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Ⅰ. 서 론

본 연구는 복수경 자 구조의 도입여부가 경 자 

측정보 공시여부  측정확도에 미치는 향에 

해 실증분석했다. 통  기업 구조는 한 명의 최

고경 자를 심으로 계층화된 형태를 지니지만, 

차 경 환경이 복잡해지면서 한 명의 최고경 자가 

모든 요 의사결정을 효과 으로 수행하기 어려워

졌다. 이에, 일부 기업의 경우 기업내 두 명 이상의 

최고경 자를 선임하는 형태로 최고계층에 다양한 

기술과 경쟁력을 보유하고자 한다. 본 연구에서는 

복수경 자 구조를 도입한 기업의 경우, 기업내 한 

명의 최고경 자를 선임하는 단독경 자 구조에 비

해 측정보 공시 가능성이 높은지, 그리고 측정보 

공시의 정확도가 우수한지 살펴보고자 했다. 

측정보의 제공은 자발  공시의 한 형태로, 경

자는 주주-경 자 간 정보비 칭 문제를 해소하고, 
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기업 주식가치를 제고하고자 측정보를 제공한다

(Nagar et al., 2003). 투자자들은 경 자의 측

정보 공시가 정보비 칭을 완화시켜 자본비용을 감

소시키고 기업지배구조를 개선시킬 수 있다는 측면

에서 경 자의 자발  공시를 기 한다(Diamond & 

Verrachia, 1991; Nagar et al., 2003). 하지만, 

측정보가 사후 으로 부정확한 것으로 명이 되

는 경우 경 자는 평 의 훼손과 주식가치의 하락, 

소송의 험 등을 부담하기 때문에 측력이 높은 

기업일수록 자발  공시를 제공하는 성향이 크다. 

Verrecchia(1982)는 경 자가 지닌 사 정보의 질

에 따라 제공되는 공시의 양이 달라지는 이론 인 모

델을 제시했다. 본 연구에서는 복수경 자가 미래 성

과에 해 우월한 측력을 갖는지 여부를 살펴보고

자 했으며, 복수경 자 구조가 경 자의 측정보 제

공에 미치는 향을 측정보의 공시여부와 측정

확도로 나 어 살펴봤다. 

복수경 자 구조 하에서 경 자가 지닌 사 정보의 

질이 단독경 자에 비해 우수할 것으로 기 할 수 있

다. 복수경 자 구조는 다양한 형태를 가질 수 있는

데 여러 명의 최고경 자가 각기 다른 생산라인을 책

임지는 형태( . 한 명은 제품 A, 다른 한 명은 제

품 B)가 있고, 각기 다른 기능을 수행하는 형태( . 

한 명은 기술개발을 담당하고, 다른 한 명은 재무  

마 을 담당)가 있다(Choi et al., 2018). 형태와 

계없이 복수경 자 구조는 책임을 분산시킴에 따

라 각각의 최고경 자는 정보 획득  처리에 경쟁

력을 갖고, 미래 성과에 해 우월한 측력을 가질 

것으로 상할 수 있다. Pearce & Conger(2002)

는 기업 내 여러 명의 최고경 자를 선임하는 것이 

최고경 자로 하여  보다 많은 정보를 획득하고 

시성 있는 의사결정을 가능  한다고 제시했다. Baik 

et al.(2011)에서는 경 자 능력이 경 자 이익

측치 제공 여부  빈도, 그리고 측정확도에 미치

는 향을 살펴본 결과, 경 자 능력이 높을수록 이

익 측치 제공성향(likelihood)이 높아지고, 제공

빈도(frequency)가 많아지며, 측정보의 정확도

(accuracy)가 높아지는 결과를 제시했다. 해당 연

구에서는 이러한 결과에 해 능력이 우수한 경 자

의 경우, 자신이 기업의 미래 성과를 측할 능력이 

있다는 것을 투자자에 시그 링 하고자 측치를 제

공하는 것으로 해석했다. 미래의 성과에 해 측

하는 능력은 경 자가 갖추어야 할 요한 자질  

하나이다. 미래에 해 측할 수 있어야 경제환경 

변화에 응해서 효과 으로 기업을 운 할 수 있기 

때문이다(Trueman, 1986; Baik et al., 2011). 

본 논문에서는 먼  복수경 자 구조 하에서 경

자 측정보 공시여부가 높아질 것으로 기 하 고 

이를 실증분석을 통해 확인하고자 하 다. 복수경

자가 단독경 자보다 미래 측 능력이 우수하고, 

경 자가 자신의 우수한 역량을 자본시장에 시그

링하고자 한다면 복수경 자 구조에서 측정보를 

공시하는 가능성이 높아질 것이다. 하지만 복수경

자 구조와 측정보 공시여부 간의 계에 해 단

방향 측만 가능한 것은 아니다. 복수경 자들은 자

신의 우월한 측력을 바탕으로 자본시장에 정보를 

제공하기 한 목 이 아닌 자신들의 사  유인을 

추구하기 한 목 으로 공시여부를 결정할 수 있다

(Aboody & Kasznik 2000, Cheng & Lo, 2006). 

복수경 자가 담합하여 자신들의 사 유인에 따라 

부정 인 정보를 숨기는 등 기회주의 으로 측정보

의 성격과 공시의 시기를 조 한다면, 복수경 자 구

조 하에서의 측정보 공시여부가 단독경 자 구조 하

에서와 비교해 차별 이지 않거나 낮아질 수도 있다. 

다음으로 복수경 자 구조 하에서 측하는 정보의 

정확도가 단독경 자 구조 하에서보다 높아지는지 살
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펴보고자 했다. 경 자 이익 측치의 증가가 반드시 

경 자들의 사 정보 제공의 증가로 해석될 수 없기 

때문에 복수경 자 구조 하에서 측정보의 정확도

가 높아지는지는 별도의 실증 문제이다. 본 연구에

서는 복수경 자가 미래 성과에 한 사  정보를 

자본시장에 달하고 자신의 우수한 측력을 시그

링 하고자 측정보 공시를 늘린다고 측하 으

며, 측정보의 정확도 역시 복수경 자 구조 하에서 

단독경 자 구조 하에서보다 높을 것으로 기 했다.

실증연구에 있어서는 2002년부터 2019년까지 유

가증권  코스닥 상장기업  표이사 정보를 구

할 수 있는 비 융업종 기업을 사용해 분석했다. 공

시여부의 측정은 경 자가 측공시를 한 경우 1, 

그 지 않은 경우 0인 더미변수를 사용하 다. 구체

으로, 경 자 측정보 공시여부에 한 더미변수

를 종속변수로, 복수경 자 구조 여부에 한 더미

변수를 심변수로 한 로짓 회귀식에서 심변수에 

해 유의미한 양(+)의 계수값이 나타난다면 복수

경 자 구조가 측정보 공시가능성을 높이는 것으

로 해석하 다. 측정확도의 측정은 경 자 측치

와 실제 보고수치 간의 차이를 이용했다. 측정보는 

종류에 따라 매출액과 업이익, 세 이익, 당기순

이익으로 구분하여 회귀분석을 수행했지만, 매출액

에 비해 세 이익이나 당기순이익 측치의 경우 표

본의 수가 크게 감소하기 때문에 매출액 측치를 

심으로 분석결과에 한 해석을 제시했다. 

분석결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 복수경

자 구조 하에서 경 자 측정보를 제공하는 가능

성이 단독경 자 구조 하에서보다 높아지는 것으로 

나타났다. 이는 복수경 자들이 단독경 자보다 미

래 성과에 한 측 능력이 우수하며, 자신의 측

력에 해 투자자들에게 시그 링하는 수단으로 자발

 측정보 공시를 이용하는 것으로 해석할 수 있

다. 측 항목별로는 매출액과 업이익, 그리고 세

이익에 해서 공시 가능성이 높아졌다. 당기순이

익에 해서는 유의미한 결과를 발견하지 못했는데, 

이는 당기순이익의 경우 경 자가 통제할 수 없는 

외  요인( 를 들어, 환율이나 생상품 등)의 

향을 많이 받기 때문에 측치 제공의 빈도가 낮기 

때문으로 해석된다. 둘째, 복수경 자 구조 하에서 

경 자 측정보의 정확성이 단독경 자 구조 하에

서보다 높아지는 증거를 발견했다. 항목별로는 매출

액과 업이익에 해서 복수경 자 구조와 측오

차 간 음(-)의 계가 나타났다. 

본 연구의 공헌 은 다음과 같다. 첫째, 복수경

자 구조가 가져오는 향에 한 연구를 확장했다. 

복수경 자 구조는 기업의 최고계층에 다양한 경쟁

력과 기술을 가져올 수 있다는 장 을 지니지만, 기

업에 혼란이나 비효율을 래할 수 있다는 단 을 

지닌다. 외부 자본시장 참여자의 입장에서 복수경

자 구조 도입이 득과 실  어떤 이 크게 작용하는

지에 해서는 실무 으로도 요한 의미를 갖는다. 

본 연구에서는 복수경 자 구조가 가져오는 이득  

정보환경 측면에서 측정보의 공시여부와 정확성이 

단독경 자 구조에서보다 높아진다는 증거를 제시했

다. 둘째, 본 연구는 경 자의 개별 특성이 아닌, 경

자의 수에 따라 자발  측정보의 공시여부  공

시 정확도가 달라지는 증거를 제시했다. 자발  공시

의 형태, 빈도  정확도는 경제  요인(economic 

determinants)이나 기업 특성별(firm-specific), 

시기 특성별(time-specific), 그리고 경 자 특성

(manager-specific)에 따라 달라진다(Bamber et 

al., 2010). 본 연구에서는 복수경 자 구조를 도입

한 비 이 높은 국내 상황을 이용함으로써 경 자 

측정보 공시의 결정요인으로 복수경 자 구조를 

제시했다.
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본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 2장은 복

수경 자 구조 도입에 따른 향  경 자 측정

보 공시에 한 선행연구를 정리하고 가설을 설정한

다. 3장은 본 연구의 가설 검증 모형과 표본에 해 

설명한다. 4장은 본 연구의 실증분석 결과를 제시하

고, 5장은 추가분석을 수행한다. 마지막으로 6장에

서는 본 연구의 결론을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구  가설설정

2.1 선행연구

2.1.1 복수경 자 구조

복수경 자 구조는 한 기업내 두 명 이상의 최고

경 자가 선임되는 형태로  기업 경 환경이 복

잡해지고, 한 명의 최고경 자가 다양한  의사

결정을 효과 으로 하기 어려워짐에 따라 복수경

자 구조의 도입 효과에 한 심이 높아지고 있다. 

복수경 자 구조의 경우 기업내 최고계층에 상호보

완 인 기술과 을 가져올 수 있다는 에서 단독

경 자 구조에서보다 효과 인 의사결정을 가져올 수 

있다(Arena et al., 2011; Arnone & Stumpf, 

2010; Pearce & Conger, 2002). Pearce & 

Conger(2002)는 복잡한 업환경에 직면한 기업의 

경우, 최고경 자로 두 명 이상을 선임하여 다양한 

경쟁력을 보유하는 것이 한 명의 최고경 자를 선임

하는 것보다 나을 수 있다고 제시했다(“two-heads 

are better than one”). Arena et al.(2011)은 

복수경 자 구조 도입 뉴스에 해서 양(+)의 

과수익률(cumulative average abnormal returns)

이 나타나는 결과를 보이며, 시장에서 복수경 자 구

조 도입에 해 정 인 향을 가져올 것으로 기

한다고 해석했다. 한, 복수경 자 구조는 최고

계층에 두 명 이상을 선임함으로써 한 명의 최고경

자에 의한 독단 인 의사결정을 방지하고 사 유

인에 의한 기회주의  행동을 방지할 수 있다. Choi 

et al.(2018)에서는 복수경 자 구조 하에서 최고

경 자 간의 상호 모니터링이 내부통제기제로 작동

함에 따라 감사 험이 어든다는 결과를 보고했고, 

Shin & Lee(2021)에서도 복수경 자 구조가 기

업지배구조의 개선을 가져오는 증거를 조세회피의 

측면에서 분석해 제시했다. 

하지만 복수경 자 구조를 도입하는 것이 정

인 향만을 가져오는 것은 아니다. 최고경 자로 두 

명 이상을 선임하는 것은 Fayol(1949)의 명령일원

화 원칙(unity-of-command)을 배하여 비효과

이고 비효율  의사결정을 래할 수 있다. Fayol 

(1949)에 의하면 조직내 직원은 단 한 명의 상 자

로부터 명령을 받아야 하며, 이러한 원칙이 배되는 

경우 권력이 떨어지고, 명령이 불분명해지며, 조직의 

안정성이 침해될 수 있다. 복수경 자 구조가 복된 

보고나 보고체계에 있어서의 혼란, 책임소재의 불분

명을 가져온다면 기업 의사결정  운 에 부정 인 

향을 미칠 수 있다. 한, 최고경 자의 개인  특

성상 강한 자아  성격을 지니는 경향이 높은데, 복

수의 최고경 자 간 의견 충돌이나 상호 간 경쟁이 

있다면 기업에 미치는 부정 인 향이 악화될 것이

다(Alvarez & Svejenova, 2005; O'Toole et 

al., 2002). 기업지배구조 측면에서도 복수의 최고

경 자가 담합하여 공통된 사 유인에 따라 기회주

의 으로 행동한다면 복수경 자 구조가 내부통제기

제로 작동하지 못하고, 주주-경 자 간의 리인비용

이 오히려 악화될 수 있다(Hasija et al., 2017).
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2.1.2 경 자의 자발  측정보 공시

경 자는 기업의 정보 험(information risk)을 

낮추고 투자자들의 미래성과 측에 도움을 주고자 

자발  공시를 통해 자본시장에 정보를 제공한다. 

투자자들은 경 자의 측정보 제공이 정보비 칭을 

완화하여 기업의 자본비용을 감소시키고 기업지배구

조를 개선시킬 수 있으며 주주-경 자 간의 리인 

비용을 낮출 수 있다는 측면에서 경 자의 자발  

공시를 원한다(Diamond & Verrachia, 1991; 

Nagar et al., 2003). Trueman(1986)은 이론  

모형을 통해 기업가치를 극 화하고자 하는 경 자

는 이익 측치를 제공하고자 하며, 측정보 공시가 

경 진이 기업의 경 환경에 한 변화를 측할 수 

있는 능력이 있다는 것을 투자자에게 시그 링하여 

기업가치를 제고할 수 있기 때문이라고 제시했다. 

선행 실증연구에서는 경 자의 자발  측정보 

공시 결정요인으로 기업 특성  경 자 유인을 살

펴보았다. 기업 특성 측면에서는 기업 규모와 변동

성, 기업지배구조, 소송 험의 정도 등에 따라 

측정보 공시 성향이 달라진다는 증거가 제시되었다

(Waymire, 1985; Ajinkya et al., 2005; Cao & 

Narayanamoorthy, 2011). 구체 으로 Waymire 

(1985)는 이익의 변동성이 은 기업의 경우 경

자의 이익 측치 공시빈도가 높은 증거를 제시했고, 

Ajinkya et al.(2005)는 사외이사의 비율이 높고 

기 투자자 비 이 높을수록 경 자 이익 측치 공

시여부  정확도가 높아지는 결과를 보 다. Cao & 

Narayanamoorthy(2011)는 사 으로 측정된 

소송 험이 큰 기업의 경우 미래 안 좋은 성과에 

한 측치(bad news earnings forecast) 제공 성

향이 높은 증거를 제시했다. 경 자 유인 측면에서는 

경 자가 자본시장에서의 정보 비 칭을 이고자 

측공시를 제공한다는 증거와, 자신의 사 유인 추

구를 해 측정보를 제공한다는 증거가 함께 존재

한다. 를 들어, Nagar et al.(2003)은 경 자의 

주식기반보상과 경 자 이익 측치 제공 간에 양(+)

의 계가 있음을 보이며, 이러한 결과에 해 경

자가 기업가치  자신의 주식가치 제고를 해 이

익 측치 제공의 빈도를 높이며, 주식기반보상이 정

보비 칭을 이는 역할을 할 수 있다고 해석했다. 

이에 비해, Aboody & Kasznik(2000)와 Cheng 

& Lo(2006)는 경 자가 자신의 스톡옵션 부여 시

기나 자사주 취득 시기를 고려해 자발  공시 제공 

시기를 기회주의 으로 조정한다는 증거를 제시했다. 

2.2 가설설정

본 연구에서는 복수경 자 구조 하에서 경 자 

측정보의 공시여부와 측정확도가 단독경 자 구조

에서와는 차별 으로 나타나는지 살펴보고자 했다. 최

고경 자는 기업내 최고 의사결정권자로서, 최고경

자의 특성  유인에 따라 자발  공시의 한 형태인 

측정보의 특성  빈도가 달라지게 된다. Bamber 

et al.(2010)에서는 Hambrick & Mason(1984)

의 upper echelons theory에 기반하여 경 자의 

경력이나 경험에 따라 기업의 측정보 공시 빈도와 

정확도, 편의 등이 달라지는 증거를 제시했다. 본 연

구는 경 자의 측공시에 한 향을 살펴보되, 개

별 특성요인이 아닌 경 자 구조(복수경 자)에 따른 

향을 살펴보고자 했다. 

경 자 입장에서는 의무  공시 외에도 자발  공시

를 통해 자본시장에 정보를 제공하고자 한다. 좋은 

뉴스(good news)의 경우 주식 가치를 부양하는 효

과가 있기 때문이며, 나쁜 뉴스(bad news)의 경우 

소송의 험과 침묵에 한 투자자 페 티를 피하고
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자 하기 때문이다(Verrecchia, 1983; Milgrom, 

1981). 이처럼 경 자는 측정보를 자발 으로 제

공함으로써 자본시장에서의 정보비 칭 문제를 일 

수 있으나, 사후 으로 공시한 측치 정보가 부정

확한 것으로 드러나게 되면 투자자들은 경 자의 미

래 측력에 의구심을 갖게 되며, 경 자는 평 하

락이나 시장에서의 주가페 티, 소송 험 등의 비용

을 부담하게 된다. 따라서 측정보 제공의 효익과 

비용을 비교했을 때 미래 성과 측력이 높은 경 자

일수록(즉, 측정보 공시의 비용이 낮은 기업일수

록) 측정보를 제공할 가능성이 높아진다. 경 자 

능력과 경 자의 측정보 공시여부 간의 계를 살

펴본 선행연구로 Baik et al.(2011)에서는 경 자 

능력이 경 자 이익 측치 제공 여부  빈도에 양

(+)의 향을 미치는 결과를 제시했다. 해당 연구

에 따르면 능력이 우수한 경 자의 경우, 자신이 기

업의 미래 성과를 측할 능력이 있음을 자본시장에 

시그 링 하고자 하기 때문에 측치를 제공하는 성

향과 빈도가 높아진다. 한, Baik et al.(2020)과 

Demerjian et al.(2020)에서는 경 자 능력이 높

은 경우 구이익(permanent earnings)에서 일시

 요인(transient shocks)에 따른 향을 보다 효

과 으로 제거한다는 결과를 보임으로써 능력이 우

수한 경 자가 재와 미래의 기업 성과를 보다 정확

히 측한다는 증거를 제시했다. 

본 연구에서는 먼  복수경 자 구조 하에서 최고

계층에 다양한 경쟁력과 기술, 을 보유하기 때

문에 단독경 자 구조 하에서보다 정보를 수집하고 

처리하는데 유리하고, 미래지향  정보에 한 측

을 보다 효과 으로 수행할 것으로 상했다. Arena 

et al.(2011)은 복수경 자 구조의 기업이 단일경

자 구조의 (매칭)기업에 비해 시장 가치가 높다는 

결과를 보이며, 이는 복수경 자가 효과 으로 자원

을 통제하여 활용하는 증거를 제시한다고 해석했다. 

Carson et al.(2007)과 Cox et al.(2003)에서는 

공유 리더십(shared leadership)이 기업내 정보 공유

(information sharing)  헌신도(commitment)

를 제고시키고, 보다 창의 인 문제해결을 가능  함

으로써 우수한 기업 성과를 가져올 수 있다고 제시했

다. 국내자료를 이용한 연구로 Shin & Lee(2022)

는 경 자 교체 이후의 과수익률을 살펴 으

로써 복수경 자 구조를 도입한 기업의 경우 단독경

자 구조를 유지한 기업에 비해 미래 주식수익률이 

높은 결과를 제시했다. 이는 기업 내 두 명 이상의 최

고경 자를 선임하는 경우  의사결정 이 에 보

다 많은 정보의 취득  처리를 가능  함으로써 기

업 자원의 효율 인 활용을 가져오는 증거를 제시한다. 

이처럼 복수경 자 구조 하에서 자원 통제  정보 

공유가 보다 효과 으로 이루어져 경 자의 미래 경

 환경에 한 측력이 우월해진다면, 경 자들이 

자신의 우월한 측력을 시장에 시그 링하고자 공

시여부를 높일 것으로 상할 수 있다. 구체 으로, 

복수경 자 구조는 다양한 형태를 보일 수 있는데, 

표 으로 각 최고경 자가 서로 다른 생산라인을 

책임지는 형태가 있고, 각 최고경 자가 서로 다른 

기능( 를 들어, 한 명은 기술개발을 담당하고, 다른 

한 명은 재무  마 을 담당)을 수행하는 형태가 

있다(Choi et al., 2018). 자의 경우 각각의 경

자가 생산라인별 책임을 나눠서 지기 때문에 미래의 

업환경이나 생산  매량에 해 보다 효과 으

로 정보를 획득하고 처리할 수 있을 것으로 상할 

수 있다. 후자의 경우에도 최고경 자  재무 기능

을 담당하는 경 자가 있다면 한 명의 경 자가 모든 

의사결정을 책임지는 단독경 자 구조에 비해 재무 

수치 측력이 높을 것으로 상할 수 있다. 이처럼 

복수경 자 구조 하에서는 형태와 계없이 단독경
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자 구조에 비해 미래 성과 측력이 우월할 것으로 

상하 고, 이러한 우수한 미래성과 측력이 공시

여부의 증가로 이어지는지 분석하고자 하 다. 

이에 비해 경 자들은 자신의 우월한 측력을 바

탕으로 자본시장 투자자들에게 유용한 정보를 제공

하고자 하는 목 이 아니라 자신들의 사  유인을 추

구하기 한 목 으로 공시여부를 결정할 수 있다. 

Aboody & Kasznik(2000)은 경 자가 자신의 스

톡옵션 가치를 극 화하고자 스톡옵션을 받기 직

에 안 좋은 이익 측치를 제공한다는 증거를 제시했

다. Cheng & Lo(2006)에서도 경 진들이 자기 

회사의 주식을 취득하기 직 에 안 좋은 측공시를 

늘리는 증거를 제시했고, 경 진 에서도 특히 최

고경 자(CEO)에 해서 해당 계가 강하게 나타

나는 결과를 보임으로써 측정보 공시 의사결정에 

있어서 최고경 자의 요성을 시사했다. 복수경 자

가 담합하여 자신들의 사 유인에 따라 기회주의

으로 측정보의 성격과 공시의 시기를 조 한다면, 

측정보 공시 가능성이 낮아질 것이라는 상도 가

능하다. 

본 연구에서는 두 가지 서로 다른 측 에서도 

경 자 능력이 우수한 기업의 경우 자신의 우월한 

측력을 시장에 시그 링하고자 측성향을 높인다

는 Baik et al.(2011)의 연구와 일 되게 복수경

자 구조 하에서 측정보 공시 가능성이 높아질 것

으로 상해, 다음과 같이 립가설 형태로 가설 1

을 설정했다.

가설 1: 복수경 자 구조 하에서 경 자 측정보

의 공시여부가 단독경 자 구조 하에서

보다 높아진다.

다음으로, 복수경 자 구조에서 경 자들이 제공하

는 측정보의 정확도가 단독경 자 구조에서와 비

교해서 차별 인지 살펴보고자 했다. Barth(2003)

는 경 자 이익 측치의 증가가 반드시 경 자들이 

사 정보 제공을 늘리는 것으로 해석할 수 없기 때

문에 경 자 측치의 정확도가 높아지는지에 한 

확인이 동반되어야 한다고 제시했다.1) 앞선 가설 1

의 측에서와 같이 복수경 자가 단독경 자와 비

교해 측력이 높고, 자신의 경쟁력에 한 시그  

목 으로 측정보 공시를 늘린다면 복수경 자 구

조에서의 경 자 측정보의 정확성이 단독경 자 구

조에서보다 높을 것으로 상할 수 있다. 하지만 자

발  공시인 측정보의 공시는 자본시장에 정보를 제

공하기 한 목 이 아닌 경 자 사 편익 추구를 

한 수단으로 수행될 수 있다(Aboody & Kasznik, 

2000; Cheng & Lo, 2006). 만약 복수경 자 구

조 하에서 측정보 공시가능성의 증가가 경 자들이 

담합하여 자신들의 사 이익을 추구하고자 공시의 

시기를 기회주의 으로 조정한 결과라면 측정보의 

정확도는 높아지지 않을 수 있다.

본 연구에서는 복수경 자 구조 하에서 두 명 이상

의 최고경 자가 상호 간에 견제  모니터링 역할

을 수행할 수 있다는 측면에서 복수경 자들이 사

편익 추구보다는 자본시장에 정보를 제공하기 한 

목 으로 측정보의 공시를 수행할 것으로 상하

고, 다음과 같은 립가설 형태의 가설 2를 수립했다. 

1) 구체 으로, Nagar et al.(2003)은 경 자 주식기반보상과 경 자 이익 측치 제공의 빈도 간 양(+)의 계를 제시하며, 이러한 

결과에 해 경 자 주식기반보상이 경 자들의 자본시장에 한 사 정보 제공을 증가시키는 것으로 해석했다. Barth(2003)는 이
에 한 discussion paper에서 경 자 측치의 증가가 경 자 사 정보 제공의 증가로 해석되기 해서는 경 자 주식기반보상과 

이익 측치의 정확도 간의 계에 한 분석이 필요하다고 제시했다. 
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가설 2: 복수경 자 구조 하에서 경 자 측정보

의 정확성이 단독경 자 구조 하에서보다 

높아진다. 

경 자는 손익계산서 구조에서 매출액을 시작으로 

업이익과 당기순이익에 한 측치를 자발 으로 

공시한다. 이  매출액의 경우 생산이나 매상황

에 따라 측치 제공이 가능하지만, 당기순이익의 

경우 환율이나 생상품, 기타 일시  요인 등 업 

외 인 변동 요소가 많기 때문에 공시 빈도가 낮다. 

Kim & Yoo(2014)에서는 매출액에 한 측정보

를 공시한 기업  28%만이 당기순이익에 한 

측치까지 제공한다고 제시했다. 이에, 본 연구에서

는 경 자 측정보의 정확성 측정을 해 매출액을 

주된 측정보 제공치로 이용하 으며, 이는 Kim & 

Oh(2015)의 연구와 일 된다.

Ⅲ. 연구모형  연구표본

3.1 표본의 선정

본 연구는 2002년부터 2019년까지 유가증권  

코스닥 상장기업  비 융 업종 기업을 상을 실

증분석을 수행했다. 먼  본 연구의 심변수로 사

용된 복수경 자와 련된 자료는 자공시시스템

(DART)에서 표이사 변경 공시를 수작업으로 수

집함으로써 기말시 의 표이사를 악했다. 구체

으로 표이사 변경 공시를 통해 표이사 변경일

을 기 으로 변경  표이사와 변경 후 표이사 

정보를 수집하 고, 이를 기업-연도 재무자료에 병합

한 뒤 변경 후 표이사를 다음 변경 공시일까지, 변

경  표이사를 이  변경 공시일까지 기입하는 방

식으로 각 기말 시 의 표이사를 악했다. 다음으

로 경 자 측 공시는 자공시시스템(DART)에서 

업실  등에 한 망 공시를 수작업으로 수집하

여 연구에 사용했다. 경 자 측치의 경우 측치에 

한 기 이 별도재무제표인 기업과 연결재무제표인 

기업이 혼재되어 있다. 본 연구에서는 표본기간의 상

당 부분이 국제회계기  도입 이  별도재무제표가 

주 재무제표인 기간으로 구성되어 있고, 수집된 경

자 측치 자료의 84%가 별도재무제표를 기 으로 

공시됨에 따라 표본 선정의 일 성을 해 연결재무

제표 기 의 측치 306개를 제외하 다. 재무자료 

등 통제변수 측정에 필요한 자료는 TS-2000을 통

해 수집하 으며, 회귀분석에 필요한 통제변수를 구

할 수 없는 표본 3,064 기업-연도를 제외한 뒤 최

종 으로 22,221 기업-연도 표본을 실증분석에 사

용했다.

3.2 연구모형

본 연구의 가설 1을 검증하기 해 다음의 모형 (1)

을 설정했다. 

MFt+1 = β0 + β1COCEOt + β2SIZEt 

  + β3ROAt + β4LEVt + β5BMt + β6LOSSt 

  + β7RETt + β8LARGE%t + β9FOREIGN%t 

  + β10AUDCOMt + β11ANALYSTt 

  + Industry dummy + εt (1)

<변수설명>

MF

  MF_ALL = t기 경 자 측정보(매출액, 업이

익, 세 이익, 당기순이익 측치  

하나라도 존재하는 경우)가 존재하
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는 경우 1, 아니면 0의 값을 갖는 더

미변수;

  MF_SALES = t기 경 자 매출액 측정보가 존재

하는 경우 1, 아니면 0의 값을 갖는 

더미변수;

  MF_OI = t기 경 자 업이익 측정보가 존

재하는 경우 1, 아니면 0의 값을 갖

는 더미변수;

  MF_EBIT = t기 경 자 세 이익 측정보가 존

재하는 경우 1, 아니면 0의 값을 갖

는 더미변수;

  MF_NI = t기 경 자 당기순이익 측정보가 

존재하는 경우 1, 아니면 0의 값을 

갖는 더미변수;

COCEO = t기말 두 명 이상의 표이사가 존재

하는 경우 1, 아니면 0의 값을 갖는 

더미변수;

SIZE = t기말 시가총액에 자연로그를 취한 값;

ROA = t기 당기순이익을 t기말 총자산으로 

나  값;

LEV = t기말 총부채를 t기말 총자산으로 나

 값;

BM = t기말 순자산의 장부 액을 t기말 시

가총액으로 나  값;

LOSS = t기 당기순이익이 음수인 경우 1, 아

니면 0의 값을 갖는 더미변수;

RET = t기 주가수익률(월별수익률을 이용해 

산출한 Buy-and-Hold Return);

LARGE% = t기말 주주 지분율;

FOREIGN% = t기말 외국인 투자자 지분율;

AUDCOM = t기말 감사 원회가 설치된 경우 1, 

아니면 0의 값을 갖는 더미변수;

ANALYST = t기 재무분석가 리포트 수에 자연로

그를 취한 값;

종속변수는 경 자 측정보 공시여부에 한 더

미변수(MF)이고, 심변수는 복수경 자 구조에 

한 더미변수(COCEO)이다. 먼  종속변수로 경

자 측정보(매출액, 업이익, 세 이익, 당기순

이익 측치)  하나라도 존재하는 경우 1, 아니면 

0의 값을 갖는 더미변수(MF_ALL)를 설정하여 회

귀분석을 수행했다. 다음으로 측정보별로 공시여

부가 달라질 수 있으므로 매출액(MF_SALES), 

업이익(MF_OI), 세 이익(MF_EBIT), 그리고 당

기순이익(MF_NI)에 한 측정보 공시여부를 종

속변수로 설정하여 회귀분석을 재수행했다. 만일 복

수경 자 구조에서 경 자 측정보의 공시 가능성

이 높아진다면 COCEO에 해 양(+)의 계수값이 

나타날 것으로 기 했다.

통제변수는 Lee & Yoo(2022)의 연구를 참조하

여 경 자 측정보 제공에 향을  것으로 기 되

는 기업규모(SIZE), 수익성(ROA), 부채비율(LEV), 

Book-to-Market(BM), 손실여부(LOSS), 주가

수익률(RET), 주주지분율(LARGE%), 외국인 투

자자 지분율(FOREIGN%), 감사 원회 설치여부

(AUDCOM), 재무분석가의 측정보 제공(ANALYST)

를 포함했다. 통제변수의 포함 근거로는 다음과 같다. 

먼 , 기업규모(SIZE)는 규모가 클수록 경 자 

측정보 공시 성향이 높아진다는 선행연구에 따라 포

함했고(Ajinkya et al., 2005; Kasznik & Lev, 

1995), 기업의 수익성이 자발  공시에 향을 미친

다는 선행연구에 따라 회계  성과(ROA)와 주식 성

과(RET)를 통제변수로 추가했다(Lang & Lundholm, 

2000). 부채비율(LEV)과 Book-to-Market(BM)

의 경우 기업과 련된 이해 계자의 규모와 련이 

있으며 이해 계자가 증가할수록 자발 인 정보제공

이 증가한다는 선행연구에 따라 통제변수로 포함했다

(Chow & Wong-Boren, 1987; Bradbury, 1992; 

Kwon et al., 2009, Lee & Yoo, 2012). 손실여부

(LOSS)는 순손실기업의 경우 미래 성과를 측하는 

것이 어렵기 때문에 측정보 공시여부가 낮아진다는 
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선행연구에 따라 포함했다(Ajinkya et al., 2005; 

Brown, 2001). 다음으로 기업지배구조에 따라 자발

 공시의 유인이 달라진다는 선행연구의 결과에 기반

하여 주주지분율(LARGE%), 외국인투자자지분율

(FOREIGN%), 감사 원회 설치 여부(AUDCOM) 

변수를 통제변수로 추가했고(Morck et al., 1988; 

Eng & Mak, 2003), 재무분석가의 측 정보 제공

이 경 자의 자발  공시에 강력한 동기가 될 수 있다

는 선행연구에 따라 재무분석가 리포트 수(ANALYST)

를 포함했다(Lang & Lundholm, 1996). 마지막

으로 산업별 특성을 통제하고자 산업더미를 추가했

으며 모든 회귀분석의 표 오차는 기업-연도별 클러

스터링을 통해 측정했다.

다음으로 본 연구의 가설 2를 검증하기 해 다음

의 모형 (2)를 설정했다. 

ERRt+1 = β0 + β1COCEOt + β2SIZEt 

  + β3ROAt + β4LEVt + β5BMt + β6LOSSt 

  + β7RETt + β8LARGE%t + β9FOREIGN%t 

  + β10AUDCOMt + β11ANALYSTt

  + β12HORIZONt + Industry dummy 

  + εt (2)

<변수설명>

ERR

  ERR_SALES = t기 경 자 매출액 측치에서 t기 

실제 매출액을 차감한 뒤 t기말 총자

산으로 나  값에 값을 취한 값;

  ERR_OI = t기 경 자 업이익 측치에서 t

기 실제 업이익을 차감한 뒤 t기

말 총자산으로 나  값에 값을 

취한 값;

  ERR_EBIT = t기 경 자 세 이익 측치에서 t

기 실제 세 이익을 차감한 뒤 t기

말 총자산으로 나  값에 값을 

취한 값;

  ERR_NI = t기 경 자 당기순이익 측치에서 

t기 실제 당기순이익을 차감한 뒤 t

기말 총자산으로 나  값에 값

을 취한 값;

HORIZON = t기 경 자 측일부터 t기 결산일

까지 일자수에 자연로그를 취한 값.

나머지 변수는 모형 (1)에 정의되어 있음.

종속변수는 경 자 측정보와 실제 발표 정보와

의 차이(ERR)이다. 경 자 측정보의 정확성이 

높다는 것은 경 자가 측해서 제공한 수치와 실제 

발표 수치의 차이가 작다는 것을 의미한다. 따라서 

복수경 자 구조에서 측정보의 정확도가 높다면 

COCEO에 해 음(-)의 계수값이 나타날 것으로 

기 했다. 모형 (2)에서도 측치의 종류 - 매출액

(ERR_SALES), 업이익(ERR_OI), 세 이익

(ERR_EBIT), 당기순이익(ERR_NI) - 에 따라 구

분하여 측오차를 계산해 종속변수로 설정했다. 

통제변수로는 앞선 모형 (1)에서 사용된 변수 외

에 경 자가 측정보를 제공하는 시기에 따라 정확

성이 달라질 수 있다는 선행연구의 결과에 따라 

측일과 결산일의 차이(HORIZON)를 추가로 포함

했다(Lee, 2015). 

Ⅳ. 실증분석결과

4.1 기술통계량  상 계 분석

본 연구에서 사용하는 변수의 기술통계량은 <Table 

1>과 같다. 먼  복수경 자 구조에 한 더미변수인 

COCEO의 평균은 0.343로써 체 표본의 34%가 
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변수명 표본수 평균 표 편차 Q1 수 Q3

COCEO 22,221 0.343 0.475 0.000 0.000 1.000

SIZE 22,221 18.245 1.492 17.239 18.046 18.997

ROA 22,221 -0.020 0.181 -0.026 0.023 0.060

LEV 22,221 0.421 0.207 0.257 0.418 0.567

BM 22,221 1.218 0.949 0.553 0.970 1.599

LOSS 22,221 0.313 0.464 0.000 0.000 1.000

RET 22,221 0.152 0.722 -0.264 -0.019 0.329

LARGE% 22,221 0.396 0.174 0.265 0.391 0.515

FOREIGN% 22,221 0.065 0.112 0.002 0.016 0.072

AUDCOM 22,221 0.169 0.375 0.000 0.000 0.000

ANALYST 22,221 0.627 0.856 0.000 0.000 0.693

MF_ALL 22,221 0.073 0.260 0.000 0.000 0.000

MF_SALES 22,221 0.072 0.259 0.000 0.000 0.000

MF_OI 22,221 0.056 0.229 0.000 0.000 0.000

MF_EBIT 22,221 0.024 0.152 0.000 0.000 0.000

MF_NI 22,221 0.020 0.140 0.000 0.000 0.000

ERR_SALES 1,607 0.211 0.340 0.034 0.096 0.232

ERR_OI 1,238 0.053 0.089 0.009 0.026 0.060

ERR_EBIT 526 0.068 0.109 0.014 0.032 0.077

ERR_NI 441 0.064 0.113 0.011 0.027 0.063

HORIZON 1,621 5.457 0.701 5.509 5.737 5.817

<변수설명>
COCEO = t기말 두 명 이상의 표이사가 존재하는 경우 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수;

SIZE = t기말 시가총액에 자연로그를 취한 값;

ROA = t기 당기순이익을 t기말 총자산으로 나  값;
LEV = t기말 총부채를 t기말 총자산으로 나  값;

BM = t기말 순자산의 장부 액을 t기말 시가총액으로 나  값;

LOSS = t기 당기순이익이 음수인 경우 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수;
RET = t기 주가수익률(월별수익률을 이용해 산출한 Buy-and-Hold Return);

LARGE% = t기말 주주 지분율;

FOREIGN% = t기말 외국인 투자자 지분율;
AUDCOM = t기말 감사 원회가 설치된 경우 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수;

ANALYST = t기 재무분석가 리포트 수에 자연로그를 취한 값;

MF_ALL = t기 경 자 측정보(매출액, 업이익, 세 이익, 당기순이익 측치  하나라도 존재하는 경우)가 존재하는 경우 1, 
아니면 0의 값을 갖는 더미변수;

MF_SALES = t기 경 자 측정보(매출액 측치만 해당함)가 존재하는 경우 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수;

MF_OI = t기 경 자 측정보( 업이익 측치만 해당함)가 존재하는 경우 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수;
MF_EBIT = t기 경 자 측정보(세 이익 측치만 해당함)가 존재하는 경우 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수;

MF_NI = t기 경 자 측정보(당기순이익 측치만 해당함)가 존재하는 경우 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수;

ERR_SALES = t기 경 자 매출액 측치에서 t기 실제 매출액을 차감한 뒤 t기말 총자산으로 나  값에 값을 취한 값;
ERR_OI = t기 경 자 업이익 측치에서 t기 실제 업이익을 차감한 뒤 t기말 총자산으로 나  값에 값을 취한 값;

ERR_EBIT = t기 경 자 세 이익 측치에서 t기 실제 세 이익을 차감한 뒤 t기말 총자산으로 나  값에 값을 취한 값;

ERR_NI = t기 경 자 당기순이익 측치에서 t기 실제 당기순이익을 차감한 뒤 t기말 총자산으로 나  값에 값을 취한 값;
HORIZON = t기 경 자 측일부터 t기 결산일까지 일자수에 자연로그를 취한 값.

<Table 1> 기술통계량
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두 명 이상의 최고경 자를 선임한 것으로 나타났다. 

기업규모(SIZE)의 평균값은 18.245, 성과(ROA)

의 평균값은 -0.020, 부채비율(LEV)의 평균값은 

0.421이다. 경 자 이익 측치 련해서 MF_ALL

의 평균값은 0.073으로 체 샘 의 7.3%가 매

출액, 엽이익, 세 이익, 그리고 당기순이익  어

느 하나라도 측치를 제공한 것을 의미한다. 각각

의 측치 제공 표본수는 ERR_SALES, ERR_OI, 

ERR_EBIT, 그리고 ERR_NI의 표본수에 제시되

어 있다. 체 표본  매출액에 해 측정보를 공

시한 기업-연도는 1,610개인 반면, 당기순이익 측

정보를 공시한 기업-연도는 442개이다. 이는 당기

순이익의 경우 외부 환경에 의한 향을 받기 때문에 

측치 제공 기업의 수가 은 것을 반 한다.

본 연구에서 사용한 변수 간의 상 계는 <Table 

3>과 같다. 주요 변수간의 상 계를 살펴보면 복

수경 자 여부를 나타내는 COCEO 변수와 경 자 

이익 측 공시여부를 나타내는 MF_ALL 변수간에 

유의한 양(+)의 상 계(Pearson 상 계수 0.04)

가 나타났다. 한 COCEO 변수는 MF_SALES, 

MF_OI, MF_EBIT 변수와도 유의한 양(+)의 상

계(Pearson 상 계수 각각 0.04, 0.03, 0.02)

가 찰되어 복수경 자 구조하의 기업에서 경 자 

이익 측 공시가 더 많이 일어날 것이라는 비  

결과를 보여주었다.

변수명 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)

 (1) COCEO 1 0.04 0.04 0.03 0.02 0.01 0.15 0.10 0.00 0.10 -0.11 0.01 0.07 0.09 0.10 0.09

 (2) MF_ALL 0.04 1 1.00 0.87 0.55 0.51 0.17 0.08 0.05 -0.04 -0.09 0.05 -0.02 0.15 0.12 0.25

 (3) MF_SALES 0.04 1.00 1 0.86 0.55 0.50 0.17 0.08 0.05 -0.04 -0.09 0.05 -0.02 0.14 0.12 0.25

 (4) MF_OI 0.03 0.87 0.86 1 0.59 0.56 0.11 0.07 0.04 -0.03 -0.07 0.04 -0.01 0.09 0.08 0.18

 (5) MF_EBIT 0.02 0.55 0.55 0.59 1 0.63 0.04 0.05 0.01 0.00 -0.06 0.04 0.00 0.07 0.02 0.12

 (6) MF_NI 0.01 0.51 0.50 0.56 0.63 1 0.03 0.04 0.01 -0.01 -0.05 0.02 0.00 0.05 0.02 0.10

 (7) SIZE 0.16 0.14 0.14 0.10 0.04 0.03 1 0.28 -0.10 -0.30 -0.24 0.17 0.04 0.51 0.49 0.70

 (8) ROA 0.09 0.13 0.13 0.11 0.09 0.08 0.29 1 -0.27 0.14 -0.62 0.16 0.31 0.18 0.12 0.25

 (9) LEV 0.01 0.05 0.05 0.04 0.02 0.01 -0.11 -0.31 1 -0.03 0.23 -0.03 -0.09 -0.10 0.05 -0.03

(10) BM 0.11 -0.05 -0.05 -0.04 -0.01 -0.02 -0.32 0.03 -0.06 1 -0.09 -0.22 0.21 -0.07 0.01 -0.16

(11) LOSS -0.11 -0.09 -0.09 -0.07 -0.06 -0.05 -0.25 -0.80 0.21 -0.15 1 -0.14 -0.27 -0.18 -0.10 -0.25

(12) RET 0.05 0.05 0.05 0.05 0.04 0.02 0.26 0.28 -0.06 -0.21 -0.25 1 0.01 0.03 -0.02 0.05

(13) LARGE% 0.07 -0.02 -0.02 -0.01 0.00 0.00 0.06 0.26 -0.09 0.27 -0.27 0.07 1 -0.01 0.06 -0.01

(14) FOREIGN% 0.14 0.12 0.11 0.08 0.05 0.03 0.60 0.24 -0.12 -0.08 -0.20 0.10 -0.03 1 0.29 0.49

(15) AUDCOM 0.10 0.12 0.12 0.08 0.02 0.02 0.41 0.09 0.05 0.02 -0.10 0.02 0.07 0.31 1 0.38

(16) ANALYST 0.09 0.21 0.21 0.17 0.11 0.10 0.59 0.35 -0.05 -0.15 -0.26 0.11 0.02 0.47 0.30 1

1) 각선을 기 으로 우상단의 수치는 Pearson 상 계수를 나타내며 좌하단 수치는 Spearman 상 계수를 나타냄. 굵게 표시된 상

계수는 5% 수 에서 유의함을 나타냄

2) 변수의 정의는 <Table 1>을 참조할 것.

<Table 2> 상 계수표
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4.2 회귀분석 결과

<Table 3>은 복수경 자 구조가 경 자 측정보 

공시여부에 미치는 향을 모형 (1)을 이용해 로짓 

분석한 결과를 나타낸다. 종속변수는 매출액, 업

이익, 세 이익, 당기순이익 측정보의 구분없이 

경 자가 측치를 제공했으면 1, 아니면 0의 값을 

갖는 더미변수 MF_ALL이고, 심변수는 복수경

자 구조 도입 더미변수인 COCEO이다. 분석결과, 

COCEO에 하여 1% 수 에서 유의한 양(+)의 값

을 갖는 것으로 나타났다. 이는 복수경 자 구조에서 

측정보를 공시하는 가능성이 단독경 자 구조에서

보다 높아지는 증거를 제시하며, 가설 1을 지지하는 

결과이다. 통제변수를 살펴보면, 회계 성과(ROA) 

 주식성과(RET)가 좋고 당기순손실이 아니며, 

부채비율(LEV)이 높고, 주주 지분율이 낮을수록

(LARGE%), 그리고 추종 애 리스트(ANALYST)

가 많을수록 측정보 공시 가능성이 높은 것으로 

나타났다. 

<Table 4>는 복수경 자 구조가 경 자 측정보 

제공 가능성에 미치는 향을 측정보의 종류 - 매

출액, 업이익, 세 이익, 당기순이익 - 에 따라 구

분해서 살펴본 결과를 나타낸다. 분석결과, 종속변

수가 MF_SALES, MF_OI, 그리고 MF_EBIT인 

경우 복수경 자 구조 더미(COCEO)에 해 통계

으로 유의한 양(+)의 계수값을 발견했다. 이는 매

변수명
종속변수 = MF_ALL

Coeff. Est. t-값

Intercept 0.244 0.39

COCEO 0.158*** 2.79

SIZE -0.143*** -4.38

ROA 1.458*** 3.71

LEV 1.295*** 8.27

BM -0.091** -2.39

LOSS -0.291*** -3.17

RET 0.155*** 4.14

LARGE% -0.468*** -2.68

FOREIGN% 0.561** 2.16

AUDCOM 0.221*** 2.92

ANALYST 0.813*** 17.84

산업더미 포함

Pseudo R2 0.121

Observations 22,221

1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서의 유의함을 나타내며 기업-연도별 클러스터링을 통해 측정된 표 오차를 기 으로 유

의성을 표시함.

2) 변수의 정의는 <Table 1>를 참조할 것.

<Table 3> 복수경 자와 경 자 측정보 공시여부
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출액과 업이익, 그리고 세 이익에 해서는 복수

경 자 구조 하에서 경 자 측정보 공시여부가 단

독경 자 구조 하에서보다 높아진다는 가설 1을 지

지하는 결과이다. 이에 비해 종속변수가 MF_NI인 

경우에는 COCEO에 해 유의미한 계수값이 나타

나지 않았다. 업활동으로부터 발생되는 매출액이

나 업이익에 해서는 경 자들의 측이 가능하

지만, 당기순이익의 경우에는 경 자가 통제할 수 없

는 외  요인( 를 들어, 환율이나 생상품 등)의 

향을 많이 받는다. 당기순이익에 해 유의미한 결

과를 발견하지 못한 것은 경 자 구조에 계없이 

측치 제공의 빈도가 낮은데 기인한 것으로 보인다.2)

<Table 5>는 복수경 자 구조가 경 자 측정보

의 정확도에 미치는 향을 모형 (2)을 이용해 OLS 

회귀분석한 결과이다. 매출액, 업이익, 세 이익, 

당기순이익으로 구분하여 분석하 으며, 각각의 측

치가 있는 측값만을 이용함에 따라 (1)열-(4)열의 

표본 개수가 다르다. 분석결과, 종속변수가 ERR_ 

SALES와 ERR_OI인 경우 복수경 자 구조 더미

(COCEO)에 해 통계 으로 유의한 음(-)의 계수

변수명

(1)
종속변수 =
MF_SALES

(2)
종속변수 =

MF_OI

(3)
종속변수 =
MF_EBIT

(4)
종속변수 =

MF_NI

Coeff.
Est.

t-값
Coeff.
Est.

t-값
Coeff.
Est.

t-값
Coeff.
Est.

t-값

Intercept 0.369 0.58 2.047*** 2.93 5.551*** 3.63 5.625*** 3.55

COCEO 0.163*** 2.86 0.156** 2.46 0.196** 2.02 0.084 0.79

SIZE -0.149*** -4.55 -0.231*** -6.32 -0.481*** -9.05 -0.474*** -8.36

ROA 1.482*** 3.76 1.445*** 3.29 0.899 1.23 1.466* 1.65

LEV 1.312*** 8.37 1.111*** 6.33 0.724*** 2.77 0.771** 2.57

BM -0.104*** -2.71 -0.132*** -2.93 0.037 0.63 -0.127* -1.67

LOSS -0.292*** -3.17 -0.329*** -3.14 -0.693*** -3.90 -0.493** -2.55

RET 0.149*** 3.93 0.179*** 4.44 0.319*** 6.06 0.155** 2.25

LARGE% -0.475*** -2.71 -0.387** -2.03 -0.291 -1.00 -0.055 -0.17

FOREIGN% 0.564** 2.16 0.046 0.15 1.097*** 2.82 0.626 1.32

AUDCOM 0.226*** 2.98 0.177** 2.05 -0.081 -0.58 -0.040 -0.28

ANALYST 0.815*** 17.76 0.826*** 16.53 1.124*** 15.66 1.064*** 13.59

산업더미 포함 포함 포함 포함

Pseudo R2 0.120 0.098 0.109 0.091

Observations 22,221 22,221 22,221 22,221

1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서의 유의함을 나타내며 기업-연도별 클러스터링을 통해 측정된 표 오차를 기 으로 유
의성을 표시함.

2) 변수의 정의는 <Table 1>를 참조할 것.

<Table 4> 복수경 자와 경 자 측정보 공시여부( 측항목별)

2) 경 자 측공시를 분석한 여러 국내연구( . Kim & Yoo, 2014; Kim & Oh, 2015; Lee & Yoo, 2022) 에서는 당기순이익 
측치에 한 표본의 제약으로 매출액 측치를 기 으로 분석결과를 제시하고 있다.
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값을 발견했다. 이는 복수경 자 구조 하에서 경 자 

측정보의 정확도가 단독경 자 구조 하에서보다 

높아진다는 가설 2를 지지하는 결과이다. 다만 세

이익(ERR_EBIT)이나 당기순이익(ERR_NI)에 

해서는 통계  유의성이 나타나지 않았다.3)4)

3) 본 연구에서는 기업지배구조의 한 측면인 경 자 구조(복수경 자 구조)가 경 자 측정보 공시여부  정확도에 미치는 향을 살펴보

고자 했다. 다만, 본 연구의 결과로는 해당 결과가 복수경 자 구조에 기인한 것인지, 여러 명의 경 자  문성을 지닌 경 자를 선임
한 향인지 구분하기 어렵다는 한계 을 지닌다. 이에, 복수경 자의 문성을 고려하고자 임원의 경력을 수집하여 재무·마  경력(키

워드 ‘재무’, ‘회계’, ‘CFO’, ‘재경’, ‘마 ’, ‘경 지원’)을 지닌 임원이 복수경 자 구조 하에서 표이사로 재임하고 있는 소표본을 추출

하 고, 이들을 문성을 지닌 경 자로 구분하 다. 문성을 지닌 표이사가 복수경 자로 재임하는 경우, 그 지 않은 복수경 자 구
조에 비해 차별 인 공시여부  정확성을 보이는지 추가분석을 통해 확인한 결과 공시여부에는 차이가 없었으나 측치의 정확성이 높

아지는 결과를 확인했다. 이는 본 연구의 결과  공시여부에 해서는 복수경 자 구조의 효과성에 기인한 반면, 측치의 정확성에 

해서는 복수경 자  경 진의 문성에 기인한 것으로 해석된다. 다만, 문성을 지닌 표이사와 그 지 않은 표이사를 구분함에 있
어 임의성이 존재하고, 임원의 경력 련하여 가용한 정보에도 한계 을 지니고 있기에 해당 결과를 본 연구에 포함하지는 않았다.

4) 본 연구는 코스피  코스닥 상장기업을 분석 상으로 하고 있다. 상장시장(코스피, 코스닥)별 표본을 구분하여 분석을 재수행한 결과 

측정보 제공여부에 한 결과는 코스피 표본으로부터, 측정보 정확도에 한 결과는 코스닥 표본으로부터 나타나는 것을 확인했다.

변수명

(1)
종속변수 =

ERR_SALES

(2)
종속변수 =
ERR_OI

(3)
종속변수 =
ERR_EBIT

(4)
종속변수 =
ERR_NI

Coeff.
Est.

t-값
Coeff.
Est.

t-값
Coeff.
Est.

t-값
Coeff.
Est.

t-값

Intercept 0.846*** 5.17 0.348*** 6.37 0.537*** 4.62 0.502*** 4.26

COCEO -0.042** -1.96 -0.008* -1.86 -0.003 -0.88 -0.012 -1.90

SIZE -0.041*** -4.36 -0.017*** -5.74 -0.024*** -4.12 -0.024*** -4.24

ROA -0.413** -2.52 -0.189*** -3.01 -0.147 -1.65 -0.231** -2.35

LEV 0.110** 1.14 -0.037** -2.74 -0.089** -2.65 -0.058 -1.89

BM -0.059*** -7.00 -0.020*** -7.34 -0.027*** -5.61 -0.026*** -5.42

LOSS -0.026 -0.46 0.002 0.60 0.050* 1.70 0.044 1.39

RET -0.010 -0.88 0.003 0.13 0.011* 1.29 -0.002 -0.57

LARGE% -0.007 0.09 -0.042** -2.80 -0.031 -1.39 -0.021 -0.98

FOREIGN% 0.212** 1.99 0.017 -0.31 -0.015 -0.94 -0.022 -1.38

AUDCOM -0.010 -0.28 -0.000 -0.56 0.034** 1.81 0.012 0.52

ANALYST 0.027** 2.24 0.009*** 3.29 0.011 1.69 0.017** 2.76

HORIZON 0.026* 0.57 0.016*** 6.36 0.008 1.68 0.011 1.77

산업더미 포함 포함 포함 포함

Adjusted R2 0.069 0.196 0.180 0.245

Observations 1,607 1,238 526 441

1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서의 유의함을 나타내며 기업-연도별 클러스터링을 통해 측정된 표 오차를 기 으로 유
의성을 표시함.

2) 변수의 정의는 <Table 1>를 참조할 것.

<Table 5> 복수경 자와 경 자 측정보의 정확도
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Ⅴ. 추가분석

5.1 복수경 자 인원수에 따른 분석

본 연구에서는 복수경 자 구조가 경 자 측정보 

제공 여부  정확성에 미치는 향을 살펴보았으

며, 복수경 자 구조를 측정함에 있어 한 기업내 두 

명 이상의 최고경 자가 존재하는 경우 1, 한 명의 최

고경 자가 존재하는 경우 0인 더미변수(COCEO)

를 사용하 다. 본 장에서는 복수경 자 구조 여부 

뿐 아니라 최고경 자의 수에 따라 측정보 공시여

부  정확성이 높아지는지 살펴보고자 했다. 복수경

자 구조 하에서 자원 통제  정보 공유가 효과

으로 이루어져 경 자의 미래 측력이 우월해지고 

이로 인해 경 자 측정보 공시 가능성과 정확도가 

높아진다면, 최고경 자의 수가 많을수록 해당 효과

가 강하게 나타날 것으로 상할 수 있다. 이에, 본 

연구의 연구모형(모형(1)과 모형(2))에서 더미변수

(COCEO) 신 수 변수(COCEO_NUM)를 이용

해 추가분석을 수행했다. 

결과는 <Table 6>에 제시되어 있다. 심변수는 기

말 시  표이사의 수를 나타내는 COCEO_NUM

이다. Panel 1을 보면 종속변수가 MF_SALES, 

MF_OI, 그리고 MF_EBIT인 경우 복수경 자 인

원수 변수(COCEO_NUM)에 해 양(+)의 계수

값을 확인할 수 있다. 이는 복수경 자 인원수가 증

가할수록 측정보를 공시하는 가능성이 높아지는 결

과를 나타나며, 세부 항목별로는 매출액, 업이익, 

그리고 세 이익에 한 측정보 제공 가능성이 높

아졌다. 한, Panel 2를 보면 종속변수가 ERR_ 

SALES인 경우 COCEO_NUM에 해 통계 으로 

유의한 음(-)의 계수값을 나타나 최고경 자의 수가 

많을수록 매출액 측정보의 정확도가 높아지는 결

과를 확인했다. 이러한 추가분석 결과는 본 연구의 

가설 1  가설 2에 한 추가  증거를 제시한다. 

5.2 내생성 통제

마지막으로 내생성을 통제한 추가분석을 수행하

다. 특정 기업 특성이 복수경 자 구조 여부와 경 자 

측정보의 공시여부  정확도에 향을 미친다면 

내생성의 문제를 가져오게 된다. 본 연구에서는 이러

한 내생성에 한 우려를 해소하고자 PSM(propensity 

score matching) 방법을 도입하여 복수경 자 구조

의 표본과 유사한 특성을 지닌 단독경 자 구조의 표

본을 선정하 고, 앞선 식(1)과 (2)에 따라 가설을 

재검증하 다. 구체 으로, Arena et al.(2011)과 

Shin & Lee(2021)을 참고하여 식 (3)의 매칭 모

델을 구성하 고, 5% 이내의 차이(caliper)에서 복

수경 자 표본과 유사한 성향을 보이는 단독경 자 

표본을 선정하 다. 

Prob(COCEO=1) = β0 + β1LNMVt-1 

  + β2LEVt-1 + β3LNSEGt-1 + β4HHIt-1 

  + β5FCFt-1 + β6LARGEPCTt-1 

  + β7CHAEBOLt-1 + YEAR FE 

  + INDUSTRY FE + εt (3)

<변수설명>

COCEO : 기말 시 에 복수경 자가 존재하는 경

우 1, 단독경 자가 존재하는 경우 0의 

값을 갖는 더미변수;

LNMV : 기말 시가총액에 자연로그를 취한 값;

LEV : 기말 총부채를 기말 총자산으로 나  값;

LNSEG : 사업 부문수에 자연로그를 취한 값;

HHI : 기업의 매출액을 이용해 측정한 산업-

연도별 Herfindahl-Hirschman Index;
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변수명

(1)
종속변수 =
MF_SALES

(2)
종속변수 =

MF_OI

(3)
종속변수 =
MF_EBIT

(4)
종속변수 =

MF_NI
Coeff.
Est.

t-값
Coeff.
Est.

t-값
Coeff.
Est.

t-값
Coeff.
Est.

t-값

Intercept 0.086** 2.24 0.165*** 4.78 0.184*** 7.74 0.157*** 7.13
COCEO_NUM 0.015*** 4.36 0.015*** 4.64 0.006*** 2.79 0.003 1.40
SIZE -0.008*** -4.09 -0.012*** -6.43 -0.011*** -8.88 -0.009*** -7.96
ROA 0.040*** 4.06 0.037*** 4.04 0.011* 1.74 0.017*** 2.67
LEV 0.070*** 8.30 0.046*** 6.04 0.011** 2.22 0.009* 1.82
BM -0.005*** -2.59 -0.006*** -3.34 0.000 0.14 -0.003** -2.13
LOSS -0.014*** -3.58 -0.013*** -3.58 -0.010*** -4.83 -0.007*** -3.44
RET 0.011*** 4.33 0.011*** 4.58 0.009*** 5.43 0.004** 2.41
LARGE% -0.037*** -3.69 -0.021*** -2.41 -0.009 -1.57 -0.002 -0.42
FOREIGN% 0.070*** 3.20 0.015 0.79 0.035*** 2.69 0.015 1.25
AUDCOM 0.023*** 4.16 0.013*** 2.64 -0.003 -0.82 -0.001 -0.50
ANALYST 0.069*** 19.00 0.053*** 16.48 0.031*** 13.04 0.025*** 11.47

산업더미 포함 포함 포함 포함

Pseudo R2 0.081 0.057 0.028 0.019
Observations 22,221 22,221 22,221 22,221

<Table 6> 추가분석: 복수경 자 인원수에 따른 분석

Panel A: 측정보 공시여부

변수명

(1)
종속변수 =

ERR_SALES

(2)
종속변수 =
ERR_OI

(3)
종속변수 =
ERR_EBIT

(4)
종속변수 =
ERR_NI

Coeff.
Est.

t-값 Coeff.
Est.

t-값 Coeff.
Est.

t-값 Coeff.
Est.

t-값

Intercept 0.857*** 5.19 0.352*** 6.37 0.541*** 4.63 0.512*** 4.31

COCEO_NUM -0.020* -1.81 -0.002 -1.76 0.000 -0.46 0.001 -0.31

SIZE -0.041*** -4.32 -0.018*** -5.69 -0.025*** -4.12 -0.025*** -4.33

ROA -0.411** -2.51 -0.189*** -3.00 -0.146 -1.64 -0.229** -2.31

LEV 0.112** 1.17 -0.036** -2.70 -0.088** -2.62 -0.055 -1.79

BM -0.061*** -7.16 -0.020*** -7.41 -0.027*** -5.67 -0.027*** -5.54

LOSS -0.025 -0.45 0.002 0.61 0.050* 1.68 0.043 1.37

RET -0.010 -0.88 0.003 0.11 0.011* 1.29 -0.002 -0.51

LARGE% -0.007 0.07 -0.043** -2.83 -0.031 -1.40 -0.023 -0.97

FOREIGN% 0.211** 2.00 0.017 -0.29 -0.014 -0.94 -0.023 -1.46

AUDCOM -0.009 -0.23 -0.001 -0.56 0.034** 1.81 0.011 0.47

ANALYST 0.026** 2.22 0.009*** 3.25 0.010 1.67 0.016** 2.69

HORIZON 0.026* 0.60 0.016*** 6.37 0.008 1.71 0.012* 1.87

산업더미 포함 포함 포함 포함

Adjusted R2 0.067 0.194 0.180 0.243
Observations 1,607 1,238 526 441
1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서의 유의함을 나타내며 기업-연도별 클러스터링을 통해 측정된 표 오차를 기 으로 유

의성을 표시함.
2) COCEO_NUM 변수는 기말 시  표이사의 수를 나타내는 변수이며 나머지 변수의 정의는 <Table 1>를 참조할 것.

Panel B: 측정보의 정확도
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변수명

(1)
종속변수 =
MF_SALES

(2)
종속변수 =

MF_OI

(3)
종속변수 =
MF_EBIT

(4)
종속변수 =

MF_NI
Coeff.
Est.

t-값
Coeff.
Est.

t-값
Coeff.
Est.

t-값
Coeff.
Est.

t-값

Intercept -0.564 -0.74 0.780 0.89 4.639*** 3.65 5.220*** 3.77
COCEO 0.140** 2.06 0.129* 1.68 0.171 1.51 -0.062 -0.49
SIZE -0.187*** -4.56 -0.280*** -5.95 -0.558*** -8.20 -0.567*** -7.59
ROA 1.516** 2.57 1.359** 2.06 1.364 1.30 1.199 0.96
LEV 1.722*** 8.56 1.608*** 6.93 1.198*** 3.43 0.897** 2.26
BM -0.152*** -3.29 -0.189*** -3.39 0.011 0.15 -0.166* -1.77
LOSS -0.250** -2.08 -0.335** -2.38 -0.396* -1.81 -0.465* -1.81
RET 0.180*** 3.79 0.215*** 4.16 0.325*** 4.88 0.101 1.11
LARGE% -0.438* -1.96 0.023 0.09 -0.332 -0.88 -0.210 -0.51
FOREIGN% 1.015*** 3.18 0.130 0.33 0.407 0.79 0.673 1.08
AUDCOM 0.290*** 3.10 0.152 1.38 -0.160 -0.87 -0.185 -0.93
ANALYST 0.841*** 14.44 0.871*** 13.44 1.300*** 14.19 1.171*** 11.18

산업더미 포함 포함 포함 포함

Pseudo R2 0.126 0.094 0.116 0.091
Observations 13,887 13,887 13,887 13,887

<Table 7> 추가분석: 내생성 통제

Panel A: 측정보 공시여부

변수명

(1)
종속변수 =

ERR_SALES

(2)
종속변수 =
ERR_OI

(3)
종속변수 =
ERR_EBIT

(4)
종속변수 =
ERR_NI

Coeff.
Est.

t-값 Coeff.
Est.

t-값 Coeff.
Est.

t-값 Coeff.
Est.

t-값

Intercept 0.876*** 3.62 0.374*** 5.67 0.595*** 4.13 0.559*** 3.64

COCEO -0.032 -1.53 -0.014** -2.48 -0.015 -1.22 -0.025* -1.78

SIZE -0.042*** -3.48 -0.019*** -5.29 -0.029*** -4.05 -0.029*** -4.13

ROA -0.412 -1.64 -0.189** -2.37 -0.178 -1.15 -0.255* -1.83

LEV 0.084 1.24 -0.040** -2.05 -0.122** -2.51 -0.078 -1.43

BM -0.052*** -4.46 -0.017** -5.51 -0.026*** -3.77 -0.028*** -3.98

LOSS -0.010 -0.21 0.003 0.18 0.046 1.27 0.034 0.93

RET -0.009 -0.75 0.005 1.44 0.013 1.28 -0.005 -0.64

LARGE% 0.069 0.90 -0.019 -0.88 -0.006 -0.17 0.001 0.03

FOREIGN% 0.187* 1.77 0.018 0.79 0.003 0.05 -0.042 -0.99

AUDCOM -0.003 -0.11 0.009 1.14 0.055** 2.41 0.041 1.57

ANALYST 0.031** 2.10 0.012*** 2.87 0.016* 1.78 0.022*** 2.73

HORIZON 0.015 0.75 0.015*** 4.29 0.013** 2.18 0.019*** 2.74

산업더미 포함 포함 포함 포함

Adjusted R2 0.079 0.206 0.232 0.321
Observations 1.053 765 339 269
1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서의 유의함을 나타내며 기업-연도별 클러스터링을 통해 측정된 표 오차를 기 으로 유

의성을 표시함.
2) 변수의 정의는 <Table 1>를 참조할 것.

Panel B: 측정보의 정확도
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FCF : ( 업이익+유무형자산상각비-법인세

비용-이자비용)을 기  총자산으로 나

 값;

LARGEPCT : 주주1인과 특수 계인의 지분율;

CHAEBOL : 규모 기업집단 소속 기업이면 1, 아

니면 0의 값을 갖는 더미변수.

내생성 통제 결과는 <Table 7>과 같다. Panel A

를 보면, 종속변수가 MF_SALES와 MF_OI인 경

우 복수경 자 구조 더미(COCEO)에 해 통계

으로 유의한 양(+)의 계수값을 발견하 다. 한 

Panel B에서는 종속변수가 ERR_OI와 ERR_NI인 

경우 복수경 자 구조 더미(COCEO)에 해 통계

으로 유의한 음(-)의 계수값이 나타났다. 이러한 

결과는 복수경 자 구조 하에서 경 자 측정보의 

공시가능성  정확도가 단독경 자 구조 하에서보

다 높아진다는 본 연구의 가설을 지지한다.

Ⅵ. 결 론

본 연구는 복수경 자 구조와 경 자 측정보 간

의 련성에 해 실증분석했다. 구체 으로, 복수경

자 구조에서 경 자들은 정보 획득  처리에 경

쟁력을 갖고, 미래 성과에 해 우월한 측력을 가

질 것으로 상하여 경 자 측정보의 공시여부  

측치의 정확도가 단독경 자 구조에서보다 높을 

것으로 기 했다.

2002년부터 2019년까지 유가증권  코스닥 상장

기업  표이사 정보를 구할 수 있는 비 융업종 

기업을 사용해 분석했으며, 실증분석 결과는 다음과 

같다. 첫째, 복수경 자 구조 하에서 경 자 측정보

(매출액과 업이익, 그리고 세 이익)의 공시여부

가 단독경 자 구조 하에서보다 높아지는 것으로 나

타났다. 이는 복수경 자들이 단독경 자보다 미래 

성과에 한 측 능력이 우수하며, 자신의 측력

에 해 투자자들에게 시그 링하는 수단으로 자발

 측정보 공시를 이용하는 것으로 해석할 수 있

다. 둘째, 복수경 자 구조 하에서 경 자 측정보

(매출액과 업이익)의 정확성이 단독경 자 구조 

하에서보다 높아지는 증거를 발견했다.

본 연구는 다음의 한계 을 지닌다. 첫째, 본 연구

에서는 복수경 자 구조의 형태를 고려하지 않았다. 

복수경 자 구조는 경 자 간 의사결정을 공동으로 

하는 공동-복수경 자 구조와 각각의 경 자가 다른 

경 자의 동의 없이 독립 으로 의사결정을 할 수 

있는 각자-복수경 자 구조로 나  수 있다(Yoo et 

al., 2021). 본 연구는 측정보 공시 자료의 제한

으로 복수경 자 구조의 형태를 구분하지 않았다. 

둘째, 본 연구에서는 복수경 자 구조가 경 자 

측정보 공시여부  정확도에 미치는 향을 살펴봤

지만, 해당 향이 복수경 자 구조라는 구조  특성

에 기인한 것인지 여러 명의 복수경 자  문성을 

지닌 경 자를 선임한 향인지 구분하기 어렵다. 

셋째, 본 연구는 심변수로 복수경 자 구조를 살

펴보고 있으며, 이는 기업지배구조의 한 형태이다. 

기업지배구조가 기업 의사결정에 미치는 향을 살펴

보는 다른 선행연구와 마찬가지로 실증분석에 있어 

내생성을 완 히 통제하지 못한다는 한계 을 지닌다. 

이러한 한계 에도 불구하고 기업 정보환경 측면에

서 복수경 자 구조가 정보 비 칭을 완화하는 증거

를 제시했다는 에서 의의를 지닌다. 경 자는 자

본시장에 정보를 제공하기 한 목 이 아닌 자신의 

사 유인을 추구하고자( . 안 좋은 성과를 감추거

나 주가를 인 으로 부양하는 등) 측정보의 시기

를 조 할 수 있다. 측정보의 공시가 의무공시가 
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아니기 때문에 시장에서는 공시되는 측정보의 신

뢰성에 의문을 품을 수 있다. Guan et al.(2020)

은 서베이 기반으로 사회  신뢰도(social trust)의 

수 을 측정하여 신뢰도 수 이 낮은 국가에서 경

자 측공시 성향이 낮은 결과를 보 다. 해당 연구

에서는 이러한 결과에 해 신뢰도 수 이 높은 국

가에서는 투자자들이 측공시를 미래 기업 성과를 

측하는 요한 정보의 근거로 바라보는 반면 신뢰

도 수 이 낮은 국가에서는 투자자들이 공시되는 정

보를 할인(discount)해서 받아들이기 때문이라고 

해석했다. 분석 상인 28개국 에서 한국은 신뢰

도 수 이 낮은(low-trust countries)로 구분되어 

있다. 감독당국은 우리나라 자본시장에서의 신뢰도를 

높임으로써 투자자들은 기업 공시를 믿고, 기업은 

공시여부를 높이는 선순환 구조를 만들어야 할 것이

다. 본 연구에서는 경 자 구조에 따라 자발  공시

의 한 형태인 측정보의 제공 가능성  정확도가 달

라지는 증거를 제시함으로써 기업 공시를 규제하는 

감독당국에 정책  시사 을  것으로 기 한다. 
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