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Ⅰ. 序 論

최근 우리 사회에서도 우리사주제의 활용 및 개선방안에 대한 논의가 활발해지고 있

다. 그 논의는 안정적인 우리사주제의 제도화를 중심으로 이루어지고 있는데, 지난 경제

위기 이후 개정된 우리사주제가 근로자의 주인의식 제고를 통한 기업경영성과 향상이나

근로자의 재산형성, 근로자 경영참여, 노사관계의 안정화 등의 취지를 살리기 어렵게 되

었다는 점에서 출발하고 있다. 즉 우리나라의 현행 우리사주제에서 우리사주의 의무보유

기간이 1년으로 단축되어 있어서 우리사주제를 안정적으로 운영하기가 사실상 거의 불

가능하게 되어 있다. 의무보유기간의 단축은 우리나라 주식시장의 불안정성과 밀접한 연

관성을 갖고 있기 때문에 의무보유기간의 단순한 연장은 리스크를 근로자에게 모두 떠

넘기는 문제를 낳을 수 있다. 이런 점에서 리스크를 기업과 근로자, 그리고 정부가 공동

으로 부담하면서 의무보유기간을 연장시키는 방안이 제기될 수 있다(김재구․노용진,
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2000; 노용진, 1999; Cin and Smith, 1999). 이 중 정부의 리스크 부담은 우리사주제

의 국익증대 효과에 의해 합리화될 수 있는 바, 우리사주제가 기업의 경영성과를 향상시

킴으로써 근로자의 재산형성 및 국익증진에 기여할 수 있는지에 관한 실증적 확인이 갖

는 의미가 크다. 이 글은 이런 관점에 입각해서 우리사주제의 생산성 향상효과에 대한

실증분석을 시도하고자 한다.

우리사주제는 기업의 특정한 편의제공에 의해 종업원들이 자사주식을 취득․보유하게

하는 프로그램이다. 우리사주제 또는 종업원지주제 등의 종업원 자사주식 소유프로그램

이 미국, 일본, 영국, 독일, 프랑스, 이탈리아 등 여러 나라에서 실시되고 있지만 그 구

체적인 내용에서는 일정한 차이를 보이고 있다. 우리나라의 우리사주제는 자사주식 구입

자금의 대부분이 주로 종업원의 수중에서 나오고 있다는 점에서 기업의 출연금에 의존

하고 퇴직연금과 유사하게 운영되고 있는 미국의 ESOPs(Employee Stock Own-

ership Plans)보다 종업원주식매입제도(Employee Stock Purchase Plans)의 성격을

강하게 갖고 있다고 할 수 있다.

외국의 경우에 우리나라의 우리사주제와 유사성이 높은 영․미식 ESOP의 경영성과

효과에 관한 선행연구는 무수히 많지만 외국에서 도출된 실증분석의 결과들을 우리나라

에 적용하는 데는 일정한 한계를 가질 수밖에 없다. 그 이유는 종업원 자사주 보유프로

그램들의 기업경영성과 효과가 그 제도의 구체적인 내용, 그리고 기업의 경영전략과 다

른 인적자원관리 프로그램들의 배합, 주변 상황에 따라 많은 편차를 보일 수 있기 때문

이다(Ben-ner and Jones, 1995).

그 동안 우리나라의 우리사주제의 생산성 효과에 관한 실증분석은 비교적 소수에 불

과했다. 안병룡(1996)의 박사학위 논문과 Cin and Smith(1999)의 연구가 그것인데,

안병룡(1996)의 논문은 다양한 접근법을 취하여 우리사주제의 생산성 향상효과를, Cin

and Smith(1999)는 우리사주조합의 지분율과 생산성간의 관계를 추정하고 있다. 그 두

연구의 결과는 우리사주제가 대체로 기업의 생산성을 향상시키고 있는 것으로 나타나고

있다.

그러나 그 두 논문은 인과관계의 연립성 문제가 완전히 해결되지 않았다는 점에서 일

정한 한계를 갖고 있다. 즉, 우리나라 우리사주제의 주요 도입근거가 기업공개 또는 유

상증자시 우리사주조합에의 우선배정 조항에 있고 증권거래소 상장이나 유상증자의 빈도

는 기업의 특성에 의해 영향을 받고 있기 때문에 우리사주제 실시 자체가 기업의 그러

한 특성에 의해 영향을 받을 가능성이 높다. 동시에 그러한 기업의 특성이 그 기업의

생산성에 의해 영향을 받는다면 우리사주제의 도입이 생산성에 의해서도 영향을 받는다

고 할 수 있다. 우리사주제 실시와 생산성간에 존재하는 이와 같은 쌍방향의 인과관계를

적절하게 처리하지 않은 회귀분석은 생산성의 우리사주제에 대한 역방향의 영향을 마치

우리사주제 도입의 효과인 것처럼 추정하게 되고 그만큼 우리사주제의 효과를 과대 또
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는 과소평가하게 될 것이다.

본 연구에서는 패널데이터 기법을 이용하여 그러한 인과관계의 연립성 문제를 해결하

려고 시도하고 있다. 본 연구에서는 동시에 패널데이터의 장점을 이용하여 우리사주제의

생산성 효과가 우리사주제 실시 이후 시간의 흐름에 따라 어떤 변화를 보이고 있는지

살펴보기 위해 생산성을 우리사주제 실시기간에 비선형적 관계로 연결시키는 회귀분석을

가할 것이다. 그 밖에도 1993년에 일어난 의무보유기간의 단축이 우리사주제의 생산성

효과에 어떤 영향을 미치고 있는지도 살펴보고자 한다.

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 먼저 제Ⅱ장에서 우리사주제의 생산성 효과에

관한 이론적 분석을 가한다. 제Ⅲ장에서 여기에 사용된 자료와 기초통계에 관해 기술하

고, 제Ⅳ장에서는 설정된 분석모형의 제시와 그 모형의 추정결과를 밝히며, 마지막으로

제Ⅴ장에서 결론을 내린다.

Ⅱ. 우리社株制의 生産性 效果에 관한 理論的 檢討

우리나라 우리사주제는 자사주 보유프로그램이라는 점에서 기본적으로 미국의 ESOP

제도와 유사하기 때문에 우리사주제의 생산성 향상효과에 대한 논의를 미국의 ESOP제

도에 관한 선행연구들의 논의결과들을 배경으로 하여 전개하고자 한다. 우리나라의 우리

사주제나 미국의 ESOP나 모두 개인의 보상이 기업 전체의 성과와 연계되어 있기 때문

에 그 순수한 형태에서 집단적 성과급제 일반과 동일한 인센티브 효과를 가진다고 할

수 있다. 집단적 성과급제는 기본적으로 집단성을 강조하고 있기 때문에 한편으로는 무

임승차의 문제(free rider problem)가 발생할 수 있고, 다른 한편으로는 종업원 사이의

상호 감시․감독과 상호 협조를 촉진하는 역할을 할 수 있다.

집단적 성과급제에서 개인의 성과는 그것의 (N은 기업 전체의 인원수)만큼만 본

인에게 돌아온다는 점이 개인의 성과와 개인의 보상 사이의 연계성을 약화시키기 때문

에 구성원의 무임승차 인센티브를 제공하고 그만큼 그 프로그램의 생산성 향상효과를

약화시킬 가능성을 안고 있다. 여기서 N이 커질수록 업무회피(shirking)의 가능성이 높

아지기 때문에 무임승차의 문제는 기업의 규모가 커질수록 심각해지고 기업의 규모가

작을수록 완화될 가능성이 높다1). 결국 집단적 성과급제에서 무임승차 문제를 해결하는

것이 생산성 효과를 높이기 위한 핵심적 과제라고 할 수 있는데, 이를 위해서는 조직

1) 중소기업에서 ESOP의 기업경영성과 효과가 크다는 사실은 Blasi, Conte and Kruse(1996)
의 실증연구 결과에 의해 확인되고 있다.
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구성원간의 상호 협력을 촉진하는 것이 요청되고 있다. 집단적 성과급제에서 구성원간의

협력게임(cooperative game)이 왜 어려운지에 대한 이유는 게임이론가들에 의해 죄수

의 딜레마(prisoner’s dilemma) 모형을 통해 설명되고 있다(Milgrom and Roberts,

1992). 즉, 상호 협력하는 것이 구성원의 이해를 위한 최선의 길(optimality)이지만, 다

른 사람이 협력하지 않을 때 본인만이 협력하면 그 사람에게는 최악의 상황을 낳아서

상대방이 협력을 하리라는 신뢰가 없는 한 차라리 협력을 하지 않는 것이 개인에게는

이득이 된다는 것이다. 결국 구성원간의 상호 신뢰가 없으면 최선책이 아닌 지점(sub-

optimality)에서 균형을 이루게 된다는 결론이 가능하게 된다.

그러나 도덕적 해이에 대한 상호 보복과 상호 감시가 가능한 반복게임(repeated

game)의 경우에 죄수의 딜레마는 협력게임으로 전환할 수 있는 근거가 있다는 점에서

그 해결책이 없는 것은 아니다(Levine and Tyson, 1990; Weitzman and Kruse,

1990). 기업 내의 생산활동은 장기간에 걸쳐 일어나는 반복게임으로 여겨질 수 있기 때

문에 우리사주제는 종업원간의 상호 감시․감독을 활성화시키는 측면이 있다(Fitzroy

and Kraft, 1987; Conte and Svejnar, 1990). 상호 감시․감독의 필요성 증대와 동

일한 근거에서 우리사주제는 종업원 사이의 정보공유를 촉진시켜 정보유통의 비용을 감

축시켜 줄 수 있다는 점도 이해할 수 있다.

그러나 우리사주제의 실시에 따른 종업원간의 상호 감시․감독이나 협조의 제고는 경

영진에 의해 의도적으로 배양되지 않으면 제한적일 수밖에 없다. 이런 점에서 종업원간

의 상호 협력을 촉진할 수 있는 집단적인 기업문화의 배양이 필요하고 동료간의 상호

감시가 배신으로 여겨지지 않고 상호간의 이익 증진을 위한 자발적인 행위로 발전할 수

있도록 종업원 스스로에게 감시통제권을 일정하게 위임할 필요성이 있다(이윤호, 1998).

영국의 자료에 근거한 Pendleton, Wilson, and Wright(1998)의 실증연구에 의하면

종업원들의 주인의식은 실제로 자사주 보유와 의사결정 참여가 결합되었을 때 배가되고

있다. 이런 맥락에서 우리사주제가 근로자들의 의사결정 참여와 결합되었을 때 그 기업

경영성과 향상효과가 배가된다는 점을 이해할 수 있다(Young, Rosen, and Carberry,

1986; Quarrey and Rosen, 1986; Rooney, 1990; Winther and Marens, 1997;

Jones and Kato, 1993, 1995).

반면에 종업원지주기업에서 관리자의 감시․감독의 인센티브가 약화되어 오히려 감시

비용이 증가한다는 주장도 제기되고 있다(Jensen and Meckling, 1976, 1979). 즉, 관

리자들이 감시․감독으로부터 나오는 잔여소득에 대한 청구권을 종업원과 함께 공유함으

로써 관리자의 감시․감독 인센티브를 약화시킬 수 있다는 것이다(Alchian and

Demsetz, 1972)2). 결국 우리사주제의 도입에 따라 일반 조직원들간의 수평적 감시는

2) 이 주장의 이면에는 주주와 관리자간의 principal-agent 문제가 없다는 다소 강한 가정이 깔
려 있다.
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강화되고 관리자에 의한 수직적 감시가 약화될 가능성이 있는 바, 두 감시방식의 변화

중 어떤 측면이 주요하게 작용하는가에 따라 우리사주제의 기업 경영성과 효과가 다르

다고 할 수 있다.

이상으로 살펴본 ESOP의 생산성 효과에 관한 논리는 원칙적으로 우리나라의 우리사

주제에도 적용가능하다고 판단되지만 동시에 우리나라 우리사주제가 갖는 특수성에 대해

서도 감안할 필요가 있다. 우리나라 우리사주제가 미국의 ESOP과 비교해서 갖고 있는

성격적 차이점과 주변 환경의 차이점은 긍정적이든 부정적이든지간에 그 프로그램의 인

센티브 효과에 영향을 미칠 것이기 때문이다.

우리나라 우리사주제가 미국이나 영국의 ESOP에 대해 갖는 가장 큰 차이점은 앞에

서 지적한 것처럼 자사주 구입자금이 종업원들의 책임 아래 종업원들의 수중에서 나오

고 있다는 점인데, 이 점이 우리사주제의 생산성 향상효과에 어떻게든 작용할 것으로 보

인다. 가령 우리사주 구입에 따른 손실이 발생할 경우 우리사주제는 오히려 종업원들의

사기를 미국의 ESOP에 비해 상대적으로 크게 떨어뜨릴 수 있다. 그것은 특히 우리나

라와 같이 주식시장이 불안정한 경우 지난 경제위기시에 볼 수 있는 것처럼 심각한 노

사갈등의 소지가 될 수 있다. 미국의 경우에도 상장사들은 주식시장의 가격에 의해 결정

되기 때문에 주가변동에 따른 위험이 크다는 지적이 있는데(Conte, 1990), 우리나라의

경우 우리사주제가 상장사 중심으로 발전되어 있는 점도 그 점을 악화시키는 요인이다.

우리나라 우리사주제는 자사주식 구입자금원이 종업원이라는 점에서 파생된 몇 가지

독특한 특성을 갖고 있다. 첫째, 미국의 ESOP은 퇴직시까지 자사주 판매가 금지된 반

면에 우리나라 우리사주제는 우리사주 의무보유기간이 1년으로서 매우 짧다. 물론 의무

보유기간 중에도 주택구입자금, 치료비, 장례비, 결혼비, 학자금, 재해복구비 등에 필요한

자금조달의 사유가 발생하면 주식매출이 가능하지만 그것은 제한적이다. 역사적으로 볼

때 의무보유기간은 상당히 유동적이어서 1988～92년 기간에는 퇴직시까지였던 것이

1993년 7년으로 단축되었고 지난 경제위기를 거치면서 2000년부터 1년으로 재차 단축

되어서 현재에 이르고 있다. 우리나라 우리사주제의 초단기적인 의무보유기간은 기본적

으로 우리사주 구입자금을 종업원이 부담한다는 성격에서 기인하지만, 지난 경제위기를

거치면서 의무보유기간이 사회적 쟁점이 된 것이 직접적인 원인이 되었다.

의무보유기간의 단축은 종업원들이 주식을 보유하고 있는 한 현금화 가능시기를 단축

시켜 우리사주제의 인센티브 효과를 증대시키겠지만, 그것은 동시에 종업원들의 주식매

출 가능성을 높임으로써 주식보유 자체를 소멸시키는 결과를 낳을 수도 있다. 결국 이

두 가지 가능성이 어떻게 작용하느냐에 따라 인센티브 효과가 달리 나타날 수 있기 때

문에 그 효과의 방향을 단선적으로 추론하기 어렵다.

동시에 의무보유기간의 단기화와 관련해서 주목할 만한 점은 현금화가 가능한 시점까

지의 기간에 따라 우리사주제의 생산성 향상효과가 달리 나타날 수 있다는 점이다. 순수
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하게 이론적인 측면에서 볼 때, 의무보유기간의 해제시점에 가까워질수록 우리사주제의

인센티브 효과가 크고, 의무보유기간이 해제된 이후에는 우리사주가 판매되는 확률이 높

아지는 만큼 우리사주제의 인센티브 효과는 약화되어간다고 추론할 수 있다. 이것은 우

리사주제 실시기간에 따라 생산성 향상효과가 U자형의 모양으로 발전해 갈 가능성이 높

음을 함축한다. 이 때 우리사주제의 도입 여부만을 가리키는 더미변수의 활용은 생산성

향상효과의 추정에서 자칫 편의(偏倚)된 결과를 낳을 수도 있다.

둘째, 미국의 ESOP에서는 자사주가 소량씩 수년에 걸쳐 종업원에게 할당되지만 우리

나라 우리사주제는 유상증자나 기업공개시 우리사주조합에의 우선배정 조항에 근거하고

있기 때문에 다량의 주식을 한꺼번에 제공하는 결과를 낳았다. 한국증권금융(1998)에 의

하면 우리사주제를 실시하고 있는 상장기업의 우리사주조합 지분율 평균은 1987년에

6.86%로 정점에 달했고 그 이후 계속 하락하여 1998년 10월 현재 1.71%에 이르고 있

다. 이 정도는 다른 나라에 비해 높은 지분율이 아니지만3), 그것이 짧은 시기에 집중됨

으로써 우리나라 우리사주제의 인센티브 효과를 높일 가능성을 안고 있다4).

우리사주제의 상황적 조건에서도 우리나라는 미국이나 영국 등 ESOP을 제도화시키

고 있는 다른 나라와 많은 차이점을 보이고 있다. 임웅기․우재룡․유규창(1998)은 이에

대해 가족주의적 기업구조, 불투명한 기업지배구조, 주식시장의 불안정성 등을 들고 있

다. 이와 같은 요소들은 대체로 우리사주제의 생산성 효과를 약화시키는 방향으로 작용

하리라 추측된다. 그 밖에 내부노동시장이 강하게 발전되어 있는 기업의 조직구조, 조직

의 집단성을 중시하는 조직문화, 기업 내에 성과급제의 도입이 상대적으로 빈약한 점 등

도 고려할 수 있는데, 이러한 외적 조건들은 우리나라 우리사주제의 생산성 효과를 증대

시킬 가능성이 높은 요소들이다. 특히 장기고용과 내부노동시장의 관행 발달과 종업원

사이의 인화단결과 형평성 강조의 기업문화가 우리사주제가 안착하기에 좋은 구조라고

할 수 있다. 동시에 이 점은 최근 우리나라가 겪고 있는 노동시장 유연화와 연봉제의

도입에 따라 우리사주제의 생산성 효과가 약화되리라는 예측을 가능하게 해주는데, 애석

하게도 본 연구에서는 그 점에 대해서 분석할 수 있는 자료를 갖고 있지 않다.

3) 가령, 미국의 경우 Conte and Svejnar(1990)에 의하면 1986년 현재 ESOP 지분율의 중간
값은 약 10% 정도이다

4) 주식보유량에 따라 우리사주제의 인센티브 효과가 어떻게 나타날지도 중요한 연구주제 중의
하나이다. 이론적으로는 주식보유량이 늘어나면 급여의 가변성이 높아지기 때문에 인센티브
효과가 크리라 예상되지만(이윤호, 1998) 반드시 실증적으로 확인되는 것은 아니다. 우리나라
의 경우 우리사주조합의 지분율이 늘어날수록 생산성 향상효과가 큰 것으로 나타나고 있지만
(Cin and Smith, 1999), 미국의 경우 그 연계성이 약한 것으로 나타나고 있다(Blasi,
Conte, Kruse, 1996). 물론 이 결과의 해석에 주의할 점이 있다. 즉, 우리사주조합의 지분율
은 종업원 개개인이 갖는 주식가격의 총금액과 동일한 의미가 아니라는 점이다. Rosen,
Klein and Young(1986)에 의하면 ESOP의 지분율은 종업원의 태도를 결정함에 있어 중요
성이 상대적으로 떨어지고 있다.
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Ⅲ. 資料 및 基礎統計

이 연구는 한국노동연구원이 1999년 8～9월에 걸쳐 실시한 노사관계에 관한 실태조

사의 표본기업 중에서 상장기업만을 선택하여 우리사주제의 실시 여부 및 최초 실시시

기를 취하고 거기에 1989～98년에 해당하는 여러 재무지표, 즉 종업원 1인당 부가가치

산출액, 노동장비율, 종업원수, 생산직 노동자의 비율, 종업원 1인당 인건비 등을 결합하

여 만든 자료에 근거하고 있다.

노사관계 조사의 표본은 300인 이상 제조업 사업체 250개를 대상으로 하고 있는데,

표본추출방식은 산업별(중분류)․규모별․지역별 분포에 근거하고 있다. 조사방법은 인사

노무담당자를 대상으로 한 면접조사와 자기기입식 조사를 병행하였다. 조사대상이 사업

체 단위였기 때문에 한 기업에서 복수사업체들이 표본추출된 경우들이 존재한다. 그 경

우 사업체별로 기업의 경영성과를 확인할 수 없기 때문에 그 중 가장 대표적인 사업체

만을 남기고 나머지 사업체는 표본에서 제외하였다. 최종적으로 분석에 이용된 자료는

상장기업 중 무응답(missing value) 변수를 갖고 있지 않는 102개 사업체이다.

위 설문조사는 1999년 현재 우리사주제를 실시하고 있는지 여부를 먼저 질문하고 실

시하고 있는 사업체에 한해서 최초 실시연도를 질문하고 있다. 그 결과는 놀랍게도 60

% 미만의 기업만이 우리사주제를 실시하고 있다고 답함으로써 99%를 상회한다고 보고

하고 있는 한국증권금융의 공식통계와 큰 차이를 보여주고 있다(한국증권금융, 1998).

전화 설문조사를 통해 재확인해 본 결과 지난 경제위기 동안 다수의 실직자 발생, 큰

폭의 주가변동에 따른 우리사주제에 대한 불만 등으로 인해 근로자들이 우리사주를 팔

아치운 결과 1999년 현재 우리사주제가 사실상 유명무실해진 기업이 상당수 존재하고

있는데, 본래의 설문조사는 그러한 경우 우리사주제를 실시하지 않는 것으로 취급하였다.

이러한 기업의 경우 최초 실시시기와 사실상의 해체시기를 전화 인터뷰를 통하여 재조

사하여 조정한 결과가 <표 1>에 나와 있는 수치이다5). 이 표에서 볼 수 있듯이 우리

사주제 실시비율은 65% 전후를 나타내주고 있고 그 실시기간이 5.7년 정도임을 보여주

고 있다. 동시에 우리는 해가 감에 따라 우리사주 실시기업의 비율이 증가하고 있음도

알 수 있다.

5) 여기서 한 가지 주의할 점은 전화 조사가 갖는 한계로 인해 실시시기와 해체시기가 부정확하
고 그만큼 측정오차가 존재할 가능성이 있다는 점이다.
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종업원
1인당
부가가치
(백만원)

노동
장비율
(백만원)

기업규모
(명)

생산직
근로자의
비율(%)

종업원
1인당
인건비
(백만원)

우리
사주제
(실시=1)

우리
사주제
실시기간
(년)

노동조합
(있음=1)

1989
(N=81)

19.797
(10.285)

24.808
( 18.278)

4127.37
(4994.55)

22.951
(15.422)

10.287
( 4.519)

0.567
(0.498)

3.296
(5.122)

0.802
(0.400)

1990
(N=81)

23.260
(11.155)

28.673
( 21.851)

4089.96
(4987.69)

26.017
(17.612)

12.085
( 5.139)

0.617
(0.489)

3.876
(5.411)

0.814
(0.390)

1991
(N=83)

26.771
(12.684)

34.693
( 28.881)

3895.42
(4842.88)

25.358
(15.748)

14.300
( 6.060)

0.626
(0.486)

4.240
(5.606)

0.843
(0.365)

1992
(N=66)

31.542
(14.195)

58.807
( 69.322)

3416.82
(3875.68)

27.038
(17.290)

15.321
( 3.949)

0.590
(0.495)

4.575
(5.883)

0.833
(0.375)

1993
(N=89)

35.149
(16.094)

62.867
( 66.108)

3635.69
(4595.94)

31.252
(18.560)

17.759
( 6.107)

0.617
(0.488)

5.460
(6.358)

0.853
(0.355)

1994
(N=93)

39.925
(21.419)

63.858
( 65.781)

3873.60
(5212.62)

34.234
(19.991)

19.161
( 5.394)

0.645
(0.481)

5.849
(6.662)

0.849
(0.359)

1995
(N=97)

45.999
(27.540)

77.287
( 70.839)

3818.43
(5483.46)

35.358
(20.898)

22.210
( 7.643)

0.670
(0.472)

6.226
(6.961)

0.855
(0.353)

1996
(N=102)

50.083
(25.681)

85.047
( 84.376)

3694.31
(5379.95)

37.171
(21.640)

25.680
( 7.849)

0.705
(0.457)

6.470
(7.243)

0.852
(0.355)

1997
(N=96)

52.549
(32.425)

107.823
(111.475)

3360.55
(4932.67)

35.215
(18.852)

26.759
(10.004)

0.750
(0.435)

7.552
(7.565)

0.854
(0.354)

1998
(N=84)

71.535
(58.375)

177.754
(213.983)

2928.32
(4136.66)

34.737
(19.512)

28.801
(11.811)

0.750
(0.435)

8.297
(7.798)

0.845
(0.363)

전 체
40.432
(30.707)

73.487
(101.447)

3685.68
(4896.43)

31.370
(19.340)

19.650
( 9.497)

0.658
(0.474)

5.677
(6.720)

0.841
(0.365)

<표 1> 기초통계

주 : ( )안은 표준편차임.
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Ⅳ. 分析模型의 設定 및 推定 結果

1. 분석모형의 설정

본 연구는 Cobb-Douglas함수를 변형한 다음의 함수식을 기본 모형으로 삼고 있다.

그것의 Cobb-Douglas 기본모형과의 차이점은 종속변수의 로그값을 취하지 않고 대신

노동장비율의 2차항을 포함하고 있다는 점이다. 여기에서 종속변수의 로그값을 취하지

않은 것은 일부의 종속변수에 음의 값이 발견되었다는 단순한 이유 때문이다.

( q
l ) nt= β 0+β 1 eso nt+β 2 ( k

l ) nt+β 3 [ ( k
l ) 2 ] nt+β 4 fsize nt+β 5 bcol nt

+β 6 lcostnt+β 7 tu nt+μ n+yr t+ε nt

여기에서 q는 생산량, l은 종업원수를 가리키고 q
l 는 종업원 1인당 생산성을 가리

킨다. 생산성 변수로는 산업 중분류별 생산자물가지수(PPI)에 의해 조정된 종업원 1인

당 부가가치를 사용하였다. 본 연구의 주관심사인 우리사주제(eso)는 그 실시 여부를 가

리키는 더미변수(실시=1)와 실시기간을 중심으로 하여 살펴보았다. 기본적인 통제변수로

는 Cobb-Douglas함수의 주요 변수인 노동장비율( k
l , k는 유형고정자산에서 건설가

계정을 차감한 금액) 외에도 기업규모로서 종업원수(fsize), 생산직 노동자의 비율

(bcol), 근로자들의 숙련도와 노동시간 양자를 통합적으로 가리키는 대리변수(proxy

variable)로서 종업원 1인당 인건비( lcost ), 그리고 우리나라에서 생산성에 크게 영향을

미치고 있는 것으로 확인된(Kim and Feuille, 1998; Kleiner and Lee, 1997) 노동

조합의 존재 여부(tu)를 포함했다. 그 밖에 생산성에 영향을 미치지만 그 정보가 입수되

지 않은 여러 가지 기업특성들-예를 들면, 시장점유율, 경영진의 경영능력, 다른 인사

관리기법 및 조직형태, 재벌그룹 소속여부, 기업문화, 기업의 최초 설립시기 등-을 고

려에 넣기 위해 individual effect(μ)와 연도의 특성을 감안하기 위한 time effect(yr)

를 포함시켰다. ε은 오차항이고 아래 첨자 n과 t는 각각 기업과 연도를 가리킨다.

이 모형에서 부닥칠 수 있는 한 가지 문제점은 관측되지 않은 기업의 특성으로서의

individual effect와 우리사주제간에 상관관계가 존재할 수 있다는 점이다. 우리나라 우

리사주제의 주요 존립배경은 기업을 증권거래소에 상장하거나 증자시의 20% 범위 내

우선배정 조항에 있고 기업의 공개나 증자는 기업의 여러 가지 특성에 의해 달려 있기

··················································· (1)
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때문이다. 동시에 기업의 내부 정보를 잘 알고 있는 종업원들이 기업의 발전 전망에 대

한 기대 속에 우리사주를 구입․매출할 것이기 때문에도 우리사주제의 존속 여부는 기

업의 특성에 의해 영향받을 가능성이 높다. 횡단면 자료에 근거한 OLS모형에서처럼 관

측되지 않는 여러 가지의 기업특성들(μ)이 오차항 속에 포함된다면 그것은 회귀분석을

성립시키는 가장 중요한 기본가정인 독립변수의 외생성 가정(Exogeneity Assump-

tion), 즉, Cov(ε, X )=0을 위반하기 때문에 편인된 추정치(biased estimate)를 낳

을 우려가 있다. 그러나 우리가 패널자료에 근거한 고정효과모형을 이용하여 개별기업효

과를 오차항에서 분리 통제하게 되면 위와 같은 내생성(Endogeneity) 문제는 완화되게

된다.

이와 같은 기본모형 외에 본 연구에서는 의무보유기간의 단축이 우리사주제의 생산성

효과에 어떤 영향을 미치고 있는지를 살펴보고 있다. 본 연구의 대상인 1989～98년 기

간 중 1993년 한 차례에 걸쳐 의무보유기간이 퇴직시까지에서 7년으로 단축된 적이 있

다. 이러한 의무보유기간의 단축이 우리사주제의 생산성 효과에 어떤 영향을 미치고 있

는지 검토하고 있다.

2. 추정 결과

<표 2>는 기본모형을 고정계수모형을 이용하여 추정한 결과를 보여주고 있다6). 1

열은 우리사주제 실시 여부의 더미 변수와 생산성간의 관계인데, 그 결과를 보면 우리사

주제 실시 자체가 생산성에 긍정적으로 작용하고 있는 것으로 나타나고 있다.

우리사주제의 생산성 효과를 보다 상세히 살펴보기 위해 우리사주제 실시 여부를 의

무보유기간 내에 있는 우리사주제와 의무보유가 해제된 이후의 우리사주제로 분리하여

각각의 생산성 향상효과를 살펴본 것이 2열에 나와 있다. 그 결과에서 볼 수 있듯이 의

무보유기간 내에 있는 우리사주제는 생산성 향상효과가 있지만 의무보유기간을 벗어난

우리사주제는 그 영향이 정의 방향이긴 하지만 통계적 유의성이 사라지고 있다.

3열과 4열은 우리사주제 실시기간과 생산성간의 관계를 살펴본 것인데 3열은 선형모

형이고 4열은 비선형모형이다. 3열의 선형모형에서 우리사주제 실시기간의 생산성 향상

효과가 정의 방향이긴 하지만 유의하지 않는 것으로 나타나고 있는데, 그것은 4열에서

알 수 있듯이 우리사주제 실시기간과 생산성이 비선형적인 관계에 놓여 있기 때문인 것

으로 추정된다. 4열의 결과는 놀랍게도 1차항, 2차항, 3차항 모두에서 통계적 유의성이

있음을 보여주고 있다.

6) Robust check를 하기 위해 1차 차분모형(first-difference model)도 추정해 보았지만 그
결과가 매우 유사하여 여기에 따로 보고하지 않는다.
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<표 2> 우리사주제와 생산성 향상: 고정효과모형

(N=102, T=10)

독립변수
종속변수: 종업원 1인당 부가가치

(1) (2) (3) (4)

상수항
1.843
(1.841)

1.476
(1.863)

2.185
(1.941)

2.428
(1.885)

노동장비율
0.082***

(0.016)
0.085***

(0.017)
0.078***

(0.017)
0.069***

(0.016)

노동장비율**2
-.00004***

(.00001)
-.00004***

(.00001)
-.00004***

(.00001)
-.00003***

(.00001)

기업규모
.0007*

(.0004)
.0008**

(.0004)
0.0007**

(0.0004)
0.0004
(0.0004)

생산직의 비율
-0.060
(0.048)

-0.056
(0.049)

-0.064*

(0.048)
-0.064*

(0.047)

종업원 1인당 인건비
1.292***

(0.096)
1.314***

(0.098)
1.272***

(0.098)
1.262***

(0.095)

우리사주제 실시
4.784**

(2.793)

의무보유기간 내
4.394**

(2.809)

의무보유기간 밖
2.005
(3.536)

우리사주제 실시기간
0.327
(0.324)

4.840***

(0.771)

우리사주제 실시기간**2
-0.568***

(0.079)

우리사주제 실시기간**3
0.016***

(0.002)

노동조합
-9.416**

(4.851)
-10.246**

(4.893)
-7.399*

(4.874)
-8.534**

(4.742)

R2 0.406 0.408 0.405 0.441

주 : 1) ( )안은 표준오차.
2) * p<0.10(one-tailed) ** p<0.05(one-tailed) *** p<0.01(one-tailed)
3) individual effect와 time effect를 통제하였음.

우리사주제 실시 이후 해가 감에 따라 생산성에 어떤 변화가 일어나는지를 4열의 추

정치를 이용하여 그래프화한 것이 [그림 1]이다. 이것은 우리사주제를 실시하지 않았을

때의 생산성을 0으로 기준삼은 것인데, 의무보유기간이 해제되기 직전 해인 6년째에 생

산성이 극대화되었다가 7년째 이후부터 다시 하락하는 모습을 보여주고 있다. 이러한 추

세는 한편으로 현금화 가능시점까지의 기간이 생산성에 일정한 영향을 미치고 있음을

보여주고 있고, 다른 한편으로 우리사주제의 생산성 향상효과에 대한 본 연구의 추정치
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가 현실적임을 보여주고 있다. 즉, 그와 같은 생산성 향상의 시간적 추세는 우리사주제

실시기업과 미실시기업간의 비교가 아니라는 점에서 본 연구의 결과가 우리사주제의 생

산성 효과를 연구할 때 흔히 부닥치는 인과관계의 연립성 문제로부터 일정하게 해방되

어 있음을 보여주고 있다. 동시에 U자형을 보이고 특히 의무보유기간 해제 직전의 해인

6년째에 극대값을 갖는다는 점은 패널데이터 분석에 뒤따르는 또다른 문제, 즉 후반기로

갈수록 생산성이 향상됨과 동시에 우리사주제의 실시기업도 늘어난다는 단순한 사실 때

문에 우리사주제의 생산성 효과가 그릇되게 과대포장될 수 있다는 우려로부터도 일정하

게 해방되어 있음을 보여주고 있다.

마지막으로 <표 3>은 우리사주제의 생산성 효과가 의무보유기간의 단축에 의해 어떻

게 영향받고 있는지 살펴보았다. 의무보유기간이 7년으로 단축된 1993년과 그 이후에

대해서 변수 ‘의무보유기간 7년’을 1로 기호화하고 그 이전의 시기에 대해 0으로 기호화

하였다. 그 결과를 보면 의무보유기간을 7년으로 단축한 것이 우리사주제의 생산성 효과

에 대해 대체적으로 부정적으로 작용하고 있다. 특히 우리사주제 실시의 생산성 효과에

는 큰 영향이 없지만 우리사주제 실시기간의 생산성 효과에 대해서는 부정적으로 나타

난 것으로 보아 의무보유기간을 7년으로 단축한 결과 의무보유가 해지된 이후의 우리사

주제에 대해서 부정적으로 보다 많이 작용한 것으로 추정된다. 이 점은 의무보유기간 해

지에 따른 우리사주 매출의 효과가 현금화 가능시점까지의 기간 효과보다 크게 작용하

고 있음을 말해주고 있다. 이 결과는 의무보유기간 설정과 관련된 정부의 정책결정에도

유용하지만, 개별기업 차원에서 기업의 지원을 통한 사적 계약에 의해서 의무보유기간을

설정할 경우에도 유용한 결과이다.

[그림 1] 우리사주제 실시기간과 생산성 향상
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<표 3> 의무보유기간 단축이 우리사주제의 생산성 효과에 미치는 영향: 고정효과모형

(N=102, T=10)

독립변수
종속변수: 종업원 1인당 부가가치

(1) (2)

상수항
0.400
(2.810)

0.703
(2.816)

노동장비율
0.085***

(0.017)
0.083***

(0.017)

노동장비율**2
-0.00004***

(0.00001)
-0.00004***

(0.00001)

기업규모
0.0007**

(0.0004)
0.0008**

(0.0004)

생산직의 비율
-0.054
(0.049)

-0.058
(0.049)

종업원 1인당 인건비
1.318**

(0.101)
1.295***

(0.101)

우리사주제 실시
5.635**

(3.113)

의무보유기간 7년
-2.294
(4.413)

-3.284
(4.374)

우리사주제 실시×의무보유기간 7년
-1.180
(2.275)

우리사주제 실시기간
0.851**

(0.463)

우리사주제 실시기간×의무보유기간 7년
-0.290*

(0.204)

노동조합
-9.861**

(4.925)
-7.631*

(4.887)

R2 0.407 0.407

주 : 1) ( )안은 표준오차.
2) * p<0.10(one-tailed) ** p<0.05(one-tailed) *** p<0.01(one-tailed)
3) individual effect와 time effect를 통제하였음.
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Ⅴ. 結 論

이상으로 1989～98년 기간에 해당하는 패널데이터에 근거하여 우리사주제의 생산성

효과에 대해서 살펴보았다. 패널데이터의 이용은 우리사주제의 생산성 효과를 분석하는

데에서 부닥치는 인과성의 연립문제를 해결하는데 도움이 될 뿐 아니라 우리사주제 실

시기간에 따라 우리사주제의 생산성 효과가 어떤 추이를 밟게 되는지를 밝혀내는 데도

유익하다.

분석결과는 대체로 우리사주제의 실시가 생산성에 긍정적으로 작용하고 있음을 보여

주고 있다. 특히 우리사주제의 실시기간과 생산성은 비선형적 관계에 놓여 있는 것으로

추정되는데, 생산성은 의무보유기간이 해제되기 직전 해인 6년째까지 꾸준히 증가하다가

의무보유기간이 해제되는 7년째부터 하향곡선을 그리는 것으로 나타나고 있다. 본 연구

는 동시에 1993년 7년으로 단축한 의무보유기간의 설정이 갖는 생산성 효과를 살펴보았

는데, 그 효과는 대체로 부정적인 것으로 나타나고 있다.

이상의 결과로부터 다음의 사회적 함의를 도출할 수 있다. 첫째, 이 연구의 결과에서

처럼 우리사주제가 생산성 향상을 기할 수 있다면 개별기업 차원에서 우리사주제의 도

입을 적극 검토할 필요가 있으며, 생산성 향상이 국부의 증대로 이어진다면 국가정책적

차원에서 우리사주제에 대한 세제지원을 확대할 필요가 있다. 둘째, 제도적인 차원에서

국가가 우리사주의 의무보유기간을 몇 년으로 설정하느냐가 매우 중요함을 말해주고 있

다. 이와 같은 관점에서 볼 때, 1년으로 규정된 현행 의무보유기간은 생산성 향상효과를

극대화하기에는 너무 짧다고 할 수 있고, 그만큼 최근 일부에서 제기하고 있는 우리사주

의무보유기간의 장기화가 일정하게 설득력을 갖는다고 할 수 있다. 이 점은 동시에 개별

기업 차원에서 우리사주에 대한 지원을 확대하는 조건으로 우리사주의 의무보유기간을

설정하는 경우 그 기간의 설정에 신중을 기할 것을 요청하는데, 본 연구의 결과로 판단

해 보면 생산성 향상을 위해서는 의무보유기간을 장기화하는 것이 바람직해 보인다.
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