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요  약  최근, 기업지배구조의 정의는 지속가능경영과 기업의 사회적책임을 요구에 부응할 수 있는 이해관계자 중심의 
기업지배구조이다. 이에 따라 본 연구의 목적은 종업원 및 채권자 기업지배구조가 경영자의 사적 이익을 줄이는 역할을 
수행하는지에 대해 이익조정에 미치는 영향을 회귀분석을 이용하여 실증분석하는 것이다. 분석결과, 종업원 및 채권자 기
업지배구조는 경영자의 사적이익 추구인 음(-)의 발생액인 자산손상차손과 양(+)의 발생액인 재량적 유동적 발생액의 동
시적 이익조정을 줄이는 역할을 수행하는 것을 확인할 수 있었다. 이는 이해관계자 중심 기업지배구조가 경영자의 행태 
및 시장을 감시할 수 있는 통제적 역할을 수행 할 수 있음을 실증분석 결과를 통해 제시하였다는 점에서 공헌점을 가진다. 
또한, 본 연구의 결과는 기업의 사회적 책임이 중요시되는 현대 기업의 지속가능경영을 위해서 기업지배구조로서의 이해관
계자의 책임이 중요하다는 것을 시사한다.
주제어 : 기업지배구조, 손상차손, 이익조정, 재량적 발생액, 종업원, 채권자
Abstract  In recent years, the definition of corporate governance is a stakeholder-oriented corporate governance 
that can meet the needs of sustainability management and corporate social responsibility. The purpose of this 
study is to empirically analyze the effect of corporate governance on employees and creditors corporate 
governance on earnings management by using regression analysis. The results show that the corporate 
governance of employees and creditors plays a role in reducing the simultaneous profit management of 
discretionary accruals, which is the accrual of asset impairment loss, which is the accrual of negative I could 
confirm. The results of the empirical analysis show that stakeholder-centered corporate governance can play a 
role in controlling managers' behavior and market. In addition, the results of this study suggest that the 
responsibility of stakeholders as corporate governance is important for sustainable management of modern 
corporations where corporate social responsibility is important.
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1. 서론
21세기 소유와 경영의 분리를 통해 오늘날 기업의 경

영자는 개인의 사적 욕구충족의 유인에 빠지는 도덕적

해이(moral hazard) 문제에 직면 할 수 있다. 따라서 기

업의주인인주주(principal)들은 기업지배구조(corporate

governance)를 통해경영자를감시하고역할을수행하면

서 대리인 문제(agent problem)를 해결하고 있다.

전통적인으로 Jensen and Meckling[1]은 기업지배구

조란 기업 경영을 위한 자원의 조달 및 활용, 수익의 배

분 등과 같은 기업 전반에 걸친 경영활동이 효과적으로

운영될수있도록감시하고통제하는장치라고정의하였

다. 그러나 오늘날 세계화와 기업의 복잡성 및 다양화되

어있는시점에전통적인기업지배구조정의만으로는기

업 경영활동을 효과적으로 운영할 수 없다. 따라서 오늘

날의기업은새로운기업지배구조의정의가필요한시점

에 도달하였다.

지속가능경영(CSM) 및 기업의 사회적책임(CSR)이

중요하게 인식되고 있는 오늘날의 기업에 대해 다양한

기업지배구조의정의가가능하다. 이에대해경제협력개

발기구(OECD)는 오늘날의기업지배구조에대해기업지

배구조란, 기업의 경영에 관여하고 있는 다양한 이해관

계자간의 관계라고 정의한다.1) OECD 규준은 이해관계

자간의관계의정의에대하여 그이해관계자의범주를

기존 주주 중심 기업지배구조의 틀을 벗어나 주주, 경영

을위임을받은이사회, 대리인인경영자, 그외에기업의

경영을 둘러싸고 있는 종업원, 채권자 등으로 설정한다.

이는 기업과 기업의 주인인 주주, 확장적으로 기업을 둘

러싸고 있는 직접 및 간접 이해관계자의 포괄적인 이익

을 극대화하는 것을 의미한다.

이해관계자이론의 창시자인 Freeman[2]은 다양한 이

해관계자들의 기대는 경영자의 전략적 의사결졍에 다양

한 영향을 미친다고 주장한다. 이처럼 오늘날 주요 기업

들은재무적성과(corporate financial performance: CFP)

의 극대화만으로는기업가치의창출에한계가있다는점

을 인식하고 가치창출의 주요 동인으로 사회적 성과의

창출에 노력을 기울이고 있다. 이들은 CSR을 기업 투자

1) 이와 관련한 원문의 표기는 다음과 같다. A set of relations 
between a company's management, its board, its shareholders 
and other stakeholders.

의한형태로간주하여이러한활동으로부터구체적이고

측정 가능한 이익을 기대하고 있다[3]. 과거에는 기업의

다양한이해관계자중에서고객이중시하는요소에대한

투자에기업의역량을집중한반면, 기타요소에대한투

자는 상대적으로 소홀하게 취급되었다. 예를 들어, 경영

전략 수립에서 과거에는 기업의 사회적 및 환경적 투자

가 자원의 일방적인 흐름으로서 기업가치를 손상시킨다

는관점에서소극적으로다루어졌지만, 오늘날에는이러

한투자가다른기업과차별화된가치를제공할수있을

뿐더러기업의지속가능성을높여줄수있다는관점에서

기업의 지속가능경영전략의 일환으로 활발하게 이루어

지고 있다[4].

지속가능경영과 기업의 사회적책임의 중요성이 날로

증가하고 있는 현재에는 주주와 경영자 중심의 이익을

넘어서 이해관계자 이익을 위해 경영진의 관리·감독이

필요하다. 따라서 요즘의 기업은 주주 중심의 기업지배

구조의 틀에서 벗어나 이해관계자 중심의 기업지배구조

확장을 위해 적극적으로 노력을 기하고 있다.

이를 반영하여 본 연구는 기존의 기업지배구조 관련

선행연구에서 간과하고 있었던 종업원과 채권자의 기업

지배구조의 역할에 대해 논의하고자 한다. 구체적으로,

종업원및채권자기업지배구조가대리인인경영자의사

적이익을줄이는역할을수행하는지에대해이익조정에

미치는 영향을 실증분석한다.

2. 선행연구 및 가설의 설정
종업원과 관련한 선행연구는다음과같다. 먼저, 최정

운과배길수[5]는 노동조합의존재와이익조정의관계를

조사하였다. 분석결과, 노동조합이있는기업은노동조합

이 없는 기업에 비해 상대적으로 이익을 낮추려는 이익

조정을 하고 있고, 이익조정의 절댓값을 종속변수로 사

용하여조사를하여도노동조합은이익조정과유의한음

(-)의 관계를 나타냈다. 이는 노동조합의 존재는 이익을

높이는 조정과 낮추는 조정 모두가 그렇지 않은 기업에

비해 상대적으로 작다는 것을 의미한다. 기업의 성과를

구분하여 이익조정의 절댓값을 분석한 경우에도 노동조

합은 음의 부호를 가져, 기업의 성과와 무관하게 노동조

합은 이익조정을 줄이는 역할을 한다고 설명한다. 또한,
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노동조합이 경영자를 감시하는 역할을 수행하여 경영자

의이익조정이작아질것이라는예측과일관성이있으므

로 노동조합이 기업지배구조에서 대리인비용을 절감하

는 중요한 기능을 가지고 있다고 보고하였다.

종업원의 우리사주와 관련한 선행연구인 배현정 등

[6]은 기업의 우리사주 제도에서 종업원은 회사주식을

보유하여 주주로서의 역할을 담당할 때, 우리사주 예탁

지분율이높고우리사주를택한기업의자산회전율과대

리인비용의통제효과가더우수하다고결과를나타냈다.

이는 우리사주 제도가 경영자의 기회주의적이고 과도한

사적 소비를 억제시키고, 경영자로 하여금 기업의 자산

을 효율적으로 활용하도록 유도한다고 설명한다.

기업지배구조관련선행연구들이주주중심에서지배

구조의효과를연구하였으나, 채권자중심에서지배구조

에 대해 살펴보는 선행연구들도 존재한다. 이상호[7]는

채무를 가진 기업 경영자는 경영권을 방어하기 위한 수

단에의해보호되고경영자의도덕적해이문제가심각한

경우에 채권자가 기업지배구조개선에 어떠한 역할을 수

행하는지에 대해 분석하였다. 경영권 방어수단이 너무

강할경우경영자의방호효과를조장하여주주의권리를

감소시키는 것으로 기존의 연구들은 주장하고 있다. 분

석결과, 채무를 가진 기업이 경영자의 도덕적 해이문제

에 노출되고, 보수적인 은행의 약관이 경영자를 규제하

는경우에만은행의부채확보발표시점에서양의누적초

과수익이 나타났다. 이러한 결과는 주주의 권리가 감소

함으로 인해 회사의 주인인 주주가 대리인인 경영자를

제대로통제하지못할경우에채권자가대리인문제를감

독한다는 기존의 기업지배구조이론을 지지하는 것이라

설명한다. 김병호[8]는 높은기업지배구조를지닌기업들

이 낮은 기업지배구조를 지닌 기업들에 비하여 더 높은

신용등급을부여받는지에대하여실증분석하였다. 신용

평가기관은 기업의 부실한 지배구조가 기업의 재무상태

에 부정적인 영향을 끼치며 기업의 채권자들로 인해 재

무적 곤경 상황에 취약한 상태로 재무구조가 만들기 때

문에기업지배구조에대하여많은관심을기울이고있다

고 설명한다. 분석결과, 기업의 신용등급과 발생액의 질,

이익의 적시성, 이사회의 독립성과 정의 관련성이 나타

나는 것을 발견하였다. 이러한 결과는 우리나라 자본 시

장에서 다른 조건이 동일할 경우 더 나은 기업지배구조

의 기업이 더 높은 신용등급을 부여받음을 제시한다

[9,10].

상기 제시된 선행연구의 결과를 종합하면, 노동조합

및 우리사주와 관련한 종업원 기업지배구조와 신용등급

과관련한채권자의기업지배구조는주주중심의기업지

배구조에 더불어 지속가능경영과 기업의 사회적 책임에

힘을 더하는 이해관계자 이론의 기업지배구조의 근간을

이루고 있음을 알 수 있다. 따라서 본 연구는 종업원 및

채권자 기업지배구조는 기업 경영자의 이익조정을 효과

적으로통제할수있는기업지배구조로서의역할을담당

한다고판단하고다음과같은가설 1과가설 2를설정한다.

가설1 : 종업원 기업지배구조는 경영자의 이익조정을

억제하는 역할을 수행할 것이다.

가설2: 채권자 기업지배구조는 경영자의 이익조정을

억제하는 역할을 수행할 것이다.

3. 연구설계
3.1 연구모형
본 연구는 종업원 및 채권자 기업지배구조가 경영자

의 이익조정에 미치는 영향을 살펴보기 위해 Chao and

Horng[11]의 동시적 이익조정 모형을 발전시켜 실증분

석한다. 이에대한모형및구체적인설명은아래와같다.

×

 


여기서,

IMP_S
IMP = 자산손상차손/기초총자산
DIMP = 재량적 자산손상차손[11]

DCA = Ashbaugh et al.[12]의 재량적 유동발생액
GG = LUnion= 노동조합가입률=조합원수/일반사원

= Esopd = 우리사주 여부의 더미
= CR = 신용등급

LEV = 총부채/ 기초총자산
MTB = 시장가치 대 장부가치 비율
SIZE = 총자산의 자연대수
CMGT = 당기 최고경영자 변경 기업이면 1, 아니면 0
BATH = 빅배스 보고유인이 있으면 1, 아니면 0
SMO = 이익유연화 보고유인이 있으면 1, 아니면 0
BIG4 = 해외제휴 회계법인이면 1, 아니면 0
PDCA = 전기 DCA
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Chao and Horng[11]은 경영자는 이익조정과 관련하

여 음(-)의 발생액과 양(+)의 발생액을 동시에 사용한다

고 주장한다. 따라서 본 연구는 Chao and Horng[11]의

동시적 이익조정 방법론을 적용하기 위해 동시방정식을

이용한 내생성 문제를 2SLS 모형을 이용하여 해결하고

상기 제시된 모형을 이용하여 가설검증을 실시한다.

본연구의가설 1과 2는 종업원및채권자기업지배구

조가 경영자의 이익조정을 억제할 것이라 기대하므로,

주요 설명변수인 동시적 이익조정의 IMP와 CG의 상호

작용변수가 DCA에미치는영향의계수인 은음(-)의

부호를 예상한다.

본 연구는 선행연구에 따라 동시적 이익조정을 통제

하기위해재량적발생액에영향을미칠수있는통제변

수인 부채비율(LEV), 시장가치대장부가치 비율(MTB),

기업규모(SIZE), 경영자 교체(CMGT), 빅배스(BATH),

이익유연화(SMO), 감사인규모(BIG4), 전년도재량적발

생액(PDCA) 및연도-산업더미(YD & IND)를모형내에

포함하였다[13,14,15,16,17].

3.2 표본의 선정 및 자료수집
본연구는 2007년부터 2013년까지한국거래소의유가

증권상장기업(KOSPI 기업) 중 다음의 요건을 충족하는

기업을 표본으로 선정한다.

① 금융업이 아닌 기업

② 결산기가 12월인 기업

③ 자본잠식기업이 아닌 기업

④ Data-guide에서 재무제표자료 이용 가능한 기업

본 연구의 극단치 처리를 상·하위 1% 값으로 조정하

여(winsorization) 극단치의 영향을 완화하였다. 이러한

기준에따라최종선정된표본은연도별-기업별 1,264개

이다.

4. 실증분석결과
4.1 기술통계량과 상관관계
본 연구의 주요변수의 기술통계량을 나타낸 것은

<Table 1>와 같다. 종속변수인 재량적 유동발생액

()의 평균(중위수)은 –0.006(-0.005)로 나타나 평

균과중위수가유사함에따라표본의정규성을만족하는

것으로판단한다. 종속변수와주요한설명변수의피어슨

상관분석의결과는 <Table 2>와같다. 먼저, 본연구의

주요관심변수간관련성은예상과 같이유의한 음(-)과

양(+)의 결과가나타났다. 또한, 설명변수간다중공선성

(VIF)을 고려할만한변수간상관성은나타나지않았다.

Mean STD Med

IMP 0.007 0.017 0.001
DIMP -0.003 0.015 -0.003
LU_R 0.199 0.003 0.002
EsopD 0.053 0 0
CR 5.645 5.089 6.000
DCA -0.006 0.073 -0.005

<Table 1> Descriptive Statistics

　 DIMP LU_R EsopD CR DCA

IMP
0.658
***

-0.085
***

-0.041
***

-0.191
***

-0.106
***

DIMP 1
-0.072
***

-0.011
-0.041
***

-0.018

LU_R 1
0.045
***

-0.032
0.023

EsopD 1 0.016 -0.006

CR 1
-0.046
***

*p<.10%, **p<5%, ***p<1%

<Table 2> Pearson correlation results

4.2 가설 검증결과
본연구의 가설 1은 종업원기업지배구조는경영자의

이익조정을억제하는 역할을수행할것이라고예상한다.

가설1과 관련한 실증분석결과는 <Table 3>와 <Table

4>와 같다.

먼저, <Table 3>에서 종업원 지배구조의 첫 번째 대

용변수인노동조합가입률(LU_R)이음(-)의 발생액인자

산손상차손과 양(+)의 발생액인 재량적 유동발생액 간

이익조정에미치는영향을나타내는 LU_R×IMP_S의계

수추정치는 IMP_S가 IMP일 때는 유의하지 않았으나,

DIMP일때는 3.784로 1%이하수준에서유의한양(+)의

값을보였다. <Table 4>에서종업원지배구조의두번째

대용변수인 우리사주가입 여부(EsopD)가 음(-)의 발생

액인자산손상차손과양(+)의 발생액인재량적유동발생

액간이익조정에미치는영향을나타내는 EsopD×IMP_S
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의계수추정치는 IMP_S가 IMP와 DIMP일때모두 7.476

과 3.784로 10%와 5%이하 수준에서 유의한 양(+)의 값

을 보였다.

Model 1: IMP Model 2: DIMP
coefficient coefficient

 -0.177 -2.257***

 -0.018* -0.006

× 0.588 3.784***

 0.038*** 0.038***

 -0.006*** -0.004***

 0.0008 0.003*

 -0.009* -0.008

 -0.065*** -0.069***

 -0.017** -0.012

 -0.001 -0.003

 0.190*** 0.182***

 &  included included

  0.1440 0.1621

3) -3.44*** -2.29**

*p<.10%, **p<5%, ***p<1%

<Table 3> Hypothesis 1 test results : Union

Model 1: IMP Model 2: DIMP
coefficient coefficient

 -2.954** -8.277**

 0.005 0.006

× 7.476* 2.443**

 0.029** 0.089***

 -0.003* -0.005***

 -0.003 0.024**

 -0.001 0.0001

 -0.040** -0.108***

 -0.002 0.052

 -0.009 -0.033**

 0.150*** 0.175***

 &  included included

  0.1537 0.1604

3) -3.10*** -2.18**

*p<.10%, **p<5%, ***p<1%

<Table 4> Hypothesis 1 test results : ESOP

본연구의 가설 2는 채권자기업지배구조는경영자의

이익조정을억제하는역할을수행할것이라고예상한다.

가설1과 관련한 실증분석결과는 <Table 5>와 같다.

<Table 5>에서 채권자 지배구조의 대용변수인 신용

등급()이 음(-)의 발생액인 자산손상차손과 양(+)의

발생액인재량적유동발생액간이익조정에미치는영향

을 나타내는 CR×IMP_S의 계수추정치는 IMP_S가 IMP

와 DIMP일때모두 3.716과 3.361로 1%와 5%이하수준

에서 유의한 양(+)의 값을 보였다.

Model 1: IMP Model 2: DIMP
coefficient coefficient

 -2.830*** -5.456***

 -0.145*** 0.098***

× 3.716*** 3.361**

 0.027** 0.032***

 -0.002 -0.004***

 -0.006** 0.003**

 0.006 -0.004

 -0.015 -0.068***

 0.008 0.006

 -0.018** -0.008

 0.110*** 0.192***

 &  included included

  0.1794 0.1928

3) -2.83*** -2.67***

*p<.10%, **p<5%, ***p<1%

<Table 5> Hypothesis 2 test results : Credit rating

이와 같은 분석결과를 통해 종업원 지배구조인 노동

조합과우리사주조합포함여부는주주중심기업지배구

조에 추가하여 이해관계자 중심 기업지배구조로서 주주

중심에서 벗어나 지속가능경영과 기업의 사회적 책임을

위한 이해관계자 중심의 기업지배구조로서 충실히 역할

을 할수 있음을 기대할 수 있다. 마찬가지로, 채권자 지

배구조인신용등급또한기업경영자의이익조정을효과

적으로통제할수있는기업지배구조로서의역할을담당

한다고 판단한다.

5. 결론
21세기 산업의 다양화 및 복잡성의 증가와 시장의 세

계화가 가속화됨에 따라 전통적인 기업지배구조만으로

는현실의기업지배구조를정의하기는매우어려운일이

다. 선행연구에서는 경영자를 통제하기 위한 방어권 수

준, 주주권 보호, 이사회의 독립성, 공시 수준 등으로 협
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의의 의미로 기업지배구조를 정의하고 있다[18].

최근, OECD 및국제시장의유수한경제단체들이채

택한 기업지배구조의 정의는 지속가능경영과 기업의 사

회적책임을 요구에 부응할 수 있는 이해관계자 중심의

기업지배구조이다. 이에 따라 본 연구는 주주 중심 기업

지배구조에서다루지못한종업원및채권자가경영자의

사적이익추구인이익조정에미치는영향과관련해이해

관계자중심기업지배구조로서역할을수행할수있는지

실증분석하였다. 분석결과, 종업원및채권자기업지배구

조는 경영자의 사적이익 추구인 음(-)의 발생액인 자산

손상차손과 양(+)의 발생액인 재량적 유동적 발생액의

동시적이익조정을줄이는역할을수행하는것을확인할

수 있었다.

본 연구의 결과는 기존 주주 중심 기업지배구조에 맞

추어져있던선행연구의결과에이해관계자중심기업지

배구조가경영자의행태및시장을감시할수있는통제

적역할을수행할수있음을실증분석결과를통해제시

하였다는 점에서 공헌점을 가진다. 또한, 광복이후 국가

적 경제발전 급속화와 재벌경영의 특수성을 가진 국내

경영환경 아래에서 효과적인 기업지배구조의 다양성을

고려해야 함을 후속연구에서 수행해야할 과제임을 시사

한다.
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