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본 연구에서는 기업의 대리비용이 판매관리비의 비대칭적 원가행태에 어떠한 영향을 미치는지를 살펴보

고, 기업 지배구조가 대리비용이 판매관리비의 하방경직적 원가행태에 미치는 영향관계에 어떠한 조절효과

를 보이는지를 분석해 보았다.

2007년부터 2012년까지 국내 유가증권 시장에 상장된 1,780개 제조기업을 바탕으로 다중회귀분석을 통해

실증 분석한 결과를 요약하면 다음과 같다.

첫째, 대리인 문제가 큰 기업의 경우 그렇지 않은 기업에 비해 판매관리비의 하방경직성은 증가하는 것으

로 나타났다. 이는 경영자가 매출액이 하락하더라도 자신의 특권적 소비를 줄이지 않기 때문에 판매관리비

의 하방경직적 원가행태가 증가된다고 해석할 수 있다.

둘째, 대리인 문제가 심각할 것으로 예상되는 기업을 대상으로 기업 지배구조가 판매관리비의 원가행태에

영향을 미치는 지를 분석한 결과, 좋은 기업 지배구조를 가지고 있는 기업의 경우 판매관리비의 하방경직적

원가행태가 완화되는 것으로 나타났다. 이는 경영자의 대리인 문제 통제에 효과적인 지배구조를 가진 기업

일수록 대리인 문제에 기인한 판매관리비의 하방경직적 원가행태가 완화되는 것으로 해석할 수 있다.

본 연구는 대리인 문제의 크기가 판매관리비의 원가행태에 어떠한 영향을 미치며, 이런 영향관계에 기업

지배구조가 조절효과를 가진다는 것을 실증적으로 규명해 보았다는 데 연구의 의의를 찾을 수 있다.
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Ⅰ. 서   론
원가행태(cost behavior pattern)는 원가가 활

동량의 변화에 대해 어떤 움직임을 보이는지에

대한 패턴을 의미한다. 전통적으로 관리회계에서

는 원가행태에 따라 원가를 크게 변동원가

(variable cost)와 고정원가(fixed cost)로 구분하

고 있는데, 변동원가는 활동량의 변화에 따라 변

동하는 원가이고, 고정원가는 원가동인 또는 활

동이 변동해도 변화하지 않는 원가로 정의할 수

있다(심원미, 2014).

전통적인 원가행태에 대한 연구들은 원가행태

를 추정할 때 대칭적 원가행태를 가정하고 있다.

즉, 활동수준이 증가할 경우 이에 따라 증가하는

원가의 크기가 활동수준이 감소할 경우 이에 대

응하여 감소하는 원가의 크기와 동일하다는 가

정이다(Noreen, 1991). 그러나 일부 선행연구들

에서 전통적인 원가행태에 대한 기본적 가정이

기업의 특성 및 다양한 상황적 요인에 의해 활

동수준의 증감에 대한 차별적 원가행태가 존재

한다는 실증적인 증거를 제시하였다(Anderson

et al., 2003 등). 이들 연구들은 원가가 원가동인

의 변화에 대해서만 반응하는 것이 아니라 경영

자의 의사결정에 의해서도 영향을 받을 수 있다

는 가능성을 제시한 것으로 이후 비대칭적 원가

행태에 대한 많은 연구들을 촉발시켰다.

국내에서도 안태식 등(2004)의 연구 이후로 다

양한 원가항목에서 비대칭적 원가행태가 존재하

는지, 비대칭적 원가행태에 영향을 미칠 수 있는

다양한 기업 특성 및 상황 요인이 무엇인지를

규명한 연구들이 진행되었다.

원가동인에 대해 원가가 비대칭적인 행태를

보인다는 것은 원가의 움직임에 영향을 미치는

다양한 요인들이 존재한다는 것을 의미한다. 즉,

비대칭적 원가행태는 미래 기업 전망에 대한 경

영자의 기대가 반영되어 결정될 수도 있고 경영

자의 사적효익 극대화 추구에 따른 대리인 문제

등에 영향을 받을 수 있다.

판매량이 감소하는 상황에서도 근시일 내에

판매량 증가가 기대될 경우 즉각적인 설비자산

의 처분을 미룸으로써 판매량 감소에 비해 원가

를 덜 감소하는 하방경직적인 원가행태를 보일

수 있다. 또한 판매량 증가에 대해서는 경영자의

사적효익을 증대시키는 다양한 원가항목들을 증

가시키는 데 비해 판매량이 감소할 경우에는 이

런 비용항목들을 체계적으로 줄이지 않음으로써

하방경직적 원가행태를 보일 수도 있다.

미래수요에 대한 경영자의 기대로 야기되는

하방경직적 원가행태는 미래 판매량 증가할 경

우 다시 구속자원의 확보에 소요되는 기회비용

을 감안한다면 단기 판매량 감소에 따라 즉각적

인 구속자원의 감소 의사결정을 미루는 것이 오

히려 기업가치에 긍정적 영향을 미칠 수 있다.

그러나 판매량 감소에 따른 하방경직적인 원가

행태가 경영자의 대리인 문제로 인해 야기된 특

권적 소비에 기인한 경우라면 이는 기업가치에

부정적인 영향을 미칠 수 있다.

그러나 지금까지 실제 기업의 대리문제 크기

에 따라 원가행태가 어떻게 달라질 수 있는지에

대한 체계적인 연구는 미흡하며 대리인 문제의

통제에 영향을 미칠 수 있는 기업 지배구조가

어떻게 구축되어 운영되는지에 따라 대리인 문

제에 기인한 하방경직적 원가행태가 어떻게 영

향을 받는지에 대한 연구도 적극적으로 수행되

지 못했다.

따라서 본 연구에서는 경영자의 의사결정에

큰 영향을 받을 수 있는 판매관리비를 대상으로

우선적으로 기업의 대리인 문제의 크기에 따라

판매관리비의 원가행태가 어떻게 달라지는지를

살펴보고, 기업 지배구조가 대리인 문제의 크기

와 원가행태 사이의 관계에 어떠한 영향을 미치

는지도 살펴보고자 한다.



기업 지배구조가 비대칭적 원가행태에 미치는 영향 195

이하 논문의 구성은 다음과 같다. 먼저 2장에

서는 본 연구와 밀접한 관련성이 있는 선행연구

를 제시하고 이를 바탕으로 연구가설을 설정하

였다. 3장에서는 연구가설을 실증분석하기 위한

연구모형과 표본에 대해 제시하였고, 4장에서는

실증분석 결과를, 마지막 5장에서는 연구결과에

대한 요약, 한계점 및 연구의 의의에 대해 기술

하였다.

Ⅱ. 선행연구 및 연구가설
1. 대리인문제와 비대칭적 원가행태
비대칭적 원가행태(asymmetric cost behavior)

는 활동수준의 증감에 대하여 원가의 증감 패턴

이 대칭적이지 않은 경우이다(Anderson et al.

2003). 즉, 활동수준의 증가에 따른 원가 행태가

활동수준의 감소에 따른 원가 행태와 상이할 경

우이며, 하방경직적 원가행태, 하방탄력적 원가

행태, 상방탄력적 원가행태 등을 모두 포함한다.

Noreen and Soderstrom(1994)의 연구에서는

고전적 관리회계 문헌에서 제시한 활동수준 증

감에 대한 대칭적 원가행태의 기본가정이 성립

되는지를 병원자료를 이용하여 분석한 결과 간

접비 계정들 대부분이 원가동인의 변화와 관련

하여 대칭적인 행태를 보이지 않는다는 실증적

증거를 제시하였다. Maher and Marais(1998)의

연구에서도 병원 자료를 이용하여 간접원가와

활동수준 사이에 대칭적 비례관계가 존재하지

않음을 보여주었고, Anderson et al.(2001)의 연

구에서도 활동수준의 변화 방향에 대해 비대칭

적 원가행태가 존재한다는 실증분석 결과를 보

여주었다.

이런 비대칭적 원가행태를 야기하는 원인으로

많은 선행연구들에서는 자원조정에 대한 의사결

정, 경영자의 미래 수요에 대한 기대, 그리고 경

영자의 대리인 문제 등을 언급하고 있다(Anderson

et al. 2003; Banker et al. 2013 등).

Anderson et al.(2001)의 연구에서는 비대칭적

원가행태를 야기시키는 원인이 무엇인지에 대해

분석한 결과 고정자산을 보다 많이 보유하고 있

는 기업, 종업원 수가 많은 기업, 경영자가 미래

수요에 대해 낙관적 기대를 하고 있는 기업에서

비대칭적 원가행태가 나타난다고 제시하였고,

Anderson et al.(2003)의 연구에서는 이런 비대

칭적 원가행태는 결국 경영자의 의사결정 속도

의 차이에 기인한다고 주장하였으며, Banker et

al.(2008)의 연구에서는 자원조정활동에 대한 의

사결정과 미래의 불확실성에 대한 경영자의 전

망이 원가의 비대칭성에 영향을 미칠 수 있다고

주장하였다.

Dierynck and Renders(2014)의 연구에서는 경

영자의 유인이 비대칭적 원가행태에 영향을 미

치는 지를 분석한 결과 적은 수준의 양(+)의 이

익을 기록한 기업의 경우 회계손실이 발생하는

것을 막기 위해 하방경직적 원가행태를 완화시

키거나 하방탄력적 원가행태를 취한다고 주장하

였다. 또한 Wiersma(2010)의 연구에서도 비슷한

맥락에서 경영자 유인보상제도와 원가행태 사이

의 관련성에 대해 분석한 결과, 경영자 총 보상

중에 단기 회계성과에 근거한 보상의 비중이 높

을수록 매출액 감소에 대해 즉각적인 비용감소

가 이루어져 하방경직적 원가행태가 감소하거나

오히려 하방탄력적 원가행태를 보이는 것으로

나타났고, 반대로 경영자 보상 중 장기 인센티브

(주식성과에 근거한 보상)의 비중이 높을 경우

경영자는 원가의 하방경직성을 증가시키는 의사

결정을 수행한다고 주장하였다.

한편 하방경직적 원가행태와 관련하여 다양한

국내 연구들도 진행되었고 의미 있는 결과들이

제시되었다.
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정형록(2005)은 국내 상장 제조기업을 대상으

로 제조원가 및 판매관리비의 비대칭적 원가행

태가 존재하는지와 만약 비대칭적 원가행태가

존재한다면 그 원인이 무엇인지를 규명하였는데,

분석결과 일부 원가항목들에서 비대칭적 원가행

태가 발생하는 것으로 나타났고, 재고자산 회전

기간, 최대주주 및 특수 관계자 지분율, 실질

GDP성장률, 유형자산 집중도, 그리고 기업경쟁

강도 등이 비대칭적 원가행태를 야기시키는 원

인으로 분석되었다.

지성권 등(2009)의 연구에서는 판매관리비의

비대칭적 원가행태에 영향을 미치는 기업특성요

인에 대해 분석한 결과 유형자산의 비중이 높을

수록, 잉여현금흐름이 클수록, 투자기회집합이

클수록 하방경직적 원가행태가 더욱 크게 나타

나는 것으로 분석되었으며, 반대로 재고자산 회

전기간이 길수록 하방경직적 원가행태는 완화되

는 것으로 나타났다.

한편 원가의 하방경직성에 대해 연구한 많은

국내외 선행연구들은 하방경직성을 야기하는 요

인으로 경영자의 대리인 문제를 제시하고 있다.

위임자(주주)와 대리인(경영자) 사이에 유인불

일치와 정보불균형으로 인한 대리인 문제가 발

생할 때, 경영자는 자신이 통제할 수 있는 희소

자원을 증가시키고 자신의 통제력을 최대화할

목적으로 희소자원의 소비에 대해 의사결정을

자신에게 유리한 방향으로 수행할 유인을 갖게

된다. 따라서 원가행태는 이러한 대리인 문제의

크기에 따라 영향을 받을 수 있는 것이다(양대천

등 2013, 심원미 2014).

대리인 문제의 크기에 따른 원가행태를 분석

한 국내외 선행연구들의 분석결과는 혼재되어

나타나고 있다.

먼저 소유경영자 기업과 전문경영자 기업으로

구분하여 경영자 유형이 비대칭적 원가행태에

어떠한 영향을 미치는 지를 분석한 이용규와 한

경찬(2005)의 연구에서는 소유경영자 기업의 경

우 매출액 증감에 대해 제조원가가 하방경직적

원가행태를 보였지만 전문경영자 기업의 경우에

는 하방탄력적인 행태를 보인 것으로 나타났다.

이들은 전문경영자 기업에서 매출액 하락에 따

른 이익 감소폭을 최소화시켜 경영성과를 높이

는 차원에서 매출액이 감소할 경우에 오히려 제

조원가를 더 많이 줄인다고 주장하였다.

이와는 반대로 대리인 문제의 크기가 큰 기업

일수록 하방경직적 원가행태가 심해진다는 분석

결과를 제시한 연구들도 다수 존재한다. 대표적

인 연구로는 백태영과 구정호(2011)의 연구에서

는 대리인 문제가 클 것으로 예상되는 기업일수

록 하방경직성이 더 강화되어 나타났으며, 대기

업 군에 속한 기업일수록 대리인 문제의 정도가

감소하여 하방경직성이 완화되는 것으로 나타났

다. 또한 유정민과 윤대희(2013)의 연구에서도

가족기업과 비가족기업을 대상으로 기업의 대리

인 문제가 원가 비대칭성에 어떠한 영향을 미치

는 지를 분석하였는데, 분석결과 가족기업에서는

매출액 증감에 따라 판매관리비가 하방 탄력적

원가행태를 보이는 것으로 나타났다. 이들은 이

런 원인으로 기업의 매출액이 감소할 때 가족기

업은 비가족기업에 비해 보다 신속하게 자원조

정 의사결정을 수행하기 때문으로 해석하고 있

다.

Chen et al.(2008)는 경영자의 기업 내에서의

영향력을 증대시키고자 하는 유인의 크기가 원

가행태에 어떠한 영향을 미치는지를 분석한 결

과, 해당 유인이 큰 기업일수록 원가의 하방경직

성이 오히려 증가하는 것으로 나타났다.

기업 내 대리인 문제가 크다는 것은 경영자가

기업가치를 극대화하기 위한 의사결정을 수행하

기 보다는 자신의 효익 극대화를 위한 의사결정

을 수행할 가능성이 높다는 것을 의미한다. 이런

맥락에서 경영자의 대리인 문제가 보다 심각할
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것으로 예상되는 기업의 경우 매출액 증감에 대

한 판매관리비의 증감이 하방경직적 원가행태를

보일 것으로 기대된다. 따라서 다음과 같은 가설

설정이 가능하다.

[가설 1] 대리인 문제가 보다 심각한 기업일수

록 매출액 증감에 대한 판매관리비의 하방경직

적 원가행태는 증가할 것이다.

2. 기업 지배구조와 비대칭적 원가행태
 

대리인 문제의 크기는 원가의 하방경직성에

영향을 미칠 수 있다. 즉, 경영자는 자신의 사적

효익 극대화 의사결정을 수행함으로써 기업에

대한 제품 혹은 서비스 수요의 감소에도 불구하

고 관련 원가를 적극적으로 줄이지 않으려 할

것이다. 그러나 경영자의 사적효익 추구에 기인

한 대리인 문제의 통제에 효과적인 기업 지배구

조를 가진 기업의 경우 경영자의 대리인 문제로

인해 야기되는 판매관리비의 비대칭적 원가행태

가 완화될 수 있다.

기업 지배구조가 대리인 문제를 완화시키는

데 효과적이어서 대리인 문제에 기인한 비대칭

적 원가행태를 완화시킬 수 있다는 주장은 국내

다수의 연구들에 의해 분석되었으나 이 또한 일

치된 결과를 보여주지 못했다. 이런 이유는 기업

지배구조 통제장치들이 원가행태에 직접적인 영

향을 미치는 요인이 아님에도 불구하고 직접적

인 영향 관계를 분석하였거나, 고려한 원가항목

중 경영자의 대리인 문제의 크기에 큰 영향을

받지 않는 항목들을 고려하여 분석했기 때문인

것으로 판단된다.

양대천(2012)은 외국인 투자자의 단기실적 중

시 성향을 고려하여 외국인 투자자 지분율과 원

가행태 사이의 관계를 분석하였다. 분석결과에

의하면 외국인 지분이 증가할수록 인건비와 감

가상각비 등 기정원가 항목들이 대칭적 원가행

태를 보이는 것으로 나타났는데, 이들은 이런 원

인으로 외국인 투자자들의 적극적인 경영활동

참여로 인해 경영자들이 수요감소에 대해 보다

즉각적인 원가 감소 의사결정을 수행하는 것으

로 해석하고 있다.

양대천 등(2013)의 연구에서도 기업 지배구조

와 비대칭적 원가행태의 관련성에 대해 분석하

였다. 즉, 전문경영자 기업을 대상으로 전문경영

자에 대한 감시통제가 강화될 경우 원가의 하방

경직적 행태에 어떠한 영향을 미치는지를 실증

분석하였다. 분석결과에 의하면 이사회 독립성이

높은 기업의 경우 원가의 비대칭성이 큰 것으로,

이사회 전문성은 원가의 비대칭성을 감소시키는

것으로 나타났다. 그리고 내부자 지분율은 모든

원가항목의 비대칭성을 완화시키며, 외국인 지분

율은 일부 원가 항목에 대해서만 하방경직성을

완화시키는 것으로 나타났다.

김형근(2011)의 연구에서는 비대칭적 원가행태

가 경영자의 의사결정에 기인한다는 점에 초점

을 두고 경영자 유형, 사외이사 비율, 외국인투

자자 지분율, 대주주 소유지분율 및 기관투자자

지분율 등의 기업 지배구조 변수가 원가의 하방

경직성에 어떤 영향을 미치는지를 분석하였다.

분석결과 경영자 유형과 사외이사 비율은 원가

의 하방경직성에 유의한 영향을 미치지 않은 것

으로 나타났고, 외국인투자자 지분율과 기관투자

자 지분율은 원가의 하방경직성을 강화시키는

것으로 나타났다. 이와 반대로 대주주 소유 지분

율은 하방경직성을 완화시키는 것으로 분석되었

다.

대리인 문제로 인한 원가행태의 변화에 기업

지배구조가 어떠한 역할을 수행하는지를 분석한

구정호(2009)의 연구에서는 기업 지배구조 변수

로 대주주 지분율, 외국인투자자 지분율, 기관투

자자 지분율을 사용하여 분석하였다. 실증결과에
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의하면 전체적으로 기업 지배구조가 효과적일수

록 하방경직적 원가행태를 완화되는 것으로 나

타났다.

임새창(2013)의 연구에서는 경영자에 대한 모

니터링 유인이 있는 기관투자자의 지분율이 원

가의 비대칭성에 어떠한 영향을 미치는 지에 대

해 검증한 결과, 판매관리비의 경우 사외이사 비

율이 높을수록, 사외이사의 지분율이 높을수록

비대칭성이 완화되었고, 인건비의 경우에는 사외

이사 비율이 높을수록, 사외이사의 지분율이 높

을수록 비대칭성이 완화되었다. 그리고 감사위원

회와 보상위원회가 설치되어 있으면 원가의 비

대칭성이 완화되는 것으로 나타났으며, 광고선전

비의 경우 사외이사 비율이 높을수록, 감사위원

회와 보상위원회가 설치되어 있으면 비대칭성이

완화되는 것으로 나타났다.

Chen et al.(2008)의 연구에서는 기업의 경영

자가 자신의 영향력을 증대시키고자 하는 유인

의 크기가 원가행태에 어떠한 영향을 미치는 지

를 분석하면서 기업 지배구조의 효과성이 이런

비대칭적 원가행태를 완화시키는지를 분석한 결

과, 기업 지배구조가 경영자의 대리인 문제 통제

에 효과적인 경우 원가의 비대칭성이 완화되는

것으로 나타났다. 구체적으로 이사회의 규모가

크고, 사외이사 비율이 높으며, 최고경영자와 이

사회 의장이 분리되어 있고, 이사가 소유한 주식

의 가치가 높을수록 판매관리비의 하방경직성이

완화되는 것으로 나타났다.

이상의 선행연구들의 결과를 종합해 보면 기

업 지배구조가 대리인 문제의 통제에 효과적인

기업의 경우 대리인 문제로 야기되는 원가행태

의 변화에 기업 지배구조가 조절효과를 갖는 것

으로 기대할 수 있다. 즉 대리인 문제로 인한 판

매관리비의 하방경직적 원가행태는 효과적인 기

업 지배구조를 통해 완화될 것으로 기대할 수

있다. 따라서 본 연구에서는 기존의 선행연구들

의 연구결과를 바탕으로 다음과 같은 가설을 설

정하였다.

[가설 2] 기업 지배구조가 보다 양호한 기업

일수록 대리인 문제에 기인한 판매관리비의 하

방경직적 원가행태가 완화될 것이다.

Ⅲ. 연구설계
1. 연구모형
대리인 문제의 크기가 매출액 증감에 대한 판

매관리비의 원가행태에 어떠한 영향을 미치는지

를 분석하기 위해 기존의 선행연구를 바탕으로

다음과 같은 연구모형을 설정하였다(Anderson

et al., 2003; 안태식 등, 2004; 구정호, 2009 등).

<모형 1>

ln 판매관리비  

판매관리비 
     ln 매출액  

매출액 


      ln 매출액  

매출액 


      ln 매출액  

매출액 
     

여기서  : t-1년도 대비 t년도 매출액이 감소하였으면

1, 아니면 0인 더미변수,  : 잉여현금흐름(대

리인 문제의 크기)

위 모형은 기업의 제품에 대한 수요(매출액)의

증감에 대해 판매관리비의 원가행태가 기업의

대리인 문제에 따라 어떻게 달리지는지를 살펴

보기 위한 회귀분석 모형이다(가설 1 검증모형).

위 식에서 매출액 증감에 대한 판매관리비의

원가행태가 대칭적이라면 의 계수값은 통계적

유의성이 없는 음(-) 혹은 양(+)의 값을 기대할

수 있다. 그러나 판매관리비가 매출액 증감에 비
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해 하방경직적인 원가행태를 가진다면 의 계

수값은 음(-), 반대로 하방탄력적 원가행태를 가

진다면 양(+)의 값을 보일 것이다.

본 연구는 기업의 대리인 문제의 수준에 따라

판매관리비의 원가행태가 영향을 받는지를 분석

하는 데 목적이 있다. 우선 기업의 대리인 문제

의 크기에 대한 대리변수로 기존의 선행연구를

토대로 잉여현금흐름(free cash flow)의 크기를

고려하였다. 일반적으로 다수의 선행연구에서 잉

여현금흐름의 크기가 큰 기업의 경우 기업 내

대리인 문제의 크기가 클 것으로 분석하고 있으

며 본 연구에서도 기존의 선행연구들에서 많이

사용해 오던 잉여현금흐름의 크기를 기업의 대

리인 문제 수준에 대한 대리변수로 사용하였다.

기업 내 대리인 문제가 보다 심각한 기업의 경

우(잉여현금흐름의 크기가 큰 경우) 경영자의 사

적효익 추구가능성이 높아지기 때문에 매출액

증가에 따른 판매관리비의 증가보다 매출액 감

소에 따른 판매관리비의 감소는 줄어들어 하방

경직적 원가행태를 보일 것으로 기대할 수 있다.

따라서 의 기댓값은 음(-)로 예상할 수 있다.

한편 매출액 증감에 대한 판매관리비의 원가

행태에 대리인 문제의 크기가 영향을 미치는지

를 분석한 위 모형을 확장하여 이런 영향관계에

기업 지배구조가 조절효과를 가지는지를 분석하

기 위해 다음과 같은 회귀분석 모형을 고려하였

다.

<모형 2>

ln 판매관리비  

판매관리비 
      ln 매출액  

매출액 


      ln 매출액  

매출액 


 ∼     ln 매출액  

매출액 
     

여기서 : t-1년도 대비 t년도 매출액이 감소하였으면

1, 아니면 0인 더미변수, : 기업 지배구조(5%

이상 주식을 보유한 외부 대주주 보유 지분율; 외

국인 투자자 지분율; 내부자 지분율, 사외이사 비

율, 부채비율)

대리인 문제의 크기가 판매관리비의 하방경직

성에 미치는 영향에 기업 지배구조가 어떠한 조

절효과를 가지는지를 분석하기 위해 앞서 대리

인 문제의 크기에 대한 대리변수인 잉여현금흐

름의 중앙값을 기준으로 표본을 대리인 문제가

큰 기업과 작은 기업으로 분류한 후 대리인 문

제가 큰 기업(잉여현금흐름의 중앙값 보다 큰 기

업)만을 대상으로 위 <모형 2>를 실증분석하였

다. 기업 지배구조 변수로 본 연구에서는 5% 이

상 주식을 보유한 외부 대주주 보유 지분율, 외

국인 투자자 지분율, 내부자 지분율, 사외이사

비율, 부채비율을 고려하였으며, 기업 지배구조

가 좋을수록 판매관리비의 하방경직적 원가행태

가 완화될 것으로 기대되므로  ∼ 의 계수값

이 모두 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 보일

것으로 기대된다.

  2. 표본선정 및 자료수집
본 연구의 목적은 대리인 문제의 크기에 따라

판매관리비의 원가행태가 어떻게 달라지는지를

분석하고, 기업 지배구조가 이들의 영향관계에

조절효과를 가지는지를 분석하는 데 있다.

이상의 연구목적을 달성하기 위해 본 연구에

서는 2007년부터 2012년까지 국내 유가증권 시

장에 상장된 기업 중 금융업, 12월 결산이 아닌

기업, 표본기간 중 관리대상기업, 본 연구에서

사용할 변수들에 관한 자료를 입수할 수 없는

기업을 제외한 최종 1,780개 기업-연도 자료를

활용하여 실증분석에 활용하였다.

분석에 필요한 기업 지배구조에 대한 자료는

금융감독원의 전자공시시스템 내에서 개별 기업

이 보고한 사업보고서에서 추출하여 사용하였고,
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구 분 평균 표준편차 최소값 중앙값 최대값

판매관리비 변화 0.07 0.23 -1.46 0.08 1.36

매출액 변화 0.08 0.23 -1.26 0.08 1.32

매출액 대비 잉여현금흐름 0.04 0.08 -0.05 0.04 0.36

5% 외부대주주 지분율 0.07 0.11 0.00 0.00 0.91

외국인 투자자 지분율 0.09 0.13 0.00 0.04 0.87

내부자 지분율 0.43 0.16 0.00 0.43 0.99

사외이사 비율 0.30 0.15 0.00 0.25 1.00

부채비율 0.48 0.19 0.06 0.49 0.99

기업의 재무자료 및 주식관련 자료는 FnGuide를

이용하여 수집하였다.

Ⅳ. 실증분석 결과
1. 기술통계량
본 연구의 각 모형에서 사용된 변수들에 대한

기술통계량은 <표 1>에 제시되어있다.

먼저 판매관리비 증감에 자연로그를 취한 값

의 평균은 0.07로 나타났다. 이 값은 중앙값 약

0.08과 큰 차이를 보이고 있지 않지만 판매관리

비의 최소값이 최대값에 비해 다소 낮은 결과로

유추해 볼 경우 표본기업 내에서도 기업규모에

일부 차이가 존재하는 것으로 확인할 수 있다.

매출액 변화 변수도 매출액 변화에 자연로그를

취한 값을 분석에 사용하였는데 판매관리비 변

화 변수와 유사하게 평균값과 중앙값에 큰 차이

를 보이지 않는 것으로 나타났다. 판매관리비 변

화, 매출액 변화 변수의 경우 평균값과 중앙값에

큰 차이를 보이지 않는 것으로 나타나 표본자료

의 정규성은 크게 문제가 되지 않을 것으로 판

단된다.

<표 1> 변수에 관한 기술통계량

  매출액 대비 잉여현금흐름의 경우도 평균값과

중앙값이 큰 차이를 보이지 않는 것으로 나타나

정규성에 큰 문제가 없는 것으로 판단된다.

기업 지배구조 변수로 본 연구에서 고려한 5

가지 변수의 기초통계량을 살펴보면 먼저 5%이

상 주식을 보유하고 있는 외부대주주 지분율은

최소값 0%에서 최대값 91%에 걸쳐 분포되어 있

어 기업마다 큰 차이가 있는 것으로 나타났다.

외국인 지분율의 경우도 평균값과 중앙값 사이

에 다소 차이가 있음을 확인할 수 있는데, 이는

외국인 지분율이 상대적으로 높은 기업이 표본

에 일부 포함되어 나타난 결과로 외국인이 일부

우량기업에만 보다 집중적으로 투자하는 경향이

있음을 간접적으로 유추해 볼 수 있는 결과라

하겠다. 최대주주 및 그 특수 관계인 지분율을

사용한 내부자 지분율의 경우 평균값과 중앙값

과 큰 차이를 보이지 않고 있으며 부채비율의

경우도 평균값과 중앙값에 사이에 큰 차이가 없

기 때문에 회귀분석을 위한 변수들의 정규성은

크게 문제가 되지 않는 것으로 판단된다. 그러나

이사회 효율성을 측정하기 위한 사외이사비율의

경우 평균값과 중앙값에 다소 차이를 보이고 있

어 사외이사 비율이 매우 높은 일부기업이 표본

에 포함되어 있다는 것을 알 수 있다.

2. 상관관계분석
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ln    ln     
ln    1

ln    0.613** (0.000) 1

 -0.008 (0.725) 0.012 (0.612) 1

회귀분석에 앞서 모형에 포함된 변수를 대상

으로 상관관계 분석을 실시하였고 그 결과를

<표 2>에 제시하였다.

본 연구의 종속변수로 고려한 판매관리비 변

화 변수(ln    )의 경우 전기 대비 매출
액 변화를 나타내는 변수(ln    )와
양(+)의 상관관계가 있는 것으로 나타났다. 이는

판매관리비 변화가 매출액 변화와 같은 방향으

로 움직인다는 것으로, 일반적으로 매출액이 증

가하면 판매관리비도 증가하고 반대로 매출액이

감소하면 판매관리비도 줄어드는 것으로 해석할

수 있다.

한편 본 연구에서 고려한 독립변수들은 대부

분이 상호작용 변수 형태로 모형에 포함되어 있

어 변수들간의 다중공선성 여부가 분석결과의

신뢰성에 큰 영향을 미칠 수 있다. 따라서 본 연

구에서는 다중공선성이 존재하는지의 여부를 보

다 세밀하게 분석하기 위해 가설검정을 위한 회

귀분석 시에 VIF(variance inflation factor) 검증

을 추가하여 다중공선성 존재 여부를 확인하였다.

<표 2> 상관관계분석

 주) 1) ln     : 판매관리비 변화율의 자연대수, ln     : 매출액 변화율의 자연대수,   : 잉
여현금흐름

2) *, **는 각각 유의수준 0.05, 0.01에서 유의적임. ( )안은 p값

3. 가설검증 결과
기업의 대리인 문제가 크다는 것은 경영자가

자신의 효익 극대화를 위한 의사결정을 수행할

가능성이 높다는 것을 의미한다. 이는 매출액이

하락하더라도 경영자 자신이 누릴 수 있는 다양

한 특권적 소비를 줄이지 않음으로써 하방경직

적인 원가행태를 야기할 수 있는 것이다. 이런

맥락에서 기업의 대리인 문제가 보다 심각할 것

으로 예상되는 기업의 경우 매출액 증감에 대한

판매관리비의 증감이 하방경직적 원가행태를 보

일 것으로 기대된다.

본 연구에서는 먼저 기업의 대리인 문제 크기

에 따라 판매관리비의 원가행태가 어떻게 달라

지는지를 분석하였고 그 결과를 <표 3>에 제시

하였다.

분석결과 기대했던 바와 동일하게 대리인 문

제가 보다 심각할 것으로 예상되는 기업에서 매

출액 증감에 대해 판매관리비의 하방경직적 원

가행태가 더욱 증가하는 것으로 나타났다. 이는

경영자가 매출액의 감소에도 불구하고 자신의

효익 증대를 위한 특권적 소비를 줄이지 않기

때문인 것으로 해석할 수 있다.
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변수
ln   

기대부호 계수값 t값

절편 0.018 3.565***

ln     + 0.609 29.062***

ln     - -0.062 -1.688*

ln      - -1.017 -3.224***

수정결정계수 0.377

F-값 360.02***

표본 수 1,780

<표 3> 대리인 문제의 크기에 따른 판매관리비 하방경직성

 주) 1) ln     : 판매관리비 변화율의 자연대수, ln     : 매출액 변화율의 자연대수 값,  : 매
출액 감소더미,  : 대리인 문제 크기(잉여현금흐름).

2) *, **, ***는 각각 유의수준 0.1, 0.05, 0.01에서 유의적임.

한편 기업 지배구조는 경영자들의 대리인 문

제를 완화시키기 위한 다양한 내 외부 통제장치

들에 의해 결정된다. 즉 다양한 내 외부 통제장

치들을 통해 경영자의 대리인 문제를 완화시키

는 것이 기업 지배구조의 개선의 목적이다. 따라

서 기업 지배구조가 우수한 기업은 그 만큼 기

업에서 발생할 수 있는 다양한 대리인 문제를

통제하거나 완화시킬 수 있고 대리인 문제로 야

기되는 경영자의 기회주의적 행동을 최소화시킬

수 있다(심원미, 2014).

대리인 문제가 큰 기업의 경영자는 자신이 개

인적 효익을 얻을 수 있는 다양한 특권적 소비

를 줄일 유인이 없다. 그러나 기업 지배구조가

대리인 문제의 통제에 효과적인 작용을 하는 기

업들은 이런 지배구조 메커니즘을 활용하여 경

영자의 기회주의적 행위를 완화시키기 위해 적

극적으로 노력할 것이다.

대리인 문제로 인해 야기되는 판매관리비의

원가행태에 기업 지배구조가 어떠한 영향을 미

치는지에 대한 [가설 2]를 실증 분석한 결과를

<표 4>에 제시하였다. <표 4>의 결과는 본 연

구에서 대리인 문제의 크기로 고려한 잉여현금

흐름 변수값의 중위수를 중심으로 중위수 보다

큰 값을 보이는 기업들만을 대상으로 회귀분석

한 결과이다.

분석결과를 살펴보면 기업 지배구조에 영향을

미치는 다양한 통제장치에 대한 대리변수로 사

용한 (5% 이상 주식을 보유한 외부 대주

주 지분율), (외국인 투자자 지분율), 

(사외이사 비율),  (부채비율)은 계수값이 모

두 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 보였다. 이

는 대리인 문제가 큰 기업에서 경영자의 기회주

의적 행위로 인한 판매관리비의 하방경직적 원

가행태를 기업 지배구조가 완화시키는 역할을

수행한다고 해석할 수 있다. 그러나 최대주주 및

특수관계자 지분율로 고려한 내부자 지분율

( )의 경우 통계적인 유의성은 없으나 기대

와는 달리 음(-)의 관련성을 보였는데, 이는 최

대주주 및 특수관계자 지분율이 높은 기업일수

록 대리인 문제가 완화되기 보다는 지배주주와

그 특수관계인을 중심으로 하는 또 다른 대리인

문제의 존재가능성을 간접적으로 시사하는 결과

라 할 수 있다.
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변수
ln   

기대부호 계수값 t값

절편 0.047 6.832***

ln      + 0.496 16.191***

  ln      - -0.156 -3.187***

  ln       + 1.628 3.361***

  ln      + 0.683 1.919**

  ln       + -0.149 -1.146

  ln      + 0.927 5.937***

  ln      + 0.267 2.184**

수정결정계수 0.495

F-값 125.256***

표본 수 890

<표 4> 판매관리비의 하방경직성에 영향을 미치는 기업 지배구조의 조절효과

주) 1) ln     : 판매관리비 변화율의 자연대수 값, ln     : 매출액 변화율의 자연대수 값,  :
매출액 감소 더미,  : 5% 이상 주식을 보유한 외부대주주 지분율,  : 외국인 투자자 지분율,   내부

자 지분율,  사외이사 비율,   : 부채비율).

2) *, **, ***는 각각 유의수준 0.1, 0.05, 0.01에서 유의적임.

Ⅴ. 결  론
본 연구에서는 기업의 대리비용이 판매관리비

의 비대칭적 원가행태에 어떠한 영향을 미치는

지를 살펴보고, 기업 지배구조가 대리비용이 판

매관리비의 하방경직적 원가행태에 미치는 영향

관계에 어떠한 조절효과를 보이는지를 분석하였

다.

상기의 연구목적을 분석하기 위해 2007년부터

2012년까지 국내 유가증권 시장에 상장된 1,780

개 제조기업을 바탕으로 다중회귀분석을 통해

실증 분석하였으며 실증 분석된 결과를 요약하

면 다음과 같다.

첫째, 대리비용이 큰 기업의 경우 그렇지 않은

기업에 비해 판매관리비의 하방경직성은 증가하

는 것으로 나타났다. 이는 경영자가 매출액이 하

락하더라도 자신의 특권적 소비를 줄이지 않음

으로써 판매관리비의 하방경직성이 증가하는 것

으로 해석할 수 있다.

둘째, 대리인 문제가 큰 기업을 대상으로 판매

관리비의 원가행태가 기업 지배구조에 의해 어

떤 영향을 받는지를 분석한 결과, 내부자 지분율

을 제외한 5%이상 주식을 보유한 외부대주주 지

분율이 높은 기업, 외국인 지분율이 높은 기업,

사외이사 비율이 높은 기업, 채권자의 영향력(부

채비율)이 높은 기업에서 판매관리비의 하방경직

적 원가행태가 완화되는 것으로 나타났다. 이는

기업 지배구조가 판매관리비의 비정상적 원가행

태에 영향을 미친다는 것으로 경영자의 대리문

제 통제에 효과적인 지배구조를 가진 기업일수

록 경영자의 대리문제에 기인한 판매관리비의

비정상적인 원가행태가 완화되는 것으로 해석할

수 있다.

그러나 본 연구에서는 연구수행 과정에서 다

음과 같은 연구의 한계가 존재한다.

먼저 본 연구에서의 핵심변수인 대리비용의

크기는 기존의 선행연구들을 참고할 때 다양한

측정방법이 존재한다. 대리비용의 크기에 따라
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판매관리비의 원가행태가 어떻게 달라지는 지를

보다 세밀하게 분석하기 위해서는 대리비용 크

기를 다양하게 측정하여 분석에 활용함으로써

통계적 강건성을 확보할 수 있을 것이다.

둘째, 판매관리비에는 경영자의 대리인 문제로

인해 야기되는 원가항목들이 다수 포함되어 있

으나 그렇지 않은 항목들도 있다. 특히 광고선전

비, 연구개발비, 접대비 등과 같이 경영자가 재

량권을 가지고 있는 원가항목들(광고선전비, 접

대비 등)은 경영자의 대리인 문제의 크기와 밀접

한 관련성을 지니고 있는 원가항목들이다. 이런

항목들을 개별적으로 고려하여 실증 분석해 본

다면 기업의 대리비용 크기에 따른 관련 원가항

목들의 행태에 대한 보다 의미 있는 결과를 도

출할 수 있을 것이다.

마지막으로 본 연구에서는 기업 지배구조에

대한 대리변수로 기업 지배구조에 영향을 미치

는 개별 요인 각각을 고려하여 분석모형에 사용

하였다. 기업 지배구조는 개별 기업 지배구조 통

제장치에 영향을 받을 수 있으나 이런 다양한

통제장치들의 상호작용에 의해 형성되는 것이

일반적이다. 공신력 있는 기업 지배구조 지수 등

을 분석모형에 포함시켜 분석한다면 기업 지배

구조에 의한 판매관리비 원가행태에 대한 본 연

구의 결과를 일반화 시키는 데 보다 유용할 것

으로 판단된다.

이런 한계에도 불구하고 본 연구는 기업의 대

리비용의 크기에 따라 매출액 증감에 대한 판매

관리비의 원가행태가 달라질 수 있으며, 기업 지

배구조가 경영자의 기회주의적 행위를 완화시키

는 역할을 수행하여 판매관리비의 비정상적 원

가행태가 조절된다는 것을 실증적으로 규명해

보았다는데 연구의 의의를 찾을 수 있다.
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Abstract
***

The Effects of Corporate Governance on Asymmetrical Behavior of costs†

Shin, Sung-Wook*

The purposes of this paper are to investigate the impact of managers’ agency problem on

asymmetrical behavior of SG&C and to examines whether or not the corporate governance

mechanisms can have any moderating effects on Asymmetrical behavior of SG&C.

To test empirically the above mentioned purposes, we gathered firm-year data of manufacturing

firms from 2007 to 2012 and the sample firms are listed on the Korean Stock Exchange. The

findings of this research are summarized as follows:

Firstly, for those firms whose agency problems are high, the stickiness of SG&A increases as

sales variation. The results imply that managers are not willing to reduce their perquisite

consumption in proportion with sales reduction.

Secondly, we investigate how corporate governance mechanisms influence the cost stickiness

behaviors of SG&A for those firms whose agency problem are high(above the median value of free

cash flow used as a proxy of agency problem). The results are that as the effectiveness of

corporate governance mechanisms improve the cost stickiness of SG&A mitigation except for the

insider ownership.

These results show that agency problem has impact on the asymmetrical behavior of SG&A. And

effective governance mechanisms have moderate effects on the reducing stickiness behavior of SG&A

caused by agency problem.

Key Words: Agency problem, Asymmetrical behavior of costs, Corporate governance,
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