
韩国股东行动主义:以 ＰＳＰＤ 与 ＮＰＳ 为例
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摘　 要:本文旨在回顾和分析过去 ２０ 年来韩国的股东行动主义ꎬ重点关注韩国

参与连带组织(ＰＳＰＤ)和韩国国民年金公团(ＮＰＳ)ꎮ 成立于 １９９４ 年的非政府组织

ＰＳＰＤ 行动主义激活了数十年来一直处于休眠状态的各种少数股东权利ꎬ并提提升了

韩国大型上市公司决策程序的透明度ꎮ 然而ꎬ由于组织的动机是寻求社会和政治上

的改变ꎬ其目标是大型和著名公司ꎬ而这些公司反而具有相对良好的公司治理ꎮ 在

２０１０ 年以后ꎬ拥有韩国证券市场总市值 ８％ 的 ＮＰＳ 愈发倾向股东行动主义ꎮ 然而ꎬ

ＮＰＳ 的独立性是更加严重的问题ꎬ它很容易受到来自政府和政客的影响ꎮ ＮＰＳ 需要

从 ＰＳＰＤ 追求自身目标的热忱中获得启发ꎬ但同样需要注意在行使股东权利时不受

政治动机的影响ꎮ

关键词:股东行动主义　 股东权力　 韩国公司治理　 韩国参与连带组织　 韩国

国民年金公团

一、引　 　 言

正如欧洲公司治理研究所(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ)网站上所

表述的ꎬ股东行动主义可以被定义为“􀆺􀆺作为公司所有者的股东通过行使权利影

响公司行为的方式”ꎬ①或者更加简洁地表述为“􀆺􀆺股东为改变目标企业而做的努
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力”ꎬ①鉴于定义的宽泛性ꎬ有必要采取集中的视角对这一现象作出有意义的分析ꎮ 本

文试图通过 ３ 个角度:主体(Ｗｈｏ)、原因(Ｗｈｙ)以及方式(Ｈｏｗ)考察股东行动主义

以分析其在韩国的动态ꎮ

从主体角度来看ꎬ我们关注股东行动主义的各类参与方ꎬ例如ꎬ对冲基金、机构投

资者和非政府组织ꎬ揭示它们在行动上的显著差异性ꎮ 原因要素代表股东行动主义

背后的动机ꎬ与主体要素密切相关ꎮ 有时行动方被短期的经济收益所驱动ꎬ而在其他

时候被诸如长期企业价值、企业的可持续发展或者公司的社会责任所驱动ꎮ 从原因

角度来看ꎬ回顾股东行动主义者使用的各类法律工具ꎮ 积极地参加股东大会(Ｇｅｎｅｒａｌ

Ｍｅｅｔｉｎｇｓ ｏｆ ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓꎬＧＭＳ)ꎬ制定股东议案ꎬ介入敌意收购ꎬ征集委托书(Ｐｒｏｘｙ

Ｓｏｌｉｃｉｔａｔｉｏｎｓ)以及提起股东代表诉讼是行动主义者的传统利器ꎮ 最近ꎬ “参与”

(“ｅｎｇａｇｅｍｅｎｔ”)管理成为受欢迎的热议话题ꎮ

从这些角度观察股东行动发现ꎬ股东行动主义远非铁板一块ꎮ 根据主要参与者、

动机和使用的法律工具类型的不同ꎬ它们可能采用不同的形式并且有着不同的含义ꎮ

基于这样的理解ꎬ本文重点关注两类参与者以及相应的原因和方式要素ꎬ旨在回

顾和分析过去 ２０ 余年韩国的股东行动主义ꎮ 第二部分是背景介绍ꎬ即介绍韩国资本

市场的概况和韩国法ꎬ特别是«韩国商法典» (以下简称«商法典»)中规定的股东权

力ꎮ 第三部分回顾了 ２０ 世纪 ９０ 年代晚期和 ２１ 世纪初ꎬ作为非政府组织的韩国参与

连带组织(Ｐｅｏｐｌｅ’ ｓ Ｓｏｌｉｄａｒｉｔｙ ｆｏｒ Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｏｒｙ ＤｅｍｏｃｒａｃｙꎬＰＳＰＤ)的股东积极主义ꎮ

第四部分回顾了 ２１ 世纪 １０ 年代早期的几个阶段ꎬ当时ꎬ韩国国民年金公团(Ｎａｔｉｏｎａｌ

Ｐｅｎｓｉｏｎ ＳｅｒｖｉｃｅꎬＮＰＳ)成为有影响力的股东ꎮ 最后的第五部分是结论ꎮ

二、韩国的股东权力

(一)韩国资本市场

韩国证券交易所(Ｋｏｒｅａ ＥｘｃｈａｎｇｅꎬＫＲＸ)是韩国唯一的证券交易运营者ꎬ运营

ＫＯＳＰＩ 市场和 ＫＯＳＤＡＱ 市场ꎮ ＫＯＳＰＩ 被认为是成熟企业(Ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ Ｆｉｒｍｓ)的市

场ꎬ而 ＫＯＳＤＡＱ 是以美国纳斯达克(Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｄｅａｌｅｒｓ Ａｕ￣

ｔｏｍａｔｅｄ ＱｕｏｔａｔｉｏｎꎬＮＡＳＤＡＱ)为样板并随其命名(全称为韩国证券交易商协会自动报
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价系统———译者注)的ꎬ它通常被认为是较小的初创公司的市场ꎮ 截至 ２０１７ 年年底ꎬ

ＫＯＳＰＩ 市场和 ＫＯＳＤＡＱ 市场的股票市值(Ｍａｒｋｅｔ Ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ)如表 １ 所示ꎮ

表 １　 韩国证券交易所的规模(截至 ２０１７ 年年底)

类型 上市公司数量(家) 市值(亿韩元)

ＫＯＳＰＩ ７７４ １６􀆯 ０５８􀆯 ２１０

ＫＯＳＤＡＱ １２６７ ２􀆯 ８２７􀆯 ４００

合计 ２０４１ １８􀆯 ８８５􀆯 ６１０

　 　 数据来源:韩国证券交易所网站(ｗｗｗ. ｋｒｘ. ｃｏ. ｋｒ)(１０００ 韩元约等于 ０. ９ 美元)ꎮ

外国投资者的出现是分析股东行动主义的重要因素ꎮ 韩国上市企业中的外国投

资在 ２０ 世纪 ９０ 年代末期的亚洲金融危机期间大幅增加ꎮ 然而ꎬ近期韩国股票市场

的外国股东比例一直处于停滞状态ꎮ 在市值方面ꎬ外国股东占韩国证券市场总市值

的比例分别为 ３１. ２％ (２０１０ 年)、３０. ６％ (２０１１ 年)、３２. ５％ (２０１２ 年)、３３. ０％ (２０１３

年)、３１. ６％ (２０１４ 年)、２９. １％ (２０１５ 年)、３１. ８％ (２０１６ 年)和 ３３. ６％ (２０１７ 年)ꎮ①

(二)韩国法下的股东权利②

１. 投票权

«商法典»规定所有的韩国公司ꎬ或者财阀(Ｃｈｕｓｉｋ Ｈｏｅｓａ)ꎬ必须根据董事会的决

议每年召开一次股东大会(«商法典»第 ２６５ 条第 １ 款)ꎮ 这被称为普通或者年度股东

大会ꎮ 另外ꎬ董事会可以在任何必要的时候召集股东大会ꎬ这通常被称为股东特别大

会(第 ３６５ 条第 ３ 款)ꎮ

在股东大会中ꎬ有表决权股份的持有者有权投票ꎮ 值得一提的是ꎬ韩国法维持严

格的“一股一票”(“ｏｎｅ ｓｈａｒｅꎬｏｎｅ ｖｏｔｅ”)原则(«商法典»第 ３６９ 条第 １ 款)ꎮ 即便公

司章程中有这样的规定ꎬ也不允许创设倍数(ｍｕｌｔｉｐｌｅ)股份或者非整数( ｆｒａｃｔｉｏｎａｌ)股

份ꎮ

为了使决议能够在股东大会上通过ꎬ根据决议事项的不同ꎬ必须满足普通决议或

者特别决议的要求ꎮ 除非«商法典»或者章程另有规定ꎬ股东大会上的决议需经出席

股东大会会议的股东所持表决权的 １ / ２ 以上通过ꎬ同时必须不低于所有有表决权股

份的 １ / ４(«商法典»第 ３６８ 条第 １ 款)ꎮ 这被称为普通决议ꎬ适用于包括选举董事和
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监事、批准财务报表、宣布股息或者股份回购等事项ꎮ 对特定事项ꎬ仅仅满足普通决

议是不够的ꎬ因此需要特别决议ꎮ 一项特别决议需经出席股东大会会议的股东所持

表决权的 ２ / ３ 以上通过ꎬ同时必须不低于所有有表决权股份的 １ / ３(«商法典»第 ４３４

条第 １ 款)ꎮ 需要特别决议的事项包括:罢免董事、授予股票期权、减少法定资本、合

并、分立、营业转让、解散和修改公司章程ꎮ

股东可以亲自或者委托他人投票(«商法典»第 ３６８ 条第 ２ 款)ꎮ 对上市公司ꎬ征

集委托投票书(Ｓｏｌｉｃｉｔ Ｐｒｏｘｉｅｓ)必须:(１)向监管者提交报告ꎻ(２)公开披露征集的主

体和目标公司ꎮ 经公司章程授权ꎬ股东可以采用书面投票(«商法典»第 ３６８ 条第 ３

款)ꎮ 经董事会授权ꎬ股东可以采用网络投票(«商法典»第 ３６８ 条第 ４ 款)ꎮ

２. 选举和罢免董事

董事是由普通股东大会或者股东特别大会中选举产生ꎮ 通常ꎬ董事候选人是由

现任董事会提名的ꎬ①股东可以投票反对或者支持每一位候选人ꎮ 如果赞成票满足普

通决议的要求ꎬ那么候选人就会被选举为董事ꎮ 这被称为与“人头多数决规则”

(Ｐｌｕｒａｌｉｔｙ Ｒｕｌｅ)相对的“资本多数决规则”(Ｍａｊｏｒｉｔｙ Ｒｕｌｅ)ꎮ 在这样的制度安排下ꎬ多

数股东实际上在任命全体董事会成员上拥有绝对的权力ꎮ

为了限制多数股东的权力从而保护少数股东ꎬ«商法典»采用了累积投票制度ꎮ

在股东大会上选举 ２ 名或更多的董事时ꎬ持股 ３％ (在上市公司中是 １％ )以上的股东

可以要求决议适用累积投票(«商法典»第 ３８２ 条第 １ 款)ꎮ 然而ꎬ公司可以在公司章

程中“选出”(ｏｐｔ ｏｕｔ)(«商法典»第 ３８２ 条第 ２ 款第 １ 项)ꎮ 超过 ９０％的韩国上市公

司已经通过公司章程选出累积投票制度ꎮ 因此ꎬ主张韩国公司治理改革的人经常提

出提出应当修改«商法典»ꎬ使累积投票制度强制适用于超过特定规模的上市公司ꎮ

值得一提的是ꎬ股东可以在任何时候在股东大会上通过特别决议无理由地罢免

董事(«商法典»第 ３８５ 条第 １ 款)ꎮ 如果该董事在任期内被无正当理由罢免ꎬ该董事

仅有权从公司获得金钱赔偿ꎮ («商法典»第 ３８５ 条第 １ 款)ꎮ 赔偿的数额通常与其剩

余任期内本来能够获得的薪酬相当ꎮ 股东单方面罢免董事的可能性显示了韩国法赋

予了股东的巨大权力ꎮ

３. 启动公司制定决策的权利

虽然股东投票权在公司治理中是重要的ꎬ但只有在召开股东大会时才能行使ꎬ而
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且只能针对股东大会上提出的事项ꎮ 在任董事决定是否召开股东大会ꎬ并为股东大

会设定时间、地点和议程等事项ꎮ 换言之ꎬ股东在董事会制定的框架内行使投票权ꎮ

作为股东权力消极性的例外ꎬ«商法典»规定了 ２ 项利器:召集股东特别大会和向股东

大会提出议案的权利ꎮ

持有所发行股份 ３％以上的股东可以要求董事会召集股东特别大会(«商法典»

第 ３６６ 条第 １ 款)ꎮ 对上市公司ꎬ虽然持股门槛降低至 １％ ꎬ但是要求有 ６ 个月的持股

期限(«商法典»第 ５４２ 条第 ６ 款第 １ 项)ꎮ 股东必须向董事会提交关于股东大会议程

和理由的书面说明ꎮ 如果董事会未能及时召开股东大会ꎬ那么股东在经法院批准后

能够自行召开股东大会(«商法典»第 ３６６ 条第 ２ 项)ꎮ

持有所发行股份 ３％的股东有权在股东大会上提交供决议的议案(«商法典»第

３６３ 条第 ２ 款第 １ 项及第 ２ 项)ꎮ 对上市公司ꎬ虽然持股门槛降至 １％ (更加大型的公

司为０. ５％ )ꎬ但是要求有 ６ 个月的持股期限(«商法典»第 ５４２ 条第 ６ 款第 ２ 项)ꎮ 董

事会必须将提案列入议程ꎬ但某些情况除外ꎬ例如ꎬ提案的实质内容违反了法律或公

司章程的规定(«商法典»第 ３６３ 条第 ２ 款第 ３ 项)ꎮ 虽然股东同样可以提出罢免董事

的议案ꎬ但是上市公司的董事会能够合理地拒绝将它纳入股东大会的议程ꎮ 对非上

市公司ꎬ如果股东正式地提出罢免董事的议案ꎬ那么董事会必须将这项议案纳入股东

大会的议程ꎮ 修改公司章程是合理的事由ꎬ因此ꎬ如果股东正式地提出这项议案ꎬ董

事会必须将其纳入股东大会的议程中ꎮ

４. 追究董事责任的权利

根据«商法典»的规定ꎬ持有所发行股份 １％以上的股东(对上市公司ꎬ要求持股

０. ０１％的股份达 ６ 个月以上)有权以代表公司提起股东代表诉讼ꎮ 在提起诉讼之前ꎬ

股东必须要求公司针对相关的董事提起诉讼(«商法典»第 ４０３ 条第 １ 款)ꎮ 如果公司

在 ３０ 天内未能提起诉讼ꎬ那么股东可以直接代表公司提起代表诉讼ꎮ 如果可能造成

难以弥补的损害ꎬ那么股东可不受前述要求的制约直接提起代表诉讼(«商法典»第

４０３ 条第 ３ 项)ꎮ

代表诉讼的救济唯有在公司遭受董事不法行为的侵害后才能适用ꎮ 在不法行为

发生前ꎬ«商法典»允许禁令救济( Ｉｎｊｕｎｃｔｉｖｅ Ｒｅｍｅｄｉｅｓ)ꎮ 当董事有可能违反法律或者

公司章程规定时ꎬ并且由此可能导致难以弥补的损害时ꎬ持股 １％ (对上市公司ꎬ根据

公司的规模ꎬ要求持股 ０. ０５％或者 ０. ００２５％ 达 ６ 个月以上)以上的股东或者监事可

以寻求禁令救济ꎬ禁止相关董事实施系争的行为(«商法典»第 ４０２ 条)ꎮ
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为了便于提起代表诉讼或者申请禁令救济ꎬ«商法典»给予股东查阅公司账簿的

权利ꎮ 每一个股东均可以在公司的主要或者分支办公点查阅或者复制财务报告和审

计报告(«商法典»第 ４４８ 条第 ２ 项)ꎮ 另外ꎬ持股 ３％ (对上市公司ꎬ根据公司的规模ꎬ

持股０. ０５％或者 ０. ００２５％达 ６ 个月以上)或者以上的股东有查阅会计账簿或记录的

权利(«商法典»第 ４４６ 条第 １ 款)ꎮ 董事必须证明股东的请求有不正当目的时方可拒

绝(«商法典»第 ４６６ 条第 ２ 款)ꎮ

５. 优先购买权

«商法典»赋予股东优先购买权以保护他们的股份价值不受潜在的稀释ꎮ 除非公

司章程另有规定ꎬ每一个股东都有权按持股比例认购股份(«商法典»第 ４１８ 条第 １

项)ꎮ 例外情形是ꎬ如果公司在其公司章程中有相关规定ꎬ并且有合理的商业目的时ꎬ

则可以向第三方发行新股(«商法典»第 ４１８ 条第 ２ 款)ꎬ虽然在大多数上市公司的公

司章程中有限制现有股东优先购买权的条款ꎬ但是当为了抵御敌意收购而增发新股

时ꎬ法院并不会轻易地承认“存在一个合理的商业目的”ꎮ 韩国最高法院判定抵御敌

意收购并不构成向第三方发行新股的合理商业目的ꎮ①

６. 小结

如前所述ꎬ至少在韩国的实证法层面ꎬ股东拥有一系列相当强大的权利ꎮ 例如ꎬ

持有特定比例股份的股东有权召集股东特别大会ꎬ通过一项特别决议在任何时候无

理由地罢免董事ꎬ甚至享有根据持股比例优先认购新股的权利ꎮ 这些是与美国弱势

股东模式相对应的英国强势股东模式的代表性特征ꎮ② 至少在这些方面ꎬ韩国法更接

近于英国法而非美国法ꎮ

然而在实践中ꎬ股东行使权利面临重大的障碍ꎮ 首先ꎬ有时过高的持股比例要求

限制了权利的行使ꎮ 例如ꎬ在股东代表诉讼中ꎬ对非上市公司股东的要求是持股已发

行股份的 １％ ꎬ而对上市公司股东的要求是持股已发行股份的 ０. ０１％ ꎮ 对大型上市

公司来说ꎬ０. ０１％可能代表数百万美元的股价ꎬ这就导致少数股东在事实上不可能提

起代表诉讼ꎮ 其次ꎬ韩国司法体系及其实践对原告方并不友好ꎮ 韩国法并没有诸如
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①
②

Ｓｅｅ Ｓｕｐｒｅｍｅ ＣｏｕｒｔꎬＪａｎｕａｒｙ ３０ꎬ２００９ꎬ２００８Ｄａ５０７７６.
Ｓｅｅ Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒ Ｍ. ＢｒｕｎｅｒꎬＣｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｏｎ￣Ｌａｗ Ｗｏｒｌｄ—Ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ

Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ＰｏｗｅｒꎬＣａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ (２０１３)ꎬｐｐ. ３７ － ４０. 除这 ４ 项权利外(股东是否可以召集特别会议、无
故罢免董事、发起章程修改以及拥有优先购买权)ꎬ布鲁纳(Ｂｒｕｎｅｒ)教授同样回顾了股东是否拥有“批准收购防御措

施”以及“强制董事会采取行动”这两项权利ꎮ 对于上述 ６ 项权利ꎬ英国法是肯定的而特拉华州法是否认的ꎮ
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美国式的证据开示制度(Ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ Ｓｙｓｔｅｍ)ꎬ除特定的证券诉讼外并不允许集体诉

讼ꎮ① 由于不认可惩罚性赔偿ꎬ金钱补偿的数额仅限于原告实际遭受的损害ꎬ而且举

证责任一般由原告承担ꎮ 因此ꎬ在韩国ꎬ总体上民事诉讼和民事责任的威慑作用较刑

事指控和行政处罚要小ꎮ

虽然存在实际的障碍ꎬ但是韩国法的确为股东提供了很多法律工具ꎮ 许多其他

法域的股东(包括美国的很多州)无法召开股东特别大会或者提出修改公司章程的提

案ꎮ 下文对 ＰＳＰＤ 和 ＮＰＳ 这两个例子的讨论展现了这些法律权利是如何被激活并服

务于股东行动主义的ꎮ

三、非政府组织的股东行动主义:以参与连带组织为例

(一)ＰＳＰＤ

ＰＳＰＤ 于 １９９４ 年在首尔成立ꎮ 创立者是某些 “参与各种争取参与性民主

(ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｏｒｙ ｄｅｍｏｃｒａｃｙ)和人权的民主运动的活动人士、学者和律师”ꎮ② ＰＳＰＤ 在官

网将自身的目标解释为“􀆺􀆺通过密切地监督政府和公司的权力滥用ꎬ促进人民参与

政府的决策过程和社会经济改革ꎬ以加强透明度和问责制”ꎮ③ 在 ２０ 世纪 ９０ 年代来ꎬ

当 ＰＳＰＤ 的股东行动主义处于巅峰时ꎬＰＳＰＤ 是有 ７ 个部门组成的ꎬ每一个部门都专

门从事一项特定的法律运动ꎮ 例如ꎬ反腐败、社会福利、劳工运动、纳税人运动以及消

费者 保 护ꎮ 其 中 的 一 个 部 门 是 经 济 民 主 委 员 会 ( Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｄｅｍｏｃｒａｔｉｚａｔｉｏｎ

ＣｏｍｍｉｔｔｅｅꎬＥＤＣ)ꎬ它在 １９９７ 年早期发起了少数股东运动ꎮ

为了理解 ＰＳＰＤ 行动主义背后的动机ꎬ我们需要简要地回顾为这些活动奠定背

景的韩国“公共利益法律”(ｐｕｂｌｉｃ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｌａｗ)运动ꎮ 在整个 ２０ 世纪 ８０ 年代ꎬ许多民

间和学生活动为民主而斗争ꎬ反对威权政府ꎮ １９８７ 年 ６ 月ꎬ一场名为“六月民主运

动”的全国性民主运迫使政府接受了总统直选ꎬ并修改宪法以保护人权ꎮ 与此同时ꎬ

一群律师和专业精英发起了“公益法律运动”ꎮ 这一领域的先驱者是 Ｙｏｕｎｇ￣Ｒａｅ

Ｃｈｏꎬ他是一位杰出的人权律师ꎬ也是一位热烈的民主活动人士ꎬ他甚至在 ２０ 世纪 ７０

年代因被控煽动阴谋而入狱ꎮ 在 ２０ 世纪 ８０ 年代末ꎬ他在担任律师期间领导了一系
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①
②
③

«证券类集体诉讼法»(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｒｅｌａｔｅｄ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ Ａｃｔ) ( ２００３ 年颁布并于 ２００５ 年生效)ꎮ
Ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ Ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｐｅｏｐｌｅｐｏｗｅｒ２１. ｏｒｇ / Ｅｎｇｌｉｓｈ / ３９３４０ꎬｌａｓｔ ｖｉｓｉｔ:Ｆｅｂ. ２６ꎬ２０１９.
Ｉｂｉｄ.
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列开创性的诉讼ꎬ包括“望远洞(Ｍａｎｇｗｏｎｄｏｎｇ)洪水案”①和“婚后退休( ｒｅｔｉｒｅ￣ａｔ￣

ｍａｒｒｉａｇｅ)案”ꎮ② １９９０ 年ꎬ４３ 岁的 Ｙｏｕｎｇ￣Ｒａｅ Ｃｈｏ 英年早逝ꎮ 他的思想体现在诸如

“公共利益法律”和“公益律师”等主题的演讲中ꎬ并得到他生前的同事和继任者的进

一步发展ꎮ “望远洞洪水案”和 Ｃｈｏ 领导的其他案件是其他集体诉讼的原型ꎬ这些集

体诉讼③旨在为“公共利益”服务ꎬ而不是为原告的个人利益服务ꎮ ＰＳＰＤ 的股东行动

主义也同样源于 Ｃｈｏ 的思想ꎮ 这一组织试图以“公共利益法律”运动的精神ꎬ利用诉

讼和其他法律措施来推进社会改革ꎮ

然而ꎬＰＳＰＤ(特别是 ＥＤＣ)的核心成员并不仅仅是缺少专业知识的理想主义者ꎮ

相反ꎬ绝大多数人是拥有专业执照或者高等学历的精英ꎮ 了解一下 ＰＳＰＤꎬ尤其是

ＥＤＣ 的主要成员ꎬ就会发现他们的行动主义是建立在相当程度的专业知识上的ꎮ 迄

今为止ꎬ他们对韩国社会的影响远不止是几桩轶事ꎮ

Ｗｏｎ￣Ｓｏｏｎ Ｐａｒｋ 是 ＰＳＰＤ 的主要创始人之一ꎬ也是 Ｙｏｕｎｇ￣Ｒａｅ Ｃｈｏ 生前的同事ꎮ

他在 １９９４ 年就已经是著名的人权律师ꎮ 他在 ２０１１ 年、２０１４ 年和 ２０１８ 年连续 ３ 次当

选首尔市长ꎮ 截至 ２０１８ 年ꎬ他是执政党中最有希望参加下届总统选举的潜在候选

人ꎮ Ｈａｓｕｎｇ Ｊａｎｇ 拥有沃顿商学院(Ｗｈａｒｔｏｎ)金融学博士学位ꎬ在顶级期刊上合作发

表多篇论文ꎬ④并于 １９９４ 年担任韩国高丽大学(Ｋｏｒｅａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)的教授ꎮ 他因在三

星电子(Ｓａｍｓｕｎｇ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃｓ)等大型企业集团公司的股东大会上的活跃表现和尖锐

言论受到媒体的广泛关注ꎮ ２０１７ 年他被任命为总统办公室的政策秘书ꎮ 经济学博

士、大学教授 Ｓａｎｇ￣Ｊｏ Ｋｉｍ 也与 Ｈａｓｕｎｇ Ｊａｎｇ 和其他 ＰＳＰＤ 的同事一道积极代表少数

股东参加股东大会ꎮ 作为一名一贯主张改革大型企业集团(也称财阀)的活动人士ꎬ
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①

②

③

④

这是代表 ２５００ 多户在 １９８４ 年洪水中遭受严重破坏的家庭提起的一场诉讼ꎮ 这场诉讼是由 Ｙｏｕｎｇ￣Ｒａｅ Ｃｈｏ
组织的ꎬ起诉对象是首尔市政府和现代建工公司(Ｈｙｕｎｄａｉ Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ)ꎬ原因是它们在建造和管理水闸系

统时存在疏忽ꎮ 这不只是一场集体诉讼(ｃｌａｓｓ ａｃｔｉｏｎ)ꎬ而是当时韩国历史上最大规模的团体诉讼(ｇｒｏｕｐ ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ)ꎮ
原告最终于 １９９０ 年赢得了这场官司ꎬ反映了新后民主化(ｐｏｓｔ￣ｄｅｍｏｃｒａｔｉｚａｔｉｏｎ)秩序下的法治ꎮ

虽然这是一起典型的交通事故人身伤害案件ꎬ但争议焦点是如何计算原告的收入损失ꎮ 原告是一名未婚女

职工ꎮ 初审法院根据当时的习俗ꎬ假设她在 ２５ 岁左右结婚时就会退休ꎬ并以此来计算她的收入损失(法院假设的是

２６ 岁)ꎮ １９８６ 年ꎬＹｏｕｎｇ￣Ｒａｅ Ｃｈｏ 在上诉法院成功地推翻了这一判决ꎮ 上诉法院认为她的退休年龄应该与她的男同

事一样ꎬ即 ５５ 岁ꎬ并以此计算收入损失ꎮ 这是对传统实践和观念强有力的挑战ꎮ 以前ꎬ那些女性员工ꎬ尤其是那些从

事体力劳动的女性ꎬ通常会在婚后退休或者被迫退休ꎮ
Ｓｅｅ Ｐａｔｒｉｃｉａ Ｇｏｅｄｄｅꎬ “ Ｔｈｅ Ｍａｋｉｎｇ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｌａｗ ｉｎ Ｓｏｕｔｈ Ｋｏｒｅａ ｖｉａ ｔｈｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｄｉｓｃｏｕｒｓｅｓ ｏｆ

ＭｉｎｂｙｅｏｎꎬＰＳＰＤ ａｎｄ Ｇｏｎｇｇａｍ”ꎬｉｎ Ｈｙｕｎａｈ Ｙａｎｇ ｅｄｓ. ꎬＬａｗ ａｎｄ Ｓｏｃｉｅｔｙ ｉｎ ＫｏｒｅａꎬＥｄｗａｒｄ Ｅｌｇａｒ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ (２０１３)ꎬｐ.
１３２.

Ｅｇ. ꎬＢｅｒｎａｒｄ Ｓ. ＢｌａｃｋꎬＨａｓｕｎｇ Ｊａｎｇ ａｎｄ Ｗｏｏｃｈａｎ Ｋｉｍ ꎬ “ Ｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇ Ｆｉｒｍｓ’ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｃｈｏｉｃｅ:
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｋｏｒｅａ”ꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｖｏｌ. １２ (２００６)ꎬｐｐ. ６６０ － ６９１.
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他于 ２０１８ 年被任命为韩国公平贸易委员会(Ｋｏｒｅａ Ｆａｉｒ Ｔｒａｄｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ)的主席ꎻ韩

国公平贸易委员会负责促进竞争和监管财阀ꎬ是一个有影响力的政府机构ꎮ
在 ＥＤＣ 的年轻成员中ꎬ许多人也是有影响力的专业精英ꎮ Ｊｏｏｙｏｕｎｇ Ｋｉｍ 在加入

ＰＳＰＤ 之前曾在首尔一家大型私人律师实务人从事公司法和证券法方面的业务ꎮ 截

至 ２０１８ 年ꎬ他仍然是在证券和派生诉讼领域最有影响力的原告律师之一ꎮ ２０１８ 年ꎬ
韩国律师协会推荐他为韩国最高法院的三名法官候选人之一ꎮ Ｊｏｏｙｏｕｎｇ Ｋｉｍ 是哥伦

比亚大学的法律博士并具有纽约州律师资格ꎬ曾经(现在仍是)韩国延世大学(Ｙｏｎｓｅｉ
Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)的教授ꎮ①

作为社会改革运动的一部分ꎬＰＳＰＤ 下属的 ＥＤＣ 部门的精英活动家们对财阀集

团采取了各种法律措施ꎮ 在 Ｙｏｕｎｇ￣Ｒａｅ Ｃｈｏ 和其他 ２０ 世纪七八十年代民主活动人

士的影响下ꎬＰＳＰＤ 的主要动机是社会和政治方面的因素ꎮ 虽然与 ＰＳＰＤ 的其他部门

相比ꎬＥＤＣ 受政治驱动的因素更少ꎬ本质上更加“资本主义”(Ｃａｐｉｔａｌｉｓｔｉｃ)ꎬ但是它仍

然是 ＰＳＰＤ 的一部分ꎮ ＥＤＣ 通过各种类型的活动ꎬ试图改革被财阀集团操纵的治理ꎬ
保护少数股东的利益ꎬ建立公平的市场秩序ꎮ

１. ＰＳＰＤ 的活动

(１)参加股东大会和相关的行动

ＰＳＰＤ 最初的股东行动主义是参加股东大会并在会议上发言ꎬ它通过发送详细的

调查问卷和提问挑战股东大会“沉默”的传统ꎮ 通过质询ꎬ股东可以获得重要的信息

并引起公众对这些问题的关注ꎬ例如ꎬ对关联公司不公平的补贴或者控股股东家庭成

员的交易等秘密信息ꎮ② 这些提前准备好的问题给管理层带来了很大的压力ꎮ③ 参

加股东大会有时能够进一步行使股东权利并参与纠纷之中ꎮ ＰＳＰＤ 经常提交股东提

案并且有时还征集委托书以使提案的内容能够在股东大会上通过ꎮ④ 如果公司干扰

７８１

①

②

③
④

他们在 ２００１ 年共同撰写了一篇关于 ＰＳＰＤ 股东行动主义的文章:Ｊｏｏｙｏｕｎｇ Ｋｉｍ ａｎｄ Ｊｏｏｎｇｉ Ｋｉｍꎬ“Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ
Ａｃｔｉｖｉｓｍ ｉｎ Ｋｏｒｅａ: Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｈｏｗ ＰＳＰＤ Ｈａｓ Ｕｓｅｄ Ｌｅｇａｌ Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ Ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ Ｋｏｒｅａｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ”ꎬ
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｋｏｒｅａｎ ＬａｗꎬＶｏｌ. １ꎬＮｏ. １ (２００１) .

Ｓｅｅ Ｊｏｏｙｏｕｎｇ Ｋｉｍ ａｎｄ Ｊｏｏｎｇｉ Ｋｉｍꎬ“Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ａｃｔｉｖｉｓｍ ｉｎ Ｋｏｒｅａ: Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｈｏｗ ＰＳＰＤ Ｈａｓ Ｕｓｅｄ Ｌｅｇａｌ
Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ Ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ Ｋｏｒｅａｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ”ꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｋｏｒｅａｎ ＬａｗꎬＶｏｌ. １ꎬＮｏ. １ (２００１)ꎬｐｐ. ５７ － ５８.

Ｉｂｉｄ. ꎬｐ. ５８.
ＰＳＰＤ’ｓ ｆｉｒｓｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｐｒｏｐｏｓａｌｓ ｗｅｒｅ ｍａｄｅ ａｔ ｔｈｅ ｇｅｎｅｒａｌ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｍｅｅｔｉｎｇｓ ｏｆ Ｓａｍｓｕｎｇ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃｓａｎｄ ＳＫ

Ｔｅｌｅｃｏｍ ｉｎ Ｍａｒｃｈ １９９８. ＰＳＰＤ 第一份股东提案是于 １９９８ 年 ３ 月在三星电子和三星电信的股东大会上提出的ꎮ
Ｊｏｏｙｏｕｎｇ Ｋｉｍ ａｎｄ Ｊｏｏｎｇｉ Ｋｉｍꎬ“Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ａｃｔｉｖｉｓｍ ｉｎ Ｋｏｒｅａ: Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｈｏｗ ＰＳＰＤ Ｈａｓ Ｕｓｅｄ Ｌｅｇａｌ Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ
Ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ Ｋｏｒｅａｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ”ꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｋｏｒｅａｎ ＬａｗꎬＶｏｌ. １ꎬＮｏ. １ (２００１)ꎬｐ. ５９.
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ＰＳＰＤ 的出席大会或质询ꎬＰＳＰＤ 将通过诉讼寻求撤销决议或者使决议归于无效ꎮ①

这方面的例子有很多ꎮ １９９７ 年 ３ 月ꎬ在韩国第一银行的股东大会上ꎬＰＳＰＤ 斥责

管理层向在 １９９６ 年破产的 Ｈａｎｂｏ 钢铁公司提供不良贷款ꎮ② １９９８ 年 ３ 月ꎬ在三星电

子的股东大会上ꎬＰＳＰＤ 指出以下问题:①以较低的转换价格向 Ｌｅｅ 主席的儿子发行

可转换债券(一种所谓“廉价股份的利益输送”)ꎻ②向其关联公司提供不适当的补

贴ꎮ 很大程度上由于 ＰＳＰＤ 的深入提问和辩论ꎬ这次会议持续了 １３ 个小时ꎬ因此ꎬ引

发了媒体的关注ꎮ③ 在 １９９８ 年 ＳＫ 电信(ＳＫ Ｔｅｌｅｃｏｍ)的股东大会上ꎬＰＳＰＤ 提出修改

公司章程以选举外部董事ꎬ而在外部董事成为法定的强制要求之前 ＳＫ 电信就已经

委任了这些董事ꎮ④ 在 １９９９ 年ꎬＰＳＰＤ 劝说 ３０００ 人购买选定的大型公司的股票并代

表这些少数股东参加 ４ 家公司的股东大会ꎮ ＰＳＰＤ 在会议上提出了很多治理问题并

质询可疑的集团内部交易ꎮ 出席股东大会的活动一直持续到 ２００６ 年ꎬ直到 ＥＤＣ(更

名为经济改革中心)从 ＰＳＰＤ 分立出去ꎮ

(２)代表诉讼

从总体上来看ꎬＰＳＰＤ(不仅仅是 ＥＤＣ)将诉讼作为实现其目标的重要工具ꎮ 这主

要有两个原因ꎮ 首先ꎬ诉讼提供确凿的结果ꎻ其次ꎬ在成功的诉讼中ꎬ除原告之外的其

他受害者也可以在法院判决的授权下获得类似的救济ꎮ⑤ 考虑 ＰＳＰＤ 内部的此种倾

向ꎬ代表诉讼经常被作为实现股东行动主义的法律措施也就不足为奇了ꎮ

韩国历史上第一起代表诉讼是 １９９７ 年 ＰＳＰＤ 针对韩国第一银行董事的诉讼ꎮ 诉

讼的原因是董事们因疏忽向一家濒临破产的企业提供贷款ꎮ 由于在诉讼程序进行期

间公司减少资本ꎬ导致原告股东失去了诉讼资格ꎮ 但是ꎬ因为公司自身站在原告一方

加入了诉讼ꎬ所以诉讼并没有被驳回ꎮ ２００２ 年ꎬ最高法院作出了对该公司有利的最终

判决(判定被告对公司负有责任)ꎮ⑥

８８１

①

②
③

④
⑤

⑥

ＰＳＰＤ 在 １９９７ 年成功地使韩国第一银行的一项决议归于无效ꎬ但在 １９９９ 年针对现代重工的类似案件中没能

做到ꎮ Ｊｏｏｙｏｕｎｇ Ｋｉｍ ａｎｄ Ｊｏｏｎｇｉ Ｋｉｍꎬ“Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ａｃｔｉｖｉｓｍ ｉｎ Ｋｏｒｅａ: Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｈｏｗ ＰＳＰＤ Ｈａｓ Ｕｓｅｄ Ｌｅｇａｌ Ｍｅａｓｕｒｅｓ
ｔｏ Ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ Ｋｏｒｅａｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ”ꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｋｏｒｅａｎ ＬａｗꎬＶｏｌ. １ꎬＮｏ. １ (２００１)ꎬｐ. ５８.

这引发了韩国历史上首例股东代表诉讼ꎮ
Ｓｅｅ Ｊｏｏｙｏｕｎｇ Ｋｉｍ ａｎｄ Ｊｏｏｎｇｉ Ｋｉｍꎬ“Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ａｃｔｉｖｉｓｍ ｉｎ Ｋｏｒｅａ: Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｈｏｗ ＰＳＰＤ Ｈａｓ Ｕｓｅｄ Ｌｅｇａｌ

Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ Ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ Ｋｏｒｅａｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ”ꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｋｏｒｅａｎ ＬａｗꎬＶｏｌ. １ꎬＮｏ. １(２００１)ꎬｐ. ５８.
Ｉｂｉｄ. ꎬｐ. ５９.
Ｓｅｅ Ｐａｔｒｉｃｉａ Ｇｏｅｄｄｅꎬ “ Ｔｈｅ Ｍａｋｉｎｇ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｌａｗ ｉｎ Ｓｏｕｔｈ Ｋｏｒｅａ ｖｉａ ｔｈｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｄｉｓｃｏｕｒｓｅｓ ｏｆ

ＭｉｎｂｙｅｏｎꎬＰＳＰＤ ａｎｄ Ｇｏｎｇｇａｍ”ꎬｉｎ Ｈｙｕｎａｈ Ｙａｎｇ ｅｄｓ. ꎬＬａｗ ａｎｄ Ｓｏｃｉｅｔｙ ｉｎ Ｋｏｒｅａ ꎬＥｄｗａｒｄ Ｅｌｇａｒ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ (２０１３)ꎬｐ.
１３７.

Ｓｅｅ Ｓｕｐｒｅｍｅ ＣｏｕｒｔꎬＭａｒｃｈ １５ꎬ２００２ꎬ２０００Ｄａ９０８６.
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在此之后ꎬ针对三星(Ｓａｍｓｕｎｇ)电子(１９９８ 年提起诉讼ꎬ２００５ 年作出的最终判决

有利于原告)、①大宇(Ｄａｅｗｏｏ)公司(１９９９ 年提起诉讼ꎬ判决对原告不利)、ＬＣ 化学

(２００３ 年提起诉讼ꎬ２００６ 年作出的判决有利于原告)②和大象(Ｄａｅｓａｎｇ)公司(２００５ 年

提起诉讼ꎬ判决有利于原告)的董事的诉讼接踵而至ꎮ 这一系列法律诉讼显著地改

变了韩国大型公司董事会办公室的氛围ꎬ因为被诉讼的可能性成为一种真实的担

忧ꎮ

为了在提起诉讼之前搜集信息和证据ꎬＰＳＰＤ 经常根据«商法典»第 ４６６ 条要求查

阅会计账簿和记录ꎮ 在一些案例中ꎬＰＳＰＤ 根据«商法典»第 ４０２ 条申请禁令阻止特定

的关联交易ꎬ赋予股东要求董事“停止违法活动”的权利ꎮ 一些公司甚至在提起诉讼

或者申请禁令之前自愿地接受这一要求ꎮ 例如ꎬ１９９９ 年现代重工(Ｈｙｕｎｄａｉ Ｈｅａｖｙ

Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ)同意 ＰＳＰＤ 的要求ꎬ撤回支持现代汽车现代汽车(Ｈｙｕｎｄａｉ Ｍｏｔｏｒｓ)收购起

亚汽车(Ｋｉａ Ｍｏｔｏｒｓ)和亚洲汽车(Ａｓｉａ Ｍｏｔｏｒｓ)的方案ꎮ③

ＰＳＰＤ 的要求有时成为拒绝姊妹公司支援请求的理由ꎬ正如现代重工在现代建工

(Ｈｙｕｎｄａｉ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ ａｎｄ Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ)身陷财务危机期间拒绝了现代集团(Ｈｙｕｎｄａｉ

Ｇｒｏｕｐ)的请求一样ꎮ④ 有人可能认为 ＰＳＰＤ 过度干预了管理层的商业判断ꎬ但是ꎬ考

虑目前韩国财阀中控股股东的存在ꎬＰＳＰＤ 的行动主义给予“职业经理人更大的权力

和自由裁量权ꎬ让他们能够拒绝控股股东提出的不当要求”ꎮ⑤

(３)刑事指控

在极其 恶 劣 的 情 况 下ꎬ ＰＳＰＤ 向 检 察 官 办 公 室 申 请 刑 事 起 诉 ( Ｃｒｉｍｉｎａｌ

Ｃｏｍｐｌａｉｎｔｓ)ꎮ 根据«韩国刑法典»ꎬ违反受托义务(Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｄｕｔｙ)可能构成“刑事背

信”或者掏空公司资产ꎮ 一个著名的例子是ꎬ１９９９ 年 ＰＳＰＤ 指控三星数据系统公司

(Ｓａｍｓｕｎｇ ＳＤＳ)的董事们向董事长的儿子以低于市场价格的价格发行附有认股权的

债券ꎮ ＰＳＰＤ 同样指控:①现代证券(Ｈｙｕｎｄａｉ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ)的首席执行官在 ２００１ 年向关

联公司提供付款保证ꎻ②韩华集团公司(Ｈａｎｗｈａ Ｇｒｏｕｐ)的管理层在 ２００２ 年的会计欺

诈ꎻ③ＳＫ 集团的董事长在 ２００３ 年主导不公平的关联交易ꎻ④斗山公司(Ｄｏｏｓａｎ

９８１

①
②
③

④
⑤

Ｓｅｅ Ｓｕｐｒｅｍｅ ＣｏｕｒｔꎬＯｃｔｏｂｅｒ ２８ꎬ２００５ꎬ２００３Ｄａ６９６３８.
Ｓｅｅ Ｓｅｏｕｌ Ｓｏｕｔｈｅｒｎ Ｄｉｓｔｒｉｃｔ ＣｏｕｒｔꎬＡｕｇｕｓｔ １７ꎬ２００６ꎬ２００３ｇａｈａｐ１１７６.
Ｓｅｅ Ｊｏｏｙｏｕｎｇ Ｋｉｍ ａｎｄ Ｊｏｏｎｇｉ Ｋｉｍꎬ“Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ａｃｔｉｖｉｓｍ ｉｎ Ｋｏｒｅａ: Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｈｏｗ ＰＳＰＤ Ｈａｓ Ｕｓｅｄ Ｌｅｇａｌ

Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ Ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ Ｋｏｒｅａｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ”ꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｋｏｒｅａｎ ＬａｗꎬＶｏｌ. １ꎬＮｏ. １ (２００１)ꎬｐ. ６４.
Ｉｂｉｄ.
Ｉｂｉｄ. ꎬｐ. ６５.
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Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ)的管理层在 ２００５ 年向控股成员不正当的财务协助ꎮ① 大型企业集团的

管理层或者控股家族的成员因为这些指控受到刑事定罪ꎬ其中一些指控在后来被用

作民事诉讼的证据ꎮ

(二)ＰＳＰＤ 运动的贡献和局限

１. 贡献

ＰＳＰＤ 的行动主义激活了少数股东的各项权利ꎬ而这些权利在过去的几十年一直

处于休眠状态ꎮ② 它提起了韩国历史上第一次股东代表诉讼ꎬ并且在事实上重新激活

了«商法典»规定的股东权力ꎬ例如ꎬ股东提案权ꎬ召集股东大会的权利ꎬ查阅公司账簿

和记录的权利以及在股东大会上质询的权利ꎮ

激活股东的权利和权力有着事后(ｅｘ ｐｏｓｔ)和事前(ｅｘ ａｎｔｅ)的效果ꎮ 就事后效果

而言ꎬ诉讼行为成功地公开了一项被指控的违法行为ꎬ并让被列为被告的违法者感到

尴尬ꎬ这可能迫使其在法庭之外作出让步ꎮ③ 强制从事不法行为的董事面临支付损害

赔偿金ꎬ有时甚至是监禁的处罚ꎮ 更为重要的是ꎬ作为事前效应ꎬ它提高了韩国大型

企业决策过程的透明度ꎬ并且促使董事会进行及时认真的审查ꎮ 在 ＰＳＰＤ 激活股东

权利之前ꎬ董事有违受托义务而被追究责任的可能性非常渺茫ꎬ而且只停留在理论层

面ꎮ 然而ꎬ在 ＰＳＰＤ 的股东行动主义之后ꎬ它变成了一个真实存在的风险ꎮ 当管理层

要求批准可疑的关联交易时ꎬ大型公司的董事会担心潜在的责任ꎬ因而在没有仔细审

查的情况下不愿意同意ꎮ 这些都是积极的影响ꎮ

２. 局限

ＰＳＰＤ 的股东行动主义有其自身的局限ꎮ 首先ꎬ其在选择目标公司时有严重的偏

见ꎮ ＰＳＰＤ 的主要动机是推进社会政治进程ꎬ并希望最大限度地扩大其对韩国社会的

影响ꎬ因此它的目标是可吸引媒体关注的大型和著名的公司ꎮ 但讽刺的是ꎬＰＳＰＤ 的

目标公司(如三星电子、ＳＫ 电信和 ＬＧ 化学)在利润和股东价值方面是韩国经济中表

现得最好的一些公司ꎬ而且相对其他大多数公司ꎬ其公司治理也更加完善ꎮ 对那些治

理问题严重得多的公司ꎬ如果没有足够的知名度来吸引公众注意力ꎬ就不会成为

ＰＳＰＤ 的目标ꎮ

０９１

①
②

③

Ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ Ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｐｅｏｐｌｅｐｏｗｅｒ２１. ｏｒｇ / Ｅｃｏｎｏｍｙ / １１４３２６８ꎬｌａｓｔ ｖｉｓｉｔ:Ｆｅｂ. ２６ꎬ２０１９.
Ｓｅｅ Ｊｏｏｙｏｕｎｇ Ｋｉｍ ａｎｄ Ｊｏｏｎｇｉ Ｋｉｍꎬ“Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ａｃｔｉｖｉｓｍ ｉｎ Ｋｏｒｅａ: Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｈｏｗ ＰＳＰＤ Ｈａｓ Ｕｓｅｄ Ｌｅｇａｌ

Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ Ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ Ｋｏｒｅａｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ”ꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｋｏｒｅａｎ ＬａｗꎬＶｏｌ. １ꎬＮｏ. １ (２００１)ꎬｐ. ５４.
Ｓｅｅ Ｐａｔｒｉｃｉａ Ｇｏｅｄｄｅꎬ “ Ｔｈｅ Ｍａｋｉｎｇ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｌａｗ ｉｎ Ｓｏｕｔｈ Ｋｏｒｅａ ｖｉａ ｔｈｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｄｉｓｃｏｕｒｓｅｓ ｏｆ

ＭｉｎｂｙｅｏｎꎬＰＳＰＤ ａｎｄ Ｇｏｎｇｇａｍ ”ꎬｉｎ Ｈｙｕｎａｈ Ｙａｎｇ ｅｄｓ. ꎬ Ｌａｗ ａｎｄ Ｓｏｃｉｅｔｙ ｉｎ ＫｏｒｅａꎬＥｄｗａｒｄ Ｅｌｇａｒ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ (２０１３)ꎬｐ. １３９.
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其次ꎬ股东行动主义在本质上关注股东利益的最大化而非其他利益相关者的利

益ꎬ这与 ＰＳＰＤ 内部的进步(ｐｒｏｇｒｅｓｓｉｖｅ)观点不符ꎮ ＰＳＰＤ 中相对温和或者“右倾”的

成员关注财阀集团内部的利益输送并试图保护少数股东ꎬ而更加“进步”或者“左倾”

的成员将财阀经济权力的集中视为根本问题ꎬ试图规制甚至是“拆分”财阀集团ꎮ 前

者主要利用派生诉讼、积极出席股东大会或采取其他法律行动来监督公司运营ꎬ他们

在 ＰＳＰＤ 内部受到批评ꎬ认为他们的股东行动主义只是新自由主义的另一种表现形

式ꎮ①

在 ２００１ 年ꎬＰＳＰＤ 下属的 ＥＤＣ 更名为“经济改革中心”ꎮ 在 ２００６ 年ꎬ经济改革中

心从 ＰＳＰＤ 中分离出来并更名为 “经济改革团结组织” ( Ｓｏｌｉｄａｒｉｔｙ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｆｏｒｍ)ꎮ 一些活动人士离开 ＰＳＰＤ 与诸如 Ｌａｚａｒｄ 基金等外国资本联合ꎬ成立“韩国

公司治理基金”(Ｋｏｒｅａ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｆｕｎｄ)ꎮ 尽管经济改革团结组织迄今仍

从事类似的行动主义ꎬ例如ꎬ提起股东代表诉讼ꎬ但是它的影响力已经无法和 ＰＳＰＤ

相提并论ꎮ ＰＳＰＤ 辉煌但短暂的故事遗留了由社会政治目标驱动的股东行动主义的

可持续性和效率的问题ꎮ

四、机构投资者:以 ＮＰＳ 为例

(一)ＮＰＳ

国民年金(Ｎａｔｉｏｎａｌ ＰｅｎｓｉｏｎꎬＮＰＳ)计划是韩国全国性的强制性年金计划ꎬＮＰＳ

是负责运营国民年金计划的实体ꎮ 它成立于 １９８７ 年“􀆺􀆺旨在帮助有收入保障的

韩国公民获得退休福利ꎬ从而在退休、残疾或者死亡的情形下推进国民福利”ꎮ② 作

为世界第三大的养老基金ꎬ其管理的资产达到 ６３４ 万韩元(约合 ５５００ 亿美元)ꎮ③ 总

资产中约有 １３０ 万亿韩元直接或通过资产管理公司投资于韩国证券市场ꎮ④ 据推

测ꎬＮＰＳ 拥有韩国股市总市值的 ８％ 左右ꎮ 事实上ꎬ它是许多韩国上市公司的最大

１９１

①

②
③

④

从这样一个批判的观点出发ꎬ一位公民领袖说:“我们最初想要的是经济民主ꎬ但我们得到的却是股东资本

主义ꎮ”Ｂｒｏｎｗｅｎ Ｄａｌｔｏｎ ａｎｄ Ｍａｒｉｅ Ｄｅｌａ Ｒａｍａꎬ“Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ Ｒｉｓｅ ａｎｄ Ｄｅｃｌｉｎｅ ｏｆ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ａｃｔｉｖｉｓｍ ｉｎ Ｓｏｕｔｈ
Ｋｏｒｅａ: ｔｈｅ Ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ Ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｍｏｄｅｓ ｏｆ Ｅｘｃｈａｎｇｅ”ꎬＡｓｉａ Ｐａｃｉｆｉｃ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌ. ２２ꎬＮｏ. ３
(２０１６) ꎬｐ. ４８２.

Ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ Ｈｔｔｐ: / / ｅｎｇｌｉｓｈ. ｎｐｓ. ｏｒ. ｋｒ / ｊｓｐｐａｇｅ / ｅｎｇｌｉｓｈ / ａｂｏｕｔ / ａｂｏｕｔ＿０５. ｊｓｐꎬｌａｓｔ ｖｉｓｉｔ:Ｆｅｂ. ２６ꎬ２０１９.
Ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ Ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｎｐｓ. ｏｒ. ｋｒ / ｊｓｐｐａｇｅ / ｅｔｃ / ｄａｔａ / ｄａｔａ０３＿０１. ｊｓｐ. 截至 ２０１８ 年 ５ 月ꎬＮＰＳ 直接持有的国内

股权投资为 ６９. ７ 万亿韩元ꎬ通过资产管理公司进行的国内股权投资为 ６０. ４ 万亿韩元ꎮ 海外直接股权投资为 ４０. ２ 万

亿韩元ꎬ通过资产管理公司进行的投资为 ７４. １ 万亿韩元ꎮ
根据«资本市场法»ꎬＮＰＳ 应当直接行使表决权ꎬ即使是通过资产管理公司持有股份ꎮ
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股东ꎮ

鉴于 ＮＰＳ 的持股比例很大ꎬ当它对目标公司的管理层不满意时ꎬ很难简单地“用

脚投票”ꎮ① 由于无法再依赖传统的“华尔街规则”ꎬＮＰＳ 逐渐倾向于旨在提升公司价

值的股东行动主义ꎮ② 因此ꎬＮＰＳ 如何行使以及以出于何种目标行使表决权成为上市

公司管理中愈发重要的因素ꎮ

«国民年金法»规定了 ＮＰＳ 的表决权政策ꎮ ＮＰＳ 必须“􀆺􀆺为本基金的利益ꎬ善

意地行使表决权ꎬ并公开披露表决权的行使情况”ꎮ («国民年金法»第 ６４ 条)ꎮ ＮＰＳ

在购买和销售证券时应“􀆺􀆺考虑与目标证券相关的诸如环境、社会和治理等因素ꎬ

以确保收益的长期稳定增长”(«国家年金法»第 ７９ 条)ꎮ 此外ꎬＮＰＳ 还有一项“基金

管理指引” (Ｆｕｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅ)ꎬ规定了基金管理的五项原则———盈利能

力、稳定性、公共性、流动性和独立性ꎮ 然而ꎬ这些宽泛的规则和原则不足以保证 ＮＰＳ

能够作为大股东进行的积极参与ꎮ

ＮＰＳ 是否积极地行使表决权? ２０１５ 年ꎬ在持有股份的 ７９１ 家公司中ꎬＮＰＳ 参加了

７４９ 家公司的股东大会ꎬ对其中 ２８３６ 次决议事项行使了投票权ꎮ 其中ꎬ赞成决议事项

２５４２ 次(８９. ６％ )ꎬ反对决议事项 ２８３ 次(１０. １％ )ꎮ ＮＰＳ 看似普遍投票赞成ꎬ但是它

投反对票的比例要远高于其他机构投资者(２０１５ 年为 ２. ２％ )(见表 ２)ꎮ

表 ２　 ＮＰＳ 投反对票的比例 单位:％

年份 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

反对票比例 ５. ０ ５. ４ ６. ６ ８. １ ７. ０ １７. ０ １０. ８ ９. ０ １０. １

　 　 表 ２ 显示了 ＮＰＳ 在股东大会中反对的比例是逐年攀升ꎮ 最近一项实证研究调查

了股价对新闻公告 ＮＰＳ 投反对票的反应ꎬ发现“当 ＮＰＳ 的股东行动主义能够改善内

部公司治理时ꎬ就能够有效提高目标公司的价值”ꎮ③ 表 ２ 还显示ꎬ２０１２ 年的反对率

非常高ꎮ 下面将讨论 ２０１２ 年发生的事件ꎮ

２９１

①

②
③

Ｓｕｎｇｍｉｎ ＫｉｍꎬＨｅｅ Ｓｕｂ Ｂｙｕｎ ａｎｄ Ｅｕｎ Ｊｕｎｇ Ｌｅｅꎬ“Ｄｏｅｓ‘Ｖｏｔｅ Ｎｏ’ Ｃｈａｎｇｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｆｉｒｍ
Ｖａｌｕｅ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ａｃｔｉｖｉｓｍ ｏｆ ｔｈｅ Ｋｏｒｅａｎ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｅｎｓｉｏｎ Ｓｅｒｖｉｃｅ”ꎬＥｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆
ＴｒａｄｅꎬＶｏｌ. ５０ꎬＮｏ. ５ (２０１４)ꎬｐ. ５０.

Ｉｂｉｄ. ꎬｐ. ５２.
Ｉｂｉｄ. ꎬｐ. ５７. 具体而言ꎬ这一研究发现:(１)在股东大会中被 ＮＰＳ 投过反对票的公司更有可能提升董事会的活

动ꎻ(２)如果 ＮＰＳ 投票反对选举董事或者监事ꎬ而且这些被反对的活动能够改善了目标公司的公司治理ꎬ例如ꎬ改善

董事会的功能和审计委员会的结构ꎬ那么这些被投票反对的活动便提升目标公司的价值ꎮ



【域外视野】

(二)ＮＰＳ 行动主义的事例

１. 事例 １:２０１２ 年限制董事责任

«商法典»于 ２０１１ 年新增第 ４００ 条第 ２ 款ꎬ并于 ２０１２ 年 ４ 月生效ꎮ 这一条款解决

了商界长期依赖对过度责任的担忧ꎬ其规定“􀆺􀆺公司可以在章程中规定董事责任的

责任上限”ꎮ 上限不得低于 ６ 年的薪酬(对非外部董事)或 ３ 年薪酬(对外部董事)ꎮ

责任上限不适用于因故意或者重大过失造成的事件ꎬ或因利益冲突交易而引发的事

件ꎮ

２０１２ 年 ３ 月ꎬ很多公司试图在年度股东大会上通过修改公司章程来设置责任上

线ꎮ 然而ꎬ他们不得不面临 ＮＰＳ 的反对ꎮ ＮＰＳ 反对这样的修正降低了董事们履行受

托责任的动机ꎮ ＮＰＳ 在许多公司的年度股东大会上反对这样的修正案ꎮ 另外ꎬＮＰＳ

成功地说服许多其他公司的董事不要在年度股东大会上提出这样的修正案ꎮ 在这种

情况下ꎬＮＰＳ 甚至不需要投反对票ꎮ 尽管不知道确切的数字ꎬ但在数百家试图通过修

改公司章程限制董事责任的公司中ꎬ至少有数十家公司因为 ＮＰＳ 的反对而失败ꎮ 这

一事件表明ꎬＮＰＳ 拥有足够强大的权利阻止公司根据修订后的法规修改公司章程ꎮ

２. 事例 ２:２０１３ 年“汉拿集团(Ｈａｌｌａ Ｇｒｏｕｐ)案”

２０１３ 年ꎬＮＰＳ 在关于汉拿集团的可疑交易的纠纷中发挥了关键作用ꎮ 汉拿集团

的旗舰公司汉拿建工(Ｈａｌｌａ ＣｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎＣ)正在努力摆脱财务困境ꎮ 而制造汽车零

部件的上市公司万都(Ｍａｎｄｏ)是汉拿集团最赚钱的公司ꎬ也是唯一能帮助汉拿建工

的子公司ꎮ 然而ꎬ法律上不允许万都对汉拿建工进行股权投资ꎬ因为汉拿建工持有万

都已发行股份的 １９. ９９％ ꎬ万都对汉拿建工的股权投资将构成“交叉持股”ꎮ 而韩国

«垄断条例»和«公平交易法»禁止大型商业集团交叉持股(见图 １)ꎮ

图 １

３９１
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为了规避交叉持股的禁令ꎬ汉拿集团试图以图 １ 的方式循环持股 ( ｃｉｒｃｕｌａｒ

ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ)ꎮ 在 ２０１３ 年 ４ 月 １２ 日ꎬ万都向麦斯特(Ｍｅｉｓｔｅｒ)公司投资 ３７７０ 亿韩元ꎬ

麦斯特转而向汉拿建工投资 ３３９０ 亿韩元ꎮ 这三家公司的决策———(１)万都投资麦斯

特的决策ꎻ(２)麦斯特向万都发行新股并投资汉拿建工的决策ꎻ(３)汉拿建工向麦斯

特发行新股的决策———都是在同一天(４ 月 １２ 日)作出的ꎮ 最终ꎬ汉拿公司在事实上

利用万都的资金ꎬ成功地融资 ３３９０ 亿韩元ꎮ

这一交易有严重的问题ꎮ 其一ꎬ万都(通过麦斯特)在汉拿建工的股权投资没有

任何商业合理性ꎮ 其二ꎬ循环投资增加了汉拿集团的账面价值ꎬ但是没有资产并没有

实质性的增加ꎬ给集团带来了财务结构改善的假象ꎮ 其三ꎬ增加了三家关联公司之间

的持股比例ꎬ增强了它们制定不合理决策的能力ꎮ 其四ꎬ鉴于控股股东在汉拿建工中

的持股比例高于在万都中的比例ꎬ万都对汉拿建工的财务协助构成典型的利益输送ꎮ

总之ꎬ这是一个将导致坏账和糟糕治理ꎬ并损害更多非控股股东的糟糕商业决策ꎮ

Ｔｒｕｓｔｏｎｅ 是万都的机构投资者之一ꎬ它是一家与任何大型商业集团都没有关联

关系的独立资产管理公司ꎮ 它也是第一家与 ＮＰＳ 合作发行债券的公司ꎮ ２０１３ 年 ４

月 １５ 日该公司向法院申请禁令ꎬ要求麦斯特停止对汉拿建工的投资ꎮ 同日ꎬＴｒｕｓｔｏｎｅ

和 ＮＰＳ 对万都管理层进行了“抗议访问”并发起了一场公众运动ꎮ 在 ＮＰＳ 的支持下ꎬ

Ｔｒｕｓｔｏｎｅ 要求召开股东特别大会并考虑采取进一步的法律行动ꎬ例如ꎬ股东提案和派

生诉讼ꎮ 经过与 Ｔｒｕｓｔｏｎｅ 和 ＮＰＳ 的商讨ꎬ万都管理层同意举行股东特别大会并选举

一名由 Ｔｒｕｓｔｏｎｅ 任命的独立董事ꎮ 根据协议ꎬＴｒｕｓｔｏｎｅ 的提名人于 ２０１３ 年 ６ 月被选

举为代表机构投资者的独立董事ꎮ 尽管交易本身没有被解除ꎬ但是通过提升万都的

治理水平能够防止进一步的利益输送ꎮ

这一事件展现了机构投资者之间建立联盟的重要性以及 ＮＰＳ 的影响力ꎬ因为如

果 Ｔｒｕｓｔｏｎｅ 没能与 ＮＰＳ 合作ꎬ它就无法对万都的管理层产生影响ꎮ 市场对 ＮＰＳ 的股

东行动主义的反应也是肯定的ꎮ 虽然在 ４ 月 １６ 日ꎬ万都的股价在交易完成后立即跌

至最低点ꎬ但是在召开股东特别大会以及万都治理结构改善之后有所回升ꎮ

３. 事例 ３:２０１５ 年第一企化(Ｃｈｅｉｌ)与三星物产(Ｓａｍｓｕｎｇ Ｃ＆Ｔ)的合并

２０１５ 年ꎬ三星集团的两大子公司ꎬ第一企化(一家同时经营游乐公园的纺织制造

商)和三星物产(一家建筑与贸易公司)缔结合并协议ꎮ 虽然两家公司都是韩国交易

所的上市公司ꎬ但是控制家族成员在第一企化拥有的直接股份比在三星物产中的要

高ꎮ
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根据«韩国资本市场法»ꎬ两家上市公司之间合并的价格是根据法定公式决定的ꎮ

每家公司股份的标准的市场价值( ｓｔａｎｄａｒｄ ｍａｒｋｅｔ ｐｒｉｃｅꎬＳＭＰ)是下列因素的算术平

均值:(１)董事会合并决议作出前一月期间收盘价的成交量加权平均价ꎻ(２)董事会

合并决议作出前一周期间收盘价的成交量加权平均价ꎻ(３)董事会合并决议通过前一

天交易日的收盘价ꎮ 每家公司的合并价格必须在高于或低于 ＳＭＰ 值 １０％的区间内ꎮ

在这个案例中ꎬ基于 ＳＭＰ 的合并比例为 １ ∶ ０. ３５ꎮ 这意味着在合并后ꎬ三星物产的 １

股将会转化为第一企化的 ０. ３５ 股ꎮ

从比较法的角度来看ꎬ由成文法规定一个计算合并价格的公式是非常独特

的———在大多数法域ꎬ合并价格是由双方之间的合同确定的ꎬ其合理性只可能受到事

后审查ꎮ 相反ꎬ韩国法为了防止在合并中任意定价ꎬ强制适用最近的市场价格ꎮ 如果

市场价格是合理的ꎬ那么正如有效市场假说预测的那样ꎬ韩国法提供的路径是合理

的ꎮ 然而ꎬ在这次合并中ꎬ许多专家认为法定的合并比例对三星物产的股东是不利

的ꎬ因为它的股票价值被证券市场严重低估ꎮ① ＩＳＳ(全称 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ

Ｓｅｒｖｉｃｅｓꎬ是全球最大的投票顾问ꎬ译者注)和其他投票顾问一致建议三星物产的股东

不要批准合并ꎮ② 然而ꎬＮＰＳ 持有三星物产 １１. ２％的有表决权股份(同时也持有第一

企化的部分股份)ꎬ在两家公司的股东特别大会上投票赞成合并ꎮ 如果没有 ＮＰＳ 的

配合ꎬ三星物产的股东特别大会不可能通过合并决议ꎮ③ 几名三星物产的股东ꎬ包括

Ｅｌｌｉｏｔ Ａｓｓｏｃｉａｔｅｓ Ｌ. Ｐ(美国的一家对冲基金ꎬ译者注)ꎬ提起了各类禁令阻止合并和诉

讼确认合并无效ꎬ但是都被驳回ꎮ

这在 ２０１６ 年年末成为全国性的丑闻ꎬ前卫生和福利部部长被指控在总统的命令

下向 ＮＰＳ 施加了不正当的压力ꎬ要求其投票支持合并ꎮ ＮＰＳ 下属的 ＮＰＳ 投资管理部

前负责人也被指控刑事背信ꎬ诉由是他违背了对 ＮＰＳ 的受托义务投票赞成合并ꎮ 他

们两人都被初审法院和上诉法院判处监禁ꎮ④ 无论最终的判决如何ꎬ这些案例提醒我

们ꎬ政治权力对 ＮＰＳ 的投资决策和表决权行使的影响一直是一个严重隐患ꎮ
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①

②

③

④

根据招股说明书ꎬ三星物产的 ＰＢＲ(市净率)为 ０. ６５ꎬ而第一企业的 ＰＢＲ 为 ４. ８ꎮ 这意味着三星物产的市值

大约是其清算价值的 ６５％ ꎮ 其市值甚至低于其所持有的三星电子和三星 ＳＤＩ 股份的市值ꎮ
ＩＳＳ 建议以 １ ∶ ０. ９５ 作为合适的合并比例ꎬ这比 １ ∶ ０. ３５ 的法定比例要高得多ꎮ 当地的一家投票顾问机构公

司治理服务中心(Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｓｅｒｖｉｃｅ)建议的比例为 １ ∶ ０. ４２ꎮ
三星物产需在股东大会中得到代表 ２ / ３ 以上表决权的股东批准合并ꎮ 最终的批准率为 ６９. ５％ (仅比 ２ / ３ 的

门槛比例高 ２. ８％ )ꎬ其中 ＮＰＳ 占比 １１. ２％ ꎮ
截至 ２０１８ 年 ８ 月ꎬ韩国最高法院仍在审理这一案件ꎮ
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(三)小结

上述事件表明ꎬ虽然 ＮＰＳ 可能存在股东行动主义的激励ꎬ但是异常受限ꎮ ＮＰＳ

作为一个独立的组织(它的管理人员和雇员也是一样)ꎬ如果能够最大化其管理的资

产ꎬ那么它的境况将会更好ꎮ① 因此ꎬＮＰＳ 需要一项激励以最大化其所投资公司股份

的价值ꎮ 然而ꎬ这样的激励并不会自动地转化为股东行动主义的激励ꎮ 为能够发现

这样的激励ꎬ需要找到作为股东积极介入与提升所投资公司价值之间的联系ꎮ 例如ꎬ

当需要阻止管理层从事明显对公司有害的利益输送行为时ꎬ或者防止公司章程出现

明显的负面变化时ꎬ就能发现这种联系ꎮ 事件 １ 和事件 ２ 就是在这样的背景下发生

的ꎮ 但是即便是在这样的案例中ꎬ这种激励也不足以促使 ＮＰＳ 像 ＰＳＰＤ 那样采取更

为积极的法律行动ꎮ

ＮＰＳＤ 独立性是更严重的隐患ꎮ 在政府的控制下ꎬ②ＮＰＳ 可能会受到来自政府和

政客的各种要求ꎮ 就像第三个事件的情形一样ꎬ这些要求可能是出于政治动机或者

甚至是为了腐败ꎮ 通过对 ＮＰＳ 的治理结构进行根本性地改革ꎬ对消除这些隐患并为

ＮＰＳ 作为韩国企业的大股东的积极介入提供正当性是有必要的ꎮ

五、结　 　 论

在 ２１ 世纪之交ꎬＰＳＰＤ 的股东行动主义使数十年来一直处于休眠状态的公司法

再次活跃起来ꎬ并为改善韩国公司的治理作出了巨大贡献ꎮ 然而ꎬ具有讽刺意味的

是ꎬ它的社会政治动机使其把重点放在治理水平相对较好的大型和著名公司上ꎮ

ＰＳＰＤ 的股东行动主义经常被更为进步的民主活动人士批评为“股东资本主义”或者

“新自由主义”ꎬ结果证明这是不可持续的ꎮ 在 ２０１０ 年后ꎬＮＰＳ 行使了其作为大股东

的权力ꎬ阻止投资组合中的公司受到损害ꎬ但是它的股东行动主义是受限的并且无法

排除政治干预的嫌疑ꎮ 如今韩国经济需要一种高效、可持续以及由经济而非政治驱

动的行动主义ꎮ

在这方面ꎬ值得提一下受托管理者准则ꎮ 管理准则ꎬ是一套有关机构投资者应该

如何作为其所投资股东而行事的原则ꎮ③ 自英国财务报告委员会(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ
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①
②
③

这会带来组织预算的增加ꎬ更为容易的晋升机制和更高的工资或者绩效薪酬ꎮ
例如ꎬ国家年金计划负责人由总统根据卫生和福利部长的建议聘任或者免职[«国家年金法»第 ３０(２)条]ꎮ
Ｇｅｎ Ｇｏｔｏ Ｔｈｅ Ｌｏｇｉｃ ａｎｄ Ｌｉｍｉｔｓ ｏｆ Ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ Ｃｏｄｅｓ: Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｊａｐａｎ (未刊稿)ꎬｐｐ. １ － ２.
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Ｃｏｕｎｃｉｌ)首次通过一套管理者准则以来ꎬ许多国家相继效仿ꎮ 尽管他们的细节不尽相

同ꎬ但这些守则的内容通常是敦促机构投资者通过行使股东权利ꎬ更加积极地参与其

所投资的公司事务ꎮ

２０１６ 年ꎬ由私人部门专家组成的非政府组织韩国受托管理者准则委员(Ｋｏｒｅａ

Ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ Ｃｏｄｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ)通过了韩国版的受托管理准则ꎮ 例如ꎬ机构投资者应当:

(１)制定并公开披露履行其责任的政策ꎻ(２)定期监督投资组合中的公司ꎬ以提升中

期和长期价值ꎻ(３)定期向客户或者受益人报告其表决和履职活动ꎻ(４)具备履职所

需的能力和专业知识ꎮ 韩国版管理者准则的成功取决于 ＮＰＳ 将是否以及在多大程

度上采用和执行这些准则ꎮ 如果 ＮＰＳ 根据受托管理者准则行使股东权利ꎬ并要求受

托公司(管理国民年金的资产管理公司)也同样采用和执行这些准则ꎬ韩国上市公司

的管理层将不得不注重提升股东价值ꎮ 股东行动主义将能够成为一种“可持续参与”

的形式ꎬ而不是像 ＰＳＰＤ 曾经采取的救急(ａｄ ｈｏｃ)法律行动那样ꎮ

美国学者通常对欧洲盛行的“受托管理”和“可持续参与”等路径表示怀疑ꎮ① 他

们质疑机构投资者监督其所投资公司的能力和激励ꎬ并且主张对冲基金在监督和维

权拥有此类激励和专业技能ꎮ② 它们的作用是“增强机构投资者发言权”以及提升

“理性沉默”的机构投资者所持有投票权的价值ꎮ③ 这些对冲基金提供了一种“以市

场为基础的受托管理”并且起到“治理中介”(ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ)的作用ꎮ④

韩国未来是否存在如美国学者吉尔森(Ｇｉｌｓｏｎ)和戈登(Ｇｏｒｄｏｎ)预期的对冲基金

行动主义? 这也许在近期是不可能的ꎬ至少不会是以他们所赞扬的方式出现ꎮ ＮＰＳ

在韩国资本市场的主导地位不会轻易地为对冲基金发挥治理中介作用创设空间ꎮ 撇

开 ＮＰＳ 不谈ꎬ其他机构投资者在市场中所占的份额太小ꎬ不适合进行任何有意义的

中介活动ꎮ 此外ꎬ韩国民众对外国对冲基金的敌意可能构成另一个障碍ꎮ

至少在未来 １０ 年ꎬＮＰＳ 仍将是韩国股东行动主义理想形式的成败关键ꎮ 关键问

题是如何激励 ＮＰＳ 保护股东利益ꎬ同时ꎬ如何避免其免受政府和政客的压力ꎮ 虽然
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①

②

③
④

Ｓｅｅ Ｒｏｎａｌｄ Ｊ. Ｇｉｌｓｏｎꎬａｎｄ Ｊｅｆｆｒｅｙ Ｎ. Ｇｏｒｄｏｎꎬ“Ｔｈｅ Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ ｏｆ Ａｇｅｎｃｙ Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ: Ａｃｔｉｖｉｓｔ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ
Ｒｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｒｉｇｈｔｓ”ꎬ Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌ. １１３ꎬＮｏ. ４ (２０１３)ꎬｐｐ. ８６３ － ９２７ꎻＪｒ. Ｊｏｈｎ Ｃｏｆｆｅｅ ａｎｄ
Ｄａｒｉｕｓ Ｐａｌｉａꎬ “ Ｔｈｅ Ｗｏｌｆ ａｔ ｔｈｅ Ｄｏｏｒ: Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｈｅｄｇｅ Ｆｕｎｄ Ａｃｔｉｖｉｓｍ ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ”ꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ＬａｗꎬＶｏｌ. ４１ꎬＮｏ. ３(２０１６)ꎬｐｐ. １ － ９４.

Ｓｅｅ Ｒｏｎａｌｄ Ｊ. Ｇｉｌｓｏｎꎬａｎｄ Ｊｅｆｆｒｅｙ Ｎ. Ｇｏｒｄｏｎꎬ“Ｔｈｅ Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ ｏｆ Ａｇｅｎｃｙ Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ: Ａｃｔｉｖｉｓｔ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ
Ｒｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｒｉｇｈｔｓ”ꎬＣｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌ. １１３ꎬＮｏ. ４ (２０１３)ꎬｐｐ. ８６６ － ８６７.

Ｉｂｉｄ. ꎬｐ. ９０６.
Ｉｂｉｄ. ꎬｐ. ８６７.
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ＮＰＳ 需要从 ＰＳＰＤ 追求自身目标和想法的热忱中获得启发ꎬ但同样需要注意在行使

股东权利时不受政治动机的影响ꎮ 这些都是过去 ２０ 年来发生在韩国的股东行动主

义提供的教训ꎮ
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