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본연구의목적은 실제이익유연화가 노동투자효율성에 미치는 영향을 살펴보는데 있다. 실제이익유연화는경영자가 회계
적 선택이 아닌 실제 영업활동을 조정함으로써 이익의 변동성을 완화하려는 행위를 의미한다. 연구 결과, 실제이익유연화
는실제순고용이예측순고용을초과하는과대투자나, 실제순고용이예측순고용을미달하는과소투자모두감소시킴으
로써, 노동투자효율성을 향상시켰다. 그러나산업집중도가높을수록, 사업다각화수준이 높을수록 실제이익유연화가 노동
투자효율성에 미치는 영향은 감소하였다. 이는 산업집중도가 높을수록대기업이 숙련된 고임금 노동자를과잉고용하고임
금불평등이심화되거나, 사업다각화수준이높을수록관리복잡성과핵심역량의분산을야기해노동투자효율성이하락할
위험이존재함을알수있다. 본 연구는실제이익유연화가긍정적인신호역할을하여외부정보이용자와내부정보이용자
의정보비대칭을감소시키고, 기업의인적자원배분에중요한역할을수행함을제시하고있다. 또한, 경영자들에게산업집
중도, 사업다각화 수준 등 기업이 처한 환경을 고려하여 인적자본 투자를 보다 최적화할 수 있음을 시사한다.

주제어: 실제이익유연화, 노동투자효율성, 산업집중도, 사업다각화

The purpose of this study is to examine the effect of real earnings smoothing on labor investment efficiency.
Real earnings smoothing refers to managers’ actions to reduce earnings volatility by adjusting real
operating activities rather than through accounting choices. Our results show that a higher level of real
earnings smoothing decreases both overinvestment, in which actual net hiring exceeds predicted net hiring,
and underinvestment, in which actual net hiring falls short of predicted net hiring, thereby improving labor
investment efficiency. However, the positive effect of real earnings smoothing on labor investment
efficiency weakens as industry concentration and corporate diversification increase. These results suggest
that in highly concentrated industries, large firms may overhire skilled, high-wage workers and exacerbate
wage inequality, while a high level of diversification can increase managerial complexity and dilute core
competencies, thus reducing labor investment efficiency. This study provides evidence that real earnings
smoothing functions as a positive signal that mitigates information asymmetry between internal and
external information users and contributes to more efficient human resource allocation within firms.

Copyright 2026 THE KOREAN ACADEMIC SOCIETY OF BUSINESS ADMINISTRATION
This is an open access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License 4.0, which permits 
unrestricted, distribution, and reproduction in any medium, provided the original work is properly cited.

최초투고일: 2025. 07. 25 수정일: (1차: 2025. 12. 03) 게재확정일: 2025. 12. 26
* This research is supported by Chungnam National University Research Fund.

mailto:bng1000@naver.com
mailto:hwpaik@cnu.ac.kr


백민규․백혜원

732 경영학연구 제55권 제2호 2026년 4월

I. 서 론

현대사회는 전통적인 제조업 중심의 공업화 시대

에서 IT 인프라 확충, 인재양성, 창업 활성화 등을

통해 지식 기반의 경제 시대로 전환하고 있다. 지식

기반 경제 체제 하에서, 기업의 노동력은 생산 요소

로 매우 중요하기 때문에, 노동 투자가 기업 가치의

중요한 구성 요소이자 경쟁력 확보의 핵심 수단이다

(Zingales, 2000; Becker, 1962; Coff, 1997;

Lazear and Shaw, 2007). 기업이 인력을 어떻게

운영하고 있는지 여부가 기업 성과에 결정적인 요소

로 작용할 수 있기 때문에, 최선의 고용 의사결정 및

효율적인 노동 투자는 기업에게 있어 우선순위 과제

로 자리잡고 있다(Dey and White, 2021; Jung

et al., 2014). 비효율적인 노동 투자는 불필요한

비용 부담과 과잉 생산으로 인한 과대 투자의 형태

를 보이거나, 기업 자원의 활용도가 낮아 성장 부족

으로 이어지는 과소 투자의 형태로 나타난다. Jung

et al.(2014)에 의하면 회계정보의 질이 높을수록

경영진은 고용 의사결정을 보다 정확히 할 수 있으

며, 이는 자원의 효율적 배분을 돕는다.

본 연구는 경영자의 실제이익유연화(real earnings

smoothing)가 노동투자효율성(labor investment

efficiency)에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 이

익유연화는 발생액이나 회계선택 등을 통해 시계열

적인 기간 이익의 변동성을 감소시키려는 경영자의

이익조정 행위로 정의한다(Beidleman, 1973). 이

익조정(earnings management)은 경영자가 특정

회계기간에 보고되는 이익을 의도적으로 증가시키거

나 감소시키는 모든 행위를 의미하며, 이 과정에서

이익의 변동폭이 오히려 커질 수 있다. 이에 반해,

이익유연화(earnings smoothing)는 여러 회계기

간에 걸친 이익의 변동성을 줄이고, 이익수준을 일

정하게 만드는 데 중점을 두는 조정이다. 본 연구에

서 다루는 실제이익유연화는 경영자가 회계적 선택

이 아닌 실제 영업활동(real activities)을 조정함

으로써 이익의 변동성을 완화하려는 행위를 의미한

다. 예를 들어, 판매가격을 낮추거나 상품을 많이 생

산하는 방법, 그리고 광고비나 연구개발비와 같은

비용을 자유롭게 늘리거나 줄이는 방법 등이다. 외

부 자본공급자는 노동집약적 기업의 미래 현금창출력

과 고정급여 부담을 평가할 때 영업현금흐름 패턴 및

변동비 구조를 중시한다(Subramanyam, 1996;

Verrecchia, 2001). 경영자의 이익유연화는 회계

이익 및 현금흐름의 예측가치를 향상시킴으로써(최

종서&송동건, 2004), 경영자의 사적정보 신호로

작용할 수 있다. 즉, 내부 정보이용자와 외부 정보이

용자의 정보비대칭을 감소시키고, 기업의 자원이 효

율적으로 배분되도록 도울 수 있다.

실제 영업활동을 통해 이익유연화가 실무에서 널

리 행해지고 있음에도 불구하고, 실제이익유연화가

기업 성과 및 자본시장에 미치는 효과에 대한 연구

는 드문 실정이다. 또한, 대부분의 선행연구들은 경

Moreover, it implies that managers can optimize human capital investment more effectively by considering
environmental factors such as industry structure and the degree of diversification.

Keyword: real earnings smoothing, labor investment efficiency, Industry concentration, corporate diversification
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영자의 이익조정이 자본투자에 미치는 영향에 대해

서 보고하고 있다(Biddle et al., 2009). 기업의

노동 투자는 인적 자원의 채용 및 유지를 통해 경쟁

우위를 유지하려는 기업들에게 중요하다. 더욱이,

노동은 생산 요소 중에서도 매우 중요한 요소이며,

노동 비용은 전체 경제에서 부가가치의 약 3분의 2

를 차지한다(Hamermesh, 1995)1). 기업은 노동

비용을 지불하기 위해 외부 자본을 필요로 하며, 자

금 조달의 마찰은 노동 투자에 영향을 줄 수 있다

(Benmelech et al., 2021; Jung et al., 2014).

본 연구의 공헌점은 다음과 같다. 첫째, 기업의

노동투자효율성과 직접적으로 연관된 경영자의 실제

영업활동을 통한 이익유연화를 살펴보았다는 점이

다. 기존의 선행연구들은 주로 발생액 기반 이익유

연화(accrual-based earnings smoothing)에 초

점을 맞추고 있으며, 실제이익유연화의 역할에 대한

분석은 상대적으로 미진한 상황이다(Khurana et

al., 2018; Kim et al., 2021; Lambert, 1984).

고용은 현금흐름 기반유동성 제약과직접적으로 관련

이있기때문에(Oi, 1962; Hamermesh, 1995), 재

량적발생액을 사용한 이익유연화보다는 실제 영업활

동을 통한 실제이익유연화가 노동투자효율성과 연관

성이 크다. 실제이익유연화는 판매가격 할인·과잉생

산·재량적 광고비 및 연구개발비 조정 등을 통해 당

기 현금유출과 생산량을 동시에 변동시키므로, 노동

투입량을 실시간으로 조정할 수 있게 하여, 경영자

에게 인력 수요의 최적화 신호를 제공한다.

둘째, 본 연구는 기존의 이익유연화에 대한 상반

된 연구 결과를 보완하여, 실제이익유연화에 대한

연구를 발전시켰다는 점에서 차별화된다. Khurana

et al.(2018)은 실제이익유연화가 경영자가 불리한

정보를 보류하거나 왜곡하도록 유도함으로써 주가

폭락 위험을 증가시킨다는 부정적 효과를 강조하였

다. 반면, Kim et al.(2021)은 실제이익유연화가

자본 및 신용 투자자들의 위험 인식을 완화하여 긍

정적인 자본 시장 효과를 가져온다고 보고하였다.

본 연구의 결과 실제이익유연화가 경영자의 사적정

보 제공의 신호역할을 하여 노동투자효율성에 긍정

적 영향을 미치지만, 산업집중도가 높거나, 사업다

각화 수준이 높을수록 노동투자효율성은 감소함을

확인하였다. 이는 실제이익유연화의 효과는 정보환

경, 시장의 경쟁도, 사업구조의 복잡성, 경영자의 능

력, 정부 규제 여부 등 기업이 처한 다양한 상황을

함께 고려해야 함을 시사한다. 또한, 본 논문의 결과

는 기업의 회계적 선택이 노동 투자와 같은 비재무

적 의사결정에 중요한 역할을 한다는 점을 상기시킴

으로써, 관련 연구를 하는 학자들과 실무자들에게

도움이 될 수 있다.

Ⅱ. 선행연구 및 가설 설정

2.1 이익유연화

자본시장의 불완전성은 기업의 투자 결정에 핵심

적인 영향을 미치며, 이는 회계 정보의 투명성과 긴

밀하게 연관되어 있다. 특히 정보 비대칭으로 인한

시장의 불완전성은 내부 경영자나 이해관계자가 자

신들에게 유리한 방향으로 자원을 배분하고 투자 결

1) 미국 인구조사국의 ‘제조업 연례 조사(Annual Survey of Manufacturers)’에 따르면, 2008년 제조업 부문의 급여 및 복리후생 비
용은 총 7,840억 달러에 달한 반면, 자본 지출은 1,660억 달러에 불과하였다. 이는 노동 투자가 경제적으로 매우 중요함을 보여준다
(Jung et al., 2014).
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정을 내릴 가능성을 높인다. 기회주의적 관점에 의

하면 경영자는 자신의 보상을 극대화하기 위해 이익

을 상향조정하여 적자를 회피하거나 이익감소를 회

피할 동기를 갖는다. 경영자는 보너스 목표 달성, 고

용안정성확보, 재직기간연장등개인적인이익을위

해이익을조정하고자한다(Healy, 1985; Fudenberg

and Tirole, 1995). 초기의 선행연구들은 경영자

의 재량적발생액을 사용한 이익조정에 대해 주로 연

구하였으나, Roychowdury(2006)가 실제영업활

동을 통한 이익조정 측정치를 고안한 이후 실제이익

조정(real earnings management)에 대한 연구

가 활발히 진행되었다. 2002년 미국에서는 엔론의

부실회계 적발 이후 Sarbanes-Oxley Act(SOX)

안건이 통과되어 내부감사가 강화되고, 재량적발생

액 기반 이익 조정에 대한 감시가 강화됨에 따라, 경

영자들은 재량적발생액을 사용한 이익조정 보다 실

제이익조정을 선호하는 경향이 증가하였다(Cohen

et al., 2008; Graham et al., 2005; Zang, 2011).

Graham et al.(2005)의 최고 경영진을 대상으로

한 설문 조사에서, 참가자의 80%가 이익 목표를 달

성하거나 초과하기 위해 연구개발, 광고, 유지 보수

등 임의의 비용을 줄일 것이라고 답했으며, 재량적

발생액을 사용하는 것보다 실제 영업활동을 관리하

는 것을 더 선호한다고 응답했다.

이익조정(earnings management)과 이익유연

화(earnings smoothing)는 모두 기업의 회계 정

보를 조정하는 경영자의 행동이지만, 목적과 방식에

서 차이가 있다. 이익조정은 특정 이익 수준(평균)

을 목표로 하는 반면, 이익 유연화는 이익의 변동성

(분산)을 관리하는 데 초점을 둔다.2) 이익유연화는

발생액이나 회계선택 등을 통해 시계열적인 기간 이

익의 변동성을 감소시키려는 경영자의 이익조정 행

위로 정의한다(Beidleman, 1973). Tucker and

Zarowin(2006) 및 Li and Richie(2009)는 이익

유연화를 두가지 관점으로 보았다. 하나는 이익유연

화를 이익의 질을 왜곡시키는 것(garbling)으로 간

주하는 관점과 다른 하나는 이익유연화를 경영자가

시장과 의사소통을 하기 위해 제공하는 사적정보

(private information)로 간주하는 관점이다. 이

익유연화는 경영자의 기회주의적 행위를 반영하여

기업의 실제 성과를 왜곡한다는 점에서 부정적인 견

해가 지배적이었다(Dechow and Skinner, 2000;

Bhattacharya et al., 2003; Jayaraman, 2008;

Khurana et al., 2018; Leuz et al., 2003).

그러나 최근 선행연구들에 의하면, 이익유연화는

기업의 미래성과에 대한 사적정보를 투자자들에게

전달하는 역할을 하기 때문에, 이익유연화로 회계이

익의 변동성이 감소한다면, 투자자들이 추정하는 미

래이익과 미래현금흐름의 예측력은 보다 높아진다는

긍정적인 견해를 제시하고 있다. 이익유연화는 정보

비대칭성을 감소시키고, 미래 이익에 대한 성과를

예측하는주가의정확성을향상시킨다(Demski, 2010;

Kirschenheiter and Melumad, 2002; Goel

and Thakor, 2003). 또한, 이익유연화는 기업의

미래 전망에 대한 정보의 불투명성을 줄이고 외부

자본 공급자의 모니터링 능력을 강화하여 경영자의

도덕적 해이 문제를 경감시킬 수 있다(Bushman

and Smith, 2001; Gao and Zhang, 2015). 권

2) 이익조정은 경영자가 특정 회계기간에 보고되는 이익을 의도적으로 증가시키거나 감소시키는 모든 행위를 의미한다. 이익조정의 목적
은 이익 목표 달성, 보너스 취득, 손실 회피, 시장 기대치 충족 등 다양하며, 이 과정에서 이익의 변동폭이 오히려 커질 수 있다. 이
에 반해, 이익유연화는 여러 회계기간에 걸친 이익의 변동성을 줄이고, 이익수준을 일정하게 만드는 데 중점을 두는 조정이다. 이익의
예측 가능성을 높여 투자자·채권자 등 이해관계자의 의사결정을 돕고, 시장의 불확실성을 감소시키려는 목적이 강하다. 즉, 모든 이익
유연화는 이익조정의 일종이 될 수 있으나, 모든 이익조정이 이익유연화를 의미하지는 않는다.
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수영&두서영(2014)은 이익유연화가 영업현금흐름

변동성을 완화하고 주가 관련성을 높여 투자자의 의

사결정에 긍정적 역할을 하고 있음을 보고하였다.

기존의 선행연구들은 재량적 발생액을 사용한 이

익유연화가 기업가치에 미치는 영향을 주로 분석하

였다(Tucker and Zarowin, 2006; 김용식&박상

훈, 2018).3) Lambert(1984)는 재량적 발생액을

사용한 이익유연화 이외에, 생산과 투자 결정을 조

절하는 등 실제 영업활동을 사용한 이익유연화 방법

을 제시하였다. 실제 영업활동을 담당하는 종업원들

은 회계방법을 선택하는 재량권을 가지고 있지 않으

며 실제 영업활동을 통한 이익유연화가 더 빈번히 이

루어지고 있음을 강조하였다. 실제이익유연화는 경영

자가 판매관리비 조정, 생산량 조절, 영업현금흐름

조작 등 실제 영업활동을 조정하여 기업의 재무성과

를 외부 이해관계자에게 안정적으로 전달하기 위한재

량적결정이다(Cohen and Zarowin, 2010). 이익유

연화는 기업이 직면한 여러 경제적 및 운영적 상황에

따라 이익을 조정함으로써 재무보고의 안정성을 증가

시키는 전략으로 활용될 수 있다. 즉, 기업이 재무제

표의 투명성을 유지하면서도 시장의 기대에 부응하고

투자자들에게 안정적인 신호를 보낼 수 있도록 돕는

다. 특히, 재량적발생 기반 이익유연화는 회계적 추정

과 가정에 의존하는 반면, 실제이익유연화는 회사의

운영· 투자 결정을 통해 이루어진다. 따라서 이익유연

화의 동기와 효과에 대한 이해는 회계정책 결정과 기

업의재무전략수립에중요한영향을미칠수있다.

2.2 노동투자효율성

전통적인 경제 모형에서 노동은 일반적으로 자본

지출에 비해 조정 비용(adjustment cost)이 상대

적으로 낮고(Dixit and Pindyck, 1994), 노동을

변동 생산요소(variable factor of production)로

간주하기 때문에, 노동 비용이 수익에 미치는 영향

이 크지 않다고 본다. 그러나 노동 경제학의 연구들

은 노동이 고정 또는 준고정 비용 요소를 가지고 있

고, 관련 노동 비용은 상당할 수 있음을 보고하였다

(Anderson et al., 2003; Danthine and Donaldson,

2002; Diamond, 1982; Mortensen and Pissarides,

1994; Oi, 1962; Yashiv, 2007).

선행연구들은 노동투자효율성의 결정요인에 대하

여 주로 살펴보았다. Jung et al.(2014)은 재무보

고의 품질이 높을수록 노동투자효율성이 향상됨을

보고하고, 노동투자효율성은 기업의 재무적 안정성

과 경영자의 자원 배분 의사결정에 크게 의존함을

밝혔다. 노동투자효율성은 기업이 노동을 과소 또는

과잉 투자하지 않고, 적시에 적정 수준의 노동력을

고용함으로써, 인건비 부담을 최소화하고 생산성과

수익성을 극대화하는 역량을 의미한다. 이는 단기

적인 비용 절감 효과뿐 아니라 장기적인 경쟁력 유

지 및 기업가치 제고에 핵심적인 역할을 수행한다

(Biddle et al., 2009; Jung et al., 2014).

Ghaly et al.(2020)은 장기투자자들이 모니터링하

는 기업일수록 노동투자효율성이 높음을 보고하였

다. Ha and Feng(2018)은 미래에 예상되는 손실

을 적시에 인식하는 보수주의와 노동투자비효율성이

유의한 음(-)의 관계를 나타내어 보수적으로 회계처

리를 하는 기업일수록 노동시장의 비효율적 의사결

정이 감소한다고 주장하였다. 강선아&조상민(2017)

은 회계정보의 질이 높을수록, 기업이 속한 산업내

경쟁이 심할수록 경영자의 기회주의적 의사결정 유

3) Tucker and Zarowin(2006)은 5개년동안 재량적 발생액의 변동과 비재량적 순이익의 변동 간의 상관계수 값으로 재량적발생액을
이용한 이익유연화를 측정하였다. 상관계수의 값이 음(-)의 값을 나타낼수록 이익유연화 수준이 높다는 것을 의미한다.
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인을 억제하고 경영자와 외부 투자자들 간의 정보비

대칭을 완화함으로써 노동투자효율성이 향상됨을 보

고하였다. Mo et al.(2019)은 미래현금흐름에 대

하여 낙관적인 경영자일수록 인적자원에 과도한 투

자를 하여 해당 기업의 노동투자효율성이 낮아진다

는 사실을 확인하였다.

2.3 가설 설정: 실제이익유연화와 노동투자효율성

실제이익유연화가 수익성과 현금흐름의 실질적 정

보를 왜곡하거나 은폐하는 수단으로 활용될 경우,

외부 이해관계자의 예측 오류 및 경영자의 자의적

자원 배분으로 이어져 노동투자효율성을 저해할 수

있다. Khurana et al.(2018)의 연구는 실질이익

유연화 수준이 높은 기업일수록 주가 폭락 위험이

증가한다고 보고하였다. 이는 이익유연화를 통해 보

고된 재무 정보가 왜곡되어 투자자들이 기업의 실제

위험을 과소평가하게 되고, 결과적으로 시장 마찰이

증대되어 비효율적인 투자로 이어질 수 있음을 의미

한다. 정보 비대칭으로 인해 시장이 불완전한 경우

기업은 예측 노동 투자 수준 보다 과잉 투자하거나

과소 투자할 가능성이 높다(Stein, 2003). 경영자

의 기회주의적 행동을 예상한 투자자의 자본공급 제

한이 과소투자로 이어지고(설병문, 2012; 신민식,

2013), 과다한 내부자 지분 및 정보우위를 이용한

주식 발행 시점 조절이 과잉투자를 유발할 수 있다

(신민식 외, 2014). 금융 시장의 이러한 불완전성은

기업의 고용 결정에도 중대한 영향을 미칠 수 있다

(Benmelech et al., 2019; Maćkowiak, 2018).

한편 실제이익유연화는 경영자의 사적정보를 제공

하는 신호역할을 하여 정보 비대칭으로 인한 도덕적

해이와역선택문제를완화함으로써(Lambert, 1984),

노동투자효율성을 높일 가능성이 있다. 실제이익유

연화로 인해 영업활동으로 인한 현금흐름 변동이 완

화되고 미래현금흐름에 대한 불확실성이 감소함에

따라 이해관계자들로 하여금 기업의 파산가능성에 대

한평가를감소시킬수있다(Trueman and Titman,

1988). 이익유연화는 보고 이익의 변동성을 감소시

켜기업의재무상태에대한예측가능성을높이고, 이

를통해투자자들의신뢰를제고할수있다(Trueman

and Titman, 1988; Tucker and Zarowin, 2006).

또한, 이익유연화는 기업의 자본조달능력을 높이고,

고객, 종업원, 원재료 공급자 등의 이해관계자들과

유리한 계약을 체결할 가능성을 높인다. Bushman

and Smith(2001)는 재무회계정보가 단순한 정보

공시를 넘어 기업 경영통제 전반에 걸쳐 핵심적인

역할을 하며, 정보의 질이 높을수록 자원배분과 투

자, 노동시장 등에서 경제적 효율성을 제고할 수 있

음을 강조한다. Cao et al.(2023)은 실제이익유연

화는 경영자의 사적정보를 제공하는 신호효과의 역

할을 하며, 노동투자효율성을 높임을 보고하였다.

또한, 재무제약기업, 주식기반 보상이 높은 기업, 그

리고 손실 기업을 중심으로 실제이익유연화가 이익

의 미래현금흐름예측능력을 강화시키는 역할을 하고

있음을 밝혔다.4) 국내 자본시장에서 실제이익유연

화가 경영자의 사적정보를 제공하는 신호효과의 역

할을 하고 있는지, 이익의 미래현금흐름 예측능력을

강화시키는 역할을 하고 있는지 살펴본 선행연구는

아직 드문 실정이다. 본 연구는 선행연구들을 확장

하여 국내기업들을 대상으로 실제이익유연화는 실제

4) 본 연구는 Cao et al.(2023)과 동일한 방법으로 실제이익유연화와 노동투자효율성을 측정하였지만, Cao et al.(2023)과 달리 국내
제품시장 경쟁구조와 조직의 복잡성을 반영하여 산업집중도와 사업다각화 수준에 따라 실제이익유연화의 시그널효과가 노동투자효율
성에 미치는 영향이 상이함을 집중적으로 살펴보았다는 점에서 차별화된다.
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순고용과 기대 순고용의 편차를 감소시킴으로써, 노

동투자 비효율성을 감소시킨다는 가설을 설정하고자

한다. 노동투자 비효율성은 노동 과대투자와 과소투

자로 세분화하여 분석한다.

가설 1: 실제이익유연화는 노동투자 비효율성을

감소시킨다.

실제이익유연화가 노동투자효율성에 미치는 영향

은 국내 산업·조직 환경에 따라 상이하게 발현될 가

능성이 크다. 특히 노동시장에서 기업 간 경쟁 구도

와 기업 내 조직 구조의 복잡성 등은 효율적인 자원

배분에 영향을 미친다. 시장에 혁신적인 기업 출현

이 줄어들면 기업 간 경쟁이 줄어들고 경쟁력을 잃

은 기업들이 시장에 계속 남아 산업의 비효율적인

자원 배분을 초래한다. 고용 창출력이 높은 젊은 기

업 숫자가 줄어들면 경제에 필요한 일자리가 충분히

공급되기 어려워 일자리 경쟁이 치열해진다.

Khurana et al.(2018)은 실제이익유연화는 기

업이 부정적인 뉴스를 숨기고, 자산을 효율적으로

운용하지 않음으로써 주가급락 위험을 높이지만, 경

쟁적 시장에서는 주가급락 위험이 감소함을 밝혔다.

김경혜(2015)는 산업집중도가 높은 기업은 기업 간

경쟁 완화로 인해 과잉투자와 과소투자를 줄이고,

보다 전략적인 의사결정을 내릴 수 있기 때문에 투

자효율성이 높아진다고 하였다. 그러나, 시장의 경

쟁이 심하지 않은 경우에는 경영자가 경영에 전념하

지 않고 도덕적 해이의 행태를 보일 수 있으며 사적

이익을 추구하는 행동을 할 수 있다(Jensen and

Meckling, 1976；Shleifer and Vishny, 1997).

즉, 산업집중도가 높은 환경에서는 산업경쟁도가 낮

기 때문에, 모니터링 강도가 약화되고 실제이익유연

화의 정보 신호가 희석되거나 기회주의적으로 활용

될 여지가 커진다. Covarrubias et al.(2019)은

산업집중도가 높아질수록 대기업이 숙련된 고임금

노동자를 과잉고용하고 임금 지출을 늘리는 반면,

전체 노동시장에는 임금 불평등이 심화될 가능성을

제시하였다. 또한 산업집중도가 높고, 경쟁 압력이

약한 시장 환경에서는 실제이익유연화의 정보 제공

효과가 상대적으로 제한적일 가능성이 높으며, 경쟁

이 낮은 산업에서 나타날 수 있는 관리적 태만과 무

임승차하는 비효율성이 존재할 가능성도 존재한다.

따라서, 산업집중도가 높을수록 실제이익유연화와

노동투자비효율성의 음(-)의 관계는 약화된다는 가

설을 설정하였다.

가설 2: 산업집중도가 높을수록 실제이익유연화와

노동투자 비효율성의 음(-)의 관계는 약

화된다.

사업다각화는 한 기업이 산업, 제품, 지역 등 여러

사업에 진출하는 전략이다. 권태호 외(2018)는 서

로 상관관계가 낮은 분야로의 다각화는 전체 기업의

위험을 줄이고, 현금흐름 변동성을 낮춰 자금조달비

용 및 세금 부담을 완화하는 긍정적인 효과가 있음

을 보고하였다. 지성권&류수전(2014)은 기업 다각

화 수준이 높을수록 경영자의 이익조정 유인이 유의

하게 감소한다는 결과를 확인하였으며, 감사위원회

등 내부감시기구 지배구조가 효율적일수록 다각화가

이익조정 억제에 기여하는 정도가 강화되었다. 따라

서, 사업다각화는 기업이 내부 수요나 관련 기술·마

케팅 시너지를 바탕으로 신규 분야에 안정적으로 투

자함으로써 노동투자효율성을 높이는 데 기여할 수

있다.​

그러나, 다각화가 과도하게 되면 경영자 자원 분산

이나 비효율적 성장 위험도 존재한다. Scharfstein
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and Stein(2000)은 다각화 수준이 높을수록 기업

내 희소자원이 수익성이 좋은 사업부에서 수익성이

저조한 사업부로 이전됨에 따라 기업 전체적으로 자

원배분의 비효율성이 증가함을 보고하였다. 사업부

간 갈등, 조정 비용 등이 늘어나 효율성이 저하될 위

험도 존재한다. 권택호 외(2018)는 내부자본시장의

여유 자금을 수익이 낮거나 전략적으로 부적절한 분

야에 비효율적으로 투자하는 문제가 발생할 수 있음

을 보고하였다. 김병곤&김동욱(2005)은 우리나라

외환위기 회복 이후 기간인 1999년부터 2003년까

지 상장기업의 균형패널자료를 이용하여 다각화수준

과 기업가치 간의 역U자형 비선형관계를 발견하였

다. 다각화수준이 일정수준 이하인 경우에는 다각화

수준이 증가하면 기업가치가 증가하였으나, 일정수

준 이상인 경우에는 다각화수준이 증가하면 다각화

에 따른 가치손실이 발생하여 기업가치가 감소하였

다. 이승태&손판도(2011)는 경영자의 대리인 문제

로 인해 발생한 정보비대칭으로 인해, 소유지배괴리

도가 높은 집단에서 다각화와 이익조정 사이의 양

(+)의 관련성이 존재함을 확인하였다. 김명인 외

(2012)는 우리나라 기업들의 국제다각화 수준이 증

가할수록 재무분석가의 이익예측 정확성은 유의하게

감소하고, 이익예측오차의 낙관적인 편의 및 재무분

석가들의 의견불일치도는 유의하게 증가함을 보고하

였다. 사업다각화 수준이 높은 기업은 내부자본시장

의 비가시성과 사업부문 이질성으로 인해 정보 처리

비용이 증가하고 재무정보 해석 난이도가 상승하므

로, 실제이익유연화가 갖는 신호효과가 약화될 수

있다. 따라서, 본 연구는 사업다각화 수준이 높을수

록 실제이익유연화와 노동투자비효율성의 음(-)의

관계가 약화된다는 가설을 설정하였다. 노동투자 비

효율성은 노동 과대투자와 과소투자로 세분화하여

분석한다.

가설 3: 사업다각화 수준이 높을수록 실제이익유

연화와 노동투자 비효율성의 음(-)의 관

계는 약화된다.

Ⅲ. 연구방법 및 표본선정

3.1 노동투자효율성 측정

본 연구는 Pinnuck and Lillis(2007)가 제안한

방식을 사용하여 노동투자효율성을 측정하였다.5)

일반적으로 기업의 고용증가율이 높다면 노동투자수

준이 높은 것으로 간주하고, 식⑴에서 고용증가율에

영향을 미칠 수 있는 요인들을 이용하여 적정 노동

투자증가율을 추정한다. 종속변수는 고용증가율이며

설명변수는 매출성장률, 수익성, 재무구조, 기업 규

모 등의 기업특성을 포함한다. 식⑴에서 도출된 예

측치는 외생적 결정요인을 통제한 뒤의 기대 고용증

가율(expected net hiring)로서 적정 노동투자수

준이 된다. 당기 손실 ∼6)은 전년도 ROA
값이 특정 구간에 속하는지를 나타내는 더미 변수로

5) Pinnuck and Lillis(2007)의 노동투자효율성 측정치는 Ben-Nasr and Alshwer(2016), Ghaly et al.(2020), Jung et
al.(2014), Khedmati et al.(2020) 등의 선행 연구에서 활용되어 그 타당성과 신뢰성을 입증받았다.

6)  ∼ 는   를 0.005간격으로 세분화하여 5개의 연속적인 구간으로 나눈 뒤, 각 구간에 따라 1부터 5까지의 값을 부여
하였다.  ≤  −  에 속하면  ,  ≤  −  에 속하면  ,  ≤  −  에 속하면 으로 정의한다. 이와 같은 범위 설정은 소규모 손실을 피하거나 소규모 이익을 보고하기 위한 이익조정의 빈도를 분석하기 위
해 사용한다.
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기업의 손실 회피 동기를 평가하는 데 활용된다.

              
(1)

 직원수 직원수  직원수   매출액 매출액  매출액   당기순이익총자산 연간주식수익률 총자산의 자연로그값 현금 및 단기투자자산총부채 총부채총자산

     
(2)

식⑵에서 기대 고용증가율과 실제 순고용(actual

net hiring)의 차이의 절대값을 비정상적 순고용

(abnormal net hiring: AB_NH)으로 정의한다.

비정상적 순고용은 기업의 노동 투자 의사결정이 적

정 노동투자수준에서 얼마나 벗어나는지를 측정함으

로써, 노동투자효율성을 평가한다.  값이 높
다는 것은 실제 순고용이 기대 수준에서 크게 벗어

남을 의미한다. 이는 노동 자원의 과대 또는 과소 투

자를 반영하여 노동투자 비효율성이 높음을 의미한

다. 즉, 노동투자효율성은 낮음을 의미한다.

3.2 실제이익유연화 측정

Khurana et al.(2018)이 제안한 모형을 사용하여

실제이익유연화를측정한다. Khurana et al.(2018)

은 연구개발비 등 재량적비용과 생산량 확대로 제조

원가를 통해 실제 영업활동을 사용한 실제이익유연

화에 초점을 둔다. Khurana et al.(2018)은 이익

을 조정한 부분과 조정 전 이익 사이의 5개 연도 음

(-)의 상관관계를 통해 실제이익유연화를 측정한다.

  


   


  

  
 (3)

  


   


  


  

∆
  

∆  


(4)

  재량적비용판매비일반관리비세금과공과
감가상각비임차료보험료

  제조원가매출원가재고자산변동분
  매출액
  총자산

먼저, Roychowdhury(2006)의 모형7)인 식⑶으

로부터계산한잔차를비정상적재량적비용(Abnormal

Discretionary Expenses: ADE)으로 정의한다.

이익을 높이려는 경영자는 연구개발비, 광고선전비,

복리후생비 등 자신의 재량으로 결정할 수 있는 모

든 비용을 삭감할 것이다. 이로 인해, 비정상적 재량

적비용은 음(－)의 값을 보일 것이다(김지홍 외,

2009; Gunny, 2010). 직관적인 해석을 위해 비

정상 재량적비용에 –1을 곱한 값을 재량적비용을 사

용한 실제 이익조정 값(ADE)으로 정의한다. ADE

값이 클수록 재량적비용을 통해 이익을 상향조정하

7) Roychowdhury(2006)는 실제 영업활동을 통한 이익조정을 추정하기 위해, 비정상영업현금흐름(Abnormal Cash Flow from
Operations:ACFO), 비정상제조원가, 그리고 비정상재량적비용을 측정하였다. Khurana et al.(2018)에 의한 실제이익유연화는
비정상재량적비용과 비정상제조원가를 사용한 실제이익조정에 초점을 둔다.
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고자 함을 의미한다. 또한, 식⑷로부터 계산한 잔차

를 비정상적 제조원가(Abnormal Production

Costs:APC), 즉 제조원가를 사용하여 이익을 조정

한 부분으로 정의한다. 상향의 이익조정 유인을 가

진 기업의 경우 제품 단위당 고정제조간접비를 낮추

기 위해 생산량을 확대할 것이며 제조원가는 높아질

것이므로, 비정상 제조원가(APC)는 양(＋)의 값을

가질 것이다.

조정전 이익(pre-managed earnings:PME)은

이익에서 재량적비용을 통해 조정된 이익부분(ADE)

을 차감한 값으로 계산한다. 그리고 이익조정된 부

분(ADE)과 ADE를 사용한조정전 이익(PME_ADE)

사이의 5개년도 상관관계를 계산한다. PME_ADE

가 낮을 때 ADE를 늘리고, PME_ADE가 높을 때

ADE를 줄이는 의도적 패턴이 지속될수록 5개년도

상관계수는 강한 음(-)의 값을 갖는다. 식⑸와 같이

직관적인 해석을 위해 상관관계 값에 –1을 곱하고

재량적비용을 사용한 실제이익유연화로 정의한다

(RES_DE). 즉, 식⑸에서 RES_DE 값이 클수록

실제이익유연화를 더 많이 행하고 있음을 의미한다.

유사한 방법으로 RES_PC 값을 구한다. RES_PC

값이 클수록 생산활동을 통해 실제이익유연화를 더

많이 행하고 있음을 의미한다.

  ×or    ×or   (5)

   (6)

 비정상적 재량적비용×식으로부터 계산한 잔차 비정상적 제조원가 식로부터 계산한 잔차

식⑹에서 실제이익유연화의 측정치는 실제
이익유연화의 개별 측정치 
를합한값으로정의한다(Khurana et al., 2018).8)

3.3 연구모형

가설 1의 실제이익유연화가 노동투자효율성에 미

치는 영향을 분석하기 위해, 식⑺의 모형을 사용한

다. 종속변수는 비정상적 순고용이고 독립변수는 실

제이익유연화로 의 계수인 이 유의한 양(+)
의 값을 보이면 실제이익유연화를 할수록 비정상 순

고용이 높음을 의미한다. 즉 실제 순고용이 기대 수

준에서 크게 벗어나므로 노동투자효율성이 낮음을

알 수 있다. 반대로 의 계수인 이 유의한 음
(-)의 값을 보이면 실제이익유연화를 할수록 비정상

적 순고용이 낮음을 의미한다. 즉 실제 순고용이 기

대 수준에서 크게 벗어나지 않으므로 노동투자효율

성이 높음을 예상할 수 있다.

                  
(7)

8) 실제이익유연화를 측정한 개별 변수를 통합하여 RES를 측정함으로써, 각 개별 변수의 측정 오류를 완화할 수 있다. 이는 실제이익조
정을 ACFO, APC, 그리고 ADE의 개별 실제이익조정을 통합하여 REM을 측정한 Cohen and Zarowin(2010)의 방법과 비슷하
다. Khurana et al.(2018)의 연구와 일관되게, RES_DE와 RES_PC의 값은 각각 -1에서 1까지의 범위를 가지며, 이를 결합한
RES의 값은 -2에서 2까지의 범위로 확장된다.
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      ×               
(8)

        ×                
(9)

     exp    식 에서 구한 실제이익유연화
       산업집중도 같은 산업 ‑자리내 매출액   비중을 제곱 후 합산해 산출：각 산업에 속한 기업수
      기업이 보고한 사업부 의 매출액  비중 제곱합을 에서 뺀 값   ×    ×   다음의 식에서 구한 잔차
  
    

   
    

∆ 
  식 에서 구한 잔차  식 에서 구한 잔차  시장가치장부가치  ln 총자산   현금 및 단기투자자산유동부채  총부채총자산  당해연도에 배당을 지급했으면  아니면

가설 2의 산업집중도에 따라 실제이익유연화와 노

동투자효율성의 관계 변화를 살펴보기 위해 식⑻의

모형을 사용한다. 산업집중도는 허핀달-허쉬맨 지수

(Herfindahl–Hirschman Index:HHI)로 측정

하였다. HHI는 같은 산업(2자리 KSIC)내 매출액

비중을 제곱 후 합산해 산출한 값으로, n은 각 산

업에 속한 기업 전체 숫자를 의미한다(김종대 외,

2023; Luo and Bhattacharya, 2006). 예를 들

어, 한 기업이 100%의 점유율을 보유하고 있는

시장이라면, 해당 시장의 HHI는 10,000이 되

며, 10개 기업이 각각 10%씩 점유율을 가진 경우

HHI는 1,000이 된다. HHI 값이 클수록 시장집중

도가 높음을 의미하고, 즉 산업경쟁도가 약함을 의

미한다. 의 계수인 이 유의한 음(-)의 값을

보이고,  ×의 계수인 이 유의한 양(+)의
값을 보이면, 산업집중도가 높을수록 실제이익유연

화와 노동투자비효율성의 음(-)의 관계는 약화됨을

알 수 있다.

가설 3의 사업다각화수준에 따라 실제이익유연

화와 노동투자효율성의 관계 변화를 분석하기 위해

식⑼의 모형을 사용한다. 사업다각화수준(DIV)은

기업이 보고한 사업부 i의 매출액 비중 제곱합을 1

에서 뺀 값으로 측정하였다. DIV값이 0에 가까울

수록 한 사업에 집중되어 있고, 1에 가까울수록 다

양한 사업에 분산(다각화)됨을 의미한다. 의 계
수인  이 유의한 음(-)의 값을 보이고,  ×
의 계수인 이 유의한 양(+)의 값을 보이면, 사
업다각화수준이 높을수록 실제이익유연화와 노동

투자비효율성의 음(-)의 관계는 약화됨을 알 수

있다.

실제이익조정과 실제이익유연화가 상호 관련될

수있다는선행연구(Graham et al., 2005; Khurana

et al., 2018)를 반영하여, 을 통제변수로 포
함하였다. 은 Roychowdhury (2006)에 의
해 ACFO, APC, 그리고 ADE의 합으로 측정한

다.  값이 높을수록 실제이익조정은 증가함을
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나타낸다.9) 그리고, 기업의 재무적 요인, 기업지배

구조, 기업의 불확실성 등 기업의 고용 결정에 영향

을 미칠 수 있는 다양한 요인들을 통제변수로 추가

하였다(Ben-Nasr and Alshwer, 2016; Biddle

et al., 2009; Biddle and Hilary, 2006; Jung

et al., 2014). 재무적 요인으로 시장가치 대 장부

가치 비율(MTB), 기업 규모(SIZE), 유동성 비율

(LIQ), 부채비율(LEV), 배당 지급 여부를 나타내

는 더미 변수(DIVD), 유형자산 비율(TAR), 손실

발생 여부를 나타내는 더미 변수(LOSS), 노동집약

도(LABINT) 등을 고려한다. 기업의 정보 환경 및

자원 배분 의사결정에 영향을 줄 수 있는 지배구조

를 반영하기 위해 기관투자자 지분율(INST)을 포

함하며, 기업이 보유한 기술적·지식적 자산 특성에

따른 고용 효율성 변화를 통제하기 위해 무형자산

비율(IAR)을 추가하였다. 기업 단위의 노동 투자

결정에 영향을 미치는 거시경제적 환경을 분석하기

위해 매출액 성장률(GRW)을 포함하고, 기업의 재

무적 불확실성을 반영하기 위해 현금흐름 변동성

(SDCFO), 매출액 변동성(SDSALE), 그리고 순

고용 변동성(SDNH)을 포함하였다. 비노동 투자

활동이 노동투자효율성에 미치는 영향을 통제하기

위해비정상적비노동투자(Abnormal Non-Labour

Investment, ABNL)를 통제 변수로 포함하였다.

Hubbard(1998)에 따라, 비노동 투자(NL)의 정

상수준을 매출성장률과 성장기회(Q), 내부현금흐름

(Cash Flow), 그리고 성장기회와 내부현금흐름 간

의 상호작용 항(Q×Cash Flow)을 독립변수로 포함

한 회귀식을 통해 추정한 후, 잔차를 비정상 비노동

투자(ABNL)로 정의하였다.10)

3.4 표본 선정

본 연구는 2015년부터 2022년까지의 기간 동안

한국 유가증권 상장기업(KOSPI)을 대상으로 실증

분석을 수행하였다.

(1) 산업분류상 금융업(은행, 보험, 증권업)에 속

하지 않는 기업

(2) 결산월이 12월인 상장기업

(3) 자본잠식이 아닌 기업

(4) VALUE-search와 데이터 가이드, TS-2000

에서 재무자료가 이용 가능한 기업

첫째, 금융업의 경우, 규제 환경과 재무구조가 다

른 산업과 근본적으로 이질적이며, 회계 정보와 재

무 비율이 다른 산업과 비교하기 어렵기 때문에 표본

에서제외하였다. 둘째, 결산월이다른기업은회계정

보의 시간적 일관성과 비교 가능성을 저해할 수 있으

며, 재무 데이터의 변동성을 초래할 수 있다. 따라서

결산월이 12월인 기업으로 한정하여 표본의 동질성을

확보하였다. 셋째, 연구대상기업의지속가능성과재

무건전성을확보하기위해자본잠식상태에있는기업

은 제외하였다. 넷째, VALUE-search와 데이터 가이

드, TS-2000 데이터베이스에서재무자료가 불완전하

거나 누락된 기업을 배제하여 분석 자료의 완결성을

확보하였다. 위의 기준에 따라 최종적으로 총 4,672

개의 기업-연도 표본을 산출하였다. 상하위 5%의 극

단치를 winsorization 처리함으로써, 극단적인 관측

값에의해분석결과가왜곡될 가능성을 줄였다.11)

9) ACFO와 ADE는 기업이 실제 이익조정을 수행할수록 감소하는 경향이 있기 때문에, 일관적인 해석을 위해 (-1)을 곱하였다.
10)       −  −  −   −×  − ϵ 
11) 모든 변수에 대해 1% 수준에서 극단치 조정(winsorization)을 추가로 수행하였다. 그 결과, 주요 설명변수들( , × , ×  )의 추정계수는 유의수준이 다소 완화되었을 뿐, 부호와 통계적 방향성은 일관되게 유지되어 질적인 차이는 나타나지

않았다. 이에 따라 본문에서는 별도의 표로 제시하지 않았다.
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variable Mean Std Min 25% Median 75% Max 0.201 0.388 -0.45 0.038 0.425 0.656 0.907 0.224 0.802 -1.846 1.215 1.682 1.893 2.000 0.265 0.291 0.009 0.132 0.145 0.174 0.476 0.420 0.288 0.001 0.241 0.499 0.754 1.000 0.082 0.571 -0.5 -0.345 -0.088 0.175 0.556 1.512 0.811 0.211 1.076 1.844 2.164 7.001 26.893 2.274 24.842 25.71 26.821 27.153 29.245 1.801 1.727 -4.5 0.756 1.196 2.721 6.047 0.406 0.328 0.02 0.031 0.19 0.353 0.912 0.695 0.691 0 0 0 1 1 0.259 0.217 0.02 0.092 0.197 0.364 0.896 0.221 0.459 0 0 0 1 1 0.091 0.024 0.001 0.003 0.004 0.009 0.45 0.324 0.237 0.01 0.198 0.362 0.484 0.903 0.021 0.046 0 0.003 0.008 0.018 0.15 0.103 0.653 -1.005 -0.064 0.076 0.467 2.534 0.074 0.086 0.005 0.028 0.048 0.084 0.15 0.194 0.196 0.02 0.075 0.133 0.237 0.455 0.213 0.282 0.02 0.072 0.132 0.239 0.47 0.254 1.143 -0.5 -0.027 0.018 0.084 0.61         식 에서 구한 실제이익유연화
     같은 산업 ‑자리 내 매출액   비중을 제곱 후 합산해 산출  ：각 산업에 속한 기업 전체수
      기업이 보고한 사업부 의 매출액   비중 제곱합을 에서 뺀 값  실제이익조정  시장가치장부가치  ln총자산   현금 및 단기투자자산유동부채  총부채총자산  당해연도에 배당을 지급했으면  아니면   유형자산총자산  당기순손실 보고기업이면  아니면   직원수총자산  기관투자자지분율  무형자산총자산  매출액 매출액매출액     년부터  년까지 영업활동현금흐름의 표준편차   년부터  년까지 매출액의 표준편차   년부터  년까지 순고용의 표준편차 비정상적 비노동 투자

<표 1> 기술통계
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Ⅳ. 연구분석 결과

4.1 기술통계량 및 상관관계　분석

<표 1>은 주요 변수들의 기술통계량을 보여준다.

비정상적 순고용(AB_NH)의 평균(중앙값)은 0.201

(0.425)이고, 실제 순고용과 기대 순고용의 차이의

절대값은 약 20%임을 알 수 있다. 이는 Pinnuck

and Lillis(2007), Jung et al.(2014), 나재석&

심정은(2025) 등의 연구에서 보고된 평균 15~25%

수준의 비정상적 고용편차와 유사한 수준이다. 실제

이익유연화(RES)는 평균이 0.224, 중앙값이 1.68

로, 중앙값이 평균을 상회하는 점은 분포의 양(+)

의 왜도를 의미하며, 기업 간 RES 활용 강도의 이

질성이 상당함을 보여준다.12)

<표 2>는 분석에 사용된 변수간 Pearson 상관관

계를 보여준다. RES와 AB_NH 간에 음(-)의 유의

한 상관관계를 보였다. 이는 이익을 안정적으로 보

고하는 기업일수록 기대 순고용과 실제 순고용의 차

이가 작아지므로, 노동투자효율성이 높음을 예상할

수 있다. 반면, REM은 AB_NH와 정(+)의 상관관

12) Cao et al.(2023)에서 RES의 평균은 1.455, Khurana et al.(2018)의 연구에서는 RES의 평균이 1.489로 해외 표본보다 국내
표본으로 측정한 RES의 평균이 다소 낮음을 알 수 있다.

                  
 -0.03***

 0.003 0.017

 0.007 0.012 0.015***

 0.022*** 0.153* 0.008 0.013

 -0.059** 0.300** 0.016 0.017 0.305**

 -0.124*** 0.202*** 0.003*** 0.010***-0.068** -0.063***

 0.066*** 0.016***-0.017** 0.006 -0.082***-0.010***-0.126*

 0.074*** -0.066*** 0.010*** 0.012*** 0.033* 0.046*** 0.139** -0.444**

 -0.121*** 0.045*** 0.019 0.005 0.072***-0.095***-0.057***-0.042** 0.164*

 -0.032*** -0.069*** 0.002 0.033 0.040***-0.030*** 0.156*** 0.147*** 0.372** -0.395**

 0.070*** -0.064*** 0.008 0.006 -0.091*** 0.016*** 0.120***-0.078*** 0.189***-0.208* -0.587***

 -0.007 -0.023*** 0.001 0.012 -0.118* -0.063*** 0.011** -0.034*** 0.011** 0.004 0.172* 0.253*

 -0.006 -0.138***-0.019 -0.010 -0.017** 0.102*** 0.002 0.035** -0.015 0.074*** 0.036 -0.684*** 0.170*

 -0.021 0.235***-0.023* -0.009* 0.097*** -0.022** -0.067*** 0.041** -0.048*** 0.037** 0.088*** 0.079*** 0.651*** 0.350**

 0.102*** 0.042 0.001 0.004 0.035** 0.111*** 0.103*** 0.022* 0.175*** 0.130** 0.057*** 0.043*** 0.129*** -0.186* 0.174*

 -0.049*** -0.008* 0.006** 0.016** -0.033*** 0.068***-0.028*** 0.018* 0.053*** 0.023* -0.039*** 0.027* 0.056*** 0.102*** -0.090** 0133***

 0.112*** 0.027***-0.021** -0.044** -0.015*** -0.193*** 0.156***-0.174 -0.121*** 0.158***-0.071***-0.048*** -0.039 -0.124*** -0.253* -0.352** 0.302*

 0.076*** -0.002 0.008 0.008 -0.039*** -0.067*** 0.084*** -0.090 -0.045*** 0.038*** -0.026* -0.038*** 0.046* 0.085*** 0.109* -0.273* 0.205** 0.108*

 0.174*** -0.005 0.009 0.020 -0.057*** 0131*** -0.023***-0.051 -0.052*** 0.053*** 0.061 0.023*** 0.012 0.051*** 0.303** 0.442** 0.483** 0.273* -0.362**

<표 2> 상관분석표
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                                                                           
⑴ ⑵ ⑶ -0.071***
(-5.24)

-0.066***
(-4.69)

-0.051***
(-4.65) 0.183***

(5.22)
0.207***
(4.54)

0.284***
(4.69) -0.009

(-1.74)
-0.011**
(-2.09)

-0.007*
(-1.81) -0.011

(-1.63)
0.018**
(2.11)

-0.017
(-1.57) 0.008

(1.43)
0.015
(1.14)

0.004*
(1.94) 0.019

(1.02)
0.024*
(1.84)

0.031
(1.73) -0.018

(-0.89)
-0.012
(-1.28)

-0.022
(-1.61) -0.037***

(-4.32)
-0.029***
(-3.44)

-0.034***
(-2.41) 0.014***

(3.01)
0.017
(1.44)

-0.015*
(-1.87) -0.069**

(-2.15)
-0.036*
(1.81)

-0.032
(-1.16) -0.004

(-1.28)
-0.005
(-1.27)

-0.007
(-1.64) -0.033**

(-2.12)
-0.041*
(-1.83)

-0.035*
(-1.81) 0.004

(1.62)
0.005***
(3.35)

0.003**
(2.1) -0.06***

(-2.47)
-0.057**
(-2.11)

-0.086
(-1.43) 0.043***

(3.04)
0.182
(1.52)

0.055***
(3.17) 0.076***

(2.64)
0.034*
(1.88)

0.032*
(1.87) 0.013***

(2.71)
0.012**
(2.15)

0.011*
(1.95) 0.260

(1.42)
-0.789**
(-2.08)

0.341*
(1.89) Included Included Included Included Included Included 4,672 2,594 2,078   0.145 0.141 0.134

1)   와 로 구분함  노동 과대투자 실제 순고용 예측 순고용  노동 과소투자 실제 순고용 예측 순고용
, 이 외의 변수에 대한 정의는 <표 1> 참고

2) *,**,***은 통계적 유의수준 10%, 5%, 1%를 의미함
3) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t-값임.　

<표 3> 실제이익유연화와 노동투자비효율성의 관계 분석결과
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계를 보였으며, 이는 실제이익조정이 노동투자효율

성에 부정적인 영향을 미칠 가능성을 나타낸다. 변

수들 간의 상관계수는 전반적으로 낮아 다중공선성

문제는 없는 것으로 판단된다.

4.2 실증분석결과

4.2.1 실제이익유연화와 노동투자효율성

<표 3>은실제이익유연화가 노동투자효율성에미치

는 영향을 실증 분석한 결과를 보여준다. <표 3>의⑵,

⑶열은 종속변수인 노동투자효율성을 노동

과대투자와 노동과소투자
로 구분하여 실제이익유연화와의 관계를 분석한 결과

를보여준다. 실제 순고용이예측 순고용보다크면과

대투자, 실제 순고용이 예측 순고용보다
작으면과소투자로정의한다.
⑴열의 회귀분석 결과에서 의 계수인 은 음
(-)의 유의한 값을 보였다. 이는 실제이익유연화가

노동투자 수준의 기대치에서 벗어나는 편차를 줄이

고, 노동투자효율성을 높이고 있음을 알 수 있다. ⑵

열과 ⑶열에서도 의 계수인 은 
와 와 모두 음(-)의 유의한 값을 보였
다. 이는 실제이익유연화가 과대투자를 감소시킴으

로써 경영진의 비효율적 자원 배분 행동을 억제하

고, 또한 과소투자를 감소시킴으로써 노동 자원의

부족으로 인해 발생할 수 있는 잠재적 생산성 손실

을 줄일 수 있음을 의미한다. <표 3>의 결과를 통해,

실제이익유연화는 경영자가 미래 실적에 대한 사적

정보를 외부 이해관계자에게 보내는 신호 역할을 하

고 있음을 확인할 수 있다. 외부 이해관계자들과의

정보 비대칭이 줄어들면 기업은 실제 필요한 인력

수준을 정확히 예측하고, 불필요한 인력 과잉 또는

부족을 방지하여 노동투자효율성을 높일 수 있다.의 계수인 은비정상순고용과 유의한 (+)
의 값을 보였다. 이는 실제이익조정이 노동투자효율

성을 저하시키고, 비효율적인 고용 결정으로 이어질

가능성을 제시한다. 실제이익조정()과 실제이익
유연화( )는 독립적인 개념은 아니지만(Graham
et al., 2005), 이들의 상반된 효과는 실제이익조정

이 가져오는 잠재적 비용과 편익이 기업이 처한 상

황 또는 경영자의 내재적 유인에 따라 달라질 수 있

음을 의미한다. 단기 성과에 집착하는 경영진은 단

기적인 기준을 충족시키기 위해 실제이익조정을 수

행하며, 이는 투자자들에게 기업의 수익성을 과대평

가하도록 유도하려는 의도를 반영한다. 반면, 실제

이익유연화는 장기적인 전략적 의사결정을 지원하기

위해 활용될 가능성이 크며, 이를 통해 이익 변동성

을 줄여 투자자들에게 기업의 안정성을 부각시킬 수

있다(Khurana et al., 2018).

4.2.2 산업집중도에 따른 실제이익유연화와 노동

투자효율성의 관계

<표 4>는 산업집중도에 따라 실제이익유연화가 노

동투자 비효율성에 미치는 영향을 분석한 결과를 제

시하고 있다. ⑴~⑶열의 회귀분석 결과에서 의
계수인 은 모두 음(-)의 유의한 값을 보였으며 이
는 <표 3>과 유사한 결과이다.

⑴열에서 ×의계수 은 와양(+)
의 유의한 값을 보였다. 즉, 산업집중도가 높을수록

실제이익유연화의 신호가치가 감소하여 효율성 개선

효과가 약화됨을 알 수 있다. 산업집중도가 높고, 경

쟁 압력이 약한 시장 환경에서는 실제이익유연화의

정보 제공 효과가 상대적으로 제한적일 가능성이 높

으며, 경쟁이 낮은 산업에서 나타날 수 있는 관리적
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        ×                                             
⑴ ⑵ ⑶ -0.064***
(-5.26)

-0.051***
(-4.47)

-0.052***
(-4.28)

 0.072**
(2.15)

0.064***
(2.21)

-0.046
(-1.72)

 × 0.042**
(2.07)

0.031***
(2.69)

0.037
(1.34)

 0.162***
(2.72)

0.22***
(2.33)

0.253***
(2.62)

 -0.01
(-1.62)

-0.017***
(-2.32)

-0.007
(-1.57)

 -0.018
(-1.79)

0.012**
(2.1)

-0.016
(-1.07)

 0.008
(1.54)

0.019
(1.7)

0.004
(1.55)

 0.01
(1.42)

0.028
(1.13)

0.03*
(1.9)

 -0.012
(-0.89)

-0.019
(-1.34)

-0.021
(-1.77)

 -0.03***
(-4.59)

-0.021**
(-3.05)

-0.037**
(-2.19)

 0.014***
(3.52)

0.012
(1.43)

-0.017
(-1.51)

 -0.062*
(-2.05)

-0.037
(-1.67)

-0.036
(-1.12)

 -0.005
(-1.2)

-0.006
(-1.08)

-0.007
(-1.08)

 -0.031*
(-2.39)

-0.047
(-1.66)

-0.031*
(-1.84)

 0.004
(1.54)

0.006**
(3.24)

0.004**
(2.03)

 -0.064*
(-2.5)

-0.058*
(-2.24)

-0.085
(-1.48)

 0.049**
(3.29)

0.107
(1.38)

0.053***
(3.89)

 0.077**
(2.8)

0.031*
(1.83)

0.035
(1.47)

 0.013***
(2.47)

0.011**
(2.18)

0.016
(1.31)

 0.120*
(1.85)

-0.075**
(-2.15)

-0.364*
(1.94) included included included included included included 4,672 2,594 2,078  0.156 0.147 0.126

1) 변수에 대한 정의는 <표 1> 참고
2) *,**,***은 통계적 유의수준 10%, 5%, 1%를 의미함
3) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t-값임.　

<표 4> 산업집중도에 따라 실제이익유연화가 노동투자비효율성에 미치는 영향 분석 결과
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       ×                                            
⑴ ⑵ ⑶ -0.057***
(-4.51)

-0.049***
(-3.11)

-0.053***
(3.67) 0.043***

(4.51)
0.038***
(2.75)

-0.041
(-1.27) × 0.042**

(2.14)
0.034***
(2.37)

0.038
(1.48) 0.185***

(3.57)
0.206***
(3.21)

0.202***
(2.66) -0.009

(-1.79)
-0.016**
(-2.02)

-0.007
(-1.25) -0.011

(-1.55)
0.012**
(2.08)

-0.019
(-1.72) 0.009

(1.27)
0.011
(1.19)

0.005
(1.35) 0.018

(1.61)
0.027
(1.6)

0.037
(1.17) -0.019

(-0.87)
-0.018
(-1.7)

-0.027
(-1.7) -0.032***

(-4.04)
-0.021***
(-3.66)

-0.032***
(-2.76) 0.017***

(3.81)
0.015
(1.74)

-0.014
(-1.3) -0.06*

(-1.91)
-0.032
(-1.43)

-0.034
(-1.27) -0.004*

(-1.85)
-0.005
(-1.27)

-0.007
(-1.73) -0.038**

(-2.23)
-0.043
(-1.51)

-0.039
(-1.04) 0.004

(1.15)
0.006***
(3.83)

0.003**
(2.7) -0.065***

(-2.53)
-0.054***
(-2.21)

-0.082
(-1.05) 0.045***

(3.35)
0.165*
(1.86)

0.058***
(3.05) 0.071***

(2.68)
0.038*
(1.86)

0.031*
(1.81) 0.014***

(2.64)
0.016***
(2.45)

0.016
(1.48) -0.221

(-1.18)
-0.734***
(-2.80)

0.377**
(2.05) included included included included included included 4,672 2,594 2,078  0.145 0.137 0.121

1) 변수에 대한 정의는 <표 1> 참고
2) *,**,***은 통계적 유의수준 10%, 5%, 1%를 의미함
3) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t-값임.　

<표 5> 사업다각화가 실질이익유연화와 노동투자비효율성 관계에 미치는 분석결과
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태만과 무임승차하는 비효율성이 존재할 가능성도 존

재한다. <표 4>의 결과는 독과점적 구조에서는인력에

대한투자가시장선점이상의가치를가지기어렵고, 경

쟁적자극이줄어혁신적인력운용이나장기적인재육성

유인이약화된다는 Covarrubias et al.(2019)의 결과

와도 일치한다. ⑵열에서  ×의 계수 은와 양(+) 유의한 결과를 보였으나⑶열
에서  ×의계수 은 와 유의
한 결과를 보이지 않았다. 이는 산업집중도가 높을

수록 실제이익유연화와 노동투자비효율성의 음(-)

의 관계가 완화되는 것은 주로 노동 과대투자로 자

원이 낭비될 수 있음을 의미한다. 산업집중도가 높

아질수록 대기업이 숙련된 고임금 노동자를 과잉고

용하고 임금 지출을 늘리는 반면, 전체 노동시장에

는 임금 불평등이 심화될 가능성을 제시한다. 이는

노동투자에 대한 과소투자보다는 과대투자가 정보

비대칭 등의 정보위험에 더 큰 영향을 미친다는 사

실을 보고한 윤선주&고재민(2025)의 연구 결과와

도 일치한다.

4.2.3 사업다각화수준에 따른 실제이익유연화와

노동투자효율성의 관계

<표 5>는 기업의 사업다각화 수준에 따라 실제이

익유연화가 노동투자 비효율성에 미치는 영향을 분

석한 결과를 제시하고 있다. ⑴~⑶열의 회귀분석

결과에서 의 계수인 은 모두 음(-)의 유의한

값을 보였으며 이는 <표 3~4>와 유사한 결과이다.

⑴열에서  ×의 계수 은 양(+)의 유의
한 결과를 보였다. 이는 사업다각화 수준이 높을수

록 실제이익유연화와 노동투자 비효율성의 음(-)의

관계가 완화된다는 가설 3을 지지하는 결과이다.

즉, 실제이익유연화가 사적정보를 전달하는 신호효

과는 조직 경계가 단순하고 세그먼트 정보가 비교적

투명한 기업에서 극대화되지만, 사업 포트폴리오가

확장되고 사업다각화 수준이 높을수록 정보가 희석

되고 감독비용이 증가하는 등 노동투자효율성은 감

소함을 알 수 있다.

⑵열에서  ×의 계수 은 와
양(+) 유의한결과를보였으나⑶열에서  ×의
계수  은 와 유의한 결과를 보이지

않았다. 이는 다양한 사업을 동시에 운영할 경우 경

영 및 조직관리 비용이 상승하고, 주로 노동 과대투

자로 인한 투자비효율성이 증가함을 알 수 있다. 사

업다각화로 인해 실제이익유연화의 신호 기능이 약

화됨에 따라, 내부 모니터링 기능이 약화되고, 사업

부 간 자원의 비효율적인 재분배가 증가하면서 인력

과잉이 축적될 가능성이 존재한다.

4.3 추가분석

4.3.1 노동 과대투자와 노동 과소투자의 세분화

<그림 1>은 Jung et al.(2014)에 따라 노동 과대

예측 순고용>0 예측 순고용<0

노동 과대투자
실제 순고용 > 예측 순고용

과대고용 과소해고
노동 과소투자

실제 순고용 < 예측 순고용

과소고용 과대해고
<그림 1> 노동 과대투자와 과소투자 구분
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                                                               
⑴ ⑵ ⑶ ⑷ -0.052***

(-4.08)
-0.045***
(-4.36)

-0.041***
(-5.34)

-0.060***
(-5.63) 0.152***

(3.53)
0.254*
(1.84)

0.240**
(2.07)

0.161**
(2.23) -0.018**

(-2.12)
0.010
(1.76)

-0.015***
(2.55)

-0.007
(1.57) -0.011***

(-3.44)
0.024
(1.29)

-0.023***
(-2.73)

0.014***
(2.57) 0.014

(1.10)
0.011
(1,63)

0.016***
(2.79)

0.009*
(2.01) 0.015*

(1.87)
0.009
(1.77)

0.051***
(3.79)

0.082***
(4.22) -0.016***

(-2.53)
-0.031
(-1.60)

-0.010
(-1.68)

-0.015*
(-1.90) -0.054**

(-2.16)
-0.077***
(-2.51)

-0.071***
(-2.34)

-0.013***
(-3.09) -0.025

(-1.41)
-0.012
(-1.55)

-0.025
(-1.54)

-0.022
(-0.73) -0.184***

(-3.93)
-0.138***
(-2.42)

0.134*
(2.01)

0.071*
(1.81) -0.009

(-1.26)
-0.011
(-1.12)

0.027
(1.17)

-0.021***
(-2.47) -0.012*

(-1.84)
-0.014
(-1.27)

-0.015*
(-1.84)

-0.010
(-1.77) 0.028***

(2.55)
0.014**
(2.08)

0.009*
(1.87)

0.011*
(2.01) -0.183

(-1.53)
-0.237
(-1.55)

0.120***
(4.51)

0.126***
(3.56) 0.041

(1.15)
0.030*
(1.92)

0.043**
(2.15)

0.052**
(2.08) 0.079***

(2.57)
0.068**
(2.12)

0.051***
(2.91)

0.042
(1.12) 0.014**

(2.06)
0.018**
(2.12)

0.014*
(1.89)

0.007
(1.58) -0.025***

(-2.57)
-0.026***
(-2.87)

0.045***
(3.14)

0.022***
(2.86) Included Included Included Included 1,712 882 1,362 716   0.127 0.079 0.113 0.071

1) 변수에 대한 정의는 <표 1> 참고
2) *,**,***은 통계적 유의수준 10%, 5%, 1%를 의미함
3) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t-값임.　

<표 6> 실제이익유연화가 과대투자와 과소투자에 미치는 영향 분석 결과
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투자를 과대고용과 과소
해고로,노동과소투자 를과
소고용과 과대해고로 세

분화한 관계를 보여준다.

기업이 실질적으로 고용을 늘려야 하는 상황(예

측 순고용>0)에서 그 예측치를 초과하여 인력을 더

욱 많이 채용한다면 이를 과대 고용()
이라고 하며, 반대로 감축해야 하는 상황(예측 순고

용<0)에서 실제 해고수준이 낮은 상태를 과소해고

()로 정의한다(Jung et al., 2014;
Cao et al., 2023). 이와 유사하게, 예측 순고용이

양(+)임에도 불구하고 실제 고용이 그보다 부족한

경우는 과소 고용()으로, 예측 순고
용이 음(–)인 상황에서 실제 해고수준이 높은 상태

를 과대 해고()로 정의한다.
<표 6>의 ⑴열에서 ⑷열까지 의 계수인 은
모두 음(-)의 유의한 값을 보였다. 이는 실제이익유

연화가 과대고용 및 과소해고와 같은 노동 과대투자

를 줄이고, 과소고용 및 과대해고와 같은 노동 과소

투자를 완화함으로써 기업의 생산성과 경쟁력을 강

화하고, 궁극적으로 시장의 자원 배분 효율성을 제

고하는 데 기여하고 있음을 나타낸다.

4.3.2 실제이익유연화의 개별요소 분석

<표 7>은 실제이익유연화의 개별요소인 비정상 재

량적비용으로 인한 실제이익유연화()와 비
정상생산원가로 인한 실제이익유연화()가
비정상 순고용에 미치는 영향을 분석한 결과를 제시

하였다. 와 의 계수 모두 음(-)의
유의한 값을 보였다. 는 경영진이 비용 항
목을 전략적으로 조정하여 이익 변동성을 감소시키

는 방식을 반영하며, 는 생산활동의 변화를
통해 이익을 안정화시키려는 노력을 나타낸다. 두

                                                  -0.066***
(-3.75)

 -0.260***
(-3.14)

 0.209***
(4.09)

0.109***
(5.69)

 0.098***
(3.11)

0.067***
(2.35)  Included Included Included Included Included Included 4,672 4,672   0.134 0.127

1) 변수에 대한 정의는 <표 1> 참고
2) *,**,***은 통계적 유의수준 10%, 5%, 1%를 의미함
3) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t-값임.　

<표 7> 실제이익유연화 개별요소가 노동투자효율성에 미치는 영향 분석 결과
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방식의 실제이익유연화는 각각 노동투자 의사결정의

효율성 향상에 기여하고 있음을 알 수 있다.

4.3.3 재무적·구조적 제약하에서 실제이익유연화

와 노동투자효율성 관계 분석

재무적·구조적 제약하에서 실제이익유연화와 비

정상 순고용 간의 관계가 상이한지를 추가 분석하

였다. 재무적·구조적제약은재무적위험(Distress), 유

동성제약(Liquidity Constraints), 그리고경영자의이

익조정을 측정하였다. 재무적 위험은 Altman(1968)의

Z-score를 사용하여 기업의 파산 가능성 및 재무 안

정성을 평가하였고, 유동성 제약은 기업의 현금 보유

비율(Cash Holdings Ratio)을 통해 단기 자금조달

능력을포착하였다. 경영자의 이익조정은 Kothari et

al.(2005) 모형에기반한재량적발생액(Discretionary

Accruals, 이하DA)으로측정하였다.

<표 8>에서 RES와 세 가지 요인(constraint) 간

의 상호작용항 ×은 모두 통계적으로
유의한 양(+)의 값을 보였다. 이는 재무적 위험이

높거나 유동성 제약이 심한 기업의 경우 실제이익유

연화가 제한된 재무 자원을 보다 효율적으로 배분하

도록 돕는데 기여하지 못함을 알 수 있다. 또한, DA

수준이 높을수록 경영진이 회계 이익조정을 통해 발

생할 수 있는 의사결정 오류로 인해 실제이익유연화

가 노동투자효율성을 높일 수 있는 가능성을 감소시

킴을 알 수 있다. 즉, 회계정보의 질과 기업 재무제

표 신뢰도를 높이는 것이 노동시장 차원에서 자원

배분의 효율성에도 영향을 미치는 것을 알 수 있다.

   ×     
 -0.034***

(-3.18)
-0.043***
(-4.78)

-0.039***
(-5.10)

 0.156***
(2.36)

0.032***
(2.46)

0.386***
(3.04)

× 0.099**
(2.19)

0.081**
(2.21)

0.135***
(2.36)

 0.087**
(2.09)

0.034**
(2.04)

0.013
(1.32)

Other Controls Included Included Included Included Included Included Included Included Included 4672 4672 4672   0.121 0.154 0.141     의   로 측정한 파산 가능성  현금보유비율  모형에 기반한 재량적 발생액
1) 변수에 대한 정의는 <표 1> 참고
2) *,**,***은 통계적 유의수준 10%, 5%, 1%를 의미함
3) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t-값임.　

<표 8> 재무적·구조적 제약 아래 실제이익유연화가 노동투자효율성에 미치는 영향 분석 결과
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4.3.4 실제이익유연화와비정상순고용간의내생성

분석

기업의 실제이익유연화와 비정상 순고용 간의 관

계를분석하는과정에서내생성(endogeneity) 문제를

해결하기 위해 도구변수(instrumental variable)를

활용하여 2단계 회귀분석(2SLS)을 실시하였다. 1

단계에서는 산업평균 와 산업평균 의 도구
변수를 통해 를 추정하였다. 산업평균 은
특정 기업이 속한 산업 내 기업들의 평균적인 이익

유연화 수준을 나타내며, 이는 개별 기업의 에
중요한 영향을 미칠 수 있으나  에는 직접적
인 영향을 미치지 않을 가능성이 높다. 이는 산업 특

성이 주로 이익조정 관행에 영향을 미치는 구조적

요인임을 반영한다. 산업평균 는 기업의 이익조
정 활동을 대변하는 변수로, 특정 기업의 와 상
관성이 높지만  와는 독립적으로 작용할 가
능성이 있다. 2단계에서는 추정된  ( )를 사
용하여  를 회귀 분석하였다. <표 9>에서

F-통계량을 이용한 약한 도구변수(weak IV) 테스

트 결과, F-값이 9.75로 나타나 도구변수가 충분히

강력함을 확인하였다. 또한, Sargan-Hansen 테스

트 결과 통계량이 2.16(p-value=0.15)로 과식별

제약을 충족하여 도구변수의 타당성을 검증하였다.

V. 결 론

본 연구는 국내 상장기업을 대상으로 실제이익유

연화가 노동투자효율성에 미치는 영향을 살펴보았

다. 연구 결과, 실제이익유연화는 기업이 지속적이

고 예측 가능한 이익 흐름을 유지하도록 유도하여

외부 이해관계자들에게 보다 신뢰할 수 있는 재무

정보를 제공하며, 이로 인해 기업 자원이 효율적으

로 배분되고, 노동 시장에서의 불필요한 자원 낭비

와 비효율성을 감소시킴을 확인하였다. 실제이익유

연화는 실제 순고용과 예측 순고용 차이의 절대값을

감소시킬 뿐만 아니라, 실제 순고용이 예측 순고용

을 초과하는 과대 노동투자나, 실제 순고용이 예측

순고용에 미달하는 과소 노동투자 모두 감소시켰다.

그러나 산업집중도가 높거나 사업다각화 수준이 높

1단계:  2단계: 
Industry_Avg_RES 0.037***

(2.98)

Industry_Avg_DA 0.213***
(3.14)

 -0.022***
(-2.18)

Other Controls Included Included

F-statistic (First Stage) 9.75

Sargan-Hansen Test 2.16

(p-value) (0.15)

Adjusted R² 0.125 0.131

<표 9> 실제이익유연화와 노동투자 효율성의 내생성 분석 결과
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은 경우 실제이익유연화의 신호가치가 감소하여 노

동투자효율성 개선 효과는 약화되었다. 파산 가능성

이 크거나 재량적발생액으로 측정한 회계이익의 질

이 낮은 기업 등 재무적·구조적 제약이 있는 기업들

인 경우도 실제이익유연화가 경영자의 사적 정보를

외부 이해관계자에게 효과적으로 전달하는 역할을

하지 못하므로 노동투자효율성은 감소하였다. 본 연

구의 결과는 실제이익유연화가 단순히 재무제표상의

안정성을 유지하는 데 그치지 않고, 자본 조달 및 투

자 결정에서 발생할 수 있는 불확실성을 줄이고, 노

동 자원의 효율적인 배분에 기여함을 보여준다.

본 연구는 기업의 노동투자효율성과 직접적으로

연관된 경영자의 실제 영업활동을 통한 이익유연화

를 살펴보았다는 점에서 의의가 있다. 고용은 현금

흐름 기반 유동성 제약과 직접적으로 관련이 있기

때문에 재량적발생액을 사용한 이익유연화보다는 실

제 영업활동을 통한 실제이익유연화가 노동투자효율

성과 연관성이 크다. 실제이익유연화는 경영자가 생

산활동과 현금 흐름을 조절함으로써 노동 투입량을

실시간으로 조정할 수 있게 하여, 인력 수요의 최적

화 신호를 제공하는 역할을 한다.

본 연구 결과는 국내 자본시장에서 실제이익유연

화는 내부 정보이용자와 외부 정보이요자의 정보 비

대칭을 완화하고, 결과적으로 시장 마찰을 줄이는

역할을 하고 있으며, 경영자의 사적정보 역할을 하

고 있음을 시사한다. 또한, 실제이익유연화의 신호

효과가 노동투자효율성을 높이고 있지만, 기업의 특

성, 산업집중도, 사업다각화 수준, 그리고 재무적 제

약 상황을 고려하여 실제이익유연화의 정보 유용성

을 판단해야 함을 보여준다. 본 연구는 점차 지식 기

반 경제로 전환되는 현대적 경영 환경에서 기업의

재무적 투명성과 예측 가능성이 인적 자본 투자 효

율성에 미치는 영향을 조명함으로써, 재무보고가 단

순한 정보 전달을 넘어 기업의 전략적 의사결정과

장기적 지속 가능성에 핵심적 역할을 할 수 있음을

보여주었다는 점에서 실무적 및 학문적 논의에 중요

한 기여를 제공한다.
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<부록> 변수 정의
변수명 측정 방법 실제 순고용과 기대 순고용의 차이의 절대값으로 노동투자효율성의 측정치    
 실제이익유연화 측정치  ×or  ×or 
     산업집중도지표  같은 산업‑자리내 매출액 비중을 제곱 후 합산해 산출
     사업다각화 지표  기업이 보고한 사업부 의 매출액 비중 제곱합을 에서 뺀 값



실제이익조정 측정치   ××
         

   
  

         
   

   
    

         
    

 식 에 의해 구한 잔차  식 에 의해 구한 잔차   식 에 의해 구한 잔차 시장가치장부가치 ln총자산 단기지급능력 현금 및 단기투자자산유동부채 총부채총자산 당해연도에 배당을 지급했으면  아니면  유형자산총자산 당기순손실 보고기업이면  아니면  노동집약도 직원수총자산 기관투자자지분율 무형자산총자산 매출액 매출액  매출액   년부터 년까지 영업활동현금흐름의 표준편차 년부터 년까지 매출액의 표준편차 년부터 년까지 순고용의 표준편차


비정상 비노동 투자  아래 식에서 구한 잔차    −  −  −   − × −ϵ 

  비노동 투자
   시가총액총부채총자산
   영업이익법인세 비용감가상각비 유무형자산 총자산

 에 의한 파산 가능성 지표 ×운전자본총자산×이익잉여금총자산×영업이익총자산×시장가치총부채×매출액총자산 현금현금성자산총자산    에 의한 성과대응 재량적 발생액 측정치
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