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주총시즌에 주목해볼만한 밸류업 중소형주 
 

SUMMARY 

 금주부터 3 월 말까지 삼성전자를 포함한 대다수 국내 상장사들은 주주총회를 개최하며 슈퍼주총 시즌으로 진입. 주가 

측면에서 금번 정기주주총회 핵심은 ‘주주환원 확대’ 등 기업의 밸류업 동참 여부가 될 것으로 판단 

 최근 5 년 간의 주주총회 흐름을 살펴보면, 행동주의 펀드 활성화 및 관련 상법 개정으로 주주제안 대상 기업수와 안건 

수는 증가 추세. 특히, 작년을 기점으로 주주환원 관련 안건 수가 두드러지게 증가했으며 밸류업 정책을 감안한다면 

이러한 흐름은 올해도 유효할 것으로 예상 

 최근 국내 증시 내 외국인 수급의 탄력적인 유입이 잦아들고 있고 금주부터 FOMC 등 대형 매크로 이벤트가 예정되어 

있음. 이를 감안시 사이즈 측면에서는 그간 외국인 중심으로 상승세가 가팔랐던 밸류업 테마 내 대형가치주의 단기 

숨고르기 국면이 예상. 이에 따라, 주주환원 확대 행보를 지속할 수 있는 밸류업 중소형주의 진입 매력도가 상대적으로 

더 높을 것으로 판단 

 

이번주부터 슈퍼 주총 시즌 진입 

지난주부터 시작된 국내 상장사들의 주주총회는 15일(금) 삼성물산, 기아 등 주요 기업들을 필두로 본격적으로 개막하

였다. 예탁결제원 자료에 따르면, 이번주부터 삼성전자를 포함한 총 371개사가 주주총회를 개최하며 국내 증시는 본격

적으로 슈퍼주총 시즌으로 진입하게 된다. 최근들어 국내외 행동주의 펀드 활성화 및 관련 상법 개정으로 인해 주총 시

즌에 대한 관심도가 이전보다 더 높아지며 주주제안 안건도 다수 상정되고 있다.  

 

특히, 연초 정부의 밸류업 정책과 맞물리며 기업의 지배구조 및 주주환원 개선이 주가에 영향력이 높아진 시기이다. 밸

류업 프로그램에 대한 관심도가 높아진 1월 중순 이후 시가총액이 큰 대기업 중심으로 주주환원 확대 정책과 밸류업 방

향성을 제시해나가는 추세이다. 이처럼 밸류업 기대감이 이어지는 가운데 기업들의 기업가치 제고 방안 제시가 주가 상

승 기제로 작용될 국면이 지속될 것으로 판단된다. 금번 주주총회 시즌을 소화해나가며 최근까지 주주환원 확대 등 밸

류업 정책을 발표하지 않은 기업들 또한 주주총회에서 밸류업 관련 논의가 이루어질 수 있기 때문에, 향후 정부 정책과 

발맞추어 밸류업 정책에 동참할 기업을 금번 주주총회에서 선별하는 것에 주안점을 둘 필요가 있다. 
 

유가증권시장 상장법인의 주주총회 일정 코스닥시장 상장법인의 주주총회 일정 

  

출처: 한국상장사협의회, 키움증권 리서치센터 출처: 코스닥협회, 키움증권 리서치센터 
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최근 국내 정기주주총회 흐름은? 

한국상장사협의회에서 발표한 ‘19년부터 ‘23년까지의 정기주주총회 현황 자료를 살펴보면, ‘23년 주주제안 안건 상정 

기업 수는 전년대비 62.1% 증가한 47개사로 집계되었다. ‘23년 주주제안 안건 수 또한 175 건으로 전년대비 78.6% 상

승하며 큰 폭으로 증가했다. 주주제안 대상 기업을 규모별로 살펴보면, 대기업(11.1%) 대비 중소/중견기업이 ‘23년 기

준 88.9%로 대다수를 차지하였다. 

 

이처럼, 정기주주총회에서 기업을 대상으로 한 주주 제안이 큰 폭으로 상승한 원인은 국내외 행동주의펀드 활성화에 있

다. 특히, ‘18년 국민연금의 스튜어드십코드 도입 및 3%룰 등의 상법 개정안 등 제도의 도입이 국내 증시에서 행동주의

펀드의 활성화를 뒷받침하는 요인으로 작용하였다. 실제로 Insightia 기준, ‘23년 국내 행동주의 펀드 대상 기업 수는 

73개로 집계되며 전년대비 약 55.3% 가량 증가하였고 미국, 일본, 캐나다에 이어 전세계에서 4번째 순위를 기록하였

다.  

 

또한, 최근 국내 증시에서 영향력이 높아진 개인투자자도 주주총회에서 주주제안에 목소리를 높이고 있다. 이전과 달리 

기업 거버넌스에 대한 관심도가 높아지는 등 투자자 인식이 개선되며 기업의 경영활동에 직접적으로 개입하는 추세도 

지속되고 있다. 특히, 행동주의플랫폼, 소액주주플랫폼 등 관련 플랫폼의 등장은 정보의 비대칭성을 완화시키며 소액주

주의 주주제안을 증가시키는 요인이다. 이로 인해, ‘23년 기준 정기주주총회에서의 주주제안자를 투자자 유형별로 구분

해보면, 소액주주연대가 총 41개사 중 23개사로 절반 이상을 차지했다. 
 

최근 5년 간 주주제안 대상 회사 수와 안건 수 추이 최근 5년 및 ‘23년의 주주제안 대상 회사 규모별 비중 비교 

 
 

출처: 한국상장사협의회, 키움증권 리서치센터 출처: 한국상장사협의회, 키움증권 리서치센터 
 

 

‘17년 이후 국내 주주행동주의 대상 기업 수 추이 최근 5년 간 주주제안자 유형별 구분 

  

출처: Insightia, 키움증권 리서치센터 출처: 한국상장사협의회, 키움증권 리서치센터 
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한편, ‘23년에 상정된 총 175 안건을 구분해보면 임원 선임 및 해임이 96건으로 54.9%를 기록하며 가장 높은 비중을 

차지하였다. 이외에 주주환원(22.9%), 정관변경(16.6%), 임원보수(4.0%), 기타(1.7%) 안건 순으로 높았다. 전통적으로 

비중이 높았던 임원 선임 및 해임을 제외하면, 주주환원 관련 안건 수가 높아지고 있다는 점은 주목해볼만하다. 특히, 

‘19년부터 ‘22년까지 자기주식 관련 주주제안은 0~2 건으로 극소수에 그쳤지만 작년에는 12건으로 배당(28 건)과 비교

해서 주주환원 안건 내에서도 적지 않은 비중을 차지했다. 연초부터 주주환원 확대를 강조하는 밸류업 정책 분위기를 

감안한다면, 금번 주주총회에서도 주주환원 안건은 기업들 내에서도 핵심 의제로 논의될 것이다. 

 

최근 5년 간 주주총회에서의 안건 가결율을 살펴보면, 5년 동안의 총 안건 중 약 85.3%가 부결되며 가결율은 저조한 

수치를 보이고 있다. 다만, 작년의 경우 22.2%의 가결율을 기록하며 최근 5년 동안 가장 높은 수치를 기록하였고 ‘20

년 이후 4년 연속 증가세를 보이고 있다는 점은 긍정적이다. 특히, 3% 룰이 적용됨에 따라 감사위원 선임에 대한 안건

의 가결율은 최근 5년 간 40.7%를 기록하며 여타 안건 대비 높은 가결율을 보이고 있다. 반면에, 최근 주요 안건으로 

거론되는 주주환원 안건은 ‘23년에 40건의 제안 중 가결된 건은 1건에 그칠 정도로 낮은 가결율을 기록하였다. 

 

다만 주주제안 안건이 실제로 가결되지 않더라도, 주주 의견 개진과 기업지배구조 개선에 대한 요구가 증가하고 있다는 

점은 기업들의 자발적인 기업가치 제고를 이끈다는 점에 있어서 현재의 추세는 긍정적이라는 평가가 지배적이다. 이처

럼, 최근의 흐름에서 살펴볼 수 있듯이 밸류업이 부각된 올해의 경우에는 작년보다 많은 주주 제안 안건이 논의 될 것

이다. 즉, 금번 주주총회는 자발적으로 기업가치 제고에 힘을 쓸 기업을 선별할 수 있는 중요 이벤트라고 판단된다. 
 

‘23년 주주총회에서의 안건 유형별 분포 현황 최근 5년 간 주주환원 관련 안건(배당 및 자기주식)별 건수 추이 

  

출처: 한국상장사협의회, 키움증권 리서치센터 출처: 한국상장사협의회, 키움증권 리서치센터 
 

최근 5년 간 주주제안의 안건 가결율 추이 

 

출처: 한국상장사협의회, 키움증권 리서치센터 
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밸류업 테마 내 중소형주에 주목해볼만한 시점 

앞서 말했듯이, 결국 올해 정기주주총회에는 밸류업 측면에서 ‘기업의 주주환원 확대 의지’를 확인할 수 있느나갸 핵심

포인트가 될 것으로 보인다. 올해의 경우에도 지난 5년 간의 주주총회 흐름과 같이 국내외 행동주의 펀드 및 소액주주 

연대를 중심으로 다수의 주주 제안 안건들이 상정되었다. 해당 안건들 중 대다수는 직간접적으로 기업의 주주환원 확대

와 관련된 사항들이고, 이 같은 분위기는 기업들로 하여금 자발적 주주환원 확대를 이끌 것으로 판단된다. 특히, 아직까

지 당국의 세부적인 밸류업 가이드라인이 확정되지 않은만큼, 특정 기업들을 제외하고는 향후 구체적인 주주환원 정책

을 공시한 기업들은 많지 않은 상황이다. 이러한 상황은 주총시즌에서 기업들의 주주환원 확대 여부에 관심이 쏠릴 수 

있는 배경이다. 또한, 밸류업 기대감이 지속되는 현 상황에서 주주총회에서 ‘주주환원 확대 정책’을 언급한다면 추가적

인 주가 상승의 동력으로 작용할 수 있다고 판단된다. 

 

실제로, 밸류업 프로그램이 화두가 된 연초 이후 자사주 소각을 공시한 기업들의 당일 평균 수익률은 1.04%, 공시 이후 

5일 간의 수익률은 2.83%를 기록하였다. 그 외에 주주환원 정책을 공시한 기업들 또한 당일 평균 수익률은 0.41%, 이

후 5일 간의 수익률은 0.71%를 기록하며 양호한 흐름을 보였다. 최근 배당세제 인센티브 개선안, 스튜어드십코드 개정

안 등 밸류업 관련 뉴스플로우가 지속되고 있는 상황이다. 이처럼, 당국의 기업가치 제고 방안이 결국 기업의 주주환원 

확대임을 감안할 때, 주주환원 확대가 가지는 주가 설명력은 5월 밸류업 가이드라인이 공개될 때까지는 지속될것으로 

판단된다. 

 

그렇다면, 밸류업 기대감이 지속되는 가운데 주총시즌에 진입하는 현 시점에서 고려해볼만한 종목은 무엇이 있을까? 사

이즈 측면에서는 그간 상승세가 가팔랐던 대형가치주 대비 중소형 가치주에서 진입 매력도가 높을 것으로 판단된다. 최

근 밸류업 테마 내에서 상승세를 견인했던 종목들은 금융지주, 자동차 등과 같은 대형 기업들이었다. 이는 대기업일수

록 시장과의 IR 소통이 원활하고 당국의 정책 방향성에 발빠르게 대응했기 때문이다. 또한, 밸류업 관련 기대감이 대형

주 중심으로 부각된 결과 주도 수급 주체인 외국인 수급이 대형가치주 중심으로 쏠렸기 때문이다.  

 

다만, 3월 들어 외국인 수급 유입의 탄력도가 약화되고 있고 금주 예정되어있는 FOMC와 같은 대형 매크로 이벤트를 

감안할 때 그간 외국인 수급이 견인하였던 대형 밸류업 종목들은 단기적으로 숨고르기 국면에 진입할 것으로 예상한다. 

이와 더불어 금주부터 주총시즌에 진입하며 대기업 외에 중소형기업들의 주주환원 확대 움직임을 확인할 수 있다는 점

도 중소형주에서 기회를 찾을 수 있는 요인이다.  

 

1년 전 일본 사례를 살펴보아도, 외국인의 본격적인 자금 유입이 시작되었던 4월 밸류업 초기 국면에는 소형가치주 대

비 대형가치주 중심의 상승세가 두드러진 양상을 보였었다. 그러나, 외국인 수급 유입이 주춤해지고 대부분 3월 결산법

인인 일본 기업들의 주총이 몰려있는 6월 중순 이후부터 소형 가치주의 반등세가 나타났다는 점이 확인 가능하다. 즉, 

일본의 사례를 살펴보아도 현 시점에서는 주주환원 확대 등 밸류업 조건에 부합하지만 상대적으로 소외받았던 중소형

가치주에 주목해볼 필요가 있다. 
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연초 이후 자사주 소각 기업의 수익률 연초 이후 주주환원정책 공시 기업의 수익률 

  

출처: FnGuide, Dart, 키움증권 리서치센터 

주) 연초 이후 전자공시시스템(Dart)에서 ‘주식소각결정’을 보고한 기업 

출처: FnGuide, Dart, 키움증권 리서치센터 

주) 연초 이후 전자공시시스템(Dart)에서 ‘수시공시의무관련사항(공정공시) 내 주

주환원정책 계획’을 보고한 기업 
 

 

‘23년 3월 이후 일본 증시 내 외국인 수급과 소형가치주 상대강도 연초 이후 한국 증시 내 외국인 수급과 중소형가치주 상대강도 

  

출처: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 출처: FnGuide, 키움증권 리서치센터 
 

 

연초 이후 WMI500과 대형가치 및 중소형가치 주가 추이 

 

출처: FnGuide, 키움증권 리서치센터 
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이상의 내용을 종합해봤을 때, 금번 주총시즌에 주주환원 확대 행보를 보일 수 있는 밸류업 유망 중소형주들을 선별해

보았다. 세부적인 종목 선정의 기준은 시가총액 1천억원 이상 2조원 이하 상장사 중 1) 최근 2년 연속 DPS 증가 여부, 

2) ‘23년 기준 배당수익률 5% 이상 여부, 3) ‘23년 이후 자사주 매입 공시 최소 2건 이상 내 3가지 조건 중 2가지 조건 

이상을 만족하는 기업들을 선별해보았다. 해당 기업들은 최근 주주환원 확대 행보를 지속적으로 보여온만큼 금번 주총

시즌에도 관련 행보를 지속할 가능성이 높다고 판단한다. 
 

스크리닝) 주총시즌에 주목해볼만한 밸류업 중소형주 리스트 

종목코드 기업 
WI26 

업종 분류 

시가총액 
최근 2년 연속 

DPS 증가  

여부 

‘23년  

배당수익률 

5% 이상 여부 

‘23년 이후  

자사주매입 공시 2

건 이상 여부 

 

연초 대비 수익률 
P/E P/B 

TTM TTM 

(십억원) (%) (배) (배) 

A051600 한전KPS 유틸리티 1,679  O O X 9.5 11.4 1.33 

A017800 현대엘리베이 기계 1,577  X O O -9.0 4.5 1.09 

A018670 SK가스 유틸리티 1,402  O O X 2.6 3.3 0.53 

A009970 영원무역홀딩스 화장품,의류,완구 1,237  O O X 16.3 3.0 0.46 

A001800 오리온홀딩스 필수소비재 905  O O X -1.1 10.0 0.40 

A031980 피에스케이홀딩스 반도체 885  O X O 52.3 22.5 2.73 

A214320 이노션 미디어,교육 854  O O X -0.2 4.0 0.47 

A300720 한일시멘트 건설,건축관련 837  O O X -5.5 5.7 0.55 

A001530 DI동일 화장품,의류,완구 675  O X O -6.7 53.0 0.88 

A192400 쿠쿠홀딩스 화장품,의류,완구 645  O O X 10.8 6.2 0.54 

A057050 현대홈쇼핑 소매(유통) 596  O O X 15.3 5.4 0.27 

A017940 E1 유틸리티 483  O O X 13.0 1.8 0.25 

A002030 아세아 비철,목재등 474  O X O 18.7 5.2 0.37 

A002310 아세아제지 비철,목재등 421  O O O 13.9 5.0 0.48 

A306200 세아제강 철강 394  O O X 0.9 2.3 0.41 

A034950 한국기업평가 상사,자본재 370  O O X 6.7 20.5 3.71 

A024720 한국콜마홀딩스 화장품,의류,완구 304  O X O 4.8 460.0 0.24 

A104700 한국철강 철강 299  O O X 7.1 3.2 0.33 

A035150 백산 화장품,의류,완구 277  O X O 15.4 8.1 1.36 

A034830 한국토지신탁 은행 260  X O O -12.3 - 0.27 

A001230 동국홀딩스 철강 252  O O X -9.9 - 0.14 

A043370 피에이치에이 자동차 239  O X O 14.2 4.9 0.32 

A194370 제이에스코퍼레이션 화장품,의류,완구 217  O O X -5.7 4.4 0.68 

A036800 나이스정보통신 상사,자본재 216  O X O 0.0 6.1 0.59 

A000140 하이트진로홀딩스 필수소비재 209  O O X 3.2 - 0.36 

A092790 넥스틸 철강 190  O O X 2.1 - 0.45 

A067990 도이치모터스 자동차 187  O O X 20.6 16.0 0.53 

A000390 삼화페인트 건설,건축관련 178  O O X -1.5 18.4 0.50 

A064820 케이프 증권 144  X O O 8.5 10.7 0.67 

A054040 한국컴퓨터 디스플레이 108  O O X 26.7 5.9 0.69 

A067570 엔브이에이치코리아 자동차 105  O O X -8.3 - 0.52 

A078000 텔코웨어 소프트웨어 104  O O X 7.4 10.6 0.54 

A035000 HS애드 미디어,교육 104  O O X 0.3 5.5 0.58 
 

출처: FnGuide 컨센서스, KIND, 키움증권 리서치센터  

주) 3월 15일 종가 기준 
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Compliance Notice 

-당사는 3월 15일 현재 보고서에 언급된 종목들의 발행주식은 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

-당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

-동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

-동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

고지사항 

-본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의견이 변경될 수 있습니다. -본 조사분석자료는 유가증권 투자를 

위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 

의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. -본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 

저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민·형사상 책임을 지게 됩니다. 

 


