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사외이사의 전문성 및 감사위원회가

부채선택에 미치는 영향

풍반반(전남대) · 전성일(전남대)

Ⅰ. 서 론

기업의 원활한 자금 조달을 위해서는 외부에서의 자금조달이 필수적이며 이러한 외부 자금

조달 방법으로는 은행차입금, 사채 등이 있다. 그러나 외부로부터 자금 조달시 무엇보다 만기

구조의 문제가 매우 중요하다. 이는 부채의 만기구조는 기업의 자본비용과 재무위험에 직접

영향을 미칠 수 있기 때문이다.

따라서 적절한 부채 만기구조는 기업의 자본구조를 우수하게 만들 수 있고 기업 내부의 경

영자와 외부의 투자자간의 정보비대칭을 완화시킬 수 있다. 즉, 경영자는 부채 조달시 자금의

조달 내용 및 만기구조에 대해 내용을 투자자 및 소액주주들에게 적절하게 알려주어야 기업

내· 외부 관계자 사이의 이해 상충을 완화시킬 수 있다.

그러나 한국의 대기업들은 선진국과 달리 기업의 소유권이 집중되어 있어 상대적으로 소유

와 경영이 분리되지 않은 형태의 소유구조를 이루고 있다. 이로 인해 소액주주들과 최대주주

이자 경영자인 소유 경영자간간의 정보비대칭 문제는 더욱 심각하며 이런 정보비대칭 문제를

감소시키고 자본시장의 효율성을 제고시키기 위해서는 무엇보다 기업지배구조 개선이 요구되

고 있는 실정이다(최정호 외 2인, 2013).

이에 따라 최근 들어 이러한 지배구조개선을 일환으로 이사회의 역할과 감사위원회의 운영

에 대한 연구가 활발히 이루어지고 있다. 이는 이사회는 경영진을 감독하는 가장 중요한 감

시 장치이며 또한 기업의 최고 의사결정기구로 이사회의 독립성과 효율성이 기업의 지배구조

의 질을 직접적으로 높일 수 있기 때문이다(Fama, 1980). 또한 소유구조이론에 의하면, 양호

한 기업의 지배구조가 부채계약의 이행비용을 감소시킬 수 있으므로 기업의 부채 만기구조에

영향을 미칠 수 있다고 보고되고 있다.

이에 본 연구는 이런 차원에서 이사회의 독립성과 효율성이 기업지배구조의 질을 개선시켜

경영자의 부채선택에 영향을 미치는지를 살펴보고자 한다. 이를 검증하기 위해 본 연구는

2009년부터 2013년까지 유가증권 상장기업 2,759개의 기업-년도 표본을 대상하여 이사회의

특성과 부채구조에 관련성을 검증하였다.

먼저, 이사회 독립성의 변수로는 이사회 중 전문성을 가진 사외이사의 수 그리고 감사위원

회 설치 여부를 이용하였고, 부채의 만기구조 변수로는 부채 중에서 장기부채가 차지하는 비

중을 사용하였다.

분석결과로는 첫째, 사외이사의 전문성이 높을수록 장기부채를 선호하는 것으로 나타났다.

이는 이사회 내 전문성을 가진 사외이사가 많을수록 이사회의 효율성이 제고되어 경영자가

자금조달시 장기부채를 더 선호함을 의미한다.

둘째, 이사회 내 감사위원회의 설치되어 있는 기업이 그렇지 않는 기업 보다 장기부채를
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더 많이 선호하는 것으로 나타났다. 이러한 결과 역시 감사위원회의 설치로 인해 내부통제

기능이 강화되어 경영자는 장기부채를 선호함을 알 수 있다.

이러한 결과를 통해 경영자의 자금 조달시 만기구조 선택과 이사회의 특징과는 연관성이

높으며, 이사회의 독립성이 높을수록 경영자는 단기부채 보다 장기부채를 선호하는 것으로

나타났다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 부채선택과 이사회와 관련 선행연구를 검토하

고 가설 설정한다. 제3장에서는 연구방법을 기술하고 자료 수집과 표본에 대해 설명한다. 제4

장에서 실증분석결과를 제시하고, 제5장은 연구결과를 요약하고 결론을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구 검토 및 가설 설정

2.1 부채에 관한 선행연구

부채 만기구조의 결정요인에 관한 연구로는 크게 기업의 특성과 부채선택의 관계, 경영자

소유구조와 부채선택의 관계를 검토한 연구 등이 주로 이루고 있다.

Barclay and Smith(1995)의 연구에서는 투자기회옵션을 많이 보유하는 기업일수록 단기부

채를 많이 사용하고 또한 규모가 큰 기업일수록 장기부채를 많이 사용함을 증명하였다.

Guedes and Opler(1996)의 연구에서는 성장기회가 많은 기업이 더 많은 단기부채를 갖고

그에 소속기업은 더 많은 장기부채를 갖는 것을 발견하였고, Stohs and Mauer(1996)의 연구

에서는 기업의 부채 만기와 성장기회간에는 유의한 관계가 존재하지 않으며 규모가 큰 기업

이 더 많은 장기부채를 선택하는 것으로 보고하였다.

정보비대칭의 관점에서 부채 만기구조에 대해 분석한 연구에서는 부채 만기는 기업의 질

(firm quality)의 신호임을 주장하고 있다.

대표적으로 Flannery (1986)와 Kale and Noe(1990)의 연구에서는 기업의 정보비대칭의 정

도가 높고 거래비용이 상당히 높을 때, 고품질의 기업이 더 많은 단기부채를 사용하고 낮은

품질의 기업이 더 많은 장기부채를 사용한 것을 보고하였다. 그러나 Diamond(1991)의 연구에

서는 기업의 질이 높은 기업과 낮은 기업이 단기부채를 많이 사용하며, 중간 단계의 기업은

장기부채를 더 많이 발행함을 주장하였다.

다음으로 소유구조이론에 의하면, 지배구조가 양호한 기업일수록 부채계약의 이행비용을

감소시킬 수 있으므로 기업의 부채 만기구조에 영향을 미칠 수 있게 됨을 주장하였다.

이와 관련된 연구로는 Datta et al. (2005)에서는 경영자 소유구조가 기업의 부채 만기의 선

택의 한 중요한 요인이라고 주장하면서 경영자 지분율이 상대로 높을 때 경영자와 주주간의

이익추구가 일치해지고 채권자와 기타 외부투자자의 감독을 받기 위해 경영자가 단기부채를

증대시킬 동기가 높음을 보고하였다. 반면에, 경영자 지분율이 상대로 낮거나 없는 경우에는

단기부채를 증대시키면 채권자로부터 감독을 받을 압력이 높기 때문에 이를 예방하기 위하여

장기부채를 선택하는 것으로 나타났다.

Marchica(2005)의 연구에서는 내부 주주소유권이 부채 만기에 미치는 효과를 분석하였다.

분석결과에 따르면, 경영자 지분율이 상대로 낮을 때, 경영자가 유동성 위험의 기대비용을 피



풍반반·전성일

428

하기 위하여 장기부채를 더 선택할 경향이 있는 것으로 나타났다. 또한, 경영자의 지분율이

상대로 높을 때 단기부채를 더 많이 발행함을 보고하였다.

국내 최정미(2013)의 연구에서는 경영자 소요구조와 부채선택간의 관계를 분석한 결과, 경

영자 지분율(주식보유분, 미행사된 주식매수선택권)이 사적 부채의 차입과는 유의한 양(+)의

관계가 있는 것을 보고하였으며 또한, 신규 차입 부채와 경영자 지분율간의 관계를 분석한

결과는 기업이 추가 부채를 조달할 때, 경영자 지분율이 증가할수록 사적 부채에 대한 의존

도가 증가하는 것으로 나타났다.

2.2 이사회관한 선행연구

이사회에 관한 선행연구들에서는 다양한 변수를 이용하여 이사회의 효율성을 검증한 연구

들이 주로 이루고 있다.

주요 선행연구 결과를 정리하면 Klein(2002)은 이사회 및 감사위원회의 독립성이 기업의 이

익조정과의 유의한 음(-)의 관계를 가진다고 주장하였고 Xie et al.(2003)의 연구에서도 이사

회 및 감사위원회의 전문성, 활동성이 모두 이익조정을 하락시킴을 주장하였다.

국내연구로는 이효익과 문상혁(2004)의 연구에서는 이사회 내의 사외이사 구성 및 운영특

성과 감사위원회의 특성이 보고이익의 질에 유의한 양(+)의 영향을 미친 것으로 나타났으며,

이사회 내 사외이사의 특성, 즉 독립성, 전문성, 활동성이 높은 기업은 그렇지 않는 기업에 비

해 보고이익에 대한 가치 관련성이 유의하게 높은 것으로 보고하였다.

김명서과 홍수희(2012)의 연구에서는 지배구조 구성 중 이사회와 감사위원회의 수준이 높

을수록 회계정보의 투명성 및 신뢰성을 제고시킬 뿐만 아니라 경영성과를 개선시키는 효과가

있음을 주장하였다.

임혜경 외 2인(2014)연구에서는 전문성을 가진 사외이사의 수가 기업가치 및 경영성과에

미치는 영향을 검증한 결과, 사외이사 중 전문성을 지닌 사외이사의 수가 많을수록 기업가치

에 유의하지 않은 양(+)의 영향을, 경영성과에 유의한 음(-)의 영향을 미친 것으로 보고하였

다.

2.3 가설 설정

부채 만기구조에 대한 대리인이론에 따르면, 자금 조달을 할 때 단기부채의 사용으로 인해

이자비용 정기지급의 압력 및 기업의 파산위험이 높기 때문에 주주들은 경영자가 자기 이익

을 추구하기 위한 과도투자 행위를 감소시킬 수 있음을 주장하였다.(Jensen and Meckling,

1976; Barnea et al,. 1980; Jensen, 1986).

이러한 내용을 구체적으로 살펴보면 Hart and Moore(1995)는 단기부채는 경영자의 과도

투자행위를 억제할 수 있다고 주장하였다. 즉, 단기부채의 사용이 기업 내부 경영자의 기회주

의 행위를 억제할 수 있고 대리인 이해 상충을 완화할 수 있음 주장하였다. 그러나 이 연구

에서는 지배구조가 양호한 기업들이 이런 이해상충이 해소됨을 보고하고 있다. 즉, 지배구조

의 질이 높은 기업에서는 단기부채의 사용으로 인해 경영자의 기회주의적 행동을 통제하는
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내부견제가 강해지기 때문에 이를 회피하기 위해 경영자는 단기부채 보다는 장기부채를 더

많이 선호하게 된다.

이러한 이론적 배경을 바탕으로 하여 본 연구에서는 기업의 지배구조의 질이 높을수록 경

영자는 실제로 단기부채 보다는 장기부채를 더 선호하는지를 실증 분석하고자 한다.

먼저, 기업 지배구조의 질로 기업의 이사회의 특징을 선정하였다. 이는 이지환(2006)의 연

구에서 좋은 이사회란 주주를 비롯한 광범위한 이해관계자를 보호하는 동시에 이해 상충을

조정하고 나아가 전반적인 기업가치를 제고하는데 효과적으로 기여할 수 있음을 보고하면서

이사회 구성에서 경영자 및 대주주를 견제할 수 있는 사외이사 및 회계 및 재무에 능통한 전

문가가 존재해야 함을 주장하고 있다. 즉, 사외이사의 구성원은 경영자의 경영업무와 재무제

표 작성에 대한 통제역할을 수행하기 위해서는 무엇보다 경영 및 회계와 관련된 전문성이 요

구됨을 주장하였다. 이는 이러한 전문성을 가진 사외이사만이 경영자에 대한 효율적인 견제

와 주주들과 경영자간 의견이 일치하지 않을 때 이를 조정할 수 있기 때문이다(임혜경 외 2

인, 2014).

이에 본 연구는 손성규 외 2인 (2010)의 연구에서 사용한 이사회의 전문성 정의를 확장하

여 회계사, 세무사, 경영전공 교수, 사외이사 겸직이나 역임, 그리고 기업과 관련 전공 교수

등을 갖춘 사외이사를 전문성을 보유한 사외이사로 확정하였으며, 이런 전문성을 갖춘 사외

이사는 경영자에 대한 감시·견제하는 효율성이 더 높아 경영자는 내부통제의 압박을 피하기

위해 단기부채보다 장기부채를 더 많이 사용할 것으로 기대된다.

다음으로 이사회의 감사위원회 설치와 부채 만기구조간의 관련성을 분석하고자 한다. 선행

연구 Mcmullen(1996)의 연구에 따르면 신뢰성이 낮은 재무보고를 한 기업 내 감사위원회를

설치하는 가능성이 더 낮으며, 감사위원회가 재무제표와 공시품질을 개선한 것으로 나타났다.

또한 Anderson et al.(2004)의 연구에서도 감사위원회가 기업의 자본비용을 낮추는 데 중요

한 역할을 한다는 것을 발견하였다.

이러한 이유는 감사위원회는 이사회와 내·외부 감사인과의 소통 중개라고 볼 수 있고 재무

제표에 대한 인증, 내부통제 검토와 관련된 확인 등의 업무를 담당함으로써 기업의 회계투명

성 제고시키기 때문이다. 따라서 기업의 감사위원회를 설치는 내부통제 기능을 강화시켜 경

영자는 자금조달에 있어 단기부채 보다는 장기부채를 더 선호할 것으로 예상된다.

이를 종합해보면, 이사회 내 전문성을 갖춘 사외이사가 많을수록 또는 이사회 내 감사위원

회가 설치한 기업일수록 해당 기업의 이사회는 경영자에 대한 내부통제 기능이 높다고 할 수

있다. 즉 이사회의 구성원이 전문성이 높을수록 경영자의 의사결정에 대한 내부통제 기능이

강화될 것이며, 경영자는 이러한 내부통제의 압박을 피하기 위해 부채의 만기구조를 선택할

때 단기부채에 보다는 장기부채를 더 많이 사용할 것으로 예상된다. 다음과 같은 가설을 설

정하여 이를 검증하고자 한다.

 가설1. 사외이사의 전문성이 장기부채에 유의한 양(+)의 영향을 미칠 것이다.
  가설2. 감사위원회의 설치가 장기부채에 유의한 양(+)의 영향을 미칠 것이다.
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2.4 선행연구와의 차이점

선행연구에서는 주로 이사회의 독립성, 전문성, 활동성 등이 기업가치, 이익의 질, 공시 등

에 미치는 영향을 살펴보았다(김동률, 2009; 남현정과 유승훈, 2011; 신종현과 이상휘, 2011;

이문영 외 2인, 2012; 이장희과 유호영, 2010; 임혜경 외 2인, 2014; 홍광헌 외 2인, 2010). 이

처럼 많은 실증연구에서는 기업의 성장성, 현금흐름상태, 소속 산업종류, 기업규모 등 특성과

기업의 부채 만기구조간의 관계를 검토하였다.

그러나 본 연구는 이사회의 독립성을 사외이사의 전문성과 이사회 내 감사위원회의 설치유

무를 선정하였으며 이러한 이사회의 특징과 기업의 부채 만기구조와의 관련성을 살펴보았다.

이러한 이유는 부채 만기구조에 대한 대리인 이론에 의하면 기업지배구조의 질이 높을수록

단기부채를 사용한 유인이 감소하는 것을 보고하고 있다.

본 연구에서는 이러한 이론을 실증분석하기 위해 기업지배구조의 질로 사외이사의 전문성

과 감사 위원회 설치 유무를 선정하여 이런 이사회 특징이 실제 부채 만기구조에도 영향을

주는지를 살펴보았다.

본 연구를 통해 이사회의 독립성과 효율성은 기업지배구조의 질을 높이고 이는 경영자에

대한 내부통제 강화로 이어져 투자자 사이의 정보비대칭성 완화시키고 결국 경영자의 자금

조달시 만기구조에도 영향을 미침을 알 수 있다.

Ⅲ. 연구방법 및 표본선정

3.1 연구방법

본 연구에서는 기존연구와 같이 Barclay and Smath(1995)와 Scherr and Hulburt(2001)의

부채 만기를 총부채에 대한 고정부채의 비율을 부채 만기의 대용치로 사용하였다. 다음과 같

은 식(1)을 이용하여 사외이사의 전문성 및 감사위원회가 부채선택에 미치는 영향을 실증할

것이다.

    EXP            

       식

변수의 정의:

 = 비유동부채/총부채

EXP = 사외이사 중 전문성을 가진 수

(회계사, 세무사, 세무공무원, 경영전공교수, 사외이사 겸직이나 역임)

 = 이사회 내 감사위원회 설치 기업이라면 1, 아니면 0

 = 규모변수(자산에 자연 로그)

 = 고정자산비율(비유동자산/총자산)

 = 영업현금흐름/총자산

 = 매출액증가율((당기매출총액-전기매출총액)/전기매출총액)

 = 총자산영업이익률(영업이익/총자산)
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 = 부채총액/ 총자산

 = 연도더미(년에 속하면 1, 그렇지 않으면0.  = 2009, 2010 ... 2013)

식(1)에서 중요변수인 EXP의 경우 사외이사의 전문성이 장기부채에 미치는 영향을 검증하

기 위한 것이다. 만약, 사외이사의 전문성이 높을수록 경영자가 단기부채 보다는 장기부채를

통해 자금을 조달할 가능성이 높다면 사외이사 전문성 EXP은 유의한 양(+)의 회귀계수가

보일 것이다.

다음으로 중요변수인 의 경우는 감사위원회의 설치가 장기부채에 미치는 영향을 검

증한 것이다. 만약, 감사위원회를 설치한 기업에서는 단기부채 보다 장기부채를 더 많이 사용

되면, 의 회귀계수는 유의한 양 (+)의 값을 보일 것이다.

이외 통제변수로는 기업규모( ), 고정자산비율( ), 영업현금흐름(), 성장성 지표

인 매출액증가율(), 수익성 지표인 총자산영업이익률(), 그리고 부채비율( )

을 사용하였다.

규모가 작은 기업이라면 미래 투자 기회가 상대적으로 타 기업보다 많이 있기 때문에 대리

인 비용이 증가하며, 이를 감소시키기 위하여 단기부채를 사용할 유인을 갖게 되므로 규모

( )와 장기부채사이에 양(+)의 관계를 가질 것이다.

또한 자산만기가 기업의 지불불능리스크를 줄여 대리인비용을 감소시킬 수 있기 때문에,

유형고정자산이 많이 있는 기업이 장기부채를 더 많이 사용할 것으로 기대된다. 따라서 고정

자산비율( )과 장기부채사이에 양(+)의 관계를 보일 것이다(Stohs and Mauer, 1996; 권경

택, 2003).

현금을 많이 보유한 기업이 유동성 위험이 상대적으로 낮기 때문에 단기부채를 더 많이 사

용할 것이다. 따라서는 장기부채와의 음(-)의 관계를 보일 것이다.

성장성이 큰 기업일수록 과소투자로 인한 부채의 대리인비용을 줄이기 위해 부채를 적게

사용하거나 단기부채를 이용하게 된다(Barclay and Smith, 1995; Guedes and Opler, 1996;

Stohs and Mauer, 1996). 따라서 의 회귀계수가 음(-)의 값을 보일 것이다.

또한 안병선 외 2인 (2011)의 연구에서는 수익률이 높은 기업은 이로 인한 잉여현금이 증

가함에 따라 단기부채를 통제수단으로 작용하여 경영자가 효율적인 경영활동을 위하도록 유

인한 것을 제시한 바가 있다. 이에 따라 총자산영업이익률이 높을수록 기업의 단기부채를 더

많이 사용한다면 는 유의한 음(-)의 값을 보일 것이다.

마지막으로, 부채비율( )이 높은 기업에서는 상대적으로 유동성 위험이 크기 때문에 장

기부채를 많이 선택할 가능성이 높으므로 장기부채와의 양(+)의 관계를 가질 것으로 예측된

다(Diamond, 1991; 권경택, 2003).

3.2 표본선정

본 연구는 2009년도부터 2013년도까지 유가증권 상장 기업을 대상으로 한다. 이사회에 관

한 정보는 DART에 제공된 기업의 사업보고서에 추출되었으며, 기업의 재무정보는

Kis-Value를 통하여 수집하였다. 다음 조건에 만족한 기업으로 한정하여 총 2,759개 기업을

선정하였다.
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구분 2009 2010 2011 2012 2013 총계
기업수 537 556 553 561 552 2,759

변수(N=2759) 평균값 표준편차 최소값 중위수 최대값
 0.278 0.175 0.001 0.247 0.780
EXP 1.330 1.174 0.000 1.000 8.000
 0.290 0.456 0.000 0.000 1.000
 26.782 1.468 23.024 26.511 31.346
 0.574 0.179 0.022 0.573 0.999
 0.046 0.071 -0.250 0.044 0.320
 0.011 0.060 -0.099 0.001 0.519
 0.045 0.049 -0.124 0.340 0.218
 0.435 0.191 0.001 0.440 0.985

(1) 12월 말 결산 법인으로서 금융업에 속하지 않은 기업.

(2) 감사의견이 적정한 기업.

(3) 이사회에 관한 정보 및 재무정보가 있는 기업.

다음 <표1>은 본 연구에서 사용되는 표본 기업의 연도별 분포이다.

<표 1> 표본 기업

Ⅳ. 실증 분석

4.1 기술 통계

<표 2> 기술 통계

 = 비유동부채/총부채

EXP = 사외이사 중 전문성을 가진 수

 = 이사회 내 감사위원회 설치 기업이라면 1, 아니면 0

 = 규모변수(자산에 자연 로그)

 = 고정자산비율(비유동자산/총자산)

 = 영업현금흐름/총자산

 = 매출액증가율((당기매출총액-전기매출총액)/전기매출총액)

 = 총자산영업이익률(영업이익/총자산)

 = 부채총액/ 총자산

<표 2>에서는 변수들에 대한 기술 통계량을 보여주고 있다. 주요 변수를 살펴보면, 의

평균(중위수)은 0.278(0.247)을 보이고 있다. 즉, 상장기업에서 장기부채의 비율의 평균이
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구분  EXP      

EXP 0.210

 0.242 0.589

 0.361 0.492 0.571

 0.497 0.138 0.178 0.252

 -0.061  0.068 0.045 0.061 -0.013  
 -0.063 -0.026 -0.027 -0.093 -0.01 0.080

 -0.108  0.058 0.036  0.083 -0.153 0.509 0.110

 0.042 0.067 0.117 0.244 -0.104 -0.208 0.052 -0.219

27.8%임을 알 수 있다.

주요 관심 변수 EXP의 평균(중위수)은 1.330(1.000)을 보이고 있다. 즉, 이사회 내 전문성

을 가진 사외이사의 평균치는 1명보다 크다는 것을 알 수 있다. 또한 의 평균(중위수)

은 0.290(0.000)을 보이고 있다.

기타 통제 변수를 살펴보면 기업규모( )의 평균(중위수)은 26.782(26.511)를, 고정자산비

율()의 평균(중위수)은 0.574(0.573)를, 영업현금흐름()의 평균(중위수)은 0.046(0.044)을

보이고 있다.

매출액증가율()의 평균(중위수)은 0.011(0.001)을, 총자산영업이익률()의 평균

(중위수)은 0.045(0.340)를, 부채비율( )의 평균(중위수)은 0.435 (0.440)를 보여 기업 부채

비율의 평균이 43.5%임을 알 수 있다.

4.2 상관관계

<표 3> 상관관계

변수의 정의: <표2>를 참조

, ,  : 1%, 5%, 10%에서 유의함(양측검증시)

<표 3>에서는 사용되는 변수들의 상관관계를 나타내고 있다. 먼저 종속변수 와 다른

변수들의 상관관계를 살펴보면, EXP와 가 와의 모두 유의한 양(+)의 상관관계를

보이고 있다. 즉, 전문성을 가진 사외이사가 많은 기업, 감사위원회가 설치된 기업은 장기부채

의 사용이 많음을 알 수 있다.

그리고 기업규모( )와 고정자산비율()은 와의 모두 유의한 양(+)의 상관관계를

보이고 있으며, 영업현금흐름(), 매출증가율(), 그리고 총자산영업이익률

()은 와의 상관관계가 각각 유의한 음(-)인 것으로 나타났다. 그리고 부채비율

( )과 간의 유의한 양(+)의 상관관계를 보이고 있다.

다음 EXP와 는 각각 다른 변수들과의 상관관계를 살펴보면, 매출증가율()
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            구분
변수       

(종속변수: )
모형1 모형2

회귀계수 t값 회귀계수 t값
절편 -0.705 -12.10 -0.703 -11.35

EXP 0.006 2.09 - -
 - - 0.012 1.67

 0.028 11.79 0.028 11.31

 0.418 25.04 0.418 24.97

 -0.140 -3.00 -0.138 -2.96

 -0.086 -1.80 -0.087 -1.82

 -0.096 -1.36 -0.095 -1.35
 0.010 0.64 0.009 0.57
연도더미 포함 포함
설명력 0.313 0.313

을 제외한 모든 변수들하고 유의한 양(+)의 상관관계를 보인다. 즉, 전문성을 가진 사외이사

가 많은 기업, 또는 감사위원회가 설치된 기업은 규모가 크며, 고정자산비율이 높고 영업현금

흐름이 많고 총자산영업이익률, 부채비율도 높음을 알 수 있다.

4.3 회귀분석 결과

<표 4> 사외이사의 전문성 및 감사위원회가 부채선택에 미치는 영향에 관한 검증 결과

모형 1:

    EXP          

     

모형 2:

             

     

, ,  : 1%, 5%, 10%에서 유의함(양측검증시)

변수의 정의:

 = 비유동부채/부채총액

EXP = 사외이사 중 전문성을 가진 수

 = 이사회 내 감사위원회 설치 기업이라면 1, 아니면 0

 = 규모변수(자산에 자연 로그)

 = 고정자산비율(비유동자산/총자산)

 = 영업현금흐름/총자산

 = 매출액증가율((당기매출총액-전기매출총액)/전기매출총액)

 = 총자산영업이익률(영업이익/총자산)
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 = 부채총액/ 총자산

 = 연도더미

<표 4>사외이사의 전문성 및 감사위원회는 부채선택과의 관련성을 검증한 결과를 살펴보

면, 모형 1에서 EXP의 회귀계수(0.006, t=2.09)가 유의한 양(+)의 값으로 나타났다1).

이는 이사회 내 전문성을 가진 사외이사의 수가 많을수록 그 기업의 이사회의 감시·견제기

능은 더 효율적으로 수행하기 때문에 경영자에 대한 통제가 더 높을 수 있다. 이에 경영자는

이러한 통제 압박을 회피하기 위해 단기부채보다는 장기부채를 더 많이 사용한다는 것으로

해석할 수 있다.

모형 2의 결과에서는 의 회귀계수(0.012, t=1.67)가 유의한 양(+)의 값을 보이고 있

다. 이는 역시 감사위원회가 설치한 기업일수록 그 기업의 이사회의 효율성이 더 높아 경영

자에 대한 감시 기능이 강화되어 경영자의 단기부채에 대한 사용이 감소됨을 알 수 있다.

모형 1과 모형 2에서 나머지 통제변수들 중의  와 의 회귀계수가 모두 유의한 양

(+)의 값으로, 또한 두 모형에서 와 는 유의한 음(-)의 회귀계수를 보였다.

그러나 두 모형에서는 수익성 변수인 총자산영업이익률는 유의하지 않은 음(-)의 회

귀계수를, 부채비율을 나타내는 는 유의하지 않은 양(+)의 값을 보였다. 즉, 규모가 클수

록, 고정자산비율이 높을수록, 영업현금흐름이 낮을수록, 매출증가율이 낮을수록 장기부채를

더 많이 사용한 것으로 나타났다.

총자산영업이익률과 부채비율의 회귀계수는 예측한 부호는 방향성이 같지만 통계적으로 유

의하지 않는 값을 보여 수익성이 또는 부채비율에 따라서는 장기부채와 단기부채의 조달 차

이를 발견하지 못하였다.

1) 회귀식의 다중공선성(Multicollinearity) 여부를 점검하기 위해 VIF(Variance Inflation Factor)의 수치를 확인한

결과 모형1에서는 1.584를, 모형2에서는 1.732가 가장 큰 값을 보여 다중공선성 문제가 그리 높지 않은 것으로

판단된다.
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Ⅴ. 결론

부채 만기구조는 기업의 자본비용과 재무위험에 직접적으로 영향을 미칠 수 있기 때문에

기업의 자금조달 의사결정에 중요한 구성 요소라고 본다. 이러한 부채 만기구조에 대한 대리

인이론에 의하면, 기업들의 지배구조의 질이 높을수록 단기부채에 대한 사용 유인이 감소하

는 것으로 보고하였다. 즉. 이사회가 경영자를 감시하는 기능이 강화수록 경영자를 이를 회피

하기 위해 단기부채보다는 장기부채를 더 선호한다는 것이다.

본 연구는 이를 실증분석하기 위해 기업의 이사회의 효율성과 부채구조 선택의 관련성을

검토하였다. 이는 이사회는 경영진을 감시하는 장치이고 기업 내 최고의 의사결정 기구이다.

따라서 이사회의 효율성이 높은 기업들은 기업지배구조의 질이 높을 것이며 이는 결국 자금

을 조달하는 부채의 만기구조에도 영향을 미칠 것이다.

분석결과로 첫째, 이사회 내 사외이사의 전문성이 장기부채에 양(+)의 영향을 미친 것으로

나타났다. 즉, 사외이사 내 전문성을 가진 이사가 많을수록 경영자는 장기부채를 더 많이 선

호함을 알 수 있었다.

둘째, 감사위원회의 설치가 장기부채에 양(+)의 영향을 미친 것으로 나타났다. 즉, 그 기업

의 이사회의 감시·견제 기능이 강할수록 경영자와 주주간의 이해 상충을 완화시키고 단기부

채에 대한 사용이 줄어들어 장기부채를 더 많이 사용한다는 것으로 해석할 수 있다.

본 연구는 부채조달에 대한 선행연구들과 달리 기업지배구조의 차원에서 이사회의 효율성

에 초점을 두고 기업의 부책선택에 미치는 영향을 살펴보았다는 점에서 의의가 있으나 이사

회의 다른 특성들과 산업특성을 고려하지 않았다는 한계점이 존재한다. 그러나 기업지배구조

의 다른 변수를 고려하여 부채선택과의 관련성을 살펴보거나 부채 만기구조의 특정 방법을

고려한다면 향후 다양한 연구들이 가능할 것이다.
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