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2001년 12월 기업지배구조(corporate governance)의 본보기로 여기던 미국 기

업 엔론(Enron)의 파산으로 인해 6000여 개의 일자리와 의료보험 및 연금기금

이 하룻밤 사이에 사라져 버렸다. 이는 다수의 노동자가 평생 모아 온 돈이었

다. 또한, 세계적 규모의 회계법인이자 비즈니스 서비스 업체인 아서 앤더슨

(Arthur Anderson)도 엔론 사태에 연루되었다. 엔론의 최고경영자(CEO)인 케

네스 레이(Kenneth Lay)는 2000년 연봉으로 5300억 달러와 함께 스톡옵션 행

사액 1억2300만 달러와 스톡옵션 미행사 주식 평가액 3억6100만 달러를 추가

로 받았다.

엔론 사태가 특수한 경우에 불과했다면 미국의 기업지배구조를 옹호하는 사람

들은 소수의‘불량 감자들’때문에 문제가 발생했다고 주장했을 것이다. 그러

나 미국뿐만 아니라 세계 도처에서 기업 스캔들이 계속 터지는 실정이다. 유럽

에서는 비방디(Vivendi), 아홀드(Ahold), 파르말라트(Parmalat) 등의 지배구조

관련 스캔들이 터졌다. 이들 사건은 공공정책(public policy)의 실패로 인해 일

어났다. 그 이유는 정부와 규제당국이 기업지배구조 및 책임성(accountability)

과 관련하여 결함 있는 시스템을 운영하여 기업 엘리트들의 부정 취득을 막지

못했기 때문이었다. 실제로 대부분의 손해는 완벽하게 합법적인 경로를 통해

발생한다. 현대 기업의 형태적, 구조적 변화에 직면한 규제 당국의 영향력은

점차 약화되었다. 이와 더불어 금융시장 참여자, 회계법인, 애널리스트, 신용
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평가기관 등 시장의 신뢰성(market integrity)을 광범위하게 보장해야 할 주체

와 정부가 기업의 지배구조와 책임성이라는 사안에 대해 자유방임적 접근법을

취해 왔다.

각국 정부는 근로자와 노동조합의 강력한 요구에 따라 기업부문에 대한 대중

의 신뢰를 회복하고자 어느 정도의 규제조치는 취해 왔다. 하지만 이러한 조치

는 더욱 철저하고 신뢰할 만한 기업 회계 등 기업지배구조의 협소한 측면에 초

점을 맞추는 식이었다. 더욱 우려되는 점은 기업지배구조에 대한 포괄적 심사

나 효과적인 규제를 통해 광범위한 조치를 하여 개혁에 착수하는 정부가 소수

에 불과하다는 사실이다. 정부가 직면한 개혁 과제로는 기업의 의사결정과정

에서 노동자와 노동자 자본에게 현실적으로 발언권을 주고, 노동자, 노동자 조

직과 유관 투자자들이 기업의 무책임한 경영에 제동을 걸 수 있는 제도를 신설

하는 일이다.

노동조합들은 모범적 기업지배구조와 책임성 및 시장의 신뢰성을 효과적으로 확

보하기 위한 국내∙국제 규정 및 기준의 기본 틀을 마련하고 실행 가능한 규제 시

스템을 확립하려는 캠페인을 계속 추진할 것이다. 이러한 구조 내에서 터무니 없

이 높은 CEO 봉급을 효과적으로 제어할 수 있는 조치를 계속해서 요구할 것이다.

미국의 경우, 1980년에는 CEO의 봉급이 노동자의 평균 봉급보다 40배 많았던 반
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면, 노동자들이 봉급, 의료보험과 연금기금의 실질적인 감소로 힘들어 하는 지금

은 그 차이가 530배 정도나 벌어진다는 사실은 정당하다고 볼 수 없다. 미국의 예

는 극단적인 경우이지만, 전세계적으로도 기업 경영진의 보수는 통제를 벗어난

상태이다. 과도한 보수를 억제하는 것이야말로 기업지배구조에 대한 대중의 신뢰

를 회복할 수 있는 열쇠이다.

이 보고서에서는 기업지배구조의 현 위기를 다루고 이에 대한 공공정책 개혁

의 기본 틀을 제시하고자 한다. 아울러, 현대 기업의 지배구조를 둘러싼 갖가

지 신화에 대해 이의를 제기하고, 제반 문제점을 파악하며, 공공정책상의 선구

적 대응 및 이에 따른 노동조합의 의제를 제시하고자 한다. 이 글은 현대사회

에서 지속 가능한 기업을 창출하기 위한 글로벌 유니언(Global Unions)의 국

내∙외 기업지배구조 개혁 캠페인을 지원하기 위해 작성되었다.

2005년 9월

존에번스John Evans 

경제협력개발기구(OECD) 노동조합자문위원회(TUAC) 사무총장
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1. 글로벌 시대의 기업 권력과 책임

1. 이 글에서는 대규모 상장회사의 지배구조를 중심으로 다룬다. 이들 기업은

직장, 지역사회, 국내∙외 의사결정기구 등 우리 삶의 전반에 영향을 미칠

수 있는 결정에 대해 지나친 영향력을 발휘할 수 있다. 기업은 활동과 자산

을 국제화하여 내부 생산망과 지배구조를 변형시켜 기업의 책임성에 대한

국내 차원의 제도를 교묘히 피해가는 한편, 여러 종류의 제도를 자체 이익에

따라 이리저리 다루어 왔다. 이러한 국제화는 자국의 경제성장을 위해 외국

자본을 유치하려는 정부가 조장한 것으로, 국가적∙지역적 관할구역 사이

의‘규제 경쟁’과 함께 전개되었다. 기업은 규제가 상대적으로 덜 심한 지역

기업지배구조에서노동자의 발언권 >> 13

제1 부

위기에처한현대기업의지배구조



을 선택하여 운영할 수 있다. 그리하여 얻는 것은 별로 없지만 잃은 것은 많

게 되었다. 특히‘사회적 부(ⷫ)의 창출수단’이라는 기업의 목적이 퇴색했

다. 복잡한 법 제도와 글로벌 공급망을 통해 대기업들이 직접적인 책임을 교

묘히 회피하는 과정에서 실질적인 의사결정 권력은 상층부로 집중되었다.

1.1 규제 경쟁의 비용

2. 오늘날 세계 경제 활동의 4분의 1 이상을 겨우 200개 기업이 장악하고 있으

며, 전세계 자산가치 상위 100대 기업 중 51개사가 다국적기업이다.1 다국적

기업은 기업내부거래를 포함하여 국제 무역과 투자 흐름의 3분의 2 이상을

담당하고 있다. 기업의 인수합병(M&A) 증가와 더불어 집중화도 가중되었

으며, 특히 국제적 M&A는 1998년과 2000년 사이 전세계 외국인 직접투자의

80%를 차지했다.2 OECD 지역에서 GDP 대비 주식시장 시가총액 비율은

1995년 50%에서 2000년 116%로 상승했다. 오늘날의 정부 정책은 탈규제화,

시장개방, 양자간 투자협정 등을 통해 국내로 유입되는 투자자들을 유치하

고 더 나아가 편애하는 방향으로 나아가고 있다.

3. 기업의 국제화로 인해 국가와 지역 블록 간‘규제 경쟁’이 가중되었다. 외국

투자전략은 지난 몇 십 년 동안 변화해 왔다. 1980년대부터 제3세계 국가에

위치한 순수 자회사들은 글로벌 공급망으로 대체되기 시작했다. 대기업들

이 개발도상국의 현지 업체와 아웃소싱 계약을 체결하는 방향으로 선회한

것이다. 이러한 시스템을 규제하지 않는다면 대기업은 협력업체에 엄청난

영향력을 행사하면서도 협력업체의 활동에 대한 책임을 면하게 된다. 이처

럼 외국인 직접투자나 하도급 계약을 통해 제품과 서비스의 일부 혹은 전부

를 이전하는‘해외 아웃소싱(offshoring)’이 가속화하면서 다수의 노동자 집

14

2 OECD 2002

1 IPS 2000
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단에서는 고용 불안감이 높아지고 있다.

4. 이러한‘규제 경쟁’은 핵심적 이해관계자(stakeholder)에 대한 기업의 책임

의식을 저해할 위험이 있다. 기업은 운영의 투명성, 주주의 권리, 신용도 평

가, 조세, 환경, 사회적 권리 등에 대한 규제가 상대적으로 덜 심한 지역에

자리잡을 수 있다. 또한, 기업의 의사 결정자들은 사회가 물질적 필요 충족

을 위해 의존하는 납세 의무를 교묘하게 회피할 수 있다. OECD는 회원국들

과 함께‘이중 송장(double invoicing)’, ‘이전 가격(transfer pricing)’, ‘수익

누락(profit skimming)’등 기업의 조세회피 수단에 관해 광범위한 연구를

했다. 하버드대학의 경제학자 미히르 데사이(Mihir Desai)는 미국 기업들이

1998년 미 국세청에 신고한 수익과 회계사 공증을 거친 영업보고서의 수익

을 비교했다. 그 차액은 자그마치 1540억 달러였다. 540억 달러의 세금이 납

부되지 않았던 것이다.3

1.2 권력의 집중과 책임 경계의 모호화

5. 국제화는 노동자, 주주, 기타 이해관계자에 대한 기업의 책임과 권력 선상

사이의 괴리를 가중시킨다. 기업은 피라미드형 그룹4, 라이센싱, 기타 형태

의 파트너십 등 갈수록 복잡해지는 법 제도와 계약을 통해 책임을 교묘하게

회피할 수 있다. 사실상 이제는 경영진을 효과적으로 통제하기 위해 기업을

소유할 필요가 없어졌다. 기업을 단일 법인으로 운영한다는 기존의 가정은

점점 그 타당성이 낮아지고 있다. 기업은‘움직이는 목표물’이 되었다. 기

업은 기업의 책임을 시민에게 명확하게 공개하지 않고, 때로는 대중의 시야

에서 완전히 사라지게 함으로써 그 경계가 모호해질 수 있다.

3 Desai 2002

4 연쇄적 주식보유와

상호 주식보유 관계가

복잡하게 얽힌 구조로

서, 주식의 소유권과

의결권을 분리할 수 있

는 전형적 방식이다.



6. 지금까지 이러한 문제를 다루는 과정의 논의는 대부분 국가기관 또는 다국

적 기관을 통해 시장을 공적으로 규제하는 사안에 초점을 맞추어 왔다. 반

면, 기업의 내부 운영과 이해관계자들에 대한 책임, 다시 말해 기업지배구

조에 대한 법제도 및 규제 틀에 대한 관심은 부족했다. 이러한 규제는 광범

위한 시장 무결성(market integrity)의 핵심 요소이다. 한편, 기업의 내부 운

영은‘블랙 박스’로 간주되는 경우가 많다. 이사회는 회사의 전반적인 이익

을 위해서 활동해야 할‘수탁 의무(fiduciary duty)’와 무관하게 수익, 주주

가치의 극대화와 비용의 최소화를 일차 목표로 삼는다. 이 문제와 기업 스

캔들의 부산물에 대해 논의하기에 앞서, ‘현대 기업’의 토대에 대해 살펴보

고자 한다.

2. 현대 기업의 사회적 사명

7. 기업은 일반적으로 소유주들의 사적인 결사로서 투자자와 기업가가 개인적

인 협력관계를 자발적으로 구축하여 제품이나 서비스를 생산, 판매하고 시

장조건의 이득을 얻는 것으로 간주된다. 그러나 기업은 사적인 결사 이상이

다. 기업은 공공정책의 일환으로 설립되며, ‘사회의 필요 충족을 위한 부의

창출’을 목적으로 한다. 정부의 규제조치를 정당화하는 것이 바로 기업의

공적 목적이다. 투자자, 경영자, 노동자 등의 기업구성원이 수익을 창출하려

는 사적 목적과, 소비자, 채권자, 협력업체, 고객사, 지역사회 등 사회와 시민

전반에게 혜택을 주는 사회적 부의 창출 목적을 조화시키기 위해서는 기업

내부 구조를 규제해야 한다. 따라서 기업에게는 완수해야 할 공적 사명이 있

는 것이다.
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2.1 기업의 유한책임과, 소유와 경영의 분리

8. 기업지배구조의 형식은 다양하지만 오늘날의 기업들은 지배구조와 관련하

여 중요한 특성을 공유하고 있다. 책임이 유한하다는 점이다. 유한책임회사

혹은 주식회사는 19세기 전세계를 휩쓸기 시작했던 산업혁명 시기에 자본

주의적 팽창의 필요에 따른 반응으로 나타났다. 이렇듯 투자자와 기업가에

게 영향을 미치는 법적∙경제적 제도상의 획기적 변화는 20세기에 들어서

면서 세계화의 첫 번째 물결을 몰고 왔다. 유한책임의 원칙을 통해 초기 투

자자본 대비 기업 자산의‘무한 증식’이 가능해졌다. 투자자들은 기업의 위

험에 대해 전적인 책임을 지지 않고 보유 주식 만큼의 위험만 부담하기 때문

에, 기업 실패의 잠재적 비용은 사회 전체가 떠맡게 되었다.

9. 유한책임의 원칙은 기업에 내재하는 위험과 주주가 받는 영향 사이에 책임

상의 간극을 발생시켰을 뿐만 아니라, 기업의 소유와 경영을 체계적으로 분

리시켰다. 현대 기업의 주식 보유는 집단적인 성격을 띠기 때문에 개별 주주

는 전적인 소유권을 행사할 수 없으며, 기업의 운영은‘제3자’인 경영진에

게 위임해야 한다. 그러나 소유와 경영의 분리는‘주인-대리인(principal-

agent)’문제를 악화시킨다. 경영자(대리인)의 인센티브를 주주(주인)의 인

센티브와 조화시키는 일은 수월하지 않으며 시장의 힘만으로는 다룰 수 없

다. 예컨대, 투자 대상 및 방식과 관련하여 이해관계가 상충될 수 있다. 대다

수의 주주들은 기업 자산의 할당을 결정할 위치에 있지 못하다. 이는 회사

및 그 운영과 아울러 구체적인 업계 환경에 대한 세부 지식이 없기 때문이

다. 한편, 경영자들은 주어진 투자와 관련된 위험을 공정하게 고려하지 않을

수 있다. 자신의 권력에 상응하는 사내 지분이 없기 때문이다.5 따라서 경영

자와 소유주의 이해가 일치하려면, 보고와 책임성이라는 내부 메커니즘이
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5 이해관계자의 수와

다양성이라는 측면에

서 중소기업보다는 대

기업의 지배구조가 훨

씬 복잡하다고 가정할

수 있다.



필요하다. 역사적으로 볼 때, 벌리(Berle)와 민스(Means)는 공저에서 1932년

소유와 경영의 분리라는 문제를 다루는 과정에서 현대 기업이 직면한 핵심

과제를 최초로 밝힌 바 있다.6‘주인-대리인’문제는 법제도가 기업의 내부

지배구조 시스템과 함께 작용하여 다양한 이해관계자 간 권력의 균형을 맞

추고, 보고 및 책임성이라는 메커니즘을 마련해야만 해결할 수 있다. 기업의

지배구조는 이러한 메커니즘을 통해 명확해진다.

2.2 국가별 기업지배구조의 다양성

10. 견제와 균형을 통해 기업의 책임을 분명히 할 수 있는 규제 틀은 다양하다.

즉, 역사적으로 각국의 사회체제가 다르기 때문에 국가마다 기업의 법적

형태에는 차이가 있다. 이러한 사실은 기업이 시장에서‘운영을 허가 받

는’형식을 반영한다. 한편, 이러한 허가는 법률, 단체협약, 내∙외부 이해

관계자들에게 적용되는 규범 등을 포함한 다양한 규제 틀로 적절하게 통제

된다.

11. 학계에서는 국가별 기업지배구조 관련 제도를‘영미권’및‘유럽대륙-일

본권’이라는 2대‘권역’으로 구분한다. 물론 이는 특히 유럽연합(EU) 역내

와 관련하여 지나치게 단순화된 분류이다. 그러나 각국의 제도는 이들 분

류 사이에서 광범위한 연속체를 이룬다. 여기서 2대 권역을 구분하는 기준

은 법률, 시장조직, 노동력 등 기업지배구조의 핵심적 측면이다. 영미권은

자본과 노동력에 대해 유동적이며 규제가 덜한 시장이 특색이다. 반면, 유

럽대륙과 일본은 서로 약간의 차이가 있기는 하지만 대기업의 소유권이 집

중되어 있고 은행, 가족, 보험회사 등이 기업 자본의 지배적 제공자라는 특

색을 띤다. 여기에는 경영진과 노동조합 사이의 사회적 대화라는 강력한

18
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전통이 수반한다. 아래 두 개의 표에서는 두 체제를 간단히 비교해 보고 20

세기에 걸쳐 각각의 체제가 발전해 온 양상을 개괄한다.

12. 개발도상국은 과거 식민지 지배국의 기업지배구조 방식을 따르는 경우가

많지만, 그럼에도 위와 같은 구분은 모호하다. 개도국의 기업지배구조는

비공식적 제도에 의존하는 성향이 높기 때문에 저마다 관점이 다르다. 기

업지배구조에 대한 산업화 사회의 기본 가정은 특히‘주인-대리인’문제와

관련하여 개도국의 현실과 반드시 일치하지는 않는다. 찰스 오먼(Charles

Oman)이 주장하는 바와 같이“핵심적∙잠재적 이해상충은 본질적으로 경

영자와 주주 사이에 발생하는 것이 아니라‘지배 주주-경영자’와‘소액 주

주 및 기타 투자자’사이에 발생하는 경향이 있다.”7
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영미권 및 유럽대륙-일본권의 노동력 관리와 기업지배구조

영미권 체제 유럽대륙-일본권

영미법 법률 대륙법

자유 시장경제 시장 조직 조정 시장경제

높음 노동이동률 낮음

외부적 노동기술 습득 내부적

탈중앙화, 회사 차원 단체교섭 중앙화, 부문 차원

없음 사내 노동자대표 있음

출처: Gospel and Pendleton 2005

7 Oman 2001
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국가별 기업지배구조의 역사적 개관

19세기 ‘사적’자본주의 가족기업, 소유∙경영권을 보유한 투자자 소집단

(애덤 스미스의 기업가모델)

20세기초 ‘현대 기업’ 유한책임회사의 우세, 소유와 경영의 분리

20세기

국가별 체제
영미권 유럽대륙-일본권

지배적‘패러다임’: 관리모델 협력모델

복지자본주의, 대규모 주식시장, 소유권 분산, 소규모 주식시장, 소유권 집중

포드주의 등 경영진은 전략의 수립∙실행상 (은행, 보험회사, 가족, 

재량권 보유 피라미드형 그룹, 국가)

복합형태 관리모델이나 협력모델이 시장 위험의 분산을 위해

비관련- 다각화 활동으로 발전함

1970년대 ~ 1980년대 ‘보수 혁명’(미국과 영국) 공동결정제도 강화(독일)

지배적‘패러다임’: ‘주주가치’모델

‘탈 포드적’자본주의 주주가‘주가 극대화’라는 프리즘을 통해 경영진에 대한 통제력 일부 회복

1990년대 주주행동주의의 부상, 기관투자가의 중요성 제고

지배적‘패러다임’: 주주가치모델이 영미권 이외 지역에

‘세계화’ 영향을 줌

2001~2003 엔론, 월드컴 등 아홀드, 파르말라트, 비방디 등

�

�

�

�



2.3 ‘주주가치’모델과 기관투자가의 부상

13. 앞서 개괄한 역사적 전개 양상은 기업지배구조가 다양하다는 점을 시사한

다. 그러나 지난 몇 십 년간 공론의 장에서는‘주주가치’모델이 일방적 우

위를 차지하는 불건전성을 보였다. 주주가치모델에 따르면, 기업은‘회사

및 경영진’과‘회사에 대한 소유권이 있는 사람들’사이에 맺어진‘일련의

계약’으로 정의된다. 따라서 기업은 이해관계자들의 사적 이해 간에 맺어

진 일련의 계약이다. 실제로 이 모델에서는 기업이 국지적 이해가 있는 자

율적 제도로서 존재하지 않는다고 가정한다. 주주 배당이나 주가와 같은

투자수익이 계약을 통해 사전에 설정될 수 없기 때문에 주주들은 회사와

독특한 관계를 맺는 것으로 간주된다. 계약관계를 통해 기업에‘일반적

(generic)’투자를 하는 여타의 구성원과 달리 주주의 투자는 기업 특수적

(firm-specific)이기 때문에, 주주는 회사에 대한 잔여적 소유권을 보유함으

로써 배타적 통제권을 갖는다. 여타의 이해관계자는 근로계약이나 채권채

무계약 등의 고정계약을 통해 이익을 보호 받는다고 간주된다. 그러므로

계약 협상의 차원을 넘는 대표성을 지닐 필요가 없다는 것이다. 이에 따라

주주 이익의 극대화는 기업 및 이해관계자 이익의 극대화와 동격으로 치부

된다. 경영자와 이사의 의무는 주주가치의 극대화로 한정되고, 이것이 실

패하면 기업 통제 시장으로 작용하는 주식시장이 교정에 나서게 된다.

14. 주주가치모델은 표면상 세련되고 그럴듯하게 보이지만, 현실에 적용하면

뜻밖의 결과를 초래한다. 주주가치를 앞세우면 회사의 장기이익에 필요한

자원이 이탈하면서 단기주의와 과소투자가 만연하게 된다.8 기업을 현물

거래시장처럼 운영한다면 거래협상만 되풀이하는 변호사들의 비밀조직으

로 전락하고 만다. 게다가 기업 통제 시장이 기업 실패에 대한 교정 메커니
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즘으로 작용하지 못한다. 그리고 가장 위험한 점은 주주가치모델이 노동자

와 같은 기업 구성원을 기업지배구조 관련 논의에서 배제한다는 사실이다.

15. 주주가치모델은 1980년대 기관투자가들이 자본시장의 핵심 참여자가 되

면서 부상했다. 기관투자가의 한 유형인 연금기금은 OECD 역내 GDP 대

비 자산이 1981년 38%에서 1999년 144%로 성장했다. 아울러 연금기금의

포트폴리오 구성은 국공채와 회사채에서 해외시장과 위험도가 높은 신흥

시장의 주식으로 이동해 갔다. 노동자 가족의 퇴직 소득과 연금에 해당하

는 미화 11조 달러의 관리자산이 전세계 주식시장에 투자, 재투자된다.9

16. 기관투자가들은 자산관리자들에게 너무 오랫동안 투자정책에 대한 권한

을 위임해 왔다. 자산관리자의 이익은 자신이 받는 수수료의 구성에 따라

결정되기 때문에 수익자의 장기수익보다는 단기수익에 집중되었다. 적절

한 규제와 시장 인센티브가 없는 상황에서 집단투자의 궁극적 주체와 노동

자와 가족이 필요한 것은 금융투자업계가 필요로 하는 것에 밀려 부차적인

것으로 전락했다. 자산관리계약을 체결하기 위해 경쟁하는 주체는 투자의

방식, 대상과 형태를 결정하는 기관투자가 수뇌부가 아니라 자산관리자

(asset manager)들이다. 계약의 갱신시점에서 이들 자산관리자를 판단하는

기준은 다른 펀드와 비교한 그들의 성과이다. 더구나 시장 인센티브는 경

쟁 펀드와 비교되는 단기 성과 쪽으로 치우친다. 기관투자가는 투자의 지

속 가능성이 아니라 단기 수익에 관심을 기울이게 되고, ‘상황이 불리하

면’주식을 매도하는 조치를 취한다. 이러한 시스템에 제동을 걸 유일한 장

치는 노동자 연금기금 수탁자이다. 이후 설명하겠지만 수탁자 교육훈련을

실시하여 다양한 투자기관에 배치하는 노동조합이 증가하는 추세이다.
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3. 기업지배구조 위기의 부산물과 자본 시장

17. 기업의 본질적 변화는 여기서 그치지 않는다. 2001년 엔론 사태를 시작으

로 연이어 발생한 일련의 기업 스캔들은 대기업의 지배구조에 대해 다시금

생각하게 만들었다. 기업 스캔들은 금융, 경제, 정치, 사회 등 모든 분야에

영향을 미쳤다. 기업은 단기주의의 만연에 휘둘릴 뿐만 아니라 기업지배구

조의 실패, 경영진의 탐욕, 국지적 이해상충 등에 노출되면서 자본시장의

‘문지기(gatekeeper)’들에게 악영향을 미치고 있다. 이로 인해 발생하는

손해 중 일부는 계산이 가능하지만, 노동자들이 입는 피해는 측정할 수조

차 없다. 신문 머릿기사에서는 대부분 기업가치의 파괴로 사라져 버린 수

조 달러의 투자금에 초점을 맞추어 왔다. 강제 사퇴를 당한 CEO는 소수에

불과할 것이다. 그것도 회사 경영의 실패에 대한 대가로 항상 엄청난 보상

을 챙긴 채 사퇴했다. 이에 반해 수천 명의 노동자는 직장을 잃거나, 일반

적으로 노동자에 대한 고려가 가장 뒷전으로 밀리는 회사 파산절차의 불안

정과 불확실성에 직면하게 되었다. 노동조합이 조직되지 않은 엔론 노동자

들에게는 본인이 위험 일체를 부담하고 엔론 주식으로 가득한‘401K’퇴

직연금플랜을 판매했다. 그리하여 회사의 몰락과 함께 노동자들의 퇴직연

금도 사라져 버렸다. 또한, 직장 및 퇴직연금과 함께 의료보험 혜택도 사라

져 수많은 노동자들이 극빈층으로 전락했다.

18. 경제 전문지 등의 머릿기사들을 살펴보면, 이러한 위기의 원인이 복합적임

을 알 수 있다. 거짓으로 부풀려진 재무성과, 세전수익 허위신고, 주가 조

작 및 개인 이익을 위한 기업자금 오용, 이사들에 대한 기업자금의 부적절

한 대출, 최초 공모주(IPO)를 통한 부당이득, 파산 직전 이사들의 주식 현

금화, 탈세, 돈세탁 등이 그 원인이다. 기업내 엘리트들의 개인 이익과 광
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범위한 공적 이익 사이에 괴리가 생겼다. 여기에는, 거시적으로 볼 때, 다

음과 같은 세 가지 구조적 요인이 존재한다. (1) 비기능적이고 자기중심적

인 이사회, (2) 자본시장의 규제 부재에 따른 국지적 이해상충, (3) 시행 가

능한 규제의 취약성.

3.1 자기중심적 이사회

19. 이사회의 비기능적 구조는 최근 기업 스캔들의 결정적 요인 가운데 하나이

다. 겸임 이사들의 패거리주의적 폐쇄 사회인 이사회는‘올드 보이’들로

구성된 네트워크가 자가복제를 하면서 외부자, 특히 여성을 배제한다.10 이

사들의 활동, 의사결정에 대한 감독과 기업의 여타 이해관계자들에 대한

책임은 적극적으로 회피한다. 기업 경영진은 회사 실적을 향상시키기만 하

면 거의 무엇이든 피해갈 수 있다고 생각하면서 이득을 취해 왔다. 또한,

경영진은 이사 선출 과정에서 주주가 의미 있는 발언권을 행사하고 주주의

결정이 이사회를 구속하는 규제 개혁에 반대하는 태도를 보였다.

20. 일련의 기업 스캔들은‘제왕적 CEO’의 위험성도 노출시켰다. 타이코

(Tyco)의 데니스 코즐로스키(Dennis Kozlowsky), 파르말라트(Parmalat)의

칼리스토 탄지(Calisto Tanzi), 비방디(Vivendi)의 장-마리 메시에(Jean-

Marie Messier), 엔론(Enron)의 케네스 레이, 아델피아(Adelphia)의 존 리가

스(John Rigas), 제록스(Xerox)의 앤 멀케이(Anne Mulcahy), 헬스사우스

(HealthSouth)의 리처드 스크러시(Richard Scrushy), 임클론(ImClone)의 새

뮤얼 왁살(Samuel Waksal) 등 각자의 회사에 악영향을 끼친 비리 CEO들에

게는 한 가지 공통점이 있다. 모두가 CEO와 이사회 의장을 겸직했다는 사

실이다. 이는 건전하지 못한 기업지배구조이다. 이사회 의장은 CEO가 실
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행하는 회사 전략을 일차적으로 감독해야 한다. 그러나 CEO와 의장이 동

일인이면 이러한 역할이 불가능하다.

3.2 자본시장의 규제 부재와 국지적 이해상충

21. 회계감사업계, 비즈니스 서비스를 제공하는 애널리스트 및 신용평가기관,

이들 업체의 고객사 등의 내부에서 국지적으로 발생하는 이해상충을 검토

함으로써 추가적인 교훈을 얻을 수 있다. 1980년대부터 금융서비스 시장이

자유화하면서 회계법인들은 비즈니스 서비스를 제공하기 시작했고, 그 중

일부는 회계감사라는 핵심 사업과 상충하게 되었다. 이후 일련의 인수합병

(M&A)을 통해 프라이스워터하우스쿠퍼스 (PricewaterhouseCoopers), 언

스트&영(Ernst & Young), KPMG, 딜로이트 투시(Deloitte Touche)와 아서

앤더슨(Arthur Anderson)이라는‘빅 5’가 탄생했다. 컨설팅 사업을 구축하

거나 유지하려면 고객사의 회계감사를 겉핥기 식으로만 하는 경우도 있을

것이다. 세간에 알려진 여러 회계부정 사건은 상대적으로 단순한 편이다.

사업을 추가적으로 구축하기 위해 독립성과 객관성이 희생되어 왔다.

22. 최근 미국에서 이해관계가 상충하는 것에 근거한 기업 비리의 또 다른 사

례로는 경영진의 재무수익 허위보고를 들 수 있다. 미국 증권거래위원회

(SEC)에 따르면, 보고된 불법적 기업 관행 가운데 절반 이상이‘부적당한

수익평가’에 관한 것이라고 한다. 1990년대 중반부터 상장회사의 재무제

표 재작성 건수가 급격하게 증가한 것은 CEO에 대하여 스톡옵션 등의 주

식 기반형 보상이 급성장한 현상과 관련이 있다. CEO들은 스톡옵션의 가

치를 극대화하기 위하여 회사 수익을 단기간에 부풀리고자 한다.11 이러한

시스템은 1990년대 대형 기관투자가들이 조장했다. 왜냐하면 이것이 분산
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형 소유구조, 다시 말해, CEO에게 영향력을 미칠 수 있는, 지배주주가 없는

상황에서 경영진과 주주의 인센티브를 조화시킬 수 있는 유일한 메커니즘

으로 보였기 때문이었다. 반면, 유럽에서는 파르말라트의 파산처럼 지배주

주들이 중앙집중적 소유권을 통해 기업의 생산적 자산을 횡령했다.

3.3 시행 가능한 규제 구조의 취약성

23. 최근 일련의 기업 스캔들이 발생하기 이전의 공공정책은 자율 규제적 기업

지배구조 규범 및 기준을 개발하도록 촉진하는 방향이었고, 규칙 제정 작

업을 의회에서 규제기관으로 이전하는 경향을 보였다. 아시아 금융시장의

위기에 대해 산업국 정부가 보인 반응은 OECD가 일련의 비구속적‘기업

지배구조원칙(Principles of Corporate Governance)’을 수립하도록 요구하

는 것이었다. 그러나 뒤따르는 감독과 이행 시스템은 개발도상국에 초점을

맞춘 것이었다. 해당 시스템을 OECD 회원국으로 확장하려는 TUAC 등의

시도는 무산되었다.

24. 기업지배구조 시스템의 발전 양상에 대한 OECD 연구조사12를 살펴보면,

대다수의 개혁 시도(지난 몇 년간 대략 30건)가 거의 예외 없이 자율규제

방향으로 나아갔다. 그러나 <월스트리트저널>에 따르면 감독 권한을 맡은

자율규제기구들은 최근 발생한 스캔들의 대부분을 적발하지 못했다고 한

다.13 이러한 자유방임적 접근법은 기업구성원 어느 누구에게도, 특히 연금

기금과 관련하여 퇴직자의 잃어버린 소득을 회복하려는 소송 외에 별다른

대안이 없는 노동자와 주주에게도 도움이 되지 못했다.

25. 개인연금제도가 발달한 국가들은 다양한 메커니즘을 실험하면서 주주행
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동주의(shareholder activism)를 장려하고자 했지만, 제한적이고 임시적인

방식에 그치고 말았다. 예컨대, 일부 국가에서는 행동주의 정책을 수립한

기관투자가가 해당 정책이나 의결권 행사 기록을 공개하도록 했다. 그러나

이것만으로 주주가 이사를 직접 추천, 선출하거나 연례주주총회 결의안이

경영진에게 구속력을 발휘하기 위해 필요한 요건을 항상 충족 시키지는 못

한다.

기업지배구조에서노동자의 발언권 >> 27



1. 기업지배구조에 노동조합의 참여 필요

26. 올바르게 규제, 관리된다면, 기업은 부를 효과적으로 창출할 수 있는 수단

이다. 그러나 기업은 목표를 달성하는 방식과 관련하여 사회에 대한 책임

이 있다. 기업지배구조의 위기와 관련하여 제1부에서 다루었던 내용은 기

업지배구조가 노동자와 노동조합의 일상 업무에 중요한 이유, 그리고 현재

의 규제가 부의 창출이라는 기업의 사명 완수를 뒷받침하지 못하는 이유를

보여주었다. 기업의 내부 구조와 전략은 제품, 서비스, 자본시장 등의 세계

화와 더불어 변해왔고, 이런 변화는 노동자와 노동조합에게 새로운 도전과

제로 다가왔다. 특히, 노동운동은 국내외 차원에서 노동자의 권리를 보호
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하기 위하여 단순히 정부나 시장의 공적 규제에만 매달리기보다 기업의 내

적 구성에 많은 관심을 기울여야 한다. 기업의 운영 방식과 부의 창출 방

식, 그리고 투자자, 경영진, 이해관계자 집단과 사회 전체에 부를 분배하는

방식을 결정하는 과정에서 기업지배구조는 중추적인 역할을 한다. 엔론 사

태 이후 정부의 대응이 미온했다는 점을 염두에 둔다면 공공정책에 관한

논의에 참여하는 노동조합의 역할은 더욱 절실해진다. 노동조합은 노조구

성원, 단체교섭, 공공정책의 옹호 등 노동조합이 다루는 일체의 분야가 기

업지배구조와 연결되어 있다는 사실을 인식해야 한다.

27. 따라서, 노동조합이 우선적으로 수행해야 할 과제는 대기업의 내적 운영원리

에 대한 지식을 쌓는 일이다. 기업지배구조 메커니즘에서 CEO와 이사회 의

장의 겸직 금지와 같은 작은 변화는 항상 겉으로 드러나지 않지만 회사 운영

의 결과에 중대한 영향을 미칠 수 있다. 이러한 지식은 OECD 지역의 본사에

서 중국 현지 공장에 이르기까지 경영진의 권력 집중과 책임 회피에 일조하

는 글로벌 공급망, 파트너십 네트워크와 계약관계 전반으로 확장되어야 한

다. 노동조합들은 이미 기업지배구조와 관련된 전략에 관여해 왔다. 노동자

들은 상장회사와 복잡하게 관련되어 있다. 노동조합은 종업원으로서의 노동

자뿐만 아니라 주주 및 시민으로서의 노동자도 대변한다. 노동조합은 국가

마다 다양한 방식으로 노동자를 대변해 왔다. 독일을 포함한 유럽대륙에서

는 기업 내부의 노동자 대표라는 장치를 보호하는 방식이, 그리고 미국 및 사

전적립형 퇴직연금(연금기금) 제도가 지배적인 지역에서는 기업에 투자된

노동자 자본의 적극적 수탁책임을 보장하는 방식이 일반적이다. 노동운동에

서는 기업의 책임성을 확보하기 위하여 종업원 대표와 주주 대표의 역할을

조정하는 방안이 핵심 과제이다. 이렇듯 노조의 활동이 기업지배구조에 주

안점을 두면 기업의 사회적 책임(CSR)도 강화될 수 있다. 이제는 구속력 있는
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규제를 더욱 강조함으로써 명확한 기준을 수립하고, 기업의 사회적 책임은

기업의 자발적 결단만으로 부족하다는 점을 분명히 해야 한다.

1.1 노동자의 기업 특수적 투자

28. 앞서 언급한 지식을 쌓기 위한 첫 단계는 노동자를 기업의 핵심 구성원으

로 다시금 자리매김하고, 국가별 규제 틀과 무관하게 노동자의 위험과 투

자가 기업 특수적이라는 사실을 분명히 하는 일이다. 일부 학자들은 주주

가치모델의 대안으로 기업에 대한‘이해관계자’접근법을 개발해 왔다.

1990년대 중반 마거릿 블레어(Margaret Blair)14의 연구가 대표적인 사례이

다. 이후 여러 연구자들이‘이해관계자’접근법의 다양한 형태를 제시했지

만, 지금까지 가장 설득력 있는 분석은 고(故) 존 파킨슨(John Parkinson)의

연구15이다. 여기서 분석의 출발점은 주주가 통제권을 배타적으로 보유해

야 한다는 가정에 대한 문제 제기이다. 유사 공공기관으로서 기업은 유관

이해관계자 전원의 이익에 대해 책임져야 한다는 것이다. 여기서 주주가

잠재적 위험을 부담한다는 개념은 논쟁의 대상이다. 문제는 계약관계를 보

완하는 통제권을‘여타의’구성원들이 어떻게, 왜 보유해야 하는가 이다.

특히, 노동자는 기업 특수적 전문성, 자신이 이용하는 자산에 대한 지식, 자

신이 속한 조직과 그‘문화’에 대한 지식을 얻는다. 이러한 전문지식은 노

동시장에서 양도되거나 제대로 가치를 매길 수 없다. 이러한 투자 가치는

시간이 흐를수록 커지며, 인적자본과 기업자산의 결합은 기업 특수적 혁신

을 이룩할 수 있다. 개빈 켈리(Gavin Kelly)와 존 파킨슨의 공저에서는 다음

과 같이 언급한다.

“기업 특수적 위험은 이해관계자가 투자에 착수하여 창출하는 자본이 오직 특

기업지배구조에서노동자의 발언권 >> 31

14 Blair 1995

15 Parkinson 2003



정 회사라는 맥락에서만 가치가 있거나 가치의 대부분을 보유할 때 발생한다.

(중략) 특정 회사에 고유한 기계를 작동할 수 있도록 종업원을 훈련시키는 것

처럼 단순한 경우도 기업특수성이 지닌 함의를 드러낸다. 이 경우, 종업원은

기업 특수적 위험에 노출되어 있다. 전문기술의 습득으로 생긴 인적 자본은 해

당 기업의 외부에서는 거의 아무런 가치도 없기 때문이다. 뿐만 아니라 종업원

의 인적 자본과 기계는 공동 특화(co-specialized) 된다. 다시 말해, 종업원과

기계라는 각각의 요소가 생성하는 경제적 지대(㶀⚷)는 상대방의 성과에 의존

하며, 각 요소의 기여를 개별적으로 분리하기가 불가능하다. (중략) 공동 특화

된 투자 당사자가 거두는 수익의 구성요소가 비고정적이라는 점을 인정한다

면, 계약을 통해 당사자의 이익을 보호하는 일도 역시 주주의 이익을 보호하는

일 만큼이나 불가능하다는 사실이 명백해진다.”16

29. 종업원과 회사의 고정적 계약관계는 노동자의 이익을 적절하게 보호하지

못한다. 또한, 인적자본에 대한 기업 특수적 투자의 극대화를 촉진하지도

못하며, 노동자가 회사와 회사전략에 기여하도록 보장하지도 않는다. 기업

지배구조에 대한 이해관계자의 접근법은 법률과 계약만으로 이익을 완벽

하게 보호 받지 못하는 여타의 이해관계자와 마찬가지로 노동자가 기업에

서 잠재적 위험을 부담한다는 사실을 의미한다. 따라서, 노동자 역시 기업

지배구조에서 대표자의 역할을 주장할 수 있다. 노동자의 위험은 기업에

구체적으로 투자된 자본, 주주에 대한 금융자본, 그리고 노동자와 경영자

에 대한 노동(인적 자본)에 기인한다. 사실상 노동자의 투자는 주주의 투자

보다 훨씬 깊이‘매몰되어’있다. 일반적으로 주주는 위험을 분산하기 위

해 여러 기업에 투자하기 때문이다. 대표성이 없는 이해관계자는 대표성을

지닌 다른 이해관계자에게 빼앗길까 두려운 나머지 기업에 과소투자하게

된다. 이러한 과소투자는 기업 운영에 차질을 빚으며 위기대처와 변화관리
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능력을 약화시킨다. 기업지배구조에서 노동자가 대표성을 제대로 확보하

지 못하면 기업의 공적 존재 목적이 퇴색한다.

30. 반면, 채권자와 같은 외부 이해관계자는 기업에‘일반적’투자를 한다. 다

시 말해, 자원이 기업 외부로 이전되더라도 가치는 사라지지 않는다. 또한,

외부 이해관계자의 이익은 법률과 계약관계를 통해 전적으로 보호 받는다.

지역사회, 소비자단체, 이익집단, 환경, 광범위한 시민사회 등 여타의 이해

관계자들은 채권자와 같은 방식으로 투자하지는 않지만 기업의 활동에 직

접 영향을 받는다. 협력업체의 투자성격(특수적 또는 일반적)은 다양하다.

고객 포트폴리오가 분산되어 있어 한 고객사에만 의존하지 않는 협력업체

는 외부 이해관계자와 비슷하다. 반면, 하나의 주요 고객사를 위해 공장 전

체에 기계를 설치하는 협력업체는 기업 특수적 투자를 하는 셈이다.

기업의 내∙외부 이해관계자

이해관계자 규제 틀 책임 메커니즘

기업 구성원 (기업 특수적 투자자): 자본시장규제, 회사법, 고정계약,

노동자, 주주, 경영진, 의존형 협력업체 노동법 잠재적 통제권

일반적 투자를 하거나 기업 활동에 영향을 받는

외부 이해관계자: 채권자, 다각화된 협력업체,
광범위한 규제 틀

고정계약,

고객사, 지역별 유관 당국, 지역사회, 소비자단체와 광범위한‘사회적’계약

기타 이익집단

1.2 노동조합과 기업지배구조

31. 정책 입안자들은 현대 기업의 신뢰성을 회복할 수 있는 광범위한 개혁조치

를 시행해야 한다. 단편적이고 임시적인 해결책으로 충분한 경우도 있겠지

만, 대부분 그것만으로는 부족하다. 완벽한 규제 개혁과 검토를 통해 공적
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부의 창출이라는 기업의 사회적 책임이 제대로 이행되어야 한다. 아울러

사회 전반에 대한 근본적 요구사항 이외에 앞서 언급한 기업 특수적 투자

자들에 대해서도 기업이 책임질 수 있도록 규제해야 한다. 또한, 기업은 자

사의 활동에 영향 받는 당사자 모두에 대해서도 책임져야 한다. 이들 책임

은 법률과 자발적 CSR 프로그램을 통해 규정된다.

32. 정부의 역할은 기업의‘사회적 책임’과‘핵심 구성원에 대한 책임’이라는

이중 목표가 실현되도록 연동하는 규제 틀을 포괄적으로 구축하는 것이다.

기업이 기업과 그 자회사의 운영에 적용, 시행되는 법률과 규제(노동법, 회

사법, 공정거래법, 세법, 안전기준, 보건기준 등)를 철저하게 준수하는 것

은 기업의 책임성과 이해관계자 이익보호의 토대가 된다. 효과적인 기업지

배구조 틀에서는 의사결정과정에서 노동자의 대표성 보장과 단체교섭 등

기업 핵심 구성원에 대한 책임을 명확히 규정해야 한다. 마지막으로, 이해

관계자에 대한 공헌은 광범위한 책임 구조와 함께 하나의 전체를 구성해야

한다. 여기에는 반드시 법적으로 요구되는 것은 아니지만 기업이 전적으로

부의 창출에 기여해야 한다고 사회가 기대하는 이니셔티브가 수반된다. 지

금까지의 논의를 종합하면 기업의 책임성과 관련하여 다음과 같은 4중 구

조가 형성된다. (1) 법률과 규제의 준수, (2) 효과적 기업지배구조 틀, (3) 단

체교섭, (4) 광범위한 사회적∙환경적 이니셔티브와 외부 이해관계자에 대

한 공헌.

33. 이들 4대 요소는 서로를 강화하면서 하나의 통합체를 구성한다. 공공정책

개혁은 바로 여기에 초점을 맞추어야 하고, 노동조합은 구현 방안을 찾아

야 한다. 이들을 통해‘기업 내 노동자의 대표성 강화’와‘주주의 책임의식

조성’등 노동자의 발언권을 강화하기 위한 두 가지 방식이 설정된다. 두

34



방식은 상호 배타적이지 않다. 아울러 노동조합들은 국가별 상황에 따라

적절한 방식을 채택하는 캠페인에 착수할 것이다. 더욱 중요한 사실은 두

방식 모두 이사회의 기능성과 책임성 강화를 목표로 한다는 점이다.

기업지배구조의 핵심 목표

2. 기업의 의사결정과정에서 노동자의 대표성 강화

34. 단체교섭은 기업의 의사결정과정에서 노동자에게 발언권을 부여하는 핵

심적 견제∙균형 시스템이다. 일반 상식과는 달리 단체교섭은 기업지배구

조에 속한다. 기업의 성공을 위해 노동자가 기업 특수적 투자를 한다는 점

을 고려한다면 기업지배구조에서 단체교섭은 주주 관련 사안보다 훨씬 중

요하다. 기업 차원 혹은 그 이상의 차원으로 활동하는 노동조합은 단순히

임금만을 협상하지는 않는다. 그들은 노조구성원에게 영향을 미치는 직장

관련 조건에 관해서도 광범위하게 협상한다. 또한, 노동조합은 퇴직연금과

의료보험에 대한 권리와 제공 방식에 대해서도 협상할 수 있다.17 일반적으

로 이러한 비임금적 교섭사안은 직장위원회(workplace committee)라는 구
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노동자의 대표성 강화 이사회의 책임성 강화 주주의 책임의식 조성
시행 가능한 규제 구조
를 통한 준수 의무 보장

기 업 지 배 구 조

17 미국에서 노조에 속

한 노동자가 고용주 부담

의료보험 혜택을 누릴 가

능성은 단체협약의 적용

을 받지 않는 노동자보다

28% 가량 높다.



조를 통해 처리된다. 이 위원회는 이사회에 보고하며, 위원회의 협상 결과

는 일반적으로 이사회의 의사결정과정에서 지침이 된다.

35. 전통적 방식의 단체교섭은 기업의 국제화라는 도전 과제에 직면하게 되었

다. 노동자와 노동자조직은 다양한 국가와 지역에서 경영진과 별도로 협상

해야 하는 불이익을 감수해 왔다. 이러한 문제는 향후 국제산별연맹

(GUF)18과 개별 대기업 간의 협상을 통해 체결되는 국제기본협약(IFA)에

서 직접 다룰 것이다. 현재 29건의 IFA가 노동자 260여만 명에게 적용되고
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국제기본협약(IFA)

연도 노동자 수 소속국가 기 업

1998 333,000 파베르-카스텔(Faber-Castell), 프로이덴베르크(Freudenberg),

호흐티프(Hochtief), 폴크스바겐(Volkswagen),

1999 339,000 독일 다임러크라이슬러(DaimlerChrysler), 레오니(Leoni), GEA,

라인메탈(Rheinmetall), 보쉬(Bosch), 프림(Prym),

2000 403,500 BMW, 뢰흘링그룹(Gebr. Rochling)

2001 1,109,500
프랑스

다농(Danone), 아코르(Accor), 카르푸(Carrefour), 

르노(Renault), EDF, 로디아(Rhodia)

2002 2,014,300 스웨덴 IKEA, 스칸스카(Skanska), SKF, H&M, SCA

2003 2,391,250 이탈리아 메를로니(Merloni), 에니(Eni), 임프레질로(Impregilo)

2004 2,962,850
노르웨이

스타토일(Statoil), 노르스케 스코그(Norske Skog), 

베데이케(Vedeikke)

2005. 8. 3,390,750 스페인 텔레포니카(Telefonica), 엔데사(Endesa)

네덜란드 발라스트 네담(Ballast Nedam), EADS

국제산별연맹(GUF) 그리스 OTE 텔레콤(OTE Telecom)

ICEM, IFBWW, 덴마크 ISS

IMF, IUF & UNI 뉴질랜드 폰테라(Fonterra)

러시아 루코일(Lukoil)

남아프리카 앵글로 골드(Anglo Gold)

미국 치키타(Chiquita)

출처: Hellmann & Steiert 2005

18 국제산별연맹(GUF)

은 세계교원단체(EI), 국

제건설목공노련(IFB-

WW), 국제화학에너지광

산일반노련(ICEM), 국제

기자연맹(IFJ), 국제금속

노련(IMF), 국제섬유의

류피혁노련(ITGLWF),

국제운수노련(ITF), 국제

식품농업호텔요식업담

배연합노련(IUF), 국제공

공서비스노련(PSI)과 국

제사무직노련(UNI)이다.



있으며, 체결되는 협약의 수가 갈수록 증가하는 추세이다. 이들 협약은 세

부적 단체협약이라기 보다는 기업이 국제노동기구(ILO)의 주요 노동기준

을 준수하도록 하는 기본 틀을 만드는 데 주력한다. 그러나 대기업의 의사

결정과정에서 노동자의 발언권 강화 등 광범위한 사안을 다루는 방향으로

발전할 수 있다.

36. 노동자와 기업의 계약관계로서 단체교섭은 양자 관계의 핵심 측면을 다룬

다. 그러나 대다수 산업국에서는 노동자 평의회(works council) 또는 이사

회를 통해 노동자들이 기업의 의사결정과정에서 대표성을 지닐 권리를 법

적으로 (혹은 단체협약을 통해) 갖기도 한다. 유럽의 노동조합, 특히 유럽

노동조합연맹(ETUC)과 산하 연구 기관인 유럽노동조합연구소(ETUI)19는

노동자 대표성 확보 전략의 개발을 주요 과제로 다루어 왔다. 이에 따라 기

존의 노동자 대표 메커니즘이 현대화될 여지가 있어 보인다.

2.1 노동자 평의회

37. 노동자 평의회는 기업의 의사결정과정에서 노동자의 대표성 확보를 위한

주요 메커니즘으로서 유럽대륙에서 활용되고 있다. 노동자 평의회는 직접

선출된 노동자 대표(보통 노조를 통해 선출된)와 경영진 대표로 구성되어

있다[역주: 독일의 경우, 노동자 대표로만 구성]. 기업마다 역할이 다르겠지

만 노동자 평의회는 직장의 조직 및 근로시간, 구조조정, 신기술의 도입, 보

건 및 안전 문제, 기타 고용조건 등 직장 관련 사안을 직접적으로 다루는 것

이 일반적이다. 노동자 대표의 특권은 정보취득권(경영진에게서 정보를

확보할 권리), 협의권(정보를 확보하고 견해를 표명할 권리), 교섭권(특정

사안에 대해 거부권을 행사할 권리) 등 다양하다. 일부 국가의 노동자 평의
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회는 노동자가 문화, 여가 활동을 할 수 있도록 상당 규모의 재정 지원을 받

기도 한다. 이와 함께 2005년부터 EU 회원국들은 기업의 규모에 따라 모든

노동자에게 일반적 정보취득권과 협의권을 보장해야 한다.

38. 1994년 유럽노동자 평의회(EWC) 지침에는 지역적 요건을 추가했다. 해당

지침에 따르면, 기업의 모국과 무관하게 EU 지역에서 운영하며 최소 2개국

에서 종업원 1000명 이상을 고용하는 모든 기업은 종업원 대표를 둔 유럽

차원의 정보∙협의 기구를 설립해야 한다. 1994년 지침의 적용을 받을 것

으로 추정되는 1800여 개 기업 가운데 대략 600개 회사가 하나 또는 그 이

상의 EWC를 신설했다. 현재 유럽 노동자 1000만 명 정도가 이러한 EWC를

통해 대변되고 있다. EWC는 유럽만의 관행이 아니다. EWC를 신설한 기업

가운데 3분의 1 이상이 미국 등 유럽 이외 지역에 본사를 두고 있다. 또한,

노사간 사회적 대화 정도가 상대적으로 낮은 국가의 기업들이 지침을 더욱

적극적으로 준수하는 경우가 많다.

38

● 다국적기업에 관한 OECD 지침 ●

다국적기업에 관한 OECD 지침과 ILO의‘다국적 기업 및 사회정책에 관한 3자 선언’은 기업의 사

회적 책임을 보장하기 위한 국제협약 가운데 가장 진보된 형태이다. 각국 정부의 협상을 통해 수립

되는 이들 지침에는 노동자의 정보취득권과 협의권이 포함된다. OECD 지침은 인권존중과 ILO의

핵심 근로기준 준수의 필요성만을 역설하는 데 그치지 않는다. 노조의 인정, 고용 조건, 공장 폐쇄

절차, 보건∙안전 문제 등 여러 사안에 대한 처방을 다룬다. 또한 기업 운영상의 변화와 관련하여

사전 협의 및 교섭 절차를 구체적으로 제시하고 있다.

OECD 지침에 법적 구속력이 있는 것은 아니지만, 어느 곳에서 운영하는 기업이든지 자국의 기업

(38개 가맹국 출신 기업)이 어떻게 행동해야 한다는, 각국 정부의 기대를 제시하고 있는 지침이다.

이들 기업은 전세계 외국인 직접투자의 85%를 담당한다. OECD 지침은 법적 구속력이 없다는 점

에서‘자발적’이라는 성격을 띠지만, 경영진에게는 선택의 여지가 없다. 해당 지침은 정부의 실행

메커니즘인 국가연락사무소(National Contact Point)가 뒷받침하는 정치적 공약이기 때문이다. 이

것이야말로 OECD 지침이‘기업의 사회적 책임’행동 강령 등의 여타 제도와 크게 다른 점이다.



2.2 이사회 차원의 종업원 대표제

39. 이사회 차원의 종업원 대표제는 노동자를 직접 대표하는 또 하나의 형태이

다. 일상적인 운영 사안에 대한 정보취득권과 협의권보다 회사 전반의 전

략적 의사결정과정에서 종업원의 대표성을 확보한다는 점이 노동자 평의

회와 다르다. 이사회 차원의 대표제는 감독위원회, 이사회, 기타 유사한 구

조에 참여하는 노동자 대표나 노조 대표를 통해 운영된다. OECD 역내에서

는 총 30개국 가운데 16개국이 이사회 차원의 종업원 대표제에 관한 일반

규정을 마련하거나 부문별 협약을 체결했다.

40. 이사회 차원의 대표제는 이사회, CEO와 종업원 간의 의사소통과 의사결정

을 개선하기 위해 고안되었다. 여기서 종업원은 회사의 기존 계층구조로는

전달되지 않는 정보를 이사회에 제공할 수 있다. 종업원들은 사내 상황에

관한 현장 정보를 제공할 수 있고, 노동자에게 영향을 미칠 사안에 대한 사

전 반응도 제시할 수 있다. 그러면서 회사가 기획하는 전략 관련 정보를 노

동자 평의회에 조속히 보고할 수 있다. 아울러 이사회 차원의 대표제는 재

정적 지속 가능성이라는 목표 안에서 사회적으로 수용할 만한 성과를 거두

기 위한 회사 전략의 대안에 관하여 종업원들이 논의 및 협상할 수 있는 기

회이기도 하다. 또한, 이사회 차원의 대표제는 이사회와 CEO의 책임성을

보장하기 위해서도 중요하다. 종업원 대표란 본질적으로 경영진과는 독립

된 이사들이다. 이들 독립 이사들은 여타의 비상임 이사들에게 유용한 정

보를 제공할 수 있으며, ‘독립성’을 보유하기 때문에 민감한 사안에 대한

문제를 CEO에게 제기할 가능성이 다른 이사들보다 높다.

41. 기업의 의사결정과정에서 발언권이 있다는 사실만으로는 부족하다. 그러한
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OECD 회원국의 노동자 평의회 및 이사회 차원의 종업원 대표제

노동자 평의회 이사회 차원의 종업원 대표제

국가 국유기업 공개 상장기업

오스트리아 있음* 이사회 구성원의 1/3

벨기에 있음 없음

체코 있음* 이사회 구성원의 1/3

덴마크 있음 2인 ~ 이사회 구성원의 1/3

핀란드 있음 단체협상으로 결정

프랑스 있음 노동자 평의회 대표 2인(의결권 없음)

3인 ~ 이사회 구성원의 1/3 2 ~ 3인(민간기업), 이사회 구성원의

1/3까지(기타 기업, 자발적 차원)

독일 있음* 이사회 구성원의 1/3 ~ 1/2, 주주가 선출하는 의장

철강∙석탄산업: 경영이사회의

직원이사 임명

그리스 있음 이사회 구성원 2~3인 없음

헝가리 있음* 이사회 구성원의 1/3

아일랜드 없음 있음 없음

이탈리아 있음 없음(관련 헌법조항 미시행)

일본 있음(자발적) 없음

룩셈부르크 있음 이사회 구성원의 1/3 ~ 1/2

한국 있음 없음

네덜란드 있음 이사회 추천자(들)에 대해 노동자 평의회가 연례 주총(AGM)에 전달하는

구속적 권고사항

노르웨이 있음* 있음

폴란드 있음* 2인 ~ 이사회 구성원 2/5 경영이사회 구성원 1인(민간기업)

포르투갈 있음 없음 감사위원회(council of auditors) 구성원

(관련 헌법조항 미시행) 1인(모범 사례)

슬로바키아 있음 이사회 구성원의 절반 이사회 구성원의 1/3

스페인 있음 이사회 구성원 2인 없음

스웨덴 있음* 이사회 구성원 2~3인

스위스 있음 없음 없음

호주, 캐나다, 멕시코, 뉴질랜드, 터키, 영국, 미국 등에서는 노동자 평의회 또는

이사회 차원의 종업원 대표에 관한 규정이 없다.

�공동결정권 포함

출처: HBS & ETUC 2004, EIRO 2001 및 2002.



발언권을 효과적으로 행사하려면 정규적인 회합과 논의가 필요하고, 업무

를 수행할 시간적 여유가 있어야 하며, 노동자 대표에게 정보를 적절하게 제

공해야 하고, 자신의 책임을 다하지 않는 고용주에 대해서는 실질적인 제재

위협이 따라야 한다. 그러나 책임은 노사 양편에 있다. 예컨대, 종업원 대표

는 자신의 임무를 수행하는 데 필요한 시간과 노력을 투자해야 한다. 심의

사항에 대한 정보를 동료들에게 제공해야 하며, 이사회 구성원으로서 일반

적으로 발생하는 수탁자 의무를 다해야 한다. 여기서 노동조합은 특히 인적

자원의 조달 및 교육훈련의 제공과 관련하여 핵심적인 역할을 담당한다.

3. 주주의 책임의식 조성

42. 주주의 권리는 목적을 위한 수단이지, 목적 자체는 아니다. 자기자본조달

(equity finance)을 통해 회사의 잠재적 위험을 부담하는 투자자들에게 주주는

유동성을 제공한다. 이에 대한 보상으로 주주는 배당을 받으며, 시간이 흐름

에 따라 투자가치가 상승하기를 기대한다. 상장기업의 경우, 이는 주식시장

의 주가상승을 통해 발생한다. 한편, 공개매수, IPO, 상장폐지 등의 경우 다른

투자자, 투자자 집단 혹은 시장이 상당한 프리미엄을 주고 투자매수를 제안

할 때 발생한다. 그러나 주주는 기업의 장기적 이익을 거두는 경우에만 투자

수익을 극대화할 수 있다.

43. 주주의 권리에 관해 이렇듯 광범위한 전망은 선택 사항이 아니다. 선택 사

항이었다면 관련 논의도 상대적으로 수월했을 것이다. 주주 중심적 측면에

서 볼 때, 주주의 권리에는 연례주주총회(AGM)의 적극적 참여와 자본구조

상의 변경사항 승인 등이 포함되어야 한다. 예컨대, 주주들은 회사의 위임
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장 권유신고서(proxy statement)상에 제안사항을 포함시키고, 이사의 보

수∙임명 및 이사회의 조직 등 이해관계가 상충되는 민감한 사안에 대해

의결권을 행사하며, 소액주주의 보호 및 투명성∙정보공개 규정과 관련된

일체의 사안에 대하여 자체적으로 협의, 토론할 수 있어야 한다. 그러나 이

러한 권리가 부여되었다고 해서 주주들이 반드시 회사에 이로운 방향으로

해당 권리를‘현명하게’사용하리라고 단언할 수는 없다. 수탁자 자격을

지닌 기관투자가를 제외한 주주들에게는 사실상‘침묵 유지’라는 궁극적

권리가 있다. 아울러 주주들은 단기 전략을 채택하고, 주식을 투기하며, 기

업과 노동자의 장기 이익을 의도적으로 저해하고자 다양한 수단을 이용할

수 있다. 따라서 주주의 역할에 대한 논의를 의미 있게 전개하려면 주주 권

리의 무한 확장을 목적으로 삼지 않아야 한다. 기업구성원 전체 및 사회 전

반에 혜택을 주는, 건실하고 성공적인 기업의 구축이라는 목표와 주주의

금전적 이익을 조화시키는 규제환경을 조성해야 한다.

3.1 주주의 책임의식 조성을 위한 규제 틀

44. 공공정책은 주주 행동의 자발적 변화에 의존하기보다는 주주의 책임 있는

활동을 이끌어내도록 규제해야 한다. 주주의 역할은 장기적으로 고려해야

한다. 그러나 장기 전망을 앞세운다고 해서 주주가 위험을 분산하고 신흥

시장의 기회를 이용하고자 수행하는 포트폴리오 투자구조 변경 또는 투자

철회를 방해하지 않아야 한다. 자본을 효과적이고 유연하게 할당하려면 시

장의 유동성이 필요하기 때문이다. 그러나 유동성(liquidity)이 휘발성

(volatility)을 의미하지 않는다. 주식시장은 상장기업의 근본적∙장기적 가

치를 항상 반영해야 한다. 자본시장의 휘발성은 기업의 자본확보 능력과

장기 전략 수립 능력을 저해한다. 따라서, 주주의 포트폴리오 투자정책은
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그러한 휘발성에 부응하지 않도록 규제되어야 한다.

45. 주주의 책임의식을 조성하려면‘기업의 공공목적’과‘기업이 적절한 비용

으로 자본을 확보하는 데 필요한 시장의 안정성 및 무결성’관련 필수 요구

사항에 따라 주주의 투자정책이 수립될 수 있는 기업∙금융시장 규제환경

을 건실하게 조성해야 한다. 책임 있는 주주는 자신이 기업의 통제권을 배

타적으로 보유하지 않는다는 것과 기업에 대한 투자가치는 특히 노동자와

같은 여타 기업구성원의 영향을 받는다는 사실을 인식한다. 주주는 자신의

지분을 소유한다고 말할 수 있다. 그러나 주주는‘법인’으로서의 기업을

소유하지는 못하며, 기업 자산 역시 기업의 소유이지 주주의 소유가 아니

다. 중요한 것은 주주가 투자정책(즉, 어느 기업에 투자하는가)과 지배구조

정책(주주 의결권 행사정책, 경영진 및 여타 기업구성원과의 대화, 여타 주

주와의 협의)에서 이들 필수 요구사항을 통합할 수 있도록 강력한 인센티

브를 적용하는 일이다. 투자 차원에서 생각해 볼 수 있는 한 가지 방법은

자산을 사회적 책임투자(SRI) 기준에 맞추어 할당하는 식이다. SRI와‘최고

등급(best in class)’투자, 다시 말해, 사회적 책임 관련 이력이 우수한 기업

에만 투자하는 방법은 기업의 책임의식을 고취하는 데 적절한 정책이다.

그러나 이것이 유일한 방식은 아니다. 기업지배구조와 사회적∙환경적 책

임 관련 이력이 불량한 기업에 책임감 있는 주주가 발언권을 행사하여 이

사회와 경영진에게 영향을 미치는 방식도 마찬가지로 중요하다.

3.2 노동자 연금자본을 동원한 기업지배구조 개혁

46. 주주의 책임의식을 장기적으로 강화하면 연금기금과 같이 수탁자 자격을 지

닌 기관투자가의 경우에 특별한 영향력을 발휘한다. 기관투자가들은 구성원
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에 대하여 극도의 투명성과 책임성을 보여야 한다. 단기 전망에만 머물면서

투자 대상 기업의 장기 이익에는 무관한 채‘유동성과 통제권을 교환’20하는

주주들에게는 기업지배구조상의 특권을 부여하지 않아야 한다. 그러나 노동

자의 연금기금은 그 책무와 규모상의 특성 때문에 유동성과 통제권을 교환

하지 못하므로 기업 의결권의 대리 행사와 같이 효과적인 통제권이 부여되

어야 한다. 연기금제도를 활용하는 국가의 노동조합들은 기업의 의사결정과

정에서 노조구성원이 주주로서의 발언권을 행사하도록 추진하고 있다. 또

한, 더욱 광범위한 차원에서는 연금기금이 보유하는 주식 발행사의 모범적

기업지배구조를 이끌어 내고자 한다. 이러한 캠페인은 거치 된 퇴직소득을

지속 가능한 기업에 투자하면서 퇴직소득을 극대화하기 위함이다. 예컨대,

미국, 캐나다와 영국에서는 각각 미국노동조합총연맹(AFL-CIO), 캐나다노동

자회의(CLC)와 영국노동조합회의(TUC)가 기업지배구조 개혁과정에서‘노

동자 자본’을 동원하는 데 상당한 정도 기여했으며, 특히 수탁자 네트워크를

통해 연금기금 업계에 영향력을 확대하고 있다.
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20 Aglietta & Reberioux

2004

일부 OECD 국가의 연금기금 자산관리

단위: 미화 십억 달러

기관투자가의 금융자산 중
연금기금자산

연금기금자산
2001년

금융자산 연금기금
( 기관투자가의
총자산 대비 % )

( GDP 대비 % )

호주 458 238 52 68

캐나다 794 331 42 48

프랑스 1,701 없음 없음 없음

독일 1,478 61 4 3

이탈리아 1,007 47 5 4

일본 3,645 711 20 19

네덜란드 722 398 55 105

영국 2,743 954 35 66

미국 19,258 6 351 33 63

출처: OECD 2003a



47. 노동자 자본의 동원은 연금기금 노조 수탁자와 기타 노동자 수탁자를 대상

으로 연금기금 관리자의 행동 변화를 이끌어 내도록 교육한다는 점에서 상

향식 접근법이고, 노조 지도층이 이들 기금의 투자관리자를 고용하고 수탁

자와 관련 연금기금에 권한을 위임하고자 규제를 바꾸려고 한다는 점에서

는 하향식 접근법이다. 지금까지 이사회의 보수에 대한 정책, CEO직과 이

사회 의장직의 분리, 경영진과‘독립된’비상임 이사, 노동자 권리의 존중

등과 관련하여 상당한 성과를 거두었다. 미국의 AFL-CIO와 제휴단체들은

현재 연례주주총회(AGM)에서 의결권 대리행사에 앞장서는 단체이다.

3.3 연금기금과 기타 노동자 자본의 지배구조

48. 주주의 역량 강화는 명확한 규칙과 공정한 경기를 위한 공공정책을 통해서

만 실현될 수 있다. 기관투자가업계 자체의 지배구조 개혁도 필요하다. 제

1부에서 언급한 바21와 같이 연금기금의 내∙외적 지배구조에는 수많은

이해관계가 상충한다. 이는 연금기금이 스스로 개혁할 수 없으며 공공정책

을 통해 가능하다는 의미이다. 아울러 이러한 개혁이 성공하려면 연금기금

의 투자관리자가 구성원과 수탁자의 이익을 위해 행동하도록 해당 구성원

과 수탁자가 권한을 행사할 수 있어야 한다. 연금기금 구성원이 임명한 수

탁자는 의사결정과정에서 발언권을 효과적으로 행사할 수 있도록 이사회

차원의 대표성을 확보해야 한다. 또한, 규제개혁에서는 이해관계가 상충하

는 문제도 다루어야 한다.

49. 연금기금의 수탁자도 권리와 의무가 있다. 대리 의결권이 행사되고 연금플

랜 구성원의 장기 이익에 따라 의결되도록 하는 등 투자정책이 확실히 실

행되도록 해야 한다. 일반적으로 이러한 의무는 미국의 종업원퇴직소득보
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장법(ERISA)과 같이 법률이나 연금플랜의 자산운용지침(IPS)을 통해 규정

한다. 또한, 수탁자는 투자지침을 개발하고 관리할 의무가 있다. 투자지침

에는 각종 사안의 의결방식을 결정하기 위한 기준이 확립되어야 한다. 이

들 기준은 기업지배구조, 사회적 권리, 환경적 실천 등의 분야와 관련된 국

내∙국제 기준과 비교되어야 한다. 기업지배구조와 관련된 구체적 사안들

은 핵심 요건이다. 이러한 문제를 다루려면 추가적인 자원과 교육훈련이

필요하다. 가장 효과적이고 효율적인 방식은 수탁자 교육훈련과 네트워크

기구를 설립하는 것이라고 본다.

50. 노동자 자본은 예를 들어, 종업원 단체적립제도, 종업원지주제도(ESOP) 등

다양한 형태를 띨 수 있다. ESOP는 노동자를 고용하는 회사에 투자한다는

점에서 노동자 연금기금과 다르다. 그러므로 직장과 투자 측면에서 노동자

는 기업 위험에 이중으로 노출되는 셈이다. 그렇기 때문에 ESOP는 노동자

퇴직연금플랜의 근간이 되지 않아야 한다. 엔론의 410K 퇴직연금플랜 사

례는 너무나 잘 알려져 있다. 노동조합의 관점에서 중요한 점은 ESOP를 통

해 종업원들이 회사의 주식자본을 효과적, 적극적, 독립적으로 단체 소유

하게 된다는 사실이다. ESOP를 운용하는 기업의 지배구조는 종업원지주

협회 등의 형태로 종업원 주주들의 단체 조직화를 촉진함으로써 경영진과

의 독립성을 보장한다. 이러한 단체 소유권은 자본이 특정 액수에 이르면

이사회에서 독자적 대표성을 창출하게 된다. 한편, 노동자 자본은 노동자

가 소유하거나 노동자 지향적인 금융기관에서도 발견된다. 이들 기관은 협

동조합, 그리고 최근에는 노동자 친화적 벤처캐피털사 및 지주회사의 형태

를 띠면서 노동조합과 그 구성원에 대한 재정지원을 전문적으로 담당한다

(생명보험, 비생명보험, 소매은행업, 자산관리, 주택자금대출 등).
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4. 이사회의 책임성 강화

51. 지금까지 기업의 책임성에 대해 노동자와 주주가 권리를 가장 효과적, 효

율적으로 행사할 수 있는 방식들을 개괄적으로 살펴보았다. 노동자와 주주

관련 접근법 모두 공동의 목표를 달성해야 한다. 다시 말해, 단일 이사회

혹은 이원적 이사회를 불문하고 이사회의 근본적 역할을 강화 또는 회복하

는 일이다. 기업의 장기 전략을 구성하는 기업 운영정책의 실행을 경영진

이 아닌 이사회가 논의, 승인 및 감독하도록 규제해야 한다. 회사는 이들

정책에 대하여 기업 특수적 투자를 하는 내부 이해관계자 전원에게 책임성

을 보여야 한다. 이사회는 노동자 대표 및 주주들과 끊임없이 대화함으로

써 기업의 경쟁력을 강화하고 기업의 실패를 예방하며 변화를 관리해야 한

다. 그러므로 기업지배구조의 문제 및 노동자 참여라는 구체적 메커니즘은

노동조합의 단체교섭에서 핵심적인 사안으로 자리잡아야 한다.

52. 이사회 구성과 조직에 관한 규제는 이사회 구성원의 다양성 보장과 함께

기업구성원 전체의 이익 및 기업활동을 이끄는 시장세력을 이해, 고려할

수 있어야 한다. 이러한 접근법에는 분명 이사회의 독립성 보장을 위한 필

수요건과 이해관계가 상충하는 것을 방지하기 위한 강력한 규정 등이 포함

될 것이다.

4.1 이사회의 조직과 책무

53. 이사회의 구성과 조직은 이사회의 운영 및 책임성과 관련된 핵심 요소이

다. 일차적 기능이 전략의 실행인 이사(상임 이사) 및 이들을 감독하는 이

사(비상임 이사) 사이의 균형이 필요하고, 책임 소재가 명확해야 한다. 상
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임 이사와 비상임 이사의 역할과 기능은 공공정책을 통해‘독립성’과‘객

관성’등을 명확하게 정의하여 회사의 정관에 규정해야 한다. 단일 이사회

에서는 대부분이 비상임 이사로 구성되어야 한다. 한편, 이사회 의장은 상

임 이사들에 대해 완전히 독립성을 확보해야 한다. 이는 CEO가 경영이사

회의 의장이 되고 감독이사회는 전체가 비상임 이사로 구성되는 이원적 이

사회의 경우에 해당한다. 단일이사회에서는 이사회 의장직과 CEO직이 분

리되어야 한다.

54. 이사회 회의는 권한의 공유 및‘포럼’이라는 일차적 기능을 반영해야 한

다. 이사회라는 포럼에서는 기업의 전략을 공개적이고 자유로운 방식으로

논의하고 해당 전략에 대한 다양한 견해를 조율한다. 이러한 관점에서 성

별, 균형 등의 다양성은 중요하며 공공정책에서 고려되어야 한다. 또한, 이

사들은 회사 이해 관계자들, 경제적∙사회적∙환경적 제약조건과 기업을
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이사의 책무

일반 책무

구체적 책무
(이사회 의장, 
기타 비상임 이사,
감독위원회 구성원)

구체적 책무
(CEO, 기타 상임 이사,
중역, 경영위원회
구성원) 

�기업의 장기 전략
수립과 실행

�상임 이사에 대한
자문과 건설적 비판

�실행 감독

�장기 전략의 구상,
제안 및 실행

�기업의 책임성 보장

�이해관계자 전원의
이해 대변

�국내∙국제 기준 및
규정의 준수

�재무성과, 비재무적
성과 및 기업활동의
결과 공개

�지배구조‘실패’방
지, 업무수행 감독과
위험 완화 (필요시
CEO의 고용, 감독과
해고 포함)

�이사의 평가, 임명, 보
수 등 민감한 사안에
대한 이해상충 관리

�외부감사인의 업무
수행 감독, 내부감사
와 윤리보고

�내부 위험 보고
�기업구조를 현저하

게 변경하는 특수상
황 발생시 사회적∙
환경적으로 적절한
성과 보장



이끄는 시장세력을 이해해야 한다. 따라서 이사회는 주주, 종업원, 기타 이

해관계자와 만족스러운 대화를 유도함으로써 회사 전략의 수립 및 실행과

관련하여 당사자들의 이해와 우려에 대해 논의해야 한다. 이런 대화는 투

명한 방식으로 진행되어야 한다. 또한, 감사위원회(audit committee)는 윤

리보고(ethical reporting)와 정보공개에 대한 책임을 지거나 별도의 윤리위

원회(ethic committee)와 긴밀히 협조해야 한다. 감사위원회와 윤리위원회

는 경영진과 무관하게 기업의 내부감사에 착수할 권한을 보유해야 한다.

아래 표에서는 이사의 일반 책무 및 상임 이사와 비상임 이사의 구체적 책

무를 제시하고 있다.

4.2 이사의 추천, 임명과 보수

55. 이사의 추천, 임명과 평가 방식은 이해관계자 전원에 대한 기업의 책임을

반영해야 한다. 비상임 이사들은 경영진의 독립성을 확보하고 유능해야 하

며 구성상 다양해야 한다. 이사의 능력과 경험 역시 다양해야 한다. 이사회

는 경제계와 비경제계 출신 이사의 균형을 유지하여 임무 수행을 위한 지

식과 전문성을 보유해야 한다. 이사회는‘객관적으로 사고’해야 하며, 판

단을 내리는 과정에서 재무성과에 대한 단기적 시장 기대에 영향을 받지

않아야 한다. 복수의 이사직을 맡는 일도 금지해야 한다. 이것은 이해상충

을 예방하기 위해서 뿐만 아니라, 이사들이 임무수행에 충분한 시간을 할

애하도록 하기 위함이다.

56. 이사의 추천, 선출 과정은 회사의 장기적인 성공에 초점을 맞추는, 다양하고

책임 있는 이사회를 구축하기 위한 핵심 요소이다. 이러한 과정에서는 기업

특수적 투자를 하고 회사의 장기적 성공에 관심을 보이는 기업 핵심 구성원
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에게 권한을 부여해야 한다. 이사의 추천∙선출 방식은 국가, 주주 구성과 자

본시장 규제방식 등에 따라 다양하다. 미국 AFL-CIO는 유자격 주주가 의결권

행사를 통해 이사를 추천하도록 허용하는 증권거래위원회(SEC) 개정안을 지

지하고 있다. 영국 TUC는 비경제계 출신 이사의 경험과 전문성이 이사회의

균형 유지에 중요하다는 사실을 기업 이사회에 인식시키고, 비상임 이사를

지명할 때 공공부문, 노동조합 및 비정부 기구(NGO) 출신을 물색하도록 권고

하고 있다. 아울러 노동조합을 포함한 이해관계자 집단이 추천한 인물들로

구성된 잠재적 비상임 이사 풀(pool)을 통해 이사회가 인재를 확보하고, 공개

모집 및 직무 설명서와 자격 요건에 근거한 임명 등 비상임 이사의 선정 절차

가 공개적이고 투명하도록 요구한다.

57. 이사에 대한 지나친 보수는 지양되어야 한다. 리더십과 전문성, 독립성과

위험노출에 대한 보상은 적절히 해야 하지만, 이사에 대한 보수는 전적으

로 기업의 장기 이익에 따라 결정해야 한다. 어떠한 경우라도 개인의 보수

가 소위‘업계 평균’이나 기타 부적절한 지표에 따라 고정되지 않아야 한

다. 회사는 이사의 책임 완수에 관한 보상정책(기본급, 보너스, 퇴직연금,

민사책임보험, 교육훈련 프로그램 및 부수적 비용)의 모든 측면을 명확하

고 자세히 다루는 정책문서를 작성해야 한다. 이사에 대한 보상정책은 명

예퇴직 및 퇴직연금 등과 관련하여 종업원에 대한 보상정책과 일관성을 유

지해야 한다. 스톡옵션의 부여는 노동자 전원에게 적용되는 ESOP 같은 프

로그램의 일환이 아니라면 금지해야 한다. 이러한 사항을 결정할 권한은

비상임 이사로만 구성된 독립 위원회 또는 이원적 이사회 제도상의 감독이

사회에게 부여해야 한다.
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5. 시행 가능한 규제 틀을 통한 준수의무 보장

58. 엔론 사태 이후의 상황은 더욱 많은 것을 요구하게 되었고, 이에 대한 초기

반응이 미국에서 선보였다. 사베인스-옥슬리법(Sarbanes-Oxley Act)은 미

연방 차원에서 기업 경영진의 권력을 제한하고, 회계감사업계에 대한 요구

사항을 강화하는 환영할 만한 규제 시도였다. 그러나 노동조합을 포함한

여러 평자들은 사베인스-옥슬리법의 범위가 제한적이라면서 비판했다. 기

업의 행위에 더 커다란 책임을 부여할 수 있는 핵심적 개혁요소가 생략되

었다는 것이다.

59. 유럽위원회(EC)는‘EU 역내 회사법의 현대화 및 기업지배구조의 개선’에

관한 2003년 5월 행동계획(Action Plan)에 지역적 측면을 보완했고, 2004년

에는‘유럽 기업지배구조포럼’에 착수했다. 그러나 지금까지의 EU 정책은

미국처럼 범유럽적으로 구속력을 발휘하는 규제 시스템의 수립이 아니라

일련의‘모범 사례’를 권고하는 차원이었다. 시장의 투명성과 공개에 역점

을 두는 태도는 환영할 만한 일이지만, 이사회의 책임에 관한 핵심사안은

여전히 연성법(soft-law)에서 다룬다.

60. 국제적 차원에서 OECD는 기업지배구조원칙(Principles of Corporate

Governance)을 검토해 왔으며, 2004년 춘계 각료회의에서 각료들은 기업지

배구조원칙 개정안을 채택했다.22 당시 TUAC은‘이해관계자’관련 장을 포

함한 몇몇 개정사항을 환영했다. 기업지배구조원칙 개정안은 기업지배구조

체제에서 노동자의 권리를 법률로 정한 한도 이상으로 인정하며, 단체협상

및 기타‘상호협약’을 통해 설정된 권리도 포함시킨다. 또한 노동자 평의회,

이사회 차원의 종업원 대표제 및 종업원지주제도를 장려한다. 아울러 개정
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22 ‘기업지배구조원칙’

은 다음과 같이 6장으로

구성되어 있다. (1) 효과

적 기업지배구조 틀의 기

반 확보(이행 및 적용),

(2) 주주의 권리와 핵심적

소유권 기능, (3) 주주에

대한 평등 대우, (4) 기업

지배구조에서 이해관계

자의 역할, (5) 정보공개

와 투명성, (6) 이사회의

책무. 2004년 춘계 OECD

각료회의에서는 OECD

기업지배구조 운영단의

12개월에 걸친 협의 끝에

새로이 개정된 원칙들을

채택했다. TUAC과 제휴

단체들은 임시적으로 검

토작업에 참여했다. 이에

대한 자세한 평가 자료는

TUAC 사무국에서 받아

볼 수 있다. 자본시장의

개혁과 관련하여 OECD

개인연금작업반(Work-

ing Party on Private Pen-

sions)은 연금기금 자산

관리를 포함한 확정급여

형 연금플랜의 규제방안

및 지배구조 개선방안과,

연금기금 구성원과 수익

자의 권리보호방안을 모

색하고 있다.



안에서는 기관투자가의 의결권행사정책 공개, 소액주주의 보호, 외부감사인

의 의무감 제고 등에 대한 요구사항을 수록하고 있다. 이들 개정사항은 환영

할 만하지만 글로벌 유니언(GU)은 기업지배구조원칙에는 여전히 보완해야

할 것이 있다고 본다. 아직도 추가해야 할 사항은 많다. 예컨대, 경영진의 보

수 한도 설정, 이사회 의장직과 CEO직의 겸직 금지 등을 포함한 이사회 책임

성 강화 등의 사안을 처리해야 한다.23

5.1 책임성 보장을 위한 기업‘문지기’들의 역할

61. 최근에 발생했던 대부분의 기업 스캔들은 내부 회계 시스템과 외부 감사

관행의 총체적 실패와 관련이 있다. 미국의 경우, 기업 경영진은 외부 감사

인이 제공하는 회계자료의 정확성에 대해 책임을 지지 않는다. 일반적으로

내부 감독은 회계감사업계가 스스로 조장하는 관행, 경영진의 경험 부족과

‘금융 문맹(financial illiteracy)’으로 인해 , 외부 감독은 고객사에서 회계감

사분야 이외의 사업을 수주하려는 회계감사업체의 욕구와 이들 업체를 통

제하는 자율규제 시스템 대부분이 효과가 없다는 인식때문에 허술해졌다.

62. 내∙외부 회계감사의 결함을 보완하려면 무엇보다도 제재조치에 기반을

둔 견제와 균형의 규제 시스템이 필요하다. 회계감사업체는 자신이 제공하

는 회계감사자료에 대해 책임져야 한다. 이해상충으로 인해 회계감사의 무

결성이 훼손될 고객사를 대상으로 회계감사분야 이외의 사업을 수주하고

자 경쟁하는 관행은 금지되어야 한다. ‘빅 4’회계법인인 프라이스워터하

우스쿠퍼스, 언스트&영, KPMG와 딜로이트투시가 서비스 및 브랜드명과

관련하여 현지 회계법인과 위탁계약을 체결하는 관행은 개발도상국에서

흔히 발견할 수 있다. 그러나 이러한 관행은 현지법인이 제공하는 서비스
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23 기업의사회적책임에

관한 여타의 다자간 포럼

은 기업지배구조에 영향

을 미친다. 글로벌 리포팅

이니셔티브(GRI)의 지속

가능성 가이드라인(Sus-

tainability Guideline)은

현재 개정 중이며, 국제표

준화기구(ISO)는 CSR에

대한 신규 ISO 표준 관련

협의과정에 착수했다. 국

제연합(UN)은‘다국적기

업 및 기타 사업체의 인권

관련 책임규범’을 수립했

으며, 유엔환경계획-금융

이니셔티브(UNEP-FI)는

‘책임투자원칙’을 개발

하고 있다.



에 대하여 모회사가 책임을 부담하는 경우에만 허용해야 한다. 회계감사법

인을 정기적으로 교체하여 회계감사를 받는 방식은 하나의 대안이라기보

다 일종의 보완적 조치로서 장려해야 한다.

5.2 시장의 투명성, 안정성과 무결성을 위한 규제

63. 공공정책은 앞서 언급한 활동과 기관투자가의 내부 지배구조에 대한 기본

틀을 설정해야 한다. 이러한 기본 틀에서는 기관투자가가 의결권 행사와

참여 지침을 포함하여 주주의 기능을 명확하게 설정하는 투자정책을 수립

하도록 요구해야 한다. 일체의 사안에 대한 의결권 행사 입장은 공개되어

야 한다. 또한, 공공정책의 기본 틀에서는 보험회사와 같이 수탁자 의무에

엄격하게 구속되지 않는 기관투자가도 유사한 메커니즘을 채택하도록 요

구해야 한다. 어느 나라에서나 기관투자가의 투자내역은 완전히 공개되어

야 한다. 미국의 경우, 대형 기관투자가들은 분기별로 투자내역을 공개하

고 주주들에게 통보해야 한다.24 대부분의 유럽 국가의 기관투자가들은 미

국의 요구사항에 훨씬 못 미친다. 예컨대, 상위 다섯 개 투자내역만을 공개

하며, 공개 빈도도 상대적으로 낮다. 노동자와 그 가족을 포함한 소규모 투

자자들은 자신의 돈이 어디에 투자되는지 알 권리를 가져야 한다.

64. 효과적인 규제 틀을 구축하면 구속력 있는 요구사항을 통해 주주의 적극성

과 책임의식을 조성할 수 있다. 특히 정부는 수탁자가 비금융적 기준을 투

자정책에 확고하게 포함시킬 수 있도록 수탁의무 관련 법률과 규제를 개혁

해야 한다. 규제개혁에는 앞서 개괄한 기관투자가의 지배구조 이외에도 기

업에 대한 인센티브 관련 사안도 포함되어야 한다. 기업은 이러한 인센티

브를 만들어 주주에게 전달함으로써 장기투자전략을 수립할 수 있어야 하

기업지배구조에서노동자의 발언권 >> 53

24 The Securities

Exchange Commission 

“13F form”



기 때문이다. 광범위하게는 주식 거래상의 휘발성을 줄이고 안정적∙장기

적 지분구조를 구축하기 위한 일련의 조치를 취해야 한다. 최근 독일에서

는 의결권이 본래의 장기적 목적에서 이탈하여 단기 수익을 거두려는 횡령

행위에 봉사하는 사례들이 있었다. 이러한 상황은 강력히 근절해야 하며,

회사에 대한 주주의 장기적 기여는 규제를 통해 보상 받아야 한다.25 당면

과제는 책임 있는 장기 주주의 성장을 도모할 뿐만 아니라 단기‘거래자’

들을 장기 주주로 조성, 강요하는 규제환경을 만드는 일이다.

결론

65. 기업지배구조의 내용, 범위, 실행 수단 등과 관련하여 국가마다 체제가 다

르기 때문에 단일한 개혁 청사진을 제시할 수는 없다. 다만 이 글에서는 일

반적으로 자본시장과 관련된 몇몇 요소들을 포함하여 공공정책의 핵심 원

리에 초점을 맞추었다. 기업의 지배구조와 책임성이 어떤 의미를 지니려면

자본시장의 역할과 기능에 대한 새로운 비전과 결부되어야 한다. 그러한

비전은 최소한 기업지배구조와 관련하여 정부가 적극적인 태도로 국가적,

지역적, 국제적 차원에서 공공정책을 개혁해야만 실현될 수 있다. 여기에

서는 기업지배구조와 관련된 세계적∙총체적 위기가 지금까지 각국 정부

가 개혁 시도를 통해 판단한 것보다 훨씬 광범위하고 심층적이라는 점을

제시했다. 다음 재앙은‘언제’가 아니라‘어디서’일어날 것인지가 문제이

다. 따라서 각국 정부는 이제 다시금 규제 프로세스에 착수해야 한다.

66. 이 글에서는 다음과 같이 개혁이 시급한 4대 분야에 초점을 맞추었다. (1)

노동자의 대표성 강화, (2) 주주의 행동주의 및 책임 의식 조성, (3) 이사회
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25 예컨대, 단기 주주를

희생시키면서 장기 주주

에 대한 의결권을 확대하

거나, 지분보유 기록에

비례하여 배당금을 분배

하는 방식을 고려할 수

있다.



의 책임성 강화, (4) 시행 가능한 규제 틀을 통한 준수의무 보장. ‘세계화의

사회적 측면에 대한 ILO 위원회 보고서’에는 노동자 권리의 증진 및 보호,

그리고 모두를 위해 세계화를 활용할 다자간 기구들 사이의 일관성과 관련

하여 적절한 권고사항이 다수 수록되어 있다.26 기업지배구조의 개혁을 위

해서는 국제적 일관성이 분명 필요하다. 특히 OECD에서는 기업지배구조

운영단(Steering Committee on Corporate Governance), 공공기관지배구조

위원회(Public Governance Committee)와 보험위원회(Insurance Com-

mittee) 등을 통해 관련 업무 추진에 필요한 리더십을 제공할 수 있다.

67. 국제노동운동과 관련하여 국제자유노동조합연맹(ICFTU), 세계노동연맹

(WCL), OECD 노동조합자문위원회(TUAC), 국제산별연맹(GUF)과 유럽노

동조합연맹(ETUC)은 각자의 제휴단체와 함께 새로운 글로벌 기업지배구

조 질서를 위하여 개별적, 집단적 캠페인을 전개하고 있다. 이러한 캠페인

은 (1) 노동운동 전반에서 목표 달성을 위한 역량 구축, (2) 노동운동에 유

용한 여러 층위의 정책입안자 및 시장참여자의 참여 유도 등 크게 두 가지

형식으로 구성된다. 이를 실행하기 위한 국제적 장치로는‘ICFTU/GUF/

TUAC 노동자 자본에 관한 국제협력위원회(Committee for International

Cooperation on Workers’Capital)’와 산하 4개 실무 그룹(Working Group)

이 있다. 이들 실무 그룹은 각각 연금기금 수탁자 교육, 기업지배구조 및

금융시장 규제, 다국적 주주 캠페인, 윤리적 투자 등의 주제를 담당한다.

이 글은 이러한 합동노동위원회 등을 통해 진행되는 국가적, 지역적, 국제

적 노조 활동의 성격을 규명하고 심화 활동의 전개에 일조하고자 작성되었

다. 그러나 공공정책의 입안자 등 여기에서 논의한 내용과 관련된 여타의

관계자들도 이 글의 권고사항을 고려하여 효과적이고 시행 가능한 글로벌

기업지배구조의 시스템 구축 작업에 동참하기를 희망한다.
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ICFTU: 국제자유노동조합연맹(International Confederation of Free Trade Unions) 

- www.icftu.org

ETUC: 유럽노동조합연맹(European Trade Union Confederation)  - www.etuc.org

GUF: 국제산별연맹(Global Union Federations)

�세계교원단체(Education International) - www.ei-ie.org

�국제건설∙목공노련(International Federation of Building and Wood 

Workers) - www.ifbww.org

�국제화학∙에너지∙광산∙일반노련(International Federation of Chemical,

Energy, Mine and General Workers’Union) - www.icem.org

�국제기자연맹(International Federation of Journalists) - www.ifj.org

�국제금속노련(International Metalworkers’Federation) - www.imfmetal.org

�국제섬유∙의류∙피혁노련(International Textile, Garment and Leather

Workers’Federation) - www.itglwf.org

�국제운수노련(International Transport Workers’Federation) 

- www.itfglobal.org

�국제식품∙농업∙호텔∙요식업∙담배연합노련(International Union of Food,

Agricultural, Hotel, Restaurant, Catering, Tobacco and Allied Workers’

Association)  - www.iuf.org

�국제공공서비스노련(Public Services International) - www.world-psi.org

�국제사무직노련(Union Network International) - www.union-network.org

TUAC: OECD 노동조합자문위원회(Trade Union Advisory Committee) 

- www.tuac.org

WCL: 세계노동연맹(World Confederation of Labour) - www.cmt-wcl.org

글로벌 유니언(Global Unions): ICFTU, GUF 및 TUAC - www.global-unions.org

GURN: 글로벌 유니언 연구네트워크(Global Unions Research Network) 

- www.gurn.info

ICFTU/GUF/TUAC 노동자 자본에 관한 국제협력위원회(Committee for

International Cooperation on Workers’Capital) - www.workerscapital.org

국제노조단체 및 웹 링크
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경제협력개발기구-노동조합자문위원회
The Trade Union Advisory Committee(TUAC) to the OECD

경제개발협력기구-노동조합자문위원회(TUAC-OECD, 이하 TUAC)는 OECD와 노

동조합을 위한 연결체로 OECD와 OECD 산하 여러 위원회의 자문역할을 하는 국

제노동조합 기구이다.

TUAC은 1948년 유럽 재건 프로그램인 마샬 플랜을 위한 노동조합자문위원회로

창설되었다. 1962년 OECD가 지금의 형태인 정부간 정책입안기구로서 만들어졌

을 때, TUAC은 새로운 형태를 갖춘 OECD에 대해 조직된 노동자들의 이해관계를

대변하는 일을 지속했다. OECD는 지금 다시 변화하고 있다. 새로운 회원국을 받

아들이며, 글로벌화에 관한 각국 정부간 포럼을 열고 있다. TUAC의 역할은 이제

글로벌 시장이 효과적인 사회적 고려(social dimension)를 통해 균형을 잡는 것이

다. TUAC은 OECD 위원회, 사무국과 회원국 정부에 정기적으로 자문하면서 선진

국에서 노동운동의 시각을 조율, 대변하고 있다. 또한, TUAC은 연례 G8 경제 각료

회의와 고용관련 학술회의에 노동조합의 입장과 관심을 반영해야 할 책임이 있다.

TUAC은 30개 OECD 회원국의 56개 이상의 국가별 노동조합 중앙기구가 회원이

며, 회원수는 약 6천6백만 명이다. 이들은 TUAC 활동에 소요되는 재정을 지원하

며, 정책의 우선순위를 결정하고, TUAC 사무국 임원을 선출한다.

TUAC 대다수 회원은 주요 국제노조기구인 국제자유노련(ICFTU)에, 몇몇은 세계

노동연맹(WCL)에 가입되어 있다. 대부분의 유럽 회원은 유럽노동조합연맹
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(ETUC) 소속이다.

TUAC은 ILO뿐만 아니라 이들 국제노동조합 조직들과도 긴밀하게 일하고 있

다. 또한, 노동조합의 이해관계를 교육, 공공부문 경영, 철강 또는 해운 등의

OECD산업 분야에 효과적으로 반영하기 위해 국제산별노조연맹(GUF)과도 긴

밀하게 협력하고 있다.

TUAC은 파리에 본부를 두고, 3~4명의 정책 담당관들과 3명의 행정 직원들로

구성된 작은 규모의 사무국을 운영하고 있으며, 사무총장은 존 에반스(John

Evans)이다.

TUAC의 주소는 다음과 같다.

TUAC - OECD

15 rue Laperouse

75016 Paris

France

Telephone 33-1 55 37 37 37

Telefax 33-1 47 54 98 28

E-mail: tuac@tuac.org

Website: www.tuac.org
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