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본 연구는기업지배구조, 회계정보및기업가치의 상호관련성에 관한한국과미국의 선행연구를비교

분석한다. 효과적인 기업지배구조는 소유와 경영의 분리로 발생하는 대리인문제를 완화하여 자본시장의

효율성과 기업가치를 제고한다. 기업지배구조의 메커니즘이 회계정보나 기업가치에 미치는 영향은 세계

적으로 실증분석의 대상이고, 최근 10년여 동안 한국의 연구는 자본시장연구에서 선도적 역할을 해온 미

국을 양적인 측면에서 압도하고 있다. 한국과 미국의 회계분야에서 수행된 기업지배구조의 연구를 비교

함으로써, 본 연구는 양 국가의 자본시장에서 기업지배구조와 회계정보의 역할을 분석하고 연구내용 및

방법의 개선관점에서 선행연구의 한계점과 미래연구방향을 제시한다.

분석결과, 한국과 미국에서 기업지배구조, 회계정보 및 기업가치의 관련성에 관한 실증연구는 일관된

결과를 도출하지 못하고있다. 대부분의연구는 생략변수, 측정오차, 변수설정오류등의 가능성으로 인해

내부 및 외부적 유효성의 문제점을 갖고 있다. 규모, 소유구조 등의 기업특성별 표본분할 및 민감도분석

도 5% 내외의 낮은 설명력으로 인해 검증결과의 일반화를 제약하고 있다. 특히 소유(지분)구조와 기업가

치의 관계는 비선형적 형태를 나타내고 있어서 지분의 설정구간별로 다른 검증결과를 도출하고 있다. 이

러한일관되지않은검증결과는한미양국가모두에서체계적인이론의부재와함께기업지배구조, 회계

정보 및 기업가치의 각 구성요소를 결합하는 연구모형을 찾지 못한데 기인한다. 따라서 미래연구는 연구

내용 및 방법의 선정과정에서 임의적 대신 과학적 접근으로 유효한 연구모형과 측정변수의 개발을 시도

해야 할 것이다. 한국의 경우 기업지배구조의 내․외부메커니즘 중 내부회계관리제도의 운영실태, 감리

양정기준 등과 기업가치의 관련성에 대한 검증이 필요하다. 또한 파생금융상품 등의 회계처리 및 감독규

정의 국가간 차이에 대한 실증분석을 통해 현재 진행되고 있는 규제변화의 타당성을 간접적으로 검증할

수 있을 것이다.
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Ⅰ. 서  론

최근 미국에서 시작된 금융위기가 우리나라를 포함한 전 세계로 확대되면서 그 파급효과는 실물

경제로 확대되고 있고, 각 국가는 자본시장에서 금융상품에 대한 규제의 필요성과 함께 법규, 회계

기준 등의 제도적 보완을 다각도로 모색하고 있다. 효과적인 기업지배구조는 자본시장에서 자본제

공자인 투자자와 자본수요자인 경영자 사이의 대리인문제를 완화시켜 자본시장의 효율성과 기업가

치를 제고하는 중요한 역할을 담당한다. 그러나 최근의 금융위기에 직면하여 각 국가는 장기적으로

효과적인 기업지배구조와투명한 회계정보의당위성을 인정하고있지만, 단기적으로는 기업의 재무

건전성, 수익성 등을 제고하기 위한 수단으로 활용하여 기업지배구조, 회계정보, 감독규정 등과 관

련된 규제의 변화(예로 출자총액제한제도의 폐지, 외부감사대상기업의 축소, 회계기준의 변경)를 시

행또는추진하고 있다.1) 이러한규제변화의관점에서, 본연구는한국과 미국의자본시장에서기업

지배구조, 회계정보 및 기업가치의 관련성에 관한 연구들을 분석하여, 자본시장에서 기업지배구조

와 회계정보의 역할을 재조명하고 규제변화의 적정성을 검토한다.

본 연구는 한국과 미국의 선행연구에 대한 비교분석을 통하여 학술적 측면에서 미흡하거나 추가

할 연구분야를 제시하고 제도적 측면에서 기업지배구조 및 회계시스템의 개선과 관련한 시사점을

제공함을 목적으로 한다. 구체적으로 본 연구는 연구방법의 적정성의 관점에서 기업지배구조의 연

구에 관한 양 국가의 연구가설, 연구모형 및 실증결과를 비교한다. 이러한 비교는 연구결과의 연구

자별 및 국가 간 차이(또는 비일관성)에 대한 원인을 체계적으로 파악할 수 있는 기회를 제공할 것

이다. 또한 양 국가의 선행연구에 대한 비교분석은 기업지배구조관련 선행연구에서 미흡하였던 제

도적측면을 부각시키고 미래연구가 연구가설의설정, 연구방법의선정, 연구결과의해석등에서 고

려해야 할 요소내지는 한계점들을 제시할 수 있을 것이다.

기업지배구조는 소유와 경영이 분리된 상황에서 경영자의 의사결정에 영향을 주는 일련의 감독

메커니즘이다. 이러한 기업지배구조 메커니즘은 이사회, 감사위원회, 내부감사인, 보상위원회 등의

내부메커니즘과 외부감사인, 규제기관, 사외이사, 자본시장참여자 등의 외부메커니즘으로 구분된다.

기업지배구조의 메커니즘이 회계, 재무, 경제, 경영, 전략 등의모든 학문분야에서 중요한 논제로 다

루어지면서, 실증모형에 적합한 기업지배구조의 구성요소에 대한 측정이 다각도로 시도되었다. 측

정이 주된 영역인 회계에서도 기업지배구조의 구성요소에 대한 측정은 주요 논제임에 틀림이 없을

것이다. 그러나 한국과 미국에서 공통적으로 기업지배구조에 대한 회계분야의 연구가 다른 학문분

야에 비하여 상대적으로 적은 편이다. 즉, 회계분야에서 발생액, 자본비용 등과 같은 변수의 측정에

대한 연구가 광범위하게 진행되고 있는 점을 고려할 때, 기업지배구조를 구성하는 변수의 측정에

대한 연구가 상대적으로 빈약하다고 할 수 있다. 이러한 연구경향은 제도 및 체재의 관점에서 기업

지배구조가 비교적 체계적으로 정착된 미국에서 더 현격히 나타나고 있다.2) 특히 미국의 회계연구

1) 대표적인 예가 국제회계기준에서 예외적 상황(“rare circumstances”)에 적용하는 유가증권의 분류변경 및 소

급처리를 허용하여 악화된 기업의 재무상황을 개선하려는 회계기준의 개정이다.
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는 ‘기업지배구조의 복잡한 구성요소들을 신뢰성 있게 측정하기 어렵다는’ 한계점 때문에 기업지배

구조관련 검증모형의 개발이나 실증에 적극 나서지 못하였다(Larcker 외 2007).

기업지배구조와 회계정보 및 기업가치의 관련성에 관한 한국과 미국에서의 선행연구를 비교한

결과, 양 국가의 선행연구 모두 이론 및 개념적 바탕이 미흡한 상태에서 기업지배구조의 구성요소

들에 대한 일관된 실증결과를 도출하지 못하고 있다. 검증결과의 일관성 부재는 양 국가에서 대부

분의 연구가 기업지배구조에 대하여 단일 유도변수나 지수를 사용한 데 기인하고 있다. 예로 기업

지배구조에서 비교적 복잡한 요소인 이사회독립성에 대하여 사외이사비율과 같은 단일 유도변수를

사용할 경우 실증모형의 측정오차는 필연적이고 회귀식의 상관계수 또한 실증모형별로 일관되지

않게 나타난다. 공공정책, 상업 또는 연구의 목적으로 개발된 기업지배구조지수를 활용하는 연구에

서도 여러 유도변수들을 단순히 조합하여 다변량분석을 시도한 결과 계량경제학적 문제점을 피하

기 어려웠다. 즉, 둘 이상의 유도변수를 사용한 연구들은 단변량분석보다 측정오차를 경감시킬 수

있었으나, 연구모형의 개별 유도변수들 모두가 의도한 기업지배구조의 요소를 측정하지 않는 한 관

측된 개별 상관계수들에 대한 해석이 어려웠고 생략변수나 측정오차의 가능성을 배제할 수 없었다.

한국과 미국에서 기업지배구조와 관련한 연구의 대부분은 기업지배구조와 회계정보 또는 기업가

치의 관련성에 관한 것이다. 기업지배구조와 기업가치의 관련성에 관한 연구는 회계정보를 내생변

수로 간주하는 재무분야에서 활발하게 진행되어 왔다. 그러나 회계분야는 회계정보의 질적 특성으

로 확대된 검증모형을 통해 내생성의 문제를 다소 해소할 수 있음에도 불구하고, 기업지배구조와

기업가치의 관련성 검증에서 회계정보를 매개(또는 통제)변수로 설정한 연구는 한미 양 국가에서

소수에 불과하다. 수행된 연구의 대부분도 임의적 변수설정과 기업특성별 표본분할에 의존하고 있

어서 검증결과의 일반화에 제약이 따른다. 확립된 이론의 부재와 계량경제학적 문제점으로 인하여

선행연구는기업지배구조의 구성요소에 대한일관된검증결과를도출하지 못하였고, 미래연구는 이

러한 일관성 결여에 대한 원인을 체계적으로 조사하여 연구내용과 방법의 선정과정에 반영해야 할

것이다. 기업지배구조와기업가치의 관련성에관한미래연구는 미국보다한국에서 연구가 상대적으

로 미흡한내부회계관리제도의운영실태와 함께 감리양정기준, 출자총액제한제도 등한국적특유제

도를 분석할 필요가 있다. 또한 회계기준 및 감독규정의 국가간 차이를 분석에 활용하여 현재 진행

또는 계획하고 있는 규제변화(예로 파생금융상품의 회계처리와 감독규정, 금산분리완화 등)의 타당

성을 간접적으로 검증할 수 있을 것이다.

이하 본연구의구성은다음과 같다. 제2절은기업지배구조의 이론, 연구체계 및측정변수를소개

하고, 제3절에서는 기업지배구조와 회계정보의 관련성에 대한 한미 양 국가의 선행연구를 비교․분

석한다. 제4절에서는 기업지배구조, 회계정보 및 기업가치의 관련성에 관한 한미 양 국가의 선행연

구를 비교․분석하며, 제5절은 결론과 함께 본 연구의 한계점 및 미래연구방향을 제시한다.

2) 2000년 이후 미국의 Accounting Review, Journal of Accounting Research, Journal of Accounting & Economics 등과

같은 회계분야 주요 학술지에 게재된 논문 중 기업지배구조에 초점을 맞춘 논문은 대략 5%(10여 편) 미

만이지만, 한국의 회계학연구, 세무학연구, 경영학연구, 회계저널, 세무와회계저널 등의 주요 회계분야 학

술지에서 기업지배구조관련 논문은 대략 25%(50여 편)를 상회한다.
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Ⅱ. 기업지배구조의 이론, 연구체계 및 측정변수

본절에서는 먼저 기업지배구조를정의하고, 기업지배구조관련 제도 및 체재에 대한 한국과미국

의주요차이를비교를 한다. 다음으로기업지배구조와 관련한주요이론을소개하고, 선행연구에서

설정한 연구모형의 인과관계를 도식화하여 설명한다. 또한 선행연구의 연구체계에서 도출된 주요

측정변수들을 기업지배구조, 회계정보 및 기업가치로 구분하여 제시한다.

1. 한국과 미국에서 기업지배구조의 정의 및 주요 차이

기업지배구조는 주주의 가치(기업가치)를 극대화하기 위하여 기업의 경영활동을 감독․감시하는

제도및 체제로 정의할수 있다. 기업지배구조의 제도 및체제는시장경제에바탕을둔 한국과미국

에서 법규 및 실무적 차이를 제외하고 대체로 유사하다. 기업지배구조의 체제는 이사회, 감사위원

회, 내부감사인, 보수위원회 등의 내부메커니즘과 외부감사인, 규제․감독(기관), 자본시장참여자 등

의 외부메커니즘으로 구분된다.

외부감사인과 사외이사는 기업에 의해 선임되지만 외부메커니즘과 내부메커니즘의 중재역할을

수행한다. 이러한 기업지배구조의 내․외부메커니즘에서 가장 많이 활용되는 정보 중에 하나가 회

계정보이다. 회계정보는기업지배구조체제가지향하는 기업가치의 제고에 대한 재무적 평가척도로

써 내․외부메커니즘에 의해 활용되기 때문에 여러 이해관계자로 구성된 기업지배구조 체제의 영

향을 받는다. 즉, 회계정보는 기업지배구조 체제의 일부로써 지배구조 체제에서 광범위하게 활용되

는 동시에 기업지배구조 체제 및 자본시장의 영향을 받아 산출된 재무정보이다.

자본시장에서 소유와 경영의 분리로 경영자는 주주의 효용(투자수익)보다는 자신의 효용을 극대

화하려는 유인을 갖는 대리인문제가 발생한다. 회계정보는 이러한 대리인문제의 완화를 통하여 자

본시장의 효율성을제고하려는기업지배구조메커니즘에서중요하게 활용되고있다. 그러나회계정

보 자체도 기업지배구조 과정의 산물이다. 즉, 기업지배구조 메커니즘에서 활용되는 회계정보가 경

영자(기업)에 의해 생산되기 때문에, 기업지배구조 메커니즘은 회계정보가 경영자에 의해 부적절하

게 산출되지 않도록 발전해 왔다.

<표 1>은 한국과 미국의 자본시장에서 기업지배구조가 회계정보에 미치는 영향을 규제적 및 이

행적 메커니즘으로 구분하여 요약하고 있다. 규제적 메커니즘은 법규를 통하여 회계기준의 적절한

제․개정에직․간접적인영향력을 행사하고, 이행적메커니즘은독립적인 외부감사인을 통하여 회

계기준의 적절한 준수에 직․간접적인 영향력을 행사한다.



기업지배구조, 회계정보 및 기업가치 79

<표 1>  회계정보에 대한 규제 및 이행적 메커니즘

구분

국가

규제적 메커니즘 이행적 메커니즘

법규 규제기관 회계기준 회계감사 내부감사 이사회－위원회

한국
증권거래법/

외감법 등

금융위원회/

증권선물위원회
회계기준원 공인회계사

내부회계

관리제도

감사/보수위원회,

사외이사

미국
Sabanes－Oxley

법 등
SEC/PCAOB*1 등 FASB

공인회계사

(CPA)

내부감사

(CIA*2 )

감사/보수/윤리

위원회, 사외이사

*1 Public Company Oversight Board(미국회계감독국)

*2 Certified Internal Auditor

<표 1>에서처럼 회계정보에 대한 규제 및 이행적 메커니즘에 대한 한국과 미국의 큰 차이는 없

다. 한국은 1997년 외환위기 이후 기업지배구조의 제도 및 체제에 획기적 변화를 가져왔고, 미국도

월드컴 등 유수 기업들의 분식회계가 경제사회적 문제가 되면서 2004년 사베인스옥스리법(Sabanes

Oxley Act)을 통하여 기업지배구조의 제도 및 체제를 강화시켰다. 한국과 미국은 일반적으로 인정된

회계기준(GAAP)의 제․개정을 독립된 민간기구(한국회계기준원과 FASB)에 위임하고 있지만, 각각

관련 법규 및 규제기관에 의한 감독을 통해 회계기준의 제․개정에 간접적인 영향을 주고 있다. 기

업은 재무제표가 일반적으로 인정된 회계기준에 의해 적절히 작성되었음을 외부감사를 통해 인증

받아야 한다. 또한 미국은 1970년대부터 기업활동의 건전성 및 자산보호를 위해 강력한 내부관리제

도를 운영해 왔고, 한국은 2000년대에 들어와 내부회계관리의 중요성을 인식하여 제도적 정착을 추

진해 왔다.3) 내부회계관리제도는 회계정보의 적정성을 검토하고, 경영진, 외부감사인, 감사위원회

등과의 협력 하에 회계정보의 투명성을 확보하며 투자자인 주주의 권익과 함께 기업의 이해관계자

들을 보호하는 데 초점을 맞추고 있다.

재무보고시스템에 영향을 미치는 기업지배구조의 제도와 체제에 국가별로 큰 차이는 없으나, 한

국과미국의큰 차이는 기업지배구조 메커니즘의 구조와 성격을 결정하는 세부적 법규의 구체성 여

부이다. 전통적으로 성문법 체계를 따르고 있는 한국은 자산 2조원 이상의 기업들이 감사위원회와

보수위원회를 설치해야하고, 이사회 구성원 중 사외이사의 비율이 50% 이상(감사위원회 구성원 중

사외이사의 비율 2/3 이상)이 될 것 등을 법규를 통하여 구체적으로 규제하고 있다. 반면에 불문(사

례)법에 근거하고 있는 미국은 일률적 규제보다는 기업이 기업지배구조 메커니즘을 구현할 수 있는

준거법규(또는 최소요건)만을제시하고 세부적인 실행방법의 선택은기업에게 위임하고 있다. 뉴욕

증권거래소의 상장회사는 이사회에 사외이사 2명 이상을 포함해야 하고, 감사위원회는 전원 사외이

3) 미국은 1970년대 록히드사의 해외 정부각료들에 대한 뇌물공여사건을 계기로 부조리를 방지하기 위하여

제정한 법(FCPA：Foreign Corrupt Practices Act 1977)과 1980년대 대부업계(S&L：Savings & Loan)의 파산사태

를 통하여 기업의 내부통제시스템을 강화하였고, 한국은 20세기 전후의 외환위기와 금융부실화를 경험하

면서 기업의 내부회계제도를 강화하게 되었다.
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사로 구성하도록 하고 있다. 또한 한국과 다르게 미국의 기업들은 자발적으로 윤리(또는 사회책임),

재정, 임원선임(또는 임원추천), 과학기술(또는 그린경영) 등의 다양한 위원회를 설치․운영하고 있

다. 그러나최근 부실주택담보대출에 연계된파생금융상품의 거품붕괴로시작한 미국의 금융위기가

실물경제는 물론 세계경제로 파급되면서, 미국은 파생금융상품에 대한 감독 및 규제의 차원에서 기

업지배구조의 보완을 검토하고 있다.

기업지배구조의 개선의 대표적인 예로 미국은 기관투자자나 주주단체 등이 이사회의 이사진 1/4

이상을 지명할 수 있도록 하는 방안을 추진하고 있다. 규제적 메커니즘의 차원에서도 미국은 SEC와

FRB의 금융감독기능을 통합하는 거시적 차원의 강력한 금융감독기구 설립을 추진하고 있다. 반면

에 세계적 금융위기속에서도 한국은 상호출자제한 및금산분리의 완화 등 일련의 법규제의변화를

추진하고있다. 그러나한국의금융당국은신용부도스왑(CDS；credit default swap) 등의파생금융상품

을 종전대로 지급보증(부채)으로 처리하는 감독규정(미국의 경우 채권인 금융자산으로 처리)을 당분

간 유지할 것으로 보여 미국처럼 파생금융상품이 감독의 사각지대가 되지는 않을 전망이다.

2. 기업지배구조의 이론 및 연구체계

기업지배구조의이론은실증회계이론(positive accounting theory)이 근거하고있는대리인문제(agency

problem；conflicts)에초점을 맞추고 있다. 대리인문제는 소유와 경영의 분리로 인하여경영자가 주주

(자금제공자)의 효용(투자수익률)보다는 자신의 효용을 극대화하려는 유인을 갖는데서 발생한다. 효

과적인 기업지배구조 메커니즘은 대리인문제로 인하여 발생하는 주주로부터 경영자에게로 부의 이

전, 자본, 관리 및 감독비용의 증가 등과 같은 자원의 비효율적 배분을 완화시키는 역할을 한다. 그

러나부채계약가설, 정치비용가설 등을검증하는 실증회계이론이체계적이론의 부재로부터비판을

받아 온 것처럼, 동일한 대리인문제에서 출발한 기업지배구조의 연구도 체계적 이론의 부재 하에서

진행되어 왔다.

기업지배구조의 연구는 명확한 이론보다는 대리인문제에서 상호 대립되는 이익침해가설과 이해

일치가설을검증하는 방식으로진행되어 왔다. 이익침해가설은 소유와경영이분리된기업지배구조

하에서 이해관계자들 사이의 갈등과 대리비용이 증가하여 정보의 유용성, 소액주주의 부(기업가치)

등이 감소한다는 것이다(La Porta 외 1999；정구열 외 2002). 이해일치가설은 역으로 이해관계자들

사이의 갈등과 대리비용이 감소하여정보의유용성, 소액주주의 부(기업가치) 등이 증가한다는 것이

다(Klassen 1997；최성규․김경민 2001). 기업지배구조 메커니즘이 대리인문제를 완화시키는지의 여

부가 경제, 재무, 경영 등의 분야에서 실증의 대상이 되어 왔고, 회계분야에서도 회계정보가 정보적

관점에서 대리인문제를 완화시키는지의 여부를 검증해 왔다. 회계정보는 기업지배구조 메커니즘에

서 명시적(예로 회계수치에 근거한 채무약관) 또는 암묵적(예로 M&A 대상의 선정기준)으로 활용되

어 왔기 때문이다. 그러나 회계정보 자체도 기업지배구조 과정의 산물이다. 즉, 회계정보는 경영자

에 의해 생산되고, 경영자는 이러한 정보가 기업지배구조의 과정에서 이용될 것을 알고 있다. 따라
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서경영자에의해산출된회계정보가부당하게타협되지않도록지배구조의메커니즘은진화해왔다.

기업지배구조는 소유와 경영이 분리된 상황에서 주주의 가치(기업가치)를 극대화하기 위하여 경

영활동을 감독․감시하는 체제이다. 회계정보는 기업지배구조의 메커니즘에서 가장 많이 활용되는

정보중에하나이다. 회계정보는기업성과에대한 재무적평가척도로써기업지배구조의 메커니즘에

서활용되기 때문에여러 이해관계자로구성된기업지배구조 체제의영향을받는다. 즉, 회계정보는

기업지배구조 체제의 일부로써 지배구조 체제에서 광범위하게 활용되는 동시에 기업지배구조 체제

및 자본시장의 영향을 받아 산출된다. <그림 1>은 기업지배구조, 회계정보 및 기업가치의 상호 관

련성을 검증하는 연구체계를 나타내고 있다.

<그림 1>  기업지배구조 연구의 체계

<그림 1>에서 기업지배구조는 내부메커니즘과 외부메커니즘을 통하여 경영활동과 자본시장의

효율성에 영향을 준다. 경영활동의 결과를 나타내는 재무 및 회계정보는 경영활동, 기업지배구조,

자본시장 등의 각 영역으로부터 영향을 받아 산출되는 동시에, 산출된 정보는 각 영역의 경제적 의

사결정에활용된다. 즉, 경영활동, 기업지배구조 및자본시장은회계정보와 상호 영향을주고받는다.

본 연구는 이러한 상호적 관계에서 기업지배구조가 경영활동 및 자본시장에 미치는 영향을 한국과

미국의 선행연구를 통하여 비교한다. <그림 1>에서 사선으로 표시된 상호영향은 재무성과나 회계

정보를 블랙박스로 가정하여(또는 내생변수로 가정하여), 기업지배구조와 기업가치의 관계를 직접

적으로 설명하는 것으로 재무관리, 경제학, 전략경영 등의 분야에서 광범위하게 다루고 있어서 본

연구에서 제외한다. 따라서 본 연구는 <그림 1>에서 실선으로 표시된 ①에서 ⑩까지의 상호 관련

성을 기업지배구조와 회계정보의 관련성에 대한 연구(<그림 1>에서 ①~④ 및 ⑨)와 기업지배구조,
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회계정보 및 기업가치의 관련성에 관한 연구(<그림 1>에서 ⑤~⑧ 및 ⑩)로 나누어 분석한다. 구체

적으로 기업지배구조와 회계정보의 관련성을 다루는 제3절은 내부메커니즘의 재무성과(①)와 회계

정보(②) 관련성, 외부메커니즘의 재무성과(③)와 회계정보의 관련성(④), 내․외부메커니즘과 재무

성과/회계정보의 결합효과(⑨) 등에 관한 선행연구를 분석하며, 기업지배구조, 회계정보 및 기업가

치의 관련성을 다루는 제4절은 내․외부메커니즘의 재무성과를 통한 주식가치(⑤)와 채권가치(⑥)

관련성, 내․외부메커니즘의회계정보를 통한 주식가치(⑦) 및 채권가치(⑧) 관련성, 내․외부메커니

즘의 재무성과/회계정보를 통한 주식가치/채권가치의 결합효과(⑩) 등에 관한 선행연구를 분석한다.

3. 기업지배구조 연구의 변수측정

선행연구에서 측정변수는 크게 기업지배구조, 재무(회계)정보 및 기업가치의 각 세부요소로 구분

된다. <표 2>는 이러한 선행연구의 측정변수를 요약하고 있다. 첫째, 유도변수(또는 독립, 매개, 조

절변수)인 기업지배구조의 요소는 기업지배구조의 정의에 따라 내․외부메커니즘으로 구분된다.

내․외부메커니즘은 상대적 규모, 구성비, 도입시기, 법규 등의객관적인 데이터를 사용하여 측정한

다. 기업지배구조에관한평가전문기관의평가지수를사용하는경우도많다. <표 2>에서처럼한국의

경우 기업지배구조개선센터가 개발한 평가지수가 있고, 외국의 경우 크레디리요네증권(Credit Lyonnais

Security), ISS(Institutional Shareholder Service), GMI(Governance Metrics International), S&P, McKinsey 등이

개발한 평가지수가 있다. 대부분의 평가지수는 주주의 권리보호, 이사회(사외이사)의 구성, 운영, 평

가 및 보상, 경영(공시)투명성, 감사기구 등의 주요 내․외부메커니즘에 대한 세부 항목별 평가지수

로 구성되어 있다. 그러나 평가전문기관의 평가지수는 평가자(평가기관)의 주안점 및피 평가기업에

대한 인지정도(perception)에 따라 평가지수가 달라지는 한계를 갖고 있다. 최근에는 연구자가 설문

등을 통하여 개발한 평가지수를 사용하기도 하고, 기업지배구조 구성요소에 대한 요인분석 등을 통

하여 자체적으로 개발한 모형으로 측정하기도 한다(Larcker 외 2007).

회계정보에는 <표 2>에서처럼 당기순이익, 영업이익, 세전순이익, 현금흐름 등의 재무적 성과

가 있고, 이들 변수는 연구모형에서 자본금, 자기자본, 총자산, 매출액 등을 분모로 하여 표준화된

다. 대부분의 국내외 연구는 재무성과를 나타내는 회계정보로 총자본이익률(당기순이익/총자산)과

매출액영업이익률(영업이익/매출액)을 선정하고 있다.

회계정보의 질적 수준을 측정하는 변수에는 이익조정, 보수주의, 투명성, 신뢰성 등이 있고 이러한

변수는 재량발생액(accruals), 이상발생액(abnormal accruals), 재작성(restatements), 이익의 지속성(earnings

persistence), 회계변경(accounting changes) 등으로 측정된다. 기업가치에는 증권가치, 수익률, 자본비용

등이 있고 이러한 변수는 주가, 주식수익률, 채권수익률, 자기자본비용, 타인자본비용, 가중평균자

본비용 등으로 측정된다. 최근에는 기업가치의 측정에 브랜드가치, 기술가치, 성장잠재력 등에 대

한 평가전문기관들의 평가가치를 활용하기도 한다.
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<표 2>  기업지배구조 연구의 변수측정

변수

측정

기업지배구조

(내․외부메커니즘)

회계정보

(이익조정, 질적 특성)

기업가치

(증권가치)

원(raw)자료

임원의 수, 신상명세, 구성 및

활동, 지분율, 법규의 도입시기

및 세부규정 등

당기순손익, 매출액,

현금흐름, 순자산, 오류수정,

이연법인세, 재무비율 등

주가, 채권가, 이자율, 베타,

시장지수, 신용등급 등

가공자료

평가/설문 점수(scores),

지수(index), 등급(ratings), 기업/

산업/국가별 분석정보 등

발생액(총/재량/이상),

특정계정증감, 현가정보,

회계선택대안과의차이액등

수익률, PER, PBR,

자본비용, 토빈q, 경제적

부가가치, 브랜드가치 등

Ⅲ. 기업지배구조와 회계정보

기업지배구조의 내부메커니즘에는 이사회, 감사위원회, 내부감사인, 보수위원회 등이 있고, 외부

메커니즘에는 외부감사인, 규제․감독(기관), 자본시장참여자 등이 있다. 기업지배구조의 내․외부

메커니즘에서 회계정보는 기업에 대한 재무적 평가의 척도로써 광범위하게 활용되고 있다. 이러한

광범위한 활용으로 인해 회계정보는 산출과정에서 이해당사자인 경영자와 내․외부메커니즘의 영

향을받는것이 필연적이다. 따라서 기업지배구조는이해당사자들의 영향으로부터 벗어나 회계정보

의 신뢰성과 투명성을 확보할 수 있도록 발전해 왔고, 기업지배구조의 내․외부메커니즘이 회계정

보에 미치는 영향은 한국과 미국에서 모두 실증분석의 대상이 되어왔다. 선행연구에서 내부메커니

즘인 이사회, 감사위원회, 보수위원회 등의 도입여부와 시기, 구성과 구성비, 전문성과 독립성 등이

측정변수로 활용되었으며, 외부메커니즘인 감사인, 집단소송제도, 법규, 중요성기준 등이 측정변수

로 활용되었다. 또한 회계정보로는 이익조정(발생액), 회계오류(분식), 보수주의 등이 측정변수로 활

용되었다. <표 3>은 기업지배구조의 내․외부메커니즘과 회계정보의 관련성에 관한 대표적 연구

들을 요약하고 있다.

1. 내부메커니즘과 회계정보의 관련성

기업지배구조의 개선효과는 감사위원회, 이사회 등의 구성 및 운영방식에 달려있다는 점에 착안

하여, 한국과 미국의 선행연구는 이사회, 감사위원회, 사외이사제도의 효과성을 회계정보에 연계시

켜실증하였다. 한국과미국의연구에서감사위원회와이사회의독립성, 전문성및활동성과같은특

성들이 회계정보와 유의한 관련성이 있는 것으로 나타났다(이상철․이경태 2003；전규안 외 2004；

손성규 외 2004；DeFond․Jiambalvo 1991；Peasnell 외 1998；Klein 2002). 또한 내부회계관리제도와

회계정보의 관련성도 검증되었다(조현우․유경연 2006；Gi․McVay 2005).
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<표 3>  기업지배구조의 내․외부메커니즘과 회계정보의 관련성에 관한 연구요약

방법

연구자
연구모형과 변수측정

표본, 연구결과

및 기타

이상철․

이경태

(2003)

모형

 

；

      
비금융업을 대상으

로 분석한 결과, 감

사위원회도입(61기

업)은 이익조정을 감

소시키지 않지만 감

사위원회의 독립성

과 소유집중도는 이

익조정의 감소에 영

향을 줌

종속

＝/수정Jones모형에 의한 재량발생액(절대값)；

     
   

△    
   ；

=재량발생액,  기 총발생액,    －기말 총자산,

△ 기말 매출액 변화,  기말 상각대상자산

독립

영업현금흐름/매출액, 총발생액/전기자산총액,

총자산, 부채총액/자산총액, 감사위원회 도입여

부, 대주주1인지분율, 외국인사외이사,

사외이사수/감사위원수, ×,

×

박종일 외

(2003)

모형

   
  
          
     
    

이사회의 규모가 크

고 감사위원회(58기

업)의 전문성이 높을

수록 이익조정이 감

소하지만, 해당 기업

의 지분을 보유하면

이익조정이 증가함

종속 수정Jones모형에 의한 재량적 발생액

독립

＝이사회/감사위원회의 독립성(사외이사비율 등의 특성

관련), ＝이사회/감사위원회의 전문성(회계법인, 은행 등

의 경력관련), ＝이사회/감사위원회의 활동성(회의 횟수 등

의 특성관련), 기타 이사회/감사위원회의 특성, ∼＝기업규모,

부채비율 등의 통제변수

손성규 외

(2004)

모형

 
 

    
감사위원회를 설치

한 60여 기업의활동

성(연간 위원회 개최

횟수)만이 회계오류

의 발견 및 보고와

관련성이 있음

종속 회계오류의 발견() 및 보고

독립

감사위원회의 도입 및 운영, 감사위원회 모두 사외이사,

감사위원회 구성 중회계전문가, 감사위원회 연간 모임횟

수, 전기자산총계, 전기부채/전기자산, 전기당

기순이익/전기자산, 감사인의 변경

DeFond․

Jiambalvo

(1991)

모형
  

 
감사위원회를설치하

거나최대주주지분이

5%이상인기업(41기

업)에서 이익의 과대

계상이 적게 나타남

종속 이익과대계상

독립

최대지분율 5%, 부채비율, 영업이익

증가율, 이익증가회계방법(비율), 대회계법인,

감사위원회설치, ln총자산
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<표 3>  기업지배구조의 내․외부메커니즘과 회계정보의 관련성에 관한 연구요약 (계속)

방법

연구자
연구모형과 변수측정

표본, 연구결과

및 기타

Beasley

(1996)

모형

    

  

  
사외이사의 비율, 지

분율, 재임기간이 증

가할수록 재무제표분

식(75여 기업)의 가능

성이 줄어듦.

종속 재무제표분식(사기)

독립

사외이사비율, 분식 전 2년의 자산증가율,

분식 전 3년 이상의 손실, 상장기간,

이사회멤버누적지분율,  재임년수,

 이사장의 대표이사겸직, 5% 이상 누적지분율

Peasnell 외

(1998)

모형
 

 순익을증가시키는발

생액과 사외이사비율

간의 음(－)의 상관관

계(380여기업)가있음.

종속 재량발생액

독립

사외이사비율, 비재량이익, 내부자지분,

부채비율, 영업현금흐름, 유형자산비중,

내용년수, 산업더미, 연도더미

Klein

(2002)

모형
      

   
감사위원회및이사회

의 독립성과 비정상

발생액 간의 음(－)의

상관관계(692기업)가

있음.

종속 비정상 발생액

독립

사외이사 과반수 이상, 사외이사비율, 감사위원

전원 사외이사, 감사위원 사외이사비율, 5% 이상

지분보유, 최고경영자 지분율

Krishnan

(2005)

모형

 EXP






감사위원회의 독립성

및전문성과내부통제

문제점 간의 음(－)의

상관관계(128기업)가

있음.

종속 감사품질

독립

셋 이상 감사위원회, 사외감사위원, EXP재무전문가, 

전문자격증, 위원경험, 회계부정, 

시장점유율, 감사연수, 대형법인, 

내부감사, 사외이사비율, 총자산, 

성장율, 5년 이내 기업공개, 매출채권, 

도산확률, 순손실, 관찰연도, 

, , 감사인 사임
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<표 3>  기업지배구조의 내․외부메커니즘과 회계정보의 관련성에 관한 연구요약 (계속)

방법

연구자
연구모형과 변수측정

표본, 연구결과

및 기타

Becker 외

(1998)

모형

       
  
  

6대법인에 의한 피감

사회사의 재량발생액

과 이익조정이 비6대

법인 피감사회사보다

적었음

종속 =재량적발생액

독립

대형법인 여부, 영업현금흐름, 총자산, 

최상위부채비율,  총발생액,  10% 이상

지분감소,  10% 이상 지분증가, 감인변경전, 

=감사인변경 후

최종원․

이경태

(2008)

모형
       

⧍   
잠재적소송비용의크

기가 클수록 보수적

회계처리성향이강화

됨(150여 기업)

종속  재량적 발생액

독립
임원배상 책임보험료,  부채비율,  총자산, 

 영업현금흐름, ⧍   순이익증가율,  
순손실증가

이재은

(2008)

모형

재량발생액통제변수

업종더미；

   _

비금융 500여 회사를

조사한결과감리양정

기준시행후재량발생

액이감소했으며지배

구조가효과적인기업

의이익조정감소효과

가상대적으로적었음

종속 재량발생액

독립

감리양정기준시행연도, 대형감사인, 총자산, 

대주주특수관계자지분율, 외국인주주지분율,

 합병분할계획, _ 자본금변동

정구열외

(2002)

모형

   － ×－ ；

×－ ×－  

  

기관투자자와 비지배

대주주의지분이증가

할수록이익정보의유

용성은 제고되고(760

기업), 재벌그룹의 경

우정보효과가없었음

종속  연간 주식수익률

독립

 주가,  배당금,  경상이익,  지배주주지분,

 기관투자자지분,  비지배 대주주지분,  총자산

 부채비율,  베타,  성장률,

 이익지속성

박종일

(2003)

모형
  


최대주주지분율이 높

을수록이익의상향조

정 유인이 강하지만

(998개기업), 이익조정

의 크기만 고려할 경

우 반대의 결과임

종속 총발생

독립

재량적 발생, 대주주1인 지분율, 기관투자자

지분율, 외국인투자자 지분율, 정부지분율, 기

타법인 지분율, 부채비율, 매출액, 총자산 성장

률, 영업활동 인한 현금흐름, 연도변수
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국내연구로 이상철과이경태(2003)는 증권거래소에상장된비금융업을대상으로 감사위원회의 도

입과 감사위원회의 독립성이 이익조정에 미치는 영향을 분석하였다. 연구결과, 감사위원회의 도입

이 이익조정을 감소시키지 않지만 감사위원회에서 사외이사의 비율이 높은 기업일수록 이익조정이

감소하는 것으로 나타났다. 특히, 이사회가 과반수이상의 사외이사로 구성되고 소유집중도가 낮은

기업에서 감사위원회의 독립성이 이익조정(감소)에 미치는 영향이 더 큰 것으로 나타났다.

박종일외(2003)는이사회와감사위원회의특성이이익조정에미치는영향을 분석한결과, 이사회

의 전문성이 높고 이사회의 규모가 클수록 이익조정이 감소하는 현상을 보고하였다. 또한 감사위원

회의 전문성이 높거나 감사위원회의 규모가 클수록 이익조정도 감소하지만, 감사위원이 해당 기업

의 지분을 보유하고 있으면 이익조정이증가하는 것으로 나타났다. 손성규 외(2004)는 감사위원회의

도입, 독립성, 전문성 및 활동성이 회계오류의 발견 및 보고 가능성에 미치는 영향을 비금융업을 대

상으로 분석한 결과, 감사위원회의 연간 개최 횟수로 측정되는 감사위원회의 활동성만이 회계오류

의 발견과 관련성이 있는 것으로 나타났다. 전규안 외(2004)는 감사위원회의 설치가 이익조정에 미

치는 영향을 분석한 결과, 감사위원회의 설치여부와 설치 전후 간에 이익조정의 차이가 없는 것으

로 나타났다.

미국의 연구에서 DeFond․Jiambalvo(1991)는 감사위원회의 설치여부, 최대주주지분율 등을 조사하

여, 감사위원회를 설치한 기업과 최대주주지분율이 5% 이상인 기업이 그렇지 않은 기업에 비해 이

익을 과대계상하거나 재무제표를 수정하는 경우가 적은 것으로 보고하였다. Beasley(1996)와 Peasnell

외(1998)는 이사회의 독립성이 이익조정이나 보고이익과 관련된 것으로 분석하였고, McMullen․

Raghunandan(1996)과 Klein(2002)도감사위원회의독립성, 전문성및 활동성이이익조정이나 보고이익

과 관련성이 있는 것으로 보고하였다. Beasley(2006)는 감사위원회의 활동이 활발하고 전문성이 높을

수록 이익조정이 줄어들고, 사외이사의 비율이 높을수록 회계분식이 감소하는 것으로 분석하였다.

그러나 감사위원회의 활동성과 전문성은 회계분식에 영향을 미치지 않는 것으로 분석하였다. Xie

외(2003)도 이사회 내 사외이사 및 CEO출신의 사외이사의 비율이 높을수록, 또한 이사회의 모임횟

수가 많을수록 보고이익의 질이 증가하는 분석결과를 보고하였다.

2004년부터 시행하고 있는 한국의 내부회계관리제도는 그 운영실태를 이사회 및 감사(감사위원

회)에 보고하고, 외부감사인은 운영실태보고서에 대한 검토를 하도록 되어 있다. 이명곤 외(2005),

권수영․이재은(2006), 권수영 외(2006)은 내부회계관리제도의 원활한 시행 및 조기 정착을 위한 여

러 개선을 위한 방안들을 제시하였고, 조현우․유경연(2006)은 내부회계관리제도의 의무시행을 전

후로 한 재량발생액의 변화를 분석하였다. 분석결과, 의무시행 이전연도에 비해 이후연도의 재량발

생액이 유의하게 감소하였다는 증거를 발견하였으나, 내부회계관리제도에 대한 검토보고서의 주요

내용(예로 운영실태보고서 상의 강약점)별 관련성을 분석하지 못한 한계점을 갖고 있다.

미국은 2002년 Sarbanes－Oxley Act를 통하여 내부통제에 대한 경영자와 외부감사인의 책임을 대

폭 강화하였다. Gi․McVay(2005)는 내부통제의 주요 취약점을 특정 계정과 관련된 취약점, 종업원

교육훈련, 결산보고 및 회계정책의 적용, 수익의 인식, 업무분장, 계정의 조정, 종속회사 관련, 상급
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경영자 및 기술적 문제 등으로 분류하였는데, 이중 특정 계정과 관련된 취약점이 가장 많았고 주로

매출채권, 매입채무 및 재고자산과 관련된 취약점이었다. Krishnan(2005)은 감사위원회가 독립적이고

전문성이 높을수록 내부통제의 취약점이 적고, 경영자의 재무적 전문성과 정직성이 높을수록 내부

통제의 취약점이 적으며, 기업이 재무적으로 어려울수록 내부통제의 품질이 낮다는 연구결과를 보

고하였다. Doyle 외(2005)는 기업의 규모가 작을수록, 수익성이 낮을수록, 영업의 복잡성이 클수록,

성장성이 높을수록, 구조조정의 과정에 있을수록 내부통제에 취약점이 많다고 보고하였다.

Hogan(2005)은 내부통제의 취약점과 이익조정간의 관련성을 분석한 결과, 내부통제가 취약할수록

감사인은 더많은 입증절차를 수행하기위해 더많은 감사보수를 청구할 것이라는 가설을 뒷받침하

는 실증결과를 보고하였다. 비록내부통제가취약하더라도외부감사인이적절하게 입증절차를 수행

한다면 경영자의 이익조정을 억제할 수 있다는 것을 암시하는 결과로, 기업지배구조의 내부와 외부

메커니즘 간 상호 결합내지 보완의 필요성을 시사하고 있다.

<표 3>에서처럼 내부메커니즘과 회계정보의 관련성에 관한 연구모형들은 종속변수인 이익조정

의 대용치로 재량발생액을 추정하고 있다. 재량발생액을 추정하기 위한 다양한 모형이 제시되고 있

지만, 측정상의 오류를 피할 수없는것이 큰단점이다. 또한 <표 3>에서 독립변수인 내부메커니즘

(이사회, 감사위원회 등)의 특성에 관한 대용변수(proxy variables)도 측정오차의 문제점을 갖고 있다.

예를 들면, 감사위원회의 경우 독립성을 사외이사 여부로 측정하고 있으나, 사외이사가 독립적이라

는 가정은 주관적인 판단에 근거한 것이다. 따라서 내부메커니즘과 회계정보의 관련성에 관한 연구

는 종속변수와 독립변수 모두 측정오류라는 한계점을 갖고 있고, 측정오류가 연구결과에 영향을 주

고있음을부인할 수없다. 미래연구는 측정오류를 최소화하기 위해서우수한모형(예로재량발생액

의 추정모형)의 개발과 함께, 주관적 판단을 줄일 수 있는 다양한 시도(예로 감사위원회, 사외이사

등의선임절차고려)를해야할것이다. 2000년대에들어와내부통제제도를본격적으로도입하고 있

는 한국에서 미래연구는 미국의 선행연구처럼 내부통제제도(내부메커니즘)와 외부감사제도(외부메

커니즘)의 결합효과(예로 이익조정에 미치는 영향)를 검증할 수 있을 것이다.

2. 외부메커니즘과 회계정보의 관련성

기업지배구조의 외부메커니즘과 회계정보의 관련성에 관한 연구는 주로 외부감사, 법규, 감독규

정 등의 외부메커니즘을활용하고 있다. 외부감사와회계정보의관련성은 회계감사분야의 연구에서

광범위하게 다루어지고 있다.4) 한국과 미국에서 다수의 연구들이 회계법인의 규모를 감사의 질에

대한 대리치(surrogate)로 설정하여 이익조정, 보수주의 등과 같은 회계정보와의 관련성을 검증하였

다. 예를 들면, Becker 외(1998)는감사의질이이익조정 미치는영향을분석한 결과, 감사의 질이 상

대적으로 높은 수준으로 인식되고 있는 대형회계법인(Big 4 audit firms)이 감사한 기업의 이익조정이

4) 본 연구에서 다루지 않은 감사분야는 회계법인의 특성, 감사보수, 감리규정 등과 회계정보 및 기업가치의

관련성을 주요 검증목표로 하고 있다.
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소형회계법인(local audit firms)의 기업보다 상대적으로 적은 것으로 나타났다.

한국과 미국에서 많은 연구들이 증권거래법, 집단소송제도, 공정거래법 등의 법규나 제도가 보수

주의, 이익조정, 오류수정등에 영향을 주는가를 분석하였다. 집단소송제는 기업이나 임원을 상대로

한 잠재적 소송비용을 증가시킬 것이고, 경영자가 의사결정과정에서 이를 반영시키는지의 여부가

실증분석의 대상이다. 즉, 기업의 잠재적 소송비용의 증가가 경영자의 의사결정을 통하여 회계정보

에 미치는 영향을 분석하는 연구로, 주로 보수주의회계와의 관련성을 검증하고 있다. 보수주의회계

는 손익에 관한 불확실성이 존재할 때, 손실은 바로 인식하지만 이익은 실현되었을 때까지 이연하

여 인식하는 회계관행 중 하나이다.

한국의 연구로 김평기(2002)는 집단소송제가 회계투명성에 미치는 영향을 게임이론을 통하여 분

석한 결과, 집단소송제의 시행으로 인하여 소송의 가능성이 커지고 소송비용이 낮아져서 허위공시

가 줄어들고 회계투명성이 제고된 것으로 보고하였다. 최현돌과 윤재원(2005)은 외환위기를 전후로

기업의 이익조정을 분석한 결과, 1997년 외환위기 이후 보수주의회계가 강화되었다. 박종찬(2005)도

Basu모형(1997)을 사용하여 1997년 외환위기 전후로 보수주의회계와 이익의 적시성을 분석한 결과,

외환위기 이후 보수주의와 적시성 모두 강화되었다. 그러나 외환위기의 전후나 집단소송제도의 전

후처럼 회계정보의시기별차이를비교한연구들은 회계정보에 미칠수 있는다양한경제상황적 요

인들을 모두 통제하지못하는 한계점을갖고있다. 이러한한계점을극복하기 위해, 최종원․이경태

(2008)는집단소송제로 인한 기업의 잠재적소송비용과 회계정보의 관련성을 검증하였다. 이 연구는

Basu(1997)의 보수주의 분석모형, 수정Jones모형(2005)로 추정된 재량발생액과 임원배상책임보험료를

이용하여 산출한 잠재적 소송비용의 관계를 분석하였다. 분석결과, 잠재적 소송비용이 큰 기업일수

록 회계처리의 보수적 성향이 강화되었다. 미국에서 Kothari 외(1989)는 1966년에 금융기관에 대한

집단소송제가 도입된 후회계보수주의가 강화된 것으로보고하였다. Beaver(1993)와Watts(1993)는 증

권거래법(Securities and Exchange Act 1934) 하에서 소송위험이 보수주의회계를 강화하는 지를 검증하

였다. 검증결과, 보수주의회계는정치적 비용을 경감시키고, 법적 규제는 기업들로 하여금 보수주의

회계를 채택하도록 하는 유인을 제공한 것으로 나타났다.

한국과 미국의 감독기관은 법규, 지침, 감리 등의 메커니즘을 통하여 효율적 기업지배구조의 정

착을 유도하고 있다. 이러한 메커니즘 중에서 외부감사와 관련된 중요성기준이 기업지배구조의 연

구에서 가장 많이 활용되고 있다. 한국의 금융감독원은 감리징계조치에 필요한 중요성기준인 감리

양정기준을 2001년 10월에 발표하여 적용하고 있고, 기업과 외부감사인은 감리양정기준을 회계 및

감사의 중요성기준에 대한 지침으로 활용하고 있다. 중요성의 개념은 특정계정이나 항목의 구분표

시, 감사의견의 표명 등 회계처리 및 회계감사의 전문적 판단기준이다. 이재은(2008)은 감리양정기

준의 시행으로 인한 중요성기준 적용방식의 변경이 이익조정에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결

과, 감리양정기준의 시행후 대기업과 Big 4 고객회사의 재량발생액이 유의하게 감소하였다. 그러나

대주주와 특수관계자의 지분율에 의해 기업지배구조가 효과적인 기업과 이익조정의 유인이 높은

기업으로 구분하였을 때, 기업지배구조가 효과적인 기업과 이익조정의 유인이 높은 기업의 이익조
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정의 감소는 상대적으로 적었다. 미국에서도 Beattie 외(2004)는 중요성기준과 같은 회계처리기준에

대한 구체적 지침의 존재가 감사인－기업 간의 협상과정에서 감사의견 및 회계처리에 미치는 영향

을분석하였다. 분석결과, 감사인의입장을강화시키는구체적 지침의존재는회계품질의향상을 가

져왔다. Salleh․Stewart(2006)도 효과적인 기업지배구조가 감사인의 독립성을 강화시켜 회계품질의

개선을 가져오는 것으로 분석하였다. Ng․Tan(2003)은 권위 있는 지침과 효과성 있는 기업지배구조

의결합효과가회계품질에미치는영향을분석하였다. 결합효과에대한분석결과, 권위있는지침의

존재로 인한 회계품질의 향상정도는 감사위원회가 비효과적일 때보다 효과적일 때 상대적으로 적

은 것으로 나타나서, 기업지배구조의 내․외부메커니즘 모두 회계품질의 향상에 기여하고 있음을

뒷받침하였다.

<표 3>에서 외부메커니즘과 회계정보의 관련성을 다루는 대부분의 연구모형은 내부메커니즘의

연구처럼 종속변수로 이익조정의 대용치인 재량발생액을 사용하고 있다. 즉, 재량발생액의 추정과

관련한 측정상의 오류를 피할 수 없는 단점을 갖고 있다. 다만, 독립변수인 외부메커니즘(감사법인,

법규, 감리양정규정 등)은 내부메커니즘보다 상대적으로 객관적이어서변수측정상의 오류를 줄일 수

있는 장점이있다. 그러나 <표 3>의연구모형들은 경영진을포함한 기업의 특성 및 기타 기업의 대

내외적환경요인모두를고려할수없는문제(생략변수)를갖고 있다. 특히 기업지배구조의외부메커

니즘과 회계정보의 관련성에 관한 국내외의 많은 연구는 다른 회계분야의 연구에서 통제변수(또는

조절변수)로활용되는기업특성, 법규등을독립변수(또는종속변수)로활용하는경향이있다. 따라서

<표 3>에서처럼한국과미국의일관된연구결과에도 불구하고기업지배구조의연구는기존의 실증

회계이론에서 검증되었던 논점들에 대한 확장(통제변수별 민감도분석)에 불과하여 기여도가 낮다는

비판을 받기 쉽다. 미래연구는 이러한 비판적 시각과 함께 변수설정의 구도변화가 연구결과에 미치

는 영향(대부분의 경우 낮은 설명력을 초래함)을 연구모형의 설계과정에서 고려해야 할 것이다.

3. 소유구조 및 외부평가지수와 회계정보의 관련성 

대리인문제에서 상호 대립되는 이해침해가설과 이해일치가설은 기업지배구조와 회계정보의 관

계에서 소유(지분)구조의 역할을 분석하여 검증하였다. 이해침해가설에 의하면 집중된 소유구조가

외부소액주주 부의 극대화에 부정적인 영향을 미치는 방향으로 이익조정 등의 유인을 제공하여 회

계정보의 유용성이감소한다. 역으로 이해일치가설에의하면 집중된 소유구조가 이해관계자들 사이

의 갈등을 감소시키고 주주의 가치를 증가시키는 방향으로 이익조정 등이 줄어들어 회계정보의 유

용성이 증가한다. 양 가설에 대한 한국과 미국의 선행연구는 일관된 검증결과를 도출하지 못하고

있고, 동일한 검증모형에서도 소유지분의 설정구간별로(비율구간에 따라) 서로 다른 가설이 지지되

고 있다(김우택 외 1993；McCornell․Servaes 1990). 한국의 선행연구는 소유와 경영이 분리된 미국처

럼 전문경영자와 소유주(일반주주) 간의 대리인문제 보다는 소유경영자(지배주주)와 일반주주 간의

대리인문제에 초점을 맞추고 있다.
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한국에서 정구열 외(2002)는 채권자나 투자자는 기업에 각종 회계상의 제약조건을 부과함으로써

자신들의 이익을 보호하려는 반면에, 지배주주는 외부로부터 부과된 회계상의 제약조건을 피하는

수단으로 이익조정을 사용하여 회계정보의 유용성이 감소(이해침해가설)하는 것으로 분석하였다.

박종일(2003)도 지배주주의 지분율이 증가할수록 기업의 재량발생액이 증가하는 것을 보고하였다.

특히, 최대주주의 지분율이 높은 기업일수록 경영자가 재량발생액을 이용하여 이익을 상향조정할

유인이 강하여 이익침해가설을 지지하지만(재량발생액의 크기와 방향 고려할 경우), 이익조정의 크

기(재량발생액의 절대값)만 고려할 때는 이해일치가설을 지지하는 것으로 분석하였다. 미국에서 소

유구조가보고이익의질에미치는영향을분석한 Warfield 외(1995)는경영자의 소유지분율이증가할

수록 주주와 경영자간의 대리인비용이 감소하여 경영자의 재량적 회계선택이 줄어들고 회계정보의

유용성이 증가(이해일치가설)하는 분석결과를 보고하였다. 이와 반대로 Morck 외(1988)는 소유경영

자의 지분율의 증가는 재량발생액의 증가, 소유경영자와 외부주주간의 정보불균형 및 경영권분쟁,

소유경영자의 도덕적 해이 및 경영자 자신의 부의 극대화 등의 현상을 발생시켜, 종국적으로 회계

정보의 유용성을 감소(이해침해가설)시키는 것으로 분석하였다.

기업지배구조와 회계정보의 관련성에 관한 많은 연구들이 기업지배구조의 내․외부메커니즘에

대한 평가기관이나 연구자가 개발한 평가지수(index)를 활용하고 있다. 예로, 한국의 기업지배구조개

선센터의 기업지배구조 지수는 주주의 권리, 투명성, 이사회의 운영과 감사위원회, 감사 등의 5부문

에 대한 평가지수를 제공하고 있다. 이러한 평가지수를 사용하여 최현돌․윤재원(2006)은 기업지배

구조의 수준과 회계정보의 보수성을 검증하였다. 검증결과, 기업지배구조의 전반적 수준, 각 부문

(구체적으로 주주권 보호, 이사회, 공시, 감사기구, 과실배분)별 공시수준 등이 높을수록 회계정보의

보수성은 증가하였다. 또한 외국인투자비율을 제외하고 지배주주의 지분율과 회계정보의 보수성에

는 유의한 상관관계가 없었으나, 전반적 기업지배구조 및 공시부문의 수준이 높을수록 지배주주의

지분율과 회계보수성 간에 양의 상관관계가 강화되었다. 이러한 결과는 공시의 중요성과 함께 지배

주주의 지분율이 높은 기업에서도 기업지배구조수준이 양호할 경우 회계정보의 보수성이 강화될

수 있음을 시사한다.

<표 3>에서처럼 내부메커니즘과 회계정보의 관련성에 관한 대부분의 연구모형은 소유지분율,

사외이사비율 등의 소유구조를 변수로활용하고있다. 그러나이러한 소유구조자체는 경영(또는대

주주)활동이나 이사회(또는감사위원회)활동에 주는 영향을 직접적으로 설명할 수 없는 문제점이 있

다. 소유구조가 갖는 내생성의 한계를 극복하려면, 미래연구는 제4절의 기업가치와 같은 재무변수

를 연구모형에 활용하여 소유구조와 회계정보의 결합효과를 검증하거나 소유구조와 내부메커니즘

의 활동결과(예로 오류의 발견 및 보고) 간의 동시적 연구모형(<표 3>의 손성규 외 2004)을 개발해

야 할 것이다. 이러한 동시적 연구모형은 소유구조와 외부메커니즘의 활동결과(예로 감사의견 또는

감리지적) 간의관련성에 관한 연구로 확장될 수 있다. 또한 미래연구는소유구조와 양 메커니즘 간

의 관련성에 관한 우위를 검증하거나 결합효과(예로 오류보고와 감사의견/감리지적의 관련성)를 검

증할 수 있을 것이다.
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4. 기업지배구조와 회계정보의 관련성에 관한 연구결과 

<표 4>는 기업지배구조와 회계정보의 관련성에 관한 한국과 미국의 주요 연구결과를 요약․제

시하고 있다. 국내의 연구는 기업지배구조의특정 내부메커니즘(예로감사위원회)의설치 여부는 회

계정보(이익조정, 회계오류 등)에 영향을 주지 않지만 내부메커니즘의 특성(독립성, 전문성, 활동성,

지분보유 등)은 회계정보에 영향을 주는 것으로 보고하고 있다. 미국의 연구도 감사위원회 설치와

회계정보(이익, 오류수정)의 관련성만을 제외하고 한국과 유사한 결과를 보여주고 있다. 그러나 한

국과 미국의 연구에서 내부메커니즘과 회계정보의 관련성은 규모, 보유지분율 등의 표본분할(sample

partition)에따라검증결과가 달라졌다. 또한종속변수인 회계정보의 유형에 따라검증결과가달라지

고 있어서, 대부분의 선행연구는 생략변수나 측정오차 등의 가능성을 배제할 수 없다. 한국의 추가

적 검증과제는 내부메커니즘 중내부회계관리제도의운영실태, 보수위원회 등과 회계정보와의 관련

성(미국에서는 검증됨)이다.

소유지분은 기업지배구조와 회계정보의 관련성 연구에서 가장 많이 활용되고 있다. 한국의 연구

는 지배주주나 소유경영자의 지분율에 따른 이익침해가설을 검증한 반면에 미국의 연구는 전문경

영자의 지분율에 따른 이해일치가설을 검증하고 있다. 그러나 지배주주와 소유경영자의 경우 기업

지배구조와 회계정보의 상관관계는 지분율의 설정구간별로 검증결과가 달라지고, 지분의 설정구간

별로 비선형적인 형태이다. 외국인투자자와 기관투자자의 지분율에 따른 기업지배구조와 회계정보

의 관련성은 한국과 미국에서 모두 입증되었지만, 지분이 분산된 미국보다는 상대적으로 집중된 한

국에서 현저하게 나타나는 현상이다. 평가전문기관이나 연구자(설문조사)의 평가지수를 활용한 연

구는 기업지배구조와 보수주의 등의 회계정보와 유의한 관련성을 발견하였으나, 검증결과는 다른

연구들처럼 소유구조에 따라 달라졌다.

한국과 미국에서 새로운 법규와 제도(예로, Sabanes－Oxley Act, 집단소송제도)의 시행을 전후로 한

회계정보의 차이(도입효과)는 외부메커니즘의 관점에서 주요 검증대상이다. 그러나 법규와 제도의

시행은 특정 국가나 시기별 경제상황과 관련되어 있기 때문에, 회계정보와의 관련성 검증은 경제상

황의 변화효과에 대한 적절한 통제를 필요로 한다. 예를 들면, 한국과 미국에서 집단소송제의 도입

은 보수주의회계를 강화시킨 검증결과를 보고하고 있으나, 검증모형의 낮은 설명력 때문에 경영자

의 보수적 회계선택이 연구가설인 잠재적 소송비용의 증가로 인한 것인지 아니면 도입전후 경제상

황의변화에 기인한것인지명확하지 않다. 특히, 투자자를보호하고궁극적으로기업가치를제고하

려는법규나제도의변화효과가 규제의강화와완화에서 각기다르게나타나는 현상과 함께변화효

과가 장단기의 시간대별로 역전될 가능성도 고려해야한다. 현재의 세계적 금융위기에 대처하여 한

국의 감독기관은 단기적으로 규제완화(예로 회계기준이나 규제변경을 통한 손실축소 및 BIS비율 제

고)의 접근을 하고 있어서, 경제상황의 변화 및 규제변화의 장단기 효과를 분리하여 반영시키는 문

제가 미래연구에서 더욱 부각될 것으로 예상된다. 따라서 미래연구는 시간대별 경제상황의 변화를

통제(예로 연도더미변수를 사용)한 상태에서 특정 감독규정의 변경효과를 검증함으로써, 검증결과

의 일관성 및 일반화를 유도할 수 있을 것이다.
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<표 4>  기업지배구조와 회계정보의 관련성에 관한 연구결과의 요약

회계정보

기업지배구조

이익조정

(발생액, 보수성 등)

회계신뢰성

(오류수정, 분식 등) 비 고

한국 미국 한국 미국

내

부

메

커

니

즘

이사회

전 문 성 ○ ○ ○ ○
이사와 사외이사의 규모,

지분율, 전문분야 등에 따

라 검증결과가 달라짐

독립성(사외이사) ○ ○ ○ ○

활 동 성 ○ ○ ○ ○

보유지분 △ △ △ △

감 사

위원회

전 문 성 ○ ○ ○ ○
이사회의 검증결과와 유

사하고, 감사위원회의 도

입효과도 검증됨

독립성(사외이사) ○ ○ ○ ○

활 동 성 ○ ○ ○ ○

보유지분 △ △ △ △

기 타

보수위원회 ― ○ ― ○ 미래성과, 주식선택권 등

과의 회계정보의 관련성윤리위원회 ― ○ ― ―

내부회계도입효과 ○ ○ ○ ○ 운영실태보고서의취약점

과 회계정보의 관련성내부회계운영실태 ― ○ ― ○

주

주

및

평

가

기

관

소 유

구 조

지배주주지분 △ △ △ △
지분율의 설정구간별 상

관관계의 차이는 비선형

적임

소유경영자지분 △ △ △ △

기관투자자지분 ○ ○ ○ ○

외국인지분 ○ ○ ○ ○

평 가

지 수

주주의 권익 ○ ○ ○ ○

소유구조별검증결과는일

관성이 없음

이사회/감사위원회 ○ ○ ○ ○

회계(공시)투명성 ○ ○ ○ ○

감사/내부통제 ○ ○ ○ ○

외

부

메

커

니

즘

감사인

감사인의 질 ○ ○ ○ ○
회계감사분야의연구로본

연구에서 제외함
감사인의 보수 ― ― ― ―

비감사서비스 ― ― ― ―

법제도
증권거래법/외감법 ○ ○ ○ ○ 경제변화 및 규제의 장단

기 효과를 통제해야 함집단소송제도 ○ ○ ○ ○

제규정
중요성기준 ○ ○ ○ ○ 감사인 등 외부메커니즘

과의 결합효과 검증필요공시규정/지침 ― ― ― ―

“○”；유의한 관련성, “×”；관련성 없음, “△”；일관성 없음,

“―”；검증되지 않았거나 본 연구에서 제외된 분야
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동일한 맥락에서 미래연구는 기업지배구조의 내․외부메커니즘, 회계정보, 기업가치 등의 각 구

성요소들에 대한 결합효과를 검증할 수 있다. 또한 단기적 횡단면분석에 의존해온 기업지배구조의

연구는 장기적 시계열분석의가능성(연구방법의 타당성, 실증자료의 확보 등)을 다각도로 검토할 필

요가 있다.

Ⅳ. 기업지배구조, 회계정보 및 기업가치

재무 및 회계분야의 연구는 이익, 발생액 등과 같은 기업의 재무정보를 내생변수(또는 블랙박스)

로 설정하여, 기업지배구조와 기업가치의 직접적인 관계를 분석하고 있다. 이러한 연구에서 회계정

보는 설명변수보다는 통제변수로 주로 활용되어 왔다. 한국과 미국에서 대부분의 연구는 내․외부

메커니즘(박경서 외 2003；Hermalin․Weisbach 1991), 소유구조(신현한 외 2004；Anderson 외 2001),

전문평가기관(또는 연구자)의 평가지수(윤봉한․오재영 2005；Klapper․Love 2003) 등의 기업가치 관

련성을 검증하였다. 그러나 기업지배구조와 기업가치의 관계분석에서 양적인 회계이익이나 질적인

재량발생액, 회계오류 등을 설명(또는 매개)변수로 설정한 연구는 한미 양 국가에서 소수에 불과하

다. 그나마 수행된 연구도 회계정보에 대한 측정방법의 다양성과 함께 측정오차, 생략변수, 변수설

정오류 등의 가능성 때문에, 기업지배구조와 기업가치의 관계에서 회계정보의 역할에 대하여 일관

된 결과를 도출하지 못하고 있다(Larcker 외 2007). <표 5>는 기업지배구조의 내․외부메커니즘, 회

계정보 및 기업가치의 관련성에 관한 대표적 연구들을 요약하고 있다.

<표 5>  기업지배구조의 내․외부메커니즘, 회계정보 및 기업가치의 관련성에 관한 연구요약 

방법

연구자
연구모형과 변수측정

표본, 연구결과

및 기타

윤봉한․

오재영

(2005)

모형 

 , 

좋은 지배구조와 매출

액영업이익률은 양의

상관관계이지만 시장

가치비율은 음의 상관

관계임(384기업)

종속
총자본시가 영업이익률,

총자산시가 순이익률

독립 시장베타,  기업지배구조지수

Klapper․

Love

(2003)

모형
GOVf=Log(Sales)f+SalesGrf+K/Sf+LegalSystemc

+ADRsf +ADRsf *LegalSystem +；Qf
좋은 지배구조와 법체

계효율성, 성과, 기업

가치의 양(+)의 상관

관계 임(495기업)

종속 GOVf＝지배구조지수；Qf=토빈Q

독립

 매출액,  매출액 증가율,

 매출액 대비 유형자산,  법체계,

 예탁증서, 교호작용,

국가별법체계효율성,  교호작용
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<표 5>  기업지배구조의 내․외부메커니즘, 회계정보 및 기업가치의 관련성에 관한 연구요약 (계속)

방법

연구자
연구모형과 변수측정

표본, 연구결과 및

기타

Larcker 외

(2007)

모형
 =+∑ 

+∑+

지배구조는 영업성과와

미래초과이익과 양(+)의

상관관계이지만(2106기

업), 다른 종속변수들과

는 일관적인 관계가 없

었음

종속  =발생액, 이익, 주가수익률, 이익지속성 등

독립

 =통제변수,  =이사회변수,

주주지분율변수, 기관투자자지분율변수, 부채변수, 보상변수,

합병저지변수 등 37개

Einsenberg

외 (1998)

모형
  


이사회규모는 중소형 기

업의 수익성과 음(－)의

상관관계가 있음.

(785우량, 94도산기업)

종속 총자산수익률

독립
 이사회규모, 총자산,  존속

기간,  보수차이,  총자산변화

Lang․

Lundholm

(1996)

모형

Number of Analysts＝α+Annual Report+other publications

+ investors relation+ total score+market value

+ standard deviation of ROE+return earning

correlation+；Forecast Accuracy, Revision Volatility 공시가 많을수록 예측의

정확성, 예측 또는 재예

측편차의 감소를 가져옴

(460기업)

종속
   애널리스트 수,

 예측오차,  재예측편차

독립

Annual Report=연차보고서, other publications=기타공시,

investors relation=투자홍보, total score=총점수,

market Value=시장가치, Std. Dev. of ROE=자본수익률편차,

Return－Earnings Correlation=이익－수익률상관계수

Botosan

(2000)

모형  
  




공시가 많을수록 자본조

달 비용이 줄어들지만

(122개 제조기업) 분석공

시가 많을수록 공시효과

는 상대적으로 적어짐

종속  ；=자본조달비용

독립
=배경정보, 5년재무정보, 주요재무통계, 예측정보,

경영자의견 등

Teoh․

Wong

(1993)

모형

CAR=+D+UE+UE*D+UE*MB+UE*MB*D

+UE*+UE**D+UE*LMV+UE*LMV*D

+ UE*

+UE*


*D+

8대회계법이 감사한 기

업의 이익반응계수가 그

렇지 않은 기업보다 높

았음(1,800여기업)
종속 CAR=누적초과수익률

독립
UE=비기대기익, D=8대회계법인, MB=시장가치대장부금액비율,

=시장베타, LMV=시장가치, N=분석가 수
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<표 5>  기업지배구조의 내․외부메커니즘, 회계정보 및 기업가치의 관련성에 관한 연구요약 (계속)

방법

연구자
연구모형과 변수측정

표본, 연구결과 및

기타

Teoh 외

(1998)

모형 Ret=CAT；DEXP
재량발생액을통하여높

은 이익을 보고한 기업

의 주식발행 후 초과수

익률과 순손익은 감소

(1265기업) 함.

(단, Seasoned 발행예외)

종속 Ret=초과수익률

독립 CAT=비정상이익률, DEXP=주식발행전후 자본적지출증가율

Drobetz 외

(2003)

모형  ···
지배구조와 기업가치

간의양(＋)의상관관계

(253독일기업)이고, 좋

은 지배구조 매수전략

이 유요함.

종속 =평균초과수익률

독립 =추정베타, CGR=지배구조지수 등급

Mitton

(2002)

모형

CRISIS PERIOD RETURN

=+(CORPORATE GOVERNANCE VARIABLES)

+(SIZE)+(LEVERAGE)+(COUNTRY DUMMY)

+(INDUSTRY DUMMIES)+
높은공시의질, 소유의

분산, 대형 회계감사법

인 등이 높은 주식수익

률을가져옴(398아시아

기업).

종속
CRISIS PERIOD RETURN=금융위기기간(1997~1998)의 주식수

익률

독립

CORPORATE GOVERNANCE VARIABLES=지배구조지수,

SIZE=기업규모, LEVERAGE=부채비율, COUNTRY

DUMMY=국가더미, INDUSTRY DUMMIES=산업더미

Durnev․

Kim

(2003)

모형

CORP_GOVcj=+*INV_OPP
c
j+*EXT_FIN

c
j

+OWN_CASH
c
j+LEGAL

c+EXT_FIN
c
j*LEGAL

c

+INV_OPP
c
j*LEGAL

c+OWN_CASH
c
j*LEGAL

c

+




×




+

투자기회, 자본조달, 현

금보유력 등이 클수록

기업지배구조 지수와

공시점수가 높음(27개

국가의 859개 기업

종속 CORP_GOV c
j=기업지배구조지수

독립

INV_OPP=투자기회, EXT_FIN=자본조달의 필요성,

OWN_CASH=현금보유력, LEGAL=국가별법체계,

INV_OPP*LEGAL=교호효과, EXT_FIN*LEGAL=교호효과

OWN_CASH*LEGAL=교호효과
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<표 5>  기업지배구조의 내․외부메커니즘, 회계정보 및 기업가치의 관련성에 관한 연구요약 (계속)

방법

연구자
연구모형과 변수측정

표본, 연구결과 및

기타

Bauer 외

(2003)

모형
         

      

기업지배구조와기업가

치 간의 양(＋)의 상관

관계(269 유럽기업)가

있으나 ROE 및 순이익

률과는음(－)의상관관

계가 있음

종속 =토빈q

독립
=지배구조등급, =장부금액, =존속기간,

=자본수익률, =전기자본수익률, =산업더미

도상호․

안홍복

(2008)

모형

Pt=b0+b1BVDTAt+b21DTAt+b22DTAt*D
CVRLEVEL

+b3BVDTLt+b4DTLt+b5Et+b6DIVt+b7NEt+
 



  기업가치는 이연법인

세 정보에 대해 지배주

주의 소유－지배권 괴

리 정도에 따라 차별적

으로 반응(300여 기업)

하고, 비선형의 관계임

종속 Pt=주가

독립

BVDTA=(자산－이연법인세자산), DTA=이연법인세자산,

DCVRLEVEL=지배주주의 소유－지배권 괴리구간별 더미,

BVDTL=(부채－이연법인세부채), DTL=이연법인세부채,

E=당기순손익, DIV=(현금배당액－실질증자액), NE=손실더미,

Y=연도더미

Givoly․

Hayn

(1992)

모형

CAR=+△DTLMit+GROWTHit+PROBit

+
  

  

  1986년 세법개정(미국)

과 관련하여 투자자들

은이연자산세부채를부

채로 간주함(1348기업)

종속 CAR=누적초과수익률

독립

△DTLM=시장가치률, GROWTH=시장가치성장률,

PROB=세무목적의 손실 확률과 시장가치성장율의 교호효과 ,

CV=통제변수

1. 내․외부메커니즘과 기업가치의 관련성  

국내의 연구로 박경서 외(2003)는 기업지배구조의 내부메커니즘인 이사회 및 사외이사의 특성이

기업가치에미치는 영향을분석하였다. 분석결과, 사외이사비율 및사외이사중 교수의비중과토빈

q 사이에 유의한 관련성이 있음을 보고하였다. 또한 김영규 외(2004)는 이사회의 규모 및 구성과 기

업가치의 관련성을 분석한 결과, 사외이사비율이 25% 이상부터 50%수준까지의 구간에서 기업가치

가 유의하게 높다는 결과를 보고하였다. 미국에서 Einsenberg 외(1998)는 내부메커니즘인 이사회에

초점을 맞추어 이사회의 규모와 토빈q로 측정된 기업가치의 관련성을 분석하였다. 분석결과, 이사

회의 규모가 작은 기업일수록 더 큰 기업가치를 갖는 것으로 나타났다. 또한 Baysinger․Butler(1985)

및 Hermalin․Weisbach(1991)의연구는사외이사의 규모와기업성과 간에유의한관계를 발견하지못
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하였으나, Rosenstein․Wyatt(1990)는사외이사의추가선임이주가에양의영향을미치는것으로분석

하였다.

한국과 미국 모두 재무공시(또는 재무공시 감시메커니즘)와 자본조달비용의 관련성에 관한 다수

의 연구(Lang․Lundholm 1996；Botosan 2000)가 있다. 특히 재무보고시스템의 적정성을 감시하는 이

사회, 감사위원회, 외부감사, 감독규정 등의 내․외부메커니즘과 기업가치의 관련성에 관한 연구가

많다. 한국에서 손성규․이영한(2004)은 중요성 판단기준에 따른 회계처리방법의 선택(소급에 의한

재작성 vs. 당기 영업외손익 반영)이 주가에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과, 소급처리에 대한

주가반응이 당기손익반영보다 더 부정적이었다. 미국에서 Francis 외(1998)와 Teoh․Wong(1993)은 회

계정보와 기업가치의 관계에서 외부감사(회계법인)의 역할을 분석한 결과, 자본시장에서 대형회계

법인이 소형회계법인보다 감사의 질이 상대적으로 높은 것으로 인식되어 대형회계법인이 감사한

기업의 이익반응계수가 더 높은 것으로 나타났다. 내부회계관리제도와 관련하여 Bryan․Lilien(2005)

은 상대적으로 소규모의 기업에서 내부통제시스템의 취약점이 많고, 경영성과가 낮으며 베타가 높

은 것으로 분석되었다. Franco 외(2005)는 내부통제시스템의 주요 취약점과 시장반응의 관련성을 분

석한 결과, 투자자들은 내부통제시스템의 취약점 공시에 대해 정보가치를 부여하는 증거를 발견하

였다. 외부감사와 기업가치의 관련성을 검증하는 연구에서 비감사서비스(컨설팅서비스)에 의한 고

객－감사인 갈등상황도 새로운 연구논점이 되고 있다. Feroz 외(1991)는 SEC의 회계 및 감사 규제가

자본시장에 미치는 영향을 조사한 결과, 이러한 법규가 장기적으로 자본시장 전체는 물론 개별 기

업의 기업가치상승을 가져오는 것으로 분석하였다. 규제의 관점에서 Teoh 외(1998)는 성공적이지 못

한 주식발행(저평가된 기업)과 이익조정 간의 유의한 관련성을 보고하였다.

기업지배구조와 회계정보의 관련성에 관한 연구처럼 기업지배구조와 기업가치의 관련성에 관한

많은 연구들도 기업지배구조의 내․외부메커니즘에 대한 평가기관이나 연구자의 평가지수(index)를

활용하고 있다. 한국의 기업지배구조개선센터의 평가지수를 활용한 윤봉한․오재영(2005)은 우량한

기업지배구조를 가진 기업의 경영성과 및 기업가치가 높지만, 우량한 기업지배구조의 기업에 대한

프리미엄이 주식시장에서 형성될 정도로 기업지배구조가 우량한 기업의 경영성과가 충분히 주가에

반영되지 못하고 있음을 실증하였다. Black 외(2001)는 우리나라의 상장기업을 대상으로 설문조사를

하여 기업지배구조지수를 산출한 후 기업가치와의 관련성을 분석한 결과, 토빈q 및 장부가/시가비

율(PBR)은 기업지배구조지수와 양의상관관계를 갖는것으로나타났다. 미국에서 Drobetz 외(2003)는

기업지배구조에 대한 평가시스템을 개발하여분석한결과, 기업지배구조와 기업가치간에는유의한

양의 관련성이 있으며 자본비용과는 유의한 음의 관계를 갖는 것으로 나타났다. 또한 기업지배구조

를 투자전략으로 활용할 경우, 투자자는 기업지배구조의 평점이 높은 기업의 주식을 사고 낮은 기

업의 주식을 파는 투자전략으로 대략 년 12%의 초과수익을 얻을 수 있었다.

기업지배구조와 기업가치의 관련성의 국가별 차이에 대한 연구도 한국과 미국에서 다수 수행되

었다. Mitton(2002)은 한국을 포함한 동아시아 5개국의 기업을 대상으로 소유구조가 기업지배구조와

기업가치(주식수익률)의 관계에 미치는 영향을 검증하였다. 20세기 말 아시아 금융위기 기간을 대상
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으로 한 연구결과는 공시품질, 소수주주지분율, 산업집중도 등이 높은 기업의 주가가 그렇지 않은

기업들보다 상대적으로 높았다. 즉, 회계정보의 품질(공시품질)과 소수주주지분율 등의 소유구조가

결합하여 기업가치인 주가에 긍정적인 영향을 준 경우이다. 그 원인분석에서 Mitton(2002)은 금융위

기 기간 동안에지배주주들이소수주주의 부를 전용할유인이증가한상태에서, 자본시장(투자자)이

대리인문제의 완화수단으로 기업지배구조의 중요성을 인식하였기 때문인 것으로 해석하였다.

Durnev․Kim(2003)도 27개국의 기업을 대상으로 한 조사에서 기업지배구조와 경영투명성의 등급이

높은 기업일수록 토빈q가 높은 것으로분석하였다. 기업의 성장기회와 외부자본조달의 필요성이 클

수록기업지배구조및 공시의 질이높은결과는투자자를 보호하는 법적 환경이 상대적으로미약한

국가에서 더욱 강하게 나타나는 현상인 것으로 분석되었다. Bauer 외(2003)와 Klapper․Love(2003)는

기업지배구조와 기업가치의 유의한 관련성을 유럽 등 세계 대부분의 자본시장에서 확인하였다.

기업가치 관련성에 관한 연구 중 미국에 비하여 한국에서 상대적으로 미흡한 분야는 내부메커니

즘인 내부회계관리제도와 외부메커니즘인 회계 및 감사관련 법규이다. 미국의 연구는 기업공시, 감

사보고서 등에서 제기된 내부회계관리제도의 문제점들이 기업가치에 미치는 영향을 검증하고 있으

나, 내부회계관리제도의 도입단계에 있는 한국에서는 설문조사나 외부평가보고서에 의존할 수밖에

없는 한계가 있다. 또한 미국의 연구는 회계와 감사관련 법규, 감독규정 등이 개별 기업의 기업가치

는 몰론 자본시장이나 거시경제에 미치는 영향을 검증하고 있으나, 한국의 연구는 주로 개별기업의

기업가치에 미치는 영향에 초점을 맞추고 있다.

<표 5>에서처럼 연구모형의 종속변수인 기업가치는 주식(채권)수익률, 토빈q 등으로 측정하기

때문에 제3절의 회계정보의 측정과 비교할 때 상대적으로 측정상의 오류를피할 수 있는 장점이 있

다. 그러나 <표 5>에서처럼 연구모형의 독립변수인 내․외부메커니즘의 특성에 관한 대용변수는

제3절에서 논의한 측정오차의 문제점을 피할 수 없다. 또한 대부분의 연구모형들에서 회계정보는

통제변수로 활용 될 뿐 그 역할을 직접적으로 검증하지 못하는 한계점이 있다. 따라서 미래연구는

소유구조변수를 활용하거나 회계정보를 매개(조절)변수로 활용하는모형을 개발할 필요가 있고, 제3

절의 논의처럼 연구모형의 설계 시 요인분석 등을 통하여 기업지배구조의 내․외부메커니즘과 관

련된 주관적 판단의 요소를 줄이는 방안을 고려해야 할 것이다.

2. 소유구조와 기업가치의 관련성 

기업지배구조 중 소유(지분)구조가 기업가치에 미치는 영향은 대리인문제에서 상호 대립되는 이

해침해가설과 이해일치가설의검증을통해 분석되고있다. 이해침해가설은 집중된 소유구조가 외부

소액주주 부의 극대화에 부정적인 영향을 미친다는 것으로, 이 가설에 따르면 지분의 분산, 소유와

경영의 분리등이바람직한 기업지배구조이다. 역으로 이해일치가설은집중된소유구조가 이해관계

자들 사이의 갈등을 감소시키고 주주의 가치를 증가시킨다는 것으로, 이 가설에 따르면 지분의 집

중, 소유와 경영의 통합 등이 바람직한 기업지배구조이다. 그러나 양 가설에 대한 선행연구의 검증
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결과는 일관되지 않을 뿐 아니라, 동일한 검증모형에서도 소유지분의 구간별로(소유지분비율에 따

라) 서로다른 가설이 지지되는 결과를 보고하였다(김우택 외 1993；McCornell․Servaes 1990). 소유와

경영이 분리되어 있는 미국과 달리 소유주 1인이 기업을 직접경영하는 경우가 많은 한국에서 기업

지배구조의 개선은 소유경영자와 일반주주 및 채권자 간의 대리인문제를 해결하는 데 초점을 맞추

고 있다. 따라서기업지배구조에 관한연구도 미국처럼전문경영자와소유주(일반주주) 간의 대리인

문제 보다는 소유경영자와 일반주주 간의 대리인문제에 초점을 맞추고 있다.

한국에서 소유경영자의 지분구조를 분석한 김주현(1992)은 소유경영자지분과 기업가치는 선형관

계가아니라 40% 이하에서는음의상관관계를 보이며, 그 이상에서는양의상관관계를갖는것으로

보고하였다. 김우택외(1993)는지분율이 20%까지는기업가치가 증가하며, 20－25%에서는 감소하다

가 25%를 넘어서면 다시 증가하는 것으로 보고하였다. 미국에서도 Morck 외(1988)와 McCornell․

Servaes(1990)는 경영자의 지분율의 변화에 따라 기업가치와의 상관관계가 달라진다고 보고하였다.

즉, 이들 연구에서 경영자의 지분율이 증감함에 따라 기업가치는 초기에 증가하고, 이후에 점차 감

소하며 나중에 다시 증가하였다. 경영자의 지분율이 기업가치와 양의 상관관계를 갖고 일정 수준을

넘어서면 음의 상관관계를 갖는 분석결과는 지분율이 어느 정도 높아지면 경영자가 시장의 압박을

받지 않고 안주할 수 있기 때문이다. 따라서 경영자지분율과 기업가치의 관계는 단조(monotonic) 증

가 또는 감소가 아니라 지분율이 낮은 수준에서는 증가하다가 일정 수준을 넘어서면 감소하고, 지

분율이 더 높은 수준에서는다시 증가하는복조(polytonic) 구조이다. 이와유사하게 Cho(1998)도지분

율 7%까지는 기업가치가 증가하고, 이후 38%까지는 기업가치가 감소하며, 38%를 넘어서면 기업가

치가 다시 증가함을 실증하였다.

외국인투자자와 기관투자자의 역할에 대한 연구에서 김영숙․이재춘(2000), 전영순(2003), 신현한

외(2004)는 외국인과 기관투자자의 지분율이 회계투명성 및 기업가치(토빈q)와 관련성이 있는 것으

로 분석하였다. 구체적으로, 외국인 주요주주가 전문성과 독립성을 갖춘 동시에 감시(motoring)의 인

센티브를 가지고 있는 경우, 감시활동이 기업가치의 증가를 가져왔고 기관투자자의 지분율이 증가

할수록 기업가치가 증가하였다. Anderson 외(2001)와 Baek 외(2004)도 외국인투자자와 기관투자자의

지분율이 기업가치와 관련성이있음을실증하였다. 이러한결과는외국인투자자나 기관투자자가 보

유지분을 증가시킴으로써기업에대한 정보의수집 및분석 능력이 일반투자자보다앞설 뿐아니라

경영의 감시기능을 담당하는 역할을 수행하고 있음을 시사한다.

여러 국가들을 대상으로 한 연구에서 La Porta 외(1999)와 Claessens 외(2000)는 미국을 제외한 국가

들에서 지배주주의 지분율 증가가 기업가치를 감소시키는 것으로 보고하였다. 즉, 대부분의 국가에

서 지배주주의 지분율이 증가할수록 지배주주는 자신의 효용을 극대화하기 위하여 궁극적으로 외

부소액주주의 이익을 침해하는이익침해가설이 지지되었다. 이들연구는대륙체계를따르는국가들

보다 영미의 법체계를 따르는 국가들이 소액주주에 대한 법적 보호가 강하고 법규의 준수도 잘 이

행되며, 기업의소유지분이잘 분산되어있고자금조달도용이한것으로 분석하였다. 반면에미국기

업을 대상으로 한 Warfield 외(1995)와 Klassen(1997)의 연구는 이해일치가설을 지지하는 것으로 분석
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되었다. 소유구조의 국가별비교에서는 주식시장, 공시제도및 적대적인수합병시장이 잘발달된 국

가에서 소유분산형 기업이많은 것으로분석되었다. 역으로소유집중형기업은 지배주주의 존재, 주

식시장의 미성숙, 경영권 프리미엄의 존재, 공시제도의 부실, 적대적 인수합병시장의 부재 등의 특

징을 갖는 국가에서 더 많은 것으로 분석되었다. 그러나 전 세계적으로 소유분산형 보다는 소유집

중형기업지배구조가 절대다수를 차지하고, 미국조차도 소유지분이 분산된 전문경영자 기업의 상대

적 비중은 낮은 것으로 관찰되었다.

소유구조와 기업가치의 관련성에 관한 연구는 <표 5>에서처럼 소유구조를 조절변수(또는 더미

변수)로 활용하고 있다. 그러나 소유구조가 기업가치에 주는 영향에 대해서 이해침해가설과 이해일

치가설로 대립하고 있고, 연구결과는 <표 5>에서처럼 양 가설을 모두 뒷받침하고 있다. 더욱이 동

일한 연구 내에서도 소유구조의 변화에 따라(예로 소유지분율 구간별로) 양 가설이 혼합되어 지지

되고 있다. 즉, 소유구조 자체는 기업가치에 미치는 영향을 직접적으로 설명할 수 없는 문제점을 갖

고 있다. 다만, 최근의 여러 연구(예로 <표 5>의 도상호․안홍복 2008)가 소유구조와 회계정보의

결합효과에 대한 검증모형을 개발하여 소유구조가 갖는 문제점의 해소를 시도하고 있다. 미래연구

도 단순히 소유지분율 구간별 민감도분석을 지양하고, 소유지분율을 제약하는 제도적 요소(예로 한

국의 상호출자제한비율)의 분석에 초점을 맞추어야 할 것이다.

3. 기업지배구조, 회계정보 및 기업가치의 관련성

기업지배구조와 기업가치의 관련성에 관한 대부분의 연구는 재무성과나 회계정보를 내생변수로

가정한다. 즉, 이익(또는 이익의 질)이 동일하더라도 자본시장(투자자)은 기업지배구조가 우량한 기

업의 기업가치를 더 놓게 평가하기 때문에 이익(또는 이익의 질)과 같은 회계정보의 역할이 적다고

보는 관점이다(Black 외 2003). 이러한 관점과 함께 회계정보(이익조정, 회계오류 등)를 연구모형에

포함시켰을때 발생할 수있는계량경제학적문제점(측정오차, 생략변수등)으로인해, 한미 양국가

의선행연구 모두 기업지배구조와기업가치의관련성을 회계정보로 확대시키지 못하고있다. 즉, 기

업지배구조와 기업가치의 관계에 대한 대다수의 실증연구는 이익의 질적 특성과 같은 회계정보의

역할을 검증하지못하고 있다. 다만, 몇몇연구가 소유구조를 활용하여회계정보의역할을 검증하였

을 뿐이다. 미국의 경우 전문경영자와 소유주(일반주주)간의 대리인문제가 보편적이고, 기업지배구

조와 관련한 대부분의 연구도 소유구조를 통한 대리인문제의 완화여부에 초점을 맞추고 있다(La

Porta 외 1999).

정구열 외(2002)는 기업의 소유구조와 이익의 정보효과를 검증하였다. 최대주주의 지분율이 높은

기업일수록 지배주주와 외부소액주주는 주주의 부의 극대화라는 공통된 이해관계가 일치하여(이해

일치가설), 지배주주는 경영자의 감시기능을 효과적으로 수행함으로써 대리인비용이 감소하고 기업

의 이익정보와 최대주주지분율 간에 양의 관련성이 있을 것으로 예상하였다. 이와 반대로 최대주주

지분율이높은 기업일수록 지배주주는 자신의 사적 효익을 극대화하는 방향으로행동하여(이익침해
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가설), 기업경영활동에 개입과 간섭을 함으로써 지배주주와 외부소액주주 간에 대리인비용이 증가

하고 기업의 이익정보와 최대주주지분율 간에 음의 관련성도 있을 것으로 예상하였다. 주식수익률

에 대한 이익반응계수로이익정보의 유용성을검증한 결과, 전체표본에서는 이해일치가설이지지되

었다. 그러나 재벌기업을 대상으로 한 표본에서는 최대주주지분율과 기업의 이익정보력 사이에 유

의적인 관련성이 없었고, 이러한 현상은 5대 재벌과 대기업의 계열회사의 수가 많을수록 더 뚜렷한

것으로 나타났다. 집중적 지분구조의 우리나라에서는 이익침해가설의 음의 효과와 이해일치가설의

양의효과가 서로 상쇄되기때문에, 이익의 질과 정보력이낮아진 것으로해석하였다. 최성규․김경

민(2001)은 전문경영자 기업이 소유경영자 기업보다 재량발생액의 절대값이 더 크고 이익반응계수

는 더 작으며, 주가에 대한 현금흐름의 반응계수 및 재량발생액의 반응계수도 더 작은 것으로 보고

하였다.

김종대․조문기(2007)는 Ohlson모형을 사용하여 경영자지분율과 회계정보의 기업가치 관련성을

분석하였다. 분석결과, 경영자지분율을 10%와 24%를 기준으로세 구간으로 나누었을 때, 모형의 설

명력이 가장 크게나타났다. 경영자지분율 10%－24%의구간에서 이익과순자산의 가치관련성이 경

영자지분율 10% 이하의 구간과 24% 이상의 구간에서 보다 작았으며, 재벌과 비재벌그룹으로 표본

을 나누어 분석한 결과 재벌그룹에서는 구간별 회계정보의 가치관련성에 차이가 없었다.

안홍복 외(2002)의 연구는 한국의 경우 회사설립자이거나 친인척인 지배주주가 최대주주로써 기

업을 효과적으로 통제하기 때문에, 지배주주가 자신의 부를 극대화하기 위하여 소액주주에 대한 배

당의 감소, 부의 이전, 기타 비영리적 행위 등으로 소액주주의 이익을 침해하는(이익침해가설) 것으

로 분석하였다. 도상호․안홍복(2008)은 지배주주의 소유－지배권 괴리정도가 이연법세자산과 기업

가치의 관련성에 미치는 영향을 검증하였다. 분석결과, 지배주주의 소유－지배권 괴리도와 기업가

치의 관련성이 비선형적인 것을 발견하였다. 미국에서도 Givoly․Hayn(1992)이 이연법인세부채의 가

치관련성을 검증한 후, Miller․Skinner(1998)는 이연법인세자산의 가치관련성을 검증하였다. 분석결

과, 이연법인세부채와 이연법인세자산 모두 기업가치와의 관련성은 소유구조, 자산규모 등 기업특

성에 따라 다르게 나타났다.

<표 5>에서 기업지배구조, 회계정보 및 기업가치의 관련성을 다루는 연구모형들은 종속변수로

기업가치를 설정하고, 독립변수와 통제변수(또는 매개변수)로 회계정보와 기업지배구조의 내․외부

메커니즘을설정하고 있다. 이러한 연구모형은회계정보와기업지배구조의 결합효과를 통하여 회계

정보의 역할을 검증할 수 있다는 장점이 있다. 반면에 회계정보와 내․외부메커니즘의 각각이 갖고

있는 내생성(측정오류)의 문제는 결합을 통하여 확대되거나 축소될 가능성 모두를 내포하고 있다.

더욱이 <표 5>의 연구모형대부분은 기업의 특성및 기타 대내외적환경요인 모두를 고려할 수 없

는 문제(생략변수)를 갖고 있기 때문에, 내생성의 확대와 감소 상황 모두에서 연구결과의 해석(일반

화)을 제한할 것이다. 특히, 지배구조(소유구조)의 비선형적 행태(예로 <표 5>의 도상호․안홍복

2008)는미래의 연구모형(변수설정)에서추가적으로 통제해야할요소이다. 또한 미래연구는 <표 5>

의 Larcker 외(2007)의 연구처럼 요인분석기법을 활용하여 내생성의 문제를 최소화해야 할 것이다.



기업지배구조, 회계정보 및 기업가치 103

4. 기업지배구조, 회계정보 및 기업가치의 관련성에 관한 연구결과

<표 6>는 기업지배구조, 회계정보 및 기업가치의 상호 관련성에 관한 한국과 미국의 주요 연구

결과를 요약․제시하고 있다. 기업지배구조의 내․외부메커니즘과 기업가치의 관련성에 관한 대부

분의연구는 상관관계의 방향(부호) 및 유의성 모두 일관성이 없었다. <표 5>에서처럼 변수의 측정

방법이나 연구모형에 따라 검증결과가 다르고, 동일한 측정변수와 연구모형에서도 경제상황(표본기

간)이나 표본대상(국가, 산업 및 기업의특성)에 따라 검증결과가 다르게 나타났다. 특히 연구모형의

설명력이 전반적으로 낮은 수준이고 가장 많이 활용되는 소유구조는 기업가치와 비선형적인 관계

를 나타내고 있기 때문에, 기업의 특성별 표본분할 및 민감도 분석도 검증결과의 일반화에 별다른

도움을 주지 못하였다. 이러한 문제점들을 개선하기 위하여 Larcker 외(2007)는 이사회, 소유구조, 보

수위원회 등 7개 내․외부메커니즘의 37개 세부항목에 대한 요인분석(principle component analysis)으

로 14개 요인을 선정한 후, 이들 요인이 이상발생액, 재작성(이익주정), 미래영업성과, 미래초과수익

등에미치는 영향을 분석하였다. 비록검증결과는 일부(미래성과 및 초과수익률)에서만 유의하게 나

타났지만, 기업지배구조의 내․외부메커니즘에 대한 구성요소의 선정이 과거의 임의방식(ad hoc

approach)을 탈피하여 체계적으로 이루어진 점에서 측정변수 및 검증모형의 신뢰성을 제고하였다.

기업지배구조와 기업가치의 상관관계에서 회계정보의 역할을 검증하는 대부분의 연구는 기업특

성별 표본분할에 따른 이익반응계수(ERC；earnings response coefficient)의 차이를 분석한다. 표본분할

의 기준이 되는 기업특성은 산업, 규모 등의 기업 자체에 관한 것은 물론 내․외부메커니즘인 사외

이사, 소유구조, 법규 등과 회계정보인 발생액, 보수주의, 오류수정 등의 크기, 증감, 발생빈도, 업종

별 차이 등을 포함한다. 회계나 재무연구에서 자본시장(기업가치)연구는 관찰(검증)된 결과의 대부

분이기업규모와관련된이상현상(abnormality)에 불과하다는비판을 받아왔다. 즉, 자본시장연구에서

기업규모의 효과를 완벽하게 통제한다면, 회계정보나 기업지배구조의 정보적 유용성을 발견할 수

없다는 것이다. 대부분의 선행연구가 생략변수나 측정오차의 가능성을 한계점으로 기술하고 하고

있으며, 이는 시장에서 측정(설명)변수의 기업가치(종속)변수에 대한 정보효과가 기업규모에 의한

정보효과보다도 적은 상황에서 필연적이다. 특히, 한국의 경우 기업규모에 따라 기업지배구조의

내․외부메커니즘이 달라지는상황(예로, 자산총액 2조원이상기업의 감사위원회 설치의무화)을 고

려할때, 검증모형의 설정및 결과해석에 각별한 주의를필요로한다. 예를 들면, 자산총액 2조원 이

상의 기업들은 이사회를 50% 이상의 사외이사로 구성하고 감사위원회를 설치해야 한다. 그러나 대

기업만을 대상으로 검증하여도 내․외부메커니즘과 회계정보의 기업가치에 대한 개별 또는 결합효

과는 규모효과보다 적을 가능성이 크고, 규모효과에 흡수되었거나 그렇지 않은 생략변수 및 측정오

차의 가능성은 그만큼 커진다.

소유구조와 기업가치의 관련성은 비선형적인 형태이고 지분의 보유구간별로 검증결과가 달라진

다. 생략변수나 측정오차와 같은 계량경제학적 문제점도 배제할 수는 없지만, 기업지배구조가 근거

하고 있는 경제사회적 환경의 국가별 차이를 반영하고 있다.
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<표 6>  기업지배구조, 회계정보 및 기업가치의 상호 관련성에 관한 연구요약 

회계정보－기업가치

기업지배구조

한 국 미 국

독립변수－종속변수 설정1 결과2 독립변수－종속변수 설정 결과

내
부
메
커
니
즘

이사회

전 문 성 재무전문가－초과수익률 △ 재무전문가－초과수익률 △

독립성(사외이사) 사외이사비율－주가/토빈q △ 사외이사비율－주가/토빈q △

활 동 성 회의 횟수－초과수익률 △ 회의 횟수－초과수익률 △

보유지분 지분율－자본비용/주가 △ 지분－자본비용/주가 △

감 사
위원회

전 문 성 재무전문가－초과수익률 △ 재무전문가－초과수익률 △

독립성(사외이사) 사외이사비율－주가/토비q △ 사외이사비율－주가/토빈q △

활 동 성 회의 횟수－초과수익률 △ 회의 횟수－초과수익률 △

보유지분 지분－자본비용/수익률 △ 지분－자본비용/수익률 △

기 타

보수위원회 ― ― 설치/특성－토빈q/주가 △

윤리위원회 ― ― 설치/특성－토빈q/주가 △

내부회계도입효과 ― ― 기업규모－베타 ○

내부회계운영실태 ― ― 취약점 공시－주가 ○

주
주
및
평
가
기
관

소 유
구 조

지배주주지분 보수성/발생액－토빈q/주가 △ 보수성/발생액－토빈q/주가 △

소유경영자지분 보수성/발생액－토빈q/주가 △ 보수성/발생액－토빈q/주가 △

기관투자자지분 보수성/발생액－토빈q/주가 ○ 보수성/발생액－토빈q/주가 ○

외국인지분 보수성/발생액－토빈q/주가 ○ 보수성/발생액－토빈q/주가 ○

평 가
지 수

주주의 권익 평가지수－토빈q/PBR/주가 △ 평가지수－토빈q/PBR/주가 △

이사회/감사위원회 평가지수－토빈q/PBR/주가 △ 평가지수－토빈q/PBR/주가 △

회계(공시)투명성 평가지수－토빈q/PBR/주가 △ 평가지수－토빈q/PBR/주가 △

감사/내부통제 평가지수－토빈q/PBR/주가 △ 평가지수－토빈q/PBR/주가 △

외
부
메
커
니
즘

감사인

감사인의 질 법인규모－주가/수익률 ○ 법인규모－주가/수익률 ○

감사인의 보수 ― ― ― ―

비감사서비스 ― ― ― ―

법제도
증권거래법/외감법 시기/분식－주가/수익률 ○ 시기/분식－주가/수익률 ○

집단소송제도 시기/발생액－주가/수익률 ○ 시기/발생액－주가/수익률 ○

제규정
중요성기준 시기/회계선택－주가 △ 시기/회계선택－주가 △

공시규정/지침 시기/발생액－주가/수익률 △ 시기/발생액－주가/수익률 △

1. 연구모형의 독립변수(회계정보 또는 기업지배구조)와 종속변수(기업가치)의 설정예시

2. “○”；유의한 관련성, “×”；관련성 없음, “△”；일관성 없음, “―”；검증되지 않았거나 본 연구에서 제외된

분야
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예를 들면, 상대적으로 수평적 사회이고 분산된 소유구조의 미국에서는 지배주주의 지분율이 증

가하여도 기업가치가 감소하지 않으나(이해일치가설 지지), 상대적으로 수직적 사회이고 집중된 소

유구조의 한국에서는 지배주주의 지분율이 증가할 경우 기업가치가 감소하는(이해침해가설 지지)

연구결과를 보여주고 있다. 외국인투자자와 기관투자자의 단수지분율은 기업가치와 양(＋)의 유의

한 관련성이 있지만, 지분율에 따른 이연법인세자산(또는 부채)의 기업가치 관련성과 이익반응계수

에대한분석은한국과미국에서 모두 일관된결과를 도출하지못하고 있다. 생략변수, 측정오차, 낮

은 설명력 등으로 종합적 회계정보(자산, 이익 등)에 대한 검증결과의 일반화가 제약받는 점을 고려

할 때, 기업지배구조와 관련한 세부적 회계정보(오류수정, 이연법인세자산 등)에 대한 일관성 없는

검증결과는 충분히 예상된 것이다. 따라서 세부적 회계정보에 대한 연구는 방법론적 관점에서 기존

의 연구모형(ERC 모형, Ohlson 모형 등)과 차원이 다른 새로운 연구패러다임의 필요성을 시사하고

있다.

<표 6>에서 기업지배구조의 내․외부메커니즘 중 보수위원회, 윤리위원회, 내부회계관리제도는

미국과 비교할 때 한국에서 연구가 안 되었거나 미흡한 분야이다. 미국의 연구는 재무전문가, 독립

성 등 보수위원회의 질적 특성이 경영자보상, 이익조정 및 기업가치에 미치는 영향을 분석하였고,

윤리위원회의 설치여부 및 질적 특성이 회계정보와 기업가치에 미치는 영향도 분석하였다. 이사회

나 감사위원회와 같은 내부메커니즘에 비하여 기업가치 관련성의 유의성이 상대적으로 낮고 일관

성도 없지만, 보수위원회와 윤리위원회는 각각 주식선택권 등의 경영자보상과 분식 등의 회계정보

와 연계시켜 내부메커니즘으로써의 효율성이 검증될 수 있는 분야이다. 한국에서는 시행 전후의 회

계정보(재량발생액)에 대한 차이만검증된내부회계관리제도(내부통제시스템)도 미국의연구처럼 운

영실태보고서의 구체적 내용(전반수준 및 강약점)과 회계정보 및 기업가치의 관련성 검증으로 확대

될 필요가 있다.

기업지배구조에 대한 평가전문기관의 평가지수를 활용한 한국과 미국의 연구는 기업지배구조의

전반수준과기업가치의유의한관련성을 보고하고있지만, 세부항목별기업가치의 관련성에는 일관

성이 없었다. 즉, 외부전문기관의 평가지수는 생략변수, 측정오차, 변수설정오류 등의 가능성과 함

께 내부적 유효성(internal validity)을 저해하고 있다. 반면에 연구자가 설문이나 요인분석으로 개발한

평가지수는 내부적 유효성의 문제를 감소시키지만, 외부적 유효성(external validity)을 저해하여 검증

결과의 일반화에 제약이 따른다. 한국에서 외부메커니즘 중 감독기준인 감리양정기준(중요성기준)

과 회계정보의 관련성에 관한 연구는 기업가치의 관련성 검증으로 확대될 필요가 있고, 미국에서

검증된 인수합병관련 법규, 이사 및 주주의 권리(승인권한), 회사약관 등도 한국적 상황에서 응용이

가능할 것이다. 또한 세계적 금융위기를 유발한 파생금융상품의 회계처리에 대한 감독규정의 국가

간 차이(예로 한국은 CDS를 지급보증인 부채로 처리하지만 미국은 채권인 자산으로 처리함)도 실증

분석의 대상이다.

요약하면, 기업지배구조, 회계정보 및 기업가치의 관련성에 관한 대부분의 연구는 모형설명력에

서 10%를 넘지 못하고(대다수가 5% 내외), 생략변수, 측정오차 및 변수설정오류의 가능성을 배제할
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수 없다. 설명변수나 통제변수로 활용되고 있는 회계정보 자체도 측정모형별로 측정결과가 다르게

나타나고 있어서, 검증결과의 내․외부적 유효성 모두 취약하다. 현재의 연구모형 하에서 미래연구

는 검증력(설명력)이 상대적으로 약한 세부적 회계정보(재무제표의 중소분류 항목)보다는 종합적 회

계정보(총액이나 대분류항목)를 활용하는 것이 바람직하고, 가공된 2차적 회계정보(발생액이나 보수

주의)보다는 미가공의 1차적 회계정보(이익이나 현금흐름)의 활용이 바람직하다. 또한 기업지배구조

와 기업가치의 관계에서 회계정보의 역할(효과)을 명확히 분리검증하기 위해서는, 규모, 지분율 등

의 기업특성별 민감도분석에 의존하는 표본분할방식을 대체할 수 있는 새로운 연구모형의 개발도

필요하다.

Ⅴ. 결  론

합리적 투자의사결정은 자본시장의 정보적 효율성을 전제하며, 이러한 전제하에서 효과적인 기

업지배구조는 기업가치의 극대화를 도모한다. 따라서 회계정보와 주가의 관련성에 관한 대부분의

자본시장연구는 기업지배구조와의 관련성도 직․간접으로 검증하고 있다. 이러한 회계정보와 기업

지배구조의 밀접한 관련성에도 불구하고, 전통적 자본시장연구는 체계적으로 관련 논점을 충분히

다루지 못하고 있다. 선행연구는 이익조정과 경영자성과보상(예로 주식선택권)의 관계분석처럼 기

업지배구조에서 회계정보의 명시적 활용에 대한 분석에 치중해왔다. 아이러니하게도회계정보가 훨

씬 더 명시적으로 많이 활용되고 있는 채무계약(약관)에 대한 연구(예로 회계정보와 채권수익률, 자

본비용 등과의 관련성)는 상대적으로 적었다. 또한 소유와 경영의 분리로 발생하는 대리인문제, 집

단소송제에 의한 잠재적 소송비용, 인수합병과 관련한 경영권분쟁 등에서 회계정보가 묵시적으로

활용되고 있지만, 이러한 분야에서 기업지배구조, 회계정보 및 기업가치의 관련성에 관한 실증분석

은 일관된 결과를 도출하지 못하고 있다. 연구방법의 타당성 및 개선의 관점에서 본 연구는 기업지

배구조의 연구에서 선도적 역할을 해온 미국과 한국의 선행연구를 비교․분석하였다. 문헌연구로

한정된 본 연구는 실증적 뒷받침이 결여되고 소수의 선택된 논점들 중심의 비교분석이라는 한계점

을 갖지만, 미래연구에서 고려해야 할 이론 및 논리체계의 개발, 연구 모형 및 방법의 개선, 기업지

배구조의 국가별 차이, 새로운 연구분야 등을 제시하였다.

체계적인 논리나 이론의 부재 하에서 실증회계이론의 접근방식을 선택할 수밖에 없었던 한국과

미국의 선행연구에서 연구의 주제, 모형과 변수, 대상 등의 선정이 임의적으로 이루어졌고, 방법론

적관점에서 체계성과유효성의 결여는검증결과의일반화를 어렵게하였다. 즉, 검증결과가연구모

형의 변수측정 및 표본분할에 따라 달라지기 때문에, 상호 대립되는 기업지배구조의 순기능(대리인

문제의 완화；이해일치가설；이익조정 감소 및 기업가치 증가)과 역기능(대리인문제의 심화；이익

침해가설；이익조정 증가 및기업가치감소)에대하여일관성있는결론을 도출하지못하였다. 연구

방법개선의 관점에서 한국과 미국에서의 선행연구에 대한 분석결과는 다음과 같이 요약된다.
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첫째, 기업지배구조, 회계정보 및기업가치의 관련성에관한 명확한 논리나 이론체계가 부족하다.

명확한 이론체계의 결핍으로 인한 문제점은 미국의 연구에 후행하는 한국의 연구에서 더욱 심각하

게 나타나고있다. 대부분의 반복(replication)연구는기업지배구조와 관련한 국가별 정치경제, 법제도,

사회문화 등의 차이를 효과적으로 통제하지 않았기 때문이다. 둘째, 생략변수, 측정오차 등으로 인

한 계량경제학적 문제점은 내부 및 외부적 유효성의 관점에서 검증결과의 일반화를 제약하고 있다.

선행연구는 측정모형별로 다른 변수값, 검증모형과 표본분할별로 다른 변수설명력(유의성) 등으로

일관되고 신뢰성 있는 검증결과를 도출하지 못하고 있고, 결과적으로 검증결과의 해석에 한계가 있

다. 셋째, 기업지배구조의 메커니즘이나 회계정보의 세분화가 연구자별로 임의적이어서 변수구성

(variable construct)의 유효성이 결여되어 있다. 요인분석 등을 거치지 않고 선정한 기업지배구조의 세

부메커니즘이나회계정보는변수설정오류의 가능성이높고, 규모, 소유구조등 기업특성에 따른 표

본분할이나 민감도분석도 이러한 문제점을 해소하지는 못한다. 세부적 회계정보와 기업지배구조의

관련성에 관한 연구가 한국보다 미국에서 절대적으로 적은 이유이기도 하다. 넷째, 기업지배구조,

회계정보 및 기업가치의 각 구성요소들은 개별적이기보다는 종합적(결합적)으로 구성요소의 상호간

또는 외부요소에 영향을 주고 있으나, 결합효과에 대한 실증분석이 미흡하다. 예를 들면, 기업지배

구조의 외부메커니즘인 감독규정으로 인한 회계정보의 변화(이익조정, 보주주의 등)는 내부메커니

즘인 감사위원회의 효율성에 따라 변화의 크기에 차이가 있을 것이나, 이러한 결합효과에 대한 연

구는 상대적으로 적은 편이다.

한국과 미국에서 대부분의 연구는 소유와 경영의 분리로 인한 대리인문제의 차원에서 기업지배

구조, 회계정보 및 기업가치의 관련성을 분석하고 있다. 특히, 미국과 달리 소유주 1인이 기업을 직

접 경영하는 경우가 많은 우리나라에서는 전문경영자와 소유주간의 대리인문제 보다는 소유경영자

와 일반주주간의 대리인문제를 집중적으로 분석하였다. 그러나 회계정보는 기업지배구조의 메커니

즘에서 명시적 또는 묵시적으로 활용되기 때문에, 미래연구는 자본시장의 정보적 효율성을 촉진시

키는 회계정보의 역할보다는 기업지배구조 내․외부메커니즘의 효율성을 촉진시키는 회계정보의

역할에 초점을 맞출 필요가 있다. 미래연구의 방향은 다음과 같이 요약된다.

첫째, 연구의 내용과 방법에서 실증회계이론의 단점인 임의적 접근(ad hoc approach)을 지양할 수

있는새로운 이론체계(패러다임) 및 연구모형의 탐색이 필요하다. 새로운 연구패러다임의 형성에 많

은 시간과 노력이 필요하지만, 학제간(multi－disciplinary) 연구를 통하여 경제학, 사회학, 통계학 등에

서 개발된 새로운 이론이나 방법론을 회계분야에 접목시키거나 회계학에서 Ball․Brown(1968)이나

Ohlson(1995)처럼 새로운 연구체계(모형)의 개발로 가능할 것이다. 둘째, 기업지배구조와 관련하여

현재 제기된 논점들에 대한 과학적이고 체계적인 분석이 필요하다. 미래연구는 임의적 변수선정을

지양하고 요인분석 등으로 기업지배구조, 회계정보 및 기업가치의 각 구성요인의 개별 및 종합적

유효성을 확보할 필요가 있다. 또한 현재의 연구패러다임에서는 1차적 원자료와 종합정보가 각각 2

차적 가공자료와 세부정보보다 변수로써의 신뢰성과 유효성이 높지만, 공시된 회계정보, 평가지수,

증권가격 등의 전통적 측정에서 벗어나 연구자별 측정이나 브랜드가치처럼 새로운 척도의 탐색 및
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개발도 필요하다. 셋째, 내부회계관리제도, 감리양정기준 등과 같이 새로이 시행되거나 변경되는 기

업지배구조의 내․외부메커니즘에 대한 연구가 필요하다. 특히, 내부회계관리제도의 세부 내용(운

영실태보고서의강약점)별 회계정보및 기업가치관련성과 감리양정기준의기업가치 관련성은한국

에서 검증이 필요한 분야이다. 넷째, 기업지배구조, 회계정보 및 기업가치의 국가간 차이도 실증분

석의 대상이다. 예를 들면, 현재 세계적 금융위기의 원인으로 지목받고 있는 파생금융상품에 대한

국가별 회계처리 및 감독규정의 차이를 분석하여 검증할 필요가 있다. 신용부도스왑(CDS)의 경우

한국은 원칙적으로 지급보증인 부채로 처리하지만 미국은 채권인 자산으로 처리하고 있다. 감독규

정의 변화(금융부채로부터 금융자산으로의 변경)를 통하여 신용파생상품시장의 활성화를 모색해왔

던 한국의 감독당국은 최근의 금융 및 경제위기로 규제변화에 주춤하고 있다. 이와 유사하게 감독

당국이 추진하고 있는 회계변경(예로 외화환산회계, 매도가능증권의 분류변경 및 소급적용 허용),

자본통합법에 의한 금산분리완화, 출자총액제한의 폐지 등도 일부는 시행되었고 일부는 주춤한 상

태이다. 감독규정이나 제도에 대한 국가별 비교실증은 새로운 감독규정이나 제도변경의 효과에 대

한 간접적인 실증을 제공할 것이다.
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Corporate Governance, Accounting Information, 

and Firm Value

－A Comparative Study on Korea and U.S. Capital Markets－

Oh, Joon Whan*
5)

This study compares and analyzes Korea and US' researches on the relations among corporate

governance, accounting, and firm vale. Effective corporate governance reduces agency conflicts

from the separation of ownership and management, and promotes market efficiency and firm value.

The effects of corporate governance mechanisms on accounting and firm value are world－widely

investigated issues, and during the last ten years Korea's research in the number of papers has

overwhelmed US research which has been a dominant leader. By comparing both countries'

accounting research related to corporate governance, this study analyzes the role of accounting and

corporate in capital markets and, from the view point of improving research content and method,

provides limits of previous research and directions of future research.

The analysis indicates that Korean and US' empirical results on the relations among corporate

governance, accounting, and firm value are mixed. Most studies cannot eliminate the possible

problems of omitted variables, measurement errors, and model mis－specifications, hence limiting

the internal and external validity. The sample partition and sensitivity analysis by firm

characteristics such as size and interests has resulted relatively low explanation power around 5%,

limiting the generalization of research results. Especially, the relationship between interests and

firm value is a non－linear shape, and even under the same model the results differ across the

blocks of interests. These mixed results are partially due to the lack of sound theories, along with

failure to find relevant research model effectively combining constructs of corporate governance,

accounting, and firm value. Therefore, the future research may attempt develop valid research

constructs and models by taking scientific approach instead of ad hoc approach in the process of

selecting research content and methods. In Korea, with regard to the relationship between firm

value and corporate governance, the prospective research area are operation results of internal

accounting control system and regulatory guides among corporate governance mechanisms.

Additionally, the investigation into accounting and regulatory differences across nations might

provide an insight regarding the relevancy of Korea's on－going accounting and regulatory changes

to meet the world－wide financial crisis.
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