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주주가치경영과 금융화는 고용 및 임금결정에 어떠한 

영향을 미치는가? 한국기업자료를 이용한 분석*

서 환 주**․김 준 일***

논문초록 1) 본 연구는 주주가치 경영을 반영하는 EVA가 고용과 임금에 미치는 영향을 

2000-2010년 기간의 상장사 455개 한국기업을 대상으로 실증 분석하였다. 요약

하면, 첫째, 주주가치 경영이 고용에 영향을 미치는 첫 번째 경로로 ‘기술변화 혹

은 효율성 제고효과’를 고려하였다. EVA더미와 ROE로 주주가치경영을 대리하여 

추정한 결과 첫 번째 경로는 유의미하지 않거나 명확치 않았다. 둘째, 주주가치경

영이 고용에 영향을 미치는 두 번째 경로로 그것이 노동수요를 좀 더 탄력적으로 

만들었는지를 고용방정식을 이용, 추정하였다. 추정결과 주주가치 경영이 노동수

요 탄력도를 증가시키는 것으로 나타나 두 번째 경로는 확인할 수 있었다. 셋째, 

주주가치 경영의 임금에 대한 영향은 모든 추정결과에서 음(-)의 부호를 보이면

서 유의미한 것으로 나타나 주주가치 경영의 강화는 임금결정에 부정적으로 작용

했음을 보여주고 있었다. 마지막으로 주주가치경영의 강화가 기업내 노동분배율

을 악화시키는 것을 확인할 수 있었다.
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Ⅰ. 서 론   

1980년대 이후 세계경제는 세계화, 금융화, 서비스화 그리고 정보화를 경험하였

다. 세계화의 진전으로 선진국과 개발도상국 모두에서, 국내총생산 대비 교역이 차

지하는 비중이 증가하였으며 글로벌 아웃소싱으로 대표되는 해외생산네트워크에 대

한 의존성이 심화되었다. 또한 경제전반의 정보통신기술 및 금융의 역할이 확대되

고 있으며 선진국의 경우 부가가치 및 고용의 70%이상이 서비스부분에서 이루어지

고 있다. 

이러한 구조변화와 더불어 숙련노동과 저숙련노동 사이의 임금격차확대, 노동 분

배율의 감소 그리고 소득불평등심화와 같은 노동시장에도 많은 변화가 발생하였다. 

기존연구는 노동시장에서의 수요와 공급 불일치 특히 숙련수요불일치가 이러한 변

화를 가져왔다고 지적하고 있다. 상대적으로 높은 교육과 훈련을 받은 숙련근로자

들에 대한 수요는 공급에 비하여 증가하는 반면 저숙련 근로자들에 대한 수요는 감

소하였다는 것이다. 이는 숙련노동의 수요곡선을 상방으로 이동시켜 숙련근로자들

의 고용증가와 저숙련 노동에 비한 숙련노동의 상대임금을 증가시켰다는 것이다. 

기존 연구는 숙련노동에 대한 수요곡선을 상방으로 이동시킨 요인으로 세계화(특히 

중국과 인도 등 개발도상국과의 교역확대 및 해외생산네트워크 특히 해외아웃소싱에 대

한 의존강화)와 정보통신기술의 확산에 따른 숙련편향적 기술변화에 주목하고 있다

(Johnson, 1997).

그런데 위의 기존 연구들은 1980년대 이후 일어난 기업외부환경의 구조적 변화

(세계화, 정보화 그리고 서비스화)와 노동시장의 변화를 관련지어 설명하고 있지만, 

‘소득분배가 실제로 이루어지고 있는 기업내부에서 어떠한 변화가 일어나고 있는지 

특히 부가가치배분과 임금결정에 막대한 영향을 미치는 기업지배구조에 어떠한 변

화가 일어났으며 이 기업지배구조의 변화가 노동분배율의 감소 및 소득불평등에 어

떠한 영향을 미치고 있는지에 대한 관심이 상대적으로 결여되어 있었다.’ 기업내부

에서 생산된 부가가치가 주주, 근로자, 경영자 그리고 여타 이해관계자들 사이에 

어떻게 배분되는 가는, 세계화 및 정보화와 같은 기업외부환경 변화만으로 결정되

는 것이 아니라 이해관계자들 사이의 역학관계와 의사결정과정을 규정하는 지배구

조에 의해서도 막대한 영향을 받게 된다(Aglietta and Berrebi, 2007; Sjöberg, 

2009). 따라서 최근의 임노동관계변화를 분석하기 위해서는 기업지배구조의 변화
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를 고려하는 것이 필요하다 하겠다.

본 연구는 이러한 문제의식하에서 한국의 상장회사 기업자료를 활용하여 기업지

배구조의 변화 즉 주주가치경영의 확산이 임노동관계 특히 고용과 임금에 어떠한 

영향을 미쳤는지를 노동수요함수 및 임금함수의 추정을 통하여 확인하고자 한다. 

또한 주주가치경영 혹은 금융화관련 논의1)가 주로 투자부진(Stockhammer, 2004; 

Orhangazi, 2008; Demir, 2009)이나 금융위기(Boyer, 2012)와 관련지어 분석되고 

있어 노동시장 및 임노동관계에 대한 영향분석은 상대적으로 부족하다. 그리고 특

히 금융화 관련 논의는 금융화 및 기업지배구조의 변화가 임노동관계에 영향을 미

친다는 점을 강조하고 있지만(Aglietta and Rebérioux, 2005; Aglietta and Berrebi, 

2007; Boyer, 2000), 어떠한 경로를 통하여 영향을 미치는지에 대해서는 상대적으

로 연구가 부족하다 하겠다. 따라서 본 연구는 한국의 기업 자료를 활용하여 기업

지배구조 및 금융화가 고용수준, 임금 그리고 노동분배율에 어떠한 경로를 통하여 

영향을 미쳤는지를 분석하고 있어 기존 금융화 논의와 일정한 차별점을 갖는다고 

 1) 금융화란 Epstein(2005)의 지적처럼 금융동기, 금융시장 그리고 금융제도 등의 국내외 경제

에 대한 영향력 확대를 의미한다. 포디즘 위기이후 금융의 경제 전반에 대한 영향력이 증대함

에 따라 금융지배력 강화의 원인 및 이의 경제적 효과 그리고 이의 측정을 둘러싼 풍부한 논

의가 이루어지고 있다(Epstein, 2005). Krippner(2005)의 지적처럼 연구자들은 ‘금융화’라는 

용어를 상호 연관되어있지만 상대적으로 독립되어 있는 다양한 현상을 포괄하는 의미로 사용

하고 있다. Froud 외(2000), Williams(2000), Lazonick and O’sullivan(2000) 그리고 

Aglietta(2000)는 ‘기업지배구조에서의 주주가치의 증대’라는 의미로 금융화를 사용하고 있다. 

주주가치경영이 잘 표현하고 있듯이, 기업이해당사자들 중 주주가 역학관계에서 우위를 확보

함에 따라 기업내부만이 아니라 기업과 관계를 맺고 있는 다양한 영역과 시장 특히 노동시장

에도 많은 변화가 초래되었다. 또한 ‘가계의 자산구성에 있어서의 금융자산의 비중증대 및 소

비와 저축결정에 있어서의 근로소득보다는 금융소득의 우위’라는 의미로 사용하고 있다. 

Phillips(2002)와 Krippner(2005)는 은행기반의 자본조달에서 자본시장 주도의 자본조달방식

으로의 변화 및 비금융 부분으로부터 금융부분으로의 소득의 이전증가와 금융시장을 통하여 

이윤이 형성되는 비중이 증가하는 축적패턴의 변화를 또한 금융화라 정의하고 있다. 

Boyer(2000), Dumenil and Levy(2006) 그리고 Epstein and Jayadev(2005)등은 금융화를 

거시적 수준에서 사용하고 있는데 금융이 제도상 위계에서 정점을 형성하는 축적체계로 혹은  

Hilferding의 전통에 따라 금융화를 지대추구 계급의 경제력 및 정치력의 확대로 해석하고 있

다. 마지막으로 국제경제 수준에서의 금융거래의 확대(Eatwell and Taylor, 2000; Phillips, 

1996)로 금융화를 규정하기도 한다. 금융화는 자본의 유동성증가와 기관투자가의 영향력 증

대에 의해서 추동되었는데, 이러한 금융부분에서의 변화는 위에서 지적한 것처럼 다양한 경

제영역에서 근본적인 변화를 초래하였다. 본 논문에서도 금융화를 금융의 영향력 확대에 의

한 가계자산구성, 기업지배구조, 산업, 축적체제, 국제경제관계 등 다양한 분석수준에서의 

변화를 포괄하는 개념으로 사용한다. 
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할 수 있다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 기존연구에 대한 소개를 제Ⅲ장에

서는 추정모형을 제Ⅳ장에서는 자료 및 추정결과를 소개하고자 한다. 제Ⅴ장은 요

약 및 결론이다.

Ⅱ. 기존연구  

헥셔-올린 이론과 스톨퍼-사무엘슨 이론에 따르면 자유교역의 확대는 생산요소

들의 상대가격을 변경시켜 이들의 상대수요에 변화를 가져오며 결국 이들 생산요소

에 대한 보수도 변경시키게 된다. 상대적으로 자본이 풍부한 선진국은 보다 자본집

약적인 산업에 특화하게 되고 이에 따라 자본사용은 증가하고 이윤은 증가하게 된

다. 반면에 노동의 고용은 감소하고 이에 따라 임금은 하락하게 되어 노동분배율은 

감소하게 된다. 생산요소가 숙련노동과 저숙련 노동이라 가정하여도 유사한 결론은 

얻을 수 있는데 상대적으로 숙련노동이 풍부한 선진국은 숙련노동 집약적인 산업에 

특화하게 되어 숙련노동에 대한 수요와 고용은 증가하고 이에 따라 숙련노동의 임

금은 증가하게 된다. 반면에 저숙련 노동집약적인 산업에 고용된 노동력의 경우 고

용감소와 임금하락을 경험하게 된다. 그 결과 숙련노동과 저숙련노동간의 임금격차

는 확대되게 된다. 그러나 1980년대 이후 선진국에서 나타난 상대적 노동수요의 변

화를 무역과 관련지어 설명하려 시도했던 실증연구들은 무역확대의 설명력이 아주 

제한적임을 밝히고 있다(Slaughter 1999; Baldwin, 1995).2) 또한 글로벌 아웃소싱

의 확대는 교역증가와 더불어 세계화의 또 다른 면이라 할 수 있다. 글로벌 아웃소

싱과 같은 국제생산네트워크의 활용비중이 높아지면서 국내노동 특히 저숙련 노동

과 해외노동력의 대체가 손쉬워졌고 이에 따라 국내 저숙련노동력은 해외경쟁에 노

출되게 되었다. 그 결과 국내 저숙련노동에 대한 수요는 감소하였고 이들은 임금하

 2) Johnson(1997)은 다음과 같은 두 가지 이유를 제시하면서 세계화로 인한 교역확대가 저숙련

노동과 숙련노동사이의 상대임금변화를 가져왔다는 가정을 받아들일 수 없다고 반박하고 있

다. 우선 헥셔-올린 이론과 스톨퍼-사무엘슨의 예측과는 달리 숙련노동에 대한 수요변화는 

수출산업에만 국한된 것이 아니라 내수산업을 포함하는 전산업에 걸쳐 이루어지고 있다는 것

이다. 다음으로 숙련노동에 대한 수요는 세계화 및 개방이 적극적으로 이루어진 1980년대부

터 나타난 현상이 아니라 이전시기부터 꾸준하게 진행되어 왔음을 들어서 교역확대가 노동수

요곡선을 상방으로 이동시킨 주요요인으로 보기에는 문제가 있다고 지적한다.



주주가치경영과 금융화는 고용 및 임금결정에 어떠한 영향을 미치는가? 89

락의 압박을 경험하게 되었다(Feenstra and Hanson, 1996; Strauss-Kahn, 2003; 

Hijzen, Gorg and Hine, 2004; 이영수․서익진․서환주, 2008).

숙련노동의 수요곡선을 상방으로 이동시킨 두 번째 요인으로 정보통신기술의 확

산이 주목받고 있다. 정보통신기술로 대표되는 신기술 변화의 성격을 숙련 편향적 

기술변화로 정의하는 연구들은 정보통신기술의 확산이 숙련노동의 생산성을 높여 

숙련노동에 대한 수요를 증가시켰으며, 그 결과 숙련노동과 저숙련 노동사이의 임

금격차가 확대되고 있다고 분석하고 있다(Autor, Katz and Krueger, 1998; Berman, 

Bound and Machin, 1998; Berman, Bound and Grilliches, 1994; 허재준․서환주․

이영수, 2002; 서환주․허재준․전병유․이영수, 2003).3)

숙련노동의 수요곡선을 이동시킨 요인과 관련지어 노동시장의 변화를 분석하는 

입장이외에도 세계화와 ‘위협효과’를 연결하여 노동시장의 변화를 설명하려는 시도

가 등장하였다. Rodrik(1997), Slaughter(2001) 그리고 Crotty, Epstein and Kelly 

(1998)는 <그림 1>처럼 세계화의 진전이 노동수요곡선을 이동시키지 않더라도 노

동수요의 임금탄력성을 높임으로써 노동에 불리한 소득분배를 가져올 수 있음을 주

목하였다. 즉 해외아웃소싱의 진전이 국내 노동이 보다 손쉽게 값싼 해외노동으로 

대체될 수 있는 가능성을 높임에 따라 고용과 임금 변동 폭이 커지고 이것이 노동수

요를 보다 탄력적으로 만들었다는 것이다. 그리고 이러한 아웃소싱의 효과는 아웃

소싱의 규모가 상대적으로 미미하다 할지라도 위협효과만으로도 충분히 노동수요의 

탄력도를 높일 수 있음을 지적하였다. 

Slaughter(2001)는 노동수요곡선의 탄력도를 아래 식 (1)과 같이 대체효과와 규

모효과로 구분하여 분석하였다. 노동수요의 가격탄력도()는 두 가지 요인의 가

중평균()에 의해서 결정된다: i) 대체탄력성 ; 그리고 ii) 최종재 수요의 가격탄

력도,  (Slaughter, 2001; OECD, 2007).

 3) 정보통신기술과 보다 유연한 기업조직형태의 보완성 그리고 보다 유연한 기업조직형태와 숙

련노동간의 보완성(Bresnahan, 1997; Bresnahan, Brynjolfsson and Hitt, 2002; Caroli 

and Van Reenen, 2001; 서환주·허재준·이영수, 2004)을 강조하는 연구들도 기술, 기업조직

형태 그리고 숙련노동간의 보완성이 숙련노동의 수요곡선을 상방으로 이동시켰다고 주장한

다. 이들의 주장은 정보통신기술과 보다 유연한 기업조직의 확산은 표준화와 코드화가 손쉬

운 저숙련근로자, 중간관리층 그리고 일반 사무직 근로자들의 업무를 대체하는 반면 높은 지

적 능력 갖춘 숙련노동에 대한 수요는 증대시키고 있다는 것이다.
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     (1)

여기에서        , 이다.

식 (1)에서 첫 번째 요인은 대체효과를 나타내는 것인데 산출량이 고정되어 있

을 때, 임금상승에 대하여 기업이 노동을 대체하는 정도를 반영하는 것이다. 두 

번째 요인은 규모효과를 나타내는 것인데 임금의 증가가 노동비용의 증가를 가져

오고 이는 생산물의 가격을 상승시키며 또한 제품수요 감소로 연결된다. 이러한 

매출액감소는 생산량의 감소를 가져오고 이에 따른 고용의 감소를 가져오는데 이 

정도를 나타낸 것이다. 이 과정에서 제품수요의 가격탄력도()가 높으면 제품수

요 감소에 따른 고용감소효과가 증폭되게 된다. 그리고 는 대체효과와 규모효과

의 중요성의 정도를 나타내는 가중평균 요소로 총생산비용중 노동비용이 차지하는 

비중이다. 세계화로 국내만이 아니라 해외 생산네트워크(오프쇼어링과 다양한 전략

적 제휴)를 사용하거나 해외로 생산기지를 이동하여 해외에서 생산할 수 있는 여지

가 확대될 경우 국내노동력의 대체가능성()을 높여 노동수요의 가격탄력도를 높

이게 된다.

Rodrik(1997)은 노동수요가 보다 탄력적으로 변하는 것이 노동시장에 다음과 같

은 영향을 준다고 주장하고 있다. 첫째, 노동수요의 탄력도 증가는 기업들이 부담

하는 비임금 비용 예를 들어 급여세나 노동환경개선비용 중 일부를 근로자들이 부

담하게 된다. 둘째, 노동수요의 탄력도가 높아지면서 노동시장의 불안전성이 높아

지게 된다. 예를 들어 생산성향상이나 제품수요변동과 같은 외부충격이 발생할 경

우, 노동수요의 탄력도가 높으면 고용과 임금변동 폭은 더욱 급격하게 변동하게 된

다. 셋째, 노동수요의 탄력성 증가는 근로자들의 단체 교섭력을 약화시키는 반면 

기업의 교섭력을 높이게 되어 소득분배에 있어서 근로자들의 노동분배율을 감소시

키게 된다.

주주가치경영 혹은 금융화의 임노동관계에 미치는 영향분석은 Economy and 

Society의 2000년 금융화관련 특집호에서 다루어지기 시작하였다. 특히 Boyer 

(2000) 그리고 Lazonick and O’Sullivan(2000)의 연구를 들 수 있다. Boyer(2000)

는 금융주도 축적체제에 대한 모형화를 통하여 주주가치 경영 혹은 금융규범이 어

떻게 소득분배에 영향을 미치는지를 임금방정식에서 명확히 하였다. 즉 금융시장에

서 결정되는 금융규범 혹은 적정수익률이 증가할수록 기업들은 노동유연화전략을 
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채택하게 되고 이것이 근로자들에게 지출되는 총임금에 부정적으로 작용한다는 점

을 명확히 하였다.

<그림 1> Rodrik의 설명 

세계화

(무역의 확대, 글로벌아웃

소싱 및 FDI 확대)

대체효과

(노동과 여타생산요소간의 

대체가능성)

규모효과

(노동비용증가→제품가격상승

→ 제품수요감소 →생산량감소

→노동수요감소) 

기업간 경쟁강화로 제품수요

의 가격탄력성 증가 

노동수요곡선의 가격탄력도 증가

고용과 임금의 외적충격에 대한 변동성증가, 

노조의 교섭력 약화와 지대공유의 감소

소득불평등 증대 및 노동분배율의 감소 

해외노동력과의 

대체가능성 증가

1980년대 들어 기업의 지배구조에도 많은 변화가 발생하게 되었는데 1980년대 

이전의 기업경영원리의 핵심이 Lazonick and O’Sullivan(2000)이 강조하였듯이 고

용의 안정과 실물자본 및 인적자본에 대한 투자가 강조되는 ‘보유와 재투자’였다면 

80년대 이후에는 주주가치를 극대화하는 것이 기업경영 및 기업지배원리가 되었다. 

이를 위하여 경영자들은 ‘보유와 재투자’가 아니라 ‘감원과 분배’를 기업의 중요한 

경영원리로 여기게 되었다. 주주들을 위한 투자수익률을 높이기 위해서 대대적인 

기업구조조정과 고용감축이 실시되었고 실물자산에 대한 투자보다는 배당의 형태로 

주주들에게 배분을 늘리는 것이 일반화되었다. 주주가치경영이 강조되면서 인수합
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병, 기업역량의 집중, 가치사슬의 리엔지니어링 그리고 자사주 매입과 같은 주주가

치 극대화를 위한 다양한 기업전략이 취해졌다. 기업은 단기수익률 제고를 위해서 

다양한 노동유연화전략을 채택하였다. 고용의 경우 개별 고용계약이 증가하면서 노

동 계약은 갈수록 차별화되고 임금의 개인별 결정도 늘어나게 되었으며, 또한 파트

타임이나 계약직 고용과 같은 비정규직의 고용비중도 증가하기 시작하였다. 이에 

따라 포디즘 시기의 단체교섭과 표준계약의 관행도 무너지게 되었고, 노동조합가입

률도 점차 하락하기 시작하였다. 그 결과 Wallerstein(1999)이 지적하듯이, 단체교

섭이 줄고 개별임금결정이 증가함에 따라 소득불평등도는 점차 증가하였다. 특히 

Aglietta and Rebérioux(2005)는 주주가치경영과 노동유연화의 상관관계를 경제적 

부가가치(economic value added: EVA)를 이용하여 설명하고 있다. 경영자의 성과

에 대한 주주들의 평가기준이 당기 순이익 이 아니라 경제적 부가가치가 되고 있다

고 지적하면서 경제적 부가가치를 높이는 다양한 수단이 동원되고 있는데 그 중 하

나가 고용 및 임금의 유연화전략임을 지적하고 있다. 이런 다양한 노동유연화전략

의 채택결과 주주와 경영자에게 유리한 소득분배가 발생하게 되었는데 생산성과 유

리된 임금결정과 높은 배당성향으로 노동보다는 자본에게 유리한 소득분배구조가 

형성되게 되었다(Lazonick and O’Sullivan, 2000; Boyer, 2000). 

Ⅲ. 추정모형에 대한 설명 

다음과 같은 노동수요 및 임금함수를 이용하여 주주가치 경영의 확산 및 금융화

의 진전이 고용과 임금에 어떠한 영향을 미쳤는지를 분석하고자 한다. 

1. 노동수요함수

아래 모형에서는 주주가치 경영이 노동수요에 영향을 미칠 수 있는 두 가지 경로

를 고려하여 보았다: 첫째는 주주가치 경영으로 인한 기술변화 혹은 효율성제고가 

고용에 부정적으로 영향을 주는 경로; 둘째, 주주가치 경영으로 노동과 여타 생산

요소간의 대체가능성이 높아짐에 따라 노동수요의 임금에 대한 탄력도가 높아지고, 

이로 인하여 외적인 충격(생산성향상 및 제품수요변화)이 발생할 경우 고용의 변동폭

이 증가하는 경로를 고려한다.



주주가치경영과 금융화는 고용 및 임금결정에 어떠한 영향을 미치는가? 93

Greenaway, Hine and Wright(1999), Konings and Vandebussche(1995) 그리

고 Milner and Wright(1998)과 같이 기업 의 생산함수가 다음과 같은 

Cobb-Douglas 함수라 가정하자:

  
  

  
 (2)

여기에서 는 부가가치, 는 자본스톡, 은 고용을 는 기술효율성(technical 

efficiency)을 나타낸다. 그리고 는 시간을 나타낸다.

이윤을 극대화하는 기업은 노동의 한계수입생산물이 임금()과 일치하고 자본

의 한계수입생산물이 자본의 사용자비용()과 일치하는 수준에서 노동과 자본을 

고용한다.

이 경우 식 (2)는 다음과 같이 표현된다:

  
 


∙ 


 

 (3)

식 (3)에 로그를 취하고 이를 정리하면 다음과 같은 파생수요함수가 도출된다:

     


      (4)4)

여기에서  
 

  

  


  



1) 주주가치 경영이 기업의 고용에 영향을 미치는 첫 번째 경로: 효율성 제고압력

주주가치 경영이 강조되면서 기업들은 주주 및 금융시장에서 요구하는 수익률을 

충족시키기 위해서 생산과정의 효율성을 높이는 다양한 시도를 하게 된다(Lazonick 

 4) 단순화시키기 위해서, 완전자본시장을 가정하면 자본사용비용은 시간에 따라서만 변화하게 

된다. 이 경우 이러한 변화는 추정식에서 시간더미에 의해서 포착되게 된다. 완전자본시장을 

가정하는 것은 다소 강한가정이지만 자본사용비용에 대한 적절한 자료가 존재하지 않아 이렇

게 가정하였다.
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and O’Sullivan, 2000). 기업들은 노동절약적 기술을 도입하여 생산과정의 효율성

을 높이려 시도하게 되며 비용절약을 위해서 일상화되고 코드화가 쉬우며 그리고 

덜 핵심적인 업무들을 국내외로 아웃소싱하게 된다. 이러한 아웃소싱은 기업의 생

산 공정 중 덜 핵심적인 업무를 외부로 이전시키는 대신에 비교우위를 가지고 있는 

생산 공정에 기업들이 집중함으로써 기업의 정태적 효율성을 제고시키게 된다. 

Milberg and Winkler(2009)은 아웃소싱의 진전이 미국의 경우 비금융 기업들의 

수익률제고에 긍정적인 영향을 주었으며 또한 금융화의 진전이 아웃소싱 진전에 

동기를 제공했음을 실증분석하고 있다. 즉 주주가치 극대화를 위한 수익률제고의 

압력이 글로벌 아웃소싱을 촉진하게 되었으며, 이러한 아웃소싱진전으로 인한 비

용절감은 기업들에게 주주들이 원하는 수익률 수준을 도달 가능케 하였다는 것이

다.

식 (5)는 이러한 주주가치경영의 효율성제고 압력을 반영한 것이다. 주주가치 경

영에 대한 강조로 기업들이 노동절약적 기술을 채택하거나 혹은 아웃소싱을 확대하

여 기업의 정태적 효율성이 증가시키는 ‘주주가치경영에 의해서 유도된 기술변화 혹

은 효율성 제고효과’를 나타내는 것이다. 물론 이러한 기술변화 및 효율성제고는 고

용감소로 이어지게 된다:

  
 

 ,      (5)

여기에서 는 시간추세를 나타내며 는 주주가치경영 혹은 금융화 진전의 정도를 

나타내는 변수이다. 이 때 주주가치 경영에 의해서 유도된 효율성제고효과가 작동

할 경우   이다.

그러나 Egger and Egger(2006)와 김원규(2006)등의 실증연구에서도 확인할 수 

있듯이 아웃소싱의 진전으로 인한 편익보다는 거래비용증가가 클 경우 생산성향상

을 초래하기보다는 오히려 생산성향상에 부정적으로 작용할 수 있다. 그리고 아웃

소싱에 과도하게 의존하는 경우 기업 내부 활동과의 보완성이 약화되어 오히려 생

산성향상에 부정적으로 영향을 미칠 수 있음을 지적하였다(Husan et al., 2010). 따

라서 이러한 경우 주주가치 경영에 의해서 유도된 효율성제고 노력은 오히려 기업

의 생산성향상에 부정적으로 작용하게 될 것이다:   .

식 (5)를 식 (4)에 대입하고 오차항을 추가하면 다음과 같이 추정하고자하는 노
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동수요함수가 도출된다: 

      


        (6)

여기에서   이고   이다. 그리고  는 오차항을 나타낸다.

2) 주주가치 경영이 기업의 고용에 영향을 미치는 두 번째 경로: 노동수요의 탄력도 증가

주주가치 경영이 기업의 고용에 영향을 미치는 경로로 위의 효율성제고경로이외

에 노동수요의 임금탄력도를 변화시키는 경로를 고려할 수 있다. 주주가치 경영의 

강화로 기업들이 노동절약적 기술을 채택하거나 혹은 아웃소싱을 확대할 경우 노동

과 여타 생산요소와의 대체가능성이 높아져 노동수요가 보다 탄력적으로 변화하게 

된다.

<그림 2>에서처럼 금융화의 진전은 노동수요곡선을 보다 탄력적으로 변화시키게 

된다. 노동절약적인 기술채택, 정규직 근로자비중감소와 경기변동에 따라 고용조

정이 손쉬운 비정규직의 고용비중 증대, 기업의 가치사슬 합리화를 통한 국내외 아

웃소싱의 비중 증대 그리고 노동자들의 해고를 보다 자유롭게 하는 노동법을 채택

하여 경기 하강시 보다 신속하게 구조조정을 할 수 있도록 하는 등 다양한 노동시장 

유연화 전략을 채택하고 있다. 이러한 광범위한 노동시장 유연화 전략은 국내노동

과 국내외 여타 생산요소와의 대체가능성을 높이며(식 (1)에서 대체 탄력성 의 증

가) 또한 상대적으로 저임금인 비정규직의 고용을 증가시켜 전체비용에서 차지하는 

노동비용의 비중을 감소시킨다(식 (1)에서 의 감소). 또한 보다 자유로운 구조조

정을 가능케 하는 법 규정의 채택은 국내노동과 여타 생산요소간의 대체에 대한 법

적 제약을 완화해준다(식 (1)에서 의 증가). 또한 금융의 글로벌화로 인한 자본시

장개방의 효과를 들 수 있다. 자본통제가 완화되어 자본시장이 개방될 경우, 해외

로 자본을 보다 자유롭게 이전하는 것이 가능해져 Rodrik(1997)이 이야기 하는 “위

협효과”가 극대화될 것이다. 이를 통하여 국내노동의 해외노동과의 대체효과를 높

여 노동수요곡선을 보다 탄력적으로 만들 것이다. 다음은 규모효과인데 이는 금융

화(주주가치 경영, 자본시장개방 그리고 보다 손쉬운 신용에 대한 접근을 통한 가계부채

의 증가)가 어떻게 식 (1)의 제품수요의 가격탄력도 ()에 영향을 주어 결과적으
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로 노동수요의 가격탄력도에 영향을 주는 가에 관한 것이다. 그런데 금융화 및 주

주가치경영이 대체효과에 미치는 영향에 비하여 이들의 규모효과에 미치는 영향은 

상대적으로 명확하지 않다. 제품수요의 가격 탄력도는 가격변화시 즉각적인 소비를 

연기하고 대체재를 찾는 등의 소비자들의 의사와 능력에 의해서 결정된다. 소비자

들이 소비를 늦추고 대체재를 더 많이 찾을수록 그리고 더 많은 대체재가 존재할수

록 수요는 더 탄력적이 된다. 따라서 대체재의 유무, 제품의 성질, 필수적인 재화

인지 여부, 기간, 그리고 소득에서 차지하는 비중에 의해서 수요의 가격탄력성이 

결정되게 된다. 이들 탄력성 결정요인 중 금융화가 소득에서 차지하는 비중에 영향

을 미칠 수 있음에 주목하였다. 금융화가 진전된 이후 가계의 신용에 대한 접근이 

용이해지면서 가계부채가 증가하고 이에 따라 원리금 상환부담이 증가함에 따라 가

계들이 지출할 수 있는 가처분 소득은 감소하였다. 가처분 소득이 감소한 상황에서 

 소비품목의 가격이 상승하는 경우,   품목에 대한 소비지출이 전체 가처분 소득

에서 차지하는 비중은 과거에 비하여 증가하게 된다. 이처럼 전체 가처분 소득에서 

차지하는 비중이 증가할 경우 소비자들은 가격변화시 즉각적인 소비를 연기하고 대

체재를 찾고자 보다 노력하게 된다. 특히 고가인 내구재의 경우는 소득에서 차지하

는 비중이 여타 재화에 비하여 높기 때문에 가처분소득이 감소한 상황에서 가격이 

변화하게 되면 소비자들은 과거에 비하여 보다 적극적으로 대신할 대체재를 탐색하

거나 즉각적인 소비지출을 연기하게 되고 이에 따라 제품수요의 가격탄력성()은 

높아지게 된다. 이처럼 금융화로 제품수요의 가격탄력도가 높아지게 되면 규모효과

가 증폭되게 되어 노동수요곡선의 가격탄력도는 증가하게 된다.

식 (4)에서 은 노동수요의 임금에 대한 탄력도를 나타내는데, 이상의 논의를 

바탕으로 다음과 같이 은 주주가치 경영의 함수로 가정할 수 있다. 즉 앞에서 지

적하였듯이 주주가치경영의 강화로 다른 생산요소의 대체가능성이 높아지면 탄력도

는 증가하게 된다:      . 그리고 기술변화는 식 (6)와는 달리 주주가치 

경영의 효과를 제외한 외생적인 기술향상만을 가정하였다:   
.

이 경우 식 (5)는 다음과 같이 표현된다.

       


  


       이다. (7)
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여기에서   이다. 그리고   인 경우 주주가치 경영이 노동수요를 보다 

탄력적으로 만들었음을 나타낸다. 

<그림 2> 금융화의 노동수요곡선 탄력도에 대한 영향

대체효과
규모효과

금융화 

(주주가치 경영, 자본시장 개방 

그리고 보다 손쉬운 신용에 대한 

접근을 통한 가계의 부채증가)

다양한 노동유연화 전략의 채

택: 노동절약적인 기술채택, 

기업의 가치사슬 합리화를 통

한 국내외 아웃소싱의 비중 

증대 노동자들의 고용을 보다 

자유롭게 하는 노동법 채택, 

비정규직 고용을 높여 전체비

용에서 차지하는 노동비용의 

비중감소.

금융화로 인한 가계부채

의 증가는 가계의 가처분

소득을 감소시키게 된다. 

이처럼 가처분 소득이 감

소한 상황에서, 가격 변

화가 이루어지면 가처분

소득에서 각 품목에 대한 

지출이 차지하는 비중이 

이전에 비하여 증가하게 

된다. 소득에서 차지하는 

비중이 증가할 경우 소비

자들은 즉각적인 소비를 

늦추고 이를 대신할 대체

재를 찾게 된다. 이에 따

라 수요의 가격탄력성은 

높아지게 된다.

노동수요곡선의 가격탄력도 증가

2. 임금함수

식 (8)은 임금방정식을 나타낸다:

                (8)

식 (8)은 기본적으로 교섭모형(bargaining model)과 효율성임금모형(efficiency 
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wage model)을 기초로 한 것이다. 

는 근로자 1인당 부가가치를 나타내는데 이는 교섭모형에서 이야기하는 지대공

유(rent sharing)를 반영한 것이다. 혹은 조절이론에서 이야기하는 생산성향상에 

대한 임금의 연동정도를 나타낸다고 하겠다. 포디즘의 경우는 임금의 생산성향상에 

대한 연동이 단체교섭을 통하여 제도화되었다면 이후 세계화로 기업간 경쟁이 강화

되고 또한 주주가치경영이 강조되면서 임금의 생산성향상 연동은 약화되거나 단절

되기 시작하였다(Boyer, 2004; Aglietta and Rebérioux, 2005). 교섭이론 및 위협효

과를 강조하는 Rodrik(1997)과 Crotty, Epstein and Kelly(1998)도 노동수요곡선

의 탄력도 증가 및 위협효과로 인하여 노조의 교섭력이 약화되면서 지대공유의 정

도가 약화되었다고 지적하고 있다.

기업의 고용수준을 나타내는 은 대기업일수록 상대적으로 높은 임금을 지불한

다는 것을 반영하는 것으로 수요독점모형에서 가정하듯이 고용이 증가할수록 기업

은 더 높은 임금을 지불하게 된다(Konings and Vandebussche, 1995). 는 기업의 

임금결정에 영향을 주는 여타 변수인데 여기에서는 특히 주주가치경영이나 금융화

의 영향을 반영하고 있다. 주주가치경영 혹은 금융화가 어떠한 경로를 통하여 임금

결정에 영향을 미치는지에 대한 체계적인 연구는 존재하지 않으나 임금교섭모형

(Jayadev, 2007; Abowd and Lemieux, 1993; Balnchflower, Oswald and Sanfey, 

1996; Brock and Dobbelaere, 2006)을 기초로 다음과 같은 경로를 고려할 수 있다. 

임금교섭모형에 따르면 근로자들은 자신들의 교섭력이 높고 대안적 임금수준이 높

으면 상대적으로 교섭에 유리한 위치를 점하게 되어 임금수준이 높아지게 된다. 반

면에 기업의 대안적 이윤수준이 높으면 기업은 임금교섭에 있어서 유리한 위치를 

점하게 될 것이다. 이러한 교섭모형을 고려할 때 주주의 수익률제고를 위한 노동유

연화 전략과 금융화는 다음과 같이 임금수준에 영향을 줄 수 있다. 첫째는 노조 및 

기업의 교섭력에 대한 주주가치경영과 금융화의 영향이다. 노동유연화 전략의 광범

위한 채택으로 임금이 단체교섭대신 개별계약제에 의해 결정되고 또한 비정규직의 

고용이 확대되면서 노조가입률이 점차 하락하여 노조의 교섭력이 약화되었다. 다음

으로는 부록 <그림 1>이 설명하듯이, Rodrik과 유사하게 노동수요의 임금탄력성 

증가는 노조의 교섭력을 약화시키게 된다. 주주가치 경영은 다음과 같은 경로를 통

하여 노동수요의 탄력성을 높이게 된다. 식 (6)에서 언급하였듯이 주주가치극대화

를 위한 다양한 기업전략의 채택(해외 아웃소싱의 확대 및 노동대체기술의 채택)으로 
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국내노동의 국내외 여타 생산요소와의 대체가능성이 높아진다(대체효과). 또한 주

주가치 경영 및 금융화로 근로자들의 임금이 정체하거나 감소하게 되고 또한 가계

부채증가로 근로자들의 가처분소득이 줄어들거나 정체하면서 소비자들의 재화에 대

한 수요는 가격변화에 보다 민감하게 되었다(규모효과). 위와 같은 이유로 노동수

요의 임금탄력도가 높아졌으며 이리하여 노조의 교섭력은 약화되었다. 둘째는 주주

가치 경영 및 금융화의 외부옵션에 대한 영향이다. 우선 신자유주의적 정책과 노동

유연화전략의 광범위한 채택은 실질최저임금수준과 실업급여수준을 하락시키거나 

정체시켜 노조의 외부옵션에 부정적으로 작용하게 된다. 반면에 자본시장개방을 포

함한 금융화의 진전으로 국내실물자산에 대한 투자만이 아니라 국내외 금융자산 및 

해외생산에 대한 기업들의 투자가능성이 확대되면서 기업들이 외부옵션으로부터 얻

을 수 있는 대안 이윤수준이 증가하게 되었다. 

이와 같은 경로를 통하여 기업지배구조의 변화와 금융화의 진전은 기업에게 근로

자들에 비하여 임금교섭에 있어 보다 유리한 위치를 점할 수 있도록 허용하였으며 

임금에 부정적으로 작용하게 된다.

3. 추정모형에 대한 설명

위의 식 (6), 식 (7) 그리고 식 (8)에 대한 구체적인 추정식은 다음과 같다:

         


    


   

        


       (9)

         


    


   

        


     ∙       (10)

         


    


     

        


          (11)
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고용 및 임금에 관한 추정식에 독립변수 및 종속변수의 래그(lag)를 포함하였다. 

고용 및 해고비용으로 인하여 고용조정에 시차가 존재한다는 점을 고려하여 고용변

수의 래그를 포함하였다. 또한 임금변수의 래그는 단체협약과 같은 제도적 요인 및 

사회적 관행에 의해 단기에 임금조정이 경직적임을 반영한 것이다

식 (9), 식 (10)와 식 (11)와 같은 동태적 자기상관모형은 다음과 같은 문제점을 

갖는다. 1기 이전의 종속변수가 오른쪽에 독립변수 중 하나로 가정되어 내생성의 

문제가 발생한다. 동시에 다른 독립변수 예를 들면 기업의 특성변수들이 역 인과관

계의 가능성이 있어 마찬가지로 잠재적 내생성의 성질을 포함한다고 할 수 있다

(Arellano와 Bond, 1991). 이러한 제반 문제점을 극복하기 위한 계량방법이 

GMM(Generalized Method of Moments) 추정방법인데 본 논문에서는 그 중 

System GMM 방법을 사용한다. 이 방법은 종속변수의 수준변수만을 도구변수로 

이용하는 Difference GMM 방법과는 달리 차분변수의 과거값을 추가적인 도구변수

로 이용하기 때문에 더 효율적인 추정법이라고 할 수 있다(Arellano and Bover, 

1995).

4. 자료에 대한 설명

1) 경제적 부가가치에 대한 설명

Aglietta and Rebérioux(2005)가 강조하고 있듯이 EVA는 주주가치경영의 원리

를 가장 잘 반영하는 지표라 할 수 있다. EVA는 순수한 영업활동을 통하여 얻은 

이익만을 경영성과로 여기고 있다. EVA는 투자자들이 제공한 자본비용 이상의 이

익을 실현하는 것을 기업재무의 목표로 설정함으로써 주주자본비용의 기회비용적 

성격을 명확히 하였고 잔여이익(세후영업이익에서 자본비용을 차감한 잔액)을 주주에

게 귀속시킴으로써 주주가치경영의 궁극적인 목표인 주주가치 극대화와 연결되어있

다.5) 이러한 이유로 본 연구에서는 주주가치 경영 및 금융화의 임노동관계에 대한 

영향을 분석하기 위하여 주주가치 경영을 나타내는 지표로 EVA를 선택하였다. 경

제적 부가가치는 1990년대 초 컨설팅 회사인 Stern & Stewart에 의해서 발명되었

 5) 당기순이익과 비교하여보면 당기순이익은 타인자본에 대한 비용은 계상하고 있지만 자기자본

사용에 대한 기회비용은 포함하고 있지 않다. 반면에 EVA는 자기자본과 타인자본에 대한 비

용모두를 고려하고 있다.
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다. EVA는 주주가치 경영의 상징적인 지표이며 다음과 같은 두 가지 기능을 수행

한다. EVA는 경영자들의 경영평가의 기준으로 사용되기도 하며 포트폴리오의 선

택에 있어서 가장 가치 있는 도구로 여겨지고 있다. EVA가 의미하는 바는 주주가

치 원리에 따른다면 주주들을 위한 진정한 이윤은 당기순이익이 아니라 영업활동을 

통해 창출한 순가치의 증가분인 세후순영업이익에서 자본비용(혹은 시장에서 요구되

는 최소한의 요구수익)을 제외한 잔여라는 것이다. 예를 들어 세후 순영업이익이 시

장에서 요구되는 최소한의 요구수익(혹은 자본비용)과 같다면 EVA는 0가 될 것이

며 세후순영업이익이 시장에서 요구되는 최소한의 요구수익수준을 충족하지 못하였

다면 EVA 는 음(-)의 값을 갖으며 가치창조가 아니라 가치파괴가 발생하였다고 평

가된다. 반면 EVA가 양(+)의 값을 갖는다면 투하자본의 기회비용보다 더 많은 부

가가치를 창조하였다는 의미이다.

기업 의 EVA는 다음과 같이 표현된다:

   ∙ (12)

여기에서 은 기업의 세후순영업이익을, 는 자본자산결정모형(capital asset 

pricing model: CAPM)에 의해서 결정된 자본비용을 나타내며 E는 자기자본의 장부

상의 가치이다. 는 요구수익률로 비슷한 조건의 다른 곳에 투자할 경우 얻을 수 

있는 수익률 즉 기회비용이며, 기업입장에서는 자본사용의 대가로 부담해야 되는 

자본비용이 된다. 따라서 자본비용과 요구수익률은 동일한 것으로 동전의 앞뒷면과 

같은 관계라 할 수 있다. 기업이 자신의 자본을 기업외부의 투자대상에 투자함으로

써 달성할 수 있는 수익률을 포기하고 기업내부 영업활동에 투자하였을 경우, 바로 

그 외부투자에서 기대할 수 있는 수익률을 자기자본에 대한 기회비용이 된다고 할 

수 있다.6)

식 (12)의 자산 의 자본비용 는 식 (13)와 같이 계산된다. 여기에서 는 무

 6) EVA가 의미하는 또 다른 바는 주주가 더 이상 위험을 부담하는 잔여이익청구권자가 아니라는 

사실이다. 주주들은 확정된 이자지급을 보장받는 채권자와 유사하게 확정된 요구수익률 보장 

받기를 원한다. 이 경우 주주는 위험을 부담하지 않게 되어 전통적의미의 잔여이익청구권을 

갖는 근거가 상실되게 된다. 이러한 견해에 대하여는 Aglietta and Rebérioux(2005)와 

Lordon(2000)을 참조하기 바란다.
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위험 자산으로부터 얻을 수 있는 수익률이며 은 시장포트폴리오의 수익률이다.

        (13)

그리고 시스템 리스크 는 다음과 같이 계산된다: 

   (14)

식 (14)가 의미하는 바는 다음과 같다. 시스템 리스크는 시장에 있는 모든 리스크 

자산으로 구성된 포트폴리오 즉 시장포트폴리오()의 변동에 따른 특정자산의 수

익률 변동으로 정의된다. 식 (13)와 식 (14)에 따르면 특정자산의 시스템 리스크 

가 커질수록 즉 자산수익률이 시장의 변동성에 보다 민감하면, 지속적인 자산보

유를 위해서 요구되는 수익률수준 혹은 자본비용()도 증가하게 된다는 것이다.

Aglietta and Rebérioux(2005)는 주주가치경영이 강조되면서 경영자들의 성과에 

대한 주주들의 평가기준이 당기순이익이 아니라 식 (12)와 같은 경제적 부가가치가 

되고 있다고 지적하면서, 경제적 부가가치를 높이는 다양한 수단이 동원되고 있는

데 그 중 하나가 고용 및 임금의 유연화전략임을 지적하고 있다. 식 (12)에서 알 

수 있듯이 자본비용 를 낮출 경우 경제적 부가가치가 증가하게 된다. 를 낮추는 

방법 중의 하나는 기업의 영업이익을 경기변동에 영향을 덜 받으면서 일정하게 유

지하는 것 즉 시스템리스크 를 줄이는 것이다. 영업이익의 변동 폭을 줄일 수 있

는 방법은 비용의 가변성을 증가시키는 것이다. 비용의 가변성이 높아질수록 기업

의 영업이익은 경기변동으로부터 영향을 덜 받게 된다. 노동비용은 이러한 가변화

의 가장 선호되는 부분이다. 즉 다양한 노동유연화 전략이 동원될 경우 외적충격을 

노동비용의 가변성을 통하여 흡수하게 된다는 것이다. 이러한 가변성을 높이는 노

동유연화 전략의 채택은 노동수요의 탄력성을 증대시키고 이는 근로자 및 노동조합

의 교섭력을 약화시키게 된다.

2) 자료에 대한 설명

본 논문에 사용된 자료는 한국 주식시장(KOSPI)의 모든 상장기업의 재무자료를 

담고 있는 NICE의 KIS -Value DB를 이용하였다. 그 중 본 논문의 대상인 제조업 
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중 부가가치의 계산이 가능한 기업만을 추출하여7) 2000년부터 2010년까지 445개

의 기업, 총 관측치는 3683개인 불균형패널을 구축하였다.

각 변수를 구한 과정은 다음과 같다. 먼저 일인당 실질임금은 부가가치 구성항목 

중 인건비를 도매물가지수(PPI) 및 고용자수로 나누어 구했다. 또한 일인당 실질부

가가치는 한국은행의 정의에 따라 인건비, 영업이익, 대손상각, 세금공과금 및 감

가상각의 합으로 부가가치를 구한 후 PPI 및 고용자수로 나누어 구했다. 한편 자기

자본수익률(return on equity; ROE)과 경제적 부가가치는 NICE의 DB에서 제공하

는 자료를 이용하였다. EVA가 양(+)의 값을 갖는 경우에만 기업의 가치를 높이는

데 기여한 것으로 인정되고 그렇지 않은 경우에는 즉 EVA가 음(-)의 값을 갖는 경

우에는 기업의 가치를 하락시키는 것으로 여겨진다. 따라서 EVA를 더미()

로 처리하여, EVA가 양(+)의 값을 가질 경우 1을 부여하고 그렇지 못할 경우에는 

0을 부여하여 추정하였다. EVA이외에도 ROE를 주주가치 경영을 나타내는 지표로 

채택하였다.8) ROE는 EVA와 더불어 기업의 가치경영을 잘 반영하는 지표라 할 수 

있다. 기업의 자본은 채권자에 의해서 제공되는 타인자본과 주주에 의해서 제공되

는 자기자본으로 구성되어 있다. 이 때 기업이 주주가치 경영을 극대화한다는 의미

는 자기자본의 가치 즉 자기자본 대비 수익을 극대화한다는 것으로 이는 달리 말하

면 자기자본수익률인 ROE를 극대화한다는 의미이다. 그리고 <표 1>은 사용한 자

료의 기초통계량이다.

 

 7) 부가가치계산에 필요한 제조원가명세서의 경우 2005. 1월부터 금융감독위원회의 ｢유가증권 

발행 및 공시에 관한 규정｣이 개정되면서 공시의무대상에서 제외되었다. 따라서 본 논문에서

는 제조원가명세서를 대신하여 감사보고서의 부가가치 관련항목 자료를 이용, 계산된 부가가

치를 이용하였다.

 8) EVA와 ROE 그리고 EVA와 ROA의 관계는 다음과 같이 표현할 수 있다:

       ∙    , 여기에서 는 자기자본과 

타인자본을 모두 포함한 가중평균자본비용이며 는 자산의 장부상의 가치이다. 위식에서 보

듯이 주주를 위한 가치창조는 자기자본의 자본비용 와 가중평균자본비용 보다 ROE와 

ROA가 높을 것을 요구한다. ROA는 자기자본만이 아니라 타인자본까지 포함한 총자산 대비 

당기순이익의 비율로 기업이 얼마만큼 총자산을 효율적으로 사용했는지 즉 경영자들이 얼마

나 기업의 가치를 높이기 위해서 노력했는지를 나타내는 지표라 할 수 있다.
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<표 1> 기초통계량

변  수 관찰치 평균 표준편차 최소값 최대값

고용자수(로그) 3683 6.202448 1.230548 2.397895 11.46854

1인당 실질임금(로그) 3623 13.14345 0.424932 6.157447 16.85485

1인당 실질부가가치(로그) 3613 13.75215 0.572352 9.660477 16.70429

자기자본순이익률 3657 12.46179 20.16081 -0.29 968.05

경제적 부가가치 3669 3.67E+10 3.13E+11 -9.85E+11 8.49E+12

Ⅳ. 추정결과 

논문에 사용된 System GMM모형의 가설검정방법은 Hansen test와 Auto- 

correlation test 등 두 종류이며 <표 2>와 <표 3>에서 알 수 있듯이 모든 모형에서 

이를 통과하였다. 먼저 Hansen test의 경우, System GMM 모형이 도구변수의 수

가 설명변수의 수보다 많은 과대식별(Over-identified)모형이기 때문에 도구변수들

이 오차항과의 적률조건을 만족시키는 지 살펴보는 가설검정이다. 통상 Sargan 

test를 실시하기도 하지만 Arellano와 Bond(1991)와 Baltagi(2008)에 따르면 오차

항에 이분산성이 존재하는 경우에는 Sargan test 대신에 Hansen test를 실시해야한

다. 본 논문의 모델들이 이에 해당하여 Hansen test를 실시한 결과 전 모델에서 과

대식별제약조건이 적절하다는 것을 보여주고 있다. 또한 Auto-correlation test는 

 의 자기상관여부를  의 AR(1)과 AR(2)를 통해 검정하는 것이다. <표 2>와 

<표 3>에서 보듯이 전 모델에 걸쳐서 AR(1), 즉 1계 자기상관이 없다는 귀무가설

은 기각되는 반면 AR(2), 즉 2계 자기상관이 없다는 귀무가설은 기각되지 못한다. 

따라서 원래 모형의 오차항에는 1계 자기상관이 존재하지 않는다고 볼 수 있다.

<표 2> 와 <표 3>은 고용방정식의 추정결과이다. 예상대로, 실질임금은 고용에 

대하여 음(-)의 영향을 미치고 있고 부가가치는 고용에 긍정적으로 작용하고 있다. 

주주가치경영관련 변수들을 살펴보면 모형 2에서 는 기에는 고용에 부정적

인 영향을 주는 것으로 나타났으나  기에는 오히려 고용에 긍정적인 것으로 나

타났다. 모형 3에서 기,  기 그리고  기의 ROE는 모두 통계적으로 유의미

하지 않았다. 따라서 ‘주주가치 경영에 의해 유도된 효율성제고’가 고용을 감소시킨

다는 첫 번째 경로를 명확하게 확인시켜주지 못하였다.9)

 9) 주주가치 경영을 나타내는 변수로 ROA와 매출액 대비 EVA 즉 (EVA/Sales)를 채택하여 추
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<표 2> 고용방정식 추정결과 1

Variables Model 1 Model 2 Model 3


0.557***

(0.117)

0.706***

(0.139)

0.720***

(0.163)


-0.252***

(0.080)

-0.189***

(0.073)

-0.177**

(0.075)


-0.091*

(0.054)

-0.014

(0.062)

-0.016

(0.069)


0.283***

(0.048)

0.260***

(0.057)

0.232***

(0.069)


0.119*

(0.064)

0.001

(0.081)

0.024

(0.088)


-0.047**

(0.020)


0.120**

(0.058)


0.000

(0.034)


-0.002

(0.001)


0.000

(0.001)


0.001

(0.000)

Constant
-0.787

(0.659)

-0.773

(0.591)

-0.815

(0.623)

Observations 2,836 2,330 2,275

Firms 419 392 389

p-value for Hansen test 0.720 0.974 0.137

p-value for AR(1) test 0.000 0.000 0.000

p-value for AR(2) test 0.378 0.877 0.794

주: 1. 괄호 안은 표준오차를 나타내며, *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1%에서 통계적으로 유의미함

을 나타낸다. 2. 모든 모델의 결과는 연도더미를 포함해 추정한 결과이다.

정하는 경우 ROA와 (EVA/Sales)는 고용에 부정적인 영향을 끼치는 것으로 유의미하게 나타

났다.
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<표 3> 고용방정식 추정결과 2

Variables Model 4 Model 5


0.581***

(0.122)

0.570***

(0.124)


-0.264***

(0.081)

-0.249***

(0.082)


-0.070

(0.054)

-0.077

(0.054)


0.297***

(0.057)

0.301***

(0.060)


0.086

(0.060)

0.091

(0.060)

×
-0.004**

(0.001)

×
-0.000**

(0.000)

Constant
-0.805

(0.550)

-0.872

(0.644)

Observations 2,815 2,830

Firms 419 419

p-value for Hansen test 0.476 0.689

p-value for AR(1) test 0.000 0.000

p-value for AR(2) test 0.910 0.460

주: 1. 괄호 안은 표준오차를 나타내며, *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1%에서 통계적으로 유의미함

을 나타낸다. 2. 모든 모델의 결과는 연도더미를 포함해 추정한 결과이다.

<표 3>의 모형 4 와 모형 5는 두 번째 경로인 주주가치경영의 강화가 노동수요를 

보다 탄력적으로 만들었는지를 살펴보기 위하여 임금과 주주가치경영을 나타내는 

변수의 결합항을 추가하였다. 모형 4 와 모형 5에서 결합항의 계수는 모두 음(-)의 

값을 보였으며 유의미하였다. 예를 들어 모형 4의 경우, 노동수요의 임금탄력성 절

대 값이 0.264이고 결합항의 절대 값이 0.004여서 EVA가 정(+)의 값을 갖는 기업

의 경우 즉 주주가치경영이 강조되는 기업의 경우 탄력도의 절대 값이 0.268로 보

다 탄력적인 것으로 나타났다. ROE로 측정한 경우(모형 5)에도 역시 주주가치 경

영의 강화가 노동수요의 임금탄력도 절대 값을 증가시키는 것으로 나타났다. 모형 

4 와 모형 5의 추정결과 주주가치경영의 강화가 기업의 노동수요를 보다 탄력적으
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로 만드는 것으로 나타났다.10) 

이상의 고용방정식에 대한 추정결과, 식 (6)에서 가정한 주주가치 경영의 강화가 

생산의 효율성 개선을 통해서 고용에 부정적으로 작용하는 경로는 추정결과에서 명

확하지 않았으나, 반면에 두 번째 경로 즉 노동수요탄력도 증가를 통하여 고용에 

영향을 주는 경로는 모든 추정결과에서 확인할 수 있었다. 그런데 Rodrik과 다른 

점은 노동수요탄력도 증가가 세계화요인만이 아니라 금융화 특히 주주가치 경영에 

의해서도 이루어지고 있다는 점이다.

다음으로 임금에 대한 추정결과를 살펴보면 <표 4>와 같다. 추정식은 식 (7)과는 

달리 산업의 평균임금을 추정식안에 포함하였다. 산업의 평균임금은 Blanchflower, 

Oswald and Sanfey(1996)와 같은 교섭모형에서 가정하는 협상이 결렬될 경우 근로

자들이 선택할 수 있는 외부옵션을 나타낸다. 그런데 이 외부옵션은 각 산업의 노

동시장상황 즉 실업률 등에 영향을 받게 된다. 따라서 산업의 평균임금은 식 (7)에

서 고려하지 못한 산업의 노동시장 상황과 여타 제도적 요인을 반영한다 하겠다. 

그러나 추정결과 모두 유의미하지 않았다. 고용은 모든 모형에서 유의미하였으며 

기의 계수와  기의 계수를 합할 경우 모두 양(+)의 값을 갖는 것으로 나타나 고

용규모가 큰 대기업일수록 임금수준이 높다고 해석할 수 있다. 그리고 1인당 부가

가치의 경우 모두 양(+)의 값을 갖으며 기의 계수 값이 0.420~0.447로 나타나 생

산성향상에 대하여 임금이 완벽하게 연동하는 것이 아니라 부분적으로 생산성향상

의 이득을 공유하고 있음을 확인할 수 있었다. 우리가 관심을 갖고 있는 주주가치 

경영관련 변수들의 경우 DEVA와 ROE 모두 기의 값이 음(-)의 부호를 보이면서 

유의미한 것으로 나타나 주주가치 경영의 강화는 임금수준에 부정적으로 작용한다

는 것을 확인할 수 있었다.

이상의 추정결과 고용 및 임금결정에 주주가치 경영강화가 부정적으로 영향을 미

쳤음을 확인하였는데, 그렇다면 고용수준 및 임금수준에 의해서 영향받는 노동분배

율은 주주가치 경영의 강화에 의해서 어떠한 영향을 받았는지를 분석하기 위하여 

주주가치경영관련 변수와 부가가치에서 차지하는 인건비의 비중간의 상관관계를 살

10) 주주가치 경영을 나타내는 변수로 ROA와 (EVA/Sales)를 채택하여 추정하여도 주주가치 경

영이 노동수요를 보다 탄력적으로 만드는 것으로 나타났다. 이하 임금과 노동분배율 추정할 

때에도 ROA와 (EVA/Sales)의 경우 임금과 노동분배율에 부정적으로 영향을 미치는 것으로 

나타났다.
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<표 4> 임금방정식 추정결과 

Variables Model 1 Model 2 Model 3


0.060***

(0.047)

0.067***

(0.046)

0.075***

(0.050)


-0.263***

(0.053)

-0.195**

(0.080)

-0.161*

(0.093)


0.289***

(0.054)

0.226***

(0.079)

0.190**

(0.093)


0.499***

(0.065)

0.553***

(0.095)

0.582***

(0.112)


-0.079*

(0.045)

-0.106

(0.068)

-0.147*

(0.089)


0070

(0.162)

0.088

(0.200)

0.065

(0.204)


-0.056

(0.168)

-0.075

(0.207)

-0.044

(0.211)


-0.095***

(0.028)


-0.014

(0.011)


0.003

(0.013)


-0.006***

(0.002)


0.001

(0.001)


-0.000

(0.001)

Constant
5.937***

(0.456)

5.710***

(0.513)

5.583***

(0.540)

Observations 2,836 2,330 2,275

Firms 419 392 389

P-value for Hansen test 0.603 0.461 0.584

p-value for AR(1) test 0.071 0.073 0.073

p-value for AR(2) test 0.374 0.324 0.243

주: 1. 괄호 안은 표준오차를 나타내며, *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1%에서 통계적으로 유의미함

을 나타낸다. 2. 모든 모델의 결과는 연도더미를 포함해 추정한 결과이다.
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펴보았다. <표 5>의 모형1 과 모형 2에서 임의효과모형 및 고정효과모형의 모든 추

정결과에서 주주가치경영의 강화는 노동분배율을 감소시키는 것으로 나타났다. 앞

의 추정결과와 연결하여 살펴보면, 주주가치경영의 강화는 고용 및 임금수준에 부

정적인 영향을 미쳐 노동분배율을 감소시키는 것으로 해석된다. 또한 주주가치 경

영의 강화는 노동수요곡선을 보다 탄력적으로 만들었다는 것을 발견할 수 있었는데 

이러한 탄력도의 증가는 Rodrik이 강조하듯이 근로자들의 교섭력을 약화시켜 노동

분배율에 부정적인 영향을 끼쳤던 것으로 해석된다. 

<표 5> 노동분배율 추정결과

Variables
Model 1 Model 2

Random Fixed Random Fixed


-0.098***

(0.004)

-0.097***

(0.004)


-0.027***

(0.004)

-0.027***

(0.004)


-0.007*

(0.004)

-0.007*

(0.004)


-0.005***

(0.000)

-0.005***

(0.000)


-0.001***

(0.000)

-0.001***

(0.000)


-0.000

(0.000)

-0.000

(0.000)

Constant
0.579***

(0.009)

0.537***

(0.007)

0.535***

(0.010)

0.556***

(0.007)

Observations 2,273 2,273 2,245 2,245

Firms 389 389 388 388

  0.273 0.273 0.222 0.222

주: 1.괄호 안은 표준오차를 나타내며, *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1%에서 통계적으로 유의미함

을 나타낸다. 2. 모든 모델의 결과는 연도더미를 포함해 추정한 결과이다.

V. 결론 및 요약

본 연구는 주주가치경영을 반영하는 EVA가 임노동관계에 어떠한 영향을 미쳤는

지를 밝히고자 2000-2010년 기간의 한국기업을 대상으로 실증 분석하였다. 외환위



經濟學硏究 제 61 집 제 4 호110

기 이후인 2000년부터 2010년까지의 455개 기업을 대상으로 고용, 임금, 부가가

치, EVA, ROE 등의 자료를 통합하여 패널자료를 구축하였다. 주요 결과를 요약

하면 다음과 같다.

우선 기존연구와 몇 가지 차이점을 갖는다: i) 기존의 소득분배 및 노동수요변화

에 대한 연구가 경제 환경변화(세계화, 정보화 및 서비스화)의 이들에 대한 영향을 

중점적으로 분석하였다면 우리의 연구는 기업지배구조 및 금융화의 고용, 임금결정 

그리고 노동 분배율에 대한 영향을 기업 자료를 이용하여 분석하고 있다; ii) 기존

의 금융화 관련논의와도 일정한 차이점을 갖는데, 주주가치경영이 어떠한 경로를 

통하여 고용과 임금에 영향을 미치는지를 명시하였으며 이를 기초로 구체적으로 실

증분석하고 있다; iii) 주주가치 경영을 가장 잘 나타내고 있다고 평가받는 EVA, 

ROE를 지표로 선택하여 분석하였다.

둘째, 주주가치 경영이 고용에 영향을 미치는 두 가지 경로를 고려하였다. 첫 번

째 경로로 ‘주주가치 경영에 의해서 유도된 기술변화 혹은 효율성 제고효과’를 고려

하였다. 추정결과 EVA의 더미변수인 DEVA와 ROE로 추정한 경우는 유의하지 않

거나 복합적인 결과가 나타났다. 따라서 ‘주주가치 경영에 의해 유도된 효율성제고’

가 고용을 감소시킨다는 첫 번째 경로를 명확하게 확인시켜주지 못하였다.

셋째, 주주가치 경영이 고용에 영향을 미치는 또 다른 경로로 Rodrik이 강조한 

노동수요의 임금탄력성 증가여부를 분석하였다. 고용방정식을 추정한 결과 노동수

요탄력도 증가가 Rodrik이 발견한 세계화의 효과만이 아니라 금융화 특히 주주가치

경영에 의해서도 이루어졌음을 확인할 수 있었다. 이러한 주주가치 경영의 노동수

요 탄력도 증가효과는 모든 경우에서 확인할 수 있었다.

넷째, 임금에 대한 추정결과 고용수준이 유의미한 것으로 나타나 고용규모가 큰 

대기업일수록 임금수준이 높은 것으로 나타났다. 그리고 주주가치 경영의 임금에 

대한 영향은 모든 추정에서 음(-)의 부호를 보이면서 유의미한 것으로 나타나 주주

가치 경영의 강화는 임금결정에 부정적으로 작용했음을 확인할 수 있었다.

마지막으로 주주가치 경영이 노동분배율에 어떠한 영향을 끼쳤는지를 알아보기 

위하여 노동분배율을 부가가치 대비 인건비 비중으로 삼고 주주가치 경영을 나타내

는 지표인 DEVA 및 ROE와의 상관관계를 분석하였다. 분석결과 이들 주주가치경

영을 나타내는 지표 모두가 노동분배율에 음(-)의 효과를 갖는 것으로 유의미하게 

나왔다. 따라서 기업지배구조 특히 주주가치경영의 강화가 기업내 노동분배율을 악
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화시키는 것을 확인할 수 있었다.
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<부 록>

<그림 1> 금융화 및 주주가치 경영의 임노동관계에 미치는 경로분석
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The Effect of Shareholder Value Orientation and 

Financialization on Employment and Wages: Empirical 

Evidence from Korean Companies

Hwan Joo Seo*․Joonil Kim**

Abstract11)

  This article empirically investigates the impacts of corporate governance 

structure, specifically, shareholder value orientation on employment and 

wages, using Korean firm’s data from 2000 to 2010. 

  Our study has four major findings. Firstly, considering the effects of 

technological change or efficiency enhancement caused by shareholder value 

orientation as one of the paths by which shareholder value orientation affects 

firm’s employment, we can not ascertain empirically that the path exists in the 

case of Korean firms. Secondly, however, we can shows by estimation of 

employment equation that another path exists, that shareholder value 

orientation makes the wage elasticity of labor demand higher. Thirdly, it is 

assured that shareholder value orientation has negative impacts on wage in the 

Korean manufacturing sector. Lastly, we find that shareholder value 

orientation decreases labor share inside the firm.

Key Words: corporate governance structure, shareholder value orientation, 

financialization, employment, wage, labor share
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