
미국의 주주행동주의 연구  215

기업을 둘러싸고 있는 환경이 날로 복잡해짐에 따라 기업에 대한 사회의 요

구도 점차 증대하고 있다. 주주행동주의는 기업의 사회적 책임과 기업지배구조

라는 토양 아래서 다양한 형태로 발현된다. 본 연구는 주주행동주의는 기업의 

사회적 책임과 기업지배구조라는 토양 아래서 다양한 형태로 발현되며 여기에 

각국이 채택한 경제체제의 특성에 따라 발현되는 시기와 모습이 달라질 수 있다

는 시각으로부터 출발한다. 이를 위해 본 연구는 주주행동주의가 가장 발달하였

으며 주주자본주의 경제체제를 채택하고 있으면서 동시에 기업의 사회적 책임 

개념이 일찍이 발달한 미국의 사례를 중심으로 분석하고자 한다. 구체적으로 주

주행동주의가 구현되는 네 가지 구체적 기제들 - 합의, 표결, 소송, 인수합병 - 

을 중심으로 분석틀을 구성하여 미국에서 발현된 주주행동주의의 역사적인 전개

과정을 분석한 뒤, 최근 미국의 현황을 네 가지 기제에 따라 적용하고자 한다. 

특히, 이러한 기제들이 구현되는데 있어 소액주주들과 기업 사이에 작용하는 경

제적 이익 추구 부분이 어떠한 영향을 미쳤는지를 살펴보고자 한다. 이를 통해 

최근 미국에서 주목받고 있는 사회책임투자(SRI)의 현황을 살펴봄으로써 미국식 

주주행동주의가 가지는 특성을 도출하고자 한다. 마지막으로 미국의 주주행동주

의 분석 결과가 외환위기 이후 성장하고 있는 국내의 주주행동주의에 주는 시사

점을 제시하고자 한다. 

주제어: 기업의 사회적 책임, 주주행동주의, 소액주주, 사회책임투자, 기관투
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1. 문제의 제기

기업의 지배구조는 각 나라의 법적 전통, 기업의 개념과 조직구조, 그

리고 자본시장의 발달 정도 등에 따라 다양한 모습을 보여준다. 최근 들

어 기업지배구조에 있어 지역적 특색이 많이 사라지고 있고, 경영감시 형

태가 점차 하나로 수렴되는 양상을 보여주고 있지만 각 나라마다의 사회‧

문화, 기업 및 산업형태에 따라 기업지배구조는 다를 수밖에 없다. 특히, 

미국식과 유럽식 자본주의 체제 사이에 존재하는 기압지배구조 상의 차이

점은 여전히 유효하다고 할 수 있다. 예를 들어, 미국에서는 증권시장을 

통한 직접금융이 활성화되어 있고 주주의 경영감시가 활발한 주주자본주

의(shareholder capitalism)를 채택하고 있는 반면, 유럽 국가들(EU)은 상대

적으로 기업금융의 은행 의존도가 높고, 기업경영 감시에 은행의 역할이 

강조되며 기업 의사결정과정에 근로자도 참여하는 이해관계자 자본주의

(stakeholder capitalism)를 채택하고 있다. 특히 유럽의 경우 1990년대 말 

이후 EU 출범, 단일화폐 도입, 역내 자본‧재화‧서비스의 자유로운 이동 

등에 따라 EU 전체 기업에게 적용할 통일적 기업지배구조 원칙을 만들 

것을 검토하였으나, 최근 통합 권고안을 만들 필요가 없다고 판단하였다

(전경련, 2004). 이는 지속적으로 변화하는 환경에 적응하기 위해 지배구

조 운용에 유연성을 유지하는 것이 필요하다는 판단이었다. 

이러한 기업지배구조의 지역적 차이는 주주들이 영향력을 행사하는 방

법과 주주행동주의에 있어서도 지역별로 그 차이점을 드러낸다. 미국에서 

주주행동주의가 발달한 배경에도 주주가 기업 경영에 절대적인 권한을 행

사하는 주주자본주의가 있다. 주주자본주의 하에서는 기업의 성과에 대해 

전문경영인과 주주사이에 책임의 소재가 명확하다. 따라서 소액주주운동

은 기업의 경영진과 기관투자가들을 앞세운 소수주주들 사이에 성과에 대

한 배당의 문제라는 차원에서 중요시되게 된다. 미국은 주주행동주의가 
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구현될 수 있는 제도적 장치 역시 발전하여 주주들은 기업지배구조에 실

질적 영향력을 행사한다. 특히, 미국에서 주주는 각 주의 법에 따라 이사

를 선출하고, 회사와 관련된 중대한 변경사항을 승인하며, 제한된 범위 내

에서이기는 하지만 이사의 해임을 발의할 권한을 갖는다. 또 연방법의 규

정에서 정하는 요건을 갖추어 자신들의 제안을 주주총회의 안건에 포함시

킬 권한도 있다. 주주의 판단을 돕기 위해 연방법은 회사로 하여금 많은 

양의 정보를 주주에게 공개하도록 요구하고 있다.

반면, 유럽의 경우 주주의 권한이 상대적으로 미흡하며 기업 경영에 전

문경영인과 더불어 많은 이해관계자들이 연관되어 있기 때문에 주주행동

주의에 대한 논의가 미국에 비해 상대적으로 덜 발달할 수밖에 없었다. 특

히, 유럽 국가들은 대부분 주식회사의 의사결정과정에 주주뿐만 아니라 근

로자도 참여시키는 방식을 채택하고 있다. 일반적으로 주주의 이익보다 노

동자의 이익을 더 중요시하는 유럽형 모델에서는 미국에서와 같은 활발한 

주주행동주의가 일찍이 발달하지 못하였다. 주주 권리의 현황을 살펴보면, 

먼저 주주의결권의 경우 1주 1의결권 원칙이 지켜지고 있으나, 많은 나라

가 예외를 허용하고 있다 또한, 주주 제안권의 경우 자본이나 지분율 제한

조건이 다양하나, 대체적으로 주주제안 요건이 엄격하다(전경련, 2004). 

따라서 유럽에서는 주주들이 회사의 이사들이나 직원들을 상대로 소송

을 제기하기가 어렵게 되어 있다. 일반적으로 유럽 국가들의 회사법은 주

주대표소송과 집단소송을 허용하지 않는다(KPMG, 2003). 그리고 미국 회

사법의 중추를 이루는 주주와 경영자간의 신인 원칙(fiduciary doctrine)과 

같은 개념도 유럽에는 제대로 정립되어 있지 않다. 예를 들어, 프랑스 회사

법에는 경영자가 자신의 이익을 위해서 회사에게 주어진 영업의 기회를 뺏

어서는 안 된다는 영업기회 남용 금지의 원칙(corporate opportunity 

doctrine)이 없다. 또 미국에서와는 달리 프랑스와 독일의 경우 충실의무

(duty of loyalty)의 개념도 제대로 자리를 잡지 못하고 있다. 이런 상황에서 
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주주가 경영자를 상대로 소송을 제기하기는 매우 어렵다. 경영자의 재량권

을 견제하기 위한 소송이 불가능한 상황에서 주주들은 자신들의 이익을 보

호하기 위한 다른 장치를 필요로 한다. 따라서 유럽의 국가들은 주주에 의

한 소송이 아닌 다른 투자자 보호 장치들을 마련하고 있지만 미국의 회사

법과 비교할 때 다른 보호 장치들이 제대로 정비되어 있지 않다. 회사의 

장부 열람 청구권을 인정하지 않는 나라도 많다. 게다가 유럽의 국가들에

서는 주주들의 의결권을 제한하는 일도 자주 발생한다. 예를 들어 독일 주

식회사의 경우 아무리 많은 주식을 소유하고 있을지라도 한 사람의 주주가 

행사할 수 있는 의결권의 숫자가 제한되어 있다(Romano, 1993). 

유럽의 주주행동주의는 미국의 활발한 기관투자가행동주의와 비교된다. 

일반적으로 미국기업에서는 주주총회에 직접 참석하여 투표한 사람 수가 

전체 투표권자의 70-80%에 이른다(Bethel and Gillan, 2002). 반면, 영국의 

경우 기관투자가들이 전체 주식시장의 65-85%를 소유하고 있음에도 불구

하고, 역사적으로 주주총회에서 그들의 몫을 행사하지는 않는다. 실례로, 

1995년 250개의 영국 대기업을 대상으로 한 조사에서 이들 기업의 90%

가 기관투자가에 의해 투표권이 직접적으로 행사된 비율이 52% 이하라고 

응답하였다(Mallin, 1995). 

기업지배구조에 있어서도, 미국의 경우 소액주주들의 집합적 힘이 상당

한 영향력을 미치는 데 반해, 유럽 기업들의 지분 소유구조는 경영자와 

종업원 등 회사 내부의 이해관계자가 중시되는 체제이다. 예를 들어, 전통

적으로 독일 상장사들의 최대주주는 비금융회사, 은행 혹은 보험회사들로 

이들이 전체 주식의 절반 이상을 차지하고 있다. 특히 기업과 은행들은 

상호출자에 의한 광범위한 연결망을 통해 안정적인 지배관계를 형성하고 

있다. 은행은 전통적으로 독일기업들의 소유구조에 핵심적인 존재로서 주

요 대기업들의 주식을 다량 보유하고 있어 채권자로서 뿐만 아니라 지배

주주로서 기업경경에 깊숙이 간여한다. 이러한 독일기업들의 지배구조 상 
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특징은 상대적으로 개인투자자들의 영향력을 약화시켰고 더불어 소액주

주의 발언권 역시 미미하다(김득갑, 2003). 

이렇듯 기업을 둘러싸고 있는 환경이 날로 복잡해짐에 따라 기업에 대

한 사회의 요구도 점차 증대하고 있다. 본 연구는 주주행동주의는 기업의 

사회적 책임과 기업지배구조라는 토양 아래서 다양한 형태로 발현되며 여

기에 각국이 채택한 경제체제의 특성에 따라 발현되는 시기와 모습이 달라

질 수 있다는 시각으로부터 출발한다. 본 연구는 주주행동주의가 가장 발

달하였으며 주주자본주의 경제체제를 채택하고 있으면서 동시에 기업의 

사회적 책임 개념이 일찍이 발달한 미국의 사례를 중심으로 분석하고자 한

다. 이는 유럽의 경우 위에서 서술한 특유의 제도적 틀로 인하여 소액주주

권과 주주행동주의가 발달하지 못하였고, 외환위기 이후 금융시장 개방화

로 인하여 미국식 주주자본주의가 글로벌 스탠더드로 간주되고 있고, 더불

어 국내 금융시장에 미국식 주주자본주의를 지탱하는 다양한 제도적 장치

들의 도입이 거꾸로 이를 견제하고자 하는 장치들, 즉 주주행동주의까지 

미국식으로 진화하는 상황에 주목하고자 하기 때문이다. 본 연구는 구체적

으로 주주행동주의가 구현되는 네 가지 구체적 기제들-합의, 표결, 소송, 

인수합병-을 중심으로 분석틀을 구성하여 미국에서 발현된 주주행동주의의 

역사적인 전개과정을 분석한 뒤, 최근 미국의 현황을 네 가지 기제에 따라 

적용하고자 한다. 특히, 이러한 기제들이 구현되는데 있어 소액주주들과 

기업 사이에 작용하는 경제적 이익 추구 부분이 어떠한 영향을 미쳤는지를 

살펴보고자 한다. 이를 통해 최근 미국에서 주목받고 있는 사회책임투자의 

현황을 살펴봄으로써 미국식 주주행동주의가 가지는 특성을 도출하고자 

한다. 마지막으로 미국의 주주행동주의 분석 결과가 외환위기 이후 성장하

고 있는 국내 주주행동주의에 주는 시사점을 제시하고자 한다. 
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2. 주주행동주의의 이론적 배경: CSR을 중심으로

1) 기업의 사회적 책임(CSR)

기업의 사회적 책임(corporate social responsibility, CSR)에 대한 개념 정

의는 매우 다양하다. 시대별로 그리고 국가별로 기업을 바라보는 시각이 

변화하듯이 기업이 가지는 사회적 책임에 대한 논의 역시 다양할 수밖에 

없다(Garriga and Melė, 2004). 기업의 사회적 책임이라는 개념 자체도 자

본주의의 지역적 특성에 따라 미국식 주주자본주의를 표방하는 명시적

(explicit) 성격의 기업의 사회적 책임과 유럽식 이해관계자 자본주의를 표

방하는 묵시적(implicit) 성격의 기업의 사회적 책임 개념으로 나뉘기도 한

다. 전자의 경우, 기업이 사회적 관심사에 대해 전략적인 정책으로 대응하

는 경우인데, 주로 ‘자발적 혹은 자기이익 추구적인’ 사회공헌활동 등을 

통해 프로그램화되어 있는 것이 특징이다. 반면, 후자의 경우 그 해석이 

좀 더 거시적이다. 즉, 기업의 사회적 책임을 기업이 사회적 관심사에 대

해 공유하는 책임으로 바라봄으로써 이를 하나의 공식적, 비공식적 제도

로까지 확장시켜 해석하고 있다. 따라서 후자에서는 기업의 사회적 책임 

속에 사회의 이해관계자들이 기업인들에게 요구하는 따라서 기업인들이 

‘강제적 혹은 관습적’으로 따라야하는 가치와 규범 그리고 규칙들이 포함

되게 된다. 전자의 경우 기업의 사회적 책임이 주로 기업 스스로에 의해 

행해지는 정책의 일부인 반면, 후자의 경우 기업의 사회적 책임이란 사회

적 규범 혹은 정부의 강제적 법안의 일부분, 즉 제도인 것이다(Matten and 

Moon, 2004).  

한편, 기업의 사회적 책임 개념은 자본주의의 지역적인 특성에 따른 분

류를 넘어서 이를 바라보는 학문영역에 따라서도 첨예한 대립을 보여 왔

다. 이러한 논의들은 일반적으로 <그림 1>에서 보듯이, 하나의 스펙트럼



미국의 주주행동주의 연구  221

으로 이해하는 것이 적절하다. 즉, 기업의 사회적 책임을 부정하는 신고전

주의 경제학(neo-classical economics) 시각을 스펙트럼 상의 한 쪽으로 두고 

다른 끝 쪽에는 반대로 이를 적극적으로 강조하는 이해관계자론

(stakeholder theory)의 시각이 존재하는, 그리고 그 중간에 이 둘 사이를 

함께 수렴하는 절충적 시각이 자리 잡고 있는 구도로 볼 수 있다. 이러한 

스펙트럼적 접근은 각 나라의 역사적, 문화적 배경에 따라 기업의 사회적 

책임 개념이 시간적으로 혹은 공간적으로 다양한 형태의 모습으로 나타날 

수 있다는 사실을 인정한다는 측면에서 그 장점을 가진다. 

<그림 1> 기업의 사회적 책임에 대한 스펙트럼

신고전주의 경제학

(경제적 책임)

수렴론(사회적 투자론)

(경제적+사회적 책임)

이해관계자론

(사회적 책임)

먼저 신고전주의 경제학적 시각은 기업의 사회적 책임 자체를 부정하

는 경향이 강하다. 이들에 따르면, 기업은 단 하나의 책임, 즉 경제적 성

과만 내면 된다. 주주는 기업의 주인이기 때문에 기업이 창출하는 이익은 

당연히 주주들의 몫이어야 한다(Friedman, 1970). 기업의 경영자는 단지 

주주들로부터 전권을 일임 받은 중개인이기 때문에 주주들의 이익을 보장

하는 경영을 한다는 도덕적 책임을 가져야 한다. 따라서 경영자들의 결정

에 의한 기부행위는 금해야 하며, 만약 사회의 요구가 거세질 경우 세금

을 더 내면 되는 것이다. 주주는 기업과 관련된 이해관계자들과 맺는 계

약에 의해 자신들의 이익을 보장받는다. 각각의 이해관계자들은 기업과 

계약관계를 맺고 있고 이들이 기업에 제공하는 서비스에 비례하여 그만큼

의 혜택을 받게 된다(Schwartz, 1996; Himmelstein, 1997). 

반면, 이해관계자론(stakeholder theory)을 주장하는 측에서는 자본주의
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의 발달과 함께 기업의 규모가 커지고 그에 비례하여 권력과 영향력이 증

대됨에 따라 이에 상응하는 기업의 사회적 책임 또한 커지게 되었다고 주

장한다. 따라서 모든 사람들이 살기 좋은 사회를 만드는데 협력해야 하듯

이 기업도 사회의 구성원으로서 당연히 책임 있는 역할을 수행해야 한다

고 주장한다. 장기적으로 보면 사회의 요구를 외면할 경우 결국 사회전체

의 비용으로 되돌아오게 되어 기업의 비용 지출이 증대될 수밖에 없다는 

것이다. 따라서 사회 전체의 발전이 기업의 발전에도 유리하다는 논리이

다(Johnson, 1971; Carroll, 1999). 

한편, 최근에 들어서는 기업이 사회에 대한 책임을 가지고 있다는 사실

은 인정하되 그렇다면 어떻게 책임져야 하는가에 대한 수렴론적인 논의가 

활발하다. 즉, 종업원이나 지역사회 같은 이해관계자의 요구에 충실하면

서 동시에 주주들의 이익을 극대화시킬 수 있는 새로운 의미의 기업의 사

회적 책임은 무엇인가에 대한 논의이다. 이 시각에 따르면, 장기적인 관점

에서 볼 때 기업의 주주들에게 이익이 되는 것은 동시에 이해관계자들에

게도 이익이 된다. 따라서 주주도 이해관계자에 포함되기 때문에 장기적

인 관점에서 보면 이들 두 집단이 가지는 이해관계는 궁극적으로 하나로 

수렴된다는 것이다(Reich, 1998). 

따라서 기업의 목표는 이익 추구이지만 그것이 기존의 단기적인 이익 

추구와는 구별되는 장기적인 이익의 극대화에 초점을 맞추어야 한다는 것

이다. 즉, 사회적으로 책임 있는 기업이 장기적으로는 주주에게도 더 많은 

이익을 가져다준다는 것이다. 이러한 수렴론은 기업의 ‘사회적 투자’(social 

investment)(Stump, 1999), 또는 ‘심층적 책임’(meta-responsibility) (Reich, 

1998)이라고 불리며, 기업의 자선 활동은 이타주의적 시각이나 이익 추구

적 시각과 같은 일방적인 관점에서만 바라볼 수 없다는 주장이다. 이 시

각에 따른다면 이익(profits)과 사회적 책임은 별개의 사안이 아니다. 
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2) 주주행동주의와 기업의 사회적 책임

캐롤(Carroll, 1991, 1999)에 따르면, 기업은 경제적 이윤창출, 법률 준

수, 윤리적 책임, 자선적 책임 등 네 가지의 책임을 가지고 있다. 먼저, 경

제적 책임은 이익의 극대화를 의미한다. 두 번째, 법적 책임이란 사회는 

기업이 법적 요구사항이라는 구조 내에서만 경제적 임무를 수행할 것을 

요구하기 때문에 법과 규제를 준수해야만 한다는 의미이다. 세 번째, 윤리

적 책임이란 법으로 규정화 하지는 못하지만 기업에게 사회의 일원으로서 

기대하는 윤리적 행동과 활동들을 의미한다. 마지막으로, 자선적 책임이

란 기업시민정신(corporate citizenship)으로 특징 지워지는, 즉 기업에 대해

서 명백한 메시지를 갖고 있지 않지만 기업의 개별적 판단이나 자발적 선

택에 맡겨져 있는 책임이다. 

주주행동주의(shareholder activism)란 주주로서의 권리를 최대한 행사하

려는 적극적인 투자의식으로 기업의 사회적 책임으로부터 발현하는 개념

이다(Vogel, 1983). 신고전주의 경제학 관점이 주주행동주의에서 경제적 

성과에 집착하는 협의의 ‘주주’ 개념에 초점을 맞추고 있다면, 수렴론과 

사회적 투자론에서는 주주의 개념을 보다 더 폭넓게 해석하고 있는 것이 

특징이다. 즉, 기업의 사회적 책임이 모든 주주에게 동일한 의미로 받아들

여지는 것은 아니며 어떤 주주에게는 경제적 성과를 의미할 수 있고, 다

른 주주에게는 윤리적인 문제에 대해 사회적으로 책임 있는 행동을 수행

하는 것이 될 수 있다(Votaw, 1973). 

따라서 주주자본주의의 핵심명제인 경제적 책임에 ‘행동주의’라는 개념

이 더해짐으로써 나머지 세 가지 기업의 사회적 책임(법적, 윤리적, 자선

적)을 함께 공유하는 주주로서 재해석하고 있기 때문에, 주주행동주의자

들을 움직이는 동기에 있어서도 도덕적 동기(옳다고 생각되는 일을 하는 

것)와 경제적 동기(주어진 자원을 이용해 최대의 성과를 거두어야 하는 
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것)가 상호배타적이지 않게 되는 것이다(피터 드러커, 2000). 이에 따르면 

이윤을 추구하는 주주는 단기적인 시세차익에만 의존하는 소극적인 투자

행태를 취하기보다는, 투자가치의 제고를 위해 주주의 권한에 의거해 기

업경영에 대한 적극적인 견제와 감시기능을 수행해야 한다. 결국, 기업의 

1차 목표는 이익추구이지만 그것이 기존의 단기적인 이익추구와는 구별

되는 장기적인 이익의 극대화에 초점을 맞추어야 한다는 것이다. 즉, 주주

행동주의는 사회적으로 책임 있는 기업이 장기적으로는 주주에게도 더 많

은 이익을 가져다준다고 간주한다(Reich, 1998; Stump, 1999). 

3. 미국 주주행동주의의 발달과정

기업의 사회적 책임이 주주행동주의가 표방하는 이념적 기반이라면, 주

식의 소유권 행사는 기업지배구조에 주주행동주의가 발현되는 제도적 장

치라고 할 수 있다. 주주행동주의는 성과가 낮은 기업의 경영활동에 적극

적으로 개입하여 주주와 경영자간에 발생하는 대리인 문제(agency 

problem)를 완화하고 경영성과를 제고함으로써 기업 가치를 높이는 것에 

목적을 두고 있다.  

1) 1930년대~1970년대: 사회적 행동주의

미국에서는 1900년대 초반부터 보험회사나 뮤추얼펀드, 은행들이 기업

들의 지배구조 문제에 개입하고자 하였다. 하지만 당시 미국법은 금융기관

들의 개입을 제한하고 이들이 기업지배구조에 적극적인 역할을 수행하지 

못하도록 하였다. 특히 은행들이 기업의 주주권을 직접 소유하는 것은 금

지되었다(Roe, 1990). 미국에서 주주의 권리가 처음 등장한 시기는 1920년
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대 후반까지 거슬러 올라간다. 1929년 주식시장의 대폭락을 경험한 미국의 

투자자와 정책입안자들은 그 주요 원인을 기업지배구조의 투명성 부족으

로부터 찾으려 하였다. 당시 주식을 소유하고 있던 미국민은 대략 3백만에

서 7백만 명으로 추산되는데, 월스트리트의 펀드에 투자했던 1백만 명 이

상이 주가 폭락으로 큰 피해를 보게 된다(Perlo, 1958). 자연스럽게 금융기

관에 대한 미국민의 감정은 격화되어 있었다. 더불어 정치인들은 그 동안 

기업경영자들의 힘이 너무나 강력해져 이들이 또 다른 파워집단으로 부상

하는 것을 경계하기 시작하였고 경영인들은 통제해야 할 대상으로 간주하

기 시작했다. 이에 대해 시민들은 은행과 금융기관의 활동을 억제하는 것

을 골자로 하는 정치인들의 주장을 적극적으로 지지하였다(Roe, 1994). 

그 결과 1933년과 〮1934년에 걸쳐 증권법(Securities Act of 1933 and 

1934)이 입안되고 미국증권거래위원회(SEC)가 설립되었다. 결국 1933년과 

1934년 개정된 증권법은 월스트리트의 금융기관과 은행들로 하여금 기업

의 주식을 소유하는 것을 금하는 것을 골자로 하는 대책이 발표되게 된다

(Roe, 1990). 개정된 증권법의 본래 목적은 거대 금융기관들이 기업경영진

에 필적할만한 세력으로 부상하는 것을 방지함으로써 전국에 분산되어 있

는 주주들에게 충분한 권한을 부여하고자 함이었다(Ryan, 2000). 또한 주

식공개 기업의 각종 보고서를 수집한 자료가 공개되어 투자자들을 보호하

는 제도적 장치가 처음으로 마련되기 시작했고 대공황과 같은 악몽을 되

풀이 할 수 없다는 반성이 사회적으로 확산되게 된다(FOE, 2005).

1946년은 미국 주주행동주의의 중요한 전환점이 된 해이다. 이 해 SEC

는 주주총회를 앞두고 기업들이 주주들에게 보내지는 위임장설명서(주총

예정사항)에 처음으로 주주결의(shareholder resolutions)를 포함시키도록 한 

법안(rule 14a-8)을 채택하였기 때문이다(O'Rourke, 2003). 이 시기를 기점

으로 1950년대까지 미국에서의 주주행동주의는 소위 ‘쇠파리(gadflies)’라 

불리던 초기 사회운동가들(Gilbert 형제, Wilma Soss, James Peck 등)에 의
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해 주창되어진 ‘사회적 행동주의(social issue activism)’를 그 특징으로 한

다. 사회운동가들은 주식시장 폭락과 대공황을 통해 사회적으로 확산된 

기업경영자들의 능력과 역할에 대한 의구심을 기반으로 경영자들의 빈 공

백을 누가, 어떻게 메울 것인가에 대해 사회적인 문제제기에 나서게 된다. 

이 당시까지만 해도 기관투자가들이 존재는 했지만 오늘날만큼 그들의 위

치가 강하지 못하던 시기였고, 사회운동가들의 경우 기업총회에 참석하였

지만 기업으로부터 의도적으로 무시와 무례를 받고 있었다. 하지만 이 시

기 사회운동가들은 스스로를 ‘도덕적 십자군’으로 간주하고 있었다.1) 한

편 팩(Peck)의 경우 최초의 ‘전투적 행동주의자’로 불리는데 그는 기업의 

인종차별정책에 맞서 활발한 사회운동을 전개하였다. 실례로 1948년 팩은 

그의 동료와 함께 그레이하운드사의 주식 한주를 샀다. 그 이유는 이 회

사의 주주총회에 참석해서 남부에서 벌어지고 있었던 그레이하운드 버스

의 인종별 좌석분리 배치제도의 문제점을 제기하고자 했던 것이다. 팩은 

그 후 3년간 주주총회와 SEC, 그리고 법정 등에서 그레이하운드사의 부당

함을 알리고 이를 주주들에게 이슈화하였다(Peck, 1952).2) 

초기 사회운동가들과 NGO들의 활동은 당시에는 성공적이지 못했지만, 

이후 1960년대와 1970년대를 거쳐 재등장한 ‘사회적 행동주의’에 큰 영

향을 주게 된다. 이 시기 NGO와 주주행동주의자들은 흑인의 인권문제, 

동등한 기회부여, 고용과 직업훈련, 그리고 살상무기 생산 등과 같은 사회

적 이슈를 가지고 기업을 압박했다(Vogel, 1983). 이러한 노력의 결과 

1) 그 예로 루이스 길버트(Lewis Gilbert)의 경우 기업으로부터 이사직과 자문역 자리를 

제의받았으나 단호히 거절한 반면, 자신의 강의와 주주들의 모임을 위해 스스로 제작

한 연례보고서를 제작할 경우에만 예외적으로 금전적 지원을 받았다. 따라서 이들의 

활동 동기에는 기업에 대한 일종의 복수심과 동시에 고도의 도덕주의가 혼합되어진 

것으로 평가된다(Marens, 2002). 
2) 흥미로운 점은 이 시기 사회운동을 이끌던 Gilbert 형제, 소스(Soss), 그리고 팩 모두가 

부유한 집안의 자제이거나 풍족한 경제적 기반을 가지고 있던 높은 사회경제적 지위

의 사람들이었다는 점이다(Marens, 2002). 
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1970년 미 법원은 SEC가 베트남전에서 네이팜 폭탄 생산을 금지하는 것

을 목적으로 다우케미칼사에 제출된 주주제안을 불허한 결정이 위법이라

고 판결함으로써 주주행동주의자들의 손을 들어주게 된다(Brancato, 

1997). 또한 같은 해 랄프 네이더(Ralph Nader)의 ‘캠페인 GM’은 

NGO들이 주주위임권을 이용하여 GM으로 하여금 생산물 안전, 환경

오염, 고용차별 등과 같은 사회적 요구에 책임 있는 조치를 취하도록 

압력을 넣었다(O'Sullivan, 2000; Monks and Minnow, 1991). 이들

의 주주제안은 기존의 주주제안과 뚜렷이 대비되었는데, 주 초점을 기

업의 경영성과에 대한 사회적 측면에 맞추고 있었기 때문이었다. 이 

사건은 GM의 주주총회에 상정되어 부결되었지만 1970년대를 대표하

는 공익적 주주제안을 촉발시킨 계기로 작용하게 된다. 

2) 1980년대~현재: 기관투자자 행동주의

1970년대까지 미국의 주주행동주의가 NGO들에 의한 사회운동의 일부

로 전개된 소액주주 중심의 사회가치 추구형이었다면, 1980년대는 투기자

본 중심의 단기차익을 추구하는 주주행동주의가 성행하는 시기였다. 기업

의 취약한 지분구조와 제도적인 미비점 등으로 인해 기업사냥꾼들이 주체

가 되어 많은 기업들이 적대적 인수합병에 노출되게 된다. 실례로, 1980

년대 초반 매년 100여건의 인수합병이 발생하였으며 그중 30% 내외가 적

대적 인수합병이었다(상공회의소, 2004). 

이 시기 기업들 간의 인수합병 과정을 통해 기업지배를 고수하려는 경

영자들과 이 과정을 통해 이익을 얻으려는 주주행동주의자들 사이의 갈등

이 증가하게 된다(Davis and Thompson, 1994). 이에 따라 대부분의 대기

업 경영진들은 자신들의 동의 없이 외부로부터 진행되는 인수합병 기도를 

막기 위한 방지책을 마련하고자 하는데 그 중 대표적인 장치가 “상어퇴치
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법”(shark repellents-경영권 방어를 위해 주주들로부터 특별결의를 구해 기

본정관 또는 부속정관을 변경하는 매수기도 저지방안)과 “독소증권발

행”(poison pills, 일부러 지출을 늘리고 기업 가치를 떨어뜨림으로써 경영

권 인수의 동기를 꺾어버리는 수법)이다(Walsh and Seward, 1990). 하지만 

이러한 방안들은 기관투자가들에게는 불리하게 작용한다. 그 이유는 이들 

장치가 기업의 주식가치를 하락시키는 경향이 있었고, 또한 인수 시 입찰

가격에 대한 주주들의 재량권을 감소시킴으로써 주주들에게 돌아가야 할 

기업지배구조에 대한 권리가 회손 되기 때문이다(Davis, 1991). 또한 기관

투자가들에게 그린메일(green mail, 기업사냥꾼들이 경영권을 담보로 보유

주식을 시가보다 비싸게 되파는 행위) 역시 불리하게 작용한다. 

이러한 시장의 과도기적 단계를 거치면서 미국의 주주행동주의는 이후 

‘기관투자자행동주의(institutional investor activism)’의 모습으로 전환하게 된

다. 그 결과 1985년 ‘기관투자가협회’가 설립되어 여기에 소속된 투자가들과 

연기금의 재정적 이익을 보호하는 기능을 맡게 된다. 1980년대 후반 들어서

서 ‘투자자-환경주의자연합’이라는 새로운 주주행동주의가 나타나는데, 이는 

기업들이 사회적 책임 수행 차원에서 환경문제에 얼마나 관심을 가지고 경

영활동을 벌이는가에 주 초점이 맞추어졌다. 이에 따라 1989년 미국의 정유 

회사인 엑손(Exxon)사의 대형 유조선 발데즈(Valdez)호가 알래스카에서 침몰

하여 해양환경을 오염시킨 사건을 계기로 투자자들과 NGO, 환경운동가들은 

‘환경 책임 경제연합(CERES)’을 설립하게 된다. 이들은 자신들이 소유한 주

주권을 행사하여 기업으로 하여금 환경에 대한 일련의 원칙을 도입하게 하

고 표준화된 연례환경보고서 작성을 요구하였다(FOE, 2005). 

1980년대 중반까지 연기금과 노조기금을 배경으로 한 기관투자가들은 

주주제안권을 개별적으로 혹은 상호협력 등을 통해 기업에 발의하는 전략

을 사용하였다. 하지만 1990년대 들어 이들의 전략은 기업경영진과의 직

접 협상을 통해서 또는 언론을 통해 기업을 표적으로 삼는 방법 등으로 
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바뀌어졌다. 이에 따라 1997년 Corporate Board가 실시한 펀드운용자와 

기관투자가 231명에 대한 조사에서 응답자의 77%가 어떤 형태의 행동주

의에 참여한 전력이 있다고 답하였다(Corporate Board, 1997). 또한 연기금

을 중심으로 한 기관투자가들이 실적 저조기업의 주식을 매각하는 전통적

인 투자방식에서 탈피하여 적극적인 경영개입을 통해 기업 가치를 증대시

키고 장기적이고 안정적인 투자를 추구하는 방향으로 초점을 맞추게 된

다. 동시에 미국정부 역시 기관투자가들이 기업소유권 문제에 개입하는 

것에 대해 긍정적으로 정책을 바꾸게 된다. 예를 들어, 미 노동부는 각종 

연기금들이 기업가치를 높이는 경우에 있어 주주제안권이 기업경영 감시

에 활용되도록 독려하고 있다. 1992년과 1997년 SEC는 주주들 상호간의 

대화와 주주제안권 제출과 관련하여 유연성을 촉진시키는 일련의 조치를 

취하였다. 또한 1999년 미 의회는 은행에 의한 직접적 주주권 소유를 제

한하던 Glass-Stegall Act를 폐기하였고, 2003년 7월 SEC는 이사 선출과정

을 주주들에게 공개하도록 조치하였다(Gillan and Starks, 2003). 특히, 

2001년과 2002년에 발생한 대규모 기업 회계부정사건은 기관투자가들의 

목소리를 한층 강화시키는데 일조하게 된다. 이에 따라 미국은 회계부정

사태 이후 SEC와 NYSE를 중심으로 CEO 인증의무, 이사회의 독립성 강

화, 회계감사와 컨설팅 연계 금지 등 기업의 통제기능을 강화하는 방향으

로 지배구조 개편을 추진하고 있다.  

4. 주주행동주의의 구현 기제

주주행동주의자들은 소수주주들의 소유권을 행사함으로써 기업 활동에 

영향력을 미치려고 시도한다. 하지만 단기적 시세차익과 배당에 대한 관

심보다는 장기적으로 주식을 보유하고 경영에 적극적으로 참여하는 방법
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을 사용한다. 일반적으로 주주행동주의에 있어 주주들의 영향력 행사는 

크게 네 가지 전략이 사용되는데 여기에는 i) 경영진과 직접적으로 대화하

여 합의에 이르는 방법; ii) 주주총회결의를 준비하여 주주제안권을 제출

하여 표결에 붙이는 방법; iii) 표결에서 패할 경우 혹은 주주총회결의에 

이의가 있을 경우 소송을 제기하는 방법; iv) 인수합병시장에서 매입자의 

편에 서는 방법 등이 포함된다.3) 

1) 합의

주주행동주의자들은 경영진과의 공동이익 추구를 위한 협력으로 그들

의 전략을 구사할 수 있는데 소액주주들이 주주총회 이전에 타깃으로 삼

고 있는 기업을 대상으로 현안에 대해 경영진과 직접적으로 대화하는 방

법이다. 소액주주의 입장에서는 주주제안을 통해 주주총회에서 표결까지 

갈 경우 현실적으로 이길 확률이 그리 높지 않은 상황에서 사전에 기업과 

직접 대화를 통해 자신들이 제기하는 문제가 해결될 수 있기 때문에 이를 

선호한다. 마찬가지로, 기업의 입장에서도 소액주주들의 문제제기가 주주

총회에서 등장할 경우 기업이미지 손상과 주가하락 등에 따른 경제적 손

실 등을 고려하여 사전에 소액주주들의 문제제기를 들어주는 것이 더 이

익이 될 수 있다(FOE, 2005). 한편, 소액주주들이 주주제안을 이미 신청한 

뒤에도 합의는 가능하다. 즉, 기업은 주주총회가 열리기 이전에 소액주주

들과 접촉하여 이미 제출된 주주제안을 철회(withdrawn)하도록 하기도 한

다. 이는 기업의 입장에서 주주총회장 당일 표결에 들어갈 경우 소액주주

3) 이밖에도 주주행동주의자들은 매우 공격적인 방법으로 그들의 전략을 구사할 수 있

다. 공격적인 방법의 대표적인 것은 CEO의 해고다. 실례로, 1991년 8월부터 1993년 

1월까지 18개월 동안 Fortune500 기업 중 13명의 CEO가 해고되었다. 또 다른 방법은 

기업성과와 무관한 CEO의 보수를 깎는 일인데, 이로 인해 기업의 경영진들은 적은 

보수 대신 많은 주식을 소유하게 된다(Ward, 1997).  



미국의 주주행동주의 연구  231

들의 활발한 캠페인성 홍보활동들이 언론에 공개되어 여론의 비판을 받기

보다는 주총일 이전에 소액주주들과 접촉하여 그들의 요구를 일정부분 수

용함으로써 주주제안을 철회시키는 것이 이득이라고 판단할 경우이다. 따

라서 이 경우 소액주주들의 입장에서는 주주제안권의 비공식적 사후수용, 

즉 결과적으로 합의라는 성과물을 얻게 된다. 

  

2) 주주제안과 표결
  

주주제안권(shareholder proposal)이란, 소액주주가 주주총회에서 논의될 

의제와 의안을 채택할 것을 제안할 수 있는 권리를 부여하는 것으로 경영

진 중심으로 주총안건이 마련되는 관행을 개선, 소액주주들의 경영참여를 

보장하기 위한 제도이다. 주주제안권을 접수받은 이사는 이사회에 이를 

보고하고 이사회는 주주제안의 내용이 법령 또는 정관에 위반되는 경우를 

제외하고는 이를 총회의 목적사항으로 하여야 하며, 그 주주의 청구가 있

는 경우에는 총회에서 해당 의안을 설명할 기회를 주어야 한다. 주주총회

에서는 소액주주가 제기한 주주제안을 표결(voted on)에 붙이게 된다. 표

결의 결과를 가지고 기업은 최종적으로 주주총회결의(shareholder 

resolution)를 이끌어 낸다. 여기서 주주총회결의란 주주총회가 회사의 의

사를 결정하는 하나의 법률행위이다. 주주총회는 주식회사의 최고의사결

정기관이기 때문에 이 총회가 회사의 운영에 관한 중요한 사항에 관하여 

어떤 의사결정을 하면 이 의사는 바로 회사의 의사로 되는 것이고, 이러

한 결의는 회사의 모든 구성원과 기관을 구속한다. 

3) 소송

소액주주들이 제기한 주주제안권이 주주총회 표결에 붙여져 패할 경우 
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혹은 주주총회결의에 이의가 있을 경우 소액주주들은 소송을 제기할 수 있

다. 이러한 소송은 크게 주주대표소송(shareholder derivative suits)과 증권집

단소송(class action suits)으로 분류된다(Bhagat, Brickley, and Coles, 1987). 

먼저 주주대표소송은 일정 지분 이상을 가진 소액주주들이 회사 이익을 해

친 경영진의 책임을 추궁할 수 있는 견제장치로써 소송에서 승소할 경우 

배상금이 원고당사자가 아닌 회사로 귀속되는 공익적인 성격의 소송이다. 

주주대표소송제도는 소유와 경영의 분리라는 회사경영구조에 입각해 회사

의 손해를 경영자들로부터 보상받음으로써 간접적으로 주주이익을 보호하

려는 것이다. 반면, 증권집단소송이란 경영진이 일부의 주주에게 손해를 

끼쳤을 경우 피해자 주주의 일부가 대표당사자가 되어 제기되는 소송을 말

한다. 집단소송은 회사를 상대로 직접 손해를 배상받음으로써 기업이 주주

에게 이익을 되돌려 주어야 한다는 취지를 보여주는 제도이다. 따라서 피

해를 본 모든 주주들이 직접 소송을 제기하지 않더라도 반대의사만 표시하

지 않는다면 대표당사자와 동일하게 1주당 얼마씩의 배상을 받게 된다. 주

주대표소송과 증권집단소송의 가장 큰 차이는 승소시의 배상이 누구에게 

귀속되는가이다. 대표소송에서는 회사로 귀속하는 반면 집단소송에서는 원

고에게로 직접 지급된다. 집단소송의 경우 반대만 하지 않는다면 자동적으

로 원고의 자격을 가지게 된다(김대연, 1997). 

하지만 집단소송제도는 일종의 보험으로 변질되어 간다는 지적도 있다. 

개별 소송에 비해서 집단소송은 화해로 끝나는 경우가 많은데 미국의 경

우 임원배상책임보험제도가 발달하여 소송을 당한 해당 기업 임원들이 대

체로 화해를 원하며, 더욱이 변호사들이 원고에게 돌아가는 배상액은 줄

이고 변호사 수임료는 늘리는 방향으로 화해를 유도하는 경우가 많다는 

것이다, 또한 실제의 원고들(즉 피해자들)이 재판의 진행이나 화해의 내용

에 대해 무관심하다는 것이다(김정호․박양균, 2000). 
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4) 인수합병(M&A)

한편, 시장에서 인수합병이 성행할 경우 주주행동주의는 일정한 그들의 

역할을 담당한다. 일반적으로 인수합병은 기업 소유주와 경영진 사이의 

갈등을 악화시키는 역할을 하게 된다. 그 이유는 새로이 회사를 매입하는 

측이 주주들로부터 주식을 매입하는 과정에서 프리미엄을 제공하기 때문

에 주주들은 인수합병을 통하여 대부분 이익을 얻게 되는 반면, 경영자들

은 기업지배에 대한 통제력을 상실하고 곧이어 해직되는 경우가 대부분이

기 때문이다. 따라서 인수합병이 성행할 경우 불필요한 인수합병 시도로

부터 회사를 방어함으로써 그들의 지배권을 유지, 확대하려는 경영진들과, 

그 반대편에서 인수합병 과정에서 이익을 취하려는 기관투자가들 사이의 

갈등이 증폭된다(Davis and Thompson, 1994). 이에 따라 대부분의 대기업 

경영진들은 주주들을 달래는 동시에 그들 스스로가 인수합병 시도 이전에 

미리 비용절감과 구조개혁 프로그램을 단행하여 리스크를 줄이려고 시도

한다(Ward, 1997). 

한편, <그림 2>는 일반적으로 주주행동주의에 있어 주주들의 영향력 

행사에 있어 사용되는 네 가지 전략을 그 절차에 따라 흐름도로서 정리한 

것이다. 먼저, 해당 기업과 관련한 쟁점이 제기될 경우 소액주주들(혹은 

그들을 대변하는 기관투자가)과 기업은 이 사안을 주주총회로 가지고 갈

지 아니면 사전에 대화를 통해 문제를 해결해야 할지를 판단해야 한다. 

만약 기업의 입장에서 소액주주들의 요구를 사전에 수용하거나 적당한 선

에서 타협을 하는 것이 이익이라고 판단이 들 경우, 해당 기업은 소액주

주들과 대화를 통해 합의를 이끌어낸다. 하지만 기업의 입장에서 도저히 

소액주주들의 요구를 들어주기 어렵거나 혹은 이 사안을 주총으로 가지고 

가 공식화 시켜도 아무런 문제가 없다면 대화를 거부한다. 이렇게 되면, 

소액주주들은 전체 주주들을 대상으로 이를 알리고 주주제안을 하게 된
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다. 이후 주총에 참가하여 그들의 제안을 알리고 표결에 들어가게 된다. 

만약 표결에서 승리한다면 소액주주들에게는 가장 큰 이익을 가져다주

겠지만, 현실적으로 이러한 상황이 사전에 예견되었다면 기업의 입장에서 

주총 이전에 미리 대화를 시도하여 합의를 이끌어내려고 했었을 것이기 

때문에 그 사례는 많지 않게 된다. 하지만, 소액주주들은 표결에서 패배하

더라도 이에 굴복하지 않고 법원에 소송(주주대표소송과 증권집단소송)을 

제기할 수 있다. 소액주주들은 이러한 소송에서 승소하는 판결을 이끌어

낸다면 최선이고 그렇지 않더라도 다시 한 번 기업과 대화를 통해 중간에 

소를 취하하는 화해를 이끌어낼 수 있는 기회를 가질 수 있다. 또한 소액

주주들은 해당 기업이 인수합병 대상이 될 경우 새로운 인수자에 힘을 몰

아주어 기업 자체의 주인을 바꾸는 데 일조를 할 수 있다.

<그림 2> 주주행동주의의 구현 과정 흐름도

쟁점제기

대 화 주주제안

① 합의 주총참가

③ 소송 ② 표결

판 결 ④ 

Y N

N

주: Y는 소액주주가 기업에게 사안에 대한 문제를 제기하거나 주총 표결에 불복할 때, 

기업이 문제 해결을 위해 이에 응하는 경우를 의미하며, N은 이에 응하지 않는 경

우 혹은 표결 결과에 소액 주주들이 불응하는 경우를 의미함. 
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5. 최근 미국 주주행동주의의 현황

1) 주주행동주의의 구현 기제

최근 미국에서 주주행동주의가 구현되는 주요한 수단은 NGO들이 사

회적 이슈에 문제를 제기하면, 이를 기관투자가들이 해당 기업의 주주총

회에 주주제안권을 제기하여 표결 전에 합의를 통하여, 즉 주주제안권을 

철회함으로써 자신들의 의견을 관철시키는 형태를 띠고 있다. 일반적으로 

주주행동주의자들에게 주주제안의 철회는 기업측이 자신들의 제안을 받

아들인 것으로 간주되기 때문이다(Graves, Rehbein, and Waddock, 2001). 

<표 1>에서 보듯이, 미국의 기관투자가들은 2001년~2004년 동안 기업

의 사회적 책임과 관련하여 평균 242건의 주주제안을 제출하여 4년간 평

균적으로 33%의 합의를 이끌어 내었다. 또한 기업측이 절대적으로 유리

한 표결에까지 간 경우는 절반 정도인 48%로 나타났다. 한편 소송의 경

우, 일반적으로 제소 되는 수는 많지만 상당부분 중간에 소를 취하하는 

화해를 선택하고 있다. <표 1>에서 보듯이, 증권집단소송의 경우 4년 평

균 315건이 제소되었는데, 그 중에서 47%가 선고까지 가지 못하고 사전

에 기업과의 화해를 통해 종료되었다. 

<표 1> 미국의 주주행동주의의 기제 현황, 2001-2004

2001 2002 2003 2004 평균

주주제안1) 237 265 250 216 242

합의(철회) 64(27%) 95(36%) 91(36%) 66(31%) 33%

표결 130(55%) 122(46%) 115(46%) 98(45%) 48%

소송2) 505 281 234 238 315

화해 133(26%) 122(43%) 160(68%) 119(50%) 47%

주: 1) 기업의 사회적 책임과 관련된 주주제안. 2) 법원에 제소된 증권집단소송만 포함. 

자료: ICCR(2005)와 NERA(2005) 연례보고서 원자료에서 각각 재구성.
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이러한 미국의 상황은 주주행동주의의 구현 기제가 최근 정치적인 이

익보다는 경제적 이익 부분이 강화되고 있음을 보여준다. 즉, 최근 미국의 

기관투자가행동주의는 기업의 사회적 책임 수행을 기업가치 제고의 측면

에서 접근하여 사회적으로 책임 있는 기업이 기업 가치를 끌어 올려 장기

적으로는 주주에게도 더 많은 이익을 가져다준다는 것이다. 따라서 미국

의 주주행동주의는 윤리 혹은 선과 악 등과 같은 과거의 기준으로부터 벗

어나 수익성, 리스크관리, 주주가치 등의 새로운 기준에 초점을 맞추고 있

다(O'Rourke, 2003). 이는 다시 말해 최근의 미국 주주행동주의의 경우, 

과거 1970년대까지 사회적 행동주의를 표방한 NGO들로 대표되는 것처

럼 정치적 색채가 강하였지만, 이제는 NGO들의 사회적 문제제기에 기관

투자가들에 의한 경제적 이익추구 목표가 추가되어 중첩되고 있다는 점이

다. 이는 시간이 흐르면 흐를수록 미국의 주주행동주의에 있어 NGO들의 

목소리보다 기관투자가들에 의한 사회적 이슈 선점이 더 큰 동력으로 작

용할 수 있음을 함의한다. 이렇듯 미국의 주주행동주의는 기업의 사회적 

책임 구현이라는 공익적 목표를 표방하고 있지만, 그 이면에 깔린 기제는 

분명히 경제적 측면에서의 이익 추구이다. 즉, 사회적으로 그 책임을 성실

히 수행하는 기업이 경영성과에 있어서도 앞서나가며 주주들에게도 더 많

은 이익을 안겨 준다는 수렴론적인 논리이다. 따라서 미국의 기관투자가

들에게 이익(profits)과 사회적 책임은 별개의 사안이 아니다. 

2) 구현 기제의 경제적 효과

최근 미국의 주주행동주의가 사회적, 환경적 이슈만을 주장하는 것이 

아니라 여기에 경제적 이익과 기업가치 제고를 직접적으로 연계하는 방향

으로 수정되면서 주주행동주의의 주요 구현 기제(합의, 표결, 소송, 인수

합병)는 각각의 상대적인 경제적 효과를 나타내게 된다.



미국의 주주행동주의 연구  237

첫째, 합의(직접대화와 철회)는 기업과 소액주주 양자 모두에게 상대적

으로 정(+)의 효과를 가져다준다. 기업의 입장에서는 주주제안을 주주총

회에서 표결에 붙여 승리하는 것이 최선의 방법이지만, 직접대화를 통해 

혹은 주주제안을 철회시킴으로써 향후 소송이 제기될 경우 지불해야 할 

비용을 사전에 최소화 할 수 있다는 장점을 가진다. 또한 소액주주 입장

에서도 향후 소송에 들어갈 경우 들어가는 시간적, 금전적 비용을 지불하

는 것보다는 합의를 하는 것이 상대적으로 더 유리할 수 있다. 위의 <표 

1>에서 보듯이 2001년~2004년에 걸쳐 4년 동안 평균적으로 33%의 합

의가 이루어진 것을 보면 알 수 있다. 

둘째, 표결은 상대적으로 기업에게는 정(+)의 효과를, 소액주주에게는 

부(-)의 효과를 가져다준다. 기업의 입장에서는 법적인 절차를 통해 주주

제안권을 받아들이고 주주총회에서 표 대결을 통해 승리함으로써 회사 주

주들의 입장을 공식적으로 표명할 수 있는 기회를 얻을 수 있다. 또한, 소

액주주들의 문제제기가 진정 해당 기업 주주들의 이익을 높이지 못한다는 

점을 주주들의 표결로 명문화시킬 수 있다는 장점을 가진다. 반면, 소액주

주들의 입장에서는 문제제기 자체에는 성공했다 하더라도 명목상 이익일 

뿐 실질적 이익은 얻을 수 없기 때문에 상대적으로 부(-)의 효과를 가져다

준다. 물론, 표결에 들어갔다는 것은 현실적으로 기업측에 절대적으로 유

리하게 작용된다는 점을 고려할 때, 위의 <표 1>에서 보듯이, 2001

년~2004년에 걸쳐 4년 동안 평균적으로 48%의 표결이 이루어진 것을 

두고 그 수치가 작다고 평가할 수도 있다. 하지만 소액주주들 입장에서 

정치적인 쟁점제기(issue fighting)를 통해 얻게 되는 이익은 보다 더 장기

적인 차원에서 구현된다는 점을 고려한다면 경제적 효과 측면에서는 합의

의 경우보다는 상대적으로 부(-)를 가져다준다. 

하지만, 표결은 소액주주들에게 경제적 효과보다는 정치적 효과를 가져 

올 수 있다. 실례로, 주주행동주의가 초기 단계인 한국의 경우, 표결은 소
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액주주들(참여연대)에게 강력한 정치적 효과를 가져다주었다. 즉, 재벌개

혁이라는 명분 아래 해당 기업의 주주총회에 참석하여 쟁점제기를 한다는 

사실 자체만으로도 언론의 주목을 받았다. 이는 회원확보와 재정자립이 

충분하지 않은 국내 여건상 주로 현안에 대한 성명서 발표를 통한 쟁점제

기에 의존하며 언론을 통해 이를 여론화하는 것을 운동의 주요 전략으로 

삼았기 때문이다. 

셋째, 1980년대 미국 경제계에 불어 닥쳤던 인수합병의 광풍과 더불어 

최근 거대 정보통신업체들 간 혹은 금융기관들 간의 인수합병 시도는 표

결과는 반대로 소액주주들에게는 정(+)의 효과를, 기업에게는 부(-)의 효

과를 가져다준다. 시장에서 일단 해당 기업의 인수합병이 진행될 경우 새

로이 기업을 인수하려는 측에서는 소액주주들에게 유리한 조건을 제시하

는 반면, 기존 회사의 경영진들은 해고의 위협에 노출되기 때문에 자연스

럽게 협상력이 제한될 수밖에 없다. 이 상황에서 미국의 소액주주들은 경

제적 이익과 사회적 책임이라는 이분법적 도식으로부터 심리적으로 해방

되어 이 두 가지가 한꺼번에 해결될 수 있다는 단초를 학습하는 기회를 

가질 수 있다. 다시 말해, 미국의 주주들은 시장경제의 가장 극단적인 형

태인 적대적 인수합병 과정을 통해 역설적으로 기업의 사회적 책임의 원

칙이 현실에서도 실현 가능하다는 사실을 깨우치게 되었다. 이는 최근 미

국에서 급격히 성장하고 있는 사회책임투자(Socially Responsible 

Investment)에 커다란 자극제로 작용하게 된다. 

넷째, 소송은 소액주주와 기업 양자 모두에게 상대적으로 부(-)의 효과

를 가져다준다. <표 1>에서 보듯이, 소송의 경우 절반 가까이 화해로 끝

나는 이유는 다음과 같다. 먼저, 주주대표소송의 경우 소송에 걸리는 시간

이 길고 판결까지 들어가는 비용이 크다(김대연, 1997). 소액주주들의 입

장에서 볼 때 소송을 제기하는 자신들에게 승소 시 배상이 돌아가는 것이 

아니라 회사에 귀속되기 때문에 현실적으로 경제적 이득이 돌아오지 않는
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다. 다만 사회적으로 문제를 제기하여 승리했다는 정치적 이득은 취할 수 

있다. 오히려 소송의 이익은 주로 변호사들에게 돌아간다(오승종, 2005). 

즉, 변호사는 대표소송에서 승소하거나 소송당사자가 화해하는 경우에 원

고의 소송비용을 기업으로부터 받아낼 수 있기 때문이다. 

기업의 입장에서도 승소했다 해도 재판에 걸리는 오랜 기간 동안 언론

에 회사의 치부가 공개되어 주가에 부정적 영향을 받기 쉽기 때문에 긍정

적이지만은 않게 된다. 결국 주주대표소송의 경우 그 이익은 주로 변호사

들에게 돌아가기 때문에 변호사들은 일단 주주대표소송 제기를 권고하거

나 심지어 소송 제기 자격을 갖춘 주주를 찾아내 소송을 제기하도록 권유

하기도 한다. 이렇듯 미국에서 원고와 원고의 변호사측이 승산 없는데도 

화해로 소송을 종결할 목적으로 주주대표소송을 제기하는 것을 ‘위협소송

(strike suit)’이라고 한다(정윤모․손영락, 1999). 실례로, 미국의 주주대표

소송건수는 연간 2000-3000건에 이르며, 1995년의 경우 대표소송 취하조

건으로 지불한 화해금 총액이 16억 6천만 달러에 달한다(이건성, 1997). 

증권집단소송 역시 일반적으로 소액주주와 기업 양자보다는 변호사에

게 그 이익이 돌아간다. 피고인 경영자나 재판을 이끄는 변호사 양측 모

두 강력하게 합의를 원하기 때문이다. 즉, 증권 관련 사건에 있어 피고는 

주로 회사의 경영진들인데 그들은 거의 대부분 임원배상책임보험에 들어 

있고 이 보험에서는 합의금도 보험금으로 지급하고 있다(김정호․박양균, 

2000). 또한 기업의 입장에서는 재판을 계속하는 것이 기업경영에 막대한 

지장을 초래할 뿐만 아니라 증거개시절차 시에 기업의 기밀이 유출될 가

능성이 있고, 최종판결에서 패소하여 법률을 위반하였다고 인정될 경우 

임원책임배상보험이 지급되지 않아 경영자 개인들이 막대한 손해배상에 

대한 연대책임을 져야 하기 때문이다(이한득, 2002). 

소액주주들의 입장에서도 원고의 숫자가 클 뿐 개별적 피해의 규모는 

작으며 원고의 수가 많기 때문에 소송에서 이기더라도 개인에게 돌아오는 
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액수는 작을 수밖에 없다. 더욱이 실제의 원고들이 재판의 진행이나 화해

의 내용에 대해 무관심하다. 결국 변호사들이 원고에게 돌아가는 배상액

은 줄이고 변호사 수임료는 늘리는 방향으로 화해를 유도하게 되는 것이

다(Bhagat et al. 1987).4) 결국 미국에서 증권집단소송이 실제의 재판으로 

가는 경우는 아주 드물다. 1987년 연방법원에 계류 중인 총 5,147건의 집

단소송과 개별 소송의 경우 단지 224건(5%미만)만이 재판으로 해결되었

고, 1983년 상장된(IPO) 컴퓨터 관련 기업의 경우 100%가 화해로 해결되

었으며, 단 한 건도 재판으로 해결되지 않았다. 더욱이 합의금은 과실의 

정도에 의해서 결정되는 것이 아니라 소위 시세(going rate)에 의해서 결정

되어 피고측의 잘잘못의 정도와는 무관하게 어떤 종류의 사건은 얼마라는 

식으로 합의금이 결정된다(김정호․박양균, 2000). 

결론적으로 소액주주들의 영향력 행사와 이에 대응하는 기업 양자 사

이의 상호작용에 적용되는 상황을 정리한 것이 <그림 3>이다. 여기에서 

+와 -는 평상시가 아닌, 주주행동주의가 발현되었을 경우 이후 예상되는 

상대적인 경제적 효과를 의미한다. 

<그림 3> 미국 주주행동주의의 기제와 소액주주-기업 간의 경제적 효과

 

소액주주

+ -

+

기업

-

합의 표결

인수합병 소송

4) 경제컨설팅회사인 NERA 조사에 의하면, 미국에서 1991년부터 1999년 6월까지 제기

된 전체 증권집단소송 1,571건 중에서 82%인 1,291건이 화해로 종결되었고 기각된 

것이 16%인 253건이었다. 최종판결까지 간 것은 2%에도 미치지 못하는 27건에 불과

하였다(NERA, http://www.nera.com). 
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3) 주주행동주의의 신 기제: 사회책임투자(SRI)

최근 들어 미국의 주주행동주의는 그 초점을 새롭게 사회책임투자

(Socially Responsible Investment, SRI)에 맞추고 기업의 사회적 책임 문제를 

보다 더 경제적 이익(수익률 증대) 부분과 연관시키려고 시도하고 있다. 사

회책임투자가 주주행동주의의 신기제로 등장하는 배경에는 상당 부분 구

기제가 ‘합의’로 종료되고 있기 때문에 이제는 그 효력이 다했음을 함의하

고 있다. 따라서 4가지 기제와 사회책임투자 개념들을 동일선상에 놓고 보

면 분석단위가 달리 보이지만, 주주행동주의자들 입장에서는 기업으로부터 

얻어내고자 하는 바를 달성하는 데 있어 동일한 효과를 보여준다. 사회책

임투자는 펀드에 투자자와 신탁자가 투자를 하고 그 자금이 사회적 책임의 

원칙을 지키는 기업들에 투자되면 기업들이 자금조달비용을 낮추기 위해 

사회적 책임 원칙을 지킬 유인이 생긴다는 경제적 요소와 사회적 요소가 

결합된 투자방식이다. 사회책임투자는 구체적으로 ‘선별투자(screening)’, 

‘주주행동주의(shareholder activism)’, 그리고, ‘공동체투자(community 

investment)’ 등 세 가지 방식으로 진행된다(Domini, 2001). 한편, ‘주주행

동주의’는 앞에서 이미 다루었기 때문에 여기서는 ‘선별투자’와 ‘공동체투

자’ 부분만을 다루도록 하겠다. 

첫째, ‘선별투자’는 투자대상 기업 또는 펀드 등 금융상품을 선별하여 

투자하는 것을 의미한다. 이는 다시 ‘부정적 선별투자’와 ‘긍정적 선별투

자’로 나뉜다. 전자는 술, 담배, 도박, 무기, 낙태, 음란물 제조 등과 같은 

업종에 속하여 상품을 제조하거나 판매하는 기업을 투자대상에서 제외시

키는 것이다. 반면, 후자는 반대로 사회적, 환경적 책임을 다하는 기업 그

리고 주주, 소비자, 종업원, 지역사회, 납품업자, 환경 등 모든 이해관계자

들과의 관계가 우수한 기업을 선별하여 투자하는 방식이다. 예를 들어, 친

환경 녹색경영을 표방하거나 고용확대에 주력하는 기업, 직장 내 남녀평
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등에 힘쓰는 기업에 집중적으로 투자하는 방식이다. 

둘째, ‘공동체투자’란 저소득 공동체나 지역개발을 위해 투자하는 것으

로 ‘지역사회개발금융’이라고도 부른다. 대표적으로 2006년 노벨평화상 

수상자인 방글라데시의 무하마드 유누스(Muhammad Yunus)와 그가 창설

한 그라민 은행의 무보증 소액창업 대출사업(마이크로크레디트)이 여기에 

포함된다. 공동체투자는 저소득층과 빈민층, 원주민 공동체, 여성 영세업

자, 실업자 등 높은 이자와 까다로운 대출조건 때문에 일반 금융기관을 

이용할 수 없는 소외된 이들에게 종자돈을 저리로 대출하여 지원하는 투

자를 말한다. 공동체투자은행은 기금을 이와 같은 소외된 사람들의 사업

에 대출해주고 나머지 기금은 사회책임투자 방식으로 운용한다. 따라서 

투자자들의 입장에서 보면 위의 세 가지 방식 중 자신의 가치와 윤리를 

가장 많이 할당하는 형태의 투자이다.   

<표 2>에서 보듯이, 미국에서는 2005년 말 현재 총 201개의 SRI 펀드

가 활동 중이며 그 규모는 2조2900억 원에 달하고 있다. 이는 2005년 미

국 내 전문적인 펀드운용기관이 투자한 전체 금액의 약 10%에 해당하는 

액수이다. 더욱이 사회책임투자 펀드는 과거 10년간 미국 내에서 운영된 

일반펀드보다 4% 더 빠르게 성장하고 있다. 사회책임투자의 3가지 방식

(선별투자, 주주행동주의, 공동체투자)중 하나 또는 3가지 방식 모두를 적

용하여 운용되고 있는 총자산 규모는 1995년 6390억 달러에서 2005년 2

조2900억 달러로 258퍼센트나 성장하였다. 반면 전문기관에서 운영하는 

다른 모든 일반펀드들의 자산은 같은 기간 동안 7조에서 24조4000억 달

러로 249퍼센트에 못 미치는 성장을 보였다. 이는 일반펀드 전체 자산 중 

9.4퍼센트를 차지하며, 미국 내 전문펀드운용기관의 10달러 중 1달러가 

SRI 펀드에 투자되고 있음을 의미하는 것이다. 특히, 지난 10년간 사회책

임투자와 관련된 뮤추얼펀드는 1995년 1백20억 달러에서 2005년 2005년 

1790억 달러로 무려 15배나 증가하였다. 이는 뮤추얼펀드가 사회책임투
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자 펀드 중에서도 가장 급성장을 하고 있는 부문임을 보여 준다 (Social 

Investment Forum, 2006). 

<표 2> 미국의 사회책임투자 현황(1995-2005)

단위: 십억 달러

   1995    1997    1999    2001    2003    2005

선별투자1) $162 $529 $1,497 $2,010 $2,143 $1,684

주주행동주의 $473 $736 $922 $897 $448 $703

선별투자 +

주주행동주의2)
- ($84) ($265) ($592) ($441) ($117)

공동체투자 $4 $4 $5 $8 $14 $20

합계 $639 $1,185 $2,159 $2,323 $2,164 $2,290

주: 1) 선별투자 부문에는 개별 선별투자펀드와 뮤추얼펀드가 포함됨.

2) 선별투자와 주주행동주의 펀드 규모에서는 중복을 피하기 위하여 별도로 편성. 

자료: Social Investment Forum(2006).

구체적으로, 첫째 ‘선별투자’된 사회책임투자 펀드의 총규모는 1995년 

1천5백90억 달러에서 2005년 1조5000억 달러로 10배 가까이 증가하였다. 

이 중 173억 달러는 개인투자자들 위한 것이며, 1조4900억 달러는 기관투

자자들을 위해 운용되고 있다. 하지만 2004년 이래로 기관투자자들은 개

별 이슈만으로 선별투자하는 전략은 줄어든 반면, 주주행동주의를 통한 

주주의결권 행사를 선호하고 있다. 이와 더불어, 기관투자자들은 환경문

제, 억압적인 정권(특히 수단), 그리고 테러리스트 정권 등과 연계된 기업

들에 대해 부정적 선별투자하는 방식을 시도하고 있다. 둘째, ‘주주행동주

의’와 연계된 사회책임투자 펀드의 총규모는 2003년 4480억 달러에서 

2005년 7030억 달러로 약 57퍼센트가 증가하였다. 미국에서는 사회성과 

및 환경 이슈와 관련된 주주결의안이 증가하고 있는 추세로, 2003년에 

299건에서 2005년 348건의 결의안으로 증가하였다. 이 중 기업의 사회적 
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책임과 관련된 결의안에 대한 투표율은 22퍼센트가 더 높아졌는데 2003

년 145건에서 2005년 177건으로 높아졌다. 기관투자자들은 사회적 책임

과 환경 이슈와 관련하여 투자기관 개별 또는 공동으로 결의안을 상정하

고 있다. 셋째, ‘공동체투자’의 규모는 기관투자자들이 늘어나면서 1995년 

40억 달러에서 2003년 140억 달러, 그리고 2005년 196억 달러로 지난 10

년간 약 5배가 증가하였다(Social Investment Forum, 2006).

사회책임투자는 시장에서도 높은 경제적 성과를 나타내고 있다. 1993

년 미국의 다우존스는 스위스의 자산관리사인 SAM과 전 세계 기업들의 

지속가능성을 평가하고 상위 10% 업체만을 선정해 그 주가를 나타내는 

‘다우존스 지속가능성 지수’(DJSI)를 만들었다. 1993년 12월 이후 현재까

지 DJSI 총 수익률은 227%로, 주류인 모건스탠리 지수(MSCI)의 166%를 

훨씬 초과해, 사회적 책임을 건실히 수행하는 기업의 주가가 다른 기업보

다 더 많이 오른 것으로 나타났다(Dow Jones, 2006). 또한 미국의 KLD가 

고안한 ‘도미니 사회지수400’(DSI400)은5) 2007년 1월 현재 수익률이 

2.04%로, 같은 기간 월스트리트의 우량기업주를 중심으로 선정된 S&P500 

지수 수익률 1.51%를 크게 웃돌았다. 또한 이 지수가 처음으로 적용된 

1990년 5월 이후부터 2007년 1월 현재까지의 누적수익률도 DSI400 지수

가 연간 12.17%이고, S&P500은 11.49%였다. 특히, S&P500 지수의 경우, 

투자한 뒤 1년에서 5년까지의 단기간에는 DSI400보다 더 높은 수익률을 

올리지만, 10년간 수익률에서는 그 추세가 역전된다. 즉, 장기적으로 투자

에 임하는 이들에게는 사회적 책임을 다하는 기업을 선호하는 것이 더 많

은 수익을 가져다준다는 실증적 결과이다(KLD, 2007). 

5) DSI400은 S&P500지수에다 지배구조, 환경보호, 지역사회공헌, 품질 및 안전성 제고 

노력, 다각화 등의 분야에서 뛰어난 기업들의 비중을 강화하고, 도박이나 술, 무기, 

담배, 포르노업종을 제외한 지수이다.
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6. 맺음말

주주행동주의는 기업을 둘러싸고 있는 제도와 문화, 그리고 역사에 의

해서 다르게 해석될 수 있다. 따라서 현재 미국에서 의미하는 주주행동주

의와 한국에서 의미하는 소액주주운동에는 분명한 차이점이 존재한다. 본 

연구는 주주행동주의가 가장 일찍이 발달한 미국의 경험에 초점을 맞추었

다. 먼저 주주행동주의는 기업의 사회적 책임(CSR)이라는 토양 아래서 자

라나는 개념이라는 사실로부터 출발하여 미국에서 주주행동주의가 뿌리

를 내리는 과정을 역사적으로 정리하였다. 이로부터 미국의 주주행동주의

는 초기의 경우 시민운동가들이 주도하는 정치적 성격을 가지는 사회적 

행동주의(Social Issue Activism)가 중심이었지만, 1980년대에 걸쳐 불어 닥

친 적대적 인수합병의 성행 과정을 거치면서 점차 연기금을 운용하는 기

관투자가들이 중심이 되는 기관투자자행동주의(Institutional Investor 

Activism)로 그 양상이 변모하였음을 알 수 있었다. 

특히, 본 연구는 기관투자가의 속성 상 기업의 사회적 책임 구현과 더

불어 수익률 증대라는 경제적 이익 추구의 기제가 현재 미국 주주행동주

의의 성격을 반영한다는 사실에 주목하였다. 이는 미국에서 기업의 사회

적 책임의 개념이 기존 신고전주의 경제학에서 주장하던 이익 극대화만이 

아닌 기업시민으로서의 사회적 책임을 강조하는 이해관계자론이 결합된 

일종의 수렴론적인, 즉 이익과 사회적 책임이 별개가 아니라는 시각이 지

배적임을 보여준다. 따라서 본 연구는 미국 주주행동주의가 구현되는 구

체적인 네 가지 기제(합의, 표결, 소송, 인수합병)를 기술적 통계로 살펴보

고, 이들 사이에 차이가 나는 배경을 분석하였다. 그 결과, 미국 주주행동

주의의 주요 수단은 일반적으로 합의에 기초하고 있었다. 이는 주총결의

에 있어 주주제안 철회의 높은 비율 그리고 소송의 경우 화해로 종결되는 

높은 비율 등이 잘 나타내고 있다. 한 발 더 나아가, 본 연구는 미국식 주
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주자본주의 체제에서 이에 저항하는 방식, 즉 미국식 주주행동주의가 보

여주는 특징 중 하나인 경제적 이익 추구 부분을 이해하기 위해서는 소액

주주와 기업측 사이의 경제적 효과 부분을 2×2 매트릭스로 구분하였다. 

이를 통해 소액주주와 기업 양자 모두에게 경제적 이익을 줄 수 있는 기

제는 합의라는 사실을 발견하였다. 이러한 결과는 미국 주주행동주의에 

있어 제 3자일 수 있는 변호사 집단의 경제적 이익 부분이 적지 않은 영

향을 미친다는 사실을 도출 할 수 있었다. 

마지막으로 본 연구는 미국식 주주행동주의의 가장 최근 특징 중 하나

인 사회책임투자(SRI)에 초점을 맞추어 기업의 사회적 책임 구현의 새로

운 트렌드를 살펴보았다. 사회책임투자는 경제적 이익과 사회적 책임이 

별개가 아니라는 수렴론을 가장 충실히 반영하는 미국식 주주행동주의의 

방식이다. 선별투자를 통해 사회에 해를 끼치는 기업에는 투자하지 않으

며 공동체투자를 통해 경제적 이익이 남지 않는 부문에도 자금이 지원될 

수 있도록 하는 등, 분명히 시장경제의 기본 원칙을 지키면서도 기업의 

사회적 책임을 등한시 하지 않는 방식이다. 그럼에도 불구하고 사회책임

투자 펀드들은 기존 월가의 주류 펀드들에 비해 더 많은 장기적 수익률을 

기록하고 있다. 

한편, 미국 주주행동주의의 특징(경제적 이익 추구 + 사회적 책임)과 

그에 따른 사회책임투자의 급속한 성장 사례는 국내에도 일정 부분 시사

하는 바가 크다. 국내 자본주의 체제의 발달 양상은 미국의 주주자본주의

나 유럽의 이해관계자 자본주의와 일정 부분 구별되는 혼합(hybrid)의 형

태를 띠고 있다. 이는 결과적으로 한국만의 독특한 기업 지배구조체제를 

발달시켜왔다. 한국의 기업지배구조는 재벌 사주와 가족들이 상호 지급보

증을 통해 서로 연결되어 있는 계열사를 소수의 지분을 가지고 패쇄적으

로 지배하고 있다. 따라서 이러한 혼합 체제를 바꾸려 시도하는 국내 주

주행동주의의 양상 역시 미국이나 유럽의 경우와 정치경제적 의미와 맥락
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이 다를 수밖에 없다. 

국내에서도 참여연대 주도의 소액주주운동이 전개된 지 이제 만 8년이 

지나고 있고 그 성과에 있어 긍정적인 부분과 부정적인 평가가 동시에 나

오고 있다. 기업지배구조의 투명성 확보라는 긍정적인 면이 있지만, 외국

자본에 의한 국내 자본시장의 침식 혹은 너무 과도한 정치적 운동으로의 

변모 등과 같은 부정적인 평가 역시 존재한다. 이에 따라 그 동안 정치적 

차원의 사회운동으로 접근하였던 국내의 주주행동주의는 최근 들어 새로

운 방향을 모색하고 있다. 참여연대 스스로 이제는 시민단체 자체가 거대

한 정치권력 기구화하는 문제를 고민하고 반성해야 한다는 것이다. 또한 

참여연대 내부에서조차도 향후 정치적 차원의 사회운동 차원에서 탈피하

여 소액주주운동 2라운드는 경제적 차원의 시장에서 이루어져야 함을 강

조하면서 소액주주운동의 다음 단계로 미국에서 발달한 사회책임투자

(SRI)에 큰 관심을 보이고 있다(장하성, 2004).   

더불어, 국내 주주행동주의에 있어 기업지배구조의 개선은 시민단체에

게만 그 역할이 주어진 것이 아니다. 그 보다는 이해관계자이면서 동시에 

시장의 직접적 감시자인 기관투자가들이나 사법부도 일정 부분 그 역할을 

수행할 수 있다. 사실 시민단체 주도의 기업지배구조 개선은 일정 부분 

한계를 가질 수밖에 없다. 시민단체라는 대리인적 속성 상 비용과 책임으

로부터 자유로운 사회운동 차원에 주된 초점이 맞추어져 있기 때문이다. 

따라서 경제적 인센티브와 책임이 부재한 상태에서 추진하는 시민단체의 

소액주주운동은 장기적인 관점에서 볼 때 그 한계를 보이기 쉽다. 더욱이 

소수주주권의 행사는 원칙적으로 개인 소액주주의 활발한 참여를 전제로 

하지만 국내에서는 아직까지 이에 대한 인식이 미흡한 것 또한 사실이다. 

이는 소액주주운동이 주주 자신의 자발적 관심과 참여보다는 시민단체 주

도로 전개되었기 때문일 것이다. 최근 참여연대도 인정하듯이 소액주주운

동 초기 재벌개혁의 일환으로 시작된 사회운동은 향후 경제적 성과를 답
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보하는 시장 스스로의 기제로 움직일 것으로 전망된다. 기업가치와 구조

를 감시한다면 기업을 둘러싼 다양한 이해관계자들 간의 이익갈등을 고려

할 때 소액주주운동이 전문성과 독립성이 담보되어야만 그 효과가 극대화

될 수 있기 때문이다.

참여연대의 이러한 움직임은 국내 주주행동주의가 미국의 그것과 동조

화하는 양태로 나아갈 수 있다는 단초를 제공한다. 하지만, 미국에서 최근

의 수렴론적인 기업의 사회적 책임 개념이 자리 잡기까지는 적지 않은 시

간이 필요했음을 주목할 필요가 있다. 더욱이 미국에서 사회책임투자가 

급성장하고 있고 수익률에 있어서도 큰 성과를 내고 있다는 사실이 반드

시 국내에서도 재현 가능할 것이라는 예측은 다소 성급하다고 보여 진다. 

이는 국내에서 아직까지 기업의 사회적 책임에 대한 사회적 합의가 도출

되지 못한데 기인한다. 일부에서는 여전히 기업의 사회적 책임 자체를 부

정하는 신고전주의 경제학적 시각이 상당히 존재하고 있는 반면, 다른 일

부에서는 기업의 경제적 이익 추구보다 사회적 책임 수행 부분에 과도한 

강조를 하는 시각이 공존하고 있기 때문이다. 

비록 일부 재벌기업들이 최근 사회공헌활동에 큰 관심을 가지고는 있

으나 아직까지는 상대적으로 그룹 총수에 의한 일방향적 성격을 띄고 있

어 기업 구성원들 모두가 내면화하는 단계에까지는 미치지 못하고 있다. 

특히, 재무나 기획 파트에 종사하는 기업 실무자들의 경우 기업의 사회적 

책임에 대한 의식 자체가 전무한 경우가 많고, 단지 회장의 지시니까 어

쩔 수 없이 자금을 집행한다는 차원에 머무르고 있다. 따라서 기업의 사

회적 책임 실행이란 장기적인 측면에서 볼 때 일종의 사회적 투자라는 인

식을 하지 못하며 이는 다시 구체적인 전략 개념이 없이 CEO의 사적 인

맥을 통한 예산 집행이 다수를 이루게 되는 상황이 발생한다. 반대로, 일

부에서는 기업의 사회적 책임 구현에 가장 기초가 되어야 할 이익 극대화

는 외면한 체, 부의 사회 환원과 형평성만이 전부인양 주장하고 있다. 이
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러한 상황에서 기업의 사회적 책임에 대한 논의는 양 극단의 논리만이 평

행선을 달릴 뿐 이윤과 사회적 책임이 공존할 수 있다는 제 3의 지대가 

조성될 여지가 없게 된다.    

본 연구에서 기업의 사회적 책임이란 정지해 있는 개념이 아니라 시간

과 지역에 따라 그 의미가 변화하는 일종의 스펙트럼으로 접근해야 한다

고 본 이유가 여기에 있다. 1990년대 말 불어 닥친 외환위기 이후 우리 

사회는 미국식 신자유주의적 세계화 물결 속에 자의든 타의든 함께 가고 

있다. 기업지배구조가 미국이 주창하는 글로벌스탠더드에 맞추어 따라가

고 있다면, 우리가 주목해야 할 사실은 기업지배구조를 바꾸려고 저항하

는 그 반대편의 주주행동주의 역시 미국식 글로벌스탠더드를 따라가야 하

는가에 대한 성찰인 것이다. 
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Abstract

A Study of Shareholder Activism in the US: 

Focused on the Four Mechanism

Sang-Min Lee

Today shareholder activism is regarded as an important tool in 

embedding the way in which the corporations work for society. In this 

study, I seek to explain the growing influence of shareholder activism in 

the US. This study utilized corporate social responsibility(CSR) on 

shareholder activism to explain relationships between small shareholders and 

the corporations. In particular, this study attempts to present the major 

characteristics in shareholder activism in the US. This research interest is 

centered around the four mechanism in which shareholder activism is 

proceeded i) communication/withdrawal, ii) shareholder resolution/voting, iii) 

law suits, and iv) M&A. This study found that there have been major 

characteristics in the US: first, the American shareholder activism has been 

no longer based on the social movement led by NGOs, but on the 

corporate social investment led by the institutional investors; second, the 

American institutional investors are interested in corporate social 

responsibility but they also pursue financial success; third, in the US, the 

crucial ways of the movement are direct communications for settlements or 

withdraw of shareholder proposals. 

Key words: corporate social responsibility, shareholder activism, 

institutional investors. 


