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I. 미국 회계개혁입법의 배경 
 

미국의 기업지배구조 및 회계개혁법인 사르뱅-옥슬리법(Sarbanes-
Oxley Act of 2002: “솔뱅즈-옥슬리”라고 발음되기도 하며 간단히는 
“Sarbox” 또는 “SOX”로 약칭된다)은 2001년에 발생한 엔론, 월드컴 등 
미국 대기업들의 대규모 회계부정 사건을 계기로 등장하였다.1 이 법은 
민주당의 매릴랜드주 폴 사르뱅(Paul Sarbanes) 상원의원과 공화당의 오
하이오주 마이클 옥슬리(Michael Oxley) 하원의원이 공동발의하여 제정
되었다. 부시 대통령은 2002년 7월 30일에 이 법안에 서명하였는데 이 
법의 정식 명칭은 ‘Public Company Accounting Reform and Investor 
Protection Act’이며 이 법에 의해 신설된 시장 감독기구는 공개기업회계
감독위원회(Public Company Accounting Oversight Board: PCAOB)이다.2 
이 법은 주로 엔론 사건에서 문제로 부각된 외부감사와 회사 경영진
과의 관계를 정리하려는 목적을 갖고 있으나 감사위원회에 대한 규율을 

                                                           
1 2001년 12월 2일 미국에서는 이른바 신경제의 총아로 각광받던 시가총액 
기준 미국 7대 기업 엔론이 우리 돈으로 약 48조원의 부채를 지고 파산하였으
며 월드컴은 2002년 우리 돈으로 약 4조 5천억원의 분식회계 사건에 연루되었
다. The Betrayed Investor, BusinessWeek 54-59 (Feb. 25, 2002); How to Fix 
Corporate Governance, BusinessWeek 45-52 (May 6, 2002); Martin Lipton, Bubbles 
and Their Aftermath (Address to the Commercial Club of Chicago, Nov. 2002) 참조. 
월드컴의 CEO는 이사회를 명목상의 기구로 전락시키고 황제적 지위에 올라 
회사의 재산을 거의 개인 재산과 같이 운영하고 회계분식으로 그를 은폐하였다. 
이 회사의 CEO는 회사로부터 약 4억불을 차입하였고 회사가 그 이자비용을 
지원하였으며(연 3-4천만불) 심복들을 위해 임의로 사용할 2억 3,800만불을 
책정받았고 현금도 약 5천만불을 유용하였다. 이를 지원한 이사들은 CEO의 
오랜 친구들이었다고 한다. Richard C. Breeden, Restoring Trust: Report to the Hon. 
Jed S. Rakoff, the U.S. District Court for the Southern District of New York, on 
Corporate Governance for the Future of MCI, Inc. (2003) (Breeden Report) 참조. 또 
Bengt Holmstrom & Steven N. Kaplan, The State of U.S. Corporate Governance: 
What’s Right and What’s Wrong?, in: Corporate Governance at the Crossroads 71 
(Donald Chew & Stuart Gillan eds. 2004) 참조. 

2 http://www.pcaobus.org. PCAOB는 미국연방정부의 기관은 아니며 컬럼비
아특별주의 District of Columbia Nonprofit Corporation Act에 근거하여 설립된 
비영리회사이다. Sarbox Section 101(b) 참조. 사르뱅-옥슬리법의 상세한 입법과
정에 대하여는 Haidan Li et al., Market Reaction to Events Surrounding the 
Sarbanes-Oxley Act of 2002: Overall and as a Function of Earnings Management and 
Audit Committee Effectiveness (Working Paper, November 2003) 참조(입법과정 전
후에 대한 이벤트 스터디). 
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포함하여 미국 기업의 지배구조에 대한 전반적인 개선을 추구하고 있기
도 하다. 특히 이 법은 증권규제 체계를 정보의 공시에서 실체적인 규제
로 전환하고 있으며 미국의 증권시장에 진출하는 외국의 기업들에게도 
원칙적으로 적용된다는 획기적인 특성을 가지고 있다.3 

 

II. 사르뱅-옥슬리법의 의의와 집행체계 
 

1. 증권법의 실체법화 
 

미국에서 기업지배구조를 규율하는 회사법은 50 개 주법의 영역에 
속한다. 연방법인 증권법은 공시(Disclosure)의 철학에 바탕을 두고 있으
며 일단 증권에 대한 정보가 시장에 바르게 공개되기만 하면 그 증권의 
가치에 대해서는 관심을 두지않는다. 연방증권법을 이사의 법률적 (충
실)의무 위반에 적용하려는 시도에 대해 미국연방대법원이 부정적인 판
결을 내린 바도 있다.4 그러나 회사법이 주법의 영역에 있는 것으로 확고
하게 이해되어 있기는 하지만 실제로 대규모 기업들은 증권을 NYSE나 
나스닥에 상장하고 있으므로 SEC의 감독하에 있는 이들 증권시장의 상
장규정에 포함된 기업지배구조에 관한 규칙들이 사실상의 연방회사법
의 역할을 수행해 왔다는 점이 중요하다. 사르뱅-옥슬리법도 이러한 맥
락에서 이해되어야 할 것이다.5 
실제로 미국에서 연방증권법의 실체법화는 사르뱅-옥슬리법 이전에
도 점진적으로 진행되어 온 것으로 평가되고 있다.6 사르뱅-옥슬리법 이
전의 증권법의 실체법화에 관한 중요한 계기는 먼저 1968년 주식의 공
                                                           

3 Larry E. Ribstein, International Implications of Sarbanes-Oxley: Raising the 
Rent on U.S. Law (Working Paper, April 2003) 참조. 

4 Santa Fe Industries, Inc. v. Green, 430 U.S. 462 (1977). 이 사건은 이른바 스퀴
즈-아웃(squeeze-out) 합병 과정에서 소수주주들이 불공정한 대우를 받았던 것
이 문제되었는데 해당 주주들은 이사의 충실의무 위반을 근거로 주법원에 소송
을 제기하는 대신 연방증권법상의 사기행위 금지 조항을 근거로 연방법원에 소
송을 제기하였다. 즉, 이 사건에서는 부실표시나 중요한 정보의 누락과 같은 사
실이 없는 경우에도 거래의 불공정성을 이유로 연방증권법이 적용될 수 있는지
가 문제되었다.  

5 SEC는 2003년 11월 4일자로 NYSE와 나스닥의 기업지배구조에 관한 새
로운 규정들을 승인하였다: http://www.sec.gov/rules/sro/34-48745.htm.  

6 Ribstein, 위의 논문, 5-6 참조. 
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개매수를 규율하는 윌리암스법(Williams Act)의 제정이었다. 이 법은 공
개매수에 관한 정보의 공시를 그 주요내용으로 하고 있지만 동시에 공
개매수의 조건에 대하여도 규율하고 있다. 1978년에는 해외부패방지법
(Foreign Corrupt Practices Act)이 제정되었는데 이 법은 미국 기업들이 외
국에서의 활동에서 뇌물을 공여하는 등의 부정행위를 방지하기 위해 그
를 감시할 수 있는 포괄적인 정보의 공개를 강제하였다. 그런데 정보를 
공개하기 위해서는 정보를 수집하고 위법행위의 발생을 방지해야 하기 
때문에 기업의 임원들에게 이 법은 행동규범으로서의 성격을 가진다. 
또 사르뱅-옥슬리법 이전에도 기업의 CEO와 CFO는 SEC에 제출하는 
연차보고서인 10-K와 분기보고서인 10-Q에 각각 서명할 의무를 부담
하였는데 그 내용이 허위임을 알면서도 서명하는 경우 일정한 법률적 
책임이 발생하였다. 이 또한 실체적인 규제에 해당한다. 사르뱅-옥슬리
법은 이러한 경향을 총결산하여 미국 증권규제의 정책적 방향을 크게 
전환시킨 계기를 제공한 것이다. 현재 미국의 증권규제 체계는 대공황
기인 1930년대에 마련된 기본 틀을 벗어나 질적인 변화를 경험하고 있
다.7 

 

2. 미국 회사법의 세계 회사법화? 
 

사르뱅-옥슬리법은 연방 증권법을 포함한 일련의 관련 법률을 개정
하는 형식을 취하고 있다. 따라서 그 내용은 증권법으로 직접 집행되는 
부분, 법률이 SEC에 권한을 위임하여 SEC가 규칙을 제정함을 통해 집
행되는 부분, SEC의 규칙을 통해 증권거래소 등이 자율규제 관련 규정
을 제정, 개정함으로써 집행되는 부분 등으로 나뉘어진다. 외국 기업들
에게 적용되는 규제의 내용에 대해서는 동 법의 내용과 SEC의 관련 규

                                                           
7 미국 회사법의 연방법화는 또 하나의 다른 요인에 의해 촉진되고 있는데 
바로 기관투자자들의 적극적인 압력행사이다. 근년에 들어서 기관투자자들은 
미국 전역에 투자하고 있는 공개기업들의 지배구조가 보다 개선될 것을 강도 
높게 요구해왔으며 이에 따라 그 스탠다드는 자연스럽게 미국 전역에 걸쳐 공
통적으로 적용되는 것으로 변모되어 가고 있다. 이러한 경향은 기관투자자들이 
스탠다드 앤드 푸어즈(S&P’s)의 평가기준에 의한 기업지배구조의 개선을 중시
하기 시작하면서 더 가속화 되고 있다고 한다. Richard A. Booth, Entity 
Rationalization: What Can or Should Be Done About the Proliferation of Business 
Organizations?, 58 Business Lawyer 1003, 1016-1017 (2003) 참조. 
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칙, 증권거래소 상장규정 등을 종합적으로 검토하여 파악하는 것이 가
능하다. 일반적으로 SEC는 주어진 권한의 범위 내에서 가장 유연한 내
용의 규칙을 제정하고자 노력하고 있으며 증권거래소들은 법령에 저촉
되지 않는 범위 내에서 외국기업들에 대해서는 지배구조에 관한 한 가
급적 종래의 정책을 유지하려는 태도를 보이고 있다.8  
그러나 사르뱅-옥슬리법은 원칙적으로 미국회사와 외국회사를 구별
하지 않고 있으며 동 법의 규율 대상은 후술하는 바와 같이 SEC에 등록
된 유가증권을 발행한 모든 기업이다. 이 법이 기업의 지배구조에 관한 
사항들을 규율하고 있기 때문에 이로부터는 법의 충돌이 발생한다. 예
컨대 독일의 기업들은 종업원 대표를 포함하는 감사위원회(Aufsichtsrat)
를 보유하고 있으며 이른바 2원적 이사회제도를 채택하고 있는데 미국
법이 요구한다고 해서 본국법이 요구하는 지배구조를 버리고 미국식의 
지배구조를 채택할 수는 없는 것이다. 이 문제 때문에 유럽과 일본의 기
업들은 대대적인 로비를 전개하였고9 SEC 는 외국 기업들이 제기하는 
본국법과의 충돌 문제를 최대한 배려하는 내용으로 규칙을 제정하였다. 
증권거래소들도 마찬가지의 태도를 취한다. 그러나 사르뱅-옥슬리법이 

                                                           
8 이는 외국기업들에 대한 미국의 전통적인 정책기조와 일치한다. 미국 증권
법의 차별적인 태도는 투자자들로 하여금 회사간의 질적인 비교를 어렵게 하고 
주로 지배주주들의 통제하에 있는 외국의 기업들을 용이하게 미국시장에 진출
하도록 해 준다는 점에서 비판의 대상이 되어왔다. 따라서 이러한 차별적인 규
제는 규제의 목적 전체를 모호하게 하는 작용을 하기 때문에 바람직 하지 못하
다는 것이다. 반면 미국 정부의 입장은 기업지배구조와 같이 외국 기업의 본국
에서 내생적으로 발달해 온 시스템을 억지로 바꾸도록 하는 것은 그로 인한 어
려움 때문에 미국의 투자자들에게 훌륭한 투자기회를 제공해 주고 미국의 증권
업계에 수입원이 되어 주는 외국회사들의 미국시장 진출을 별다른 이익도 없이 
어렵게 한다는 것이다. Roberta Karmel, The Future of Corporate Governance 
Listing Requirements, 54 SMU Law Review 325, 333-336 (2001) 참조. 그러나 이 
글에서 나타나는바와 같이 최근 엔론, 월드컴 등과 같은 일련의 스캔들을 통해 
미국의 태도는 최소한 회계공시에 관해서는 외국기업들의 경우에도 예외를 인
정하는 범위를 축소해야 한다는 것으로 전환되었다. 

9 독일에서는 DaimlerChrysler, Bayer, Deutsche Telekom 등을 포함한 24개 기
업이 SEC에 의견을 전달하였고 Porsche는 NYSE 진출계획을 포기하였다. 같은 
문제가 후술하는 외국회계법인들의 PCAOB 등록에서도 발생한다. 이 때문에 
세계 170개국의 회계법인들은 다국적 회계법인들이 주축이 되어 미국 정부에 
제출할 의견을 수렴하는 작업을 진행하고 있다. 독일에서의 논의로 Michael 
Gruson & Matthias Kubicek, Der Sarbanes-Oxley Act, Corporate Governance und 
das deutsche Aktienrecht, 48 Die Aktiengesellschaft 337, 393 (2003) 참조. 
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규정하는 본질적인 내용은 SEC나 거래소들이 변경할 수 없다는 한계가 
있다.10  
이 법은 따라서 미국 자본시장의 위력을 배경으로 대기업들에 관한
한 어느 정도 세계의 회사법으로서의 지위를 차지하게 되었다 해도 과
언이 아닐 것이다. 어떤 나라를 대표하는 기업들이 미국 증권시장에 진
출하기 위해 미국법의 요건에 맞는 지배구조를 갖추어 가기 시작하면 
그 파급효과는 해당 국가의 다른 기업들의 실무 형성에 영향을 미칠 것
이고 그는 해당 국가의 법령의 변화로도 이어질 수 있다. 그리고 각국의 
제도개선도 주로 실용적인 이유에서 미국법을 모델로 진행되는 경향이 
있으며 2003년 12월에 개정된 우리 나라의 증권거래법, 주식회사의외
부감사에관한법률, 공인회계사법 등도 회계제도 개선의 측면에서 사르
뱅-옥슬리법의 내용을 대폭 반영하고 있다.11 

 

III. 사르뱅-옥슬리법 적용대상 기업의 범위12 
 

사르뱅-옥슬리법은 1934 년 증권거래법 Section 13(a) 또는 Section 
15(d)에 의해 SEC에 정기공시를 행할 의무가 있는 모든 기업에 적용되
며 외국기업이 이에 해당하는 경우에도 마찬가지이다. 따라서 동 법은 
NYSE, 나스닥 기타 다른 증권거래소에 상장되어 연차보고서인 Form 
20-F 또는 Form 40-F를 SEC에 제출하는 모든 외국기업에 적용된다. 그
러나 동 법은 Rule 144A에 의해 증권을 발행한 외국기업, 레벨 I ADR을 
발행하면서 Rule 12g3-2(b)에 의한 예외를 인정받은 외국기업, ABS 증권

                                                           
10 이 법은 극심한 정치적 압력 때문에 대단히 짧은 기간내에 제정되었으며 

SEC가 입법과정에 거의 참가하지 못하였고 따라서 집행과정에서 상당한 불확
실성과 해석의 필요, 따라서 소송을 발생시킬 것으로 전망되고 있다. 

11 고창현/김연미, 기업회계관련법의 분석과 평가, BFL 제 4호(2004. 3) 41 
참조. 

12 이 글은 특별한 인용이 없는 한 사르뱅-옥슬리법의 제정 이후 끊임없이 작
성되어 고객들에게 제공되는 미국 로펌들의 메모와 기타 자료를 기초로 작성되
었다. 특히 Weil, Gotschal & Manges, Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom, 
Sullivan & Cromwell, Paul, Weiss, Rifkind, Wharton & Garrison, Cleary, Gottlieb, 
Steen & Hamilton 등의 자료가 주로 활용되었다. 또, 외국기업들의 미국 증권시
장 진출에 수반되는 제반 법률 문제들을 실무적으로 잘 정리한 자료인 Edward F. 
Greene et al., U.S. Regulation of the International Securities and Derivatives Markets 
(7th ed. 2004) 관련 부분도 참조하였다. 
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을 발행하여 상장한 외국기업, 계약형 투자신탁(Unit Investment Trust), 
외국정부 등에는 적용되지 않는다.  

 
ADR의 종류와 성격13 

 레벨 I 레벨 II 레벨 III 144A 
거래소 OTC NYSE, 나스닥 NYSE, 나스닥 PORTAL 
회계기준 발행회사 본국 미국 미국 발행회사 본국 
SEC 등록 면제 등록 등록 면제 
신규자금조달 X (공모) X (공모) O (공모) O (사모) 
발행소요기간 10주 10주 14주 16일 
비용 25,000불 이하 20만-70만불 50만-200만불 25만-50만불 

 

동 법은 이와 같은 기준에 의한 모든 외국기업들에게 미국기업들에
게와 마찬가지로 적용되나 후술하는 바와 같이 특히 기업지배구조와 관
련하여서는 외국기업에게 다소 완화된 규제를 행하고 있다. 여기서 ‘외
국기업’이라 함은 ‘foreign private issuer’를 말한다. SEC의 Rule 3b-4에 
의하면 (1) 의결권 있는 발행주식의 50% 플러스 1 주 이상이 미국인
(residents of the United States)에 의해 직접, 간접으로 보유되며, (2) 다음 
중 1에 해당하는 경우 그 기업은 증권법상 외국기업이 될 수 없다. (i) 최
고경영진 또는 이사진의 다수가 미국시민 또는 영주권자인 경우, (ii) 발
행회사 자산이 50%를 초과하여 미국에 소재하는 경우, (iii) 발행회사의 
사업이 주로 미국에서 영위되는 경우. 따라서 후술하는 외국기업에 대
한 완화된 규제는 이에 해당하지 않는 기업들에게만 적용된다. 반면 외
국기업에 대한 완화된 공시의무 부과 규정은 허용규정의 성격을 가지기 
때문에 외국기업의 범주에 속하는 기업들이 동 법상의 모든 규제를 자
발적으로 준수하는 것은 허용되는 것으로 해석된다.14 

 

IV. CEO/CFO 인증서의 제출 
 

사르뱅-옥슬리법은 동 법 적용 대상 기업의 CEO/CFO가 재무제표의 

                                                           
13 Darius P. Miller, The Market Reaction to International Cross-listings: Evidence 

from Depository Receipts, 51 Journal of Financial Economics 103, 107 (1999). 
14 Rule 3b-4의 전략적 의미에 대해서는 Edward B. Rock, Coming to America? 

Venture Capital, Corporate Identity and U.S. Securities Law, in: Global Markets, 
Domestic Institutions 476 (Curtis J. Milhaupt ed. 2003) 참조.   
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진실성을 담보하도록 하는 장치로서 인증서 제출(Certification)15 제도를 
도입하고 있다. 이에 의하면 동 법 적용 대상 기업들은 재무제표가 포함
된 정기보고서를 제출할 때 그 내용의 진실성에 관한 CEO/CFO의 서명 
외에도 별도의 인증서를 작성하여 제출하여야 한다.16 이 의무는 외국기
업들에게도 마찬가지로 적용된다. 이 제도의 도입에 의해 CEO/CFO들
은 더 이상 부하 임직원들의 과실을 들어 면책을 구할 수 없게 되었다. 
인증서는 다음의 두 종류로 구분된다. 

 

1. Section 906에 의한 인증서 
 

사르뱅-옥슬리법 Section 906에 의하면 동 법 적용 대상 기업의 CEO
와 CFO 또는 그와 동일한 위치에 있는 임원은 재무제표가 포함되어 있
는 SEC 에 제출하는 정기 보고서가(10-K, 10-Q, 20-F 등) 1934 년법 
Section 13(a) 또는 Section 15(d)가 부과하는 요건을 모두(여기서는 중요
성(materiality) 기준이 적용되지 않는다) 충족하고 있으며 당해 보고서에 
포함된 정보들이 증권발행회사의 재무상황과 사업의 성과를 그 모든 중
요한 측면에서 정확하게 반영하고 있음을 인증하여야 한다. 여기서 인
증서가 커버하는 범위는 재무제표에 국한되지 않는 것으로 보는 것이 
안전하다고 한다. 이 규정에 의한 인증서의 위치에 대해 정해진 규칙은 
없으나 2004년에 제출되는 인증서의 경우 각 보고서의 부록(Exhibit)으
로 제출된다.   
이 Section 906에 의한 인증서에는 형사처벌이 규정되어 있다. 인증
서가 커버하는 보고서의 내용이 위법함을 알면서 인증서를 작성하여 제
출한 경우 100만불 이하의 벌금 또는 10년 이하의 징역에 처하며 허위
의 사실이 포함된 보고서를 작성하여 그 위법성을 알면서 인증서를 제
출한 경우 500 만불 이하의 벌금 또는 20 년 이하의 징역에 처하게 된

                                                           
15 이는 ‘확인·검토 및 서명’으로 번역하는 것이 더 정확할 것이나 편의상 인
증이라는 번역을 사용하였다. 권대영, 회계제도 선진화 등 관련 법률 개정 내용, 
BFL 제 3호 (2004) 113, 114 참조. 

16 일반적으로 Lisa M. Fairfax, Form Over Substance? Officer Certification and 
the Promise of Enhanced Personal Accountability under Sarbanes-Oxley, 55 Rutgers 
Law Review 1 (2001) (인증제도에 대한 회의론) 참조. 
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다.17 이 Section 906은 사르뱅-옥슬리법의 발효와 동시에 발효하였고 미
국 증권시장에 진출한 우리 나라 기업들도 그에 따른 의무를 이행하고 
있다.18 

 

2. Section 302에 의한 인증서 
 

사르뱅-옥슬리법 Section 302와 그에 의거하여 제정된 SEC 규칙은 위 
Section 906의 내용에 비해 보다 상세한 규정을 두어 CEO/CFO의 인증
서 제출의무를 도입하고 있다. 이 규정 위반에 대한 제재는 민사책임이
며 이 규정은 2002년 8월 29일자로 발효하였다. 이 규정은 역시 외국회
사에게도 적용되는데 종래 미국의 포츈 1000 기업에 적용되던 1회성 인
증서(one-time certification) 제출의무를 확대한 것이다. 이 규정에 의하면 
인증서는 다음과 같은 내용을 포함하여야 한다.19 

 
(1)  당해 보고서는 서명인이 아는 범위 내에서는 그 보고서가 작성된 상황

에 비추어 중요한 사실에 대한 잘못된 기재를 포함하고 있지 않으며 중

요한 사실을 누락하고 있지도 않다는 것 

(2)   서명인이 아는 범위 내에서 당해 보고서에 포함된 정보들이 증권발행회

사의 재무상황과 사업의 성과를 그 모든 중요한 측면에서 정확하게 반

영하고 있다는 것 

(3)   발행회사의 CEO/CFO는 내부통제 시스템을 도입하고 유지할 책임을 

지며 서명인은 그러한 시스템을 회사에 대한 중요한 정보가 자신에게 

전달되도록 설계하였고 지난 90일 이내에 그 시스템의 기능을 평가하

여 그 결과를 당해 보고서에 기재하였다는 것  

 

이 규정에 의한 인증서의 위치에 대해 초기에 다소의 혼란이 있었으

                                                           
17 Geraldine Moohr, An Enron Lesson: The Modest Role of Criminal Law in 

Preventing Corporate Crime, 55 Florida Law Review 937 (2003) 참조. 
18 동법의 내용을 글로벌 베스트 프랙티스로 보는 경우 최근의 증권거래법 
개정으로(제 8조 제 4항) 우리 나라에도 공시서류에 대한 대표이사 등의 확인 
및 서명제도가 도입되어 우리 법도 국제적 정합성을 갖추게 되었다. 이에 대해 
자세한 것은 권대영, 위의 논문, 114-115. 

19 Section 302(a). 
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나 2004년에 제출되는 인증서의 경우 Section 906에 의한 인증서와 마찬
가지로 각 보고서의 부록(Exhibit)으로 제출된다. 2003년의 경우 Section 
302에 의한 인증서는 각 보고서의 서명 페이지 바로 다음에 첨부된 바 
있다.  
이 규정과 관련하여 흥미있는 것은 동 법 Section 302(b)이다. 이 

Section 302(b)는 동 법 적용 대상인 회사가 설립지를 미국 밖으로 이전하
거나 사무소의 위치를 미국 밖으로 변경하는 것은 위 인증서 제출의무
에 아무런 영향도 미치지 않는다고 명시하고 있다. 이 규정의 배경은 확
실치 않으나 상술한 Rule 3b-4의 내용과 인증서 제출의무가 외국기업에
게도 부과된다는 점 등을 생각해보면 단순한 주의적 규정인 것으로 보
인다.20 
 

3. 인증서 준비를 위한 ‘실사’ 
 

미국 대기업들의 CEO/CFO라면 회사의 재무를 포함한 제반 현황을 
소상히 파악하고 그를 기재한 정기보고서의 내용이 제대로 작성되었는
지를 점검한 후 그에 서명하는 절차가 새로운 것은 아니라 할 것이다. 그
러나 엔론 사건이후 등장한 개혁입법인 사르뱅-옥슬리법이 새삼스럽게 
그를 규제하고 있고 나아가 형사처벌까지 규정하고 있는 마당이라면 인
증서의 작성과 그에 서명하는 일이 종래와는 다른 차원의 진지성을 요
구하게 된다. 특히 새롭게 이를 요구받는 미국 증권시장 진출 외국기업
들의 CEO/CFO들에게는 이 일이 대단히 부담스러울 수도 있을 것이다. 
사르뱅-옥슬리법상의 형사처벌 규정과 민사책임 규정이 인증서와 관련
하여 외국기업의 CEO/CFO들에게 실제로 어떻게 집행될 것인지는 잘 

                                                           
20 기업지배구조나 공시의무와 관련한 가장 유리한 규제를 선택하기 위한 
회사설립지의 이전은 최근 특히 EU를 중심으로 집중적인 논의의 대상이 되어
있다. Eddy Wymeersch, The Transfer of the Company’s Seat in European Company 
Law (ECGI Working Paper, March 2003); Stephan Rammeloo, Corporations in 
Private International Law: A European Perspective (2001); Martin Veit & Joachim 
Wichert, Unternehmerische Mitbestimmung bei europäischen Kapitalgesellschaften 
mit Verwaltungssitz in Deutschland nach “Überseering” und “Inspire Art”, 49 Die 
Aktiengesellschaft 14 (2004) 참조. 일반적으로 Lucian A. Bebchuk & Alma Cohen, 
Firms’ Decision Where to Incorporate (Working Paper, October 2002); 김화진, 자본
시장의 세계화와 외국회사의 의미 (Working Paper, 2004) 참조. 
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알 수 없으나 이론상 형사처벌과 투자자들에 의한 민사소송 가능성은 
엄연히 존재한다. 이 때문에 인증서의 작성을 위해 일종의 실사(due-
diligence)가 필요한 것으로 이해되고 있다.  
최고경영자가 회사의 공시서류를 일일히 점검하거나 나아가 그를 작
성하는 것은 비현실적일 것이다. 그러나 그에 따르는 책임을 의식한다
면 최소한 서류들이 엄밀하게 작성되고 보고되는 절차를 정비하고 높은 
스탠다드를 사내에 확립함으로써 공시서류의 정확성과 진실성을 담보
해야 할 것이다. 예컨대 적절한 방법으로 기업공시가 회사의 업무에 있
어서 최고의 우선순위를 가지는 사항임을 사내에 공표할 필요가 있다. 
또한 최고경영자는 이러한 제반 절차에 필요하면 언제든지 참가할 수 
있는 위치에 있음으로써 관련 임직원들의 긴장이 유지되도록 하고 수시
로 회의에 참여하여 문제점에 대한 의견을 제시하고 해결책을 제시하여
야 한다. 이는 인증서가 실제로 문제되었을 때 책임을 감경시킬 수 있는 
증거가 될 수 있을 것이다.21 따라서 최고경영자는 인증서 작성과 관련된 

                                                           
21 일반적으로 회사의 최고경영진이나 이사들의 법적책임이 문제되는 경우 
관련된 문제가 발생한 과정과 내부적인 의사결정 과정이 법적책임 인정에 있어
서 무시하지 못할 영향을 미친다. 회사의 의사결정자들은 어려운 문제에 대한 
결정일수록 주주들에 의한 문제제기 가능성이 높음을 감안하여 신중하고 진지
한 검토과정과 결정이 따랐다는 물리적인 증거를 항상 확보할 것이 권고된다. 
회사의 사업상의 결정은 사후적으로 법적인 책임을 거론하기가 대단히 어렵다. 
그러나 의사결정 과정이 경솔하고 주의깊지 못하였다면 부득이 책임이 물어지
지 않을 수 없는 경우가 발생한다. 한편 이사나 임원들의 통제 범위 밖에서 문제
가 발생하고 결국 이사나 임원들이 감시의무 소홀로 인한 책임을 지게 되는 경
우가 있는데 이 경우 내부적인 통제장치가 잘 마련되어 시행되고 있었으며 이
사와 임원들이 그 가동여부를 주기적으로 점검하고 있었다는 사실을 입증할 수 
있다면 이 또한 법적책임의 감경에 영향을 미칠 수 있을 것이다. 미국의 경우 연
방양형지침(Federal Sentencing Guidelines)을 통해 회사 내부에 통제장치가 마련
되어 주기적으로 점검되어 온 것이 입증되면 회사, 나아가 해당 이사나 임원의 
책임을 그 자체만으로도 감경시켜주는 제도를 시행하고 있다. 이는 후술하는 
바와 같이 1996년에 델라웨어주 법원에 의해 회사법의 영역으로도 편입되었다. 
이사, 임원, 부서장 및 일반 직원 등에 대한 기업지배구조전문가, 변호사, 회계
사 등에 의한 정기적인 교육을 실시하고 그 결과를 기록으로 남겨두는 것도 임
직원의 자질향상을 위해서뿐 아니라 유사시에 대비하기 위해서도 필요하다. 기
업의 지배구조, 내부통제시스템 등에 관해 컨설팅을 받고 임직원들이 그에 대
해 스터디하는 과정 등을 거치는 것 역시 도움이 될 것이다. 우리 나라의 법원도 
이와 같은 자료가 제시되는 경우 법적책임 판단 과정에서 그를 참고로 하여야 
할 것이고 그렇게 함으로써 결과적으로 그와 같은 실무의 확산을 장려할 수 있
을 것이다. 그와 같은 실무가 확산되면 그로써 문제 발생의 소지가 대폭 줄어들
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모든 작업의 기록을 남기도록 조치해야 하며 그에 관여한 임직원들의 
명세와, 제반 문제가 제기되고 토의되었으며 해결된 상세한 내역도 기
록으로 남겨지도록 조치해야 할 것이다.  
 

V. 외부감사인에 대한 규제 
 

1. 이해충돌의 방지 
 

미국에서의 최근 스캔들은 거의 모두 회계부정 사건들이다. 즉 공개
기업의 회계감사를 행하는 외부 회계법인들이 감사대상 기업들의 부정
을 발견하지 못하였거나 아니면 알면서도 그를 감사에 반영하지 않은 
결과 투자자들에게 엄청난 손실을 안겨주게 되었던 것이다. 미국에서는 
회계법인들이 외부감사를 행하는 대상기업들에게 컨설팅이나 그밖의 
서비스를 제공하는 것이 보편화 되어 있어서 그 독립성에 대한 의문이 
팽배하였던 것이 사실이다. 이 때문에 사르뱅-옥슬리법은 기업과 외부
감사와의 관계에 관한 다양한 규정들을 포함하고 있다. 이들 규정의 목
적은 이해관계의 충돌이 발생함으로써 외부감사가 감사대상 기업에 대
한 독립성을 상실하는 것을 방지하려는 목적을 가지며 이들 규정은 사
르뱅-옥슬리법에 의한 외부감사 규제의 핵심적인 부분을 구성한다.  
동 법은 외부감사회사가 감사대상 기업에 제공할 수 없는 8가지의 
업무를 열거하고 PCAOB가 추가적인 카테고리의 금지 업무를 규정할 
수 있도록 하고 있다. PCAOB는 사안에 따라 외부감사의 독립성 유지에 
장애가 발생한다고 판단되는 경우 SEC의 승인을 얻어 동 법에 열거된 
업무 이외의 업무도 금지업무로 지정할 수 있다. 동 법이 명시하고 있는 
8가지의 업무는 다음과 같다.22 이 법 적용 대상기업들의 감사위원회는 
외부감사인의 감사업무와 외부감사인이 수행할 수 있는 비감사업무를 
사전에 승인하여야 한다.23  

 
(1)  회계기록 및 재무제표와 관련된 부기 

                                                                                                                                          
게 된다. 

22 Section 201. 이 조항은 1934년법 Section 10A(g)로 신설되었다. 
23 Section 201, 202. 
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(2)  재무정보시스템의 설계와 설치 

(3)  감정 및 평가 서비스, 기업가치평가에 대한 의견 작성, 현물출자에 대한 

평가 

(4)  보험계리(actuarial) 서비스 

(5)  내부감사업무 아웃소싱 서비스 

(6)  경영관리 및 인사관리 

(7)  증권회사업무, 투자자문, 투자금융 서비스 

(8)  감사업무와 무관한 법무 또는 기타 전문 서비스  

 

외부감사회사들은 세무관련 서비스24 등을 포함하여 사르뱅-옥슬리
법이 금지하지 않고 PCAOB가 금지하지도 않는 업무를 해당 회사 감사
위원회의 사전승인을 얻어 수행할 수 있다. 외국기업들도 이러한 사전
승인 제도를 2003년 5월부터 활용할 수 있다. PCAOB는 동 법이 금지하
고 있는 업무를 경우에 따라서는 허용할 수 있는 권한도 가진다. 그러나 
회계감사 이외에 외부감사인이 수행하는 것이 허용되고 감사위원회가 
승인한 업무는 공시되어야 한다. 또 외부감사인의 독립성에 관한 이 법
의 규정들은 미국 기업에 회계감사 서비스를 제공하는 외국의 회계법인
과 미국 증권시장에 진출한 외국 기업의 외부감사인에게도 적용된다. 
동 법은 PCAOB에 등록한 회계법인만이 동 법 적용 대상 회사에 대한 
외부감사업무를 수행할 수 있도록 하고 있으므로 우리 나라의 해당 기
업들을 포함하여 미국 증시에 진출하였거나 그를 계획하고 있는 비미국 
기업들은 자사의 외부감사회사가 PCAOB에 등록하였는지를 점검해야 
할 것이다. 

 
2. 외부감사 보수의 공시 

 
사르뱅-옥슬리법 적용 대상 외국기업들은 2004년부터 지난 2 회계연
도에 주 외부감사(principal independent auditor)에 발생한 비용(fees)의 총
액을 Form 20-F와 같은 정기 보고서에 기재하여야 한다. 비용은 회계감

                                                           
24 그러나 Linda M. Beale, Developments May Lead SEC to Ban Certain Tax 

Services Under Sarbanes-Oxley Independence Rules, 16 Journal of Taxation of 
Financial Institutions (May-June 2003) 참조. 
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사 비용, 회계감사 관련 비용, 조세에 관한 자문에서 발생한 비용, 기타 
모든 비용 등의 네 카테고리로 분류하여 기재하여야 하는데 회계감사 
비용을 제외한 다른 세 카테고리의 경우 외부감사로부터 제공 받은 서
비스의 내역도 기재하여야 한다. 

 
3. 외부감사 규제에 관한 사르뱅-옥슬리법의 한계 

 
사르뱅-옥슬리법은 회계산업을 업계의 자율적인 규제에서 PCAOB
에 의한 규제로 전환하고 위에서 본 바와 같이 외부감사로부터 발생하
는 이해충돌을 규제함으로써 일단 회계부정 발생 가능성을 낮추고자 시
도한다. 그러나 미국에서 엔론과 같은 대규모 회계부정이 발생하는 가
장 근본적인 이유는 미국 기업들의 소유구조에 있음이 지적되고 있다. 
즉 소유와 경영이 잘 분산된 미국 기업들에 있어서 전문경영인들의 보
수를 성과비례 또는 스톡옵션에 연계시켜 둔 결과 회사의 수익을 부풀
리려는 일반적인 경향이 발생하는 것을 피할 수가 없다는 것이다.25 경영
자들의 그러한 강력한 동기에 부딪히게 되는 회계법인의 파트너들은 회
계법인 차원의 정책보다는 자신의 성과를 크게 좌우할 수 있는 고객 회
사의 경영진들의 인센티브를 배려하는 방향으로 업무를 수행하려는 병
렬적인 동기를 가지게 된다. 따라서 사르뱅-옥슬리법이 본격적인 개혁
입법의 역할을 하게 하려 했다면 스톡옵션제도를 포함한 경영자보수 문
제도 규율하였어야 한다는 것이다.26  
그러나 동 법이 이 문제에 전혀 무관심한 것은 아니다. 동 법은 동 법
의 적용대상 기업이 증권법상의 부정행위(misconduct)가 발견된 결과로 
수익에 관해 재무제표를 수정하는 경우 CEO, CFO가 수령한 성과비례 
보너스나 주식의 가치와 연동된 보수, 그로부터 발생한 수익 등을 모두 

                                                           
25 Brian Cheffins, Company Law 653 – 708 (1997) 참조. 
26 John C. Coffee, Jr., Understanding Enron: It's About the Gatekeepers, Stupid 

(Working Paper, July 2002), 43-44. United States General Accounting Office가 2002
년 10월에 발표한 자료에 의하면 미국에서 재무제표의 수정(restatement) 사례
는 1999년부터 급격한 증가세를 보이고 있는데 1999년의 경우 174건, 2000년
의 경우 201건, 2001년의 경우 225건을 각각 기록하였다. 상세한 내용은 Coffee, 
위의 논문(Enron), 16-24 참조. CEO/CFO 인증서 제도가 도입되었으므로 재무제
표의 수정 횟수는 감소할 것으로 예상되고 있다. 
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반환하도록 하고 있다.27 다만 이 규정을 실제로 어떻게 집행하게 될지에 
대해서는 아직 답이 나와있지 않으며 주주들이 직접 회사에 대한 반환
을 요구할 수는 없을 것이나 회사를 대위한 청구권을 행사하는 것은 가
능할 것으로 생각되고 있다.  

 

4. 엔론사건의 교훈 
 
엔론의 외부감사는 아더 앤더슨(Arthur Andersen)이었는데 널리 알려
지기로는 엔론사건의 여파로 몰락하게 되었다는 것이다. 그러나 아더 
앤더슨의 몰락은 엔론 사건 한 가지로만 설명되기에는 석연치 않은 점
이 많다는 것이 전문가들의 분석이다. 아더 앤더슨은 무려 2,300개나 되
는 기업의 감사를 담당하였고 엔론이 대형 고객이기는 하였으나 2001년 
아더 앤더슨의 총매출액 90억불의 1/90에 불과한 1억불 정도의 수입을 
엔론으로부터 얻게될 것으로 예상하였다고 한다. 즉 엔론이 아더 앤더
슨에게 갖는 중요성은 일반이 인식하는 것만큼은 큰 것이 아니었고 아
더 앤더슨이라는 회계법인이 법인 자체의 존망을 걸만큼 위험을 감수할 
이유는 전혀 없었다는 것이다. 
여기서 컬럼비아법대 카피 교수가 이야기 하는 ‘케이트 키퍼의 총체
적 부실’(the collective failure of the gatekeepers) 논리가 설득력을 얻는
다.28 이에 의하면 1990년대 전반을 통하여 기업회계의 공격성은 증가해 
왔고 회계법인, 애널리스트, 신용평가기관 등 그 누구도 이를 문제삼지 
않았다는 것이다. 이 때문에 부실은 곳곳에서 누적되어 왔으며 엔론은 
그 피크에 올라 노출된 대표적인 스캔들일 뿐이라는 것이다. 엔론 사건
의 대규모성에 가려지기는 했어도 최근 회계부정 사건이 발생한 기업은 
한두군데가 아니며 심지어는 핵심 블루칩 IBM 마저 구설수에 오르기도 
하였다. 아더 앤더슨 자체도 엔론 이외의 다수 기업들의 회계부정 사건
에 연루된 바 있다. 동 교수에 분석에 의하면 이러한 문제점은 게이트 키

                                                           
27 Section 304. 미국에서 1980년과 1994년 사이의 기간에 스톡옵션을 포함
한 주식연계형 경영자보수는 총보수의 20%에서 50%로 상승하였고 1994년에
서 2001년 사이의 기간 동안에는 그 전의 두배로 증가하였다. Ronald Gilson, 
The Poison Pill in Japan: The Missing Infrastructure 12 (Working Paper, January 
2004). 

28 Coffee, 위의 논문 참조. 
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퍼들의 내부통제 시스템 기능 저하에 그 이유를 두고 있다. 즉 아더 앤더
슨의 그 누구도 위험을 부담할 의사가 없었으나 개개 기업인 고객을 절
대적으로 의식하는 개별 파트너들의 업무수행을 통제하는 장치가 제대
로 기능하지 않았다는 것이다. 29 

 
VI. 감사위원회의 규제 
 

외부감사에 대한 규제와 유기적인 관계를 가지는 것이 감사위원회에 
대한 규율이다.30 즉 이사회 내 소위원회로서 감사위원회를 설치하게 하
고 그를 사외이사들로 구성되게 함으로써 외부감사와 경영진간의 유착
을 막는다는 것이다. 실제로 사르뱅-옥슬리법의 핵심적인 부분이 바로 
이 감사위원회의 구성과 운영에 관한 것이다. 특히 감사위원회의 개혁
은 엔론 사건 발생 이전부터 꾸준히 추진되어 온 것이며 동 법은 그 결과
도 모두 반영하고 있다.  

SEC는 2003년 4월 9일에(4월 25일자 발효) ‘상장회사 감사위원회
에 관한 스탠다드’(Standards Relating to Listed Company Audit 
Committees)를 제정하였다. 이 규칙은 사르뱅-옥슬리법 제 301조(1934
년법 제 10A(m)(1))가 위임한 바에 따라 NYSE와 나스닥이 상장회사의 
감사위원회에 관한 상장규칙을 개정하는데 필요한 것이다. 이 규정은 
새로운 SEC Rule 10A-3 와 기존 여러 규정의 개정 규정에 반영된다. 
NYSE와 나스닥은 동 규정의 공포 후 1년 이내에 이 규정을 반영한 상
장규정을 시행하여야 하는데 NYSE와 나스닥이 준비한 상장규정의 개
정안은 SEC에 의해 2003년 11월 4일 승인되었다. 이에 따라 상장회사
들은 2004년 1월 15일 또는 2004년 10월 31일 이후에 개최되는 첫번째 
정기주주총회일까지 그 준수에 필요한 제반 조치를 완료해야 한다. 단, 
외국기업들과 소규모 상장회사(small business issuer)들은31 2005년 7월 

                                                           
29 이는 로 펌들에게는 특별히 경종을 울리는 분석이다. 왜냐하면 회계법인
이나 투자은행들의 경우에 비해 로 펌들의 내부통제 장치는 지극히 원시적인 
수준이거나 아예 존재하지도 않기 때문이다.   

30 사르뱅-옥슬리법은 감사위원회 이외의 다른 소위원회에 대해서는 규율하
지 않고 있다. 그러나 SEC는 경영진보수결정위원회(compensation committee)에 
관한 규칙인 Rule 16b-3을 오래 전부터 제정하여 시행하고 있다.  

31 SEC Rule 12b-2 참조. 
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31일까지 그 준수에 필요한 제반 조치를 완료하면 된다. 
 

1. 감사위원회의 구성과 권한32 
 

사르뱅-옥슬리법에 의하면 감사위원회란 SEC 에 등록된 유가증권 
발행회사의 이사회가 이사회의 구성원들로 설치하는 위원회이며 회사
의 회계와 재무상황에 관한 보고절차를 감독하고 회사의 재무제표를 감
사하는 기능을 가지는 위원회 또는 그와 유사한 기구이다.33 동법은 회사 
내에 그러한 기구가 없는 경우 이사회 전체를 감사위원회로 본다고 규
정하고 있다.34 이 법에 의하면 앞으로 전원 사외이사로 구성된 감사위원
회를 보유하지 않는 기업은 국내외 기업 구별없이 미국의 증권시장에 
상장될 수 없다.35 감사위원회를 두지 않는 경우 이사회를 감사위원회로 
보므로 그 경우 이사 전원이 사외이사이어야 한다.36 

 

가. 독립성 기준 
 

감사위원인 사외이사는 독립성(Independence) 기준을 충족하여야 하
며 감사위원의 독립성은 회사로부터 이사의 보수 이외에 컨설팅이나 기
타의 자문료를 받거나 회사 및 자회사와 사업상의 관계 및 다른 관계를 
가지고 있는 경우(affiliated) 인정될 수 없다.37 NYSE와 나스닥은 감사위
원의 독립성에 관한 추가적인 요건을 상장규정에 도입할 수 있다. 이에 
비추어 생각해 보면 우리는 경영진으로부터 독립성을 갖춘 이사를 사외
이사라는 제도를 통해 도입하였지만 미국에서는 이제 사외이사라기보

                                                           
32 감사위원회의 실무에 관해 일반적으로 Frank M. Burke & Dan M. Guy, 

Audit Committees: A Guide for Directors, Management, and Consultants (2판, 2002) 
참조. 

33 동법 Section 2(a)(3)(A). 
34 동법 Section 2(a)(3)(B). 
35 동법 Section 301. 
36 사르뱅-옥슬리법에는 규정이 없으나 NYSE, 나스닥의 개정 상장규정은 
전체 이사회가 과반수 이상의 독립성을 갖춘 이사들로 구성되도록 하고 있다.  

37 증권관계법이 자격요건으로 규정하는 독립성 요건과 실질적인 독립성 판
단은 별개의 문제임에 유의할 필요가 있다. 김화진, 사외이사의 독립성에 관한 
미국 델라웨어 주의 오라클 판결, BFL 제 3호 (2004) 123 참조. 
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다는 독립이사라는 내용으로 이사제도를 변형한 것이다. 그러나 사외이
사로 부르든 독립이사로 부르든 그 명칭이 중요한 것은 아니고 미국법, 
우리 나라 법상의 기준을 각각 충족하는 이사를 선임하는 것이 중요할 
것이다. 사르뱅-옥슬리법의 적용을 받는 우리 나라 기업들은 글로벌 베
스트 프랙티스를 채택하는 경우 양쪽 기준을 모두 충족시키는 자격을 
갖춘 사외이사를 선임해야 한다. 
그러나 감사위원회 위원의 독립성에 관한 SEC의 규칙은 해당 이사
가 관계를 가지고 있는 단체(entity)가 회사와 사업적인 거래관계를 가지
고 있다는 사실만으로는 그 독립성이 훼손되지 않는 것으로 규정하고 
있다. 또한 감사위원회의 독립성을 판단하는 SEC 규칙은 소급적으로 적
용되지는 않는다. 그러나 NYSE, 나스닥의 상장규정은 독립성 기준 충족
여부에 있어서 소급적인 적용 규정을 둘 수 있도록 하고 있다.   
한편 ‘관계’(affiliation) 기준의 적용에는 통제(control) 개념이 중요한 
역할을 한다. 즉 어떤 이사가 회사의 관계인이기 위해서는 직접 또는 단
수 내지 복수의 계열회사를 통해 회사를 통제하거나 회사의 통제를 받
거나 회사와 공동의 통제하에 있어야 한다. 여기서 통제라 함은 의결권 
있는 주식의 소유, 계약, 기타 다른 경로를 통해 회사 또는 사람의 경영
이나 정책을 지시하거나 지시를 발생시킬 수 있는 힘을 말한다. 이러한 
기준을 통해 특정 이사가 회사와 관계를 가지고 있는지를 판단하기 위
해서는 구체적, 개별적인 상황을 검토하여야 하는데 SEC는 이와 관련
한 안전항(safe harbor) 규정을 도입하였다. 그에 의하면 의결권 있는 주
식의 10% + 1주를 직접, 간접으로 보유하지 않고 있거나 회사의 집행임
원이 아닌 경우 그 회사와 관계를 갖지 않는 것으로 본다. 38 

                                                           
38 사외이사들의 독립성이 강화되고 경영자들의 보수가 주식과 연계되게 되
면 M&A의 성부에 대한 결정권을 사실상 사외이사들이 갖게될 가능성도 있다. 
이는 미국에서 이미 나타나고 있는 현상이며 적대적 M&A의 경우 작동하는 황
금낙하산제도의 확산도 그에 기여할 것이다. Ronald Gilson, 위의 논문 (The 
Poison Pill in Japan), 12. 우리 나라에서도 사외이사제도의 확산과 이사의 법적 
책임의식 고양으로 인해 대규모 투자인 M&A에 대한 이사회의 검토가 더 신중
하고 깊이 있어지는 현상이 발생할 것이다. 개정 증권거래법은(제 191조의 16 
제 1항) 자산총액이 2조원 이상인 대규모법인은 2004년 7월 1일부터 이사총
수의 과반수(현재 2분의 1이상)를 사외이사로 두도록 한다. 2002년말 기준 자
산총액 2조원 이상인 기업은 상장법인 82개사, 등록법인 2개사인 것으로 알려
져 있다. 그러나 삼성전자, POSCO, SK㈜ 등은 개정법의 발효를 기다리지 않고 
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나. 독립성 기준의 예외 
 

후술하는 외국회사 감사위원회와 관련한 예외 이외에도 SEC는 독
립성에 관한 두 가지의 예외를 인정하고 있다. 첫째 SEC는 IPO 이전 벤
처회사들의 경우 벤처캐피탈의 대표자 또는 다른 내부자가 이사회에 포
함되어 있는 것이 통상적이라는 점을 감안하여 이러한 회사에 위 독립
성 기준을 엄격히 적용한다면 그 기준을 만족하는 사외이사를 선임하는 
것이 대단히 어려울 것이므로 회사가 SEC에 제출한 유가증권신고서가 
발효한 날부터 90일간은 감사위원회 위원들 중 1인만 독립성 기준을 충
족하면 되는 것으로 하였다.  
둘째, SEC는 감사위원회 위원인 사외이사가 계열회사의 이사를 겸
직한다는 사실은 독립성 기준의 충족에 장애가 되지 않는다고 본다. 따
라서 감사위원회 위원은 회사의 계열회사의 이사로 취임하여 그로부터 
이사의 보수를 수령할 수 있으며 독립성에 관한 다른 모든 요건을 충족
하는 한 감사위원회 위원으로서의 독립성을 상실하지 않는다.   

 

다. 외부감사의 감독 
 

감사위원회는 외부감사법인의 선정과 보수의 결정, 감독, 해임 등에 
관한 직접적인 권한을 보유하며 그와 관련된 책임을 부담한다. 감사위
원회는 외부감사가 작성하는 감사보고서 및 관련 문서의 준비와 공표를 
감독하며 경영진과 외부감사간의 회계공시에 관한 의견의 차이를 조율
하여야 한다. 외부감사는 감사위원회에 직접 업무보고를 행하여야 한다. 

 

라. 회계관련 제보의 처리절차 
 

감사위원회는 회사의 임직원이나 다른 익명의 제보자로부터 접수되
는 회사의 회계 및 감사에 관한 제보를 처리하는데 필요한 절차를 마련
하여야 한다. SEC는 각 회사가 어떠한 내용의 절차를 마련해야 하는지

                                                                                                                                          
사외이사를 이사총수의 과반수로 하는 지배구조를 정비하였다. 
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는 규제하지 않고 있으므로 각 회사는 구체적인 상황에 적합한 절차를 
도입해서 신축성 있게 운영하면 된다.  

 

마. 외부 자문의 활용 
 

감사위원회는 자체 판단에 따라 필요하다고 여겨지는 경우 외부의 
변호사나 기타 전문가의 자문을 받을 권한을 보유한다. 상장회사는 감
사위원회가 이러한 외부의 자문을 활용하는데 필요한 비용과 감사위원
회의 운영에 소요되는 일반 행정비용을 마련하여야 한다. 그러나 이 규
정이 있다고 해서 감사위원회가 회사 내부의 변호사나 회사가 평소에 
서비스를 받는 변호사의 조력을 받지 못한다는 것은 아니며 이 규정은 
감사위원회가 특별한 상황에서 보다 독립적인 안목에 의한 조력이 필요
하다고 판단하는 경우 별도의 외부 자문을 활용할 수 있다는 것으로 해
석되어야 한다.  

 

바. 재무전문가 요건 
 

이 법의 적용대상 기업들의 감사위원회 위원들 중 최소한 1인은 이 
법이 규정하는 기준을 충족하는 “재무전문가”(Financial Expert)이어야 
한다. 재무전문가란 관련 분야에서의 교육을 통해 재무제표와 GAAP을 
이해할 수 있는 능력을 보유하고 자신이 속해 있는 회사와 유사한 규모 
및 수준의 회사를 위해 GAAP을 적용하여 재무제표를 작성하거나 재무
제표를 감사해 본 경험이 있으며 감사위원회 위원으로서나, 아니면 감
사위원회에 보고하는 입장에 있는 임원 또는 외부감사로서의 경험 등 
감사위원회 관련 경험이 있는 인사를 말한다.39 
재무전문가에 관한 외국기업들의 공시의무는 2004 년에 제출되는 

Form 20-F에서 부터 발생한다. 해당 기업들은 감사위원회에 최소 1인의 
재무전문가가 포함되어 있음을 공시하거나 그렇지 못한 경우 그 이유를 

                                                           
39 일반적으로 Philip B. Livingston, Test Your Financial Literacy, Directors & 

Boards 21 (Winter 2002) 참조. 최근의 증권거래법 개정으로 우리 나라 상장기업
들의 감사위원회도 회계 또는 재무 전문가 1인을 포함해야 하게 되었다. 증권
거래법 제 54조의 6 제 2항 제 2호. 
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설명하여야 한다. 외국기업들의 경우 아직 감사위원회의 설치가 강제되
어 있지 않지만 상술한 바와 같이 감사위원회가 없는 경우 전체 이사회
를 감사위원회로 보게 되므로 이사회 내에 최소 1인의 재무전문가를 두
거나 두지 못하는 이유를 설명하여야 한다. 이사들중 누가 재무전문가
인지는 이사회가 적극적으로 결정(affirmative determination)한다. 그리고 
외국기업들은 2005년 7월 31일부터는 감사위원회내의 재무전문가가 
NYSE 또는 나스닥의 상장규정이 규정하는 바에 따른 독립성을 갖추었
는지도 공시하여야 한다. 즉 재무전문가인 감사위원(이사)에 대하여는 
본국법이 아닌 미국법상의 독립성 요건이 충족되어야 한다. 

 

2. NYSE 상장규정 
 

가. 증권거래소 상장규정의 위치 
 

상장요건을 ‘Listing Standards’라 부른다. 기업지배구조에 관한 요건
들은 특히 ‘Qualitative Listing Stadards’라고 하는데 이는 기업의 역사, 재
무에 관한 내용이나 기타 계량적인 내용을 포함하는 ‘Quantitative Listing 
Standards’와 대비되는 개념이다. NYSE의 경우 굳이 ‘스탠다드’라고 불
리울 만큼 보편적인 내용을 상장기업들에게 적용하기 시작한 것은 비교
적 최근의 일이며 초기에는 개별 기업들과 체결하는 상장계약에 이에 
관한 내용이 포함되어 있었다. 따라서 상장기업마다 각기 다른 상장규
정이 적용되었던 셈이며 이와 같은 사정은 오늘날까지도 정도의 차이는 
있지만 유지되어 왔다. NYSE가 상장기업들에게 재무에 관한 정보를 요
구해서 성공적으로 관리할 수 있게 된 것은 1895년경이었다고 한다. 그
러나 당시 증권의 상장이 증권을 거래하는 데 필수적인 전제가 아니었
던 관계로 1910년에 이른바 ‘비상장부’(Unlisted Department)가 폐지되면
서 비로소 상장규정이 발달하기 시작하였다. NYSE의 기업지배에 관한 
최초의 상장요건은 연례 정기주주총회 개최 요건이었다. 이 요건이 언
제 등장하였는지는 역사적으로 불분명하다고 한다. 그러나 1909년경의 
상장계약들이 연례 정기총회 이전에 일정한 재무자료를 공표하도록 하
고 있는 것으로 보아 그 이전이었을 것으로 추정되고 있다.  
나중에 결국 폐기되었지만 1920년대에는 1주 1의결권 원칙이 도입
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되었다. 1953년에는 주주총회 성립정족수 규정이 도입되었으며 1955년
부터는 발행주식 총수가 20% 이상 증가하는 사안에 대한 주주총회의 승
인 규칙이 추가되었다. 1956년에는 이사회에 2인 이상의 사외이사를 두
도록 하였고 1959년에는 위임장권유에 관한 규칙이 시행되었다. 1960
년에는 회사의 경영권이 바뀌는 사안에 대한 주주총회의 승인 요건이 
도입되었다. 1970년대에는 기업지배구조에 대한 관심이 증가하여 감사
위원회의 독립성을 확보하기 위한 조치들이 취해졌다. NYSE가 기업의 
지배구조에 대한 상장요건을 꾸준히 발달시켜 온 것은 1950년대부터 발
생한 증시의 기관화때문이었다고 한다. 즉 증시의 기관화가 거래량을 
감소시켜 NYSE로서는 위기의식을 느끼게 되었던 바 이를 주주민주주
의의 뒷받침을 받는 개인 투자자 육성으로 해결해 보려고 하였다는 것
이다. 기업지배구조에 관한 상장요건이 결과적으로 주주들의 이익을 보
호하게 된 것은 부인할 수 없지만 그 발달의 기원은 개인투자자 기반의 
확충과 그를 통한 거래소 회원들의 영업기반 유지에 있었다는 것이다. 40 
사르뱅-옥슬리법이 미국 기업과 미국에 진출한 외국기업들의 지배구
조를 직접 규율하고 있으므로 이제 미국 증권거래소의 상장규정은 이전
보다 더 중요한 규범으로서 기능하게 되었다. 

 

나. 감사위원회에 대한 규율 
 

NYSE의 상장규정은 감사위원회 위원인 이사의 독립성에 관해 사르
뱅-옥슬리법보다 훨씬 더 상세하고 엄격한 내용으로 구성되어 있다. 그
리고 사르뱅-옥슬리법은 규정하고 있지 않지만 NYSE 상장규정은 감사
위원의 자격에 관한 요건을 소급적으로 규율하면서 3 년간의 이른바 
“Cooling Off Period”를 도입하고 있기도 하다. NYSE는 상장규정상의 기
업지배구조에 관한 요건들을 외국기업들에 대해 적용을 면제해 주는 정
책을 그대로 유지하기로 하였으나 감사위원회에 관한 규정들은 거의 모
두 외국기업들에게도 적용되는 것으로 하고 있다. 그러나 외국기업들은 
본국법상의 기업지배구조에 관한 요건들을 이유로 미국법 적용의 면제
를 받더라도 양 제도간의 중요한 차이에 대해서는 그 내용을 공시하여

                                                           
40  Douglas C. Michael, Untenable Status of Corporate Governance Listing 

Standards Under the Securities Exchange Act, 47 Business Lawyer 1461 (1992) 참조. 
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야 한다. 한편 NYSE의 상장규정은 감사위원회 이외에도 상장기업들이 
전원 사외이사로 구성되는 경영진보수결정위원회(Compensation 
Committee)와 41  사외이사선임위원회 또는 기업지배구조위원회
(Nominating Committee 또는 Corporate Governance Committee) 등을 설치
하도록 규정하고 있다. 

NYSE의 상장규정에 의하면 상장회사의 감사위원회규정은 다음과 
같은 감사위원회의 책임과 의무를 규정하여야 한다. 

 
(1)   외부감사의 선임, 평가 및 해임과 외부감사에 대한 보수의 결정(이는 경

영진과 외부감사인 사이의 이견 조정과 비감사업무에 대한 승인을 포

함한다) 

(2)   회사의 임직원이나 다른 익명의 제보자로부터 접수되는 회사의 회계 

및 감사에 관한 제보를 접수, 관리, 처리하는데 필요한 절차의 마련 

(3)   최소한 연 1회 외부감사로부터 다음과 같은 사항이 포함된 검토보고서

의 수령: (i) 외부감사의 내부 업무통제(quality control)절차, (ii) 외부감

사의 가장 최근 내부 업무통제 검토과정 또는 업계의 업무 검토과정 등

에서 제기된 문제, 최근 5년간 정부기관, 협회 등의 조사나 질의 과정에

서 제기된 문제, 그러한 문제의 해결을 위해 취해진 조치, (iii) 외부감사

와 회사간의 모든 업무관계 

                                                           
41 우리 나라의 경우 이러한 위원회가 법령상 요구되고 있지는 않으나 이사
회내 소위원회로 설치할 수 있음은 물론이다. 실제로 국민은행의 경우 보상위
원회를 설치하여 이사에 대한 보상 내용 및 수준의 검토, 은행장과 상근감사위
원의 경영실적 평가, 이사에 대한 전반적인 승계계획의 검토, 이사에 대한 복리
후생계획 검토 등을 위해 운영하고 있다. 보상위원회의 중요한 임무는 실적평
가를 통해 성공적인 경영진에게 응분의 재정적 보상을 해 주는 것이다. 경우에 
따라서는 실적이 뒷받침 되는 경우 파격적인 보상을 해 줌으로써 회사가 유능
한 경영진을 확보할 수 있도록 하고 CEO 승계를 위한 영입작업에도 그러한 요
소가 반영되도록 해야한다. 회사에 대해 역사적인 인연이 없는 유능한 전문경
영인을 영입함에 있어서는 실적에 대한 인센티브를 그 내용으로 하는 보수가 
경우에 따라서는 가장 중요한 변수가 되는 것이 미국의 실정이며 우리 나라에
서도 전문경영인들의 비중이 커지게 되면 이 문제가 더 중요성을 가지게 될 것
이다. 일반적으로 Brian R. Cheffins & Randall S. Thomas, Regulation and the 
Globalization (Americanization) of Executive Pay, in: Global Markets, Domestic 
Institutions: Corporate Law and Governance in a New Era of Cross-Border Deals 155 
(Curtis J. Milhaupt ed., 2003); Guido Ferrarini, Executive Remuneration in the EU: 
Comparative Law and Practice (ECGI Working Paper, September 2003) 참조. 



 26

(4)  회사의 연차 감사보고서 및 분기 재무제표에 대한 경영진과의 토의, 

MD&A에 기재된 공시 내용에 관한 토의 

(5)  애널리스트 및 신용등급평가기관에 제공된 회사의 재무에 관한 정보, 

수익에 관한 자료 등에 관한 토의 

(6)   필요한 경우 외부의 변호사, 회계사, 기타 전문가로부터의 조력과 조언

을 획득  

(7)   변호사, 회계사 등 외부 전문가의 조력을 받는데 소요된 비용의 회사로

부터의 수령 

(8)   위험의 평가와 관리에 관한 회사정책의 토의 

(9)   회사의 경영진, 내부감사, 외부감사와 각각 정기적으로 회합 

(10) 감사와 관련된 제반 문제와 애로사항, 경영진의 그에 대한 반응 등을 외

부감사와 함께 검토  

(11)  외부감사의 신규 및 전직 직원 채용에 관한 명확한 정책의 수립 

(12)  감독책임과 관련하여 발생하는 제반문제의 이사회에 대한 수시보고 

 

3. 외국기업의 감사위원회 
 

사르뱅-옥슬리법 적용 대상 외국기업들은 2005년 7월 31일 이후에
는 전 위원이 상술한 내용의 독립성을 갖춘 감사위원회를 설치하여야 
한다.42 그러나 동 법의 요건과 본국법의 충돌로 인해 외국기업들이 그와 
같은 의무를 이행하는 것이 불가능한 경우가 많을 것으로 예상되어 이 
문제는 동 법 제정 이후 가장 활발한 논의의 대상이 되었다.  
미국 증권법의 회사법화 경향은 미국에 진출한 외국기업들에게는 본
국의 제도와의 상충을 발생시켜 점차로 이 문제가 당사자인 기업들과 
관련 국가들의 감독당국, 증권시장, 증권업계에 큰 중요성을 갖게되기
에 이른다. 본국의 법이 종업원대표를 포함시킨 감사위원회를 설치하도
록 하고 있는데 미국의 증권법이 감사위원회 위원은 감사위원으로서의 
활동에 대한 보수외에는 일체의 금전을 회사로부터 수령하지 못하도록 
하는 경우 어떻게 할 것인가? 이러한 문제는 미국의 회계기준을 채택해
서 재무제표를 작성하라고 하는 것과는 전혀 성격을 달리하는 문제이며 

                                                           
42 SEC Rule 10A-3(b). 예외에 관한 규정은 SEC Rule 10A-3(b)(iv), 10A-3(c). 
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해당 기업의 차원에서는 해결할 수 없는 법충돌의 문제이다. 우리 나라
의 경우에도 증권거래법시행령 제 84조의 24 제 1항 2호가 공기업의경
영구조개선및민영화에관한법률의 적용을 받는 상장법인은 자산 총액
이 2조원 이상이어도 감사위원회 설치 의무를 면제하고 있는데 이에 해
당하는 기업이 미국의 SEC에 등록되어 있는 경우라면 감사위원회를 설
치해야 하므로 일종의 법충돌이 발생하는 셈이다. KT가 민영화되지 않
았다면 이 규정이 문제되었을 가능성이 있다.  
이러한 문제에 부딪히게 될 때 해당 기업이 선택할 수 있는 방법은 두
가지가 있다. 본국의 법을 준수하기 위해 미국의 법을 위반함으로써 상
장폐지를 포함한 일련의 제재를 받는 방법과 미국 시장에의 진출을 포
기하거나 진출해 있는 경우 철수하는 것이다. 그러나 양자 모두 해당 기
업에게는 물론이고 관계되는 국가들의 경제에도 도움이 되지 않는 방법
이다. 더구나 제도의 충돌 배경이 증권의 발행, 유통, 공시에 있어서 사
기적인 행위를 규제하는 성격의 것이 아니라 해당 기업의 지배구조에 
관한 것이기 때문에 규제체계의 상충을 이유로 국제적인 증권의 발행과 
거래를 위축시키는 것은 누구도 원하는 바가 아니고 그는 현명하지 못
한 처사가 될 것이다. 
이러한 생각에서 SEC는 미국 증권시장에 상장된 외국회사들 중 일
부가 감사위원회에 관한 본국법상의 지배구조 요건 때문에 새 규정을 
준수할 수 없는 경우가 있음을 감안하여 미국의 기업지배구조 실무와 
현저한 차이를 가지고 있는 외국기업의 지배구조에 대해 제한된 범위 
내에서 예외적인 조치를 취하기로 하였다. 그 내용은 다음과 같다. 
 

(1)   독일을 포함한 일부 국가들의 경우 감사위원회에 종업원대표가 포함되

도록 하고 있는데 이는 새 규정상 감사위원의 “독립성” 기준에 위배된

다. 그러나 이러한 지배구조야말로 경영진에 대한 통제를 확보하기 위

해 사르뱅-옥슬리법이 중점을 두고 있는 감사위원의 독립성 강화라는 

입법 목적을 충족시키는 것이다. 따라서 이 문제를 감안하여 규정내에 

예외를 도입하였다. 즉 경영진의 일원이 아닌 종업원은 해당 회사의 본

국법 또는 상장규칙에 따라 선임되어 감사위원회에 소속되게 되는 경

우 감사위원이 될 수 있다. 

(2)   SEC는 일부 외국회사들이 이른바 이원적 이사회(two-tier board)를 보유
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하고 있다는 사실을 인식한다. 이원적 이사회는 경영을 담당하는 경영

위원회와 그를 감독하는 감사위원회로 구성된다.43 SEC는 이 경우 감

사위원회가 미국법상의 감사위원회와 같은 것으로 보며 해당 회사들은 

‘Board of Directors’가 양자 중 감사위원회를 지칭한다는 점을 분명히 

하여야 한다. 이에 해당하는 외국회사들의 경우 감사위원회 내에 별도

로 미국법상의 감사위원회를 설치할 수 있고, 그렇지 않은 경우 위원회 

전체를 미국법상의 감사위원회로 할 수 있다. 물론 후자의 경우 이 규정

의 제반 요건을 충족하여야 한다. 

(3)   SEC는 일부 외국의 경우 지배주주 또는 주주그룹이 전통적으로 기업

지배구조에 있어서 중요한 역할을 담당하고 있음을 인식한다. 이들 국

가에서는 감사위원회가 설치되는 경우 지배주주 대표가 그에 포함되는 

것이 통례이다. SEC는 감사위원의 독립성 문제에 있어서 입법목적의 

달성을 해함이 없이 이와 관련한 예외를 인정하는 것이 가능하다고 본

다. 따라서 해당 외국회사는 지배주주 또는 지분의 50% 이상을 보유하

는 주주그룹의 대표를 감사위원회에 포함시킬 수 있다. 단, 이 경우 감

사위원의 독립성에 관한 다른 모든 요건은 충족되어야 하며 해당 감사

위원은 감사위원회의 의장이 될 수 없고 의결권을 갖지 않는 옵서버의 

지위만 가진다. 또 해당 감사위원은 회사의 경영진에 포함될 수 없다. 

(4)   SEC는 일부 외국의 경우 정부가 일부 기업의 지배구조에 있어서 중요

한 역할을 담당하며 특수한 종류의 주식을 보유하기도 함을 인식한다. 

그러나 새 규정에 의하면 정부대표는 독립성 요건을 충족시키지 못한

다. 따라서 이 규정에 대한 예외로서 외국 정부의 대표를 감사위원회에 

포함될 수 있도록 한다. 그러나 이 경우에도 감사위원의 보수에 관한 요

건은 적용되며 해당 감사위원은 경영진에 포함될 수 없다. 

(5)  마지막으로, SEC는 일부 외국의 경우(예컨대, 일본) 이사회와 독립된 

기구에 의해 감사업무가 수행되고 있음을 인식한다.44 그러한 기구의 

구성원들은 경우에 따라서는 이 규정에 의한 감사위원의 독립성 요건

을 충족하지 못한다. 또 그러한 기구는 이 규정이 상정하고 있는 감사위

                                                           
43 독일의 경우 Aufsichtsrat가 이에 해당한다: Marcus Lutter & Gerd Krieger, 

Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats (4판, 2002) 참조.  
44 일본의 최근 기업법 개혁 움직임에 대해서는 권종호, 일본의 기업법제 개
정에 관한 연구 (코스닥등록법인협의회, 2004) 참조. 
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원회의 책임 범위에 못미치는 책임을 부담하고 있다. 그러나 그러한 기

구와 별도로 이 규정에 의해 감사위원회를 설치한다면 비효율성과 권

한의 충돌 문제가 발생할 가능성이 있다. 따라서 다른 모든 요건을 충족

하는 경우 그러한 기구를 보유하고 있는 외국 회사들에 대해 이 규정에 

대한 예외를 인정하고자 한다. 즉 그러한 회사들은 이 규정상의 독립성 

요건을 충족하는 감사위원들로 구성된 감사위원회를 별도로 설치하지 

않아도 된다. 그러나 현행의 감사업무 수행기구는 이 규정상 감사위원

회가 수행하도록 되어 있는 일부 규칙의 적용을 받으며, 법이 정하는 범

위 내에서 외부감사의 선정과 감독에 관한 권한을 보유하여야 한다.    

 
외국기업이 이러한 예외조치의 혜택을 받고자 하는 경우에는 이사선
임을 위한 주주총회 위임장관련 자료와 Form 20-F, Form 40-F 등을 사용
한 연차보고서에 그 사실을 기재하여야 하며 그에는 그러한 예외의 활
용이 해당 회사 감사위원회의 독립성에 영향을 미칠 것인지, 영향을 미
친다면 어떤 내용이 될 것인지에 대한 평가도 포함되어야 한다.45 
이와 같은 외국기업들에 대한 지배구조 측면에서의 예외조치들을 살
펴보면 구조적인 이유에서 미국법의 준수를 곤란하게 하는 요소들을 거
의 다 커버하고 있다. 그러나 우리 나라의 경우 감사위원회 위원 전원을 
사외이사로 하라는 규정을 제외하면 우리 나라 기업들이 특별히 사르
뱅-옥슬리법의 준수를 곤란하게 생각하거나 우리 나라의 법이 그를 곤
란하게 하는 내용은 발견되지 않는다. 이로부터 우리 나라 상장회사의 
지배구조에 관한 제도가 이미 상당한 수준으로 미국의 그것에 접근해 
있음을 알 수 있다.  

 

4. 감사위원회관련 규정의 집행과 벌칙 
 

SEC Rule 10A-3에 의하면 NYSE와 나스닥은 사르뱅-옥슬리법상의 
감사위원회에 관한 규칙을 준수하지 않는 기업을 상장시키거나 상장유
지시킬 수 없다. 따라서 해당 기업이 관련된 증권거래소는 법규위반이 
발생하는 경우 시정 기회의 부여를 거쳐 필요시 해당기업을 상장폐지시

                                                           
45 NYSE 상장규정 Section 303A.06, 303A.11, 303A.12(b); NASD Rules Section 

4350(a) 참조. 
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켜야 한다. NYSE와 나스닥은 상장기업들의 임원들로 하여금 감사위원
회와 관련한 규정에 대한 중대한 위반이 발생하는 경우 그를 즉시 거래
소에 통보하도록 하여야 한다.  
그 외 규정의 위반과 관련하여서는 SEC가 필요한 규칙을 제정할 권
한을 부여받으며 SEC는 사르뱅-옥슬리법상의 지배구조관련 규정 위반
을 1934년법 위반으로 취급하여 그에 상응하는 다양한 제재를 가할 수 
있다. 그러나 CEO/CFO 인증서의 경우도 마찬가지이지만 외국기업이나 
그 임원, 이사들이 사르뱅-옥슬리법의 규정을 위반하는 경우 실제로 
SEC가 어떻게 그를 제재할 것인지는 아직 불분명하다. 

 

5. 이사의 법적 책임46 
 
사르뱅-옥슬리법은 공개기업 이사의 법적 책임에 관한 특별한 규정
을 두고 있지는 않다. 따라서 부실공시로 인한 이사의 법적책임에 관하
여는 33년 증권법과 34년 증권거래법의 법리가 변화없이 적용되며 이
사들이 상당한 주의를 다하였음을 입증하여 면책받을 수 있는 것도 같
다. 그러나 잠재적으로는 감사위원회 위원인 이사들의 책임이 중하여졌
기 때문에 그로부터 이사들이 책임을 추궁당할 수 있는 가능성도 높아
진 것으로 볼 수 있을 것이다.47 그리고 사르뱅-옥슬리법은 감사위원회
에 공급되는 정보의 양을 증가시키고 있기 때문에 회사 내에서 보다 많
은 서류가 생산되게 할 것이다. 여기서 이사들을 상대로 하여 증권법에 
의한 소송이 제기되는 경우 원고들이 유리한 증거를 보다 많이 확보할 
수 있게 된다. 반면, 상술한 CEO/CFO 인증서 제도 도입으로 인해 회사
의 회계와 공시가 보다 충실히 행해지는 경우 문제발생의 빈도가 감소
하게 되어 이사들이 소송을 당하게 될 가능성이 줄어들 것이기도 하다.48 

                                                           
46 김화진, 상장기업 이사의 법률적 책임과 그 완화장치, 계간 CFO (2004 봄/
여름호) OO; Bernard Black, Brian Cheffins and Michael Klausner, Outside Director 
Liability 25-26 (Working Paper, 2003). 

47 미국법으로 인한 것은 아니지만 독일에서 기업지배구조 개선 노력의 결
과 감사위원회 위원들의 책임이 중해지고 있다는 보고가 있다. Roderich 
Thümmel, Aufsichtsratshaftung vor neuen Herausforderungen, 49 Die 
Aktiengesellschaft 83 (2004) 참조.  

48 일반적으로 사르뱅-옥슬리법이 미국기업의 지배구조에 미치는 영향은 그
리 크지 않을 것이라는 연구가 있다: Lawrence A. Cunningham, The Sarbanes-
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우리 나라 기업들을 포함하여 미국의 증권시장에 진출한 외국기업들의 
이사들은 이 법에 의한 추가적인 책임부담 위험에 노출되게 되나 아직 
외국기업들의 경영진과 이사회에 어떤 방식으로 법률적 책임이 물어질 
것인지에 대해서는 확실한 전망이 어려운 상황으로 이해되어 있다. 

 
6. 사르뱅-옥슬리법의 효과 
 
한 실증적 연구에 의하면49 사르뱅-옥슬리법의 입법 과정에서는 분석
대상 기업들의 비정상수익율이 감소하는 것으로 나타난 반면 입법이 완
료된 후에는 그와 반대로 비정상수익율이 증가한 것으로 나타났다고 한
다. 그러나 비효율적인 감사위원회를 보유하고 있던 기업들의 경우 그
러한 비정상수익율의 증가가 미미하여 동법의 입법 목적이 그러한 기업
들의 재무보고를 개선시키는 것이었다면 자본시장이 그에 대해 그다지 
기대하지 않고 있음을 보여준다고 한다.  따라서 이 결과는 동법이 실질
적이기보다는 대규모 회계부정 사건에 대응한다는 정치적 효용만을 가
지고 있다는 시각을 뒷받침 해 주고 있다. 

 
VII. 기타 기업지배구조 관련 규제 
 

사르뱅-옥슬리법이 기업지배구조와 관련하여 규율하고 있는 분야는 
상당히 폭넓고 다양하다. 여기서는 그 중 외부감사와 감사위원회 외에 
가장 중요하다고 여겨지고 있는 몇 가지 분야를 정리하기로 한다. 이 분
야의 규제는 우리 나라 기업들을 포함한 외국의 기업들에게도 원칙적으
로 적용되는 것들이며 증권거래소의 상장규정이 그를 면제하지도 않는 

                                                                                                                                          
Oxley Yawn: Heavy Rhetoric, Light Reform (And It Might Just Work), 36 University 
of Connecticut Law Review 915 (2003). 동법을 모델로한 비영리법인 규제입법 
동향에 관하여는 Dana Reiser, Enron.org: Why Sarbanes-Oxley Will Not Ensure 
Comprehensive Nonprofit Accountability (Working Paper, March 2004) 참조. 그 외, 
Kathleen Brickey, From Enron to WorldCom and Beyond: Life and Crime After 
Sarbanes-Oxley, 81 Washington University Law Quarterly 357 (2003) (동법에 대한 
긍정적 평가) 참조.  

49 Haidan Li et al., Market Reaction to Events Surrounding the Sarbanes-Oxley 
Act of 2002: Overall and as a Function of Earnings Management and Audit 
Committee Effectiveness (Working Paper, November 2003). 
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것들이다. 
 

1. 이사와 임원들에 대한 대여금지   
 

사르뱅-옥슬리법은 적용대상 회사들이 이사와 임원들에게 신규로 회
사의 자금을 대여하는 것을 금지하고 있다.50 이 규정은 법의 발효와 동
시에 발효하였다. 2002년 7월 30일 이전에 이루어진 대여의 경우 이 법
의 적용 대상에서 제외되지만 그 중요한 조건을 변경하거나 대여기간을 
연장하는 것은 금지된다. 그러나 회사가 통상적인 조건에 의해 일반 고
객들에게 제공하는 것과 같은 성격의 대출은 예외이다. 
이 규정은 그 파급효과가 대단히 크고 바로 발효하였기 때문에 해석
상의 논란을 불러일으켰던 바 미국 유수의 25개 로펌들이 공동으로 작
성한 메모가 가이드라인이 되고 있다.51 이 메모에 의하면 여비나 기타 
경비의 선지급, 법인카드의 사용, 회사 차량의 사용, 이사비용의 선급, 
손해의 보전(Indemnification)을 위한 선지급 등은 이 규정에서 금지하고 
있는 대여에 포함되지 않는다.   
이 규정의 적용대상인 ‘임원’이라 함은 집행임원(executive officer)을 
가리킨다. SEC가 통상 적용하는 집행임원인지의 여부 판단 기준에 의
하면 여기에는 회사의 사장, 부사장, 사업본부장, CFO, CIO, COO 등 회
사의 정책결정에 필요한 권한을 보유하는 임원들이 포함된다. 여기에 
포함되는 임원들은 대체로 회사가 집행위원회(executive committee)를 
구성하여 운영하고 있는 경우 그 구성원들이 될 것이다. 
 

2. 윤리강령 
 

이 법 적용 대상 외국기업들은 그 CEO, 재무담당 임원, 회계담당 임
원 등이 준수해야 할 윤리강령(code of ethics)을 제정하여 2004년에 제출
되는 연차보고서와 분기보고서를 통해 공시하여야 하며52 그렇게 하지 

                                                           
50 동법 Section 402(a). 우리 나라 개정 증권거래법 제 191의 19 제 1항도 유
사한 내용이다. 상세한 것은 권대영, 위의 논문, 115-116 참조. 

51 Sarbanes-Oxley Act: Interpretative Issues Under Section 402 – Prohibition of 
Certain Insider Loans (October 15, 2002) 참조. 

52 Section 406.  
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않는 경우 그 이유를 공시하여야 한다. 이 윤리강령은 정직하고 윤리적
인 행동, 완전하고 공정하며 적절하고 이해하기 쉬운 공시, 법령의 준수 
등을 촉진할 수 있는 내용을 포함하여야 한다. SEC의 규칙은 명시하고 
있지 않으나 이 윤리강령의 제정과 준수에 관한 감독책임은 이사회가 
부담하여야 할 것으로 여겨지며 관련 내부 규정에 의해 감사위원회에 
권한과 책임이 위임될 수도 있을 것이다. 
한편 NYSE의 개정 상장규정은 상장기업의 이사, 임원, 직원 등 전체
에게 적용되는 영업활동 및 윤리강령을 제정하도록 하고 있으며 그는 
다음과 같은 내용들을 다루어야 한다.53 

 
(1)  이해충돌 

(2)  회사 기회(corporate opportunities)54 

(3)  회사 기밀 

(4)  공정한 거래(fair dealing) 

(5)  회사자산의 보호와 적절한 사용 

(6)  법령(내부자거래 금지법 포함)의 준수 

(7)  위법 또는 비윤리적 행위에 대한 고발의 장려 

 

3. 내부통제55 
 

이 법 적용 대상 기업들은 연차보고서에 내부통제에 관한 보고서
(internal control report)를 포함시켜야 한다. CEO/CFO인증서에 내부통제
시스템의 설치와 기능평가에 대한 내용이 포함되어야 함은 앞에서 본 

                                                           
53 NYSE 는 상장회사들에게 기업지배구조에 관한 가이드라인을 제정하여 
공시하도록 하고 있기도 하다. 그 내용은 다음과 같은 사항들을 포함하여야 한
다: (1) 이사의 자격 요건, (2) 이사의 책임, (3) 이사의 회사경영에의 접근성과 필
요한 경우 적절한 외부 자문 활용, (4) 이사의 보수, (5) 이사에 대한 오리엔테이
션과 지속적인 교육, (6) 경영진의 교체 및 승계, (7) 이사회의 연례 자체평가.  

54 이는 회사의 임직원의 자격으로 활동하다가 포착하게 된 사업기회는 회
사에 우선적으로 귀속시켜야 한다는 원칙이다. 

55 SEC Rule: Management’s Report on Internal Control over Financial Reporting 
and Certification of Disclosure in Exchange Act Periodic Reports (2003년 8월 14
일 발효). 또 Robert E. Rosen, Risk Management and Corporate Governance: The 
Case of Enron, 35 Connecticut Law Review 1157 (2003) 참조. 
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바와 같다. 여기서 “내부통제”는 “내부회계통제”에 국한된다는 것이 현
재 미국 로펌들의 의견인 것으로 보이나 원래 내부통제장치에는 임직원
의 직무집행이 법령 및 정관에 적합하게 행해질 수 있도록 확보하기 위
한 체제, 즉 준법감시체제 뿐 아니라 각종 위험관리체계가 포함되는 것
으로 이해되어 있다.56 위 보고서에는 회사의 재무에 관한 사항의 공시에 
적용되는 적절한 내부통제 시스템과 절차가 마련되고 유지되는지의 여
부에 관한 경영진의 책임이 기재되어야 하며 내부통제 시스템의 유효성
에 대해 최근 회계연도 종료 시점을 기준으로 한 평가가 기재되어야 한
다. 이 평가는 회사의 경영진이 수행하나 외부 감사인은 그 평가에 대한 
의견을 발급하여야 하고 외부감사의 의견 발급에 필요한 사항은 이사회
가 결정한다. 내부통제에 관한 제반의무는 외국기업들의 경우 2005년 4
월 15일 또는 그 이후에 종료되는 회계연도부터 적용된다. 따라서 외국
기업들의 경우 2006년 초에 제출되는 2005년 연차보고서에 이를 처음
으로 반영하게 된다. 
사르뱅-옥슬리법상의 내부통제에 관한 보고서 요건과는 별도로 미국
시장에 진출해 있거나 진출을 준비하는 우리 나라의 기업들은 내부통제 
시스템 일반에 대해 많은 관심을 기울여야 할 것이다. 미국시장 진출은 
해당 기업의 이사, 임원들을57 보다 엄격한 법적 책임 추궁 가능성에 노

                                                           
56 내부통제의 정의는 맥락에 따라 다양하게 내려져왔다. SEC는 사르뱅-옥
슬리법 Section 404의 집행규칙을 제정하면서 ‘internal controls and procedures 
for financial reporting’이라는 개념을 사용하고 있으며 내부통제의 개념 규정을 
둘러싼 혼란에 대해 직접 지적하고 있다. 한편 SEC 는 1985 년에 출범하였던 
Treadway Commission과 그 결과로 조직되었던 COSO (Committee of Sponsoring 
Organizations)가 1992 년에 처음 발표한 보고서를 언급하면서 내부통제는 
COSO 보고서상의 체제에 따르면 무난할 것이라는 코멘트를 한 바 있다. Ralph 
C. Ferrara & John M. Czajka, COSO: The Rise of the Phoenix?, 27-4 Directors & 
Boards 12 (2003) 참조. 최근 정부의 정책자료나 전문기관의 보고서에서는 사외
이사제도나 감사위원회제도 같은 기업지배구조상의 기업내부적 장치를 내부
통제장치 개념으로 쓰기도 하는데 넓은 의미에서는 그러한 제도들도 내부통제
장치의 범주에 포함될 수 있지만 원래 내부통제제도의 개념은 그보다는 훨씬 
좁은 기술적인 것이다. 한국개발연구원, 시장개혁 추진을 위한 평가지표 개발 
및 측정 (2003. 9); 서울대학교 경제연구소, 출자총액제한제도의 바람직한 개선 
방향 (2003. 9) 참조. 또 한국기업지배구조개선지원센터, 출자총액제한제도 개
선안에 대한 의견서 (2003. 10) 참조. 내부통제에 관한 국내에서의 연구들로 
BFL 제 4호(2004.3)에 수록된 논문들 참조(특집: 내부통제와 컴플라이언스). 

57 미국 회사법상 임원(Officer)은 회사의 중요한 정책결정을 내리는 위치에 
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출시키게 되며 이사와 임원들의 책임완화가 국내시장에서 보다 더 절실
한 과제로 부각되기 때문이다. 미국에서는 회사의 이사 및 임원의 위법
한 행위로 인해 각종 법령상의 양벌규정에 의해 회사가 같이 형사책임
을 지게 되는 문제를 완화하기 위해 1991 년에 연방양형지침(Federal 
Sectencing Guidelines)이 제정되었다.58 이에 의하면 회사가 임직원들의 
위법한 행위를 통제하는 데 필요한 시스템을 갖추고 그 가동을 수시로 
점검해 왔다면 그러한 입증이 되는 경우 회사의 책임을 감면하게 된다. 
이러한 정책은 1996년의 유명한 델라웨어 주 판결인 캐어마크에서59 회
사법의 영역으로도 수입된 바 있다. 즉, 회사의 이사가 내부통제시스템
과 준법감시기구를 갖추고 그 작동을 주기적으로 점검해 왔음이 입증되
는 경우 이사는 주주대표소송에서 감시의무 해태에서 발생하는 주의의
무 위반의 책임을 감면받을 수 있다.60 
미국시장에 진출하는 우리 나라 기업들은 내부통제시스템과 준법감

                                                                                                                                          
있는 경우 이사들과 마찬가지의 충실의무와 주의의무를 진다. 따라서 우리 나
라에서와는 달리 미국에서는 우리 나라 기업의 경우 비등기 이사인 고위 임원
들도 소송의 대상이 될 수 있다. 우리 나라에서도 사외이사의 비중을 맞추기 위
해 내부이사의 수를 줄이는 경향이 발생함에 따라 미등기 이사로서 이사와 다
름 없는 중요한 위치에 있는 인사들이 늘어나고 있다. 이에 비추어 보면 우리 나
라에서도 향후 등기 이사가 아닌 고위 임원에 대한 대표소송이 발생할 가능성
이 있고 법원이 그를 받아들이지 않을 이유도 별로 없는 것으로 보인다. 개정 증
권거래법 제 8조 제 4항은 공시서류에 대한 확인·검토 및 서명과 관련하여 대
표이사와 신고업무를 담당하는 이사의 의무를 규정하면서 ‘담당하는 이사가 없
는 경우 당해 이사의 업무를 집행하는 자’에게로 의무를 확대하고 있어서 미등
기 이사의 책임을 인정하기 시작하는 것처럼 보인다. 

58 이는 원래 1987년에 처음 제정되었다가 1991년에 회사와 그밖의 영리조
직에 적용되기 위해 개정되었다. 

59 In Re: Caremark International, Inc. Derivative Litigation, Civ. A. No. 13670. 
이 사건에서는 회사의 일부 중급, 하급직원들이 불법적인 킥-백거래에 연루되
어 회사가 모두 2억 5천만불의 벌금을 문것이 문제되었다. 회사의 주주들은 이
사들의 감시의무 해태를 이유로 같은 액수를 구하는 주주대표소송을 이사들을 
상대로 제기하였다. 이 사건에 관하여는 Stephen F. Funk, In Re Caremark 
International Inc. Derivative Litigation: Director Behavior, Shareholder Protection, 
and Corporate Legal Compliance, 22 Delaware Journal of Corporate Law 311 (1997) 
참조. 

60  독일에서의 논의로 Holger Fleischer, Vorstandsverantwortlichkeit und 
Fehlverhalten von Unternehmensangehörigen – Von der Einzelüberwachung zur 
Errichtung einer Compliance-Organisation, 48 Die Aktiengesellschaft 291 (2003) 참
조. 
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시기구를 잘 활용함으로써 이사의 법적 책임 완화에 활용할 수 있을 것
으로 생각되며61 국내에서 소송에 제기되는 경우라 해도 우리 법원에 이
를 주장해 보아야 할 것이다. 특히 SEC는 증권관련법령 위반 사건에 있
어서 내부통제 시스템의 정비여부를 중요한 고려사항으로 감안하겠다
는 입장을 취함으로써 연방양형지침이나 캐어마크 판결과 보조를 같이
하고 있는데62 이는 미국 시장에 진출한 외국기업들에게는 대단히 중요
한 의미를 가지며 우리 감독당국도 이를 연구해서 참고해야 할 것이다. 

 

4. 내부자 제보63 
 

사르뱅-옥슬리법은 회사의 회계부정이나 위법한 내부거래, 증권사기 
등에 대해 제보를 하고 그를 이유로 해고되거나 불이익을 받은 회사 직
원들이 소송을 제기할 수 있는 장치를 마련하고 있다. 여기서 제보
(whistleblowing)라 함은 해당 정보를 연방 시장감독기관이나 수사기관, 

                                                           
61 김화진, 상장기업 이사의 책임완화론: 내부통제시스템을 통한 이사의 책
임완화 방안, 계간 CFO (2003 가을호) 6 참조; 김화진, 기업지배구조에 인센티
브를, 한경시론 (2003년 11월 5일자) 참조. 

62 Dana H. Freyer & Rebecca S. Walker, How the SEC Will Credit Compliance 
Programs in Enforcement Decisions, Corporate Compliance Institute 2003 (Vol. 1) 
873 (2003); SEC, Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities 
Exchange Act of 1934 and Commission Statement on the Relationship of 
Cooperation to Agency Enforcement Decisions (Release No. 44969, Oct. 23, 2001) 
참조. 일반적으로는 Kirk S. Jordan & Joseph E. Murphy, Compliance Programs: 
What the Government Really Wants, Corporate Compliance Institute 2003 (Vol. 2) 
749 (2003) 참조. 

63 Sections 301, 806 & 1107. 동법은 변호사들에 대해서도 유사한 제보의무를 
부과하고 있다. Section 307 참조. 이 규정은 회사의 내부변호사뿐 아니라 외부 
변호사들에게도 적용되며 제보의무는 변호사가 회사를 위해 제공하는 업무의 
범위에 한정되지도 않는다. Steve Priest & Jeffrey M. Kaplan, Caremark, Sarbanes-
Oxley, and the Corporate Audit Committee’s New Role in Whistleblower Protection, 
Corporate Compliance Institute 2003 (Vol. 2) 133 (2003) 참조. 또, Jill Fisch & 
Kenneth Rosen, Is There a Role for the Lawyer in Preventing Future Enrons?, 48 
Villanova Law Review 1097 (2003); E. Norman Veasey, The Ethical and 
Professional Responsibilities of the Lawyer for the Corporation in Responding to 
Fraudulent Conduct by Corporate Officers or Agents, 70 Tennesse Law Review 1 
(2002) 참조. 다소 맥락은 다르지만 우리 나라에서도 변호사가 기업의 공시서류
를 작성하고 법률의견서를 함께 제출하는 경우 심사절차를 간소화 하는 등을 
내용으로 하는 제도개선 움직임이 있다. 금융감독원 정례브리핑자료(2004년 3
월 16일자) 참조. 
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의원, 회사 내부의 감사담당 임직원 등에게 제공하거나 진행중 또는 진
행될 소송에 참가하는 것을 말한다. 해당 직원들을 위한 권리구제 수단
은 복직, 급여의 소급적 보전, 변호사비용 및 소송비용의 지불 등을 포함
한다. 그러나 해당 직원은 연방법원에 소송을 제기하기 전에 노동부에 
이의를 신청하고 180일간의 대기기간을 거쳐 그 기간동안 노동부가 필
요한 조치를 취하지 않는 경우에만 소송을 제기할 수 있다. 상술한 바와 
같이 감사위원회는 내부자 제보의 관리에 필요한 절차를 정비하여야 하
며 NYSE, 나스닥 상장규정은 상장기업들이 위법, 비윤리적인 행위에 대
한 내부자들의 제보를 권장하는 것을 내용으로 하는 항목을 회사의 윤
리규정에 설치하도록 하고 있다.   

 

VIII. 외국 회계법인의 등록64 
 

1. 외국 회계법인의 등록의무 
 

이 법의 적용 대상 기업에게 감사 서비스를 제공하고 있는 회계법인
들은 업무를 계속하기 위해서는 2003년 10월 22일 이전에 소정의 절차
에 따라 PCAOB에 등록을 완료하여야 한다. PCAOB는 회계법인들의 
등록을 위해 8개의 규칙을 제정하였다. 그러나 아래에서 설명하는 바와 
같은 여러 가지 이유에서 외국의 회계법인들에게는 등록 시한에 관한 
예외조치가 준비되어 외국의 회계법인들은 270일의 추가적인 준비 기
간을 거쳐 2004년 7월 19일까지 PCAOB에 등록을 완료하면 된다.  

 

2. 등록과 관련한 예외 
 

당초 외국의 회계법인들에게도 미국의 회계법인들과 마찬가지의 등
록의무를 부과하는 것이 타당한가에 대한 논의가 있었으나 외국 회계법
인들에게 등록의무를 면제한다면 PCAOB의 시장감독권한이 전체적으
로 포기되는 결과를 가져올 것이라는 이유에서 외국 회계법인들에게도 

                                                           
64 PCAOB Release No. 2003-007: Registration System for Public Accounting 

Firms (May 6, 2003); PCAOB Release No. 2003-020: Briefing Paper – Oversight of 
Non-U.S. Public Accounting Firms (October 28, 2003) 참조. 
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등록의무를 부과하는 것으로 결정되었다. 그러자 유럽과 일본을 중심으
로 외국 정부, 외국 회계법인, 외국 회계법인들의 단체, 미국의 기관투자
자들로부터 여러 가지 각도에서 그 현실적인 이행의 곤란에 대해 의견
들이 접수되었다. 이 의견들은 대체로 다음과 같이 정리된다: 

 
(1) PCAOB에 의한 외국 회계법인 감독은 외국 회계법인들의 본국 감독당

국에 의한 감독과 중복됨 

(2) 외국 회계법인들이 PCAOB의 감독하에 놓이는 경우 업무상 기밀의 보

호 등 외국 회계법인 본국법상의 다양한 의무와 상치되는 의무의 준수

를 요구받을 가능성이 있음  

(3) 외국 회계법인들은 본국에서는 존재하지 않는 카테고리의 정보 공개

를 요구받을 가능성이 있음 

(4) 외국 회계법인들은 종래 준비해 온 것도 아니고 새로 용이하게 준비할 

수도 없는 성격의 정보 제공을 요구받을 가능성이 있음 

(5) 외국 회계법인들은 PCAOB에의 등록을 꺼리게 되는 경우 경쟁력에 손

상을 입게 됨 

 

PCAOB는 이러한 문제들에 대한 의견을 수렴하고 공청회 등을 거쳐 
외국 회계법인들의 입장을 광범위하게 반영한 내용으로 상기 제반 규칙
을 제정하였는데 그에 의하면 우선 외국 회계법인들은 등록과정에서 특
정 정보의 제공이 본국의 법을 위반하게 되는 경우 그를 제공하지 않아
도 된다고 한다. 그리고 PCAOB는 외국 회계법인들이 등록의무를 이행
함에 있어서 본국법 위반 문제에 대해 충분히 검토할 수 있도록 상술한 
바와 같이 미국 회계법인들보다 270일의 추가적인 준비 기간을 허용하
였다. 

PCABO의 규칙과 등록서식은 외국 회계법인들에게는 미국 회계법
인들이 사용하게 되는 것에 비해 훨씬 범위가 좁혀진 정보의 제공을 요
구하는 것으로 마련되었는데 그럼에도 불구하고 특정 정보의 제공이 본
국법상의 문제를 발생시키는 경우 해당 외국 회계법인은 해당 정보를 
제공하지 않을 수 있으며 그 대신 첫째, 위반을 발생시킨다는 법령의 영
문 사본을 제출하고, 둘째, 해당 정보의 제공이 본국법의 위반을 발생시
킨다는 법률의견을 제출하며, 셋째, 이해관계인이나 본국 감독당국의 
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동의 내지 양해가 본국법의 위반을 치유해 줄 수 있는 경우 그와 같은 동
의 내지 양해를 얻기 위해 노력한 내용을 제시하여야 한다. 세번째 요건
의 경우 그에 대한 진술(representation)을 제공하여야 한다.  

 
IX. 사르뱅-옥슬리법과 기업금융의 발전전략 
 

1. 정책과 전략 
 

사르뱅-옥슬리법이 처음 등장하였을 당시의 지배적인 시각은 이 법
이 외국기업들의 미국 증권시장 진출에 큰 장애 요소로 작용할 것이라
는 것이었다. 실제로 미국 증권시장에 진출할 준비를 하고 있던 몇몇 유
럽 기업들은 이 법이 초래할 법률적 불확실성과 그로부터 발생할 비용 
때문에 계획을 폐기하거나 보류하였으며 런던증권거래소로 방향을 전
환하기도 하였다.65 또 최근의 보고 중에는 2,230명의 일본기업 CFO들
을 대상으로 미국 증권시장 진출에 대한 장애요인을 조사한 것이 있는
데 재무정보를 포함한 공시의무가 가장 큰 장애요인으로 나타났다고 한
다.66 이러한 현황에 비추어 보면 공시의무를 강화함은 물론이고 지배구
조까지 재편할 것을 요구하고 있는 사르뱅-옥슬리법은 외국기업의 경영
자들에게 새로운 부담이 된다. 특히 형사처벌까지 수반하는 CEO/CFO 
인증서는 이들에게 대단히 부담스럽게 느껴지고 있는 것으로 알려진다.  
그러나 SEC의 규칙 제정 과정을 통해 드러난 바와 같이 미국은 미국
기업과 외국기업에 대해 각각 다른 내용의 규제체계를 유지해 온 종래
의 입장을 그대로 유지하기로 하였다. 특히 기업지배구조와 관련하여서
는 NYSE와 나스닥이 상장 외국기업의 본국법 준수를 상장요건으로 하
는 기존의 방침을 변경하지 않기로 하였으므로 외국기업들은 사르뱅-옥
슬리법으로 인해 직접적인 타격을 받지는 않을 것이다. 

                                                           
65  런던증권거래소의 외국회사에 대한 규제에 관하여는 Jay D. Hansen, 

London Calling?: A Comparison of London and U.S. Stock Exchange Listing 
Requirements for Foreign Equity Securities, 6 Duke Journal of Comparative and 
International Law 197 (1995) 참조. 

66 Nobuyoshi Yamori & Taiji Baba, Japanese Management Views on Overseas 
Exchange Listings: Survey Results, 12 Journal of International Financial 
Management & Accounting 286 (2001) 참조. 
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물론 SEC의 규칙이나 거래소 상장규정의 범위 밖에 있는 사안에 관
하여는 외국기업들이 예외를 인정받을 수 없으나 그 범주에는 외국기업
들이 감당할 수 없는 성격의 규제가 포함되어 있지는 않기 때문에 특별
한 문제를 발생시키지는 않을 것으로 평가되고 있다.67 결론적으로 사르
뱅-옥슬리법이 외국기업의 미국 증시 진출과 관련한 상황을 크게 변화
시키지는 않을 것이다. 외국기업들은 기업금융 전략에 있어서 사르뱅-
옥슬리법을 통해 새로 도입되었거나 강화된 규제를 준수하는 정도에서 
규제환경 변화에 적응하면 되고 이는 우리 나라 기업들에게도 마찬가지
이다. 
사르뱅-옥슬리법으로 인한 미국에서의 규제 강화가 외국기업들의 미
국 증시 진출에서 장기적으로 어떤 효과를 발휘할 것인지는 아직 판단
하기 이르다. 기업지배구조에 관한 보다 엄격한 규제를 찾아 미국에 진
출함으로써 기업의 가치를 높인다는 것을 외국기업들의 미국 증시 진출 
이유로 보는 이른바 본딩(Bonding)가설에 의하면 사르뱅-옥슬리법이야 
말로 오히려 미국 증권시장에서 외국기업들의 수가 늘어나도록 하는 계
기가 될 것이다. 그 과정을 통해 소수주주의 권리가 고도로 보호되는 기
업의 비중이 세계적으로 증가하게 되면 각국 기업의 소유분산이 촉진되
고 그에 따라 각국 증권시장의 발전, 경제의 효율성 증가가 뒤따른다는 
것이다. 본딩가설을 지지하는 학자들은68 따라서 미국기업과 외국기업
을 차별하는 전통적인 미국의 규제체계가 종국적으로는 포기되어야 할 

                                                           
67 Ethiopis Tafara, Addressing International Concerns under the Sarbanes-Oxley 

Act (Before the American Chamber of Commerce in Luxembourg, June 10, 2003) 참
조. 

68 John C. Coffee, Jr., Racing Towards the Top?: The Impact of Cross-Listings 
and Stock Market Competition on International Corporate Governance, 102 
Columbia Law Review 1757 (2002); Oren Fuerst, A Theoretical Analysis of the 
Investor Protection Regulations Argument for Global Listing of Stocks (Working 
Paper, Sept. 1998) 참조. 동시상장 결정이 이루어진 시점을 기준으로 하여 통계
적으로 의미있는 정의 비정상수익률이 발생함을 보이는 연구가 있다. 또한 단
순히 ADR이 장외에서 거래되는 경우보다는 NYSE나 나스닥에 상장되는 경우 
비정상수익률이 현저히 크다는 것도 밝혀져 있으며, SEC Rule 144A에 의해 기
관투자자들에게만 사모 형식으로 발행되어 PORTAL에서 거래되는 증권의 경
우 가장 작은 비정상수익률을 기록함도 보인다. 즉, 수익율의 규모가 기업공시
의 강도와 비례관계를 보인다는 것이다. Darius P. Miller, The Market Reaction to 
International Cross-listings: Evidence from Depository Receipts, 51 Journal of 
Financial Economics 103 (1999) 참조. 
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것이라고 주장한다.69 그에 의하면 사르뱅-옥슬리법은 미국 국내에서 발
생한 스캔들을 계기로 제정되기는 하였지만 그와 같은 목표에 이르는 
중요한 진전에 해당하는 것으로 볼 수 있다. 
우리 나라 기업들의 기업금융 발전전략에 있어서도 이와 같은 고려
가 참고되어야 할 것이다. 학자들의 비판과는 무관하게 미국은 2원적인 
규제체계를 상당 기간 유지하게 될 것이므로 미국 증권시장 진출을 통
한 우리 나라 기업들의 금융전략에는 제동이 걸릴 필요가 없다. 유럽과 
일본 기업들이 그러하였던 것처럼 그와 같은 미국의 기본 정책 방향을 
염두에 두고 과도하거나 구조적으로 준수할 수 없는 규제가 도입되는 
경우 SEC, 각 거래소 등에 적극적으로 입장을 전달함으로써 그에 대응
해야 할 것이다. 이 글에서도 나타난 바와 같이 우리 나라의 기업지배구
조에 관한 제도들은 미국 시장 진출 측면에서는 미국의 제도와 상당한 
정합성을 갖추고 있다.70 따라서 해당 기업들의 입장에서는 법률적 불확
실성이 다른 나라의 경우보다 덜 발생할 것이다. 이는 우리 나라의 제도
가 우리 나라 기업들을 지원해 주는 내용으로 발전되었다는 증거이다. 
외환위기 이후 진행되어 온 우리 나라에서의 개혁 작업은 일차적으로는 
우리 나라에 진출하는 외국 자본들에게 예측가능하고 편리한 규제환경
을 제공하기 위한 것이지만 결과적으로 우리 나라 기업들의 세계화에도 
도움을 주는 효과를 발휘하고 있음을 잊어서는 안될 것이며 우리 나라 

                                                           
69  John C. Coffee, Jr., The Future as History: The Prospects for Global 

Convergence in Corporate Governance and Its Implications, 93 Northwestern 
University Law Review 641, 694 (1999). 외국 기업들의 미국 증시 상장에 관한 
SEC의 정책 동향은, Richard C. Breeden, Foreign Companies and U.S. Securities 
Markets in a Time of Economic Transformation, 17 Fordham International Law 
Journal 77 (1994) (Breeden 은 1989-1993 미국 SEC 위원장을 역임하였음); 
Roberta S. Karmel & Mary S. Head, Barriers to Foreign Issuer Entry Into U.S. 
Markets, 24 Law and Policy in International Business 1207 (1993); James A. Fanto 
& Roberta S. Karmel, A Report on the Attitudes of Foreign Companies Regarding a 
U.S. Listing, 3 Stanford Journal of Law, Business and Finance 37 (1997); James A. 
Fanto, The Absence of Cross-Cultural Communications: SEC Mandatory Disclosure 
and Foreign Corporate Governance, 17 Northwestern Journal of International Law 
and Business 119 (1996) 참조. 

70  김화진, 소유와 경영 (2003); Hwa-Jin Kim, Toward the “Best Practice” 
Model in a Globalizing Market: Recent Developments in Korean Corporate 
Governance, 2 Journal of Corporate Law Studies 345 (2002); Hwa-Jin Kim, Taking 
International Soft Law Seriously: Its Implications for Global Convergence in 
Corporate Governance, 1 Journal of Korean Law 1 (2001)참조. 
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기업들은 그를 십분 활용해야 할 것이다.     
 

2. 베스트 프랙티스의 전략적 의미 
 

점차 하나로 통합되어 가고 있는 글로벌 자본시장에서는 약 200개 
이상으로 나뉘어져 있는 개별 국가가 만드는 법과 제도가 시장참가자들
에게 만족스러운 스탠다드가 되기 어렵다. 오히려 선도기업들이 만들어
내고 서로 주고 받으며 다른 기업들이 벤치마킹하는 베스트 프랙티스
(Best Practice)가 기업가치를 높이고 자본시장의 윤리수준을 담보하게 
되는데 사르뱅-옥슬리법의 내용이 바로 베스트 프랙티스를 잘 반영하는 
것으로 보아야 할 것이다. 
글로벌 경제 시대의 우리 기업들은 우리 나라의 법과 제도가 요구하
는 바를 충실히 이행하는 데 그쳐서는 안될 것이다. 왜냐하면 우리 나라 
기업을 평가하는 것은 주로 외국의 글로벌 투자자들이며 이들은 평가 
대상인 우리 나라의 기업이 우리 나라의 법과 제도에 충실하다는 사실
만으로는 최상의 점수를 주지 않는다. 이들은 글로벌한 활동의 결과로 
보다 수준 높은 비교기준을 가지고 있다. 따라서 우리 기업들은 우리의 
법과 제도를 넘어서는 글로벌 시장에서의 베스트 프랙티스를 찾아 그를 
수입, 적용해야 한다. 이로써 기업의 가치를 높이고 경쟁의 우위에 설 수 
있다. 법과 제도가 요구하는 수준만 따라가는 것은 필요하지만 충분한 
것은 아니며 특히 우리 나라를 포함한 아시아 국가들의 정부, 의회는 여
러 가지 이유에서 시장을 리드하는 역할을 해 주지는 못하고 있음에 유
의해야 할 것이다. 기업간의 경쟁은 우수한 실무의 경쟁일 수도 있으며 
선도적인 기업일수록 정부의 힘이 미치는 선을 넘어 우수한 실무를 통
해 시장의 수준을 높여주어야 할 것이다. 베스트 프랙티스는 세계 어디
에서나 발견할 수 있으나 주로 구미에서 찾을 수 있는데 우리 나라 기업
들이 베스트 프랙티스를 수입해서 실천하는 가장 효과적인 방법은 미국 
증권시장 직접진출이다.71 미국 증시에 진출한 우리 기업들이 사르뱅-옥

                                                           
71  Amir N. Licht, Regulatory Arbitrage for Real: International Securities 

Regulation in a World of Interacting Securities Markets, 38 Virginia Journal of 
International Law 563 (1998) 참조. 우리 나라 기업들의 외국 증권시장 진출과 기
업가치의 제고에 관하여는 Hwa-Jin Kim, Cross-Listing of Korean Companies on 
Foreign Exchanges: Law and Policy, 3 Journal of Korean Law 1 (2003) 참조. 최근 
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슬리법의 규제에 따라 지배구조를 정비하는 것은 다른 기업들을 선도하
여 우리 시장의 수준을 한 단계 높여주는 효과를 발휘할 것이다.  

 

                                                                                                                                          
호주의 대표적인 미디어 기업 뉴스코퍼레이션이 본사를 미국으로 이전하려는 
계획을 발표하였다. 언론 보도에 의하면 이는 단순히 본부를 미국으로 이전하
는 것이 아니라 국적을 바꾸겠다는 의미라고 하며 회사 주식의 저평가가 그 이
유이다. 중앙일보(2004년 4월 8일자) E4 참조. 또 최근 외국계 펀드가 삼성전
자에게 본부를 미국으로 이전하라는 요구를 했다고 하는데, 매일경제(2004년 4
월 29일자) A3, 그것은 실효성은 별론으로 하고 법률상의 한계를 가지며 차라
리 뉴욕증권거래소상장이 현실적이고 효과적인 대안이 될 것이다. 미국 회계개
혁법 이후 최소한 기업지배구조의 차원에서만 보면 미국 증권거래소 상장과 설
립지의 미국 이전이 가져오는 효과는 거의 비슷한 수준에 이른 것으로 보인다. 
이에 대해 상세한 것은 김화진, 자본시장의 세계화와 외국회사의 의미(Working 
Paper, 2004) 참조(EU와 미국에서의 최신동향 소개). 


