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국민연금기금은2009년UN Global Compact

와 UNEP가공동으로제정한 UN PRI(Principle

of Responsible Investment)에 가입하였다. UN

PRI는UN이전세계대규모기관투자자들에게

자발적으로투자대상기업에대해환경, 사회문

제, 그리고기업지배구조와관련하여영향력을

행사해줄것을권고하는것이다. 이미해외대

형 기관투자기관 및 공적연금기금들이 가입을

한상태이고 UN의이「책임있는투자」권고안

을투자정책에적극반영하고있다.

UN의 권고안은 자율적 참여를 유도하는 것

으로강제규정은없고일부의무사항을부과하

고있다. 그러나 UN은대형투자기관이투자에

만그치지말고기업들이환경, 사회문제및바

람직한지배구조등을경영에적극반영하도록

기업들과지속적으로대화를가질것을권장하

고있다. UN PRI가추구하는가치는여러가지

가있으나그중하나가시장의지속가능한성

장을유도하려는것이다. 공적연금을포함한기

관투자자들또한투자기업의단기적성과에집

착하기보다는장기적인기업가치의제고를투

자원칙으로하고있고해외의글로벌기업들은

오래전부터 자발적으로 사회적으로 책임있는

투자정책등을제정하여경영에적극반영하고

있다. 현재 우리나라도 일부 대기업이 이러한

움직임에동참하고있다. 

선진국에비하면우리나라대기업은아직까

지「사회적으로책임있는경영」더나아가UN

PRI가 추구하는 ESG(Environment, Social

Issue, Governance)의 필요성을 심각하게 받아

들이지않고있는것이사실이다. 해외기관투

자자들이 앞으로 국내 기업에 대한 투자를 고

려할때, 환경관련각종규제에적절히대응을

하고있는지, 노사문제등사회적갈등을예방

할수있는제도를갖고있는지, 그리고투명하

고 건전한 기업지배구조를 갖고 있는지 등을

고려할것이며이에대한비중은더커질것으

로예상된다.

국민연금기금의UN PRI가입에따른
주식의결권행사관련환경변화
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1. UN PRI

1) 제정배경

UN PRI(Principle of Responsible Investment)

는2005년초UN사무총장이전세계대형자산

운용기관들과협의를거쳐작성한책임있는투

자원칙이다. 전 세계 12개국가의 20개 기관투

자기관들이 모여 학계, 정부기관, 사회단체 등

의전문가와협의를거쳐작성한투자원칙으로

이 모든 과정은 UN Environment Programme

Finance Initiative(UNEP FI)와 UN Global

Compact가주도하여진행되었다. UN PRI는세

계적인 자산운용기관들이 투자정책에 반영해

야하는핵심가치를제정해놓은것이다. 현재

전세계36개국의719개(자산소유기관: 204, 자

산운용기관: 379개, 투자서비스제공기관: 136

개) 기관이참여하고있으며, 이들기관들이운

용하는자산규모는18조달러에달한다. 한국에

서는 국민연금기금을 포함해 9개 기관이 참여

하고있다. 

2) UN PRI의 내용

UN PRI는 책임 있는 수탁자로서의 의무를

다하기위해환경(Environment), 사회(Social), 기

업지배구조(Corporate governance)등의 이슈가

투자의장기적인성과에그리고지속가능한사

회발전에 기여할 수 있는 것으로 보고 ESG와

관련된이슈에대한책임을다하기위해다음과

같은 6개 기본원칙을 제정하여 회원들로 하여

금자발적으로준수할것을권고하고있다.

①ESG이슈를 투자분석과 의사결정과정에

반영한다.

이를 위해 투자정책서에 ESG이슈를 기술하

며, 위탁기관에대해투자관련연구및분석작업

에ESG이슈를한요소로추가할것을요구한다.

②투자자산의소유에그치지않고ESG이슈

를 자산소유관련 정책과 관행 등에 반영

한다.

이를위해, 주식의결권행사를적극적으로수

행하고외부기관에의결권을위탁하는경우, 이

들기관의지침준수여부를평가한다. 그리고투

자대상기업에 대해 ESG이슈와 관련하여 의견

교환을실시한다.

③투자대상기업의ESG이슈관련공시를요

구한다.

이를위해, ESG이슈관련표준보고서의작성

을요구하며, ESG이슈가연차재무보고서에포

함될것을요구한다. 

④금융산업에서본원칙이수용되고실행될

수있도록노력을경주한다.

이를위해, 본 원칙과관련된내용이투자제

안서제출시포함되도록한다. 외부위탁기관이

ESG이슈에 대한 기대수준을 충족시키지 못하

는경우, 이에대해논의를실시한다. 

⑤회원기관들은 PRI원칙의 실행에 있어 효

과성제고를위해상호협조한다.

이를 위해, UN PRI관련 네트워크와 정보교

류시스템에서자료와정보를상호교환한다.
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⑥본원칙의준수와관련한활동내역과진행

사항을보고한다.

이를위해, ESG이슈가어떻게투자정책에연

계되어있는지를공시한다. 또한, 의결권행사의

내역, 기업과의ESG관련의견교환내용등에관

한자료도공시한다. UN PRI의 준수관련성과

에대해준수또는준수하지못한부문에대해

서는추가설명을하는방법을통해보고를한다.

3) 회원국의의무사항

회원국들의유일한의무사항은매년보고와

평가과정에참여하는것이다. 이 과정은온라

인으로 진행되는 설문조사로 6개 원칙의 준수

에대해상세한정보를제공하고수집하는과정

이다. 이 설문조사를 바탕으로 사무국은 매년

연례보고서를발행하고있다. 개별회원에대한

정보는비밀이보장되나사무국은개별회원에

대해 6개원칙의부문별로점수를다른회원들

과비교한분석보고서를제공해주고있다.

4) 2009년의설문조사결과

UN PRI의6개원칙에대해상세한설문이회

원들을 대상으로 이루어지나 대략적인 결과를

보면, 회원의85%가ESG를투자정책에참고하

고있다고응답하였으며, 86%가ESG이슈관련

정책을공시하고있다고답하였다. 자산보유기

관을대상으로한설문에서원칙 1을준수하고

있다고답한회원은83.1%, 원칙2는71.8%, 원

칙 3은 65.3%, 원칙 4는 53.2%, 원칙 5는

63.7%, 원칙 6은 60.5%인 것으로 연례보고서

는보고하고있다. 

2. 국민연금기금에의시사점

UN PRI가 핵심적으로 관리하는 이슈는 환

경, 사회, 기업의 지배구조의 3가지 분야이다.

환경과사회관련이슈도투자정책에중요한요

인으로작용하지만국민연금의경우현재주식

지분이계속증가하고있는관계로기업의지배

구조에대해서는보다철저한분석과대비가필

요할것으로생각된다.

1) 국민연금기금의주식투자비중

국민연금기금은 2009년 말 현재 277조 6천

억 원이 조성되어 있으며, 국내채권에 73.9%

(204조 8천억 원), 국내주식에 13.1%(36조 3천

억 원), 해외주식에 4.8%(13조 1천억 원), 해외

채권에 3.8%(10조 5천억원), 대체투자에 4.5%

(12조5천억원)가투자되고있다. 

<표 1>에서 알 수 있듯이, 국민연금기금은

2015년경에는국내주식시장의5%지분에해당

하는 금액을 국내주식시장에 투자하게 된다는

것을 보여 주고 있다. 자본시장통합법에서는

5% 이상의 지분에 대해서는 공시를 의무적으

로하도록정하고있다. 즉5%는영향력이있는

지분으로본다는것을시사하는것이다. 국민연

금기금이현재의주식투자비중인 13%를 계속

유지한다고 해도 기금의 기하급수적인 증가추

세로인해 2015년에는 KOSPI 전 종목을 5.7%

보유할수있는정도의기금이국내주식시장에
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투자되는것을의미한다. 실제로는우량주중심

으로투자하고있기때문에실제투자종목의지

분은이보다훨씬높을것이다. 수익률의제고

를 위해 국민연금기금은 향후 국내주식투자비

중을 20%이상으로상향조정하려는계획을가

지고있으며 3~5년의기간을두고점진적으로

추진할 계획이다. 만약 2015년에 기금의 20%

가국내주식시장에투자되는경우, KOSPI시가

총액의8.1%에해당하는금액이투자되는것으

로전망된다. 해외주식투자가급속히증가하지

않는한국내주식의투자비중은크게증가할수

밖에없는상황에놓여있다. 

이러한 주식투자비중의 증가는 UN PRI의

ESG 중 G에 해당하는 Corporate Governance

(기업지배구조)의무 조항의 준수와 연계된다.

UN PRI의 6개원칙에서특히원칙2는책임있

는 투자자로서 역할수행을 위해 주식의결권행

사를 적극적으로 행사할 것을 권고하고 있다.

표 1. 국민연금기금의주식투자에따른 KOSPI 지분율

(단위: 조, %)

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

KOSPI

시가총액

(전망)1)

964.8247

1048.379

1118.798

1215.686

1320.965

1409.686

1531.765

1664.416

1776.204

1930.024

2097.164

2238.018

2431.83

2642.426

2819.902

3064.106

적립기금

(전망)2)

325.294

575.098

923.985

1,304.45

42.28822

74.76274

120.1181

169.5781

4.3

5.3

5.7

5.5

65.0588

115.0196

184.797

260.8894

6.7

8.1

8.8

8.5

국내주식투자비중3)

13% 유지시

주식투자금액

KOSPI

시가총액대비

비중

국내주식투자비중

20% 유지시

주식투자금액

KOSPI

시가총액대비

비중

주: 1) 시가총액전망은 2008년의 글로벌금융위기 효과를 제거하기 위해 2006년 1년간의 평균시가총액과 2009년 1년간의 시가총액의 증

가율(3년간 26.02%)을 3으로나눈값(8.67%)을 산술연평균증가율로보고계산하였음.

2) 적립기금전망은 2008년 국민연금재정계산의기본가정하의적립기금추계값을적용하였음.

3) 2009년 12월말 현재 국민연금기금의 주식투자비중은 13%이나, 앞으로 3~5년 이내 비중을 25%이상 높여갈 것을 중장기투자계획

에서밝히고있음.
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즉, 주식의결권을통해, ESG의세가지이슈가

기업경영에 반영될 수 있도록 노력을 해야 함

을의미한다. UN PRI에가입되어있지않은상

태에서그리고 6가지의기본원칙이없는가운

데국민연금의주식지분이늘어나서의결권을

적극적으로행사하는경우정부가기업경영에

불필요하게 간섭하는 것으로 비춰질 수도 있

다. 그러나전세계주요기관투자자들과자산

운용사들이 UN과 함께 제정한 사회적 책임에

의거한기준을적용하는경우우리나라기업들

도 보다 투명하고 보다 세계화된 기업관행을

갖출수있는기업환경을조성할수있을것으

로예상된다.

2) 국민연금기금의주식의결권행사

국민연금이보유하고있는주식의의결권은

기금운용본부에 설치된 투자위원회의 심의·

의결을 거쳐 행사된다. 투자위원회가 판단을

하기곤란한안건에대하여서는국민연금기금

운영위원회에 결정을 요청할 수 있다. 기금운

용위원회는의결권행사에있어주요사안을결

정하기위해「국민연금주식의결권행사전문위

원회」를 구성하고 있다. 전문위원회는 의결권

행사일반원칙및세부기준뿐만아니라찬성또

는반대를판단하기곤란하여기금운용본부가

판단을요청하는사안에대해검토하거나결정

하며, 이를기금운용위원회에보고하는기능을

하고있다.

2008년과 2009년 국민연금기금은총 500개

이상의 주총에 참여하여 2,000건이 넘는 의결

권을행사하였다. 찬성비중은 93%이상임을알

수있다. 

반대안건의내역을살펴보면이사및감사선

임이압도적으로많은것을알수있다. 이는미

국, 캐나다의주요공적연금기금의찬성율85%

내외보다훨씬높은것을알수있다.

표 2. 국민연금의의결권행사내역

행사년도

2009

2008

581

505

494

514

2,003

2,010

1,865

(93.1%)

1,899

(94.5%)

132

(6.6%)

109

(5.4%)

6

(0.3%)

2

(0.1%)

주식투자

기업수

행사

주총수

행사

안건수

행사내역

찬성(비중) 반대(비중) 중립(비중)

자료: 국민연금기금운용본부내부자료

표 3. 반대의결권행사내역

반대안건내역

이사및감사선임

정관변경

임원보상

기타

합계

2008년

45

40

12

12

109

70

48

7

7

132

2009년

자료: 국민연금기금운용본부내부자료
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UN PRI의 ESG이슈를철저히준수하는경우,

의결권을행사하는방식도변화가필요할것으로

예상된다. 현재고려하고있는안건은이사및감

사선임, 정관변경, 임원보상, 기타등이지만ESG

이슈를각안건에적용시키는경우반대의결권

의건수와비중이높아질수밖에없을것이다.

3. 해외주요공적연기금의
의결권행사

1) 캐나다 CPPIB

CPPIB는2009년말까지2,070회의주주총회

에참석하여17,937 안건에대해표결을행사하

였다. 이중에서캐나다기업은555개, 미국기업

은722개, 그리고북미지역이아닌다른지역의

기업은 1,793개로 보고되고있다. 안건은 크게

경영진이상정한안건과주주들이상정한안건

으로구분되며, CPPIB는투자대상기업의경영

진이상정한안건중15%에대해반대를한것

으로보고하고있다.

CPPIB는경영진이상정한안건전체에대한

반대비중은 15%이지만특정안건에대해서는

40%~50%이상에대해반대의견을행사한것

을알수있다. CPPIB에따르면2009년총회기

간중경영진이아닌주주들이상정한안건에표

결한 건수는 총 763건 이었고, 총 총회안건의

4.3%에 해당한 것을 보고하고 있다. CPPIB가

주주들이상정한안건에대해찬성한일부안건

에대해찬성사유와반대사유를아래의표와같

이제시하고있다. 주주들이상정한안건은UN

PRI의기본원칙에관한것이많으며이미기업

들이 이러한 정책을 실행하고 있지 않는 경우

CPPIB는기본적으로안건에찬성을한것을알

수있다. 아래표에서제시한안건은ESG(환경,

사회, 기업지배구조)에관련된대표적인사례를

보여주고있다.

표 4. CPPIB의 경영진상정안건에반대한내역(일부사례)

안건분류

주식옵션의시행또는개정

주주권의채택또는개정

보통주의발행

참석율이저조한이사의재선임

안건에반대한비중

449/1,076

(42%)

53/94

(56%)

43/76

(57%)

94건전체에대해보류또는반대

반대사유

① CPPIB의 지침에위배

②과도한비용발생

③보통주의과도한희석

④이사회에대상자선정에대한과도한권한부여

이사회의 외부에서의 인수합병 시도에 대한 대응능력 이

제고되지못함.

① 기존주식의희석화

②주주들의 자산가치를 상승시킬 수 있는 경영상의 필요

성이명확하게제시되어있지못함.

정당한사유없이이사회참석율이 75%이하인이사의선임

자료: 「2009 Report on Responsible Investing」, CPPIB.
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2) 미국 CalPERS의의결권행사

CalPERS는 기업지배구조와관련하여전세

계 투자대상 기업에 적용하는 Global Principle

of Accountable Corporate Governance(GPACG)

을제정하여적용하고있다.CalPERS 는주주로

서책임있게의결권을행사하고리스크를감안

한장기수익이최대가될수있도록기업지배에

참여하는 것을 목표로 하고 있다. CalPERS는

주주는단지보유만하는수동적인위치가아닌

적극적인자세로기업경영에관심을보여야한

다는취지를의결권지침에서밝히고있으며, 이

런원칙하에투자하는기업의장기적인수익에

반하지 않는 방향으로 적극적으로 의결권행사

를하고있다. 기업의이사선임에서도CalPERS

의이익을대변할수있는후보자에대해투표

를행사하고있다. 미국CalPERS는Glass Lewis

에의결권행사를위임하고있으며, Glass Lewis

는단순히의결권행사를대리하는수준이아니

라, 의결권행사내용분석및의결권행사지침의

수립 등 다양한 서비스를 제공한다. 분기별로

Glass Lewis는투자위원회에의결권행사내역에

대한보고서를제출한다. 미국의CalPERS도캐

나다의CPPIB와같이경영진이상정한안건에

대해높은비중으로반대를하고있다. 경영진

의 안건보다 더 중요한 것이 주주들이 상정한

안건으로 CPPIB의 경우에서 알 수 있는 것과

같이 이들 안건이 주로 UN PRI의 6대 원칙과

관련이높다. CalPERS는주주들이상정한안건

에찬성한비중을아래표와같이제시하고있

다. 2007년부터2008년총회까지60%~90%가

넘는비중으로주주들의안건에대해찬성을하

고있는것을알수있다. 주주들의안건이UN

PRI의 ESG(환경, 사회, 기업지배구조)에 관한

것임을 CPPIB의 경우에서 알 수 있으므로,

CalPERS 또한주식의결권행사를통해이원칙

을철저히준수하고있음을알수있다.

4. 결론

보건복지부와 국민연금기금운용본부는

2006년 주식의결권행사위원회를 구성하여 주

식의결권행사지침을 마련하는 등 의결권행사

표 5. CPPIB의 주주들이상정한안건에찬성내역(일부사례)

안건분류 안건에찬성한비중 찬성사유 반대사유

환경과 사회적 위험에

대한공시제도강화

기업의 사회적 책임 기

준채택및공시

이사선임에 대한 다수원

칙준수

18/26

(69%)

16/31

(52%)

27/28

(96%)

기업의 장기적인 환경 및 사회관련 경

영원칙을검토할수있는기회제공

높은 수준의 사회적 책임기준을 제시하

고 준수하는 기업이 장기적으로 재무적

성과가우수할수있음

다수원칙을 적용해야, 특정 이사에 대해

선임을반대할수있는기회가주어짐.

이미공시하고있는경우

기존에공시를 하고있는 경

우 또는 너무상세한 공시를

제안하는경우

이미수용가능한수준의다수

원칙이준수되고있는경우

자료: 「2009 Report on Responsible Investing」, CPPIB.
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의제도적내실화에대한대책을꾸준하게진행

해왔다. 그러나이러한준비는UN PRI의권고

안을충실히따르기에는부족한점이있다. 권

고안이지만 해외 주요 공적연금인 캘리포니아

공무원연금기금(CalPERS), 캐나다 공적연금기

금(CPPIB) 등이 실제 이를 투자정책에 반영하

는정도는우리가생각하는것보다강도가높

다. 예를들어, 이산화탄소배출량을중·장기적

으로어떤수준까지줄일것인지를문서화하여

주주들에게배포해줄것을요구하며, 기업지배

구조와관련하여이사회의구성과운영이경영

진의 영향으로부터 독립적일 것을 의결권행사

지침에명시하고있으며, 이사회구성원의개인

역량과자질, 그리고경영진과의이해관계등을

면밀히 검토하여 의결권행사시 의견을 제시하

고있다. 이러한 여러가지정황을분석해본다

면 국민연금기금이 지금까지 수행하던 주식의

결권행사관행 보다 더 적극적인 의결권행사가

요구되는것이사실이다. 관건은정부가공적연

금인국민연금을이용해경영에불필요한간섭

을할수있다는재계의우려를원천적으로해

소하면서 주식의결권행사를 강화해 나가는 것

이다. 이를위한방안은여러가지가있을수있

으나, 우선적으로는 주식의결권행사전문위원

회의역할을강화할필요가있다. 주식의결권행

사전문위원회는 국민연금기금의 현재 의결권

행사실적과 해외 주요 공적연금의 의결권행사

와의비교분석을통해보다정교한의결권행사

지침을 작성할 필요가 있다. 해외 기금들이

ESG이슈에대해집중하는이유는기업의장기

적인실적과연계가된다는것을인식하고있기

때문이다. 현재투자위원회의의결권관련의사

결정을 의결권행사전문위원회에서 검토를 받

는것도필요하다고본다. 

또다른과제는기금운용본부내의결권행사

관련인력의보강과역량강화가요구된다. 보다

정교한의결권행사지침의작성과의결권행사를

위해서는다양한자료의축적과분석이요구되

는만큼주식의결권행사위원회의사무국역할을

할수있는조직이필요하다고본다.

보건복지부와국민연금기금운용본부는주식

의결권행사에따른부담을가질수있으나우리

나라의최대기금으로서의역할이자본시장의양

적성장에그치지않고질적성장을유도할수있

는계기가될수있다는확신을갖고관련된정책

을보다과감하게추진해나가야할것이다.

표 6. CalPERS 의결권행사내역

기간

2008. 7.1~9.30

2008. 4.1~6.30

2008. 1.1~3.30

2007. 10.1~12.31

2007. 7.1~9.30

자료: CalPERS Website, Committee meeting archive

의결권행사된이사회

개최수

의결권행사한

총안건수

주주들의

안건이상정된횟수

주주들의

상정안건지지율

1,308

5,797

1,042

1,164

1,107

8,819

53,917

6,695

6,981

7,341

35

743

46

38

48

64%

72%

67%

81%

90%




