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기업활동 규제가 기업성과에

미치는 영향

-관련 연구들에 대한 검토를 중심으로-

이 진 석*

본 연구의 목적은 기업활동 규제와 관련하여 최근 경제민주화 주요 이슈로 부각되고 있

는각종규제사항이기업성과에미치는영향을관련선행연구를토대로다각적으로살펴보

고, 향후정책방향에시사점을제시하는것이다. 이를위해기업활동규제사항을 8가지로분

류하고기업성과와의관련성을국내기업을대상으로분석한연구들을중심으로살펴보았다.

내부거래의경우, 기업가치하락이나부의이전문제가 발생되는 것으로나타났으나내부

원가부담이줄고기술적효율성에긍정적영향을미치는것으로나타났다. 지주회사제도는

기업의 성장성 및 수익성을 저하시키고 계열회사의 기업가치를 하락시키는 것으로 나타났

지만, 지배구조개선에의한경영성과개선효과와기업투명성에긍정적영향을미치는것으

로나타났다. 징벌적손해배상제도의경우, 기업에과다한비용부담을안길 수있으나산업

기술 보호를 통한 기술경쟁력 향상에 긍정적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 금산분리의

경우, 반대하는입장의연구결과는금산결합의비용효율성을설명하고있으며찬성하는입

장의 연구결과는 산업자본 금융계열사의 경쟁력 저하를 지적하고 있다. 순환출자의 경우,

기업가치에부정적영향을미치고있다는주장과순환출자를전면적으로제한할경우, 사업
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다각화를위한 계열사출자나수익성에부정적영향을미칠 수있다는 주장이 상반되고 있

다. 대기업집단 지정제도의 경우, 도입 이후 국내 대기업은지속적으로 성장해왔지만, 제도

의 궁극적 목적인 경제력 집중의 감소효과는 뚜렷한 효과로 나타나지 않고 있다. 증권집단

소송제도의경우, 기업의감사비용 및소송비용 부담이증가할수있으나, 정보공시의투명

성이 높아지는효과가있는것으로나타났다. 마지막으로 사외이사제도및 감사위원회제도

의경우, 사외이사및감사활동의독립성이약해질경우제도도입효과가미비한것으로나

타났으나 제대로 운영될 경우, 기업가치및 재무성과에 긍정적영향을 미치는 것으로나타

났다.

결론적으로 기업활동 규제가 공정한 경제질서를 추구하는 것이라면, 기업경쟁력도 동시

에 고려할 수 있는 현실적인 제도개선이 필요하다.

핵심용어: 기업활동 규제, 경제민주화, 기업성과



I. 서론

최근, 사회적 또는정치적으로경제민주화이슈가급부상하면서 재벌개혁에 관한논의가

활발하게이루어지고있다. 이러한현상은국내의과거정치적민주화와급격한경제성장이

동시에 이루어지면서, 과거 정치적민주화 논의에 이어 현재의기업역할론에 대한 해석이

점차적으로다양해지기때문이다. 특히, 기업활동과관련된경제민주화의주요쟁점은국내

경제성장의 주요 원동력인 기업활동이 시장경제질서를 침해하고 있다는 관점과 기업활동

규제는 오히려 경제성장을 저해한다는 관점으로 구분될 수 있다. 특히, 재벌기업의 규제를

통하여 경제주체의 이윤창출기회에대한형평성을높여야한다는점과이러한재벌기업의

규제는 오히려 시장경제질서나 기업 내부의 효율성을 위협하면서 국내 경제성장을 저해할

수 있다는 점이 기업활동 규제에 대한 핵심논의사항으로 다루어지고 있다. 이러한 논의는

최근전세계및국내경제의저성장기류와맞물려, 정부가기업활동의규제수준을높이는

것이 과연 국내 경제성장에 긍정적으로 작용할 것인지 여부에 초점을 두고 있다.

이처럼, 기업활동의규제효과가 국민경제에 미치는영향에관해서는법리적 관점과경제

학적 관점, 그리고 민주주의 이념적 관점별로 그 타당성 및 효과가 달리 해석되고 있으며,

이에 따라 다양한결론이 혼재되고있다. 과거 국가주도의 산업화를위한 정부정책의개입

이긍적적또는부정적측면을떠나국내경제성장의중요한원천으로인식될수있었다면,

현재는 산업및자본시장의글로벌화가많이진행되면서적절한국내기업활동의규제방법

및 수준을 결정하기가 매우 어려워진 현실에 처해있다. 그리고많은국내 경제학자들은 경

제민주화논의를정부, 기업, 가계를중심으로한시장구성요소들을중심으로기업내부보

다는기업외부, 즉기업과시장간의관계에초점을맞추고있다. 반면, 경제민주화를바라

보는경영학적관점에서는경제민주화문제를외부시장이아닌기업내부의지배구조문제
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로접근한다(조동성, 2013). 기업활동규제논의가주로분배의형평성관점에서는많은논의가

이루어지고 있는반면, 기업 지배구조나경영효율성 관점에서는상대적으로 논의가 체계적

으로 이루어지지 못하고 있다. 따라서 기업활동 규제의 타당성및 효과를 기업경영의효율

성과연계하여살펴볼필요성이있다. 왜냐하면, 기업활동은국민의소득, 고용, 복지와직접

적인관련성이있기때문에정부의기업활동규제가기업성과에미치는효과에따라이것이

국민경제에 직접적인 영향을 미칠 수 있기 때문이다. 따라서 본 연구에서는 경영효율성 관

점에서 기업성과를 중심으로다루면서최근정부정책논의로진행되고있는각종기업활동

규제사항들과기업성과와의관련성을국내기업을대상으로분석한선행연구를통해구체적

으로 검토하고자 한다.1)

기업활동 규제와 기업성과와의 관련성은 학술적으로도 관련 연구가 많이 이루어져 왔지

만, 대부분주요쟁점사항으로한정하여부분적으로이루어진연구가많으며최근기업활동

규제와 관련된 사항들이 기업성과에 직접적으로 미치는 영향을 각 쟁점사항별로 종합적으

로다룬연구는그리많지않다. 따라서최근경제민주화이슈와관련하여기업활동규제와

국내기업성과간의관련성을주요쟁점사항별로구분하여선행연구를중심으로다각적으로

검토해보는 것은 향후 정부의 정책방향 및 개별기업에 아주 의미있는 시사점을 제공할 수

있다. 본 연구에서는 기업활동 규제의 범주를 영업활동의 자유, 소유권 행사, 기업구조 및

형태의 선택자유, 사업선택 및 계약의 자유, 엄벌주의, 그리고 기업 내의사결정 개입으로

구분하여 각 범주에 해당되는 8가지 쟁점사항이 기업성과에 어떠한 영향을 미치는가를 선

행연구를 중심으로 살펴본다.

이상 본 논문의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 경제민주화 관점에서 기업활동 규제가

어떠한 의미를내포하는지 고찰해보고, Ⅲ장에서는기업활동 규제와 관련된 주요 쟁점사항

들을살펴본다. 이후, Ⅳ장에서는기업활동규제의범주에해당되는 8가지쟁점사항이각각

기업성과에미치는영향을선행연구를토대로차례로살펴보고, 마지막Ⅴ장에서는결론및

연구의 한계점, 미래 연구방향 등을 제시한다.

1) 현재논의되고있는국내의경제민주화관련쟁점사항은상당부분국외기업의환경과상이하다. 따라서국내

기업을 중심으로 분석한 연구들을 살펴봄으로써 보다 현실적인 분석결과와 정책대안을 모색할 수 있다.
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Ⅱ. 경제민주화 관점에서의 기업활동 규제

경제민주화관점에서 기업활동 규제의 의미에 대하여 다양한 해석이 이루어지고있으며,

관점에따라논의부분도다양하다. 먼저, 법리적관점과경제학적관점, 그리고이념적관점

을구분하여살펴보면, 헌법제119조2)에명시된바와같이법리적관점에서는개인및기업

의경제상자유와창의의 존중을 바탕으로 국민경제의성장 및안정을 위하여 적정한소득

분배, 시장지배및경제력남용방지, 경제주체간원활한조화를강조하고있다. 여기서만

약, 부의불평등한분배나과도한시장지배및경제력이남용되어국민경제에좋지않은영

향을미칠 경우, 정부가개입하여이를규제및조정할수있다는내용도함께명시되어있

다. 또한, 경제적 관점에서는 자본주의 및 사회주의 시장경제체제에서 정부와 기업의 역할

론이 구분될수 있으며, 소비자 측면에서 정부정책과 기업활동에 따른 영향이 주된 논의점

이될수 있다. 한편, 이념적측면에서는민주주의라는 본원적의미에서정치적민주주의와

경제적 민주주의가 동시에이루어져야정부와 기업이함께진정한경제민주화를실천할수

있을 것이라는 주장도 지속적으로 제기되고 있다(이제민, 1994; 권구혁, 1994).

이처럼 관점에 따라 다양한 해석이 가능한 경제민주화와 기업활동 규제는 최근, 정치권

및 시민단체에서 제기하고 있는 재벌기업의 개혁문제와 맞물려 정부정책에 의한 기업활동

규제의 의미로 해석되기도 한다. 다시 말해, 과거 국내의 산업화 과정에서 재벌기업으로의

과도한 경제력 집중과이와관련된정부의 개입이 급속한경제성장을 이룩할수 있었던 반

면, 이러한 경제력 집중과 정부의 개입으로 인해 불평등한 부의 분배 및 공정한 시장경쟁

침해 등 자유주의 시장경제가 침해되었다는 관점이 부각되면서 경제민주화의 개념은 시장

경제 측면에서 공정하고 평등한 부의 분배원리를 강조하는 의미로 해석되고 있다.

경제활동의 주체로서 기업은 최근들어 경제민주화 논의의 중심이 되고 있는데 기업활동

이공평한부의분배와공정한시장경쟁을수반하고있느냐의여부와기업활동의규제가자

유주의시장경제를왜곡시키고경영효율성을저해하느냐여부가핵심적인논의대상이다. 소

2) 헌법 제119조

-제1항 : 대한민국 경제질서는 개인과 기업의 경제상의 자유와 창의를 존중함을 기본으로 한다.

-제2항 : 국가는 균형있는 국민경제의 성장및안정과 적정한소득의분배를 유지하고, 시장의지배와 경제

력의남용을방지하며, 경제주체간의조화를통한경제의민주화를위하여경제에관한규제와조정을할수

있다.
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비자 및 자영업자로 구성된 시민단체나 진보적 성향의 단체에서는 주로 앞서 제시된 바와

같이 공정한 이익분배를 우선원칙으로주장하고 있으며, 재계나보수적성향의 단체에서는

각종기업활동의규제가경영효율성을저해할수있다고주장하고있다(한국경제연구원, 2012).

현재정치권, 언론, 학계등다양한분야에서다루어지는기업활동규제와관련된각종논의

들을 종합하면, 결국 시장경제에서 경제력 집중은 분배의 형평성을 저해하며, 공정한 시장

경쟁을 위해 정부는 일정수준의 규제를 통해 경제민주화를 실천해야 한다는 것이다.

공정한 시장경쟁과 경제력 집중방지라는 대원칙에 관해서는 정도의 차이가 있지만 시민

단체, 정치권 및 재계에서 공통적으로 인식되고 있으나, 상대적으로 기업활동 규제가 구체

적으로 기업의지배구조나내부의사결정구조변화에어떠한영향을미치며이러한영향에

대한 정책적대안은 무엇인지에 관한 논의는 상대적으로 부족한 상황이다. 이러한 점때문

에경영학적관점에서기업활동규제영향을다양한관점에서분석할필요가있다. 기업활동

의규제는기업을둘러싼여러외부경영환경의변화중하나로볼수있다. 경제민주화시대

에기업들이나아가야할 방향은 기업의본질적경쟁력으로 사회를더 좋은곳으로만드는

공유가치의 창조이다. 다시 말해, 과거로부터 지금까지 기업의 역할은 사회적 책임이나 기

여가주로강조되어왔다면현재와미래에는기업의경쟁력강화를통한사회경제적가치창

출로 볼 수 있다(조동성, 2013).

기업활동규제가결과적으로기업의경쟁력을떨어뜨릴수있다는주장도제기되고있는

데, 권구혁(1994)은정부의기업활동규제가기업의혁신적경영활동위축과변화에대한인

식능력저하를 초래할 수 있으며, 경쟁에 대한 인식부족과 전략수립의 실패, 그리고 기업비

전의 부재에 영향을 미쳐 결과적으로 기업경쟁력을 저하시킨다고 주장하고 있다. 송옥렬

(2013)은사회적형평성과기업및경제의효율성은별개로보아야하지만, 형평성문제와는

별개로 기업역시현재기업집단의지배주주인센티브가사회전체의관점에서효율적인지

는 재고할 필요가 있다고 주장한다. 국내 경제연구소나 재계단체에서는 각종 보도자료 및

연구보고서를 통해 무조건적인 재벌개혁정책이 오히려 국내 대기업의 경쟁력 저하를 초래

할 수 있다고 설명하며, 각종 규제쟁점사항에 대한 보다 면밀한 검토가필요하다고 주장하

고 있다.
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Ⅲ. 기업활동 규제와 관련된 주요 쟁점사항

현재, 정부및정당, 정책기관, 시민단체등각분야에서제기되고있듯이정책적또는제

도적으로 규제의 필요성이제기되는 범위는 크게 6가지로 구분할수 있다. 첫 번째로는기

업활동 중영업과관련된 자유를 규제하는 부분이며 두번째로는기업 소유권 행사의규제

이다. 세번째로는기업구조나형태의자유로운 선택을제한하는부분이며, 네번째로는 사

업선택 및 계약의자유를 제한하는부분이다. 다섯 번째는 부당한 기업행위에 대한 엄벌주

의적 접근이며, 마지막으로 기업 내부적 의사결정에 개입이다.

<그림 1>에서 나타낸 바와 같이, 상기의 6가지 범위는 크게 8가지3) 주요 쟁점사항으로

각각분류될수있다. 내부거래규제의경우영업활동규제와관련이있으며, 지주회사제한

의경우영업활동규제, 소유권행사규제, 그리고기업구조및 형태선택 제한과 관련이 있

다. 징벌적손해배상의경우도영업활동규제, 사업선택및계약자유제한, 엄벌주의관점과

관련이있다. 금산분리의경우소유권행사규제와기업구조및형태선택제한과관련이있

3) <그림 1>의 8가지 주요쟁점사항 외다양한 사항들도추가될 수 있으나, 본 연구에서는기업활동 규제와기

업성과의 관련성에 관한 선행연구가 충분한 이루어진 항목들 위주로 선정하였음을 미리 밝혀둔다.

기업활동 규제범위

영업활동의

자유 규제

소유권 행사

규제

기업구조/형태

선택자유 제한

사업선택/계약

자유 제한
엄벌주의

기업 내부적

의사결정

개입

내부거래

규제

지주회사

제한

징벌적

손해배상

금산

분리

순환출자

규제

대기업

집단지정

증권집단

소송제

감시체계

강화

주요 쟁점사항

참고: 한국경제연구원(2012, 2013)

<그림 1> 기업활동 규제범위와 주요 쟁점사항
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으며, 순환출자 규제의 경우는 소유권행사 규제, 기업구조 및 형태선택 제한, 그리고사업

선택및 계약자유제한과관련이있다. 한편, 대기업집단지정제도는기업구조및형태선택

제한과관련이있으며, 증권집단소송제는엄벌주의관점과관련이있다. 마지막으로감시체

계 강화는 기업의 내부적 의사결정 개입과 관련이 있다(한국경제연구원, 2012; 2013).

본 연구에서는 주요 8가지 쟁점사항별로 각각 기업성과와의 관련성을 고찰해본다. 아울

러각쟁점별기업성과와의관련성이향후정책방향과기업활동에어떠한시사점을제시하

는지 살펴보게 된다.

Ⅳ. 주요 쟁점사항별 기업성과와의 관련성

1. 내부거래 규제와 기업성과

국내 관련 법령 및 공시기준에서 내부거래4)(Internal Trading, 또는 Related Party Transaction)란

시장거래와는 달리 특수관계인간 거래를 의미하며, 여기서 특수관계인은 내부거래에중대

한영향력이있는주주, 경영자, 기업등이모두포함된다(최정호, 2009). 내부거래가발생되는

원인을 이론적 배경에서 살펴보면, 크게 두 가지 배경으로 구분할 수 있다. 첫째는 기업을

소유한 지배주주와외부이래관계자간 정보의비대칭(Information Asymmetry)으로인해, 지배

주주가 자신들의이익을위해서관계회사간의내부거래를 통해기업의자산이나이익을다

른 계열사에 이전함으로써 결과적으로 소액주주의 이익이 침해된다고 설명하는 대리인 이

론5)(Agency Theory)이다(Jensen and Meckling, 1976). 둘째는 계열기업간의 내부거래는 외부거래

의 비용을 절약하고, 기업집단 전체의 효율성을 증대시킨다는 효율적 거래가설(Efficient

Transactions Hypothesis)이다(Williamson, 1975). 결과적으로 대리인 이론은 내부거래가 궁극적으

로 기업가치에 부정적 영향을 미칠 것이라고 전제하고 있으며, 효율적 거래가설은 반대로

긍적적영향을미칠것이라고전제하고있어서이론적배경에서부터두견해가서로상충되

4) 관점에 따라 특수관계인 거래 또는 연계거래라고 불리기도 한다(이원흠, 2005).

5) 내부거래의발생관점에서내부 -외부이해관계자간정보비대칭으로설명하고있지만, 대리인비용발생의관

점에서는 주주 -경영자 간 정보비대칭으로 설명하기도 한다.
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고 있다.

최근 공정거래위원회에서 규제대상으로 보고 있는 내부거래의 범위는 내부거래로 인한

총수일가에대한지원, 정상가격산정이어려운분야의일감몰아주기, 마지막으로사업기회

의유용 등이다. 내부거래규제범위에대한쟁점은결국, 비정상적내부거래에대한규제가

계열기업간 정상적 내부거래까지 제한하여기업성과에 악영향을 미치느냐여부이다. 이러

한관점에서기업의내부거래와기업성과간의관련성을선행연구를통해좀더구체적으로

살펴보도록 한다.

먼저내부거래가 기업성과에 부정적인 영향을미친다는연구결과는다음과같다. 최정호

(2009)의연구에서는 2003년부터 2005년까지의기업지배구조점수자료를이용하여내부거래

가영업성과및기업가치에부정적영향을미치는가를분석하였다. 분석결과, 대규모기업집

단과 이에속하지않는 기업집단 모두미래 영업성과에부정적영향을 미치지 않는다는 결

과를 제시하였고, 대규모기업집단의경우내부거래가 영업성과에부정적영향을미치지않

고 있음에도 불구하고, 내부거래가주식시장에서의기업가치 평가에 부정적 영향을 미치고

있다고주장하였다. 박승록과윤기향(2002)의연구에서도계열기업간내부거래상품거래행

위가 주식시장에서의 기업가치에 부정적 영향을 미치고 있음을 실증분석 결과로 제시하고

있다. 김상권(2000, 2001)의 연구에서는 공정거래위원회의 부당 내부거래 조사 및 판정은 결

과적으로투자자들로하여금기업의핵심역량 분산의인식에영향을미쳐주가의수익률에

부정적 영향을 미치는 분석결과를제시하고 있다. 이원흠(2005)의 연구에서는최대주주와의

거래내역을 공시한 상장기업을 분석대상으로 하여 내부거래에 대한 주가반응을 분석한 결

과, 내부거래는공시일에주가와유의적인음(-)의관련성이나타났다. 이상희(2009)의연구에

서는 계열사 간 거래비중이 높을수록 상장기업에서 비상장기업으로 부의 이전이 나타나고

있음을 분석결과로 제시하고 있다.

한편, 내부거래가 기업성과에 긍정적 영향을 미친다는 연구결과는 다음과 같다. 김진회

(2011)의연구에서는 2001년부터 2008년까지유가증권시장상장기업을대상으로특수관계자

거래와 재무성과의 관련성을 분석한 결과, 특수관계자와의 거래가 증가할수록기업 전반에

걸쳐총자산이익율과매출총이익율이감소되는것으로나타났다. 하지만, 대규모기업집단에

속한기업이나특수관계자지분율이높은기업일수록매출총이익율은감소되나총자산이익

율은 증가하는것으로나타났다. 이러한결과를통해대규모기업집단에속하거나 특수관계
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자지분율이높은기업에서이익을창출하기위해내부매출및매입거래보다는자본거래를

선호한다는 사실을 제시하였다. 박승록(2001)의 연구에서는국내 30대기업그룹의 내부거래

가 기술적 효율성에 미치는 영향을분석하였는데, 계열사 간 매출 및 매입거래와 담보제공

은 기업내부의 기술적 효율성을 증대시키는 것으로 나타났다. 이러한 결과를 통해 기업의

생산활동에 있어서 외부시장보다 계열기업 내에서 중간재를 조달하는 것이 기술적 효율성

에긍정적영향을미친다는사실을주장하고있다. <표 1>은내부거래와 기업성과 간의관

련성을 실증분석한 연구결과를 요약한 내용이다.

<표 1>에서제시한바와같이, 내부거래는기업성과에부정적측면과긍정적측면이존재

하는데, 공정한시장경쟁을위한내부거래제한을위해서지배주주로의부의이전이나조세

부담회피와같은형평성에위배되는행위에대해서는즉각적인조치가필요하나, 이러한조

치들은 기업내부의 효율성이나 내부역량을 침해하지않는 범위내에서이루어져야함을시

사하고 있다.

<표 1> 내부거래와 기업성과 간의 관련성

내부거래의목적이특수관계인간불합리한부의이전을방지하여공정한시장경쟁이이

루어지도록하는것이라면 <표 1>의상반된관련성을보다구체적으로검토해야한다. 내부

거래의 긍정적 영향에서 볼수있듯이내부거래는 기업이성과를달성하기위한 하나의 전

략에속한다. 만약, 특수관계인간부의이전이목적이아니라계열사의경쟁력을높이기위

해 정상적인 내부거래를 행하는 것이라면, 내부거래에 대한 일률적 규제는 분명 투자자나

구 분 내 용 관련연구

부정적 영향

- 투자자에 부정적 인식

- 주가 및 기업가치평가에 부정적 영향

- 비상장기업으로 부의 이전

- 조세부담회피

최정호(2009)

박승록과 윤기향(2002)

김상권(2000, 2001)

이원흠(2005)

이상희(2009)

장만식(2005)

긍정적 영향

- 총자산이익율 증가

- 기업내부의 기술적 효율성 증대

- 내부원가부담 최소화

김진회(2011)

박승록(2001)
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기업가치에부정적영향을미칠수있다. 이러한내부거래규제로부터발생될수있는문제

점을보완하기위해서는규제의근거를보다명확히해야한다. 이를위한대안으로서특수

관계인거래가불합리한부의이전을발생시키는지를명확히밝힐수있는기업공시가이루

어져야 할것이다. 즉, 현재기업공시정보의특수관계인간거래정보는내부거래발생여부

만확인할수있기때문에, 내부거래가불합리한부의이전이목적인지아니면정상적인전

략의 수행인지를 구별하기가 어렵다. 따라서 불합리한 부의 이전과 기업전략을 구분할 수

있는 공시제도의 보완이 필요하다.

2. 지주회사 제한과 기업성과

지주회사(Holding Company)란주식의소유를통하여다른회사의사업활동을지배또는관

리하는 회사를 의미한다. 지주회사를 통해 구조조정을통한 경쟁력 강화 및 지배구조의 투

명성강화효과를가져올수있지만, 경제력집중이라는폐해를유발할 수도있다. 우리나라

의경우지주회사제도의폐해보다는효용성을선택한입법정책으로독점규제법에서는지주

회사설립을엄격히제한하면서도상법에서는주식의분할과포괄적교환및이전을허용하

여지주회사설립을지원하고있다(라채원과고윤성, 2009; 최인림, 2011). 본절에서는최근경제

민주화 논의와 관련하여 지주회사제도가 기업성과에 어떠한 영향을 미치고 있는지를 실증

분석 연구결과를 토대로 살펴보고자 한다.

먼저, 지주회사제도가기업성과에부정적영향을미친다는연구결과는다음과같다. 라채

원과 고윤성(2009)의 연구에서는 2007년 지주회사 전환기업들을 대상으로 실증분석을 실시

한결과, 지주회사전환이후기업의성장성및수익성이크게개선되지못한것으로나타났

다. 박정민(2007)의 연구에서는 1999년부터 2006년까지의 지주회사 전환기업들을 대상으로

분석을실시한결과, 지주회사전환은오히려자회사및손자회사의기업가치를상승시키지

못하고 오히려 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 연구들은 지주회사제도하에

서지배구조투명성에의한기업가치상승등지주회사제도의긍정적효과보다는지주회사

전환으로인한 시장지배력강화 및경제력 집중의 부정적효과가더 높은것으로해석하고

있다.

한편, 지주회사제도가기업성과에긍정적영향을미친다는연구결과는다음과같다. 라채
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원과고윤성(2009)의연구에서는지주회사전환이후자회사및계열회사의재구구조가개선

되었으며, 주가및기업가치역시개선된것으로 나타났다. 김병균(2010)의연구에서는 2000

년부터 2009년까지의 323개 지주회사 전환기업들을 대상으로 분석을 실시한 결과, 지주회

사전환이후기업의지배구조가개선되었으며이러한지배구조개선은경영성과에도긍정

적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 박화윤(2008)의 연구에서는 2000년부터 2005년까지 지

주회사 전환기업과 비전환기업을대상으로 분석을 실시한 결과, 지주회사로 전환한 기업은

전환하지않은기업보다재량적이익조정현상이적게나타난결과를제시함으로써지주회

사전환이기업투명성개선효과로연계되고있음을설명하고있다. 정도진(2008)의연구에서

는 2000년부터 2006년까지지주회사전환기업집단과상호출자제한기업집단을대상으로상

호 비교분석한 결과, 지주회사 전환기업이 상호출자 제한기업보다 경영성과와 기업가치가

높게나타난연구결과를제시하고있다. 전선희(2004)의연구에서는국내 3개기업의지주회

사전환사례를분석한결과, 지주회사전환은기업투명성이증대, 핵심역량구축, 외자유치

효과가 나타나고있음을제시하였다. <표 2>는지주회사제도와기업성과간의관련성을실

증분석한 연구결과를 요약한 내용이다.

<표 2> 지주회사제도와 기업성과 간의 관련성

<표 2>의상반된관련성에비추어볼때, 경제력집중을방지하여공정한 시장경쟁이 이

루어지도록 하기 위해서는 지주회사 운영 자체를 규제하기보다 지주회사에 의한 불합리한

경제력 집중을 제한하면서 동시에 기업경쟁력을 높이는 방향으로 입법검토가 이루어져야

한다. 즉, 지주회사에의한경제력집중만 규제대상으로검토할 것이아니라 계열회사의 바

람직한 지배구조 개선을 다각적으로 지원할 수 있는 제도보완이 필요하다.

구 분 내 용 관련연구

부정적 영향
- 기업의 성장성 및 수익성 저하

- 계열회사 기업가치에 부정적 영향

라채원과 고윤성(2009)

박정민(2007)

긍정적 영향

- 계열회사의 지배구조 개선

- 지배구조 개선에 의한 경영성과 증대

- 재량적 이익조정 감소

- 기업 투명성 증대, 핵심역량 구축, 외자유치

라채원과 고윤성(2009)

김병균(2010)

박화윤(2008)

정도진(2008)

전선희(2004)
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이처럼, 지주회사제도역시기업성과에부정적측면과긍정적측면이분석결과로서제시되

고있는데. 지주회사전환자체가기업성과에직접적인영향을미친다기보다는기업지배구조

개선을통해기업경쟁력이높아짐을알수있다. 따라서공정한시장경쟁을위한지주회사제

한이기업의경쟁력을침해하지않는범위내에서이루어지기위해서는일방적인규제보다이

사회제도및감사위원회등내부감시장치와외국인투자가및기관투자가등외부감시장치를

동시에 강화시켜 기업경쟁력을 높일 수 있는 제도적 기반이 우선되어야 할 것이다.

3. 징벌적 손해배상제도와 기업성과

징벌적 손해배상(Punitive Damages)이란 해악적인 불법행위로 인하여 손해가 발생한 경우,

피해자가입은실손해를배상해주는것에더하여징벌적의미를갖는추가배상을명령함으

로써그와같은해악적인불법행위가재발하는것을미연에방지하고자하는배상제도이다.

국내의 경우 대기업과 중소기업의 동반성장을 위한 동반성장위원회가 2011년 3월에 ‘하도

급거래공정화에관한법률’을일부개정하여징벌적손해배상제도를도입하였다. 하도급법

상 징벌적 손해배상제도 도입의 주요목적은 원사업자의 불법행위 억제라는 예방적 효과이

다. 즉, 원사업자가 수급사업자의 기술을 유용하거나 탈취하게 되면 엄청난 손해배상을 부

담하게 될 것을 경고함으로써 기술발전과 중소기업 보호, 대-중소기업 간 공정거래 문화정

착및상생협력증진, 불공정하도급관행의근절등이이루어질수있도록하는제도이다(김

용길, 2012). 이러한하도급법상의징벌적손해배상제도는국가마다 적용기준과의미가상이

하기 때문에, 국내 하도급거래에 대한 규제가 타당한지 여부는여전히 논의대상이 되고 있

다. 징벌적 손해배상제도가 2011년 6월부로 시행되었기 때문에 현재까지 기업성과와의 관

련성에 관한실증분석연구는 미흡한수준이다. 다만, 기업성과에미치는영향과관련한 다

양한 문헌이나 연구보고서를 참고하여 정리하면 다음과 같다.

먼저, 기업성과에 있어 징벌적 손해배상제도의 부정적 영향을 살펴보면 다음과 같다. 이

병기외(2012)의연구에서는위탁기업이납품단가부당감액시징벌적손해배상을도입하는

것은 기업에 있어 과잉규제라주장하면서, 하도급거래 규모가점차적으로 증가해온 현실에

서현행법률상 일반적으로부과되는수준보다훨씬 과도한 벌금및 과징금이 기업에부과

될수있음을지적하였다. 특히, 이병기외(2012)의연구와김용길(2012)의연구에서는징벌적
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손해배상제도가도입되기전에는주로과징금과형벌간의기업이중처벌문제가제기되어

왔는데, 징벌적손해배상제도가도입됨으로써 과징금, 형벌, 그리고징벌적손해배상이라는

삼중처벌의 위험에 기업이 노출될 수 있다고 주장하고 있다.

한편, 기업성과에 있어 징벌적 손해배상제도의 무조건적 폐지보다는 개선점을 제시하는

주장은 다음과 같다. 전삼현(2012)은 하도급거래상의 징벌적 손해배상제도는 입법론적으로

많은 문제점을안고 있음을지적하면서도, 수급사업자의기술을탈취하거나 유용하는행위

를방지하여기업의기술력을보호할수있는제도적장치의필요성을언급하면서구체적으

로기술자료의범위를구체화할필요성이있음을주장하였다. 최낙영(2008)은산업기술의침

해는기업경쟁력에악영향을미치기때문에침해자에대하여징벌적배상을하도록하는제

도는바람직하다고주장하였다. 최정학(2010)은불법적이익을노린고의의위법행위에대한

엄격한 법적 책임은 당연한 결과로 인식되어져야 함을 언급하면서 징벌적 손해배상제도를

통해기업범죄억제효과를가져올수있다고 주장하였다. <표 3>은징벌적손해배상제도와

기업성과 간의 관련성을 언급한 내용을 요약하여 제시하고 있다.

<표 3> 징벌적 손해배상제도와 기업성과 간의 관련성

현재까지징벌적손해배상제도는하도급거래상기술탈취및이용의경우에만한정적으로

적용되어왔지만, 2013년 4월하도급공정화법이국회를통과함에따라 하도급 대금의부당

단가인하, 발주취소, 반품행위등에대해서도그적용범위가확대되었다. 원사업자의불법행

위방지라는징벌적손해배상제도의목적을고려할때, 수급사업자의과실에대한원사업자

의정당한청구나정상적거래에서발생될수있는여러가지거래사항에대한광범위한규

제는자칫기업에큰부담으로작용할수있다. 즉, 명백한불법행위를근절하되필요이상의

구 분 내 용 관련연구

부정적 영향

- 과도한 벌금 및 과징금

- 삼중처벌 위험 노출

(과징금, 형벌, 징벌적 손해배상)

이병기 외(2012)

김용길(2012)

긍정적 영향
- 산업기술 침해방지를 통한 기술경쟁력 보호

- 기업범죄 피해 최소화

전삼현(2012)

최낙영(2008)

최정학(2010)
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과징금이나다른규제와중복될소지가있는처벌은분명기업의경쟁력을하락시키는위험

요인이 될 수 있다.

결론적으로, 징벌적손해배상제도는국내법률적환경하에서도입에여러가지문제점이

존재하며기업에과도한부담을지울수있는결과를초래할수있지만, 기업의핵심기술력

을보호할수있는긍정적측면도존재한다. 원사업자의악의적불법행위에대한처벌은강

화하되, 기업에 불필요한 부담을 최소화할 수 있는 제도적 개선이 필요하다.

4. 금산분리와 기업성과

금산분리란 금융자본인 은행과 산업자본인 기업 간의 결합을 제한하는 것을 의미한다.

즉, 금융의 특성상 자기자본 비율이 낮고 대부분고객과 채권자의 자금으로 운용된다는 특

성을감안하여기업들이금융산업에진출하는것을법적으로제한하는것이다. 반대로금융

자본의 산업자본 지배제한도 규정하고 있는데 은행법과 보험업법에서는 은행 및 보험회사

가 다른 회사의 의결권 있는 발행주식을 일정수준을 초과하여 보유할 수 없도록 제한하고

있다(곽노선등, 2008; 김상조, 2011). 금산분리를지지하는입장의주요내용은근본적으로산업

자본이 금융회사를 소유하거나지배하게 되면, 위험사업투자에금융자산이 노출될 가능성

이커져결국, 금융시스템의안정성이저해되고공정거래및이해관계자간이해상충문제가

발생될 수있음을지적한다. 반대로, 금산분리를반대하는입장의주요내용은산업과금융

간의 결합을 통한 규모 및 범위의 경제를 실현할 수 있고, 실물 및 금융상품의 공동판매를

통한 시너지효과와 경영다각화를 통한 위험분산 효과를 설명하고 있다(곽노선 등, 2008).

금산분리에반대입장, 즉기업성과에대하여 금산결합의긍정적인영향을설명하는선행

연구를먼저살펴보면, 류근옥(2008)의연구에서는국내 22개생명보험사를대상으로 2006년

에서 2007년까지 기업공시 데이터를 사용하여 산업자본 보험사와 금융자본 보험사의 경영

성과를 직접적으로 비교하였다. 분석결과, 산업자본 보험사가 금융자본 보험사보다 비용의

효율성이 높은 것으로 나타났다. 곽노선 외(2008)의 연구에서는 기업인, 교수, 언론인 등을

대상으로 금산분리정책이 시장친화적인지에 관한 설문을 실시하였는데 48.9%가 금산분리

정책은 반시장적 정책으로 인식하고 있었으며, 시장친화적이라 응답한 비율은 26.1%에 불

과하였다. 이인실과남주하(2008)의연구에서는 1993년부터 2006년까지국내은행을대상으
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로지배구조에따른경영성과를비교한결과, 지배주주가존재하는은행의소유구조가중소

기업에 대한 금융중개 및 위험관리에 더욱 효율적이라는 분석결과를 제시하였다.

한편, 금산분리에찬성입장, 즉기업성과에대하여금산결합의부정적인영향을설명하는

선행연구는 다음과 같다. 김상조(2011)의 연구에서는 2000년부터 2008년까지의 국내 30대

재벌소속금융계열사와나머지회사들을대응집단으로비교분석을실시한결과, 전반적으로

재벌소속금융계열사의수익성이대응집단에비해낮은것으로나타났으며특히, ROA 평균

치가대응집단에비해낮게나타나산업자본의금융회사경영능력이여전히신뢰하기어려

운 수준으로 판단하였다. 윤석헌(2008)의 연구에서는 2004년부터 2006년까지의 산업자본계

열과비산업자본계열증권사간경영성과비교를실시한결과, 산업자본계열증권사의총자

산영업이익율, 총자산순이익율, 그리고 자기자본순이익율이 모두 비산업자본계열 증권사보

다낮은것으로나타났다. 이병윤(2006)의연구에서는 2001년부터 2005년까지대기업집단계

열금융회사와비계열금융회사의수익성을비교분석해본결과, 생명보험회사, 손해보험회

사, 증권회사, 신용카드사, 그리고자산운용사모두전반적으로총자산이익율이비계열금융

회사보다낮은수준으로나타났다. <표 4>는금산분리와기업성과의관련성에관한연구결

과를 요약한 내용을 제시하고 있다.

<표 4> 금산분리와 기업성과의 관련성

금산분리규제의근본적인목적은특수목적자본에의한금융시스템의불안정과이로인

한불공정거래발생을 막기 위함이다. 이러한목적에비추어볼때, 현재의금산분리규제

는기업이나금융기관의효율성측면보다는금산결합자체의부정적영향에만중점을두고

있다. 물론, 산업자본이나 금융자본에 의해 특수관계인 간 불공정한 거래가 발생된다면 이

구 분 내 용 관련연구

금산결합의

긍정적 영향

(금산분리 반대)

- 비용의 효율성(기업성과 증대)

- 금산분리는 반시장적 정책이라는 인식

- 지배주주가 존재하는 은행은 효율성이 높음

류근옥(2008)

곽노선 외(2008)

이인실과 남주하(2008)

금산결합의

부정적 영향

(금산분리 찬성)

- 산업자본 금융계열사의 수익성 낮음

- 산업자본 금융회사 경영능력 신뢰성 낮음

김상조(2011)

윤석헌(2008)

이병윤(2006)
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러한 부분은 당연히 규제대상이 되어야겠지만, 기업의 효율적자금조달이나 경쟁력 향상의

기회는 규제대상에서제외되어야한다. 즉, 금산결합자체를제한하는것이 아니라이로 인

한불공정거래를제한해야하며, 금산결합으로인한기업의비용효율성측면도동시에고

려되어야 할 것이다.

결론적으로, 금산분리가기업성과에미치는 영향은부정적측면과긍정적측면이존재하

며, 금융자본과 산업자본이결합을무조건적으로제한하는 것은경영효율성을감소시킬수

있다. 따라서 공정한 시장경쟁을 저해하는 형태의 금산결합은 당연히 제한해야 하겠지만,

금산결합의효율성을고려하여부분적으로제한하는정책이필요하다. 또한, 금융시장이기

업활동에긍정적영향을미칠수있도록금산결합제한을단계적으로완화시키는방법도고

려되어야 할 것이다.

5. 순환출자 규제와 기업성과

국내의 공정거래법은 자기의 주식을 취득 또는 소유하고 있는 계열회사의 주식을 취득

또는 소유하는 것을 상호출자라고 하며, 그 계열회사에 출자하고 있는 다른 계열회사의 주

식을취득또는소유하는것을순환출자라고각각규정하고있다. 순환출자구조의발생원인

은 기업집단의 소유지배구조에 기인하며, 적대적 M&A에 대한 경영권 방어수단, 투자활동

을 위한 자본조달이나 경쟁력 강화를 위한 구조조정 수단 등 긍정적 측면이 있다(채수찬,

2006). 반면, 기업집단이출자구조를이용하여규모를확장하면서지배주주가외부투자자의

이익을편취하거나, 계열사간출자에의한가공자본형성, 소유-지배괴리를통한지배주주

의사익편취등부정적으로인식되기도한다(이병기등, 2012). 순환출자가기업성과에직접적

으로 미치는 영향을 국내기업을 대상으로 실증분석을 실시한 선행연구는 많지 않다.

이원흠(2008)의 연구에서는 2000년에서 2006년까지 상장기업을 대상으로 분석을 실시한

결과, 대기업집단의복잡한순환출자 구조는 단순화된 지주회사출자구조에 비해 대리인비

용이기업가치대비약 10%정도높은것으로나타나경영권에대한감시통제비용이기업가

치에 부정적 영향을 미치고 있음을 설명하고 있다. 최정욱과 채이배(2012)의 연구에서는

2012년국내 43개대기업집단을 대상으로 분석을 실시한결과, 순환출자 허용으로인해 일

부그룹의지배주주가자기자금이아닌계열사자금을통해과도한경영권을행사하고있음
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을 설명하면서 대기업 소유구조의 개선이 필요함을 지적하였다. 이처럼, 국내 기업을 대상

으로 순환출자와 기업성과의 관련성을 직접적으로 다룬 연구들은 순환출자가 기업가치에

부정적 영향을 미치고 있음을 주장하고 있다. 하지만, 순환출자 제한이 기업성과를 증가시

키느냐의문제는여전히해결해야할과제로남아있다. 순환출자를전면적으로제한할경우,

사업다각화를 위한 계열사 출자가 어려워질 수 있으며, 수익성을 극대화하기 위한 노력을

제한할 수 있다(이병기 등, 2012).

순환출자규제문제는그동안지배주주로의경제력집중과계열사간불합리한부의배분,

그리고 소유-지배괴리의문제가주된 규제대상으로고려되어왔다. 반면, 기업의 전략적 목

적인 사업다각화나 투자정책상 자본조달에 있어 순환출자의 효율성 문제는 상대적으로 많

이고려되지않고있다. 따라서순환출자규제문제는지배주주의경제력집중문제와기업의

전략적 목적을 동시에 고려해야 하며, 입법기관과 경영계의 지속적인 대화와 협의를 통해

제도적으로 근본적인 해결방안을 모색해야 할 것이다.

6. 대기업집단 지정제도와 기업성과

공정거래위원회는 2013년 4월현재 자산총액이 5조원 이상인 기업집단을대기업집단으

로분류하고, 대기업집단으로지정된기업은기업결합의제한, 지주회사설립규제, 상호출자

규제, 출자총액제한, 계열회사채무보증제한, 소속금융계열사의의결권제한등의규제를

받는다고규정하고있다. 이러한재벌규제는 1987년에처음으로공정거래법이도입된이후,

현재까지점차적으로강화되는추세를보이고있다. 시장에서의경제력집중을방지하기위

해도입된대기업집단지정제도는규제대상기업간상당한격차가존재할경우, 동일한규

제를 적용할 수밖에 없는문제점도동시에존재한다(강선민, 2011). 이러한 대기업집단지정

제도가 기업성과에 미치는 영향을 실증적으로 분석한 연구를 살펴보면 다음과 같다.

정세균(2001)은 2001년기준 30대대규모기업집단을분석한결과를제시하였는데, 대규모

기업집단의내부지분율은상당히높은수준으로나타났으며 1996년부터 2001년까지대규모

기업집단의부채비율은점차적으로 하락한것으로나타났다. 당기순이익의경우 1999년대

비 2000년에 흑자전환이이루어진것으로 확인되었으며, 상위 5대기업집단의 경제력집중

수준은 상당히 높은 것으로 나타났다.
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최정표(2003)의 연구에서는 대기업집단 지정이후에 재벌기업의 성장률은 더 높았던 것으

로나타났다. 반면, 재벌기업의경제력집중감소효과는확인되지않았다. 강선민(2011)의연

구에서는 1995년부터 2005년까지의국내 30대대기업집단을대상으로분석한결과, 외환위

기이전보다이후에서대기업집단비중이크게하락한것으로나타나대기업집단지정제도

도입이후 기업들의 사업구조 개편, 인력감축, 계열시 지원합리화 등 구조조정을 통한 기업

체질 개선노력을 시도하였다고 설명하였다. 홍명수(2006)의 연구에서는 2002년부터 2006년

까지 상호출자제한기업과 출자총액제한기업을 대상으로 자산규모의 증가추이를 분석한 결

과, 매년점차적으로자산규모가성장했음을분석결과로제시하고있다. 이처럼, 대기업집단

지정제도 이후 국내 대기업은 지속적으로 성장해오고 있음을 확인할수 있는데, 제도의 궁

극적 목적인경제력 집중의 감소효과는 뚜렷한 효과로나타나지 않고 있는 실정이다. 따라

서 대기업집단 지정제도의 유효성에 대하여 여전히 검토해야 할 부분이 많으며, 대기업의

경쟁력 향상과 시장경제력집중방지라는두 가지목적을달성할수있는정책이 필요한 시

점이다.

7. 증권집단소송제도와 기업성과

집단소송제도란 다수의 소비자나 투자자들이 원인이나 쟁점이 같은 공통의 사안에 대하

여각소액의배상청구권을갖는경우, 피해자집단의대표가구성원전체의청구총액을일

괄제소하여전체의권리구제를실현시키는소송형태이다. 기업활동규체측면에서증권집

단소송제도는 기업이 분식회계, 부실감사, 허위공시, 주가조작, 내부자거래, 신탁재산 불법

운용 등 각종 불법행위로 인하여 투자자가 재산권의 손해를 당했을 경우, 증권분쟁에있어

서 보다 용이하게 피해구제를 받을 수 있도록 하는 제도이다(김용렬, 2001). 집단소송제도에

따른기업성과를분석한연구는대부분증권관련집단소송제도를다루고있는데국내기업

을 대상으로 분석을 실시한 연구를 살펴보면 다음과 같다.

먼저, 증권집단소송제도가기업성과에부정적영향을미친다는선행연구를살펴보면다음

과같다. 이경태외(2007)의연구에서는증권집단소송제도도입으로기업은부실감사로인한

위험에 노출되어있는데, 2000년부터 2005년까지의 국내 비금융업상장기업을 대상으로분

석을 실시한 결과 임원배상책임보험료와 신용평가점수와같은 소송위험대용치와 감사보수
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간유의한관련성이나타났다. 이러한결과는증권집단소송제도도입으로인해회계투명성에

대한사회적인식이높아짐에따라기업이부담해야할감사비용도높아지고있음을의미한

다. 최종원과이경태(2008)의연구에서는증권집단소송제도 도입으로 인해 기업이부담할수

있는소송비용을잠재적소송비용으로정의하고, 2002년부터 2006년까지의비금융업상장기

업을대상으로잠재적소송비용을분석하였다. 분석결과, 사후적으로기업이지니고있는잠

재적 소송비용이 실현되었을 때 기업은 막대한 손실을 부담할 수 있다고 설명하고 있다.

반면, 증권집단소송제도가 기업성과에 긍정적 영향을 미친다는 선행연구를 살펴보면 다

음과 같다. 김평기(2001)의 연구에서는 경영자, 투자자, 그리고 감사인이 참여하는 수익자산

거래게임모형을통해증권집단소송제도도입이회계투명성에미치는영향을분석하였다. 분

석결과, 증권집단소송제의도입으로소송확률이증가할경우부실공시가감소되어회계투명

성에 기여를 하는 것으로 나타났으나, 주식가격상승이나 경영자의 투자의사결정에는별다

른 영향을 확인할 수 없었다. 최종원과 이경태(2008, 2010)의 연구에서는 국내 상장기업을

대상으로잠재적소송비용이보수주의회계처리및예측정보신뢰성에미치는영향을분석

하였는데, 잠재적 소송비용이 큰기업일수록 보수주의 회계처리를 하는것으로 나타났으며

아울러 예측정보공시의 신뢰성도 높아짐을 확인할 수 있었다. 최원욱 외(2011)의 연구에서

는 2004년에서 2007년까지의상장기업을대상으로증권집단소송제도적용이보수적회계처

리에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과, 증권집단소송제도 도입 전보다 이후에 보수적

회계처리 성향이 증가한 것으로 나타났으며, 임원배상책임보험에 가입되지 않은 기업에서

증권집단소송제도 도입 이후 보수적 회계처리가 강화된 것으로 나타났다.

<표 5> 증권집단소송제도와 기업성과의 관련성

<표 5>는증권집단소송제도와기업성과간의관련성에관한실증분석연구결과를요약한

구 분 내 용 관련연구

부정적 영향
- 회계감사 비용증가

- 잠재적 소송비용 위험증가

이경태 외(2007)

최종원과 이경태(2008)

긍정적 영향

- 부실공시 감소

- 회계투명성 강화

- 예측정보공시 신뢰성 증대

김평기(2001)

최종원과이경태(2008, 2010)

최원욱 외(2011)
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내용이다. 결과적으로 증권집단소송제도의 도입으로기업내부적인비용상승의영향이존

재하지만, 기업정보의 투명성및신뢰성은증가되는것을확인할수있었다. 자본시장의 형

평성을 위해 소액주주의 권리강화를 위한 증권집단소송제도의 도입은 분명 긍정적 효과가

있으나, 향후소송남발에의한기업내부적비용증가나투자자의긍정적인식전환을고려할

수 있는 증권집단소송제도의 개선도 동시에 필요한 상황이다.

8. 감시체계 강화와 기업성과

현재국내증권거래법과상법에서는기업경영의투명성과기업경쟁력을강화하기위해사

외이사제도와 감사위원회제도를 규정하고 있다. 사외이사제도는 기업권력의 집중과 남용을

방지하고기업의사회적책임수행을위해일정자격요건을갖추고대주주의영향을받지않

는 전문가들을 사외이사로 선임하는 제도를 의미한다.6) 감사위원회제도는 이사회 내 별도

위원회를 두어 회사의업무감독과 회계 감독권을 부여하는제도이다.7) 사외이사제도 및감

사위원회제도 도입과 기업성과의 관련성을 다룬 연구는 현재까지 활발히 이루어지고 있다.

먼저, 사외이사제도와 감사위원회제도가 경영성과에 별다른 영향을 미치지 않는다는 연

구결과를살펴보면다음과같다. 김상훈(2005)의연구에서는 1998년부터 2004년까지상장기

업을대상으로최고경영자와사외이사간이해관계에따른기업성과영향을분석하였다. 분

석결과, 최고경영자와사외이사간네트워크수준이높을수록기업성과에부정적영향을미

치는것으로나타났다. 김영숙(2009)의연구에서도 2006년부터 2008년까지제조업에속하는

기업을 대상으로 분석을 실시한 결과, 사외이사 비율과 기업성과 간별다른 관련성을발견

하지 못했다. 김용열과진태홍(2003)의 연구에서는 2001년상장사협의회에서제공된자료에

의해 사외이사제도 도입효과를 분석한 결과, 1998년부터 2001년까지 점차적으로 사외이사

비중이증가하였지만, 사외이사가대주주나경영진과의친분관계에있었으며경영진의사외

이사제도에 대한인식부족으로사외이사의 독립성이 저해되는것으로나타났다. 그리고감

사위원회제도의도입결과 2001년에비해 2003년에감사위원회설치기업수가두배가까이

6) 현재 국내 증권거래법에서는 상장법인과 협회등록법인의 경우 사외이사를 선임을 의무화하고 있다.

7) 현재국내증권거래법과상법에서는자산규모 2조원이상기업의경우, 3인이상의이사로구성된감사위원

회 설치를 명시하고 있다.
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증가한 사실을 확인할 수 있었다. 하지만, 상당수의 기업에서 감사위원회가 제대로 운영되

지 못하고 있는 것으로 확인되었다.

전규안 외(2004)의연구에서는 2000년부터 2001년까지 감사위원회설치기업중 금융업을

제외한기업을대상으로감사위원회도입전과이후를비교하여재무성과조정에미치는영

향을 분석하였다. 분석결과, 감사위원회 제도의 도입 전과 이후에 재무성과 조정이 감소되

지 않았으며 감사위원회 설치기업과 미설치기업을 비교해본 결과도 별다른 차이점을 발견

하지못하였다. 손성규외(2004)의연구에서는 1999년부터 2002년까지의상장기업을대상으

로 감사위원회 설치여부와 회계오류발견 사이의 관련성을 분석하였다. 분석결과, 감사위원

회 설치여부와회계오류발견 간의 관련성이존재한다는 증거를 찾지 못했으며, 감사위원회

의 독립성과 전문성도회계오류발견과관련성이 존재한다는증거를찾지 못했다. 결론적으

로 이연구에서는 감사위원회설치여부보다는운영이중요하다는 점을 주장하였다. 이진수

외(2010)의 연구에서도 국내 상장기업을 대상으로 분석을 실시한 결과, 사외이사 비율이나

감사위원회 도입이 이익관리 유형에 별다른 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다.

다음으로사외이사제도와 감사위원회제도가 경영성과에 긍정적 영향을 미친다는 연구결

과를살펴보면다음과같다. 김동순과전호진(2005)의연구에서는국내와미국 IPO기업의사

외이사 특성, 사외이사 보상등이기업공개후주가수익율에 미치는영향을분석하였다. 분

석결과, 미국기업에서 사외이사 연령, 학력, 경력, 보상이 높을수록 기업가치도 증가한다는

결과를 확인할 수 있었다. 백현정(2010)의 연구에서는 2000년부터 2008년까지 국내 은행을

대상으로사외이사활동과기업성과간관련성을분석하였다. 분석결과, 사외이사의이사회

참석률과총자산효율성은 양(+)의관련성이나타났다. 그리고이사회참석률이높을수록원

금 및 이자회수가 불확실한 무수익 여신이 감소됨을 확인할 수 있었다. 안미강 외(2010)의

연구에서는 2002년부터 2005년까지경영자이익예측치를공시한 104개 기업을대상으로분

석을 실시한결과, 사외이사제도 도입이경영자 성과공시를 유도하는 수단이될 수 있음을

확인할 수있었다. 신종현과 이상휘(2011)의연구에서는 2002년부터 5년간 569개 기업을대

상으로 분석을실시한결과, 사외이사의비중보다는 규모가 커질수록기업성과가 증가하는

것으로 나타났다. 이재경(2009)의 연구에서는 2006년부터 2008년까지 635개 제조기업을 대

상으로 분석을실시한결과, 사외이사 이사회참석률과사외이사 보상이 총자산영업이익률

에긍정적인영향을미치는것으로나타났다. 또한사외이사비율과감사위원회설치는재무
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성과 조정을감소시킨다는연구결과를제시하고있다. 정무관(2009)의연구에서도 2003년부

터 2007년까지 상장기업을대상으로 분석을실시한결과, 사외이사비율은총자산회전율과

시장부가가치에긍정적인영향을미쳤으며기업외부연결망의다양성은총자산이익률과외

부연결망의 크기는 총자산회전율과 유의적인 관련성이 확인되었다. 이상헌(2011)의 연구에

서는 2004년부터 2007년까지자산규모 2조원이상기업을대상으로분석을실시한결과, 사

외이사의 활동성이 높을수록 재무성과 조정이 감소되는 것으로 나타났다.

이상철과 이경태(2003)의 연구에서는 2000년 증권거래소에 상장된 기업을 대상으로 감사

위원회 도입과 기업의 재무성과 조정 간 관련성을 분석하였다. 분석결과, 감사위원회 도입

자체는재무성과조정을감소시키지않는것으로나타났지만, 감사위원회내사외이사비율

이증가할수록감사위원회독립성이높아져재무성과조정이감소되는것으로나타났다. 윤

순석외(2007)의연구에서는 2002년부터 2005년까지제조업에속한상장기업을대상으로감

사위원회 설치유무와 사외이사비율이 포함된 기업지배구조 변수로서 기업성과 예측치와의

관련성을분석하였다. 분석결과, 기업지배구조가양호한기업의예측정확성이더높은것으

로 나타났다. 김명서와 홍수희(2012)의 연구에서도 2006년부터 2009년까지의 기업지배구조

평가점수가 공개된 기업을 대상으로 감사위원회 및 사외이사 운영정도와 기업성과간의 관

련성을분석하였다. 분석결과, 이사회및감사위원회의수준이높을수록장부가치에긍정적

영향을 미치는 것으로 나타났으며, 사외이사 운영 등 외부 메커니즘도 장부가치에 영향을

미치는것으로나타났다. 박재환과김승준(2012)의연구에서는 2004년부터 2009년까지상장

기업을대상으로조세회피행위와기업가치간의관련성에서감사위원회도입여부가미치는

영향에 대하여 분석하였다. 분석결과, 조세회피행위는 기업가치에 부정적 영향을 미쳤지만

감사위원회를 도입한 기업의 경우 조세회피행위가 기업가치에긍정적영향을 미쳤다. 이러

한 결과는 감사위원회를 통하여 경영자의 재량적 행위를 통제하여 감사위원회의 독립성을

높이는 것으로 해석될 수 있다.

<표 6>에서 보는 바와 같이 사외이사제도와 감사위원회제도 도입의 효과가 미비하다는

연구결과와 재무성과 및 기업가치에 긍정적 영향을 미친다는 연구결과가 상반되어 제시되

고 있다. 두 제도의 도입취지가 기업경쟁력 강화와 시장발전을 위함이라고 한다면, 사외이

사제도및감사위원회제도의경우사외이사및감사선임에대한보다엄격한기준과운영형

태를 현실적으로 개선할 필요성이 있다.
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<표 6> 사외이사제도 및 감사위원회제도와 기업성과 간의 관련성

Ⅴ. 결 론

본 연구에서는 기업활동 규제와 관련하여 최근 경제민주화 주요 이슈로 부각되고 있는

각종 규제사항이 기업성과에 미치는 영향을 관련 선행연구를 토대로 다각적으로 살펴보았

다. 즉, 기업의 영업활동, 소유권행사, 기업구조및 형태의 선택, 사업선택 및계약, 엄벌주

의, 기업내 의사결정의 범주와관련된 8가지규제정책사항을 분류하고, 이와 관련된선행

연구들을중심으로 각쟁점사항별규제정책이기업성과에 미치는영향을긍정적측면과부

정척 측면으로 나누어 살펴보았다.

먼저, 내부거래는 기업성과에 부정적 측면과 긍정적 측면이 동시에 존재하는데, 공정한

시장경쟁을 위한 내부거래 제한을 위해서 지배주주로의 부의 이전이나 조세부담회피와 같

은형평성에위배되는행위에대해서는즉각적인조치가필요하나, 이러한조치들은기업내

부의효율성이나내부역량을침해하지않는범위내에서이루어져야함을시사하고있다. 지

주회사제도 역시기업성과에 부정적 측면과 긍정적 측면이 선행연구 결과로서 제시되고있

구 분 내 용 관련연구

부정적 영향

- 최고경영자와 이해관계

- 사외이사 및 감사위원회 독립성 저하

- 사외이사 및 감사위원회 제도도입 효과 미비

김상훈(2005)

김영숙(2006)

김용렬(2003)

전규안 외(2004)

손성규 외(2004)

이진수 외(2010)

긍정적 영향

- 사외이사 규모, 활동성, 경력, 연령, 보상 등이

높을수록 재무성과 증가

- 감사위원회 사외이사 비중이 높을수록 재무성과

및 기업가치 증가

- 감사위원회 도입은 회계투명성과 기업가치에

긍정적 영향

김동순과 전호진(2005)

백현정(2010)

안미강 외(2007)

신종현과 이상휘(2011)

이재경(2009),정무관(2009)

이상헌(2011)

이상철과 이경태(2003)

윤순석 외(2007)

홍수희(2012)

박재환과 김승준(2012)
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는데지주회사전환자체가기업성과에직접적인영향을미친다기보다는기업지배구조개선

을통해기업경쟁력이높아짐을 알수있다. 따라서공정한시장경쟁을위한지주회사 제한

이기업의경쟁력을침해하지않는범위내에서이루어지기위해서는일방적인규제보다이

사회제도및감사위원회등내부감시장치와외국인투자가및기관투자가등외부감시장치

를 동시에 강화시켜 기업경쟁력을 높일 수 있는 제도적 기반이 우선되어야 할 것이다.

징벌적손해배상제도는국내법률적환경하에서도입에여러가지문제점이존재하며기

업에 과도한 부담을 지울 수 있는 결과를 초래할 수 있지만, 기업의 핵심 기술력을 보호할

수 있는 긍정적 측면도 존재한다. 결국, 악의적 불법행위에 대한 처벌은 강화하되, 기업에

불필요한부담을최소화할수있는제도적개선이필요하다. 금산분리가기업성과에미치는

영향은 부정적측면과긍정적측면이존재하며, 금융자본과 산업자본이결합을 무조건적으

로 제한하는것은경영효율성을 감소시킬 수 있다. 따라서 공정한 시장경쟁을 저해하는 형

태의 금산결합은당연히제한해야 하겠지만, 금산결합의효율성을 고려하여 부분적으로제

한하는 정책이필요하다. 또한, 금융시장이기업활동에긍정적 영향을미칠 수있도록금산

결합 제한을 단계적으로 완화시키는 방법도 고려되어야 할 것이다.

국내 기업을 대상으로 순환출자와 기업성과의 관련성을 직접적으로 다룬 연구들은 순환

출자가 기업가치에 부정적 영향을 미치고 있음을 주장하고 있다. 하지만, 순환출자 제한이

기업성과를 증가시키느냐의 문제는 여전히 해결해야 할 과제로 남아있다. 순환출자를전면

적으로 제한할경우, 사업다각화를 위한계열사 출자가어려워질수있으며, 수익성을극대

화하기 위한노력을 제한할 수 있기 때문에 보다현실적인 정책대안이 필요하다. 대기업집

단 지정제도의 경우, 유효성에 대하여 여전히 검토해야 할 부분이 많으며 대기업의 경쟁력

과 시장경제력 집중이라는 두 가지 목적을 달성할 수 있는 정책이 필요한 시점이다.

증권집단소송제도의 도입으로 기업 내부적인 비용 상승의 영향이 존재하지만, 기업정보

의투명성및신뢰성은증가되는것을확인할수있었다. 자본시장의형평성을위해소액주

주의 권리강화를위한증권집단소송제도의 도입은 긍정적 효과가 있으나, 향후 소송남발에

의한기업내부적비용증가나투자자의긍정적인식전환을고려할수있는증권집단소송제

도의개선도동시에필요한상황이다. 사외이사제도와감사위원회제도의경우, 도입의효과

가미비하다는연구결과와재무성과및기업가치에긍정적영향을미친다는연구결과가상

반되어제시되고있다. 두제도의도입취지가기업경쟁력강화와시장발전을위함이라고한
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다면, 사외이사제도 및 감사위원회제도의 경우 사외이사 및 감사선임에 대한 보다 엄격한

기준과 운영형태를 현실적으로 개선할 필요성이 있다.

본 연구에서는 이처럼 8가지 기업활동 규제 쟁점사항에 대하여 항목별로 선행연구를 검

토하고기업성과에미치는영향을부정적측면과긍정적측면으로구분하여향후정책적시

사점을 제시하였다. 본 연구의 의의는 첫째, 경제민주화와 관련하여 수많은 검토보고서 및

관련연구가 진행되고 있지만, 현재 주어진 쟁점사항에 대하여 구체적으로 기업입장에서의

성과를 다룬연구는많이 부족한 현실을감안할때 본연구는기업활동규제가 직접적으로

기업성과에미치는영향을국내기업을중심으로검토하였다. 둘째, 현재경제민주화와관련

한 각종 규제사항에 대하여 많은 정책적 시사점이 제시되고 있으나 대부분 국민경제 또는

정책적 입장에서 다루어지고 있으며 실질적인 기업성과 측면에서 현실적인 시사점이 제시

되진못하고있다. 이러한관점에서본연구는국내기업을중심으로기업활동규제가실질

적으로기업성과에미칠수있는내용을다룸으로써보다현실적인정책시사점을제시하고

있다.

그러나본연구의한계점으로는현재까지경제민주화정책이명확하게제시되고있지않

은 만큼, 실제 규제정책이실행되었을 때 기업성과에 직접적으로 미칠 영향에 대한 실증적

분석이 이루어지지 못했다. 주로 과거 제도적 시행에 따른 연구에 기초하여 정책적 제언이

이루어지다보니, 향후 실질적 영향에 관한 언급이 부족하다. 그리고 각종 규제사항이 기업

성과에미치게될영향은많은연구에서다루어져야하며또한이런연구들을토대로현실적

인 정책적 대안이 제시되어야 할 것이다.

기업활동이국가및국민경제에직접적또는간접적으로미치는영향을고려할때, 기업활

동규제의문제는공정한시장경쟁과기업의경쟁력향상이라는두가지관점을동시에고려

해야한다. 불공정한거래나불합리한경제력집중은분명국가적또는국민적차원에서해결

되어야할과제이지만이를규제하려는정책적목적이기업이창출할수있는부가가치의효

익에결코우선시될수도없다. 기업활동이위축되고기업의경쟁력이저하된다면이로인한

경제적부담은결국국가나국민모두에게돌아올것이기때문이다. 결국, 기업활동규제는기

업이 자체적으로 경쟁력을 강화시킬 수 있도록 제도적 지원도 함께 이루어져야 할 것이다.
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A Review on the Effect of Corporate Regulations
on Performance

Lee, Jin Seok

The purpose of this study is to review the relation between corporate regulations and

performance, and then suggest implications of the future regulation system. This study

classified 8-matters on corporate regulations and reviewed domestic researches. The

summarized results of this paper are as follows.

The research on the internal trading showed that, even though the internal trading could

cause the decrease of firm value and the transference of shareholder's wealth, the level of

operating costs could be down and technology efficiency could be improved. The holding

company system could cause the decrease of growth, profitability, and firm value, on the

other hands, that system could affect the increase of firm performance and transparency by

the improvement of corporate governance. Although the punitive damages system could make

the burden for companies, that system could have positive effects on technology

competitiveness of industry. The research on the separation of financial and industrial capital

showed that, the combination of financial and industrial capital could affect the efficiency of

costs, whereas, affect the weakness of competitiveness of financial affiliates operated by

industrial capital.

The research on the cross-shareholding showed two aspects, which are the decrease of firm

value and the regulation of business diversification. The research on the regulation on the

large business groups showed that the regulation didn't restricted the concentration of
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economic power. The research on the class action enactment showed that, even though the

enactment could make the burden for companies by high costs of audits and lawsuits, it

affected the transparency of posting the corporate information. The weak independence of

monitoring organizations could cause the inefficiency of monitoring systems, on the other

hands, the efficient operation of monitoring systems could have positive effects on firm value

and financial performance.
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