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Ⅰ. 서 론

1998년 래리 페이지와 세르게이 브린이 창업한 

구글은 2014년 3분기 말 시가총액 기준으로 애플

(6032억7천만 달러), 엑슨 모빌(4010억9천만 달러), 

마이크로소프트(3819억6천만 달러)에 이어 세계 4

위(3620억 달러)의 기업으로 발전해왔다. 2000년

대 초반 속칭 닷컴 거품(Dot-Com Bubble)의 붕괴

와 무관하게 비약적 성장을 거듭해온 구글의 성공 

원인에 대해서는 여러 가지 설명이 존재한다. 대부

분은 공동 창업자들이 발명한 검색엔진이라는 기술

적 요소에 초점을 두는 경향이 있다. 반면 구글의 도

약에 결정적 계기였고 기업공개(IPO) 당시 공동 창

업자들이 집착했던 안정적 기업지배구조는 큰 주목

을 받지 못하고 있다. 하지만 IPO 당시 홈페이지에 

게시된 투자자들에게 보내는 공개서신에서 구글의 

공동 창업자들은 이전까지의 구글, 그리고 향후 구

글의 발전에 기업지배구조가 가장 중요한 고려사항

의 하나라는 점을 분명하게 밝힌 바 있다.1)

안정된 기업지배구조와 기업공개(IPO): 
구글사례

이 왕 휘*

김 용 기**

이 연구는 2004년 기업공개(IPO)와 2014년 주식분할배당 사례를 통해 구글 창업주들의 기업공개(IPO) 전략과 

공개 후 기업지배구조 간 관계에 대해 살펴본다. 구글의 2004년 IPO는 일반적인 IPO와 달리 경매방식과 차등의결

권의 도입이라는 두 가지 특징을 지닌다. 구글은 투자은행이 주도하는 수요예측 방식의 IPO를 피하고 경매 방식의 

IPO를 채택함으로써 공모 과정에 소액투자자의 참여를 확대하고 공모가의 과도한 할인을 막으며 IPO 비용을 최소

화하려고 하였다. 또한 창업주들은 Class A 보통주(1주 1의결권)와 Class B 보통주(1주 10의결권)의 차등의결권 

구조를 도입하여, 창업주와 경영진이 Class B 주식을 보유하고 Class A 주식만 공개하였다. 이러한 전략의 목적은 

IPO 이후 소유의 분산으로 창업자들의 지배권이 약화되는 것을 막는데 있었다. 하지만 인재 유치와 유지, 지속적인 

M&A 재원 조달을 위해 Class A 주식을 추가로 발행하면서 구글의 소유권과 지배권의 추가적 분산을 피하기 어려

웠다. 추가적 지배권 희석을 최소화하기 위해 구글은 2014년 기존 주식에 대한 분할배당 형식으로 의결권이 없는 

새로운 Class C 보통주를 발행하였다.

이 연구의 실천적 함의는 경매와 차등의결권 구조를 포함한 비전통적 IPO 방식이 기업공개로 초래될 수 있는 지

배권의 불안정을 막는데 도움을 줄 수 있다는 사실에 있다. 우리나라에서도 다양한 방식의 기업공개가 가능할 수 있

도록 제도 개선을 검토할 필요가 있다.

주제어: 기업지배구조, 기업공개(IPO), 경매, 차등의결권, 구글 

논문접수일: 2014. 06. 30.  1차 수정본 접수일: 2014. 11. 28.  2차 수정본 접수일: 2014. 12. 16.  게재확정일: 2014. 12. 22.

*  아주대학교 정치외교학과 교수(Ieew@ajou.ac.kr), 제1저자

** 아주대학교 경영학과 교수(seriykim@gmail.com), 교신저자
1) 이 서신은 구글이 IPO를 위해 미국 증권거래위원회(SEC)에 제출한 Form S-1 Registration Statement 에도 수록되었다.



2 KBR 제19권 제2호 2015년 5월

구글은 전통적인 회사가 아니다. 우리는 그렇게 되려

고 의도하지 않는다. 구글의 발전기간 내내 비공개기업

으로서 우리는 구글을 다르게 경영해왔다. 우리는 또한 

창의성과 도전의 분위기를 강조해왔다... 표준적인 공개

소유 구조(Standard Structure of Public Ownership)는 

구글의 과거 성공에 가장 중요했던 그리고 우리가 미래

에 우리가 가장 근본적이라고 간주하는 독립성과 집중된 

객관성을 위태롭게 할 수 있다(Page and Brin 2004).

이런 배경에서 이 연구는 공동창업자들이 IPO 당

시 왜 기업지배구조를 중시하였으며 어떻게 기업지

배구조의 안정성을 확보했는가를 살펴보고자 한다.

IPO를 통한 비공개기업(Privately-Held Company)

의 공개기업(Publicly Listed Company)으로의 전

환은 기업의 소유 및 지배구조에 근본적인 영향을 미

친다. 일반적으로 IPO는 주식의 분산을 통해 창업자

(또는 소유경영자)의 지분을 낮춘다. 이에 따른 소유

와 경영의 분리는 궁극적으로 대리인 문제를 발생시

킨다. 수익 모델이 안정적이지 않고 창업자의 기술력

에 대한 의존도가 높은 IT 벤처 기업에서 IPO 이후 

대리인 문제는 더욱 증폭될 수 있다. 하지만 창업자의 

입장에서 가장 심각한 도전은 지배권을 위협할 수 있

는 블록홀더(Blockholder)의 출현과 경영간섭이다. 

기술을 강조하는 창업자와 재무를 강조하는 투자자 

사이의 대립은 많은 IT 벤처 기업들이 겪는 어려움이

라고 할 수 있다. IPO 이후 대리인 문제는 사외 주주

뿐만 아니라 사내 주주에게도 나타날 수 있다. IPO 

직후 백만장자가 된 직원들은 열심히 일을 하지 않아

도 부유한 생활을 즐길 수 있기 때문에 업무 의욕이 

떨어질 수 있다. 또한 급여보다 더 큰 스톡옵션 때문에 

업무보다 주가에 더 신경을 쓰는 부작용도 발생한다. 

스톡옵션을 부여받지 못한 직원들이 느끼는 차별감과 

열등감이 조직에 주는 부담도 큰 문제이다(Vogelstein 

and Lashinsky, 2004; Bennis, 2004). 

경영진은 IPO 이후에도 지배권을 유지하기 위해 

공개되는 주식이 다수의 소액주주들에게 분산될 수 

있도록 하는 방법들을 선호한다. 첫 번째 방법은 공

모가를 낮게 책정(Underpricing)하여 과도한 응모

(Oversubscription)를 유도하는 것이다. 상장 시 

발생할 이득(시장가와 공모가 간 차익)이 클수록 소

액투자자가 몰려드는 경향이 있기 때문이다. 두 번

째는 공모주의 차별적 할당이다. 공모주 할당 권한

을 기업이 보유한 영국과 같은 나라에서는 대규모 

매입을 원하는 기관투자자보다 다수의 소액투자자들

을 선호한다. 블록홀더의 출현을 막기 위한 이러한 

방법 이외에도 경영진은 기업공개 과정에서 투자은

행에 지급하는 수수료 등의 비용을 줄인다. 기업공

개 이후에도 상당기간 지분을 유지하기 때문에 기업

공개 과정에서 발생하는 비용을 최소화하려는 것이

다(Alavi et. al., 2008). 

그런데, 차등의결권을 활용하는 기업은 이런 방법

들을 사용할 필요성이 줄어들게 된다. 의결권이 없

거나 상대적으로 적은 주식만을 공개한다면, 소유

권이 분산되더라도 기존 경영진의 지배권이 보장될 

수 있기 때문이다. 이 경우 공모주를 저가로 책정하

거나 기관투자자를 차별할 필요가 없다(Boulton, 

Smart, and Zutter, 2010). 더 나아가 차등의결

권은 기업 공개 이후에도 주식 매입을 통한 인수합

병(M & A)의 위협도 효과적으로 감소시키는 장점

이 있다(Brennan and Franks, 1997). 

구글의 공동 창업자들은 주주 평등권(또는 1주 1

의결권)을 인정하지 않는 차등의결권(Dual Class)

과 투자은행을 통한 수요예측(Book Building)이 

아닌 경매(Auction)라는 비전통적인 IPO 방식을 

선택해 기업지배구조의 안정성을 확보하는데 성공하

였다. Class A 보통주(1주 1의결권)와 Class B 보

통주(1주 10의결권)를 발행해 창업자와 고위 임원

이 Class B 주식을 다수 보유함으로써 안정된 지배

권을 유지하였다. 경매를 통해 소액투자자의 참여를 

확대하고 IPO 비용을 최소화하였다. 

이러한 구글 사례는 세 가지 중요한 함의를 갖는
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다. 우선 2000년대 초반에 닷컴 거품이 붕괴한 직

후 1,000명 남짓의 직원을 가진 신생기업이 당시까

지 미국 역사상 25번째로 큰, 인터넷 기업으로서는 

가장 큰 IPO를 성사시켰다는 점에서 구글 사례는 

기업사적 의미를 가지고 있다. 상장 직후 구글의 시

가 총액은 GM과 거의 비슷하였다(Delaney and 

Sidel, 2006). 둘째, 구글의 IPO 방식은 이후 상장

된 주요 인터넷 기업들에 큰 영향을 주었다. 2011

년 5월 링크드인(LinkedIn), 2011년 11월 징가

(Zinga)와 그루폰(Groupon), 2012년 5월 페이스

북(Facebook), 2014년 9월 알리바바(Alibaba)가 

구글과 유사한 차등의결권 주식을 활용하여 기업공

개를 하였다.2) 마지막으로 구글 IPO 사례 분석을 

통해 한국의 기업공개 제도 개선을 위한 시사점을 

찾을 수 있다.3) 

이하 내용은 다음과 같다. 2장에서는 구글의 기업

공개 진행과정을 이해하기 위해서 기업공개 이전의 

소유구조와 지배구조를 자세하게 소개한다. 3장에서

는 구글의 기업 공개를 공모가 책정, 공모주 할당, 

기업 공개 비용의 측면에서 살펴본다. 4장에서는 구

글의 차등의결권이 기업지배구조에 주는 영향을 구

체적으로 분석하였다. 동시에 IPO 당시 채택한 정관

에서 부여한 권한에 따라 2014년에 발행된 Class 

C 보통주(1주 무의결권)가 소유구조와 지배구조에 

미친 영향도 검토한다. 마지막으로 구글 사례가 주

는 이론적 및 실천적 함의를 간단하게 요약한다.   

Ⅱ. 기업공개 이전 투자유치와 지배구조

벤처기업의 자금조달과 투자유치 방식은 성장 단

계에 따라 달라지는 경향이 있다(Tannenbaum, 

2006). <표 1>에 요약한 것처럼, 발아단계의 벤처

기업은 창업자나 그 친척, 친구 또는 엔젤투자자에

게서 투자를 유치한다. 창업 단계에서는 더 많은 투

자가 필요하기 때문에 벤처 캐피탈 또는 금융기관으

로부터 대출을 받는다. 성장단계에서는 기존 투자자

들 또는 신규 벤처 캐피탈로부터 추가 투자를 요청

한다. 마지막으로 기업공개 직전에는 기업공개에 소

요되는 자금을 확보하기 위해 브릿지 금융(Bridging 

Finance)을 활용한다.  

첫 번째 발아단계에서 구글의 공동 창업자들은 가

까운 친지들에게 의존하였다.4) 1995년 새로운 인

터넷 검색 엔진을 개발에 성공한 래리 페이지와 세

르게이 브린은 데이터 센터를 확대하는데 필요한 재

원을 확보하기 위해 투자자들을 찾아 다녔다. 1998

년 당시 스탠포드 대학 컴퓨터 공학과 대학원생이었

던 이들은 가족, 친구, 엔젤 투자자들을 접촉하였다. 

최초의 투자자는 데이비드 체리턴 스탠포드 대학교수

가 소개해준 선마이크로시스템의 공동창업자인 안드

레아스 본 벡톨샤임(Andreas von Bechtolsheim)

이었다. 그로부터 즉석에서 10만 달러를 투자받은 

공동창업자들은 브린의 친구이자 인텔의 엔지니어로 

2) 알리바바가 홍콩증권거래소가 아닌 나스닥에 상장한 가장 중요한 이유들 중의 하나가 차등의결권 문제였다. 홍콩증권거래소와 달리 

나스닥은 차등의결권을 허용하고 있다(Barusch, 2014).

3) 한국에서의 공개방식에 대해서는 강상구 ‧ 강형철(2012)를 참조하라. 한국에서의 공개방식이 수요예측 방식으로 일원화되어 있지만 
그렇다고 해서 한국에서의 수요예측 방식과 미국에서의 수요예측 방식을 동일한 것으로 간주한 것은 아니다. 미국의 경우 주간사(투

자은행)의 영향력은 절대적인데 비해 한국에서의 주간사의 역할은 그렇지 않다 (신인석 ‧ 이관영, 2013). 우리나라에서는 2011년 

개정 상법 이전에는 차등의결권과 같이 의결권을 제한하는 주식의 발행자체가 금지되어 왔다. 이후 보통주 이외의 종류주식의 발행이 
허용되긴 하였지만 특별이해관계가 있는 주주의 의결권을 제한하는 여러 가지 규정을 두고 있다(김정호, 2014; 박철영, 2012; 문준

우, 2012; 박양균, 2009; 윤영신, 2008). 공모예정금액이 50억 원 이상인 공모에 대해서는 경매는 허용되지 않고 있다. 수요예측

은 우리사주조합 배정분과 일반청약자 배정분을 제외한 기관투자자 배정분을 대상으로 실시한다. 기관투자자로 한정하는 이유는 기관
투자자가 일반 투자자에 비해 정보 수집력과 분석능력이 우수하므로 대표주관회사가 제시한 공모희망가격의 적정성을 일반투자자를 

대신하여 검증할 수 있다는데 있다(한국거래소, 2014: 42). 또한 한국에서 벤처기업의 공개사례에 대해서는 강효석 ‧ 박남희(2003)

를 참조하라.
4) 이하 내용은 Vise and Malseed (2005) 및 Levy (2011)에 의거하여 정리하였다.
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일하던 수전 워지츠키(Susan Wojcicki)의 차고에

서 창업하였다. 또한 그들은 제프리 울만(Jeffrey 

D. Ullman) 스탠포드 대학 교수를 통해 엔젤투자

자 람 슈리람(Ram Shriram)을 소개받았다. 당시 

최대 인터넷 업체였던 야후가 이들의 프로젝트에 소

극적인 태도를 보여주자, 슈리람은 25만 달러를 직

접 투자하였다. 이후 체리턴 교수도 10만 달러를 투

자하였다.    

두 번째 창업단계에서 구글은 유력한 벤처 자본으

로부터 대규모 자금을 유치할 수 있었다. 구글 검색

엔진의 우수성이 인정받으면서, 1999년 6월 대표적

인 벤처 케피털리스트인 세콰이어 캐피탈(Sequoia 

Capital)과 클라이너 퍼킨스 코필드 & 바이어스

(Kleiner Perkins Caufield & Byers)로부터 

2,500만 달러의 투자를 받았다. 

그런데 대규모 자금 유치는 공동 창업자들이 지배

구조 문제를 심각하게 고민하게 만든 계기가 되었

다. 왜냐하면 벤처 자본이 창업자들의 경영권을 제

약할 정도로 많은 지분을 요구했기 때문이다.5) 공동 

창업자들은 원천 기술과 영업 비밀의 보호의 측면에

서 구글의 경영권 유지에 대한 많은 관심을 갖고 있

었다. 이들은 회사의 지배권을 벤처캐피탈리스트에

게 넘기게 되면 창업자의 비전과 혁신적 기술의 장

기적 발전가능성이 훼손될 수 있다고 우려했다(Vise 

and Malseed, 2005). 공동창업자들의 지분 희석 

우려를 해소하기 위해 세콰이어 캐피탈과 클라이너 

퍼킨스 코필드 & 바이어스는 각 1250만 달러 투자

에 대해 각 10%의 지분만 확보하였다. 그럼에도 불

구하고 투자는 지배구조에 중요한 변화를 가져왔다. 

두 투자회사가 공동창업자들에게 회사의 경영권을 

보장하는 대신 외부 전문경영인을 채용하도록 요구

하였기 때문이다. 공동 창업자들이 외부 전문경영인

을 영입하지 않자 세콰이어 캐피탈은 투자금의 회수

를 요구하기까지 하였다. 결국 공동창업자들은 이들

이 추천한 노벨(Novell)의 최고경영자이자 이사회 

의장 에릭 슈미트(Eric Schmidt)를 구글의 CEO

단계 수익상황 자금조달 방법 구글 사례

발아
R&D에 치중, 상품 판매 또는 

수익이 없거나 극히 적음

창업자 본인, 친척, 친구 

또는 엔젤투자가

1998년 9월 선마이크로시스템 

공동창업자인 앤디 벡톨샤임과 스탠포드 

교수 데이비드 체리턴, 엔젤투자자 람 

슈리람 등의 100만 달러 투자

창업
완성품 검사 또는 상품 마케팅 

자금수요가 수익보다 큼

벤처캐피탈 또는 금융기관 

대출

1999년 세콰이어 캐피탈과 클라이너 

퍼킨스 코필드 & 바이어스의 2천5백만 

달러 투자

성장
수익을 내기 시작, 실적을 

바탕으로 한 추가 자금조달 가능

기존 투자자들의 추가 투자 

또는 신규 벤처캐피탈

벤처 자본이 추천한 에릭 슈미트를 

이사회 의장 및 최고경영자로 영입

IPO 전
수익성이 있으나 IPO를 위한 

추가자금 수요가 큼
일종의 브릿지금융

유동성이 충분해 추가적 자금 유치 

없었음

출처: 김갑래(2007) p. 131 <표 1>을 참고로 작성

<표 1> 벤처기업의 발전단계 및 수익상황 별 자금조달 유형

5) 사실 벤처 자본에 내재된 네 가지의 장애요소들-불확실성(Uncertainty), 비대칭적 정보(Asymmetric Information), 벤처기업 자산
의 성격(the Nature of Firm Assets), 금융시장 및 상품시장 상황(the Condition in the Relevant Financial and Product 

Markets)-을 고려할 때, 그 정도의 지분 요구를 비합리적으로 평가하기는 어렵다(Gompers and Lerner, 2006).
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로 받아들였다.6)

배너가 아니라 클릭을 통한 광고방식을 개발했던 

구글은 IPO 이전인 2001년부터 영업이익을 내는데 

성공하였다. 2003년에는 연매출 9억 6,200만 달러

에 1억 500만 달러의 수익을 냈다. 따라서 구글은 

기업공개를 위해 브릿지 금융을 활용할 필요가 없었

다. 그럼에도 불구하고 구글의 IPO 전망이 밝은 것

은 아니었다. 2000년 대 초반 속칭‘닷컴 버블’이 꺼

지면서 IT 벤처기업에 대한 투자 분위기가 악화되

어, 유망하다는 평가를 받는 회사들조차 IPO를 연

기하거나 취소하고 있었다(Karlgarrd, 2003). 또

한 이런 상황과는 별개로 공동 창업자들은 IPO에 

대해 부정적 인식을 갖고 있었다. 

비상장 기업으로 남아있는 이점이 엄청났기 때문에 창

업자들은 그것을 포기하는 것을 싫어했다. 그중에 최악

은 경쟁자 마이크로소프트와 야후가 구글의 운영 범위에 

대한 많은 세부적 정보는 물론 어떻게 구글이 수익성 있

게 되었는가를 알 수 있다는 것이다. 그 정보가 공개된다

면 경쟁은 더욱 치열해질 것이다... 많은 경우, 기업공개

의 좋지 않은 결과는 그 전에 자기 자동차를 살 수 없었

던 수백 명의 직원들이 갑자기 백만장자가 됨으로써 집

중과 초점이 시들해지기는 것이다. 그 다음에 또한 브린

과 페이지를 둘러싸고 원치 않는 엄청난 유명세가 있을 

것이다. 누구나 그들이 천만장자인 것을 알게 되면, 그들

은 자신의 생활 방식과 가족의 안전을 걱정해야 할 것이

다(Vice and Malseed 2005, 168-9)

하지만, 이러한 ‘숨기 전략’(Hiding Strategy)’에

는 근본적인 한계가 있었다. 무엇보다도 미국 증권

거래법은 주주의 수가 500명을 넘는 기업의 재무제

표를 공개한다는 규정이 있었다. 구글의 경우 유능

한 기술자들과 관리자들을 유치하기 위해 종업원지

주제를 적극적으로 추진해왔기 때문에, 2004년 초 

1,000명을 조금 초과하는 전체 직원 중 자사주를 

보유한 직원 수는 500명을 이미 넘어서고 있었다. 

이런 상황에서 창업자와 경영진은 IPO와 관련한 

세 가지 방안을 검토하였다. 첫 번째 방안은 종업원

들이 보유한 주식을 매수하여 주주의 수를 500명 

미만으로 제한하고 IPO를 연기하는 것이다. 두 번

째는 증권거래법에 따라 상장회사와 같이 재무제표

를 공개하되 IPO를 하지 않는 방안이다. 세 번째는 

IPO를 통해 재무제표를 공개하는 방안이었다. 

그런데 첫 번째 방법은 미래의 높은 수익에 대한 

기대 속에서 상대적 낮은 보수를 견디고 있는 종업

원들의 이탈을 유발할 수 있었다. 즉 주식을 포기하

는 대가로 높은 임금을 제공하지 않는다면, 종업원

들이 만족할 수 없을 것이다(Schmidt, 2010: 109). 

마이크로소프트가 본격적으로 견제하기 전에 구글의 

사세를 확장시켜야 한다고 생각하고 있었던 최고경

영자 슈미트는 핵심 역량을 가진 종업원들의 퇴사가 

미칠 위험을 잘 알고 있었다(Vogelstein and Mero, 

2003). 두 번째 방법은 종업원들뿐만 아니라 외부 

투자자들도 선호하지 않았다. 세콰이어 캐피탈과 클

라이너 퍼킨스 코필드 & 바이어스를 위시한 외부 

투자자들은 IPO를 통한 이익의 실현을 강력히 원하

고 있었다(Economist, 2004a). 결국 공동 창업자

들은 IPO를 선택할 수밖에 없었다(Levy, 2011).

Ⅲ. 안정된 지배구조를 위한 기업공개: 
경매와 차등의결권

구글은 주간사에 IPO와 관련된 중요한 업무를 대

행시키는 일반적인 방식을 그대로 따르지 않고, 자

6) 슈미트는 2001년 3월 구글 이사회 의장으로 취임하였고 9월에는 CEO가 되었다. 슈미트는 2011년까지 CEO 자리를 유지하다가 이
후 창업자인 래리 페이지에게 CEO 자리를 넘기고 현재 상근 회장(Executive Chairman)을 하고 있다.
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신만의 방식을 추진하였다. 구글의 독특한 기업공개 

방식은 창업자인 브린과 페이지의 기업관을 반영한

다. 공동 창업자들은 홈페이지에 게시된 서신을 통

해 자신들의 기업관을 공표하였다.7) 또한 구글은 안

내서를 전용 홈페이지(www.ipo.google.com)에 올

려놓고 누구든지 볼 수 있게 하였다. 대부분의 기업

공개에서 발행사와 주간사가 협의하여 작성한 안내

서(Prospectus)는 우편을 통해 투자자들- 주로 기

관투자자들-에게 발송된다. 따라서 안내서를 대중에

게 공개한 것은 관심이 있는 누구나 기업공개에 참

여할 수 있는 통로를 열어 놓았다는 의미를 갖는다. 

기업지배구조의 측면에서 구글의 IPO 방식은 두 

가지 측면에서 예외적이라고 할 수 있다. 첫째, 주간

사(주로 월스트리트 투자은행)가 공모가를 산정하는

데 중심적인 역할을 하는 수요예측 방식 대신에 구

글이 직접 경매를 통해 공모가를 결정하였다. 둘째, 

1주 1의결권을 갖는 Class A 보통주와 1주 10의결

권을 갖는 Class B 보통주 등 두 가지 주식을 발행

하고, Class A 보통주만 상장시킨 것이다. 

3.1 수요예측 대 경매

일반적인 IPO의 경우 공모주의 가격과 수량은 주

간사가 잠재적인 투자자들에게 조사하는 수요예측

(Book Building)을 통해 결정된다.8) 대부분의 기

업들도 기업공개 시 수요예측방식을 선택했다. 수요

예측이란 주식을 공모하는 회사가 주간사로 선정된 

투자은행을 통해 공모주 청약을 받기 전에 공모 희

망가액에 대한 수요 상황(가격 및 수량)을 조사하는 

것이다. 공모희망 가격은 주간사가 기업의 본질 가

치, 상대 가치 및 사업성 등을 고려하여 산정하며, 

최종 공모가격은 투자자들로부터 받은 주문을 집계

하여 정한다.  

미국에서 수요예측 방식은 크게 주간사 선정, 증

권거래위원회 등록 및 마케팅의 세 과정으로 이루어

진다. 주식공개상장의 전 과정을 관장하는 대표 주

간사는 보통 투자은행(한국의 경우에는 증권회사)이 

담당한다. 기업공개는 1933년 제정된 증권법에 따

라 증권거래위원회(SEC)의 규제를 받는다. 대표 주

간사는 발행사에 대한 실사 후에 증권거래위에 주식

공모 등록을 한다. 이후 주간사는 마케팅 과정에서 

활용할 훈제청어(Red Herring)라고 불리는 예비

기채취지서를 발행한다. 그 이후 발행사와 주간사는 

마케팅에 혼란을 줄 수 있는 정보를 공개하지 않는 

휴지기(Quiet Period)를 갖는다. 마케팅은 보통 3

∼4 주에 걸쳐 투자설명회를 개최하여 기관투자자들

에게 주식을 홍보하고 주문을 받는 것으로 이루어진

다. 증권거래위의 승인을 받으면 주간사는 발행사와 

함께 발행할 주식의 제안 가격(Offering Price)과 

수를 결정한다. 개인투자자이건 기관투자자이건 간

에 주식의 단기 매매를 막기 위해 주간사는 장기간 

거래를 한 고객들에게 우선적으로 배정한다. 

한편, 경매 방식은 발행사가 가장 적절한 공모가

를 발견하려는 목적에서 이뤄진다. 공모가가 지나치

게 낮거나 높은 경우 주식공개상장 후 발행된 주식

에 대한 투매 또는 투기가 발생하는 문제가 왕왕 일

어나는데 이를 예방하는 것이 주요한 목적이다. 또 

경매 방식을 통해 투자은행이 주요 고객들에게 공모

주를 사전에 배정하는 특혜(또는 불공정한 관행)를 

지양할 수 있다. 주간사의 역할이 마케팅으로 제한

되기 때문에 기업공개를 위한 거래비용 또한 줄어든

다(Hild, 2008).9)

7) Google inc. (2004a), Form S-1 Registration Statement 이하 인용 시 페이지 수만 표시.

8) 수요예측과 경매 방식의 차이에 대해서는 Corr (2006); AnandIs (2005); Hensel (2005) 참조.
9) 경매는 주식공개상장 후 시세조작과 같은 소송을 미연에 방지할 수 있다. 실제로 인터넷 거품 당시 공개한 회사들에 대해 310건의 

소송이 제기되었다(Charpelle, 2004). 구글 이전에  대형 투자은행은 경매 방식을 통한 기업공개를 지원하지 않았다. 소규모 투자은

행인 W.R 함브렛만이 1999년 이후 당시까지 경매를 통한 기업공개를 9건 성사시킨 적이 있다(Kite, 2004). 
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수요예측과 경매는 각각 장단점이 있다. 수요예측

은 주간사가 주식공개상장에 필요한 중요한 과정을 

대행해주기 때문에 발행사가 많은 역할을 해야 하는 

부담을 지지 않는다. 주간사는 또한 주식공개상장 

이후에 추가적으로 필요한 재원을 조달하는데 도움

을 준다. 이런 책임과 부담 때문에 투자은행들은 대

체적으로 연수익 2천만 달러, 순이익 1백만 달러 이

상을 기록하고 공개 후 향후 5년간 성장잠재력이 있

는 회사에 대해서만 기업공개를 대행한다. 이점을 

감안하면 아직까지 대중적인 인지도가 낮고 주식공

개상장 초반에 이익을 내기 어려운 벤처기업들에게 

발행 주식을 전량 인수해 투자자들에 재판매해주는 

주간사의 영향력은 결정적이다. 하지만 수요예측을 

통한 공개방식에 따른 대가는 작지 않다. 발행사는 

보통 30∼50만 달러에 이르는 법률 및 회계 수임료

를 주간사에게 지불해야 할뿐만 아니라 적어도 발행

주식의 7∼13% 상당에 해당하는 대행비를 제공해

야 한다. 또 주간사가 관행적으로 주요 고객들에게 

일정 지분을 사전에 배정하는 특혜를 제공한다(Hess, 

2005). 

2004년 4월 29일 구글이 증권거래위원회에 등

록서류를 제출할 때 구글은 수요예측 방식이 아닌 

경매방식을 채택하였다. 5월 21일 골드만삭스, 씨

티그룹. 리만브라더스, 앨런 앤 컴퍼니(Allen & 

Company), JP 모건, UBS, WR 함브렛(WR 

Hambrecht)와 토마스 웨이젤 파트너스(Thomas 

Weisel Partners) 등 31개 주간사 명단이 발표되

었고, 그 중 대표 주간사(Main Underwriter)로 

모건 스탠리와 크레디트 스위스 퍼스트 보스턴이 지

정되었다.10) 7월 12일에는 나스닥에 상장하기로 결

정하고, 26일에는 공모가를 106∼135 달러 범위로 

제시하였다. 7월 30일부터 8월12일까지 경매가 지

속되었고, 18일에 공모가가 85달러로 최종 결정되

었으며 다음 날부터 구글의 주식은 나스닥에서 거래

되었다.

경매방식은 소액투자자들이 그들이 지불할 수 있

는 주당 가격과 구매하기를 원하는 주식의 수를 입

력함으로써 가격결정에 참여하는 것을 말하며, 최종 

공모가는 공모하려는 모든 주식이 팔릴 수 있는 가

장 낮은 가격으로 정해진다(Hensel, 2005). 가령 

기업 측에서 IPO를 통해 공개하는 주식의 수가 10

주이고, 투자자 A(3주 신청, 12만원 가격), 투자자 

B(2주, 11만원), 투자자 C(3주, 10만 5000원), 

투자자 D(2주, 10만 2000원), 투자자 E(10주, 

10만원), 투자자 F(5주, 9만원)라면, 공모가는 10

만 2000원으로 정해지고 이 가격에 투자자 A, B, 

 
전통적 주식공개상장

(수요예측 방식)
경매 방식

가격결정 메커니즘 

및 주식 배정
주간하는 투자은행이 조정

투자자들의 입찰을 통해 

시장이 결정

주간사의 역할

주간사가 공모가를 정하고 

마케팅을 하며 

신청자가 적을 경우 주가를 지원

주간사는 마케팅을 하지만 

가격 결정권은 갖지 않음.

거래 수수료가 저렴. 

출처: Choo (2005: 417)

<표 2> 주식공개상장 방식 비교

10) 투자은행들은 구글이 주간사에 아주 제한적인 정보만 제공하고 또한 이 정보를 사적이익을 위해 사용하지 않겠다는 신용장을 제출하

라는 요구에 불쾌하게 생각하였다. 이 때문에 31개 주간사들 중 메릴 린치를 포함한 3개 투자은행이 주간사 자격을 포기했다

(Sidel, 2004). 
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C, D에게 공모주가 배당되는 것이다.    

당시 CEO였던 슈미트는 경매 방식을 선택한 이

유를 두 가지로 설명하였다. 하나는 시세차익이 과

도하게 대규모 기관투자자에게 집중되는 것을 막는 

것이며, 다른 하나는 주가의 과도한 변동성을 예방

하는 것이다.

보통 주간사 신디케이트와 관계된 대규모 기관투자자

들만이 공모가에 대량으로 주식을 구입할 수 있으며, 이

들은 며칠 후 많은 수익을 남기고 주식을 던져버린다. 구

글은 이 방식이 옳지 않다고 생각했다. 우리는 더 투명하

고 개방적인 무언가를 원했다. 우리는 사용자들이 참여

할 수 있는 기회를 주고 싶었다. 우리는  전통적인 기관 

구매자들뿐만 아니라 소액 투자자들에게 경매를 공개한

다는 생각을 좋아했다...우리는 경매가 우리 주식에 대한 

가격을 설정하는 전통적 방식보다 더 좋으며 우리 주가

를 공개 후에도 안정적으로 유지하게 만들 것이라고 기

대했다(Schmidt, 2010: 109).

실제로 인터넷 거품이 한창일 때 기업공개 주식의 

대부분은 상장 첫 날 또는 첫 주에 공모가보다 많이 

상승하였다. 가장 대표적인 사례가 네스케이프였다. 

최초로 거래되던 날 주가가 공모가(27달러)의 167%

인 75달러까지 급등하였다가 58달러로 마감되었다

(Economist, 2004b). 

또한 당시 IPO 과정에서 주간사의 역할에 대한 

정치적 논란이 치열했다는 점도 공동 창업자들의 경

매 결정에 영향을 미쳤을 것이다. 2002년 미국 의

회에서 골드만삭스가 그간 관여한 기업의 공개와 관

련해 특혜가 있었다는 지적이 나왔다. 1996년부터 

당시까지 골드만삭스는 자사가 주간사로 참여하는 

기업들의 공모주를 주요 거래 기업의 임원들에게 우

선적으로 배정해 왔다. 이 중 이베이 최고경영자 맥 

휘트먼과 야후 창업자의 제리 양은 골드만삭스로부

터 100개 이상의 기업의 공모주를 배정받는 특혜를 

누렸다. 이들은 주식공개상장 직후 주가가 상승하는 

국면에 공모주로 배정받은 주식을 처분해 많은 이익

을 거뒀다(Randall 2002). 

구글이 채택한 경매방식은 기존의 전통적인 방식

과 달랐다는 점에서 금융시장으로부터 부정적인 평

가를 받았다. 특히 기업공개 시장을 장악하고 있었

던 월스트리트 투자은행들은 구글의 기업공개 방식

을 금융시장의 전통과 권위에 대한 도전으로 받아들

였다. “인터넷을 변화시키고 있는 구글이 이제 월스

트리트를 뒤엎으려고 한다” (Delaney and Sidel, 

2004; Delaney, 2005). 이런 맥락에서 구글의 주

식공개상장은 ‘실리콘 밸리 대 월 스트리트의 대결’

‘서부 이상주의 대 동부 월스트리트 기득권의 충돌’, 

또는 ‘실리콘 밸리의 반기득권 태도’로 회자되기도 

하였다(Delaney and Sidel 2006; Foremski, 

London and Waters 2004; New York Times, 

2004).

무엇보다 가장 큰 불만은 경매방식을 채택함에 따

라 주간사가 공모주식의 가격과 배분을 결정하는 역

할이 대폭 축소된다는 점이었다. 역할이 축소되는 

만큼 주간사가 받는 수임료도 줄어들 수밖에 없었

다. 수요예측 방식의 기업공개의 경우 주식공개상장 

총액의 약 7%를 수임료로 받는다. 물론 공모주식의 

규모가 커질수록 비율은 조정될 수 있다. 당초 구글

이 주간사에 보장한 최소 수수료는 1.75%였던 것

으로 알려졌다. 낮은 수임료 때문에 2004년 최대 

규모의 기업공개였음에도 불구하고 구글 기업공개에 

대한 투자은행들의 참여도는 낮았다(Maestri, 2004). 

기업 공개 후 시장조사기관 딜로직(Dealogic)의 분

석에 따르면, 구글이 지불한 최종 수임료는 2.8%였

다(Maestri and Baertlein, 2004). 투자은행들

은 자신들의 주요 고객들에게 공모주를 배분하던 관

례를 수행할 수 없다는 점에 대해서도 불만을 가졌

다. 경매 방식은 대형 투자은행들과 기관투자자들의 

특혜를 줄이는 효과를 갖는다(Economist, 2004c). 

구글 경영진의 미숙함도 금융시장의 부정적 평가

를 강화시키는데 기여했다. 구글의 공동 창업자가 
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<Playboy>와 가진 인터뷰가 경매기간 중 발간되었

기 때문이다(Playboy, 2004). 이 기사 때문에 구글

은 휴지기에 중요한 경영정보를 언론에 노출해서는 

안된다는 증권법 5조(Section 5 of the Securities 

Act of 1933)를 위반했다는 제소를 당했다(Delaney, 

Zukerman and Sidel, 2004). 구글은 인터뷰 기

사를 안내서에 첨부하는 방식으로 이 문제를 해결하

였다. 증권거래위원회는 또한 기업 공개 전인 2001

년 9월부터 2004년 7월 사이에 직원들과 컨설턴트

들에게 부여된 8200만 달러 상당의 2300만 주의 

스톡옵션을 정확하게 등록하지 않았다고 문제 삼았

다(Dwyer, 2004). 

3.2 1주 1의결권 대 차등의결권

1926년 1월 18일 뉴욕증권거래소(New York 

Stock Exchange: NYSE)가 무의결권 보통주(Non- 

Voting Common Stock)를 발행한 기업의 상장을 

불허한 이후 1주 1의결권은 사실상 IPO 원칙으로 

유지되어 왔다. 1970년대 이후 거래소간의 IPO 유

치 경쟁이 격화되면서 차등의결권을 가진 주식을 발

행하는 상장사들이 늘어나긴 했지만, 대부분의 IPO

는 이 원칙을 따랐다(Special Study Group of the 

Committee on Federal Regulation of Securities, 

2002: 1503-1506).  

1주 1의결권은 주주민주주의의 핵심 원칙이다

(Grossman and Hart, 1998). 이 원칙의 목적은 

주주가 소유하고 있는 주식에 대한 의결권을 평등하

게 행사하는데 있다. 바꾸어 말하자면, 과도한 의결

권이 소수의 지분을 가진 주주에게 부여될 경우, 나

머지 주주들의 의결권이 사실상 무력화될 수 있다. 

소수의 지분을 가진 일부 주주들이 지배권을 가지는 

문제를 예방하기 위해서 의결권은 주식 소유 비율에 

따라 부여되는 것이다. 물론 1주 1의결권이 항상 주

주평등권을 보장한다고 볼 수 없다. 차등의결권이 

없는 회사에서도 일정 비율을 넘어서는 지분을 가진 

최대주주는 사실상 나머지 주주들의 의결권을 사실

상 무효화할 수 있기 때문이다. 이런 문제를 예방하

기 위해 일정 비율 이상의 주식을 보유한 대주주의 

의결권에 상한을 두는 제도들이 등장하였다. 반대로 

차등의결권은 경영권 방어, 신규 투자 유치, 전략적 

제휴, 합작투자 등과 같은 상황에서 복잡한 이해관

계를 조정하는 수단으로서 유용할 수 있다(김정호, 

2014; 문준우, 2012).  

IPO 이후 구글의 공동 창업자들이 차등의결권을 

선택했던 이유는 투자자들에게 보낸 공개서신에서 확

인할 수 있다. 이들에 따르면 IPO 이후 직면할 가장 

중요한 문제가 단기 실적을 중시하는 외부 투자자들

의 압력이다. 첫째, 단기에 실적을 올리기 위한 경영 

전략이 장기적으로 회사 발전을 저해할 수 있다. 

우리가 우리 사업의 장기적 경향을 논의할 수 있지만 

전통적 의미의 실적 전망을 계획하지는 않는다. 우리는 

우리 사업을 분기라는 협소한 범위 속에서 예측할 수 없

다. 우리는 우리 임무가 우리 주주들의 이익을 증진시키

는 것이라 인식하고 있으며 우리는 인위적으로 설정된 

단기 목표치가 우리 주주들에게 좋지 않은 것이라고 믿

장점 단점

 • 경영권 안정

 • 장기적인 기업 가치 향상을 위한 장기적인 투자 유치 

 • 각 기업(특히 중소기업과 벤처기업)의 요구에 맞춘 

    지배구조의 설계 가능

 • 주주 평등권 위배를 통해 기존 주주의 이익 침해

 • 무능한 창업주나 경영진의 경영권 방어 수단

<표 3> 차등의결권 관행의 장단점 
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는다. 우리는 이런 예상을 하라는 부탁을 받지 않았으면 

한다. 만약 부탁을 한다면 우리는 정중히 거절할 것이

다. 일련의 단기 목표에 주의가 분산된 경영진은 30분마

다 저울에 올라가는 다이어트 하는 사람처럼 무의미하

다. (p.ii) 

둘째, 분기별로 투자자들을 만족할만한 실적을 계

속해서 내기는 매우 어렵다. 이 때문에 많은 경영자

들이 실적을 부풀리기 위해 회계를 조작하려는 유혹

에 빠질 수 있다. 

비공개기업으로서 우리는 장기적 전망에 집중해왔으

며 이것은 우리에게 잘 맞았다. 공개된 기업으로서도 우

리는 동일하게 하고자 한다. 우리 생각으로는, 분기별 시

장 예측에 맞추라는 외부 압력이 너무 자주 회사들로 하

여금 장기적 기회를 희생하게 만든다는 것이다. 때때로 

이런 이력은 ‘분기별 실적에 맞추기’ 위해 재무 결과들을 

조작하게 만들었다... 많은 회사들이 수익을 분석가들의 

예상에 맞추기 위한 압력에 놓여 있다. 그래서 그들은 자

주 더 큰 그러나 예상할 수 없는 수익보다는 더 작지만 

예상할 수 있는 실적을 받아들인다. 세르게이와 나는 이

것이 해로운 것이라 생각하기에 우리는 반대 방향으로 

가고자 한다.(pp.i-ii)

공동창업자들은 이 문제들의 근원에 주주 행동주

의(Shareholder Activism)의 단기 실적주의가 있

다고 간주하였다. 차등의결권은 IPO 이후 직면할 

이 문제를 해소하기 위한 하나의 조치로서 도입되었

다. “구글은 비공개회사로서 번영해왔다. 공개회사

로서 우리는 차등의결권 구조가 많은 비공개의 장점

들을 유지할 수 있게 할 것이라고 믿는다.”(p.vi) 

즉, 경영진이 주주들의 퇴임 압력을 받거나 적대적 

인수합병을 당하는 것을 회피하기 위해서, 창업자들

은 경영진이 충분한 의결권을 확보하는 것이 중요하

다고 판단하였다.11)

우리가 제공하는 Class A 보통주는 1주 1의결권을 가

지고 있는 반면, 많은 현 주주들(구글 임직원들-역자)이 

소유한 Class B 보통주는 1주에 10개의 의결권을 가지

고 있다. 이런 구조의 주요 효과는 구글 주식의 주인이 

바뀌더라도 우리 팀, 특히 세르게이와 내가 회사의 결정

과 운명에 대한 중요한 통제권을 가지도록 할 것이다. 기

업공개 후에 세르게이와 에릭 그리고 나는 구글의 의결

권의 37.6%를 통제할 것이며 집단으로서 집행임원들과 

이사들이 61.4%의 의결권을 가질 것이다. 새로운 투자

자들은 구글의 장기적인 경제 미래를 완전히 공유하지만 

의결권을 통해 전략적 결정에 영향을 미칠 수 있는 능력

은 거의 없을 것이다(Page and Brin, 2004).

기업공개 당시 구글의 정관에 따르면 구글은 첫째, 

차등의결권 보통주 구조(Dual-Class Common 

Stock Structure)를 도입하며, 둘째, 기존 이사회

가 이사를 뽑을 권리를 갖고, 셋째, 주주는 집중투표

(Cumulative Voting)를 할 수 없으며, 넷째, 주주

가 이사 후보자를 이사회에 추천하기 위해서는 주총

에 앞서 사전에 안건을 제출하여야 한다. 그리고 다

섯째, 이사회는 주주의 사전동의 없이 미지정 우선

주(Undesignated Preferred Stock)을 발행할 수 

있으며 이것으로 이사회는 구글을 인수합병하려는 

어떤 시도도 좌절시킬 수 있는 의결권, 또는 여타의 

권리를 지닌 우선주를 발행할 수 있도록 하고 있다

(Google Inc., 2004b).

Ⅳ. 기업공개 이후 안정적 지배구조의 
유지: Class C 주식의 발행

구글의 창업자들의 비전통적인 IPO 방식- 특히 

경매와 차등의결권 -은 대부분의 기관투자자들에게 

11) 당시 창업자들이 참고했던 차등의결권을 가진 회사들은 버크셔 헤더웨이(Berkshire Hathaway)를 제외하면 모두 언론사- 뉴욕 타

임즈, 워싱턴 포스트, 다우 존스 등 -였다.
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매력적으로 보이지 않았다(Elgin, 2004; Barker, 

2004). 당시 경매에 부정적이었던 투자은행들의 부

정적 평가는 투자자들의 무관심으로 이어졌다. 예상

했던 만큼 투자자들이 관심을 보이지 않자, 구글 경

영진은 경매 종료직전인 8월 18일 공모가 범위를 

106∼135 달러에서 27% 내린 85∼95달러로 확

정했고, 결국 최종 공모가는 당초 예상했던 최고가

인 135달러 보다 37% 낮은 85달러로 결정되었다. 

공모가가 예상보다 낮게 책정되었기 때문에 구글의 

주식공개상장은 당시에는 성공보다는 실패로 받아

들여졌다(Delaney and Sidel, 2006). 대부분의 

기관투자자들은 구글의 수익구조에 대해 유보적인 

태도를 보이면서, 주가가 하락할 것으로 예상했다

(Oster and Opdyke, 2004).  

하지만, 당초 제시했던 공모예상가를 유지하지 못

했다고 해서 완전한 실패라고 보기는 어렵다. 당시 

미국 상장기업 중 주가가 100달러 이상이면서 하루

에 만 주 이상 거래되는 주식 수는 열 개 남짓에 불

과했고, 특히 나스닥 100 지수에서 주가가 90달러 

이상인 주식은 없었다(Berkowitz, 2004). 또한 구

글이 공개한 Class A 보통주는 의결권을 1개만 보

유하기 때문에 의결권을 10개를 가진 Class B 주

식 보다 아무래도 매력이 떨어진다는 점도 고려한다

면 최종 공모가가 예상보다 낮아졌다는 사실은 놀랄

만한 일이 아니라고 할 수 있다.

상장 첫날 구글의 시장가는 공모가 대비 18% 상

승한 $100.34에 마감되었다. 공모 이후 상장 첫날 

폭등했던 다른 IT 기업들과 비교해 볼 때 18% 상승

은 아주 큰 폭의 상승이라 하기는 어렵지만 85달러

라는 공모가가 경매로 정해진 가격이라는 점에서 이

례적으로 보일 수는 있다. 하지만 이 또한 경매과정

에서 경매에 참여한 투자자들이 써낸 평균 가격이 

97 달러였다는 점에서 설명이 가능하다. 또한 구글

의 주가가 상장 직후 25%(1주일), 67%(4주)의 가

파른 상승세를 유지하였던 것은 초기 정보를 제대로 

제공받지 못해 구글 주식을 매입하지 않았던 기관투

자자들의 강한 수요가 뒷받침된 결과라고 할 수 있

다. 야후나 이베이(e-Bay)에 비해 훨씬 강력한 현

금흐름을 가진 것도 구글 주가의 지속적인 상승세를 

설명할 수 있는 요인이다. 구글은 이후 주요 주주들

에게 적용되었던 보호예수가 풀렸던 시점에도 특별

한 주가의 하락을 겪지 않았다. 상장한 지 1년 3개

월이 지난 2006년 1월 구글의 주가는 475.1달러

까지 상승하면서 구글의 주식공개상장방식에 대한 

부정적 시각은 긍정적으로 전환되었다. 그리고 그해 

3월31일 구글의 Class A 주식이 Standard & 

Poor's 500 지수에 편입되었는데 그것은 이러한 

구글 주식 상장에 대한 긍정적 분위기를 반영한다

(Gelsi, 2006).

<그림 1>은 2004년 8월 상장 이후 최근까지 구글

의 주가 변동폭을 나스닥 평균과 비교한 것이다. 

2014년 4월 기존 주식(Class A, Class B) 1주당 

새로운 주식(Class C) 1주가 분할 배당되었기 때문

에 그림 속의 Class A 주식의 주가는 1/2로 나누어 

표시되어 있다. 당초 공모가는 $85달러였지만, 상

장 첫날 $ 100.34에 마감되었기 때문에 구글의 주

가는 $ 50.17에서 시작해 2014년 11월 25일 현재 

$549.23에 달하는 것으로 나타나 있다. 상장 이래 

구글 주가는 913.14% 상승하였다. 동일한 기간 중 

나스닥 평균이 170.78% 상승하였으니 구글은 5배 

이상 빠르게 상승한 셈이다. 2014년 주식분할배당

이 없었다면 현재 구글 Class A 주식의 주가는 $ 

1098.46(현재 구글 Class A 주가 X 2)로 계산된

다. 실제 주식분할배당에 의해 주가가 변동되어 신고

되기 전인 구글의 2013년 연례 보고서(Form 10-K)

에 의하면 구글의 주가는 4분기 중 $1121.00 까지 

상승하였다(Google Inc., 2013: 21).

<표 4>는 구글이 미국증권거래위(SEC)에 제출한 

2004년∼2013년 말 연례 보고서(Form 10-K)와 

분기 별 보고서(Form 10-Q)를 근거로 주식의 종



12 KBR 제19권 제2호 2015년 5월

류 별 발행 총수와 창업자들의 의결권을 정리한 것

이다. IPO 직후 40.1%였던 창업자들의 지배권은 1

년 후인 2005년 말 69%로 상승해 정점을 찍은 후 

지속적으로 하락하여 20014년 9월 말 현재 60.8%

로 줄어들었다. 이 또한 우호지분을 포함한 것이기 

때문에 창업자들의 지배권은 이보다 많이 낮아진 것

으로 보인다. 창업자들의 지배권이 IPO 이후 초기 

오히려 증가한 것은 임직원들과 IPO 이전 초기 투

자자들이 보유하고 있던 Class B 주식을 현금화함

에 따라 Class B 주식의 발행 총수 자체가 줄어들

어 Class B 주식 중 창업자들의 보유 비중이 높아

진 때문이다 (2004년 3분기 말: 41.0% → 2005년 

말: 84%). 이후 창업자들의 지배권이 하락한 것은 

Class B 주식 중 창업자의 보유비중은 여전히 늘어나

고 있었지만 그보다 빠른 속도로 Class A 주식이 추

가 발행되었기 때문이다. 이에 따라 2004년 3분기 말

에는 전체 주식 중 Class B 주식의 비중이 78.8% 

(215,558,768주/273,415,950주)였던 것이 2014

년 10월에는 16.0%(54,210,195주/339,026,379

주)로 줄었다. 이에 따라 Class B 주식을 전부 소유

할 경우 행사할 수 있는 지배권의 비중도 97.4%에서 

65.6%로 줄어들게 되었다. 이런 배경 하에서 추가

적인 지배권의 희석을 방지하고 창업자들 스스로 보

유 주식을 현금화하기 위한 방안으로 창업자들은 의결

권이 없는 Class C 주식 보통주를 발행하게 된다. 

2004년 기업공개에서 나타난 창업자들의 안정적 

지배권 확보 노력은 지난 2014년 4월의 Class C 

보통주(주당 무의결권, 여타 권리는 동일)의 성공적 

발행을 통해 더욱 강화된다. Class C 주식의 발행

은 IPO 당시 이사회에게 차등의결권 발행의 권한을 

부여한 정관을 마련하였기 때문에 가능한 일이었다. 

2012년 4월 12일 구글은 이사회 결의를 거쳐 새로

출처: http://www.google.com/finance?q=NASDAQ%3AGOOGL&ei=FaB1VKmnNI6skgXiyoCwDw

참고: 오른쪽 단위는 주가 상승률. 그래프는 종가 기준. 윗줄은 구글 Class A, 아래 줄은 나스닥 평균. 

<그림 1> 구글 Class A 주식 vs. 나스닥 평균 주가 상승률
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출 처
창업자/ 임원/ 이사

(소속사 포함)1) 
창업자들과 에릭 슈미트 구글 발행 주식 총수2)

2004. 2분기 말 
(IPO 前) 10-Q

Class B 주식 중 84.8%
(83.6%의 의결권)3)

Class B 주식 중 38.1%
(37.6%의 의결권)

(2004. 7. 31 기준)
Class A: 12,398,854
Class B: 162,861,743
우선주: 79,099,8844)

2004. 3분기 말 
(IPO 後) 10-Q

Class B 주식 중 67.6%
(66.0%의 의결권)

Class B 주식 중 41.0%
(40.1%의 의결권)

(2004. 10.31 기준)
Class A: 57,857,182
Class B: 215,558,768

2004년 말
10-K

Class A와 B를 포함해
68.2%의 의결권

Class B 주식 중 49.8%
(47.2%의 의결권)

(2005. 3. 28 기준)
Class A: 114,754,458
Class B: 162,594,769

2005. 3분기 말 
10-Q

Class A와 B를 포함해
79.2%의 의결권

Class B 주식 중 83%
(69%의 의결권)

(2005. 10. 31 기준)
Class A: 199,502,630
Class B: 96,045,503

2005년 말 10-K 78%의 의결권
Class B 주식 중 84%
(69%의 의결권)

(2006. 2월 말 기준)
Class A: 207,095,945
Class B: 90,141,280

2006년 말
10-K

73%의 의결권
Class B 주식 중 85%
(66%의 의결권)

(2007. 2. 23 기준)
Class A: 230,097,376
Class B: 80,859,822

2007년 말
10-K

70%의 의결권
Class B 주식 중 88%
(67%의 의결권)

(2008. 1.31 기준)
Class A: 236,750,181
Class B: 76,628,707

2008년 말
10-K

71%의 의결권
Class B 주식 중 90%
(68%의 의결권)

(2009. 1.31 기준)
Class A: 240,289,384
Class B: 75,004,374

2009년 말
10-K

70%의 의결권
Class B 주식 중 90%
(68%의 의결권)

(2010. 1.29 기준)
Class A: 243,872,592
Class B: 74,106,699

2010년 말
10-K

 -5) Class B 주식 중 91%
(67%의 의결권)

(2011. 1.31 기준)
Class A: 250,869,074
Class B: 70,653,031

2011년 말
10-K

 -
Class B 주식 중 92%
(66%의 의결권)

(2012. 1.19 기준)
Class A: 257,960,636
Class B: 67,175,694

2012년 말
10-K

 -
Class B 주식 중 92%6)

(65%의 의결권)

(2013. 1.23 기준)
Class A: 267,500,149
Class B: 62,163,063

2013년 말
10-K

 -
Class B 주식 중 92.2%6)

(61.7%의 의결권)

(2014. 1. 31 기준)
Class A: 279,883,488
Class B: 56,167,343

2014년 2분기 말 
10-Q

-
Class B 주식 중 92.5%
(61.1%의 의결권)

(2014. 7.17 기준)
Class A: 283,356,281
Class B: 54,825,710
Class C: 339,209,995

2014. 3분기 말 
10-Q

 -
Class B 주식 중 92.5%6)

(60.8%의 의결권)

(2014. 10.16 기준)
Class A: 284,816,184
Class B: 54,210,195
Class C: 339,339,275

출처: 구글의 연례 보고서(Form 10-K) 및 분기 보고서(Form 10-Q) 각 호 
참고: 1) 이사 중 일부는 벤처캐피털의 대표. 이 경우 벤처캐피털 소유 지분을 포함. 2) 직원은 포함. 소속사는 포함되지 않음. 직원과 

소속사를 모두 포함하지 않을 경우 의결권은 61.4%. 3) 주식 발행총수의 기준 일자는 해당 보고서 발행기준 일자로부터 대략 1
∼3개월 후. 가령 2004년 3분기 말 보고서에 나타난 구글의 총 주식 수는 2004. 10. 31 기준임. 4) 상장 전 우선주는 상장을 
전후해 Class A 주식과 Class B 주식으로 전환. 5) 2010년 이후 구글은 전체 Class B 주식 중 임직원이 보유한 주식의 비중
과 해당 의결권 비중을 밝히지 않고 창업자들과 에릭 슈미트가 보유한 주식의 비중만을 밝히고 있음. 6) 2012년 이후 연례보고
서에서 구글은 우호지분을 포함한 창업자들과 에릭 슈미트가 보유한 주식의 비중을 밝히고 있음.  

<표 4> 창업자들의 보유 지분과 지배권의 변화
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운 주식구조 계획을 발표하였다. 이에 따르면‘새로운 

종류의 무의결권 주식을 만들고 기존 주주에게 나눠

줌으로써 사실상 주식을 분할하는 것’이며 이 조치는 

‘종업원에게 보상하거나 지배권의 약화 없이 M&A

에 필요한 주식을 발행하기 위한 것’이었다. 구글 창

업자인 래리와 세르게이는 2010년부터 2014년까

지 5년간 자신들이 보유한 주식을 처분하여 현금화

한다는 계획을 이미 밝혔다. 2010년 1월 구글이 미 

증권거래위에 제출한 공시 서류에 의하면 창업자 두 

사람은 향후 5년간 각 500만 주의 Class B 주식을 

매도할 예정이며 이에 따라 2014년이 되면 두 사람

의 의결권은 48% 이하로 떨어지게 된다는 내용이

었다(Yarow, 2012). 보도에 의하면 당시 래리와 

세르게이는 Class B 보통주 약 5,770만주를 보유

하고 있는데 이는 구글의 당시 주식 자본금 기준으

로 18%에 해당하며, 의결권 기준으로는 59%에 해

당된다. 두 사람이 각 5백만 주의 Class B 주식을 

Class A 주식으로 전환시켜 시장에서 매도하면 그

들의 보유 주식주는 4,770만주이며 이는 자본금 기

준으로 구글의 주식 중 15%에 해당되고 의결권 기

준으로 약 48%에 해당된다. 2009년 현재 구글의 

CEO 에릭 슈미트가 9.5%의 의결권을 보유하고 있

기 때문에 슈미트의 도움을 받으면 창업자들의 지분

은 2014년 이후에도 50%를 넘을 수 있지만 구글은 

지속적으로 창업자 두 사람이 논의하여 기업의 장기

정책을 결정해왔다는 점에서 구글 창업자의 지배권

이 과반수 이하로 하락한다는 것은 구글의 기존 지

배구조가 흔들릴 가능성을 내포한다고 할 것이다.   

아무튼 이런 배경 하에서 2012년 4월 구글의 이

사회는 의결권이 없는 새로운 종류의 주식인 Class 

C 주식의 발행을 결의한다. 이사회의 결의안은 2012

년 6월 21일에 열린 구글의 주주총회에서 통과되었

고, 2014년 구글의 2014년 3월 27일 현재 주주장

부상 주주에게 2014년 4월 2일에 배당금 형태로 

Class C 주식을 지불하는 방식이었다(Google Inc. 

2013: 76). 하지만 구글이 발표한 Class C 주식 

발행계획은 극심한 논란을 불러 일으켰다. 무엇보다 

Class C 주식은 구글의 창업자들이 어떤 대가도 지

불하지 않고 본인이 원하는 한 영속적으로 구글을 

지배할 수 있는 수단이 된다는 점에서 논란이 되었

다. 2013년 4월 주총에서 Class A 주식 보유자 중 

구글 창업자들과 이사, 그리고 구글 임직원을 제외

할 경우 단지 12.7%만이 Class C 주식의 발행을 

찬성하였고 나머지는 반대하였다. 하지만 표결 결과는 

Class B 주식을 보유한 창업자 쪽의 승리였다. 당

시 Class B 주식의 의결권과 Class A 주식의 의결

권을 같게 하자는 ‘주주평등권(Equal Shareholder 

Voting)’ 안건은 찬성이 1억 8000만 표에 달했으나 

차등의결권을 보유한 창업주 등의 반대(5억5100만 

표)에 부딪혀 부결되었다(Summers, 2014).  

2013년에는 주주집단 소송도 제기되었다. 미국 델

라웨어주 챈서리 법원에 제기된 주주집단 소송에 의

하면 소송 이유는 “구글 이사회 멤버들이 Class C 

주식을 발행하기로 결정하였는데 이는 이사로서의 

기업에 대한 신의성실의무(Fiduciary Duties)를 

져버린 것이고, 또한 이들의 자리가 창업자인 브린

과 페이지의 지속적인 호의에 의존하고 있다는 점에

서 이들의 결정은 이해관계의 충돌을 야기하고 있기 

때문”(Solomon, 2013)이라는 것이었다. 이러한 주

장은 상당히 일리가 있는 것으로 평가되었고 무엇보

다 델라웨어 법원은 하나의 원칙을 갖고 있는데 그

것은 기업을 지배한다는 것은 무언가 가치를 갖는 

일이고 그것에 대해 대가를 지불해야 한다는 것이었

다. 그럼에도 불구하고 Class C 주식의 발행계획은 

창업자에게 그렇지 않은 경우에 비해 오랜 기간 동

안 지배권을 유지할 수 있도록 하지만 그것을 위해 

그들은 아무 것도 지불하지 않는다는 것이다. 때문

에 집단소송 원고의 주장은 상당한 이유가 있는 것

으로 받아들여졌으나 재판 직전 구글과 원고 측 변

호인은 합의를 하였다. 
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합의 내용의 핵심은 새롭게 발행하는 Class C 주

식의 가치와 기존 Clas A 주식 가치 사이에 발생할 

수 있는 어떠한 차이에 대해서 보상할 수 있는 구조

를 마련한다는 것이었다. 이러한 합의의 전제는 의

결권을 전혀 갖지 못한 Class C 주식은 Class A 

주식에 비해 디스카운트되어 거래될 것이라는 생각

에 기반하고 있었다. 그 내용은 Class C 주식의 발

행일로부터 1년 후 “만약 C 주식이 A 주식에 비해 

1% 이상 2% 미만의 가격에 거래가 된다면 차액의 

20%를, 2% 이상 3% 미만이라면 차액의 40%를, 

3% 이상 4% 미만의 디스카운트가 발생한다면 차

액의 60%를, 4% 이상 5% 미만의 디스카운트가 

발생한다면 80%를 그리고 5% 이상의 디스카운트

가 발생한다면 A 주식과 C 주식 간 격차 중 5%까

지 전액을 보상한다”는 것이다. 합의 내용 중 또 다

른 중요한 부분은 창업자들이 Class C 주식을 매도

하는 것을 어렵게 한 것이다. 만약 이들이 분할 배당

된 Class C 주식을 매도하려면 동일한 양의 Class 

B 주식도 매도해야(물론 Class A 주식으로 변환시

켜) 한다는 것이다. 다시 말해 직원들에 대한 보상

이나 M&A 재원을 위해 신규 주식(Class C 주식)

을 발행할 경우, 지배권의 희석이 나타나지 않지만 

현금으로의 유동화를 위해 창업자 자신들이 보유한 

주식을 매도할 경우에는 지배권의 희석이 불가피하

다는 내용이었다(Solomon, 2013). 아무튼 이 합의 

결과로 구글 창업자들의 지배권 유지를 위한 Class 

C 주식의 발행 의도는 100%는 아니지만 상당 부분 

관철되게 되었다. <그림 2>는 구글의 Class C 주식

의 상장 후 주가변동 그래프이다. 2014. 11. 25 현

재 Class C 주식의 마감가는 $540.37달러이며 의

결권을 지닌 Class A 주식의 가격 $549.23과 거의 

차이가 없다는 점에서 Class C 주식의 발행은 성공

적이었다고 평가할 수 있다. 

Ⅴ. 함의

이 연구는 구글 창업자들의 지배권 유지의도가 어

떻게 2004년 IPO와 2014년 주식분할배당을 통해 

관철되고 있는지를 살펴보았다. 구글 IPO의 특징은 

구글이 주도하는 경매방식을 통해 공모가를 결정하

는 것과 차등의결권의 발행이었다. 전통적으로 기업

들이 행하는 공모가 결정방식은 월스트리트 투자은

자료: http://data.cnbc.com/quotes/GOOG/tab/2

참고: 단위는 달러. 그래프는 종가 기준, 그래프 하단은 거래량(단위: 천)

<그림 2> Google Class C 주식의 상장 후 주가변동
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행이 주도하는 수요예측 방식이다. 하지만 구글은 

경매방식을 선택하여 무엇보다 투자은행들에게 지불

하는 수수료의 수준을 낮춰 기업공개 비용을 줄였

고, 공모가의 과도한 저가책정도 피할 수 있었다. 구

글은 또한 기업의 정보를 대중들에게 공개함으로써 

상대적으로 다른 기업공개에 비해 투자은행들을 차

별하였고 결과적으로 그렇지 않은 것에 비해 개인투

자자들의 많은 참여를 유도할 수 있었다. IPO를 투

자은행이 주도하지 않고 구글이 주도함에 따라 투자

은행이나 그들과 친분이 있는 투자자들이 누려왔던 

공모주의 특권적 배정과 이에 따른 ‘단기 수익실현 

후 매도 (Flipping)’를 막을 수 있었다.12)

구글은 Class A 주식(1주 1의결권)과 Class B 

주식(1주 10의결권)을 발행하여, Class A 주식만 

나스닥(Nasdaq)에 상장시키고 Class B 주식은 공

개하지 않았다. 구글의 비전통적 기업공개 방식은 

2014년 3월 주식분할배당에도 반영되었다. 의결권

을 지니지 않은 Class C 주식의 발행을 통해 구글의 

창업자와 경영진은 지배권의 추가적인 분산을 최소

화하며 인력 유치와 M&A 재원을 확보할 수 있었다. 

구글 사례가 가지는 이론적 함의는 <표 5>로 요약

될 수 있다. 저가책정과 관련해 대표적인 연구인 

Brennan and Franks(1997)에 의하면 지배권

에 관심이 있는 소유경영자는 기업공개 공모가를 

낮게 책정하여(Underpricing) 과도한 공모주 매입

(Oversubscription) 붐을 유발하고 공모주 할당에 

있어서 소액투자자를 선호한다. 하지만 세계 각국 

기업들의 기업공개에 대한 Boulton, Smart, and 

Zutter(2010)의 연구에 따르면 차등의결권을 지닌 

기업의 경우 기업공개에도 불구하고 지배권의 도전

을 받지 않기 때문에 공모가의 저가 책정이나 공모

주 할당에 있어 소액투자자를 선호할 필요성이 없는 

것으로 지적되었다. 구글의 경우를 보면 차등의결권

을 발행함에도 불구하고 소액투자자를 선호하였으며 

공모가 책정에 있어서는 저가책정을 피하려 하였다. 

물론 월스트리트 은행의 냉담함과 기업의 실수 등으

로 말미암아 결과적으로 저가책정을 피했다고 단언

하기는 쉽지 않다. 구글은 경매방식의 채택을 통해 

기업공개 비용을 확실하게 줄일 수 있었다.    

구글 사례의 실천적 함의도 무시할 수 없다. 구글

은 기술이 풍부하지만 자본이 적은 벤처기업이 안정

적 지배구조를 다른 무엇보다 중요한 가치로 두는 

것을 잘 보여준다. 그리고 이러한 태도는 구글 이후 

성공적인 IPO를 한 IT 벤처기업들에 의해 공유되고 

있다. 구글 이래 미국 나스닥에서 상장된 링크드인, 

그루폰, 징가, 페이스북 등은 1주 1의결권 보통주 

이외에 1주 10의결권(링크드인과 페이스북), 1주 7

의결권과 1주 70의결권(징가), 1주 150의결권(그

루폰) 보통주를 발행하고 이를 창업자와 경영진이 

보유하는 방식으로 지배구조의 안정성을 꾀하고 있

구분 공모가 책정 공모주 할당 공모 비용 

1주 1의결권 IPO1) 저가 선호 소액투자자 선호 비교적 낮음

차등의결권 IPO1) 저가 필요성 없음 소액투자자 선호 없음 -

구글 IPO 경매 소액투자자 선호 낮음

참고: 1) 여기서 1주 1의결권 IPO와 차등의결권 IPO의 특징은 선행논문 분석에 근거 

 <표 5> 구글 IPO의 이론적 함의: 공모가 책정, 공모주 할당, 공모 비용

12) Flipping은 말 그대로 시장가 대비 저가로 책정된 공모주를 대거 인수하여 상장 후 공모가 대비 높게 형성된 시장가로 공모주를 팔
아버려 이익을 챙기는 것을 말한다. 이를 통해 월스트리트 투자은행들과 이들로부터 공모주를 할당받은 주요 투자자들은 많은 수익

을 얻을 수 있었다. 
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다. 알리바바는 파트너십을 구성하는 30명이 이사

회의 절대다수를 선출하는 권한을 지닌 차등의결권

을 보유한다.

IPO에도 불구하고 기존 창업자와 경영진의 지배

권을 유지할 수 있게 하는 차등의결권은 해외에서는 

널리 사용되고 있는 제도이다. 모건스탠리 캐피탈 

인터내셔널지수(MSCI)에 속한 미국 기업 524개 

중 55%가 특정 주주에게 비대칭적인 권리를 주고 

있다(Economist, 2014). 유럽의 경우 광범위하게 

차등의결권이 활용되고 있고, 아시아에서도 일본은 

5년 전 차등의결권을 허용해 해외 기술기업들의 일

본 증시 상장의 인센티브를 제공하고 있다. 알리바

바의 홍콩상장 무산이후 홍콩 증권거래소는 상장기

업의 차등의결권을 허용하는 방향으로 제도를 고치

고 있다(Yang, 2014).  

50% 이상의 지배권을 유지할 수 있을 만큼의 차

등의결권에 대한 허용이나, 공모가 선정을 위한 경

매방식의 선택, 그리고 투자자 별 공모주 배정의 차

별 등은 한국에서는 가능하지 않은 방식이다. 획일

적인 공개방식은 기업으로 하여금 지배권 유지라는 

현실적인 이해관계를 위협함으로써 기업 중 상당수

가 기업공개 자체를 미루게 되는 결과를 초래해 주

식시장의 발전을 저해한다.13) 순환출자라는 다른 나

라 기업에서 보기 어려운 독특한 기업 간 연결고리

가 형성되어 있는 것도 지배권 유지의 방법이 부족

한 데서 일부 기인한 것이라 할 것이다. 때문에 기업

공개 시 발생하는 지배권 유지의 어려움을 완화시킬 

수 있는 다양한 방법을 선택지로 제공할 수 있도록 

기업공개 제도의 변화를 검토해야 할 것이다. 
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Abstract

This paper is to examine Google founders' initial public offering (2004) and dividend/stock 

split (2014) strategy and its impact on corporate governance. Google's IPO strategy can be 

characterized by ‘Dutch auction’ and dual class shares structure, which were regarded as very 

exceptional at that time. To avoid investment banks-led ‘book building’ method, the founders 

chose ‘Dutch auction’ method, which gave rise to encouraging an active participation of individual 

investors in the IPO subscription, preventing a listing discount (or IPO flopping), and minimizing 

the IPO costs. The founders also introduced a dual-class shares structure, consisting of both 

Class A normal shares (one share one vote) and Class B shares (one share ten votes). Class B 

shares were permitted exclusively to the founders and executives, and thus only Class A normal 

shares were traded on the market. This ducal class structure help the founders keep their 

control despite the ownership dispersion after the IPO. As it became difficult to avoid the 

diffusion of the ownership over the past decade, the founders was forced to issue a dividend of 

new stock to existing shareholders that it called a stock split in 2014. To preserve its current 

structure after the split, newly issued Class C normal shares were designed to have no voting 

right. The practical implication of this study is that non-traditional IPO methods can be useful 

in preventing instability in corporate governance after IPO. In this regard, it is needed to 

consider bringing more diversity into the Korean IPO market. 
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1. Synopsis  

본 연구는 구글 창업자의 지배권 유지 의도가 어

떻게 2004년 기업공개(IPO)와 2014년 주식분할

배당을 통해 나타났는지를 살펴보는 사례연구이다. 

구글의 사례는 전통적인 기업공개방식과는 다른 경

매방식을 채택했다는 점, 그리고 기업공개 당시 Class 

A 주식(1주 1의결권, 상장 후 거래), Class B 주식

(1주 10의결권, 시장에서 거래하기 위해서는 Class 

A 주식으로 변환해야 함)을 발행하였고 2014년 들

어 새로운 형태의 보통주 Class C(무의결권, 발행 

후 나스닥 시장에서 거래)를 발행했다는 점에서 특

징적이다. 이 모든 특징들은 구글 창업자들이 소유

권의 분산에도 불구하고 과반수 지배권을 유지하기 

위한 의도에서 비롯된다. 본 사례 연구를 통해 우리

는 세 가지의 중요한 연구 주제에 대해 살펴볼 수 있

을 것으로 사료된다.     

첫째, 기업공개 이전 경영자의 기업공개 이후 지

배권 유지의도가 어떻게 기업공개 과정에 영향을 

미치는지에 관한 연구이다. 기업공개는 자금조달과 

이전 투자에 대한 현금화와 같은 긍정적인 효과를 

갖지만 소유권의 분산에 따른 지배권의 약화 가능

성을 야기한다는 점에서 기존의 경영자에게는 우려

가 되는 사안이기도 하다. 이점과 관련해 각국의 

기업공개 사례를 살펴보면 많은 경우 수요예측 방

식을 통해 공모가의 저가책정(underpricing)으로 

대표되는 독특한 현상이 야기되고 있음을 알 수 

있다. 기존 연구에 따르면 지배권 유지에 관심을 

지닌 기업의 IPO는 수요예측을 통한 공모가의 저

가책정(underpricing) → 과도한 공모주 응모

(oversubscription) → 오너십의 광범위한 분산 → 

아웃사이더가 인사이더의 행위를 모니터할 유인의 

감소라는 경로가 형성되고 있다. 이점과 관련한 최

근의 대표적인 연구는 Arash Alavi et. al.(2008)

의 ‘기업공개 이전 소유구조와 그것이 기업공개 과정에 

미치는 영향(Pre-IPO Ownership Structure and 

its Impact on the IPO process)’과 Boulton, 

Smart, and Zutter (2010)의 ‘기업공개 공모가저

가책정과 국제 기업지배구조(IPO Underpricing 

and International Corporate Governance)’이

다. 이 연구들에 의하면 공모가의 저가 수준은 기업

공개 이후 외부 블록홀더의 등장 가능성과 부정적 

상관관계를 맺는 것으로 나타난다. 다시 말해 공모

가의 저가수준이 높으면 기업공개를 통한 외부 주요

주주의 등장가능성은 낮아진다는 것이다. 이점에서 

결국 공모가의 저가 책정은 내부경영자가 지배권을 

유지하기 위해 들이는 비용으로 인식된다. 하지만 

기존의 연구는 또한 차등의결권과 같은 장치가 있

는 경우에는 공모가의 저가책정과 과도한 공모주 

응모를 유도할 필요성이 적다는 점도 지적하고 있다 

(Boulton, Smart, and Zutter, 2010). 구글이 

채택한 경매방식의 경우 공모가의 저가 책정을 피하

고 마케팅 비용 또한 줄일 수 있다. 

<Teaching Note>

안정된 기업지배구조와 기업공개(IPO): 

구글사례



안정된 기업지배구조와 기업공개(IPO): 구글사례 23

둘째, 차등의결권의 허용을 포함해 기업공개 제도의 

다양성에 관한 비교 연구이다. 미국의 시장(NYSE, 

Nasdaq, NYSE AMEX)은 기업공개를 통해 차등

의결권 주식(Dual-Class Voting Shares)의 발행

을 허용하고 또 기업 정관을 통해 지배권 변화와 관

련한 제한조치를 할 수 있도록 하고 있다. Smart, 

Thirumalai, and Zutter (2008)에 의하면 1990

년 1월부터 1994년 5월까지 미국에서 행해진 기업

공개 중 7%가 차등의결권 구조를 지니고 시가총액 

기준으론 11%에 이른다. 그리고 1994년 6월부터 

1998년 10월까지 행해진 기업공개 중 12%의 기업

이 차등의결권 구조를 지니며 기업공개를 행했던 전

체 기업 중 이들 기업이 차지하는 시가총액 비중은 

31%에 달했다. 미국을 제외하면 영미권 국가에서

는 차등의결권을 발견하기 어렵다. 영국의 경우 신

규 기업공개 기업의 차등의결권 구조를 장려하지 않

는다. 전체 발행 주식 중 25% 이상을 기업공개를 

통해 공개토록 하고 있으며, 주식을 발행하는 기업

이 공모 주식을 차별하여 공모주를 할당하는 것이 

가능하다(Brennan and Franks, 1997). 호주의 

경우 영국과 유사하게 발행 기업이 공모주를 차별하

여 할당하는 것이 가능하며, 특히 기업공개 이전 대

주주의 보유주식에 대한 보호예수 기간이 긴 것으로 

유명하다. 1년에서 3년 사이이며 보통의 경우 2년 

정도의 보호 예수기간을 설정토록 한다. 한국의 경

우 보호예수기간은 6개월(코스닥은 1년)이다. 이

렇게 몇몇 나라들과 비교해볼 때 한국 기업공개 제

도는 지나치게 획일적인 것으로 사료된다. 차등의

결권 구조가 법(상법)에 의해 허용되지 않으며 공

모가 결정의 방법도 증권사가 주도하는 수요예측

(Book Building) 방식으로 제한된다. 미국의 경우 

구글의 사례가 보여주듯이 수요예측 방식 이외에도 

경매방식이 허용되고 있으며, 영국이나 호주에서도 

공모 방식을 선택할 수 있다.          

셋째, 소유권 분산에도 불구하고 지배권을 유지하

려는 의도는 차등의결권을 허용하지 않은 나라에서

는 어떤 방식으로 나타나며, 그 문제점은 무엇인지

에 관한 연구이다. 구글의 사례에서 확인되는 소유

경영자의 지배권 유지 의도는 사실 모든 기업의 소

유경영자가 원하는 것이다. 하지만 각 국가의 제도

와 관행에 따라 그 양태는 다르게 나타난다. 소유권

(혹은 현금흐름권, Cash Flow Rights)과 지배권

(Controlling Rights) 간의 괴리 현상은 다양한 방

식을 통해 나타난다. 구글의 경우에서 나타나는 것 

같은 차등의결권 구조는 미국 뿐 아니라 유럽 기업

에서 광범위하게 발견된다. 하지만 차등의결권 이외

에도 이탈리아 기업의 경우 피라미드 방식, 독일 기

업의 경우 상호출자나 황금주 방식 등을 통해 소유

권과 지배권 간 괴리현상을 야기한다.

소유권과 지배권 간의 괴리현상이 나타난다는 것

은 그만큼 기업 내부 경영자의 사익(Private Benefit) 

추구 가능성이 높아지는 것을 의미하고 이에 따라 

 
전통적 주식공개상장

(수요예측 방식)
경매 방식

가격결정 메커니즘 

및 주식 배정
주간사인 투자은행이 조정

투자자들의 입찰을 통해 

시장이 결정

주간사의 역할

주간사가 공모가를 정하고 

마케팅을 하며 

신청자가 적을 때 주가를 지원

주간사는 마케팅을 하지만 

가격 결정권은 갖지 않음.

 거래 수수료가 저렴 

출처: Eugene Choo (2005), 417.

주식공개상장 방식 비교
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기업의 가치를 훼손한다는 주장이 있는 반면, 또한 

기업의 장기적인 발전을 꾀하고 주식시장의 단기주

의에 휘둘리지 않는다는 점에서 긍정적인 점도 있다

는 주장이 대립하고 있다. 소유권과 지배권 간의 괴

리는 한국의 경우 지난 1980년 공정거래법이 도입

된 이래 줄곧 논란이 되어왔던 사안이다. 한국은 상

법 상 주주평등권을 명기함으로써 원칙적으로 차등

의결권을 인정하지 않는다. 의결권이 배제되거나 제

한된 종류주식의 발행을 통해 주주 의결권의 차등을 

주는 지배구조를 갖는 것이 가능하긴 하지만 이러한 

종류주식의 발행은 발행주식 총수의 1/4을 초과하

지 않는 범위로 제한되기 때문에 원칙적으로 차등의

결권에 기초한 지배권 유지는 가능하지 않다. 한국

의 대기업집단 오너 패밀리는 초기에는 상호출자, 

상호출자가 금지된 이후에는 순환출자를 통해 자

신들이 기여한 자본의 비율에 비해 훨씬 높은 지

배권을 행사하여 왔다. 2000년 이후 공정거래위는 

소유권(Cash Flow Rights)-지배권(Controlling 

Rights) 간의 괴리를 ‘의결권 승수’로 수치화하고 

그 괴리가 클수록 후진적이라고 평가하며 개혁의 대

상으로 삼아왔고 이는 여전히 논란거리이다.          

2. Teaching Point 

1) 기업공개 이후 지배권의 유지를 위한 기업공개 전략 

* 기업공개가 필요한 이유와 그 경우 야기되는 지

배권 분산 가능성 

* 수요예측 방식과 경매 방식이 지배구조 차원에

서 어떤 다른 결과를 초래할 수 있는 지에 대해 

검토 

* 한국의 경우 기업공개 과정에서 지배권을 유지할 

수 있는 전략의 한계. 다른 나라 제도와의 비교. 

2) 기업공개 제도의 다양성

* 한국의 경우 공모가 결정 방식, 공모주의 할당 

측면에서 공모방식의 다양성이 허용되지 않는다

는 점. 다른 나라와 비교.  

* IPO 시 주주평등권(1주1의결권)을 훼손하는 

내용의 기업 정관을 허용할 지 여부에 관한 각

국의 상이한 제도를 비교. 

3) 소유권(현금흐름권, Cash Flow Right)과 지배권 

(Controlling Right) 간 괴리현상 

* 소수 지배주주의 이익편취 주장 vs 주식시장의 

단기주의 성향 논란 비교  

* 차등의결권, 피라미드, 상호출자 및 순환출자, 

황금주 등을 통해 각국에서 나타나는 소유권과 

지배권의 괴리현상을 비교해보고 그 이유에 대

해 설명

3. Assignment Questions and 
Suggested Answers 

1) IPO의 일반적 관행인 수요예측 방식의 IPO를 할 

경우 지배권 유지에 관심을 지닌 기업이 흔히 활

용하는 방법과 이유에 대해 기술하라. 

* 지배권 유지에 관심이 있는 기업의 경우 수요

예측 후 저가책정을 통해 과도한 공모주신청

(Oversubscription)을 유도한다. 다수의 공모

주 지원자에게 개별적으로 소수의 주식이 할당

되기 때문에 이들이 기업에 대해 모니터링을 할 

유인이 줄어든다. 때문에 지배권 유지에 용이하

게 된다.   
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* 여기서 어느 정도 저가로 책정할 것인가 여부는 

내부 경영자가 누릴 수 있는 사익추구의 수준과 

상관관계를 갖는다. 지배권 유지에 따른 이해

관계가 클수록 그만큼 많은 비용(저가의 수준)

을 지불할 수 있기 때문이다. 공모가의 저가책

정 수준은 주식의 상장 후 첫날 시장가의 종가

에서 공모가를 뺀 것의 공모가 대비 비중을 말한

다. 공모주를 받은 시장 참여자가 상장 첫날 종

가로 공모주를 팔 경우 얻을 수 있는 이익을 말

한다. 구글의 경우 이것이 18%였고 기존의 연구

(Loughran, Ritter, and Rydqvist, 1994)

에 따르면 나라마다 차이가 있지만 대체적으로 

최소 4.2%에서 최대 80.3%에 이른다.  

* 하지만, 기업공개에도 불구하고 과반수 소유권

을 유지할 수 있을 만큼 기업공개 이전 소유권

의 비중이 높거나, 소유권의 분산에도 불구하고 

지배권을 유지할 수 있는 차등의결권 구조를 지

닌 기업이라면 그만큼 저가를 해야 할 필요성은 

절감된다. 나라마다 법 제도에 따라 외부 투자

자를 보호하는 수준이 다른데, 보호수준이 높은 

나라에서는 내부 경영자의 사익추구의 가능성이 

그만큼 낮아지기 때문에 공모가의 저가책정 수

준은 높지 않을 것이다. 

2) 구글의 사례에서 나타난 것과 같이 차등의결권 도

입을 통한 지배권 유지 전략이 한국에서도 실현 

가능한가?  

* 한국의 법 제도 상 가능하지 않다. 한국의 상법

에서는 의결권이 제한된 주식의 발행총수가 전

체 주식발행총수의 1/4 이상을 넘을 수 없도록 

되어 있기 때문이다. 한국의 상법 제369조(의

결권) ①항은 ‘의결권은 1주마다 1개로 한다.’

는 점을 명시하고 있다. 하지만 미국의 경우 주

주평등권을 법으로 강제하지 않고 증권거래소

(NYSE, Nasdaq, Amex)의 결정에 의해 자율

적으로 규제하고 있기 때문에 구글과 같은 사례

가 가능하다.  

* 주주 평등권 또는 ‘1주 1의결권’(One Share 

One Vote; One Vote Per Share) 원칙은 ‘주

식회사의 의결권은 주식 수에 비례하여 정해진

다’는 원칙이다. 1주 1의결권은 주주 행동주의 

또는 주주 민주주의 핵심 원칙으로 간주되어 

왔다. 이 원칙 하에서 특정 주주들-지배 주주 

(Controlling Shareholder) 또는 블록홀더 

(Blockholder)-에 특권들을 보장하는 우선주 

(Preferred Share), 황금주 (Golden Share), 

독소조항 등은 존재할 수 없다.   

* ‘1주 1의결권’ 원칙의 역사적 기원은 17세기 초

반 근대적 기업 제도를 처음으로 확립한 영국까

지 거슬러 간다. 이 원칙은 1926년 뉴욕증권거

래소(New York Stock Exchange: NYSE)가 

공식적으로 채택하여 상장회사의 규범으로 확립

되었다. 이후 많은 국가들에서 이 원칙을 채택하

였다. 그러나 1990년 미국에서 The Business 

Round Table vs. Security and Exchange 

Commission, 905 F. 2d 406 (The US Court 

of Appeals for the District of Columbia 

Circuit 1990) 판결 이후 이 원칙은 사실상 사

문화되었다. 최근 유럽 집행위원회(European 

Commission)는 주주의 권리 강화라는 명분하

에 회원국들에게 이 원칙의 제도화를 촉구하고 

있지만, 대부분의 유럽 국가들은 이 원칙을 채

택하고 있지 않다(Buck, 2005).   

3) 소유권과 지배권 간의 괴리현상은 예외적이기보다는 

일반적이다. 각국의 사례를 소개하고 비교하라. 

* 성장과 투자, 일자리 창출은 모든 국가가 추구

하는 것이고 따라서 각국은 기업의 공개를 유도
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하고 있지만 기업 입장에서는 지배권 유지의 어

려움 때문에 이를 망설이는 경향이 있다. 때문

에 정부와 기업 간 사회적 합의에 의해 IPO에

도 불구하고 기업의 경영권을 보장하는 다양한 

장치가 나라마다 발전되어왔다. 차등의결권이 발

달한 나라도 있고(스웨덴), 피라미드 제도가 발

달한 나라(이탈리아), 의결권 상한제가 발달한 

나라(프랑스) 등 다양하다. 미국의 경우 1990년 

법원의 판결 이후 차등의결권 구조가 가능케 되

어 상당수 기업들이 이 제도를 도입하고 있다.   

* 한국의 경우 외환위기 이전까지 정부는 강력한 

기업공개 정책을 사용했다. 그리고 지배권의 분

산을 우려한 기업의 불안을 해소하기 위해 적극

적인 경영권 보호정책을 동시에 사용해왔다. 

1997년 1월까지 시행된 ‘주식대량소유 제한제

도’는 대주주의 동의를 받지 않는 적대적 M&A

는 불가능하게 만든 제도였다. 외환위기 이후 

정부는 기업의 부채비율을 200% 미만으로 낮

추도록 강제하면서, 출자총액제한제도를 폐지함

으로써 계열사를 통한 유상증자의 참여를 유도

했다. 그 과정에서 자금동원의 한계를 가진 그

룹의 총수와 패밀리 개인은 실권을 한 반면, 관

계사의 지분은 늘어나게 되었다. 이것이 지금 

한국에서 순환출자가 일반화되게 된 배경이고 소

위 ‘쥐꼬리만 한 지분으로 대기업을 지배’하는 일

이 벌어지게 된 이유이기도 하다 (김용기 2006: 

p. 136∼8).  

* 외부에 주요주주가 존재하지 않고 내부 경영진

이 안정된 지배권을 행사할 경우 경영진에 대한 

감시가 어려워지고 내부 경영진의 사적 이익 추

구는 늘어날 가능성이 높다. 주식시장을 통한 

기업경영에 대한 감시가 가능한 상황을 기업경

영권 시장이 발달되었다고 말하는데, 기업경영

권 시장이 발달할수록 경영의 효율성도 높아지

고 자본시장이나 기업의 가치 또한 상승하게 된

다. 기업이 내부 경영자에게 유리한 차등의결권 

구조를 갖는다는 것은 기업경영권 시장의 발달

을 저해하게 된다.  

* 물론 경영권 시장의 발달이 지닌 부정적 효과도 

간과할 수 없다. 대표적인 것이 주식시장의 단

기주주행동주의라고 할 것이다. 주주들은 기업

의 장기적인 발전과 성장 보다는 우선 단기적으

로 주가를 높이거나 배당을 크게 하는데 관심을 

갖게 되고 기업의 경영진이 이에 동조하는 결정

을 내릴 경우 궁극적으로 기업의 장기적인 발전

이 저해된다고 보는 시각이다.  

* 결국 기업에 대한 시장의 압력을 일정하게 작동

되도록 허용하면서도 또한 기존 경영진의 자율

성이 과도하게 훼손되지 않도록 하는 경영권 방

어 장치를 적절하게 보장하는 것이 중요하다. 

과연 어느 지점이 균형인가를 둘러싸고 종종 뜨

거운 사회적 쟁점이 형성된다. 한국의 경우 주

식시장을 지배하고 있는 외국인 투자자와 기관

투자자들은 기업에 대한 압력 및 감시 장치가 

취약하다며 이의 강화를 주장하는 반면, 기업은 

경영권 방어 장치가 너무 취약하다고 이의 보완

을 주창해왔다.  
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