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Ⅰ. 서  언

한국에서는 세계 어느 곳에서도 찾아볼 수 없는 대주주의 의결권 제한 제도가 있습니다. 최대주주는 

사외이사가 아닌 감사위원 선임에 있어 6촌 이내의 친척과 4촌 이내의 인척이 가진 모든 주식을 합하여 

그 중 3%만 의결권을 행사할 수 있다는 것입니다. 이를 '합산 3%룰'이라고 합니다. 다른 대주주는 각자가 

가진 3%씩만 의결권을 행사하여야 합니다. 이를 '개별 3%룰'이라 합니다. 

감사 선임에 있어 3%로 의결권을 제한하는 것은 1962년 1월 20일에 공포되고, 1963년 1월 1일부

터 시행된 한국 신상법에 처음 등장했습니다. 한국은 그 전까지도 상법이 없어서 일본 상법을 의용(依用)

했습니다. 이때는 5.16 군사 혁명 직후이고, 1948년 대한민국 정부수립 후에도 한국 법률 제정이 지지

부진했는데, 혁명정부가 입법을 서둘러서 이때를 전후해 기본법들이 다수 제정되었습니다. 상법 제정에
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이스라엘과 이탈리아의 '대주주 의결권 제한'은 사실인가?

는 1961년 9월 19일 군사정부의 국가재건최고

회의 법제사법위원회는 당시 법제처 차장이었던 

유민상을 위원장으로 하고, 상법학자 정희철(총

칙ㆍ상행위), 서돈각(회사), 박원선(보험), 손주찬

(해상), 박영화(증권), 차낙훈, 조규대의 7인을 심

의위원으로 하는 상법안심의소위원회를 구성했

습니다. 위원장을 제외하고 모두 상법 학자들로

서 이분들은 한국 상법 제1세대 학자들입니다. 

이분들이 상법안의 심의에 착수했는데, 회사법

을 심의하는 과정에서 누군가가 "이사도 대주주

가 선임하고 감사도 대주주가 선임하면 모두 한 

통속이 되어 대주주가 부정행위를 하기 쉬우니, 

감사를 뽑을 때는 대주주들은 의결권을 3%만 행

사하게 하여야 한다"는 지나가는 소리처럼 언급

한 것이 발단이 되었다고 전해집니다. 다른 분들

도 그것 참 신선하다는 아이디어라고 생각해서인

지 크게 반대가 없어서 상법에 이런 희한한 규정

이 도입된 것으로 전해지고 있습니다. 그로부터 

60년이 지난 오늘날, 글로벌 스탠다드에 맞추어

야 할 시점에서는 도저히 맞지 않은 내용이라 하

겠습니다. 

최근에 일부 시민단체가 "대주주의 의결권이 

0%로 제한되는 국가가 있는데, 이스라엘과 이탈

리아가 그 예라고 주장했습니다. 필자는 우리나

라의 경제성장의 모델이 될 수 없는 이들 나라를 

연구할 필요가 크지 않다고 보지만, 사실(fact)*을 

확인하고, 건전한 토론과 학문 탐구 차원에서 입

장을 밝히고자 합니다."

* 이스라엘은 텔아비브 증권거래소(TASE) 상장

회사가 총 447개사(2019. 6. 기준) 뿐으로 기술

기업이 강하고 글로벌 거대기업(글로벌 100대 

기업)은 없으며, 인구 9백만명 정도의 작은 나라

입니다. 이탈리아도 증권거래소(Borsa Italiana)

에 상장된 회사는 총 455개사(2020. 9. 기준) 

뿐이고 글로벌 거대기업(글로벌 100대 기업)은 

없으며(90%가 중소기업), 관광대국이긴 하나 제

조업은 빈약한 나라입니다. 제조업 강국이고 상

장회사 수가 2,235개(2020. 9.말 기준)인 한국

의 모델이 될 수는 없을 것입니다. 한국은 미국, 

영국, 일본 등 선진 경제 대국과 경쟁해야만 더 

큰 발전이 있을 것이라고 생각합니다.

Ⅱ. 이스라엘의 경우 

1. 위 단체의 주장 요약

○ 이스라엘 상장회사의 사외이사는 최초 선임될 

때, 소수주주의 과반 찬성에 더해 전체 주주의 

과반 찬성이 필요하며,

○ 사외이사는 3년 임기를 3번 연달아 할 수 있

고, 재선임 되는 경우에 소수주주의 과반 찬성

이 있으면 대주주는 거부권이 없기 때문에, 대

주주 의결권이 0%로 제한되는 것이라고 주장

합니다.

2. 필자의 해석

○ 필자는 2011년 3월 8일에 개정되어 2011년 

5월 14일(일부 조항은 9월 15일) 시행된 이스

라엘 회사법 영어 번역본을 전거(典據)로 해 

말씀드립니다.

○ 필자가 이 법률의 관계조항을 해석해 본 결과, 

상장회사의 사외이사는 이사회가 추천한 이사

들을 후보로 하여, 출석 주주의 과반수 찬성으
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로 선임하되, 지배주주와 이해관계 없는 주주

의 과반수도 찬성해야 합니다(= 이중 과반수). 

이때 각 주주의 의결권에는 아무런 제약이 없

습니다.

○ 사외이사의 임기는 3년이고 재선임은 2회 더 

가능하지만, 회사는 정관 규정으로 1회로 한

정할 수 있으며, 재선임 의결 방식은 다음과 

같이 여러 경우가 있습니다. 즉, 

1) 임기 종료된 사외이사가 회사나 주주에 의

해 재선임 후보로 추천되지 않은 경우에는 

새 사외이사를 최초 선임과 같이 "이중 과

반수"에 따라 선임합니다. 따라서 주주의 

의결권 제한은 없습니다.

2) 사외이사 임기 종료 후 회사가 그 사외이사

를 재선임 후보로 추천한 경우에는 최초 선

임과 같이 "이중 과반수"에 따라 의결합니

다. 이때도 주주의 의결권에 제한은 없습니

다.

3) 사외이사 임기 종료 후 "1% 이상 주주가 

그 사외이사를 재선임 후보로 추천한 경

우"와 "사외이사 본인이 자천(自薦)한 경우"

에는 지배주주와 이해관계 없는(has no 

affiliations) 주주들의 과반수이면서 전체 주

식수의 2% 이상 찬성만으로 재선임 할 수 

있습니다.

○ 따라서 오직 위 3)의 경우에만 대주주 및 출

석 주주의 과반수 찬성이 없어도 사외이사가 

재선임될 수 있는 조건이 됩니다. 그러나 이

를 두고 사외이사의 연임시 무조건 대주주 의

결권이 0%인 입법례인 것처럼 평가하는 것은 

논리적 비약이라 하겠습니다. 왜냐하면 그 사

외이사를 최초 선임할 때 이미 대주주의 의지

가 반영된, 이사회 추천을 받았던 후보였고, 

최초 이사 선임 총회에서 대주주의 의결권이 

전혀 제한되지 않았었던 것입니다. 따라서 총

회에 출석한 소수주주 과반과 전체 2% 이상 

의결권의 찬성만으로 연임이 된다고 하더라

도 진정한 의미에서 대주주의 의사가 전혀 도

외시되고 그 의결권 행사는 0%이며, 소수주주

만으로 사외이사가 선임되는 사례라고 보기는 

어렵습니다.

  

Ⅲ. 이탈리아의 경우 

1. 위 단체의 주장 요약

○ 이탈리아의 경우 후보명부를 제안한 주주는 

본인이 제안한 후보명부에만 투표할 수 있으

므로 소수주주가 제안한 후보명부에 대주주가 

투표하지 못하고,

○ 소수주주가 제안한 명부에 포함된 후보 중 1

인은 반드시 이사가 되므로 대주주의 의결권

이 0%로 제한되는 것이라는 주장입니다.

2. 필자의 해석

○ 필자는 2020년 10월 14일부터 시행되고 있

는(In force from 14 October 2020) 현행 이탈

리아 증권거래법(정확히는 금융통합법) 영어 

번역본을 전거로 하여 말씀드립니다.
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이스라엘과 이탈리아의 '대주주 의결권 제한'은 사실인가?

○ 이탈리아 회사법이나 증권거래법의 특징은 

강행규정이 많지 않고 기업의 자율성(self-

regulation)이 강하게 인정되고 있는 것입니다. 

이탈리아 증권거래법에는 최다 득표를 확보

한 slate(후보자 명부)에서 이사회 구성원을 선

임하되, 적어도 1명의 이사는 차순위를 확보

한 후보자 명부(slate, 이하 slate로 기술)에서 

선임해야 한다고 규정하고 있을 뿐입니다. 이 

외에 이사 선임시의 투표 방식이나 의결권 제

한과 관련된 규정은 존재하지 않아, 각 회사는 

정관에서 구체적인 투표 방식을 결정해야 합

니다.

○ 이탈리아 주식회사가 이사를 선출하는 방법으

로서 매우 특이한 것은 후보자 명부인 slate에 

투표한다는 것입니다. 의결권 2.5% 이상을 보

유한 모든 주주는 자유롭게 slate를 제안할 수 

있고(주주제안), 2.5% 이상의 의결권을 확보한 

펀드연합도 물론 slate 제출이 가능하며, 주주

들은 각 후보자가 아니라 주주가 제출한 slate

에만 투표할 수 있습니다.

○ Slate에 몇 명 이상의 후보를 적어 내야 하

느냐에 관한 법규정은 없으므로 1명 이상이

면 가능하나, 정관에는 보통 2명 이상을 기

재하도록 하고 있습니다. Slate에 기재할 이

사의 자격에도 법률과 모범규준(Italian Stock 

Exchange - Code of Conduct)이 규정한 "독

립성 요건" 외에는 제한이 없어서 외국인, 여

성 등이 임의로 기재될 수 있습니다. 그리고 

회사 정관은 일반적으로 "slate를 제출한 주주

는 자신의 slate에만 투표"를 해야 한다고 규

정하고 있고, 실무에서 대체로 그렇게 하고 있

기는 하지만, 법률에는 그런 제한이 없습니다. 

Slate를 제출하지 않은 모든 주주는 다른 주주

가 제출한 slate에 투표합니다. 이와 같이 slate

를 제출한 주주는 그 slate에, slate를 제출하

지 않은 모든 주주는 자신이 원하는 대로 투표

하는 것이 일반적이기는 하나, 타인이 제출한 

slate에 투표할 수 없다는 법률 규정은 없습니

다(no obligation to vote the presented slate). 

다만, 주주는 하나의 slate에만 투표해야 합니

다.

○ 흥미로운 것은 총회와 관련하여 slate상 최대

주주는 투표 후에 비로소 결정된다는 것입니

다. 예컨대 주주 연합 등이 작성한 slate가 최

다 득표를 확보하는 경우, 이 주주연합이 최대

주주가 됩니다. 그런데 2015년 12월 당시 이

탈리아 증권위원회 위원장은 공개 연설을 통

해 "기관투자자들이 간섭은 하고 싶지만 회사

를 경영하고 싶어 하지는 않기 때문에 slate에 

적은 수의 이사만 제출해 다른 slate 보다 더 

많은 표를 얻고도 더 적은 수의 이사만 선임하

는 문제가 있다"면서, "(이탈리아 방식은) 불투

명한 투표절차로 비용을 심각하게 증대시키는 

등 부작용이 크므로, 이사 선임을 이처럼 법률

로 강제할 것이 아니라 다른 선진국처럼 개별 

회사의 자율 규제에 맡기는 것이 적절하다"는 

의견을 밝힌 바 있습니다. 이탈리아 주식회사 

이사 선임의 난맥상을 보여주는 연설입니다.

○ 결국 이탈리아는 이사 선임에서 대주주와 소

액주주의 구별은 무의미하고 투표 결과 1순위 

slate가 되었느냐 2순위 slate가 되었느냐 만이 

의미가 있고, 1순위가 대부분의 이사를, 2순

위는 1명의 이사를 선임한다는 것만이 진실입

니다. 펀드 연합이 1순위가 되어 대부분의 이
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사를 선임할 수도 있습니다. Slate는 주총 25

일 전까지 제출되어야 하는데 주주연합 세력

들 간에 사전 '서면 합의서'가 필요 없고, 증권

감독 당국에 신고도 필요 없기 때문에 투표가 

끝날 때까지 결과 예측이 어려운 경우가 많고, 

투표 시점에서 어느 slate가 1위를 차지할지 

알 수 없는 경우가 많습니다. 이 상황에서 대

주주의 의결권 제한 개념이 성립할 수 있는지 

의문이라 하겠습니다. 요컨대 이탈리아 증권

거래법상 최대주주는 투표 후에 결정되는 것

이기 때문에 사전에 대주주 의결권 제한 개념

은 성립이 어렵습니다.

○ 물론 주주명부상 가장 많은 주식을 보유한 자

는 반드시 있지만, 그는 명부상의 최대주주일 

뿐, 누가 진정한 실력자인가는 주총 후에 드

러납니다. 각자 자기 이름을 건 slate 경쟁이

기 때문에, 어느 누구도 의결권이 제한된다는 

관념은 없습니다. 위 시민단체의 논리라면 소

수주주 연합에 이름을 올린 자들도 자신들의 

slate에만 투표해야 하고, 최대주주가 될 것으

로 추정되는 자의 slate에는 투표하지 못하므

로 최대주주 slate에 대한 그들의 의결권은 0%

라고 해야 하게 됩니다. 제가 국회의원 선거에

서 다른 정당에 투표하지 않았다고 해서 저의 

선거권은 0%였다고 주장할 수는 없을 것입니

다. 이는 선택의 문제일 뿐입니다.  

○ 예외적인 경우로, 현실적으로 51% 이상의 지

분을 보유한 주주가 있으면 그 자가 1순위 

slate를 차지할 가능성이 큰 것은 사실입니다. 

그러나 한국의 경우에 빗대어 보면, 한국의 

65개 대기업 그룹의 최대주주가 이 정도 지분

을 갖고 있는 경우는 드물고, 결국 중견ㆍ중소

기업들이 타깃이 되어 곤란을 겪을 것입니다.

○ 이탈리아 방식은 결과적으로 누가 최대주주가 

될지 예측이 불가하고 다양한 책략이 가능하

게 되어 있어 이탈리아 내부에서도 많은 비판

을 받고 있는데, 한국이 이를 본받아야 할 이

유는 없다고 봅니다.

Ⅳ. 결  어 

이번 논쟁은 다소 무익하기는 하나, 학문의 세

계에서는 가장 중요한 것은 사실(fact)이라고 생각

합니다. 사실(fact)을 무시한 논쟁은 자칫 전문가

를 자처한 분들의 선동으로 이어지게 됩니다. 이

번 논쟁을 통하여 한국의 지식인 사회에서도 사

실(fact)에 기초로 한 건전한 토론문화가 정착되기

를 기대합니다.

이 자료가 도움 되셨다면 수신번호 

'#7079-4545'로  문자후원 보내주세요. 

(한 통 2,000원)


