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ESG 동향

2019년~2022년 정기주주총회 

결과 분석 및 시사점: 

해외 연기금의 의결권 행사 결과를 중심으로

김선민 *

▶ 최근 4년간 해외 주요 연기금의 의결권 행사 결과를 분석한 결과, 이들 연기금의 반대 의결권 행사 비율은 

2019년 25.2%에서 2022년 33.6%로 증가함

▶ 해외 연기금은 상대적으로 재무제표(이익배당)승인 안건과 이사선임 안건에 대해 반대 의결권을 많이 

행사한 것으로 확인됨

▶ 특히, 사내이사 선임 안건에 대한 해외 연기금의 반대율은 2019년 38.1%에서 2022년 54.9%로 증가

하였는데, 이는 국내 상장회사가 상정한 사내이사 후보의 절반 이상이 해외 연기금이 요구하는 자격 

요건에 미치지 못하고 있음을 시사함

▶ 해외 연기금이 국내 상장회사를 대상으로 ESG 이슈를 제기하거나 개선방안 마련을 요구하는 사례가 

관찰되는 가운데, 일부 해외 연기금이 이사회 성 다양성, 기후변화 관련 정보 공시 미흡을 이유로 반대 

의결권을 행사한 사례도 확인됨
1)

 

개괄

� 최근 들어 해외 기관투자자는 투자 대상 기업을 대상으로 ESG 이슈와 관련한 주주활동 영역을 

확대하고 있음

○ 해외 기업의 주주총회에서는 ESG 관련 안건의 상정 건수가 증가하는 등 ESG 이슈가 

주주총회에서 주요 화두임1)2) 

� 올해 국내 상장법인의 정기주주총회에서도 이사회 성 다양성, 근로자 안전 이슈 등 ESG 이슈가 

주목받기 시작함3)4)

* 본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 한국기업지배구조원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.

KCGS 정책연구본부 책임연구원, 02-6951-3902, smkim@cgs.or.kr

1) 출처: 「Governance」, November 2021, Issue 327

2) Deloitte, 2021,“Deeper Engagement:Investor Behavior in the 2021 Proxy Season”

3) 내일신문, 2022.03.08., “[2022년 정기주총 주목할 이슈|②이사회 다양성 추구]여성 사외이사 영입 분주한 기업들...세계 꼴지 벗어

날 수 있을까”

4) 더퍼블릭, 2022.03.10.,“건설업게 주총 시즌 개막...키워드는 안전과 신사업”
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○ 특히, 해외 연기금이 주주총회를 앞두고 주주제안을 하거나 국내 기업을 대상으로 ESG 이슈에 

대한 대응책 마련을 요구하는 사례도 관찰됨5)

� 변화하는 글로벌 ESG 환경하에서, 해외 연기금은 투자기업을 대상으로 높은 수준의 ESG 

개선을 요구하는 등 적극적으로 주주활동을 수행하고 있음

○ 국내 상장법인에 대한 해외 연기금의 반대 의결권 행사 평균 비율이 국내 연기금보다 높은 

수준임을 고려하면, 주주총회에 상정된 안건을 판단하는 기준 또한 엄격하다고 볼 수 있음6)

� 이 글에서는 7개 주요 해외 연기금의 의결권 행사 결과를 분석함으로써, 최근 정기주주총회에서 

이들 연기금의 의결권 행사 패턴 및 모니터링 이슈에 변화가 있는지를 확인하고자 함

○ 또한, 올해 정기주주총회에서 주목받은 ESG 이슈와 관련하여 해외 연기금의 의결권 행사 결과도 

추가로 살펴보고자 함

분석 대상 및 방법

� 최근 4년간 개최된 정기주주총회에서 7개 주요 해외 연기금이 국내 상장법인(유가 및 코스닥)을 

대상으로 의결권을 행사한 결과를 조사･분석함

○ 분석대상 해외 연기금은 캘리포니아공무원연금 (이하 CalPERS), 캘리포니아교직원연금 

(이하 CalSTRS), 플로리다연기금 (이하 SBA), 캐나다 공적연기금 (이하 CPPIB), 온타리오교

직원연금 (이하 OTPP), 브리티시컬럼비아투자공사 (이하 BCI), 네덜란드 연금자산운용 (이하 

APG)임

- 해외 연기금의 의결권 행사 정보는 이들 연기금이 홈페이지를 통해 공시한 의결권 행사 

결과를 직접 수집함

� 단, 경영진이 상정한 안건에 대한 해외 연기금의 모니터링 수준을 살펴보기 위해 주주제안은 

분석에서 제외하였으며, 보고안건, 경선안건, 그리고 사안별로 판단하여 의결권을 행사하기 

어려운 일괄상정 안건도 분석에서 제외함

○ 국내 상장법인의 주주총회 상정 안건을 살펴보면, 일괄상정 안건은 주로 정관변경 안건과 

이사(사내이사, 사외이사, 기타비상무이사, 감사위원) 선임 안건에서 나타남

5) 인베스트조선, 2022.04.05., “2022 주총 시즌 종료…커진 주주 목소리에 쏟아진 주주 환원책”

6) 김선민, 2020.4, “국내 및 해외 연기금의 의결권 행사 현황 분석 및 시사점: 2020년 정기 주주총회 리뷰”, 「CGS Report」, 제10권 

4호, pp.2-14
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� (반대율 계산) 반대 의결권 행사 비율은 해외 연기금이 반대 의결권을 행사한 건수를 이들 

연기금이 의결권을 행사한 전체 경영진 안건 수로 나누어 계산함

분석 개요

� (해외 연기금의 의결권 행사 사전공시) 분석대상인 7곳의 해외 연기금 중 6곳은 주주총회 개최 

이전에 의결권 행사 방향을 사전에 공시함으로써 의결권 행사의 투명성을 제고하고 있음

○ APG를 제외한 6곳의 해외 연기금은 기관 홈페이지 또는 의결권 행사 가이드라인(proxy 

voting guidelines)에 사전공시 원칙을 명시하고 있으며, SBA의 경우 주주총회 개최 7~10일 

전 의결권 행사 방향을 공시하는 등 사전공시 시점까지도 구체적으로 밝히고 있음 (<표 1> 참고)

○ 국내의 경우, 지난 2019년 정기주주총회부터 국민연금이 유일하게 주주총회 개최 전 의결권 

행사 결과를 사전에 공시하고 있음

- 국민연금은 지분율이 10% 이상이거나 국내 주식 포트폴리오에서 보유 비중이 1% 이상인 

상장회사에 대하여 의결권 행사 결과를 사전에 공시하고 있는 반면, BCI와 SBA는 의결권 

행사 전 종목에 대하여 사전공시를 하고 있음7) (<표 1>의 BCI와 SBA 내용 참고)

<표 1> 해외 연기금의 사전공시 여부 및 관련 내용

7) 저자의 판단으로는 CalPERS, CalSTRS, CPPIB,OTPP 또한 의결권 행사 전 종목에 대해 사전공시를 하는 것으로 보이나, 기관 홈

페이지 및 의결권 행사 가이드라인에서 그 근거를 확인하기는 어려웠음

국가 기관명 사전공시 사전공시 관련 내용

미국

CalPERS Y

We vote our proxies in accordance with our Governance & Sustainability 

Principles, and publicly post our votes in advance of each company's 

annual general meeting. (출처: CalPERS 홈페이지)

CalSTRS Y

의결권 행사 가이드라인 및 기관 홈페이지에서 사전공시 관련 내용을 확인하기 어

려우나 정기주주총회 기간 동안 의결권 행사 공시 내역을 직접 확인한 결과 사전

공시를 하고 있음

SBA Y

SBA discloses all proxy voting decisions once they have been made, 

typically seven to ten calendar days prior to the date of the shareowner 

meeting. Disclosing proxy votes prior to the meeting date improves the 

transparency of our voting decisions. Historical proxy votes are available 

electronically on the SBA’s website. (출처: SBA proxy voting guidelines)

캐나다

BCI Y

BCI is transparent about our proxy voting activity, pre-disclosing all votes 

prior to company meetings, making them available on our website. 

(출처: BCI proxy voting guidelines)

CPPIB Y

We post how we intend to vote and, where appropriate, the rationale 

for our vote on our website prior to each shareholders’ meeting. 

(출처: CPPIB proxy voting guidelines)

OTPP Y

We will generally provide a rationale for our voting decisions when 

voting against a management recommendation, voting on a shareholder 

resolution, or when a proposal is non-routine in nature. Explanations of 



K����� C��������� G�	��
�
��� S��	��� ･5

2022년 12권 4호 KCGS Report

� (의결권 행사 현황) <표 2>는 최근 4년간 개최된 정기주주총회에서 해외 연기금이 의결권을 

행사한 국내 상장법인 현황을 정리한 것으로, CalPERS와 SBA가 국내 상장법인을 대상으로 

가장 많은 의결권을 행사하고 있음

○ 2022년 현재, 해외 연기금의 의결권 행사 대상 국내 상장법인의 수는 대체로 2019년 대비 

감소한 것으로 확인됨 

<표 2> 해외 연기금의 의결권 행사 대상 국내 상장법인 현황 (단위: 사(社))

국가 기관명 2019 2020 2021 2022

미국

CalPERS 402 426 427 258

CalSTRS 210 209 181 205

SBA 528 258 204 306

캐나다

BCI 112 105 104 110

CPPIB 169 169 91 46

OTPP 60 55 1 1

네덜란드 APG 178 159 145 175

주요 분석 결과

• 해외 연기금의 반대 의결권 행사 현황

� 정기주주총회에서 국내 상장법인에 대한 해외 연기금의 반대 의결권 행사 비율은 증가 추세에 

있으며, 2019년 정기주주총회에서 이들 연기금의 반대율은 25.22%였으나 2022년 33.58%로 

8.36%p 증가함 (<그림 1> 참고)

○ 최근 4년간 개최된 국내 상장법인의 정기주주총회에서 가장 많은 반대 의결권을 행사한 

연기금은 CalSTRS로 지난 4년간 평균 반대율은 56.81%임 (<표 3>, <그림 2> 참고)

- CalSTRS의 반대율이 높은 이유는 재무제표(이익배당) 승인의 건과 이사 선임 안건에 대해 

반대 의결권을 많이 행사하고 있기 때문으로, 지난 4년간 재무제표(이익배당) 승인 안건에 

대한 평균 반대율은 84.2%, 사내이사 선임 및 기타비상무이사 선임 안건에 대한 평균 

반대율은 각각 97.73%와 89.34%로 높은 수준임

- 최근 4년간 평균 반대율은 CalSTRS에 이어 BCI(33.29%), SBA(29.64%) 순으로 높게 

나타남 

국가 기관명 사전공시 사전공시 관련 내용

our voting decisions are disclosed on our website in advance of the 

meeting date. 

(출처: OTPP proxy voting guidelines)

네덜란드 APG N

We also publicly disclose all our voting decisions on our website, and 

share information in our annual responsible investment report about 

how we exercised our voting rights. (출처: APG 홈페이지)






