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Ⅰ. 서 론

기업지배구조(corporate governance)는 21세기 한국 경제가 당면한 가장 중요한

이슈 중 하나다. 이와 관련한 대부분의 논의와 그로부터 파생된 여러 제도의 주요 목

적은 재벌과 창업주 일가의 경영권 승계에 기인한 대리인 문제(agency problem)를

해결하는 것이다. 좋은 기업지배구조에 대한 요구는 소수의 기업집단에 경제력이 집

중된 한국 경제의 고질적인 구조적 문제에 대한 사회적 경각심과도 밀접하게 연관되

어 있는데, 특히 터널링(tunneling) 등 경영진의 사익편취 행위는 반경쟁적 효과와

함께 재벌에 의한 경제력 집중을 더욱 강화할 수 있다.

이 같은 배경에서 기업지배구조를 개선하고 대리인 비용(agency cost)을 최소화하

기 위한 명시적인 법적․제도적 규제가 대상 기업의 효율성을 증진할 뿐 아니라 정부

의 경쟁․공정거래 정책에서도 중요한 축을 담당한다고 보는 시각이 존재한다. 이러

한 시각에 따르면, 재벌 혹은 대기업의 지배구조에 있어 이들과 직접 관련된 중소기

업 및 협력업체, 그리고 고용인의 역할을 증대하는 정책과 제도들이 상생과 경쟁 효

과를 유발해 경제 전반에 걸친 경쟁력을 제고하는데 중요한 역할을 담당할 것으로 본

다.

그러나 기업지배구조를 개선하고 재벌 및 대기업에 의한 경제력 집중 현상을 해소

하기 위한 지속적이고 다양한 정책적 노력에도 불구하고 한국 경제의 구조적 문제는

여전히 해결되고 있지 않다. 대기업과 중소기업 간의 생산성과 임금의 격차는 그 언

제보다도 높은 수준이다. 1998년 1.3%였던 대․중소기업 간 영업이익률 격차는

2004년에 5.3%까지 확대된 후 꾸준히 하락하여 2014년 들어 -0.9%로 오히려 중소

기업이 우세한 상황이 되었으나, 최근 들어 다시 악화되며 2017년과 2018년 연속

3.7%를 기록했다. 한편, 대기업대비 중소기업의 임금수준은 1998년에 66.6%를기

록한 이후 지속적으로 하락세를 보이고 있으며 2018년에는 53.1%까지 낮아졌다.1)

고착화된 경제력 집중 문제를 해결하기 위한 한 방편으로 현 한국 정부는 더욱 강

력한 투자자 보호법을 도입하고 경영진에 대한 감시를 강화하는 정책을 추진하고 있

다. 그러나 이 같은 시도들이 기업 활동을 저해하여 저성장 시대를 맞이한 한국 경제

에 오히려 해를 끼칠 것이라는 시각도 존재한다. 관련 이슈들을 보다 심도 있게 이해

하기위하여본 논문에서는 기업지배구조에 대한 경제학적 관점을 논의하고 이로부터

1) e-나라지표 대중소기업 상생협력 현황.
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정책적 시사점을 도출하고자 한다.

본 논문의 논의들은 전통적인 대리인 이론(agency theory)에 기반을 둔다(Berle

and Means, 1932; Jensen and Meckling, 1976; Akerlof, 1970; Holmström,

1979). 투자자와 경영자 간의정보 비대칭(asymmetric information)은 익히 잘 알려

진 도덕적 해이(moral hazard)와 역선택(adverse selection) 문제를 불러일으킨다.

그로 인해 정보 비대칭 문제가 없었을 시 수익을 냈을 사업이 투자를 받지 못하여 실

현되지 못하는 비효율성이 발생한다. 경제학적 관점에서 기업지배구조 문제의 핵심

은이 같은 ‘신용제한(credit rationing)’ 현상에있다. 즉, ‘좋은’ 기업지배구조란정보

비대칭으로 인한 신용제한 문제를 극복하는 기업의 내부적 구조, 행위, 관계, 그리고

외부적 제도와 규제들의 집합체인 것이다.2)

좋은 기업지배구조의 형성을 위해서는 시장에 의한 내부적(internal) 또는 암묵적

(implicit) 인센티브와 정부 정책에 의한 외부적(external) 또는 명시적(explicit) 해

결책의 편익과 비용을 종합적으로 고려해야 한다. 기존의 기업지배구조에 대한 경제

학․경영학 연구는 외부적 정책의 효과에 집중하는 경향이 있다(예를 들어, Shleifer

and Vishny, 1997; Hermalin and Weisbach, 2017; 박경서, 2017). 물론 정부의

정책이 대리인 문제를 해결하는데 있어 중요한 역할을 담당하는 것이 사실이나 현재

한국 경제의 상황을 고려할 때 시장에 의한 자정능력 또한 간과하면 안 된다는 것을

지적할 필요가 있어 보인다. 또한 기업지배구조 형태와 정책을 구체적으로 들여다보

면 국가별로 큰 차이를 보인다(예를 들어, La Porta et al., 1999, 2000; OECD,

2019). 이는 좋은 기업지배구조란 것이 다양한 형태로 존재할 수 있음을 암시하고,

따라서 섣부른 정책의 도입은 기대하는 효과를 불러오지 못할 가능성도 있다.

시장에의한암묵적 인센티브란위에서 설명한신용제한 문제에대응하여시장참여

자들이 자발적으로 해결책을 고안하는 것을 의미한다. 시장 인센티브를 실현하는 주

요 메커니즘으로 (i) 시장참여자간 장기적 관계에 기반을 둔 상호 신뢰관계에서 오는

평판 효과(reputation effect), (ii) 유망한 경영자를 식별하기 위해 사용되는 시그널

링(signaling) 및 스크리닝(screening), 그리고 (iii) 정보 비대칭을 줄이고 경영자의

배임을 견제하기 위한 내외부적인 감시(monitoring) 활동을 꼽을 수 있다.3)

2) 본고에서는 ‘좋은’ 기업지배구조를 ‘경제학적’ 관점에서 정의하고 분석함을 밝혀둔다. ‘좋은’ 기업

지배구조의 의미는 경제학 내외에서 다를 수 있다.

3) 관련경제학 이론모형에서 암묵적 인센티브가 작동하는 상황이란 투자자-경영자간 전략적 관계

의 ‘균형(equilibrium)’에서 사적 정보가 경영자의 자발적인 선택에 의해 드러나는 상황을 의미
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본 논문에서는 시장참여자들이 신용제한 문제의 해결을 위해 자발적으로 행동하는

배경에 작동하는 두 가지 기제를 논의한다. 첫 번째는 시장경쟁이 기업과 경영자에

대한 규율 기능을 수행한다는 것이다. 이 같은 시각에 따르면 결국 시장경쟁에서 살

아남은 기업이 투자자의 신뢰를확보하는 방안을찾아낸 기업이며, 따라서이러한 기

업의 지배구조를 좋은 지배구조로 볼 수 있다. 두 번째는 가족기업이 경영자의 노력

과 신뢰도에 대한 평판을 쌓아올리기 위해 필수적인 ‘장기주의(long-termism)’ 또는

‘인내자본(patience capital)’을 공급하는데 중요한 역할을 담당한다는 것이다. 비록

지배주주 일가가 지배력과 경영권의 남용으로 기업 가치를 저해하는 경우도 있지만,

그럼에도 불구하고 가족기업의 장점을 규명하는 연구 결과가 속속 등장하고 있다.

명시적인 법과 제도 환경 또한 좋은기업지배구조의 형성을 위한 중요한 역할을 한

다. 특히 경쟁과장기적 인센티브가부족한 기업의지배구조는 외부규제를통해 개선

이 가능하고 이는 기업가치와 성과에 긍정적인 역할로 이어지는데, 이러한 인과관계

는 Gompers, Ishii, and Metrick(2003)을 비롯한 여러 연구에서 규명되고 있다. 그

러나 한국에서 기업지배구조 관련 연구는 정부 정책의 편익에만 집중하는 경향이 있

다. 또한 경영자의 사익 추구가 한국 경제의 발전을 저해하는 주요인으로 대두되기

시작한 20여 년 전과는 지금의 한국 경제가 구조적으로 많이 다르다. 다양한 투자자

및 이해관계자 보호제도가 시행되고 있으며 기업정보도 투명하게 공개되고 있다. 따

라서 이제 사회 전반에 걸쳐 선진국의 모습을 갖추기 시작한 국가의 균형 잡힌 시각

을 위해 본 논문에서는 기업지배구조 정책의 비용 측면을 조명하고자 한다. 특히 과

도한외부감시가 기업의 혁신을저해하는 요소로 작용할수 있음을 이론적․실증적으

로 논의한다.

본 논문은 다음과 같이 구성되어 있다. 제Ⅱ절에서는 기업지배구조에 관한 논의를

정리하기 위해 간단한 대리인 모형을 통해 신용제한 문제를 정의한다. 제Ⅲ절에서는

대리인 비용을 절감하기 위한 시장의 반응들을 논의한다. 제Ⅳ절에서는 시장경쟁과

가족기업의 긍정적 기능에 대한 이론적․실증적 논의를 제시한다. 제Ⅴ절에서는 과

도한 규제가역효과를 가져올수 있음을 논의하고, 기업지배구조와 혁신의관계에 대

한 최근의 연구를 소개한다. 제Ⅵ절에서 한국 경제에 대한 제언으로 논문을 맺는다.

한다.
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Ⅱ. 대리인 이론과 신용제한 문제

본 절에서는 기업지배구조에 대한 간단한 이론적 틀을 제시하여 관련 논의의 핵심

을 정리하고 일관된 관점을 전개할 수 있도록 한다. Tirole(2006)에서 가져온 아래

모형은 자금을 조달하는 투자자와 위험이 수반된 사업을 수행하고자 하는 경영자의

관계를 주인-대리인(principal-agent) 모형으로 분석한다. 모형의 단순함을 위해 여

러 자금조달 방식의 (예를 들어, 대출과 주식) 차이점은 구분하지 않기로 한다.

1. 도덕적 해이(Moral Hazard)

다음과 같은 고정투자액 모형(fixed investment model)을 고려하자.4) 위험중립적

인 경영자는 고정된 금액 의 투자를 필요로 하는 프로젝트를 고려하고 있다. 경영

자는 의 자산을 보유하고 따라서 의 자금이 외부로부터 필요하다. 프로젝트

가 가져오는 수익은   또는 이다. 프로젝트가 성공할 확률은 경영자의 선택에

의존하고, 경영자는 ‘근면’ 또는 ‘방만’을 선택할 수 있다. 근면경영을 할 때 성공확률

은 이고 방만경영을 할 때 성공확률은    ∆  이다.

방만경영은 경영자에게 의 사익을 가져다준다. 이것은 경영자와 투자자 사이에

존재하는 이해충돌을 의미한다. 이러한 이해충돌은 투자자 이외에 다른 이해관계자

에게도 적용된다. 예를 들어, 프로젝트의 결과에 따라 보수가 달라지는 고용인을 생

각할 수 있다. 다음 가정에 의하여 프로젝트는 근면경영의 경우에만 수익성이 있다.

      (1)

투자계약은 프로젝트가 성공할 경우 수익을 분배하는 방식을 명시한다. 프로젝트

의 성공 여부는 제3자에게 확인 가능하고(verifiable) 따라서 계약의 조건으로 활용될

수 있다(contractable). 경영자와 투자자의 몫을 각각 와   이라고 하

자.

식 (1)에 의해, 투자계약이 성립하기 위해서는 계약을 통해 경영자의 노력을 유도

하는 것이 가능해야 한다. 이로부터 다음의 ‘인센티브 호환성(incentive

4) 모형의 보다 자세한 설명은 Tirole(2006)의 3장을 참고하기 바란다.
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compatibility; IC)’ 조건을 도출한다.

 ≥     ≥∆


 (2)

여기서 ∆

를 ‘대리인 지대(agency rent)’로 해석할 수 있다.

IC 조건은 경영자에게 ∆

만큼의 수익이 보장되어야 함을 알려준다. 이 사실을

고려하여 위험중립적인 투자자의 ‘참여 제약(participation constraint)’, 혹은 ‘개인적

합리성(individual rationality; IR)’ 조건을 도출해낼 수 있다.

∆
 ≥  (3)

식 (3)을 정리하면 다음과 같다.

 ≥   ∆


 

위 조건으로부터   이면 경영자가 충분한 자산을 보유할 때만 투자를 받을 수

있다는 사실을 알 수 있다. 또한 확인할 수 있는 사실은   일 때 프로젝트의

순현재가치(net present value; NPV)가 양수임에도 불구하고(즉,   ) 프

로젝트를 위한 자금을 확보하지 못한다는 것이다. 이 같은 ‘신용제한(credit

rationing)’이 발생할 조건은 다음과 같다.

   ⇔   ∆


 (4)

위 조건은 NPV가 경영자의 노력을 유도하기 위해 필요한 최소기대 지대보다 작다는

의미를 가진다.

금융시장이 경쟁적이라면 경영자는 투자자가 0의 이윤을 가지는 수준에서 을 제

안할 것이다.
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  

즉, 경영자의 지분은 다음과 같아진다.

    


≥ 


∆




여기서 마지막 등식은 (IR) 조건이 등호로성립한다고 설정할때 도출된다. 이로부터

(IC) 조건이 만족됨을 확인할 수 있다.

요약하자면, 식 (4)로부터 대리인 문제가 신용제한 문제를 초래하는 상황에는 다

음 두 가지가 있음을 알 수 있다.

(i) 경영자가 적은 양의 자산 혹은 현금을 보유하고 있는 경우(낮은 A).

(ii) 대리인 비용이 큰 경우.

NPV를 고정시켰을 때 대리인 비용은 와

∆
를 통해 측정된다. 여기서 는 경

영자가 기회주의적인 행동을 통해 취할 수 있는 사익의 정도를 나타내고,

∆
는 투

자자가직접적으로 관찰하지 못하는 경영자의선택에 대하여 프로젝트의성공 여부가

갖는 정보적 ‘정보적 유용성(informativeness)’을 의미한다.

2. 역선택(Adverse Selection)

다음으로 역선택의 문제에 대해 살펴보자.5) 기본적인 설정은 위와 동일하지만 여

기서는 경영자가 두 가지 ‘행위’(근면과 방만) 중 하나를 선택한다고 상정하는 대신,

경영자가 좋거나 나쁜 하나의 ‘타입(type)’을 갖고 있고 이 ‘타입’은 경영자 본인만 알

고 있는 사적 정보라고상정한다. 좋은타입의 성공확률은 이고나쁜타입의성공확

률은   이다.

다음을 가정한다.

    

5) 모형의 보다 자세한 설명은 Tirole(2006)의 6장을 참고하기 바란다.
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즉, 좋은 타입만이 유망(creditworthy)하다. 경영자가 좋은 타입일 사전확률은 이

고 투자자와경영자는 이 사실 또는 ‘믿음(belief)’을공유하고 있다. 성공의사전확률

을     로 정의하기로 하자.

지금부터는 금융시장에서의 선별(screening)의 문제에 집중한다. 도덕적 해이를

배제하기 위해   이라고 가정하고, 신호발송(signaling)의 가능성을 무시하기 위

해   이라고 가정한다.

먼저 투자자가 경영자의 타입을 관찰할 수 있는 경우를 생각해보자. 이 때는 좋은

타입만이 자금 조달을 받는다. 완전경쟁적인 금융시장에서 좋은 타입의 수익지분


는


 

를 만족하고 투자자에게 0의 이윤을 남긴다.

이제 타입이 기업가의 사적 정보라고 가정하자. 위에서처럼각 타입에게 서로 다른

조건의 계약을 주는 것은 더 이상 유인일치(incentive compatible)하지 않다. 나쁜

타입이 좋은 타입에게 제공되는 계약조건을 선택할 것이기 때문이다. 따라서 성공의

경우  ≥ 를주고실패의경우 0을주는단일계약을고려하도록하자. 이때투자

자의 기대보수는 다음과 같다.

 

Akerlof(1970)가 ‘레몬’ 시장의 분석에서 처음 지적했듯이,  일 때에는 대

출이 이루어지지 못하고 시장이 붕괴(breakdown)하게 된다. 이러한 상황은 가 매

우 낮을 때 즉,

  

인 경우 발생하고 여기서 는 다음과 같이 정의된다.

    



좋은 기업지배구조 형성을 위한 시장과 정부의 역할 115

다시 말해 레몬일지도 모른다는 의심 때문에 좋은 타입의 경영자가 피해를 볼 수 있

는 것이다.

시장붕괴를 막기 위해서는 ≥ 이 필요하다. 이 조건을 정리하면 다음과 같

다.



  

  ≥ 

여기서

 
  

는 역선택의 정도를 나타내고, 앞서 살펴본 도덕적 해이 문제에서 대리인 비용을 결

정하는

  
와 유사한 역할을 한다. 이 항의 크기가 커짐에 따라 시장붕괴를 피

하기가 더욱 어려워진다.

시장이 작동하는 ≥ (즉,  ≥ )인 경우에는 투자자에게 0 이상의 기대이

윤을 주는 일괄 계약(pooling contract)이 존재한다. 이 경우, 투자자는 경영자가 나

쁜타입일때손실을본다. 또한   
이기 때문에좋은타입은여전히 비대칭정

보로 인해 피해를 입는다. 이 같은 상황은 나쁜 타입이 유망할 때에도(즉, ≥ 

일 때에도) 발생할 수 있다.

대리인 모형의 결과를 요약해보자. 투자자-경영자 관계에서 경영자의 선택과 능력

을 관측할 수 없지만 구속력이 있는(enforceable) 계약을 맺는 것이 가능하다. 그러

나 관측할 수 없는 행동과 정보 때문에 신용제한 문제가 발생한다. 도덕적 해이와 역

선택에 대한 우려로 인해 유망한 경영자들 중 일부는 투자를 거절당하고 수익성 있는

사업들이 착수되지 않는 비효율성과 시장실패가 나타나게 되는 것이다.

Ⅲ. 시장의 대응

자본주의에 대한 코즈적 관점(Coasian perspective)은 재산권이 명확히 확립되어

있는 상황에서 시장 참여자들은 거래를 통해 얻을 수 있는 모든 이익을 항상 실현한
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다고 본다(Coase, 1960). 이전 제Ⅱ절에서는 재산권을 보호하는 계약이 가능하더라

도 정보의 비대칭성에기인한거래비용이 어떻게 자본주의의 작동을 체계적으로왜곡

할 수 있는지 간단한 이론을 통해 살펴보았다. 도덕적 해이와 역선택으로 인해 시장

은 기업에게충분한 자본을공급하지 못할 수있다. 지금부터는 기업지배구조에 관한

규범적 질문들을 다루도록 한다. 어떻게 신용제한의 문제를 완화할 수 있을까? 재산

권 보호와 계약의 집행 이외에 정부개입의 역할이 있다면 과연 무엇인가?

기업지배구조 연구의 출발점은 대리인 문제에 기인하는 신용제한 문제를 완화하는

특정 기업지배구조가 존재하고, 이 같은 좋은 기업지배구조를 형성하기 위해 법적․

제도적 규제가 필요하다는 것이다. 시장실패의 주요 원인인 정보 비대칭은 일반적이

고 만연한현상이다. 그러나 기업지배구조 정책을 논의하기에 앞서 먼저중요하게 고

려해야 할 측면이 있다. 경제학 이론에 있어 중요하지만 간과되는 측면 중 하나는 경

제모형이 기본적으로특정 인과적 기제를 강조하기 위해고안된단순화된 가상현실이

라는 점이다. 따라서 경제모형에는분석하고자 하는 상황에 있어 다른중요한 상충관

계(tradeoff)들이누락되어있을수 있고모형에포함되지않은 요소들이모형에 포함

된 요소들만큼이나 중요할 수 있다.

이 점을 제Ⅱ절의 이론에 적용하면 다음 질문으로 이어진다. 과연 어떤 이유에서

시장은 정보 비대칭의 폐해를 극복하고 인류 역사 전반에 걸쳐 번성할 수 있었는가?

실제로 Akerlof(1970)의예측과는반대로중고 상품, 정비산업, 금융시장들이 오랜

기간에 걸쳐 다양한 형태로 존재했다. 따라서 대리인 이론을 살펴본 이후 전개해야

하는 논의의 수순에서 첫 번째 과제는 시장이 내부적으로 자율적이고 자발적인 장치

만으로 어떻게 신용제한 문제에대응하는지를 이해하는 것이다. 이 같은맥락에서 금

융시장 참여자의 대리인 문제 대응 방안으로 주요하게 꼽을 수 있는 있는 평판

(reputation), 시그널링(signaling), 그리고 감시(monitoring)에대해 살펴보기로 한

다.

1. 평판과 장기적 인센티브

제Ⅱ절의 정적(static) 모형에서 참여자인 투자자와 경영자는 일회성 잉여만 고려

한다. Kreps and Wilson(1982)과 Milgrom and Roberts(1982) 등의 선구적인 연구

로부터 비롯되는 반복게임과 평판 이론은 현금제약 하의 경영자들이 심지어 계약이

존재하지 않는 상황에서조차도 어떻게 자금을 조달할 수 있는지에 대한 설명을 제공
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한다.6)

평판 이론은 프로젝트를 반복적으로 진행하는 경영자를 고려한다. 이 같은 경영자

는 장기적 지향성을 포함한 선호체계를 가질 수 있는데, 이를 통상적으로 ‘인내심

(patience)’ 또는 할인율로 모형화한다. 시장이 경영자의 기회주의적 사익 추구행위

를 완벽히 관찰하지 못하는 상황에서도 이러한 ‘장기주의(long-termism)’로 인해 경

영자는 사익추구와 이에 따른 단기적 이익을 포기하는 대신 올바른 경영 선택과 투자

자의 이익을 보장하는 평판을 쌓을 인센티브를 충분히 가지게 된다(예를 들어,

Fudenberg and Levine, 1992; Holmström, 1999). 평판효과는또한 유망한 경영자

가 스스로를 유망하지 않은 경영자로부터 차별(separation)을 가능케 하여 역선택의

문제를 해소하는 메커니즘도 제공한다(예를 들어, Mailath and Samuelson, 2001;

Hörner, 2002; Lee and Liu, 2013).7) 이 때의 장기적 관계는 균형에서의 상호신뢰

에 기반을 두고 있고 투자자는 경영자가 방만한 경영을 하거나 능력이 부족하지 않을

것을 합리적으로 예측하고 지속적으로 자금을 조달하게 되는 것이다.8)

금융시장실패를해소하는이러한동태적(dynamic) 해법에대한실증적 근거도 존

재한다. 예를 들어, Greif(1993, 2006)는 중세시대 무역에서 상호신뢰와 협력의 역

할에 관한 흥미로운연구 결과를 서술한다. Banerjee and Duflo(2000)는 평판효과가

인도의 소프트웨어 산업의 기업들로 하여금 자금을 확보하고 더 좋은 계약 조건을 얻

도록 돕는다는 근거를 제시한다.

2. 시그널링

신용제한 문제에 대한 시장의 또 따른 대표적인 대응으로 시그널링이 있다.

Spence(1974)가 노동시장을 분석하며 처음 도출한 시그널링 이론의 핵심은 언제 대

리인(agent)이 사적 정보를 믿을만하게 주인(principal)에게 전달하여 역선택의 부정

적 효과를 완화할 수 있는지를 정의하는 조건을 규명하는 것이다.

제Ⅱ절의 모형에 시그널링을 포함시킨 확장된 모형에서는 일명 Spence-Mirrlees

6) 반복게임 이론에 대한 포괄적인 서술로는 Mailath and Samuelson(2006)를 참고하기 바란다.

7) 이 중 Lee and Liu(2013)의 이론은 기업과 투자자 간의 반복적 소송에서 평판의 역할에 대한

시사점을 제공한다.

8) 이 이론은 강제력이 있는 계약의 가능 여부에 관계없이 유효하다. 단기 계약이 가능한 상황은

관계계약(relational contract) 이론에서 다루고 있다(예를 들어, MacLeod and Malcomson,

1989; Levin, 2003).
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조건 하에서좋은 타입이 나쁜 타입으로부터 성공적으로 차별하는것이 가능하다. 간

략하게 설명하자면, 신호를 보내는데비용이 발생하고좋은 타입의 경영자의 신호 비

용이 나쁜 타입의 경영자의 신호 비용보다 충분히 낮은 상황에서는 오직 좋은 타입의

경영자만이 시그널링을하게 되고 투자자는 신호를 보내는 경영자에게충분한 신뢰를

바탕으로 자금을 조달하게 되는 것이다.

금융시장에 존재하는 다양한 종류의 신호들은 이미연구된바 있다. 유능한경영자

는 비용을 들여서라도 인수기관(underwriter), 신용평가기관, 회계감사관 등의 인증

기관으로부터 채권에 대한 ‘인증’을 받고자 한다. 사실 이러한 인증기관의 존재 자체

가 정보의 비대칭성을 극복하기 위한 시장 대응의 일환인데 여기에 대해서는 아래에

추가로 서술하기로 하자. 이 밖에 연구가 많이 진행된 신호장치로는 담보(Bester,

1985; Besanko and Thakor, 1987), 배당정책(Bhattacharya, 1979; John and

Willams, 1985; Miller and Rock, 1985), 계약기간(Diamond, 1991), 계약범위

(Leland and Pyle, 1977)가 있다.

3. 감시

대칭적 정보 하에서는 가능했을 거래가 비대칭적 정보를 만나면 난항을 겪기 때문

에 정보의 비대칭성을 줄여주는 활동이 가치를 창출할 여지가 있다. 이러한 활동 중

하나가인증(certification)으로 바로앞서 언급했듯이금융시장을 비롯한 여러시장에

서 흔히 자발적으로 발생한다. 신용평가기관 등 여러 인증기관들은 기업과 투자자들

이 시그널링 및 스크리닝의 용도로 활용할 수 있는 서비스를 제공한다.

이들의서비스는제Ⅱ절의식 (4)의 우변에등장하는대리인 비용을줄여준다고해

석할 수 있다. 기업 활동의 세심한 감시는 투명성을 제고하여 경영자가 편취할 수 있

는 사익 의 크기에 영향을 준다. 감시활동은 이윤을 비롯한 기존의 성과지표가 경

영자의 선택을 더 정확히 반영하도록 하거나 우월한 신규 성과지표를 발굴하여 지표

의 정보적 유용성 ∆ 자체를 높일 수도 있다.

적극적인감시행위가 반드시 직접적인 금융 관계당사자들외의 제3자에 의해 행해

지는 것은아니다. 특정 종류의투자자나 이해관계자는스스로가 기업행위를 면밀히

관찰할 유인을 갖는다. 독일, 프랑스 등 유럽 대륙국가들과 일본에서는 기업의 소유

가 집중된 경향을 보이고 특히 은행이 대주주로써 중요한 감시자 역할을 맡아왔다.9)

한편, 미국, 영국을 비롯한 앵글로색슨 국가들에서는 기업의 소유가 보다 분산된 경
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향을 보여 경영진을 감독할 수단으로 기업인수와 경영권시장의 역할이 강조된다.

본 절에서는 자유방임적(laissez-faire) 메커니즘이 금융시장의 대리인문제에 대응

하는 세 가지 대표적 수단에 대해 약술하였다. 여러 국가와 시장들은 이 문제에 대한

대응 방식에있어 각자 상이한 방식으로 진화하였다. 한 경제의 기업지배구조는 시장

뿐만 아니라 법적, 규제적, 심지어 문화적 환경에 의해서도 형성된다. 기업지배구조

에 있어 관측되는 국가 간 이질성은 시장실패를 해소하는 방법을 고려함에 있어 다양

한 상충관계가 복잡하게 얽혀 있을 것임을 시사한다.

Ⅳ. 암묵적 인센티브: 경쟁과 가족기업

평판이론이 설명하고 있는 상호 신뢰에 기초한 자발적인 장기간의 관계는 대리인

문제를 해결하는 이상적인 해결방안을 제공한다. 여기서대리인 비용은 그자체로 왜

곡을 초래할 수 있는 외부적 개입을 통한 명시적인 인센티브보다는 시장 내부에서의

암묵적인 인센티브를 통해서 절감된다. 이 같은 장기주의의 효과는 투자자뿐만 아니

라 협력업체, 고용인 등 경영자와 이해관계가 상충될 수 있는 기업의 광범위한 이해

관계자들에게도 적용된다.

그렇다면 무엇이 시장참여자들이 장기적 인센티브에 반응하고 자발적으로 신뢰를

구축하도록 만드는가? 효율적인 정부 개입을 설계하기 위해 장기적 인센티브에 기초

한 좋은 기업지배구조 사례를 식별할 수 있을까? 어떤 의미에서 이러한 사례들을 식

별하는 것은 간단하다. 성공적인 기업들은 반드시 좋은 기업지배구조를 갖추어야 하

는데, 그렇지 않다면 그들은 장기간에 걸친 경쟁의 압력을 극복할 수 없었을 것이기

때문이다. Alchian(1950), Stigler(1958), 그리고 Machlup(1967)까지 거슬러 올라

가는이러한진화론적관점에의하면시장경쟁은 장기적으로 기업들이비용을 최적화

하게 만들고, 여기에는 기업지배구조 개선 등을 통해 최대한 낮은 비용으로 외부 자

금을 조달하는 행위도 포함된다. Fama(1980)는 심지어 구속력을 갖춘 계약이 불가

능한상황에서도 시장원리가 기회주의적경영자를 충분히 규율할것이라고 주장한다.

즉, 경쟁이 기업지배구조를 개선한다는 것이다.10)

9) 관계금융(relationship banking)의 초기 문헌리뷰는 Boot(2000)를 참고하기 바란다. 최근 연구

로는 Bolton et al.(2016)과 Beck et al.(2018)이 있다.

10) 이후 Hart(1983), Schmidt(1997) 등에 의해 경쟁과 대리인 비용 간의 인과관계를 입증하는 여

러 이론적 연구가 시도되었다. 그러나 경쟁이 오히려 대리인 비용을 증가시키는 상황의 가능성
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한편, 명시적으로좋은 지배구조를가지고있는 기업들도 평균적으로더 나은 성과

를 내고 있다. Gompers, Ishii, and Metrick(2003; 이하 GIM)은 기업지배구조와

경영 성과간 인과관계를 규명한 초기의 실증연구 중 하나이다. GIM은 좋은 지배구

조를 형성하는 명시적인 요소들을 정의하고 이에 따라 좋은 지배구조를 가진 기업들

(‘민주적 기업’)에 대해 롱포지션(long position)을 취하고 나쁜 지배구조를 가진 기

업들(‘독재적 기업’)에 숏포지션(short position)을 취하는 포트폴리오가 시장 평균에

비하여 높은 수익률을 누린다는 근거를 제시한다. GIM은 24개의 반인수합병

(anti-takeover)과 주주권 관련 조항으로 구성된 G-index라고 알려진 지수를 개발하

여 기업지배구조의 질을 측정한다.

Giroud and Mueller(2011; 이하 GM)는기업지배구조에 경쟁이 미치는영향을고

려하여 GIM의 분석을 확장한다. 구체적으로, GM은 경쟁이 활발한 산업과 경쟁이

활발하지 않은 산업 중 어디에서 G-index가 기업 성과를 설명하는지를 분석하고 있

다. GM은 오직 경쟁이 활발하지 않은 산업에서만 열악한 기업지배구조를 가진 기업

들이 낮은 자기자본수익률, 경영 성과, 그리고 기업 가치를 보인다는 것을 밝힌다.

한편, 경쟁이 활발하지 않은 산업의열악한 지배구조를가진 기업들은대체적으로 노

동생산성이 낮고, 고비용 구조를 가지며, 그리고 빈번하게 기업 가치에 불리한 인수

합병을 벌이는 것으로 나타났다. 또한 이들은 행동주의헷지펀드의 타깃이될 확률이

높은데, 이는 투자자들이 기업의 비효율성을 조정하는역할을 실제 하고있음을 시사

한다.

GIM과 GM의 결과를 어떻게 해석해야 할까? 이들의 분석은 궁극적으로 기업지배

구조를 기업의 성과로 평가하고 있고, 이 같은 관점은 신용제한 문제에서 출발하는

경제학 이론과 맥락을 같이 한다. 신용제한 문제의 완화가 좋은 기업성과로 이어질

것이기 때문이다. 그러나 GM은 경쟁에 노출된 기업과 GIM이 정의하는 명시적으로

좋은 기업지배구조 간의 상관관계가 없다는 근거를 제시하고 있다. 그렇다면 경쟁에

노출되고 성과가 좋은 ‘독재적 기업’의 지배구조는 어떻게 해석할 것인가?

이 질문의 답이 바로 본고에서 강조하고자 하는 기업지배구조에 대한 경제학적 관

점의 핵심이다. ‘민주적 기업’만이좋은 기업지배구조를 가졌다고 단정할 수 없고, 경

쟁에서성공하는 기업의 기업지배구조또한 그자체로좋은 기업지배구조라고 해석할

도 규명되었다 (Scharfstein, 1988; Schmidt, 1997). 일례로, Schmidt(1997)는 경쟁과 대리인

비용 간 ‘U자형’ 관계의 가능성을 보인다. 즉, 경쟁이 너무 심해지면 대리인 비용이 상승할 수

있다는 것이다.
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수 있는 것이다. 제Ⅲ절에서 설명한 바와 같이 시장 스스로 신용제한 문제를 해결하

는 다양한방식이 존재하고, 결국이러한 시장의 자정능력을 이끌어내는기제의 근원

은 경쟁에 있다. GIM과 GM의 실증결과는 경쟁이 지배구조를 좋게 만든다는명제의

직접적인 근거를 제시하고 있지는 않지만, 명시적인 정부 정책의 한계가바로 시장의

경쟁 수준과 직결되어 있음을 보여주고 있다. 그리고 이는 배경이론과 함께 정부 정

책을 통한 기업지배구조 개선은 경쟁이 약한 시장에 집중될 필요가 있다는 중요한 시

사점을 제공한다.

한국 경제의 구조를 정의하는 주요한 특징은 (i) 주요 내수 시장이 상당히 과점적

이어서 대부분 여러 세분화된 계열사로 구성된 소수의 재벌에 의해 지배된다는 점과

(ii) 경제성장이 경쟁이 활발한 글로벌 시장의 수출에크게 의존하고 있다는 점이다.

한국 경제와 GIM/GM 연구가 분석하고 있는 미국 경제는 근본적으로 다르다. 미국

경제는 상대적으로 내수 시장에서 경쟁이 활발하며수출에 덜 의존한다. 이는 제품시

장에만 국한된 것이 아니라 사적 정보를 가진 경영자를 규율하는데 직접적인 역할을

하는 금융시장과 경영권시장(market for corporate control)에도 해당된다(Fama,

1980).

한국과 미국 경제의 차이점에도 불구하고 한국에서도 시장경쟁과 명시적 기업지배

구조 간의 대체적 관계가 나타나고 있다(예를 들어, Byun, Lee, and Park, 2012;

이화령, 2015). 이같은결과는 한국경제에서도 명시적인 기업지배구조개선의 노력

의 초점이 경쟁이 약한 시장에 맞춰져야 함을 시사한다. 그러나 한국 경제에서 기업

지배구조 정책이 시장경쟁을 보완하는역할을보다 정교하게 수행하기위해서는후속

연구가 필요할 것으로 보인다. 특히 한국 경제의 구조를 고려할 때 기업이 속한 내수

시장의 집중도 이외에 수출을 포함한 글로벌 시장 활동도 함께 살펴보는 것이 중요하

다고 판단된다. 실제 수출 기업들이 생산성이 높고(Melitz, 2003), 이 같은 사실은

한국 경제에도 적용된다(전현배․조장희․허정, 2013).11)

시장경쟁의 원칙은 금융시장에도 적용된다. 금융시장은 시그널링을 비롯한 다양한

수단을 통해 정보 비대칭과 대리인 문제를 해결하고 이를 통해 가치를 창출하는데,

금융시장의발전에있어서도 경쟁은필수요소다. 한편, 한국 경제가 이룩한 고도성장

의 이면에는관치금융과 대기업에 대한 특혜지원이자리 잡고 있다. 한국의 금융시장

11) 글로벌 시장 활동은 경쟁효과 외에 보다 직접적인 방식으로 대리인 문제를 완화시킬 수 있다.

일례로, 기업이 투자자 보호에 적극적인 해외 금융시장에 진출하는 것이 자금 조달을 촉진하고

대리인 비용을 낮추는 것으로 나타난다(Reese and Weisbach, 2002; Doidge et al., 2004).
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에서 정부의 개입과 이로 인한 불완전 경쟁은 현재까지도 만연해 있으며, 이러한 관

행은 잠재성장률이 하락함에 따라 오히려 한국 경제의 장애물로 작동하고 한계기업

비중의 상승을 가져오고 있다(송상윤, 2020).12)

실제로파산에 근접한 기업에서경영자와투자자및 다른이해관계자들 간의 (특히

계약상 청구권자와 잔여재산청구권자 간의) 위험에 대한 이해관계가 극명한 차이를

보이게 되고 이로 인한 대리인 문제의 심화로 이어진다(Myers, 1977; Jensen and

Meckling, 1979). 그렇다면 역설적으로, 신용 공급이 이루어지지 않았다면 지급불

능이 되었을 채무자에게 신용을 계속 공급하고 경쟁의 원리를 왜곡시킨 금융시장과

정부 스스로가 기업의 도덕적 해이와 대리인 문제의 원인일 수도 있는 것이다. 이 같

은 관점은 경영자의 사익편취문제를해결하는데 있어경쟁원칙에 충실한 금융시장의

역할에 대한 중요한 시사점을 제공한다.

또 다른중요한관련 주제는 가족기업의역할이다. 기업 소유구조의국제적차이를

다룬 La Porta et al.(1999) 연구를필두로지난 20여년 간경제, 재무, 경영연구에

서 가족기업에 대한 관심이 급격하게 증가했다. 이러한 연구 덕분에 개인주주(주로

창업자) 또는 그 일가에 의해 지배 또는 높은 영향을 받는 가족기업이 범세계적으로

꾸준히 가장 보편적인 형태의 기업 소유 형태라는 것이 밝혀졌다(Villalonga and

Amit, 2020). 이는 비공개 회사뿐만 아니라 대다수의 공개 회사들도 포함한다. 가족

기업의 비중은 한국과 다른 아시아 국가를 포함한 개발도상국에서 더 높지만(La

Porta et al., 1999; Aminadav and Papaioannou, 2020), 기업 소유구조가 분산된

미국에서조차 공개회사들 중과반이 지배주주 일가의영향 아래있다(Anderson and

Reeb, 2003; Villalonga and Amit, 2009).

무엇이 가족기업의 보편성과 지속성을 설명할 수 있는가? 많은 연구들에서 가족기

업과 비가족기업의 상대적인 재무성과를 비교한 결과, 가족기업이 일반적으로 좋은

기업성과와 관련이 있다는 것을 발견했다(예를 들어, Amit and Villalonga, 2013).

그러나 지배주주 일가의 경영 개입의 효과는 평균적으로 부정적인 것으로 나타나고

있는데, 일례로 Villalonga and Amit(2006)의 Fortune 선정 500대 기업을 대상으로

한패널연구를들수있다. 이연구에따르면가족기업의긍정적효과는가족의경영

권 행사에 의해 가려질 수 있는데, 특히 비가족기업에 비하여 창업자가 운영하는 기

12) 좀비기업들은 많은 국가들에서 상승하고 있다(예를 들어, Banerjee and Hofmann, 2020). 좀

비기업들이 1990년대 일본의 ‘잃어버린 10년’에 미친 영향을 다룬 연구에 관해서는 Caballero,

Hoshi, and Kashyap(2008)를 참고하기 바란다.
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업은 더 나은 성과를 내지만 창업자 자손이 경영하는 기업은 평균적으로 더 낮은 성

과를 내는 것으로 밝혀졌다.13)

이러한실증연구결과들을종합해볼 때, 가족기업이 창업주와 일부자손들의 직접

경영, 또는 경영에서 분리된 창업주 일가의 감시 행위를 통해 대리인 비용을 줄이고

좋은 기업지배구조를 형성하는데 긍정적인 역할을 하는 것으로 보인다. 반복게임 이

론에서 설명하고 있는 것처럼, 지배주주 일가는 기업의목적함수에 있어장기적 지향

성을 높이고 모든 주주와 이해관계자에게 이득이 되는 경영과 투자를 할 수 있게 해

주는 ‘인내자본(patience capital)’을 공급할 유인이 있다. 그리고 가족기업은 규제 대

신 상호신뢰에 기반을 둔 대리인 문제 해결을 통해 취약한 법적 구조를 대체할 수 있

다는 장점도 지닌다(Bertrand and Schoar, 2006).

그러나 가족기업의 장점이 단순 소유와 감시의 범위를 넘어선 지배주주 일가의 경

영 개입을 통해 희석될 수 있다는 점도 분명히 인지해야 한다. 지배주주 일가는 다른

주주들과는 별개의 목적을 가지고 있을 수 있고 그들의 경영권을 활용하여 소액주주

에게 불리한 의사결정을 할 수 있기 때문이다(Burkart et al., 2003; Villalonga and

Amit, 2006). 일례로, 지배주주가 동일 기업 집단 내에서 낮은 현금흐름권을 보유한

기업으로부터 높은 현금흐름권을 보유한 기업으로 이윤을 이전하는 터널링

(tunneling)을 들 수 있다(Johnson et al., 2000; Bertrand et al., 2002; Bertrand

et al., 2008). 또한 자격이 없는 가족 구성원을 경영자로 임명함으로써 이윤극대화

를 실현하지 않을 수도 있다(Lemos and Scur, 2019).

한국의경우 개인지배주주가 존재하는 기업이 절대적인비중을 차지하고있다. 그

중 고도성장을견인한대규모기업집단에서 창업주 일가가 낮은지분율에도 불구하고

계열사 지분의 활용과 일감 몰아주기 등 각종 편법을 통해 경영권을 방어해오고 있는

것이 큰 문제로 지적되고 있고, 이들은 한국 기업지배구조 정책의 주요 대상이 되어

왔다. 한편, 한국의 상속․증여세는 OECD 내에서도 가장 높은 수준이며 앞으로 대

기업 창업주일가의 지분율은지속적으로 낮아질수밖에 없는 상황이다. 문제는 높은

상속․증여세와 강력한 기업지배구조정책이창업주일가의경영 개입뿐 아니라 이들

이 공급해오던 인내자본까지 함께 축소시킬 것이라는 점이다. 따라서 향후한국 경제

13) 흥미롭게도 창업주 자손의 경영과 기업 실적 간의 부정적 관계는 창업 2세 경영에서 두드러지고

3세, 4세로 넘어가면서 사라지는 것으로 나타난다. 한편, Bennedsen et al.(2007)은 지배주주

일가의 경영권 승계가기업 실적에 부정적인 효과를 낳는다는 인과적 근거를 덴마크의 자료로부

터 제시한다.
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가 풀어야 할 중요한 과제는 장기적인 관점에서 대리인 문제를 완화하고 기업경쟁력

을 제고시키는데 있어 창업주 일가의 역할을 정립하는 것이다. 대기업과 가족기업의

장점을 함께 살리고자 한다면 특히 소유와 경영의 효율적인 분리를 유도하는 정책적

노력이기울여져야할 것이다. 이를 위해선상속․증여세 제도에대한 근본적인 검토

도 필요할 것으로 보인다.14)

Ⅴ. 명시적 정책과 과도한 경영감시

대리인이론의 관점에서 명시적기업지배구조 정책이란 정보 비대칭과경영자의사

익편취를 제한하기 위한 일련의법제화 또는 제도화된 정책들을 의미한다. 이러한 정

책들은 이해관계자들 간의 암묵적 인센티브나 신뢰관계를 통해 성공적으로 운영되는

기업에는 불필요할 수 있지만, 시장 기능에 의한 규율이 존재하지 않거나 주요 이해

관계자들이 근시안적인목적으로 외부의견제없이 사익을 추구하는 기업에는 중요한

역할을 할 수 있다.

좋은 기업지배구조를 위한 명시적 제도의 한 정의는 이미 소개된 Gompers, Ishii,

and Metrick(2003; 이하 GIM)에 의해 구축되었다. GIM은 24개의 범주를 통해 경

영자의 권한을 측정하는 G-index를 개발하였다. 여기에는 적대적인수합병을 지연시

키는 수단, 주주의 투표권에 관한 규칙, 경영자의 보수와 기타 이익에 대한 보호 장

치, 그리고 일반적인 법적 환경 등의 명시적인 법적 조항이나 기업의 내부 규정 등이

포함된다. GIM에서는 각 조항에 대해 0과 1의 이분법적인 점수제를 사용하며 조항

이 경영자에 친화적일 때 1점을 부여한다.

GIM에서는 1990년대미국의 샘플을 통해 기업지배구조가 주식수익률과 기업가치

와 강한 상관관계를 가짐을 밝힌다. 이 결과로 인해 Bebchuk, Cohen, and Ferrell

(2009) 등 많은 후속 연구들이 좋은 기업지배구조를 수치화하는 시도를 하였고 한국

기업에 대해서도 유사한 연구가 진행된 바 있다(예를 들어, 오훈석․최국현, 2011).

중요한사실은한 국가의 기업지배구조와 관련한 법적․제도적 환경에는 다양한 세부

사항들이 존재하며 이러한 세부사항들은 국가별로 큰 편차를 보인다는 것이다.15) 따

14) 경영감시와 인내자본의 공급원으로써 가족기업의 대안으로 경영권시장, 관계금융, 기관투자자,

심지어 정부 등 다양한 가능성을 생각해 볼 수 있다. 이 같은 대안들의 비교 분석은 후속연구로

남기도록 하겠다.

15) 이와 관련한 국제적 비교의 초기주요 연구로 La Porta et al.(1997, 1998, 1999, 2000)을 꼽을

수 있다.
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라서 좋은 기업지배구조의 형성을 위한 세부 정책들의 효과를 구체적으로 식별하는

문제는 정책 설계에 있어 중요한 이론적․실증적 의제가 된다.

그러나 관측되는 기업지배구조 체계의 이질성은 그 자체로 관련 연구의 어려움 또

한 드러낸다. 한 국가에서 중요한 제도가 다른 국가에서는 동일한 중요성을 갖지 않

을 수 있기 때문이다. 이는 좋은 기업지배구조를 측정하는 만능의 지표가 애초에 존

재하지 않을 수 있다는 점을 시사한다. 따라서 한 경제의 기업지배구조 관련 제도적

체계의 복잡한 세부사항들을 분석하기 위해서는 일반적 환경에서 기업과 이해관계자

의 의사결정이 일어나는 근본 원리에 대한 명확한 이론적 토대가 필수적이다.

효과적인 기업지배구조 정책을 설계하기 위해서 몇 가지 주의할 점이 있다. 먼저

기업지배구조 정책은 시장의 기능이 잘 작동하도록 돕는 보완재의 역할을 수행해야

한다. 특히 기업의 이해관계자들이 장기적 관계를 통해 쌓아올린 평판과 신뢰관계를

잠식하지 않아야 할 것이다. 전술한 바와 같이, 시장경쟁과 가족기업은 명시적 기업

지배구조 정책의 효과적인 대체재가 될 수 있다는 연구 결과가 보고되고 있다. 이 같

은 시장의 기능을 고려하지 않은 일괄적 규제는 기존의 우량기업에 불필요한 비용을

유발하고 경쟁력을 저해할 수 있다.

설령 정책을 통한 정부 개입이 적절한 대상에만 적용된다 하더라도 정책의 방향에

대한 올바른 이해가 필요하다. 지금부터 이 논점을 기업지배구조 정책 중 감시 활동

에 초점을맞춰 상술하겠다. 한국에서 경영감시라는 주제가 특히 중요한이유는 대부

분의 민간 기업이 여전히 창업주 일가에 의해 지배되고 있기 때문이다. 소유와 지배

가 분리되어있는 환경에서는 주주가 경영자를 감시할 유인이 있다. 한국에서는 소유

와 지배의 경계가 대부분 불투명하며, 따라서 시장경쟁이 지배주주경영자를 충분히

억제하지 못하고 지배주주경영자가 단기적인 사적 이익을 추구한다면 이로 인한사회

후생의 감소는 더욱 심각할 수 있다. 이러한 문제는 자연 독과점 상태에 있는 공기업

에도 적용되며 특히 정권의 포퓰리즘 성향이 클수록 심각해진다.

사적인 감시기관의 존재와 역할에 대해서는 앞서 언급한 바 있다. 감시 행위에 대

한 정부의 개입이 정당화되는 때는 감시 행위의 외부성이 존재할 때이다. 긍정적 외

부성이존재한다면 시장에서는과소한정도의감시만 이루어지고부정적외부성이 존

재한다면 시장에서 과다한 감시가 이루어진다. 전통적으로는 감시 행위가 공공재의

성격을 가진다고 여겨져 왔다. 이는감시의 결과물이비배제성과 비경합성을 가져 모

두가 쉽게 접근 가능하다는 가정을 바탕으로 한 것이다. 그러나 현실에서 사설 감시

기관은 무료로 정보를 생산하지 않으며 실제로는 시장에 의한 과다한 감시가 이루어
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질 이유가 다수 존재한다.

우선적으로, 감시자와 경영자 사이에 담합의 위험이 있다. 감시자는 경영자로부터

호의적인 보상을 받을 목적으로 감시 강도를 높일 수 있다. 경영자는 감시자의 관대

한 태도를 유도하기 위해 기업의 자원을 유용하여 감시자의 개인 사업에 호의를 베푸

는 등 사익 추구를 할 수 있다. 한편, 기업에 자금을 조달하는 과정에서 취득할 수

있는 정보(‘learning by lending’) 또한 과다 감시의 주요 요인으로 작동한다. 기업에

대한 감시는 주로 주거래은행 혹은 사모펀드나 벤처캐피탈과 같은 대주주 등 기업의

자금 조달에큰 비중을 차지하는 주체에 의해이루어진다. 그러나 대규모 투자자들은

적극적인 감시 활동으로 얻은 정보로 인해 소액주주 등 다른 투자자들은 누리지 못하

는 ‘정보지대(information rent)’를 얻을 수 있고, 바로 이러한 이유로 미래의 초과이

익을 기대하며 대량주식소유에 대한 프리미엄을 지불한 용의를 가진다.16) 즉, 대규

모 투자자는 장기적으로 이용 가능한 정보의 우위를 얻기 위해 단기적으로 감시에 비

용을 투입할 유인이 있는 것이다.

과도한 경영감시(over-monitoring)는 다양한 비효율을 유발한다. 앞서 언급한 바

와 같이 감시자 스스로의 사익편취 동기로 인해 과도한 경영감시와 비효율이 발생할

수 있지만, 감시행위가 중립적인 의도에서 발생할 때도 그 강도가 과할 경우 문제가

된다. 특히 Crémer(1995), Burkart et al.(1997), 그리고 Aghion and Tirole(1997)

에 의해 제기되듯, 강도 높은 감시체계는 경영자의 혁신 활동을 저해할 수 있다. 감

시자가 사업 계획과 시행에 있어 직접적으로 간섭할 수 있는 상황에서 경영자가 스스

로 아이디어를 창출하고 혁신할 유인이 줄어드는 것이다.

이 같은 맥락에서 한 가지 주목할 부분은 이사회의 역할이다.17) 이사회는 경영진

에 대한 감독과 자문 활동을 통해 대리인 비용을 낮춘다고 인식되어 왔다. 특히

Fama and Jensen(1983), Williamson(1983) 등 여러 연구에서 독립적인 이사회가

이 역할에 특히 적합하다고 주장하였다. 독립성이 이사회의 감시 기능을 강화한다는

실증적 연구결과가 존재하지만(예를 들어, Brochet and Srinivasan, 2014; Masulis

and Mobbs, 2014), 강화된 이사회의 감시가 기업 성과에 반드시 좋은 것인지에 대

한 근거는 확실치 않다.

16) Barclay and Holderness(1989)는 일찍이 대량주식보유의 프리미엄에 대한 증거를 제시한 바

있다. 대량주식보유 문헌에 대한 최근의 서베이로 Edmans and Holderness(2017)를 참고하기

바란다.

17) Adams, Hermalin and Weisbach(2010)의 서베이를 참고하기 바란다.
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Balsmeier, Fleming, and Manso(2017; 이하 BFM)는 이사회의 독립성이 혁신

활동에 미치는 영향을 분석한다.18) 2002년 사베인스-옥슬리법(Sarbanes-Oxley

Act)이 제정되면서미국내 기업들은독립적인 감사위원회를 의무적으로 구성하게되

었다. 이후 미국의 주요 증권거래소인 뉴욕증권거래소(NYSE)와 나스닥(NASDAQ)

은 상장 기업의 이사회 구성에 관한 보다 더 강력한 요건을 명시화 했다. 독립적인

감사위원회 뿐만 아니라 총 이사회의 과반을 독립적 이사들로 구성하게 한 것이다.

BFM은 사베인스-옥슬리법 시행 이후 이사회의 독립성이강화된 기업과 시행 전부터

충분한독립성을 유지한 기업을비교하는 방식으로 이사회의 독립성이전반적인혁신

활동을 증가시키는 효과가 있으나 보다 모험적이고 임팩트가 큰 혁신 활동에는 유의

한 효과가없음을 밝힌다. 구체적으로, 이사회의 독립성을강화한 기업들은 특허 수,

특허청구 수, 그리고 피인용수에 있어 증가세를 보이지만 이 추세는 주로 피인용 분

포의 중간 부분에 위치한 특허들에 집중된다. 반면 피인용 수가 아주 적거나 또는 아

주 많은 특허의 수에서는 유의한 변화가 관측되지 않았다.19)

그동안 이사회의 독립성은 기업지배구조 관련 정책에 있어 유익한 것으로 여겨져

왔다. 그러나 BFM의 연구결과는 이 정책마저도 기업의 성과에 대해 명백한 답을 제

시하지못한다는 사실을 일깨워준다. 기업의 장기적 성장은 점진적(incremental) 혁

신보다급진적(radical)이고 파괴적(disruptive)인 혁신에 주로 의존하는데, 경영감시

의 강화가 점진적인 연구개발전략만을장려한다면 기업의 장기적 경쟁력에는 도움이

되지 않을 것이다. 한편, 혁신이 장기적인 경제성장에 핵심요소가 되는 이유는 바로

지식의 비경합성이 전파(spillover) 효과를 통해 생산의 수확체증(increasing

returns)을 만들어내기 때문이다(Romer, 1990). 만약 경영감시 강화 정책이 위험성

이 크지만 그만큼 영향력이 큰 기술의 발전을 제한한다면, 이는 경제 전반에 걸친 성

장잠재력에도 부정적인 효과를 낳을 수 있다.20)

18) Duchin, Matsusaka, and Ozbas(2010)과 Faleye, Hoitash, and Hoitash(2011)는 이사회 감

시가 불러오는 다른 부정적 효과를 분석하고 있다.

19) 특허 당 피인용 수의 분포는 왜도(skewness)가 매우 높고, 이는 소수의 특허만이 널리 인용되

는 가치 있는 특허임을 의미한다(Schankerman and Pakes, 1986; Hall, Jaffe, and

Trajtenberg, 2005). 이 같은 왜도와 샘플 크기의 문제 때문에 독립된 이사회와 임팩트가 큰 특

허에 대한 분석 결과의 통계적 해석에 한계가 있다. 한편, 피인용 수가 특허의 질을 반영하는

근거는 Trajtenberg(1990), Hall, Jaffe, and Trajtenberg(2005) 및 다수의 논문에서 제시된다.

20) 성장에 있어 점진적 혁신과 급진적 혁신의 상대적 역할은 널리 연구되어 왔다. 이와 관련한 최

근 연구로 Acemoglu, Akcigit, and Celik(2020)이 있다. 한편, Jaffe, Trajtenberg, and

Henderson(1993) 이래로 특허 인용 정보는 지식의 전파(knowledge spillover) 효과를 측정하
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기업단위의특허자료를 사용하는 기타 연구들에서도과도한 명시적기업지배구조

정책이 혁신에 대해 역효과를 가져올 수 있다는 점이 지적되고 있다. Aggarwal and

Hsu(2014)와 Bernstein(2015)에 따르면 기업이 상장을 하게 되면 평균적인 혁신의

질이 감소한다. 상장은 이사회와 감사의 독립성 증대등 경영진의 감독을 다각적으로

강화시키게되는데, 이 때문에 상장결정은 다양한규제의 종합적인 효과를 분석하는

데 활용하기에 적합하다. 물론 상장 후 달라지는 것이 기업지배구조 정책의 적용 여

부만은 아니나 기업지배구조 정책이 매우 복합적이고 다양하기 때문에 특정 정책의

효과만을 분석하는 연구에도 한계가 있다. He and Tian(2018)은 기업지배구조와 혁

신의 관계를 분석하는 다양한 연구를 소개하고 있다.21)

한국에서 기업지배구조와 기업가치 간의 관계에 대한 연구는 Joh(2003), Baek,

Kang, and Park(2004) 등의 연구를 시작으로 다양한 측면에서 이루어지고 있으며,

이러한 연구 결과를 바탕으로 대리인 문제를 해결할 목적의 여러 명시적인 기업지배

구조 제도와 정책들이 도입되었다.22) 그러나 경영 공시 제도 및 이사회의 독립성과

같은 외부적인 기업지배구조 정책이 가져오는 긍정적 효과가 주로 기업의 단기적 시

장가치 측면에서만 평가되고 있는 것으로 보인다. 위에서 논의한 바와같이 기업지배

구조 정책의 장기적인 혁신 효과 및 지식의 전파를 통한 경제 전반에 걸친 성장 효과

에 대해서는 아직 국내외 연구 모두 크게 부족한 편이다. 경영감시를 강화할 목적으

로 도입된 정책이 오히려 정보지대 추구 등을 목적으로 한 부정적 외부성이 존재하는

감시 행위를 촉진시키고 있지는 않은지 또한 주의할 필요가 있다.

Ⅵ. 결론 및 시사점

기업지배구조 문제의 본질은 투자자-경영자 간 정보의 비대칭성과 이에 따른 대리

인 문제에기인한 신용제한문제에 있다. 시장의 자정능력은 다양한 방식으로 발현되

는데 널리 사용되고있다. 인용 정보를 이용해한국경제의 지식전파효과를 분석한최근 논문

으로 이지홍․남윤미(2019)가 있다.

21) 이 분야의 연구는 대부분 특허 출원인과 기업명의 매칭을 통해 대규모의 기업 단위 특허 데이터

를 구축한 NBER Patant Data Project(Hall, Jaffe, and Trajtenberg, 2001, 2005)를 기반으로

이루어졌다.

22) 경영감시에 대한 구체적인 국내연구의 경우, Lee and Park(2009)과 Kim, Kim, and

Kwon(2009) 등이 주주의 경영감시기능에 대해 분석하였고, 이사회의 역할에 관한 연구로는

Choi, Park, and Yoo(2007), Black and Kim(2012) 등이 있다.
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어 대리인비용을 줄이고 자원이 필요한 곳으로흘러가게 만든다. 명시적 기업지배구

조 정책은 경영자와 투자자가 자발적인 장기적 관계를 통해 상호신뢰를 구축하게 하

는 암묵적시장 인센티브를보완하는 역할을 수행해야 한다. 시장실패가발생하는 경

우에도 정부는 혁신과 경제 전체의 장기적인 성장 잠재력을 억누를 수 있는 과도한

경영감시와 개입의 위험성을 인지해야 한다. 제Ⅰ절에서 언급한 것처럼 한국 경제에

서 대기업과 중소기업 간의 구조적 양극화는 정부의 다각적인 노력에도 불구하고 좀

처럼 개선되지 않고 있으며 금번 코로나 사태를 겪으며 더욱 악화되고 있다. 한국의

기업지배구조 정책이 대기업을 중심으로 실행되고 있는 현실에서 한국 경제 전반에

걸친 정책의 효과도 필수적으로 고려되어야 할 것이다.

한국의 정책 입안자들은 기업지배구조에 관한 최근 일련의 실증 연구에서 몇 가지

교훈을 얻을 수 있을 것이다. 가장 중요한 것은 시장경쟁의 역할이다. 한국과 같이

상대적으로 규모가 작고 대외개방도가높은 경제에서는경쟁이치열한글로벌 시장에

적극적으로 참여하고 있는 기업들에 주목할 필요가 있다. 명시적 기업지배구조 정책

의 초점을 경쟁이 부족한 시장에 맞추는 한편, 경쟁과 글로벌화를 촉진하는 정책을

기업지배구조 정책의 필수적인 요소로 간주해야 한다. 동시에 정부는 금융시장 자체

의 경쟁의부재와 비효율성에서비롯되는 대리인문제에 관심을 기울여야 한다. 좀비

기업에 시장 기능이 보다 효율적으로 작동할 수 있도록 기존의 노동시장과 복지 및

파산 관련 규제를 점검하는 것도 필요하다.

아울러 한국 경제에서 매우 높은 비중을 차지하고 있는 가족기업의 잠재적인 역할

을 파악하는것이 중요하다. 여기서정책은 어떻게장기주의와 인내자본의원천이 되

는 가족소유의 긍정적인 역할과 창업주 일가의 과도한 지배와 경영에 기인하는 사익

추구 문제를 효과적으로 분리할 수 있을 지에 초점을 맞춰야 한다. 2000년대 들어와

한국의 대기업들에게 기업지배구조 개선에 대한 지속적인 정책적․사회적 압력이 있

어왔다. 주요 재벌기업들의 경영진이이례적으로 높은상속세 때문에 매우희석된 지

분만을 소유하고 있는 창업 3세대, 4세대로 교체되는 현 상황에서 한국 사회는 앞으

로 창업주 일가가 어떤 역할을 해야 하는지 건설적인 방향으로 깊이 고민해야 할 것

이다.

한국의 정책 지형이 기업 활동에 지나치게 규제 중심적으로 변하고 있다는 우려가

커지고 있다. 최근 한국 정부는 상법 및 공정거래법 개정을 통해 기업지배구조에서

지배주주의 권한을 축소하고 감시인의범위를확대하는다각적인정책을도입하였다.

본고의 논점을 구체적인 현실 사례에 적용해보는 차원에서 이 중 이사회 구성에 있어
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지배주주의 의결권 제한을 골자로 하는 ‘감사위원 분리선출’ 규제의 문제점들을 짚어

보도록 하겠다. 첫째, 정책의 일괄성에 대한 우려가 있다. 이미 치열한 경쟁에 노출

된 기업에게는 개정된 기업지배구조 규제가 새로운 편익을 가져다 줄 가능성이 낮다.

둘째, 지배주주의 의결권 제한은 헷지펀드나 기관투자자의 영향력을 키울 것으로 예

상되는데, 이들이대리인 문제의 해결에 중요한 역할을하는 인내자본을제공할지 의

문이다. 특히 해외자본의 경우 단기적 이윤 창출을 목표로 할 가능성이 높고, 이는

기업의 장기적 자금조달 뿐 아니라 혁신 활동에도 부정적인 영향을 가져올 수 있다.

국민연금 같이 정치의 영향권에 있는 자본의 역할 강화 또한 불확실성을 증가시키고

혁신 활동을 위축시킬 수 있다. 셋째, 기관투자자의 상대적 의결권을 강화하는 것이

정보지대 추구를 위한 감시 활동을 늘려 정부 정책이 오히려 억제해야 하는 부정적

외부효과를 유발할 가능성도 존재한다.

한국 경제가 성숙하고 성장 잠재력이 둔화함에 따라 향후 필수적인 연구 주제 중

하나로 한국 경제에서 기업지배구조 정책이 혁신 활동에 어떤 인과적 영향을 미치고

있는지에 대한 분석을 꼽겠다. 1990년대 이래로 한국은 기업지배구조를 대폭 개선했

을 뿐 아니라 국제 특허 활동 또한 급격하게 증가시켰는데, 이는 한국 경제가 성공적

으로 요소주도형 경제에서 혁신주도형 경제로 이행하고 있음을 보여준다(Kwon,

Lee, and Lee, 2017). 최근 이지홍 외(2019, 2020a, 2020b)는 한국 기업들의 국내

및 해외특허들과 재무 정보를 연결하는 광범위한 데이터베이스를구축하였다. 이 같

은 여러 자료들을 발굴하고 활용해 기업지배구조 정책의 장기적인 효과를 규명하고,

나아가 한국 경제에서 좋은 기업지배구조의 형성을 위한 암묵적 시장 인센티브와 명

시적 정부 정책의 적절한 균형을 모색해야 할 것이다.
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Towards Good Corporate Governance: The Role of

Market Incentives and Government Policy

Jihong Lee*

Abstract23)

This paper is an attempt to provide a perspective on the economics of

corporate governance and draw lessons for the current Korean economy. From

the classic agency theory framework, we identify the credit rationing problem

due to asymmetric information and discuss various market responses, including

reputation effects, signaling, and monitoring. The role of competition and family

ownership is emphasized in promoting implicit market incentives to achieve good

corporate governance. While the importance of explicit legal and regulatory

provisions is recognized, this paper highlights the potential danger of too much

external oversight, especially for innovation. As the Korean economy matures,

it must strive to strike the right balance between implicit market incentives and

explicit government policy in guiding corporate activities.
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