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사외이사와 기업가치
: 사외이사 독립성의 중요성1) 

강 윤 식 | 한국기업지배구조원 연구위원

국 찬 표 | 전 서강대학교 경영학부 교수

Ⅰ. 서 론

현대 기업의 이사회에서 사외이사는 경영진으로부터 독립적이기 때문에 효율적으로 

경영진을 모니터링하여 기업의 가치를 제고시키는 핵심적인 역할을 수행하는 주체로 

알려져 있다(Mace, 1986; Lorsch and MacIver, 1989; Lipton and Lorsch, 1992; 

Jensen, 1993; Dahya, Dimitrov and McConnell, 2008).2) 이와 관련하여 

Yermack(1996)은 사외이사 비율이 높아 이사회의 독립성이 높을수록 이사회는 

효율적인 모니터링을 수행함으로써 기업가치를 개선시킨다는 연구결과를 보여주었으며, 

또한 Core, Holthausen, and Larcker(1999)는 사외이사 비율과 기업가치 사이에 

양의 상관관계를 보인다는 연구결과를 보여주었고, Rosenstein and Wyatt(1990)는 

사외이사의 선임이 주가에 긍정적인 영향을 미친다고 보고하고 있다. 이외에도 많은 

기존연구에 따르면 CEO의 선임과 해임(Weibach, 1988; Borokhovich, Parrino, 

and Trapani, 1996), 적대적 M&A 방어장치의 도입(Brickley, Coles, and Terry, 

1994), 인수합병의 가치(Byrd and Hickman, 1992; Cotter, Shivdasani, and 

Zenner, 1997) 등과 관련된 이슈에서도 사외이사 비율이 높을수록 이사회가 경영진을 

1) 본고는 “사외이사의 독립성과 기업가치”라는 제목으로 재무연구 제25권 제3호(2012년)에 게재된 논문임을 
밝혀둔다. 지면 제약으로 인해 본고에서 생략된 부분은 원문을 참조하기 바란다.

2) 경영자 또는 지배주주는 자신의 사적이익을 위해 기업자원을 유용하고자 하는 유인을 가지게 되는데, 이는 
기업의 시장가치를 감소시키는 결과로 이어진다. 따라서 기업가치를 제고하기 위한 방법 중의 하나가 경영진과 
지배주주를 감시하여 이들에 의한 기업자원의 유용을 방지할 수 있는 독립적인 사외이사를 선임하는 
것이다(Dahya, Dimitrov and McConnell, 2008).
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효율적으로 모니터링하여 기업가치가 제고되는 것으로 나타났다.3) 

이에 따라 국내외 학계 및 각국의 정부 등에서는 기업의 이사회에 사외이사의 비율을 

높이도록 적극 유도하고 있지만, 현실에서는 사외이사 비율의 증가에 대한 의구심 

또는 회의적인 비판이 존재하는 것도 사실이다. 이러한 비판은 단순히 사외이사의 

수를 늘리는 것은 눈속임(window dressing)과 마찬가지라는 것인데, 왜냐하면 내부자 

또는 최고경영자가 법률상의 독립성 정의에 부합하지만 실제로는 경영진과 친분이 

있는 사외이사를 선임할 수 있기 때문이다. 이는 독립적인 사외이사를 선임하라는 

요구에 대해 형식적으로 흉내만 내는 것으로 받아들여질 수 있다(Romano, 2005). 

이 경우 사외이사의 독립성은 현저히 결여될 것이며, 이러한 비독립적인 사외이사는 

경영진과의 관계로 인해 경영진을 효율적으로 감시하지 못하게 되어 결과적으로 

기업가치 제고에 영향을 미치기 보다는 비용발생의 원천이 될 수 있다. 

외환위기 이후 본격적으로 사외이사 제도가 도입된 우리나라에서도 상법과 업종별 

법규에서 사외이사 제도가 본연의 취지에 맞게 운영되게끔 하기 위해 독립성, 전문성 

등 사외이사의 자격요건을 규정하고 있지만, 그럼에도 불구하고 제도 도입이후 

현재까지 현실의 사외이사는 단순 거수기 역할에 불과하다는 비판을 받고 있으며 

사외이사 제도의 무용론까지 제기되고 있는 실정이다. 여기에는 사외이사의 역할에 

대한 잘못된 인식, 운영상의 문제점 등도 원인이 될 수 있겠지만, 무엇보다도 

사외이사들이 실질적으로는 경영진의 추천으로 선임되어 독립성이 떨어지는 것이 

매우 중요한 원인으로 지적되고 있다. 즉 선임된 사외이사들이 법상 결격사유에 

해당되지는 않지만 실질적인 독립성을 확보하고 있지는 못하다는 점에서 현재 

우리나라의 사외이사 제도는 비판받고 있다. 

이에 따라 국내 학계와 정부에서도 실질적으로 사외이사의 독립성을 제고시키기 

위하여 많은 노력을 시도하고 있는데,4) 이러한 노력이 효과적인 제도의 마련과 내실 

3) 물론 이러한 연구결과와 달리 사외이사가 기업가치에 미치는 영향이 유의하지 않다는 연구결과도 있으며(Bhagat 
and Black, 1999, 2002; Hermalin and Weibach, 1991; Klein, 1998; Fields and Keys, 2003), 심지어 
독립적인 사외이사가 기업가치에 부정적인 영향을 미친다는 연구결과도 있다(Agrawal and Knoeber, 1996). 
한편 최근에는 기업의 특성에 따라 독립적인 이사회가 기업가치에 긍정적인 영향을 미칠수도 있고 부정적인 
영향을 미칠수도 있다는 연구결과도 보고되고 있다(Hermalin and Weisbach, 1988; Raheja, 2005; Harris 
and Raviv, 2008; Adams and Ferreira, 2007; Coles, Daniel and Naveen, 2008; Duchin, Matsusaka, 
Ozbas, 2010).

4) 법무부 장관은 신년 인터뷰에서 “1998년 IMF 경제위기 때 국제기구에서 긴급 차관을 받기 위해 도입한 사외이사 
제도가 좋은 취지에도 불구하고 유명무실해졌다는 지적이 많다”며 “사외이사 제도를 손질해 오는 2012년 
7월쯤 국회에 회사법 개정안을 제출할 것”이라고 밝혔다. 이에 따라 법무부는 특히 기업 대주주ㆍ경영진과 
친분이 있거나 정권과 가까운 인사들이 사외이사에 대거 선임되면서 기업 전반에 대한 감시와 견제 기능을 
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있는 관행의 정착으로 이어지기 위해서는 다양한 연구가 뒷받침되어야 할 필요가 

있다. 아직 국내에서는 사외이사 독립성의 중요성을 강조하고 있는 많은 규범과 

이론에도 불구하고 독립적인 사외이사의 가치에 대한 직접적인 실증연구가 전무한 

실정인데, 이에 본 연구는 사외이사의 독립성이 기업가치에 어떤 영향을 미치는지 

실증적으로 분석하여 사외이사 제도와 관련된 국내의 논의에 시사점을 제공하고자 

함을 목적으로 하고 있다. 

이를 위해 본 연구에서는 사외이사를 경영진과의 관계를 통해 독립적 사외이사 

(independent outsiders)와 우호적 사외이사(friendly outsiders)로 구분하였는데, 

이는 상술한 바와 같이 사외이사는 경영진과 독립적이다라는 이론적 설명과 달리 

현실에서는 종종 비독립적인 사외이사가 존재한다는 점을 고려한 것이다. 만약 독립적 

사외이사와 우호적 사외이사가 이사회에서 수행하는 역할 및 영향력이 각기 상이하다면, 

단순히 사외이사 비율을 이사회 독립성의 대리변수로 하여 실증분석을 수행할 경우 

두 분류의 사외이사 유효성이 상쇄되거나 왜곡되어 나타날 수 있다. 실제로 이러한 

점으로 인해 사외이사 비율을 이사회 독립성의 대리변수로 다룬 기존의 다양한 연구들의 

결과가 유의하게 나타나지 않거나 일관되게 나타나지 않는 것으로 판단된다.5) 

이러한 문제점을 해결하기 위하여 국내 상장기업을 표본으로 하고 있는 본 연구에서는 

우선적으로 2001년부터 2010년까지 10년간에 걸쳐 개별 사외이사와 관련된 방대한 

자료를 수집하여 사외이사의 개인적 특성을 분석하였다.6) 이러한 분석자료를 통해 

사외이사의 개인별 학력과 과거경력을 중심으로 법으로 규정된 국내 상장기업 

사외이사의 독립성 기준 보다 좀 더 엄격한 기준을 적용하여 사외이사를 독립적인 

사외이사와 비독립적인(우호적인) 사외이사로 분류하였다. 이렇게 분류된 사외이사 

자료를 이용하여 본 연구의 실증 분석에서는 독립적인 사외이사가 기업가치에 어떤 

영향을 미치는 지를 검증하고자 하였으며, 이와 함께 기업특성에 따라 독립적 

사외이사가 기업가치에 미치는 영향이 어떻게 달리 나타나는지를 실증적으로 검증하고자 

하였다. 이러한 본 연구는 국내 자본시장에서 논란이 되고 있는 사외이사 독립성의 

못하고 있다는 여론에 따라 앞으로 사외이사제도에 ‘특정 자격’ 요건을 신설하는 방안을 검토 중이다(매일경제, 
2012년 01월 16일). 이는 우리 정부와 시장이 과거에는 사외이사 비율의 증대에 많은 관심을 가졌지만, 최근에는 
사외이사 독립성의 질적 개선에 노력을 경주하고 있음을 시사한다. 

5) 몇몇 연구를 제외하고 이사회의 독립성과 관련하여 지금까지 수행된 대부분의 실증연구에서는 사외이사가 
독립적이다라는 가정하에 사외이사 비율을 이사회 독립성의 대리변수로 사용하였다. 

6) 본 연구에서 사용된 자료는 사외이사와 관련된 지금까지의 연구에서 사용된 자료와 차별화 되며 가치있는 
자료(unique and valuable data)라고 평가할 수 있다.
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가치에 대한 중요한 실증적 근거를 제공할 수 있을 것으로 기대된다. 

이러한 본 연구와 유사하게 몇몇의 기존 연구는 사외이사의 독립성을 판단하는 

기준을 별도로 선정함으로써 사외이사를 독립적 사외이사와 우호적 사외이사로 

구분하여 연구를 수행하였지만, 이러한 연구들은 본 연구와 달리 기업특성에 따른 

이사회의 역할, 규모 및 구성에 초점을 두어 실증분석을 수행하였다는 점에서 본 

연구와 차이가 있다(Weibach, 1988; Shivdasani and Yermack, 1999; Boone, 

Field, Karpoff and Raheja; 2007). 그리고 국가별 자료를 이용하여 독립적인 

사외이사 비율과 기업가치 간에 양의 상관관계를 주장하면서 사외이사의 독립성을 

강조한 Dahya, Dimitrov and McConnell(2008)의 연구는 본 연구와 유사하지만, 

본 연구는 국내 기업환경과 특성을 반영할 수 있는 우리나라 상장기업을 표본으로 

하여 분석을 수행하였다는 측면에서 Dahya, Dimitrov and McConnell(2008)의 

연구와 차별화 된다.

즉 기존의 연구와 달리 국내 상장기업의 사외이사 관련 자료를 이용하여 독립적 

사외이사가 기업가치에 미치는 영향을 직접적으로 분석한 본 연구는 현재 국내에서 

논의되고 있는 사외이사 제도의 발전 방향에 대한 시사점을 제공한다는 점에서 상당한 

의미가 있다. 그리고 본 연구는 사외이사가 독립적이다라는 가정 하에 사외이사 비율에 

초점을 맞추어 이사회의 독립성을 판단한 기존의 많은 실증연구와 달리 사외이사의 

독립성을 질적으로 재분류하여 독립적인 사외이사가 기업가치에 긍정적인 영향을 

미친다는 실증결과를 제시하였다는 점에서도 의의가 있다. 이러한 결과는 실질적인 

사외이사의 독립성을 제고시켜 사외이사 제도의 효율적인 운영을 유도하고자 하는 

정부의 노력을 뒷받침하고 있을 뿐만 아니라 기업가치를 제고하고자 하는 우리나라 

기업에게도 사외이사의 독립성이 중요하다는 메시지를 전달하고 있다.

본 논문은 다음과 같이 구성된다. Ⅱ장에서는 사외이사가 기업가치에 미치는 영향과 

관련된 기존연구를 정리한다. 그리고 Ⅲ장에서는 표본선정, 변수측정 및 연구방법에 

대해 설명한다. Ⅳ장에서는 주요변수들의 기초통계량을 제시하고, 실증분석 결과 

및 강건성 검증 결과를 설명한다. 다음으로 Ⅴ장에서는 본 연구의 결론을 기술한다.
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II. 기존연구

경영자는 자신의 사적이익을 위해 기업자원을 유용하고자 하는 유인을 가지게 

되는데, 이는 기업의 시장가치를 감소시키는 결과로 이어진다. 따라서 기업가치를 

제고하고자 하는 경영자는 이러한 기업자원의 유용이 발생하지 않을 것이라는 신호를 

시장 및 다른 주주들에게 제공할 필요가 있다. 이렇게 하기 위한 방법 중의 하나가 

경영진을 모니터링하여 이들에 의한 기업자원의 유용을 방지할 수 있는 독립적인 

사외이사를 선임하는 것이다(Dahya, Dimitrov and McConnell, 2008).7) 이러한 

측면에서 사외이사의 모니터링 효과를 분석하기 위하여 많은 실증 연구가 이루어졌는데, 

과거에는 주로 사외이사는 독립적이다라는 가정을 전제하고 사외이사 비율을 사용하여 

분석을 수행하였지만,8) 사외이사의 모니터링 효과에 대한 결과는 일관되게 나타나지 

않았다. 사외이사에 의한 모니터링 효과가 일관되게 나타나지 않는 것과 관련하여 

최근에는 기업특성에 따라 사외이사의 역할 및 기능이 다를 수 있다는 연구가 진행되고 

있으며, 또한 최근에는 기존의 많은 연구와 달리 사외이사가 비독립적일수도 있다는 

가정 하에서 독립적 사외이사의 중요성을 강조하는 연구결과도 보고되고 있다. 

이하에서는 이러한 연구동향에 따라 사외이사의 모니터링 효과와 관련된 기존 연구들을 

정리하면서 본 연구의 방향을 제시한다. 

우선 기업가치에 영향을 미치는 사외이사의 모니터링 효과에 대한 긍정적인 측면을 

보고하고 있는 연구들을 살펴보면 대표적인 연구로 Yermack(1996)의 연구가 있는데, 

Yermack(1996)은 사외이사 비율이 높아 이사회의 독립성이 높을수록 사외이사가 

경영진을 더 효율적으로 모니터링하여 기업가치를 개선시키는 것으로 연구결과를 

보고하고 있다. 이와 함께 사외이사가 기업가치에 긍정적인 영향을 미친다는 점에서 

Rosenstein and Wyatt(1990)는 사외이사의 선임이 주가에 긍정적인 영향을 

미친다고 보고하고 있으며, Core, Holthausen, and Larcker(1999)는 사외이사 

비율과 기업가치 사이에 양의 상관관계를 보인다는 연구결과를 보여주었다. 

7) 기존의 많은 연구에서는 사외이사의 모니터링 효과와 관련하여 사외이사의 독립성을 강조하고 있는데, 이는 
전통적인 대리인 문제에서 독립적인 사외이사가 경영진을 더 잘 모니터링 한다는 개념을 반영하고 있는 
것이다(Mace, 1986; Fama and Jensen, 1983; Lorsch and MacIver, 1989; Lipton and Lorsch, 1992; 
Jensen, 1993; Hermalin and Weisbach, 1988; Raheja, 2005; Harris and Raviv, 2008; Adams and 
Ferreira, 2007; Linck, Netter and Yang, 2008, Dahya).

8) Fama and Jensen(1983)에 따르면 사외이사는 그들의 명성을 중요시하는 의사결정권자로서 경영자를 
모니터링할 능력과 인센티브를 가지고 있다.
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이외에도 몇몇의 기존연구는 CEO의 선임과 해임(Weibach, 1988; Borokhovich, 

Parrino, and Trapani, 1996), 적대적 M&A 방어장치의 도입(Brickley, Coles, 

and Terry, 1994), 인수합병의 가치(Byrd and Hickman, 1992; Cotter, 

Shivdasani, and Zenner, 1997) 등과 관련된 이사회의 역할에 사외이사가 어떤 

영향을 끼치는지를 분석하였다. Weibach(1988)는 사외이사 비율이 높은 이사회는 

성과가 부진한 CEO를 해고할 가능성이 높다는 연구결과를 보고하였으며, Brickley, 

Coles, and Terry(1994)는 사외이사 비율이 높은 기업에서 독약증권(poison pills) 

채택과 관련된 공시를 하였을 경우 주식시장이 긍정적으로 반응한다는 연구결과를 

보고하였다. 그리고 Byrd and Hickman(1992)에 따르면 사외이사 비율이 높은 

인수기업(bidding firms)이 M&A 사건을 공시할 때 공시일에 더 높은 초과수익률을 

보이며, Cotter, Shivdasani, and Zenner(1997)의 연구에 따르면 피인수기업에 

있어서도 사외이사 비율이 높은 기업에서 M&A 사건을 공시할 때 공시일에 더 높은 

초과수익률을 보인다고 한다.

그리고 한국 기업을 대상으로 실증분석을 수행한 연구에서도 비슷한 결과가 보고되고 

있다. 사외이사 해임 공시 사건을 대상으로 해임효과를 실증 연구한 김문현, 백재승 

(2005)에 따르면 사외이사 해임 공시일 주변으로 비정상초과주가수익률이 음(-)의 

값으로 산출되어 사외이사 선임에 대한 주가반응이 양(+)으로 나타난다는 기존의 

연구를 지지하고 있다. 이러한 결과는 사외이사 제도의 재무적 영향을 고찰한 기존의 

연구와 유사하게 국내에서도 사외이사의 해임이 당해기업의 이사회 독립성을 저해시켜 

주가에 부정적으로 작용한다는 것을 보여주는 것이다. 이와 함께 Black and 

Kim(2012)은 한국 상장기업을 표본으로 하여 이사회의 구조가 기업의 시장가치에 

미치는 영향을 실증적으로 분석하였다. 이들은 자산 2조 이상의 기업에 사외이사 

선임비율을 50% 이상으로 하고, 감사위원회 설치를 의무화한 한국 법률의 제정(legal 

shock)이라는 1999년 사건을 이용하여 분석을 실시하였는데, 이들의 연구결과에 

따르면 이사회의 독립성이 상대적으로 높은 자산 2조 이상의 대규모 상장기업에서 

주가가 더 많이 상승한 것으로 나타났다. 

하지만 사외이사의 긍정적인 측면을 강조한 이러한 다수의 연구와 달리 사외이사가 

기업가치에 미치는 영향이 유의하지 않다는 소수의 연구결과도 있으며(Bhagat and 

Black, 1999, 2002; Hermalin and Weibach, 1991; Klein, 1998; Fields and 

Keys, 2003), 독립적인 사외이사가 기업가치에 부정적인 영향을 미친다는 연구결과도 
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있다(Agrawal and Knoeber, 1996). 국내 기업을 대상으로 최근에 실증연구를 수행한 

김창수(2006)의 연구에서도 사외이사 비율이 기업의 가치에 영향을 미치지 않는 것으로 

나타났다.9)  

이와 같이 사외이사에 의한 모니터링 효과가 일관되게 나타나지 않는 것과 관련하여 

최근에는 사외이사 비율의 증가로 인한 이사회의 독립성 증가가 모든 기업에 획일적으로 

영향을 미치지 않고 기업의 특성에 따라 한편으로는 이사회의 독립성이 기업가치에 

긍정적인 영향을 미칠 수도 있고 또 다른 한편으로는 부정적인 영향을 미칠 수도 

있다는 연구결과가 보고되고 있다(Hermalin and Weisbach, 1988; Raheja, 2005; 

Harris and Raviv, 2008; Adams and Ferreira, 2007; Coles, Daniel and Naveen, 

2008; Duchin, Matsusaka, Ozbas, 2010). 

이와 관련하여 Coles, Daniel and Naveen(2008)는 이사회의 규모가 작을수록 

그리고 이사회의 독립성이 높을수록 더 우수한 이사회라는 기존의 연구결과를 

실증적으로 재검증하고자 하였다10). 이들은 이사회의 더 많은 조언을 필요로 하는 

규모가 큰 복잡한 기업(complex firms)과 부채비율이 높은 기업들에 초점을 두고 

분석을 수행하였는데, 이들의 연구결과에 따르면 규모가 크고 복잡한 기업일수록 

높은 사외이사 비율과 큰 이사회 규모는 기업가치에 긍정적인 영향을 미치지만11), 

내부자의 기업 고유의 지식(firm-specific Knowledge)이 상대적으로 중요한 R&D 

중심의 기업에서는 사내이사의 비율과 기업가치 사이에 양의 상관관계가 존재하는 

것으로 나타났다.12) 

 9) 하지만 외국인 사외이사가 이사회 활동을 하는 기업의 경우에는 기업 가치 향상에 도움이 되는 것으로 나타났는데, 
이는 외국인 사외이사라는 존재의 의미 보다는 사외이사의 독립성이 중요하다는 점을 시사하는 결과로 해석되어 
질 수 있다.

10) 이사회의 효율성은 이사회의 규모 및 독립성과 관련된다. Lipton and Lorsch(1992)와 Jensen(1993)에 따르면 
다수 이사들의 조정비용 문제(coordination problems) 및 무임승차 문제(free riding problems) 등과 같은 
이유로 해서 규모가 큰 이사회는 규모가 작은 이사회보다 덜 효과적이다. 이와 관련하여 Yermack(1996)과 
Eisenberg, Sundgren, and Wells(1998) 등은 이사회의 규모가 작을수록 그리고 이사회의 독립성이 높을수록 
더 효과적으로 모니터링을 수행하여 토빈의 Q로 측정된 기업가치가 더 높게 나타난다는 실증적인 증거를 
제시하였다. 이러한 맥락에서 ISS(Institutional Shareholders Services, Inc), CII(Council of Institutional 
Investors) 등은 미국 기업들에게 사외이사 비율이 높고 규모가 작은 이사회를 요구하고 있다(Boone, Field, 
Karpoff and Raheja, 2007).

11) 사외이사의 비율이 높고, 규모가 큰 이사회 일수록 많은 경험과 지식을 보유하고 있어서 CEO에게 더 우수한 
조언을 제공할 수 있기 때문에, 규모가 크고 복잡한 기업(complex firms)에서는 규모가 크고 독립성이 높은 
이사회가 기업가치에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다(Hermalin and Weisbach, 1988; Dalton, Daily, Johnson, 
and Ellstrand, 1999; Agrawal and Knoeber, 2001; Fich, 2005).

12) Fama and Jensen(1983)에 따르면 사내이사들은 사외이사들보다 더 우월한 정보를 가지고 있기 때문에, 
그들의 경험과 정보는 기업가치 제고에 도움이 될 수 있다. 



10

기
업
지
배
구
조
리
뷰

이와 함께 기존의 몇몇 이론적인 연구에 따르면 사외이사의 두 가지 주요한 역할인 

모니터링(monitoring)과 조언(advising)의 효과성은 기업의 정보환경에 따라 달라질 

수 있다고 한다(Hermalin and Weisbach, 1988; Raheja, 2005; Adams and 

Ferreira, 2007; Harris and Raviv, 2008). 즉 사외이사들의 기업정보 획득 비용이 

상대적으로 높을 때 사외이사들이 수행하는 모니터링과 조언 역할의 효과성은 

감소한다는 것이다. 이에 대해 Duchin, Matsusaka, Ozbas(2010)는 모든 기업에서 

이사회 구성이 기업가치에 획일적 영향을 미친다고 기대하지 않고 기업특성에 따라 

다른 영향을 미칠 것이라는 가설을 세우고 실증검증을 수행하였는데, 연구 결과에 

따르면 사외이사의 증가가 평균적으로 기업가치에 도움도 안 되고 해로움도 안 되는 

것으로 나타났다. 그러나 정보획득 비용을 고려한 경우 사외이사의 효과성은 

기업정보를 획득하는데 발생하는 비용에 의해 좌우되는 것으로 나타났다. 즉 정보획득 

비용이 낮을 때 이사회에서 사외이사가 증가한다면 기업가치는 유의적으로 상승하고, 

정보획득 비용이 높을 때 이사회에서 사외이사가 증가한다면 기업가치가 악화되는 

것으로 분석되었다.

즉 기업특성을 고려하지 않고 사외이사의 모니터링 효과를 획일적으로 분석한 이전의 

연구와 달리 기업특성에 따른 사외이사의 모니터링 효과를 분석한 이와 같은 연구들은 

기업특성에 따라 사외이사 비율의 변화가 기업가치 제고에 도움이 될 수도 있고 안 

될 수도 있다는 점을 보여주고 있으며, 따라서 기업가치를 제고할 수 있는 사내외 

이사의 최적 구성과 비율은 기업특성에 따라 다를 수 있음을 시사하고 있다. 

이상의 연구들은 대부분 이사회의 독립성을 판단하는 기준으로 사외이사 비율 변수를 

사용하였는데, 이는 사외이사는 경영진으로부터 독립성을 담보하고 있기 때문에 

사외이사 비율이 높을수록 이사회의 독립성이 높아진다는 전제를 하고 있다. 하지만 

최근에는 사외이사의 독립성에 대한 의문이 제기되고 있는데, 만약 사외이사가 

비독립적이라고 한다면 사외이사의 비율이 높다고 하더라도 이사회의 독립성이 

높아지지는 않을 것이며 따라서 이사회가 이론적으로 요구되는 제 기능을 다하지 

못할 것이다. 이 경우 사외이사 비율을 이사회 독립성의 대리변수로 사용한 기존의 

실증연구는 편의를 가질 수밖에 없을 것이며, 이러한 이유로 사외이사에 의한 

모니터링의 효과가 기존 연구들에서 일관되게 나타나지 않을 수도 있다. 

이에 따라 최근에 진행된 소수의 연구는 사외이사가 비독립적일 수도 있다는 가정 

하에서 독립적 사외이사와 비독립적 사외이사를 구분하여 실증분석을 수행함으로써 
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독립적인 사외이사의 중요성을 강조하고 있다. 대표적으로 22개 국가에서 지배주주가 

있는 799개 기업을 표본으로 하여 독립적인 사외이사 비율과 기업가치 간의 관계를 

실증분석을 실시한 Dahya, Dimitrov and McConnell(2008)의 연구는 실증분석을 

위하여 독립적인 사외이사(independent directors)와 우호적인 사외이사(affiliated 

directors)로 사외이사를 구분하였는데,13) 이들의 연구결과에 따르면 독립적인 

사외이사 비율과 기업가치 간에 양의 상관관계가 존재하였고, 특히 주주권익을 

보호하는 법체계가 약한 국가에서 독립적인 사외이사 비율과 기업가치 간의 양의 

상관관계는 더 강하게 나타났다. 이는 주주권익을 보호하는 법체계가 약한 국가에서 

경영자 및 지배주주로 인해 할인되는 기업가치가14) 독립적인 사외이사의 선임으로 

인해 상쇄됨을 의미한다.15) 

그리고 1994년부터 2007년까지 미국 상장기업 사외이사의 갑작스런 죽음(sudden 

deaths)이 주가 반응에 미치는 영향을 분석함으로써 독립적인 사외이사의 중요성을 

주장한 Nguyen and Nielsen(2010)에 따르면 사외이사의 죽음 이후로 기업가치는 

약 0.85% 하락하였는데, 사외이사가 기업가치에 미치는 영향은 사외이사의 독립성의 

정도에 따라 달라진다고 한다. 이러한 결과에 대해 Nguyen and Nielsen(2010)는 

독립적인 사외이사가 효과적으로 경영진을 모니터링하고 적절한 자문을 수행할 

것이라는 시장의 기대가 존재하는 상황에서, 독립적 사외이사의 죽음은 독립적 

사외이사의 순기능이 사라지는 것을 의미하기 때문에 그러한 결과가 나타나는 것이라고 

주장한다. 아울러 이들은 새로운 사외이사가 선임될 경우 관련된 선임비용과 학습비용이 

추가로 발생하고 또한 독립적이지 못한 사외이사가 선임될 수도 있기 때문에 독립적 

사외이사의 죽음에 대해 시장이 부정적으로 반응하는 것이라고 해석하고 있다. 

이와 같은 기존 연구의 흐름과 사외이사의 독립성에 대해 비판이 제기되고 있는 

국내 현황을 반영하여 본 연구에서는 국내 상장기업에서 사외이사의 독립성이 

기업가치에 미치는 영향을 실증적으로 분석하고자 한다. 

13) 이들의 연구에서 우호적인 사외이사를 구분하는 기준으로 사외이사가 지배주주인 경우, 사외이사가 당해기업의 
임직원인 경우, 사외이사가 소유구조 상 관련이 있는 기업 및 그 기업 자회사의 임직원인 경우, 지배주주와 
동일한 성(姓)을 가진 경우(혈족), 지배주주가 외국인일 때 사외이사가 지배주주와 동일한 국적일 경우, 
지배주주가 정부일 때 사외이사가 정치인이거나 공무원일 경우를 적용하였다. 

14) 주주권익이 약한 국가에서 기업가치가 할인된다는 것은 Claessens et al.(2002), Durnev and Kim(2005), 
La Porta et al.(2002)에서 제시되었다.

15) 이 경우 독립적인 사외이사를 선임함으로써 발생하는 비용은 지배주주가 유용할 수 있는 사적이익의 감소를 
의미하기 때문에 모든 기업의 지배주주가 독립적인 사외이사를 선임하지는 않을 것이다. 따라서 독립적인 
사외이사를 선임하는 기업에서 기업가치가 상승한다는 통계적인 결과가 나타난다.
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III. 표본 및 연구방법

1. 자료수집 및 표본선정

본 연구의 표본기간은 2001회계연도부터 2010회계연도까지 10년간이다. 실증분석을 

위해 사용된 표본은 한국거래소 유가증권시장에 상장되어 있고, 이사회 구성 및 

구성원에 관한 자료를 획득할 수 있는 12월 결산법인 중에서 금융업종과 재무자료가 

이용 불가능한 기업을 제외한 5715개 상장기업 패널자료이다. 표본선택에서 

금융업종을 제외하는 이유는 규제 수준, 재무적 특성, 수익구조 등이 비금융업종과 

상이하여 직접적으로 비교하기가 불가능하기 때문이다. 

그리고 실증분석에서 사용된 이사회 구성 및 사외이사의 특성(학력, 직업, 과거경력 

등)에 관한 자료는 주로 상장회사협의회에서 매년 편찬하는 경영인인명록에서 

추출하였고, 부족한 정보는 금융감독원 전자공시시스템에 공시되어 있는 각 기업의 

사업보고서와 언론 자료 등에서 수집하였다. 이사회의 구성원인 사외이사들의 개인별 

특성 정보를 분석한 동 자료는 법 규정보다 엄격한 기준으로 사외이사의 독립성을 

파악할 수 있는 유용한 자료로 평가할 수 있다. 이외에 표본기업의 재무자료, 주가자료, 

지분율 자료 등은 DataGuidePro를 통해 수집하였다. 

2. 변수측정 및 연구모형

여기에서는 본 연구의 실증분석에 사용된 연구모형을 제시하고, 연구모형에서 사용된 

주요 변수들에 대해서 설명한다. 주요 변수들의 측정에 대한 설명은 <표 1>에 요약되어 

있다.

2.1 연구모형

본 연구는 독립적인 사외이사가 기업가치에 미치는 영향을 실증적으로 분석하고 

있다. 그리고 최근에 보고되고 있는 기존연구를 반영하여 기업특성에 따라 독립적인 

사외이사가 기업가치에 미치는 영향이 어떻게 나타나는지를 분석하고 있다. 따라서 

기존연구를 참고하여 이사회의 독립성 외에 기업가치에 영향을 미치면서 동시에 다양한 

기업특성을 의미하는 여러 가지 통제변수를 모형에 포함시켰다. 다양한 통제변수를 



13

연
구
 논
단

모형에 포함시키는 것은 생략변수로 인한 연구결과의 편의(omitted variable bias)를 

줄일 수 있다는 장점도 있다. 

그리고 본 연구에서 사용된 표본은 10년간에 걸친 5715개 상장기업 패널자료이다. 

이에 따라 pooled regression model과 함께 패널자료의 횡단면적인 특성과 시계열적 

특성을 동시에 고려할 수 있는 랜덤효과모형(random effect model)과 고정효과모형 

(fixed effect model)을 이용하여 실증분석을 수행하였지만, 3개의 모형 중에서 

고정효과모형이 가장 효율적인 것으로 나타나 본 연구에서는 주로 고정효과모형을 

통해 산출된 추정치로 실증결과를 해석한다. 고정효과 모형을 사용 하면 관측되지 

않은 기업특성으로 인해 발생할 수 있는 편의를 줄일 수 있는 장점이 있다. 아울러 

본 연구에서는 clustered standard error 추정법을 통해 패널 그룹 내에서 잔차 

간 서로 독립이라는 가정을 완화하여 표준오차를 계산함으로써 잔차 간 상관성으로 

인한 편의를 크게 줄였다. 

한편 독립적인 사외이사가 기업가치에 미치는 영향을 분석하기 위해 본 연구에서 

설정한 구체적인 연구모형은 아래와 같다. 

                        

                          

  

                             

  for                         

그리고 기업특성에 따라 독립적인 사외이사가 기업가치에 미치는 영향이 어떻게 

나타나는지를 분석하기 위해서는 위 모형에서 기업특성 변수와 독립적인 사외이사 

비율 변수간의 교차변수를 포함시켜 추정하였다. 교차변수의 부호가 어떻게 나타나는 

가를 살펴봄으로 해서 기업특성과 상관없이 독립적인 이사회가 중요한지 아니면 

기업가치 제고 측면에서 기업특성에 따라 이사회의 구성과 특성이 달라질 수 있는지를 

검증해 볼 수 있을 것으로 기대된다. 
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<표 1> 주요 변수들의 정의

변수명 변수설명

outside 사외이사 비율임

independent 경력과 학력 면에서 회사 또는 경영진에 독립적인 사외이사 비율임

friendly 경력과 학력 면에서 회사 또는 경영진에 우호적인 사외이사 비율임

tobinq
기업가치의 대리변수로 [(자본의 시장가치 + 부채의 장부가치)/자산의 장부

가치]로 계산됨

board size 이사회 규모를 의미하며 ln(이사회 규모)로 계산됨

firm size 기업규모의 대리변수로 ln(총자산)으로 계산됨

leverage 레버리지의 대리변수로 (총부채/총자산)으로 계산됨

firm age 업력을 의미하며 ln(해당회계연도-기업설립연도)로 계산됨

sales growth 과거 3년간 매출액 성장률임

r&d (연구개발 비용/매출액)으로 계산됨

adver (광고선전비 비용/매출액)으로 계산됨

capex (자본적지출/매출액)으로 계산됨

ebit (ebit/매출액)으로 계산됨

mgt (판매비와 관리비/매출액)으로 계산됨

volatility 시장위험의 대리변수로서 1년간 일별수익률의 표준편차임

fcf
잉여현금흐름을 의미하며 [(ebit-ebit에대한세금조정+감가상각비-총투자)/

총자산]으로 계산됨

ppe (고정자산/매출액)으로 계산됨

lsh 최대주주 및 특수관계인의 지분율을 의미함

foreign 외국인의 지분율을 의미함

insti 기관투자자의 지분율을 의미함

regul
자산총액이 2조원 이상인 경우 1, 그렇지 않은 경우 0의 값을 가지는 더미

변수임

year dummy 연도별 더미변수임

industry dummy 한국거래소에서 분류하는 주식업종에 따른 산업별 더미변수임

2.2 독립적 사외이사 비율(이사회 독립성) 변수 측정

몇몇 연구를 제외하고 기존의 많은 연구에서는 사외이사가 독립적이라는 가정에 

근거하여 이사회의 독립성을 측정하는 변수로 사외이사 비율을 사용하였다.16) 하지만 

사외이사가 회사 또는 경영진과 직간접적인 관계가 있는 경우 더 이상 독립적인 
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사외이사라고 평가할 수 없다. 따라서 본 연구에서는 이사회의 독립성을 사외이사 

비율 변수로 하지 않고, 사외이사 중에서도 독립적 사외이사와 우호적 사외이사를 

구분하여 독립적 사외이사 비율을 이사회 독립성의 변수로 사용한다. 즉 본 연구에서는 

관련 법률에서 정의하는 사외이사의 독립성 요건17) 이상으로 엄격한 기준을 설정하여 

사외이사의 독립성을 판별하여 독립적인 사외이사가 기업가치에 미치는 영향을 

분석한다. 

구체적으로 본 연구에서는 사외이사의 독립성을 판별하는 기준으로 사외이사의 

개인별 학력과 과거 경력을 적용하였다.18) 학력의 경우 한국 사회에서 학연이 갖는 

특수성을 고려하여 현 경영진과 동일 고등학교 출신이거나 동일 대학(원)의 동일 

학과 출신이면 비독립적인 사외이사로 분류하였다. 왜냐하면 한국 사회에서 출신학교 

동문들의 경우 대부분 긴밀한 인간관계가 유지되기 때문에 경영진과 동문인 사외이사는 

경영진과의 이해관계를 벗어나 객관적인 입장에서 경영진을 감시하고 견제하는 역할을 

충실히 수행할 것이라고 기대하기 어렵기 때문이다. 그리고 과거 경력의 경우 사직 

이후 냉각 기간을 고려하지 않고 과거에 당해 회사 및 계열회사의 임직원이었던 자면 

비독립적인 사외이사로 분류하였다. 왜냐하면 당해 회사 및 계열회사의 임직원이었던 

자의 경우 회사에 대한 충성도로 인해 경영진에 대한 효과적인 감시나 견제를 할 

수 없어 독립성을 담보할 수 없기 때문이다. 이러한 기준에 비추어 비독립적인 

사외이사가 아닌 경우 독립적인 사외이사로 분류하였다. 이렇게 분류된 독립적 

사외이사의 비율(독립적 사외이사의 수/이사회 규모)을 이사회 독립성의 대리변수로 

16) 사외이사의 독립성을 엄격히 구분하여 실증분석을 수행한 연구로 Weibach(1988)와 Shivdasani and 
Yermack(1999)는 사외이사의 독립성을 판단하는 기준으로 당해 회사의 전현직 임직원의 여부를 적용하였다. 
그리고 기업특성에 따른 이사회의 규모와 구성을 실증적으로 분석한 Boone, Field, Karpoff and Raheja(2007)은 
연구에서 사외이사를 우호적 사외이사(affiliated outsiders)와 독립적 사외이사(independent outsiders)로 
구분하였다. 이들이 우호적 사외이사로 구분한 기준은 사외이사들 중에서 당해 기업과 중요한 사업관계 
(substantial business relations)가 있거나, 당해 기업의 내부자와 관계가 있거나, 당해기업의 전직 임직원인 
경우이다. 또한 Dahya, Dimitrov and McConnell(2008)는 실증분석을 위하여 독립적인 사외이사(independent 
directors)와 우호적인 사외이사(affiliated directors)로 사외이사를 구분하였는데, 이들의 연구에서 우호적인 
사외이사(affiliated directors)를 구분하는 기준은 다음과 같다. 1) 사외이사가 지배주주인 경우, 2) 사외이사가 
당해기업의 임직원인 경우, 3) 사외이사가 소유구조 상 관련이 있는 기업 및 그 기업 자회사의 임직원인 
경우, 4) 지배주주와 동일한 성(姓)을 가진 경우(혈족), 5) 지배주주가 외국인일 때 사외이사가 지배주주와 
동일한 국적일 경우, 6) 지배주주가 정부일 때 사외이사가 정치인이거나 공무원일 경우.

17) 상법에서 정의하는 사외이사의 독립성 요건은 ‘<부록> 사외이사의 선임과 자격요건’을 참조하기 바란다. 

18) 본 연구에서 사용된 자료는 상장회사협의회가 편찬한 경영인인명록과 사업보고서 등에 공개된 정보에만 
근거해서 이루어진 것으로, 사외이사의 공개되지 않은 이해관계는 파악하지 못하는 한계가 있다. 예를 들어 
계열사 임직원 경력은 상대적으로 확인하기 쉬운 편이나 전략적 업무제휴나 법률자문 등은 확인이 쉽지 
않다. 따라서 본 연구에서 분류된 비독립적인 사외이사의 비중이 실제로는 더 높을 수 있다. 
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하여 분석을 수행하였다.19) 아울러 우리나라에서는 고위 공무원, 정치인 및 법조인 

(판·검사) 출신의 사외이사들이 본연의 역할을 수행하지 못한다는 비판에 입각하여 

본 연구에서는 강건성 분석에서 과거 경력이 공무원, 정치인, 법조인 출신이라면 

비독립적인 사외이사로 분류하여 본 연구결과의 강건성을 검증하였다.20) 

본 연구에서 사외이사의 독립성을 판별하기 위해 사용된 3가지 기준 중 학연 및 

경력(고위 공무원, 정치인 및 판·검사 출신의 사외이사)의 경우 사외이사의 독립성을 

판단함에 있어서 한국의 독특한 특성이 반영된 기준이며, 이는 미국을 비롯한 외국의 

독립적 사외이사 분류 기준과 차별화되는 점이다.21)

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기초통계 분석

본 장에서는 실증분석 결과를 보고한다. 우선 주요 변수들의 기초통계량에 따르면 

상장 기업의 이사회 규모(board size)는 평균 6.1명으로 나타나고 있으며, 사외이사 

비율(outside)은 평균 32.68%로 나타나고 있다. 사외이사들 중에서 당해기업의 

경영진과 학연관계에 있거나 과거에 당해기업의 임직원이었던 자로서 경영진과 

우호적인 사외이사의 비율(friendly)은 평균 8.58%로 나타났으며, 이와 달리 경영진과 

19) 우리나라의 경우 인적 네트워크의 특성상 학연 뿐만 아니라 지연 또한 중요한 이해관계의 원인이 된다. 
이에 따라 사외이사의 독립성에 지연도 상당한 영향을 미칠 수 있다. 하지만 본 연구에서는 사외이사의 
독립성 판단 기준으로 지연을 고려하지 않았다. 이는 지연을 고려하기 위해 필요한 사외이사 개인별 출신지의 
세부자료를 획득할 수 없는 현실적 한계에 기인한다.

20) 우리나라에서는 정치권, 법조계 및 정부 관료 출신의 사외이사도 독립성이 결여될 수 있는데, 이와 관련하여 
자본시장과 언론 등에서는 기업들이 정치권, 법조계 및 정부 관료들을 사외이사로 선임하여 각종 로비를 
통해 법안이나 정책 생산에 관여한다는 비판을 종종 제기하고 있다. 이는 공무원, 정치인, 법조인 출신의 
인사들이 기업의 사외이사로 선임되어 이사회에서 효과적인 모니터링과 가치 있는 조언을 제공하는 역할을 
하지 않고 다양한 로비를 수행함으로써 당해 기업에 유리한 방향으로 제도변화를 도모하거나 검찰 수사나 
법원 판결, 국세청 세무조사 등을 무력화한다는 점을 지적하는 것이다.

21) 본 연구에서는 사외이사의 독립성 이외의 변수가 기업가치에 미치는 영향을 통제하고, 또한 다양한 기업특성에 
따라 사외이사의 독립성이 기업가치에 미치는 영향이 달라지는 가를 분석해 보기 위하여 다양한 기업특성 
변수를 통제변수로 연구모형에 포함시켰다. 이는 특정 변수 하나가 성장기회, 수익성 등 기업특성을 완벽히 
통제하지는 못한다는 점을 반영한 것이며, 이렇게 다양한 통제변수를 모형에 포함시키면 생략된 변수로 
인해 발생할 수 있는 내생성 문제(omitted variables problem)를 완화할 수 있다는 장점도 있다. 본 연구에서 
사용된 종속변수와 통제변수에 대한 설명은 <표 1>에 요약되어 있으며, 이에 대한 자세한 설명은 원문을 
참조하기 바란다.
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독립적인 사외이사의 비율(independent)은 24.08%로 나타났다. 

이와 관련하여 <그림 1>은 연도별로 사외이사의 추이를 보여주고 있는데, 왼쪽 

그림에서 이사회 규모는 2001년 이후 부터 크게 변하지 않았으나 사내이사의 

수(inside_dir)는 감소하고 사외이사의 수(out_dir)는 증가하는 추세를 보이고 있다. 

이는 오른쪽 그림에서와 같이 우호적인 사외이사의 비율 증가에 의해서가 아니라, 

독립적인 사외이사가 선임되는 비율이 증가한 것에 기인한다. 즉 2001년 이후부터 

최근까지 이사회의 규모는 크게 변화지 않았으나 이사회에서 사외이사의 비율이 

지속적으로 증가하고 있으며, 사외이사들 중에서도 독립적인 사외이사의 선임이 

증가하고 있음을 <그림 1>을 통해 알 수 있다.

이러한 추이는 우리나라에서 사외이사 제도가 의무화된 1998년 이후부터 최근까지 

제기되고 있는 사외이사의 독립성에 대한 문제 인식에 대해 상장기업에서 선임되는 

사외이사의 독립성이 조금씩 개선되고 있음을 증명하고 있다. 즉 독립적인 사외이사의 

선임이 증가하여 이사회의 독립성이 조금씩 지속적으로 제고되고 있음을 알 수 있는데, 

이러한 현상이 이사회의 역할 충실화로 이어져 상장기업의 가치 보존 및 제고로 

나타나는지는 실증적으로 검증을 해 볼 필요가 있다. 

<그림 1> 연도별 사외이사 추이

   

실증분석을 위한 표본기간은 2001회계연도부터 2010회계연도 까지 10년간이며, 실증분석을 위해 사용된 
표본기업은 한국거래소 유가증권시장에 상장되어 있고, 이사회 구성 및 구성원에 관한 자료를 획득할 수 있는 
12월 결산법인 중에서 금융업종과 재무자료가 이용 불가능한 기업을 제외한 5715개 상장기업 패널자료이다. 
아래 왼쪽 그림에서 board size는 이사회 규모의 평균값을 의미하고, out_dir는 사외이사 수의 평균값을 나타내며, 
inside_dir는 사내이사 수의 평균값을 의미한다. 그리고 아래 오른쪽 그림에서 out_ratio는 사외이사 비율의 평균값을 
의미하고, independent는 독립적인 사외이사 비율을 나타내며, friendly는 비독립적인 사외이사의 비율을 의미한다.
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그리고 주요 변수들 간의 상관계수를 살펴보면 기업가치는 사외이사 비율 및 이사회 

규모와 양의 상관관계를 보인다. 여기서 기업가치와 사외이사 비율의 양의 상관관계는 

사외이사 중에서도 독립적인 사외이사에 기인하는 것으로 나타난다. 왜냐하면 우호적인 

사외이사의 비율은 기업가치와 음의 상관관계를 보이지만, 이와 달리 독립적인 

사외이사의 비율은 기업가치와 양의 상관관계를 보이기 때문이다. 실제로 이러한 

현상이 단순히 상관관계 분석으로만 나타나는지 아니면, 기업가치에 영향을 미치는 

기업특성 변수를 통제한 회귀모형에서도 나타나는지 좀 더 정교한 모형으로 분석을 

해 볼 필요가 있다. 

2. 독립적인 사외이사와 기업가치

앞의 분석을 통해 표본기간 동안 우리나라 상장기업에서 독립적인 사외이사의 선임이 

증가하여 이사회의 독립성이 개선되고 있는 추이를 알 수 있었다. 또한 상관관계 

분석에서 기업가치와 독립적인 사외이사의 비율로 측정될 수 있는 이사회의 독립성의 

수준은 기업가치와 양의 상관관계를 보이는 반면 우호적인 사외이사의 비율로 측정될 

수 있는 이사회 우호성의 수준은 기업가치와 음의 상관관계를 보이는 것으로 나타났다. 

여기에서는 기업가치에 영향을 미치는 다른 기업특성들을 통제한 이후에도 독립적인 

사외이사의 비율 즉 이사회 독립성의 수준이 기업가치에 양의 영향을 미치는 지를 

분석해 보고자 한다.22) 그 결과가 <표 2>에 제시되어 있는데, (식1)~(식3)은 pooled 

regression model로 계수를 추정한 결과이며, (식4)~(식6)은 랜덤효과모형(random 

effect model)으로 계수를 추정한 결과이고, (식7)~(식9)는 고정효과모형(fixed ef-

fect model)을 이용하여 계수를 추정한 결과이다. 검증통계량으로 검증해 본 결과 

3가지 모형 중에서 고정효과모형이 가장 효율적인 모형으로 나타났지만, 실증결과는 

3가지 모형에서 일관되게 나타났다. 

분석결과에 따르면 우선 사외이사 비율 변수(outside)는 3가지 모형 모두에서 

통계적으로 유의한 양의 값을 보여 기업가치에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 

22) 우리나라의 기업을 표본으로 하여 수행하는 많은 실증분석에서는 재벌의 효과를 통제하는 것이 중요하다. 
따라서 본 연구에서도 공정거래위원회에서 매년 발표하는 대규모 기업집단 소속여부를 재벌 더미변수로 
하여 연구모형에 포함시켰다. 하지만 고정효과모형을 이용한 실증분석 결과에서 재벌더미 변수가 생략되어 
나타났기에 연구모형에서 재벌 더미변수를 포함시키지 않았다. 하지만 pooled regression model과 
랜덤효과모형에 재벌 더미변수를 포함하여 추가로 분석을 수행한 결과는 본 연구의 결과와 일관되게 나타났다. 
즉 이는 재벌 더미변수가 연구모형에 포함되지 않아서 연구결과가 왜곡되어 나타나지는 않았음을 의미한다. 
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나타났다. 이는 사외이사의 비율이 높을수록 기업가치가 높게 나타난다는 기존의 

연구와 일치하는 결과이다(Rosenstein and Wyatt, 1990; Core, Holthausen, and 

Larcker, 1999 등). 이러한 결과에는 사외이사가 독립적으로 경영진을 모니터링하고, 

기업가치를 제고할 수 있는 방향으로 경영진에게 조언을 한다는 가정이 전제되어 

있다. 하지만 사외이사가 모두 독립적이지는 않아서 비독립적인 사외이사는 기업가치를 

보존하고 제고시키는 역할을 하지 못한다는 비판도 있다. 만약 독립적인 사외이사와 

비독립적인 사외이사의 역할과 기능이 다르다고 한다면, 사외이사 비율을 이사회 

독립성의 대리변수로 하여 실증분석을 한 결과는 해석에서 편의를 가질 수 있다. 

이러한 측면을 반영하여 본 연구에서는 사외이사를 경영진에 대해 독립적인 

사외이사와 우호적인 사외이사로 구분하여 실증분석을 수행하였다. <표 2>의 분석 

결과에 따르면 독립적인 사외이사 비율 변수(independent)는 3가지 모형 모두에서 

통계적으로 유의한 양의 값으로 나타나 독립적인 사외이사의 비율이 높아 이사회의 

독립성 수준이 높은 기업일수록 기업가치가 높게 나타났지만, 우호적인 사외이사 

비율 변수(friendly)는 기업가치에 음의 영향을 미치거나 영향을 미치지 않는 것으로 

나타났다. 

이러한 결과는 독립적인 사외이사가 경영진을 효과적으로 모니터링하고 적절한 

조언 기능을 수행하여 기업가치에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 해석되며, 반면에 

우호적인 사외이사는 경영진과의 관계로 인해 적극적인 모니터링을 수행하지 못하여 

기업가치에 영향을 미치지 못하는 것으로 해석된다. 이는 사외이사의 독립성이 

중요하다는 기존의 연구 및 주장과 일치하는 것이며(Dahya, Dimitrov and McConnell, 

2008; Nguyen and Nielsen, 2010 등), 사외이사의 독립성을 제고시키기 위해 

제도를 개선하고자 하는 시장과 정부의 노력에 대한 근거가 된다.23) 그리고 우호적인 

사외이사가 기업가치와 무관하다는 결과는 결국 사외이사 제도가 기업에게는 

비용부담만 가중시킨다는 의미로 이어질 수 있으며, 이러한 폐해를 개선하기 위해서는 

독립적인 사외이사를 선임하여 이사회의 독립성을 강화할 필요가 있음을 시사한다. 

23) Nguyen and Nielsen(2010)에 따르면 사외이사가 기업가치에 미치는 영향은 사외이사가 효과적으로 경영진을 
모니터링하고, 적절한 자문을 수행할 수 있는 사외이사의 독립성의 정도에 따라 달라진다고 한다.
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<표 2> 독립적인 사외이사와 기업가치

pooled regression model random effects model fixed effects model
(식1) (식2) (식3) (식4) (식5) (식6) (식7) (식8) (식9)

intercept
0.8199*** 

(2.68)
0.8134*** 

(2.68)
0.8611*** 

(2.83)
0.5424 
(1.41)

0.5194 
(1.36)

0.5332 
(1.39)

0.3967 
(0.68)

0.3567 
(0.61)

0.3311 
(0.57)

outside
0.2958*** 

(3.2)
0.3989*** 

(4.16)
0.3374*** 

(3.29)

independent
0.2391*** 

(3.57)
0.2255*** 

(3.16)
0.1506** 

(2.01)

friendly
-0.1298* 

(-1.68)
-0.0335 
(-0.44)

0.0271 
(0.34)

board size
0.0138** 

(2.01)
0.0155** 

(2.27)
0.0155** 

(2.26)
0.0106** 

(1.93)
0.0116** 

(2.09)
0.0112** 

(2.03)
0.0081 
(1.38)

0.0085 
(1.45)

0.0080 
(1.38)

firm size
-0.0172 
(-1.19)

-0.0159 
(-1.11)

-0.0139 
(-0.97)

-0.0206 
(-1.1)

-0.0161 
(-0.87)

-0.0130 
(-0.71)

-0.0915*** 
(-2.67)

-0.0877*** 
(-2.57)

-0.0862*** 
(-2.52)

leverage
0.8145*** 

(6.83)
0.8116*** 

(6.76)
0.8114*** 

(6.74)
0.8792*** 

(9.17)
0.8761*** 

(9)
0.8745*** 

(8.9)
0.8986*** 

(10.57)
0.8960*** 

(10.37)
0.8948*** 

(10.29)

firm age
-0.0558** 

(-2.42)
-0.0533** 

(-2.32)
-0.0560** 

(-2.42)
0.0486* 

(1.89)
0.0510** 

(1.99)
0.0522** 

(2.04)
0.4817*** 

(6.26)
0.4918*** 

(6.41)
0.5023*** 

(6.49)

sales growth
0.0520* 

(1.68)
0.0544* 

(1.79)
0.0543* 

(1.79)
0.0181 
(0.68)

0.0208 
(0.81)

0.0205 
(0.79)

0.0558** 
(2.2)

0.0587** 
(2.36)

0.0592** 
(2.37)

r&d
3.0891*** 

(3.45)
3.0690*** 

(3.44)
3.1070*** 

(3.47)
2.5202*** 

(2.88)
2.5564*** 

(2.93)
2.6225*** 

(2.98)
1.7469 
(1.56)

1.7910 
(1.6)

1.8310* 
(1.63)

adver
4.0749*** 

(2.76)
4.0853*** 

(2.75)
4.0671*** 

(2.73)
3.4260** 

(1.93)
3.3928** 

(1.92)
3.3784* 

(1.91)
2.9787 
(1.28)

2.9338 
(1.27)

2.9490 
(1.26)

capex
0.0041 
(0.19)

0.0044 
(0.21)

0.0048 
(0.22)

0.0046 
(0.43)

0.0049 
(0.45)

0.0049 
(0.44)

0.0027 
(0.3)

0.0029 
(0.31)

0.0027 
(0.29)

ebit
0.0938 
(1.31)

0.0977 
(1.37)

0.0959 
(1.34)

0.0457 
(0.79)

0.0461 
(0.79)

0.0440 
(0.75)

0.0244 
(0.44)

0.0237 
(0.42)

0.0220 
(0.39)

mgt
0.0788 
(1.04)

0.0832 
(1.1)

0.0809 
(1.06)

0.0335 
(0.5)

0.0335 
(0.5)

0.0307 
(0.46)

0.0216 
(0.32)

0.0205 
(0.3)

0.0183 
(0.27)

volatility
0.2124** 

(2.44)
0.2072** 

(2.38)
0.2037** 

(2.34)
0.1362** 

(2.19)
0.1286** 

(2.06)
0.1187* 

(1.89)
0.1645*** 

(2.7)
0.1568*** 

(2.57)
0.1497** 

(2.45)

fcf
-0.0019 
(-0.04)

0.0018 
(0.04)

0.0031 
(0.07)

-0.0160 
(-0.31)

-0.0117 
(-0.22)

-0.0098 
(-0.19)

-0.0412 
(-0.8)

-0.0373 
(-0.73)

-0.0357 
(-0.7)

ppe
-0.0013 
(-0.44)

-0.0013 
(-0.42)

-0.0013 
(-0.44)

-0.0007 
(-0.43)

-0.0006 
(-0.39)

-0.0006 
(-0.38)

-0.0003 
(-0.25)

-0.0003 
(-0.21)

-0.0003 
(-0.19)

lsh
-0.2124*** 

(-2.59)
-0.2114*** 

(-2.58)
-0.2208*** 

(-2.7)
-0.0373 
(-0.44)

-0.0247 
(-0.29)

-0.0298 
(-0.35)

-0.0827 
(-0.87)

-0.0690 
(-0.72)

-0.0759 
(-0.8)

foreign
0.6046*** 

(3.32)
0.5828*** 

(3.2)
0.5851*** 

(3.23)
0.6349*** 

(3.33)
0.6319*** 

(3.32)
0.6428*** 

(3.4)
0.5646*** 

(2.7)
0.5692*** 

(2.73)
0.5764*** 

(2.78)

insti
0.4090*** 

(4.09)
0.4009*** 

(4)
0.4316*** 

(4.28)
0.3063*** 

(2.5)
0.3167*** 

(2.62)
0.3344*** 

(2.82)
0.1909 
(1.51)

0.2009 
(1.62)

0.2086* 
(1.7)

regul
0.0399 
(0.66)

0.0625 
(1.05)

0.1048* 
(1.76)

0.0569 
(0.87)

0.0918 
(1.43)

0.1224* 
(1.92)

0.0927 
(1.2)

0.1226 
(1.59)

0.1409* 
(1.86)

industry & year dummy included included included included included included included included included
n 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 

F-value(wald chi2) 29.00*** 28.82*** 29.44*** 1466.64*** 1433.31*** 1365.80*** 59.48*** 57.90*** 54.55*** 
R2 0.4537 0.4542 0.4525 0.4348 0.4350 0.4318 0.2039 0.1988 0.1917 

실증분석을 위한 표본기간은 2001회계연도부터 2010회계연도 까지 10년간이며, 실증분석을 위해 사용된 
표본기업은 한국거래소 유가증권시장에 상장되어 있고, 이사회 구성 및 구성원에 관한 자료를 획득할 수 있는 
12월 결산법인 중에서 금융업종과 재무자료가 이용 불가능한 기업을 제외한 5715개 상장기업 패널자료이다. 
종속변수는 기업가치의 대리변수인 tobin's Q이며, 주요 통제변수들에 대한 설명은 <표 2>에 요약되어 있다. 
괄호안의 수치는 clustered standard error 추정법에 기초한 robust t-통계량 및 robust z-통계량(랜덤효과모형의 
경우)을 의미하며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 계수가 통계적으로 유의함을 나타낸다. 
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3. 기업특성에 따른 독립적인 사외이사와 기업가치

앞의 실증분석에서는 독립적인 사외이사가 기업가치에 긍정적인 영향을 미치며, 

따라서 사외이사의 독립성을 강화하는 것이 중요함을 보여주었다. 그런데 이러한 

결과가 기업마다 상이한 특성에 따라 달리 나타나는지 아니면, 기업특성과 무관하게 

사외이사의 독립성이 중요한지를 분석해 볼 필요가 있다. 따라서 여기에서는 

기업특성에 따라 독립적인 사외이사가 기업가치에 미치는 영향이 어떻게 나타나는지를 

검증해 본다. 이를 위해 기업가치에 영향을 미치는 다양한 통제변수와 독립적인(또는 

우호적인) 사외이사 비율 변수 간의 교차변수를 모형에 포함시켜 실증분석을 수행한다. 

고정효과모형(fixed effect model)을 이용하여 계수를 추정한 실증분석 결과가 <표 

3>에 제시되어 있는데, <표 3>에서 홀수번호의 식은 독립적인 사외이사 비율 변수와 

기업특성 변수 간의 교차변수를 포함하고 있으며, 짝수번호의 식은 우호적인 사외이사 

비율 변수와 기업특성 변수 간의 교차변수를 포함하고 있다. 그리고 <표 3>에 제시되어 

있는 모든 식에는 상수항과 <표 2>에서 제시된 통제변수가 모두 포함되어 있지만, 

<표 3>에서는 지면의 제약으로 인하여 교차변수의 계수값만 보고하고 있다. 

실증분석 결과에 따르면 기업 업력(firm age), 자본적 지출(capex), 광고선전비 

(adver), 판매비와 관리비(mgt), 잉여현금흐름(fcf) 변수들과 독립적인 사외이사 비율 

변수(independent)간의 교차변수 값은 통계적으로 유의한 양의 값으로 나타났다. 

즉 기업이 오래된 기업일수록, 자본적 지출이 높고 광고선전비 비율이 높아 성장성이 

높은 기업일수록, 판매비와 관리비 비율이 높아 산업내 경쟁이 높은 기업일수록 그리고 

잉여현금흐름이 많아 대리인 문제가 발생할 가능성이 높은 기업일수록 독립적인 

사외이사 비율이 높아 이사회의 독립성이 높은 기업에서 기업가치가 높게 나타났다. 

기업업력 변수의 경우 실증연구에서 종종 기업의 복잡성의 대리변수로 사용되고 

있는데(Ferreira, Ferreira and Raposo, 2011; Duchin, Matsusaka and Ozbas, 

2010), <표 3>의 결과는 기업의 복잡성이 높아질수록 독립적인 사외이사에 의한 

모니터링 기능이 중요하다는 것으로 해석되어 진다. 그리고 자본적 지출이 많고 

광고선전비 비율이 높아 투자가 활발하고 성장성이 높은 기업에서도 투자의 효율성에 

대한 독립적인 사외이사에 의한 모니터링과 가치 있는 조언이 중요하다는 것을 

시사한다. 또한 판매비와 관리비는 상품시장의 경쟁 정도를 보여주는 변수인데 

(Shleifer and Vishny, 1997; Masulis, Wang and Xie, 2007), 분석 결과는 
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상품시장의 경쟁이 치열할수록 독립적인 사외이사에 의한 경영의사결정의 모니터링과 

가치있는 조언이 중요하다는 것을 보여준다. 이와 함께 잉여현금흐름은 대리인 비용과 

관련된 변수로서(Jensen, 1986; Shleifer and Vishny, 1989; Ferreira, Ferreira 

and Raposo, 2011), 분석결과는 대리인 문제가 발생할 가능성이 높은 기업일수록 

경영자가 사적이익을 유용하지 못하도록 독립적인 사외이사의 모니터링이 중요한 

역할을 한다는 점을 시사한다.

반면 레버리지(leverage), 매출액 성장률(sales growth), 수익률 변동성(volatility), 

고정자산(ppe) 변수들과 우호적인 사외이사 비율 변수(friendly) 간의 교차변수 값은 

통계적으로 유의한 음의 값으로 나타났다. 즉 분석결과는 레버리지가 높은 기업일수록, 

매출액 성장률이 높은 기업일수록, 주식 수익률 변동성이 높은 기업일수록 그리고 

고정자산 비율이 높은 기업일수록 이사회에서 우호적인 사외이사의 비율이 높아 

이사회의 독립성이 낮은 기업에서 기업가치가 낮게 나타남을 시사하고 있다. 

레버리지가 높다는 것은 기업이 외부자원에 더 많이 의존하여 재무곤경에 처할 가능성이 

높다는 의미인데(Pfeffer, 1972; Klein, 1998; Coles, Daniel and Naveen, 2008), 

<표 3>의 결과는 이러한 기업에서 우호적인 사외이사가 경영자와의 관계로 인하여 

모니터링 역할을 제대로 하지 못해 기업가치가 훼손될 수 있다는 점을 시사한다. 

매출액 성장률이 높은 기업에서는 향후 현금흐름이 증가하여 기업가치가 높을 수 

있지만, 우호적인 사외이사로 인해 이러한 현금흐름에 대한 효과적인 모니터링이 

이루어지지 않으면 매출액 성장률이 높은 기업임에도 불구하고 기업가치가 훼손될 

수 있다는 점을 보여준다. 그리고 주식 수익률 변동성은 기업의 근원적인 불확실성을 

보여주는 변수인데(Duchin, Matsusaka and Ozbas, 2010; Boone, Field, Karpoff 

and Raheja; 2007), 기업의 성과가 근원적으로 불확실함에도 불구하고 우호적인 

사외이사로 인해 이사회의 모니터링이 역할이 제대로 작동하지 못하여 기업가치가 

훼손될 수 있음을 보여준다. 고정자산이 많이 보유한 기업일수록 담보력이 강하여 

원활한 자본조달과 투자가 이루어 질수 있는데(최효순, 2005), 이 경우 우호적인 

사외이사로 인해 투자의 효율성을 효과적으로 모니터링하지 못하면 기업가치가 훼손될 

수 있음을 보여준다. 

그리고 최대주주 및 특수관계인 지분율 변수(lsh)와 독립적인 사외이사 비율 

변수(independent) 간의 교차변수 값은 음의 값으로 나타났는데, 이는 최대주주의 

지분율이 낮을수록 최대주주가 경영자를 감시할 유인이 낮기 때문에 이러한 기업일수록 
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독립적인 사외이사가 경영자를 효과적으로 모니터링하여 기업가치에 긍정적인 영향을 

미칠 수 있음을 시사한다. 한편 기업규모(firm size), 연구개발비(r&d), 수익성(ebit), 

외국인 지분율(foreign), 기관투자자 지분율(insti)의 변수들은 독립적인 사외이사 

비율 변수(independent) 및 우호적인 사외이사 비율 변수(friendly) 간의 교차변수에서 

통계적으로 유의한 값을 보이지 않는다.

요컨대 기업특성에 따라 독립적인(또는 우호적인) 사외이사 비율이 기업가치에 

어떠한 영향을 미치는 지를 분석한 <표 3>의 결과에 따르면 일부 기업특성에서는 

독립적인 사외이사의 비율 변수와 기업특성 변수 간의 교차변수가 통계적으로 유의한 

양의 값으로 나타나 독립적인 사외이사 비율이 높아 이사회 독립성의 수준이 높은 

기업일수록 기업가치가 높게 나타났지만, 반면에 일부 기업특성에서는 우호적인 

사외이사의 비율 변수와 기업특성 변수 간의 교차변수가 통계적으로 유의한 음의 

값으로 나타나 우호적인 사외이사 비율이 높아 이사회 독립성의 수준이 낮은 기업일수록 

기업가치는 낮게 나타났다. 이는 결국 사외이사 중에서도 독립적인 사외이사가 

기업가치 제고에 중요한 역할을 수행한다는 의미인데, 이는 기업의 이사회가 기업 

가치를 극대화하기 위해 구성되어야 한다면 기업특성에 상관없이 독립적인 사외이사를 

선임하여 이사회의 독립성을 제고하는 것이 중요하다는 점을 시사한다.24) 

24) 본 연구의 결과는 모니터링 양과 질은 기업의 제약과 기회에 대한 정보의 양에 결정되므로 정보비대칭이 
상대적으로 큰 기업(성장기회 큰, 연구개발비 큰, 주가수익률 변동성이 큰, 규모가 작은, CEO의 지분이 많은 
기업 등)에서는 독립적 사외이사가 모니터링 기능을 잘 못하여 기업가치에 도움 안 될 수도 있다는 기존의 
연구와는 다소 상반되는 결과이다(Raheja, 2005; Harris and Raviv, 2008). 이러한 결과는 우리나라의 
기업에서는 기업특성과 무관하게 무엇보다도 이사회의 독립성 즉 사외이사의 독립성이 중요하다는 점을 
시사하는 것이다.
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<표 3> 기업특성에 따른 독립적인 사외이사와 기업가치

실증분석을 위한 표본기간은 2001회계연도부터 2010회계연도 까지 10년간이며, 실증분석을 위해 사용된 
표본기업은 한국거래소 유가증권시장에 상장되어 있고, 이사회 구성 및 구성원에 관한 자료를 획득할 수 있는 
12월 결산법인 중에서 금융업종과 재무자료가 이용 불가능한 기업을 제외한 5715개 상장기업 패널자료이다. 
모든 식은 Fixed Effects Model로 추정하였으며, 상수와 모든 통제변수를 포함하고 있다. 종속변수는 기업가치의 
대리변수인 tobin's Q이며, 주요 통제변수들에 대한 설명은 <표 2>에 요약되어 있다. 괄호안의 수치는 clustered 
standard error 추정법에 기초한 robust t-통계량을 의미하며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 계수가 
통계적으로 유의함을 나타낸다. 

(식1) (식2) (식3) (식4) (식5) (식6) (식7) (식8) (식9) (식10) (식11) (식12) (식13) (식14) (식15) (식16)

independent
0.3217 
(0.32)

0.0423 
(0.35)

-0.5499 
(-1.39)

0.1712* 
(1.82)

0.1674** 
(2.1)

0.1349* 
(1.78)

0.1550** 
(2.05)

0.1036 
(1.72)

friendly
-0.0277 
(-0.03)

0.7327*** 
(3.89)

-0.0265 
(-0.06)

-0.0314 
(-0.34)

0.0730 
(0.87)

0.0355 
(0.46)

-0.0131 
(-0.14)

0.0575 
(0.8)

independent(or 
friendly) × firm 

size

-0.0087 
(-0.18)

0.0028 
(0.05)

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

independent(or 
friendly) × leverage

　
　

　
　

0.2061 
(1.06)

-1.4504*** 
(-4.03)

　
　

　
　

　
　

　
　

independent(or 
friendly) × firm 

age

　
　

　
　

　
　

　
　

0.2047* 
(1.84)

0.0154 
(0.12)

　
　

　
　

independent(or 
friendly) × r&d

　 　 　 　 　 　
-1.7142 
(-0.24)

5.0182 
(1.2)

independent(or 
friendly) × sales 

growth

-0.0849 
(-0.87)

-0.2468** 
(-1.96)

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

independent(or 
friendly) × capex

　
　

　
　

0.0987*** 
(2.84)

-0.0522 
(-1)

　
　

　
　

　
　

　
　

independent(or 
friendly) × ebit

　
　

　
　

　
　

　
　

-0.5528 
(-1.36)

0.8226 
(1.23)

　
　

　
　

independent(or 
friendly) × adver

　 　 　 　 　 　
5.3615** 

(1.94)
-3.1533 
(-1.05)

n 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 

F-value 56.74*** 51.66*** 56.88*** 67.21*** 54.84*** 51.64*** 79.85*** 51.91*** 59.99*** 51.52*** 57.29*** 60.22*** 59.69*** 52.11*** 55.37*** 51.33*** 

R2 0.1987 0.1918 0.1994 0.1974 0.1950 0.1917 0.1987 0.1940 0.2007 0.1947 0.1989 0.1933 0.2001 0.1933 0.2004 0.1920 
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(식17) (식18) (식19) (식20) (식21) (식22) (식23) (식24) (식25) (식26) (식27) (식28) (식29) (식30)

independent
-0.0061 
(-0.1)

0.1111 
(0.89)

0.1268* 
(1.67)

0.1270* 
(1.76)

0.4426***  
(2.77)

0.1744** 
(2.14)

0.1406* 
(1.91)

friendly
0.1088 
(1.25)

0.3650** 
(2.31)

0.0206 
(0.26)

0.0684 
(0.87)

-0.1167 
(-0.58)

0.0453 
(0.51)

0.0626 
(0.81)

independent(or 
friendly) × mgt

0.7973***  
(4.96)

-0.4630 
(-1.42)

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

independent(or 
friendly) × 
volatility

　
　

　
　

0.0706 
(0.35)

-0.6206** 
(-2.35)

　
　

　
　

　
　

　
　

independent(or 
friendly) × fcf

　
　

　
　

　
　

　
　

0.6597***  
(3.04)

0.1173 
(0.47)

　
　

　
　

independent(or 
friendly) × ppe

　 　 　 　 　 　
0.0211 
(1.18)

-0.0346** 
(-1.94)

independent(or 
friendly) × lsh

-0.7531** 
(-2.35)

0.3650 
(0.85)

　
　

　
　

　
　

　
　

independent(or 
friendly) × foreign

　
　

　
　

-0.7365 
(-1.48)

-0.6427 
(-0.75)

　
　

　
　

independent(or 
friendly) × insti

　
　

　
　

　
　

　
　

0.2499 
(0.51)

-1.1250 
(-1.14)

n 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 5654 

F-value 60.83*** 51.29*** 55.03*** 51.22*** 23.88*** 56.73*** 57.83*** 69.90*** 55.89*** 51.86*** 55.50*** 51.99*** 55.55*** 53.00*** 

R2 0.1984 0.1904 0.1986 0.1925 0.2146 0.1923 0.1990 0.1994 0.2022 0.1920 0.1989 0.1918 0.1987 0.1914 

4. 강건성 검증

여기에서는 앞의 실증분석 결과가 강건하다는 점을 확인하기 위하여 주요 설명변수의 

정의 및 내생성 측면에서 강건성 검증(robust test)을 실시한다. 우선 앞의 실증 

분석에서는 경영진과 관련된 학연과 당해 회사의 임직원이었던 경력 측면에서 

사외이사의 독립성을 판단하여 이사회 독립성을 측정하였다. 하지만 우리나라에서는 

정치권, 법조계 및 정부 관료 출신의 사외이사도 독립성이 결여될 수 있다는 비판이 

종종 제기되고 있다. 이는 공무원, 정치인, 법조인 출신의 인사들이 기업의 사외이사로 

선임되어 이사회에서 효과적인 모니터링과 가치있는 조언을 제공하는 역할을 하지 

않고 다양한 로비를 수행함으로써 당해 기업에 유리한 방향으로 제도변화를 도모하거나 

검찰 수사나 법원 판결, 국세청 세무조사 등을 무력화한다는 점을 지적하는 것이다. 
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이에 따라 본 연구에서는 강건성 검증 차원에서 공무원, 정치인, 법조인 출신의 인사가 

독립적이지 않고 경영진에게 우호적인 사외이사라고 정의하여 이사회의 독립성과 

우호성을 측정한 변수로 실증분석을 수행하였고, 고정효과모형(fixed effect model)을 

이용하여 계수를 추정한 실증분석 결과에 따르면 새롭게 정의된 독립적인 사외이사 

비율 변수는 통계적으로 유의한 양의 값을 가져 기업가치에 긍정적인 영향을 미치는 

것으로 나타났으나, 새롭게 정의된 우호적인 사외이사 비율 변수는 통계적으로 유의한 

값으로 나타나지 않았다. 이러한 결과는 앞의 <표 2>와 일관된 결과로서 본 연구의 

주된 결과가 독립적인 사외이사의 잘못된 구분으로 인하여 결과가 왜곡되지 않았음을 

보여준다. 

다음으로 본 연구의 결과가 역의 인과관계로 인한 내생성으로 결과가 왜곡되지 

않았음을 보여주기 위한 실증분석을 수행하였다. 왜냐하면 독립적인 사외이사의 

선임으로 높아진 이사회의 독립성이 기업가치를 제고시키는 것이 아니라, 기업가치가 

높은 기업에서 독립적인 사외이사를 선임할 가능성도 있기 때문이다. 이러한 내생성 

문제로 인해 본 연구의 결과가 왜곡되지 않았음을 보여주기 위해 독립적인(또는 

우호적인) 사외이사 비율의 변화율이 기업가치에 어떠한 영향을 미치는지 분석해 

보았다. 이렇게 하면 이사회 독립성 수준의 변화가 기업가치에 어떤 영향을 미치는지 

분석하여 이사회 독립성의 가치를 직접적으로 평가할 수 있기 때문이다. 독립적인(또는 

우호적인) 사외이사의 변화율 변수는 전년대비 이사회의 독립성(또는 우호성)이 증가한 

경우 1, 감소하거나 동일한 경우 0의 값을 가지는 더미변수로 측정하여 실증분석을 

수행하였다. 고정효과모형(fixed effect model)을 이용하여 계수를 추정한 실증분석 

결과에 따르면 독립적인 사외이사의 변화율이 증가한 경우의 계수값은 통계적으로 

유의한 양의 값을 보였다. 즉 이사회에서 독립적인 사외이사 비율의 증가는 기업가치에 

긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 반면 우호적인 사외이사의 비율이 증가한 

경우의 계수값은 통계적으로 유의한 값을 보이지 않았다. 이러한 결과는 독립적인 

사외이사가 기업가치에 긍정적인 영향을 미치기 때문에 사외이사의 독립성이 

중요하다는 본 연구의 주된 결과와 일관되는 것이다.

또한 역의 인과관계가 성립하는지를 직접적으로 분석해 보기 위해 종속변수를 

독립적인(또는 우호적인) 사외이사 비율변수로 하고, 기업가치의 대리변수인 Tobin's 

Q 변수를 통제변수에 포함시킨 분석을 수행하였다. 고정효과모형(fixed effect model)을 

이용하여 계수를 추정한 실증분석 결과에 따르면 Tobin's Q 변수는 모든 식에서 



27

연
구
 논
단

통계적으로 유의한 값을 가지지 않아, 이사회 독립성에 영향을 미치지 않는 것으로 

나타났다. 즉 상기의 결과를 종합해 볼 때 본 연구의 주된 결과가 역의 인과관계로 

인한 내생성 때문에 왜곡되지 않고 강건함을 알 수 있다. 

Ⅴ. 결론

우리나라에서 본격적으로 사외이사 제도를 도입한 지 10년이 넘었고, 제도 도입 

이후 상장기업에서 사외이사의 비율은 지속적으로 증가하였다. 그럼에도 불구하고 

정부, 자본시장 및 학계 등에서는 사외이사 제도가 정상적으로 작동하지 못하고 있다는 

비판이 제기되고 있으며, 일각에서는 현재의 사외이사 제도 자체에 대한 무용론까지 

제기하고 있는 실정이다. 이러한 문제점과 비판에는 상장기업에서 선임되는 사외이사의 

독립성이 부족하다는 문제점이 기저에 깔려 있는데, 이에 본 연구는 독립적인 

사외이사가 기업가치에 미치는 영향을 실증적으로 분석함으로써 사외이사 독립성 

제고의 필요성을 강조하고자 하였다.

우리나라에서 사외이사 제도가 의무화된 1998년 이후부터 최근까지 제기되고 있는 

사외이사의 독립성에 대한 문제 인식과 관련하여 본 연구에서 분석한 자료에 따르면 

상장기업에서 선임되는 사외이사 독립성의 수준은 조금씩 개선되는 추이를 보이고 

있었다. 즉 독립적인 사외이사의 선임이 증가하여 이사회의 독립성이 조금씩 

지속적으로 제고되고 있음을 분석자료를 통해 알 수 있었는데, 이러한 현상이 이사회의 

역할 충실화로 이어져 상장기업의 가치 보존 및 제고로 나타나는지는 좀 더 정교한 

모형을 통해 실증적으로 검증을 해 볼 필요가 있다. 이에 따라 본 연구에서는 사외이사를 

경영진에 대해 독립적인 사외이사와 우호적인 사외이사로 구분하여 독립적인(또는 

우호적인) 사외이사가 기업가치에 미치는 영향을 실증적으로 분석하였다. 

주요 연구 결과는 다음과 같다. 독립적인 사외이사의 비율이 높아 이사회 독립성의 

수준이 높은 기업일수록 기업가치가 높게 나타났지만, 우호적인 사외이사 비율은 

기업가치에 부정적인 영향을 미치거나 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 이러한 

결과는 독립적인 사외이사가 경영진을 효과적으로 모니터링하여 기업가치에 긍정적인 

영향을 미치는 것으로 해석되며, 반면에 우호적인 사외이사는 경영진과의 관계로 

인해 적극적인 모니터링을 수행하지 못하여 기업가치에 영향을 미치지 못하는 것으로 
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해석된다. 

이러한 결과는 사외이사의 독립성을 제고시키기 위해 제도를 개선하고자 하는 시장과 

정부의 노력에 대한 근거가 되고, 우호적인 사외이사가 기업가치와 무관하다는 결과는 

결국 사외이사 제도가 기업에게는 비용부담만 가중시킨다는 의미로 이어질 수 있으며 

이러한 폐해를 개선하기 위해서는 독립적인 사외이사를 선임하여 이사회의 독립성을 

강화할 필요가 있음을 시사한다. 

그리고 본 연구는 기업특성에 따라 독립적인 사외이사가 기업가치에 미치는 영향이 

달리 나타나는 지를 분석하였다. 실증분석 결과에 따르면 업력이 오래된 기업일수록, 

자본적 지출이 높고 광고선전비 비율이 높아 성장성이 높은 기업일수록, 판매비와 

관리비 비율이 높아 산업내 경쟁이 높은 기업일수록 그리고 잉여현금흐름이 많아 

대리인 문제가 발생할 가능성이 높은 기업일수록 독립적인 사외이사 비율이 높아 

이사회 독립성의 수준이 높은 기업에서 기업가치가 높게 나타났다. 반면 레버리지가 

높은 기업일수록, 매출액 성장률이 높은 기업일수록, 주식 수익률 변동성이 높은 

기업일수록 그리고 고정자산 비율이 높은 기업일수록 이사회에서 우호적인 사외이사의 

비율이 높아 이사회의 독립성이 낮은 기업에서 기업가치가 낮게 나타났다. 그리고 

최대주주 및 특수관계인 지분율 변수와 독립적인 사외이사 비율 변수 간의 교차변수 

값은 음의 값으로 나타났는데, 이는 최대주주의 지분율이 낮을수록 최대주주가 

경영자를 감시할 유인이 낮기 때문에 이러한 기업일수록 독립적인 사외이사가 경영자를 

효과적으로 모니터링하여 기업가치에 긍정적인 영향을 미칠 수 있음을 시사한다. 

요컨대 기업특성에 따라 독립적인(또는 우호적인) 사외이사 비율이 기업가치에 

어떠한 영향을 미치는 지를 분석한 결과에 따르면 일부 기업특성에서는 독립적인 

사외이사의 비율 변수와 기업특성 변수 간의 교차변수가 통계적으로 유의한 양의 

값으로 나타나 독립적인 사외이사 비율이 높아 이사회 독립성의 수준이 높은 기업일수록 

기업가치가 높게 나타났지만, 반면에 일부 기업특성에서는 우호적인 사외이사의 비율 

변수와 기업특성 변수 간의 교차변수가 통계적으로 유의한 음의 값으로 나타나 우호적인 

사외이사 비율이 높아 이사회 독립성의 수준이 낮은 기업일수록 기업가치는 낮게 

나타났다. 이는 결국 사외이사 중에서도 독립적인 사외이사가 기업가치 제고에 중요한 

역할을 수행한다는 의미인데, 이는 기업의 이사회가 기업 가치를 극대화하기 위해 

구성되어야 한다면 기업특성에 상관없이 독립적인 사외이사를 선임하여 이사회의 

독립성을 제고하는 것이 중요하다는 점을 시사한다. 즉 이러한 결과는 우리나라의 
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기업에서는 기업특성과 무관하게 무엇보다도 이사회의 독립성 즉 사외이사의 독립성이 

중요하다는 점을 시사하는 것이다.

사외이사의 독립성이 중요하다는 이론에 대한 실증적인 증거를 제시하고 있는 본 

연구의 결과는 현재 국내에서 논의되고 있는 사외이사 제도의 발전 방향에 대한 

시사점을 제공한다는 점에서 상당한 의미가 있다. 우선 정책적 시사점으로는 사외 

이사의 독립성을 제고하기 위해서는 관련 법에서 사외이사의 독립성을 강화할 수 

기준을 좀 더 엄격히 정의할 필요성이 있으며, 나아가 사외이사의 선임절차와 

관련해서도 경영진의 영향력이 최소화 될 수 있도록 투명한 선임절차를 보완할 필요가 

있다. 또한 본 연구의 결과는 사외이사의 독립성을 시장에서 충분히 검토할 수 있도록 

사외이사와 관련된 다양하고 상세한 정보공시 정책을 마련하여 능동적인 시장규율이 

작동할 수 있도록 정책적 보완이 필요함을 시사한다. 그리고 국외에서는 Fama and 

Jensen(1983) 이후 지금까지 다양한 측면에서 사외이사와 관련된 연구가 진행되고 

있음에도 불구하고, 아직 국내에서는 이러한 연구가 활발히 진행되고 있지 않은 

상황에서 본 연구는 향후 연구에 대한 연구방향과 새로운 화두를 제시한다는 점에서도 

의의가 있다. 

이러한 연구 성과에도 불구하고 본 논문은 사외이사의 독립성을 정의함에 있어서 

공개된 정보에만 근거하였는데, 이는 사외이사의 공개되지 않은 이해관계는 파악하지 

못했다는 한계점을 가지고 있다. 즉 사외이사의 독립성을 판단함에 있어서 고려할 

수 있는 모든 사항을 고려하지 못했을 수 있다는 의미이다. 예를 들어 자료수집의 

현실적 한계로 인해 전략적 업무제휴나 법률자문 등에 관한 사항을 고려하지 못했다는 

점과 우리나라에서 특히 중요하게 고려될 수 있는 지연과 관련된 문제를 고려하지 

못했다는 점은 본 논문의 한계로 남을 수 있다. 따라서 본 연구에서 분류된 비독립적인 

사외이사의 비중이 실제로는 더 높을 수 있어, 우리나라 사외이사의 독립성 문제가 

본 연구에서 제시한 내용보다 더욱 심각할 수 있다. 이에 향후 연구에서는 사외이사의 

독립성을 좀 더 엄격히 정의하여 본 연구를 보강할 필요가 있다. 나아가 독립적인 

사외이사가 기업가치를 비롯하여 기업의 재무정책, 투자정책, 보상정책 등 기업의 

여러 정책에는 어떠한 영향을 미치는지를 기업특성별로 구분하여 다양한 분석을 수행할 

수도 있을 것인데 이는 향후 연구과제로 남겨둔다. 
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<부록> 사외이사의 선임과 자격요건25)

1. 사외이사 제도의 연혁

우리 정부는 1998년 2월 6일 경제위기를 극복하고 회사의 경영투명성을 제고하여 

기업의 경쟁력을 세계적인 수준으로 끌어올리기 위해 회사구조조정 추진방안을 

발표하였다. 회사구조조정 추진방안에는 기업지배구조 개선에 의한 경영진의 책임강화가 

포함되어 있으며, 그 실천방안의 하나로 주권상장법인에 대하여 전격적으로 사외이사의 

선임을 의무화하기로 하였다. 즉 우리 정부는 경영감독 장치가 부실한 국내기업의 

특성상 일부의 이사를 지배주주와 이해관계가 없는 사람으로 충원하여 그들로 하여금 

지배주주와 그를 대표하는 경영자를 감시하는 장치로서 사외이사 제도를 도입하였다. 

이러한 사외이사 제도의 연혁은 아래 <부록 표>와 같다.

<부록 표> 사외이사 제도의 연혁

연 도 주 요 내 용 관 련 근 거

1998. 2. 20

○ 유가증권상장규정을 개정함
   - 주권상장법인 사외이사 선임 의무화(이사 총수의 1/4이상, 

최소 1인 이상)
   - 사외이사의 적극적 자격요건과 소극적 자격요건을 규정

유가증권상장
규정

제48조의 5

2000. 1. 21

○ 증권거래법을 개정하고 유가증권상장규정상의 사외이사에 관
한 규정은 삭제함

   - 주권상장법인 사외이사 선임 의무화(이사 총수의 1/4이상, 
최소 1인 이상)

   - 금융기관 및 자산 2조원 이상 대규모 상장기업의 경우 규
정 강화(이사 총수의 1/2이상, 최소 3인 이상)

증권거래법
제191조의 16 

제1항

2001. 3. 28

○ 증권거래법을 개정함
   - 코스닥상장법인에 대해서도 사외이사 선임 의무화(자산 1

천억 원 미만 벤처기업제외) 
   - 자산 2조원 이상 대규모 상장기업의 경우 사외이사후보추

천위원회 설치 의무화

증권거래법
제191조의 16 

제1항

2003. 12. 31
○ 증권거래법을 개정함
   - 자산 2조원 이상 주권상장법인 또는 코스닥상장법인의 경

우 규정 강화(이사 총수의 과반수, 3인 이상)

증권거래법
제191조의 16 

제1항

2009. 1. 30
○ 증권거래법에 규정되었던 사외이사의 정의, 선임 규정 및 자

격요건 등 사외이사에 관한 규정이 “상법(상장회사에 대한 특
례)”로 이관됨

상법
제 542조의 8

25) 상법과 정찬형(2010)의 연구보고서를 참고하여 정리한다.
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2. 사외이사의 선임 절차

자산규모 2조원 이상의 대규모 상장회사는 사외이사 후보를 추천하기 위하여 

정관규정에 의해 사외이사가 총 위원의 2분의 1 이상으로 구성되는 사외이사후보 

추천위원회를 설치하고, 주주총회에서 사외이사 선임 시 동 위원회의 추천을 받은 

자 중에서 선임하여야 한다. 하지만 대규모 상장회사에 해당되지 않는 일반 법인의 

경우에는 사외이사후보추천위원회를 자율적으로 설치하여 운영할 수 있다. 즉 

사외이사후보추천위원회를 설치하지 않을 경우에는 사내이사 선임방법과 동일하게 

주주총회에서 보통결의로 선임하면 된다(상법 제382조, 제542조의 8). 한편 

사외이사후보추천위원회(또는 자산규모 2조 미만 상장회사의 경우 이사회)가 사외이사 

후보를 추천할 때 주주제안권을 행사할 수 있는 요건을 갖춘 주주가 주주총회일 6주 

전에 서면 또는 전자문서로 추천한 사외이사 후보를 반드시 포함시켜야 한다(상법 

제392조의 2, 제542조의 8).

이러한 절차상의 규정에도 불구하고 현실적으로 상당수의 기업에서는 자산규모와 

상관없이 사외이사의 선임 과정에서 최대주주 및 경영진의 영향력이 절대적으로 

작용하고 있는 것이 사실이다. 또한 주주제안의 수도 절대적으로 적으며, 주주제안을 

통해 선임된 사외이사의 수도 소수이다. 그 결과 최대주주 및 경영진과 독립적이지 

못한 사외이사가 대다수의 상장기업에서 선임되고 있는 것이 현실이다.

3. 사외이사의 자격요건

우리 상법에서는 사외이사를 “해당 회사의 상무에 종사하지 아니하는 이사로서 

다음의 어느 하나에 해당하지 아니하는 자”로 규정하고 있다(상법 제382조). 

① 회사의 상무에 종사하는 이사·집행임원 및 피용자 또는 최근 2년 이내에 회사의 

상무에 종사한 이사·감사·집행임원 및 피용자

② 최대주주가 자연인인 경우 본인과 그 배우자 및 직계 존속·비속

③ 최대주주가 법인인 경우 그 법인의 이사·감사·집행임원 및 피용자

④ 이사·감사·집행임원의 배우자 및 직계 존속·비속

⑤ 회사의 모회사 또는 자회사의 이사·감사·집행임원 및 피용자

⑥ 회사와 거래관계 등 중요한 이해관계에 있는 법인의 이사·감사·집행임원 및 
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피용자

⑦ 회사의 이사·집행임원 및 피용자가 이사·집행임원으로 있는 다른 회사의 

이사·감사·집행임원 및 피용자

그리고 상법에서는 상장회사 사외이사의 경우 위의 결격사유 외에도 ‘상장회사에 

대한 특례’에서 아래와 같이 구체적인 결격사유를 추가하고 있다. 자세한 내용은 상법 

제542조의8을 참고하기 바란다. 

① 미성년자, 금치산자 또는 한정치산자

② 파산선고를 받고 복권되지 아니한 자

③ 금고 이상의 형을 선고받고 그 집행이 끝나거나 집행이 면제된 후 2년이 지나지 

아니한 자

④ 법률을 위반하여 해임되거나 면직된 후 2년이 지나지 아니한 자

⑤ 최대주주 및 최대주주의 특수관계인

⑥ 주요주주 및 주요주주의 배우자와 직계 존비속 

⑦ 최근 2년 이내 당해 회사 또는 계열회사의 임직원 등 

사외이사의 독립성을 강화하기 위하여 상기와 같은 사외이사의 결격요건을 정하고 

있음에도 불구하고 현실적으로 사외이사의 독립성이 크게 증대되고 있지는 않다. 

왜냐하면 상당수의 기업에서는 법적인 결격요건에 해당하지 않으면서 최대주주 및 

경영진과 우호적인 사외이사를 선임하고 있기 때문이다. 즉 본문에서 언급한 바와 

같이 상당수의 기업들은 법규를 위반하지 않으면서 법에서 요구하는 사외이사를 

선임하는 형식적인 흉내만을 취하고 있다. 

본 논문에서는 사외이사의 독립성을 판단하는 기준으로 상법에서 규정하고 있지 

않은 학연과 경력(고위 공무원, 정치인 및 법조인(판·검사) 출신)을 고려하고 있으며, 

또한 상법에서는 냉각기간을 2년으로 규정하고 있지만 본 논문에서는 냉각기간을 

고려하지 않고 과거에 당해 회사 및 계열회사의 임직원이었던 자면 비독립적인 

사외이사로 분류하여 분석을 수행하고 있다. 
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