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머로우 소달리 코리아 뉴스레터 

2023년 정기 주주총회 시즌 주주행동주의 돌아보기 

 
2019 년 10 월 한국에 사무실을 개소한 머로우 소달리는 매년 성공적인 주주총회 캠페인 자문을 드리며 시장의 신뢰를 쌓아 왔으며, 

2023 년에도 20 여 건의 관련 자문을 수행하였습니다. 특히, 올해에는 거세진 행동주의 활동에 직면한 JB 금융지주, KT&G 등 5 개 

사에 대해 주주총회 캠페인 자문을 수행하며 성공적인 결과를 견인했습니다.  

소액주주를 중심으로 한 집단 움직임을 포함하여 주주제안이 있었던 기업을 행동주의 타겟 기업이라고 본다면 2023 년은 주주 

행동주의가 시장에서 큰 이슈로 자리매김한 한해였습니다. 주주제안이 철회되거나 주주제안 여부가 불투명한 기업의 사례를 제외하면 

모두 43 개 사에서 146 건의 주주제안이 있었으며 머로우 소달리는 이들 주주제안에서 몇 가지 의미 있는 사실들을 확인하였습니다. 

 

KEY TAKEAWAY 1 

대주주와 특수관계인의 지분율이 낮은 기업이 행동주의의 타겟이 된다고 알려져 있습니다. 2023 년 실제로 행동주의의 타겟이 된 

기업들의 면면을 확인해 보면 대주주 및 특수관계인 지분율 평균 지분율은 34.9%를 기록하여 세간의 통념과 다른 결과를 엿볼 수 

있었습니다. 특히, 대주주 및 특수관계인의 비율이 50% 이상 되는 기업들에 대한 행동주의도 13 건이 조사되어 지분율만으로 

행동주의의 타겟 가능성을 검토하는 것 다소 섣부르다고 판단됩니다. 이는 Key Takeaway 2 에서 확인할 수 있듯이 안건별로 접근할 

필요가 있다고 볼 수 있습니다.  

2023 년 정기주주총회에서 행동주의에 맞서 머로우 소달리가 자문한 고객사의 경우 대주주 및 특수관계인의 비율이 13.3%로 

집계되었으며, 해외 기관투자자의 평균 지분 비율은 32.5% (43 개 사 평균은 7.5%)를 기록하여 해외 기관투자자들의 의사결정이 

중요한 캐스팅 보트였습니다.  
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KEY TAKEAWAY 2 

주주제안이 가장 많았던 안건 항목은 이사 선임의 건으로 58 건이 상정되고 16 건이 승인되어 27.6%의 승인율을 기록하였습니다. 

감사 선임의 건도 12 건 중 6 건이 승인되어 50.0%에 이르는 승인율을 보였습니다. 반면에 정관 변경의 건은 매우 낮은 승인율을 

기록하였는데 이는 특별결의를 요구하는 건에 대한 주주제안의 주주총회 승인 비율이 낮을 것이라는 예상과 부합하는 결과였습니다. 

 

주주제안을 항목별로 살펴보면 정관 변경이나 이사 선임과 같은 주주제안의 경우 상대적으로 타겟 기업의 대주주 및 특수관계인 

지분율이 낮은 특징을 보여주었습니다. 반면에 감사위원 선임의 건과 관련하여서는 타겟 기업이 매우 높은 대주주 및 특수관계인의 

지분율이 확인되었습니다. 이는 ‘3%룰’로 인해 실제로 대주주 및 특수관계인의 지분이 높은 기업들이 감사위원/감사 선임과 관련하여 

행동주의의 타겟이 되고 있음을 보여줍니다. 또한, 배당 주주제안이 있던 기업도 대주주 및 특수관계인의 지분이 높은 것으로 

조사되었는데 이는 감사위원 선임과 관련된 주주제안 시 배당도 같이 주주제안하는 특징에서 나온 결과로 확인됩니다. 
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KEY TAKEAWAY 3 

최근 금융위원회는 자기주식 소각 의무화를 포함한 제도개선안을 검토 중에 있으며, 주주이익 환원의 관점에서 자기주식 취득 및 

소각에 대한 주주들의 관심이 높아지고 있습니다. 이러한 흐름이 반영되어 2023 년 주주총회에서는 모두 9 건의 자기주식취득/소각에 

대해 주주제안이 상정되었습니다. 자기주식과 관련된 주주제안의 흐름은 지속될 것으로 예상됩니다.  

 

 

국가통계포털(KOSIS)에 따르면 2022 년 회계연도 기준 유가증권 상장기업의 평균 배당성향은 19.2%를 기록하였습니다. 한편, 

2023 년 정기 주주총회에서 배당 주주제안이 있던 유가증권 상장기업(적자기업 제외)의 평균 배당성향은 20.51%를 기록하여 

유가증권 평균을 소폭 상회하였습니다. 
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KEY TAKEAWAY 4 

한국에서 주주행동주의의 바람이 거세지고 있지만 아직 전문성을 가지고 체계적으로 캠페인에 임하는 기관투자자/법인 등에 의한 

행동주의보다는 개인 주주가 중심이 된 행동주의 캠페인이 많은 것으로 분석되고 이는 주주총회에서 많은 주주제안이 좌절되는 원인 

중의 하나라고 추정해 볼 수 있습니다.  

머로우 소달리의 오랜 자문 경험에서 보면, 주주총회 캠페인은 사전 준비 작업이 가장 주요하고, 그 밖에 철저한 일정 관리, 시의적절한 

대응 활동, 그리고 흐름에 대한 분석이 주주총회의 결과를 좌우한다고 볼 수 있습니다. 그리고 이 과정 중에 다른 주주들과의 공감대 

형성은 매우 중요한 역할을 합니다. 그런데도 한국에서 개인이 주도하는 행동주의 움직임은 의욕에 비해 여러 부분에서 경험이 

부족하여 체계적이지 못하고 언론을 통한 간접 노이즈 마케팅에 주력하여 결과적으로 결과가 좋지 않은 것으로 분석됩니다. 2023 년 

정기 주주총회 시즌 동안 개인(추정)에 주주제안과 관련하여 주주제안의 취지를 다른 주주들에게 설명하고 지지를 기대할 수 있는 

공식적인 통로인 의결권대리행사권유 공시조차 하지 않은 경우도 14 건이 집계되었습니다. 이는 올해에도 주주 행동주의가 ‘찻잔 속의 

태풍’으로 끝난 것과 관계가 있다고 볼 수 있습니다. 
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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 80 개국에서 세계 최대 

다국적 기업을 포함한 1,000 여 개 고객사에 서비스를 제공하고 있습니다. 특히, 한국 시장에 적합한 최고의 서비스를 제공하기 위해 

서울에 지사를 두고 있으며, 이는 업계에서 머로우 소달리가 유일합니다. 

OUR SELECTED CLIENTS 

머로우 소달리는 2019 년 10 월 한국사무소를 개소하였으며 2021 년 6 월 법인 전환하여 본격적인 활동을 시작한 이래 3 년 남짓한 

기간 동안 국내 유수의 기업들을 대상으로 자문을 제공하였습니다. 

 

더 많은 보고서와 인사이트를 MORROW SODALI 홈페이지 (https://morrowsodali.com/insights)에서 확인할 수 있습니다.  

https://morrowsodali.com/insights
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대표 

 
s.chung@morrowsodali.com 

T.  02 6226 7266 

M.  010 8170 1000 

방문옥 

상무, 기업지배구조 

 
m.bang@morrowsodali.com 

T.  02 6226 7268 

M.  010 5744 0577 

장우진 

매니저 

 
w.jang@morrowsodali.com 

T.  02 6226 7267 

M.  010 9973 4711 

최유신 

매니저 

 
y.choi@morrowsodali.com  

T.  02 6226 7265 

M.  010 9676 8325 
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