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소유경영자지분율과 자본구조 :

외환위기 이후기간 패널자료분석1)

김병곤
*2)․김동욱**

<요 약>
본 연구에서는 우리나라 외환위기 회복 이후기간인 년부터 년까지 개년의1999 2005 7

시계열을 갖는 개 상장기업의 균형패널자료를 이용하여 소유경영자지분율이 자본378

구조에 미치는 영향을 분석하였다.

실증결과에 의하면 첫째 소유경영자지분율이 낮을 때는 소유경영자지분율이 증가함,

에 따라 레버리지비율이 감소하고 경영자안주현상이 발생할 수 있는 소유경영자지,

분율 수준에서는 레버리지비율의 증가현상이 그 이상의 지분율수준에서는 다시 레,

버리지비율이 감소하는 逆N 형 비선형관계를 갖는 것으로 나타났다 즉 소유경영자.字

의 지분율 수준이 낮을 때는 고용위험이나 경영자보상 축소 가능성을 최소화하기 위

하여 레버리지를 적정 수준보다 더 감소시키려는 유인을 갖는 것으로 분석되었다.

소유경영자지분율이 경영자안주현상이 발생할 수 있을 정도로 증가하는 경우에는 레

버리지를 증가시킴으로써 향유할 수 있는 이익을 최대화하고자 하는 유인을 갖는 것

으로 나타났다 의사결정시 위험이 높은 투자안을 선택함으로써 채권자의 부를 주주.

의 부로 이전시키고자 하는 위험선호유인이 나타날 수 있음을 알 수 있었다 그러나.

소유경영자의 지분율이 일정 수준이상으로 높아지는 경우에는 경영자와 외부주주간

에 이해가 일치하게 되고 레버리지 사용의 증가로 나타날 수 있는 위험을 경영자,

자신이 부담해야 되기 때문에 레버리지비율을 감소시키고자 하는 유인을 갖는 것으

로 분석되었다.

둘째 분석자료가 가지고 있는 횡단면 시계열적 특성을 반영하지 않은 분석방법을, -

사용하는 경우에는 분석결과에 큰 차이를 가져올 수 있음을 알 수 있었다 고정효과.

모형을 이용한 분석에서는 소유경영자지분율과 자본구조간에 逆N 형 비선형관계가字

존재하는 것으로 나타났지만 확률효과모형이나 모형을 이용한 분석에서는 그러, OLS

한 관계를 발견할 수 없었다 따라서 향후 연구에 있어서 횡단면 시계열자료를 이용. -

하여 분석하는 경우 자료의 특성에 맞게 방법론을 신중히 선택할 필요가 있음을 알

수 있었다.

주제어 소유경영자지분율 소유구조 대리인문제 자본구조 패널자료분석, , , ,：

*
창원대학교 경영학과 조교수(bgkim@changwon.ac.kr)

** 창원대학교 대학원 경영학과 박사과정 부산발전연구원 연구원, (kdw@bdi.re.kr)
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서론.Ⅰ

년 우리나라는 극심한 외환유동성 부족으로 인하여 외환위기를 겪었고1997

이러한 위기상황은 일단 극복되었으나 세계경제의 글로벌화디지털화의 진전․
과 경제의 개방화 등의 영향으로 국내외적으로 경영환경이 급격하게 변화하고

있다 기업간 경쟁이 심화되고 이에 따라 전문적인 기업경영의 중요성이 부각되.

고 있으며 소수의 내부자에 의한 경영통제나 지배는 점점 그 입지를 잃어 가고

있다.

이러한 환경변화에 대응하여 정부는 기업경영에 있어 글로벌 스탠더드를 강

조하고 소유구조와 지배구조 자본구조의 개선을 위해 년 월 증권거래법, , 1997 4

제 조 항을 폐지하였고 년 기업구구조정을 위한 원칙에 따라 상호채200 1 , 1998 5+3

무보증 해소 신규 채무보증 금지 부채비율 제한 상호출자금지 출자총, , 200% , ,

액제한제도 폐지 년 부활 사외이사제도 도입 등의 조치를 취하였다 최근(2001 ), .

에는 출자총액제한 기업집단제도 상호출자제한 기업집단제도 채무보증제한 기, ,

업집단제도 등을 통해 소유구조와 재무구조개선정책을 추진하고 있다.

기업들도 적극적인 구조조정을 통해 기업의 투명성건전성을 확보하고 경쟁․
력을 강화하기 위해 노력을 기울이고 있다 자본구조 측면에서는 년 말 현. 2005

재 상장기업의 평균 부채비율이 이하로 하락하는 등 재무구조의 건전성100%

이 급속히 개선되고 있다 소유구조 측면에서는 지주회사제의 도입 등으로 소.

유지배구조시스템의 개선작업이 추진되고 있다 그렇지만 일부 기업에서는 여.․
전히 소유경영자에 의한 독단적인 경영의사결정이 이루어지는 등 전근대적인

소유구조체계를 벗어나지 못하고 있는 상황이다.

자본구조와 관련하여 가 자본구조의 선택이 기업가치ModiglianiMiller(1958)․
와 무관하다는 무관련성 이론을 제시한 이후 재무분야에서는 자본구조의 횡단

면 시계열적 변동 에 많은 관심을(cross-sectional and time-series variations)

가져왔다 더욱이 최근 연구에서는 내부경영자의 관점에서 자본구조의 변동 원.

인을 살펴보고자 하는 움직임이 증가하고 있다(BartonGordon, 1988; Berger․
경영자적 관점에서 볼 때 자본구조는 기업의 위험이OfekYermack, 1997). ,․ ․

나 경영권 등에 영향을 미칠 수 있는 기업 내외의 영향요소에 의해 결정될 뿐

만 아니라 재무의사결정과 관련된 경영자의 가치관 목표 선호경향 등에 의해, ,

서도 영향을 받을 수 있다 즉 기업 재무의사결정은 소유구조와 연관된 경영자. ,

의 유인 에 의해서 영향을 받는 것으로 이해되고 있다(incentive) (Demsetz, 1983;

ShlieferVishny, 1986; AgrawalMandelker, 1990).․ ․
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본 연구는 국내 상장기업을 대상으로 대리인문제 관점에서 소유경영자지분율

이 자본구조에 미치는 영향을 분석한다 특히 외환위기를 겪으면서 기업들이 강.

도 높게 행한 구조조정의 결과가 반영되는 년 이후기간을 대상으로 분석한1999

다 현재까지 국내의 기존 연구들은 외환위기 이전기간이나 외환위기 기간을 포.

함한 직후 기간까지를 분석대상으로 하고 있어 외환위기 이후에 변화된 기업,

상황을 제대로 반영하지 못하는 한계를 가지고 있다 따라서 외환위기 이후기간.

을 대상으로 소유경영자지분율과 자본구조의 영향관계를 분석해봄으로써 외환

위기를 겪으면서 변화된 기업환경이 소유경영자지분율과 자본구조의 영향관계

에도 변화를 가져 왔는지를 확인할 수 있을 뿐만 아니라 기업이나 정부의 정책

결정에 시의성 있는 방향을 제시해 줄 수 있을 것으로 생각한다.

분석기간은 년부터 년까지의 개년이다 연구대상 기업은 년 말1999 2005 7 . 2005

현재 한국증권선물거래소 유가증권시장에 상장되어 있는 개 비금융업종 기378

업이다 본 연구에 사용되는 자료는 횡단면 자료 를 시간적. (cross-section data)

으로 연결한 자료이기 때문에 횡단면 자료에서 나타날 수 있는 이분산

의 문제와 시계열 자료의 계열상관의 문제가 동시에 나타날(heteroscedasticity)

수 있다 따라서 본 연구에서는 시계열횡단면자료를 통합한 균형패널자료. ․
를 형성하여 분석하는 방법을 사용한다 본 연구에서 사용(balanced panel data) .

하는 패널자료는 개의 개별기업이 횡단면단위 를 구성하378 (cross section unit)

고 각 기업이 개년간의 시계열 을 갖는 균형패널자료이다 패널자, 7 (time series) .

료분석을 위한 통계패키지로는 을 이용한다STATA8.0 .

이론적 배경.Ⅱ

소유경영자지분과 자본구조의 관계는 복잡하고 많은 연구 결과에도 불구하고,

아직까지 명확한 결론이 제시되고 있지 않다 은 기업내. JensenMeckling(1976)․
부에서 경영을 책임지고 있는 주주는 배당뿐만 아니라 부가적인 특권적 소비

에 의해 외부주주 보다 더 많은(perquisite consumption) (external shareholders)

현금흐름을 향유할 가능성이 있다는 것을 지적하였다 즉 경영자는 자신에게 유.

리한 투자나 재무정책을 채택하고 외부주주나 채권자의 몫을 줄이고자 하는 유,

인 을 가질 수 있다 이러한 유인은 경영자의 소유지분율 수준에 따라(incentive) .
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달리 나타날 수 있다.

경영자 유인과 자본구조의 관계를 보면 먼저 소유경영자의 지분율이 낮은 경,

우 부채를 적정수준보다 낮게 감소시키고자 하는 유인을 가질 수 있다 경영자.

는 기업에 투자한 인적자본 의 위험을 분산시키기 어렵기 때문에(human capital)

자신의 고용위험이 최소화될 수 있도록 기업이 지속적으로 생존할 수 있는 전

략을 채택하고자 한다 다양화가 어려운 고용위험을 최소(Amihud Lev, 1981).․
화 시킬 수 있는 방법 중의 하나가 기업의 부채를 감소시키는 것이다(Friend ․

부채는 기업의 파산위험을 증가시키는 요인이 되기 때문이다 파Lang, 1988). .

산이나 재무적 곤경 현상이 발생한다면 고용위험이 증가하고(financial distress) , ,

경영자보상이 작아질 가능성이 높다 따라서 소유지분비율이 낮은 경영자는 자.

기 이해를 추구하기 위해 부채를 적정 수준보다 더 낮게 감소시키려는 유인을

가지게 된다 그러나 이러한 경영자의 행위를 통제하고 규제하는 메커니즘이 존.

재하기 때문에 부채수준이 이 되지는 않는다0 .3)

한편 소유경영자의 지분수준이 경영자안주 현상이 발생할 수, (entrenchment)

있을 정도로 증가하는 경우에 경영자는 부채를 증가시킴으로써 향유할 수 있는

이익 을 최대화하고자 하는 유인을 가질 수 있다 의사(agency-related benefit) .

결정시 위험이 높은 투자안을 선택함으로써 채권자의 부를 주주의 부로 이전시

키고자 하는 위험선호유인 등이 나타날 수 있다 그러나 경영자(risk incentive) .

의 소유지분율이 일정 수준이상으로 높아지는 경우에는 경영자와 외부주주간에

이해가 일치 하게 되고 부채사용의 증가로 나타(convergence-of-interest effect) ,

날 수 있는 위험을 경영자 자신이 부담해야 되기 때문에 부채를 감소시키고자

하는 유인을 가지게 된다.

이상에서 살펴본 소유경영자지분율과 자본구조의 이론적 관계를 요약해 보면,

소유경영자지분율수준이 낮을 때는 레버리지수준이 감소하고 경영자 안주현상,

이 발생할 수 있는 지분율 수준에서는 레버리지비율의 증가현상이 그 이상의,

지분율수준에서는 다시 레버리지가 감소하는 逆N 형 비선형관계를 예상해 볼字

수 있다.

3) 이와 같은 메커니즘으로는 경영자의 노동시장 자본시장 기업통제권 시장 등이 있다, , (Manne,

1965; Fama Jensen, 1983; Weisbach, 1993).․
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실증분석설계.Ⅲ

표본기업의 선정 및 분석대상 기간1.

본 연구에서는 년 말 현재 한국증권선물거래소 유가증권시장에 상장된2005

개 기업 중에서 다음과 같은 기준에 의해 개 기업을 선정하였다702 378 .

년 말 현재 한국증권선물거래소 유가증권시장에 상장되어 있는 비금2005①

융업종 기업

년 이후 계속하여 결산자료를 공표하여 회계자료를 입수할 수 있는1999②

월 결산법인으로 표본기간동안 결산기를 변경하지 않은 기업12

표본대상 기업에서 은행보험증권업종의 기업을 제외시킨 것은 우리나라․ ․
에 있어 은행보험증권산업은 규제산업으로 소유구조나 자본구조 경영형태,․ ․
등에서 비금융업종의 기업과 매우 다르기 때문이다.

본 연구에서 분석대상 기간은 년에서 년까지의 개년이고 개의1999 2005 7 , 378

개별기업이 횡단면단위를 구성하고 각 기업이 개년간의 시계열을 갖는 균형패, 7

널자료를 사용하였다.

가설설정2.

앞의 이론적 배경에서 소유경영자지분율과 자본구조간의 관계는 소유경영자

지분율 수준에 따라 그 영향관계가 달리 나타난다는 것을 알 수 있었다 즉 소. ,

유경영자지분율 수준이 낮을 때에는 레버리지비율을 적정수준보다 낮게 감소시

키고자 하는 유인을 갖게 되고 소유경영자지분율 수준이 경영자안주현상이 발,

생할 수 있을 정도로 증가하는 경우에는 레버리지에 의한 이익을 최대한 향유

하고자 하는 유인을 가질 수 있다고 하였다 그러나 소유경영자의 지분율이 일.

정 수준이상으로 높아지면 레버리지 사용 증가에 따른 위험을 회피하고자 레버

리지비율을 감소시키고자 하는 유인을 갖는다고 하였다.

따라서 소유경영자지분율과 자본구조의 관계를 분석하기 위해 다음과 같은
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가설을 설정한다.

가설 소유경영자지분율이 자본구조에 미치는 영향은 지분율 수준에 따가설 소유경영자지분율이 자본구조에 미치는 영향은 지분율 수준에 따가설 소유경영자지분율이 자본구조에 미치는 영향은 지분율 수준에 따가설 소유경영자지분율이 자본구조에 미치는 영향은 지분율 수준에 따[ ][ ][ ][ ]

라 다르다라 다르다라 다르다라 다르다....

분석모형3.

분석모형의 설정1)

앞에서 제시된 가설을 검증하기 위하여 다음과 같은 세 가지 분석모형을 설

정한다.

모형 은 패널자료를 이용하여 기업규모 경영위험 성장성 잉여현금흐름[ 1] , , , ,

수익성 산업 등을 통제한 상황에서 소유경영자지분율과 자본구조의 관계를 선,

형관계로 분석하기 위한 모형이다 이때. i기업의 t기 오차항은 시간에 따른 기

업특성효과 와 기업에 따른 시간특성효과(individual specific effect) (time

를 복합적으로 반영할 수 있도록 기업효과specific effect) ( η i 시간효과), ( λ t),

나머지 오차( e i t 로 나누어 모형에 포함시켰다) .

모형[ 1]             

  
  



        

(1)

단,   : i기업의 t기 레버리지비율 부채 총자산(= / )

  : i기업의 t기 소유경영자지분율 대주주 인지분율(= 1 )

  : i기업의 t기 기업규모 총자산의 자연대수값(= )

  : i기업의 t기 경영위험 언레버드 베타(= )

  : i기업의 t기 성장률 매출액증가율(= )

  : i기업의 t기 잉여현금흐름 당기순이익 감가상각비 배(= + -

당 자기자본의 시장가치)/ )

ROA i t : i기업의 t기 총자산영업이익률 영업이익 총자산(= / )

  : i기업의 t기 산업더미 해당업종에 부여( 1 )
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η i : i기업특성효과

λ t : t기의 시간특성효과

e i t 나머지 오차:

모형 모형 은 모형 에 소유경영자지분율의 차항 차항을 추가하여[ 2], [ 3] [ 1] 2 , 3

소유경영자지분율과 자본구조간의 비선형관계를 분석하기 위한 모형이다.

모형[ 2]       
      

    
  



        

(2)

모형[ 3]       
  

    

      
  



        

(3)

분석모형의 적합성 검증방법분석모형의 적합성 검증방법분석모형의 적합성 검증방법분석모형의 적합성 검증방법2)2)2)2)

패널자료분석법은 추정모형의 상수항이 횡단면 또는 시계열에 따라 동일한지

에 대한 여부와 오차항의 구조에 대한 가정에 따라 다양하다 모형의 적합성을.

추정하는 첫 번째 단계는 모형내에 기업특성효과( η i 와 시간특성효과) ( λ t 가 존)

재하는가의 여부를 검정하는 것이다 즉 귀무가설. , (H0) σ
2
η = σ

2
λ = 0을 설정하고,

귀무가설을 채택하는 경우에는 기업특성효과와 시간특성효과가 존재하지 않으

므로 일반최소자승법 으로 효율적인 추정량을 구할 수 있다 그러나 귀무(OLS) .

가설이 기각되는 경우에는 오차항은 η i+ λ t+ e i t와 같이 되고, η i와 λ t의 존재

때문에 일반최소자승법 으로 효율적인 추정량을 구할 수 없게 된다 이러(OLS) .

한 가설에 대한 검정은 이 제시한 라그랑지 승수 검정BreuschPagan(1980)․
에 의해 이루어질 수 있는데 식의 통계량(Lagrange Multiplier Test) , (4) g는

점근적으로 χ2(2)분포를 한다.
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g =
NT

2 (T - 1 )
[
∑
N

i= 1
( ∑
T

t= 1
μ i t)

2

∑
N

i= 1
∑
T

t= 1
μ 2i t

- 1 ] 2+
NT

2 (N - 1 )
[
∑
T

t= 1
( ∑
N

i= 1
μ i t)

2

∑
T

t= 1
∑
N

i= 1
μ 2i t

- 1 ] 2～ χ2(2) (4)

단 기업수, N :

분석연도수T :

μ i t 최소자승잔차:

식의(4) g통계량을 두 항으로 분리하여 사용하면 σ 2η = 0과 σ 2λ = 0의 귀무가

설을 각각 χ2(1)으로 검정할 수도 있다.

모형에서 η i와 λ t의 존재가 확인되는 경우 두 번째 단계는 η i와 λ t를 고정

효과모형 또는 으로 추정할 것인가(fixed effect model dummy variable model)

혹은 확률효과모형 또는(random effect model variance components model)

으로 추정할 것인가를 검정하여야 한다 고정효과모형은. η i와 λ t가 고정되어

있다고 가정하고 가변수최소자승법 을(least squares dummy variable : LSDV)

모수추정방법으로 활용하는 모형이다 확률효과모형은. η i와 λ t를 확률변수로

가정하고 일반화최소자승법 을 모수추정방법(generalized least squares : GLS)

으로 활용하는 모형이다.

두 모형의 적합성을 비교하기 위해서는 개별효과를 나타내는 기업특성변수

( η i 와 독립변수) ( X i t 간에 상관관계가 없다는 귀무가설) (H0: E (η i/X i t) 을 설정=0)

하고 하우즈만 검정 을 실시하는 것이다 만약, (Hausman Test) . E (η i/X i t) 이=0

라는 귀무가설이 채택될 경우에는 확률효과모형에 의한 추정량이 일치성과GLS

효율성을 가지게 되어 확률효과모형으로 추정하는 것이 바람직하다 만약 귀무.

가설이 기각된다면 추정량은 불일치성을 가지게 되므로 고정효과모형에 의GLS

한 추정이 바람직하게 된다(Hausman(1978))4).

고정효과모형의 적합성을 확인하기 위해서는 귀무가설(H0) :

η 1 = η 2 = … = η N - 1 = 0와 λ 1 = λ 2 = … = λ T - 1 = 0을 설정하고 F 검정을 실시할-

수 있다 이때 귀무가설이 기각되는 경우 고정효과가 존재하는 것으로 해석할.

수 있다.

4) 고정효과모형은 누락변수와 독립변수 사이에 상관성이 존재하여도 추정결과에 편의가

발생하지 않는 장점을 가진다(Chamberlain and Griliches(1984))
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분석대상변수4.

자본구조자본구조자본구조자본구조1)1)1)1)

자본구조의 대용치로는 레버리지비율 을 사용하였다 레버리지비율은 총(LEV) .

자산에서 부채가 차지하는 비중 부채 총자산 으로 측정하였다( / ) .

소유경영자지분율소유경영자지분율소유경영자지분율소유경영자지분율2)2)2)2)

소유경영자지분율 의 대용변수로 대주주 인 지분율을 사용한다 대주(IOWN) 1 .

주 인이란 주주 인과 증권거래법 시행령 제 조의 에 해당하는 특별관계자가1 1 10 3

소유한 주식의 총수가 가장 많은 주주를 말한다 대주주 인은 인 이상의 다수. 1 1

로 구성되어 있는 것이 일반적이다 증권거래법 시행령에서 정의하고 있는 대주.

주 인 지분율에는 최대주주 및 친인척 계열사 및 임원 등 특수관계인과 의결권1 ,

행사 등에 뜻을 같이한 공동보유자의 지분이 포함된다 이때 공동보유자란 본. ‘

인과 합의 또는 계약 등에 의해 주식 등을 공동 또는 단독으로 취득한 후 그

취득한 주식을 상호 양도 또는 양수하는 행위를 할 것을 합의한 자 를 말한다’

시행령 제 조의 제 항( 10 3 4 ).

통제변수통제변수통제변수통제변수3)3)3)3)

자본구조에 영향을 미치는 변수로는 소유경영자지분율 뿐만 아니라 다른 여

러 변수들이 존재할 수 있다 따라서 본 연구에서는 자본구조에 주요하게 영향.

을 미칠 것으로 예상되는 기업의 위험과 대리인비용 관련 변수들을 통제하고

분석한다 위험관련 통제변수로는 기업규모 경영위험 산업 등이 사용되고 대. , , ,

리인비용관련 통제변수로는 성장성 잉여현금흐름 수익성 등이 사용되었다, , .

위험관련 통제변수(1)

기업규모①

기업규모가 클수록 기업의 파산위험이 낮아지고 부채 부담 능력이 증가하므,

로 레버리지변수와는 정의 관계가 예상된다(ScottMartin, 1975; Ferri Jones,․ ․
기업규모 를 측정1979; Friend Lang, 1988; AgrawalNagarajan, 1990). (SIZE)․ ․
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하기 위해서는 총자산규모에 자연로그를 취한 값을 사용하였다.

경영위험②

기업의 미래 수익의 변동은 이자부담을 충족시킬 수 있는 능력을 결정하는

주요한 요소이다 채권자는 기업의 채무지급능력을 미래 수익으로 판단하기 때.

문에 영업위험이 증가하면 부채의 공급을 줄이게 된다(Bradley Jarrell Kim,․ ․
1984; Mehran, 1992).

경영위험은 기업이 타인자본을 사용하지 않았을 때의 보통주 베타(unlevered

언레버드 베타beta, ( 를 사용하여 측정한다)) .5) 본 연구에서 경영위험의 대용변

수인 언레버드 베타( 는 수익률자료의 일별 주식수익률을 이용하여 매) KIS-FAS

년 측정한 레버드 베타(levered beta,  를 모형에 적용하여) HamadaRubinstein․
계산하였다.6)

 


(5)

단,  엔레버드 베타:

 레버드 베타:

 법인세율:

 부채:

 자기자본:

산업③

산업에 따라 레버리지비율이 달리 나타날 수 있다 산업효과를 통제하기 위해.

서는 각 년도 통계청에서 발표한 표준산업분류표 중분류 기준에 따(SIC 2 digit)

라 표본기업을 개 업종으로 분류하고 당해기업이 속하는 경우 산업더미 변수8 ,

에 을 부여하였다(IND) 1 .

대리인비용관련 통제변수(2)

성장성①

5) 경영위험의 대용변수로 기업이 타인자본을 사용하지 않았을 때의 보통주 베타로 측정할 수 있다는 논

리적 근거는 모형 에서 찾을 수 있다HamadaRubinstein (1969, 1973) .․
6) 법인세율은 각 기업 당해연도 법인세 등을 세전이익으로 나누어 계산하였다 다만 세전이익이‘ ’ ‘ ’ .

부 인 기업의 경우에는 법인세율 을 적용하여 계산하였다(-) 0 .
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KimSorensen(1986), TitmanWessels(1988), JensenSolberg Zorn(1992),․ ․ ․ ․
은 기업의 성장기회를 부채의 대리인비용에 대한 유용한 대용치라Mehran(1992)

고 하였다 그들은 경영자가 채권자의 부를 주주의 부로 이전시키기 위해 최적.

의 투자 의사결정을 하지 않는 경향은 성장산업에 속하는 기업일수록 크게 나

타난다고 하였다.

한편 성장성은 기업의 수익성과 성공의 지표가 될 수 있다 이 경우 성장성은.

가용한 기업 내부자금의 대용치가 될 수 있다 만약 기업이 성공적으로 사업이.

운영되고 수익성이 있다면 투자를 위한 충분한 내부자금을 조달할 수 있게 된,

다 이 경우 성장성변수와 레버리지변수간에는 부 의(MyersMajluf, 1984). (-)․
영향관계가 나타나게 된다 성장성의 측정변수로는 매출액증가율 을 사. (GROW)

용하였다.

잉여현금흐름②

은 잉여현금흐름가설 에서 부채를 조Jensen(1986) (free cash flow hypothesis)

달하는 경우 부채조항에 의해 경영자의 임의적인 현금흐름의 처분을 통제할 수

있어 잉여현금흐름문제가 완화될 수 있다고 하였다 그러나 잉여현금흐름이 발.

생하는 기업은 부채를 조달할 필요성이 낮아지기 때문에 잉여현금흐름변수와

레버리지변수간에는 부 의 관계가 나타나게 된다 잉여현금흐름변수 는(-) . (FCF)

이 제시한 것과 같이 당기순이익에 감가상각비를 더하고LehnPoulsen(1989)․
배당을 차감하여 구한 현금흐름 당기순이익 감가상각비 배당 을 자기자본의(= + - )

시장가치 주가 발행주식수 로 나누어 계산하였다( × ) .

수익성③

는 자본조달우선순위가설 을MyersMajluf(1984) (pecking order hypothesis)․
이용하여 수익성이 높은 기업은 내부유보자금에 의한 내부자금조달이 원활해지

기 때문에 부채조달에 대한 수요가 감소한다고 하였다. FriendLang(1988),․
등의 연구결과에 의하면 수익성과 레버리지간에JensenSolberg Zorn(1992)․ ․

는 부 의 관계가 제시되고 있다 수익성의 측정변수 로는 총자산영업이(-) . (ROA)

익률 영업이익 총자산 을 사용하였다(= / ) .
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실증분석 결과.Ⅳ

각 변수의 기술통계량1.

본 연구에서 전체표본에 대한 각 변수의 기술적 통계량을 요약하면 표< 1>

과 같다.

표 에서 자본구조를 나타내는 레버리지비율 은 평균 이고 최< 1> (LEV) 50.37%

소 에서 최대 이다 소유경영자지분율은 은 최소 에서5.76% 473.40% . (IOWN) 0%

최대 이고 평균 이다 기업규모 는 평균 이고 경영위험94.3% , 34.25% . (SIZE) 19.342 ,

은 평균 이다 매출액성장률 은 평균 이고 자기자본(RISK) 0.4411 . (GROW) 11.32% ,

의 시장가치 대비 잉여금현금흐름 은 평균 로 나타났다 총자산영업(FCF) 0.02% .

이익률 은 평균 이다(ROA) 4.89% .

표 각 변수의 기술적 통계량< 1>

구분 관측치수 평균 표준편차 최소 최대

레버리지비율(LEV) 2646 0.5037 0.2530 0.0576 4.7340

소유경영자지분율(IOWN) 2646 0.3425 0.1709 0.0000 0.9430

기업규모(SIZE) 2646 19.342 1.5100 15.330 24.890

경영위험(RISK) 2646 0.4411 0.3630 -5.5052 13.206

매출액성장률(GROW) 2646 0.1132 0.9099 -0.9747 39.370

잉여현금흐름(FCF) 2646 0.0002 0.0036 -0.0703 0.1139

총자산영업이익률(ROA) 2646 0.0489 0.0824 -0.9400 0.5500

주 표본은 년 말 현재 한국증권선물거래소 유가증권시장에 상장되어 있는 비금융업종) 2005

기업 개임 레버리지비율 부채 총자산 소유경영자지분율 대주주 인 지분율 기378 . (LEV)= / , = 1 ,

업규모는 총자산의 자연대수 값 경영위험 레버드 베타 법인세율 부채 자, (RISK)= /(1+(1- )( /

본 매출액성장률 당해연도 매출액 전연도 매출액 전연도 매출액 총자산영업)), (GROW)=( - )/ ,

이익률 영업이익 총자산 잉여현금흐름 당기순이익 감가상각비 배당 자기(ROA)= / , (FCF)=( + - )/

자본의 시장가치.

본 연구에 포함된 각 변수의 전체표본기간 년 년 의 자료를 이용하(1999 2005 )～

여 계산한 변수들간의 상관관계는 표 와 같다< 2> .
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표 전체표본기간 년 년 을 이용한 변수간의 상관계수< 2> (1999 2005 )～

LEV IOWN SIZE RISK GROW FCF ROA

LEV 1.0000

IOWN -0.2016** 1.0000

SIZE 0.0845** -0.0515** 1.0000

RISK -0.0776** -0.0850** 0.2527** 1.0000

GROW 0.0142
*
-0.0171 -0.0269 -0.0151 1.0000

FCF -0.2120** 0.0410** 0.0175 0.0240 0.0089 1.0000

ROA -0.2122** 0.1138** 0.2350** 0.0852** 0.0018 0.1073** 1.0000

주 년 년의 전체표본기간을 대상으로 계산한 변수들간의 상관계수 표임) 1999 2005 .～
*, **

는 각각 의 유의수준에서 유의함을 나타냄 유의성 검정은 상5%, 1% . Pearson

관관계 검정임.

레버리지비율 부채 총자산 소유경영자지분율 대주주 인 지분율 기업규모는 총자(LEV)= / , = 1 ,

산의 자연대수값 경영위험 레버드 베타 법인세율 부채 자본 매출액성장, (RISK)= /(1+(1- )( / )),

률 당해연도 매출액 전연도 매출액 전연도 매출액 총자산영업이익률(GROW)=( - )/ , (ROA)=

영업이익 총자산 잉여현금흐름 당기순이익 감가상각비 배당 자기자본의 시장가/ , (FCF)=( + - )/

치

모형의 적합성 검정결과2.

표 은 각 모형에 대해 모형의 적합성을 검정한 결과이다 먼저 기업특성< 3> . ,

효과( η i 의 존재여부를 검정) (H0 : σ
2
η = 0 한 라그랑지 승수 검정결과를 보면 모) , [

형 모형 모형 의1], [ 2], [ 3] g통계량이 각각 로1,621.79 1,619.41, 1620.45

모두 귀무가설을 기각하는 결과를 보이고 있다 이는 기업특성효과. η i가 본 연

구의 모형에 존재한다는 의미로 하우즈만 검정에 의해 고정효과모형과 확률효

과모형의 적합성을 검정할 필요가 있음을 보여주고 있다.7)

7) 앞에서 살펴본 바와 같이 라그랑지 승수 검정에서 g통계량은 χ2(2)분포를 갖는데,

g통계량의 두 항을 분리하여 σ 2η = 0과 σ 2λ = 0의 귀무가설을 각각 χ2(1)으로 검정

할 수 있다고 하였다 각각의 귀무가설. ( σ 2η = 0과 σ 2λ= 0 이 모두 채택되는 경우에는)

기업특성효과나 시간특성효과가 존재하지 않기 때문에 를 이용하여 일치 추정량OLS

을 얻을 수 있지만 그 중 하나라도 기각되는 경우에는 하우즈만 검정, (Hausman

에 의해 고정효과모형이나 확률효과모형의 적합도를 검정해 보아야한다 표Test) . <

의 라그랑지 승수 검정결과는 모형 모형 모형 에 대한 귀무가설3> [ 1], [ 2], [ 3]

σ 2η = 0을 검정한 결과를 제시한 것으로 모든 모형에서 귀무가설 σ 2η = 0이 기각되는

결과를 보이고 있다 따라서. σ 2λ = 0에 대한 추가적인 검정 없이도 각 모형을 로OLS

추정하는 경우 일치 추정량을 구할 수 없다는 것을 알 수 있다.
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표 의 두 번째 란은< 3> E (η i/X i t) 이라는 귀무가설하에 각 모형에 대해 하=0

우즈만 검정을 실시한 결과이다 하우즈만 검정결과를 보면 각 모형의. , m값이

각각 로 귀무가설을 기각하는 결과를 보이고 있다 따라서94.80, 88.79, 92.01 .

기업특성효과와 독립변수간에는 유의한 상관관계를 가진다고 할 수 있으므로

고정효과모형에 의한 계수 추정이 적합함을 알 수 있다.

표 의 세 번째란 즉 고정효과모형의 적합성을 확인하기 위해 귀무가설< 3> ,

η i= 0를 설정하고 F 검정을 실시한 결과를 보면 각 모형의- , F값이 각각

로 귀무가설이 기각되는 결과를 보여 본 연구의 모형으로 고정7.24, 7.23, 7.24

효과모형이 적합함을 확인할 수 있다.

표 모형 적합성 검정 결과< 3>

모형[ 1]             

  
  



       

모형[ 2]       
      

    
  



       

모형[ 3]       
  

    

      
  



       

구분

라그랑지 승수 검정

(H0 : σ
2
η = 0 )

하우즈만 검정
(H0 : E (η i/X i t)=0)

F 검정-
(H0 : η i= 0 )

g통계량 값p m통계량 값p 값F 값p

모형[ 1] 1,621.79 0.0000 94.80 0.0000 7.24 0.0000

모형[ 2] 1,619.41 0.0000 88.79 0.0000 7.23 0.0000

모형[ 3] 1,620.45 0.0000 92.01 0.0000 7.24 0.0000

주 모형 모형 모형 에 대한 적합성을 검정하기 위해 라그랑지 승수 검정) [ 1], [ 2], [ 3] (H0

: σ 2η = 0 하우즈만 검정), (H0 : E (η i/X i t)=0), F 검정- (H0 : η i= 0 을 실시한 결과)

임 라그랑지 승수 검정은 기업특성효과. ( η i 와 시간특성효과) ( λ t 의 존재 여부를 검)

정하는 것임 귀무가설이 기각되는 경우 오차항은. η i+ λ t+ e i t와 같이 되고, η i와

λ t의 존재 때문에 일반최소자승법 으로 효율적인 추정량을 구할 수 없음을 의(OLS)

미함 하우즈만 검정은. η i와 λ t를 고정효과모형으로 추정할 것인가 혹은 확률효과
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모형으로 추정할 것인가를 검정하는 것임 만약. E (η i/X i t) 이라는 귀무가설이 채=0

택될 경우에는 확률효과모형에 의한 추정량이 일치성과 효율성을 가지게 되어GLS

확률효과모형으로 추정하는 것이 바람직함 만약 귀무가설이 기각된다면 추정. GLS

량은 불일치성을 가지게 되므로 고정효과모형에 의한 추정이 바람직하게 됨. F 검-

정은 고정효과모형의 적합성을 확인하기 위한 검정 귀무가설이 기각되는 경우 고.

정효과가 존재하는 것으로 해석함.

고정효과모형에 의한 실증분석결과3.

표 는 고정효과모형에 의해 소유경영자지분율과 자본구조간의 관계를 분< 4>

석한 결과이다 표 를 보면 먼저 모형 에 있어 소유경영자지분율. < 4> , [ 1] (IOWN)

로 측정된 소유경영자지분율수준의 회귀계수가 으로 유의적인-0.1676(t=-5.19)

것으로 도출되었다 이는 소유경영자지분율과 자본구조간에 선형관계 가능성을.

보이는 것이다 모형 에 의한 분석결과에서는 소유경영자지분율의 차항. [ 2] 1

차항(IOWN), 2 (IOWN2 의 회귀계수가 각각 와 로) -0.3915(t=-4.06) 0.3071(t=2.47)

유의한 형 곡선관계 가능성을 나타내고 있다U .字

모형 에 의한 분석결과를 보면 소유경영자지분율 의 차항[ 3] , (IOWN) 1 (IOWN),

차항2 (IOWN2 차항), 3 (IOWN3 의 회귀계수가 각각) -0.7228(t=-3.49),

로 통계적으로 유의한1.3519(t=2.28), -0.8794(t=-1.80) 逆N 형 관계를 나타내고字

있다.

모형 모형 모형 의 분석결과에 의하면 소유경영자지분율과 자본구[ 1], [ 2], [ 3]

조의 관계를 선형 혹은 차 차형 비선형관계로 설명이 가능한 것으로 해석할2 , 3

수 있다 그러나.  를 보면 모형 모형 모형 의, [ 1], [ 2], [ 3]  가 각각

로 모형 이 가장 높게 나타나고 있다 따라서 소유0.0991, 0.1016, 0.1029 [ 3] .

경영자지분율과 자본구조의 관계를 차형 비선형관계로 이해하는 것이 가장 유3

의한 것으로 평가할 수 있다.

모형 의 분석결과에 나타난 회귀계수의 의미를 살펴보면 소유경영자지분[ 3] ,

율수준이 낮을 때는 소유경영자지분율의 증가에 따라 레버리지수준이 감소하고,

경영자안주현상이 발생할 수 있는 지분율 수준에서는 레버리지의 증가현상이,

그 이상의 지분율수준에서는 다시 레버리지가 감소하는 逆N 형 비선형관계가字

존재한다는 것을 나타내는 것으로 이론적 관계와 일치하는 결과라고 할 수 있



- 16 -

다.

다른 통제변수의 경우 자본구조에 유의한 영향을 미치는 변수는 경영위험

잉여현금흐름 수익성 변수인 것으로 나타났다 모형(RISK), (FCF), (ROA) . [ 1],

모형 모형 에서 경영위험변수의 회귀계수는 각각[ 2], [ 3] -0.0285(t=-2.62),

으로 경영위험이 높을수록 레버리지비율이 낮-0.0263(t=-2.42), -0.0258(t=-2.37)

아지는 것으로 나타났다 이는 채권자가 기업의 채무지급능력을 미래 수익의 창.

출능력으로 판단하기 때문에 영업위험이 증가하면 부채의 공급을 줄이는 것으

로 이해 할 수 있다.

모형 모형 모형 에서 잉여현금흐름변수 의 회귀계수는 각각[ 1], [ 2], [ 3] (FCF)

로 레버리지비율과 부 의-12.60(t=-12.55), -12.56(t=-12.51), -12.54(t=-12.50) (-)

관계를 갖는 것으로 나타났다 이는 잉여현금흐름이 발생하는 기업은 부채를 조.

달할 필요성이 낮은 것과 관계가 있는 것으로 분석된다.

수익성변수 의 회귀계수는 각각(ROA) -0.3157(t=-5.12), -0.3131(t=-5.08),

로 레버리지비율과 부 의 영향관계를 갖는 것으로 나타났다-0.3105(t=-5.04) (-) .

이는 수익성이 높은 기업은 내부유보자금에 의한 내부자금조달이 원활하여 부

채조달에 대한 수요가 감소하기 때문으로 보인다.

표 고정효과모형을 이용한 소유경영자지분율과 자본구조간의 패널분석 결과< 4>

모형[ 1]             

  
  



       

모형[ 2]       
      

    
  



       

모형[ 3]       
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구분 모형[ 1] 모형[ 2] 모형[ 3]

상수항 0.7791 (2.73) 0.7886(2.77) 0.8048(2.82)

IOWN -0.1676 (-5.19-0.1676 (-5.19-0.1676 (-5.19-0.1676 (-5.19
********)))) -0.3915(-4.06-0.3915(-4.06-0.3915(-4.06-0.3915(-4.06

********)))) -0.7228(-3.49-0.7228(-3.49-0.7228(-3.49-0.7228(-3.49
********))))

IOWN
2

- 0.3071(2.470.3071(2.470.3071(2.470.3071(2.47
********)))) 1.3519(2.281.3519(2.281.3519(2.281.3519(2.28

********))))

IOWN
3

- - -0.8794(-1.80-0.8794(-1.80-0.8794(-1.80-0.8794(-1.80
****))))

SIZE -0.0089 (0.61) -0.0077(-0.53) -0.0074(-0.51)

RISK -0.0285 (-2.62
**
) -0.0263(-2.42

**
) -0.0258(-2.37

**
)

GROW -0.0028 (-0.72) -0.0027(-0.69) -0.0026(-0.36)

FCF -12.60 (-12.55
**
) -12.56(-12.51

**
) -12.54(-12.50

**
)

ROA -0.3157 (-5.12
**
) -0.3131(-5.08

**
) -0.3105(-5.04

**
)

IND 포함 포함 포함

값F 7.24** 7.23** 7.24**

R
2

0.0991 0.1016 0.1029

주 레버리지비율 로 추정된 자본구조를 소유경영자지분율 과 통제변수) (LEV) (IOWN) (SIZE,

를 이용하여 고정효과모형으로 패널분석한 결과임RISK, GROW, FCF, ROA, IND) .

IOWN
2
과 IOWN

3
은 의 제곱과 세제곱을 나타내고 는 총자산의 자연대수IOWN , SIZE

값임 기타 변수는 표 의 주 를 참조하기 바람 패널자료는 개의 개별기업이. < 1> ) . 378

횡단면 단위를 구성하고 각 기업이 개년 년 년 의 시계열을 갖는 균형패널, 7 (1999 2005 )～

자료임 회귀계수 옆의 안의 숫자는 값임. ( ) t .
*
,
**
는 각각 유의수준 에서 유10%, 5%

의적임을 나타냄.

확률효과모형과 모형에 의한 분석결과와의 비교4. OLS

앞에서 모형의 적합성을 검정한 결과 고정효과모형이 적합한 것으로 평가되

었다 그런데 만약 고정효과모형으로 분석하지 않고 확률효과모형이나 모. , OLS

형으로 분석을 하였다면 연구의 결과는 상당히 다르게 나타날 수 있다, .

표 는 확률효과모형에 의해 소유경영자지분율과 자본구조간의 관계를 분< 5>

석한 결과이다 표 를 보면 모형 의 차형 비선형관계에서 통계적으로. < 5> , [ 3] 3

유의한 관계를 발견할 수 없다 이러한 결과는 고정효과모형으로 분석했을 때. 3

차형 비선형관계로 나타난 결과와는 다른 것으로 어떠한 모형을 적용하여 분석

하느냐에 따라 결과가 상이할 수 있음을 나타내는 것이다.

통제변수를 보면 기업규모 는 고정효과모형으로 분석했을 때는 자본구, (SIZE)

조에 비유의적인 변수로 나타났지만 확률효과모형으로 분석한 결과에서는, 5%

유의수준에 유의적인 영향변수로 나타나고 있다 경영위험 잉여현금흐름 수익. , ,
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성 변수는 통계적으로 유의한 부 의 영향을 미치는 것으로 나타나 고정효과모(-)

형의 결과와 같은 결과를 보였다.

표 확률효과모형을 이용한 소유경영자지분율과 자본구조간의 패널분석 결과< 5>

모형[ 1]             

  
  



       

모형[ 2]       
      

    
  



       

모형[ 3]       
  

    

      
  



       

구분 모형[ 1] 모형[ 2] 모형[ 3]

상수항 0.3736 (3.34**) 0.4150(3.68**) 0.4257(3.77**)

IOWN -0.1906 (-6.58-0.1906 (-6.58-0.1906 (-6.58-0.1906 (-6.58********)))) -0.4346(-4.79-0.4346(-4.79-0.4346(-4.79-0.4346(-4.79********)))) -0.6721(-3.40-0.6721(-3.40-0.6721(-3.40-0.6721(-3.40********))))

IOWN2 - 0.3331(2.840.3331(2.840.3331(2.840.3331(2.84********)))) 1.0773(1.911.0773(1.911.0773(1.911.0773(1.91****))))

IOWN3 - - -0.6287(-1.35)-0.6287(-1.35)-0.6287(-1.35)-0.6287(-1.35)

SIZE 0.0130 (2.32**) 0.0126(2.26**) 0.0129(2.31**)

RISK -0.0342 (-3.21**) -0.0319(-2.98**) -0.0314(-2.93**)

GROW -0.0011 (-0.32) -0.0011(-0.29) -0.0011(-0.29)

FCF -12.713 (-12.71**) -12.648(-12.65**) -12.640(-12.65**)

ROA -0.3937 (-6.85**) -0.3886(-6.77**) -0.3874(-6.75**)

IND 포함 포함 포함

R
2

0.0920 0.0946 0.0956

주 레버리지비율 로 추정된 자본구조를 소유경영자지분율 과 통제변수) (LEV) (IOWN) (SIZE,

를 이용하여 확률효과모형으로 패널분석한 결과임RISK, GROW, FCF, ROA, IND) .

IOWN2과 IOWN3은 의 제곱과 세제곱을 나타내고 는 총자산의 자연대수IOWN , SIZE

값임 기타 변수는 표 의 주 를 참조하기 바람 패널자료는 개의 개별기업이. < 1> ) . 378

횡단면단위를 구성하고 각 기업이 개년 년 년 의 시계열을 갖는 균형패널, 7 (1999 2005 )～

자료임 회귀계수 옆의 안의 숫자는 값임. ( ) z . *, **는 각각 유의수준 에서 유10%, 5%

의적임을 나타냄.

표 은 모형을 이용하여 소유경영자지분율과 자본구조간의 관계를 분< 6> OLS

석한 결과이다 표 을 보면 모형 에서 소유경영자지분율과 자본구조간에. < 6> , [ 3]

유의적인 관계를 발견할 수 없다 이러한 결과는 고정효과모형으로 분석했을 때.

차형 비선형관계로 나타난 결과와 다른 것이다 통제변수에서는 자본구조에 유3 .
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의적으로 영향을 미치는 변수는 기업규모 경영위험 잉여현금흐름(SIZE), (RISK),

수익성 등으로 나타나 기업규모변수가 고정효과모형의 분석결과(FCF), (ROA)

와 다르게 나타나고 있다.

표 을 이용한 소유경영자지분율과 자본구조간의 패널분석 결과< 6> OLS

모형[ 1]       

 
  



  

모형[ 2]       
      

    
  



  

모형[ 3]    


 

   
  



  

구분 모형[ 1] 모형[ 2] 모형[ 3]

상수항 0.2829 (4.35**) 0.3372(5.01**) 0.3424(5.04**)

IOWN -0.3395 (-6.67-0.3395 (-6.67-0.3395 (-6.67-0.3395 (-6.67
********)))) -0.5101(-5.44-0.5101(-5.44-0.5101(-5.44-0.5101(-5.44

********)))) -0.6157(-2.86-0.6157(-2.86-0.6157(-2.86-0.6157(-2.86
********))))

IOWN
2

- 0.3763(3.100.3763(3.100.3763(3.100.3763(3.10
********)))) 0.7041(1.15)0.7041(1.15)0.7041(1.15)0.7041(1.15)

IOWN
3

- - -0.2796(-0.54)-0.2796(-0.54)-0.2796(-0.54)-0.2796(-0.54)

SIZE 0.0192 (5.91
**
) 0.0184(5.67

**
) 0.0186(5.69

**
)

RISK -0.0725 (-5.58**) -0.0698(-5.36**) -0.0696(-5.35**)

GROW 0.0045 (0.91) 0.0045(0.91) 0.0045(0.92)

FCF -13.347 (-10.47**) -13.170(-10.34**) -13.174(-10.34**)

ROA -0.5764 (-9.97**) -0.5632(-9.73**) -0.5633(-9.73**)

IND 포함 포함 포함

값F 42.65** 40.42** 37.74**

R
2

0.1740 0.1770 0.1771

주 레버리지비율 로 추정된 자본구조를 소유경영자지분율 과 통제변수) (LEV) (IOWN)

을 이용하여 로 분석한 결과임(SIZE, RISK, GROW, FCF, ROA, IND) OLS . IOWN2

과 IOWN3은 의 제곱과 세제곱을 나타내고 는 총자산의 자연대수 값임IOWN SIZE .

기타 변수는 표 의 주 를 참조하기 바람 분석결과는 개 기업의 개년 자< 1> ) . OLS 378 7

료를 풀링 하여 실시한 것임 회귀계수 옆의 안의 숫자는 값임(pooling) . ( ) t . *, **는 각

각 유의수준 에서 유의적임을 나타냄10%, 5% .

이러한 결과를 종합해보면 소유경영자지분율과 자본구조간의 관계를 분석하,

는데 있어서는 분석모형의 설정이 매우 중요함을 알 수 있다 소유경영자지분율.
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과 자본구조간에는 유의적인 逆N 형 비선형관계가 존재함에도 불구하고 횡단,字

면 시계열자료의 특성을 반영하지 못하는 방법이나 기업특성효과와 시간특- OLS

성효과를 확률변수로 인식하는 확률효과모형을 이용하여 분석하는 경우에는 이

러한 관계를 밝히지 못할 가능성이 있다.

결론.Ⅴ

본 연구에서는 외환위기 회복 이후기간을 대상으로 소유경영자지분율과 자본

구조간의 관계를 패널자료분석법을 이용하여 실증적으로 검증하였다 표본기업.

은 년 월 말 현재 한국증권선물거래소 유가증권시장에 상장되어 있는2005 12

개 기업을 대상으로 하였으며 분석기간은 년부터 년까지 개년이었378 , 1999 2005 7

다 패널자료는 개의 개별기업이 횡단면단위 를 구성하고. 378 (cross section unit) ,

각 기업이 개년간의 시계열 을 갖는 균형패널자료를 사용하였다7 (time series) .

소유경영자지분율과 자본구조 간에 미치는 영향에 대한 분석결과와 시사점은

다음과 같다.

첫째 소유경영자지분율수준이 낮을 때는 소유경영자지분율의 증가에 따라 레,

버리지비율이 감소하고 경영자안주현상이 발생할 수 있는 소유경영자지분율수,

준에서는 레버리지비율의 증가현상이 그 이상의 지분율수준에서는 다시 레버리,

지비율이 감소하는 逆N 형 비선형관계를 보였다 즉 소유경영자지분율 수준이. ,字

낮을 때는 파산이나 재무적 곤경으로 인해 발생할 수 있는 고용위험이나 경영

자보상 축소를 최소화하기 위해 부채를 적정수준 보다 더 낮게 감소시키려는

유인을 가진다는 것을 확인할 수 있었다 한편 소유지분율수준이 경영자안주현.

상을 발생시킬 수 있을 정도로 증가하는 경우에는 레버리지를 증가시킴으로써

향유할 수 있는 이익을 최대화하고자 하는 유인을 갖는 것으로 나타났다 의사.

결정시 위험이 높은 투자안을 선택함으로써 채권자의 부를 주주의 부로 이전시

키고자 하는 위험선호유인 등이 나타날 수 있음을 알 수 있었다 소유경영자의.

지분율이 일정수준 이상으로 높아지는 경우에는 경영자와 외부주주간의 이해가

일치하게 되고 레버리지 사용의 증가로 나타날 수 있는 위험을 경영자 자신이,

부담해야 되기 때문에 레버리지비율을 감소시키고자 하는 유인을 갖는다는 것

을 알 수 있었다.

둘째 분석자료가 가지고 있는 횡단면 시계열적 특성을 반영하지 않은 분석방, -
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법을 사용하는 경우에는 분석결과에 큰 차이를 가져올 수 있음을 알 수 있었다.

고정효과모형을 이용한 분석에서는 소유경영자지분율과 자본구조간에 逆N 형字

비선형관계가 존재하는 것으로 나타났다 그러나 확률효과모형이나 일반회귀모.

형을 이용한 분석에서는 소유경영자지분율과 자본구조간에 차형 비선형관계가3

존재하지 않는 것으로 나타났다 따라서 향후 연구에 있어서 횡단면 시계열자료. -

를 이용하여 분석하는 경우 방법론에 신중한 선택이 필요한 것으로 생각된다.

본 연구에서는 이러한 분석결과에도 불구하고 다음과 같은 한계점을 가지고

있다 첫째 본 연구에서 분석대상 기간으로 선정한 년 년 기간은 외. , 1999 2005～

환위기를 회복한 이후 기간이지만 외환위기의 여파에 따른 기업 외부환경의 영

향이 매우 컸던 기간이다 따라서 이러한 외부적인 영향관계를 모두 통제하고.

분석했어야 하지만 본 연구에서 설정한 모형이 이러한 요인을 반영하지 못한

부분 예 구조조정 효과 등 이 있을 수 있다( : ) .

둘째 표본의 선정에 있어 가능한 한 많은 기업을 표본에 포함시켜 표본선정,

과정에서 발생할 수 있는 편의 를 최소화하고자 하였지만 여전히(selection bias)

표본선정에 따른 편의가 상존해 있을 가능성이 있다.

이러한 한계점에도 불구하고 본 연구의 결과는 외환위기 이후기간의 패널자,

료를 이용하여 우리나라 기업의 소유경영자지분율과와 자본구조간의 관계를 분

석한 연구로서 소유 및 재무구조전략을 수립하고자 하는 기업이나 기업정책對

을 수립하고자 하는 정부에 도움이 될 수 있을 것으로 생각한다.
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