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< 要 約 >

□ 97년에 발생한 금융위기는 부채에 의존한 기업들의 과잉투자에 기

인한 것으로 지적되고 있으나, 보다 근본 원인은 기업 수익성이 장

기간에 걸쳐 매우 낮았다는 데에 있는 것으로 보여짐.

실제로 지난 약 10년간 기업의 평균 자기자본수익률은 평균 차

입금금리 보다도 낮은 것으로 나타나고 있으며,

이러한 기업들에게 발생하는 유동성 부족이 불황에 직면하여 악

화되고 도산 위험성이 급증하면서 위기가 발생한 것으로 보여짐.

□ 본 연구에서는 지배대주주와 소액주주간의 이해갈등이 기업의 수

익성을 저하시킨 한 원인으로 작용했다는 가설을 실증적으로 규명

하고자 함.

국내 기업들의 특징은 지배대주주의 개인소유지분은 그다지 높

지 않은 반면 기업경영에 대한 컨트롤은 매우 높음.

* 특히 기업집단의 경우 관계회사의 출자 등으로 내부지분율이 높아

대주주의 컨트롤을 가능하게 함.

이론적으로 지배대주주가 사적 편익을 추구하기 위해 소액주주

의 이익에 반하여 기업의 자산을 운영하는 경우 기업의 수익성

이 저하됨.

* 지배대주주가 개인이익을 추구하는 경우 이에 따른 편익을 독점하

지만 이에 따른 기업의 가치 및 수익 하락 등의 비용은 지분율 크

기에 따라 다른 주주와 공유하게 됨.



□ 외부감사대상기업을 대상으로 1992∼97년 기간중 기업 수익성에 영

향을 미치는 요인들을 실증분석한 결과는 다음과 같음.

※ 수익성 회귀분석에 있어 상장여부, 자산운영 (관계회사 및 비관

계회사에 대한 투자), 재벌소속여부, 규모, 재무구조 그리고 산업

적 특성 및 기업의 경영 및 사업 전략적 특성 등을 제어하였음.

① 다른 조건이 동일하다고 가정하면 상장된 기업의 수익성은 비상

장기업보다 낮은 것으로 나타남.

* 이는 상장기업의 경우 대주주의 소유지분이 낮은 반면 외부주주의

비중이 높기 때문에 대주주가 개인이익을 추구하고자 하는 유인이

강하게 작용하였음을 시사.

② 재벌 소속 기업의 수익성이 독립기업들의 수익성보다 낮게 나타남.

* 이는 재벌내의 내부거래가 갖는 거래비용 감소 등 이론적 효율성 보

다 내부거래를 둘러싼 부정적 유인의 효과가 더 컸음을 시사.

③ 계열사의 유가증권 및 대여금 등에 대한 투자가 증가할 수록 기

업의 수익률을 낮추는 반면, 비관계회사에 대한 투자자산은 수익

률을 높이는 것으로 나타났으며, 특히 상장회사가 관계회사에 투자

하는 경우는 투자기업의 수익성이 더욱 낮아지는 것으로 나타남.

* 이는 관계회사에 대한 투자는 수익성에 기초한 투자가 아니며, 대주

주의 지분이 낮은 상장기업에서 소액주주의 이익에 반하여 계열사에

대한 투자형태로 자원이 이전되고 있음을 시사.

□ 이상의 실증분석 결과는 외부주주와 내부주주간의 이해상충이 기업

수익성을 저하시킨다는 가설을 지지하는 것이며, 따라서 대주주가

개인이익을 추구하려는 유인을 견제할 수 있도록 기업지배구조의

확립과 소액주주의 권리 강화 및 보호가 필요.



1 . 問題의 提起

□ 경제위기의 근본적 원인이 기업의 高負債라는 주장은 역사적으로나 외

국의 경우와 비교하면 설득력이 약해짐.

일본의 경우 高成長시기에 있어 제조업부문의 부채비율은 400% 이상

그리고 전체산업에서는 500% 이상으로 기업들의 부채비율이 매우 높

았음. <그림 1 참조>

[그림 1] 일본기업의 부채비율 추이

90년대에 있어 우리 나라 기업들의 평균 부채비율은 여전히 높지만

과거에 비해서는 상대적으로 낮았음. <그림 2 참조>

□ 한국경제위기는 기업의 高負債 자체가 원인이 아니라 많은 차입금에도

불구하고 기업의 수익성이 장기간에 걸쳐 매우 낮았기 때문에 불황기의

유동성 부족으로 도산 위험성이 급증하여 발생한 결과로 볼 수 있음.

1989∼97년 기간중 한국기업의 평균 자기자본수익률은 1995년을 제외하

고는 기업의 평균 차입금금리 보다도 낮았음. <그림 3 참조>

즉, 수익성이 자본의 기회비용보다도 낮은 비효율적인 기업에 자본이

배분 사용되었음을 시사함.



[그림 2] 한국기업의 부채비율 추이

[그림 3] 한국기업의 수익률 추이(전체산업)

□ 이 연구의 목적은 지배대주주와 소액주주의 이해갈등이 기업의 수익성을

저하시킨 한 원인으로 작용했다는 가설을 실증적으로 규명하고자 함.

경영권을 장악하고 있는 대주주가 개인적 이익을 추구하는 경우 기

업의 자원이 비효율적으로 사용됨으로써 기업의 수익성이 저하됨.



2 . 企業의 收益性에 관한 理論

□ 지배대주주가 보유한 소유지분이 낮음에도 불구하고 경영권을 장악하는

경우 기업 경영은 기업가치극대화보다 지배대주주의 사적이익을 추구할

수 있음.

재벌의 경우 지배대주주의 소유지분은 평균적으로 10% 미만에 불과

하지만 계열사들의 높은 내부지분률을 통하여 경영권을 장악하고 있음.

지배주주는 개인적 이익은 독점하지만 이에 따른 비용은 다른 주주와

공유함으로 지배대주주의 소유지분이 낮을수록 사적 편익을 추구할

유인을 갖고 있음.

상장기업에서 대주주가 소유한 지분은 비상장기업보다 낮기 때문에

소액주주의 권리에 반하여 개인적 이익을 추구하고자 하는 유인이

상장기업에서 더욱 강할 수 있음.

□ 기업의 재무구조가 취약할수록 예상 수익성이 낮은 경우라도 높은 위험

을 수반하는 투자전략을 선택하고자 함으로써 수익성을 저해할 수 있음.

투자손실이 발생하는 경우라도 주주는 有限責任 (limited liability )만

을 갖기 때문에 투자로부터 예상되는 평균수익이 낮은 경우라도 고

수익을 올릴 가능성이 존재하는 투자를 선택할 유인이 존재함.

채권자에 의한 감시 및 감독이 미약하고 기업의 투자손실에 대한

정부의 암묵적 보전이 있는 경우에는 이러한 성향이 더욱 강해짐.

□ 기업집단의 경우라도 계열사에 대한 대주주의 지분이 달라짐에 따라 개

별기업의 수익에 대한 대주주의 유인이 달라질 수 있음.

동일 기업집단에서도 대주주의 소유지분이 낮은 상장계열기업에서

대주주가 개인적 이익을 추구하고자 하는 유인이 강함.



내부거래는 이론적으로는 거래비용을 감소시켜 수익성을 높이는 효

과도 있으나, 기업지배구조가 확립되지 않은 상황에서는 대주주의 이

익에 부합되게 일부 계열사로 자원이 비효율적으로 배분될 수 있어

효율성을 감소시키는 효과가 발생할 수 있음.

관계회사에 대한 투자의 경우 수익성이 아니라 대주주의 이익이 목

적인 경우 무수익자산 또는 상대적으로 수익성이 낮은 계열사의 유가

증권에 투자하게 됨으로 수익성을 저해하는 효과가 있음.

□ 산업의 특성, 시장점유율 및 기업의 사업 및 경영전략 등도 기업의 수익

성에 영향을 미치는 요인임.

3 . 實證分析 및 結果

□ 외부감사대상 중 공기업 및 금융기관을 제외한 기업을 대상으로 1992년

부터 1997년까지 기업의 재무자료를 기초로 영업이익률, 경상이익률, 그

리고 순이익률 등에 영향을 미치는 요인들을 분석하였음. <표 1 참조>

□ 수익성 분석에 있어 상장여부, 자산운영 (관계회사 및 비관계회사에 대

한 투자), 재벌소속여부, 규모, 재무구조 그리고 산업적 특성 및 기업의

경영 및 사업 전략적 특성을 제어하였음.

기업의 수익률 = f(상장여부, 관계회사투자, 비관계회사투자, 재벌소

속여부, 규모, 재무구조, 시장점유율, 사업전략, 산업고유특성 )



<표 1> 한국기업의 수익성 결정요인 추정결과

영업이익률 경상이익률 순이익률

log (자산) 0.3432 (3.84) 0.2622 (3.28) 0.2487 (3.61)

자기자본비율 0.0672 (38.71) 0.1420 (91.57) 0.1310 (97.87)

5대재벌더미 - 2.0172 (- 3.99) - 2.4950 (- 5.52) - 1.8700 (- 4.80)

30대재벌더미 - 2.0006 (- 5.45) - 3.4071 (- 10.40) - 2.7056 (- 9.57)

70대재벌더미 - 1.5607 (- 4.31) - 2.1367 (- 6.62) - 1.7576 (- 6.31)

기업공개여부 - 0.7886 (- 3.58) - 1.0026 (- 5.10) - 0.4636 (- 2.73)

비관계회사투자 7.0094 (8.28) 2.6413 (3.50) 1.8745 (2.87)

관계회사투자 0.4751 (0.42) - 4.1318 (- 4.07) - 4.4727 (- 5.10)

R&D 더미 0.5554 (3.22) 0.0826 (0.54) - 0.0116 (- 0.09)

광고비지출비율 - 0.0101 (- 0.30) 0.0131 (0.44) 0.0057 (0.22)

수출더미 - 0.2518 (- 1.34) - 0.5282 (- 3.16) - 0.3044 (- 2.11)

시장점유율 11.8345 (10.33) 10.8524 (10.61) 8.4645 (9.59)

연도더미 yes yes yes

산업더미 yes yes yes

R2 0.1339 0.2797 0.3105

표본수 30,136 30,136 30,136
주 : 괄호안의 숫자는 t -값임.

□ 동일 산업에서 기업의 규모, 재무구조, 그리고 기업의 사업적 경영적 전

략이 제어되는 경우, 대주주의 소유지분이 낮은 반면 외부주주의 비중이

높은 상장기업의 수익성이 비상장기업보다 낮음.

코스닥 등록법인은 최소한 총 주식수의 20%, 주식시장에 상장된 기

업의 경우 30%의 주식이 외부 소액주주에게 분산되어야 함.

□ 재벌 소속 기업들의 수익성은 독립기업들의 수익성보다 낮음.

재벌중에서도 6대에서 30대 재벌의 수익성이 더욱 낮은 것으로 나타

났음.

이는 재벌내의 내부거래가 갖는 이론적 효율성보다 내부거래를 둘러

싼 부정적 유인의 효과가 더 컸음을 시사함.



□ 계열회사에 대한 투자자산은 기업의 경상이익률 및 순이익률을 낮추는

반면에 비관계회사에 대한 투자자산은 수익률을 높이는 것으로 나타남.

기업 총자산의 12% 이상이 생산활동과는 직접적으로 관련을 갖지 않

는 투자자산이며 총자산의 약 5%는 관계회사의 주식 및 장기대여금

의 형태로 보유되고 있음.

□ 상장회사에서 관계회사에 투자하는 경우는 투자기업의 수익성이 더욱

낮아지는 것으로 나타남. <표 2 참조>

이는 관계회사에 대한 투자는 수익성에 기초한 투자가 아니며 특히

대주주의 지분이 낮은 상장기업에서 소액주주의 이익에 반하여 계

열사에 대한 투자형태로 자원이 이전되고 있음을 시사함.

4 . 結論 및 論文의 示唆點

□ 이상의 분석결과는 외부주주와 내부주주간의 이해상충이 기업의 수익성

을 저하시킨다는 가설을 지지.

대주주의 소유지분은 낮으나 경영권을 여전히 장악하고 있는 상장회

사의 수익률이 조건이 동일한 비상장기업보다 수익성이 낮음.

기업집단에 소속된 상장회사에서 관계회사에 투자하는 자산은 기업의

수익성을 더욱 하락시킴.

□ 대주주가 개인적 이익을 추구하고자 하는 유인을 견제할 수 있도록 기업

지배구조의 확립과 소액주주의 권리강화 및 보호가 필요함.

기업가치를 하락시키고 소액주주의 이익에 반하면서 개인적 이익을

추구하는 지배대주주 및 경영자의 기회주의적 행위에 대하여 소액

주주가 견제할 수 있는 장치가 필요

따라서, 집단소송제 등 소액주주의 권리를 실질적으로 강화할 수 있

는 법적 장치의 도입을 적극적으로 검토해야 할 필요가 있음.



<표 2> 한국기업의 수익성 결정요인 추정결과 Ⅱ

영업이익률 경상이익률 순이익률

log (자산) 0.3690 (4.12) 0.2779 (3.47) 0.2646 (3.83)

자기자본비율 0.0672 (38.71) 0.1420 (91.55) 0.1310 (97.86)

5대재벌더미 - 2.0395 (- 4.03) - 2.5225 (- 5.58) - 1.8939 (- 4.86)

30대재벌더미 - 1.9946 (- 5.44) - 3.4051 (- 10.39) - 2.7030 (- 9.56)

70대재벌더미 - 1.5573 (- 4.31) - 2.1234 (- 6.57) - 1.7473 (- 6.27)

기업공개여부 - 0.4145 (- 1.14) - 1.1194 (- 3.45) - 0.4838 (- 1.73)

비관계회사투자 6.8741 (7.63) 2.1726 (2.70) 1.5099 (2.17)

관계회사투자 2.3771 (1.92) - 3.0075 (- 2.72) - 3.3251 (- 3.49)
비관계회사투자

* 기업공개
0.0272 (0.01) 3.1425 (1.41) 2.2925 (1.20)

관계회사투자

* 기업공개
- 11.5617 (- 3.87) - 6.4314 (- 2.41) - 6.6828 (- 2.90)

R&D 더미 0.5484 (3.18) 0.0835 (0.54) - 0.0122 (- 0.09)

광고비지출비율 - 0.0096 (- 0.29) 0.0131 (0.45) 0.0058 (0.23)

수출더미 - 0.2483 (- 1.32) - 0.5284 (- 3.16) - 0.3039 (- 2.10)

시장점유율 11.9109 (10.40) 10.8723 (10.63) 8.4922 (9.62)

연도더미 yes yes yes

산업더미 yes yes yes

R2 0.1343 0.2799 0.3107

표본수 30,136 30,136 30,136
주 : 괄호안의 숫자는 t -값임.

□ 지난해 출자에 대한 규제가 철폐되어 기업집단 계열사에 의한 출자가

증가하고 있는데 이는 대주주의 지배를 강화하는 반면에 기업의 가치

및 소액주주의 이익에는 부정적인 효과를 미칠 것으로 예상됨.

1999년 4월 현재 30대 기업집단의 경우 계열회사의 출자는 44.1%로

지난해 대비 8.4% 포인트 증가한 반면 대주주 및 가족지분률은

5.4%로 지난해 대비 2.5% 포인트 감소하였음.

계열회사의 출자 및 자기주식을 포함하여 대주주가 지배할 수 있는

총 내부지분률은 50.5%로 매우 높으나 대주주 및 가족의 소유지분

은 낮아 대주주의 개인적 이익을 추구할 유인이 강하게 존재함.


