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많다. Bainbridge는 Corporate Governance after the Financial Crisis (2012)에서 서

브프라임 모기지 사태 이후 미국 의회, 규제당국, 사업자, 투자자 모두가 기업지배구

조라는 종교에 빠졌다고 하였는데, 이는 물론 거버넌스가 중요하지 않다는 의미가 아

니라 너무 과도하게 도그마처럼 다루어지고 있다는 의미로 보인다.

E.S.G.의 기원은 유엔무역개발회의(UNCTAD)와 유엔환경계획(UNEP)이 지난 20여 

년 동안 확산시킨 글로벌 콤팩트와 금융 이니셔티브의 책임투자원칙, 지속가능 증권

거래소 이니셔티브, 지속가능기업(Corporate Sustainability) 운동과 같은 선상에 있는 

슬로건 운동이다. 애당초 학문적으로 엄밀하게 정의된 개념이 아니어서 엄밀한 정의

를 찾는 것은 무의미할 수 있다. E.S.G.는 이른바 지속가능기업(Sustainble Corporate) 

운동과 맥락을 같이한다. 그런데 E.S.G.와 지속가능기업은 국제평화, 지역평화, 난민 

보호, 소수민족 보호, 공중위생, 보건, 식량, 아동복지, 교육 등 모든 것을 목표로 하기 

때문에 추상적으로 보면 ‘Nirvana’를 추구하는 수준이라고 해도 과언은 아닐 것이다.

최근 미국 SEC는 편의상 E.S.G.를 투자 결정시 고려할 수 있는 “socially responsible 

investing,” “sustainable,” “green,” “ethical,” “impact,” 또는 “good governance” 요소라

고 하였는데, 이러한 가치에 반대할 사람은 없을 것이다. 문제는 이러한 추상적 요소

를 현실에서 어떻게 고려하여 투자해야 한다는 것인가? BlackRock, State Street Glob-

al Advisors, Vanguard 등 초대형 투자자들이 E.S.G. 개입주의를 선언하고, 2019년에 

미국 상장회사 CEO 모임인 ‘Business Roundtable’에서 181명의 CEO들이 놀랍게도 주

주우선 원칙을 폐기하고 고객, 피고용자, 납품업체, 지역사회, 주주의 이익을 평등하

게 고려하겠다는 ‘Statement on the Purpose of a Corporation’을 발표하자, 언론의 조

명을 받았다. 그러나 회사 자원의 배분은 결국 제로섬 게임이므로, CEO가 다양한 이

해관계자들 사이의 이익을 잘 조정할 것이라는 기대는 실현 가능성이 없다. 경영자를 

제외한 다양한 이해관계자도 각자 사익추구를 할 수 있으므로, 이들 모두가 의사결정

과정에 개입하면 비효율성이 초래되어 사회적 후생이 감소될 수 있다는 지적도 있다. 

또한, ‘Business Roundtable’의 성명이 실제로 모든 이해관계자의 이익을 동등하게 반

영할 것이라는 의미라면 이 선언은 실현 불가능한 공허한 약속이라고 평가도 있었다.
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은 “Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings”(52,022회)이다. “총체적 

혼란”이라는 이 논문 제목이 현재 E.S.G. 평가 문제 현황을 가장 잘 나타낸다고 생각

된다. 다운로드 3위 논문은 “Valuing ESG: Doing Good or Sounding Good?”(17,798

회)이다. 사견으로는 E.S.G.의 전반적인 현재 상황은 “Doing Good”보다는 “Sounding 

Good”에 가깝게 보인다. 다운로드 2위 논문은 “The Consequences of Mandatory 

Corporate Sustainability Reporting”(22,640회)이다. 이 논문은 E.S.G. 정보 공시를 의

무화한 중국(상해 및 선전), 덴마크, 말레이시아, 남아프리카공화국의 기업들과 미국 

등 다른 나라의 기업들을 비교해보면 Tobin의 Q 값, 즉 주식시장에서 평가된 기업 가

치를 기업의 총실물자본 구입가격으로 나눈 값을 기준으로 E.S.G. 공시 의무화가 통

계학적으로 긍정적인 효과를 초래한 것으로 추정된다고 하였다. 그러나 변동성이 큰 

주식시장의 특성상 Tobin의 Q 값 추정치를 기준으로 한 연구 결과가 얼마나 현실 설

명력이 있을지 의문이다.

E.S.G. 경영 개입주의는 E.S.G.가 기업 가치를 제고할 수 있다는 전제에 선 것일 뿐 증

명된 것이 아니다. E.S.G.를 채택한 회사의 성과가 좋고 부정비리 사건도 적다는 논문

이 있으나, 애당초 성과가 좋고 부정비리 사건이 적은 회사가 대외적 이미지를 위해 

E.S.G.를 사후적으로 채택했기 때문일 수 있다. E.S.G.와 기업 성과 사이에 상관성이 

있다는 연구 문헌도 많은데, 상관성이 있다고 하더라도 인과성 증명은 아니다. 특정 기

관투자자들의 E.S.G. 투자 수익률이 일반 투자 수익률에 비해 월등히 높다는 논문도 있

고, 수익률 편차가 크다는 논문도 있고, 수익률이 오히려 낮다는 논문도 있다. 물론 이

들 논문은 E.S.G.를 표방한 일부 펀드만을 대상으로 한 것이어서 결론이 어떻게 나왔

던, 그러한 결론을 그대로 일반화시킬 수 없다는 한계가 있다. 더욱이 E.S.G.와 기업 성

과 사이의 일반적 인과관계 증명은 사실상 불가능하다. 사정이 이렇기 때문에 E.S.G. 

관련 통계학적 분석에는 일정한 한계가 있을 수밖에 없다. 사회·경제 현상에 대한 통계

학적 분석은 화학·물리처럼 hard science가 아니다. 그렇기 때문에 같은 분석 대상이라

도 구체적인 데이터와 분석 모델 취사선택에 따라 완전히 상반된 결과가 도출될 수도 

있고, 같은 데이터, 같은 분석 모델을 이용하더라도 전제 가정이 다르면 완전히 상반된 

결과가 도출될 수 있다. 통계학은 분명히 과학적 연구방법이지만, 분석 대상이 사회·경

제 현상인 경우에는 신빙성이 크게 떨어질 수 있다는 점에 유의할 필요가 있다. 같은 맥
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으로 이해된다.

특수관계인 이익제공은 사안에 따라 이해상충 상황에서 경영자의 기회주의 또는 사익

추구, 즉 회사의 자산과 현금흐름을 이용하여 특수관계인의 이익을 추구하는 ‘기회주

의적 사익편취’일 수도 있고, 그렇지 않을 수도 있다. 특수관계인 이익제공이 기회주의

적 사익추구에 해당된다고 하더라도 이는 충실의무 위반 문제이지 경쟁법 문제가 아

님에도 불구하고, 경쟁법 문제로 둔갑되어 있다. 배임·횡령도 아니고 충실의무 위반도 

아닌 이익제공임에도 불구하고 이를 부당이익제공이라고 하면, 부정적 선입견이 형성

되기 쉽다. 즉 ‘부당이익제공은 부당이익제공이므로 부당하다’는 공허한 동어반복을 

‘이익제공은 사익편취이므로 부당하다’는 식으로 프레임으로 바꾸면 그럴듯하게 들릴 

수 있다. 그러나 기회주의적 사익편취 문제는 공시대상기업집단의 소유집중이 아니라 

회사법상 충실의무와 관련이 있는 것이다.

회사법 차원에서 사익편취란 엄밀한 법적 용어가 아니라 경제학에서 말하는 기회주의

적 터널링(tunneling), 즉 지배주주가 회사 자산·이익을 빼돌려 나머지 주주들의 이익

을 저해하는 행위를 의미한다. 터널링이라고 칭하든 사익편취라고 칭하든 (배임·횡령

이나 충실의무 위반 여부는 별론), 기회주의적 사익편취는 대기업 집단 총수일가 뿐만 

아니라 중소기업 집단 총수 일가도 할 수 있고, 기업집단이 아닌 개별 기업의 지배주

주도 할 수 있는 행위이기 때문에, 충실의무 문제로 접근하는 것이 타당하다.

기업지배구조 차원에서 보더라도 충실의무는 애당초 기회주의적 사익편취를 방지하

고, 경영자가 회사의 장기적 가치 증진을 위해 행동할 수 있도록 유도하기 위한 것이

다. 기회주의적 사익편취가 충실의무 위반인지 여부는 독점규제법이 아니라 회사법의 

문제이다. 구 독점규제법 제47조 제1항 각호에 규정된 행위를 통한 이익제공은 ① 기

회주의적 사익편취일 수도 있고 아닐 수도 있고, ② 회사의 장기적 가치 증진을 위한 

과정에서 발생한 반사적 효과일 수도 있고 아닐 수도 있다. 그런데 ②에서 반사적 효

과인 경우 특수관계인에게 이익 귀속이 발생했다고 해서 왜 독점규제법 위반으로 다

루려 하는가? ①의 경우에 해당된다고 하더라도 ‘충실의무 위반이 아니라면’ 법으로 금

지할 이유를 찾기 어렵다. 특수관계인 이익제공은 개별적·구체적으로 충실의무 차원

에서 판단해야 할 문제이다. 충실의무 위반도 아닌 이익제공을 사익편취라는 프레임

으로 독점규제법 위반이라며 제재하는 것은 실질적 법치주의에 부합하기 어렵다.












