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기업지배구조 수준과 주주환원에 관한 연구

：기업지배구조보고서상 핵심지표 준수를 중심으로
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<요  약>

본 연구는 기업의 지배구조 수준이 주주환원에 영향을 미치는지 실증분석하였다. 최근까지 한국

기업들의 가치가 낮게 평가되고 있고, 그 원인으로 낮은 수준의 주주환원과 기업지배구조가 지목

되고 있다. 본 연구는 기업지배구조 수준이 주주환원에 미치는 영향을 실증적으로 분석하기 위하

여 2018년부터 2024년까지 공시된 기업지배구조보고서의 핵심지표 준수 여부를 이용하였다. 주요 

실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 기업지배구조보고서의 핵심지표 준수가 높은 기업일수록 주주

환원이 유의하게 높게 나타났다. 구체적으로 핵심지표 합산, 주주 및 이사회 관련 핵심지표 준수가 

높은 기업일수록 주주환원이 유의하게 높게 나타났으며, 감사기구 관련 핵심지표 준수는 주주환원

에 유의하게 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 둘째, 2020년 12월 29일 이후 자산 2조 원 이상 

상장기업을 대상으로 한 감사위원 분리선출 의무화 정책은 정책 대상 기업들의 주주환원을 높이는 

정책 효과가 있는 것으로 나타났다. 이는 기업지배구조 개선이 주주환원의 증대로 이어질 수 있음

을 보여준다. 구체적으로 이사회의 독립성 확보, 주주 권익 보호, 감사위원 분리선출과 같은 기업

지배구조 개선을 위한 활동과 제도가 기업의 주주환원 증대시키는 효과적인 수단이 될 수 있음을 

의미한다. 본 연구는 기업지배구조 수준이 주주환원에 유의적인 영향을 미치고 있음을 보여주었다

는 데에 의의가 있다.
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Ⅰ. 서  론

최근 우리나라에서는 기업 가치 제고(Value－up)에 관한 관심이 높아지면서, 주주환원에 대한 

논의도 활발하게 진행되고 있다. 자본시장연구원의 보고서(김준석과 강소연 2023)1)에 의하면, 

특히 한국기업의 주가－장부가 비율(PBR)이 선진국, 신흥국, 아시아태평양지역의 기업들과 비

교하여 뚜렷하게 낮은 것으로 나타나고 있다. 이는 한국기업들의 가치가 낮게 평가되고 있음을 

의미하며, 다수의 선행연구는 얕은 기업가치평가의 원인으로 낮은 수준의 주주환원과 기업지배

구조2)를 지목하고 있다. 국내․외 다수의 선행연구는 배당 및 자사주 취득 등 주주환원이 기업 

가치에 긍정적인 영향을 미친다는 결과들을 제시하고 있으며(Bhattacharya 1979；Miller and 

Rock 1985；Grullon and Michaely 2002；김우진과 임지은 2022；박진혁과 이장우 2022；허강

성 2023；이용대 등 2024), 코리아 디스카운트의 주요 원인으로 한국기업의 상대적으로 낮은 주

주환원을 지목하였으며(허강성 등 2024；김준석과 강소연 2023), 기업지배구조가 건전할수록 

기업 가치가 높아진다는 실증분석 결과들을 제시하고 있으며(La Porta et al. 2002；이장우 등 

2011；조수혜와 정강원 2023), 기업지배구조보고서 주주 핵심지표 준수가 높을수록 배당 수준

이 높다고 하였다(최헌섭 2024). 이처럼 주주환원 및 기업지배구조가 기업 가치에 영향을 미치

는 중요한 요인이지만, 기업지배구조가 주주환원에 미치는 영향에 대한 논의는 여전히 진행 중

이며, 이에 대한 추가적인 실증분석이 필요한 상황이다.

최근 우리나라는 코리아 디스카운트를 극복하고 기업지배구조를 개선하기 위하여 기업지배

구조 공시 의무화(2019년부터 단계적 시행)하였으며, 대주주의 사익편취 규제를 강화하기 위한 

공정거래법을 개정(2020년 12월 29일)하였다. 또한, 이사의 주주이익 보호 충실의무 도입, 집중

투표제 의무화, 감사위원 분리선출 강화 등을 주요 내용으로 하는 상법을 개정(2025년 7월 3일, 

1) 한국의 주가－장부가 비율(PBR)은 2012년부터 2021년까지 평균 1.2로, 선진국 2.2, 신흥국 2.0, 아시아

태평양 1.7, 세계 2.2에 비해 뚜렷하게 낮다. 또한, 2012년부터 2021년까지 한국의 주가－수익 비율 역시 

평균 17.0으로, 선진국 22.2, 신흥국 21.3, 아시아 태평양 20.4에 비해 낮다. 한편, 2012년부터 2021년까

지 10년간 45개국 상장기업의 주가－장부가 비율에 대해 가장 설명력이 높은 요인은 주주환원으로 37%

이며, 이어서 재무적 특성 36%, 거시경제 13%, 기업지배구조 7%, 회계 투명성 4%, 기관투자자 4% 순으

로 나타난다. 

2) 기업지배구조(Corporate governance)란 소유주와 경영진 간의 대리인 문제를 해결하고, 대리인 비용을 

최소화하여 기업의 전반적인 경영과정이 효율적으로 이루어지도록 감시하고 통제하는 제도와 장치

(mechanism)의 집합을 의미하며(Jensen and Meckling 1976), 실무적인 관점에서의 기업지배구조는 투자

자인 주주가 자신의 투자를 회수하기 위한 수단으로서 기업의 경영자를 감시하는 장치로 정의할 수 있

다(Shleifer and Vishny 1987). 소유구조(Ownership structure)란 일반적으로 회사 주식의 분포를 의미한

다. 즉 주식의 소유에 기한 의결권의 분포상황 및 경영권의 소재에 초점이 맞춰진 정적인 개념이라고 

볼 수 있으며, 기업지배구조와는 구별되어야 하는 서로 다른 개념이라고 볼 수 있다(한국ESG기준원 정

재규). 
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2025년 8월 25일)하는 등 관련 법령과 제도를 지속해서 정비하고 있다. 그러나, 이러한 지배구

조개선을 위한 다양한 노력에도 불구하고 우리나라 기업들의 주주환원은 여전히 낮은 수준3)에 

머무르고 있으며, 주주환원과 밀접하게 관련된 지배구조 변수가 무엇인지, 지배구조개선 활동들

이 주주환원에 어떠한 영향을 미치는지 등에 대한 논의는 아직 미미한 상황이다.

본 연구는 기업의 지배구조 수준이 주주환원에 미치는 영향을 실증적으로 분석하였다. 이를 

위하여 기업들이 공시한 기업지배구조보고서의 핵심지표 준수 여부를 이용하였다. 2018년부터 

2024년까지 한국거래소의 유가증권시장에 상장기업을 대상으로 분석한 결과, 기업지배구조보고

서의 핵심지표 준수가 높은 기업일수록 주주환원이 유의하게 높게 나타났다. 구체적으로 핵심지

표 합산, 주주 및 이사회 관련 핵심지표 준수가 높은 기업일수록 주주환원이 유의하게 높게 나

타났으며, 감사기구 관련 핵심지표 준수는 주주환원에 유의하게 영향을 미치지 않는 것으로 나

타났다. 그리고, 2020년 12월 29일 이후 자산 2조 원 이상 상장기업을 대상으로 한 감사위원 분

리선출 의무화 정책은 정책 대상 기업들의 주주환원을 높이는 정책 효과가 있는 것으로 나타났

다. 본 연구의 결과는 기업의 지배구조 개선이 주주환원의 증대로 이어질 수 있음을 보여준다. 

구체적으로 이사회의 독립성 확보, 주주 이익 보호, 감사위원 분리선출과 같은 기업의 지배구조 

개선을 위한 제도가 기업의 주주환원 증대시키는 효과적인 수단이 될 수 있음을 시사한다.

본 연구는 기업지배구조 수준 및 주주환원의 측정에 있어 선행연구들과 차별성을 가진다. 먼

저, 기업지배구조 수준을 측정하기 위하여 기업지배구조보고서의 자료를 이용하였다. 기업지배

구조보고서의 핵심지표 준수는 기업지배구조에 대한 포괄적 측정치로 기존 선행연구들이 사용

했던 최대 주주 지분율, 외국인 지분율, 사외이사 비율 등 개별변수보다는 기업지배구조 수준을 

종합적으로 잘 반영한 우수한 대리변수(Proxy)라고 판단된다. 본 연구는 가장 최근(2024년)까지 

공시된 기업지배구조보고서의 핵심지표 준수를 이용하여 포괄적인 기업지배구조 수준을 측정하

였다는 점에서 기존 선행연구들이 단편적으로 사용한 지배구조 변수와 차별된다. 또한, 본 연구

는 주주환원을 측정 함에 있어 현금배당과 자기주식 취득액을 동시에 고려하여 측정하였다. 이

는 현금배당 또는 자기주식 취득액을 개별적으로 측정한 기존 선행연구들과 구분되는 차별점이

다. 이외에도, 본 연구는 감사위원 분리선출 의무화제도가 주주환원에 미치는 정책 효과를 이중

차분법(DID) 분석을 통하여 실증 분석하였다. 이러한 다각적인 지배구조 관련 제도변화의 효과

를 주주환원 관점에서 실증 분석하였다는 점에서 본 연구의 공헌점이 있다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 관련 선행연구들을 검토하고, 이를 바탕으로 가

설을 설정한다. 제Ⅲ장에서는 연구방법론을 제시하고, 제Ⅳ장에서는 실증분석 결과를 제시한다. 

마지막으로 제Ⅴ장에서는 결론과 한계점에 관하여 기술한다.

3) 최근 10년(2014－2023) 평균 국내 상장사 배당 성향은 26%이다. 미국 42%, 일본 36% 등 선진국은 물론 

대만 55%, 중국 31%, 인도 39% 등 주요 신흥국과 비교해도 낮다(금융위원회 2024). 
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Ⅱ. 선행연구 및 가설도출

1. 기업지배구조보고서 공시제도

기업지배구조보고서 공시제도는 상장기업이 지배구조 핵심원칙(10개) 준수 여부를 공시하고, 

준수하지 못할 때는 그 사유를 설명(Comply or Explain)토록 하여 자율적인 경영 투명성 개선을 

유도하는 제도이다. 한국에서는 2017년 한국거래소의 자율공시로 최초 도입된 이후 2019년 자

산규모 2조 원 이상 코스피 상장사를 대상으로 의무화하였고, 2022년부터 자산규모 1조 원 이상 

코스피 상장사, 2024년부터는 자산규모 5천억 이상 코스피 상장사, 2026년부터는 코스피 전체 

상장사에게 공시의무를 확대할 예정이다. 

한편, <Table 1>에서 2025년 금융기관을 제외한 공시 대상 상장기업 501개 사의 자산총액 분

포도를 살펴보면4), 자산총액 2조 원 이상인 기업의 수는 225개 사(45%), 자산총액 1조 원 이상 

2조 원 미만인 기업의 수는 127개 사(25%), 자산총액 5천억 원 이상 1조 원 미만인 기업의 수는 

149개 사(30%)이다.

<Table 1>  연도별 기업지배구조보고서 제출 현황

구 분

자산총액

2조 원 이상 1조 원 이상 5,000억 원 이상

2019년 2020년 2021년 2022년 2023년 2024년 2025년

금융회사  39  40  40  41  39  38  40

비금융회사 161 171 175 304 327 488 501

전체 200 211 215 345 366 526 541

출처：2025.06.04. 한국거래소 보도자료

2025년 7월 3일 국회 본회의에서 의결된 상법 일부 개정 법률안은 한국기업의 지배구조와 주

주 권리 보호, 경영 투명성 강화에 중대한 변화를 초래하는 내용5)들로 구성되어 있으며, 주요 

4) 출처, 한국거래소 보도자료(2025년 6월 4일)

5) 가. 이사의 충실의무 확대

이사는 직무수행 시 ‘회사 및 주주’를 위한 결정을 해야 하며, 구체적으로는 총주주의 이익을 보호하

고 전체 주주를 공평하게 대우하여야 한다. 

나. 사외이사 제도 강화 및 명칭 변경

‘사외이사’라는 명칭이 ‘독립이사’로 변경되며, 상장회사의 경우 독립이사 의무선임비율이 기존 1/4

에서 1/3으로 상향되었다. 또한, 독립이사는 임원들과 독립적으로 역할을 수행하여야 한다.

다. 감사위원회 선임 관련 3%를 강화

감사위원회 위원 선임 시, 최대주주 및 특수관계인의 행사할 수 있는 의결권이 합산 3%로 제한되었다.
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개정 내용은 다음과 같다.

구 분 주요 개정 내용 시행 시기

이사의 ‘주주에 대한’ 

충실 의무 명시

이사의 의무 대상을 기존 ‘회사’에서 ‘회사 및  주주’

로 확대

2025년 7월 22일 

공포 즉시

사외이사의 명칭을 

독립이사로 명칭 변경
상장사 이사회의 1/3 이상 독립이사 선임 필수 2026년 7월 23일

감사위원 3% Rule 확대 

적용
최대 주주와 특수관계인 의결권 합산 3% 제한 2026년 7월 23일

전자주주총회 의무화
자산 2조 원 이상 상장사는 현장 병행형 전자주주총

회 의무 개최
2027년 1월 1일

또한, 2025년 8월 25일 국회 본회의에서 의결된 상법 일부 개정 법률안은 소수주주의 권익 

보호 및 기업 지배구조 개선 등 중대한 변화를 초래하는 내용6)으로 구성되어 있으며, 주요 개정 

내용은 다음과 같다.

구 분 주요 개정 내용 시행 시기

집중투표제 의무화
자산 2조 원 이상 상장기업, 이사 선임에 집

중투표제 의무화
공포 후 1년 후부터 시행

감사위원 분리선출 확대
자산 2조 원 이상 상장기업, 분리선출 감사

위원 수를 2명 이상으로 확대 
공포 후 1년 후부터 시행

라. 전자주주총회 의무화

자산 2조 원 이상 상장사는 현장 병행형 전자주주총회 개최가 의무화되었다.

전자주주총회란 실제 모임 없이 온라인(가상공간)에서만 열리거나, 오프라인 및 온라인 병행 개최하

는 것으로, 전자주주총회 참석 주주는 기존 전자투표와 달리 실시간으로 의결권 행사 및 의사결정 

과정에 직접 참여할 수 있게 된다. 즉, 단순 참관형이 아니라 실질적 참가형 주주총회로서 기존의 

전자투표와는 차이가 있다.

6) 가. 집중투표제 의무화

자산총액 2조 원 이상 상장회사는 정관으로 집중투표제를 배제할 수 없도록 의무화하였다. 집중투

표제도란 주주총회에서 여러 명의 이사를 선임할 때, 각 주주가 1주당 이사 수만큼의 의결권을 갖고 

원하는 후보자에게 표를 몰아줄 수 있는 투표 제도이다. 즉, 여러 표를 하나의 후보(혹은 소수 후보)

에게 집중적으로 행사할 수 있어 단순 투표제에 비해 소액주주의 권리를 더 많이 보장하게 된다. 

나. 감사위원 분리선출 대상 확대

자산총액 2조 원 이상 상장회사는 감사위원 분리 선출 대상을 기존 1명에서 2명 이상으로 확대하였

다. 감사위원 분리선출 제도란 주주총회에서 감사위원이 될 이사 1인 이상을 다른 이사들과 분리하

여 별도로 선임하는 제도이다. 이는 감사위원 선임 시 대주주의 의결권을 3%로 제한함으로써, 대주

주로부터 감사위원의 독립성을 확보하는 데 있다.
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한편, 2025년 7월 9일, 김남근 의원은 자사주를 대주주 경영권 방어와 지배력 강화에 악용하

지 못하도록 예방하고 주주가치 제고를 목적으로 상장회사가 자기주식을 취득할 경우7) 원칙적

으로 1년 이내에 소각하도록 하고, 임직원 보상 등 예외적으로 보유가 필요한 경우에는 정기주

주총회의 승인을 받도록 하는 내용의 상법 개정안(의안번호；2211373)을 발의했다. 

또한, 2025년 7월 14일 차규근 의원이 발의한 법안(의안번호；2211460)은 자기주식의 보유기

간을 원칙적으로 6개월로 제한하고, 임직원 보상 등 예외 사유가 있는 경우에만 보유를 허용하

는 내용이 포함되어 있으며, 2025년 7월 22일 김현정 의원이 발의한 법안(의안번호；2211631)

은 자기주식 취득의 원칙 소각, 예외적 허용 시 정기주주총회 승인을 받도록 하는 등의 내용이 

포함되어 있다. 

2. 선행연구

가. 주주환원 관련 선행연구

배당 및 자사주 취득 등 주주환원 정책에 대한 논의는 오랜 기간 논의되었던 연구 주제이며, 

대표적으로 주주환원의 유인으로 제시되고 있는 이론들을 살펴보면, 배당신호 이론과 대리인 이

론이 있다.8) 배당신호 이론에 의하면, 정보 비대칭(Asymmetric Information)하에서 배당이 경영

7) 상법 제341조(자기주식의 취득) 

① 회사는 다음의 방법에 따라 자기의 명의와 계산으로 자기의 주식을 취득할 수 있다. 다만, 그 취득가

액의 총액은 직전 결산기의 대차대조표상의 순자산액에서 제462조 제1항 각 호의 금액을 뺀 금액을 

초과하지 못한다.

1. 거래소에서 시세(時勢)가 있는 주식의 경우에는 거래소에서 취득하는 방법

2. 제345조 제1항의 주식의 상환에 관한 종류주식의 경우 외에 각 주주가 가진 주식 수에 따라 균등

한 조건으로 취득하는 것으로서 대통령령으로 정하는 방법

② 제1항에 따라 자기주식을 취득하려는 회사는 미리 주주총회의 결의로 다음 각 호의 사항을 결정하여

야 한다. 다만, 이사회의 결의로 이익배당을 할 수 있다고 정관으로 정하고 있는 경우에는 이사회의 

결의로써 주주총회의 결의를 갈음할 수 있다.

1. 취득할 수 있는 주식의 종류 및 수

2. 취득가액의 총액 한도

3. 1년을 초과하지 아니하는 범위에서 자기주식을 취득할 수 있는 기간

③ 회사는 해당 영업연도의 결산기에 대차대조표상의 순자산액이 제462조 제1항 각 호의 금액의 합계

액에 미치지 못할 우려가 있는 경우에는 제1항에 따른 주식의 취득을 하여서는 아니 된다.

④ 해당 영업연도의 결산기에 대차대조표상의 순자산액이 제462조 제1항 각 호의 금액의 합계액에 미

치지 못함에도 불구하고 회사가 제1항에 따라 주식을 취득한 경우 이사는 회사에 대하여 연대하여 

그 미치지 못한 금액을 배상할 책임이 있다. 다만, 이사가 제3항의 우려가 없다고 판단하는 때에 주

의를 게을리하지 아니하였음을 증명한 경우에는 그러하지 아니하다.

8) 남혜정, 지배구조와 회계정보가 보험회사의 배당정책에 미치는 영향, 보험학회지 138(2024)
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자가 시장 참여자에게 기업의 미래 현금흐름과 이익에 관한 신뢰성 있는 정보를 전달하는 신호

(Signal)로 작동한다고 하였다. 즉, 미래 현금흐름이 양호한 기업만이 높은 배당금을 지급할 유인

이 있으며, 재무 상황이 좋지 않은 기업이 이를 모방할 때 세금, 현금흐름 위험, 재투자 기회 상

실 등 상당한 경제적 비용을 감수해야 한다. 따라서 경영진의 배당 증액은 미래 수익성에 대한 

강한 자신감을 시장에 표출하는 행위로 해석된다고 하였다. 또한, 배당의 증가가 기업의 수익 실

현 등 현재 상태가 견고함을 나타내어 시장은 이를 현금흐름의 실질적 개선으로 해석하는 반면, 

배당 감소는 경영진이 기업 상태에 대해 부정적 정보를 보유하고 있음을 알리는 신호로 간주된

다고 하였다(Bhattacharya 1979；Miller and Rock 1985).

한편, 대리인 이론에 의하면, 기업지배구조가 현금성 자산의 운용 효율성과 주주환원 여력에 

미치는 영향을 미친다고 하였다. 즉, 기업지배구조가 취약할 경우 경영진 및 대주주가 유보된 자

금을 사익 추구를 위해 사외로 유출할 위험이 커진다고 하였으며, 지배구조가 열악한 기업에 현

금이 과도하게 축적될 때 기업 가치에 미치는 긍정적 효과가 미미하거나 오히려 부정적으로 작

용한다고 보았다. 반면, 지배구조가 견실한 기업일수록 경영진의 사적 이익 유출이나 터널링위

험이 낮아지므로 불필요하게 현금을 유보할 유인이 감소한다고 하였다(Dittmar et al. 2003； 

Pinkowitz et al. 2006). 

이러한 논의를 바탕으로, 다수의 실증연구는 지배구조 특성이 주주환원(배당 및 자사주) 정책

에 영향을 미친다고 하였다. 즉, 이사회의 독립성 수준, 사외이사 비율 및 외국인 지분율이 높을

수록 경영자의 사적 유용 행위가 줄고 현금성 자산을 적게 보유하면서도 이를 더욱 효율적으로 

배분하여 기업의 배당 수준이 높은 경향을 보인다고 하였다(이장우 등 2011；강윤식 등 2015； 

남혜정 2024). 또한, 자사주 관련 행위들이 소유구조를 포함한 다양한 기업지배구조 변수에 영

향을 받는다고 하며, 자사주의 취득과 소각은 기업 가치에 긍정적인 영향을, 처분은 부정적인 영

향을 미친다고 하였다. 또한 기업의 ESG 활동이 주로 자사주의 취득과 소각에 긍정적인 영향을 

미침으로써 기업 가치 제고에 기여한다고 하였다(박진혁과 이장우 2022). 

나. 기업지배구조 관련 선행연구

기업지배구조(Corporate governance)란 소유주와 경영진 간의 대리인 문제를 해결하고, 대리

인 비용을 최소화하여 기업의 전반적인 경영과정이 효율적으로 이루어지도록 감시하고 통제하

는 제도와 장치의 집합을 의미하며(Jensen and Meckling 1976), 실무적인 관점에서의 기업지배

구조는 투자자인 주주가 자신의 투자를 회수하기 위한 수단으로서 기업의 경영자를 감시하는 

장치로 정의할 수 있다(Shleifer and Vishny 1987). 

기업지배구조에 관한 논의는 주로 대리인 이론(Agency Theory)에 기초한다. 즉, 경영자가 자

신의 이익을 극대화하려는 유인을 가짐으로써 주주 이익과 충돌하게 되며, 이러한 이해관계의 

불일치와 정보 비대칭으로 인해 대리인 비용이 발생한다고 하였다. 대리인 비용을 줄이기 위하
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여 이사회, 감사기구, 법적 규제와 같은 제도적 감시 장치와 주식 지분, 스톡옵션 등의 경영자 

인센티브가 필요하며, 효율적인 기업지배구조가 경영진에 대한 감시 및 감독 기능을 수행함으로

써 기업 가치를 제고할 수 있다고 하였다. 한편, 이러한 대리인 문제는 지배주주와 소수주주 간

의 이해 상충 문제로도 확장된다고 하면서 지배주주가 소수주주의 부를 탈취하기 위해 특수관

계인 간에 부를 이전시키는 행위를 터널링(Tunneling)으로 정의하고, 법적 투자자 보호 제도가 

취약한 국가일수록 대주주가 자산 유출, 배당 축소, 내부거래 등을 통해 사익을 추구할 유인이 

크다고 하였다. 이와 관련하여 투자자 보호가 취약할수록 터널링 유인이 강해져 기업 가치 하락

을 초래하는 반면, 법적 견제와 외부 감시가 강한 환경에서는 소수주주 권익 보호와 시장의 신

뢰가 확보되어 기업 가치가 상승한다고 하였다(Jensen and Meckling 1976；Johnson et al. 2000 

；La Porta et al. 2002；Shleifer and Wolfenzon 2002).

또한, 지배구조의 질적 수준이 기업 가치에 미치는 다수의 실증연구가 있었다. 주주권 보호가 

강하고 경영진 방어장치가 적은 기업일수록 기업 가치와 경영 성과가 높다고 하였다. 주주의 직

접적인 참여 수단으로서 집중투표제 채택이 소수주주의 이사회 진입 장벽을 낮추어 경영 감시 

기능을 강화한다고 하였으며, 이사 선출 과정에서 재무 전문성을 갖추거나 독립적인 감사위원이 

주주들의 높은 지지를 받는다고 하였다(Gompers et al. 2003；Zhao and Brehm 2011；Gal－Or 

et al. 2017).

국내 기업을 대상으로 한 연구에서는 기업지배구조와 기업소유구조 특성을 함께 고려한 연구

들도 다수 있었다. 즉, 대주주 지분율 증가가 기업 가치 감소로 이어질 수 있으나, 우수한 기업지

배구조(특히 이사회)가 갖춰졌을 때 대주주와 소액주주 간의 대리인 비용을 감소시켜 이러한 부

정적 효과를 상쇄하는 조절 효과가 있다고 하였다. 재벌 기업의 경우 총수 일가의 지배력으로 

인해 이사회의 독립성 효과가 제한적인 반면, 비재벌 기업에서는 이사회 독립성과 공시 투명성

이 기업 가치에 긍정적으로 작용한다고 분석하여 기업 집단 특성에 따른 차별적 효과가 있다고 

하였다(신민식과 김수은 2010；송중기와 우태우 2020). 또한, 이사회 규모, 사외이사 비율, 외국

인 지분율 등 감독 장치가 경영진에 대한 모니터링을 통해 정보 비대칭을 완화하고 기업 가치를 

증대시킨다고 하였으며, 기업지배구조 중 이사회 항목이 우수한 기업은 기업 가치를 가장 크게 

증가시킨다고 하였다(조수혜와 정강원 2023；김기영과 이용환 2024). 한편, 기업지배구조보고

서 주주 관련 핵심지표 준수가 높을수록 배당 수준이 높고, 이사회와 감사기구 관련 핵심지표는 

배당과 관련성이 없다고 하였으며, 감사기구 관련 핵심지표 준수가 높을수록 재량적 발생액이 

낮아져 회계 투명성이 제고된다고 하였다(최헌섭 2024；김미리 등 2024).

3. 가설설정

기업지배구조와 주주환원과 관련된 선행연구들은 다음과 같은 연구 결과를 제시하고 있다. 
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먼저, 기업지배구조는 기업의 대리인 문제를 완화하는 데 중요한 역할을 한다. Jensen and Meckling 

(1976)는 경영자와 주주 간의 대리인 비용은 지배구조의 미흡으로 인해 심화할 수 있으며, 

Johnson et al.(2000)과 La Porta et al.(2002)은 대주주의 지분율이 높을수록 소수 주주의 권익이 

침해되고 대주주의 사익 추구(터널링) 유인이 커진다고 하였다. 한편, 기업지배구조보고서의 핵

심지표 준수가 높을수록 주주, 이사회 및 감사기구의 외부 감시 및 견제 기능의 활성화 등 제도

적 장치가 잘 작동하며, 이는 대리인 비용을 효과적으로 감소시켜 주주의 이익을 보호한다고 할 

수 있다(신민식과 김수은 2010；김기영과 이용환 2024；조수혜와 정강원 2023). 

또한, 높은 기업지배구조 수준은 주주환원 증가로 직접적으로 연결될 가능성이 높음을 알 수 

있다. Bhattacharya(1979)와 Miller and Rock(1985)은 배당이 기업의 미래 현금 흐름과 이익에 대

한 긍정적인 신호로 작동한다고 보았으며, Dittmar et al.(2003)와 Pinkowitz et al.(2006)은  기업

지배구조가 견실한 기업은 현금을 불필요하게 유보하기보다 주주환원에 활용할 유인이 커진다

고 하였다. 최헌섭(2024)은 기업지배구조보고서의 주주 관련 핵심 지표가 배당 수준과 양(＋)의 

관련성을 갖는다고 하였으며, 이장우 등 (2011)과 남혜정(2024)은 외국인지분율 등 외부 감시 및 

견제와 관련된 기업지배구조 수준이 높을수록 배당 수준이 증가한다고 하였다. 박진혁과 이장우

(2022)는 기업지배구조 수준에 따라 자사주 매입 및 소각과 같은 주주환원이 영향을 받는다고 

하였다. 한편, 김성민(2014)과 조영석(2007)은 기업의 성장기에는 미래 높은 수익성을 가진 투자 

기회가 많아지고, 이에 따른 추가적인 자금 수요는 증대할 것이므로, 성장기 기업일수록 주주환

원 수준이 낮을 것이라고 하였다.

이러한 선행연구들을 종합하면, 기업지배구조보고서의 핵심 지표 준수가 높은 경우 대리인 

비용을 감소시키고, 기업 가치에 긍정적인 영향을 미칠 것이며, 소수주주의 권익보호가 강화되

어 배당 증가 및 자사주 매입 및 소각과 같은 주주환원 수준이 높아질 것이라는 논리적 추론이 

가능하다. 따라서 본 연구는 기업 지배구조보고서의 핵심지표 준수가 높은 기업일수록 주주환원

이 증가할 것이라는 가설을 설정하였다. 

가설 1：기업지배구조보고서의 핵심지표 준수 수준이 높은 기업일수록 주주환원 수준은 높을 것

이다.

한편, 감사위원 분리선출 제도는 주주총회에서 감사위원이 될 이사를 다른 이사와 별도로 선

임하고, 이 과정에서 지배주주와 특수관계인의 의결권을 3%로 제한함으로써 지배주주로부터 독

립적인 인물이 감사위원으로 선임될 가능성을 높인다. 이에 따라 감사위원 분리선출은 감사기구

의 독립성을 확보하여 경영진에 대한 감시 및 견제 기능을 강화할 것이다. 이처럼 강화된 경영

진에 대한 감시 및 견제 기능은 지배주주 및 경영진의 사적 이익 추구 행위와 잉여현금흐름의 

비효율적 사용을 효과적으로 통제하며(강윤식 등 2015), 배당이나 자사주 매입 등의 주주환원을 

증가시킬 것이다. 또한, 감사기구의 독립성 확보는 회계정보의 신뢰성을 증대시켜 정보 비대칭
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을 완화하고, 이는 주주환원 정책의 긍정적 신호 효과로 작용할 것이다(Bhattacharya 1979；Miller 

and Rock 1985). 이러한 선행연구들을 종합하면, 감사위원 분리선출 실시는 주주환원을 높일 것

이라는 논리적 추론이 가능하다. 따라서 본 연구는 감사위원 분리선출을 실시한 기업일수록 주

주환원 수준을 높일 것이라는 가설을 설정하였다.

가설 2：감사위원 분리선출을 실시한 기업일수록 주주환원 수준을 높일 것이다. 

Ⅲ. 연구 설계

1. 변수의 측정

가. 주주환원의 측정

본 연구는 기업의 주주환원 정책을 측정하기 위해 주주환원 수준(Share_return)을 종속변수로 

사용하였다. 전통적인 배당정책 연구들이 현금배당만을 고려했던 것과 달리, 최근 기업들은 자

사주 매입을 주주환원 수단으로 적극 활용하고 있다. 이에 본 연구는 우승엽 등(2025), 박진혁 

과 이장우(2024), 박진혁 등(2025) 등 선행연구의 접근 방식을 따라, 현금배당(중간 배당 포함)과 

자사주 매입을 모두 포괄하는 총 주주환원 개념을 적용하였다. 구체적으로 주주환원 수준은 당

기 현금배당액과 자사주 매입액의 합을 총자산으로 나누어 산출하였으며, 그 식은 다음과 같다. 

Share_returni,t＝DVi,t＋Share_repuri,t

Where,

Share_returni,t ＝ t기 주주환원 수준(DV＋Share_repur)；

DVi,t ＝ t기 현금 배당액(중간 배당 포함) / t기 총자산；

Share_repuri,t ＝ t기 자기주식 취득액 / t기 총자산.

나. 독립변수의 측정

현행 기업지배구조보고서의 핵심원칙9)은 10개로 구성되어 있으며, 기업지배구조보고서 핵심

9) ① 주주는 권리행사에 필요한 충분한 정보를 시의적절하게 제공받고, 적절한 절차에 의해 자신의 권리

를 행사할 수 있어야 한다. 

② 주주는 보유주식의 종류 및 수에 따라 공평한 의결권을 부여받아야 하고, 주주에게 기업정보를 공평

하게 제공하는 시스템을 갖추는 노력을 해야 한다. 

③ 이사회는 기업과 주주이익을 위하여 기업의 경영목표와 전략을 결정하고, 경영진을 효과적으로 감독

하여야 한다.

④ 이사회는 효율적으로 의사를 결정하고 경영진을 감독할 수 있도록 구성하여야 하며, 이사는 다양한 
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지표10)는 주주, 이사회, 감사기구의 핵심지표로 구성되며 주주 핵심지표는 5개, 이사회 핵심지

표는 6개, 감사기구 핵심지표는 4개로 총 15개로 구성된다. 

대분류 중분류

주주 

(5개)

 1. 주주총회 4주 전에 소집공고 실시

 2. 전자투표 실시

 3. 주주총회의 집중일 이외 개최

 4. 현금배당 관련 예측가능성 제공 (2023년 10월 개정)

 5. 배당정책 및 배당계획 연 1회 이상 주주 통지

이사회

(6개)

 6. 최고경영자 승계정책 마련 및 운영

 7. 위험관리 등 내부통제정책 마련 및 운영

 8. 이사회 의장의 사외이사 여부

 9. 집중투표제 채택 여부

10. 기업 가치 훼손, 주주권익 침해자 임원 선임 방지 정책 수립

11. 이사회 성별 다양성(단일성 회피) (2023년 10월 개정)

감사기구

(4개)

12. 독립적 내부감사부서 설치

13. 내부감사기구 내 회계 또는 재무 전문가 존재

14. 내부감사기구가 분기별 1회 이상 경영진 불참 외부감사인과 회의 개최

15. 경영 관련 중요정보 접근 절차 마련 및 운영

본 연구는 안성희(2021), 두서영과 윤성수(2023), 최헌섭(2024), 김미리 등(2024) 등 선행연구

의 접근 방식을 따라 독립변수를 기업지배구조보고서의 핵심지표 준수로 설정하였으며, 한국거

주주의견을 폭넓게 반영할 수 있는 투명한 절차를 통하여 선임되어야 한다. 

⑤ 사외이사는 독립적으로 중요한 기업경영정책의 결정에 참여하고 이사회의 구성원으로서 경영진을 

감독 지원할 수 있어야 한다. 

⑥ 사외이사의 적극적인 직무수행을 유도하기 위하여 이들의 활동내용은 공정하게 평가되어야 하고, 그 

결과에 따라 보수지급 및 재선임 여부가 결정되어야 한다.

⑦ 이사회는 기업과 주주의 이익을 위한 최선의 경영의사를 결정할 수 있도록 효율적이고 합리적으로 

운영되어야 한다. 

⑧ 이사회는 효율적인 운영을 위하여 그 내부에 특정 기능과 역할을 수행하는 위원회를 설치하여야 한다. 

⑨ 감사위원회, 감사 등 내부감사기구는 경영진 및 지배주주로부터 독립적인 입장에서 성실하게 감사업

무를 수행하여야 하며, 내부감사기구의 주요 활동내역은 공시되어야 한다.

⑩ 기업의 회계정보가 주주 등 그 이용자들로부터 신뢰를 받을 수 있도록 외부감사인은 감사대상기업과 

그 경영진 및 지배주주 등으로부터 독립적인 입장에서 공정하게 감사업무를 수행하여야 한다.

10) 기업지배구조보고서 가이드라인(2024년 6월)
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래소의 기업지배구조보고서 가이드라인에 따라 기업이 공시하는 15개 핵심지표 중 해당 기업이 

준수하고 있다고 보고한 항목의 개수로 측정하였다. 구체적으로, 기업지배구조보고서 핵심지표 

합산 준수 개수와 지배구조의 세부적인 특성이 주주환원에 미치는 영향을 파악하기 위해 주주, 

이사회, 감사기구 부문의 핵심지표 준수 개수를 별도로 산출하여 분석하였다. 

Gov_Report_Totali,t＝t기 기업지배구조보고서 핵심지표 합산 준수 개수；

Gov_Report_SCOi,t＝t기 기업지배구조보고서 주주 핵심지표 준수 개수； 

Gov_Report_DCOi,t＝t기 기업지배구조보고서 이사회 핵심지표 준수 개수；

Gov_Report_ACOi,t＝t기 기업지배구조보고서 감사기구 핵심지표 준수 개수.

기업지배구조보고서 핵심지표의 준수가 높다는 것은 기업 내부적으로 경영진에 대한 견제 장

치가 강화되고, 이사회의 독립성이 제고되며, 정보 공시의 투명성이 개선됨을 시사한다. 최헌섭

(2024)은 양호한 기업지배구조를 유지하는 기업은 주주환원 정책에 충실하고, 투자자들도 배당

수준이 높은 기업을 선호한다고 하면서, 바람직한 지배구조와 주주환원 정책을 높이는 경영을 

함으로써 투자자가 선호하는 기업이 될 수 있어 궁극적으로 기업의 지속가능성을 높일 수 있다

고 하였다. 따라서, 기업지배구조보고서 핵심지표(합산, 주주, 이사회, 감사기구)의 준수가 높을

수록 기업의 주주환원 수준에 유의한 양(＋)의 영향을 미칠 것으로 예상된다.

2. 연구모형

본 연구의 가설 1을 검증하기 위하여 아래 식(1)의 모형을 설정하였다.

Share_returni,t ＝ β0＋ [β1Gov_Report_Totali,t , β2Gov_Report_SCOi,t , 

    β3Gov_Report_DCOi,t , β4Gov_Report_ACOi,t]＋β6OWNi,t 

＋β7Share_return_dumi,t－1＋β8SIZEi,t＋β9LEVi,t＋β10CFOi,t 

＋β11SALES_GRi,t＋β12ROAi,t＋β13AGEi,t＋β14BIG4i,t 

＋∑YEAR＋∑INDUSTRY＋εi,t 식(1)

Where,

Share_returni,t ＝t기 주주환원 수준(DV＋Share_repur)；

   DVi,t    ＝t기 현금 배당액(중간 배당 포함) / t기 총자산； 

   Share_repuri,t ＝t기 자기주식 취득액 / t기 총자산；

Gov_Report_Totali,t＝t기 기업지배구조보고서 핵심지표 합산 준수 개수；

Gov_Report_SCOi,t ＝t기 기업지배구조보고서 주주 핵심지표 준수 개수； 

Gov_Report_DCOi,t＝t기 기업지배구조보고서 이사회 핵심지표 준수 개수； 

Gov_Report_ACOi,t＝t기 기업지배구조보고서 감사기구 핵심지표 준수 개수； 

OWNi,t ＝t기 최대주주 지분율, t기(최대주주 주식수＋자본시장법상 특수관계인 주식수) 

/총발행주식 수；
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Share_return_dumi,t－1＝t－1기 주주환원이 0보다 큰 경우 ‘1’；아니면 ‘0’；

SIZEi,t ＝t기 총자산의 자연로그값； 

LEVi,t ＝t기 부채비율(총부채 /총자산)；

CFOi,t ＝t기 유동성(영업활동 현금흐름 /총자산)；

SALES_GRi,t ＝t기 매출액증감율{(t기 매출액－t－1기 매출액) / t－1기 매출액}；

ROAi,t ＝t기 수익성(당기순이익[손실] /총자산)；

AGEi,t ＝t기 기업연령([t기 연도－설립연도]의 자연로그값)；

BIG4i,t ＝t기 회계감사인이 Big4회계법인인 경우 ‘1’；아니면 ‘0’；

YEAR ＝연도더미；

INDUSTRY ＝산업더미(대분류).

연구모형의 통제 변수는 선행연구를 참조하여 주주환원 수준에 영향을 미치는 요인으로 파악

된 최대주주 지분율(OWN), 전기 주주환원 유무(Share return_dum t－1), 기업규모(SIZE), 부채

비율(LEV), 유동성(CFO), 매출액증감율(SALES_GR), 총자산이익률(ROA), 기업의 연령(AGE), 

대형회계법인 여부(BIG4)을 포함하였다. 이 외에도 연도와 산업에 따른 차이를 통제하고자 연

구모형에 연도더미(YEAR)와 산업더미(INDUSTRY)를 포함하였다.

대주주 지분율이 높은 경우 기업자산 유출, 배당의 축소, 내부거래 등 사익추구 행위(터널링)

와 소수주주의 권익이 침해될 유인이 높아질 것이다. 따라서, 대주주 지분율이 높은 경우 주주환

원 수준에 음(－)의 영향을 미칠 것으로 예상된다(Johnson et al. 2000；La Porta et al. 1999, 

2000；김병기 2020). 전기의 배당을 실시한 기업은 투자자의 신뢰, 배당정책의 안정성, 시장 반

응을 중시하는 경영자 선택의 사유로 전기 주주환원 수준에 따라 당기 주주환원 수준을 결정하

는 경향이 강하게 나타날 것이다. 따라서, 전기의 배당 여부는 주주환원 수준에 양(＋)의 영향을 

미칠 것으로 예상된다(Baker et al. 1985；원정연과 김성민 1999；남혜정 2024). 기업의 규모가 

크고 이익이 안정적으로 창출되는 기업은 지속적 배당이 가능하므로, 적극적인 배당실시가 용이

하며, 배당은 경영진의 사익추구를 억제하고 기업 가치 제고 및 주주 신뢰를 강화하는 수단으로 

작용하게 될 것이다. 따라서, 기업 규모는 주주환원 수준에 양(＋)의 영향을 미칠 것으로 예상된

다(남혜정 2024；이장우 등 2011). 부채비율이 높을수록 자금제약 및 파산위험 증가하고, 기업

은 내부 현금흐름을 우선적으로 부채상환에 사용하게 되고, 채권자의 감시 기능 강화될 것이다. 

따라서, 부채비율은 주주환원 수준에 음(－)의 영향을 미칠 것으로 예상된다(Jensen 1986； 

Stulz 1988；김병기 2022). 유동성이 양호한 기업은 배당할 수 있는 재무적 여력이 크고, 배당은 

잉여 현금흐름을 주주에게 환원하여 대리인 문제를 완화하고, 기업 효율성을 높이는 역할을 수

행할 것이다. 따라서, 유동성은 주주환원 수준에 양(＋)의 영향을 미칠 것으로 예상된다(Jensen 

1986；박진혁과 이장우 2022). 매출액성장률이 높을수록 기업의 내․외부 자금 조달 및 재투자 

필요성이 확대되기에 배당보다는 미래 성장에 필요한 유보금(내부자금) 확보에 집중하려고 할 

것이다. 따라서, 매출액성장률은 주주환원 수준에 음(－)의 영향을 미칠 것으로 예상된다(남혜정 
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2024；최헌섭 2024). 수익성이 높을수록 경영 효율성과 이익창출력이 양호하다고 할 수 있으므

로, 주주환원을 통해 주주가치 증대 및 외부 투자자에게 신뢰를 제공할 유인이 클 것이다. 따라

서, 수익성은 주주환원 수준에 양(＋)의 영향을 미칠 것으로 예상된다(박진혁과 이장우 2022； 

우승엽 2025). 기업의 성숙기에 가까워진 기업일수록 성장 기회가 감소하고, 주주환원에 대한 

강한 인센티브를 가질 것이므로, 주주환원 수준이 높을 것이다(목남희와 송동섭 2014). 반면, 기

업의 성장기에는 미래 높은 수익성을 가진 투자 기회가 많아지고, 이에 따른 추가적인 자금 수

요는 증대할 것이다. 이 경우 유보된 이익은 기업의 저렴한 자기자본의 조달 원천으로 활용될 

수 있으므로 배당은 상대적으로 억제될 것이다. 즉, 미래 높은 수익성을 가진 투자 기회가 많은 

성장기 기업일수록 주주환원 수준이 낮을 것이다(김성민 2014；조영석 2007). 일반적으로 높은 

감사품질을 유지하는 감사인일수록 확대된 감사절차를 취하며, 이에 따라 경영진에 대한 견제와 

감시, 모니터링을 통해 정보 비대칭을 완화할 것이다. 따라서, BIG4 감사인 여부는 주주환원 수

준에 양(＋)의 영향을 미칠 것으로 예상된다(김다은과 강평경 2018).

본 연구의 가설 2를 검증하기 위하여 아래 식(2)의 모형을 설정하였다.

Delta_Share_returni,t
MA＝β0＋β1Treati,t＋β2POSTi,t＋β3Treati,t*POSTi,t

＋β4Share_return_dumi,t－1＋β5SIZEi,t＋β6LEVi,t＋β7CFOi,t 

＋β8SALES_GRi,t＋β9ROAi,t＋β10AGEi,t＋β11BIG4i,t

＋∑YEAR＋∑INDUSTRY＋εi,t 식(2)

Where,

Delta_Share_returni,t
MA＝3년 중심 이동평균 증분 주주환원 수준；

Treati,t    ＝t－1기 자산총액 2조 원 이상이면 1；아니면 0；

POSTi,t   ＝t기 2021년 이후이면 1；아니면 0.

이외의 변수는 식(1)과 동일함.

상기 이중차분법(Difference－in－Differences, DID) 분석은 감사위원 분리선출 의무화11)라는 

정책(이벤트)이 실제로 주주환원 수준에 인과적인 영향을 미쳤는지, 그 순수한 효과(net effect)

를 검증하는 데 목적이 있다. 동 분석에서 가장 중요한 변수는 상호작용 항(TREAT*POST)이다. 

해당 변수는 정책(감사위원 분리선출)의 순수한 효과를 나타내는 것으로, 구체적으로 TREAT는 

자산 2조 원 이상 상장기업(정책 대상 기업)인 경우 1, 아니면 0으로 설정하였다. POST는 정책

11) 상법 제542조의12(감사위원회의 구성 등) 

② 제542조의11 제1항의 상장회사는 주주총회에서 이사를 선임한 후 선임된 이사 중에서 감사위원회

위원을 선임하여야 한다. 다만, 감사위원회위원 중 1명(정관에서 2명 이상으로 정할 수 있으며, 정

관으로 정한 경우에는 그에 따른 인원으로 한다)은 주주총회 결의로 다른 이사들과 분리하여 감사

위원회위원이 되는 이사로 선임하여야 한다. <개정 2020. 12. 29.>
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이 시행12)된 2021년 이후인 경우는 1, 아니면 0으로 설정하였다. 즉, 상호작용항은 정책 대상 

기업(TREAT＝1)이 정책 시행 이후(POST＝1)에 나타나는 주주환원 수준(이동평균)을 정책 대

상이 아닌 기업(TREAT＝0)과 비교한 것이다. 

본 연구에서는 종속변수인 증분 주주환원 수준(Delta_Share_return)을 측정함에 있어, 단기적 

변동성의 영향을 완화하고 정책 효과의 추세적 변화를 더욱 명확하게 포착하기 위해 3년 중심 

이동평균(3－year centered moving average) 값을 사용하였다. 이는 기업의 주주환원 정책이 단

일 회계연도의 경영 성과나 일시적인 외부 충격으로 급격히 변동하기보다는, 중기적인 관점에서 

수립되고 안정적으로 유지되는 경향이 있다는 특성을 고려한 분석 방법이다.

이동평균법을 적용한 구체적인 논리적 근거는 다음과 같다. 첫째, 주주환원(배당, 자사주 매입 

등)은 특정 연도의 이익 변동, 일시적인 투자 지출, 거시경제의 단기적 충격 등 다양한 요인에 

의해 영향을 받아 연도별로 상당한 변동성을 보일 수 있다. 이러한 단기적이고 비정상적인 noise

를 통제하지 않고 원시 자료(raw data)를 그대로 사용할 경우, 감사위원 분리선출이라는 제도적 

변화가 가져온 구조적인 효과를 정확히 식별하기 어렵고 회귀분석 결과의 신뢰도가 저하될 수 

있다. 3년 이동평균법은 이러한 단기적 변동성을 평활화(smoothing)함으로써, 일시적 요인에 의

한 영향을 최소화하고 정책 도입 전후의 근본적인 추세 변화를 더욱 강건하게 측정할 수 있게 

한다.

둘째, 3년이라는 기간 설정은 정책 효과의 즉각적인 반영과 측정의 안정성 간의 균형을 고려

한 합리적인 선택이다. 만약 2년 등 더 짧은 기간의 이동평균을 사용할 경우, 연도별 극단치의 

영향을 충분히 완화하지 못하여 평활화의 목적을 달성하기 어려운 것을 확인하였다. 반면, 5년 

등 지나치게 긴 기간을 적용할 경우, 정책이 시행된 특정 시점(2021년)의 효과가 과거 여러 기간

의 값들과 평균화되면서 그 영향력이 희석되어 정책의 순수한 효과를 제대로 포착하지 못할 위

험이 존재하는바, 따라서 3년 이동평균은 단기적 변동성을 효과적으로 제어하면서도, 2021년 이

후 정책의 효과가 종속변수에 비교적 신속하게 반영되도록 하는 절충적인 기간이라 판단하였다. 

본 연구에서 사용한 3년 중심 이동평균 종속변수(Delta_Share_returni,t
MA
)의 산식은 식(3)과 같

다. 이는 특정 기업(i)의 특정 시점(t)에서의 이동평균값을 계산하기 위해, 해당 시점(t)을 중심으

로 이전 연도(t－1)와 이후 연도(t＋1)의 값을 포함하여 평균을 산출하는 방식이다.

12) 상법 부칙(법률 17764호) 

제2조(감사위원회위원이 되는 이사의 선임에 관한 적용례) 제542조의12 제2항 단서, 같은 조 제4항(선

임에 관한 부분으로 한정한다) 및 제8항의 개정규정은 이 법 시행 이후 새로 감사위원회위원을 선임하

는 경우부터 적용한다.
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Delta_Share_returni,t
MA
＝(Delta_Share_returni,t－1＋Delta_Share_returni,t

＋Delta_Share_returni,t＋1) / 3 식(3)

Delta_Share_returni,t
MA
＝기업 i의 t기 3년 중심 이동평균 증분 주주환원 수준；

Delta_Share_returni,t  ＝기업 i의 t기 증분 주주환원 수준.

이처럼 이동평균법을 통해 평활화된 종속변수를 사용함으로써, 본 연구는 일시적 요인에 의

한 추정의 오류를 줄이고 감사위원 분리선출 의무화라는 정책 이벤트가 주주환원 수준에 미치

는 인과적 효과를 보다 명확하고 신뢰성 있게 검증하고자 한다.

3. 표본의 선정

본 연구는 2018년부터 2024년까지 한국거래소의 유가증권시장에 상장기업 중 다음과 같은 요

건을 충족하는 기업들을 표본으로 선정하였다. 

1) 12월 결산기업이면서, 비금융업을 영위하는 기업

2) 한국신용평가정보(주) 및 TS2000에서 재무자료 입수 가능 기업

3) 한국거래소의 KIND자료 입수 가능 기업

본 연구에서는 결산월과 업종에 따른 영향을 배제하기 위해, 12월 결산을 채택한 비금융업 기

업을 표본으로 선정하였다. 또한, 완전자본잠식 상태인 기업은 분석에서 제외하였다. 

실제로 본 연구에서는 KIND에서 제공하고 있는 기업지배구조보고서의 자료를 사용하였으며, 

본 연구 기간의 KIND 자료의 현황(Table 2)은 아래와 같다. 

<Table 2>  연도별 현황

Year Full size percentage(%)

2018 149   7.65

2019 164   8.42

2020 165   8.47

2021 261  13.41

2022 303  15.56

2023 443  22.75

2024 462  23.73

Total 1,947 100.00

Note. 12월 이외의 결산기업 및 통계청 표준산업분류표에서 금융업 및 보험업 영위기업은 제외하였다.
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먼저, KIND에서 제공하고 있는 본 연구의 기간의 표본을 추출하였다. 이후 12월 결산기업 및 

통계청 표준산업분류표에서 금융업 및 보험업 영위기업을 제거하였으며, 본 연구의 모형에 삽입

된 종속변수 및 통제 변수의 결측치를 제거하고, 의무 공시기업과 자율 공시기업을 구분 후 자

율 공시기업을 제외하여, 최종 표본은 의무 공시 대상13) 연도－기업별 1,947개로 확인되었다.

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기술통계량 및 상관관계분석

<Table 3>은 본 연구에서 사용한 변수의 기술통계량을 요약한 것이다. 결과는 다음과 같다. 

최종 분석 표본은 총 1,947개의 기업－연도(firm－year) 관측치로 구성되어 있다. 분석 결과의 강

건성을 확보하고 회귀분석 시 발생할 수 있는 편의(bias)를 최소화하기 위해, 일부 변수에서 나

타날 수 있는 극단치(outlier)의 영향을 통제하였다. 이를 위해 본 연구에서는 종속변수와 주요 

재무 관련 통제 변수에 대하여 상․하위 1% 수준에서 윈저 화(winsorization)를 실시하였다.

먼저, 종속변수인 주주환원 수준(Share_return)의 평균값은 0.014로, 표본 기업들은 평균적으

로 총자산 대비 약 1.4%를 주주환원을 하고 있음을 보여준다. 이는 주로 현금배당(DV)의 평균

값 0.011(1.1%)에 기인하며, 자기주식 취득(Share_repur)의 평균은 0.002(0.2%)로 상대적으로 비

중이 작았다. 또한, 주주환원 수준의 중앙값(Median)이 0.009로 평균값보다 낮게 나타나, 일부 

기업의 높은 주주환원이 전체 평균을 견인하는 우측으로 치우친 분포가 확인된다. 독립변수인 

기업지배구조보고서 핵심지표 합산 준수 개수(Gov_Report_Total)의 평균은 8.381개, 최소값은 

0.000, 최대값은 15.000으로 나타나 표본 내 기업들의 지배구조 준수 수준에 다소 편차가 존재함

을 확인하였다. 세부적으로는 주주(Gov_Report_SCO, 평균 2.232개), 이사회(Gov_Report_DCO, 

평균 2.737개), 감사기구(Gov_Report_ACO, 평균 3.412개) 순으로 준수 개수가 높아지는 경향을 

보였는데, 이는 기업들이 상대적으로 감사기구 관련 지표를 충족하기 용이했음을 보여준다.  또

한, 가설 2에서 사용한 종속변수인 3년 이동평균 증분 주주환원 수준(Delta_Share_returni,t
MA
)의 

평균은 0에 가까운 값을 보이며, 표준편차는 0.007으로 나타났다. 이는 주주환원 수준의 ‘변화

량’을 측정하는 변수의 특성을 반영하며, 전년 대비 증감을 모두 포함하고 있음을 시사한다. 이

중차분법 분석의 핵심 변수인 처리 집단 더미(TREAT) 평균은 0.456로, 전체 표본의 약 45.6%가 

자산총액 2조 원 이상으로 정책의 직접적인 영향을 받는 처리 집단에 해당함을 의미한다. 정책 

13) 외무고시 대상 기업은 2019－2021년은 자산 2조 원 이상, 2022－2023년은 자산 1조 원 이상, 2024년부

터는 자산 5천억 원 이상인 기업을 외무고시 대상 기업으로 선정하였다. 한편, 최종 표본에서 제외된 

자율 공시기업의 기업지배구조보고서 개수는 총 66개이다. 
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시행 더미(POST)의 평균은 0.754로, 전체 관측치의 약 75.4%가 정책이 시행된 2021년 이후 기

간에 해당함을 보여준다. 

<Table 3>  기술통계량

Variables Obs Mean Std. Dev. Min Median Max

Share_return 1947  0.014 0.017 0.000  0.009  0.092

DV 1947  0.011 0.013 0.000  0.008  0.066

Share_repur 1947  0.002 0.007 0.000  0.000  0.043

Gov_Report_Total 1947  8.381 2.872 0.000  9.000 15.000

Gov_Report_SCO 1947  2.232 1.337 0.000  2.000  5.000

Gov_Report_DCO 1947  2.737 1.380 0.000  3.000  6.000

Gov_Report_ACO 1947  3.412 1.080 0.000  4.000  5.000

Delta_Share_returni,t
MA

1947  0.001 0.007 －0.042  0.000  0.092

TREAT 1947  0.456 0.498 0.000  0.000  1.000

POST 1947  0.754 0.430 0.000  1.000  1.000

Share_return_Dumt－1 1947  0.852 0.356 0.000  1.000  1.000

OWN 1947  0.435 0.168 0.031  0.431  0.917

SIZE 1947 21.452 1.270 18.165 21.283 26.417

LEV 1947  0.437 0.243 0.020  0.440  1.145

CFO 1947  0.058 0.072 －0.204  0.049  0.312

SALES_GR 1947  0.092 0.343 －0.700  0.040  1.878

AGE 1947  3.459 0.836 0.693  3.784  4.852

ROA 1947  0.035 0.069 －0.331  0.031  0.310

BIG4 1947  0.696 0.460 0.000  1.000  1.000

Note. Share_return＝t기 주주환원 수준(DV＋Share_repur)；DV＝t기 현금 배당액((중간 배당 포함) / t기 총

자산)；Share_repur＝t기 자기주식 취득액 / t기 총자산；Gov_Report_Total＝t기 기업지배구조보고서 

핵심지표 합산 준수 개수；Gov_Report_SCO＝t기 기업지배구조보고서 주주 핵심지표 준수 개수； 

Gov_Report_DCO＝t기 기업지배구조보고서 이사회 핵심지표 준수 개수；Gov_Report_ACO＝t기 기

업지배구조보고서 감사기구 핵심지표 준수 개수；Delta_Share_returni,t
MA＝3년 중심 이동평균 증분 

주주환원 수준；Treat＝t－1기 자산총액 2조 이상이면 1；아니면 0；POST＝t기 2021년 이후이면 1；

아니면 0；Share_return_dumt－1＝t－1기 주주환원이 0보다 큰 경우 ‘1’；아니면 ‘0’；OWN＝t기 최대 

주주 지분율＝t기(최대 주주 주식수＋자본시장법상 특수관계인 주식수)÷총발생주식 수；SIZE＝ 

총자산의 자연로그값；LEV＝부채비율(총부채/총자산)；CFO＝유동성(영업활동 현금흐름/총자산)；

SALES_GR＝매출액증감율((당기매출액－전기매출액)/전기매출액)；ROA＝수익성(당기순이익(손

실)/총자산)；AGE＝기업연령((당해연도－설립연도)의 자연로그값)；BIG4＝회계감사인이 Big4회계

법인인 경우 ‘1’；아니면 ‘0’.
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통제 변수들을 살펴보면, 평균 최대 주주 지분율(OWN)은 43.5%로 나타나 표본 기업들이 비교

적 안정적인 소유구조로 되어 있으며, 전기 주주환원 경험이 있는 기업(Share_return_Dumt－1)의 

비율은 85.2%로 매우 높게 나타나, 대부분의 표본 기업이 주주환원 정책의 연속성을 가지고 있음

을 알 수 있다. 재무적 특성을 살펴보면, 평균 부채비율(LEV)은 43.7%이며, 평균 수익성(ROA)은 

3.5% 수준이다. 특히, 유동성(CFO), 매출액성장률(SALES_GR), 수익성(ROA)의 최소값이 음(－)

으로 나타나, 표본에 영업손실이나 역성장을 경험한 기업들도 포함되어 있음을 확인하였다. 마지

막으로, 전체 표본의 69.6%가 BIG4 회계법인으로부터 외부감사를 받는 것으로 나타나, 표본이 

주로 외부감사 품질이 높은 대규모 상장기업들로 구성되어 있을 가능성을 시사한다. 

본격적인 다중회귀분석에 앞서, 주주환원 수준에 따른 기업 특성의 차이를 직관적으로 파악

하기 위해 평균 차이 분석(t－test) 및 중위수 차이 분석(z－test)을 하였다. 구체적으로, 전체 표본

을 종속변수인 주주환원 수준(Share_return)의 5분위(Quintiles)로 나누어, 주주환원 수준이 가장 

낮은 집단(1분위, Q1)과 가장 높은 집단(5분위, Q5) 간의 주요 변수 평균값 및 중위수 값에 통계

적으로 유의한 차이가 존재하는지를 검증하였다. 이는 주주환원 정책에 적극적인 기업과 소극적

인 기업이 어떠한 지배구조 및 재무적 특성을 보이는지에 대한 탐색적 증거를 제공한다. 분석 

결과는 <Table 4>에 요약되어 있다.

분석 결과, 주주환원 수준이 가장 높은 5분위 집단은 가장 낮은 1분위 집단과 비교하여 본 연구의 

주요 관심 변수인 지배구조 특성에서 차이가 확인되었다. 먼저, 기업지배구조보고서 핵심 지표 

합산 준수 개수(Gov_Report_Total)의 경우, 5분위 집단의 평균은 1분위 집단의 평균보다 많았으며, 

이 차이는 1% 유의수준에서 통계적으로 매우 유의한 것으로 나타났다. 이는 기업지배구조 수준이 

높은 기업일수록 주주환원에 더 적극적인 경향이 있음을 의미한다. 이러한 경향은 세부 지표에서도 

확인할 수 있었다. 주주 관련 핵심 지표(Gov_Report_SCO)의 경우 5분위 집단의 평균 준수 개수가 

1분위 집단보다 유의하게 많았으며, 이사회 관련 핵심 지표(Gov_Report_DCO)의 평균 준수 개수 

역시 5분위 집단이 1분위 집단보다 통계적으로 유의하게 많았다. 이는 주주 친화적인 정책을 수립

하고 이사회가 효과적으로 기능하는 기업일수록 실제 주주환원 수준이 높다는 논리적 개연성을 

뒷받침한다. 반면, 감사기구 관련 핵심 지표(Gov_Report_ACO)의 경우 두 집단 간 평균 차이가 

통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 한편, 5분위 집단은 1분위 집단에 비해 기업지배구조

보고서 핵심 지표 합산(Gov_Report_Total), 주주 관련 핵심 지표(Gov_Report_SCO) 및 이사회 관련 

핵심 지표(Gov_Report_DCO)의 중위수 준수 개수에서 통계적으로 유의하게 더 많으며, 감사기구 

핵심 지표(Gov_Report_ACO)에서는 두 집단 간에 유의미한 차이가 발견되지 않았다.
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<그림 1>  주주환원 수준(Share_return) 분위별 기업지배구조보고서 변수 평균 변화추이

<Table 4>  t－test 및 z－test 결과

Dependent Variable：Share_returnt

Variables 

Share_return 1분위

(n＝390)

Share_return 5분위

(n＝389) |t－value| |z－value|

Mean Median Mean Median

DV 0.000 0.000 0.029 0.026 34.71
***

34.71
***

Share_repur 0.000 0.000 0.009 0.000 13.45
***

13.45
***

Gov_Report_Total 7.744 8.000 9.046 9.000  6.20
***

 6.40
***

Gov_Report_SCO 1.862 2.000 2.542 3.000  7.49
***

 7.49
***

Gov_Report_DCO 2.574 3.000 3.075 3.000  4.84
***

 4.84
***

Gov_Report_ACO 3.308 3.000 3.429 4.000  1.50
*

 1.50
*

1) This table represents Pearson correlations among variables used in this study.

2) ***, **, * denote significance at 1%, 5%, and 10% level, respectively (two－tailed).

3) Please refer to <Table 3> for variable definitions.
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<Table 5>는 본 연구에서 사용한 변수들의 피어슨 상관분석을 실시한 결과이다. 분석 결과, 

종속변수인 주주환원 수준(Share_return)은 주요 독립변수인 기업지배구조보고서 핵심 지표 합

산 준수(Gov_Report_Total)와 양(＋)의 상관관계를 보였으며, 이는 1% 유의수준에서 통계적으로 

유의하였다. 이는 기업지배구조 수준이 높을수록 주주환원에 적극적일 것이라는 가설 1의 방향

성과 일치하는 결과이다. 세부 지표를 살펴보면, 주주 핵심 지표 준수(Gov_Report_SCO) 및 이

사회 핵심 지표 준수(Gov_Report_DCO) 또한 주주환원 수준과 각각 유의한 양(＋)의 상관관계

를 보여, 주주권익 보호와 이사회의 효과적 작동이 주주환원과 밀접한 관련이 있음을 시사한다. 

반면, 감사기구 핵심 지표 준수(Gov_Report_ACO)는 주주환원 수준과 통계적으로 유의한 상관

관계를 보이지 않아, 단 변량 수준에서는 직접적인 관련성이 뚜렷하지 않음을 알 수 있다. 주주

환원 수준과 주요 통제 변수 간의 관계 또한 이론적 예측과 대체로 부합하는 결과를 보였다. 수

익성(ROA)과 유동성(CFO)은 각각 강한 양(＋)의 상관관계를 보여, 높은 수익성과 풍부한 현금 

창출 능력이 주주환원의 중요한 기반임을 재확인시켜 주었다. 반대로, 부채비율(LEV)은 강한 음

(－)의 상관관계를 나타내어, 재무적 제약이 클수록 주주환원에 소극적임을 명확히 보여주었다. 

또한, 최대 주주 지분율(OWN)은 주주환원과 유의한 음(－)의 관계를 보여, 대리인 문제 관점에

서 지배주주의 통제력이 강할수록 소수 주주를 위한 환원이 감소할 수 있다는 가능성을 시사한

다. 한편, 독립변수 간의 상관관계를 통해 다중공선성 문제를 검토한 결과, 기업지배구조보고서 

핵심 지표 합산(Gov_Report_Total)변수는 세부 지표인 주주(SCO), 이사회(DCO), 감사기구(ACO) 

변수와 각각 매우 높은 양(＋)의 상관관계를 보였다. 특히 핵심 지표 합산 준수와 이사회 핵심 

지표 준수 간의 상관계수는 0.8을 웃돌아 다중공선성의 우려가 존재하므로, 이들 변수를 같은 

회귀모형에 동시에 투입하는 것은 추정의 안정성을 저해할 수 있다. 따라서 본 연구에서는 핵심 

지표 합산 변수와 세부 변수를 별도의 모형으로 나누어 분석을 진행하는 것이 타당하며, 그 외 

통제 변수 간의 상관계수는 대부분 다중공선성을 우려할 만한 수준은 아닌 것으로 판단된다.

가설 2의 종속변수인 증분 주주환원 수준(Delta_Share_returni,t
MA
)은 처리 집단 더미(TREAT)

와 정책 시행 더미(POST)와는 통계적으로 유의한 상관관계를 보이지 않음을 확인하였다. 이러

한 결과는 정책의 순수한 효과를 분리해 내기 위해 통제집단을 활용하는 이중차분법분석의 필

요성이 확인된다. 종속변수와 수익성(ROA)과 유동성(CFO)은 각각 매우 유의한 양(＋)의 상관관

계를 보여, 기업의 수익성과 현금 창출 능력이 주주환원 증가의 중요한 동인임을 나타냈다. 반대

로 부채비율(LEV)과 기업연령(AGE)는 매우 유의한 음(－)의 상관관계를 보여 재무 레버리지가 

높을수록, 기업의 연령이 많을수록 주주환원을 증대하기 어려움을 나타낸다. 한편, 처리 집단 더

미(TREAT)와 기업 규모(SIZE) 간의 상관계수가 0.803으로 매우 높게 나타나는데, 이는 처리 집

단의 정의 자체가 자산 2조 원 이상인 대규모 기업을 대상으로 해서 발생하는 당연한 결과이다.
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2. 가설 1의 분석 결과

<Table 6>은 가설 1, 즉 기업지배구조보고서의 핵심 지표 준수가 높은 기업일수록 주주환원

은 증가할 것인지를 검증하기 위해 다중회귀분석을 실시한 결과이다. 종속변수는 주주환원 수준

(Share_return)이며, 독립변수인 기업지배구조보고서 핵심 지표를 합산 지표와 세부 지표(주주, 

이사회, 감사기구)로 나누어 각각 분석하였다. 모든 모형에는 선행연구를 바탕으로 선정한 통제 

변수와 함께 연도 및 산업 고정효과를 포함하여 관찰되지 않는 이질성을 통제하였다. 분석 결과

는 다음과 같다.

<Table 6>  가설 1 검증 결과

Dependent Variable：Share_returnt

Variables Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Intercept 0.031
***

(3.967)

0.024
***

(3.193)

0.032
***

(4.283)

0.021
***

(2.809)

Gov_Report_Total 0.001
***

(3.859)

Gov_Report_SCO 0.001
**

(1.981)

Gov_Report_DCO 0.002
***

(5.214)

Gov_Report_ACO 0.000

(0.717)

Share_return_dumt－1 0.007
***

(6.890)

0.007
***

(6.932)

0.007
***

(7.020)

0.007
***

(7.090)

OWN －0.010
***

(－4.621)

－0.010
***

(－4.680)

－0.009
***

(－4.393)

－0.010
***

(－4.718)

SIZE －0.001
***

(－2.608)

－0.000

(－1.295)

－0.001
***

(－3.039)

－0.000

(－0.859)

LEV －0.015
***

(－9.609)

－0.016
***

(－9.633)

－0.016
***

(－9.750)

－0.016
***

(－9.683)

CFO 0.026
***

(4.674)

0.027
***

(4.780)

0.026
***

(4.601)

0.027
***

(4.854)

SALES_GR －0.002
**

(－1.996)

－0.002
*

(－1.911)

－0.002
**

(－1.972)

－0.002
*

(－1.902)

AGE －0.001

(－1.624)

－0.001
*

(－1.896)

－0.001
*

(－1.710)

－0.001
**

(－1.982)
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<Table 6>  가설 1 검증 결과 (계속)

Variables Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

ROA 0.044
***

(7.489)

0.044
***

(7.445)

0.044
***

(7.547)

0.044
***

(7.528)

BIG4 0.001

(1.186)

0.001

(1.400)

0.001

(1.173)

0.001

(1.634)

No. of observations 1947 1947 1947 1947

YEAR and 

  INDUSTRY Effects

included included included included

F－value 24.06
***

23.5
***

24.63
***

23.39
***

R
2

0.267 0.263 0.271 0.261

Mean VIF 1.99 2.01 1.97 1.97

1) This table presents results from Regression Model

2) ***, **, * represent significance at 1%, 5%, and 10%, respectively. T－values are based on two－tailed 

tests using firm and year clustered standard errors.

3) Variable definitions refer to <Table 3>

[Model 1]은 핵심 지표 합산 준수(Gov_Report_Total)가 주주환원에 미치는 영향을 분석한 결

과이다. 종속변수인 주주환원 수준(Share_return)은 독립변수인 기업지배구조보고서 핵심 지표 

합산 준수(Gov_Report_Total)과 양(＋)의 상관관계를 보였으며, 이는 1% 유의수준에서 통계적으

로 유의한 양(＋)의 값을 보였다. 이는 기업지배구조보고서의 전반적인 준수 수준이 높을수록 

기업의 주주환원 수준이 유의하게 증가함을 의미한다. 이러한 결과는 가설 1을 강력하게 지지하

며, 우수한 지배구조가 경영진에 대한 감시와 균형을 통해 주주의 이익을 증대시키는 방향으로 

작동한다는 이론적 논의와 일치한다. [Model 2]에서는 주주 핵심 지표 준수(Gov_Report_SCO)

은 주주환원에 양(＋)의 상관관계를 보였으며, 이는 5% 유의수준에서 통계적으로 유의한 양(＋)

의 값을 보였다. 이는 전자투표 실시, 배당정책 공시 등 주주의 권익을 실질적으로 보호하기 위

한 노력이 실제 주주환원 확대로 이어진다는 것을 시사하며, 가설 1을 부분적으로 지지한다. 

[Model 3]의 결과는 이사회 핵심 지표 준수(Gov_Report_DCO)는 주주환원에 1% 유의수준에서 

통계적으로 유의한 양(＋)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 이사회 의장의 독립성, 집중

투표제 채택, 이사회의 다양성 확보 등 이사회의 효과적인 작동과 견제 기능이 주주환원을 결정

하는 핵심적인 지배구조 메커니즘임을 의미한다. 따라서 이 결과는 가설 1을 지지한다. 반면, 

[Model 4]에서 감사기구 핵심 지표 준수(Gov_Report_ACO)는 주주환원에 통계적으로 유의한 영

향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 이는 본 연구의 표본 내에서 독립적인 내부 감사부서 설

치 등 감사기구 관련 지표의 준수 여부가 주주환원 수준을 직접적으로 변화시키는 요인으로 작
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용하지는 않았음을 의미한다. 따라서 감사기구 지표에 한해서는 가설 1이 기각되었다. 이는 주

주 및 이사회 관련 지표는 기업의 자율적 의지에 따라 도입 여부가 결정되는 반면, 감사기구 관

련 지표 즉, 독립적 내부감사부서 설치, 회계․재무 전문가 존재 등은 상법이나 외부감사법에 의

해 이미 의무화되는 등 법적 규제를 맞추기 위한 형식적인 요건에 집중되어 있고, 그 적용이 의

무화되어 있기 때문에 기업들 간에 질적 차이가 반영된 변별력이 낮기 때문이라고 판단된다. 또

한, 주주 및 이사회 관련 지표에는 배당정책 통지나 최고경영자 승계, 주주권익 침해 방지 등은 

기업의 이익을 어떻게 주주에게 환원하고 주주권을 보호할 것인가라는 의사결정에 직접적으로 

관련된 지표인 반면, 감사기구 관련 지표는 경영진의 부정 방지, 회계 투명성 확보 등을 감시하

는 감독적 성격이 강하므로 주주환원에 직접 연결되기 어렵기 때문이라고 판단된다. 따라서, 감

사기구 관련 지표가 기업간 질적 차이가 반영된 변별력 있는 지표가 되기 위해서는 감사위원 분

리선출 등과 같은 감사기구의 독립성을 강화하고 감사기구가 실질적으로 역할을 하도록 인적 

및 절차적 보장을 강화하며 감사기구 성과평가와 보상을 기업의 경영 성과나 경영진과 분리하

여 독립적인 감시활동이 가능하도록 제도적 개선이 필요하며, 현행 기업지배구조보고서 감사기

구 관련 지표의 개선이 필요하다고 판단된다.

통제 변수들의 분석 결과는 대부분 선행연구의 예측과 일관된 방향성을 보였다. 전기 주주환

원 여부(Share_return_dumt－1), 유동성(CFO), 수익성(ROA)은 주주환원에 유의한 양(＋)의 영향

을 미쳤고, 최대 주주 지분율(OWN)과 부채비율(LEV)은 유의한 음(－)의 영향을 미쳐, 주주환원 

정책이 기업의 과거 정책, 재무적 능력, 소유구조 등에 크게 의존함을 재확인시켜 주었다. 모든 

모형의 F－값은 1% 유의수준에서 통계적으로 유의하여 모형 전체의 설명력이 높음을 보여주며, 

평균 VIF 값 역시 2 미만으로 다중공선성 문제는 없는 것으로 판단된다.

결론적으로, 본 분석을 통해 기업지배구조보고서의 전반적인 준수 수준, 특히 주주 권익 보호

와 이사회의 효과적인 작동은 기업의 주주환원을 유의미하게 증대시킨다는 사실을 확인하였다. 

이는 가설 1이 대체로 지지됨을 의미하며, 기업지배구조 개선 노력이 단순한 규제 준수를 넘어 

실질적인 주주가치 제고로 이어질 수 있음을 시사한다.

3. 가설 2의 분석 결과

가설 2, 즉 감사위원 분리선출을 실시한 기업일수록 주주환원 수준을 높일 것이다를 검증하기 

위한 이중차분법분석(Difference－in－Differences, DID)을 사용하였다. 본 연구의 분석 방법인 이

중차분법을 적용하기에 앞서, 핵심 선행 조건인 평행추세 가정(Parallel Trends Assumption)14)이 

14) 본 연구는 이중차분법 분석모형(DID) 분석의 신뢰도를 확보하기 추가로 회귀분석을 통한 검증하였다. 

이를 위해 정책이 시행된 2021년의 직전 연도인 2020년을 기준 연도(base year)로 설정하고, 처치 집단 

더미와 연도별 더미의 상호작용 항을 포함한 회귀모형을 구성하였다. 평행추세 가정의 충족 여부는 정

책 시행 이전 기간(Pre－treatment period)의 상호작용한 계수가 통계적으로 0과 유의한 차이를 보이는
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충족되는지 시각적으로 확인하였다. 하단의 <그림 2> 그래프는 처치 시점인 2021년을 기준으로, 

처치 이전(Pre－treatment) 기간과 이후(Post－treatment) 기간에 걸쳐 처리 집단(Treat)과 통제집

단(Control)의 종속변수(Delta_Share_return) 이동평균 추이를 나타낸 그래프이다.

<그림 2>  평행추세 가정 확인

점선으로 표시된 수직선 이전의 처리 이전 기간(2018년－2020년)을 살펴보면, 처리 집단과 통

제집단의 종속변수 평균값 수준에는 다소 차이가 존재하지만, 두 집단의 변화 추세는 매우 유사

한 궤적(parallel trend)이 보임을 확인할 수 있다. 시각적으로 정책 실시 이전의 추이는 그 기울

기가 거의 평행하다. 반면, 처리가 시작된 2021년 이후에는 두 집단의 추세가 명확히 갈라지는 

형태(크로스)를 보인다. 통제집단의 이동평균은 2021년 이후 하락하는 반면, 처리 집단의 평균

은 급격히 상승하며 상반된 움직임을 나타낸다.

지 확인하여 판단할 수 있다. 분석 결과에 따르면, 처치 이전 기간인 2018년과 2019년의 상호작용한

(treat×Year＝2018, treat×Year＝2019) 계수는 각각 0.0002, －0.0005로 나타났으며, 이들의 p－값은 

각각 0.893, 0.747로 통계적으로 전혀 유의하지 않은 것으로 확인되었다. 또한, 두 계수에 대한 공동 

유의성 검정 결과 역시 p－값이 유의수준을 크게 웃돌아 통계적 유의성이 없는 것으로 나타났다. 이는 

정책이 시행되기 이전에 처리 집단과 통제집단 간 종속변수의 변화 추세에 체계적인 차이가 존재하지 

않았음을 의미한다. 따라서 본 회귀분석 결과는 이중차분법 모형의 핵심 선행 조건인 평행추세 가정이 

충족되었음을 보여준다. 이는 2021년 이후 관찰되는 두 집단 간의 성과 차이가 정책 시행 이전부터 

존재하던 추세의 차이에서 기인한 것이 아니라, 정책 도입의 순수한 효과로 해석될 수 있음을 보여주

며, 이어지는 이중차분법 분석 결과의 타당성을 확보해 준다.
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이러한 시각적 증거는 처리 이전 기간 관찰되지 않은 외생적 충격이 처리 집단에만 영향을 

미치지 않았음을 시사하며, 이는 이중 차분 분석의 기본 가정이 충족됨을 강력하게 뒷받침한다. 

따라서 본 연구의 분석 모델을 통해 추정된 처리 효과(treatment effect)가 정책 도입의 순수한 

효과일 가능성에 대한 타당성을 확보하였다고 볼 수 있다. 

<Table 7>에서는 가설 2를 본격적으로 검증하기 위해 이중 차분 분석(DID)을 하였다. 이 분

석은 감사위원 분리 선출 의무화라는 정책 이벤트가 실제로 기업의 주주환원 증감에 인과적인 

영향을 미쳤는지 확인하고자 한다. 

<Table 7>  가설 2 검증 결과

Dependent Variable：Delta_Share_returni,t
MA

Variables Model 1

Intercept 0.011
**

(2.500)

TREAT －0.002
**

(－2.062)

POST －0.001
*

(－1.848)

TREAT*POST 0.002
**

(2.548)

Share_return_dumt－1 －0.002
***

(－3.758)

OWN －0.003
***

(－3.294)

SIZE －0.000

(－1.017)

LEV －0.003
***

(－3.802)

CFO 0.001

(0.360)

SALES_GR －0.000

(－0.038)

AGE －0.000
**

(－2.185)

ROA 0.016
***

(5.844)
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<Table 7>  가설 2 검증 결과 (계속)

Variables Model 1

BIG4 －0.000

(－0.222)

No. of observations 1947

F－value 9.09
***

R
2

0.053

Mean VIF 2.27

1) This table presents results from Regression Model

2) ***, **, * represent significance at 1%, 5%, and 10%, respectively. T－values are based on two－tailed 

tests using firm and year clustered standard errors.

3) Variable definitions refer to <Table 3>

분석 결과에서 가장 핵심적인 변수는 정책의 순수한 효과를 나타내는 상호작용 항(TREAT 

*POST)이다. 이 변수의 회귀계수는 양(＋)의 값을 가지며, 5% 유의수준에서 통계적으로 유의한 

것으로 나타났다. 이는 감사위원 분리 선출 제도가 시행된 이후, 정책 대상인 처리 집단(자산 2조 

원 이상 상장기업)의 주주환원 증감 수준이 통제집단에 비해 유의미하게 더 증가했음을 의미한다. 

특히, 본 연구의 종속변수가 주주환원의 3년 이동평균 변화량(Delta_Share_returni,t
MA
)이라는 점을 

고려할 때, 이는 단순히 특정 연도에 주주환원이 일시적으로 증가한 것이 아니라, 정책 시행 이후 

처리 집단의 주주환원 증가 추세가 통제집단에 비해 연평균 지속적으로 높아지는 구조적 변화가 

발생했음을 시사한다. 즉, 단기적 변동성을 평활화한 추세적 관점에서 볼 때, 감사위원 분리 선출 

의무화라는 정책이 기업으로 하여금 주주환원을 더욱 적극적으로 확대하도록 하는 긍정적인 동인

으로 작용했음을 보여주는 강력한 증거이다. 이는 감사위원 분리선출 제도의 시행으로 인해 시행 

전 주주총회에서 이사들을 한 번에 선임하고 그 중에서 감사위원을 선출하는 방식에서, 감사위원이 

되는 사외이사 중 최소 1명 이상은 다른 이사와 분리하여 선임함에 따라 대주주의 이사선임 단계의 

영향력을 줄일 수 있고, 대주주와 특수관계인의 의결권을 모두 합산하여 총 3%까지만 인정함으로

써 소액주주나 기관투자자가 추천한 인물이 감사위원으로 선임될 가능성이 높아졌으며, 이렇게 

선임된 감사위원은 대주주나 경영진을 실질적으로 견제하고 주주권을 보호하는 내부 감시자의 

역할이 강화되고 결과적으로 주주환원에도 긍정적인 영향을 미치는 것으로 판단된다.  따라서 

이 결과는 가설 2를 강력하게 지지하며, 감사위원 분리 선출 의무화가 기업의 주주환원 정책에 

긍정적인 인과적 효과를 미쳤음을 보여준다.

한편, 처리 집단 더미(TREAT)의 회귀계수는 음(－)의 값을 가지며, 5% 유의수준에서 통계적

으로 유의하였다. 이는 정책 시행 이전 기간(Pre－period)에는 처리집단(자산 2조원 이상 상장기

업)의 주주환원 증가 추세가 통제집단(자산 2조원 미만 상장기업)에 비해 오히려 낮았음을 의미
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한다. 이는 처리집단이 사전에 더 나은 추세를 보이지 않았다는 점에서 이중차분법분석의 평행

추세가정을 간접적으로 뒷받침하며, 정책 도입 이후 나타난 긍정적 효과가 정책 자체에 기인했

을 가능성을 더욱 높여준다. 결론적으로, 이중차분법 분석 결과는 감사위원 분리선출 의무화라는 

지배구조 개선 정책이 정책 대상 기업들의 주주환원 확대 추세를 유의하게 강화시키는 긍정적인 

정책효과를 가져왔음을 명확히 보여준다.15) 이는 감사위원회의 독립성 강화가 경영진에 대한 감

시 기능을 강화하여, 기업의 잉여자원이 주주에게 환원되도록 유도하는 효과가 있음을 시사한다.

4. 추가분석 결과

가. 내생성 통제를 위한 시차 변수 분석

본 연구의 주된 분석에서는 당기(t)의 기업지배구조 수준과 당기(t)의 주주환원 간의 관계를 

분석하였다. 그러나 두 변수 간에 존재할 수 있는 역인과관계나 누락 변수로 인한 내생성

(endogeneity) 문제를 완전히 배제하기 어렵다. 예를 들어, 주주환원을 확대하려는 기업이 사전

에 의도적으로 지배구조 준수를 높일 가능성도 존재한다. 

<Table 8>  시차 변수 분석

Dependent Variable：Share_returnt

Variables Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Intercept 0.027
***

(3.095)

0.022
**

(2.564)

0.029
***

(3.349)

0.018
**

 

(2.137)

Gov_Report_Totalt－1 0.001
***

(3.019)

Gov_Report_SCOt－1 0.001
*

(1.708)

Gov_Report_DCOt－1 0.001
***

(3.684)

Gov_Report_ACOt－1 0.000

(0.253)

Control Variables included included included included

15) 참고 목적으로 정책시행 이전의 기간과 정책시행 이후의 기간을 일치시킨 경우(이전 3년[2018년～

2020년]과 이후 3년[2021년～2023년])의 회귀분석을 추가로 분석하였으며, 그 결과 상호작용항(TREAT 

*POST)의 회귀계수는 0.002로 1% 유의수준에서 유의한 양의 영향을 미치는 것으로 확인되었다.
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<Table 8>  시차 변수 분석 (계속)

Variables Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

No. of observations 1467 1467 1467 1467

YEAR and 

INDUSTRY Effects

included included included included

F－value 17.49
***

17.22
***

17.90
***

17.05
***

R
2

0.254 0.251 0.258 0.249

Mean VIF 1.90 1.91 1.89 1.89

1) This table presents results from Regression Model

2) ***, **, * represent significance at 1%, 5%, and 10%, respectively. T－values are based on two－tailed 

tests using firm and year clustered standard errors.

3) Variable definitions refer to <Table 3>

이러한 지배구조 수준과 주주환원 간의 상호작용성 검토 즉, 내생성 문제를 완화하고 변수 간

의 선후 관계를 보다 명확히 하여 분석 결과의 강건성을 확보하기 위해, 주된 분석 모형의 관심 

변수를 1기 전(t－1) 값으로 대체하여 추가 분석을 실시하였다. 이는 전기(t－1)에 확립된 지배구

조 수준이 차기(t)의 주주환원 정책에 미치는 영향을 검증하는 것으로, 동시성으로 인한 편의

(simultaneity bias)를 통제하는 데 효과적인 방법이다. 분석 결과는 <Table 8>과 같다.

분석 결과, 전기(t－1)의 핵심지표 합산 준수(Gov_Report_Totalt－1)은 차기(t) 주주환원 수준에 

1% 유의수준에서 유의한 양(＋)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한, 세부 지표인 전기 이

사회 준수(Gov_Report_DCOt－1) 역시 1% 유의수준에서 유의한 양(＋)의 관계를 보였다. 이러한 

결과는 주된 분석 결과와 일관되며, 시간적 선후 관계를 고려했을 때도 우수한 지배구조가 향후 

주주환원 확대로 이어진다는 본 연구의 핵심 주장이 여전히 강건하게 유지됨을 보여준다. 따라

서 본 시차 분석 결과는 주된 분석에서 발견된 관계가 단순한 동행 관계 즉, 지배구조수준과 주

주환원 간의 상호작용 효과가 아닌, 지배구조가 주주환원에 선행하는 인과적 관계일 가능성을 

뒷받침한다.

나. 종속변수：현금배당률

본 연구의 주된 분석 결과, 즉 기업지배구조 수준이 높을수록 주주환원에 긍정적인 영향을 미

친다는 발견의 강건성을 확인하기 위한 두 번째 추가분석에서는 종속변수를 Share_return 대신 

현금배당률(액면가액 기준)로 대체하여 추가분석을 수행하였다. 분석 결과는 <Table 9>와 같다.
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<Table 9>  종속변수를 현금배당률로 적용

Dependent Variable：현금배당률(액면가액 기준)

Variables Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Intercept －5.398
***

(－5.010)

－7.428
***

(－6.026)

－5.603
***

(－5.615)

－6.148
***

(－6.245)

Gov_Report_Total 0.041
*

(1.843)

Gov_Report_SCO 0.105
**

(1.982)

Gov_Report_DCO 0.069
*

(2.124)

Gov_Report_ACO 0.003

(0.084)

Control Variables included included included included

No. of observations 1947 1947 1947 1947

YEAR and 

INDUSTRY Effects

included included included included

R
2

0.093 0.082 0.092 0.091

Mean VIF 1.96 1.98 1.94 1.94

1) This table presents results from Regression Model

2) ***, **, * represent significance at 1%, 5%, and 10%, respectively. T－values are based on two－tailed 

tests using firm and year clustered standard errors.

3) Variable definitions refer to <Table 3>

분석 결과, 핵심지표 합산 준수(Gov_Report_Total)는 현금배당률에 10% 유의수준에서 유의한 

양(＋)의 영향을 미치는 것으로 나타났고, 주주 핵심지표 준수(Gov_Report_SCO)은 현금배당률

에 5% 유의수준에서 유의한 양(＋)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한, 이사회 준수

(Gov_Report_DCO) 역시 10% 유의수준에서 유의한 양(＋)의 관계를 보였다. 이러한 결과는 주

된 분석 결과와 일관되며, 우수한 지배구조가 주주환원 확대로 이어진다는 본 연구의 핵심 주장

이 여전히 강건하게 유지됨을 보여준다. 

다. 성향점수매칭(PSM) 분석

본 연구의 핵심 분석 결과인 기업지배구조 수준과 주주환원 사이의 양(＋)의 관계가 기업 규

모(Firm Size)에서 기인하는 내생성(Endogeneity) 문제로부터 자유로운지 검증하기 위해 성향점

수매칭(Propensity Score Matching, 이하 PSM)을 실시하였다. 기업지배구조 보고서 공시 제도는 
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자산 규모에 따라 단계적으로 의무화되었으며, 주주환원 정책 또한 기업의 규모와 재무적 여력

에 의존하는 경향이 짙다. 이러한 제도적 특성으로 인해 독립변수인 정책 대상 여부(TREAT)와 

통제변수인 기업 규모(SIZE) 사이에는 높은 상관관계(0.803)가 존재하며, 이는 단순 선형 회귀분

석만으로는 규모 효과에 의한 추정치 편의(Selection Bias)를 완벽히 제거하는 데 한계가 있을 수 

있음을 시사한다. 이에 본 연구는 지배구조 보고서 공시 의무화 여부에 따라 집단을 조작적으로 

정의하여 분석을 재설계하였다. 즉, 자산 2조 원 이상의 공시 의무화 기업을 처리집단(Treatment 

Group)으로, 자산 2조 원 미만이지만 기준선에 인접하여 재무적 특성이 처리집단과 매우 유사한 

기업들을 통제집단(Control Group)으로 설정하였다. 집단 간 동질성을 확보하기 위해 1：1 최근

접 이웃 매칭(Nearest Neighbor Matching, 복원추출 미허용)을 시행하였다. 성향점수 산출을 위

한 공변량으로는 내생성 해결의 핵심인 기업 규모(SIZE)를 포함하여 수익성(ROA), 영업활동현

금흐름(CFO), 재무 건전성(LEV) 등을 반영하였다. 이는 유사한 자산 규모와 재무 상태를 가진 

기업군 내에서 지배구조 개선이라는 독립적인 요인이 주주환원에 미치는 순수한 인과적 효과를 

식별하기 위함이다. 

<Table 10>  가설 1 검증 결과

Dependent Variable：Share_returnt

Variables Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Intercept 0.032
***

(3.944)

0.025
***

(3.229)

0.034
***

(4.342)

0.022
***

(2.834)

Gov_Report_Total 0.001
***

(3.520)

Gov_Report_SCO 0.001
*

(1.765)

Gov_Report_DCO 0.002
***

(5.044)

Gov_Report_ACO 0.000

(0.265)

Share_return_dumt－1 0.007
***

(6.677)

0.007
***

(6.726)

0.007
***

(6.792)

0.007
***

(6.881)

OWN －0.010
***

(－4.494)

－0.010
***

(－4.567)

－0.009
***

(－4.254)

－0.010
***

(－4.576)

SIZE －0.001
**

(－2.483)

－0.000

(－1.284)

－0.001
***

(－3.051)

－0.000

(－0.751)

LEV －0.015
***

(－8.763)

－0.015
***

(－8.760)

－0.015
***

(－8.927)

－0.015
***

(－8.844)
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<Table 10>  가설 1 검증 결과 (계속)

Variables Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

CFO 0.024
***

(3.966)

0.024
***

(4.057)

0.023
***

(3.923)

0.025
***

(4.128)

SALES_GR －0.003
***

(－2.835)

－0.003
***

(－2.761)

－0.003
***

(－2.848)

－0.003
***

(－2.732)

AGE －0.001
*

(－1.865)

－0.001
**

(－2.158)

－0.001
*

(－1.872)

－0.001
**

 

(－2.233)

ROA 0.049
***

(7.860)

0.049
***

(7.852)

0.049
***

(7.905)

0.050
***

(7.921)

BIG4 0.001

(0.788)

0.001

(1.000)

0.001

(0.755)

0.001

(1.229)

No. of observations 1774 1774 1774 1774

YEAR and 

INDUSTRY Effects

0.279 0.275 0.284 0.273

F－value 23.22
***

22.78
***

23.84
***

22.64
***

R
2

0.279 0.275 0.284 0.273  

Mean VIF 1.94 1.96 1.92 1.92

1) This table presents results from Regression Model

2) ***, **, * represent significance at 1%, 5%, and 10%, respectively. T－values are based on two－tailed 

tests using firm and year clustered standard errors.

3) Variable definitions refer to <Table 3>

<Table 10>은 성향점수매칭(PSM)을 통해 추출된 동질적 표본을 대상으로 가설 1을 재검증한 

결과이다. 기존 전체 표본을 대상으로 한 <Table 6>과 매칭된 표본을 대상으로 한 <Table 10>을 

비교 분석한 결과, 본 연구가 제시한 가설 1에 대해서 강건성이 매우 높은 수준에서 확보되었음

을 확인하였다. 우선, 기업 규모의 영향력을 통제하기 위해 표본 수가 1,947개에서 1,774개로 감

소하였는데, 이는 1배수 매치를 하였기 때문으로 판단되었다. 핵심 독립변수인 지배구조 합산 

지표(Gov_Report_Total)와 이사회 지표(Gov_Report_DCO)의 회귀계수 및 통계적 유의성은 기존 

결과와 동일하게 1% 수준에서 강하게 유지되었다. 또한 주주 지표(Gov_Report_SCO) 역시 유의

미한 양(＋)의 방향성을 지속적으로 유지하고 있는데, 이는 관측된 주주환원의 증대가 단순히 

대형 기업의 규모나 풍부한 자본에 기초한 통계적 착시가 아님을 방증한다. 즉, 기업 규모라는 

외생적 요인을 엄격히 격리한 상태에서도 지배구조 개선이라는 독립적 메커니즘이 주주환원을 

견인하는 인과적 경로가 존재함이 확인되었다고 판단된다. 통계적 적합도 측면에서도 PSM 분

석 결과는 우수한 수치를 기록하였다. 모델의 설명력을 나타내는 결정계수(R
2
)는 <Table 6>의 
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0.267에서 <Table 10>의 0.279(Model 1 기준)로 상승하였는데, 이는 매칭을 통해 재무적 이질성

이 높은 표본들이 제거됨으로써 모델의 예측력이 강화되었음을 의미한다. 또한 다중공선성을 나

타내는 평균 VIF 지수 역시 기존 2.01 수준에서 1.96으로 낮아져, 변수 간 상관성에 의한 추정치 

편의 우려를 감소시켰다. 결론적으로 기업의 규모 효과라는 강력한 내생성 변수를 통제한 분석

에서도 지배구조와 주주환원 사이의 양(＋)의 관계가 일관되게 나타난다는 사실은, 본 연구의 

정책적 함의가 특정 규모의 기업군에 국한되지 않는 보편적이고 강건한 근거임을 뒷받침한다.

Ⅴ. 결  론

본 연구는 기업지배구조보고서의 핵심지표 준수와 감사위원 분리선출 제도가 기업의 주주환

원 수준에 미치는 영향을 실증적으로 분석하였다. 2018년부터 2024년까지 한국거래소 유가증권

시장에 상장된 기업을 대상으로 한국거래소의 기업지배구조보고서상 핵심지표 준수 여부를 수

집하여 분석하였다. 주요 실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 기업지배구조보고서의 핵심지표 

준수가 높은 경우 기업의 주주환원을 유의미하게 증가하는 것을 확인하였다. 구체적으로 기업지

배구조보고서 핵심지표 합산 준수, 주주 관련 핵심지표 준수 및 이사회 관련 핵심지표 준수가 

높을수록 주주환원이 증가하는 유의한 양(＋)의 관계가 있음을 확인하였다. 다만, 감사기구 관련 

핵심지표 준수는 주주환원에 유의미한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 이는 감사기구 

관련 핵심지표가 형식적 요건에 집중되어 있고 그 적용이 용이함에 따라 기업간 질적 차이를 나

타내는 변별력이 낮기 때문이며, 감사기구의 성격상 이사회나 주주총회와는 다르게 기업의 주주

환원 의사결정에 직접적으로 관여하지 않고 경영진의 감시적 역할을 수행하기 때문이라 판단된

다. 둘째, 이중차분법(DID) 분석을 통하여 2020년 12월 29일 이후 자산 2조 원 이상 상장기업을 

대상으로 감사위원 분리선출 의무화 정책이 정책 대상 기업들의 주주환원 확대 추세를 유의하

게 증가시키는 긍정적인 정책 효과를 가져왔음을 확인하였다.

이러한 연구 결과들은 기업의 지배구조 개선이 주주환원의 증대로 이어질 수 있음을 보여준

다. 구체적으로 이사회의 독립성 확보, 주주권익 보호, 감사위원 분리선출과 같은 기업의 지배구

조 개선을 위한 활동 및 제도가 기업의 주주환원 증대시키는 효과적인 수단이 될 수 있음을 시

사한다. 한편, 기업지배구조보고서의 감사기구 관련 핵심지표는 실질적인 지배구조 수준을 나타

낼 수 있는 지표로 개선이 필요함을 나타낸다. 즉, 감사위원의 분리선출 실시 등을 통한 감사기

구의 독립성과 전문성 강화하고, 감사위원에 대한 인적 및 절차적 보장 강화, 감사위원의 성과평

가와 보상을 기업의 경영 성과나 경영진과 분리하여 독립적인 감시활동이 가능하도록 하는 제

도적 개선과 이를 반영한 현행 기업지배구조보고서 감사기구 관련 지표의 개선이 필요하다고 

판단된다.
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본 연구는 다음과 같은 측면에서 한계점이 있다. 한국거래소의 기업지배구조보고서의 핵심지

표 준수 여부를 사용하기 위해 연구 대상 기간을 2018년부터 2024년까지로 설정하였다. 따라서 

실증연구 결과의 타당성을 증대시키기 위해서는 이후 공시되는 내용을 입수하여 기간을 확대하

여 추가적인 검증을 할 필요성이 있다. 향후 연구에서는 이러한 한계점들을 보완하여 지배구조

와 주주환원 간의 관계를 더 심층적이고 포괄적으로 탐구할 필요가 있다.
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A Study on Corporate Governance Quality and 

Shareholder Returns

：Focusing on Compliance with Key Indicators 

in Corporate Governance Reports

Kyung Suk Lee
*․Hye jeong Nam

**

<Abstract>

This study empirically analyzes the impact of corporate governance quality on shareholder returns. 

Korean firms have persistently suffered from undervaluation, a phenomenon often attributed to low 

levels of shareholder returns and weak corporate governance. In order to empirically analyzes the 

impact of corporate governance quality on shareholder returns, this study uses data on compliance 

with the Key Indicators in Corporate Governance Reports disclosed from 2018 to 2024.

The main empirical results are as follows. First, we find that companies with higher compliance 

rates for the Key Indicators in Corporate Governance Reports exhibited significantly higher 

shareholder returns. Specifically, higher compliance with the aggregate Key Indicators, as well as 

indicators related to shareholders and the board of directors, was associated with significantly higher 

shareholder returns. However, compliance with indicators related to audit body did not have a 

significant effect on shareholder returns. Second, we find that the mandatory policy for the “separate 

election of audit committee members”, applicable to listed companies with assets exceeding 2 trillion 

KRW after December 29, 2020, have a positive policy effect, increasing shareholder returns for the 

subject firms.

These findings suggest that improvements in corporate governance can lead to increased shareholder 

returns. Specifically, activities and institutional mechanisms for improving governance—such as 

securing board independence, protecting shareholder rights, and the separate election of audit 

committee members—can serve as effective means to enhance shareholder payouts. the significance 

of this study is that the quality of corporate governance significantly influences shareholder returns. 

<Key*words> Corporate Governance Quality, Shareholder Returns, Key Indicators in Corporate Governance 

Reports, Separate Election of Audit Committee Members
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