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자기주식의 취득과 소각은 배당과 함께 대표적인 주주환원 정책임에도 우리나라 상장회사들은 
자기주식을 보유하고 활용하면서 소각에는 소극적인 태도를 보이고 있다. 2022년 말 기준 자기
주식을 보유하고 있는 기업이 전체 상장기업의 67% 이상인 반면, 2022년 자기주식의 소각은 54
건으로 전체 상장기업 중 2.2%만 소각했다. 

국내 기업들이 자기주식을 소각하지 않고 보유하는 것은, 자기주식을 활용할 수 있는 재량권이 제
도적으로 보장된 것이 주 원인이다. 2011년 상법 개정을 통해 회사가 자기주식을 자유롭게 활용
할 수 있는 제도는 구비된 반면, 자기주식을 이용해 지배권을 강화하고 주주가치를 훼손하는 것
을 방지하기 위한 방안은 마련되지 않았다. 이로 인해 기업에서는 취득한 자기주식을 소각하지 
않고 보유하다가 회사의 중요한 의사결정시 자기주식을 우호 주주에게 처분하여 의결권을 확보
할 가능성이 있다. 또한 회사는 자기주식 처분을 활용하여 신주의 제3자 배정에 대한 규제를 우
회하면서도 동일한 효과를 얻을 수 있고, 인적분할시 신주배정 등을 통해 자기주식을 지배권 강
화에 활용할 수 있다. 한편 미국, 영국, 독일, 일본 등 해외 주요국에서는 자기주식에 아무런 권리
를 인정하지 않고, 신주의 제3자 배정과 자기주식 처분에 대한 규제차익도 없어 우리나라와 같은 
문제가 제기되지 않고 있다. 

자기주식의 자의적 활용을 방지하고 소각으로 이어지도록 유도하기 위해서는 근본적인 제도 개
선이 필요하다. 먼저 자기주식에 아무런 권리가 인정되지 않음을 명문화하여 해석을 통해 자기주
식을 활용하는 편법을 방지하는 것이 필요하다. 또한 신주발행과 동일한 효과를 가져오는 특정인 
대상 자기주식의 처분에 신주의 제3자 배정과 같은 규제를 두어 주주를 보호하고, 불공정한 자기
주식의 처분에 대해 주주들이 구제받을 수 있는 수단을 도입해야 한다.  
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Ⅰ. 들어가며	

자기주식의 취득과 소각은 배당과 함께 기업 성과를 주주와 공유하는 대표적인 주주환원 정책
으로 평가됨에도 상장회사들은 자기주식을 보유하고 활용하면서 소각에는 소극적인 태도를 보
이고 있다. 더욱이 상장회사들이 자기주식을 대주주의 경영권 방어 수단으로 활용하여 주주가
치를 훼손하고 있다는 의견이 꾸준히 제기되어 왔다. 인적분할시 자기주식을 활용하여 지배주
주의 지분율을 강화하는 사례01, 조직재편시 백기사로 자기주식을 활용하는 사례02, 상호주 보유
를 통해 우호주주를 형성하고 지배권을 강화하는 사례03가 발생하고 있다. 

이러한 문제는 2011년 상법 개정을 통해 자기주식의 취득 뿐 아니라 보유가 자유로워지면서 더
욱 두드러지게 나타나고 있다. 법 개정 이후 상장회사는 취득한 자기주식을 소각하거나 처분하
지 않고 보유할 수 있게 되었다.04 소각목적으로 취득한 자기주식이라 할지라도 소각하지 않고 
보유할 수 있으며05, 처분의 시기나 처분의 대상을 이사회 결의로 자유롭게 정할 수 있게 되었
다. 또한 2015년 상법 개정을 통해 조직재편시 신주발행 대신 자기주식을 활용할 수 있도록 명
문화하였다. 그러나 신주발행과 달리 자기주식의 처분에는 주주 보호 수단이 마련되어 있지 않
아서, 불공정한 자기주식 처분이 있는 경우에도 주주들은 구제받을 수 없는 상황이다. 이러한 규
제 차익으로 인해 회사는 자기주식을 활용하여 신주의 제3자 배정에 대한 규제를 우회하면서도 
동일한 효과를 얻을 수 있고, 인적분할시 자기주식에 신주를 배정하는 방식으로 자기주식을 지

01 �2000~2021년의 상장기업 인적분할 144건을 대상으로 분석한 결과 지주회사 전환과정에서 자기주식과 현물출자 유상증자
를 활용하고 있는 것으로 나타났고, 그 결과 지배주주의 지배력이 현저히 증가하고 인적분할 이후 외부주주의 시가총액 보
유 비율은 8.8%p 감소하는 것으로 분석되었다(김준석, 2023).

02 �2015년 삼성물산과 제일모직 합병 당시, 삼성물산은 보유하고 있던 자기주식 전량(5.76%)을 KCC에 매각하였고, KCC는 해
당 합병에 찬성하였다. 

03 �2022년 9월 KT는 총 7,459억원 규모의 자기주식(7.7%)을 현대자동차와 현대모비스에 매각하고, 현대자동차와 현대모비스 
역시 각각 자기주식(현대자동차 4,456억원, 현대모비스3,003억원)을 KT에 매각한 바 있으며, 같은 해 고려아연은 총 7,823
억원 규모의 자기주식을 LG화학, 한화 등에 매각하였고, LG화학은 2,525억원 규모 그리고 한화는 1,568억원 규모의 자기주
식을 고려아연에 매각하여 상호주를 보유하게 되었다(이은정, 2023).

04 �구 상법에서는 소각 목적으로 취득한 자기주식은 지체없이 소각해야 하고, 합병, 단주처리, 주식매수청구권으로 취득한 주
식은 상당한 시기 안에 처분하여야 한다(제342조). 또한 자기주식 취득 이후 배당가능이익한도가 감소한 경우, 한도를 초과
한 자기주식은 처분해야 했다(구 자본시장법 제165조의2 제5항). 그러나 법 개정 이후 주식매수청구권 행사로 인하여 취득
한 자기주식만 5년 이내에 처분하면 되고(자본시장법 제165조의5 제4항), 그 외의 방법에 의해 취득한 자기주식은 회사의 
재량에 따라 계속적으로 보유할 수 있게 되었다. 

05 �2011년 상법 개정 이후에 취득한 자기주식 뿐만 아니라 상법 개정 이전 취득 한 자기주식도 계속 보유 가능하다는 것이 법
무부의 유권해석이다(법무부 상사법무과-1351(2014. 4. 2)).
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배권 강화에 활용할 수 있다. 이처럼 회사가 자기주식을 취득하여 활용할 수 있는 방법이 늘어
나다 보니, 자기주식 취득이 주주가치 제고 및 주주환원에 기여하지 못한다는 비판이 제기된다. 

이에 2024년 1월 금융위원회는 그동안 지적되어 온 문제를 해결하기 위해 자기주식 제도 개선방
안을 발표하고, 이를 구체적으로 실현하기 위한 시행령 및 규정 개정안을 6월에 입법예고 하였
다.06 개정안은 크게 3가지 내용을 담고 있는데, 합병과 분할시 자기주식에 대한 신주배정 금지, 
자기주식의 처분시 처분 상대방과 선정사유, 주식가치 희석 효과 등 공시 구체화, 신탁으로 인한 
자기주식 취득 및 처분시 직접 취득과 동일한 규제 등을 골자로 하고 있다. 그러나 금융위원회의 
자기주식 제도 개선 방안 발표 후에도 자기주식 소각 의무화가 필요하다는 주장이 계속 나오고 
있고, 기업들이 자기주식을 통해 주주가치를 훼손하는 가장 큰 사례가 자기주식의 자의적 처분
을 통한 지배권 강화의 문제인데 이를 해결하기 위한 방안이 포함되지 않았다. 

본 보고서에서는 상장회사의 자기주식 보유 및 소각 현황을 살펴보고, 자기주식 관련 현행 제도
의 문제점을 지적한 후 해외 입법례를 통해 시사점을 도출하고 주주가치 제고를 위한 제도 개선 
과제를 제안하고자 한다. 

Ⅱ. 상장회사의 자기주식 보유 및 소각 현황	

2022년 말 기준 국내 상장기업 중 67.7%는 자기주식을 보유하고 있다(<표 Ⅱ-1> 참고). 그러나 
2022년 말 기준 자기주식을 5% 이상 보유하고 있는 기업 중 2023년부터 2024년 4월까지 자기
주식을 소각한 기업은 8.1%에 불과했다. 2004년부터 2015년까지의 데이터를 이용한 김우진·
임지은(2017)의 분석에 따르면 평균적으로 상장기업은 매년 상장주식 수의 약 2.6%를 취득하
여 이 중 약 절반을 처분하고, 약 1/3은 보유하여, 기업들의 자기주식 보유량은 매년 증가하는 추
세를 보인다. 

주주환원의 관점에서 볼 때, 기업의 자기주식 취득은 배당을 대체하는 방식이 될 수 있다. 그러
나 국내 상법상 자기주식 처분이 비교적 자유롭기 때문에 기업들이 주주환원이 아닌 다른 목적
으로 자기주식을 취득하고 보유할 가능성이 존재한다. 그럼에도 불구하고 국내 시장은 자기주

06 �금융위원회(2024. 6. 3)
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식 취득에 긍정적인 반응을 보여왔다. 2019년부터 2023년까지 자기주식(보통주) 직접 취득 공
시 759건의 주가반응을 살펴본 결과, 취득 공시일부터 2일 동안 약 2.8%의 누적초과수익률을 보
였다.07 국내 선행연구의 결과는 조사 시점에 따라 차이를 보이는데, 2004년부터 2018년의 데이
터를 분석한 김우진·임지은(2022)에서는 자기주식 취득 공시 2일 후 누적초과수익률이 약 1%
로, 2005년부터 2014년까지의 데이터를 분석한 박정지·신정순(2022)에서는 공시 전후 1일, 5일 
누적초과수익률이 각각 2.1%, 3.8%로 나타났다. Shar Lai Phyu 외(2023)는 2009년부터 2019년
까지의 데이터를 분석하였는데, 공시 전후 1일, 3일, 5일의 누적초과수익률이 1.13~2.06%로 조
사되었다. 미국의 데이터를 이용한 연구에서도 분석 기간마다 시장 반응의 차이는 존재하였으
나 평균적으로 1~4% 이내의 단기초과수익률을 보였다(Comment & Jarrell, 1991; Ikenberry 
et al., 1995; Chahine et al., 2012). 장기성과의 경우 정성창·Yong-Gyo Lee(2003)는 1994년부
터 1998년의 데이터를 분석하여 1년 이상의 보유초과성과가 음(-)의 값을 보였다. 2005년부터 
2014년까지의 데이터를 분석한 박정지·신정순(2022)에서는 취득 공시 이후 6개월간, 1년간의 
보유초과성과율이 각각 11.2%, 16.4%로 나타났다. 2015년부터 2022년의 데이터를 이용한 강
소현(2023)에서는 자기주식 간접취득시에는 36.8%, 직접취득시에는 52.8%의 보유초과성과를 
보이는 것으로 조사되었다. 

국내 기업의 자기주식 소각은 매년 증가하는 추세이며, 시장은 자기주식 처분의 위험에도 불구
하고 자기주식 취득에 긍정적인 반응을 보이고 있다. 이러한 상황에서 기업에 자기주식 소각의 
의무를 부여하는 것은 향후 자기주식의 취득에 대한 유인을 낮추는 부작용을 야기할 수 있다. 국
내 자기주식 제도의 문제는 기업이 보유 중인 자기주식을 자의적으로 활용할 수 있다는 점이다. 
이어지는 장에서는 국내 기업들의 자기주식 보유 현황과 소각 현황을 자세히 살펴보고, 자기주
식 보유 상위기업과 자기주식을 소각한 기업의 재무구조, 배당, 지배구조를 비교하여 자기주식 
보유기업에 잠재된 위험을 점검하겠다.

1. 자기주식의 보유 현황

2022년 말 기준 국내 상장기업 중 67.7%는 자기주식을 보유하고 있는 것으로 조사되었다.08 총

07 �취득 공시일을 기준으로 한 사건연구(event study)에서 시장수익률 대비 초과수익률은 공시 후 10일간 5% 유의수준에서 
유의한 양(+)의 값을 보였다. 취득 공시일에는 0.85%p, 익일 1.47%p의 초과수익률을 보인 후, 공시 2일후에는 0.15%p 수
준으로 감소후 공시 10일후까지 유지되었다.

08 �상장회사의 자기주식 보유 현황은 사업보고서에 기재되므로, 2023년에 제출된 사업보고서를 기준으로 수치를 산정하였
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발행주식 대비 자기주식(보통주)의 보유 비율은 유가증권시장 평균 4.3%, 코스닥 평균 2.3%이
다. 전체 상장기업 중 81%의 기업은 5% 이하의 자기주식을 보유한 반면, 2.0% 기업은 20%를 초
과하는 자기주식을 보유하는 등 자기주식 보유는 편중되어 있다. 특히, 자기주식 보유 비율 기준 
상위 30개사의 자기주식 보유 비율은 평균 32.6%으로 매우 높은 수준이다.09 

<표 Ⅱ-1> 자기주식(보통주) 보유 현황

자사주 보유 비율
전체

기업수 비율(%)
0% 803 32.3

0% 초과 5% 이하 1,210 48.7
5% 초과 10% 이하 256 10.3
10% 초과 15% 이하 113 4.6
15% 초과 20% 이하 52 2.1

20% 초과 49 2.0
합계 2,483 100

주    : 자기주식에 대한 자료가 부재한 20개사를 제외한 수치이다.
자료: 각 기업 사업보고서(2023)

2. 자기주식의 소각 현황

자기주식 소각 현황을 살펴보기 위하여 2019년부터 2023년까지 자기주식 소각 공시를 살펴본 
결과, 자기주식 소각은 연 평균 47.2회이었으며, 건별 자기주식 소각 비율은 2.68%로 나타났다. 
자기주식 소각은 2019년 18건에서 2023년 97건으로 5배 이상 증가하였다. 소각되는 자기주식
의 비율은 2019년 기준 4.74%에서 2023년 기준 2.26%로 감소하였으나, 2023년 공시된 총 소각 
규모는 4조 6,374억원으로 2019년 5,506억원 대비 8배 이상 증가하였다. 

2024년에는 기업 밸류업 프로그램 등 주주환원에 대한 시장의 관심이 높아진 가운데 자기주식 
소각 공시가 예년에 비해 크게 증가했다. 2024년 4월까지 자기주식 소각이 64건 공시되었으며, 
소각 주식 비율은 평균 2.58%이다. 공시된 소각 금액은 총 5조 8,816억원 규모로, 2023년 공시
된 총 소각 규모를 상회한다.

다. 2024년의 경우 아직 사업보고서가 제출되지 않은 기업이 있어, 모든 상장회사의 자기주식 보유 현황을 보기 위해 2022
년 말을 기준으로 하였다. 

09 �자기주식 보유 상위 30위 기업 중 유가증권 상장사가 21개 사, 코스닥 상장사가 9개 사이다. 
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<표 Ⅱ-２> 자기주식(보통주) 소각 현황

년도 소각 공시(건) 평균 소각 비율(%) 평균 소각 금액(억원) 총 소각 금액 (억원)
2019 18 4.74 306 5,506
2020 40 2.25 218 8,722
2021 27 3.34 910 24,578
2022 54 2.82 452 24,420
2023 97 2.26 478 46,374

2024.4 64 2.58 919 58,816

주    : 소각년도 및 금액은 자기주식 소각 공시일과 공시에 발표된 금액을 기준으로 한다. 
자료: DART

기업은 자기주식 소각 공시에서 자기주식 취득 방식을 기재한다. 전체 소각 중 기존에 취득해 
보유하고 있던 주식을 소각한 경우가 전체의 73.8%로 조사되었다. 자기주식 소각을 위해 주식
을 새롭게 취득한 기업은 전체의 26.2%에 불과하였는데, 연도별로 살펴보면 2019년에 48.0%, 
2021년 10.7%, 2023년 22.0%로 취득과 동시에 소각하는 기업이 증가하거나 감소하는 추세는 
나타나지 않았다.

3. 자기주식 보유기업과 소각기업 특성 비교

앞서 살펴본 바와 같이 시장은 자기주식 취득을 긍정적으로 평가한다. 그러나 기업이 취득한 자
기주식을 소각하지 않고 보유할 경우, 기업이 자기주식을 소수주주에게 불리한 방식으로 처분
할 수 있다는 우려가 제기된다. 이에 자기주식 보유율이 높은 기업과 자기주식을 소각한 기업
의 재무구조, 배당, 지배구조 등 특성을 비교해 자기주식의 보유 목적과 잠재된 위험을 점검하고
자 한다. 2023년에 제출된 사업보고서 기준 자기주식을 5% 이상 보유하고 있는 기업은 전체의 
18.9%로, 해당 기업을 자기주식 보유 상위기업으로 설정하였다. 자기주식 소각기업은 2019년
부터 2023년까지 자기주식 소각을 공시한 기업 전체(171개사)를 분석 대상으로 설정하였다.10 
자기주식 5% 이상 보유기업 중 표본 설정 기간 이내 소각을 실시한 기업은 소각기업으로 분류
해 두 집단을 배타적으로 설정하였다.

자기주식 보유 상위 기업과 자기주식 소각기업의 재무구조 비교를 위하여 자산규모, 총자산 대

10 �자기주식 소각기업의 경우 비교에 사용한 지표는 소각이 발생한 시점의 전년도 데이터를 이용하였다. 해당 기간 소각 공시는 
총 236회 이루어졌으며, 소각을 여러번 실시한 기업은 가장 마지막 소각이 이루어진 시점을 기준으로 분석하였다. 
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비 현금흐름, 주가순자산비율(Price Book Value Ratio: PBR)을 살펴보았다(<표 Ⅱ-3> 참고). 해
당 지표는 모두 자기주식 소각기업에서 높게 나타났다. 자산 규모를 살펴보기 위한 지표로 표본 
중 총자산 5천억원 이상인 기업의 비율을 살펴보았는데, 자기주식 5% 이상 보유기업 중 37.5%, 
자기주식 소각기업 중 52.0%의 기업이 총자산 5천억원 이상으로 나타났다.11 김우진·임지은
(2017)도 규모가 작은 기업일수록 취득한 자사주를 다양한 목적으로 활용하기 위해 처분하지 않
고 보유한다는 결과를 보인 바 있다. 기업의 재무성과를 파악하기 위한 지표로 총자산 대비 현
금흐름 비율을 살펴보았는데, 자기주식 5% 이상 보유기업에서 평균 4.2%, 자기주식 소각기업
에서 6.5%로 나타났다. PBR의 경우 자기주식 5% 이상 보유기업은 평균 0.98인 반면 자기주식 
소각기업은 평균 1.45로 나타나 시장에서 자기주식 소각기업을 보유기업에 비해 긍정적으로 평
가하고 있는 것을 확인할 수 있었다. 박진혁 외(2023)는 자기주식 보유가 시장에서 정보의 비대
칭성을 증가시키는 반면, 자기주식의 소각은 시장에서 비대칭성을 감소시키는 것을 발견하였는
데, 자기주식 보유로 인한 비대칭성의 증가가 시장에서 기업가치를 낮추는 요인으로 작용하였
을 수 있다.

<표 Ⅱ-3> 자기주식 5% 이상 보유기업과 소각기업 특성 비교

5% 이상 보유 소각 차이

재무구조
총자산 5천억원 이상 37.5% 52.0% -14.6%***

현금흐름/총자산 4.2% 6.5% -2.4%*
PBR 0.98 1.45 -0.5***

배당
배당실시 72.7% 76.6% -3.9%
배당성향 41.0% 27.5% 13.5%

지배구조
최대주주등 지분율 39.4% 37.1% 2.2

소액주주(1% 미만) 지분율 40.8% 45.5% -4.7***
지배구조 점수 51.0 55.0 -4.0***

관측치 수 403개사 171개사

주    : 1) �자기주식 5% 이상 보유기업 중 표본 설정 기간 이내 소각을 실시한 기업은 5% 보유기업에서 제외하고 소각기업 표본
에만 포함하여 두 집단을 배타적으로 설정하였다.

2) �자기주식 소각기업은 2019~2023년 자기주식을 소각한 기업을 대상으로 한다. 소각을 여러번 실시한 기업은 가장 마지
막 소각이 이루어진 때의 지표(지배구조 점수 제외)를 기준으로 한다. 

3) �자기주식 5% 이상 보유기업과 소각기업 간 각 지표 별 차이에 대한 통계적 유의성을 검정하였다. ***, **, *는 각각 1%, 
5%, 10% 유의수준에서 유의함을 나타난다.

4) 최대주주등 지분율은 본인 및 특수관계인의 지분율 합을 의미한다. 
5) 지배구조 점수는 ESG 모네타에서 2023년에 평가한 지배구조 점수이다. 
6) �배당을 지급하였으나 지배주주 순이익이 음의 값인 경우에는, Gebhardt et al.(2001)에 따라 ‘배당성향=배당금/총자산

의 6%’로 배당성향을 산출하였다. 
자료: ESG 모네타, 각 기업 사업보고서(2023), DataGuide 

11 �이하 지표는 모두 연결재무제표를 기준으로 작성되었다.
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배당 관점에서 보면 자기주식 보유 비율이 높은 기업이 주주환원에 소홀하다고 평가할 수 없다. 
자기주식 5% 이상 보유기업 중 72.7%, 자기주식 소각기업 중 76.6%가 배당을 실시하였는데 그 
차이는 통계적으로 유의한 수준은 아니다. 배당성향을 기준으로 살펴보면 자기주식 5% 이상 보
유 기업이 41.0%, 소각기업이 27.5%로 자기주식 보유기업의 배당성향이 오히려 더 높게 나타
났다. 이 차이 역시 통계적으로 유의한 수준은 아니나 자기주식 보유기업이 주주환원에 소홀하
지 않음을 확인할 수 있는 근거로 볼 수 있다.12 Jagannathan et al.(2000)에 따르면 영구적인 현
금흐름의 개선이 일어난 기업은 배당을, 일시적인 현금흐름의 개선이 일어난 기업은 자사주 매
입을 주주환원의 방식으로 선택한다. 기업 간의 평균 업력을 비교하면, 자기주식을 5% 이상 보
유한 기업은 39.8년인 반면 소각기업은 33.4년으로 자기주식을 소각한 기업들의 업력이 짧았다. 
이러한 점에서 자기주식 보유 비율이 높은 기업은 현금흐름의 예측가능성이 높기 때문에 주주
환원의 방식으로 배당을, 업력이 짧은 기업들은 재무적 유연성 확보를 위해 자기주식 소각을 선
택하였을 수 있다. 또한 배당을 통한 주주환원을 하는 기업들이 자기주식을 소각하지 않고 보
유하고 있다는 것은 주주환원이 아닌 별도의 목적으로 자기주식을 취득할 가능성을 시사한다.

지배구조를 비교하는 지표로 최대주주와 특수관계인(이하 최대주주등)의 지분율, 1% 미만 주식
을 보유한 소액주주(이하 소액주주)의 지분율을 비교하였다. 그 결과 자기주식 보유 상위 기업들
의 최대주주등 지분율이 39.4%로 소각기업의 최대주주등 지분율 37.1%에 비해 높게 나타났으
나 그 차이가 통계적으로 유의하지는 않았다. 반면 소액주주 지분율은 자기주식 보유 상위 기업
에서 통계적으로 유의한 수준으로 낮게 나타났다. 소액주주 지분율은 자기주식 5% 이상 보유기
업에서는 40.8%인 반면 소각기업에서는 45.5%로 높은 값을 보였다.13 추가로 ESG 모네타에서 
평가한 지배구조 평가 점수를 살펴보았다. 해당 점수는 이사회 구성과 활동, 주주의 권리, 감사제
도, 관계사의 위험, 배당, 공시를 종합적으로 평가한 결과이다. 자기주식 소각기업의 지배구조 점
수는 평균 55점인 반면, 자기주식 5% 이상 보유기업은 51.0점으로 낮은 값을 보였다.14 김효진·
윤순석(2010)은 의결지분율과 소유지분율의 차이인 소유지배괴리도15를 이용하여, 소유지배괴

12 � 김우진ㆍ임지은(2017)은 배당을 적극적으로 하는 기업이 자사주를 소각하는 확률이 높음을 보였는데, 해당 연구는 자사
주를 소각한 기업과 소각하지 않은 기업을 비교한 반면 본 분석에서는 자사주를 소각한 기업과 보유한 기업을 비교한 것으
로 비교집단이 다르다. 또한 해당 선행연구에서는 본 분석에서 살펴본 배당성향 대신 배당금/총자산을 배당 규모를 나타내
는 지표로 사용한 차이가 있다. 

13 �2022년 말 기준 전체 상장 기업(스팩 제외) 소액주주 지분율 평균은 48.2%이다. 

14 �ESG 모네타의 조사 대상 전체 2367개 기업의 지배구조 점수 평균은 49.2점이다. 

15 �소유지배괴리도는 공정거래위원회에서 발표하며, 기업집단 총수(일가)의 소유지분율과 의결지분율 간의 차이로서 총수(일
가)가 실제로 소유하고 있는 지분보다 얼마나 많은 지분에 대해 의결권을 행사할 수 있는지를 나타낸다.
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리도가 심한 기업일수록 자기주식 취득이 증가함과 더불어 지배주주의 자기주식 취득이 이익배
분의 수단이 아닌 다른 이익추구 수단으로 사용하고 있는 것을 발견하였다. 자기주식 보유 비율
이 높은 기업의 지배구조 평가 점수가 낮고, 소액주주 비중이 낮은 것은 해당 기업에서 자기주식
이 주주에게 평등하지 않은 방식으로 처분될 위험이 높음을 시사한다. 

Ⅲ. 자기주식 관련 현행 제도의 문제점	

2011년 상법 개정으로 자기주식의 취득, 처분, 소각에 대한 규제가 모두 완화되었고, 2015년 상
법 개정으로 회사가 조직재편시 자기주식을 신주발행을 대신하여 활용할 수 있도록 명문화하였
다. 그러나 회사가 자기주식을 자유롭게 활용할 수 있는 제도는 구비된 반면, 자기주식을 이용해 
지배권을 강화하고 주주가치를 훼손하는 것을 방지하기 위한 방안은 마련되지 않았다.

회사가 취득한 자기주식은 기본적으로 주식으로서 권리가 정지되기 때문에, 회사가 보유하고 있
는 동안 자기주식에 대해서는 의결권 및 배당을 포함한 주식으로서의 권리가 부여되지 않는다. 
회사는 취득한 자기주식을 소각할 수 있고, 자기주식의 취득과 소각을 통해 주주환원이 이루어
질 수 있다. 그러나 회사는 자기주식을 소각하지 않고 보유하다가 필요한 경우 이사회 결의를 통
해 제3자에게 처분할 수 있고, 처분된 주식에는 의결권, 배당 등 주식으로서의 권리가 다시 부여
된다. 이로 인해 회사는 의결권 확보가 필요할 경우 제3자에게 처분하는 방식으로 상장회사 간
에 자기주식을 맞교환하여 협력 관계를 강화하거나 경영권 안정을 도모할 수 있다. 이하에서는 
우리나라 자기주식에 대한 제도의 문제점을 구체적으로 살펴보고자 한다. 

1. 자기주식을 의결권 강화에 활용하는 문제 

자기주식은 상장회사의 의결권 강화에 이용될 수 있다. 자기주식을 처분하는 경우 의결권이 발
생하기 때문에, 최대주주에게 우호적인 제3자에게 자기주식을 처분함으로써 우호지분을 확보
할 수 있기 때문이다. 현재 자기주식 보유 수준이 의결권 강화에 어느 정도 영향을 미칠 수 있는
지 살펴보기 위해 상장회사에서 최대주주와 특수관계인의 의결권 있는 주식과 자기주식 중 의
결권 있는 주식만을 합산한 결과를 도출하였다. 최대주주와 특수관계인의 지분만으로도 이사 선
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임, 재무제표 승인 등 보통결의16를 통과시킬 수 있는 최소 지분율인 25% 이상을 보유한 상장회
사가 77.4%인 1,872개사인데, 자기주식 처분을 활용할 경우 80.9%인 1,956개사로 증가한다. 또
한 회사의 주요 의사결정인 정관변경이나 합병, 분할과 같은 특별결의17 안건에 필요한 최소 지
분율인 33.34% 이상을 최대주주와 특수관계인이 보유한 상장회사가 60.1%인 1,454개사인데, 
자기주식 처분을 활용할 경우 67.1%인 1,622개사로 증가한다. 

<표 Ⅲ-1> 상장회사의 지분율 분포

 지분율
최대주주 + 특수관계인 최대주주 + 특수관계인+ 자기주식

회사수(개사) 비율(%) 회사수(개사) 비율(%)
5% 미만 26 1.0 25 1.0

5% 이상 10% 미만 74 3.1 62 2.6
10% 이상 25% 미만 447 18.5 376 15.5

25% 이상 33.34% 미만 418 17.3 334 13.8
33.34% 이상 50% 미만 795 32.9 813 33.6

50% 이상 659 27.2 809 33.5
합계 2,419 100 2,419 100 

자료 : DART, 각 기업 사업보고서(2023)

유가증권시장과 코스닥시장에서 자기주식의 보유 비율이 결의 통과에 결정적인 영향을 미치는 
기업들을 별도로 살펴보았다. 유가증권시장의 경우 4.4%(36개사)의 기업이 최대주주와 특수관
계인의 주식에 자기주식을 합산해야만 보통결의를 통과시킬 수 있었고, 7.2%(59개사)의 기업이 
특별결의를 통과시킬 수 있었다. 해당 기업의 자기주식 보유 비율은 각각 11.39%, 17.49%로, 자
기주식 활용이 보통결의, 특별결의 통과 여부에 영향을 미치지 않는 기업의 자기주식 보유 비율 
3.96%, 3.27%에 비해 높게 나타났다. 코스닥시장의 경우 자기주식을 합산해야 보통결의를 통과
시킬 수 있는 기업은 3.0%(48개사)이었고, 특별결의를 통과시킬 수 있는 기업은 6.8%(108개사)
였다. 해당 기업의 자기주식 보유 비율은 각각 10.3%, 9.8%로, 자기주식 활용이 보통결의, 특별
결의 통과 여부에 영향을 미치지 않는 기업의 자기주식 보유 비율 2.0%, 1.7%에 비해 높게 나타
났다. 자기주식을 합산해야만 결의를 통과시킬 수 있는 기업들이 다른 기업에 비해 자기주식을 

16 �주주총회에서 이사 선임이나 재무제표 승인과 같은 보통결의 안건이 통과되기 위해서는 출석한 주주의 의결권의 과반수
와 발행주식총수의 1/4 이상의 지분이 필요하므로, 25%를 초과하는 지분을 확보할 경우 보통결의 안건을 통과시킬 수 있
다(상법 제368조 제1항). 

17 �주주총회에서 정관변경이나 합병과 같은 특별결의 안건이 통과되기 위해서는 출석한 주주의 의결권의 2/3와 발행주식총
수의 1/3 이상의 지분이 필요하므로, 33.34%를 초과하는 지분을 확보할 경우 특별결의 안건을 통과시킬 수 있다(상법 제
434조 제1항). 
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몇 배 더 보유한다는 사실은 자기주식이 의결권 강화에 활용될 수 있음을 시사한다.18 

최대주주와 특수관계인의 지분에 의결권 있는 자기주식을 합산할 경우 지분율이 높아지기 때문
에 상장회사 입장에서는 자기주식을 소각하기보다는 보유하는 것을 선호할 수 있다. 회사가 자
기주식을 보유하고 있는 동안은 의결권이 없지만, 회사의 중요한 의사결정이 있을 때 우호 주주
에게 자기주식을 처분해 의결권을 확보할 수 있기 때문이다. 최근 상장회사들이 자기주식을 활
용하여 다른 기업들과 상호주를 보유하는 문제들이 지적되고 있는데19, 이 또한 자기주식을 활
용한 의결권 강화라고 볼 수 있다. 자기주식을 취득할 때는 주주평등의 원칙을 요구하고 이를 위
해 구체적인 절차를 법에서 엄격하게 정하고 있으나20, 자기주식을 처분할 때는 이사회가 자유
롭게 할 수 있도록 규제가 완화되어 있는 것이 문제이다. 

2024년 6월 금융위는 자기주식의 처분 규제를 강화하는 입법예고를 하였으나, 공시의 내용이 
지금보다 구체적일 뿐 여전히 이사회가 자기주식을 자유롭게 처분할 수 있다는 점에서는 차이
가 없다.21  

2. 신주발행을 대신하여 자기주식을 활용하는 문제 

자기주식의 처분은 경제적 관점에서 신주를 발행하는 것과 동일한 효과를 가져오고, 주주 구성
의 변화로 기존 주주들의 이익에 영향을 미친다는 점도 동일하다.22 회사가 다른 주주에게 매수
의 기회를 부여하지 않고 특정 주주에게 신주를 배정하거나 자기주식을 처분하면 주주평등의 
원칙에 반할 뿐 아니라 주주의 지분율 변동으로 기존 주주의 이익을 해할 수 있기 때문이다.23 이

18 �다만 자기주식 비중이 결의 통과 여부를 결정하는 기업과 그렇지 않는 기업 간의 자기주식 보유 비중 차이는 통계적으로 유
의하지 않았다.

19 �2011년부터 2022년까지 상장회사의 자기주식 거래를 통한 상호주 형성을 조사한 결과, 이러한 사례가 많이 나타난 기간은 
2020~2022년이었다. 동 기간 중 상호주가 형성된 회사는 33개사로 분석기간 중 상호주를 형성한 회사(46개사)의 71.74%이
며, 거래건수는 21건으로 상호주가 형성된 거래건수(33건)의 63.63%에 해당한다(이은정, 2023).

20 �법에서 정한 절차를 위반한 자기주식 취득은 무효이고(대법원 2021. 10. 28. 선고 2020다208058판결), 이사들은 위법한 자
기주식 취득행위에 대해 손해배상책임을 부담할 수 있다(대법원 2021. 7. 15 선고 2018다298744). 

21 �이사회의 임의적 처분에 대해 임의적인 자기주식 처분에 대한 시장의 감시와 견제기능이 작동할 수 있도록 자기주식 처분
시 처분목적, 처분상대방 및 선정사유, 예상되는 주식가치 희석효과 등을 구체적으로 공시하도록 하는 자본시장법 시행령
이 입법예고되었다(금융위원회, 2024. 6. 3).

22 �송옥렬(2014, p.54-55), 황현영(2016, p.59-60)

23 �황현영(2012, p.190)
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러한 이유로 상법에서는 신주의 제3자 배정에 대해서는 엄격한 규제를 두고 있다. 신기술의 도
입, 재무구조의 개선 등 회사의 경영상 목적을 달성하기 위하여 필요한 경우에 한하여 신주를 제
3자에게 배정할 수 있도록 하고(제418조 제2항), 법원은 ‘경영상 목적’을 매우 좁게 해석하여 주
주들을 보호하고 있다. 법원은 경영권 분쟁 상황에서 경영권을 방어하기 위한 목적으로 신주를 
우호적 제3자에게 배정하는 것은 주주의 신주인수권을 침해한다고 보고 있다.24 그런데 자기주
식의 처분에 대해서는 신주발행과 같은 규제가 없어, 같은 경영권 분쟁 상황에서 신주발행 대신 
회사가 보유하고 있는 자기주식을 제3자에게 처분하는 것은 문제가 되지 않는다.25 

신주의 제3자 배정에서는 ‘경영상 목적’ 외에도 주주들에게 사전에 이러한 사실을 알려야 하는 
공시규제가 있다(상법 제418조 제4항, 자본시장법 제165조의9). 또한 불공정한 신주발행이 있
는 경우 사전적으로 이를 금지할 수 있는 ‘신주발행유지청구권’도 인정되고(상법 제424조), 사후
적으로 ‘신주발행무효의 소’도 제기할 수 있다(상법 제429조). 그러나 자기주식의 처분에는 이러
한 주주 보호 수단이 마련되어 있지 않아서, 불공정한 자기주식 처분이 있는 경우에도 주주들은 
구제받을 수 없는 상황이다. 이러한 규제 차익으로 인해 회사는 자기주식을 활용하여 신주의 제
3자 배정에 대한 규제를 우회하면서도 동일한 효과를 얻을 수 있고, 자기주식을 지배권 강화에 
활용할 수 있다. 

<표 Ⅲ-2 > 신주 제3자 배정과 자기주식의 제3자 처분 규제 비교표

신주 제3자 배정 자기주식 제3자 처분

의사결정
이사회

(정관으로 정하면 주주총회)
이사회

목적
신기술 도입, 재무구조 개선 등

경영상 목적 필요
(경영권 방어 목적 불가)

X
(경영권 방어 목적 가능)

사전 공시
납입기일 1주 전

(비상장회사 2주 전)
X

주주 구제수단
유지청구권

X신주발행무효의 소
불공정한 가액으로  인수한 자의 책임

24 �대법원 2009. 1. 30. 선고 2008다50776 판결. 

25 �삼성물산 합병사건에서 행동주의 펀드인 엘리엇이 합병에 반대하는 분쟁이 계속 중인 상황에서 삼성물산이 우호주주인 
KCC에게 자기주식을 처분한 사안에서 법원은 자기주식처분에 신주발행에 대한 규정과 법리를 유추 적용하거나 주주평
등의 원칙에 따라서 다른 주주에게 매수 기회를 주어야 한다고 보기 어렵다고 판시하였다(서울고등법원 2015. 7. 16 선고 
2015라20503 결정)
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3. 자기주식의 권리에 대한 규정 미흡으로 인한 문제 

회사가 자기주식을 보유하고 있는 경우, 해당 자기주식이 어떤 권리를 갖는지에 대한 상법의 규
정이 미흡하다는 문제가 있다. 우리 상법은 자기주식에 대해서는 의결권을 인정하지 않고(제369
조 제2항), 주주총회 결의시 발행주식총수에 자기주식을 합산하지 않는다는 점에 대해서만 규
정하고 있다(제371조 제1항). 법에서 명문으로 규정하지 않은 영역에 대해서는 자기주식이 어
떠한 권리를 가지고 있는지 해석에 맡겨져 있다. 해석상으로 자기주식에 대해서는 일체의 권리
가 인정되지 않고, 자기주식을 제3자에게 처분하였을 때 주식으로서의 권리가 회복된다고 보고 
있다. 회사가 스스로에 대해 구성원으로서의 권리를 행사하는 것 자체가 모순일 수 있기에, 회사
가 주식을 보유하는 동안 권리행사가 정지되는 것이다.26 소수주주권, 회계장부열람권, 소제기권 
등 공익권을 인정하지 않을 뿐만 아니라 배당, 잔여재산분배청구권 등 자익권도 인정하지 않는
다. 실무에서도 주주배정 유상증자시 자기주식에 주식을 배정하지 않고, 무상증자시 자기주식
에 신주를 배정하지 않는다.27 

그런데 문제는 합병, 분할 등의 조직재편시 자기주식에 신주를 배정할 수 있는지에 대해서는 
해석이 나뉘고 있다. 법무부에서는 인적분할시 자기주식을 배정할 수 있는지에 대해 주주평등
의 원칙이 지켜져야 한다고 제한을 두는 해석을 하였으나28, 실무에서는 인적분할시 자기주식
에 대한 신주배정이 허용됨을 전제로 이를 적극적으로 활용하고 있다. 이러한 문제를 방지하기 
위해 금융위원회는 자본시장법 시행령을 개정하여 합병이나 분할시 자기주식에 대한 신주배정
을 금지하겠다고 입법예고하였다.29 그러나 만약 시행령이 개정된다고 하여도 주식의 포괄적 교
환이나 이전에 대해서는 규정을 두지 않아 여전히 자기주식이 조직재편시 활용될 수 있는 여지
가 있다. 

또한 여전히 자기주식의 지위에 대한 해석의 여지가 있기 때문에 다른 곳에서도 문제가 발생할 

26 �이철송(2023, p.431).

27 �한국상장회사협의회(2022).

28 �법무부는 다음과 같이 유권해석을 한 바 있다(법무부 상사법무과-777, 2013. 3. 14). “회사분할로 인한 자기주식 분할 및 분할
된 신설회사의 신주 배정방식이 상법상 명문의 규정이 없다고 하여 금지된다고 할 수는 없고, 다음의 요건을 구비하여 배정
하였다면 무효라 하기 어렵다고 판단됩니다. (1) 분할절차상 주주의 이해관계에 중대한 영향을 미치는 주식 교환비율(분할 
신주배정비율) 등에 있어서 출자비율을 공정하게 반영하여 특정주주를 차별적으로 대하여 그 이익을 침해하거나 특정 주주
가 우연한 기회에 그 지분이 확대되거나 예상치 못한 수익을 보는 등 주주평등의 원칙을 침해하지 않을 것 (2) 분할신설회사
가 신주 배정으로 자기주식을 보유하게 된 결과, 회사법상 대원칙인 자본충실의 원칙을 침해하지 않을 것” 

29 �금융위원회(2024. 6. 3)
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수 있다. 최근 대법원은 지배주주가 소수주주를 축출하는 사건에서 자기주식을 지배주주의 주
식에 합산할 수 있다고 판시하였고, 이로 인해 지배주주가 소수주주를 축출할 때 자기주식을 활
용할 수 있는 위험성이 있다.30 회사가 취득한 자기주식이 아무런 권리가 없다는 점이 명문화되
지 않는 한, 조직재편시 자기주식에 신주를 배정하는 사례나 지배주주가 소수주주를 축출하는데 
자기주식을 활용하는 등의 사례는 계속해서 발생할 수 있기 마련이다. 

Ⅳ. 자기주식 관련 해외 입법례	

각 나라마다 자기주식과 관련한 제도가 다르고 자기주식과 밀접한 관련이 있는 신주발행에 대
한 제도도 모두 다르다. 가장 대표적인 예로 우리나라는 주주의 신주인수권을 인정하는 나라여
서 신주를 제3자에게 발행하는 것에 엄격하지만, 미국의 경우 주주의 신주인수권을 인정하지 않
아서 신주의 제3자 발행이 비교적 자유로운 편이다. 해외 주요국의 자기주식 제도 가운데, 본 연
구의 핵심 주장과 관련 있는 자기주식의 활용과 처분에 관한 내용을 중심으로 검토한다. 

1. 미국

미국의 경우 주마다 자기주식에 대한 규제가 다른데, 모범회사법과 켈리포니아주 회사법의 경우 
자기주식의 취득은 인정하나 취득된 자기주식은 미발행된 주식으로 본다(MBCA §6.31(a), CCC 
§510(a)). 즉 자기주식을 취득한다고 하여도 발행되지 않은 주식으로 보므로, 결과적으로는 소
각한 것과 같이 되어 자기주식을 처분하거나 활용하는 문제는 발생하지 않는다.31 

한편 미국의 주회사법 가운데 가장 중요하게 다뤄지는 델라웨어주 회사법의 경우 취득한 자
기주식의 보유와 처분을 인정하는데, 자기주식 소각 절차를 통해서만 미발행된 주식으로 된다
(DGCL §243(b)). 뉴욕주의 회사법 역시 회사가 자기주식을 취득한 후 소각 절차를 밟아야만 미

30 �대법원 2017. 7. 14 자 2016마230 결정. 대법원은 자회사인 대상회사가 보유한 자기주식은 대상회사의 발행주식총수에는 
물론이고 모회사인 지배주주의 보유주식수에도 합산되어야 한다고 판단하였다. 자기주식의 합산 근거로 상법 제360조의
24 제1항에서 발행주식총수의 범위에 제한을 두고 있지 않으며, 제2항에서 모회사와 자회사가 보유한 주식을 합산하도록 
규정할 뿐 자회사가 보유한 자기주식을 제외하도록 규정하고 있지 않다고 하였다.

31 �전준영(2019, p.97). 
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발행 주식으로 된다(NY BCL §515). 즉 델라웨어주나 뉴욕주의 경우 회사가 자기주식을 취득한 
이후에도 소각하지 않고 보유하며 활용할 수 있는 것이다. 다만 보유하고 있는 자기주식에 대해
서는 배당권, 의결권을 포함하여 주식으로서의 권리가 인정되지 않는다.32 따라서 우리나라와 같
이 합병이나 분할시 자기주식을 배정하는 문제가 발생하지 않는다. 한편 자기주식을 처분하는 
경우 특별한 규제가 없는데, 주주의 신주인수권을 법에서 보장하지 않으므로33 신주를 제3자에
게 발행하는 경우와 자기주식의 처분은 크게 차이가 없다. 다만 특정 주주의 이익을 위한 자기주
식의 처분과 같은 행위는 이사의 신인의무(fiduciary duty)로 규제할 수 있고, 민사소송을 통한 
사후적 구제가 가능하다.34 경영진 자신 또는 특정 주주의 이익을 위하여 자기주식을 처분하거
나 충분한 가치가 보장되지 못한 채 자기주식을 처분하는 경우 이사의 신인의무 위반이 된다.35

2. 영국

영국의 경우 회사가 취득한 자기주식을 금고주의 형태로 보유할 수 있고(회사법 §724(3)(a)), 회
사가 적절한 시기에 처분하거나 소각할 수 있다(§727, §729). 영국의 경우 회사가 보유한 자기
주식에 대해서는 총회 출석권이나 의결권을 포함하여 어떠한 권리행사도 하여서는 안 되고 그
러한 권리를 주장하는 행위는 무효라고 명문의 규정을 두고 있다(§726(2)).36 자기주식에 대해 
배당금을 지급하거나 청산시 자산을 분배할 수 없다고 명시하고 있고(§726(3)), 회사가 보유하
는 자기주식은 신주인수권에 있어서 주식을 보유한 자로 보지 않는다(§561(4)). 이로 인해 영국 
역시 합병이나 분할시 자기주식에 대한 신주배정의 문제가 발생하지 않는다.  

영국은 기존 주주들에게 신주인수권을 인정하는 나라로(§561(1)), 자기주식의 처분에 있어서
도 신주발행과 동일하게 주주에게 우선적인 권리가 인정됨을 명문화하였다(§560(3)). 즉 자기
주식의 처분시 원칙적으로 주주에게 균등하게 처분되어야 하고, 제3자 배정을 위해서는 정관과 
주주총회 특별결의에 의해 이사회가 신주인수권 적용을 배제하거나 변경할 수 있다(§573). 영

32 �전준영(2019, p.98), 정준혁(2023, p.8).

33 �DGCL §102(b)(3), NY BCL §622(b).

34 �김홍기(2021, p.83). 

35 �전준영(2019, p.102).

36 �다만 영국은 다른 해외 주요국과 달리 무상증자시 자기주식의 권리를 인정한다는 특이점이 있으나(§726(4)(a)), 이는 본 보
고서에서 주요하게 다루고 있는 자기주식의 활용이나 처분의 문제와는 크게 관련이 없다. 
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국은 자기주식 처분에 대해서도 주주의 우선권이 적용되기 때문에 제3자에게 처분하기 위해서
는 정관이나 주주총회의 특별결의가 필요하다는 제약이 따른다. 

3. 독일

독일은 자본금의 10%까지만 자기주식을 보유할 수 있고, 취득한 자기주식의 합계가 10%를 초
과하면 초과된 부분을 취득시로부터 3년 이내에 처분하여야 한다((주식법 §71c(2)). 만약 해당 
기간 내에 처분하지 못한 주식은 소각하여야 한다(§71c(3)). 10%를 초과하지 않는 자기주식은 
보유할 수 있으나, 회사가 취득한 자기주식은 권리가 없다고 명문으로 규정하고 있다(§71b). 즉 
회사가 보유한 자기주식에 대해서는 의결권 외에도 배당권, 잔여재산분배권, 무상증자시 신주
배정 등 일체의 권리가 인정되지 않는다. 또한 독일 조직재편법에서는 합병시 소멸회사의 자기
주식에 대해 합병 신주의 배정을 금지하고 있고(§68(1)), 분할시 분할회사가 자기주식을 보유
한 경우 분할신주의 배정을 금지하고 있다(§131(1)).

독일에서는 자기주식의 취득과 처분에는 주주평등의 원칙이 적용된다는 명문의 규정을 두
고, 거래소를 통한 취득과 처분은 주주평등의 원칙을 충족시킨다고 보고 있다(주식법 §53a, 
§71(1)8). 다만 거래소 밖에서 또는 제3자에게 자기주식을 처분하려면 주주총회의 특별결의가 
있어야 하고, 주식의 처분가액이 시가보다 현저히 낮지 않아야 한다(§71(1)8, §186, §193). 독
일은 자기주식 처분에 주주평등의 원칙이 적용되기 때문에, 제3자에게 처분하기 위해서는 주주
총회 특별결의 뿐 아니라 가격에 대한 제한이 있다. 

4. 일본

일본의 경우 회사가 취득한 자기주식의 보유에 제한이 없고, 이사회의 결의에 의해 자율적으로 
소각할 수 있도록 정하고 있다(회사법 제178조). 다만 회사가 자기주식을 보유하고 있는 동안 자
기주식에 대해서는 일체의 권리가 인정되지 않는다. 회사법에서는 자기주식에 대해 의결권을 행
사하지 못한다고 규정하고 있고(제308조 제2항), 배당권도 인정하지 않으며(제453조), 잔여재산
에 대한 권리도 인정되지 않는다.37 합병시 소멸회사의 자기주식에 대해 신주를 배정할 수 없는

37 �김홍기(2021, p.84). 
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데(제749조 제1항 제3호 및 제753조 제1항 제7호), 이는 대량의 자기주식을 취득할 우려가 있기 
때문이다.38 또한 일본의 경우 물적분할을 분할의 기본형태로 인정하고 있기 때문에39, 인적분할
시 자기주식에 대한 신주배정의 문제가 논의되지 않는다. 

자기주식의 처분에 대해서는 신주발행과 동일하게 보고 규제하고 있다(회사법 제199조). 일본
의 경우 신주발행시 신주와 자기주식 처분시 자기주식을 포함하여 ‘모집주식’이라는 개념으로 
정의하고, 신주와 자기주식을 동일하게 규제한다. 다만 일본의 경우 주주에게 신주인수권을 인
정하지 않기 때문에, 회사가 자유롭게 제3자에게 신주를 배정하거나 자기주식을 처분할 수 있
다.40 그러나 이러한 행위는 기존 주주들의 이해관계에 영향을 미치기 때문에, 일본 회사법에서
는 기존 주주들의 이익을 보호하기 위한 규정을 두고 있다. 자기주식의 처분에 대해서도 신주발
행과 동일하게 유지청구와 무효의 소에 대한 규정을 두고 있어(제210조, 제828조 제1항 제3호), 
주식의 인수인에게 유리한 조건으로 자기주식을 처분하거나 경영진의 지배권 확보가 주요한 목
적인 자기주식의 처분에 대한 주주 구제수단이 마련되어 있다. 일본의 경우 자기주식 처분에 대
해 주주의 우선권이 인정되지는 않으나, 신주발행과 자기주식 처분의 절차가 동일하고 불공정
한 자기주식 처분에 대해서는 주주의 구제수단이 별도로 마련되어 있다. 

5. 우리나라와 해외 입법례 비교

미국, 영국, 독일, 일본의 자기주식 관련 규제를 살펴본 결과, 소각을 의무화 한 경우는 극히 드물
다. 미국의 경우 켈리포니아주 정도이고 독일도 자본금의 10%까지는 자유롭게 보유하도록 하
고 있다. 우리나라와 유사하게 해외 주요국에서도 자기주식을 보유하도록 자율권을 주고 있지
만 회사 입장에서 자기주식을 보유하여 활용할 실익이 크지 않다는 점이 큰 차이이다. 해외 주
요국에서는 배당권, 의결권 뿐 아니라 합병·분할시 자기주식에 신주배정이 금지되는 등 자기주
식에 아무런 권리가 인정되지 않는다고 보고 있어 활용이 제한적이다. 따라서 우리나라와 같이 
인적분할시 자기주식에 신주를 배정하여 특정 주주의 지배권 강화에 활용하는 문제가 발생하
지 않는다. 

38 �江頭憲治郎(2022, p.266)

39 �정준혁(2019)

40 �회사법 제202조 제1항에서는 ‘주주에게 주식을 배정받을 권리를 부여할 수 있다’라고 규정하여 반드시 주주에게 신주인수
권을 부여하도록 하지 않고 있다. 
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또한 주주들에 대한 신주인수권이 인정되는지 여부를 불문하고 제3자에게 신주를 발행하는 것
과 자기주식을 처분하는 것의 규제가 동일하기 때문에 신주발행 규제를 우회하고자 자기주식 
처분을 활용하는 경우도 없는 것으로 나타났다. 영국과 독일의 경우 자기주식 처분에도 주주의 
우선권이 인정되며, 예외적으로 제3자에게 처분하기 위해서는 주주총회 특별결의 등 별도의 절
차를 거쳐야 한다. 미국과 일본의 경우 신주발행이나 자기주식 처분에 모두 주주의 우선권은 인
정되지 않으나, 주주의 구제수단을 마련하여 자기주식이 제3자에게 임의로 처분되어 지배권 강
화에 활용되는 것은 방지하고 있다. 

<표 Ⅳ-1 > 자기주식 관련 각 나라의 제도 비교 

구분 미국 영국 독일 일본 한국

소각 의무 
대부분 없음

(캘리포니아주 등 
제외)

없음
자본금 10%  
초과 경우만 
소각 의무

없음 없음

자기주식의 의결권 인정하지 않음
자기주식의 배당권 인정하지 않음

합병·분할 등
조직재편시

자기주식의 권리
신주배정 불가

신주배정
가능1) 

자기주식의 제3자  
처분에 대한 

주주 보호 수단 

이사의  
신인의무 위반

주주평등원칙 또는 
신주인수권 준용

유지청구권 
무효의 소

없음

주: 1) �법에서는 규정이 없지만 실무에서는 합병이나 분할시 자기주식에 대한 신주배정이 가능하다고 보고 있고, 이를 규제하기 
위한 자본시장법 시행령이 입법예고 중이나 합병과 분할에 대해서만 금지하고 있다. 

Ⅴ. 자기주식 관련 제도의 개선 과제	

해외 주요국과 달리 우리나라에서는 회사가 자기주식을 자유롭게 활용할 수 있음으로 인해 문
제들이 발생하자, 자기주식을 상당시기에 처분 또는 소각하도록 의무화하여 회사가 자기주식을 
활용하는 것을 방지하기 위한 법안이 발의되었다.41 그러나 2011년 상법 개정으로 처분이나 소

41 �19대 국회 박영선의원안(1916300), 19대 국회 오제세의원안(1911105), 20대 국회 박영선의원안(2000106), 20대 국회 이종
걸의원안(2003952), 21대 국회 정태호의원안(2124960)
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각 의무를 삭제하였는데 이를 다시 부활하는 것에 대해 비판 의견이 있고42, 처분이나 소각을 강
제할 경우 취득 자체가 줄어들 수 있어 자기주식의 취득을 통한 주주환원에 부정적 영향을 끼
칠 수 있다. 무엇보다 현행 상법에서 자기주식의 다양한 활용을 허용하고 있어 현실적인 어려움
이 있다. 

상법에서는 주식매수선택권 부여시 신주발행 대신 자기주식을 교부할 수 있도록 하고 있고(상
법 제340조의2), 교환사채나 상환사채의 대가로 자기주식의 교부가 가능하다(상법 시행령 제
22조, 제23조). 자기주식을 담보로 제공할 수 있고43, 현물 배당으로 자기주식을 활용할 수 있으
며44, 조직재편시 신주발행을 대신하여 자기주식을 교부하는 것도 가능하다(상법 제523조 등). 
특히 신주발행을 대신한 자기주식의 활용은 주주들에게도 손해가 되지 않는데, 기존 주주들의 
지분율을 희석하지 않는다는 점에서 긍정적인 측면이 있기 때문이다. 이러한 이유로 의결권 자
문회사의 의결권 행사 가이드라인에서도 지분율을 희석하지 않는 주식매수선택권 부여를 찬성
하고 있다.45  

따라서 회사가 재무관리의 수단으로 자기주식을 활용하는 것은 허용하되, 자기주식을 지배권 
강화에 이용하는 등의 문제는 방지하여야 한다. 이를 위한 제도 개선과제로 3가지를 제안하고
자 한다. 

1. 자기주식에 인정되는 권리 제한 

우리 상법에서는 자기주식에 인정되는 권리에 대하여 일반적으로 규정한 명문의 규정이 없다. 
이로 인해 앞서 살펴본 바와 같이 인적분할시 자기주식을 배정하는 문제가 실무에서 발생하고 
있고 지배주주의 주식에 자기주식을 합산하도록 하여 자기주식이 소수주주 축출에 활용될 수 
있도록 하는 판례도 등장하고 있다. 이에 따라 자기주식의 편법적 활용을 방지하기 위해 분할이

42 �국회 법제사법위원회(2017)

43 �금융감독원(2023, p.169).

44 �법무부 유권해석(2013. 1. 25 상사법무과-271, 2014. 3. 6. 상사법무과-937).

45 �주식매수선택권 부여에 대한 찬반여부를 결정할 때, 주식매수선택권 행사시 기존 주주의 지분율 희석에 대한 효과를 고려한
다(KCGS 의결권행사 가이드라인 Ⅲ. 2.2). 그런데 신주발행의 경우 기존 주주의 지분율이 희석될 우려가 있으나, 자기주식
으로 교부할 경우에는 그러한 염려가 없어 긍정적이다. 
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나 분할합병시 자기주식에 대한 신주 배정을 금지하도록 하는 법안과46 지배주주가 소수주주를 
축출할 때 지배주주의 주식에 자기주식을 합산하지 못하도록 하는 법안이 발의되었다.47 

이러한 법안이 논의될 때, 자기주식의 지위와 본질에 대한 논쟁으로 이어진다. 먼저 회사가 자기
주식을 ‘자산’으로 활용할 수 있어야 하므로 규제는 적절하지 않다는 의견이 있다. 세법은 자기
주식의 처분을 손익거래로 보아 자기주식 처분에 과세하고 있고, 이러한 자산의 처분은 이사회 
결의로 가능하므로 특별한 규제가 필요 없다는 것을 논거로 한다. 또한 법원은 자기주식의 본질
을 ‘자산’으로 보는 입장에서 판결하고 있는데, 회사 기타 재산의 처분과 자기주식의 처분을 동
일시 하는 취지이다.48 반면 자기주식은 미발행주식으로 보고 규제해야 한다는 의견도 제기된
다. 상법에서 자기주식에 의결권을 박탈하고 있고 자기주식의 취득은 실질적으로 출자의 환급 
내지 회사의 일부 청산이므로 미발행주식으로 보아야 한다는 입장이다.49 회계상으로는 자기주
식을 자본의 차감항목으로 처리하는데, 자기주식의 취득, 처분, 소각 등의 경우 손익은 당기손익
으로 인식하지 않는다. 이러한 미발행주식의 입장에서 보면 자기주식은 아무런 권리가 인정되
지 않는 것이 타당하다. 

그런데 우리 상법에서 자기주식은 독특한 특징을 가지고 있다. 미발행주식처럼 의결권, 배당권
은 인정하지 않으나, 회사의 자산처럼 자기주식을 담보로도 활용할 수 있고 현물배당이나 교환
사채의 대가로도 인정하고 있다. 이러한 이유로 자기주식은 미발행주식과 유사하기는 하나 독
자적인 성격을 가지고 있다는 주장도 있고50, 자기주식의 본질을 일률적으로 적용하여 상법의 규
정을 해석할 필요는 없다는 주장도 있다.51 또한 자기주식의 본질이 무엇인가에 대한 문제보다  
‘주주의 이익이 부당하게 침해된 것인지’의 문제에 집중하는 것이 중요하다는 주장도 있다.52 결
국 자기주식의 본질이 무엇인가 보다 자기주식 관련 문제가 무엇이며 그 문제를 해결할 방안이 
있는지를 중요하게 고려할 필요가 있다. 미국, 일본, 독일 등 주요국의 경우 회계상 자기주식을 
미발행주식으로 보고 있으나, 독일의 경우 자기주식의 본질론과 회사법상의 규율을 별도로 보

46 �19대 국회 김기준의원안(1914071), 20대 국회 오신환의원안(2005633), 20대 국회 박용진 의원안(2000837), 21대 국회 박
용진의원안(2100571), 

47 �20대 국회 박용진의원안(2018819), 21대 국회 박용진의원안(2100586).

48 �대법원 2010. 10. 28. 선고 2010다51413 판결

49 �김건식ㆍ노혁준ㆍ천경훈(2023, p.688), 최문희(2017, p.65-67), 황남석(2007, p.46).

50 �김홍기(2021, p.69).

51 �김지평(2024, p.5), 장근영(2024, p.159).

52 �최민용(2023, p.14).
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고 있다는 점을 참고할 수 있을 것이다.53 

이러한 관점에서 볼 때 자기주식의 본질이 무엇인가가 중요한 것이 아니라 자기주식에 권리를 
인정하는 것이 타당한 것인가에 집중해야 하고, 해외 주요국의 경우 자기주식에 어떠한 권리도 
인정하지 않는다는 것도 참고할 필요가 있다. 입법론적으로 일본과 같이 자기주식의 권리 행사
와 관련하여 주로 문제가 되는 의결권, 배당권, 합병시 자기주식에 대한 신주배정이 금지된다는 
개별 규정을 둘 수 있으나, 영국이나 독일과 같이 회사의 자기주식에 대해 어떤 권리도 인정할 
수 없다고 명문의 규정을 두는 것이 확실한 해결책이 될 수 있다. 이러한 규정을 통해 조직재편
시 자기주식에 대한 신주 배정이나 소수주주 축출시 자기주식을 활용하는 것도 금지할 수 있을 
뿐 아니라 향후 발생할 수 있는 해석을 통한 자기주식의 편법적 활용도 근본적으로 방지할 수 
있기 때문이다.

2. 신주의 제3자 배정과 동일한 규제를 통한 공정성 확보

해외 주요국과 달리 우리나라의 경우 신주의 제3자 배정과 자기주식 처분에 규제 차익이 있고, 
이로 인해 자기주식 처분을 활용해 지배권을 강화하는 문제가 발생하고 있다. 이러한 문제를 해
결하기 위해 자기주식의 처분의 공정성을 위해 신주발행절차를 준용하도록 하거나54 주주들에
게만 처분하도록 하고 경영상 목적이 있는 경우에만 제3자 처분이 가능하도록 하는 법안이 제출
되었다.55 주주에게 신주인수권을 부여하거나 신주의 제3자 배정 가운데 자기주식 처분에도 적
용되어야 하는 규정을 별도로 입법하자는 견해도 있다.56 독일은 자기주식을 처분할 경우 주주
평등의 원칙에 관한 규정을 적용하고 신주인수권 규정을 준용한다. 일본은 신주발행과 동일한 
절차를 거치도록 요구하고, 영국은 자기주식 처분에 신주인수권을 준용하도록 하여 주주평등의 
원칙이 지켜지도록 하고 있다. 

그러나 주주의 신주인수권을 인정하고 신주의 제3자 배정에 대해 엄격한 규제를 하고 있는 우리

53 �노혁준ㆍ천경훈ㆍ황남석(2017, p.20).

54 �자기주식의 취득 완화에 대한 법안이 입법예고 되었을 당시 자기주식처분시 신주발행절차를 준용하도록 하고 있었으나(법
무부 공고 제2006-106조), 재계의 반발로 국회에 제출된 상법 개정안에서는 삭제되었다(법무부 공고 제2008-47조). 

55 �19대 국회 박영선의원안(1916300), 20대 국회 박영선의원안(2000106), 20대 국회 이종걸의원안(2003952), 21대 국회 정
태호의원안(2124960).

56 �최민용(2023).
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나라의 경우, 자기주식 처분에 신주발행절차를 준용한다면 지배권과 관계없이 재무전략으로 이
루어지는 처분도 복잡한 절차를 거쳐야 하는 번거로움이 있게 된다.57 또한 주주들에게만 처분
하게 할 경우 시장에서의 처분도 제한될 수 있다.58 이러한 점을 고려할 때 자기주식을 시장에서 
처분하는 것에 대해서는 별도로 규제할 필요가 없고, 신주의 제3자 배정처럼 자기주식을 특정인
에게 처분할 때 규제를 두어 공정성을 확보하는 것이 타당하다.  

신주발행시 모든 주주에게 신주인수권을 인정하되 예외적 제3자 발행이 허용되도록 하여 주주
평등원칙이 지켜지도록 하는 것처럼, 자기주식의 제3차 처분도 제한적으로 허용하는 것이다. 이
를 위해 자기주식 처분에도 신주의 제3자 배정과 같은 경영상 목적을 요구하여 경영권 방어에는 
활용될 수 없도록 하는 규정을 두어야 한다. 그리고 신주의 제3자 배정시 주주들에게 통지 또는 
공고하는 규정이 있는 것처럼 자기주식 처분 일정 기간 전에 주주들에게 통지가 될 수 있도록 하
여야 한다.59 정부의 입법예고 안에 따르면 처분 상대방에 대해 기재하도록 하고 있으나 이사회
가 결정하고 바로 처분할 수도 있으므로, 신주발행과 같이 최소 1주(비상장회사 2주) 전에 공시
되도록 해야 불공정한 처분에 대해 주주들이 문제를 제기할 수 있다. 

자기주식 처분의 공정성 확보에 대해 논의할 때, 자기주식이 상법에서 허용한 유일한 경영권 방
어수단이라는 이유로 반대하는 주장이 있다.60 그러나 2011년 개정 상법에서 자기주식의 취득, 
처분, 소각에 대한 취지를 완화한 입법취지는 회사의 지배권에 자기주식이 활용되는 것을 허용
하는 것이 아니다. 법무부는 상법 회사편 해설서에서 자기주식을 자유롭게 취득하도록 하되, 자
기주식의 폐해는 처분의 공정성 확보나 이사의 책임강화로 해결해야 한다고 밝힌 바 있다.61 즉 
회사의 자기주식 취득을 통해 시장에서 거래되는 주식 수의 감소를 통한 경영권 방어가 가능하
다는 의미이지 자기주식을 활용하여 경영권을 방어하라는 취지가 아니다. 또한 자기주식의 취득
으로 주가가 상승할 경우 적대적 M&A를 시도하려는 인수자 입장에서 비용이 증가하기 때문에 
그에 대한 반사효과로 경영권 방어가 될 수 있는 것이다. 따라서 자기주식을 활용한 폐해를 막기 
위한 자기주식 처분의 공정성 확보는 2011년 개정 상법의 입법취지에도 부합한다. 

57 �김순석(2010, p.164).

58 �신주인수권을 준용하되, 시장을 통하여 자기주식을 처분하는 경우에는 예외규정을 두어 허용하자는 견해가 있다(노혁준 외 
2017, p.64; 장근영, 2024, p.178-179). 한편 규모 기준으로 나누어 적은 수량의 처분은 시장에서 매각이나 제3자 처분을 허
용하자는 견해도 있다(송옥렬, 2023, p.875).

59 �최민용(2023, p.29).

60 �한국상장회사협의회(2023).

61 �법무부(2012, p.104-106).
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3. 불공정한 자기주식 처분시 주주 구제수단 도입

이사회에서 자기주식을 불공정하게 처분하려 한다면, 주주들은 사전적으로 이에 대한 문제제기
를 할 수 있어야 한다. 그러나 현행법에서는 이사가 법령 또는 정관에 위반한 행위로 ‘회사’에 손
해가 있을 때만 유지청구가 가능하여, 주주들이 보호받기 어려운 상황이다. 이러한 문제를 해결
하기 위해 신주발행의 경우는 현저하게 불공정한 방법으로 ‘주주가 불이익을 받을 염려’가 있을 
때 유지청구가 가능하도록 하는 규정을 두고 있고(상법 제424조), 신주발행무효의 소가 인정되
어 사후적으로도 주주들이 구제받을 수 있는 방법이 있다(제429조). 또한 신주발행시 불공정한 
가액으로 주식을 인수한 자에 대해서 주주들은 공정한 발행가액과의 차액에 상당한 금액을 지
급하도록 대표소송을 제기할 수 있다(제424조의2). 

자기주식의 불공정한 처분으로부터 주주들이 불이익을 받을 염려가 있는 경우에 보호받을 수 
있도록, 자기주식의 처분시에도 유지청구권, 발행무효의 소, 불공정한 가액으로 주식을 인수한 
자의 책임이 적용되도록 하는 준용 규정을 마련할 필요가 있다. 
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