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Executive Summary 

전 세계적으로 기업지배구조는 지속가능성, 책임경영, 투자자 보호를 위한 핵심 요소
로 강조되어 왔으며, 이에 따라 많은 국가가 기업지배구조 원칙을 제정하고 원칙의 준수 
여부 공시를 의무화했다. 한국은 2019년부터 자산 규모를 기준으로 기업지배구조 보고서 
공시 의무화를 단계적으로 시행했으며, 2026년부터 모든 유가증권시장 상장기업으로 의
무공시가 전면 확대될 예정이다. 제도의 궁극적 목표가 단순한 공시를 넘어 실질적 지배
구조 개선과 기업가치 제고에 있는 만큼, 이 목적이 제대로 달성되고 있는지 제도의 효과
를 평가하고 향후 정책 방향을 모색하는 일은 중요한 과제이다. 

이에 본 연구는 2017~2024년 유가증권시장 비금융 상장기업 전수를 대상으로 기업
지배구조 보고서 공시 의무화가 지배구조와 기업가치에 미친 영향을 실증적으로 분석하
였다. ESG모네타의 지배구조 점수와 DataGuide 재무자료를 이용하고, 시차 이중차분
(Staggered DiD)과 회귀불연속설계(RDD) 방법론을 적용하여 인과관계를 엄밀히 추정
하고자 하였다. 분석 결과, 공시 의무화는 주주권리와 감사제도 등 전반적인 지배구조 점
수를 향상시켰으나 이사회 부문과 기업가치 제고에는 뚜렷한 영향을 미치지 못한 것으
로 나타났다. 

의무공시로 지배구조 점수는 전반적으로 상승했지만 기업가치 제고로 이어지지 않은 
것은, 지배구조가 일정 부분 개선되었더라도 그 정도가 제한적이거나 쉽게 개선 가능한 
정량적이고 형식적인 부분에 국한돼 실질적 지배구조 개선과 기업가치 제고로 이어지지 
못했기 때문으로 해석할 수 있다. 지표 준수율이 높아졌더라도 실제 기업 운영 방식이나 
의사결정 구조와 같은 질적 개선이 뒤따르지 않으면 ‘박스체크(box-ticking)’ 현상에 머물
러 기업가치 제고로 이어지기 어렵다. 실제로 한국은 정성적 요소를 중시하는 세계적인 
지배구조 평가에서는 여전히 낮은 평가를 받고 있으며, 핵심지표의 형식적 준수와 실질적 
지배구조 개선 간의 괴리에서도 이를 확인할 수 있다.
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또한 이사회 부문이 충분히 개선되지 않아 기업가치 제고 효과가 제한됐을 가능성이 
있다. 다수의 선행 연구는 이사회 구성과 운영의 개선이 기업가치 제고에 중요한 요소임
을 보였으며, 본 연구 역시 의무공시 이후 이사회 점수가 상승한 기업에서는 기업가치가 
높아진 것을 보여준다. 핵심지표의 준수율 또한 이사회 항목에서는 주주 권리나 감사제
도 항목에 비해 크게 개선되지 않거나 상대적으로 낮은 것으로 나타났다. 이처럼 개선하
기 어려운 이사회 관련 항목은 변하지 않고, 상대적으로 변경이 쉬운 형식적인 지표만 개
선된 경우 이러한 결과가 나타났을 수 있다. 

따라서 기업지배구조 보고서 공시가 실질적 지배구조 개선과 기업가치 제고에 효과
적으로 기여하도록 제도를 개선할 필요가 있으며, 다음과 같은 개선 방향을 검토할 수 있
다. 첫째, 공시 항목을 개선해야 한다. 핵심지표의 경우, 각 지표를 면밀히 검토해 형식적 
준수보다 실질적 개선을 더 잘 반영하도록 보완하고, 필요에 따라 새로운 지표를 도입해 
지표의 준수가 실질적 지배구조 개선으로 이어지게 해야 한다. 세부 공시 항목 역시 이사
회와 관련된 여러 세부 항목을 비롯해 현재 한국 공시에서 부족한 핵심 정보를 국제 기준
과 시장 요구에 맞게 보완·확충할 필요가 있다.

둘째, 공시 운영체계를 개선해야 한다. 단순히 형식을 충족하는 수준을 넘어 준수 및 
미준수 사유를 구체적으로 기재하도록 유도해 실질적인 원칙 준수를 촉진하고 미준수 기
업의 향후 변화를 이끌 수 있도록 해야 한다. 필요한 경우 공시의 질을 점검 및 감독하는 
제도적 장치를 강화하는 방안도 검토할 수 있다. 아울러 기업지배구조 보고서를 사업보
고서 및 ESG 및 지속가능성 보고와 통합 및 연계해 투자자가 정보를 효율적으로 활용하
고 시장 모니터링을 강화하며, 궁극적으로 기업가치 제고에 기여하도록 공시 체계를 정
비할 필요가 있다.
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Ⅰ. 서론

1. 연구배경 및 목적

전 세계적으로 기업지배구조01는 기업의 지속가능성, 투명하고 책임 있는 경영, 투자
자 보호 등을 위한 핵심 요소로 인식되고 있으며, 이에 따라 많은 국가들이 기업지배구조 
개선을 위한 제도적 기반을 마련해 왔다. 아시아 금융위기 당시 불투명하고 건전하지 못
한 기업지배구조가 위기의 주요 원인 중 하나로 지적되면서 OECD는 1999년 『OECD 기
업지배구조 원칙』을 발표하였으며, 이후 많은 국가들이 기업지배구조 원칙과 코드를 제
정하고 관련 공시 제도를 도입하였다. 『OECD Corporate Governance Factbook 2023』 
에 따르면 OECD 회원국을 포함한 49개국이 기업지배구조 코드 또는 원칙을 제정하고 기
업이 사업보고서 등을 통해 해당 원칙의 준수 또는 적용 여부를 공시하도록 하고 있다. 

한국 역시 이러한 국제적 흐름에서 예외는 아니며, 기업지배구조 코드 및 공시와 관련
하여 여러 제도적 노력을 기울여왔다. 한국은 외환위기를 겪은 후 IMF 권고에 따라 1999
년에 비교적 일찍 기업지배구조 모범규준을 제정하였다. 그러나 모범규준에 제시된 각 원
칙의 준수 여부를 기업이 체계적으로 공시하도록 요구하는 제도적 장치는 상대적으로 뒤
늦게 도입되었다. 상법 및 자본시장법에 근거해 주주총회 운영, 이사회 구성 등 일부 지
배구조 정보는 사업보고서를 통해 지속적으로 공시되어 왔으나02, 기업지배구조 원칙 전
반에 대해 준수 여부를 밝히는 기업지배구조 보고서 공시는 2017년에 처음으로 자율공시 
형태로 도입되었다. 이후 2019년부터 유가증권시장 상장기업을 대상으로 자산 규모에 따
라 기업지배구조 보고서 의무공시가 단계적으로 시행되었으며, 유가증권시장 상장기업 
전체를 대상으로 한 공시 의무화는 2026년부터 적용될 예정이다. 

한국의 기업지배구조가 오랜 기간 낮은 평가를 받아온 점을 고려할 때, 이를 개선하
기 위한 제도적 수단으로 공시 제도를 효과적으로 활용하는 것은 중요하다. Asian Cor-
porate Governance Association(ACGA)에 따르면, 한국은 아시아 주요 12개국 중 기업

01 �기업지배구조는 기업의 경영진, 이사회, 주주, 기타 이해관계자가 어떻게 기업경영과 관련된 의사결정을 내리고, 그 
의사결정 과정에서 서로 어떻게 견제하고 감시하는지, 기업이 어떤 방향으로 운영되고 통제되는지에 대한 총체적 
메커니즘을 의미한다(OECD, 2023b; https://en.wikipedia.org/wiki/Corporate_governance). 

02 �사업보고서뿐 아니라 최근 지속가능경영보고서와 기업가치제고(밸류업) 공시에도 기업지배구조와 관련된 내용
이 일부 공시되고 있다. 
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지배구조 평가에서 2016년부터 2020년까지 계속해서 9위에 머물렀다가 2023년에 8위로 
순위가 한 단계 상승하였다. CG Watch(2023)는 한국 기업지배구조 평가 점수 상승의 주
요 요인 중 하나로 기업지배구조 공시 가이드라인의 개정을 언급했는데, 이는 공시 제도
가 기업지배구조 개선에 기여할 수 있음을 시사한다. 실제로 많은 국가들이 기업지배구
조 개선 수단으로 공시 제도를 활용하고 있으며, 한국 또한 기업경영의 투명성과 기업가
치 제고를 목적으로 기업지배구조 보고서 공시를 도입하였다(금융위원회, 2018. 3. 22). 
따라서 이러한 공시 제도가 실제로 제도적 기대에 부합하는 효과를 발휘하고 있는지 평
가하는 것은 중요하며, 그 결과에 따라 제도의 실효성을 더 높이기 위한 정책적 노력을 기
울일 필요가 있다. 특히, 2026년부터 의무공시 대상이 유가증권시장 상장기업 전체로 확
대될 예정인 만큼, 이 제도가 실제로 얼마나 효과적으로 기능하고 있는지 체계적으로 분
석하는 중간 점검이 필요하다. 

이에 본 연구는 인과추정 방법론을 적용하여 기업지배구조 보고서 의무공시의 효과
를 분석하고, 결과를 바탕으로 현 공시제도의 개선점을 논의하고자 한다. 현재까지 지
배구조 공시 제도의 효과를 실증적으로 분석한 연구는 제한적이며, 특히 국내에서 지배
구조 보고서 의무공시의 효과를 인과적으로 정밀하게 분석한 연구는 매우 부족한 편이
다. 이에 본 연구는 시차를 가지는 이중차분법(Staggered Difference-in-Differences: 
Staggered DiD)을 활용한 이벤트 스터디와 회귀불연속설계(Regression Discontinuity 
Design: RDD) 방법론을 적용하여 기업지배구조 보고서 공시 의무화가 기업지배구조 지
표와 기업가치에 미치는 영향을 추정하고자 한다. 나아가 이러한 실증 분석을 바탕으로 
현 공시 제도가 잘 기능하고 있는지 점검하고, 한계와 문제점이 있다면 앞으로 어떻게 개
선 가능한지에 대해 논의하고자 한다. 

본 연구보고서의 구성은 다음과 같다. 다음 장에서는 관련 선행연구를 살펴보고, Ⅱ장
에서 국내 기업지배구조 보고서 공시 제도의 도입 배경과 내용, 현 지배구조 핵심지표 준
수 현황에 대해 소개한다. Ⅲ장에서는 기업지배구조 보고서를 의무적으로 공시하는 것이 
기업지배구조 지표와 기업가치에 어떤 영향을 미치는지에 대한 실증분석을 다루고 추정 
결과를 논의한다. 이를 바탕으로 Ⅳ장에서 국내 공시 제도 개선 방향에 대해 논의하고, 결
론을 제시한다. 
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2. 관련 선행연구

많은 국가가 기업지배구조 모범규준이나 원칙(corporate governance code)을 마련
하고 관련된 공시 제도를 시행하고 있으며, 이에 따라 기업지배구조 원칙 준수 및 공시 여
부와 기업 성과 간의 관계를 분석한 다양한 연구들이 축적되어 왔다. 특히 본 연구와 같이 
‘준수 또는 설명(comply or explain)’ 방식의 공시 제도를 중심으로 공시와 기업지배구조 
및 기업가치 간의 관계를 분석한 주요 선행연구는 다음과 같다. 

Rose(2016)는 덴마크 사례를 통해 ‘준수 또는 설명’ 공시의 질과 기업 성과 간의 관계
를 분석하였다. 그 결과, 기업지배구조 공시 점수가 높을수록 자기자본이익률(Return 
On Equity: ROE)과 총자산이익률(Return On Assets: ROA)이 높다는 것을 발견하였으
며, 특히 이사회 구성과 보상 정책 점수가 높을 때 기업 성과가 좋다는 것을 발견하였다. 
Arcot et al.(2010)은 영국의 ‘준수 또는 설명’ 방식의 기업지배구조 공시가 형식적인 준수
는 향상시켰지만 의미 있고 구체적인 설명을 유도하는 데에는 한계가 있다는 것을 제시하
였다. Andres & Theissen(2008)은 독일 기업지배구조 코드 중 경영진 보수 공개 원칙에 
초점을 맞추어, 경영진에게 더 큰 보수를 지급하는 기업일수록 해당 원칙의 준수율이 낮
고, Tobin’s Q가 높은 기업일수록 준수율이 높다는 것을 보였다. De Jong et al.(2005)은 
네덜란드의 기업지배구조 자율규제 이니셔티브(Peters Committee) 시행 전후로 기업지
배구조와 기업가치가 어떻게 변화했는지 분석하였으며, 해당 제도가 지배구조 특성과 기
업 가치에 유의한 영향을 미치지 않는다는 결과를 제시하였다.  

한국의 경우, 기업지배구조 각 원칙에 대한 '준수 또는 설명' 방식의 지배구조 공시 제
도가 비교적 늦게 도입된 만큼 그 효과를 실증적으로 분석한 연구는 제한적이다. 조성
순‧김영민(2024)은 2019년 지배구조 보고서 의무공시 시행 이후, 의무 대상 기업이 비대
상 기업에 비해 지배구조 개선 폭이 크고 기업가치도 높다는 점을 발견했으며, 특히 초기 
지배구조 수준이 낮은 기업일수록 그 변화가 더 크다는 것을 제시했다. 추형석 외(2023)
는 자발적으로 지배구조 보고서를 공시한 기업이 비공시 기업보다 실질적 이익조정(real 
earnings management)이 낮았으나, 의무화 이후에는 그 격차가 작아졌다는 것을 제시
하였다. 본 연구는 한국의 단계적 공시 의무화 제도가 기업지배구조와 기업가치에 미친 
영향을 기업지배구조 등급이 아닌 점수 데이터를 활용하고 Staggered DiD와 RDD 방법
론을 적용해 인과적으로 추정한다는 점에서 기존 문헌과 차별화된다.
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방법론 측면에서 기업지배구조 공시 제도의 효과를 분석한 것은 아니지만, 지배구조 
관련 원칙 준수의 효과를 자산 규모에 따른 규제 적용 차이를 활용해 본 연구와 유사하
게 RDD 방법론을 적용하여 인과관계를 분석한 연구는 다음과 같다. Iliev(2010)는 사베
인스-옥슬리법(Sarbanes-Oxley Act: SOX) 404조항의 자산규모 기준을 이용해 규제 적
용 여부가 갈리는 기업을 비교함으로써, 내부통제 공시 강화가 회계정보의 보수성을 제고
하는 한편 중소기업의 시장가치에는 부정적 영향을 미쳤음을 보였다. Black et al.(2015)
은 한국의 1999년 지배구조 개혁에서 자산 2조원이라는 외생적 기준을 활용해 RDD를 적
용하였고, 개혁이 기업가치를 유의하게 높이고 내부거래(tunneling)를 억제하는 효과가 
있음을 제시하였다. Yin(2024)은 미국의 Smaller Reporting Company(SRC) 제도를 활
용하여 공시 수준이 낮아질 경우 기업의 디폴트 위험이 약 70% 증가한다는 점을 RDD 
접근으로 밝혔으며, 공시 의무의 축소가 금융안정성에 심각한 부정적 영향을 미칠 수 있
음을 제시하였다. 본 연구는 자산 규모별 의무공시 적용 차이를 활용해 RDD뿐 아니라 
Staggered DiD 방법도 병행하여 보다 엄밀하게 공시 제도의 효과를 분석한다는 점에서 
기존 문헌에 기여한다. 

마지막으로, 본 연구는 지배구조 개선을 위해 공시 제도를 어떻게 보완해야 하는지 논
하는 문헌과 관련이 있다. Arcot et al.(2010)은 설명이 부실한 경우 감독을 강화하고, 이
미 준수율이 높거나 설명의 의미가 없는 핵심 원칙은 연성 규범이 아닌 법적 의무 규정으
로 전환할 것을 제안하였다. Fasterling(2012)은 '준수 또는 설명' 방식으로 인한 형식적 준
수를 경계하고, 공시 내용과 실제 운영 사이의 괴리를 줄이려면 이해관계자 간의 지속적 
대화와 철저한 검토가 필요하다고 지적하였다. 또한 감사 범위 확대나 독립적 중개기관의 
모니터링 강화, 주주총회와 규제기관 검토, 온라인 플랫폼 등을 통한 논의의 장 마련을 구
체적 개선 방안으로 제시하였다. Rose(2016)는 기업이 준수 여부를 잘못 공시하거나 설
명을 부실하게 한 경우 감독기관이 제재를 가해야 한다고 주장하였다. 장윤제(2019)와 이
정현(2020)은 한국의 지배구조 모범규준과 공시 제도의 한계를 분석하며, 이를 어떻게 개
선할 수 있을지에 대하여 논하였다. 본 연구는 이러한 선행연구와 더불어, 실증분석 결과
를 토대로 기업지배구조 개선이 형식적 준수에 머무르지 않고 실질적 기업가치 제고로 이
어지기 위한 정책적 보완 방안을 논의한다는 점에서 기존 문헌에 기여한다.
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Ⅱ. 기업지배구조 보고서 공시 제도 및 현황

1. 기업지배구조 보고서 공시 제도

한국의 기업지배구조 보고서 공시 제도의 기반이 되는 기업지배구조 모범규준은 1999
년에 제정된 이후 2003년, 2016년, 2021년에 개정되었다. 한국은 외환위기 이후 IMF 권
고에 따라 비교적 일찍 모범규준을 마련했으나, 이를 상장규정에 반영하거나 기업에 체계
적인 준수 여부 공시를 의무화하는 제도적 장치는 다른 국가들에 비해 늦게 도입되었다. 
실제로 2016년까지 OECD Corporate Governance Factbook 조사 대상 46개국 중 한국
만이 기업이 지배구조 모범규준 준수 여부를 공시하도록 하는 제도적 장치를 갖추지 못한 
국가로 분류되었다(OECD, 2017).03

이후 국제 기준에 부합하는 지배구조 확립 필요성이 꾸준히 제기되었고, OECD와 
G20 등 국제기구에서도 투명한 지배구조와 ESG 공시의 중요성을 강조하였다. 아울러 
2017년 스튜어드십 코드 도입으로 기관투자자의 책임투자가 확대되면서 지배구조 관련 
정보에 대한 수요도 크게 증가하였다. 이에, 같은 해 한국은 기업경영 투명성과 시장의 견
제 기능 강화를 위해 기업지배구조 보고서 공시 제도를 처음 도입하였으며, 자율공시 형
태로 시행을 시작하였다.

그러나 참여율과 공시의 질이 낮다는 지적이 이어지면서, 2019년부터 유가증권시장 
상장기업을 대상으로 자산 규모에 따라 의무공시로 전환하였다. 2019년에는 자산 2조
원 이상, 2022년에는 1조원 이상, 2024년에는 5천억원 이상 기업으로 적용 대상이 확대
되었으며, 2026년부터는 유가증권시장 전체 상장사가 의무적으로 공시해야 한다. <그림 
Ⅱ-1>은 이러한 기준에 따라 실제로 2019년, 2022년, 2024년에 공시를 한 기업의 수가 크
게 증가한 것을 보여준다.

03 『OECD Corporate Governance Factbook 2007』<표 2.2> 참조
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<그림 Ⅱ-1> 기업지배구조 보고서 공시 기업 수

주: 한국거래소 KIND에 공시된 기업지배구조 보고서를 바탕으로 작성

의무공시 제도 시행과 함께 2019년에는 구체적인 기업지배구조 보고서 가이드라인
도 마련되었다. 가이드라인은 기업지배구조 핵심원칙 10개 항목과 그에 따른 세부 원칙
을 제시하고 있으며, 핵심원칙은 크게 주주 권리, 이사회 기능과 역할, 감사제도로 구성
된다. 한국 기업지배구조 보고서 가이드라인에 포함된 핵심원칙과 세부원칙은 <표 Ⅱ-1>
에 정리되어 있다.

공시 방식은 각 원칙에 대한 준수 여부와 미준수시 그 사유를 설명하는 준수 또는 설
명(comply or explain) 방식이다. 이는 지배구조의 자율성을 보장하면서도 미준수 사유
를 공개하도록 하여 핵심원칙 준수를 유도하는 방식으로, 다수 국가에서 채택하고 있는 
기업지배구조 공시 방식이기도 하다.

<표 Ⅱ-1> 기업지배구조 핵심원칙 및 관련 세부원칙

핵심원칙 1: 
주주의 권리

주주는 권리행사에 필요한 충분한 정보를 시의적절하게 제공받고, 적절한 절
차에 의해 자신의 권리를 행사할 수 있어야 한다. 

세부원칙 1-1 기업은 주주에게 주주총회의 일시, 장소 및 의안에 관한 충분한 정보를 충분한 
기간 전에 제공하여야 한다. 

세부원칙 1-2 주주총회에 주주가 최대한 참여하여 의견을 개진할 수 있도록 하여야 한다.

세부원칙 1-3 기업은 주주가 주주총회의 의안을 용이하게 제안할 수 있게 하여야 하며, 주주총회
에서 주주제안 의안에 대하여 자유롭게 질의하고 설명을 요구할 수 있어야 한다.

세부원칙 1-4 기업은 배당을 포함한 중장기 주주환원 정책 및 향후 계획 등을 마련하고 주주
들에게 배당 관련 예측가능성을 제공하여야 한다.
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<표 Ⅱ-1> 기업지배구조 핵심원칙 및 관련 세부원칙(계속)

세부원칙 1-5 주주환원 정책 및 향후 계획 등에 근거하여 적절한 수준의 배당 등을 받을 주
주의 권리는 존중되어야 한다. 

핵심원칙 2: 
주주의 공평한 대우

주주는 보유주식의 종류 및 수에 따라 공평한 의결권을 부여받아야 하고, 주
주에게 기업정보를 공평하게 제공하는 시스템을 갖추는 노력을 해야 한다. 

세부원칙 2-1 기업은 주주의 의결권이 침해되지 않도록 하여야 하며, 주주에게 기업정보를 
적시에, 충분히 그리고 공평하게 제공하여야 한다. 

세부원칙 2-2 기업은 지배주주 등 다른 주주의 부당한 내부거래 및 자기거래로부터 주주를 
보호하기 위한 장치를 마련/운영하여야 한다. 

세부원칙 2-3 기업은 주주간 이해관계를 달리하는 기업의 소유구조 또는 주요 사업의 변동에 
있어 소액주주 의견수렴, 반대주주 권리보호 등 주주보호 방안을 강구하여야 한다.

핵심원칙 3: 
이사회 기능

이사회는 기업과 주주이익을 위하여 기업의 경영목표와 전략을 결정하고, 경영
진을 효과적으로 감독하여야 한다.

세부원칙 3-1 이사회는 경영의사결정 기능과 경영감독 기능을 효과적으로 수행하여야 한다. 

세부원칙 3-2 이사회는 최고경영자 승계정책(비상시 선임정책 포함)을 마련하여 운영하고, 
지속적으로 개선/보완하여야 한다.

세부원칙 3-3 이사회는 회사의 위험을 적절히 관리할 수 있도록 내부통제 정책을 마련하여 
운영하고, 이를 지속적으로 개선/보완하여야 한다.

핵심원칙 4: 
이사회 구성

이사회는 효율적으로 의사를 결정하고 경영진을 감독할 수 있도록 구성하여야 하며, 이
사는 다양한 주주의견을 폭넓게 반영할 수 있는 투명한 절차를 통하여 선임되어야 한다. 

세부원칙 4-1
이사회는 회사의 지속가능한 발전을 위한 중요한 사항에 대하여 효과적이고 신
중한 토의 및 의사결정이 가능하도록 구성하여야 하며, 경영진과 지배주주로부
터 독립적으로 기능을 수행할 수 있도록 충분한 수의 사외이사를 두어야 한다.

세부원칙 4-2 이사회는 기업경영에 실질적으로 기여할 수 있도록 지식 및 경력 등에 있어 다
양한 분야의 전문성 및 책임성을 지닌 유능한 자로 구성하여야 한다.

세부원칙 4-3 이사 후보 추천 및 선임 과정에서 공정성과 독립성이 확보되도록 하여야 한다.

세부원칙 4-4 기업가치의 훼손 또는 주주권익의 침해에 책임이 있는 자를 임원으로 선임하
지 않아야 한다.

핵심원칙 5: 
사외이사의 책임

사외이사는 독립적으로 중요한 기업경영 정책의 결정에 참여하고 이사회의 구
성원으로서 경영진을 감독/지원할 수 있어야 한다.

세부원칙 5-1 사외이사는 해당 기업과 중대한 이해관계가 없어야 하며, 기업은 선임단계에서 
이해관계 여부를 확인하여야 한다.

세부원칙 5-2 사외이사는 충실한 직무수행을 위하여 충분한 시간과 노력을 투입하여야 한다.
세부원칙 5-3 기업은 사외이사의 직무수행에 필요한 정보, 자원 등을 충분히 제공하여야 한다.
핵심원칙 6: 
사외이사 활동의 평가

사외이사의 적극적인 직무수행을 유도하기 위하여 이들의 활동내용은 공정하게 
평가되어야 하고, 그 결과에 따라 보수지급 및 재선임 여부가 결정되어야 한다.

세부원칙 6-1 사외이사의 평가는 개별실적에 근거하여 이루어져야 하고, 평가결과는 재선임 
결정에 반영되어야 한다.
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<표 Ⅱ-1> 기업지배구조 핵심원칙 및 관련 세부원칙(계속)

세부원칙 6-2 사외이사의 보수는 평가 결과, 직무수행의 책임과 위험성 등을 고려하여 적정
한 수준에서 결정되어야 한다.

핵심원칙 7: 
이사회 운영

이사회는 기업과 주주의 이익을 위한 최선의 경영의사를 결정할 수 있도록 효
율적이고 합리적으로 운영되어야 한다.

세부원칙 7-1 이사회는 원칙적으로 정기적으로 개최되어야 하며, 이사회의 권한과 책임, 운영
절차 등을 구체적으로 규정한 이사회 운영규정을 마련하여야 한다.

세부원칙 7-2 이사회는 매 회의마다 의사록을 상세하게 작성하고, 개별이사의 이사회 출석률
과 안건에 대한 찬반여부 등 활동내역을 공개하여야 한다. 

핵심원칙 8: 
이사회 내 위원회

이사회는 효율적인 운영을 위하여 그 내부에 특정 기능과 역할을 수행하는 위
원회를 설치하여야 한다.

세부원칙 8-1 이사회 내 위원회는 과반수를 사외이사로 구성하되 감사위원회와 보상(보수)
위원회는 전원 사외이사로 구성하여야 한다.

세부원칙 8-2 모든 위원회의 조직, 운영 및 권한에 대하여는 명문으로 규정하여야 하며, 위원
회는 결의한 사항을 이사회에 보고하여야 한다.

핵심원칙 9: 
내부감사기구

내부감사기구는 경영진 및 지배주주로부터 독립적인 입장에서 성실하게 감사
업무를 수행하여야 하며, 내부감사기구의 주요 활동내역은 공시되어야 한다.

세부원칙 9-1 내부감사기구는 독립성과 전문성을 확보하여야 한다.

세부원칙 9-2 내부감사기구는 정기적 회의 개최 등 감사 관련 업무를 성실하게 수행하고 활
동 내역을 투명하게 공개해야 한다.

핵심원칙 10: 
외부감사인

기업의 회계정보가 주주 등 그 이용자들로부터 신뢰를 받을 수 있도록 외부감
사인은 감사대상기업과 그 경영진 및 지배주주 등으로부터 독립적인 입장에서 
감사업무를 수행하여야 한다.

세부원칙 10-1 내부감사기구는 외부감사인 선임시 독립성, 전문성을 확보하기 위한 정책을 마
련하여 운영하여야 한다.

세부원칙 10-2 내부감사기구는 외부감사 실시 및 감사결과 보고 등 모든 단계에서 외부감사
인과 주기적으로 의사소통하여야 한다.

자료: 기업지배구조 보고서 가이드라인, 한국거래소(2025)

2. 지배구조 핵심지표 준수 현황

한국의 기업지배구조 보고서는 10가지 핵심원칙뿐 아니라 15가지 핵심지표에 대한 준
수 현황을 표 형태로 공시하도록 규정하고 있다. 이러한 표는 각 지표별 준수 여부를 한
눈에 보여주며, 전체 지표 중 준수 항목 수를 바탕으로 준수율이라는 정량적 정보를 산출
하는 기반이 된다. 
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<표 Ⅱ-2> 총자산 규모별 핵심지표 준수율

핵심지표

총자산 규모
전체

2조원 이상 1조~2조원 5천억~1조원

(1) (2) (3) (4)

① 주주총회 4주 전에 소집공고 실시 0.48 0.33 0.29 0.40

② 전자투표 실시 0.90 0.80 0.69 0.82

③ 주주총회의 집중일 이외 개최 0.80 0.71 0.62 0.73

④ 현금배당 관련 예측가능성 제공 0.56 0.38 0.25 0.43
⑤ �배당정책 및 배당실시 계획을 연 1회 이상 

주주에게 통지 0.68 0.37 0.24 0.49

⑥ 최고경영자 승계정책 마련 및 운영 0.52 0.27 0.16 0.36

⑦ 위험관리 등 내부통제정책 마련 및 운영 0.91 0.70 0.59 0.78

⑧ 사외이사가 이사회 의장인지 여부 0.22 0.09 0.05 0.14

⑨ 집중투표제 채택 0.04 0.02 0.03 0.03
⑩ �기업가치 훼손 또는 주주권익 침해에 책임

이 있는 자의 임원 선임을 방지하기 위한  
정책 수립 여부

0.75 0.52 0.41 0.61

⑪ 이사회 구성원 모두 단일 성(性) 아님 0.80 0.33 0.28 0.55
⑫ �독립적인 내부감사부서(내부감사업무 지원 

조직)의 설치 0.52 0.50 0.41 0.49

⑬ �내부감사기구에 회계 또는 재무 전문가 
존재 여부 0.97 0.87 0.76 0.89

⑭ 내부감사기구가 분기별 1회 이상 경영진
   참석 없이 외부감사인과 회의 개최 0.84 0.61 0.34 0.65

⑮ �경영 관련 중요정보에 내부감사기구가 
접근할 수 있는 절차 마련 여부 1.00 0.98 0.96 0.98

기업 수 225 127 140 492

주    : 2025년도 기준
자료: 한국거래소 공시채널에 공시된 기업지배구조 보고서를 취합하여 저자 계산

<표 Ⅱ-2>는 각 핵심지표별 준수율을 나타낸다. 2025년 기준 기업지배구조 보고서를 
공시한 기업 전체를 대상으로 준수율을 계산했을 때, 준수율이 가장 높은 지표는 ⑮ 경영 
관련 중요정보에 내부감사기구가 접근할 수 있는 절차 마련 여부(98%), ⑬ 내부감사기구
에 회계 또는 재무 전문가 존재 여부(89%), ② 전자투표 실시(82%)였다. 반면, 준수율이 
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가장 낮은 지표는 ⑨ 집중투표제 채택(3%), ⑧ 사외이사가 이사회 의장인지 여부(14%), 
⑥ 최고경영자 승계정책 마련 및 운영(36%)으로 나타났다. 또한, ⑨ 집중투표제 채택을 
제외한 모든 지표에서 자산 규모가 큰 기업 집단일수록 준수율이 높다는 것을 볼 수 있다.

<표 Ⅱ-3> 총자산 규모별 핵심지표 준수율 차이

핵심지표
△(2조-1조) △(1조-5천억) △(2조-5천억)

(1) (2) (3)

① 주주총회 4주 전에 소집공고 실시 0.15 0.04 0.19

② 전자투표 실시 0.10 0.11 0.21

③ 주주총회의 집중일 이외 개최 0.09 0.09 0.18

④ 현금배당 관련 예측가능성 제공 0.18 0.13 0.31
⑤ �배당정책 및 배당실시 계획을 연 1회 이상  

주주에게 통지 0.31 0.13 0.44

⑥ 최고경영자 승계정책 마련 및 운영 0.25 0.11 0.36

⑦ 위험관리 등 내부통제정책 마련 및 운영 0.21 0.11 0.32

⑧ 사외이사가 이사회 의장인지 여부 0.13 0.04 0.17

⑨ 집중투표제 채택 0.02 -0.01 0.01
⑩ �기업가치 훼손 또는 주주권익 침해에 책임이 

있는 자의 임원 선임을 방지하기 위한 정책  
수립 여부

0.23 0.11 0.34

⑪ 이사회 구성원 모두 단일성(性) 아님 0.47 0.05 0.52
⑫ �독립적인 내부감사부서(내부감사업무 지원 

조직)의 설치 0.02 0.09 0.11

⑬ �내부감사기구에 회계 또는 재무 전문가  
존재 여부 0.1 0.11 0.21

⑭ �내부감사기구가 분기별 1회 이상 경영진 참석 
없이 외부감사인과 회의 개최 0.23 0.27 0.50

⑮ �경영 관련 중요정보에 내부감사기구가 접근할 
수 있는 절차 마련 여부 0.02 0.02 0.04

주    : 2025년 기준
자료: 한국거래소 공시채널에 공시된 기업지배구조 보고서를 취합하여 저자 계산

<표 Ⅱ-3>은 자산 규모별 핵심지표 준수율 차이를 구체적으로 보여준다. 자산규모 2조
원 이상 기업과 1조원 이상 2조원 미만 기업 간에는 ⑪ 이사회 구성원 모두 단일성(性) 아
님, ⑤ 배당정책 및 배당실시 계획을 연 1회 이상 주주에게 통지, ⑥ 최고경영자 승계정책 
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마련 및 운영 지표에서 준수율 차이가 가장 크며, 1조원 이상 2조원 미만 기업과 5천억원 
이상 1조원 미만 기업 간에는 ⑭ 내부감사기구가 분기별 1회 이상 경영진 참석 없이 외부
감사인과 회의 개최, ④ 현금배당 관련 예측가능성 제공, ⑤ 배당정책 및 배당실시 계획을 
연 1회 이상 주주에게 통지 지표에서 준수율 차이가 가장 큰 것으로 나타났다. 2조원 이상 
기업과 5천억원 이상 1조원 미만 기업 간에는 ⑪ 이사회 구성원 모두 단일성(性) 아님, ⑭ 
내부감사기구가 분기별 1회 이상 경영진 참석 없이 외부감사인과 회의 개최, ⑤ 배당정책 
및 배당실시 계획을 연 1회 이상 주주에게 통지 지표에서 준수율 차이가 가장 두드러졌다. 

의무공시가 시작된 2019년도부터 기업 자산규모별 준수율 변화를 살펴보면 <그림 
Ⅱ-2>와 같다. 패널 A는 전체 지표에 대하여 자산규모가 클수록 준수율이 높으며, 전반적
으로 준수율이 상승했음을 보여준다.04 패널 B, C, D는 지표를 주주권리, 이사회, 감사제
도와 관련된 항목으로 나누었을 때 각 항목에 대한 준수율을 나타낸다.05 그림은 감사제도
와 관련된 지표의 준수율이 주주권리나 이사회와 관련된 지표의 준수율보다 높다는 것을 
보여준다. 또한, 주주권리와 관련된 지표들의 준수율이 전반적으로 증가했으며, 이사회
와 감사제도와 관련된 지표의 준수율은 자산규모 2조원 미만 기업들에서는 높아졌지만 2
조원 이상 기업에서는 뚜렷한 개선 추세가 나타나지 않았다. 각 지표별 세부 준수율 변화
는 <부록 그림 2>~<부록 그림 4>에 제시하였다. 

04 �2025년에 자산 규모 2조원 이상 기업의 핵심지표 준수율이 전반적으로 하락한 것은, 기존에 핵심지표를 잘 준수
하던 기업들이 규정을 지키지 않아서가 아니라 2025년(회계연도 기준 2024년)에 자산규모가 2조원 이상인 기업의 
수가 크게 늘었기 때문이다. 즉, 핵심지표 준수율이 상대적으로 낮았던 2조원 미만 기업들이 새로 포함되면서 전
체 평균 준수율이 하락한 것이다. 한편, 2024년에도 자산규모 2조원 이상 기업만을 대상으로 추세를 분석한 결과, 
전반적인 준수율 상승이 지속되고 있음을 확인하였다.

05 �핵심지표 ①~⑤는 주주권리, ⑥~⑪는 이사회, ⑫~⑮는 감사제도 관련 항목으로 분류할 수 있다.
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<그림 Ⅱ-2> 기업 자산규모 별 핵심지표 준수율 변화

A. 전체 B. 주주권리

C. 이사회 D. 감사제도

주: �2024년도에 핵심지표에 변화가 있었으며, 준수율을 계산할 때에는 변하지 않은 지표만을 가지고 준수
율을 계산하였다. 지표 변화를 반영한 준수율은 <부록 그림 1>에 제시하였다. 
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Ⅲ. 실증분석

1. 데이터 및 상관관계 분석

가. 데이터 및 표본

본 연구는 데이터가이드(DataGuide)에서 제공하는 재무 자료와 ESG모네타에서 제
공하는 지배구조 평가점수 자료를 활용하여 기업-연도 패널 데이터를 구축해 분석을 진행
하였다. 기업지배구조 의무공시가 유가증권시장 상장기업을 대상으로 적용되고, 금융회
사의 지배구조 평가는 별도로 이루어진다는 점을 고려하여, 분석 표본은 유가증권시장 상
장기업 중 금융업을 제외한 모든 기업으로 구성하였다. 분석 기간은 2017년도부터 2024
년도이며, 이는 기업지배구조 공시 연도를 기준으로 한 것이다. 

지배구조 보고서 공시와 ESG 평가는 전년도 기업 활동을 기반으로 작성되므로, 모든 
기업 특성 변수는 전년도 데이터를 사용하였다. 즉, t년도 지배구조 점수는 t-1년도 기업 
특성 변수와 매칭하여 분석하였다. 그밖에, 이상치(outlier)가 결과에 미치는 영향을 통
제하기 위해 주요 종속변수와 통제변수 중 연속변수에 대해 상‧하위 1% 이상치를 제외
(winsorization)하였으며, 그 결과 최종 표본은 매년 약 719개 기업, 총 5,754개 기업-연
도 관측치이다.

본 연구는 분석의 주요 종속변수 중 하나인 지배구조 평가 지표를 위해 ESG모네타
에서 제공하는 지배구조 대분류 및 중분류 점수를 이용하였다.  ESG모네타는 국내 주요 
ESG 평가기관 중 하나로, 글로벌 ESG 가이드라인(UNGC, UNPRI, ISO26000, SASB 등)
과 국내 K-ESG 가이드라인, 주요 연기금의 ESG Metrics를 반영한 평가모형을 활용하고 
있으며, ESG모네타 평가 데이터는 다음과 같은 장점을 지니고 있다. 첫째, ESG모네타는 
유가증권 및 코스닥 시장에 상장된 전 기업을 대상으로 평가를 수행하여 본 연구에서 분
석하고자 하는 모든 대상 기업의 평가 점수를 제공한다. 둘째, 표준화된 평가 체계를 통
해 일관성 있고 연도별로 비교 가능한 데이터를 제공하여 시계열 분석과 패널 분석에 적
합하다. 특히, 본 연구는 균형(balanced) 패널 데이터를 필요로 하므로 ESG모네타 자료
를 주 데이터로 사용하였다. 다만, 강건성 분석을 위해 대표성이 높은 다른 ESG 평가기관 
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인 ESG기준원의 자료를 활용해 추가 분석을 하였으며, 분석 결과가 유사하다는 것을 확
인하였다.06 

본 연구가 활용하는 데이터의 또 다른 중요한 장점은 지배구조 평가 지표가 등급이 아
닌 총점수라는 점이다. 기존 연구와 달리 본 연구는 지배구조 평가 등급이 아닌 총점수를 
활용하여 등급 간 실제 간극을 반영한 보다 정밀한 분석을 수행하였다. 또한, 지배구조 총
점수 뿐만이 아니라 지배구조 하위 항목의 중분류 점수를 이용하여, 기업지배구조 의무
공시가 지배구조 중에서도 어떤 세부 항목에 영향을 미쳤는지를 구체적으로 분석하였다. 

나. 변수 및 기초통계량

본 연구는 기업지배구조 지표로 지배구조 평가 점수를 활용하였으며, 지배구조 총점
수와 함께 주주권리, 이사회, 감사제도 세 항목의 점수를 주요 종속변수로 사용하였다.07 
기업가치 지표로는 많은 선행연구를 따라 Tobin’s Q를 사용하였으며(La Porta et al., 
2002; Klapper & Love, 2004; Bhagat & Bolton, 2008; Black et al., 2015), 주가순자산비
율(Price-to-Book Ratio: PBR)을 보완적 지표로 활용하였다.

통제 변수로는 선행연구를 바탕으로 기업지배구조와 기업가치 연구에서 일반적으로 
사용되는 변수들을 포함하였다. 기업 규모 효과를 통제하기 위해 총자산규모를 포함하였
으며, 재무구조의 건전성을 반영하기 위해 부채비율을 통제하였다. 소유 구조와 모니터
링을 고려하기 위해 최대주주 및 특수관계인 지분율과 외국인 지분율을 포함하였으며, 기
업의 성장성을 통제하기 위해 매출액 증가율을 포함하였다. 기업의 수익성과 현금창출 능
력을 반영하기 위해 당기순이익 손실 여부와 영업현금흐름을 통제하였고, 기업 특성을 보
다 정밀하게 통제하기 위해 업력(기업 연령), 연구개발(R&D) 집약도, 광고비 비율을 포함
하였다. 각 변수의 기초통계량은 <표 Ⅲ-1>에 제시하였다.

06 �ESG 평가 중에서도 지배구조(G) 항목의 평가 기준과 결과는 평가기관 간에 차이가 있는 것으로 알려져 있다(남길
남, 2021). 따라서 ESG모네타의 지배구조 점수가 얼마나 대표성을 지니는지 확인하기 위해, ESG기준원의 평가 점
수와의 상관관계를 분석하였으며, 결과는 강건성 분석 장에 제시하였다.

07 �ESG모네타 데이터는 주주의 권리, 이사회 구성과 활동, 감사제도, 관계사 위험, 배당, 공시 6개 항목에 대하여 중분
류 점수를 제공하며, 본 연구에서는 이 가운데 기업지배구조 보고서 공시 내용을 포괄적으로 반영하고 직접적 관
련성이 가장 높은 주주권리, 이사회, 감사제도 세 항목의 점수를 주요 변수로 활용하였다.
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<표 Ⅲ-1> 기초통계량

평균 중간값 표준편차

지배구조 점수(모네타) 55.87 51.15 13.02

지배구조 점수(기준원) 28.80 27.13 14.27

주주권리 점수 51.91 49.86 10.80

이사회 점수 52.38 48.26 17.21

감사제도 점수 33.30 45.91 33.44

Tobin's Q 1.14 0.95 0.71

PBR 1.32 0.83 1.47

Ln(총자산) 13.73 13.41 1.78

Ln(업력) 3.53 3.81 0.76

최대주주 및 특수관계인 지분율 44.26 45.27 16.83

외국인 지분율 10.45 5.10 13.34

부채비율 0.48 0.49 0.22

매출액 증가율 0.08 0.04 0.28

현금흐름 0.04 0.04 0.07

당기순이익 손실 여부 0.24 0.00 0.43

R&D 집약도 0.01 0.00 0.02

광고비 비율 0.01 0.00 0.02

관측치 수 5,754

주: 유가증권시장 비금융업 상장기업(회계연도 기준 2016~2023년도)

다. 지배구조 점수 변화 및 상관관계

지배구조 보고서 의무공시의 효과를 분석하기에 앞서, 기업들의 지배구조 점수가 어
떻게 변화했으며 기업 특성과 어떤 상관관계를 보이는지를 살펴보면 다음과 같다. 먼저, 
<그림 Ⅲ-1>은 자율공시 시행 이후 기업지배구조 점수가 꾸준히 상승했으며, 하위 항목인 
주주권리, 이사회, 감사제도 관련 점수도 전반적으로 향상된 것을 보여준다.08 <그림 Ⅲ-2>
는 각 기업지배구조 등급별 기업 수 분포를 나타내며, 의무공시 시행 전인 2017~2018년에 

08 �<그림 Ⅲ-1>의 지배구조 점수 변화와 <그림 Ⅱ-2>의 핵심지표 준수율 변화가 유사한 양상을 보이지 않는 이유는, 
지배구조 점수의 평가항목이 핵심지표와 완전히 일치하지 않기 때문이다. ESG모네타에서 공개한 지배구조 세부 
평가지표는 기업지배구조 보고서의 핵심지표와 일부 상이하며, 각 항목에 부여되는 가중치에 따라 최종 지배구조 
점수가 달라질 수 있음을 고려할 필요가 있다.
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비해 최근 2023~2024년에 B+이상 상위 등급 기업이 증가한 것을 보여준다. 

기업지배구조 점수와 기업 특성 간의 상관관계를 파악하기 위해, 분석 표본을 대상
으로 지배구조 점수를 종속변수, 본 연구에 쓰이는 통제변수를 설명변수로 설정하고 연
도 및 산업 더미를 포함하여 회귀분석을 실시하였으며, <표 Ⅲ-2>는 그 결과를 제시한다. 

<그림 Ⅲ-1> 기업지배구조 점수 변화

주    : 유가증권시장 비금융업 상장기업
자료: ESG모네타

<그림 Ⅲ-2> 기업지배구조 등급 분포 변화

주    : 유가증권시장 비금융업 상장기업, 세로축 단위: 기업 수
자료: ESG모네타
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<표 Ⅲ-2>의 열 (1)은 자산규모, 외국인 지분율, 현금흐름, 광고비 비율이 클수록 지배
구조 점수가 높게 나타남을 보여준다. 자산규모가 클수록 기업은 일반적으로 규모의 경
제를 바탕으로 한 경영 안정성과 투명한 공시 체계를 갖추며, 법적·제도적 규율을 더 많
이 받기 때문에 지배구조 수준이 높게 평가될 수 있다(Klapper & Love, 2004). 외국인 지
분율이 높은 기업일수록 외부 주주의 모니터링 압력이 강화되어 경영 투명성이 제고되
는 경향이 있으며, 이에 따라 지배구조 점수도 높게 나타날 수 있다(Ferreira & Matos, 
2008). 현금흐름이 풍부한 기업은 내부 통제와 투자 의사결정의 여력이 크기 때문에 건전
한 지배구조를 구축할 가능성이 높고(Jensen, 1986), 광고비 비율이 높은 기업은 대외 평
판과 브랜드 가치를 중시해 공시 투명성과 사회적 책임 경영에도 보다 적극적일 수 있다
(Jo & Harjoto, 2011).

반면, 업력, 최대주주 및 특수관계인 지분율, 부채비율, 매출액 증가율은 높을수록 지
배구조 점수가 낮은 것으로 나타났다. 기업의 업력이 오래될수록 전통적 경영 관행이나 
보수적 문화가 고착되어 지배구조 개혁이 상대적으로 더딜 수 있으며, 최대주주 및 특수
관계인 지분율이 높을 경우, 지배구조가 소수의 대주주 중심으로 편중되어 이사회 독립성
과 투명성이 저하되는 경향이 있다(La Porta et al., 1999). 또한, 부채비율이 높은 기업은 
재무적 제약으로 인해 조직 개편이나 이사회 구조 개선과 같은 지배구조 개선 조치를 적
극적으로 추진하기 어려울 수 있다(Stulz, 1990). 마지막으로, 매출액 증가율이 높은 기업
은 성장 단계에 있어 사업 확장과 매출 확대에 집중하기 때문에, 지배구조 개선이 상대적
으로 후순위로 밀려날 가능성이 있다(Gompers et al., 2003). 열 (2)~(4)는 지배구조 하위 
항목 점수와 기업 특성 간의 관계도 대체로 유사하다는 것을 보여준다. 
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<표 Ⅲ-2> 기업지배구조 점수와 기업 특성 간의 상관관계

지배구조 총점수 주주권리 이사회 감사제도
(1) (2) (3) (4)

Ln(총자산)
4.93*** 1.91*** 3.98*** 9.16***
(0.09) (0.10) (0.15) (0.32)

Ln(업력)
-1.48*** -0.33 -0.85*** -2.61***
(0.18) (0.20) (0.29) (0.62)

최대주주 지분율1)
-0.024*** -0.0046 -0.074*** 0.036
(0.01) (0.01) (0.01) (0.03)

외국인 지분율
0.072*** 0.054*** 0.033* 0.060
(0.01) (0.01) (0.02) (0.04)

부채비율
-2.19*** 1.28* -0.29 0.85
(0.67) (0.74) (1.09) (2.29)

매출액 증가율
-1.36*** -0.53 -0.80 -4.28***
(0.36) (0.40) (0.59) (1.25)

현금흐름
8.07*** 7.44*** -1.42 12.8**
(1.78) (1.98) (2.90) (6.11)

당기순 손실여부2)
0.28 0.10 0.59 0.68
(0.30) (0.33) (0.49) (1.03)

R&D 집약도
-0.14 -1.29 25.5** -75.4***
(7.16) (7.94) (11.68) (24.57)

광고비 비율
19.0** -0.018 16.6 95.3***
(8.27) (9.18) (13.49) (28.40)

연도 더미 O O O O
산업 더미 O O O O

Adj R2 0.60 0.27 0.40 0.29
관측치 수 5754 5754 5754 5754

주: 1) 최대주주 지분율은 최대주주 및 특수관계인 지분율을 나타낸다.  
       2) 당기순 손실여부는 당기순이익<0일 때 1인 더미 변수이다. 
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2. 방법론 

가. Staggered DiD

기업지배구조 보고서 의무공시는 총자산규모에 따라 단계적으로 적용되었으며, 이에 
따라 동일한 시점에 일부 기업에는 공시 의무가 부과되고, 다른 기업에는 부과되지 않았
다. <그림 Ⅱ-1>를 보면 2019년·2022년·2024년에 의무공시 자산 기준이 변경될 때마다 
실제 공시 기업 수가 크게 증가하였으며, 이는 의무공시(treatment)가 실질적인 구속력
을 가지고 기업에 유효하게 적용되었음을 보여준다.

본 연구는 이러한 의무공시 적용 여부 및 시점 차이를 활용하여 이중차분법(Differ-
ence-in-Differences: DiD)을 통한 인과적 추정을 수행하였다. 즉, 공시 의무가 부과된 
기업은 처치(treated) 집단, 아직 의무화되지 않은 기업은 통제(control) 집단으로 구분하
여, DiD 방법을 적용해 기업지배구조 의무공시의 효과를 추정하였다. 이때 기업마다 의
무 공시가 적용되는 시점이 상이하므로, 전통적인 DiD 대신 집단과 시기별로 상이한 처
치 효과(heterogeneous treatment effects)를 고려할 수 있는 Staggered DiD 추정법을 
활용하였다. 특히 본 연구는 아직 처치되지 않은 집단(not-yet-treated group)을 비교집
단으로 설정할 수 있는 Callaway & Sant’Anna(2021) 방법론을 적용하였다. 이 방법론은 
시차를 두고 발생하는 정책 개입 상황에서 비교집단을 일관되게 정의하고, 집단·시기별 
평균처치효과(group-time ATT)를 추정할 수 있다는 장점을 지니고 있다. 아울러 이벤트 
스터디 추정을 통해 정책 적용 이전 시점의 리드(lead) 계수를 추정함으로써 사전 추세
(pre-trend)를 점검하고, 평행추세 가정(parallel trends assumption)의 성립 여부를 확
인하였으며, 의무공시 시행 이후 여러 해에 걸친 장기적 효과를 추정하였다.

구체적인 이벤트 스터디 추정식은 다음과 같다.

          (1)

식 (1)에서 는 기업 의 연도 에서의 지배구조 점수 또는 기업가치를 나타내는 변수
이며, 는 기업 가 처음으로 지배구조 보고서를 의무공시 해야하는 연도를 나타낸다. 

는 기업 가 첫 의무공시 시점으로부터 년 떨어진 시점에 해당할 때 1의 값을 
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갖는 더미변수이며, 이에 대응하는 계수 는 의무공시가 처음 적용된 해를 기준으로 년 
시점에서의 효과를 추정한다. 통제 변수로는 업력과 총자산규모, 최대주주 및 특수관계인 
지분율, 외국인 지분율, 부채비율, 매출액 증가율, 현금흐름, 당기순이익 손실 여부, R&D 
집약도, 광고비 비율과 같은 기업 특성( )과 기업 및 연도 고정효과를 포함하였다. 표준
오차는 기업 수준에서 군집화하였다(clustered). 

나. RDD

기업지배구조 보고서 의무공시는 각 연도별 총자산규모 기준에 따라 적용 여부가 
결정되며, 이러한 제도적 특성은 회귀불연속설계(Regression Discontinuity Design: 
RDD)를 적용할 수 있는 기반을 제공한다. 실제로 <그림 Ⅲ-3>은 분석 기간 동안 각 연도
별로 설정된 의무공시 자산기준(cutoff)을 중심으로 기업들의 자산규모와 실제 의무공시 
여부를 정렬했을 때, 자산규모가 cutoff를 초과한 기업은 거의 모두 보고서를 공시한 반
면, cutoff 미만의 기업은 대부분 공시하지 않았음을 나타낸다. 이는 의무공시 자산기준
에 따라 의무공시라는 처치(treatment)가 실제로 기업에 충실히 적용되었음을 시각적으
로 보여준다. 이때, cutoff 근방의 기업들은 의무공시 여부를 제외하면 여러 특성이 유사
할 가능성이 크며, 실제로 이 특성들이 cutoff 부근에서 연속적으로(smoothly) 변할 경
우09, cutoff에서 나타나는 종속변수의 불연속적인 변화는 의무공시 제도의 인과적 효과
로 해석할 수 있다. 

Staggered DiD가 사전적 추세(pre-trend)를 점검하고 장기적 효과를 추정하는 데 유
용하다면, RDD는 cutoff 근방의 기업들을 비교함으로써 국소적(local) 인과효과를 정밀
하게 식별할 수 있다는 장점이 있다. 본 연구는 이러한 보완적 접근을 위해 RDD를 추가
적으로 적용하였으며, 이를 통해 Staggered DiD 결과의 타당성을 교차 검증하고 인과적 
추정의 신뢰성을 높이고자 하였다. 

09 �본 연구는 RDD 추정식에 기업의 여러 주요 특성들을 설명 변수로 포함하여 통제를 하였으며, 각 특성이 의무공
시 자산기준 부근에서 연속적으로 분포한다는 것을 확인하였다. 자세한 결과는 강건성 분석 장에 제시하였다. 



Ⅲ. 실증분석

27

<그림 Ⅲ-3> 총자산규모에 따른 지배구조 보고서 공시 확률

주: �가로축의 단위는 1조원으로, 위 그림은 총자산규모가 각 연도의 지배
구조 공시 자산기준보다 크거나 작을 때 지배구조 보고서를 공시할 확
률을 RD plot으로 나타낸 것이다.  

본 연구는 기본적으로 Sharp RDD를 적용하였다. <그림 Ⅲ-3>에서 확인할 수 있듯이, 
자산규모가 의무공시 자산기준 이상인 기업은 거의 100% 보고서를 공시하고, 기준 미만의 
기업은 대부분 공시하지 않았기 때문이다. 그러나 의무공시 대상이 아닌 기업도 공시를 한 
경우가 소수 존재하므로, 추정 결과의 강건성을 점검하기 위해 Fuzzy RDD도 병행하였다. 
이 경우 자산규모가 의무공시 자산기준 이상인지 여부를 도구변수로 활용하여 실제 공시 
여부와 결과변수 간의 인과적 효과를 추정하였다. 구체적인 RDD 추정식은 다음과 같다.

           (2)

식 (2)에서 는 기업 의 연도 에서의 지배구조 점수 또는 기업가치를 나타낸다. 
는 기업 의 연도 에서의 자산규모가 해당 연도의 cutoff보다 크

면 1의 값을 갖는 처치 여부 더미 변수(treatment indicator)이며, 이에 대응하는 계수 
는 기준자산을 전후로 나타나는 의무공시의 효과, 즉 기준자산 이상과 미만 기업 간 결과
변수의 불연속적 차이를 추정한다. 는 기업의 총자산에서 기준자산
을 뺀 값으로 정의한 운영변수(running variable)이며, 함수항 은 이 운영변수가 종
속변수에 미치는 연속적인 영향을 통제하기 위해 포함된다. 이 함수항은 기본적으로 인과
추론에 적합한 일차항을 적용하였으며(Calonico et al., 2014), 이차항 함수를 적용한 추
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정을 통해 결과의 강건성을 확인하였다. 기업 특성 변수( )에는 업력과 총자산규모, 최대
주주 및 특수관계인 지분율, 외국인 지분율, 부채비율, 매출액 증가율, 현금흐름, 당기순
이익 손실 여부, R&D 집약도, 광고비 비율을 포함하였다. 분석은 충분한 표본을 확보하
기 위해 각 연도별로 개별 RDD를 적용하기보다, 전체 표본 기간의 연도를 누적(stack) 방
식으로 결합(pooling)하여 수행하였다. 이에 따라 연도별 경기 상황을 반영하기 위해 연
도 고정효과를 함께 포함하였다.

 대역폭(bandwidth)은 Calonico et al.(2014)이 제시한 MSE-optimal 방법을 적용하
였으며, 분석의 일관성을 위해 주요 종속변수에 대해 추정된 bandwidth의 대락젹인 평
균값인 300억원을 기준으로 한 결과를 주요 결과로 제시하였다. 결과의 민감도를 검증하
기 위해 bandwidth 크기를 달리하여 분석을 수행하고 강건성을 점검하였으며, 신뢰구간
은 편향 보정(bias correction)을 거친 강건한 추정치를 함께 보고하였다. 

또한, 의무공시 자산기준(cutoff)을 기준으로 기업들이 자산규모를 인위적으로 조정
(bunching)했는지를 테스트하기 위해 McCrary(2008) 검정을 실시하였으며, cutoff 주
변에서 기업 분포의 유의한 밀도 불연속(bunching)이 존재하지 않음을 확인하였다. 이
에 대한 자세한 내용은 강건성 분석 장에서 추가로 논의한다. 

3. 분석 결과 및 논의

가. 분석 결과

1) Staggered DiD 분석 결과

본 연구는 기업지배구조 보고서 의무공시의 효과를 분석하기 위해 먼저 Staggered 
DiD 방법론을 적용하였으며, <그림 Ⅲ-4>~<그림 Ⅲ-6>은 식 (1)을 기반으로 추정한 이벤
트 스터디 결과를 제시한다. 먼저, <그림 Ⅲ-4>는 기업들이 지배구조 의무공시 대상이 된 
이후 지배구조 총점수가 점진적으로 상승하는 모습을 보여준다. 즉, 의무공시 대상이 된 
기업의 지배구조 점수가 그렇지 않은 기업에 비해 높아진 것이다. 의무공시 직후에는 점
수 상승폭이 크지 않으나, 시행 3년 차부터는 총점수가 7점 이상 통계적으로 5% 수준에서 
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유의하게 증가하는 것으로 나타났다.10 지배구조 등급 간 평균 점수 차이가 약 13점임을 고려
할 때, 7점의 상승은 등급을 바꿀 정도는 아니지만 유의미한 점수 상승으로 해석할 수 있다.

<그림 Ⅲ-4> 지배구조 의무공시가 지배구조 총점수에 미치는 영향

주: 95% 신뢰구간 적용됨

<그림 Ⅲ-5>는 지배구조 의무공시가 지배구조 각 세부 항목 점수에 미친 영향을 보여
준다. 분석 결과, 의무공시 이후 주주 권리와 감사제도 관련 점수는 유의미하게 개선된 반
면, 이사회 관련 점수에서는 통계적으로 유의미한 변화가 관측되지 않았다. 주주권리와 
감사제도 관련 점수의 상승 추이는 지배구조 총점수와 유사하게, 의무공시 직후에는 상승 
폭이 크지 않았으나 시행 3년 차부터 약 7점 정도 통계적으로 유의하게 증가한 것으로 나
타났다. 특히 주주권리 부문에서 점수 상승이 보다 뚜렷하게 나타났다는 것을 볼 수 있다. 

<그림 Ⅲ-6>은 지배구조 의무공시가 Tobin’s Q와 PBR과 같은 기업가치 지표에는 통
계적으로 유의미한 영향을 미치지 않았음을 보여준다. 시행 첫해에 일시적인 긍정적 효과
가 일부 나타나기는 했으나, 그 이후에는 통계적으로 유의미한 효과가 확인되지 않았다. 
이러한 Staggered DiD 이벤트 스터디 결과는 지배구조 의무공시가 이사회 항목을 제외
한 지배구조 전반의 평가 점수를 향상시키는 데에는 기여했으나, 기업가치 개선으로까지 
이어지지는 않았음을 시사한다.

10 �자산규모별로 상이한 의무공시 적용 시점을 고려할 때, 의무공시 시행 이후 3년 차부터 관측되는 효과는 주로 자
산규모 2조원 이상 기업에 의해 유도된 결과로 해석할 수 있다. 단기적 효과 역시 2조원 이상 기업에 의해서만 발생
한 결과인지 검증하기 위해, 자산규모 1조원 이상 및 5천억원 이상 기업에 대해서만 의무공시가 새로 적용된 2020
년 이후 기간으로 표본을 제한하여 추정한 결과, 유사한 추정치가 도출됨을 확인하였으며, 그 결과를 <그림 Ⅲ-8> 
및 <그림 Ⅲ-9> 패널 A에 제시하였다.
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<그림 Ⅲ-5> 지배구조 의무공시가 지배구조 세부 항목 점수에 미치는 영향

A. 주주 권리 점수

B. 이사회 점수

C. 감사제도 점수

주: 95% 신뢰구간 적용됨
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<그림 Ⅲ-6> 지배구조 의무공시가 기업가치에 미치는 영향

A. Tobin’s Q

B. PBR

주: 95% 신뢰구간 적용됨

2) RDD 분석 결과

RDD 분석의 주요 결과를 제시하기에 앞서, <그림 Ⅲ-7>은 의무공시 자산기준(cutoff) 
부근에서 지배구조 점수와 Tobin’s Q의 불연속이 존재하는지를 시각적으로 제시하고 있
다. <그림 Ⅲ-7>은 자산규모가 cutoff 이상인 기업과 미만인 기업의 결과변수를 비교한 
것으로, 결과변수와 운영변수(running variable) 간의 비선형적 관계를 충분히 반영하기 
위해 Calonico et al.(2014)의 제안에 따라 4차 다항식을 적용한 결과를 나타낸다. 
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<그림 Ⅲ-7> RD Plot 

A. 지배구조 점수

B. Tobin’s Q

주: �가로축 단위는 억원이며, 이 그림은 의무공시 자산기준 부근에서의 지
배구조 점수 및 Tobin’s Q 분포를 나타낸다. 300억은 본 분석의 RDD 
추정식에서 쓰인 Bandwidth로, 이 구간 내에서 살펴볼 때 cutoff를 
기준으로 지배구조 점수는 상승한 반면, Tobin’s Q는 그렇지 않다는 
것을 볼 수 있다.

그림에서 볼 수 있듯이, 지배구조 점수는 cutoff 부근에서 뚜렷한 상승을 보였으나, 
Tobin’s Q에서는 유의미한 불연속이 관찰되지 않았다. 특히, 본 연구의 RDD 추정식에서 
사용된 300억원 구간(bandwidth)을 기준으로 살펴보면, 의무공시 대상 자산규모 기준
(cutoff) 부근에서 지배구조 점수는 상승한 반면, Tobin’s Q는 유의한 변화를 보이지 않
았다. 즉, 자산규모가 유사한 기업 집단 내에서 의무공시 대상 기업의 지배구조 점수가 
비대상 기업에 비해 높게 나타났지만, Tobin’s Q에서는 뚜렷한 차이가 관찰되지 않았다.
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<표 Ⅲ-3> 지배구조 의무공시의 효과 – RDD 분석 결과

종속변수
Sharp RDD Fuzzy RDD 

Conventional Robust P-value Conventional Robust P-value
(1) (2) (3) (4)

지배구조 점수
13.71*** - 17.94*** -
(3.33) 0.002 (5.38) 0.004

주주권리 점수
12.19** - 15.95** -
(5.16) 0.021 (7.40) 0.018

이사회 점수
1.44 - 1.83 -

(2.86) 0.751 (3.73) 0.727

감사제도 점수
35.59*** - 46.26*** -
(11.71) 0.122 (17.72) 0.106

Tobin Q
-0.14 - -0.16 -
(0.13) 0.342 (0.18) 0.315

Covariates Adjusted Adjusted

First-stage estimate
0.78***
(0.08)

N of observation 194 194
Left of Cutoff Right of Cutoff

N of obs. (Effective) 114 (22) 80 (25)
Poly. order (bias) 1 (2) 1 (2)
Bandwidth (bias) 0.03 (0.03) 0.03 (0.03)

주: �괄호 ()안은 standard error의 값을 의미하며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나
타낸다.

RDD 분석 주요 추정치는 이와 일관된 결과를 제시한다. <표 Ⅲ-3>은 식 (2)에 기반한 
추정 결과를 제시한 것으로, Sharp RDD와 Fuzzy RDD 분석 모두 지배구조 의무공시가 
지배구조 점수를 유의하게 증가시켰지만 Tobin’s Q에는 통계적으로 유의미한 영향을 미
치지 않았음을 보여준다. 효과의 크기를 보면, 지배구조 보고서를 의무적으로 공시한 기
업의 경우 지배구조 총점수가 약 13.7점 상승한 것으로 추정되었다. 세부 항목별로 살펴
보면, 편향 보정을 하지 않은 기본 추정에서는 주주권리와 감사제도 항목 점수가 유의하
게 향상된 것으로 나타났으며, 이는 Staggered DiD 분석 결과와 일관된 결과이다. 다만, 
편향 보정을 적용한 강건 추정에서는 감사제도 점수의 효과가 통계적으로 유의하지 않
은 것으로 나타났다. 
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나. 강건성 분석

1) 감사제도의 변화 고려

기업지배구조 보고서 의무공시는 2019년부터 자산규모에 따라 단계적으로 시행되었
으며, 비슷한 시기인 2018년 11월에 “주식회사 등의 외부감사에 관한 법률” 전면 개정안 
(이하 개정 외부감사법)이 도입되었다. 개정 외부감사법은 핵심감사사항(Key Audit Mat-
ter: KAM) 기재, 내부회계관리제도 감사, 표준감사시간제, 감사인 지정제도와 같은 회계 
개혁을 포함하였으며, 이 제도들 역시 기업의 자산규모에 따라 순차적으로 적용되었다 
(이상호, 2020). 예를 들어, 2019년부터 자산 1조원 이상 상장기업에 KAM 기재 의무가 부
과되었고, 자산 2조원 이상 기업은 내부회계관리제도 감사가 의무화되었다. 또한 같은 해
에 표준감사시간제는 자산 2조원 이상 상장기업 전체에 적용되었으며, 자산 1천억원 이상 
기업의 약 85%, 1천억원 미만 기업의 약 80%에도 적용되었다. 따라서 2019년 이후 나타
난 지배구조 평가 점수의 변화는 기업지배구조 보고서 의무공시 제도뿐 아니라 동시적으
로 시행된 회계감사제도 개혁의 영향을 함께 반영했을 가능성이 있다.11 

이러한 잠재적 교란효과(confounding effect)를 통제하기 위해 본 연구는 두 가지 강
건성 분석을 실시하였다. 첫째, 감사제도의 변화가 대부분의 유가증권시장 상장기업에 적
용된 2020년 이후를 분석 기간으로 제한하였다. 2020년 이후에는 표본 기업들이 모두 동
일한 감사제도의 적용을 받기 때문에, 이 시점부터 관찰되는 효과는 보다 순수하게 지배
구조 의무공시의 결과로 해석할 수 있다. 둘째, 회계품질을 대리할 수 있는 지표를 추정식
에 통제변수로 포함하였다. 구체적으로, 회계학에서 많이 활용하는 Kothari et al.(2005)
이 제안한 성과매칭(performance-matched) 재량적 발생액(Discretionary Accruals: 

11 �본 연구의 분석 기간인 2017–2024년 동안 기업지배구조 보고서 의무공시 제도 외에 기업지배구조와 관련된 여러 
정책 변화가 있었다. 2020년 1월에 공포되어 2021년부터 시행된 상법 시행령 개정(제31조 제4항)에 따라 상장회사
는 주주총회 소집 통지‧공고 시 사업보고서 및 감사보고서를 의무적으로 제공해야 하도록 규정되었으며, 2020년 
12월에 가결된 상법 개정안에는 다중대표소송제 도입, 소수주주권 행사 요건 완화, 감사위원 분리선출제 도입 등 
지배구조 관련 주요 제도 변화가 포함되었다. 이러한 정책 변화의 대부분은 상장회사 전체를 대상으로 적용되었기 
때문에, 자산규모에 따라 보고서 공시 의무 여부와 시점이 다른 점을 식별 전략으로 이용한 본 연구의 결과에는 영
향을 미치지 않는 것으로 판단된다. 일부 제도는 자산규모 2조원 이상 기업에만 적용되었으나, 이는 이미 해당 기
업군이 보고서 의무공시 대상이 된 2019년 이후에 시행된 것으로, 연도 고정효과를 통해 통제하고 있다. 코로나19 
이후 전자투표 증가로 인한 효과, 2022년도부터 본격화된 행동주의 펀드에 의한 주주 활동 증가에 의한 효과도 이
와 같이 통제되었다고 볼 수 있다. 또한 분석 기간을 2020년 이후로 제한하여 추정한 결과에서도 유사한 결과가 도
출되어, 본 연구 결과의 강건함을 확인할 수 있다.
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DA)을 회계품질의 proxy로 측정하여 추정식에 반영하였다.

<그림 Ⅲ-8>은 두 가지 추가 분석의 결과가 기존 분석 결과와 유사함을 보여준다. 패널 
A는 2020년 이후 표본만으로 분석을 해도 의무공시 시행 시점부터 지배구조 점수가 유의
하게 상승했음을 나타낸다. 패널 B는 회계품질 proxy를 포함했을 때에도 이벤트 스터디 
결과가 매우 유사함을 보여준다. 반면, <그림 Ⅲ-9>는 두 분석 모두 Tobin’s Q에는 여전히 
통계적으로 유의한 변화가 나타나지 않았다는 것을 제시한다. RDD 분석에도 같은 강건
성 분석을 적용하였으며, 일관된 결과가 나온다는 것을 확인하였다.

<그림 Ⅲ-8> 감사제도 변화를 고려한 강건성 분석 – 지배구조 점수
A. 분석 기간 제한

B. 회계품질 통제

주: �가로축 단위는 억원이며, 이 그림은 의무공시 자산기준 부근에서의 지
배구조 점수 및 Tobin’s Q 분포를 나타낸다. 
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<그림 Ⅲ-9> 감사제도 변화를 고려한 강건성 분석 – Tobin’s Q

A. 분석 기간 제한

B. 회계품질 통제

주: �가로축 단위는 억원이며, 이 그림은 의무공시 자산기준 부근에서의 지배
구조 점수 및 Tobin’s Q 분포를 나타낸다. 

2) 데이터의 대표성

지배구조 점수는 평가기관마다 평가 방식과 산출 기준이 달라 서로 다른 결과를 보일 
수 있다. 이에 본 연구는 결과의 대표성을 검증하기 위해 또 다른 주요 ESG 평가기관인 
ESG기준원의 데이터를 활용해 추가 분석을 수행하였다. 우선, ESG모네타와 ESG기준원
의 지배구조 점수 간 상관관계를 살펴본 결과, <그림 Ⅲ-10>은 지배구조 의무공시가 도입
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되고 지배구조 보고서 가이드라인이 제정된 이후 두 기관의 점수 간 상관계수가 뚜렷하
게 높아졌음을 보여준다. 이는 공시 제도 시행 이후 평가 기준이 보다 유사해지고 평가의 
일관성이 높아졌음을 시사한다. 또한, ESG기준원 데이터를 이용해 동일한 이벤트 스터디 
분석을 실시한 결과, <그림 Ⅲ-11>과 같이 ESG모네타를 활용한 분석과 매우 유사한 추정 
결과가 도출되었다. RDD 분석에서도 통계적으로 유의하지는 않지만 전반적으로 질적으
로 일관된 결과를 확인하였다.

<그림 Ⅲ-10> 지배구조 점수 상관관계: ESG모네타 & ESG기준원

주: 95% 신뢰구간 적용됨

<그림 Ⅲ-11> 지배구조 의무공시가 지배구조 총점수에 미치는 영향  
– ESG기준원 데이터를 이용했을 때의 결과

주: 95% 신뢰구간 적용됨
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3) Alternative Staggered DiD Estimators

본 연구의 기본 분석에서는 Staggered DiD 방법론 가운데 Callaway & Sant’An-
na(2021) 추정법을 활용하였다. 이 방법은 집단별‧시기별로 상이한 처치효과를 직접 
추정할 수 있고, 아직 처치되지 않은 집단을 비교대상으로 설정할 수 있다는 점에서 유
용하다. 다만, 사전 추세가 충분히 통제되지 않으면 해석이 제한될 수 있다는 한계도 존
재한다. 강건성 검증을 위해 본 연구는 Staggered DiD의 다른 대안적 추정방법인 Sun 
& Abraham(2021) 방법론과 De Chaisemartin & D’Haultfoeuille(2020) 방법론을 추
가로 적용하였다. Sun & Abraham(2021)은 이벤트 스터디 형태의 추정을 가능하게 하
여 시점별 동태적 효과를 정밀하게 살펴볼 수 있다는 장점이 있으며, De Chaisemartin 
& D’Haultfoeuille(2020)는 가중치 문제로 인한 편향을 교정하고 이질적 처치효과(het-
erogeneous treatment effects)를 보다 엄밀하게 다룰 수 있다. <그림 Ⅲ-12>는 두 추정
법을 적용했을 때에도 지배구조 점수에 대한 결과가 질적으로 유사하다는 것을 보여준다. 
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<그림 Ⅲ-12> Alternative Staggered DiD Estimators

A. Sun & Abraham(2021)

B. De Chaisemartin & D’Haultfoeuille(2020)

주: 95% 신뢰구간 적용됨

4) RDD 가정 성립 및 민감도 분석

RDD 방법론을 통한 인과 추정을 위해서는 두 가지 핵심 가정이 충족되어야 한다. 첫
째, 기업들이 의무공시를 피하거나 유리한 조건을 만들기 위해 자산규모를 인위적으로 조
정해 cutoff 바로 아래 구간에 집중되지 않아야 한다. 이러한 현상을 흔히 집중 분포 현상
(bunching)이라고 하며, 이를 점검하기 위해 McCrary(2008) 검정을 실시하였다. <그림 
Ⅲ-13>에서 확인할 수 있듯이, cutoff 부근에서 기업 수의 분포는 연속적이며, 매년 의무
공시 자산규모 바로 아래 구간에 기업들이 과도하게 몰린 현상은 관찰되지 않았다. 
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<그림 Ⅲ-13> Cutoff 주위에서의 Bunching 여부

주: �가로축 단위는 억원이며, 이 그림은 의무공시 자산기준 부근에서의  
기업 분포를 나타낸다. 

둘째, 종속 변수와 관련된 기업 특성들이 의무공시 자산기준(cutoff) 근처에서 연속적
으로 분포해야 한다. 즉, cutoff에서 나타나는 불연속은 의무공시(treatment)의 효과이
지, 다른 특성의 급격한 변화에 기인한 것이어서는 안 된다. 이를 점검하기 위해 주요 통
제변수를 종속변수(placebo outcome)로 설정한 RDD 추정을 실시하였으며, <표 Ⅲ-4>
에 그 결과를 제시하였다. Sharp RDD와 Fuzzy RDD 모두에서 당기순이익 손실 여부를 
제외한 변수들은 cutoff에서 통계적으로 유의한 불연속을 보이지 않았다. 이는 cutoff 인
근에서 주요 통제변수들이 연속적으로 분포함을 의미하며, 본 연구의 RDD 추정이 타당
함을 뒷받침한다. 다만 당기순이익 손실 여부에서는 유의한 불연속이 관찰되었으나, 본 
연구의 주요 분석에서는 해당 변수를 통제함으로써 그 영향을 통제하였다.

또한, 결과의 민감도를 검증하기 위해 다양한 대역폭(bandwidth)을 적용해 RDD 추
정을 반복하였으며, 그 결과를 <표 Ⅲ-5>에 제시하였다. 열 (2)는 각 변수의 최적 대역폭 
추정치(estimated bandwidth)를 나타내며, 열 (1)은 해당 대역폭 하에서의 RDD 추정치
를 나타낸다. 열 (3), (4), (5)는 대역폭을 각각 200억, 300억, 400억원으로 설정했을 때의 
추정 결과를 보여준다. 지배구조 세부 항목은 대역폭에 따라 일부 추정치와 통계적 유의
성이 다르게 나타났지만, 주요 종속변수인 지배구조 총점수와 Tobin’s Q에 대해서는 대
역폭 설정에 관계없이 일관된 결과가 나타남을 볼 수 있다. 
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<표 Ⅲ-4> Cutoff 근처에서의 통제 변수 변화

Sharp RDD Fuzzy RDD
종속변수 (1) (2)

Ln(총자산)
0.006 0.007
(0.005) (0.005)

Ln(업력)
-0.001 -0.001
(0.536) (0.629)

최대주주 및 
특수관계인 지분율

-7.76 -9.10
(7.18) (7.66)

외국인 지분율
-3.63 -4.26
(4.09) (4.82)

부채비율
-0.035 -0.042
(0.146) (0.172)

매출액 증가율
0.029 0.034
(0.105) (0.125)

현금흐름
0.028 0.032
(0.028) (0.034)

당기순이익
0.427** 0.501**
(0.137) (0.166)

R&D 집약도
-0.03 -0.037
(0.02) (0.023)

광고비 비율
-0.017 -0.020
(0.016) (0.018)

Year FE O O

First-stage estimate
0.85***
(0.12)

N of observation 4701 4701
Left of Cutoff Right of Cutoff

N of obs. (Effective) 2875 (22) 1826 (26)
Poly. order (bias) 1 (2) 1 (2)
Bandwidth (bias) 0.03 (0.03) 0.03 (0.03)

주: �괄호 ()안은 standard error의 값을 의미하며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나
타낸다. 이때 신뢰구간은 편향 보정(bias correction)을 거친 강건한(robust) 추정치를 적용하였다.
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<표 Ⅲ-5> RDD Sensitivity Analysis – 다양한 Bandwidth 적용 결과

종속변수
BW=Optimal Estimated

Bandwidth BW=0.02 BW=0.03 BW=0.04

(1) (2) (3) (4) (5)

지배구조 점수
19.92*** 0.021 20.31** 13.71*** 6.47**
(3.68) (3.76) (3.33) (3.36)

주주권리 점수
-6.38 0.018 2.75 12.19** 7.67**
(3.87) (4.31) (5.16) (4.31)

이사회 점수
12.06*** 0.019 10.14* 1.44 -3.18
(2.99) (2.98) (2.86) (2.91)

감사제도 점수
29.34** 0.036 64.82*** 35.59*** 22.01

(11.53) (11.51) (11.71) (11.43)

Tobin Q
-0.16 0.027 -0.20 -0.14 -0.10
(0.13) (0.12) (0.13) (0.12)

 N of obs.  
(Effective) 16(L)/20(R) 22(L)/25(R) 16(L)/20(R)

Poly. order 
(bias) 1 (2) 1 (2) 1 (2) 1 (2) 1 (2)

주: �Bandwidth(BW)의 단위는 조원. 괄호 ()안은 standard error의 값을 의미하며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 
수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다. 이때, p-value는 편향 보정(bias correction)을 거친 robust p-value
를 적용하였다.

다. 결과 논의

실증분석 결과, 기업지배구조 보고서 공시의 의무화는 지배구조 평가 점수를 전반적
으로 향상시켰으며, 특히 주주 권리 및 감사제도 관련 항목 점수를 향상시키는 것으로 나
타났다. 그러나 이사회 항목 점수와 기업가치에는 유의미한 영향을 미치지 않는 것으로 
나타났다. 많은 선행 연구에서 기업지배구조 개선이 기업가치 제고에 긍정적인 영향을 
미친다는 것을 밝혀낸 것을 고려했을 때(Gompers et al., 2003; Klapper & Love, 2004; 
Black et al., 2006; Natto & Mokoaleli-Mokoteli, 2025), 이러한 결과가 나타난 이유에 
대해서는 다음과 같은 해석이 가능하다.

첫째, 지배구조가 일정 부분 개선되었더라도 그 정도가 제한적이거나, 기업가치에 영
향을 미칠 만큼 구조적인 변화로 이어지지 않았을 가능성이 있다. 먼저 의무공시로 인한 
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지배구조 점수 상승폭을 고려해보면, Staggered DiD 추정치는 의무공시 직후 지배구조 
점수가 약 3~4점, 의무공시 3년 이후에는 약 7~8점 정도 향상된다는 것을 보여준다. 그러
나 기업지배구조 등급 간 평균 점수 차이가 약 13점임을 고려하면, 이러한 점수 상승 폭은 
등급 자체를 바꿀 만큼 충분하지 않다.12 

또한, 지배구조 점수가 RDD 추정치처럼 10점 이상 크게 향상되었더라도, 이는 정성적 
요소가 아닌 비교적 고치기 쉬운 형식적‧정량적 부분만 개선되어 점수가 상승한 것일 
수 있다. 지배구조 평가가 상당 부분 정량적 지표에 기반한다는 점을 고려하면, 의무공시 
시행으로 공시 항목과 지표 준수율이 증가했을 경우 평가점수가 상승했을 수 있다. 그러
나 이러한 변화가 형식적 공시와 요건 충족에 그치고 실질적 변화는 결여된, 이른바 ‘박스
체크(box-ticking)’ 현상에 불과하다면, 점수 상승이 기업가치 제고로 이어지지 않았을 수 
있다. 즉, 기업 운영 방식이나 의사결정 구조의 변화와 같은 질적 개선이 뒤따르지 않아 기
업가치에는 영향을 미치지 않았을 가능성이 있다. 실제로 여러 연구는 '준수 또는 설명' 방
식의 공시 제도 하에서 지배구조원칙이 형식적 준수에 그치고 실질적 지배구조 개선으로 
이어지지 않는 문제를 지적한 바 있다(Arcot et al., 2010; Fasterling, 2012; Rose, 2016).

실제로 한국은 기업지배구조 정량적 평가에서는 상대적으로 높은 점수를 받지만, 정
성적 평가에서는 여전히 낮은 점수를 받고 있다. 예를 들어, 정량적 지표를 중심으로 하는 
World Bank Doing Business(WDB)에서는 높은 순위를 기록했지만, 정성적 요인을 중
점적으로 평가하는 WEF Global Competitive Index(GCI)에서는 매우 낮은 점수를 받
았다(김준석·강소현, 2023). 또한 정성적 요소를 중요시하는 ACGA 순위에서도 한국은 여
전히 12개 아시아 주요국 가운데 8위에 그치고 있다. 

이러한 괴리는 지배구조 핵심지표의 준수 현황을 통해서도 일부 확인된다. 일부 핵심
지표는 겉으로는 준수율이 높아졌으나, 자세히 살펴보면 형식적 요건 충족에 그쳤을 뿐 
실질적 개선으로 이어지지 않은 경우가 존재한다. 즉, ‘박스 체크(box-ticking)’ 현상이 나
타난 것이다. 

예를 들어, 기업지배구조 의무공시 이후 주주권리 항목의 핵심지표 준수율이 향상되
었지만, 이러한 변화가 주주총회가 실질적인 의사결정 기구로 기능하도록 돕는 실질적 

12 �특히, 의무공시 시행 이후 3년차부터 관측되는 효과는 주로 자산규모 2조원 이상 기업에 의해 유도된 것이고, 자산
규모 2조원 미만 기업에 의한 추정치가 약 2~3점 상승에 그친다는 점을 고려할 때(<그림 Ⅲ-8> 패널 A 참조), 이러
한 점수 상승 폭은 상대적으로 미미한 수준으로 해석할 수 있다.
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개선으로 이어졌는지는 더 살펴볼 필요가 있다. 구체적으로 ‘주주총회의 집중일 이외 개
최’ 지표의 준수율은 높아졌으나, 여전히 3월 말 10일(영업일 7일) 동안 주주총회를 여는 
기업의 비율이 90%에 달한다. 특히 집중일 3일 동안의 개최 비율은 감소했지만, 기간을 
10일(영업일 7일)로 확장하면 오히려 개최 비율이 증가했으며, 이는 <그림 Ⅲ-14>에서 확
인할 수 있다. 즉, 이 지표의 도입으로 3일 동안의 집중은 완화되었으나 영업일 기준 7일 
동안의 집중은 더 심화돼 주주총회 집중 문제를 실질적으로 개선했다고 보기는 어렵다.

<그림 Ⅲ-14> 주주총회 개최일 기간별 비중

주: 유가증권시장 상장기업 대상 (DART API로 데이터 수집, 저자 계산)

둘째, 주주권리와 감사제도 관련 항목은 지배구조 의무공시 이후 점수가 향상되었
으나 이사회 항목점수는 유의하게 오르지 않았다는 점에 주목할 필요가 있다. 기존 연
구들에 따르면 이사회의 구성과 운영은 기업가치와 밀접하게 연관된 핵심 요소 중 하나
로, Dahya & McConnell(2007), Black & Kim(2012), Fauver et al.(2017), Bowen & 
Tailard(2025) 등은 이사회 구조 및 운영의 개선이 기업가치 제고에 긍정적인 영향을 미
친다는 것을 제시한다. 세계적인 ESG 평가기관인 MSCI 역시 기업지배구조 평가에서 이
사회 구조(Board Structure)를 가장 높은 비중을 두는 핵심 지표로 명시하고 있다(MSCI 
ESG Ratings Methodology, 2023). 이처럼 이사회와 관련된 지배구조 개선이 기업가치 
제고에 중요한 요인이라면, 공시 제도가 이사회 구조와 운영의 실질적 개선을 이끌지 못
했을 경우 기업가치 제고에도 한계가 있었을 수 있다. 

실제로 의무공시 제도 시행 이후 이사회 관련 항목 점수가 크게 오른 기업을 대상으로 
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Staggered DiD 분석을 추가적으로 한 결과, <그림 Ⅲ-15>는 이들 기업의 Tobin’s Q도 함
께 상승했음을 보여준다. 이는 이사회 관련 항목의 개선이 기업가치 제고에 중요한 요소
일 수 있다는 것을 간접적으로 보여준다. 그러나 주요 결과에서 나타나듯 전체적으로는 
이러한 이사회 관련 개선이 광범위하게 이루어지지 않았으며, 따라서 의무공시 제도의 효
과가 제한적이었을 수 있다.

의무공시 시행 이후 이사회 항목이 주주권리나 감사제도 관련 항목에 비해 개선되지 
않은 이유는 각 부문의 공시 항목이 지닌 특성 차이에서 기인할 가능성이 있다. 특히 주주
권리 및 감사제도 관련 핵심지표에는 형식적 요건을 충족하기 상대적으로 쉬운 지표가 존
재하는 반면, 이사회 항목은 이사회의 독립성·다양성·위원회 운영 등 실질적인 지배구조 
개선을 요구하는 항목이 다수 포함되어 있다는 점을 고려할 수 있다. 실제로 <부록 그림 
2>에서 보듯 주주권리 관련 핵심지표의 준수율은 의무공시 이후 꾸준히 상승하였으며,  
<부록 그림 4>에서 감사제도 관련 핵심지표는 모든 자산규모에서 공시 직후부터 이미 약 
90% 수준의 준수율을 보이는 지표가 두 개 존재한다. 반면 <부록 그림 3>에서는 자산 2조
원 이상 기업에서 이사회 관련 지표의 준수율이 개선되지 않은 경우가 다수 확인되며, 특
히 집중투표제 채택과 같이 준수율이 지속적으로 매우 낮은 지표도 존재한다.
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<그림 Ⅲ-15> Staggered DiD 결과 – 이사회 점수 향상 기업 대상

A. 이사회 점수

B. Tobin’s Q

주: 2018년도 대비 이사회 점수 변화 기준 상위 50%를 대상으로 분석했을 때의 결과

이러한 결과는 의무공시 제도가 상대적으로 형식적 개선이 용이한 주주권리 및 감사
제도 영역에서는 지표 준수와 점수 향상을 유도했으나, 실질적 지배구조 개선이 요구되
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는 이사회 부문에서는 유의한 변화를 이끌지 못했음을 시사한다.13 앞서 논의했듯, 이사
회 구조와 운영이 기업가치에 핵심적인 영향을 미치는 요소라면, 이러한 부문 간 비대칭
적 개선 양상은 공시 제도의 기업가치 제고 효과를 제약한 주요 요인으로 작용했을 가능
성이 있다.

마지막으로, 기업가치는 지배구조뿐 아니라 산업 특성, 시장 여건, 거시경제 변수 등 
다양한 요인의 영향을 받는다. 본 연구에서는 기업 및 연도 고정효과를 통제했으나, 관측
되지 않는 시변적(time-varying) 요인이 기업가치에 영향을 미쳤을 가능성을 배제할 수 
없다. 또한 공시 의무화 이후 상대적으로 짧은 기간을 분석 대상으로 하였기 때문에, 지배
구조 개선 효과가 단기적으로는 뚜렷하게 나타나지 않았을 가능성도 있다. 

이처럼 기업지배구조 공시 의무화로 인해 지배구조 평가 점수가 상승했음에도 불구
하고 기업가치가 제고되지 않은 이유를 다음과 같이 설명할 수 있다. 첫째, 점수 상승 폭
이 제한적이거나 형식적‧정량적 개선에 그쳐 실질적 지배구조 개선으로 이어지지 않았
을 가능성이 있다. 둘째, 기업가치와 밀접히 연관된 이사회 운영의 실질적 개선이 부족
해 기업가치 제고로 연결되지 않았을 수 있다. 셋째, 지배구조 외에도 산업 특성, 시장 여
건, 거시경제 변수 등 다양한 요인과 상대적으로 짧은 분석 기간이 결과에 영향을 미쳤
을 수 있다.

이러한 해석을 바탕으로 다음 장에서는 기업지배구조 보고서 의무공시가 실질적 지
배구조 개선과 기업가치 제고로 이어지도록, 현 공시 제도의 정책적 개선 방향을 제시하
고자 한다. 특히 첫 번째와 두 번째 요인에 초점을 맞추어 핵심지표와 공시 항목을 어떻게 
설계‧운영해야 실질적 지배구조 개선으로 이어질 수 있을지 논의하고, 아울러 국내 공
시 제도 운영체계의 전반적 보완 및 개선 방향을 제시하고자 한다.

13 �ESG모네타를 비롯한 ESG 평가기관의 지배구조 평가 항목이 기업지배구조 보고서의 핵심지표나 세부원칙 공시 
항목과 충분히 일치하지 않을 경우, 기업지배구조 보고서 의무공시로 인한 개선 효과가 평가 점수에 제한적으로 
반영될 가능성이 있다. 특히 이사회 관련 항목에서 이러한 불일치가 더 클 경우, 본 연구에서 제시한 결과가 나타
날 수 있다. ESG모네타는 평가항목 일부를 공개하고 있으나, 모든 평가항목과 세부 점수 산출 방식이 공개되어 있
지 않아 이러한 가능성을 직접 검증하기는 어렵다. 그러나 ESG모네타가 공식적으로 공개한 세부 평가지표(<부록 
표 1> 참고)를 살펴보면, 해당 항목들이 기업지배구조 보고서의 핵심지표나 세부 공시원칙과 상당 부분 관련되어 
있음을 확인할 수 있다. 다만 한국의 경우 이사회 관련 공시 항목이 국제적 기준에 비해 부족하다는 지적이 지속되
어 왔다는 점을 고려할 때, 평가에 반영되는 일부 항목이 공시에 포함되지 않았을 가능성이 있으며, 이에 따라 개
선 방향에서 이사회 관련 공시 항목의 보완 필요성을 추가로 강조하였다.
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본 연구의 실증분석 결과에 따르면 현 기업지배구조 보고서 공시 제도는  기업가치를 
제고하는 데 한계가 있는 것으로 보인다. 따라서 본 장에서는 기업지배구조 보고서 공시
와 기업지배구조 원칙의 준수가 실질적인 기업지배구조 개선과 기업가치 제고로 이어질 
수 있도록, 기업지배구조 보고서 공시 제도의 전반적인 보완 및 개선 방향을 제시하고자 
한다. 이 장의 마지막 부분에는 결론을 제시한다.

1. 개선 방향

가. 핵심지표 개선

현재 한국의 기업지배구조 보고서는 10가지 핵심원칙뿐만 아니라 15가지 핵심지표에 
대한 준수 현황을 표 형태로 공시하도록 규정하고 있다. 이러한 표는 각 지표별 준수 여부
를 한눈에 보여주고, 전체 지표 중 충족 항목 수를 바탕으로 준수율이라는 정량적 정보를 
쉽게 제공한다는 장점이 있다. 실제로 일부 기업들은 지속가능경영 보고서나 밸류업 공시
에 지배구조 관련하여 지배구조 핵심지표 준수율을 제시하고 있다.

그러나 본 연구에서 지적했듯이 핵심지표가 형식적 요건에 그칠 경우 지표 준수율이 
높더라도 실질적인 지배구조 개선 효과는 제한적일 수 있다. 또한 이러한 핵심지표 준수
율을 근거로 기업지배구조를 평가할 경우, 지배구조의 실제 수준을 과대평가하거나 왜곡
할 위험도 있다. 특히 지표 간 중요도나 실행 난이도 간 차이가 클 경우, 핵심지표 준수율
은 의미 있는 정보를 제공하지 못할 수 있다.

따라서 핵심지표 준수가 실제 지배구조 수준을 정확히 반영하고 실질적 개선으로 이
어지도록, 기존 지표를 개선하거나 새로운 지표를 도입할 필요가 있다. 형식적 성격이 강
한 항목은 실질적 개선 여부를 평가할 수 있는 지표로 개편하고, 대부분의 기업이 이미 쉽
게 충족하는 지표는 중요도와 난이도가 높은 지표로 대체하는 방안을 검토할 수 있다. 또
한 필요하다면 지표 수를 확대해 실질적 개선을 보다 정확히 측정할 수 있도록 지표 체계
를 정교화할 필요가 있다.
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나. 핵심 공시항목의 보완과 확충

핵심지표뿐 아니라 기업지배구조 보고서에 포함된 공시 항목이 미흡할 경우, 의무공
시로 인한 지배구조 개선에는 한계가 있을 수 있다. 한국이 여전히 국제적인 기업지배구
조 평가에서 낮은 평가를 받는 주요 이유 중 하나는, 기업지배구조 코드와 공시 제도가 투
자자에게 필요한 핵심 정보와 기업가치 제고에 기여할 수 있는 내용을 충분히 반영하지 
못하고 있기 때문이다(ACGA, 2023). 따라서 핵심지표뿐만 아니라 기업지배구조 보고서
의 세부 공시 항목을 국제적 기준과 흐름에 맞추어 보완하고 확충할 필요가 있다.

이 가운데 이사회 관련 공시는 개선이 특히 요구되는 영역이다. 본 연구는 지배구조 보
고서 의무공시 도입 이후 다른 항목에 비해 이사회 관련 평가점수가 개선되지 않았다는 
결과를 제시하였다. 이는 이사회 관련 지표가 공시 이후에도 충분히 이행되지 않았기 때
문일 수도 있지만, 애초에 공시 항목 자체가 불충분해 개선 효과가 제한된 결과일 가능성
도 있다. 실제로 한국은 이사의 독립성, 전문성, 다양성에 관한 구체적이고 실질적인 정보
가 충분히 공개되지 않아 여전히 이사회 투명성이 낮다는 지적을 받고 있다(CG Watch, 
2023). 따라서 이사회 부문을 포함해 국제적 정합성이 낮은 영역의 공시 항목을 전반적으
로 보완함으로써, 지배구조 보고서가 단순한 형식적 보고를 넘어 실질적인 지배구조 개선
을 유도하는 수단으로 기능할 수 있도록 해야 한다.

다. 준수 및 미준수시 설명의 구체화

기업지배구조 보고서 공시가 실질적 개선으로 이어지려면 공시 제도의 운영 측면에서 
실효성을 높이는 것 또한 중요하다. 특히 '준수 또는 설명' 방식의 공시가 핵심 원칙과 지표
의 실질적 준수를 유도할 수 있도록 공시의 활용과 실효성을 강화할 필요가 있다.

준수 또는 설명(comply or explain)은 기업지배구조 공시에서 널리 활용되는 방식이
지만, 기업이 준수 여부나 미준수시 사유를 충분히 설명하지 않는다는 점이 주요 한계로 
지적된다(Fasterling, 2012). 이는 공시 제도에서 '준수 또는 설명' 방식을 택한 많은 국가
에서 나타나는 문제이며(Arcot et al., 2010; Rose, 2016), 이에 따라 각국은 준수 근거와 
미준수 사유를 보다 충실히 기재하도록 제도를 보완하고 있다. 

예를 들어, 영국의 경우 금융보고위원회(Financial Reporting Council: FRC)가 기
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업지배구조 원칙 적용과 관련해 형식적‧피상적인 보고(boiler-plate reporting)를 지양
하고 단순 준수 여부가 아니라 준수했을 때 각 원칙의 적용 방식, 실질적 이행, 그 배경 설
명 등을 구체적으로 포함한 높은 수준의 보고(high-quality reporting)를 명시적으로 요
구한다. 또한, 미준수 시에는 그 배경과 불가피한 사유, 예상되는 영향까지 설명해야 하
며, 단순히 시간상의 제약으로 준수하지 못했다면, 언제부터 준수가 가능한지도 구체적
으로 제시해야 한다(FRC, 2021). 일본 기업지배구조 코드 또한 디테일이 부족하거나 형
식적인 설명을 하면 안 된다고 구체적으로 명시하고 있으며, 도쿄증권거래소는 구체적으
로 불충분한 설명을 제시하고(JPX, 2023), 공시 내용을 정기적으로 점검하고 있다. EU와 
OECD 역시 형식적‧획일적 문구를 지양하고, 기업의 특수성을 반영한 설명을 요구하는 
방향을 일관되게 강조한다.

그러나 한국은 이러한 노력이 상대적으로 부족한 편이다. 설명의 구체성 기준이 불
명확하고, 감독기관의 질적 점검과 피드백 체계도 미비하여 미준수 사유를 아예 기재하
지 않거나 형식적‧반복적으로 서술하는 사례가 빈번하다(이정현, 2020; 삼일회계법인, 
2024). 따라서 준수 시 근거와 미준수 시 사유, 대체 조치, 개선 시한과 로드맵을 구체적으
로 공시하도록 모범 가이드라인을 마련해 보다 실효성 있는 설명을 유도해야 한다. 아울
러 거래소와 평가기관이 설명의 질을 정기적으로 점검 및 평가하고, 미흡할 경우 보완 요
구와 이행 상황의 추적 및 공표를 통해 공시의 신뢰성을 높일 필요가 있다. 공시 정보의 
질을 높여 의무공시가 지배구조 원칙의 형식적 준수에 그치지 않고 실질적 준수와 지배구
조 개선으로 이어지도록 해야 한다.

라. 통합 공시

 공시 체계 측면에서 정보를 효율적으로 제공하고 궁극적으로 기업가치 제고에 도움
이 되도록 보고서 통합 공시를 적극 추진하는 방향도 검토할 필요가 있다. 공시 체계와 관
련하여 한국의 지배구조 공시는 현재 사업보고서, 기업지배구조 보고서, ESG 보고서 등
에 중복‧혼재되어 있어 투자자가 필요한 정보를 한눈에 파악하기 어렵다는 문제점이 있
다. 특히 사업보고서와 지배구조 보고서의 내용이 상당 부분 겹치거나 한쪽에만 보고되는 
경우가 많아 정보 검색과 검증 과정에서 비효율이 발생하고 있다. 

해외의 경우 대부분 연차보고서 또는 사업보고서 내에 지배구조 관련 항목을 체계적
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으로 통합 공시하고 있으며, ESG‧지속가능경영 보고서에는 이를 보완‧심화하는 형태
로 지배구조 부문이 포함되어 있다. 따라서 한국 역시 지배구조 보고서를 사업보고서 내
에 포함하거나, 앞으로 ESG 공시와 연계해 지배구조 정보를 통합 공시하는 체계로 전환
할 필요가 있다. 이를 통해 투자자의 정보 접근성을 제고하고, 지배구조 공시가 실질적 지
배구조 개선과 기업가치 제고에 기여할 수 있도록 공시 체계의 효율성과 일관성을 강화
할 필요가 있다.

2. 결론

본 연구는 한국의 기업지배구조 보고서 공시 의무화가 기업지배구조 개선과 기업가
치 제고에 미친 영향을 인과적으로 분석하였다. Staggered DiD와 RDD 분석 결과, 공시 
의무화는 주주권리와 감사제도 등 전반적인 지배구조 점수를 향상시켰으나 이사회 부문 
개선과 기업가치 제고에는 뚜렷한 영향을 미치지 못한 것으로 나타났다. 이는 한국이 여
전히 지배구조의 정성적 측면에서 낮은 평가를 받고 있다는 점을 고려할 때, 단순한 공시 
확대만으로는 실질적인 지배구조 개선과 기업가치 제고를 달성하기 어렵다는 점을 시사
한다.

이에 따라 기업지배구조 보고서 공시가 실질적인 지배구조 개선으로 이어지기 위해
서는 핵심 공시 항목의 보완과 확충, 핵심지표의 정교화, 그리고 준수‧미준수 사유에 대
한 구체적 설명 의무 강화 등을 통해 공시의 질을 높일 필요가 있다. 아울러 공시 체계 전
반과 감독‧제재 장치를 함께 보완하여 제도의 실효성을 강화해야 한다. 특히 2026년부
터 기업지배구조 보고서 공시 의무화 대상이 유가증권시장 상장기업 전체로 확대되는 만
큼, 개선된 공시 항목과 기준을 조기에 정착시켜 제도의 효과를 극대화할 필요가 있다.

본 연구는 2019년 제도 시행 이후 2024년까지의 기간을 대상으로, 자산규모 5천억원 
이상 기업만을 분석한 단기적 결과에 기반한다는 점에서 한계가 있다. 향후에는 공시 효
과를 보다 장기적인 시각에서 검증하고, 제도 확대 이후 자산규모에 따른 효과의 이질성
을 비교‧분석할 필요가 있다. 특히 자산 5천억원 미만 기업에서도 공시 제도가 유사한 
개선 효과를 보이는지 확인하는 것은 의미 있는 후속 연구 주제가 될 것이다. 또한 향후 
연구에서는 다양한 지배구조 평가 지표와 정성적 데이터를 활용하여 공시의 질과 실질적 
지배구조 개선 간의 관계를 보다 정교하게 분석할 필요가 있다. 더 나아가 향후 연구는 공
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시의 질이 시장 반응, 투자자 신뢰, 여러 재무 성과 등에 미치는 영향을 실증적으로 검증
함으로써, 공시 제도의 실효성을 보다 종합적으로 평가하는 연구로 확장될 필요가 있다.
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Abstract

Korea has gradually mandated corporate governance reporting by firm size since 
2019 and will extend it to all KOSPI-listed companies by 2026. Using panel data on all 
non-financial KOSPI firms from 2017–2024, this study estimates the causal effects of 
mandatory disclosure on governance quality and firm value. Employing Staggered 
Difference-in-Differences and Regression Discontinuity designs, I find that mandato-
ry disclosure raised overall governance scores—especially in shareholder rights and 
audit practices—yet had no significant impact on board governance or firm value. 

These findings suggest that increases in governance scores were either too small 
or limited to easily adjusted quantitative and formal aspects, failing to bring substan-
tive governance reform or enhance firm value. Even with higher compliance rates, 
without qualitative improvements in management practices or decision-making, 
disclosure risks remaining a mere “box-ticking” exercise with little impact on firm val-
ue. Korea’s persistently low rankings in qualitative governance assessments and the 
gap between formal compliance and actual governance improvements support this 
view. In particular, insufficient progress in board governance may have constrained 
the improvement of firm value. Numerous prior studies document a positive link be-
tween board effectiveness and firm value, and our analysis likewise shows that firms 
with rising board scores after mandatory disclosure experienced higher firm value. 
These results suggest that difficult-to-reform board elements may have remained 
unchanged while only easier, more formal indicators improved.

To ensure that disclosure translates into genuine governance reform and firm 
value improvement, policy should (i) refine and, where needed, add core indicators 
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to capture substantive improvements and (ii) strengthen disclosure practices—re-
quiring fuller explanations of both compliance and non-compliance, enhancing 
oversight, and integrating governance reports with business and sustainability re-
ports for more effective information provision.
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<부록> 기업지배구조 핵심지표 준수율 변화

<부록 그림 1> 기업 자산규모 별 핵심지표 준수율 변화 – 지표 변화 반영

A. 전체 B. 주주권리

C. 이사회 D. 감사제도

주 : 2024년도에 핵심지표에 변화가 있었으며, 위 그림은 지표 변화를 반영한 준수율을 나타낸다. 
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<부록 그림 2> 핵심지표별 준수율 변화 – 주주 권리 항목

① 주주총회 4주 전 소집공고 ② 전자투표 실시

③ 주주총회 집중일 이외 개최 ④ 현금배당 예측가능성 제공

⑤ 배당정책

주: 한국거래소 KIND에 공시된 기업지배구조 보고서를 바탕으로 작성
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부록

<부록 그림 3> 핵심지표별 준수율 변화 – 이사회 항목

⑥ 최고경영자 승계정책 ⑦ 위험관리 등 내부통제정책

⑧ 사외의사의 이사회 의장 여부 ⑨ 집중투표제 채택

⑩ 자격 미달 임원 선임 방지 ⑪ 이사회 구성 단일성(性) 아님

주: 한국거래소 KIND에 공시된 기업지배구조 보고서를 바탕으로 작성
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<부록 그림 4> 핵심지표별 준수율 변화 – 감사제도 항목

⑫ 독립적인 내부감사부서 설치 ⑬ 내부감사기구 내 회계·재무 전문가

⑭ 내부감사기구과 외부감사인 회의 ⑮ 내부감사기구 중요정보 접근

주: 한국거래소 KIND에 공시된 기업지배구조 보고서를 바탕으로 작성
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부록

<부록 표 1> ESG모네타 지배구조 부문 평가지표

지배구조: 중분류 세부평가지표

주주의 권리

서면투표제
전자투표제

이사 선임안 분리 상정
감사보고서 일과 정기주주총회 소집공고 일의 차이
주주총회 일시와 정기주주총회 소집공고 일의 차이

개인정보보호(GRI 418) 정책
일반정보보호(ISO 27001) 정책

이사회 구성과 활동

대표이사와 이사회의장의 분리
사외이사 비율

등기임원 지분율
여성이사 비율

이사회내 위원회의 독립성
보상위원회 사외이사 참석률

사외이사 후보 추천위원회 사외이사 참석률
보상(보수, 평가)위원회 개최 횟수

감사제도

감사위원회 설치
감사위원회 사외이사 참석률
감사위원회 사외이사 구성율

감사위원회 개최횟수

주: �지배구조 중분류 항목 중 관계사 위험과 관련된 세부평가지표에는 ‘자기자본 대비 계열사 출자총액’, ‘계열사 채무
보증’, ‘순자산 대비 계열사 채무보증’, 배당과 관련된 세부평가지표에는 ‘중간 또는 분기 배당 조항’, ‘총주주수익률
(현금 및 주식배당)’, 공시와 관련된 세부평가지표에는 ‘자율공시건수’, ‘IR 횟수’, ‘영문 지속가능보고서 발간, ’손익
예층/사업계획정보 공시‘, ’지속가능(경영)보고서 발간을 포함하고 있다. 




