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유명 의류 상호 기업의 대리인 비용에 관한 연구†

공경태
*

최근 국내에 진출한 다국적 기업들의 극명하게 대조되는 행태가 논란이 되고 있다. 본 연구는 해외 명

품 패션브랜드 기업들이 높은 본국 배당 송금에 비하여 사회 기부활동 등 사회공헌도가 낮다는 언론 보

도에 의하여 유명의류상호 기업들의 대리인 비용을 살펴보고자 하였다. 대리인 비용은 매출액 자산비율

(AT), 영업비용 대비 매출액(OPEXP), EBITD 대비 총자산(EBITD)비율을 표본기업별로 구한 값과 2014

년 지배구조등급으로 대상을 받은 S-OIL의 비율차이를 각각 구하여 3가지 차이비율의 공통된 속성을 변

수를 산정하기 위하여 주성분분석(PCA)으로 공통변수를 추출하고 이 변수를 대리인 비용의 지수변수

(ACI)로 선정하였다. 유명의류상호로 선정된 기업을 관심변수로 하고 대리인비용지수(ACI)를 종속변수로 

하는 회귀분석을 실시하였다. 

분석결과 유명의류상호로 선정된 기업은 판매비와관리비 분야에서 대리인비용이 높게 나타나고 수익

성 분야에서 대리인비용이 낮게 나타났다. 그러나 주성분분석에 의한 전체적인 대리인비용은 일반기업과 

차이기 나지 않는 것으로 나타났다. 민감도 분석으로 표본집단과 동일한 재무적 특성을 가진 기업들을 

PSM방법으로 1:1 matching 표본을 구성하여 비교분석한 결과 판관비 부문에서만 유명의류상호기업의 

대리인비용이 높게 나타났다. 추가 분석으로 유명의류상호기업에 국한 하지 않고 211개 산업군에서 브랜

드파워 1위로 선정된 기업을 대상으로 대리인비용을 차이를 확인한 결과 본 분석의 결과와 동일한 것으

로 나타났다. 본 연구의 결과는 국내에서 최초로 유명의류상호기업의 대리인비용을 분석하여 실증적 결

과를 제시하였다는 점에서 의의가 있다고 할 것이다.
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Ⅰ. 서  론

대리인 문제(Agency Problem)는 경영자 또는 

대주주가 소액주주의 이익을 고려하지 않고 자

신들의 목적을 위하여 기업자원을 사용하는 것

을 의미한다(Hermalin, 2005; Gillan 2006; Tirole, 

2006; Djankov et al, 2008). 대리인 문제는 두 

가지의 형태로 나타나는데 첫째, 사적인 이해관

계를 위하여 자원을 배분하게 되는 역선택

(Inefficient Investment Choices)과 둘째, 경영자

가 개인적인 사생활 때문에 업무를 태만하게 하

는 도덕적 해이(Inefficient or Insufficient Effort)

가 있다. 이러한 비효율성은 대리인 비용(Agency 

Cost)를 발생시키게 된다(Tirole 2006). 경영자의 

부적절한 투자결정과 같은 비효율적인 기업 자

원 활용, 과도한 생산원가 발생, 경영자가 회사 

경비로 고급차를 구입하고 기사를 고용하거나 

업무 출장시 특급호텔을 이용하는 등 특권

(Perks)을 행사하는 데 따른 과도한 비용 발생, 

경영자가 사적인 생활에 집중하여 업무를 태만

하게 한 결과로 나타나는 낮은 성과 등이 대리

인 비용에 해당된다. 

최근 국내에 진출한 다국적 기업들의 극명하

게 대조되는 행태가 논란이 되고 있다. 한국다

국적의약산업협회의 2014년 글로벌 제약사의 사

회공헌현황 자료에 의하면 26개 글로벌 제약사

들이 지난해 기부 및 사회공헌활동으로 사용한 

금액이 약 210억원으로 매출 대비 0.44%나 된

다. 이는 국내에 진출한 글로벌 제약사들이 나

눔 활동에 대한 의지와 기여도가 매우 높다는 

것을 의미하며, 이들의 사회공헌은 단순한 금전

적 지원에 그치지 않고 의약품 공급 및 환자 지

원, 장애우와 다문화 가정 등 소외계층에 대한 

자원봉사, 국민대상 건강증진 캠패인 및 과학 진

흥 지원등 다각적인 활동을 펼쳐오고 있는 것으

로 나타났다. 이에 반해 프라다와 루이 비통, 오

메가 등 소위 명품을 판매하는 다국적 기업들의 

행태는 눈살을 찌푸리게 한다. 이들 해외 명품 

패션 브랜드 기업들은 지난 2013년 모회사에 높

은 배당금을 송금한 반면 기부금이나 사회공헌

에는 지나칠 정도로 인색했다. 재벌닷컴이 매출 

상위 14개 해외 브랜드 국내법인의 5년간 경영

실적을 분석한 결과 매출 9조 7,257억원에 순이

익 8,664억원을 기록한 것으로 드러났으나 이들

이 그 기간 기부한 금액은 15억 9천만원에 불과

했다(출처: Economic Review, 2015년 4월 17일 

기사).

대리인 비용은 대주주와 경영자와의 사이에서 

발생하는 수직적 대리인 문제(Vertical Agency 

Problems)로 인하여 발생할 수 있고(Jensen and 

Meckling, 1976), 대주주와 소액주주의 사이에서 

발생하는 수평적 대리인 문제(Horizontal Agency 

Problems)로 인하여 발생할 수도 있다(Shliefer 

and Vishny 1997; Gilson and Gordon, 2003). 

Sridhar et al(2012)은 영국과 아일랜드의 250,000

개 비상장과 상장기업을 대상으로 1인 대주주가 

직접 경영을 하는 기업(Single-owner and Single- 

manager firm)을 기준으로 수직적 구조와 수평

적 구조의 복잡성
1)
에 따라 대리인 비용을 측정

하였다. 실증 분석 결과 수직적, 수평적 구조가 

복잡할수록 대리인 비용이 높게 나타나고 있다

는 것을 입증하였다.

한편, 한국기업지배구조원(Corporate Governance 

Service)은 2004년부터 지배구조 구성요소, 즉 환

경(Environment), 사회(Society), 지배(Governance)

별로 일정한 배점을 부여하여 해당기업의 지배

1) 수직적 구조는 소유경영자기업(Owner-manager firms)와 비소유경영자기업(Non Owner-manager firms)은 총 이사 중 주주

비율을 대리변수로 사용하였고 수평적 구조는 1인 소유기업, 1 가족기업, 多 가족기업, 지주회사, 공개기업으로 구분하여 대

리인 비용을 측정하였다.
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구조정도를 측정하고 ESG등급을 발표하고 있다. 

2014년은 지배구조 우수기업 대상으로 S-Oil, 최

우수기업으로 삼성전기와 다음커뮤니케이션, 우

수기업으로 DGB금융지주롯데케미발과 안랩이 

수상하였다. 그리고 2015년에 수상기업은 대상으

로 신한금융지주, 최우수기업으로 S-OIL과 안랩, 

우수기업으로 LG이노텍과 CJ프레시웨이가 선정

되었다(한국지배구조원 보도자료, 2015년 10월 

13일).

본 연구는 의류산업에 속하는 업체 중 유명 

상호를 보유하고 있는 기업의 대리인 비용을 그

렇지 않은 기타 기업과 비교하는 데 연구목적이 

있다. 이를 위하여 ㈜사람인에이치알’에서 2013

년 국내인기 패션브랜드 및 기업으로 선정된 기

업
2)
과 그렇지 않은 기업의 대리인 비용의 차이

를 실증분석하였다. 분석결과 인기 패션브랜드로 

선정된 기업이 패션산업에 속하는 다른 기업에 

비하여 판관비 분야에서 대리인 비용이 높게 나

타났지만 수익성 분야에서는 대리인비용이 낮았

다. 그리고 주성분석에서는 대리인 비용이 차이

가 나지 않는 것으로 나타났다. 

본 연구의 공헌점은 국내에서 최초로 패션브

랜드 기업의 대리인 비용을 측정𐄁비교한 실증적 

증거를 제공하고 있다는 점에 있을 것이다. 이

하 논문의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 연

구의 배경, 선행연구의 검토 및 가설을 제시한

다. 제3장에서는 연구 설계를 제시하고 제4장에

서 실증분석 결과를 요약한다. 제5장에서는 연

구의 시사점에 대한 논의와 더불어 결론을 맺는

다.  

Ⅱ. 연구의 배경 및 가설의 설정

한국기업지배구조원은 비영리사단법인으로서 

국내상장기업의 기업지배구조 및 사회적 책임에 

대한 평가와 조사.연구를 통해 기업의 지속가능

한 방안을 제시하고 이를 통해 자본시장의 건전

한 발전에 기여하고자 설립되어 2004년부터 매

년 국내 상장기업을 대상으로 기업지배구조 등

급(ESG)
3)
를 공표하고 있다. ESG 등급은 2010년

까지는 지배구조항목만으로 평가가 이루어졌으

나 2011년부터 환경과 사회부문이 평가항목에 

추가되어 통합등급인 ESG등급이 공표되고 있다. 

지배구조평가모형은 주주권리보호를 위한 제반

장치들의 마련여부, 영업보고서 및 기타 기업관

련 사항의 공시여부, 이사회의 구성 및 활동내역, 

감사기구의 설치 및 운영에 관한 사항 및 경영

손익의 배분 5가지 부문으로 구성되어 있다.

 2011년부터 개발된 신ESG평가모형을 사용하

여 전체 상장법인을 대상으로 ESG수준을 평가

하고, 그 결과를 바탕으로 ESG부문별 및 통합등

급을 공표하고 매년 지배구조우수기업을 선정하

여 발표하고 있으며, 우수점수를 받은 회사에게 

대상을 포함하여 지배구조 우수기업 상을 시상

하고 있으며, 2010년은 KT, 2011년은 POSCO, 

2012년은 KB금융, 2013년은 두산중공업, 2014년

은 S-OIL, 2015년은 신한금융지주가 대상을 수

상하였다.

Jensen and Meckling(1976)은 소유경영자의 

지분율이 100%이하일 때, 소유경영자는 기업자

원으로 소비를 하더라도 소비액을 모두 자신이 

부담하지 않으므로 과도한 소비를 하게 된다. 이

2) 취업전문기업 ㈜사람인에이치알은 2014년 5월 30일 기준일로 하여 국내 패션브랜드 인기 순위 75위 기업명단을 공개하였다.

3) ESG는 환경(Environment), 사회(Social), 지배구조(Governance)를 일컫는 말로 투명한 지배구조로 기업의 건전성을 높이고 

또한 환경, 사회에 미치는 기업의 영향을 분석하고 긍정적인 영향을 이끌어내, 기업이 장기적으로 지속가능한 성장을 이루도

록 하는 지속가능경영을 의미한다. ESG 등급은 2010년까지는 지배구조항목만으로 평가가 이루어졌으나 2011년부터 환경과 

사회부문이 평가항목에 추가되어 통합등급인 ESG등급이 공표되고 있다.
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러한 대리인 비용의 크기는 경영자의 지분율에 

따라 다양하게 발생하며 대주주 경영기업보다 

전문경영인 기업에 크게 발생하게 되며 이것을 

소유자와 경영자 사이의 대리인비용이라하여 수

직적 대리인 비용(Vertical agency costs)라고 한

다. 이러한 수직적 대리인 비용은 대주주가 기업 

경영을 상세히 파악하고 철저히 감시한다면 그 

비용을 감소시킬 수 있지만 대주주가 경영의사

결정을 독자적으로 행사할 수 있는 권한을 갖게 

된다면 대주주 개인의 이익을 위하여 소액주주

의 이익을 해칠 수 있다. 이것을 수평적 대리인 

비용(Horizontal agency costs)라고 한다

(Grossman and Hart, 1980; Dyck and Zingales, 

2004; Gilson and Gordon, 2003; Roe, 2005). 

효율적인 지배구조는 수직적 및 수평적 대리

인비용을 감소시킬 수 있다. 전영순(2008)에 의

하면 바람직한 기업지배구조는 사외이사가 독립

성을 가지고 공정하고 합리적인 이사회 의사결

정에 적극적으로 참여하며 재무와 회계의 전문

지식을 소유한 감사위원이 감사위원회에 참석하

여 견제와 감시기능을 수행하여 재무제표의 신

뢰성과 안정된 내부통제시스템을 구축·운용할 때 

확보할 수 있는 것으로 보았다. 또한 외부 구조 

시스템으로 주주로서의 감시기능을 하는 기관투

자자, 신용평가기관과 채권자의 효과적인 감시기

능의 중요성에 대해서도 언급하였다. 이러한 효

과적인 지배구조는 대리인 문제를 경감시켜 경

영자로 하여금 수익성이 높은 투자의사결정을 

선택하게 하여 역선택의 기회를 감소시키고 주

주와 회사의 이익을 극대화하기 위해 적극적인 

경영활동을 하도록 유인함으로써 도덕적 해이 

문제를 극복하게 된다(Brown and Caylor, 2004).

신성욱(2015)은 기업의 대리비용이 판매관리비

의 비대칭적 원가 행태에 어떠한 영향을 미치는

지를 분석한 결과, 대리인 문제가 큰 기업이 판

매관리비의 하방경직성이 증가하지만 좋은 기업 

지배구조를 가지고 있는 기업의 경우 판매관리

비의 하방경직적 원가행태가 완화되고 있다고 

보고하였다.

시장에 참가하는 거래당사자간 보유한 정보의 

불균형 현상이 나타나게 되는데, 이를 ‘정보의 

비대칭성’이라고 한다. 정보의 비대칭성에 대한 

분석으로 유명한 Akerlof(1970)는 거래당사자간 

품질에 대한 정보의 불균형으로 인한 정보 비대

칭성이 존재하므로 시장은 불투명할 수밖에 없

으며, 이로 인해 저품질 제품(lemons)만 시장에 

남게 됨을 실증하였다. 즉 중고자동차의 품질에 

대한 정보가 부족한 구매자는 평균적 품질 수준

의 가격을 지불하려고 하기 때문에 평균보다 양

질의 중고차는 시장에서 사라지고 평균이하의 

저품질 자동차만 시장에 모이게 된다는 것을 보

여 주었다. 이러한 논리를 브랜드 분야에 적용하

면 시장 경쟁력이 상대적으로 열악하고 대리인

비용이 높은 기업들이 재무정보의 저품질 현상

에 대한 노출을 피하기 위해 즉, 정보 비대칭적 

현상에 대한 기회주의적 브랜드 전략을 채택할 

수 있다는 가설을 설정할 수 있을 것이다.

가설 1: 패션브랜드 가치가 높은 기업일수록 

대리인 비용이 크다. 

Ⅲ. 연구 설계 및 표본선정

1. 연구 모형

본 연구의 모형은 Sridhar et al(2012)의 연구

에서 사용한 연구모형을 준용하였다. 우선 표본 

대상회사에 대하여 자산회전율(매출액/자산, AT), 

판매비외일반관리비 대비 매출액 비율(OPEXP)

와 감가상각비․지급이자․세금차감전이익 대비 
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총자산 비율(EBITD)을 산정하였다. 그리고 2014

년 기업지배구조원으로부터 지배구조등급 대상

을 수상한 기업
4)
과 표본기업의 비율차이를 아래

의 식(1)을 이용하여 계산하였다.

Agency cost proxy＝(대상수상기업비율－

표본기업비율
5)
)/대상수상기업비율      (1)

위의 3종류의 변수로 측정된 Agency cost 

proxy는 각각의 변수의 특성이 있기 때문에 주

성분분석(PCA, Principal Component Analysis)

를 통하여 공통된 특성변수를 추출하였다. 주성

분분석은 상관되어 있는 변수들 사이의 복잡한 

관계를 단순화시키기 위해서 주로 사용되는 기

법이며 주성분분석에서는 변수들을 종속변수와 

독립변수로 구분하지 않으면 모든 변수들을 동

일하게 취급하여 사용한다. 주성분 분석으로 추

출된 공통된 변수를 대리인비용지수(Agency 

Cost Index, ACI)로서 종속변수로 사용하며 ACI 

값이 클수록 대리인 비용이 크다는 것을 의미한

다. 본 연구에서는 ACI값을 종속변수로 하여 브

랜드가치가 높은 기업으로 선정된 기업의 대리

인 비용이 그렇지 않은 기업보다 낮은가를 확인

하는 가설을 검증하기 위하여 사용한 실증모형

을 표기하면 다음과 같다. 

      

     

∑   (2)

여기서,

ACI : 대리인비용 지수

BRAND : 패션브랜드가치가 높은 기업이면 1, 아니

면 0인 더미변수

SIZE : LN(총자산) 

LEV : 부채비율(총부채/기말총자산)

CFO : 영업활동현금흐름/기초총자산

BIG4 : 감사인이 삼일, 안진, 삼정, 한영이면 1, 아

니면 0인 더미변수

∑ : 산업더미

위 실증모형에서 주요 검증변수는 BRADN 변

수로서 패션브랜드가치가 높은 기업으로 선정여

부에 따라 대리인 비용이 차이가 나는가를 확인

하기 위하여 도입되었다. 기업의 규모는 대리인 

비용에 영향을 미친다. 규모의 경제(economy of 

scale)는 자원의 효율적 활용에 영향을 미칠 수 

있지만 규모의 확대로 인하여 통제기능이 약화

되어 효율성이 하락할 수도 있으므로 총자산에 

자연로그 취한 값을 변수로 투입하였다

(Williamson, 1967, 1985). 대리인 문제의 감시역

할로서 은행의 역할은 중요하다. 은행은 기업에 

대출금액이 클수록 적극적으로 기업의 경영을 

감시하려고 할 것이다(Diamond 1991; Tirole 

2006). 따라서 통제변수로 부채비율(LEV)를 투

입하였다. 그리고 외부감사인이 BIG4 여부에 대

한 더미변수와 연도더미, 산업더미를 추가하였다.

추가분석으로 패션브랜드에 국한하지 않고 전 

산업에 걸쳐 브랜드가치가 높은 기업들의 대리인

비용의 차이를 확인하고자 하였다. 한국능률협회

컨설팅은 ‘2016년 한국산업의 브랜드파워(Korea 

Brand Power Index, 이하 K-BPI)조사 결과를 

발표하였다. 소비재분문, 내구재부문, Special Issue 

부문으로 나누어 총 211개 산업군에서 1위 브랜

드를 선정하였다(출처: 조선일보 2016년 3월 10

일 기사). K-BPI조사에서 211개 산업군에서 1위

로 산정된 브랜드를 가진 기업들의 대리인비용

4) 2013년은 지배구조등급 대상은 '두산중공업', 2041년 대상은 ‘S-OIL’, 2015년 대상은 ‘신한금융지주’가 수상하였다. 연구분석대

상기간이 2013년이므로 2013년을 심사평가하여 2014년에 대상으로 수상한 S-OIL을 bench model로 선정하여, 대리인 비용이 

“0”인 업체로 간주하여 비율차이를 산정하였다.

5) 판관비대비매출액비율(OPEXP)은 (표본기업비율-대상수상기업비율)/대상수상기업비율로 산정하였다.
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의 차이를 통제집단과 비교하였다. 

       
      

∑   (3)

여기서,

K-BPI: 2016년 한국산업의 브랜드파워조사 1위 브

랜드 기업이면 1, 아니면 0인 더미변수

기타변수: 연구모형(2)와 동일함.

2. 표본의 선정

본 연구는 패션브랜드 가치가 높은 기업의 대

리인 비용이 그렇지 않은 기업과 차이가 있은 

가를 확인하는 데 목적이 있다. 연구대상기간은 

2013년
6)
이며 표본대상은 외부감사기업을 대상으

로 하였으며, 구체적으로 본 연구에서 표본선정

기준은 다음과 같다.

(1) 12월 결산법인일 것

(2) 금융업에 속하지 않는 기업

(3) KIS VALUE 데이터베이스와 FnGuide 데

이터베이스로부터 자료추출이 가능한 기업

패션브랜드우수기업을 대상으로 한 본 분석과 

K-BPI선정 우수브랜드기업으로 구성된 추가분

석에서 각 표본수는 <표 1>에 나타나 있다. 총

표본수 15,333개이고 연구모형(2)에서는 패션브

랜드 우수기업은 32개(사람인에이치알에서는 75

개 브랜드를 발표하였으나 동일기업이 복수의 

인기브랜드를 가지고 있거나 해당 기업의 재무

제표가 입수되지 않는 등의 사유로 표본수는 32

개로 줄어들었다)와 기타 통제집단 15,301개의 

대리인비용의 차이를 비교하고 연구모형 (3)에서

는 K-BPI 1위 브랜드 기업 76개와 기타 통제집

단 15,257개의 차이를 비교하였다.

연구모형 패션브랜드 우수기업 K-BPI 1위 브랜드 기타 총표본수

(2) 32 15,301 15,333

(3) 76 15,257 15,333

<표 1> 표본수

Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 기술통계량 및 상관계수

주요 검증모형에 포함된 모든 변수는 극단치

의 영향을 완화시키기 위해 상하위 1%를 초과하

는 값은 1% 및 99%의 값으로 조정(winsorize)하

였다. <표 2>에서는 주요변수의 기술통계량이 

나타나 있다. 총표본의 대리인비용지수변수(ACI)

의 평균은 0.2987로서 양(＋)의 값을 가지고 자

산규모변수(SIZE)의 평균은 24.3296이고 부채비

율변수(LEV)의 평균은 0.5601, 영업현금흐름변수

(CFO)의 평균은 0.0516으로 나타났다.

한편 <표 3>에서는 주요변수간의 상관계수를 

보여주고 있다. 패션브랜드우수기업변수(BRAND)

와 브랜드파워 1위변수(KBPI)는 대리인 비용 지

수(ACI)와 의미 있는 값이 나타나지 않았다. 그

6) 연구대상기간을 2013년까지 선정한 이유는 ㈜사람인에서 패션브랜드 가치를 평가한 기간이 2013년이기 때문에 동일한 연도

를 연구대상기간으로 하였다. 
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러나 ACI변수는 SIZE변수와 상관계수는 0.019로

서 유의한 양(＋)의 값을 가지나 LEV변수의 상

관계수는 –0.117로서 유의한 음(＋)의 값을 가

지는 것으로 나타났다. BRAND변수는 SIZE변수

와 유의한 양의 상관관계를 가지고 LEV변수와

는 유의한 음의 상관관계 값을 가지는 것으로 

나타났으며, KBPI변수는 SIZE변수와 유의한 양

의 상관관계 값을 가지고 LEV변수와는 유의한 

음의 상관관계를 가지나 CFO변수와는 유의한 

양의 상관관계를 가지는 것으로 나타났다.

평균 표준편차 25% 50% 75%

ACI    0.2987 1.0915  0.2433  0.6326  0.8327

BRAND  0.0021 0.0456  0  0  0

KBPI  0.0049 0.0702  0  0  0

SIZE 24.3296 1.1209 24.5436 24.0392 24.8345

LEV  0.5601 0.2555  0.3656  0.5907  0.7635

CFO   0.0516 0.1336 -0.0044  0.0427  0.1055

BIG4  0.2368 0.4251  0  0  0

주1) 변수의 정의: ACI＝대리인 비용지수; BRAND＝패션브랜드 우수 기업이면 1 아니면 0인 더미변수; KBPI＝브랜드파워 1

위기업이면 1 아니면 0인 더미변수; SIZE＝LN(기말총자산); LEV＝부채비율(기말총부채÷기말총자산); CFO＝영업현금흐

름÷기말총자산; BIG4＝외부감사인이 삼일, 안진, 삼정, 한영이면 1, 아니면 0인 더미변수

<표 2> 기술통계량

<표 3> 주요변수간의 상관계수

ACI BRAND KBPI SIZE LEV CFO BIG4

ACI
0.011

(0.17)

0.007

(0.33)

0.019

(0.01)

-0.117

(<.00)

-0.331

(<.00)

 0.012

(0.11)

BRAND
 0.578

(<.00)

 0.062

(<.00)

 -0.021

(0.00)

 0.000

(0.96)

 0.024

(0.00)

KBPI
 0.162

(<.00)

 -0.032

(<.00)

 0.013

(0.09)

0.091

(<.00)

SIZE
 -109

(<.00)

 0.002

(0.78)

 0.423

(<.00)

LEV
-0.159

(<.00)

-0.165

(<.00)

CFO
-0.037

(<.00)

주1) 표(괄호 속)에 제시된 수치는 각각 Pearson의 적률상관계수(p-값)을 나타냄.

주2) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적(양측검정).

주3) 변수정의는 <표 2>를 참조

4.2 회귀분석

패션브랜드 우수기업의 대리인 비용의 차이를 

확인하기 위한 회귀분석 결과는 <표 4>에 나타

나 있다. 대리인비용지수(ACI)를 추출하기 위한 

3개 재무비율 중 자산회전율(AT)의 준거기업의 

재무비율의 차이 값을 종속변수로 하여 모형 1

을 구성하고, 판매비일반관리비 대비 매출액비율
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(OPEXP)의 차이 값을 사용하여 모형 2, EBITD

대비 총자산비율(EBITD)의 차이 값을 종속변수

로 하여 모형 3, 이들 차이 값을 주성분분석

(PCA)를 통하여 추출한 대리인비용지수를 종속

변수로 하여 모형 4를 구성하여 실증분석을 하

였다. 

모형 1과 모형 4에서는 BRAND변수는 의미있

는 값이 나타나지 아니하였다. 그러나 모형2에 

BRAND변수의 값은 11.355로서 0.01%수준에서 

유의한 양(＋)의 값이 나타났지만 모형3에서 

BRAND변수의 값은 －0.529로서 0.05%수준에서 

유의한 음(＋)의 값을 가졌다. 이러한 결과는 패

션브랜드 가치가 높은 기업들이 판매비와관리비 

부문에서 대리인비용이 높지만 수익성부문에서

는 높은 성과로 인하여 대리인비용이 낮은 것으

로 나타났다. 그러나 주성분분석에 의한 대리인

비용은 다른 일반기업과 차이가 나지 않는 것으

로 해석할 수 있다. 

통제변수로 투입된 부채비율변수(LEV)는 모든 

모형에서 통계적으로 유의한 음(－)의 값을 보이

고 있으므로 차입금이 클수록 금융기관에 의한 

감사기능이 강화되어 대리인 비용이 줄어든다는 

선행연구를 지지하는 것으로 나타났다. 그러나 영

업현금흐름이 클수록 대리인비용이 클 것이라는 

선행연구와 달리 CFO변수가 음(－)의 유의한 값

을 나타내고 있는 이유는 주성분분석으로 ACI산

정시 수익성비율(EBITD)이 포함되었기 때문인 

것으로 해석된다. 다중공선성(Multicollinearity)를 

확인하기 위한 VIF계수는 모두 1.3～2.4 사이의 

값을 나타내어 다중공선성 문제가 없음을 확인

하였다.

<표 4> 회귀분석 결과

     ∑ 
변수

기대

부호

모형1(AT) 모형2(OPEXP) 모형3(EBITD) 모형4(ACI)

계수값 t값 계수값 t값 계수값 t값 계수값 t값

Intercept -1.020  -5.37***  57.162  17.1*** -2.091 -9.04***  0.659  3.21***

BRAND (＋) -0.216  -1.26  11.355  3.78*** -0.529 -2.53**  0.177  0.95

SIZE (＋)  0.104  13.28***  -1.68 -12.1***  0.071  7.48*** -0.002 -0.22

LEV (－) -2.028 -63.0***  -7.439 -13.2***  0.642  16.4*** -0.792 -22.7***

CFO (＋) -0.592  -9.50*** -22.592 -20.7*** -4.893 -64.4*** -3.175 -47.0***

BIG4 (－) -0.189  -9.14***   2.077  5.72*** -0.039 -1.57  0.000  0.03

∑IND Included Included Included Included

Obs. 15,040 15.040 15.040 15,040

F-statistics  859.48***  133.23*** 995.96*** 492.15***

Adj-R2  0.222   0.042  0.248 0.140

주1) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%수준에서 유의함을 나타냄(양측검증)

주2) 변수의 정의: ACI＝대리인비용 지수; BRAND＝패션브랜드우수기업이면 1 아니면 0인 더미변수; SIZE; LN(총자산); 

LEV＝부채비율(기말총부채÷기말총자산); CFO＝영업현금흐름÷기말총자산; BIG4＝감사인이 삼일, 안진, 한영, 삼정이면 

1 아니면 0인 더미변수
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민감도분석으로 표본기업과 재무적․산업적 

특성이 가장 유사한 기업을 PSM(propensity 

score matching)방법으로 추출한 대응표본을 구

성하여 양 집단의 대리인비용의 차이가 있는가

를 분석한 결과가 <표 5>에 나타나 있다. 모형2

에서 BRAND변수의 회귀계수는 8.862로서 0.01

수준에서 유의한 양(＋)의 값을 가져 본 분석의 

결과와 일치하였으나 모형3에서 BRAND변수의 

회귀계수는 본 분석의 결과와 달리 유의한 값을 

나타나지 않았다.

<표 5> 민감도분석 결과-PSM matching sample

     ∑ 
변수

기대

부호

모형1(AT) 모형2(OPEX) 모형3(EBITD) 모형4(ACI)

계수값 t값 계수값 t값 계수값 t값 계수값 t값

Intercept -1.314 -0.76 16.53 0.57 -0.898  0.27 -0.650 -0.31

BRAND (＋)  0.034  0.21 8.862  3.29*** -0.121 -0.39  0.333  1.67

CONTROLS Included Included Included Included

∑IND Included Included Included Included

Obs. 64 64 64 64

F-statistics 6.02*** 3.13** 7.93*** 3.07**

Adj-R2 0.288 0.146 0.358 0.143

주1) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%수준에서 유의함을 나타냄(양측검증)

주2) 변수의 정의: <표 6> 참조

추가분석으로 한국능률협회컨설팅에서 2016년 

한국산업의 브랜드파워조사에서 211개 산업부문

에서 1위로 선정된 기업의 대리인 비용의 차이

를 분석하기 위한 연구모형(3)의 회귀분석 결과

가 <표 6>에 나타나 있다. 브랜드파워1위변수

(K-BPI)의 회귀계수값이 모형1에서 약한 음(－)

의 값이 나타나지만 모형2에서 0.01%수준에서 

유의한 양의 값을 가지고 모형3에서 0.05%수준

에서 유의한 음의 값을 가지고 주성분분석에 의

한 대리인비용지수(ACI)를 투입한 모형4에서는 

의미 있는 값이 나타나지 않았다. 이러한 결과는 

본 분석의 결과와 대동소이하다. 

<표 6> 추가분석 결과-브랜드파워1위표본

     ∑ 
변수

기대

부호

모형1(AT) 모형2(OPEX) 모형3(EBITD) 모형4(ACI)

계수값 t값 계수값 t값 계수값 t값 계수값 t값

Intercept -1.053  -5.50*** 58.122 17.3*** -2.122 -9.10*** 0.674  3.26***

K-BPI (＋) -0.199 -1.76*  7.117  3.60*** -0.271 -1.97** 0.113 0.952

CONTROLS Included Included Included Included

∑IND Included Included Included Included

Obs. 15.040 15.040 15.040 15.040

F-statistics 859.87*** 132.96*** 995.28*** 492.13***

Adj-R2 0.222 0.042 0.248 0.140

주1) ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10%수준에서 유의함을 나타냄(양측검증)

주2) 변수의 정의: K-BPI＝브랜드파워1위기업이면 1 아니면 0인 더미변수 기타 변수는 <표 6>과 동일
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V. 결  론

본 연구는 최근에 해외 명품 브랜드 기업들이 

높은 본국 배당 송금에 비하여 사회 기부활동 

등 사회공헌도가 낮다는 언론 보도에 의하여 패

션브랜드가치가 높은 기업들의 대리인 비용을 

살펴보고자 하였다. 대리인 문제는 주주와 경영

자의 사이에서 발생하는 수직적 대리인 비용과 

대주주와 소액주주의 사이에서 발생하는 수평적 

대리인 비용이 있다. 소위 시장의 ‘레몬효과’에 

의하여 시장에서 경쟁력이 열악하고 대리인비용

이 높은 기업들이 낮은 재무성과의 시장 노출을 

회피하기 위하여 브랜드 전략을 적극적으로 선

호할 수 있다고 볼 수 있다는 측면에서, 브랜드 

가치가 높은 기업들의 대리인 비용을 다른 기업

들과 비교하는 것이 본 연구의 목적이다. 

패션브랜드가치가 높은 기업은 ㈜사람인에이

치알에서 패션브랜드가치를 측정하여 상위순위 

75위 기업으로 발표한 기업을 패션브랜드가치가 

높은 기업으로 선정하였다. 한편 기업지배구조원

은 국내기업의 지배구조제도를 개선하기 위하여 

상장기업의 지배구조제도를 평가하여 기업별로 

지배구조등급을 평가하고 매년 우수기업에 대하

여는 수상을 하고 있다. 이러한 배경으로 2013년 

기업지배구조원의 지배구조 대상을 S-OIL이 수

상하였다. 브랜드 가치가 높은 기업 32개와 기타

업체 15,301업체의 대리인 비용의 크기를 비교하

였다. 

대리인 비용은 매출액 자산비율(AT), 영업비

용 대비 매출액(OPEXP), EBITD 대비 총자산

(EBITD)비율을 표본기업별로 구한 값과 2014년 

지배구조등급으로 대상을 받은 S-OIL의 비율차

이를 각각 구하여 3가지 차이비율의 공통된 속

성을 변수를 산정하기 위하여 주성분분석(PCA)

으로 공통변수를 추출하고 이 변수를 대리인 비

용의 지수변수(,ACI)로 선정하였다. 패션브랜드

우수기업을 관심변수로 하고 대리인비용지수

(ACI)를 종속변수로 하는 회귀분석을 실시하였

다. 분석결과 패션브랜드우수기업은 판매비와관

리비 분야에서 대리인비용이 높게 나타나고 수

익성 분야에서 대리인비용이 낮게 나타났다. 그

러나 주성분분석에 의한 대리인비용은 일반기업

과 차이기 나지 않는 것으로 나타났다. 민감도 

분석으로 표본집단과 동일한 재무적 특성을 가

진 기업들을 PSM방법으로 1:1 matching 표본을 

구성하여 비교분석한 결과 판관비 부문에서 패

션브랜드우수기업의 대리인비용이 높게 나타나 

본 분석의 결과를 지지하였다. 추가 분석으로 패

션브랜드에 국한하지 않고 211개 산업군에서 브

랜드파워 1위로 선정된 기업을 대상으로 대리인

비용을 차이를 확인한 결과 본 분석의 결과와 

동일한 것으로 나타났다. 본 연구의 결과는 주성

분분석으로 추출한 대리인 비용 지수와 Doukas 

et al(2000)의 대리인비용지수 모형에 의존하고 

있으나 기타 다양한 대리인비용지수가 존재하고 

있으므로 다른 대리인 비용 지수를 사용하면 결

과가 달리 나올 수도 있는 점과 국내에서 브랜

드가치정보에 대한 공시자료가 부족하여 연구기

간이 2013에 국한되어 있다는 연구의 한계점을 

가지고 있다. 
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Abstract

Agency Costs of Clothing Companies with Famous Brand†

Gong, Kyung-Tae
*

Motivated by the recent cases of negligent social responsibility as manifested by foreign luxury 

fashion brands in Korea, this study investigates whether agency costs depend on the sustainability 

of different types of corporate governance. Agency costs refer either to vertical costs arising from 

the relationship between stockholders and managers, or to horizontal costs associated with the 

potential conflicts between majority and minority stockholders. The firms with luxury fashion brand 

could spend large sums of money on maintenance of magnificent brand image, thereby increasing 

the agency cost. On the contrary, the firms may hold down wasteful spending to report a gaudily 

financial achievement. This results in mitigation of the agency cost. 

Agency costs are measured by the value of the principal component. First, three ratios are 

constructed: asset turnover, operating expense to sales, and earnings before interest, tax, and 

depreciation. Then, the scores of each of these ratios for individual firms in the sample are 

differenced from the ratios for the benchmark firm of S-OIL. S-OIL was designated as the best 

superior governance model firm for 2013 by CGS. We perform regression analysis of each agency 

cost index, luxury fashion brand dummy and a set of control variables. The regression results 

indicate that the agency costs of the firms with luxury fashion brand exceed those of control 

group in the fashion industry in the part of operating expenses, but the agency cost falls short of 

those of control group in the part of EBITD, thus the aggregate agency costs are not differential 

of those of the control group. In sensitivity test, the results are same that the agency cost of the 

firms are higher than those of the matching control group with PSM(propensity matching method). 

These results are corroborated by an additional analysis comparing the group of the companies 

with the best brands with the control group. The results raise doubts about the effectiveness of 

management of the firms with luxury fashion brand. This study has a limitation that the research 

has performed only for 2013 and this paper suggests that there is room for improvement in the 

current research methodology.  
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