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     본 연구는 비재무 정보의 공시 양이 급증하는 정보 과부하 환경에서, '

무엇을(What)' 공시하느냐를 넘어 '어떻게(How)' 전달하느냐는 질적 소통 능

력인 가독성(Readability)에 주목하였다. 최근 글로벌 공급망 내에서 ESG 정

보가 생존을 위한 필수 요건으로 요구됨에 따라, 본 연구는 ESG 공시 가독성

이 이해관계자의 신뢰를 구축하고 기업의 전략적 소통 체계로서 지배구조를 

고도화하는 과정을 규명하는 데 있다. 나아가 가독성 높은 공시 소통이 정보

비대칭 완화라는 매개 기제를 통해 자본시장의 기업가치와 실물시장의 수출

성과로 전이되는 이중적 경로(Dual Path)를 실증적으로 규명하고자 하는데 

그 목적을 두었다. 특히 본 연구는 ESG 경영 인프라가 상대적으로 취약하여 

실질적인 공시 전략이 절실한 중소기업의 환경을 반영하는 데 초점을 두었으

며, 연구의 주요 결과는 다음과 같다.
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 첫째, ESG 공시 가독성이 높을수록 지배구조 개선 및 정보비대칭 완화에 유

의미한 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다(p < .001). 이는 명확하고 투

명한 공시 언어가 경영진의 은폐 의도를 불식시키고 지배구조의 건전성을 입

증하는 강력한 신호(Signal)로 작동함을 시사한다. 

 둘째, 지배구조와 정보비대칭 완화는 기업가치와 수출성과를 견인하는 강력

한 매개변수임이 입증되었다. 특히 가독성 향상은 글로벌 바이어와의 정보 격

차를 줄여 실질적인 수출 경쟁 우위로 치환되는 경로를 형성하였다. 

 셋째, DX(디지털 전환) 역량은 가독성이 지배구조에 미치는 긍정적 영향력

을 강화하는 조절효과를 보였으나, 정보비대칭 완화 경로에서는 기술적 수단

보다 공시 내용의 본질적 가독성이 더 결정적인 요인임을 시사하였다.

 본 연구는 ESG 공시의 패러다임을 양적 충족에서 질적 가독성으로 전환해

야 함을 실증하였다는 점에서 학술적 의의가 있으며, 특히 자원이 제한된 중

소 수출기업들에게 전략적 소통을 통한 수출 장벽 극복의 실무적 가이드라인

을 제시하였다는 데 큰 의의를 지닌다.

【주요어】ESG 공시 가독성, 기업가치, 수출성과, 지배구조, 정보비대칭 

          완화, DX 역량
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Ⅰ. 서  론

1.1 연구의 배경과 목적

1.1.1 연구의 배경 

최근 글로벌 자본시장과 산업 생태계는 재무적 성과 중심의 경영 패러다임

을 넘어 환경, 사회, 지배구조를 아우르는 ESG 경영으로의 근본적인 체질 개

선을 요구받고 있다. 과거 ESG가 기업의 사회적 책임(CSR)이라는 당위적 차

원의 선택 사항이었다면, 현재는 기업의 지속가능성을 결정짓는 생존의 필수 

조건이자 글로벌 시장으로 진입하기 위한 '비즈니스 라이선스'로 그 성격이 완

전히 변화하였다.

이러한 변화의 중심에는 강력한 글로벌 규제의 도입과 확산이 자리 잡고 

있다. 유럽연합(EU)의 탄소국경조정제도(CBAM)와 공급망 실사 지침

(CSDDD)은 이제 국내 기업들에게 직접적인 무역 장벽으로 작용하기 시작했

다. 또한 국제지속가능성기준위원회(ISSB)의 공시 기준 확정과 미국 증권거래

위원회(SEC)의 기후 공시 의무화 등은 비재무적 정보의 투명성이 자본시장의 

투자 결정에 있어 재무제표만큼이나 중요한 척도가 되었음을 알 수 있다. 

대한민국 정부 역시 이러한 흐름에 발맞춰 2026년부터 단계적으로 ESG 공

시 의무화를 예고하고 있으며, 이러한 규제 환경의 변화는 실제 산업 현장에

서 기업들이 체감하는 생존 위협으로 직결되고 있다. 실제 산업 현장의 공급

망 관리 실무에서는 해외 바이어들이 제품의 품질과 단가라는 전통적 기준을 

넘어, 수십 페이지에 달하는 ESG 실사 체크 리스트를 요구하는 등 거래 기준

이 엄격해지고 있다. 특히 영업 총괄 등 현장 전문가들의 실무적 견해에 따르

면, 이러한 공시 정보의 모호함은 즉각적인 계약 파기로 이어지는 등 실물 경

제에 직접적인 위협이 되고 있다. 

특히 유럽 및 미주 지역의 글로벌 파트너사들은 탄소 배출 데이터의 신뢰

성뿐만 아니라, 이를 공시하는 보고서의 체계와 투명성을 거래 유지의 핵심 



2

조건으로 내걸고 있다. 만약 공시된 정보가 모호하거나 난해하여 진정성을 의

심받을 경우, 이는 즉각적인 공급망 퇴출이나 계약 파기로 이어지는 엄중한 

현실에 직면해 있다. 이는 상장사뿐만 아니라 글로벌 공급망에 포함된 수많은 

중소·중견기업에도 막중한 대응 과제를 안겨주고 있다. 

또한, 국내 공공 조달 시장에서도 이러한 변화는 뚜렷하게 나타나고 있다. 

조달청의 대형 프로젝트 평가 시, 과거에는 재무 상태나 기술력 중심의 정량

적 평가가 주를 이루었으나 최근에는 ESG 경영 실천 여부와 같은 비재무적 

지표가 최종 낙찰을 결정짓는 결정적 변수(Critical Path)로 작용하고 있다. 

실제 입찰 현장에서는 미세한 점수 차이로 당락이 결정되는데, 이때 기업이 

발간한 ESG 공시 자료의 명확성과 신뢰성은 평가 위원들의 정성적 판단에 

강력한 영향을 미치는 핵심 자산이 된다.

이처럼 ESG 공시의 중요성이 부상함에 따라 기업들은 막대한 자원을 투입

하여 보고서를 발간하고 있으나, 상당수 기업은 전문 용어의 남용이나 불리한 

정보의 은폐를 통해 '가독성(Readability)'을 저하시키는 부작용을 낳고 있다. 

공시 정보의 가독성 저하는 단순히 읽기 어렵다는 차원을 넘어 경영자와 이

해관계자 사이의 정보비대칭(Information Asymmetry)을 심화시킨다(Jensen 

& Meckling, 1976).

투자자는 리스크 파악을 위해 더 많은 정보처리비용(Information 

Processing Cost)을 지불하게 되며(Bloomfield, 2002), 정보의 모호성은 해외 

바이어에게 기업가치를 은폐하려는 신호로 읽힐 수 있다(Li, 2008). 특히 난

해한 공시는 연례 보고서의 질을 떨어뜨리고 기업의 내재 가치 전달을 방해

하는 치명적인 요인이 된다(Lo et al., 2017). 따라서 현시점에서는 ESG 공시

의 '양적 충족'을 넘어 '질적 소통'인 가독성에 주목해야 한다. 본 연구는 이러

한 배경 하에 ESG 공시 가독성이 정보비대칭 완화를 통해 자본시장의 기업

가치와 실물시장의 수출성과에 미치는 영향을 입체적으로 실증 분석하고자 

한다.

1.1.2 연구의 목적 
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본 연구는 글로벌 ESG 경영 환경 속에서 중소 수출제조기업의 ESG 공시 가

독성이 지배구조와 정보비대칭 완화라는 매개 경로를 거쳐 기업가치 및 수출성

과에 미치는 영향을 분석하고, 이 과정에서 DX 역량의 조절 효과를 실증 분석

함으로써 기업의 실질적 가치 창출 메커니즘을 규명하는 데 그 목적이 있다. 구

체적인 연구의 목적은 다음과 같다.

첫째, ESG 공시의 '질적 가독성'이 이해관계자의 신뢰를 구축하고 기업의 전

략적 소통 체계로서 지배구조를 고도화하는 과정을 규명하고자 한다. 단순히 공

시 항목의 양적 충족을 넘어, 정보 수용자의 인지적 접근성을 고려한 명확한 소

통이 경영진의 진정성을 투영하여 내실 있는 지배구조 인식을 형성하는 메커니

즘을 실증 분석한다.

둘째, 가독성 높은 공시 소통이 정보비대칭 완화라는 매개 기제를 통해 자본

시장의 기업가치와 실물시장의 수출성과로 전이되는 이중적 경로를 실증 분석

하고자 한다. 공시 가독성이 정보비대칭을 완화함으로써 투자자에게는 기업의 

내재 가치를 정확히 전달하고, 해외 바이어에게는 탐색 및 검증 비용을 절감시

켜 실질적인 수출 계약과 점유율 확대로 이어지는 성과 창출 모델을 규명하고

자 한다.

셋째, 기업의 디지털 전환(DX) 역량이 조절 변수로서 어떤 역할을 하는지 

탐색한다. 구체적으로 디지털 기술이라는 외형적 수단이 가독성이라는 본질적 

콘텐츠와 만났을 때, 정보비대칭을 얼마나 효과적으로 완화하는지 그 시너지 창

출 과정을 분석할 것이다. 이를 통해 자원이 부족한 중소기업이 생존과 성장을 

위해 '디지털 인프라'와 '공시 가독성'을 어떻게 결합해야 하는지 실질적인 해답

을 제시하고자 한다
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Ⅱ. 이론적 배경

2.1 ESG 공시

2.1.1 개념

ESG 공시(ESG Disclosure)는 현대 기업 경영의 지속가능성을 담보하는 핵

심적인 전략 자산으로서, 기업이 환경(E), 사회(S), 지배구조(G)와 관련하여 

창출한 비재무적 가치와 잠재적 리스크를 이해관계자에게 투명하게 전달하는 

일련의 소통 체계를 의미한다. 초기 경제학적 관점에서 공시는 주로 재무제표

의 부수적인 정보를 보완하거나 시장의 정보 비대칭을 해소하기 위한 도구적 

수단으로 인식되어 왔다. 그러나 기업의 사회적 책임(CSR)을 넘어 ESG 경영

이 기업 생존의 필수 조건인 '비즈니스 라이선스'로 격상됨에 따라, 공시의 개

념 또한 단순한 데이터의 공개를 넘어 기업의 진정성과 미래 가치를 입증하

는 '무형 자산의 실체화 과정'으로 그 외연이 확장되고 있다.

이러한 개념적 진화 속에서 Bushman et al.(2004)은 공시의 본질을 다차원

적인 관점에서 정의하였다. 그들에 따르면 공시는 단순한 수치의 나열이 아니

라, 기업 내 거버넌스 체계와 정보기술 인프라가 유기적으로 결합 되어 자본

시장의 신뢰를 구축하는 핵심 기제이다. 이는 본 연구가 주목하는 가독성과 

DX(디지털 전환) 역량이 공시의 질을 결정짓는 필수적 요소임을 시사하는 

선행적 논의라 할 수 있다. 본 연구자는 이러한 포괄적인 이해를 바탕으로 

ESG 공시의 개념적 범주를 다음과 같은 세 가지 차원에서 보다 구체적으로 

정의하고자 한다.

첫째, 정보·경제학적 관점에서 ESG 공시는 정보비대칭 완화를 통해 시장의 

자원 배분 효율성을 극대화하는 ‘경제적 기제’로 정의된다. Healy & 

Palepu(2001)의 논의를 확장하면, 기업은 외부 투자자와의 정보 격차로 인해 

발생하는 역선택의 위험을 방지하고 자본비용을 낮추기 위해 자발적으로 양

질의 정보를 제공하게 된다. 이때의 공시는 기업의 내재 가치를 시장에 투영

하는 신호로서 기능하며, 특히 비재무적 영역의 불확실성을 제거함으로써 투
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자자의 리스크 프리미엄을 하락시키는 결정적 역할을 수행한다.

둘째, 이해관계자 자산 관점에서의 공시는 Eccles et al.(2011)이 주창한 통

합 보고 모델에 근거하여, 재무적 자산과 비재무적 자산이 상호 작용하며 기

업의 장기적 가치를 창출해가는 과정을 보여주는 통합적 소통 활동으로 규정

할 수 있다. 이는 과거의 단편적인 성과 보고에서 벗어나 기업이 사회 및 환

경 생태계와 어떠한 관계를 맺고 있는지를 서사적으로 전달하는 과정이다. 따

라서 공시는 단순한 사후 보고가 아니라 기업의 평판 자산을 축적하고 글로

벌 바이어와의 신뢰 관계를 공고히 하는 마케팅의 성격까지 내포하게 된다.

셋째, 디지털 전환 시대의 소통 관점에서 ESG 공시는 Miller et al.(2024)

과 Zhang & Lee(2025)의 최신 논의를 수용하여, 정보의 명확성과 수용성을 

통해 ‘정보 처리의 효율성’을 담보하는 지능형 공표 과정으로 정의한다. 방대

한 양의 비재무 데이터가 폭증하는 현 상황에서 공시의 가치는 정보의 존재 

여부보다, 수용자가 이를 얼마나 신속하고 정확하게 인지할 수 있느냐는 가독

성(Readability)에 의해 결정된다. 이는 인간 독자의 인지적 편의성뿐만 아니

라 인공지능과 알고리즘이 데이터를 효과적으로 정제하고 분석할 수 있는 ‘기

계 가독성’까지 포함하는 개념으로, 현대적 ESG 공시는 기술과 언어가 결합

한 고도화된 정보 전달 행위라 할 수 있다.

결과적으로 본 연구에서 정의하는 ESG 공시란 기업의 내재된 비재무적 성

과와 전략적 지향점을 이해관계자가 명확하고 신속하게 인지할 수 있도록, 가

독성 있는 언어와 체계적인 구조를 통해 전달하는 전략적 가치 소통 과정으

로 명명하고자 한다.

2.1.2 유용성과 질적 특성

ESG 공시의 유용성과 질적 특성에 관한 선행연구들은 초기 경제학적 기초 

이론에서 출발하여, 비재무적 가치의 체계화 단계를 거쳐, 최근 AI 기반의 질

적 분석 및 소통 효율성 단계로 확장되어 왔다.

1970년대와 80년대에는 시장의 불완전성을 극복하기 위한 학문적 기반이 

본격적으로 정립되었다. 이러한 이론적 흐름의 중심에는 Akerlof(1970)와 
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Spence(1973)의 선구적인 연구가 자리 잡고 있다. Akerlof(1970)는 정보비대

칭이 질 낮은 상품만 유통되는 ‘레몬 시장(Lemon Market)’을 형성함을 밝혀 

정보 공시의 당위성을 제시하였으며, 이어 Spence(1973)는 ‘신호 이론

(Signaling Theory)’을 통해 우량 기업이 자사의 가치를 시장에 알리기 위해 

공시를 전략적 수단으로 활용하는 메커니즘을 정립하였다. 

또한 Jensen & Meckling(1976)은 ‘대리인 이론’을 통해 공시가 경영자의 

도덕적 해이를 방지하고 대리인 비용을 절감시키는 필수적인 모니터링 장치

임을 강조하였다. 이 시기의 연구들은 공시를 기업과 외부 투자자 간의 정보 

마찰을 줄이기 위한 '제도적 방어 기제'로 정의하였다.

이후 1990년대부터 2010년대 초반까지는 비재무적 성과 보고의 체계화와 

경제적 실익에 대한 실증 연구가 주를 이루었다. Elkington(1997)이 제시한 '

트리플 바텀 라인(TBL)' 이론은 환경과 사회적 성과를 재무 성과와 대등한 

위치로 격상시켰으며, 이는 이후 GRI 가이드라인의 확산으로 이어졌다. 특히 

Healy & Palepu(2001)는 공시 품질과 자본비용 감소의 상관관계를 입증하며 

공시의 경제적 유인을 학술적으로 규명하였다. Verrecchia(2001)는 ‘공시 이

론‘을 통해 고품질의 정보 공시가 투자자의 정보 처리 비용과 대리인 비용을 

낮추어 자본비용을 실질적으로 하락시킨다는 메커니즘을 정립하였다. 

이어 Dhaliwal et al.(2011)은 자발적 CSR 공시가 기업의 자금 조달 비용

을 유의미하게 낮춘다는 점을 실증하며, 비재무 정보가 자본시장에서 실질적

인 재무적 가치를 창출하는 경로를 확립하였고, Lokuwaduge & 

Heenetigala(2017)는 호주 상장기업들을 대상으로 한 실증 연구를 통해, 통합

적인 ESG 공시가 기업의 리스크 관리 체계를 강화하고 장기적인 지속가능 

발전을 견인하는 핵심 동력임을 규명하였다. 그들에 따르면 ESG 정보의 투명

한 공개는 기업 지배구조의 건전성을 확보하는 전략적 도구로 기능하며, 이는 

본 연구에서 ESG 공시의 질적 특성이 자본시장에서 기업가치를 결정짓는 중

요한 변인임을 지지하는 이론적 근거가 된다. 특히 이들은 ESG 정보의 투명

한 공개가 기업 내부의 감시 기제를 강화하여 지배구조를 개선시킨다고 보았

는데, 이는 본 연구에서 가독성이 지배구조라는 매개 경로를 통해 기업 성과

를 견인한다는 가설을 강력히 지지한다.
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2020년대 이후 학계의 관심은 파편화된 공시 기준을 어떻게 통합할 것인가

로 쏠리기 시작했다. 대표적으로 Grewal과 Serafeim(2020)은 공시의 표준화

가 시장 효율성을 높인다는 점을 강조하며 ISSB 설립의 당위성을 역설했다. 

이어 Al-Shaer 등(2020)은 투명한 ESG 공시가 단순한 보고를 넘어 기업의 

실제적인 가치 상승을 이끄는 원동력임을 확인했다. 본 연구자는 바로 이 지

점에 주목했다. 선행연구들이 입증한 '투명한 공시의 힘'이 결국 '가독성'이라

는 질적 특성에서 비롯된다는 판단하에, 이것이 기업의 시장 가치에 미치는 

영향을 파헤치고자 한다. 

최근 Carnini Pulino 등(2022)은 투명한 ESG 공시가 정보비대칭을 줄여 재

무 성과를 높인다는 사실을 확인했다. 이들은 이해관계자를 배려하는 공시야

말로 기업 생존의 필수 조건이라고 강조한다. 본 연구는 이들의 주장에 전적

으로 동의하며, 한 걸음 더 나아가고자 한다. 단순히 공시를 '하는 것' 자체가 

주는 효과를 넘어, 투자자가 그 정보를 얼마나 쉽게 읽고 소화할 수 있는지

(가독성)가 성과를 결정짓는 핵심 변수임을 논증할 것이다.

Tsang et al.(2023)은 최근 ESG 공시 관련 문헌을 종합적으로 검토하며, 

공시의 유무보다 공시된 정보의 질적 특성이 자본 시장에 미치는 영향에 주

목해야 함을 강조하였다. 특히 이들은 정보의 투명성과 가독성이 투자자의 정

보 효율성을 결정짓는 핵심 요소임을 시사하였는데, 이는 본 연구에서 ESG 

공시 가독성을 주요 변수로 설정하여 기업 가치와의 인과관계를 분석하는 학

술적 타당성을 제공한다.

의무 공시 시대가 도래하면서 최근 학계는 '소통의 효율성'에 시선을 돌리고 

있다. Miller 등(2024)은 방대한 양의 데이터보다 정보의 단순성과 가독성이 

투자자의 의사결정 속도를 좌우한다고 못 박았다. 아무리 많은 정보를 쏟아내

도 읽는 이가 소화하지 못하면 무용지물이라는 뜻이다. 흥미로운 점은 이러한 

가독성의 기준이 기계로까지 확장되고 있다는 것이다. Zhang과 Lee(2025)의 

연구처럼, 이제는 알고리즘조차 쉽게 읽어낼 수 있는 '기계 가독성'이 현대 

ESG 공시의 새로운 척도로 자리 잡는 추세다. 

국내 학계에서도 ESG 공시의 실효성과 중소기업의 대응 전략에 관한 논의

가 활발하다. 안진완, 김진경(2024)은 글로벌 보고 표준에 기반한 국내 중소·
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중견 제조기업의 실태를 분석하며, 표준화된 ESG 공시가 글로벌 가치사슬

(GVC) 내에서 해외 바이어와의 신뢰를 구축하는 핵심적인 전략 자산이자 수

출 경쟁력의 근간임을 강조하였다. 이는 본 연구가 중소 수출제조기업을 대상

으로 공시 성과를 분석하는 실무적 타당성을 뒷받침한다.

정도진(2025)은 ISSB 기준의 국내 도입 과정에서 '회계정보의 유용성' 문제

에 주목하였다. 그는 형식적인 양적 공시의 부담을 넘어, 정보 수용자가 실질

적으로 의사결정에 활용할 수 있도록 '이해 가능성'을 높이는 질적 공시 체계

로의 전환이 시급함을 역설하였다. 이는 과거에 '무엇을(What)' 공시하느냐가 

핵심이었다면, 이제는 공시된 정보가 얼마나 명확하게 전달되어 실질적인 시

장의 신뢰를 이끌어 내느냐는 '질적 소통(How)'의 단계로 연구의 지향점이 

변화되고 있음을 극명하게 보여준다.

2.1.3 이론적 고찰

이상의 논의를 종합해 볼 때, ESG 공시는 단순한 법적 규제 준수나 재무적 

정보의 나열이라는 과거의 정형화된 틀에서 벗어나, 정보 수용자의 인지적 처

리 효율성과 의사결정의 편의성을 극대화하는 '질적 소통'의 단계로 급격히 진

화하고 있음을 확인할 수 있다. 특히 비재무 정보의 공시 양이 폭증하는 '정

보 과부하' 시대에 기업의 공시 언어는 단순히 정보를 전달하는 매개체가 아

니라, 이해관계자와의 신뢰를 형성하고 기업의 내재 가치를 시장에 정확히 각

인시키는 핵심적인 '전략적 자산'으로 그 위상이 격상되었다. 이러한 맥락에서 

ESG 공시의 질적 속성과 그 성과를 규명하기 위해 수행된 주요 선행연구들

의 핵심 변인과 분석적 관점을 정리하면 다음 [표 2-1]과 같다.
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[표 2-1] ESG 공시의 선행연구 요약

출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

연 구 자 주요 연구 내용 주요 시사점

Akerlof (1970) 정보 불균형에 따른 시장 실패
(Lemon Market) 규명 정보비대칭 완화 토대

Spence (1973) 신호 이론(Signaling Theory) 정립 신호 발송 메커니즘의 근거

Jensen & Meckling 
(1976)

대리인 이론 및 모니터링 수단으
로서의 공시

지배구조 개선을 통한 대리인 
비용 절감

Elkington (1997) 트리플 바텀 라인(TBL) 개념 제시 비재무 성과(E,S)의 체계화

Healy & Palepu 
(2001)

공시 품질과 자본비용 감소의 상
관관계 입증 공시의 경제적 유인 실증

Verrecchia (2001) 고품질의 정보 공시가 투자자의 
정보 처리 와 대리인 비용 감소 자본비용 하락 매커니즘 정립

Bushman et al. (2004) 기업 투명성의 다차원적 구조 정
의 공시 품질 측정 기준 마련

Dhaliwal et al. (2011) 자발적 CSR 공시와 자기자본비용
의 관계 비재무 정보의 가치 확립

Eccles et al. (2011) 통합 보고(Integrated Reporting) 
모델 제시 재무-비재무 연계성 강화

Lokuwaduge & 
Heenetigala (2017)

ESG 공시가 지배구조의 효울성과 
직결 강조 

지배구조의 매개적 역할 입증 
근거

Grewal & Serafeim 
(2020)

ESG 공시의 표준화가 기업 가치
에 미치는 영향 분석 ISSB 설립의 이론적 배경

Al-Shaer et al. (2020) ESG 공시의 실질적인 지속가능성 
성과 ESG 공시의 전환 기제 입증

Carnini Pulino et al. 
(2022)

ESG 정보 공개와 경영 성과 간의 
관계를 분석

ESG 공시 활동이 기업의 지
속가능성 핵심 동력임을 실증

Tsang et al. (2023) 공시의 선행 요인, 경제적 결과, 
질적 특성 강조

가독성 및 정보비대칭 완화의 
중요성 규명

Miller et al. (2024) ISSB 표준 적용에 따른 정보 복잡
성과 가독성 연구

공시 의무화 환경 내 가독성 
가치 규명

안진완 · 김진경( 2024) 중소·중견 제조기업의 글로벌 표준 
대응 분석

수출 기업의 전략적 공시 가
치 입증

Zhang & Lee (2025) AI 기반 텍스트 분석 및 기계 가
독성 측정 최신 연구 트렌드 반영

정도진 (2025) ISSB 표준화와 정보 유용성 분석 공시의 질적 특성(가독성) 필
요성 제고
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2.2 가독성

2.2.1 개념

가독성(Readability)은 수용자가 주어진 텍스트 정보를 인지하고 해석하는 

과정에서 투입되는 심리적 노력이 투영된 지표로서, 정보 제공자와 수용자 사

이의 소통 효율성을 결정짓는 핵심적인 질적 특성이다. 

학술적 관점에서 가독성은 단순한 '읽기 쉬움'을 넘어 정보의 투명성을 보장

하는 핵심 기제로 작동한다. 과거에는 텍스트의 물리적 구조를 따지는 언어학

적 공식에 머물렀다. 하지만 이제는 경영자의 정보 은폐 의도를 짚어내는 재

무적 관점을 거쳐, 알고리즘의 정보 처리 효율성까지 고려하는 디지털 관점으

로 그 의미가 대폭 확장되었다.

우선, 언어학적 관점에서의 가독성은 문장의 길이, 단어의 난이도, 문법적 

복잡성 등 텍스트의 구조적 특성에 집중한다. Flesch(1948)는 음절 수와 문장 

길이를 활용한 가독성 지수를 개발하여 객관적 측정의 토대를 마련하였는데, 

그 구체적인 산출 공식은 다음과 같다.  

RE = 206.835 - 1.015 ×  ASL - 84.6 ×  ASW

  (단, RE: Reading Ease, ASL: Average Sentence Length, 

   ASW: Average Number of Syllables per Word)

위 공식에서 알 수 있듯이, 문장의 평균 길이가 길어지거나 단어당 음절 수

가 많아질수록 가독성 점수(RE)는 낮아지게 된다. 이는 텍스트의 구조적 복

잡성이 독자의 정보 처리 능력을 저하시키는 핵심 요인임을 수학적으로 증명

한 것이다. 이어 Gunning(1952)은 비즈니스 문서와 저널리즘 텍스트의 복잡

성을 측정하기 위한 도구로 포그 지수(Fog Index)를 제안하였다. 이 지수는 

텍스트를 이해하기 위해 필요한 정규 교육 과정을 학년(Grade Level) 단위로 

환산하여 보여주며, 산출 공식은 다음과 같다.
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Fog Index = 0.4 ×  (ASL + PHW)

  (단, Fog Index: 학년 수준, ASL: Average Sentence Length, 

               PHW: Percentage of Hard Words)

현재까지도 이러한 산출 공식들은 영어권 보고서 분석의 기초적 도구로 활

용되어지고 있으며, 특히 Kincaid et al.(1975)은 이를 교육 수준으로 환산하

여 정보 수용자의 이해도를 더욱 정교하게 측정하고자 하였다. 

이와 같은 언어학적 기반은 2000년대에 접어들어 자본시장 내 정보 효용성

을 강조하는 회계 및 재무적 관점으로 그 지평이 확장되었다. 특히 이 시점부

터 가독성은 텍스트의 구조적 특징을 넘어, 경영자의 전략적 의도와 직결되는 

핵심 변인으로 다뤄지기 시작하였다.

정보의 가독성은 이용자의 인지적 부하(Cognitive Load)와 밀접한 관련이 

있다. 일찍이 Bloomfield(2002)는 공시 정보가 난해할 경우 이용자가 이를 해

석하기 위해 추가적인 노력과 시간을 투입해야 한다고 지적하며, 가독성 저하

가 높은 '정보처리비용'을 유발하여 시장의 정보 효율성을 저해함을 논증하였

다. 즉, 가독성 저하가 시장의 정보 효율성을 갉아먹는다는 것이다.

Li(2008)는 기업 보고서의 가독성이 낮을수록 경영자가 부정적 성과를 은

폐하려 한다는 '난독화 가설(Obfuscation Hypothesis)'을 통해 가독성 연구의 

이론적 틀을 견고히 하였다. 그는 문장 구조가 복잡할수록 미래 수익의 지속

성이 낮아진다는 점을 실증하며, 가독성을 경영 투명성의 선행 지표로 인식되

고 있다. 

Loughran & McDonald(2014)는 일반적 가독성 지표가 재무 문서 특유의 

전문성을 간과한다는 한계를 지적하고, 재무 특화 사전을 활용한 텍스트 분석 

기법을 도입함으로써 가독성을 기업 지배구조의 수준을 평가하는 정밀한 잣

대로 한 단계 발전시켰다.

아울러 비재무 정보와 재무 정보를 통합하여 제공하는 최근의 공시 트렌드 

속에서도 가독성의 중요성은 더욱 강조되고 있다. Du Toit(2017)은 통합 보

고서(Integrated Reports)를 대상으로 한 연구에서, 보고서의 분량이 방대해질

수록 가독성이 유의미하게 저하되며 이는 정보 이용자의 의사결정을 저해하

는 요소가 될 수 있음을 경고하였다. 이는 본 연구에서 다루는 ESG 공시가 
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단순한 정보의 나열을 넘어, 이해관계자가 수용 가능한 수준의 명료성을 갖추

어야 한다는 사실을 보여준다.

마지막으로 최신 AI 및 디지털 전환(DX) 관점에서의 가독성은 인간의 인

지 능력을 넘어 알고리즘의 정보 처리 효율성을 의미하는 ‘기계 가독성

(Machine Readability)’의 개념으로 확장되고 있다. Zhang & Lee(2025) 및 

Miller et al.(2024)은 비정형 데이터 분석 기술이 비약적으로 발전함에 따라, 

AI가 텍스트에서 핵심 정보를 파악하기 용이한 구조를 갖추는 것이 현대적 

공시의 필수 요건임을 강조한다. 이는 정보의 해석 가능성이 인간뿐만 아니라 

기계적 분석 도구 에게도 동등하게 부여되어야 함을 의미하며, 이러한 지능형 

가독성의 확보는 정보비대칭 완화를 위한 디지털 시대의 새로운 질적 평가 

기준으로 부상하고 있다.

이와 관련하여 본 연구에서 정의하는 가독성이란 ESG 공시 정보가 이해관

계자의 인지적 과부하를 최소화하고 의사결정의 신속성을 담보할 수 있도록 

언어적·구조적 명확성을 갖춘 ‘소통의 질적 수준’이라 할 수 있다. 특히 가독

성은 정보 수용자가 텍스트를 처리하는 데 소요되는 '인지적 비용(Cognitive 

Cost)'을 결정한다. 따라서 ESG 공시에서의 가독성은 방대한 비재무적 데이

터를 체계적이고 명료한 언어로 재구성하여 정보의 해석 가능성을 높이는 질

적 속성을 의미한다. 이는 기업이 공시하는 정보의 내용적 가치를 극대화하기 

위한 필수적인 형식적 요건이라 할 수 있다.

2.2.2 측정의 고도화와 다차원적 구성 요인

가독성을 어떻게 측정할 것인가에 대한 담론 역시 꾸준히 진화해 왔다. 초

기에는 단순히 단어나 문장의 길이를 세는 언어학적 공식에 의존했다. 이후 

경영자의 숨은 의도를 파악하려는 재무적 관점을 지나, 최근에는 디지털 환경

의 지능형 소통 관점으로 그 영역이 넓어졌다. 본 연구자는 이러한 흐름을 적

극 반영하여, 가독성을 구성하는 요인을 언어적, 구조적, 내용적 측면으로 나

누어 입체적으로 살펴보고자 한다.
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2.2.2.1 언어적 요인과 정량적 측정의 정립

가장 기초적인 층위인 언어적 요인(Linguistic Factor)은 어휘의 난이도와 

문장의 구조적 복잡성을 의미한다. 초기 가독성 연구의 패러다임은 텍스트의 

물리적 특성에 기반한 '정량적 측정의 정립기‘ 였다. Flesch(1948)는 단어당 

평균 음절 수와 문장당 평균 단어 수를 조합하여 'Reading Ease Score'를 개

발함으로써 객관적 측정의 토대를 마련하였다. 이어 Gunning(1952)과 

Kincaid et al.(1975)은 이를 교육 수준으로 환산하여 정보 수용자의 이해도

를 정량화하였다. 이러한 언어적 특성은 독자가 정보를 파악하는 일차적 진입 

장벽으로 작용하며, 최근 이승재(2025)는 이러한 언어적 복잡성이 전문가 집

단인 재무분석가의 예측 정확도마저 저하 시키는 원인임을 밝혀 언어적 명료

성의 경제적 가치를 입증하였다.

2.2.2.2 내용적 요인과 재무·회계적 측정의 고도화

2000년대 이후 연구자들은 경영자의 전략적 의도가 담긴 '내용적 요인

(Content Factor)'에 주목하기 시작했다. Li(2008)는 기업 보고서의 파일 크기

와 단어 수를 가독성의 대용치로 활용하여, 경영자가 부정적 성과를 은폐하기 

위해 정보를 난독화한다는 점을 실증하였다. 이후 Loughran & 

McDonald(2014)는 재무 특화 사전을 활용한 분석 기법을 제안하며 가독성

을 기업의 경영 투명성과 지배구조 수준을 가늠하는 핵심 척도로 안착시켰다.

내용적 요인은 공시의 진실성과도 직결되는데, Hu et al.(2024)은 ESG 공

시 가독성을 통해 기만적 환경 경영인 ‘그린워싱(Greenwashing)’을 탐지할 수 

있음을 규명하였다. 또한 하석태 외(2020)는 감사 품질과 가독성의 상관관계

를 통해 지배구조의 건전성을 입증하였으며, Caglio et al.(2020)은 정보의 명

확성이 시장 참여자 간 정보 불균형을 감소시킴을 실증하였다. 이는 가독성이 

투자자의 인지적 비용을 획기적으로 낮춰주는 가장 강력한 무형 자산이라 할 

수 있다.
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2.2.2.3 구조적 요인과 DX 관점의 확장

최근 학계의 논의는 구조적 요인, 즉 정보의 배치와 논리적 흐름을 넘어 디

지털 환경의 지능형 소통으로까지 뻗어가고 있다. 일찍이 Du Toit(2017)은 

방대한 보고서 분량이 오히려 의사결정을 방해할 수 있다고 경고했다. 반면 

Miller 등(2024)은 표준화된 항목 배치가 투자자의 수고를 덜어주는 '구조적 

가독성'의 핵심이라고 짚었다. 여기서 본 연구자가 가장 흥미롭게 보는 대목

은 AI를 활용한 질적 분석의 등장이다. 

Zhang과 Lee(2025)가 제시한 '기계 가독성(Machine Readability)' 개념처

럼, 이제는 알고리즘이 얼마나 쉽게 정보를 빼낼 수 있는지가 새로운 기준이 

되고 있다. 결국 정보의 유용성은 단순히 '제공'하는 차원을 넘어 '수용자의 편

의성'으로 완전히 넘어왔으며, 이는 가독성을 핵심 변수로 삼은 본 연구의 방

향성과 정확히 일치한다.

지금까지 살펴본 바와 같이, ESG 공시 가독성은 단순한 언어학의 영역을 

훌쩍 뛰어 넘어 자본시장 내 기업의 신뢰성과 소통 효율성을 결정짓는 전략

적 핵심 기제로 진화하였다. 과거에는 텍스트가 얼마나 쉬운지에만 매달렸지

만, 오늘날에는 경영진의 숨은 의도와 지배구조의 건강 상태를 비춰주는 거울

로 통하게 되었다.

가독성 높은 공시는 이해관계자의 인지적 부하를 감소시켜 정보비대칭을 

완화하며, 궁극적으로 기업가치를 제고하는 강력한 신호로 기능한다. 이는 공

시의 질적 수준이 자본시장에서 기업의 비재무적 자본을 실물 가치로 전환하

는 결정적 매개체임을 시사하며, 의사결정 경로를 단축 시켜 실질적인 경제적 

효용과 시장의 유동성을 창출한다. 이러한 가독성 제고는 자원이 제한된 중소 

수출제조기업이 글로벌시장에서 직면하는 정보 장벽을 극복하고 지속 가능한 

경쟁우위를 확보하는 결정적 조절 기제가 된다. 특히 글로벌 가치사슬 내에서 

중소기업이 겪는 정보의 고립 문제를 해결하고, 해외 바이어와의 신뢰 자본을 

구축함으로써 수출 시장에서의 역선택 리스크를 근본적으로 해소하는 전략적 

자산으로 작용한다. 
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2.2.3 이론적 고찰

가독성은 중소기업의 ESG 경영 성과를 글로벌 시장에 투사하는 가장 경제

적이고도 강력한 실무적 도구인 것이다. 이에 본 연구에서 고찰한 가독성의 

선행연구와 구성 요인별 주요 선행연구를 요약하면 다음 [표 2-2], [표 2-3]

과 같다.

[표 2-2] 가독성의 선행연구 요약

연 구 자 주요 핵심 내용 주요 시사점

Flesch (1948) Reading Ease Score (음절 수, 문
장 길이) 객관적 가독성 측정의 시초

Gunning (1952) Fog Index (복잡한 단어 비율 측
정) 실무 문서의 난해도 정량화

Kincaid et al. 
(1975)

텍스트 가독성을 학년 등급(Grade 
Level)으로 표준화

가독성 평가를 위한 범용적 기준 
정립

Bloomfield(2002) 정보처리비용(Information 
Processing Cost) 개념 정의

가독성이 시장의 효율성을 결정하
는 경제적 변수로 격상

Li (2008) 단어 수(Length), 파일 크기(File 
Size) 가독성을 통한 경영 투명성 측정

Loughran & 
McDonald (2014) 재무 전문 용어 사전 기반 분석 재무 문서 특화 가독성 정립

Du Toit (2017) 통합 보고서의 복잡성이 이용자의 
인지적 과부하를 초래

통합 공시 시대의 질적 평가 기
준 제시

하석태 외 (2020) 감사 품질과 보고서 가독성의 상관
관계

지배구조 건전성과 공시 질의 정
(+)의 관계

Caglio et al. 
(2020)

텍스트 공시의 정보 내용이 명확해
야 시장의 유동성이 증가

정보비대칭 완화를 통한 자본시장 
효율성

Miller et al. 
(2024)

정보 배치 및 항목 간 논리적 연계
성 표준 공시의 소통 효율성 증명

Hu et al. (2024) 가독성을 통한 그린워싱
(Greenwashing) 탐지

가독성과 경영 진정성 간의 인과
관계 입증

Zhang & Lee 
(2025)

AI 처리 효율성(Machine 
Readability) 디지털 공시 시대의 가독성 정의

이승재 (2025) 가독성이 높을수록 재무분석가의 
이익예측 오차 감소

가독성이 정보비대칭 완화의 핵심
임을 입증

출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리
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[표 2-3] 구성 요인의 선행연구 요약

출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

이와 같이 고찰한 가독성의 다차원적 구성 요인들은 정보 수용자의 인지적 

메커니즘에 직접적인 영향을 미치며, 이는 본 연구에서 실증하고자 하는 기업

가치 및 수출성과 창출의 이론적 근거가 된다.

2.3 기업가치 

2.3.1 개념

 기업가치(Corporate Value)는 경영학과 재무학을 관통하는 영원한 화두다. 

쉽게 말해, 기업이 가진 모든 유·무형의 자산과 잠재력이 시장에서 얼마짜리

분류 요인 연구자 세부구성요소 주요 내용 및 특징

언어적 요인 
(Linguistic)

Flesch (1948) 문장 길이, 단어 
복잡성

· 문장당 음절 수 및 평균 단어 
  수 측정

Li (2008)
전문 용어

(Jargon) 밀도

· 비재무 전문 용어 사용에 따른
  인지 부하

Loughran (2014) · 경영자의 정보 은폐 의도
  (Obfuscation) 반영

구조적 요인 
(Structural)

Hahn (2013) 항목 배치, 
도표 활용도

· 텍스트와 시각 자료
  (그래프 등)의 조화

Miller et al. 
(2024)

표준 가이드라인 
준수

· 정보의 논리적 흐름 및 체계성

· ISSB/GRI 등 표준 공시 
  체계 적용 여부

내용적 요인 
(Content)

Loughran & 
McDonald 

(2014)

정보의 구체성, 
상투적 문구

· 상투적 문구(Boilerplate)의 
  반복 사용 정도

Zhang & Lee 
(2025)

그린워싱
(Greenwashing)

· 정량적 데이터와 정성적 서술
  의 균형

· 공시 내용의 진실성 및 중복성
  여부
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로 평가받는가를 의미한다. 전통적인 재무적 관점에서 기업가치는 주주 부의 

극대화(Shareholder Wealth Maximization)라는 대원칙 하에 설명되어 왔으

며, Fisher(1930)는 이를 기업이 미래에 창출할 것으로 기대되는 현금흐름을 

적절한 할인율로 환산한 현재가치의 합(DCF)으로 정립하며 정량적 측정의 

이론적 기초를 마련하였다. 이후 Modigliani & Miller(1958)는 시장의 완전

성을 전제로 자본구조가 기업가치에 영향을 미치지 않는다는 무관성 이론을 

제시하였으나, 이는 역설적으로 현실 시장에 존재하는 정보비대칭 완화와 대

리인 비용이 기업가치를 결정짓는 실질적인 변수임을 학계에 뼈저리게 각인

시키는 계기가 되었다.

 현대에 이르러 기업가치의 개념은 단순한 재무적 수치를 넘어 기업의 지속

가능성, 사회적 책임, 그리고 이해관계자와의 소통 품질이 결합된 통합적 가

치로 그 외연이 확장되고 있다. Tobin(1969)은 기업의 시장 가치를 자산의 

재조달 원가로 나눈 Tobin’s Q 지표를 통해 장부 가치에 직접적으로 반영되

지 않는 경영진의 전략적 역량과 브랜드 파워 등 무형 자산의 가치를 포착하

고자 하였다. 이러한 맥락에서 Jensen & Meckling(1976)은 정보 불균형으로 

인해 발생하는 대리인 비용이 기업의 실질 가치를 저해하는 핵심 요인임을 

입증하였으며, 투명한 정보 공시가 이를 효과적으로 통제하고 기업가치를 제

고하는 필수적인 기제임을 강조하였다.

 2000년대 들어 ESG 경영이 화두로 떠오르면서 기업가치의 공식도 바뀌고 

있다. 이제 시장은 기업이 비재무적 리스크를 얼마나 잘 관리하는지 그 '신뢰

의 총합'을 가치로 매긴다. Healy & Palepu(2001)는 자발적 공시 품질이 높

을수록 자본시장에서의 정보 불균형이 해소되어 주식 유동성이 증가하고 자

본비용이 감소하는 재무적 혜택이 발생함을 규명하였고, Dhaliwal et 

al.(2011)은 비재무 정보 공시가 자기자본비용(COE)을 유의미하게 낮추어 실

질적인 가치 상승을 견인함을 확립하였다. Cheng et al.(2014)역시 훌륭한 

ESG 성과가 자금 조달의 숨통을 틔워주고, 궁극적으로 토빈의 Q(Tobin's Q) 

같은 기업가치 지표를 끌어올린다고 거들었다.

 최근 연구 흐름은 이러한 가치 형성 과정에서 공시의 ‘가독성(Readability)’

이 미치는 심리적·인지적 영향력에 주목하고 있다. Fatemi et al.(2018)은 고
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품질의 가독성 있는 공시가 불확실한 환경에서 기업가치를 보호하는 '보험 효

과(Insurance Effect)'를 수행한다고 보았으며, Grewal & Serafeim(2020)은 

정보의 표준화가 투자자의 정보 처리 비용을 낮추어 효율적인 가격 형성을 

돕는다고 분석하였다. 이에 더해 Hales et al.(2022)은 공시의 명확성이 투자

자의 인지 부하를 줄여 의사결정 효율성을 극대화한다는 인과관계를 정립하

였다.  최신 연구인 Huang et al.(2023)과 Liaqat et al.(2025)은 대규모 언어 

모델을 활용하여 가독성이 확보된 보고서가 주가 변동성을 완화하고 장기적

인 가치를 지탱하는 강력한 '신뢰 자산(Trust Asset)'임을 입증하며 본 연구의 

정의를 학술적으로 뒷받침한다.

2.3.2 가치 결정 요인과 공시의 효용성

자본시장에서 기업의 가치 결정 요인을 규명함에 있어 공시가 갖는 정보 

효용성에 관한 논의는 고전적 재무 이론을 바탕으로 한 정보 불균형 해소에

서 출발하였다. 이후 비재무적 정보의 자발적 공시 효과를 거쳐, 최근에는 가

독성이라는 질적 특성이 기업가치 결정의 핵심 변인으로 부상하며 그 연구 

지평이 확장되고 있다.

1970년대부터 1990년대까지 초기 연구자들의 관심사는 '시장의 불완전성과 

정보 불균형이 어떻게 기업가치를 갉아먹는가'에 쏠려 있었다. 대표적으로 

Jensen & Meckling(1976)은 대리인 이론(Agency Theory)을 통해 경영자와 

외부 투자자 사이에 정보의 비대칭으로 인해 발생하는 대리인 비용이 기업의 

실질 가치를 하락시키는 핵심 요인임을 입증하였다. 이들은 투명한 정보 공시

가 경영자의 사적 이익 추구를 억제하고 모니터링 비용을 절감시켜 결과적으

로 기업가치를 제고한다고 주장하였다. 이어 Myers & Majluf(1984)가 짚어

낸 역선택 문제 역시 마찬가지다. 이를 해결하기 위해 정보비대칭을 완화하는 

것만이 자본 조달 비용을 낮추고 기업가치를 끌어올리는 필수 경로라는 사실

이 점차 명확해졌다.

이와 같이 기업가치와 정보 공시의 관계를 규명함에 있어 Merton(1987)의 

인지 모델(Investor Recognition Model)은 핵심적인 이론적 토대를 제공한다. 
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Merton은 자본시장이 완전 정보 상태가 아님을 전제하며, 투자자들이 특정 

기업의 존재와 정보를 더 명확히 인지할수록 해당 주식에 대한 수요가 증가

하고 결과적으로 기업가치가 상승한다는 점을 입증하였다. 이는 ESG 보고서

의 가독성이 단순한 형식의 문제를 넘어, 투자자의 인지적 한계를 극복하게 

함으로써 가치 제고를 이끄는 전략적 자산임을 시사한다.

2000년대와 2010년대에는 기업의 사회적 책임(CSR)과 ESG 경영이 확산됨

에 따라, 비재무적 정보의 공시가 기업가치에 미치는 실증적 연구가 비약적으

로 발전하였다. Healy & Palepu(2001)는 자발적 공시 품질이 높을수록 자본

시장에서의 정보비대칭이 완화되며, 이는 주식 유동성 증가와 자본비용 감소

라는 재무적 혜택으로 전이되어 기업가치를 향상시킨다는 메커니즘을 정립하

였다. 특히 Dhaliwal et al.(2011)은 전 세계 기업들을 대상으로 한 실증 분

석을 통해, 비재무적 정보(CSR)를 자발적으로 공시하는 기업이 그렇지 않은 

기업에 비해 자기자본비용(Cost of Equity)이 유의미하게 낮다는 사실을 입증

하며 ESG 정보가 기업의 경제적 가치로 직결됨을 확립하였다. 

 Cheng et al.(2014)은 높은 수준의 ESG 성과와 공시 품질이 기업의 자금 

조달 제약(Financial Constraints)을 완화하고, 이것이 투자 기회의 확대로 이

어져 궁극적으로 Tobin’s Q와 같은 기업가치 지표를 개선한다는 점을 확인하

였다. Fatemi et al.(2018)은 ESG 공시 품질이 낮을 경우 오히려 그린워싱 

의혹을 증폭시켜 가치를 훼손할 수 있다는 점을 지적하며, 진실성 있는 공시 

품질이 기업가치를 보호하는 '보험 효과(Insurance Effect)'를 수행한다고 분석

하였다.

2020년대에 들어서면서 학계의 분위기는 완전히 뒤바뀌었다. 이제는 공시

를 '얼마나 많이 했느냐'보다 '어떻게 전달하느냐' 즉, 소통의 효율성에 주목하

기 시작했다. Grewal & Serafeim(2020)은 ISSB 등 글로벌 공시 표준화가 정

보의 비교 가능성을 높여 투자자의 정보 처리 비용을 획기적으로 낮추고, 이

것이 시장의 효율적 가격 형성을 도와 기업가치를 제고한다고 보았다. 

Chen & Xie(2022) 역시 ESG 공시가 재무 성과로 이어지려면 투자자가 

정보를 쉽게 소화할 수 있는 환경이 필수적이라고 꼬집었다. 본 연구자는 이 

대목에 깊이 공감한다. 투자자의 정보 해석 비용을 낮춰주는 'ESG 공시 가독
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성'이야말로 기업가치를 끌어올리는 가장 확실한 무기라는 본 연구의 가설도 

바로 이 연장선에 서 있다. 

Hales et al.(2022)은 공시의 언어적 명확성이 투자자의 인지적 구두쇠 성

향을 극복하게 하여 의사결정 효율성을 증대시키고, 이것이 실질적인 리스크 

프리미엄 하락과 가치 상승을 이끈다는 인지심리학적 접근을 시도하였다. 또

한 Huang et al.(2023)은 대규모 언어 모델(LLM)을 활용하여 ESG 보고서의 

가독성을 정밀 측정하였으며, 읽기 쉬운 보고서를 발간하는 기업이 주가 변동

성이 낮고 미래 수익의 지속성이 높다는 점을 입증하였다.

최근 2024년 이후의 연구들은 한 걸음 더 나아간다. 이제 '가독성

(Readability)'은 단순한 옵션이 아니라 기업가치를 결정짓는 선행 지표로 대

우받고 있다.

이러한 흐름의 선두에 있는 Miller et al.(2024)은 난해하고 복잡한 문장 구

조로 점철된 공시 자료가 자본시장의 정보 매개자인 애널리스트 및 전문 투

자자들에게 심각한 인지적 과부하를 초래한다고 경고하였다. 이들은 난해하고 

복잡한 공시 자료가 자본시장의 전문가들에게조차 심각한 인지적 과부하를 

일으킨다고 꼬집었다. 즉, 읽기 힘든 보고서는 결국 애널리스트의 예측 오차

를 낳고, 시장의 불확실성을 키워 기업의 가치를 떨어뜨리는 치명적인 약점이 

된다는 뜻이다.

Zhang & Lee(2025)와 Liaqat et al.(2025)은 공시 가독성이 단순히 언어적 

용이성을 의미하는 차원을 넘어, 기업과 외부 이해관계자 간의 보이지 않는 '

신뢰 자산(Trust Asset)'을 형성하는 전략적 소통 기제임을 실증하였다. 이들

은 명확하고 투명한 언어로 구성된 ESG 보고서가 경영진의 은폐 의도

(Hiding Strategy)가 없음을 증명하는 강력한 '신뢰의 신호(Signaling of 

Trust)'로 작용한다고 규명하였다. 즉, 가독성의 향상은 기업의 경영 투명성에 

대한 시장의 의구심을 해소하고, 정보비대칭을 근본적으로 완화함으로써 기업

의 장기적인 평판 가치와 지속 가능한 성장을 견인하는 '무형의 자본'이 된다

는 것이다.

국내 선행연구에서도 ESG 공시가 기업가치에 미치는 영향은 해당 기업의 

실질적인 경영 성과와 유기적으로 결합되어 나타난다. 김영환, 허정하, 송동엽
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(2022)은 실증 분석을 통해 ESG 활동과 더불어 이를 외부에 알리는 '자율공

시' 행위가 기업가치를 유의미하게 상승시킨다는 점을 확인하였다. 이는 경영

진이 자발적으로 정보를 공개하는 행위 자체가 시장에 강력한 신뢰의 신호

(Signal)로 작용하며, 이때 제공되는 정보의 명료성(가독성)이 신호의 효과를 

결정짓는 핵심 변수임을 시사한다. 

김상일, 유영태(2023)는 기업의 수익성에 따른 탄소공시의 가치 관련성을 

분석하여, 수익성이 뒷받침되는 기업일수록 공시 정보가 투자자들에게 신뢰성 

있는 신호로 인식되어 기업가치를 더욱 유의미하게 상승시킨다는 점을 확인

하였다. 이는 기업의 기초 역량이 공시 효과를 증폭시킨다는 점을 시사하며, 

본 연구에서 DX 역량이 높은 기업일수록 가독성 높은 공시를 통해 더 큰 성

과를 창출할 것이라는 조절 효과의 논리적 토대가 된다.

박정미, 김준호(2025)는 한국 기업의 투자 행태와 가치 창출 간의 관계를 

분석하여, 효율적인 투자 의사결정이 기업의 장기적 가치 제고에 결정적인 요

인임을 실증하였다. 이는 기업이 가독성 높은 공시를 통해 정보 비대칭을 해

소할 때, 외부 투자자의 감시 기능이 강화되어 투자 효율성이 높아지고 궁극

적으로 기업가치가 상승한다는 본 연구의 논리적 흐름을 뒷받침한다.

2.3.3 이론적 고찰

본 연구는 앞서 고찰한 선행연구들의 이론적 맥락을 통합적으로 재해석하

여, ESG 공시 가독성이 지배구조의 건전성과 정보비대칭 완화라는 핵심 기제

를 매개로 하여 기업가치와 수출성과로 이어지는 통합적 가치 창출 모델을 

설계하였다. 이는 단순한 변수 간의 관계 규명을 넘어, ESG 공시가 기업의 

실질적인 재무적·비재무적 성과를 극대화하는 전략적 연결고리임을 입증하기 

위한 시도이다. 이상에서 고찰한 주요 선행연구들의 핵심 이론적 배경과 변수 

간의 인과적 관계를 일목요연하게 요약하여 정리하면 다음 [표 2-4]와 같다.
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[표 2-4] 기업가치의 선행연구 요약

출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

연 구 자 주요 연구 내용 주요 시사점

Fisher (1930) 기대 수익의 현재가치 정립 기업가치의 정량적 측정 기초 마련

Modigliani & 
Miller (1958) 자본구조 무관성 이론(MM 이론) 정보비대칭 및 대리인 비용의 중요

성 역설

Tobin (1969) Tobin’s Q(시장가치/자산교체비
용)

무형 자산(브랜드, 역량) 가치 측정 
표준화

Jensen & 
Meckling (1976) 대리인 이론(Agency Theory) 정보 공시를 통한 대리인 비용 절감 

및 가치 제고

Myers & Majluf 
(1984) 역선택(Adverse Selection) 모델 공시 품질이 외부 자본 조달 비용에 

미치는 영향

Healy & Palepu 
(2001) 자발적 공시 품질과 정보 불균형 공시 품질 향상에 따른 주식 유동성 

및 가치 증대

Dhaliwal et al. 
(2011) CSR 공시와 자기자본비용(COE) 비재무 정보 공시의 실질적 재무 가

치 입증

Cheng et al. 
(2014) ESG 성과와 자금 조달 제약 투명한 공시가 투자 효율성 및 

Tobin’s Q 개선

Fatemi et al. 
(2018) ESG 공시 품질의 '보험 효과' 공시 품질이 가치 훼손을 방지하는 

방어 기제임

Grewal & 
Serafeim (2020) ESG 공시 표준화(ISSB 등) 정보의 비교 가능성이 가치의 효율

적 가격 형성 조력

Hales et al. 
(2022) 공시 명확성(Clarity)과 인지 부하 의사결정 효율성 증대가 리스크 프

리미엄 하락 유도

김경환 외 
(2022)

ESG 활동과 자율공시는 모두 기
업가치에 정(+)의 영향을 미침

공시 행위 자체가 기업가치를 높이
는 독립적 기제 입증

Huang et al. 
(2023) LLM 기반 ESG 가독성 실증 가독성이 주가 변동성을 완화하고 

가치를 견인함

김상일 · 유영태
(2023)

수익성 높은 기업의 탄소공시는 
기업가치에 유의미함

기업의 기초 역량이 공시의 효과를 
증폭시킴을 입증

Miller et al. 
(2024)

문장 복잡성과 애널리스트 예측 
오차

가독성 저하가 가치 평가의 불확실
성을 증폭시킴

Zhang & Lee 
(2025)

AI 분석 및 기계 가독성
(Machine Readability)

디지털 공시 시대의 새로운 질적 평
가 기준 제시

Liaqat et al. 
(2025)

공시 가독성과 신뢰 자산(Trust 
Asset)

가독성이 투명성 신호로 작용하여 
기업 가치 지탱

박정미 · 김준호
(2025)

효율적 투자 행태가 기업의 장기
적 가치 창출에 영향을 미침

투자 효율성이 가치 제고의 핵심 경
로임을 최신 데이터로 입증
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2.4 수출성과 

2.4.1 개념

 수출성과(Export Performance)는 기업이 국경을 넘어 해외 시장에 진출하여 

달성하고자 하는 전략적 목표의 성취 수준과 그에 따른 경제적 결과물을 의

미하며, 국제 경영 및 마케팅 학계에서 가장 중추적으로 다루어지는 핵심 종

속변수 중 하나이다. 초기 연구에서 수출성과는 주로 매출액, 이익률, 수출 비

중과 같은 재무적·정량적 지표에 국한되어 논의되었으나, 현대적 관점에서는 

해외 시장 점유율 확대, 브랜드 인지도 제고, 글로벌 네트워크 강화 및 이해

관계자와의 신뢰 구축을 포괄하는 다차원적인 개념으로 그 외연이 확장되고 

있다. 이러한 성과는 단순히 제품의 물리적 품질을 넘어 기업의 소통 역량과 

무형의 신뢰 자산이 결합된 통합적 산물로 이해되어야 한다.

 우선 측정의 다차원적 성격과 통합적 결과물로서의 정의이다. 본 연구자는 

Cavusgil & Zou(1994)의 주장을 차용하여, 수출성과를 단순한 매출 수치를 

넘어 '경제적 지표'와 '전략적 성과'가 결합 된 통합적 결과물로 정의한다. 이

는 기업이 목표로 하는 해외 시장 점유율과 이익 목표 달성뿐만 아니라, 해당 

시장에서 지속 가능한 사업 면허를 확보하는 것까지를 포괄한다.

 이어 정보 기반의 외국인 비용(Liability of Foreignness) 극복 과정으로서의 

정의이다. Zaheer(1995)는 해외 시장 진출 기업이 현지 기업에 비해 불리한 

위치에 놓이게 되는 원인을 '외국인 비용'으로 정의하였다. 이는 지리적 거리

뿐만 아니라 언어, 제도적 환경의 차이로 인해 발생하는 정보의 불확실성을 

의미한다. 본 연구에서는 수출성과를 이러한 외국인 비용을 상쇄하는 과정으

로 정의하며, 특히 ESG 공시 가독성은 정보비대칭 완화를 통해 글로벌 바이

어와의 소통 마찰을 줄이는 실질적인 경영 우위의 산물이다.

  Johanson & Vahlne(1977)의 '업살라 모델(Uppsala Model)'에 따르면, 기

업의 국제화 성과는 해외 시장에 대한 지식의 습득과 원활한 정보 소통을 통

한 '심리적 거리'의 해소에 달려 있다. 이러한 관점에서 수출성과는 단순히 제

품을 파는 행위를 넘어, 기업이 제공하는 가독성 높은 ESG 정보를 통해 글로
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벌 파트너의 학습 과정을 용이하게 하고 상호 신뢰를 구축하는 '지식 기반의 

경쟁력'으로 정의할 수 있다.

 마지막으로 자원 기반 관점(RBV)과 거래 효율성의 극대화 측면에서의 정의

이다. Morgan et al.(2004)의 논의를 바탕으로, 기업이 보유한 차별화된 정보 

관리 역량과 ESG 공시 품질이 글로벌 시장에서의 지속가능한 경쟁 우위로 

치환되는 성과로 규정한다. 또한 Gereffi et al.(2005)의 글로벌 가치사슬

(GVC) 이론을 통해 공급망 내 이해관계자 간의 거버넌스와 신뢰가 성과를 

결정한다는 점을 명확히 하였으며, 이는 글로벌 가치 사슬(GVC) 내에서 해

외 바이어와의 정보 비대칭성을 완화하고 신뢰 관계를 공고히 함으로써 획득

되는 '거래 효율성의 극대화'를 의미한다.

 결과적으로 수출성과는 제품의 품질이라는 본질적 경쟁력에 더해, 기업이 제

공하는 비재무적 정보의 명확성과 투명성이 글로벌 시장에서 어떻게 수용되

고 신뢰로 전환되는지를 보여주는 최종적인 지표라 할 수 있다.

 2.4.2 거래 비용 절감과 실질적 가치

 글로벌 시장 내 거래 비용 절감과 ESG 소통의 실질적 가치를 규명하려는 

학술적 논의는 정보 불균형을 극복하기 위한 지식 습득 과정에서 출발하였다. 

이후 관계적 신뢰 구축 단계를 지나, 현재는 가독성 높은 ESG 정보 공개가 

해외 바이어의 탐색 및 검증 비용을 획기적으로 낮추는 대체 불가능한 전략

적 자산임이 실증적으로 입증되고 있다.

 연구의 태동기라 할 수 있는 1970년대에는 Johanson & Vahlne(1977)의 '

업살라 모델'을 통해 국제화 성과가 지식의 습득과 원활한 정보 소통에 달려 

있다고 보았다. 이는 본 연구에서 '명확한 ESG 정보 전달(가독성)'이 해외 바

이어와의 정보비대칭을 완화하여 수출 장벽을 낮추는 결정적 요인임을 뒷받

침한다. 

 1990년대 학계는 주로 제품 차별화나 가격 전략처럼 기업이 통제할 수 있는 

내부 변수에서 수출 성과의 해답을 찾고자 했다. 이때 Zaheer(1995)가 외국

인 비용(Liability of Foreignness) 이론을 통해 해외 진출 기업이 겪는 정보의 
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불확실성을 극복하는 것이 성패의 관건임을 강조하였고, Zou & Stan(1998)

은 기업의 국제화 의지와 마케팅 역량이 성과를 결정짓는 핵심 선행 요인임

을 실증하였으며, Leonidou et al.(2002)은 마케팅 믹스 전략이 수출 성과에 

미치는 영향에 대한 메타 분석을 통해 내부 자원의 효율적 배분이 경쟁 우위

의 원천임을 체계화하였다.

 2000년대 후반부터는 글로벌 분업화가 심화됨에 따라 '거래의 효율성'과 '네

트워크 신뢰'가 주요 연구 화두로 부상하였다. Gereffi et al.(2005)은 글로벌 

가치 사슬(GVC) 이론을 통해 파트너 기업 간의 원활한 정보 소통이 탐색 및 

감시 비용을 낮추어 실질적인 수출 비중을 향상시킨다는 점에 주목하였다. 

 이어 Halkos & Skouloudis(2016)는 기업의 사회적 책임(CSR) 활동이 국가 

브랜드 이미지와 결합하여 해외 시장 진입 시 발생하는 '외국인의 불리함

(Liability of Foreignness)'을 완화하는 강력한 신뢰 기제가 됨을 입증하였고, 

Troshani et al.(2022)은 기업의 DX 역량을 기반으로 한 ESG 공시의 투명성

이 바이어의 리스크 관리 비용을 낮춘다고 분석하였다. 이는 기업의 DX 역

량이 ESG 정보의 가공과 전달 품질을 결정짓는 핵심 자산임을 시사하며, 

DX 역량이 고도화된 기업일수록 가독성 높은 공시를 통해 수출 성과를 극대

화할 수 있다는 본 연구의 조절 효과 논리를 뒷받침한다.

 또한 ESG 경영의 다차원적 효과를 분석한 Oss & Han(2023)은 기업의 

ESG 관리 역량이 재무 성과(Financial Performance)와 시장 가치(Market 

Performance) 모두에 정(+)의 영향을 미칠 뿐만 아니라, 글로벌 시장에서의 

실질적인 수출 경쟁력으로 이어진다는 점을 실증하였다. 이들의 연구는 본 연

구에서 상정하는 ESG 공시 가독성이 기업가치 제고와 인과관계가 단순히 심

리적 신뢰를 넘어 실질적인 재무적·경제적 성과 확대로 연결되는 광범위한 파

급효과를 지니고 있음을 강력하게 뒷받침한다. 특히, 이러한 성과 전이 과정

에서 이해관계자들에게 전달되는 정보의 투명성과 질적 수준이 핵심적인 역

할을 수행함을 시사한다.

 최근 2024년에서 2026년 사이의 최신 연구들은 공급망 내에서의 '정보 가독

성(Readability)'이 수출 성과를 결정짓는 실질적 동인임을 규명하고 있다. 

Miller et al.(2024)은 공시 정보가 복잡하게 얽혀 있으면 파트너사의 피로도
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를 높여 결국 거래가 끊기는 참사가 벌어질 수 있다고 경고했다. 반대로 Cai 

& Hao(2025)는 투명한 ESG 공시야말로 바이어와의 정보비대칭을 걷어내고 

공급망 내 끈끈한 신뢰를 구축하는 1등 공신임을 밝혀냈다. 그들에 따르면, 

투명한 ESG 공시는 글로벌 이해관계자들과의 정보비대칭을 완화하고 공급망 

내 신뢰를 강화하는 핵심 기제로 작용한다.

 한국 중소기업을 대상으로 한 실증 연구는 ESG 경영이 글로벌 수출 경쟁력

의 필수 요건임을 확인해주고 있다. 김용식, 백재승, 조윤남(2023)은 ESG 경

영 활동이 공급망 내 신뢰를 강화하여 중소기업의 수출 경쟁력을 제고하고, 

이것이 궁극적으로 기업가치 상승으로 연결된다는 통합적 경로를 입증하였다. 

또한 최향미, 임병권(2025)은 ESG 경영 활동이 해외 시장에서의 기업 평판을 

제고하고, 실질적인 수출 성과를 증대시키는 결정적 요인임을 실증하였다. 이

는 글로벌 바이어들이 공급망 선정 과정에서 비재무적 정보를 엄격히 반영하

는 추세를 반영하며, 본 연구에서 상정한 가독성 높은 ESG 정보 공개가 해외 

시장 진출의 장벽을 낮추는 전략적 자산임을 뒷받침하며, ESG 공시의 질적 

수준(가독성)을 통해 확보된 대외적 신뢰가 글로벌 공급망 진입의 장벽을 낮

추고 실질적인 경제적 성과로 치환됨을 뒷받침하는 중요한 근거이다.

  본 연구의 직접적인 이론적 토대가 된 김재권, 주형근(2026)은 한국 제조기

업을 대상으로 한 심층 실증 분석을 통해, ESG 보고서의 가독성과 글로벌 시

장 경쟁력 간의 유의미한 상관관계를 규명하였다. 해당 연구에 따르면, 공시 

정보의 가독성이 높을수록 해외 바이어가 공급망 실사 과정에서 투입하는 정

보 탐색 및 진위 검증 비용이 획기적으로 절감되며, 이러한 정보 처리의 효율

성은 곧 해당 기업에 대한 신뢰도로 전이되어 수출 비중(Export Intensity)의 

실질적인 향상으로 직결된다는 점을 입증하였다.

 이는 현대 국제 경영의 중심축이 과거의 제품 경쟁력 중심인 '무엇을 파느냐

'의 차원을 넘어, 이해관계자와의 투명하고 명확한 소통 역량인 '어떻게 신뢰

를 구축하느냐'로 완전히 전환되었음을 시사한다. 결과적으로 고도화된 가독

성을 갖춘 ESG 공시는 글로벌 바이어와의 정보비대칭을 완화하는 '비관세 장

벽의 완화제' 역할을 수행하며, 기업이 해외 시장에서 점유율을 확대하고 지

속 가능한 수출 성과를 창출하는 데 있어 대체 불가능한 전략적 자산이 됨을 
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강력히 뒷받침하고 있다. 특히 자원이 제약된 중소 제조기업에 있어 가독성 

높은 공시는 글로벌 공급망(GVC) 내에서 요구되는 엄격한 비재무적 검증 과

정을 효율적으로 통과하게 하는 '전략적 통행증'과 같은 기능을 수행한다. 이

는 궁극적으로 불필요한 거래 비용을 획기적으로 낮추어, 중소기업이 글로벌 

시장의 불확실성을 극복하고 장기적인 성장을 견인하는 실질적인 경쟁우위의 

원천이 된다.

 2.4.3 이론적 고찰

 이상의 논의를 종합해 볼 때, 수출성과에 관한 현대의 국제 경영 환경에서 

가독성 높은 ESG 정보는 해외 바이어가 공급망 실사 과정에서 겪는 인지적 

부하를 획기적으로 낮추어 주는 '전략적 소통 서비스'로 기능하며, 이는 정보 

제공자와 수용자 사이의 정보비대칭 완화를 통해 실질적인 거래 비용 절감과 

수출 성과 확대로 이어진다.

 결국, 명확하고 투명한 공시 체계는 자원이 제한된 중소기업이 글로벌 비관

세 장벽을 극복하고 지속 가능한 해외 시장 점유율을 확보하기 위한 대체 불

가능한 무형 자산이라 할 수 있다. 본 연구는 이러한 학술적 변천 과정을 바

탕으로 가독성이 기업가치와 수출성과를 견인하는 실증적 메커니즘을 규명하

고자 하며, 앞서 고찰한 주요 선행연구들의 핵심 내용과 시사점을 요약하여 

정리하면 다음 [표 2-5]와 같다.
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[표 2-5] 수출성과의 선행연구 요약

출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

연 구 자 주요 연구 내용 주요 시사점

Johanson & 
Vahlne (1977)

국제화 성과가 정보 소통을 통한
심리적 거리 해소(업살라 모델)

명확한 공시가 수출 성과를 가속화
함

Cavusgil & 
Zou (1994)

수출성과 다차원 모델
(STRATADAPT)

경제적·전략적 성과의 통합 측정 기
준 마련

Zaheer (1995) ‘외국인 비용 이론’ 정의 가독성을 통한 정보비대칭 완화로 
해외 진입 장벽 상쇄

Zou & Stan 
(1998) 수출성과 결정요인 종합 고찰 내부 역량과 외부 환경의 적합성 강

조

Leonidou et 
al. (2002) 마케팅 믹스 요인 메타 분석 수출 마케팅 전략의 성과 기여도 체

계화

Morgan et al. 
(2004) 자원 기반 관점(RBV)과 수출 역량 독자적 무형 자산이 글로벌 경쟁 우

위 결정

Gereffi et al. 
(2005) 글로벌 가치 사슬(GVC) 거버넌스 공급망 내 가독성 높은 정보 소통이 

거래 비용 좌우

Halkos et al. 
(2016) CSR 성과와 국가 이미지/신뢰 비재무 정보가 수출 시장 진입 장벽 

완화

Fatemi et al. 
(2018) 공시 품질의 정보 전달 효과 투명한 소통이 글로벌 파트너십의 

신뢰 기반

Troshani et 
al. (2022) 디지털 ESG 역량과 공시 적시성 DX 역량이 수출 파트너와의 신뢰를 

공고히 함

Oss & 
Han(2023)

기업의 통합적인 ESG 관리 체계가 
시장에서의 가치 평가 제고

ESG 관리 역량이 글로벌 시장에서
의 실질적인 수출 경쟁력 실증

김용식 외
(2023)

ESG 신뢰 구축이 중소기업의 수출 
성과를 견인하는 핵심 동인

중소기업의 글로벌 공급망 생존 전
략

Miller et al. 
(2024) 보고서 복잡성과 바이어 인지 부하 가독성 저하가 공급망 내 탐색 및 

검증 비용 가중

Zhang & Lee 
(2025) AI 기반 기계 가독성과 수출 실사 자동화된 정보 분석이 수출 효율성

을 증대

Cai & 
Hao(2025)

ESG 책임 수행이 기업의 수출성과
에 미치는 긍정적 영향을 실증

ESG 경영이 글로벌 시장에서의 생
존을 위한 필수적 전략 규명

최향미 · 임병
권 (2025)

글로벌 바이어들의 ESG 요구 대응 
능력이 수출 기회 확보 역량

ESG가 실질적 매출의 동인임을 최
신 실증으로 입증

김재권 · 주형
근 (2026) ESG 가독성과 수출 비중 실증 가독성이 실질적 수출 성과(Export 

Intensity) 견인
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2.5 지배구조

 2.5.1 개념

 

 지배구조(Governance)의 개념은 시대적 요구와 자본 시장의 성숙도에 따라 

단순한 내부 통제 메커니즘을 넘어, 사회적 책임과 지속가능성을 포괄하는 광

의의 전략적 시스템으로 진화해 왔다. 지배구조는 본질적으로 기업 경영의 투

명성과 책임성을 확보하기 위해 경영진, 이사회, 주주 및 다양한 이해관계자 

간의 권한과 책임을 조정하고 감시하는 일련의 제도적 장치이자 의사결정 체

계로 정의된다. 이러한 지배구조의 학술적 정의는 연구자의 관점과 시대적 흐

름에 따라 다차원적인 외연을 형성하며 발전해 왔다.

 우선 고전적 대리인 이론(Agency Theory)의 관점에서 Jensen & 

Meckling(1976)은 지배구조를 경영자의 사적 이익 추구 행위를 효과적으로 

억제하고 주주 가치를 극대화하기 위한 ‘감시 및 인센티브 기제’로 규정하였

다. 이는 정보의 비대칭으로 인해 발생하는 경영자와 주주 간의 이해 상충을 

조정하는 데 초점이 맞춘 정의로, 지배구조 연구의 가장 근본적인 토대를 마

련하였다. 이어 Rosenau(1995)는 지배구조를 정부나 경영진의 공식적인 통제

를 초월하여, 다양한 행위자들이 공통의 목표를 향해 나아가는 ‘활동의 집합

체’로 정의하며 수평적 네트워크 관점으로 개념의 대전환을 시도하였다. 그는 

현대적 거버넌스가 위계적 구조보다는 유연한 네트워크와 자발적인 합의에 

의해 유지될 것임을 예견하였는데, 이는 오늘날 ESG 경영 체제 하에서 기업

이 사회적 합의를 이끌어내는 과정과 맞닿아 있다.

 Shleifer & Vishny(1997)는 지배구조를 자금 공급자인 투자자들이 자신의 

투자에 대해 정당한 수익을 보장받을 수 있도록 보장하는 법적·경제적 장치로 

정의하며 시장 효율성과 투자자 보호의 측면을 구체화하였고, Kaufmann et 

al.(1999)은 이러한 개념을 실증적으로 측정 가능한 지표로 전환하여 지배구

조의 건전성이 국가 및 기업의 경제적 성과에 미치는 인과관계를 입증하며 

연구의 실증적 지평을 넓혔다. 나아가 OECD(2004)는 기업의 목표 설정과 

성과 감시 수단을 제공하는 포괄적 시스템으로 지배구조를 규정하며 그 공적 
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역할을 천명하였고, Rhodes(2007)는 이를 소통과 네트워크의 관점에서 재해

석하였다. 특히 Bebchuk et al.(2009)은 건전한 지배구조가 투명한 정보를 생

산하여 최종적으로 기업가치를 결정한다는 논리적 완결성을 확보함으로써, 지

배구조가 정보 공시의 질을 결정짓는 핵심 선행 변수임을 명확히 하였다.

 국내 학계에서도 한국 기업 특유의 소유 구조와 공시 환경을 반영하여 지배

구조 정의를 정교화해 왔다. 이은정, 박경서(2004)는 지배구조를 기업 내 권

력 배분과 감시 체계를 통해 기업가치를 결정짓는 핵심 내부 통제 시스템으

로 정의하며 국내 실증 연구의 전형을 제시하였고, 이승태(2022)는 중소기업

금융연구에 게재된 실증 분석을 통해, 중소기업의 ESG 경영이 기업가치 제고

로 이어지는 과정에서 지배구조의 건전성이 결정적인 조절 역할을 수행함을 

밝혔다. 이는 지배구조가 취약한 중소기업일수록 공시 가독성 등을 통한 지배

구조 투명성 확보가 기업 가치 상승의 선결 과제임을 시사한다. 

 최근 ESG 경영의 확산과 공시 의무화 흐름 속에서 조성순, 김영민(2024)은 

지배구조를 단순한 내부 기구를 넘어 시장에 신뢰를 전달하는 ‘의무 공시 기

제’로 파악하였으며, 박현영, 정주렴(2025)은 지배구조 보고서의 핵심 원칙 준

수가 기업가치로 직결되는 ‘전략적 소통 자산’임을 역설하였다. 결과적으로 본 

연구에서 지배구조란 ESG 공시 가독성을 통해 경영 투명성을 확보하고 정보

비대칭을 해소함으로써 기업의 지속 가능한 가치를 실현하는 ‘전략적 통제 및 

소통 시스템’으로 정의한다.

 2.5.2 전략적 소통 및 신뢰 구축 체계

 전략적 소통 및 신뢰 구축 체계로서 지배구조에 관한 선행연구의 흐름은 

1970년대 대리인 문제를 해결하기 위한 내부 통제 중심에서 시작하여, 최근

에는 ESG 공시 가독성을 매개로 이해관계자와의 신뢰를 공고히 하는 무형 

자산 관리 단계로 진화해 왔다. 이는 건전한 지배구조가 단순히 경영진을 견

제하는 틀을 넘어, 명확한 정보 전달을 통해 시장의 정보비대칭을 능동적으로 

완화하는 전략적 소통 시스템으로 기능하고 있음을 의미한다.

 학문적 기틀이 마련된 1970년대와 80년대에는 소유와 경영의 분리에 따른 
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대리인 비용 발생을 규명하고, 이사회의 독립적 감시 기능을 강조하는 연구가 

주를 이루었다. Jensen & Meckling(1976)과 Fama & Jensen(1983)은 이사회

의 독립성이 경영 효율성을 높이는 필수 요건임을 입증하였으며, 지배구조의 

현대적 이론적 기틀을 제시한 Rosenau(1995)는 네트워크 기반의 통치가 성

공하기 위해서는 행위자 간의 원활한 정보 교류가 전제되어야 한다고 강조했

다. 이러한 관점에서 ESG 공시의 가독성은 기업이라는 핵심 행위자가 투자

자, 시민사회 등 다양한 이해관계자 네트워크와 합의를 형성하기 위한 가장 

기초적이고도 강력한 소통 도구가 된다. 즉, 가독성이 낮은 공시는 네트워크

의 결속을 해치고 거버넌스의 효율성을 저하 시키는 장애물로 작용하게 된다.

 La Porta et al.(1998)은 국가별 법적 보호 체계가 지배구조의 품질에 미치

는 영향을 분석하며 시장 환경의 중요성을 강조하였고, Kaufmann et 

al.(1999)에 의해 실증적으로 구체화 되었는데, 그들은 건전한 지배구조가 투

명한 지표를 통해 측정 가능할 뿐만 아니라 국가 및 기업의 경제적 성과를 

결정짓는 핵심 선행 요인임을 입증하였다. 

 실증적 발전이 이루어진 2000년대와 2010년대에는 지배구조의 지수화와 시

장 가치 간의 관계 규명이 활발히 진행되었다. Gompers et al.(2003)은 주주 

권리 보호 수준을 수치화한 'G-Index'를 개발하여 좋은 지배구조가 높은 주

식 수익률로 이어진다는 점을 증명하였다. 현대적 의미의 지배구조

(Governance)는 과거의 수직적 통제와 감시라는 좁은 틀을 벗어나, 조직 간 

네트워크와 다양한 이해관계자 간의 상호 의존성을 관리하는 복합적인 체계

로 진화하였다.

 Rhodes(2007)는 지배구조를 '이해관계자와의 지속적인 소통을 통해 신뢰를 

구축하고 복잡한 네트워크를 조율하는 기제'로 정의하며, 조직의 생존이 외부

와의 투명한 상호작용에 달려 있음을 역설하였다. 이러한 지배구조의 구조적 

전환은 오늘날 ESG 경영 환경에서 공시 정보의 '질적 투명성'을 요구하는 이

론적 토대가 된다. 즉, 건전한 지배구조를 갖춘 기업은 단순히 정보를 나열하

는 것에 그치지 않고, 이해관계자가 정보를 쉽고 명확하게 이해할 수 있도록 

가독성을 제고함으로써 Rhodes(2007)가 강조한 '신뢰 기반의 지배구조'를 완

성하게 된다. 결론적으로, ESG 공시의 가독성은 기업이 이해관계자와의 네트
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워크를 얼마나 전략적이고 투명하게 관리하고 있는지를 보여주는 지배구조 

역량의 실질적인 투영이라 할 수 있다.

 Bevir(2010)는 '민주적 지배구조(Democratic Governance)'를 통해 지배구조

가 이해관계자들 간의 대화와 의미 형성을 기반으로 한 상호작용의 과정임을 

역설하였다. 이는 지배구조는 폐쇄적인 감시 체계가 아니라 이해관계자와의 '

의미 형성(Sense-making)' 과정임을 강조하였다. 즉, 읽기 쉬운 공시가 있어

야 비로소 이해관계자의 실질적 감시가 가능해지고, 그것이 곧 지배구조의 건

전성으로 직결된다는 점을 시사한다. 이러한 관점에서 ESG 공시의 가독성 제

고는 외부 이해관계자들에게 투명한 정보를 제공함으로써 그들의 실질적인 

감시와 참여를 보장하고, 기업 지배구조의 민주적 정당성을 확보하는 핵심적

인 소통 전략으로 기능한다.

 DX 역량과 ESG 경영의 통합적 시각을 제시한 Alkaraan et al.(2022)은 인

더스트리 4.0 기술의 채택이 기업의 ESG 성과를 고도화하고, 이것이 전략적 

지배구조 체계와 결합될 때 실질적인 재무 성과로 전이됨을 실증하였다. 이는 

본 연구에서 상정한 DX 역량이 ESG 공시의 질적 수준을 높이고, 지배구조 

인식을 매개로 기업가치와 수출성과를 증폭시키는 핵심적인 조절 기제임을 

뒷받침하는 중요한 이론적 근거가 된다.

 국내에서는 이은정, 박경서(2004)가 한국 상장기업을 대상으로 지배구조와 

기업가치의 정(+)의 관계를 입증하며 국내 지배구조 연구의 전형을 제시하였

고, 박세열 et al.(2010)은 가족 기업이라는 한국적 특수성이 지배구조를 통해 

경영 성과에 미치는 영향을 분석하여 지배구조 연구의 범위를 확장하였다. 지

배구조는 경영진의 기회주의적 행위를 감시하고 자원 배분의 효율성을 높임

으로써 기업의 본질적 가치를 제고한다. 

 오훈석, 최국현(2011)은 한국기업지배구조원(CGS)의 지배구조 등급을 활용

한 실증 분석을 통해, 지배구조 수준이 우수한 기업일수록 재무적 경영적 성

과와 기업가치가 유의미하게 높게 나타남을 확인하였다. 이는 건전한 지배구

조가 대리인 문제를 완화하여 투자의 효율성을 증대시키고, 자본시장에서 기

업의 신뢰도를 높여 궁극적으로 경제적 성과를 견인하는 핵심 동인임을 입증

한 결과이다. 아울러 김미나, 김성환(2014)은 지배구조와 노사관계가 수출 기
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업의 성과에 미치는 영향을 규명하며 글로벌 경쟁력의 원천으로서 지배구조

를 조명하였다. 

 최근 2020년대 이후의 연구들은 공시의 질적 측면인 가독성과 지배구조의 

실질적 역할을 결합하는 추세다. 조성순, 김영민(2024)의 실증 결과는 건전한 

지배구조가 투명한 공시 체계를 통해 시장의 정보비대칭 완화를 주도하는 핵

심 동인임을 입증하며, 이는 본 연구의 매개 경로 설정을 위한 결정적 토대가 

된다. 또한 백상미(2022)는 ESG 경영 성과가 기업가치로 연결되는 과정에서 

외국인지분율의 매개효과를 실증하였다. 이는 ESG 경영이 외국인 투자자에게 

긍정적인 신호로 작용하여 지분 참여를 유도하고, 결과적으로 자본시장에서의 

기업가치를 제고하는 선순환 구조를 형성함을 시사한다.

 가장 최신 연구인 박현영, 정주렴(2025)은 지배구조 보고서의 핵심 원칙 준

수 공시가 투자자의 신뢰를 확보하고 정보의 불확실성을 제거하는 결정적 요

인임을 규명하였다. 또한 최보빈(2025)은 이해관계자의 압력이 수출 기업의 

ESG 활동과 기업가치에 미치는 영향을 분석하며, 건전한 지배구조가 글로벌 

시장에서의 지속 가능한 생존 전략이자 경쟁 우위의 원천임을 입증하였다. 나

아가 이러한 흐름은 디지털 전환과 맞물려 고도화되고 있다. 

 해외 연구인 Zhang & Lee(2025)는 AI 기반의 텍스트 분석 기술을 활용하

여, 지배구조가 우수한 기업일수록 정보 이용자의 인지적 부하를 낮추는 공시 

가독성을 확보하고 있음을 실증하였다. 이러한 선행연구들의 결과는 지배구조

의 건전성이 단순히 내부의 의사결정 체계를 정립하는 차원을 넘어, 고도화된 

정보 공시 전략을 통해 시장의 정보비대칭을 능동적으로 완화하는 강력한 '무

형의 자본'으로 기능하고 있음을 시사한다. 특히 가독성 높은 공시를 통해 확

보된 지배구조의 신뢰성은 자본시장에서의 기업가치평가를 정상화 할 뿐만 

아니라, 글로벌 공급망 내에서 해외 바이어와의 거래 비용을 획기적으로 낮추

는 실질적인 경영 성과의 도출 기제로 작용하고 있다.

 이에 더해, 현대 지배구조 연구의 중추적 과제는 공시된 정보의 '가용성

(Availability)'을 넘어 수용자의 '인지적 접근성'을 보장하는 방향으로 수렴되

고 있다. 건전한 지배구조를 갖춘 기업은 정보 은폐를 통한 사적 이익 추구의 

유인이 낮기 때문에, 보다 명확하고 가독성 높은 언어를 선택하여 시장과 소
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통하려는 전략적 일관성을 유지하게 된다. 결과적으로 지배구조는 공시 가독

성이라는 질적 요인을 매개 혹은 조절함으로써, 기업의 내재 가치가 시장 가

격에 즉각적으로 반영되게 하고 글로벌 시장에서의 거래 불확실성을 제거하

는 최상위의 전략적 통제 시스템으로서 그 학술적 위상을 공고히 하고 있다.

 2.5.3 이론적 고찰

 이상의 논의를 종합하면, 지배구조는 단순한 내부 통제 시스템을 넘어 기업

의 진정성을 대외적으로 투영하는 '전략적 소통 및 신뢰 구축 체계'로 정의될 

수 있다. 선행연구들은 건전한 지배구조를 갖춘 기업일수록 가독성 높은 ESG 

공시를 통해 투자자의 신뢰를 확보하고, 이것이 실질적인 기업가치 제고와 글

로벌 수출성과로 이어지는 선순환의 지배구조 모델을 형성한다는 점을 입증

하고 있다.

 인더스트리 4.0 기반의 DX 역량은 이러한 지배구조의 투명성을 기술적으로 

고도화하여 글로벌 공급망 내 신뢰를 증폭시키는 핵심적인 촉매제로 작용하

게 된다. 결국 고도화된 가독성을 갖춘 ESG 공시는 기업의 내재된 지배구조 

역량이 외부 이해관계자와의 신뢰 자산으로 치환되는 결정적 경로가 되며, 이

는 자원이 제한된 중소기업이 글로벌 시장의 불확실성을 극복하고 지속 가능

한 경쟁우위를 확보하는 전략적 토대가 된다. 본 연구의 이론적 기틀이 된 주

요 선행연구들의 핵심 내용과 학술적 시사점을 체계적으로 고찰하여 요약하

면 다음 [표 2-6]와 같다.
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[표 2-6] 지배구조의 선행연구 요약

출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

연구자 주요 핵심내용 주요 시사점

Jensen & 
Meckling(1976)

대리인 이론에 기반한 감시 및 인
센티브 기제 정립

지배구조의 대리인 비용 통제 기능 
정의

Fama & 
Jensen(1983)

소유와 경영의 분리에 따른 이사
회 독립성 강조

이사회의 감시 기능을 통한 경영 효
율성 입증

Rosenau(1995) 지배구조는 공유된 목표를 달성하
기 위해 작동하는 통제 기제 지배구조의 현대적 패러다임을 정립

Shleifer & 
Vishny(1997)

투자자 수익 보장을 위한 법적·경
제적 장치 분석

투자자 보호와 자본 시장 효율성 간 
관계 규명

La Porta et 
al.(1998)

국가별 법적 보호 체계와 지배구
조 품질 실증

지배구조의 성패를 결정하는 제도적 
환경 확인

Kaufmann et 
al.(1999)

지배구조의 건전성이 성과에 미치
는 인과관계를 입증

지배구조를 실증적 측정 가능한 지
표로 구체화

Gompers et 
al.(2003)

주주 권리 보호 수준 지수
(G-Index) 개발

건전한 지배구조의 시장 프리미엄 
효과 증명

이은정·박경서
(2004)

한국 기업 지배구조 지수와 기업
가치 상관관계

국내 환경에서 지배구조의 가치 제
고 경로 확립

Rhodes(2007) 지배구조는 네트워크와 상호 의존
성을 관리하는 체계

가독성 기반 소통을 통한 신뢰 지배
구조 구축

Bebchuk et 
al.(2009)

건전한 지배구조가 투명한 정보를 
생산하여 기업가치를 결정

건전한 지배구조 논리적 완결성 확
보

박세열 외(2010) 가족 기업의 지배구조 특성과 경
영 성과 영향

한국적 특수성 하의 지배구조 효율
성 분석

Bevir(2010) 지배구조는 권위주의적 통제가 아
닌, 시민의 참여의 과정임

지배구조는 참여자들의 해석과 의미 
부여에 의해 형성됨을 입증

김미나·김성환
(2014)

지배구조와 노사관계가 수출 기업 
성과에 미치는 영향

지배구조가 글로벌 경쟁 우위 확보
의 전략 자산임을 입증

조성순·김영민
(2024)

지배구조 의무공시가 정보비대칭 
및 기업가치에 미치는 영향

지배구조 개선을 통한 정보비대칭 
완화 효과 규명

Alkaraan et 
al.(2022)

DX 역량이 기업가치를 높이는 핵
심 동력임을 입증

DX와 ESG 경영의 통합적 시각을 
제시

박현영·정주렴
(2025)

지배구조 보고서 핵심원칙 준수 
공시와 기업가치

공시의 성실도가 투자자 신뢰 구축
의 결정적 요인임을 강조

최보빈(2025) 이해관계자 압력과 수출 기업의 
ESG 활동 및 가치

외부 압력이 지배구조를 통해 가치
로 연결되는 경로 규명

Zhang & 
Lee(2025)

AI 기반 지배구조 수준과 공시 가
독성 간 관계 실증

건전한 지배구조가 고도화된 가독성 
전략을 채택함을 확인
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2.6 정보비대칭 완화

 2.6.1 개념

정보비대칭 완화(Information Asymmetry Mitigation)란 경제적 거래의 주

체들이 보유한 정보의 양과 질의 차이로 인해 발생하는 불균형 상태가 정보 

공시와 같은 신호 발신(Signaling) 과정을 통해 해소되는 정도를 의미한다. 자

본시장 맥락에서 기업 내부의 상세한 경영 사정과 미래 수익성에 대해 가장 

잘 알고 있는 경영자는 ‘정보 우위자(Informed agent)’가 되며, 외부 투자자는 

기업이 공시하는 한정된 정보에 의존할 수밖에 없는 ‘정보 열위자

(Uninformed agent)’가 된다.

이러한 정보 불균형에 관한 고전적 논의는 Akerlof(1970)의 ‘레몬 시장

(Market for Lemons)’ 이론에서 출발한다. 그는 판매자가 상품의 질을 더 잘 

아는 중고차 시장을 분석하며, 정보비대칭이 존재할 경우 역선택(Adverse 

Selection) 문제가 발생하여 결국 시장에는 저품질의 재화(Lemon)만 남게 되

는 시장 실패 현상을 수학적으로 규명하였다.

이후 Spence(1973)와 Stiglitz(1974) 등은 이러한 비대칭성을 해소하기 위한 

기제로 ‘신호(Signaling)’와 ‘스크리닝(Screening)’의 개념을 도입하며 이론을 

확장하였다. 회계 및 경영학적 관점에서는 Jensen and Meckling(1976)이 제

시한 대리인 이론(Agency Theory)과 결합하여, 경영자가 자신의 사적 이익을 

위해 정보를 은폐하거나 왜곡할 때 발생하는 ‘대리인 비용(Agency Cost)’을 

설명하는 핵심 이론으로 자리 잡았다.

Loughran & McDonald(2014, 2016)는 정보비대칭이 단순히 정보의 절대

적 양이 부족해서 발생하는 것이 아니라, 제공되는 정보의 ‘해독 불가능성

(Inscrutability)’에 의해 심화 된다고 보았다. 즉, 정보의 언어적 복잡성이 투

자자의 인지적 한계를 자극하여 실질적인 정보 불균형 상태를 지속시킨다는 

것이다. 이는 본 연구자가 주목하는 ESG 정보의 해독 용이성(가독성)이 시장 

내 정보비대칭을 결정짓는 핵심 기제임을 뒷받침하는 근거가 된다.

최근의 논의는 전통적인 '정보의 유무'를 넘어 '정보의 처리 효율성'에 따른 
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비대칭에 집중하고 있다. Li et al.(2023)은 ESG와 같은 비정형 데이터가 폭

증하는 환경에서는 정보가 공개되어 있더라도 이용자가 이를 구조적으로 파

악하지 못할 경우, 실질적인 정보 비대칭 상태가 해소되지 못하고 고착화된다

고 정의하였다. 이는 정보 불균형의 완화가 단순히 정보의 양을 늘리는 것이 

아니라, 정보 처리의 질적 개선을 통해 정보비대칭 완화를 실질적으로 줄여야 

함을 시사한다.

 2.6.2 매개 기제와 공시 효용

 정보비대칭을 완화하기 위한 매개 기제와 공시 효용에 관한 선행연구는 기

업의 정보 공개 유인을 규명하는 초기 단계에서 시작하여, 최근에는 가독성과 

같은 질적 소통이 정보비대칭 완화를 거쳐 경영 성과로 전이되는 인과적 매

개 경로를 분석하는 단계로 정교화되어 왔다. 이는 공시의 명료성이 지닌 가

치 제고 효과가 시장의 정보 환경과 불균형 완화 정도에 따라 차별적으로 나

타날 수 있음을 의미하며, 정보비대칭의 완화 수준이 공시 소통의 실질적 효

용을 결정짓는 핵심적인 매개 기제임을 시사한다. 

 이 분야의 초기 연구를 개척한 Verrecchia(1983)와 Dye(1985) 등은, 기업이 

내부 정보를 공개할 때 발생하는 비용에도 불구하고, 정보비대칭을 자발적으

로 완화하려는 경제적 유인을 분석하였다. 이들은 경영자가 정보를 투명하게 

공유함으로써 역선택의 위험 프리미엄을 낮추고, 결과적으로 자본비용을 절감

하여 정보 비대칭에 따른 시장의 불신을 극복하려는 전략적 선택을 한다는 

점을 입증하였다.

이러한 논의는 2000년대에 들어서며 정보의 질적 수준이 시장 효율성에 미

치는 영향으로 구체화 되었다. Healy & Palepu(2001)는 정보의 전달 품질이 

높을수록 시장 내 정보 매개자인 애널리스트들의 예측 오차가 감소하며, 정보

비대칭 완화로 인해 주식의 유동성이 증가한다는 실증적 근거를 제시하였다. 

특히 Dhaliwal et al.(2011)은 ESG의 전신인 CSR 공시가 비재무적 영역의 

정보 불균형을 해소하는 강력한 기제임을 밝혀내며, 이를 통해 자본 조달 비

용을 낮추는 실질적인 정보비대칭 완화 성과를 규명하였다.
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2010년대 이후에는 정보의 전달 방식, 즉 '가독성'이 정보 불균형에 미치는 

영향이 핵심 과제로 부상하였다. Li(2008)와 Loughran & McDonald(2014, 

2016)는 정보가 공개되어 있더라도 텍스트가 복잡할 경우 이용자의 정보 처

리 비용이 급증하여, 실질적인 정보비대칭 상태가 유지될 수 있음을 지적하였

다. 이는 경영자가 의도적으로 정보 해독을 어렵게 하여 정보 불투명성을 유

지하려 한다는 '은폐 가설'로 연결되며, 가독성이 정보 비대칭 해소의 본질적 

변수임을 확고히 하였다.

가장 최신 흐름인 2020년부터 2026년에 이르는 연구들은 DX 환경이 정보

비대칭 구조를 어떻게 재편하는지에 집중하고 있다. Grewal & 

Serafeim(2020)은 표준화된 정보가 비교 가능성을 높여 시장 전체의 정보비

대칭을 획기적으로 완화시킴을 주장하였고, Cao et al.(2021)은 AI 알고리즘

의 데이터 처리 능력이 인간의 인지 한계를 보완하여 정보 불균형을 완화하

는 핵심 동인임을 실증하였다.

Li et al.(2023, 2024)과 최근의 Liaqat et al.(2025) 연구에서는 '기계 가독

성(Machine Readability)'이 시장의 정보비대칭 비용을 결정하는 새로운 척도

로 작용하고 있음을 강조하고 있다. 이러한 흐름은 ESG 정보의 가독성이 디

지털 역량과 결합할 때 정보 비대칭 해소 효과가 극대화될 것이라는 본 연구

의 논리적 토대가 된다.

정보비대칭의 심화는 단순히 기업가치의 하락을 넘어 자본시장의 극단적인 

불안정성을 초래할 수 있다. 정보비대칭 완화의 기제에 관한 국내 선행연구들

을 살펴보면, 김병모 외(2008)는 기업설명회(IR)와 같은 능동적인 정보 전달 

행위가 시장 내 정보 불균형을 실질적으로 해소하여 '정보비대칭 완화'를 이끌

어 내는지를 분석하였다. 

김현정, 이승재(2022)는 사업보고서의 가독성이 낮을수록 경영자가 잠정 실

적공시를 통해 정보를 선택적으로 제공하려는 경향이 있음을 확인하였다. 이

는 가독성을 낮추어 핵심 정보를 은폐(Obfuscation)하는 동시에, 유리한 정보

만을 잠정 공시로 노출함으로써 시장의 판단을 왜곡하려는 경영자의 전략적 

의도가 정보비대칭을 심화시킬 수 있음을 시사한다. 김원식(2025)은 서비스 

시장 내 플랫폼의 역할을 통해 정보비대칭 완화가 판매자의 도덕적 해이를 
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제거하는 핵심 기제임을 규명하였다. 이러한 연구들은 기업의 공시 품질과 소

통 전략이 시장 참여자 간의 정보 격차를 줄이는 결정적 변수임을 시사하며, 

본 연구의 가독성 기반 정보비대칭 완화 모델을 이론적으로 뒷받침한다. 

문보영, 김정택(2025)은 사업보고서의 가독성이 낮을수록 기업의 주가 붕괴 

위험이 유의미하게 높아진다는 점을 실증하였다. 이는 경영진이 불리한 정보

를 은폐하기 위해 복잡한 언어를 사용할 때 시장의 정보 해석 오차가 극대화

되며, 누적된 부정적 정보가 일시에 표출되면서 기업가치가 급격히 붕괴될 수 

있음을 시사한다. 

최준혁, 김새로나(2025)는 사업보고서의 재량적 가독성이 낮을수록 감사인

이 투입하는 감사 시간과 감사 보수가 유의미하게 증가한다는 점을 실증하였

다. 이는 복잡한 공시 언어가 감사인의 인지적 부하를 증대시켜 실질적인 대

리인 비용(Agency Cost)을 발생시키는 구체적인 경로임을 시사한다. 

마지막으로 김동현, 김현태(2025)는 디지털 기반의 XBRL 공시 품질과 기

업의 자기자본비용 간의 인과관계를 분석하는 과정에서, 공시 품질의 개선이 

시장의 '정보비대칭 완화'를 이끌어 내는 핵심적인 매개 기제임을 입증하였다. 

이는 정보의 디지털화와 질적 수준의 향상이 투자자의 정보 위험을 실질적으

로 해소하는 경로를 보여주는 것으로, 본 연구가 설정한 ESG 공시 가독성과 

정보 효율성 간의 메커니즘을 지지하는 최신의 학술적 근거가 된다. 

  

 2.6.3 이론적 고찰

 이상의 논의를 종합하면, 정보비대칭 연구는 초기의 '양적 확대'를 넘어 디지

털 환경에 부합하는 '질적 가독성 확보' 단계로 진화하고 있다. 결국 정보비대

칭 완화는 ESG 공시의 가독성이 실질적인 경영 성과로 치환되게 하는 결정

적 매개 기제로 정의된다. 지금까지 고찰한 주요 선행연구의 핵심 내용과 매

개 경로를 요약하여 정리하면 다음의 [표 2-7]과 같다.
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[표 2-7] 정보비대칭 완화의 선행연구 요약

출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

 연구자 핵심 연구 내용 주요 시사점

Akerlof(1970) 레몬 시장 이론 (Market for 
Lemons)

정보 불균형에 의한 시장 실패 
및 완화의 필요성 제기

Spence(1973) 신호 이론 (Signaling) 정보 우위자의 의도적 신호 발신 
메커니즘 제시

Stiglitz(1974) 스크리닝 이론 (Screening) 정보 열위자의 정보 추출을 통한 
정보비대칭 완화 분석

Jensen & 
Meckling(1976) 대리인 이론과 대리인 비용 정보비대칭에 따른 감시 및 확약 

비용 발생 강조

Verrecchia(1983) 자발적 공시 유인 모델 비대칭 해소 편익과 공시 비용 
간의 균형점 분석

Dye(1985) 기업 공시와 사적 정보의 관계 공시 기준에 따른 정보비대칭 
완화 효과 분석

Healy & Palepu(2001) 자본시장 내 정보비대칭 반응 공시 품질 향상이 정보비대칭 
완화 및 유동성 증대 유도

Li(2008) 경영 성과와 정보비대칭 의도적 정보 복잡성이 시장의 
정보비대칭을 심화

Dhaliwal et al.(2011) CSR 공시와 자기자본비용 비재무 정보의 투명성이 
자본시장 비대칭 비용 절감

Loughran & 
McDonald(2014,2016)

재무 텍스트의 언어적 특성 
분석

복잡한 문장이 정보 처리 비용을 
높여 비대칭을 고착화

Grewal & 
Serafeim(2020)

ESG 공시 표준화와 비교 
가능성

표준화된 정보가 정보비대칭을 
획기적으로 개선

Cao et al.(2021) AI 알고리즘과 정보비대칭 AI의 해독 능력이 정보 비대칭을 
완화하는 기제

김현정·이승재(2022) 경영자의 전략적 의도가 
정보비대칭을 심화 시사 자본시장 내 정보비대칭의 기제

Li et al.(2023) ESG 보고서의 기계 가독성 디지털 환경 내 알고리즘 분석 
효율성이 정보비대칭 완화 관건

Grewal & Yoon(2024) ESG 표준화와 자본시장 반응 표준화된 가독성이 정보 비대칭 
비용을 절감

Liaqat et al.(2025) ESG 투명성과 리스크 
프리미엄

정보비대칭 완화가 자본시장의 
위험 할증 하락 규명

문보영·김정택(2025) 가독성이 낮을수록 기업의 
주가붕괴위험 상승

가독성 저하가 정보 은폐로 
이어져 시장 리스크 증폭

최준혁·김새로나(2025) 정보비대칭 완화는 감사인의 
많은 비용 지출 절감 방안

가독성 개선이 대리인 비용 및 
비대칭 비용 절감의 경로 규명

김동현·김현태(2025) 정보비대칭 완화가 기업 
가치의 핵심 매개 기제 증명

ESG 공시 가독성의 매개 
메커니즘 지지로 학술적 토대
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2.7 DX 역량

 2.7.1 개념

 DX 역량(Digital Transformation Capability, 디지털 전환 역량 )은 현대 경

영 환경의 불확실성에 대응하여 디지털 기술을 조직 전반에 통합하고, 이를 

통해 비즈니스 모델의 혁신과 전략적 가치를 창출하는 전사적 능력을 의미한

다. 학계에서는 DX 역량을 단순한 IT 인프라의 확충이나 기술적 도입의 차

원을 넘어, 기술적 자산과 조직적 역량이 결합하여 지속 가능한 경쟁 우위를 

확보하는 핵심 동인으로 정의하고 있다.

 우선 본 연구에서 사용하는 핵심 용어인 ‘디지털 전환’은 학술 및 실무 영역

에서 DX(Digital Transformation)와 DT(Digital Transformation)로 혼용되어 

사용되고 있다. 두 용어는 본질적으로 동일한 개념을 지칭하나, 본 연구에서

는 영어권에서 ‘Trans-’를 ‘X’로 치환하여 표기하는 관습과 국내 산업계의 명

료한 통용 사례를 고려하여 ‘DX 역량’으로 명명하여 논의를 전개하고자 한

다. DX와 DT의 세부적인 비교는 다음 [표 2-8]과 같다.

[표 2-8] DX와 DT의 비교 및 차이점

출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

 이러한 DX 역량의 본질을 이해하기 위해서는 기술의 침투 범위와 조직적 

구분 DX (Digital Transformation) DT (Digital Transformation)

어원 및 표기 Trans'를 'X'로 표기하는 
관습(Cross) 적용

Transformation'의 앞 글자를 딴 
일반적 약어

사용 맥락 주로 일본, 한국 등 아시아권 
제조·산업계

글로벌 IT 학계, 북미/유럽권 
컨설팅사

강조점 기술을 통한 산업 구조의 근본적 
변화와 연결

아날로그의 디지털화를 넘어선 
전략적 전환

본 연구의 선택 본 연구에서는 DX 역량으로 명명 용어의 일관성을 위해 DX로   
통일 권장
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활용 목적에 따른 단계적 발전 과정을 고찰할 필요가 있다. Vial(2019)은 기

업의 디지털 역량을 Digitization(전산화), Digitalization(정보화), Digital 

Transformation(디지털 전환)의 세 단계로 구분하였다. 우선 1단계인 전산화

(Digitization)는 아날로그 정보를 디지털 형태로 단순 변환하는 기술적 단계

를 의미하며, 2단계인 정보화(Digitalization)는 디지털 기술을 활용하여 개별 

업무 프로세스를 최적화하는 단계를 뜻한다. 마지막 3단계인 디지털 전환

(Digital Transformation)은 기술을 조직 전반에 통합하여 비즈니스 모델과 

소통 방식을 근본적으로 혁신하는 최상위 역량이다.

 본 연구에서 조절변수로 설정한 DX 역량은 단순한 데이터 변환이나 프로세

스 개선을 넘어, 고도화된 기술력을 바탕으로 이해관계자와의 소통 방식을 혁

신하고 ESG 공시 가독성을 전략적으로 관리하는 제3단계의 '전략적 전환 역

량'을 의미한다. 이러한 단계별 상세 차이점은 다음 [표 2-9]와 같다.

[표 2-9] 디지털 역량의 단계별 발전 과정 비교

출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

이러한 단계적 진화를 바탕으로 해외 선행연구자들의 이론적 정의를 고찰

하면, Vial(2019)은 디지털 전환을 조직의 속성을 근본적으로 변화시키는 구

조적 프로세스로 규정하며 DX 역량을 가치 창출을 위한 필수 전제로 보았

구분 1단계: 전산화 
(Digitization)

2단계: 정보화 
(Digitalization)

3단계: 디지털 전환 
(DX)

핵심 정의 아날로그 데이터의 디
지털 변환

개별 업무 프로세스의 
효율화

비즈니스 모델 및 소
통 혁신

주요 특징 종이 문서의 PDF화, 
데이터 입력

ERP, CRM 등 정보시
스템 도입

데이터 기반 의사결정 
및 가치 창출

전략적 지향 정보 보관 및 가용성 
확보

운영 효율성 및 생산성 
제고

전략적 유연성 및 소
통 품질 강화

본 연구의 관점 기초 인프라 수준 운영 지원 수준 핵심 조절 기제 
(본 연구의 범위)
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다. Teece(2018)는 DX 역량을 '동적 역량(Dynamic Capabilities)'의 관점에서 

재해석하며, 급변하는 환경 속에서 자산을 감지(Sensing), 포착(Seizing), 재구

성(Transforming)하는 능력이 DX의 본질임을 강조하였다. 또한 Westerman 

et al.(2014)은 단순한 기술적 숙련도를 넘어 조직을 변화시키는 리더십 역량

이 결합 된 '디지털 성숙도'를 DX 역량의 핵심 요소로 도출하며 조직적 차원

의 대응 능력을 강조하였다.

국내 연구에서도 DX 역량에 대한 정의는 조직 문화와 전략적 대응력을 중

심으로 정교화되고 있다. 정병호, 주형근(2024)은 DX 역량을 기업이 디지털 

전환을 추진하는 데 필요한 통합적 행동 역량으로 정의하고, 기업 전략과 조

직 문화가 유기적으로 결합 되어야 함을 시사하였다. 노현숙, 현병환(2022)은 

산업 종사자의 인식을 기반으로 기술 수용성과 준비 정도를 주요 지표로 설

정하였으며, 이길선 et al.(2025)은 DX 역량이 조직 내 데이터 리터러시를 

강화하고 혁신 활동을 촉진하는 '지식 기반 역량'임을 강조하였다. 특히 이민

재(2024)는 DX 역량을 VUCA(변동성, 불확실성, 복잡성, 모호성) 환경 하에

서 지속 가능한 경영 성과를 창출하기 위한 '전략적 대응 능력'으로 정의하며 

그 개념적 외연을 확장하였다. 결과적으로 본 연구에서 DX 역량이란 가독성 

높은 ESG 정보를 생성하고 관리할 수 있는 기술적 기반이자, 이를 기업가치

와 수출성과로 연결 시키는 전략적 조절 기제로 정의된다.

이처럼 디지털 전환 역량(DX 역량)은 단순한 IT 도입을 넘어, 급변하는 

ESG 규제 환경에 대응하여 내부 자원을 전략적으로 재구성하는 동적 역량

(Dynamic Capabilities)의 실천적 함의를 지닌다. 구체적으로 DX 역량은 외

부 신호를 '감지(Sensing)'하고, 이를 가독성 높은 정보로 전환하여 시장의 신

뢰를 '포착(Seizing)'하며, 나아가 조직의 소통 체계를 디지털 기반으로 '재구성

(Transforming)'하는 혁신 과정을 의미한다.

결국, 본 연구에서 DX 역량은 ESG 공시의 질적 수준을 제고하고 글로벌 

바이어와의 정보비대칭을 완화하여 중소기업의 성과를 극대화하는 핵심적인 

전략적 조절 기제로 기능한다. 이러한 동적 역량 관점에서 DX 역량의 세부 

구성 요소와 학술적 역할은 다음 [표 2-10]과 같다.
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[표 2-10] DX 역량의 핵심 구성 요소(동적 역량 관점)

출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

2.7.2 지속 가능과 성장의 핵심 경로

기업의 지속 가능과 성장의 핵심 경로에 관한 학술적 논의는 단순한 기술 

도입 단계를 지나, 최근에는 가독성 높은 정보가 기업가치와 수출성과로 전이

되는 효율성을 극대화하는 '전략적 엔진'으로 정교화되어 왔다. 이러한 경로는 

기업의 DX 역량에 의해 결정되며, 이는 단순한 인프라를 넘어 ESG 공시의 

질적 수준을 경영 성과로 치환시키는 핵심적인 상황적 동인으로 기능한다.

DX 역량 연구의 태동기라고 할 수 있는 1990년대부터 2010년대 초반까지

는 주로 정보기술(IT) 자원의 확보와 그에 따른 효율성 증대에 초점이 맞추어

졌다. Bharadwaj et al.(2013)은 디지털 비즈니스 전략 연구를 통해 IT 자산

이 단순한 지원 도구가 아니라 기업 경쟁력의 핵심 원천이 됨을 천명하며 학

계의 연구의 지평을 근본적으로 확장시켰다. 이 시기에는 아날로그 정보를 디

지털 형식으로 전환하는 전산화 역량이 주된 관심사였으며, Westerman et 

al.(2014)은 이러한 기술적 변환을 비즈니스 혁신으로 이끄는 리더십의 중요

성을 제기하며 '디지털 성숙도'라는 개념을 학문적 토대로 안착시켰다.

2010년대 중반에 들어서면서 연구의 중심은 단순한 기술 확보에서 디지털 

기술을 활용한 프로세스 최적화와 비즈니스 모델의 혁신으로 이동하기 시작

했다. Karimi & Walter(2015)는 디지털 파괴 환경에서 기업이 생존하기 위

구성 요소 학술적 개념 세부 정의 및 역할

디지털 감지 
(Sensing) 기회와 위협의 식별

글로벌 ESG 규제 및 이해관계자의 요구 등 외
부 신호를 디지털 기술로 식별하고 포착하는 역
량

디지털 포착 
(Seizing) 자원의 확보와 결합

감지된 정보를 바탕으로 가독성 높은 공시 체계
를 구축하고, 데이터를 조직 자산과 전략적으로 
결합하는 역량

디지털 변신 
(Transforming) 지속적 자산 재구성

조직의 소통 구조와 비즈니스 모델을 디지털 기
반으로 완전히 재설계하여 혁신을 상시화하는 
역량
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해서는 내부 자원을 재구성하는 동적 역량이 필수적임을 실증하였으며, 이는 

Teece(2018)가 주장한 '동적 역량(Dynamic Capabilities)' 이론과 결합하여 

DX 역량의 이론적 깊이를 더했다. Vial(2019)은 이 시기의 선행연구들을 종

합하여 DX를 조직의 속성을 근본적으로 변화시키는 구조적 프로세스로 정의

하였고, 후속 연구자들이 DX 역량을 '전사적 혁신 역량'으로 바라보는 결정적

인 계기가 되었다.

같은 시기에 Li et al.(2018)은 중소기업의 디지털 전환 과정을 역량 기반 

관점에서 분석하며, 디지털 가용 역량, 통합 역량, 혁신 역량이라는 세 가지 

차원의 프레임워크를 제시하였다. 특히 이들은 중소기업이 자원의 제약을 극

복하고 지속 가능한 성장을 달성하기 위해서는 디지털 기술을 조직의 핵심 

프로세스에 내재화하는 '디지털 통합 역량'이 필수적임을 강조하였다.

Warner & Wäger(2019)는 대규모 조직의 디지털 전환 사례 연구를 통해 

디지털 감지(Digital Sensing), 디지털 포착(Digital Seizing), 디지털 재설정

(Digital Transforming)이라는 세 가지 차원의 동적 역량 모델을 제시하였다. 

이들에 따르면, 성공적인 디지털 전환은 단순한 기술 채택이 아니라 이러한 

역량들이 유기적으로 작용하여 기업의 전략적 갱신(Strategic Renewal)을 이

끌어낼 때 비로소 완성된다.

2020년대에 접어들며 DX 역량 연구는 더욱 구체적이고 실무적인 성과 창

출 영역으로 확장되고 있다. Verhoef et al.(2021)은 DX의 다학제적 성격을 

규명하며 전산화와 디지털화를 넘어선 진정한 의미의 '디지털 전환' 역량을 강

조하였다. 디지털 전환 시대의 기업 운영과 관련하여 Khaire(2023)는 디지털 

기술이 조직의 운영 시스템에 통합될 때 정보 흐름의 투명성이 극대화됨을 

역설하였다. 그는 고도화된 운영 역량이 데이터 기반의 의사결정을 지원하고 

대리인 비용을 절감시키는 핵심 기제임을 강조하였는데, 이는 본 연구에서 기

업의 디지털 전환 역량이 ESG 공시의 가독성을 높여 정보비대칭을 완화하는 

운영적 기반이 된다는 논리를 지지한다.

Martínez-Peláez et al.(2023)은 디지털 전환이 단순한 기술적 도입을 넘어, 

기업의 핵심 역량과 이해관계자 간의 상호작용을 매개하는 결정적 요인임을 

실증하였다. 그들은 디지털 역량이 고도화된 기업일수록 복잡한 ESG 데이터
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를 효과적으로 관리하고 이해관계자에게 전달할 수 있는 능력을 갖추게 된다

고 분석하였다. 이러한 연구 결과는 본 연구에서 설정한 '디지털 전환 역량이 

ESG 공시 가독성과 기업가치 간의 관계를 강화할 것'이라는 조절효과 가설에 

대한 강력한 실증적 근거를 제공한다. 즉, DX 역량은 가독성 높은 정보를 생

성하는 기술적 기반이 됨과 동시에, 이해관계자와의 신뢰를 구축하는 전략적 

자산으로 기능한다.

이 시기 국내 연구에서도 가시적인 성과들이 나타나기 시작했는데, 노현숙, 

현병환(2022)은 MICE 산업 종사자를 대상으로 DX 역량이 실제 현장에서의 

혁신 행동으로 전이되는 심리적·조직적 경로를 분석하여 인적 자원의 중요성

을 부각시켰다. 

가장 최근인 2024년부터 지금까지에 이르는 연구 흐름은 DX 역량이 기업

의 지속가능성과 정보의 질적 수준에 미치는 영향으로 고도화되고 있다. 정병

호, 주형근(2024)은 기업의 DX 역량 수준에 따라 빅데이터 활용 성과에 유

의미한 차이가 있음을 실증하였으며, 특히 기업 전략과 조직 문화가 디지털 

기술을 실제 성과로 연결하는 강력한 조절 기제임을 밝혀냈다. 

이민재(2024)는 변동성(V), 불확실성(U), 복잡성(C), 모호성(A)으로 대변되

는 VUCA 환경 속에서 DX 역량이 어떻게 개발되고, 이것이 재무적 성과뿐

만 아니라 비재무적 지속 가능 성과를 동시에 견인하는지를 분석함으로써 

DX 역량을 기업의 '생존 역량'으로 격상시켰다. 나아가 이길선 외(2025)는 

DX 역량이 데이터 리터러시와 혁신 활동의 매개 효과를 통해 경영 성과를 

창출하는 구체적인 메커니즘을 규명하였다.

해외에선 Joshi et al.(2025)은 최신 실증 연구를 통해 기업의 디지털 전환 

역량이 국제 시장 성장과 직접적인 정(+)의 관계에 있음을 규명하였다. 특히 

이들은 디지털 기술을 활용한 시장 분석과 소통 능력이 해외 진출의 불확실

성을 상쇄한다고 보았는데, 이는 본 연구에서 제시하는 가독성 높은 ESG 정

보와 DX 역량의 결합이 글로벌 바이어와의 정보비대칭성을 완화하고 실질적

인 수출 성과를 창출한다는 논리를 강력히 뒷받침한다.

결론적으로 이러한 연구는 DX 역량이 단순한 기술적 인프라를 넘어, 조직

의 지배구조와 소통 방식, 그리고 정보의 가독성과 결합하여 기업의 글로벌 



47

경쟁력을 결정짓는 핵심 변수로 진화해 왔음을 보여준다. 나아가 DX 역량은 

글로벌 시장에서의 정보비대칭 완화를 가속화 하는 전략적 조절 기제로서 그 

위상을 공고히 하고 있다. 고도의 디지털 역량을 갖춘 기업은 정보의 적시성

과 정확성을 동시에 확보함으로써, 해외 바이어나 투자자가 겪는 물리적·심리

적 거리를 획기적으로 단축시킨다. 

본 연구는 이러한 학술적 흐름을 계승하여, DX 역량이 ESG 정보의 가독

성과 기업가치와 수출성과 사이에서 단순한 보조 수단이 아닌, 정보의 전달 

효율성을 기하급수적으로 증폭시키는 '지속 가능과 성장의 핵심 경로' 역할을 

수행함을 규명하고자 하는 강력한 논리적 타당성을 확보한다.

 2.7.3 이론적 고찰

 이상의 논의를 종합하면, DX 역량은 단순한 기술적 도입을 넘어 급변하는 

환경 역동성 속에서 기업의 혁신 활동을 촉진하고 조직의 데이터 리터러시를 

강화하는 핵심 기제임을 알 수 있다. 또한 전통적인 자원 기반 관점(RBV)에

서 볼 때, DX 역량은 모방 불가능한 희소 자산으로서 기업의 ESG 소통 전

략에 '디지털 레버리지' 효과를 부여한다. 따라서 본 연구는 선행연구들이 제

시한 DX의 단계적 발전 모델과 실증적 성과 분석을 바탕으로, 가독성 높은 

공시 정보가 DX 역량이라는 조절 기제를 통과하여 어떻게 기업의 지속 가능

한 핵심 경로로 치환되는지 그 구조적 메커니즘을 정밀하게 규명하고자 한다. 

이러한 논리적 토대 위에서 고찰한 본 연구의 이론적 틀을 지탱하는 주요 선

행연구들을 요약하여 제시하면 다음 [표 2-11]과 같다.
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[표 2-11] DX 역량의 선행연구 요약

출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

연구자 주요 핵심내용 주요 시사점

Bharadwaj et 
al. (2013)

디지털 비즈니스 전략과 기업 성과 
간의 인과관계 분석

IT 역량이 지원 도구를 넘어 전략
적 우위의 원천임을 입증

Westerman et 
al. (2014)

디지털 숙련도(Digital Maturity)와 
리더십 역량 연구

기술 역량과 관리 역량의 결합이 
DX의 핵심임을 제시

Karimi & 
Walter (2015)

디지털 파괴 환경 내 동적 역량과 
BM 혁신 실증

DX 역량이 비즈니스 모델 변화를 
이끄는 경로 규명

Teece (2018) 비즈니스 모델과 동적 역량
(Dynamic Capabilities)

DX 역량을 환경 변화에 대응하는 
조직적 능력으로 정의

Vial (2019) DX 정의 및 조직 변화 프로세스
에 관한 문헌 연구

DX를 조직 속성을 변화시키는 구
조적 프로세스로 정립

Li et al. (2018) 데이터 수집 및 인프라 구축 등 기
초적인 디지털 자산 활용 능력

중소기업 DX의 첫 단계로서의 인
프라적 역량 강조

Warner & 
Wäger (2019)

외부의 디지털 기회를 포착하고 시
장의 변화를 읽는 능력 제시

DX 역량이 기업가치와 수출 성과
로 이어지는 구조적 동력 규명

Verhoef et al. 
(2021)

DX의 다학제적 성격과 단계별 전
략 프레임워크

DX 역량을 전사적 차원의 전략적 
전환 과정으로 구체화

Khaire (2023) 디지털 기술이 시스템에 내재화될 
때 정보의 투명성과 흐름 최적화

DX 역량이 정보 흐름의 투명성을 
극대화함을 강조

Martínez-Peláe
z et al. (2023)

기업의 지속 가능성 성과를 실질적
으로 견인

DX 역량이 ESG 데이터 관리 및 
소통의 매개체임을 실증

노현숙 · 현병환 
(2022)

DX 역량이 MICE 산업 종사자 혁
신행동에 미치는 영향

인적 자원의 DX 역량 준비와 정책 
지원의 중요성 입증

정병호 · 주형근
(2024)

DX 역량 수준별 빅데이터 활용 
성과 차이 분석

기업전략과 조직문화가 DX 성과를 
결정하는 조절 기제임 확인

이민재 (2024) VUCA 환경과 DX 역량이 지속가
능 성과에 미치는 영향

격동하는 환경이 DX 역량 개발의 
촉매제임을 실증

Joshi et al. 
(2025)

경영진의 지원이 DX 역량의 효과
를 극대화하는 조절 변수

DX 기술이 해외 진출의 불확실성
을 상쇄하는 핵심 동인임 입증

이길선 외 
(2025)

DX 역량과 데이터 리터러시에 미
치는 혁신활동의 매개효과

DX 역량이 정보 처리 능력과 경영
성과를 잇는 핵심 기제 규명
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Ⅲ. 연구 설계 및 분석 방법

3.1 연구 가설  

3.1.1 ESG 공시 가독성과 지배구조의 관계

ESG 경영 환경에서 기업이 외부로 공시하는 비재무적 정보의 질적 속성인 

가독성(Readability)은 단순한 언어적 편의를 넘어, 기업의 내부 통제 수준과 

경영 투명성을 상징하는 결정적인 전략적 신호(Signaling)로 작용한다. 이러한 

신호의 학술적 가치를 이해하기 위해서는 우선 Spence(1973)의 신호 이론

(Signaling Theory)을 고찰할 필요가 있다. 신호 이론에 따르면 정보의 비대

칭성이 존재하는 시장 상황에서, 우수한 특성을 가진 주체는 자신의 품질을 

시장에 알리기 위해 상당한 비용과 노력이 수반되는 '값비싼 신호(Costly 

Signal)'를 발신한다. 특히 자원이 제한된 중소 수출제조기업에 있어 가독성 

높은 ESG 공시를 유지하는 것은 상당한 조직적 역량과 비용이 투입되는 행

위이며, 이는 곧 해당 기업의 투명 경영 의지가 확고함을 보여주는 '차별화된 

신호'가 된다.

ESG 공시에서 가독성을 높이는 작업은 단순한 문서 작성을 넘어, 사내의 

방대한 데이터를 체계적으로 관리하고 이를 이해관계자 중심의 언어로 재가

공하는 고도의 자원 투입을 전제로 한다. 따라서 가독성 높은 공시 체계는 지

배구조가 건전하고 투명 경영 의지가 확고한 기업만이 보낼 수 있는 강력한 

신호가 된다.

반면, 정보의 불투명성은 자본시장의 비효율성을 초래하고 기업에 대한 불

신을 키우는 근원이 된다. Akerlof(1970)는 그의 기념비적인 저작인 ‘레몬 시

장(Market for Lemons)’ 이론을 통해 정보의 비대칭이 심화 될 때 구매자가 

판매자의 실제 품질을 의심하게 되어 시장 전체의 기능이 마비되는 현상을 

논리적으로 증명하였다. 이를 기업 공시 환경에 대입해 볼 때, 가독성이 낮은 

불투명한 보고서는 이해관계자로 하여금 기업 내부의 지배구조 수준과 경영 

실태에 대한 불확실성을 높이며, 이는 결국 기업 가치의 저평가로 이어진다.  
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 이러한 정보 은폐의 시도는 Li(2008)가 정립한 ‘난독화 가설(Obfuscation 

Hypothesis)’과 맥을 같이 한다. 난독화 가설은 경영진이 기업의 성과가 부정

적이거나 지배구조의 결함이 존재할 때, 이를 감추기 위해 의도적으로 전문 

용어를 남용하거나 문장 구조를 복잡하게 구성한다는 점을 지적한다. 즉, 지

배구조의 모니터링 기능이 제대로 작동하지 않을 때 경영진은 가독성을 저하 

시킴으로써 정보 이용자의 인지적 부하를 높이고, 자신의 기회주의적 행위를 

보호하는 장벽으로 삼는다.

외와 맥락을 같이하여 Lo et al.(2017)은 지배구조의 질적 수준과 공시 가

독성 사이의 직접적인 상관관계를 대규모 실증 연구를 통해 규명하였다. 그들

은 독립적이고 전문적인 이사회를 갖춘, 즉 지배구조가 우수한 기업일수록 정

보 이용자의 편의성을 제고하고자 이해하기 쉬운 보고서를 발간한다는 점을 

확인하였다. 이는 건전한 지배구조가 경영진의 정보 독점을 견제하고 공시의 

투명성을 제고하는 내부 통제 기제로 작동하고 있음을 보여주는 결정적 증거

이다. 이러한 해외의 이론적 흐름은 한국 기업의 특수성을 다룬 선행연구들에 

의해 강력하게 그 타당성이 한층 더 공고히 입증되고 있다. 

이러한 지배구조와 가독성의 관계는 기업의 전략적 공시 행태를 분석한 

Delmas & Burbano(2011)의 연구를 통해 더욱 구체화 된다. 그들은 기업이 

실질적인 ESG 성과 없이 긍정적인 이미지만을 창출하려는 ‘그린워싱’의 동기

를 가질 때, 의도적으로 정보의 모호성을 높인다는 점을 규명하였다. 이는 지

배구조의 감시 체계가 경영진의 이러한 전략적 기만행위를 적절히 통제하지 

못할 때 공시의 가독성이 저하됨을 의미한다.

 국내 연구에서는 황영식(2025)이 제시한 한국 기업의 그린워싱 리스크와 

맥을 같이 한다. 즉, 실질적인 ESG 성과가 미흡하거나 지배구조 결함이 있는 

기업일수록 이를 은폐하기 위해 가독성이 낮은 불투명한 보고서 발간을 용인

하는 경향이 있으며, 이는 가독성 향상이 지배구조의 진정성을 입증하고 도덕

적 해이를 억제하는 핵심 기제임을 시사한다.

또한 정태진 외(2018)는 우리말 사업보고서의 언어적 복잡성이 지배구조의 

건전성을 판단하는 유효한 대리변수가 될 수 있음을 탐색적으로 입증하며 한

국적 맥락에서의 가독성 연구의 지평을 열었다. 아울러 지배구조가 우수한 기
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업은 이해관계자와의 소통을 중시하며, 이는 공시 정보의 질적 향상으로 나타

난다. 실제로 하석태 외(2020)의 연구에서는 외부 감시 기제인 감사 품질이 

가독성 제고에 기여함을 밝힘으로써, 기업의 통제 환경과 정보 전달의 명료성 

사이에 밀접한 상관관계가 존재함을 뒷받침한다. 따라서 본 연구에서는 가독

성 높은 ESG 공시가 기업의 건전한 지배구조를 상징하는 신호로 작용할 것

으로 판단하였다.

한편, 지배구조의 리스크 관리 측면에서 문보영, 김정택(2025)은 공시 가독

성의 저하가 정보 은폐로 이어져 주가 급락 위험을 가중시킨다는 점을 실증

하였는데, 이는 지배구조의 투명성이 공시의 가독성을 통해 외부에 발현되어

야 함을 설득력 있게 방증한다. 또한 이승재(2025)는 가독성 높은 공시가 재

무분석가의 예측 정확도를 제고함으로써, 기업 지배구조의 안정성과 투명성을 

시장에 전달하는 결정적 신호(Signal)로 작용함을 규명하였다.

결론적으로, ESG 공시의 가독성은 단순히 문장의 명료함을 넘어 지배구조

가 경영진을 효과적으로 견제하고 투명한 소통을 실천하고 있음을 보여주는 

강력한 ‘지배구조 신호’이다. 가독성이 우수한 보고서는 기업의 내부 견제 시

스템이 정상적으로 작동하고 있다는 확신을 이해관계자에게 제공하며, 이는 

곧 이해관계자가 인지하는 지배구조 수준에 대한 긍정적인 평가와 경영 투명

성에 대한 신뢰로 이어진다. 

특히, 본 연구가 ESG의 여러 하위 요소 중 지배구조(G)에 집중한 이유는, 

공시 정보의 가독성이라는 언어적·질적 특성이 경영진의 투명한 소통 의지를 

대변하는 지배구조의 핵심 속성과 가장 본질적으로 연계되기 때문이다. 중소

기업 입장에서 가독성 개선은 물리적 자원 투입 대비 경영 투명성을 입증할 

수 있는 가장 전략적인 수단이다.

이상의 논리적 근거를 종합하여, 본 연구는 ESG 가독성이 지배구조 투명성

에 직접적으로 기여할 것으로 확신하며 가설 1을 설정하였다.

가설 1(H1): ESG 공시 가독성이 높을수록 지배구조에 정(+)의 영향을     

               미칠 것이다.
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3.1.2 ESG 공시 가독성과 정보 비대칭성 완화의 관계

자본시장의 효율성을 저해하는 근본 원인인 정보비대칭은 정보를 보유한 

기업 내부자와 외부 이해관계자 사이의 지식 격차에서 발생하며, 이는 시장의 

역선택(Adverse Selection)을 초래하는 결정적 요인이다(Akerlof, 1970). ESG 

경영 환경에서 가독성이 낮은 공시는 정보 이용자의 인지적 부하를 높여 이

러한 비대칭성을 심화시키며, 반대로 명확한 가독성은 정보 격차를 해소하는 

능동적인 정보비대칭 완화(Information Asymmetry Mitigation) 기제로 작용

한다.

Akerlof(1970)의 ‘레몬 시장’ 이론에 따르면, 정보 품질의 불확실성은 시장 

신뢰를 붕괴시킨다. 이를 가독성 관점에서 해석하면, 난해한 ESG 보고서는 

시장 참여자들에게 기업이 실질적 리스크를 은폐하고 있다는 의구심을 심어

주는 ‘레몬’ 신호로 작동한다. Spence(1973)의 신호 이론 역시 우월한 정보를 

전달하기 위해 신호의 ‘명확성’이 담보되어야 함을 강조하는데, 가독성은 바로 

이 신호의 선명도를 결정하여 정보비대칭을 완화하는 핵심 동인이 된다.

Bonsall IV et al.(2017)은 공시의 복잡성을 ‘안개(Fog)’에 비유하며, 가독성

이 낮을수록 정보 위험과 투자자의 탐색 비용이 비약적으로 상승함을 입증하

였다. 반면, Botosan(1997)과 Beyer et al.(2010)은 서술적 정보의 질적 향상

이 분석 비용을 낮추고 실질적인 정보비대칭 완화를 통해 시장 효율성을 달

성한다고 보았다. 또한 Lang & Lundholm(1993)과 Miller(2010)는 투자자들

이 읽기 쉬운 정보를 더 신속하게 처리하고 의사결정에 반영한다는 점을 확

인하였는데, 이는 가독성이 정보의 ‘접근성’을 높여 정보비대칭을 실무적으로 

완화하고 있음을 의미한다.

이러한 이론 체계는 국내 실증 연구를 통해 더욱 구체화 된다. 본 연구에서 

종속변수로 설정한 '정보비대칭 완화'는 김동현, 김현태(2025) 등이 제시한 최

신 회계·정보학적 정의와 궤를 같이한다. 해당 연구는 공시 정보의 질적 향상

이 시장 참여자 간의 정보 불균형을 해소하는 동태적 과정을 '완화 효과'로 

명명하여 실증하였으며, 이는 독립변수인 가독성이 높아짐에 따라 정보 효율

성이 개선되는 정(+)의 방향성을 학술적으로 규명하기 위한 전략적 변수 설
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정의 타당성을 뒷받침한다. 

또한 이승재(2025)는 국내 상장기업의 가독성이 높을수록 재무분석가의 예

측 오차가 유의미하게 감소함을 확인하였는데, 이는 가독성이 정보비대칭을 

완화하여 시장의 정보 효율성을 제고한다는 강력한 증거이다. 아울러 리스크 

관리 관점에서 문보영, 김정택(2025)은 가독성 저하가 내부 부정적 정보의 흐

름을 차단하여 주가 붕괴 위험을 증폭시킨다는 점을 규명하였다. 이는 가독성

이 단순 언어 문제를 넘어 정보 정체를 막고 정보비대칭을 완화하는 핵심 매

개 기제임을 시사한다.

결론적으로 ESG 공시 가독성은 기업의 사적 정보를 외부의 공적 지식으로 

전환하는 핵심적인 ‘해석 장치’이다. 가독성이 우수한 보고서는 정보 이용자의 

분석 비용을 낮추고 투명성을 극대화함으로써 기업과 시장 사이의 정보 불균

형을 획기적으로 개선한다. 이러한 이론적 고찰과 실증 근거를 바탕으로 다음

과 같은 가설을 설정하였다.

가설 2(H2): ESG 공시 가독성이 높을수록 정보비대칭 완화에 정(+)       

               의 영향을 미칠 것이다.

3.1.3 지배구조와 기업가치의 관계

지배구조(Governance)는 경영진의 대리인 문제를 효과적으로 통제하고 주

주 및 다양한 이해관계자의 이익을 극대화하기 위한 내부 의사결정 시스템이

며, 자본시장에서 기업의 내재 가치를 결정짓는 가장 핵심적인 정성적 요인으

로 평가받는다. Jensen & Meckling(1976)의 고전적 대리인 이론에 따르면, 

건전한 지배구조는 경영진과 주주 간의 이해 상충을 적절히 조정함으로써 경

영 효율성을 제고하고 기업 자산의 사적 오용을 방지하는 파수꾼 역할을 수

행한다. 이러한 내부 통제의 강화는 곧 시장의 신뢰를 바탕으로 한 기업가치

의 프리미엄 상승으로 직결된다. 

지배구조의 내부 견제 기능을 강조한 Hillman & Dalziel(2003) 역시 이사

회의 모니터링 역량이 기업 성과로 직접 전이되는 메커니즘을 자원 의존 이
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론과 대리인 이론의 통합적 관점에서 설명하며, 지배구조가 단순한 형식적 체

계를 넘어 기업 가치를 실질적으로 보호하고 증대시키는 경영 시스템임을 시

사하였다.

지배구조가 기업가치에 미치는 정(+)의 영향력은 글로벌 학계의 거장들에 

의해 확고한 이론적 기틀이 마련되어 왔다. Shleifer & Vishny(1997)는 지배

구조의 본질을 '외부 투자자들이 경영진으로부터 투자에 대한 적절한 보상을 

보장받을 수 있게 하는 법적·경제적 기제'로 정의하며, 지배구조가 우수한 기

업일수록 정보비대칭이 완화되어 자본 조달 비용이 낮아지고 최종적으로 기

업가치가 상승한다는 점을 강조하였다. 

현대적 관점에서 Bebchuk et al.(2009)은 이사회의 독립성과 주주 권리 보

호 수준이 기업의 시장 몸값을 결정짓는 결정적 잣대임을 대규모 실증 연구

를 통해 확인하였으며, 경영진에 대한 견제 장치가 무력화된 이른바 '독재적 

지배구조'가 기업가치의 심각한 감점 요인이 됨을 경고하였다. 이어 Dhaliwal 

et al.(2011)은 비재무 정보의 투명성이 자본 비용을 하락시키는 과정에서 건

전한 지배구조가 공시의 신뢰성을 담보하는 최후의 보루 역할을 수행함으로

써 기업가치를 제고한다는 점을 증명하였다.

지배구조가 실질적인 재무적 성과로 전환되는 경로에 대해 Nguyen(2025)

이 신호이론 관점에서 새로운 학술적 지평을 제시하였다. 그는 건전한 거버넌

스 체계를 구축하는 행위 자체가 시장에 강력한 긍정적 신호를 발신함으로써 

투자자의 신뢰를 조기에 확보하고, 이것이 실질적인 주가 상승과 가치 제고로 

이어진다는 점을 최신 데이터를 통해 입증하였다. 이러한 논리는 지배구조가 

수동적인 관리 시스템을 넘어 능동적인 가치 창출의 핵심 동인임을 시사하며, 

손평식(2010) 등이 밝힌 한국 자본시장의 지배구조 프리미엄 현상을 이론적

으로 뒷받침하는 강력한 근거가 된다.

이러한 글로벌 이론 체계는 한국 자본시장의 특수성을 다룬 선행연구들에 

의해 실증적 지지를 얻고 있다. 본 가설의 핵심적 학술 파수꾼으로 배치된 손

평식(2010)은 한국 상장기업의 지배구조 지수를 활용하여, 지배구조 수준이 

우수한 기업일수록 기업가치가 유의미하게 상승한다는 점을 정량적으로 증명

하였다. 또한 이은정, 박경서(2004)는 지배구조 우수 기업이 자본시장에서 더 
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높은 평가를 받는다는 점을 확인하며, 건전한 거버넌스가 고질적인 '코리아 

디스카운트'를 해소하고 기업의 가치 제고를 견인하는 결정적 변수임을 입증

하였다. 

우수한 지배구조 체계는 시장의 불확실성을 제거하고 투자자의 요구수익률

을 낮추는 실무적 효과를 동반한다. 실제로 오훈석, 최국현(2011)의 연구는 

한국 기업의 지배구조 등급이 재무성과 및 주가 가치에 직접적인 정(+)의 영

향을 미친다는 실증적 토대를 제공하고 있다. 따라서 본 연구에서는 가독성 

높은 ESG 공시를 통해 강화된 지배구조 인식이 기업가치 제고로 직접 연결

될 것으로 판단하였다. 

이러한 공시 활동의 정보 효율성 제고 효과에 대해 김병모, 이두원, 최보배

(2008)는 기업설명회(IR)와 같은 능동적인 정보 전달 행위가 시장 내 불확실

성을 해소하여 실질적인 정보비대칭 완화를 이끌어 내는지를 분석하였다. 이

는 기업이 제공하는 정보의 질적 수준(가독성)이 높을수록 투자자의 인지적 

부하를 낮추어 정보 비대칭을 완화한다는 본 연구의 논리적 가교를 뒷받침하

는 실증적 근거가 된다.

아울러 유명산, 권기정(2018)은 중견기업을 대상으로 건전한 지배구조가 경

영 효율성을 높여 실질적인 기업가치 향상을 이끌어 낸다는 점을 입증하며 

가설의 타당성을 뒷받침하였다.

또한, 허강성(2025)은 이사회 구조, 주주 권리 보호 등 지배구조의 세부 특

성들이 기업 성과로 전이되는 메커니즘을 미시적 관점에서 분석하였으며, 이

사회의 전문성과 독립성이 기업의 장기적 미래 가치를 견인하는 핵심 동력임

을 재확인하였다. 또한 성영국, 홍승표(2025)는 소유구조의 특성이 ESG 성과

의 가치 관련성을 차별화하는 중요한 상호작용 변수임을 실증함으로써, 본 연

구가 제안하는 ‘가독성-지배구조-기업가치‘로 이어지는 복합적 인과 모델에 

이론적 타당성을 한층 공고히 뒷받침한다.

건전한 지배구조는 경영 투명성을 제고하고 대리인 비용을 획기적으로 절

감하며, 효율적인 자원 배분을 통해 기업의 내재 가치를 극대화하는 핵심 기

제이다. 해외의 거시적 이론과 국내의 미시적 실증 연구를 종합할 때, 지배구

조의 개선은 시장 참여자들에게 기업의 미래에 대한 긍정적인 전망을 제공하



56

며 지속적인 가치 상승을 견인할 것이다. 이러한 논리적 추론을 바탕으로 본 

연구에서는 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 3(H3): 지배구조의 건전성이 높을수록 기업가치에 정(+)의 영향      

               을 미칠 것이다.

3.1.4 지배구조와 수출성과의 관계

지배구조는 내부적인 경영 효율화 장치를 넘어, 글로벌 가치사슬(GVC) 내

에서 기업의 대외적 신인도와 경쟁력을 결정짓는 핵심적인 전략적 자산이다. 

앞선 가설에서 논의한 바와 같이, 가독성 높은 공시를 통해 입증된 건전한 지

배구조는 해외 시장 진출 시 필연적으로 직면하게 되는 정보 격차와 제도적 

생소함, 즉 외국인 비용을 상쇄하는 유무형의 강력한 동력이 된다(Zaheer, 

1995). 해외 이해관계자들에게 지배구조의 투명성은 해당 기업과의 거래 리

스크를 판단하는 결정적 잣대가 되며, 이는 곧 지속 가능한 글로벌 파트너십 

구축의 견고한 근간이 된다.

글로벌 시장에서의 지배구조 역할을 설명하는 핵심 이론인 Zaheer(1995)의 

연구에 따르면, 해외 진출 기업이 현지에서 겪는 신뢰의 결핍과 정보의 비대

칭성은 오직 투명한 내부 감시 시스템과 공시 체계를 통해서만 극복 가능하

다. 특히 Gereffi et al.(2005)이 제시한 글로벌 가치사슬(GVC) 지배구조 논

리에 따르면, 글로벌 선도 기업(Lead Firms)들은 공급망 파트너 선정 시 해당 

기업의 지배구조 투명성과 윤리적 의사결정 체계를 매우 엄격하게 평가한다. 

이는 가독성 있는 공시로 뒷받침된 건전한 지배구조가 글로벌 시장 진입을 

위한 필수적인 ‘전략적 통행증’ 역할을 수행하고 있음을 의미한다. 또한 

Williamson(1981)의 거래비용 이론(Transaction Cost Theory) 관점에서 보

면, 효율적인 지배구조는 해외 시장에서의 기회주의적 행위를 억제하고 계약

의 불확실성을 제거함으로써 글로벌 거래비용을 획기적으로 절감시켜 실질적

인 수출 경쟁력을 확보하게 한다.

La Porta et al.(2000)은 우수한 지배구조를 갖춘 기업일수록 해외 투자자
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로부터 안정적인 자본 조달과 지지를 확보하여 공격적인 글로벌 시장 확장이 

가능하다는 점을 강조하였다. Stulz(1999) 역시 지배구조의 국제적 표준화가 

기업의 글로벌 교섭력을 높여 수출 시장에서의 우위를 점하게 한다는 점을 

입증하였다. 이러한 거시적 담론들은 지배구조가 단순히 내부 관리용 도구가 

아니라, 수출이라는 실질적 경제 성과를 견인하는 핵심적인 대외 경쟁력 요소

임을 강력히 뒷받침한다. 특히 최근 글로벌 ESG 규제가 강화됨에 따라 

Filatotchev et al.(2024)은 지배구조의 질적 수준이 글로벌 바이어의 지속가

능성 실사(Due Diligence)를 통과하는 결정적 요인이 된다고 보았다. 즉, 투

명한 지배구조는 공시 정보의 신뢰성을 담보하며, 이는 글로벌 시장에서의 브

랜드 가치 상승과 장기적인 수출 계약 체결로 직결된다.

이러한 논리는 국내 수출 기업들을 대상으로 한 실증 연구에서도 구체적으

로 증명되고 있다. 김효정(2018)은 한국 기업의 지배구조가 글로벌 표준에 부

합할수록 해외 시장 진출 역량이 강화되고 실제 수출 성과가 향상됨을 실증

하였다. 이는 사외이사의 전문성이나 투명한 의사결정 체계가 수출 기회를 확

대하는 실질적 통로임을 보여주는 결과이다. 또한 김미나, 김성환(2014)은 건

전한 지배구조가 내부 조직의 유기적 조화를 이끌어내어 대외 경쟁력 강화로 

이어지는 선순환 구조를 형성한다는 점을 입증하였다. 최근 박현영, 정주렴

(2025)의 연구 역시, 투명한 지배구조 체계를 공시를 통해 대외적으로 입증하

는 것 자체가 한국 기업이 글로벌 시장에서 ‘코리아 디스카운트’를 극복하고 

'G-프리미엄'을 획득하는 핵심 요인임을 재확인하였다.

결론적으로, 건전한 지배구조는 글로벌 이해관계자와의 정보비대칭을 완화

하고 해외 바이어의 신뢰를 확보하며, 수출 시장 개척에 필요한 전략적 의사

결정을 효율적으로 지원하는 핵심 기제이다. 가독성 높은 공시를 통해 그 건

전성이 입증된 지배구조는 기업의 글로벌 시장 접근성을 획기적으로 향상시

키며, 이는 곧 수출 규모의 확대와 지속 가능한 성과 제고로 이어진다. 

종속변수로 기업가치와 수출성과를 동시에 설정한 것은 가독성 개선의 효

과가 내부적 신뢰(자본시장의 기업가치 제고)와 외부적 신뢰(글로벌 바이어와

의 정보비대칭 완화를 통한 수출실적)라는 이중 성과 경로를 통해 실증됨을 

증명하여 연구의 내적 일관성과 실무적 타당성을 확보하기 위함이다. 이러한 
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이론적 고찰과 실증적 근거를 바탕으로 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 4(H4): 지배구조의 건전성이 높을수록 수출성과에 정(+)의 영향      

               을 미칠 것이다.

3.1.5 정보비대칭 완화와 기업가치의 관계

자본시장에서 정보 비대칭의 존재는 투자자의 역선택을 유발하여 자원 배

분의 효율성을 저해하며, 이는 기업 입장에서 자본 조달 비용의 상승과 기업 

가치의 저평가로 직결되는 결정적 요인이 된다(Akerlof, 1970). 정보가 불투

명한 상황에서 투자자들은 정보 위험(Information Risk)을 보상받기 위해 더 

높은 기대수익률을 요구하게 되며, 이러한 위험 프리미엄의 가중은 결국 기업 

가치에 직접적인 부정적 영향을 미친다. 본 연구는 이러한 정보 불균형의 해

소, 즉 정보비대칭 완화가 기업의 재무적 가치와 시장 평가에 미치는 영향을 

다각도로 고찰하고자 한다.

정보비대칭과 자본시장의 관계를 집대성한 Healy & Palepu(2001)는 공시

를 통한 정보비대칭의 완화가 대리인 문제를 해소하고 주식의 유동성을 증대

시켜 최종적으로 기업가치를 제고한다고 보았고, Verrecchia(2001)는 공시 이

론에 대한 종합적 고찰을 통해, 투명한 정보 공개가 투자자의 정보 위험을 낮

추어 자본비용을 실질적으로 하락시키는 재무적 경로를 증명하였다. 이러한 

고전적 논의는 정보의 '선명함'이 시장 가격에 어떻게 투영되는지를 보여주는 

핵심적 근거가 된다. 정보비대칭이 기업가치에 미치는 영향에 대한 이론적 토

대는 Merton(1987)의 인지 모델(Investor Recognition Model)에서 구체화 

되는데, 그는 기업에 대한 정보가 널리 알려지고 투명해질수록 투자자 집단이 

확대되며, 이는 정보 위험 프리미엄을 감소시켜 기업 가치를 상승시킨다고 주

장하였다.

Diamond & Verrecchia(1991)는 정보 공개의 질적 수준이 향상되어 정보

비대칭성이 완화될 때 주식의 유동성이 증대되고, 결과적으로 자본 비용이 하

락하여 기업 가치가 제고된다는 점을 실증적으로 증명하였다. 또한 Leuz & 
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Verrecchia(2000)는 공시 수준을 높이는 전략적 선택이 자본시장에서 실질적

인 경제적 효과로 나타남을 확인하며 정보비대칭 완화의 가치 창출 기제를 

뒷받침하였다. Dhaliwal et al.(2011)의 연구는 이러한 논리를 비재무적(ESG) 

정보 공시의 영역으로 확장하였다. 그들에 따르면, ESG 정보의 투명한 공개

는 정보 우위자와 열위자 사이의 격차를 해소하여 시장 참여자들이 느끼는 

불확실성을 제거하며, 이는 장기적인 투자 신뢰도를 높여 기업 가치를 증대시

키는 결정적 요인이 된다. 또한 Easely & O'Hara(2004)는 정보가 불투명한 

기업은 사적 정보(Private Information)를 가진 소수의 투자자에 의해 시장 

가격이 왜곡될 위험이 크며, 이를 방지하기 위한 공시의 투명성 확보가 기업 

가치 보호의 선결 과제임을 강조하였다.

현대적 관점에서 Healy & Palepu(2001)는 공시를 통한 정보비대칭 완화가 

경영진의 자산 오용을 방지하고 투자자들이 기업의 미래 현금 흐름을 보다 

정확히 예측하게 함으로써 시장 가치를 최적화한다고 보았다. 이러한 해외 선

행연구들은 정보의 흐름이 막힘없이 투명해질수록 기업의 내재 가치가 시장 

가격에 정확히 반영된다는 점을 강력히 시사한다. 결국 투명한 정보 공개는 

기업의 부도 위험을 낮추고 지속가능성을 입증하는 수단이 된다.  

ESG 성과가 시장의 정보 불균형에 미치는 영향에 대해 Kim & Park 

(2023)은 ESG 성과가 정보비대칭 완화를 이끌어내는 핵심 동인임을 실증하

였다. 특히 이들은 제3 자에 의한 보증 서비스(Assurance Services)가 이러한 

완화 효과를 더욱 증폭시킨다는 점을 규명하였는데, 이는 본 연구에서 가독성 

높은 공시가 지배구조의 신뢰를 높여 수출성과로 전이된다는 가설을 강력하

게 지지하는 이론적 근거가 된다.

국내 선행연구자인 오상희(2021)는 신용 및 ESG 등급이 정보비대칭을 완

화하여 기업가치를 제고하는 실증적 근거를 제시하며, 본 연구가 설정한 가독

성 기반의 가치 창출 모델에 외부 인증 측면의 정당성을 부여한다. 이러한 정

보·경제학적 담론은 국내 자본시장의 공시 제도와 기업 가치 관계를 다룬 실

증 연구들에 의해 뒷받침된다. 특히 외국인 투자자와 같은 외부 이해관계자와

의 정보 격차 해소는 자본 조달 비용을 낮추고 주가 탄력성을 높이는 핵심 

기제가 된다. 
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백상미(2022)는 외국인 지분율의 매개가 기업가치 상승의 실질적인 경로임

을 밝힘으로써, 본 연구가 설정한 정보비대칭 완화와 기업가치 간의 정(+)의 

관계에 강력한 실증적 토대를 제공하였고, 조성순, 김영민(2024)은 기업지배

구조 보고서의 의무 공시가 시장의 정보 불균형을 해소하고 투자자의 신뢰를 

회복시켜 기업가치에 유의미한 정(+)의 영향을 미친다는 점을 확인하였다. 이

는 정보 공개의 강제성이나 자발성이 정보비대칭을 완화할 때 한국 기업들이 

겪는 저평가(Korea Discount) 현상을 실질적으로 해소할 수 있음을 보여준

다. 

이외에도 이용대 외(2024)는 기업의 정보 투명성이 확보된 상태에서의 배

당 정책이 시장에 강력한 긍정적 신호로 작용하여 기업가치를 제고한다는 점

을 입증하였다. 이는 정보비대칭의 완화가 기업의 재무적 결정을 가치 상승으

로 연결하는 ‘촉매제’ 역할을 수행하고 있음을 의미한다. 

최근 회계 정보학 분야의 연구인 김동현, 김현태(2025)는 디지털 기반 공시 

품질과 자본비용 간의 관계를 규명하며, 공시 품질의 향상이 '정보비대칭 완

화 효과'를 통해 기업의 자기자본비용을 유의미하게 하락시킨다는 점을 실증

하였다. 이는 정보비대칭의 완화가 단순한 정보 격차 해소를 넘어 기업의 재

무적 가치를 제고하는 핵심 매개 경로임을 시사하며, 본 가설의 타당성을 강

력히 지지한다.

리스크 관리 측면에서 문보영, 김정택(2025)은 가독성 저하에 따른 정보비

대칭이 주가 붕괴 위험이라는 극단적인 리스크로 전이됨을 입증하며, 공시의 

명료성이 기업의 시장 가치 안정성을 확보하는 핵심적 방어 기제임을 확인하

였다. 결론적으로, 정보비대칭의 완화는 투자자의 정보 분석 비용을 절감하고 

정보 위험에 따른 할인율을 낮춤으로써 기업가치를 실질적으로 향상시킨다. 

해외의 거시적 이론과 국내의 미시적 실증 연구를 종합할 때, 정보가 투명

하게 흐르는 환경은 시장 참여자들에게 신뢰할 수 있는 투자 지표를 제공하

며 이는 곧 기업 가치의 지속적인 성장을 견인할 것이다. 이러한 이론적 추론

을 바탕으로 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 5(H5): 정보비대칭 완화 수준이 높을수록 기업가치에 정(+)의        
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                영향을 미칠 것이다.

3.1.6 정보비대칭 완화와 수출성과의 관계

글로벌 시장 환경에서 정보비대칭은 해외 바이어와 국내 수출 기업 사이의 

신뢰 형성을 가로막는 결정적인 장벽으로 작용한다. 수출 기업은 현지 시장의 

규제, 소비자 선호도, 유통망 등에 대한 정보가 부족한 반면, 해외 바이어는 

국내 기업의 실제 생산 역량이나 ESG 실천 수준에 대해 신뢰할만한 정보가 

부족한 상황에 직면하게 된다. 이러한 정보의 불균형을 능동적으로 해소하는 

정보비대칭 완화(Information Asymmetry Mitigation)는 수출 경쟁력 확보와 

글로벌 시장 안착을 위한 최우선적 선결 과제이다.

국제 경영 학계에서 Zaheer(1995)가 제안한 '외국인 비용(Liability of 

Foreignness)' 이론은 정보비대칭이 수출성과에 미치는 부정적 영향력을 설명

하는 핵심 이론이다. Zaheer(1995)에 따르면, 수출 기업은 정보의 불완전성으

로 인해 현지 기업에 비해 더 높은 거래 비용과 운영 리스크를 부담하게 되

며, 이를 극복하기 위해서는 정보 투명성을 높여 대외적 신뢰를 구축해야 한

다. 또한 Johanson & Vahlne(1977)의 '업살라 모델(Uppsala Model)'은 기업

의 국제화 과정이 지식의 축적과 정보 불확실성의 감소를 통해 단계적으로 

이루어짐을 강조하며, 정보비대칭의 완화가 수출 시장 확장의 핵심 동력임을 

시사한다.

Connelly et al.(2011)은 신호 이론을 확장하여, 글로벌 공급망 내에서 정보

비대칭이 존재할 때 정보 우위에 있는 공급자가 투명한 신호를 보내지 않으

면 구매자는 위험 회피를 위해 거래를 중단하거나 축소한다고 보았다. 이는 

수출성과가 단순히 제품의 물리적 품질이 아닌, 얼마나 투명하게 정보를 공유

하느냐에 달려 있음을 의미한다. 또한 Verbeke(2013)는 국제 비즈니스 거래

에서 정보의 비대칭적 분포가 기회주의적 행위를 유발하며, 이를 억제하기 위

한 투명한 정보 공시 체계가 기업의 글로벌 성과를 결정짓는 전략적 자산임

을 실증하였다.

글로벌 공급망 환경에서의 위험 관리와 관련하여 Qiao & Zhao(2023)는 
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공급망 통합이 '정보비대칭 완화(Mitigating Information Asymmetry)'를 통해 

전체적인 금융 위험을 감소시킨다는 이중 접근법을 제시하였다. 이는 가독성 

높은 ESG 공시가 해외 바이어와의 정보 격차를 해소하고 신뢰를 구축함으로

써, 실질적인 글로벌 거래 비용을 낮추고 수출성과를 증대시킬 것이라는 본 

연구의 가설을 강력히 지지하는 최신 글로벌 학술 근거가 된다. 이러한 글로

벌 이론 체계는 한국 수출 기업의 ESG 경영 및 데이터 활용을 다룬 최신 연

구들에 의해 강력히 뒷받침된다. 특히 글로벌 바이어들이 공급망 리스크 관리

를 위해 더욱 투명한 정보를 요구함에 따라, 정보비대칭의 완화는 곧 거래 비

용의 획기적인 절감으로 이어진다. 

김용식 외(2023)의 연구는 이러한 ESG 기반의 신뢰 구축이 중소기업의 수

출 성과를 견인하는 핵심 동인임을 밝힘으로써, 본 연구가 설정한 ‘가독성-정

보비대칭 완화-수출성과’의 인과 경로에 실증적 타당성을 부여한다. 또한 최

보빈(2025)은 이해관계자의 압력이 높은 글로벌 시장일수록 기업이 제공하는 

정보의 투명성이 수출 경쟁력과 기업가치에 유의미한 영향을 미친다는 점을 

확인하였다. 이는 정보비대칭을 완화하려는 전략적 노력이 해외 바이어의 불

확실성을 제거하여 실질적인 수출 계약 체결로 이어진다는 점을 보여준다.

더 나아가 이길선 외(2025)는 데이터 리터러시와 정보 활용 역량이 기업의 

대외 경쟁력에 미치는 영향을 분석하며, 사내외 정보를 투명하게 관리하고 이

를 대외적으로 소통하는 역량이 정보비대칭을 완화하여 글로벌 시장에서의 

성과를 극대화한다는 점을 입증하였다. 이는 정보기술 기반의 투명한 정보 흐

름이 한국 기업의 수출 시장 다변화와 수익성 제고에 결정적으로 기여하고 

있음을 의미한다.

정보비대칭의 완화는 글로벌 시장에서의 거래 비용을 낮추고 해외 이해관

계자들과의 신뢰를 공고히 함으로써 수출성과를 직접적으로 견인하는 핵심 

기제이다. 해외의 국제경영 이론과 국내의 미시적 실증 연구를 종합할 때, 정

보가 투명하게 공개되는 환경은 수출 기업의 글로벌 위상을 제고하고 지속 

가능한 성과를 창출하는 근간이 된다. 이러한 이론적 고찰과 실증적 근거를 

바탕으로 다음과 같은 가설을 설정한다.
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가설 6(H6): 정보비대칭 완화 수준이 높을수록 수출성과에 정(+)의        

                영향을 미칠 것이다.

3.1.7 DX 역량의 조절 효과(지배구조)

DX 역량은 현대 기업의 운영 방식과 전략적 의사결정 구조를 근본적으로 

재편하는 파괴적 혁신이다. 기업의 DX 역량은 단순히 기술적 도입을 넘어, 

방대한 데이터를 실시간으로 정제하고 이를 투명하게 공유할 수 있는 ‘디지털 

거버넌스’의 기반이 된다. 

이러한 기술적 자산과 조직 역량의 결합이 기업의 차별적 성과를 결정한다

는 이론적 토대는 Wernerfelt(1984)의 자원 기반 관점(RBV)에서 찾을 수 있

다. 그는 기업의 경쟁 우위가 외부 환경이 아닌 내부의 고유한 '자원'에 의해 

결정됨을 강조하며, 서로 다른 성격의 자원이 유기적으로 결합 될 때 전략적 

가치가 극대화된다고 보았다. 본 연구는 이러한 RBV 관점을 바탕으로, 기업

이 보유한 DX 역량이 ESG 공시 가독성과 지배구조 인식 사이의 관계를 어

떻게 강화하는지 고찰하고자 한다. DX 역량의 실무적 조절 역할을 설명하는 

핵심 근거는 Bharadwaj(2000)의 IT-RBV 모델로 구체화 된다. 이는 IT 역량

이 기업의 다른 무형 자산들과 결합 될 때 시너지를 창출하여 독보적인 경쟁 

우위를 형성한다는 의미이다. 이를 본 연구에 대입하면, '가독성 높은 공시'라

는 정보 자원이 기업의 'DX 역량'이라는 기술적 자산과 결합 될 때, 지배구조

의 투명성을 대외적으로 입증하는 효과가 배가된다.

Vial(2019)은 DX 역량 기업의 투명성과 책임성을 제고하는 핵심 동력임을 

강조하며, 디지털 기술을 통해 고도화된 정보 공시 체계가 경영진에 대한 감

시 비용을 획기적으로 낮춘다는 점을 규명하였다. 또한 Setia et al.(2013)은 

DX 역량이 고객 및 이해관계자와의 소통 품질을 개선함으로써 기업의 평판 

거버넌스를 강화한다는 점을 확인하였다. 이는 가독성이 좋은 보고서라도 

DX 역량이 뒷받침되어 정보의 적시성과 정확성이 보장될 때, 지배구조에 대

한 신뢰가 더욱 강력하게 형성됨을 의미한다.

Loebbecke & Picot(2015)은 디지털화가 기업 내외부의 정보 흐름을 민주
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화하고 권력 집중을 견제하는 역할을 수행한다고 보았다. DX 역량이 높은 

기업은 데이터 기반의 의사결정 시스템을 갖추고 있어, 가독성 높은 공시가 

단순한 수사가 아닌 실질적인 데이터에 근거한 것임을 이해관계자에게 확신

시킨다. 이는 Li(2008)가 우려했던 '언어적 난독화'를 디지털 기술로 원천 차

단하는 효과를 가져오며, 결과적으로 가독성과 지배구조 간의 정(+)의 관계를 

더욱 공고히 한다.

지배구조 네트워크 이론의 최신 동향을 집대성한 Klijn et al.(2025)에 따르

면, 복잡해지는 이해관계자 생태계 속에서 조직의 성과는 네트워크 내의 원활

한 정보 흐름과 복잡성 관리에 의해 결정된다. 특히 이들은 디지털 기술의 도

입이 네트워크 행위자들 사이의 정보 장벽을 낮추고 협력적 거버넌스의 운영 

효율성을 극대화한다고 분석하였다. 이는 본 연구에서 기업의 DX 역량이 

ESG 공시의 가독성을 높여 투자자와의 네트워크 신뢰를 강화하는 핵심 기제

로 작용한다는 논리를 강력하게 지지한다.

국내 실증 연구들 역시 DX 역량이 기업의 지배구조 혁신을 가속화 하는 

조절 기제임을 지지한다. 정병호, 주형근(2024)은 DX 역량이 기업의 경영 혁

신 성과에 미치는 영향을 분석하며, 디지털 기술을 수용하는 조직적 역량이 

높을수록 투명한 경영 시스템 구축 속도가 빨라진다는 점을 입증하였다. 이는 

가독성 높은 공시 전략이 DX 역량이라는 인프라를 만날 때 지배구조 개선 

효과가 극대화될 수 있음을 시사한다.

이는 기업의 내적 통제 기제인 지배구조가 확립되지 않을 경우, 아무리 우

수한 ESG 정보를 제공하더라도 시장의 신뢰를 얻기 어렵다는 반증이다. 이승

태(2022)의 연구는 이러한 중소기업의 지배구조 수준이 ESG 성과의 가치 관

련성을 차별화하는 핵심 요인임을 입증함으로써, 본 연구가 설정한 지배구조 

중심의 성과 창출 모델에 실증적 정당성을 부여한다고 하였다.

노현숙, 현병환(2022)은 디지털 전환 성과가 기업의 지속 가능 경영 체계 

구축에 미치는 조절 역할을 분석하며, 기술적 고도화가 공시 정보의 신뢰도를 

높여 지배구조 수준을 상향 평준화한다는 점을 확인하였다. 결국 기업이 보유

한 정보의 질적 수준(가독성)이 실제 경영 성과로 전이되는 과정에서 DX 역

량은 이를 가속화 하는 핵심 동인으로 작용한다고 주장한 이충형(2024)의 연
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구 결과는 높은 수준의 디지털 전환이 기업의 시장 대응력을 높여 최종적인 

경영 성과를 향상시킨다는 점을 시사한다. 

국내의 또 다른 연구자인 이재식, 강윤식(2025)은 DX 역량이 ESG 활동의 

재무적 전이 과정을 가속화 한다고 보았는데, 이는 가독성이라는 비재무적 신

호가 지배구조라는 실질적 가치로 연결되는 과정에서 DX 역량이 강력한 ‘촉

매제’가 됨을 뒷받침한다. 이러한 정보비대칭의 심화는 투자자의 위험 프리미

엄을 증가시켜 기업가치에 부정적인 영향을 미친다. 

Wernerfelt(1984)가 제시한 자원 기반의 경쟁 우위 논리와 

Bharadwaj(2000)의 IT 역량 결합설을 종합할 때, 기업의 DX 역량은 가독성 

높은 ESG 공시가 지배구조의 건전성을 입증하는 신호로서 작용할 때 그 신

뢰도를 증폭시키는 핵심적인 조절 기제가 된다. 따라서 다음과 같은 가설을 

설정한다.

가설 7(H7): 기업의 DX 역량이 높을수록 ESG 공시 가독성이 지배구조   

              에 미치는 정(+)의 영향은 더욱 강해질 것이다.

3.1.8 DX 역량의 조절 효과(정보비대칭 완화)

현대 자본시장에서 정보비대칭의 완화는 단순한 정보의 양적 확대를 넘어, 

정보의 수용자가 이를 얼마나 쉽고 정확하게 해석할 수 있느냐에 달려 있다. 

기업의 DX 역량은 이러한 정보 해석의 효율성을 극대화하는 촉매제로서, 가

독성 높은 공시 정보가 시장의 정보 불균형을 해소하는 경로를 더욱 강화하

는 조절적 기제로 작용한다.

이러한 조절 효과의 경제학적 토대는 Stiglitz(1975)의 탐색 비용(Search 

Cost) 이론에서 그 뿌리를 찾을 수 있다. 그는 시장 참여자가 정보를 획득하

고 분석하는 데 드는 경제적 비용이 정보의 비대칭을 심화시키는 근본 원인

임을 규명하였다. 본 연구는 이러한 관점을 바탕으로, 기업의 높은 DX 역량

이 이해관계자의 정보 탐색 및 분석 비용을 획기적으로 낮춤으로써 가독성 

높은 공시 정보가 정보비대칭을 완화하는 효과를 증폭시킨다고 보았다. 구체



66

적인 메커니즘은 Teece(2007, 2018)의 동적 역량(Dynamic Capabilities) 이

론으로 뒷받침된다. 가독성 높은 ESG 공시가 '포착하기 쉬운 신호'를 제공한

다면, 기업의 DX 역량은 이를 실시간 데이터와 동기화하여 정보의 적시성을 

증폭시킴으로써 시장의 정보비대칭을 획기적으로 낮춘다. 이는 Vial(2019)이 

강조한 조직의 소통 방식을 혁신하는 DX의 최상위 단계와 궤를 같이한다.

서술형 정보의 가독성이 시장 반응에 미치는 영향을 연구한 Miller(2010)는 

읽기 쉬운 보고서가 투자자의 의사결정 속도를 높인다는 점을 확인하였다. 이

에 대해 Bloomfield(2002)는 공시 언어의 난해함이 투자자의 인지적 부하를 

높여 해석 오차를 키운다는 심리적 기제를 제시하였다. 이러한 관점에서 기업

의 DX 역량은 고도화된 데이터 시각화 도구를 통해 Bloomfield(2002)가 우

려했던 언어적 불완전성을 기술적으로 보완한다. 즉, DX 역량이 우수한 기업

은 가독성 높은 정보를 디지털 기술로 보정함으로써 Miller(2010)가 강조한 

정보 처리의 신속성을 극대화하고 정보비대칭 완화를 더욱 강력하게 지지한

다.

이와같은 고전적 논의는 현대 디지털 환경에서 Leuz(2022)의 '디지털 공시 

시스템' 연구를 통해 더욱 구체화 된다. Leuz(2022)에 따르면, 기업의 공시 

정보가 고도의 가독성을 확보하더라도 이를 수용하고 정제할 수 있는 조직의 

디지털 인프라가 미비할 경우, 정보의 전이 속도는 현격히 저하된다. 선행연

구자는 DX 역량이 우수한 기업일수록 정성적 텍스트 정보를 디지털 데이터

화하여 시장에 전달하는 역량이 탁월하며, 이것이 정보 이용자의 '데이터 획

득 비용'을 실질적으로 영(Zero)에 가깝게 수렴시킨다는 점을 강조하였다. 이

는 본 연구에서 DX 역량을 단순한 기술 수준이 아닌, 가독성 높은 ESG 신

호의 전달 효율을 극대화하는 '정보 고속도로'로 파악하는 이론적 근거가 된

다.

Goldfarb & Tucker(2019)는 Stiglitz(1975)의 논리를 확장하여, 디지털 기

술이 정보의 탐색 비용을 낮추어 정보비대칭을 획기적으로 완화한다는 점을 

규명하였다. 특히 가독성이 확보된 텍스트가 디지털 플랫폼을 통해 유통될 때 

이용자의 해석 오차는 최소화된다. 이는 Bonsall IV et al.(2017)이 지적한 공

시의 '안개'를 디지털 필터로 걷어내는 과정이다. 또한 Shapiro & 
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Varian(1998)의 관점에서 DX 역량은 정보의 유통 비용을 낮추어 정보의 편

재성을 해소한다. 기업은 가독성 높은 ESG 보고서를 인터랙티브 데이터 형태

로 제공하여 이해관계자의 인지적 부하를 경감시키며, 이는 정보 우위자 와 

열위자 사이의 격차를 해소하여 가독성과 정보비대칭 완화 사이의 관계를 강

화하는 결정적 요인이 된다.

국내 학계에서도 이러한 기술적 조절 효과를 적극적으로 지지한다. 정홍균, 

윤주일(2025)은 디지털 인프라가 잘 갖춰진 기업일수록 공시 정보가 시장에 

왜곡 없이 전달됨을 입증하였다. 이는 가독성 높은 공시가 DX 역량이라는 '

디지털 엔진'을 만날 때 정보비대칭 완화 효과가 배가됨을 의미한다. 또한 노

현숙, 현병환(2022) 및 김기영, 이용환(2024)은 데이터의 투명한 관리 시스템

이 정보비대칭을 억제하는 조절변수로 작용함을 확인하였다. 이승재(2025) 역

시 사업보고서의 가독성이 재무분석가의 이익 예측 정확도를 높이는 핵심 기

제임을 밝혀내며, 명료한 정보가 해석 비용을 낮추는 실증적 근거를 제시하였

다.

산업·경제학적 관점에서 김원식(2025)은 플랫폼 환경에서의 '정보비대칭 완

화' 경쟁이 판매자의 도덕적 해이를 제거하고 시장의 효율성을 높이는 핵심 

기제임을 분석하였다. 이는 기업의 DX 역량이 고도화될수록 가독성 높은 

ESG 정보가 지닌 신호 가치가 증폭되어 시장의 정보 불균형을 더욱 강력하

게 완화할 것이라는 본 연구의 조절효과 논리에 최신 학술적 정당성을 부여

한다.

특히 수출 기업에 있어 DX 역량은 해외 이해관계자가 요구하는 비재무적 

리스크 관리 수준을 증명하는 기술적 기반이 된다. 김창봉, 박재영(2024)은 

DX 역량이 높은 기업일수록 대외적 신뢰를 확보하고 성과를 창출하는 데 유

리함을 밝히고 있다. 이러한 맥락에서 기업의 DX 역량은 가독성 높은 ESG 

정보가 지닌 가치를 실무적인 수출성과로 전이시키는 결정적인 조절 및 촉매 

기제로 작동하게 된다. 김이혁, 손승희(2024)의 연구 역시 전사적인 DX 변화 

역량이 높은 기업일수록 시장 요구에 기민하게 대응하여 성과를 극대화함을 

시사한다.

최근 정성광 외(2025)의 연구에서는 DX 역량과 ESG 경영의 융합이 기업



68

의 창의적 문제 해결 능력을 높인다고 하였으며, 특히 수출 비중이 높은 중속 

기업에 있어 DX 역량은 이명화 외(2025)의 주장처럼 글로벌 이해관계자의 

투명성 요구를 비즈니스 기회로 전환하는 가교 역할을 한다. 

마지막으로 최준혁, 김새로나(2025)는 기술적 보완 없는 가독성 저하가 검

증 노력을 배가시킨다고 주장하였고, 박정수, 권순동(2026)은 머신러닝 등 디

지털 기술의 적용이 정보 해석의 정밀도를 높임을 입증하였다. 결론적으로 

DX 역량은 가독성 높은 정보를 디지털 기술로 보정하고 확장함으로써 정보 

이용자가 겪는 불확실성을 최소화하고 시장의 정보 효율성을 극대화한다. 이

러한 이론적 고찰과 실증적 근거를 바탕으로 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 8(H8): 기업의 DX 역량이 높을수록 ESG 공시 가독성이 정보비대   

              칭 완화에 미치는 정(+)의 영향은 더욱 강해질 것이다.

 이상의 논의를 종합하면, 본 연구는 정보의 단순한 양적 충족을 넘어 이해관

계자의 정보 처리 효율성을 결정짓는 ‘ESG 공시 가독성’이 지배구조 강화와 

정보비대칭 완화의 결정적 선행요인임을 전제한다. 이러한 질적 정보의 개선

은 지배구조 건전화와 정보 격차 해소라는 매개 경로를 거쳐, 자본시장에서는 

대리인 비용 절감을 통한 기업가치 제고로, 실물시장에서는 글로벌 바이어와

의 신뢰 형성을 통한 수출성과 확대로 전이되는 구조적 선순환 메커니즘을 

형성한다.

 본 연구는 현대 경영 환경을 반영하여 내부 전략 자산인 DX 역량의 전략적 

증폭 효과(Amplifying Effect)를 규명함으로써 실무적 차별성을 두었다. 즉, 

공시의 언어적 명료성이 디지털 기술력과 결합할 때 발생하는 시너지가 외부 

이해관계자의 긍정적 반응을 견인하는 과정을 실증하고자 하였다. 결과적으로 

본 통합 모델은 글로벌 공급망 재편 속에서 중소 수출제조기업이 취해야 할 

차별화된 공시 전략의 지표를 제시한다. 이에 따라 도출된 개별 연구 가설들

을 종합하여 요약하면 다음 [표 3-1]과 같다.
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[표 3-1] 연구 가설 요약

가설 
번호 가설 경로 핵심 이론 주요 문헌

H1 ESG공시 가독성 → 지배구조(+) 신호 이론
난독화 가설

Spence (1973)
Li (2008)

H2 ESG공시 가독성 → 정보비대칭 완화(+) 레몬 시장 이론
자발적 공시 이론  

Akerlof (1970)
Botosan (1997)

H3 지배구조 → 기업가치(+)
대리인 이론 
지배구조 이론
(현대)

Jensen & 
Meckling (1976)
Shleifer & 
Vishny (1997)

H4 지배구조 → 수출성과(+)
거래비용 이론
외국인 비용
(LOF) 

Williamson 
(1981)
Zaheer (1995)

H5 정보비대칭 완화(+) → 기업가치(+) 인지 모델 이론
공시 이론 

Merton (1987)
Diamond & 
Verrecchia 
(1991)

H6 정보비대칭 완화(+) → 수출성과(+) 업살라 모델
국제 정보 전이

Caves (1971)
Johanson & 
Vahlne (1977) 

H7 DX 역량의 조절효과 
(가독성 × DX 역량 → 지배구조)

자원기반관점
(RBV), IT 역량

Wernerfelt 
(1984)
Bharadwaj
(2000) 

H8 DX 역량의 조절효과 
(가독성 × DX 역량 → 정보비대칭 완(+))

탐색 비용 이론
동적 역량 이론

Stiglitz(1975)
Teece(2007) 

출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

3.2 연구 모형  

본 연구는 ESG 공시 가독성이 기업의 내·외부적 메커니즘인 '지배구조'와 '

정보비대칭 완화'에 미치는 영향을 분석한다. 나아가 이러한 구조적 개선이 

최종적으로 기업가치 제고와 글로벌 수출성과 확대라는 재무적·실무적 성과로 

전이되는 이중 매개 경로를 설정하였다. 이에 상기 제시된 연구 가설들 간의 
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구조적 관계와 변수 간의 영향 경로를 시각적으로 도식화한 본 연구의 최종 

모형은 다음 [그림 3-1]과 같다.

[그림3-1] 연구 모형

3.3 변수의 조작적 정의 및 측정 

본 연구는 ESG 공시 가독성이 기업가치와 수출성과에 미치는 영향을 실증 

분석하기 위해, 기존의 정량적 지표와 함께 설문을 통한 정성적 인지도를 통

합하여 변수를 정의하였다. 특히 가독성이 성과로 전이되는 핵심 경로로서 지

배구조와 정보비대칭 완화를 매개변수로 설정하였으며, 이러한 인과관계의 효

율성을 증폭시키는 DX 역량을 조절변수로 도입하여 통합적 분석 모델을 구

축하였다. 각 변수의 조작적 정의는 선행연구를 바탕으로 목적에 맞게 재구성

하였으며, 독립·매개·조절·종속변수의 각 항목은 리커트(Likert) 5점 척도를 활

용한 설문 문항을 통해 측정하였다.

3.3.1 ESG 공시 가독성
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ESG 공시 가독성은 기업이 발행하는 비재무 보고서 내의 텍스트 정보가 

이해관계자에게 전달되는 언어적 명료성과 인지적 수용 가능성을 의미한다. 

본 연구에서는 가독성을 ‘정보 이용자가 ESG 보고서를 해독하고 그 의미를 

파악하는 데 소요되는 인지적 노력의 정도’로 조작적 정의한다.

이를 측정하기 위해 Lo & Wong(2017) 및 Bonsall IV et al.(2017)의 연구

를 바탕으로 본 연구의 목적에 맞게 보정한 총 7개 문항을 활용한다. 주요 

측정 내용은 문장의 길이 및 용어의 평이성(문항 1, 2), 전문 용어의 설명력

(문항 3), 정보 전개의 논리성(문항 4)을 포함한다. 또한, 최신 공시 트렌드를 

반영하여 시각 자료의 보완성(문항 5), 레이아웃의 적절성(문항 6), 핵심 성과

의 요약 전달력(문항 7)을 측정하여 보고서의 전체적인 가독 편의성을 종합적

으로 평가한다.

3.3.2 지배구조

지배구조(Governance)는 경영진을 견제하고 투명한 의사결정을 보장하는 

내부 통제 시스템을 의미한다. 본 연구에서는 지배구조를 ‘CEO의 ESG 실천 

의지와 이사회의 독립적인 감시 기제가 결합하여 형성된 내부 경영의 투명성 

수준’으로 조작적 정의한다.

측정 도구는 Bebchuk et al.(2009)과 Filatotchev et al.(2024)의 지배구조 

평가 척도를 원용하여 총 5개 문항으로 구성하였다. 세부적으로는 CEO의 

ESG 실천 의지(문항 8)와 이사회 내 의사결정 체계(문항 9)를 통해 지배구조

의 상층부 역량을 측정하며, 투명성 지향 조직 문화(문항 10), 물적·인적 자원

의 지원 수준(문항 11), 그리고 이사회의 독립적인 운영(문항 12)을 통해 실

질적인 내부 통제 수준을 측정한다.

3.3.3 정보비대칭 완화

정보비대칭 완화(Information Asymmetry Mitigation)는 기업 내부 정보를 
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독점한 경영진과 외부 이해관계자 사이에 존재하는 정보의 격차를 의미한다. 

본 연구에서는 이를 ‘가독성 높은 공시를 통해 이해관계자가 기업의 실질적 

상태를 파악함으로써 감소하게 되는 리스크와 불확실성의 크기’로 조작적 정

의한다.

이를 측정하기 위해 Leuz & Verrecchia(2000)와 Healy & Palepu(2001)의 

연구에서 검증된 척도를 기반으로 총 8개 문항을 활용한다. 주요 항목은 리스

크 파악의 용이성(문항 13), 그린워싱 의심 감소(문항 14), 정보 격차의 해소 

체감(문항 15) 및 분석 시간의 절약(문항 16)이다. 또한 주주와 협력사 존중

(문항 17), 경영 투명성 신뢰(문항 18), 재무 정보로의 신뢰 전이(문항 19), 

ESG 경영 진정성 체감(문항 20)을 통해 정보비대칭 완화가 이해관계자의 심

리적 기제에 미치는 영향력을 정밀하게 포착한다.

3.3.4 기업가치

기업가치(Firm Value)는 자본시장에서 투자자들이 기업의 현재 성과와 미

래 성장 잠재력을 종합하여 내리는 경제적 가치의 총합이다. 본 연구에서는 

기업가치를 ‘ESG 공시 가독성이라는 질적 신호를 통해 시장 신뢰가 회복됨으

로써 나타나는 주관적·객관적 투자 가치의 상승분’으로 조작적 정의한다.

측정 문항은 Dhaliwal et al.(2011) 및 Oss & Han(2023)의 연구를 바탕으

로 총 4개 문항을 구성하였다. 투자자의 행동 의도를 파악하기 위한 주식 투

자 의향(문항 21)과 추천 의사(문항 22)를 측정하며, 정보의 질이 브랜드 자

산으로 전이되는 정도를 보는 브랜드 이미지 제고(문항 23), 그리고 장기적 

성장 가능성에 대한 신뢰도(문항 24)를 통해 지속가능한 기업가치의 실체를 

측정한다.

3.3.5 수출 성과

수출 성과(Export Performance)는 글로벌 시장에서 기업이 확보한 상대적 

경쟁 우위와 해외 이해관계자로부터 획득한 신뢰의 경제적 성과이다. 본 연구
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에서는 이를 ‘해외 시장 진입 및 유지 과정에서 정보의 명료성을 통해 글로벌 

이해관계자와 구축한 신뢰 및 그로 인한 경영 우위 수준’으로 조작적 정의한

다.

측정을 위해 Martínez-Peláez et al.(2023)과 Cai & Hao(2025)의 최신 글

로벌 경영 성과 지표를 원용하여 총 3개 문항을 활용한다. 경쟁사 대비 상대

적으로 우수한 경영 성과(문항 25), 글로벌 파트너가 인지하는 차별화된 가치

와 경쟁 우위(문항 26), 그리고 사회적 책임 이행 인식을 통한 바이어 신뢰 

확보(문항 27)를 측정하여 글로벌 공급망 내에서의 성과를 파악한다.

3.3.6 DX 역량

DX(디지털 전환) 역량은 최신 디지털 기술을 조직 프로세스에 통합하여 가

치를 창출하는 동태적 조직 능력을 의미한다. 본 연구에서는 DX 역량을 

‘ESG 데이터 관리와 고도화된 공시를 위해 최신 지능형 기술과 디지털 인프

라를 수용하고 활용하는 조직의 숙련도 및 전략적 실행 의지’로 조작적 정의

한다.

측정 도구는 Vial(2019) 및 Verhoef et al.(2021)의 DX 프레임워크를 기반

으로 총 5개 문항을 구성하였다. 최신 지능형 기술 활용도(문항 28), 데이터 

기반 의사결정 문화(문항 29), 전사적 DX 전략의 존재 여부(문항 30), 신기

술 도입 수준(문항 31), 그리고 디지털 인프라를 통한 부서 간 정보 공유의 

원활성(문항 32)을 평가한다.

3.3.7 응답자의 인구 통계적 배경 

본 연구는 실증 분석 결과의 타당성과 일반화 가능성을 확보하기 위해 설

문 응답자의 일반적인 특성을 파악하는 인구 통계적 배경 항목을 설정하였다. 

이는 조사 대상 표본의 대표성을 객관적으로 확인하고, 응답자의 개인적·직무

적 배경이 주요 변수 간의 인과관계에 미칠 수 있는 외생적 영향(Extraneous 

Effects)을 사전에 파악하여 분석의 신뢰도를 높이기 위한 필수적인 절차이다. 
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특히, 정보인프라와 ESG 대응 역량이 상이한 제조 기업의 특성을 고려할 때, 

응답자의 전문성과 조직 내 위치는 설문 응답의 신뢰성을 결정짓는 중요한 

척도가 된다.

응답자의 특성은 설문지의 마지막 총 6개 문항(33~38번)을 통해 수집된다. 

구체적으로 '성별(문항 33)', '연령(문항 34)', '소속 기업 규모(문항 35)'은 표본

의 인적 구성을 파악하는 기초 자료가 되며, 이는 향후 분석 결과의 인구통계

학적 편향성을 점검하는 기준이 된다. 또한 조직 내 의사결정 권한과 책임 수

준을 가늠하는 '현재 직급(문항 36)'과 해당 산업 및 직무에서의 업무 숙련도

를 보여주는 '담당 직무(문항 37)'을 조사한다. 

이와같이 응답자의 'ESG 관련 업무 경력(문항 38)'를 확인하여, 재무, 기획, 

생산 등 직무 특성에 따라 발생할 수 있는 ESG 인식의 차이를 통계적으로 

제어하고자 한다. 이러한 항목들은 본 연구의 가설 검증 과정에서 유의미한 

통제변수(Control Variables)로 활용되어 연구 모델의 순수한 설명력을 높이

는 데 기여할 것이다.

이상의 논의를 바탕으로, 본 연구에서 설정한 독립변수, 매개변수, 조절변수 

및 종속변수들은 선행연구의 거장들이 제시한 견고한 이론적 토대 위에서 실

증 분석이 가능한 구체적인 측정 지표로 조작화 되었다. 특히 각 변수의 내용 

타당성(Content Validity)을 확보하기 위해 학계에서 널리 검증된 표준 척도

를 본 연구의 목적과 국내 중소기업의 특성에 맞게 수정·보완하였으며, 공시 

자료의 객관적 속성과 설문 응답자의 주관적 인식을 병행하여 포착함으로써 

다각적인 관점에서의 측정을 도모하였다.

이러한 정교한 조작적 정의와 측정 도구의 설계는 향후 진행될 구조방정식 

모델(SEM) 분석의 적합도와 신뢰도를 담보하는 핵심적인 기초가 된다. 이는 

단순한 변수 측정을 넘어, 기업의 질적 공시 전략이 실질적인 기업가치와 수

출성과로 전이되는 메커니즘을 과학적으로 입증하기 위한 필수적 단계라 할 

수 있다. 각 변수별 조작적 정의와 구체적인 측정 항목, 그리고 해당 논리의 

근거가 되는 주요 선행연구들을 일목요연하게 정리하면 다음의 [표 3-2]와 

같다.
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[표 3-2] 변수의 조작적 정의 및 설문 문항 구성 종합 요약

출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

3.4 자료 수집 및 표본의 구성

3.4.1 표본 추출 전략 및 모집단의 정의

변수명 조작적 정의 측정 내용 문항수 주요 
선행연구

ESG공시 
가독성

공시 정보의 이해 용
이성 및 명료성

⦁문장 길이의 적절성⦁용어의 평이성⦁전문용어 설명력⦁정보 전개의 논리성⦁시각 자료의 보완성⦁레이아웃의 가독성⦁핵심 성과의 전달성

7

Lo & Wong 
(2017)

Bonsall IV et 
al. (2017)

지배구조 내부 통제 및 CEO의 
실천 의지

⦁CEO의 실천의지⦁이사회 의사결정 ⦁투명성 지향 조직문화⦁인적·물적 자원 지원

5

Bebchuk et al. 
(2009)

Filatotchev et 
al. (2024)

정보비대칭 
완화

정보 불균형 해소 및 
이해관계자 신뢰

⦁리스크 파악 용이성⦁그린워싱 의심 감소⦁정보격차 해소 체감⦁주주와 협력사 존중⦁정보분석 시간 절감⦁경영 투명성 신뢰⦁진정성 체감

8 

Leuz & 
Verrecchia
(2000)

Healy &   
Palepu (2001)

기업가치 미래 성장성 및 자본
시장 평가

⦁미래 기업 가치 상승⦁투자 및 추천 의향⦁지속 가능한 성장력⦁브랜드 이미지 제고

4

Dhaliwal et 
al. (2011)

Oss & Han 
(2023)

수출성과 글로벌 신뢰 및 실질
적 수출 경쟁력

⦁바이어의 우선 파트너⦁글로벌 시장의 신용도⦁해외 수출 경쟁력
3

Martínez-Pelá
ez et al. 
(2023)

Cai & Hao 
(2025)

DX 역량
(디지털전환) 

디지털 기술 수용 및 
데이터 인프라

⦁디지털 인프라 수준⦁지능형(AI) 기술 활용⦁데이터 기반 의사결정⦁전사적 DX 전략⦁디지털 플팻폼 활용

5

Vial (2019)

Verhoef et al. 
(2021)



76

본 연구는 ESG 공시 가독성과 기업가치 간의 관계에서 디지털 전환 역량

의 조절효과를 실증하기 위해, 해당 분야의 실질적인 지식과 경험을 보유한 

국내 기업의 실무자(55.3%)와 관리자 및 경영진(44.7%)을 고루 포함하여 연

구의 모집단으로 설정하였다. 실무자 및 관리자급은 기업의 의사결정 과정과 

공시 전략을 가장 근거리에서 관찰하고 실행하는 주체로서, 연구 변인에 대한 

높은 인지적 타당성을 제공할 수 있기 때문이다.

3.4.2 표본의 대표성 및 할당 추출

한국 기업 생태계의 다양성을 반영하고 연구 결과의 일반화 가능성

(Generalizability)을 확보하기 위해, 기업 규모에 따른 유의할당추출법(Quota 

Sampling)을 적용하였다. 대기업 위주의 기존 연구 한계를 극복하고자 중소기

업 종사자가 전체 표본의 60% 이상 수준으로 할당하였는데, 실제 63.6%(262

명)로 구성되었다. 이는 디지털 전환 역량과 ESG 대응 능력이 기업 규모에 

따라 상이하게 나타날 수 있다는 점을 이론적으로 반영한 설계이다.

3.4.3 데이터 정제 및 이상치 처리

설문의 신뢰도를 저해할 수 있는 요인을 사전에 차단하기 위해 스크리닝 

문항(Screening Question)을 도입하였다. 수집된 데이터 중 응답 시간이 지나

치게 짧거나(3분 미만), 모든 문항에 일관된 답변을 반복한 경우

(Straightlining), 그리고 스크리닝 문항에서 부적격 판정을 받은 응답은 유효

표본에서 제외하였다. 이러한 엄격한 검수 과정을 거쳐 최종적으로 412부의 

유효표본을 분석에 사용하였다.

3.5 분석 방법 및 절차

 3.5.1 분석 기법의 선정 및 PLS-SEM의 학술적 타당성
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 본 연구는 ESG 공시 가독성이라는 정보의 질적 특성이 지배구조와 정보 비

대칭 완화 거쳐 최종적인 경영 성과로 전이되는 복합적인 인과 기제를 규명

하고자 한다. 이러한 다중 매개 경로와 DX 역량에 따른 조절 효과를 단일 

모델 내에서 유기적으로 검증하기 위하여, 본 연구에서는 부분 최소 제곱 구

조방정식(Partial Least Squares Structural Equation Modeling, 이하 

PLS-SEM) 기법을 최종 분석 도구로 채택하였다. 기존의 회귀분석이나 

PROCESS Macro 방식은 각 경로를 개별적으로 분리하여 단계별로 검증해야 

하므로, 변수 간의 동시적 역동성을 포착하는 데 한계가 있으며 분석 과정에

서 논리적 단절이 발생할 위험이 있다. 반면, PLS-SEM은 다음과 같은 차별

적 우월성을 지닌다. 

 첫째, 본 연구의 핵심 목적인 종속변수의 예측력을 극대화하는 데 최적화되

어 있어, 가독성 제고 노력이 실제 기업가치와 수출성과라는 실물 지표로 전

환되는 경로를 정밀하게 추정할 수 있다. 둘째, 표본 크기에 대한 제약이 상

대적으로 적고 데이터의 정규성 가정에 구애받지 않는 비모수적 접근 방식을 

취하므로, 추출된 중소 수출제조기업 데이터의 특성을 왜곡 없이 반영할 수 

있는 강점이 있다. 셋째, 모델 내 외생 변수와 내생 변수 간의 복잡한 구조적 

관계를 한 번에 연산함으로써 연구 모델 전체의 정합성을 확보하고 가설 검

증의 엄격성을 높일 수 있다.

 3.5.2 측정 모델의 신뢰성 및 타당성 평가 기준

 본격적인 가설 검증에 앞서, 수집된 설문 데이터가 연구자가 의도한 개념을 

정확하고 일관되게 측정하고 있는지 확인하기 위해 2단계 분석(Two-Step 

Approach) 중 첫 번째 단계인 측정 모델 평가를 실시한다. 우선, 측정 항목

들의 내적 일관성을 확인하기 위해 전통적인 Cronbach’s   계수와 더불어 

PLS-SEM에서 보다 정확한 신뢰도 지표로 권장되는 개념신뢰도(Composite 

Reliability, CR)를 동시에 산출한다. Nunnally(1978) 등의 기준에 따라 두 

지표 모두 0.7 이상의 임계치를 상회하는지를 검토하여 측정 도구의 안정성
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을 확보하고자 한다.이어지는 타당성 검증에서는 집중타당성과 판별타당성을 

다각도로 검토한다. 집중타당성은 각 측정 문항의 외부 로딩(Outer Loading) 

값이 0.7 이상이며, 평균분산추출값(AVE)이 0.5를 초과하는지를 기준으로 판

정한다. 또한, 변수 간의 독립성을 증명하기 위한 판별타당성 검증에서는 

Fornell-Larcker 기준에 따라 각 요인의 AVE 제곱근 값이 타 요인과의 상관

계수보다 큰지를 확인하며, 최근 학계에서 요구되는 보다 엄격한 기준인 

HTMT 지수가 0.9 미만인지를 추가로 확인하여 변수 간 배타적 경계를 명확

히 설정한다.

 3.5.3 구조 모델 평가를 통한 가설 검증 및 조절 효과 분석

 측정 모델의 적합성이 입증된 후에는 연구자가 설정한 8개의 가설을 실증적

으로 검증하기 위해 두 번째 단계인 구조 모델(Structural Model) 평가를 진

행한다. 변수 간 경로 계수()의 통계적 유의성을 판정하기 위해 본 연구는 

비 모수적 재표본 추출 방식인 부트스트래핑(Bootstrapping) 기법을 활용한

다. 추출 횟수는 선행 연구들의 권고에 따라 5,000회로 설정하였으며, 95% 

신뢰구간에서 하한값과 상한값 사이에 '0'이 포함되지 않는 경우를 유효한 인

과관계가 존재하는 것으로 판단한다. 또한, 단순한 유의성 검증을 넘어 모델

의 실질적인 설명력을 평가하기 위해 결정계수(R²)와 예측 적합도(Q²)를 

산출하며, 독립변수가 종속변수에 미치는 실질적 영향의 크기를 파악하기 위

해 효과 크기(f²)를 종합적으로 분석에 반영한다. 특히 본 연구의 차별점인 

DX 역량의 조절 효과를 검증하기 위해 ‘ESG 공시 가독성 × DX 역량’의 

상호작용 항(Interaction Term)을 생성하여 모델에 투입한다. 이를 통해 기업

의 디지털 성숙도가 ESG 정보의 가치 전이 과정을 어떻게 조절하고 증폭시

키는지를 조건부 효과(Conditional Effect) 관점에서 실증적으로 규명하고자 

한다.

 3.5.4 외생적 변수 통제 및 분석의 강건성 확보
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 본 연구 모델에서 제안하는 핵심 독립변수인 공시 가독성의 순수한 영향력

을 객관적으로 규명하기 위해, 선행 연구에서 기업 성과에 유의미한 외생적 

요인으로 지목된 기업 규모(자산총액), 업종, 응답자의 직무적 특성(직급 및 

근속 연수)을 통제변수로 설정하여 분석 모형에 포함하였다. 이는 기업의 외

형적 조건이나 응답자의 주관적 편향이 연구 결과에 미칠 수 있는 혼란 효과

를 통계적으로 격리함으로써, 독립변수와 종속변수 간의 진정한 인과관계를 

포착하기 위함이다.

 특히, 기업 규모와 업종에 따른 ESG 대응 역량의 격차를 사전에 통제함으로

써, 가독성 제고라는 질적 공시 전략이 지닌 보편적 가치를 증명하고자 하였

다. 이러한 다각적인 통제 장치는 연구 모델 내 외생적 오차를 최소화하고 가

설적 경로의 강건성(Robustness)을 확보하기 위한 필수적인 조치이다.

 본 연구는 이와 같이 엄격하게 설계된 PLS-SEM 분석 절차를 통해, 'ESG 

공시 가독성 제고-지배구조 및 정보비대칭 완화-기업가치와 수출성과 확대'

로 이어지는 선순환 메커니즘을 실증적으로 입증하고자 한다. 나아가, 잠재적 

오류 가능성을 배제한 본 연구의 분석 체계는 학술적 엄밀성을 충족함과 동

시에, 실제 경영 현장에 적용 가능한 실무적 신뢰도를 담보하는 강력한 기초

가 될 것이다.

 아울러, 본 연구는 연구의 정교성을 확보하는 과정에서 본문의 학술적 윤문 

및 오탈자 교정을 위해 생성형 AI 도구(Google Gemini, 2026)를 보조적으로 

활용하였다. AI가 출력한 결과물은 연구자가 원자료와 선행문헌을 바탕으로 

전수 교차 검증하여 연구 윤리를 엄격히 준수하였다.
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Ⅳ. 분석 결과 

4.1 연구 대상자의 일반적 특성

 본 연구에 참여한 조사 대상자 총 412명의 인구통계학적 및 일반적 특성을 

분석한 결과는 [표 4-1]과 같다.

 성별은 여성이 212명(51.5%)으로 남성 200명(48.5%)에 비해 근소하게 높은 

비중을 차지하였다. 연령대의 경우 30대가 213명(51.7%)으로 과반을 차지하

여 가장 많았으며, 20대 108명(26.2%), 40대 87명(21.1%), 50대 이상 4명

(1.0%) 순으로 나타나 2030 세대의 참여율이 상대적으로 높게 나타났다.

응답자가 소속된 기업 규모를 살펴보면, 중소기업이 262명(63.6%)으로 가

장 큰 비중을 차지하여 본 연구가 초기에 설정한 표본 할당 목표(중소기업 

60% 이상)를 성공적으로 충족하였다. 이어 중견기업 91명(22.1%), 대기업 

59명(14.3%) 순으로 분포하였다. 직급은 실무자가 228명(55.3%)으로 가장 

많았고, 중간관리자 158명(38.3%), 경영진 26명(6.3%) 순으로 나타났다.

담당 직무는 연구개발(R&D) 60명(14.6%), 재무/회계 59명(14.3%), 인사/

총무 58명(14.1%), 구매/공급망관리(SCM) 51명(12.4%), 경영기획/전략 48명

(11.7%), 영업/마케팅 47명(11.4%), 생산/품질 45명(10.9%), ESG/지속가능

경영 44명(10.7%)으로 확인되었다. 이는 특정 부서에 편중되지 않고 기업 내 

전반적인 직무 영역에서 고르게 응답이 수집되었음을 보여준다.

마지막으로 ESG 관련 업무 경력은 5년 미만이 151명(36.7%)으로 가장 많

았으며, 3년 미만 126명(30.6%), 1년 미만 69명(16.7%), 5년 이상 66명

(16.0%) 순으로 나타났다. 전반적으로 1년 이상 5년 미만의 경력을 보유한 

응답자가 약 67%를 차지하고 있었다.



81

[표 4-1] 연구 대상자의 일반적 특성
(N=412)

 출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

구분 빈도(명) 비율(%)

성별
남성 200 48.5

여성 212 51.5

연령대

20대 108 26.2

30대 213 51.7

40대 87 21.1

50대 이상 4 1.0

기업규모

중소기업 262 63.6

중견기업 91 22.1

대기업 59 14.3

직급

실무자 228 55.3

중간관리자 158 38.3

경영진 26 6.3

직무

경영기획/전략 48 11.7

재무/회계 59 14.3

인사/총무 58 14.1

생산/품질 45 10.9

영업/마케팅 47 11.4

구매/공급망관리(SCM) 51 12.4

연구개발(R&D) 60 14.6

ESG/지속가능경영 44 10.7

ESG 경력

1년 미만 69 16.7

3년 미만 126 30.6

5년 미만 151 36.7

5년 이상 66 16.0

합 계 412 100.0
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4.2 기술통계 및 상관관계 분석

 4.2.1 기술통계 분석

본 연구에 사용된 주요 잠재 변수들의 전반적인 수준을 파악하고, 본격적인 

구조모형 분석에 앞서 데이터의 정규성 가정을 충족하는지 검토하기 위해 기

술통계 분석을 실시한 결과는 [표 4-2]와 같다.

변수별 평균과 표준편차를 살펴보면, 5점 만점을 기준으로 독립변수인 

'ESG 공시 가독성'이 3.39(표준편차 .69)로 가장 높게 나타났으며, 조절변수인 

'디지털 전환 역량'이 3.16(표준편차 .74)으로 그 뒤를 이었다. 이는 조사 대상 

기업의 실무자 및 관리자들이 자사의 ESG 공시 가독성과 디지털 전환 역량 

수준을 보통(3점) 이상으로 비교적 긍정적으로 평가하고 있음을 시사한다.

반면, 매개변수인 지배구조(2.70)와 정보비대칭 완화(2.59), 그리고 종속변

수인 기업가치(2.77)는 보통 수준(3.0)을 하회하였으며, 수출성과 인식(2.56)

이 가장 낮게 기록되었다. 본 연구에서 '정보비대칭 완화'는 가설의 방향성에 

따라 정보의 투명성 정도를 측정하도록 설계되었다. 이러한 결과는 응답자들

이 공시 가독성이나 디지털 역량과 같은 '투입 요소'에 비해, 지배구조 개선이

나 수출성과 창출 등 실질적인 '성과 체감도'에 대해서는 상대적으로 보수적인 

태도를 보이고 있음을 시사한다.

다음으로, 수집된 자료가 통계분석의 기본 전제인 다변량 정규 분포를 띠고 

있는지 확인하기 위해 왜도(Skewness)와 첨도(Kurtosis)를 검토하였다. 일반적

으로 구조방정식 모형에서 정규성 가정은 왜도의 절대값이 2 이하, 첨도의 절

대값이 7 이하일 때 충족된 것으로 판단한다(Kline, 2016). 본 데이터의 측정 

변수들은 왜도의 절대값이 .03에서 .38 사이, 첨도의 절대값이 .07에서 .55 

사이의 분포를 보여 기준치를 매우 안정적으로 충족하였다. 따라서 본 연구에 

활용된 데이터는 정규성 분포의 가정을 위배하지 않는 것으로 확인되어, 이어

지는 PLS-SEM 구조모형 분석을 진행하기에 통계적으로 적합함이 입증되었

다.
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[표 4-2] 기술통계 및 정규성 분석 결과

 출처 : 선행연구를 바탕으로 연구자 재정리

4.2.2 상관관계 분석

본 연구의 가설 검증에 앞서 주요 변수들 간의 관련성과 방향성을 파악하

고, 다중공선성의 잠재적 위험을 사전 점검하기 위해 피어슨 상관관계 분석을 

실시하였다. 분석 결과는 [표 4-3]과 같다.

전반적인 변수 간의 관계를 살펴보면, 독립변수인 ESG 공시 가독성은 매개

변수인 지배구조(r=.362, p<.01) 및 정보비대칭 완화(r=.420, p<.01)와 통계적

으로 유의한 정(+)의 상관관계를 보였다. 또한, 지배구조와 정보비대칭 완화

는 종속변수인 기업가치(각각 r=.600, r=.586, p<.01) 및 수출성과 인식(각각 

r=.559, r=.488, p<.01)과 모두 뚜렷한 정(+)의 상관관계를 나타냈다. 이는 

본 연구모형에서 설정한 주 효과 및 매개효과 경로(가설 1~6)의 이론적 방향

성과 실제 수집된 데이터의 흐름이 완벽하게 일치함을 의미하며, 후속 구조방

정식 경로 분석에서도 유의미한 인과관계가 도출될 가능성이 높음을 시사하

는 매우 고무적인 결과이다.

특히 조절효과 검증과 관련하여 주목할 만한 점은 독립변수인 ESG 공시 

가독성과 조절변수인 DX 역량 간의 관계이다. 두 변수 간의 상관계수는 

.041로 통계적으로 유의하지 않은 것으로 확인되었다. 이는 기업이 읽기 쉽고 

명확한 ESG 보고서를 작성하는 역량과 내부적인 디지털 IT 인프라를 고도화

변수 N 평균 표준편차 왜 도 첨 도

ESG 공시 가독성 412 3.39 .69 .15 -.07

지배구조 412 2.70 .76 .30 .44

정보비대칭 완화 412 2.59 .68 .38 .55

기업가치 412 2.77 .62 .03 .23

수출성과 412 2.56 .71 .15 -.12

DX 역량 412 3.16 .74 .03 .12
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하는 역량이 서로 겹치지 않는 독립적인 개념임을 보여준다. 구조방정식에서 

조절효과를 확인하기 위해 두 변수를 곱하여 상호작용항을 투입할 때, 독립변

수와 조절변수 자체의 상관성이 지나치게 높으면 다중공선성 문제가 발생하

여 분석의 타당성이 크게 훼손될 수 있다. 따라서 본 데이터는 이러한 통계적 

왜곡 발생 가능성을 원천적으로 완화하는 안정적인 구조를 갖추고 있다고 평

가할 수 있다.

마지막으로, 측정 변수들 간의 상관계수 중 가장 높은 값은 지배구조와 

DX 역량 간의 관계(r=.632, p<.01)로 나타났다. 일반적으로 상관계수가 .50

을 상회할 경우 변수 간 개념적 중복성에 대한 엄격한 검토가 필요하며(Hair 

et al., 2010), 절댓값 .70~.85 이상일 때 다중공선성의 위험이 직접적으로 발

생한다고 간주된다(Kline, 2016). 이에 본 연구에서는 후속 분석인 판별타당

도 분석(표 4-6 참조)과 구조모형 평가(표 4-7 참조) 결과를 선제적으로 검

토하였다. 검토 결과, HTMT 비율이 최대 0.648로 판별타당성 기준(0.85)을 

충실히 충족하고 있으며, 모든 경로의 VIF(분산팽창지수)가 1.388~1.394로 

기준치(3.0)를 크게 밑돌고 있음을 확인하였다.

[표 4-3] 주요 변수 간 상관관계 분석 결과

 주. ** p < .01

 출처 : 실증분석 결과를 바탕으로 연구자 작성

구 분 1 2 3 4 5 6

ESG 공시 가독성 1 　 　 　 　 　

지배구조 .362** 1 　 　 　 　

정보비대칭 완화 .420** .526** 1 　 　 　

기업가치 .264** .600** .586** 1 　 　

수출성과 .292** .559** .488** .439** 1 　

DX 역량 .041 .632** .579** .471** .458** 1
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4.3 측정 모형의 평가

 4.3.1 신뢰도 및 집중타당도

본 연구는 부분 최소 자승 구조방정식 모형(PLS-SEM) 분석에 앞서, 측정 

모형이 갖추어야 할 내적 일관성과 집중타당도를 평가하였다. 구체적인 분석 

결과는 <표 4-4>와 같다.

첫째, 측정 문항들의 내적 일관성 및 신뢰도를 검증하기 위해 산출한 

Cronbach's α 값은 .952 ~ .982, 복합신뢰도(Composite Reliability; CR)는 

.968 ~ .984, 그리고 최근 PLS-SEM에서 신뢰도의 가장 정확한 지표로 권장

되는 Dijkstra & Henseler(2015)의 rho_A 값은 .952 ~ .982의 범위로 나타

났다. 모든 신뢰도 지표들이 학술적 수용 기준인 .70을 매우 넉넉하게 상회하

고 있어(Hair et al., 2019), 본 연구에 투입된 모든 잠재변수의 측정 척도는 

매우 강력한 내적 일관성을 확보하고 있음이 확인되었다.

둘째, 잠재변수가 해당 측정 문항들을 얼마나 잘 설명하고 있는지 나타내는 

집중타당도를 평가하였다. 이를 위해 각 개별 문항의 요인적재량을 살펴본 결

과, 전체 문항이 .929에서 .963 사이의 매우 높은 적재 값을 보였으며, 이는 

통계적 기준치인 .70을 모두 초과하는 수치이다. 또한, 각 잠재변수의 평균분

산추출(AVE) 값 역시 .885에서 .913 사이로 도출되어 가장 엄격한 기준인 

.50을 크게 상회하였다. 결론적으로 본 연구의 측정 모형은 문항 간의 신뢰도

가 탁월할 뿐만 아니라, 변수를 구성하는 집중타당도 역시 완벽하게 입증되었

다.
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[표 4-4] 측정 모형의 신뢰도 및 집중 타당도 결과

 출처 : 실증분석 결과를 바탕으로 연구자 작성

구분 요인적재량 α rho_A CR AVE

ESG 공시 

가독성

ESG 공시 가독성1 .945

.979 .979 .983 .890

ESG 공시 가독성2 .942

ESG 공시 가독성3 .943

ESG 공시 가독성4 .943

ESG 공시 가독성5 .946

ESG 공시 가독성6 .947

ESG 공시 가독성7 .939

지배구조

지배구조1 .956

.975 .975 0.98 .909

지배구조2 .951

지배구조3 .949

지배구조4 .956

지배구조5 .956

정보비대칭 

완화 

정보비대칭 완화1 .954

.982 .982 .984 .886

정보비대칭 완화2 .929

정보비대칭 완화3 .936

정보비대칭 완화4 .953

정보비대칭 완화5 .936

정보비대칭 완화6 .935

정보비대칭 완화7 .948

정보비대칭 완화8 .938

기업가치

기업가치1 .942

.957 .957 .968 .885
기업가치2 .944

기업가치3 .943

기업가치4 .934

수출성과

수출성과1 .963

.952 .952 .969 .913수출성과2 .958

수출성과3 .944

DX 역량 

DX 역량1 .955

.975 .975 .981 .910

DX 역량2 .953

DX 역량3 .953

DX 역량4 .955

DX 역량5 .953
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 4.3.2 판별타당도 검증

본 연구는 측정 모형 내 잠재변수들이 경험적으로 서로 명확하게 구별되는

지를 확인하기 위해 판별타당도 검증을 두 가지 방식으로 실시하였다.

첫째, 전통적인 평가 방식인 Fornell & Larcker(1981) 기준을 적용하여 [표 

4-5]와 같이 검토하였다. 

판별타당성이 성립하기 위해서는 각 잠재변수의 평균분산추출(AVE)의 제곱

근 값이 해당 변수와 다른 모든 잠재변수 간의 상관계수보다 커야 한다. 분석 

결과, 대각선에 표기된 모든 잠재변수의 AVE 제곱근 값(.941 ~ .955)이 동

일한 열과 행에 위치한 다른 변수들과의 상관계수 최댓값(.632)보다 월등히 

높게 나타나 Fornell & Larcker(1981) 기준을 완벽하게 충족하였다.

[표 4-5] 판별타당도 검증 결과 (Fornell-Larcker 기준)

구분 1 2 3 4 5 6

ESG 공시 가독성 .944 　 　 　 　 　

지배구조 .362 .953 　 　 　 　

정보비대칭 완화 .420 .526 .941 　 　 　

기업가치 .264 .600 .586 .941 　 　

수출성과 .292 .559 .488 .439 .955 　

DX 역량 .041 .632 .579 .471 .458 .954

주: 대각선의 굵은 글씨는 각 잠재변수의 평균분산추출(AVE)의 제곱근 값이며, 대각선 아래의  

    수치들은 잠재변수 간의 상관계수임.

출처 : 실증분석 결과를 바탕으로 연구자 작성

둘째, 최근 구조방정식 모형(PLS-SEM)에서 기존 방식의 한계를 보완하기 
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위해 가장 엄격한 판별타당도 기준으로 권장되는 HTMT 비율을 [표 4-6]과 

같이 산출하였다(Henseler et al., 2015). 일반적으로 HTMT 값이 보수적 기

준인 .85 또는 완화된 기준인 .90을 초과하지 않으면 판별타당성이 확보된 것

으로 판단한다. 

본 연구의 구성개념 간 HTMT 비율을 확인한 결과, 가장 높은 수치를 기

록한 'DX 역량'과 '지배구조' 간의 비율이 .648로 나타나 가장 보수적인 기준

치인 .85를 넉넉하게 밑돌았다. 결론적으로 본 연구에 투입된 6개의 잠재변수

들은 개념적으로 서로 중복되지 않고 뚜렷하게 구별되는 독립적인 요인임이 

성공적으로 입증되었다.

[표 4-6] 측정모형의 판별타당도 분석 결과 (HTMT 비율)

구분 1 2 3 4 5 6

ESG 공시 가독성 -

지배구조 .371 -

정보비대칭 완화 .428 .538 -

기업가치 .273 .621 .605 -

수출성과 .303 .580 .505 .460 -

DX 역량 .041 .648 .591 .487 .475 -

주: HTMT(Heterotrait-Monotrait Ratio of Correlations) 값이 .85 (또는 .90) 미만일 경우 

판별타당성이 확보된 것으로 평가함.

출처 : 실증분석 결과를 바탕으로 연구자 작성

 4.3.3 공통방법편향 검증

 본 연구는 동일한 응답자가 독립변수와 종속변수를 포함한 모든 설문 문항에 
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대하여 자가 보고 방식으로 답변하는 설문 조사법을 채택하였다. 이러한 연구 설

계의 특성상 발생할 수 있는 잠재적 오류인 공통방법편향(Common Method 

Bias, 이하 CMB) 문제를 엄격히 관리하기 위해 통계적 검증을 실시하였다.

 가장 대표적인 검증 방식인 하만의 단일요인 검사(Harman’s single-factor test)

를 수행하였다(Harman, 1976; Podsakoff et al., 2003). 분석 결과, 추출된 요인 

중 가장 큰 분산을 설명하는 단일 요인의 분산 설명력이 28.4%로 산출되어, 

Podsakoff et al.(2003)이 제시한 수용 기준인 50%를 현저히 밑도는 것으로 나타

났다. 이러한 분석 결과는 본 연구에서 활용된 데이터가 특정 단일 요인에 과도하

게 집중되지 않았으며, 응답자의 인지적 편향으로 인한 데이터 오염 가능성이 매

우 낮음을 실증한다. 결론적으로 본 연구의 데이터는 공통방법편향 문제로부터 

자유로우며, 변수 간의 인과관계를 검증하기 위한 구조모형 분석을 수행하기에 

충분한 통계적 타당성과 객관성을 확보하고 있음이 확인되었다.

 4.3.4 구조 모형의 평가

본격적인 연구가설 검증에 앞서, Hair et al.(2019)이 제시한 PLS-SEM 구

조모형 평가 기준에 따라 모형의 예측력, 설명력, 공선성 및 적합도 지표를 

면밀히 검토하였다. 구체적인 구조모형 평가 결과는 [표 4-7]과 같다.

먼저 모형의 설명력을 나타내는 내생변수의 결정계수(R2)를 확인한 결과, 

매개변수인 지배구조와 정보비대칭 완화는 각각 53.5%(R2 = .535)와 

50.1%(R2 = .501)의 높은 설명력을 보였다. 또한, 최종 종속변수인 기업가치

는 46.7%(R2 = .467), 수출성과는 37.2%(R2 = .372)의 분산이 설명되는 것

으로 나타났다. 이는 구조방정식 모형에서 권장하는 중간 수준(.50 내외) 이

상의 우수한 설명력을 확보한 것으로, 본 연구에서 설정한 독립변수와 매개변

수들이 종속변수의 변화를 효과적으로 예측하고 있음을 의미한다.

다음으로 외생변수가 내생변수 설명에 미치는 실질적인 기여도를 의미하는 

효과 크기(f2)를 살펴보았다. 분석 결과, 모형의 핵심 경로인 'ESG 공시 가독

성 → 지배구조'의 효과 크기는 .231로 나타났으며, '지배구조 → 기업가치' 및 

'정보비대칭 완화 → 기업가치'의 효과 크기 역시 각각 .223과 .183으로 산출

되었다. 이는 Hair et al.(2019)이 제시한 중간 크기 기준치인 .15를 모두 상
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회하는 결과로, 모형 내 주요 변수 간의 인과적 영향력이 실질적으로 매우 유

효함을 보여준다.

아울러 구조모형 내 예측 변수들 간의 다중공선성 문제를 진단하기 위해 

내부 모형의 분산팽창지수(VIF)를 검토하였다. 분석 결과, 종속변수를 예측하

는 주요 변수인 지배구조와 정보비대칭 완화의 VIF 값은 각각 1.388과 1.394

로 확인되었다. 이는 앞선 상관관계 분석에서 일부 변수 간 상관계수가 .50을 

상회함에 따라 제기될 수 있는 다중공선성 우려를 실증적으로 해소하는 결과

이다. 또한, 이러한 수치는 일반적인 허용 기준인 5.0은 물론, 가장 보수적인 

학술적 기준인 3.0을 훨씬 밑도는 수치로, 본 연구의 독립 및 매개변수 간에

는 다중공선성의 위험이 전혀 존재하지 않음이 최종적으로 입증되었다.

끝으로 모델의 전반적인 부합도를 평가하는 SRMR(Standardized Root 

Mean Square Residual) 지표를 확인한 결과 .041로 산출되었다. 이는 통상적

인 적합도 권장 기준치인 .08 미만을 완벽하게 충족하는 수치로, 본 연구에서 

설정한 구조모형이 실제 수집된 데이터의 특성과 패턴을 훌륭하게 반영하고 

있는 적합한 모형임을 시사한다. 또한, 블라인드폴딩 절차를 통해 산출된 교

차타당성 적합도(Q2) 역시 모든 내생변수에서 0보다 크게(> 0) 도출되어 모

형의 예측 타당성이 성공적으로 확보되었다.



91

[표 4-7] 최종 구조모형의 평가 지표

 출처 : 실증분석 결과를 바탕으로 연구자 작성

평가 지표 평가 기준 분석 결과 평가 및 의미

설명력(R2)

> .25 (약함)
지배구조 : .535

정보비대칭 완화 : .501

기업가치 : .467

수출성과 : .372

모형 내 주요 

내생변수들의 분산을 

약 37% ~ 53% 

설명하여 중간 수준 

전후의 우수한 

설명력 확보

> .50 (중간)

> .75 (강함)

예측적합성(Q2) > 0

기업가치, 수출성과 등 

모든 내생변수에서 

0 초과 도출

모든 내생변수의 Q2 

값이 0보다 크게 

나타나 모형의 예측 

타당성 완벽 충족

효과크기(f2)

> .02 (작음)
ESG 공시 가독성 → 

지배구조 : .231

지배구조 → 기업가치 : 

.223

정보비대칭 완화 → 

기업가치 : .183

구조모형 내 핵심 

변수들의 경로가 

종속변수를 설명하는 

실질적 기여도가 

중간 크기 이상으로 

우수함

> .15 (중간)

> .35 (큼)

공선성(VIF)

< 5.0
지배구조 : 1.388

정보비대칭 완화 : 

1.394

내부 모형 주요 

예측변수들의 VIF가 

보수적 기준인 3.0을 

크게 밑돌아 

다중공선성 문제 

완전 해소

(보수적< 3.0)

모형적합도(SRMR) < .08
포화모델 SRMR : 

.041

모형적합도 권장 

기준치인 .08보다 

현저히 낮아 연구 

모형과 실제 

데이터의 부합도가 

양호함
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4.4 연구 가설의 검증

 4.4.1 주효과 검증

 본 연구에서 설정한 주효과 연구가설(가설 1 ~ 가설 6)을 검증하기 위해 

SmartPLS 4.0을 활용하여 부트스트래핑(Bootstrapping, 5,000회)을 실시하였

다. 종속변수에 미치는 외생적 요인을 통제하기 위해 연령, 기업규모, 직급, 

ESG 관련 경력을 독립변수로 취급하여 최종 종속변수인 기업가치와 수출성

과에 각각 연결하였으며, 분석 결과는 [표 4-8]과 같다.

먼저, ESG 공시 가독성은 지배구조(β =.362, p <.001)와 정보비대칭 완화

(β =.420, p <.001)에 모두 유의미한 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나 

가설 1과 가설 2는 채택되었다. 이어서 매개변수가 종속변수에 미치는 영향

을 검증한 결과, 지배구조는 기업가치(β =.407, p <.001)와 수출성과(β 

=.420, p <.001)에 유의한 정(+)의 영향을 미쳐 가설 3과 가설 4가 지지되었

다. 정보비대칭 완화 역시 기업가치(β =.369, p <.001)와 수출성과(β 

=.260, p <.001)에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 확인되어 가설 5와 가설 

6 또한 타당성을 확보하였다. 반면 투입된 4개의 통제변수가 종속변수에 미

치는 영향력은 모두 유의하지 않게 나타나(p > .05), 본 연구에서 설정한 핵

심 변수 간의 주효과 경로가 통제변수 등 외부 요인에 의해 왜곡되지 않은 

유의미한 영향 관계임을 확인하였다.
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[표 4-8] 주효과(H1∼H6) 경로계수 가설 검증 결과

주: t값은 Bootstrapping(5,000회) 결과임. 

    ***p < .001. 통제변수는 독립변수로서 각 최종 종속변수에 투입됨.

출처 : 실증분석 결과를 바탕으로 연구자 작성

 

 4.4.2 매개효과의 강건성 검증 

  본 연구에서는 분석 결과의 학술적 타당성을 재확인하고, 매개 경로의 논리적 

엄밀성을 강화하기 위해 Baron & Kenny(1986)가 제시한 고전적 3단계 매개 분

석 절차와 Sobel Test를 병행 실시하였다. 이는 최근의 비 모수적 검증 방식뿐만 

가설 경로 β SE t p 결과

H1 ESG 공시 가독성 → 지배구조 .362 .046 7.871 <.001 채택

H2 ESG 공시 가독성 → 정보비대칭 완화 .420 .045 9.359 <.001 채택

H3 지배구조 → 기업가치 .407 .043 9.508 <.001 채택

H4 지배구조 → 수출성과 .420 .046 9.054 <.001 채택

H5 정보비대칭 완화 → 기업가치 .369 .043 8.602 <.001 채택

H6 정보비대칭 완화 → 수출성과 .260 .046 5.587 <.001 채택

통제

경로

연령 → 기업가치 .083 .085 .978 .329

-
기업규모 → 기업가치 .052 .037 1.428 .154

직급 → 기업가치 -.045 .054 -.844 .399

ESG경력 → 기업가치 -.003 .072 -.048 .962

연령 → 수출성과 -.021 .092 -.227 .820

-

기업규모 → 수출성과 .064 .040 1.621 .106

직급 → 수출성과 -.021 .058 -.359 .720

ESG경력 → 수출성과 .092 .078 1.179 .239
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아니라 전통적인 회귀분석 기반의 검증 방식을 모두 충족함을 입증하여 연구 결

과의 강건성(Robustness)을 확보하기 위함이다.

   4.4.2.1 3단계 매개효과 검증

  먼저, Baron & Kenny(1986)의 절차에 따라 매개효과 성립의 3단계 조건을 

검증한 결과는 [표 4-9]와 같다.

[표 4-9] 3단계 매개 분석 결과

 출처 : 실증분석 결과를 바탕으로 연구자 작성

상기 분석 결과를 구체적으로 살펴보면, 첫째, 1단계에서 독립변수인 ESG 공시 

가독성은 종속변수인 기업가치(β=.302)와 수출성과(β=.261)에 대해 유의미한 

정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나, 매개효과 분석을 위한 전제 조건을 충족하

였다. 둘째, 2단계에서 가독성이 매개변수인 지배구조(β=.362)와 정보비대칭 완

화(β=.420)에 미치는 영향 또한 통계적으로 매우 유의하게 나타났다(p<.001). 

셋째, 마지막 3단계에서 매개변수를 투입하였을 때 종속변수에 미치는 직접적인 

영향력이 유의미하게 유지됨을 확인하였다. 특히 독립변수가 매개변수를 경유할 

때 발생하는 간접적인 경로의 유의성이 확보됨에 따라, 본 연구의 핵심 가설인 

지배구조와 정보비대칭 완화의 매개적 역할이 이론적·통계적으로 타당함이 검증

단계 경로 (Path) β 
(경로계수) t값 결과

1단계
ESG 공시 가독성 → 기업가치 0.302 6.541*** 유의

ESG 공시 가독성 → 수출성과 0.261 5.824*** 유의

2단계
ESG 공시 가독성 → 지배구조 0.362 7.871*** 유의

ESG 공시 가독성 → 정보비대칭 완화 0.420 9.359*** 유의

3단계

지배구조 → 기업가치 0.407 9.508*** 유의

정보비대칭 완화 → 기업가치 0.369 8.602*** 유의

지배구조 → 수출성과 0.420 9.054*** 유의

정보비대칭 완화 → 수출성과 0.260 5.587*** 유의
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되었다.

   4.4.2.2 Sobel Test 검증

  다음으로, 매개 경로의 통계적 유의성을 수치적으로 확정하기 위해 독립변수와 

매개변수 간의 경로계수 및 표준오차, 매개변수와 종속변수 간의 경로계수 및 표

준오차를 활용하여 Sobel(1982) Test를 실시하였다. 검증 결과는 [표 4-10]와 같

다.

[표 4-10] Sobel Test 매개 검증 결과

 출처 : 실증분석 결과를 바탕으로 연구자 작성

Sobel Test 결과, 모든 매개 경로의 Z값이 임계치인 1.96을 크게 상회하는 것으로 

나타났다(p < .001). 이는 앞서 수행한 구조모형의 총 효과 및 간접효과 분석 결과

와 일치하는 것으로, ESG 공시 가독성이 지배구조 개선과 정보비대칭 완화를 거

쳐 기업의 재무적·실물적 성과로 이어지는 매개 기제가 매우 안정적임을 입증한

다.

 

  4.4.3 조절효과 검증

본 연구는 DX 역량이 ESG 공시 가독성과 매개변수(지배구조, 정보비대칭 

완화) 간의 관계를 강화하는지 확인하기 위해 조절효과 가설(가설 7, 가설 8)

을 검증하였다. 분석에는 통계적 안정성이 뛰어난 PLS-SEM의 2단계 접근법

을 활용하여 상호작용항을 생성하였으며, 5,000회 부트스트래핑을 통해 도출

매개 경로 (Mediation Path) Sobel's Z p값 결과

ESG 공시 가독성 → 지배구조 → 기업가치 6.051 .000*** 유의

ESG 공시 가독성 → 지배구조 → 수출성과 5.961 .000*** 유의

ESG 공시 가독성 → 정보비대칭 완화 → 기업가치 6.317 .000*** 유의

ESG 공시 가독성 → 정보비대칭 완화 → 수출성과 4.835 .000*** 유의
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된 경로계수와 95% 신뢰구간(CI)을 기준으로 유의성을 평가하였다. 구체적인 

분석 결과는 [표 4-11]와 같다.

첫째, ESG 공시 가독성이 지배구조에 미치는 영향력을 DX 역량이 얼마나 

강화하는지 확인한 결과, 상호작용항이 통계적으로 유의한 정(+)의 영향(β

=.121, t=3.675, p<.001)을 미치는 것으로 나타났다. 또한, 95% 신뢰구간이 

[.055, .186]으로 '0'을 포함하지 않아 조절효과가 데이터를 통해 실증되었다.

이러한 결과는 DX 역량이 단순한 기술적 수단을 넘어, 가독성 높은 공시 

정보가 지배구조의 투명성으로 치환되는 과정을 가속화 하는 '전략적  증폭기

제'로 작동하고 있음을 시사한다. 즉, 높은 DX 역량을 보유한 기업은 복잡한 

비재무적 데이터를 시각화하거나 실시간으로 공유함으로써 공시 내용의 인지

적 접근성을 극대화하며, 이는 경영진의 소통 의지를 더욱 강력하게 전달하여 

이해관계자의 지배구조 신뢰도를 가파르게 상승시킨다. 따라서 DX 역량의 

상호작용 효과가 입증됨에 따라 가설 7은 채택되었다.

둘째, 가독성과 DX 역량의 상호작용항이 정보비대칭 완화에 미치는 조절효

과를 확인한 결과, 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다(β=.039, 

t=1.115, p>.05). 해당 경로의 95% 신뢰구간 역시 [-.031, .105]로 도출되어 

신뢰구간 내에 '0'을 포함하고 있으므로 조절효과가 성립하지 않았다. 결과적

으로 가설 8은 기각되었다. 구체적으로 가설 8의 검증 결과를 살펴보면, 상호

작용 항(ESG 공시 가독성 × DX 역량)의 t값이 1.115로 나타나 통계적 유의

미성을 판단하는 임계치(1.96)에 크게 미달하였으며, Cohen(1988)이 제시한 

효과크기(f²) 또한 0.002로 매우 미미한 수준인 것으로 확인되었다. 이는 

DX 역량이 정보비대칭 완화 경로에서는 실질적인 조절 기제로 작용하지 못

함을 시사하며, 해당 경로에서는 ESG 공시 가독성이 기술적 역량보다 더 지

배적인 요인임을 통계적으로 재확인해 준다. 결과적으로 중소기업의 정보 격

차 해소가 단순히 고도화된 IT 시스템이나 디지털 인프라를 통한 '기술적 전

달'의 문제라기보다, 보고서 자체의 진정성과 이해도라는 '콘텐츠의 질적 가독

성'에 좌우되는 본질적 소통의 영역임을 말해주고 있다. 즉, 대외적 신뢰 구축

을 위해서는 기술적 수단보다 이해관계자의 눈높이에 맞춘 언어적 전략이 선

행되어야 함을 입증한 학술적 발견이라 할 수 있다.
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표 4-11] DX 역량의 조절효과 검증 결과

주: t값, p값, 95% 신뢰구간은 Bootstrapping(5,000회) 결과임. p < .001.

출처 : 실증분석 결과를 바탕으로 연구자 작성

유의하게 나타난 DX 역량의 조절효과 양상을 구체적으로 살펴보기 위해, 

조절변수인 DX 역량의 평균을 기준으로 Mean ± 1 SD를 적용하여 단순 기

울기 분석을 실시하고 이를 [그림 4-1]과 같이 도식화하였다.

그래프에 나타난 바와 같이, DX 역량이 낮은 집단(붉은색 점선)과 높은 집

단(파란색 실선) 모두에서 ESG 공시 가독성이 높아질수록 지배구조 인식이 

상승하는 우상향의 형태를 띠고 있다. 이는 주요 인구통계학적 특성을 독립변

수로 투입하여 통제한 상태에서도, 읽기 쉬운 ESG 공시가 기업의 지배구조에 

대한 신뢰를 촉진하는 선행요인임을 보여준다.

그러나 두 집단 간 기울기의 가파른 정도를 비교해 보면, DX 역량이 높은 

집단의 기울기가 DX 역량이 낮은 집단의 기울기보다 상대적으로 훨씬 더 가

파르게 상승하는 것을 확인할 수 있다. 즉, 기업의 ESG 공시 가독성 수준이 

동일하게 증가하더라도, 기업 내부적으로 데이터를 실시간으로 관리하고 분석

할 수 있는 실질적이고 구체적인 DX 역량이 충분히 갖춰져 있을 때 지배구

조에 대한 이해관계자들의 신뢰 상승폭이 훨씬 빠르고 강력하게 나타난다는 

점을 알 수 있다.

결과적으로 이 그래프는 기업의 DX 역량이 ESG 공시 가독성과 지배구조 

간의 긍정적 관계를 유의미하게 증폭시키는 촉매제 역할을 한다는 가설 7의 

검증 결과를 시각적으로 명확히 뒷받침해 준다.

    

구분 경로 β SE t p
95% 

신뢰구간
결과

H7
(ESG 공시 가독성 x DX) 

→ 지배구조
.121 .033 3.675 <.001 [.055, .186] 채택

H8
(ESG 공시 가독성 x DX) 

→ 정보비대칭 완화
.039 .035 1.115 .265 [-.031, .105] 기각
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[그림 4-1] DX 역량의 조절효과 단순기울기 그래프
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Ⅴ. 결론 

5.1 연구 결과 요약

  본 연구는 ESG 공시의 '질적 가독성'이 이해관계자의 신뢰를 구축하고 기

업의 전략적 소통 체계로서 지배구조를 고도화하는 과정을 규명하고, 가독성 

높은 공시 소통이 정보비대칭 완화라는 매개 기제를 통해 자본시장의 기업가

치와 실물시장의 수출성과로 전이되는 이중적 경로를 실증적으로 규명하고자

하였다. 특히, 기업 경영 환경의 핵심 자산인 DX 역량이 가독성과 경영 성과 

사이에서 어떠한 전략적 증폭 기제로 작동하는지 탐색하는 데 중점을 두어 

분석을 수행하였다.

 그 결과, ESG 공시 가독성은 지배구조 개선과 정보비대칭 완화라는 다중 매

개 경로를 통해 기업가치와 수출성과를 유의미하게 제고하는 것으로 나타났

다. 이러한 인과관계는 기업의 DX 역량 수준에 따라 차별적인 영향력을 보

였으며, 결과적으로 본 연구가 제안한 '가독성-지배구조-성과' 중심의 통합 

성과 모델의 타당성이 실증적으로 입증되었다. 구체적인 가설 검증 결과에 따

른 요약은 다음과 같다.

 먼저, ESG 공시 가독성이 기업 내부의 투명성과 외부 신뢰를 구축하는 결정

적 선행 요인임을 실증하였다. 분석 결과, 가독성은 지배구조 개선(=.362)과 

정보비대칭 완화(=.420)에 정(+)의 유의미한 영향을 미치는 것으로 나타났

다(H1, H2 채택). 이는 공시 정보가 이해하기 쉬울수록 이해관계자의 감시 

및 통제 기능이 강화된다는 Li(2008)와 Loughran & McDonald(2014)의 선

행연구 결과를 중소기업 맥락에서 재확인한 것이다. 특히 정보비대칭 완화에 

더 강력한 영향을 미친다는 결과는, 중소기업이 난해한 전문용어를 배제하는 

것만으로도 시장 내 정보 격차를 획기적으로 줄일 수 있음을 증명한다.

 다음으로, ESG 공시를 통해 확보된 투명성이 실질적인 경제적 가치와 글로

벌 경쟁력으로 전이됨을 입증하였다. 지배구조 개선과 정보비대칭 완화는 기

업가치(H3, H5)와 수출성과(H4, H6)에 모두 긍정적인 영향을 미쳤다. 이는 

투명한 정보 공개가 자본비용을 낮추고 기업의 대외 신인도를 높인다는 
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Jensen & Meckling(1976)의 대리인 이론과 Spence(1973)의 신호 이론을 실

무적으로 뒷받침한다. 특히 수출성과에 대한 유의미한 경로는, 글로벌 공급망 

실사가 강화되는 시점에서 중소기업의 '읽기 쉬운 보고서'가 강력한 마케팅 자

산이 될 수 있음을 보여준다. 이러한 결과는 비재무 정보의 언어적 명료성이 

바이어의 인지적 비용을 낮춘다는 김동현, 김현태(2025)의 연구 결과와 맥락

을 같이 한다. 본 연구는 여기서 한 걸음 더 나아가, 가독성이 지배구조 개선

과 정보비대칭 완화라는 이중 매개 경로를 통해 기업가치와 수출성과에 기여

함을 실증함으로써 비재무 정보 공시 연구의 외연을 확장하였다.

 마지막으로, DX 역량의 조절 효과에 대한 '이중적 경로'를 발견하였다. 분석 

결과, DX 역량은 가독성이 지배구조에 미치는 영향은 강화(=.121)시켰으나

(H7 채택), 정보비대칭 완화에 미치는 영향은 조절하지 못했다(H8 기각). 이

는 DX 역량이 기업 내부의 관리 시스템 효율화에는 기여하지만, 외부 이해

관계자와의 정보비대칭 완화라는 본질적 영역에서는 '기술적 수단'보다 '보고

서 콘텐츠의 질적 가독성'이 훨씬 더 중요한 독립적 결정 요인임을 입증한 본 

연구의 독창적 성과이다.

5.2 연구의 시사점

5.2.1 이론적 시사점

본 연구는 ESG 공시의 질적 특성과 기업 성과 간의 구조적 관계를 실증함으

로써, 관련 학계에 다음과 같은 차별화된 이론적 공헌하고자 한다.

첫째, 비재무 정보 공시 연구의 외연을 '공시의 형태'에서 '언어적 전달력'으

로 확장하는 이론적 전환점을 마련하였다. 기존의 ESG 연구들이 주로 GRI 가

이드라인 준수 여부나 공시 매체(지속가능경영보고서, 홈페이지 등) 등 형식적 

요건에 치중해 왔다면, 본 연구는 '가독성(Readability)'이라는 텍스트의 질적 속

성을 핵심 변인으로 설정하였다. 이는 정보가 단순히 '존재'하는 것보다 이해관

계자에게 '전달'되는 방식이 기업 가치 형성에 더 결정적인 변수임을 입증한 것

으로, 향후 비재무 정보의 질적 특성 연구를 위한 새로운 분석 틀을 제시하였



101

다.

둘째, 정보비대칭 완화 기제로서 '언어적 투명성'의 독자적 가치를 이론적으

로 정립하였다. 본 연구는 기업이 시장의 불확실성을 능동적으로 관리하는 수단

으로서 '정보비대칭 완화'라는 역동적 개념을 도입하였다. 이는 중소기업이 거대

한 자산이나 높은 재무 성과라는 강한 신호(Hard Signal)를 내기 어려운 제약 

조건 하에서도, '이해하기 쉬운 공시'라는 소프트 신호(Soft Signal)를 통해 시장

의 신뢰를 획득할 수 있음을 실증한 것이다. 특히 가독성이 정보비대칭 완화에 

미치는 영향력이 다른 경로보다 강력하게 나타난 결과는, 중소기업 특화 신호 

이론 구축에 있어 언어적 전략이 핵심적 요소임을 시사한다.

셋째, DX 역량의 '효과적 경계(Effective Boundary)'를 규명하여 자원기반관

점(RBV)의 논의를 정교화하였다. 기존의 자원기반관점에서는 DX 역량이 모든 

기업 활동의 성과를 증폭시키는 범용적 자원으로 간주되어 왔다. 그러나 본 연

구는 DX 역량이 '내부 통제 및 지배구조 개선'에는 시너지를 내지만, '대외적 

정보 격차 해소'에는 유의미한 영향을 미치지 못한다는 조절효과의 차별성을 발

견하였다. 이는 기술적 인프라가 관리의 효율을 높일 수는 있으나, 신뢰와 소통

의 본질인 '정보의 진정성'을 대체할 수 없다는 이론적 한계선을 명확히 확정했

다는 점에서 학술적 가치가 높다.

넷째, 중소기업형 '성과 전이 메커니즘' 모델을 구축함으로써 대리인 이론

(Agency Theory)의 적용 범위를 구체화하였다. 대리인 이론은 주로 대기업의 

소유와 경영 분리 문제에 집중되어 왔으나, 본 연구는 이를 중소기업의 'ESG 공

시 가독성-지배구조-기업가치와 수출성과' 경로에 적용하여 실증하였다. 특히 

가독성 제고라는 자발적 노력이 외부의 강제적인 지배구조 규제보다 중소기업

의 대리인 비용을 낮추는 데 더 실효적인 기제로 작용할 수 있음을 보여줌으로

써, 중소기업 지배구조 연구의 새로운 이론적 모형을 제시하였다.

5.2.2 실무적 시사점

본 연구의 실증 분석 결과는 중소 수출제조기업의 경영진과 ESG 실무자들

에게 다음과 같은 실무적 지침을 제공하고자 한다.
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첫째, 중소기업의 ESG 공시 전략에서 '언어적 접근'의 중요성을 재인식해야 

한다. 대기업에 비해 인적·물적 자원이 부족한 중소기업은 화려한 보고서 디

자인이나 방대한 데이터 나열에 집중하기보다, 해외 바이어나 투자자가 쉽게 

이해할 수 있는 평이하고 명확한 서술 방식을 채택해야 한다. 본 연구 결과는 

어려운 전문 용어를 배제하고 가독성을 높이는 것만으로도 지배구조의 투명

성을 인정받고 정보 격차를 줄여 기업 가치를 높일 수 있음을 보여준다. 이는 

저비용으로 높은 신인도를 확보할 수 있는 '최소 비용-최대 효과'의 전략적 

선택지가 될 수 있다.

둘째, ESG 공시를 단순한 규제 대응(Compliance)이 아닌 '수출 마케팅 자

산'으로 활용해야 한다. 분석에서 입증된 '수출성과'에 대한 유의미한 경로는 

가독성 높은 공시가 글로벌 공급망 실사 대응에서 강력한 무기가 될 수 있음

을 시사한다. 특히 글로벌 공급망 내에서 상위 협력사들이 요구하는 ESG 데

이터 제출 시, 이해하기 쉬운 보고 형태는 정보의 신뢰도를 높여 파트너십 유

지 및 신규 수주 경쟁력 강화로 직결될 수 있다. 따라서 실무진은 보고서 작

성 시 '누가 읽어도 명확한 정보'를 제공하는 데 역량을 집중해야 한다.

셋째, DX 역량 구축과 ESG 공시 전략의 우선순위를 명확히 설정해야 한

다. 연구 결과 DX 역량은 내부 지배구조 개선에는 도움을 주지만, 정보비대

칭 완화에는 가독성 자체가 더 큰 역할을 한다. 이는 기업이 DX 인프라 구

축에만 매몰되어 정작 이해관계자가 원하는 '투명한 정보 전달'을 소홀히 해서

는 안 된다는 경고다. 경영진은 고가의 IT 시스템 도입 이전에, 우리 기업의 

ESG 성과가 시장에 얼마나 정확하고 쉽게 전달되고 있는지를 먼저 점검해야 

하며, 시스템(DX)과 콘텐츠(가독성)가 조화를 이루는 균형 잡힌 로드맵을 수

립해야 한다. 이는 고가의 디지털 인프라 구축이 어려운 영세 중소기업들에게 

'글쓰기 전략'만으로도 유의미한 경영 성과를 창출할 수 있다는 실천적 희망을 

제시한다.

마지막으로, 내부 통제 시스템의 디지털화와 ESG 공시의 결합이다. DX 역

량이 지배구조 개선 효과를 증폭시킨다는 결과에 주목하여, 디지털 도구를 활

용해 ESG 데이터를 상시 모니터링하고 이를 가독성 있는 대시보드나 리포트 

형태로 공시하는 체계를 갖추어야 한다. 이는 중소기업이 겪는 대리인 문제를 
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억제하고, 내부 의사결정의 투명성을 획기적으로 높여 장기적인 기업 가치 상

승을 견인하는 핵심 동력이 될 것이다.

5.3 연구의 한계 및 향후 연구 방향 

본 연구는 국내 중소 수출제조기업을 대상으로 ESG 공시 가독성의 효과를 

실증하였다는 학술적·실무적 의의에도 불구하고, 다음과 같은 연구의 한계를 지

니고 있으며 이에 따른 향후 연구 방향을 제언한다.

5.3.1 표본의 일반화 한계 및 산업별 확장

표본의 일반화 한계이다. 본 연구는 국내 중소 수출제조기업을 단일 표본으

로 한정하여 실증 분석을 수행하였으므로, 도출된 결과를 이종 산업(서비스업, 

금융업 등)이나 대기업 집단에 동일하게 적용하는 데에는 제한이 따른다. 후속 

연구에서는 산업군을 다각화하고 기업 규모별 교차 분석을 수행하여, 산업적 특

성 및 규제 강도에 따른 가독성의 차별적 영향력을 비교·검증할 필요가 있음을 

확인하였다.

5.3.2 측정 방식의 객관성 확보

변수 측정 방식의 방법론적 한계이다. 본 연구는 설문 응답자의 주관적 인식

에 기반하여 변수를 측정하였다는 점에서 실무자의 실질적인 체감도를 충실히 

반영하였다는 의의가 있다. 다만, 향후 연구에서는 실제 공시 보고서가 지닌 객

관적 언어 특성을 더욱 정밀하게 포착하기 위한 노력이 병행될 필요가 있다.

구체적으로, 설문 데이터와 실제 보고서의 텍스트 분석 결과 간의 정합성을 

검토하는 후속 연구가 이루어진다면 연구의 강건성을 더욱 높일 수 있을 것이

다. 나아가 본 연구자는 이러한 기초 연구를 토대로, 중소기업 ESG 보고서의 

품질을 진단할 수 있는 ‘중소기업형 ESG 공시 가독성 평가지표’의 프레임워크

를 제안하고자 한다. 한국어의 문법적 특성과 중소기업의 실무적 환경을 고려한 
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표준화된 가이드라인과 평가지표가 정립된다면, 기업은 공시 전략의 수준을 스

스로 점검할 수 있을 것이며, 이는 중소기업 ESG 공시의 질적 성장을 견인하는 

실무적 도구로서 중요한 역할을 할 것이다.

5.3.3 시계열적 분석의 필요성

횡단적 연구 설계(Cross-sectional design)에 따른 인과 추론의 한계이다. 

ESG 공시의 질적 개선이 시장의 신뢰 자본으로 축적되어 실질적인 기업가치 

제고 및 수출성과로 발현되기까지는 일정 수준의 시차(Time-lag)가 발생할 수 

있다. 따라서 후속 연구에서는 다년간의 패널 데이터(Panel Data)를 구축하여 

종단적 연구(Longitudinal Study)를 수행함으로써, 변수 간의 동태적 인과관계

와 가독성의 장기적 효과를 보다 정밀하게 추정할 것을 제언한다.

5.3.4 추가적인 조절 및 매개변수의 탐색

추가적인 잠재 변수 탐색의 필요성이다. 본 연구에서는 DX 역량을 주요 조

절변수로 다루었으나, 실제 현장에서는 기업의 'ESG 내재화 수준'이나 'CEO의 

의지', 혹은 '공급망 내에서의 위치' 등 다양한 외생 변수가 존재한다. 향후 연구

에서는 이러한 다양한 거시적·미시적 변인들을 연구 모형에 추가로 투입하여, 

ESG 경영 성과가 발현되는 구조적 경로를 다차원적으로 확장해 나가야 할 것

이다.
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부       록

안녕하십니까?

본 설문은 “ESG 공시 가독성이 기업가치와 수출성과에 미치는 영향: 
지배구조와 정보비대칭 완화의 매개효과 및 DX 역량의 조절효과 ”
에 관한 박사학위 논문 실증 분석을 위해 실시되고 있습니다.

설문 문항을 잘 읽으신 후, 귀하의 생각이나 행동과 일치하는 번호에 
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Ⅰ. ESG 공시 가독성에 관한 설문(총 7문항)

ESG 공시 가독성 : 기업이 공개하는 비재무적 정보(환경, 사회, 지배구조)가 정보 수

용자인 투자자나 바이어에게 전달되는 과정에서의 용이성을 의미한다. 이는 단순히 

문장의 길이나 단어의 난이도를 측정하는 언어적 차원을 넘어, 복잡한 ESG 경영 활

동을 이해관계자가 최소한의 인지적 노력으로 정확하게 파악할 수 있게 만드는 '인지

적 접근성(Cognitive Accessibility)'으로 해석됩니다.

Ⅱ. 지배구조에 관한 설문(총 5문항)

지배구조 : 기업의 의사결정 과정과 통제 메커니즘을 의미하며, 비재무적 가치가 강

조되는 ESG 경영 환경에서는 이해관계자와의 신뢰 자본을 관리하는 상위 체계로 정

의된다. 특히 본 연구에서 지배구조는 이사회 구성과 같은 물리적 구조를 넘어, 기업

이 외부로 송출하는 정보의 질적 수준(가독성)을 통해 평가받는 조직적 신뢰의 총합

으로 간주됨을 의미한다.

설문 문항 / 내용
전혀
아니
다

아니
다

보통
이다

그렇
다

매우
그렇
다

1
기업의 ESG 정보 혹은 보고서는 누구나
이해하기 쉽게 작성되어 있다.

① ② ③ ④ ⑤

2
보고서에 사용된 용어들이 일반인이 이해
하기 쉬운 평이한 수준이다.

① ② ③ ④ ⑤

3
전문 용어나 약어에 대해 충분히 친절한
설명이 제공된다.

① ② ③ ④ ⑤

4
정보의 전개 방식이 논리적이고 체계적이
어서 핵심 파악이 쉽다.

① ② ③ ④ ⑤

5
도표, 그래프 등 시각 자료가 텍스트 내용
을 명확하게 보완한다.

① ② ③ ④ ⑤

6
보고서의 전체적인 레이아웃(디자인)이 가
독성을 높이도록 설계되어 있다.

① ② ③ ④ ⑤

7
요약문이나 하이라이트 섹션이 기업의 핵
심 성과를 잘 전달한다.

① ② ③ ④ ⑤
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Ⅲ. 정보비대칭 완화에 관한 설문(총 8문항)

정보비대칭 완화 : 경제 주체 간에 보유한 정보의 양과 질이 서로 달라 효율적인 의

사결정이 저해되는 현상을 의미한다. ESG 경영 환경에서 정보비대칭 완화는 기업(내

부자)이 보유한 비재무적 성과 정보를 투자자나 해외 바이어(외부자)에게 왜곡 없이 

전달함으로써, 우량 기업이 저평가받는 역선택 문제를 해결하는 일련의 과정을 의미

한다.

설문 문항 / 내용
전혀
아니
다

아니
다

보통
이다

그렇
다

매우
그렇
다

1
귀사의 최고경영자(CEO)는 ESG 경영 실
천 의지가 매우 확고하다.

① ② ③ ④ ⑤

2
귀사의 이사회 내에 ESG 관련 의사결정
체계가 잘 갖춰져 있다.

① ② ③ ④ ⑤

3
귀사는 투명한 정보 공개를 최우선 가치로
여기는 조직 문화를 가지고 있다.

① ② ③ ④ ⑤

4
귀사는 ESG 공시의 질적 향상을 위해 인
적·물적 자원을 적극 지원한다.

① ② ③ ④ ⑤

5
귀사는 독립적인 이사회 운영을 통해 투명
성을 확보하고 있다.

① ② ③ ④ ⑤

설문 문항 / 내용
전혀
아니
다

아니
다

보통
이다

그렇
다

매우
그렇
다

1
읽기 쉬운 ESG 보고서는 기업의 숨겨진
리스크를 파악하는 데 도움을 준다.

① ② ③ ④ ⑤

2
명확한 공시 내용은 기업이 정보를 은폐
(그린워싱)하려 한다는 의심을 줄여준다.

① ② ③ ④ ⑤

3
가독성이 높을수록 기업과 나 사이의 정보
격차가 줄어든다고 느낀다.

① ② ③ ④ ⑤

4
기업의 비재무적 성과를 파악하는 데 드는
시간과 노력이 절약된다.

① ② ③ ④ ⑤

5
정보 전달에 정성을 들이는 기업은 주주와
협력사를 존중한다고 생각한다.

① ② ③ ④ ⑤
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Ⅳ. 기업가치에 관한 설문(총 4문항)

기업가치 : 기업이 보유한 유·무형 자산으로부터 창출되는 미래 현금흐름의 현재가치

를 의미한다. 현대 경영학적 관점에서의 기업가치는 전통적인 재무적 지표(ROI, 

ROE 등)뿐만 아니라, ESG 경영 실천과 같은 비재무적 성과가 시장의 신뢰와 결합

하여 형성되는 종합적인 기업의 위상으로 의미된다.

Ⅴ. 수출성과에 관한 설문(총 3문항)

수출성과 : 기업이 해외 시장에서 목표로 하는 전략적·경제적 성취를 의미한다. 이는 

매출액이나 수출 비중 같은 양적 지표뿐만 아니라, 해외 바이어와의 신뢰 관계 유지, 

신규 시장 진입, 브랜드 인지도 제고와 같은 질적 지표를 포괄하는 다차원적 개념이

다. 본 연구에서는 이를 기업의 지속 가능 경영 역량이 글로벌 시장의 실질적 선택으

로 치환된 결과를 의미한다. 

6
보고서가 정교하고 읽기 쉬울수록 기업의
경영 투명성이 높다고 믿는다.

① ② ③ ④ ⑤

7
귀사가 공시한 다른 재무 정보(재무제표
등)도 신뢰할 수 있을 것 같다.

① ② ③ ④ ⑤

8
해당 기업의 ESG 경영 실천 의지에 대해
진정성이 느껴진다.

① ② ③ ④ ⑤

설문 문항 / 내용
전혀
아니
다

아니
다

보통
이다

그렇
다

매우
그렇
다

1
가독성이 높은 ESG 보고서를 발행하는 기
업은 향후 기업 가치가 상승할 것이다.

① ② ③ ④ ⑤

2
나는 가독성이 높은 공시 기업의 주식을
구매하거나 타인에게 추천할 의향이 있다.

① ② ③ ④ ⑤

3
귀사는 장기적으로 지속 가능한 성장이 가
능한 잠재력을 가졌다고 판단된다.

① ② ③ ④ ⑤

4
명확한 ESG 공시는 기업의 브랜드 이미지
제고에 결정적인 역할을 한다.

① ② ③ ④ ⑤
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Ⅵ. DX 역량에 관한 설문(총 5문항)

DX(Digital Transformation, 디지털 전환) 역량 : 인공지능(AI), 빅데이터, 클라우드 

등 디지털 기술을 활용하여 기존의 비즈니스 프로세스를 혁신하고 새로운 가치를 창

출하는 조직적 능력을 의미한다. ESG 경영 관점에서의 DX 역량은 파편화된 비재무

적 데이터를 체계적으로 수집·분석하고, 이를 이해관계자가 최적화된 형태로 소비할 

수 있도록 지원하는 '데이터 관리 및 표출 역량'으로 해석된다. 

설문 문항 / 내용
전혀
아니
다

아니
다

보통
이다

그렇
다

매우
그렇
다

1
바이어로서 가독성이 높은 공시를 제공하
는 기업을 우선 협력 파트너로 고려하겠다.

① ② ③ ④ ⑤

2
투명하고 명확한 공시 정보는 글로벌 시장
에서 기업의 신용도를 높여준다.

① ② ③ ④ ⑤

3
읽기 쉬운 공시는 바이어와의 소통 마찰을
줄여 실질적인 수출 경쟁력에 기여하고 있다.

① ② ③ ④ ⑤

설문 문항 / 내용
전혀
아니
다

아니
다

보통
이다

그렇
다

매우
그렇
다

1
귀사는 ESG 데이터를 실시간으로 관리하
는 IT 인프라를 갖추고 있다.

① ② ③ ④ ⑤

2
귀사는 AI나 디지털 도구를 활용하여 공시
정보를 분석할 전문 역량이 있다.

① ② ③ ④ ⑤

3
귀사는 데이터 기반의 의사결정을 내리는
디지털 중심의 업무 환경이 있다.

① ② ③ ④ ⑤

4
귀사는 전사적으로 디지털 기술 도입에 대
한 거부감이 적고 적극적이다.

① ② ③ ④ ⑤

5
귀사는 공급망 데이터 수집을 위한 디지털
플랫폼을 적극 활용하고 있다.

① ② ③ ④ ⑤
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Ⅶ. 인구통계학적 특성 설문(총 6문항)

다음은 귀하에 대한 일반적인 사항에 대한 질문입니다. 해당 되는 번호 위에 

(V)표 해 주십시오.

1. 귀하의 성별은 어떻게 되십니까? ( )

   ① 남 ② 여

2. 귀하의 연령층은 어떻게 되십니까? ( )

   ① 20대 ② 30대 ③ 40대 ④ 50대 ⑤ 60대 이상

3. 귀하의 현재 직장의 규모는?

   ① 10명 미만  ② 10~50명 미만 ③ 50~300명 미만  

   ④ 300~1,000명 미만  ⑤ 1,000명 이상

4. 귀하의 직급은 다음 중 어디에 해당합니까?

   ① 사원  ② 대리/과장급 ③ 차/부장급  ④ 임원 ⑤ 대표/경영주

5. 귀하께서 현재 담당하고 있는 직무는 다음 중 어디에 해당됩니까? ( )

   ① 경영/기획 ②구매/마케팅 ③연구개발  ④영업/판매 ⑤ 기타

6. ESG관련 근무 년수는 어떻게 되십니까? ( )

   ① 1년 미만 ② 1년 이상~3년 미만 ③ 3년 이상~5년 미만 

   ④ 5년 이상~10년 미만 ⑤ 10년 이상
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ABSTRACT  

The Impact of ESG Disclosure Readability on Firm 
Value and Export Performance: Mediating Roles of 
Governance and Information Asymmetry Mitigation 

and Moderating Effect of DX Capability

Kim, Jae-Kwon

Major in ESG Convergence Consulting

Dept. of Smart Convergence Consulting

The Graduate School

Hansung University

         Global markets increasingly demand ESG management as an 

essential 'business license' for corporate survival. While companies disclose 

vast amounts of ESG information, stakeholders often struggle with the 

cognitive accessibility of these reports.

 To address this gap, we investigate how ESG disclosure readability 

impacts firm value and export performance by improving governance and 

mitigating information asymmetry. We analyzed survey data from 412 

practitioners in domestic small and medium-sized export manufacturing 

enterprises using PLS-SEM.

 Our results yield three key insights. First, high ESG disclosure readability 

significantly improves governance and mitigates information asymmetry (p 
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< .001). We found that clear language acts as a powerful signal that 

actively proves governance soundness. Second, these two factors serve as 

critical mediators that directly drive firm value and export performance. 

Enhanced readability reduces information gaps with global buyers, 

creating substantial export advantages.

 Third, Digital Transformation (DX) capability significantly amplifies the 

positive impact of readability on corporate governance. However, it does 

not moderate the pathway to information asymmetry mitigation. This 

suggests that the inherent readability of disclosure content outweighs 

technical tools when resolving information gaps.

 Ultimately, our findings urge a paradigm shift from quantitative ESG 

fulfillment to genuine qualitative readability. We offer actionable strategic 

communication guidelines for resource-constrained SMEs to successfully 

overcome global market barriers.

【Keyword】ESG Disclosure Readability, Firm Value, Export           

             Performance, Corporate Governance, Information           

            Asymmetry Mitigation, DX Capability
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