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Abstract 

본 논문에서는 노동조합으로 인하여 영업활동에 제약을 받는다면 기업의 자기자본비용에 영업 유

연성이 어떻게 영향을 주고 있는지를 실증 검증한다. 이론적으로 노동조합은 기업의 자율적인 영

업활동에 제약을 가하게 되고 따라서 이러한 제약으로 인하여 영업 유연성이 떨어지게 되며 결국 

시장에서는 자기자본 조달 시 보다 높은 요구수익률을 요구하게 된다. 이러한 이론적 결과를 기

초로 본 논문에서 실증분석 한 결과는 다음과 같다. 첫째 노동조합 교섭력이 높은 기업이 상대적

으로 높은 자본비용이 발생하였다. 둘째, 회귀분석 결과에 따르면 노동조합 교섭력의 대용변수인 

노동조합 가입율은 자본비용에 정의 유의적인 영향을 주고 있음이 발견되었다. 그러나 강도는 자

기자본비용 보다는 타인자본비용에서 보다 강하게 나타났다. 셋째, 강건성 검증에서 산업조정 노

동조합 집중도 지수(IUCI)을 사용하여 자본비용과 노동조합 교섭력 간 관계를 분석한 결과 앞의 

결과와 동일하게 IUCI가 자본비용에 정의 유의적인 영향을 주고 있음이 재 확인되었다.  

주요용어: 노동조합, 교섭력, 영업유연성, 자본비용, 산업조정 노동조합 집중도 지수(IUCI) 
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Abstract 
This paper examines the impact of operating flexibility on firms’ costs of equity by focusing 
on the constraints that labor unions impose on firms’ operations using non-financial firms 
listed KSE from 1981 to 2012. It finds that the cost of equity is higher for firms in more 
unionized industries in portfolio analysis. The effect holds after we control for a host of 
industry- and firm-level characteristics, and is stronger when unions face amore favorable 
bargaining power. Findings in this paper are consistent with the view that labor unions 
increase firms’ costs of equity by decreasing firms’ operating flexibility. 
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1. 서론 
 

자본비용에 영향을 미치는 요인들은 기존 연구에서 많이 제시되었다. 본 연구에서는 기존 연

구와 달리 노동조합으로 인한 영업유연성 제약 관점에서 자본비용에 어떻게 영향을 주는지를 실

증 검증한다. 국외의 경우 이러한 연구는 최근 Chen, Kacperczyk and Ortiz-Molina(2011)에서 제시

되었지만, 아직 국내에서는 실증적 연구가 전무한데 이러한 이유는 영업유연성을 측정하기가 쉽

지 않기 때문이다. 본 논문에서는 영업유연성을 측정하는데 노동조합 변수를 사용하여 영업유연

성의 변동 원천을 파악하고 자기자본비용에 대한 효과를 조사한다. 

기존 연구에서 이론적으로 기업의 영업유연성 정도는 자본비용에 중대한 영향을 주고 있음이 

제시되었다(Cochrane, 1996; Gomes, Kogan, and Zhang, 2003; Danthine and Donaldson, 2002; 

Merz and Yashiv, 2007). 경제학의 신 고전학파가 제시한 이론적 모형에서는 노동 투입요소는 완

전히 유연하며 따라서 기업의 위험에 영향을 주지 않는다는 것이 제시되었다. 그러나 현실적으로 

노동조합으로 인하여 기업의 영업에 실질적인 영향을 주는 중요한 마찰요인이 발생한다. 특히 강

성 노동조합이 존재할 경우 기업의 영업유연성이 감소하게 되고 시장에서 기업의 체계적 위험이 

증가하며 결국 자기자본비용도 증가하게 되는 것이다.  

이러한 현상은 두 가지 방향에서 설명될 수 있다. 첫째, 기업이 노동자에게 지급되는 임금정책

은 노동조합이 존재함에 따라 매우 유연성을 잃게 되고 노동시장에서 노동자 해고를 어렵게 하여 

기업에게 고 비용으로 작용하게 된다. 따라서 이러한 노동조합의 존재로 인하여 기업 영업레버리

지가 올라가고 결국 기업입장에서 노동자원을 조정하는데 고비용이 수반되는 것이다. 둘째, 종종 

노동조합은 기업의 재구축(restructuring), 즉 공장 폐쇄 등을 어렵게 하기 때문에 기업이 물적 자

원을 조정하는데 고비용이 발생하게 되는 것이다. 그러므로 노동조합으로 인하여 기업의 영업 유

연성이 줄어들면 투자자들은 그들이 제공한 자본의 요구수익률을 높게 요구할 것이다. 

기업 내 노동조합은 국내 기업들이 기업을 운영하는데 매우 중요한 요소로 고려하고 있다. 특

히 영업 시간 및 배정 방법 등 영업 활동에 매우 큰 영향을 주고 있는 것이다. 즉 영업활동 유연

성에 부정적인 영향의 예로서 자동차 산업의 경우 노동조합은 영업성과를 저하 시킬 수 있다. 예

로서 현대자동차의 경우 노동조합이 회사측과 협상 결과 노동자들의 4교대 야간 근무 폐지 및 성

과급과 임금 인상이라는 결과를 낳았다. 이러한 현상은 결국 현대자동차 기업의 영업유연성을 떨

어뜨려 시장 환경 변화에 적시적인 대응을 낮추는 결과를 가지고 올 것이다. 

이후 본 논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 기존 연구가 고찰 되고 또한 기존 연구결과를 

기초로 가설이 개발된다. 3장에서는 이론적 결과를 검증하기 위한 모형이 설정되고, 4장에서는 사

용된 표본 기업의 기초 통계가 제시된다. 5장에서는 실증분석 결과가 제시되고 이를 기초로 가설

이 검증되고 마지막으로 6장에서는 본 논문의 결론이 제시된다. 

 

2. 기존 연구 및 가설개발 
 

2.1 기존 연구 

 

노동조합 제약으로 인한 영업유연성이 자기자본비용에 어떻게 영향을 주는지에 대한 연구는 
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그렇게 많지는 않다. 그러나 최근 연구에서 영업유연성 특히 영업레버리지와 체계적 위험간 관계

를 대한 증거가 제시되었다.  

먼저 Jandelker and Rhee(1984)등의 연구에서 영업레버리지를 기업의 매출에 대한 이익의 민감

도로 측정하여 실증 검증한 결과 민감도와 시장베타간에는 정의 관계가 있음이 제시되었다. 

Novy–Marx(2007)는 영업레버리지의 산업 내 및 산업 간 변동 차이에 초점을 맞추어 실증분석 한 

결과 영업레버리지와 관련된 새로운 예측 변수들을 축출하였다.  

Culen, Xing and Zhang(2009)등은 기업의 가치주 프리미엄을 설명하는데 영업레버리지 변수가 

매우 강한 예측력을 가지고 있음이 제시되었다. 특히 이들 연구에서 시장이 불황상태에서 예측력

은 더욱 강하게 나타났다. Garcia-Feijoo and Jorgensen(2010) 등은 영업레버리지가 가치주 프리미

엄의 원천이 될 수 있는지를 검증한 결과 영업레버리지와 B/M 간 및 영업레버리지와 횡단면적 

주가수익률간 관계를 검증 한 결과 이들 변수와는 뚜렷한 정의 연관성이 있다는 증거가 제시되었

다. 

특히 노동시장과 관련된 연구에서 Rosett(2001)는 노동자에 기인된 영업레버리지 대용변수로 

기업이 지급한 노동비용을 사용하여 기업의 자기자본 위험과(시장 베타로 측정) 주가수익률 변동

성이 노동비용 변수와 정의 관계가 있음이 제시되었다.  

Chen, Kacperczyk and Ortiz-Molina(2011)의 연구에서 노동조합이 기업의 영업 활동에 제약으

로 작용하여 기업의 자기자본비용을 상승시킨다는 결과를 제시하였다. 특히 이러한 효과는 노동

조합화가 높은 산업에 속하는 기업일수록 강하게 나타났으며 노동조합에게 교섭 환경이 유리할 

때에도 또한 두드려지게 나타났다. 이러한 노동조합에 대한 자기자본비용의 차이는 경기 역 순환

적으로 나타났으며 결국 영업 유연성의 악화로 노동조합은 자기자본비용을 증가시킨다는 견해와 

일치하였다. 

 

2.2 가설개발 

 

노동경제학의 기존 연구에서는 노조화된 노동자는 기업의 운영에 영향을 미치며 이러한 영향

은 비노조화된 노동자의 효과와 차이가 존재한다는 것이 제시되었다. Lewis(1986)의 연구에서 노

동조합은 노조화된 노동자들의 임금 상승을 유발한다는 증거가 제시되었고 Hirsch(1991) 및 

Abowd(1989), Connolly, Hirsch and Hirschey(1986)등은 노조화된 노동자들은 기업의 수익성을 감

소시키며 결국 자기자본의 가치를 훼손하고 투자의사결정에 영향을 준다는 것이다. 

따라서 위의 연구에서 제시된 증거를 통하여 강한 노동조합의 존재는 결국 기업의 영업유연성

을 떨어뜨리는 효과가 있음을 알 수 있다. 일반적으로 기업은 외부 경제환경 변화에 따라 기업 

운영 활동을 적절히 조절하며 이러한 조절에 따른 비용에 직면하게 된다. 이러한 비용 중 일부는 

기업의 기술, 생산과정에 기인될 수 있고, 또한 해당 상품에 투입되는 투입요소를 조절하는데 소

요되는 과정에서도 발생할 수 있다. 많은 비용 중 노동조합과 연관되어 발생하는 비용의 예는 다

음과 같이 나타날 수 있다. 즉 단체교섭 협정에 의해 설정된 노동계약은 임금의 경직성을 유도할 

수 있다. 이러한 이유는 다년 계약이 일반적이며 임금조정은 사전적으로 설정되고 또한 노조단체 

협약에서 자동조항으로써 인플레이션에 따른 임금조정이 허용되고 있기 때문이다. 

더욱이 노동조합 교섭 시 주된 어젠다는 직업의 안정성과 임금의 지급 문제 등이 될 것이다. 
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특히 단체 교섭 협정에서는 종종 노동자의 해고에 대한 기업의 활동을 제약하는 조항이 내재되어 

있다. 예를 들면 노조에 가입된 고령노동자들은 비 노조 고령 노동자들보다 기업의 강제적인 해

고에 보다 더 안전할 수 있을 것이며 더욱이 노동조합의 반대로 인해 서비스가 요구되는 적시 시

점에서 노동자들을 배치 시킬 수 있는 기업의 유연성이 비노조 기업보다 노조 기업에서 보다 더 

경직될 것이다(Gramm and Schnell, 2001). 

원가회계 관점에서 노동조합이 존재로 인하여 기업의 전체 노동비용 중 고정 노무비의 비율이 

상승하게 되고 따라서 이러한 것은 영업레버리지에 영향을 주게 되는 것이다. Rubinstein(1973), 

Lev(1974) 및 Booth(1991)등은 총 영업레버리지는 CAPM 모형의 기대수익률에 영향을 준다는 것

을 제시하였다. 이들 연구에서 영업레버리지는 원가의 원천에 대한 언급 없이 총 고정원가의 중

요한 부분으로 인식되었다. Chen, Kacperczyk, and Ortiz-Molina(2011)등도 노동조합과 횡단면 기

대수익률간 관계를 조사한 결과 보다 더 노조화가 된 산업의 기업에서 기대수익률이 높다는 것을 

제시하였고 특히 노동조합에 보다 유리한 단체교섭 환경에 직면한 기업일수록 이러한 효과는 강

하게 나타났음을 제시하였다.  

Danthine and Donaldson(2002)등은 고정노부비가 영업레버리지의 중요한 원천임을 제시하였으

며 고정 노무비를 가진 대리인모형에서 고정 노무비는 최적 위험-공유(risk-sharing contract) 계약

에서 발생하며 또한 영업레버리지를 높일 수 있음이 제시되었고 이러한 관계는 자기자본 위험 프

리미엄과도 매치가 된다는 것이다. 따라서 이러한 근거로 기초로, 노동관련 영업레버리지와 체계

적 위험간에는 유의적인 관계가 있음을 알 수 있다.  

노동조합은 또한 기업이 노조가 존재하지 않는 기업이 직면한 비용보다 노조가 존재하는 기업

에서 직면하는 노동자 조정 및 실물자본 조정 비용이 보다 더 증가할 것이다. 노동 스톡 조정은 

노동조합이 노동자의 해고에 대한 제약을 주기 때문에 비용이 증가하게 된다. 이러한 증거는 

McLaughlin and Fraser(1984), Abraham and Medoff(1984)등의 연구에서 제시되었다.  

더욱이 노동조합은 종종 기업 재 구축 및 공장 폐쇄 또는 확장 등을 제약하는 요인으로 역할

을 할 수 있다. 이러한 것은 Zhang(2005), Merz and Yashiv(2007), Cooper(2004)등의 이론적 연구

에서 조정비용과 비가역성은 횡단면적으로 자기자본 요구수익률과 정의 관계가 존재해야 된다는 

것을 제시하였다. 따라서 자본비용과 노동조합간에는 정의 관계가 있음을 알 수 있다.  

위의 이론 및 실증 분석을 기초로 본 논문에서는 다음과 같은 가설을 설정한다. 

 

H1: 노동조합 단체교섭력은 기업의 영업 유연성을 줄임으로써 자본비용을 증가시킨다. 

 

또한 Matsa(2012)는 일반 내쉬 균형교섭 모형을 사용하여 노동조합과 이익변동성간의 상호작

용이 존재한다는 사실을 제시하였다. 즉 이익변동성이 큰 기업에서 노동조합 단체 교섭력이 클 

경우 레버리지에 영향을 준다는 것이다. 따라서 이러한 관계를 기초로 자본비용과 관련하여 다음

과 같은 관계를 추측 할 수 있다. 이익변동성이 크면 상대적으로 시장에서 참여하는 투자자들은 

해당 기업의 위험이 높다는 것을 인지할 것이다. 따라서 만약 해당 기업의 위험이 높아지면 투자

자 입장에서는 위험에 상응하는 요구수익률, 즉 위험프리미엄을 더 요구하게 된다. 따라서 이러한 

높은 요구수익률은 결국 기업입장에서는 높은 자기자본 비용을 발생시킴을 알 수 있다.  

이러한 논리를 기초로 다음과 같은 가설을 설정한다. 
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H2: 노동조합 교섭력은 기업의 영업유연성을 줄임으로써 이익변동성 증가로 기업의  

자본비용을 증가시킨다. 

 

3 모형설정 
 

가설 1(H1)의 노동조합은 영업유연성을 감소시켜 자본비용을 증가시킨다는 것을 검증하기 위

해 다음의 두 가지 방법을 통하여 파악한다. 검증하기 위한 자료는 개별 기업별 자료와 산업별 

자료를 동시에 사용한다. 첫째, 포트폴리오 접근 방법을 통하여 노동조합 가입율을 기초로 5개 포

트폴리오를 구성한다. 1그룹은 가장 노조 가입율이 가장 낮은 그룹이고, 5그룹은 노조 가입율이 

가장 높은 그룹으로 구성한다. 다음 각 포트폴리오 그룹에 대하여 자기자본비용 및 타인자본비용

을 추정하여 각 그룹 내 평균값을 계산 한다.  

둘째, 자기자본비용이 노동조합 교섭력에 어떻게 영향을 받는지 가설 1과 2을 검증하기 위해 

자기자본비용에 영향을 미치는지를 파악한다. Francis, LaFond, Olsson, and Schipper(2005: 이후 

FLOS)등의 연구에 따르면 정보위험과 자본시장간 연관성에 대한 연구에서 주가에 대한 이익비율

(Earnings-Price Ratio: EP)을 자본비용의 대용변수로 사용할 것을 제시하였다. 본 연구에서도 이들

이 제시한 방법에 따라 자본비용의 대용변수로 사용되며 특이 이 변수는 산업조정 가격에 대한 

이익의 비율(IndEP)가 이용된다. 

FLOS(2005)의 방법에 따라 IndEP는 t시점 기업의 EP(Earnings-Price)에서 해당 산업에 속하는 

모든 기업의 EP비율의 중앙값을 차감하여 계산된다. 노동조합 교섭력과 자기자본비용 간의 관계

를 실증검증 하기 위해 다음과 같이 모형을 설정한다. 

 

, 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , ,i t i t i t i t i t i t i tCOE Union MB LEV Beta Size ea β β β β β= + + + + + +  (1) 

( ), 1 , 2 ,

2 , 3 , 4 , 5 , ,               
i t i t i t

i t i t i t i t i t

COE Union Union EarningV

MB LEV Beta Size e

a β β

β β β β

= + + ⋅

+ + + + + 
   (2) 

여기서  

COE=자기자본비용(IndEP)  

Union=종업원의 노조 가입율(또는 산업별 노조 가입율) 

Union EarningV⋅ =노동조합과 이익변동성간의 상호작용 

 

여기서 통제변수로는 MB 비율이 사용되며 이 비율은 (자기자본 시장가치+총부채)/총자산으로 

계산된다. Beta 는 일별자료를 사용하여 CAPM 모형을 기초로 과거 1 년간을 계산된다. LEV 는 

기업의 레버리지을 나타내며 총부채/총자산으로 계산된다. Size 는 기업의 총 자산을 자연대수를 

취하여 측정된다.  

타인자본비용(CDebt)의 대용변수로는 평균 총 부채 중 이자비용이 차지하는 비율로 나타낸다. 

또한 Kaplan and Urwitz(1979), Palepu et al. (2002)등에서 사용한 변수인 레버리지, 기업규모, ROA, 

이자보상비율, 이익변동성 등이 통제변수로 사용하여 다음과 같이 회귀식이 설정된다. 
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, 0 1 , 2 , 5 , 4 , 5 , ,i t i t i t i t i t i t i tCOD Union LEV Size ROA IntCov eγ γ γ γ γ γ= + + + + + +  (3) 

( ), 0 1 , 2 ,

3 , 4 , 5 , 6 , 7 , ,               ( )
i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

COD Union Union EarningV

LEV Size ROA IntCov EarningV e

γ γ γ

γ γ γ γ γ

= + + ⋅

+ + + + + + 
(4) 

여기서  

COD=타인자본비용 (CDebt) 

Union=종업원의 노조 가입율(또는 산업별 노조 가입율) 

Union EarningV⋅ =노동조합과 이익변동성간의 상호작용 

 

여기서 LEV 는 총부채를 총자산으로 나눈것이며, Size 는 총자산의 자연대수를 취하여 구한다. 

ROA 는 순이익을 총자산으로 나누며, IntCov 는 이자비용에 대한 영업이익의 비율을 나타내며 

기업이 영업활동으로 발생한 현금 이익으로 얼마나 이자를 상환할 수 있는지를 나타낸다. 

EarningV 는 총자산에 대한 영업활동으로 발생하는 현금흐름 비율의 표준편차를 과거 3 년 동안 

자료를 사용하여 구한다.  

 

4. 자료 및 기초통계 
 

본 논문에서 1999 년부터 2012 년까지 거래소 시장에 상장된 제조업을 표본으로 사용된다. 

또한 사용되는 재무자료는 FnGuide 및 KisValue Database 에서 축출 하였으며 관련 노동조합 

자료는 개별 기업 보고서(DART)에서 일일이 체크하여 사용하였다. 본 논문의 표본에서 다음과 

같은 과정을 거쳐 최종 표본이 선정된다. 첫째, 자본잠식기업 및 워크아웃기업 제외. 둘째, 

금융업종 제외. 셋째, 12 월 결산 법인이 아닌 기업 제외. 넷째, 노동조합 정보를 파악할 수 없는 

기업은 제외하였으며 최종 361개 기업이 선정되었다. 

<표 1>에서는 본 연구에서 사용된 변수들의 측정 방법이 제시되어 있고 <표 2>에서는 

사용된 변수들의 기초 통계가 제시되어 있다. 

 

<표 1> 변수정의 

변수 명 측정 방법 

자기자본비용(COE) 주가에 대한 이익비율(Earnings-Price Ratio: EP): 산업조정 

타인자본비용 이자비용/총 부채 

Size Log(총자산) 

M/B (자기자본의 시장가치+총부채)/총자산 

LEV 총부채/총자산 

ROA 당기순이익/총자산 

EarningV (영업현금흐름/총자산)의 3년간 표준편차 

Beta CAPM모형을 이용한 1년간 회귀분석 하여 계산 
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<표 2>에서 평균 노동조합 가입율을 나타내는 Union Coverage의 평균은 49%, 최소 0.5%, 최

대 91%을 보이고 있다. 산업조정 노동조합 집중도의 경우 IUCI의 평균은 2.485, 최소 0.609, 최대 

4.848의 값을 보이고 있다.  

<표 2>기초 통계 

변수 평균값 표준편차 최소값 최대값 

Union Coverage 0.490 0.207 0.005 0.908 

IUCI 2.485 1.397 0.609 4.848 

Cost of Debt 0.046 0.033 0.000 0.317 

Industry Adjusted Cost of Equity -0.327 6.448 -149.061 100.833 

Leverage 0.520 0.265 0.061 2.797 

Tangibility 0.580 0.158 0.110 0.929 

Size 19.320 1.364 15.808 24.006 

ROA 0.030 0.114 -0.989 1.277 

MB 0.845 0.365 0.216 4.717 

Interest Coverage 11.62 35.23 -345.33 1344.68 

Beta 0.629 0.300 -0.175 1.999 

Earning Volatility 0.038 0.033 0.000 3.312 

 

<표 3>에서는 산업별 노동 조합가입율(Union Coverage)이 제시되고 있다. 이들 산업에서 의약

품 및 음식료품 산업에서 노동조합 가입율이 가장 낮은 24.3%, 33.6%을 나타내고 있으며 운수장

비 및 종이목재 산업에서 평균 63%, 61.8%로 가장 높은 노동조합 가입율을 보이고 있다.  

 

<표 3> 산업별 노동조합 가입률 

산업 평균 중앙값 

의약품 0.243 0.226 

음식료품 0.336 0.285 

섬유, 의복 0.414 0.395 

화학 0.482 0.479 

기타 0.483 0.563 

기계 0.500 0.534 

비금속광물 0.506 0.492 

전기, 전자 0.515 0.553 

일반제조업 0.548 0.566 

철강및금속 0.582 0.594 

종이,목재 0.618 0.648 

운수장비 0.630 0.683 

주) 산업분류는 한국표준산업 중 분류(KSIC) 및 한국거래소 분류표 혼합 
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5. 실증분석 결과 

5. 1 포트폴리오 결과 

 

먼저 노동조합 가입율을 기준으로 5개의 포트폴리오를 구성하여 각 포트폴리오 군의 자기자본

비용과 타인자본비용의 평균 및 중앙값을 파악한다. 즉 포트폴리오 1에서 노동조합 가입율(Union 

Coverage)이 가장 낮은 집단이고 5는 가장 높은 집단이다. 노동조합 가입율이 낮다는 것은 노동

조합 단체 교섭력이 상대적으로 낮다는 것을 의미하며 노동조합 가입율이 높다는 것은 반대로 노

동조합 단체 교섭력이 상대적으로 높다는 것을 나타낸다. 이러한 결과는 <표 4>의 포트폴리오 

결과에서 제시되고 있다. 

여기서 단체교섭력이 가장 작은 1 집단에서 산업조정자기자본비용의 평균값은 -0.786, 중앙값

은 -0.735이며 가장 높은 5 집단에서는 평균값이 0.335, 중앙값이 0.227을 보이고 있다. 그리고 

포트폴리오 1에서 5로 갈수록 산업조정자기자본비용이 증가하는 패턴을 보이고 있다. 1집단과 5

집단간의 평균 및 중앙값 차이검증에서도 t-검증 및 중앙 값 스코아 검증(Median Score Test)에서 

1%수준에서 유의적인 차이가 존재한다는 것을 알 수 있다.  

타인자본비용에 대한 포트폴리오 결과에서도 1집단의 타인자본비용의 경우 평균 4.3%이고 중

앙값은 3.6%이고 5집단의 타인자본비용 평균값은 5.0%, 중앙값은 4.4%을 보이고 있다. 이러한 추

세는 포트폴리오 1에서 5로 갈수록 커지고 있음을 알 수 있다. 그리고 포트폴리오 1과 5간의 차

이검증에서도 t-검증 및 중앙값 스코어 검증의 값이 1%수준에서 유의적으로 차이가 나고 있음을 

알 수 있다.  

결국 자기자본비용 및 타인자본비용은 노동조합 단체교섭력이 낮을수록 낮고 높을수록 높음을 

알 수 있다. 이들 포트폴리오 평균 및 중앙값의 차이는 1%수준에서 통계적으로 유의한 차이를 보

이고 있어 단체교섭력이 높을수록 기업의 자본비용이 상대적으로 높다는 결과를 보이고 있다.  

 

<표 4> 포트폴리오 결과 

  
1(Low) 

 
2 

 
3 

 
4 

 
5(High) 

t-test, 
Median Score Test 

Union Coverage Mean 0.167 0.386 0.518 0.630 0.746   (0.190) (0.390) (0.520) (0.632) (0.737)  Industry Adjusted Equity Cost Mean -0.786 -0.685 -0.172 -0.337 0.335 8.96*** 

 (-0.735) (-0.624) (-0.160) (-0.305) (0.227) 7.54*** 
Cost of Debt Mean 0.043 0.045 0.046 0.048 0.050 3.26*** 
 (0.036) (0.037) (0.038) (0.044) (0.044) 2.75*** 
주) ***는 1% 수준에서 유의적임. (  )는 중앙값을 나타냄 
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5.2 회귀분석 결과 

 

여기서는 가설 1과 2를 검증하기 위하여 회귀분석방법이 사용된다. 포트폴리오 결과에서 가설 

1과 2가 지지된다는 증거가 제시되었지만, 다른 변수들이 통제되지 않은 상태의 결과로서 추가적

인 변수를 통제 한 후 결과를 파악한다. 

<표 5>에서는 가설 1, 즉 노동조합 단체 교섭력이 영업유연성을 줄임으로써 타인자본비용이 

증가한다는 가설에 대한 검증 결과이다. 먼저 Pooled OLS의 Model 1에서는 다른 통제변수가 들

어가지 않은 상태에서 노동조합 가입률(union coverage)을 단체교섭력의 대용변수로 사용한 결과

에서 이 변수의 t값이 3.91로서 1%수준에서 정의 유의적인 결과를 보이고 있다. 즉 타인자본비용

은 노동조합 단체 교섭력으로 인한 영업유연성 악화로 증가한다는 것을 알 수 있다. 또한 Model 

2에서도 동일한 결과를 보이고 있다. 즉 다른 변수를 통제한 union coverage 회귀계수 값은 정의 

1%수준에서 유의적인 결과를 보이고 있다. 추가적으로 고정효과모형(fixed effect model)에서도 

Model 3 및 Model 4 각각에서 union coverage의 회귀계수 값이 1%수준에서 유의적인 정의 값을 

보이고 있음을 알 수 있다.  

 

 

<표 5> 노동조합 가입율을 이용한 가설 1의 타인자본비용에 대한 결과 

 Pooled OLS Fixed Effect Model 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
Intercept 0.0423  *** -0.0015   0.0568  *** 0.3686  *** 
 (18.80)  (-0.14)  (22.34) *** (5.70)  Union Coverage 0.0082  *** 0.0064  *** 0.0352  *** 0.028  *** 
 (3.91)  (3.27)  (3.27)  (2.81)  Leverage   1.6317  ***   0.0536  *** 
   (20.81)    (12.60)  Size   -0.7790  ***   -0.0189  *** 
   (11.38)    (-5.71)  ROA   -0.0031     0.0208  *** 
   (-1.03)    (2.96)  Interest Coverage   0.0000     0.0000   
   (-1.02)    (0.90)  Year Effect     Yes  Yes  Firm Effect     Yes  Yes  Industry Effect Yes  Yes  Yes  Yes  Adj. R2 0.025  0.266  0.024  0.478  F-Value 25.65 *** 104.81 *** 10.73 *** 41.16 *** 
주) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임 

 

 

 

 

 

 

 

11 

 



<표 6>은 가설 2의 노동조합 단체교섭력과 이익변동성간의 상호작용효과로 인하여 영업유연

성이 감소함에 따라 타인자본비용이 증가한다는 가설을 검증한 결과가 제시되고 있다. 여기서도 

Pooled OLS 및 고정효과모형(fixed effect model)을 사용하여 검증 되었다. 먼저 Pooled OLS의 

Model 1에서 노동조합 단체교섭력과 이익변동성간의 상호작용변수 Union CoverageⅩEarningV의 

회귀계수 값은 정의 1%수준에서 유의적임을 알 수 있고 Model 2의 추가적인 변수가 통제된 상

태에서도 동일하게 정의 1%수준에서 유의적인 변수로 확인되고 있다. 이러한 결과는 고정효과모

형의 Model 3 및 Model 4에서도 동일한 결과를 보이고 있다. 결국 이러한 결과는 Matsa(2012)가 

주장한 일반 내쉬 균형교섭모형을 기초로 한 노동조합과 이익변동성간의 상호작용이 존재한다는 

것을 뒷받침 해 주고 있다.  

 

<표 6> 노동조합 가입율을 이용한 가설 2의 타인자본비용에 대한 결과 

 Pooled OLS Fixed Effect Model 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
Intercept 0.0421 *** 0.0014  0.0281 *** 0.3592 *** 

 (18.66)  (0.12)  (5.25)  (5.45)  Union Coverage 0.0460 *** 0.0320 *** 0.0307  0.0273 ** 

 (3.99)  (3.18)  (2.80) *** (2.51)  Union CoverageⅩEarningV 0.1126 *** 0.0181 *** 0.1792 *** 0.0698 *** 

 (3.94)  (2.68)  (3.07)  (2.63)  Leverage   0.0636 ***   0.0525 *** 

   (20.76)    (12.14)  Size   0.7954 ***   -0.0184 *** 

   (8.04)    (-5.46)  ROA   -0.0063    0.0197 *** 

   (-0.89)    (2.77)  Interest Coverage   0.0000    0.0000  
   (0.26)    (0.34)  Earning Volatility   -0.0789 *   0.0111  
   (-1.71)    (0.21)  
Year Effect 

  
 

 
Yes 

 
Yes 

 
Firm Effect 

  
 

 
Yes 

 
Yes 

 
Industry Effect Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 Adj. R2 0.037  0.2645  0.042  0.479  F-Value 3.71 *** 5.41 *** 10.33 *** 29.24 *** 
주) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임 

 

<표 7>에서는 가설 1의 노동조합 단체교섭력이 영업유연성을 떨어트려 결국 자기자본비용을 

증가시킨다는 가설의 결과를 제시하고 있다. 먼저 Pooled OLS의 Model 1에서 노동조합 가입율인, 

union coverage 변수의 회귀계수 값이 정의 5%수준에서 유의적임을 알 수 있다. Model 2의 경우

에도 Model 1과 동일하게 5%수준에서 정의 유의적인 값을 보이고 있다. 고정효과모형의 Model 

3 및 Model 4에서도 동일하게 5% 및 10%수준에서 정의 유의적인 값을 나타내고 있다. 이러한 

결과는 가설 1에서 제시한 것처럼 노동조합 단체 교섭력이 기업의 영업유연성을 떨어트려 자기자

본비용을 증가시키고 있음을 알 수 있다. 
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<표 7> 노동조합 가입율을 이용한 가설 1의 자기자본비용에 대한 결과 

 Pooled OLS Fixed Effect Model 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
Intercept 0.1220   6.7327  *** -3.0889  ** 28.4383  *** 
  (0.28)  (2.65)   (-2.32)   (16.52)  Union Coverage 0.9226  ** 0.4225  ** 5.6359  ** 4.7959  * 
  (2.11)  (2.31)  (2.09)   (1.85)  MB   -0.5493     -0.5169   
    (-1.01)    (-0.72)  Leverage   -5.1549  ***   -11.6949  *** 
    (-7.06)    (-10.66)  Beta   0.9280     0.0337   
    (1.49)    (0.04)  Size   -0.2236  *   -1.2761  * 

   (-1.65)    (-1.51)  
Year Effect 

 
  

 
Yes 

 
Yes 

 
Firm Effect 

 
  

 
Yes 

 
Yes 

 
Industry Effect Yes  Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 Adj. R2 0.026  0.151   0.008   0.0146  F-Value 3.24 *** 16.42 *** 4.36 *** 29.18  
주) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임 

 

<표 8>에서는 가설 2를 검증한 결과를 보여주고 있다. 여기서 Pooled OLS추정 방법에서 

Model 1과 Model 2의 노동조합 가입율과 이익변동성간의 상호작용 효과를 나타내는 union 

coverageⅩEarningV 회귀 계수 값은 1%수준에서 정의 유의적인 값을 보이고 있다. 고정효과모형

의 결과에서도 동일하게 1%수준에서 정의 유의적인 결과를 보이고 있다. 이러한 결과는 

Matsa(2012)가 제시한 견해와 동일하게 노동조합 단체교섭력과 이익변동성 상호작용이 영업유연

성을 감소시켜 결국 자기자본비용을 증가시킨다는 견해와 일치한다. 

 

<표 8> 노동조합 가입율을 이용한 가설 2의 자기자본비용에 대한 결과 

  Pooled OLS Fixed Effect Model 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
Intercept 0.1425   5.1770  ** -3.1220  ** 23.6524   
 (0.32)  (2.01)  (-2.31)  (1.41)  Union Coverage 0.6558  ** 2.8125  ** 5.5001  ** 7.7608  *** 

 (1.73)  (2.30)  (1.98)  (2.78)  Union CoverageⅩ EarningV 8.4817  *** 7.5768  *** 5.4172  *** 7.6065  *** 

 (3.75)  (3.41)  (3.37)  (2.69)  Leverage   -0.6850     -0.5239   
   (-1.26)    (-0.73)  Size   -5.2484  ***   -12.0683  *** 

   (-7.21)    (-10.88)  ROA   1.0502  *   0.0219   
   (1.69)    (0.03)  Interest Coverage   -0.2279  *   -1.1209   
   (-1.68)    (-1.30)  Earning Volatility   38.8923  ***   48.6742  *** 

   (3.82)    (3.67)  
Year Effect 

  
 

 
Yes 

 
Yes 
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Firm Effect 
  

 
 

Yes 
 

Yes 
 

Industry Effect Yes 
 

Yes 
 

Yes 
 

Yes 
 Adj. R2 0.001  0.058  0.001   0.051   

F-Value 0.9  13.92 *** 2.21   22.82 *** 
주) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임 

 

5.3 강건성 검증 

 

노동조합 교섭력의 대용치로 노조 가입율 대신 노동조합 집중도 지수 즉 IUCI(Industry Union 

Concentration Index)을 본 논문에서 개발하여 앞에서 제시된 대용변수의 불확실성으로 인하 나타

날 수 있는 편의를 제거한다. IUCI는 산업간 나타날 수 있는 변동을 제거하기 때문에 보다 더 노

동조합 교섭력 대용 변수로 적절할 것으로 기대된다.  

 

산업별 노동조합집중도(IUCI)= 2
, , ,[ ( ) ]

n

i j t j t
i

Union E Union−∑  

여기서   

,[ ] j tE Union =t시점 j산업의 평균 노조원 수 비율 

, ,i j tUnion = t시점 j 산업에 속하는 i기업의 노조원 수의 비율 

 

위 산업조정 노동조합 집중도지수(IUCI)을 노동조합 교섭력 대용변수로 사용하여 다음의 모형

을 설정하여 검증한다. 

, 1 , , ,
1

N

i t i t i i t i t
i

COC IUCI ControlV ea β γ
=

= + + +∑     (3) 

( ), 1 , 2 , ,,
1

N

i t i t i i t i ti t
i

COC IUCI IUCI EarningV ControlV ea β β γ
=

= + + ⋅ + +∑  (4) 

여기서  

      COC=타인자본 및 자기자본비용 

IUCI=산업조정 노동조합 집중도 지수 

 

<표 9>는 노동조합 가입율 대신 산업조정 노동조합 집중도 지수를 사용하여 가설 1의 노동조합 

단체교섭력이 타인자본비용에 미치는 영향을 검증한 결과이다. 먼저 Pooled OLS의 Model 1에서 

IUCI 회귀계수 값은 1%수준에서 정의 유의적인 값을 보이고 있으며, Model 2에서도 5%유의수준

에서 정의 값을 보이고 있다. 고정효과모형에서도 1% 및 5%수준에서 정의 유의적인 값을 제시하

고 있다. 결국 이러한 결과는 노동조합 단체 교섭력의 대용변수인 IUCI을 사용하여 타인자본비용

에 정의 통계적으로 유의한 영향을 주로 있음을 알 수 있으며, 이러한 결과는 앞의 결과와 일치

하고 있다. 
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<표 9> IUCI을 이용한 가설 1의 타인자본비용에 대한 결과 

 Pooled OLS Fixed Effect Model 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
Intercept 0.0520  *** -0.0013   0.0592  *** 0.4026  *** 
 (29.51)  (-0.11)  (9.38)  (6.32)  IUCI 0.0023  *** 0.0013  ** 0.0053  *** 0.0007  ** 
  (3.73)  (2.36)  (2.68)  (2.28)  Leverage   0.0624  ***   0.0537  *** 
    (20.51)    (12.47)  Size   0.0010  *   -0.0198  *** 
    (1.73)    (-6.00)  ROA   -0.0082     0.0219  *** 
    (-1.17)    (3.11)  Interest Coverage   0.0000     0.0000   
    (-0.93)    (0.19)  
Year Effect 

  
 

 
Yes 

 
Yes 

 
Firm Effect 

  
 

 
Yes 

 
Yes 

 
Industry Effect Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 Adj. R2 0.088  0.2667  0.082  0.408  F-Value 13.91 *** 106.3 *** 4.32  38.35  
주) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임 

 

<표> IUCI을 이용한 가설 2의 타인자본비용에 대한 결과 

 Pooled OLS Fixed Effect Model 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
Intercept 0.0496  *** 0.0148    0.0541  *** 0.3883  *** 
  (24.92)   (1.31)   (8.33)   (5.96)   
IUCI 0.0023  *** 0.0017  *** 0.0046  *** 0.0004  ** 
  (3.76)   (3.02)   (2.85)   (2.15)   
(IUCI)Ⅹ(EaringV) 0.1372  *** 0.0654  ** 0.2001  ** 0.1680  * 
  (2.58)   (2.35)   (2.47)   (1.81)   
Leverage   0.0617  ***   0.0528  *** 
    (20.34)     (12.10)   
Size   -0.0007  **   -0.0192  *** 
    (-2.11)     (-5.69)   
ROA   0.0223  ***   0.0209  *** 
    (3.52)    (2.93)  Interest Coverage   0.0000     0.0000   
    (-0.56)    (0.37)  Earning Volatility   -0.0296     0.0316  * 
    (-0.86)    (1.84)  
Year Effect 

  
 

 
Yes 

 
Yes 

 
Firm Effect 

  
 

 
Yes 

 
Yes 

 
Industry Effect Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 Adj. R2 0.0127   0.2812   0.018   0.424  F-Value 10.32 *** 71.82 *** 2.19 ** 3.58 *** 
주) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임 
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<표 10> IUCI을 이용한 가설 1의 자기자본비용에 대한 결과 

  Pooled OLS Fixed Effect Model 
  Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
Intercept -0.2862   6.8091  *** -0.1967  0.3223  
  (-0.83)  (2.69)  (-0.12)  (1.94) * 
IUCI 0.0178  ** 0.0136  ** 0.1269 ** 0.0761 ** 
  (2.15)  (2.12)  (2.20)  (2.23)  MB    -0.5244     -0.6359  
    (-0.97)    (-0.88)  Leverage   -5.2685  ***   -12.0864 *** 
    (-7.28)    (-10.08)  Beta   1.0256     0.0201  
    (1.63)    (0.03)  Size   -0.2220  *   -1.1661 ** 
    (-1.65)    (-2.36)  
Year Effect 

  
 

 
Yes 

 
Yes 

 
Firm Effect 

  
 

 
Yes 

 
Yes 

 
Industry Effect Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 Adj. R2 -0.0007  0.0512  0.0003  0.0413  F-Value 0.02  16.63 *** 0.27  28.89 *** 
주) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임  

 

 

 

<표 11> IUCI을 이용한 가설 2의 자기자본비용에 대한 결과 

 Pooled OLS Fixed Effect Model 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
Intercept -0.0799  6.0146 ** -0.1967  32.2344 ** 

 (-0.20)  (2.34)  (-0.12)  (1.94)  IUCI 0.0165 ** 0.0658 *** 0.1270 ** 0.7606 ** 

 (2.14)  (2.53)  (2.21)  (2.23)  (IUCI)Ⅹ(EaringV) 1.7437 ** 3.9724 ** 1.0810 ** 4.9291 ** 

 (1.93)  (2.42)  (2.12)  (1.80)  MB   -0.7863    -0.7143  
   (-1.44)    (-0.99)  Leverage   -5.0935 ***   -12.0753 *** 

   (-7.01)    (-10.8)  Beta   1.1082    0.0589  
   (1.76)    (0.07)  Size   -0.1959    -1.2649  
   (-1.45)    (-1.47)  Earning Volatility   2.2262 ***   3.6092 *** 

   (2.90)    (2.85)  
Year Effect 

  
 

 
Yes 

 
Yes 

 
Firm Effect 

  
 

 
Yes 

 
Yes 

 
Industry Effect Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 Adj. R2 0.005  0.0555  0.003  0.0469  F-Value 2.64  13.16 *** 2.27  21.81 **** 
주) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임 
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6. 결론 
 

본 논문은 노동조합의 단체교섭력이 기업의 영업유연성을 감소시키게 되고 결국 이러한 영업

유연성으로 인하여 자본비용이 증가하는지를 실증 검증한 논문이다. 기존 이론적 결과에 따르면 

기업의 영업유연성 정도는 자본비용에 많은 영향을 주고 있다는 것이 제시되었다. 첫째, 노동조합 

가입율을 노동조합 교섭력의 대용변수를 기초로 5개 군의 포트폴리오를 구성하여 각 군의 평균타

인자본비용과 자기자본비용을 계산 한 결과 노동조합 교섭력이 낮은 1군의 포트폴리오 평균 자본

비용들에 비하여 상대적으로 노동조합 교섭력이 높은 5군의 평균자본비용이 높았다. 즉 노동조합 

교섭력이 높은 기업이 상대적으로 높은 자본비용을 가지고 있음을 알 수 있다.  

둘째, 회귀분석 결과에 따르면 노동조합 교섭력의 대용변수인 노동조합 가입율은 자본비용에 

정의 유의적인 영향을 주고 있음이 발견되었다. 그러나 강도는 자기자본비용 보다는 타인자본비

용에서 보다 강하게 나타났다.  

셋째, 강건성 검증에서 산업조정 노동조합 집중도 지수(IUCI)을 사용하여 자본비용과 노동조합 

교섭력 간 관계를 분석한 결과 앞의 결과와 동일하게 IUCI가 자본비용에 정의 유의적인 영향을 

주고 있음이 재 확인되었다. 이러한 결과는 자본비용에 노동조합의 교섭력이 중요한 영향을 주는 

요인 중의 하나임이 실증적으로 확인된 결과이다. 본 연구의 결과는 노동조합 교섭력은 영업유연

성을 감소시킴에 따라 자본비용을 증가시킨다는 견해와 일치한다. 
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