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ABSTRACT

There is a growing awareness about the role of the board of directors in decision making, which is 

crucial to vitalize board activities in Korean firms. Given the academic and social needs, the current 

study is designed to identify the relationship between board independence and the board involvement 

of directors, highlighting the important aspects of information provision from diverse channels and 

information sharing among external directors. In this study, I include not only traditional variables to 

address the structural independence of the board but also the information provision and information 

sharing variables to explain how external directors, on average, are involved in board decisions. 

The research results from 136 Korean business samples show positive relationships between board 

independence and board involvement, but the influence of information provision and sharing proves 

to be significant in increasing the level of the board involvement of external directors. These findings 

suggest that active communication and information sharing among external directors, as well as an 

independent structural design for the board of directors, are important factors to improve the level 

of board involvement. Based on these results, the current paper provides theoretical and practical 

implications for corporate governance and knowledge management. Future research directions and 

limitations are also discussed.

 

Keywords: Board Independence, Board Involvement, Information Providing, Information Sharing, 

Knowledge Management 
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 I. 서론 

모든 상장 대기업은 주요 의사결정들을 평가하고 승

인하는 이사회를 가지고 있다. 이사회 구성 인원 중에

서 사외이사는 기업 운영에 있어 최고경영자의 의사

결정을 보완할 수 있을 뿐만 아니라 기업의 중요한 의

사결정을 내려야 하는 경우 최고경영자 보다는 주주 

입장에서 판단하고 행동할 수 있기 때문에 기업지배

구조 논의의 핵심으로 평가받고 있다 (Finkelstein & 

D'Aveni, 1994; Jensen & McKling, 1976). 

이사회와 관련된 다양한 연구 주제들 중에서 이사

회의 전략적 의사결정과 관련된 연구들은 이사회 의사

결정이 기업의 파산 (Daily & Dalton, 1994), 연구개

발비의 지출 정도 (Baysinger, Kosnik, & Turk, 1991), 

최고경영자의 보수 결정 (Davis, 1991), 인수합병에 대

한 기업의 대응 양상 (Kosnik, 1990), 기업의 재원조달 

방법 (Sterns & Mizruchi, 1993; Wade, O'Reilly, & 

Chandratat, 1990) 등과 같은 다양한 결과에 영향을 

미친다고 논의하고 있다. 그리고 이 경우 이사회가 경

영진으로부터 독립성이 부족하면 이사회를 수동적이

게 만들 수 있기 때문에 이사회 의사결정의 유효성을 

위해서는 이사회의 구조적 독립성이 무엇보다 중요하

다고 논의하고 있다 (Westphal, 1999; 김봉진, 2012; 

김봉진•한주희, 2012; 윤현중, 2000). 

비록 이처럼 이사회의 구조적 독립성이 이사회 의사

결정과 관련된 논의에서 중요하게 고려되고 있지만 현

존하는 논의들은 이사회의 실질적인 의사결정이 어떻

게 이루어지는지에 대해 직접적인 논의의 초점을 맞추

지는 못하고 있다. 그 이유는 이사회 자체가 중요한 의

사결정이 이루어지는 집단인 만큼 외부와 격리되어 직

접적인 자료 수집이 어렵기 때문일 것이다. 그러나 이

러한 자료 수집의 어려움은 이사회와 관련된 직접적인 

연구가 진행되지 못하게 하고 있으며, 이사회 의사결정

이 진공관 안에서 이루어지는 것처럼 묘사되는 주요 

원인이 되고 있다. 더구나 이사회를 활성화해야 한다는 

논의는 한국에서 오랫동안 지속되어 왔지만 이사회 내

에서 의사결정에 필요한 정보가 어떻게 흐르고 있는지 

그리고 이러한 정보 흐름들이 이사회의 의사결정에 어

떠한 영향을 미치는 지를 파악한 연구는 극히 제한적

인 상황이다. 따라서 이사회 의사결정에 대한 보다 중

요한 논의를 끄집어 내기 위해서는 이사회 내에서 실

제 의사결정이 어떻게 이루어지고 있는지, 사외이사가 

이사회 의사결정에 참여하기 위한 실질적인 조건은 과

연 무엇인 지와 같은, 보다 다양하지만 직접적인 논의

들이 제공될 필요가 있다. 

이에 본 연구에서는 우선 이사회의 구조적 특성 중

에서 전체 이사회 구성원 중에서 사외이사가 차지하

는 구성 비율 및 최고경영자가 이사회 의장을 겸직하

는 구조에 주목하여 이러한 이사회 구조 설계 변수들

과 사외이사들의 이사회 감시 활동간의 관련성을 일

차적으로 분석하고자 한다. 다음으로, 사외이사들에

게 정보를 제공하는 원천이 다양한 경우를 그렇지 않

은 경우와 비교하고 사외이사들간에 정보가 공유되는 

경우를 그렇지 않은 경우와 비교하여 과연 이사회 의

사결정과 관련된 정보 제공과 공유가 과연 사외이사들

의 이사회 관여를 높이는 지를 분석하고자 한다. 이를 

위해 본 연구는 이사회의 다양한 활동을 설명할 수 있

는 개념들 중에서 ‘이사회 관여(board involvement)’

에 초점을 맞추고자 하며, 상술한 사외이사의 이사회 

관여 정도를 높이기 위해서 이사회의 구조적 독립성이 

중요한지 아니면 정보 제공 및 공유와 같은 “실질적인” 

독립성이 중요한지에 대해 직접적으로 검토할 것이다. 

본 연구의 분석결과는 우선 본 연구는 이사회를 활

성화시킬 수 있는 조건들을 구조적인 측면뿐만 아니

라 정보와 관련된 측면에서 파악하고 있기 때문에 이

사회를 활성화시키기 위한 다양한 조건에 관심을 가진 

실무자들에게 시사점을 제공하리라 생각한다. 다음으
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로, 본 연구에서 이용하고 있는 조사 자료는 한국에 사

외이사 제도가 처음 도입된 시점에서 조사된 자료이기 

때문에 제도화 초기 사외이사들의 이사회 관여와 관

련된 정보를 포함하고 있어 본 연구가 제공하는 분석 

결과는 이사회 제도 및 제도변화에 관심을 가지고 있

는 연구자들에게 귀중한 자료로 활용되리라 생각한다. 

마지막으로, 본 연구는 지식경영에서 중요하게 고려하

고 있는 정보 제공과 공유가 사외이사의 이사회 관여

를 얼마나 증대시킬 수 있는지 여부를 검토하고 있다

는 점에서 지식경영의 개념 적용에 관심을 가진 연구

자들에게 시사점을 제공할 것이다. 

이를 위해 본 연구는 먼저 이사회 활동과 이사회 독

립성간의 관계에 대해 설명할 것이며, 이후 정보가 이

사회 의사결정과 관련된 연구에서 왜 중요하게 고려되

어야 하는지에 대해 기술할 것이다. 다음으로, 이사회 

독립성과 이사회 관여와 관련된 기존 논의들을 검토할 

것이며, 이사회 관여에 영향을 미치는 구조적 독립성과 

실질적 독립성의 효과에 대한 가설을 제시할 것이다. 

마지막으로, 위의 가설들을 검토하기 위해 사용한 자

료, 연구방법, 분석결과 및 시사점, 그리고 연구의 한계

에 대해 논의하고자 한다.  

 II. 이론적 배경

2.1 이사회 구조 설계로부터 이사회 활동으로 

  기업의 중요한 의사결정은 이사회에서 결정되기 때

문에, 이사회 의사결정에 최고경영자와 임원들이 얼마

나 관여하는지, 혹은 관여해야 하는지에 대한 논의는 

기업지배구조 연구의 핵심이라 할 수 있다 (Westphal, 

1999; Westphal & Zajac, 2013). 특히 이사회의 의사

결정에 관심을 가진 초기 연구자들은 ‘이사회 의사결

정의 독립성(board independence)’이 중요하다는 점

을 인식하고 있기 때문에 이사회 의사결정이 이루어지

는 구조적인 측면에 관심을 가졌다 (e.g., 김봉진·한주

희, 2012; 전무경·이기은, 2013). 그렇지만 최근 이러한 

연구 흐름은 보다 다양한 특성들이 어떻게 조직의 다

양한 가치들과 연결되어 구체적인 조직 행동으로 나타

날 수 있는지에 초점을 맞추고 있으며, 이러한 논의의 

초점은 구조적인 측면에서 점차 행태주의 관점으로 변

화하고 있음을 의미한다 (박선현, 2015). 

전통적인 논의들은 이사회 구조가 사외이사의 독

립성을 증가시키는 방향으로 설계되는 경우에 이사회

가 최고경영자의 영향력에서 벗어나 독립적으로 결

정할 수 있기 때문에 기업가치 증대 측면에서 독립적

인 이사회 구조가 우월하다는 시각을 제공하고 있다 

(Pearce & Zahra, 1992; Rosenstein & Wyatt, 1990; 

Schellenger, Wood, & Tashakori, 1989). 예를 들어, 

Baysinger & Burtler(1985)의 연구에서는 1970년부

터 1980년까지 포브스(Forbes)에 등재된 266개 기업

을 대상으로 분석하여 사외이사가 많은 구조를 가진 

기업일수록 기업의 재무적 성과가 높다는 것을 발견했

다. 이와 유사하게, Essamel & Watson(1993)의 연구

는 영국 기업을 대상으로 한 연구에서 사외이사의 수

가 많을수록 기업의 성과가 높다는 것을 밝히고 있다 

(강윤식·국찬표, 2012). 

한편, 이사회의 구조적 특성과 기업가치에 초점을 맞

춘 연구들도 중요하게 고려되고 있지만 이사회 구조가 

이사회와 관련된 다양한 활동들에 어떠한 영향을 미

치는 지에 대한 관심은 점차 구조주의적 시각으로부

터 벗어나 행태론적인 시각을 형성하게 되었다 (e.g., 

Westphal & Zajac, 2013 참고). 그 이유는 기존 연구

의 분석결과 이사회 활동을 보장하는 독립적인 구조

가 반드시 이사회 감시 활동을 보장하지는 않았기 때

문이며 (Byrd & Hickman, 1992; Yermack, 1996), 사

실 몇몇 연구들에서 독립적인 사외이사의 존재가 오

히려 기업가치에 오히려 부정적이라는 분석 결과도 

제시되었기 때문이다 (Agrawal & Knoeber, 2001; 
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Chaganti, Mahajan, & Sharma, 1985; Hermalin & 

Weisback, 1991). 이러한 예상치 못한 분석 결과들은 

연구자들로 하여금 이사회의 기능 및 사외이사의 존

재 자체에 대한 의문을 제기하게 된 주요 계기가 되었

으며 (e.g., Jensen & MecKling, 1976), 그 결과 이사

회의 구조적 특성을 넘어 보다 근본적인 논의가 제공

되어야 한다는 논의를 형성하게 되었다 (Sonnenfield, 

2003; Westphal & Zajac, 2013, 김용민; 1999; 박선

현, 2015). 이사회를 둘러싼 이러한 행태론적인 접근법

은 이사회 내에서 사외이사의 역할을 보다 직접적으

로 묘사하려는 시도로 (Westphal, 1999; McDonald, 

Khanna, & Westphal, 2008), 이사회의 구조적 시

각에서 벗어나 이사회 의사결정 및 활동에 보다 초

점을 맞출 필요성을 제안하는 것이다 (Westphal 

& Khanna, 2003; Westphal, Park, McDonald, & 

Hayward, 2012; Westphal & Zajac, 2013).

2.2 사외이사의 실질적인 의사결정과 관여를 

중심으로

앞에서 살펴 본 바와 같이, 최근 연구자들은 이사회

의 보다 실질적인 행동들, 특히 이사회 의사결정에 사

외이사가 얼마나 관여할 수 있는 지에 보다 많은 관심

을 가지게 되었다. 이 경우 사외이사의 ‘이사회 관여

(board involvement)’의 개념이 중요하게 부각되는데, 

이 개념은 사외이사가 이사회 의사결정에 얼마나 많은 

시간과 노력을 투입하는 지와 관련된 것으로 (Judge & 

Zeithaml, 1992; Westphal, 1999), 사외이사의 역할 

중에서 최고경영자를 얼마나 잘 감시 감독하는지를 측

정할 수 있는, 사외이사의 주요 행동을 평가할 수 있는 

평가 지표 중의 하나로 파악되고 있다. 

다음과 같은 연구들은 사외이사의 이사회 관여를 

직접적으로 파악하고 있는 대표적인 연구들이다. 첫

째, Judge & Zeithaml(1992)의 연구는 포츈(Fortune) 

500에 해당하는 기업들 중에서 200개 기업을 선정

하여 이사회 규모, 사내이사의 구성 비율, 최고경영자

가 이사회 의장을 겸직하는지 여부, 그리고 조직 연령

과 조직 규모가 이사회 관여를 결정하는 주요 영향 요

인임을 분석하였다. 이 경우 흥미로운 점은 최고경영

자가 이사회 의장을 겸직하는 구조는 주주들의 이익

에 부(-)의 효과를 미치는 것으로 나타났으나, 산업을 

통제한 뒤에는 이 효과는 더 이상 유의미하지 않았다

는 점이다. 둘째, Johnson, Hoskisson, & Hitt(1993)의 

연구는 92개 미국 기업을 대상으로 조사하여, 사외이

사의 구성 비율이 기업 구조조정(restructuring)에 미

치는 영향을 파악하였다. 이 경우 위의 연구와는 반대

로, 사외이사가 이사회를 대표할 수 있는지 여부, 사외

이사의 지분(equity)이 과연 기업성과가 감소할 때 이

사회의 사외이사로 하여금 기업의 구조조정에 관여하

게 하는 주요 예측치가 되는 지 여부를 확인했다. 셋째, 

Westphal(1999)의 연구는 이사회의 관계적인 측면에 

초점을 맞추었고 포브스(Forbes) 지에 등재된 1,000

개의 기업 중에서 600개 기업을 선정하여 이사회 관

여를 결정하는 요인들 및 이사회 관여의 결과를 검토

하였다. 분석결과 이사회 규모, 최고경영자가 이사회 

의장을 겸직하는 구조는 사외이사의 이사회 관여에 정

(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났지만 대표이사와 

사외이사들간의 비공식적 연결망이 이사회 관여를 예

측하는 또 다른 요인임을 확인했다. 넷째, Westphal 

& Khanna (2003)의 연구는 최고경영자의 견제로 이

사회 내에서 특정 사외이사에 대한 ‘사회적 따돌림

(social distancing)’이 나타날 수 있기 때문에 사외이

사는 최고경영자의 권력으로부터 자유로울 수 없고 따

라서 변화에 대한 사외이사의 실질적인 관여도는 낮을 

수 밖에 없다는 점을 미국의 포츈 500에 속하는 421

개 기업을 대상으로 한 연구에서 확인하고 있다.

이와 같은 연구 흐름들은 이사회의 구조적인 측면

들을 강조하는 전통에 이사회에 형성된 최고경영자와 

사외이사들과의 비공식적인 관계를 주요 분석에 포함
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시킨 것이다 (Westphal, 1999; Westphal & Khanna, 

2003; McDonald, Khanna & Westphal, 2008). 즉, 

실증 연구들은 사외이사가 경영진으로부터 다양한 사

회적인 관계를 맺고 있기 때문에 이러한 사회적 관계

가 사외이사들이 최고경영자의 영향력으로부터 독립

적으로 행동하지 못하게 하며, 이는 사외이사들을 수

동적이게 만들고 결국은 기업의 중요한 전략적 의사결

정에 관여하지 못하게 한다는 점을 보여주는 것이다 

(Hermalin & Weisbach, 1998). 예를 들어, 이사회 내

에서 사외이사의 역할이 잘 수행될 것으로 기대되지

만 사실 이사회 구성원들은 이사회 의사결정과 관련하

여 최고경영자에게 의존할 수 밖에 없기 때문에 사외

이사가 이사회 의사결정에 관여할 수 있는 정도는 제

한되며, 심지어 최고경영자가 사외이사의 선임 과정에 

관여하기 때문에 사외이사가 최고경영자로부터 근본

적으로 독립되기 어려울 수 있다는 점을 보여 준다. 이

러한 조건들은 사외이사들이 최고경영자를 감시 감독

하는데 근본적으로 수동적일 수 밖에 없는 현실적인 

한계를 보여주고 있고 최고경영자와 사외이사간의 비

공식적인 정보의 통제를 배제하지 않았고 오히려 전제

하고 분석하고 있다 (McDonald & Westphal, 2010; 

Westphal, 1999). 이와 같이 최고경영자와 사외이사들

간의 관계에 초점을 맞춘 연구들은 최고경영자와 사외

이사들간의 비공식적인 관계가 이사회 의사결정에 중

요하며, 이사회의 의사결정이 공식적이고 구조적인 측

면 이외에도 비공식적이고 관계적인 측면에 의해 실

질적으로 영향을 받을 수밖에 없다는 것을 강조한 것

으로 볼 수 있다 (McDonald, Khanna, & Westphal, 

2008; McDonald & Westphal, 2003, 2010).

 

2.3 이사회 의사결정과 관련된 정보의 제공과 

공유를 중심으로 

이처럼 변화하고 있는 최근 추세를 반영하게 되면, 

어떤 경우에 이사회가 효과적인지에 대한 논의가 지

속되는데 이 중심에는 정보의 이용가능성이 중요하

게 작용하게 된다. 기존 연구들도 이사회 내에서 토의

할 정보가 부족하게 되면 사외이사들이 경영진의 감

시를 덜 하게 될 것이며, 이는 궁극적으로 이사회 구성

원들간의 의사소통과 정보의 부족에 기인할 수 있다

는 점에 대해 인정하고 있다 (e.g., Westphal, 1999; 정

광선, 1999). 즉, 사외이사가 이사회 의사결정과 관련

된 정보가 부족한 경우 제한된 정보만을 가지고 의사

결정을 수행해야 하기 때문에 정확한 판단을 내리기 

어려운 상황에 빠지거나 혹은 주주 입장에서 행동하

려 하더라도 의사결정의 제약이 나타나 제대로 된 결

정을 내리기가 쉽지 않다는 것을 의미한다 (Dahya & 

McConnell, 2005; Westphal & Khanna, 2003). 

비록 이와 관련된 논리가 많이 개발되지는 않았지

만 본 연구에서는 ‘거래비용이론(transaction cost 

economics)’의 주요 주장 중에서 개인의 ‘기회주의

(opportunistic behavior)’가 나타날 수 있는 몇가

지 조건들을 이용하여 정보 제공 및 공유가 왜 실질

적인 독립성의 의미를 갖게 되는 지를 설명하고자 하

며, 인지심리학 중에서 정보를 강조하는 ‘귀인이론

(attribution theory)’의 주장을 이용하여 의사결정

에 있어 정보가 어떻게 개인의 관여도를 높이는 지

에 대한 설명을 추가하고자 한다. 우선, 거래비용이론

에 따르면, 의사결정과 관련된 정보가 잘 공유되지 않

아 특정 개인에게 정보가 밀집 되고 이러한 ‘정보 밀집

(information impactedness)’은 특정 개인이 사적 이

익을 추구하는 것을 넘어 기회주의적으로 행동할 수 

있게 한다는 점을 강조한다 (Williamson; 1964). 여기

에 정보가 잘 분포된 경우와 그렇지 않은 경우를 비교

하게 되면 ‘정보가 비대칭(information asymmetry)’

된 상황에서 의사결정의 질에 차이가 나타날 수 있다

는 점을 고려하면 사외이사가 이사회 의사결정에 참여

하는 정도를 높이기 위해서는 관련된 정보가 사외이

사들에게 즉각적이고 충분하게 제공되어 정보가 이사
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을 의미한다. 그 이유는 만일 정보 부족으로 인해 이사

회 구성원들간에 기회주의적인 행동이 나타나게 되면 

공동으로 의사결정을 내려야 하는 구성원들간에 신뢰

를 저하시키게 되고 이로 인해 의사결정의 질은 전반적

으로 더욱 낮아질 수 있기 때문에 이사회 내에서의 정

보의 공유와 정보의 균형이 이루어질 필요가 있을 것

이다. 다음으로, 인지심리학 중에서 귀인이론의 논리

를 따르면, 의사결정 과정에서 행위자들의 행동을 통

해 행위의 그 원인을 파악하는 경우, 만일 특정 행동과 

관련된 보다 명확한 정보가 제공되지 않게 되면 편파

(bias)가 개입될 수 있으며, 이러한 편파는 의사결정의 

질을 악화시킬 수 있다 (Taylor & Fiske, 2016). 예를 

들어, 정보가 부족하거나 혹은 특정 개인에게 정보가 

편중된 경우에는 특정 개인이 상대방의 행동에 대해 

정확하게 해석하지 못할 가능성이 높기 때문에 특수한 

행동에 대해 내적인 특성으로 잘못 귀인(attribute)하

게 될 가능성이 높다. 만일 이사회 의사결정에 필요한 

정보의 부족으로 사외이사가 일부 정보만을 가지고 경

영자의 행동의 주요 원인을 잘못 파악하게 되면, 이러

한 잘못된 귀인은 경영자에 대해 인지한 기본적인 특

성에 대한 편견으로 나타나고 믿음 저하로 나타나 의

사결정 과정 전반이 왜곡될 수 있을 것이다. 이는 이사

회의 실질적인 의사결정에 사외이사들이 참여하지 못

하게 하는 제약 조건이 될 수 있을 것이다. 이러한 사외

이사의 참여 부족이 만일 의사결정을 수행해야 하는 

정보의 부족에 기인한다면 결국 의사결정의 질을 낮추

는 주요 원인으로 작용할 수 있을 것이다.

이사회 관여와 관련해서, 사외이사들에게 명확한 정

보가 제공되는 경우에는 사외이사들이 이사회 의사결

정과 관련된 사안들과 관련된 명확한 정보 및 근거 자

료를 확보한 것이기 때문에 평가해야 할 기업의 성과

에 대해 잘 알 수 있을 것이고 그 결과 정보가 부족한 

경우보다 정확한 의사결정을 내릴 수 있을 것이다. 이

러한 논의들은 이사회에서 결정할 사안들에 대한 정

보가 제공되고 공유되는 경우는 그렇지 않은 경우보다 

사외이사들의 전반적인 이사회 관여도가 높아질 것이

라고 예측하게 한다. 또한 사외이사들간에 이사회 의사

결정과 관련된 정보가 잘 공유되는 경우는 그렇지 않

은 경우보다 어느 한쪽에 정보가 편중되지 않기 때문

에 구성원들이 동등한 조건에서 이사회 결정 사안에 

대해 토론할 것이며, 이러한 상황에서 사외이사들의 전

반적인 이사회 관여도가 높을 것이라 예측하게 한다. 

하지만 아쉽게도 지금까지의 연구들은 이사회의 공

식적, 비공식적인 관계가 이사회 관여에 영향을 미칠 

수 있다는 점에 주목하거나 혹은 사외이사의 선임 과

정에 초점을 맞추어 최고경영자와 사외이사들간의 비

공식적인 관계가 어떻게 합리적 의사결정을 제약하게 

되는 지를 묘사하고 있을 뿐 (e.g., McDonald et al., 

2008), 이사회 의사결정과 관련된 정보가 언제, 얼마

나 적시에 제공되는지, 그 정보가 사외이사들로 하여

금 얼마나 이사회 의사결정에 관여하게 하는 지에 대

해 파악하지 못하게 하고 있다. 그렇지만 상술한 바와 

같이 사외이사들에게 이사회 의사결정과 관련된 정보

를 제공하는지 여부는 사외이사들이 이사회 실질적으

로 의사결정을 수행하는데 반드시 필요한 사항이며, 

이러한 정보 제공과 공유는 이사회의 실질적인 독립성

을 의미하는 바, 이사회 회의와 관련된 직접적인 정보 

제공과 공유가 사외이사의 이사회 관여에 미치는 효과

를 경험적으로 검토할 필요가 있을 것이다. 

종합하면, 사외이사가 이사회를 대표하는 구조 또한 

최고경영자가 이사회 의장을 겸직하지 않는 구조에서 

사외이사들은 최고경영자로부터 독립적일 수 있고 이

와 같은 구조적 독립성이 확보되는 경우는 그렇지 않

은 경우보다 사외이사의 이사회 관여 정도가 높을 것

으로 예측해 볼 수 있을 것이다. 하지만 이사회 의사결

정과 관련된 직접적인 정보가 얼마나 사외이사에게 제

공되고 있으며 이것이 사외이사들로 하여금 이사회 의
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사결정에 관여하게 만드는지, 혹은 사외이사들 상호간

에 정보가 공유되는지 여부가 사외이사들이 이사회 의

사결정에 더욱 많은 시간과 노력을 투자하는 지에 대

한 논의가 아직까지 직접적으로 검토되지 않았다. 하

지만 이러한 정보와 관련된 논의들이 검토되면 구조적

인 측면에서뿐만 아니라 정보 측면에서 이사회 독립성

에 대해 논의할 수 있어 사외이사의 이사회 독립성과 

이사회 관여간의 관련성에 대한 보다 포괄적인 설명이 

가능하리라 생각된다. 

III. 가설 설정

3.1 구조적 독립성: 사외이사의 비중과 이사회 관여

이사회에 사외이사의 비중이 높은 기업일수록 사외

이사가 이사회를 대표(representation) 할 가능성이 높

기 때문에 사외이사들의 전반적인 이사회 관여 정도는 

높을 것이다. 구체적으로, 사외이사가 이사회를 대표

한다는 점은 다음 두 가지 상황을 의미한다. 이러한 상

황에서는 우선 사외이사가 이사회의 다수를 차지하기 

때문에 사외이사는 이사회 의사결정에 대한 보다 많

은 책임감과 부담을 느낄 수 있어 이사회 의사결정에 

더욱 많은 시간과 노력을 투입하려 할 것이다. 다음으

로, 사외이사가 대표하는 이사회는 그렇지 않은 이사회

보다 수적으로 다수이기 때문에 사외이사라는 동일한 

정체성을 형성하게 하며 그로 인해 사외이사의 발언권

이 전반적으로 높을 것이다. 

어떤 집단이 특정 집단 내에서 가시화되면, 집단 의

사를 표명하기 위하여 보다 적극적으로 발언하고 행

동하게 될 것이다. 따라서 최고경영자의 행동을 평가

하는데 있어 사외이사가 소수로만 구성된 경우에는 다

수의 사내이사로 구성된 이사들에게 책임감을 전가할 

수 있기 때문에 혹시 있을지도 모를 최고경영자의 잘

못된 판단에 굳이 제동을 걸거나 혹은 이의를 제기해

서 분란을 일으킬 필요성은 크지 않을 것이다 (Adams 

& Ferreira, 2007). 하지만 사외이사들의 수가 다수인 

이사회에서는 혹시 있을지도 모를 최고경영자의 과오

에 대해 책임 의식을 가지고 최고경영자의 행동을 감시

할 가능성이 높을 것이다. 또한 사외이사들이 다수인 

이사회는 사외이사가 소수인 이사회보다 구성원들간

에 정체성이 더욱 강하게 드러나 큰 응집력이 나타날 

가능성이 높기 때문에 추진력을 가지고 활동할 수 있

고 감시 기능이라는 이사회의 원칙을 보다 잘 이끌어

낼 수 있을 것이다. 이러한 논리는 이사회에 사외이사

의 비율이 높을수록 사외이사의 이사회 관여가 높을 

것이라는 다음 가설을 제시하게 한다. 

가설 1. 이사회에 사외이사의 비율이 높은 기업일수록 사

외이사의 이사회 관여도가 높을 것이다.  

3.2 구조적 독립성: 최고경영자의 이사회 의장 

겸직과 이사회 관여

최고경영자가 이사회 의장을 겸직하는 경우보다는 

겸직하지 않는 경우에 사외이사의 전반적인 이사회 관

여 정도가 높을 것이다. 그 이유는 최고경영자가 이사

회 의장직을 동시에 겸직하는 상황은 최고경영자가 이

사회의 의장이 되어 계획과 승인, 실행과 평가를 동시

에 책임지는 상황이기 때문이다. 즉, 이러한 상황 혹

은 구조하에서 사외이사는 최고경영자가 수립한 활

동 계획에 대한 승인 및 행동 결과에 대한 평가를 모

두 객관적이고 비판적으로 평가하기 어려울 수 있다 

(Rechner & Dalton, 1991; 1989). 따라서 최고경영자

가 이사회 의장을 겸직하는 상황에서는 최고경영자의 

이사회 의사결정에 대한 사외이사의 승인 및 평가를 

포함한 전반적인 감시 활동이 제대로 이루어질 수 없

을 가능성이 높을 것이다 (Berg & Smith, 1978). 즉, 최

고경영자가 이사회 의장을 겸임하는 구조에서는 사외

이사가 이사회 결정과 관련해서 최고경영자를 감시하



윤 현 중 

112 지식경영연구 제17권 제4호

고 감독할 유인이 떨어질 것이고 이로 인해 많은 경우 

이사회를 단순한 회의 정도로 변질시킬 가능성이 높을 

것이다 (Oliver, 2000).  

비록 최고경영자가 이사회 의장을 겸직하는 경우에

는 계획과 통제를 동시에 수행하기 때문에 보다 빠른 

의사결정이 가능하다는 장점이 있지만 이러한 구조에

서는 평가까지도 같이 수행하기 때문에 강력한 권력 

기반을 구축함으로써 이사회의 감시 기능을 약화시킬 

수 있는 단점 또한 나타날 것이다. 그렇기 때문에 최고

경영자가 이사회 의장을 겸직하는 구조에서 최고경영

자는 다양한 형태로 이사회 의결과 관련된 정보를 왜

곡할 수 있다는 점이 기존 연구들에서 많이 논의되고 

있다. 예를 들어, 이사회 회의시 의제 선택이나 의사진

행 방식을 최고경영자가 임의적으로 주도함으로써 이

사회의 고유 기능인 감시 활동을 둔화시키게 만들 수 

있다는 것이다 (Finkelstein & D’Aveni, 1994). 따라

서 일부 연구에서는 최고경영자가 이사회 의장을 겸직

하는 경우는 그렇지 않은 경우보다 최고경영자에게 권

력 구조가 집중되기 때문에 사외이사가 이사회에 더 

많은 시간과 노력을 투입할 가능성은 높지 않을 것이라

고 예측해 볼 수 있다. 더구나 최고경영자는 이사들의 

선임 과정에도 관여할 수 있기 때문에 (e.g., Callahan, 

Miller, & Schulman, 2003; Rechner & Dalton, 

1989), 이러한 의사결정 구조에서 사외이사가 자신을 

뽑아준 최고경영자의 성과를 객관적으로 판단하고 결

정하기는 쉽지 않을 것이다. 이러한 논리에 기초하여 

최고경영자가 이사회 의장을 겸직하는 경우보다 겸직

하지 않는 경우에 사외이사의 이사회 관여가 높을 것

이라는 다음 가설을 제시한다.  

가설 2. 최고경영자가 이사회 의장을 겸직한 경우보다 겸

직하지 않은 기업의 경우에서 사외이사의 이사회 관여도

가 높을 것이다.

3.3 정보 획득 가능성과 이사회 관여

사외이사가 다양한 정보 원천으로부터 이사회 의사

결정과 관련된 정보를 확보할 수 있는 기업일수록 사외

이사의 이사회 관여 정도가 높을 것이다. 그 이유는 사

외이사 의사결정에 있어 충분한 정보를 획득하지 못하

는 경우 정보를 수집해야 하는 어려움이 있기 때문이

다. 일반적으로 최고경영자는 기업의 활동에 대한 ‘내

부지식(inside information)’을 가지고 있으며, 많은 경

우 이사회 구성원들은 의결에 필요한 정보를 제공받기 

위하여 최고경영자에게 의존하게 된다 (이대회, 1997). 

이처럼 최고경영자는 이사회 의결 사항과 관련된 정보

에 있어 많은 경우 사외이사들보다 우월하다. 더구나 

정보 획득에는 많은 비용이 수반되기 때문에 사외이사

가 독자적으로 이사회 의사결정과 관련된 많은 정보를 

수집하기도 쉽지 않다 (Alchian & Demsetz, 1972). 

따라서 사외이사가 스스로 제한된 정보만을 수집해야 

하는 기업의 경우에는 최고경영자의 행동을 명확하게 

평가하고 판단할 수 있는 충분한 근거를 확보하지 못

할 가능성이 높고 심지어 이사회 의사결정과 관련된 

정보가 특정 원천, 예를 들어, 최고경영자로부터만 주

어지는 경우에는 사외이사들의 전반적인 이사회 관여 

정도는 높지 않을 것으로 판단된다. 

그러나 사외이사가 이사회 의사결정과 관련된 정보

를 제공받을 수 있는 출처는 최고경영자를 통한 공식

적인 채널 이외에도 다양할 수 있다. 기업의 최고경영

자를 통해 직접적으로 정보를 확보할 수 있는 방법도 

있겠지만, 최고경영자를 포함한 이사회 구성원들에게 

공식적, 비공식적인 채널을 통해 자료를 입수하는 방법

도 있을 것이다. 이는 정보의 원천도 중요하지만, 제공

되는 정보 채널이 얼마나 다양한지 여부가 이사회 의

사결정에 사외이사의 관여를 높일 수 있는지에 대한 

논의와 연계될 수 있다. 만일 사외이사들에게 다양한 

채널이 열려 있어, 사외이사들이 다양한 정보 채널을 

통해 이사회 의사결정과 관련된 정보를 획득하게 된다
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면, 이사회 의사결정과 관련된 즉각적인 정보를 활용할 

수 있고 이로 인해 이사회 의사결정에 사외이사가 적

극적으로 참여할 가능성이 높을 것이다. 위와 같은 논

리를 기반으로 이사회 의사결정과 관련된 정보 채널이 

다양할수록 사외이사의 이사회 관여도가 높을 것이라

는 다음 가설을 제시한다. 

 

가설 3. 사외이사가 다양한 원천으로부터 이사회 의사결

정과 관련된 정보를 이용할 수 있는 기업일수록 사외이사

의 이사회 관여도가 높을 것이다.

3.4 사외이사간 정보 공유와 이사회 관여

사외이사들간에 이사회 의사결정과 관련된 정보가 

공유되는 기업의 경우는 그렇지 못한 경우보다 사외이

사의 이사회 관여도가 높을 것이다. 이와 관련해서 정

보처리와 관련된 일반적인 커뮤니케이션 이론을 사용

하면 다음과 같은 논리를 개발할 수 있을 것이다. 우선 

정보처리 이론에 따르면, 정보의 주고받음이 구성원의 

전반적인 몰입 정도를 상승시킬 수 있움아 논의되고 

있다. 즉, 구성원들간에 정보가 교환되고 상호작용이 

나타나게 되면 구성원들간에 유사한 멘탈 모형 혹은 

스키마(schema)를 형성하게 되고 이렇게 형성된 공통

된 스키마는 행위자들의 공통된 대처 방식으로 나타

나게 된다는 것이다. 이러한 상황에서는 사외이사들의 

의식적인 노력이 없더라도 이사회의 중요한 의사결정

들이 공유된 규범에 따라 자연스럽게 이루어질 가능

성이 높을 것이다 (Baranchuk & Dybvig, 2009; 김봉

진, 2012). 이는 사외이사들간에 정보가 공유되는 기업

일수록 이사회 관여가 높을 것이라 예측하게 한다.

다음으로, 사외이사간의 정보 공유와 이사회 관여간

의 관계는 집단 응집성 측면에서도 설명해 볼 수 있을 

것이다 집단 응집성은 집단 내에서 다양한 상호작용

을 통해서 끈끈한 관계가 형성하게 된 상태를 의미한

다. 이 경우 특정 의사결정에 대한 정보가 공유된 경우

에는 서로간에 관련된 정보를 주고받으면서 다양한 상

호작용을 하게 되며, 구성원들간에 공통된 문제를 해

결하기 위한 방향으로 상호작용이 전개되어 나타날 수 

있기 때문에 특정 문제 해결에 대한 구성원들간의 집

합적인 노력 상승으로 나타날 수 있을 것이다 (Castro, 

La Concha, Gravel, & Periñan, 2009). 따라서 이사

회 내에서 사외이사들간에 정보가 공유되고 응집력이 

<그림 1> 연구 모형
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형성되면, 공통의 목표를 달성하기 위한 집합적 몰입

이 나타날 가능성이 높기 때문에 사외이사들간에 이사

회 의사결정과 관련된 정보 공유가 이루어지는 경우에

는 그렇지 않은 기업의 경우보다 이사회 의사결정과 관

련된 사외이사의 시간과 노력의 투입이 높을 가능성이 

클 것이다. 이러한 논리에 입각하여, 사외이사들간에 

정보가 공유되는 기업에서는 그렇지 못한 기업에서보

다 사외이사의 이사회 관여가 전반적으로 높을 것이라

는 다음 가설을 제시한다.

가설 4. 사외이사들간에 이사회 의사결정과 관련된 정보

가 공유되는 기업의 경우는 그렇지 못한 경우보다 사외이

사의 이사회 관여도가 높을 것이다.

  이상의 가설들을 연구모형으로 도식화하면 <그림 

1>과 같다.

IV. 연구 방법

4.1 자료 및 표본

이사회 독립성과 이사회 관여와의 관계를 파악하고 

있는 본 연구의 모집단은 한국의 상장기업이다. 모집

단을 선정하기 위하여 본 연구는 우선 한국상장사협

의회가 발간하는 ‘한국 경영인인명록’ 현황자료를 바

탕으로 기초 자료를 구성하였다. 이를 기반으로 확인

된 전체 701개 상장기업 중에서 관리대상 중이거나 파

산한 기업 127개사를 제외한 574개 상장기업을 모집단

으로 확정하였다. 다음으로, 이 기업들을 대상으로 전

수 조사를 실시하였고 해당 기업의 감사에게 설문조사

와 전화면접을 통하여 자료를 수집하였다. 조사 기간

은 1999년 11월부터 약 5주간에 걸쳐 진행되었으며 전

통적인 설문조사 방식 이외에 전화면접이 설문조사에 

병행되었다. 이러한 설문조사와 전화면접을 통해 176

부의 설문지가 회수되었다. 회수율은 30%로 설문조사 

방식으로 수집된, 이사회 관여와 관련된 이전의 설문

조사 연구에서 제시되고 있는 15% 수준보다 높은 수

준이다. 마지막으로, 본 연구의 종속변수인 이사회 관

여에 응답을 하지 않았거나 이사회에 제공하는 정보에 

대해 응답하지 않은 경우를 제외하고 136개 기업 설

문 자료를 최종 분석에 이용하였다. 분석대상 기업들

의 산업별 분포는 대분류 기준으로, 농업, 임업, 수산업

(1.5%), 음식료(14%), 섬유, 제약, 봉제, 모피(30.9%), 금

속, 비금속(22.1%), 도시가스(1.5%), 건설(4.4%), 컴퓨터 

및 사무용기(7.4%), 전기전자(1.5%), 증권, 보험 및 금융

(16.9%) 등으로 나타났다.  

4.2 변수의 측정

1)　종속변수의 측정

본 연구의 종속변수인 이사회 관여는 사외이사의 감

시 역할을 반영하여 사외이사가 이사회 의사결정에 얼

마나 시간과 노력을 투자하는지로 조작하였고 이를 

측정하기 위해 Westphal(1999)이 개발한 이사회 관

여 척도를 번안하여 사용하였다. 즉, (1) “이사회의 이

사들은 최고경영자가 안건을 결정하는데 대하여 어

느 정도 개입합니까?” (2) “이사회의 이사들은 최고

경영자의 경영성과를 어느 정도 공식적으로 평가합니

까?” (3) “최종 의사결정을 내리는데 있어 이사들은 최

고경영자의 판단을 어느 정도 유보시킵니까?”의 세 설

문 문항을 질문하였다. 이는 계획, 평가, 결정과 관련된 

사외이사의 시간과 노력의 투입 정도를 반영하여 측

정한 것으로 이 측정 방식은 다양한 연구들에 적용되

어 타당성과 일관성을 보고하고 있다. 주성분 분석 결

과 위의 세 문항들은 하나의 차원으로 분류되었고 이 

성분이 전체 변량의 57.43%를 설명하고 있으며, 분산

설명 비율은 35.37%로 나타났다. 이 경우 내적 일관성

(Cronbach’s alpha) 점수도 .82로 비교적 높게 나타났

다.
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2) 독립변수의 측정

이사회의 구조적 독립성은 이사회에서 활동하는 사

외이사의 구성 비율과 최고경영자의 이사회 의장 겸직 

여부로 파악했다. 전자는 사외이사가 과연 이사회를 

대표하는지 여부를 의미하며, 후자는 경영에 대한 최

종 책임을 지는 최고경영자가 감시와 관련된 최종 결정

에 얼마나 개입할 수 있는지 여부를 의미한다. 다음으

로, 이사회 의사결정과 관련된 정보가 얼마나 제공되

고 공유되는 지를 파악하기 위하여 이사회 의사결정과 

관련된 전반적인 정보 흐름에 대한 응답 결과를 이용

하였다. 전자는 사외이사들이 이사회 의사결정과 관련

된 정보를 얼마나 다양한 원천으로부터 획득 가능한지 

여부를 의미하며, 후자는 이사회 의사결정과 관련된 

정보가 사외이사들간에 공유되는지 여부를 의미한다. 

이러한 변수들은 구체적으로 다음과 같이 측정되었다. 

사외이사 비율. 사외이사의 구성 비율을 측정하기 

위하여, 전통적인 방법인 전체 이사회 구성원의 수로 

사외이사의 수를 나누어서 사용하였다 (Baysinger 

et al., 1991; Dalton, Daily, Ellstrand, & Johnson, 

1998). 전체 이사회 구성원 중에서 사외이사의 수를 확

인하기 위해 한국상장회사협의회에서 발간한 한국경영

인 인명록 현황 자료를 사용하였다 (한국상장회사협의

회, 1999). 이 경우 경영인 인명록 현황 자료의 발간시

점인 1999년 6월 30일이기 때문에 조사 완료 시점과 

5개월의 시간 차이가 있어서 오차가 발생할 수 있는 문

제를 해결하기 위해, 설문지를 통해 사외이사의 수를 

확인하였고 현저하게 차이가 나는 사례는 전화면접을 

통해 다시 확인하였으며, 전화면접을 통해서도 확인할 

수 없는 경우는 그 사례를 제외하고 분석하였다. 

의장 겸직. 의장 겸직은 최고경영자가 이사회 의장

을 겸직하는지 여부로, 본 연구에서는 겸직을 하는 경

우에는 1, 겸직하지 않는 경우에는 0으로 코딩하였다 

(Berg & Smith, 1978; Rechner & Dalton, 1991). 최

고경영자의 이사회 의장 겸직 여부는 개념적으로는 간

단하지만 측정하는 데 어려움이 따랐다. 특히 기업의 

최고경영자가 누구인지 확인하기 어려운 경우가 나타

났다. 이에 본 연구에서는 김용민(1999)의 제언을 따라 

각 기업의 경영인 현황목록 중에서 가장 우선으로 제

시하고 있는 경영인을 그 기업의 최고경영자로 간주하

고 이사회 의장 겸직 여부를 판단하였다. 회수된 설문 

자료를 통해 확인한 결과 최고경영자 겸직인 경우는 

136개 기업 중에서 56개 기업으로 나타났다. 이 경우 

대표이사가 2인 이상인 것으로 나타난 27개 기업 사례

는 분석에서 제외되었으며, 최종 136개 자료에는 대표

이사가 2인인 경우가 포함되지 않았다.

정보 제공. 본 연구는 이사회에 참여하는 이사들이 

어떠한 방법으로 이사회 의결과 관련된 정보를 얻는지

에 대하여 이사회 회의록을 작성하고 이사회의 실질적

인 의사결정을 감시하는 이사회 감사에게 질문을 하였

다. 구체적으로, 해당 기업 감사들에게 사외이사들이 

조직 계층상 어떠한 직위로부터 이사회의 안건에 대한 

정보를 얻는 지를 질문했다. 즉, (1) 대표이사가 사외이

사에게 이사회 의사결정 관련된 정보를 제공하는 경

우, (2) 관련부서 임직원이 사외이사에게 정보를 제공

하는 경우, (3) 관련 사내이사가 사외이사에게 정보를 

제공하는 경우와 관련된 대한 세 가지 질문에 대한 응

답 점수를 계산하였고 이 점수들을 합산하여 정보 제

공의 “다양성” 정도를 계산하였다. 즉, 다양한 원천으

로부터 이사회 회의와 관련된 정보를 많이 입수할수록 

정보 다양성이 높을 것으로 가정할 수 있으며 이는 높

은 ‘정보 제공’ 점수로 나타나게 된다.    

정보 공유. 사외이사들간에 정보가 공유되는 지를 

파악하기 위하여, 사외이사들 상호간에 정보를 교환하

는지 여부에 대한 응답 결과를 이용하였다. 즉, 사외이

사들간에 서로 정보를 제공하는 경우에는 ‘정보 제공’ 

변수의 값을 1로, 그렇지 않은 경우에는 0으로 코딩하

여 분석에 이용하였다. 
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3) 통제변수의 측정

본 연구에서는 선행연구들에 기초하여 이사회 구조

적 특성과 이사회 관여와의 관계에 체계적으로 영향

을 미칠 것으로 판단되는 조직 연령, 조직 규모, 사외이

사의 선임이 강제되었는지 여부를 반영하는 자산 범주 

변수를 통제하였고 산업의 효과를 통제하였다. 

조직 연령. 조직 연령을 측정하기 위하여 설문 조사 

시점인 1999년부터 설립 년도까지 역산하여 계산하였

고 이 점수에 자연로그를 취해서 조직 연령 변수를 계

산하였다 (Judge & Zeithaml, 1992). 이와 같이 조직 

연령 변수를 통제한 이유는 조직 연령이 증가할수록 

다양한 경험들이 조직 내부에 축적되게 되고 다양한 

공식적, 비공식적인 규정이나 절차로 나타나게 될 가능

성이 크기 때문에 다양한 형태로 조직의 정보 제공 방

법에 영향을 미칠 수 있기 때문이다. 

조직 규모. 조직 규모를 측정하기 위해 전체 정규직 

종업원 수에 자연로그를 취해 계산하였다. 조직 규모

가 클수록 이사회 의사결정에 필요한 정보를 사외이사

들이 더욱 많이 수립해야 하기 때문에 정보의 확보 측

면에 영향을 미칠 가능성이 크기 때문에 이 효과를 통

제하였다.

   자산 범주. 자산규모 2조원 이상의 기업 여부를 

확인해서 통제하였다. 자산규모 2조원 여부는 사외이

사의 선임이 강화되는 기준이기 때문에 사외이사의 독

립성과 관여간의 관계에 유의미한 차이를 나타낼 가

능성이 있기 때문에 이를 통제하였다 (이경묵·오종향, 

2001). 

   산업 더미. 본 논문에 이용된 분석대상 제조기업

들은, 한국 표준산업 분류 대분류를 기준으로 한 9

개 산업에 위치하고 있다. 본 논문에서는 9개 산업 

중 전기전자 산업을 기준으로 8개 가변수(dummy 

variable)를 생성하여 산업의 효과를 통제하였다. 

4.3 분석 방법

자료에 대한 기초 통계량을 확인하기 위해 우선 빈

도 분석을 실시하였고 타당도와 신뢰도를 확인하기 위

하여 주성분분석과 신뢰도 분석이 이용되었다. 다음으

로, 사외이사의 이사회 관여간의 관계를 포함한 전반적

인 변수들간에 기초적인 관련성을 파악하기 위하여 피

어슨 상관관계 분석이 사용되었다. 마지막으로, 일반최

소자승(OLS, Ordinary Least Square)을 이용한 위계

적 회귀분석을 이용하여 이사회 관여에 미치는 이사회

의 구조적, 실질적 독립성의 효과를 파악하였다. 이 경

우 잔차 분석을 통하여 이분산성(heteroscedasticity)

과 이상점(outlier)을 확인하였으며, 분산팽창계수

(VIF, Variance Inflation Factor)를 검토하여 공선성

(collinearity) 여부를 확인하였으나 (Hair, Anderson, 

Tatham, & Black, 1998) 크게 이상한 부분은 발견되

지 않았다. 

V. 분석결과

5.1 기초 통계량과 상관관계 분석

<표 1>에는 주요 독립변수들의 평균, 표준편차 및 피

어슨 상관계수의 분석 결과를 보고하였다. 본 연구의 

종속변수인 ‘이사회 관여’ 변수의 평균값은 2.43으로 

나타났고 표준편차는 0.81이었다. 주요 독립변수인 ‘사

외이사 비율’ 변수의 평균값은 0.30으로 나타났고 표

준편차는 0.12로 나타났다. 최고경영자가 이사회 의장

을 겸직 여부를 나타내는 ‘의장 겸직’ 변수의 평균값은 

0.69이었고 표준편차는 0.46으로 나타났다. 또한 사

외이사에게 공식적 정보를 제공하는 채널의 수를 의

미하는 ‘정보 제공’ 변수의 평균값은 1.58로 나타났고 

표준편차는 0.78로 나타났다. 사외이사들간에 정보가 

공유되는지 여부를 묻는 ‘정보 공유’ 변수의 평균값은 

0.18로 나타났고 표준편차는 0.38로 나타났다. 기타 
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통제 변수인 ‘조직 연령’에 자연로그를 취한 값의 평균

값은 3.44이었고 표준편차는 0.40으로 나타났다. 정규

직 종업원 수에 자연로그를 취한 값인 ‘조직 규모’의 평

균은 6.38로 나타났고 표준편차는 1.19로 나타났다. 자

산 규모에 따라 강제 선임된 사외이사의 수가 다르기 

때문에 자산규모가 2조원인지 여부를 확인하기 위해 

도입한 ‘자산 범주’의 평균값은 0.14로 나타났고 표준

편차는 0.35로 나타났다.

한편, 본 연구의 종속변수인 이사회 관여와 주요 독

립변수들간의 상관관계를 살펴보면 다음과 같다. 우

선 ‘정보 제공’과 이사회 관여간에는 높은 정(+)의 상

관관계가 나타났다 (r =.316). ‘정보 공유’와 이사회 관

여간에도 높은 정(+)의 상관관계가 나타났다 (r=.241). 

다음으로, 본 연구의 주요 독립변수들과 통제변수들간

의 주요 상관관계를 보고하면 다음과 같다. ‘조직 연령’

이 높은 기업일수록 ‘조직 규모’가 큰 기업으로 나타났

으며 (r=.335), ‘조직 규모’가 큰 기업은 자산범주 2조원

에 해당하는 기업이었다 (r=.501). ‘조직 규모’가 큰 기

업일수록 ‘사외이사의 비율’이 높았으며 (r=.195), 자산

범주가 2조원 이상에 해당하는 기업의 경우 ‘사외이사

의 비율’이 높았다 (r=.259). 조직 연령이 높은 기업일

수록 이사회 관여 수준은 낮은 것으로 나타났고 (r=-

.185) ‘조직 연령’이 높은 조직일수록 이사회 의사결정

<표 1> 기초통계량과 상관관계

과 관련된 정보를 제공하는 경향은 낮은 것으로 나타

났다 (r=-.189). 

5.2 회귀분석 결과

사외이사의 이사회 관여에 대한 이사회의 구조적 독

립성 및 정보 제공과 정보 공유로 측정된 실질적인 독

립성의 효과에 대한 위계적 회귀분석 결과는 <표 2>

에 제시되어 있다. <표 2>의 모형 2에 제시된 바와 같

이, 이사회 구조적 독립성을 의미하는 사외이사의 비율

이 사외이사의 이사회 관여에 미치는 효과는 약하지만 

유의미하게 나타났다 (b=1.18, p<.10) 이를 모형 1에 제

시된 기저 모형과 비교해 보더라도 통제변수인 조직 연

령, 조직 규모, 사외이사 선임의 강제 요건에 해당하는 

자산 범주에 속하는지 여부가 사외이사의 이사회 관여

에 미치는 효과를 통제한 후에 살펴보더라도 이 효과
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는 약하지만 유의하게 나타났다. 따라서 가설 1 “이사

회에 사외이사의 비중이 높은 기업일수록 사외이사의 

이사회 관여도가 높을 것이다.”는 약하게 지지되었다. 

하지만 최고경영자가 이사회 의장을 겸직하는 여부가 

이사회 관여에 미치는 효과는 유의미하지 않았다. 비

록 방향은 예측한 방향과 동일하게 나타났지만 최고경

영자가 이사회 의장을 겸직하고 있는 기업인지 아닌지 

여부가 사외이사들의 이사회 관여의 유의미한 차이를 

나타내지는 않았다(b=-.08, n.s.). 따라서 “가설 2. 최고

경영자가 이사회 의장을 분리한 기업의 경우는 그렇지 

않은 경우보다 사외이사의 이사회 관여도가 높을 것이

다.”는 지지되지 않았다.

한편, <표 2>의 모형 3에 제시된 바와 같이, 정보 제

공과 정보 공유의 경우 사외이사의 이사회 관여도를 

높이는 것으로 나타났다. 즉, 사외이사가 이사회 의사

결정과 관련된 다양한 정보를 제공받을 가능성이 높

<표 2> 사외이사의 이사회 관여에 대한 위계적 회귀분석 결과
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을수록 사외이사의 이사회 관여가 높아지는 것으로 나

타났다 (b=0.27, p<.001). 따라서 “가설 3. 사외이사가 

다양한 원천으로부터 이사회 의사결정과 관련된 정보

를 이용할 수 있는 기업일수록 사외이사의 이사회 관

여도가 높을 것이다.”는 지지되었다. 또한 사외이사들

간에 이사회 의사결정과 관련된 정보를 주고받는 경우

가 그렇지 않는 경우보다 사외이사의 관여도를 높이는 

것으로 나타났다 (b=0.44, p<.01). 따라서 “가설 4. 사

외이사들간에 이사회 의사결정과 관련된 정보가 공유

되는 기업의 경우는 그렇지 못한 경우보다 사외이사의 

이사회 관여도가 높을 것이다.”는 가설 또한 지지되었

다. 나아가 <표 2>에 제시된 모형 3을 모형 1과 모형 2

와 비교해 보았을 때 모형 3이 가장 설명력이 높았으

며, 심지어 모든 변수들을 반영한 모형 4 보다 ‘제한된 

모형(restricted model)’인 모형 3의 설명력이 더욱 높

게 나타났다.

IV. 결론

6.1 결과의 요약 및 논의

본 연구는 “이사회가 어떻게 설계되었을 때 사외이

사의 이사회 관여가 증가될 수 있을까?”라는 질문에 

답변하기 위하여, 이사회의 독립성에 초점을 맞추었고 

이사회 독립성을 구조 설계와 정보 흐름으로 구분해서 

이사회 관여와의 관계를 살펴보았다. 구체적으로, 본 

논문에서는 이사회 내부에 사외이사의 비율이 높을수

록, 최고경영자가 이사회 의장을 겸직하지 않는 구조를 

갖춘 기업들은 겸직하는 기업들보다 사외이사의 이사

회 관여가 높을 것이라는 가설을 제시하였다. 또한 사

외이사들에게 정보를 제공하는 정보 원천이 다양할수

록, 사외이사들간에 정보가 공유되는 경우가 그렇지 

못한 경우보다 사외이사의 이사회 관여가 높을 것이라

는 가설을 제시하였다. 본 연구에서 설정한 주요 연구 

가설들과 이에 대한 가설 검증 결과는 <표 3>에 요약

되어 있다. 

<표 3> 가설 검증 결과 요약

구분 내용 지지 여부

구조

설계

가설 1. 이사회에 사외이사의 비율이 높은 기업일수록 사외이사의 이사회 관여도가 

높을 것이다.
약하게 지지됨

가설 2. 최고경영자가 이사회 의장을 겸직하지 기업의 경우는 겸직한 경우보다 사외

이사의 이사회 관여도가 높을 것이다
지지되지 않음

정보

흐름

가설 3. 사외이사가 다양한 원천으로부터 이사회 의사결정과 관련된 정보를 이용할 

수 있는 기업일수록 사외이사의 이사회 관여도가 높을 것이다
지지됨

가설 4. 사외이사들간에 이사회 의사결정과 관련된 정보가 공유되는 기업의 경우

는 그렇지 못한 경우보다 사외이사의 이사회 관여도가 높을 것이다.
지지됨
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이러한 분석결과는 이사회의 구조적인 독립도 중요

하지만 이사회가 실질적인 독립을 이루기 위해서는 이

사회에서 이루어지는 의사결정과 관련된 정보 획득이 

용이하고 사외이사들간에 정보가 잘 공유될 수 있는 

구조를 설계해야만 이사회 관여가 증대될 수 있음을 

본 연구는 전반적으로 시사하고 있다.

6.2 시사점

이처럼 본 논문은 한국 상장기업 이사회의 구조적인 

독립성뿐만 아니라 이사회의 실질적 독립성이 가능할 

수 있는 정보와 관련된 측면들을 반영하려 시도했고 

이사회 의사결정을 위한 정보 채널의 다양성과 사외이

사들간의 정보 공유가 이사회의 효과성, 즉 이사회 관

여를 증대시키는 지를 분석하였다는 점에서 기존 연구

들과 차이가 있다. 이러한 본 연구의 분석결과는 다음

과 같은 이론적 시사점을 제공하고 있다. 첫째, 본 연구

에서는 한국 상장기업의 실질적인 자료 이용하여 사외

이사의 이사회 관여에 대해 조사하였고 이를 설명함

에 있어 이사회의 구조 설계뿐만 아니라 정보 흐름을 

유형화하여 비교하고 있다는 점이다. 이사회의 효과성

을 파악하기 위한 대부분의 연구들은 이사회의 독립성

을 구조적인 측면에서 파악하고 있지만 정보와 관련된 

논의들은 많이 제공되지 않았기 때문에 본 연구의 분

석결과는 여기에 관심을 가진 연구자들에게 시사점을 

제공하리라 생각한다. 다양한 정보 흐름을 직접적으로 

검토하고 있는 본 연구의 분석결과는 이사회 의사결정

에 관심을 가진 연구자들 특히 지식경영의 적용에 관

심을 가진 연구자들에게 시사점을 제공하리라 생각한

다. 

둘째, 본 연구는 이사회의 활동을 직접 평가해 볼 수 

있는 이사회 관여에 초점을 맞추었다는 점에서 기존 

연구와 차이가 있으며, 이를 위해 Westphal(1999)이 

개발한 이사회 관여 척도를 국내에서는 처음으로 번안

하였고 실제 설문조사를 통해 수집된 자료를 분석해

서 이와 관련된 신뢰도와 타당도를 보고하고 있다는 

점이다. 이는 이사회 관여에 관심을 가진 연구자들에

게 귀중한 참고 자료로 활용될 수 있을 것이다. 비록 기

존 연구들은 이사회 회의에 참석 여부 등과 같은 자료 

등을 통하여 이사회 의사결정에 관여 정도를 일부 반

영하고는 있지만, 사외이사의 감시와 관련된 보다 직접

적인 측면들이 잘 반영되지는 못했다. 또한 비록 기존 

연구들이 최고경영자와 사외이사들간의 관계적인 측

면에 맞추어 논의를 전개하고 있고 일부는 사외이사의 

선임 과정에 초점을 맞추고 있지만, 이사회 의사결정과 

관련된 정보 자체에 초점을 맞춘 연구는 극히 드물다. 

따라서 본 연구의 접근 방식은 이사회 관여에 초점을 

맞춘 연구자들에게 기초 자료로 활용되리라 생각한다.

셋째, 본 연구는 이러한 관계를 분석함에 있어 한국

의 상장기업 이사회를 대상으로 조사한 실질적인 자료

를 이용하여 분석하고 있다는 점에서도 강점을 가지

고 있다. 더구나 본 연구는 사외이사 선임이 강제화된 

시기에 한국 상장기업 이사회를 대상으로 자료를 직접 

수집하고 분석하였다는 점에서 본 연구의 분석결과는 

이사회 의사결정에 관심을 가진 연구자들뿐만 아니라 

이사회 역할이 어떻게 변화하는지에 관심을 가진 연구

자들에게 귀중한 자료로 활용되리라 생각한다 (e.g., 

이경묵, 오종향, 2001). 사외이사의 선임이 강제된 상황

에서 이사회 제도화의 초기 상태가 어떠한지에 대한 

정보는 매우 부족한 상황이기 때문에 본 연구의 분석

결과는 제도화 초기 한국의 이사회 운영 실태를 확인

할 수 있는 귀중한 연구 자료가 되리라 생각된다.

이와 같은 이론적 시사점뿐만 아니라 본 연구는 다

음과 같은 실무적인 시사점을 제공하고 있다. 첫째, 이

사회와 관련된 연구들에서는 이사회 독립성을 중요하

게 고려하고 있지만 이사회가 활성화될 수 있는 조건

들 중에서 독립적인 구조 설계에 많은 비중을 두었다. 

하지만 이사회 회의에 참석하게 될 사외이사들간에 이

사회 의사결정에 필요한 정보가 제공되는 경우에 이사
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회 관여가 증대될 수 있다는 점을 본 연구의 분석결과

는 시사하고 있으며, 이러한 효과가 구조적인 효과보

다 더욱 크게 나타났다. 이는 이사회의 구조적인 독립

성과 같은 구조 설계도 중요하지만, 이사회 운영의 실

질적인 운영 측면, 즉, 사외이사에게 정확한 정보가 제

공될 수 있는 다양한 공식적, 비공식적 정보의 채널을 

구조화하는 것이 이사회 운영의 실질적인 효과를 높이

는데 필요하다는 점을 본 연구의 분석결과는 시사하고 

있다. 

둘째, 본 연구에서는 이사회 의사결정과 관련된 정

보가 제공되는 구조뿐만 아니라 이사회에서 의사결정

을 수행하는 사외이사들간에 활발한 정보 공유가 이

루어져야 이사회가 활성화될 수 있음을 시사하고 있다. 

이는 기업에서 제공하는 정보 흐름과는 독립적으로 사

외이사들간에 정보를 서로 공유함으로써 정보가 특정 

사외이사에게 밀집되지 않고 유포되어 이사회 의사결

정에 필요한 실질적인 정보로 효과를 나타날 수 있음

을 본 연구의 분석결과는 시사하고 있다. 

셋째, 본 연구에서는 이사회를 활성화자는 다양한 

논의들 중에서 이사회에 제공될 정보와 제공된 정보

가 사외이사들간에 공유되는 측면을 강조하였다. 이를 

통해 이사회를 독립적으로 운영하는 것도 중요하지만 

의사결정과 관련된 정보가 사외이사들에게 제공되고 

공유됨으로써 그로 인해 사외이사들이 이사회 감시 

기능이 활성화될 수 있다는 점을 시사하고 있다. 이러

한 정보를 강조하는 연구 흐름은 최고경영자와 사외이

사들간에 구조적인 강조하는 흐름과 반드시 배타적일 

필요는 없지만 적어도 중요하게 고려될 필요가 있다는 

점을 본 연구의 분석결과는 시사하고 있다. 이러한 분

석결과는 이사회 활성화에 관심을 가진 연구자들에게 

지식 제공 및 운영 측면에서 시사점을 제공하고 있다. 

6.3 연구의 한계와 향후 연구 방향

본 연구는 타당한 자료와 분석기법으로 이사회 독

립성과 이사회 관여간의 관계를 설명하고 있지만 다음

과 같은 한계를 가지고 있다. 첫째, 본 연구의 분석결과 

모든 가설이 지지되지는 못했다. 특히 최고경영자가 이

사회 의장을 겸직하는지 여부가 사외이사들의 이사회 

관여에 어떠한 차이를 유발할 수 있는지에 대한 가설

이 지지되지 못했다. 물론 본 연구에서는 이사회 의장 

겸직과 같은 중요한 이사회의 구조적 특성을 파악하였

고 여기에 추가하여 정보 통제의 관점에서 접근하였지

만 이사회 정보 제공과 공유에 직접적으로 초점을 맞

추었기 때문에 그 이외의 다른 관계들을 고려하지 못

한 한계가 있다. 예를 들어, 기업을 통제가 아니라 소유 

측면에서 파악하게 되면, 주식 소유를 통한 다양한 이

해관계의 일치가 이사회의 실질적인 결정에 미치는 영

향에 대해서도 파악할 수 있을 것이다. 많은 경우 기업

을 소유함으로써 소유자는 원천적으로 이사회 결정에 

필요한 자료를 고의적으로 누락하고 은닉함으로써 실

질적인 이사회 회의가 이루어지지 못하는 경우가 있

다. 이는 이사회의 구조적 특성 이외에도 소유권과 같

은 보다 실질적인 통제에까지 논의를 확대할 필요성을 

제안하고 있기 때문에 향후 연구에서는 최고경영자의 

소유권 및 사외이사의 주식 소유 정도가 이사회의 전

반적인 의사결정과 사외이사의 관여도에 어떠한 영향

을 미치며, 이사회 의사결정에 관여하게 되는지를 반영

한 연구를 고찰할 필요가 있을 것이다 (e.g. Calabro, 

Torchia, Pukall, & Mussolino, 2013; Ravasi & 

Zattoni, 2006). 

둘째, 본 연구에서는 최고경영자와 이사회에 참석하

는 사외이사들간의 비공식적 관계를 면밀하게 검토하

지는 못했다. 하지만 회사에서 이사회 의사결정과 관

련된 정보 제공 및 공유와 무관하게, 최고경영자가 사

외이사간에는 밀접한 관련이 있을 수도 있고 실질적으

로 사외이사 선임 과정에 최고경영자가 다각도로 참여

할 수 있기 때문에 선임된 사외이사가 실질적으로 독립

되기 어려운 경우도 있다 (O'Neal & Thomas, 1995). 
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또한 본 연구가 조사된 맥락은 사외이사 선임이 막 강

제된 상황에서 조사된 자료로, 본 연구가 기반하고 있

는 자료가 사외이사의 선임이 강제화된 직후에 조사된 

자료를 사용하였기 때문에 이사회 활동에 대한 제약이 

일반적인 경우보다 강했기 때문에 일부 가설이 지지되

지 못했을 가능성을 배제할 수는 없다 (e.g., 이경묵•

오종향, 2001). 따라서 향후 연구에서는 최고경영자와 

이사들의 관계적인 특성들까지 고려해서 정보가 제공

되고 공유되는 관계를 묘사할 필요가 있을 것이다. 이 

경우 이사회를 하나의 ‘네트워크(complete network)’

로 파악한다면 최고경영자와 이사회와의 관계를 파악

하는데 유익할 것이며, 가능하다면 사회적 네트워크

(social network) 분석방법을 사용하여 이사회의 공

식적, 혹은 비공식적 정보가 다양한 이사회의 특성들

과 결합하여 어떻게 이사회 관여에 영향을 미치는지

를 파악하는 것도 의미 있는 시도로 보여진다 (e.g., 

Ruigrock, Peck, & Keller, 2006). 

셋째, 본 연구가 조사한 자료는 이사들에게 직접적

으로 설문한 자료가 아니라 이사회 회의록을 집행하고 

이사회의 안건에 대해 책임을 지는 감사들에게 설문

한 자료라는 한계가 가지고 있다. 물론 이사회 감사는 

이사회 회의에 참석해서 이사회 회의록을 집행할 뿐만 

아니라, 한국의 경우 제3의 의사결정 기관으로 이사회

의 의사결정을 감독할 권한이 있는 주체이기 때문에 

적어도 한국에서는 이사회의 감시 활동과 관련된 관여 

정도를 객관적으로 파악하기에는 적합한 자료원으로 

파악될 수 있을 것이다 (e.g., Siciliano, 2008). 비록 시

간과 제약의 한계로 감사를 대상으로 하여 조사한 자

료를 토대로 분석하였기 때문에 대표성에 문제가 없다

고 하더라도 단일 소스를 통해 나타날 수 있는 문제점

은 여전히 남아 있기 때문에 향후 연구에서는 다양한 

원천으로부터 자료를 수집해서 이사회의 독립성과 사

외이사의 관여간의 관련성을 보다 정확하게 분석할 필

요성이 있다. 

마지막으로, 본 연구에서는 이사회에 제공되는 정보 

측면에 초점을 맞추기 위해 이사회 구성원들간에 정보

가 수집되고 및 공유되는 구조의 중요성을 강조함으로

써 이사회의 독립성 중에서 구조적인 측면 보다는 정

보 측면에 초점을 맞추었다. 이는 이사회 의사결정이라

는 새로운 분야에 지식경영의 논의를 적용함으로써 이

론을 적용할 수 있는 분야를 확장했다는데 의의가 있

다고 볼 수 있을 것이다. 그럼에도 불구하고 본 연구에

는 정보 제공과 공유라는 지식경영의 주요 논의들이 

직접적으로 잘 반영되지 못한 한계가 있다. 따라서 향

후 연구에서는 지식경영과 관련된 다양한 이론적 논의

들을 반영해서 정보 획득과 공유가 어떻게 이사회에 

형성된 지식을 창출하고 전파하게 하는 지에 대한 논

의를 추가할 필요가 있을 것이다. 이렇게 되면 이사회

의 유효성을 높일 수 있는 다양한 방법들을 지식경영 

차원에서 보다 심도 있게 논의할 수 있으리라 생각한

다.
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