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序言

세계경제의 글로벌화에 대응한 안정적 국제투자관행의확립과 기술혁

신, 자본자유화등 기업환경의급속한 변화에 대응한 기업지배구조확립

의필요성이증대하면서, O E C D는 1 9 9 5년부터이를본격적으로논의하였

다. 4년의논의끝에 1 9 9 9년 5월 2 6∼2 7일에개최된O E C D 각료이사회

는 기업지배구조원칙(OECD Principles of Corporate Govern a n ce)

을 확정하였다. 

기업지배구조란기업의 경영과 통제에 관한 시스템으로 기업경영에서

주주와경영진및 기타이해집단간이해관계를조정하고규율하는제도적

장치와 운영메커니즘으로기업의 경쟁력과 나아가 국가경쟁력을결정할

수 있는중요한요인이다. 

O E C D 기업지배구조원칙은비록의무사항이아니지만, 기업들이국제

적으로준수하여야할 최소한의규범을담고있기때문에국제법보다오

히려더 강력한규제수단으로작용할것으로전망된다. 특히 I M F나 세계

은행등이O E C D 기업지배구조원칙을회원국에대한정책권고로활용할

것으로예상되면서, O E C D 원칙은 사실상의구속성을가질 것으로 전망

된다.  

I M F나세계은행의정책권고에대해수동적인대응의수준을넘어서기

업지배구조개선을위한자발적인개혁의준거기준으로OECD 원칙을활

용하는적극적인자세가필요하다. 이러한입장은기업지배구조의선진화

를 위한정부차원의개혁정책의수립과시행뿐만아니라개별기업차원의

기업지배구조개선과정에서도수용되어야할 것이다. 

본 연구는OECD 기업지배구조원칙의 내용을 상세하게소개하고, 그

동안국내에서추진된기업지배구조개선내용을OECD원칙의내용과비

교 검토하여, 향후정책과제를도출하고있다. 이 연구보고서는본 연구원



의 李晟鳳 박사와 李炯根 연구원에 의해 집필되었으며, 연구결과가 정

부·기업및 학계의기업지배구조관련논의에도움이되기를바란다. 

1999년 7월

院長 李 景 台
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국문요약

■ 기업지배구조는기업의 경영과 통제에 관한 시스템으로 기업경영에서

주주와 경영진 및 기타이해집단간이해관계를조정하고규율하는제

도적장치와운영메커니즘을의미함. 세계경제의글로벌화에대응한안

정적국제투자관행의확립과기술혁신, 자본자유화등기업환경의급속

한변화에대응한기업지배구조확립의필요성이증대하면서, O E C D는

1 9 9 5년부터이를본격적으로논의함. 4년의논의끝에 1 9 9 9년 5월 2 6

∼2 7일에 개최된 O E C D 각료이사회는 ‘기업지배구조 원칙’(O E C D

Principles of Corporate Governance)을 확정함.

■ OECD 기업지배구조원칙은 전문(Preamble), 본문(Principles), 주석

(Annotations)으로 구성되어있음. 본문은 다시 ①주주의 권리, ②주

주의 동등대우, ③기업지배구조에서이해관계자의역할, ④공시 및 투

명성, ⑤이사회의 책임 등 다섯 가지로 나누어져있음. 주석은 원칙을

이해하는데 도움을줄 뿐만아니라관련사항들의주요동향과원칙의

구체적적용에서활용될수 있는대안들을담고있음.

■ 기업지배구조원칙이 비록의무사항은 아니지만 기업들이 국제적으로

준수하여야할 최소한의 규범을 담고있기 때문에 국제법보다오히려

더 강력한 규제수단으로작용할것으로 전망됨. 따라서OECD 기업지

배구조 원칙의 구체적 내용을 검토하고정부와 기업 차원의 적극적인

자세가요구됨. 

■ O E C D 기업지배구조 원칙에 대한 우리나라의 대응은 기본적으로

OECD 원칙을적극적으로수용하는것이되어야할 것임. 특히 I M F나



세계은행등이OECD 원칙을회원국에대한정책권고로활용할것으로

예상되면서이에대한적극적대응이필요함. 

■ I M F나세계은행의정책권고에대한수동적인대처의수준을넘어서기

업지배구조개선을위한 자발적인개혁의준거기준으로OECD 원칙을

활용하는적극적인자세가필요함. 이러한입장은기업지배구조의선진

화를위한정부차원의개혁정책의수립과시행뿐만아니라개별기업차

원의기업지배구조개선과정에서도수용되어야할 것임. 

■ OECD 기업지배원칙의5대부문을근간으로우리나라기업지배구조개

선을위한핵심적인5대 방향이제시될수 있을것임.

■ 첫째, 자본시장기능의활성화를중심으로한 시장견제적경영감시의강

화임. OECD 원칙에서첫번째로강조한것은 주주의권리였음. 우리나

라의기업지배구조가투명하지못하고, 소수주주의권리가보호되지못

했던 것은많은 부분 자본시장의미발달에 기인하고있음. 자본시장이

발달하여소유가분산되고자본시장이기업의경영성과를적절히반영

할 수 있다면, 현재우리나라의소유경영자중심의기업경영에따른문

제점은 상당부분해결될 수 있음. 자본시장의기능을 활성화하는것은

기업지배구조개선의기본여건을조성하는것임.

■ 둘째, 소액주주운동을통한경영감시의강화임. 특히기관투자가를중심

으로한소액주주운동이활성화되어야함. OECD 원칙에서두번째로제

시된것이주주의동등대우였음. 국내에서는과거소수주주의권익을보

호하기위한체계적노력이미미했으며, 현재에도시민단체를중심으로

한간헐적소액주주운동이진행되고있을뿐임. 현재의시민단체중심의
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소액주주운동이경영감시에상당한효과를보이고있지만여러가지제

약으로인해 특정기업에제한되고접근방식에서도전문성이결여되는

문제점을안고있음. 이러한제약은전문적인기관투자자들의주주행동

주의를통해서극복될수 있음. 

■ 셋째, 채권금융기관이경영감시기능을수행할수있게하는제도적방안

이 마련되어야할 것임. OECD 원칙에서세번째로언급된것이이해관

계자의참여를증진시키는기업지배구조임. 채권자의기업지배구조참여

는 현재 소유경영자를견제할만한뚜렷한세력이없는 국내여건하에

서 가장 현실성있으면서강력하게기업경영을감시할수 있는방식이

될 수 있음. 그 방식은채권은행들의상시적인협력체구성과주거래은

행의역할을강조하는것이될 수 있을것임. 

■ 넷째, 기업경영에 대한 공시를 강화하여 경영투명성을제고하여야 함.

공시 및 투명성이OECD 원칙에서네번째로제시되었으며, 그 내용도

상당히포괄적임. 경영투명성제고는한국기업의경쟁력회복에서항상

강조되어왔던사항으로, 최근경영투명성제고를위한여러가지조치

들이이루어짐. 향후기업경영의투명성을더욱제고할수 있도록해야

하며, 공시되는정보의이해가능성과신뢰성을제고하기위한노력이지

속되어야함. 

■ 다섯째, 사외이사선임의확대및 역할제고를통해서이사회의독립성

과 경영감시기능을강화해야함. OECD 기업지배구조원칙은다섯번째

로 이사회의책임을언급하고있음. OECD 원칙은이러한이사회의역

할을위해서이사회가경영진으로부터상당한정도로독립되는것이필

요하다고보고사외이사의운영을제안하고있음. 우리나라에서1998년

국문요약 7



에 상장법인을대상으로도입된사외이사제도는이러한이사회의위상

을제고하기위한방안이었음. 그러나사외이사의선임을둘러싼현실적

한계와 그들이 수행할 수 있는역할의 제약으로 사외이사제도는아직

시험대에머물러있음. 사외이사의선임과그 역할수행에서대주주및

경영진의영향력을최소화하고사외이사의역량을제고할수있는조치

들이강구되어야할 것임. 그 방안으로사외이사의수를확대하고사외

이사에게정보제공요구권을부여하는조치를고려할수 있음.    

■ OECD 기업지배구조원칙은그 적용에서회원국들을구속하지는않지

만 그 영향력은클 것으로예상됨. 이는OECD 원칙이각 국가의경제

사회적차이를고려하면서동시에기업지배구조의개선과관련된공통

적인사항들을포괄적이면서도구체적으로언급하고있기때문임. 이번

에 제정된원칙은일회적인파급효과를넘어서지속적인영향력을가질

것으로보임. 이는원칙이향후에도세계경제여건의변화에따라지속적

으로수정될것이기때문임.  

■ 우리나라에서현재진행중인기업지배구조개선작업은대부분OECD기

업지배구조원칙의내용들과일치하고있음. 그렇다고OECD 기업지배

구조원칙이갖는의미가반감될수는없음. OECD 기업지배구조원칙

은 그 내용의 구체적인사안을 수용할 것을 요구하고있지 않고 다만

정책입안과실행에서참고될수 있는 많은내용들을담고있기 때문에

정책수립과집행과정에서OECD 원칙을최대한고려하는노력이필요

함. 정부와기업차원에서OECD 기업지배구조원칙을적극적으로활용

해야할 것임. 
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Ⅰ. 서론

1. 연구의 배경 및 목적

■ 기업지배구조는기업의경영과통제에관한 시스템으로기업경영에

서 주주와경영진및 기타이해집단간이해관계를조정하고규율하

는제도적장치와운영메커니즘을말함. 세계경제의글로벌화에대응

한 안정적국제투자관행의확립과기술혁신·자본자유화등 기업환

경의급속한변화에대응한기업지배구조확립의필요성이증대하면

서, OECD는 1995년부터이를본격적으로논의함.  

■ 1 9 9 8년 4월 2 7∼2 8일 O E C D 각료이사회는기업지배구조원칙(처

음에는 가이드라인이라는용어를 사용했음)을 작성하여 1 9 9 9년 5

월 2 6∼2 7일에 개최되는각료이사회에상정하도록결정함. 사무국

에서는동 원칙작성을위해특별대책반(Ad Hoc Task Force)을

구성하여초안을작성하였으며, 네 차례 회의를 통해회원국과민

간단체의 의견을 수렴하였고, 금년 4월 6∼7일의 4차 회의를 통

해서 각료이사회에 제출할⌜O E C D 기업지배구조 원칙⌟(O E C D

Principles of Corporate Governance)을 확정함.

■ 기업지배구조원칙의 작성목적은개별기업과각 회원국에서획일적

인 기업지배구조규범을강요하려는것은아니며, 각국여건에맞는

법과 제도 및 관행의 정비를 추진하는데 실질적인도움을 주고자

함에있음.



–기업지배구조원칙이비록 의무사항은아니지만기업들이국제적으

로 준수하여야할 최소한의규범을담고있기때문에국제법보다오

히려더 강력한규제수단으로작용할것으로전망됨. 따라서OECD

기업지배구조원칙의구체적인내용검토와정부 및 기업차원의적

극적인대처가필요함. 

■ 본 연구는 O E C D 기업지배구조 원칙의 내용을 상세하게 소개하

고, 그 동안국내에서추진된 기업지배구조개선내용을O E C D 원

칙의 내용과 비교 검토하여 향후 정책과제를 도출하는 데 그 목

적이 있음. 

2. 연구의 체계

■ 서론에이어 Ⅱ장에서는OECD에서 이루어진기업지배구조에관한

논의의내용을정리함. Ⅲ장에서는OECD 기업지배구조원칙의내용

을 소개함. OECD 기업지배구조원칙의내용을최대한전달하기위

해서원문을최대한이해하기쉽게번역함. 

■ Ⅳ장과 Ⅴ장은 본 연구의 핵심적인 부분으로O E C D 기업지배구조

원칙의내용과우리나라가현재까지추진했던기업지배구조개선정

책의 내용을 비교·검토하고향후 정책과제를도출하고 있음. 먼저

Ⅳ장에서는우리나라기업지배구조의특징을간략하게살펴보고, 그

동안이루어진기업지배구조개선노력의내용을총망라하여검토함.

Ⅴ장에서는우리나라의기업지배구조제도개선내용을OECD 기업

지배구조원칙의내용과비교·검토하면서OECD 원칙의한국경제
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에 대한시사점을도출하고있음. 특히 OECD 기업지배구조원칙을

토대로향후기업지배구조개선을위한정책방향및 세부적인개혁

과제를도출함.   
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Ⅱ. O E C D의 기업지배구조에관한 논의

1. 기업지배구조에 관한 OECD의 논의 배경

■ O E C D에서 기업지배구조에관한 국제규범 제정논의는세계경제의

글로벌화에대응한안정적국제투자관행의확립과기술혁신·자본자

유화등 기업환경의급속한변화에따른 기업지배구조확립 필요성

제기, 각국의 상이한 지배구조에의한 국제투자와무역증진의저해

등에따라대두되었음. 

■ 1994년 OECD 산업위원회(Industry Committee)의 최우선과제였

던⌜산업의 제반 여건⌟(Framework Conditions for Industry)에

관한프로젝트의일환으로OECD 내에서기업지배구조에관한논의

가 시작됨. 

–이후 1995년 각료이사회의요구로다른위원회에서도기업지배구조

에관한논의를시작함. 산업위원회는기업지배구조를기업환경의중

요한변수로보고, 회원국간기업지배구조의비교를통해주요정책

적 시사점을 찾아내는 데 논의의 중점을 두었음. 금융시장위원회

(Committee on Financial Market )에서는기업지배구조를금융제

도와관련하여논의했음. 

■ 한편 1 9 9 8년 4월 O E C D 각료이사회는회원국정부, 기타관련국

제기구및 민간부문이함께참여하여기업지배구조기준과지침을

마련할 것을 요구하였음. 이후 기업지배구조에 관한 각 회원국의
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1994. 3. 

24∼25

산업위원회

‘산업의제반여건’

프로젝트

–기업활동과관련 1 6개 주제를 선정한 후

기업지배구조를우선적으로논의키로결정

1995. 2. 

23∼24

기업지배구조와

경제적성과

–기업지배구조 및 금융시장구조가 기업의

경제적성과에미친영향을논의

1997. 6. 

10∼11

민간업계대표

초청세미나

–기업지배구조와 관련해 각국의 다양성을

고려한지침의 필요성제기

1995. 6. 

19∼21

금융시장위원회

금융시장의

구조적변화와

기업지배구조에

관한시사점

–기업지배구조의 일반경향인 개형형 및

폐쇄형 시스템, 소수주주의 권리, 기관투

자가의 역할, 기업지배권 시장등에 대해

논의

1998. 2. 

12∼13

기업지배구조와

책임강화에있어

공시의역할

–정보의 종류, 이들에 대한 최선의 검증

및 공시방법, 이에필요한정책과제, 공시

관련국제적최선의관행내용등을논의

1998. 9. 

28∼29

기업지배구조와

기업성과

–기업성과및 산업구조에대해기업지배시

스템의상이성이갖는함의논의

–기업지배구조는개방형및 폐쇄형시스템

으로구분할수 있음

1998. 7. 

16∼17
제1차 회의

–OECD 기업지배구조기준과지침의마련

을 위해 소유권 및 통제, 주주의 동등대

우, 투명성 및 공시, 이사회 역할, 이해관

계자의이익및 사회적책임에대해논의

1999. 3. 

9∼10

기업지배구조

원칙초안검토

–1 9 9 9. 2. 8 발표된 O E C D 기업지배구조

원칙에대해논의

1998.10. 

14∼15
제2차 회의

–1차 회의의 결과물을 수정. 2차 회의 초

안에서는 당초 이해관계자의이익 및 사

회적책임부분이제외되었음

1999. 1. 

20∼22
제3차 회의

–이해관계자 부분이 다시 포함되어 이 부

분에대한합의가도출됨

제4차 회의 –기업지배구조원칙최종안을채택함

<표Ⅱ-1 > OECD에서의기업지배구조에관한논의전개

특별대책반

논의주체 논의주제 주요논의 내용 일시

1999. 4

8∼9



입장을구체화한일련의 비구속적원칙을 개발하기위해기업지배

구조에 관한 특별작업반(Ad Hoc Task Force on Corporate

Governance)이 설치됨. 

–기업지배구조특별작업반은1998년 7월부터금년 4월까지기업지배

구조원칙마련을위해총 네 차례의회의를가졌음. 

■ 이하에서는OECD에서의기업지배구조에관한 논의내용을논의 주

체별로구분하여정리·검토함. 

2. 위원회별 주요 논의 내용

가. 산업위원회

1 )‘산업의제반 여건’연구와기업지배구조

■ 1994년 3월 24∼25일 ‘산업의제반여건’ 프로젝트의수행방법과추

진계획에관한회의가개최되었으며, 이 회의에서기업지배구조에관

한 심층적논의개시를결정함. 

–새로운글로벌경쟁시대에서각국정부의경제정책의핵심은기업을

둘러싼산업환경요소들의평가와개선에있는바, 이들다양한요소

들을 분석하고그 경제적 영향을 평가하여각 국가에 맞는 정책을

수립하는것이필요함. 
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–특히기업들이세계적글로벌경쟁의압력에직면해있고, 자본자유

화를 통해 전세계의자본은산업활동에가장 우호적인조건을제공

하는지역으로신속하고도쉽게이동할수 있기때문에 ‘산업의제반

여건’에 대한비교론적접근은각국정부의기본적임무가됨. 

–산업위원회는기업활동과관련해 1 6개 주제를 선정하고 그 중에서

‘기업지배구조’를 우선적으로논의하기로결정함. 

■ 산업위원회의기업지배구조에관한논의는각국의관련전문가를활

용하기로하고, 논의방향은기업의구조조정·성장·경쟁능력의관점

에서진행시키기로결정함. 

2 )‘기업지배구조와경제적성과’

■ ‘산업의제반여건’ 프로젝트의수행계획이설정된이후 1995년 2월

23∼24일에 ‘기업지배구조와경제적성과’라는주제하에기업지배구

조 관련 OECD 최초의회의가열림. 

■ 본 회의에서는기업지배구조및 금융시장구조가기업의 경제적 성

과에미친영향을논의하였음. 핵심적인쟁점사항들은다음의네 가

지임. 

–OECD 회원국에서기업지배구조의중요성이증대되고있으며, 특히

기업지배구조가기업의활동과성과에중대한영향을미치고있음. 

–OECD 회원국이자국의기업지배구조가우수한것인가에대해관심
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을 갖게된 것은생산및 금융활동의국제화가증가된것에기인함.

–기업지배구조의관행및 우수성은각국의법적및 제도적요인에영

향을받음. 

–연금기금과 같은 새로운 기관투자가의출현은 기업의 소유구조 및

지배구조관행에중대한영향을미칠것임. 

■ 동 회의는기업지배구조와경제적성과, 기관투자가의증가추세와경

제적 성과, 은행과산업 간 관계와경제적성과, 연금기금과자본형

성 등의주제로나뉘어진행됨. 

■ 동 회의의결론으로기업지배구조에대한기본적모델을확인함. 기

본모델은 ‘앵글로-색슨(A n g lo - S a x on) 자본주의’와 ‘라인( R h i ne)

자본주의’로 구분될수 있음. 

–‘A n g lo - S a x on 자본주의’가 미시경제적관점에서는보다 효율적인

것으로입증됨. 그 이유로는다음세 가지사항이지적됨.

·이익극대화라는목적의분명성과단순성

·제도운영상의투명성

·개별화되고단기적인계약과의합치성

–‘Rhine 자본주의’의 경우여러부분에서 ‘Anglo- Saxon 자본주의’의

기업지배구조의관행처럼조정될필요가있음. 

·그러나미시적수준에서효율성을개선하려는경향은거시경제적, 사회적

도전을야기시킴. 대표적으로노동인구에대한변화와조정의압력이집중
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됨. 이러한문제는향후O E C D 각국에서예상되는문제인데, 이와관련해

서는 ‘R h i n e 자본주의’의협력적관리전통에서많은교훈을얻을수있음. 

3 ) 기업지배구조에관한업계대표초청세미나

■ 1997년 6월 10∼11일에세계적인기업지배구조관련전문가와각국

업계대표29명, 정부대표30여 명 등이참석한기업지배구조와투자

자, 경영자 및 종업원 관계의 변화에 관한 업계대표 초청 세미나

( High -level Business Colloquium)가 개최됨. 

■ 이 세미나에서는효과적인기업지배구조의형성을위해다음의주제

별 회의가진행되었음. ①기업의임무와투자자의역할, ②이사회의

새로운역할, ③기업정보관련새로운요구, ④투자자와기업간 새

로운계약관행, ⑤자문가그룹의요약및토론등으로나누어진행됨.

■ 동 회의결과로기업지배구조와관련해각국의다양성을고려한지

침의필요성이제기됨. 미국에서자기자본이익률( ROE), 주주가치를

중시하듯이일본에서는인적요인, 공동체를강조하고있기때문에기

업지배구조는각국의특수성이반영될필요가있음. 향후기업지배구

조 관련제도의개선은각국의구조를똑같이만드는것보다는관행

의 일치에초점을맞추어야한다는의견이제시됨. 

–기업지배구조와관련된OECD의 행동은시장기준을최대한살리기

위해 자율적 행동기준( Voluntary Conduct Rule) 정도만 정하고

나머지는시장기능에맡겨야한다는점이강조됨. 기업지배구조와관

련된각국의제도개선노력이추진될때 글로벌투자의확대와안정
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적인투자관행이정립될수 있을것이라는의견이지배적이었음. 

4 ) 기업지배구조와기업성과

■ 산업위원회는1 9 9 8년 9월 말에 개최된 제94차 회의에서사무국이

제출한⌜기업지배구조와기업성과⌟(Corporate Governance and

Corporate Perf o rm a n ce)라는 중요한 보고서를 논의했는바, 주요

내용은다음과같음. 

■ 소유와지배의분리는조직형태의전반에걸쳐문제를야기하고있

음. 기업지배시스템간의가장두드러진차이점의하나는OECD 회

원국에걸쳐존재하는소유와지배에있어다양성임. 이보고서는기

업성과및 산업구조에대해 이러한기업지배시스템의상이성이갖

는 함의를검토하고있음. 

■ 기업지배구조는두 가지의대조되는시스템으로구분할수 있음. 

–개방형시스템(outsider system)은 미국과영국에서전형적으로보

여지며, 폭넓게분산된소유권을특징으로하고있음. 또한발달된시

장을갖고있는이 시스템은보다개방적이고투명하며, 기업지배를

위한활발한시장에의해특징지워짐. 이 시스템의주요문제의하

나는경영진에대한감시가상대적으로약하다는점임. 또한이시스

템은지나치게단기적이며, 내재하고있는효율성보다낮은수준으로

전반적인투자를감소시킴. 

–폐쇄형시스템( insider system)은 유럽대륙·일본·한국에서전형적
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으로나타나며, 단일의대주주또는지배적블록홀더(b l o c k h o l d er)와

다른기업및 은행과의긴밀한관계를특징으로함. 이 시스템의초

점은기업우위의( firm- specific) 인적·물적자본에투자확대를촉진

할 수 있는장기적관계의구축에있음. 그러나이 시스템의문제는

소수의주주에의해결정이이루어지며, 기업에대한주식자본의흐

름을방해할수 있다는데에있음. 

■ 이러한기업지배구조시스템간의상이성은기업의행위 및 성과와

산업구조모두에영향을미칠수 있음. 특히이러한상이성의직접적

인 효과는다음과같음. 

–소유집중은산업집중의확대를가져올수있으며, 생산시장의경쟁

정도를약화시킬수 있음. 

–산업의소유집중은기업및산업의구조조정을방해할수 있으며, 세

계화를 비롯한 기업환경의변화에 대한 기업의 대응력을 약화시킬

수 있음. 

–이러한상이성은경영진에대한감독의정도에영향을미치며, 이에

따라기업성과에도영향을미치게됨. 경영진에대한감독이약할경

우, 경영진은기업의 이익 획득 목적이아닌 다른 목적에재량권을

행사할수 있음. 

–기업성과를위한장기적관계의중요성은산업부문또는생산활동의

유형에따라변화될수 있음. 첨단기술또는자본집약적산업에서는

기업성과에영향을미치는외부기금의활용보다는기업우위의투자
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에 중점이두어짐. 

–기업지배구조의상이성(예컨대은행중심대 주식중심)은 기업의자

본비용과외부자금활용에영향을미칠수 있음. 

■ 산업구조, 기업성과 및 경제적 성과에 대한 간접적 영향은 다음과

같음. 

–자본비용, 외부자금의활용및기업우위투자에대한인센티브의상이

성은혁신활동, 기업의조업개시및 성장에중대한관련을갖고있음. 

–또한기업수준에서의투자및 자원배분, 혁신활동에대한인센티브

및 기업의조업개시와성장은산업집중의정도, 경쟁력에영향을미

치며전체적인수준에서의경제적성장및 성과에도영향을가져옴. 

■ 산업위의제94차 회의에서는기업지배구조와기업성과간의연계에

관한산업위원회의분석이기업지배구조특별작업반에서수행된가이

드라인에대한작업에어느정도의적합성을갖는지에대한문제제기

가 있었음. 산업위보고서에서의경제적효과는가이드라인에서제시

된 일부이슈(예컨대주주의보호와동등대우, 주주의역할, 공시와

투명성, 이사회의역할)들이왜중요한지에대해초점을맞추고있음. 

–주주의보호는주식시장의발전에연계되어있음. 주주는기업우위의

투자제공및기업성과에대한기여에중요한역할을함. 공시및 투

명성은기업지배구조에있어기본적인문제이며, 투자자의신뢰확보

에 중요한역할을함. 이사회는중요한감시기능의역할을함. 기업
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지배구조의효율성은부분적으로법률및 규제환경, 생산시장의경

쟁정도, 자본·노동시장의구조및 기타제도적요인에좌우됨. 

나. 금융시장위원회

1 ) 금융시장의구조적변화와기업지배구조에대한시사점

■ 1 9 9 5년 6월 1 9∼2 1일에 ‘금융시장의구조적 변화와 기업지배구조

에 대한 시사점’이란 주제하에 O E C D 금융시장위원회(C o m m i t t e e

on Financial Market)가회의를개최함. 이회의에서는기업지배구조

를금융제도의주요내용과관련시켜기업지배구조의일반경향인개

방형(outsider system)과 폐쇄형( insider system)에 대해논의하고,

소수주주의권리와기관투자가의역할, 적대적기업인수를통한기업

지배권시장, 기업지배구조의수렴등으로나누어논의함.

■ 소수주주의권리와기관투자가의역할

–은행을중심으로한 금융부문의기관투자가들에의한견제는폐쇄형

기업지배구조의주요특징임. 

·여기서은행은중립적인기업감독자로서주주및 넓은의미의이해관계

자를대변함. 

·독일의경우은행이소수주주를대변하고있으며, 일본의경우개인주주

의 이해보다는공동의일반적이해를대변함. 

–개방형기업지배구조에서도금융기관을통한견제는기업지배구조의

중요한측면이되고있음. 
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·이들기관투자가들이향후기업지배구조에서수행할역할은어떤형태의

기업지배구조에서도주요정책적이슈로등장할것임. 

–1 9 7 0∼8 0년대 기관투자가들이 등장하던 초기에는 주주의 권리를

행사하는것에관심이부족했고, 이에따라무임승차의문제가심각

했음. 

·몇몇기관투자가들의관여가많아지면서외부견제가개선되어왔음. 영

국의경우지난 10년 동안기관투자가로인해과거분산된주식이집중

되게되었고, 이것은주주활동을증대시켜보다안정적관계를강화시킬

수 있었음. 

–기관투자가, 펀드매니저및기타대주주는경영자와직접개별적으로

정보를제공받으려는경향이있음. 개방형지배구조에서는주주와경

영진간에직접적으로의사소통하는것을내부거래행위로보고이

를억제하려고하였으나, 현재에는주주의활동을증대시킨다는관점

에서상당한유연성을보이고있음. 그러나내부자거래의규정과관

련해서는두 가지견해가상반되고있음. 

·소수주주를보호하기위해내부자거래규정이강화될경우지배주주의

경영감시및통제능력은감소하게됨. 일본은강력한내부자거래규정하

에서기업지배구조가어떻게효율적일수 있겠는가하는점을강조함. 

·반면영국의경험으로는내부자거래규정이투자자의활동을저해하거

나 방해하지않음. 

–주주로서기관투자가의중요성증대가갖는시사점에대해서는복합

적인견해가제기됨. 

·기관투자가가과연진정한주주의이익대변자로서기능할수있을것인가?
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·기관투자가가기업지배구조에서적극적으로참여할것인가? 아니면개별

기업에대한지분을전체포트폴리오를구성하는금융자산의일부로볼

것인가?의 여부는불확실함. 

■ 적대적M &A를 통한기업지배권시장

–개방형기업지배구조에서적대적M &A의가능성은경영진을견제하

기 위한 외부거래모형(A rm’s - length Model)에서 확실한 시장지

향적수단임. 

·미국대표는적대적M &A가 많은자금이필요하고성공가능성, 인수후

경영효율성제고에대한 불확실성등 고려해야할 사항이많기 때문에

기업지배구조에있어최후의수단에불과하다고지적함. 

·따라서미국기업의경영진중 적대적M &A를 통한 기업지배권시장을

상당한위협으로생각하고있는사람은그렇게많지않음. 

–적대적M &A와 관련해기관투자가및 은행의역할도중요함. 

·기관투자가에게지분이집중되는것이기업인수를원활하게함. 이는기

업사냥꾼들이기관투자가들과직접협상하기때문임. 

·특히투자은행이기업인수에서중요한역할을수행함. 이는 투자은행의

M &A 실행정도가은행의신용평가에영향을주기때문임. 

–적대적M &A에 따른잠재적사회비용을간과해서는안 됨. 

·전통적으로, 기업경영에서암묵적규칙들이중요한역할을수행하는기

업문화에서M &A는 근로자들에게쉽게큰 타격을줌. 

·기업지배의수단으로M &A제도를 도입하거나 활성화하려는 국가들은

반드시다른이해관계자들의보호와관련된법적장치를고려해야함. 
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■ 기업지배구조의수렴

–각국의기업지배구조에는많은특수요소들이있음. 특히문화적차이

와 서로다른법제로인해기업지배구조가가까운장래에수렴할가

능성은적음. 

–또한기업정보의제공과관련해서도자본시장구조의차이에따라서

로 다른형태로발전함. 

·유럽대륙계국가와영미계국가간 회계기준의차이는이해관계자의요

구와차이를반영함. 

·특히경영진으로부터직접적으로정보를얻을수 있는대주주는소수주

주와달리구체적인회계정보를필요로하지않음. 

–국가별로기업지배구조의특별한형태들이지속되고있지만, 기업지

배구조가수렴하는몇몇징후가보임. 

·금융시장의구조변화에따라국내외자본시장을통해자금을직접조달

할수있는가능성이많아지면서자본시장을통한자금중개를원활히하

는 방향으로기업지배구조가어느정도수렴되가고있음. 

·영미계국제적기관투자가는폐쇄형기업지배구조국가의기업들이개방

형 기업지배구조의관행을수용하도록유도함. 

–단일국가내에서도기업지배구조가다양화될필요성이있음. 

·OECD 국가들을통틀어서최근의 기업지배구조의규정들을살펴볼 때

많은국가의제도가공정거래조건의보장과소수주주의보호를중시하

는 개방형으로이동하고있음. 

·그러나대부분의국가들은장기적관점에서다양한기업지배구조의장점
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을 살릴수있도록기업지배구조의관행이정착되어야한다는데의견의

일치를보임. 

2 ) 기업지배구조와책임의강화에있어공시의역할

가) ‘기업지배구조와책임의강화에있어공시의역할’에 관한

보고서

■ 이보고서는1998년 2월 12∼13일에열린금융시장위원회심포지엄

에서 논의되었으며, 또한 3월 3∼4일에 개최된제85차 금융시장위

원회회의에제출되었음. 

–이 심포지엄의목적은기업지배구조의개선을위한공시방법에관해

이전의OECD의 기업지배구조연구에서제기된문제를논의하는데

에 있었음. 

·또한 이 회의는 기업의 금융조달의원천으로서국제주식시장의성장에

따라기업공시의중요성이확대될것이라는점을전제로하고있음. 

·참가자들은1 )효율적기업지배구조를위해필요한정보의종류, 2 )이들

정보에대한최선의검증및 공시방법, 3 )이에필요한정책과제, 4 )지

배구조정보의 공시에 관련된국제적인최선의관행( best practice)의

내용등을논의했음. 

–기업지배구조및 책임의강화를위한수단으로서의공시와관련하여

다음과같은특징이있음. 

·선진국주식시장에서는공시가광범위하고상세하게이뤄지는경향이뚜

렷해지고있음. 공시의주요특징은이것이적절한여건과결합되었을때
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실질적인규제의역할을자체적으로수행한다는점임.

·주식시장이발달되어있는국가에서는공시가기업행위및 투자자보호

에 지대한영향을미치는수단이될 수 있다는점이보여지고있음. 또

한훌륭한정보는투자자로하여금더 나은결정과궁극적으로자본비용

의 절감을가져옴. 

·공시는책임성과도긴밀한관계에 있으며, 기업지배구조의강화를도울

수 있음. 자체지배구조에대한논의가요구되거나이를개선하고자하는

기업은내부절차와법률및시장에서의조건에보다긴밀하게맞추게됨.

호주, 캐나다및 영국에서는지배구조정책에대한 공시조건에따라 기

업들은자체관행을검토하거나일부수정하는경우가발생하기도함. 

·그러나공시는부실한 기업성과에대해 완전한해결책(panacea)의 역

할을하는 것은 아님. 모범적으로공시하고있는 기업에서도부실한결

과가나올수 있음. 공시는기업의운영과성과측면을투자자및 대중

에게개방한다는것임. 

·공개된정보의진실성이확인되지않는경우아무런가치도없기때문에

독립적인감사역의역할이필요함. 또한정보의질은비교, 측정, 및 실증

가능성을비롯한일관성과같은특성에의해결정되기도함. 따라서일

반적으로수용될수 있는표준또는준거(benchmark)가 중요함. 

나) ‘기업지배구조와책임의강화에있어공시의역할’의

정책적함의

■ 이상에서논의된사항의정책적함의는다음과같음. 

–OECD국가에서공개관행이매우다양한차이를보이고있고, 비교

가능한정보에대한 시장의요구가심화되면서일부국제적으로인
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정되고있는최소한의표준및 최선의관행의제도화노력은유효해

지고있음. 

–기업지배구조공시의 주요 요소에는이사회의구조, 임원선출과정,

임원의임기및 보수조정과통제메커니즘등이포함됨. 또한여기

에는기업의현재관심분야, 위험구조와같은중요한이슈가포함됨.

이외에도개선된관행에는R & D정보와고객, 고용, 공급자, 상품, 무

형자산및 기술혁신과같은정보가포함될수 있음. 

–그 동안 OECD국가에서는기업정책의공시요구는관행으로제안되

었음. 이러한상황하에서기업은기업지배문제의해결과공시정책에

대한규정에서상당한유연성을갖고있었음. 

–또한정부는정보에대한공정하고시기적절한입수, 보고횟수, 금융

지표의타당성, 공개의신뢰성과같은이슈에관심을가져야함. 자유

로운자금흐름의잠재적장애요인으로서각국의기업지배구조의상

이성을인식한기업계대표들은일반적기준의중요성을강조하였음.

–그 동안OECD에서는최소기준과최선의관행이갖는장단점이검

토되었으며, 향후더많은논의가진행되어야함. 기준을설정하는것

이 이르다고할지라도모범적인관행및 그 개선에필요한기본적인

요소들은규정되어야함. 

3 ) ⌜OECD 기업지배구조원칙초안⌟검토

■ 금융시장위원회는1999년 3월 9∼10일 제88차 회의를갖고지난 2
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월 8일에발표된 ‘OECD기업지배구조원칙’에 대해논의함. 여기에

서의논의에관련된특별주제는다음과같음. 

·일부주주들이자신의지분소유권보다더 큰 권한을행사할수 있게하

는 자본구조및 조치

·기업지배를위한시장( M & A시장) 

·기관투자가를포함한주주에의한투표권행사

·자기거래(self-dealing) 및 내부자거래( insider trading)

·공시및 투명성

■ 한편 금융·재정·기업국(DAFFE)에 의해주도된기업지배구조원

칙에관한프로젝트하에서금융시장위원회는‘1999∼2000년 작업프

로그램’에서일부분야에대한향후작업을제안함. 

–이 프로그램의주요 목적은 O E C D 기업지배구조원칙을 감안하여

금융기관의지배구조문제를 분석하는데에 있음. 특히 주식거래소,

종합금융등금융기관의지배구조와연금기금, 뮤추얼펀드등기관투

자가의지배구조에대한분석에집중할계획임. 

–금융시장위원회의향후 작업에따른 연구 결과는 2000년 6월과 10

월 회의에서논의될예정임. 

3. 기업지배구조 특별작업반의 주요 논의 내용

■ 1 9 9 8년 4월 2 7∼2 8일 개최된O E C D 각료이사회회의에서는회원

국 정부, 기타 관련 국제기구및 민간부문이함께 참여하는기업지
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배구조 기준과 지침의 마련이 요구되었음. 이를 수행할 목적으로

O E C D는이문제에관한각회원국의입장을구체화한일련의비구속

적 원칙을개발하기위해 기업지배구조에관한 특별작업반(AdH o c

Task Force on Corporate Governance)을 설치함. 

■ 기업지배구조특별작업반은1998년 7월부터금년 4월까지기업지배

구조원칙마련을위해총 네 차례의회의를가졌음. 

가. 제1차 회의

■ 1998년 7월 16∼17일 개최된제1차 회의에서기업지배구조기준과

지침마련을위해논의된주요이슈는다음과같음. 

·소유권및 통제

·주주의동등대우

·투명성및 공시

·이사회의역할

·이해관계자의이익및 사회적책임

■ 제1차 회의에서는 기업지배구조에 관한 민간자문기구(B u s i n e s s

Sector Advisory Group on Corporate Govern a n ce : B S AG)가

1998년 4월에제출한 ‘기업지배구조: 글로벌자본시장하에서의경쟁

력향상과자본조달’(Corporate Governance : Improving Compe-

titiveness and Access to Capital in Global Markets)을 참고자

료로논의함.

–OECD는 1996년국제기업지배구조문제의검토및분석과우선연
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구분야의제안을위해 BSAG를 설립했음.   

■ 기업지배구조전문가 6인으로구성된BSAG는 OECD가 공정성, 투

명성, 책임성, 신뢰성을촉진할수있는기업지배구조에관한최소기

준을권고할것을제안함. 이들은하나의기준을모든것에적용시키

는(o ne -s i ze -f i ts- a ll ) 방식을 거부하고기업지배구조에있어 복수

주의(p l u r a l i sm)와 순응가능성(a d a p t a b i l i t y )의 필요를 주장함. 이

보고서의주요내용은다음과같음. 

·B S A G의 구성원: Ira Millstein (미국, 의장), Michel Albert (프랑스) ,

Adrian Cadbury(영국), Robert Denham(미국), Dieter Feddersen (독

일), Nobuo Tateisi (일본)

■ 금융시장의통합확대와세계경쟁 및 기술진보의심화 시대를맞

이하여기업지배구조는투자, 기업가및 경쟁력에필요한금융및 인

적 자원의유인을위한기업의능력을결정하는데 도움을주기때

문에기업에있어매우중요한문제로됨. 

–또한이것은효율적의사결정을추구하는투자자에게도중대한문제

가 됨. 더욱이기업부문의성과는OECD 회원국과비회원국의소득

및 부의증진에중요한결정요인이되기때문에이것은정부에있어

서도중요한문제임. 

■ 기업지배구조는우선적으로민간부문의책임이며, 정부측은효율적이

고 신뢰가능하면서융통성있는기업지배구조관행이정착될수 있

는 법적및 제도적환경을창출할분명한책임을갖고있음. 주주의

이익을최대화하기위해기업은우수한경쟁력을가져야할 뿐 아니
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라 종업원, 고객및 기타이해관계자의요구및 기대에대해부응할

필요성이심화되고있음. 

–이러한견지에서이 보고서는정책결정자및 민간부문의적절한역

할을상술하고있으며, 우수한기업지배구조의향상이국제적인공동

노력으로이루어져야함을강조하고있음. 

■ 우수한기업지배구조의중요성에대한인식이확대되면서세계각국

에서는 그 질적 수준을 개선하는노력을진행시켜오고 있음. 이들

국가의개혁경험을바탕으로BSAG는 국제협력의확대와관련하여

이러한노력의효율성증대와 ‘게임의규정’에관한일부합의내용을

제시하고있음. 

■ 특히 BSAG는 OECD에 이하의다섯가지사항을권고하였음. 

·회원국들로하여금변화하는시장및 경쟁환경에부응하여기업지배구

조의규제틀을조화시키도록장려하고, 

·공평성·투명성·책임성·신뢰성을촉진할 수 있도록 고안된 기업지배

구조의최소국제기준을제정하고, 

·이사회의책임과독립성을향상시키기위한자발적인최선의관행( best

practices)에 대한가이드라인을제시하고, 

·기업공시의비교성·신뢰성및개선을위한공통의원칙을장려하고, 

·기업지배구조관행의변화가대규모로사회에미칠영향을강조하고, 정

부와민간부문간의책임을명확히할 필요가있음. 

■ 기업지배구조에관한 유일한 모델은 없음. 상이한관행이병존하며,

다양성의존재를인정함. 개별투자자및 기업은자발적으로자체적
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인 개선을수행해야함. 

■ 기업지배구조에관한초점은이사회가주주를대신해경영진을감시

하는것임. 이사회가효율적으로되기위해서는일부이사(국가에따

라서는감사회구성원)는 경영진과는독립적일필요가있음. 

–BSAG에 따르면, 자발적인자체 개선의추구에있어기업의장기적

이익추구라는주요목표이외의것은완전히공개될필요가있음. 기

업·주주·기타관계자는기업의경쟁력에대한 기업지배구조의영

향을 인식해야 하며, 기업지배구조에대한 자발적인 최선의 관행의

채택과발전 및 경영진에대한 독립적인감독을장려해야함. 또한

기업의 경영과 방향에 영향을 미치는 기회를 제공하는 주주총회에

주주들이참여하고투표할수 있도록해야함. 

나. 제2차 회의

■ 1 9 9 8년 1 0월 1 4∼1 5일 개최된제2차 회의에는O E C D 회원국정

부대표 및 B I A C, T U A C 등 관련 민간단체 대표 8 0여 명이 참석

했으며, 대부분의 참석자들은 사무국이 제출한 가이드라인(D r a f t

Corporate Governance Standards and Guidelines)의 기본방향

과 골격에대해서원칙적인동의를표명하면서도세부사항에대해서

는 다양한의견을제시함. 

–가이드라인은네 가지주제로구성(▲소유권및 통제: 주주의권리

와 책임, ▲주주의동등대우, ▲공시및 투명성, ▲이사회의역할)되

었으며, 주석(Annotations)은 독자의이해를돕기 위해가이드라인
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을설명해놓은것임. 제2차회의의수정안에서는제1차회의에서의

5개 주제중 이해관계자의이익과사회적책임부분이제외되었음. 

·소유권과통제: 주주의권리를구체적으로명시해야한다는원칙에는동

의하면서도이해관계자의이익을가이드라인에포함할것인지에대해서

는 이견을보였음. 

·주주의 동등대우: 지배주주와 소수주주를지분에 따라 동등대우하자는

안에대해서는대부분이합의함. 

·공시와투명성: 기업경영정보의적절하고투명한공시에대해서는공통

된 의견을보이면서도공개의수준과내용에대해서는이견이제시됨.

·이사회의역할: 이사회가주주와이해관계자의이익을어떻게조화할것

인가에대해다양한의견이제시됨. 

■ 이슈별 주요 논의내용을구체적으로살펴보면, 먼저 소유권과 통제

부분에대해서는기업지배구조의중점을주주이익에둘것인지, 아니

면 이해관계자의이익에둘 것인지에관련하여다음과같이논의됨. 

–스페인·오스트리아·TUAC 등 일부유럽국가들은이해관계자의이

익보호도중요하므로이 내용을가이드라인에포함시킬것을주장한

반면, 미국·일본등 대다수국가들은주주이익의보호에중점을두

어야한다고주장함. 

–기업의실질지배주주에대한정보에대해서는각국의특성에따라

그룹 형태의 지배 형태가 나타나고 있으므로 실질적인 지배주주

(controlling shareholder )에 대한공시필요성을가이드라인에포

함시키도록합의함. 
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–주주권은정기주주총회(AGM)뿐아니라특별주주총회에서도행사

되므로 주주총회 관련용어를A G M에서 ‘ S h a re h o l d e r’s General

Meeting으로수정하자는의견이제시됨. 

■ 주주의동등대우부분에대해서는다음과같은의견이제시됨. 

–폴란드는소수주주나외국인주주를일반주주와별도로구분하여동

등한대우를해야한다고명시할필요가없다는의견을제시함. 

–네덜란드는자본시장이효율적으로작동하는경우에는내부자거래

( insider trading)나 자기 거래( s e lf - d e a l i ng)의 개연성이 축소될

수 있다는의견을제시함. 

■ 공시와 투명성 부분에 대해서는 미국·호주등에서 정보공시 대상

확대 또는 구체화를 강조했으며, 한국·독일·일본·프랑스·B I A C

등에서각국의제도및 기업문화의차이를감안해야한다는견해가

제시되었음. 

■ 이사회의역할부분에대해서는이사회가주주와이해관계자의이익

을 어떻게적절히조화하느냐의문제와관련하여다음과같이논의

가 진행됨. 

–T U A C과오스트리아는이사회가‘주주’에대해설명할책임을진다는

가이드라인내용을 ‘주주와이해관계자’에게책임을진다는내용으로

수정할것을제안하였으나, 대다수의회원국과직능대표는반대함. 
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–이사회 구성을 일원적 형태( s i n g le - tier system)와 이원적 형태

( two - tier system)로구분하여가이드라인을만들자는폴란드의주

장에대해, 이원적형태의대표적국가인독일은금번가이드라인이

양 모델을모두포괄할수 있는형식으로되어있으므로문제가없

다는입장을표명함. 

■ 기타용어의의미를명확히하자는주장이제기되었는데, 호주·폴란

드는이사회의충실의무( fiduciary duty)는영미법체계상의용어이

므로대륙법체계에서의선관의무(duty of care and diligence)로

대체또는병렬사용하자고주장함.  

■ 제2차 회의의이튿날에는가이드라인수정 방향에관한 회원국대

표의의견조율을위해자문그룹및 민간기구를제외한각국대표만의

회의가개최되었음. 특히첫째날회의에서제기된의견중 주요사항

에 대한확인및 보충의견개진이있었는바, 주요토의사항은다음

과 같음. 

·지분비율과상이한지배권행사의구체적표현방법

·주주의의결권행사방법의구체적예시필요성여부

·기관투자자를포함한주주의 ‘의결권행사’ 의무명시

·채권자의이사회참여필요성포함여부

·이사회의개념확대필요성여부등

다. 제3차 회의

■ 1999년 1월 20∼22일 개최된제3차 회의에서는제2차 회의결과를

반영한 가이드라인수정안에 대해 외부전문가및 정부, 관계기관의
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입장을 민간자문단회의(2 0일), 특별작업반의전체회의(2 1일), 각국

정부대표단회의(22일)로 나누어토의함. 

■ 제3차 회의에서는이해관계자(stakeholders) 관련사항등 주요사

안에대하여합의를도출하는등 진전이있었음. 

–제3차회의의초안에서는제2차 회의에서제외되었던이해관계자의

이익과사회적책임부분이다시포함되었음. 

■ 의제별주요토의내용을살펴보면, 먼저전문( Preamble) 부분과관

련하여본문과일부중복되는내용을재정리하였으며, 가이드라인의

비구속적성격을재확인함. 

–가이드라인제정목적이어떤특정한모델을일방적으로제시하기보

다는기존체제의다양한요소들에대한평가를통해각국의기업지

배구조개선작업에참고로활용하기위한것임을전문에명시함. 

–민간자문단회의에서제시된바에따라영미식shareholders 모델과

독일식 stakeholders 모델등다양한형태를포괄하는기업지배구조

의 정의를전문에명확히규정하기로함.

■ 주주의 권리와 책임(The rights and responsibilities of share-

holders) 부분에대해서는당초안에비해주주가회사의법적인소

유주임이명시되지않음으로써주주의권리가약화된것에 대해 캐

나다, 호주등이이의를제기하였으나주석부분에이를반영하는형

태로절충함. 
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–회사의주요 결정 사항에참가하는주주의 권리 중 ‘회사자산의매

각’에 대해서까지주주의 승인을받도록규정한것은 비현실적이라

는 지적(네덜란드, 미국 등)이 있어 이를 ‘실질적인파산에 이르는

경우’로 축소변경함.

–또한 주주의권리에비하여주주의책임이명확하게규정되어있지

않다는지적이제기되었는데, 이에대해영국·캐나다·프랑스등주

요국은주주의책임은비용과이익(costs and benefit ) 원리에따

라 자율적으로결정될사항이므로이를가이드라인에구체적으로명

시할실익이없다는입장을견지함. 

■ 이해관계자(stakeholders)의역할에대해서는TUAC과네덜란드등

일부국가의주장에따라주주이외의이해관계자의역할에대한기

본적철학이별도항목으로명시되어수정제의됨. 

–Mrs. Shelton 사무차장(특별작업반회의의장)은 금번에별도항으

로 신설제시된이해관계자에관한내용은이해관계자의역할을추

가적으로강조하거나또는약화시키려는의도보다는기업지배구조상

일반적으로이해되고있는수준을반영한것이라고언급함.

–TUAC은 기업지배구조와관련하여이해관계자의역할은기업의장

래 영업이익과직결됨을강조하면서, 수정안에제시된이해관계자의

역할을더욱구체화할것을강조함. 

–이에비해캐나다, 호주, 이태리등은기업지배구조원칙은기업활동

과 직접 관련된 분야에 국한되어야함을 주장하면서이해관계자의
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역할에대한본문의내용을완화할것을주장함. 

–사무국은 이에 따라 정부관계자회의시 수정된 안을 제시하였으며,

네덜란드를제외한다수의국가가이 안을지지함. 

■ 주주의동등대우(The equal treatment of shareholders)에 관련

하여 1주 1 투표권의원칙을확립하자는점에대해서는대부분의국

가가동의하였으나이에대한구체적방안에대해서는합의에이르

지 못함. 

–소수주주보호차원에서지배주주의각종주권행사에제한을가하는

안이제시되었으나미국, 영국, EU 등 다수국가는소수주주의이익

을 침해하지않는한 지배주주의정당한주권행사는지분율에따라

행사되어야하기때문에통제되어서는안 된다고주장함. 

–날로증가되는외국인투자가를국내투자가와동등하게대우하기위

해서는 이에 대한 별도의 명문조항이필요하다는의견이 제시되어

이를주석에서강조함. 

■ 공시(disclosure)의 대상과관련하여다음과같은논의가있었음.

–소유권(ownership) : 주요주주뿐아니라상대적으로주식보유가많

은 주주에대한내용, 상호주식보유현황, 상호지급및 채무보증등

에 관한 사항도공시대상으로본문에구체화하자는것이다수입장

이었음. 
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–이사들의보수: 공정하고효율적인이사회운영을도모하기위하여

이사들의보수는 공개되어야한다는 점에서는 대부분의국가가 동

의함. 

■ 이사회의역할과관련하여1월 20일 개최된자문단회의에서는 ‘이

사회는 누구에대해 책임질것인가?’라는 문제가제기된바, TUAC

은 이해관계인에대한이사회의책임이주주에대한것보다도약화

되어있으므로이를강화시켜야한다는입장이나, 캐나다는기업지배

구조상이사회는주주에대한책임이우선되어야한다는입장이었음. 

–이사회의구성과관련하여사외이사의역할이재차강조되었는데, 일

본은가이드라인의비구속적성격을고려하여사외이사의역할은자

율적으로결정되어야한다는입장이었음. 

라. 제4차 회의

■ 1999년 4월 8∼9일 개최된제4차 회의에서는기업지배구조에관한

OECD 원칙 초안과수정안을논의한후 기업지배구조원칙최종안

을 채택함. 

■ 제4차회의에서논의된기업지배구조원칙(Draft OECD Principles

of Corporate Governance)은지난 2월 8일에발표되었으며, 이때

명칭이 ‘가이드라인’에서 ‘원칙’으로바뀌었음. 

–이 원칙은 1999년 5월 26∼27일 개최될OECD 각료이사회에제출

될예정임. 동회의는OECD 기업지배구조원칙의중요성, 각국의적
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용 방법, 효율적인국제협력의확대등을중심으로전개됨.

■ 주요 이슈별 토의내용을보면, 먼저 전문(P re a m b le)에서 이해관계

자와이사회의개념과관련하여이해관계자의이익을중요시하는오

스트리아 등 일부 국가들이 이해관계자의 정의를 보다 구체적으로

명시할것을주장함. 

–스위스는 이해관계자의하나인 채권자(c re d i t o rs)를 은행과 회사채

보유자(bond holders )로구분하여표기할것을주장하였고, 오스트

리아는이해관계자를종업원, 공급자, 채권자 등으로 다양하게표현

할 것을주장했는데, 이는기업지배구조에관한 OECD 원칙이영미

식의주주자본주의중심으로제정되는것을방지하기위한것임. 그

러나 최종안에서는채권자에대한 개념을구분하기보다는포괄적으

로 표현하는것으로합의됨. 

–또한이사회의용어와관련하여독일, 이태리등은국가별로상이한

이사회의특성이전문에반영되어야함을주장한바독일안을중심

으로 문안을 일부 조정함. 이원체제하의 독일은 감독이사회

( supervisory board)와 경영이사회(management board)로 구분

하여 표기할 것을 주장한 반면, 이태리는 내부이사회( i n t e rn a l

board)로 표기할것을주장함. 

■ 주주의권리부분에관해서는지분소유에비례하지않는지배권등

에 대해논의함. 

–‘지분소유에비례하지않는 지배권은공시되어야한다’는 원칙과관
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련하여기관투자가를대표하여참석한민간기구들은이러한원칙만

으로는효과적인공시가실현되기어려울것이므로동 원칙이실질

적으로적용되기위한보완조치가필요함을주장함.  

–한편 이들은 의결권 행사에 관한 주주(특히 기관투자가)의 책임도

강조하였는데, 최종안에서는 ‘기관투자가는투자대상기업에그들의

정책을공시하는경우도있다는사실’만을주석에부기하기로함. 

■ 주주에대한 동등대우부분에관해서는내부자거래와자기거래에

대해논의함. 

–내부자거래와자기거래를모두금지하고있는사무국안에대하여

캐나다등 다수의국가들은전자는당연히금지되어야하나후자문

제는구분하여취급하여야한다는입장을표명함. 

■ 이해관계자의역할 부분에 관해서는 주주와의균형 문제가 논의되

었음. 

–이해관계자가자신의 이익이 침해된 경우 이를효과적으로시정할

수 있는기회를부여함에있어이해관계자의이익을적극적으로주

장하고 있는 오스트리아 등 일부 국가들은 기업지배구조에 관한

O E C D 원칙은 주주와 이해관계자를동등 수준으로취급해야 함에

도 불구하고 제3장 ‘이해관계자의 역할’에서의 표현은 to seek

effective redress for violation of their rights로 되어있음에비

해 제2장 ‘주주의동등대우’에서는 seek보다강력한표현인 ‘obtain’

으로 표현되어있음을지적하면서이를 시정할것을 강력히주장하



여 제2장 및 제3장 공히 ‘obtain’으로용어를통일함.

■ 공시 부분에 관해서는예측정보의공시(material forseeable risk)

문제가논의되었음. 

–일본은본질적으로불확실할수밖에없는예측정보를공시대상의무

에 포함시켰을뿐 아니라주석에잠재적인환경관련위험(potential

e n v i ronmental liabilities)까지 예측정보의예로 열거함에따라 공

시와관련한이사회의부담이가중되었음을주장함. 

–이에대해Mrs. Shelton의장은주석은예시적, 보조적기능을수행하

기 위한 것이므로주석의 내용에 특별한 의미를 부여하지말 것을

언급함. 

■ 이사회의책임부분에서는독립성에관해논의함.

–이사회는 ‘경영진으로부터 독립( independent of management )

되어야 한다’는 사무국 안에 대하여 기관투자자 단체들은 ‘지배주

주( c o n t rolling share h o l d er)로부터의독립도보장되어야할 것’을

주장하는등 이사회의독립성을확대하기위한방안을보완할것을

주장함. 

–결국최종 안에서는 경영자로부터의독립을 예시적 표현으로 수정

함( independent, in particular, from management ).

1 )
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■ 금번 회의를끝으로 ‘기업지배구조원칙 제정을위한특별작업반’은

해체하고향후 1∼2년이경과된후 각계전문가들로구성된특별작

업반을별도로구성하여기업환경변화에따른기업지배구조원칙의

수정, 보완필요성들을재검토할예정임. 

■ 이와는별도로금번회의에서는OECD기업지배구조원칙을비회원

국에게확대하기위한사업을국제기구, 민간기구등과협력하여지

속적으로 실시하고 이행상황을 점검하기 위한 국별검토회의 등을

OECD 사무국이중심이 되어 발전시켜나갈 것을 OECD 사무국에

요청함. 



Ⅲ. OECD 기업지배구조원칙의내용

■ OECD 기업지배구조원칙은전문(Preamble), 본문(Principles), 주

석(Annotations)으로구성되어있음. 본문은다시①주주의권리, ②

주주의동등대우, ③기업지배구조에서이해관계자의역할, ④공시및

투명성, ⑤이사회의책임의다섯가지로나누어져있음.

■ OECD 기업지배구조원칙은각 회원국의경험과OECD 내 여러기

구들에서 이루어진과거의 작업결과에기초하고있음. 앞서 살펴본

바와 같이 기업지배구조원칙(이하 원칙)의 작성과정에서금융시장

위원회, 국제투자및 다국적기업위원회, 산업위원회, 환경정책위원회

등 많은위원회가참여함. 그리고비회원국, 세계은행, 국제통화기금,

민간업계, 투자자, 노동조합등의의견도반영됨.  

1. 전문

■ 원칙은회원국과비회원국이자국의기업지배구조와관련된법적, 제

도 및 규제적체계의평가및 개선을지원하는것과건전한기업지

배구조를개발하는과정에참여하는증권거래소, 투자가, 기업및 기

타 당사자들에게지도및 제안을제공하는것을의도하고있음. 

–원칙은 상장법인(publicly traded companies)에 초점을 맞추고

있음. 그러나 원칙은 다른 형태의 기업들, 예를 들어 비상장 일반

(privately held) 기업 또는 국영기업에도상당한 정도 적용될 수



있음. 

–원칙은 O E C D 회원국이 건전한 기업지배구조관행의 마련에 있어

공통적으로핵심적이라고여기는사항들을반영한것임. 원칙은명료

하며, 이해하기쉽고 국제적으로유용하도록고안되었음. 원칙은기

업지배구조의최선의구체적관행을개발하려는민간부문의노력을

대체하려는의도는없음.  

■ OECD와회원국은기업경영과기업의이사회, 주주및이해관계자와

의 관계의집합체라할 수 있는기업지배구조를경제적효율성의제

고를가져올수 있는주요요인으로인식함. 

–기업지배구조를통해 기업의 목적이 정해지고 이 목적달성을위한

수단과성과에대한모니터링이결정되는틀도제공됨. 건전한기업

지배구조(good corporate governance)는 이사회및 경영진이기

업 및 주주의이익을추구하도록적정한인센티브를제공해야하며,

기업이자원을보다효율적으로사용할수 있도록효율적인감독도

가능하도록해야함.

■ 기업지배구조는기업의활동에영향을미치는경제의큰 틀(예를들

어거시경제정책, 제품및요소시장에서의경쟁정도등)에서단지한

부분에불과함. 기업지배구조는규제적성격의법률및 제도적환경

에 의해서크게영향을받음. 기업윤리, 환경및 지역사회고려등의

요인도기업의이미지와장기적인성공에영향을미침.

■ 기업지배구조 및 기업의 장기적 성공에 영향을 미치는 다양한 요
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인들이 있지만, O E C D 원칙은 소유와 경영의 분리(separation of

ownership and control )에따른기업지배구조문제에초점을맞추

고 있음. 환경및 기업윤리등 기업의의사결정과관련된다른이슈

들도 원칙에서 고려는 되지만 O E C D에서 다른 수단들(다국적기업

가이드라인, 부패방지협정등)로 다루어지고있음.

■ 기업들이건전한기업지배구조의기본원칙들을얼마나파악하고있

는가하는점은기업에대한투자결정에서중요한요인이되고있음.

특히투자가국제적인경우기업지배구조의역할이중요함. 

–어느국가가장기적인자본의유치등 글로벌자본시장의이점을활

용할수 있기 위해서는기업지배구조제도와관행이국제적으로인

정될수 있어야하며신뢰받을수 있어야함. 기업이국제자본을활

용하지않는경우라하더라도기업지배구조는국내투자자의신뢰를

확보하고, 자본조달비용을낮추고결국안정적인자본조달을가능하

게 한다는점에서중요한역할을갖고있음. 

■ 기업지배구조는기업의지배과정에참여하는당사자들에의해서영

향을 받음. 지배주주는개인, 가족, 지분제휴, 지주회사및 상호보유

등의형태로기업의상당한지분을보유하여기업행동에지배적영

향을미칠수 있음. 

–한편 기관투자가( institutional investors)가 기업지배구조에서

차지하는 역할도 계속 증대하고 있음. 개인 소수주주( i n d i v i d u a l

shareholders)의경우일반적으로지배권을행사하려하지는않지만

지배주주및 경영진으로부터주주로서동등한대우를받는데관심을
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갖고 있음. 채권자는 일부 국가에서 보여지듯이 기업지배구조에서

중요한 역할을 담당하고있으면서동시에 기업성과에대한 외부감

시자로서의 역할을 수행하기도 함. 종업원 및 기타 이해관계자

(employees and stakeholders)도 기업의장기적성공및 성과에

중요한 기여를 하고 있음. 반면 정부(g o v e rn m e n ts)는 일반적으로

기업지배구조의제도적및 법적체계를정비하는역할을수행함. 

–기업지배구조에서이들당사자들의역할및상호관계는OECD 회원

국들을비롯한여러국가들에서매우다양한형태로나타나고있음.

이러한관계가법적인제도및 시장압력에따른기업의자발적대응

을 통해형성된다고볼 수 있음.   

■ 기업지배구조에서단일 모델은 있을 수 없음. 그렇지만O E C D 및

각국에서 수행된 연구결과를 보면 건전한 기업지배구조의 저변에

깔려있는공통적인요인들을발견할수 있음. O E C D 원칙은현존하

는 다른모델들에서공통적으로발견할수 있는요인들에기초하고

있음. 원칙은 특정한 이사회 구조를 지지하는 것이 아니며, O E C D

문건에서 사용된 이사회(b o a rd) 용어도 여러 O E C D 회원국의기

업지배구조의다양한 이사회 형태를 포괄하는 것임을 분명하게 밝

혀두고있음. 

–예를들어OECD 원칙에서언급된이사회는이원적이사회시스템을

갖추고있는 국가에서는감독이사회(supervisory board)를 의미하

며, 집행이사(key executives)는 경영이사회(m a n a g e m e nt)를 의

미하고있음. 반면일원적이사회시스템을갖고있는국가에서는이

사회는내부감사회( internal auditor’ s board )에 의한감시를받는
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데 OECD 원칙에서이사회는이 두 가지를포함하는것으로사용되

고 있음.

■ OECD 원칙은비구속적이며특정국가의구체적인법률대안을제시

하는것도아님을분명히하고있음. 원칙은비교기준의목적만을갖

고 있을뿐임. 

–원칙은정책결정자와기업에게유용한것임. 정책결정자는자국의경

제적·법적·사회적·문화적 여건에 맞게 기업지배구조와 관련된

법·제도적장치를마련하는데OECD 원칙을활용할수 있을것이

며, 기업은자신들의보다나은기업지배관행을결정하는데 원칙을

참고할수 있을것임.

■ OECD 원칙은그 속성상진화할수밖에없음. 기업지배구조를결정

하는여러가지여건에중대한변화가있는경우에는원칙도변경될

수밖에없을것임. 

–기업은변화하는세계경제환경 속에서새로운요구에적절하게대

응하기위해서도자신들의기업지배관행을혁신해야함. 정부도주

주 및 이해관계자의기대에부응하고, 시장이효율적으로기능할수

있도록충분한유연성을제공할수 있는법·제도적여건을조성하

는 책임을 지고 있음. 규제의 비용편익의고려하에기업지배구조의

체계를개발하는데OECD 원칙을어떻게적용할것인가는전적으로

정부와시장참여자에달려있음.

■ OECD 원칙에관한동문건은두부분으로구분됨. 첫번째부분에서
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는 원칙(Principles)들이 제시되어있는데, 이는 ①주주의권리, ②

주주의동등대우, ③기업지배구조에서이해관계자의역할, ④공시및

투명성, ⑤이사회의 책임의 5개 분야로 나누어짐. 각각의 분야별로

단일원칙과함께이를뒷받침하는여러제안들( recommendatons)

이 제시됨. 두번째 부분은 원칙에 대한 주석(A n n o t a t i o ns)을 담고

있음. 주석은원칙을이해하는데 도움을줄 뿐만아니라관련사항

들의주요동향과원칙의구체적적용에서활용될수 있는대안들을

담고있음.

2. OECD 기업지배구조 원칙

Ⅰ. 주주의권리: “기업지배구조는주주의권리를보호해야함.”

회사의출자지분에투자한투자자는일정한재산권을갖게됨. 출자지

분은취득, 매각, 이전될수 있음. 출자지분에대한투자를통해투자자

는 회사의이익에참여할수 있으며, 동시에출자지분만큼회사의채무

에 대해서책임을짐. 주주총회에참여하고의결권을행사함으로써기

업의정보를요구할수 있으며, 기업에영향력을행사할수 있음. 

현실적으로회사는주주의투표를통해서경영될수없음. 이는지분소

유자의구성이매우다양하여개별주주의관심사나목적, 투자성향등

이 다르기 때문임. 한편 회사의 경영진은신속한 의사결정을내릴 수

있어야함. 이러한현실과신속하게변화하는시장상황등 기업과관련

2 )
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된 복잡한상황을고려할때, 주주들이기업활동을관리할수 있을것

으로기대되지않음. 기업전략및 운영과관련된책임은이사회및 이

사회에의해서선임되고동기부여되며해임될수도 있는경영진이맡

게 되는것이일반적임.

기업에영향을미칠수 있는주주의권리는특정한기본사항들에집중

됨. 예를 들어 이사회구성원(이사)의 선출, 기타 방안을 통한 이사회

구성에대한 영향, 회사정관의개정, 특별거래의승인, 회사법또는 회

사내부규정에서 정한 사항 등임. 주주의 권리와 관련된 분야에서

OECD 원칙은대부분의회원국법률에서인정되고있는 주주의기본

적 권리와관련된것임. 감사의선임및 승인, 이사의직접적추천, 이

익분배에대한승인등은여러회원국에서다양하게나타나고있음.    

A. 주주의 기본적 권리의 내용: ①소유권 등록 방안 보장, ②주식의

이전권리, ③시의적절하며정규적으로기업에관한 주요 정보를획

득할 권리, ④주주총회에의참여 및 투표권, ⑤이사 선출권, ⑥기업

이익에대한 청구권

B. 다음에 열거하는 것을 포함하는 기업의 변화와 관련된 의사결정에

대해 충분한 정보를제공받고참여할수 있는 권리: ①기업정관및

유사규정의개정, ②증자의승인, ③기업의매각으로귀결되는특별

한 거래

C. 주주는주주총회에참여하고의결권을행사할수 있는 기회를보유

하고, 의결절차를포함한 주주총회의 규칙에 대한 정보를 제공받아

야 함.
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① 주주총회의개최일, 장소, 안건 및 주주총회에서결정될이슈들에

대한 충분한정보를적시에제공받을수 있어야 함.

② 합리적인제한을전제로주주총회에서주주가이사회구성원에게

질의하고, 주주가 안건의 구체적 사항을 상정할 수 있는 기회가

보장되어야함.

주주총회에주주가참가할수 있는능력을확대하기위해서몇몇기업

들은안건상정및 결정과정을단순화함으로써주주의안건상정능력을

제고시키고있음. 사전에질의하고경영진및 이사회로부터응답받을

수 있는가능성도제고되어옴. 다만남용적인시도를막기위한기업

의 노력은정당화될수 있음. 예를들어주주의안건상정및 응답권을

행사하기위해서특정지분이상을보유할것을설정할수 있음.

③주주는 직접 또는 대리인을 통해 의결권을 행사할 수 있어야 하

고 직접행사와대리행사가동등하게대우받아야함.  

원칙은주주의대리의결권행사가일반적으로인정될것을권고함. 주

주의참여를확대하기위해서기업들이주총의결에서전화및 전자적

의결등 통신기술의활용을긍정적으로고려할것을제안함. 특히외

국인투자자의중요성이증대되면서기업들은기술을활용하여주주의

참여를증대시키는데 최대한노력해야한다고제안함. 주주의주총참

여를 증대하기 위해서특히 안전한전자통신수단을개발하고대리의

결권 권유를위한 형식에관계없이주주들이서로의사소통할수 있

도록하는것이필요함. 주총의투명성증대를위해서도주총절차에서

의결권의계수, 기록및 발표가적절하게이루어져야함.
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D. 특정 주주가주식보유비율에비례하지않게 지배권을획득할수 있

도록 하는 자본구조및 조치는공시되어야함.

특정한자본구조하에서주주는자신의주식보유비율에비례하지않게

과도한지배력을행사할수 있음. 피라미드소유또는상호소유등을

통해서다른주주들의기업에대한지배력을약화시킬수 있음. 

소유구조외에도다른방안들을통해지분율에비례하지않게회사에

대한 지배력에 영향을 미칠 수 있음. 대표적으로 주주협약

(shareholder agreements)을예로들 수 있는데, 이는개별적으로는

전체주식에비해상대적으로낮은주식보유비율을갖는주주들이통

일적으로행동하는협약을맺어 실질적으로다수를구성하거나최소

한 최대블록 주주가 되는경우를 말함. 주주협약은협약에 참여하는

주주에게일반적으로몇몇특혜를제공함. 예를들어다른주주가협

약에주식을양도하려할 경우협약에참여하는주주에게우선적으로

매입할수 있는권리를부여함. 협약에참여하는경우의무도있음. 예

를 들어 일정기간 동안주식을양도하지않는다는조건이부여되기

도함. 주주협약은이사회또는회장의선임과관련된사항을다루기도

함. 이 경우협약에참여한주주들은블록으로의결권을행사하게됨.

보팅캡스(voting caps )는 주주가 실제 보유하고 있는 주식의 수에

관계없이주주가행사할수 있는의결권수를제한하는것을말함. 따

라서 보팅캡스는지배력재분배의효과가 있으며주주협약에참여하

려는동기에영향을미칠수 있음.

기업정책에대한주주의영향력을재분배할수 있는이러한제도들이
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있는 경우주주들이이러한모든자본구조또는제도의공시를기대

하는것은당연한것임.

E. 기업지배권시장은효율적이고투명한방식으로작용될수 있어야함.

①자본시장에서기업지배권취득, 기업자산의중대한부분에대한매

각 등과 관련된 규칙과 절차는 명확하게 규정 및 공시되어 투자

가가권리를이해할수 있어야함. 거래는주주의해당부류에따

라 모든 주주의권리를보호할수 있는투명한가격및 조건하에

서 이루어져야함. 

②인수합병에대항하는수단들은경영진의책임을방어하기위해서

사용되지않아야함.   

기업이인수합병에대항할수 있는조치들을채택할수 있도록하는

국가도있음. 그러나대부분의투자자와증권거래소는인수합병대항

조치들이폭넓게사용되는경우기업지배권시장의기능을심각하게

해칠수 있다는우려를갖고있음. 어떤경우에는이러한대항조치들

이 이사회로부터경영진을보호하는수단으로활용될수도있음.

F. 주주, 특히 기관투자가가그들의의결권행사에서비용과편익을고

려해야함. 

원칙은 특정의 투자전략을 옹호하거나 투자자 행동주의의 최적수준

을 설명하는 것도 아님. 그러나 투자수익은 상당한 분석을 행한 이

후에 의결권을 행사함으로써 가능하다는 것이 일반적임. 몇몇 기관

투자가는자신들이투자한기업들에관한자신들의입장을공개하기

도 함. 
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Ⅱ. 주주의 동등대우: “기업지배구조는소수주주및 외국인주주를

포함한 모든 주주의 동등한 대우를 보장해야 함. 모든 주주는

권리의 침해에대한 적절한보상을받을 수 있는 기회를보유

해야함.”

투자자가제공한자본이경영자, 이사회구성원및지배주주에의해남

용되지않고 보호된다는신뢰(투자자신뢰)는 자본시장에서가장 중요

한 사항임. 경영자, 이사회구성원및 지배주주는비지배주주의희생하

에 자신들의이해와관련된행동을할 수도있음. 이러한측면에서주

주의 동등대우가중요함. 원칙은기업지배구조에서국내주주와외국주

주의동등한대우를지지함. 그러나이러한지지는정부의외국인투자

규제정책을언급하는것을의미하지는않음.

주주가자신의권리를행사하는방법중하나는경영진및이사회에대

해서법적및 행정절차를진행시키는것이될 수 있음. 주주의권리가

보호되는 정도를 결정하는 중요한 요인은 적정한 비용으로 불필요한

지연없이불만사항에대한효율적인구제방안이존재하는지여부임. 권

리침해의정당한이유가있는경우소수주주가소송등을제기할수있

는 제도가정비되어있는경우소수주주의신뢰는증진됨.

투자자가기업활동을법정으로가져갈수 있도록하는법적장치는소

송남발의 위험도 갖고 있음. 따라서 소송남발로부터경영진과 이사회

구성원을보호할수 있는규정들도도입됨. 이것은주주의불만이충분

히 타당한것인가에대한검증의형태를띠며, 소위경영진및 이사회

구성원의 행동의 안전지대(safe harbours) 및 정보공개의안전지대

등으로적용되고있음. 결국투자자의소유권침해의구제와과도한소
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송남발의회피사이의적절한균형이필요함. 많은국가들에서는소송

을 대체할수 있는청문회및 중재절차등이증권규제당국또는 기타

규제당국에의해운영되고있으며, 이러한절차는최소한1차적인구제

절차로서효율적분쟁해결방안임.        

A. 동등한부류의모든 주주는동등하게대우받아야함.

①동일유형의 주식을 보유한 모든 주주는 동등한 의결권을 보유해

야 함. 모든 투자가는주식매입이전에해당 주식종류에따른의

결권에대해서숙지할수 있어야함. 주식의의결권변경은주주

의 의결을받아야함.  

기업의 최적자본구조는주주의 승인하에 경영진과 이사회에 의해서

결정됨. 기업은우선주를발행하기도함. 우선주는이익배당측면에서

우선권을갖지만의결권을갖지않음. 한편기업은무의결권주식및

출자지분증서를 발행하기도 하는데, 이러한 증권은 의결권이 있는

주식과 다른 가격으로 거래됨. 이러한 자본구조는 모두 기업입장에

서 최선이라고생각되는 위험과 수익을 배분및 자본조달비용의절

감에효과적임. 원칙은 ‘1주 1의결권’ 개념의입장을취하고 있는것

은 아님. 그러나 다수의 기관투자가 및 주주연합체는 이 개념을 지

지하고 있음.

투자이전에의결권에관해투자자가충분히숙지할수 있어야함. 일

단 투자한이후에는달리기회가없는한 의결권에관한사항은변경

되어서는안됨. 다른부류의주식의의결권변경에대한제안은주주

총회에서변경에따라 영향을받을수 있는부류의주주의특별결의

를 요건으로할 필요가있음. 
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②보관기관및 명의인에의한 의결권행사는실질주주와합의된방

식으로이루어져야함.

몇몇 OECD 회원국에서는주식을보관하고있는 금융기관이주주를

대신해서의결권을행사하는경우가있음. 고객의지명에의해서주식

을 보유하고있는은행등은 의결권행사와관련해주주에의해 특별

한 지시가없는경우경영진이원하는방향으로의결권을행사함. 

보관기관이자동적으로주주의의결권을행사할수 있게하는규정들

은 O E C D 회원국에서사라지고 있는 편임. 몇몇 국가에서는주주의

의결권행사의여러 대안들과관련된정보를 보관기관이주주들에게

제공하도록하는규정들이최근도입됨. 주주가모든의결권을보관기

관에 위임하는 것을 선택할 수도 있음. 또는 향후 있을 모든 의결권

행사에대해서주주에게알려주고사안별로일부는직접의결권을행

사하고 일부는 보관기관에위임하는것을선택할 수도 있음. 주주의

의결권이주주의의지와관계없이보관기관에의해서행사되지않도

록 보장하는것과동시에보관기관이의결권행사 이전에주주의승

인을받기 위해서필요로하는 여러절차상부담이지나치지않아야

한다는것 사이에서균형이필요함. 주주의다른지시가없는한, 보관

기관의판단에의거한주주의이익에따라의결권을행사하겠다고주

주에게통보하는것으로충분하다고봄. 

이사항은신탁관리인또는특별한법적의무를갖는인(예를들어법

정관리인및 유언집행인)에게는적용되지않음.

③모든 주주는 주주총회와 관련된 과정과 절차에서 동등하게 대우
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받아야함. 기업의규정들이의결권행사를부당하게어렵게하거

나 많은 비용을수반해서는안 됨. 

원칙의 제I부(주주의 권리)에서 주주총회에참석할 수 있는 권리는

주주의권리로확인됨. 경영진및 지배주주는소수주주나외국인주주

가 기업경영에영향력을행사하지못하도록할 수도있음. 예를들어

기업이의결권행사에수수료를납부하도록하거나, 대리의결권을금

지하거나, 주주총회에실제로참석할것을의결권행사의조건으로하

는 등의조치를채택하는것임. 소유권행사를실질적으로불가능하게

하는다른조치들도존재함. 예를들어대리의결권행사와관련된서

류를 주주총회 개최일에매우 가깝게발송함으로써주주들이의결권

행사와관련한내용을검토하고자문을구할 충분한시간을갖지못

하게하는것임. 대체로O E C D 회원국의기업들은주주와의의사결정

및 의사소통통로를개선하기위해서노력하고있음. 주주총회참여를

방해하는인위적장벽제거노력이증진되고있음.

B. 내부 거래 또는 남용적자기 거래는금지되어야함.

남용적자기거래(abusive self -dealing)는기업과밀접한관계에있

는 자가이 관계를이용하여기업과투자자에게손해를끼치는경우

발생함. 내부거래는자본시장을왜곡시키기때문에OECD 회원국에

서는 증권규제당국, 회사법 및 형법에 의해서 금지되고있음. 그러나

이러한관행을금지하고있지않은경우도있으며, 몇몇경우에는금

지규정의집행이강력하지못함. 남용적자기거래혹은내부거래는

주주의동등한 대우를해치는부분만큼건전한기업지배구조에나쁜

영향을미침. 
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원칙은내부적인힘의남용이금지되어야한다는투자자의기대를재

확인함. 이러한남용이법률에의해서구체적으로금지되지않거나그

규정집행이효과적이지못할경우정부가이러한문제점을해결할충

분한조치를취하는것이매우중요함.

C. 이사회구성원과경영자는기업에영향을미치는거래 또는 사안에

이해가걸려 있는 경우 이를 공시할의무가있음. 

이 원칙은이사회구성원또는경영진이해당기업과사업관계, 가족

관계및기타특별한관계를갖고있어특정거래와관련된판단에영

향을미칠수 있는상황에대한것임. 

Ⅲ. 기업지배구조에서 이해관계자의 역할: “기업지배구조는 이해

관계자의 권리가 법적으로 성립된 것임을 인정해야 하며, 부

(wealth), 고용및 재무적으로건전한기업의지속가능성등을

창출함에있어서기업과이해관계자간적극적협력을촉진시킬

수 있어야함.”

기업지배구조의핵심적인측면은외부자금의기업유입을보장하는것

임. 뿐만아니라기업지배구조는개별기업의인적및 물적자본투자가

사회적으로효율적인수준으로이루어질수 있도록관련이해관계자를

동기부여할수 있는방안과도관련됨. 한 회사의경쟁력과긍극적인성

공은투자자, 종업원, 채권자및 공급자등 다양한자원제공자들의협

력결과임. 회사는이해관계자들의기여가경쟁적이고수익성있는기업

을 만드는데 기여한다는점을인식해야함. 따라서기업의장기적관

심사는부의창출을위한이해관계자간협력을강화하는데 있음. 기업
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이 이해관계자의목적과기업의장기적성공에대한이해관계자의기

여를 인식함으로써기업의 목적달성도가능하다는점을 기업지배구조

가 반영하여야함. 

A. 기업지배구조는법으로보호받는이해관계자의권리가존중되는것

을 보장해야함.

모든 OECD 국가들에서이해관계자의권리는회사법, 노동법, 채권법,

파산법 등을 통해 법적으로 확립되어 있음. 법적으로 보호되지 않는

부분이더라도기업이자발적으로이해관계자를고려하고있는경우가

많이있으며, 기업의 명성 및 성과를 위해서도 이해관계자와관련된

폭넓은사항들을인식하는것이필요함. 

.    

B. 이해관계자의 이익이 법으로 보호받는 경우 이해관계자는 권리의

침해에대한 적절한보상을받을 수 있는 기회를보유해야함.

법적체계및 절차는투명해야하며, 권리침해에대한손해보상을원

활하게받을수 있도록이해관계자의능력을제한해서는안 됨.  

C. 기업지배구조는기업의성과개선을목적으로한 이해관계자의참여

를 허용해야함. 

기업지배구조는이해관계자의역할에 대응할 것임. 이해관계자가기

업지배구조에참여하는정도는국가의법률이나관행에따라다르며,

기업별로도많은차이가있음. 예를들어이사회에종업원이참여하는

형태도있으며, 종업원지주제도를도입하는경우도있고, 기업이익분
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배의다른방안도있으며, 특정의사결정에이해관계자의의견을반영

하는절차도있을수 있음. 파산절차에채권자를참여시키는것도기

업지배구조에이해관계자를참여시키는하나의형태로볼 수 있음. 

D. 이해관계자가 기업지배구조의 어느 과정에 참여하는 경우 관련된

정보에접근할수 있어야함.

기업지배구조의법제도와관행이이해관계자를참여시키도록한 경우

그 책임을적절히수행토록할 수 있는필요한정보에접근할수 있

도록해야함.

Ⅳ. 공시및 투명성: “기업지배구조는기업의재무상태, 성과, 소유,

지배 등을 포함한기업에대한 모든 중요한정보에대해서적

절한시기에정확한공시가이루어지도록보장해야함.”

대부분의OECD 국가들에서는상장법인및 대규모비상장법인에대

해서많은양의정보가자발적이든의무적이든작성되고, 다양한정보

이용자에게전달됨. 일반공시(public disclosure)는 대체로최소한연

간 기준으로요구됨. 몇몇국가에서는분기별, 반기별정기공시를요구

하거나, 중요한사안의경우에는수시로공시하도록하기도함. 기업은

시장요청에따라최소한의공시요건이상의자발적공시를하는경우

도 있음. 

강력한 공시제도는시장중심의기업감독체제의핵심사항이며, 동시에

의결권행사와관련된주주의능력을제고하는측면에서도가장중요

한 사항임. 대규모의활동적인주식시장이있는국가들의경험에비추
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어 볼때, 공시는기업의행동에영향을미치고투자자를보호할수있

는 강력한 수단이기도함. 강력한 공시제도는자본유치와자본시장의

신뢰유지에기여함. 주주와잠재적투자자는정규적으로신뢰가능하며

비교 가능한 정보를 충분히 구체적으로확보함으로써, 경영진을 평가

할 뿐만아니라주식의평가·소유및 의결권과관련된합리적결정을

내릴 수 있음. 불충분하고불명확한정보는시장의기능을해치며, 자

본비용을증대시키고결국자원의비효율적배분을야기함. 

공시는기업의 구조와 활동, 환경 및 윤리기준과관련된 기업의 정책

및성과, 기업과지역사회와의관계등에대한일반의이해를증대시킴.

OECD 다국적기업가이드라인이이것과관련해서중요함. 

공시요건으로기업이부당하고불합리한관리및금전적비용을부담해

서는안 됨. 그리고정보공시가투자결정을위해반드시필요하거나투

자자를오도할가능성이있는 경우가아니고서는공시로인해 기업의

경쟁력이침해되지않아야함. 최소한어떠한정보가공시되어야하는

가를 결정하기 위하여 많은 국가에서는 ‘중요성 개념’( concept of

m a t e r i a l i ty)을채택하고있음. 중요한정보란정보의삭제, 오보가사용

자의경제적의사결정에영향을미칠수 있는정보로정의될수 있음.

원칙은정기적보고사이에발생하는기업의모든중요한사항에대한

적절한공시를지지함. 또한주주의동등대우를위해서모든주주에대

한 동시적정보제공을지지함.  

A. 공시는 다음과 관련된 중요한 정보를 포함해야 함. 그러나 공시가

이 사항들에한정하는것은 아님: 
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① 기업의재무 및 영업성과

기업의재무성과와재무상태를보여주는감사된재무제표(가장 전형

적인내용은대차대조표, 손익계산서, 현금흐름표, 재무제표에대한주

석등임)는가장널리이용되는기업에관한정보원천임. 현재재무제

표의중요한두 가지 목적은적절한감시와증권평가의기초를제공

하는것임. 경영진의의견및 영업분석등은일반적으로연차보고서에

포함됨. 이 의견은연차보고서와재무제표를함께이용할때 가장유

용함. 투자자는기업의미래의성과와관련된정보에특히관심을갖

고 있음.

전체그룹과관련된거래의공시는중요함. 기업지배구조의실패는상

당한정도 전체를공시하지않아서나타날수 있음. 특히특수관계기

업 간 부외항목들이특수관계기업간 보증및 유사한관계등에이

용되는경우이런문제가두드러짐.

② 기업목적

상업적 목적에 추가하여 기업윤리, 환경, 지역사회, 기타 공공목적에

대한정책을기업이공시할수 있어야할 것임. 이러한정보는투자자

와 다른정보이용자가기업과지역사회의관계, 기업목적의수행을위

해서취한조치등을평가하는데 중요한기능을할 수 있음.  

③ 주요 주주 및 의결권

투자자가기업의소유구조와다른소유자와의관계속에서자신의권
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리의 내용등에 대해서충분히숙지하는것은투자자의가장기본적

인 권리에 해당함. 일반적으로기업은 특정 수준을 초과하는 소유의

경우, 소유구조관련정보를공시해야함. 이러한공시에는주요주주에

관한사항이포함되어야하며, 특별의결권, 주주협약, 블록주주, 상호주

식, 상호지급보증등 기업지배력과관련이있는사항도포함되어야함

(본 원칙Ⅰ. D. 참조). 특수관계자간 거래에관한정보를기업이공

시하는것도기대되고있음. 

④ 이사회구성원과주요 임원 및 그들의보수

투자자는 이사회의 개별 구성원 및 핵심 집행임원의 자질과 경험을

평가하고, 이들의판단에영향을줄 수 있는이해갈등의잠재성여부

를 평가하기위하여이들에대한정보를필요로함.

이사회및 경영진에대한보수도주주의관심사항임. 투자자가보수계

획의비용및 편익을 평가하고, 스톡옵션 등과 같은 인센티브제도가

기업성과에얼마나기여했는가를평가할수 있도록기업은이사회구

성원 및 집행임원의보수(개별적 또는 전체적 보수)에 대한 충분한

정보를공시하는것이일반적으로기대됨. 

⑤ 중요한예상 위험요소

재무정보의이용자및 시장참여자는합리적으로예측가능한주요위

험에관한정보를필요로함. 예를들어해당산업및 지역에특화된

위험, 제품의종속성, 이자율환위험등 금융시장위험, 파생금융상품

및 부외거래, 환경책임관련위험등이있음.
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본 원칙은투자자에게기업의중요하고도예상가능한위험을충분히

전달하는데필요한수준의이상으로공시가 이루어져야한다는것을

의미하지않음. 위험에대한공시는특정산업에한정되어파악된것

이 가장효과적임. 기업이위험을모니터링하는시스템을갖추고있는

지에대한공시도유용함.

⑥ 종업원 및 기타 이해관계자에관한 주요사항

기업의성과에중대한영향을미칠수 있는종업원및 기타이해관계

자 관련된이슈에관한정보, 노사관계, 채권자, 납품업자및 지역사회

등과관계.

몇몇국가에서는인력자원에대한포괄적공시를규정하기도함. 인력

개발계획및 종업원지주제도의계획과같은 인력자원에대한 정책의

공시로기업의경쟁력에관한 중요한정보가 시장참여자에게전달될

수 있음. 

⑦ 지배구조및 정책

기업이기업지배구조와관련된중요한원칙을 실제로어떻게적용했

는가를보고할수있어야할 것임. 기업지배구조와기업의정책–특히

주주, 경영진및 이사회구성원사이의권한배분에관한정보–에대

한 공시는기업지배구조평가에서중요함.  

B. 정보는재무적공시, 비재무적공시 및 감사에관해 높은 수준의기

준에 따라 작성되고, 감사받고, 공시되어야함. 
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높은수준의기준을적용함으로써보고의신뢰성및 비교가능성의증

대와 기업성과에대한 분석력의개선을통해서투자자의기업감시능

력이제고될수 있음. 정보의질은정보의작성및 공시의기준에따

라 결정됨. 본 원칙은높은수준의국제적으로인정되는기준의개발

을 지지함. 이는국가간 정보의비교가능성을제고할것임. 

C. 연차감사는 재무제표가 작성되고 제출되는 방식에 대한 외부의 개

관적인확인을제공할수 있도록독립적감사인에의해서수행되어

야 함. 

많은국가에서감사인의독립과감사인의주주에대한책임을제고시

킬 수 있는방안을고려하고있음. 높은수준의감사기준및 감사윤리

강령을적용하는것이전문직업인으로서의독립성과입장을강화하는

최선의방안이라고일반적으로인정됨. 나아가이사회산하감사소위

원회(board audit committee)의 권한을강화하고, 감사의임명과정

에서이사회의책임을증대시키는것도방안이됨.

감사인의독립과책임을증대할수 있는다양한방안들이OECD 회

원국에서제시되어왔음. 몇몇국가에서는감사인이특정고객으로부

터 획득할수 있는비감사소득의비율을제한함. 어떤국가는감사인

에게지급하는 비감사 서비스의수수료 수준을 공시하도록함. 또는

한 고객으로부터획득할수 있는소득이전체감사인소득에서차지

할 수 있는비율을제한하기도함. 다른감사인에게감사의질에대한

검토를의뢰하기도하고, 비감사서비스의제공을원천적으로금지하

거나, 감사인의의무적교체, 주주에대한감사인의직접지명등의예

가 있음.
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D. 정보이용자가 적절한 정보에 공정하고, 효율적으로 적절한 시기에

접촉할수 있도록정보공개의통로가마련되어야함.   

정보전달경로는정보 자체의내용만큼이나중요함. 정보의공시가법

률에의해 이루어지도록되어있지만정보의보고 및 접근이복잡하

거나비용이많이들 수도있음. 몇몇국가에서는의무적보고의경우

전자적작성과검색시스템이크게활용되고있음. 인터넷및 기타정

보기술은정보전달에큰 역할을할 것으로예상됨.  

Ⅴ. 이사회의 책임: “기업지배구조는 기업의 전략적 방향설정

(guidance), 이사회의경영에대한 효과적인감독, 기업 및 주

주에대한이사회의책임등을보장해야함.”

이사회구성및 운영방식은회원국간 그리고한 회원국내에서도기

업별로 차이가 큼. 몇몇 국가에서는감독기능과경영기능을분리하여

서로 다른 이사회에 맡기는 이원적이사회제도를갖추고 있음. 이원적

이사회( two tier boards)제도는 비집행이사(n on -executive board

member)로 구성된 ‘감독이사회’(supervisory board)와 전적으로집

행임원으로구성된 ‘경영이사회’(management board)의 체계임. 다른

국가들은 집행이사와 비집행이사가혼성되어 있는 ‘일원적’(u n i t a ry)

이사회를갖추고있음. 본 원칙은기업지배및 경영감독기능을수행하

는 어떠한이사회구조에도적용될수 있을만큼충분히일반적이될

수 있도록의도함.

기업전략의 설정과 함께 이사회는 경영성과의감독, 이해상충의예방

및 기업에대한경합적요구에균형을유지하면서동시에주주의적정
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수익확보등의책임이있음. 이사회가책임을효과적으로수행하기위

해서는경영진으로부터상당한정도독립되어야함. 이사회의또 다른

책임으로조세, 경쟁, 노동, 환경, 동등한기회보장, 보건안전등과관련

된 법률을준수하기위해서기업이고안한시스템을실행하는것도있

음. 한편이사회는종업원, 채권자, 고객, 공급자및지역사회등 다양한

이해관계자의관심사를고려하면서공정하게대우하는것이필요함. 환

경 및 사회적기준도이와관련해서중요함.

A. 이사회구성원은충분한정보를갖고, 신의성실의원칙에따라, 기업

과 주주의최선의이익이반영되는방식으로활동해야함.

일부국가에서이사회는주주및 종업원의이해와공공목적을고려하

면서기업의이해를위해서활동하도록법적으로요구받기도함. 최대

한 기업의 관점에서 행동해야 한다는 점이 경영진의 입장을 견고히

하는것을허용하는것은아님. 

B. 이사회의의사결정이여러주주들에게서로다른영향을미칠수 있

는 경우, 이사회는모든 주주를공정하게대우할의무가있음. 

C. 이사회는 기업이 관련법률을 준수하도록 해야 하고, 이해관계자의

이익을고려해야함. 

D. 이사회는다음의사항들을포함하는주요 감독기능을수행해야함.

① 기업전략, 활동계획, 위험관리, 예산 및 사업계획 등에 대한 검토

및 방향설정; 성과목표의설정; 집행과기업성과에대한 감독; 중

요한 자본지출, 취득 및 매각에대한 감시
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② 주요 임원의 선발, 보수 및 필요한 경우 교체 및 경영권 승계에

대한 감시.

③ 주요 경영진 및 이사의 보상에 대한 검토와 공식적이고 투명한

이사임명과정의보장

④ 경영진, 이사회구성원, 주주 간 잠재적갈등의감시및 조정; 기

업자산의악용 및 특수관계인간거래의 남용 등의 감독 포함

⑤ 독립적감사의감독 등 기업의회계 및 재무보고체계의신뢰성

검토; 위험관리, 재무통제 및 법률준수 등을 위한 적절한 통제

시스템운영에대한 확인

⑥ 기업지배관행의실효성에대한 감시 및 필요한경우 변경

⑦ 공시 및 정보전달과정의감시

이사회의특별한기능들은각 국가에서회사법규정과각 기업의정

관에따라다를수 있음. 위 사항들은기업지배구조의목적상가장본

질적인사항들임. 

E. 이사회는 기업의 사안에 대해서 독립적으로, 특히 경영진과 독립적

으로 판단할 수 있어야함. 

여러국가에서이사회구조와운영의다양성으로‘독립적이사’ (사외

이사: independent board members)의 문제에 대한 접근이 필요

함. 기업에고용되지않으며, 기업및 경영진과경제적관계, 가족관계

및 기타연결고리로밀접하게관련되지않은이사가충분해야이사회

의 독립성은확보됨. 그렇다고주주가이사로선임되는것을막을수

는 없는것임.  
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사외이사는 이사회의 의사결정에 크게 기여할 수 있음. 사외이사는

이사회와경영진의성과평가에객관적 관점을 제공할 수 있음. 특히

경영진, 기업, 주주의이해가차이가나는분야–예를들어집행이사

의 보수, 경영권 승계계획, 기업지배권 변경, 인수합병에 대한 방어,

대규모 합병, 감사기능등–에서사외이사는매우 중요한 역할을할

수 있음.

이사회의 長으로서 회장(C h a i rm an)은 효과적인기업지배구조의확

립에서중심적역할을맡고있으며, 이사회의효율적기능에대한책

임을지고있음. 몇몇국가에서는회장이기업의비서진으로부터보좌

를 받을 수 있음. 일원적이사회제도에서 회장과 사장(최고경영

자 : Chief Executive)의 역할 분리가종종제안되는데, 이는 적절한

권력균형의보장, 책임소재명확화, 이사회의사결정능력의제고등의

방안이되고있음.

① 이사회는 이해상충의가능성이 있는 업무에 대한 독립적인 판단

을 할 수 있는충분한사외이사의지명을고려해야함. 이러한주

요 책임의예로는재무보고, 경영진지명및 경영진및 이사에대

한 보상 등이 있음. 

재무보고, 보수, 임명등은이사회전체의책임인반면, 독립적인비집

행이사(사외이사)는 시장참가자에게그들의이해가보호되고있다는

추가적인 확인을 제공할 수 있음. 이사회는 이해상충의가능성이 큰

사안들을다룰특별위원회의설치를고려할필요가있음. 이 특별위원

회는독립적인비집행이사만으로구성될수도있음. 
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② 이사회구성원은책임완수를위해서충분한시간을할애해야함.

일반적으로너무 많은 이사회에참여하는 것은 이사로서의업무수행

을 방해할수도있다고받아들여지고있음. 과도한이사회참여가이

사회성과를저해하는지여부를기업은검토할수도있음. 개인이참

여할 수 있는 이사회의 수를 제한하는국가도 있음. 한 이사가 다른

회사의이사를겸임에대해주주의입장에서정당성및 신뢰가있다

면 특정제한은중요하지않음.

이사회 관행 및 이사의 업무성과를 개선하기 위해서 몇몇 기업들은

개별기업차원의필요를반영한교육훈련및 자기평가시스템을활용

하기도함. 이를통해이사는자신의임명에따라필요한적절한기능

을 획득하고, 새로운법률, 규정 및 변화하는상업적위험 등을 계속

파악할수 있음. 

F. 책임완수를위해서 이사회 구성원은 정확한 관련정보를시의적절하

게 확보할수 있어야함.

이사회구성원(이사)은 자신의의사결정을위해서적절한시기에중

요한정보를필요로함. 비집행이사는정보접근에있어서집행이사에

비해동일한위치에있지않음. 비집행이사의회사에대한기여를제

고시키기위해서기업의비서진, 내부감사인과같은핵심관리자에대

한 접촉을가능하게하고, 외부에독립적자문을구할수 있도록해야

함. 이와관련된비용은기업이부담해야함. 이사로서의책임을완수

하게하기 위하여이사가중요한정보를정확하고적절한시기에획

득할수 있도록보장하는것이필요함.
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·주주의기본적권리의내용언급

·주주의기업변화와관련된의사결정내용숙지

·주주의의결권행사원활화(대리의결권인정)

·지분율을초과하는지배권의원천에 관한공시필요

·기업지배권시장의투명하고효율적 운영의필요

·의결권행사의비용·편익고려필요

·동등한부류의주주에대한동등대우

·내부거래및 남용적자기거래의금지

·이사, 경영진의사적이해와기업이해관련시이를공시

·이해관계자의법적권리존중

·이해관계자의권리침해에대한적절한보상기회

·이해관계자의참여형태제고

·이해관계자의참여시정보접근허용

·공시정보의구체적 내용언급

·공시정보의작성과 공시과정에서국제적 회계 및 감

사기준적용

·독립적외부감사인에의한연차감사의수행

·정보접근통로의 적절성 필요

·이사회구성원의충실원칙

·이사회구성원의공정성(주주에대한동등대우)

·이사회의준법성

·이사회의주요감독기능언급

·이사회의경영진에대한독립성(사외이사선임고려)

·이사회구성원의정보접근확보

주요내용구분

Ⅰ.주주의권리: 

주주의 권리보호

Ⅱ.주주의동등대우: 

모든 주주의 동등대우

와 주주의 권리침해에

대한적절한 보상

Ⅲ.기업지배구조에서

이해관계자의역할: 

기업과 이해관계자 간

협력촉진

Ⅳ.공시및 투명성: 

기업의 중요정보에 대

한 적절한 공시를 통해

경영투명성확보

Ⅴ.이사회 책임: 

기업전략 제시, 경영감

독, 주주 및 기업 이익

대변 등 이사회의책임

강조
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Ⅳ. 우리나라의기업지배구조개혁내용

1. 우리나라 기업지배구조의 특징

■ 우리나라기업지배구조의가장큰 특징은지배권이한 사람의총수

에게집중된다는점임. 이러한지배권집중현상은기본적으로우리나

라 기업의소유구조에그 원인이있음. 

–1 9 9 9년 4월 기준으로 3 0대 재벌의 경우 동일인 2 .0%, 특수관계인

3.4%, 계열회사44.1%, 자기주식1.1%로 총 50.5%의 높은 내부지

분율을보이고있음. 

–그러나지배권집중이반드시기업경영의비효율성에대한원인이라

고 평가할수는없음. 다만소유집중을통한강력한지배권으로지배

대주주가지배권을남용할가능성이높다고할수 있음. 즉지배대주

주가추구하는이익과소수주주, 종업원및 채권자가추구하는이익

이상충하는경우지배대주주의절대적지배권이우선하여소수주주,

종업원, 채권자의이해가희생될수 있음.

■ 우리나라기업지배구조의또 다른특징은지배대주주의절대적지배

력을견제할만한세력이없다는점임. 

–광범위한소유분산이이루어진미국 기업에서는경영자의지배력이

강력한바, 기업지배권시장을통한견제와기관투자자를중심으로한

주주행동주의등이경영자의지배력에대한견제역할을수행하고있



음. 독일의경우채권은행과종업원이감독이사회에참여하여경영진

에 대한견제역할을수행하고있음. 

–우리나라의경우종업원, 채권자, 기관투자자, 소수주주등 어느주체

도지배주주의지배력을견제할만한세력이되지못했음. 특히기업

의자본조달에80% 정도를담당했던채권금융기관들은막대한자본

력에 기초해서기업경영을감시할수 있는위치에있었음에도불구

하고 이자만받을뿐 소유경영자를견제하는기능을전혀수행하지

못했음. 

–금융기관이경영감독기능을수행하지못한 것이 관치금융에원인이

있다고 한다면, 정부가 대신 기업경영에감독자 역할을 수행했어야

하지만, 정부와기업관계에서발생했던부패는이를원천적으로불가

능하게했다고볼 수 있음.

■ 한편 기업경영의비효율성을감독할수 있는 제도적장치가결여되

었다는점도우리나라기업지배구조의특징임. 

–지배대주주를견제할만한세력이없었다하더라도이들의비효율적

경영을감독하고그 책임을추궁할수 있는제도적장치가있고효

과적으로운영된다면지배주주의지배권남용의가능성은최대한줄

일 수 있음. 

–과거우리나라기업지배구조에서내부통제장치나외부통제장치가완

비되지도못하였고, 그 제도가제대로기능하지도못하였음. 이사회,

주주총회, 감사등내부통제장치가모두지배주주에종속되어경영을
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감독하는본래의기능을수행하지못하였음. 외부의소수주주가경영

진의책임을추궁할수 있는제도적장치도미비하였고, M &A를 중

심으로한 기업지배권시장도기능하지못했음.  

2. 기업구조조정과 기업지배구조 개선

■ 기업경영의투명성제고라는기업정책적과제는1 9 9 7년 I M F 경제위

기 이전에도인식되었던사항임. 절대적경영권을행사해왔던지배

대주주의책임을강화하고, 소수주주의권익을보호하며, 이사회의기

능을 강화하는등 책임경영과기업경영의투명성제고를위한기업

지배구조의개선에대한필요성은이미오래전부터제기되어왔음. 

■ 기업지배구조의개혁에대한필요성에도불구하고법률및 제도적으

로 이를강력하게추진하지못했음. 이러한기업정책측면의개혁부

재는경제위기의여러원인중 하나라할 수 있음. 

–수익성보다는외형확장에주력한기업들은높은부채비율과함께기

업부실을야기시켰고경제위기로연결되었음. 기업경영을제대로감

독할수 있는기업지배구조가작용했었다면이러한구조적문제점은

상당부분미연에방지할수 있었을것임. 

■ I M F 구제금융과함께부과된구조조정과제는실업증가등 국가전

체적으로많은고통이었지만, 그동안한국경제의고질적인문제들을

확인하고제거할수 있는중요한계기라할 수 있음. 
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–I M F의 경제개혁프로그램은한국경제에대한 금융구조조정과기업

구조조정을핵심으로하고있음. I M F는 부실기업의퇴출및 기업의

부실경영결과의정리 등 실재적인기업구조조정추진과함께 기업

지배구조의개선방향도제시하고이를실행해나갈것을요구하였음. 

■ I M F, 세계은행의요구에의한기업구조조정프로그램의충실한이행

과 함께 신정부는 대내적으로 기업구조조정의강력한 추진과 선진

기업지배구조정착을위한개혁에나섬. 1998년 1월 13일에대통령

당선자와재계총수간 기업구조조정5대 기본과제가합의됨. 

–5대 기본과제는①기업경영의투명성제고, ②상호지급보증의해소,

③재무구조의획기적개선, ④핵심부문설정및 중소기업과의협력

관계강화, ⑤지배주주및 경영진의책임강화임. 기업구조조정5대

과제 중 기업지배구조와관련된것은첫번째과제인기업경영의투

명성제고와다섯번째과제인지배주주및 경영진의책임강화임.

–우리 정부는 5대 기본과제를강력하고신속하게추진하여기업경영

의 투명성과국제기준적합성을확보하고기업의경쟁력을제고하는

데 개혁의초점을맞춤. 

–기업구조조정의구체적인추진은시장원리에입각한방안을근간으

로채권금융기관의주도로이루어지고있음. 이와관련해서기업개선

작업(w o r k o ut)을 핵심수단으로활용하고 있으며, 부실기업의조기

퇴출과기업의자구노력을유도하고있음. 

■ 기업구조조정의5대 과제별주요추진현황은다음과같음.
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①기업경영의투명성제고

·결합재무제표를당초 2 0 0 0년에서 1 9 9 9년으로 조기에 도입하기로하였

고(1 9 9 8. 2. 24), 이를 위해 결합재무제표의기준과 감사준칙을제정함

(1998. 10. 21) .

·대기업등의외부감사인선임시외부감사인선임위원회를설치할것을

의무화함(1998. 2. 24) .

·기업회계기준을국제회계기준수준으로대폭개정하고(1998. 12), 이를

1999년부터적용함.

·외부감사인및 회계관계인에대한처벌을강화함(1998. 2. 24) .

·상장법인파생상품거래공시의무강화등 공시제도의강화.

②상호지급보증의해소

·대규모기업집단의계열사간 신규채무보증을금지하였고, 기존의채무

보증도 2000년 3월까지해소하도록함(1998. 2. 24) .

·다른업종간 채무보증액은1998년 말까지전액해소토록함. 

·금융기관의상호채무보증요구행위도금지시킴(1998. 4. 1) .

③재무구조의획기적개선

·금융기관대출금의출자전환을원활하게하기위해금융기관의유가증권

보유제한을완화함(1998. 9. 14) .

·기업구조조정기금등 회사형펀드설립을위한제도를도입함(1998. 9.

16) .

·과다차입금에대한 이자를법인세법상손비부인하는것을 2002년에서

2000년으로조기실시하기로함(1998. 2. 24) .

·대기업자금편중을해소하기위해금융기관의기업어음(CP) 및 사모사

채 보유한도제를도입(1998. 7. 25) .
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·부동산처분에대한조세감면등 세제지원. 

·유상증자요건폐지(1998. 2) .

·주채권은행과재무구조개선약정체결(1998. 2∼4), 5대계열과는수정재

무구조개선약정체결(1998. 12).

④핵심부문의설정과중소기업과의협력관계강화

·계열사의통폐합등 구조조정계획을재무구조개선약정에포함하도록유

도하고, 8개 업종의 5대재벌사업구조조정추진. 

·사업교환시 양도차익에 대한 법인세 및 특별부가세의 과세를 이연

(1 9 9 8. 2 ) .

·기업분할제도의도입, 인수·합병촉진을위한제도개선. 

⑤지배주주및 경영진의책임강화

·대표소송등 소수주주권의행사요건완화(1998. 2. 24, 5. 25) .

·기관투자가보유주식에대한의결권행사제한완화(1998. 9. 16) .

·상장법인의사외이사선임의무화(1998. 2. 20) .

·사실상 경영권을 행사하는 지배주주를이사로 보는 사실상의 이사제도

도입(1998. 12) .

■ 이들과제의실천과함께퇴출관련제도도개선됨. 회사정리법등 도

산관련법제를개정하였고(1 9 9 8. 2. 24), 의무공개매수제도를폐지하

였으며(1 9 9 8. 2. 24 ), 외국인에 대한 적대적 M &A를 전면 허용함

(1998. 5). 구조조정을위한 자산처분시특별부가세감면 등의 제도

도 정비함(1998. 2. 24, 9. 16) .
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3. 기업지배구조 개혁의 주요 내용

■ 정부는기업지배구조의선진화를위해서상법, 증권거래법, ⌜주식회사

외부감사에관한법률⌟등관련법령의개정을추진하여기업지배구

조 개선관련제도적여건정비를추진함. 그결과기업경영의투명성

제고와책임경영및 소수주주의권익보호등을 위한 많은 제도개선

이 이루어짐. 

–특히앞서살펴본기업구조조정의5대 과제중 첫번째항목인기업

경영의투명성제고와다섯번째항목인지배주주및 경영진의책임

강화를 중심으로 기업지배구조의선진화를 위한 일련의 조치를 취

하였음. 

가. 기업경영의투명성제고

■ 기업집단결합재무제표도입

–기존의연결재무제표는지분율을기준으로일정한요건에해당하는

경우에만지배회사와종속회사의재무제표를연결하는것이기때문

에기업집단에속하는모든계열사를포괄하지는못하였음. 결합재무

제표는실질적인경영지배력을기준으로기업집단에속하는모든회

사를 대상으로재무제표를결합하기때문에기업집단의경영성과를

명확하게파악할수 있음.

–1 9 9 8년 1월에⌜주식회사외부감사에관한 법률⌟을 개정하여⌜기업

집단결합재무제표제도⌟를 도입함. 당초 2 0 0 0년부터 적용한다는 일
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정을앞당겨1 9 9 9년 1월에개시하는사업연도부터적용하게됨. 결합

재무제표제도의시행을위하여기업집단결합재무제표의작성및 회

계처리절차에 필요한⌜기업집단결합재무제표준칙⌟을 제정함(1 9 9 8.

1 0. 2 1).

–결합대상 기업집단의 범위는 독점규제및공정거래에관한법률시행령

제21조의규정에의하여공정거래위원회가당해연도와직전연도에

지정한 30대 대규모기업집단으로함. 결합대상계열회사는결합재

무제표 작성일 현재 기업집단에속하는 모든 국내계열회사와모든

형태의해외계열회사를포함함. 

–결합재무제표는기업회계기준의일반원칙에 따라 작성함. 다만, 개

별재무제표와는달리계열회사의다양한회계정보를결합해야하기

때문에작성의편의와정보의유용성확보를위하여중요성의원칙

과 충분성의원칙이적절히조화되도록하고 있음. 결합재무제표는

결합대차대조표, 결합손익계산서및 결합현금흐름표로구성하며당

해 연도와직전연도를비교하는형식으로작성토록하고, 결합자본

변동표는주석으로공시하도록함. 한편계열회사간 상호지분율현

황과 채무보증내역 및 산업별·지역별영업현황을주석으로별도

공시토록함. 

–결합재무제표의도입으로기업집단의내부거래와관련된회계정보의

투명성이제고될것으로기대됨. 계열회사간 국내내부지분율의현

황, 상호채무보증내역, 상호담보제공내역, 상호자금대차현황등 주

요 내부거래의내역을매트릭스(matrix) 형태로공시하도록함으로

써 부당내부거래를통한기업성과의왜곡을방지하고기업집단의실
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질적인 재무상태를전체적으로파악할 수 있게 됨. 결합재무제표를

통한 회계정보 투명성 제고로 우리나라의기업경영과 경제에 대한

신뢰도가향상될것임.

■ 외부감사의강화

–회계정보의신뢰성을제고하기위해서는외부감사인의독립성이보

장되어야함. 외부감사인의독립을위해서는그선임에서지배주주나

경영진의간섭이배제되어야함. 외부감사인선임의독립성을확보하

기 위하여⌜주식회사외부감사에관한 법률⌟을 개정하여감사인선임

위원회를설치할것을의무화함(동법제4조제2항, 1998. 2. 24). 감

사인 선임위원회는당해회사의감사, 사외이사, 지배주주등을 제외

한주주, 채권금융기관의추천인등으로구성하도록함(주식회사외부

감사에관한 규정 제8조, 1999. 3. 12). 사업연도중에 감사인을변

경선임하는경우에도감사인선임위원회의승인을받도록법률개정안

을 제출하였음.

–한편외부감사의경제적종속내지경영진과감사인의암묵적인협

력을배제하기위해서그 동안상장법인의감사계약기간을연속하는

3개 사업연도로정하도록의무화한제도(현행제4조의 2)를 폐지하

는 법안을제출한상태임. 이개정을통해감사시장의경쟁이제고되

면서기업경영진과감사인의결탁가능성을미리 방지할수 있을것

임. 외부감사인의책임을 강화하기 위해서 감사인의 부정행위등에

대한처벌을강화하는조치를취했음(1998. 2. 24) .

■ 기업회계기준의강화
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–기업경영투명성결여는회계정보생산의기준이되는기업회계기준

의미비사항에도그원인이있음. IBRD는구조조정차관의제공과관

련해서우리나라회계기준을국제적수준으로향상시킬것을요구하

였음. 정부는우리나라의기업회계기준을국제화하고회계정보의신

뢰성과이해가능성을제고하기위하여국제회계기준및 미국회계기

준을 바탕으로 기업회계기준개정작업을 추진하여 1 9 9 8년 1 2월에

개정하고1999년부터적용토록함.

–기업회계기준의개정방향은임의적인회계처리를축소하는것이었음.

주요내용을보면외화평가손익을이연자산으로처리하던것을당기

손익으로처리하도록했으며, 임의규정인투자주식에대한지분법적

용을의무화하여투자주식평가의적절성을제고하였음. 전기오류수

정손익은 소급하여 전기 재무제표의손익에 반영토록 하여 당기에

의도적인손익조작을방지할수있도록하였으며, 금전대차거래를포

함한모든채권·채무에대해현재가치평가를의무화함으로써경제

적 실질을충실하게반영토록하였음.

■ 공시제도의강화

–공시제도는주로상장된법인에게적용되는것으로투자자의판단에

영향을미칠수 있는 기업경영의내용을모든투자자에게알림으로

써 효율적인투자의사결정을내릴수 있도록하는것임. 기업경영의

투명성을제고하고투자자에게정확한정보를적시에제공하기위한

조치들이취해짐. 

–1997년 12월 결산법인이제출하는사업보고서부터는이사의경영진
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단평가서작성시새로이마련된작성지침에따라작성토록함으로써

이사가회사의경영성과에대한 충실한평가를한 사업보고서가공

시되도록함.  

–특수관계인과의거래의영향을일반투자자가바로파악할수 있도

록 상장법인이계열사및 최대주주등과거래를한 경우이를즉시

공시토록하였음. 한편파생금융상품의다양화및거래비중의증가추

세를감안하여선물및 옵션등의거래시발생한손익에대한공시

의무도강화하였음. 

–1999년 4월에는비치공시제출서류에상장법인의분기보고서, 기업집

단결합재무제표의제출을 의무화하였고, 공시의무사항에소송, 조세

범칙사건조사등에대한결과공시와상법상신설된간이합병, 기업

분할·분할합병등의공시를추가함. 이사회의결의를요하는공시의

무사항의경우에는사외이사의참석여부를반드시부기하도록함.

–증권거래법을개정하여예측정보의공시근거를신설하였음. 투자자에

게는 기업의 실적위주의정보보다 미래의 수익이나 경영전망 등의

예측정보가그 유용성이큼. 이를반영하여기업이투자자에게예측

정보를적극적으로공시할수 있도록법적근거를마련하였음. 다만

예측정보가갖는위험을미연에방지하고공시에따른손해배상책임

을 면제하도록하기위해서예측정보라는사실과예측의가정·판단

근거및 주의문구등을기재하도록하였음. 

–1999년 4월부터는인터넷을이용한전자공시제도를시행함. ⌜전자문

서에의한신고등에관한규정⌟을 제정하여 상장법인은 사업보고서 및
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반기보고서등 공시서류를금융감독원이운영하는전자공시시스템

을통하여전자문서형태로제출함으로써공시의무를완료하고, 일반

투자자는인터넷을통하여모든공시서류를열람할수 있도록하였

음. 이러한전자공시제도는2000년까지모든 공시서류에대해 적용

되고, 2001년 3월 이후에는서면의공시서류제출을면제할예정임.

■ 상근감사의선임및 상장법인에대한감사위원회제도도입계획

–기업경영의투명성을제고하기위해서는외부감사이전에내부적으

로기업경영을감독할수있는체계가효율적으로기능해야함. 내부

감사의강화를위한 정책은크게 두 가지로구분됨. 첫째, 현행법상

감사의기능을제고하기위하여자산총액이1,000억 원 이상인상장

법인에대해서상근감사의선임을의무화함. 둘째, 향후기업내부감

사기능을담당할감사위원회(Audit Committee)를 도입하기로함.

–상법에서는감사를 1인 이상두도록하고있지만상근여부는정하

고있지않음. 그러나대기업의경우경영활동이복잡하고방대한것

계

309

(100)

400

(100)

교수

–

1

(0.3)

회계사

2

(0.6)

3

(0.7)

공무원

15

(4.9)

17

(4.3)

정부투자기관

금융기관

30

(9.7)

50

(12.5)

기업체

임직원

262

(84.8)

329

(82.2)

구분

1 9 9 7.1 2.결산

(436사)

1 9 9 8.1 0.현재

(522사)

<표Ⅳ-1 > 상근감사선임현황

(단위 :명, %)

자료:윤원배. 1998. 기업의투명성제고를위한정책방향. 금융감독위원회.



이기때문에효율적인경영감독이이루어지기위해서는감사의상근

이 필요함. 이에 대규모상장기업의경우 상근감사를의무화함. 증

권거래법은추가적으로감사의독립성을제고하기위해서감사의선

임과해임시특수관계인을포함하여주식의3% 이상을보유한주주

에 대해 초과하는주식에 대해서는의결권을행사할수 없도록 함.

1998년 10월 기준으로522개 상장회사에서400명의상근감사가활

동하고있음.

–감사위원회제도는경영감독기능을한층 강화하기 위해서 추진하고

있는제도임. 세계은행구조조정차관협약상상장법인에대한감사위

원회 제도 도입을위한 이행계획을마련하기로1998년 9월에 합의

한 바도있음. 

–감사위원회는영미식일원적이사회제도에서보편적으로운영되고있

는 제도로비집행사외이사로구성되며주로 경영활동에대한감독

기능을수행함. 반면업무집행은주로집행이사로구성된경영위원회

(Executive Committee)가담당함. 감사위원회와경영위원회는모두

이사회내에설치함. 독일을중심으로한 대륙식이원적이사회제도에

서는감독이사회와경영이사회가독립적인이사회로분리되어있음.

–법무부는감사위원회를도입하기위해서상법개정을추진한다고발

표함. 그 내용은기본적으로감사위원회를현행상법상감사와선택

적으로 설치하도록하는 것임. 따라서 감사위원회가설치되는경우

현행상법상의감사의기능을수행토록함. 감사위원회의구성은3인

이상의 이사로 구성토록하며, 감사위원회를이사회 내의 소위원회

형태로설치하는것임.
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–상법개정이이루어질경우증권거래법도개정하여일정규모(예를들

어 1,000억 원) 이상의상장법인에대하여상법상의감사위원회설

치를의무화할방침임. 동시에감사위원회를설치하는상장법인에대

해서는상법상의감사선임및⌜주식회사외부감사에관한법률⌟에 따

른 감사인선임위원회설치의무를면제한다는계획임.

–감사위원회가설치될경우 기업경영에대한 내부감시기능이강화되

어 경영의투명성이제고될것으로기대됨. 감사위원회의설치는외

국인투자자에게익숙한제도인영미식이사회제도를국내에도입하

는 것을의미하기때문에대외신인도제고라는부수적인효과도거

둘 수 있음.

■ 사외감사선임의권고

–증권거래법에서사외감사의 선임은 의무사항이아닌 권고사항으로

규정함. 사외감사는내부감사와구분되는개념으로감사로서의상무

에종사하지않는자로, 감사로서의직무수행에필요한전문지식이나

경험이풍부한자이어야함. 사외감사가되기위해서는사외이사규

정에서열거된인적범위에해당하지않도록하고있음. 

나. 자본시장의견제기능의활성화

■ 적대적M &A의 전면허용

–M & A 시장의 활성화는 기업경영에대한 외부감시기능을강화하는



효과가있음. 영국과미국의자본시장처럼소유가분산된경우경영

자의대리인문제는주로적대적M &A 또는그 위협을통해해결되

고있음. 경영진의비효율적기업경영으로기업의시장가치가잠재적

인 가치보다낮게되는경우그 기업은M &A의 대상이됨. M &A의

대상이되지않기위해서경영진은수익성위주의경영을펼침.

–정부는경제위기이후지배주주의책임경영과외자유치확대를목적

으로증권거래법및 외자도입법등을 개정하여내국인및 외국인에

대한적대적M &A를 전면적으로허용함. 1998년 2월에증권거래법

상 의무공개매수제도및 외국인주식투자에대한 한도를 폐지하고,

1998년 5월에외국인의주식취득에대한이사회승인요건을폐지함

으로써적대적M &A가 전면적으로허용됨.

–우리나라의 경우 자본시장에서 소유의 분산정도가 낮기 때문에

M &A활성화를 통한 기업경영 감독효과는크지 않을 것으로는 평

가되지만, 적대적M &A의전면적인허용을통한자본시장의통제기

능 제고와외국인투자자에대한신인도제고등의긍정적효과가기

대됨.

■ 기관투자가의의결권인정

–증권시장에서기관투자가의역할이계속 중시됨에따라 소수주주의

권익을대변할것으로기대되는기관투자가의경영감시활동을활성

화할필요성이제기됨. 한편거의모든선진국에서기관투자가의의

결권행사가자유롭다는측면도제도개선의계기가됨. 
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–과거에는은행및 투자신탁회사등이 신탁된 주식 등에 대하여의

결권을 행사하고자 하는 경우 원칙적으로 중립적인 의결권 행사만

을 하도록했던 것을 기관투자가가주식발행법인과‘계열관계에있

는 경우등’을제외하고는원칙적으로의결권을자유롭게행사할수

있도록하였음(증권투자신탁업법제25조 및 제25조의 2, 증권투자

회사법 제31조). 계열관계가 있는 경우에도 주식발행법인의 합병,

영업의양도·양수, 임원의 선임 등의 사항으로 기관투자가에손실

을 미칠수 있으면의결권을행사할수 있음. 이러한기관투자자의

결권 인정으로 향후 기관투자가에의한 경영참여가활발해질 것으

로 예상됨.

다. 지배주주및 경영진의책임강화

■ 주주의권리를강화하고소유경영자의책임과이사회의역할을강조

하는다음과같은새로운제도를 1998년 상법개정을통해도입함.  

■ 주주제안권신설

–주주제안권의신설(상법 제3 63조의 2 ): 소수주주의경영참여를인

정하여경영투명성을제고하기위하여소수주주의의제및 의제제안

권을 소수주주권으로인정하였음. 즉 발행주식총수의3%를 보유한

주주는이사회에대하여주주총회일6주 전에서면으로일정한사항

을 의안으로제안할수 있는권리를신설함.

■ 누적투표제신설
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–누적투표제의신설(상법제382조의 2 ) : 이사의선임을목적으로하

는 주주총회(선임총회)의 소집이있을 경우 발행주식총수의3% 이

상의주식을보유한주주는누적투표의방법으로이사를선임할것

을 청구할수 있음. 이러한청구가있으면각 주주는 1주마다선임

할 이사의수와동일한의결권을갖게되며, 그의결권을이사후보자

1인에게집중하거나2인 이상에게분산하여투표하는방식으로행사

할 수 있음. 이때 투표의 최다수를얻은 자부터순차적으로이사에

선임됨.

■ 이사의충실의무조항신설

–이사의 충실의무 조항의 신설(상법 제3 82조의 3 ) : 이사는 법령과

정관의규정에따라회사를위하여그 직무를충실하게수행할것을

명문화함으로써이사의책임강화.

■ 사실상의이사제도도입

–사실상의이사 간주에 관한 조항의 신설(상법 제4 01조의 2) :법정

등재이사가아니면서사실상회사경영에관여한자에게이사와동일

한책임을부과함으로써기업경영의투명성확보를목적으로도입됨.

사실상의이사에는회사에대한자신의영향력을이용하여이사에게

업무집행을지시한자, 이사의이름으로직접 업무를집행한자, 이

사가 아니면서 명예회장·회장·사장·부사장·기획조정실장·전

무·상무기타회사의업무를집행할권한이있는것으로인정될만

한 명칭을사용하여회사의업무를집행한자 등이포함됨. 
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■ 소수주주권강화를위한상법상조항의개정

–주주총회소집청구권의요건완화(상법제366조) : 과거발행주식총수

의 5%를 보유해야만이사회에임시주주총회의소집을청구할수있

었으나, 법개정을통해서그행사요건을3%로낮추어소수주주권을

강화함.

–이사해임청구권의요건완화(상법제385조) : 이사가그 직무에관하

여 부정행위또는법령이나정관에위반한중대한사실이있음에도

불구하고주주총회에서그 해임이부결된경우주주가그 이사의해

임을법원에청구할수 있는권리임. 이러한이사해임청구권의행사

요건을완화하여발행주식총수의5%에서 3%로 인하함. 

–위법행위 유지청구권 행사요건 완화(상법 제4 02조) : 이사가 법령

또는정관에위반한행위를하여이로인하여회사에회복할수 없

는 손해가생길염려가있는경우주주가회사를위하여그 행위를

留止할것을청구할수 있는권리. 위법행위유지청구권의행사요건

을 발행주식총수의5%에서 1%로 하향조정함.

3 )

3) 이번에개정된상법상규정은아니지만중요한소수주주권으로회사해산판결청구

권과정리절차개시청구권을들 수 있음. 회사해산판결청구권(상법제5 2 0조) :부득

이한사유가있는경우주주는법원에회사의해산을청구할수 있음. 발행주식총

수의 10% 이상 보유하는 주주의경우에 가능함. 정리절차개시청구권(회사정리법

제30조) :사업의계속에지장을초래함이없음에도변제기에있는채무를변제할

수 없거나파산의원인인사실이생길염려가있는경우주주는법원에회사정리

절차의개시를신청할수 있음. 발행주식총수의10% 이상보유하는주주의경우

에 가능함.



–대표소송권의요건완화(상법 제4 03조) : 소수주주가회사를 위하여

이사 등의 책임을 추궁하기 위하여 소송을 제기할 수 있는 권리를

말함. 대표소송은회사가이사등을상대로소송을제기하기힘들기

때문에주주가회사를대신해서소송을제기하고소송의이익이회

사에귀속되게하는제도임. 종전에주주의대표소송행사요건인발

행주식총수의5% 주식보유를1%로낮춤. 대표소송제기후일부주

주의이탈로대표소송이좌우되는것을방지하기위해 주식보유요

건은소송을제기할당시에만충족하면되도록조항을신설하였음.

–회계장부열람청구권의행사요건 완화(상법 제4 66조) : 주주가 회계

장부와서류를열람또는복사등을청구할수 있는권리로행사요

건을발행주식총수의5%에서 1%로 인하함.

–업무재산상태검사청구권의행사요건의완화(상법제467조) : 회사의

업무집행에 관하여 부정행위 또는 법령이나 정관에 위반한 중대한

사실이있음을의심할사유가있는때에주주는회사의업무와재산

상태를조사하게하기위하여법원에검사인의선임을청구할수 있

음. 업무재산상태검사청구권은검사인선임청구권이라고도하는데그

행사요건을발행주식총수의5%에서 3%로 인하함.

–청산인해임청구권(상법제539조) : 청산인이그 업무를집행함에현

저하게부적임하거나중대한임무에위반한행위가있는때에주주

는 법원에그 청산인의해임을청구할수 있음. 청산인해임청구권의

행사요건을발행주식총수의5%에서 3%로 인하함. 

■ 증권거래법상기업지배구조관련개정사항
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이사등

해임청구권

6개월이상 0.5%

이상보유1 )

발행주식의

3 % 이상

보유

이사등이그 직무에관하여부정

행위 또는 법령이나 정관에 위반

한 중대한 사실이 있음에도 불구

하고 주주총회에서 그 해임을 부

결한경우법원에그 해임을청구

할 수 있음.

위법행위

유지청구권

이사등이법령또는정관에위반

한 행위를하여이로인해회사에

회복할수 없는손해가생길염려

가 있는경우에, 회사를위하여그

이사에 대하여 그 행위를 유지할

것을청구할수 있음. 

6개월이상 0.5%

이상보유1 )

발행주식의

1 % 이상

보유

회계장부

열람청구권

주주가재무제표와그 부속명세서

등을 가지고도 충분히 진상을 알

수 없을경우, 그 원시기록인회계

장부와서류의열람·등사를청구

할 수 있음.

6개월이상 1%

이상보유2 )

발행주식의

3 % 이상

보유

주주총회

소집청구권

회사의업무집행에관하여부정행

위 또는 법령이나 정관에 위반된

중대한 사실이 있을 경우 이사회

에 대하여 임시주주총회의소집을

청구할 수 있고, 이사회가 지체없

이 그 소집절차를밟지않을경우

법원의 허가를 얻어 직접 총회를

소집할수 있음.

6개월이상 3%

이상보유3 )

발행주식의

3 % 이상

보유

<표Ⅳ-2> 소수주주권개정내용

구분 주요내용
상법상

행사요건

증권거래법상

행사요건

대표소송권
6개월이상 0.01%

이상보유

발행주식의

1% 이상

보유

소수주주는 회사를 위하여 이사

등의 책임을 추궁하기 위하여 소

송을제기할수 있음. 
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–증권거래법은상장법인에게만적용되기에상법에대해특별법임. 현

재 소수주주권과관련해서상장법인의경우증권거래법이상법에우

선 적용되며, 증권거래법상별도의규정이없는사항에대해서는상

법의규정이그대로적용됨. 

검사인선임

청구권

6개월이상 3%

이상보유3 )

발행주식의

3% 이상

보유

회계장부의열람만으로회사의 업

무와재산상태를충분히 알 수 없

고, 회사의 업무집행에 관하여 부

정행위 또는 법령이나 정관에 위

반한 중대한 사실이 있음을 의심

할 사유가있는경우, 회사의업무

와 재산상태를검사인으로하여금

조사하게할 수 있음. 

청산인해임

청구권

청산인이 그 업무를 집행함에 현

저하게 부적임하거나중대한임무

에 위반한행위가있는경우법원

에 그 청산인의해임을청구할수

있음.

6개월이상 0.5%

이상보유4 )

발행주식의

3% 이상

보유

회사해산

판결청구권
–

발행주식의

10% 이상

보유

부득이한 사유가 있는 경우 법원

에 회사의해산을청구할수 있음.

정리절차

개시청구권

사업의 계속에 지장을 초래함이

없음에도 변제기에 있는 채무를

변제할 수 없거나 파산의 원인인

사실이생길염려가있는경우법

원에회사정리절차의개시를신청

할 수 있음.

6개월이상 1%

이상보유

발행주식의

10% 이상

보유

주: 1) 대통령령이정하는법인의경우 0.25% 이상가능

2)              〃 0.5% 이상가능

3)              〃 1.5% 이상가능

4)              〃 0.25% 가능
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–증권거래관련 법규는증권거래법조항및 하위규정인상장규정, 공

시규정으로상장법인의기업지배구조에직접적으로영향을미칠수

있음.

■ 증권거래법상소수주주권

–소수주주권과관련해서증권거래법은상법에서규정하고있는 대부

분의소수주주권을인정하면서동시에그 행사요건을상법보다완화

하고있음. 이것은상장기업의경우일반법인보다소수주주권이보

호되고있음을의미함. 증권거래법에서는개별소수주주권을설명하

지 않고상법상각각의소수주주권관련조항만을언급하고각각의

경우에행사할수 있는지분소유요건만을달리정하고있을뿐임. 상

법상 소수주주권의행사요건이완화됨과동시에 증권거래법도종전

에 인정하던요건을보다완화하였음.  

–대표소송권의경우종전 6개월이상 1% 지분의요건을 6개월이상

0.01%로 행사요건을인하했음. 이사해임청구권과위법행위유지청구

권은 6개월이상 1%의 요건을 6개월이상 0.5%로 하향조정함. 회

계장부열람청구권도종전 1년 이상 3%의 지분보유요건을6개월이

상 1%의 지분을보유하면행사할수 있게 됨. 주주총회소집청구권,

검사인선임청구권의경우종전의1년 이상 3%의 지분보유요건을 6

개월 3% 보유로보유기간만축소하였음. 청산인해임청구권도6개월

이상 3%의 요건을 6개월 0.5%로 완화함. 

–한편최근사업연도말 자본금이1,000억 원 이상인법인에대해서

대표소송권을제외한다른 소수주주권에대해서 각각 지분비율만을
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다시 50% 낮추고있음. 이는대규모상장기업의경우소수주주권을

더욱보호하기위함임. 그리고위임권을획득해서2인이상의주주의

주주권을공동 행사하는경우에도주식보유비율산정에서주식을보

유한것으로인정함으로써소수주주의연대를통한주주의권익확보

도 가능하게하였음.

라. 이사회의독립성강화

■ 사외이사선임의무화

–증권거래법규의하나인유가증권상장규정을통해사외이사의선임을

의무화하였음.

–대주주의독단적경영을견제하고경영의투명성을제고하기위하여

이사회의기능을제고시켜야한다는지적과함께 도입된것이사외

이사제임. 사외이사제는영미식기업지배구조를갖춘국가에서는일

반적인것으로이사회의경영집행기능뿐만 아니라경영감시기능을

구분

1 9 9 7.1 2.결산

(603사)

1 9 9 8.1 0.현재

(752사)

계

472

(100)

764

(100)

기타

79

(16.8)

103

(13.5)

공무원

28

(5.9)

125

(16.4)

회계사

44

(9.3)

52

(6.8)

변호사

50

(10.6)

46

(6.0)

교수

108

(22.9)

154

(20.1)

기업체

임직원

163

(34.5)

284

(37.2)

<표Ⅳ-3> 사외이사선임현황

(단위 :명, %)

자료:윤원배. 1998. 기업의투명성제고를위한정책방향. 금융감독위원회.
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강화하기위해서지배주주나최고경영자에독립적인비집행사외이

사를이사회의구성원으로참여시키는것임. 

–우리나라는1998년 4월 1일부터 상장법인의경우 회사경영의공정

성과 투자자의보호를 위하여 이사수의 4분의 1(최소 1인) 이상을

이사로서의직무수행에필요한전문지식이나경험이풍부한자중에

서 사외이사로 선임할 것을 의무화함(유가증권상장규정제48조의

5). 사업연도의사외이사수가이 기준에 미달하는 경우 상장폐지의

요건에해당하게함으로써사외이사선임의의무를확고히하고있

음. 1998년 10월 말 기준으로752개 상장회사에서764명의사외이

사가선임되어활동하고있음.

–사외이사는이사회의구성원으로서이사회에참석하여회사의의사

결정에참여하고있으며, 감사인선임위원회의구성원으로서외부감사

인제청업무를수행하고있음. 현재까지선임된사외이사의대부분은

대주주와밀접한관계가있는전직임직원또는친분관계에있는자

등이므로사외이사의독립성확보가어렵고결국경영진에대한감

독기능을수행하기에부족하다는지적이있음.

–상장규정은사외이사의인적제한을통해사외이사의독립성을최대

한 확보하고있음. 사외이사가될 수 없는자로미성년자·금치산자

등 법적으로권리를인정받지못하는자를포함하여, 최대주주또는

주요주주, 주요주주의배우자및 직계존비속, 당해법인및 계열사의

임직원또는최근 2년이내에임직원이었던자, 당해법인의임직원이

사외이사로있는법인의임직원, 3개이상의다른상장법인의사외이

사또는사외감사로근무하는자, 특정거래관계에있는다른법인의



임직원또는 2년 이내에임직원이었던자 등이해당함. 

마. 기업지배구조개선위원회

■ 앞서설명된O E C D의 기업지배구조원칙은O E C D 회원국은물론

비회원국에도많은영향을미칠것으로예상됨. 우리나라도O E C D

기업지배구조 원칙의 내용을 반영하면서 동시에 우리나라의 특수

한 환경에 맞는 기업지배구조 원칙을 마련해야 한다는 주장이 제

기됨. 특히 민간주도로 기업지배구조 원칙을 제정함으로써기업지

배구조 개선을 위한 자발적인 노력을 유도해야 한다는 주장이 설

득력을 가짐. 

■ 현재 약 2 7개 국가에서기업지배구조가이드라인및 기업지배구조

모범규약을제정하여운영하고있음. 이들 27개국중 별도의기업지

배구조개선위원회를구성한경우는전체의 30% 정도(영국, 캐나다,

일본, 벨기에, 프랑스등)임. 

–예를 들어 영국의 C a d b u r y위원회(1 9 9 1∼9 2년 구성되어기업지배

구조권고안을제시함) 및 Hampel위원회(1998년에구성되어권고

안을작성했으며, 런던증권거래소가동 권고안을상장규정에반영할

것을권고함), 캐나다의Dey위원회(1994년 구성되어보고서를제출

했으며과반수이상의사외이사선임을권고함), 네덜란드의Peters

위원회(1996년 구성되어권고안제출) 그리고프랑스의Vienot위원

회(1995년 구성되어2인 이상의사외이사선임을권고함) 등이 있

음. 별도의기업지배구조개선위원회가구성되지않은국가에서는기

관투자자협회, 경영자협회, 증권거래소, 경제인연합회등이 자체적으
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로 가이드라인을제정하였음. 

■ 이에우리나라에서는지난 1999년 3월 18일에민간주도의기업지배

구조개선위원회가출범함. 동위원회는우리나라기업의특성에맞는

‘기업지배구조모범규약’(Code of Best Practices)을 제정할 것을

목적으로함. 동 위원회는상장기업전문경영인, 금융기관대표, 법률

및 회계전문가, 시민단체대표등 14명으로구성됨. 위원회의활동기

간은 1999년 3월부터 8월까지 6개월동안한시적으로정하고있음.

■ 동 위원회는기업지배구조선진화를자본시장의건전한발전 및 경

제체질강화를이루기위한핵심과제로보고 우리나라특성에맞는

모범규약을마련하여추진하고있음. 기업지배구조와관련하여각종

현행제도와국제적인기준등을고려하여모범규약을마련·제정함

으로써기업들이실제로적극활용·참고할수 있도록할 계획임. 

■ 현재 동 위원회에서 주로 다루는 핵심 과제는 크게 다음의 두 가

지임. 

–첫째, 이사회의기능제고를위한모델을제시한다는것임. 이와관련

해서이사의선임방법및책임·권한의정립, 이사및이사회의활동

강화, 이사회와감사의경영감독기능, 이사의주식보유의무제도등에

대한 토의, 사외이사제도운용방안등이 구체적으로토론될 것으로

예상됨.

–둘째, 주주중시경영풍토의정착방안에관한것임. 이와관련해서주

주총회의활성화및 효율적인운영방안, 상장기업의기업설명회( IR)

Ⅳ. 우리나라의기업지배구조개혁내용 101
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활성화방안, 소수주주권보호방법, 경영자의평가 및 보수결정방법,

기관투자자의경영감시활동에대한합리적모델, 경영정보의적시·

충실한공시방안제시, 이사 및 경영자의위법행위등에 대한 견제

방안등이검토될것임.



Ⅴ. OECD 기업지배구조원칙과한국경제에의시사점

1 . OECD 기업지배구조 원칙에 대한 대응방향

■ O E C D 기업지배구조 원칙에 대한 우리나라의 대응은 기본적으로

OECD 원칙을적극적으로수용하는것이되어야할 것임. 특히 I M F

나 세계은행등이 OECD 원칙을회원국에대한정책권고로활용할

것으로예상되면서이에대한적극적대처가필요함. 

–세계은행의경우OECD 기업지배구조원칙을참고하여회원국의기

업지배구조개선작업을위한 재정 및 기술적지원을강화할계획을

갖고있음. I M F도 세계은행과함께기업지배구조발전과관련된정

책협력을강화하고, 특히 I M F 자금공여의협상에서기업지배구조개

선상황을특별히감안할것임을밝힘. 

–I M F와 세계은행의이러한일련의계획은OECD 기업지배구조원칙

을 차관제공의 조건으로 삼을 가능성을 내포하는 것임. 이 경우

OECD 원칙은각국의기업지배구조개선노력의준거체계로서준수

해야할 원칙으로기능할것임.

■ I M F나 세계은행의정책권고에대한수동적인대처의수준을넘어서

기업지배구조개선을위한자발적인개혁의준거기준으로OECD원

칙을활용하는적극적인자세가필요함. 이러한입장은기업지배구조

의 선진화를 위한 정부차원의 개혁정책의수립과 시행뿐만 아니라

개별기업차원의기업지배구조개선과정에서도수용되어야할 것임. 
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■ OECD 기업지배원칙의5대부문을근간으로우리나라기업지배구조

개선을위한핵심적인5대 방향이제시될수 있을것임.

–첫째, 자본시장기능의활성화를중심으로한 시장견제적경영감시의

강화임. OECD 원칙에서첫번째로강조한것은주주의권리였음. 소

유가분산되고자본시장의기능이자유시장메커니즘에의해서보장

되는경우주주의권리는상당부분시장의힘에의해보호될수 있

음. 우리나라의기업지배구조가투명하지못하고, 소수주주의권리가

보호되지못했던것은많은부분자본시장의미발달에기인하고있

음. 자본시장이발달하여소유가분산되고자본시장이기업의경영성

과를적절히반영할수 있다면, 현재우리나라의소유경영자중심의

기업경영에따른문제점은상당부분해결될수 있음. 

·따라서 향후 기업지배구조의개선에서 가장 우선적으로검토되어야할

부분은소유의분산을촉진하고자유시장메커니즘을반영할수 있는자

본시장을육성하는것이될것임. 자본시장의기능을활성화하는것은기

업지배구조개선의기본여건을조성하는것임.

–둘째, 소액주주운동을통한 경영감시의 강화임. 특히 기관투자가를

중심으로한소액주주운동이활성화되어야함. OECD 원칙에서두번

째로제시된것이주주의동등대우였음. 이는기업지배구조의체계에

서 상대적으로약자인 소수주주의 권익이 보호되어야 한다는 것을

내용으로하고있음. 미국등 자본시장이발달한선진국에서시장중

심적기업지배구조를선도하는것은소액주주운동임. 특히기관투자

가들이소액주주운동의중심에서있음. 국내에서는과거소수주주의

권익을보호하기위한체계적노력이미미했으며, 현재에도시민단체

를 중심으로한 간헐적소액주주운동이진행되고있을뿐임. 현재의



시민단체중심의소액주주운동이경영감시에상당한효과를보이고

있지만여러가지제약으로인해 특정 기업에제한되고접근방식에

서도전문성이결여되는문제점을안고있음. 

·이러한제약은전문적인기관투자자들의주주행동주의를통해서극복될

수 있음. 향후기관투자가들이중심이되어문제기업을찾아내고, 경영진

및 이사회의업적을평가하고, 이 내용을공표하거나또는주주제안, 주

주위임장등을통한구체적인주주행동을이끌어내는방식이도입되어야

할 것임.  

–셋째, 채권금융기관이경영감시기능을수행할 수 있게 하는 제도적

방안이마련되어야할 것임. OECD 원칙에서세번째로언급된것이

이해관계자의참여를증진시키는기업지배구조임. 기업지배구조에서

이해관계자는주주를제외하고기업에이해를갖고 있는 자들을말

한다고볼 수있음. 그 중에서도채권자와종업원이중요한이해관계

자라고할 수 있음. 종업원의기업지배구조참여는우리사주제도및

스톡옵션의도입등으로국내에서현실화되고있음. 채권자의기업지

배구조에참여는현재 소유경영자를견제할만한뚜렷한세력이없

는 국내여건하에서가장현실성있으면서강력하게기업경영을감

시할수 있는방식이될 수 있음. 

·1997년 외환위기극복을위한기업구조조정이채권금융기관을중심으로

강력하게실시되고있는바, 당분간 채권금융기관이기업에대한 경영감

시 기능을지속적으로수행할수있도록하는제도적장치가마련되어야

할 것임. 그 방식은채권은행들의상시적인협력체구성과주거래은행

의 역할을강조하는것이될 수 있을것임. 

–넷째, 기업경영에 대한 공시를 강화하여 경영투명성을 제고하여야

Ⅴ. OECD 기업지배구조원칙과한국경제에의시사점 105
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함. 공시및투명성이OECD 원칙에서네번째로제시되었으며, 그내

용도상당히포괄적임. 특히강력한공시제도가시장중심의기업감독

체계에서핵심적인사항임을지적하고있음. 경영투명성제고는한국

기업의경쟁력회복에서항상강조되어왔던사항으로, 최근결합재

무제표작성및 공시강화등 기업경영투명성제고를위한여러가지

조치들이이루어짐. 

·향후기업경영의투명성을더욱제고할수 있도록해야 하며, 공시되는

정보의이해가능성과신뢰성을제고하기위한노력이지속되어야함. 신

뢰성을제고하기위해서회계감사인의독립과책임을증대할수 있는조

Ⅰ. 주주의 권리 :주주의권리보호강조

(기업지배권시장의 효율적 운영의

강조) 

1.자본시장기능의 활성화를 통한 시장

견제적 감시기능 강화로 주주의 권리

보호

Ⅱ. 주주의 동등대우:모든 주주의 동등

한 대우와 주주권리침해에 대한 적

절한보상(소수주주의권익강조)

2.소액주주운동을통한경영감시의강화

Ⅲ.기업지배구조에서 이해관계자의 역

할 :기업과이해관계자간 적극적협

력 촉진(종업원및 채권자의참여)

3.채권금융기관의 경영감시기능을 위한

제도적 방안마련

Ⅳ.공시및 투명성: 주요기업정보의적

절한공시를 통해경영투명성확보

4.공시관련제도의선진화를통한경영

투명성 제고

Ⅴ.이사회의책임: 기업전략제시, 경영

진 감독, 주주 및 기업 이익대변 등

이사회의책임강조

5.사외이사 선임의 확대 및 역할제고를

통한 이사회의 독립성 및 경영감시기

능 강화

OECD 기업지배구조원칙 우리나라기업지배구조개선방향

<표Ⅴ-1 > OECD 기업지배구조원칙과우리나라기업지배구조
개선방향



치들이필요함. 공시정보의이용편의를증대하는전자공시의정착을위

한 노력이필요함.   

–다섯째, 사외이사선임의확대및역할제고를통해서이사회의독립

성과경영감시기능을강화해야함. OECD 기업지배구조원칙은다섯

번째로이사회의책임을언급하고있음. 특히기업경영에대한효과

적인감시와기업및 주주에대한책임을강조하고있음. OECD 원

칙은이러한이사회의역할을위해서이사회가경영진으로부터상당

한 정도로독립되는것이필요하다고보고사외이사의운영을제안

하고 있음. 우리나라기업의 이사회는과거 소유경영자에종속되어

경영감시기능을거의 수행하지못한 것으로평가되어왔음. 1998년

에 상장법인을대상으로도입된사외이사제도는이러한이사회의위

상을제고하기위한방안이었음. 

·그러나사외이사의선임을둘러싼현실적한계와그들이수행할수있는

역할의제약으로사외이사제도는아직 시험대에머물러 있음. 사외이사

의 선임과 그 역할 수행에서대주주 및 경영진의영향력을최소화하고

사외이사의역량을제고할수 있는조치들이강구되어야할 것임. 그 방

안으로사외이사의수를확대하고사외이사에게정보제공요구권을부여

하는조치를고려할수 있음.

2. OECD 기업지배구조 원칙의 부문별 시사점 및

개혁과제

■ O E C D 기업지배구조원칙은 앞서 언급한 전반적인 방향 이외에도

경제위기 극복을 위해 현재 추진중인 기업지배구조 개혁의 구체적
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내용의검토와개혁과제의도출에많은시사점을주고있음. 이하에

서는OECD 기업지배구조원칙에서제시된부분별로국내기업지배

구조개선노력을평가하고원칙에서제시된내용을국내상황과비

교해개혁과제를도출함. 

Ⅲ.기업지배구조에서

이해관계자의역할

·대리의결권행사의활성화

·지분비율에비례하지않는지배력 원천의공시강화

·출자총액제한과자사주취득한도폐지의재고

·집단소송제도입을통한소수주주권강화

·소송남발방지와소송전구제조치의활성화

·주주총회관련절차상 주주의동등대우

·내부 거래와남용적자기거래관련감시감독의강화

·채권금융기관의기업지배구조참여방안마련

·종업원의기업지배구조참여방안논의강화

·공시제도의강화

·공시내용의확대

·국제적회계기준의적용

·감사인의독립성 강화

·전자공시제도의활성화

·이사회의경영감독기능강화

·사외이사제도의활성화

·사외이사특별위원회의설치및 사외이사업무능력제고

·이사회회장과 최고경영자의역할구분

Ⅰ. 주주의 권리

Ⅱ.주주의동등대우

Ⅳ.공시및 투명성

Ⅴ.이사회의책임

우리나라기업지배구조개혁과제
OECD

기업지배구조원칙

<표Ⅴ-2> OECD 기업지배구조원칙과부문별국내개혁과제



가. 주주의권리

■ 주주참여의확대노력

–OECD 원칙은기업지배구조가주주의권리를보호해야한다는점을

대원칙으로제시하고있음. 원칙에제시된주주의기본적인권리등

은 대부분국내법·제도상으로보장되고있음.  

–OECD 원칙은주주가주주총회에보다효과적으로참여할수 있도

록 주주의안건상정및 이사회에대한질의권을확대하기위해서기

업이노력하고있다고지적함. 최근국내에서상법개정을통해주주

제안권을신설한것은 OECD 원칙의이러한내용과일치하는것임. 

■ 대리의결권행사의활성화

–O E C D 원칙은주주의대리의결권행사가직접적인의결권행사와동

등하게 취급되도록인정되어야한다고지적하고있음. O E C D 원칙

은 전화및 전자적의결등 전자통신기술의활용을통한주주의적

극적인참여를유도해야한다는점과대리의결권행사와관련해서주

주상호간의사소통을원활히할수있도록해야한다는점을지적함.

–이 사항들은주주의기본적권리신장의관점에서향후국내관련제

도의 개선이나기업의자발적인노력을통해서반영되어야할 것으

로 판단됨. 

■ 지분비율에비례하지않는지배력원천의공시강화

Ⅴ. OECD 기업지배구조원칙과한국경제에의시사점 109



110 OECD 기업지배구조원칙의제정과한국경제에대한시사점

–주주의권리와관련해서OECD 원칙은특정주주가자신이직접보

유하고있는주식비율에비례하지않게많은지배권을행사하게하

는 자본구조및 조치들이철저히공시되어야한다고천명하고있음.

–이 사항은재벌총수들이낮은지분율에도불구하고재벌경영에절대

적 지배력을행사하고있는우리나라의경우에그 시사점이큼. 최근

결합재무제표내주석을통해서계열회사간내부지분율의현황, 상호

채무보증 내역, 담보제공 및 상호대차 내용을 공시하도록 한 점이

OECD 원칙의내용과일치하는개선이라고볼 수 있음. 

–향후이와관련해서재벌총수및 소유경영자의지분비율에비례하지

않는지배력의원천과관련된사항들을자세히파악하고, 이를체계

적으로정보화하여공시하도록제도를강화하는것이필요함.   

■ 출자총액제한과자사주취득한도폐지의재고

–OECD 원칙은기업지배권시장의효율적및 투명한작용을보장하

는 제도가 필요하고, 동시에 인수합병에대항하는 수단이 있더라도

이것이경영진에대한 책임추궁을방어하는수단으로활용되어서는

안 된다고지적하고있음. 

–국내에서는최근적대적M &A가 전면허용됨으로써기업지배권시

장을위한제도적틀은정비되었다고볼수있음. 적대적M &A의허

용과함께정부는기업에적대적인수합병에대한방어수단을인정

하여출자총액제한과자사주취득한도를폐지하였음.



–기업지배권시장의마련에도불구하고소유의분산구조가확립되지

않은 현재 국내 시장 상황에서지배권 시장의 기능은 크게 기대할

수 없는것이현실임. 특히출자총액제한과자사주취득한도의폐지

로내부지분율이높은재벌에게적대적M &A의 위협은거의존재하

지 않게됨. 오히려재벌의내부지분율증가를방치할수 있는요인

이되고있음. 따라서재벌기업에대해서는출자총액제한과자사주

취득한도의폐지를재고할필요가있음.

나. 주주의동등대우

■ 소수주주권의강화와집단소송제도입

–OECD 원칙에서언급된주주의동등대우는소수주주및 외국인주주

를포함한모든주주가동등하게대우되어야하며, 주주의권리가침

해되는경우보상받을수있도록해야한다는것으로, 주로소수주주

권과관련됨. 

–국내에서는상법과증권거래법의개정을통해서 소수주주권을대폭

강화하는조치를취했음. 주주제안권및누적투표제의신설과대표소

송권등 소수주주권행사요건을완화함으로써소수주주의권익을보

호하는조치들이단행되었음.

–향후 실질적으로경영진및 지배주주에의한 소수주주의피해를실

질적으로구제할수 있는제도적보완이필요함. 대표적으로집단소

4 )
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로 증가함. 



송제를들 수 있는데, 이는소수주주대부분이피해자이고전체적으

로 피해금액이막대하나개별적으로는소액이어서소송을통해구제

받기가어려운경우대표자가전원의청구총액을일괄하여제소하고

전체의권리를실현시키는소송의형태임. 

■ 소송남발방지와소송이전구제조치의활성화

–OECD 원칙에서는소수주주의보호를위한 법적장치로인해소송

남발의위험이있으며, 소송남발로부터경영진과이사회구성원을보

호할 수 있는 제도도필요하다고지적함. 즉 소수주주등 투자자의

불만이정당한것인지에대한검토가소송 이전에이루어지는형태

의 조치들이필요함을지적함. O E C D 원칙은 투자자의권리침해에

대한구제와과도한소송남발의사이에서균형이필요하다고전제하

고, 여러 국가들에서소송을대체할 수 있는 청문회 및 중재절차의

운영이이루어지고있다고지적함. 

–국내에서도경영진및 이사회구성원의행위가일정한요건을갖추

고 있는경우에는소송으로부터보호될수 있도록하는제도와다른

국가에서시행되는소송전구제절차의활성화를고려할필요가있음.

■ 주주총회관련절차에서도동등대우보장

–O E C D 원칙은 모든 주주가 주주총회와관련된 절차에서 동등하게

대우받아야한다고지적하고있음. 즉기업이대리의결권을금지하거

나, 주주총회에참석하는것을의결권행사의요건으로하거나대리

의결권행사와관련된문건을지연하여발송하는등 주주총회참여
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를 방해하는인위적인조치들이제거되어야한다고지적함.

–이러한OECD 원칙의내용은우리나라기업의그 동안의주주총회

관행에개선점이많이있음을시사하고있음. 최근시민단체에의한

소액주주운동의활성화로기업의주주총회참여와의사결정절차에

의 참여를방해하는조치들이감소하고있으나, 이와관련된기업의

자발적인노력이필요함.

■ 내부거래및 남용적자기거래와관련한강력한감시감독필요

–OECD 원칙은기업과투자자에게손해를끼치는내부거래와남용

적자기거래에대한강력한규제를강조하고있음. 내부거래의금지

와 관련된법제도의정비와실제집행의중요성을강조함.  

–우리나라의경우내부거래의금지등 관련제도가운영되고있으며,

대기업 소유경영자의 내부정보 활용에 따른 부당한 차익획득 등의

문제가계속제기되고있음. 내부거래를효율적으로차단할수 있는

충분한조치들이취해져야함. 

다. 기업지배구조에서이해관계자의역할

■ 기업지배구조에의이해관계자참여

–OECD 원칙은한 기업의경쟁력과긍극적인성공이투자자뿐만아

니라종업원, 채권자, 제품공급자등 다양한이해관계자의협력의결

과임을전제하고, 기업지배구조가다양한이해관계자간협력을촉진
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시킬수 있는것이어야한다고지적함. 

–O E C D 원칙에 이해관계자자본주의의내용이 반영된 것은 O E C D

기업지배원칙이기업지배구조의특정한모델을선호하고있지 않다

는 점을보여주는것임. 주주의이해를중시하는영미식기업지배구

조 모델에서도이해관계자의권리보호와이해관계자간 협력을촉진

시킬수 있는시스템이필요하다는인식이반영된것임. 

–OECD 원칙은기업지배구조에이해관계자가참여하는형태가각 국

가의법률이나관행에따라다르다는점을 강조하고구체적인형태

들을 나열하고있음. 그 예로 이사회에종업원대표의참여, 종업원

지주제도, 특정의사결정에이해관계자의의견반영, 파산절차에의채

권자참여등을들고있음.

■ 채권금융기관의기업지배구조참여방안마련

–최근국내기업구조조정이채권금융기관주도로개별기업에대한재

무구조개선약정을중심으로이루어지고있는것도주요이해관계자

인채권자의기업지배구조에참여를의미함. 우리나라자본시장의규

모와기능측면에서기업지배권시장을중심으로한 시장견제적기

업지배구조의틀이 적용되기 어려운 현실을 고려하고, 기업에 대한

금융기관의 대규모 대출현황을 반영한다면채권금융기관의대기업

지배구조에참여는당연한것이라고할 수 있음.5 )

5 ) 현재기업구조조정의추진은채권금융기관을통해이루어지고있지만, 채권금융기

관의배후에는금융기관의부실에대한지원의형태로정부가실질적인추진체의

역할을하고있음. 따라서엄밀히보면현재의상황은기업지배구조에대한정부의



–현재채권금융기관의기업지배구조에의참여를기업구조조정이완료

되는시점이후에도계속지속화하는방안을고려할필요가있음. 국

내 자본시장의상황, 대기업소유구조및 재벌총수의지배력, 소수주

주의 지위, 이사회의기능 등을 볼 때 기업경영을건전하게견제할

만한세력이없는상황임. 따라서주 채권금융기관의대표자가사외

이사로참여하게하거나채권금융기관단등의상설화로금융기관중

심의경영감시기능활성화를추진하는것이필요함. 

■ 종업원의기업지배구조참여방안논의

–OECD 원칙은종업원의기업경영참여를언급하고있는바, 이는노사

관계가불안한국내기업에게중요한시사점을제공하고있음. 경제

위기의 발발 이후 종업원의 기업지배구조에의참여를 위한 이렇다

할 논의가이루어지지않고있음. 

–종업원이기업의장기적발전의핵심적역할을담당하고있고, 협력

적인노사관계가기업경쟁력의핵심이된다는점을고려한다면종업

원의기업지배구조에대한참여방식을구체적으로논의하는것이필

요함. 기업지배구조개선위원회또는노사정위원회등이이러한논의

의 장으로활용될수 있을것임.

라. 공시및 투명성

■ 공시제도의강화
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참여라고볼 수 있음.



–강력한공시제도를통한기업경영의투명성제고가OECD 기업지배

원칙의한부분으로채택되었다는점은기업지배구조의주요주체인

투자자, 경영진, 이사회, 이해관계자등에게공시제도가갖는 중요성

을 반영한것임. 한 마디로공시제도는기업지배구조의핵심인프라

라고볼 수 있음. 

–OECD 원칙은공시가기업및경영자의행동에영향을미치고투자

자를 보호할수 있는 강력한수단이라고지적하고있음. 즉 주주와

잠재적투자자는공시를통해중요한정보를확보하여, 경영진을평

가하는등 기업과 관련된 합리적의사결정을내릴 수 있음. 이러한

측면은주식시장중심적기업지배체제를갖추고있는국가에서특히

뚜렷하게나타나고있음. 우리나라도앞서살펴본바와같이기업경

영의투명성을확보하기위해서공시제도를정보의내용및 공시의

형식등에서대폭보완하였음. 

■ 공시내용의확대

–OECD 원칙은먼저공시에포함되어야할 정보를예시적으로열거

하고있음. 공시정보에는기업의재무 및 영업성과, 기업목적, 주요

주식소유및 의결권, 이사회의구성원과주요임원및 보수, 주요예

상위험요소, 종업원및 기타 이해관계자에관한주요 사항, 지배구

조 및 정책등이있음. 

–우리나라의공시제도는OECD 원칙에서열거하고있는사항들을대

부분공시내용에포함시키고있음. 최근에국내에서추가된공시내용

으로 O E C D 원칙에서도제시된 사항은 상호주식 및 상호지급보증
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등에 대한 결합재무제표주석을통한공시와파생금융상품및 부외

거래등 위험요소의공시등임. 

–OECD 원칙에서포함된공시내용으로향후 국내기업의공시내용에

포함되어야할 중요한 정보로 지배구조및 정책에 관한 정보를 들

수있음. 이는개별기업의주주, 경영진및이사회구성원사이의권

한배분에관한정보를중심으로한지배구조와정책에관한정보임.

이러한정보가구체적으로공시되는경우해당기업의기업지배구조

를 전체적으로평가할수 있게됨.

■ 국제적회계기준의적용

–OECD 원칙은공시되는정보의비교가능성과신뢰성을제고시키기

위해서정보의작성에적용될국제적인회계기준과회계감사기준의

개발을지지하고있음. 

–국내에서도회계정보의신뢰성을제고하기위해서국제적인수준으

로기업회계기준을개정하는작업을지속적으로진행시키고있음. 특

히 민간회계기준제정기구를설립하는계획도OECD 원칙의내용에

부합하는것이라할 수 있음.

■ 감사인의독립성강화

–공시정보의객관성을제고하기위해서OECD 원칙은재무제표가독

립적인감사인에의해서확인되어야할 것을제시하고있음. 감사인

의 독립성과주주에 대한 책임을 제고시킬수 있는 방안으로 높은
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수준의감사기준과감사윤리강령의적용으로감사인의전문직업인으

로서의입장을강화해야한다고지적함. 특히이사회산하에설치되

는 감사위원회의권한을강화하고감사인선임과정에서이사회의책

임을강화하는것도제안됨. 

–국내에서도감사인의독립성을제고하기위해서감사인선임위원회의

설치를의무화하였으며, 이사회산하에감사위원회를설치하는법률

개정작업이추진되고있음.

–한편감사인의독립성과책임을더욱강화하기위해서O E C D 회원

국에서시도되고있는방안들도소개하고있음. 예를들어감사인이

특정고객으로부터획득할 수 있는 비감사수입의비율을 제한하거

나 감사인에게 지급하는 비감사서비스의 수수료 수준을 공시하는

것 등임. 

–국내에서도상장법인의3개 사업연도연속감사계약의무를폐지함

으로써외부감사인의독립성을제고시켰음. 향후외부감사인의감사

기업에대한비감사서비스와관련된제한조치도선진국의사례를검

토하여고려할필요가있음.

■ 전자공시제도의활성화

–OECD 원칙은정보이용의효율성을제고하기위한노력이필요함을

지적하고, 몇몇국가에서는이미전자공시제도를채택하고있음을언

급함. 국내에서 전자공시제도가 본격적으로 개시되었다는 점은

OECD원칙에서언급된내용과상응하는것임. 향후전자공시제도가
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정보이용자와기업측면모두에서효율성이제고될수 있도록운영

되어야할 것임. 

마. 이사회의책임

■ 이사회의경영감독기능강화

–O E C D 원칙은 이사회가 기업지배 및 경영감독기능을 효과적으로

수행할수 있어야하며, 동시에이사회가기업및 주주에대해서다

양한책임을다할수있도록하는기업지배구조가되어야한다고강

조하고있음. O E C D 원칙은일원적이사회와이원적이사회제도로대

별되는국가별상이한이사회구조에관계없이어느형태에도적용

될 수 있도록공통적인사항이고려되어작성되었음. 특히이사회의

주요 감독기능을자세히 열거함으로써O E C D 원칙은이사회의경

영감독기능을강조하고있음. 한편 이사회구성원인이사들이신의

성실의원칙에 따라 기업과주주의 이익을 위해서활동할 것을 명

시하고있음. 

–국내에서이사의충실의무조항과사실상의이사제도를신설한것은

OECD 원칙의이 내용과상응하는것임. 

■ 사외이사제도의활성화

–OECD 원칙은이사회가그 책임을효과적으로수행할수있기위해

서는이사회가경영진으로부터상당한정도독립되어야함을강조하

고 있음. 이사회가기업의 중요의사결정사안과 관련해서경영진과
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독립적으로판단할수 있어야함을언급하고있음. 구체적으로이사

회 구조의다양성을고려하면서사외이사에대해서언급함. 

–O E C D 원칙은 기업과 고용관계내지 특별한경제적 및 기타 다른

특수관계가없는이사가수적으로충분하게이사회에참여해야만이

사회의독립성이확보된다고지적함. 사외이사는특히 경영진, 기업,

주주의 이해가 상충될 수 있는 분야에서중요한 역할을 수행할 수

있다고지적함. 

–우리나라의이사회제도는일원적이사회제도이며, 향후에도이를유지

할 것이기때문에결국 OECD 원칙이제시하고있는사외이사제도

는 우리나라의이사회제도의발전을 위해서도 그 시사점이 크다고

하겠음. 이미상장기업에대해서이사의 4분의 1을 사외이사로선임

할 것을의무화함으로써사외이사제도를도입하였음. 향후사외이사

의 수를 대폭 확대하는것을 고려할 필요가 있음. 사외이사의수는

기본적으로기업의자율에맡길 사항이지만이사회가소유경영자로

부터 독립될 수 있도록 일정비율까지는법적으로 의무화하는것도

고려할수 있음.

■ 사외이사특별위원회의설치및 사외이사업무능력제고

–OECD 원칙은사외이사의이러한역할을제고하기위해서사외이사

만으로구성되는특별위원회를이사회산하에두는것도고려할수

있다고제안함. 사외이사의업무효율성을제고하기위해서지나치게

많은기업이이사회에참여하는것에 대한 검토가필요하다고지적

하고있으며, 정보요구·교육훈련등 사외이사의현실감각을제고할
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수 있는조치들이기업의부담으로제공되어야함을지적함. 

–미국에서 채택하고 있는 사외이사만으로구성된 감사위원회제도를

국내에서도도입하기로방침을확정하였음. 한편 사외이사에게정보

요구권을부여하는것이필요함. 사외이사가경영진의직무수행과관

련하여정보를파악하고자하는경우에는언제든지경영진에게이를

요구하고경영진의보고의무를부여하는방안이필요함. 그리고사외

이사의 현실감각을 제고할 수 있는 프로그램을기업이 자율적으로

시행해나가는것이필요함.

■ 이사회회장과최고경영자의역할구분

–OECD 원칙은일원적이사회제도에서이사회의효율적기능을보장

하기 위해서 이사회 회장(C h a i rm an)과 최고경영자(C EO)의 역할

분리가제안되고있다고언급하고, 이는적절한권한배분의보장, 책

임소재의명확화, 이사회의의사결정능력제고 등을 위한 효율적인

방안이될 수 있다고지적함. 

–국내기업에서도이러한분리는종종나타나고있으며, 실질적인권

한 배분이이루어질수 있도록하는조치들을고려할필요가있음.



Ⅵ. 결론

■ OECD 기업지배구조원칙은그 적용에서회원국들을구속하지는않

지만그 영향력은클 것으로예상됨. 이는 OECD 원칙이각 국가의

경제사회적차이를 고려하면서동시에기업지배구조의개선과관련

된 공통적인사항들을포괄적이면서도구체적으로언급하고있기때

문임. 이번에 제정된 원칙은 일회적인파급효과를넘어서 지속적인

영향력을갖출것으로보임. 이는원칙이향후에도세계경제여건의

변화에따라지속적으로수정될것이기때문임.  

■ 비록OECD 원칙이기업지배구조의글로벌스탠더드를목적으로하

고 있지는않지만, 각 국가에서활용할수 있는보다효율적이고투

명한기업지배구조의방향을제공하고있음. 기업지배구조의개선은

각 국가의정부와기업의몫이지만이를소홀히할 경우 해당국가

는 글로벌경제체제하에서소외될가능성이큼. 

■ 국제사회에서OECD 기업지배구조원칙은이미사실상의글로벌스

탠더드로서위상을찾아가고있음. I M F와세계은행이OECD 기업지

배구조원칙을자금지원등과연계시킬것이예상되어, OECD 원칙

은 각국의기업지배구조개선노력의준거 체계로서준수해야할 원

칙으로기능할것임.

■ I M F나 세계은행의이러한계획과는별도로외국인투자자들이잠재

적 투자대상국을결정함에있어서도OECD 기업지배구조원칙이중

요한역할을할것임. 잠재적투자대상국의기업지배구조는외국인투



Ⅵ. 결론 123

자자의입장에서는투자자의권익보호와투명한경영환경의조성측

면에서중요한고려사항임. OECD 기업지배구조원칙이제정된상황

에서 외국인투자자는투자대상지의여건을 검토하면서해당 국가의

기업지배구조를O E C D 원칙과비교평가할수 있음. O E C D 원칙을

참고하여기업지배구조관행을개선해나가는국가의 경우 외국인투

자자의신뢰도가향상될것임.

■ 우리나라에서현재진행중인기업지배구조개선작업은대부분OECD

기업지배구조원칙의내용들과일치하고있음. 그렇다고OECD 기업

지배구조원칙이갖는의미가반감될수는없음. OECD 기업지배구

조 원칙은 그 내용의 구체적인 사안을 수용할 것을 요구하고 있지

않고단지정책입안과실행에서참고될수 있는많은내용들을담고

있기때문에정책수립과집행과정에서OECD 원칙을최대한고려하

는노력이필요함. 정부와기업차원에서OECD 기업지배구조원칙을

적극적으로활용해야할 것임. 
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Executive Summary

OECD Principles of Corporate
G o v e rnance and Lessons for Kore a

Seong-Bong Lee·Hyong-Kun Lee

■ With the increasing necessities for the establishment of stable

i n t e rnational investment practice to cope with globalization of

world economy and of corporate governance to cope with fast

change of business environments such as technical innovation,

capital liberalization, OECD has really discussed these issues fro m

the year of 1995. After four years discussion, OECD Council,

meeting at Ministerial level on 26-27 May 1999, confirmed the

OECD Principles of Corporate Govenance.

■ The OECD Principles are composed of Preamble, Principles, and

Annotations to the OECD Principles of Corporate Govenance. The

Principles are divided into ( i ) the rights of shareholders ( ii) t h e

equitable treatment of shareholders ( i ii ) the role of stakeholders

in corporate governance ( iv) d i s c l o s u re and transparency ( v ) t h e

responsibilites of the board. The Annotations not only help to

understand the Principles, but also contain the alternatives to be



used in the specific application of the Principles and major tre n d

of the relevant items. 

■ Although the OECD Principles are non -binding, it is viewed that

the Principles will be executed as a way of more powerf u l

restriction than the international law, because they contain the

minimum rules for the corporations to abide by intern a t i o n a l a y .

A c c o rdingly it is needed to check the specific contents of the

OECD Principles and to cope with positively at the level of

g o v e rnment and corporations

■ Our national counter measures to the OECD Principles are to

accept them willingly. Especially the Internaltional Monetary Fund

( I MF) and the World Bank, etc are expected to apply them as

the policy recommendations to the member countries. Accord i n g l y

we are needed to take proper measures to these issues. 

■ Positive attitude is needed to utilize the OECD Principles as the

benchmarks of the voluntary re f o rms for the re p a i rment of

corporate governance rather than the passive copings to the

policy recommendations of the IMF of the World Bank. They

should be accepted not only to establish and excute the re f o rm

policies at the level of government for the advancement of

corporate governance, but also to re f o rm the present corporate

g o v e rnance framework at the level of private corporations. 
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■ The following five principal considerations could be presented for

the re p a i rement of our national corporate governance framework

based on the five areas of the OECD Principles. 

■ First, corporate control under the efficient capital markets. The first

a rea emphasized in the OECD Principles is the right of

s h a reholders. The untrancsparency of our national corporate

g o v e rnance framework and the poorly kept rights of minority

s h a reholders mainly resulted from the underdeveloped local capital

markets. The present corporate administration of owner

management will be solved at most with dissipated ownership

and reflected administration effect as a result of developed

m a r k e t s .

■ Second, management supervision based on the share h o l d e r s '

activism. Especially the activities of shareholders centered by

institutional investors should be stimulized. The minority

s h a reholders with the axis of citizen group have shown huge

e ffect but they have some problems, because it is restricted to

some specific corporations and do not have specialty in the

a r r p roaching methods. These restrictions could be overcome by

s h a reholder activism of some special institutional investors. 

■ T h i rd, management supervision by credit institutions. The third

a rea of the OECD Principles is to improve the engagement of

stakeholders in corporate governance. The engagement of cre d i t
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holders in the corporate governance could be most reliable under

the local markets with no other major powers to crosscheck the

o w n e r-managers and to supervise powerfully the corporate

administration. 

■ Fourth, inreasing transparency through the enhanced corporate

d i s c l o s u re. Disclosure and transparency were elected as fourth are a

in the OECD Principles, and the content is comprehensive to a

g reat extent. The increasement of administration transparency has

been emphasized in the re p a i rment of international compatitiveness

of Korean corporations and many proper measures have been

taken to inrease the administration transparency. Afterwards the

t r a n s p a rency of corporate administration should be higherd and

i n c reasement of understandbility and reliability of disclosed

i n f o rmations should be exerted. 

■ Fifth, ensuring the board's responsibilities increasing board

members. The OECD Principles mentions the responsibilities of

the independent board members. The OECD Principles pro p o s e s

the management of the independent board members with the

recognition of the need of considerable independence of the

b o a rd from the managers. In Korea the independent board

members system introduced in 1998 for the listed companies was

an idea to inrease the status of the board. The effectiveness of



this system should be more enhanced.
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