
황금주가 회사에 미치는 영향
Impacts of Golden Stock on Corporations

박종렬

광주여자대학교 경찰법학과

Jong-Ryeol Park(park3822@mail.kwu.ac.kr)

 요약

세계대전 이후 유럽경제는 경제회복과 국가이익을 위해 산업과 기업을 국영화하면서 파생된 문제점의 

대안으로, 황금주가 영국을 비롯하여 유럽의 많은 나라에 널리 퍼지게 되었다. 그러나 영국 등 유럽 여러 

나라에서 채택한 황금주가 유럽재판소에서 “자본이동의 자유”를 침해한다는 이유로 부정적인 판결을 받

았다. 그러나 최근 프랑스와 독일에서 중동이나 아시아국가의 풍부한 자금으로부터 국가의 전략적 회사의 

적대적 매수로부터 보호하기 위하여 황금주를 적극적으로 고려하고 있다. 이러한 세계경제의 흐름에서 보

면, 우리나라 역시 현실을 직시하면 원시정관이나 대다수 주주의 동의 등 기존주주의 보호를 전제로 매우 

엄격한 요건을 갖추어 도입하도록 하여야 할 것이다.
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Abstract

Gold stock could include the U.K. in the European economy by the alternative plan of the 

problems that it was occurred while nationalizing industry and a company for economic 

recovery and national profit after the World War Ⅱ and it was wide and came to open in the 

country of European most. However, the negation was sentenced to it for the reason of the gold 

stock which the U.K. adopted in European many countries infringing "freedom of the capital 

movement" at a European court of law. 

However, I consider gold stock positively to protect it from hostile M&A of the company of 

the national strategy from the Middle East and an Asian national rich fund recently in France 

and Germany.If our country looks straight at reality, Urstatut or the agreement of the majority 

stockholder have a very strict matter assuming the protection of the existing shareholder and 

must be able to gain the favor if you look by the flow of such world economy.
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I. 서 론

제2차 세계대전 이후 유럽경제는 경제회복과 국가이

익을 위해 산업과 기업을 국영화였다.  1977년 영국의 

보수당은 독점기업을 민영화하면서, 독점으로 인한 공

공성의 상실과 소비자피해에 대한 대책의 하나로 영국

에서 처음으로 황금주를 도입하였다. 황금주제도는 기

간공기업을 민영화하면서 정부로 하여금 제한된 기간 
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내에 어떤 사항의 결의 시에 의결권 수와 상관없이 결

의할 수 있게 하는 것이다[1]. 이러한 황금주는 신주․

사채의 발행, 중요자산의 양․수도 등 법정결의사항이

나 정관상 결의사항, 주주총회의 결의사항 등 모두에 

대하여 거부권의 대상이 될 수 있기 때문에, 사회주의 

국가의 경우 자유화하는 과정에서 국영기업에 대한 영

향력 유지의 수단이었으며, 유럽연합의 경우 외국기업

의 인수 위협으로부터 중요한 산업을 보호하는 도구로 

활용되어져 왔다.

우리나라도 공기업이나 저평가된 주요기업에 대한 

적대적 M&A에 대한 위협이 현실화되고 있는 상황이

다. 이러한 경제현실 하에서 학계는 국민경제에 중요한 

기간산업이나 핵심기술보유 기업에 대하여 황금주제도

를 도입해야 한다는 필요성을 꾸준히 제기하는 과정에

서, 2006년 10월 법무부가 입법예고한 상법개정안을 계

기로 일본처럼 종류주식의 하나로 거부권주식을 도입

하자는 주장이 재계를 중심으로 활발히 형성되고 있다

[2]. 즉 국가 기간산업의 경영권이 외국인에게 넘어가든

지 아니면 지배구조가 급격히 변동되는 위협을 줄이기 

위하여 황금주 도입의 필요성이 논의되고 있다. 이와 

같이 황금주는 민영화하는 과정에서 발생할 수 있는 경

제력 집중 억제, 부의 형평성을 제고하는 데에 유용한 

제도이다.

이러한 경제적 흐름에 따라 본고에서는 황금주의 법

적 성격과 의의를 살펴보고, 황금주제도가 비교적 활성

화되어 있는 EU국가와 일본을 비교법적으로 고찰한 뒤 

우리나라에서의 황금주제도 도입에 관하여 고찰하여본

다.

Ⅱ. 황금주 개념

1. 황금주의 의의

황금주(Golden Shares)란 일반적으로 법률이나 정관, 

또는 매각계약에 근거를 두어 소수지분으로 회사의 주

요결정에 거부권을 행사할 수 있는 특별한 권리가 부여

된 주식으로, 그 자체가 주식이 아니라 일반주식에 비

하여 합병이나 영업양수도, 주요자산의 거부권뿐만 아

니라 임원 선임이나 감사파견 등 특별한 권리를 보유하

고 있기 때문에 황금주라고 부르는 것이다. 

① 황금주는 정부가 특정기업에 대한 영향력 유지와 

적대적 M&A 방어수단으로 해외투자자에 의한 주식보

유에 대한 거부권 및 일반투자자의 주식 취득에 대한 

인가권 등의 특권이 연동된 주식으로[3], 영국에서 통용

되는 황금주는 정부의 후원을 받는 자가 보유하는 1파

운드의 특별한 권리를 지닌 우선상환주(special rights 

redeemable preference share)의 형태이다[4]. 이와 같

이 특정한 목적과 강력한 권한을 갖은 황금주는 일반적

으로 정부가 보유한다. 그러므로 유통시장에서의 양도

는 제한된다.

② 황금주는 출자의 기본단위 또는 주주의 권리, 의

무를 의미하는 기업에서의 소유 지분을 의미하지는 않

으며, 회사의 이익이나 자본에 참여할 객관적 권리를 

가지고 있는 주주들과는 달리 회사의 이익이나 자본에 

참여할 권리를 부여받지 않는다. 또한 일반주주처럼  

배당금의 지급이나 의결권을 갖지는 않지만, 주주총회

에서 의결하는 것을 제외하고는 모든 주주총회에 참석

할 것을 통지받고 주주총회에서 발언할 수 있다. 그리

고 회사의 정관은 이사회와 주주총회의 결의를 통하여 

변경할 수 있지만, 황금주를 채택한 회사의 경우에는 

특별주주의 동의가 없는 한 이러한 정관변경은 효력을 

발생하지 아니한다. 

③ 황금주는 반대나 승인의 권한이 부여되어 있는데, 

종업원 해고 등 다양한 회사의 행위에 대한 거부권과 

특정한 비즈니스 라인을 유지 또는 특별한 사업파트너

와의 계약을 유지하도록 강제하거나 회사의 이사나 집

행임원의 선임에 대한 승인의 권한이 부여된다. 이와 

같이 황금주는 지배주주가 아니더라도 광범위한 회사

업무 영역뿐만 아니라 회사의 의사결정에 대한 거부권

도 행사할 수 있다[5].

2. 황금주의 법적 성질

황금주제도는 회사법을 이용하여 정부와 민영화된 

회사 사이의 ‘특별한 관계’가 존재하는 혼합 기업으로 

만듦으로써 민영화된 회사가 폐쇄회사(private 

company)그 자체로 보이지 않도록 하는데 있다[6]. 그



황금주가 회사에 미치는 영향 255

러므로 황금주는 회사의 구조변경에 대한 절대적 자유

를 보장하고 있는 회사법이론에 반한다는 점에서 논란

의 소지가 있다. 

공기업이 민영화되어 시장원리에 따라 기업을 공개

하는 것은 사단 자치에 따른 선택이다[7]. 따라서 민영

화 후에 회사가 주식을 상장하여 회사를 공개한 기업에

서 황금주를 인정하려면 증권거래법을 배제하는 경우

에 한하여 황금주의 도입이 가능하다. 따라서 영국의 

중권거래법은 법에서 특별히 규정을 두고 있는 경우를 

제외하고는, 황금주를 인정하는 회사의 상장을 금지할 

것을 런던증권거래소에 요구할 수 있게 규정을 두고 있

다[8].

2.1 주식과의 비교

황금주(Golden Share)라는 용어에 주식(Share)이라

는 용어가 사용되고 있으나 일반주식과는 구분되는 요

소가 있다. 황금주는 반드시 회사에 대한 일정한 주식

지분을 의미하지 않기 때문에 일반주식이 가지고 있는 

배당금이나 의결권이 없으며, 양도나 질권설정 그리고 

담보로 제공할 수 없다. 그러나 언제든지 황금주를 그 

액면가로 상환할 것을 요구할 수 있으며, 일반주식으로

의 전환을 청구할 수 있다. 즉 정관에 이러한 규정을 둔 

경우에는 기간이 종료하면 자동적으로 보통주식으로 

전환된다. 

2.2 채권과의 비교

계약의 일반적 기능은 채권자가 자금대여계약에 규

정된 일정한 최소수준의 자본유지요건(equity cushion)

을 보호하거나 강화하는데 있다. 그러므로 채권자는 주

주처럼 의결권을 보유하지는 않으나 계약(covenants)

을 통하여 채권을 자신을 보호하는 장치로 이용할 수 

있다는 측면에서 보면, 이러한 계약내용 중에 회사나 

경영진을 통제를 할 수 있는 광범위한 사항을 포함시킨

다는 것이 가능하게 된다. 따라서 채권보유자는 계약

(covenants)을 통해 회사의 목표나 전략 결정에 어느 

정도 통제가 가능하게 된다. 즉, 채권자는 회사경영진의 

자유로운 행위를 제약할 수 있는 계약내용 중에 ① 자

산을 건전한 상태로 유지할 것에 대한 요구, ② 배당금

지급의 자유에 대한 제한, ③ 특정수준의 자산을 유지

할 것 등을 포함시킬 수 있다는 점에서 채권은 황금주

와 매우 유사한 측변이 있다고 할 수 있다[9]. 그러나 황

금주는 채권에 수반되는 채무를 필요로 하지 아니하며, 

채권처럼 황금주가 표시하는 자본투자에 대하여는 이

자지급을 하지 않으며, 채권의 자본유지요건(equity 

cushion)의 강화나 보호라기보다는 국가의 이익이나 공

공정책적인 이유라는 점에서 채권과 구분된다.

3. 황금주의 기능

황금주제도는 민영화 이후에도 국가의 상징적 또는 

전략적 산업이나 정치적으로 민감한 경제적 이익을 보

호하기 위한 제도라는 점에서 공통점이 있으나, 황금주

가 보호하려는 이익의 구체적 범위는 황금주제도를 도

입한 국가의 상황에 따라 매우 다양하다. 

3.1 국가적 전략산업의 보호

국가는 외국의 내정간섭과 식민지화의 가능성을 제

거하기 위해서는 경제적 자립을 통한 정치적 주권을 보

호하여야 하기 때문에 방위산업이나 에너지, 통신 등 

전략적인 산업을 유지해야 한다. 따라서 정부는 황금주

를 통해 전략적 산업을 통제하려는 것이다. 이처럼 국

가적 전략산업에의 황금주 보유를 통하여 정부는 외국

자본에 의한 전략산업의 인수저지로 국내기반을 유지

하고, 민영화된 기업으로 하여금 국가이익에 필요한 특

정 프로그램이나 프로젝트를 수행하도록 하는 등의 목

표를 달성할 수 있게 된다. 또한 이러한 기업들은 국가

적 자부심, 문화적 특징과 연결되어 있기 때문에 상징

적 국가산업을 유지하는 것이 공공이익에 해당된다.

3.2 정치적으로 민감한 경제적 이익의 보호

서민들을 상대로 한 공기업의 민영화는 정치적으로 

아주 민감한 부분이다. 즉 상하수도나 언론사, 통신회사 

등은 국가의 안전에 커다란 영향을 미치기 보다는 서민

들의 경제활동에 아주 민감한 공공서비스의 조건이나 

수수료 등 저렴한 공공서비스를 유지하는 등 급격한 변

동을 막고, 기존 고용상태유지나 국민에 대한 정보접근 

허용, 특정부분에서의 경쟁을 유지하기 위하여 정부가 
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공공 정책적 차원에서 황금주를 보유하는 경우다. 즉 

민영화가 사회적 불안정이나 정치적 변동을 초래할 수 

있는 민감한 경제적 영역에 해당하기 때문이다. 

Ⅲ. 황금주에 대한 입법례

1. 유럽

1.1 영국

1979년부터 집권한 영국의 보수당 정부는 대부분의 

국영산업 및 공공사업을 민영화하였다. 그러나 공기업

의 민영화 과정에서 경제성 없는 분야의 서비스를 등한

시 하는 등 이익추구만을 지향하자 공공성의 침해에 대

한 우려를 불식시키고자 도입한 방안 중의 하나가 황금

주제도이다. 이는 정부의 후원을 받는 자가 보유하는 1

파운드의 특별한 권리를 지닌 우선상환주의 형태의 특

별주로써 정관에 다양한 형태로 그 권리의 내용이 구체

화되어 있으나 특별주주의 서면 동의를 얻어야만 결의

의 효력이 있는 것으로 한다.

영국에서 활용되는 황금주제도에 부여되는 특별한 

권리는 두 가지의 중요한 형태로 구분된다. 첫 번째는 

간접적인 주식취득제한으로서 민영화된 회사의 주주총

회에서 복수의결권을 통하여 경영진의 다양한 계획에 

대한 영향력을 행사하거나 또는 회사의 해산, 영업소의 

매도, 또는 사업목적의 변경 등에 대하여 국가의 동의

권을 유보하는 것이다. 두 번째는 직접적인 총자본의 

일정비율을 초과하여 주식을 취득하는 경우에는 국가

의 거부권을 행사하는 형태(거부권부주식)이다[10].

영국에서 7개의 국제공항을 소유․관리하던 영국공

항공단(British Airports Authority: BAA)이 1986년 공

항법(Airports Act)에 의하여 민영화되어 새로 설립된 

영국공항공단주식회사(British Airports Authority Pic)

의 회사정관을 인가하는 권한이 영국정부 당국에 유보

되었고, 영국교통부에 대하여 “1파운드 특별주식(one 

pound special share)”이 발행되었다[11]. 이에 따라 영

국의 교통부장관은 동 회사의 정관 제10조에 규정된 당

해 특별주식에 의하여 동 회사의 자산매각, 동 회사의 

자회사의 관리․통제 및 그 청산 등에 대한 인가권한을 

보유하고, 동 회사의 회사정관 제40조에 의하여 정부로

부터 위탁을 받은 자 이외의 자가 15%를 초과하여 의

결권 있는 주식을 소유하는 것을 금지하고 있었다. 이

에 대한 항변으로 다른 나라들이 주장하는 공공의 이익

이나 안전, 공공정책과 관련된 중요한 회사라는 사실 

대신에, 영국은 주식구조와 관련된 사항은 자국문제로

써 영국 회사법의 규제를 받기 때문에 황금주의 보유는 

정당하며 황금주의 보유가 BAA 주식 취득에 대한 접

근을 막는 것이 아니기 때문에 EU법에도 배치되지 않

는다고 주장하였다[12].

이에 대하여 유럽법원은 영국의 황금주에 대하여 의

결권주식의 취득가능성에 제한을 가하고 있으며,  청산

이나 자산의 처분과 회사의 자회사에 대한 지배권 상실

과 관련된 결정시 사전승인을 보유하고 있다는 점, 교

통부장관의 사전 승인 없이는 투자자가 회사의 경영권

에 참여할 수 없도록 하고 있다는 점에서 EC조약상 투

자자에 대한 차별적인 취급을 금지하고 투자자 일반에 

대한 제한을 금지하고 있는 “자본이동의 자유원칙”을 

제한하는 것이라고 판시하였다.

1.2 프랑스

프랑스는 정유회사인 societe Nationale Elf- 

Aquitaine의 민영화를 위한 1993년 12월 13일 법령 제

93-1298호 제2조제1항과 제3항에 의하여 황금주를 도

입하였다. 이와 같은 황금주 도입으로 인하여 경제부장

관은 자산의 처분과 관련한 회사의 결정을 거부할 수 

있게 되었다. 즉 societe Nationale Elf-Aquitaine의 자

회사인 Elf-Aquitaine Production 등의 과반수에 해당

하는 자본을 양도하거나 담보에 제공하는 결정에 대하

여는 정부가 이의권을 행사할 수 있도록 하고 있다. 또

한 이사회에 의결권 없는 2명의 이사를 파견할 권리를 

가지게 되었다. 특히 EU위원회에서 문제를 제기하고 

있는 것으로 사전승인 사항인데, 일반투자자가 단독 또

는 다른 자연인이나 법인과 공동으로 당해 기업의 지분 

또는 의결권의 10분의1, 5분의 1 또는 3분의 1을 초과하

여 보유하게 되는 경우에는 경제부장관의 사전인가를 

받도록 하고 있다는 점이다[13]. 

프랑스는 황금주가 EU조약 제56조에 위반되지 않는
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다는 주장에 대하여, EU조약 제56조에 위반되지 않기 

위해서는 EU조약에 명시적인 예외규정이나 매우 중요

한 공공이익에 의하여 정당화되어야 하며, 제약조건이 

설령 정당화된다 하더라도 사전승인은 그 목적을 달성

하기 위한 최소한의 제약수단이 되어야 한다고 판단하

였다. 즉 공공안전에 기초한 예외적 인정은 실제적인 

충분한 위험의 존재를 필요로 하기 때문에 EU회원국은 

안전보장이 절대적으로 필요한 경우에 한하여 필요한 

조치를 취할 수 있다. 

EU법원은 황금주에 대하여 2002년 6월 4일 프랑스 

정부가 보유한 특별주에 관한 규정이 객관적이고 엄격

한 기준을 결하고 있다. 이처럼 투명성과 법적 확실성

의 결여는 과다한 재량권을 정부에게 부여하기 되어 당

해 목적의 달성을 위한 비례의 원칙에 적합한 규정이라

고 할 수 없으므로 자본이동의 자유원칙에 반한다고 판

시하였다[14].

1.3 벨기에

벨기에의 황금주에 대한 판결은 EU 법원의 판결 중

에서 가장 논란이 될 수 있는 중요한 판결이라고 할 수 

있는데, 동 판결에서 문제가 된 것은 가스 및 에너지 배

급관련회사인 Sociéte Nationale de Transport par 

Canalisations회사와 Distrigaz회사의 민영화에 관한 

1994년 6월 10일의 왕령(Royal Decree)과 1994년 6월 

16일의 왕령이었다[15]. 이 왕령들의 규정에 의해 벨기

에 정부는 두 회사에 대한 황금주 보유를 통하여 회사

의 전략적 양도 및 매각이나 담보제공 시 이를 정부에 

통보할 의무를 회사에 부여하는 동시에, 이사회 2명의 

이사를 파견하여 이사회의 결정이 국가의 에너지정책

에 불리한 영향을 미친다고 생각되는 경우, 동 파견이

사들이 해당 결정을 취소할 수 있는 권한을 가진 관련

부처장관에게 보고하도록 하였다. 즉 이사회에 파견된 

정부관리는 이사회결정일로부터 4영업일 이내에 해당 

이사회의 결의내용이 취소되어야 한다는 내용을 관련

부처장관에게 제안할 수 있고, 이러한 제안이 있는 경

우에는 해당 이사회결정사항은 즉시 중지되도록 하였

다.

파견이사로부터 취소제안을 받은 관련부처장관은 8

영업일 이내에 해당 결정사항에 대한 취소조치를 하여

야 하며, 동 기간 동안 아무런 조치를 취하지 않은 경우

에는 이의제기 만료기간 이후부터 이사회결정사항은 

효력이 발생하도록 하였다. 그러나 이러한 관련부처장

관의 이사회결정사항에 대한 취소조치에 대하여는 벨

기에 최고행정재판소(Conseil d′Etat)에 항소할 수 있

도록 하여 관련부처장관의 이사회결정사항에 대한 취

소권 행사에 대하여 사법적 심사가 가능하도록 하였다. 

이처럼 벨기에 황금주는 사전승인을 요하지 아니하므

로 투자자는 승인을 신청할 필요가 없고, 정부도 에너

지 공급망의 변경과 같은 특정자산과 관련한 이사회의 

결정에 대하여만 이의를 제기할 수 있으며, 관련부처장

관은 정부의 에너지 정책목적이 위험에 직면한 경우에

만 개입할 수 있었다. 

이와 관련하여 EU법원은, 에너지 공급과 국가의 에

너지 정책을 보호하려는 벨기에의 황금주 도입목적은 

정당화될 수 있으며, 석유공급과 마찬가지로 에너지공

급의 안전망을 구축하는 것은 합법적인 공공이익에 해

당한다고 평가한 후, EU법원은 벨기에의 황금주는 법

적 확실성 원칙과 비례성의 원칙에도 부합한다고 보았

다[16].

2. 일본

1899(명치 32)년 상법 제정 때부터, 우선주를 회사설

립 후 발행을 인정하면서, 정관변경이 우선주주에 손해

를 끼칠 수밖에 없을 때에는 총회의 정관변경 의결에 

더해서, 우선주주 총회의 의결을 요하는 것으로 했다. 

그 후 거부권의 범위가 종류주식 발행 후의 권리의무 

관계의 재조정이 종류주식에 손해를 미칠 우려가 있는 

경우에 한정되었던 1938년 상법 개정을 거쳐,  2001년 

11월 개정 상법에서 종류주식에 대한 대폭적인 규제가 

완화되면서 ｢거부권｣을 정관으로 정하는 길이 열려지

게 되었다. 즉 거부권은 ｢정관으로 정하는 거부권｣이고, 

거부권의 범위도 주주총회 또는 이사회에서 의결해야 

할 사항의 전부나 일부에 대해 정관으로 자유롭게 정할 

수 있도록 되었다(개정 전 상법 222조 9항). 또한, 정관

으로 정하는 거부권은 법정 거부권과는 달리 종류주식

총회의 보통의결에 의하는 것이 원칙으로 되었다.
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｢정관으로 정하는 거부권｣은 ｢거부권부 종류주식｣으

로 승격되어, ｢거부권｣에 대해서 다른 규정을 하면 그

것만으로 종류주식으로 된다(회사법 108조 1항 8호). 

이러한 ｢거부권부 종류주식｣ 등이 ｢황금주｣로 불리워

지게 되었다.

동경증권거래소는 2005년 4월 21일 ｢적대적 매수방

어책의 도입에 있어서의 투자자 보호상의 유의사항에 

대해서｣를 공표하고 황금주에 대해서는 부정적으로 판

단하는 방향을 시사한 후,  2006년 1월 24일 ｢매수방어

책의 도입에 관련되는 상장제도의 정비 등에 대하여｣

라는 제도 요강에서, 거부권부 종류주식에 대해서는 ｢

이사의 과반수의 선․해임 그 밖의 중요한 사항에 있어

서 종류주식총회의 의결을 요하는 취지의 규정이 되어

있는 것｣에 규제대상을 한정하는 것으로 했다. 그리고 

｢회사의 사업목적, 거부권부 종류주식의 발행목적, 할

당대상자의 속성 및 권리내용 그 밖의 조건에 비추어 

주주 및 투자자의 이익을 침해할 우려가 적다고 당 거

래소가 인정하는 경우｣는 제외하는 것으로 했다[17]. 

3. 소결

영국정부에서의 황금주는 민영화 하는 과정에서 적

대적 또는 의도하지 않은 인수나 다른 통제의 변화 등

에 대한 대책으로서 이론적으로 고안된 회사 정관상의 

특별규정들은 회사법의 왜곡을 가져왔다. 최근에는 BT

와 MAI가 합병시 영국정부는 정치적, 관리적 문제로 

인해 황금주를 포기하기로 결정하여 BT의 황금주를 

상환하는 것을 명확히 하였다. 또한 프랑스는 민영화법

을 규정하면서 일반주가 황금주로 전환될 수 있다고 규

정하고 있다. 이러한 황금주는 Agence Havas와 Matra

사를 민영화하는 과정에서 단 2번 사용했을 뿐이다. 황

금주 도입은 국익을 보호하기에 절대적으로 필요 이상 

제재 되어서는 안 될 것이다. 

우리나라에서 외국의 입법례를 도입할 경우 어느 나

라 입법례가 타당한지에 대한 문제는, 프랑스 민족주의

자이 민영화로 예상되는 부작용에 대한 많은 우려에 대

하여 프랑스 정부는 이러한 우려를 법제적으로 해결하

고자 외국자본이 민영화된 회사 지분의 20%를 초과 취

득하는 것을 금지하는 1986년 민영화법으로 상당히 해

소시켜 나갔다는 점에서 프랑스 입법례가 우리나라의 

실정에 가깝다고 할 것이다.

Ⅳ. 우리나라의 황금주 도입에 관한 논의

우리나라는 황금주에 대해서 일본에서와 같이, 거부

권부 종류주식을 황금주의 일종으로 보고 있다. 특히 

적대적 M&A에 대한 방어제도의 하나로 이해하고 있

어, 경영권을 확보하기 위한 중요한 의사결정에 대한 

거부권을 가진 주식을 의미한다. 

황금주 도입에 관한 논의의 핵심은, 국민생활에 필수 

불가결한 재화, 용역을 공급하거나 산업구조상 국가 경

제에서 중요한 지위를 차지하고 있는 공기업을 민영화

할 때 특정재벌이나 외국 자본에 의해 경영권이 침탈되

어 국민경제에 악영향을 미치는 것에 대한 방지를 위한 

필요성 때문이다. 즉 MAI는 외국인 투자에 대한 법률

상 차별뿐만 아니라 사실상 차별도 금지하고 있고, 월

등한 자본과 기술력을 가진 선진 기업들과 동등하게 경

쟁해야 한다는 조건이 사실은 역차별에 처하게 되어 있

다. 또한 MAI는 M&A에 내외국인 차별을 못하게 되어 

있기 때문에 정부는 기업에 대한 지원이 사실상 불가능

하다.이에 따라 상법개정안에서 활발하게 논의되고 있

었으나, 법무부는 2006년 6월 29일 적대적 기업 인수ㆍ

합병(M&A)에 대한 경영권 방어를 목적으로 하는 이른

바 ‘황금주(Golden Share)’제도를 도입할 계획이 없다

고 보도하였다. 왜냐하면 황금주 제도는 국제기준에 맞

지 않고, 상법상 주주평등원칙에 반하기 때문이라고 밝

혔다. 따라서 상법 개정안에 포함된 거부권부 주식은 

벤처기업 등 소규모 회사에 있어서 원활한 자금조달의 

필요에 따라 극히 예외적으로 도입할 수 있도록 한 것

에 불과하고, 기존의 상장회사에는 적용될 수 없도록 

‘원시정관 또는 총주주의 동의’를 도입 요건으로 하고 

있다고 하였다. 

그러나  법무부 관계자는 "2005년의 경우 상장사들이 

주식 시장에서 조달한 4조8천100억보다 많은 4조8천

300억 원 어치의 자사주를 사들이는 등 경영권 방어를 

위해 기업 역량이 낭비되고 있다면서, 방어 수단이 도
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입되면 기업이 안심하고 경영에 전념하게 되어 일자리 

창출 등의 효과가 기대된다는 취지 하에 법무부는 적대

적M&A 방어책 도입으로 황금주를 본격적으로 논의하

기 시작했다.[18] 이러한 논의의 배경에는 황금주 도입

의 가장 큰 문제, 즉 주주평등의 원칙에 어긋나기 때문

에 황금주에 대해 정관에  규정을 하게 된다면 현 회사

법 체계와 모순이 생긴다는 점이다. 주주평등원칙은 강

행법적 성격의 기본원칙이기 때문에 이에 위배되는 정

관의 규정, 주주총회 또는 이사회의 결의, 대표이사의 

업무집행도 회사의 선의, 악의를 불문하고 모두 무효로 

할 수 있다. 그러나 당해 주주의 동의를 통하여 무효를 

치유할 수 있다. 주주평등의 원칙은 회사가 주주의 동

의와 관계없이 의사를 관철하고자 하는 경우에 문제가 

되기 때문이다(대판 1980.8.26, 80다1263). 그러므로 황

금주제도를 도입하고자 하면 특별법제를 제정하고 나

서, 회사의 정관 변경을 통하여 해당 회사에서 황금주

의 도입에 대한 근거를 마련해야 할 것이다. 

Ⅴ. 맺는 말

황금주에 대한 개념과 기능을 살펴보고, 황금주 도입

을 둘러싸고 논란이 제기되었던 유럽 각국의 현황에 대

하여 살펴보았다. 앞에서 살펴본 바와 같이 EU에서도 

중대한 국익과 밀접한 관계가 있는 경우에는 황금주의 

필요성을 인정하고 있다는 점에서, 남북 대치 상황에서 

국가안위에 직결되어 있는 방위산업에 대한 중요성과 

공공의 이익과 국가 목적상 핵심기술이 집약되어 있는 

기업, 그리고 대부분 에너지를 외국에서 수입하고 있는 

특수한 상황을 직시한다면 황금주를 도입할 명분이 충

분하리고 본다. 

물론, 주주평등의 원칙과 기업효율성 확보를 위한 

M&A의 활성화라는 관점에서 본다면 황금주는 제한되

어야 할 것이지만, 우리나라의 현실을 직시하여 상장이

전에 종류주주총회를 이용한 변형된 황금주를 도입하

거나, 상장 이후에 상법상 특별결의요건 보다도 강화된 

결의요건을 통해 도입한다면 기존주주의 보호나 주주

평등의 원칙에 위배된다는 논란의 여지가 적어질 것으

로 본다. 즉 원시정관이나 대다수 주주의 동의 등 기존

주주의 보호를 전제로 매우 엄격한 요건을 갖추어 도입

하되, 그 악용을 차단할 수 있는 수단도 동시에 강구하

도록 하여야 할 것이다.  

참 고 문 헌

[1] Gower, principles of modern company law, 6th  

     ed, Sweet & Maxwell, 2003.

[2] 김순석, “황금주(Golden Shares)제도에 관한 연

구”, 「비교사법」, 제16권, 제1호, 2009.3. 

309-313면 참조.

[3]  歐洲裁判所における「黃金株」のEU法抵觸判決.

[4] Graham and Prosser, Privatizing Public 

Enterprises, Oxford : Clarendon Press, p.141, 

1991.

[5] G. Cosmo and  P. Tony, and S. Golden: 

Inderstrial Policy by Stealth?, Pub. L.  

pp.413-415, 1988.

[6]  G. Cosmo and P.  Tony, Privatizing public 

enterprises, Public Law, Oxford University 

Press, p.430, 1991.

[7] Company Act 1985, 제43조-제48조.

[8] Gower, principles of modern company law, 6th  

ed, Sweet & Maxwell, p.154, 1992.

[9] 허항진, “황금주제도에 대한 입법론적 소고” 「기

업법연구」제23권 제2호, p.100, 2009.

[10] 이형규, “상법개정안상 거부권부주식의 도입에 

관한 검토”, 「상사법연구」 제25권제4호,  p.125, 

2007.

[11] Grundmann/Möslein, "Die Goldene Aktie- 

Staatskontrollrechte in Europarecht und 

wirtsschaftspolitischer Wertung", ZGR, S.319, 

2003.

[12] Case C-98/01, Commission v. United Kingdom, 

2003 E.C.R. I-4641. para.16.

[13] Case C-483/99, Commission v. France, 2002  



한국콘텐츠학회논문지 '09 Vol. 9 No. 12260

E.C.R. I-4781.

[14] Case C-483/99, Commission v. France, 2002  

E.C.R. I-4781. paras. 50-51

[15] Case C-503/99, Commission v. Belgium, 2002  

 E.C.R. I-4809.

[16] Case C-503/99, Commission v. Belgium, 2002 

E.C.R. I-4809. para. 52.

[17] 이상희, “황금주” 「월간법제」, pp.53-56,     

     2007(11).

저 자 소 개  

박 종 렬(Jong-Ryeol Park)                  정회원

▪2001년 2월 : 조선대학교 대학원

  법학과(법학박사)

▪2001년 3월 ～ 현재 : 조선대

  학교법학연구소 전임연구원

▪2005년 9월～ 현재 : 광주여자대

학교 경찰법학과 교수

 <관심분야> : 회사법, 증권거래법, 전자상거래법, 상

법

 



<<
  /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
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts 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
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -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
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /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
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /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 ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


