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1. 스튜어드십 코드의 개념
 스튜어드십 코드(Stewardship Code)는 기관투자자들이 수탁자로서 투자대상회사의 
중장기 발전과 고객 및 수익자의 이익을 위해 회사와의 대화 등 적극적인 주주
활동을 수행하도록 유도하는 자율규범이다. 
 스튜어드십 코드에 따르면 기관투자자들은 타인의 자산을 맡아 운용하는 수탁자이기 
때문에 단순히 주식을 보유하는 것에 그쳐서는 안 된다. 고객 및 수익자의 이익을 
위해 투자한 대상회사의 중장기적 기업 가치를 향상시키고자 회사에 대해 지속적
으로 관심을 갖고 건설적인 관계를 토대로 적극적으로 대화하여야 할 책임이 있다.
 예컨대 연기금·보험사·자산운용사 등 기관투자자들은 투자대상기업에 대해 의결권을 
적극적으로 행사하여야 하며, 행사할 때에는 자산의 수탁자로서 중장기 기업 
가치의 상승 혹은 위탁고객 내지 투자수익자의 최대이익을 위한 방향으로 의결권을 
행사해야 한다. 
 이러한 측면에서 주식거래의 실무에서 기관투자자들이 투자한 대상회사가 부적절한 
경우 해당 회사에 대한 투자를 철회하여 보유주식을 매각하고 다른 투자대상회사를 
찾는 투자방침인 미국의 월스트리트 룰(Wall Street Rule)과는 구별된다.

스튜어드십 코드에 대한 오해
  흔히들 스튜어드십 코드를 ‘적극적 주주행동주의’라고 이야기한다. ‘적극적 주주행동주의’는 
주주들이 기업의 의사결정에 적극적으로 영향력을 행사하여 기업의 가치를 높임으로써 
주주 가치를 향상시키는 행위를 총칭하는 행동양상을 의미하며, 그 형태는 다양하게 발현될 
수 있다.
 우리나라에선 소버린의 SK에 대한 주주활동, 엘리엇의 삼성과 현대차에 대한 잇단 주주
활동으로 ‘적극적 주주행동주의’가 등장한 탓에 이를 ‘기업에 대한 공격’ 혹은 ‘구조조정의 
훼방꾼’으로 생각하는 경향이 있으나, 이는 ‘적극적 주주행동주의’가 발현된 한 형태에 불과
하며 일종의 기회주의적 행동주의라고 볼 수 있다.
 반면 미국 캘리포니아공무원연금(이하 CalPERS)의 Focus List 공개, 투자대상기업에 대한 
적극적인 Engagement는 기업과의 소통 및 건설적인 관계를 지향하고 기업의 중장기적 
가치를 높임으로써 주주가치를 향상시키고자 한다는 점에서 ‘적극적 주주행동주의’의 
한 유형으로 볼 수 있으나, 그 성격이 ‘소버린’, ‘엘리엇’과는 뚜렷이 구별된다.
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 스튜어드십 코드에서는 CalPERS와 같이 투자대상기업의 불투명성을 제거하고 사회적 
가치를 창출하기 위해 기업과 대화하는 주주활동을 독려하는 것이다.

2. 스튜어드십 코드의 도입 배경 
 스튜어드십 코드는 지난 2008년 미국에서 시작된 글로벌 금융위기를 촉발한 
금융회사의 심각한 부실이 기업지배구조의 실패와 취약성 그리고 소액주주들의 
무관심에서 비롯되었다는 반성에서 시작되었다. 그 결과 미국·영국 등 대부분의 
선진국에서는 기업 외부의 견제장치로서 연기금 등 기관투자자의 역할과 책임을 
강조하게 되었고, 이를 유도하는 방안의 하나로 스튜어드십 코드가 제정·도입
되었다.

 그러나 각 국가별로 정책적 목표의 차이에 따라 스튜어드십 코드가 도입되는 
양상은 조금씩 다르게 나타났다. 영국은 금융기관의 지배구조의 취약성과 기업 
경영진에 대한 감독책임을 제대로 수행하지 못했던 기관투자자의 책임 문제에서 
도입논의가 시작된 것에 반해, 일본은 기관투자자 역할 강화를 유도하여 기업 
성장을 촉진함으로써 일본 경제의 재생을 도모한다는 차원에서 범정부적으로 접근
하였다. 또한 호주는 운용사의 지배구조와 투자 능력 등 내부 통제를 강화하기 
위해, 인도는 급성장하는 보험 업계에 외국인 투자 유치를 위해 스튜어드십 코드를 
도입하였다.

 우리나라는 국내 기업 관련 스캔들(오너리스크, 기업집단 계열사 연쇄 도산 등)과 
주주가치 하락으로 연기금․ 운용사 등 기관투자자의 손실이 커짐에도 불구하고 
기관투자자들이 투자대상기업에 대한 의결권을 지나치게 소극적으로 행사함에 
따라 고객의 이익을 극대화하지 못할 뿐 아니라 기업의 건전한 성장을 견인하지 
못하고 있다는 문제의식에서 시작되었으며, ‘주식시장 발전 방안’ 중 기관투자자 
역할 강화의 한 방안으로 스튜어드십 코드가 도입되었다.

 이처럼 각 국의 스튜어드십 코드 도입의 정책적 목표는 상이하지만,  ‘기관투자자의 
적극적인 주주활동 → 기업지배구조 개선 → 주주이익 확대 → 자본시장 발전’과 
같은 선순환 구조를 구축하고자 하는 것은 동일하다. 즉, 금융기관 및 상장기업의 
지배구조를 개선하여 자국 자본시장의 발전을 이끌어 내는 것이 스튜어드십 코드 
도입의 종국적 지향점인 것이다.
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한국 스튜어드십 코드 도입 추진 과정

 2014. 7. 스튜어드십 코드 공론화 시작
 2014. 11. 6. 신제윤 금융위원장의 스튜어드십 코드 도입 시사 발언
 2014. 11. 26. 금융위원회가 발표한 주식시장 발전 방안에 한국 스튜어드십 코드 제정 포함
 2015. 3. 금융위원회 주도로 1차 스튜어드십 코드 제정위원회 구성
 2015. 12.  제1차 공정회 개최 및 스튜어드십 코드 공청회 초안 공개

 2016. 8.
- 민간 중심으로 개편된 제정위원회는 공청회 초안 검토 및 수정 작업 진행
- 자산운용 및 보험업계와 시민단체, 대한상공회의소, 전국경제인연합회, 

한국상장회사협의회, 코스닥협회 등 기관과 국회입법조사처 등 여러 이해
관계자의 의견 청취

 2016. 10. 일본 스튜어드십 코드 제정위원회가 위원장, 금융청, 일본투자신탁협회를 
방문해 의견 청취

 2016. 11. 제정위원회는 다각도의 의견수렴 절차 및 세 차례의 회의 진행
 2016. 11. 18. 스튜어드십 코드 제정 초안 공개
 2016. 12. 5. 스튜어드십 코드 도입을 위한 제2차 공청회 개최
 2016. 12. 11. 2016년 11월 18일부터 제정 초안에 대한 서면 의견서 접수
 2016. 12. 16. 한국 스튜어드십 코드 최종안 제정
 2016. 12. 19. 한국 스튜어드십 코드 최종안인 「기관투자자의 수탁자 책임에 관한 원칙」공표

3. 스튜어드십 코드의 도입 현황
 스튜어드십 코드는 금융위기의 진원지였던 영국에서 가장 먼저 도입되었고, 이후 
캐나다(2010년), 네덜란드(2011년), 스위스(2013년), 일본(2014년) 등이 잇따라 
스튜어드십 코드를 만들어 도입하면서 확산되었다. 

 기관투자자와 투자대상기업 간 대화와 협력을 강조하고 실행에 옮기는 국제적 흐름이 
형성되면서 오늘날 스튜어드십 코드는 명실상부한 세계적 추세가 되었으며, 현재 
미국, 홍콩 싱가포르 등을 포함해 스튜어드십 코드를 도입한 국가는 총 22개국에 
달한다. 
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스튜어드십 코드 도입 국가 현황 (2018년 7월 기준)  
지역 국가명 도입년도

남아메리카(1) 브라질 2016
북아메리카(2) 미국 2017

캐나다 2010

아시아(9)

대만 2016
말레이시아 2014
싱가포르 2016

인도 2017
일본 2014

카자흐스탄 2017
태국 2017
한국 2016
홍콩 2016

아프리카(2) 남아프리카공화국 2011
케냐 2017

오세아니아(1) 호주 2017

유럽(7)

네덜란드 2011
덴마크 2016
독일 2005

벨기에 2009
스위스 2013
영국 2010

이탈리아 2015

4. 스튜어드십 코드의 도입 효과

 기관투자자들이 외부 견제장치로서 역할을 다하기 위해 적극적으로 주주활동에 
나설 경우, 기업이 효과적으로 리스크를 관리하게 되므로 중장기적으로 기업
지배구조를 개선할 수 있을 것으로 기대된다. 

 ‘코리아 디스카운트’의 가장 큰 요소로 지목됐던 미흡한 주주권익 보호도 상당 
부분 개선될 것으로 보인다. 가장 먼저 기대되는 변화는 배당성향 확대로 이는 
기업지배구조 이슈로 인한 한국 증시 저평가 원인을 해소해줌으로써 한국 증시가 
전반적으로 상승하는데 주요한 역할을 할 것으로 예상된다.
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TOPIX 배당성향과 배당 수익률 추이

 실제로 스튜어드십 코드를 도입한 국가들에서 긍정적인 변화가 감지되고 있다. 
영국 등 스튜어드십 코드 도입 국가들은 코드 도입 이후 밸류에이션 재평가가 
이뤄지며 기업가치가 상승했다. 영국의 경우 대표 지수인 FTSE100의 PER은 
2017년 4월 말 기준 33.2배로 코드 도입 이전(1.9배) 대비 약 97% 할증했고, 
네덜란드와 남아프리카공화국 또한 코드 도입 이전 대비 각각 약 60%, 63% 할증된 
것으로 조사된 바 있다.

 스튜어드십 코드의 도입 목적인 고객 이익 극대화 측면에서도 성과가 나타났다. 
코드 도입 이전 59.1%였던 영국의 배당성향은 다소 큰 폭의 등락이 있기는 했지만 
2017년 4월 말 기준 111.1%로 약 52% 상승했고, 배당수익률 또한 3.4%에서 
3.9%로 0.5% 개선됐다. 이러한 현상은 나머지 국가들에서도 거의 동일하게 발생
했는데 캐나다는 배당성향과 배당수익률이 각각 10.2%p, 0.3%p 상승했고, 남아프리카
공화국의 배당성향은 24.0%p, 그리고 배당수익률은 0.1%p 상승했다.

일본의 변화

 일본 역시 스튜어드십 코드 도입으로 일본 기업 전반의 주주환원 정책이 강화되었다. 
TOPIX 기업 배당성향은 2014년 초 26.1%에서 2016년 말 30.3%로 상승했다. 배당 수익률
은 2014년 초 1.67%에서 2016년 말 1.95%로 0.28%포인트 개선됐다.
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 주주환원 정책 강화로 고배당 종목들의 초과 수익이 뚜렷했다. 일본 증시 배당 ETF인 
TSE Dividend Focus 100(1698 JP Equity)의 스튜어드십 코드 도입 후 수익률은 32.7%다. 
벤치마크인 TOPIX 대비 8.2%포인트 아웃퍼폼했다. 2016년 초 일본 증시 조정 구간에서는 
20.9%포인트 초과 수익을 보였다.

1577 JP Equity, 1698 JP Equity와 벤치마크 수익률 추이

 자본 효율 중요성이 부각된 것도 중요한 변화로 볼 수 있다. 의결권 자문기관인 ISS는 
2016년 주주총회에서 400개사 이사 선임안에 반대를 권고했다. 자본 효율성 기준 미달이 
이유다. 스튜어드십 코드 도입 후 일본 기업 ROE(자기자본이익률)은 2.1%포인트 개선됐다.

  

TOPIX ROE 추이



7

관련 연구 및 보고서 연구 결과 요약

Dimson, E., Karakas, O. and Li, X. 
(2015). Active Ownership. The 
Review of Financial Studies, 28 (12), 
pp. 3225-3268.

1999년~2009년 한 자산운용사가 기업지배구조, 
기후변화에 관련된 관여활동을 실시한 미국 기업들이 
동 관여활동 이후 시장 평균을 크게 웃도는 재무
성과를 달성했다. 관여활동 초반 연 평균 1.8%이던 
비정상수익률은 관여활동 성공 이후 4.4%까지 상승
했고 관여활동이 실패했을 때 시장 반응은 없었다.

Junkin, A., CFA, CAIA(2015), 
Managing Deirector, update to The 
CalPERS Effect on Targeted Company 
Share Prices, Wilshire.

캘리포니아 공무원 연금(CalPERS)이 관여활동 및 
성과 개선 활동을 펼친 기업들이 Russell 1000 지수 
대비 13.72%, 각 Russell 1000 섹터 지수 대비 
12.11%의 초과 누적 수익률을 달성했다. 여기에는 
중점관리기업 명단(focus list)에 속한 기업과 관여
활동을 비공개로 진행한 기업이 모두 포함되었다.

Becht, M., Franks, J., Mayer, C. and 
Rossi, S. (2010). Returns to 
Shareholder Activism: Evidence from a 
Clinical Study of the Hermes UK 
Focus Fund. The Review of Financial 
Studies, 23 (3), pp. 3093-3129.

Hermes Focus Fund는 FTSE All-Shares 지수 대비 
수수료 차감 후 연 4.9%의 비정상수익률을 보이며 
벤치마크를 크게 상회하는 성과를 나타냈다. 이 연구는 
종목 선택보다는 관여 활동이 초과 성과 달성에 큰 
영향을 미친 것으로 판단했다.

적극적 주주권 행사의 재무적 영향 관련 연구 및 보고서

5. 스튜어드십 코드의 규제방식
 스튜어드십 코드는 원칙중심주의(Principle Base Approach)를 채택하고 있다. 
동 규제방식에 따르면 추상적이고 대략적인 원칙에 대하여 그 취지, 정신을 확인
하고 수범자인 각 기관투자자는 자신이 처한 상황 하에서 원칙을 실질적으로 준수
할 수 있는 규범을 만들어 실천한다. 이는 우리나라에 익숙하지 않은 제도이지만 
기관투자자가 채택 여부를 스스로 선택할 수 있다는 점에서 피규범자에게 유연성을 
제공한다는 장점이 있다.
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 따라서 기관투자자가 동 코드에 참여하더라도 코드의 모든 원칙을 적용해야 하는 
것은 아니며, ‘원칙 준수·예외 설명 원칙(Comply or Explain, 이하 ‘COE’ 원칙)’에 
입각하여 기관투자자가 자신의 사정에 맞춰 적용할 원칙을 정하고, 반대로 준수하는 
것이 적절하지 않다고 생각하는 원칙이 있으면 그 이유를 충분하게 설명하고 
이를 적용하지 않으면 된다. 

 그러나 ‘COE원칙’에 따를 경우 기관투자자 입장에서는 미준수 시 해당 정보가 
일반투자자들에게 제공되므로, 모범관행이라고 여겨지는 기준을 준수하지 않으면 
안 된다는 구속감을 느낄 수 있다. 이는 코드의 전체 원칙을 준수하도록 확산
시키는 효과를 가져온다. 즉 본 원칙에 의한 규제는 기본적으로 시장의 영향력을 
의식한 규제기법에 해당한다고 볼 수 있다.

6. 스튜어드십 코드의 적용 대상
   
 스튜어드십 코드 적용 대상은 한국 상장
회사의 주식을 보유한 국내외 기관투자자로 
크게 자산소유자와 자산운용자로 구분
할 수 있다. 전자에는 국민연금, 보험회사 
등이 해당되고 후자에는 자산운용사가 해당
된다. 다만, 이들 기관 모두에 강제로 
적용되는 것은 아니며 자율적으로 ‘원칙’에 
참여를 공표한 기관만이 적용대상으로 
분류된다. 

 그 외 투자자문사, 의결권 자문기관 등도 명시적으로 스튜어드십 코드에의 참여를 
공표할 시 적용대상에 해당된다.

 그러나 스튜어드십 코드는 원칙적으로 타인의 자산을 맡아 운용하는 ‘수탁자’에게 
고객과 수익자에 대한 책임의 충실한 이행을 촉구하려는 취지에서 제정되었기 
때문에, ‘수탁자’라면 투자대상이 국내 상장사 주식이든 비상장사 주식이든 상관
없이 코드에 참여가 가능하다는 점에 유의할 필요가 있다. 
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7. 한국 스튜어드십 코드의 7가지 원칙
 한국 스튜어드십 코드는 「기관투자자의 수탁자 책임에 관한 원칙」이라는 명칭으로 
발표되었으며, 기본적인 구조는 ① 스튜어드십 코드의 도입 목적과 의의, ② 원칙의 
적용, ③ 7가지 원칙과 이에 대한 지침으로 구성되어 있다. 

한국 스튜어드십 코드의 7가지 원칙

원칙 1 고객, 수익자 등 타인 자산을 관리․운영하는 수탁자로서 책임을 충실히 이행하기 위한 
명확한 정책을 마련해 공개해야 한다.

원칙 2
수탁자로서 책임을 이행하는 과정에서 실제 직면하거나 직면할 가능성이 있는 이해
상충 문제를 어떻게 해결할지에 관해 효과적이고 명확한 정책을 마련하고 내용을 
공개해야 한다.

원칙 3 투자대상회사의 중장기적인 가치를 제고하여 투자자산의 가치를 보존하고 높일 수 
있도록 투자대상회사를 주기적으로 점검해야 한다.

원칙 4 투자대상회사와의 공감대 형성을 지향하되, 필요한 경우 수탁자책임 이행을 위한 
활동 전개 시기와 절차, 방법에 관한 내부지침을 마련해야 한다.

원칙 5
충실한 의결권 행사를 위한 지침․절차․세부기준을 포함한 의결권 정책을 마련해 공개
해야 하며, 의결권 행사의 적정성을 파악할 수 있도록 의결권 행사의 구체적인 내
용과 그 사유를 함께 공개해야 한다.

원칙 6 의결권 행사와 수탁자 책임 이행 활동에 관해 고객과 수익자에게 주기적으로 보고
해야 한다.

원칙 7 수탁자 책임의 적극적이고 효과적인 이행을 위해 필요한 역량과 전문성을 갖추어야 
한다.

 (1) 수탁자 책임 정책 제정 ․ 공개

 기관투자자는 고객, 수익자 등 타인 자산을 관리․  운영하는 수탁자로서 책임을 
충실히 이행하기 위한 명확한 정책을 마련해 공개해야 한다.
 
 이는 기관투자자가 수탁자로서 수탁자 책임을 어떻게 이해하는지, 책임을 이행하는 
효과적이고 구체적인 방법은 무엇인지 등에 관해 문서화된 정책으로 마련해 공개
하는 것으로, 수탁자 책임 이행과 관련한 원칙과 지침, 운용 철학, 권한과 의무, 
조직과 절차 등의 사항을 포함해야 한다.
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 수탁자 책임 정책 내용 예시

- 기관투자자의 사업 모델, 투자 철학과 전략, 투자 흐름 내에서의 위치 등 개요
- 기관투자자가 이해하는 수탁자 책임의 핵심 내용과 기본 철학
- 비재무 위험요소 등의 관리에 관한 사항
- 수탁자 책임의 이행을 위한 주주활동의 범위
- 주주활동 관련 조직체계와 권한․책임의 배분
- 의결권 행사 및 기업지배구조 등에 관한 가이드라인
- 이해상충 방지정책
- 의결권 행사, 주주활동 내역의 보고․  공개

 상기 내용 중에서 위험관리, 주주활동 범위, 담당 조직체계, 의결권 행사, 이해상충 방지, 
주주활동의 보고 등 사항에 대해서는 수탁자 책임 정책에는 간략한 설명이나 개요를 포함
하는 형태로 작성하고 세부원칙 2~6의 이행에 관한 상세한 설명으로 대체할 수 있다.

(2) 이해상충 방지 정책 제정 ․ 공개

 기관투자자는 수탁자로서 책임을 이행하는 과정에서 실제 직면하거나 직면할 
가능성이 있는 이해상충 문제를 어떻게 해결할지에 관해 효과적이고 명확한 정책을 
마련하고 내용을 공개해야 한다.

 기관투자자가 수탁자 책임을 이행할 때 투자대상회사와의 이해관계, 가령 소유지배
관계나 거래․  계약관계 때문에 고객이나 수익자의 이익을 충실하게 도모하지 못하는 
이해상충 상황에 직면할 가능성이 있기 때문에, 실제 발생한 이해상충 문제 또는 
향후의 이해상충 가능성을 유형별로 상세히 점검하고 이를 효과적으로 관리할 수 
있도록 문서화된 정책을 마련하고 공개하도록 하는 것이다. 이 정책에는 이해상충 
점검․  관리를 위한 원칙과 지침, 구체적인 방법, 권한과 의무, 절차 등 관련 사항을 
규정해야 한다.

 이해상충을 우려할 만한 상황 예시

- 기관투자자가 계열사의 주주총회에서 의결권을 행사하는 경우
- 기관투자자가 (잠재적) 사업관계에 있는 회사 또는 그 계열사의 주주총회에서 의결권을 

행사하는 경우
- 기관투자자가 계열사와 사업관계에 있는 회사의 주주총회에서 의결권을 행사하는 경우
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- 기관투자자의 고위 경영진, 최대주주(특수관계인 포함)가 이사로 재임 중인 회사의 주주
총회에서 의결권을 행사하는 경우

- 기관투자자가 계열사 또는 유관기관의 임직원을 사외이사 후보로 추천하는 경우

(3) 투자대상회사에 대한 주기적인 점검

 기관투자자는 투자대상회사의 중장기적인 가치를 제고하여 투자자산의 가치를 
보존하고 높일 수 있도록 투자대상회사를 주기적으로 점검해야 한다.

 기관투자자는 투자대상회사의 가치와 지속가능한 성장에 영향을 끼치는 요인으로 
재무구조, 경영성과 등 재무적 요소는 물론 지배구조, 경영전략 등 비재무적 요소
까지 점검 대상에 포함시킬 필요가 있다. 단, 기관투자자는 투자정책, 내부 역량 
등을 고려해 수탁자 책임의 효과적인 이행이 가능하도록 적절한 점검 범위를 
정할 수 있다. 주기적인 점검을 통해 투자대상회사의 가치를 중대하게 훼손할 
가능성이 있는 위험 요소 및 기타 우려 사항을 확인한 경우에는 투자대상기업과의 
건설적인 소통을 통해 적절한 해결책을 모색해야 한다.

비재무적 요소의 중요성

 소비자 주권 신장과 투자자 책임이 강조되는 사회분위기에 따라 기업의 리스크 요인이 
변화하고 있다. 이에 따라 기업의 사회적 책임 및 환경경영에 관한 관심이 날로 증가하고 
있으며, 해외의 주요 기관투자자는 ‘ESG Integration’ 전략을 활용하여 사회적 책임 및 환경
경영과 관련한 위험요소를 이미 투자의사결정과 주주활동의 전 과정에 포함하여 고려
하는 등 비재무적 요소에 대한 점검 및 주주활동을 점차 확대하는 추세이다. 한 예로, 
CalPERS가 ESG Integration 전략에 기초하여 비재무적 요소를 risk-return profile에 
반영하여 의사결정을 하고 있는 것을 들 수 있다. 
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 이처럼 비재무적 요소에 대한 관심이 커지는 것은 중장기적으로 해당 요소가 Financial 
Impact로 이어지기 때문이다. 

 실제로 국내에서 사회적으로 논란이 된 오너리스크가 개별 기업의 주가에 미치는 영향을 
분석한 연구 결과에 따르면 오너 및 오너 일가의 사회적 문제 및 갑질과 관련된 이슈들이 
기업 주가의 단기 수익률에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 오너리스크 관련 
이슈가 발생한 이후 1차적으로 미디어를 통해 뉴스가 확산이 되고, 이후 포털의 실시간 
검색어 ․ 개인의 SNS 등을 통한 2차 확산이 이루어진 후 여론이 더욱 악화됨에 따라 
비정상 평균 누적수익률의 추이가 하락하는 것으로 관찰되었기 때문이다.

시간에 따른 비정상 누적수익률 (평균)

 또한 미국에서는 ESG 주주행동주의가 기업가치 상승에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다는 
연구결과가 발표되었다. ESG 요소에 대한 관여활동을 계기로 기업과 기관투자자들이 보다 
합리적인 해결책을 마련하게 됨에 따라 이에 대한 시장의 긍정적 반응이 기업가치에 긍정적인 
영향을 준다는 것이다. 

최초 ESG 주주관여 이후 누적초과수익률
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구분 요인

기업지배구조
   - 신뢰성
   - 임원 보수 구조
   - 기업인수규제
   - 주주 권리
   - 이사회 구조 및 규모

   - 투명성
   - 뇌물, 부패
   - 주주권 행사 프로세스
   - 최고경영자 이원성

사회
   - 지역사회 관계
   - 건강 및 안전
   - 논란이 있는 사업
   - 인적자산 관리
   - 고객관계/제품

   - 책임있는 판매 및 R&D
   - 다양성
   - 노동조합 관계
   - 고용관계

환경
   - 생물 다양성, 토지 이용
   - 규제 법적 위험
   - 탄소배출
   - 공급체인 관리
   - 원유 채굴

   - 기후변화
   - 폐기물 재활용
   - 에너지 사용
   - 기후 이벤트

 이처럼 기업의 비재무적 요소는 기업가치와도 직결되므로 비재무적 요소에 대한 모니터링은 
비용이 아닌 투자라는 인식의 전환이 필요한 시점이다.

 비재무적 요소 예시

(4) 수탁자 책임 활동 수행에 관한 내부지침 마련

  기관투자자는 투자대상회사와의 공감대 형성을 지향하되, 필요한 경우 수탁자 
책임 이행을 위한 활동 전개 시기와 절차, 방법에 관한 내부지침을 마련해야 한다.

 기관투자자는 투자대상회사와의 공감대를 바탕으로 주요 재무․  비재무적 경영사항에 
관해 회사와의 충분한 협의 이후에도 우려가 남아 있는 경우 우려사항의 중요도, 
자본시장 상황, 대상회사의 태도, 내부 역량 등 여러 상황과 조건을 고려해 내부 
정책으로 정한 범위 내에서 보다 적극적인 활동에 나설지를 검토하여야 한다.
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구분 유형  특징

주주총회와 
관련된 
공개 

주주활동

의결권 행사 - 의결권 행사는 가장 일반적인 주주활동 유형의 하나이며,
   스튜어드십 코드 <원칙 5>에 따라 시행함

주주제안
- 주주총회에서 정관 개정, 배당, 이사·감사후보추천 안건 등에 

관해 주주제안을 할 수 있으며, 이 경우 주주제안을 위한 
전제 조건(요건) 등을 사전에 정할 필요가 있음

의결권
대리행사 권유

- 이사회가 제안한 주주총회 안건 중 문제 안건이 있다면 
부결시키기 위한 위임장 대결을 할 수 있음

의결권 행사
내역 및 사유

공개
- 논란이 있는 안건에 대해 찬성 혹은 반대 사유를 상세히 공개

하거나 주주총회 이전에 공개하는 방안 등이 있음

기타
공개

주주활동

중점대상회사·
중점대상이슈 
리스트 공개

- 중점관리대상회사 또는 중점관리이슈를 선정하고, 해당 명단을 
공개하여 회사의 개선을 외부적으로 압박할 수 있음

소송 제기 · 참여 - 대표소송·집단소송 등이 포함되며, 임원에 대해 책임을 묻는 
성격이 있으므로, 지배구조 개선에 긍정적으로 작용할 수 있음

기타 법적 수단
- 시급한 사안에 대해서는 가처분 신청, 이사의 위법행위 유지

청구권 행사, 회계장부열람권 행사 등 법적 수단을 활용할 
수 있음

공개서한 발송
- 비공개 대화로 문제가 해결되지 않는 경우 공개적으로 질의서·

의견서 등을 발송할 수 있으며, 이 경우에는 관련 내용을 홈페
이지 또는 보도 자료를 통해 공개할 수 있음

이슈보고서 등
발간

- ESG 등 관련 논란사항, 법규 개정 등에 관한 입장을 담은 
이슈보고서를 발간하여 대상기업이나 정책·감독당국에 변화를 
촉구하거나 대상기업 등이 참고할 수 있도록 함

CEO 서신
 발송

- 수탁자책임이나 주요 이슈에 대한 입장, 대상기업에 촉구하는 
변화의 내용 등을 담은 CEO 서신을 전체 또는 주요 대상기업 
이사회(의장)나 CEO에 보내고 해당 서신을 공개할 수 있음

 기관투자자는 일관성 있고 공정하게 주주활동을 수행하기 위해 주주활동 수행을 
결정하게 되는 판단 기준, 주주활동의 범위, 주주활동을 전개하는 절차와 관련 조직
체계 등을 포함하는 내부지침을 마련할 필요가 있다.

 기관투자자는 적극적인 주주활동 과정에서 미공개 중요 정보의 이용 금지에 
관한 자본시장법상 규정을 위반하게 될 가능성이 있음에 주의해야 한다. 특히 회사
가치에 중대한 영향을 끼치는 내부 정보를 이용해 정보 우위를 기반으로 거래상 
이득을 취하려고 시도해서는 안 된다는 점을 유의해야 한다.

 추가적인 공개 주주활동 예시
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 추가적인 비공개 주주활동 및 주주활동 지원 예시
구분 유형  특징

비공개 
주주활동

비공개 대화
- 투자대상기업과 우호적인 관계 속에서 공감대를 형성할 수 있도록 

대상기업 이사회 또는 최고경영진 등과 주요 이슈 등에 
관해 비공개적으로 대화

대화 외의 
비공개 활동

- 대상기업에 대한 보다 심도 있는 자료·의견 요청
- 비공개 질의서 전달
- 비공개 의견서 전달 등

투자자
·

고객의 
주주활동 

지원

일임자산 위탁자
(자산소유자)

대상

- 자본시장법 관련 규정에 따라 의결권 등 기타 법적 권한의 
행사를 위임받아 수행할 수 없는 경우에도 연기금 등 위탁자가 
주주활동을 충실히 수행할 수 있도록 위험 요인 정보 제공, 
주주활동 자문 등 역할을 수행 가능함 

(5) 의결권 정책 제정 ․ 공개, 의결권 행사내역 및 그 사유 공개 

  기관투자자는 충실한 의결권 행사를 위한 지침․절차․세부기준을 포함한 의결권 
정책을 마련해 공개해야 하며, 의결권 행사의 적정성을 파악할 수 있도록 의결권 
행사의 구체적인 내용과 그 사유를 함께 공개해야 한다.

 기관투자자는 충분한 정보 수집과 분석, 투자대상회사에 대한 심도 있는 검토, 
대화․ 관여의 결과 등을 기반으로 찬성․  반대 여부를 결정해야 하며 그 과정에서 
필요하다면 해당 결정에 관해 회사와 논의하는 것이 바람직하다. 또한 중장기 
회사가치의 제고, 고객․  수익자의 이익 증진을 도모하는 방향으로 충실한 의결권 
행사가 가능하도록 내부 자원과 조직체계, 전문역량을 갖춰야 하며, 관련 원칙과 
행사내역의 공시 등에 관한 지침과 절차, 세부 기준을 담은 문서화된 의결권 정책을 
마련해 공개해야 한다.

 아울러 기관투자자는 의결권 행사 자문서비스 이용 여부, 이용하는 경우의 서비스 
범위와 활용 방식, 서비스 제공자, 해당 서비스 제공자의 권고에 의존하는 정도를 
공개해야 하며, 의결권 행사 자문서비스를 이용하더라도 궁극적으로는 수탁자로서의 
자신의 책임과 판단 하에 의결권을 행사해야 한다. 의결권 행사와 관련해 영향이 
있는 경우 주식 대여, 대여주식 회수에 관한 내용을 의결권 정책에 반영해야 함에도 
유의할 필요가 있다.
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 의결권 행사 정책 내용 예시

- 의결권 행사에 관한 기본 원칙
- 의결권 행사 세부기준(가이드라인)
- 이해상충 방지 방안
- 의결권 행사 관련 조직․기구․절차
- 의결권 자문서비스 이용에 관한 사항
- 의결권 행사 공시 관련 사항
- 주식 대여, 대여주식 회수에 대한 지침

 상기 내용 중에서 위험관리, 주주활동 범위, 담당 조직체계, 의결권 행사, 이해상충 방지, 
주주활동의 보고 등 사항에 대해서는 수탁자 책임 정책에는 간략한 설명이나 개요를 포함
하는 형태로 작성하고 세부원칙 2~6의 이행에 관한 상세한 설명으로 대체할 수 있다.

(6) 의결권 행사, 수탁자 책임 이행 활동 보고 ․ 공개

  기관투자자는 의결권 행사와 수탁자 책임 이행 활동에 관해 고객과 수익자에게 
주기적으로 보고해야 한다.

 자산운용자는 원칙적으로 자산소유자 등 고객 또는 수익자에게 수탁자 책임 정책 
및 이행 현황을 주기적으로 보고해야 한다. 자산소유자는 고객 또는 수익자에게 
적어도 1년에 1회 이상 수탁자 책임 이행에 관한 정책, 실제 집행에 관한 사항을 
보고해야 한다. 이때에 기관투자자는 수탁자 책임 정책과 실제 이행에 관해 효과적인 
보고가 가능하도록 노력해야 하며, 고객․  수익자와 정한 보고 범위와 양식이 
있다면 그에 따라 보고한다. 보고의 투명성과 책임을 높이는 방법으로서 주주
활동 현황을 홈페이지에 또는 연차보고서로 공개하는 방안을 고려할 수 있다.

 해외 기관투자자들의 주주활동 공시 사례

[Hermes EOS]

◦ 주주활동의 대상이 된 사항의 주제별로 범주화하여 주주활동 내역을 요약함
◦ Hermes EOS는 2016년(1년간)에 총 1,408개의 쟁점사항에 대하여 주주활동을 수행함
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    · 주로 투자대상회사의 기업지배구조 이슈에 대하여 주주활동을 수행함(43.7%)
     - 기업지배구조 사항 중 주로 이사회 구성(43%) 및 임원보수(32.8%)와 관련하여 주주

활동을 수행함

[LAPFF]

◦ 주주활동의 유형별로 범주화하여 주주활동 내역을 요약함
   · LAPFF에 소속된 기관투자자는 주로 투자대상회사에 질의서를 발송(32.1%)하거나 

경영진 또는 이사회 등과 대화에 참여(24.1%)하는 방식으로 주주활동을 수행했음을 
알 수 있음
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◦ 주주활동의 진행 경과 및 투자대상회사의 대응 수준 등에 근거하여 주주활동의 성과별로 
전체 이행 내역을 공개함

    · LAPFF에 속한 기관투자자가 수행한 주주활동은 주로 협의 중(61.3%)이거나 투자
대상회사의 대응을 기다리는 단계(8%), 즉 진행 중인 경우가 대부분임

[Aberdeen]

◦ 주주활동 개별 사례를 간략히 요약하여 보고함
   · 투자대상회사별로 주주활동 이행과정을 간략히 요약함
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유형 1

유형 2

(7) 수탁자 책임의 효과적 이행을 위한 역량․  전문성 확보

  기관투자자는 수탁자 책임의 적극적이고 효과적인 이행을 위해 필요한 역량과 
전문성을 갖추어야 한다.
 
 기관투자자는 투자대상회사에 대한 이해를 높이고 건설적인 주주활동이 가능하도록 
역량과 전문성을 갖추기 위해 적절한 조직 체계를 설계하고 내부 자원을 투입하며, 
이들 자원의 역량과 전문성 향상을 위해 지속적으로 노력해야 한다.

 아울러 수탁자 책임의 구체적인 이행을 자산운용자에 맡긴 자산소유자는 자산
운용자가 역량을 축적하고 이를 바탕으로 투자대상회사와의 대화와 주주활동을 
효과적으로 수행할 수 있도록 적정보수를 지급하고 해당 자산운용자를 관리할 
방안을 모색해야 한다. 기관투자자는 내부 가용 자원, 재정 상황 등을 고려하여 
외부의 전문적인 자문서비스를 활용할 수 있다. 

 역량 및 전문성을 강화하기 위한 내부조직 설계 사례

◦   의결권 행사를 포함한 주주활동 전반에 관한 실무 경험 및 수행 능력 등을 
갖춘 전문가들로 구성된 주주활동 전담부서를 설치하여 전문성 및 역량 강화

    · BlackRock 
      내부적으로 주주활동 전문가로 구성된 BIS팀(BlackRock Investment Stewardship 

Team)을 운영하고 있다. 30여명의 전문가로 구성된 BIS팀은 투자 부서 중 하나로서 
BlackRock Fund의 의결권 행사, 경영 활동 관여, 이사회 선임 등 스튜어드십 코드에 
관한 업무를 수행하고 있다.

    · Vanguard 
      역시 스튜어드십 코드 이행을 위해 독립된 전담 조직(Investment Stewardship 

Team)을 두고 있으며, 나아가 CEO와 주요 시니어들로 구성된 스튜어드십 관리 위원회
(Investment Stewardship Oversight Committee)를 운영하고 있다.

◦   의결권 행사를 포함한 주주활동 경험이 풍부한 인력을 운용부서에 충원하거나 
기존 투자운용·리서치 인력을 수탁자책임 이행을 위한 전문 인력으로 양성
하는 등 내부 인적자원을 활용하여 개선
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    · AVIVA
     영국 최대 보험회사인 AVIVA는 30명 가량의 전담 인력으로 구성된 책임투자 조직

(Responsible Investment Officer)에서 회사가 투자하는 대부분의 자산과 기업에 대해 
ESG 정책을 점검하고, 의결권 행사 및 ESG·생활임금(Living wage)·기후변화와 관련한 
사안에 적극적으로 관여하고 있다.

    · Robeco
      RobecoSAM(자회사)의 Sustatinable Investment Research Team을 통해 ESG 위험

요인을 투자의사결정 전반에 반영하는 체계적인 ‘ESG integration’ 시스템을 내부적
으로 구축하고 있다.

 주요국 스튜어드십 코드 도입 원칙 비교

 스튜어드십 코드는 하나의 기조 아래에서 각 나라의 여러 가지 제반 상황과 도입 목적 
등에 따라 세부 내용을 달리 정할 수 있다. 우리나라의 경우, 영국의 코드 내용과 매우 
유사하나 기관투자자들이 공동으로 주주행동을 할 수 있도록 권장하는 내용은 제외하는 
대신 일본 코드와 마찬가지로 역량 및 전문성을 확보해야 한다는 내용이 포함되었다.

주요 사항 영국 일본 한국
정책수립, 공시 원칙 1 원칙 1 원칙 1

이해상충 방지 정책 원칙 2 원칙 2 원칙 2
모니터링 원칙 3 원칙 3 원칙 3

관여 원칙 4 원칙 4 원칙 4
공동관여․대화 원칙 5 (지침 4-4) -

의결권 행사 정책 원칙 6 원칙 5 원칙 5
보고 원칙 7 원칙 6 원칙 6

역량․전문성 강화 - 원칙 7 원칙 7
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가치 창출 기제 기업의 입장 투자자의 입장

의사소통적 측면
- 정보 교환

기대요건을 명확히 하고 책임성을 
높일 수 있음

ESG 기대수준을 알리고 정의할 수 
있음

기업 이미지를 관리하고 오해를 
바로 잡을 수 있음

상세하고 정확한 기업정보를 구할 
수 있음

사업 배경을 구체적으로 소개할 
수 있음

ESG 커뮤니케이션 역량을 개선
하고 책임성을 높일 수 있음

학습적 측면
- 지식을 생산하고 확산

ESG 관련 새로운 동향을 예상하고 
감지할 수 있음

새로운 ESG 지식을 구축할 수 
있음

피드백 수집, 벤치마킹, 미비점 파악 
가능

투자의사결정의 맥락을 파악할 수 
있음

ESG 이슈에 대한 지식을 발전
시킬 수 있음

업계 모범사례를 발굴, 확산시킬 
수 있음

관계적 측면
- 관계적 이득 유발

내부 전문가를 참여시킬 수 있음 내부 협업과 ESG 통합 수준을 
발전시킬 수 있음

지속가능성을 개선하고 자원을 
확보할 수 있게 됨 고객의 기대수준에 부응할 수 있음
장기 투자자의 신뢰도를 개선할 
수 있음 장기적 관계 형성이 가능함

8. 스튜어드십 코드에 대한 기업의 대응 방향
 스튜어드십 코드를 바탕으로 한 기관투자자와 기업간 의사소통을 통해 기관투자자는 
회사의 주요 의사결정 및 ESG 위험 관리 측면에 대한 기대수준을 설명하고 좀 더 
많은 정보에 근거하여 투자의사결정을 내릴 수 있는 기회를 가지게 된다.

 반대로 기업 역시 기관투자자들의 스튜어드십 코드에 기한 관여활동을 잘 활용
할 시 투명한 경영활동을 통한 기업가치 제고, 신규투자 유치 확대 등의 다양한 
수혜를 기대해 볼 수 있다. 따라서 주주와의 대화가 회사에도 유용하다는 점을 적극 
인식하고, 기관투자자들의 관여활동에 대해 적극적으로 대응하기 위해 성공적 관여
활동의 장애요인과 촉진요인에 대해 사전적으로 파악하여 이에 맞는 대응전략을 
세울 필요가 있다. 

 관여활동이 기업과 투자자를 위한 가치를 창출하는 구조적 요인
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요인
기업의 인식

촉진요인 장애요인

관계 측면
- 대화가 양방향으로 이뤄짐
- 정직하고 투명하게 대화에 참여하며 

개방적이고 객관적인 논의를 함
- 언어 장벽과 커뮤니케이션 이슈
- 관계의 연속성 결여

기업

- 투자자의 요청에 대한 대응도(예를 
들어 대응속도)와 의지

- 적절한 내부 전문가를 선정
- 투자자가 누구인지 알고, 대화에 앞서 

과거의 모든 대화․논의 내용 열람
- 투자자와의 교류 내용을 체계적으로 

기록․유지

- 내부 관행의 변화 또는 신규 관행의 
외부 보고를 막는 기업 내 관료주의

- 투자자의 구체적 요구를 충족할 수 있는 
자원의 결여 또는 지식․전문성 부족

- 대외적으로 보고할 수 있는 ESG 정책, 
관행 또는 신뢰할 수 있는 내부 결과가 
결여

성공적 관여활동의 장애요인과 촉진요인에 대한 기업과 투자자 간 인식 차이

요인 투자자의 인식
촉진요인 장애요인

관계 측면

- 양측 모두 구체적 목표를 달성하고자 
하는 강한 의지

- 문제가 되는 사안과 관여활동 과정에 
대한 상호 이해

- 양측의 우수한 의사소통 능력과 이해력

- 진정한 대화를 방해할 수 있는 언어
장벽

- 직접적 논의나 질문을 피하는 문화적 
차이로 인해 대화의 질이 저하됨

기업

- 투자자의 요청에 대한 기업의 대응력
- 대상기업의 이사회에 대한 접근성
  (목표달성을 촉진함)
- 현재 ESG 관리 및 성과 정보를 갖고 

있는 기업 내 전문가에 접근 가능 
- 기업 내 핵심 인사들과의 장기적 관계
- 관여활동의 목표가 달성되었을 때 

기업이 이를 투자자에게 능동적으로 
통지

- 최고 임원진이 ESG 이슈에 대한 관
여활동의 대상이 되거나 이에 대해 
의사소통하는 것을 거부

- 지원부서/지속가능성 관리자가 ESG 
관련 이슈나 요청사항을 내부적으로 
진행하는 것을 힘겨워 함

- 기업 내 관련 인사들로부터 충분한 
이목을 끌기에는 투자자의 보유지분
이 너무 적음

- (지속적으로) 목표를 달성할 수 있는 
기업의 능력 부족
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 기업의 효과적인 대응 전략으로는 다음과 같은 방법이 있을 수 있다.

 1) 기관투자자의 스튜어드십 코드를 통해 기관투자자를 이해하기

원칙 확인 가능 사항

원칙 1
- 스튜어드십 코드 ․ PRI 참여 여부, 주주활동 철학 및 기본 방침, 

조직(담당자) 등 
- 지배구조 가이드라인

원칙 3 - 점검 대상 회사 및 비재무 요소의 범위

원칙 4 - 주주활동(공개/비공개 등) 유형, 시행 기준과 절차 등

원칙 5 - 의결권 행사 세부지침
- 의결권 행사 동향(반대율, 사유 등), 외부 의결권 자문기관 유무

원칙 6 - 주주활동 보고서, 주주활동 (연도별) 추이 및 사례

원칙 7 - 특정 포럼 등 참여 여부

 2) 주주와의 대화를 위한 정책과 매뉴얼 만들기
 
 주주와 성공적인 대화를 위해서는 사전에 관련 정책과 매뉴얼을 마련해 놓고 
적시에 효과적으로 대응하는 것이 중요하다.

 정책과 매뉴얼의 내용

- ‘누구와 대화할 것인가’에 관한 기준
- ‘무엇에 관해 대화할 것인가’에 관한 기준
- ‘누가 미팅에 참여할 것인가’에 관한 원칙 

(이사회가 적극적으로 미팅에 참여할수록 기관투자자와의 성공적 대화 가능성이 높아짐) 
- 대화 이후 후속 조치에 관한 내용
- 대화 등의 공시에 관한 내용
- 미공개중요정보 이용금지, 공정공시 등 법규준수를 위한 절차
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 3) 핵심주주에 대한 이해도 강화하기
 
 대화 상대방을 잘 이해하는 것이 성공적인 대화의 첫걸음이므로 지분율, 평판, 
주주활동 성향 등의 주요 요소들을 고려해 어떤 주주와 대화할 것인지를 정하고, 
다양한 정보를 통해 대화 상대방에 대한 이해를 높일 필요가 있다.

 핵심주주 관련 다양한 정보

- 최근 의결권 행사 추이 및 특징
- 스튜어드십 코드 가입 여부 및 주주활동 원칙․기준
- 최근의 관심 이슈, 각종 주주활동 동향 등

 4) 능동적으로 대화하기
 
 손실, 평판 훼손 등 문제 발생 이후의 사후적 대화는 실효성이 떨어지므로, 중요한 
의사결정 전에 사전적으로 관련 사안에 대해 주주들에게 적극적으로 설명하고 
대화에 임하는 것이 주주들의 신뢰를 높이는 데 효과적이라는 점을 유의하여야 
한다.

 5) 정보를 투명하게 공개하기
 
 ESG 이슈 등 회사의 다양한 정보에 대해 일관성, 비교 가능성 및 개연성을 갖추어 
적기에 보고하는 것은 기관투자자로 하여금 기업이 회사의 다양한 이슈에 대해  
적극적으로 관리하고 있고 관여활동을 위한 대화와 기타 요청에 응할 가능성이 
높다고 판단하는 척도가 되므로 매우 중요하다.

 따라서 충분한 정보를 주주총회 소집공고, 사업보고서, 기업지배구조 규정 등에 
포함하고, IR자료 등을 통해 비재무 정보에 대해서도 충분히 공시하여 주주와의 
대화 효과 증진 및 주주신뢰도 제고를 도모하는 것이 바람직하다.

 6) 기업지배구조 모범규준 등 가이드라인을 참고하기
 
 기관투자자가 대상회사의 지배구조에 관해 가진 철학은 ‘기업지배구조 모범규준’ 등 
기존의 여러 가이드라인에 잘 반영되어 있다. 따라서 기업지배구조에 대한 기관
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투자자의 입장을 이해하기 위해서는 기존의 각종 가이드라인과 모범규준 등을 
효과적으로 참고할 필요가 있다. 이러한 모범규준 등을 참고해 회사가 먼저 변화
하는 것은 최선의 소통 전략이기도 하다. 
  

KCGS 모범규준 및 가이드라인 시리즈

구분 자료명

모범규준
   - 기업지배구조 모범규준
   - 사회책임경영 모범규준
   - 환경경영 모범규준 

가이드라인

   - 기관투자자의 의결권행사 가이드라인
   - 이사회평가 가이드라인
   - CEO 평가 가이드라인 
   - 이사회 운영 가이드라인
   - 보상위원회 가이드라인
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