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차등의결권 주식은 기업가치를 
제고하는가?

*

1)  송치승**․박정미***

<요  약>

우리나라에서는 1997년 금융위기 이후 기업 관련 정책 중 중요한 부분이 기업의 지배구조이다. 

최근까지도 핵심 개혁대상으로 이 문제가 끊임없이 논의되어 왔다. 그러나 이런 우려에도 불구하고 

정치권과 벤처업계는 벤처기업의 경영권 보호와 자금조달을 활성화하기 위한 방안으로 차등의결권을 

도입하려는 시도를 계속해서 추진하고 있다. 이에 차등의결권 도입이 과연 기업가치에 의미있는 영향을 

미치고 있는 지 면밀히 검토해야 할 시기가 도래한 것으로 여겨진다. 따라서 본 연구는 차등의결권과 

기업가치 관련 국내외 선행연구들을 면밀히 검토하여 차등의결권 도입에 따른 영향을 분석함으로써 

정책적인 제언을 하는 것을 주된 목표로 한다. 

이를 위하여 간접적으로나마 차등의결권과 관련된 국내 선행연구들을 먼저 검토해보고, 실질적으로 

차등의결권을 도입한 해외 기업들의 가치변화를 분석함으로써 이 제도의 도입이 우리 기업 및 시장에 

미칠 영향을 분석하고자 한다. 국내외 관련 연구들을 살펴본 결과 차등의결권 도입이 기업가치에 

부정적인 영향을 미친다는 것이 다수이다. 즉, 비상장벤처기업을 상대로 1주 10의결권 이내의 차등의결권 

부여가 가능한 제도를 도입하려는 정부 및 벤처협회의 주장과는 다르게 해외의 많은 사례들처럼 

기업가치가 하락할 수 있다. 이에 따라 이 제도를 채택한 기업이 상장할 경우 일반(소액)주주들은 

상대적으로 불리한 입장에 놓일 수 있다는 문제점을 인지할 필요가 있다.

이를 통해 본 연구는 차등의결권을 도입하려는 정책당국 등에게 차등의결권 도입효과와 이에 따른 

시사점을 제공하고자 한다.
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Ⅰ. 서  론 

오랜 시간 논의되어온 차등의결권1) 도입문제는 문재인 정부가 들어서면서 벤처기업 

창업자들의 경영권을 보호하기 위하여 법안이 추진되었다. 이에 따라 1주 1의결권을 보장하는 

기본법인 상법 대신에 개별법인 ｢벤처기업 육성에 관한 특별조치법(벤처기업 법)｣개정을 

통한 방식이 진행되었다. 개정법률안은 2021년 12월 2일 관련 국회 상임위원회인 산업통상

자원중소벤처기업위원회(산자위)를 통과하여 법안도입을 목전에 두고 있었다. 그러나 동년 

12월 8일 법제사법위원회(법사위) 전체회의 통과가 불발되면서 해당 개정법률안은 국회에 

상정되지 못했다. 이번에 무산된 벤처기업법 개정안은 차등의결권 주식을 도입하여 비상장 

벤처기업의 창업자에게 본인 보유지분보다 많은 의결권을 부여하여 경영권의 위협 없이 

안정적으로 경영을 가능하게 하고 투자자들에게 장기투자를 하도록 유도하여 자금조달을 

원활히 하려는 데에 있다. 차등의결권 도입은 벤처업계에서 외부 자본을 유치하는 과정에서 

창업자 지분이 갈수록 낮아져 적대적 인수합병(M&A)에 노출되는 것을 막기 위해 도입을 

건의해왔다. 그러나 벤처기업법 법안 처리에 반대하는 측은 경영진의 과도한 경영권 보호로 

사익추구의 위험이 존재하여 소액주주들의 이익을 침해할 것이고, 재벌 세습 등에 악용될 

우려가 크다는 점을 주장하였다.

현행 우리나라 상법에서는 1주당 1개의 의결권이 가능한 ‘주주평등의 원칙’을 규정하고 

있고, 의결권이 없는 주식발행을 허용하고 있다. 따라서 한국주식시장에 상장된 기업들에 

투자한 주주들에게는 1주 1의결권 즉 동일한 의결권과 현금흐름권(배당권)이 부여된다. 

예를 들어 삼성전자에 투자한 주주들은 자신이 보유한 주식 1주에 1개의 의결권을 가지며 

1주에 해당하는 배당금(현금흐름권)을 그리고 1주에 1개의 잔여재산청구권을 가지게 된다. 

그러나 미국주식시장에 상장한 쿠팡의 경우 1주에 1개의 의결권을 보유한 주주도 있지만 

1주에 29개의 의결권을 보유한 주주(김범석 의장)도 존재한다. 즉 의결권이 다른 이종의 

주식 발행이 가능하다. 이를 차등의결권주식이라고 하고, 미국 주식시장에서는 차등의결권

구조를 가진 기업의 주식을 상장할 수 있다. 쿠팡은 미국 뉴욕증권시장에서 IPO를 진행

하였으며, 성공적인 미국 NYSE에의 상장으로 시가총액 55조 원 규모의 기업이 되었다. 

쿠팡이 한국 대신 미국 증권시장에 상장한 주요 요인 중 하나는 현재까지 한국주식시장에서는 

1) 여러 종류의 보통주를 발행하고 각 종류마다 다른 수의 의결권을 부여하는 구조를 가진 제도를 차등의결권 

또는 복수의결권제도라고 한다(방문옥, 2014). 차등의결권으로는 2개 이상의 의결권이 부여되는 복수의결권, 

의결권이 부분 인정되는 부분의결권, 의결권이 없는 무의결권으로 나누어 볼 수 있는데, 본 연구에서는 

복수의결권이라는 의미에서 차등의결권을 적용하기로 한다.
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차등의결권주식의 상장이 불가능하기 때문이다.

하지만 차등의결권은 미국증권시장에만 있는 제도는 아니다. 프랑스, 영국과 인도 등 

많은 나라들이 차등의결권을 허용하고 있다. 알리바바가 2014년에 홍콩증권시장 대신 

뉴욕증권시장을 택한 뒤에 문제점을 인식한 홍콩과 싱가포르도 2018년에 이를 도입하였다. 

급기야 2019년에 중국도 차등의결권을 2019년 6월 개장한 커촹반에 허용하였다. 차등 

의결권은 최근 3년간 동아시아로 확산했는데, 테크 기업의 미국행을 막고 자국에 유치하기 

위한 대응책 측면이 강했다(남길남, 2019). 물론 차등의결권 도입에 대하여 이미 국내에서도 

오래 전부터 논의가 진행되어 왔으며, 최근 쿠팡의 미국 상장으로 더욱 논의가 활발하게 

진행되었다. 2022년 윤석열 정부가 들어서면서 대통령인수위원회에서는 차등의결권 도입에 

대한 강한 의지를 밝힌 바2)가 있으며 관련하여 학계에서도 찬반논의가 뜨겁다.

미국에서 차등의결권주식 구조로 상장한 쿠팡의 김범석 의장이 가진 Class B 주식은 

1주에 29개의 의결권을 갖는다. 이는 Class A를 1주 소유한 주주들의 의결권에 비하여 

29배나 높은 의결권을 소유한다는 말이 된다. 쿠팡은 상장이후 이러한 이점을 가지고 꾸준히 

시장점유율을 높이기 위하여 투자를 진행하고 있으며, 이러한 쿠팡의 미래를 기대하는 

여러 투자자들, 예를 들어 미국의 매사추세츠공대(MIT), 워싱턴대학교는 추가 매수를 진행

하였다. 2021년 4분기 기준으로 MIT는 기부금의 65%에 해당하는 돈을, 그리고 워싱턴대는 

투자 포트폴리오의 45%에 해당하는 돈을 쿠팡에 투자(Class A)하였다.3) 그러나 쿠팡의 

주가는 그 기대에 미치지 못한 채 2022년 5월 9일 현재 9.35달러로 10달러 아래로 떨어졌다. 

지난해 3월 11일 미국 뉴욕증권거래소(NYSE)에 상장했던 쿠팡의 주가가 상장 당일 장중 

69달러(시가총액 약 100조 원 이상)까지 올랐으며, 종가 49.25달러(시가총액 약 55조 원)로 

장을 마쳐 주당 35달러인 공모가 보다 40.71% 올라 시장의 큰 기대를 모았으나 1년 2개월이 

지난 2022년 5월 9일 현재 주가가 하락세를 거듭한 끝에 공모가 대비 73% 가까이 하락하였으며, 

52주 최고가 대비 86.45% 추락하였다.4) 즉 4분의 1토막이 난 것이다. 동 기간 다른 코로나19 

수혜주였던 이커머스 업체인 아마존, 이베이, 등이 엔데믹 이후 재평가되어 거품이 빠지고는 

있으나 이들의 낙폭에 비하여 쿠팡의 하락은 과도하다는 것이 업계의 시각이다.5) 이에 

따라 MIT는 약 3,000억 원 이상의 손실이 났고, 워싱턴 대학교는 약 1,000억 원 이상의 

손실6)이 났다.

2) 중앙일보, 2022.03.25.일자 참조: “인수위 “벤처기업 차등의결권 도입 추진”…민주당 반대가 변수”.

3) 한경글로벌마켓, 2022.04.30.일자 참조: “쿠팡 주식에 기부금 ‘몰빵’했는데...” 초유의 사태벌어졌다.

4) The JoongAng, 경제, 2022.05.11.일자 참조: “쿠팡 주가 10달러 아래로…미 증시 상장 14개월 만에 73%하락”.

5) 한겨레, 2022.05.06.일자 참조: “12달러도 깨졌다. ‘수직하강’ 코팡 주가만 바라보는 기업은? ‘수직하강’ 코팡 

주가만 바라보는 기업은?
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쿠팡은 상장 당시 인수기관비용으로만 2,000억 원을 지불한 바7) 있다. 쿠팡의 국내 자본은 

완전잠식 상태이고, 2022년 3월 현재 누적적자가 약 6조 원이 넘는데도 시장점유율을 높이기 

위하여 다방면으로 투자를 진행 중이다.8) 지난 10여 년 간 쿠팡은 단 한 번도 이익을 창출하지 

못하였으며9), “계획된 적자”라는 말이 나올 정도로 2021년에는 역대 최대 매출액(22조 2,256억 

원)과 최대 영업적자(1조 8,039억 원)를 기록하였다.10) 이러한 행보가 최고경영진들의 

의중이라면 과연 증발한 기업공개 당시 종가 및 최고가 대비 73%～86.45%의 시가총액분

(2022년 5월 9일 현재)은 누구의 책임일까?

[그림 1] 쿠팡 주가추이(2022.05.12.)

2021년 3월 11일 미국 뉴욕증권거래소(NYSE)에 상장했던 쿠팡의 주가가 상장 당일 종가 49.25달러(약 55조 원)로 장을 

마쳤으나 1년 2개월이 지난 2022년 5월 9일 현재 주가가 하락세를 거듭한 끝에 공모가 대비 73% 가까이 하락하였으며, 

52주 최고가 대비 86.45% 추락하였다.

        출처: 쿠팡 Class A CPNG 뉴욕 거래소.11)

2021년 연간 매출액이 1조 514억 원에 영업적자 2,177억 원으로 동일한 횡보12)를 걷고 

있는 마켓컬리가 미국 증권시장에 기업공개를 하려다가 국내 증시로 돌아섰다.13) 뒤이어 

11번가, SSG 등이 국내 증시에 상장을 준비하고 있으나 이들이 예의주시하고 있는 것은 

쿠팡의 움직임이다.14) 선도기업 추종전략으로 이들도 대규모 투자를 진행 중에 있으며, 

이들의 미래가 우리나라 경제에 미칠 파급효과는 클 것이다.

우리나라는 1997년 금융위기 이후 기업 관련 정책 중 중요한 부분이 기업의 지배구조이다. 

6) 한경글로벌마켓, op.cit. 참조.

7) FORTUNE KOREA, 2022.01.20.일자 참조: “美증시 상장한 한국 기업들의 현주소”.

8) 조선일보, 2022.03.03.일자 참조: “누적 적자 6조의 쿠팡, 유통 재벌 이마트 제꼈다”.

9) 조선일보, Ibid. 참조.

10) 한겨레, op.cit. 참조.

11) 뉴욕거래소(NYSE), 2022.05.12.일자 참조: “쿠팡 Class A CPNG 9.67 전일대비하락 -0.91(-8.60%)”.

12) 한겨레, op.cit. 참조.

13) FORTUNE KOREA, op.cit. 참조.

14) 한겨레, op.cit. 참조.
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최근까지도 핵심 개혁대상으로 이 문제가 끊임없이 논의되어 왔다. 1960년대 이후 우리나라는 

성장위주의 정책과 여러 가지 사회적 환경으로 인해 기업의 소유와 경영이 분리되지 않은 

상태에서 급성장을 해왔다. 그러나 1997년 외환위기와 2008년 글로벌 금융위기를 겪으면서 

한국기업의 지배구조에 대한 문제점이 부각되었고, 이러한 문제점을 해결하기 위해 기업의 

지배구조를 개선하기 위한 노력이 진행되어 오고 있다. 그러나 아직 갈 길이 멀다. 2021년 

5월 발간된 ｢CG Watch 2020: Future promise｣15)에서 한국은 종합점수 52.9%로 아시아지역 

12개국 중 9위로 평가되었다. 2016년(호주를 제외한 11개국 중 8위), 2018년(호주를 포함한 

12개국 중 9위)에 이어 세 차례 연속 9위를 기록하며 하위권에 머물고 있다. 평가항목 중 

지배구조 제도는 10위에 머물렀다. 해당 보고서는 지배구조공시 의무화 대상 범위와 내용, 

의무공개매수제도 등 소수주주 보호장치, 규제예산 및 집행실적에 대한 정보공개, 사법 

독립성, 입법･정책결정 과정에서의 공공협의 절차, 사내이사를 포함한 이사회 교육 등과 

관련하여 좋은 평가를 하지 않았다. 특히 ｢CG Watch 2020｣은 차등의결권주식 도입을 

추진하는 것에 대해 개혁을 후퇴시키는 모순적 정책이라고 비판하고, 다음 2년 후 평가에서 

한국의 점수가 떨어질 수 있는 요인으로 차등의결권주식 도입을 위한 회사법 개정과 기존 

상장회사로의 확대 적용을 지목하였다.

이러한 평가에도 불구하고 정치권과 벤처업계는 유니콘을 지향하는 일부 벤처기업의 

경영권 보호와 자금조달을 활성화하기 위한 방안으로 차등의결권을 도입하려는 시도를 

계속해서 추진하고 있다. 그럼에도 불구하고 과연 차등의결권 도입이 기업가치에 긍정적 

영향을 미치고 있는지에 대한 면밀한 검토가 아직 이루어지지 않았다. 따라서 본 연구는 

차등의결권과 기업가치 관련 선행연구들을 검토하여 과연 차등의결권 도입이 기업가치에 

기여하는지에 대한 분석을 통해서 차등의결권 도입의 정책적인 시사점을 제공하고자 한다. 

이를 위하여 간접적으로나마 차등의결권과 관련된 국내 선행연구들을 먼저 검토해보고, 

다음으로 실질적으로 차등의결권을 도입한 해외 기업들의 가치변화를 분석함으로써 우리 

기업 및 시장에 미칠 이 제도의 도입효과를 제시하고자 한다.

이에 본 연구는 다음과 같이 구성한다. 제Ⅱ장에서는 차등의결권 도입과 관련된 간접 

연구로 국내 선행연구를 검토하고, 제Ⅲ장에서는 차등의결권 도입에 대한 해외 선행연구 

들의 결과를 분석한 후, 이를 통해 차등의결권 도입에 대한 정책효과를 제시하고자 한다. 

제Ⅳ장에서는 본 연구의 결론을 맺는다.

15) ｢CG Watch 2020: Future promise｣https://www.google.com/search?q=%EC%BF%A0%ED%8C%A 

-1%EC%A3%BC%EA%B0%80&oq=%EC%BF%A0%ED%8C%A1%EC%A3%BC%EA%B0%80&aq 

-s=chrome..69i57j0i512l3.1791j1j15&sourceid=chrome&ie=UTF-8.
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Ⅱ. 차등의결권 도입 관련 국내 선행연구(간접적 연구)

최근 몇 년 동안 차등의결권 도입에 대한 수많은 토론과 정책 권고에서 증명했듯이 

차등의결권 도입과 그에 따른 사회적 파급효과는 기업의 지배주주는 물론이고, 기관 투자자들, 

외국인들, 소액주주 및 일반 투자자들에게도 중요한 관심사이다. 이러한 우려와 각계각층의 

관련성에도 불구하고 아직 국내에는 차등의결권이 도입되지 않았기 때문에 차등의결권 

도입 기업들을 대상으로 기업가치를 분석한 연구는 없어서 직접적인 효과를 파악할 수 

없다. 따라서 본 연구에서는 소유권과 의결권의 차이에 관련하여 연구된 국내 선행연구들을 

정리하여 우리나라 차등의결권 도입이 기업가치에 어떠한 영향을 미치는 지를 간접적으로 

가늠해보자 한다.

먼저 차등의결권 도입과 관련한 긍정적 의견을 제시한 연구는 김상신(2021)의 연구가 

있다. 비교적 최근 연구가 이루어진 김상신(2021)은 국내 벤처기업 자료를 활용하여 대주주의 

의결권강화가 기업의 R&D투자에 미치는 영향을 분석함으로써 차등의결권 도입의 효과를 

예측하였다. 14,179개의 벤처기업들을 대상으로 정책평가분석 방법 중 ‘일반화성향점수 

매칭법(Hirano and Imbens, 2004)’을 적용하여 차등의결권 도입에 따른 효과발생 연계성을 

분석하였다. 분석결과 대주주지분변화에 따른 의사결정권의 변화가 민감하게 반응할 수 

있는 구간(지분율 30～50%)에서 대주주 지분강화는 기업의 연구개발 지출에 유의한 양(+)의 

영향을 미친다고 하였다. 즉 대주주 지분율 30～50% 구간대에서 대주주의 지분율이 1%p 

증가할 때 R&D지출은 최대 540만 원까지 증가한다는 것이다. 이를 기초로 하여 김상신

(2021)은 중소벤처기업부에서 추진하고 있는 차등의결권 도입은 벤처기업에 일정 부분 

기대한 효과 발생이 가능할 것으로 판단하였다.

차등의결권 도입에 관련한 부정적 의견을 제시한 연구로는 초환석, 김양민(2020), 최동권, 

최성호(2019), 송은진(2018), 이지혜, 변희섭(2016) 등이 있다. 초환석, 김양민(2020)은 2011년

부터 2016년까지 코스닥 시장에 신규 상장한 226개의 기업을 대상으로 지배주주의 소유-지배 

괴리 정도가 IPO성과에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과, 상장 이전에 지배주주의 

소유-지배 괴리도가 클수록 기업의 IPO성과는 감소한다고 보고하였다. 소유-지배의 높은 

괴리율은 지배주주의 사적이익 추구와 그에 따른 기업가치 하락가능성 등으로 인하여 

이해관계들에게 부정적 신호를 전달하고 있으며, 이러한 결과는 최근 불거지고 있는 

차등의결권 도입 논의에 대해 시사점이 될 수 있다고 보았다.

최동권, 최성호(2019)는 2005년부터 2016년까지 KOSPI 793개 기업을 대상으로 지배주주의 

소유-지배 괴리도(Wedge)가 자기자본비용에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과 지배
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주주의 소유-지배괴리도와 자기자본비용은 통계적으로 유의미한 양(+)의 상관관계가 있는 

것으로 나타났다. 이러한 결과는 지배주주의 의결권이 소유지분에 비해 많을수록 지배주주가 

사적이익을 추구할 유인이 증가하게 되므로 투자자는 더 높은 위험프리미엄을 요구한다고 

보고하였다.

송은진(2018)은 2009년부터 2014년까지 543개의 기업-연도 자료를 중심으로 소유경영자의 

배당권(소유권)과 의결권 차이(지분율 괴리)가 연구개발 투자(이하 R&D 투자)에 어떠한 

영향을 주는지 분석하였다. 실증분석 결과, 지분율 괴리는 배당권이 낮은 표본에서 R&D 

투자에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 낮은 배당권이 소유경영자의 도덕적 

해이를 심화시키는 것으로 보고하였다. 또한 배당권과 의결권을 분리한 추가분석에서도 

의결권의 보호막 효과가 확인되어 지분율 괴리의 부정적 효과를 지지하는 결과가 나타났다.

이지혜, 변희섭(2016)은 2006년부터 2010년까지의 3,019개 기업-연도 자료를 중심으로 

지배주주의 소유-지배 괴리도에 근거한 사적효용추구 유인이 과연 상품시장에서의 경쟁

위협을 통해 규율될 수 있는가를 분석하였다. 분석결과, 소유-지배 괴리도의 상승은 기업

가치에 부정적인 영향을 갖는 것으로 나타났다. 또한 소유-지배 괴리도의 상승은 좋은 

지배구조의 형성과 배당지급을 약화시키는 효과를 갖는 것으로 확인되었다. 이러한 결과는 

특히 비경쟁적인 상품시장에서 강하게 나타난다고 하였다.

이외에도 연구 대상의 차이는 있지만, 국찬표, 정균화(2000), Chung and Kim(1999), 곽병관, 

이병관(1999), 김정국 외(1996) 등 많은 연구자들의 의해 소유권과 의결권 차이가 기업가치에 

부정적인 영향을 미친다고 보고하고 있다.

이러한 결과들을 정리해보면 우선 간접적이기는 하나 의결권과 소유권이 괴리(지분율의 

괴리)도의 상승은 기업가치에 부정적인 영향을 갖는 것으로 나타났다(이지혜, 변희섭, 2016), 

의결권과 소유권이 괴리가 높을수록 IPO 성과는 부정적으로 나타났으며(초환석, 김양민, 

2020), 자기자본비용이 상대적으로 많이 들어 사적이익의 유인(최동권, 최성호, 2019)된다고 

하였다. 또한 의결권과 소유권의 괴리와 R&D 투자에서도 특정 지분율(30～50%)대에서는 

R&D투자가 늘어나는 것(김상신, 2021)으로 나타났으나, 전반적으로 부정적 영향(송은진, 

2018)을 미치는 것으로 나타났다.

간접적이기는 하나 국내 선행연구들의 연구결과로 보면 다음과 같은 시사점이 있다. 

비상장벤처기업을 상대로 1주 10의결권 이내의 차등의결권 부여가 가능한 제도를 도입하려는 

정부 및 벤처협회의 주장과는 다르게 차등의결권이 부여가 된 기업의 IPO 성과가 나쁘게 

되면 제도 도입의 취지와는 다르게 자금조달이 원활하지 않을 것이다. 또한 창업경영자들이 

우리나라에 향후 주요 산업이 될 수 있는 분야의 연구개발에 집중하지 않으면서 자기자본
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비용만 늘리게 된다면 기업가치는 하락하게 될 것이다. 따라서 차등의결권 제도를 채택한 

기업이 상장할 경우 일반(소액)주주들은 상대적으로 불리한 입장에 놓일 수 있다는 문제점을 

인지할 필요가 있다.

물론 이러한 결과는 국내 차등의결권 도입 기업을 대상으로 분석한 결과가 아니며, 기업의 

소유권(현금흐름권)과 지배권(통제권) 간의 괴리도에 의한 간접적 연구결과이다. 따라서 

본 연구는 차등의결권을 도입한 국가의 기업들을 대상으로 분석한 해외 실증연구를 

검토해보고 과연 실질적으로 차등의결권 도입이 기업가치를 제고하는지 알아보고자 한다.

Ⅲ. 해외 차등의결권 도입 기업에 대한 성과 분석연구

국내뿐만 아니라 세계 여러 나라에서 차등의결권주식(Dual-Class Share: DCS) 도입에 

대하여 논란이 일고 있으며, 도입했던 국가들도 도입에 따른 문제점들을 제기16)하고 있어 

차등의결권제도 도입의 절차적 정당성 혹은 이해관계자들의 공감대를 형성하기 위하여 

노력하고 있는 것으로 보인다. 차등의결권 구조와 기업성과와의 관계에 대한 실증분석은 

지속적으로 여러 나라 연구자들에 의해 진행되고 있으나 그 결과가 엇갈리고 있다. 연구가 

진행된 시기 및 국가가 달라 차등의결권 도입에 따른 일관된 효과를 도출하는 일이 쉽지만은 

않다. 초기 연구 혹은 차등의결권 도입 시기의 차이 등으로 표본 자체가 적은 경우가 많으며 

국가별로 자본시장의 발전 정도나 법과 제도적 차이가 존재하기 때문에 실제로 운영을 

해보지 않고는 지금의 우려들이 단순한 추측이거나 기우가 될 수도 있다. 이에 국내에서 

차등의결권제도의 도입 필요성을 검토하기 전에 해외에서 선행되어진 차등의결권제도의 

도입에 따른 실증 연구결과를 다음과 같이 나누어 살펴본다.

우선 차등의결권제도 도입 기업과 주가(시장반응)와의 관계에 대한 실증연구를 검토해

본다. 다음으로 차등의결권제도를 도입한 기업들에 대한 현금흐름 등에 기초한 기업성과를 

검토한다. 그 다음으로 차등의결권 도입 기업에 대한 기업의 생애주기에 따른 기업성과의 

변화에 대한 실증분석을 차례대로 검토하고자 한다.

16) 1920년대부터 미국에서는 이에 대한 논의가 이어져오고 있는데, 1940년에 주주 차별논란에 따라 1주 1의결권 

원칙을 도입(무의결권 보통주 또는 차등의결권주식의 상장 금지)한 뉴욕증권거래소는 1980년대 적대적 

M&A의 성행으로 차별의결권이 중요한 방어수단으로 활용되자 1986년 차등의결권 도입 기업의 상장을 

허용하였다. 그러나 미국 최대 연기금 CalPERS(2018)는 차등의결권 도입 기업의 주식 불매입 원칙 도입을 

고려한 바 있으며, 미국 기관투자자협의회(The Council of Institutional Investors, CII)는 뉴욕증권거래소와 

나스닥에 ｢차등의결권 도입 기업 상장 금지 촉구｣하는 서면을 발송(CII 2019.03.02.일자 참조)한 바 있다.
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1. 차등의결권제도 도입 기업과 주가와의 관계

먼저 차등의결권제도 도입 기업의 경영활동에 대한 주식시장의 반응에 관한 연구를 

살펴본다. 차등의결권 도입 기업이 기업공개를 하거나 M&A 등 기업의 성장을 위하여 

경영활동을 진행하려고 할 때 투자자들은 기업의 움직임으로 인하여 지배주주의 사적 이익 

추구를 증가시켜 회사에 해가 되는지, 아니면 유용한 자본조달수단이 되어 회사에 득이 

되는지를 판단하려고 할 것이고 이에 대한 반응으로 기업의 재무적 성과에 선행하여 주가가 

움직일 것이다. 그러나 주식시장이 동일한 사건에 대하여 차등의결권 주식 도입 기업을 

할인한다면 그러한 할인은 미래의 재무성과를 제공할 경영진의 능력 및 차등의결권 제도에 

도입에 대한 투자자의 우려를 반영한 것이라고 할 수 있다. 

<표 1>은 이에 대한 선행연구들을 정리한 표이다. 차등의결권 도입 공시에 대한 

주식시장반응 연구는 총 6개였으며, 그중 4개는 차등의결권 도입 공시에 대하여 주가가 

하락하였으며, 2개는 이에 대하여 영향이 없거나 혼재된 반응을 보였다. 그러나 차등의결권 

도입 공시에 대하여 주가가 상승한 연구는 없었다.

사건 시장반응 연구결과 주요 연구자

차등의결권 도입 

공시(6개)

양(+)의 반응 -

음(-)의 반응 4개
Lel et al.(2021), Hong et al.(2017), 

Smart et al.(2008), Jarrell and Poulsen(1988)

영향 없음(혼재) 2개 Dimitrov and Jain(2006), Partch(1987)

차등의결권 도입 

기업의 인수합병 

공시(4개)

양(+)의 반응 1개 Crone and Plasken(2010)

음(-)의 반응 3개
McKinnon(2016), Hossain(2014), Bigelli and 

Mengoli(2004)

영향 없음(혼재) -

<표 1> 차등의결권 도입과 시장반응

차등의결권 도입 공시에 대한 주식시장반응 연구는 총 6개였으며, 그중 4개는 차등의결권 도입에 대하여 주식시장이 부정적으로 

반응하였으며, 2개는 영향이 없거나 혼재된 반응을 보였다. 

차등의결권 도입 기업의 M&A 공시에 따른 시장반응연구는 총 4개였으며, 그 중 3개의 

연구에서는 주식시장이 이에 대하여 부정적인 반응을 보이고 있었으며, 나머지 1개의 

연구에서 긍정적인 반응을 나타내고 있었다.

먼저 차등의결권 도입에 따른 시장반응에 대한 실증분석을 살펴보면, Lel et al.(2021)은 

미국의 1주 1의결권 허용관련법 SEC RULE 19C-4에 관련 이벤트 13개 이슈에 대한 
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주식시장의 반응을 분석하였다. 미국 NYSE, NASD 그리고 AMEX의 1984년부터 1990년 

까지의 연도별 관련 기업 자료를 이용하여 사건연구분석과 패널분석을 통하여 분석한 결과 

1주 1의결권(차등의결권 금지)에 대한 이벤트에 시장들이 긍정적으로 반응하였고, 차등

의결권허용 확률이 높은 이벤트에 부정적인 반응을 보였다.(뉴욕증권거래소: 허용, 전미증권

거래소(NASD) & 미국증권거래소(AMEX)는 불허인 상황에서 두 그룹에 상장된 기업들의 

차이분석을 진행하였다.) 이러한 결과는 차등의결권 주식 도입에 대한 투자자들의 우려를 

반영한 것이라고 볼 수 있을 것이다.

Hong et al.(2017)은 세계 미국, 캐나다 등 20여개 국가를 대상으로 1995년부터 2007년까지, 

449개의 차등의결권 구조를 도입한 기업들(3,350 기업-연도 자료)을 대상으로 차등의결권 

주식 도입 기업과 주가폭락의 관계를 분석하기 위하여 OLS 회귀분석과 패널분석을 

진행하였다. 연구결과 불투명성이 높은 차등의결권 기업이 주가 폭락 가능성이 높았으며, 

차등의결권 주식 도입시 기업의 소유권과 의결권의 차가 클수록 주가 폭락이 발생하기 

쉽다고 하였다. 그러나 외부 모니터링이 더 효과적인 기업과 성장기회가 더 큰 기업인 

경우에는 소유권과 의결권 차와 주식붕괴와는 양(+)의 관계가 낮다고 주장하였다.

또한 Smart et al.(2008) 등도 1990년부터 1998년까지 미국 주식시장에 기업을 공개한 

2,622개사(차등의결권구조 기업 253개사를 포함)를 대상으로 2SLS와 로짓분석을 통해 

차등의결권 주식 도입에 대한 기업가치를 분석하였다. 연구결과 차등의결권 주식 도입 

기업이 단일의결권주식(Single-Class Share: SCS) 도입 기업에 비하여 기업가치가 할인

된다고 하였으며, 이러한 가치 평가 차이는 규모, 산업, 수익성, 레버리지 또는 성장 기회와 

관련된 단일 및 복수 간의 체계적인 차이에 의해 유발되지 않았다고 하였다. 더욱이, 

차등의결권 구조 기업이 이후 달성한 열등한 경영성과와 기업공개시의 주식할인과의 인과

관계는 유의미한 증거를 찾지 못하였다. 이는 대표이사를 교체하기 쉽지 않고, 운영과 실적의 

괴리감 때문에 투자자들이 차등의결권 주식 구조를 가진 회사에 투자하기를 회피하는 경향을 

보이기 때문에 기업이 차등의결권 주식 구조를 도입했다는 사실이 당해 회사의 주식 가격에 

부정적 영향을 준다고 하였다.

한편 Dimitrov and Jain(2006)의 연구결과를 살펴보면, 1979년부터 1998년까지 있었던 

미국의 178건의 차등의결권 도입 기업을 대상으로 사건연구를 진행한 결과 장․단기 

초과수익은 발생하였지만, 유의미하지는 않았다고 보고하였다. 이와 달리 Jarrell and Poulsen

(1988)은 1976년부터 1987년까지 차등의결권제도를 도입한 94개의 기업을 대상으로 사건

연구를 진행하였으며, 연구결과 차등의결권제도의 도입으로 음의 초과수익(-0.82%)이 

발생하였다고 한다. 또한 비교적 앞선 Partch(1987)의 연구결과에 의하면, 1962년부터 
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1984년까지 미국에서 있었던 44건의 제한된 의결권 주식 발행이 주주의 부에 미치는 영향을 

분석하였으나, 제한된 의결권 발행으로 인한 주주의 피해는 없다고 하였다.

차등의결권제도를 도입한 기업의 M&A 공시에 따른 시장반응에 대한 실증분석을 

살펴보면, McKinnon(2016)은 2006년부터 2014년까지 미국 17개 대형 테크기업의 M&A를 

사건연구를 통해 분석하면서 차등의결권 기업의 M&A 공시에 대한 주식시장의 반응이 

단일의결권 기업보다 더 저조하다고 보고하였으며, 차등의결권 기업의 M&A에 대한 

의사결정이 주주가치 훼손을 동반한다고 주장하였다.

Hossain(2014)은 1996년부터 2009년까지의 12,404개의 인수기업을 대상으로 사건연구 

및 프라빗 분석 등을 통하여 차등의결권구조 기업의 인수성과가 장․단기 모두 저조하다고 

보고하였다. 차등의결권 구조 기업의 기업인수 공시에 대해 더 낮은 초과수익률을 나타내고 

있었으며, 차등의결권 주식 구조에 대리인 문제가 내재된 것을 발견하였다. Bigelli and 

Mengoli(2004)는 1989년에서 1996년 사이 280건의 이탈리아 인수를 대상으로 사건연구를 

진행한 결과, 소유와 통제의 분리가 높은 기업의 인수에 시장이 더 나쁘게 반응한다는 

것을 발견하였다.

IPO 시 20% 이상이 차등의결권구조를 도입할 정도로 차등의결권제도가 더 널리 퍼져 

있는 스위스에서는 반대의 결과가 발견되었다. Crone and Plasken(2010)은 2006부터 2008년 

사이에 145개 기업의 스위스 표본을 사용하여 분석한 결과, 평균적으로 차등의결권 도입 

기업이 추진한 인수가 단일의결권 도입 기업이 추진한 인수보다 더 큰 초과수익을 가져온다는 

것을 발견하였다. 그러나 그들의 데이터에 따르면 1994년에서 2005년 사이의 인수 결정에 

있어 단일의결권 도입 기업이 추진한 인수가 차등의결권 도입 기업이 추진한 인수 결과보다 

더 나은 성과를 냈다는 결과를 제시하였다.

상기 선행연구들을 정리해보면, 비교적 최근 연구들은 차등의결권 도입에 따른 시장반응과 

본 제도를 도입한 기업의 인수합병 결과에 따른 시장반응이 부정적인 것으로 나타났다. 

그리고 보다 앞선 연구에서는 유의미한 결과를 찾아보기 어려웠다.

2. 차등의결권주식 도입에 따른 기업성과연구

다음은 차등의결권 도입 기업의 경영활동에 대한 기업성과를 분석한 실증분석 결과물

들이다. 관련 선행연구들을 살펴보면 다음과 같이 기업의 성과를 높인다는 연구들과 기업의 

성과를 떨어뜨린다는 연구들이 공존하고 있었다. 표본 수가 극소수이거나 비율분석이나 

차트분석과 같은 단편적인 연구들을 제외하고 2005년부터 최근까지 수행된 차등의결권 

도입 기업의 기업성과에 대한 실증분석연구 31건을 정리해 보면 <표 2>와 같다. 차등의결권 
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도입과 기업성과에 대한 31개의 선행연구 중 4개는 기업가치를 상승시켰다고 하였으며, 

23개는 기업가치를 하락시켰다고 하였고, 4개는 영향이 없거나 가치하락과 상승이 혼재된 

연구결과를 제시하였다.

<표 2> 차등의결권 도입과 기업성과

차등의결권 도입과 기업성과에 대한 31개의 선행연구 중 4개는 차등의결권 도입이 기업가치를 상승시켰다고 하였으며, 

23개는 기업가치를 하락시켰다고 하였고, 4개는 영향이 없거나 가치하락과 상승이 혼재된 연구결과를 제시하였다.

성과 연구결과 주요 연구자

기업가치 

상승(+)
4개

Lel et al.(2021), Adhikari et al.(2018), Jordan et al.(2016), Bauguess et 

al.(2012)

기업가치 

하락(-)
23개

Docherty et al.(2021), Cumming et al.(2019), Croci(2018), Li and Zaiats

(2017a), Li and Zaiats(2017b), Morey(2017)/CII(2017), Lauterbach and 

Pajuste(2015), Hossain(2014), Amoako-Adu et al.(2014), Belot(2014), 

Amoako-Adu et al.(2013), Gompers et al.(2010), Arugaslan et al.(2010), 

Hoi and Robin(2010), Villaonga and Amit(2009), Amoako-Adu et al.(2009), 

Masulis et al.(2009), Smart et al.(2008), Li et al.(2008), King and Santor

(2008), Bozec and Laurin(2008), Pajuste(2005)

영향 

없음(혼재)
4개

Anderson et al.(2017), Nüesch(2016), Baran and Forst(2015), Jog et 

al.(2010)

합계 31개

먼저 차등의결권을 도입한 기업들의 기업성과가 상승(혼재인 경우 포함)한다고 분석한 

8건의 연구를 정리한 <표 3>을 보면, 차등의결권을 제일 먼저 도입한 미국이 6건, 스위스, 

캐나다 각각 1건이다. 이를 정리해보면 차등의결권은 혁신을 촉진하고, 단일의결권기업에 

비하여 단기적 외부압력을 적게 받으면서도 비교적 많은 M&A를 진행하고 있으며, 이러한 

결과가 소액주주들에게도 동일하게 배분된다고 주장하고 있다. 특히 외부자금조달을 

목적으로 하는 경우 차등의결권 주식 도입이 유용하다고 보고하였다. 다만 차등의결권 

도입 기업의 시장 가치가 할인되어 거래되고 있으며, 의결권과 현금흐름권의 괴리가 클 

경우, 그리고 이사회의 질이 낮을 경우에 대리인 문제 발생이 가능하며, 차등의결권을 

폐지하더라도 기업가치에 유의미한 영향을 미치지는 않는다고 보고하였다.

차등의결권 도입 기업들의 기업성과가 하락한다고 분석한 23건의 연구들을 정리한 <표 

4>를 살펴보면, 차등의결권을 제일 먼저 도입한 미국이 14건, 이탈리아, 영국, 프랑스 각각 

1건, 캐나다 3건, 다국가 3건이다. 이들을 정리해보면, 차등의결권 구조는 현금흐름과 의결권의 

괴리 및 정보의 비대칭으로 인하여 사적 이익을 추구하게 되고, 무분별한 다각화 등의 
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저자(연도) 표본, 연구기간, 연구방법 등 주요 결과

Lel et al.(2021)

∙미국
∙NYSE, NASD, AMEX의 
연도별 관련기업 자료
∙1984～1990
∙회귀분석 등

∙차등의결권 허용시장보다 불허시장의 기업들의 
연구성과, 기업가치, 수익성이 낮아짐
∙차등의결권주식(Dual-Class Share: DCS)이 혁
신을 촉진하고 가치평가를 높인다고 봄

Adhikari et 
al.(2018)

∙미국
∙IPO기업 4,715개사(DCS 
113개사 & SCS 1,266 개사)
∙1980～2008
∙회귀분석 등

∙DCS 기업이 혁신적인 업계에서 비교적 많은 인수
를 진행함
∙DCS 기업이 단일의결권주식(Single-Class Share: 
SCS) IPO 기업에 비해 인수대금을 주식으로 지불
할 가능성이 있으며, 이는 내부자의 의결권과 현금 
흐름 권리 사이의 괴리와 양의 관계가 존재함을 
의미함
∙상장한 지 1년 이내에 인수가 이루진 경우 DCS의 
수익률이 상대적으로 높아 DCS 기업의 인수가 
훨씬 높은 수익을 창출하고 있어 DCS 기업이 
인수결정을 더 잘 한다는 것을 시사함

Anderson et 
al.(2017)

∙미국
∙기업 2,379개(총 24,724개 
기업-연도 자료 중 DCS 
2,333개 & SCS 22,391개 
기업-연도 자료),
∙2001～2015
∙회귀분석 등

∙DCS는 가족 소유주가 슈퍼 의결권을 보유할 때 
약 12%정도 평가 할인되며, DCS는 총수일가가 
없을 경우 약 20%의 프리미엄을 갖게 됨
∙외부 투자자들은 다른 조직 형태에 비해 상당히 
할인된 가격으로 가족 회사의 주식을 사는 것으로 
보이나 이러한 투자자들은 보유자산에서 더 큰 
초과 수익을 얻음
∙DCS 구조가 가족 지배력을 더욱 발현시킴
∙DCS 구조가 가족 소유주가 공식적인 지배력을 
유지하면서 소유지분을 매도할 수 있으며, 가족 
및 외부 주주에게 경제적 이익을 줄 수 있다는 
것을 보여 줌
∙DCS 기업의 성과가 더 뛰어나며 투자수익률도 
더 좋음

<표 3> 실증분석연구: 차등의결권 주식 도입과 기업성과 상승/혼재

차등의결권 도입과 기업성과에 대한 31개의 선행연구 중 4개는 기업가치를 상승시켰다(Lel et al., 2021; Adhikari et al., 

2018; Jordan et al., 2016; Bauguess et al., 2012)고 하였으며, 4개는 영향이 없거나 가치하락과 상승이 혼재된 연구결과(Anderson 

et al., 2017; Nüesch, 2016;, Baran and Forst, 2015; Jog et al., 2010)를 제시하였다. 표 안의 DCS는 차등의결권주식(Dual-Class 

Share)을, SCS는 단일의결권주식(Single-Class Share)을 의미한다.

대리인 문제를 발생시키며, 이로 인하여 소액주주의 자산(낮은 배당금, 가치할인 등)의 

가치를 훼손시키고 있다. 차등의결권 주식 도입 기업은 현금흐름과 의결권의 괴리가 높을수록, 

사적 이익을 추구할 수 있는 현금보유가 많을수록, 임원의 보수가 과다할수록 그리고 

지배주주가 CEO일 때 기업가치 할인이 많았다. 차등의결권주식 도입 기업은 단일의결권주식 

도입 기업 보다 기업가치가 상대적으로 낮았으며, 소유권이 집중된 단일의결권주식 

도입보다도 기업가치가 낮게 나왔다고 보고하였다. 
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저자(연도) 표본, 연구기간, 연구방법 등 주요 결과

Nüesch(2016)

∙스위스
∙차등의결권 기업 132개
∙1990～1999
∙패널분석 등

∙DCS 도입은 기업의 평균적 기업의 성과에 영 
영향을 미치지 않음
∙외부자금조달이 필요한 경우 DCS 도입이 기업성
과를 높이나 외부자금조달을 필요로 하지 않는 
경우에는 기업성과를 감소시킴
∙외부자금조달 요구는 지배주주와 소액주주 간의 
대리인 비용을 완화하고 DCS가 사적 지분대신 
기업별 투자를 촉진시킬 수 있음

Jordan et 
al.(2016)

∙미국
∙차등의결권 기업과 매칭 
기업(DCS 구조: 연도별 최고 
289개사～최저 175개사, 
SCS 구조: 연도별 최고 
8,876개사, 최저 3,540개사)
∙1994～2011
∙OLS & 프라빗 분석 등

∙DCS 기업이 SCS 기업에 비하여 더 많은 성장기
회(매출액성장, 연구개발 강도)를 가지고 있어서 
기업의 성장성과 혁신성이 높음
∙DCS 기업은 단기 시장 압력(M&A)이 낮음
∙DCS 기업 중 내부자의 의결권과 현금흐름 사이의 
괴리는 성장 기회와는 긍정적인 관계를 나타내나, 
단기적 시장 압박과는 부정적인 관련이 있음
∙DCS을 SCS로 전환(동일기업으로 내생성 문제 
제거)하였을 때는 단기 시장 압력이 증가하는 반
면 성장 기회는 감소한다는 것을 발견함

Baran and 
Forst(2015)

∙미국
∙총 557개사 중 DCS 
198개사(DCS 1,108개 & 
SCS 1,732개 기업연도 자료)
∙2000～2012
∙회귀분석 등

∙불균형한 통제가 기업가치에 미치는 부정적인 
영향 중 일부는 불균형 내부통제가 이사회 품질에 
미치는 간접적인 영향에서 비롯되며, 이는 다시 
성과에 부정적인 영향을 미침
∙DCS 도입 기업의 내부통제와 기업가치와의 관계
는 이사회의 특성(이사회 경험, 독립성, 임기/나
이)따라 작용함.
∙강력한 이사회 모니터링이 필요함
∙차등의결권 효과는 양면적: 기업가치 하락 또는 
상승 모두 가능
∙대안적으로 DCS 구조로 부터의 반인수 효과는 
인수협상에서 기업의 교섭력을 강화함으로써 기
업 가치에 긍정적인 영향을 미칠 수 있음

Bauguess et 
al.(2012)

∙미국
∙차등의결권 도입 기업 142개
∙1978～1998
∙사건연구, 차이분석

∙SCS에서 DCS로 전환한 후 지배주주는 본인의 
경제적 소유권을 매각하여 개인 자산을 다각화하
면서도 기업에서의 의결권을 유지하게 됨으로써 
사적효익을 기업내부에서 찾으려고 하지 않아 
기업의 성장에 집중하게 됨
∙이에 기업은 자본지출을 늘리게 되고, 비주력 부분
은 운영을 중단하여 기업 성과를 향상시킴
∙또한 DCS 전환 후 인수가 많이 이루어지며, 그로 
인한 효익은 지배주주와 소액주주 모두 동일하게 
얻게 됨

Jog et al.(2010)

∙캐나다
∙7,728 기업-연도자료 (RVS 
1,141개, NonRVS 6,587개)
∙1996～2005
∙차이분석, 회귀분석 등

∙캐나다의 제도적 법적 제약으로 인하여 의결권제
한 기업(RVS)의 기업가치, 경영성과 또는 주식 
실적이 의결권비제한 기업(NonRVS)보다 낮다
는 것을 발견하지 못함
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저자(연도) 표본, 연구기간, 연구방법 등 주요 결과

Docherty et 

al(2021)

∙미국

∙DCS 112개사

∙1996～2015

∙회귀분석 등

∙기업의 지배구조와 주가수익률 간의 관계에서 

대리인비용으로 발생하는 주가 할인 관계가 있으

며, 이는 금융위기와 같은 시장 스트레스기간동안 

더욱 상승하고 있음

∙의결권프리미엄의 가치가 높을 때 즉, 사적 이익

추구 가능성이 높아질 때 보통주의 가치 할인이 

발생하며, 이러한 결과는 의결권과 현금흐름권 

사이에 더 높은 괴리가 발생하는 기업과 나쁜 

지배구조를 가진 기업에 두드러지게 나타남

∙내부자가 통제의 사적 이익을 착취하는 능력을 

감소시키는 충격이 있는 경우 차등의결권 프리미

엄도 감소함

Cumming et 

al.(2019)

∙영국

∙491건

∙2012～2015

∙로지스틱 분석 등

∙현금흐름과 의결권 사이의 높은 분리(괴리)가 클

라우드 오퍼링(제안)의 성공 확률과 장기적 성공 

가능성에 부정적인 영향을 미치고 있으며, 오퍼링 

후 생존 가능성은 감소함

∙제안자가 경험 많은 설립자인 경우와 가족 기업의 

클라우드펀딩인 경우에는 투자 실패의 확률이 

낮으나 그들은 투자자를 더 적게 유지하는 경향이 

있음

Croci(2018)

∙이탈리아

∙DCS 37개사

∙2015～2018

∙사건연구, 패널분석 등

∙차등의결권 주식(Dual-Class Share: DCS) 도

입 기업은 열악한 정보 환경과 연관되어 있으며 

발생주의 수익관리를 증가시킴

∙DCS 구조가 투자자를 보호하는 수익관리에 미치

는 영향을 약화시키고, 단일화(전환) 이후 기업들

은 정보환경 개선과 수익조작 감소를 경험한다는 

것을 보여줌

Li and Zaiats

(2017a)

∙19개국(호주, 캐나다 등)

∙DCS와 SCS를 가진 

∙12,672개 비금융회사

∙1994～2010

∙Two-stage, 회귀분석 등

∙DCS 기업이 정보비대칭성이 높아 소액주주의 

이익을 악화시키고 있음

∙DCS 기업의 경우 의결권과 현금흐름권의 괴리에 

따른 고착화현상이 나타나며, 재무보고를 오도하

여 소액투자자들의 이익에 부정적인 영향을 미침

∙DCS 기업은 정보의 괴리와 발생주의 이익관리를 

통하여 사적지배이익을 은폐하려는 유인이 있음

∙단일의결권주식(Single-Class Share: SCS)으

로 전환하는 경우 기업의 정보환경 개선과 이익조

작의 감소를 나타냄

Li and Zaiats

(2017b)

∙미국

∙DCS 1,309개 & SCS 3,342개 

∙DCS 기업이 SCS 기업보다 낮은 이사회 및 이사

회 독립성을 보이면서 주주권 조항을 더 많이 

<표 4> 실증분석연구: 차등의결권 도입과 기업성과 하락

차등의결권 도입과 기업성과에 대한 31개의 선행연구들 중 23개는 기업가치를 하락시켰다고 연구결과를 제시하였다. 표 

안의 DCS는 차등의결권주식(Dual-Class Share)을, SCS는 단일의결권주식(Single-Class Share)을 의미한다.
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저자(연도) 표본, 연구기간, 연구방법 등 주요 결과

기업-연도 자료

∙1996～2006

∙Probit & OLS 회귀분석 등

사용함. 

∙DCS 기업에서 기업가치가 하락하고, 주주권리 

및 이사회 관련 충당부채, 특히 이사 독립성 측면

에서 증가한다는 것을 강조

∙DCS 기업의 강력한 이사회 관련 지배구조가 다

변량 환경에서 기업가치와 유의적으로 양의 관계

가 있는 반면, 주주권은 가장 약한 이사회 충당부

채의 경우에만 기업가치와 유의적으로 관련이 

있음

∙SCS 구조로 전환한 이후, 기업들은 이사회와 이

사회 독립성을 강화하면서 더 많은 인수 반대 

조항을 채택함

∙DCS 도입 기업가치는 의결권 괴리율이 높을수록 

하락하였음

Morey(2017)/

CII(2017)

∙미국

∙SCS 1,762개사 & DCS 133

개사

∙2007～2015

∙회귀분석 등

∙DCS 도입 기업은 투하자본익률(ROIC)에 영향

을 미치지 않음

∙경영자가 장기성과를 내기 위해서 차등의결권 

주식이 필요하다는데 회의론적임

Lauterbach 

and Pajuste

(2015)

∙유럽 7개국(덴마크, 스위스 

등)

∙자발적 차등의결권 폐지기업 

121개와 비폐지 기업 190개

∙1996～2009

∙프라빗 분석 등

∙DCS 도입 후 DCS를 자발적으로 폐지하는 기업

의 지배구조 개선에 대한 긍정적인 평가가 있었으

나

∙DCS 자발적 폐지 공지에 의해 지배주주들에 의

해 발생 가능한 재무 터널링에 대한 부정적인 

평가가 있었음

∙지배구조 개선은 소유권과 의결권 사이의 괴리를 

없애고 지배주주의 의결권을 대폭 줄임으로써 

이뤄질 수 있음

∙일부 지배주주가 DCS 폐지 공시를 이용하여 보

유지분의 일부 또는 전량을 부풀린 가격에 매각할 

경우 재무 터널링이 의심된다고 보고함

∙평균적으로 기업지배구조 긍정평가 효과가 우세

하였으며, DCS의 폐지에 대하여 통계적으로나 

경제적으로나 토빈 Q가 크게 상승하는 효과가 

동반되었음.

∙DCS 자발적 폐지 그 자체가 장기적 기업 가치 

평가에 긍정적인 영향을 미침

Hossain

(2014)

∙미국

∙인수기업 12,404개(DCS 722

개 & SCS 11,682개)

∙1996～2009

∙사건연구, 회귀분석 등

∙SCS 기업이 인수공시에 더 높은 초과수익률을 

나타냈으며, 인수 후 장기적인 성과 역시 훨씬 

높음

∙DCS 구조에서 내재된 대리인 문제를 발견함

∙따라서 DCS 구조는 보통주에게 어떠한 서비스도 

제공하지 않으며 대리인문제를 겪을 가능성이 
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저자(연도) 표본, 연구기간, 연구방법 등 주요 결과

높음

Amoako-Adu 

et al. (2014)

∙미국

∙1,584개 기업-연도 자료

(DCS 기업 113개, 792 기업-

연도자료, SCS 매칭 1:1 

S&P1500)

∙2001～2007

∙토빗분석, 패널분석 등

∙DCS 기업은 SCS 기업보다 현금배당을 더 적게 

지급하고 자사주 매입을 더 적게 하며, 의결권과 

현금흐름권(소유권)의 괴리가 커지면서 현금 배

분이 더 줄어 듦

∙임원보상과 이사회 가족 참여가 낮은 배당금 및 

사적이익추구에 관련이 있음

Baulkaran

(2014)

∙미국

∙792개 기업(DCS)

∙2005～2007

∙패널분석, Two stage 등

∙투자자들은 경영 긴축 정도가 증가함에 따라 DCS 

기업에 더 큰 할인을 적용하고 있으며, 지배주주

가 이사나 이사회 의장일 때 보다 CEO가 지배주

주일 때 DCS 기업의 할인에 미치는 영향이 뚜렷

함

∙DCS 기업의 CEO가 기업이 손실을 입더라도 

더 오래 재직하며, 참호구축성향 높음

Belot(2014)

∙프랑스

∙M&A 691개 기업(DCS 443

개 & SCS 248개: 3,135 기업-

연도 자료)

∙2000～2009

∙회귀분석 등

∙최대주주가 과도한 지배권을 가지고 있을 때 인수

합병(M&A)을 진행할 가능성 낮음

∙DCS 기업의 인수성과가 특히 낮음

∙이러한 결과는 지배주주가 기업인수를 소액주주

의 희생으로 사적 이익을 취하는 수단으로 이용하

고 있음을 시사함

∙차등의결권을 일반화하는 새로운 규정(2014.02)

의 실효성에 의문을 제기함 

Amoako-Adu 

et al. (2013)

∙미국

∙1,584개 기업-연도 자료

(DCS 기업 113개, 792 기업-

연도자료, SCS 매칭 1:1 

S&P1500)

∙2001～2007

∙토빗분석, 패널분석 등

∙DCS 도입 기업의 임원은 SCS 도입 회사의 임원

에 비해 더 큰 보상을 받고 있으며, 임원이 가족일 

때 이러한 초과보수는 더욱 두드러짐

∙DCS 도입 기업의 가치는 현금 보유와 임원 보수

가 과다할 때 가장 많이 할인되었으며, 초과 보수

는 DCS 도입 기업 가족인 임원이 가장 높음.

∙밀접하게 통제된 SCS 도입 기업 가치와 관련해 

DCS의 가치 할인은 지배 주주-경영자가 사익을 

추출할 수 있는 경로와 직결된다고 보고함.

Gompers, et 

al.(2010)

∙미국

∙6,345-7,619 SCS개사 & 362 

- 504 DCS개사 

∙1998～2002

∙회귀분석, 프라빗분석 등

∙기업가치가 내부자의 현금흐름권에 증가하고, 내

부자의 의결권에서 감소하며, 현금흐름과 의결권 

사이의 괴리와 기업가치와의 관계는 음(-)의 관

계임

∙기업의 과반 수 이상을 차지하는 소유주는 통제권

으로 인해 사적 이익을 유지하기 위해 기업가치를 

하락시키는 선택을 할 수 있으며, 특히 내부자가 

이미 매우 부유한 경우 재정적 손실이 더 클 수 

있음
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저자(연도) 표본, 연구기간, 연구방법 등 주요 결과

Arugaslan et 

al.(2010)

∙미국

∙IPOs 6,600개 & DCS IPOs 

405개 

∙1980～2008

∙회귀분석 등

∙DCS 도입 기업이 IPO를 진행하는 이유는 외부투

자자들에게 전달하기 어렵거나 비용이 많은 장기

투자를 하기 위한 것이 아니라 다른 회사의 자본유

출이나 인수자금 마련에 목적이 있음

∙DCS 도입 기업의 경영자들은 장기의 어려운 프

로젝트에 투자하기 보다는 인수 등을 통한 사업 

다각화를 진행하여 그들의 포트폴리오를 넓히면

서 통제력을 강화시킴

∙DCS 도입 기업의 지배주주는 IPO 이전에 기업 

내부로 더 많은 개인 자산을 투자하고, IPO 이후 

더 많은 통제권을 확보하면서 인수 등을 통해 

다각화를 진행 함

∙집중된 통제력에 의해 소액주주는 막대한 자산 

손실에 직면할 수 있음 

Hoi and Robin

(2010)

∙미국

∙DCS 기업 209개(SCS 204개

사)

∙1999～2000 

∙회귀분석 등

∙DCS 도입 기업의 최대주주와의 근접성이 가까울

수록(소유경영자) 대리인 문제가 발생하고, 기업

가치에 부정적임

∙SCS과 비교했을 경우 DCS 도입 기업은 최대주

주의 근접성여부에 따라 높게 평가되기도 하고 

낮게 평가되기도 함과 기업가치 사이에 유의한 

관련성 없음

Villaonga and 

Amit(2009)

∙미국

∙3006 기업-연도 자료(515개 

기업(210개 미국 창업가 가족 

소유기업))

∙1994～2000

∙회귀분석 등

∙기업설립자나 그 가족이 차등의결권 구조와 불균

형한 이사회 대표성을 통해 소유 지분 이상의 

초과 지배력만이 기업의 가치를 감소시키고 있었음

∙DCS를 통한 가족기업의 소유는 기업의 가치를 

떨어뜨림

Amoako-Adu 

et al. (2009)

∙캐나다

∙TSX 회사 중 DCS, 소유집중

형 SCS, 소유분산형 SCS, 연

도별 각500개 내외

∙1998, 2000, 2002

∙회귀분석 등

∙DCS 기업은 소유집중형 SCS 기업에 비해 기업

의 가치가 낮음

∙캐나다의 DCS 기업은 소수주주와 경영자간의 

연계를 낮추고, 대리인 문제를 증가시키기 때문에 

기업의 가치를 떨어뜨림

∙또한 피라미드구조가 DCS 구조 및 소유집중형 

SCS 기업의 가치에 부정적인 영향을 미침

Masulis et 

al.(2009)

∙미국

∙DCS 150개사

∙1995～2003

∙회귀분석 등

∙현금흐름권과 지배권 괴리(CEO가 지배주주에 

속해 있지 않을 때 혹은 단일의결권 기업과 비교하

였을 때)가 커질수록 CEO의 사적 이익추구 증가

(더 높은 보상)하고 있음

∙DCS 기업들의 현금보유가 높아질수록 기업가치 

및 주주의 이익에 덜 기여하고 있으며,

∙대리인 문제(주주의 가치를 낮추는 의사결정: 

M&A, 자본적 지출)가 발생하고 있음 

∙내부자 초과통제권(차등의결권)이 기업가치 감
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저자(연도) 표본, 연구기간, 연구방법 등 주요 결과

소의 원인임

Smart et 

al.(2008)

∙미국

∙IPO 2,622개(253 DCS)

∙1990～1998

∙회귀분석, 프라빗분석 등

∙DCS 도입으로 인하여 투자자들은 기업의 가치를 

할인 함

∙DCS 기업의 가치는 IPO 전후 상대적으로 낮음

∙차등의결권을 단일의결권을 전환하는 경우 양의 

초과수익이 발생함

Li et al.

(2008)

∙미국

∙기업 8,974개

∙1995～2002

∙회귀분석

∙기관투자자의 비중 비교: DCS 기업의 기관투자

자 비중이 더 낮으며, 이들에 대하여 단기투자에 

비하여 수탁책임이 있는 장기투자에 대한 회피가 

더 뚜렷함

∙DCS를 SCS로 전환하는 경우 기관 투자자들의 

지분은 증가함

King and 

Santor

(2008)

∙캐나다

∙613 TSX 기업들(2,758 기업

-연도자료 중 398 DCS, 2177 

SCS), 

∙1998～2005

∙패널분석 등

∙SCS 도입의 독립 가족 소유 기업은 토빈의 q비율 

기준 시장성과, ROA 기준 회계성과, 총자산 대비 

부채비율 기준 재무레버리지율이 높았으며, 이에 

비해 DCS 도입의 가족 소유 기업의 평가액은 

ROA와 재무적 레버리지가 유사함에도 불구하고 

소유가 널리 분산된 기업들에 비해 평균 17% 

낮음

∙즉 DCS 도입 기업의 경우 기업가치가 더 낮음

∙가족 소유권이 기업의 실적에 부정적인 것이 아니

라 기업의 가치를 떨어뜨리는 것은 지배력 강화 

메커니즘의 사용이라고 보고함

Bozec and 

Laurin

(2008)

∙캐나다

∙550개(1,906 기업-연도 자

료)

∙1995～1999

∙회귀분석 등

∙현금흐름권과 지배권의 괴리가 있고, 대주주의 

지분율이 낮으며 기업의 현금흐름이 높을 때 기업

성과에 부정적임

∙대주주가 소액주주를 수용하기 위한 인센티브와 

기회를 모두 갖췄을 때 기업 실적이 더 낮음

Pajuste

(2005)

∙유럽 7개국

∙기업 493개

∙1996～2002

∙프라빗 분석 등

∙DCS를 1주 1의결권으로 전환 후 기업가치가 향

상됨

∙SCS로 전환한 경우 기업들이 새로운 주식을 더 

적극적으로 발행하고, 더 많은 인수를 하며, 더 

높은 성장기회를 갖는다는 것을 보여줌

∙DCS 구조에서 지속적으로 낮은 평균시장 대비 

장부비율은 SCS 구조로 전환 직후 동종업계 평균

수준으로 올라감

또한 임원보상과 이사회 가족 참여가 낮은 배당금과 사적 이익추구에 관련이 있었다. 

차등의결권 도입 기업의 임원은 단일의결권 도입 회사의 임원에 비해 더 큰 보상을 받았으며, 

임원이 가족일 때 이러한 초과보수는 더욱 두드러졌고, 소액주주들에게 분배되어질 배당금은 
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낮아졌다. 또한 차등의결권 기업의 CEO가 기업이 손실을 입더라도 단일의결권 기업의 

CEO 보다 더 오래 재직하였으며, 참호구축성향이 높았다.

외부자금조달(크라우드펀딩)적 측면에서 보면, 차등의결권 도입 기업은 단일의결권 도입 

기업보다 성공확률이 낮고, 기업가치에 부정적인 영향을 미쳤으며, 장기성과를 위해서도 

차등의결권 주식이 필요하다는데 회의적이라고 주장하였다. 

차등의결권 도입 기업의 경영자들은 R&D와 같은 장기의 어려운 프로젝트에 투자하기 

보다는 인수 등을 통한 사업 다각화를 진행하여 그들의 포트폴리오를 넓히면서 통제력을 

강화시켰으나 단일의결권주식 도입 기업이 오히려 장․단기 성과가 높았다고 보고하고 

있다. 그러나 최대주주가 과도한 지배권을 가지고 있을 때는 인수합병(M&A)을 진행할 

가능성이 상대적으로 낮았다. 

차등의결권을 1주 1의결권(단일의결권)으로의 전환효과분석에서는 전환 후 기업가치가 

향상하였다. 단일의결권으로 전환하는 경우, 혹은 차등의결권을 자발적으로 폐지한다는 

공지에 대해서는 시장이 긍정적으로 반응하였으며, 이 경우 장기적인 기업가치 평가에서도 

긍정적인 영향을 미쳤다. 

또한 기관투자자의 비중차이를 비교해보면, 차등의결권 도입 기업의 기관투자자 비중이 

상대적으로 더 낮았으며, 수탁책임이 있는 장기투자에 대해서는 차등의결권 도입 기업에 

대한 투자회피가 더욱 뚜렷하였다. 그러나, 차등의결권 구조를 단일의결권 구조로 전환하는 

경우에는 기관 투자자들의 지분은 증가했다고 보고하였다.

3. 차등의결권주식 도입 기업의 생애주기에 따른 기업성과연구

최근 Lin et al.(2022), Kim and Michaely(2019), Baran et al.(2019), Jackson(2018a, 2018b), 

Cremers et al.(2018) 등에 의해 차등의결권 도입 기업의 생애주기에 따른 기업성과 분석이 

이루어지고 있다. 차등의결권 도입이나 차등의결권 도입 기업의 단기적인 성과에 이어 

차등의결권을 도입한 기업의 생애주기별 성과를 파악함으로써 차등의결권의 실효성을 

분석한 연구들이다. 이들의 연구들을 살펴보면 다음과 같다. 먼저 차등의결권구조를 도입한 

기업의 가치나 성과가 대체로 기업공개 직후 단일의결권구조보다 우수한 것으로 나타났으나, 

업력이 늘어날수록 그 차이는 줄어들고 있으며, 마진, 혁신속도나 기업가치가 단일의결권

구조보다 더 악화되는 것으로 나타났다. 그러나 단일의결권 구조로 전환하거나 차등의결권 

구조를 해소하는 기업들의 경우에는 기업가치가 상승하는 것으로 나타나 연구자들은 기한부 

일몰조항의 필요성에 대하여 주장하고 있다. 관련 연구를 정리하면 <표 5>와 같다.
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주요 연구자 연구결과

Lin et al.(2022), Kim and Michaely(2019), 

Baran et al.(2019), Jackson(2018a, 2018b), 

Cremers et al.(2018)

∙초기: DCS가 SCS와 차이가 없거나 가치(성과) 

상승

∙성장-성숙기: DCS 가치하락

∙DCS구조를 SCS구조로 전환: 가치상승

<표 5> 차등의결권 도입 기업의 생애주기 기업성과 연구

차등의결권 도입의 기업의 생애주기에 따른 기업성과에 대한 선행연구를 살펴보면 차등의결권구조를 도입한 기업의 가치나 

성과가 대체로 기업공개직후 단일의결권구조보다 우수한 것으로 나타났으나, 업력이 늘어날수록 그 차이는 줄어들고 있으며, 

마진, 혁신속도나 기업가치가 단일의결권구조보다 더 악화되는 것으로 나타났다. 그러나 단일의결권 구조로 전환하거나 

차등의결권 구조를 해소하는 기업들의 경우에는 기업가치가 상승하는 것으로 나타났다. 표 안의 DCS는 차등의결권주식

(Dual-Class Share)을, SCS는 단일의결권주식(Single-Class Share)을 의미한다.

먼저 Lin et al.(2022)은 1994년부터 2002년까지 미국의 차등의결권구조 회사를 대상으로 

차등의결권구조와 현금보유정책간의 관련성이 기업의 생애주기에 따라 어떻게 변하는지를 

연구하였다. 연구기간 동안 6,077개의 기업들에 대한 총 34,350개 기업 연도 자료(차등의결권 

구조 2,327개 기업-연도 자료, 단일의결권 구조 32,023개 기업-연도 자료)를 가지고 회귀분석 

등을 진행하였다. 연구결과 차등의결권 구조 기업은 단일의결권 구조 기업에 비하여 낮은 

수준의 현금을 보유하는 경향이 있으며, 성숙단계에서는 차등의결권 구조 기업이 단일의결권 

구조 기업에 비하여 현금을 훨씬 덜 감소시키는 것으로 나타났다. 또한 외부부채금융을 

이용하는 차등의결권 구조 기업들은 인수(acquisition)에 더 많은 현금을 이용하였으며, 

정보비대칭 기업일수록 차등의결권 구조 기업은 성숙 단계에서 영업순현금흐름, 현금인수

비용, 그리고 부채자금조달에서 더 큰 하락이 나타났다. 이는 과도한 통제권을 가진 성숙한 

기업이 대리인 문제로 인하여 현금을 더 많이 보유하려고 하는 것이며, 차등의결권과 관련된 

대리인 비용이 기업의 수명주기 동안 증가한다고 보고하였다.

Kim and Michaely(2019)는 1971년에서 2015년 사이의 미국의 920개 차등의결권 구조 

기업을 대상으로 기업성과를 조사하였다. 연구기간 동안 총 151,051 기업-연도 자료(차등

의결권 8,445 기업-연도자료, 단일의결권 142,606 기업-연도자료)로 OLS 회귀분석과 

패널분석을 진행하였다. 연구결과는 초기 기업(상장 후 12년 미만)에서는 차등의결권 구조 

도입 기업의 성과가 단일의결권 구조 도입구조의 성과에 비하여 상대적으로 낮지 않는데 

반하여, 성숙회사(상장 후 12년 이상)의 경우에는 차등의결권 구조 도입 기업의 성과가 

단일의결권 구조 도입 기업에 비하여 10% 정도 낮아지는 것으로 나타났다. 또한 성숙기업으로 

갈수록 차등의결권 구조 도입 기업의 의결권에 대한 프리미엄과 배당성향이 증가하여 대리인 

비용이 증가한다고 하였다. 따라서 성숙단계를 넘어가면 차등의결권 구조의 순효익이 
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감소되는 것으로 나타났다. 이에 연구자들은 단일의결권 구조로 전환시킬 수 있는 일몰조항의 

필요성을 주장하였으며, 기한부 일몰조항이 바람직하다고 주장하였다.

Baran et al.(2019)도 2000년부터 2008년 간 IPO를 한 차등의결권 구조 도입 기업들을 

대상으로 의결권과 현금흐름권의 괴리정도와 혁신의 상관관계에 대하여 검토하였다. 

연구결과는 차등의결권구조 도입 기업의 내부자의 현금흐름권과 지배권의 괴리와 혁신(특허

출원의 수와 질로 평가) 간에 양의 상관관계가 있으며, 특히 재무적 제약이 있는 경우 그 

효과는 크다. 차등의결권 구조의 혁신적 이점은 IPO 이후 10년 동안만 유지되며 그 이후에는 

양의 관계가 소멸하였다. 이에 대해 연구자들은 기한부 일몰조항의 타당성을 주장하였다.

미국 증권거래위원회의 커미셔너 Jackson(2018a, 2018b)은 2001년부터 2016년 간 IPO를 

한 157개 사를 대상으로 기한부 일몰조항 도입 기업과 영구 일몰조항 도입 기업의 가치에 

차이가 있는지를 분석하였다. 연구결과 IPO 이후 1～2년까지는 영구 일몰조항을 도입한 

기업과 기한부 일몰조항을 도입한 기업 간에는 기업 가치에 의미 있는 차이는 없었으나, 

IPO 이후 3～6년, 7년까지 영구 일몰조항을 도입한 기업 가치가 기한부 일몰조항을 도입한 

기업에 비하여 유의미수준으로 하락(30%)하였다. IPO 이후 7년이 지난 경우 역시 영구 

일몰조항을 도입한 기업이 훨씬 낮은 평가를 받았다. 또한 차등의결권 구조 기업이 전체 

생애주기 동안 기한부 일몰조항이 없는 기업 즉 영구 일몰조항을 도입한 기업의 성과가 

낮은 경향이 있었다. 즉 기업의 생애주기에 따라 차등의결권 구조를 해소한 기업들은 실질적인 

가치가 증가하였다.

Cremers et al.(2018)은 2018년 미국 상장회사 중 1980년에서 2017년 사이에 차등의결권 

구조로 상장한 기업들과 이에 대한 대응표본인 단일의결권제도 도입 기업을 매칭하여 각각 

538개 사의 기업 가치의 차이를 비교분석하였다. 이 연구에서는 IPO 이후 차등의결권 주식 

도입 회사의 지배주주의 의결권과 현금흐름권의 격차가 증가하였고, 차등의결권 주식 도입 

회사의 기업가치가 IPO 이후 3년까지는 9% 정도 더 높았으나, 4～5년 정도에는 미미한 

프리미엄만이 존재하였고, 6～8년과 9년 이후에는 단일의결권 구조인 기업에 비하여 각각 

8.5%, 9.5% 더 낮은 것으로 나타났다. 즉 IPO 당시에는 차등의결권 도입 기업의 기업가치

(Tobin’s Q)가 더 높았으나, 시간이 지남에 따라 해당 프리미엄이 소멸되는 것으로 나타나 

차등의결권 구조 기업의 기업가치는 시간이 경과함에 따라 감소한다고 주장하였다.

이들 선행연구들에 따르면 차등의결권은 IPO 직후 일정 기간 동안에는 기업의 가치를 

높여주지만, 시간이 흐를수록 기업가치에 부정적인 영향을 미치는 것으로 분석되고 있다. 

또한 생애주기에 따른 연구에서도 차등의결권 구조였다가 단일의결권 구조로 전환되었을 

때 기업가치가 상승하는 것으로 나타났다. 
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4. 차등의결권 도입 기업의 성과분석으로부터의 시사점

차등의결권 도입이 과연 해당기업의 가치제고에 기여하는가? 비록 경영권의 위협 없이 

원활한 자금조달차원에서 도입의 필요성을 인정한다고 하더라도 실제 차등의결권을 도입한 

해당기업의 가치가 훼손된다면 차등의결권 도입결정이 과연 적절했는가에 대한 비판을 

받게 될 것이다. 차등의결권 도입이 기업가치를 제고시키는지는 차등의결권제도 도입의 

정당성과 공감대 형성에 필요하다. 이를 위해 우리나라보다 먼저 차등의결권 제도를 도입한 

나라들의 차등의결권 도입과 기업성과간의 관계에 대해 분석이 이루어진 선행연구들의 

결과를 제시하면 다음과 같다.

첫째, 먼저 차등의결권제도 도입과 주가와의 관계 그리고, 차등의결권 도입 기업의 M&A 

공시와 주가와의 관계에 대한 선행연구들에 따르면, 차등의결권 도입 공시 및 차등의결권 

도입 기업의 M&A 공시에 따른 주식시장의 반응은 상대적으로 낮게 나타났다. 이는 

투자자들이 차등의결권 도입 기업을 할인하고 있는 것으로 볼 수 있다.

둘째, 차등의결권 도입과 기업성과와의 관계에 대한 31개의 해외 선행연구들 중 기업성과가 

상승하거나 적어도 부정적이지 않다는 연구가 8개이고 하락한다는 연구는 23개이다. 이들 

연구들은 기업성과가 하락이든 상승이든 대부분 차등의결권 주식 도입에 따른 의결권과 

현금흐름권의 괴리가 발생하게 됨을 지적하고 있다. 이러한 괴리에 의해 다수의결권을 

보유하면서 경영에 참여하는 지배주주들은 사적편익을 취하고 있으며, 기업들은 차등의결권 

주식을 도입하여 연구개발에 투자하기 보다는 M&A를 통해 사업다각화를 진행하고 있음을 

주장하고 있다. 즉 우리 정책입안자들이 도입하고자 하는 취지와는 다른 방향으로 많은 

나라의 차등의결권주식 도입 기업이 사적편익 위주의 기업경영을 하고 있으며, 이에 따라 

기업의 성과는 하락하고 있다. 

셋째, 기업의 생애주기에 따른 차등의결권 도입이후 기업성과에 대한 해외연구를 살펴보면 

대체로 기업공개직후 차등의결권구조를 도입한 기업의 가치나 성과가 단일의결권구조보다 

우수한 것으로 나타났으나, 업력이 늘어날수록 그 차이는 줄어들고 있으며, 마진, 혁신속도나 

기업가치가 단일의결권구조보다 더 악화되는 것으로 나타났다. 또한 차등의결권 주식 도입의 

기업들이 기업의 장기 비전으로 R&D에 투자하기 보다는 M&A를 진행하여 사업다각화를 

통한 통제권강화를 진행하고 있다. 무엇보다 차등의결권 주식을 1주 1의결권 보통주로 

전환한 이후 기업가치가 오히려 상승하였다는 연구에 주목할 필요가 있다. 

이들 해외 실증연구의 결과들이 주는 시사점을 제시하면 다음과 같다. 첫째, 캐나다나 

미국처럼 투자자에 대한 보호수준이 높고 내부자 통제장치를 갖춘 경우에도 차등의결권 
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도입 기업에 대한 투자위험이 투자자들에게 존재한다는 것이다. 비록 차등의결권 주식 

도입에 따른 위험에 상응하여 기업의 주가에 할인되어 반영되기는 하지만, 일반투자자들은 

열악한 정보비대칭 환경 하에서 시의적절한 투자전략을 진행하기 어려울 수 있다. 차등의결권 

주식을 도입한 기업의 입장에서도 기관투자자들의 투자비율이 상대적으로 낮고, 외부자금 

조달도 어려울 수 있다. 벤처기업의 경우 성장 초기에 자본금 유입이 중요하며, 비상장 

벤처기업 성장을 위하여 차등의결권을 도입하려는 이유도 여기에 있으므로 이러한 결과는 

결코 간과할 수 없는 부분일 것이다.

둘째, 차등의결권 도입이 기업가치를 하락시킨다는 연구의 대다수가 미국의 사례를 분석한 

결과이다. 의결권과 현금흐름권 분리가 낮고 재무적 투자자 입지가 높은 미국 내에서도 

단일화(단일의결권 구조로의 전환)가 사익편취로 악용되고 있는 적대적 M&A에 의한 인수를 

막기 위한 방편이라는 것을 주지할 필요가 있다(Pajuste, 2005). 또한 차등의결권 주식발행은 

회사가 추가적인 확장과 성장을 위해 새로운 자기자본을 필요로 하는 시점까지 한시적으로 

유지되는 일시적인 구조라는 견해가 지지를 받고 있다. 차등의결권 도입 이후 지금까지 

많은 시행착오를 겪어 온 미국에서 조차 차등의결권 주식 도입에 대한 부정적 주장들이 

전개되고 있다. 

셋째, 여러 나라에서 차등의결권을 도입하고 제도적으로 법적으로 시행착오를 거치면서 

차등의결권제도를 발전시켰으나 대부분의 연구결과들은 그 효과가 단기적이며, 

차등의결권을 줄이거나 없애는 기한부 일몰조항을 넣어야 함을 제시하고 있다. 다시 말해서 

궁극적으로는 차등의결권을 없애야 한다는 것이다. 

Ⅵ. 결 론

현재 국회 법사위에 계류 중인 벤처기업법 개정안은 차등의결권 주식을 도입하여 비상장 

벤처기업의 창업자에게 본인 보유지분보다 많은 의결권을 부여하여 경영권의 위협 없이 

안정적으로 경영을 가능하게 하고 투자자들에게 장기투자를 하도록 유도하여 기업으로 

하여금 대규모 자금조달을 원활히 하려는 데에 있다. 이를 위해 1주당 2～10개까지 의결권이 

있는 주식 발행을 이들 비상장 벤처기업들에게 가능하게 하자는 것이다. 이는 주주평등의 

원칙이라는 상법 조항에 어긋나는 특별조치이므로, 차등의결권에 대한 발행조건, 의결권 

보유가능 대상조건, 존속기간 등에 대한 제한을 두고 있다. 또한 양도불가능, 존속기간 10년 

후 폐지, 상장 후 3년경과 후 폐지 등의 일몰조항과 기업집단에 편입하게 될 경우 보통주로 

전환되도록 하고 있으며, 감사 임면 등에 대한 의결권은 보통주와 동일하게 1개로 제한 
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등이 주요 도입안이다.

이러한 차등의결권 도입방안에 대하여 각계각층에서 찬반논의가 끊이지 않고 있어서 

본 연구는 국내에 차등의결권을 도입하려는 현 시점에 도입의 적절성을 알아보기 위하여 

차등의결권과 기업가치 간의 관계를 국내․외 문헌을 중심으로 집중적으로 분석하였다.

이를 위하여 먼저 차등의결권과 기업가치와의 관계에 대한 국내 선행 연구는 간접적이기는 

하나 소유권과 의결권 간 괴리정도에 따른 기업가치를 다룬 연구들을 살펴보았다. 분석결과 

소유권과 의결권 간 괴리가 클수록 기업가치에 부정적인 영향을 미치고 있음을 제시하고 

있다. 

차등의결권 도입의 직접적인 효과분석으로서 해외 차등의결권 도입 기업들의 차등의결권 

도입과 기업가치에 대한 연구결과는 시장반응은 물론이고 차등의결권 도입 기업에 대한 

현금흐름 등을 이용한 기업성과에서도 대부분이 부정적이었다. 그리고 차등의결권 도입 

기업의 생애주기에 따른 성과와 이후 보통주로 전환되었을 때의 기업가치 변화는 기업공개

직후 차등의결권구조 기업의 가치나 성과가 단일의결권구조보다 우수한 것으로 나타났지만, 

업력이 늘어날수록 그 차이는 줄어들며, 단일의결권구조보다 기업가치가 더 악화되는 것으로 

나타났다.

이러한 분석결과를 종합적으로 볼 때 정책당국은 국내 차등의결권 도입에 보다 신중하게 

접근해야할 필요가 있어 보인다.
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<Abstract>

In Korea, an important part of corporate-related policies after the 1997 financial crisis is corporate 

governance. Until recently, this issue has been constantly discussed as a core reform target. Despite 

the concerns, however, attempts by politicians and venture businesses to introduce Dual-Class 

Shares as a way to protect management rights and boost financing of venture companies have 

continued. Accordingly, it is believed that the time has come to closely examine whether the introduction 

of them has a meaningful effect on corporate value. Therefore, this study aims to make policy 

suggestions by reviewing previous studies related to them and corporate value and analyzing the 

impact of the introduction of them. To this end, we try to analyze the impact of the introduction 

of this system on Korean companies and the market by first examining domestic prior studies 

related to them, at least indirectly, and then analyzing the change in the value of foreign companies 

that actually introduced them. 

As a result, many say that the introduction of Dual-Class Shares negatively affects corporate 

value. In other words, unlike the claims of the government and venture associations to introduce 

a system that can grant them up to 10 voting rights per share to unlisted venture companies, 

the corporate value may decline as in many cases abroad. Accordingly, it is necessary to recognize 

the problem that general (small) shareholders may be placed at a relatively disadvantageous position 

when a company adopting this system goes public.

Keywords：Dual-Class Shares, Corporate Value, IPO, Corporate Governance, Agency Cost

17)

*   This paper was supported by Wonkwang University in 2021.

**  First Author, Professor, Division of Business Adminstration, Wonkwang University,

 E-mail: cssong@wku.ac.kr

*** Corresponding Author, Visiting Professor, Business and Economic Research Institute, Wonkwang 

University, E-mail: mafi2050@wku.ac.kr



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


