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I. 들어가며

‘주주행동주의’는 주주가 기업의 지배구조와 경영

에 영향력을 행사하여 기업가치를 올리려는 투자전략

으로서, 그 주체는 크게 기관투자자, 헤지펀드, 개인

투자자 등 3개로 나눌 수 있다. 그 중 헤지펀드가 주

체가 되어 활동하는 주주행동주의, 즉 ‘헤지펀드 행동

주의’(Hedge Fund Activism)가 최근 주목을 받고 

있다. 과거 헤지펀드 행동주의의 요구사항은 배당금 

확대, 자기주식 취득 및 소각, 액면분할 등 직접적이

고 단기적인 주주환원 정책에 집중하였으나, 최근에

는 보다 장기적이고 지속가능한 회사 가치 상승에 집

중하여 ESG 차원의 주주행동주의로 접근 방법을 전

환하고 있다. 같은 맥락에서, 2023년 정기주주총회에

서도 회사 내부의 문제를 정조준하며 이사회 교체 등 

지배구조 개선의 차원에서 캠페인을 전개한 헤지펀드 

행동주의 활동이 눈에 띈다. 특히 국내에서는 2020년 

말 개정 상법에 따라 상장회사 감사위원 분리선출제

도, 최대주주 의결권 3% 제한 규정이 도입되었고, 기

존 감사⋅감사위원들의 임기가 만료되어 감에 따라 

헤지펀드 행동주의가 추천한 감사⋅감사위원의 선임 

가능성이 커져 많은 기업들이 긴장하고 있다.1 개인투

자자 연대에 비하여 전략적이고, 자금력까지 구비하

고 있는 헤지펀드 행동주의는 주주제안, 위임장 대결

에 적극적으로 임하고 있고,2 이는 경영진의 방어전략

과 맞닿아 다양한 실무상 쟁점을 양산하고 있다. 

헤지펀드 행동주의 활동은 대상회사 확정 후 주식 

매집 단계, 경영진에 대한 요구 및 협상 단계, 요구가 

받아들여지지 않을 경우 위임장 대결 단계로 진행되

는 것이 일반적인 모습이다.3 이러한 흐름을 고려하여 

본고에서는 실무상 자주 등장하는 쟁점 위주로 경영

진에 대한 요구 단계와 관련하여 주주제안에 따른 안

건상정에 관한 문제를 살펴본 뒤(Ⅱ), 위임장 대결을 

  * 법무법인(유한) 세종 변호사

 ** 법무법인(유한) 세종 변호사

*** 법무법인(유한) 세종 변호사 

  1 이러한 변화에 따라 회사로서는 개인투자자, 기관투자자, 헤지펀

드 등 다양한 주주들과 상시 소통의 창구를 열어 우호적인 관계를 

설정하는 것이 중요한 경영 목표로 다루어진다. 기본적으로 건설

적인 주주관여정책을 지향하는 기관투자자들과는 달리 주주총회

를 중심으로 경영권에 관한 공격적인 주주관여방식(Aggressive 

Engagement)을 구사하는 헤지펀드 행동주의는 그 관계설정에 

특별한 주의를 요한다. 회사 입장에서는 헤지펀드 행동주의가 문

제를 제기할 수 있는 잠재적 안건을 상시 점검하여 합리적인 예방

책을 마련하고 효과적인 대응을 할 필요가 있다.

  2 에스엠엔터테인먼트의 2022년도 정기주주총회에서 행동주의펀드 

얼라인파트너스자산운용이 일반 주주들로부터 대규모 의결권 위

임을 받아 주주제안 안건(감사선임의 건)을 가결시키는 등 실제 

눈여겨 볼 만한 성과가 도출되고 있다.

  3 김경일, “행동주의 헤지펀드와 대량보유보고규제에 관한 연구”, 

상사법연구 제39권 1호(2020), 한국상사법학회, 312면.

헤지펀드 행동주의 제안에 대한 방어시 법적 문제 (1) 
- 주주제안, 위임장 대결의 실무상 제 문제 -

이숙미*⋅오새론**⋅최  명***
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위한 주주명부 확보와 관련한 문제(Ⅲ)와 의결권 대리

행사 권유와 관련한 문제(Ⅳ)를 검토하고, 실제 주주

총회장에서 위임장 심사 및 표결과정에서의 문제(Ⅴ, 

Ⅵ)를 살펴보고자 한다.

II. 주주제안에 따른 안건상정에 관한 문제

1. 주주제안의 거부사유

주주제안에는 당해 제안의 필요성 또는 합리성에 

대한 증명은 필요하지 않다. 그 결과 주주제안이 남용

되어 주주총회에서 불필요한 논의로 시간을 낭비한다

면 기업가치를 감소시킬 우려가 있으므로, 상법 제

363조의2는 ⅰ) 제안이 법령 또는 정관에 위반한 경

우, ⅱ) 기타 상법 시행령 제12조가 정하는 일정한 사

유가 있는 경우 이사회가 주주제안을 거부할 수 있도

록 하고 있다. 또한 상법 제363조의2 제1항의 주주제

안권은 주주가 ‘주주총회의 목적사항’을 제안할 수 있

는 권리이고, 주주총회는 상법과 정관이 정하는 사항

에 한하여 결의할 수 있으므로(상법 제361조), 이를 

벗어난 사항에 대한 주주제안은 적법하다고 볼 수 없

다.4 주주들의 이목을 집중시키기 위해 회사의 재무구

조개선방안 등 통상적인 이사회 결의사항에 관한 주

주제안을 하는 경우가 있는데, 이는 위법한 주주제안

으로서 회사의 거부사유가 된다.  

2. 주주제안 변형상정에 관한 문제

헤지펀드 행동주의의 예상 가능한 주주제안은 일반

적으로 배당증대, 정관변경, 집중투표제 방식의 이사

⋅감사선임, 감사위원회 위원 선임 등을 고려할 수 있

다. 그 중 이사선임의 건은 일반적으로 소수주주가 회

사에 개입하기 위한 가장 직접적인 수단으로 고려되

고 있다.5 정관상 집중투표 배제규정을 두지 않은 회

사의 경우, 복수의 이사선임 안건의 제안은 집중투표

와 결합하여 이사 진입의 유용한 경로가 될 수 있다. 

이에 주주가 수인의 이사(또는 감사, 이하 같다) 추가 

선임을 주주제안하면서 후보자를 추천함과 동시에 집

중투표를 요청한 경우 회사는 외부인의 이사 진입을 

저지하기 위한 대응방안을 고민하게 된다. 이 경우 주

주제안은 ① 수인의 이사를 추가로 선임하는 안건을 

주주총회 의제로 삼아달라는 의제제안과, ② 의제에 

대한 의안의 요령으로서 본인이 추천하는 후보자를 

이사로 선임하여 달라고 하는 의안제안이 결합된 것

으로 해석할 수 있다. 이에 회사로서는 동 주주제안을 

논리적 순서에 따라 단계적으로 세분화하여 ‘이사를 

2인 이상 추가로 선임할 것인지 여부’를 선행안건으

로 상정하고, 단순투표 방법에 따라 보통결의로 선행

안건이 가결되는 경우 비로소 ‘주주가 추천하는 후보

자에 대한 선임안’을 후행안건으로 상정하여 종다수

결의 집중투표 방법으로 결의하는 방안으로 대응전략

을 수립할 수 있다. 

만일 주주제안 원안대로 상정된 경우라면 수인의 

이사의 선임결의가 이루어지므로 집중투표방식에 의

하게 되는 데 반하여, 위와 같이 선결적인 사항을 분

리하는 방식으로 변형하여 상정하면 단순투표로 수인

의 이사선임의안을 부결시킬 수 있으므로 문제가 된

4 주주총회 소집허가사건에 관한 것이기는 하나, 대법원 2022. 4. 19.

자 2022그501 결정은 ‘대표이사 해임 및 후임 대표이사 선임 결의 

건’에 대한 주주총회 소집을 허가한 원심 결정에 대하여, 해당 의안

이 주주총회 결의사항이 아니라는 이유로 원심결정을 파기환송하였

다. 한편 대법원 2022. 9. 7.자 2022마5372 결정은 소집청구서에

는 ‘대표이사 해임 및 선임’을, 소집이유에는 ‘이사직 해임’을 구하

고, 원심이 대표이사의 해임과 선임은 주주총회 결의사항이 아니라

는 이유로 신청을 기각한 사건에서, 원심은 청구서 기재 목적사항과 

소집의 이유가 서로 맞지 아니하므로, 정확한 목적사항을 수정 변경

할 기회를 주지 않아 석명의무를 다하지 않았다는 이유로 원심결정

을 파기환송하였다.

5 2023년 정기주주총회를 기준으로, 주주제안의 유형은 ① 임원 선⋅
해임(96건, 54.9%), ② 배당⋅자사주취득 등 주주환원(40건, 22.9%), 

③ 정관변경(29건, 16.6%), ④ 임원보수(7건, 4.0%), ⑤ 기타(3건, 

1.7%) 순으로 제기되었다(한국상장회사협의회, “12월 결산 유가증

권시장⋅코스닥시장 상장회사 2023년 정기주주총회 운영 현황 및 

주요 특징”, 2023. 4. 26.자 보도자료, 2면).
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다. 이처럼 회사가 주주제안을 그대로 상정하는 것이 

아니라, 선결사항을 추가하는 방식으로 안건을 상정

하는 ‘주주제안 변형상정’6에 관하여 하급심 법원들은 

상충하는 판단을 내리고 있다.  

하급심 법원은 크게 (ⅰ) 회사의 선행안건 상정 방

안은 주주제안의 내용을 논리적 순서에 따라 결의 순

서만을 분리시킨 것에 불과하다는 전제하에, 이사 증

원의 필요성 및 적정 증원 인원수에 관한 판단은 주주

총회의 결의사항인 점, 이사 증원 및 선임을 결합한 

하나의 주주제안이 있을 경우 주주총회에서 그 안건 

자체에 대한 가부만을 결의해야 한다는 구속력을 인

정하면, 적정한 이사 수에 관한 주주총회의 결의 권한

을 박탈하고 소수주주로 하여금 사실상 이사의 인원

수를 결정하게 하는 결과가 되므로 허용될 수 없다는 

점을 이유로 선행안건 상정의 적법성을 인정한 사례,7 

(ⅱ) 이사 추가 선임의 건에 대한 주주제안은 단순히 

이사를 몇 명 추가 선임할 것인지가 아니라 주주들이 

추천한 이사를 선임할 것인지 여부가 중요한 것이므

로, 회사의 선행안건 상정은 주주제안의 의제와 다르

다는 전제하에, 선행안건 상정은 주주제안을 부당하

게 거절한 것이고 주주제안권 및 집중투표의 규정취

지를 잠탈한 것으로서 위법하다고 본 사례8가 병존하

고 있다.

생각건대 이사회 구성은 누구를 선임하느냐의 문제 

못지않게 그 적정한 인원수가 몇 명이냐도 기관구성

에 관한 중요한 의사결정 사항이다. 기존이사에 더하

여 신규이사를 추가로 선임하는 것은 회사 입장에서 

필수적으로 추가 비용을 발생하게 한다는 점을 고려

할 때, 복수 이사의 추가 선임 여부는 기본적으로 주

주총회 결의사항으로서 다수 주주의 의사에 따르는 

것이 적절하다. 이때 복수의 이사선임이라는 주주제

안을 주주총회 보통결의로 먼저 부결시킴으로써 집중

투표제가 적용되지 않게 되는 것은 상법이 2인 이상

의 이사를 선임하는 경우에만 집중투표가 가능하도록 

규정한 데에 따른 집중투표제도의 내재적인 한계에 

불과하여 이러한 선행안건 상정 방안이 위법하다고 

보기 어렵다.

6 정관상 이사 정수가 3인 이상이고, 기존이사가 3인이 있는 회사에 

‘이사 2인을 추가 선임하되, 그 이사 후보를 A, B로 할 것’이라는 

주주제안이 온 경우를 가정해보자. 이때 회사는 ⅰ) ‘이사 2인 추가 

선임 여부’를 선행의안으로 하고, ‘이사 2인 선임의 건(A, B)’을 후

행의안으로 하여 주주제안에 대한 직접적인 변형을 가할 수도 있고, 

ⅱ) 주주제안을 그대로 상정하되 주주제안과 양립불가능한 선행의안

을 상정(예를 들어 ‘이사 정수를 3인으로 하는 정관 개정안’ 등; 대전

지방법원 천안지원 2019. 3. 28.자 2019카합10098 결정 사안이 

이에 해당한다)하여 선행의안이 가결됨에 따라 후행의안이 자동폐기

되게 하는 방안을 고려할 수 있다. 후자의 경우 변형상정이라기 보다

는 ‘선행의안 (추가) 상정’에 해당한다고 할 것이나, 이하에서는 논의

의 편의를 위해 양자를 구분하지 않고 설명한다.

7 서울고등법원 2015. 4. 10. 선고 2014나2028587 판결(두잇시스

템 임시주주총회결의 취소 사건, 대법원에서 심리불속행으로 상고 

기각됨); 서울고등법원 2015. 10. 15.자 2015라651 결정(부국사

료 임시주주총회 소집허가 사건, 당사자의 재항고 포기로 확정됨); 

서울고등법원 2014. 3. 24.자 2014라20114 결정(인지대 및 송달

료 미납으로 항고 각하되어 확정됨); 대전지방법원 천안지원 2019. 

3. 28.자 2019카합10098 결정(태양 주주총회결의금지 가처분 사

건, 당사자가 항고하지 아니하여 확정됨); 대전지방법원 2023. 3. 

24.자 2023카합50108 결정(케이티앤지 의안상정금지 가처분 사

건, 당사자가 항고하지 아니하여 확정됨); 서울중앙지방법원 2023. 

3. 30.자 2023카합20369 결정(파고다 아카데미 주주총회 개최금

지 가처분 사건당사자가 항고하지 아니하여 확정됨), 등.

8 서울고등법원 2015. 8. 28. 선고 2015나2019092 판결(대한관광 

주주총회결의 취소 사건, 상고이유서 미제출로 상고기각되어 확정

됨)은 피고 회사 이사회가 변형된 안건을 주주총회 목적사항으로 한 

것은 상법이 규정하고 있는 주주제안권 및 집중투표의 규정취지를 

잠탈하는 것으로서 주주제안권 침해한 것이라고 보면서도, 다만 이

사회가 주주가 제안한 의제 자체를 부당하게 거절하여 의제로 상정

하지 않은 경우라면, 그 주주제안에 대응하는 결의자체가 존재하지 

않으므로, 의제제안의 부당거절이 주주총회에서 이루어진 다른 결의

의 효력에 영향을 주는 것은 아니라고 보아 청구를 기각하였다. 한

편, 서울고등법원 2015. 5. 29. 선고 2014나2042552 판결(부국

사료 주주총회결의 무효확인 사건, 대법원에서 심리불속행으로 상고 

기각됨)은 위와 같은 주주제안 변형상정은 주주제안의 취지를 잠탈

한 것으로서 위법하다고 볼 여지가 있으나, 집중투표제는 주주총회

에서 복수의 이사를 선임하기로 결의한 이후라야만 가능하므로 집중

투표제도 위반 또는 침해로 볼 것은 아니라고 보았다.
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3. 주주제안권과 임시주주총회 소집청구권의 

관계

주주가 제안한 안건을 주주총회에 부의할 수 있는 

권리는 주주제안권과 임시주주총회 소집청구권이 있

다. 임시주주총회 소집청구권의 경우 단순한 안건 상

정에서 나아가 주주총회를 소집하도록 하는 것이기 

때문에, 주주제안권과 임시주주총회 소집청구권은 요

건을 달리 정하고 있으나, 본질적으로 ‘안건을 주주총

회에 부의할 기회를 준다’는 취지 자체는 동일하다.9 

다만 상법상 양 제도는 그 행사요건과 내용 등을 달리 

정하고 있으므로, 주주로서는 주주제안권과 임시주주

총회 소집청구권을 선택적으로 행사할 수 있고,10 회

사로서는 주주제안 거부사유로 임시주주총회 소집청

구를 거부할 수는 없다.11 

실무상으로는 주주의 주주제안이나 임시주주총회 

소집청구가 있을 경우 회사가 이를 회사 운영 상황에 

맞추어 가장 적합한 형태로 주주총회 안건으로 상정

하는 것이 일반적이며, 주주가 지정한 형태의 주주총

회에 상정하여야 한다는 요청을 받아 들여주지 않았

다고 하여 주주권을 침해하였다고 보기는 어렵다. 따

라서 주주가 정기주주총회에서 특정 안건을 의안으로 

상정할 것을 주주제안하였으나, 회사가 정기주주총회

에 앞서 해당 주주제안을 목적사항으로 삼아 임시주

주총회를 소집하더라도 이를 위법하다고 볼 수 없다.12 

4. 주주제안 부당거절의 문제

주주제안을 부당하게 거절한 경우, 당해 주주총회 

결의의 하자를 다툴 수 있는지 여부가 문제된다. 상법

상 부결된 안건에 대한 주주총회 결의 하자를 다투는 

방법은 없으므로 상정조차 되지 않은 주주제안 안건 

자체에 대하여 주주총회 결의 하자를 다투는 소송은 

생각하기 어렵다. 그러나 거절한 주주제안 안건을 상

정하였을 경우 실제 상정된 다른 안건의 표결 결과가 

달라질 수 있었다면, 가결된 다른 안건의 주주총회결

의 취소사유가 될 수 있을 것이다. 하급심 판결 중에

는 집중투표제가 배제되지 않은 회사의 A 주주가 임

시주주총회 소집허가결정을 받아 이사 3인 선임의 건

으로 주주총회를 소집하는 경우에 있어서, B 주주가 

이사후보를 지정하여 주주제안하면서 집중투표를 청

구하였는데 A 주주가 이를 거부하고 단순투표의 방식

으로 임시주주총회 소집허가결정에 명시된 이사후보 

3인을 이사로 선임한 사안에서, B 주주의 주주제안을 

거부한 채 이루어진 이사선임결의는 위법하다는 이유

로 해당 이사들에 대한 직무집행정지가처분결정을 한 

사례가 있다.13 

 9 이러한 견지에서 주주제안권을 ‘소수주주에 의한 총회소집제도의 

간이화’로 설명하기도 한다(한국상사법학회 편, 주식회사법대계Ⅱ, 

법문사, 2022, 108-109면).

10 서울북부지방법원 2007. 2. 28.자 2007카합215 결정(의안상정

등 가처분)은 주주제안권과 임시주주총회 소집청구권은 병존하는 

제도이므로 주주제안을 거부당한 주주가 임시주주총회 소집청구절차

를 거치지 않고 의안상정 가처분을 제기한 것은 적법하다고 보았다. 

11 다만 주주제안이 부결된 뒤, 동일한 내용을 안건으로 하여 임시주

주총회 소집청구를 한 것은 주주의 권리남용으로 해석될 여지가 있다.

12 의정부지방법원 고양지원 2023. 3. 13.자 2023카합5057 결정

(의안상정가처분 사건, 당사자의 항고 취하로 확정됨)은 ‘상법 제

363조의2 제1항은 주주가 주주총회일의 6주 전에 주주제안을 할 

수 있다는 것이고 정기주주총회의 경우 그 통상적인 주주총회일을 

특정하는 것에 불과할 뿐 반드시 주주가 원하는 주주총회일에 의안

을 상정하여야 하는 것은 아니다. 채권자는 채무자의 임시주주총회

가 아닌 정기주주총회에서 이 사건 주주제안을 의안으로 상정할 것

을 요청하고 있으나, 정기주주총회가 언제 개최될지 알 수 없고 채

무자가 그 소집절차조차 취하지 않고 있으나 그보다 앞서 임시주주

총회를 개최하기로 하고 이 사건 주주제안을 의안으로 상정하기로 

한 이상, 채권자는 정기주주총회가 개최되길 기다려 이 사건 주주

제안을 의안으로 상정해 줄 것을 요청할 필요가 없으므로, 회사가 

동 주주제안을 임시주주총회에 상정하기로 한 이상 보전의 필요성

이 없다’고 보아 채권자의 의안상정가처분 신청을 기각하였다.

13 의정부지방법원 2020. 7. 27.자 2020카합5220 결정.
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III. 주주명부 확보와 관련한 법적 문제

1. 주주명부 열람⋅등사청구의 거절사유 및 

부당거절이 주주총회 결의 취소사유가 되는지 

여부

주주제안을 통해 요구사항이 명확해지고, 대상 주

주총회가 확정되는 경우, 헤지펀드 행동주의는 바로 

주주명부 열람⋅등사를 청구한다. 주주명부 열람⋅등

사청구권은 상법 제396조에 근거한 것인데, 동 규정

은 상법 제391조의3 제4항(이사회의사록) 및 제466

조 제2항(회계장부)과 달리 회사가 주주의 열람⋅등

사청구를 거절할 수 있다는 명문의 규정이 없어 회사

가 주주명부 열람⋅등사청구를 거절할 수 있는지 여

부가 쟁점이 된다. 대법원은 주주명부 열람⋅등사청

구에는 “정당한 목적”이 있어야 하고, 회사가 주주명

부 등에 대한 열람⋅등사청구의 목적이 정당하지 아

니함을 주장⋅증명하는 경우에는 이를 거부할 수 있

다고 판시하고 있다.14 15 실무에서는 의결권 대리행

사 권유를 위한 경우, 다른 주주에게 주주대표소송 참

여를 권유하기 위한 경우,16 자신의 주식을 비싼 값에 

되팔기 위한 목적이 있는 경우17만으로는 청구가 부

당하다고 보기 어렵다고 보아, 부당한 목적을 상당히 

좁게 인정하고 있다.18 

주주명부 열람⋅등사청구의 부당한 거부가 당해 주

주총회 결의방법의 하자에 해당하는지 여부에 대하

여, 하급심은 주주총회결의의 취소사유 중 하나인 ‘결

의방법의 하자’는 출석한 주주들의 의사가 의사진행 

과정에서 정당한 방법으로 수용되고 그 의사가 결의

에 반영되었는가에 관한 것으로서, 주주명부 열람⋅
등사청구의 거부와 결의방법의 하자 유무와는 직접적

인 관련이 있다고 볼 수 없다고 보았다.19 그러나 상

법 제376조 제1항에 따르면 주주는 주주총회의 소집

절차나 결의방법이 법령이나 정관에 위배되는 경우뿐

만 아니라, 현저한 불공정이 발생한 경우에도 주주총

회 결의에 취소사유가 존재하게 되는바, 만약 회사의 

경영진이 소수주주의 주주명부 열람⋅등사청구를 거

부하거나 부당하게 지연하고, 정작 본인들은 주주명

부를 이용하여 의결권 대리행사 권유를 진행한 뒤 주

주총회를 개최한다면 이는 현저히 불공정한 것으로서 

주주총회결의 취소사유가 된다는 견해가 있다.20 생

각건대 자본시장법 제152조의2는 회사가 의결권 대

리행사 권유를 하는 경우 다른 의결권권유자의 요구

에 따라 주주명부를 열람⋅등사해주도록 규정하고 있

는데, 적어도 의결권 대리행사 권유활동에 있어서 

자본시장법 제152조의2에 위반하여 주주명부가 일방

에게만 제공되어 불공정한 위임장 경쟁이 이루어진다

면 주주총회결의 취소사유가 된다고 보아야 할 것

이다.

14 대법원 2010. 7. 22. 선고 2008다37193 판결; 1997. 3. 19.자 

97그7 결정 등.

15 참고로 미국 델라웨어주 회사법상 주주가 주주명부 내지 회계장부

를 열람청구하기 위해서는 주주의 지위에 따른 이익에 합리적으로 

관련된 ‘정당한 목적’을 위해 회계장부 열람청구를 할 수 있다고 

규정하고 있다{델라웨어주 회사법 제220조 (b)}. 일본의 경우 주주

명부 열람 청구시 ‘청구 사유’를 명확히 표시할 것을 요구하면서(일

본 회사법 제125조 제2항), 주주명부 열람 등사청구에 대하여 거

부할 수 있는 사유를 구체적으로 열거하고 있다{제125조 제3항; 

i) 당해 청구를 하는 주주 또는 채권자(이하 ‘청구자’)가 그 권리의 

확보 또는 행사에 관한 조사 이외의 목적으로 청구를 한 때, ⅱ) 

청구자가 당해 주식회사의 업무수행을 방해하거나 주주의 공동 이

익을 해할 목적으로 청구를 한 때, ⅲ) 청구자가 주주명부의 열람 

또는 등사에 의해 지득한 사실을 이익을 받고 제3자에게 통보하기 

위하여 청구를 한 때, ⅳ) 청구자가 과거 2년 이내에 주주명부의 

열람 또는 등사에 의해 지득한 사실을 받고 제3자에게 통보한 적이 

있는 자인 때}.

16 대법원 2017. 11. 9. 선고 2015다235841 판결.

17 서울남부지방법원 2021. 4. 23. 선고 2020가합107590 판결.

18 하급심 결정 중에는 경영권 인수를 시도하는 주주가 회계장부, 이

사회 의사록 등과 함께 주주명부의 열람 및 등사를 청구한 사안에

서 공격자가 주주로서 회사의 경영감독을 행하기 위한 것이 아니라 

주주라는 지위를 내세워 상대방을 압박함으로써 궁극적으로는 자

신의 목적인 경영권 인수(적대적 M&A)를 용이하게 하기 위하여 

위 서류들에 대한 열람 및 등사권을 행사하는 것은 정당한 목적을 

결한 것이라고 본 사례가 있다(부산지방법원 2002. 10. 1.자 

2002카합1243 결정).

19 서울중앙지방법원 2017. 7. 18. 선고 2016가합571396 판결.

20 임재연/김춘, 주주총회실무, 박영사, 2018, 128면.
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2. 주주명부 열람⋅등사청구의 대상

주식⋅사채등의 전자등록에 관한 법률(이하 ‘전자

증권법’)에 따른 전자등록제도 하에서는 증권예탁제

도21하에서와 달리 원칙적으로 명목상 주주와 실질주

주가 일치되며, 실질주주명부는 폐지되고 오직 상법

상의 주주명부만 존재하게 된다.22 전자등록제도 하

에서는 상법상 개별적인 명의개서절차는 인정되지 않

고, 발행인이 전자등록기관으로부터 통지받은 ‘소유

자명세’23를 기초로 통지받은 사항과 통지 연월일을 

기재하여 주주명부를 작성하는 집단적인 명의개서절

차가 시행된다(전자증권법 제37조 제6항). 주권상장

법인의 경우 전자증권법 시행일인 2019. 9. 16.부터 

주권이 ‘전자증권’으로 일괄전환됨에 따라 기존의 실

질주주명부는 더이상 활용되지 않으나, 전자등록제도

가 시행된 이후라도 비상장회사 중 증권예탁제도를 

이용하고 있는 회사는 여전히 실질주주명부제도를 이

용하게 된다.

자본시장법과 달리 전자증권법은 소유자명세가 주

주명부와 같은 효력을 가진다는 명시적인 규정을 두

고 있지 않으므로, 주주의 주주명부 열람⋅등사청구

권은 소유자명세가 아닌 주주명부 자체에 대한 열람

⋅등사청구로 한정된다고 보는 것이 일반적이다.24 

이에 상장회사의 주주가 주주명부 열람⋅등사청구를 

하면, 상장회사는 소유자명세를 기초로 작성된 주주

명부(즉, 상법상의 주주명부 기재사항이 있는 주주명

부)를 제공하면 된다. 

3. 주주명부 열람⋅등사의 방법

주주명부의 제공형식에 관하여, 회사는 개인정보의 

보호를 위해 컴퓨터 파일이 아닌 하드카피(또는 PDF

파일) 형태의 주주명부를 제공하는 것이 일반적이

다.25 이와 관련하여 실무상 대부분의 가처분결정은 

주문에서 컴퓨터 파일 복사의 방법으로 주주명부의 

열람⋅등사를 허용하고 있다. 하급심 법원은 상법 제

396조 제2항의 ‘서류’에는 전자문서 일반이 포함되

고, ‘USB 등 컴퓨터저장장치로의 복사’도 전자문서 

형태의 주주명부를 실효성 있게 열람⋅등사하기 위한 

방법으로서 허용된다고 판시하거나,26 나아가 회사가 

21 증권예탁제도 하에서는 발행인이 작성⋅비치하는 주주명부에 한국

예탁결제원(이하 ‘예탁결제원’) 명의로 명의개서가 되어 있으므로, 

주식에 대한 실질소유자의 명부인 실질주주명부가 별도로 작성된

다. 실질주주는 평소에는 예탁결제원의 예탁자계좌부 또는 예탁자

의 투자자계좌부에 주식의 권리자로 기재되어 있다가, 발행회사의 

결산기의 도래 또는 기타 권리기준일의 설정에 따라 예탁결제원의 

실질주주명세 통보를 기초로 작성되는 실질주주명부에 기재되어 

상법상의 주주로 인정받게 된다. 

22 전자등록제도 하에서는 전자등록계좌부에 등록된 자가 곧 주주명부

상 주주로 등재되어 전자등록기관 또는 계좌관리기관이 이에 개입

할 여지가 없다. 주주는 현재와 같이 전자등록기관 또는 계좌관리

기관의 전자등록계좌부를 통하여 주식을 보유하지만, 회사에 대한 

관계에서는 직접 주주의 지위를 보유하게 된다. 전자등록기관 또는 

계좌관리기관은 단지 등록업무 처리를 위하여 전자등록계좌부를 

작성할 뿐 주주의 지위에 서지 않기 때문에 주주가 명의상 주주와 

실질적 주주로 나누어지는 일은 없다. 따라서 전자증권제도에서는 

예탁결제제도에서와 같은 실질주주라는 개념이 사라지고, 실질주

주제도라는 특수한 권리행사제도는 존재하지 않는다. 그 결과 현재 

자본시장법상 실질주주명부와 상법상 주주명부로 이원화되어 있는 

주주명부가 일원화된다. 

23 소유자명세는 전자등록기관이 일정한 날을 기준으로 해당 주식등의 

소유자의 성명 및 주소, 소유자가 가진 주식등이 종류, 종목, 수량 

등을 기록한 명세이다. 증권예탁제도에서 예탁결제원이 작성하여 

발행회사(또는 명의개서대행회사)에 송부하는 실질주주명세와 같

은 목적으로 작성된다.

24 전자증권법 하에서는 일단 기준일이 설정되면 발행인은 의무적으로 

전자등록기관에 소유자명세 작성을 요청해야 하고, 전달받은 소유

자명세의 내용을 주주명부에 반영해야 하므로(전자증권법 제37조 

제1항, 제6항), 상법상 주주명부 열람청구권 이외에 별도의 열람청

구권(예컨대 소유자명세 또는 전자등록계좌부 열람청구권)을 추가

적으로 부여할 실익이 없다는 견해로, 노혁준, “전자증권법의 상법

상 쟁점에 관한 연구 : 주식관련 법리를 중심으로,” 비교사법 제24

권 제4호(2017), 한국사법학회, 1691면. 이와 달리 기준일 전 위

임장권유 등에 사용하기 위한 경우를 고려하여, 소수주주의 전자등

록기관에 대한 주주명단을 청구할 수 있는 권리를 인정하는 것이 

필요하다는 견해로, 연구책임자 정순섭, “전자증권법 시행에 따른 

상법 정비방안”, 서울대학교 금융법센터, 2018, 65면.

25 실무상 상장회사의 경우 예탁결제원으로부터 소유자명세를 제공받

을 때 주주명, 소유주식수 등을 오름차순 또는 내림차순 등으로 정

열하여 관리할 수 있는 엑셀파일 형식으로 제공받고 있다.
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엑셀파일의 형태로 보관⋅비치하고 있는 주주명부를 

그대로 USB나 컴퓨터디스켓에 복사하는 것은 등사의 

범위를 벗어나지 않는다고 판시한 바 있다.27 그러나 

회사는 상법 시행령 제11조 제2항 등에 따라 파일의 

형태로 주주명부의 열람 및 등사를 허용할 의무가 있

을 뿐 반드시 ‘채권자들이 요청하는 엑셀파일과 같은 

특정 형식의 파일’로 열람 및 등사를 하도록 할 의무

가 있다고 보기 어렵다.28 이에 회사로서는 적절한 형

식으로 주주명부를 제공하고, 그 원본파일과의 동일

성을 확인할 수 있는 증빙29을 제출하여 주주의 주주

명부열람⋅등사가처분 신청에 대한 기각 결정을 꾀하

기도 한다.  

 

4. 주주명부 열람⋅등사 가처분 신청의 상대방

(예탁결제원 등 명의개서대리인 포함 여부)

주주명부 열람⋅등사청구권을 규정한 상법 제396

조의 규정에도 불구하고 경영권 분쟁시 회사는 경영

권 도전세력의 주주명부 열람⋅등사를 거부하거나 부

당하게 지연시키기 마련이다. 특히 경영권 분쟁이 치

열한 경우, 회사는 법원의 주주명부 열람⋅등사 가처

분 결정에도 불구하고, 간접강제금까지 감수하고서 

끝끝내 주주명부의 열람⋅등사를 거절하는 경우가 많

다. 이 경우 주주로서는 명의개서대리인30의 협조에 

기댈 수밖에 없는데, 명의개서대리인에 대한 주주명

부열람⋅등사 가처분신청에 대해서는 그동안 하급심 

결정례가 엇갈려 왔다. 

종래 하급심 법원은 (ⅰ) ‘상법 제396조와 자본시장

법 제316조 제1항, 제315조 제3항 규정에 비추어 볼 

때 회사가 명의개서대리인의 영업소에 주주명부를 비

치한 경우 주주는 명의개서대리인에게 주주명부의 열

람⋅등사를 청구할 권리가 있으므로, 명의개서대리인

인 예탁결제원을 상대로 주주명부의 열람⋅등사를 구

할 피보전권리가 있고, 예탁결제원으로서는 열람⋅등

사청구의 목적이 정당하지 아니함을 판단할 수 없다

거나 회사의 위임이나 지시가 없었다는 사정만으로 

주주인 채권자들의 이 사건 열람⋅등사청구를 거부할 

수는 없다’고 본 결정31과 (ⅱ) ‘명의개서대리인이 실

질주주명부를 비치하는 것은 회사의 이행보조자 또는 

수임인의 지위에서 행하는 것에 불과하고 명의개서대

리인을 의무자라고 볼 수 없으므로, 명의개서대리인

의 당사자 적격이 부정된다’는 결정32이 병존하고 있

었다. 

26 서울중앙지방법원 2019. 2. 19.자 2019카합20104 결정(주주명

부열람⋅등사가처분). 한진칼 경영권 분쟁에 관한 사건으로, 법원

은 한진칼이 우편으로 송부한 주주명부에는 그 기준일이 없고 그 

기재 내용이 회사 본점에 비치된 주주명부와 동일성이 담보되기 어

렵다고 보아 그 동일성을 확보하기 위해서라도 보전의 필요성이 인

정된다고 보았다.

27 서울서부지방법원 2021. 9. 2.자 2021카합50473 결정(확정).

28 서울남부지방법원 2023. 3. 3.자 2023카합20067 결정(확정); 주

주가 수만 명에 이르는 상장회사의 위임장 대결시 엑셀파일 형식의 

주주명부가 반드시 필요한데, 단순 출력물 형태의 주주명부를 제공

받으면 이를 엑셀파일 형식으로 재입력하는데 많은 시간이 소모될 

수밖에 없어서 소수주주 입장에서 상당한 곤란을 겪기도 한다.

29 이를테면 주주에게 그 원본과의 대조(열람)을 허용하게 하거나, 가

처분 단계에서 예탁결제원으로부터 제공받은 주주명부의 일부 발

췌 자료를 서증으로 제출하는 등의 방법으로 동일성을 간접 확인할 

수 있다.

30 주식의 이전이 있을 때 취득자의 성명과 주소를 주주명부에 기재하

는 명의개서는 주주명부가 비치되어 있는 회사의 본점에서 하는 회

사의 업무이다. 그런데 주식이 대량적⋅집단적으로 거래됨으로 인

하여 발생하는 회사의 명의개서 사무의 번잡을 덜고 주식을 이전받

아 명의개서 청구를 하는 사람의 편의를 위하여 상법 제337조 제2

항은 정관이 정하는 바에 의하여 회사의 명의개서 업무를 대행하는 

명의개서대리인을 둘 수 있게 하였다. 회사와 계약을 체결한 명의

개서대리인은 회사의 명의개서와 주주명부 작성⋅관리 업무를 수

행하고, 그 외에 계약이 정하는 바에 따라 주주총회의 소집통지를 

비롯하여 증권의 배당⋅이자 및 상환금의 지급 등과 같이 주주명부

를 기초로 이루어지는 회사의 부수적인 업무도 담당할 수 있다(자

본시장법 제366조). 

31 서울중앙지방법원 2018. 4. 17.자 2018카합20235 결정. 그 외 

서울남부지방법원 2021. 7. 1.자 2021카합20306호 결정 역시 

‘명의개서대리인(국민은행)이 주주들의 열람⋅등사청구에 응하지 

않을 경우 주주들의 열람⋅등사청구권이 실현될 수 없다는 점 등 

제반사정을 종합하면, 주주들은 국민은행을 상대로 주주명부의 열

람 및 등사를 구할 피보전권리 및 보전의 필요성에 대한 소명이 

있다.’고 판단하였다.  

32 대구지방법원 2022. 10. 20.자 2022카합10302 결정.
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이에 대해 최근 대법원은 ‘명의개서대리인은 회사

의 이행보조자 또는 수임인에 불과하므로 명의개서대

리인에게 직접 주주명부의 열람⋅등사를 청구할 수 

없고, 민사집행법 제300조 제2항에서 정한 임시지위

를 정하는 가처분은 주장 자체에 의하여 신청인과 저

촉되는 지위에 있는 자를 피신청인으로 하여야 하는

데, 주주명부 열람⋅등사청구권이라는 권리관계에 관

하여 임시의 지위를 정하기 위한 가처분 신청 사건에

서 주주와 저촉되는 지위에 있는 자는 주주명부 열람

⋅등사를 허용할 것인지를 결정하는 이사를 기관으로 

하는 회사이고, 회사의 요청에 따라 필요한 조치를 취

할 뿐인 명의개서대리인은 그 주장 자체로 주주와 저

촉되는 지위에 있는 자라고 할 수 없다’고 보아 명의

개서대리인을 채무자로 하는 가처분 신청을 기각하였

다.33 34 위 대법원 결정에 따라 실무상 주주는 명의개

서대리인을 통해 주주명부를 확보하기 어려운 상황이 

되었는데, 회사가 주주명부열람⋅등사 가처분 결정에

도 불구하고 주주명부를 제공하지 않으면 해당 기준

일의 주주총회에서 소수주주측이 위임장 대결에서 이

기기는 현실적으로 어려울 것이다.

IV. 의결권 대리행사 권유와 관련한 법적 

문제

1. 의결권 대리행사 권유제도 개관

헤지펀드 행동주의 캠페인의 꽃은 의결권 대리행사 

권유에서 이루어진다. 회사가 그에 대응하여 의결권 

경쟁(Proxy Fight)을 하기 위해서는, 주요 주주 외 기

관투자자 등을 중요 타겟으로 하여 의결권 대리행사 

권유를 진행할 필요성이 높다. 특히 주요 기관투자자

로 꼽히는 국민연금기금의 경우 국민연금 의결권 행

사기준35에 맞춘 의결권 대리행사 권유가 중요하며, 

그 외 국내외 의결권 자문기관들에게 쟁점 주주제안

이 회사에 미치는 영향을 고려하여 우호적 의결권 행

33 대법원 2023. 5. 23.자 2022마6500 결정.

34 그러나 위와 같은 대법원 판례에 대하여는 다음과 같은 비판의 여

지가 있다. ⅰ) 주주명부 열람⋅등사가처분 사건에 있어서, 주주의 

회사에 대한 피보전권리는 인정된다고 하면서도 명의개서대리인에 

대한 피보전권리가 인정되지 않는다고 한다면, 회사의 요청이 없는 

한 명의개서대리인은 주주의 주주명부 열람⋅등사청구를 거절할 

것이고, 이는 언제든 주주에게 주주명부를 열람할 수 있도록 한 주

주명부 제도의 취지를 몰각시키는 결과를 낳게 될 것이다. ⅱ) 상법 

제396조 제1항은 “이사는 회사의 정관, 주주총회의 의사록을 본점

과 지점에, 주주명부, 사채원부를 본점에 비치하여야 한다. 이 경우 

명의개서대리인을 둔 때에는 주주명부나 사채원부 또는 그 복본을 

명의개서대리인의 영업소에 비치할 수 있다.”라고 정하고, 제2항은 

“주주와 회사채권자들은 영업시간 내에 언제든지 제1항의 서류의 

열람 또는 등사를 청구할 수 있다.”라고 정하고 있다. 상법 제396

조 제2항은 단순히 “제1항 제1문의 서류”로 한정하지 않고 “제1항

의 서류” 전체에 대하여 열람 또는 등사를 청구할 수 있는 것으로 

정하고 있는 점에 비추어 볼 때, 주주가 명의개서대리인의 영업소

에 비치된 주주명부의 열람⋅등사를 청구하는 경우 부정한 목적이 

없다면 회사는 명의개서대리인으로 하여금 주주에게 주주명부를 

내어주도록 요청해야 할 것이고, 이때 명의개서대리인은 이행보조

자 내지 수임인으로서 회사의 요청에 따라야 할 의무가 있다고 보

아야 한다. 그런데 법원이 주주의 주주명부 열람⋅등사청구가 부정

한 목적이 없다고 판단하여 회사를 상대로 주주명부의 열람⋅등사

를 허용하도록 명한 경우라면, 회사는 당연히 상법 제396조 제2항 

및 제1항 제2문에 따라 회사의 주주명부를 비치하고 있는 명의개

서대리인으로 하여금 주주들에게 주주명부를 내어주도록 요청할 

의무가 발생하는바, 법원의 회사에 대한 주주명부 열람⋅등사가처

분결정에 의하여 회사의 명의개서대리인에 대한 요청의 의사표시

가 의제되고, 이를 통해 명의개서대리인 역시 회사와 동일하게 주

주명부 열람⋅등사를 허용할 의무를 부담한다고 보아야 한다. 결국 

법원이 회사에 대한 한 주주명부 열람⋅등사가처분을 인용하는 경

우에는 필연적으로 명의개서대리인에 대한 주주명부 열람⋅등사가

처분의 피보전권리도 인정되어야 한다. ⅲ) ‘임시의 지위를 정하기 

위한 가처분’의 경우 가압류와 다툼의 대상(계쟁물)에 관한 가처분

의 경우와는 달리 강제집행의 보전을 목적으로 하기보다는 당사자 

간에 어떠한 법률적 분쟁으로 인하여 현실적으로 현저한 손해나 위

험이 발생하고 있거나 발생하려고 할 때 피해자를 보호하기 위하여 

발하는 잠정적인 조치로서, 구체적 사안에 따라서는 본안소송의 내

용에 구애됨이 없이 본안소송의 피고가 아닌 제3자를 채무자로 삼

아야 실효를 얻게 되는 경우가 있다(법원실무제요, 민사집행[V]-보

전처분, 법원행정처, 2020. 20면). 예컨대 대법원 역시 상법 제

407조(직무집행정지, 직무대행자선임)에 의한 가처분에 있어 그 

본안소송의 피고적격자는 회사라고 하면서도 그 가처분의 채무자 

적격은 그 성질상 회사가 아닌 당해 이사라고 판시하고 있다(대법

원 1982. 2. 9. 선고 80다2424 판결 등). 이에 비추어 보면 설혹 
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사를 이끌어 내는 과정이 필요하다.

한편 상장회사의 경우 자본시장법상의 의결권 대리

행사 권유에 대한 규제에 위반하지 않도록 유의하여

야 한다.36 대표적으로 자본시장법은 제152조에 따라 

찬반 여부가 명기된 위임장과 참고 서류를 교부하는 

방법으로 권유행위를 하도록 정하고 있는데, 그 취지

는 허위나 부정확한 사실로 주주들을 오인하게 하는 

부당 권유행위를 방지하고 미리 찬반 여부를 명기하

여 위임장을 받게 함으로써 일부 대리인들이 자의적

으로 모은 의결권을 개인적인 이해관계에 따라 행사

함으로써 주가에 영향을 미치거나 주주들의 일반적인 

총의(總意)와 다른 왜곡된 주주총회 결과가 나오는 것

을 사전에 방지하기 위한 것이다. 

의결권 대리행사 권유에 관한 참고서류에는 권유자 

및 그 특별관계자가 소유하고 있는 주식에 관한 사항

을 기재하여야 하고, 권유자의 대리인37을 기재하여

야 한다. 이때 권유자의 특별관계자들이 권유행위를 

할 수 있는지 여부에 대하여는 명확한 규정이 존재하

지 않는다. 다만 의결권 대리행사 권유시 권유자의 특

별관계자를 기재하는 것은 권유자측의 정확한 지분을 

공시하기 위한 것이므로, 특별관계자로만 공시된 경

우 당연히 권유행위를 할 수 있다고 보기는 어렵고, 

별도의 대리인으로 기재하는 것이 적절하다. 

2. ‘의결권 대리행사 권유를 통해 위임된 주식’을 

상장회사 감사(또는 사내이사인 감사위원) 

선임에 관한 3%룰 및 자본시장법상의 대량

보유보고제도에 관한 5%룰 적용에 있어 

합산하여야 하는지 여부

주주총회에서 감사를 선임하는 경우 의결권 없는 

주식을 제외한 발행주식총수의 3%를 초과하는 수의 

주식을 가진 주주는 그 초과하는 주식에 관하여 의결

권을 행사하지 못한다(이른바 ‘3%룰’). 그런데 앞서 

살펴본 바와 같이 2020년 개정 상법이 일정 규모 이

상의 상장회사로 하여금 주주총회에서 감사위원이 될 

이사후보를 일반 이사후보와 분리하여 선출하게 하

고, 이 경우 3%룰을 적용하게 하였다. 이로 인해 행동

주의 헤지펀드가 제안한 후보자가 이사회 및 감사위

원회에 진출할 가능성이 크게 증가되었고, 의결권 대

리행사 권유 제도를 활용한 위임장경쟁이 더욱 치열

해지고 있다.38  

그런데 상법 제542조의12는 상장회사의 감사(또는 

사내이사인 감사위원) 선임시 3%룰을 적용함에 있어, 

최대주주에 관한 한, 주주 1인과 일정한 친족 등 특수

관계인, 기타 대통령령으로 정하는 자가 가진 주식수

를 합산하여 1인이 소유한 것으로 보고 3% 이상 여부

를 판단하도록 하고,39 상법 시행령 제38조 제1항 제

2호는 ‘최대주주 또는 특수관계인(여기서 당해 회사

는 최대주주의 특수관계인에 해당한다)에게 의결권을 

위임한 자’를 ‘기타 대통령령이 정하는 자’의 하나로 

주주명부 열람⋅등사청구의 경우 본안소송의 피고 적격자는 회사에 

국한되고 명의개서대리인에게는 피고적격이 인정되지 않는다 하더

라도, 회사가 주주명부 열람⋅등사를 거부하고 있는 경우 명의개서

대리인에게도 그 가처분의 채무자 적격이 인정되어야 할 것이다. 

35 국민연금의 의결권 행사와 관련한 규정으로는, ⅰ) 국민연금기금 

운용규정(국민연금법 제102조 제6항 및 같은 법 시행령 제76조 

규정에 따라 제정함) 제7장 보유 상장주식에 대한 수탁자책임 활동

(제36, 37조), ⅱ) 국민연금기금운용규정 시행규칙 제7장 보유 상

장주식의 의결권 행사(제40조 내지 제44조), ⅲ) 국민연금운용지

침(국민연금법 제105조에 따라 마련) 제3장 책임투자 및 주주권 

행사(제17조 내지 제17조의 3), ⅳ) 국민연금기금 수탁자 책임 활

동에 관한 지침(국민연금기금 운용지침 제2조에 따라 제정) 제3편 

주주권 행사 제1장 의결권 행사(제9 내지 12조), ⅴ) 국민연금기금 

의결권 행사지침 등이 있다. 

36 시행령 제161조는 몇 가지 경우를 의결권 대리행사 규제의 예외로 

열거하고 있는데, 예컨대 의결권 피권유자가 10인 미만의 경우에

는 의결권 대리행사 권유의 규제 대상에서 제외하지만, 권유자가 

회사측인 경우 1인에 대한 권유행위라도 관련 규정의 적용을 받게 

된다.

37 권유자의 대리인으로 기재되는 자는 권유행위의 대리자가 아니라 

주주총회장에서 의결권을 대리행사하는 자를 의미한다.

38 실제로 2022년도 3월 치러진 정기주주총회에서는 에스엠엔터테인

먼트에 대해 얼라인파트너스자산운용이, 사조오양에 대해 차파트

너스자산운용이 전자위임장 권유제도를 통해 소액주주들의 표를 

집결하여 감사 또는 감사위원회 위원 선임에 성공한 바 있다.

39 상법 제542조의12 제4항(감사위원), 제7항(감사). 
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규정하고 있다. 여기서 ‘의결권을 위임한 자’에 ‘의결

권 대리행사 권유를 통해 의결권 행사를 위임한 자’가 

포함되는지 여부가 문제된다. 위 규정은 의결권 행사

를 위임받은 주식은 수임인의 영향력 하에 놓인다는 

점에 착안하여 상장회사의 감사(또는 사내이사인 감

사위원) 선임에 있어서 최대주주의 영향력을 최소화

하고 소액주주들의 의견을 최대한 반영함으로써 상장

회사의 경영을 투명하게 하기 위한 취지로 마련한 것

이다. 따라서 여기서 말하는 ‘의결권을 위임한 자’는 

최대주주의 영향력 아래에 있는 주주가 최대주주의 

의사에 따라 의결권을 행사할 수 있도록 백지위임장

을 수여한 경우를 의미한다고 보아야 하고, 자본시장

법이 정한 절차에 따라 의결권 대리행사를 권유하여 

당해 주주가 표시한 의사를 대리행사하는 경우는 이

에 포함되지 아니한다고 해석해야 한다.40 

한편, 자본시장법 제147조 제1항은 상장법인의 발

행주식총수의 5% 이상인 주식을 보유하게 된 자에게 

취득일부터 5일 이내에 금융위원회와 거래소에 그 주

식의 보유상황, 보유목적, 보유주식 등에 대한 계약내

용 등을 보고할 의무를 부과하고 있다(이른바 ‘5%

룰’). 보고의무의 요건인 5% 산정시 본인과 특별관계

자의 보유분을 합산하고, 특별관계자는 특수관계인과 

공동보유자로 분류되는데, 자본시장법 시행령 제141

조 제2항 제3호는 ‘의결권을 공동으로 행사하는 행

위’를 ‘공동보유자’의 하나로 규정하고 있다. 이때 ‘공

동보유자’에 ‘의결권 대리행사 권유 제도를 통해 의결

권을 행사를 위임한 자’가 포함되는지 여부가 문제된

다. 그러나 의결권 피권유자는 위임장 용지의 주주총

회 목적사항 각 항목에 대하여 찬반을 직접 명기하고, 

의결권 권유자는 위임장 용지에 나타난 의결권 피권

유자의 의사에 반하여 의결권을 행사할 수 없으므로, 

의결권 대리행사 권유에 따른 위임 사실만으로는 권

유자와 위임인 사이에 의결권 공동행사약정을 체결하

였다고 보기 어렵다.41

3. 의결권 대리행사 권유 규제 위반의 효과

자본시장법은 의결권 대리행사 권유 규정 위반시 

권유자에 대한 벌칙규정을 두면서도, 대량보유보고 

규정과 달리 그 의결권을 직접 제한하는 규정을 두고 

있지 않다. 이에 의결권 대리행사 권유 규정 위반시 

의결권을 제한할 수 있는지, 주주총회 결의 취소사유

가 되는지 여부가 문제된다. 학설은 자본시장법 규정

의 성격상 이를 위반하더라도 의결권 제한사유가 되

거나 주주총회 결의 취소사유가 되지 않는다는 것이 

다수설인 것으로 보인다.42 

하급심은 주주가 대상회사의 주식을 대규모 대차하

여 의결권을 행사한 사건에서, 동 주식 대차거래가 의

결권 대리행사 권유제도 취지를 잠탈하는 측면이 있

더라도 자본시장법상 의결권 대리행사 권유 규정 위

반시 위반 주식에 대한 의결권 제한 규정을 두지 않는 

점에 비추어 볼 때 그 의결권 행사가 자체가 금지된다

고 보기 어렵고, 의결권 대리행사 권유가 주주총회 개

최 및 결의요건에도 해당하지 않으므로 위반 자체로 

주주총회 결의 취소사유가 된다고 볼 수 없다고 판시

하였다.43 또한 권유자가 금융위원회에 제출하여 공

시된 위임장과 다른 양식의 위임장을 통해 “찬성”의 

의사만 표시하도록 하여 의결권을 위임받은 사안에 

40 이철송, 회사법강의, 박영사, 2023, 885면; 서울중앙지방법원 

2008. 4. 28.자 2008카합1306 결정(확정).

41 금융감독원도 보도자료를 통해 “의결권 대리행사 권유를 통하여 위

임장을 확보하는 것은 단순히 주총 안건에 대하여 찬반이 표시된 

위임장을 얻는 것으로 5%보고를 할 필요는 없다”는 의견을 밝힌 

바 있다(금융감독원, “대량보유보고(5%보고) 등 지분공시 유의사

항 안내”, 2008. 5. 22.자 보도자료, 5면).

42 이철송, 앞의 책, 560면.

43 서울중앙지방법원 2018. 9. 18.자 2018카합21274 결정(확정); 

맥쿼리자산운용과 플랫폼파트너스의 경영권분쟁 사안으로, 법원은 

주식대차를 통한 의결권 확보를 규제하는 명문의 규정이 없는 상황

에서 의결권 행사가 금지된다고 보기 어렵고, 차입자의 의결권 행

사를 금지하면 차입자와 대여자 모두 해당 주식의 의결권을 행사할 

수 없어 1주 1의결권 원칙에 반한다고 보아 의결권행사금지 가처

분 신청을 기각하였다.
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관하여, 의결권 대리행사 권유에 관한 자본시장법 규

정은 단속규정에 불과하여 그와 같은 절차상 하자가 

결의 취소사유가 된다고 보기 어렵다고 판시하였

다.44 즉, 의결권 대리행사 권유 규제 위반 자체로 의

결권 행사가 제한되거나 결의 취소사유에 해당하지 

않는다는 입장인 것으로 보인다.

대리인이 주주의 명시된 의사에 반하여 의결권을 

행사한 경우 대리인의 손해배상책임만 발생할 뿐 결

의에는 영향이 없다고 봄이 일반적이나, 회사가 권유

자인 경우에는 회사는 주주의 의사를 알고 있으므로 

민법 제130조 무권대리이론에 의하여 주주의 의사에 

반하는 의결권행사는 무효이고, 나아가 결의의 취소

사유가 된다고 보아야 한다는 견해가 있다.45 하급심 

역시 의결권 대리행사 권유의 경우 위임장에 이미 주

주의 각 안건별 찬반 의사표시가 명기되어 있으며, 권

유자는 자본시장법 제152조 제5항에 따라 위임장 용

지에 나타난 의사에 반하여 의결권을 행사할 수 없다

고 하면서, 그에 위반한 의결권 행사는 무효라고 판단

한 바 있다.46 

4. 전자위임장권유제도의 문제

우리나라는 미국의 전자위임장권유제도를 참고하

여 자본시장법 시행령을 개정하는 방식으로 전자위임

장권유제도를 도입하였다. 우리나라 자본시장법 제

152조 제1항은 권유자가 피권유자인 주주에게 위임

장 용지 및 참고서류(이하 ‘위임장서류’)를 교부하도

록 규정하면서, 그 구체적인 방법은 시행령에 위임하

고 있는데, 그것이 자본시장법 시행령 제160조이다. 

2014년 12월 위 시행령 제160조 제1항이 개정되어 

제5호, 즉 ‘인터넷 홈페이지를 이용하는 방법’이 신설

되었는데, 이 규정이 현재 우리나라의 전자위임장권

유제도의 근거 규정이다. 최근 이 규정에 따라 권유자

는 인터넷 홈페이지47에 위임장서류를 업로드한 후 

주주에게 그 사실을 통지하고, 주주는 소정의 본인확

인절차를 거쳐 동 홈페이지에 접속하여 의안별 찬반

의 기재를 하는 방식으로 위임장을 전자적으로 수여

하는 실무 사례가 증가하고 있다. 그런데 위 ‘인터넷 

홈페이지를 이용하는 방법’이라는 규정의 다의성과 

모호성으로 인하여 다음의 두 가지 사항이 문제된다. 

첫째, 위 규정의 ‘인터넷 홈페이지’는 누구의 홈페

이지를 의미하는지 불분명하다. 이에 관하여 해당 규

정은 인터넷 홈페이지를 이용하는 주체를 발행회사로 

한정하고 있지 않고 있으며, 권유자가 주주인 경우에

도 인터넷 홈페이지를 통해 위임장서류를 교부할 수 

있다고 보는 것이 일반적인 견해로 보인다.48 문제는 

전자위임장권유 대행기관의 인터넷 홈페이지다. 실제 

최근 복수의 회사에서 이와 같은 방식의 의결권 대리

행사 권유활동이 있었고,49 이에 대해 감독기관인 금

융위원회 역시 별다른 제재조치를 취하지 않았다.50 

만일 대행기관의 홈페이지가 위 규정에 포섭되지 않

는다면, 현재와 같이 대다수의 회사들이 전자위임장

44 수원지방법원 안산지원 2021. 11. 18. 선고 2020가합13226 판

결. 위 사안에서 법원은 ‘특히 특히 자본시장법 제445조가 제152

조 제1항 또는 제3항을 위반하여 의결권 대리행사의 권유를 한 자

를 처벌하는 반면 제152조 제4항의 위반 행위(위임장에 찬반 명

기)나 제157조의 위반 행위(공시와 다른 위임장 이용)를 처벌하는 

규정은 없는 점에 비추어 보면 더욱 그러하다.’고 판단하였다. 

45 이철송, 앞의 책, 560면.

46 하급심 법원은 자본시장법 제152조 제5항의 규정을 단속규정으로 

보든 효력규정으로 보든, 대리인이 주주의 의사에 반하여 의결권을 

행사한 경우 의결권 권유자가 회사인 경우 회사가 주주 본인의 의

사를 알고 있으므로, 민법 제130조에 의하여 주주의 의사에 반한 

대리인의 의결권 대리행사는 무효이고, 주주의 의사에 반한 대리인

의 의결권 대리행사가 이루어진 경우 주주총회결의 취소 사유가 된

다고 보고 있다(서울중앙지방법원 2022. 10. 13. 선고 2021가합

539884 판결).

47 실무상 회사의 인터넷 홈페이지뿐 아니라 전자위임장권유 대행기관

의 홈페이지도 포함한다. 최근에는 모바일 애플리케이션(이른바 

‘앱’)을 통해서도 위임장서류의 전자적 교부와 위임장의 전자적 수

여가 이루어지고 있다.  

48 한국증권법학회, 자본시장법 주석서I, 박영사, 2015, 779면; 한국

상사법학회, 주식회사법대계Ⅱ, 법문사, 2022, 319면 참조.

49 금호석유화학과 에스엠엔터테인먼트의 2022년 정기주주총회 등이 

대표적이다.

50 금융위원회는 자본시장법 제152조, 제153조 및 제156조에 따라 

정정 요구권을 갖는다.
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권유 대행기관에 전자위임장권유사무를 위탁하고 그 

대행기관이 자신의 인터넷 홈페이지에 위임장서류를 

올리는 실무관행을 설명할 수 없게 된다. ‘인터넷 홈

페이지’에 대한 세부 명문 규정과 더불어 전자위임장

권유사무를 전문기관에 위탁할 수 있다는 취지의 규

정이 필요하다.51

둘째, 위 규정의 ‘이용하는 방법’과 관련하여, 이 문

구가 위임장서류의 교부와 의결권 위임의 ‘권유’만을 

이같이 전자적으로 처리하는 것을 의미하는지, 아니

면 여기에 더하여 주주의 위임(위임장의 수여) 또한 

인터넷을 통해 전자적으로 수여할 수 있는 것인지 문

제된다. 실무상 권유자로부터 인터넷 홈페이지를 통

해 위임장서류를 교부받은 주주는 이 인터넷 홈페이

지에 접속하여 필요사항(의안별 찬반 표기 등)을 전자

적으로 기표하고 전자서명을 함으로써 전자위임장을 

수여한다. 그러나 우리의 관련 법령에는 이 전자적 방

식으로 수여된 위임장이 적법⋅유효한 위임장임을 보

증하는 근거규정이 존재하지 않는다. 예탁결제원52이 

제공하는 전자위임장 권유 서비스와 달리 사설기관을 

통한 전자위임장의 경우, 수임인(또는 위임인) 스스로 

회사에게 그 위임장의 진정함을 확인하기 위한 조치

를 다하여야 할 것이고, 이 부분이 담보되지 않는다면 

그 제도적 가능 여부와는 별론으로 적법한 위임장으

로 보기는 어려울 것이다.53

5. 외국인 주주에 대한 의결권 대리행사 권유와 

관련한 문제

자본시장법 제168조 제4항, 같은 법 시행령 제188

조 제2항, 금융투자업규정 제6-22조 제1항은 외국인 

또는 외국법인이 상장증권을 매매하는 경우 상임대리

인을 선임할 수 있으며, 상임대리인 이외의 자로 하여

금 본인을 위하여 취득증권의 권리행사, 그 밖에 이와 

관련된 사항 등을 대리 또는 대행하지 못하게 한다고 

규정하고 있다. 이와 관련하여 의결권 대리행사의 권

유에서 외국인 피권유자가 의결권행사권한을 권유자

에게 위임할 경우, 상임대리인 이외의 자에게 권리행

사 위임을 금지하는 위 조항을 위반하였다고 보아야 

하는지가 문제된다. 

권유자가 상임대리인으로부터 의결권행사를 위임

받는 것이 가능한지 여부와 관련하여, 판례는 위 규정

이 제3자가 외국인 주주에 의하여 선임된 상임대리인

을 통하여 의결권 행사를 재위임 받는 것까지 금지하

는 취지는 아니라고 판단하였다.54 한편, 위 금융투자

업규정에도 불구하고, 외국인 주주가 상임대리인을 

거치지 않고 직접 제3자에게 의결권을 위임한 경우 

51 장영수, “위임장권유제도의 재고찰 – 본질에 대한 재고와 개선과제-, 

증권법연구 제23권 제2호(2022), 한국증권법학회, 117면. 예탁결

제원이 제공하는 전자위임장권유 대행서비스의 경우 발행회사가 

의결권 대리행사를 권유하는 경우에만 이를 이용할 수 있고, 사측

에 대항하는 주주가 의결권 대리행사를 권유하는 경우에는 위 서비

스를 통해 위임장서류를 교부할 수 없다는 점에서 실무상 많은 비

판이 있다. 이에 최근 ㈜비사이드코리아, 한국전자위임㈜ 등 전자

위임장권유서비스 제공업체가 다수 생겨났다. 

52 예탁결제원은 전자위임장 권유의 관리 등에 관한 규정에 따라 자본

시장법 제152조에 따른 의결권 대리행사 권유 업무를 ‘회사’로부

터 위탁받아 수행한다(동 규정 제1조).

53 실제 필자가 자문변호사로 참석한 2023년 정기주주총회 중에서, 

주주가 예탁결제원이 아닌 전자위임장권유서비스 제공업체를 통해 

확보한 위임장을 소지하고 참석하였는데, 위임장 심사과정에서 전

자위임장 출력물에 기재된 주주의 주민번호가 주주명부상 주민번

호와 달라서 위임장을 거부한 경우가 있었다. 전자위임장권유서비

스 제공업체의 본인확인절차의 신뢰성에 문제가 발견된 것이다.

54 대법원은 ‘대법원 2009. 4. 23. 선고 2005다22701,22718 판

결’에서 위 금융투자업규정과 동일한 구 증권업감독규정에 대하여, 

‘이는 외국인이 상임대리인을 선임하여 놓고도 수시로 상임대리인 

이외의 자로 하여금 취득유가증권의 권리행사를 하도록 할 경우 발

생할 수 있는 혼란을 피하기 위하여 마련된 규정이라고 해석되므

로, 외국인 주주가 상임대리인이 아닌 다른 자에게 의결권 행사를 

위임하는 것이 아니라, 외국인 주주로부터 의결권 행사를 위임받은 

상임대리인이 제3자에게 그 의결권 행사를 재위임하는 것은 위 규

정에 의하여 금지된다고 볼 수 없다. 그리고 대리의 목적인 법률행

위의 성질상 대리인 자신에 의한 처리가 필요하지 아니한 경우에는 

본인이 복대리금지의 의사를 명시하지 아니하는 한 복대리인의 선

임에 관하여 묵시적인 승낙이 있는 것으로 보는 것이 타당하므로, 

외국인 주주로부터 의결권 행사를 위임받은 상임대리인은 특별한 

사정이 없는 한 그 의결권 행사의 취지에 따라 제3자에게 그 의결

권의 대리행사를 재위임할 수 있다.’고 판시하였다.
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그 위임을 무효로 볼 것이냐에 대하여는 명시적인 법

원의 판결이나 유권해석은 없고, 유효로 보아야 한다

는 견해도 있다.55 이처럼 주주총회에서 상임대리인

을 통하지 않은 외국인 주주의 의결권 위임의 효력이 

논란이 되므로 의결권을 위임받음에 있어서 주의할 

필요가 있다.

V. 표결과정에서의 실무상 문제

1. 의결권 대리행사와 위임장의 심사

(1) 위임장 심사권한의 주체

헤지펀드 행동주의는 법률대리인을 선임하여 위임

장 심사 단계에서부터 적극적으로 의견을 밝히는 경

우가 많으나, 주주총회에서 출석주식의 의결권에 관

한 1차적인 판단 권한은 의장에게 있고 그 판단 자체

가 명백히 부당하지 않은 이상 이는 존중되어야 한

다.56 회사측에서 의결권을 부당하게 제한할 우려가 

있다면, 주주로서는 의결권 행사허용 가처분을 통해 

선제적으로 다투는 것이 적절하다. 주주의 의결권은 

주주의 가장 기본적인 권리로서 이를 제한할 경우 주

주의 핵심적인 권리 행사가 부정당하는 결과가 발생

하므로, 주주가 의결권 행사허용을 가처분으로 구하

는 경우에는 의결권 행사가 제한되어야 한다는 점에 

관하여 의결권을 제한하려는 상대방이 그 소명책임을 

부담한다. 소명의 정도에 관하여는 당연히 고도의 소

명이 요구된다.57

한편, 경영권 분쟁상황에서는 총회검사인이 선임되

는 것이 일반적이나, 총회검사인은 총회의 진행에 관

한 조사권한을 가질뿐 위임장 심사에 관한 권한을 갖

는 것은 아니다.58

(2) 위임장의 유효성 판단 기준

위임장 유효성 판단에 관하여 우리 판례는 매우 엄

격한 요식성을 요구하고 있다. 우선 위임장은 특별한 

사정이 없는 한 원본이어야 하고,59 의결권 불통일행

사를 고려하여 위임할 주식 수60를 기재하여야 하며, 

위임의 일반 요건으로서 위임인과 수임인, 위임일자

의 기재가 필요하다. 일반적으로 포괄위임이 가능한 

것으로 보고 있으므로 위임대상 주주총회를 반드시 

특정해야 하는 것은 아니다.61 한편 회사는 대리권을 

증명하는 서면으로써 주주의 신분증 사본 등 그 위임

의사를 확인할 수 있는 증빙자료의 제출을 요구할 수 

있다. 이때 증빙자료로 인감증명서를 요청하는 경우

가 있는데. 대법원은 상법 제368조 제2항에서 요구하는 

대리권을 증명하는 서면은 위임장 원본으로 족하며, 

인감증명서는 주주총회를 개최하는 회사가 “위임장의 

진정성”을 확인하기 위한 서류이고, 회사가 별도의 방

법으로 위임장의 진정성을 확인할 수 있다면 인감증

명서가 반드시 필요한 것은 아니라고 보고 있다.62

55 오영준, “주주의 의결권행사 및 의결권 대리행사 등과 관련한 제문

제”, 대법원판례해설 제79호(2009), 법원도서관, 347면. 

56 서울중앙지방법원 2018. 5. 14.자 2018카합20569 결정(확정).

57 서울중앙지방법원 2020. 3. 24.자 2020카합20509 결정(확정); 

서울남부지방법원 2023. 3. 8.자 2023카합20025 결정 등.

58 다만 실무상 향후 분쟁을 고려하여 총회검사인 선임 신청시 ‘위임

장 심사 등에 관한 사항, 위임장 봉인 절차에 관한 사항’을 조사사

항으로 기재하고 있다.

59 대법원 2004. 4. 27. 선고 2003다29616 판결.

60 주주가 본인의 보유주식수를 분명하게 기억하지 못하여 위임장에 

위임할 주식수를 잘못 기재하는 경우가 있다. 실제 보유주식수보다 

많이 기재된 경우에는 위임장의 진정성에 있어서 의심을 받을 수는 

있으나 진정한 위임장이라면 의결권 행사에 문제가 되지는 않는데, 

거꾸로 실제 보유주식수보다 적게 기재된 경우 의결권의 불통일 행

사로서 상법 제368조의 2에 위반된다는 이유로 위임장이 거부될 

수 있다. 이에 실무상 위임장에 ‘보유주식 전부’로 기재하는 것이 

일반적이다.

61 다만 회사로서는 권리행사기한을 정하지 않은 위임장이라도 작성일

로부터 상당한 시간이 경과하였거나, 위임인 보유 주식 수에 변동

이 있는 경우에는 추가적인 위임 유효성의 확인을 요구할 수 있을 

것이다.

62 대법원 2009. 4. 23. 선고 2005다22701, 22718 판결; 같은 취

지 서울중앙지법 2021. 8. 26. 선고 2020가합548836 판결; 위

임장 원본을 통해 위임장의 진정성을 확인할 수 있다면 그와 별도

로 신분증이나 인감증명서 등 추가서류의 제출을 요구하며 위임장

의 접수를 거부하는 것이 오히려 결의취소 사유가 될 수 있다고 
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대리권의 수여는 언제든지 철회 가능하기 때문에 

일방 권유자에게 위임장을 주었다 하더라도 이를 철

회하고 타방 권유자에게 위임장을 주는 것이 얼마든

지 가능하다. 실제 첨예하게 경영권 다툼이 벌어지고 

있는 주주총회에서는 위임장이 중복되어 제출되는 경

우가 매우 흔하다. 이와 관련하여 권유자들은 중복위

임장의 경우 자신들에게 유리하게 해석될 수 있도록 

위임장의 작성일자를 공란으로 받아 두었다가 주주총

회 전일이나 당일로 기재하여 제출하거나, 위임장에 

“이 위임장 작성 이전의 의결권 위임은 이 위임장으로 

철회한다”라는 문구를 기재하여 위임장을 받는다. 그

러나 이러한 조치를 취하여도 많은 주주총회장에서 

중복위임장의 문제가 발생한다.63 중복위임장이 발생

하는 경우 중복위임장을 어떻게 처리할 것인가.

실무상으로는 중복위임장에 대하여 본인의 위임의

사를 증명할 수 있는 서류가 첨부되어 있는지 여부에 

따라 위임장의 우열을 판단하거나, 쌍방이 모두 본인

의 의사를 확인할 수 있는 자료를 제출한 경우에는 주

주총회 현장에서 유선상으로라도 주주 본인의 의사를 

확인하여 처리하고, 만일 시간상 제약으로 그렇게 하

는 것이 불가능한 경우 본인의 위임의사가 분명하지 

아니함을 이유로 중복된 위임장을 모두 무효처리하는 

것으로 합의하여 진행하는 경우가 많다. 생각건대, 중

복위임장 문제가 발생할 것으로 예상되는 주주총회에 

관하여는 사전에 중복위임장에 관한 심사기준을 설정

하고 이를 주주총회 소집통지서에 기재하여, 그에 따

라 중복위임장의 선후관계를 판단하는 것이 적절할 

것이다. 

한편 전자투표 내지 서면투표를 이미 실시한 뒤 이

를 철회 또는 변경할 수 있는지의 문제가 있다. 이 경

우 본인이 직접 출석한다면 본인의 의결권 행사가 최

우선적으로 고려된다.64 즉, 서면투표한 주주는 주주

총회 당일 직접 출석하여 그 행사한 의결권을 철회하

거나 번복을 할 수 있다. 전자투표의 경우 과거 해당 

주식에 대한 의결권 행사를 철회하거나 변경하지 못

하도록 규정한 상법 시행령 제13조 제3항이 2020. 

1. 29. 삭제되면서, 전자투표를 한 주주가 주주총회에 

직접 참석하여 전자투표로 행사한 의결권을 철회 또

는 변경하여 행사할 수 있게 되었다. 또한 예탁결제원

은 ‘전자투표’ 시스템상으로 전자투표행사 기간내에 

전자투표 행사내역을 철회 또는 변경할 수 있도록 하

고 있다.65 

만일 주주가 전자투표를 한 뒤 위임장으로 의결권

을 위임하였다면 그 선후관계는 어떻게 보아야 하는

가. 만약 주주가 직접 위임장에 시각까지 정확히 기재

하여 위임장과 전자투표 행사의 선후관계가 명확한 

경우라면, 그 선후관계에 따라 시간순으로 뒤에 있는 

의사에 따르면 될 것이다. 실무상으로는 주주가 위임

장에 날짜, 시간을 기재하지 않고 권유자(대리인)로 

하여금 기재하도록 하고, 권유자는 중복위임장 문제

를 피하기 위해 위임장 작성일자를 주주총회 당일로 

기재하는 경우가 흔하다. 이 경우 항상 위임장 교부가 

전자투표 행사보다 나중에 이루어진 것으로 취급되는 

문제가 있다. 생각건대, 전자투표의 경우 주주가 직접 

의결권을 행사하는 것이고, 주주는 전자투표 행사기

간 내에 시스템상으로 언제든지 철회 또는 변경할 수 

있으며, 전자투표를 하였다면 주주총회의 각 의안 상

정시에 주주가 직접 투표를 한 것으로 간주되는 점을 

고려할 때, 전자투표의 철회가 없음에도 해당 주주의 

위임장을 소지한 대리인이 출석하였다면 그 위임장 

본 판결로, 서울남부지방법원 2020. 11. 13. 선고 2019가합

106836 판결이 있다.

63 심지어 경영권 분쟁으로 수차례 주주총회가 열리는 경우 종전에 확

보한 신분증 사본을 첨부하여 위임장을 제출함으로써 의도적으로 

중복위임장 이슈를 만들어 주주총회의 파행을 유도하기도 하는 사

례도 있다.

64 철회불가능(irrevocable) 조건의 위임 또는 철회불능의 의결권 행

사 계약 역시 마찬가지라고 보는 견해가 다수이다. 권오성, “주주간 

계약의 효력에 관한 연구”, 홍익법학 제10권 3호(2009. 10.), 홍

익대학교 법학연구소, 436면 이하

65 예탁결제원은 ‘전자위임장 수여’의 경우에도 시스템상으로 취소 가

능하도록 하고, 그 후 다시 한 번 전자위임장을 수여할 수도 있도록 

함으로써 전자위임장 수여를 철회 또는 변경할 수 있도록 조치하고 

있다.
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교부가 전자투표보다 먼저 이루어진 것으로 보는 것

이 주주본인의 의사를 존중한다는 측면에서 적절한 

해석으로 보인다.

2. 의결권 제한 및 정족수 판단의 문제

주주총회 결의의 성부를 판단하기 위해서는 ‘찬성

한 의결권의 수’, ‘출석한 의결권의 수’, ‘발행주식총

수’ 계산이 필요하다.66 이때 의결권 행사가 제한되는 

주식을 어떻게 취급할 것인가의 문제가 있다. 우선 

‘발행주식총수’의 계산과 관련하여, 상법 제371조 제

1항은 의결권의 배제⋅제한에 관한 종류주식(제344

조의3 제1항), 자기주식(제369조 제2항), 의결권이 

없는 상호주(제369조 제3항)는 발행주식총수에 산입

하지 아니한다고 규정한다. 그 외 판례는 ① 자본시장

법 제150조 제1항 등 특별법상 의결권이 없는 주식, 

② 감사선임결의67에서 상법 제409조 제2항의 의결

권 없는 주식,68 ③ 감사위원이 되는 이사선임 및 해

임 결의에서 금융회사의지배구조에관한법률 제19조 

제7항의 의결권 없는 주식,69 ④ 신주발행무효와 같이 

주식의 존부 자체에 관한 다툼을 본안으로 하여 특정 

주식에 대해 의결권행사금지를 명하는 가처분결정을 

받은 주주의 주식70은 상법 제368조 제1항에서 말하

는 발행주식총수에 산입되지 않는 것으로 보는 것이 

타당하다고 보고 있으며, 반면 ⑤ 실기주의 경우 발행

주식 총수에 산입하는 것71으로 보고 있다. 

한편, 결의에 대해 특별이해관계가 있는 자는 의결

권을 행사하지 못하는데(제368조 제3항), 상법 제

371조 제2항은 이에 의해 의결권을 행사할 수 없는 

주식은 ‘출석한 주주의 의결권의 수’에 산입하지 못한

다고 규정한다. 

주주권의 귀속에 다툼이 생겨 의결권행사금지 가처

분결정을 받은 주주의 주식을 ‘발행주식총수’에 산입

할 경우, ‘출석주식수’에도 포함할지 여부에 대하여는 

명시적인 판결이 없다. 생각건대, 만일 의결권행사금

지 가처분결정을 받은 주식을 출석주식수에 산입하여 

계산한다면, 의결정족수 산정에서 실질적으로 ‘반대’ 

의결권을 행사한 것과 동일한 결론이 도출되어 의결

권행사금지 가처분 결정의 효력에 배치되어 부당하므

로, 출석주식수에서는 산입하지 않는 것이 타당해 보

인다. 

3. 의결권 부당 제한의 문제

(1) 위법한 의결권 집계가 결의 결과에 영향을 미친 

경우

위법한 의결권 집계가 결의 결과에 영향을 미친 경

우에 관한 문제가 있다. 예를 들어 서로 경영권 경쟁

관계에 있는 주주 甲과 乙이 있고, 甲이 이사후보 A

를, 乙이 이사후보 B를 추천하였으며, 각 40:45의 의

결권을 확보하였다고 가정하자. 이때 甲이 10% 지분

66 아래와 같이 상법 제371조 등에 따라 산입이 배제되는 주식이 아

닌 한 출석주식수 및 의결권 있는 발행주식총수에 산입되는바, 무

효표 또는 기권표는 정족수 계산시 모수에 모두 포함되는 것으로 

보아야 한다(상장회사 표준주주총회 운영규정 제38조 제2항).

67 2020년 개정 상법은 제542조의12 8항의 특례규정을 두어 감사 

또는 감사위원회 선임 안건에 한하여 전자투표를 실시하는 경우 발

행주식 총수 요건을 고려하지 않고 출석 주주의 의결권 과반수만으

로 선임 결의가 가능하도록 정하고 있다. 2023년 정기주주총회를 

기준으로, 감사(위원) 선임 안건이 있는 회사 중 전자투표도입 회사

의 비율이 높았던 것으로 확인되었다(도입 회사 757개사, 미도입 

회사 225개사; 한국상장회사협의회, 앞의 보도자료, 2, 4면).

68 대법원 2016. 8. 17. 선고 2016다222996 판결 등.

69 서울고등법원 2021. 4. 15. 선고 2020나2041680 판결.

70 서울중앙지방법원 2019. 10. 10. 2019카합2190 결정. 이에 대

해 주주권의 귀속에 다툼이 생겨 특정인의 의결권행사를 금지하는 

가처분이 내려진 경우에는 발행주식총수에서 제외할 이유가 없다. 

이에 대법원 1998. 4. 10. 선고 97다50619 판결은, ‘주식 자체는 

유효하게 발행되었지만 주식의 이전 등 관계로 당사자 간에 주식의 

귀속에 관하여 분쟁이 발생하여 진실의 주주라고 주장하는 자가 명

의상의 주주를 상대로 의결권의 행사를 금지하는 가처분의 결정을 

받은 경우, 그 명의상의 주주는 주주총회에서 의결권을 행사할 수 

없으나, 그가 가진 주식 수는 주주총회의 결의요건을 규정한 구 상

법(1995. 12. 29. 법률 제5053호로 개정되기 전의 것) 제368조 

제1항 소정의 정족수 계산의 기초가 되는 발행주식의 총수에는 산

입되는 것으로 해석함이 상당하다’고 판단하였다. 

71 서울중앙지방법원 2015. 7. 16. 선고 2015가합522090 판결.
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권자 X로부터 의결권 위임을 받아 A 후보에 대한 투

표를 하였는데, X의 위임이 유효하지 않거나 X가 의

결권을 행사할 수 없는 자임에도 회사가 甲의 의결권 

행사 전체를 유효한 것으로 보았다면, 본래는 40:45

으로 B후보가 선임되었어야 하나, 50:45로 A후보가 

선임되는 결과가 발생한다. 이에 대해 A의 이사 지위 

부존재 및 그에 부수하는 직무집행정지 가처분 외에 

B의 이사 지위확인까지 구할 수 있는가. 

전원합의체판결은 주주총회에서 이사나 감사의 선

임결의와 피선임자의 승낙만 있으며 피선임자는 대표

이사와 별도의 임용계약을 체결하였는지 여부와 관계

없이 이사나 감사의 지위를 취득한다고 보아야 한다

고 판단한 바 있다.72 그런데 위 전원합의체 판결은 

당해 주주총회 의장73의 가결 선포가 있었던 사안으

로 투표 결과 집계 오류로 가결 선포가 없었던 쟁점 

사안과는 사실관계를 달리하며, 쟁점 사안에 대한 명

시적인 판결은 아직 없는 상황이다. 

생각건대, 만일 乙이 당해 주주총회에서 결의방법

의 위법성을 인지하고 별도의 결의과정을 강구하여 B

후보에 대한 선임 결의를 거쳤다면,74 후행 결의에 기

반한 이사 지위확인을 고려해볼 수 있을 것이다. 그러

나 그와 같은 사정이 없다면, 주주총회에 있어 출석주

식의 의결권에 관한 의장의 판단은 명백히 부당하지 

않은 이상 존중되어야 하므로,75 결의방법의 하자를 

이유로 B의 지위 확인 가처분까지 구하는 것은 어려

울 것으로 보인다. 다만 이러한 경우 B는 회사에 대하

여 이사로서의 보수 상당액을 손해배상으로 구할 수 

있을 것이다.

(2) 주주총회 결의의 효력 및 손해배상책임

주주의 의결권은 주주의 고유하고 기본적인 권리로

서 법률의 규정을 통해서만 제한이 가능할 뿐 정관이

나 주주총회 결의 등으로 제한할 수 없다.76 이는 주

주간 계약에 의해서도 마찬가지인바, 주주가 일정기

간 동안 주주권을 포기하고 타인에게 주주로서의 의

결권 행사권한을 위임하기로 약정하였다고 하더라도 

주주 본인의 의결권 직접 행사가 제한되지 않는다.77 

이에 의결권 행사의 부당한 제한은 주주총회 결의방

법의 하자로 인정되며, 나아가 의장이 특정 안건에 대

한 결의 결과를 일방적으로 선언하기만 하였을 뿐 구

체적인 집계 내역 및 집계 근거의 확인을 요구하는 주

주들의 요구에 응하지 아니한 채 회의장에서 퇴장한 

경우 이 역시 결의 취소사유에 해당한다.78

그렇다면 의결권 제한이 위법한 것으로 인정되는 

경우, 위법하게 의결권을 제한당한 주주들의 손해는 

어떻게 배상받을 것인가. 하급심 판결례를 살펴보면 

대표이사가 주주들에 대하여 주주총회 소집통지 자체

를 하지 아니하거나,79 80 우호주주들의 좌석을 앞으

로 배치하여 그 우호주주들을 중심으로 주주총회를 

진행하는 등81의 사안에서 회사측 불법행위책임을 인

정하면서 위자료조로 100만 원 내지 500만 원의 배

상을 명한 바 있다. 이러한 하급심 판결례에 비추어볼 

때 위법한 의결권 제한이 있거나 위법한 위임장 심사 

통하여 의결권 행사 자체가 거부된 경우, 비슷한 정도

의 회사측 손해배상책임이 인정될 수 있을 것이다.

72 대법원 2017. 3. 23. 선고 2016다251215 전원합의체 판결.

73 법원의 임시주주총회 소집허가 결정에 따라 주주총회를 소집한 사

안으로, 당해 주주총회에서 임시의장 선임 결의가 있었다.

74 결의방법의 중대한 하자이므로 의장불신임 및 임시의장 선임결의를 

거쳐 임시의장에 의한 의사진행을 고려할 수 있다.

75 서울중앙지방법원 2018. 5. 14.자 2018카합20569 결정(확정).

76 대법원 2009. 11. 26. 선고 2009다51820 판결.

77 대법원 2002. 12. 24. 선고 2002다54691 판결.

78 서울중앙지방법원 2010. 5. 3.자 2010카합762 결정; 동 사건에

서는 해당 주주총회의 의장이었던 대표이사에 대하여, 그 결의 결과

가 회사 지배권의 향방에 결정적인 영향을 미치고 있는 점을 종합

하여 볼 때 주주들의 권리를 침해하는 중한 법령 위반 및 부정행위에 

해당한다고 보아 대표이사 및 이사로서의 직무집행을 정지하였다.

79 부산지방법원 2018. 10. 17. 선고 2018나42771 판결(위자료 

500만 원).

80 서울중앙지방법원 2020. 8. 26. 선고 2019가단5062983 판결

(위자료 주총당 각 150만 원).

81 서울중앙지방법원 2018. 11. 2. 선고 2018가단5083501 판결

(위자료 1인당 각 100만 원).
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V. 맺음말

헤지펀드 행동주의의 활동이 주목을 받고 있는 상

황에서 그 활동의 장이 되고 있는 주주총회의 운용과 

관련하여 실무상 많은 쟁점이 양산되고 있다. 본고에

서는 주주제안 및 위임장과 관련된 이슈를 중심으로 

살펴보았는데, 모두 필자들이 실무에서 직접 경험한 

문제들이다. 

대부분의 경영권 분쟁 사안이 임시의 지위를 정하

는 가처분의 형태로 다투어지고 있고, 그 긴급성상 대

법원의 최종적인 판단을 받을 수 있는 경우는 현실적

으로 많지 않아 하급심 결정례에 따라 실무가 형성되

고 있는 상황인데, 문제는 하급심 결정은 대법원 판결

과 달리 공개되는 경우가 적고, 그 결론이 서로 엇갈

리는 경우도 흔히 있다는 점이다. 이에 경영권 분쟁 

사안에서 신속한 전략 수립과 상황판단에 어려움을 

겪기도 한다. 앞으로 하급심 결정들이 좀 더 폭넓게 

공개되고, 다양한 실무적 견해들이 광범위하게 논의

되어 실제 분쟁사건을 합리적으로 해결하는 데 기여

할 수 있기를 바란다.


