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요  약  기존의 연구에서 기업의 다각화 정도가 클수록 기업가치가 하락한다는 다각화 할인 현상이 발생한다는 일관된
결과를 제시하고 있다. 그런데도 기업들이 지속해서 다각화를 추진하는 요소로 대리인 이론으로 설명된다. 그리고 대리
인 문제를 해소하기 위해서는 효율적인 지배구조를 형성하는 것이 중요하다. 하지만 기존의 연구들은 주로 경영지분율
등을 중심으로 이루어져 왔고 이사회를 구성하는 개인에 대한 고려가 부족하다. 본 연구에서는 이러한 문제점들을 해결
하기 위하여 이사들의 겸임 정보를 통하여 이들의 겸임이 이사회의 모니터링 효과에 어떠한 영향을 이를 통해 다각화에
어떠한 영향을 끼치는지 연구하고자 한다. 이를 위하여 2011년부터 2016년까지 6년간 유가증권시장에 기업을 대상으
로 연구를 진행하였다. 분석 결과, 경영자와 사내이사 겸임의 경우 양(+)의 영향을 미치기는 하였으나 유의성은 확인할
수 없었다. 사외이사 겸임의 경우 다각화에 유의한 양(+)의 결과를 확인하였다.
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Abstract  Existing studies have shown consistent results that a diversification discount phenomenon 
occurs, which means that the value of the company decreases as the degree of diversification of a 
company increases. Nevertheless, it is explained by the agency theory as a factor that continues to 
promote diversification by companies. And in order to solve the agency problem, it is important to 
form an effective governance structure. In order to solve these problems, this study aims to study how 
the directors' concurrent information affects the monitoring effect of the board of directors through 
this affects diversification.To this end, research was conducted on KOSPI companies for 6 years from 
2011 to 2016.As a result of the analysis, in the case of the concurrent appointment of the CEO and 
the inside director, there was a positive (+) effect, but the significance could not be confirmed. In the 
case of adjunct appointments as outside directors, positive results were confirmed that were significant 
for diversification.

Key Words : Board member, Inside director, Outside director, Adjunct, Diversification, Diversification 
discount
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1. 서론

본 연구에서는 이사회를 구성하는 구성원들의 겸임 정
보를 이용하여 기업이 사업을 확장하는 다각화에 어떠한 
영향을 미치는지 알아보고자 하였다. 기존에 다수의 연
구에서는 기업의 다각화 정도가 클수록 기업가치가 유의
적으로 하락한다는 다각화 할인 현상(Diversification 
discount)이 발생한다는 대체로 일관된 결과를 제시하
고 있다[1,2]. 또한, 최대주주의 지분율이 낮으면 낮을수
록 본래의 사업과 관련성이 있는 사업에 대한 다각화인 
관련 다각화에서의 다각화 할인 현상이 더욱 뚜렷하게 
나타남으로 관련 다각화에서 다각화 할인 현상이 대리인 
문제와 관련이 있음을 추론할 수 있다[3]. 이러한 결과들
이 알려주듯 기업가치에 다각화가 부정적인 영향을 미친
다는 실증적인 연구결과들이 제시되고 있지만, 기업들이 
지속해서 다각화를 추진하는 요소로 대리인 이론(Agency 
theory) 측면에서 설명할 수 있다.

대리인 이론에 따라서 기업의 소유와 경영이 분리된 
때에 기업의 경영자는 다각화를 이용하여 자신의 통제권
과 특권을 확대하려고 시도한다는 것이다[4]. 이러한 대
리인 문제를 예방하거나 해소하기 위해서는 효율적인 지
배구조를 형성하는 것이 매우 중요하다[5]. 기업에서 지
배구조를 구성하는 세 축으로 경영자와 주주 그리고 이
사회가 있으며 그중에서도 이사회는 기업의 일상적인 운
영을 담당하며 경영자와 주주들을 연결하는 임무를 수행
하며 경영자를 감시하고 견제하는 모니터링 효과를 통해
서 효율적으로 대리인비용을 감소시키는 주체로 설명할 
수 있다[6]. 이렇게 기존의 연구들이 기업의 다각화가 대
리인 이론 측면에서 발생한다고 주장하고 있음에도 기존
의 다각화 관련 연구들은 주로 경영지분율이나 이사회의 
규모 혹은 기관투자자의 존재 여부를 중심으로 이루어져 
왔으나 최근 연구에 의하면 사외이사의 특성에 따라서 
이사회의 독립성에 차이가 존재하며 이를 통해 기업가치 
재고에 영향을 미친다[7]. 이러한 선행연구에도 불구하고 
이사회의 특성에 직접적인 영향을 끼치는 이사회 구성원
의 각각의 여러 특성에 대한 고려가 부족했었던 것이 사
실이다. 경영다각화는 결과적으로 경성성과와 관계가 있
다고 본다면 기업의 여러전략적 대안과 경영환경에 따라 
구성되는 많은 성과 전략은 선행연구에서 찾아볼 수 있
다[8-17]. 또한 기업의 조직적 측면에서 다각화와 기업
의 독립적 운영관 관련된 연구도 본 연구와 관련성이 있
다고 볼 수 있다[18-23] 본 연구에서는 이러한 문제점들
을 해결하기 위하여 이사회를 구성하는 개개인의 겸임 

정보를 통하여 이들의 겸임이 이사회의 경영자에 대한 
모니터링 효과에 어떠한 영향을 미치고 그 결과 발생할 
기업의 다각화에 어떠한 영향을 끼치는지 연구하고자 한
다. 세부적으로는 이사회의 조직 구성원을 이루는 경영
자와 사내이사 그리고 사외이사의 각각의 겸임에 주목하
여 이사회를 구성하는 구성원들의 겸임이 이사회의 모니
터링 효과에 어떠한 영향을 주고 이러한 차이가 경영자
를 효율적으로 견제하여 다각화 할인 현상을 예방함으로
써 기업의 효율적인 투자와 대리인 문제의 예방을 통해 
이사회 구성원들이 기업가치 재고에 이바지하였는지를 
종합적으로 알아볼 수 있는 계기가 될 것이다.

2. 선행연구

2.1 겸임이사
본 논문에서는 2개의 이상의 기업에서 이사직을 겸직

하고 있는 이사를 ‘겸임이사’로 정의하였다. 상법 제397
조에 따르면 ‘이사는 이사회의 승인 없이는 기업의 영업
부류거래나 동종영업을 목적으로 하는 다른 기업의 이사
직을 수행할 수 없다’라고 하였으며 이는 이사회 승인이 
있다면 동종업계의 이사직 취임이 가능하며 이사회 승인
이 없다고 하더라도 같은 영업부류가 아니거나 동종영업
이 아니라면 이사직 취임이 가능함을 제시하고 있다[25]. 
그리고 겸임이사의 역할과 관련하여 선행연구에서는 이
사의 겸임이 기업의 대리인 문제에 어떠한 영향을 미치
는지와 관련하여 상반된 의견이 존재한다.

Reputation Hypothesis의 관점에서는 이사의 겸임
이 각각의 이사의 축적된 경험을 통하여 기업에 더 나은 
조언과 모니터링 효과를 제공한다고 주장한다. 이러한 
주장과는 반대로 Busyness Hypothesis의 관점에서는 
이사직을 겸임하는 이사는 업무에 충분한 시간을 들이지 
못하여 기업의 대리인 문제에 부정적인 영향을 미친다고 
주장한다[26].

2.2 다각화 및 다각화 할인
본 논문에서는 기업의 다각화를 새로운 사업영역으로

의 확대로 정의하였다. 앞서 언급했듯 다수의 선행연구
에서 다각화 수준이 높을수록 기업가치가 유의적으로 하
락한다는 다각화 할인 현상(diversification discount)
이 발생한다는 일관된 결과를 제시하고 있으므로 기업의 
다각화가 기업가치에 대해서 부정적인 영향을 미치는 것
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으로 알려져 있다. 그리고 기업가치에 다각화가 부정적
인 영향을 미친다는 실증적인 연구결과들이 제시되고 있
음에도 기업들이 지속해서 다각화를 추진하는 요소로 대
리인 이론(Agency theory) 측면에서 설명된다. 이는 국
내의 선행연구에서도 경영자 지분율을 통하여 다각화를 
살펴봄으로써 다각화로 발생한 기업가치 하락이 대리인 
문제로 인해서 야기될 수 있다고 주장하고 있다[27].

그러나 앞선 선행연구와 같이 다각화 할인 현상을 대
리인 이론 측면에서 살펴본 선행연구 중 다수는 대리인 
문제의 발현 가능성을 경영자의 지분율을 통해서 측정하
였다. 그런데 대리인 문제의 발현 가능성에 대한 대용변
수(proxy variable)로써 경영자의 지분율은 한계가 있
다[28]. 더욱이 경영자 지분율과 기업가치 간의 관계에 
대하여서는 아직도 많은 논란이 있어 연구자마다 다소 
다른 결과를 제시하고 있으므로 적합한 대용변수로 보기
에는 한계가 있을 수밖에 없다. 특히나 대리인 이론의 측
면에서 기업의 다각화가 기업가치에 어떠한 형태의 영향
을 미치는지 분석하는 것은 지배구조이론(corporate 
governance)에 연관되어 있다고 볼 수 있는데 기업의 
지배구조는 경영자 지분율을 중심으로 하는 소유구조의 
측면과 아울러 이사회, 감사기구 등의 다양한 요소가 복
합적으로 결정된다는 점을 고려했을 때 기업의 지배구조
와 관련해서 더욱 다방면적인 자료를 활용하여 기업의 
다각화와 관련하여 대리인 이론이 미치는 영향에 관한 
기존의 연구들이 제시한 결과를 재검증해 볼 필요가 있다.

최근의 일부 해외 선행연구에서는 경영권방어조항
(anti‐takeover provision)을 중심으로 하여 개별기업
의 지배구조의 특성을 평가한 연구[29]를 이용하는 실증
연구들이 점차 증가하고 있다.

이와 관련해서 다른 선행연구에서는 주주의 권리 보호
가 뛰어난 기업일수록 대리인 문제가 발생할 가능성이 
작아져 해당 기업이 다각화를 통한 기업가치의 하락이 
유의적으로 낮아진다는 결과를 통해 다각화를 통한 기업
가치의 하락인 다각화 할인 현상을 가져오는 주요한 원
인이 지배구조와 높은 관계가 있다는 증거를 제시하였다
[30]. 이에 따라서 본 연구에서는 지배구조를 요소 중에
서 이사회 특히 이사들의 개별적인 겸임 정보를 통하여 
다각화에 끼치는 영향을 알아보고자 한다.

3. 연구가설 및 연구모형

3.1 연구가설

이사회는 주주들을 대리하여 경영자에 대한 감시와 견
제의 기능을 수행하고 기업경영의 투명성을 높이는 역할
을 하며[31] 이사회가 효과적으로 기능을 할 때만 효율적
인 모니터링 기능을 수행할 수 있다[32]. 이는 역으로 이
사회 구성원들의 과다한 겸직으로 오히려 이사회가 제 
기능을 수행하지 못할 때 효율적인 모니터링 기능을 수
행하지 못할 것이고 이사회의 독립성과 활동성에 부정적
인 영향으로 작용하게 되고 경영자에 대한 모니터링 및 
기업의 의사결정 과정에서 그 역할을 제대로 수행하지 
못할 가능성이 커지게 될 것이다.

선행연구를 살펴보자면 Reputation Hypothesis와 
Busyness Hypothesis 두 가지 가설에 관하여 상반된 
주장을 하거나 혼재된 의견을 제시하고 있다. 그러나 미
국의 NACD 기준과 함께 CII의 기업지배구조정책
(corporate governance policy)을 살펴보면 실무적으
로는 Busyness Hypothesis가 더 강력한 지지를 얻고 
있는 것으로 보인다.

각각의 가설은 논리적인 근거를 내세우고 있으나 
Reputation Hypothesis의 경우에는 이사회 구성원의 
겸임을 통한 경험이 이사회 내부적으로 충분히 발휘될 
것을 전제로 하고 있으므로 겸임을 통한 효과를 특징짓
는 데에 어려움이 있다. 그리고 국내의 기업들이 이사를 
임명하는 과정에 비추어 본다면 이사의 명성과 겸임 사
이에서 그 관계를 설명하는 데 한계가 있을 것으로 판단
된다[33]. 본 연구에서는 이사회 구성원의 겸임을 통한 
이사직이 증가하게 된다면 이사회 구성원으로서의 본연
의 업무에 충실하지 못하여 Busyness Hypothesis의 관
점에서 시장의 변화 속도에 맞춰 다수의 이사직을 제대
로 수행하기 위해서 더 많은 시간과 노력이 투입되어야 
함을 전제로 한다. 이사회 구성원이 겸직으로 인하여 투
입하는 시간과 노력에서 한계가 발생함으로 이사직을 겸
임하는 이사회 구성원은 그렇지 않은 경우보다 이사회 
활동을 충실하게 수행하지 못할 것으로 예측할 수 있다.

이를 바탕으로 가설을 H1과 같이 제시하고 세부적으
로 H1-1, H1-2, H1-3과 같이 구분하여 제시한다.

H1. 이사회 구성원의 겸직은 기업의 다각화에 영향을 
미치게 될 것이다.

H1-1. CEO의 겸직은 기업의 다각화에 유의한 영향
을 미치지 못할 것이다.

H1-2. 사내이사의 겸직은 기업의 다각화에 영향을 미
치게 될 것이다.

H1-3. 사외이사의 겸직은 기업의 다각화에 영향을 미
치게 될 것이다.
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3.2 연구모형
본 연구에서는 기업의 다각화 정도를 측정하기 위하여 

Berry가 제시한 베리-허핀달 지수(Berry-Herfindahl 
Index : BHI)를 사용하였다[34].

    
  




 

다각화 정도를 측정하기 위한 식 (1)에서 N은 특정 기
업의 사업 부문의 개수이고 는 특정 기업의 전체 매
출액에서 k 사업 부문이 차지하는 매출액의 비중을 의미
한다. 만일 특정 기업이 하나의 사업 부문만을 가진다면 
BHI는 0의 값을 가지게 된다. 또한, 특정 기업이 가지는 
사업 부문의 매출액 비중이 균등하게 되면 값은 (1-1/N)
에 가까워지게 된다.

         
        
     

         
        
     

BHI : 베리-허핀달 지수/ CEO : 대표이사의 겸임이 있
으면 1 없으면 0/ LEV : 총부채 / 총자산/ CFO : 영업
현금흐름/ GRO : 총자산 성장률/ ROA : 총자산이익율
/ SIZE : 기업 규모의 자연로그 값/ AGE : 기업의 영업
횟수/ YEAR : 연도 더미/ IND : 산업 더미

식 (1)을 통하여 얻은 BHI를 이용하여 경영자의 겸임
과 다각화의 관계를 알아보기 위한 가설 1-1을 검증하기 
위해서 식 (2-1)을 위와 같이 제시한다.

         
        
     

BHI : 베리-허핀달 지수/ IN : 겸임 중인 사내이사의 
수/ LEV : 총부채 / 총자산/ CFO : 영업현금흐름/ 
GRO : 총자산 성장률/ ROA : 총자산이익율/ SIZE : 
기업 규모의 자연로그 값/ AGE : 기업의 영업횟수/ 
YEAR : 연도 더미/ IND : 산업 더미

다음으로는 식 (1)을 통하여 얻은 BHI를 이용하여 사
내이사의 겸임과 다각화의 관계를 알아보기 위한 가설 
1-3을 검증하기 위해서 식 (2-1)을 위와 같이 제시한다.

         
        
     

BHI : 베리-허핀달 지수/ OUT : 겸임 중인 사외이사의 
수/ LEV : 총부채 / 총자산/ CFO : 영업현금흐름 
GRO : 총자산 성장률/ ROA : 총자산이익율/ SIZE : 
기업 규모의 자연로그 값/ AGE : 기업의 영업횟수/ 
YEAR : 연도 더미/ IND : 산업 더미

다음으로 식 (1)을 통하여 얻은 BHI를 이용하여 사외
이사의 겸임과 다각화의 관계를 알아보기 위한 가설 1-3
을 검증하기 위해서 식 (2-3)을 위와 같이 제시한다.

3.3 표본선정

Table 1. Sample selection
Contents N

2011－2016 Listed company 3020

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 690

Sample 2330

(1) 12월 31일이 결산일이 아닌 기업
(2) 자본잠식이 있는 기업
(3) 이사회 구성원의 겸임 정보를 측정할 수 없는 기업

－연도 관찰치를 제외
(4) 금융업에 속하는 기업
(5) 기타 실증분석에 필요한 자료를 입수할 수 없는 기

업－연도 관찰치를 제외
(6) 금융감독원의 전자공시시스템에서 자료가 이용 불

가능한 기업
본 연구는 이사회 구성원의 겸임이 기업의 다각화에 

미치는 영향을 실증적으로 분석하고자 한다. 이를 위하
여 Table 1과 같이 표본은 IFRS의 도입이 이루어진 
2011년부터 2016년까지 6년간 DART를 통해 수집할 
수 있고 유가증권시장에 상장된 2330개 기업-연도를 대
상으로 하여 (1), (2), (3), (4), (5), (6)의 조건을 만족하
는 기업을 선정하였다.

4. 실증분석

본 연구의 연구 표본의 주요 기술통계는 Table 2와 
같다. 기업의 종속변수로 기업의 다각화 정도를 나타내
는 BHI의 경우 평균값이 0.2553 정도인 것으로 나타났
다. 기업의 사내이사 겸임을 나타내는 변수인 IN이고 사
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Table 3. Correlation Table
BHI CEO IN OUT LEV CFO GRO ROA SIZE AGE

BHI 1 0.047*

0.023
0.056**

0.006
0.132**

0.000
0.115**

0.000
-0.026
0.217

0.018
0.393

-0.011
0.589

0.288**

0.000
-0.142**

0.000

CEO 0.047*

0.023 1 0.704**

0.000
0.150**

0.000
0.038
0.064

-0.009
0.660

0.050*

0.017
0.005
0.808

0.130**

0.000
0.074**

0.000

IN 0.056**

0.006
0.704**

0.000 1 0.208**

0.000
0.021
0.307

0.026
0.214

0.012
0.565

0.015
0.457

0.160**

0.000
0.033
0.106

OUT 0.132**

0.000
0.150**

0.000
0.208**

0.000 1 0.101**

0.000
0.047*

0.023
0.022
0.285

0.027
0.186

0.275**

0.000
-0.089**

0.000

LEV 0.115**

0.000
0.038
0.064

0.021
0.307

0.101**

0.000 1 -0.215**

0.000
0.037
0.071

-0.277**

0.000
0.274**

0.000
-0.048*

0.020

CFO -0.026
0.217

-0.009
0.660

0.026
0.214

0.047*

0.023
-0.215**

0.000 1 -0.005
0.819

0.377**

0.000
0.149**

0.000
-0.082**

0.000

GRO 0.018
0.393

0.050*

0.017
0.012
0.565

0.022
0.285

0.037
0.071

-0.005
0.819 1 -0.002

0.908
0.039
0.059

0.031
0.138

ROA -0.011
0.589

0.005
0.808

0.015
0.457

0.027
0.186

-0.277**

0.000
0.377**

0.000
-0.002
0.908 1 0.088**

0.000
0.000
0.994

SIZE 0.288**

0.000
0.130**

0.000
0.160**

0.000
0.275**

0.000
0.274**

0.000
0.149**

0.000
0.039
0.059

0.088**

0.000 1 -0.039
0.060

AGE -0.142**

0.000
0.074**

0.000
0.033
0.106

-0.089**

0.000
-0.048*

0.020
-0.082**

0.000
0.031
0.138

0.000
0.994

-0.039
0.060 1

외이사의 겸임을 나타내는 변수인 OUT을 비교하였을 
때 사내이사 더 높은 확률로 겸임을 하고 있음을 알 수 
있다. 대표이사의 겸임 여부를 나타내는 CEO는 평균값
이 0.14로 전체 기업 중에서 14% 정도만이 대표이사가 
겸임하고 있음을 알 수 있다. 아래의 Table 3은 상관관
계 분석의 결과를 표로 나타낸 것이다.

Table 2. Descriptive Statistics
Min Max Average

BHI 0.000 0.838 0.255

CEO 0 1 0.14

IN 0 6 0.43

OUT 0 7 0.27

LEV .0274 1.591 0.483

CFO -0.495 0.623 0.048

GRO -0.993 291.704 0.208

ROA -1.453 3.363 0.020

SIZE 16.125 25.904 20.103

AGE 9 124 48.83

H1-1, H1-2, H1-3을 검증하기 위한 식 (2-1), 
(2-2), (2-3)을 분석한 결과는 Table 4와 같다. 경영자
의 겸직은 H1-1과 같이 기업의 다각화에 유의한 영향을 
미치지 못하는 것을 확인할 수 있었다. 이는 기업의 다각
화가 대리인 이론 측면에서 발생했을 때 경영자 본인의 

겸임은 기업의 다각화에 영향을 미치지 않는 것을 알 수 
있다. 사내이사의 겸임을 나타내는 IN의 경우 양(+)의 영
향을 미치지만 유의한 결과를 보이지는 못하였는데 이는 
본 연구에서 단순히 겸임하는 사내이사의 숫자를 통해서
만 측정하였기 때문으로 보인다. 정확한 결과를 알아보
기 위해서는 차후 후속연구를 통하여 사내이사의 겸임 
정보를 세분화하여 사내이사의 각각의 겸임이 기업의 다
각화에 어떠한 영향을 미치는지에 대해서 알아볼 필요가 
있을 것이다. 사외이사의 겸임을 나타내는 OUT의 경우 
유의한 양(+)의 결과를 나타내는 것을 확인할 수 있었으
나 유의성이 낮은 것을 확인하였다. 이는 사외이사의 겸
임과 마찬가지로 단순히 겸임하는 사외이사의 숫자를 통
해서만 결과를 얻었기 때문으로 보인다. 하지만 전체적
으로 사외이사의 겸임에 경우 기업의 다각화에 양(+)의 
결과를 보이는 것은 사내이사와는 다르게 사외이사의 경
우에 사내이사와 비교하여 기업의 내부사정에 대하여 이
해도가 떨어지고 이로 인하여 사내이사는 Reputation 
Hypothesis와 Busyness Hypothesis의 관점이 혼재된 
양상을 보이는 것과는 다르게 Busyness Hypothesis의 
관점에서 자신의 바쁜 업무로 인하여 전반적으로 사외이
사의 겸임은 이사회의 모니터링 효과에 부정적인 영향을 
미치고 그 결과 때문에 대리인 문제에 적절히 대응하지 
못하여 대리인 문제로 발생하는 기업의 다각화를 막지 
못하는 것으로 볼 수 있을 것이다.
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Table 4. Regression
Variable T-Value VIF

Intercept -7.902***

CEO 0.027 2.016

IN 0.007 2.067

OUT 2.277* 1.133

LEV 0.689 1.252

CFO -3.601*** 1.236

GRO 0.203 1.009

ROA -0.307 1.240

SIZE 11.862*** 1.278

AGE -6.019*** 1.047

YEAR Include

IND Include

F-Value 28.563***

  0.115

N 2330

5. 결론

본 연구에서는 이사회 구성원의 겸임이 대리인 문제를 
통하여 기업의 다각화에 어떠한 영향을 미치는지 알아보
고자 하였다. 이를 위하여 이사회 구성원의 겸임이 다각
화에 미칠 영향에 대한 가설을 제시하였다. 분석 결과, 
경영자와 사내이사 겸임을 나타내는 CEO와 IN의 경우 
양(+)의 영향을 미치기는 하였으나 유의성은 확인할 수 
없었다. 사외이사 겸임을 나타내는 OUT 경우 다각화에 
유의한 양(+)의 결과를 확인하였다. 이런 결과는 경영자
의 겸임은 경영자 자신의 사적 이익의 추구 때문에 다각
화를 결정하기 때문에 별다른 영향을 미치지 않는 것으
로 볼 수 있으며 사외이사의 경우에 사내이사와 비교했
을 때 기업의 내부사정에 대하여 이해도가 떨어지고 이
로 인하여 대리인 문제에 효율적으로 대처하지 못함으로 
대리인 문제의 발현으로 기업의 다각화가 증가한 것으로 
볼 수 있을 것이다. 사내이사의 경우에는 Reputation 
Hypothesis와 Busyness Hypothesis의 관점이 혼재된 
양상을 보이는 것으로 추정되며 이는 복잡하게 이루어진 
사내이사의 겸임 형태가 복잡하게 얽혀 각각의 관점의 
효과를 내는 사내이사의 겸임 특징이 서로의 효과를 상
쇄하여 이러한 혼재된 결과를 낸 것으로 추정해 볼 수 있
을 것이다. 본 연구를 통하여 실무적으로 지배구조를 평
가하는 데에 있어서 새로운 지표로써 이사회 구성원 그
중에서도 사외이사의 겸임 정보를 제시할 수 있고 주주

들이 이사를 선임하는 데에 있어 유용한 정보를 제공할 
수 있을 것으로 기대할 수 있다. 또한, 기업의 다각화와 
관련하여 이사회 구성원의 겸임 정보를 통한 이사회의 
특성과의 관계를 실증적으로 규명하였다는 의의가 있다. 
본 연구의 한계점으로 단순히 이사회 구성원 중에서 겸
임하는 구성원들의 숫자로만 다각화 정도를 평가하여 각
각의 겸임이 이사회의 모니터링 효과에 어떠한 영향을 
미치는지 정확한 결과에 대해서 알 수 없는 것으로 후속
연구를 통해서 이사회 구성원의 겸임에 대한 배경과 업
무 충실도를 통하여 좀 더 세밀한 연구가 필요할 것이다. 
또한, 최신자료를 반영하는 데에 물리적 한계가 있어 최
신자료를 반영하는 점에 있어서 한계가 있었기 때문에 
이를 보완하고 보충하기 위하여 후속연구에서 반영할 필
요가 있을 것이다.
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