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미국의 기업지배구조와 사례: GE의 기업지배구조

이번 호에서는 기업사례연구로 미국 기업지배구조의 최근 이슈에 대해 소개하고 

모범적인 지배구조를 갖춘 것으로 평가받고 있는 GE의 지배구조에 대해서 살펴보고

자 한다.
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Ⅰ. 머리말

미국은 현재 세계적으로 정치, 경제, 문화 등 많은 면에서 영향력이 있으며 선도

적인 위치에 있다. 미국의 시스템이나 규제가 유럽 선진국이나 아시아와 그 역사와 

배경에서 차이가 나며 어느 것이 우리에게 최선이라고 단정 지을 수는 없지만, 기

업지배구조와 관련하여 미국의 입법과 경험은 다른 국가들에게 크게 영향을 미치고 

있는 것이 현실이다. 미국의 경험은 단지 성공에서만 얻어진 것이 아니라 실패에서 

얻은 교훈도 포함하고 있다. 지난 2002년 미국에서 발효한 사베인즈-옥슬리법

(Sarbanes-Oxley Act of 2002)도 그 이전에 발생했던 엔론과 월드컴의 대규모 회

계부정사건에 의해 촉발되어 제정된 것이다. 현재는 미국에서 이 법안의 시행으로 

드러나고 있는 장단점에 대한 논란이 뜨겁게 전개되고 있다. 우리도 기업지배구조

와 관련하여 지금 상법개정안, 출총제의 미래 등에 대한 각계의 논쟁이 벌어지고 

있는 시점에서, 미국의 기업지배구조에 대한 최근의 중요한 이슈를 미국의 저명한 

기업지배구조 전문가의 시각을 통해 살펴보는 것은 우리에게도 도움이 될 것이다. 

이에 아래에서는 우선 미국의 기업지배구조 전문가이며 저명한 변호사이자 현재 예

일대학교의 기업지배구조센타의 소장으로 있는 Ira Millstein의 글을 소개하며, 이

어서 미국의 대표적인 회사인 GE의 지배구조에 대해 살펴보고자 한다.



Ⅱ. 미국의 기업지배구조1)

힘의 이동

어디에서나 기업들은 기본적으로 비슷한 법률적 특징을 가지고 있다. 투자자들이 

소유하고 경영진이 경영하며 이사회가 감독하는 식이다. 그러나 유사함은 이것으로 

그친다. 각 지배구조체계는 차별적인 “힘의 균형”과 그만의 주주, 이사회, 경영진 

간의 협정을 가진다. 어느 곳에서는 경영진에게 힘이 기울어져 있으며 또 다른 곳

에서는 주주들에게 기울어져 있다. 이것이 심한 불균형을 의미하는 것은 아니나 무

게가 한쪽으로 약간만 기울어지는 것조차도 차이를 가져올 수 있다. 힘의 균형은 

구체적인 법률과 규정이 기업의 형태로부터 생겨나는 대리인문제를 어떻게 다루는

가에 영향을 미친다. 이에 관해서는 지난 2004년에 세계적으로 저명한 7명의 학자

들에 의해 출간된 '기업법의 해부(The Anatomy of Corporate Law)'보다 잘 보여

준 논문은 없다. 

기업법의 해부는 미국에서 주요한 대리인의 문제가 경영진과 주주간의 갈등이며 

가장 강력한 기업의 구성원은 전문경영인이라는 것을 증명해준다. 또한 경영진에게 

유리한 힘의 균형은 “국제규준에 의해 주주의 이익에 상대적으로 불리한” 다양한 

법률들과 규정들에서 나타나고 있음을 보여준다. 이러한 힘의 역학은 기업의 정책

형성, 주주총회를 통한 의사결정, 기업인수시도에 대한 방어, 대리투표유도, 경영진 

보상, 이사의 선임과 해임에 관한 주주투표 등의 문제에 반영이 된다.

경영진에게 기운 힘의 무게

주주보다는 경영진에게 기울어진 저울이 우연한 것이 아니라 “기업 경영진들의 

상당한 정치적 힘”에 기인한 것이라고 기업법의 해부 저자들은 보고 있다. 저자들

의 의견이 분명하고 직관적으로 보일 뿐만 아니라 Peter A. Gourevitch와 James 

Shinn이 최근에 공동으로 저술한 ‘정치적 힘과 기업 통제(Political Power & 

Corporate Control)’에서도 힘의 균형은 정치적 힘과 관례의 결과라고 결론짓고 있

어 기업법의 해부 저자들과 의견을 같이 하고 있다. 힘의 균형은 사회의 요구와 누

가 정치적 힘을 가지고 있느냐에 따라 그 기울기가 달라진다.

기업법의 해부 저자들은 미국에서 경제와 기업이 순조롭게 진행되었기 때문에 제

도에 대한 경영진의 지배가 시작되었고 계속되었을 것이라고 정확하게 결론짓는다. 

저자들은 번영과 주가의 급격한 상승시기에는 주주들의 이익이 실현되고 있는 것처

럼 보이기 때문에 주주들이 잠재적인 법률적 힘을 행사할 만한 동기가 거의 없다고 

덧붙인다. 그러나 비상시기에는 경영진의 지배가 다소 감소되고 시험대에 오른다. 

1) 이 글은 Ira Millstein이 ICGN(International Corporate Governance Network)의 2006년도 Yearbook의 

‘Regional Round-Up'란에 실은 미국편을 번역․소개하는 것이다.



미국은 과거에 그러한 시기를 가졌으며 현재도 기업이나 투자와 관련된 자신감의 

심각한 위기를 거치고 있다. 이러한 자신감의 상실은 사베인즈-옥슬리법

(Sarbanes-Oxley Act of 2002, SOX)과 더불어 규정, 상장요건, 형사재판과 선고, 

모범관행, 경영진의 지배에 대한 시험 등의 새로운 시도를 낳았다. 이러한 시도들은 

기관투자자들의 떠오르는 소유집중과 함께 앞으로 경영진으로부터 전체로서의 기관

투자자들에게 진정한 권력의 이전을 보게 될 것인지 아니면 기관투자자들이 흩어져 

권리 위에 잠자고 있는 이전의 주주들처럼 행동할 것인지에 궁금증을 자아낸다.

이하에서는 힘의 중심의 차이가 무엇을 의미하는지, 힘의 이동이 지켜볼만한 가

치가 있는 것인지에 관하여 알아보기 위해 기업지배구조의 두 가지 핵심사항을 중

심으로 풀어나갈 것이다. 이 두 가지 핵심사항은 힘이 회사를 소유하는 이들 즉 주

주들에게 있다는 것을 확실하게 하기 위하여 필요하다.

• 첫째로 가장 중요한 것은 주주들이 이사들을 선임하고 해임할 힘을 가지는 것

이다. 이러한 힘이 없이는 주주들은 그들을 위하여 회사를 운영할 사람을 선택

할 수 있는 권리를 빼앗기는 것이다. 주주들은 오늘날 기껏해야 이사회의 결정

을 승인할 뿐이다.

• 둘째, 이사회는 경영진을 고용하고 해임할 수 있는 힘을 가져야 한다는 것이다. 

이러한 힘이 없이는 이사회가 경영진으로 하여금 주주들의 이익을 위하여 최선

을 다해 일상의 업무를 수행하도록 되어 있는 책임을 다하도록 할 수 없다. 

미국에서의 핵심사항

몇 년 전 까지만 해도 핵심사항들이 드러나지 않았다. 이사회는 회사의 업무에 

좀더 적극적으로 관여하고 위기가 오기 전에 적절하게 경영진을 교체해야 한다는 

것을 알만큼 책임이 있다는 것을 인식하지 못하였다. 이사의 선임과 해임에 관한 

주주의 권리들은 행사하는 데 비용이 너무 많이 들거나, 실질적으로 존재하지 않았

다. 

지난 몇 년 동안 힘의 균형이 경영진의 독자적 우월에서 경영진과 이사회의 두 

축으로 옮겨져 왔다. 이사회는 1980년대에 기업인수합병과 각종 소송의 열풍에서 

깨어나기 시작하여, SOX 개혁 이후로 자신의 역량을 발휘하게 되었으며 기업지배

구조에 대한 의도를 구체화하기에 이르렀다. 그러나 첫 번째이자 가장 중요한 핵심

사항인 이사의 선임과 해임에 관한 주주의 힘은 미국 제도에 자리 잡지 못하고 있

다. 상장기업들에 대한 독립적인 후보추천위원회의 설립의무화, 이사회의 다수결의

결에 관한 지배구조 가이드라인의 자율적인 채택, 대리투표에서의 비용을 줄이는 

인터넷의 사용 허용을 내놓은 SEC의 제안 등 최근의 개선들은 좋은 출발이기는 하

나 아직 충분하지는 않다. 좀 더 많은 변화가 필요하다.

미국에서의 기업지배구조는 만약 힘의 균형에 의미 있는 이동을 가져올 수 있다

면 이사의 선임과 해임에 관하여 주주들에게 보다 큰 권리들을 주어야 한다. 이러



한 발전을 위한 상황은 준비가 되어있다. 기업의 소유가 뿔뿔이 흩어진 주주들에게

서 떠나 기관투자자들의 손에 점차 집중되고 있다. 이사회의 구성에 관한 힘이 경

영진과 이사회로부터 기관투자자들에게로 옮겨질 수 있다(비록 일상의 경영업무에 

관한 권한은 경영진에게 남아있어야 하지만). 그러나 이러한 힘의 이동이 정말로 일

어날 것인가? 이것은 Shinn과 Gourevitch에 따르면 정치와 힘에 달려 있다. 그들이 

몇몇 국가의 사례를 조사한 바에 의하면, 힘의 이동이 변화를 유발 혹은 변화에 저

항하는 주요 행위자들 간의 결탁의 결과임을 알 수 있다. 경영진들, 주주들(집단으

로서의 주주, 소수주주 혹은 개별주주), 노동자들은 각자의 이익에 따라서 진보 혹

은 저항을 위해 연합하거나 돌아설 것이다. 그리고 이들이 목적한 바를 성취하기 

위한 힘은 법률상의 변화와 연관된 그 지역의 정치에 영향력을 행사할 수 있는 능

력에 달려 있다. 따라서 각 이해관계자의 동기와 지역 정치에 대한 지식은 힘의 이

동이 일어날 것인지(만약 일어난다면 어떻게 될 것인지)에 대한 이해를 위해 필수

적인 것이다.

주주로의 힘의 이동은 기업커뮤니티로부터의 강력한 저항을 직면할 것이다. 경영

진과 이사회는 이사회 구성원을 통제할 수 있는 그들의 권한을 쉽게 내놓지 않을 

것이며 그들이 가진 정치적 투표의 존재도 부인할 수 없다. 경영진과 이사회를 넘

어선 커뮤니티도 힘의 이동에 저항할 것이며, 기관투자자들이 책임감 있는 모습으

로 주주권을 행사할 수 있으며 또 그렇게 하리라는 것을 증명하지 않는 한 커뮤니

티는 힘의 이동에 저항할 것이다. 

주주에게로의 힘의 이동 - 다수결 의결제와 보상

미국과 캐나다에서 다수결의결제는 표준이 되어가고 있으며 점차 최고 득표제를 

대체해 가고 있다. 미국에서 힘의 이동에 관한 최근의 이야기는 아래와 같이 요약

할 수 있다.

• 다수결 의결제를 향한 경향은 Pfizer(미국의 의약품 회사, 역자 주)의 이사회 정

책으로부터 시작했다. 이 정책은 다수로부터 보류의 표를 받은 이사들은 사임을 

하도록 하며 이사회가 그 사임을 받아들일 것인지를 결정하도록 하는 것이다.

• 이러한 경향은 Intel과 같은 회사들에서 계속 되었는데, Intel은 내규를 개정하

여 다수결 의결제를 회사의 주요문서에 포함시켰다.

• 다수결 의결제는 이사회의 정책과 회사내규로부터 회사의 정관으로 이동하고 

있는 듯 하다. 예를 들어, Progress Energy의 주주들은 이사들을 선임하는 데 

있어 다수결 의결제를 거치도록 정관을 변경하는 경영진의 제안을 지난 5월의 

정기주주총회에서 승인하였다.

• 지난 5월에 델라웨어주 의회에 델라웨어주 회사법을 수정하는 법안이 제출되었

는데, 주주들로 하여금 이사의 선임에 관하여 취소할 수 없는 내규의 변경을 도

입할 수 있게 하고 필요한 득표를 확보하는 데 실패한 이사들의 취소할 수 없



는 사임을 규정할 수 있도록 하는 것이었다. 이 법안은 델라웨어주 상원의 사법

위원회에 회부되어 있다.

미국에서는 이사의 선임에 있어 다수결 의결제를 채택하고자 하는 주주의 제안들

이 이번 대리투표 기간 중에 13개의 회사에서 평균 56.8%의 득표율을 기록하였는

데, 이 13개의 회사들은 이전에 이사의 사임정책을 가지고 있지 않았거나 대리투표 

신고에 앞서 다수결 의결제에 대한 다른 대안을 갖고 있지 않았다. 이 13개의 회사 

중 11개의 회사에서 다수결 의결제가 지지를 얻었다(가장 강한 지지를 보여준 곳은 

Marathon Oil과 Sprint Nextel의 67%였고, 가장 약한 지지를 보인 곳은 Pepsi의 

27%와 Paccar의 32%였으며 이 두 회사는 상당한 내부지분이 있는 곳이다).

캐나다에서는 캐나다 좋은기업지배구조연합(Canadian Coalition for Good 

Governance)이 2005년 연례보고서에서 “캐나다의 기업들은 주주들이 개별 이사에 

대해 찬성 혹은 반대의 투표를 할 수 있도록 규정을 개정해야 하며, 대규모 기관투

자자들은 기업들이 다수결 의결제를 채택하도록 하기 위하여 ‘주주결의문’을 채택하

는 것을 숙고해야 한다.”고 언급했다. 게다가 캐나다의 ISS(Institutional 

Shareholder Services)는 2006년에 다수결 의결제 운동을 지지하는 차원에서 새

로운 정책을 채택하였다.

다수결 의결제는 이사들에 대한 주주의 투표권에 무게를 실어주고 이사회 내에서 

주주들에게 보다 큰 발언권을 줌으로써 주주의 권리를 강화한다. 

• 주주들이 동의하지 않은 결정에 연관된 이사들의 재선임에 반대표(혹은 반대하

겠다는 의사표명을 통한 위협)를 행사한다. 예를 들어 과도한 보상액 책정에 대

한 불만의 표시로써 보상위원회의 위원들에게 반대표를 던지는 것이다.

• 후보자명부에 오른 이사나 이사들에게 반대표를 행사한다. 그러나 이것은 거부

권에 그치기 때문에 충분하지는 않다. 왜냐하면 이것은 주주들이 원하는 사람을 

후보명부에 올릴 수 있는 권리를 주는 것은 아니기 때문이다. 다만 거부권 행사

의 위협을 통해 투자자들이 후보를 두고 협상을 벌일 수는 있으며 이 정도면 

충분할 수도 있고 영국에서는 이러한 광경들이 나타나고 있다.

• 주주제안에 대해 찬성 혹은 반대하여 의사표명을 한다.

그러나 주주제안은 일반적으로 변화를 주는 데 있어 한계가 있다. 그 이유는 다

음과 같다.

• 첫째, SEC의 규정은 주주제안이 “보통의 업무(ordinary business)" 이슈와 관

련해서는 안 되며, 수익의 관점에서 정당화 될 수 있는 이슈에 관해서만 다룰 

수 있다. 예를 들어, 직장에서의 차별에 관한 결의문은 만약 이 결의문이 투표

에 포함되도록 허용된다면 회사의 장기적 번영을 촉진하는 차원에서 표현이 되

어야 한다. 

• 둘째, 주주결의는 기원문의 성격이기 때문에 설사 투자자의 다수가 결의에 대해 

찬성을 하더라도 회사를 강제할 수는 없다. 회사들은 종종 비종교적인 이슈(예

를 들어, 무절제한 주식 옵션)와 관련해서는 다수표를 얻은 주주제안을 무시하



곤 한다.

주주제안은 따라서 경영진 보상과 같이 많은 주주들이 관심을 갖고 있는 몇몇 이

슈에 관련해서는 사용이 제한적이다. 과도한 보상은 분명 주주에게 근심거리이다. 

하바드대학교의 Lucian Bebchuk과 코넬대학교의 Yaniv Grinstein의 최근 연구에 

따르면 미국 공개회사들의 상위 5명의 경영진들에게 지급된 총 보상액은 2001년부

터 2003년 동안의 회사수익의 10.3%에 해당하는 것이며, 이는 대략 3,500억 달러

에 달하고 1993년부터 1995년 동안의 회사수익의 4.8%로부터 상승한 것으로 드러

났다. 이 이슈는 특히 경영진 보상과 공장노동자들의 보수를 비교할 때 더욱 적나

라해진다. 50년 전에 통념상 경영진의 보수와 노동자의 평균 보수와의 적절한 차이

는 60대1의 비율이라고 이야기 되었으나, 현재는 300대1 혹은 400대1 이라고 한

다.

보상은 정말 중요한 문제이다. 과대한 보상이 미국에서 계속 문제가 되어 왔으며, 

캐나다의 보상 역시 캐나다 대기업들에서 CEO의 평균 총 보상액이 2005년에 39%

가 증가하여 4백3십만달러(캐나다화)까지 올라 이목을 끌고 있다. 이러한 증가는 

급료와 보너스가 6% 증가한 것과 더불어 스톡옵션의 행사로부터 주로 얻어진 것이

다. 오직 이사회만이 주주의 이익과 조작되지 않은 결과로 얻은 성과를 조절하여 

과도하지 않은 수준에서 경영진 보상을 정할 수 있다. 성과의 측정은 ROI, ROE, 

EVA 또는 Tobin's Q 등에 근거를 둔 경제적이고 장기적인 것이어야 하며 주가나 

전망에 초점을 맞추어서는 안 된다. 주가는 경영진이 보유한 옵션이나 주식의 가치

에 영향을 미치고 쉽게 조작이 가능하며, 전망은 투자분석가들을 실망시키지 않기 

위해 “수치를 만들어 내도록” 경영진에게 압력으로 작용하기 때문이다. 

보상이 이사회의 문제이기는 하나 이사회가 충분할 만큼 속도를 따라잡고 있지는 

못하다. 이는 이사회가 전에 비해서 보다 많은 권한을 부여받았음에도 불구하고 경

영진의 우세와 노블레스 오블리제(noblesse oblige)를 아직 벗어나지 못했음을 보

여주는 것이다. 이사회가 그들의 회사를 제대로 다잡지 못하자 이는 주주들에게 그 

기강을 바로잡는 권한을 보다 직접적으로 부여하자는 운동을 야기했다. 미국 하원

의원 Barney Frank는 주주들에게 보상에 관하여 직접 투표를 할 수 있는 권한을 

부여하는 입법을 제안했다. Frank 하원의원의 법안은 공개기업이 연례보고서에 “경

영진 보상계획”을 포함시키도록 하며, 최고위층 경영진에 대한 보상 정책뿐만 아니

라 최고위층에게 지급되었거나 지급될 모든 보상을 공개하도록 한다. 만약 Frank 

하원의원의 법안이 입법되면 경영진 보상계획을 주주들에 의해 승인받도록 요구할 

것이다. Frank 하원의원의 제안은 전통적으로 주정부의 소관이었던 ‘지배구조’에 대

해 SOX법에 의해 촉진되어 연방정부의 간섭이 확대될 것이라는 점을 시사한다. 지

배구조의 중요한 한 이슈(보상)에 대해 주주의 승인을 요구하는 하나의 법이 다른 

것들에도 영향을 미칠 수 있으며 이것이 어떻게 진행될지는 아무도 알 수 없다. 이

런 관심은 공화당소속인 SEC 의장이 최근에 Wall Street Journal에 실은 기사를 

통해 더욱 격화되었는데, 그는 명백히 SOX법을 “있는 그대로” 지원하며, 거의 모든 



사항(특히 보상)에 대하여 공시의 확대를 주장했다. Frank 하원의원의 법안이 실현

되지 못한다 하더라도 SEC의 보상공시가 발효하면 보상에 대하여 틀림없이 찬성 

혹은 반대(의 의사표시를 하는) 투표가 있을 것이다.

“사업”으로부터의 교훈은 “스스로 하라”는 것이다. 이사회는 과도한 부분에 대해

서 주의를 기울여야 하며 조치를 취해야 한다. 이에 대한 실패는 보다 많은 연방입

법을 낳을 것이며, 보다 많은 주주제안을 가져올 것이다. 주주들이 만약 상당한 수

를 확보한다면 이사회로 하여금 행동에 옮기도록 촉구할 수 있을 것이다. 다수결 

의결제에 의해 이사를 선임하는 것과 보상 이슈는 주주들의 손에 좋은 기업지배구

조를 위한 결정적인 힘을 주는 것이다. 주주제안 뿐만 아니라 주주들이 어떻게 그 

힘을 사용할 것인지가 앞으로의 떠오르는 이슈이다.

기관투자자들에 의한 책임감 있는 의결권의 사용

주주권의 책임감 있는 행사는 기관투자자들로 하여금 투표의 의사결정과 관련하

여 단순히 다른 이들의 결정을 기계적으로 따라가는 것이 아니라 스스로의 판단력

을 행사할 것을 요구한다. CalPERS와 TIAA-CREF 같은 몇몇 기관투자자들은 책

임감 있게 투표하고 있지만 다른 많은 기관투자자들은 그렇지 못하다. 

기관투자자들은 의결권을 행사하도록 되어있지만 대부분은 그들 스스로의 판단을 

따르기 보다는 의결권행사조언회사의 제안을 따른다. 왜냐하면 그렇게 하는 것이 

저렴하고 간편하며 위험을 덜 수반하기 때문이다. 의결권조언회사들의 이러한 제안

들은 주로 의결권조언자의 지나치게 엄격한 기준에 근거해서 만들어진 것이며 개별 

회사가 처한 독특한 상황에 대한 분석 없이 적용되는 것이다. 예를 들어, ISS의 ‘독

립성’에 관한 정의는 법이나 최선관행보다 더 협소한 것이며 개별 회사의 상황과 

요구를 고려하지 않고 있다. 책임감 있는 투표 의사결정은 판단을 수반해야 하며, 

이러한 판단은 ‘외부에서 조달’할 수 있는 것이 아니다. 기관투자자는 이사의 선임, 

경영진 보상 등에 관해 결정하기 위하여 그 회사의 특수한 상황과 다양한 이해관계

자의 기대와 요구 등을 분석하는 데 있어 기관투자자 스스로의 판단을 사용하여야 

한다. 의결권조언회사와 같은 중개인이 해야 할 보다 적합한 역할은 주식을 소유한 

모든 기관이나 그 이해관계자들에게 적용되는 판단을 제공하는 것이 아니라, 어떤 

회사에 관하여 투자자에게 정보를 제공하는 것이다.

그럼에도 불구하고 여전히 의결권조언서비스를 다루는 상당한 시장이 존재한다. 

기관들은 그들 스스로 판단을 내리고 책임감 있는 의결권행사를 수행하는 대신에 

의결권조언회사들의 제안을 받아서 그대로 따르기를 원하는 듯 하다. 이것은 중요

한 책임들을 포기하는 것이다. ICGN(International Corporate Governance 

Network)은 기관들이 왜 책임감 있는 의사결정들을 포기하는 지에 대해 검토하고 

있다. ICGN은 또한 기관투자자들 사이에서의 내부지배구조의 중요성을 논하기 위

하여 지난 2003년 처음 출간된 주주책임에 관한 성명서를 갱신하고 있다. ICGN 



주주책임위원회의 의장인 Perter Montagnon은 ICGN 웹사이트를 통해 만약 기관

투자자들이 그 책임을 다하고자 한다면 그들은 이익상충을 조정하고 높은 수준의 

투명성기준을 정립하며 올바른 수준의 전문적 지식과 자원을 통솔해야 한다고 말하

였다. 또한 기관투자자들은 그들 스스로가 신탁자들에 대한 의무를 수행할 수 있는 

균형 있는 조직구조를 갖추어야 한다고 덧붙였다.

기관투자자들은 그들 내부의 이해상충을 먼저 제대로 파악하지 않고서는 이해상

충을 관리할 수 없다. 기관투자자들이 하지 말아야 할 사항들과 그들의 관습에 변

화를 가져올 만한 효과적인 장치들이 점차 드러나고 있다. 기관들은 그들의 유인과 

동기를 왜곡할 수 있는 기관 내의 갈등을 공개하여야 한다. John Bogle은 그의 저

서 '자본주의의 영혼을 위한 전쟁(The Battle for the Soul of Capitalism(2005)'에

서 이러한 갈등에 대해 심도 있게 논의하고 있다. 그 예는 다음과 같다.

• 기업의 연기금 운영자들이 퇴직금을 위탁한 사람들의 이익보다는 그 기업의 이

익을 위해서 활동하는 경우.

• 공공연금이나 조합연금의 수탁자들이 위탁자들의 이익을 희생하여 그들의 정치

적 이익을 추구하는 경우. 예를 들어, 기금을 이용하여 지배구조와 관련이 없는 

이슈들이나 정치적으로 흥미를 끌기 위한 소송에 관련하는 경우.

• 기관투자자들이 그들과 관련이 있는 다른 기관투자자들에 대해 사기성 손실을 

만회하기 위한 소송제기를 망설이는 경우.

• 독점적인 거래에 관련하는 은행들이 거래의 목적과 연관된 고객들로부터 수집

한 정보를 이용하여 부적절하게 그러한 활동을 지원하는 경우.

기관들은 의결권조언회사를 이용하고 있는지 또 어느 정도 의존하고 있는지를 포

함해서 의결권행사를 어떻게 하고 있는가와 기관들이 행사하는 의결권의 포트폴리

오상의 회사들과 어떠한 사업관계가 있는지를 밝혀야 한다. 이해상충에 관심을 갖

는 것은 기관들로 하여금 그들 자신의 이익보다는 그 위탁자의 복리를 위해 의결권

행사를 해야함을 보다 의식하게 할 것이다. 또한 투표에 있어 단순히 의결권조언회

사의 제안을 따르기 보다는 그들 스스로의 판단을 이용하는 책임감 있는 의결권행

사를 해야 할 것이다. 그러나 만약 기관들에 의한 이러한 전면적인 의결권행사의 

확대가 일어나지 않는다면 특정 이해집단들이 “활동가”들로 나타날 수도 있다. 그

러한 집단들은 자신들의 활동이 개별적인 이해에 영향을 미칠 때에만 적극적일 것

이다. 이사선임에 있어서 다수결 의결제는 이사의 제거를 통해 특정한 이익 추구를 

위한 기반을 마련한다. 그러나 이에 있어서도 특정 이해집단이 다른 이해집단들과 

상호동의를 통해 연합세력을 형성하여 지지세력을 확보하거나 의결권조언회사의 지

지를 얻지 않는 한, 특정 이해집단의 노력은 다른 주주들의 행동에 의해 무력화 될 

수 있다. 

문제는 보다 많은 수의 주주들이 강제적인 의결권행사의무를 준수하기 위하여 저

비용-저위험의 방식으로써 의결권조언회사들에 계속 의존을 하는 것이다. 그렇게 

되면 의결권조언자들은 이해집단에 같은 입장 혹은 반대 입장을 취하게 될 것이며 



이는 그 회사에 좋을 수도 있고 나쁠 수도 있다. 그러나 이러한 결과는 의결권조언

자의 잠재적인 힘을 증명하는 것이다. 의결권조언자들은 사기업이기는 하나 점차 

영향력과 규모가 커져가고 있으며 그들 자신에 대해서는 공개하지 않는다. 이렇듯 

의결권조언자들이 규제받지 않는 것에 대해서 어떤 조치가 있어야 한다. 적어도 의

결권조언회사들은 최소 아래의 사항들에 대해서는 공개하여야 한다.

• 그들의 기준이 무엇인가.

• 그 기준은 어떻게 누구에 의하여 만들어 졌는가.

• 회사 내에 그리고 회사와 고객간의 이해상충과 윤리적인 문제는 무엇인가. 그러

한 공개는 예를 들어 감사인이 요구받는 수준과 비슷하게 요구되어 질 수 있다.

몇몇 사항에 대한 공개가 의무화 되었어도 기관들은 그 의결권의 중요한 부분을 

외부에서 조달하고 있는 듯 하다. 기관들이 그들 스스로에 대하여 생각하기 위하여 

더 이상이 필요하다. 예일대학교의 기업지배구조센터에서는 기관들이 개별적으로 

투표에 관한 의사결정을 함에 있어서 이용할 수 있는 정보의 확산을 가져오는 “기

업지배구조에서의 시장”을 활성화 하는 방안을 강구하고 있다. 이러한 정보는 다른 

기관들이 어떻게 투표를 하고 있는가와 위에서 언급한 공개 등에 관한 것을 포함하

는 것이다.

결론

우리는 현재 기관투자자로 옮겨 가는 힘의 이동을 지켜보고 있다. 그러나 이러한 

힘의 이동은 그 힘의 이동이 시장의 시각으로 볼 때 신뢰할 수 있을 때 까지 즉 힘

이 책임을 수반할 때 까지 일어나서는 안 된다. 무엇이 그 힘의 이동을 신용할 수 

있게 만들 것인가? 어떻게 우리는 기관들이 단순히 의결권조언회사들의 조언을 따

르는 ‘무리’가 되는 것이 아닌 각자의 판단력을 사용한다는 것을 보장받을 수 있는

가? 기관투자자들이 의사결정과정의 신뢰성을 강화하기 위하여 취할 수 있는 중요

한 단계들이 있다. 그 의사결정과정의 메커니즘은 투명해야 하며, 판단과 의사결정

이 외부에 맡겨져서는 안 된다. 이해상충은 공개되어야 하며 논의되어야 한다. 이러

한 단계들 없이 투자자들이 책임감 있게 투표권을 행사할 것 같지는 않으며, 힘은 

주주들에게 이동하는 것이 아니라 주주들에게 조언하는 의결권조언회사와 같은 중

간매개자들에게 이동할 것이다.

Ⅲ. 미국의 기업사례연구: GE의 기업지배구조

1. 서론



GE는 1878년 10월 발명왕 에디슨에 의해 설립됐던 에디슨전기를 모태로 탄생된 

미국의 대표적 기업으로서 1896년 다우존스공업지수(Dow Jones Industrial Index)

에 최초로 포함된 12개 기업 중 현재까지 생존하고 있는 유일한 기업이다. GE는 

현재 항공기 엔진에서부터 발전설비, 금융서비스, 플라스틱, 의료영상기기, 방송 프

로그램 등 다각화된 사업을 운영하는 글로벌 기업으로 전 세계 350여 생산시설에

서 25만종에 달하는 제품을 생산하고 있다. 오늘날의 GE는 1892년 에디슨 종합전

기(Edison General Electric)와 톰슨-휴스톤 전기회사(Thomson-Houston Electric 

Company)가 합병하여 탄생하게 되었다. GE는 2005년 포춘지 및 파이낸셜타임즈

가 선정한 세계에서 가장 존경받는 기업 1위로 뽑혔으며 기업지배구조 평가기관인 

GMI(GovernanceMetrics International)의 기업지배구조 평가에서 최고 점수인 10

점 만점을 받았다. 

다음에서는 자본시장이 가장 발달되어 있는 미국에서 지배구조가 가장 우수한 기

업으로 평가받고 있는 GE의 기업지배구조에 대해서 알아보고 한국기업의 지배구조 

개선을 위한 모범으로 활용하고자 한다.

2. 이사회

GE는 지배구조를 경영진이 주주 및 이해관계자의 장기적 이익을 위해 기업 경영

을 할 수 있도록 이사회가 경영진을 감시하고 견제하는 것으로 보고 있다. 그러므

로 이사회는 지배구조의 중심이며 이사회의 독립성 보장을 지배구조의 핵심으로 보

고 있다.

  

1) 이사회의 역할

GE 지배구조 헌장(Statement of Governance Principle)을 통해 다음 사항을 이

사회의 중요 역할로 명시하고 있다.

   

◦ CEO 선발, 평가 및 보상 그리고 후계자 계획 및 감독 

◦ 고위경영진의 선발, 평가 및 보상에 대한 자문 및 감독 

◦ 중요한 재무 및 사업전략, 주요 활동에 대한 검토, 승인 및 감시 

◦ 회사가 직면한 핵심 리스크에 대한 이해와 리스크 완화 조치 승인 

◦ 회사의 윤리와 명성(정확하고 완전한 재무제표, 법적 윤리적 요구사항 준수, 

종업원, 고객, 공급자와 여타 이해관계자들 관계의 질적 수준)의 보호 및 이를 

증진하기 위한 구조와 프로세스를 구축

2) 이사회의 독립성



GE는 이사회의 핵심적 기능인 경영진의 감시 및 감독 기능이 제대로 작동하기 

위해서는 이사회의 독립성이 전제되어야 한다고 보고 있다. GE는 사외이사들의 독

립성을 평가할 때에 NYSE의 사외이사 독립성 요건(NYSE Listed Company 

Manual Section 303A)을 충족하거나 또는 더욱 엄격한 기준을 제시하고 있으며 

사외이사의 독립성 강화를 위해 사외이사 독립성 가이드라인을 제정하고 있다. 그

리고 이러한 독립성 판단의 기준 시점은 독립성 판단이 필요한 시점의 3년 이내를 

기준으로 하고 있다. 만일 GE의 사외이사가 NYSE의 독립성 요건을 충족하지만 

GE 사외이사 독립성 가이드라인을 충족하지 않은 경우에는 이를 반드시 공시하고 

설명하도록 하고 있다. 다음은 GE가 이사회의 독립성을 유지하기 위하여 행하고 

있는 중요 사항들이다. 

◦ 이사들이 GE의 독립적인 이사의 조건에 맞는 지 여부를 검토하고 이사 재선

출 이전에 매년 이를 공시 

◦ 이런 기준 하에서, 현재 총 15명 이사 중 11명이 독립적인 사외이사임. 그리

고, 항상 최소 10명은 독립적인 사외이사로 구성 

◦ 특히, 회계감사위원회(audit committee)의 위원은 사베인 옥슬리 법안에 의거, 

반드시 독립성 여부에 대한 추가 테스트를 충족시켜야 함. 즉, 이사는 GE 혹

은 자회사로부터 컨설팅, 자문 혹은 여타 보상 수수료를 직간접적으로 받아서

는 안됨. 

◦ GE는 경영개발 및 보수위원회(management development and compensation 

committee) 위원과 추천 및 기업지배구조 위원회(nominating and corporate 

governance committee) 위원 전원에게도 법적 요구사항은 아니지만 추가적

으로 엄격한 독립성 테스트를 적용하고 있음. 

◦ 어떤 사외독립이사도 GE나 자회사로부터 컨설팅비나 자문료를 받는 법률회사, 

회계사무소 혹은 투자은행의 파트너, 직원 또는 장이어서는 안됨. 

◦ 사외이사들은 일년에 최소 3번 이상 경영진이 참석하지 않는 가운데 모임을 

가지며 필요 시 더 자주 모임을 할 수 있으며 경영개발 및 보상위원회 의장

(chairman of the management development and compensation 

committee)이 사외이사들만의 모임을 주재. 

◦ 사외이사들은 일년에 두 곳의 GE사업장을 GE의 내부 고위 경영진이 참석하

지 않은 상태에서 방문하여 GE의 핵심 사업단위의 리더들과 자유롭고 직접적

으로 의견 교환. 

3. 위원회

GE는 이사회 내에 1)감사위원회 2)경영개발 및 보상위원회 3)추천 및 기업지배



구조 위원회 4)사회책임 위원회를 두고 있다. 4개 위원회 중 사회책임 위원회 1개

를 제외한 3개 위원회는 전원 독립적 사외이사들로 구성되어 있으며 각 위원회 의

장은 개별 위원회 회의 후 주요 결과를 전 이사회에 보고한다. 

1) 감사위원회

감사위원회는 최소 4명의 이사로 구성되어 있으며 감사위원은 추천 및 지배구조 

위원회의 추천을 받은 사외이사들 중에서 이사회가 임명한다. 모든 감사위원은 재

무적 경험이 있어야 하며 최소 1명은 재무 전문가여야 한다. 감사위원은 높은 독립

성을 요구되고 있으며 NYSE의 독립성요건, GE의 독립성 가이드라인, SEC의 독립

성 요건 등을 모두 충족하여야 한다. 감사위원회의 주된 책임은 다음과 같다. 

◦ 사업보고서 및 분기보고서의 재무제표에 대해 검토

◦ GE의 각종 정책이 법규, NYSE의 요구사항 등을 충족하는지를 검토 

◦ 실적발표와 관련된 언론 보도 및  재무정보제공에 대한 기준 검토 

◦ 외부감사인의 평가, 감독, 선임업무 관장 

◦ 회사의 리스크 평가 및 리스크 관리정책에 대한 검토

◦ 중요한 회계기준의 변경 등에 대한 검토

◦ 사내 감사 조직 및 직원 활동에 대한 감독 

◦ 내부통제 시스템의 작동에 대한 검토

◦ 내부통제 시스템과 관련된 불만 사항의 접수, 관리, 처리에 관한 절차 수립  

2) 경영개발 및 보상위원회

GE의 경영개발 및 보상 위원회는 최소 3명이상의 사외이사로 구성되며 추천 및 

지배구조 위원회의 추천을 받아 이사회에서 임명한다. 경영개발 및 보상위원회 위

원은 GE의 독립성 가이드라인을 충족하여야 한다. 경영개발 및 보상위원회의 주된 

업무는 다음과 같다.

◦ 잠재적 경영자에 대한 평가 및 임원승계 업무의 관장 

◦ CEO 보상과 관련한 경영 목표 검토 및 승인 

◦ CEO 보상을 위한 평가 

◦ 임원 평가 업무 검토 및 보상 승인

◦ 인센티브 보상 및 주식매입선택권의 적정성 검토 

◦ 주주총회에서 임원보상에 대해서 보고

3) 추천 및 기업지배구조 위원회

추천 및 기업지배구조 위원회는 최소 4명의 사외이사로 구성된다. 감사위원회 위

원장과 경영개발 및 보상위원회 위원장은 반드시 추천 및 기업지배구조 위원회 위



원으로 참여하여야한다. 그 주된 업무는 다음과 같다.

◦ 이사로 추천할 사람에 대한 후보 물색 

◦ 주주 등이 이사로 추천한 사람에 대한 자격 검증 및 주주총회에 이사 추천 

◦ 이사회 내 위원회의 구조 및 구성에 대한 검토 

◦ GE 기업지배구조 가이드라인에 대한 지속적 검토 

◦ 이사회 및 위원회 자체 평가에 대한 검토 

◦ 년 단위의 이사 보상에 대한 검토 

4) 사회책임 위원회

사회책임 위원회는 GE의 사회적 책임 활동을 전반적으로 검토하고 감독하며 주

주 및  이해 관계자들에게 큰 영향을 미치는 사회적 이슈 또는 기업의 사회적 책임

과 관련된 GE의 입장에 대해 검토한다. 사회책임 위원회는 반드시 독립적 사외이

사로만 구성되어야 하는 것은 아니다. 그 주된 업무는 다음과 같다. 

◦ 법규 및 규율과 관련한 회사의 주요 입장 검토  

◦ 기업의 사회적 책임과 관련한 업무 검토

◦ 환경, 건강, 안전 등과 관련하여 회사의 업무 및 절차가 직원, 시민, 지역사회

에 미치는 영향 검토

◦ 회사의 공공정책 및 정부관련 업무와 관련된 절차 검토

◦ 회사의 자선단체, 교육관련 기관에 대한 지원 업무 검토  

4. 집행임원 및 사외이사 보상

1) 집행임원의 보상

경영개발 및 보상위원회는 CEO를 포함한 주요 집행임원에 대한 보상을 검토하고 

승인한다. GE는 집행임원에 대한 보상을 주주의 장기적 이익과 경영자의 개인의 

이익이 동일한 방향으로 향하도록 하여 주주 이익 극대화를 추구하고자 한다. 집행

임원의 보상은 다음의 6가지로 구성되어 있다.

 

◦ 급여(Salary) 

◦ 연간 성과급 (Annual Bonus) : 개별임원의 주주의 장기이익에 대한 기여도에 

따라 지급  

◦ 스톡옵션(Stock Option) 

◦ 성과연동 주식보상 (Performance Share Units) : 2003년 이후 CEO에게는 

스톡옵션 등 다른 주식연동 성과급을 지급하지 않고 다만 성과연동 주식보상



지위 보유수량 (기본급 기준) 보유기간

CEO 6배 3년

Vice Chairman 5배 4년

Senior VPs 4배 5년

만을 지급. 사전에 설정한 5년 성과 목표 달성 시 주식으로 전환 가능함.  

◦ 장기근속 주식보상 (Career Retention Restricted Stock Unit) : 임원들의 장

기근속을 유도하기 위하여 3년, 5년, 10년, 퇴직시점을 기준으로 각각 25%씩 

매각이 허용되는 주식을 보상으로 지급  

◦ 조건부 장기성과 보상 (Contingent Long-Term Performance Awards) : 주

주의 장기적 가치를 향상시키기 위해 미리 특정한 재무적 목표에 달성하였을 

때에 지급하는 보상 

GE는 집행임원들의 이익과 주주의 이익을 동일한 방향으로 일치시키기 위하여 

2002년 9월부터 주요임원들에게 주식 보유를 의무화 하고 있다. 의무적 보유수량 

및 보유기간은 다음과 같다.  

2) 사외이사 보상

GE 사외이사에 대한 보상은 다음의 3가지 목적에 부합하도록 하고 있다.

◦ 이사회 업무와 관련된 업무의 양과 노력에 부합

◦ 주주의 장기적 이익과 부합되는 방향

◦ 간단하고 투명하여 주주가 손쉽게 이해

사외이사에 대한 보상은 40%는 현금으로 지급하고 있으며 60%는 주식의 형태로

(DSU : Deferred Stock Unit) 지급하고 있다. 하지만 스톡옵션은 부여하고 있지 

않다. DSU는 사외이사가 퇴직하고 1년 이후에 지급하고 있는데 이는 사외이사의 

이익을 주주의 장기적 이익에 부합시키도록 하기 위함이다. 감사위원회 위원과 경

영개발 및 보상위원회 위원에게는 10%의 보상을 더 지급되는데 이는 상기의 두 위

원회 업무량이 많은 것을 고려한 것이다.   

5. 결론

이제까지 GE의 지배구조에 대해서 알아보았다. GE가 지속적으로 성장하고 발전

할 수 있었던 원인은 경영진이 주주의 장기적 이익을 위해서 경영하였기 때문이며 

이는 경영진에 대한 이사회의 엄격한 감시ㆍ감독에 기인한다고 할 수 있다. 그리고 

집행임원과 사외이사에 대한 보상을 주주의 장기적 이익과 일치하도록 설계한 것도 

이들이 주주의 입장에서 판단하고 의사결정을 내리도록 많은 기여를 하였다. 한국



기업이 앞으로도 지속적으로 성장ㆍ발전하기 위해서는 경영진에 대한 이사회의 감

독기능이 제대로 작동되어야 하며 이를 위해서는 독립적인 사외이사의 활동이 무엇

보다도 중요하다. 또한 이들의 보상체계를 주주의 장기적 이익에 부합하도록 설계

함으로서 주주를 위한 경영판단을 내리도록 유인체계를 갖추는 것 또한 중요하다.  

     

Ⅳ. 맺음말

미국에서 사베인즈-옥슬리법을 시행한 지 만 4년이 지난 지금 이 법의 준수를 위

한 비용과 효율성에 대한 논란이 뜨겁게 진행되고 있다. 이는 그만큼 이 법이 기업

들에게 강력하게 적용되고 있다는 반증이기도 하다. 다만 우리가 주의해야 할 점은 

논란의 초점이 이러한 법이 필요없다는 것이 아니라, 어떻게 하면 기업의 준수비용

을 줄이고 법의 효율성을 높이느냐에 있다는 점이다. 엔론 스캔들 등으로부터 얻은 

교훈을 통하여 사베인즈-옥슬리법과 같은 규제의 필요성에 대해서는 공감대가 형성

되어 있다. 또한 기업과 관련하여 중요한 규제기관인 SEC도 최근에 공시 등의 요

건을 강화하며 기업경영의 투명성과 효율성 향상을 위해 발맞추고 있다. 미국과 우

리나라의 배경과 시스템에 있어서의 차이가 엄연히 존재하는 이상, 미국이 선진시

장이고 좋은 시스템을 갖추고 있다 해서 미국의 것을 있는 그대로 받아들이자고 주

장하는 것은 어리석은 일일 것이다. 하지만 우리나라가 신흥시장으로 분류되고 있

다는 것은 선진시장에서의 교훈을 통하여 우리의 시행착오를 줄일 수 있다는 점을 

말해준다. 따라서 미국의 규제체계와 기업 시스템의 경험은 우리에게 좋은 본보기

가 될 수 있다. 이번 미국에 관한 소개가 이러한 고찰에 조금이나마 도움이 되기를 

바래본다. 
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