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머로우 소달리 서울 뉴스레터 

HOW VANGUARD EVALUATES SHAREHOLDER PROPOSALS 
 

VANGUARD 는 BLACKROCK, STATE STREET GLOBAL ADVISOR 와 함께 BIG3 로 불리는 세계 최대 자산운용사 중 

하나로, 지난 회계연도 말 기준 약 7 천조 원 규모의 자산을 운용하고 있으며 전 세계 13,000 개 상장회사의 지분을 

보유하고 있습니다. 대표적인 패시브펀드운용사로, 많은 국내회사들이 VANGUARD 와의 관여활동, 특히나 의결권 

행사를 담당하는 곳에 대한 관여활동에 어려움을 겪는 곳이기도 합니다.  

이번 뉴스레터에서는 VANGUARD 의 투자스튜어드십팀을 이끌고 있는 John Galloway 가 최근 하버드 포럼에 게재한, 

“VANGUARD 가 주주제안을 판단하는 방법”을 정리하였습니다. 최근 상법 개정으로 주주제안, 특히 주주제안 이사 선임 

안건의 통과 가능성이 월등히 높아진 만큼 이 정보가 도움이 될 것이라고 생각합니다.  

 

  

 

VANGUARD 의 의결권 행사는 이사회의 승인을 받은 ‘의결권 행사 가이드라인’을 따라 이뤄지며, 투자스튜어드십팀에서 

여러 정보, 예를 들어 회사의 공시정보, 의안분석보고서 같은 제 3 기관의 분석결과, 회사 및 주주제안자와의 직접적인 

관여활동 등을 가미해 분석합니다.  

모든 주주제안은 각각의 사례별로 분석이 이뤄집니다. VANGUARD 는 의결권의 행사가 장기적인 주주가치에 가장 잘 

부합하도록 이뤄져야 한다고 믿으며, 단순히 경영진을 지지하거나 반대하는 것을 의미하지 않습니다. 그리고 

VANGUARD 는 표결 결과가 어떻게 되냐와 관계없이 회사 및 주주제안자 모두와 소통을 나누는 것이 상호이해를 

증진시키고 장기적인 주주가치에 부합한다는 것을 경험했습니다.  
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VANGUARD 가 분석에서 가장 먼저 들여다보는 부분은 단연 회사의 기업지배구조입니다. VANGUDARD 의 

지배구조원칙에 비추어 이사회 구성이 적절한지, 이사회가 경영전략과 위험에 대한 감독 역할을 적절히 수행하고 

있는지, 경영진 보상은 어떤지, 주주 권리에 대한 (잠재적) 위협은 없는지 등입니다. 이후에 추가적으로 다음 사항을 

고려합니다.  

 

주주제안이 회사의 중대한 이슈를 다루고 있는가

VANGUARD 는 주주제안자가 제기한 문제 인식 또는 주제가 회사의 장기적인 가치와 분명한 연관성을 가지고 있는지를 

따집니다. 이 때 회사가 속한 산업이나 지리적 특성, 적용되는 법의 수준 등을 함께 고려하며, 이러한 분석은 경영환경의 

변화에 따라 매년 달라질 수 있습니다. 만일 VANGUARD 가 판단하기에 주주제안이 다루는 이슈가 회사의 장기적인 

가치에 중대한 이슈가 아니라면, 주주제안에 찬성하지 않을 여지가 큽니다.  

주주제안이 장기적인 주주가치를 제고시킬 만한 내용인가

VANGUARD 는 주주제안이 회사의 기업지배구조와 공시 관행을 개선하는 데 초점을 둬야한다고 생각하며, 회사의 

경영이나 전략에까지 과도하게 간섭해서는 안 된다고 여깁니다. 만일 주주제안이 기업지배구조를 개선하거나 회사의 

중대한 위험에 대해 이사회/경영진으로 하여금 더욱 관심을 갖도록 하는 데 기여하는 것이라면, 그 제안이 지나치게 

국지적이거나 지나치게 광범위해 실행에 옮기는 것이 실질적으로 불가능하지 않은 이상, VANGUARD 는 주주제안을 

지지할 수 있습니다.  

주주제안이 회사의 현재 모습 또는 의지에 비해 나아간 사항인가

VANGUARD 는 회사가 주주제안에서 제기한 이슈를 적절히 관리하고 있는지를 따져봅니다. 또한, 이러한 주주제안에 

대해 회사가 신뢰할 수 있고, 충분히 구체적이며, 공개적인 대응을 했는지 또한 살펴봅니다. 이 때 대응은, 경우에 따라 

다르겠습니다만 대체로는, 주주제안을 통해 제기된 문제를 해결하기 위한 대응으로 보는 것이 적절합니다. 만일 회사가 

이미 주주제안을 충족하고 있다거나, 그렇지 않더라도 합리적인 수준의 기간을 설정하고 행동에 나설 것임을 신뢰할 

수 있다면 주주제안을 지지하지 않을 가능성이 높습니다.  

 

최근 3 년 동안 VANGUARD 가 국내 상장기업의 이사 선임 또는 재선임 안건에 대해 의결권을 행사한 기록을 살펴보면, 

경영진 제안에 대한 찬성률이 약 92.9%에 달하고 주주제안에 대한 찬성률은 20% 수준입니다. 눈여겨볼 만한 점은 

의안분석기관의 권고와의 일치율인데, 경영진이 제안한 안건보다 주주제안에 대한 일치율이 더 낮게 나타납니다. 이는 

주주제안이 있을 경우 의안분석기관의 권고를 그대로 따르기보다, 위에 소개된 것처럼 직접 관여활동을 수행하고 

스스로의 판단을 내린다는 점을 보여준다고 하겠습니다.  

지난 10 년 동안 펀드로 유입된 모든 자산의 80%가 BIG 3 자산운용사로 유입되었고, 최근 증가하는 추세에 있습니다. 

이는 VANGUARD 를 비롯해 BIG 3 자산운용사가 5% 이상의 주식을 보유한 S&P500 기업은 5 배나 증가했다는 것에서 

잘 드러납니다.  
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모두가 잘 인식하고 있듯이 이들 투자자는 지수나 ETF 투자가 중심이기 때문에 마음에 들지 않는 회사라 하더라도 

매각한다는 선택지가 없습니다. 바로 이점이 VANGUARD 가 기업지배구조의 중요성을 계속해서 강조하는 이유입니다.  

국내에도 ESG 가 열풍입니다. 많은 회사들이 태스크포스팀을 꾸리거나 전담팀을 신설해서 변화하는 경영환경에 

기민하게 대응하고자 노력하고 있습니다. 다만 겉핥기식의 ESG 전략을 도입하거나 시늉만 내어서는 기업 스스로 

지속가능성을 갖추어나가기 어려운 것은 물론이거니와 VANGUARD 와 같은 글로벌 투자자의 기대에 부응할 수 

없습니다. 이는 곧 위임장 경쟁이 발생했을 때 외국인 투자자들의 지지를 얻어내기 어렵다는 것을 의미합니다. 

MORROW SODALI 는 ESG 에 대한 깊은 전문성과 방대한 투자자 네트워크를 갖추고 있으며, 이를 토대로 회사가 ESG 

프레임워크를 설계하고 정보를 공시하는 것을 지원하는 데에, 나아가 외국인 투자자들을 대상으로 한 관여활동을 

지원하는 데 가장 적합한 파트너입니다.  

 

☞ John Galloway 의 Havard Law School Forum on Corporate Governance 게시글  자세히 보기(영문)   

☞ VANGUARD 의결권 행사 가이드라인 자세히 보기(영문)   

 
  

https://corpgov.law.harvard.edu/2021/02/15/how-we-evaluate-shareholder-proposals/
https://corpgov.law.harvard.edu/2021/02/15/how-we-evaluate-shareholder-proposals/
https://about.vanguard.com/investment-stewardship/portfolio-company-resources/
https://about.vanguard.com/investment-stewardship/portfolio-company-resources/


 

MORROW SODALI SEOUL NEWSLETTER 2021 MAR  morrowsodali.com 

 

ABOUT MORROW SODALI  

머로우 소달리(Morrow Sodali)는 對주주 서비스 및 기업지배구조 전략 자문 서비스 분야의 글로벌 리더로서, 

경영활동에 대한 투자자들의 지지를 극대화시키는 데 최적의 동반자입니다.  

머로우 소달리는 기업지배구조 자문에서부터 ESG 컨설팅, 주주 소통 및 관여활동 지원, 자본시장 정보제공, 의결권 

대리행사 권유대행, 주주행동주의 자문, M&A 등 구조개편 자문에 이르기까지 폭넓은 서비스를 통해 이사회 및 

경영진의 전략적 의사결정을 지원합니다.  

머로우 소달리는 효과적인 지배구조 공시, 주주와의 신뢰 관계 구축, 전략적 목표에 대한 지지 기반 극대화를 통해 

고객사가 사회에 긍정적인 영향을 주고 궁극적으로 기업의 목적을 달성할 수 있도록 지원하는 것을 목표로 합니다.  

뉴욕과 런던에 있는 본사를 포함하여 주요 자본시장 곳곳에 지사를 두고 있는 머로우 소달리는, 전 세계 약 40 개국에서 

세계 최대 다국적 기업을 포함한 700 여 개 고객사에 서비스를 제공하고 있습니다. 특히, 한국 시장에 적합한 최고의 

서비스를 제공하기 위해 서울에 지사를 두고 있으며, 이는 업계에서 머로우 소달리가 유일합니다. 

 

이 자료는 MORROW SODALI 홈페이지에 게재된 글을 번역하고 일부 내용을 추가, 수정 또는 삭제한 것입니다. 원문을 

확인하시려면, 다음 링크를 통해 MORROW SODALI 홈페이지 (https://morrowsodali.com/insights)를 방문해 주십시오.  

 

 

https://morrowsodali.com/insights
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