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대규모 외국인투자자 존재가 여성의 이사회 

참여에 미치는 영향*1)

연구논단Ⅰ

이상철｜이화여대 경영대학 교수

Ⅰ. 서론

자본시장과 금융투자업에 관한 법률 개정으로 여성이사 할당제와 관련한 특례조문이 

신설되어, 2022년부터 자산규모 2조 원 이상 상장법인의 경우 이사회 여성 의무화 도

입이 법제화되었다. 이사회 구성의 다양성을 통해 Environmental, Social & 

Governance(ESG) 경영을 도모하려는 노력도 함께 진행되고 있다. 여성의 이사회 참

여가 활발해짐에 따라, 여성의 이사회 참여에 영향을 미치는 요인과 그 효과에 대한 실

무계와 학계의 관심이 점차 높아지고 있다. 그러나 여성의 이사회 참여와 관련한 국내 

실증연구는 매우 제한적인 실정이다(김수인과 홍지연 2015; 이상철 등 2020, 2021a, 

2021b, 2022). 

이상철 등(2021a)은 2014년부터 2018년까지 한국거래소에 상장된 비금융기업을 분

석한 결과, 외국인투자자 및 기관투자자와 같은 외부감시주체의 지분율이 높아지면 여

성의 이사회 참여에 대한 수요가 높아진다는 실증연구 결과를 제시하였다. 이상철 등

(2021a)은 외국인투자자 및 기관투자자와 같은 외부감시주체의 감시유인과 감시비용 

부담 능력이 그들이 보유한 지분율에 비례한다고 가정하였다. 그러나 외국인투자자 및 

기관투자자가 일정 수준 이상의 지분을 보유하지 못하면, 오히려 감시로 인한 비용이 

효익보다 커지기 때문에 적극적인 감시를 하기 어렵다는 점을 고려하지 못했다. 그리고 

피투자기업 최대주주의 관계회사인 기관투자자가 보유한 지분율과 같이 감시유인을 갖

지 못한 지분율을 제대로 구분하지 못했다는 한계가 있다.

* 본고는 저자가 2023년 회계학연구(제48권 제5호)에 출간한 “대규모 외국인투자자와 여성의 이사회 참여”라는 논문을 

수정한 것입니다. 보다 자세한 내용은 해당 논문을 참고하시기 바랍니다. 
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본 연구에서는 이러한 연구기회에 착안하여 감시유인, 감시비용 부담능력 및 감시여

건을 갖춘 외국인투자자에 초점을 맞춘다. 외국인투자자는 기관투자자와 달리 최대주주

의 관계회사일 가능성이 낮아 피투자회사를 독립적으로 감시할 수 있는 유인을 가진다. 

또한 선진기업감시제도를 경험한 외국인투자자는 감시에 대한 전문성을 갖춘 것으로 

볼 수 있다(신현한 등 2004). 또한 대규모 외국인투자자는 기업의 내부 정보에 대한 접

근이 용이하기 때문에, 경영자를 효과적으로 감시할 수 있는 여건을 갖추고 있다고 볼 

수 있다(Barclay and Holderness 1991).

그러나, 적은 지분율을 가진 외국인투자자는 경영자 감시로 인한 효익이 감시에 소요

되는 비용보다 낮아 감시에 소요되는 비용을 부담하지 않으려고 하기 때문에, 경영자에 

대한 감시수요가 낮다. 반면, 많은 지분을 가진 외국인투자자는 경영자 감시로 얻는 효

익이 비용보다 크기 때문에, 경영자에 대한 감시가 높다고 볼 수 있다(Cheng et al. 

2017). 그러므로 외국인투자자의 경영자에 대한 감시수요는 외국인투자자가 보유한 지

분율에 비례하여 증가하는 것이 아니라, 감시로 인한 효익이 감시비용을 초과하는 일정 

수준 이상의 지분을 보유한 외국인투자자의 경우에 한해 나타날 수 있다. 

따라서, 본 연구에서는 5% 이상 대규모 지분을 보유한 외국인투자자를 감시유인을 

가진 대규모 외국인투자자로 정의하였다. 먼저 대규모 외국인투자자의 존재가 여성의 

이사회 참여에 미치는 효과를 검증한다. 그리고 주주와 경영자 사이의 대리인문제 및 

소액주주와 지배주주 사이의 대리인문제에 따라 이러한 효과가 차이가 있는지 검증한

다. 그런 다음 여성이 이사회에 참여한 기업을 대상으로 대규모 외국인투자자의 존재가 

이사회에 참여한 여성이사의 사외이사 여부, 전문성, 재임기간 및 이사회 참석률과 같

은 여성이사의 감시 특성에 미치는 효과를 실증적으로 분석한다. 

Ⅱ. 선행연구 검토와 연구가설 설정 

여성이사는 학연과 지연으로 연결된 남성이사의 기존 네트워크에 속할 가능성이 낮

다. 따라서 여성이사는 남성이사 보다 상대적으로 독립적인 입장에서 경영자를 감시할 

수 있다(Adams and Ferreira 2009; Lucas-Perez et al. 2015). 여성은 남성에 비해 

상대적으로 윤리적이고, 보수적이며, 과신 성향이 낮다(Bonner 2008). 그러므로 여성

이사는 의사결정 과정에 존재하는 정보비대칭을 낮추고 더 많은 정보를 교환하여, 신중

한 의사결정을 내리는 경향이 있다(Srinidhi et al. 2011). 여성이사는 남성이사 보다 
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의사결정 과정과 절차를 중요하게 여기고, 이사회에 적극적으로 참여하고 소통하려는 

성향이 높다(Carter et al. 2010; Kim et al. 2010; Terjesen et al. 2009). 그뿐만 

아니라 여성이사는 남성이사와 다른 독창적인 아이디어나 시각을 제공할 수 있고, 이사

회 구성원들 사이의 상호견제를 높일 수 있다(Adams and Ferreira 2009; Terjesen 

et al. 2009; Nekhili and Gatfaoui 2013). 그러므로 여성의 이사회 참여로 경영자에 

대한 이사회의 감시가 강화될 수 있다(Carter et al. 2010; Hillman et al. 2007). 

이론적으로 경영자에 대한 감시를 강화하려는 외부감시주체의 감시유인은 여성의 이

사회 참여에 상반된 영향을 미칠 수 있다(이상철 등 2021a). 먼저, 높은 감시유인을 가

진 외부감시주체가 경영자를 효과적으로 감시하여 대리인문제가 발생할 가능성이 낮아

진다면, 여성의 이사회 참여에 대한 수요가 낮아질 수 있다. 반면, 외부감시주체가 경영

자를 효과적으로 감시하기 위해, 여성의 이사회 참여에 대한 수요를 오히려 높일 수도 

있다. 현재까지 외부감시주체의 감시유인이 여성의 이사회 참여에 미치는 효과에 대한 

실증적인 증거는 매우 부족한 실정이다. 다만, 이상철 등(2021a)은 사외이사, 기관투자

자 및 외국인투자자와 같은 외부감시주체의 감시가 여성의 이사회 참여에 미치는 효과

를 검증하여, 이사회의 사외이사비율, 기관투자자 지분율 및 외국인투자자 지분율이 여

성의 이사회 참여에 유의적인 양의 영향을 미친다는 연구결과를 제시하였다. 이러한 연

구결과는 경영자에 대한 외부감시주체의 감시유인이 높아지면 여성의 이사회 참여에 

대한 수요가 높아지는 것으로, 외부감시주체의 감시유인과 여성의 이사회 참여에 대한 

수요 사이에 보완관계가 존재한다는 사실을 나타낸다.

그러나 한국적 상황에서 외부감시주체 가운데 사외이사나 기관투자자는 외국인투자

자에 비해 상대적으로 경영자에 대한 감시유인이 높다고 보기 어렵다. 미국의 경우에도 

Sarbanes-Oxley Act(SOX)나 상장규정을 충족하는 독립적인 이사가 선임되었다 하더

라도, 선임된 이사가 경영자와 밀접하게 연계되어 있다는 연구결과가 제시되었다

(Beasley et al. 2009; Bruynseels and Cardinaels 2014). 그리고 사외이사가 경영

자와 유대관계를 갖는 경우, 독립성이 낮아져서 기업가치가 저해될 수 있다는 연구결과

도 제시되었다(Fracassi and Tate 2012). 한국에서도 사외이사가 계열사, 학연, 소송

대리, 정부/채권단, 제휴 및 기타 관계로 인해 경영자나 기업과 연계되는 경우, 이사회

의 독립성이 낮아질 수 있다(Fracassi and Tate 2012; 김상훈과 김양민 2008; 최한수 

등 2017). 이처럼 독립성이 저해된 사외이사는 경영자에 대한 감시유인을 가진 것으로 

판단하기 어렵다. 또한 한국기업에서 기관투자자는 피투자기업 최대주주의 관계회사이

거나 사업적 관련성이 높아 경영자에 대해 우호적인 경우가 많다(신현한 등 2004). 이

러한 기관투자자는 경영자를 독립적으로 감시할 유인과 능력을 갖추었다고 보기 어렵
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다(이상철과 이윤근 2017).

사외이사 및 기관투자자에 비해 외국인투자자는 한국 자본시장에서 경영자를 감시하

는 데 중요한 역할을 담당하고 있는 것으로 나타났다(Khanna and Palepu 1998; 

Sachs and Warner 1995; 신현한 등 2004). 외국인투자자는 최대주주의 관계회사일 

가능성이 비교적 낮아, 독립적인 입장에서 경영자를 감시할 유인이 높다(Cheng et al. 

2017). 그뿐만 아니라, 선진기업감시제도에 익숙한 외국인투자자는 기업감시에 필요한 

전문성을 가지고 있다(신현한 등 2004). 2021년 기준으로 한국 자본시장에서 외국인투

자자가 차지하는 비중은 21.6%로, 다른 나라와 비교해 매우 높은 편이다(이상철 등 

2021). 따라서 한국 자본시장에서 외국인투자자는 투자한 기업의 경영자를 효과적으로 

감시할 수 있다고 본다(Huang and Zhu 2015; Okubo et al. 2017).  

그러나 외국인투자자의 감시유인이 외국인투자자가 보유한 지분율에 비례해서 증가

하는 것은 아니다. 일정 수준 이상의 지분을 투자하지 않은 투자자는 감시로 인한 효익

보다 감시에 소요되는 비용이 더 커질 수 있기 때문에, 경영자를 감시하는 비용을 감당

하기 어려운 소규모투자자인 경우 경영자를 적극적으로 감시하기 어렵다(Grossman 

and Hart 1980). 그러나 대규모투자자는 경영자에 대한 감시유인이 크고 기업의 내부 

정보에 대한 접근이 용이하기 때문에, 경영자를 효과적으로 감시할 수 있는 여건을 갖

추고 있다(Barclay and Holderness 1989). 

미국 증권거래위원회와 한국 증권거래법의 5% 규정에서는 상장기업의 지배권에 영

향을 미칠 수 있는 대량 보유의 기준을 5% 지분으로 판단하고 있다. 지분율 5%는 ‘상

당한’ 지분을 정의하는 데 사용되고 있으며, 이 지분을 넘어서면 주주로서 중요한 권리

(이사진을 지명할 수 있는 권리, 비상임이사회를 소집할 권리 등)와 의무(지속적으로 지

분율 변동을 신고)를 지니게 된다(Li et al. 2006). 그러므로 5% 이상 대규모지분을 투

자한 외국인투자자는 외부감시주체로서 경영자를 감시할 유인, 감시비용 부담 능력 및 

전문성을 겸비한 것으로 볼 수 있다(Lee 2015; Lee and Kim 2009). 본 연구에서는 

대규모 외국인투자자의 감시효과에 대한 보완적인 관점을 지지하는 선행연구 결과에 

근거하여, 대규모 외국인투자자의 존재와 여성의 이사회 참여 사이에 유의적인 양(+)의 

관련성을 설정하였다.   

가설 1. 대규모 외국인투자자가 존재하는 경우, 여성의 이사회 참여가 높아진다.

대규모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여에 미치는 효과는 주주와 경영자 

사이의 대리인문제에 따라 차이가 있을 수 있다. 소유와 경영이 분리된 비소유경영자 
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기업에서는 비소유경영자의 사적이익 추구로 이익이 훼손되는 주주와 경영자 사이의 

대리인문제가 발생할 수 있다(Berle and Means 1932; Jensen and Meckling 

1976). 그런데, 비소유경영자가 주식을 보유하게 되면 주주와 경영자 사이의 이해가 일

치되기 때문에, 주주와 경영자 사이의 대리인문제가 완화될 수 있다. 그러므로 주주와 

경영자 사이의 대리인문제는 소유경영자 기업보다 비소유경영자 기업에서 크게 나타날 

수 있으며(Ang et al. 2000; Lee and Kim 2009), 경영자에 대한 감시수요도 더 높아

질 수 있다. 이러한 측면을 고려할 때, 주주와 경영자 사이의 대리인문제가 크면 경영자

에 대한 감시수요가 높아지기 때문에, 대규모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참

여에 미치는 효과는 비소유경영자 기업에서 더 크게 나타난다.

가설 2-1. 대규모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여에 미치는 효과는 비소유경영자 

기업에서 더 크게 나타난다.

대규모 기업집단의 지배주주는 피라미드형 주식소유(stock pyramids)와 계열사 간 

순환출자(cross-shareholding)를 이용하여 소유권보다 높은 지배권을 행사할 수 있

다. 이러한 상황에서 대규모 기업집단의 지배주주가 자신의 사적이익을 추구하기 위해 

대규모 기업집단 계열사의 부를 이전시키는 터널링(tunneling) 및 자회사를 동원해 부

실계열사를 지원하는 프라핑(propping) 등과 같은 방법을 이용하여 소액주주의 부를 

훼손하는 소액주주와 지배주주 사이의 대리인문제가 발생한다(Bae et al. 2002; 

Claessens et al. 2000). 그러므로 소액주주와 지배주주 사이의 대리인문제는 대규모 

기업집단에 소속된 계열사에서 크게 나타날 수 있으며, 경영자에 대한 감시수요도 더 

높아질 수 있다. 따라서, 소액주주와 지배주주 사이의 대리인문제가 크면 경영자에 대

한 감시수요가 높아지기 때문에, 대규모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여에 

미치는 효과는 대규모 기업집단에 소속된 계열사에서 더 크게 나타난다.

가설 2-2. 대규모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여에 미치는 효과는 대규모 기

업집단에 소속된 계열사에서 더 크게 나타난다.

이사회에 여성이사가 참여한 기업을 대상으로 대규모 외국인투자자의 존재가 여성이

사의 감시 특성에 미치는 효과를 살펴볼 수 있다. 경영자를 감시할 유인, 감시비용 부담 

능력 및 전문성을 겸비한 대규모 외국인투자자가 존재하는 경우, 경영자를 감시할 능력
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을 갖춘 여성이사를 이사회에 참여시킬 가능성이 높아질 수 있다. 왜냐하면, 여성이사

가 이사회에 참여하는 경우 이사회 구성원이 공모하여 주주의 이익에 반하는 의사결정

을 내릴 가능성이 줄어들 수 있다(Ayuso and Argandona 2007). 또한 사외이사가 사

내이사보다 독립적인 입장에서 경영자를 효과적으로 감시할 수 있다(Menon and 

Williams 1994). 그러므로 이사회에 참여하는 여성이사가 사외이사라면, 이사회의 독

립성이 보다 더 강화될 수 있다(Carter et al. 2010; 이상철 등 2021). 따라서 대규모 

외국인투자자가 존재하는 경우, 여성 사외이사에 대한 수요가 높아질 수 있다.

가설 3-1. 대규모 외국인투자자가 존재하는 경우, 여성이사가 사외이사일 가능성이 높다.

이사회 구성원들의 다양한 관점과 지식은 경영자를 효과적으로 감독할 수 있는 기반

을 제공함은 물론 경영자가 합리적 의사결정을 내리는 데 도움을 줄 수 있다(Carter 

et al. 2003; Liao et al. 2015). 이사회에 참여하는 여성이사의 전문성이 높은 경우가 

그렇지 않은 경우보다, 경영자를 감시하고 경영자 의사결정을 지원하는 이사회를 더욱 

효과적으로 만들 수 있다(Solimene et al. 2017; Liao et al. 2015). 그러므로 이사회

에 참여하는 여성이사의 전문성이 높아지면, 이사회의 효과성이 높아지는 것으로 볼 수 

있다(이상철 등 2021). 따라서 대규모 외국인투자자가 존재하는 경우, 전문성이 높은 

여성이사에 대한 수요가 높아질 수 있다.

가설 3-2. 대규모 외국인투자자가 존재하는 경우, 여성이사의 전문성이 높다. 

이사회 구성원의 재임기간이 이사회의 효과성에 미치는 영향에 대해서는 상충되는 

두 가지 관점이 존재한다. 먼저, 전문가가설(expertise hypothesis)에 따르면, 이사회

의 재임기간이 길어질수록 이사들이 회사 업무에 대한 이해를 증진시킬 수 있으며, 경

험과 역량이 축적되어 경영환경에 대한 파악이 용이해질 수 있다(Rutherford and 

Buchholtz 2007). 또한 이사회 구성원의 재임기간이 길어지면 기업이 연속성을 유지

하고 위기를 극복하는데 도움을 줄 뿐만 아니라 동료들의 압력과 경영자에 의해 통제될 

가능성을 낮추어 경영자를 효과적으로 감시하는 데에도 도움을 줄 수 있다(Bacon and 

Brown 1973; Beasley 1996; Bonini et al. 2022; Schnake et al. 2005; 이상철 

등 2021). 따라서 이사회 재임기간이 길어지면 기업가치가 증가될 수 있다.

반면, 경영자친분이론(management friendly theory)에 따르면, 이사회 재임기간
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이 길어지면 이사들의 이사회 내 위원회 참여가 감소되고, 이사회 구성원으로서의 소속

감이 낮아질 수 있다(Vafeas 2003). 그뿐만 아니라, 이사회 재임기간이 길어지면 이사

회와 경영자 사이에 친분이 강화될 수 있다. 따라서 이사회 재임기간이 길어지면, 주주

의 이해와 일치하지 않는 의사결정을 내리기 때문에, 기업가치가 감소될 수 있다(김소

정과 김우찬 2020). 한편, 전문가가설 및 경영자친분이론에 대한 상반된 견해에 대한 

대안으로 이사회의 재임기간 초기에는 기업가치가 높아지지만, 재임기간이 길어질수록 

기업가치가 낮아지는 역 U자형 관계(inverted U-shaped relation)가 나타날 수도 있

다는 연구결과도 보고되고 있다(김상훈과 김양민 2008).

이사회 재임기간의 효과에 대한 선행연구 결과에 의하면, 여성이사의 재임기간이 경

영자 감시와 기업성과에 영향을 미칠 것으로 예상된다. 그러나 여성이사의 재임기간이 

경영자 감시와 기업성과에 미치는 효과의 방향을 사전적으로 예측하기는 어렵다. 따라

서 본 연구에서는 대규모 외국인투자자의 존재와 여성이사 재직기간 사이에 관련성이 

존재한다는 다음의 가설을 설정하였지만, 그 방향을 예측하지는 않았다. 

가설 3-3. 대규모 외국인투자자의 존재는 여성이사의 재직기간에 영향을 미친다.

이사회 활동이 활발하게 이루어지면, 이사회가 경영자를 적극적으로 감시할 수 있다

(Dalton and Kesner 1987). 또한 이사회가 활발한 활동을 전개하는 경우 경영자를 

적극적으로 감시하고 경영자의 전략적 의사결정을 효과적으로 지원할 수 있기 때문에, 

기업성과가 개선될 수 있다(Vafeas 1999). 일반적으로 이사회의 활동성을 회의 수, 회

의 진행시간 및 이사회 회의 참석률로 측정하는데(최종학 2018), 이사회 내에서 이사의 

활동성을 측정하는 데에는 이사의 회의 참석률이 적합하다. 왜냐하면 이사의 이사회 참

석률이 높다는 것은 이사들이 시간을 할애하여 이사회 활동에 적극적으로 참여한다는 

것을 의미하기 때문이다(이상철 등 2020). 그러므로 여성이사의 이사회 참석률이 높은 

경우, 여성이사가 이사회의 토론 및 의사소통에 적극적으로 참여하여 경영에 대한 감시

와 조언을 적극적으로 수행한다는 것을 나타낸다. 따라서 대규모 외국인투자자가 존재

하는 경우, 여성이사의 참석률이 높아질 수 있다. 

가설 3-4. 대규모 외국인투자자가 존재하는 경우, 여성이사의 이사회 참석률이 높다.
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Ⅲ. 연구방법

1 표본 선정

2014년부터 2018년까지 한국거래소에 상장된 비금융기업 중 관리종목 및 자본잠식 

기업을 제외한 3,540개 기업-년 자료를 표본으로 선정하였다. 2013년 11월부터 금융

감독원에 제출하는 정기공시 항목인 임원 현황표에 임원 성별 표시를 의무화하는 공시

서식이 변경되었기 때문에, 객관적으로 임원의 성별을 정확하게 구분할 수 있는 2014

년부터 자료를 수집하였다.1) 재무자료의 속성이 비금융기업과 상이한 금융기업을 표본

에서 제외하고, 관리종목에 해당하는 기업과 자본이 잠식된 기업은 그렇지 않은 기업과 

비교하여 분석에 사용한 변수 값이 차이가 나기 때문에 표본에서 제외하였다. 극단치

(outlier)가 실증분석 결과에 미치는 왜곡을 방지하기 위해, 1% 수준에서 윈저라이징

(winsorizing)하였다.

종속변수인 여성의 이사회 참여 여부와 여성이사의 특성은 금융감독원 전자공시시스

템에 공시된 사업보고서를 이용하여 수작업으로 수집하였다. 사업보고서에 기록되지 않

은 특성자료는 포탈사이트인 네이버와 여성이사 소속기관 홈페이지를 검색하여 수집하

였다. 독립변수인 외국인투자자 자료는 톰슨로이터(Thomson Reuters)와 인포맥스

(INFOMAX)를 통해 수집하였다. 통제변수로 사용한 재무제표 자료는 에프앤가이드, 

KIS-VALUE 및 TS-2000을 이용하여 수집하였다. 

2 변수의 정의와 측정

1) 종속변수 정의와 측정

종속변수는 여성의 이사회 참여 여부 및 이사회에 참여한 여성이사의 특성이다. 종속

변수 측정을 위해, 2014년부터 2018년까지 5개년 동안 금융감독원 전자공시시스템의 

사업보고서 “VI. 이사회 등 회사 기관에 관한 사항”의 “1. 이사회에 관한 사항”과 “VIII. 

임원 및 직원 등에 관한 사항”의 “1. 임원 및 직원의 현황”을 검색하였다. 또한 포탈사

이트인 네이버와 여성이사 소속기관 홈페이지를 검색하여 자료를 수집하였다. 

여성이사는 법과 규칙을 준수하고, 의사결정 과정에서 위험을 줄이며, 주의를 기울이

는 성향이 남성이사보다 더 크기 때문에, 여성이사가 남성이사보다 감시수준이 높다고 

볼 수 있다(Barua et al. 2010). 따라서 여성이사의 이사회 참여로 이사회의 독립성이 

1) 금융감독원 기업공시 작성기준 서식 제9-1-1조 임원의 현황 (2013.11.29. 시행)
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높아질 수 있다(Carter et al. 2010). 여성의 이사회 참여 여부는 해당 기업의 이사회

에 여성이사가 참여하는 경우 1, 그렇지 않은 경우 0의 값을 부여하여 측정하였다(Kim 

and Hong 2015; Srinidhi et al. 2011). 

이사회에 참여한 여성이사의 특성으로 여성이사의 사외이사 여부, 전문성, 재임기간 

및 이사회 참석률을 선정하였다. 경영자와 독립적인 사외이사가 사내이사보다 경영자를 

효과적으로 감시할 수 있기 때문에(Menon and Williams 1994), 이사회에 참여한 여

성이사가 사외이사인지 여부를 경영자 감시를 위한 여성이사 특성의 하나로 선정하였

다. 이사회에 참석하는 여성이사가 사외이사인 경우 1의 값을 부여하고 그렇지 않은 경

우 0의 값을 부여하여, 이사회에 참여한 여성이사가 사외이사인지 여부를 측정하였다. 

전문성을 가진 여성이사가 이사회에 참여하는 경우, 이사회 의사결정의 효과성이 높

아질 수 있다(Liao et al. 2015). 이사회에 참여한 여성이사의 전문성을 전문자격증과 

학위를 보유하고 있는지 여부로 정의하였다. 여성이사가 전문자격증(변호사, 공인회계

사 및 세무사 등)을 보유하고 있거나 석사 이상의 학위를 취득한 경우 1의 값을 부여하

고, 그렇지 않은 경우 0의 값을 부여하여 측정하였다(Ban 2015; 임혜경 등 2014). 

여성이사의 해당 기업 재임 기간은 회사에 대한 지식, 경험 및 전문성을 축적시킴으

로써, 경영자에 대한 감시를 효율적이고 효과적으로 수행할 수 있도록 만든다. 여성이

사의 재임기간을 여성이사가 해당 기업의 이사회에 재직한 기간으로 정의하였다. 최초 

선임일로부터 재임하는 연도 말일까지 일수를 계산한 후, 연 단위로 환산하여 측정하였

다(송동섭과 신지우 2017). 

이사회가 활발하게 활동하는 경우, 이사회가 경영자의 기회주의적 행동을 적극적으

로 감시함은 물론 전략적 의사결정을 지원할 수 있기 때문에, 기업성과가 개선될 수 있

다(Vafeas 1999). 여성이사의 활동성을 여성이사의 이사회 참석률로 정의하였다. 여성

이사가 이사회에 참석한 횟수를 이사회 전체 회의 개최 수로 나누어 여성이사의 이사회 

참석률을 측정하였다(Choi et al. 2013; Xie et al. 2003).

2) 독립변수 및 조절변수 정의와 측정

2014년부터 2018년까지 톰슨로이터(Thomson Reuters) 및 인포맥스(INFOMAX)

를 통해 표본 기업의 주주명부를 확인하고, 외국인투자자 자료를 수집하였다. 독립변수

인 대규모 외국인투자자 여부는 외국인투자자의 지분율이 5% 이상인 경우 1, 그렇지 

않은 경우 0의 값을 부여하여 측정하였다.

대규모 외국인투자자의 존재와 여성의 이사회 참여 및 여성이사 특성 사이의 관계에 

영향을 미치는 조절변수로 대리인문제를 선정하고, 대리인문제를 주주와 경영자 사이의 
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대리인문제와 소액주주와 지배주주 사이의 대리인문제로 구분하였다. 주주와 경영자 사

이의 대리인문제는 비소유경영자 여부로 정의하였고, 소액주주와 지배주주 사이의 대리

인문제는 대규모 기업집단 여부로 정의하였다. 

주주와 이해관계가 상이한 비소유경영자는 자신의 사적이익을 추구하는 과정에서 주주

의 이익을 훼손하는 주주와 경영자 사이의 대리인문제를 발생시킬 수 있다(Berle and 

Means 1932; Jensen and Meckling 1976). 반면, 경영자가 주식을 보유하는 소유경영자 

기업은 비소유경영자 기업에 비해 주주와 경영자의 이해가 일치되어, 주주와 경영자 사이

의 대리인문제가 완화될 수 있다. 비소유경영자 여부는 해당 기업의 최고경영자가 설립자 

또는 그 친인척이거나 경영자 지분율이 5% 미만이면 비소유경영자로 구분하여 1의 값을 

부여하고, 그렇지 않은 경우 0의 값을 부여하여 측정하였다(Shin and Chang 2003). 

대규모 기업집단에 소속된 계열사인 경우 소액주주와 지배주주 사이의 대리인문제가 

발생할 수 있다. 대규모 기업집단의 지배주주가 자신의 사적이익을 추구하기 위해 계열

사의 부를 이전시키거나(tunneling)과 부실계열사를 지원(propping)하는 과정에서 소

액주주의 부가 훼손될 수 있기 때문이다(Bae et al. 2002; Friedman et al. 2003; 

Johnson et al. 2000). 대규모 기업집단 소속 여부는 자산총액을 기준으로 공정거래위

원회에서 지정한 대규모 기업집단 소속회사 현황을 참조하여 더미변수로 구분하였다. 

표본기업이 대규모 기업집단에 소속된 계열사이면 1의 값을 부여하고, 그렇지 않은 경

우 0의 값을 부여하여 측정하였다(이상철과 윤종철 2017).

3) 통제변수 정의와 측정

독립변수인 대규모 외국인투자자 이외에 종속변수인 여성의 이사회 참여와 여성이사의 특

성에 영향을 미치는 효과를 통제하기 위해, 기업규모, 부채비율, 서비스업종 여부, 산업더미

와 연도더미를 통제변수로 선정하여 모형에 고려하였다. 기업규모가 커질수록 소유가 분산되

어 대리인문제의 발생 가능성이 높아진다(Berle and Means 1932; Jensen and Meckling 

1976). 따라서 기업규모가 커지면 경영자에 대한 감시유인이 높아질 수 있기 때문에, 여성의 

이사회 참여 가능성이 높아질 수 있다. 총자산에 자연로그를 취한 값으로 기업규모를 측정하

였으며, 기업규모는 여성의 이사회 참여에 양(+)의 영향을 미칠 것으로 예상된다.

기업의 부채비율이 높아지면 채권자의 원금 회수와 채무자의 이자 지급에 제약이 발

생할 수 있기 때문에, 경영자에 대한 채권자의 감시유인이 커질 수 있다(최정호 등 

2003). 반면, 경영자가 부채를 이용하여 법인세를 절감하고 자본비용을 낮추거나

(Modigliani and Miller 1963) 기업의 낙관적인 전망에 대한 신호를 보내는 경우에는 

경영자에 대한 채권자의 감시유인이 낮아질 수도 있다(Ross 1977). 부채비율은 부채총
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액을 총자산으로 나누어 측정하였으며(Labelle et al. 2010; 신준용과 변동헌 2002), 

사전적인 방향을 예측하지 않았다.  

산업의 특성상 서비스업종의 경우 여성의 이사회 참여가 높아지는 것으로 조사되었

다(여성가족부 2019). 서비스업종 여부가 여성의 이사회 참여에 미치는 영향을 통제하

기 위해, 해당 기업이 서비스업종에 속하는지 여부를 통제변수로 선정하였다. 한국 표

준산업분류코드(KSIC-9) 대분류에 따라 해당 기업의 산업분류코드가 서비스업종(산업

분류코드 앞자리: J, N, P, R, S)에 해당하는 경우 1의 값을 부여하고, 그렇지 않은 경

우 0의 값을 부여하여 서비스업종 여부를 측정하였다. 서비스 업종 여부는 여성의 이사

회 참여에 양(+)의 영향을 미칠 것으로 예상된다. 그리고 해당 기업이 속한 산업의 특성 

차이 및 시계열상의 경제적 환경변화를 통제하기 위하여, 산업더미와 연도더미를 통제

변수로 모형에 고려하였다.

3. 연구모형 설정

대규모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여 여부에 미치는 영향을 살펴보기 

위해, <모형 1>과 같은 로지스틱 회귀분석 모형을 설정하였다. <모형 1>에서 종속변수

는 여성의 이사회 참여 여부이며, 관심변수는 대규모 외국인투자자의 존재 여부이다. 

관심변수 이외에 종속변수인 여성의 이사회 참여 여부에 미치는 효과를 통제하기 위해 

기업규모, 부채비율, 서비스업종 여부, 산업더미와 연도더미를 모형에 통제변수로 고려

하였다. <모형 1>에서 대규모 외국인투자자의 존재는 여성의 이사회 참여 여부에 유의

적인 양(+)의 영향을 미칠 것으로 예상한다. 

<모형 1> 

FE_D = α + β1FOR + β2SIZE + β3LEV + β4SER +βiIND + βtYEAR + ε

여기에서, 

 FE_D : 여성이 이사회에 참여하는 기업이면 1, 그렇지 않으면 0;

 FOR : 외국인투자자 지분율이 5% 이상인 기업이면 1, 그렇지 않으면 0;

 SIZE : 총자산에 자연로그를 취한 값;

 LEV : 총부채를 총자산으로 나누어 구한 값;

 SER : 한국 표준산업분류 코드(KSIC-9) 대분류에 의한 산업 중 서비스업종(산업분류코드

앞자리: J, N, P, R, S)에 해당하면 1, 그렇지 않으면 0; 

 IND : 해당 산업에 속한 기업이면 1, 그렇지 않으면 0;

 YEAR : 해당 연도에 속하면 1, 그렇지 않으면 0.
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대리인문제가 대규모 외국인투자자의 존재와 여성의 이사회 참여 사이의 관련성에 

미치는 효과를 검증하기 위해 <모형 2>와 같은 로지스틱 회귀분석 모형을 설정하였다. 

<모형 2>에서 종속변수는 여성의 이사회 참여 여부이며, 관심변수는 대규모 외국인투

자자 여부이다. 대규모 외국인투자자의 존재와 여성의 이사회 참여 사이의 관련성에 영

향을 미치는 비소유경영자 여부와 대규모 기업집단 여부를 조절변수로 <모형 2>에 고

려하였다. 기업규모, 부채비율, 서비스업종 여부, 산업더미와 연도더미를 통제변수로 모

형에 고려하였다. <모형 2>에서 대규모 외국인투자자의 존재와 비소유경영자여부의 상

호작용항과 대규모 외국인투자자의 존재와 대규모 기업집단 여부의 상호작용항에 대한 

회귀계수(β3)는 유의적인 양(+)의 값을 가질 것으로 예상한다.

<모형 2> 

FE_D = α + β1FOR + β2NOM[or BIZ] + β3FOR×NOM[or FOR×BIZ]

+ β4SIZE + β5LEV+ β6SER +βiIND + βtYEAR + ε

여기에서, 

 FE_D : 여성이 이사회에 참여하는 기업이면 1, 그렇지 않으면 0;

 FOR : 외국인투자자 지분율이 5% 이상인 기업이면 1, 그렇지 않으면 0;

 NOM : 해당기업의 최고경영자가 설립자, 그 친인척 그리고 경영자 지분율이 5% 미만이면 1, 

그렇지 않으면 0;

 BIZ : 자산총액을 기준으로 공정거래위원회가 지정한 대규모 기업집단에 소속된 계열기업

이면 1, 그렇지 않으면 0;

 SIZE : 총자산에 자연로그를 취한 값;

 LEV : 총부채를 총자산으로 나누어 구한 값;

 SER : 한국 표준산업분류 코드(KSIC-9) 대분류에 의한 산업 중 서비스업종(산업분류코드

앞자리: J, N, P, R, S)에 해당하면 1, 그렇지 않으면 0; 

 IND : 해당 산업에 속한 기업이면 1, 그렇지 않으면 0;

 YEAR : 해당 연도에 속하면 1, 그렇지 않으면 0.  

대규모 외국인투자자의 존재가 이사회에 참여한 여성이사의 특성에 미치는 영향을 

검증하기 위해 <모형 3>을 설정하였다. <모형 3>에서 관심변수는 대규모 외국인투자자

의 존재 여부이며 종속변수는 여성이사의 특성을 나타내는 여성이사의 사외이사 여부, 

전문성, 재임기간, 이사회 참석률이다. 기업규모, 부채비율, 서비스업종 여부, 산업더미

와 연도더미를 모형에 통제변수로 고려하였다. <모형 3>에서 대규모 외국인투자자의 

존재는 여성이사의 특성인 여성이사의 사외이사 여부, 전문성, 재임기간, 이사회 참석

률에 유의적인 양(+)의 영향을 미칠 것으로 예상한다. 
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<모형 3> 

FE_O[FE_E, FE_T or FE_P] = α + β1FOR + β2SIZE + β3LEV+ β4SER + βiIND

+ βtYEAR + ε 

여기에서, 

 FE_O : 여성이사가 사외이사이면 1, 그렇지 않으면 0;

 FE_E : 여성이사가 전문 자격증(공인회계사, 세무사, 변호사 등) 및 석사 학위 이상을 

보유하면 1, 그렇지 않으면 0; 

 FE_T : (기준년도 말일 - 여성이사의 재직시작일) / 365;

 FE_P : 여성이사의 이사회 참석 횟수 / 이사회 전체 회의 개최 횟수;

 FOR : 외국인투자자 지분율이 5% 이상인 기업이면 1, 그렇지 않으면 0;

 SIZE : 총자산에 자연로그를 취한 값;

 LEV : 총부채를 총자산으로 나누어 구한 값;

 SER : 한국 표준산업분류 코드(KSIC-9) 대분류에 의한 산업 중 서비스업종(산업분류코드 

앞자리: J, N, P, R, S)에 해당하면 1, 그렇지 않으면 0; 

 IND : 해당 산업에 속한 기업이면 1, 그렇지 않으면 0;

 YEAR : 해당 연도에 속하면 1, 그렇지 않으면 0.  

Ⅳ. 실증분석

1 기술통계량 및 상관계수

1) 기술통계량

본 연구에 사용된 변수들에 대한 기술통계량을 <표 1>에 제시하였다. 종속변수인 여

성의 이사회 참여 여부(FE_D)의 평균값은 0.104로, 여성이 이사회에 참여한 표본이 전

체 표본 3,540개 기업-년의 10.4%에 해당하는 368개 기업-년임을 의미한다.2) 여성이

2) 별도의 표로 제시하지 않았으나, 여성이사가 존재하는 기업과 존재하지 않는 기업 간 대규모 외국인

투자자 여부, 외국인지분율, Tobin’s Q, Market-to-Book, 총자산 및 부채비율의 평균값과 중앙값

의 차이를 비교하였다. 검증결과, 대규모 외국인투자자 여부와 외국인지분율, 그리고 Tobin’s Q와 

Market-to-Book Ratio와 같은 기업가치는 여성이사가 존재하는 기업이 존재하지 않는 기업보다 

높지만, 기업규모(총자산)나 자본구조(부채비율)는 두 집단 사이에 유의적인 차이가 나타나지 않았다. 

이러한 결과는 여성이사가 존재하는 기업과 그렇지 않은 기업 사이에 기업규모나 자본구조에는 차이

가 없음에도 불구하고, 상대적으로 대규모 외국인투자자가 존재하는 비율이 높으며 기업가치도 더 

높다는 것을 알 수 있다. 
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사의 특성에서 여성이사의 사외이사여부(FE_O)의 평균값은 0.329로, 이는 여성이사가 

존재하는 기업 368개 기업-년 가운데 여성이사가 사외이사인 경우가 32.9%인 121개 

기업-년임을 나타낸다. 여성이사 전문성(FE_E)의 평균값은 0.709로, 여성이사가 존재

하는 기업 368개 기업-년 중에서 전문자격증(공인회계사, 세무사 및 변호사 등) 및 석

사 학위 이상을 취득한 여성이사가 70.9%인 261개 기업-년이라는 것을 의미한다. 여

성이사 재임기간(FE_T)의 평균값은 5.899년으로, 여성이사가 해당기업에 재임하고 있

는 기간의 평균이 5.899년임을 나타낸다. 여성이사 이사회참석률(FE_P)의 평균값은 

0.876으로, 여성이사가 존재하는 기업 368개 기업-년 가운데, 여성이사의 이사회 참석

률은 87.6%로 나타났다. 

독립변수인 대규모 외국인투자자 여부(FOR)의 평균값은 0.345로, 이는 전체 표본 

3,540개 기업-년의 34.5%인 1,221개 기업에서 지분율이 5% 이상인 대규모 외국인투

자자가 존재한다는 것을 의미한다. 조절변수인 비소유경영자 여부(NOM)의 평균값은 

0.255로, 이는 비소유경영자 기업이 전체 표본의 25.5%임을 알 수 있다. 대규모 기업

집단 소속 여부(BIZ)의 평균은 26.1%로, 대규모 기업집단 소속 업이 전체 표본에서 

26.1%를 차지한다는 사실을 알 수 있다. 통제변수로 총자산에 자연로그를 취한 값으로 

측정한 기업규모(SIZE)의 평균값과 중앙값은 각각 26.920와 26.675로 나타났다. 부채

비율(LEV)의 평균값과 중앙값은 0.401과 0.402이다. 서비스 업종여부(SER)의 평균값

은 0.065으로 나타나, 전체 표본의 6.5%가 서비스업종에 해당하는 것으로 나타났다. 

<표 1> 기술통계량

변수 평균값 중앙값 표준편차 최소값 최대값

FE_D 0.104 0 0.305 0 1

FE_O 0.329 0 0.470 0 1

FE_E 0.709 0 0.454 0 1

FE_T 5.899 3.900 5.358 0.500 24.8

FE_P 0.876 0 0.201 0 1

FOR 0.345 0 0.475 0 1

NOM 0.255 1 0.436 0 1

BIZ 0.261 0 0.436 0 1

SIZE 26.920 26.675 1.465 24.320 32.920

LEV 0.401 0.402 0.214 0.014 0.927

SER 0.065 0 0.246 0 1

FE_D : 여성이 이사회에 참여하는 기업이면 1, 그렇지 않으면 0; FE_O : 여성이사가 사외이사이면 1, 그렇지 않으면 

0; FE_E : 여성이사가 전문 자격증(공인회계사, 세무사, 변호사 등) 및 석사 학위 이상을 보유하면     1, 그렇지 않으면 

0; FE_T : (기준년도 말일 - 여성이사의 재직시작일) / 365; FE_P : 여성이사의 이사회 참석 횟수 / 이사회 전체 
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회의 개최 횟수; FOR : 외국인투자자 지분율이 5% 이상인 기업이면 1, 그렇지 않으면 0; NOM : 해당기업의 최고경영

자가 설립자, 그 친인척 그리고 경영자 지분율이 5% 미만이면 1, 그렇지 않으면 0; BIZ : 자산총액을 기준으로 공정거

래위원회가 지정한 대규모 기업집단에 소속된 계열기업 이면 1, 그렇지 않으면 0; SIZE : 총자산에 자연로그를 취한 

값; LEV : 총부채를 총자산으로 나누어 구한 값; SER : 한국 표준산업분류 코드(KSIC-9) 대분류에 의한 산업 중 서비

스업종(산업분류코드 앞자리: J, N, P, R, S)에 해당하면 1, 그렇지 않으면 0. 

2) 상관계수

분석에 사용된 변수들 사이의 피어슨 상관계수를 <표 2>에 나타내었다. <표 2>에서 

살펴보는 바와 같이, 종속변수인 여성의 이사회 참여 여부(FE_D)와 독립변수인 대규모 

외국인투자자 여부(FOR) 사이에 유의적인 양(+)의 상관관계가 나타났다. 여성이사의 

특성인 여성이사가 사외이사인 경우(FE_O), 여성이사 전문성(FE_E), 여성이사 이사회 

참석률(FE_P) 및 여성이사 재임기간(FE_T)은 대규모 외국인 투자자 여부(FOR)와 유의

적인 양(+)의 상관관계를 갖는 것으로 나타났다. 조절변수인 비소유경영자여부(NOM)

는 여성의 이사회 참여 여부(FE_D) 및 여성이사 감시 특성 변수인 여성이사의 사외이

사 여부(FE_O), 전문성(FE_E), 재임기간(FE_T) 및 이사회 참석률(FE_P)과 모두 유의

적인 양(+)의 상관관계를 갖는 것으로 나타났다. 대규모 기업집단 소속 여부(BIZ)는 여

성의 이사회 참여 여부(FE_D), 여성이사 사외이사 여부(FE_O) 및 여성이사 재임기간

(FE_T)과 유의적인 양(+)의 상관관계를 나타내었다.
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2. 대규모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여에 미치는 영향

대규모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여에 미치는 영향을 로지스틱 회귀

분석(logistic regression)으로 검증한 결과를 <표 3>에 제시하였다. <표 3>에서 살펴

보는 바와 같이, 대규모 외국인투자자의 존재(FOR)는 여성의 이사회 참여(FE_D)에 유

의적인 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 경영자에 대한 감시유

인과 감시비용을 부담할 능력을 갖춘 대규모 외국인투자자가 존재하는 경우, 경영자에 

대한 감시수요가 높아져서 여성의 이사회 참여가 높아진다는 것으로 해석할 수 있다. 

그러므로 <표 3>에 제시한 검증결과는 가설 1을 지지하는 것으로 볼 수 있다. 

<표 3> 대규모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여에 미치는 영향

FE_D = α + β1FOR + β2SIZE + β3LEV+ β4SER +βiIND + βtYEAR + ε

구분 예상부호
종속변수: FE_D

계수 z-value

Intercept +/- 0.350 0.20

FOR + 0.353*** 2.64

SIZE + -0.081 -1.22

LEV +/- -0.709* -1.83

SER + 2.088*** 4.53

IND 포함 

YEAR 포함

LR chi2 value 77.22***

Pseudo R2 0.033

***, **, * : 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. 변수에 대한 설명은 <표 1>을 참조

3. 대리인문제가 대규모 외국인투자자의 존재와 여성의 이사회 참여 사이의 

관계에 미치는 영향

대리인문제가 대규모 외국인투자자의 존재와 여성의 이사회 참여 사이의 관계에 미

치는 효과를 로지스틱 회귀분석으로 검증한 결과를 <표 4>에 제시하였다. <표 4>의 <컬

럼 A>에는 주주와 경영자 사이의 대리인문제가 대규모 외국인투자자의 존재와 여성의 

이사회 참여 사이의 관계에 미치는 효과를 검증한 결과를 제시하였다. 그리고 <표 4>의 

<컬럼 B>에는 소액주주와 지배주주 사이의 대리인문제가 대규모 외국인투자자의 존재

와 여성의 이사회 참여 사이의 관계에 미치는 효과를 검증한 결과를 제시하였다.

<표 4>의 <컬럼 A>에서 살펴보는 바와 같이, 대규모 외국인투자자의 존재 여부와 주



연구논단Ⅰ

| 20

주와 경영자 사이의 대리인문제를 측정한 비소유경영자 여부의 상호작용항(FOR×NOM)

은 여성의 이사회 참여(FE_D)에 유의적인 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이

러한 결과는 주주와 경영자 사이의 대리인문제가 큰 비소유경영자인 경우, 대규모 외국

인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여에 미치는 효과가 더 크게 나타난다는 것을 의미

한다. 그러므로 비소유경영자가 사적이익을 추구하여 주주의 이익을 훼손시키는 주주와 

경영자 사이의 대리인문제가 발생할 가능성이 높은 경우 경영자에 대한 감시의 필요성

이 커지기 때문에, 대규모 외국인투자자의 존재로 인해 여성의 이사회 참여에 미치는 

효과가 더 크게 나타난다는 것으로 검증결과를 해석할 수 있다. 따라서 <표 4>의 <컬럼 

A>에 제시한 검증결과는 가설 2-1을 지지하는 것으로 볼 수 있다. 

<표 4>의 <컬럼 B>에서 소액주주와 지배주주 사이의 대리인문제를 나타내는 대규모 

외국인투자자의 존재 여부와 대규모 기업집단 여부와의 상호작용항(FOR×BIZ)은 여성

의 이사회 참여(FE_D)에 유의적인 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결

과는 소액주주와 지배주주 사이의 대리인문제가 큰 대규모 기업집단에 소속된 기업인 

경우, 대규모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여에 미치는 효과가 더 크게 나

타난다는 것을 의미한다. 그러므로 대규모 기업집단의 지배주주가 소액주주의 부를 훼

손하면서 자신의 사적이익을 추구하는 소액주주와 지배주주 사이의 대리인문제가 발생

할 가능성이 높은 경우 경영자에 대한 감시의 필요성이 커지기 때문에, 대규모 외국인

투자자의 존재로 인해 여성의 이사회 참여에 미치는 효과가 더 크게 나타난다는 것으로 

검증결과를 해석할 수 있다. 따라서 <표 4>의 <컬럼 B>에 제시한 검증결과는 가설 2-2

를 지지하는 결과로 볼 수 있다.

<표 4> 대리인문제가 대규모 외국인투자자의 존재와 여성의 이사회 참여 사이의 관계에 미치는 영향

FE_D = α + β1FOR + β2NOM[or BIZ] + β3FOR×NOM[or FOR×BIZ] + β4SIZE 

+ β5LEV + β6SER +βiIND + βtYEAR + ε 

구분 예상부호

종속변수: FE_D

<컬럼 A> <컬럼 B>

계수 z-value 계수 z-value

Intercept +/- 1.173 0.66 -1.990 -1.04

FOR + 1.021*** 4.89 0.296** 2.08

NOM +/- -0.216 1.32

FOR×NOM + 0.952*** 3.90

BIZ +/- -1.186*** -4.20

FOR×BIZ + 0.788** 2.33

SIZE + -0.116* -1.72 0.098 0.65

LEV +/- -0.663* -1.70 -0.719* -1.86

SER + 1.625*** 3.46 2.628*** 4.94
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***, **, * : 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. 변수에 대한 설명은 <표 1>을 참조

4. 대규모 외국인투자자의 존재가 여성이사의 감시 특성에 미치는 영향

여성이 이사회에 참여한 기업을 대상으로 대규모 외국인투자자의 존재가 여성이사의 

감시 특성인 여성이사 사외이사 여부, 전문성, 재임기간 및 이사회 참석률에 미치는 영향

을 로지스틱 회귀분석 및 회귀분석으로 검증한 결과를 <표 5>에 제시하였다. <표 5>의 

<컬럼 A>에서 대규모 외국인투자자의 존재(FOR)는 여성 사외이사 여부(FE_O)에 유의적

인 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 대규모 외국인투자자가 존재

하는 경우, 이사회에 참여하는 여성이사가 사내이사보다 사외이사일 가능성이 높다는 것

을 의미한다. 사외이사는 사내이사보다 독립적인 입장에서 경영자를 감시할 가능성이 높

기 때문에, 대규모 외국인투자자는 경영자에 대한 감시를 강화하기 위해 이사회에 참여하

는 여성이사로 사내이사보다 사외이사를 더 선호하는 것으로 해석할 수 있다. 따라서 <표 

5>의 <컬럼 A>에 제시된 검증결과는 가설 3-1을 지지하는 것으로 볼 수 있다.

<표 5>의 <컬럼 B>에서 대규모 외국인투자자의 존재(FOR)는 여성이사 전문성(FE_E)

에 유의적인 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 대규모 외국인투

자자가 존재하는 경우, 이사회에 참여하는 여성이사의 전문성이 높다는 것을 의미한다. 

전문성을 보유한 여성이사가 이사회에 참여하는 경우, 경영자에 대한 이사회의 감시가 

효과적일 수 있다. 그러므로 대규모 외국인투자자가 존재하는 경우 경영자에 대한 감시

를 강화하기 위해, 전문성을 보유한 여성이사에 대한 수요를 높이는 것으로 해석할 수 

있다. 따라서 <표 5>의 <컬럼 B>에 제시된 검증결과는 가설 3-2를 지지하는 것으로 

볼 수 있다.

<표 5>의 <컬럼 C>에서 대규모 외국인투자자의 존재(FOR)는 여성이사 재임기간

(FE_T)에 유의적인 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 검증결과는 대규모 

외국인투자자가 존재할 때, 이사회에 참여하는 여성이사의 재임기간이 길어진다는 것을 

의미한다. 이사회 구성원의 재임기간이 길어지면 회사업무에 대한 이해 수준이 높아지

구분 예상부호

종속변수: FE_D

<컬럼 A> <컬럼 B>

계수 z-value 계수 z-value

IND 포함 포함

YEAR 포함 포함

LR chi2 value 90.94*** 74.22***

Pseudo R2 0.039 0.032
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고 기업경영에 대한 경험이 많아지기 때문에, 경영자에 대한 감시가 효과적으로 이루어

질 수 있다. 그러므로 대규모 외국인투자자가 존재하여 경영자에 대한 감시를 강화하는 

경우, 이사회에 참여한 여성이사의 재임기간이 길어진다는 것으로 해석할 수 있다. 따라

서 <표 5>의 <컬럼 C>에 제시한 검증결과는 가설 3-3을 지지하는 것으로 볼 수 있다.

<표 5>의 <컬럼 D>에서 대규모 외국인투자자의 존재(FOR)는 여성이사의 이사회 참

석률(FE_P)에 유의적인 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 검증결과는 대

규모 외국인투자자가 존재하는 경우, 여성이사의 이사회 참석률이 높아진다는 것을 의

미한다. 이사회 참석률이 높다는 것은 이사회가 적극적인 활동을 수행한다는 것을 의미

하므로, 경영자에 대한 감시 뿐만 아니라 경영자의 의사결정을 효과적으로 지원할 수 

있다고 볼 수 있다. 그러므로 대규모 외국인투자자가 경영자에 대한 감시를 강화하는 

경우, 이사회 참여하는 여성이사의 이사회 참여율이 높아지는 것으로 해석할 수 있다. 

따라서 <표 5>의 <컬럼 D>의 검증결과는 가설 3-4를 지지하는 것으로 판단할 수 있다.

<표 5> 대규모 외국인투자자의 존재가 여성이사의 감시 특성에 미치는 영향

FE_O[FE_E, FE_T, FE_P] = α + β1FOR + β2SIZE + β3LEV + β4SER +βiIND +βtYEAR + ε

구분
예상

부호

종속변수: 여성이사의 감시 특성(FE_O, FE_E, FE_T, FE_P) 

<컬럼 A> FE_O <컬럼 B> FE_E <컬럼 C> FE_T <컬럼 D> FE_P 

계수 z-value 계수 z-value 계수 t-value 계수 t-value

Intercept +/- 0.649 0.80
-1.789

(**)
-2.15 0.889 1.54 0.041 0.22

FOR +
0.874

(***)
3.38

0.626

(**)
2.05

0.281

(**)
2.02

0.190

(***)
4.22

SIZE +
-0.734

(***)
-3.71 -0.060 -0.26 -0.097 -1.00

-0.104

(***)
-3.32

LEV +/-
1.763

(**)
2.51

2.775

(***)
3.06 0.182 0.49

0.224

(*)
1.85

SER + 0.769 0.81 17.688 0.01
2.363

(***)
3.66

0.467

(**)
2.23

IND 포함 포함 포함 포함

YEAR 포함 포함 포함 포함

LR chi2 value /

F value

54.72

(***)

90.02

(***)

2.78

(***)

3.97

(***)

Pseudo R2/ 

Adj. R2 0.120 0.225 0.075 0.115

***, **, * : 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. 변수에 대한 설명은 <표 1>을 참조
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Ⅴ. 결론

본 연구에서는 5% 이상 대규모 지분을 보유한 외국인투자자를 감시유인을 가진 대규

모 외국인투자자로 정의하고, 대규모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여에 미

치는 영향을 분석하였다. 그리고 대규모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여에 

미치는 효과가 주주와 경영자 사이의 대리인문제 및 소액주주와 지배주주 사이의 대리

인문제에 따라 차이가 있는지 검증하였다. 그뿐만 아니라 여성이 이사회에 참여한 기업

을 대상으로 대규모 외국인투자자의 존재가 이사회에 참여한 여성이사의 사외이사 여

부, 전문성, 재임기간 및 이사회 참석률과 같은 여성이사의 감시 특성에 미치는 효과를 

실증적으로 검증하였다. 2014년부터 2018년까지 한국거래소 유가증권시장에 상장된 

3,540개 비금융기업의 기업-년 자료를 분석한 결과는 다음과 같다. 

첫째, 대규모 외국인투자자가 존재하는 경우, 여성의 이사회 참여가 높은 것으로 나

타났다. 이러한 결과를 경영자에 대한 감시유인과 감시비용을 부담할 능력을 가진 대규

모 외국인투자자가 존재하는 경우, 경영자에 대한 감시수요가 높아져서 여성의 이사회 

참여가 높아진다는 것으로 해석하였다. 

둘째, 주주와 경영자 사이의 대리인문제가 큰 비소유경영자인 경우, 대규모 외국인투

자자의 존재로 인해 여성의 이사회 참여에 미치는 효과가 더 크게 나타났다. 또한 소액

주주와 지배주주 사이의 대리인문제가 큰 대규모 기업집단에 소속된 기업인 경우, 대규

모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여에 미치는 효과가 더 크게 나타났다. 이

러한 결과는 주주와 경영자 사이의 대리인문제 및 소액주주와 지배주주 사이의 대리인

문제가 발생할 가능성이 높은 경우 경영자에 대한 감시의 필요성이 커지기 때문에, 대

규모 외국인투자자의 존재가 여성의 이사회 참여에 미치는 효과가 더 크게 나타난다는 

것으로 해석하였다.

셋째, 이사회에 여성이사를 도입한 표본을 대상으로 대규모 외국인투자자의 존재가 

여성이사의 감시 특성에 미치는 영향을 분석한 결과, 대규모 외국인투자자가 존재하는 

경우 이사회에 참여하는 여성이사가 사외이사일 가능성이 높아지고, 전문성이 높은 여

성이사가 이사회에 참여하며, 여성이사의 재직기간과 이사회 참석률이 높아지는 것으로 

나타났다. 이러한 검증결과는 경영자에 대한 감시유인과 감시비용을 부담할 능력을 가

진 대규모 외국인투자자가 존재하는 경우, 경영자에 대한 감시수요가 높아지기 때문에, 

이사회에 참여하는 여성이사의 감시 특성이 강화되는 것으로 볼 수 있다. 

추후 연구에서는 대규모 외국인투자자의 존재 이외에 여성의 이사회 참여에 영향을 

미치는 요인을 실증적으로 검증해볼 필요가 있다. 또한 대규모 외국인투자자와 여성의 
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이사회 참여 사이의 관련성에 영향을 미치는 다양한 상황요인도 파악할 필요가 있다. 

그리고 추후 연구에서는 여성의 이사회 참여가 기업성과에 미치는 효과와 여성의 이사

회 참여가 기업성과에 영향을 미치는 다양한 경로를 파악할 필요가 있다.
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