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Ⅰ. 서 론

본 연구는 특수관계자 거래에 대한 주석 공시제도

의 현황을 살펴보고 특수관계자 거래와 공시수준 간

의 관련성을 실증 분석하였다. 나아가 특수관계자

거래행태의 유형과 대규모기업집단 소속 여부에 따

라 공시수준 관련성에 어떠한 차이가 존재하는지 추
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………………………………………………………………………………
본 연구에서는 특수관계자 거래에 대한 주석 공시제도의 현황을 검토하고 특수관계자 거래규모 및 기업 특성요인이 관련
공시수준에 미치는 영향을 실증적으로 분석하였다. 특수관계자 거래의 특성상 경영자의 재량이 개입될 가능성이 높다는
점을 고려할 때, 기업의 특수관계자 거래에 대한 주석 공시는 구체적인 거래내역을 명시하여 외부투자자에게 유용한 회계
정보를 제공하도록 해야 한다. 그러나 현재 특수관계자 거래 공시와 관련하여 명확한 규정이 없어 기업별로 주석 공시 방
식에 차이가 발생한다는 점이 문제로 지적되어 왔다. 이처럼 개별 기업들 스스로 공시수준을 통한 재량적 회계선택이 가
능하게 된다면, 공시주체 자신에게 유리한 정보만을 제공하려는 유인이 발생되어 회계정보의 투명성과 기업 간 비교가능
성이 저하될 것이다. 아울러, 거래의 부당성에 대한 감시와 통제가 필요한 대규모 거래에 대한 정보가 숨겨질 경우, 외부
이해관계자와의 정보비대칭이 심화될 것이므로 적정한 공시수준에 대한 규제와 제도적 보완이 필요할 것이다. 따라서 본
연구는 특수관계자 거래 관련 구체적인 정보를 감추는 공시 형태에 초점을 맞추어 차별적 공시수준에 영향을 미치는 기업
들의 특성 및 결정요인에 대해 검증하였다. 분석결과, 특수관계자 거래금액이 클수록 주석 공시수준이 감소하는 것으로
나타났다. 한편, 특수관계자 거래금액을 손익 기준에 따라 구분하여 분석한 결과, 거래를 통해 기업의 이익을 실현하는
경우(propping)에만 공시수준이 감소함을 발견하였다. 마지막으로 대규모기업집단 소속 여부에 따른 특수관계자 거래규
모와 공시수준 간의 관련성 차이를 분석한 결과, 별도로 특수관계자 거래 관련 정부의 추가적인 규제정책이 적용되지 않
는 대규모기업집단에 속하지 않은 기업에서만 유의한 상관관계가 존재하는 것으로 나타났다. 결과적으로 대규모기업집단
에 속하지 않거나, 특수관계자 거래를 통해 자사에 유리한 이익을 실현하는 기업일수록 관련 공시 형태에 대한 자의적인
패턴 변경을 선택할 가능성이 높은 것으로 관찰되었다. 따라서 시장의 정보비대칭을 해소하고 회계정보의 품질을 개선하
기 위하여, 정보 공개(information disclosure)에 대한 기업의 적극적인 공시 노력과 더불어 적정 공시수준을 유도하기
위한 감독당국의 제도적 보완 논의가 이루어져야 할 것이다.

주제어: 특수관계자 거래, 공시수준, 정보비대칭, 재량적 회계선택, 대규모기업집단
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가적으로 검증하였다. Jensen and Meckling(1976)

이 제시한 대리인 이론에 의하면, 경영자 또는 지배

주주는 정보비대칭 환경에서 자신의 사적이익을 추

구하려는 기회주의적 유인에 따라 행동할 가능성이

있다. 이처럼 경영자가 자신의 효용을 위하여 기업

가치의 극대화에 반하는 이기적인(self-interested)

의사결정을 내린다면 대리인 문제로 인한 경제의

비효율성을 초래할 수 있다. 특히 특수관계자와의

거래는 일반적인 거래에 비해 외부 투자자에 의한

직접적인 감시와 통제가 어렵다는 점에서 지배주주

가 소액주주의 이익을 침해하는 부의 이전(wealth

transfer) 수단으로 활용하기 용이한 거래환경으로

볼 수 있다. 한편, 경영자는 자신에게 불리한 정보이

거나 사적이익 추구행태와 같은 내부정보가 시장에

공개되는 것을 회피하고자 관련 공시의 수준을 감소

시키려는 경향이 있다(Verrecchia, 1983). 따라서

경영자의 재량이 개입될 수 있는 특수관계자 거래의

특성을 고려할 때, 기업의 특수관계자 거래에 대한

주석 공시는 정보이용자에게 유용한 회계정보를 제

공할 수 있도록 공시정보의 양과 질적인 측면에서

충실하고 명확한 기재가 요구된다.

한국채택국제회계기준(K-IFRS) 제1024호에서는

특수관계자와의 거래에 대하여 거래금액, 채권․채

무 잔액, 거래의 성격 등을 재무제표 주석에 공시하

도록 규정하고 있다. 그러나 거래의 상대방 및 종류

별로 어느 정도까지 상세히 구분하여 공시하여야 하

는지에 대한 구체적인 명시가 없기 때문에 기업 간

공시충실도에 차이가 발생한다는 문제점이 제기되었

다.1) 예를 들어, 일부 기업들이 재무제표 주석사항

인 특수관계자와의 거래내역 공시에서 개별 거래상

대 특수관계자 회사명을 표시하지 않거나 거래금액

을 유형별로 구분하지 않고 합계 금액만을 기재하는

경우에 재무제표 이용자가 관련 내용을 파악하기 어

렵다는 단점이 있다. 이와 같이 중요한 투자정보와

관련한 공시수준을 임의로 선택할 수 있다면 경영자

는 자신에게 유리한 정보만을 제공하려는 유인이 발

생할 가능성이 있다. 나아가 기업의 재량적 회계선

택은 회계정보의 기업 간 비교가능성이 감소함과 동

시에 정보비대칭을 심화시켜 회계정보의 투명성도

저하될 수 있다.

한편, 재무제표주석에서특수관계자와의회사별 세

부 거래내역이 사라지는 현상을 원칙중심의 회계원

칙인 K-IFRS 도입에 따른 영향으로 보는 일부 견

해도 있다.2) 그러나 과거 기업회계기준(K-GAAP)

제20호와 현재 K-IFRS 제1024호 특수관계자 공

시 문구를 비교해 보면, K-IFRS 도입 전후로 공시

관련 회계기준의 차이점이 없음을 알 수 있다. 따라

서 본 논문은 보고 형식에 대한 기준의 변경이 없음

에도 불구하고 특수관계자와의 구체적인 거래 정보

를 감추는(hidden action) 공시패턴이 관찰된다는

점에 주목하여, 거래관련 특성요인에 따라 기업의

차별적 공시수준에 직접적인 영향을 주는지 규명하

고자 한다.

이 외에도 특수관계자 거래에 대한 주석 공시와

연관성이 있는 정부 정책으로는 현재 ‘대규모내부거

래 이사회 의결 및 공시’, ‘기업집단 현황공시’, ‘비상

1) 2013년 7월 금융감독원이 회계법인 및 정보이용자 등을 대상으로 개최한 ‘IFRS 적용 이슈사항 간담회’에서 종속기업 및 관계기업 등
특수관계자와의 거래 공시와 관련하여, 명확한 규정이 없어 기업별로 주석 공시 방식에 차이가 발생한다는 점이 문제로 지적되었다.
특히 특수관계자인 회사 간의 1:1 상세 거래내역에 대한 정보는 감추고 특수관계자 범주별(관계회사, 종속회사, 기타 특수관계자 등)
거래 총액만을 포괄적으로 묶어서 공시하는 경우를 대표적인 사례로 언급하였다.

2) “IFRS의 거꾸로 간 회계투명성-내부거래 감추기”(조세일보 2013. 6. 3)
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장사 중요사항 공시’가 있다.3) 우리나라는 공정거래

위원회를 중심으로 시장의 불공정한 거래행위를 규제

하고 있으며, 특히 대기업 총수 일가의 사익추구 행위

와 같은 부당내부거래를 사전에 예방하기 위한 목적

으로 일정 규모 이상의 특수관계자 거래에 대한 세부

현황을 별도로 추가 공시하도록 요구하는 등 공시수

준의 보완을 통한 규제와 감시체제를 구축하고 있다.

단, 공시주체는 상호출자제한기업집단4) 소속 계열회

사만을 대상으로 하며 공시규모는 대규모내부거래 행

위에 한하여 상세 거래내역의 공시형태 준수를 요구

하고 있다. 이처럼 규제당국은 특수관계자 거래금액

이 클수록 불합리한 경영행태가 반영될 여지가 있다

는 판단 하에, 기업들이 특수관계자와의 대규모내부

거래 관련 정보를 투명하게 공개하도록 하고 있다. 따

라서 본 연구는 특수관계자 거래 정보에 대한 공시의

규제대상이 되는 대규모기업집단 소속 여부에 따른 공

시수준관련성의차이에대해추가분석하고자한다.

본 연구에서는 2009년부터 2012년까지의 기간

동안 유가증권시장에 상장된 기업을 대상으로 특수

관계자 거래규모를 중심으로 특수관계자 거래의 주

석 공시수준 간의 관련성을 살펴보고 거래관련 특성

에 따라 기업의 유형을 분류하여 관련성 차이에 대

해 검증하였다. 기존의 선행연구들은 주로 특수관계

자 거래 정보에 대한 공시제도의 허점은 간과하고

거래자체의 특성이 정보비대칭의 문제를 초래하고

있음을 전제로 논리를 전개하고 있다. 또한 실질적

으로 특수관계자 거래의 공시수준을 직접적으로 다

루고 요인을 분석한 연구는 전무하다는 점에서 기존

의 특수관계자 거래 및 공시제도 관련 연구들과 차

별점이 있다. 본 논문은 특수관계자 거래행태와 관

련 공시수준과의 관련성을 살펴봄으로써 특수관계자

거래자체에 대한 시장의 편향된 인식과 정보환경 측

면의 한계를 공시수준의 보완을 통하여 환기시킬 수

있음을 제안하는 새로운 접근을 시도하고 있다. 나

아가 특수관계자 거래에 대한 경영자의 기회주의적

의사결정을 통제하기 위한 효율적 모니터링 시스템

에 대한 논의가 다양하게 이루어지는 시점에서, 관

련 공시제도의 검토를 통하여 특수관계자 거래에 대

한 시장 감독하고 향후 규제정책의 방향을 설정하는

데 이론적 시사점을 제공한다는 공헌점이 있다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. Ⅰ장 서론에 이어

서 Ⅱ장에서는 특수관계자 거래에 대한 주석 공시제

도의 현황을 살펴본 후, 특수관계자 거래 및 공시관

련 선행연구를 정리하고 가설을 설정한다. Ⅲ장에서

는 연구가설에 대한 모형을 언급한다. Ⅳ장에서는

실증분석 결과를 제시하며, Ⅴ장에서는 추가분석 결

과를 보고한다. 끝으로 Ⅵ장에서는 본 연구의 결론

및 한계점을 논의한다.

Ⅱ. 선행연구 및 가설설정

2.1 특수관계자 거래 공시5)에 관한 회계기준

특수관계자 거래에 대한 주석 공시는 대규모의 계

3) ‘대규모내부거래 이사회 의결 및 공시’는 특수관계인과의 일정규모 이상의 대규모내부거래에 대한 수시공시를 의무화하고 있으며 경쟁
입찰 및 수의계약 여부 등 계약체결방식을 공시하도록 개정해 2000년 4월 1일부터 시행하고 있다(공정거래법 제11조 2). ‘기업집단
현황공시’는 상호출자제한기업집단 소속회사를 대상으로 기업집단의 일반현황, 임원․이사회현황, 주식소유현황, 특수관계인과의 거래
현황을 분기별 혹은 연 1회 공시하도록 한다(공정거래법 제11조 4 및 시행령 제17조의11).

4) 공정거래위원회는 매년 4월 1일 기업집단에 속한 계열회사들의 자산총액이 일정규모 이상인 기업집단을 상호출자제한기업집단(대규모
기업집단)으로 지정하고 상호출자, 채무보증 등의 규제를 가하고 있다.

5) 본 연구의 이해를 높이기 위해 실제 사례에 대해 본 연구의 부록에 제시하였다.
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열사 간 내부거래나 기업의 복잡한 지배구조를 파악

하고 모니터링할 수 있는 정보로 활용될 수 있다는

점에서 정보비대칭 문제를 해소할 수 있는 중요한

항목이다. 이에 특수관계자 거래현황을 재무제표 주

석사항에 공시하도록 회계기준에서 규정하고 있다.

그러나 거래상대방 회사별 및 거래유형별로 어느 정

도까지 상세히 분류하여 공시하여야 하는지에 대한

명확한 언급이 되어 있지 않아 기업마다 상이한 방

법으로 공시하는 문제가 발생하고 있다. 현행 기업

회계기준에서 특수관계자 거래 공시와 관련된 사항

은 크게 다음과 같다. 첫째, 지배기업과 그 종속기업

사이의 관계 및 명칭을 공시한다. 둘째, 기업은 정보

이용자가 재무제표에 미치는 특수관계의 잠재적 영

향을 파악하는 데 필요한 거래의 정보(거래금액 등)

뿐만 아니라 특수관계의 성격도 공시한다. 셋째, 거

래상대방 회사는 범주로 분류6)하여 공시한다. 그리

고 본 논문에서 주목하는 다음의 규정 내용이 있다.

<K-IFRS 제1024호> ‘특수관계자 공시’ 문단 24.

기업의 재무제표에 미치는 특수관계자 거래의 영향을
파악하기 위하여 분리하여 공시할 필요가 있는 경우
를 제외하고는 성격이 유사한 항목은 통합하여 공시
할 것이다.

위의 ‘분리하여 공시할 필요가 있는 경우’에 대한

기준이 명확히 언급되어 있지 않아 해석과 공시수준

선택에 다소 유연성(flexibility)을 가지고 있다. 따

라서 현 공시 규정 하에서는 특수관계자 공시 형태

를 기업의 자율적 판단에 맡기고 있음을 알 수 있으

며, 이에 경영자는 자신에게 불리한 정보를 소극적

으로 공시하려는 유인이 존재할 것으로 예측된다.

이처럼 새로운 규정의 도입이나 변경사항이 없었음

에도 불구하고 규정 문구의 해석이 모호할 경우에는

공시수준을 통한 경영자의 재량권이 개입될 여지가

있다. 그 결과, 거래상대방 회사와의 개별 거래내역

에 대한 정보를 감추는 방향으로 공시패턴을 변경하

는 기업들을 관찰할 수 있었다. 다음의 사례는 금융

감독원의 모범사례에서 2013년 11월 이전까지의

특수관계자 주석 공시 현황과 문제점을 다룬 것으로

크게 3가지의 유형으로 구분하였다. 먼저 (1)과 (2)

의 유형은 기업 간 비교가능성이 저하되는 경우를

제시하고 있으며, (3)의 유형은 K-IFRS 도입과 그

영향에 의한 공시패턴의 변경을 언급하고 있다. 본

연구에서는 (1)의 유형에 초점을 맞추어 실증분석을

시도하였음을 밝힌다.7)

2.2 특수관계자 거래에 대한 연구

특수관계자 거래는 거래특성상 경쟁적이고 자유로

운 시장 환경이 아니기 때문에 거래 당사자 일방이

이익을 보거나 손해를 볼 수 있어 경영자의 사적이

익 추구를 위해 악용될 여지가 있다. 또한 외부 투자

자에 의한 직접적인 감시가 상대적으로 어렵다는 점

6) K-IFRS 제1024호 ‘특수관계자 공시’ 문단 19.
(1)지배기업, (2)당해 기업을 공동지배하거나 당해 기업에 유의적인 영향력을 행사하는 기업, (3)종속기업, (4)관계기업, (5)당해
기업이 참여자인 공동기업, (6)당해 기업이나 당해 기업의 지배기업의 주요 경영진, (7)그 밖의 특수관계자-이와 같이 7가지 범주를
제시하고 있으며 이는 개별 회사명을 나열할 때 범주로 구분하여 카테고리화함을 의미이다.

7) 그 이유는 재무제표 주석사항에서 명확한 기준으로 공시패턴의 변경을 구분하기 위해서이다. (1)의 개별회사명 공시여부의 경우, 변
경 전후 객관적인 공시 형태의 구분이 가능했으며 1회 변경 후 거의 변경한 공시 형태를 유지하였다. 그러나 (2)의 거래유형별 공시
여부는 변경 전후 공시 형태가 기업마다 다양하게 기재되고 있었으며 매기 변경되는 경우가 있어 객관적인 구분이 불가능하다고 판단
하여 제외하였다. 참고로 (1)과 (2)의 공시패턴 변경 유형은 대부분 동일 시점에 이루어졌다.
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에서 경영진의 재량권 행사에 의한 비효율적인 의사

결정이 이루어질 가능성이 높다. 다시 말해, 특수관

계자와의 거래는 내부화(internalization)의 특성을

고려할 때 경영자가 자신의 이익을 충족시키기 위한

수단으로 이용하려는 유인이 작용하여 외부 이해관계

자들과의 정보비대칭 현상이 심화되는 결과를 초래

한다. 결국 경영자와 주주 또는 지배주주와 소액주주

사이의 이해 불일치와 정보비대칭 문제로 인해 기업

의 대리인 문제가 발생한다(Jensen and Meckling,

1976).

기존 대부분의 선행연구들은 이러한 대리인 문제의

관점에서, 특수관계자 거래가 경영자의 재량적 의사

결정과 회계 및 재무정보에 미치는 영향에 대해 다

루고 있다. Johnson et al.(2000)은 소액주주의

이익을 침해하고 지배주주에게 부가 이전되는 터널

링 사례를 분석하여 특수관계자 거래가 지배주주의

잠재적 편취행위로 사용될 가능성이 높음을 보였다.

Gordon and Henry(2005)는 특수관계자 거래가

재량적 발생액의 절대값과 양(+)의 상관관계가 있

음을 입증하였으며 국내의 선행연구에서도 특수관계

자와의 거래규모가 클수록 이익조정이 증가함을 확

인하였다(김지홍․우용상, 2008; 최정호, 2011;

김영화, 2012). 이는 경영자의 재량적인 개입이 가

능한 특수관계자 거래를 통해 이익을 상향조정하려

는 시도가 용이하기 때문으로 판단된다. 최원욱 외

(2011)는 특수관계자 거래금액이 클수록 조세회피

행위가 증가함을 검증하여 경영자가 특수관계자 거

래를 조세회피의 수단으로 이용할 가능성이 있음을

제시하였으며, 김진태․배종일(2013)은 경영자가

쉽게 영향을 미칠 수 있는 특수관계자 간의 거래를

이용하여 적자보고를 회피하는 경향이 있다고 보고

하였다. 즉, 일반적인 거래에 비해 경영자의 영향력

을 쉽게 행사할 수 있는 특수관계자 거래는 거래상

대방과의 이해관계를 바탕으로 거래조건이나 보고이

익을 유리하게 조작할 수 있음을 보여준다.

구체적으로 특수관계자 거래와 공시의 관련성에 대

한 선행연구는 다음과 같다. Lo and Wong(2011)

은 비정상 특수관계자 거래가 기업의 자발적 공시를

감소시킨다고 주장하였다. 이는 특수관계자 거래가

비정상일수록 이익조정과 관련성이 높으므로 경영자

는 이에 대한 공시를 꺼리게 된다고 언급하였다. 또

한 경영자가 자발적 공시의 내용과 시기를 전략적으

로 이용하여 내부자거래9) 이익을 도모한다는 결과

를 제시하는 연구도 있다(Rogers and Stocken,

8) 금융감독원 보도자료, “특수관계자 거래 주석 공시 모범사례 마련”(2013. 11. 11)
9) 이하 ‘내부자거래’ 관련 선행연구에서 다루고 있는 내부자거래(insider trading)는 기업의 특수관계자들이 행사하는 자사주 주식 관련
매수 및 매도거래를 의미하며 본 연구에서 논하고 있는 특수관계자인 회사 간 매출, 매입의 영업거래와는 차이가 있다.

(1) A사는 각 특수관계자 거래를 대상 회사별(a사, b사, c사, ...)로 구분하여 거래내역을 상세히 공시하는 반
면, B는 개별 거래대상을 구분하지 않고 특수관계자 범주별(종속기업, 관계기업 등) 총액만을 공시

(2) C사는 거래내역을 세부 거래유형별(제품매출, 원재료 매입, 유형자산 취득, 수수료수입, 지급임차료 등)로
구분하여 공시하는 반면, D사는 거래를 유형별로 구분하지 않고 합계 금액만을 공시

(3) E사는 종전에는 거래내역 중 중요한 개별 특수관계자를 구분하여 공시하였으나, K-IFRS 적용 후에는 특
수관계자 거래 공시사항에 대하여 K-IFRS가 규정하는 내용이 종전 기업회계기준과 차이가 없음에도 범주별
총액만을 공시

<참고 1> 특수관계자 주석 공시 차이 사례8)
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2005; Cheng and Lo, 2006; Rogers, 2008).

김문철 외(2014)도 경영자가 내부자거래 이익을 얻

기 위해 good news에 대한 자발적 공시만을 기회

주의적으로 활용하고 있으며 이러한 공시행태는 정

보비대칭이 높은 코스닥기업에서 보다 활발하게 나

타난다고 보고하였다. 이는 거래의 실질적인 정보가

경영자에게 불리하거나 부정적인 내용을 포함하는

경우, 경영자의 기회주의적 동기가 강하게 작용하여

공시수준을 자의적으로 조정함을 의미한다. 한편,

배현정․김원신(2015)은 상호출자제한기업집단에

소속된 기업들만을 대상으로 대규모내부거래 공시제

도의 실효성을 검증한 결과, 대리인비용을 감소시키

는데 효과적임을 밝혔다. 이처럼 특수관계자와의 거

래내역과 직접적인 관련이 있는 주석 공시에 대한

선행연구는 전무하며 전반적인 공시품질에 대한 논

의도 부족한 실정임을 알 수 있다.

이상의 특수관계자 거래 관련 국내외 선행연구 결

과를 종합해보면, 특수관계자 거래는 자신의 사적이

익을 추구하는 수단으로 이용될 가능성이 높으며 시

장에서도 이러한 점을 반영하여 부정적으로 평가하

고 있음10)을 알 수 있다. 특히 경영자의 재량적 선

택이 허용되는 환경에서 특수관계자 거래를 기회주

의적으로 이용할 유인이 더욱 커지고 정보비대칭 문

제도 심화되는 것으로 나타났다. 따라서 특수관계자

거래금액이 클수록 이러한 부정적인 영향이 확대될

것으로 예상되므로, 특수관계자 거래의 구체적인 정

보에 대한 공시제도 검토와 사전적 통제 시스템의

구축이 필요하다. 본 연구는 기존 특수관계자 관련

연구에서 언급하지 않은 주석 공시제도와 공시품질

을 직접 다루고 있다는 점에서 의미가 있다.

2.3 공시수준에 대한 연구

공시는 기업 내부의 정보를 정보이용자에게 전달

하는 과정이며, 공시수준은 실제 기업이 보유한 전

체 정보 중에서 시장에 공표된 정보를 의미한다. 즉,

기업과 외부 투자자 간에 정보를 공유하고 있는 정

도를 나타낸다고 볼 수 있다. 회계정보이용자들에게

공급되는 정보가 유용하기 위해서는 기업 공시정보

의 신뢰성과 투명성에 대한 전제가 필요하다. 공시

정보의 형식이나 내용이 정교할수록(precise) 투자

자들은 보다 신뢰성 있는 정보로 인식하는 경향이

있다(Baginski et al., 1993). 기업들이 회계정보

에 대한 적극적인 공시를 통해 재무정보가 적시에

공정하게 제공된다면, 이해관계자들로 하여금 자본

시장에 대한 신뢰도가 높아지고 자원의 효율적인 배

분이 가능하게 될 것이다. 따라서 공시수준은 공시

정보의 양(quantity)적인 측면과 질(quality)적인

측면이 동시에 강조되어야 하며 합리적인 공시수준

유지에 대한 논의와 통제가 반드시 필요하다.

먼저, 공시수준에 영향을 미치는 경영자의 동기

와 기업 특성요인에 대한 선행연구는 다음과 같다.

경영자는 공시 내용이 긍정적이고 자신에게 유리한

정보일수록 공시수준이 높은 반면, 불리한 정보는

소극적으로 공시하는 경향이 있음을 확인하였다

(Verrecchia, 1983; Kothari et al., 2009). 즉,

경영자의 재량권과 영향력에 따라 기업별 공시수준

이 차별적으로 나타날 것으로 예측할 수 있다. 특히

10) 여러 선행연구에서 내부거래 관련 공시정보가 주가에 부정적인 영향을 미친다고 보고(Claessens et al., 2002; Gordon et al.,
2004; Cheung et al., 2006; Ryngaert and Thomas, 2012)하였다. 이 외에도 특수관계자 거래금액이 클수록 기업의 경영성
과, 이익반응계수, 발생액의 질이 낮아지는 것으로 나타나 투자자들이 특수관계자 거래에 대해 부정적인 평가를 하고 있다고 해석하
였다(김지홍․우용상, 2008, 2009; 최정호, 2009; 김진회, 2011).
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Rogers and Stocken(2005)은 정보비대칭이 심

해 공시정보의 신뢰성을 평가하기 어려운 경우에 경

영자의 기회주의적 공시행태가 유의하게 나타난다

고 주장하였다. Hope and Thomas(2008)는 경

영자가 자신의 위치를 굳건히 하기 위해 제국 건설

(empire building)의 경향을 가질 경우 기업의 공

시수준이 감소한다고 보고하였다. 가족기업의 경우

에도 자발적으로 이익예측치나 정보를 공시하는데

소극적임을 보였다(Chen et al., 2008). 국내연구

에서는 공시의 형식과 내용이 강제 공시사항으로 규

정되어 있더라도 경영자의 개입이 적용될 수 있는

경우에는 기업에 따라 주석 공시수준이 상이하게 나타

남을 발견하였다(신현걸, 2003; 박재환 외, 2007).

같은 맥락으로 기업의 지배구조와 공시수준 간의

관련성을 분석한 실증연구도 다수 존재한다. 사외이

사의 비율, 감사위원회의 도입여부, 외국인 및 기관

투자자 지분율 등의 소유구조 변수를 사용하여 지배

구조가 취약할수록 내부 문제점을 외부에 알리는 것

을 회피하려는 유인이 있으므로 공시수준이 낮음을

입증하였다(Chen and Jaggi, 2000; Ho and

Wong, 2001; Eng and Mak, 2003; 이정화․손

성규, 2005). 또한 지분율 괴리도가 커지게 되면

지배주주가 소액주주의 권리를 침해하여 자신의 사

적이익을 추구할 가능성이 높으므로 기업은 이러한

사실을 숨기기 위해 공시수준을 감소시킨다고 보고

하였다(Claessens et al., 2000; 선우혜정 외,

2010; 심호식 외, 2010). Mak(1991)은 내부소유

주가 외부소유주보다 기업 내부정보에 대한 접근이

용이하여 정보비대칭 수준이 낮을 것이므로 내부소

유주 지분율이 높을수록 공시압력이 감소하게 되어

공시수준이 낮아진다고 하였다. 이상의 공시관련 선

행연구 결과를 요약해보면, 경영자의 재량적 회계선

택이 허용되는 경우에는 사적이익 추구행태와 같은

내부정보가 시장에 공개되는 것을 회피하려는 유인

이 강하게 발생하게 된다. 따라서 경영자의 기회주

의적 동기11)와 기업의 지배구조 환경은 공시수준에

직접적인 영향을 주고 있음을 확인할 수 있다.

마지막으로 본 논문의 주제와 연관성 있는 공시의

정보효과를 다룬 선행연구는 다음과 같다. Kinney

(1971)는 기업 전체이익(consolidated earnings)

과 부문별 세분화이익(segment earnings)데이터

를 구분하여 이익예측 정확성을 비교한 결과, 부문

별 세분화 이익정보를 반영한 예측모형의 정확성이

더 높은 것으로 나타났다. 허경선 외(2015)는 감사

보고서 주석 상 매출액 정보의 세분화 수준을 공시

수준의 대용치12)로 사용하여 매출관련 영업부문 정

보의 공시수준이 재무분석가의 이익예측 정확성에 미

치는 영향을 분석하였다. 분석결과, 매출관련 성격

11) 반면, 자발적 공시의 동기에 대한 일부 선행연구에서는 기업들이 사적 정보를 시장에 공개하여 스스로 대리인 문제를 해소하려는 유인
이 존재한다고 주장한다. 자발적 공시를 통하여 정보비대칭을 줄여 자본비용을 낮추고자 한다는 견해(Diamond and Verrecchia,
1991; Healy and Palepu, 1995)와 경영자가 자신의 능력을 알리기 위한 신호로 자발적 공시를 선택한다는 연구(Milgrom,
1981; Verrecchia, 1983; Trueman, 1986; Lev and Penman, 1990)가 있다.

12) 공시수준을 측정함에 있어서 일부 정보에만 국한되거나 또는 관측가능한 정보만 사용할 경우 기업의 실제 정보의 양을 무시하여 측
정 오차가 있을 수 있다(손성규 외, 2010). 기업공시는 다양한 경로와 유형으로 수행되기 때문에 공시수준을 계량화하는 것은 많
은 제약이 따른다. 해외연구에서는 공시수준의 대용치로 미국의 재무분석가들이 평가하는 AIMR(Association for Investment
Management and Research) 공시점수를 사용하고 있다(Welker, 1995; Sengupta, 1998; Healy et al., 1999; Botosan
and Plumlee, 2002). 국내연구에서는 객관적인 공시평가 점수가 없기 때문에 양적 측면에서 공시의 빈도를 사용하거나 공시의 질
을 측정하는 대용치(Zhang, 2005; Lee at al., 2006)를 분석에 적용하고 있다. 그러나 공시자체의 정성적 특성까지 측정하기에
는 한계가 있다는 점에서 검증 결과의 타당성에 문제가 제기된다. 본 연구에서는 공시수준의 대용치가 아닌, 공시 내용자체의 패턴
(hidden action)을 직접 공시수준의 측정치로 활용하였다는 점에서 차별점이 있다.
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별․기능별 세분화 정보의 공시수준이 높을수록 개

별 재무분석가들 사이의 정보비대칭 정도를 감소시

켜 이익예측 정확성이 높음을 확인하였다. 이 외의

다수 선행연구에서도 기업이 공시를 적극적으로 수

행하거나 공시품질이 높을수록 정보비대칭을 줄인다

는 일관된 결과를 보이고 있다.13) 따라서 기업 공시

의 내용이 구체적일수록 정보이용자들이 현재 회계정

보를 이해하고 미래를 예측하는데 유용한 정보로 활

용될 것이며, 투자자들 간의 정보비대칭을 해소하여

정보유용성에 긍정적인 영향을 줄 것으로 판단된다.

2.4 가설설정

공시이론에 따르면 경영자는 기업의 회계정보를 자

발적으로 이해관계자들에게 충분히 제공하고 정보의

신뢰성을 높이려는 유인을 갖게 된다. 충분한 회계

정보가 없을 때 기업가치에 대한 판단의 불확실성이

증가하고 자본조달비용이 높아지기 때문이다. 대리

인 이론에 대한 선행연구에서도 대리인 문제가 심화

되면 기업들이 정보비대칭 문제를 해소하기 위해 행

동할 유인이 존재한다고 보고하고 있다(Watts and

Zimmerman, 1983, 1990; Hope et al., 2012).

그러나 경영자는 기업의 내부기밀의 유출과 불이익

을 고려하여 회계정보의 자발적 공시를 유보하거나,

자신에게 유리한 정보만을 선별하여 공시하고 중요

한 내부정보를 은폐하려는 시도를 할 수도 있다. 자

신에게 불리한 사적정보의 자발적 공시를 회피하는

유인은 지배주주 또는 경영자의 사적이익 추구행태

가 시장에 공개되는 것을 두려워하기 때문이며, 이

러한 상황 하에서는 공시정보의 양이나 질을 감소시

킨다고 예측할 수 있다. Hope and Thomas(2008)

는 경영자가 제국 건설(empire building)의 경향

을 가질 경우 경영자에 대한 견제 장치가 제 기능을

발휘하지 못하기 때문에 공시수준이 감소한다고 보

고하였다. 특히, 다국적기업이 구체적인 지역별 이

익정보를 공시하지 않을 경우 공시하지 않은 해외사

업부문의 수익성이 악화됨을 확인하였다. 이는 상대

적으로 감시하기 어려운 해외사업부문을 통한 경영

자의 전횡을 숨기기 위해 공시하지 않는 것으로 판

단된다. 이와 같이 외부 이해관계자들에 의한 직접

적인 통제와 감시가 이루어지기 어려운 정보환경 하

에서는 경영자가 사적이익을 취하려는 자신의 행위

를 감추려는 유인이 존재함을 알 수 있다. 따라서 본

연구에서는 기업과 외부투자자 간의 정보비대칭이

내재되어 있는 특수관계자 거래환경을 토대로 다음

과 같은 가설을 검증하고자 한다.

가설 1: 특수관계자 거래금액이 클수록 특수관계

자 거래의 공시수준이 감소할 것이다.

기업의 공시수준에 영향을 미치는 결정요인으로

공시 내용과 관련된 정보가 호재인지 악재인지에 따

라서 시장에 제공되는 정보의 양과 질이 차이가 있

음을 보고하는 연구결과도 존재한다. Verrecchia

(1983)에 따르면 기업의 공시 내용이 유리할수록 기

업의 공시수준이 증가함을 보고하였다. Lang and

Lundholm(1993)의 연구에서는 성과가 높은 기업

이 그렇지 않은 기업에 비해 더 많은 정보를 제공하

13) 일반적인 공시의 정보효과에 대한 실증결과를 요약하면, 공시수준이 높을수록 역선택 비용이 감소되어 자본시장의 유동성을 증가시
키며, 재무분석가 이익예측치가 보다 정확해져 투자자의 예측위험을 낮추고, 기업의 자본비용을 낮추는 효과가 있음을 주장하고 있
다(Diamond and Verrecchia, 1991; Lang and Lundholm, 1996; Botosan, 1997; Sengupta, 1998; Botosan and
Plumlee, 2002; 이아영 외, 2008; 김연화․손성규, 2009; 양동훈 외, 2011; 이상철, 2011; 황국재․김기범, 2013).
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기 때문에 정보비대칭으로 인한 불확실성이 더 낮음

을 보였으며, Kothari et al.(2009)은 나쁜 정보

(bad news)의 공표는 지연되는 경향이 있음을 주

장하였다. 한편, 특수관계자 거래금액이 클수록 재

량적발생액이 증가한다는결과(Gordon and Henry,

2005; 김지홍․우용상, 2008)를 고려한다면, 특수

관계자와의 거래를 통해 기업의 이익을 상향으로 높

이는 경우에 경영자의 기회주의적인 재량이 개입될

가능성이 높다고 볼 수 있다. 따라서 경영자는 기업

성과에 관한 좋은 정보(good news)일지라도, 특수

관계자 거래 관련 손실을 보고하는 것보다 오히려

이익에 대한 보고를 가급적 숨기고 싶은 유인이 있

을 수 있다. 이를 토대로 본 연구에서는 기업이 특수

관계자 영업거래를 통하여 실현한 손익(profit/loss)

기준에 따라, 특수관계자 거래와 관련된 공시정보의

내용을 구분하였다. 즉, 특수관계자 거래의 유형을

유리한이익을실현시킨내부거래는프로핑(propping)

으로, 불리한 손실을 부담한 내부거래는 터널링

(tunneling)으로 분류하였다.14) 따라서 특수관계

자와의 영업관련 손익거래(매출․매입)를 통해 기업

이 손실 또는 이익을 실현하는지에 따라, 특수관계

자 거래규모에 대한 특수관계자 거래의 공시수준은

차별적인 반응을 보일 것으로 예측된다.

가설 2: 특수관계자 거래로부터 발생한 손익 여

부에 따라, 특수관계자 거래금액과 특수

관계자 거래의 공시수준 간의 관련성에

차이가 있을 것이다.

기업의 공시수준과 기업규모 간의 연관성을 분석

한 연구는 다음과 같다. Lang and Lundholm

(1993)은 기업규모와 기업성과는 공시수준과 양의

관련성을 가진다고 보고하였으며 최순재․황국재

(2001)는 인터넷 재무정보 공시에 영향을 미치는

기업의 특성을 실증 분석한 결과 기업의 규모가 크

고 수익성이 높을수록 인터넷 재무공시를 하는 경향

이 높음을 확인하였다. 한편, Wang(2006)의 연구

는 대규모 기업들 중 기업집단에 속한 기업일수록

이익의 질이 높으며 시장에서 기업집단에 속한 기업

들을 상대적으로 덜 신뢰하는 만큼 이들 기업들이

자신의 가치를 시장에 알릴 유인이 더 크다고 보고

하였다. 그러나 현재 우리나라는 공정거래위원회에

서 대규모기업집단을 대상으로 대규모내부거래에 대

한 추가적인 규제정책을 시행하고 있으며 특수관계

자 거래에 대한 세부현황을 별도로 공시하도록 요구

하고 있다. 따라서 대규모기업집단에 속한 기업의

경우 경영자의 선택에 의해 특수관계자 거래의 구체

적인 내용을 재무제표 주석사항에서 감추었더라도,

별도의 ‘기업집단 현황공시’ 보고서에서 공시패턴 변

경 전과 동일하게 특수관계자 거래내역을 확인할 수

있다. 즉, 대규모기업집단 소속기업은 주석 공시 외

에도 추가적인 정보를 시장에 공개함에 따라 공시수

준의 보완이 이루어지고 있음을 알 수 있다. 이에 규

제대상인 대규모기업집단 소속기업은 특수관계자 관

련 공시항목이 중복된다는 점을 인지하고 거래자체

의 성격과 무관하게 재무제표 주석사항의 경우에는

포괄적 기재방식을 선택할 수 있다. 그러나 대규모

14) Cheung et al.(2006)은 특수관계자와의 내부거래가 거래 당사자 일방이 이익(수혜기업)을 보거나 손해(지원기업)를 입을 수 있는
거래구조라는 점에서 거래유형을 다음과 같이 분류하였다. 부의 이전(tunneling)은 이익을 희생하면서 지배주주 또는 특수관계인에
게 유리한 조건의 지원을 제공하여 자신에게 손해가 되는 거래를 말하며, 상호지원(propping)은 특수관계인으로부터 유리한 조건의
지원을 제공받아 자신에게 이득이 되는 거래로 해석할 수 있다. 따라서 본 연구에서는 손익의 실현 여부에 따라 특수관계자 거래
공시 내용의 성격(good/bad news) 및 거래유형을 구분하고자, 특수관계자 거래의 매출수익과 매입비용 금액의 차이를 이용하였다
(박종일 외, 2015).
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기업집단에 속하지 않은 기업은 규제대상이 아니므

로 구체적인 거래내역을 재무제표 주석사항에서 감

출 경우 공시패턴 변경 전후 공시의 양과 질이 낮아

지며, 정책적 요인이 아닌 경영자의 재량권이 개입

된 결과일 가능성이 존재한다. 이를 토대로 대규모

기업집단 소속 여부에 따라 특수관계자 거래규모와

관련 공시수준 사이의 연관성은 다르게 나타날 것으

로 예상된다.

가설 3: 대규모기업집단 소속 여부에 따라 특수관

계자 거래금액과 특수관계자 거래의 공시

수준 간의 관련성에 차이가 있을 것이다.

Ⅲ. 연구모형과 표본선정

3.1 연구모형

본 연구의 목적은 특수관계자 거래 금액(규모)과

주석 공시수준 간의 관련성을 검증하는데 있다. 기

업이 특수관계자 거래에 대해 이해관계자들에게 공

시하는 정보의 양과 질은 해당 기업의 특성과 관련

제도적용 여부 등에 따라 차별적으로 나타날 것이

다. 본 연구의 종속변수()는 특수관계자 거

래에 대한 주석 공시수준을 나타내는 변수로 재무제

표 주석사항에 특수관계자 영업거래(매출․매입) 내

역에 대해 거래상대 회사별 상세내역을 구체적으로

공시한 기업의 경우 0, 아니면 1의 값을 갖는 더미

변수이다. 즉, 기중 거래내역 보고 시 거래상대방의

개별 회사명을 감추고 특수관계자 범주별 합계 금액

만을 기재하는 공시형태()를 선택한 기업의

특성요인을 검토하고자 아래의 회귀모형을 설정하였

다. 식(1)의 주된관심변수는특수관계자거래()

변수이며 본 연구에서는 매출, 매입 등과 같은 상품․

용역 거래유형을 대상으로 분석하였다. 특수관계자

와의 영업거래는 매출, 매입, 수익, 비용의 합계액으

로 정의하고, 이를 손익계산서 계정과목과 관련된

당기 총매출액으로 나누어 매출액 대비 특수관계자

와의 거래금액 비중으로 산출하였다(김지홍․우용상,

2008, 2009; 김진회, 2011). 통제변수는 기업특

성 변수로 기업규모, 부채비율, 유동비율, 당기순손

실 여부를 포함시켰으며, 기업의 지배구조 변수로

외국인지분율과 최대주주지분율 변수를 포함시켰다.

이러한 기업특성 외에도 감사인 규모, 산업 및 연도

더미를 사용하였다.

  





 (1)

  특수관계자 거래의 공시 형태가 이면
그렇지 않으면 

  특수관계자 거래매출매입기타수익
기타비용총매출

  총자산의 자연로그 값
  부채비율기말총부채기말총자산
  유동비율기말유동자산기말유동부채

  외부감사인이 에 속하는 경우 
그렇지 않으면 

  당기순손실인 경우그렇지 않으면 
  외국인지분율
  최대주주지분율

  첨단산업이면 아니면 
  연도더미

본 연구에서는 선행연구에서 공시수준에 영향을

미칠 것으로 예측되는 변수들을 선정하여 통제변수

로 포함시켰으며 근거는 다음과 같다. 먼저 기업규

모()는 총자산의 자연로그 값으로 추정했으며

기업규모가 클수록 내부의 정보량이 많을 가능성이
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높고, 정보이해관계자들도 많을 것이므로 공시수준

과 관련성이 있다(Lang and Lundholm, 1993;

Botosan, 1997; 최순재․황국재, 2001). 부채비

율()과 유동비율()은 기업의 재무구조 지표

로 외부 투자자에게는 투자 의사결정에 중요한 기준

으로 활용된다. 따라서 부채비율 수준은 기업의 공

시정책에도 영향을 줄 것이며 부정적인 정보에 대한

공시를 회피하려는 유인도 동시에 존재한다(Hope

and Thomas, 2008). 대형회계법인()의 경

우 감사법인의 규모가 클수록 감사인의 전문성과 독

립성 등 감사품질이 높아, 경영자가 이익의 질 또는

지배구조 등이 좋다는 사실을 시장에 전달하기 위해

BIG4 회계법인을 지정하거나 자발적 공시를 수행할

유인이 있다(Ahmed and Courtis, 1999; Choi

and Wong, 2007). 반면, 대형회계법인의 경우 오

히려 실제이익조정이 높게 나타나 경영자의 재량권이

발휘될 가능성이 있다(고윤성․최현정, 2014). 당기

순손실 여부()는 기업의 수익성 지표로 수익성

이 양호하면 유리한 회계정보를 적극적으로 공시할

유인이 있어 공시수준이 증가할 것이다(Verrecchia,

1983; Lang and Lundholm, 1993). 외국인지

분율()은 투명한 경영활동에 대한 감시기능을

가지고 있으므로 공시압력이 높을 것으로 판단된다

(허영빈․심상규, 2003; 이정화․손성규, 2005).

반면, 외국인지분율이 높을지라도 경영자의 이익조

정 행위를 적절하게 견제하지 못하고 있으며, 특수

관계자와의 거래규모가 증가함에 따라 이익의 질이

낮아짐을보고하는결과도있다(백원선․조현우, 2006;

김지홍․우용상, 2008; 박종일 외, 2009). 기업의

소유구조와 관련하여 최대주주지분율( )이 높

을수록 대리인 문제가 심화되어 공시수준이 낮아진

다는 다수의 선행연구 결과에 의해 변수로 포함시켰

다(Eng and Mak, 2003; 박종일, 2003; 백원선․

조현우, 2006; 장지영․권선국, 2009). 마지막으

로 산업별 특성 및 연도의 고정효과를 통제하기 위

해 산업더미와 연도더미를 추가하였다.15)

3.2 표본선정

본 연구는 2009년부터 2012년까지의 기간16) 동

안 한국거래소 유가증권시장에 상장되어 있는 기업

중에서 아래의 조건을 만족하는 기업을 표본으로 선

정하였다.

① 결산월이 12월인 기업

② 비금융업 기업

③ TS2000 데이터베이스에서 특수관계자 거래

자료가 수집 가능한 기업

④ 사업보고서에서 특수관계자 공시패턴 수집 가

능한 기업

⑤ 한국신용평가정보(주)의 Kis-Value에서 재무

자료가 수집 가능한 기업

15) 본 연구에서는 횡단면적 변동요인의 경우 첨단산업 더미로 통제하였으며 시계열적 변동요인을 연도더미로 통제하였다. 첨단산업
(high-tech industry)일수록 감사실패에 대한 소송이 제기될 위험성이 높아 고유위험이 증가하고 신중한 감사절차를 진행한다는
연구결과가 있다(Kasznik and Lev, 1995; 나종길․최기호, 2004; 손성규 외, 2013). 본 연구에서는 산업명에 기계, 전자, 자동
차 제조업이 포함된 산업군을 첨단산업으로 정의하여 첨단산업에 속한 기업이면 1, 아니면 0의 값을 나타내는 더미변수를 통제변수
로 포함시켰다.

16) 2013년에 금융감독원이 ‘특수관계자 거래 주석 공시의 모범사례’를 발표함에 따라 그 이후 기간에는 거래내역을 상세하게 기재하였
을 것으로 예측되므로 2012년까지의 기간을 선정하였다. 실제로 공시패턴을 추적한 결과, 2014년까지 표본대상 기업의 99.21%가
금감원의 지침에 따라 공시수준을 높이는 행태를 보였다. 또한, 대규모기업집단 소속 여부에 따른 공시수준의 차이를 분석하기 위해
‘기업집단 현황공시’가 시행된 2009년 7월 이후 공시 시점을 표본기간으로 최종 선정하였음을 밝힌다.
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본 연구는 표본기업의 비교가능성을 높이기 위해

결산월이 12월이 아닌 기업 및 금융업 기업은 표본

에서 제외하였다. 또한, 특수관계자 거래 및 재무자

료와 관련된 자료는 각각 TS2000 데이터베이스와

Kis-Value 데이터베이스에서 수집하였다. 아울러,

특수관계자 거래 공시패턴과 관련해서는 금융감독원

전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr)을 이용하여

재무제표 주석사항에 기재되어 있는 특수관계자 거

래 공시 현황을 수작업으로 확인하였다. 최종적으로

2,108개의 기업-연도 자료를 확보하였으며, 마지막

으로 극단치가 분석결과에 미치는 영향을 배제하기

위해 모든 변수의 상․하위 1%를 초과하는 관측치

는 각 1%에 해당하는 값으로 조정(winsorization)

하였다.

Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 기술통계량

다음의 <표 2>에서는 본 연구에서 사용된 변수들

의 기초통계량을 제시하였다. 본 연구의 종속변수인

특수관계자 거래내역 공시 형태()의 평균은

0.141의 값을 나타냈는데, 이는 표본기업 중에서

대략 298개(=2,108*0.141) 샘플이 특수관계자 거

래내역을 특수관계자 거래상대방의 개별 회사명을 감

추고 포괄적으로 공시()하고 있음을 의미한

다. 본 연구의 검증변수에 해당하는 특수관계자 거래

() 변수의 평균(중위수)은 각각 0.315(0.192)

의 값을 나타냈는데, 이는 표본에 해당하는 기업의

특수관계자 거래금액이 평균적으로 총매출액의 약

31% 정도인 것으로 살펴볼 수 있다. 또한 극단치를

최소화했음에도 불구하고 특수관계자 거래의 평균값

이 중간값을 크게 상회하고 있으며, 이는 소수 상장

기업의 높은 특수관계자 간 거래비중에 기인한 것으

로 보인다. 대규모기업집단 변수()의 평균

값은 0.272으로 표본에 해당하는 상장기업의 대략

27% 정도가 대규모기업집단에 소속함을 의미한다.

통제변수를 살펴보면 다음과 같다. 기업규모()

의 평균(중위수)은 26.801(26.536)으로 나타났으

며, 부채비율()의평균(중위수)은 0.434(0.440)

으로 타인자본에 비해 자기자본 비중이 조금 더 높

은 것으로 나타났다. 유동비율()의 평균과 중위

수는 2.233과 1.300으로 유동부채 대비 유동자산의

비중이 높은 것으로 나타났다. 대형회계법인()

의 평균은 0.722으로 표본의 상장기업 중에서 

제휴법인에서 감사받은 기업은 대략 72% 정도 되

는 것으로 나타났다. 당기순손실 여부()의 평

균은 0.191으로 손실을 경험한 기업의 비중은 약

항 목 기업-년

최초 유가증권 상장기업(2009년-2012년) 2,625

(제외)

결산월이 12월이 아닌 기업 연도 (77)

재무자료 결측기업 (98)

특수관계자 공시 패턴 현황이 없거나 금액이 0인 기업 (342)

최종 표본 2,108

<표 1> 표본의 구성
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19% 정도인 것으로 나타났다. 외국인지분율()

의 평균(중위수)은 0.099(0.036)으로 평균과 중위

수가 큰 차이를 보이는 것에 비추어 볼 때 외국인투

자자들은 일부 기업에 집중해서 투자하고 있음을 알

수 있다. 최대주주지분율()의 평균은 0.094

의 값을 나타냈다.

<표 3>은 본 연구의 표본기간에 해당하는 특수관

계자 거래의 주석 공시 형태 및 특수관계자 거래금

액(평균)의 연도별 추이를 보여주고 있다. Panel

A) 특수관계자 거래에 대한 공시 형태를 살펴보면,

에서 17)으로 공시수준이 감소한 기

업이 점차 증가하는 추세임을 확인할 수 있다. 특히

2010년에서 2011년으로 넘어가는 시점에서 공시

패턴의 변경이 집중적으로 이루어졌다(53개 기업,

10.77%). 2011년이 원칙중심의 IFRS가 의무 도

입된 시점이면서 관련 공시 규정의 변화가 없었다는

점을 고려할 때, 공시수준의 감소를 선택한 기업이

전년도에 비해 큰 폭으로 증가한 현상은 IFRS 도입

에 의한 간접적인 영향으로 경영자의 재량적 해석

(interpretation)이 이루어졌을 가능성이 존재한다

(최관 외, 2013).18) 아울러, Panel B) 특수관계자

거래금액의 경우도 점차 증가하는 추세를 보이는 것

변수 평균값 표준편차 최소값 중위수 최대값

 0.141 0.348 0 0 1

 0.315 0.325 0.001 0.192 1.450

 0.272 0.445 0 0 1

 26.801 1.520 23.914 26.536 30.908

 0.434 0.199 0.031 0.440 0.910

 2.223 4.165 0.172 1.300 35.868

 0.722 0.448 0 1 1

 0.191 0.393 0 0 1

 0.099 0.135 0 0.036 0.598

 0.094 0.133 0 0.006 0.536

 0.210 0.407 0 0 1

주) 변수정의:  = 특수관계자 거래의 공시 형태가 이면 1(그렇지 않으면 0);  = 특수관계자 거래(매출+매입
+기타수익+기타비용)/총매출;  = 대규모기업집단에 속한 기업이면 1(그렇지 않으면 0);  = 총 자산의 자연로
그 값;  = 부채비율(기말총부채/기말총자산);  = 유동비율(기말유동자산/기말유동부채);  = 외부감사인이
에 속하는 경우 1(그렇지 않으면 0);  = 당기순손실인 경우 1(그렇지 않으면 0);  = 외국인지분율;  =
최대주주지분율;  = 첨단산업이면 1(아니면 0).

<표 2> 기술통계량 [N=2,108]

17) 는 특수관계자 거래 상대방의 개별 회사명을 구체적으로 상세히 공시함을 말하며, 은 특수관계자 거래 상대방의 개별
회사명을 감추고 포괄적으로 묶어서 범주별(예를 들어, 종속회사, 관계회사, 기타 특수관계자 등으로 분류) 총액만을 공시함을 말한
다. 즉, 에서 으로 공시패턴이 변경이 이루어지면 공시수준이 감소한 것이라고 간주한다.

18) 심사자의 제안을 바탕으로 IFRS의 도입 전후를 구분하는 더미변수를 통제변수로 포함하여 분석을 재실시하였으나 주요 검증변수의
결과에는 질적으로 차이가 없는 것으로 나타났다. 단, 대규모기업집단 소속 기업의 경우에서만 IFRS 더미변수의 회귀계수가 통계적
으로 유의한 양(+)의 값으로 관측되어 IFRS 도입에 의한 간접적인 영향이 존재함을 확인할 수 있었다.
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으로 나타났다.

<표 4>는 회귀분석에서 설명변수로 포함되는 개별

변수 간의 통계량 차이를 t-test를 통해 살펴본 결과

이다. 특수관계자 거래 공시를 상세히 하는 기업의

경우 로 분류하였으며, 특수관계자 거래 상대

방의 개별 회사명을 감추고 포괄적으로 묶어서 공시

한 기업의 경우 으로 구분하였다. 특수관계

자 거래(), 대규모기업집단(), 기업규

모(), 부채비율(), 대형회계법인(),

외국인지분율()의 경우에는  기업의 평

균이  기업의 평균보다통계적으로유의하게 높

게 나타났다. 한편, 당기순손실 여부()의 경우

집단 간에 차이가 없는 것으로 나타났다. 변수 간 상

관관계의 경우 지면 관계상 생략한다.


[N=1,810]


[N=298]

t-value p-value

 0.298 0.414 -0.116 <.0001
 0.232 0.520 -0.289 <.0001

 26.634 27.818 -1.184 <.0001
 0.428 0.467 -0.039 0.002
 2.309 1.699 0.610 0.019

 0.687 0.936 -0.249 <.0001
 0.186 0.222 -0.036 0.145
 0.086 0.175 -0.089 <.0001

 0.098 0.070 0.028 0.001
 0.201 0.262 -0.061 0.017

주) 변수정의:  = 특수관계자 거래(매출+매입+기타수익+기타비용)/총매출;  = 대규모기업집단에 속한 기업이면
1(그렇지 않으면 0);  = 총자산의 자연로그 값;  = 부채비율(기말총부채/기말총자산);  = 유동비율(기말유동자
산/기말유동부채);  = 외부감사인이 에 속하는 경우 1(그렇지 않으면 0);  = 당기순손실인 경우 1(그렇지 않
으면 0);  = 외국인지분율;  = 최대주주지분율;  = 첨단산업이면 1(아니면 0).

<표 4> 공시 형태별 집단 간 주요 변수 차이검증(t-test)

Panel A) 특수관계자 거래 공시 형태(표본 수)

2009 2010 2011 2012

(a) 492 491 413 414

(b) 36 46 99 117

b/(a+b) (%) 6.82 8.57 19.34 22.03

Panel B) 특수관계자 거래금액(평균)

2009 2010 2011 2012

 0.290 0.296 0.377 0.335
주) 변수정의:  = 특수관계자 거래 상대방의 개별 회사명을 구체적으로 상세히 공시한 경우;  = 특수관계자 거래 상대
방의 개별 회사명을 감추고 포괄적으로 묶어서 공시한 경우;  = 특수관계자 거래(매출+매입+기타수익+기타비용)/총매출.

<표 3> 연도별 공시 형태 및 거래금액 추이
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4.2 회귀분석 결과

<표 5>는 본 연구의 <가설 1>을 검증하기 위한 로

짓(logit) 회귀분석 결과로 특수관계자 거래금액의

규모가 관련 주석 공시수준에 어떠한 영향을 미치는

지 보여주고 있다. 분석결과, 특수관계자 거래()

의 계수 값은 0.659로 1% 수준에서 통계적으로 유

의한 값을 나타냈다. 이는 특수관계자 거래금액이

커질수록 관련 내용에 대해 가급적 포괄적으로 공시

하고 있음을 의미한다. 즉, 특수관계자 거래가 많을

수록 경영자 또는 지배주주는 자신의 사적이익을 추

구하는 기회주의적 행동을 취할 가능성이 높은데,

이를 숨기기 위해 가급적 특수관계자 거래에 대한

구체적인 정보 공개를 꺼리고 관련 주석 공시수준을

축소시킨 것으로 예측된다. 이러한 결과는 특수관계

자 거래의 많고 적음에 따라 기업의 공시충실도에

차이가 있음을 의미하며, 이는 기업 간 비교가능성

을 저해하고 나아가 외부 이해관계자와의 정보비대

칭 문제를 심화시킬 것으로 보인다. 특히, 거래의 부

당성에 대한 감시 장치와 규제가 필요한 대규모 거

래(특수관계자 거래)에 대한 정보가 공시주체의 자

의적 선택에 의해 감춰진다는 점에서 적정한 공시수

준에 대한 논의와 제도의 보완이 필요할 것으로 판

단된다. 한편, 통제변수의 경우 기업규모(), 대

형회계법인 여부(), 외국인지분율() 변수

가 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 보였다. 이는

  



변수
종속변수 :      

추정치 Wald p-value

 -9.925 54.441 <.0001

 0.659 10.930 0.001

 0.245 22.202 <.0001

 0.645 2.250 0.134

 -0.026 1.062 0.303

 1.309 25.852 <.0001

 0.303 2.658 0.103

 2.497 23.727 <.0001

 0.582 0.928 0.336

 0.161 0.963 0.326

 포 함

N 2,108

Pseudo R2 0.172

1) 변수에 대한 설명은 <표 2> 참조.

<표 5> 특수관계자 거래규모가 공시 형태에 미치는 영향
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기업규모가 클수록, 감사인이 대형회계법인일수록,19)

외국인지분율이 높을수록,20) 특수관계자 거래에 대

한 관련 공시수준이 감소하는 것으로 나타났다.

본 연구의 목적은 재무제표 주석사항에 기재되는

특수관계자 거래와 관련해서 주석 공시 현황과 특수

관계자 거래규모와의 관련성을 검토하는데 있다.

즉, 특수관계자 거래에 따른 기업 간 비교가능성과

공시충실도의 차이를 살펴보는데 근본적인 목적이

있다. 그 결과, 특수관계자 거래금액이 클수록 공시

수준이 감소함을 확인하였다. 이러한 기초적인 결과

를 토대로 다양한 기업 특성요인의 영향 등을 추가

적으로 살펴보고자 한다.

<표 6>은 본 연구의 <가설 2>를 검증한 결과이며

선행연구(Cheung et al., 2006; 박종일 외,

201521))를 참조하여, 특수관계자 거래금액을 손익

기준에 따라 구분하여 분석을 실시하였다. 본 연구의

가설 검증에 사용된 전체 표본을 터널링(tunneling)

과 프로핑(propping)으로 분류하여 살펴보고자 한

19) 고윤성․최현정(2014)의 연구결과에 따르면, 대형회계법인의 경우 실제이익조정이 오히려 더 높을 수 있다. 즉, 감사인의 규모가
크더라도 항상 우수한 감사품질을 제공하는 것은 아니며 경영자의 재량권이 수행될 가능성이 있는데, 이러한 요인이 특수관계자 거
래에 대한 공시 형태에 영향을 주었을 것으로 예측된다.

20) 선행연구(백원선․조현우, 2006; 김지홍․우용상, 2008; 박종일 외, 2009)에 따르면, 외국인지분율이 높을수록 경영자의 이익조
정 행위를 고려하지 못하거나 오히려 이익을 높이는 방향으로 이익조정을 행하는 것으로 나타났다. 즉, 특수관계자 거래에 대한 외
국인투자자의 모니터링이 제대로 이루어지지 않아 공시수준이 낮아진 것으로 해석할 수 있다.

21) 박종일 외(2015)는 Cheung et al.,(2006)의 연구를 참고하여 특수관계자 거래에 대해 기존의 총액접근법에서 벗어나 순액접근법
에 따라, 손익을 기점으로 자사에 손실을 입힌 경우(특수관계자와의 매입+기타비용>매출+기타수익)와 이익을 실현시킨 경우(특수
관계자와의 매출+기타수익>매입+기타비용)를 각각 터널링(tunneling)과 프로핑(propping)으로 분류하여 측정하였다.

  



(1) tunneling (2) propping

추정치 p-value 추정치 p-value
 -6.124 0.004 -12.046 <.0001
 -0.038 0.910 1.007 0.000

 0.182 0.022 0.293 <.0001
 -2.302 0.003 1.930 0.001
 -0.448 0.001 -0.008 0.727

 1.545 <.0001 1.239 0.001
 0.397 0.149 0.270 0.304
 2.175 0.004 3.159 <.0001

 -2.602 0.017 2.298 0.003
 0.317 0.188 0.049 0.838

 포 함 포 함

N 1,095 1,013
Pseudo R2 0.165 0.226

1) 변수에 대한 설명은 <표 2> 참조.

<표 6> tunneling and propping
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다. 분석 결과, 검증변수인 특수관계자 거래()

는 (1) tunneling의 경우 통계적인 유의성을 발견

할 수 없었으나, (2) propping의 경우 유의한 양

(+)의 값을 나타냈다. 이는 특수관계자 거래로부터

자사에 이익을 실현시키는 propping의 경우, 특수

관계자 거래규모가 커질수록 이에 대한 정보를 가급

적 숨기는 경향이 높은 것으로 해석된다. 특수관계

자로부터 지원(propping) 성격의 거래를 통해 기업

의 이익을 상향으로 높이는 경우, 경쟁적인 외부 시

장에서의 일반적인 거래에 비해 상대적으로 유리한

조건 하에 거래가 이루어졌을 가능성이 높다. 아울

러, 특수관계자와의 거래로부터 얻은 이익은 경영자

의 기회주의적인 재량이 개입될 가능성이 높다. 따

라서 기업은 이익 정보일지라도 특수관계자 거래 관

련 정보의 공개를 회피하려는 유인이 존재하는 것으

로 해석된다. 특수관계자 거래에 대해 총액으로 접

근하여 살펴본 <표 5>의 결과에서 특수관계자 거래

금액이 커질수록 관련 거래에 대한 공시수준이 감소

하는 것으로 나타났는데, 이에 추가적으로 <표 6>의

결과로부터 전체 특수관계자 거래 중에서 거래를 통

해 기업의 이익을 실현시키는 경우에만 공시의 양이

감소함을 발견하였다. 이러한 실증 결과를 토대로,

손익분기점에 따른 기업의 특수관계자 거래에 대한

차별적인 공시수준 선택을 살펴볼 수 있다는 점에서

추가적인 공헌점이 있다.

아래의 <표 7>은 본 연구의 전체 표본을 대규모기

  



(1)  (2) 

추정치 p-value 추정치 p-value
 -5.361 0.048 -6.884 0.012

 0.505 0.110 0.802 0.003
 0.053 0.592 0.161 0.126
 2.845 0.000 -1.102 0.063

 -0.125 0.289 -0.035 0.200
 0.889 0.295 1.270 <.0001
 0.236 0.427 0.270 0.293

 3.752 <.0001 2.458 0.000
 5.042 <.0001 -0.636 0.394

 0.987 0.000 -0.346 0.159

 포 함 포 함
N 574 1,534

Pseudo R2 0.190 0.133
1) 변수에 대한 설명은 <표 2> 참조.

<표 7> 대규모기업집단 소속 여부22)

22) 전체 표본에서 설명변수로 특수관계자 거래와 대규모기업집단의 상호작용 변수를 추가하여 분석한 경우, 통계적인 유의성은 발견할
수 없었다. 이에 대규모기업집단에 속한 기업과 그렇지 않은 기업으로 나눠 분석을 실시하였다. 아울러, 심사자님의 제안대로 2010
년부터 2012년까지의 기간을 대상으로 추가 분석을 실시하였으며 주요 검증변수 결과에는 질적으로 차이가 없음을 확인하였다.
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업집단 소속 여부에 따라 두 개의 그룹으로 나눠 특

수관계자 거래규모와 공시수준 간의 관련성에 차이

가 있는지를 분석한 결과이다. 분석 결과를 살펴보

면, (1) 의 경우 통계적인 유의성을 발

견할 수 없었으나, (2) 의 경우 특수관

계자 거래()의 계수 값은 0.802로 1%수준에

서 유의한 값을 나타냈다. 즉, 대규모기업집단에 속

한 상장기업의 특수관계자 거래에 대한 주석 공시수

준과 대규모기업집단에 속하지 않은 상장기업의 공

시수준이 차이가 있음을 의미한다. 이는 대규모기업

집단 소속 여부에 따라 정부의 추가적인 규제정책이

다르게 적용되기 때문으로 추정된다. 대규모기업집

단에 속한 기업들의 경우 공정거래법에 의한 규제

및 감시가 지속적으로 이루어지고 있으며, ‘기업집단

현황공시’와 ‘대규모내부거래 이사회 의결 및 공시’

등을 통하여 별도로 특수관계자 거래의 세부내역을

보고하고 있다. 따라서 특수관계자 거래의 주석 공

시수준이 감소되었더라도, 실질적으로 외부 이해관

계자들에게 공개되는 정보의 양과 질은 공시패턴의

변경 전과 다르지 않음을 알 수 있다. 대규모기업집

단에 속한 기업은 외부에 의한 규제에 의해 강제적

공시를 요구받고 있으므로, 거래규모에 따라 공시수

준을 낮추려는 유인은 상대적으로 적을 것으로 보인

다. 하지만, 대규모기업집단에 속하지 않은 기업은

이러한 감시(monitoring)에서 보다 자유롭기 때문

에 경영자는 공시 형태에 대해 보다 기회주의적인

선택을 할 가능성이 높을 것으로 예상할 수 있다. 따

라서 대규모기업집단 소속기업은 특수관계자 거래규

모와 공시수준에 유의한 상관관계가 없는 반면, 대

규모기업집단에 속하지 않은 기업은 특수관계자의

거래금액이 클수록 주석 공시수준이 감소하는 것으

로 나타났다.

Ⅴ. 추가분석

추가적으로 특수관계자 거래에 대한 주석 공시수

준이 신용평점과 주식시장에 어떠한 영향을 미치는

지 살펴보고자 한다. 본 논문은 특수관계자 거래 관

련 공시수준이 낮을 경우 내부 정보를 보유한 투자

자와 정보를 보유하지 않은 외부투자자 간의 정보비

대칭(information asymmetry between informed

and uninformed investors) 문제가 악화됨을 전

제로 논의하고 있다. 따라서 실제로 정보비대칭으로

인한 비효율성이 발생하였는지 또는 시장에서 과연

기업의 특수관계자 공시수준을 효과적으로 모니터링

하여 적절히 평가(반영)하는지에 대한 후속 검토가

필요하다. 첫째, 한국신용평가(주)23)에서 개발한 신

용평가모형을 통해 점수화한 KIS 신용평점24)을 이

용하여 검증을 수행하였으며, 종속변수인 신용등급

은 t시점이 아니라 t+1시점의 값으로 분석을 실시

하였다. 회귀분석 결과, 특수관계자 거래의 주석 공

시수준()은 통계적인 유의성을 발견할 수

없었는데, 이는 특수관계자 거래와 관련해서 정보의

충실성이 낮음에도 불구하고 시장에서 이에 대한 차

23) 신용평가기관은 정량적 자료뿐만 아니라 기업의 공시 정책 및 회계정보의 질과 같은 정성적 자료를 바탕으로 기업위험을 평가하여
측정한 신용등급을 제공하고 있다. 이는 타인자본비용의 척도로도 사용되며, 외부 이해관계자와의 정보비대칭이 커질수록 해당 기업
의 위험을 높게 평가하는 것으로 알려져 있다(황국재․김기범, 2013).

24) 한국신용평가(주)는 KIS 재무평점에 부실예측모형을 더하여 KIS 신용평점이라는 신용평가 점수를 제공하고 있는데, KIS 신용평점
은 1점에서 10점으로 이루어져 있으며 양호(부실)한 기업일수록 1점(10점)에 가까운 점수를 받는다.
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별적인 평가가 이루어지지 않고 있음을 의미한다.

즉, 특수관계자 거래에 대한 충분하고 적합한 정보

의 제공 여부에 따라 차별적인 평가를 하지 않는 것

으로 해석25) 할 수 있으며, 신용평가기관들이 특수

관계자 거래의 주석 공시수준 현황에 대한 검토와

경영자의 기회주의적 의사결정이 초래하는 시장의

불확실성을 간과하는 건 아닌지 의문이 제기된다.

둘째, 특수관계자공시형태에따른주식시장의반응

을 살펴보기 위해 당기 4월에서 차기 3월까지 누적하

여계산된누적비정상초과수익률(: Cumulative

Abnormal Return)을 종속변수로 하여 분석을

수행하였으며, 지면 관계상 주된 결과만 보고하고

자 한다. 분석결과, 검증변수인 특수관계자 거래의

주석 공시수준은 통계적인 유의성을 발견할 수 없

었다.

  


추정치 p-value

 1.753 0.003

 0.047 0.564

 0.509 <.0001

 0.016 0.475

 6.428 <.0001

 0.010 0.160

 -0.129 0.049

 1.288 <.0001

 -2.240 <.0001

 0.271 0.203

 -0.122 0.066

 포 함

N 2,108

Adj R2 0.624

F-value 269.58***

1) 변수에 대한 설명은 <표 2> 참조.

<표 8> 신용평점에 미치는 영향

25) 이에 대해 추론하는 해석은 다음과 같다. 첫째, 특수관계자 거래에 대한 규모와 금액이 중요하다고 인식했을 수 있으나 한편으로 이
에 대한 공시품질 관련 평가가 간과되었을 가능성이다. 둘째, 특수관계자 거래자체가 이미 해당 기업의 정보위험으로 인식되어 이와
관련된 공시수준은 기업 평가에 추가적인 영향을 미치지 않았을 가능성이 있다. 본 연구에서는 특수관계자 거래에 대한 이익상충가
설에 기반하여 이에 대한 경영자의 공시 유인에 초점을 맞추어 연구를 진행하였다. 즉, 기업의 특수관계자와의 거래가 계열기업에
대한 물량 몰아주기, 지배주주에 대한 저가의 신주배정 등 더 적은 비용으로 더 많은 수익을 창출할 수 있는 기회를 상실시키는 거
래로서 사업기회의 유용정도(김진회, 2011)를 나타낸다면 기업의 경영자는 가급적 이를 숨기고자 하는 유인이 있을 것이다.
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Ⅵ. 결 론

본 연구는 특수관계자 거래의 주석 공시제도의 현

황을 통하여 특수관계자의 거래규모 및 기업의 특성

요인이 관련 공시수준에 어떠한 영향을 미치는지를

검토하였다. 공시수준 선택의 유연성(flexibility)이

존재하는 상황에서 경영자의 의사결정이 효율적으로

이루어지는지, 특수관계자 거래와 관련하여 검증하

는 것이 본 연구의 주된 목적이다. 특수관계자와의

거래는 경쟁적인 외부 시장에서의 거래에 비해 내부

화(internalization)된 시장에서 발생되기 때문에 경

영자의 재량권이 개입될 여지가 많다. 이에 특수관계

자 거래의 비효율성에 대한 입증을 위한 학문적 연

구가 지속되어 왔으며 정부에서도 이러한 거래행태

에 대한 규제를 확대하고 있는 실정이다. 만약 경영

자 스스로 특수관계자 거래가 부당하지 않음을 알리

고자 한다면, 관련 정보를 적극적으로 공시하는 노

력을 통하여 외부 이해관계자들과의 이해상충 문제

를 해소하려는 유인이 있을 것이다. 반대로, 경영자

가 사적이익을 추구하기 위한 수단으로 특수관계자

거래를 이용한다면 정보를 소극적으로 공시할 것으

로 예측된다. 따라서 본 연구에서는 특수관계자 거래

관련 구체적인 정보를 감추는 공시패턴의 변경 사건

(hidden action)에 초점을 맞추어, 공시수준을 낮

추는 선택을 한 기업들의 특성에 대해 실증 분석하

였다.

실증분석 결과, 특수관계자 거래규모가 클수록 주

석 공시수준은 감소하는 것으로 나타났다. 이를 통

해 기업이 특수관계자와의 거래비중을 높일수록 상

세한 거래내역을 숨기고자 하는 유인이 높음을 확인

할 수 있다. 대규모의 내부거래는 감독당국이나 외

부 투자자들에게 기업의 중요한 정보로 간주된다는

점을 고려할 때, 이와 같은 공시 형태의 재량적 변경

은 대리인 문제를 심화시키는 요인이 될 것이다. 특

히, 특수관계자 거래행태의 유형을 손익 기준에 따라

구분하여 분석한 결과, 특수관계자 거래를 통하여

이익을 실현하는 경우에만 이러한 연관성이 뚜렷하

게 관찰되었다. 본 연구에서는 특수관계자 매출․매

입관련 영업거래를 통하여 유리한 이익을 실현시키

는 프로핑(propping)과 불리한 손실을 부담하는 터

널링(tunneling)으로 분류하였으며, 손익 여부에 따

  

(1) EWI (2) VWI

추정치 p-value 추정치 p-value

 -0.076 0.474 -0.028 0.798

N 2,091 2,091

Adj R2 0.009 0.013

F-value 4.73*** 6.37***

<표 9> 특수관계자 거래 행태에 대한 시장반응26)

26) 개별기업의 월별 주식수익률에서 벤치마크 수익률을 차감한 뒤 t년 4월부터 t+1년 3월까지 누적하여 계산하였다. 모형 (1)에서는
벤치마크수익률을 EWI(동일가중지수)를 사용하였으며, 모형 (2)에서는 VWI(가치가중지수)를 사용하여 분석을 수행하였다. 한편,
주가반응에 영향을 미치는 통제변수로는 기업규모와 부채비율, 당기순손실여부, ROA변수가 포함되었다.
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라 특수관계자 거래의 공시수준이 차별적으로 나타

남을 확인하였다. 한편, 현재 정부는 공정거래위원

회를 중심으로 대규모기업집단에 속한 기업의 대규

모내부거래에 대한 다양한 규제정책을 시행하고 있

다. 따라서 대규모기업집단 소속여부에 따라 구분하

여 분석한 결과, 공시관련 추가적인 규제의 적용대

상인 대규모기업집단 소속기업은 중복 공시를 피하

고자 공시패턴을 변경하면서 별도의 보고서를 통하

여 공시수준을 보완하고 있지만 대규모기업집단에

속하지 않은 기업은 추가 정보의 제공 없이 특수관

계자 거래규모와 공시수준 간의 유의한 음의 상관관

계가 관측되었다.

본 연구는 특수관계자 거래의 주석 공시제도에 대

해 논의하였으며 경영자의 재량적 선택에 의해 공시

형태와 정보가 축소된 기업들의 특성을 살펴본 최초

의 논문이라는 점에서 분석 결과가 제공하는 실무적

의의가 크며, 규제당국27)과 회계정보이용자에게 합

리적인 공시수준에 대한 많은 시사점을 제공하고 있

다. 현재 특수관계자 거래에 대한 주석 공시의 보고

형태는 사실상 기업이 자율적으로 결정하도록 되어

있어 경영자의 선택에 따라 기업마다 상이한 방법으

로 기재되고 있다. 이에 금융감독원은 기업 간 비교

가능성이 저하되는 문제를 해소하고자 관련 모범 사

례를 제시하여 충실한 정보 공개를 권고하고 있지

만, 여전히 대규모기업집단에 속하지 않은 기업의

경영자는 공시 형태에 대해 유리한 선택을 할 여지

가 남아 있다. 한편, 특수관계자 거래에 대한 주석

공시와 관련하여 공시 형태를 선택하는 행태가 일종

의 외부감사 관행에 따른 현상이라는 일부 의견이

제기되기도 하였다. 하지만 기업의 재무제표 작성의

최종 책임자는 최고 경영자이기 때문에 회계처리나

공시 방법에도 직접적인 영향을 미치는 핵심 주체임

을 가정 하에 본 연구가 수행되었음을 밝힌다. 기업

의 정보 공개(information disclosure)는 재무제

표 신뢰성 및 회계정보의 품질을 제고하는 방향으로

정보환경의 지속적 개선이 수반되어야 한다. 이와

동시에 불필요한 공시는 축소하고 공시항목 중 감사

보고서 등과 일부 중복되는 문제는 해결되어야 할

것이다. 따라서 기업의 경영자는 특수관계자 거래

관련 투명한 정보를 적극적으로 공시하여 시장의 정

보비대칭을 해소하려는 노력을 수행해야 하며, 감독

당국도 기업의 적정 공시수준을 유도하기 위한 공시

제도의 구체적인 보완이 요구된다. 추후, 공시의 패

턴을 임의적으로 변경하여 공시수준을 감소한 기업

을 대상으로 숨겨진 정보가 실질적으로 특수관계자

거래의 부당성을 포함하는지에 대한 입증과 공시품

질 향상을 위한 후속 연구가 계속 수행될 수 있을 것

으로 기대된다.
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치로 볼 수 있다. 따라서 특수관계자 거래에 관한 숨겨진 정보(hidden information)가 회계정보이용자와 규제기관에 미치는 영향
을 검토하고 추후 제도적 보완을 통하여 합리적인 공시수준에 대한 명확한 기준이 필요하다.
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<부록 1>

2013년 11월 금융감독원에서 제시한 특수관계자 거래 주석 공시의 모범사례는 아래의 <참고 2>와 같다. 모범사례의
주요 내용은 (1) 지배․종속기업 등 현황, (2) 주요 경영진에 대한 보상, (3) 특수관계자와의 매출․매입 등 거래내역,
(4) 자금거래 내역, (5) 채권․채무 내역, (6) 지급보증 및 담보의 내역으로 구성되어 있다. 이 중 본 연구의 논의 대상

인 일반 영업거래의 ‘특수관계자와의 매출․매입 등 거래내역’만을 다음과 같이 제시한다. 모범사례는 기업의 주석 공시
작성의 편의를 위해 참고 목적으로 제시하는 것으로 기업의 실정에 맞게 사례를 가감 또는 변경하여 사용할 수 있다.28)

개별 특수관계자는 범주별 구분과 동시에 회사명과 거래내역이 별도로 구분될 수 있도록 하였으며, 세부 거래유형별로 중

요한 거래는 구분하여 공시하도록 권고하고 있음을 확인할 수 있다.

<참고 2> [주석 공시 모범사례 2013-1] 특수관계자 거래 공시

(3) 당기와 전기 중 특수관계자와의 매출․매입 등 거래내역은 다음과 같습니다.

1) 당기

(단위: 천원)

특수관계
구분

회사명 매출
원재료
매입

유형자산
취득

... 기타

지배기업

종속기업

관계기업

기타

합 계

2) 전기(생략)

28) 금융감독원 보도자료, “특수관계자 거래 주석 공시 모범사례 마련”(2013.11.11)
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<부록 2>

<참고 3-1>의 경우, 롯데푸드(주)(구, 롯데삼강)의 재무제표 주석사항에 기재된 특수관계자 거래와 관련된 공시 현황
이다. 2010년의 경우 거래상대 회사별 내역을 특수관계자 구분과 특수관계자명, 매출과 매입의 거래유형으로 상세히 기
록되어 있는 것을 확인할 수 있다. 하지만, 2011년의 경우 종속회사, 기타 특수관계자만으로 범주별 구분하여 기록하였

으며 관련 거래상대 개별 회사명을 감추고 거래금액의 총액만을 공시하였다. <참고 3-2>는 농심(주)의 재무제표 주석사
항에 기재된 특수관계자 거래 공시 현황이다. 2010년의 경우 거래상대 회사별 상세내역을 1:1로 모두 제시하였지만,
2011년에는 종속회사와 기타 특수관계자에 해당되는 개별 거래대상을 구분하지 않고 포괄적으로 합계 금액으로 보고하

고 있다. 또한 2010년에는 세부 거래유형별로 분류하여 매출, 기타, 기타거래내역으로 기록하고 있지만 2011년에는 유
형별로 구분하지 않고 총액만을 제시하였다. 즉, 개별 특수관계자를 표시하지 않거나 거래금액을 거래 종류별로 구분하지
않고 총 합계액만을 기재하는 등 공시패턴의 임의적 변경으로 공시의 질과 양이 현저히 감소되었다고 할 수 있다. <참고

3-3>은 비교목적상 2010년도 동국제강(주)의 특수관계자 공시에 대한 내용을 나타내고 있으며, 특수관계자 거래내역에
대한 구분이 생략되어 제시되었음을 확인할 수 있다.

<참고 3-1> 롯데푸드(주) 2010, 2011년도 감사보고서 특수관계자 공시 비교
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<참고 3-2> 농심(주) 2010, 2011년도 감사보고서 특수관계자 공시 비교29)

<참고 3-3> 동국제강(주) 2010년 감사보고서 특수관계자 공시 내역

29) 지면 관계상 매입 거래내역과 전체 거래대상 회사별 거래내역의 일부는 생략하였다. 참고로 롯데푸드(주)는 대규모기업집단에 속한
계열회사이고, 농심(주)는 대규모기업집단에 속하지 않은 계열회사이다.
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<부록 3>

공정거래위원회는 ‘독점규제 및 공정거래에 관한 법률’에 따라 경제력집중을 억제하는 목적으로 일정 규모 이상의 내부
거래에 대하여 별도 공시제도를 적용하고 있으며 공시정보를 통해 시장 감시체제를 구축하고 있다. 특수관계자 거래 및
대규모내부거래를 감시하는 공시제도는 ‘기업집단 현황공시’, ‘대규모내부거래 이사회 의결 및 공시’, ‘비상장사 중요사항

공시’ 가 있다. 이는 공시를 통해 이해관계인에 의한 감시를 가능하게 함으로써 부당내부거래를 사전에 예방하기 위함이
다. 앞의 금융감독원이 제시한 모범사례가 사후적 성격의 권고라고 한다면, 이들 공시제도는 사후적 규제의 성격을 지니
고 있다. 본 연구의 표본이 상장기업임을 고려하여 ‘기업집단 현황공시’와 ‘대규모내부거래 이사회 의결 및 공시’에 대한 운

영현황과 주요 내용을 다음과 같이 정리하였다.

기업집단 현황공시 대규모내부거래 이사회 의결 및 공시

관련 법령
공정거래법 제11조의4
시행령 제 17조의11

공정거래법 제11조의2
시행령 제 17조의8

도입 시기 2009년 7월 8일 2000년 4월 1일

대상 기업
(공시주체)

상호출자제한기업집단 소속회사 상호출자제한기업집단 소속회사

공시 내용

- 규모
: 기간내 발생현황 또는 기간별 잔액 전체

- 내용
: 회사의 일반현황, 임원․이사회 등 운영현황,
주식소유현황, 특수관계인과의 거래현황(자금차

입․대여, 유가증권 매입․매도, 상품용역거래,
자산 매입․매도, 채권․채무잔액, 담보제공)

- 규모
: 회사의 자본총계 또는 자본금 중 큰 금액의
100분의 5 이상 또는 50억원 이상인 대규

모내부거래 행위

- 내용

: 특수관계인과의 자금, 유가증권, 자산거래,
동일인 및 동일인 친족 출자 계열회사와의
상품․용역거래

특징 분기별(또는 연 1회) 정기적으로 공시
일정규모 이상의 특수한 거래에 대해
이사회의 의결을 거친 후, 수시공시

앞에서 특수관계자 공시패턴 변경 사례로 살펴본 롯데푸드(주)(구, 롯데삼강)는 대규모기업집단 소속기업(기업집단:
롯데)이므로 2가지 공시제도의 대상에 해당된다. 첫째, ‘기업집단 현황공시’에 의해 재무제표 주석사항에서 감추어진

2011년도의 특수관계자 거래의 상세한 내역이 <참고 4-1>과 같이 분기별로 추가 보고되고 있음을 확인할 수 있다. 둘째,
‘대규모내부거래 이사회 의결 및 공시’ 는 <참고 4-2>와 같이 보고되고 있다. 해당 제도는 추가로 경쟁입찰 및 수의계약
여부 등 계약체결방식을 공시하도록 개정해 2012년 4월 1일부터 시행하고 있다. 따라서 2012년 6월 수시공시로 보고된

‘동일인 등 출자 계열회사와의 상품․용역거래’를 제시했으며 계열회사인 롯데쇼핑(주)와의 대규모 매출․매입거래에 대
한 내용을 이사회 의결을 거쳐 공시함을 확인할 수 있다.
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<참고 4-1> 롯데푸드(주)의 2011년도 1/4분기 기업집단 현황공시
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<참고 4-2> 롯데푸드(주)의 2012년도 대규모내부거래 이사회 의결 및 공시
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A Study on the Relationship between Related-Party
Transactions and Footnote Disclosure Level

Tae-Dong Kim*․Yoona Lee**․Chang-Hyun Bae***

Abstract

This research focuses on the disclosure patterns of related-party transactions and analyzes

the relationship between these transactions and characteristics of companies in terms of

disclosure. Because managers often exercise their discretionary powers through related-party

transactions, disclosure of these transactions may include useful information for external investors

in the form of specific transaction details. However, because the current accounting standards

are unclear regarding footnote disclosures in reports containing information about related-party

transactions, many users of accounting information have identified differences in disclosure

methods in between individual firms. If discretionary accounting choices are allowed, then

some managers may disclose only good news favorable to themselves; thus, the transparency

and comparability of accounting information will deteriorate. In such cases, it is necessary to

monitor and control large transactions between related parties to prevent corrupt practices.

However, when this transaction information is arbitrarily hidden, this lack of disclosure

increases information asymmetry among interested parties.

This study focuses on disclosure patterns and hidden actions that conceal specific information

about related-party transactions. We analyze firms’ corporate characteristics and identify factors

affecting disclosure about related-party transactions. The empirical findings are as follows.

First, we find that disclosure(footnote) quality decreases as the trade volume of related-party

transactions increases. Second, in cases of propping, we confirm a significant decrease in the

number of disclosures of related-party transactions. Lastly, according to the results of an analysis
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** Ph. D Student, School of Business, Yonsei University, Corresponding Author
*** Ph. D Student, School of Business, Yonsei University, Co-Author
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on differences in disclosure behavior by business groups, a decrease in disclosure associated

with related-party transactions is observed in non-large business groups. In conclusion, firms

that belong to large business groups and those that engage in propping tend to change their

patterns of disclosure according to the manager’s discretionary decision-making. Therefore, in

order to reduce information asymmetry in the stock market and improve the quality of accounting

information, supervisory authorities must discuss institutional regulations to ensure adequate

disclosure levels(quality) and encourage active disclosure.

Most former research studies develop their arguments assuming that the nature of transactions

causes information asymmetry while ignoring the loophole in the disclosure system of related-

party transactions. Also, considering that studies on the disclosure standards associated with

related-party transactions and the factors influencing disclosure are practically non-existent,

this paper provides valuable information about related-party transactions and how the

disclosure system fails to address issues related to them. By examining these issues, suggest

that the problems related to the market’s biased perception of related-party transactions and

the limitations of the information environment can be alleviated by taking complementary

measures to improve disclosure standards. Furthermore, while discussion is ongoing about

establishment of an effective monitoring system to prevent managers’ opportunistic decision-

making during disclosure of related-party transactions, this thesis provides a suggested configuration

and theoretical implications on the direction of future regulatory policy and oversight of related-

party transactions through revision of the involved disclosure system.

Key words: Related-party transactions, Disclosure patterns, Information asymmetry,

Discretionary accounting choices, Large business groups
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