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본 연구에서는 우리나라 외환위기 회복 이후기간인 년부터 년 개년의1999 2005 7

시계열을 갖는 개 상장기업의 균형패널자료를 이용하여 기업지배구조가 자본구조377

와 기업가치에 미치는 영향을 실증적으로 검증하였다.

자본구조방정식을 분석한 실증결과는 첫째 경영진지분율이 높을수록 위험에 대한,

부담이 증가하기 때문에 레버리지비율을 감소시켜 재무위험을 축소시키고자 하는 유

인이 높아지는 것을 알 수 있었다 둘째 사외이사비율과 외국인지분율이 높을수록 경. ,

영진에 대한 견제와 감시기능이 강화되어 재무위험이 축소되도록 레버리지비율을 줄

이고자하는 유인이 높아진다는 것을 확인할 수 있었다.

기업가치방정식을 분석한 실증결과는 첫째 부채비율이 높을수록 부채 사용에 따른,

세금절감효과와 재무레버리지효과 등이 기업가치에 긍정적으로 영향을 미치는 것을

확인할 수 있었다 둘째 외국인지분율과 국내기관투자가의 지분율이 높아질수록 경영. ,

진의 경영활동을 효율적으로 감시함으로써 경영진의 대리인문제를 감소시켜 기업가치

가 증가된다는 것을 알 수 있었다.

재벌기업과 비재벌기업의 실증결과를 살펴보면 첫째 자본구조 방정식에서는 재벌,

기업은 외국인지분율 기업규모 성장성 유동성이 자본구조에 부 의 영향을 미치는, , , (-)

것으로 나타났으며 비재벌기업은 경영진지분율 사외이사비율 외국인지분율 기업규, , , ,

모 수익성 유동성이 부 의 영향을 미치는 것으로 나타났다 둘째 기업가치 방정, , (-) . ,

식에서는 재벌기업은 외국인지분율과 국내기관투자가지분율 기업규모가 기업가치에,

정 의 영향을 미치는 것으로 나타났으며 비재벌기업은 레버리지비율과 경영진지분(+) ,

율 외국인지분율 국내기관투자가지분율 기업규모 성장성이 기업가치에 정 의 영, , , , (+)

향을 미치는 것으로 나타났다.
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....ⅠⅠⅠⅠ 서 론서 론서 론서 론

한국에서는 기업지배구조 가 경영의 주요한 이슈로(corporate governance)

자리 잡고 있다 과거에는 기업을 둘러싼 이해관계자들간에 경영에 관한 권한과.

책임을 어떻게 배분할 것인가 즉 기업을 누가 통제할 것인가에 대한 기업지배,

구조의 이슈는 생소한 개념이었다 그러나 외환위기를 거치면서 기업지배. IMF

구조의 개념과 중요성이 부각되기 시작했다 특히 기업에서는 경영자와 주주. ,

대주주 경영자 소유경영자 와 외부주주간의 이해상충에 따라 여러 가지 대리인( )

문제 가 발생할 수 있는데 이러한 대리인문제를 예방하거나(agency problem) ,

완화 또는 적절히 해소하는 방안으로서 효율적인 지배구조 형성의 중요성이 부

각되고 있다.

한편 외환위기를 겪으면서 기업의 자본구조에 대한 인식도 새롭게 변화IMF

되었다 차입경영에 의한 외형확대 전략이 기업가치의 증가에 기여하지 못할 수.

도 있고 심지어는 재무위험으로 인해 기업의 생존에 위협이 될 수 있다는 점을,

깊이 인식하게 되었다.

이러한 환경에 대응하여 기업들은 적극적인 구조조정을 통해 기업의 투명성건․
전성을 확보하고 경쟁력을 강화하기 위해 노력을 기울이고 있다 소유지배구조. ․
측면에서는 지주회사로의 전환 사외이사의 역할 강화 등을 통해 소유지배구조, ․
시스템의 개선작업을 추진하고 있다 자본구조 측면에서는 년 말 현재 상. 2005

장기업의 평균 부채비율이 이하로 하락하는 등 재무구조의 건전성이 급100%

속히 개선되고 있다 정부는 기업경영에 있어 글로벌 스탠더드를 강조하고 소유. ,

구조와 지배구조 자본구조의 개선을 위해 년 월 증권거래법 제 조, 1997 4 200 1

항을 폐지하였고 년 기업구조조정을 위한 원칙에 따라 상호채무보증, 1998 5+3

해소 신규 채무보증 금지 부채비율 제한 상호출자금지 출자총액제한제, , 200% , ,

도 폐지 년 부활 사외이사제도 도입 등의 조치를 취하였다 최근에는 출(2001 ), .

자총액제한 기업집단제도 상호출자제한 기업집단제도 채무보증제한 기업집단제, ,

도 등을 통해 지배구조와 재무구조개선정책을 추진하고 있다.

이처럼 기업의 소유지배구조와 재무구조를 개선하고자 하는 정부의 정책과․
외환위기 상황을 극복하는 과정에서 기업이 취한 일련의 경영정책들로 인IMF

해 기업지배구조와 자본구조간에는 유의한 관련성을 가질 수밖에 없게 되었다.

또한 대리인이론관점에서 보면 경영자는 부채의 대리인비용과 외부주주의 대리인비

용이 일치하는 점에서 자본구조를 선택하게 된다 이 경우 기업의 지배구조결정과.

자본구조결정은 서로 독립적인 것이 아니라 상호작용에 의해 동시적으로 결정된다.
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이러한 지배구조와 자본구조의 결정은 기업가치에도 영향을 미치게 된다.

이러한 기업지배구조와 자본구조 기업가치간의 관계에 관해서 국내외에서 많은,

연구들이 이루어지고 있다. Modigliani and Miller(1958, 1963), Ross,

등은 자본구조와 기업가치의 관계를 분석하였다Westerfield, and Jaffe(1990) .

Leland and Pyle(1977), Chandler(1980), Amihud and Lev(1981),

Demsetz(1983), Barton and Gordon(1988), Shliefer and Vishny(1989),

Freind and Hasbrouck(1987), Agrawal and Mandelker(1990), Berger,

김병곤 박상현Ofek, and Yermack(1997), , (2001) 등은 소유구조와 자본구조의

관계를 분석하였다 김건우 박경서 백재. Bathala, Moon, and Rao(1994), (1997), ,

승 김병곤 송재호 등은 단계 최소자승법(2001), , (2003) 2 (two-stage least

을 이용하여 소유구조와 자본구조간의 동시적 연관성을 파squares method: 2SLS)

악하였다. 김병곤 김동욱 등은 소Brailsford, Oliver, and Pua(2002), , (2007a)

유구조와 레버리지비율간의 비선형관계를 분석하였다 기업소유지배구조가 기업. ․
가치에 미치는 영향에 관한 연구로는 Jensen and Meckling(1976), Baysinger

and Buffer(1985), Morck, Shleifer, and Vishny(1988), Stulz(1988),

Hermaelin and Weisbach(1988), Hermaelin and Weisbach(1988),

Rosenstein and Wyatt(1990), Lee, Rosenstein, Rangan, and

Davidson(1992), Agrwal and Knoeber(1996), Browna and Caylor(2004),

Gompers, Ishii, and Metrick(2001), 김주현 김우택 장대홍 김경수(1992), , ,

지청 장하성 김병곤 김동욱(1993), , (2001), , (2007b) 등이 있다.

그런데 이러한 기업지배구조와 자본구조 기업가치간의 관계를 탐색하는 많은,

연구에도 불구하고 국내기업을 대상으로 기업지배구조 자본구조 기업가치를, , ,

통합적으로 연계시켜 분석한 연구는 부족한 실정이다 특히 년 외환위기를. 1997

겪으면서 기업들이 강도 높게 행한 구조조정의 결과가 반영되는 년 이후기1999

간을 대상으로 분석한 연구결과는 아직까지 많지 않고 분석자료가 가지고 있는,

횡단면시계열적 특성을 반영하여 지배구조 자본구조 기업가치를 통합적으로, ,․
분석한 연구결과는 제시되고 있지 못한 상황이다.

따라서 본 연구에서는 한국기업의 년 이후 자료를 이용하여 기업지배구1999

조가 자본구조와 기업가치에 미치는 영향을 통합적으로 분석하고자 한다 특히.

본 연구에서 사용되는 자료는 횡단면 자료 를 시간적으로(cross-section data)

연결한 자료이기 때문에 횡단면 자료에서 나타날 수 있는 이분산

의 문제와 시계열 자료의 계열상관의 문제가 동시에 나타(heteroscedasticity)

날 수 있다 따라서 본 연구에서는 개의 개별기업이 횡단면단위. 377 (cross
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를 구성하고 각 기업이 개년간의 시계열 를 갖는section unit) , 7 (time series)

균형패널자료 를 형성하고 오차항과 회귀변수들간의 상호(balanced panel data) ,

의존성을 반영하여 분석할 수 있도록 패널자료를 이용한 단계 최소자승법2

을 사용한다(2SLS, two stage least square method)) .1) 분석기간은 년1999

부터 년까지의 개년이고 연구대상은 년 말 현재 한국증권선물거래2005 7 , 2005

소에 상장되어 있는 개 비금융업종이다 자료분석을 위한 통계패키지로는377 .

을 이용한다STATA 10.0 .

또한 한국기업의 경우 재벌기업과 비재벌기업간에 소유지배구조와 자본구조․
등에서 상이한 특성이 존재할 가능성이 있으므로 본 연구에서는 분석대상기업을

재벌기업과 비재벌기업으로 나누어 지배구조가 자본구조와 기업가치에 미치는

영향을 함께 분석한다.

이론적 배경이론적 배경이론적 배경이론적 배경....ⅡⅡⅡⅡ

기업지배구조가 자본구조에 미치는 영향2.1

기업지배구조가 자본구조에 영향을 미치는 것으로 은Leland and Pyle(1977)

신호이론 에서 내부자는 수익성 있는 사업이나 높은 가치를(signaling theory)

전달하는 신호도구로 자신의 소유지분을 이용하며 또한 높은 부채비율 역시 기

업이 재무위험을 충분히 극복 할 수 있는 능력을 가지고 있다는 신호가 되므로

소유구조와 자본구조는 정 의 영향관계를 갖는다고 하였다 기업의 소유구조(+) .

와 자본구조의 상호영향관계를 분석한 는 경영Bathala, Moon, and Rao(1994)

자소유지분율과 부채비율은 동시에 결합적으로 결정된다고 하였다.

우리나라 기업을 대상으로 대주주지분율과 자본구조의 관계를 분석한 윤계섭

에 의하면 대주주지분율이 증가하면 콜옵션으로서 주식의 가치를 증가시(1990)

키고자 부채비율을 높인다고 하였다 강철규 는 재벌기업들이 은행차입을. (1995)

많이 할수록 대주주는 를 향유하기 위해 소유지분율을 높인다고 하金利差 地代

였다 김건우 는 소유구조와 자본구조간에 정 의 영향관계가 존재하지. (1997) (+)

만 소유구조와 자본구조가 상호의존적으로 결정되지는 않는다고 하였다 김병곤. ,

박상현 은 외환위기 이전기간에는 대주주지분율과 자본구조정책이 서(2001) IMF

1) 본 연구에서는 패널자료를 이용한 단계 최소자승법을 패널 단계 최소자승법 혹은2 2
패널 법이라고 부른다2SLS .
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로 연계되어 결정되는 것을 확인할 수 있었지만 외환위기 이후기간에는 상, IMF

호의존적인 영향관계를 발견할 수 없었다고 하였다 김병곤 김동욱 은 소. , (2007)

유경영자지분율수준이 까지는 지분율 증가에 따라 레버리지비율이 감소58.48%

하고 그 이상의 지분율 수준에서는 레버리지 비율이 증가하는 형 곡선관계, U字

가 존재한다고 하였다.

자본구조가 기업가치에 미치는 영향2.2

자본구조가 기업가치에 미치는 영향에 대한 가설로는 의 무관련이론MM

세금을 고려한 자본구조이론 정태적 상충관계이론(irrelevance theory), ,

비대칭정보를 고려한 자본구조이론 등이 있다(static tradeoff theory), .

먼저 의 무관련이론은 완전자본시장 투자자의 동질적인 기대 기, MM(1958) , ,

업의 동질적인 수익집단으로의 분류 법인세 등의 가정하에 자본구조는 기업, 無

가치에 영향을 미치지 않는다는 것이다.

세금을 이용한 자본구조이론으로는 대표적으로 과 의MM(1963) Miller(1977)

이론을 들 수 있다 에 따르면 이자비용은 세금이 공제되기 때문에. MM(1963)

부채는 영업이익의 일부에 대하여 감세효과를 가져줄 수 있다 기업이 이자비용.

보다 더 많은 영업이익을 벌어들이는 한 부채사용에 따른 감세효과는 계속 발생

하여 기업의 가치는 감세액의 현가만큼 증가하게 된다는 것이다 한편, .

는 법인세 뿐만아니라 개인소득세를 동시에 고려할 경우 고객효과Miller(1977)

로 인하여 자본구조가 기업가치에 아무런 영향을 미치지 않게(clientele effect)

된다고 하였다.

정태적 상충관계이론은 크게 파산비용이론과 대리인비용이론으로 구분할 수

있다 먼저 의 파산비용이론에서는 부채. , Ross, Westerfield, and Jaffe(1990)

사용에 따라 발생하는 파산비용을 시장불완전 요인의 하나로 인식하고 파산비용

과 감세효과의 상충관계에 초점을 맞추어 자본구조와 기업가치의 관계를 설명한

다 즉 기업이 부채 사용을 증가시키면 이자비용에 대한 감세효과가 증가될 뿐. ,

만 아니라 파산가능성의 증가로 인하여 파산비용도 증가하게 된다 만일 파산비.

용이 무시할 수 없을 정도로 커지게 되면 기업가치를 감소시키는 결과를 가져오

게 된다.

한편 이 제시한 대리인이론에서 부채의 대리인Jensen and Meckling(1976)

비용이론에 따르면 위험부채를 사용하고 있는 기업의 주주들은 과소투자를 선택

할 유인을 가질 수 있다는 것이다 즉 주주들이 투자에 대한 선택권을 가지고. ,

있을 경우 그들은 어떤 투자안의 기대수익이 위험부채의 자본비용보다 적을 경
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우에는 비록 그 투자안이 정 의 를 가진다고 하더라도 그 투자안을 기각(+) NPV

하게 되어 과소투자문제 가 야기되고 이에 따른(under-investment problem)

부채의 대리인비용이 발생하여 기업가치가 감소하게 된다는 것이다.

비대칭정보를 고려한 자본구조이론에는 대표적으로 신호전달이론이 있다 이.

가설은 경영자들이 기업의 진정한 가치에 관한 신호를 자본구조를 사용하여 자

본시장에 전달한다는 것이다 즉 경영자들은 기업의 기대현금흐름에 관한 정보. ,

에 독점적으로 접근할 수 있기 때문에 투자자들보다는 더 우월한 정보를 가질

수 있다 따라서 경영자와 투자자사이에는 비대칭정보 상황이 발생하게 되는데. ,

이때 기업가치에 관한 신호로써 레버리지의 양을 사용하게 된다는 것이다 이는.

경영자가 사용하는 레버리지의 양이 많을수록 기업이 재무위험을 충분히 극복할

수 있는 능력을 갖고 있다는 신호가 되므로 레버리지비율과 기업가치는 정(+)

의 영향관계를 가진다는 것이다.

이처럼 자본구조는 기업가치에 정 의 영향과 부 의 영향을 미치는 양면(+) (-)

적인 측면이 있다.

기업지배구조가 기업가치에 미치는 영향2.3

기업지배구조는 기업가치에 유의하게 영향을 미칠 수 있다 기업지배구조를.

구성하는 주요 변수 경영진지분율 사외이사비율 외국인지분율 국내기관투자가( , , ,

지분율 들이 기업가치에 미치는 영향을 살펴보면 다음과 같다 첫째 경영진지분) . ,

율과 기업가치간에는 정 또는 부 의 관계로 나타날 수 있다 대리인이론(+) (-) .

과 신호이론에 의하면 경영진지분율이 높을수록 외부지분의 대리인비용이 감소

하고 기업이 양호하다는 신호로 받아들여져 기업가치가 상승하게 된다 그러나.

경영자안주가설에 따르면 일정수준 이상의 지분율이 확보되면 경영자가 사적 소

비동기를 충족시킬 가능성이 증가하여 기업가치는 감소하게 된다.

둘째 사외이사는 감시 기능을 통해 이해관계자를 보호하는 역할을 함으로써,

효과적인 감시자이며 경영진에 대한 중요한 규제장치가 될 수 있다.

와 은 사외이사들이 전문지식과 감시기Fama(1980) Fama and Jensen(1983)

능을 제공함으로써 회사의 가치를 증대시킨다고 하였다 는 경. Weisbach(1988)

영성과가 미흡할수록 사외이사의 비율이 증가한다고 보고하였다 이러한 관계가.

성립한다면 사외이사비율이 높을수록 기업가치는 증가하게 된다 그러나 우리나.

라에서와 같이 사외이사가 경영진에 독립적이지 못하고 효율적인 경영감시기능,

을 수행하지 못한다면 사외이사비율은 기업가치와 무관하게 나타날 수도 있다.

셋째 효율적 감시가설에 따르면 외국인지분율과 국내기관투자가의 지분율이,
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증가할수록 경영자의 대리인문제는 축소되어 기업가치는 증가하게 된다 이 경.

우 외국인지분율 및 국내기관투자가지분율과 기업가치간에는 정 의 영향 관(+)

계로 나타나게 된다 그러나 이해상충의 가설과 전략적 제휴가설이 성립한다면.

외국인투자자 및 국내기관투자가는 기업경영에 영향을 미치지 못하거나 경영자

의 경영권을 강화시켜 주게 되어 대리인문제를 축소시키지 못하고 기업을 감시,

함으로써 기대할 수 있는 유익한 효과를 기대할 수 없게 되어 기업가치와 부

의 관계로 나타날 수 있다(-) .

실증분석의 설계 및 분석대상 변수의 측정실증분석의 설계 및 분석대상 변수의 측정실증분석의 설계 및 분석대상 변수의 측정실증분석의 설계 및 분석대상 변수의 측정....ⅢⅢⅢⅢ

표본기업의 선정 및 분석대상 기간3.1

본 연구에서는 년 말 현재 한국증권선물거래소 유가증권시장에 상장된2005

개 기업 중에서 다음과 같은 기준에 의해 개 기업을 선정하였다702 377 .

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 우리나라에 있․ ․
어 은행보험증권산업은 규제산업으로 기업지배구조나 자본구조 경영형태 등에,․ ․
서 비금융업종의 기업과 매우 다르기 때문이다 본 연구에서 분석대상기간은 외.

환위기를 겪으면서 기업들이 강도 높게 행한 구조조정의 결과가 반영되는 1999

년 이후기간 년부터 년까지의 개년 을 분석대상으로 하고 있다(1999 2005 7 ) .

가설 설정 및 실증분석 모형3.2

기업지배구조가 자본구조에 미치는 영향을 분석하기 위하여 앞의 이론적 배경

에서 제시된 내용을 바탕으로 다음의 가설 을 설정하였다[ 1] .
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가설 기업지배구조는 자본구조에 영향을 미친다가설 기업지배구조는 자본구조에 영향을 미친다가설 기업지배구조는 자본구조에 영향을 미친다가설 기업지배구조는 자본구조에 영향을 미친다[ 1] .[ 1] .[ 1] .[ 1] .

가설 을 검증하기 위해서는 종속변수에 자본구조변수를 두고 독립변수에[ 1] ,

기업지배구조변수 경영진지분율 사외이사비율 외국인지분율 국내기관투자가지( , , ,

분율 와 통제변수 기업규모 성장성 총자산영업이익률 유동비율 를 포함시켜) ( , , , )

모형 과 같은 분석모형을 설정하였다[ 1] .2) 이때 i기업의 t기 오차항은 시간에

따른 기업특성효과 와 기업에 따른 시간특성효과(individual specific effect)

를 복합적으로 반영할 수 있도록 기업효과(time specific effect) ( η i 시간효),

과( λ t 나머지 오차), ( e i t 로 나누어 모형에 포함시켰다) .

모형[ 1]         
    

(1)

단,   : i기업의 t기 레버리지비율 총부채 총자산(= / )

  : i기업의 t기 경영진지분율 등기이사 보유주식수 총발행주식수(= / )

  : i기업의 t기 사외이사비율 사외이사수 등기이사수(= / )

  : i기업의 t기 외국인지분율
  : i기업의 t기 국내기관투자가지분율
  : i기업의 t기 기업규모 매출액(=ln( ))

  : i기업의 t기 성장성 매출액증가율(= )

  : i기업의 t기 총자산영업이익률 영업이익 총자산(= / )

  : i기업의 t기 유동비율 유동자산 유동부채(= / )

η i : i기업특성효과
λ t : t기의 시간특성효과
e i t 나머지 오차:

자본구조와 기업지배구조가 기업가치에 미치는 영향을 분석하기 위해서 앞의

이론적 배경에서 제시된 내용을 바탕으로 다음의 가설 와 가설 을 설정[ 2] [ 3]

하였다.

가설 자본구조는 기업가치에 영향을 미친다가설 자본구조는 기업가치에 영향을 미친다가설 자본구조는 기업가치에 영향을 미친다가설 자본구조는 기업가치에 영향을 미친다[ 2] .[ 2] .[ 2] .[ 2] .

가설 기업지배구조는 기업가치에 영향을 미친다가설 기업지배구조는 기업가치에 영향을 미친다가설 기업지배구조는 기업가치에 영향을 미친다가설 기업지배구조는 기업가치에 영향을 미친다[ 3] .[ 3] .[ 3] .[ 3] .

가설 가설 을 검증하기 위하여 종속변수에 기업가치변수[ 2]~[ 3] ( 를)

2)본 논문에서는 자본구조방정식이라고 명명하여 사용한다.
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두고 독립변수에 모형 에서 종속변수였던 자본구조변수, [ 1] ( 와 함께 기업)

지배구조변수 경영진지분율 사외이사비율 외국인지분율 국내기관투자가지분( , , ,

율 통제변수 기업규모 성장성 를 포함시켜 모형 와 같은 분석모형을 설정), ( , ) [ 2]

하였다.3) 이때 i기업의 t기 오차항은 시간에 따른 기업특성효과(individual

와 기업에 따른 시간특성효과 를 복합적specific effect) (time specific effect)

으로 반영할 수 있도록 기업효과( η i 시간효과), ( λ t 나머지 오차), ( e i t 로 나)

누어 모형에 포함시켰다.

모형[ 2]             
       

(2)

단,   : i기업의 t기 기업가치 비율(=M/B )

  : i기업의 t기 레버리지비율 총부채 총자산(= / )

  : i기업의 t기 경영진지분율 등기이사 보유주식수 총발행주식수(= / )

  : i기업의 t기 사외이사비율 사외이사수 등기이사수(= / )

  : i기업의 t기 외국인지분율
  : i기업의 t기 국내기관투자가지분율
  : i기업의 t기 기업규모 매출액(=ln( ))

  : i기업의 t기 총자산영업이익률 영업이익 총자산(= / )

η i : i기업특성효과
λ t : t기의 시간특성효과

e i t 나머지 오차:

분석대상변수3.3

자본구조변수3.3.1

자본구조의 대용변수로 레버리지비율을 사용하였다 레버리지비율. ( 의 측)

정변수는 총자산에서 총부채가 차지하는 비중 총부채 총자산 으로 측정하였다(= / ) .

레버리지비율은 부채사용에 따른 세금절감효과 와 재무레버(tax shield effect)

리지효과를 발생시키는 경우에는 기업가치에 정 의 영향을 미칠 수 있다 그(+) .

러나 파산비용이나 부채의 대리인비용을 증가시키는 경우에는 기업가치에 부

의 영향을 미칠 수 있다(-) .

3)본 논문에서는 기업가치방정식이라고 명명하여 사용한다.
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기업가치변수3.3.2

기업가치의 대용변수로 시장가치 대 장부가치(M/B: market-to-book

비율을 사용하였다 이 비율은 기업의 시가총액을 장부가치value) . M/B (book

로 나눈 비율로서 기업의 시장가치는 자기자본의 시장가치와 부value of firm) ,

채의 장부가치의 합으로 계산한다 기업의 장부가치는 총자산의 장부가치로 계.

산한다 식으로 표현하면 다음과 같다. .



 


(4)

단，M 기업의 시장가치:

B 자산의 장부가치:
ME 자기자본의 시장가치 발행주식수 주가: (= × )

D : 부채의 장부가치
TA 총자산의 장부가치:

비율이 보다 큰 경우는 기업의 시장가치가 장부가치보다 높다는 것을 의M/B 1

미하고 보다 작은 경우에는 기업의 시장가치가 장부가치에 미달하여 기업가치, 1

가 낮음을 의미한다.

기업지배구조변수3.3.3

경영진지분율3.3.3.1

경영진지분율( 은 총발행주식수에서 경영의사결정에 직접적으로 참여)

하고 있는 등기이사의 보유주식수의 비율로 측정한다 경영진지분율은 한국신용.

평가정보 주 의 와 상장회사협의회의 금융감독원의 기업( ) KIS-value TS-2000,

공시자료(http://dart.fss.or.kr/ 등을 이용하여 구하였다) .

자본구조방정식에서 경영진지분율은 레버리지비율과 정 또는 부 의 영(+) (-)

향관계가 예상된다 과. Kim and Sorenson(1986) Agrawal and

는 경영진지분율이 높을수록 부채의 대리인비용이 낮아져서 레Mandlker(1990)

버리지비율이 높아진다고 하였다 은 경영진지분율이. Leland and Pyle(1977)

기업외부로 보내지는 투자의 질에 대한 신호로 작용하기 때문에 경영진지분율과

레버리지비율간에는 정 의 관계가 있다고 하였다 반면에(+) . Friend and

과 은 경영진지분율이 증가하면 경Hasbrouck(1987) Friend and Lang(1988)

영진은 재무위험을 더 크게 인식하고 자신이 그 위험에 대한 부담을 줄이기 위
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해 레버리지비율을 감소시킨다고 하였다 은 경영. Jensen and Meckling(1976)

진이 외부지분의 대리인비용을 회피하기 위해 외부로부터 부채조달을 선호하게

된다면 경영진지분율 수준이 낮을수록 레버리지비율이 높아진다고 하였다.

기업가치방정식에서는 경영진지분율은 기업가치에 정 또는 부 의 영향(+) (-)

관계로 나타날 수 있다 대리인이론과 신호이론에 의하면 경영진지분율이 높아.

질수록 외부지분의 대리인비용이 감소되고 기업이 양호하다는 신호로 받아들여,

져 기업가치가 증가하게 된다 그러나 경영자안주가설에 따르면 경영진지분율이.

증가하면 경영자의 사적 소비동기를 충족시키고자 하는 유인이 증가하여 기업가

치는 감소하게 된다.

사외이사비중3.3.3.2

이사회는 업무집행에 관한 의사결정과 경영감시기능을 하는 것으로 되어 있

다 그러나 지배주주 또는 대표이사로부터 독립성을 확보하지 못하고 업무집행.

에 관한 의사결정과 경영감시라는 본연의 기능을 수행하지 못할 수 있다 이러.

한 문제를 보완하기 위하여 사외이사제도를 도입하여 경영자에 대한 견제기능을

강화하고 있다.

사외이사비율이 높아지면 경영자에 의한 대리인문제가 축소되는 경향이 있다.

효율적 감시가설에 따르면 사외이사는 경영진의 대리인문제를 축소시킬 수 있기

때문에 레버리지비율과는 부 의 관계가 기업가치변수와는 정 의 관계가(-) , (+)

나타날 것으로 예상된다 사외이사비율. ( 은 등기이사에서 사외이사가)

차지하는 비중 사외이사수 등기이사 수 으로 구하였다(= / ) .

외국인지분율3.3.3.3

외국인투자자는 년 자본시장개방과 년 월 외국인 주식투자 한도가1992 1998 5

전면 폐지되면서 투자자지분이 증가하여 기업의 대한 영향력이 소유경영자나 기

관투자가와 대적하는 수준에 이르게 되었다 또한 외국인 투자자들은 과거의 단.

기매매 형태에서 벗어나 보다 안정적이고 장기적인 투자로 기업경영에 견제와

감시자로서 충분한 역할을 함으로써 기업지배구조에서 중요한 변수로 작용하고

있다 이처럼 외국인투자가의 지분율이 높을수록 효율적 감시가설에 따라 경영.

자의 대리인문제가 축소될 수 있다 따라서 외국인지분율변수는 레버리지비율과.

는 부 의 관계가 기업가치변수와는 정 의 관계가 나타날 것으로 예상된다(-) (+) .

외국인지분율( 은 당해 기업의 총발행주식수에서 외국인투자자가 보유한)

주식비율로 계산하였다.
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국내기관투자가지분율3.3.3.4

국내기관투자가와 같은 외부 주요 주주는 자금운영의 규모가 크고 상대적으로

높은 지분율을 보유하고 있기 때문에 기업경영을 감시할 유인을 가진다 효율적.

감시가설에 따르면 국내기관투자가의 지분율이 높을수록 경영진의 대리인문제가

축소되어 레버리지비율과는 부 의 영향관계가 나타나고 기업가치와는 정(-) , (+)

의 영향관계가 나타나게 된다 그러나 이해상충의 가설이나 전략적 제휴가설에.

따른다면 경영진의 대리인문제를 축소시키지 못하게 되기 때문에 레버리지비율

이나 기업가치에 유의한 영향관계가 나타나지 않을 수 있다 국내기관투자가지.

분율( 에는 증권회사 보험회사 투자신탁회사 은행 특수은행 국책은행) , , , ( , ,

농수협 중앙회 포함 종합금융회사 저축은행 정부관리기금 민간기금 및 각종), , , ,․
공제회 등이 보유하고 있는 지분율의 합으로 계산하였다.

통제변수3.3.4

자본구조와 기업가치에 영향을 미치는 변수로는 기업지배구조 변수뿐만 아니

라 다른 여러 변수들이 존재할 수 있다 따라서 본 연구에서는 기업규모 총자산. ,

영업이익률 성장성 유동비율 등을 통제변수로 사용하였다, , .

기업규모3.3.4.1

기업규모가 클수록 기업의 파산위험이 낮아지고 부채 부담 능력이 증가하므,

로 레버리지변수와는 정 의 관계가 예상된다(+) (Scott and Martin, 1975;

Ferri and Jones, 1979; Friend and Lang, 1988; Agrawal and Nagarajan,

기업규모는 기업가치와도 정 의 영향관계가 예상된다 기업규모가 크1990). (+) .

다는 것은 내부능력의 축적이 높은 것으로 볼 수 있고 기업규모의 확대는 규모,

의 경제를 향유할 수 있기 때문이다 기업규모. ( 를 측정하기 위해서는 매)

출액에 자연로그를 취한 값을 사용하였다.4)

성장성3.3.4.2

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

4) 총자산기준으로 기업규모를 측정하는 경우에는 이사회규모 와 사외이사비율(0.5157)
외국인지분율 국내기관투자가지분율 의 상관관계가 너(0.4585), (0.5346), (0.4346)

무 높아 다중공선성 문제가 발생할 수 있었다 따라서 이 문제를 피하기 위해 매출.
액기준의 기업규모변수를 사용하였다.



12

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

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

다 이 경우 성장성변수와 레버리지변수간에는 부 의(MyersMajluf, 1984). (-)․
영향관계가 나타나게 된다 시장에서는 성장성이 높은 기업을 높게 평가하는 경.

향이 있으므로 성장성과 기업가치간에는 정 의 영향관계가 예상된다 성장성(+) .

의 측정변수( 로는 매출액증가율을 사용하였다) .

수익성3.3.4.3

수익성의 측정변수로는 총자산영업이익률( 을 사용하였다) . 수익성과 레버

리지비율간에는 부 의 관계가 예상된다 수익성이 높은 기업은 내부유보를 많이(-) .

할 수 있고 유보자금은 거래비용이 저렴할 뿐만 아니라 정보비대칭으로 인한 비용이,

낮기 때문에 수익성이 높을수록 부채를 적게 사용할 것으로 예상된다. 수익성의 측

정변수는 총자산에서 영업이익이 차지하는 비중 영업이익 총자산 으로 측정하(= / )

였다.

유동비율3.3.4.4

유동비율( 은 유동자산을 유동부채로 나눈 비율 유동자산 유동부채) (= / )

로서 년 이내에 현금화하여 단기채무 지급에 충당할 수 있는 능력을 나타낸다1 .

유동비율이 높은 기업은 높은 유동성 확보로 부채 상환을 늘릴 수 있고 추가적

인 부채조달 필요성이 낮아지기 때문에 레버리지비율과는 부 의 영향관계가(-)

나타날 것으로 예상된다.

실증분석 결과실증분석 결과실증분석 결과실증분석 결과....ⅣⅣⅣⅣ

각 변수의 기술통계량4.1

본 연구에서 전체표본에 대한 각 변수의 기술적 통계량을 요약하면 표< Ⅳ

과 같다 표 에서 기업가치-1> . < -1> (Ⅳ  는 최소 에서 최대) 0.1390

이고 평균 이다 레버리지비율6.0540 , 0.8751 . ( 은 최소 에서 최대) 5.76%

이고 평균 이다473.41% , 50.25% .5) 경영진지분율( 은 최소 에서 최) 0%

5) 레버리지비율에서 최대값 은 년 주 현대페스의 자기자본 잠식 때문이4.7341 2001 ( )
다.
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대 이고 평균 이다 사외이사비율77.49% , 14.30% . ( 은 최소 에서) 0%

최대 이고 평균 이다 외국인지분율87.50% , 31.75% . ( 은 최소 에서 최) 0%

대 이고 평균 이다 국내기관투자가지분율78.60% , 8.03% . ( 은 최소) 0%

에서 최대 이고 평균 이다 총자산영업이익률95.58% , 19.53% . ( 은 평균)

이고 기업규모4.94% , ( 은 평균 로 나타났다 매출액증가율) 15.6905 .

( 은 평균 이고 유동비율) 9.57% , ( 은 평균 이다) 165.69% .

구분 관측치수 개( ) 평균 표준편차 최소 최대

기업가치() 2,639 0.8751 0.4548 0.1390 6.0540

레버리지비율() 2,639 0.5025 0.2523 0.0576 4.7341

경영진지분율() 2,639 0.1430 0.1373 0.0000 0.7749

사외이사비율() 2,639 0.3175 0.1182 0.0000 0.8750

외국인지분율() 2,639 0.0803 0.1269 0.0000 0.7860

국내기관투자가지분율
() 2,639 0.1953 0.1606 0.0000 0.9558

기업규모() 2,639 15.6905 3.5590 7.0466 24.7774

매출액증가율() 2,639 0.0957 0.4830 -1.0000 13.0657

총자산영업이익률() 2,639 0.0494 0.0817 -0.9397 0.5497

유동비율() 2,639 1.6569 1.3450 0.0602 16.4365

표 전체기업의 기술적 통계량< -1>Ⅳ

주 표본은 년 말 현재 한국증권선물거래소 유가증권시장에 상장되어 있는 비금융) 2005
업종 기업 개임 총 관측치는 연간 개 기업의 개년 자료인 개임 기업377 . 377 7 2,639 .
가치( 자기자본의 시장가치 부채의 장부가치 총자산의 장부가치 레버리)=( + )/ ,
지비율( 총부채 총자산 경영진지분율)= / , ( 등기이사 보유주식수 총발행주식)= /
수 사외이사비율, ( 사외이사수 등기이사수 외국인지분율)= / , ( 외국인 보)=
유주식수 총발행주식수 국내기관투자가지분율/ , ( 국내기관투자가 보유주식수)= /
총발행주식수 총자산영업이익률, ( 영업이익 총자산 기업규모)= / , ()=
매출액 매출액증가율, ()= 당해연도 매출액 전연도 매출액 전연도 매출액( - )/ 유,
동비율( 유동자산 유동부채)= / .

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

여 계산한 변수들간의 상관관계는 표 와 같다< -2> .Ⅳ
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 1.0000

 0.2878** 1.0000

 -0.1619** -02455** 1.0000

 0.0772
**

0.0515
** -0.1914

**
1.0000

 0.1878** -0.1640** -0.1213** 0.2539** 1.0000

 0.0682** -0.0305 -0.2083** 0.1816** 0.3052** 1.0000

 -0.0634
**

0.2032
**

0.0712
**

0.0152 0.2492
**

0.1716
**

1.0000

 0.1872** -0.0598** -0.0235 0.1729** 0.2927** 0.0673** 0.0405*

 0.1560** -0.0238 0.0187 -0.0147 0.0208 -0.0032 0.0988**

 -0.0585
**
-0.4597

**
0.1763

**
-0.1298

**
0.0431

*
-0.0160 0.0794

**

표 전체표본기간 년 년 을 이용한 변수간의 상관계수< -2> (1999 ~2005 )Ⅳ

  

 1.0000

 0.0187 1.0000

 0.0423* -0.0263 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 각 변수의 정의는 표 의 주 참조. < -1> ) .Ⅳ

모형 적합성 검정결과4.2

표 은 전체기간 년 년 자료를 이용하여 각 모형의 적합성< -3> (1999 ~2005 )Ⅳ

을 검정한 결과이다 먼저 기업특성효과. , ( η i 의 존재여부를 검정) (:
   한)

라그랑지 승수 검정결과를 보면 모형 사업다각화방정식 과 모형 기업, [ 1]( ) [ 2](

가치방정식 의) g통계량이 각각 로 모두 귀무가설을 기각하는1,060.97, 725.18

결과를 보이고 있다 이는 기업특성효과. η i가 본 연구의 모형에 존재한다는 의

미로 하우즈만 검정에 의해 고정효과모형과 확률효과모형의 적합성을 검정할 필

요가 있음을 보여주고 있다.6)

6)라그랑지 승수 검정에서 g통계량은 χ2(2)분포를 갖는데, g통계량의 두 항을 분리하

여 σ2η=0과 σ2λ=0의 귀무가설을 각각 χ2(1)으로 검정할 수 있다 각각의 귀무가설.

( σ2η=0과 σ2λ=0 이 모두 채택되는 경우에는 기업특성효과나 시간특성효과가 존재)

하지 않기 때문에 를 이용하여 일치 추정량을 얻을 수 있지만 그 중 하나라도OLS ,
기각되는 경우에는 하우즈만 검정 에 의해 고정효과모형이나 확률효(Hausman Test)
과모형의 적합도를 검정해 보아야한다 표 의 라그랑지 승수 검정결과는 모. < -3> [Ⅳ

형 모형 에 대한 귀무가설1], [ 2] σ2η=0을 검정한 결과를 제시한 것으로 모든 모형
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표 의 두 번째 란은< -3>Ⅳ      이라는 귀무가설하에 각 모형에 대

해 하우즈만 검정을 실시한 결과이다 하우즈만 검정결과를 보면 각 모형의. , m
값이 각각 로 귀무가설을 기각하는 결과를 보이고 있다 따라서 기83.24, 48.89 .

업특성효과와 독립변수간에는 유의한 상관관계를 가진다고 할 수 있으므로 고정

효과모형에 의한 계수 추정이 적합함을 알 수 있다.

표 의 세 번째란 즉 고정효과모형의 적합성을 확인하기 위해 귀무가< -3> ,Ⅳ

설 η i=0,  을 설정하고 F 검정을 실시한 결과를 보면 각 모형의- , F값이
각각 로 귀무가설이 기각되는 결과를 보여 본 연구의 모형으로 고정5.58, 4.25

효과모형이 적합함을 확인할 수 있다.

따라서 모형 과 모형 는 모두 고정효과모형으로 분석하는 것이 바람직[ 1] [ 2]

한 것으로 평가된다.

모형 자본구조방정식[ 1]

              
       

모형 기업가치방정식[ 2]

              
     

구분

라그랑지 승수 검정

( H0 : σ2η=0)
하우즈만 검정H 0 : E(η i/X i t)=

F 검정-
( H0: η i=0, λ t=0)

g통계량 값p m통계량 값p 값F 값p

모형[ 1] 1,060.97 0.0000 83.24 0.0000 5.58 0.0000

모형[ 2] 725.18 0.0000 48.89 0.0000 4.25 0.0000

표 모형적합성 검정결과< -3>Ⅳ

주 전체기간 년 년 을 대상으로 모형 모형 에 대한 적합성을 검정) (1999 ~2005 ) [ 1], [ 2]

하기 위해 라그랑지 승수 검정( : σ2η=0 하우즈만 검정), ( :   =0),  검-

정( : η i=0,   을 실시한 결과임 라그랑지 승수 검정은 기업특성효과) . ( η i)
와 시간특성효과( λt 의 존재 여부를 검정하는 것임 귀무가설이 기각되는 경우 오차) .

항은    와 같이 되고, η i와 의 존재 때문에 일반최소자승법 으로 효(OLS)

에서 귀무가설 σ2η=0이 기각되는 결과를 보이고 있다 따라서. σ2λ=0에 대한 추가적

인 검정 없이도 각 모형을 로 추정하는 경우 일치 추정량을 구할 수 없다는 것을OLS
알 수 있다.
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율적인 추정량을 구할 수 없음을 의미함 하우즈만 검정은. η i와 를 고정효과모형

으로 추정할 것인가 혹은 확률효과모형으로 추정할 것인가를 검정하는 것임 만약.
    이라는 귀무가설이 채택될 경우에는 확률효과모형에 의한 추정량이=0 GLS
일치성과 효율성을 가지게 되어 확률효과모형으로 추정하는 것이 바람직함 만약 귀.
무가설이 기각된다면 추정량은 불일치성을 가지게 되므로 고정효과모형에 의한GLS
추정이 바람직하게 됨.  검정은 고정효과모형의 적합성을 확인하기 위한 검정 귀- .
무가설이 기각되는 경우 고정효과가 존재하는 것으로 해석함.

기업지배구조와 자본구조가 기업가치에 미치는 영향 분석결과4.5

본 연구에서 분석하고자 하는 변수들 간에는 상호 의존적인 영향관계가 존재

하여 어느 한 변수를 독자적으로 내생 종속 변수 혹은 외생 독립 변수로만 볼( ) ( )

수 없는 경우가 있다 예를 들어 자본구조변수는 기업지배구조에 영향을 받는. ,

내생변수이자 기업가치에 영향을 미치는 외생변수적 성격을 갖고 있으므로 이들

변수들의 관계를 일방의 영향관계로 분석하면 가 발생할 수 있다 따라서.偏倚

이러한 변수들의 관계를 분석하기 위해서는 오차항 이 회귀변수(error term)

들과 상관관계가 없다고 가정하는 방(regressor) OLS(ordinary least squares)

법이나 각 방정식을 별개로 각각 분석하는 방법을 사용하는 것보다는 변수간의

상호 의존성 을 반영하여 분석할 수 있는 단계최소자승법(interdependence) 2

을 사용하는 것이 바람직하다 특(2SLS : 2 stage least square regression) .

히 본 연구에 사용하고 있는 자료는 횡단면시계열 특성을 반영하고 있기 때문, ․
에 패널자료를 이용한 단계최소자승법에 의해 분석하는 것이 바람직하다고 할2

수 있다.

따라서 아래에서는 개 기업의 횡단면단위를 구성하고 년부터377 , 1999 2005

년까지 개년 시계열자료를 갖는 균형패널자료를 이용하여 패널 분석을7 2SLS

실시하였다 패널 분석을 위해서 모형 모형 의 자본구조방정식과. 2SLS [ 1], [ 2]

기업가치방정식을 연립방정식체계로 구성하여 분석하였다 패널 분석을 실. 2SLS

시한 결과는 표 와 같다< -4> .Ⅳ
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자본구조방정식자본구조방정식자본구조방정식자본구조방정식

            

회귀계수 -0.2895
**
-0.2265

**
-0.1517

**
-0.0288 -0.0050

**
-0.0104 -0.4055

**
-0.0423

**

값t -5.24 -5.26 -2.99 -0.91 -3.94 -1.43 -6.57 -9.89

 값=0.1090 F =34.46

기업가치방정식기업가치방정식기업가치방정식기업가치방정식

           

회귀계수 0.4898** 0.1131 0.0460 0.8306** 0.3014** 0.0091** 0.1198**

값z 2.82 0.92 0.48 7.61 4.66 3.23 8.11

=0.1275 Wald chi2(7)=177,719.79

표 전체기업대상 고정효과모형을 이용한 패널 분석결과< -4> 2SLSⅣ

주) *는 수준에서 유의적이고10% , **는 수준에서 유의함5% .
전체 표본기업의 개년 자료를 이용하여 고정효과모형으로 패널 분석한 결과7 2SLS
임 각 변수는 표 의 주 를 참조하기 바람. < -1> ) .Ⅳ

먼저 자본구조방정식의 패널 분석결과를 보면 기업지배구조 관련 변수, 2SLS ,

중에서 자본구조에 유의미하게 영향을 미치는 변수는 경영진지분율( 과)

사외이사비율( 외국인지분율), ( 이다 경영진지분율의 회귀계수) .

는 로 우리나라 기업들의 경영진지분율이 자본구조에 부-0.2895(t=-5.24)

의 영향을 미치는 것으로 나타났다 이는 경영진지분율이 높을수록 위험에(-) .

대한 부담이 증가하기 때문에 레버리지비율을 감소시켜 재무위험을 축소시키고

자 하는 유인이 증가하는 것으로 이해할 수 있다.

사외이사비율( 의 회귀계수는 로 부 의 영향) -0.2265(t=-5.26) (-)

을 미치는 것으로 나타났다 이는 사외이사비율이 높을수록 경영의사결정에 감.

시와 견제기능이 강화되어 재무위험을 감소시키기 위하여 레버리지비율을 낮추

고자 한다는 것을 알 수 있다.

외국인지분율( 의 회귀계수는 로 부 의 영향을) -0.1517(t=-2.99) (-)

미치는 것으로 나타났다 이는 효율적 감시가설을 지지하는 결과로 외국인지분.

율이 높을수록 경영자 감시기능이 강화되어 경영진의 자의적 행동이 방지됨으

로써 레버리지비율이 낮아지는 것으로 이해할 수 있다.
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통제변수의 경우 기업규모( 와 총자산영업이익률) ( 유동비율),

( 이 자본구조에 유의하게 영향을 미치는 것으로 나타났다 기업규모) .

( 의 회귀계수는 로 레버리지비율에 부 의 영향을) -0.0050(t=-3.94) (-)

미치는 것으로 나타나 기업규모가 클수록 파산위험이 낮아지고 부채부담 능력, ,

이 증가하여 레버리지비율이 높아질 것이라는 예상과 다른 결과이다.

총자산영업이익률( 의 회귀계수는 로 레버리지비율) -0.4055 (t=-6.57)

에 부 의 영향을 미치는 것으로 나타났다 수익성이 높은 기업은 거래비용과(-) .

정보비대칭비용이 낮은 내부유보자금을 많이 활용할 수 있기 때문에 부채를 적

게 사용할 것이라는 예상과 일치하는 결과이다 유동비율. ( 의 회귀계수는)

로 레버리지비율에 부 의 영향을 미치는 것으로 나타났-0.0423(t=-9.89) (-)

다 이는 유동비율이 높은 기업은 높은 유동성의 확보로 부채상환을 늘릴 수 있.

고 추가적인 부채조달의 필요성이 낮기 때문에 레버리지비율이 낮아질 것이라,

는 예상과 일치하는 결과이다.

기업가치방정식의 분석결과를 보면 레버리지비율변수의 회귀계수는,

로 레버리지비율이 높을수록 기업가치는 증가하는 것으로 나타0.4898(z=2.82)

났다 이는 부채사용에 따른 세금절감효과와 재무레버리지효과가 기업가치에 긍.

정적으로 영향을 미치기 때문으로 이해할 수 있다.

기업지배구조변수 중에서 기업가치에 영향을 미치는 변수는 외국인지분율

( 과 국내기관투자가지분율) ( 인 것으로 나타났다 외국인지분율) .

( 의 회귀계수는 로 기업가치에 정 의 영향을 미치는) 0.8306(z=7.61) (+)

것으로 나타났다 이는 효율적 감시가설을 지지하는 결과로 이해할 수 있다 즉. .

외국인지분율이 높을수록 기업에 대한 경영감시기능이 강화되어 기업가치는 높

아진다는 것으로 전영순 등의 연Morck et al.(1988), Pound(1988), (2003)

구결과와 일치한다.

국내기관투자가지분율변수( 의 회귀계수는 로 기업가) 0.3014(z=4.66)

치에 정 의 영향을 미치는 것으로 나타나 효율적 감시가설을 지지하는 결과(+)

를 보이고 있다 국내기관투자가들은 경영진의 경영활동을 효율적으로 감시함으.

로써 경영자의 대리인문제를 감소시켜 기업가치를 증가시키는 것으로 이해할 수

있다.

통제변수 중에서 기업가치에 유의하게 영향을 미치는 변수는 기업규모()

와 성장성( 인 것으로 나타났다 기업규모) . ( 의 회귀계수는)

로 기업규모가 클수록 기업가치는 증가하는 것으로 나타났다0.0091(z=3.23) .

이는 기업규모가 클수록 내부능력의 축적이 높은 것으로 평가되고 규모의 경제,
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효과를 향유할 수 있어 기업가치가 증가하는 것으로 이해할 수 있다 성장성.

( 의 회귀계수는 로 성장성이 높을수록 기업가치는 증) 0.1198(z=8.11)

가하는 것으로 나타났다 이는 성장성이 높은 기업은 시장으로부터 높은 평가를.

받을 수 있다는 것을 의미한다.

재벌기업과 비재벌기업에 대한 패널 분석결과4.5 2SLS

우리나라에서 재벌기업과 비재벌기업의 경영특성에 차이가 있다는 것은 여러

연구에서 제시되고 있다 따라서 재벌기업과 비재벌기업을 구분하여 기업지배구.

조 자본구조 기업가치간의 관계를 분석하여 보았다, , .

먼저 표 에 나타난 자본구조방정식의 패널 분석결과를 보면 재< -5> 2SLS ,Ⅳ

벌기업의 기업지배구조 관련 변수 중에서 레버리지비율에 유의하게 영향을 미치

는 변수는 외국인지분율( 인 것으로 나타났다 전체표본기업을 분석한 결) .

과에서 유의한 변수로 파악되었던 경영진지분율과 사외이사비율변수는 비유의적

인 것으로 나타났다 외국인지분율. ( 의 회귀계수는) -0.1010(t=-2.79)

로 레버리지비율이 부 의 영향을 미치는 것으로 나타나 전체기업 분석결과와(-)

동일하다 통제변수의 경우 기업규모. ( 와 성장성) ( 총자산영업이익),

률( 유동비율), ( 이 레버리지비율에 유의하게 영향을 미치는 것으로)

나타났다 전체기업 분석결과에서 성장성. ( 이 비유의적으로 나타났던 경)

과와 다소 상이한 결과이다 기업규모. ( 의 회귀계수는) -0.0019

성장성(t=-1.82), ( 의 회귀계수는 총자산영업이익) -0.0196(t=1.84),

률( 의 회귀계수는 유동비율) -0.1452(t=-2.23), ( 의 회귀계수는)

로 기업규모 성장성 수익성 유동성이 레버리지비율에 부-0.1335(t=-9.89) , , , ,

의 영향을 미치는 것으로 나타났다(-) .

비재벌기업의 기업지배구조 관련 변수 중에서 레버리지비율에 유의하게 영향

을 미치는 변수는 경영진지분율( 과 사외이사비율) ( 외국인지),

분율( 이다 경영진지분율의 회귀계수는 사외이사비) . -0.3163(t=-4.83),

율( 의 회귀계수는 외국인지분율) -0.3278(t=-5.57), ( 의 회귀)

계수는 로 기업지배구조 관련 변수가 모두 레버리지비율에-0.1997(t=-2.79) ,

부 의 영향을 미치는 것으로 나타나 이는 전체기업 분석결과와 동일한 결과(-)

이다 통제변수의 경우 기업규모. ( 와 총자산영업이익률) ( 유동비율),

( 이 레버리지비율에 유의하게 영향을 미치는 것으로 나타났다 이는 성) .

장성( 이 레버리지비율에 유의하게 영향을 미치는 변수로 분석된 재벌기)

업 대상 분석결과와 차이가 있고 전체기업 대상 분석결과와는 동일하다 기업규, .
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모( 의 회귀계수는 총자산영업이익률) -0.0053(t=-3.17), ( 의 회귀)

계수는 유동비율-0.4723(t=-6.37), ( 의 회귀계수는) -0.0382

로 기업규모 수익성 유동성이 자본구조에 부 의 영향을 미친다는(t=-7.94) , , (-)

것을 알 수 있다 이는 전체기업을 대상으로 분석한 결과와 동일한 결과이다. .

기업가치방정식의 분석결과를 보면 먼저 재벌기업의 경우 자본구조가 기업가,

치에 미치는 영향에서 유의적인 영향관계를 발견할 수 없었다 전체기업 분석결.

과에서 정 의 영향관계를 발견한 것과 상이한 결과이다 기업지배구조 관련(+) .

변수중에서 기업가치에 영향을 미치는 변수로는 외국인지분율( 변수 뿐인)

것으로 나타났다 이는 외국인지분율변수와 국내기관투자가지분율변수가 레버리.

지비율에 유의하게 영향을 미치는 것으로 나타난 전체기업 분석결과와는 다소

다른 결과이다 외국인지분율. ( 의 회귀계수는 로 기업가) 0.6113(z=4.33)

치에 정 의 영향을 미치는 것으로 나타났다 외국인지분율이 높을수록 기업에(+) .

대한 감시와 견제기능이 강화되어 기업가치는 높아지는 것으로 이해할 수 있다.

통제변수 중에서 기업가치에 유의하게 영향을 미치는 변수는 기업규모()

인 것으로 나타나 기업규모와 성장성이 유의한 영향변수로 파악된 전체기업 대,

상 분석결과와 다르다 기업규모. ( 의 회귀계수는 로 기업) 0.0165(z=4.07)

규모가 클수록 기업가치는 증가하는 것으로 나타났다 이러한 결과는 전체기업.

을 대상으로 분석한 결과와 동일한 것이다.

비재벌기업의 경우 자본구조가 기업가치에 유의하게 정 의 영향을 미치는(+)

것으로 나타나 전체기업을 대상으로 분석한 결과와 동일하다 레버리지비율변수, .

의 회귀계수는 로 레버리지비율이 높을수록 기업가치는 증가하0.6153(z=3.28)

는 것으로 나타났다 이는 부채사용에 따른 세금절감효과와 재무레버리지효과가.

재벌기업에 비해 높게 나타나 부채사용이 기업가치 증가에 기여하는 것으로 이

해할 수 있다 지배구조 관련 변수중에서 기업가치에 영향을 미치는 변수로는.

경영진지분율( 과 외국인지분율) ( 국내기관투자가지분율), ()

인 것으로 나타났다 이는 외국인지분율과 국내기관투자가지분율만이 레버리지.

비율에 유의하게 영향을 미치는 변수로 파악된 전체기업 대상 분석이나 재벌기,

업 대상 분석결과와 다소 상이하다 경영진지분율. ( 의 회귀계수는)

외국인지분율0.2336(z=1.70), ( 의 회귀계수는 국내) 0.9964(z=6.92),

기관투자가지분율( 의 회귀계수는 로 기업가치에 정) 0.3314(z=4.20) (+)

의 영향을 미치는 것으로 나타났다 경영진지분율과 외국인지분율 국내기관투자. ,

가지분율이 높을수록 기업가치는 높아지는 것을 의미한다 통제변수 중에서 기.

업가치에 유의하게 영향을 미치는 변수는 기업규모( 와 성장성) ( 인)
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것으로 나타나 전체기업을 대상으로 분석한 결과와 동일하다 기업규모. ()

의 회귀계수는 로 기업규모가 클수록 기업가치는 증가하는 것0.0076(z=2.26)

으로 나타났다 성장성. ( 의 회귀계수는 로 성장성이 높) 0.1248(z=8.07)

을수록 기업가치는 높아지는 것으로 나타났다.

모형 자본구조방정식[ 1]

              
       

모형 기업가치방정식[ 2]

              
     

구분
모형[ 1]

구분
모형[ 2]

재벌 비재벌 재벌 비재벌

상수항
0.7750**

(t=38.98)
0.8226**

(t=25.37) 상수항
0.4312**

(z=2.35)
0.2255
(z=1.47)

 -0.1165
(t=-1.58)

-0.3163
**

(t=-4.83)
 0.1427

(z=0.58)
0.6153

**

(z=3.28)

 -0.0150
(t=-0.50)

-0.3278**

(t=-5.57)  -0.1161
(z=-0.41)

0.2336*

(z=1.70)

 -0.1010
**

(t=-2.79)
-0.1997

**

(t=-2.79)
 0.0368

(z=0.32)
0.1628
(z=1.28)

 -0.0111
(t=-0.44)

-0.0202
(t=-0.49)  0.6113**

(z=4.33)
0.9964**

(z=6.92)

 -0.0019
*

(t=-1.82)
-0.0053

**

(t=-3.17)
 0.2086

**

(z=2.17)
0.3314

**

(z=4.20)

 -0.0196*

(t=-1.84)
-0.0051
(t=-0.63)  0.0165**

(z=4.07)
0.0076**

(z=2.26)

 -0.1452
**

(t=-2.23)
-0.4723

**

(t=-6.37)
 0.0207

(z=0.51)
0.1248

**

(z=8.07)

 -0.1335**

(t=-9.89)
-0.0382**

(t=-7.94) - - -

값F 41.63** 25.82** Wald chi2(7) 8,389.28** 12,943.00**

R
2

0.4051 0.1080 R
2

0.1255 0.1545

표 재벌 비재벌 기업 대상< -5> ·Ⅳ 고정효과모형을 이용한 패널 분석결과2SLS

주) *는 수준에서 유의적이고10% , **는 수준에서 유의함5% .
전체 표본기업의 개년 자료를 이용하여 고정효과모형으로 패널 분석한 결과7 2SLS
임 각 변수는 표 의 주 를 참조하기 바람. < -1> ) .Ⅳ
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표 은 이론적으로 제시된 변수간 예상영향방향과 전체기업과 재벌 비< -6> ·Ⅳ

재벌기업을 대상으로 패널 분석결과를 비교한 것이다2SLS .

방정식

변수

자본구조방정식
방정식

변수

기업가치방정식

예상

영향방향
전체 재벌 비재벌

예상

영향방향
전체 재벌 비재벌

 ± -** -**  ± +** +**

 - -
**

-
**  ± +

*

 - -** -** -**  +

 -  + +
**

+
**

+
**

 + -
**

-
*

-
**  + +

**
+
**

+
**

 - -*  + +** +** +**

 - -
**

-
**

-
**  + +

**
+
**

 - -** -** -**

표 고정효과모형을 이용한 패널 분석결과 비교표< -6> 2SLSⅣ

주 분석모형에서 유의적으로 나타난 변수들만 표시한 것임) . *는 수준에서 유의적이10%
고, **는 수준에서 유의함5% .

결론결론결론결론....ⅤⅤⅤⅤ

본 연구에서는 한국 기업의 기업지배구조가 자본구조와 기업가치에 미치는 영

향을 패널자료를 이용한 단계 최소자승법을 이용하여 실증적으로 검증하였다2 .

자본구조방정식에서는 기업규모 성장성 총자산영업이익률 유동비율을 통제한, , ,

상황에서 기업지배구조변수 경영진지분율 사외이사비율 외국인지분율 국내기( , , ,

관투자가지분율 가 자본구조에 미치는 영향을 분석하였으며 기업가치방정식에) ,

서는 기업규모 성장성을 통제한 상황에서 자본구조변수와 기업지배구조변수 경, (

영진지분율 사외이사비율 외국인지분율 국내기관투자가지분율 가 기업가치에, , , )

미치는 영향을 분석하였다 표본기업은 년 월 말 현재 한국증권선물거래. 2005 12

소 유가증권시장에 상장되어 있는 개 기업을 대상으로 하였으며 분석기간은377 ,

년부터 년까지 개년이었다 패널자료는 개의 개별기업이 횡단면1999 2005 7 . 377

단위 를 구성하고 각 기업이 개년간의 시계열(cross section unit) , 7 (time

을 갖는 균형패널자료를 사용하였다series) .

자본구조방정식을 분석한 결과는 다음과 같다 첫째 자본구조에 유의하게 영. ,
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향을 미치는 지배구조변수는 경영진지분율과 사외이사비율 외국인지분율인 것,

으로 나타났다 둘째 경영진지분율이 높을수록 위험에 대한 부담이 증가하기 때. ,

문에 레버리지비율을 감소시켜 재무위험을 축소시키고자 하는 유인이 높아지는

것을 알 수 있었다 셋째 사외이사비율과 외국인지분율이 높을수록 경영진에 대. ,

한 견제와 감시기능이 강화되어 재무위험이 축소되도록 레버리지비율을 줄이고

자 하는 유인이 높아지는 것을 확인할 수 있었다 넷째 재벌기업과 비재벌기업. ,

을 분석한 결과 재벌기업은 외국인지분율만 레버리지비율에 부 의 영향을 미(-)

치는 것으로 나타났으며 비재벌기업은 경영진지분율 사외이사비율 외국인지분, , ,

율이 레버리지비율에 유의하게 영향을 미치는 것으로 나타났다.

기업가치방정식을 분석한 결과는 다음과 같다 첫째 레버리지비율이 높을수록. ,

부채에 사용에 따른 세금절감효과와 재무레버리지효과 등으로 기업가치가 높아

진다는 것을 알 수 있었다 둘째 기업가치에 유의하게 영향을 미치는 지배구조. ,

변수는 외국인지분율 국내기관투자가지분율로 나타났다 외국인지분율과 국내기, .

관투자가의 지분율이 높아질수록 경영진의 경영활동을 효율적으로 감시함으로써

경영진의 대리인문제를 감소시켜 기업가치가 증가된다는 것을 알 수 있었다 셋.

째 재벌기업과 비재벌기업을 분석한 결과 재벌기업은 외국인지분율과 국내기관,

투자가지분율이 기업가치에 정 의 영향을 미치는 것으로 나타났으며 비재벌(+) ,

기업은 자본구조와 경영진지분율 외국인지분율 국내기관투자가지분율이 기업가, ,

치에 정 의 영향을 미치는 것으로 나타났다(+) .

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 부

분 예 구조조정 효과 등 이 있을 수 있다 둘째 표본의 선정에 있어 가능한( : ) . ,

한 많은 기업을 표본에 포함시켜 표본선정과정에서 발생할 수 있는 편의

를 최소화하고자 하였지만 여전히 생존기업 편의 등 표본선정(selection bias)

에 따른 편의가 상존해 있을 가능성이 있다 셋째 기업지배구조를 통합적으로. ,

반영할 수 있는 지배구조지수 점수 등을 포함시켜 분석할 필요가 있었음에도( )

불구하고 자료 입수에 어려움이 있어 본 연구에 포함시키지 못한 연구상의 한계

가 있다.

이러한 한계점에도 불구하고 본 연구의 결과는 외환위기 이후 기간의 패널자,

료를 이용하여 우리나라 기업지배구조와 자본구조 기업가치의 상호 영향 관계,
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를 분석함으로써 기업지배구조와 자본구조의 개선을 통해 기업가치를 향상시키

고자하는 기업이나 기업의 지배구조 및 재무구조에 대한 정책을 수립하고자 하

는 정부에 유익한 시사점을 제공할 수 있을 것으로 생각한다.
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