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기관투자자의 ESG Stewardship과
기업의 대응 전략
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improve

기업 기관투자자



4

The PRI defines stewardship as 

“the use of  influence by institutional investors 

to maximise overall long-term value 

including the value of  common economic, social and environmental assets, 

on which returns and clients’  and beneficiaries’  interests depend.”

The PRI defines stewardship as 

“the use of  influence by institutional investors 

to maximise overall long-term value 

including the value of  common economic, social and environmental assets, 

on which returns and clients’  and beneficiaries’  interests depend.”

UN Principles for Responsible Investment

Stewardship and ESG incorporation (which sees investors include 
ESG factors in their investment and capital allocation decisions) are 
complementary strategies. Responsible investment involves both, 
including each feeding back into the other.

Considering ESG issues 
when building a portfolio 

(known as: ESG incorporation)

Improving ESG practices, outcomes 
and disclosure (known as: active 

ownership or stewardship)

integration Screening Thematic Engagement Voting

2020 국민연금기금 수탁자 책임활동 보고서
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스튜어드십 활동 스펙트럼

출처: 21st Century Engagement

소송이사 후보
주주제안

이사 Vote No 
Campaign

장부 열람주주제안
지지

주주제안
(이사후보 外)

CEO∙이사회
대화

비공식
서한

의결권
행사

대화 공식
서한

低비용∙低강도 高비용∙高강도

▶ ‘21년초 기금운용위원회의 사외이사 후보 주주제안 추진 시도

▶ ‘22년초 대표소송 결정권한을 기금운용본부 → 수탁자책임전문위원회로 변경 지침 개정 시도

▶ 경영권 영향 목적은 없으나 주주활동을 적극적으로 하는 경우 기존 공시(5%, 10%) 의무 완화
• 배당, 사전 공개한 기업지배구조 원칙에 따른 회사 기관 관련 정관변경, 회사 임원의 위법행위에 대한 상법상

권한(해임 청구권 등) 행사
▶ 경영권에 영향을 주기 위한 것이 아닐 경우 단기매매차익 반환의무 면제

• 단 스튜어드십 활동 부서와 주식운용 부서간 차이니즈월 구축 의무 부과

제
도
지
원

사
례
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ESG 스튜어드십 활동 국내 사례

① 기존에 발표했던 탄소배출 감축 전략이 미래지향적이고, 시대의 요구에 부합한다고 보십니까?

② 지난 5년간 탄소배출 감축을 충분히 달성했다고 보십니까?

③ 전향적이고 혁신적인 탄소배출 감축 선언과 실행방안을 준비한다면 정기주총 전후로 발표하실 것을 건의 드립니다.

④ 기후위기 이슈를 중심으로 투자자들과 소통하며 경영과 이사회에서 충분히 논의하고 있나요?

⑤ 기후위기 대응과 탄소배출 감축 문제에 대해 일관성 있는 리더십을 발휘하고 있습니까?

•  A 기업 친환경업종으로 선도적 역할 요구

•  B 기업 물적분할 –자회사 상장 이슈 관련 정관 변경을 통한 주주 보호

• 지속가능경영, 안전경영 및 건설 관련 법령 준수 등에 관한 회사 의무 명문화 전문(Preamble) 신설
이사회 내 위원회인 안전보건위원회 설치, 지속가능경영 공시 도입

• ESG에 관한 권고적 주주제안권 도입

•  C기업

주주제안

수용

공개서한공개서한

대화대화

주주제안주주제안

의결권 행사의결권 행사

•  D기업

• 탄소배출 감축 단∙중∙장기 목표 부재 및 이러한 목표가 장기적 관점에서 경제적 이익에 어떠한 영향을
미칠 것인지에 대한 대응 전략과 관련 공시 부족을 지적

• 올해 중반까지 탄소배출 목표와 전략 제시를 기대하며, 회사 측이 제안한 이사 후보에 대해 찬성 지지
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기관투자자가 보는 ESG 투자 Push 요인 ESG 관련 Hard∙Soft Law

n Shareholder Rights Directive (“SRD II”)

▶ EU Shareholder Rights Directive (SRD II)

• 적용 대상: 기관투자자
• 규제 내용: 의결권 판단 기준을 포함한 Engagement 정책을

마련해 공시하고, 의결권 행사 내용 및 Engagement 
이행 내역에 대해 매년 공시 요구

▶ US DOL, ERISA 투자의무 규칙 개정안 발의('21.10)

• 투자 판단시 경제적 이익에 영향을 미치는 ESG 요소를 반영
• 주주권 행사시 ESG 요소 고려

▶ Stewardship Code

• 영국 '20년 2차 개정, 일본 '20년 2차 개정 완료
• 한국 '21년 1차 개정 추진 중 중단
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2012년

 서명기관(Signatories) ① 자산소유기관(asset owner), 자산운용사(asset manager) 
→  12 원칙 ② 서비스제공자(service providers) →   6 원칙

 각 원칙마다 기대 보고사항 항목(활동/결과/상황)을 제시해 스튜어드십 보고서에
포함해야 할 정보 제공

 주식, 채권, 부동산, 인프라 등 투자 자산

 기관투자자(Institutional  investors)

 7 원칙 및 각 원칙마다 Guidance 제공

 국내 상장주식

 Stewardship is the responsible allocation, management and oversight of capital 
to create long‐term value for clients and beneficiaries leading to sustainable 
benefits for the economy, the environment and society.

 The Stewardship Code aims to enhance the quality of engagement between 
institutional investors and companies to help improve long‐term returns to 
shareholders and the efficient exercise of governance responsibilities.

 Comply or Explain

 2016년부터 FRC가 기관투자자의 스튜어드십 운영 보고서를 평가해 등급 분류해
발표(Tier 1-2-3)

 Apply and Explain

 서명기관의 스튜어드십 운영 정책 이행 설명서 작성(CEO 등의 서명) → FRC 질적
심사·승인

 기관투자자는 적절한 경우 다른 투자자와 공동으로(Collectively) 관여 활동을
수행(원칙 5)  

 서명기관의 목적·투자 신념·전략·문화는 고객과 수익자의 장기적 가치를 창출하는
스튜어드십을 가능하게 하고 환경·사회·경제의 지속가능한 이익을 발생(원칙 1)

 서명기관은 금융 시스템의 원활한 작동을 위해 시장 전반의 시스템 위험(기후변화)을
식별하고 대응(원칙 4) 

 서명기관은 충실한 책임 이행을 위해 중요 ESG 이슈 및 기후 위기를 포함해
스튜어드십과 투자를 시스템적으로 통합(원칙 7)

 서명기관은 필요시 투자대상회사에 영향을 끼치기 위해 협력적 관여(Collaborative 
engagement)에 참여(원칙 10)

 기관투자자는 언제, 어떻게 스튜어드십 활동을 단계적으로 확대할 것인지에 대한
명확한 지침을 마련(원칙 4) 

→ Guidance : 기관투자자는 회사 전략, 성과, 지배구조, 보수, 환경·사회 문제로
인한 위험 우려가 있는 경우 적극적으로 개입(intervene)

국내 스튜어드십 코드 개정 예상 방향

The UK Stewardship Code 개정 내용

2010년 2020년
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국내 스튜어드십 코드 개정 예상 방향

일본 Stewardship Code 개정 내용

2014년 2020년

2017년

 기관투자자(자산소유기관/자산운용기관/서비스제공별 스튜어드십 활동 강조)    

 8 원칙 및 각 원칙마다 指針 제공

 국내 상장주식 및 다른 자산

 기관투자자(자산소유기관, 자산운용기관, 의결권 자문사)

 7 원칙 및 각 원칙마다 指針 제공

 국내 상장주식

 ‘스튜어드십 책임’이란 기업 , 사업 환경, 투자 전략과 일치하는 지속가능성(ESG 요소를
포함한 중장기 지속가능성)에 대한 깊은 이해를 기초로 건설적인 관여나 목적있는
대화를 통해 투자기업의 가치 제고 및 지속가능한 성장을 촉진함으로써 고객과
수익자에 중장기 수익을 향상시켜야 하는 기관투자자의 책임을 의미한다

 ‘스튜어드십 책임’이란 기업 및 사업 환경에 대한 깊은 이해를 기초로 건설적인 관여나
목적있는 대화를 통해 투자기업의 가치 제고 및 지속가능한 성장을 촉진함으로써 고객과
수익자에 중장기 수익을 향상시켜야 하는 기관투자자의 책임을 의미한다

 Comply or Explain

 SC 도입 기관투자자는 매년 스튜어드십 이행 방침 등을 자사 웹사이트에 공표하고
해당 URL을 금융청에 통지

 Comply or Explain

 기관투자자는 투자기업의 지속적 성장을 위해 기업과 사업환경 등에 대한 깊은 이해를
기초로 기업과의 대화나 스튜어드십 활동을 적절히 수행하기 위한 실력 보유(원칙 7) 
→ 指針 7-3  : 적절한 대화와 판단을 위해 필요에 따라 기관투자자가 다른 투자자와

의견을 교환하거나 이를 위한 포럼을 마련

 기관투자자는 스튜어드십 책임 수행을 위한 명확한 방침을 수립해 공표(원칙 1) 
→ 指針 1-2  : 운용전략에 따라 지속가능성을 어떻게 반영할지 검토 후 방침에 기재

 원칙 3, 指針 3-3  : 파악해야 하는 내용을 예로 들면 투자기업의 지배구조, 전략, 실적, 
자본구조, 사업상 리스크 및 수익기회(사회・환경 관련 사항 포함) 대응 등

 원칙 4, 指針 4-2 지속가능성 문제 대화시 운용전략과의 정합성 및 중장기 기업가치
향상/지속가능 성장을 고려

 원칙 7: 기업과 사업환경 등에 대한 깊은 이해 및 운용전략에 따른 지속가능성 고려를
바탕으로 ~

 원칙 4, 指針 4-2 : 기관투자자는 기업과 대화를 함에 있어 필요에 따라 다른
기관투자자와 협동(集団的 →協働)해 대화하는 것이 유익

 기관투자자는 투자기업의 지속적 성장을 위해 기업의 상황을 정확하게 파악해
스튜어드십 책임을 이행(원칙 3) 

→ 指針 3-3  : 파악해야 하는 내용을 예로 들면 투자기업의 지배구조, 전략, 실적, 
자본구조, 리스크(사회・환경 관련 위험 포함) 대응 등 비재무 사항을 포함
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적용 투자자산 ESG Engagement

[

[

[

• Say on Pay에서 비롯, '20년 TCI가 스페인 공항공사 Aena에
처음 Say on Climate 도입을 요구하는 주주제안 제기

• '21년 유니레버, 네슬레, 글렌코어, Moody's, S&P Global은
TCI의 Say on Climate를 지지하며 자발적 도입 약속

• '21년 TCI는 비영리단체 As You Sow와 함께 미국 기업 Charter 
Communications, Union Pacific, Booking Holdings 등에 Say 
on Climate 도입 주주제안 제출

• TCI는 '22년말까지 S&P 500 기업 중 100사 도입 목표

• 일부 투자자는 환경경영 책임을 주주로 전가해 이사회 책임
완화에 악용될 가능성 우려
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영국과 일본의 Collaborative Engagement 

영국 일본

❶ Trusted facilitator, not an adviser 

❷ Opt In/opt out

❸ Complementary to Member’s direct engagement

❹ Confidentiality 

❺ Nominated gatekeeper

❻ Hub & spoke model

❼ No inside information

❽ No-concert party and no-group

❾ Heightened procedures

❿ Conflict of interest avoidance

Collective Engagement Framework 

Investor Forum 

 2014년 영국기업의 장기 가치를 제고하기 위해 영국 상장기업에
투자하고 있는 기관투자자 모임

 BlackRock, Allianz, Vanguard, Fidelity, UBS, Hermes, GIC, J.P.Morgan, 
T.Rowe Price 등 55개 투자자 참여(‘21년 기준)
*** 총 운용자산 31조 달러, FTSE 주식의 33% 보유

 2017.10월 기관투자자들의 협동적 관여활동을 지원하기 위해 민간에서
자발적으로 설립한 플랫폼

 참여 기관투자자는 우선 플랫폼을 통해 다양한 관점에서 관여 타겟기업에
대한 정보 공유 및 논의 후 공통 관여 쟁점을 도출해 서신, 대화 등을 실시

 '20.4월 기준 7개 기관투자자가 참여

 Covid-19 대응, 스캔들, 주총에서 반대율 높은 안건에 대한 대응, M&A 
방어수단 도입, 중요 ESG 정보 공시 등

 2020. 10월 기관투자자 7개사는 모자회사 상장의 문제점, 우려 및 기업의
방침을 확인하기 위한 질문지(서신)을 송부

 2021.1월 협동적 대화를 위한 온라인 미팅 개최 회사측이 포럼 질문에 대한
상세한 답변 진행

 미팅 종료 후 회사 측, 투자자측 쌍방이 피드백 의견을 공유

스미토모 화학 주식회사

Institutional Investors Collective Engagement Forum 
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국내 스튜어드십 코드 개정 예상 방향

Investment Asset Investment Asset 1

ESGESG

Collaborative EngagementCollaborative Engagement3

• 상장주식뿐 아니라 채권, 부동산 등 기관투자자가 보유한 자산에 대한 스튜어드십 활동 추구

• 기업에 대한 이해를 높이고 보다 효과적인 스튜어드십 활동을 위해 다른 투자자와의 협력적
관여활동 실시(선택사항) 

• 투자기업의 ESG 수준을 정확하게 파악하고, 운용전략 수립시 리스크이자 사업기회로서 ESG 
요소 반영

• 스튜어드십 활동(공개 서신 등 engagement 및 의결권 행사)시 ESG 이슈를 고려

Asset
(listed equity etc.)  

Asset
(listed equity etc.)  

ESGESG

Collaborative 
Engagement
Collaborative 
Engagement

Asset
(listed equity etc.)  

ESG

Collaborative 
Engagement

1

2

3

Disclosure4
DisclosureDisclosure4

• 질적 평가를 통한 코드 가입 여부 승인 or 스튜어드십 코드 이행 수준을 평가해 공시

기업의 ESG 이슈에 대한 기관투자자의 스튜어드십 활동 강화 초래

2
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한국 ESG 스튜어드십은 이제 시작 단계

아시아 국가별 Engagement  강도

출처: ISS ESG(2021)

2021년 Engagement 이슈 중요도

출처: ISS ESG(2021)
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BLACK ROCK CEO & CHIARMAN LARRY FINK  

2022년 CEOs 서한

The Power of Capitalism

2020년 Clients 서한

Sustainability 
As BlackRock’s New Standard 

for Investing

• Reducing ESG Risk in Active Strategies 
/ Exiting Thermal Coal Producers

블랙록은 매출의 25% 이상을 발전용 석탄
생산으로부터 얻는 기업들의 상장증권 (채권과
주식 모두)을 액티브 일임투자 포트폴리오에서
매도하는 과정 중에 있으며,  이러한 조치를
2020년 중반까지 완료할 계획입니다. (∙∙∙) 또한
블랙록의 대체투자 부문은 매출의 25% 이상을
발전용 석탄 생산으로부터 얻는 기업들에 대한
직접 투자를 앞으로 하지 않을 것입니다.

• Divesting from entire sectors – or simply 
passing carbon-intensive assets from public
markets to private markets – will not get 
the world to net zero.

블랙록은 석유 및 가스 회사로부터의 투자
회수를 기본 정책으로 삼고 있지 않습니다. 
이러한 자산을 실제로 매각하는 고객도 있으나, 
이러한 접근에 반대하는 고객도 있기
때문입니다. 다양한 탄소 집약적 섹터 내에도
선견지명 있는 기업들은 이미 사업을
변화시키고 있으며, 이러한 행동이야말로
탈탄소화에 중요한 부분입니다. 

2021년 서한

To our shareholders,

• The importance of government policy –
including mandatory disclosure - in 
advancing toward net zero

블랙록은 상장기업의 지속가능성 정보 향상을
요구합니다. 하지만 비상장기업에 대해 간과할
수 없습니다. 만약 비상장 대기업이 상장기업과
동일한 수준의 기준을 적용 받지 않는다면 덜
규제받고 덜 투명한 시장으로 탄소 집약적
자산을 이동시키는 의도하지 않은 인센티브를
제공하게 될 것입니다. (∙∙∙) 상장기업 외에
비상장 대기업까지 포함하는 공시가 반드시
필요합니다.
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기관투자자의 대화∙소통시 이사 참여 확대

Remarks at the 10th Annual Transatlantic Corporate Governance Dialogue

◈ [ISS 2014 Institutional Investors Survey] 기관투자자 52%가 투자 대상기업 이사들에게 보다 왕성한 관여 활동 참여를 요청

※ 주주의 이익을 보호하고 대변하기 위해 선출되는 이사가 주주 관여에 참여하는 것은 당연한 이치이며, 경영진을 감독하고 주요 경영 사항을 의결하는

이사회 업무를 고려할 때 이사회의 대화∙소통 필요(CalPERS, 2015) 

◈ [PwC 2019 Annual Corporate Directors Survey] CEO를 제외한 이사의 51%가 18년 직접 주주와 소통했다고 응답(2018년 42% → 2019년 49%) 

*** 이사의 Engagement가 주주의 의결권 행사와 투자 결정에 긍정적 영향

◈ [KPMG 2019 Survey] 300명 이상의 이사, 고위 경영진 1/3이 지난 2~3년에 걸쳐 이사회의 Engagement가 더욱 중요해졌다고 응답

◈ 이사는 회사 경영진과 함께 ESG 중요 안건에 대해 정기적으로 대형 기관투자자와 대화 실시, 미공개정보 유출에 대비한 이사 교육 필수

Engagement with shareholders should mean more than just mailing out the annual proxy statement and conducting 

the annual meeting. It should mean proactive outreach, Engagement with shareholders should mean more than just 

mailing out the annual proxy statement and conducting the annual meeting.  It should mean proactive outreach, and 

clear, direct, and honest communications about how and why decisions are being made. (∙∙∙) 

And the board of directors is – or ought to be – a central player in shareholder engagement..
SEC 前 의장 메리 조 화이트

2013.12. Remarks at the 10th Annual Transatlantic Corporate Governance Dialogue
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Contact the Board of Directors 이사(주주 소통∙권익보호 담당) 주주추천제

n Shareholder Rights Directive (“SRD II”)'20년 주주추천 사외이사 활동 내역

사외이사 주주추천 제도
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ESG Activism에 Non-Activist Institutional Investors의 지지 가능성 염두해 대비

Activist를 지지하게 만드는
ESG 요인에는 어떤 것이 있습니까?

Key ESG Activist Campaigns

년도 내용 결과

ValueAct Capital at AES 2018 화석 연료에서 재생에너지로 에너지 생산 전환 이사 1석(Jeff Ubben 선임 후 115% 주가상승)

Elliott Management at EVERGY 2020
자사주 매입 예정 자금을 재생에너지 관련 투자를

포함한 인프라 투자에 재할당 이사 2석

Engine No.1 at EXXON MOBIL 2021
화석연료 투자에 대한 자본 할당을 조정하고

임원 보수를 개선 이사 3석
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주주관여 내용을 공시

▶ 관여를 활성화 시키기 위한 프로세스를 상세하게 기재

▶ 관여를 원하는 주주를 위하여 이메일 주소 등 소통 채널 확보

▶ 이사 역할을 강조

▶ 양적 활동 내역 기재 (관여 주주의 주식 보유 비중, 미팅 횟수 등)

▶ 토론, 대화에서 지적된 지배구조 등 이슈에 대한 피드백 결과 공시

※ 최근 기관투자자의 스튜어드십 활동이 급속히 증가하면서 주주관여활동

정책을 자발적으로 공시하는 기업도 증가

• 2017년 미국 100대 대기업(Equilar 100) 중 24.9%에 불과하던 주주관여

정책 공시 비율이 2018년 58.6%로 급증
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감사합니다


