공하도록 하고 있다. 또한 앞서 언급한 기업의 완전성과 취소권

의 현대화를 위한 법률(UMAG)의 개정으로 독일 주식법 제123조 또한 전면 개정되었

는데, 동조 제1항에 의하면 주주총회의 소집통지는 적어도 총회일로부터 30일 전에 이

루어져야 한다.113) 이 기간은 회사의 정관으로 연장할 수는 있으나 단축할 수는 없

다.114)

이러한 공고는 “법률 또는 정관에서 회사의 공고는 회사공고지에 의하도록 한 경우

그 공고는 연방전자관보에 게재되어야 한다. 다만 정관은 다른 공고지나 전자정보매체

를 회사공고지로 정할 수 있다”라고 규정한 독일 주식법 제25조 제2문에 따라 투명·공

시법과 마찬가지로 반드시 연방전자관보에 게재되어야 하는데, 독일의 실무는 정관으

로 연방관보와 함께 다른 매체를 회사의 공고지로 정한 경우에도 그 매체에 전자정보

매체가 포함되는 것으로 해석하여 주주총회의 소집공고가 전자적 방법에 의해 이루어

지고 있다. 그러나 이 경우 전자연방관보에는 주주총회 소집공고를 게재하지 않으면서

회사의 웹사이트에만 게재하는 것은 허용되지 않는다. 회사의 웹사이트에만 게재하는

경우 연방관보보다 정확성이 떨어지고 공시매체가 다양해질수록 주주들이 해당 내용을

파악하기 어려워지기 때문이다.

그리고 위와 같은 방법으로 주주총회에 관한 공고를 한 회사는 독일 주식법 제125조

제1항에 따라 연방전자관보에 주주총회의 소집공고를 한 후 12일 이내에 최종주주총회

에서 의결권을 행사하였는지 여부의 통지를 요구한 금융기관 및 주주단체에게 주주총

회의 일시 등 그 소집을 위한 내용 및 의안에 대해서 통지하여야 한다. 그리고 독일

주식법 제125조 제2항은 이사로 하여금 주주의 요구가 있거나 기명주식의 경우 총회일

의 14일 전까지 주주로 등록된 자에 대하여 개별적으로 위와 같은 통지를 하도록 하고

있으며, 회사는 동 규정에 따라 총회일 2주 전 이후 등록된 주식에 대해서는 이러한

113) 이 외로도 전면 개정된 독일 주식법 제123조(주주총회의 소집기간 및 통지, 입증)의 주요
내용은, ① 회사는 그 정관으로 주주총회의 소집통지를 받은 주주에 한하여 의결권을 행사
하도록 제한할 수 있고, 이 경우 그러한 통지는 주주가 사전에 회사에 알린 주소로 총회일
7일 전까지 송부하여야 한다는 것, ② 보유주식이 있는 경우 회사 정관으로 주주총회 참여
나 의결권 행사에 대한 입증방법을 정하도록 하되, 상장회사의 경우에는 유가증권기탁기관
의 지분소유증명으로도 가능하도록 한 것, 그리고 ③ 주주총회 관련 기간규정은 근무일로
기산되도록 한 것 등이다.

114) Uwe Hüffer, Aktiengesetz 11. Aufl. 853(C.H.Beck, 2014), pp.848-849.
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통지를 정지할 수 있어 독일 주식법 제125조 제2항은 주주총회의 소집통지 등에 관하

여 기준일을 설정하는 규정으로 이해되고 있다. 아울러 독일 주식법 제128조 제1항은

무기명주식 및 금융기관 명의로 등록되어 있는 기명주식에 대해서 동 법 제125조 제1

항의 통지를 받은 금융기관으로 하여금 지체 없이 기탁자에게 그가 수령한 통지를 전

달하도록 하고 있어 실질주주를 보호하고 있다.115)

마지막으로 독일 주식법 제124조는 연방전자관보 및 전자정보매체에 주주총회 소집

공고와 함께 회의의 목적, 정관 변경안, 총회의 동의가 필요한 회사 계약안, 감사회 구

성원 및 검사인의 선임안 등을 함께 공고할 수 있도록 하고 있으며, 동 법 제126조 제

1항 및 제 127조는 주주가 총회일의 14일 전에 회사의 의안에 반대하는 취지의 주주제

안을 하거나 감사회 구성원 또는 결산검사인의 선임을 제안하는 경우 동 법 제125조의

통지방법을 준용하도록 하고 있다. 다만, 이 경우 전자정보매체를 반드시 이용해야 하

는 것이 아니라 이용할 수 있는 것으로 하여 회사의 웹사이트에의 게재만으로도 충분

한 것으로 하였다.116)

다. 전자투표제도

독일은 2009년 제정된 주주권 지침을 국내법화 하기 위한 법률(Gesetz zur

Umsetzung der Aktionärsrechterichtlinie : ARUG)을 통해 회사의 정관에 규정이 있거

나 이사회의 결의가 있는 경우 주주가 전자적 방법으로 의결권을 행사할 수 있도록 함

은 물론이고, 전자주주총회와 온라인에 의한 총회참여 등에 관한 규정도 마련해 주주

총회의 전자화를 위한 법적 기반을 마련하였다. 이에 따라 개정된 독일 주식법 제118

조 제1항은 “법률이 달리 정하지 않는 한 주주는 회사의 주주총회에서 안건에 관한 의

결권을 행사할 수 있고, 이사회는 그 결의로 주주가 주주총회에 본인과 대리인이 참석

하지 않아도 전자통신의 방법으로 주주의 권리를 일부 또는 전부 행사할 수 있도록 할

수 있다”라고 규정하고 있고, 동조 제2항은 “이사회는 주주가 서면으로 또는 전자통신

의 방법으로 주주총회의 참석 없이 주주의 권리를 행사할 수 있음을 정할 수 있다”라

고 규정하여 전자투표제도의 법적 근거를 제공하고 있다.

다만 독일의 경우 앞서 살펴본 바와 같이 주주총회의 전자투표제도는 현장주주총회

115) 홍순철, “주주총회의 전자적 운용에 관한 법적 연구”, 연세대학교 법학박사 학위논문 2005.
12, 83면.

116) 홍순철, 위의 논문, 84면.
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에서 주주들의 의결권을 수합하기 위한 부수적인 수단으로 여겨지고 있다. 독일의 통

설 역시 주주는 현장주주총회에서 의결권을 행사하여야 하고, 주주총회 자체를 온라인

상에서 개최하는 것은 현장주주총회에서의 의결권 행사를 전제하는 독일 주식법 제118

조 제1항과 주주총회의 개최지에 관한 규정 제121조 제3항 및 제5항에 비추어 허용되

지 않는다는 입장이다.117) 이러한 인식과 기술적 장애가 초래할 수 있는 법적 불안정

성에 대한 우려 등으로 인해 독일에서는 전자투표를 통한 주주총회 참여가 활성화되지

는 않은 것으로 판단되고 있었다.118) 독일 주식법에서는 기술적인 장애로 인해 주주에

게 주주총회의 참석이나 의결권 행사에 지장이 초래된 경우, 그러한 장애가 주주총회

의 결의에 인과관계를 미쳤다고 판단되면 주주총회결의의 취소사유로 정하고 있기 때

문이다.

그러나 실무에서는 제한적이기는 하지만 전자투표제도를 운영하고 있으며, 비용절감

과 이용의 편의를 고려해 이를 적극 도입해야 한다는 논의 또한 활발하게 이루어지고

있다. 최근에는 기술적 장애가 발생하였다 하더라도 발행회사에 그러한 사실에 대하여

중과실이 없는 이상 주주총회결의가 실제로 취소될 가능성은 높지 않다는 견해가 힘을

얻고 있어 향후 전자투표제도의 활용도 역시 높아질 것으로 기대된다.119)

제3절 법제 개선에 대한 제안

1. 관련 논의

가. 서

소수주주의 기업경영에 대한 의사전달을 보다 원활히 하고 이를 통해 재벌과 같은

지배주주의 전횡을 견제하기 위한 전자투표제도가 실무에서 배척받고 있는 이유는 우

선 재벌이 이미 대기업집단과 계열회사를 지배하고 있다는 사실 그 자체에 있다. 이러

117) 이세영, 앞의 논문, 61면.

118) Dirk Besse, Online-Hauptversammlung und Versammlungsleitung – welche rechtlichen
Fragen zu klären?, 57 Die Aktiengesellschaft R358, R359 (2012).

119) Michael Arnold, et al., Aktuelle Fragen bei der Durchführung der Hauptversammlung,
56 Die Aktiengesellschaft 349 (2011).
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한 상황에서 그림자투표제도를 비롯해서 의결권 대리제도와 위임장 권유제도와 같이

주주총회 안건에 관하여 지배주주가 찬성 또는 반대의 의사를 결정할 수 있는 제도가

있기 때문에 재벌로서는 굳이 소수주주의 의사에 구속되어야 하는 전자투표제도를 도

입할 이유가 없다. 경영자로서는 자신의 입맛에 맞는 결정을 내리는데 훨씬 유리한 의

결권 대리제도와 위임장 권유제도를 두고 굳이 전자투표제도를 도입하여 자신의 의사

에 반대할 가능성이 있는 소수주주들의 의결권 행사를 용이하게 할 이유가 없는 것이

다. 그림자투표제도 또한 경영자의 입장에서는 소수주주의 의사에 구속되지 않고도 의

결정족수를 채울 수 있는 효과적인 수단이기 때문에 재벌은 이를 선호할 수밖에 없다.

이 때문에 전자투표제도 의무화에 관한 논의가 찬반으로 나뉘어 활발히 이루어지고 있

다.

나. 견해의 대립

주주총회의 형해화로 인한 다양한 문제점들을 해결하기 위해서 전자투표제도를 모든

회사 또는 적어도 일정 규모 이상의 상장회사에 대해서는 의무화해야 한다는 견해가

힘을 얻고 있다.120) 실제로 법무부는 학계의 이러한 견해를 반영하여 지난 2013년 6월

14일 전자투표를 의무화하는 내용이 포함된 상법개정안을 발표한바 있다. 동 개정안에

의하면 대통령령으로 정하는 상장회사의 경우, 회사는 주주가 원하면 주주총회에 출석

하지 않고도 전자적 방법으로 그 의결권을 행사할 수 있도록 하여야 한다(안 제542조

의14). 이는 주주가 원하더라도 이사회의 결의가 없으면 전자투표를 할 수 없는 현행

상법과는 반대로, 주주가 원하면 회사는 반드시 주주에게 전자투표의 기회를 제공해야

하므로 회사의 입장에서는 전자투표가 의무화되는 효과가 있는 것이다.

반면, 주주총회에서 전자투표의 도입을 의무화하는 견해에 반대하며 전자투표제도의

도입여부를 회사의 자율에 맡겨야 한다는 견해도 다수 존재한다. 이러한 견해는 전자

투표제도의 의무화가 기업민주주의에 반하는 것이어서 기업의 경영 자율성을 침해하는

것이며, 국제적으로도 이를 의무화하는 입법례를 마련한 국가는 극히 드물고, 전자시스

템 자체의 불안정과 오류의 발생 또는 해킹의 위험으로 인해 주주총회에 변질이 발생

120) 권종호, “섀도보팅제도 폐지유예기간의 종료에 대한 대책 - 전자투표제도 의무화와 결의요
건 완화를 중심으로”, 선진상사법률연구 제77권(2017. 1.), 법무부, 89-113면; 홍복기, “경제
민주화와 관련된 회사법 개정안에 대한 검토”, 경제법연구 제16권 제1호(2017. 4.) 한국경
제법학회. 2-29면.
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할 가능성 또한 크며, 동 제도가 단순한 의결권 확보의 수단으로 전락할 경우 오히려

주주와 경영진의 의사소통을 단절시키게 되는 역효과 또한 존재할 수 있고, 제도를 실

무에 구현하기 위해 필요한 비용 또한 회사에 적지 않은 부담이어서 규모가 작은 기업

의 경우에는 이를 감당하기 어렵다는 현실적 어려움을 주된 논거로 제시한다.121)

다. 견해의 대립에 대한 논의

전자투표제도의 의무화에 반대하는 입장의 주된 논거들에 대해서는 다음과 같은 반

박이 가능하다. 즉, 전자투표제도가 2009년 상법에 도입된 이래 그 사용 여부를 지금까

지 충분히 회사의 자율에 위임하였으나 결과적으로 동 제도가 본래의 취지와는 달리

그림자투표제도와 같이 재벌에 유리한 제도를 사용하기 위해 채택되고 있어 이러한 행

태에 일정한 규제를 가할 필요성이 크고, 국제적으로도 우리나라와 같이 재벌이 대기

업집단과 그 계열회사를 사실상 지배하고 있는 경우가 드물며, 자산에 대한 소유권 자

체의 변화를 가져오는 사이버 주식거래와 전자상거래 및 온라인 뱅킹 등의 각종 전자

적 제도도 이미 일상에서 안정적으로 운영되고 있고, 주주와 경영진 사이의 원활한 의

사소통을 위해서는 전자투표제도를 더욱 발전시켜 주주총회의 쌍방향 인터넷 생중계

등의 개선안을 도입하면 된다는 것이다. 특히 전자투표제도를 회사의 규모를 불문하고

의무화함에 있어 가장 큰 현실적 어려움으로 지적되는 비용문제 또한 회사로부터 전자

투표를 위탁받아 관리하는 한국예탁결제원의 낮은 수수료를 감안하면 중소규모의 기업

들 또한 충분히 감당할 수 있는 수준의 것이라 할 수 있다. 아래는 2017년 12월 기준

한국예탁결제원이 부과하고 있는 전자투표 수수료율표이다.

121) 김진희, “전자투표제도 의무화 도입에 관한 비판적 검토”, KERI Brief(2017. 6.), 한국경제
연구원, 2-12면.
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[그림 9] 전자투표 수수료율

[출처] 한국예탁결제원, 전자투표 수수료(2017)

한국예탁결제원이 정기주주총회의 전자투표업무를 위탁받고 이를 위탁한 발행회사에

청구하는 금액은 주주총회 기준일 당시 발행회사의 자본금 및 주주의 수에 따라 위 그

림의 ‘표준수수료’에 ‘적용률’을 곱하여 산정된 금액 상당이다. 이에 의하면 자본금이

50억 원 미만인 대다수의 중소규모 회사가 한국예탁결제원에 정기주주총회의 전자투표

업무를 위탁할 경우 부담해야 하는 비용은 100만 원에 불과하고, 대규모 상장회사라

하더라도 500만 원을 초과해서 부담하지는 않게 되어 있다. 더군다나 자본금이 50억

원 미만인 회사의 총 주주수가 1,000명 미만인 경우에는 50%의 수수료 적용비율에 따

라 회사의 비용부담이 한 번 더 감소하여 대다수 중소규모 회사의 경우 50만 원으로

전자투표제도를 활용할 수 있다. 또한 정기주주총회가 아닌 임시주주총회인 경우에는

정기주주총회의 전자투표업무에 대한 수수료 금액의 30%만을 청구하고 있어 훨씬 저

렴한 비용으로 전자투표제도를 사용할 수 있다.

결국, 우리 상법이 전자투표제도나 집중투표제도 등 기업지배구조 개선을 목적으로

하는 각 제도를 도입한지 이미 상당한 시간이 경과한 점, 그럼에도 불구하고 기업들이

각 제도의 도입에 소극적인 점, 오히려 기업들이 이러한 제도의 도입을 그림자투표제

도와 같은 재벌이 선호하는 제도의 적용기한을 늘리기 위해 사용하고 있다는 점 등을

고려하면 이제는 동 제도의 의무화를 적극 고려해야 할 필요가 있다고 본다. 이하에서

는 모든 규모의 회사에 대한 전자투표제도의 의무화를 전제로, 앞서 살펴본 미국과 일
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본 그리고 독일의 입법례를 참고하여 그 구체적 입법안에 대해 논하도록 하겠다.

2. 전자투표제도의 의무화

가. 그림자투표제도의 폐지

전자투표제도를 의무화함에 있어 그림자투표제도의 폐지를 연장하는 것과 같은 유인

책은 더 이상 사용하지 말아야 할 것이다. 애당초 2014년 12월 9일 자본시장법을 개정

하여 그림자투표제도를 폐지하는 것을 원칙으로 하되 일정한 요건을 충족한 상장회사

에 대해서는 2017년 12월 31일까지 그 폐지를 유예하는 조건으로 모든 주주를 대상으

로 위임장 권유와 함께 전자투표제도를 도입할 것을 의무화한 이유는, 회사로 하여금

그 주주들의 의결권 행사를 장려하는데 최선의 노력을 다하도록 만들기 위한 것이었

다. 다만 갑작스럽게 그림자투표제도가 폐지될 경우, 상법에 의해 의결권이 3%로 제한

되는 감사선임과 같은 안건에 대해서 주주총회 결의 자체가 불가능할 것이라는 재계의

우려를 반영하여 위와 같은 일부 조건을 충족함을 전제로 그 폐지를 유예하여 준 것이

다. 그런데 사실, 그림자투표제도에 의하더라도 한국예탁결제원이 행사할 수 있는 의결

권은 금융투자업규정 제8-3조 제3항에 따라 3%로 제한되고 있다는 점에서 재계의 위

와 같은 우려는 과장된 것이라고 하지 않을 수 없다.122)

물론 현실적으로 투자금 회수만을 목적으로 하고 회사의 경영에는 전혀 관심이 없는

주주들의 주주총회에 대한 무관심으로 인해 그림자투표제도를 폐지할 경우 주주총회에

서 결의가 이루어지는데 큰 어려움이 발생할 가능성도 있다. 그러나 대다수의 소수주

주가 주주총회에 무관심하게 된 데에는 재벌이 주주총회를 형해화시킨 것이 큰 원인으

로 작용하였다. 재벌에 의한, 재벌을 위한 현재의 기업지배구조에서 소수주주는 아무리

주주총회에서 의결권을 행사해도 자신의 의사를 반영시킬 수 없기 때문에 결과적으로

소수주주로서는 장기적으로 회사경영에 관심을 가지고 참여하기보다는 단기적으로 투

자금을 회수하고 경제적 이익을 노리는 것이 합리적인 선택이 될 수밖에 없었던 것이

다. 결국 회사의 경영에 관심이 없는 소수주주들로 인해 주주총회 결의 자체가 성립하

지 않을 위험에 대한 해답은 그림자투표제도와 같이 재벌이 주주총회의 결의사항을 마

122) 김화진, 앞의 논문, 28면; 박철영, “섀도보팅(Shadow Voting) 폐지와 주주총회 활성화”,
BFL 제60호(2013), 서울대학교 금융법센터, 45-47면.



- 85 -

음껏 정할 수 있도록 도와주는 제도를 연명하는 것이 아니라, 형해화된 주주총회를 정

상화시켜 소수주주들의 의사가 기업의 경영에 잘 반영될 수 있도록 하는데 있다.

나. 의무화의 범위

전자투표제도가 그 도입 취지에 따라 소수주주의 원활한 의결권 행사를 통해 기업지

배구조 개선에 이바지하고, 그에 따라 재벌의 전횡을 견제하는 효과를 충분히 발휘하

도록 만들기 위해서는, 주주의 요청이 있는 경우에는 모든 규모의 회사로 하여금 동

제도를 원칙적으로 도입할 의무를 부담하도록 입법하여야 한다. 다만 상법을 통한 재

벌개혁이라는 관점에서 재벌과는 무관한 소규모 주식회사에까지 이를 강제할 실익은

크지 않으므로 주주총회의 특수결의로 그 도입을 배제할 수 있도록 하여 회사로 하여

금 동 제도를 배제할 수 있는 여지를 줄 필요가 있다. 소규모 주식회사의 경우 주주의

수가 많지 않을뿐더러 주주 대다수가 전자투표제도의 사용을 배제하는데 동의하는 경

우까지 이를 강제하여 회사로 하여금 비용을 부담하게 할 필요가 없기 때문이다.

전자투표제도의 의무화 범위를 일정 규모 이상의 상장회사로 한정하자는 견해도 있

으나, 그 일정 규모를 정하는 기준에 관하여 여러 견해가 존재할 수밖에 없고 그 기준

을 정한 논리적 근거의 불명확성에 관한 논쟁을 고려할 때 바람직하지 않을 것으로 생

각한다. 특히 각 제도의 의무화 범위를 일정 규모 이상의 상장회사로 한정할 경우, 상

장회사이지만 일정 규모 이하이거나 비상장회사이지만 어느 정도 규모가 있는 회사의

소수주주를 보호할 수 없게 되는 문제 또한 발생하므로, 동 제도의 도입의무 대상을

원칙적으로 모든 규모의 회사로 정하되 예외적으로 1인 회사의 경우 또는 대다수의 주

주가 전자투표제의 적용을 배제함에 동의한 경우 등에 한하여 그 적용을 배제할 수 있

도록 하는 것이 동 제도의 실효성 측면에서 보다 바람직할 것이다.

다만 이 경우에도 재벌이 계열회사를 설립함에 있어 처음에는 1인 회사 또는 그의

영향력 하에 있는 주주들만으로 소규모 회사를 설립한 후 특수결의를 통해 전자투표제

도의 적용을 배제하도록 한 후 회사의 규모를 키우는 등 편법적 방법을 통해 동 제도

의 의무화를 회피할 가능성이 있다. 이러한 경우를 대비하여 주주총회의 특수결의로

전자투표제도의 적용이 배제된 상태라 하더라도, 다른 주주의 제안이 있으면 전자투표

제도의 적용여부를 필수적으로 주주총회의 안건으로 상정하도록 하는 내용의 입법이

함께 이루어져야 할 것이다.
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다. 실효성 확보를 위한 관련 입법안

(1) 소집통지에 관한 규정 개정

가) 통지방법에 관한 규정

전자투표제도를 도입할 경우 전자적 방법에 의한 소집통지 또한 허용함이 제도의 일

관성 및 효율성 측면에서 바람직할 것이고, 현행 상법 또한 그러한 관점에서 사전에

주주의 동의를 얻은 경우에는 ‘전자문서’를 통해 소집통지를 할 수 있도록 근거규정을

마련하고 있다(상법 제363조). 그러나 앞서 살펴본 바와 같이, 미국의 경우 회사로 하

여금 이메일과 같은 전자문서는 물론이고 팩스나 문자 등의 전자적 방법에 의한 소집

통지 또한 가능하게 하는 근거규정을 마련하여 회사와 주주로 하여금 선택적으로 소집

통지를 받을 수 있게 하여 그 편의성을 극대화하고 있는 반면 우리 상법에는 그에 관

해서는 명시적인 규정이 존재하지 않는다. 따라서 전자투표제도의 실효성 확보를 위한

측면에서 주주총회의 소집통지의 방법을 ‘전자문서’에 한정하지 않고 팩스나 문자 등

‘전자적 방법’으로 확대하기 위해 관련 규정을 개정할 필요가 있다.

나) 효력발생 시기에 관한 규정

현행 상법은 일정한 경우 전자문서를 통해 주주총회의 소집통지를 할 수 있게 하고

는 있으나, 그러한 통지의 효력발생 시점에 대해서는 명시적으로 정하고 있지 않다. 반

면 미국의 델라웨어주는 그 일반회사법에 소집통지를 함에 있어 사용 가능한 다양한

유형의 전자적 방법과 각 전송방법에 따른 통지의 효력발생시점에 관해서도 명시적인

규정을 마련하고 있어 회사가 전자투표제도를 도입함에 있어 법적 불안정성을 제거하

고 있음은 앞서 살펴본 바와 같다.

특히 델라웨어주 일반회사법의 전자적 전송방법에 관한 규정에 의하면, 전자적인 전

송방법은 “서류의 물리적 송부를 제외하고 수취인에 의해 보유되거나 검색·검사될 수

있는 기록을 만들어 수취인에 의해 자동화된 절차로 서면에 재작성할 수 있는 통신형

식”을 의미하며, 주로 전자메일, 팩스, 자기디스크, 웹사이트 및 CD-ROM 등을 의미한

다.123) 전자적 전송방법에 의한 통지의 효력발생시점에 관한 규정에 의하면 그 통지방
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법이 팩스에 의한 경우에는 주주가 통지를 수령하기로 동의했던 팩스번호로 팩스를 발

송한 때, 통지방법이 전자우편에 의한 경우에는 주주가 통지를 수령하기로 동의했던

전자우편주소로 우편을 발송한 때, 인터넷 네트워크상에 공지함과 동시에 그러한 공지

사실을 주주에게 별도로 통지하는 경우에는 공지한 시점과 별도의 통지시점 중 늦은

때, 그리고 통지방법이 기타 전자적 전송방법에 의한 경우에는 그 통지가 주주에게 발

송된 때에 통지의 효력이 발생하는 것으로 하여 발신주의 원칙을 따르고 있다.124)

이처럼 미국 델라웨어주는 회사가 전자투표제도를 도입하는 경우 도달주의 원칙이

아닌 발신주의 원칙을 적용하여 주주가 회사의 소집통지를 실제로 수령하지 못한 경우

라 하더라도 그 효력이 발생하는 것으로 정하고 있는데, 이는 실무적 관점에서 큰 혜

택이라고 볼 수 있다. 회사의 입장에서는 주주들에게 전자적 방법으로 소집통지를 하

기만 하면 유효한 소집통지로 인정받을 수 있어, 향후 일부 주주가 소집통지를 수령하

지 못하였음을 이유로 주주총회의 취소를 구하는 경우에도 대항할 수 있게 되기 때문

이다.

기업지배구조 개선을 통한 재벌개혁이라는 목적을 달성하기 위해 전자투표제도를 의

무화하더라도 동 제도를 실제로 사용할 기업에 일정한 혜택을 부여할 필요는 있다. 그

렇다면 다양한 전자적 방법에 의한 소집통지를 허용하는 근거규정을 마련한 뒤, 각 규

정에 따라 이루어진 소집통지의 효력발생시점에 관해서 미국의 델라웨어주와 같이 발

신주의 원칙을 택함으로써 전자투표제도를 사용하게 될 회사로 하여금 일정한 혜택을

누릴 수 있게 하는 것이 바람직할 것으로 보인다.

(2) 의결권 중복행사의 경우에 관한 규정

상법은 주주로 하여금 동일한 주식에 대해 서면투표와 전자투표 중 하나의 방법을

통해 그 의결권을 행사하도록 하고 있으나(제368조의4 제4항), 전자투표제도가 의무화

된다 하더라도 여전히 서면투표제도 또한 존재하기 때문에 각 제도를 통해 의결권을

중복 행사하는 주주가 발생할 가능성은 여전히 존재한다. 일본 또한 서면투표제도와

전자투표제도를 모두 도입하고 있으므로 동일한 문제가 발생할 수 있는 구조인데, 이

에 대해 일본은 발행회사에서 전자투표제도는 물론이고 서면투표제도 또한 함께 채택

하고 있어 주주가 각 제도에 따라 의결권을 중복 행사한 경우, 달리 특별한 규정이 없

123) DGCL §232 (c)

124) DGCL §232 (b)
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는 이상 발행회사에 나중에 도달한 것을 유효한 것으로 해석하고 있다. 하지만 실무에

서는 나중에 도달한 것을 선별하는 것조차 쉽지 않은 경우가 존재하기 때문에, 일본

회사법은 발행회사로 하여금 이러한 경우에는 어떠한 방식으로 행사된 의결권을 우선

하겠다는 취지의 내용을 미리 정하고 이를 통지할 수 있도록 하고 있음은 앞서 살펴본

바와 같다.

전자투표제도의 활용에 따른 법적 안정성을 확보하고 이를 통해 동 제도에 대한 신

뢰성을 높이기 위해서 서면투표와 전자투표가 중복으로 행사된 경우, 어떤 방법에 의

해 행사된 의결권을 유효한 것으로 볼 것인지에 관하여 위 일본의 입법례를 참고해서

회사가 사전에 결정할 수 있도록 권한을 부여하는 규정을 신설할 필요가 있다. 특히

이러한 회사의 결정을 주주총회의 소집통지 내용에 포함시키도록 하여 주주가 의결권

을 중복 행사하는 경우에도 어떠한 방법에 따라 행사된 의결권이 유효한 것인지를 분

명히 함으로써 주주총회 운영의 안정성을 도모할 수 있을 것이다.

(3) 투표내용 확인 및 철회·변경 허가규정 신설

현행법상 주주는 전자투표제도를 통해 의결권을 행사하면 그에 대해 철회는 물론이

고 변경 또한 할 수 없다(상법 시행령 제13조 제3항). 이는 서면으로 의결권을 행사하

였다 하더라도 향후 서면을 통해 행사한 의결권의 내용을 철회하거나 변경하는 것이

가능한 것과 대비된다. 서면투표와 달리 전자투표에 대해서 철회 및 변경을 금하는 이

유는 전자투표의 경우 회사에서 주주의 투표 내용을 주주총회일 전에 미리 파악할 수

있기 때문에 그 철회나 변경을 인정하면 회사에 의해 악용될 소지가 있기 때문인 것으

로 보인다.

그리고 회사와 전자투표 관리기관 그리고 전자투표의 운영을 담당하는 자는 전자투

표의 효율성 및 공정성을 확보하기 위해서 주주총회에서 개표가 있을 때까지 전자투표

의 결과를 누설하거나 직무상 목적 외로 사용해서는 아니 된다(상법 시행령 제13조 제

5항). 이 또한 전자투표의 경우 회사가 주주의 투표 내용을 주주총회일 전에 미리 파

악할 수 있고 이를 막을 수 있는 방법이 사실상 없기 때문에 부득이 사후적으로 금지

하고 있는 것으로 볼 수 있다.

그러나 이처럼 예외 없이 전자투표의 내용을 확인하지 못하도록 하고 의결권의 철회

및 변경까지 금지하는 것은 다소 지나친 것으로 보인다. 특히나 이를 상법이 아니라

그 시행령으로 규제하고 있다는 점에서 위헌의 소지까지 발생할 수 있다.125) 따라서
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전자투표를 통해 행사한 의결권 내용을 철회 및 변경하지 못하도록 금지하는 상법 시

행령 제13조 제5항을 삭제하여 전자투표를 통해 의결권을 행사한 경우에도 그 의결권

행사를 철회 및 변경할 수 있도록 해야 할 것이며, 최소한 전자투표가 마감되기 전에

는 전자투표를 통해 행사한 의결권의 철회 및 변경이 가능하도록 해야 할 것이다. 그

리고 주주총회일 전에는 투표의 내용을 확인하지 못하도록 하는 규제내용은 시행령이

아닌 법률인 상법으로 규제하도록 해야 할 것이며, 예외적인 경우에는 회사로 하여금

그 필요성을 소명하여 법원의 허가를 얻어 전자투표의 내용을 주주총회일 전에 미리

확인할 수 있도록 배려할 필요가 있다.

3. 전자주주총회제도의 도입

가. 서

주주총회의 전자화는 크게 ① 소집절차의 전자화, ② 의결권 행사의 전자화, ③ 현장

주주총회를 전제로 한 주주총회의 전자화(현장병행형) 그리고 ④ 현장주주총회 없이

주주총회 자체를 전자화(현장대체형)하는 과정으로 나눌 수 있다. 흔히 ①과 ②까지의

단계를 전자투표제도의 범주로, ③과 ④까지의 단계를 전자주주총회의 범주로 포섭하

는데, 전자투표제도가 주주총회의 회의체성을 일부 포기함을 전제로 하는 제도라면, 전

자주주총회는 주주총회의 회의체성을 유지하면서도 주주들로 하여금 보다 편리하고 신

속한 방법으로 주주총회에 참석하여 그 권리를 행사할 수 있게 해준다는 점에서 전자

투표제도의 최종단계라고 할 수 있다. 다만 우리나라의 현행 상법은 소집절차 및 의결

권 행사의 전자화 단계에 관해서는 규정을 마련하고 있으나 아직까지 전자주주총회를

가능하게 하는 근거규정은 마련하고 있지 않다.

현행법상 근거규정이 없는 것과는 별개로, 우리나라의 인터넷 보급률은 다른 국가에

비해 월등히 높고 그 품질 또한 우수하다. 즉, 우리나라의 발달한 정보통신기술은 전자

주주총회의 기술적 구현을 위한 충분한 역량을 자랑하고 있는 상황이다. 따라서 상법

에 전자주주총회가 가능하도록 관련 규정을 신설하여 이를 제도적으로 뒷받침하면 주

주는 현장주주총회에 참석하지 않고도(또는 회사 스스로 현장주주총회를 개최하지 않

125) 같은 견해로 김순석, “주주총회 의결권 행사의 활성화 방안 – 전자위임장 권유제도 및 전
자투표를 중심으로”, 기업법연구 제28권 제4호(2014. 12.), 한국기업법학회, 220-221면.
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고도) 인터넷을 통한 쌍방향 의사소통이 가능하게 되고, 그 과정에서 직접 또는 대리

인을 통해 의결권을 행사하는 방법으로 주주총회의 결과에 영향을 미칠 수 있게 될 것

이다. 이러한 전자주주총회가 실현되면 주주의 의결권 행사는 물론이고 의결권 행사를

위한 정보수집 또한 용이해져 기업지배구조 개선에 도움이 될 것이며, 이를 통해 국가

경쟁력 또한 도모할 수 있을 것이다.

나. 종류

(1) 현장병행형 주주총회

전자주주총회 중 현장병행형 주주총회는 현장주주총회를 개최하기는 하지만 음성,

동영상 및 위성중계를 통한 화상회의방식과 아울러 유·무선 전자통신망(인터넷)을 통

해서도 주주총회에 참여하는 것을 가능하게 하여 주주로 하여금 현장주주총회에 물리

적으로 참석할 수도 있고 인터넷으로 실시간 접속하여 주주권을 행사할 수도 있도록

하는 주주총회의 진행방식을 의미한다. 이러한 현장병행형 주주총회가 가능해지면 주

주로서는 현장주주총회 장소까지 시간과 비용을 들여 참석하지 않더라도 전자적 방법

으로 주주총회에 참여하여 그 권한을 즉시 행사하는 것이 가능해지므로 주주(특히 소

수주주)들의 주주총회에 대한 관심과 참여를 유도할 수 있다는 장점이 있다.

미국의 경우 나스닥(National Association of Securities Dealers Automated

Quotation : NASDAQ)126)과 뉴욕증권거래소(The New York Stock Exchange :

NYSE)127)에서는 주주총회를 개최하도록 규정하고는 있으나 전자주주총회에 관한 언

급은 없는 상태인데, 각 주의 관련법에서 전자주주총회 도입에 관하여 규정하고 있어

미국의 기업들은 그에 따라 전자주주총회를 도입·사용하고 있다. 실제로 미국의 기업

들은 1990년대부터 화상회의 방식으로 주주총회를 진행하기 시작했으며 그 수 또한 적

126) 나스닥(NASDAQ)은 1971년 2월에 첫 거래를 시작한 미국의 장외 주식시장으로 세계 각국
장외 주식시장의 모델이 되고 있는 미국의 특별 주식시장이다. 미국은 물론이고 전 세계의
벤처기업들이 나스닥을 자금 조달활동의 기반으로 삼고 있다. 빌 게이츠의 마이크로소프
트, 매킨토시 컴퓨터의 애플, 반도체의 인텔 등이 나스닥에 등록되어 있다.

127) 뉴욕증권거래소(NYSE)는 세계 금융 중심지인 월 스트리트(Wall Street)에 위치한 세계 최
대 규모의 증권거래소이다. 나스닥(NASDAQ), 아멕스(AMEX)와 함께 미국의 3대 증권거
래소이기도 하다. 다우지수와 스탠더드앤드푸어스500지수 등 세계 증시의 주요 지표가 되
는 지수들이 뉴욕증권거래소를 통해 산출되고 있다.



- 91 -

지 않았는데,128) 이를 통해 화상주주총회와 같은 방식의 현장병행형 주주총회가 충분

히 실현 가능한 것임을 알 수 있다.

(2) 현장대체형 주주총회

전자주주총회 중 현장대체형 주주총회는 회사가 현장주주총회 없이 오로지 온라인상

에서만 주주총회를 개최하고 진행하는 방식을 의미한다. 이러한 방식의 주주총회에서

는 회사의 모든 주주가 인터넷을 이용하여 주주총회에 참석하고 의결권을 행사하게 된

다. 다만 현실적으로 현장대체형 주주총회는 일부 소규모 주식회사를 제외하고는 사용

될 가능성이 적을 것으로 생각된다. 이는 미국 델라웨어주의 경우를 살펴보면 알 수

있는데, 델라웨어주는 2000년 개정된 일반회사법 제211조 (a)항 1호 후단에서 “이사회

는 그 재량으로 주주총회가 일정한 장소에서 개최되지 않고도 원격통신방법에 의해 개

최하는 것을 결정할 수 있다”라고 규정하고 있어 현장병행형 주주총회뿐만 아니라 현

장대체형 주주총회까지도 가능하도록 하고 있다.129) 하지만 아직까지는 주주총회를 현

장주주총회와 전자주주총회 중 하나의 방식만으로 진행하기보다는 병행하여 개최하는

형태를 취하고 있다고 한다.130)

다. 주요쟁점

(1) 의무화 여부

전자주주총회를 도입하는 경우 이를 의무화할 것인지 아니면 기업의 자율에 맡길 것

인지에 관한 검토가 필요하다. 특히 전자주주총회의 선행단계라 할 수 있는 전자투표

제도를 의무화할 경우, 전자주주총회의 의무화 여부에 관한 논의 역시 중요한 논점이

될 수밖에 없다. 이와 관련하여 외국의 입법례를 참고하면, 절대 다수의 국가에서 현장

대체형 주주총회에 관한 규정은 임의규정으로 하여 이를 기업의 자율에 맡기고 있으

128) Allianz AG, Celanese AG, Deutsche Telekom AG, Commerzbank AG, DaimlerChrysler
AG 등을 예로 들 수 있다.

129) 오덕교, “전자주주총회 도입을 위한 핀테크의 활용”, CGS Report 제5권 제8호(2015. 6.),
한국기업지배구조원, 5면.

130) 허원준, 앞의 논문, 129면.
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며, 현장병행형 주주총회의 경우에도 터키를 제외하고는 기업의 자율에 맡기고 있

다.131)

전자주주총회가 주주(특히 소수주주)들로 하여금 주주총회에 보다 편하게 참가하여

그 권한을 행사할 수 있게 하는 장점은 있으나, 이러한 장점만을 이유로 이를 무조건

의무화하는 것은 바람직하지 않을 것으로 생각한다. 이는 특히 현장대체형 전자주주총

회의 경우에 그러한데, 우리나라의 경우 인터넷과 같은 전자적 방법에 의한 주주총회

참여에 친숙하지 않은 국민이 적지 않기 때문이다. 이러한 상황에서 오히려 현장대체

형 전자주주총회를 강제할 경우, 오히려 이에 친숙하지 않은 수많은 주주들이 기술적

번거로움 등을 이유로 그 의결권 행사에 소극적이 될 가능성이 있다. 결국 전자주주총

회를 도입한다 하더라도 이는 기업의 자율에 맡기는 방향으로 입법을 하는 것이 바람

직할 것이다.

(2) 정관상 근거규정 요부

전자주주총회를 임의적 제도로 도입하는 경우 관련 규정을 ① 원칙적으로 회사로 하

여금 이를 도입하도록 하되 회사의 정관으로 이를 배제할 수 있는 opt-out 방식으로

마련할 수도 있고, ② 회사의 정관에서 이를 도입하기로 하는 경우에만 사용할 수 있

는 것으로 하는 opt-in 방식으로 마련할 수도 있다.132) 또는 ③ 이사회의 결의만으로

이를 사용할 수 있도록 하는 방법도 있다.

미국 델라웨어주의 경우에는 ①과 같은 opt-out 방식을 취하고 있기 때문에, 회사는

전자주주총회제도를 도입하지 않으려면 회사의 기본정관이나 부속정관을 통해 일정한

물리적 장소를 주주총회 소집지로 규정하여야만 한다.133) 반면 인디애나주의 경우에는

회사의 기본정관이나 부속정관에 규정이 있는 경우에 전자주주총회를 개최할 수 있다

는 형식으로 규정하여 ②와 같은 방식을 택하고 있다.134) 캐나다와 덴마크의 경우에는

현장병행형과 현장대체형을 구분하여 현장병행형에 대해서는 ①과 같은 opt-out 방식

을 택하고 있고,135) 현장대체형에 대해서는 ②와 같은 opt-in 방식을 택하고 있다.136)

131) 허원준, 위의 논문, 131면.

132) 윤영신, 앞의 논문, 85면.

133) DGCL §211 (a)(1)

134) Ind. Code Ann §23-1-29-1(d)

135) CBCA s. 132(4), 덴마크 회사법 s. 77(1)
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그러나 위 ①과 ②의 방법은 우리나라에서는 별다른 차이가 없는 방식이라고 할 수

있다. 현재 우리나라 대다수 기업의 소수주주는 재벌이 그 적용을 배제한 정관규정에

대해 수정을 요구하는 것조차 어려운 상태이기 때문이다. 그렇다면 전자주주총회를 임

의적 제도로 도입은 하되, 동 제도가 실제로 활용될 수 있는 가능성을 최소한이라도

확보하기 위해서는 전자투표제도에 관한 현행 상법 제368조의4 제1항과 같이 이를 이

사회의 결의만으로도 사용 가능한 것으로 입법할 필요가 있다고 생각한다.

(3) 출석의제 규정

‘출석’이란 특정한 장소에 물리적으로 현존하는 상태를 의미하는 단어이고, 따라서

주주 또한 주주총회에서 그의 권한을 행사하기 위해서는 현장주주총회에 물리적으로

현존할 것이 요구됨이 원칙이다. 이는 이사회의 경우에도 마찬가지여서 상법은 원칙적

으로 이사의 ‘출석’을 요구하고 있고, 다만 물리적으로 현존하지 않다 하더라도 원격통

신수단에 의하여 결의에 ‘참가’한 이사는 이사회에 직접 ‘출석’한 것으로 의제하는 별도

의 규정을 마련하여 문제를 해결하고 있다(상법 제391조 제2항 단서).

상법에서는 의결정족수 산정을 ‘출석’한 주주의 의결권을 기준으로 하고 있는데, ‘출

석’의 의미가 위와 같다면 전자적 방식으로 주주총회에 참가하는 것은 상법 제391조

제2항 단서와 같은 별도의 출석의제 규정이 없는 이상 의결정족수산정에 포함되지 못

하게 되는 문제가 있다.137) 따라서 주주총회에 대하여 전자적 방법으로 참가하는 것을

인정할 경우, 전자적 방법에 의한 참가를 주주총회에 출석한 것으로 본다는 취지의 규

정을 마련할 필요가 있다.

(4) 신원 확인

주주나 그 적법한 위임장을 보유한 대리인이 아닌 자가 주주총회에 출석하여 의결권

을 행사한다면 주주총회에서 이루어진 결의의 효력에 문제가 생길 수 있기 때문에 현

장주주총회에 출석하기 위해서는 일정한 신원 확인절차를 통과해야 한다. 이러한 확인

절차는 전자주주총회에서도 동일하게 요구되므로 그 구체적 방법이 문제된다.

136) CBCA s. 132(5), 덴마크 회사법 s. 77(2)

137) 박상근, “인터넷과 주주총회”, 서울대학교 법학 제42권 제1호(2001. 5.), 서울대학교 법학연
구소, 124-125면.
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델라웨어주는 전자주주총회에서의 신원 확인방법에 관하여 구체적 요건을 규정하고

있지는 않고, 다만 주주총회 출석이 의제될 수 있는 유효한 전자주주총회가 되기 위해

서는 회사가 전자주주총회를 통해 주주총회에 참가한 자가 주주 또는 위임장 보유자임

을 확인할 수 있는 합리적 조치를 마련할 것을 요구하고 있다.138) 덴마크 회사법 역시

주주총회에 대한 전자적 참가 시스템에 관하여 “주주가 참석하였고, 그 주주가 가지는

자본금액과 투표권 및 투표의 결과를 즉각적으로 확인할 수 있는 것이어야 한다"라고

규정하여 회사로 하여금 참가자의 신원을 확인하기 위한 적절한 방안을 마련할 것을

요구하고 있다.139)

반면 우리나라는 비록 전자투표제도에 관한 것이기는 하지만 상법에 참가자의 신원

을 확인할 수 있는 구체적 방법을 대통령령으로 정하는 바에 따를 것으로 한정하고 있

고(상법 제368조의4 제3항), 공인전자서명을 통하여 주주확인 및 전자투표를 하도록 하

고 있다(전자서명법 제2조 제3호, 상법 시행령 13조 1항). 이처럼 참가자의 신원을 확

인하는 방법을 한정하는 것에 대해서, 전자투표의 보안과 안정적인 시스템 운용을 위

하여 필요하다고 보는 견해와140) 주주의 진정성을 확인하는 방법으로 전자서명을 요구

할 것인지, 아니면 회사가 발부한 패스워드나 ID번호의 입력을 요구할지는 회사의 IT

능력과 직결하는 문제일 뿐만 아니라 시스템의 안정성에 대한 중시는 자칫하면 시스템

의 편리성을 해할 염려가 있으므로 본인확인을 위해 어떠한 방법을 택할 것인지는 회

사 자율에 맡기는 것이 타당하다는 견해가 대립하고 있다.141)

위와 같은 논의는 전자주주총회에서의 신원 확인에 관한 규정이 현행 상법처럼 그

방법을 제한적으로 규정할 경우 마찬가지로 발생할 수 있다. 현행 상법은 현장주주총

회에 참석하는 자에 대한 신원확인 방법에 관해서는 별다른 제한을 두고 있지 않고 각

회사의 사정에 맡기고 있다. 그렇다면 전자주주총회의 경우라고 해서 달리 볼 이유는

없을 것이라 생각한다.

138) DGCL §211 (a)(2)

139) CBCA s. 132(7) 덴마크 회사법 s. 77(4)

140) 정경영, 「상법학강의(개정판)」, 박영사, 2009, 486-487면; 정경영·이세영, “전자투표제도
도입 이후 주주총회의 변화에 관한 고찰”, 성균관법학」제23권 제1호(2011. 4.), 성균관대학
교 법학연구소, 335면.

141) 권종호,「의결권 행사제도의 문제점과 개선방안에 관한 연구-상장협연구보고서」, 한국상
장회사협의회, 2016. 9, 131면; 김성탁, “전자주주총회의 법제화에 관한 연구”, 비교사법
제11권 제3호, (2004. 9.), 한국비교사법학회, 311면; 홍복기, “전자주주총회 제도의 도입”,
상사법연구 제22권 제3호(2003. 11.), 한국상사법학회, 211면.
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(5) 의결권 행사

그 동안 우리나라는 주주총회의 전자화에 관하여 의결권 행사에 초점을 맞추어 관련

법규를 정비해 왔는데, 이 때문에 주주총회 자체를 전자화함에 관한 규정은 발달하지

못하였다. 반면 미국은 주주총회의 전자화에 관하여 의결권 행사에서 더 나아가 전자

주주총회의 개최까지 아우르는 방향으로 관련 법제가 발달하였다. 물론 주주가 주주총

회에 참석하는 핵심적인 이유는 의결권을 행사하기 위한 것이지만, 주주가 합리적인

결정을 내리기 위해서는 회사의 안건에 대한 상세한 설명과 토론에 보다 원활하게 접

근할 수 있어야 한다. 따라서 온라인 또는 오프라인으로 주주총회에 참석하여 안건에

대한 설명을 듣고 의사결정을 하는 게 바람직하다는 측면에서 향후 전자주주총회를 허

용하는 입법은 총회 개최 전부터 이러한 정보를 전자적 방법으로 제공받고 총회가 개

최되는 도중에 의안에 대하여 실시간으로 투표하는 것까지 포괄하는 개념으로 발전되

어야 할 것이다.142)

이와 관련하여 상법 제368조의4 제1항의 “회사는 이사회의 결의로 주주가 ‘총회에

출석하지 아니하고 전자적 방법으로 의결권을 행사할 수 있음’을 정할 수 있다”라는

규정은 주주총회에 전자적으로 참가한 주주가 이용하는 실시간 전자투표에 관한 것을

포함하도록 수정되어야 할 것이고, 동조 제4항에서 동일한 주식에 관하여는 전자적 방

법 또는 서면 중 어느 하나의 방법을 선택하도록 하고 있는 규정 역시 ‘출석하지 아니

한 주주가 이용하는 전자투표’의 경우만을 의미하는 것임을 명시하여야 할 것이다.143)

또한 상법은 주주의 의결권 행사방법으로 서면투표와 전자투표 방식을 모두 인정하

고 있으나, 서면투표 역시 전자투표와 마찬가지로 사실상 실무에서 잘 사용되지 않고

있다. 그러나 전자주주총회 단계에서는 서면투표의 제도적 실효성이 다시금 부각될 수

있다. 전자적 기술을 사용함에 익숙지 않은 주주들은 현장병행형의 경우에는 현실총회

에 참가하면 되므로 문제가 없으나, 현장대체형의 전자주주총회에서는 이들 주주에게

는 전자주주총회 참여는 포기하더라도 의결권 행사는 전통적인 방식으로 할 수 있게

하는 기회를 보장한다는 점에서 의미를 가질 수 있기 때문이다.144) 따라서 전자주주총

회제도가 도입된다 하더라도 서면투표지를 기타 주주를 확인할 수 있는 서류와 함께

142) 정경영, “전자주주총회의 법리에 관한 시론”, 비교사법 제12권 제4호(2005. 12.), 한국비교사
법학회, 469면.

143) 윤영신, 앞의 논문, 101면.

144) 정경영, 앞의 논문, 455-456면.
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우편물이나 등기로 수령하는 등의 방법으로 의결권 행사가 가능하도록 하는 관련 규정

을 마련해야 할 것이다. 특히 현장대체형 전자주주총회를 도입하는 경우에는 서면투표

의 기회를 의무적으로 보장하도록 할 필요가 있다.
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제5장 주주대표소송제도

제1절 제도의 의의

1. 도입 경위

우리나라 상법은 이사에게 회사의 경영 및 업무집행에 관하여 폭넓은 권한을 부여하

고 있는데, 이사가 그 권한을 남용할 가능성을 줄이고 이사의 업무집행에 신중과 적정

을 확보하기 위해서 이사 전원으로 구성되는 이사회의 결의를 거치도록 하고 있다. 즉,

상법은 이사에게 폭넓은 권한을 부여하면서도 그의 업무집행이 이사 자신의 사익보다

는 회사를 위한 것이 될 수 있도록 견제와 감독의 수단으로 이사 개개인의 책임 또한

강화하여 주주의 권익을 보호하려고 하고 있다.

이러한 목적을 실현하기 위해서 상법은 주주에게 이사의 업무집행에 대한 감독시정

권이라 할 수 있는 두 가지 권리를 부여하고 있는데, 사전적 예방조치로서 주주가 이

사의 위법행위를 미리 금지할 수 있는 위법행위유지청구권(상법 제402조)과 사후적 구

제조치로서 주주가 회사에 손해를 입힌 이사를 상대로 회사를 위해 책임을 묻는 소를

제기할 수 있는 주주대표소송제도(상법 제403조)가 바로 그것이다.

이중 사후적 구제조치로 볼 수 있는 주주대표소송제도는 회사가 그에게 손해를 입힌

이사 등을 상대로 피해의 회복을 구하거나 이를 강제하기 위한 법적 수단을 강구하지

않는 경우, 회사의 주주로 하여금 회사를 대신하여 의무를 위반한 이사 등을 상대로

책임을 추궁할 수 있도록 하는 제도이다. 회사에 손해를 입힌 이사와 업무집행지시자

등에 대한 책임추궁의 주체는 원칙적으로 회사가 되어야 할 것이지만, 같은 이사회 내

에서 일했던 이사나 이사 자신을 선임한 업무집행지시자 등을 상대로 이사들이 제소를

결정을 하는 것은 어려운 일이고 현실적으로 드물기 때문에 주주에게 회사의 기관적

지위를 제한적으로 인정하는 것이다.

결국 주주대표소송제도는 소수주주를 보호하고 회사의 투명성 및 책임성을 증진하고

자 하는 정책적 견지에서 책임추궁의 소제기권자를 원래 당사자인 회사로부터 그 소수

주주에게로 확장하는 제도라고 할 수 있다.145) 주주대표소송은 1962년 1월 20일 상법
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의 제정과 함께 제정상법 제403조에 규정되어 있었는데, 그 구체적 도입 경위는 아래

와 같다.146)

가. 제정상법

우리나라의 주주대표소송은 미국의 주주대표소송제도를 참고하여 1962년 1월 20일

제정상법 제403조를 통해 도입된 것으로 평가할 수 있다. 당시 미국과 일본에서는 주

주대표소송제도를 단독주주권으로 규정하고 있었으나, 우리나라는 이를 발행주식총수

의 100분의 5 이상에 해당하는 주식을 보유한 주주에게만 원고적격을 인정하여 동 제

도를 소수주주권으로 규정하여 제소요건을 강화하였다. 다만 당시 미국과 일본에서는

주주대표소송을 제기하려는 주주에게 주주대표소송을 제기하기 전부터 일정 기간 동안

해당 회사의 주식을 보유할 것을 요구하고 있었으나, 우리나라의 경우에는 그러한 제

한을 두지 않았다. 주주대표소송에 관하여 소송수행에 소요된 비용에 관하여 제소주주

에 대한 충분한 보상 규정을 마련하지 않았으며, 회사에 대한 소송고지 등에 관한 규

정도 없었다.

나. 1984년 개정상법

1984년 개정상법은 주주대표소송에 관하여 주주가 회사에 대하여 이사의 책임을 추

궁하는 소의 제기를 청구하는 경우 이사회가 제소 여부를 결정하고 실행하게 되므로,

회사가 이사를 상대로 제소함에 있어서 감사가 회사의 대표자가 되도록 규정하였다(제

394조). 그리고 주주대표소송을 제기할 수 있는 대상을 이사뿐만 아니라 이사와 함께

불법행위에 가담한 자 등으로 확대하여 불공정한 가액으로 주식을 인수한 자에 대해서

는 공정 발행가액과의 차액을 회사에 반환하도록 청구하는 소송을(제424조의2), 이익공

여금지 규정에 위반하여 이익공여를 받은 자에 대해서는 회사에 그 공여받은 이익의

145) 회사경영에 관한 감시․감독권을 회사 내부에만 맡기지 않고 주주에게로 확대하여 경영
참여를 보장함으로써 주주의 회사에 대한 공적인 책임을 고양시키는 것이다. 이에 관해서
는 양동석·박진호, “경영판단원칙과 주주대표소송”, 통일문제연구 제14권(2001. 2.), 조선대
학교 통일문제연구소, 153-154면.

146) 주주대표소송제도가 우리나라에 도입된 경위에 관해서는 김효정, “주주대표소송에 관한 연
구 : 국내 및 국제소송상의 쟁점을 중심으로”, 연세대학교 대학원 박사학위논문, 2017. 2.
10-12면의 내용을 요약·정리하였다.
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반환을 청구하는 소송(제467조의2)도 가능하도록 하는 근거규정을 신설하였다.

다. 1998년 개정상법

1998년 개정상법은 사실상 사문화되었던 주주대표소송제도를 활성화하기 위해서 주

주대표소송을 제기할 수 있는 주주의 요건을 제소 당시 발행주식 총수의 100분의 5에

서 100분의 1로 완화하였고(제403조 제1항), 일단 제소한 후에는 그 보유주식이 발행주

식 총수의 100분의 1 미만으로 감소한 경우라도 제소의 효력에는 영향이 없는 것으로

규정하였다(403조 제5항). 이러한 취지를 주식회사분만 아니라 유한회사에 대해서도 적

용하여 사원대표소송의 제소요건을 종전 자본금 총액의 100분의 5에서 100분의 3으로

완화하기도 하였다(제565조, 제572조).

라. 2001년 개정상법

2001년 개정상법은 주주대표소송을 제기한 주주가 소송비용 부담에 관하여 개인적으

로 불이익을 입지 않도록 하기 위해서 주주대표소송을 제기한 주주가 개인적으로 부담

한 비용 중 회사에 대하여 구상권을 행사할 수 있는 비용의 범위를 소송비용 및 그 밖

에 소송으로 인하여 지출한 비용 중 상당한 금액까지 확대하였으며, 소송비용을 지급

한 회사는 이를 이사 또는 감사에 대하여 구상할 수 있도록 하였다(제405조 제1항).

마. 2011년 개정상법

상장법인에 관해서는 상법이 아닌 (구)증권거래법147)에서 규율하였는데, 동 법에서는

동 소송의 소제기권자를 6개월 전부터 계속해서 발행주식총수의 1,000분의 10 이상에

해당하는 주식을 보유한 주주로 규정하였다가 이후 1998. 2. 24. 개정된 (구)증권거래법

을 통해 그 요건을 발행주식총수의 10,000분의 5 이상으로, 1998. 5. 25. 개정된 (구)증

권거래법을 통해서는 10,000분의 1 이상으로 꾸준히 완화하였다. 그리고 2009. 2. (구)

증권거래법이 폐지된 이후에는 2011년 개정상법의 제542조의6 제6항을 통해 규율되고

147) 1976년 12월 22일 법률 제2920호로 전문개정된 이후 2007년 8월 3일 자본시장과 금융투자
업에 관한 법률(법률 8635호)의 제정으로 2009년 2월 폐지·대체되었다.
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있다. 즉, 단순대표소송제도는 비상장회사의 경우에는 발행주식총수의 100분의 1 이상

을(상법 제403조 제1항), 상장회사의 경우에는 6개월 전부터 계속해서 발행주식총수의

10,000분의 1 이상을 보유한 주주에게 인정되고 있다(상법 제542조의6 제6항).148)

2. 도입 취지

법원은 주주대표소송제도를 회사가 그 이사의 위법행위에 의하여 손해를 입고도 손

해배상청구 등의 조치를 취하지 않으면 이는 회사의 손해가 될 뿐만 아니라 간접적으

로 전체 주주의 손해가 되므로 이를 방지하기 위해서 주주로 하여금 회사가 가지는 권

리를 대신 행사할 수 있도록 함으로써 회사의 손해를 회복함과 동시에 이사로 하여금

자신의 책무를 성실하게 수행하도록 감시 또는 통제하는 경영감독의 기능을 발휘할 수

있도록 상법이 인정하고 있는 제도로 보고 있다.149) 주주대표소송에 대한 법원의 이와

같은 태도에 비추어보면, 동 제도의 도입 취지는 크게 아래와 같이 정리할 수 있다.

가. 기업경영의 건전성 확보

주주대표소송제도를 상법을 통해 도입한 가장 핵심적 이유는 바로 기업경영의 건전

성을 확보하는데 기여하기 위함이다. 즉, 주주대표소송제도는 기업지배구조를 개선하기

위한 목적으로 도입된 제도라 할 수 있는 것이다. 이러한 목적을 위해 상법에 도입된

제도는 다양하나, 주주대표소송은 부당한 기업경영으로부터 회사와 주주 전체의 이익

을 보호하기 위한 효과적인 방책이라는 점에서 그 특색이 있다.150) 주주대표소송을 통

해 이사의 위법행위를 사후적으로 시정함은 물론이고 그로 인한 회사의 파행적 상태를

정상화함으로써 회사의 투명성과 책임감을 향상시킬 수 있으며, 주주가 회사와 이사의

불법적 행위를 언제든지 살피고 제재할 수 있다는 경고를 통해 이사의 임무해태를 예

148) 박정국, “우리나라 주주대표소송의 현황과 문제점 및 입법방안에 관한 소론 - 소제기권자
에 관한 논의를 중심으로”, 홍익법학 제14권 제2호(2013. 6.), 홍익대학교 법학연구소,
443-444면.

149) 서울중앙지방법원 2008. 6. 20. 선고 2007가합43745 판결.

150) 김건식, “주주대표소송의 활성화와 관련된 몇 가지 문제점 - 일본의 경험을 참고로 하여”,
서울대학교 법학 제37권 제2호(1996. 9.), 서울대학교법학연구소, 164면; 양동석, “기업의 지
배구조개선을 위한 주주대표소송,” 상사법연구 제19권 제2호(2000. 10.), 한국상사법학회,
430면.
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방하고 업무수행에 신중을 기하도록 간접적으로 강제하는 효과가 있기 때문이다.151)

나. 위법행위 억제

이사의 위법행위에 대하여 책임을 추궁하기 위한 주주대표소송을 통해 회사가 손해

를 회복하는 액수보다 이러한 소송의 제기로 인해 회사가 입는 손해가 큰 경우에도 주

주대표소송을 저지할 수 없다. 따라서 이사의 의무위반행위에 대한 책임추궁이 회사의

손익계산에 따라 좌우될 수 없다는 의미에서 사실상 위법행위 억제기능이 보다 크다고

할 수 있다. 이사로서는 자신의 위법행위에 대해 자신과 친한 다른 이사들이 책임을

추궁하지 않기로 내부적으로 합의한 경우라 하더라도, 주주가 직접 주주대표소송을 제

기하는 경우에는 결국 책임을 부담해야 하기 때문에 결국 위법행위를 자제할 수밖에

없게 되는 것이다.

다. 대리비용 절감 및 손해회복

주주와 경영자의 관계를 대리인 관계로 보는 입장에서는 주주가 그 대리인인 경영자

를 감시·감독하는데 필요한 비용을 가장 효과적으로 감소시킬 수 있는 제도가 바로 주

주대표소송이다. 또한 주주대표소송을 통하여 이사의 위법행위로 회사에 발생한 손해

를 회복할 수 있다는 점에서 주주대표소송은 이사를 상대로 손실보전청구를 하기 위한

법적 제도를 마련하기 위해 상법에 도입되었다고 할 수 있다.152)

3. 현황

151) 양동석, “대표소송의 활성화와 이사의 책임경감”, 비교사법 제9권 제4호(2002. 12.), 한국비
교사법학회, 436면; 김동훈, “주주대표소송의 이용범위 확대”, 외법논집 제13집(2002. 12.),
한국외국어대학교 법학연구소, 159면.

152) James D. Cox, “Compensation, Deterrence and the Market as Boundaries for Derivative
Suit Procedures”, George Washington Law Review Vol. 52 No. 4-5(1984. 8.),
pp.746-748. ; Michael C. Jensen & William H. Meckling, “Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership”, Journal of Financial Economics
Vol. 3 305 (1976); 김석연, “경영자지배와 주주대표소송의 역할”, 한국법학원보 제80호
(1998. 11.), 한국법학원, 16면.
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우리나라에서는 대표소송이 처음 제기된 1997년부터 2012년까지 판결이 내려진 대표

소송은 총 58건으로 파악되고 있다.153) 이 중에서 상장회사에 대한 주주대표소송은 모

두 28건이고, 비상장회사가 30건으로 파악되고 있다. 이처럼 회사의 소수주주를 보호하

고 지배구조의 투명성을 확보하며 이사 등의 책임감을 증진시킬 목적으로 우리의 법체

계에 도입된 단순대표소송제도는 안타깝게도 연평균 4건 정도만 제기되고 있으며, 그

마저도 대다수가 경영권 분쟁으로 인한 소송 또는 경제개혁연대와 같은 시민단체에 의

한 기획소송이 주를 이루고 있어서 실무에서 위와 같은 목적에 부합하는 정도로 활발

히 사용되고 있지는 않음을 알 수 있다. 이는 우리나라의 민사본안사건의 연평균 제소

건수가 최소 20만 건이고 공해손해배상소송은 연평균 35건, 산업재해손해배상소송은

연평균 1,900건 이상 제기된다는 점, 이사회제도가 잘 정착된 것으로 평가받는 미국에

서도 전체 기업의 약 20% 정도가 최소 한 번은 단순대표소송을 경험할 만큼 동 제도

가 활발히 사용되고 있다는 점 등에 비추어보면 동 제도가 실용성 측면에서 여러 가지

개선해야 할 내용이 존재함을 알 수 있다.154) 우리나라의 대표적인 주주대표소송으로

는 아래의 세 가지 사건을 들 수 있다.

가. 제일은행 주주대표소송

1997년 6월 시민단체인 참여연대가 주주 52명을 원고로 하고 (구)제일은행의 전 경

영진을 피고로 하여 (구)제일은행이 H철강주식회사에 거액의 여신을 부실하게 제공하

였다가 손해를 입게 된 것을 원인으로 제기된 주주대표소송이다. 이 소송에서 제1심

법원은 원고 승소판결을 선고하고 피고에게 400억 원의 손해배상을 명하였다. 그러나

제2심 법원에서 원고 주주들의 소가 각하(주식소각으로 인하여)되었고, 대신 은행이 참

가신청을 하여 청구취지를 10억 원으로 감축하여 제2심법원은 원고(참가인) 승소판결

을 선고하였고, 대법원에서 2002년 3월 15일 상고기각으로 확정되었다.155) 이 사건은

은행 임직원이 자금을 대출함에 있어 선관주의의무를 다하여야 할 책임이 있다는 점을

확인한 최초의 판결이라고 할 수 있다.

153) 강정민·김영희, “주주대표소송의 현황과 과제”, ERRI 경제개혁리포트 2013-8호(2013. 6.),
ERRI경제개혁연구소, 3면.

154) 황현영, “주주대표소송 활성화를 위한 법적과제”, 기업법연구 제27권 제4호(2013. 12.), 한국
기업법학회, 9면.

155) 제1심 : 서울지방법원 1998. 7. 24. 선고 97가합39907 판결, 제2심 : 서울고등법원 2000. 1.
4. 선고 98나45982 판결, 상고심 : 대법원 2002. 3. 15. 선고 2000다9086 판결.
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나. 삼성전자 주주대표소송

참여연대에 의해 주도된 기획소송으로, 1998년 10월 삼성전자 주식회사의 주주 22명

을 원고로 하여 삼성전자의 회장 및 이사 등 11명을 상대로 불법정치자금 제공 및 계

열회사간 부당거래(S종합화학 주식의 저가매각)로 인해 회사에 입힌 손해를 배상할 것

을 청구원인으로 한 주주대표소송이다. 제1심 법원은 977억 원의 원고 승소판결을 선

고하였는데, 제2심 법원에서는 부당거래(비상장주식 저가매각)로 인한 손해배상액을

20%로 제한하여 합계 190억 원의 원고 일부승소판결을 선고하였고, 2005년 10월 28일

대법원에서 상고기각으로 확정되었다.156) 이 사건에서 법원은 회사의 자금으로 뇌물을

공여한 행위는 법령에 위반된 행위에 해당한다고 판시한 다음 그 전액을 회사에 배상

할 것을 명하였고, 회사 소유의 비상장주식을 매매함에 있어서는 적정한 가격에 의하

여야 한다는 점을 명백히 판시한 점에서 의의를 찾을 수 있다.157)

다. LG그룹 주주대표소송

LG화학이 보유하고 있던 LG석유화학 지분을 LG그룹 회장 및 특수관계인들에게 저

가로 매각하였다는 이유로 2003년 1월 27일 참여연대에서 5명의 주주(회사 주식의

0.01%를 초과한 9,731주 보유주주)를 원고로 내세워 LG화학의 이사 8명을 상대로 대

표소송을 제기한 사건이다. 제1심 법원은 피고 이사들의 임무해태를 모두 인정하고

LG석유화학의 적정한 지분평가액과 실제 매도가액의 차액에 상당한 금액을 회사가 입

은 손해로 인정한 다음 지배주주들에 대한 손해배상책임을 70%로 제한하여 400억 원

의 원고 일부승소판결을 선고하였고, 사건 당사자의 항소 없이 그대로 확정되었다.158)

이 사건은 비상장주식의 적정가격 평가방법 및 회사 소유의 비상장주식을 매도함에 있

어 이사가 부담하는 선관주의의무의 내용에 대하여 기준을 설정하였다는 점에서 그 의

의가 있다고 볼 수 있다.

156) 제1심 : 수원지방법원 2001. 12. 27.선고 98가합22553 판결, 제2심 : 서울고등법원 2003. 11.
20. 선고 2002나6595 판결, 상고심 : 대법원 2005. 10. 28. 선고 2003다69638 판결.

157) 정재규, “주주대표소송의 개요와 판례(2)”, 기업지배구조 리뷰, 제37권(2008. 3.), 한국기업지
배구조원, 31-32면.

158) 서울남부지방법원 2006. 8. 17. 선고 2003가합1176 판결.
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제2절 외국의 입법례

1. 미국

가. 발전과정

미국은 건립 초기부터 19세기 전반까지 이사의 의무위반으로 인해 회사에 발생한 피

해에 대한 책임추궁은 회사 내부에서 자체적으로 해결할 문제라는 사회적 인식으로 인

해 주주에 의한 대표소송의 형식 또한 발달하지 아니하였다. 그러나 이후 경제발전과

이사의 의무위반으로 인해 회사에 야기되는 피해의 규모가 무시하지 못할 수준으로 커

지자 이러한 인식도 바뀌게 되었고, 영국법의 대표소송(Representative Suits)을 도입하

면서 대표소송의 개념이 발달하게 되었다.

이러한 대표소송의 개념이 반영된 미국의 1843년 연방대법원의 형평법규칙(Federal

Equity Rules) 제48조는 “당사자의 일방이 특별히 다수이고, 또한 소송절차상 불일치

및 소송지연을 초래함이 없이 그 전원을 참가토록 할 수 없는 경우에는 법원의 재량에

따라 그 전원을 당사자로 할 필요 없이 원고와 피고의 이해관계를 대표하기에 충분한

당사자에 의하여 소송을 속행하게 할 수 있다. 다만 판결은 소송에 참가하지 아니한

당사자전원의 권리를 해하지 아니하도록 하여야 한다”라고 정하고 있었다. 그리고

1882년에는 Hawes v. Oakland시 사건159)을 통해 대표소송제도를 인정하면서 그 요건

과 효력 등에 관하여 판시하였고, 이어 연방대법원은 위 사건에서 판시한 대표소송제

도에 관한 이론을 성문화하였다.

이에 연방형평법규칙 제94조는 주주대표소송의 적법요건으로 ① 동 소를 제기한 주

주가 소장의 내용이 진실하다는 선서를 할 것, ② 문제가 되는 사실의 행위시점에 해

당 회사의 주주였을 것, ③ 재판관할권을 창설하기 위한 통모가 없을 것, ④ 회사로 하

여금 직접 이사를 상대로 소를 제기하도록 요구하는 등의 방법으로 주주가 노력을 하

였으나 회사가 이러한 요구를 부당하게 거부하였을 것 등을 규정하였다. 이후 1912년

의 연방형평법규칙 제27조도 기본적으로 1882년 규칙 제94조를 승계하였는데, 다만 주

주대표소송(Derivative Suit)과 집단소송(Class Action)을 별개로 구성하였다.

1938년에는 미연방민사소송규칙(Federal Rule of Civil Procedure)이 제정되었는데,

159) Hawes v. City of Oakland, 104 U.S450(1882).
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동 규칙에서는 주주대표소송과 집단소송을 제23조에 함께 규정하였다가 이후 1966년

개정을 통해 주주대표소송에 관한 내용을 23.1조로 분리하여 별도로 규정하였다. 이처

럼 주주대표소송에 관한 규정과 집단소송에 관한 규정을 분리한 이유는, 주주대표소송

을 제기하는 주주는 집단소송을 제기하는 주주들처럼 다수일 필요가 없다는 점(단독

주주여도 가능하다는 점), 집단소송은 주주가 자신 고유의 권리를 직접 행사하는 것인

반면에 주주대표소송은 주주가 회사를 대신해서 소송을 제기하는 것이라는 측면에서

회사에 대하여 사전에 제소청구를 해야 하는 등의 뚜렷한 차이가 존재하였기 때문이

다.

이처럼 미국에서의 주주대표소송은 집단소송적 특성에 더해서 회사의 권리로부터 파

생적으로 발생한 것이며, 이는 주주가 회사의 소송권한을 대위하여 행사한다는 점에

착안하여 도입되었다. 이 때문에 미국에서의 주주대표소송은 그 집단소송적 성격으로

부터 “전체주주를 대표한다”는 적절성 요건을, 회사의 권한을 대위하여 행사한다는 대

위소송적 성격으로부터 “회사에 대한 제소청구를 전제로 하는 이외에 회사가 부당하게

청구를 거부하였을 것”이라는 요건을 요구하고 있는 것이다고 할 수 있다.160)

나. 대표소송의 내용과 절차

(1) 개요

미국에서의 주주대표소송(Derivative Suit)은 주주가 회사를 위해 그를 대신해서 제

기하는 소송으로, 회사가 제3자에 대하여 가지는 청구권을 행사하지 않을 경우 이를

주주가 대신하여 회사의 명의로 행사하는 소송으로 정의할 수 있다.

이사는 법률적으로 회사와의 관계에서만 신인의무(Fiduciary Duty)를 부담하고 개인

주주에 대해서는 이러한 의무를 부담하지 않는 것으로 해석되는데, 따라서 이러한 신

인의무를 위반하여 회사에 손해를 초래하게 된 경우에도 개개의 주주를 직접 해하는

것은 아니기 때문에 원칙적으로 주주가 이사의 신인의무위반을 이유로 그 책임을 묻는

소를 제기할 수는 없다. 따라서 신인의무를 위반하여 회사에 손해를 가한 이사를 상대

로 회사가 소송을 제기할 것인지 여부는 원칙적으로 회사의 경영에 관한 결정으로서

이사회의 권한에 속한다(모범회사법 제8.01 b조). 그러나 현실적으로 이사들로 구성된

160) 오세빈, “주주대표소송의 실무상 문제점에 관한 연구”, 한양대학교 대학원 법학과 박사학위
논문, 2016. 2., 43면.
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이사회에서 한때 함께 일했던 이사를 상대로 소송을 제기하는 결정을 한다는 것은 어

려운 일이고 실제로 드물기 때문에, 주주가 회사를 대신해서 회사의 이익을 위하여 이

사의 책임을 추궁할 수 있는 제도적 장치를 마련할 필요성이 발생한다.161) 이러한 필

요성에 의해 미국의 판례법을 통해 인정되기 시작한 것이 바로 주주대표소송제도라고

할 수 있다.

이러한 주주대표소송과는 별개로 주주는 자기의 권리에 근거해서 이사를 상대로 직

접 손해배상을 구하는 소송을 제기할 수도 있는데, 이러한 주주대표소송과 직접소송의

구별은 델라웨어주 회사법에 의하면 누가 손해를 입었고 누가 이익을 얻었는지, 해당

소송을 제기할 수 있는 주체가 회사인지 아니면 주주인지 등에 따라 구별할 수 있다.

즉, 회사가 피해자로서 소송을 제기할 수 있는 경우에는 주주대표소송에 해당하고 주

주가 개인적으로 손해를 입고 그 손해의 배상을 청구할 수 있는 경우에는 직접소송에

해당한다고 볼 수 있는데, 이러한 측면에서 보면 피해를 입은 주주 여럿이 한꺼번에

소송을 제기하는 집단소송(Class Action)은 직접소송에 해당한다고 볼 수 있다.162)

또한, 미국의 법원은 주주대표소송을 제기당한 피고(이사)의 신청이 있는 경우 대표

소송을 제기한 원고(주주)들에게 변호사 보수를 포함한 합리적인 소송비용을 위한 담

보의 제공을 명할 수 있는데, 이러한 소송비용의 담보와 같은 절차상의 규제는 주주대

표소송의 경우에만 존재하고 직접소송인 집단소송의 경우에는 존재하지 않는다는 차이

점도 존재한다.163)

(2) 사전제소청구

앞서 살펴본 것처럼, 회사가 그에 대한 신인의무를 위반하여 손해를 가한 이사를 상

대로 소송을 제기할 것인지 여부에 대한 결정은 이사회의 권한에 속하는 것이고, 이사

가 신인의무를 위반하였는지에 대해서는 경영판단원칙(Business Judgement Rule)이

적용되기 때문에 법리적으로 주주가 회사를 대신해서 이사를 상대로 소송을 제기한다

161) Curtis J. Milhaupt, 米國會社法(US Corporate Law), 2011, 有斐閣, p.120.

162) Joseph Shade, Business Associations in a Nutshell, Thomson/West, 2009, p.207.

163) 임재연, “미국과 한국의 대표소송 비교 연구 - 소송절차상의 쟁점을 중심으로”, 인권과 정
의 388호(2008. 12.), 대한변호사협회, 188면. Eisenburg v. Flying Tiger Line, Ink., 451 F.
2d 267(2d Cir. 1971) 사건에서 이 사건은 원고 주주인 Eisenberg가 그 자신과 다른 주주
들을 위하여 Flying Tiger Inc,가 진행하는 합병절차의 유지를 목적으로 하는 것이므로 직
접소송에 해당한다고 판결하였다.
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는 것은 별도의 근거규정이 없는 이상 인정하기 어렵다. 주주에게 이와 같은 권한을

광범위하게 인정할 경우, 회사가 원하지 않는 소송이 회사의 이름으로 다수 제기될 가

능성이 있어 이사회에 의한 통일적이고 체계적인 경영마저 불가능하게 될 수도 있다는

현실적 우려 또한 존재한다.

그러나 다른 한편으로는 이사 전원이 공동으로 신인의무를 위반하는 경우라든지 아

니면 평소 친하게 지내던 다른 이사의 비위행위를 묵인하고 그에 대한 법적책임을 추

궁하지 않고 있는 경우에는 최종적 피해자라 할 수 있는 주주로 하여금 회사를 대신하

여 회사에 피해를 입힌 이사를 상대로 대표소송을 제기하도록 할 필요성과 정당성 또

한 무시할 수 없다.

이와 같은 대립적 상황을 해결하기 위해서 주주대표소송제도가 마련하고 있는 것이

바로 사전제소청구요건(Demand Requirement)이다. 주주에게 대표소송을 제기하기 전

에 미리 회사로 하여금 직접 불법행위를 한 이사를 상대로 소송을 제기할 것을 이사회

에 청구하도록 하는 것이다. 그러나 이사회가 주주의 이와 같은 요구를 거부하더라도

주주가 제기한 대표소송이 곧바로 적법한 것으로 판단되는 것은 아니고, 법원에서는

먼저 주주의 이와 같은 사전제소청구를 거부한 이사회의 결정이 신인위무위반에 해당

하는지 여부를 검토한다. 그리고 주주의 사전제소청구를 거부한 이사회의 결정이 신인

의무위반에 해당하고 경영판단원칙의 보호범주에도 해당하지 않는 경우에야 비로소 적

법한 대표소송으로 보고 본안에 관한 판단을 할 수 있게 된다.164)

미국의 모범회사법은 주주대표소송을 제기하고자 하는 주주에게 이와 같은 사전제소

청구를 의무적으로 제기할 것을 요구하고 있는데, 이 경우에 주주대표소송의 적법여부

는 주로 이사회가 주주의 사전제소청구를 거부하는 결정을 도출한 과정이 주된 쟁점으

로 다투어진다.165) 반면, 델라웨어주 회사법에서는 주주의 사전제소청구가 무익한 것으

로 볼 수 있는 경우에는 주주의 사전제소청구의무가 면제된다고 규정하고 있어 예외적

으로 사전제소청구가 없는 주주대표소송도 적법한 것으로 보아 법원으로 하여금 본안

에 대한 심리를 진행할 수 있도록 하고 있다.166) 이 덕분에 델라웨어주에서는 주주대

표소송을 제기할 때 사전제소청구를 하지 않고 곧바로 주주대표소송을 제기하는 경우

가 많은데, 이 경우 법원은 사전제소청구가 무익한 것인지 여부에 관해 먼저 판단을

하게 되고 이에 대한 입증책임을 소를 제기한 주주에게 부과하고 있다. 반면 주주가

164) Curtis J Milhaupt, op. cit., p.122.

165) Joseph Shade, op. cit., p.212.

166) 대표적 사례로는 Aronson v. Lewis (Del. 1984)가 있다. Joseph Shade, Ibid, p.211.
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사전제소청구를 하였음에도 이사회가 제소를 거부하여 주주대표소송이 제기된 경우,

대표소송을 제기한 주주는 이사회가 독립적이거나 적절한 주의의무를 다하여 주주의

사전제소청구에 대응하였다는 점에 대한 합리적 의심이 생길 수 있는 사실을 주장·입

증하여 이사회의 사전제소청구에 대한 거부가 부당하다는 점을 밝힘으로써 본안심리를

진행할 수 있다.167)

(3) 특별소송위원회에 의한 판단

미국의 기업들은 1960년대와 1970년대에 뇌물자금 마련을 위해 외국에서 적지 않은

불법외환거래를 하였고, 이는 1972년 미국 대선후보였던 Nixon에 대한 불법정치자금에

서도 문제가 되었다. 이에 미국의 기업들은 사외이사로 구성된 특별위원회를 구성하여

불법거래문제를 다루기 시작했는데, 1980년대의 M&A 활성화 이후에는 대표소송에 대

한 대응수단으로 활용되기 시작하였다.168) 오늘날에는 대표소송의 제소청구가 있거나

대표소송이 제기된 경우, 대표소송이 회사에 대한 최선의 이익인지 여부를 판단하도록

이사회가 특별소송위원회(Special Litigation Committee : SLC)를 구성하는 것이 일반

적인 현상이 되었다.169)

델라웨어주 회사법은 이사회의 회사경영에 관한 권한을 위원회에 위임할 수 있도록

하고 있는 제141조를 통해 특별소송위원회의 설치근거를 마련하고 있기도 한데, 동 위

원회는 이사회의 회사경영에 관한 권한을 위임받은 기관이므로 당연히 주주대표소송을

제기하려는 주주의 사전제소청구에 대한 결정권한도 보유한다. 이러한 특별소송위원회

의 결정에 관하여 뉴욕주 법원은 원칙적으로 이사회의 결정에 대해서 판단하는 경우와

마찬가지로 경영판단원칙이 적용되는 것으로 보고 있는 반면,170) 아이오아주의 법원은

특별소송위원회의 판단에는 경영판단원칙이 적용되지 않는 것으로 보고 있다.171)

(4) 동시주식소유원칙

167) Curtis J Milhaupt, op. cit. p.125.

168) Pinto & Branson, Understanding Corporate Law, LexisNexis, 2nd Edition, 2004, p.459.

169) Cox & Hazen, Corporations, Aspen Publishers, 2nd Edition, 2003, p.436.

170) 대표적인 사례로 Auerbach v. Bennet (N.Y. 1979)가 있다. Joseph Shade, op. cit., p.215.

171) 구조적 편향에 대한 판결로 Miller v. Register & Tribune Syndicate, Inc. 336
N.W.2d709(Iowa 1983)을 들 수 있다. 임재연, 앞의 논문, 129면.
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주주대표소송을 제기하는 주주는 그가 주장하는 이사의 부정행위가 행해졌을 당시에

주식을 보유하고 있어야 비로소 원고적격이 인정된다. 이는 대표소송을 제기할 목적으

로 향후에 주식을 취득하는 행태를 방지하기 위한 것인데, 연방민사소송규칙 제23.1조

의 규정을 비롯하여 거의 모든 미국의 주가 각 제정법과 판례를 통해 이러한 원칙을

인정하고 있다.172) 다만 판례는 상황에 따라 제소요건의 완화를 시도하는데 그 한 예

가 계속되는 부정행위로서 원고가 부정행위 개시 이후에 주식을 취득하였더라도 그 후

에 부정행위가 계속되면 대표소송 제기의 요건이 충족된 것으로 본다.173) 그리고 원고

는 소제기 후에도 주식을 계속 소유하고 있어야 하는데 이를 주식계속소유원칙(The

Continuing Ownership Rule)이라고 부른다. 원고가 대표소송의 계속 중에 주식을 전부

처분한 경우에는 소가 각하된다.174)

(5) 소송비용의 담보

미국의 법원은 주주대표소송을 제기당한 피고(이사)의 신청이 있는 경우 대표소송을

제기한 원고(주주)들에게 변호사 보수를 포함한 합리적인 소송비용을 위한 담보의 제

공을 명할 수 있는데, 이러한 소송비용의 담보와 같은 절차상의 규제인 담보제공의무

를 최초로 규정한 법은 바로 뉴욕주 회사법이었다. 다만 동 법에서는 종류별 발행주식

의 5% 이상을 소유한 주주나 50,000 달러 상당액을 초과하는 주식을 보유한 주주가

대표소송을 제기하는 경우에는 이러한 담보제공의무를 면제하기도 하여 균형을 꾀하였

다(제627조).175)

반면, 주주의 담보제공의무를 상대적으로 완화하거나 아예 인정하지 않고 있는 주들

도 있다. 예컨대, 캘리포니아주는 그 회사법에서 법원이 원고의 주장사실을 살펴보았을

때 회사나 주주들에게 이익이 없을 것으로 판단되면 담보제공을 명하도록 하고 있어

피고의 신청만으로는 주주에게 담보제공의무를 부담하지 않도록 하고 있고(제800조),

펜실베니아주는 그 회사법에서 담보제공의 부당한 부담으로 인해 정의를 심각하게 훼

손하는 결과가 초래되는 경우에는 법원이 담보제공명령을 기각할 수 있다고 규정하고

172) 개정모범회사법 제7.41조도 이와 같이 규정하고 있다. 다만, 캘리포니아주 회사법은 만일
원고가 청구권의 존재를 알지 못하고 주식을 취득하였다면 부정행위 당시의 주주가 아니
더라도 주주대표소송의 원고가 될 수 있다고 규정하고 있다. 임재연, 앞의 논문, 193면.

173) Maclary v. Pleasant Hills Inc., 109A. 2d 830 (Del. Ch. 1954).

174) Tenney v. Rosenthal, 160 N.E.2d 463 (N.Y. 1959).

175) 임재연, 앞의 논문, 131면.
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있다(제516조). 델라웨어주는 주주대표소송을 제기한 주주로 하여금 소송비용의 담보를

명할 수 있도록 하는 규정이 아예 없다. 1969년 모범회사법에도 주주가 보유한 주식이

사외주의 1% 또는 그 가액이 25,000 달러 미만인 경우에 소송비용담보제공을 요구하

는 규정이 있었으나, 개정법에서는 이를 삭제하였다.176)

다. 제도의 특성

미국 주주대표소송제도의 가장 큰 특징은 바로 동 제도가 실무에서 매우 활발하게

사용되고 있다는 사실이다. 동 제도의 활발한 사용을 통해 주주를 통한 이사회와 오너

경영자에 대한 견제가 실질적으로 가능한 구조를 갖추고 있어, 이사들로 하여금 함부

로 주주의 이익에 반하는 결정을 내리기 어렵게 사실상 강제하고 있는 것이다.

대표소송제도가 우리나라처럼 주주들로부터 외면당하지 않고 활발히 사용될 수 있는

배경에는 대표소송의 제소요건이 상대적으로 완화되어 있는 점과 동 소송을 통해 관련

자들이 얻을 수 있는 이익이 적지 않다는 점이 존재한다. 미국의 경우 이사가 동 소송

에서 패소하여 회사에 대해 배상책임을 부담하는 경우, 임원배상책임보험제도를 통해

실질적으로 승소한 원고의 이익이 안전하게 보장될 수 있는 구조가 마련되어 있다. 이

때문에 미국회사의 주주들은 막대한 변호사 선임비용을 감당하면서도 대표소송을 제기

할 수 있게 되는 것이다.177)

2. 일본

가. 발전과정

일본의 법제는 주로 독일법의 체계와 이념을 도입하였고, 때문에 일본에서의 주주대

표소송제도에 관한 규정 역시 처음에는 독일법의 영향을 강하게 받은 것이었다. 그러

나 1950년의 상법개정을 통해 미국의 주주대표소송제도를 도입하게 되었다.178)

일본의 1950년 개정상법은 제267조에서 “소제기 6개월 전부터 계속하여 주식을 소유

176) 임재연, 위의 논문, 132면. 다만, 개정모범회사법 제7.46조에는 패소한 원고에게 소송비용의
부담을 명하는 규정을 두었다.

177) Joseph Shade, op. cit, p.209.

178) 상세한 내용은 권종호 역, 「일본 회사법(하)」, 법무부, 2014, 396면 이하.
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한 주주는 회사에 대하여 서면으로 이사의 책임을 추궁하는 소의 제기를 청구할 수 있

고, 원칙적으로 청구일로부터 30일 이내에 회사가 소를 제기하지 아니하는 때에는 청

구를 한 주주는 스스로 회사를 위하여 이사의 책임을 추궁하는 소를 제기할 수 있다”

라고 하여 주주대표소송을 인정함과 동시에 그 구체적 요건을 규정하였다. 그리고 동

법 제266조 제5항을 통해 이사의 책임은 원칙적으로 총주주의 동의가 있는 경우에 한

하여 면제할 수 있는 것으로 정하였다.179)

이후 1993년의 상법 개정을 통해 주주대표소송의 소송물가액을 95만 엔으로 간주하

여 대표소송을 제기하는 주주들로 하여금 수수료 8,200엔을 부담하게 하였고, 대표소송

에서 승소한 주주는 회사에 동 소송으로 지출한 비용의 지급을 청구할 수 있도록 하였

다. 또한 주주의 장부열람청구권에 관한 주식보유비율을 기존의 발행주식총수의 100분

의 10 이상에서 100분의 3 이상으로 완화하였다.180)

그리고 2001년의 상법 개정을 통해서 주주대표소송이 제기된 경우 동 소송을 제기하

지 않은 주주들에 대한 소송의 공고 통지에 관한 규정을 마련하였고(제268조 제4항),

주주대표소송의 소송상의 화해(제268조 제5항 내지 제7항), 회사의 피고 이사에의 보조

참가(제268조 제8항) 등에 관한 규정도 신설하였다.181)

현행 일본 회사법은 2005년 7월 26일 공포되어 2006년 5월 1일부터 시행되고 있는

데, 동 법은 주주대표소송제도에 관하여 주주교체 등의 경우 원고적격의 계속(제851

조), 회사의 부제소이유의 통지의무(847조 제4항), 남용적제소의 불허(제847조 제1항 단

서) 등의 규정을 추가하였다. 그리고 동 법은 2014년 6월 개정되어 2015년 5월 1일부

터 시행되고 있는데, 주식교환 또는 이전에 의하여 주주의 지위를 상실한 구주주의 원

고적격을 대표소송이 제기된 때부터로 인정하고(제847조의2), 모회사의 주주가 자회사

의 이사를 상대로 책임을 추궁하는 다중대표소송을 일정한 요건 하에 인정하는 규정을

신설하였다(제847조의3).182)

나. 대표소송의 내용과 절차

179) 개정 전 일본상법(제245조 제1항 4호)에는 주주총회의 특별결의로 면제할 수 있도록 되어
있었다.

180) 권종호 역, 앞의 책, 400면.

181) 이하영, “주주대표소송에 관한 비교법적 연구”, 건국대학교대학원 박사학위논문, 2011, 177
면.

182) 東京辯護士會 親和全期會, 「平成26年 改正會社法の實務」, 自由國民社, 2015, 119頁.
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(1) 개요

일본 회사법은 주주가 회사에 대하여 발기인, 설립시 이사, 설립시 감사, 임원 등(회

사법 제423조의 책임을 지는 임원 등) 또는 청산인의 책임을 추궁하는 소의 제기를 청

구하였으나 회사가 이러한 청구를 받고도 위 각 대상자들을 상대로 소를 제기하지 않

는 때에는 주주로 하여금 스스로 위 각 대상자들을 상대로 책임을 추궁하는 소를 제기

할 수 있도록 하고 있다(제847조 제1항 및 제3항). 다만 책임추궁 등의 소가 당해주주

또는 제3자의 부정한 이익을 도모하거나 당해 주식회사에 손해를 가하는 것을 목적으

로 하는 경우에는 대표소송은 부적법한 소로써 각하된다(제847조 제1항 단서).

일본 회사법상 대표소송은 단독주주권으로 규정되어 있어 주주의 입장에서는 우리나

라와 미국에 비해 훨씬 사용하기 용이한 제도로 되어 있는데,183) 보다 구체적으로는

① 발기인, 설립시 이사, 설립시 감사, 임원 등 또는 청산인의 책임을 추궁하는 소(제

423조), ② 주주의 권리행사에 관한 이익 공여를 받은 자에 대해 이익반환을 구하는

소(제120조 제3항), ③ 불공정한 납입금액으로 신주를 인수한 자에 대해 납입을 구하는

소(제212조 제1항) 그리고 ④ 불공정한 납입금액으로 신주예약권을 인수한 자에 대해

납입을 구하는 소(제285조 제1항) 등이 존재한다.184)

(2) 원고적격

주주가 대표소송을 제기하기 위해서는 소제기일 6개월 전부터 계속하여 해당 회사의

주식을 보유하고 있어야 하며(제847조 제1항 본문),185) 제소 후에 회사가 주식교환 또

는 주식이전 등의 사유로 다른 회사의 완전 자회사가 되어 원고인 주주가 종전 회사의

주주자격을 상실하더라도 원고주주가 일정 절차에 따라 다른 회사의 주주가 되는 경우

에는 원고적격을 상실하지 아니한다. 종전회사가 합병의 소멸회사가 되는 경우에 원고

주주가 존속회사(또는 그의 완전모회사) 신설합병설립회사의 주주로 되는 경우에도 마

183) 다만, 1993년의 상법개정 이전에는 거액의 비용이 소요됨으로 인하여 대표소송의 제기 건
수가 드물었으나, 1993년의 개정 상법에서 소송비용의 기준이 되는 소가를 대폭 낮춤으로
써 제기 건수가 증가하였다. 최준선 외 5인, “선진 회사법제 구축을 위한 비교법적 연구”,
2007년도 법무부 연구용역 과제보고서, 법무부, 2007, 230면.

184) 江頭憲治郞, 「株式會社法 第5版」, 有斐閣, 2014, 484-485頁.

185) 6개월의 보유기간은 정관으로 단축할 수 있으며, 비공개회사의 경우에는 6개월의 보유기간
이 아예 요구되지 않는다.
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찬가지이다(제851조 제1항 1호 및 2호). 이는 주식교환, 주식이전 또는 합병 등 주주의

비자발적인 사유로 인해 주주로서의 지위를 상실하는 경우에도 주주대표소송의 원고적

격을 유지시켜주기 위한 규정들로 볼 수 있다.186)

그리고 일본 회사법은 2014년 개정을 통해 주식교환 또는 주식이전 전에 주주대표소

송의 청구원인이 되는 사실이 존재하였는데, 주식교환에 의하여 완전모회사의 주주로

된 자가 주식교환 후에도 그 책임을 추궁하는 소를 제기할 수 있도록 허용하는 규정을

신설하여 주주대표소송제도의 원고인 주주의 지위를 보다 강하게 보장하기 위한 근거

규정도 마련하였다(제847조의2). 그리고 완전모회사의 소수주주가 자회사의 이사 등에

대하여 대표소송을 제기할 수 있는 다중대표소송도 일정한 요건 하에 허용하는 규정을

신설하였다(제847조의3).187)

(3) 대표소송의 절차

일본 회사법은 주주로 하여금 회사에 대하여 서면 기타 법무성령(시행규칙 제217

조)188)에 정하여진 방법으로 이사의 책임을 추궁하는 소의 제기를 청구할 수 있게 하

고, 회사가 그 청구일로부터 60일 이내에 소를 제기하지 않는 때에는 그 주주가 회사

를 위하여 소를 제기할 수 있도록 하고 있다(제847조 제1항 내지 제3항). 그리고 회사

가 위 기간 내에 소를 제기하지 않는 경우, 제소를 청구한 주주 혹은 청구의 상대방인

이사 등으로부터 통지의 청구를 받은 때에는 그러한 청구자에게 지체 없이 소를 제기

하지 않는 이유를 서면 기타 법무성령(시행규칙 제218조)189)에 정하여진 방법으로 통

186) 神田秀樹, 「會社法 第15版」, 弘文堂, 2013, 246-247頁.

187) 동 제도는 ‘특정책임추궁소송’으로 일컬어 지는데, 관련 규정에서는 최종완전모회사 주식의
100분의 1 이상을 보유한 주주가 모회사의 자산규모 5분의 1 이상에 해당하는 최종완전자
회사의 이사에 대하여 대표소송을 제기할 수 있도록 하고 있다.

188) 일본 회사법 시행규칙 제217조(책임추궁 등의 소제기의 청구방법)
법 제847조 제1항에서 법무성령으로 정하는 방법이란 다음의 사항을 기재한 서면의 제출
또는 당해 사항의 전자적 방법에 의한 제공을 말한다.
1. 피고로 되어야 할 자
2. 청구의 취지 및 청구를 특정함에 필요한 사실

189) 회사법 시행규칙 제218조(소를 제기하지 않는 이유의 통지방법)
법 제847조 제4항에서 시행규칙으로 정하는 방법이란 다음의 사항을 기재한 서면의 제출
또는 당해 사항의 전자적 방법에 의한 제공을 말한다.
1. 주식회사가 실시한 조사의 내용
2. 청구대상자의 책임 또는 의무의 유무에 관한 판단 및 그 이유
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지하도록 하고 있다(제847조 제4항). 다만 60일의 경과로 인해 회사에 회복할 수 없는

손해가 발생할 염려가 존재하는 경우에는 주주가 회사를 위하여 곧바로 책임추궁 등의

소를 제기할 수 있도록 하고 있다(제847조 제5항). 그리고 대표소송을 제기한 주주가

재판에서 승소하더라도 그에 따른 이익이 직접 주주에게 귀속되는 것이 아니라는 점을

감안하여 소송목적물의 가액산정에 관하여 재산권상의 청구가 아닌 소로 취급하여 소

제기 시 법원에 납부할 비용을 일률적으로 13,000엔으로 정하였다(제847조 제6항, 민사

소송비용법 제4조 제2항).190)

일본 회사법은 또한 주주대표소송의 남소를 방지하기 위해서 법원으로 하여금 피고

의 신청이 있을 때 원고인 주주로 하여금 상당한 담보를 제공하도록 명할 수 있게 하

고 있다(제847조 제7항). 이 경우 피고는 주주의 소제기가 이유 없다는 사실과 소를 제

기한 주주가 이러한 사실을 알고 있었다는 사실을 소명하여야 한다(같은 조 제8항). 피

고가 이러한 소명에 성공하면 법원은 원고인 주주에게 상당한 담보의 금액을 담보로

제공하도록 명할 수 있는데, 피고가 향후 손해배상청구소송을 제기하여 인용될 금액이

중요한 기준이 된다. 이에는 피고의 변호사비용과 정신적 고통에 대한 위자료가 포함

되는데, 실무에서는 보통 피고 1인 당 300만 엔부터 1000만 엔 사이로 정해지고 있다

고 한다.191)

그리고 일본 회사법은 회사가 제기한 이사의 책임을 추궁하는 소에서는 주주가, 주

주가 제기한 대표소송에는 회사 또는 다른 주주가 원고 측에 공동소송인으로서 참가할

수 있도록 하고 있는데(제849조 제1항), 이는 주주대표소송을 제기한 주주가 피고 이사

등과 결탁하여 부당하게 소송상 화해나 소의 취하 등을 할 가능성을 방지하기 위해서

인 것으로 볼 수 있다. 그리고 주주가 소를 제기한 때에는 회사에 참가의 기회를 주기

위해서 지체 없이 회사에 대해 소송의 고지를 하도록 하고 있고(제849조 제4항), 회사

가 그 고지를 받거나 회사 스스로 소를 제기한 때에는 지체 없이 그러한 사실을 주주

에게 통지하도록 하고 있다(제849조 제5항 및 제9항). 주주가 소를 제기한 경우 이사에

게 책임이 없다고 판단한 회사는 이사 측에 보조참가를 할 수 있는데(제849조 제1항),

이때 회사의 판단이 적정한 것이 되도록 담보하기 위해서 감사설치회사가 보조참가를

3. 청구대상자에게 책임 또는 의무가 있다고 판단한 경우 책임추궁 등의 소를 제기하지
아니하는 때에는 그 이유

190) 2003년 민사소송비용법 개정 전에는 8,200엔이었는데, 개정 이후에 13,000엔으로 되었다.
神田秀樹, 前揭書, 248頁.

191) 江頭憲治郞, 前揭書, 489頁.
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하는 때에는 감사의 동의를 받도록 하고 있다(제849조 제3항 1호).192)

대표소송에서의 화해는 통상 원고 주주와 피고 이사가 화해의 당사자이고 회사는 화

해의 당사자가 되지 않는데, 이러한 경우 회사나 다른 주주의 이익에 반하는 화해가

이루어질 염려가 있기 때문에 이를 방지하기 위해서 일본 회사법은 법원으로 하여금

회사에 화해의 내용을 통지하면서 화해의 결과에 이의가 있으면 2주간 내에 이의를 제

기할 것을 최고하고 회사가 그 기간 내에 서면으로 이의를 제기하지 않는 때에는 화해

를 승인한 것으로 간주하는 규정도 마련하고 있다(제850조 제1항 내지 제3항). 이러한

절차에 따라 화해가 이루어진 경우에는 피고가 된 이사의 책임면제에 총주주의 동의를

요구하는 규정은 적용되지 않는다.193)

(4) 대표소송 판결의 효력

대표소송 판결의 효력은 승소나 패소에 관계없이 회사에 미친다(일본 민사소송법 제

115조 제1항 2호). 패소한 주주는 악의인 때에 한하여 회사에 대하여 손해배상책임을

지는데(일본 회사법 제852조 제2항), 여기서 악의라 함은 부당한 소송수행으로 인해 패

소하여 회사의 권리를 상실케 하거나 터무니없는 소송을 제기하여 회사의 신용을 실추

시키는 등의 방법으로 회사에 손해를 가할 의도 등을 모두 포함한다.

또한 대표소송에서 승소한 주주는 소송과 관련하여 소송비용을 제외한 비용을 지출

한 때 또는 변호사에게 보수를 지급하여야 할 때에는 당해 회사에 그 비용의 범위 내

또는 그 보수액의 범위 내에서 상당하다고 인정되는 금액의 지급을 청구할 수 있다(일

본 회사법 제852조 제1항). 반면 피고인 이사가 승소한 경우에는 변호사보수액을 포함

하여 상당한 금액을 회사에 청구할 수 있는데, 다만 그 근거규정은 일본 회사법에 별

도의 규정이 있는 것이 아니고 수임자가 위임사무를 처리하기 위하여 입은 손해로서

청구할 수 있는 것으로 하고 있다(일본 민법 제650조 제3항).194)

마지막으로, 회사 또는 주주가 제기한 대표소송에서 원고와 피고 이사가 공모하여

소송의 목적인 회사의 권리를 해할 목적으로 법원의 판결을 받은 때에는 공모당사자가

192) 회사가 이사 측에 보조참가할 수 있는가에 관해서는 종래 다툼이 있었지만 2001년 일본상
법의 개정으로 입법화되었다. 최준선 외 5인, 앞의 보고서, 2007, 410면. 다만 이에 대하여
는 회사가 중립성을 유지하여야 한다는 비판적인 견해도 있다. 江頭憲治郞, 前揭書,
490-491頁.

193) 최준선 외 5인, 앞의 보고서, 410-411면.

194) 江頭憲治郞, 前揭書, 492頁.
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아닌 회사 또는 주주는 확정된 종국판결에 대하여 재심의 소를 제기하는 방법으로 불

복할 수 있는데(일본 회사법 제853조 제1항), 재심의 소를 제기한 주주에게는 대표소송

을 제기한 자와 동일한 권리 책임이 인정된다(동 법 제853조 제2항).

다. 제도의 특성

일본 대표소송제도는 매우 제한적이기는 하지만 일정한 요건을 충족하면 다중대표소

송까지 명문의 규정을 통해 인정하는 등 대표소송제도의 실효성을 확보하기 위해 다양

한 규정을 마련하고 있다. 그리고 대표소송의 남소 가능성도 고려하여, 이사에 대하여

그 책임을 추궁하는 소를 제기하려는 주주가 사실은 주주 개인의 부정한 이익을 도모

하려고 하거나 회사에 손해를 가할 목적으로 소송을 제기한 때에는 법원으로 하여금

소를 각하시킬 수 있도록 하고, 피고가 일정한 요건을 소명하는 경우에는 법원으로 하

여금 원고 주주로 하여금 일정한 금액을 담보로 제공할 것을 명할 수 있도록 하는 등

적절한 견제장치를 마련한 점도 결과적으로는 대표소송제도의 실효성을 높이는 것으로

볼 수 있다.195) 이와 더불어 주주대표소송에 대한 회사와 주주의 참가를 폭넓게 허용

하여 회사와 주주 전체의 이익을 도모할 수 있도록 하고 있다는 점이 일본 대표소송제

도의 특성이라 할 수 있다.

3. 독일

가. 발전과정

독일은 경영업무를 집행하는 이사로 구성되는 이사회와 이사의 업무집행을 감독하는

감사회가 분리된 이원제를 택하고 있다. 이러한 분리구조에 따라 이사회의 구성원인

이사는 감사회에서 선임하고, 감사회의 구성원인 감사는 주주총회에서 선임한다. 이사

는 자신의 책임 하에 업무를 집행하여야 하는데, 독일 주식법은 이사에게 정상적이고

양심 있는 업무집행자로서의 주의를 다할 것을 요구하고 있다(제93조 제1항). 그리고

이사는 그가 주의의무를 위반하여 회사에 발생한 손해에 대해서는 연대하여 손해를 배

상할 책임을 부담하도록 하고, 이사가 의무를 위반하였는지 여부에 관해서는 이사가

195) 江頭憲治郞 門口正人 編, 「會社法大系」, 靑林書院, 2010, 443頁.



- 117 -

자신에게 의무위반이 존재하지 않음에 관하여 입증하도록 입증책임을 전환시켜 그 책

임을 가중하고 있다(제93조 제2항).

이처럼 이사의 책임에 관한 엄격한 규정들에도 불구하고 독일의 1937년 주식법에는

주주대표소송에 관한 규정이 존재하지 않았는데, 이는 1965년 주식법에서도 마찬가지

였다. 다만 1965년 주식법에서는 “주주총회에서 다수의 결의로 결정한 때 또는 자본의

10분의 1에 달하는 소수주주의 청구가 있는 때에는 회사는 그 설립에 관하여 의무를

부담하는 자를 상대로 가지는 손해배상청구권, 업무집행에 관하여 이사 혹은 감사를

상대로 가지는 손해배상청구권 및 제117조에 의한 회사의 손해배상청구권을 행사하여

야 한다”라고 하여 주주총회나 소수주주는 회사에 대하여 손해배상청구권의 행사를 청

구할 권리만을 갖는 것으로 규정하였다(제147조 제1항). 즉, 이 경우에도 주주는 회사

에 제소를 청구할 수만 있을 뿐 회사가 제소하지 아니하였다고 해서 직접 소를 제기할

수는 없었다. 다만 주주총회의 결의로 이사에 대한 회사의 손해배상청구권을 행사하는

경우에 회사로 하여금 특별대리인을 선임할 수 있게 하였고, 자본금의 10분의 1 이상

혹은 액면총액이 200만 마르크에 달하는 주주의 신청으로 회사가 손해배상청구권을 행

사하는 경우에는 법원이 손해배상청구권의 행사가 유효하다고 판단할 경우에 특별대리

인을 선임하도록 하였다(제147조 제3항). 이러한 특별대리인제도는 주주총회나 소수주

주에 의한 손해배상청구의 실효성을 높이려는 의도로 해석되지만, 주주총회의 개최를

위한 절차가 복잡할 뿐만 아니라 소수주주의 요건인 지주비율도 지나치게 높다는 비판

이 있어 주주대표소송을 도입해야 한다는 주장이 강하게 제기되었다.196)

이후 1994년 발생한 독일 대기업의 경영위기를 계기로 감사회를 개혁하고 기업의 투

명성을 제고해야 한다는 주장이 힘을 얻게 되었고, 이러한 움직임에 힘입어 1998년 4

월 27일에 기업영역에서의 감독과 투명성에 관한 법률(Gesetz zur Kontrolle und

Transparenz im Unternehmensbereich: KonTraG)이 제정되었다.197) 이러한 움직임에

따라 1998년 개정된 독일 주식법에서는 위와 같은 회사의 손해배상청구권의 실효성을

높이기 위해서 회사가 이사의 불성실 또는 중대한 법령위반으로 손해를 입었다고 충분

히 의심할 만한 사실을 소명한 때에는, 종래의 소수지주요건을 인하하여 자본의 20분

의 1 이상 혹은 액면금 50만 유로 이상의 주주의 신청에 의하여 법원이 특별대리인을

196) Bernard Großfeld, Aktiengesellschaft, Unternehmenskonzentration und Kleinaktionär,
Tübingen 1968, S.228ff. Großfeld 교수는 특히 미국과 같이 단독주주권에 의한 주주대표
소송의 도입을 주장하였다.

197) 이형규, “독일회사법의 최근 개정 동향” 상장협연구 54호(2006. 10.), 한국상장사협의회, 468
면.



- 118 -

선임하여야 하는 것으로 하였다(제147조 제3항 1문). 또한 특별대리인으로 하여금 소송

의 성공가능성이 있다고 판단되는 이상 손해배상청구권을 행사하여야만 하는 것으로

하였다(제147조 제3항 3문). 그러나 이러한 개정은 손해배상청구권의 행사를 회사에 요

청할 수 있는 소수지주 요건을 직접 완화하는 것이 아니라 예외적인 경우에 법원의 판

단을 받아 특별대리인제도의 운용 하에 가능하게 했다는 점에서 실제로 이사의 책임추

궁이 그다지 활성화되지는 못하였다.198)

나. 2005년 개정주식법의 내용과 절차

(1) 개요

독일연방정부는 2003년 2월 25일 “기업의 건전성과 투자자의 보호를 강화하기 위한

연방정부의 10대 계획”을 발표하는데, 이러한 범정부적 정책에 따라 독일연방법무부는

2004년 기업의 건전성 및 취소소송의 현대화를 위한 법률(UMAG)의 초안을 발표하였

다. 동 법률초안은 위 독일연방정부의 10대 계획 중 첫 번째 조치사항인 주주소권의

개선을 실현하기 위한 것으로 볼 수 있는데, 독일 정부는 이를 토대로 법률안을 마련

하였고, 동 법률안은 2005년 7월 8일 연방 상원을 통과하여 2005년 11월 1일부터 시행

되고 있다.199)

위 법률에 따라 개정되고 2005년 11월 1일부터 시행된 독일 주식법은 주주가 이사의

책임을 추궁하기 위한 근거규정인 제147조에서 요구하는 전제조건을 크게 완화함은 물

론이고 제148조와 제149조를 신설하여 주주가 직접 이사의 책임을 추궁하는 주주대표

소송을 명문화하였다는 점에서 큰 의미를 가진다. 또한 이에 대한 대응조치로서 “이사

가 기업가적 판단에서 적절한 정보를 근거로 회사의 이익을 위하여 행한 것이라고 합

리적으로 인정될 수 있는 경우에는 주의의무를 위반한 것이 아니다”라는 명시적 규정

을 신설하여 이사의 면책범위를 넓혀주는 경영판단원칙의 적용을 법률로 규정한 점

198) 오세빈, 앞의 논문, 51-52면.

199) 이 법률의 주요 내용은, ① 이사의 주의의무에 대한 기준으로서 경영판단의 원칙을 명문
화, ② 이사 및 감사의 회사에 대한 책임추궁을 위한 주주대표소송제도의 도입, ③ 주주포
럼의 신설, ④ 주주총회의결의 취소소송에서 제소주주의 요건의 강화, ⑤ 주주총회에서 주
주의 발언권과 질문권의 제한, ⑥ 특별검사인의 선임을 위한 지주요건 완화, ⑧ 주주총회
참석과 의결권 행사를 위한 무기명주식의 공탁제 폐지 및 기준일 제도를 도입한 것 등이
다. 이형규, 앞의 논문, 101-102면.
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또한 눈여겨볼만 하다(제93조 제1항 2문). 개정된 독일 주식법은 특별검사인의 선임신

청을 위한 소수주주의 요건을 종래에 기본자본의 10% 또는 100만 유로에 달하는 주주

에서 기본자본의 1% 또는 10만 유로에 달하는 주주로 대폭 완화하여 동 제도의 실효

성을 보장하고자 하였으며(제142조 제2항 1문), 이러한 소수주주권의 행사를 용이하게

하기 위한 방편으로 주주간의 의사소통을 위한 주주포럼제도 또한 신설하였다(제127

조).200)

(2) 회사에 대한 손해배상청구권의 행사 요구

2005년 개정된 독일 주식법은 주주총회에서 단순결의로 회사에 제46조 내지 제48조,

제53조에 의한 설립책임이 있는 발기인 등과 업무집행에 대한 책임이 있는 이사와 감

사, 또는 제117조에 의하여 책임이 있는 자에 대한 손해배상청구권의 행사를 요구할

수 있도록 정하였다(제147조 제1항). 회사는 주주총회의 결의에 따른 손해배상청구권

행사요구를 받으면 그러한 결의가 발생한 주주총회일로부터 6개월 이내에 손해배상청

구권을 행사하여야 하고, 회사가 위 기간이 지나도록 소송을 제기하지 않으면 소수주

주의 신청에 따라 법원이 선정한 특별대리인에 의해 소송수행이 이루어진다. 즉, 법원

은 청구권행사의 목적에 적합하다고 생각하는 경우에 기본자본금의 100분의 1에 해당

하는 지분을 가지거나 또는 지분총액이 10만 유로에 달하는 주주의 신청에 의하여 제

78조, 제112조 또는 제1문에 따라 회사를 대표하기 위하여 임명된 자 이외의 자를 배

상청구권의 행사를 위한 대표자로 선임하게 된다.

법원이 위와 같은 주주의 신청을 허락한 경우에는 회사가 법원의 절차에 소요된 비

용을 부담한다(제147조 제2항 2문 및 3문). 이 규정은 우리나라나 미국, 일본에서의 대

표소송제도와는 달리 주주가 직접 소송을 수행할 수 있는 권리를 부여한 것이 아니라

단지 회사로 하여금 소송비용 등을 부담하게 하여 회사에 의한 소의 제기를 간접적으

로 강제하는 의미를 가진다고 할 수 있다.201)

(3) 법원에 대한 제소허가절차

200) 오세빈, 앞의 논문, 52-53면.

201) 안성포, “독일의 회사법 개혁과 최근 동향 - 2005년도 UMAG에 의한 독일 주식법의 개정
을 중심으로”, 기업법연구 제19권 제3호 통권 제22호(2005. 9.), 한국기업법학회, 94-95면.
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자본의 100분의 1 혹은 액면 10만 유로 이상의 주식을 소유하고 있는 주주는 법원에

제147조 제1항 1문에 따른 회사의 손해배상청구를 자기의 명의로 행사하는 것을 허락

해 달라는 신청을 할 수 있다(제148조 제1항 1문). 이는 주주대표소송의 남용을 방지함

은 물론이고 동 소송을 제기하는데 필요한 지주요건을 대폭 완화함으로써 대표소송의

제기를 용이하게 하는 것으로 평가할 수 있는데, 법원의 허가를 받기 위해서는 아래

네 가지 요건이 모두 충족되어야 한다(제148조 제1항 2문).

첫째, 위와 같은 신청을 한 주주 또는 포괄승계인이 이사의 의무위반 사실이 공표되

기 전에 주식을 소유하고 있었어야 한다. 여기서의 공표는 대중매체, 경제신문 또는 광

역 온라인서비스매체에 의해 널리 일반에 알리는 것을 의미한다. 이는 미국의 주주대

표소송에 관한 요건 중 주식동시소유의 원칙과 유사한 것이라고 평가할 수 있다. 둘째,

주주가 상당한 기간을 정하여 회사에게 제소를 청구를 하였으나 회사가 이에 따르지

않고 기간을 도과하도록 제소를 하지 않았을 것이 요구된다. UMAG는 이때의 상당한

기간을 2개월로 정하고 있다.202) 셋째, 이사의 충실의무위반 또는 중대한 법령 정관의

위반에 의해 회사에 손해가 발생하였다고 의심하기에 충분한 사실이 존재하여야 한다.

이처럼 법원은 이사의 의무위반이 중대한 것일 것을 요구하기 때문에 경미한 법령 또

는 정관의 위반에 대해서는 법원으로부터 제소허가를 받기가 어렵다. 마지막으로 손해

배상청구권의 행사가 회사의 이익에 중대하게 반하는 것이 아니어야 한다.

주주가 위와 같은 요건을 모두 갖추고 법원에 소제기 허가를 신청하거나 소송을 제

기한다 하더라도 동 소송의 실질적인 손해배상청구권자는 회사이므로 회사는 언제나

그의 손해배상청구권을 직접 주장할 수 있다(제148조 제3항 1문). 뿐만 아니라 회사는

스스로 소를 제기하지 않는다 하더라도 허가절차와 소송절차에 참가할 수 있고(제148

조 제2항 8문), 회사는 그 선택에 따라 손해배상청구권에 관하여 계속 중인 소송절차

를 승계할 수도 있다(제148조 제3항 2문). 기존의 신청인 또는 원고는 회사가 제148조

제3항 1문에 따라 직접 손해배상청구권을 행사하는 경우 또는 제148조 제3항 2문에 따

라 소송절차를 승계하는 경우 그 소송에 참가할 수 있다(제148조 제3항 3문).

(4) 주주에 의한 소송절차

법원이 위와 같은 주주의 신청을 허가하면 주주는 법원의 제소허가를 받은 날로부터

202) Begründung vom Regierungsentwurf zum UMAG, S. 47. 안성포, 위의 논문, 96면.
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3개월 이내에 그리고 재차 상당한 기간을 정하여 회사에 소송제기를 최고하였음에도

불구하고 회사가 제소하지 아니할 경우에는 직접 이사의 책임을 추궁하는 본안의 소를

앞서 제소허가신청을 했던 법원에 제기할 수 있다(제148조 제4항 1문). 이 때 다른 주

주의 보조참가는 허용되지 않으며 중복되는 소송은 동시에 심리하고 결정하기 위해 병

합하여 심리한다(제148조 제4항 3문 및 4문).

재판의 결과는 회사에 직접 귀속되고 다른 주주들에게도 미치며, 제149조에 따라 공

고되어야 하는 화해를 한 경우에도 마찬가지다. 다만 이때의 화해는 소송허가 후에 이

루어진 경우에만 회사에 대하여 효력을 가진다(제149조 제5항). 또한 대표소송의 허가

신청 및 절차가 종료된 때에는 절차종료의 형태와 합의사항 그리고 회사 및 회사의 이

익을 위하여 행동한 자가 받을 급여 등을 지체 없이 회사공고지에 공고하여야 한다(제

149조 제1항) 그리고 사건이 화해로 종료된 경우 이사는 주주총회에서 화해에 의한 종

결과 관련된 중요사항을 보고하여야 한다.

(5) 비용의 부담

주주의 제소허가신청이 기각된 경우에 허가절차비용은 신청인의 부담으로 함이 원칙

이다. 다만 그러한 기각사유가 회사의 이익에 반한다는 것이고, 이러한 사실을 회사가

미리 신청인 주주에게 알려줄 수 있었음에도 불구하고 정당한 이유 없이 알리지 않은

때에는 예외적으로 회사가 신청인에게 비용을 상환하여야한다. 그리고 소송의 전부 또

는 일부가 기각된 경우에는 원고가 고의 또는 중대한 과실로 부정한 진술을 통하여 허

가를 받은 것이 아닌 경우에 한해서 회사는 원고가 부담하여야 할 비용을 원고에게 상

환하여야 한다(제148조 제6항).

다. 제도의 특성

독일에서 대표소송제도는 어디까지나 회사가 이사에 대한 책임을 추궁해야 할 주체

라는 원칙에 대한 예외를 인정하는 제도로 여겨지고 있다. 따라서 독일에서의 대표소

송제도는 그 제소요건이 매우 엄격한 편이라고 할 수 있다. 이는 아래와 같은 대표적

특성들을 살펴보면 확인할 수 있다.

첫째, 단독주주권이 아니라 일정 비율의 주식을 보유하고 있어야 사용가능한 소수주
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주권이며, 사전에 법원으로부터 소송허가 또한 받아야 한다. 이때 소송허가의 요건으로

이사 감사의 불성실 및 중대한 법령위반, 승소할 가능성 등의 입증책임을 주주에게 부

과하고 있는데, 이는 동 제도의 실용성을 극히 떨어뜨리는 요소로 작용한다.

둘째, 이사의 책임에 대한 경영판단원칙의 적용을 명문화하여 어렵게 동 소송을 제

기하더라도 실제로 이사가 패소할 가능성을 크게 감소시켰다(제93조 제1항 2문). 이 때

문에 주주로서는 동 제도를 사용할 유인을 잃게 되고, 더군다나 승소가능성에 대한 입

증책임의 정도 또한 커져서 애당초 법원으로부터 소송허가 자체를 받지 못하게 될 가

능성마저 증가되어 사실상 동 제도의 사문화를 유발하고 있다.

다만 주주대표소송제도의 실효성을 돕는 것으로 주주간의 원활한 의사소통과 정보교

환을 위해 주주포럼제도를 도입한 것은 눈여겨볼만 하다. 이 제도는 주주간의 교류를

증진시키고 공개적으로 의결권 행사를 권유할 수 있게 한다는 점에서 소수주주들의 의

결권 행사를 용이하게 하는 역할을 수행하고 있다.203)

제3절 법제 개선에 대한 제안

1. 제소요건의 완화

우선, 주주대표소송을 제기할 수 있는 주주의 제소요건을 단독주주권으로 대폭 완화

해야 한다. 상장회사와 비상장회사를 불문하고 회사에 대하여 단 1주라도 보유하고 있

는 주주라면 대표소송을 제기할 수 있도록 허용해야 한다는 것이다. 이는 특히 상장회

사인 경우 그 필요성이 더욱 크다고 할 수 있다. 현행 상법은 상장회사의 경우 그 발

행주식총수 10,000분의 1 이상을 보유한 주주에게 대표소송을 제기할 원고적격을 인정

하고 있는데, 이에 의할 경우 비록 비상장회사에 비해서는 그 비율이 대폭 완화되었지

만 정작 요구되는 지분시가를 살펴보면 2017년 7월 21일 기준으로 삼성전자의 경우 33

억 원, 현대차의 경우 3억 원, 기아차의 경우 1억 원 그리고 시가총액 상위 30대 기업

전체에 대한 단순대표소송을 위해 필요한 평균 지분시가가 3억 8,000만 원이어서 일반

개인의 입장에서는 결코 쉽게 마련할 수 없는 수준의 금액이 요구되기 때문이다.204)

203) 최준선 외 5인, 앞의 보고서, 230면.

204) 김재형·조형래, 앞의 논문, 248-249면.
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소송은 이를 제기하는 원고의 입장에서는 소송 외의 모든 수단을 통해서도 그 권리

를 구제받지 못한 경우에 선택하는 최후의 수단인 경우가 대부분이다. 당사자 사이에

발생한 문제가 대화로 해결되지 않으니 부득이 시간과 비용을 들여가며 법원의 판단을

구하는 것이다. 이처럼 권리구제를 위한 최후의 수단인 소송을 사용함에 있어서 일반

적으로 마련하기 어려운 경제적 부담을 강제하는 것은 결국 권리를 침해당했다고 생각

하는 자로 하여금 그가 선택할 수 있는 최후의 수단마저 사실상 사용할 수 없게 하는

결과로 이어지는데, 이는 법에 대한 일반의 감정과 부합하지 않을 뿐만 아니라 정의의

관점에서도 결코 바람직하다고 볼 수 없다.

그리고 현행 상법은 주주에 의한 대표소송이 제기된 경우 회사로 하여금 해당 소송

에 참가할 수 있도록 하고 있는데(제404조 제1항), 역으로 회사가 주주의 상법 제403조

제1항 및 제2항에 따른 청구를 받고 실제로 소송을 제기한 경우에도 주주로 하여금 해

당 소송에 참가할 수 있도록 근거규정을 마련할 필요가 있다. 재벌들이 대기업집단과

그 비상장 계열회사들을 장악하고 있는 현실에서 회사가 주주의 청구를 받고 어쩔 수

없이 재벌의 지시를 받고 회사에 피해를 입힌 이사 등을 상대로 소를 제기한다 하더라

도 해당 소송을 형식적으로만 진행할 가능성을 배제할 수 없기 때문이다.

이와 더불어 이미 주주대표소송을 제기한 주주의 지위를 보호하기 위해서 회사가 주

주의 지위를 의도적으로 상실하게 만들어 주주가 타의로 그 지위를 상실한 경우에는

예외적으로 대표소송에 있어 주식 계속 소유의 요건을 충족하지 못하더라도 이미 제소

된 소송에 관해서만큼은 원고적격을 유지하는 것으로 추정하는 규정을 도입할 필요가

있다. 현행 상법에 의하면 대표소송을 제기할 당시 회사의 발행주식총수 100분의 1 이

상의 주식을 소유하여 원고적격이 인정된 주주는 제소 후 그 보유지분 비율이 100분의

1 미만으로 감소하더라도 원고적격이 유지된다(제403조 제5항). 따라서 제소 후에는 주

식을 1주만 가지고 있다 하더라도 동 소의 효력은 유지되어 법원의 판단을 받을 수 있

게 된다. 그러나 어떠한 사유로든 더 이상 주식을 보유하지 못하여 주주로서의 지위를

상실하게 된 경우에는 동 소의 원고적격을 상실한 것으로 해석이 가능하다.

실제로 서울중앙지방법원은 상법 제403조 제5항의 해석에 관하여 “대표소송을 제기

하는 주권상장법인의 소수주주가 제소 후 발행주식을 전혀 보유하지 않게 된 경우에는

그러한 주주의 제소는 부적법해지는 것으로 봄이 상당하다”라고 판시하기도 했고,205)

대법원 역시 “대표소송을 제기한 주주 중 일부가 주식을 처분하는 등의 사유로 주식을

205) 서울중앙지방법원 2012. 10. 5. 선고 2011가합80239, 105169 판결.
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전혀 보유하지 아니하게 되어 주주의 지위를 상실하면, 특별한 사정이 없는 한 그 주

주는 원고적격을 상실하여 그가 제기한 부분의 소는 부적법하게 되고, 이는 함께 대표

소송을 제기한 다른 원고들이 주주의 지위를 유지하고 있다고 하여 달리 볼 것은 아니

다”라고 판시하여 주주의 지위를 상실하는 경우에는 대표소송의 원고적격을 상실하는

것으로 판단하였다.206)

위 판결들은 주주가 자의로 그 주식을 처분한 사안에 관한 것이어서 논란의 여지가

크지 않으나, 회사의 주식교환 및 주식이전, 삼각합병의 실행 등 정책적 결정으로 인해

주주의 지위를 타의로 상실하게 된 경우에까지 동일하게 적용할 경우에는 논란의 여지

가 크다고 할 수 있다. 따라서 회사가 주주의 지위를 의도적으로 상실하게 만드는 경

우를 대비하여 주주가 타의로 그 지위를 상실한 경우에는 예외적으로 대표소송에 있어

주식 계속 소유의 요건을 충족하지 못하더라도 이미 제소된 소송에 관해서만큼은 원고

적격을 유지하는 것으로 추정하는 규정을 도입할 필요가 있다고 할 것이다.

2. 원고에게 인용금액 일부에 대한 청구권 인정

상법 제405조 제1항에 “소송비용 및 그 밖에 소송으로 인하여 지출한 비용중 상당한

금액” 외로도 “인용금액의 일부”를 명시적으로 포함시켜 회사를 대신하여 그 손해를

회복시키기 위해 동 소송을 제기한 주주에게 승소한 경우 소송비용뿐만 아니라 인용금

액의 일부를 회사를 상대로 직접 구할 수 있도록 할 필요가 있다. 단순대표소송은 주

주가 회사를 위해서 대신 그 권리를 행사하는 제도이기 때문에 이를 제기한 주주가 승

소한다 하더라도 주주가 직접 피고로부터 금전적 이익을 구할 수 있는 소송이 아니다.

결국 주주로서는 승소한다 하더라도 소송비용 일부를 돌려받는 것과 회사가 손해를 회

복하여 그 가치가 상승하면 그가 보유한 주식의 주가가 상승할 경우 그에 따른 차익을

기대할 수 있을 뿐이다. 개인의 입장에서는 이렇게 제한적이고 간접적인 이익을 위해

서 오랜 시간 적지 않은 비용을 투입하면서까지 소송을 제기할 실익이 부족하다. 동

소송을 제기할 유인이 부족한 것이다. 따라서 동 소송을 제기한 주주들에게 인용금액

의 일부에 대한 청구권을 인정하여 주주들로 하여금 동 제도를 적극 사용할 유인을 제

공하는 방안을 고려해 볼 필요가 있다.

다만 이 경우 대표소송제도의 남용에 대한 우려가 현실이 될 가능성이 존재한다. 대

206) 대법원 2013. 9. 12. 선고 2001다57869 판결.
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표소송의 제소요건 및 회계장부열람권을 단독주주권으로 정하고 승소한 원고에게 인용

금액 일부에 대한 권리까지 인정할 경우 소위 파파라치 주주가 소가가 상대적으로 클

수밖에 없는 대표소송을 제기하고 승소할 경우 누릴 수 있는 막대한 금전적 이익을 목

적으로 지배회사 발행주식 1주를 매입한 후 동 소를 제기할 수도 있기 때문이다. 또한

소위 파파라치 주주는 정작 대표소송을 제기할 의사가 없음에도 불구하고 그 피고가

될 수 있는 이사 등에게 ‘동 소를 제기를 청구할 예정인데 일정한 금원을 나에게 주면

소를 제기하지 않겠다’라는 사실상의 협박을 통해 이익을 취할 가능성도 있다. 동 제도

를 사실상 회사의 이익보다는 자신의 이익을 위해서 악용할 가능성이 발생하게 되는

것이다.

이 경우 대표소송의 피고가 될 수 있는 이사 등의 입장에서는 소송에 휘말리는 것에

대한 부담감으로 인해 소위 파파라치 주주의 위와 같은 요구에 따라 일부 금액을 지급

하고 사건을 무마시키고 싶은 유혹에 빠지기 쉽다. 공갈혐의로 고소를 하는 방안도 고

려해볼 수 있을 것이지만, 형사사건에서 요구되는 입증의 정도는 민사사건에서 요구되

는 입증의 정도보다 훨씬 높은 수준의 것이고, 더군다나 “소를 제기하겠다”라는 취지

의 통지는 권리실현의 수단으로 해약을 고지한 것에 지나지 않아 예외적인 경우를 제

외하고는 공갈죄를 구성하는 것으로 보기도 어려워 현실적 어려움이 크다.207)

이러한 소위 파파라치 주주에 의한 다중대표소송제도의 남용을 방지하기 위해서, 다

중대표소송의 제소요건 및 회계장부열람권은 동 제도의 활성화를 위해 단독주주권으로

도입하되, 원고가 승소할 경우 회사를 상대로 직접 인용금액의 일정비율 상당의 금액

을 구할 수 있는 주주의 범위는 ‘동 소를 제기한 주주 중 지배회사 발행주식총수 100

분의 1 이상을 보유한 주주’로 한정하는 방안 등을 검토할 수 있을 것이다. 회사를 상

대로 직접 인용금액의 일정비율 및 소송비용 상당의 금액을 청구할 수 있는 주주의 범

위를 제한하는 기준에도 여러 가지 방안이 있겠으나, 현행 상법 제403조의 대표소송에

서 정한 ‘발행주식총수 100분의 1’이 가장 친숙하고 법적 정합성 측면에서도 바람직할

것으로 생각된다.

3. 실질주주에 대한 원고적격 인정

주식의 등록질권자와 같은 실질주주에게도 주주대표소송의 원고적격을 인정할 수 있

207) 대법원 2007. 10. 11. 선고 2007도6406 판결
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는 근거규정을 마련할 필요가 있다. 주주는 그 소유 주식을 입질할 수 있는데, 상법은

그 방법에 관하여 약식질(제338조)과 등록질(제340조)을 마련하고 있다. 약식질은 당사

자 사이에 주식에 대한 질권설정을 합의하고 질권자에게 주권을 교부함으로써 성립하

며, 질권자가 그 효력을 제3자에 대해서도 주장하기 위해서는 교부받은 주권을 계속해

서 점유할 것이 요구된다. 등록질은 당사자 사이에 주식에 대한 질권설정을 합의하고

질권자에 대한 주권의 교부에 더해 질권설정자인 주주의 청구로 질권자의 성명과 주소

를 회사의 주주명부에 덧붙여 기재하고 그 성명을 주권에까지 기재하여야 성립한다.

이러한 요건이 모두 충족되면 등록질권자는 회사로부터 이익의 배당을 받을 수 있을

뿐만 아니라 잔여재산의 분배, 주식의 소각, 병합, 분할 또는 전환으로 인해 질권설정

자인 주주가 받을 금전이나 주식을 지급받을 수 있게 된다.

이처럼 상법은 등록질권자에게 주주의 자익권(사익권)을 명시적으로 부여하고 있다.

문제는 이처럼 실질적인 주주로 볼 수 있는 등록질권자가 존재하는 경우, 형식적 주주

에 불과한 질권설정자인 주주로서는 회사가 이사의 행위로 인해 손해를 입었는지 여부

를 확인하고, 입었다면 회사에 이사를 상대로 책임을 묻는 소를 제기할 것을 청구하며,

더 나아가 직접 이사를 상대로 대표소송까지 제기할 경제적 유인이 부족하다는 점에

있다. 따라서 질권설정자인 주주는 이러한 사실관계 확인에 소극적일 가능성이 크며,

이때 등록질권자에게 대표소송의 원고적격을 인정하지 않을 경우 사실상의 피해자는

등록질권자가 될 가능성이 크다. 질권설정자인 주주로서는 이미 사실상 질권자의 것이

나 다름없는 주식의 가치가 훼손되었음을 이유로 대표소송까지 제기할 이유가 없기 때

문이다.208)

이에 대해 실제 주주도 아닌 등록질권자에게 단순히 그가 실질적으로 주주로서의 자

익권을 모두 행사할 수 있다는 이유만으로 대표소송의 원고적격까지 인정하는 것은 지

나치다는 비판이 있을 수 있다. 그러나 주주권은 포괄적인 위임이 가능한 권리이고, 주

주명부에 기재되는 것은 확인효만 가질 뿐 창설효까지 가지는 것은 아니므로 주주명부

상에 기재된 주주가 아니라 하더라도 그가 실질적으로 주주인 것으로 볼 수 있는 경우

에는 주주로서의 권리행사를 인정받을 수 있어야 할 것이다.

대법원 역시 주주권의 포괄적 위임에 대해 “주식회사의 주주권 행사는 포괄적으로

208) 법리적으로 본다면 채무자인 질권설정자가 대표소송을 통해 회사가 손해를 회복하고 그로
인해 자신의 보유한 주식의 주가가 상승하면 이를 채무변제에 사용하여 그 채무를 감소시
키는 형태로 이익을 볼 수는 있을 것이다. 그러나 이러한 선택은 비용이 많이 들뿐더러 시
간도 많이 걸리고 무엇보다 결과도 확실하지 않다. 차라리 채무자 입장에서는 채무자 회생
및 파산에 관한 법률에 따라 그 채무를 감액 또는 면제받는 것이 훨씬 효율적일 수 있다.



- 127 -

위임할 수 있고, 수임자는 위임자나 그 회사 재산에 불리한 영향을 미칠 사항에 관하

여도 그 주주권을 행사할 수 있다”라고 판시하여 이를 인정한바 있고,209) “상행위로 인

하여 생긴 채권을 담보하기 위하여 주식에 대하여 질권이 설정된 경우에 질권자가 가

지는 권리의 범위 및 그 행사 방법은 원칙적으로 질권설정계약 등의 약정에 따라 정하

여질 수 있고, 위와 같은 질권 등의 담보권의 경우에 담보제공자의 권리를 형해화하는

등의 특별한 사정이 없는 이상 담보권자가 담보물인 주식에 대한 담보권실행을 위한

약정에 따라 그 재산적 가치 및 권리의 확보 목적으로 담보제공자인 주주로부터 의결

권을 위임받아 그 약정에서 정한 범위 내에서 의결권을 행사하는 것도 허용될 것이다”

라고도 판시하여 주식의 질권자가 의결권을 행사하는 것 역시 충분히 가능함을 확인한

바 있다.210)

이 외에도 대법원은 실질주주인 명의차용인에게 대표소송의 당사자적격을 인정할 것

인지 여부가 문제된 사안에서 “주주명부에 기재된 명의상 주주는 회사에 대한 관계에

서 자신의 실질적 권리를 증명하지 않아도 주주 권리를 행사할 수 있는 자격수여적 효

력을 인정받을 뿐이지 주주명부 기재에 의하여 창설적 효력을 인정받는 것은 아니므

로, 주식을 인수하면서 타인의 승낙을 얻어 그 명의로 출자하여 주식대금을 납입한 경

우에는 실제로 주식을 인수하여 대금을 납입한 명의차용인만이 실질상 주식인수인으로

서 주주가 되고 단순한 명의대여인은 주주가 될 수 없으며, 이는 회사를 설립하면서

타인 명의를 차용하여 주식을 인수한 경우에도 마찬가지이다. 또한 상법 제403조 제1

항 은 ‘발행주식의 총수의 100분의 1 이상에 해당하는 주식을 가진 주주’가 주주대표소

송을 제기할 수 있다고 규정하고 있을 뿐, 주주의 자격에 관하여 별도 요건을 규정하

고 있지 않으므로, 주주대표소송을 제기할 수 있는 주주에 해당하는지는 위 법리에 따

라 판단하여야 한다”라고 판시하여 주주명부에 기재되지 않았지만 실질적으로는 주주

에 해당하는 명의차용인에게 대표소송의 당사자적격을 인정하였다.211)

이처럼 대법원은 이미 주주대표의 원고적격을 형식적 기준인 주주명부의 기재 여부

뿐만이 아니라 실질적 기준인 실질주주에 해당하는지 여부까지 고려하고 있다. 그렇다

면 주식의 등록질권자와 같은 실질주주에게도 동 소송의 원고적격을 인정할 수 있는

근거규정을 상법에 마련하는 것이 법적 안정성 측면에서 바람직할 것이다.212)

209) 대법원 1969. 7. 8. 선고 69다688 판결.

210) 대법원 2014. 1. 23. 선고 2013다56839 판결.

211) 대법원 2011. 5. 26. 선고 2010다22552 판결.

212) 권재열, “주주대표소송제도의 개선방안 - 관련 판례의 취지를 감안하여”, 증권법연구 제16
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4. 다중대표소송제도의 도입

가. 제도의 의의

다중대표소송(Multiple Derivative Action)제도는 기업집단 내에서 지배회사가 2단계,

3단계, 4단계 등 계속해서 출자단계를 거치는 경우, 보다 상위 계열에 있는 회사의 주

주에게 하위 계열에 있는 종속회사들에 대해 각 종속회사 소속 이사 등의 부정행위를

이유로 손해배상을 청구할 것을 요구할 수 있는 권한을 부여하는 것을 요지로 하는 제

도이다.213) 동 제도는 앞서 살펴본 단순대표소송만으로는 재벌들이 대기업집단 지배회

사의 주주로 있으면서 그 종속회사를 이용하여 사익을 추구하는 경우 실질적 피해를

입은 지배회사의 소수주주들이 그 침해당한 권리를 직접 구제받지 못하게 된다는 반성

에서 도입의 필요성이 제기되었다.214)

나. 도입에 관한 논의

이러한 다중대표소송제도의 도입은 1998년 공정거래법상 지주회사의 해금 이후 그에

대한 대응책으로 일부 논의가 있었다가 2003년 다중대표소송을 인정한 하급심 판결215)

권 제2호(2015. 8.), 한국증권법학회, 135-168면.

213) 김재형·조형래, 앞의 논문, 234면; 김형호, “상법상 다중대표소송제도의 도입에 관한 연구”,
조선대학교 박사학위 논문, 2017, 19-20면.

214) 권상로·한도율, “다중대표소송에 관한 입법론적 고찰”, 법과 정책연구 제14권 제2호(2014.
6.), 한국법정책학회, 4면.

215) 서울지방법원 2002. 1. 31. 선고 98가합112403 판결; 서울고등법원 2003. 8. 22. 선고 2002나
13746 판결. 해당 하급심 판결들은 “어느 한 회사가 다른 회사의 주식 전부 또는 대부분을
소유하여 양자 간에 지배종속관계에 있을 때, 종속회사가 이사 등의 부정행위에 의하여 손
해를 입은 경우 지배회사의 주주가 종속회사를 위하여 종속회사의 이사 등을 상대로 직접
대표소송을 제기하는 이른바 이중대표소송은, ① 지배회사이사회에대한제소청구또는지배회
사이사를 상대로 한 대표소송만으로는 종속회사 이사의 부정행위로 인한 지배회사의 간접
적인 손해액을 평가하기 어렵고, ② 종속회사의 주식을 여러 회사가 나누어 소유하고 있는
경우 각 지배회사마다 대표소송이 제기되는 결과를 초래할 수 있으며, ③ 이중대표소송을
허용하지 않으면 지배회사 및 종속회사에 대한 경영권을 모두 지배하고 있는 경영진이 종
속회사를 통하여 부정행위를 함으로써 책임을 회피하는 수단으로 이용할 위험이 존재하는
등의 부작용이 발생하는 난점을 극복하기 어렵고, 반면 ④ 종속회사의 경영진이나 주주들
이 여러 가지 이유로 이사들의 종속회사에 대한 부정행위를 시정하지 못하는 경우가 있을
수 있는 바, 이 러한 경우 이중대표소송을 인정함으로써 종속회사 이사들의 부정행위를 억



- 129 -

과 이를 부인한 2004년 대법원 판결216)을 계기로 상법에 명문규정을 통해 동 제도를

도입해야 한다는 주장이 활발히 전개되기 시작했다. 이러한 활발한 논의 결과 2013년

부터 본격적으로 다중대표소송제도의 도입을 위한 상법개정안들이 국회에 발의되기 시

작하였고, 대표적인 것들로는 2013년 이명수 의원 대표발의안217) 및 김영주 의원 대표

발의안,218) 2013년 법무법 상법개정안, 2014년 이상민 의원 대표발의안,219) 2015년 우윤

근 의원 대표발의안220) 등이 있다. 그리고 최근 박근혜-최순실 사태로 인해 경제민주

화를 위한 입법이 그 어느 때보다 강하게 요구되면서 2016년과 2017년에는 그 어느 때

보다 많은 의원들이 다중대표소송제도의 도입을 포함하는 상법개정안을 국회에 발의하

고 있는데, 2016년에는 김종인 의원 대표발의안, 채이배 의원 대표발의안, 노회찬 의원

대표발의안, 이종걸 의원 대표발의안221)이, 2017년에는 오신환 의원 대표발의안,222) 이

훈 의원 대표발의안,223) 윤상직 의원 대표발의안224)이 바로 그것이다. 각 안들은 그 세

부적인 내용에서 차이가 존재하기는 하지만 모두 상법개정을 통한 다중대표소송제도의

도입을 목적으로 하고 있다.

제할 수 있는 효과를 기대할 수 있고, 종속회사의 손해는 종국적으로 지배회사 주주의 손
해로 귀속되므로 이중대표소송을 통하여 종속회사의 손해를 회복함으로써 간접적으로 지
배회사 및 지배회사 주주의 손해를 경감하는 효과를 기대할 수도 있다”라고 판시하여 여
러 가지 현실적 필요성을 이유로 이중대표소송을 인정하였다.

216) 대법원 2004. 9. 23. 선고 2003다49221 판결. 해당 사건에서 대법원은 “어느 한 회사가 다
른 회사의 주식의 전부 또는 대부분을 소유하여 양자 간에 지배종속관계에 있고 종속회사
가 그 이사 등의 부정행위에 의하여 손해를 입었다고 하더라도 지배회사와 종속회사는 상
법상 별개의 법인격을 가진 회사이고 대표소송의 제소자격은 책임추궁을 당하여야 하는
이사가 속한 당해 회사의 주주로 한정되어 있으므로 종속회사의 주주가 아닌 지배회사의
주주는 상법 제403조, 제415조에 의하여 종속회사의 이사 등에 대하여 책임을 추궁하는 이
른바 이중대표소송을 제기할 수 없다”라고 판시하여 위의 하급심 판결들과는 달리 이중대
표소송에 관한 명시적 규정이 없이 단순대표소송에 관한 규정만 존재하는 이상 그 현실적
필요성을 이유로 이중대표소송을 인정할 수 없다는 입장을 취하였다.

217) 의안번호 1904246. 상법 일부개정법률안(2013. 3. 25. 발의).

218) 의안번호 1904397. 상법 일부개정법률안(2013. 4. 5. 발의).

219) 의안번호 1909291. 상법 일부개정법률안(2014. 2. 6. 발의).

220) 의안번호 1915220. 상법 일부개정법률안(2015. 5. 12. 발의).

221) 의안번호 2003254. 상법 일부개정법률안(2016. 11. 3. 발의).

222) 의안번호 2005633. 상법 일부개정법률안(2017. 2 14. 발의).

223) 의안번호 2007566. 상법 일부개정법률안(2017. 6. 23. 발의).

224) 의안번호 2007863. 상법 일부개정법률안(2017. 7. 10. 발의).
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다. 주요쟁점

다중대표소송제도의 도입에 관한 논의의 주요 쟁점은 다음과 같이 세 가지로 정리할

수 있다. 첫째, 다중대표소송의 인정범위에 관한 것으로 지배회사가 보유하고 있는 종

속회사의 주식 비율을 어느 정도로 정할 것인지, 둘째, 다중대표소송의 제소자격으로서

동 소송을 제기할 수 있는 지배회사 주주에게 얼마만큼의 지분율을 요구할 것인지, 셋

째, 지배회사의 주주에게 종속회사의 이사 등에 대한 제소자격을 인정하는 것 외로도

종속회사의 회계장부 등에 대한 열람권까지 보장할 것인지 및 인정한다면 그러한 권리

를 행사하기 위해 얼마만큼의 지분율을 요구할 것인지 등이다.

앞서 언급한 2016년 및 2017년 사이에 다중대표소송제도의 도입을 포함하는 총 7개

의 의원 발의안 내용 중 다중대표소송제도의 도입에 관한 주요쟁점인 ① 다중대표소송

의 인정범위, ② 제소자격 및 ③ 주주의 입증을 용이하게 돕기 위한 방안의 일환인 회

계장부열람권에 관한 내용을 비교·정리하면 다음과 같다.

발 의 안 발의일자 인정범위 제소자격 회계장부열람권

김종인 의원
대표발의안 2016.07.01 50% 초과보유 비상장회사:100분의1

상장회사: 1만분의1 불인정

이종걸 의원
대표발의안 2016.11.03 50% 초과보유 비상장회사:100분의1

상장회사: 1만분의1 100분의3

오신환 의원
대표발의안 2017.02.14 50% 초과보유 비상장회사:100분의1

상장회사: 1만분의1 불인정

채이배 의원
대표발의안 2016.08.08 30% 초과보유 비상장회사:100분의1

상장회사: 10만분의1 100분의3

노회찬 의원
대표발의안 2016.09.02 지배회사와

종속회사간 단독주주권(1주) 단독주주권,
100분의3

이 훈 의원
대표발의안 2017.06.23 50% 초과보유 비상장회사:단독주주

상장회사: 1만분의1 불인정

윤상직 의원
대표발의안 2017.07.10 100% 보유 100분의1 불인정

[표 12] 다중대표소송제도의 도입에 관한 각 발의안의 주요쟁점에 관한 내용 비교

[출처] 김재형·조형래, “2016년 이후 다중대표소송에 관한 의원발의안의 비교 - 실효성 분석을

중심으로”, 기업법연구 제31권 제3호 통본 제70호(2017. 9.), 한국기업법학회, 240면.
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(1) 인정범위

2016년 이후 다중대표소송제도의 도입을 주장하는 위 7개의 발의안에서 다중대표소

송제도의 인정범위에 대한 입장은 ① 지배회사가 종속회사의 주식을 100% 소유한 경

우(완전모자회사 관계), ② 지배회사가 종속회사의 주식을 50% 초과하여 소유한 경우

(모자회사 관계), ③ 지배회사가 종속회사의 주식을 30% 초과하여 소유한 경우 그리고

④ 사실상의 지배-종속관계에 있는 경우의 네 가지로 구분할 수 있다.

이 중 모회사가 자회사의 발행주식총수 전부를 소유하는 완전모자관계의 회사에 한

하여 다중대표소송을 인정해야 한다는 견해는 윤상직 의원 대표발의안이 따르고 있는

는데,225) 미국 델라웨어주, 홍콩, 영국 및 일본226)의 입법례가 근거로 제시되기도 한

다.227)

모회사가 자회사의 발행주식총수 100분의 50을 초과하여 소유하는 상법상의 모자관

계의 경우에 다중대표소송을 인정해야 한다는 견해는 김종인 의원 대표발의안, 이종걸

의원 대표발의안, 오신환 의원 대표발의안, 이훈 의원 대표발의안이 택하고 있는데, 학

계에서도 다수 견해에 속하며, 법무부의 2006년 및 2013년 상법개정안, 2013년 이명수

의원 대표발의안, 2013년 김영주 의원 대표발의안 등에서도 이와 같은 입장을 택하고

있었다.

다중대표소송제도의 인정범위를 보다 확대하여 지배회사가 종속회사 발행주식총수의

100분의 30을 초과하여 소유하는 경우까지 포함하자는 견해 또한 존재하는데, 채이배

의원 대표발의안이 이를 따르고 있다. 다중대표소송을 위 100%의 완전모자회사 관계

또는 50%를 초과하는 모자회사 관계에만 인정할 경우 그 범위가 지나치게 좁아 동 제

도의 실효성을 확보할 수 없다는 점을 그 논거로 하는데, 실제로 국내 대기업집단을

225) 같은 입장으로서 권재열, “2013년 상법상 다중대표소송 도입안에 관한 비교법적 검토”, 증
권법연구 제14권 제2호(2013. 8.), 한국증권법학회, 108면; 김지환, “대표소송제도의 현황과
과제”, 상장협연구 제68호(2013. 10.), 한국상장사협의회, 123면.

226) 2014년 6월 20일 가결된 일본의 개정회사법은 제847조의3을 통해 다중대표소송을 법제화
하였는데, 동 조문에 의하면 일본의 다중대표소송은 ① 100% 완전자회사로서, ② 완전모
회사가 보유한 완전자회사 주식의 장부가액이 완전모회사 총 자산액의 5분의 1을 초과하
는 중요한 완전자회사에 한하며, ③ 6개월 전부터 계속하여 1% 이상의 주식을 소유한 주
주에게만 청구권이 인정되고 있다.

227) 미국의 델라웨어주를 비롯하여 영국과 홍콩의 판례에 따르면, 완전모회사의 주주가 완전자
회사 혹은 그의 완전자회사(손회사)의 이사를 상대로 하는 다중대표소송만을 인정하는 것
이 전부이다. 이에 대해서는 권재열, 앞의 논문, 증권법연구(2013), 107면 참조.
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대상으로 조사한 결과, 50% 초과의 모자관계회사 기준을 적용하면 비상장계열회사의

46.7%만이 동 소송의 대상범위에 포함되었으나, 그 기준을 30% 초과의 관계로 낮추면

비상장계열회사의 79.4%가 대상범위에 포함되는 것으로 나타났다.228)

마지막으로, 지배회사가 보유하는 종속회사의 발행주식총수를 기준으로 한 ‘형식적

기준’에 “사실상의 지배적 영향력”이라는 ‘실질적 기준’을 추가하여 비록 형식적 기준

에 따른 대상범위에는 포함되지 않는 경우라 하더라도 사실상 지배-종속관계에 있는

것으로 판단할 수 있다면 다중대표소송의 대상범위에 포함시키자는 견해가 존재하는

데, 노회찬 의원 대표발의안이 이러한 견해에 따른 것으로 평가된다. 앞서 살펴본 30%

초과 기준에 의할 경우 다중대표소송의 대상범위가 크게 확대되지만, 여전히 적용대상

에서 배제되는 회사가 존재한다는 문제를 어느 정도 해결해 줄 수 있는 의견으로 다중

대표소송의 인정범위를 가장 폭넓게 인정하는 견해라 할 수 있다.229)

그러나 위 어떠한 견해에 따르더라도 다중대표소송의 대상이 되지 못하는 비상장 계

열회사들이 어떻게든 존재한다는 문제가 존재한다. 더 큰 문제점은, 낮은 출자지분율로

인해 다중대표소송의 대상에서 제외되는 비상장 계열회사일수록 오히려 재벌의 내부지

분율이 적지 않다는 사실에 있다.230) 그럼에도 불구하고 계열회사 간의 출자지분율이

라는 형식적 기준에 따라 사실상 재벌의 철저한 영향력 하에 있는 비상장 계열회사를

일부라도 다중대표소송 대상에서 제외시키는 것은 다중대표소송제도의 도입 취지에 부

합하지 않을뿐더러 그 실효성 측면에서도 결코 바람직하지 않다.

결국 기업집단 내의 비상장 계열회사들이 재벌의 부를 증식하거나 지배권을 확대하

228) 위평량, “박근혜 당선인의 공약, 다중대표소송의 실효성 분석”, 기업지배구조연구 제46권
(2013. 6.), ERRI경제개혁연구소.

229) 유진희, “이중대표소송의 도입에 관한 입법론적 고찰”, 상사판례연구제19집 제4권(2006.
12.), 한국상사판례학회, 143-144면; 김대연, “지배-종속회사에서의 대표소송”, 상사법연구
제19권 제2호(2000. 10.), 한국상사법학회, 444-445면; 손영화, “모회사주주의 대표소송과
이사의 경영판단”, 상사판례연구 17집(2004. 12.), 한국상사판례학회, 41면; 미국법률가협회
(ALI)는 '지배회사가 피해를 입은 종속회사에 대하여 적어도 사실상 지배적 이익(de facto
controlling interest)을 보유하고 있는 경우에 한하여 인정하고 있다[ALI, Principles of
Corporate Governance: Analysis and Recommendations(PCG) Reporter's Note 1 to
§7.02].

230) 내부지분율이란 동일인(자연인 또는 법인으로서 최다출자자에 한함)과 그의 특수관계인이
합하여 사실상 지배하고 있는 회사 또는 기업집단에 대하여 갖는 주식의 소유비율을 의미
한다. 여기서 특수관계인이란 동일인의 배우자 및 친인척(8촌 이내의 혈족 및 4촌 이내의
인척), 동일인 등이 설립 또는 지배하는 비영리법인, 동일인이 사실상 지배하는 계열회사,
당해 계열회사나 비영리법인의 임원을 의미하며 내부지분율 계산 시 이들의 주식 소유지
분을 모두 합산한다.



- 133 -

는 수단으로 악용되는 현실에 대한 해결책의 일환으로 도입이 검토된 다중대표소송제

도의 취지를 살리고 그 실효성을 보장하기 위해서는 대기업집단 내에 있는 비상장 계

열회사 중에서 재벌이 직접 보유하고 있는 비상장 계열회사를 제외하고 내부지분율이

50%를 초과하는 비상장 계열회사에 대해서는 모두 다중대표소송의 대상에 포함시키도

록 하여야 한다. 그렇다면 노회찬 의원 대표발의안의 “지배적인 영향력”이라는 실질적

기준에 따른 지배-종속회사의 범위를 더욱 확대시켜 기업집단 내에 내부지분율이 50%

를 초과하는 비상장 계열회사에 대해서 주식을 단 한 주라도 소유하고 있는 상장계열

회사가 있으면 그 상장계열회사의 주주에게 다중대표소송을 인정하는 것이 타당할 것

으로 생각된다.231)

(2) 제소자격

2016년 이후 다중대표소송제도의 도입을 주장하는 위 7개 발의안에서 다중대표소송

제도의 제소자격에 대한 입장은 ① 모회사 발행주식총수의 100분의 1 이상을 보유한

주주, ② 모희사가 비상장회사일 경우에는 모회사 발행주식총수의 100분의 1 이상을

보유한 주주, 모회사가 상장회사일 경우에는 모회사 발행주식총수의 1만분의 1 이상을

보유한 주주, ③ 모회사가 비상장회사일 경우에는 모회사 발행주식총수의 100분의 1

이상을 보유한 주주, 모회사가 상장회사일 경우에는 모회사 발행주식총수의 10만분의

1 이상을 보유한 주주, ④ 모회사가 비상장회사일 경우에는 모회사 발행주식을 1주 이

상 보유한 주주, 모회사가 상장회사일 경우에는 모회사 발행주식총수의 1만분의 1 이

상을 보유한 주주, 그리고 ⑤ 모회사 발행주식을 1주 이상 보유한 주주에게 인정하자

는 5가지로 나눌 수 있다.

이 중 다중대표소송의 제소자격을 모회사가 비상장회사이든 상장회사이든 구별없이

모회사 발행주식총수의 100분의 1 이상을 보유한 주주에게만 인정하자는 견해는 윤상

직 의원 대표발의안이 따르고 있는데, 일본의 다중대표소송에 관한 입법을 참고한 것

으로 볼 수 있다.

다중대표소송의 제소자격을 단순대표소송의 제소자격과 동일하게 모희사가 비상장회

사일 경우에는 모회사 발행주식총수의 100분의 1 이상을 보유한 주주에게, 그리고 모

회사가 상장회사일 경우에는모회사 발행주식총수의 1만분의 1 이상을 보유한 주주로

231) 김재형·조형래, 앞의 논문, 244-246면.
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한정하자는 견해는 김종인 의원 대표발의안, 이종걸 의원 대표발의안 및 오신환 의원

대표발의안 등 다수 의견이라고 할 수 있다. 다중대표소송이 단순대표소송에서 파생된

제도라는 점을 고려한 것으로 볼 수 있다.

또 다른 견해로는 다중대표소송의 제소자격을 모회사가 비상장회사일 경우에는 모회

사 발행주식총수의 100분의 1 이상을 보유한 주주에게, 모회사가 상장회사일 경우에는

모회사 발행주식총수의 10만분의 1 이상을 보유한 주주로 하여 모회사가 상장회사일

경우에는 그 요건을 더 완화해야 한다는 견해가 있다. 채이배 의원 대표발의안이 이와

같은 견해를 따르고 있다고 볼 수 있다. 이 견해는 다중대표소송의 실효성을 확보하기

위해서, 특히 재벌이 주로 영향력을 행사하는 대기업집단인 상장회사에 대해서는 그

제소자격을 보다 완화할 필요가 있다는 점을 논거로 한다.

이에 더하여, 다중대표소송의 제소자격을 모회사가 비상장회사일 경우에는 모회사

발행주식을 단 1주만 보유하더라도 인정하고, 모회사가 상장회사일 경우에는 모회사

발행주식총수의 1만분의 1 이상을 보유한 주주로 한정하자는 견해 또한 존재한다. 이

훈 의원 대표발의안이 이러한 견해를 취하고 있는데, 앞서 살펴본 견해들의 절충적인

입장에 있는 견해라고 할 수 있다.

마지막으로, 다중대표소송의 제소자격을 모회사가 비상장회사이든 상장회사이든 구

별없이 모회사 발행주식의 1주 이상을 보유한 주주면 전부 인정하자는 견해가 있다.

재벌이 그 사익을 증대하고 지배력을 강화하는 수단으로 남용하는 대상이 주로 비상장

회사인 계열회사라는 점에 착안하여, 다중대표소송을 폭넓게 인정하여야 한다는 점을

논거로 한다. 또한 미국의 경우 그 연방민사소송규칙 제23.1조에 다중대표소송을 제기

하기 위한 지주요건으로서의 단독주주권을 명시하여 동 제도의 실효성을 극대화시키고

있다는 점을 강조한다.232)

생각건대, 재벌이라는 존재가 국가경제력을 사실상 독점하고 있는 우리나라의 특수

한 현실에서 그로 인한 부작용을 해결하기 위해 시급하고도 다양한 제도의 효과적 활

용이 필요하다는 점을 감안하면 다중대표소송제도의 실효성을 극대화하기 위해 모회사

가 상장회사이든 비상장회사이든 구분하지 않고 1주의 주식이라도 보유하고 있는 주주

라면 그에게 동 소송의 제소자격을 인정하는 것이 옳다고 생각한다.

다중대표소송의 제소자격에 관한 각 견해의 실효성을 파악하기 위해서 각 견해의 내

용을 반영한 각 의원 대표발의안에 의할 경우 시가총액 상위 30개 종목(상장회사)의

232) Federal Rules of Civil Procedure, 23.1, Derivative Actions
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다중대표소송을 제기하기 위해 필요한 지분시가를 비교·분석한 자료에 의하더라도 단

독주주권을 인정한 김종인 의원 대표발의안 외로는 모두 다중대표소송을 제기하기 위

해서 상당한 수준의 지분시가가 요구되는데, 일반인의 입장에서는 결코 쉽게 충족할

수 없는 가액이기 때문이다.233)

주지하다시피 다중대표소송은 기본적으로 단순대표소송과 같이 소를 제기한 주주의

입장에서는 승소한다 하더라도 주주가 직접 피고로부터 금전적 이익을 구할 수 있는

제도가 아니다. 이는 동 제도가 이사 등의 의무위반으로 인해 회사가 손해를 입었음에

도 불구하고 회사가 그 권리 위에 자는 경우 회사의 소유자인 주주가 회사로 하여금

그 권리를 행사할 것을 강제하는 제도이기 때문이다. 즉, 대표소송제도에 있어서 주주

는 회사의 주가가 회복되어 간접적으로 이익을 볼 가능성은 있을지언정 직접적인 경제

적 이익을 기대하기는 힘들다.

그럼에도 불구하고 우리가 대표소송제도를 포기할 수 없는 이유는 바로 다중대표소

송제도가 다른 소수주주권과는 달리 종속회사의 경영진의 위법 또는 부당한 경영에 대

하여 지배회사와 주주의 권리를 보호할 수 있는 사실상 유일한 방법이기 때문이다. 특

히 우리나라의 경우 재벌들의 비상장회사를 통한 편법 내지 불법행위는 심각한 수준에

와 있다고 보지 않을 수 없다. 이러한 상황에서 기업지배구조 개선을 통한 재벌개혁에

성공하기 위해서는 다중대표소송의 제소요건을 주주가 회사에 대해서 가지는 영향력의

정도와 무관하게 행사할 수 있도록 할 필요가 큰 것이다. 이 경우 상법 제403조에 따

른 단순대표소송의 제소요건 또한 다중대표소송과 마찬가지로 단독주주권으로 하여 제

도에 일관성을 기해야 할 것이다.

이러한 견해에 대해 남소로 인한 경영상 어려움을 피할 수 없다는 반론이 있을 수

있다. 그러나 1997년 단순대표소송 제도가 도입될 당시에도 남소에 대한 우려가 적지

않았으며 실제로는 2012년까지 단 58건의 단순대표소송만이 법원의 판단을 받아 남소

는커녕 동 제도의 활성화를 위한 방안을 고민해야 하는 정도라는 점에서 근거 없다고

할 것이다. 가사 대표소송제도를 단독주주권으로 변경하더라도 소제기에 따른 모든 비

용부담을 주주가 우선 부담하고 그 결과 또한 법원의 신중한 판단에 따라 도출되는 것

이므로 남용의 소지는 결코 크다고 볼 수 없다.234) 오히려 다중대표소송의 제소자격을

단독주주권으로 완화함에 따른 동 소송의 활성화는 기업집단의 건전성, 투명성, 책임성

확보에 기여하여 기업지배구조 개선을 통한 생산성 향상 등의 긍정적 효과를 불러올

233) 김재형·조형래, 앞의 논문, 248-249면.

234) 이철송, 「회사법」, 박영사, 2013, 306면.
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것이다.235)

또한 대법원은 단순대표소송의 경우이기는 하지만 그 주식보유 요건에 관하여 이를

소를 제기할 당시에만 충족하면 되고 그 이후에는 위 비율 미만으로 감소하더라도 보

유한 주식이 아예 없게 되는 경우가 아닌 이상 제소의 효력에는 영향이 없는 것으로

판시하여 사실상 단독주주권을 인정한 것이나 다름없다고 할 수 있다.236) 이러한 상황

에서 굳이 소를 제기할 당시에만 그 진입장벽을 높여 놓을 이유가 없는 것이다. 결국

동 제도의 입법취지와 실효성을 고려하면 다중대표소송의 제소요건은 노회찬 의원 대

표발의안과 같이 단독주주권으로 입법하는 것이 타당하다고 할 것이다.

(3) 회계장부열람권

지배회사 주주의 종속회사 회계장부열람권은 지배회사의 주주가 종속회사의 세부적

거래내역 등을 파악하기 위해 직접 종속회사의 회계장부를 열람하는 것으로서 지배회

사 내지 종속회사 이사의 경영활동을 감독․감시하는데 매우 중요한 역할을 담당한

다.237)

이러한 이유에서 비록 제한적이기는 하지만 대법원에서도 지배회사 주주의 종속회사

회계장부에 대한 열람권 행사를 인정한 바가 있다.238) 해당 판결은 지배회사(모회사)의

주주가 지배회사에 보관되어 있는 종속회사(자회사)의 회계장부를 열람하도록 인정한

제한적인 취지의 사안에 대한 것이기는 하지만, 지배회사의 주주로 하여금 직접 종속회

사의 회계장부에 대한 열람청구권을 인정한 사건이라는 점에서 넓은 의미의 지배회사

주주에게 종속회사의 회계장부에 대한 열람권을 인정한 사건이라고 평가할 수 있다.239)

이와 같은 견지에서 의원들의 대표발의안 중에서 종속회사의 회계장부열람권을 인정

하는 내용을 포함한 안은 이종걸 의원 대표발의안, 채이배 의원 대표발의안 및 노회찬

의원 대표발의안 세 개가 존재한다. 이 중에서 이종걸 의원과 채이배 의원의 각 대표

발의안은 지배회사 발행주식총수의 100분의 3 이상의 주식을 보유한 주주에게만 종속

235) 김영희, “주주대표소송제도 활성화를 위한 개선방안”, ERRI경제개혁리포트 2013-10호
(2013. 7.), ERRI경제개혁연구소, 19면.

236) 대법원 2013. 9. 12. 선고 2011다57869 판결.

237) 김대연, “모회사 주주의 자회사 회계장부열람권”, 법조 제52권 제6호 통권 제561호(2003.
6), 법조협회, 168면.

238) 서울고등법원 1999. 9. 3. 선고, 99카187 판결; 대법원 2001. 10. 26. 선고 99다58051 판결

239) 김대연, 앞의 논문, 법조, 196면.
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회사의 회계장부에 대한 열람권을 인정하고 있으며 따로 상법상의 상장회사에 관한 특

례규정인 제542조의6 제4항을 준용하고 있지 않다.240) 한편 노회찬 의원 대표발의안은

다중대표소송을 제기한 지배회사의 주주에 대해서는 단 1주만 보유하고 있어도 종속회

사 회계장부에 대한 열람권을 인정하는 반면, 다중대표소송을 제기하지 않고 종속회사

의 회계장부열람권을 행사하기 위해서는 종속회사의 발행주식의 총수의 100분의 3이상

에 해당하는 주식을 보유할 것을 요구하고 있다.

생각건대, 다중대표소송이 그 도입 취지에 부합하는 정도로 활성화되기 위해서는 승

소에 필요한 정보를 얻기 위한 수단으로서 회계장부열람권 또한 충분히 보장되어야 한

다. 종속회사의 회계장부에 기재된 내용은 다중대표소송의 승패에 있어 중요한 입증자

료가 될 수밖에 없는데, 다중대표소송의 원고에게 이러한 핵심자료에 대한 원활한 열

람권이 보장되지 않는 이상 입증 부족으로 패소할 가능성이 높을 수밖에 없고 이는 곧

다중대표소송 자체의 비활성화로 이어질 것이기 때문이다.241)

이 때문에 미국에서도 지배회사 주주가 종속회사를 위하여 다중대표소송을 제기하는

것을 넓게 인정하고 있다는 사실에 비추어 다중대표소송의 실효성을 확보하기 위해서

라도 회계장부열람권을 인정하여야 한다는 주장이 존재하며, 결합기업에서 지배회사의

주주는 그룹 안의 모든 회사에 대하여 경제적 이익을 가지고 있으므로 이들에게도 회

계장부열람권을 넓게 인정하자는 견해도 존재한다.242)

결국 다중대표소송제도의 제소요건을 단독주주권으로 도입한다면, 동 제도에 관하여

필수적이라 할 수 있는 종속회사의 회계장부열람권 행사요건 또한 균형적 측면과 실효

성 측면에서 동일하게 단독주주권으로 도입하여야 할 것으로 생각된다. 특히 다중대표

소송제도의 도입 전후와 무관하게 회계장부열람권을 단독주주권으로 도입하여 주주로

하여금 수시로 관련 자료를 확보하고 검토할 수 있도록 배려함으로써 종속회사 운영의

투명성을 높이고 이를 통해 결과적으로 기업지배구조를 획기적으로 개선할 수 있을 것

이다.

240) 현재 상법상 회계장부열람권의 경우 상장회사의 경우 1만분의 10이고(상 제542조의6 제4
항) 금융회사나 투자회사의 경우 10만분의 50이다(금융회사의 지배구조에 관한 법률 제33
조 제6항).

241) 당사자에 의한 입증자료의 원활한 확보는 법원으로 하여금 실체적 진실에 보다 가까운 사
실관계를 특정 하는데 기여하여 결과적으로 올바른 판결이 도출될 가능성을 높이므로 정
의의 관점에서도 바람직한 것이다.

242) Blumberg, The Law of Corporate Groups-Procedural Problems in the Law of Parent
and Subsidiary Corporations, Little, Brown and Company, 1983 & Supplement 1999,
pp.373-375.
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제6장 결론

지금까지 기업지배구조의 불투명성으로 인해 대기업집단과 계열회사들이 재벌의 사

익추구 수단으로 남용되어 초래된 1997년 외환위기에 대한 반성으로 기업지배구조 개

선을 통한 재벌개혁을 목적으로 상법에 도입된 여러 제도 중 “집중투표제도, 전자투표

제도 그리고 대표소송제도”의 위와 같은 목적 달성을 위한 구체적 입법방안을 살펴보

았다. 그리고 각 제도에 관한 입법방안은 우리나라가 더 이상은 재벌이 대기업집단과

그 계열회사들을 사익추구 및 지배력 강화를 위한 수단으로 남용하는 행태를 용인할

수 없고, 재벌의 이러한 행태로 인해 발생하는 여러 경제적 어려움을 감당할 수도 없

다는 전제에서 검토하였다.

첫째, 집중투표제도의 경우 현행 상법에 의하면 회사는 정관으로 그 적용을 배제할

수 있고 이 때문에 실제로 집중투표제도를 도입하고 있는 회사는 거의 없는 것이 현실

이다. 따라서 동 제도의 적용을 정관이나 기타 방법으로 배제할 수 없도록 의무조항으

로 개정하고 그 대상 또한 모든 주식회사로 포괄할 것을 제안하였다. 이는 재벌이 사

익을 추구하는데 주로 남용하는 회사가 상장회사가 아닌 비상장회사라는 점에 착안한

것이다. 또한 집중투표를 통해 선임된 이사의 법적 지위를 보호하는 별도의 규정을 마

련하여 일본의 전철을 밟지 않도록 주의해야 함을 강조하였다. 일본에서도 한때 집중

투표제도의 의무화를 일부 시행하였으나, 집중투표로 선임된 이사의 지위를 보호해주

는 별도의 규정이 없었던 탓에 지배주주의 의사에 따라 곧바로 해임되는 경우가 빈번

했고 이로 인해 집중투표제도의 의무화 자체가 사실상 폐지되기에 이르렀기 때문이다.

마지막으로 집중투표제도의 내재적 한계인 이사의 시차 선임으로 인한 동 제도의 면탈

에 대해서는, 기업 경영의 자율성과 탄력을 고려하여 포괄적인 규정으로 이를 금지하

는 방안을 제시하였다.

둘째, 전자투표제도의 경우에는 이사회 결의로 사용이 가능하게 되어 있으나, 지배주

주인 재벌의 입장에서 주주총회 안건에 관하여 전자투표항목에 기재·표시된 주주의 의

사를 그대로 표결에 반영하여야 하는 전자투표제도와는 달리 안건에 관한 찬반의사를

대리인 또는 수임인이 임의로 정할 수 있어 자신의 입맛에 맞는 결정을 내리는데 훨씬

유리한 의결권 대리제도와 위임장 권유제도로 인해 효율적으로 사용되지 못하고 있는

점, 그리고 그림자투표제도와 같은 제도의 폐지유예로 인해 그 실효성이 떨어지고 있
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는 점에 착안하여 회사로 하여금 각 제도를 원칙적으로 도입할 의무를 부담하도록 입

법할 것을 제안하였다. 다만 이제 막 사업을 시작한 벤처기업과 같은 소규모 회사에까

지 이를 강제할 실익은 크지 않다고 할 것이므로 주주총회의 특수결의로 그 도입을 배

제할 수 있도록 하여 동 제도의 의무화가 재벌개혁이라는 목적과 무관한 일반 기업에

까지 피해를 미치지 않도록 하였다.

셋째, 일부 시민단체가 주도하는 기획소송 또는 경영권 분쟁에서 우위를 점하기 위

한 수단으로 사용되고 있는 주주대표소송이 주주들의 보다 보편적인 권리구제수단으로

자리 잡을 수 있도록 그 제소요건을 완화하고, 회사가 의도적으로 대표소송을 제기한

주주의 원고적격이 박탈되는 조치를 취한 경우에도 이미 소송을 제기한 주주에게는 원

고로서의 지위가 유지되는 것으로 입법하며, 더 나아가 동 제도의 실효성을 확보하기

위해 다중대표소송제도를 도입할 것을 제안하였다. 이때 다중대표소송의 인정범위는

재벌이 대기업집단과 계열회사를 장악하고 있는 현실에서 형식적 기준에 더해 “내부지

분율”이라는 실질적 기준을 적용하여 대기업집단 내에 있는 비상장 계열회사 중 재벌

이 직접 보유하고 있는 비상장 계열회사를 제외하고는 내부지분율이 50%를 초과하는

비상장 계열회사에 대해서는 모두 다중대표소송의 대상에 포함시켜 사실상 재벌의 영

향력 하에 있는 회사 대부분이 그 대상범위에 포섭될 수 있도록 하였다. 그리고 다중

대표소송을 비롯한 단순대표소송의 제소자격은 이를 단독주주권으로 하여 적어도 침해

당한 권리를 동 제도를 통해 간접적으로라도 구제받으려는 주주들이 보다 원활히 소를

제기할 수 있도록 해야 함을 강조하였다. 마지막으로, 소송은 이기기 위해서 제기하는

것이므로 동 소송을 제기한 주주에게는 최소한의 증거를 확보할 수 있도록 그가 속한

지배회사는 물론이고 종속회사의 회계장부에 대한 열람권 또한 인정할 것을 제안했으

며, 그 요건 역시 대표소송의 제소요건과 동일한 단독주주권으로 입법하는 것이 제도

의 일관성 측면에서 바람직하다는 입장을 유지하였다. 다만 아직 대표소송을 제기하지

않은 상태의 주주에게는 회계장부열람권을 인정하되 그 요건을 비상장회사의 경우에는

100분의 1, 상장회사의 경우에는 10,000분의 1로 정하여 회사의 거래내역에 대한 무분

별한 공개가 이루어지지 않을 수 있도록 하였다.

우리나라는 뼈를 깎는 노력과 고통으로 세계 최악의 빈곤국에서 세계 최고 수준의

경제 강국으로 발돋움하였다. 그 중심에는 정부와 국민의 지원에 힘입어 세계로 뻗어

나가 시장을 개척한 재벌들이 있었고, 우리는 지난 수년 동안 그 달콤한 열매를 누렸

다. 그러나 지금 우리 앞에 놓인 상황은 결코 낙관할 수 없는 것이다. 한때 우리와 비

교조차 할 수 없이 뒤쳐져 있던 중국이 경제력은 물론이고 여러 분야에서 우리를 바짝
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따라잡고 있거나 이미 추월한 반면, 우리는 아직 일본에 비해 경제력과 기술력 등 여

러 분야에서 밀리고 있다. 이러한 상황에서 계속되는 북한의 핵 도발은 우리의 미래에

적지 않은 먹구름을 드리우고 있다.

이러한 상황에서 기업의 불투명한 지배구조는 국제적으로도 코리아 디스카운트라는

현상을 유발하여 국가 경쟁력을 저하시키는 주된 원인으로 작용하고 있는데, 정작 정

부의 지원과 국민의 피와 땀으로 오늘날 대기업집단을 지배하며 적지 않은 이익을 향

유하고 있는 재벌들은 기업지배구조를 개선하여 국가 경쟁력을 제고하기 보다는 이를

그들의 사익을 증대하고 기업에 대한 지배력을 더욱 강화하는 수단으로 남용하고 있

다. 그리고 그로 인한 부작용은 고스란히 재벌과 그에 친한 소수를 제외한 대다수의

국민에게 전가되고 있다.

이제는 이러한 악순환을 끊고 기업이 보다 투명한 지배구조를 확보하여 자체적으로

재벌의 부당한 영향력 행사에 대항할 수 있는 힘을 가질 수 있도록 제도적 기반을 마

련해 주어야 한다. 작년 한겨울 내내 주말마다 100만 촛불이 광화문 앞에 모여 평화적

이지만 결연하게 보여준 재벌개혁에 대한 의지와 요구를 더는 외면해서는 아니 될 것

이다.
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