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국내 주식매수선택권(스톡옵션) 부여 현황
- 장기 기업가치 제고 유도를 위한 행사 제한 조건 중심으로

임 자 영 선임연구원 (jylim@cgs.or.kr)

▶ 주식매수선택권(스톡옵션)이란 임직원의 미래 성과에 대한 보수를 기업의 주가와 직접적으로 연동시키는 

주식연계보상의 한 종류로, 주주의 이익을 극대화하기 위한 목적으로 도입된 보상 체계임

▶ 하지만 스톡옵션이 단기 주가 상승의 유인으로 작용하게 되면 오히려 주주의 이익 극대화에 배치되는 

결과를 야기할 수 있음

▶ 이러한 문제를 방지하기 위한 장치로서 장기 기업가치 증대를 유도하기 위한 행사 제한 조건이 필요함

▶ 하지만 아직 국내 상장사에서 부여하고 있는 대부분의 스톡옵션은 구체적인 행사 제한 조건을 마련하고 

있지 않아 실질적인 도입 목적의 달성을 담보하기 어려운 실정임

▶ 국내의 스톡옵션 시장이 점차 활성화됨에 따라 추가적인 행사 조건의 부여와 정교화에 대한 관심의 제고가 

필요함

주식매수선택권(스톡옵션)이란? 

� 주식매수선택권(Stock option, 이하 스톡옵션)이란, 일정 기간 후에 특정한 수량의 주식을 

특정 행사 가격에 매입할 수 있는 권리를 의미함1)

○ 스톡옵션은 임직원의 미래성과에 대한 보상을 기업의 주가와 직접적으로 연동시키는 주식

연계보상(equity-based compensation)의 한 종류로, 

○ 궁극적인 목적은 경영자로 하여금 주가의 극대화를 위한 의사결정을 하도록 유도함으로써 

주주의 이익을 극대화하는 것임2)

� 스톡옵션의 도입을 통해 기존 주주는 ‘대리인 문제 완화를 통한 기업가치 상승’이라는 긍정적 

효과와, ‘지분율 희석’이라는 부정적 효과를 기대할 수 있음3)

1) 스톡옵션표준모델제정위원회, 2000.7., “스톡옵션 표준 모델”

2) 스톡옵션표준모델제정위원회, 2000.7., “스톡옵션 표준 모델”

3) 김상일, 2001.5.30., “Stock Option의 운영에도 ‘옵션’을 도입하라”, 「LG주간경제」 
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○ 스톡옵션이 행사되면 신주가 발행되거나 자기주식이 교부되기 때문에 기존의 주주는 지분율의 

희석을 피할 수 없지만, 주가와 연동된 보상 지급을 통해 주주와 임직원의 이해가 일치됨으로써 

기업가치의 상승을 기대할 수 있음

○ 지분율 희석에 따르는 손해보다 전체 기업가치의 상승에 따른 이득이 더 크다면 스톡옵션의 

지급이 주주에 긍정적인 영향을 미친다고 판단할 수 있을 것임

� 하지만 특정 행사시점의 단기 주가 상승만을 목표로 하는 등 잘못된 방식으로 인센티브가 

작용하게 되면 주주에 부정적인 영향을 미치는 방향으로 스톡옵션이 활용될 가능성도 충분함

○ 스톡옵션제도가 오용될 경우 단기 주가부양을 위해 외형 위주의 경영에 주력하거나 위험도 

높은 곳에 투자하는 등 무리한 경영을 할 소지가 있고,

○ 이에 더하여 스톡옵션을 부여받기 위해 목표 수준을 달성하는 과정에서 주가관리 및 회계조작의 

유인이 증대됨4)

� 이러한 문제를 해소하기 위해서, 장기적인 기업 가치를 유도하기 위한 스톡옵션 행사 제한 

조건을 부여해야 함

○ 스톡옵션의 장기간 보유를 유도하거나, 행사수량과 성과를 직접적으로 연동하는 등의 행사 

조건을 부여함으로써 스톡옵션의 한계를 보완할 수 있음

스톡옵션 지급 시 조건 부여의 필요성

� 최근 미국에서 스톡옵션의 지급 비중이 줄고 있지만, 2018년 기준 57%의 기업에서 활용하고 

있어 여전히 주요 보상 수단으로 활용되고 있음5) (<그림 1> 참조)

� 이에 반해 스톡옵션을 지급하고 있는 국내 상장사는 매우 소수이나, 최근 스톡옵션 지급 

시장이 꾸준히 확대되고 있음 (<표 1>, <그림 1> 참조)

○ 16년부터 18년까지 스톡옵션을 부여하고 있는 기업의 수와 스톡옵션에 대한 부여 공시 건수 

모두 꾸준하게 증가하는 추세임

4) 김우진, 2007.7, “국내은행의 경영진 스톡옵션제도 개선방안”, 「금융브리프」

5) FW COOK, 2018.11., “2018 Top 250 Report”, 장기 인센티브를 부여하고 있는 시가총액 상위 250개 기업을 대상으로 조사된 

결과를 활용함. 또한 해당 보고서에서 의미하는 스톡옵션에는 SAR(Stock Appreciation Right, 권리 부여 시에 정한 기준 주가로부터 

상승한 분을 현금으로 지급하는 구조를)가 포함됨
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<표 1> 국내 상장기업의 스톡옵션 지급 현황

부여 횟수** 부여 기업 수 전체 기업 수***

2016 222 175 1878

2017 231 183 1954

2018 282 216 2027

2019* 253 201 2082

총합계 988 775 7941

출처: DART, “주식매수선택권부여에관한신고” 보고서 

*   2019년은 3분기까지의 조사 결과임

**  “주식매수선택권부여에관한신고” 보고서 제출 횟수

*** 각 연도의 마지막 날을 기준으로 한 전체 기업 수

<그림 1> 미국과 한국의 스톡옵션 부여 기업 비중 비교현황
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2018 Top 250 Report, FW COOK

� 하지만 국내에서 지급하고 있는 대부분의 스톡옵션은 구체적인 행사 제한 조건을 마련하고 

있지 않고, 형식적인 부여에 그치는 경우가 많아 실효성을 담보하기 어려운 실정임

○ 국내의 스톡옵션 시장이 점차 활성화 되고 있는 상황에서 스톡옵션의 오용을 막기 위해 추가적인 

행사 조건의 부여에 대한 관심의 제고가 필요함 

� 이에 현재 상장사의 스톡옵션 지급 시 행사 제한 조건의 부여 현황을 살펴보고 해당 조건의 

필요성을 강조하고자 함
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행사 조건의 종류

� 스톡옵션은 크게 고정부 스톡옵션(Fixed Stock Option)과 변동부 스톡옵션(Variable Stock 

Option)으로 나눌 수 있음6) (<표 2> 참조) 

<표 2> 스톡옵션의 종류

종류 의미

고정부 

스톡옵션
부여시점에서 부여개수, 행사가격 등이 고정되어 있는 형태의 스톡옵션

변동부 

스톡옵션

부여시점에 부여개수, 행사가격 등에 대한 결정방법 또는 결정 산식만을 고정하고, 구체적인 수치는 

특정 성과지표에 연동하여 미래에 결정하는 형태의 스톡옵션

� 고정부 스톡옵션이라 하더라도 1) 권한확정기간(vesting period)을 조정하거나, 2) 효력 발생 

조건을 부여함으로써 장기적인 기업가치 향상을 유도할 수 있음

○ 1) 스톡옵션 부여 시점부터 행사 가능시점을 의미하는 권한확정기간을 상대적으로 길게 잡을

수록 스톡옵션 행사 시점이 장기화되기 때문에 상대적으로 기업의 장기적인 기업가치와 스톡

옵션의 연동에 도움이 될 수 있음

- 권한확정기간이 짧을수록 주가를 부양시킬 수 있는 기간이 짧아지기 때문에 상대적으로 

단기적 주가 부양에 초점이 맞추어질 가능성이 높음

○ 2) 효력발생조건은 ① 일시효력발생(Cliff Vesting), ② 고정비율효력발생(Straight Vesting) 

혹은 변동비율효력발생(Variable Vesting), ③ 성과연동효력발생(Performance Vesting) 

으로 나눌 수 있음7) (<표 3> 참조)

- 고정부스톡옵션을 활용할 경우에는 도입목적에 적합한 효력발생조건을 설계하여야 하고, 

경영자로 하여금 특정한 목표달성을 위해 노력할 유인을 제공하기 위해서는 성과연동효력

발생조건이 적합함8)

6) 스톡옵션표준모델제정위원회, 2000.7., “스톡옵션 표준 모델”

7) 스톡옵션표준모델제정위원회, 2000.7., “스톡옵션 표준 모델”

8) 스톡옵션표준모델제정위원회, 2000.7., “스톡옵션 표준 모델”
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<표 3> 효력발생 조건의 종류

종류 의미 예시

① 
일시

효력발생

부여된 스톡옵션이 특정 시점에서 

일시에 모두 행사 가능한 경우

- 스톡옵션 부여시점 2년(법정수준) 이후 전체 행사가능**

- 스톡옵션 부여시점 5년(법정수준 이상) 이후 전체 행사가능

② 

고정비율

효력발생 

특정 시점에서부터 시작하여 일정기간 

동안 일정비율로 행사 가능한 경우

- 4년간에 걸쳐 25%씩 균등하게 행사가능

- 50개월에 걸쳐 매월 2%씩 행사가능

변동비율

효력발생

특정 시점에서부터 일정기간 동안 

행사 가능하되 행사 가능한 비율이 

연도별로 상이한 경우

- 1년차에 20%, 2년차에 30%, 3년차에 50% 행사가능

- 1년차에 25%만 행사가능하고 2년차부터는 3년간 

분기별로 6.25%씩 행사가능

③ 
성과연동

효력발생  

특정한 성과를 달성하였을 경우에 

한하여 행사가 가능한 경우

- 목표주가, 경영지표(ROE, 매출액, 시장점유율 등), 기준 

지수 대비 성장률 등의 성과지표가 목표를 넘기는 경우 

행사 가능

*  예시에 색칠되어있는 부분은 바람직한 형태의 효력 발생 조건을 의미함

** 사실상 법적 최소기준 외에 어떠한 행사 제한 조건도 부여되지 않은 상태

� (권한확정기간) 우리나라는 상법에서 스톡옵션의 행사 제한 기간을 2년9)으로 두고 있기 때문에 

모든 기업에서 2년 이상의 권한확정기간을 두고 있음 

○ 2년은 장기로 판단하기 어렵기 때문에, 법정 최소 기간보다 길게 권한확정기간을 설정하여 

스톡옵션 보유기간을 확대함으로써 조금이나마 장기적 기업가치 향상의 유인책으로서 활용 

가능함

○ 다만 권한확정기간의 확대가 효력발생조건 부여만큼 효과적으로 이해관계의 일치를 유도한다고 

보기는 어려움

� (효력발생조건) ‘①일시효력발생’ 조건 보다는 ‘②고정 혹은 변동비율효력발생’ 혹은 ‘③성과

연동효력발생’ 조건이 첨가된 고정부스톡옵션의 활용이 바람직함10)

○ 현재 우리나라에서 가장 많이 사용되고 있는 ‘①일시효력발생’ 조건은 주식의 장기보유를 

유도할 수 없고 특정한 성과달성을 보장할 수 없기 때문에11) 적절한 유인책으로 보기 어려움

조사 결과

� 2016~2019년 사이에 공시된 ‘주식매수선택권부여에 관한 신고’ 보고서를 토대로 검토한 결과 

현재까지 지급된 모든 스톡옵션은 고정부 스톡옵션으로 확인됨

○ 동 기간 지급된 스톡옵션의 권한확정기간과 효력발생조건을 검토하여 고정부 스톡옵션의 

한계를 보완하려는 노력이 이루어지고 있는지를 살펴보고자 함

9) 상법 제340조의4(주식매수선택권의 행사) ①제340조의2제1항의 주식매수선택권은 제340조의3제2항 각호의 사항을 정하는 주주총회

결의일부터 2년 이상 재임 또는 재직하여야 이를 행사할 수 있다.

10) 스톡옵션표준모델제정위원회, 2000.7., “스톡옵션 표준 모델”

11) 스톡옵션표준모델제정위원회, 2000.7., “스톡옵션 표준 모델”
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� 국내 상장기업에서 2016년부터 2019년까지 부여된 스톡옵션의 권한확정기간을 살펴본 결과 

법정 최소 기준인 2년에 60% 이상이 몰려있음 (<표 4> 참조)

<표 4> 권한확정기간 분포 현황
(단위: 건)

2016 2017 2018 2019 총합계

0년 1 (0.5%) 0 (0%) 0 (0%) 1 (0.4%) 2 (0.2%)

1년 2 (0.9%) 1 (0.4%) 0 (0%) 2 (0.8%) 5 (0.5%)

2년 136 (61.3%) 144 (62.3%) 196 (69.5%) 160 (63.2%) 636 (64.4%)

3년 78 (35.1%) 80 (34.6%) 79 (28%) 82 (32.4%) 319 (32.3%)

4년 1 (0.5%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 1 (0.1%)

5년 4 (1.8%) 6 (2.6%) 7 (2.5%) 8 (3.2%) 25 (2.5%)

� 2018년의 한국과 미국을 비교해보면, 미국의 권한확정기간은 모두 3년 이상으로 설정되어있어 

한국에 비해 상당히 긴 것으로 확인됨 (<그림 2> 참조)

○ 미국은 법적으로 최소 기간을 정하고 있지 않음에도 권한확정기간이 3년 미만인 스톡옵션을 

지급하는 기업은 전혀 없음

○ 미국에서 권한확정기간이 4년 이상인 스톡옵션을 부여하는 기업은 41%에 달하는 반면 한국은 

1%에 불과

<그림 2> 2018년 한국과 미국의 권한확정기간 설정 현황 비교(기업 수 기준)

한국 미국

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

3년 미만 3년 4년 5년 5년 초과

80.00%

70%70%

0%0%

29%29%

57%57%

0%0%

32%32%

1%1%

8%8%

0%0% 1%1%

출처: 2018 Top 250 Report, FW COOK

� 지난 4년간 ‘①일시효력발생’ 조건을 부여하고 있는 경우가 전체 93.2%로 가장 일반적임

○ 일시효력발생 조건을 부여하고 있지만, 법적수준 이상으로 권한확정기간을 길게 가져감으로써 
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상대적으로 장기적 기업가치와 연동하고자 노력한 스톡옵션은 35%(921건 중 328건)으로 

낮은 수준임 (<표 5> 참조)

<표 5> 효력발생조건 부여 현황
(단위: 건)

2016 2017 2018 2019 총합계

일시효력발생 (①)

(법적 수준)
134 

(60.4%)

133 

(57.6%)

174 

(61.7%)

152 

(60.1%)

593 

(60%)

(법적수준 이상)
80 

(36%)

80 

(34.6%)

80 

(28.4%)

88 

(34.8%)

328 

(33.2%)

고정 혹은 변동비율효력발생 (②)
1 

(0.5%)

8 

(3.5%)

18 

(6.4%)

5 

(2%)

32 

(3.2%)

성과연동효력발생 (③) 
7 

(3.2%)

7 

(3%)

6 

(2.1%)

5 

(2%)

25 

(2.5%)

성과연동효력발생 & 

고정 혹은 변동비율효력발생 (②, ③)

0 

(0%)

3 

(1.3%)

4 

(1.4%)

3 

(1.2%)

10 

(1%)

총합계 222 231 282 253 988

� 2018년의 미국 시장과 비교해보면 한국의 효력발생조건 부여 수준이 현저히 낮음을 실감할 

수 있음 (<그림 3> 참조)

○ 미국에서 일시효력발생 조건으로 스톡옵션을 지급한 기업은 전체 13%로 매우 낮은데 비해 

한국은 89%로 대다수임

○ 미국에서 일시효력발생 조건으로 스톡옵션을 지급한 경우라도 권한확정기간이 3년 이상이므로 

한국의 경우 보다 장기 보유를 유도하는 효과가 있음 

<그림 3> 2018년 한국과 미국의 효력발생조건 부여 현황 비교(기업 수 기준)

100%80%60%40%20%0%

한국

미국

일시효력발생 고정 혹은 변동 비율 효력발생 등

89% 11%

13% 87%

출처: 2018 Top 250 Report, FW COOK
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� 스톡옵션의 긍정적 효과를 유도하는데 필요한 강력한 조건인 ‘②고정 혹은 변동비율효력

발생’과 ‘③성과연동효력발생’ 조건이 부여된 스톡옵션은 전체의 총 6.7%로 매우 낮은 수준임 

(<표 5> 참조)

○ ②와 ③ 조건을 동시에 부여하고 있는 기업은 2016년까지는 전무했으나, 17년 이후에는 

약 1% 가량 확인되고 있음 

� ‘②고정 혹은 변동비율효력발생’ 조건과 ‘③성과연동효력발생’ 조건을 모두 부여하고 있는 국내 

모범 사례는 다음과 같음

� (사례1: 외부시장지표 활용) 변동비율 효력발생조건을 활용하고 있으며, 성과연동여부를 살펴볼 

때에 활용한 성과 지표는 ‘평균주가’임

  ○ 2년으로 설정된 권한확정기간을 길게 확대하고, 평균주가를 활용하기 보다 시장 평균대비 해당 

기업의 주가상승률을 활용하는 것을 권장함

부여일자 2019년 3월 28일

행사시작일 2021년 3월 29일

행사종료일 2026년 3월 28일

효력

발생

조건

변동비율

1) 2021년 3월 29일 ~ 2024년 3월 28일 : 406,681주 행사 가능

2) 2022년 3월 29일 ~ 2025년 3월 28일 : 406,672주 행사 가능

3) 2023년 3월 29일 ~ 2026년 3월 28일 : 406,647주 행사 가능

성과연동
행사가능기간 동안 매월 말일 기준으로 산정한 평균주가가 행사가격의 150% 이상을 

기록한 경우에만 행사 가능

� (사례2: 내부경영성과지표 활용) 고정비율 효력발생조건(매년 25%씩 행사)을 활용하고 있으며 

성과연동여부를 살펴볼 때에 활용한 성과 지표는 ‘영업이익’임

  ○ 영업이익 외에도 매출액, EBITDA 등을 활용할 수 있고, 전년대비 증가율을 조건으로 부여함

으로써 조건을 더욱 강화할 수 있음 (ex)전년대비 150% 이상 증가하는 경우 부여)

부여일자 2018년 5월 2일

행사시작일 2020년 5월 2일

행사종료일 2024년 5월 1일

효력

발생

조건

고정비율 2년 경과 후 4년 이내에 매년 부여 받은 주식수의 25%씩을 행사해야 함

성과연동
경영성과 연동형으로 주식매수선택권을 행사하는 시점의 직전연도의 회사의 

영업이익(별도기준)이 전년도 영업이익 보다 증가하는 경우에만 부여한다.
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소결

� 스톡옵션의 가장 중요한 목적은 경영자 보상을 주가와 연동시켜 주가의 극대화와 경영자의 

이해를 일치시킴으로써 주주의 이익을 극대화시키는 것임

○ 임직원과 주주의 이해가 일치하는 방향으로 행사될 수 있도록, 장기적 기업가치 향상을 유도하기 

위한 ‘행사 조건’을 포함하여 스톡옵션을 부여하는 것이 바람직함

� 하지만 조사 결과 현재 국내에는 스톡옵션에 행사조건을 부여하는 문화가 충분히 정착되어 

있다고 판단하기 어렵고, 미국 시장과 대비하면 그 심각성이 더욱 부각됨

○ 더욱이 국내 스톡옵션 지급 시장이 활성화됨에 따라 스톡옵션이 주주에 마치는 영향이 증대될 

수밖에 없으므로 현 상황을 개선하기 위한 적극적인 노력이 필요함

� 따라서 스톡옵션에 장기 기업가치 제고 유도를 위한 행사 조건을 부여하고, 조건의 세부사항을 

정교화 하는 등 경영자와 주주간의 이해를 일치시키기 위한 적극적 방안들이 모색되어야 함
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TCFD 권고안에 따른 국내 기후변화 관련 

정보 공개 사례 소개

임 선 영 연구원 (lsy@cgs.or.kr)

▶ TCFD의 기후변화 관련 재무 정보 공개에 대한 권고안 발표 이후 동 권고안이 기후변화 위험 및 기회 

관련 정보 공개의 표준으로 자리잡음

▶ 국내에서는 정보 공개에 있어 선도적인 위치에 있는 소수의 기업만이 자사의 기후변화 관련 정보를 상세

하게 공개하고 있으며, 그 내용을 공개하는 방식은 기업별로 상이함

▶ 이 글에서는 TCFD가 권고하는 정보 공개 프레임워크에 맞게 기후변화 관련 정보를 공개한 사례를 소개

하고 그 현황을 확인함

서론

� 2015년 4월, G20은 금융안정위원회(FSB, Financial Stability Board)에 금융 부문이 기후

변화 관련 이슈를 고려하는 방안을 마련할 것을 요청하였고, 이에 따라 금융안정위원회는 

2015년 12월, “기후변화 관련 재무 정보 공개 테스크포스 (Task Force on Climate- 

related Financial Disclosures, 이하 TCFD)”를 설립함

○ TCFD는 기후변화 관련 재무 정보 공개 방안을 마련함으로써 투자자, 대출기관, 보험사 및 

기타 기후변화와 관련된 재무 정보 이용자(이하 투자자 등 이해관계자)로 하여금 기업의 기후

변화 위험과 기회에 대한 이해를 돕고 관련 의사결정을 지원하고자 함

� 2017년 6월, TCFD는 산업 전반에 적용되는 “기후변화와 관련된 재무 정보 공개에 대한 

테스크포스 권고안(Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial 

Disclosures, 이하 TCFD 권고안)”을 발표함 

○ 동 보고서는 4개 영역(지배구조, 전략, 위험 관리, 지표 및 감축목표)과 11개 세부 항목으로 

구성된 권고안(<표1>)을 포함하며, 투자자 등 이해관계자가 기업의 기후변화 관련 위험과 

기회를 파악하는 방법을 이해하는 데 도움을 주는 정보 공개 프레임워크임

○ 권고안과 더불어 TCFD는 산업을 금융 및 비금융으로 구분하고 섹터별 권고안 이행 지침

(Implementing the Recommendations of the Task Force on Climate-related 

Financial Disclosures)을 마련하여 배포함
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○ 기후변화 관련 정보 공개 방식은 다양할 수 있으나 TCFD 권고안이 세계적으로 정보 공개 

표준으로 인식되는 바, 국내에서 TCFD 권고안을 도입 중이거나 향후 계획 중인 기업이 

참고자료로 활용할 수 있도록 TCFD 권고안에 따른 기업의 기후변화 관련 정보 공개 사례를 

살펴보고자 함

<표1> TCFD의 기후변화 관련 재무 정보 공개 권고 사항

구분 권고 사항

지배

구조

기후변화와 관련된 위험과 기회에 대한 조직의 지배구조를 공개합니다.

a) 기후변화와 관련된 위험과 기회에 대한 이사회의 감독에 대해 설명합니다.

b) 기후변화와 관련된 위험과 기회를 평가하고 관리하는 경영진의 역할을 설명합니다. 

전략

기후변화와 관련된 위험과 기회가 그러한 정보가 중요한 조직의 사업, 전략 및 재무 계획에 미치는 

실질적 및 잠재적 영향을 공개합니다.

a) 조직이 단기, 중기, 장기에 걸쳐 파악한 기후변화와 관련된 위험과 기회에 대해 설명합니다.

b) 기후변화와 관련된 위험과 기회가 조직의 사업, 전략 및 재무 계획에 미치는 영향에 대해 설명합니다.

c) 다양한 시나리오를 고려하여 기후변화 리스크에 대한 조직 전략의 회복탄력성을 설명합니다. 

위험

관리

조직이 기후변화와 관련된 위험을 식별, 평가 및 관리하는 방법을 공개합니다.

a) 기후변화와 관련된 위험을 식별하고 평가하는 조직의 프로세스를 설명합니다.

b) 기후변화와 관련된 위험을 관리하기 위한 조직의 프로세스를 설명합니다.

c) 기후변화와 관련된 위험을 식별, 평가 및 관리하는 프로세스가 조직의 전반적인 위험 관리에 어떻게 

통합되는지 설명합니다.

지표 

및 감축목표

기후변화 위험 및 기회의 평가･관리에 사용되는 지표 및 목표를 공개합니다.

a) 조직이 전략 및 위험 관리 프로세스에 따라 기후변화 관련 위험과 기회를 평가하기 위해 사용한 

지표를 공개합니다.

b) Scope 1, Scope 2, 해당되는 경우 Scope 3 온실가스 배출량 및 관련 위험을 공개합니다.

c) 기후변화 관련 위험과 기회 및 목표 대비 성과를 관리하기 위해 조직에서 사용하는 목표를 

설명합니다.

기업의 기후변화 관련 정보 공개 위치

� TCFD는 기업들이 각 연도의 연례 재무 공시자료를 통해 기후변화 관련 정보를 공개할 것을 

권장함

○ TCFD 권고안의 권고 사항이 재무 정보 공시 자료에 포함되지 않는 경우, 최소 매년 발행되고, 

이해관계자들이 접근가능하며, 재무 보고와 동일하거나 비슷한 내부통제 과정을 거쳐 제공되는 

발간물 등을 통해 해당 정보를 공개할 것을 장려함

○ TCFD가 자체적으로 TCFD 권고안의 이행 현황을 점검한 결과, 기업들은 사업보고서나 연차

보고서보다는 주로 지속가능경영보고서를 통해 기후변화 관련 정보를 공개하는 것으로 확인됨12)

12) TCFD, 2019.6, 2019 Status Report, p9
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� 국내에서의 기후변화 관련 정보 공개 역시 대부분 지속가능경영보고서13)를 통해 이루어짐

○ 이밖에 기업 홈페이지 내 환경경영 탭을 마련하여 기후변화 대응 관련 정보를 공개하거나, 

사업보고서를 통해 기업의 에너지 사용량, 온실가스 배출량 등을 공개함14) 

○ 이 글에서는 TCFD 권고안의 권고 사항 및 이행 지침 내용을 확인하고, 국내에서 발행된 

2018~2019년도 지속가능경영보고서를 주요 출처로 하여 기업의 기후변화 관련 정보 공개 

사례를 조사하여 소개하고자 함

- 조사 대상은 2019년도 한국기업지배구조원의 ESG 평가대상기업(유가증권시장 상장) 중 

환경 및 ESG 통합 등급이 모두 B+이상인 기업으로 하고, 그 중 지속가능경영보고서를 

발간한 것으로 파악되는 66개사의 기후변화 관련 정보 공개 사례를 확인함

TCFD 권고안 항목별 지침 및 기후변화 관련 정보 공개 사례15)

1) 지배구조

[지배구조.a] 기후변화와 관련된 위험과 기회에 대한 이사회의 감독에 대해 설명합니다.

∙ 조직은 다음에 대한 논의를 포함하는 것을 고려해야 함

  - 이사회 및 운영위원회가 기후변화와 관련된 이슈에 관해 통보받는 프로세스 및 빈도

  - 이사회 및 운영위원회가 조직의 성과 목표 설정, 주요 자본지출, 전략, 리스크 관리 정책, 연간 예산 및 

사업 계획 등을 검토할 때 기후변화 관련된 이슈를 고려하는지

  - 이사회가 기후변화와 관련된 이슈를 해결하기 위한 목표 및 대상에 대한 진행 상황을 모니터하고 감독

하는 방법 

사례 1) 신한금융그룹 사회책임보고서 (10p, 24p) 

 

13) 이하 본문에서 언급하는 ‘지속가능경영보고서’는 기업별로 발행하는 지속가능성보고서, CSR 보고서, 사회책임보고서, 통합보고서 

등을 통칭함

14) 기준량 이상의 온실가스 배출업체 및 에너지 소비업체(관리업체)는 저탄소 녹색성장 기본법 제44조(온실가스 배출량 및 에너지 

사용량 등의 보고) 및 금융감독원 기업공시서식 작성기준(제11-3-11조(녹색경영))(2019.3.28)에 따라 사업보고서를 통한 에너지 

사용량 및 온실가스 배출량 정보 공시가 의무사항임

15) 본 장에서는 TCFD 권고안의 권고 항목별 이행 지침(표 상단)과 관련 사례(표 하단)을 각각 제시함. 항목별 이행 지침의 경우 “기후

변화와 관련된 재무 정보 공개를 위한 태스크포스의 권고안 이행(Implementing the Recommendations of the Task Force 

on Climate-related Financial Disclosures(Kor.))”을 참고하여 기재하였으며, 금융 및 비금융 섹터에 대한 구분 없이 모든 섹터에 

대한 지침을 적용하여 살펴봄
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� TCFD 권고안은 기후변화 이슈를 평가하고 관리하는 경영진의 역할 및 경영진을 감독하는 

이사회의 역할을 공개할 것을 요구함. 투자자 등 이해관계자는 해당 정보를 통해 기후변화에 

대한 기업의 관심 여부와 그 정도를 확인할 수 있음

○ 신한지주는 기후변화 문제를 다루는 데 있어 이사회 수준에서의 거버넌스 체계를 이해관계자들

에게 상세하게 공개한 사례로써, 이사회 내 소위원회(사회책임경영위원회, 위험관리위원회)가 

기후변화 관련 이슈를 어떻게 다루는지를 설명함

- 사회책임경영위원회는 기후변화 관련 이슈를 포함하여 기업의 사회적 책임에 관한 주요 

사안을 논의하고, 신한금융그룹의 친환경 경영 비전인 ‘ECO Transformation 20･20 

전략’의 추진을 결의하는 등 기후변화 대응 전략, 사업계획 등을 검토함. 아울러 위험관리

위원회에서 정한 정책을 수행하기 위해 설치된 리스크협의회는 기후변화 대응을 위한 온실

가스 감축목표를 설정하고 목표 이행 실적을 보고함

[지배구조.b] 기후변화와 관련된 위험과 기회를 평가하고 관리하는 경영진의 역할을 설명합니다.
∙ 조직은 다음에 대한 논의를 포함하는 것을 고려해야 함
  - 조직이 관리 수준의 직위 또는 위원회에 기후변화 관련 책임을 부여했는지, 만약 그렇다면, 관리직 

또는 위원회가 이사회 또는 운영위원회에 보고하는지, 그러한 책임이 기후변화 관련 이슈의 평가 및 
관리를 포함하는지

  - 관련 조직 구조에 대한 설명
  - 기후변화 관련 이슈를 경영진에 통보하는 프로세스
  - 경영진이 기후변화 관련 이슈를 모니터링하는 방법

사례 1) 삼성전자 지속가능경영보고서 2019 (134-135p) 

       

사례 2) 한국타이어앤테크놀로지(주) CSR보고서 2018/19 (11-12p)
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○ 삼성전자의 경우, 기후변화를 비롯하여 EHS(환경･보건･안전) 문제를 담당하는 ‘글로벌EHS

센터’가 CEO 직속으로 운영되며, 리스크 협의체 설치, CFO의 안전환경위원회 정기 소집 

등 기후변화 리스크 관련 경영진의 역할을 설명함

○ 한국타이어앤테크놀로지(주)는 CSR위원회를 통해 기후변화 관련 이슈를 포함한 국내외 CSR 

트렌드를 경영진에 공유함. COO 주관의 CSR전략위원회를 개최하고, 그 아래 7개 CSR운영

위원회(기후변화위원회 포함)를 설치하여 전사적으로 기후변화 이슈를 관리하고 있음이 CSR

보고서를 통해 확인됨

2) 전략

[전략.a] 조직이 단기, 중기, 장기에 걸쳐 파악한 기후변화와 관련된 위험과 기회에 대해 설명합니다.

∙ 조직은 다음 정보를 제공해야 함: 

  - 조직의 자산 또는 설비의 수명과 기후변화 관련 이슈가 중장기에 걸쳐 나타난다는 점을 고려하여, 단기, 

중기, 장기의 시간 주기에 대한 설명

  - 조직에 중대한 재무적 영향을 미칠 수 있는 시간 주기(장기, 중기, 단기)별 구체적인 기후변화 이슈에 

대한 설명

  - 조직에 중대한 재무적 영향을 미칠 수 있는 위험과 기회를 결정하는 데 사용되는 프로세스에 대한 설명

∙ 적절한 경우, 조직은 섹터 또는 지역별 위험과 기회에 대한 설명을 제공하는 것을 고려해야 함. 조직은 

기후변화 관련 이슈를 설명할 때 표A1, 표A2(기후변화와 관련된 재무 정보 공개를 위한 태스크포스의 

권고안 이행(Kor.) 72-73p)를 참조해야 함

사례 1) SK텔레콤 2018 통합 연차보고서 (96p)

사례 2) 삼성전자 지속가능경영보고서 2019 (134p)
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� 투자자 등 이해관계자는 기후변화 관련 이슈가 장기, 중기, 단기적으로 조직의 사업, 전략, 

재무 계획에 미치는 영향을 이해함으로써 기업의 향후 성과에 대한 기대치를 파악할 수 있음. 

이에, TCFD는 기업이 식별한 기후변화 관련 위험과 기회를 설명하고, 그것이 기업의 전략 

및 계획에 미치는 영향, 기후변화 시나리오에 따른 전략의 회복탄력성을 설명할 것을 요구함 

� 이와 관련하여 국내 일부 기업은 자사 경영환경에 중대한 영향을 미칠 수 있는 기후변화 관련 

위험과 기회를 식별하고 내용을 설명함

○ SK텔레콤은 배출권거래제 시행, 국가 온실가스 감축목표 설정, 탈원전 정책 등 기후변화 

관련 규제 강화로 인한 운영비용 상승을 주요 기후변화 리스크로 인지하고 있으며, 통합 

연차보고서를 통해 회사가 파악한 기후변화 위험와 기회, 그에 따른 영향과 대응 방안을 

함께 기술함16) 

○ 삼성전자는 TCFD 권고안에 준하여 기후변화 위험 및 기회 요인을 단기, 중기, 장기로 구분하여 

명시함. 특히 2019년부터 지속가능경영보고서에 TCFD 대조표17)를 삽입하고 CDP Climate 

Change 설문 내용과 TCFD 권고안을 연계하여 기업의 기후변화 관련 정보를 공개한 것이 

특징적

○ 삼성전기는 기후변화 관련 위험과 기회 요인을 각각 명시하고 요인별 대응과 그에 따른 성과를 

도표의 형식으로 제시함

16) SK텔레콤 2018 통합 연차보고서, 96-97p 참고

17) 삼성전자 지속가능경영보고서 2019, 134-135p 참고

사례 3) 삼성전기 지속가능성 보고서 (62p)
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[전략.b] 기후변화와 관련된 위험과 기회가 조직의 사업, 전략 및 재무 계획에 미치는 영향에 대해 설명합니다.

∙ [전략.a] 정보 공개를 바탕으로 확인된 기후변화 관련 이슈가 조직의 사업, 전략 및 재무 계획에 어떻게 

영향을 미쳤는지 논의해야 함

∙ 조직은 다음 영역에서 사업 및 전략에 미치는 영향을 포함하는 것을 고려해야 함

  - 제품 및 서비스, 공급망 또는 가치사슬, 적응 및 완화 활동, 연구개발투자, 운영(운영 유형 및 시설 위치 포함)

∙ 조직은 기후변화 관련 이슈가 재무 계획 프로세스를 마련하는 데 어떻게 활용되었는지, 사용된 기간, 기후

변화 위험과 기회의 우선순위가 어떻게 결정되었는지를 설명해야 함. 조직의 정보 공개는 조직의 가치 창출 

능력에 영향을 미치는 요소 간의 상호의존성에 대한 전체적 그림을 반영해야 함. 조직은 다음 영역에서 

재무 계획에 미치는 영향을 정보 공개에 포함하는 것을 고려해야 함

  - 영업 비용 및 수익, 자본지출 및 자본배분, 인수 또는 매각, 자본접근성

∙ 기후변화 관련 시나리오를 적용하여 조직의 전략과 재무 계획을 공개한 경우, 해당 시나리오에 대해 설명해야 함

사례 1) 현대자동차 2019 지속가능성 보고서 (67p)

사례 2) 2018 삼성엔지니어링 지속가능경영보고서 (47p)
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� 지속가능경영보고서를 통해 기후변화 관련 정보를 공개하는 다수의 기업이 기후변화로 인한 

영향을 분석하여 보고함

○ 현대자동차는 기후변화 대응과 관련한 사업계획을 단기 및 중장기로 나누어 수립함

○ 삼성엔지니어링은 기후변화 영향을 사업장, 공급망 또는 가치사슬, 제품 및 서비스, 기후변화 

적응 및 완화 활동, R&D 투자로 구분하고 영역별 기후변화 영향의 정도와 그에 대한 구체적인 

리스크 및 기회를 서술함. 아울러 기후변화에 대응하기 위한 전략 방향과 구체적인 추진 

활동 내역을 기후변화 영향 분석 내용과 함께 공개함

○ 현대모비스는 기후변화 잠재 리스크를 자연재해 리스크와 온실가스 배출량 규제로 구분하고 

리스크에 따른 예상 손실 규모와 대응 소모 비용을 명시함으로써 기후변화 관련 위험이 재무 

계획(영업 비용 발생)에 미치는 영향을 공개함

사례 3) 현대모비스 지속가능성보고서 2019 (61p)

[전략.c] 다양한 기후변화 시나리오를 고려하여 리스크에 대한 조직 전략의 회복탄력성을 설명합니다.*

∙ 조직은 2℃ 이하 시나리오에 따른 저탄소경제로의 전환 및 관련 있는 경우, 물리적 위험 증가에 따른 여러 

시나리오를 고려하여, 기후변화와 관련된 위험과 기회에 대한 전략이 얼마나 탄력적인지 설명해야 함

∙ 조직은 다음에 대한 논의를 고려해야 함

  - 조직 전략이 기후변화 위험과 기회로 인해 영향을 받을 수 있다고 생각하는 곳, 그러한 잠재적 위험과 

기회를 다루기 위해 전략이 어떻게 바뀔지, 기후변화 시나리오를 고려한 시간 주기

사례 1) Equinor, 2018 Sustainability Report (18p) 

<포트폴리오 스트레스 테스트>

∙ IEA의 World Economic Outlook 보고서에 제시된 석유, 가스, 

탄소 가격 가정하에 프로젝트 포트폴리오 민감도 분석 (sensitivity 

analysis)을 실시함

∙ 특정 기준시점에서 기업의 석유, 가스, 탄소 가격에 대한 가정 대신 

IEA의 1) 현 정책 시나리오, 2) 신규 정책 시나리오, 3) 지속가능

발전 시나리오를 대입하고 그에 따른 기업의 순현재가치(NPV) 

변화를 분석하여 제시함
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* 위 두 해외사례는 2019 TCFD Status Report에서 재인용

� 아직까지 국내에서는 기후변화 시나리오를 고려하여 기업이 자체적으로 사업 전략을 분석

하지는 않고 있는 것으로 파악되어, 권고안의 [전략.c]와 관련된 해외 사례를 소개함

○ 석유 및 가스업의 Equinor사는 IEA(International Energy Agency, 국제에너지기구)의 

세 가지 기후변화 시나리오에 따른 기업의 순현재가치 변화를 자체적으로 분석하고 그 결과를 

지속가능경영보고서를 통해 제시함

○ 항공업을 영위하는 International Airlines Group은 TCFD의 가이드라인에 의거하여 기후

변화 시나리오별 기업의 운영비 상승 및 그 요인을 파악하고, 분석 결과에 따른 기업의 대응 

방안(연료 효율 및 저탄소 기술 혁신 계획 수립)을 구체적으로 제시함

3) 위험 관리

사례 2) International Airlines Group, Annual report and accounts 2018 (54p) 

<기후변화 시나리오 분석>

∙ IAG는 기후변화에 따른 사업 전략의 탄력성을 검토하기 위해 TCFD가 제시한 6단계를 준용하였으며, 

2℃, 4℃ 상승 시나리오가 IAG의 2030년도 사업에 미치는 영향을 파악하고자 함

∙ 2℃ 상승 시나리오를 적용할 경우, 탄소 가격 상승 및 기타 정책으로 인한 운영비가 상승하는 것으로 나타남

∙ 4℃ 상승 시나리오를 적용할 경우에도 운영비는 증가하나, 이때의 운영비 증가 요인은 대게 기상이변에 

따른 운영 중단인 것으로 분석됨

∙ 동 시나리오 분석을 통해 IAG는 연료 효율 및 저탄소 기술 혁신 계획을 신규 도입하였으며, 2019년에는 

1.5℃ 상승 시나리오 분석을 수행할 예정임

[위험 관리.a] 기후변화와 관련된 위험을 식별하고 평가하는 조직의 프로세스를 설명합니다.

∙ 조직은 기후변화 관련 위험을 식별하고 평가하기 위한 위험 관리 프로세스를 설명해야 함. 이는 조직이 

다른 위험 대비 기후변화 관련 위험의 상대적 중요성을 결정하는 방법이라는 점에서 중요함

∙ 조직은 기후변화 관련 기존의 혹은 새로운 규제 요건 및 기타 관련 요인을 고려하는지 설명해야 함

∙ 조직은 다음을 공개하는 것을 고려해야 함

  - 확인된 기후변화 관련 위험의 잠재적 규모와 범위를 평가하는 프로세스, 사용된 위험 용어 정의 또는 

기존의 위험 분류 프레임워크에 관한 참조

사례 1) 2018 풀무원 통합보고서 (136p)
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� 투자자 등 이해관계자는 기업이 기후변화 관련 위험을 어떻게 식별하고 관리하는지 이해할 

필요가 있으며, 아울러 전사 위험 관리 프로세스에 기후변화 관련 위험이 어떻게 통합되는지 

파악함으로써 기업이 직면하고 있는 기후변화 관련 위험 및 관리 활동을 평가할 수 있음. 이에, 

TCFD는 기업이 기후변화 관련 위험을 식별, 평가 및 관리하는 방법을 공개할 것을 권고함

� [위험관리.a] 권고 항목과 관련하여 소수의 기업만이 기후변화 위험을 식별 및 평가하는 프로

세스 정보를 제시하는 것으로 파악됨

○ 풀무원은 통합보고서에 기후변화 리스크 평가에 사용된 방법론을 명시하였고, 신한지주의 

경우 위험 관리를 위한 유의영역 도출 절차 및 이를 활용한 위험 관리 정책을 언급하여 

기후변화를 비롯한 환경사회 위험에 대한 이해관계자의 이해를 제고함 

사례 2) 2018 신한금융그룹 사회책임보고서 (24p)

[위험 관리.b] 기후변화와 관련된 위험을 관리하기 위한 조직의 프로세스를 설명합니다.

∙ 조직은 기후변화 관련 위험을 관리하는 프로세스를 설명해야 함. 또한 조직은 기후변화 관련 위험의 우선

순위 결정을 위한 프로세스를 설명해야 함

∙ 조직은 기후변화와 관련된 위험을 관리하는 프로세스를 설명할 때 표A1, 표A2(기후변화와 관련된 재무 

정보 공개를 위한 태스크포스의 권고안 이행(Kor.) 72-73p)에 제시된 위험을 다루어야 함

사례 1) 2019 삼성화재 지속가능경영보고서 (30p)
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� 기후변화 위험 관리 프로세스 공개 권고사항([위험관리.b])에 대하여 다수의 기업이 기후변화 

리스크 관리 방안 혹은 기후변화 리스크 저감 정책 관련 정보를 공개하고 있는 것으로 확인됨

○ 삼성화재는 기후변화 리스크를 물리적 리스크와 전환 리스크로 구분하여 각 리스크가 사업에 

미치는 영향을 설명하고, 해당 리스크를 관리하기 위한 다방면의 활동 내역을 서술함. 고객사 

자연재해 위험 분석, 실시한 태풍정보 제공, 자체 방재기상정보시스템 운영 등 물리적 리스크 

저감 활동과 그 외 전환 리스크 관리 활동을 실시하고 있음이 확인됨

○ 케이티 등 일부 기업은 기후변화를 잠재 리스크로 인지하고 “기후변화 리스크 정의-비즈니스 

영향-리스크 대응 조치”의 프레임을 활용하여 기업의 기후변화 리스크에 대한 대응 사항을 

설명함

사례 2) 케이티 2019 통합보고서 (71p) 

[위험 관리.c] 기후변화와 관련된 위험을 식별, 평가 및 관리하는 프로세스가 조직의 전반적인 위험 관리에 

어떻게 통합되는지 설명합니다.

∙ 조직은 기후변화 관련 위험을 식별, 평가, 관리하는 프로세스가 전반적인 위험 관리에 어떻게 통합되는지 

설명해야 함

사례 1) 2018 풀무원 통합보고서 (136p)

사례 2) 2018 두산중공업 통합보고서 (82p)
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� [위험 관리.c]에 부합하는 정보 공개 사례는 대부분의 경우 기후변화 위험 식별, 평가, 관리 

프로세스를 별도로 설명하기보다는 전사 리스크 관리 체계 내에서 기후변화 관련 이슈도 함께 

다루어지고 있음을 밝히는 것으로 확인됨

○ 풀무원, 두산중공업, SK이노베이션은 기업의 리스크 관리 체계 내에 기후변화를 관리 영역으로 

포함하여 관리하고 있다고 설명함

4) 지표 및 감축목표

18) 기업이 자발적으로 온실가스 배출의 경제적 비용을 내부화하기 위해 탄소 배출에 부여한 가치를 의미함. (온실가스 감축을 위한 국

제사회의 탄소가격제 도입과 경제영향 분석, KEIP(2017)에서 재인용)

사례 3) SK이노베이션 지속가능성보고서 2018 (70p)

[지표 및 감축목표.a] 조직이 전략 및 위험 관리 프로세스에 따라 기후변화 관련 위험과 기회를 평가하기 위해 

사용한 지표를 공개합니다.

∙ 조직은 기후변화 관련 위험과 기회를 측정하고 관리하는 데 사용되는 주요 지표를 제공해야 함

∙ 관련성 있고 가능한 경우, 조직은 물, 에너지, 토지 이용 및 폐기물 관리와 관련된 기후변화 위험 관련 

지표를 포함하는 것을 고려해야 함

∙ 기후변화 관련 문제가 중요한 경우, 조직은 관련 성과 지표가 보수정책에 통합되는지 여부 및 그 방법을 

설명하는 것을 고려해야 함

∙ 관련성 있는 경우, 저탄소 경제를 위해 고안된 제품 및 서비스로 발생한 수익과 같은 기후변화 관련 기회 

지표와 더불어 내부탄소가격18)을 포함해야 함

∙ 추세 분석이 가능하도록 과거 기간에 대한 지표를 제공해야 함. 또한 명확하지 않은 경우, 기후변화 관련 

지표를 계산하거나 추정하는 데 사용되는 방법론에 대한 설명을 제공해야 함
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� 투자자 등 이해관계자는 기업이 사용하는 지표와 목표를 파악하여 기후변화 관련 위험과 

기회를 측정하고 모니터링하는 방법을 이해할 필요가 있음

� [지표 및 감축목표.a] 권고안 관련하여, 지속가능경영보고서를 발간하는 국내 기업들은 자사의 

기후변화 관련 지표와 데이터를 충실하게 공개하고 있는 편임. 다만 일반 환경성과 지표와 

기후변화 관련 지표의 구분이 명확하지 않은 사례가 대부분이며, 데이터 집계 범위와 종류

(단위) 역시 기업이 영위하는 사업별로 상이함

사례 1) 2018 롯데정밀화학 지속가능경영보고서 (65p)

사례 2) 2018-2019 LG이노텍 지속가능경영보고서 (73p)

사례 3) 2018 CJ제일제당 지속가능경영보고서 (37p)



 

24 ･ KOREA CORPORATE GOVERNANCE SERVICE

ESG 동향

○ 롯데정밀화학은 지속가능경영보고서를 통해 최근 3개년의 에너지 사용량, 용수 사용량, 온실

가스 배출량 등의 환경성과 데이터를 공개하였고, LG이노텍은 사업장별 생산에 투입되는 

전기, 스팀, 물 사용량 정보와 더불어 생산활동 이후 배출되는 온실가스, 수질 및 대기 오염물질, 

폐기물 배출량 데이터를 구분하여 보고함

○ CJ제일제당의 경우, 기후변화 대응력 강화를 위해 온실가스 및 에너지 관리 성과를 담당자의 

성과평가 항목에 반영하고 있으며, 그 결과는 승진 및 인센티브 책정에 반영됨을 설명함

[지표 및 목표.b] Scope 1, Scope 2, 해당되는 경우 Scope 3 온실가스 배출량 및 관련 위험을 공개합니다.

∙ 조직은 Scope 1, Scope 2, 해당되는 경우 Scope 3 온실가스 배출량 및 관련 위험을 제공해야 함

∙ 온실가스 배출량은 정해진 지침(GHG Protocol methodology)에 따라 계산되어 조직과 관할권역에 

걸쳐 집계와 비교가 가능해야 함. 적절한 경우, 산업별 온실가스 효율 비율을 제공하는 것을 고려해야 함

(에너지 소비가 높은 산업의 경우, 배출 집약도 관련 지표를 제공하는 것이 중요함. 예를 들어 경제생산 

단위당 배출량(생산단위, 종업원 수, 부가가치)이 널리 사용됨)

∙ 추세 분석이 가능하도록 과거 기간의 온실가스 배출량 및 관련 지표를 제공해야 함. 명확하지 않은 경우, 

해당 지표를 계산하거나 추정하는 데 사용되는 방법론에 대한 설명을 제공해야 함

사례 1) 2019 SK주식회사 지속가능경영보고서 (65p)

사례 2) 현대제철 2019 통합보고서 (115p) 사례 3) 삼성물산 2019 CSR보고서 (43p)
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� 다수의 기업이 온실가스 배출량 산정 지침에 따라 Scope1과 Scope2 온실가스 배출량을 공개

하고 있으며, 일부 기업은 Scope3 수준까지 온실가스 배출량 검증을 실시하고 내역을 공개함

○ SK(주)는 직원 1인을 기준으로 한 온실가스 배출 집약도와 더불어 Scope 3의 배출원을 

상세하게 구분하여 적시함

○ 현대제철은 조강생산량 기준 온실가스 및 에너지 집약도를, 삼성물산은 매출액 대비 원단위 

배출량과 빌딩 및 건설프로젝트 온실가스 원단위 배출량의 과거 3개년도 실적을 공개함으로써 

TCFD 권고안 [지표와 감축목표. b]의 세부 지침을 준용하고 있는 것으로 확인됨

[지표 및 목표.c] 기후변화 관련 위험과 기회 및 목표 대비 성과를 관리하기 위해 조직에서 사용하는 목표를 

설명합니다.
∙ 조직은 예상되는 규제 요건, 시장 제약 또는 기타 목표에 따라 온실가스 배출량, 물 사용량, 에너지 사용량 

등과 같은 주요한 기후변화 관련 목표를 설명해야 함. 기타 목표에는 효율성 또는 재정 목표, 재정적 손실 

허용 오차, 전체 제품 수명주기를 통한 온실가스 방지, 저탄소 경제를 위해 고안된 제품 및 서비스의 

순수익 목표 등이 포함될 수 있음

∙ 조직은 목표를 설명할 때 다음을 포함하는 것을 고려해야 함: 목표가 절대적인지 집약도 기준인지, 목표가 

적용되는 시간 프레임, 진행 상황이 측정되는 기준 연도, 목표 대비 진행 상황을 평가하는 데 사용되는 

주요 성과 지표

∙ 명확하지 않은 경우, 조직은 목표 및 측정치를 계산하는 데 사용되는 방법론에 대한 설명을 제공해야 함

사례 1) 2018 삼성엔지니어링 지속가능경영보고서 (47p)

사례 2) 2019 대한항공 지속가능성 보고서 (33-34p)

사례 3) 2018 LG생활건강 CSR 보고서 (50-51p)
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� 에너지사용량, 온실가스 배출량과 같은 기후변화 관련 성과 지표를 설정하고 지표별 목표에 

따른 이행 실적을 공개하는 기업도 소수 존재함

○ 삼성엔지니어링은 환경경영 목표로서 네 가지 핵심지표를 선정하여 2020년 목표를 수립하고 

관련 실적을 공개하였으며, 대한항공은 온실가스 감축을 위한 연료효율 개선 관련 자발적 

감축협약 목표치 및 2019년도 목표치 대비 연료효율 개선 실적을 보고함

○ LG생활건강은 환경안전경영 영역에서 기후변화 대응, 수자원 관리 등 총 5가지 핵심 관리 

이슈를 선정, 이슈별 성과 지표를 설정하고 있으며, 보고 대상 연도 목표 및 실적치와 차년도 

목표치를 구체적으로 공개함

시사점

� TCFD는 투자자 등 이해관계자들이 투자의사결정을 내리는 데 있어 기후변화 요소를 고려할 

수 있도록 기업의 기후변화 관련 정보의 공개 방식과 수준에 대한 기준을 제시하였고, TCFD 

권고안에 따라 피투자기업은 자사의 기후변화 위험 및 기회를 체계적이고 상세하게 공개할 

것이 요구됨

� 한편 TCFD 권고안을 기준으로 국내 기후변화 정보 공개 사례를 조사하고 검토한 결과, 다음과 

같은 영역별 한계점이 도출됨

○ 기업은 지배구조 측면에서 기후변화 문제를 어떻게 내재화하는지 공개할 필요가 있으며 이를 

통해 이해관계자는 기업이 생각하는 기후변화 이슈의 중요도, 기후변화에 대응하는 기업의 

자세, 방향성 등을 파악할 수 있을 것임

○ TCFD는 기후변화 위험 및 기회가 기업의 전략에 미치는 영향([전략])과 기업이 기후변화 

위험을 식별 및 관리하는 프로세스([위험관리])를 구분하여 공개할 것을 권고함. 그러나 두 

개 영역이 구분되지 않고 “기후변화 위험 및 기회-해당 요소가 사업에 미치는 영향-이에 

따른 기업의 대응 방안”의 체계로 [위험 관리]와 [전략] 영역을 혼재하여 정보를 공개한 사례가 

다수 발견됨

- 특히, 기후변화 관련 정보를 공개하는 데 있어 기후변화 시나리오를 적용한 사례를 찾기 

어려웠음. 기업은 거시적이고 장기적인 관점에서 수립한 전략을 다양한 기후변화 시나리오에 

대입하여 분석하고 그 결과를 공개할 필요가 있음 

- 아울러 기업은 리스크 평가 프로세스를 함께 제시함으로써 조직이 파악한 기후변화 위험의 

타당성을 이해관계자들에게 설득하고, 전사적 리스크 관리 체계에서 기후변화 이슈가 어떻게 

다루어지는지 보다 상세하게 설명하여야 함 

○ 지속가능경영보고서를 발간하는 기업은 대부분 환경성과 지표 및 데이터를 충실하게 공개하고 

있으나, 기후변화 연계 지표로서 별도로 관리되는 지표가 무엇인지에 대한 설명은 누락되는 
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경우가 많아 이에 대한 개선이 필요한 것으로 사료됨

○ TCFD 권고안의 주된 목적은 투자자 등 이해관계자가 기후변화 위험과 기회가 조직에 미치는 

재무적 영향을 파악할 수 있도록 하는 것임. 그러나 정보의 완결성이나 그 수준을 고려하였을 

때 지속가능경영보고서를 통해 공개되는 정보만으로는 기후변화와 관련한 수익이나 비용, 

자산, 부채, 자본 조달에 대한 재무적 영향을 파악하는 데 한계가 있음

� TCFD의 기후변화 정보 공개 프레임워크를 적용하는 방식은 다양하게 나타남

○ 기후변화 위험 및 기회 관련 정보는 지속가능경영보고서 상에 산재되어 있는 것으로 확인되나, 

일부 기업의 경우 “기후변화 재무영향 공개(TCFD)” 파트를 별도로 마련하거나(예: 신한지주), 

TCFD 대조표를 삽입(예: 삼성전자)하여 정보를 공개함

○ 해외의 경우 TCFD 권고안과 연계된 기후변화 관련 정보의 위치를 도표로 제시하는 사례도 

존재함19) 

○ TCFD 권고안 이행 지침에는 다양한 정보 공개 프레임워크와 TCFD 권고 항목간 연계성을 

명시한 바, 지속가능경영보고서를 발간하는 기업이 기 준용하는 정보공개 프레임워크가 있는 

경우 동 지침을 활용하여 보다 효율적으로 TCFD 권고안을 적용할 수 있음20)

� 기업 입장에서는 TCFD 권고안을 준용한 정보 공개 요구가 하나의 리스크로 간주될 수 있음. 

그러나 글로벌 기후변화 영향력이 증대됨에 따라 이에 적절히 대응하는 일은 기업가치 제고를 

위한 필요조건이며, 기후변화로 파생되는 사업 리스크 및 기회 요소가 이해관계자에게는 

하나의 중대한 의사결정 기준이 됨. 따라서 기업이 기후변화 대응 거버넌스, 전략, 리스크 관리 

프로세스, 목표를 마련하고 관련 정보를 체계적으로 공개하기 위한 지속적인 노력이 요구됨

19) BHP Annual Report 2019, p65 참고

20) TCFD는 권고안 이행 지침(18-20p)에 G20/OECD 기업지배구조 원칙, CDP 기후변화 설문지, GRI, CDSB 기후변화 보고 프레임

워크 등 다양한 정보공개 프레임워크와 TCFD 권고안 각 항목을 대응하여 도표로 제시함 
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CEO 연봉 인상률과 총주주수익률

� 지난 9월 27일 McCarter & English LLP의 전문 자문위원인 Joseph Bachelder는 미국

기업의 최근 5년 간 CEO 임금상승률과 총주주수익률 간의 관계를 분석한 칼럼을 New 

York Law Journal에 기고함21)

○ 총주주수익률은 CEO 연봉의 합리적 수준을 결정하는 데 중요한 요인임

○ 특히 2015년 SEC가 위임장보고서(proxy statement) 상에서 i)CEO와 NEO의 임금, ii)회사의 

총주주수익률과 비교기업들의 총주주수익률을 공시22)할 것을 제안 한 바 있음 

○ 분석대상 기업은 미국 내 (1)S&P500 기업과 (2)상업은행23)
･소매업24)

･컴퓨터 소프트웨어25) 

업종의 규모가 큰 각 10개사이며, 분석기간은 2014년~2018년까지 총 5년임

○ 총주주수익률(Total Shareholder return, TSR)은 일반적으로 일정기간 동안 주주 입장에서 

회사 주식에 투자하여 얻은 수익률로, (1)분석대상기간 동안의 주가 차이와 배당지급금액의 

합을 (2)분석 시점 최초 주가로 나눈 값을 의미함

� 세부적인 분석 내용은 다음과 같음

○ (분석 1) CEO 연봉인상률과 총주주수익률 중앙값 비교(2014년-2018년)

- <그림 1>의 CEO 연봉 인상률은 S&P500 기업의 2013년 CEO 임금 중앙값에서 2018년 

CEO 임금 중앙값의 차이로 계산하였으며, 업종별 데이터도 각 업종 내 기업들의 CEO 

임금 중앙값을 사용하였음

- <그림1>을 통해 CEO 연봉인상률은 총주주수익률을 하회해서 따라가는 것을 확인할 수 

있음

- 예를 들어, S&P500 기업의 CEO 연봉의 인상률은 23%이며, 총주주수익률은 50%임

21) New York Law Journal, 2019.9.27., “CEO Pay Growth Versus Total Shareholder Return”, 

https://www.mccarter.com/CEO-Pay-Growth-Versus-Total-Shareholder-Return-09-27-2019/

22) Pay Versus Performance, SEC Release No. 34-74835

23) 상업은행-JPMorgan Chase & Co., Bank of America Corporation, Wells Fargo & Company, Citigroup, U.S. Bancorp, 

The PNC Financial Services Group, The Bank of New York Mellon Corporation, Capital One Financial Corporation, 

BB&T Corporation, SunTrust Banks

24) 소매업-The Home Depot, Costco Wholesale Corporation, Lowe’s Companies, CVS Heath Corporation, TJX 

Companies, Target Corporation, Walgreens Boots Alliance, The Kroger Co., Best Buy Co., Macy’s

25) 컴퓨터 소프트웨어- Adobe, Salesforce.com, Intuit, VMware, Autodesk, Synopsys, Cadence Design Systems, 

Symantec Corporation, Citrix Systems, PTC

Global News
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<그림 1> CEO 연봉 인상률과 총주주수익률 비교(2014년-2018년)

○ (분석 2) CEO 연봉인상률과 총주주수익률 상관관계 비교(2014년-2018년)

- 3개 업종 내 각 10개 사들의 CEO연봉인상률과 총주주수익률 간의 상관관계를 분석하기 

위해 랭킹방식을 도입함

- 1단계: 동일 업종 내 각 10개 사들의 지난 5년 간 CEO 연봉 인상률의 순위를 1부터 

10까지 매김(“1”은 가장 낮은 인상률, “10”은 가장 높은 인상률을 의미함)

- 2단계: 동일 업종 내 각 10개사들의 지난 5년 간 총주주수익률의 순위를 1부터 10까지 

매김(“1”은 가장 낮은 총주주수익률, “10”은 가장 높은 총주주수익률)

- 3단계: 1,2 단계에서 부여한 순위를 바탕으로 각 기업의 CEO 연봉인상률 순위와 총주주

수익률 순위 차이를 구하고, 차이가 2이하인 경우 잘 연관되어 있다고 판단함

- 예컨대, CEO 연봉인상률 순위가 2인데, 총주주수익률 순위는 9인 경우, 차이는 7이며 

상관관계가 높지 않다고 해석함

- <그림 2>를 확인해보면, 상업은행의 경우, 분석대상기업의 80%가 두 변수가 연관되어 

있다고 확인되었으나, 소매업과 컴퓨터 소프트웨어 업종의 경우, 각 50%, 40%만이 두 

변수가 연관된 것으로 확인됨
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<그림 2> CEO 연봉인상률과 총주주수익률 상관관계 비교(2014년-2018년)

Alignment of CEO Pay Growth and TSR Performance Over the Period 2014-2018

Number of companies with a difference between CEO pay growth ranking and
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Number of companies with a difference between CEO pay growth ranking and
TSR ranking greater than 2 (Poor Alignment)
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� 분석 결과, 저자는 다음의 시사점을 제시함 

○ 대부분의 상장기업에서의 CEO 임금상승률은 총주주수익률과 상관관계가 밀접하지는 않은 

것으로 나타남26)

○ CEO 임금상승률과 총주주수익률의 상관관계가 낮게 나타난 이유로는 CEO 임금에 총주주

수익률 외 다양한 요소를 반영하여 결정되는 것으로 판단되며, 해당 요소들은 다음과 같음

- 분석대상기간에 새로운 CEO가 취임한 경우, 연임한 CEO와는 다른 기준으로 임금이 결정

되었을 수 있음

- 분석대상기간 동안의 CEO 성과가 해당기간의 총주주수익률에 모두 반영이 되지 않았을 

가능성이 있음

- 특별히 많이 또는 적게 급여를 받은 년도가 분석기간의 초 또는 말에 있다면 결과가 왜곡될 

수 있음

- CEO가 분석대상기간 전에 해당기간의 성과와 관련성이 없는 보상을 받았을 수 있음

- CEO가 이미 회사에 많은 지분을 보유하여 추가적 지분을 보상으로 받는다고 해도 성과창출에 

큰 동기부여가 되지 않을 수 있음

- 총주주수익률이 CEO의 능력 외 다른 외부적인 요인을 반영하고 있는 것일 수 있음

26) 앞서 언급한 SEC의 Release No-34-74835 제안은 분석대상기간 현재 채택되지 않음
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