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1. 주주 행동주의

2. 서론

3. 자료 및 방법론

4. 연구결과

1) 주주제안 현황

2) 지배구조 등급에 미치는 영향

3) 기업가치에 미치는 영향

5. 결론 및 시사점

금융학회 학술대회



금융학회 학술대회

Source: The director’s guide to shareholder activism, PWC (2021)

*주주행동주의: 회사의 경영 관행이나 전략을 바꾸기 위해 주주로서의 권리를 활용하려는 투자자의 다양한 노력



금융학회 학술대회

Valuation effects of different types of shareholder activism 

Source: M.R. Denes et al. / Journal of Corporate Finance 44 (2017)



기업가치 증가

기업정책 변화

경영 감시

금융학회 학술대회

ACSS — Alexander et al. (2010); AWH— Anson et al. (2003); AGK —
Appel et al. (2016); BBJ — Bebchuk et al. (2015), BFGW — Becht et al. 
(2015); BM — Bizjak and Marquette (1998); BGS — Boyson et al. (2016); 
BoM — Boyson and Mooradian (2011); BJK-a, BJK-b — Brav et al. (2009, 
2015); BJMT — Brav et al. (2014); BJPT — Brav et al. (2008); CW — Cai
and Walkling (2011); CNW — Carleton et al. (1998); CGD — Caton et al. 
(2001); CF — Cronqvist and Fahlenbrach (2009);CGG — Cuñat et al. 
(2012); DD — DeAngelo and DeAngelo (1989); DH — Del Guercio and 
Hawkins (1999); DSW — Del Guercio et al. (2008); DW — Dodd and 
Warner (1983); ESM — English et al. (2004); EFM — Ertimur, Ferri and 
Muslu (2010); EFS — Ertimur, Ferri and Stubben (2010); GGJ —
Gantchev et al. (2015); GJ — Gantchev and Jotikasthira (2015); GS —
Gillan and Starks (2000); GC — González and Calluzzo (2016); GrS —
Greenwood and Schor (2009); HIZ — Helwege et al. (2012); IL —
Ikenberry and Lakonishok (1993); JK — John and Klein (1995); JPS —
Johnson et al. (1997); JS-a — Johnson and Shackell (1997); JS-b —
Johnson and Swem (2015); KMW — Karpoff et al. (1996); KZ-a, KZ-b —
Klein and Zur (2009, 2011); MOY — Matsusaka et al. (2015); MP —
Mulherin and Poulsen (1998); NOS — Norli et al. (2015); OS — Opler
and Sokobin (1997); PR — Prevost and Rao (2000); PRW — Prevost et al. 
(2012); RS — Renneboog and Szilagyi (2011); SS — Song and Szewczyk
(2003); SWZ — Strickland et al. (1996); TC — Thomas and Cotter (2007); 

and WWZ — Wahal et al. (1995). Albuquerque et al.(2021)



부작용

기업의 지속가능성 저해,

연구개발, 시설투자, 고용 감소, 근로자의 희

생에 의한 부의 이전에 불과

- 기업 경쟁력 약화: 경영권 방어를 위해 자기

주식 매입 등 과다한 비용 발생, 방어에 성공

하였더라도 경쟁력 저하, 피해는 일반 투자자

의 몫

- Wolf pack activism: 감독당국에 신고해야 할

비율 이하 지분 보유 중 다른 투자자와 연대

하여 Target 회사 공격. 시장 규정 무력화

금융학회 학술대회

해결책

자료: 주주행동주의에 대한 대응과 자본시장법 시행령 등의 개정을 통한 기관투자자의 의결권 행사의 문제점 (최준선, 2020) 



기관투자자들의 적극적인 주주권 행사

스튜어드십코드 도입 기관투자자 증가

금융학회 학술대회

자료:한국ESG기준원 (’23 11월 기준)

자료: 국민연금 기금운용본부



스튜어드십코드 도입 이후 주주관여활동 증가

금융학회 학술대회

자료: 국내 주주활동의 유형 및 주제별 현황과 효과 (이윤아 2023)



주주제안 안건 수 및 가결비율 증가

금융학회 학술대회

자료: 국내 주주활동의 유형 및 주제별 현황과 효과 (이윤아 2023)



주주제안 상정 안건 유형 및 승인 현황

금융학회 학술대회



주주제안(shareholder proposal)

금융학회 학술대회

상법
제363조의2(주주제안권) ①의결권없는 주식을 제외한 발행주식총수의 100분의 3 이상에 해당하는
주식을 가진 주주는 이사에게 주주총회일(정기주주총회의 경우 직전 연도의 정기주주총회일에 해당하는
그 해의 해당일. 이하 이 조에서 같다)의 6주 전에 서면 또는 전자문서로 일정한 사항을 주주총회의
목적사항으로 할 것을 제안(이하 '株主提案'이라 한다)할 수 있다. <개정 2009. 1. 30.>
②제1항의 주주는 이사에게 주주총회일의 6주 전에 서면 또는 전자문서로 회의의 목적으로 할 사항에
추가하여 당해 주주가 제출하는 의안의 요령을 제363조에서 정하는 통지에 기재할 것을 청구할 수
있다. <개정 2009. 1. 30., 2014. 5. 20.>
③이사는 제1항에 의한 주주제안이 있는 경우에는 이를 이사회에 보고하고, 이사회는 주주제안의 내용이
법령 또는 정관을 위반하는 경우와 그 밖에 대통령령으로 정하는 경우를 제외하고는 이를 주주총회의
목적사항으로 하여야 한다. 이 경우 주주제안을 한 자의 청구가 있는 때에는 주주총회에서 당해 의안을
설명할 기회를 주어야 한다. <개정 2009. 1. 30.>
[본조신설 1998. 12. 28.]

제542조의6(소수주주권)

② 6개월 전부터 계속하여 상장회사의 의결권 없는 주식을 제외한 발행주식총수의 1천분의 10(대통령
령으로 정하는 상장회사의 경우에는 1천분의 5) 이상에 해당하는 주식을 보유한 자는 제363조의2(제
542조에서 준용하는 경우를 포함한다)에 따른 주주의 권리를 행사할 수 있다.

자본시장법
제154조(대량보유 등의 보고에 대한 특례) ① 법 제147조제1항 후단에서 “대통령령으로 정하는
것”이란 다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 것을 위하여 회사나 그 임원에 대하여 사실상 영향력을
행사(「상법」, 그 밖의 다른 법률에 따라 「상법」 제363조의2ㆍ제366조에 따른 권리를 행사하거나
이를 제3자가 행사하도록 하는 것과 법 제152조에 따라 의결권 대리행사를 권유하는 것을 포함하며, 
단순히 의견을 전달하거나 대외적으로 의사를 표시하는 것은 제외한다)하는 것을 말한다. <개정 2014. 
12. 9., 2020. 1. 29.>
1. 임원의 선임ㆍ해임 또는 직무의 정지. 다만, 「상법」 제385조제2항(같은 법 제415조에서 준용하는
경우를 포함한다) 또는 제402조에 따른 권리를 행사하는 경우에는 적용하지 않는다.
2. 이사회 등 「상법」에 따른 회사의 기관과 관련된 정관의 변경. 다만, 제2항 각 호의 어느 하나에
해당하는 자 또는 그 밖에 금융위원회가 정하여 고시하는 자가 투자대상기업 전체의 지배구조 개선을
위해 사전에 공개한 원칙에 따르는 경우에는 적용하지 않는다.
3. 회사의 자본금의 변경. 다만, 「상법」 제424조에 따른 권리를 행사하는 경우에는 적용하지 않는다.
4. 삭제 <2020. 1. 29.>
5. 회사의 합병, 분할과 분할합병
6. 주식의 포괄적 교환과 이전
7. 영업전부의 양수ㆍ양도 또는 금융위원회가 정하여 고시하는 중요한 일부의 양수ㆍ양도
8. 자산 전부의 처분 또는 금융위원회가 정하여 고시하는 중요한 일부의 처분
9. 영업전부의 임대 또는 경영위임, 타인과 영업의 손익 전부를 같이하는 계약, 그 밖에 이에 준하는
계약의 체결, 변경 또는 해약
10. 회사의 해산

https://www.law.go.kr/LSW/lsInfoP.do?lsiSeq=243443&chrClsCd=010202&urlMode=lsInfoP&efYd=20220629&ancYnChk=0#AJAX
https://www.law.go.kr/LSW/lsInfoP.do?lsiSeq=243443&chrClsCd=010202&urlMode=lsInfoP&efYd=20220629&ancYnChk=0#AJAX


연구내용

지배구조 관련

기업가치 관련

금융학회 학술대회



종합적 실증 연구

주주권 행사 강화에 대한 직접적 연구

시장 참여자에 시사점 제공

금융학회 학술대회



절차상의 한계점

내용상의 한계점

금융학회 학술대회



금융학회 학술대회

Effects of shareholder activism on target firm value and governance features as well as characteristics of target firm. 

Source: M.R. Denes et al. / Journal of Corporate Finance 44 (2017)



주주제안 의결권 행사 자료

지배구조 등급

표본기간

금융학회 학술대회



지배구조 등급

누적초과수익률

Clustering Regression

금융학회 학술대회



금융학회 학술대회

연도별 주주제안 현황 주주제안 안건별 의결권 행사 현황



금융학회 학술대회

주주제안 이후 지배구조 등급 변화 (기업별, 연도별) 주주제안 이후 지배구조 등급 변화 (안건별)

기업별 및 안건별 분석



금융학회 학술대회

주주제안 찬성 및 반대여부에 따른 지배구조 등급 변화 안건별 주주제안 찬성비율의 지배구조 등급 변화에 대한
회귀분석 결과

찬성/반대 여부 및 찬성 비율에 대한 분석



금융학회 학술대회

기관투자자 형태별 주주제안 의결 현황 (단위:%)
기관투자자별 주주제안 찬성의 지배구조 등급 변화에 대한

회귀분석 결과

기관투자자별 분석



금융학회 학술대회

주주제안에 따른 누적초과수익률

주주제안에 따른 누적초과수익률

안건별 주주제안에 따른 누적초과수익률



금융학회 학술대회

주주제안 의결권 행사에 따른 누적초과수익률 안건별 주주제안 찬성비율의 누적초과수익률 변화에 대한
회귀분석 결과

찬성/반대여부 및 찬성율에 대한 분석



지배구조 개선

기업가치

금융학회 학술대회



기업이 주주제안을 기업경영에 반영

스튜어드십 코드의 유효성 입증

한계점

금융학회 학술대회



출처: 주주제안이 기업의 지배구조 및 가치에 미치는 영향: 스튜어드십코드 도입에 따른 주주권강화 관점에서 (이준서, 한국증권학회지 52, pp421-447)


