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1. 대규모 기업집단 (재벌) 규율의 목적 대규모 기업집단 규율 목적 4

대규모 기업집단규율의 직접적·구체적 목표는 부실 전염 방지와 사익편취 근절

경제 정의 실현
헌법 제119조 제2항 “시장의 지배와 경제력의 남용을 방
지하며, 경제주체간의 조화를 통한 경제의 민주화를 위하여”

경제력 집중 방지 공정거래법 제1조 “과도한 경제력의 집중을 방지하고”

시장경쟁 촉진
경제력이 집중(일반집중)되면서개별 시장의 경쟁도 악화
(시장집중)되는 상황을 미연에 방지: 시장구조의 관리

투자자 보호 
대규모 기업집단의 연결된 의사결정이기업집단 전체나 지
배주주의 이득에만 봉사하고, 개별 계열사 및 그 투자자들
을 착취하지 않도록 규율

부실 전염 방지

사익편취 근절

직접적 ∙구체적 목표



2. 부실 전염의 방지 대규모 기업집단 규율 목적 5

자료: 공정거래위원회 보도자료(2023.12.15)

부실 전염의 방지는 한때 가장 중요한 규율 목표였으나, 현재는 일정 수준 통제되는 상황 
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출자구조를 간명하게 만드는 지주회사 제도 확산

대기업집단소속 지주회사 기타 지주회사

§ 1980년대 및외환위기 시기, 특정 계열사의 부실이 기업집단 전체의 부실로우리 경제의 부실로 이어지는 문제가 심각

㏂ 지주회사 확산, 출자고리 간명화 등을 통해 부실전염 경로에 대한 관찰이 용이해졌고, 공정위 및 이해관계자들의 감시 역
량도 제고되었으며, 금융당국 등의 재무구조 조정능력도 개선되는 등, 부실 전염 문제는 현재 일정 수준 통제되고 있음.

§ 순환출자고리의 해소

㏂ Ex. 롯데의 순환출자고리: 95,033(2013)→417(2014) 
→ 67(2015) → 0(2016)

㏂ 현재는 삼성과 현대차에만 유의미한 순환출자고리가 남아 있음.

§ 공정위 및 이해관계자의 감시 역량 강화

㏂ 외환위기 이후 장기간 출자 관계를 확인하고 관리하면서, 공정위
의 감시 역량이 크게 강화(2017년 전담조직 설립)

㏂ 기업집단 공시 등 일정 수준의 정보 유통이 강제되면서, 일반 주
주나 기관투자자들의 감시 활동도 용이해짐(2018년 대규모 기
업집단 공시 제도 개편).



§ 2000년대 중반 이후 대기업집단 경영권 상속 과정에서 2세, 3세에 대한 부당지원행위들이 관찰되면서, 사익편취행위에 
대한 규제를 요구하는 사회적 분위기 형성 

3. 사익편취행위 근절 대규모 기업집단 규율 목적 6

최근 대규모 기업집단 규율의 중심은 사익편취행위 근절

과징금 등 제재가 취해진 공정위의 부당지원/사익편취 사건 검찰 고발 건수

2015년 한전, 가스공사, 코레일, LH공사, 웅진홀딩스, 삼양식품, 사조(7건) 0건

2016년 현대(사익편취 병과), CJCGV(2건) 2건

2017년 한진(사익편취), LS전선(2건) 1건

2018년 하이트진로(사익편취), 효성(사익편취), LS(3건) 3건

2019년 동화청과(1건) 0건

2020년 아모레퍼시픽, SPC, 금호아시아나(사익편취), 창신, 한화솔루션(5건) 4건

2021년 KPX, SKT-SKB, 롯데칠성, 삼성, SKT-로엔, 고려제강(6건) 2건

2022년 하림(사익편취), 이랜드(사익편취), 한국타이어(사익편취)(3건) 1건

2023년 부영, OCI(사익편취), 호반(사익편취), 세아(사익편취), 미스터피자(5건) 1건

§ 사익편취행위는 혁신 활동에 동원될 기업 자원이 누수되는 직접적 효과뿐만 아니라, 대기업의 의사결정 순위를 왜곡하고 
외부 평판을 훼손하는 간접적 효과도 발생시킴. → 기업 생산성에 상당한 영향을 줄 가능성

§ 2014년 사익편취 규제 조항 신설, 2017년 기업집단국 설치 등을 통해, 사익편취행위가 공정위의 핵심 규율 대상이 됨.
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사익편취를 비롯한 기업의 의사결정에 대해서는 다양한 감시·규율 주체가 존재

공정위 금융위 ∙금감원

법무부 ∙검찰국세청

이사회

경영권시장 유가증권시장

기관투자자일반주주

공적 규율 자율 규율
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규율 주체 규율 방식 효과성

공정위
사익편취행위 사후규제 상당 수준의 효과를 달성하고 있으나,사후규제 특성상 과거 사건만 규제하고 긴 시간이 필요

출자규제 출자구조 간명화 목적은 일정 수준 달성하고 있으나,애초 간접 규제로 직접 효과는 제한적 

국세청 내부거래증여 의제 즉각적인 효과가 있으나 거래량 관리 등을 통한 규제 회피도 발생

금융위∙금감원 출자규제 금산분리 관리 및 금융건전성 확보가 목적으로 사익편취행위 규율 효과성은 제한적

법무부∙검찰
배임 기소 조사 및 기소 자체가 활발하지 않아 효과성이 크다고 보기는 어려움

공정거래법 위반 기소 일정 수준 효과적이나 공정위 고발에 의존하는 한계

공정위를 중심으로 하는 공적규율은 일정한 효과가 있다고 판단되나, 자율 규율을 구축하였을 가능성 

§ 장기간 이어진 공적 규제는 지속적인 제도 개선을 통해 상당한 효과를 거두어 왔으나, 이해관계자의 자율 규율 역량 제고를 
위한 제도 개선을 소홀하게 만든 측면도 있음.

㏂ 공정위, 금융위의 출자규제는 대규모 기업집단의 출자구조 및 신규 사업 진출에 관한 관찰을 용이하게 만들며 상당한 성과를 거두어 
왔으나, 사익편취행위를 간접적으로만 규제하는 한계

㏂ 국세청의 증여 의제는 노골적인 사익편취행위를 자제시키는 사전 규제 효과가 있으나, 규제 회피 시도도 있음.

㏂ 공정위와 검찰의 직접 규제는 법위반 행위를 처벌하여 즉각적인 효과를 달성하지만사후 처벌로 예방 효과에는 한계
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규율 주체 규율 방식 효과성

이사회 사외이사 반대 의견 사외이사의 감시·견제 기능은 상당히 제한적

일반주주 손해배상 소송 집단소송 활용도가 떨어져 효과 제한적

기관투자자 의견 개진, 반대의결
국민연금 등의 감시·견제 기능은 일정한 효과가 있다고 판단되나,
반대의결이 실제 부결로 이어지는 경우가 드물어 한계 존재

유가증권시장 매도로 인한 주가하락 공시 적절성에 효과성이 크게 영향받으므로 공시제도 개선 필요

경영권시장 적대적 M&A 시도 시도 자체가 거의 없는 상황에서,글로벌 스탠다드에 맞춰 경영권 방어 수단을 정비할 필요 

§ 자율 규율 효과가 전혀 없다고는 할 수 없으나, 공적 개입 없이 자율 규율만으로 사익편취 근절을 기대하기는 어려운 수준

㏂ 사외이사의 독립성에 대한 상당한 의구심이 있고, 감사위원 분리 선임, 집중투표제 등에 이슈가 지속적으로 제기되고 있음.

이해관계자에 의한 자율 규율은 효과적이라 보기 어려움.

㏂ 집단소송 효과성이 떨어져 소액주주의 견제 기능은 충분하지 않으나, 국민연금 등 기관투자자 견제 역량은 어느 정도 인정됨.

㏂ 유가증권시장과 경영권시장의 사익편취 처벌 기제는, 글로벌 스탠다드에 부합하지 않으며 유효하게 작동하지 않는 것으로 판단됨.



3. 규율 주체별 효과성 –일반주주 사익편취 규율 주체와 효과성 11증권 관련집단소송의진행 상황

피고 제기 시점 진행 상황 손해 이유

진성티이씨 등 2009. 4
소송허가(1심, 2010. 2)

사업보고서 허위화해허가(2010. 4)
분배종료(2012. 1)

RBC
(로열뱅크오브캐나다)1

2010. 12

소송불허(1심, 2012. 5)

수익률 조작

소송불허(2심, 2013. 5)
파기환송(3심, 2015. 4)
소송허가(환송심, 2015. 11)
소송허가(재항고심, 2016. 3)
화해허가(2017. 2)
분배종료(2019. 7)

동부증권 2011. 10

소송허가(1심, 2013. 10)

증권신고서 허위

항고기각(2심, 2015. 2)
재항고기각(3심, 2016. 11)
원고일부승소(2018. 7)
항소기각(2심, 2019. 2)
상고기각(3심, 2020. 2)

도이치뱅크 2012. 3

소송허가(1심, 2013. 9)

수익률 조작

소송불허(2심, 2014. 1)
파기환송(3심, 2015. 4)
소송허가(환송심, 2016. 1)
소송허가(재항고심, 2016. 5)
원고전부승소(1심, 2017. 1)
항소취하, 소송종결(2017. 7)
분배종료(2019. 7)

지에스건설 2013. 10

소송허가(1심, 2015. 2)

사업보고서 허위

소송허가(2심, 2016. 1)
재항고기각, 소송허가(3심, 2016. 7)

원고청구기각(2020. 9)
화해허가(2021. 3)
분배종료(2022. 11)

진매트릭스 등 2013. 12

소송허가(1심, 2018. 8)

주가 조작
화해허가(2019. 1)

분배계획안인가결정(2019. 3)
분배종료(2020. 10)

주: 1) RBC 사건 1심에는 한화증권도 피고로 포함되어 있었으나, 소송불허결정에 대한 항고 시 RBC에 대해서만 항고함에 따라 2심부터는 RBC에 대해서만 심리하였음.

자료: 대법원 증권관련집단소송 공고 및 한국거래소 공시.

피고 제기 시점 진행 상황 손해 이유

동양증권 등
서원일 외 1253

(2014가합31627)
2014. 6

기각, 소송불허(1심, 2016. 9)

사업보고서 허위

항고기각, 소송불허(2심, 2017. 8)

일부파기환송(3심, 2018. 7)

소송허가(2심, 2019. 10)

유안타증권 재항고에 대한 심리불속행기각-대법원 
허가확정 (2020. 2)

소송허가(3심, 2020. 3)

원고청구기각 및 원고패소(1심, 2023. 1)

원고항소기각 및 원고패소(2024. 1)

상고장각하(2024. 4)

동양증권 등
강종구 외 19

(2014카키3443)
2014. 7

소송불허(1심, 2018. 1)

부정거래행위소송불허(2심, 2018. 10)

재항고기각(3심, 2023. 6)

삼일회계법인 2016. 1 소송불허(2018. 11) 감사보고서 허위

에스티엑스조선해양
(케이조선)

2015. 3

소송불허(1심, 2021. 11)

사업보고서 허위
부분소송허가(2심, 2023. 4)

재항고기각(3심, 2023. 8)

소송허가(2023. 8)

오스템임플란트 2023. 1 소송허가 심리 중 사업보고서 허위

삼정회계법인 2015. 3

소송불허(1심, 2021. 11)

사업보고서 허위
부분소송허가(2심, 2023. 4)

재항고기각(3심, 2023. 8)

소송허가(2023. 8)

엔에이치투자증권, 한국투자증권 2024. 3 소송허가 심리 중 증권신고서 및 투자설명서 허위

파두 2024. 3 소송허가 심리 중 증권신고서 및 투자설명서 허위 
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주총 안건에 대한 국민 연금 의결권 행사 현황 안건별 반대 행사 내역
기금이 반대 의결권을 행사하고

부결된 사례

행사년도
주식투자 
기업수

(개)

행사
주총수

(회)

행사
안건수

(건)

행사내역

이사 및 감사 선임 정관변경
이사 및
감사 보수

기타 합계
이사
선임

감사
선임

정관
변경

기타 합계

찬성 반대 중립/기권

2023 1,243 799 3,180 2,481 (78.02) 692 (21.76) 7 (0.22) 221 (31.90) 81 (11.70) 309 (44.70) 81 (11.70) 692 (100) 2 2 4 4 12

2022 1,143 825 3,439 2,625 (76.33) 803 (23.35) 11 (0.32) 251 (31.26) 114 (14.20) 342 (42.59) 96 (11.96) 803 (100) 2 1 5 2 10

2021 1,208 773 3,378 2,808 (83.13) 549 (16.25) 21 (0.62) 178 (32.42) 85 (15.48) 178 (32.42) 108 (19.67) 549 (100) 4 3 3 0 10

2020 1,033 854 3,397 2,854 (84.01) 535 (15.75) 8 (0.24) 245 (45.79) 37 (6.92) 155 (28.97) 98 (18.32) 535 (100) 5 11 1 2 19

2019 1,059 767 3,278 2,647 (80.75) 625 (19.07) 6 (0.18) 251 (40.16) 95 (15.20) 242 (38.72) 37 (5.92) 625 (100) 6 9 4 2 21

2018 764 768 2,864 2,309 (80.62) 539 (18.82) 16 (0.56) 226 (41.93) 47 (8.72) 230 (42.67) 36 (6.68) 539 (100) 1 0 4 0 5

2017 772 708 2,899 2,519 (86.89) 373 (12.87) 7 (0.24) 226 (60.59) 65 (17.43) 43 (11.53) 39 (10.46) 373 (100) 0 2 3 2 7

2016 753 796 3,010 2,692 (89.43) 303 (10.07) 15 (0.50) 203 (66.34) 58 (18.95) 18 (5.88) 27 (8.82) 306 (100) 0 0 1 0 1 

국민연금의 의결권 행사 현황
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1. 사익편취행위 규율 정책방향 개관 향후 사익편취 규율 방향 14

사익편취행위는 장기적으로 자율적으로 규율되는 것이 바람직하며, 공적 규율도 이를 위해 조율될 필요 

단기적 정책방향
장기적 정책방향

이해관계자들이 자율적으로 규율
+ 부작용과 비난 가능성이 큰 행위는 공적 규율로 보완

고도의 의사결정인 기업 경영판단은 사적자치 원칙에 따라 
이해관계자에 의해 자율적으로 규율되는 것이 바람직

기업의 경영판단은 이해관계자 그룹별로 상이한 효과를 내고
긍정적 효과도 존재할 수 있으므로, 이해관계자들이 사안별로 평가
하는 자율 규율이궁극적으로 더 효율적이고 바람직한 결과를 도출

전환

자율 규율을 위한 
각종 제도 정비

자율 규율 역량제고를
위한 공적 규율 재설계

공정위 중심의 공적 규율은 
당분간 지속될 필요 

규율 효과성 유지

감독 기관의 감독 및 
조사 역량 강화

규율 효과성 개선

자율 규율 중심으로

사적자치 원칙의 견지

자율 규율의 효율성



§ 이해관계자가 자발적으로 대규모 기업집단의 사익편취행위를 규율하도록 하려면, ①기대 효과를 개선하여 규율 유인을 
제공하고 ② 감시 및 판단 역량을 제고할 수 있도록 제도를 정비할 필요가 있음. 

2. 자율 규율 제도개선방향 향후 사익편취 규율 방향 15

이사회
감사위원 분리 선임, 집중 투표제 긍정적인 효과가 있는 제도이나소액주주의 이해가 과대 대표될 가능성 역시 존재하므로, 경성의무 부과보다는 자발적 집중 

투표제 도입 장려 등 온건한 개입 방식 고려할 필요

재선임된 사외이사들의 독립성 제고 재선임 실패 관련 실효성 있는 이의 신청 절차를 마련하고, 독립적 사외이사의 지위 보장 필요

일반주주 집단소송 실효성 제고 

청구 원인 확대 및 기대 이익 제고 필요(징벌적 손해배상이나 법원의 전향적 배상액 산정)

일반주주 친화적 증거개시제도 마련

본안 소송 직행 패스트트랙 제도 도입 등을 통한 집단 소송 기간 단축

기관투자자 기관투자자 규율 실효성 제고
스튜어드십 코드 도입 등을 통해 국민연금 이외의 다른 기관투자자들의 감시자 역할 제고

국민연금의 반대의결 행사 내용 및 이유가 일반주주에게도 충분히 유통될 필요

유가증권시장 공시제도 개선 자본 및 자원의 흐름을 효과적으로 보여줄 수 있는 시각적 공시로 개편

경영권시장 글로벌 스탠다드에 부합하는환경 조성
자사주를 활용하는 경영권 방어는 논리적 타당성이 부족하므로장기적으로는 제거할 필요

(사후 작동식) 독약증권 도입 검토

자율적인 사익편취행위 규율을 기대하기 위해서는 제도 정비와 함께 이해관계자 역량 제고도 필요

㏂ 독립적 사외이사 선임 방안을 마련하고 독립적인 사외이사가 재선임될 수 있도록 제도를 정비할 필요

㏂ 집단소송 실효성 제고 및 기관투자자 의견을 체계적으로 공유하는 시스템 개발 필요

㏂ 글로벌 스탠다드에 부합하는 공시제도 개선 및 경영권 방어수단 재정비



3. 공적 규율 설계 원칙과 규율 방식 향후 사익편취 규율 방향 16

공적 규율은 그 자체로 효과를 내야 하지만, 자율 규율을 성숙시키는 역할도 함께 수행할 필요

사후 규제

중심

사후 규제는 예방 효과와 적시성 측면에서 다소의 약점이 있으나, 

(1) 사안별로 구체적인 내용을 정리하고 무엇이 문제인지를 확인하기 때문

에, 이해관계자의 규율 역량을 배양하는 교육자료로 활용될 수 있고, 

(2) 자율 규율 역량의 성숙도에 맞춰 공적 개입의 정도를 용이하게 조정할 

수 있음.

자연인과

기업의 구분

자연인 의무를 기업에 대리하게 하면 쌍방의 실무 편의를 제고하고 규제 효과

성을 제고하는 장점이 있으나,

(1) 자연인과 기업을 구분하도록 제도를 정비하여자연인의 잘못을 기업이   

대신하지 않도록 하여, 책임성을 분명히 하고

(2) 회사 염려 없이 이해관계자들의 적극적인 규율 참여를 유인할 수 있음.

(3) 한편 기업도 자연인의 애로를 기업의 애로와 구별하도록 할 필요가 있음.

규율 방식공적 규율 설계 원칙

사익편취행위에 대한
효과적 규율

이해관계자의 자율 규율 역량 배양

탄력적인 규제 개입 운용


