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순위 2016년 2018년

1위 호주 호주

2위 싱가폴 홍콩

3위 홍콩 싱가폴

4위 일본 말레이시아

5위 대만 대만

6위 태국 태국

7위 말레이시아 인도

8위 인도 일본

9위 한국 한국

10위 중국 중국

11위 필리핀 필리핀

12위 인도네시아 인도네시아

Source: 아시아기업지배구조협회(ACGA)

아시아 기업지배구조 순위



– 기관투자가의 역할을 단순 주식보유에 한정하지 않고,

– 기업과 적극적인 대화를 통한 기업의 지속가능 성장에 기여함으로써 고객의 이익을 극대화

– 한국형 스튜어드십 코드는 2016년 12월 공식 시행

Taiwan(2016)
Brazil(2016)
Singapore(2016)
Thailand(2016)

Source: Harvard Law School Forum on Corporate Governance and Financial Regualtion



자산운용사들의스튜어드십코드도입

• 메리츠자산운용은 2017년 11월 국내 자산운용사 중 3번째로 스튜어드십코드 참여

2016년 12월
한국형 스튜어드십 코드 제도도입

• 수탁자 책임이행 정책 마련 공개
• 투자회사의 기업가치 주기적 점검
• 의결권 정책, 행사내역, 결정사유 공개

스튜어드십코드 도입 자산운용사

2018년 2019년

20 42



• 한국형 스튜어드십 코드는 2016년 12월 공식 시행

– 기본 7개 원칙

– 2017년 6월 해설서 발간 이후 기관투자자들의 적극적인 도입 시작

7원칙



메리츠자산운용의의결권행사

• 당사의 수탁자 책임에 대한 7대 원칙

1. 수탁자 책임을 충실히 이행하기 위한 명확한 정책을 마련해 공개해야 한다.

2. 이해상충 문제를 어떻게 해결할지에 관해 효과적이고 명확한 정책을 마련하고 공개해야

한다.

3. 투자자산의 가치를 보존하고 높일 수 있도록 투자대상회사를 주기적으로 점검해야 한

다.

4. 수탁자 책임 이행을 위한 활동 전개 시기와 절차 방법에 관한 내부지침을 마련해야 한

다.

5. 충실한 의결권 행사를 위한 의결권 정책을 마련해 공개하고 행사의 구체적인 내용과 사

유를 함께 공개해야 한다.

6. 의결권 행사와 수탁자 책임 이행활동에 관해 고객과 수익자에게 주기적으로 보고해야

한다. 

7. 효과적인 이행을 이해 필요한 역량과 전문성을 갖추어야 한다.
* 자세한 내용은 당사 홈페이지 www.meritzam.com 하단의 스튜어드십코드 내용을 참조

http://www.meritzam.com/


메리츠자산운용의의결권행사프로세스

주주총회 소집 공고

내부기준에 의거, 

의결권 행사 대상

기업 필터링

외부 분석기관의

의안분석 보고서 검

토

팀 의사결정



주주활동

• 주주로서의 목소리를 내는 것

Friendly Approach

Activist

• 주주총회에서의 의결권 행사
• 서신, IR미팅 등을 통한 주주 의견 전달

• 경영권 위협
• 소송



메리츠자산운용의의결권행사

• 주주총회 의결권 행사

– 기관투자자가 투자기업의 ESG활동에 관여할 수 있는 가장 효율적, 효과적인 수단

21.3% 15.2%

13.3%

2015년
2016년

2017년



메리츠자산운용의의결권행사

찬성, 438
반대, 43

찬성 반대

2018년 메리츠의 의결권 행사 내용

이사 또는 감사위원 선임, 25건

정관변경, 12건

이사보수한도 증액, 4건

이익잉여분 처분, 2건

반대비율8.9%



투자에있어서 ESG에대한고려

• 기업의 사회적 책임

– 기업 혹은 사업의 지속가능성과 윤리적 행위 등 비재무적 요소를 평가

– 기업은 재무적 위험뿐만 아니라 비재무적 위험을 관리함으로 지속가능경영을 실천

Environment 환경 Sociality 사회 Governance 지배구조

기후변화
생태계 보존
에너지효율
폐기물 관리

인권
소비자보호

지역사회 관계
고용, 안전

사외이사의 독립성
임원 보상체계

비리, 부패
주주권리

E S G



투자에있어서 ESG에대한고려

Good ESG = 초과성과 ?

ESG vs. 재무적 성과 Good ESG vs. Bad ESG

• SSGA(State Street Global Advisors)의 전세계 475개의 기관투자자 대상 설문조사에서 “ESG 전략
이 수익률을 상당히 개선시켰다＂고 응답한 비율이 68%

• 2,200여개의 학술논문에서 “ESG가 우수한 기업이 재무적 성과도 우수한가?”에 대해 분석, 긍정적
결론은 52%, 부정적 결론은 4%

• Morgan Stanley의 지속가능투자연구소가 7년간 1만개의 뮤추얼 펀드와 2,800개의 개별 위탁운영
계좌를 분석한 결과 지속가능 투자의 성과는 전통적 투자의 성과와 비슷하거나 종종 초과

• 하버드 비즈니스스쿨 2016년 연구에 따르면 지속가능 이슈에 대해 높은 평가를 받은 기업들로 구
성된 포트폴리오가 낮은 성과로 구성된 포트폴리오에 비해 연환산 4.8%p 초과 성과 달성



ESG이슈사례

• 폭스바겐(VW) 디젤게이트

• 배기장치의 조작으로 차량 성능테스트에
서 원하는 결과가 도출되게끔 속임

• 실제 도로상의 배기가스는 미국 환경표
준 규정의 30배 이상의 질소산화물을 배
출

• 실제 성능을 숨기고 판매한 차량은 유럽, 
미주 합산 약 1,100만대



감사합니다 !


