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국 문 요 약

본 연구에서는 자원의존이론을 이용하여 사외이사 비중과 최고경영자의 이사회 의장직 겸임 효과가 하이테크 산업에 속해 있는 국내 상

장기업의 인수합병 성과에 미치는 영향을 2004년부터 2012년까지 수행된 인수합병거래 246개를 대상으로 실증 분석하였다. 분석결과에 

따르면, 사외이사 비중은 인수합병 성과에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 그러나 최고경영자가 이사회 의장직을 겸임하는 경우 

인수합병 성과에 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 사외이사의 비중과 최고경영자의 이사회 의장직 겸임이 지닌 상호작용의 효과를 

살펴본 결과, 최고경영자가 이사회 의장직을 겸임하는 경우 사외이사의 비중이 인수합병 성과에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

그러나 이사회 의장이 독립적인 지위를 가지는 경우 사외이사의 비중이 인수합병 성과에 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 아울러 

연구결과의 타당성을 확보하기 위해 상호작용항을 통한 회귀분석 및 다양한 사건기간을 대상으로 실증분석을 수행하여 동일한 결과를 얻을 

수 있었다. 최고경영자가 이사회 의장직을 겸임하는 경우 리더십 강화 및 조직 내 지휘체계 확립으로 인해 기업 외부의 이해관계자로부터 

정당성을 확보하게 된다. 이를 통해 이사회의 자원의존 기능이 강화되며 인수합병 성과에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 해석된다. 반대로 

이사회 의장이 독립적인 지위를 가지는 경우 최고경영자의 최고책임자로서의 외부 정당성이 약화된다. 따라서 이사회의 자원의존 기능이 

감소되고 인수합병 성과에 부정적인 영향을 미치는 것으로 해석할 수 있다. 기존의 선행연구에서는 최고경영자의 이사회 의장직 분리의 긍

정적인 효과에 대해서 주목하였다면, 본 연구에서는 최고경영자의 이사회 의장직 겸임의 긍정적인 효과를 실증적으로 보여주었다는 점에서 

그 의의가 있다고 생각한다. 

핵심주제어: 사외이사 비중, 최고경영자의 이사회 의장직 겸임, 인수합병 성과, 자원의존이론 

Ⅰ. 서론

본 연구에서는 국내 하이테크 산업 내 기업들의 인수합병 전

략을 분석하였다. 인수합병 성과와 관련하여 선행연구들을 살

펴보면 이사회 및 사외이사를 다룬 국내 연구는 매우 부족한 

실정이라고 할 수 있다. 이사회를 다룬 최초의 연구에서는 한

국기업지배구조센터에서 제공하는 기업지배구조점수를 이용하

여 이사회와 감사기구의 점수가 높은 경우 인수합병 공시효과

가 높은 것으로 나타났다(Park and Shin, 2010). 이외에도 기업

지배구조 관점에서 인수합병에 대한 연구가 수행되었는데, 인

수기업을 재벌기업과 비재벌기업으로 구분하여 인수기업의 성

과를 조명하였다(Kang, Kim, and Bae, 2001). 소유와 지분관계

를 중심으로 기업지배구조를 살펴본 연구에서는 내부 투자자

의 지분보다는 외부 투자자의 지분이 인수합병성과에 유의한 

영향을 미치는 것으로 보고되었다(Cho and Jun, 2004). 오히려 

내부 투자자의 지분이 통계적으로 합병성과를 보다 잘 설명하

고 있다고 주장하는 측도 있고(Kim and Cho, 2006), 또 다른 

연구결과에서는 이와 정반대되는 결과를 보여주었다(Cho and 
Jun, 2004). 이러한 일관되지 않는 연구결과는 지분구조 및 재

벌기업 여부만으로는 대리인 이론 및 자원의존이론 등 이사회

의 메커니즘을 명확하게 반영하기 어렵다는 점에서 기인하는 

것이다(Park and Shin, 2010). 
해외 연구의 경우 기업지배구조가 기업성과에 어떠한 영향

을 미치는가에 대해서는 활발하게 연구가 수행되고 있지만, 
인수합병 주제 하에서는 국내에서와 마찬가지로 많은 연구가 

이루어지지 않은 상황이다. 그 중 Wright, Kroll, Lado, and van 
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Ness(2002)의 연구에서는 인수합병 전략을 중심으로 최고경영

자의 지분율이 기업의 전략 및 기업의 가치에 어떠한 영향을 

미치는지에 대하여 살펴보았다. Desai, Kroll, and Wright(2003)
의 연구에서는 미국 제조업을 대상으로 최고경영자의 이사회 

의장직 겸임이 인수합병 성과에 어떠한 영향을 미치는지에 

대하여 실증적으로 검토한 바 있다. 
이상과 같은 선행 연구결과에 따르면 사외이사 비중의 효과는 

최고경영자의 이사회 의장직 겸임 여부에 따라 서로 다른 기

업성과를 보이고 있음을 알 수 있다. 겸임하는 경우 사외이사

는 인수성과에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 
겸임하지 않은 경우는 부정적인 영향을 나타냈다. Walters, 
Kroll, and Wright(2007)은 최고경영자의 근속연수가 인수합병 

성과에 미치는 영향과 이사회의 효과성에 대해서 인수합병 

주제로 연구를 수행하였다. Kroll, Walters, and Wright(2008)과 

McDonald, Westphal, and Graebner(2008)은 이사회 구성원들의 

경험이 인수합병 성과에 미치는 영향을 살펴보았다. Kroll et 
al.(2008)의 연구는 대리인 이론에 근거하여 사외이사가 효과

적인 감시 역할을 위해서는 관련된 지식과 전문성이 요구된

다고 실증적으로 분석하였다. McDonald et al.(2008)의 연구는 

자원의존이론에 기반하여 사외이사의 전문성과 경험에 따라 

인수합병성과에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다.
국내 하이테크 기업의 인수합병을 다룬 국내 연구 역시 미

흡한 것으로 분석되었다. 국내에서 발행된 하이테크 산업 내 

인수합병 연구를 살펴보면 모두 미국의 하이테크 기업을 대

상으로 연구가 수행되었던 것이다(Song and Yoon, 2005; Han, 
An, Joo, and Kim, 2010). 인수합병 외에 하이테크 기업의 전

략적 제휴 및 기술적 혁신을 다룬 연구도 마찬가지로 미국의 

하이테크 기업을 대상으로 분석하여 보고한 것이다(Chae and 
Song, 2009; Song and Kim, 2007). 
해외 문헌에서는 한국의 하이테크 및 기술집약 기업에 대해

서 캐치업(catch-up) 전략을 중심으로 연구가 수행된 것을 확

인할 수 있다(Jung and Lee, 2010; Lee and Lim, 2001; Park 
and Lee, 2006). 인수합병 전략을 다룬 연구에서는 인수합병으

로 인한 성과 및 주주가치의 변화보다는 기술 인수(technology 
acquisition)에 대한 내용을 분석하였다(Hung and Tang, 2008).
이상과 같은 연구 결과들에 대한 분석 결과 인수합병 전략

과 관련하여 이사회 및 최고경영자의 의사결정 과정에 대하

여 연구의 공백이 존재한다는 점을 검토하게 되었다. 그리하

여 본 연구는 하이테크 기업들의 인수합병 전략에 대한 실증

연구를 수행하게 되었다. 
본 연구에서 특히 하이테크 기업들의 인수합병 전략에 주목

한 이유는 다음과 같다. 
첫째, 하이테크 산업은 산업의 특성상 기술과 지식이 매우 

중요한 역할을 하는 산업이다. 따라서 새로운 기술의 출현으

로 인해 기업의 성장과 생존이 크게 영향을 받는 산업이다

(Han et al., 2010; Kim, 2004). 그러므로 하이테크 산업에서는 

타 산업에 비해 기술의 수명주기가 상대적으로 짧고 지속적

인 신기술 개발이 요구된다. 이 때문에 특히 단기간 내에 기

업 외부에서 필요한 기술과 지식을 획득할 수 있는 인수합병 

전략이 하이테크 산업에서는 중요한 성장 및 생존 전략으로 

대두되고 있다(Cloodt, Hagedoorn, and van Kranenburg, 2006; 
Graebner, Eisenhardt, and Roundy, 2010; Jeong and Son, 2007). 
연구 및 개발(Research & Development) 활동은 성공 가능성 

및 상용화 가능성을 예측하기 어려울 정도로 미래에 대한 불

확실성이 매우 높은 편이다. 
이처럼 불확실성이 높은 연구 및 개발 활동에 대해서 많은 

금액을 투자하는 것은 기업 입장에서도 위험 부담률이 상당

히 높기 마련이다. 그렇기 때문에 과도한 비용을 지불하더라

도 이미 기술개발에 성공한 기업을 인수하려는 전략이 선호

되는 것이다. 이렇듯 인수합병 전략은 기업의 성장과 생존에 

중요한 영향을 미치는 전략에 해당한다. 따라서 이와 관련하

여 하이테크 산업 내의 의사결정자들에게는 매우 신중한 접

근이 요구되기 마련이다. 본 연구에서는 이사회가 인수합병 

전략의 수립과 실행 과정에서 어떠한 역할을 수행하는지 관

찰하기 위해서, 상대적으로 인수합병 전략의 중요성이 높은 

하이테크 산업을 연구 대상으로 선정하였다. 
둘째, 하이테크 산업 내에서 다루어지는 기술과 지식은 암

묵 지식(tacit knowledge)의 성격을 가지므로 이러한 지식은 코

드화하기 어려울 뿐만 아니라 상대방에게 전달하기 어렵다는 

특징을 갖는다. 암묵 지식은 기업의 루틴(routine)이나 인적 자

원 내에 존재할 뿐(Kogut and Zander, 1992), 통상적인 거래

(arm’s length transaction)나 전략적 제휴를 통해서는 획득하기 

어렵다(Graebner et al., 2010). 그러므로 많은 하이테크 기업들

은 인수합병 전략을 통해 암묵적인 기술 지식을 획득하는 방

안을 실행하고 있다. 
따라서 본 연구에서는 하이테크 산업 내 전략적 중요성과 

역할을 고려하여 여러 가지 기업전략 중 인수합병 전략에 대

해서 살펴보았다. 구체적으로 인수합병에 대한 전략적 의사결

정 과정에서 이사회 및 사외이사의 역할에 대해서 자원의존

이론 관점에서 규명하고, 나아가 최고경영자의 이사회 의장직 

겸직이 기업성과에 어떠한 영향을 미치는지 알고자 하는 것

이 본 연구의 목적이다. 2004년부터 2012년 기간에 실행되었

던 국내 하이테크 기업의 인수합병 거래 중 접근 가능한 265
개를 기반으로 표본 데이터를 구축하여 한국기업의 인수합병 

거래에 대한 실증분석을 진행하였다. 
본 논문의 내용 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 기존의 

선행연구를 중심으로 가설 설정과 관련된 이론적 배경을 설

명하였다. 또한 이를 바탕으로 하이테크 인수기업의 사외이사

와 최고경영자의 영향력이 인수합병 성과에 미치는 영향에 

대한 가설을 수립하였다. 제Ⅲ장에서는 본 연구의 표본, 변수

측정, 및 연구방법에 대해 상세히 기술하였다. 마지막으로 제

Ⅳ장에서는 연구의 실증분석 결과를 제시하였으며 제Ⅴ장에

서는 이상과 같은 연구결과를 중심으로 본 연구의 결론과 시

사점을 도출하였다.
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Ⅱ. 이론적 근거

현대사회에서 조직은 외부환경의 영향 없이 생존 및 성장하

기 어렵기 때문에 외부환경과의 상호작용이 중요하다. 자원의

존이론은 이러한 외부환경의 영향 및 의존도를 조직의 목표 

및 관리 대상으로 바라보는 관점을 취하고 있다. 자원의존이

론에서는 조직을 둘러싼 환경 속에서 조직이 생존하기 위해

서는 자원이 필수적으로 소요되며 모든 자원을 내부적으로 

생산 및 조달할 수 없기 때문에 외부에서도 필요한 자원을 

획득해야 한다는 점을 전제로 한다(Kwak, Lee, and Min, 
2011). 이와 같이 자원의존이론은 기업이 외부로부터 자원 획

득을 통해 환경에 대한 의존성을 효율적으로 관리 및 통제하

는 주체로 보고 조직의 행위를 분석하는 조직-환경론적 이론

을 의미한다. 
자원의존이론의 관점에서는 기업의 보유자원의 수준에 따라 

외부환경에 대한 의존도가 결정되며 이에 따라 외부로부터 

추가로 획득해야 하는 자원의 수준도 결정된다. 예를 들어 이

사회는 외부로부터 자원을 조달하여 기업이 적극적으로 환경

에 대응할 수 있도록 기여해야 한다(Boyd, 1990; Pfeffer and 
Salancik, 1978). 구체적으로는 기업 외부에서의 네트워크를 이

용하여 외부환경에서 기업에 필요한 자원과 정보를 제공하는 

역할을 수행한다(Hillman and Dalziel, 2003; McDonald and 
Westphal, 2003; Pettigrew, 1992; Pfeffer, 1972; Zald, 1969). 
이사회는 다른 기업과의 네트워크를 통해 자본, 인력, 기술, 

정보 등을 확보하는 데 기여할 수 있다(Lee, Baek, and Jang, 
2007). 정부에 제품을 납품하는 기업이 정부 관료 출신을 이

사로 선임하는 것도 이러한 관점에서 설명될 수 있다. 이러한 

이사회의 자원의존 및 서비스 기능으로 인해 기업은 외부환

경에 대한 의존성을 경감시킬 수 있으며(Pearce and Zahra, 
1991; Pfeffer and Salancik, 1978) 나아가 기업성과 향상에 기

여할 수 있다고 보는 것이다(Pfeffer and Salancik, 1978; Singh, 
Tucker, and House, 1986; Wernerfelt, 1984). 
기업 내 최고의사결정기구인 이사회 및 사외이사의 역할은 

크게 통제와 서비스로 구분할 수 있다(Forbes and Milliken, 
1999). 이사회의 역할을 통제, 서비스, 자원의존으로 분류하는 

관점도 있다(Johnson, Daily, and Ellstrand, 1996). 그러나 서비

스와 자원의존 기능은 유사한 성격을 가지는 것으로 경영자

에게 기업 의사결정에 긴요하고 조력이 되는 것을 제공한다

는 측면에서 비슷한 양상을 보인다. 
이사회는 통제 기능을 통해 경영자 및 경영진이 주주를 대

표하여 기업의 운영에 요구되는 법적 의무의 이행여부를 감

시하는 역할을 수행한다(Monks and Minow, 1995). 예를 들어 

경영자 및 경영진의 사익추구 행위 또는 부당한 경영의사 결

정에 대해서 감시하고 이의를 제기하는 것이 이사회가 지닌 

통제 기능이다. 통제기능이 경영진에 대한 감시와 감독을 나

타낸다면, 서비스 기능은 경영진에 대한 조언 역할을 강조한

다고 볼 수 있다(Forbes and Milliken, 1999; Johnson et al., 

1996). 서비스 기능의 경우 통제기능과 달리 기업의 의사결정

에 좀 더 적극적으로 개입한다. 경영자가 제한된 의사결정 환

경에서 효과적으로 전략적 의사결정을 내릴 수 있도록 이사

회는 전문성과 경험을 활용하여 기업 내부 및 외부에서 정보 

및 자원을 제공해야 한다(Kim and Jeon, 2010; Pfeffer and 
Salancik, 1978).  
최고경영자의 이사회 의장직 겸임 여부는 각각 장단점을 보

유하고 있어서 양날의 검과 같은 특징을 가지고 있다

(Finkelstein and D’Aveni, 1994). 최고경영자가 이사회 의장직

을 겸직하는 경우 이사회의 감시 및 감독의 기능이 제대로 

작동하지 못하게 되는 단점이 있다(Fama and Jensen, 1983; 
Morck, Shleifer, and Vishny, 1988). 이는 대리인이론(agency 
theory)에서 주장하는 특징적인 단점에 해당한다. 그러나 한편

으로 조직이론(organization theory)에 따르면, 이사회 의장직 

겸임은 조직 내 지휘 및 명령체계를 통일시켜 의사결정에 대

한 리더십과 권한을 명확히 하여 효율적인 기업 운영이 가능

하게 된다는 장점을 지닌다(Barnard, 1938; Fayol, 1949; Pfeffer, 
1981).

Ⅲ. 가설 설정

3.1 사외이사 비중과 인수합병 성과

Klein(1998)은 이사회의 구성과 기업성과는 통계적인 연관성

이 없다고 주장하였다. 그러나 Agrawal과 Knoeber(1996)는 이

사회 내 사외이사의 비중이 클수록 기업성과는 하락한다고 

주장하였다. 이와 반대로 사외이사의 비중과 기업성과의 정

(+)의 관계를 제시한 연구들도 존재한다(Hill and Snell, 1988; 
Pearce and Zahra, 1991). 한편으로는 사외이사 비중과 기업성

과 사이에 유의한 관련성을 발견하지 못한 연구 보고도 제시

된 바 있다(Daily and Johnson, 1997). 
본 연구에서도 역시 사외이사(Outside Director) 역할에 대하

여 주목하고자 한다. 이사회를 구성하는 요인 중 하나인 사외

이사는 주주에 의해 선임된 독립적인 이사로서 기업의 의사

결정에 관여 및 경영진을 감시하는 역할을 할 수 있기 때문

이다(So, Choi, and Heo, 2012; Lee and Ryu, 2011; Lee, Baek, 
and Jang, 2007). 사외이사는 해당 기업과 이해관계가 존재하

지 않기 때문에 보다 객관적인 입장에서 기업의 의사결정에 

관여할 수 있으며 사내이사에 비해 주주의 이익을 보호하는 

측면이 강하다(Hillman and Dalziel, 2003). 사외이사는 경영자

와 독립적인 관계를 가지고 있으므로 이사회의 독립성을 증

가시켜 기업의 지배구조 및 기업성과 개선에 기여할 수 있다

(Walters et al., 2007; Yoo, 2010). 또한 기업 외부와의 네트워

크 활용이 용이하므로 서비스 및 자원의존 기능을 제공할 수 

있는 존재이다(Hillman and Dalziel, 2003; McDonald and 
Westphal, 2003; Pettigrew, 1992; Pfeffer, 1972). 
인수합병 거래는 피인수기업의 자원과 지식을 단기간 내에 

신속하게 획득할 수 있다는 장점을 지니고 있다. 그러나 한편
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으로는 서로 다른 두 집단이 결합하는 것이므로, 이로 인한 

많은 비용이 발생하여 그만큼 실패확률도 높아질 수 있는 전

략적 의사결정이다. 이처럼 높은 비용이 수반되는 인수합병 

전략의 경우에는 기업가치와 주주가치에 막대한 영향을 미치

기 때문에, 그 사안의 중요성을 고려하여 인수합병에 대한 의

사결정은 이사회에서 이루어지는 것이다(Finkelstein, Cannella, 
and Hambrick, 2008; Haunschild, 1993). 
기업의 인수합병 의사결정 과정에는 피인수기업의 대한 평

가, 미래가치, 관련 제도 등 상당한 양의 정보처리가 요구된

다(Coff, 2003; Jemison and Sitkin, 1986). 동시에 다른 인수후

보 기업과 경쟁적으로 입찰을 진행하기 때문에 광범위한 정

보임에도 불구하고 신속하고 효과적인 처리가 요구된다

(Jemison and Sitkin, 1986; McDonald et al., 2008). 이 경우 사

외이사가 지닌 각종 전문성, 지식, 경험 등은 인수합병 관련

된 다양한 정보를 효과적으로 처리하는 데 많은 도움을 제공

한다(McDonald et al., 2008). 따라서 사외이사의 역량이 탁월

할수록 인수합병 전략을 효과적으로 수립할 수 있게 된다. 
특히 하이테크 산업에서는 그 특성상 급진적으로 변화하는 

기술적 환경에 놓여 있으므로 이사회의 구성원들은 해당 인

수합병을 통해 기업가치를 상승시킬 수 있도록 주도면밀한 

검토를 해야 한다. 사내이사의 경우 최고경영자의 직·간접적

인 영향력을 받고 있기 때문에 최고경영자의 의견에 동조하

거나 소신 있는 주장을 펼치기 어려운 환경에 놓여 있는 경

우가 대부분이다. 그러므로 무엇보다 사외이사에게는 최고경

영자 및 이사회가 기업가치에 기여하는 인수합병 의사결정을 

하도록 지원하는 역할이 기대된다. 주주가 사외이사를 선임하

는 목적은 결국 기업과 주주의 이익을 보호하기 위한 것이기 

때문이다. 사외이사는 자원의존이론에 기반하여 최고경영자에

게 외부로부터 풍부한 자원과 각종 지식·정보를 제공함으로써 

최고경영자가 기업 가치에 기여할 수 있는 의사결정을 내릴 

수 있도록 조언자의 역할을 수행해야 한다(Kim and Jeon, 
2010). 하이테크 기업의 사외이사의 경우 기업의 생존과 성장

에 밀접한 관련이 있는 기술 또는 재무에 전문성이 있는 이

사가 주로 선임이 된다(Clarysse, Knockaert, and Lockett, 2007) 
이들은 하이테크 기업의 인수합병에 있어서 보다 효과적인 

자원의존 및 서비스 기능을 제공할 것으로 예상하여 인수합

병 성과에 긍정적으로 기여할 것으로 기대된다.

가설 1. 인수기업의 이사회 내 사외이사의 비중은 인수기업

의 기업성과에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

3.2 최고경영자의 이사회의장직 겸임과 인

수합병 성과

이사회 및 사외이사 연구에 있어서 최고경영자는 중요한 이

해관계자가 된다(Finkelstein et al., 2008). 그 이유는 최고경영

자가 일상적인 경영 의사결정에 대해서 이사회로부터 위임을 

받아 업무를 수행하는 주체이기 때문이다(Mintzberg, 1983; 

Monks and Minow, 1995). 이사회는 최고경영자에게 운영을 

위임하는 대신에 최고경영자가 효과적인 경영의사 결정을 내

릴 수 있도록 감시 및 감독 기능을 수행하거나 조언 및 서비

스 기능을 제공한다(Forbes and Milliken, 1999; Johnson et al., 
1996). 이사회 및 사외이사 연구에 있어서 최고경영자는 반드

시 고려해야 할 중요한 이해관계자가 된다. 
본 연구는 기업의 인수합병 전략에 대한 의사결정 과정에서 

사외이사의 효과성을 조명하는 것을 목적으로 하고 있으므로, 
기업의 최고의사결정기구인 이사회의 의장직 역시 중요한 요

인으로 분석하였다. 기업의 의사결정 및 기업성과에는 의사결

정자의 특성이 반영되기 때문에 이사회 의장직은 기업의 의

사결정에 있어서 많은 비중을 차지하고 있다(Hambrick and 
Mason, 1984). 그러므로 본 연구에서는 기업의 인수합병과 같

은 중요한 전략적 의사결정을 수행하는 이사회 의장에 주목

한다. 
최고경영자가 이사회 의장직을 겸직하는 경우 기업 내에서 

막대한 권한과 영향력을 소유하게 된다(Cannella and Lubatkin, 
1993). 이러한 겸직 효과로 인해 최고경영자가 주변의 의견에 

대해서 경청하기 어려우며 독단적인 행동을 할 가능성이 높

을 것으로 보인다(Hayward and Hambrick, 1997). 또한 이 경우 

최고경영자는 이사회 및 경영진의 경영성과를 객관적으로 평

가하지 못하고, 기업 및 조직의 이익보다 사익을 앞세우게 될 

가능성이 높다(Finkelstein and D'Aveni, 1994; Kesner, Victor, 
and Lamont, 1986). 
하이테크 산업의 경우 다른 산업에 비해 상대적으로 경영진

의 재량이 많은 산업에 속한다고 볼 수 있다(Hambrick and 
Finkelstein, 1987). 재량이 많다는 것은 기업의 전략적 의사결

정 과정에서 경영자의 자율권이 보장되어 경영자의 의도가 

상당 부분 반영될 수 있음을 의미한다(Chae and Song, 2009; 
Hambrick and Mason. 1984). 따라서 하이테크 산업에서 최고

경영자의 이사회 의장직 겸임은 최고경영자에게 막대한 권한

을 부여하게 되고, 결과적으로 이로 인한 독단성 및 사익추구 

행위가 발현되어 기업성과에 악영향을 미칠 것으로 예상될 

수 있다(Kang and Kook, 2010).

가설 2. 인수기업의 최고경영자가 이사회 의장직을 겸임하고 
있는 경우 인수기업의 기업성과에 부(-)의 영향을 

미칠 것이다. 

3.3 사외이사 비중과 최고경영자의 이사회

의장직 겸임의 상호작용 효과

최고경영자의 이사회 의장직 겸임의 경우 장단점이 공존하는 

양날의 검의 성격을 가지고 있기 때문에, 장점이 특히 중요하

게 발휘될 수 있는 조건 및 환경을 파악하는 것이 중요하다

(Finkelstein and D’Aveni, 1994). 이사회 의장직 겸임의 장점은 

강력한 리더십 형성을 통해 조직 내 부정적인 관성을 이겨내

고 의사결정 및 외부환경에 대한 대응의 속도 및 효과성을 향
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상시키는 것에 있다. 관련된 선행연구들은 이사회 의장직 겸

임이 긍정적으로 발휘될 수 있는 조건으로 기업 외부환경의 

불확실성에 주목한다(Boyd, 1995). 외부환경의 불확실성이 높

을수록 이사회를 소규모로 구성하고 다른 기업과의 겸직을 확

대시키는 등 보다 효율적이고 적극적으로 우수한 자원에 접근

하려는 경향이 있다는 것이다(Boyd, 1990). 또한 최고경영자가 

이사회 의장직을 겸직함으로써 외부의 높은 불확실성에 대해 

신속하고 효과적인 의사결정과 조치가 가능하도록 기업지배구

조를 갖추게 된다고 해석한다(Hambrick and Finkelstein, 1987). 
하지만 이러한 긍정적인 효과가 존재한다고 해서 이사회 의

장직 겸임의 부정적 측면이 완전히 제어되는 상태가 되는 것

은 아니다. 한편으로 단점은 계속 존재하지만 장점이 이를 상

쇄할 정도의 큰 상태로 발현될 수도 있다(Boyd, 1995). 따라서 

이사회 의장직 겸임의 부정적인 효과를 절감하고 장점을 극

대화하기 위해서는 사외이사의 역할이 여전히 중요하게 요구

된다(Desai et al., 2003). 최고경영자에게 리더십과 영향력이 

집중되더라도, 사외이사들이 본연의 역할을 충실히 수행하도

록 함으로써 이러한 권한을 효과적으로 사용할 수 있도록 하

는 것이다. 즉 사외이사들이 서비스 및 자원의존 기능을 효과

적으로 제공하여 최고경영자가 적합한 의사결정을 내릴 수 

있는 환경을 조성한다면, 최고경영자는 이를 기반으로 더욱 

효과적인 의사결정에 도달할 수 있는 것이다. 
반대로 이사회 의장직 겸임의 긍정적인 측면만 보고 사외이

사의 중요성을 소홀히 한다면 겸임의 부정적인 역할이 점점 

확대되어 기업성과에 부정적인 영향을 미칠 것이다. 이사회 

의장직 겸임의 장점으로는 기업 내 지휘체계 통일로 인한 강

력한 리더십 확립과 외부에 대한 대응 강화를 꼽을 수 있다

(Boyd, 1995; Finkelstein and D’Aveni, 1994). 그러나 주의해야 

할 사항은 이러한 리더십과 외부에 대한 대응이 기업성과 향

상에 기여한다는 것과 동일한 의미는 아니라는 점이다. 최고

경영자의 리더십이 사익추구를 위해 악용될 수 있는 것이고, 
외부 환경의 변화에 대해서 신속하게 대응한다고 해도 부적

절한 대응의 가능성은 여전히 존재한다는 의미이다. 이사회 

의장직 겸임의 장점이 오용되지 않도록 사외이사의 지속적인 

노력이 필요하다고 할 수 있다. 
그러므로 사외이사는 최고경영자가 이사회 의장직을 겸임하

더라도 중요한 역할이 요구되는 것이며, 이에 본 연구에서는 

사외이사와 최고경영자의 이사회 의장직 겸임 간의 상호작용 

효과에 대해서 주목하였다(Desai et al., 2003; Yoo, 2010). 

가설 3a. 인수기업의 최고경영자가 이사회 의장직을 겸임하

고 있는 경우 사외이사의 비중이 높을수록 인수기

업의 기업성과에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

가설 3b. 인수기업의 이사회 의장직이 독립적인 지위를 가

지고 있는 경우 사외이사의 비중이 높을수록 인

수기업의 기업성과에 부(-)의 영향을 미칠 것이다. 

Ⅳ. 연구방법

4.1 연구표본 및 자료수집

본 연구는 2004년부터 2012년까지의 한국 하이테크 산업 내 

유가증권시장 및 코스닥시장 상장기업의 완료된 인수합병 거

래를 대상으로 연구를 수행하였다. 인수합병 데이터는 톰슨

(Thomson) SDC 데이터베이스를 활용하여 수집하였으며, 문화 

및 제도적 차이와 같은 국제경영 이슈들을 통제하기 위해 인

수합병 거래는 국내 거래로 한정하여 분석하였다. 해당 기간 

동안에 최초로 수집된 거래는 636개이며, 누적초과수익률 계

산을 위해 주가자료를 수집하는 과정에서 288개의 거래가 확

보되었다. 이후 최고경영자 및 이사회 자료를 수집하는 과정

에서 252개의 데이터가 확보되었다. 마지막으로 회계자료를 

수집하는 과정에서 최종적으로 246개의 데이터가 확보되어 

분석에 투입되었다. 연구에 필요한 자료는 금용감독원의 전자

공시시스템 내 사업보고서와 한국신용평가에서 제공하는 

KISLINE 사이트에서 수집하였다. 표본 내 기업들의 세부구성

은 <표 1><표 2>에서 확인할 수 있다.

<표 1> 연도별 표본기업 분포

연도 개수 비중(%)

2004 7 2.85

2005 5 2.03

2006 24 9.76

2007 31 12.60

2008 22 8.94

2009 40 16.26

2010 37 15.04

2011 42 17.07

2012 38 15.45

합계 246 100

<표 2> 하이테크 산업 분야별 표본기업 분포

하이테크 산업 개수 비중(%)

생명공학 27 10.98

컴퓨터 56 22.76

전기전자 73 29.67

통신 89 36.18

기타 1 0.41

합계 246 100

4.2 변수의 측정

4.2.1 종속변수

본 연구에서는 인수합병의 성과로서 누적초과수익률(CAR: 
Cumulative Abnormal Return)을 사용하였다. 사건연구(Event 
study) 방법을 적용하여 누적초과수익률을 측정하였으며 5일의 

사건기간(-2에서 2까지)이 적용되었다(Brown and Warner, 1985). 
0일 시점은 인수합병 거래가 공고된 날짜로 정의하였으며, 해

당 자료는 톰슨(Thomson) SDC 데이터베이스를 활용하여 수집

하였다. 사건연구 방법은 다양한 경제적 사건들이 기업의 시장
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가치에 미치는 영향을 파악하기 위해 사용되는 방법으로, 많은 

선행연구들이 해당 방법을 통해 경제적 사건들의 영향력을 파

악하고 있다(Caves, 1989; Walsh and Seward, 1990; Wright, 
Ferris, Hiller, and Kroll, 1995). 인수합병 성과에 관한 실증연구

에서도 몇 편의 연구물에 의해 사건연구 방법을 사용하여 성

과를 측정한 바 있다(Gaur, Malhotra, and Zhu, 2013; Gubbi, 
Aulakh, Ray, Sarkar, and Chittoor, 2010; Kohli and Mann, 2012). 

4.2.2 독립변수

본 연구의 독립변수는 이사회 내 사외이사의 비율로서 구체

적으로 각 기업별 등기임원 수에서 사외이사가 차지하는 비

율로 측정하였다(Kim and Lee, 2013; Park and Kim, 2010). 표

본기업의 등기임원에 대한 정보는 금융감독원이 운영하는 전

자공시시스템(dart.fss.or.kr)에서 제공하는 연차보고서와 

KISLINE 데이터베이스에서 수집하였다. KISLINE 데이터베이

스에서는 사외이사가 아닌 감사위원에 대해서 별도로 구분하

여 명시하지 않기 때문에, 감사의 경우 모두 사외이사로 간주

하여 사외이사의 수에 포함하였다(Kim and Lee, 2013). 

4.2.3 조절변수

본 연구에서는 조절변수로서 최고경영자의 영향력을 이사회 

의장 겸직 여부로 살펴보았다. 먼저 최고경영자에 대한 정의

와 설정이 필요하다. 그런데 한국기업의 경우 아직 최고경영

자에 대한 개념이 명확하게 적용되지 않은 상황이며, 회장, 
사장, 대표이사 등 여러 가지 직함으로 혼용되고 있다(Park, 
Sung, and Jeong, 2010). 본 연구에서도 기존 연구의 측정방법

을 따라 사업보고서에 대한 작성 및 책임의 권한이 있는 대

표이사를 최고경영자로 정의하였으며, 사업보고서 상에 서명

이 있는 사람을 대표이사로 간주하고 조작화하였다(Park et 
al., 2010). 사업보고서 상 대표이사가 2인 이상인 경우 첫 번

째 대표이사를 최고경영자로 간주하였다(Park et al., 2010).

4.2.4 통제변수

기업의 인수합병 성과에 영향을 미치는 변수를 통제하기 위

해 독립변수 이외의 기업 나이, 기업 규모, 재무구조를 통제

하였고 피인수기업이 하이테크 산업인 경우 더미변수로 처리

하였다. 최고경영자 및 이사회 관련하여서 최고경영자의 지분

율, 나이, 대주주 여부, 특수관계자 여부와 이사회 규모를 통

제하였다. 인수합병과 관련하여서 인수기업과 피인수기업 간

의 관련성을 SIC 코드 4자리 기준으로 코딩하였고, 인수 후 

피인수기업에 대한 지분율을 통제변수로 추가하였다. 또한 인

수기업의 실물투자 결정변수 관련하여 토빈의 큐(Tobin's q), 
ROE, 유동비율도 통제 목적으로 분석모델에 투입되었다.   

4.3 분석방법

본 연구에서는 사외이사 비중과 기업성과와의 관계와 이들 

관계에 대한 조절변수로 최고경영자의 이사회 의장직 겸직 

여부를 실증 분석하였다. 가설을 검증하기 위해서 횡단면조절 

회귀분석(moderated cross-sectional regression analysis)을 사용하

였으며, 최고경영자의 이사회 의장직 겸임의 조절효과를 살펴

보기 위하여, 최고경영자가 이사회 의장직을 겸임하는 경우와 

겸임하지 않는 경우로 나누어서 기존의 회귀분석과 동일한 

통제변수 및 독립변수를 투입하여 회귀분석을 진행하였다

(Desai et al., 2003; Stone-Romero and Anderson, 1994). 조절변

수로 사용되는 Z가 독립변수 X와 종속변수 Y 사이에 형성된 

관계 속에서 오직 두 가지 형태의 값을 가지는 경우 회귀분

석은 분리되어 진행되어야 한다(Stone-Romero and Anderson, 
1994). 본 연구에서 주목하고 있는 조절변수는 최고경영자의 

이사회 의장직 겸임 여부이므로 겸임하는 경우와 겸임하지 

않는 경우로 구분할 수 있다. 분석에 투입된 표본에 따르면 

최고경영자가 이사회 의장직을 겸임하는 경우는 전체 246개
의 인수합병 거래 중에서 185개의 거래에 해당하였고, 나머지 

61개의 거래의 경우 인수기업의 최고경영자가 이사회 의장직

을 겸임하고 있지 않은 경우에 해당되었다. 따라서 조절효과

를 분석하기 위해서 표본 데이터를 두 가지로 구분하여 각각 

회귀분석을 진행하였다. 분석에는 Stata 11.0이 사용되었다.

Ⅴ. 분석결과

본 연구에 사용된 변수들의 기술통계량 및 상관관계는 <표 

3>과 같다. 실증분석에 사용된 변수들의 평균, 표준편차, 상관

계수를 제시하였다. 표본 내 인수합병 기업들의 누적초과수익

률의 평균은 –0.028로 나타나, 인수합병 거래의 높은 위험과 

불확실성을 확인할 수 있었다. 인수 관련성의 경우 평균값이 

0.152로 작은 값을 보였는데, 이는 직접적으로 경쟁기업을 인

수하기보다는 시너지를 창출할 수 있는 관련 기업을 인수하

여 경쟁력을 확보하는 전략을 취한 것으로 해석된다. 인수 관

련성 변수는 표준산업코드(SIC) 기준으로 4자리가 모두 일치

하는 경우 1로 코딩하였으며, 주로 동일 제품/서비스 시장 내 

직접적인 경쟁기업이 여기에 해당한다. 따라서 국내 하이테크 

기업들의 경우 직접적인 경쟁기업을 인수하기 보다는 시너지

를 창출할 수 있는 기업을 인수하는 것으로 분석되었다. 인수

합병 경험의 경우 평균적으로 1.7회를 보이며 인수합병기업 

당 2회에 가까운 값을 가지는 것으로 나타났다. 이는 인수합

병 전략이 기업의 중요한 성장 및 생존 전략인 하이테크 산

업의 특징을 잘 나타낸다고 볼 수 있다. 또한 해당 변수들을 

회귀모형식에 적용하여 VIF(variation inflation factor) 지수를 

산출하였고, 지수는 모두 10 이내의 값을 나타내어 분석에 투

입된 변수들 간에는 다중 공선성 문제가 존재하지 않는 것으

로 보았다(Park and Kim, 2010; Park, Sung, and Lee, 2014). 
<표 4>에는 사외이사 비율과 기업성과 간의 관계에 대한 회

귀분석 결과와 이들 관계에 대한 최고경영자의 이사회 의장

직 겸직의 조절효과가 제시되어 있다. 
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<표 3> 변수에 대한 기술통계량 및 상관관계 분석

　 평균 표준 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

누적초과수익률 -0.028 0.229 1.00

기업 나이 23.664 18.132 -0.07 1.00

가업 규모 19.027 2.626 0.02 0.24 1.00

재무구조 1.003 1.599 0.00 -0.01 -0.02 1.00

유동 비율 0.430 1.043 0.07 -0.06 -0.05 -0.13 1.00

토빈의 큐 0.466 0.351 0.03 0.01 -0.09 0.12 -0.19 1.00

ROE -0.402 3.577 0.10 0.03 0.04 -0.74 0.08 0.02 1.00

이사회 규모 6.764 2.314 0.03 0.27 0.21 -0.05 -0.25 0.04 0.10 1.00

CEO 나이 50.832 8.126 0.00 0.28 0.28 -0.02 -0.27 -0.07 0.09 0.23 1.00

CEO 대주주 0.636 0.482 0.01 -0.16 -0.16 -0.02 0.20 0.08 -0.06 -0.32 -0.12 1.00

CEO 지분율 6.912 10.852 0.03 -0.23 -0.15 -0.01 0.24 0.02 -0.01 -0.32 -0.07 0.81 1.00

CEO 특수관계자 0.620 0.486 0.10 -0.13 0.05 0.07 0.12 0.00 -0.11 -0.16 -0.02 0.57 0.50 1.00

인수 관련성 0.152 0.360 -0.05 -0.20 -0.03 -0.05 0.04 -0.08 0.10 -0.01 0.00 0.00 0.04 -0.02 1.00

인수 지분율 87.920 17.520 0.00 0.01 0.00 -0.09 -0.05 0.01 0.08 0.02 0.00 -0.07 -0.16 -0.06 0.04 1.00

사외이사 비중 0.398 0.173 0.13 0.32 0.28 0.00 -0.15 0.02 0.03 0.25 0.18 -0.23 -0.21 -0.02 -0.03 0.00 1.00

이사회 의장 겸임 0.756 0.430 -0.11 -0.28 -0.08 0.03 0.14 0.05 -0.08 -0.41 -0.21 0.33 0.30 0.11 0.01 -0.03 -0.17 1.00

<표 4> 사외이사 비율과 기업의 성과: 다중 회귀분석 결과

모델1 모델2 모델3 모델4 모델5 모델6 모델7

Coef. t Coef. t Coef. t Coef. t Coef. t Coef. t Coef. t

상수항 0.029 0.21 0.138 1.04 0.199 1.41 0.259 1.86 0.356 1.53 0.021 0.19 0.230 1.65

기업 나이 -0.063 -2.64** -0.092 -3.84*** -0.071 -3.02** -0.095 -4.00*** -0.140 -3.62*** 0.002 0.11 -0.087 -3.64***

기업 규모 0.003 0.40 -0.003 -0.42 0.007 0.88 0.004 0.05 0.000 0.12 0.000 -0.32 -0.004 -0.05

재무 구조 0.002 0.33 0.001 0.18 0.001 0.22 0.005 0.10 -0.001 -0.85 0.000 0.13 0.002 0.05

유동 비율 0.025 1.20 0.030 1.50 0.026 1.32 0.031 1.57 -0.004 -0.75 0.041 5.80*** 0.037 1.86†

토빈의 큐 0.081 1.03 0.051 0.67 0.069 0.89 0.045 0.60 0.035 1.15 0.024 1.51 0.071 0.92

ROE 0.017 1.74† 0.017 1.71† 0.015 1.48 0.014 1.50 0.052 0.40 -0.029 -0.54 0.014 1.47

이사회 규모 0.008 1.65 0.007 1.41 0.001 0.14 0.001 0.21 0.013 1.09 0.000 0.01 0.001 0.29

CEO 나이 0.001 0.49 0.001 0.63 0.004 0.18 0.001 0.36 -0.005 -0.38 -0.002 -0.50 0.001 0.44

CEO 지분율 0.001 0.34 0.002 0.60 0.001 0.40 0.002 0.62 0.001 0.35 -0.001 -0.53 0.002 0.72

CEO 대주주 -0.068 -1.13 -0.061 -1.05 -0.032 -0.53 -0.033 -0.57 -0.070 -0.95 0.390 1.47 -0.039 -0.68

CEO

특수관계자
0.082 2.41* 0.058 1.75† 0.080 2.40* 0.060 1.81† 0.001 0.37 -0.030 -1.45 0.065 1.97*

인수 관련성 -0.027 -0.93 -0.019 -0.67 -0.025 -0.87 -0.018 -0.65 0.104 1.78† 0.061 2.79** -0.026 -0.93

인수 지분율 -0.001 -0.63 -0.001 -0.69 0.000 -0.55 0.000 -0.62 -0.023 -0.54 0.014 0.55 0.000 -0.56

사외이사 비중 0.455 4.18*** 0.402 3.66*** 0.541 3.68* -0.121 -1.15* 0.029 0.13

이사회 의장 
겸임

-0.121 -3.26** -0.096 -2.58** (겸임하는 경우) (겸임하지 않는 경우) -0.111 -2.95**

상호작용항 0.470 1.99*

관측치 246 246 246 246 246

F값 1.61† 2.83*** 2.31** 3.15*** 2.64** 3.49** 3.23***

R-squared 0.084 0.136 0.114 0.158 0.192 0.373 0.171

Adj R-squared 0.076 0.088 0.064 0.108 0.119 0.266 0.118

†p<0.1, *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001<표 5> 다양한 사건시간 분석 결과

본 연구 
(-2, +2)

(-5, +5) (-1, -5) (-1, +2) (-3, +3) (-1, 0)

Coef. t Coef. t Coef. t Coef. t Coef. t Coef. t

사외이사 비중 0.029 0.13_ 0.048 0.29 0.044 0.30_ 0.019 0.18_ 0.012 0.16_ 0.002 0.00_

이사회 의장 겸임 -0.111 -2.95** -0.074 -2.54* -0.078 -3.09** -0.051 -2.67** -0.037 -2.69** -0.025 -2.24*_

상호작용항 0.470 1.99* 0.376 2.09* 0.315 2.00* 0.264 2.33* 0.175 2.09* 0.115 1.67†

†p<0.1, *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

회귀분석 모델에 통제변수, 독립변수, 조절변수를 차례로 

추가하여 추정하였고(Park et al, 2014), 조절효과의 경우 이

사회 의장직을 겸직하는 경우와 그렇지 않은 경우의 두 

집단으로 나누어 제시하였다(Desai et al., 2003; Stone-Romero 
and Anderson, 1994). 통제변수만 포함된 <모델1>에서는 기

업 나이, 기업 규모, 최고경영자의 대주주 여부가 인수합병 

성과와 유의한 관계가 있는 것으로 나타났다. 
<가설1>을 검증하기 위하여 <모델2>를 살펴보면, 사외이

사 비율이 인수합병 성과에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 

나타났으며 통계적으로 유의하였다(p<0.05). 따라서 <가설
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1>은 지지되었다. <모델3>에서는 최고경영자의 이사회 

의장직 겸임에 대한 <가설2>에 대해서 검증하였다. 분석결

과 이사회 의장직을 겸임하는 경우 인수합병 성과에 부(-)
의 영향을 미치는 것으로 나타났다(p<0.01). 따라서 <가설

2> 역시 지지되었다. 
<모델4>에서는 사외이사 변수와 이사회 의장직 겸임 변

수를 동시에 투입하여 살펴보았는데 각 변수마다 독립적

으로 유의하게 동일한 결과를 보였다. 최고경영자의 이사

회 의장직 겸임의 조절효과를 살펴보기 위해서 표본을 두 

집단으로 나누어 분석을 진행하였다. <모델5A>에는 최고

경영자가 이사회 의장직을 겸임하는 경우의 분석결과가 

나타나 있고, <모델5B>에는 이사회 의장직을 겸임하지 않

는 경우의 분석결과가 나타나 있다. 분석결과에 따르면 최

고경영자가 이사회 의장직을 겸임하는 경우 사외이사의 

비중이 높을수록 인수합병 성과가 증가하는 것을 볼 수 

있었다. 이는 겸임으로 인해 최고경영자의 리더십 및 기업 

내 정당성 강화로 이어져 이사회의 자원의존활동이 강화

되어 나타나는 긍정적인 결과로 해석할 수 있다. 반대로 

겸임하지 않는 경우 사외이사의 비중이 높을수록 오히려 

인수합병 성과에 악영향이 미치는 것을 발견할 수 있었다. 
이러한 현상은 최고경영자의 리더십 약화로 인해 기업의 

이해관계자들에게 효과적인 정당성을 전달하지 못해 이사

회의 자원의존활동이 약화된 것으로 해석할 수 있다. 이를 

그래프로 나타내면 <그림 1>과 같으며 따라서 <가설3a>와 

<가설3b> 모두 지지되었다. 
아울러 강건성 검증(robustness check)를 위해서 상호작용

항을 이용하여(Kim and Ahn, 2012; Kim and Park, 2012) 분

석한 결과 역시 함께 제시하였으며, 본 연구에서 종속변수

로 제시하였던 5일의 사건시간 외에 11일, 7일, 4일, 2일과 

같은 다양한 기간을 대상으로 분석을 수행하여 함께 제시

하였다. <표 4>에서 확인할 수 있듯이 상호작용항을 이용

하여 분석한 결과 종속변수에 유의한 것으로 나타나 조절

효과가 존재하는 것으로 확인되었으며, <표 5>에서는 다양

한 기간의 사건시간을 적용하여 분석한 결과를 제시하였

다.1)

<그림 1> 이사회 의장직 겸임의 조절효과

Ⅵ. 논의

본 연구에서는 이사회 내 사외이사 비중과 최고경영자의 이

사회 의장직 겸임이 인수합병 성과에 미치는 영향에 대해서 

분석하였다. 본 연구의 결과에 따르면 이사회 내 사외이사의 

비중이 많을수록 그들의 전문성과 경험으로 인해 기업의 성

과가 개선되는 모습을 확인할 수 있었다. 또한 최고경영자가 

이사회 의장직을 겸임하는 경우 기업성과에는 부정적인 영향

을 미친다는 것을 확인할 수 있었다. 더 나아가 최고경영자가 
이사회 의장직을 겸임하고 있을 때 사외이사를 비롯한 이사회

의 활동이 기업성과에 긍정적인 것으로 분석되었으며, 반면에 

최고경영자가 이사회 의장직을 겸임하지 않는 경우 이사회의 

효과성이 감소하는 것으로 분석되었다. 
본 연구의 결과를 바탕으로 살펴 볼 논의사항은 다음과 같다. 
첫째, 이사회와 최고경영자의 개별적인 지위와 역할은 물론 

양자 간의 상호작용 관계에 주목해야 한다. 그 동안의 선행연

구들은 대부분 이사회와 최고경영자의 효과에 대해서 개별적

으로 살펴보는데 그쳐있었다. 본 연구에서도 이와 동일하게 

<가설1>과 <가설2>를 통해서 개별적으로 살펴보았으며, 이를 

통해 사외이사의 긍정적인 효과와 이사회 의장직 겸임의 부

정적인 효과를 확인하였다. 하지만 기존 선행연구와는 다르게 

본 연구에서 두 요인 간의 상호작용을 고려하여 살펴보았던 

<가설3>의 경우에서 다음과 같은 연구결과를 확인하였다. 최

고경영자가 이사회 의장직을 겸임하고 있는 환경에서는 이사

회의 효과성이 증가하는 것으로 나타났고, 최고경영자가 이사

회 의장직과 분리된 환경에서는 이사회의 효과성이 감소하는 

것으로 나타났다. 이러한 결과는 두 요인을 개별적으로만 분

석했을 경우에는 알 수 없었던 효과들이다. 따라서 본 연구에

서와 같이 두 요인의 상호작용을 고려하여 보다 통합적으로 

최고경영자의 이사회 의장직 겸임의 조절효과 현상을 바라보

는 관점에서 앞으로 더욱 논의가 수행되어야 할 것이다. 
둘째, 환경에 대한 불확실성을 통제 및 관리하는 대안으로 

최고경영자의 이사회 의장직 겸임을 고려해 볼 수 있다. 본 연

구에서 분석한 하이테크 산업은 기술의존도가 높을 뿐만 아

니라 기술개발 주기가 매우 짧기 때문에 매우 불확실한 경영

환경에 놓여 있게 된다. 그러므로 하이테크 산업의 인수합병 

전략은 높은 불확실성과 고위험률로 실패확률이 높은 대표적

인 전략 중 하나이다. 자원의존이론에 따르면 기업은 외부환경

에 대한 의존도를 낮추기 위해서 외부로부터 자원을 조달하

여야 한다. 따라서 하이테크 산업 내에서 인수합병을 하는 경

우 불확실성이 매우 높기 때문에 효과적인 관리가 필요한 상

황임을 유의해야 한다. 
이러한 불확실성을 관리하는 데 있어서 최고경영자의 이사회 

의장직 겸임은 긍정적인 대안이 될 수 있다. 본 연구결과에서 

분석하였듯이 최고경영자가 이사회 의장직을 겸임함으로써 

획득한 정당성은 외부 이해관계자로부터 협력을 이끌어낼 수 

1) 본 연구의 강건성 검증(robustness check)과 관련하여 좋은 의견을 주신 익명의 심사위원님께 감사드린다.
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있다. 그렇기 때문에 이사회의 자원의존 기능을 강화시키는 

역할로 작동될 수 있다는 것이 본 논문의 연구 및 분석 내용

이었다. 따라서 불확실성이 높은 외부환경에 놓인 기업의 경우 
기업환경에 대한 관리 및 통제의 수단으로 최고경영자의 이

사회 의장직 겸임에 대해서 긍정적으로 고려해 볼 필요가 있다. 
셋째. 한국기업의 사외이사 제도의 경우 대리인이론 보다는 

자원의존이론이 더 적합하게 현상을 설명하는 것으로 분석되

었다. 일반적으로 이사회 안건에 대해서 반대를 표하는 경우 

이사회의 본연의 기능이 제대로 작동하고 있는 사례로 해석

이 되는데, 이러한 해석은 이사회의 역할을 최고경영자에 대한 

감시와 감독으로만 국한된 관점을 가지고 있는 경우에 해당

한다. Johnson et al.(1996)의 연구에서 제시한 것처럼 이사회

의 기능은 최고경영자에 대한 통제뿐만 아니라 서비스 및 자

원의존 기능을 수행한다. 따라서 단순히 이사회 안건에 대해

서 반대가 적다는 이유로 이사회가 본연의 역할을 제대로 수

행하고 있지 않다는 해석과 판단을 내리기는 어렵다. 왜냐하

면 이사회가 서비스 및 자원을 제공함으로써 상정된 안건들

이 가지고 있는 취약점 및 한계점들을 보완해 줄 수 있는 가

능성이 여전히 존재하기 때문이다. 
최근 5년간 10대 그룹에서 이루어졌던 92개의 상장계열사들

의 이사회 안건 37,635건에 대한 통계를 살펴보면 반대표는 

38표로서 0.3% 비중에 해당한다. 만약 이사회가 자원의존 및 

서비스 기능을 제대로 제공하지 않고 있다면 이미 수많은 계

열사들이 주주가치 감소 및 경영 위기를 겪고 있어야 할 것

으로 예측된다. 하지만 10대 그룹은 여전히 안정적으로 자신

들의 기업 집단을 유지하고 있는 현상을 보여준다. 이 같은 

현상을 반영하여 본 연구에서는 자원의존이론에 기반하여 연

구를 수행하였다. 본 논문에서 연구 및 분석한 바와 같이 자

원의존이론의 관점에서 한국기업의 사외이사에 대하여 접근

하는 방법은, 한국 기업의 경영 현상을 바라보는 데 있어서 

새로운 대안이 될 것으로 예상한다.

Ⅶ. 결론 및 제언

본 연구는 기업의 전략적 의사결정 상황에서 사외이사의 효

과성을 살펴봄으로써 기업성과 및 기업 내에서 사외이사가 

주어진 역할을 제대로 수행하고 있는지 확인하고자 하였다. 
이사회의 의사결정이 요구되는 중요한 전략적 의사결정 환경

을 설정하기 위하여 인수합병 거래가 있는 기업을 연구대상으

로 하여 조사 및 분석을 수행하였다. 특히 사외이사와 최고경

영자와의 상호작용을 살펴보기 위해서 최고경영자의 재량이 

다른 산업에 비해 상대적으로 많은 하이테크 산업을 중심으

로 연구 및 분석을 진행하였다. 결과적으로 본 연구에서는 국

내 유가증권 및 코스닥시장에 상장된 기업 중 하이테크 산업

에 속하면서 인수합병 경험이 있는 기업의 거래를 대상으로 

실증분석을 진행하였으며, 2004년부터 2012년 동안에 실시되

었던 국내 하이테크 기업의 인수합병 거래 246개를 대상으로 

분석을 수행하여 다음과 같은 연구결과를 얻었다. 
첫째, 이사회 내 사외이사 비율이 높을수록 기업성과가 증가

하는 것으로 분석되었다. 인수합병 의사결정 과정에서 사외이

사는 높은 전문성과 경험을 기반으로 서비스 및 자원의존 기

능을 최고경영자에게 효과적으로 제공하여 긍정적인 기업성

과 창출에 기여하고 있는 것으로 해석되었다. 이러한 관점은 

최고경영자에 대한 감시 및 통제를 중요시 하는 대리인이론

과 상반되는 내용으로 한국기업의 이사회 및 기업지배구조에 

대해서 새로운 관점을 제시하는 것이다.
둘째, 최고경영자가 이사회 의장직을 겸임하고 있는 경우 기

업성과가 감소하는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 최고경영

자가 이사회 의장직 겸임을 통해 주어진 막대한 권한과 영향

력을 기반으로 이사회를 장악하여 독단적인 의사결정과 기회

주의적 사익추구의 행동 가능성으로 인해 기업성과를 저해하

는 것으로 해석된다. 적절한 견제 장치가 없는 상황에서는 최

고경영자가 이사회 의장직을 겸임하고 있는 경우 기업성과에 

부정적인 영향을 미치는 것으로 볼 수 있다. 
셋째, 최고경영자가 이사회 의장직을 겸임하고 있는 경우 사

외이사 비중과 기업성과 사이에 정(+)의 관계가 존재하는 것으

로 나타났다. 최고경영자의 이사회 의장직 겸임은 최고경영자

의 기업 내 리더십을 구성하는 요인 중 하나로서, 이사회 의장

직 겸임을 통해 최고경영자는 기업 내 지휘체계의 단일화와 

강력한 리더십을 구축할 수 있다. 이로 인해 최고경영자는 외

부 이해관계자로부터 자신이 해당 기업의 운명을 책임지는 

최고책임자라는 정당성을 획득하게 되고, 이러한 정당성은 외

부 이해관계자들로부터 협력적인 관계를 이끌어내어 이사회가 

이들로부터 기업의 생존에 필요한 자원을 획득하는데 큰 도

움을 제공한다. 반대로 이사회 의장이 독립적인 지위를 가지

는 경우 최고경영자의 이러한 정당성이 약화되어 이사회의 

자원접근이 감소하여 기업성과에 부정적인 영향을 미치는 것

으로 분석되었다. 
이상에서 결론적으로 살펴본 본 연구의 결과는 다음과 같은 

의의를 지니는 것으로 예상한다. 
첫째, 하이테크 산업의 한국기업에서 사외이사의 경우 기업

성과에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 분석되었다. 이러한 

분석 결과의 의미는 통계적으로 사외이사들이 이사회 안건에 

매우 높은 찬성률을 보이더라도 해당 기업이 수익창출, 성장 

및 생존을 잘하고 있다면, 결국 이사회가 주주가치 창출 및 

보호라는 본연의 목적을 잘 구현하고 있는 것으로 해석된다. 
최고경영자에 대한 감시 및 통제라는 전통적인 소극적 관점에

서 벗어나 최고경영자에게 서비스 및 자원의존 기능을 제공하

는 것으로 분석되었으므로, 앞으로 한국기업의 운영에 있어서 

보다 적극적인 관점에서 사외이사가 필요하다고 본다. 
둘째, 한국 하이테크 기업에서 최고경영자가 이사회 의장직

을 겸임하고 있는 경우 기업성과에 부정적인 영향을 미치기 

때문에 단점을 보완할 수 있는 대안적 접근이 필요하다고 본

다. 대부분의 한국 하이테크 기업에서는 최고경영자가 이사회 

의장직을 겸임하고 있으므로 해당 기업들은 이에 대한 적절한 
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대안적 조치가 필요하다. 최고경영자와 이사회 의장직을 분리

하거나, 사외이사의 감시 및 감독 기능을 강화시키거나, 자원

의존 기능을 강화시키는 방법 등이 대안이 될 수 있다. 독립적

인 이사회 의장을 선임하고 최고경영자에 대한 감시 및 감독 

기능을 강화의 경우 최고경영자에게 집중된 힘과 권한을 약

화시켜서 균형적인 힘이 존재하는 기업지배구조를 구성하려

는 의도로 볼 수 있다. 한편으로 이사회의 자원의존 기능 강

화의 경우 최고경영자의 힘을 약화시키기보다는 강화된 리더

십을 통해서 최고경영자의 정당성을 확보하여 이사회의 긍정

적인 효과를 더 강화시키는 전략이라고 본다. 본 연구에서는 

최고경영자가 이사회 의장직을 겸임하고 있더라도 사외이사의 
활동을 통해서 긍정적인 기업성과가 창출될 수 있음을 보여주

었다. 
셋째, 하이테크 산업 및 불확실성이 높은 산업에서는 최고경

영자의 이사회 의장직 겸임에 대해서 전략적 활용을 고려해 

볼 수 있다. 본 연구결과에 따르면 최고경영자가 이사회 의장

직을 겸임하는 경우 이사회의 자원의존 기능이 강화되어 기

업의 생존과 성장에 필요한 자원에 대해서 효과적으로 접근

할 수 있고 외부환경에 대한 의존도를 낮추는 것으로 나타났다. 
이에 따라 하이테크 산업뿐만 아니라 불확실성이 높은 타 업종

에서도 전략적으로 최고경영자의 이사회 의장직 겸임을 활용

할 가치가 있다고 본다. 
그러나 본 연구에서는 하이테크 산업이라는 특정 산업 내에

서 인수합병의 성과를 살펴보았기 때문에 연구결과를 일반화

하기 어렵다는 한계점이 있다. 따라서 후속 연구에서는 다양

한 산업 및 기간을 대상으로 연구가 보완될 필요성이 있다. 
다음으로, 사외이사의 활동성을 이사회 내 사외이사의 비율로 

측정하였다. 하지만 사외이사의 활동이 반드시 숫자와 비례하

는 것은 아니며 낮은 비율의 사외이사로도 충분히 효과적인 활

동이 가능하다고 본다. 따라서 사외이사의 효과성에 대해서 

질적 연구를 통해 보완한다면 보다 심도 있고 통합적인 논의

가 가능해질 것이다. 마지막으로, 본 연구에서는 하이테크 기

업의 전략적 의사결정에 영향을 미치는 요인으로 사외이사를 

중심으로 살펴보았다. 그러나 최고경영자 및 사내이사도 마찬

가지로 기업의 전략적 의사결정 과정에서 중요한 역할을 담

당하고 있는 것이 한국 기업의 실제 현실이다. 따라서 후속연

구에서 사외이사는 물론 최고경영자 및 사내이사를 함께 고

려하는 연구가 수행된다면 기업성과 및 이사회의 의사결정 메

커니즘에 대해서 보다 심층적이고 다각적인 분석과 논의가 가

능할 것이다.
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The Interaction Effects of Outside Director Ratio and CEO

Duality on Acquisition Performance*
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Abstract

This study examined the effects of outside directors and CEO duality on acquisition strategies and performance of Korean firms in 
high-technology industry. Based on the resource dependence theory, we focused on the service and resource-dependence roles from board 
of directors in the process of decision-making of acquisition strategies. In addition, CEO opportunism behavior rises when CEO serves as 
chairperson of board and induces the negative effects on acquisition performance. Specifically, we investigated the interaction effects 
between outside directors ratio and CEO duality. For the period of 2004 to 2012, 246 acquisitions of Korean firms in high-technology 
industry were analyzed to test our intended hypotheses. Our results indicate that there exist positive relationship between outside director 
ratio and acquisition performance for Korean high-technology firms. Negative associations prevail between CEO duality and performance 
consequences of acquisitions. While outside director ratio has a positive effect on acquisition performance when there is a presence of 
CEO duality, negative effect prevail for outside director ratio on acquisition performance in the absence of CEO duality position to hold 
our interaction hypothesis. The favor of dual structure can be explained with implications referring to unity of command and strong 
leadership driven from CEO duality that enhances the resource dependence roles of board of directors in the context of high-technology 
industry acquisition behaviors rendered by Korean firms.     
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