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Abstract

Purpose - We examine empirically the relationship between the board of directors and the corporate 
performance using board characteristics related variables.
Design/methodology/approach - We empirically test the hypotheses using fixed effects models 
(FEM), using data of 3,703 listed non-financial companies in China from 2010 to 2019. 
Findings - First, the ownership of board of directors is positively related to ROA. Second, the size 
of the board of directors is positively related to ROA. Third, there is no evidence that interaction 
between characteristic variables related to the board of directors affect the corporate performance. 
Research implications or Originality These results show that as the board of directors has larger 
ownership, the degree of identity of interest between stock holders and the board becomes bigger to 
reduce agency cost, then it lets the board make decisions to improve the corporate performance. In 
addition, as the board of directors becomes bigger, the board has strong independence to play the 
role of monitoring and advising, then it leads to improvement of corporate performance. 

Keywords: CEO duality, Ownership of the Board of Directors, Size of the Board of Directors, Ratio of  
Independent Directors, ROA 
JEL Classifications: M10, M14  

Ⅰ. 서론

G20/OECD는 자본시장에서 기업의 투자활동을 지원하고 이해관계자들의 권리와 능력을 제고하고자 

「기업지배구조원칙 (Principles of Corporate Governance)」을 발표하였다.1) 이 원칙은 장기적으로 

기업의 성장과 재무적 안정에 영향을 미치는 다양한 이해관계자들의 구성, 역할, 권리, 관계 등을 서술하고 

있으며, 세부적으로 주주권리와 주주 평등대우 및 주주 지분기능, 외부 이해관계자의 역할, 공시와 투명성, 

이사회의 책임 등에 대한 내용을 담고 있다. 서술되는 내용을 참고하면 기업지배구조는 기업 경영활동 

전반에 걸쳐 상당한 영향력을 행사할 수 있을 것으로 보이며, 이는 이명기, 김진산 (2019), 박초화, 김동순, 
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김형도 (2019), 김유진, 안정인 (2020), 전인자, 이진수 (2020), 남혜정 (2021)이 지배구조가 경영자보상, 

현금보유결정, 신용등급, 회계정보공시, 자본비용 등 주요 경영활동에 유의한 영향을 미친다는 연구결과를 

보고함으로써 실증적으로 확인되었다. 그리고 이러한 연구결과는 경영활동의 결과인 경영성과 역시 기업

지배구조의 영향을 받을 가능성이 있음을 나타낸다. 이에 본 연구는 기업지배구조가 경영성과에 어떠한 

영향을 미치는지 살펴보았다. 다만, 기업지배구조는 다양한 기구와 관계에 대한 내용을 포함하기 때문에 

관계를 분석 및 해석에 어려움이 있어, 세부적으로 기업지배구조 내 이사회의 특성이 기업 경영성과에 

미치는 영향을 분석하였다.

Fama and Jensen (1983)은 이사회가 최고경영자의 선임 및 보상을 결정하고 중요 경영활동에 대한 

의사결정을 감시하고 비준함으로써 경영활동에 대한 의사결정과 통제의 분리를 확보한다고 설명하였다. 

그리고 Coles, Daniel and Naveen (2008)은 이사회는 주주를 대리하여 경영자에 대한 감시기능과 경영

활동에 대한 조언의 기능을 수행한다고 설명하였다. 이처럼 이사회는 경영자와 달리 일상적인 경영활동에 

참여하는 것은 아니지만 주요 경영활동에 대한 의결권을 가짐으로써 경영전략수립과 세부 경영활동에 

영향을 주고, 이는 궁극적으로 기업 경영성과의 변화로 이어질 수 있다. 그리고 이사회는 주주의 대리인으

로서 경영자에 대한 보수 및 선임에 대한 결정권을 행사하므로, 경영자는 이사회로부터 신임을 얻기 위해 

주주 이익을 증가시키는 노력을 하게 된다. 즉, 이사회 활동은 주주와 경영자 간 대리인 비용을 감소시킴으

로써 기업의 가치를 증대시킬 수 있다. 이러한 관점에서 많은 연구자들이 이사회 특성이 기업 경영성에 

어떠한 영향을 미치는지 다양한 관점에서 분석하였다. 그러나 현재까지 일관되지 않은 연구결과가 도출됨

으로써 하나의 이론을 제시하지는 못하고 있다. 

본 연구는 2010년에서 2019년 동안 중국 상장기업의 자료를 이용하여 중국시장에서 이사회가 기업 

경영성과에 미치는 영향을 살펴보고자 한다. 분석에 앞서 중국 내 이사회와 관련된 제도를 살펴보면, 

중국 기업들의 이사회는 사내이사, 사외이사, 독립이사로 구성된다. 이사회의 구성은 기업들에게 적용되는 

규정에 따라 결정되는데, 이는 다음과 같다. 중국의 국유상장기업들은 2009년 「이사회 시범 중앙기업 

전임 사외이사 관리방법」을 제정하여 사외이사제도를 도입하였다. 이 규정에 의하면 사외이사는 재직기업 

또는 지주기업에 재직하고 있지 않는 자 중에서 추천하여 선임된 이사로 정의되어 있다. 이와 달리 일반 

상장기업은 2001년 중국증권감독위원회가 제안한 「상장기업 독립이사제도 구축에 관한 지침」에 따라 

독립이사제도를 도입하였다. 지침에 따르면 중국증권감독위원회는 2002년 6월 30일까지 이사회에 최소 

2명의 독립이사를 포함하도록 하였으며, 2003년 6월 30일까지 독립이사의 비율이 전체 이사회 수의 1/3이

상이 되도록 요구하였다. 그리고 독립이사는 주주총회를 통해 선임되는데, 기업내부의 직위를 보유하지 

않고 기업과 업무적 관계를 맺지 않아 기업 경영문제에 대해 독립적인 판단을 내릴 수 있는 자로 정의한다. 

따라서 기업에는 재직하지 않지만 업무 거래 등 기업과 특정 관계에 있을 수 있는 사외이사와 달리 독립이

사는 기업과 보다 독립적인 관계에 있도록 요구되며, 결과적으로 독립이사제도의 도입은 이사회의 독립성

이 증가하도록 기능할 수 있다.2)3) 이외 이사회의 특성을 나타내는 이사회의 지분소유, 최고경영자의 

이사회의장 겸직 등에는 특이점이 없는 것으로 보인다. 

본 연구의 결과는 다음과 같다. 첫째, 이사회지분율은 기업성과에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 이는 이사회와 주주 간 이해의 일치가 높아질수록 이사회와 주주 간 대리인 비용이 감소하여 기업 

경영성과가 개선되는 것으로 해석할 수 있다. 둘째, 이사회규모는 기업성과에 양(+)의 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 이는 이사회규모가 커질수록 이사회의 독립성이 증가하고 이에 따라 이사회가 감시와 

조언 기능을 효과적으로 수행함으로써 기업 성과를 높이는 것으로 해석할 수 있다. 다만, 이사회 독립성의 

또 다른 대용치인 독립이사비율과 최고경영자의 이사회의장 겸직은 기업 성과에 유의미한 영향을 미치지 

2) 독립이사는 중국증권감독위원회와 그 권한을 부여받은 기관이 주최하는 교육에 참가하도록 강제하여 그 전문성 역시 담보되도록 하고 

있다.

3) 한국 상법 제 382조에 따라 주식회사의 이사는 주주총회를 통해 선임되며, 사외이사는 해당 회사의 상무에 종사하지 않는 자 중에서 

선임된다. 증권거래법에서는 상장법인 및 협회등록법인의 경우 이사 중에서 1/4이상(최소 1인 이상)을 사외이사로 선임하고, 자산 총

계 2조원 이상의 대규모 상장법인 및 협회등록법인의 경우 3인 이상, 전체 이사의 1/2이상을 사외이사로 선임하도록 규정하고 있다. 
이에 따라 한국의 이사회는 기업의 경영자로 구성된 사내이사와 기업의 일상적인 관리 및 업무처리에 관여하지 않는 자로 구성된 사외

이사로 구성된다.
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않았다. 셋째, 이사회 특성을 나타내는 변수들이 상호작용을 통해 기업 성과에 영향을 미친다는 근거는 

발견되지 않았다.

위 서술된 결과는 단순히 중국 경제시장에서 이사회가 기업 성과에 미치는 영향에 대한 분석 결과를 

의미하는 것 이외에 다음과 같은 점에서 의의가 있다고 생각된다. 먼저, 설명한 바와 같이 중국에서는 

이사회와 관련하여 최근 법률적, 경제적으로 상당한 변화가 발생했는데, 이러한 변화가 발생하는 경제환경

에서 이사회 특성과 기업 경영성과 간의 관계는 기업지배구조가 기 정립된 국가에서 관측되는 결과와 

다를 수 있을 것으로 생각된다. 이러한 점에서 본 연구는 지배구조가 정립되고 있는 시장의 특성을 보다 

잘 이해하는데 공헌할 수 있을 것으로 기대한다. 다음으로, 본 연구의 분석 결과를 참고하면 이사회 독립성

의 대용치로 사용한 변수들 중에서 이사회규모와 독립이사비율은 상당히 낮은 음(-)의 상관관계를 갖는다. 

이로 인해 단일변수를 이용하여 분석할 경우 동일한 연구 주제에 대해 사용된 변수에 따라 서로 상반된 

결과가 도출되었다. 이 분석결과는 이사회 특성과 관련된 연구를 수행할 경우 변수 선택효과로 인해 결과가 

왜곡되어 나타날 수 있음을 보여주고, 이를 방지하기 위해서 이사회 특성을 나타내는 변수들을 종합적으로 

검토하는 것이 필요하다는 점을 시사한다. 실제로 선행연구를 살펴보면 특정 변수만 분석에 이용된 사례를 

어렵지 않게 발견할 수 있어, 해당 연구 결과가 향후의 연구 설계에 다소 도움이 될 수 있을 것으로 

생각한다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제1장 서론에 이어, 제2장에서는 이론적 배경 설명 및 가설을 설정, 

제3장에서는 연구방법을 설명하며, 제4장에서는 실증분석 결과를 제시한다. 마지막으로 제5장에서는 결론

을 제시하고 본 논문의 시사점과 한계점을 살펴본다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 가설 설정

1. 이사회의 소유지분과 기업성과

주식회사는 주주의 대리인에 의해 경영되기 때문에 대리인인 경영자가 주주의 이익을 우선하지 않고 

개인적 이익을 우선할 경우 기업 가치의 손실이 발생할 수 있다. 이러한 관점에서 보면, 이사회 역시 

주주를 대리하여 중요한 의사결정을 수행하는 기관으로써 이사회와 주주 간 대리인 문제가 발생할 수 

있다. 

대리인 문제는 주주와 대리인 간 이해가 일치되지 않는 상황에서 대리인이 자신의 효용을 극대화하기 

때문에 발생한다. 따라서 양자 간 이해의 일치가 강해질수록 대리인 비용이 감소하게 될 것을 예상할 

수 있다. 양자 간 이해의 일치 정도를 측정하는 것은 매우 어려운 일이나, 경제적 측면에서 주주와 대리인의 

수익구조가 유사할수록 이해의 일치 정도는 높아진다고 할 수 있을 것이다. 이러한 관점에서 경영자 주주 

간 대리인 비용에 대한 선행연구를 살펴보면, Jensen and Meckling (1976)은 경영자의 지분이 높아질수

록 대리인 문제가 완화된다고 주장하였다. 그리고 이러한 주장은 내부주주 지분율이 기업의 경영성과를 

나타내는 지표인 Tobin’s q와 유의한 양의 관계를 보인다는 McConnell and Servaes (1990), 박기성 

(2002)의 실증연구를 통해 지지되었다. 그러나 Demsetz and Lehn (1985)이 5대 대주주의 지분율이 

기업의 회계적 이익과 유의하지 않은 관계를 가진다는 것을 보이고, Stulz (1988), 김주현 (1992)이 지분율

과 기업의 성과가 비선형관계에 있음을 보임으로써, 앞서 주장과 반대되는 주장을 지지하였다. 이처럼 

주주와 경영자 간의 대리인 문제에 있어 기업의 소유구조로 나타낸 대리인과 주주 간 이해의 일치 정도가 

기업 경영성과에 미치는 영향은 일관되지 않게 나타나고 있으며, 이는 이사회 소유지분에 대한 연구에서도 

유사하게 나타난다. 

Morck, Shleifer and Vishny (1988), Shi, Sun and Guo (2014)는 특정 수준의 이사회 집중도에서만 

기업 성과에 긍정적인 영향을 미치는 역 U자형 결과를, 신중현, 이상휘 (2011)는 이사회지분율과 경영성과 

간 음(-)의 관계를 보고 하여, 이사회의 권력이 지나치게 커질수록 오히려 이사회 기능의 효율성은 떨어질 

수 있음을 주장한다. Wang and Wang (2009), Zhang (2010)는 이사회지분율과 기업성과 간에 유의한 

영향이 없음을 보이고 있다. 
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2. 이사회의 독립성과 기업성과

1) 최고경영자의 이사회의장 겸직

이사회는 최고경영진과 주요 경영활동에 대해 의결권을 가짐으로써 특정 주체에 의한 독선적인 경영을 

견제하고 기업의 부실을 방지하여 주주의 이익을 보호할 수 있다. 그러나 이사회가 권한을 가지는 것과 

별개로 이사회가 효율적으로 업무를 수행하기 위해서는 해당 기관의 독립성이 사전적으로 보장되어야 

한다(Geneen 1984; Kesner, Victor and Lamont 1986). 이사회의 독립성은 다양하게 정의될 수 있겠으

나 이사회가 최고경영자에 대한 감시기능을 수행하고 있음을 고려할 때 최고경영자가 이사회에서 가지는 

권력이 클수록 독립성이 낮다고 볼 수 있을 것이다. 이러한 관점에서 최고경영자가 이사회의장을 겸직하는 

경우는 이사회 독립성이 그렇지 않은 경우에 비해 낮다고 볼 수 있다. 

최고경영자의 이사회의장 겸직이 기업 경영성과에 미치는 영향에 대해서는 크게 두 가지, 주인-대리인 

이론(Principal-agent Theory)과 청지기 이론(Stewardship Theory)으로 설명된다. 주인-대리인 이론에 

따르면, 동일인의 겸직을 통해 관리자가 이사회를 통제할 수 있게 되면 이사회는 실질적 감시기능을 수행할 

수 없게 되고 대리인의 부패를 방지할 수 없게 된다. 이는 결론적으로 기업 경영성과에 부정적인 영향을 

미치게 되며 동시에 기업 지배력이 약한 중소주주들의 이익이 침해된다고 주장한다. Dalton and Kesner 

(1987), Pi and Timme (1993), 전무경, 이기은 (2013)은 최고경영자가 이사회의장을 겸직할 경우 그렇지 

않은 기업에 비해 성과가 낮음을 보여, 대리인이론을 지지하였다.

이와 달리 청지기 이론은 모든 경영자가 이기적인 것은 아니라고 가정한다. 경영자가 항상 자신의 

경제적 이익과 물질적 향유를 추구하는 것은 아니며, 많은 경우에 그들의 업무수행은 삶의 가치를 실현하고 

성취감을 얻기 위함이다. 이러한 관점에서 효과적인 기업 지배구조는 소유자와 경영자가 서로 신뢰를 

가지고 경영자에게 인센티브를 제공함으로써 경영자가 자신의 재능과 능력을 최대한 발휘하게 할 수 있도

록 하는 것이다. 즉, 기업의 경영자가 협력 상태에 있고 이사회가 의사결정을 보조하는 역할이라고 생각할 

때, 이사회의장과 최고경영자 겸직은 기업의 효율성을 강화할 수 있다고 주장한다. 또한 이 제도하에서 

이사회의장과 최고경영자 간 정보 공유 비용도 감소시킬 수 있다고 본다. 이러한 주장과 일치되는 연구로, 

Ferrero-Ferrero, Fernández-Izquierdo and Muñoz-Torres (2012)는 이사회의장과 최고경영자 겸직이 

기업성과에 양의 영향을 미치는 것을 발견했다. Jian, Huang and Chen (2018)은 이사회의장과 최고경영

자 겸직 시 경영자의 확신과 기업 혁신성과 간 양의 상관관계가 강화되는 것을 보였다. 그러나 앞서 

연구결과와 달리 Rechner and Dalton (1989), 유재욱, 김광수 (2008)는 이사회의장과 최고경영자 겸직 

여부는 기업의 경영성과에 유의한 영향을 미치지 않는다고 주장하였다. 

2) 이사회규모

이사회가 독립성을 확보하는 또 다른 방안으로는 이사회규모의 확대를 들 수 있다. Muth and 

Donaldson (1989)은 이사회규모가 커질수록 최고경영자의 영향력이 상대적으로 감소하여 이사회 독립성

이 증가할 뿐만 아니라 이사회 다양성이 증가되어 이사회 본연의 역할에 보다 충실할 수 있다고 설명하였

다. 김동회, 김동욱, 김병곤 (2011)은 전문경영기업의 경우 이사회규모가 클수록 기업가치가 증가함을 

보여, 이사회규모가 클수록 대리인 문제를 효율적으로 줄일 수 있다는 견해를 지지하였다. 그러나 이와 

달리, Jensen (1993)은 이사회규모가 커질수록 협력과 의사소통에 문제가 발생하여 이사회규모 증가에 

의해 얻는 이점을 상쇄시킨다고 주장하였고, 이는 기업가치와 효율성이 이사회규모와 음의 상관관계를 

가지는 것을 보인 Yermack (1996)의 연구에 의해 지지되었다. 이처럼 선행연구 결과는 이사회규모가 

클수록 이사회의 독립성과 다양성이 높아져 기업 효율성을 증가시키고 이로 인해 기업가치를 증가시킨다는 

긍정적인 의견과, 그러한 점이 오히려 비용을 더욱 크게 증가시켜 기업가치를 감소시킨다는 의견으로 

나뉜다. 
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3) 사외(독립)이사비율

이사회 구성원을 사내이사와 사외이사로 구분할 때, 사외이사는 사내이사에 비해 최고경영자로부터 

보다 독립적인 위치에 있다. 따라서 다른 조건이 동일할 때 사외이사는 경영진을 보다 효과적으로 감독할 

수 있으며, 경영활동에 대해 의사결정을 할 때 기업 내부정보에 매몰되지 않고 보다 객관적인 조언을 

제공할 수 있다고 여겨진다. 이러한 사외이사의 역할은 이사회의 의사결정과정에서 실질적인 영향력을 

행사할 수 있을 때 정상적으로 수행될 수 있으며, 이사회의 실질적인 영향력은 이사회 내에서 사외이사의 

비중이 클수록 높아질 것으로 예상할 수 있다. 

Boeker (1992)는 기업의 경영성과가 부진할 경우 사외이사가 이사회의 과반을 넘는 경우에 보다 활발

하게 경영진 교체가 일어나는 것을 보였고, Abrahamson and Park (1994)은 사외이사비율이 높을수록 

기업의 부정적인 성과를 보다 성실하게 대중에게 공개하는 경향이 있음을 보였다. 신종현, 이상휘 (2011), 

전무경, 이기은 (2013)은 사외이사비율이 증가함에 따라 기업성과가 증가하는 결과를 보였다. 

Ferrero-Ferrero, Fernández-Izquierdo and Muñoz-Torres (2012)는 중국기업의 독립이사비율이 증가

할수록 기업 성과가 증가함을, Zhao and Hao (2015)는 중소 민영기업과 해외 지주기업의 경우 독립이사

비율이 기업성과에 양의 영향을 미치는 것을 발견하였다. 이로써 사외이사비율이 증가하여 이사회의 독립

성이 확보될수록 이사회는 효율적으로 업무를 수행할 수 있고, 결과적으로 기업 성과를 개선하는데 긍정적

인 기능을 한다는 주장을 지지하였다. 이와 유사하게, 유흔원, 김요환, 박준령 (2020), 전인자, 이진수 

(2020)는 기업의 자본비용이 사외이사의 비율 등의 기업지배구조에 영향을 받음을 보임으로써 기업가치에 

영향을 미칠 수 있음을 지지하였다.

그러나 사외이사가 기업 경영성과 등에 긍정적인 영향을 미친다는 선행결과와 다르게 부정적인 영향을 

미치거나 유의한 영향을 미치지 않는다는 주장도 있다. 이는 사외이사가 지나치게 증가할 경우 사외이사의 

감독기능 강화로 인해 사외이사의 긍정적인 효과가 상쇄되거나 오히려 경영성과를 침해할 수도 있으며, 

사외이사가 기업내부 정보에 대해 정보 비대칭성을 가지고 있기 때문에 적합하지 않은 의사결정을 내리고 

결과적으로 사외이사의 긍정적 기능이 상쇄될 수 있음을 주장하였다. Agrawal and Knoeber (1996)는 

사외이사비율과 독립이사비율이 기업성과에 음의 영향을 미친다는 결과를, 유재욱, 김광수(2008)는 사외

이사비율과 기업성과의 관계가 유의하지 않다는 결과를 보고하여 이러한 주장을 뒷받침하였다. 

3. 가설설정

본 연구에서는 이상의 논의를 바탕으로, 이사회 특성이 중국 상장기업의 경영성과에 미치는 영향을 

다음의 가설 검증을 통해 살펴보고자 한다.

H1 이사회지분율은 경영성과와 양(+)의 관계를 가진다.

H2 최고경영자의 이사회의장 겸직은 경영성과에 음(-)의 영향을 미친다.

H3 이사회규모가 커질수록 경영성과에 양(+)의 영향을 미친다.

H4 독립이사비율은 경영성과와 양(+)의 관계를 가진다.

앞서 설정된 가설에서는 각각의 이사회 특성을 나타내는 변수들이 개별적으로 기업 성과에 어떠한 

영향을 미치는지에 대해서 논의하고 있다. 그러나 이사회가 기업 성과에 미치는 영향은 여러 요소들에 

의해 복합적으로 결정될 수 있을 것이다. 즉, 이사회 특성들이 상호작용을 통해 기업 성과에 유의한 영향을 

미칠 가능성이 있다. 예를 들면, 이사회규모와 독립이사비율이 동시에 증가하는 경우의 기업 성과에 대한 

효과는 단순히 이사회규모와 독립이사비율이 각각 증가하는 경우의 효과와 다르거나, 최고경영자가 이사회

의장을 겸직할 경우 이사회규모의 변화에 대한 효과는 겸직하지 않을 경우의 효과와 다르게 나타나는 

경우를 들 수 있다. 이를 바탕으로 본 연구에서는 다음의 가설을 검증하고자 한다.

H5 이사회 특성 변수들은 상호작용을 통해 기업 성과에 영향을 미친다.
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Ⅲ. 연구방법

1. 표본 선정 및 자료수집

본 연구에서는 2010년부터 2019년까지 중국 전체 주식시장에 상장되어 있는 기업들을 대상으로 이사회 

특성이 경영성과에 미치는 영향을 분석하였다. 분석에는 CSMAR (China Stock Market & Accounting 

Research Database)에서 제공된 기업자료를 이용하였다. 분석에 사용된 기업수는 중국 내 거래소에 

상장 이후 4년이 경과한 기업들 중에서 금융기관들을 제외한 3,703개이며, 각 기업들의 산업 분포 형태는 

다음과 같다.

Table 1. Industry Composition

Industry Number of firms Ratio(%)
Agricultural             42         1.13 
Mining              77         2.08 
Manufacturing           2,401        64.84 
Electricity, gas and utilities            111         3.00 
Construction              94         2.54 
Wholesale trade             166         4.48 
Transportation            105         2.84 
Food               9         0.24 
Information and communications             302         8.16 
Real estate            126         3.40 
Services             249         6.72 
Others              21         0.57 
Total           3,703         100 

2. 변수 및 모형 설정

기업의 경영성과를 나타나는 변수로는 회계적 성과지표인 총자산이익률(ROA)을 사용하였다. 그리고 

이사회 특성을 나타내는 변수들은 다음과 같이 정의하였다. 이사회지분율(DirH_R)은 이사회가 보유하고 

있는 주식수를 총주식수로 나눈 값으로 정의하고, 독립이사비율(IndDir_R)은 독립이사수를 전체 이사의 

수로 나눈 값으로, 이사회규모(Dirsize)는 이사의 수로, 최고경영자의 이사회의장 겸직여부(Dual_D)는 

최고 경영자의 성명과 이사회의장의 성명이 동일한 경우 1, 그렇지 않은 경우로 0의 값을 가지도록 하였다. 

기업의 경영성과는 이사회 특성 뿐 아니라 다양한 요소에 의해 영향을 받는다. 따라서 본 연구에서는 

경영상태를 나타내는 회계지표를 통제변수로 추가로 고려하였다. 분석에 사용된 지표는 다음과 같다. 

기업 유동성을 나타내는 지표인 유동자산비율(CAR)은 유동자산을 자산총액으로 나눈 값으로, 부채상환능

력을 나타내는 부채비율(Debt_R)은 부채총액을 자산총액으로 나눈 값으로 하였다. 기업규모(lnasset)는 

총자산에 자연로그를 취한 값으로, 유형자산비율(Tangible_R)은 유형자산을 자산총액으로 나눈 값으로 

정의하였다. 마지막으로, 기업연령(F_year)는 기업이 설립된 이후 경과한 햇수로 정의하였다. 

이와 같이 정의된 변수의 기초통계는 <Table 2>에서 확인할 수 있다. 먼저 이사회지분율(Dir_H)은 

최소 0%, 최대 82.2%의 값을 가져 이사회와 주주 간 이해의 일치 정도는 기업별로 다양한 것으로 보인다. 

독립이사비율(IndDir_R)의 평균은 약 37%이며 최대값과 표준편차가 각각 80%, 5.5%이다. 이사회 구성

원 수(Dirsize)는 평균 9명이고, 최대 20명으로 이루어져 있다. 통제변수인 유동자산비율(CAR)의 평균은 

약 57.8%, 유형자산비율(Tangible_R)의 평균은 약 92.5%, 부채비율(Debt_R)의 평균은 약 34.5%, 

총자산순이익율(ROA)의 평균은 약 3.8%, 자연로그로 산출된 기업규모(lnasset)의 평균은 약 22.05로 

나타났다.
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Table 2. Statistics

Variables Mean Mid S.D Min Max
IndDir_R 0.375 0.333 0.056 0.125 0.800 
DirH_R 0.134 0.002 0.198 0.000 0.822 
Dirsize 8.602 9.000 1.709 3.000 20.000 
CAR 0.578 0.595 0.210 0.000 0.985 

Tangible_R 0.925 0.956 0.097 0.076 0.900 
Debt_R 0.345 0.323 0.212 0.000 0.999 

ROA 0.038 0.038 0.069 -0.646 0.624 
F_year 20.642 20.000 5.422 4.000 61.000 
lnasset 22.053 21.886 1.326 15.577 28.637 

본 연구에서는 이상의 변수들을 이용하여 다음의 실증분석을 통해 이사회 특성이 기업 경영성과에 

미치는 영향에 대한 가설 H1, H2, H3, H4를 검증하고자 한다. 

      ln 

   

   (1)

아래첨자 i, t 는 각각 개별 기업과 연도를 나타내며, 변수는 다음과 같이 정의하였다. 

DirChar : 이사회 특성을 나타내는 변수

DirH_R : 이사회지분율[이사회가 보유하고 있는 주식수(t)/총주식수(t)]

IndDir_R : 독립이사비율[독립이사 수(t)/전체 이사 수(t)]

Dual_D : 이사회의장과 최고경영자 겸직여부. 겸직 시 1, 아니면 0

Dirsize : 이사회규모[이사의 수(t)]

ROA : 총자산이익률[당기순이익(t)/전기 자산총액(t-1))

CAR : 유동자산비율[유동자산(t)/자산총액(t)]

Debt_R : 부채비율[부채총액(t)/자산총액(t)]

lnasset : 기업규모[ln(자산총액(t))]

F_year : 기업연령(t)

Tangible_R : 유형자산비율[유형자산총액(t)/자산총액(t)]

μ: 기업 특성효과

λ: 연도별효과

그리고 이사회 특성 변수들의 상호작용에 대한 가설 H5는 이사회지분율과 이사회규모, 이사회의장 

겸직과 이사회지분율, 독립이사비율을 곱한 변수를 추가하여 분석하였다. 이는 다음과 같다.4)

        ln

    

  (2)

IEDirChar: 이사회 특성의 상호 작용을 나타내는 변수

DirH_R×Dirsize: 이사회지분율×이사회규모

Dual_D×DirH_R: 이사회의장과 최고경영자 겸직 여부×이사회지분율

Dual_D×IndDir_R: 이사회의장과 최고경영자 겸직 여부×독립이사비율

4) 가설 5와 관련하여 지표들 중 이사회규모와 독립이사비율의 상호작용 역시 영향을 미칠 수 있을 것으로 고려할 수 있으나, 이렇게 생

성된 변수는 기존 변수와 상관계수가 너무 높아 다중공선성이 발생하는 것으로 나타났다. 이에 분석에서 제외하도록 한다.



Asia-Pacific Journal of Business   Vol. 13, No. 1, March 202296

위의 식을 추정한 결과를 바탕으로, 가설 H1은 DirH_R의 계수가 유의한 양(+)의 값을 가지는지, 가설 

H2는 Dual_D의 계수가 유의한 음(-)의 값을 가지는지, 가설 H3은 Dirsize의 계수가 유의한 양(+)의 

값을 가지는지, 가설 H4는 IndDir_R의 계수가 유의한 양(+)의 값을 가지는지 각각 살펴봄으로써 검증한

다. 다음으로 가설 H5는 DirH_R×Dirsize, Dual_D×DirH_R, Dual_D×IndDir_R 계수들이 0과 다른 

값을 가지는지 살펴봄으로써 검증한다.

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 상관관계 분석

가설을 검증하기 전에 먼저 상관관계를 살펴보도록 하자. 해당 결과는 <Table 3>에 나타나 있다. 

총자산수익률(ROA)를 기준으로 살펴보면, 독립이사비율(IndDir_R)은 총자산수익률(ROA)에 대하여 5% 

수준에서 유의한 음(-)의 상관관계(-0.031)를 가지고, 이사회지분율(DirH_R), 최고경영자의 이사회의장 

겸직(Dual_D)은 5% 수준에서 유의한 양(+)의 상관관계(0.156, 0.034)를, 이사회규모(Dirsize)는 10% 

수준에서 유의한 양(+)의 상관관계(0.015)를 보인다. 통제변수와 총자산수익률(ROA) 간에는 유동자산비

율(CAR), 유형자산비율(Tangible_R)이 5% 수준에서 유의한 양(+)의 상관관계를 보이고, 자연로그로 

산출된 기업규모(lnasset), 기업연령(F_year)과 부채비율(Debt_R)은 5% 수준에서 유의한 음(-)의 상관관

계를 보이고 있다.

Table 3. Pearson Correlation

　 ROA DirH_R Dual_D Dirsize IndDir_R CAR Tangible_R lnasset F_year
ROA 1

DirH_R 0.156* 1
Dual_D 0.034* 0.273* 1
Dirsize 0.015** -0.199* -0.176* 1

IndDir_R -0.031* 0.071* 0.099* -0.487* 1
CAR 0.137* 0.224* 0.119* -0.137* 0.036* 1

Tangible_R 0.047* -0.028* -0.024* 0.024* -0.006 0.348* 1
Inasset -0.036* -0.335* -0.179* 0.27* 0.006 -0.194* -0.01 1
F_year -0.072* -0.323* -0.157* 0.1* -0.036* -0.108* 0.043* 0.126* 1
Debt_R -0.268* -0.207* -0.102* 0.126* -0.003 -0.079* 0.101* 0.311* 0.147*

Note: * and ** are statistically significant at the level of 5% and 10%, respectively.

통제변수 간에는 이사회지분율(DirH_R)이 기업규모(lnasset), 기업연령(F_year)과 유의한 음(-)의 상

관관계를 가져 기업의 규모가 커질수록 지분이 분산되는 경향을 보여준다. 그리고 이사회규모(Dirsize)는 

기업규모(lnasset), 기업연령(F_year)과 유의한 양(+)의 상관관계를 보여 기업이 성장할수록 이사회규모

가 커지는 것을 알 수 있다. 이러한 현상은 가설에 기반으로 설명하면 이사회규모가 커져 기업성과가 

증가한 것으로 해석할 수도 있겠으나, Raheja (2005)의 주장과 같이 기업이 성장함에 따라 의사결정자의 

전문성과 다양성에 대한 요구가 증가했기 때문에 관측되는 현상으로도 해석할 수도 있다. 이에 따라 이사회 

규모가 기업 성과에 미치는 영향을 분석함에 있어 기업 특성을 고려하는 것이 합당한 것으로 생각된다. 

그리고 이사회규모(Dirsize)와 독립이사비율(IndDir_R)은 음(-)의 상관관계를 가져, 이사회규모가 커질 

경우 독립이사의 수는 상대적으로 적게 증가하는 것으로 나타났다.
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설명변수들 간 상관관계에서는 독립이사비율(IndDir_R)과 이사회규모(Dirsize)가 가장 낮은 -0.487의 

상관계수를, 유동자산비율(CAR)과 유형자산비율(Tangible_R)은 가장 높은 0.348의 상관계수를 보인다. 

설명변수들 간 상관계수는 절대값으로 0.5이하의 값을 가지며, 이에 따라 실증분석에서 다중공선성

(multicollinearity) 문제는 발생하지 않을 것으로 생각된다. 

2. 가설 검증

본 연구에서는 이사회 특성과 기업 경영성과의 관계를 분석하기 위해서 식 (1)에 따라 패널분석을 

수행하였다. 먼저 <Table 4>는 이사회 소유구조 특성이 기업 경영성과에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다는 

가설 H1에 대한 분석 결과를 나타낸다. 

회귀분석에서 통제변수로 사용된 유동자산비율(CAR)은 경영성과(ROA)와 5% 수준에서 유의한 양(+)

의 관계를, 유형자산비율(Tangible_R), 자산규모(lnasset), 부채비율(Debt_R)은 경영성과와 5% 수준에

서 유의한 음(-)의 관계를 가지는 것으로 나타났다. 이러한 통제변수들을 고려할 경우, 이사회지분율

(DirH_R)의 계수는 5% 수준에서 유의한 양(+)의 값, 0.077로 나타났다. 이는 기업의 의사결정권자인 

이사회의 지분율이 증가할 때 기업의 성과가 좋아진다는 것으로, 이사회와 주주 간 이해의 일치가 높아질 

경우 대리인 비용이 감소하고 결과적으로 성과가 개선된다는 가설 H1을 지지하는 것으로 해석할 수 있을 

것이다. 또한 앞서 <Table 3>의 피어슨 상관계수에서 설명한 바와 같이, 해당 분석에서 분산팽창계수

(VIF)는 10보다 작아 다중공선성 문제는 없는 것으로 판단된다.

Table 4. The Effect of Ownership of the Board of Directors on Corporate Performance 

Variables β t value
DirH_R 0.077** 13.92

CAR 0.084** 19.6
Tangible_R -0.087** -12.58

lnasset -0.0091** -12.38
F_year -0.0005 -0.44Debt_R -0.0988** -30.14

R 2 0.125F value 371.29

Note: ** is statistically significant at the level of 5%.

다음으로는 이사회 독립성이 기업 성과에 어떠한 영향을 미치는지 <Table 5>를 통해 살펴보도록 한다. 

해당분석에서 이사회 특성을 제외한 통제변수들의 설명력은 앞서 이사회지분율과 모두 동일하게 나타나, 

이사회 독립성 관련 변수들이 경영성과에 미치는 영향력을 중심으로 살펴보고자 한다. 또한 모든 분석에서 

분산팽창계수(VIF)가 10이하의 값으로 나타나 다중공선성 문제는 없는 것으로 보인다.

먼저 패널 A는 이사회가 최고경영자로부터 독립적인지 여부가 기업성과에 미치는 영향을 분석한 결과이

다. 기업성과에 영향을 미치는 다른 변수를 통제할 경우, 최고경영자가 이사회의장 겸직 시 1을 가지는 

더미변수(Dual_D)의 계수값은 0.001로 통계적으로 0과 다르지 않다. 따라서 최고경영자가 이사회의장을 

겸직함으로써 이사회의 독립성이 낮아지고 약화된 이사회 감시기능은 대리인 비용을 증가시켜 기업 성과를 

낮추는데 기여할 수 있다는 가설 H2는 지지되지 않았다. 이는 Rechner and Dalton (1989), 유재욱, 

김광수 (2008)의 연구결과와 일치한다. 다음의 패널 B에서는 이사회규모가 기업성과에 영향을 미치는지 

분석한 결과를 보여준다. 기업성과에 영향을 미치는 변수를 통제한 경우, 이사회규모(Dirsize)의 계수값은 

0.002로 5% 유의수준에서 유의하게 나타났다. 이는 다른 조건이 동일할 때, 이사회규모가 커질수록 기업 

성과를 높이는 긍정적인 기능을 하고 있음을 의미한다. 따라서 이사회규모가 커질수록 경영진의 영향력이 
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감소하여 독립성이 증가하고 감독기능과 조언기능의 향상을 통해 기업 성과를 높이는데 기여한다는 가설 

H3은 지지되었다. 패널 C에서는 이사회 독립성의 또 다른 지표인 독립이사비율이 기업성과에 영향을 

미치는지를 분석한 결과를 보여준다. 이전의 분석과 같이 기업성과에 영향을 미치는 변수를 통제한 경우, 

독립이사비율(IndDir_R)의 계수값은 –0.021로 10% 수준에서 유의하게 나타났다. 이는 독립이사비율이 

증가하여 독립성이 증가할 경우 오히려 기업 성과에 나쁜 영향을 미친다는 것을 의미하며, 가설 H4와는 

반대되는 결과이다. 

이사회 독립성에 대한 지금까지의 분석결과를 살펴보면, 최고경영자와 이사회의장 겸직은 성과에 유의

하지 않은 영향을, 이사회규모는 성과에 양의 영향을, 독립이사의 비율은 성과에 음의 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 이와 관련하여, 이사회규모와 독립이사비율은 이사회 독립성을 나타낼 수 있는 변수임에

도 불구하고 변수에 따라 반대되는 분석 결과가 나타나 이사회 독립성과 경영성과 간 관계가 일관되게 

설명되지 않는다. 그러나 이는 <Table 3>의 상관계수 정보를 고려하면 이해할 수 있다. 해당 표에 보면 

이사회규모와 독립이사비율 간 상관계수는 –0.487로 이사회규모가 커지더라도 독립이사 수는 상대적으로 

덜 증가하는 것을 볼 수 있다. 이는 표본에서 이사회규모가 커짐에 따라서 이사회의 독립성이 증가한다고 

판단할 때 독립이사비율의 관점에서 이사회 독립성은 오히려 낮아진다고 평가된다. 따라서 이러한 변수간 

특징을 고려하지 않고 이사회 독립성의 대용치로 이사회규모와 독립이사비율을 각각 분석에 사용할 경우 

서로 반대되는 분석결과가 관측되어, 결과 도출에 어려움이 발생할 것으로 보인다. 이러한 문제는 독립성과 

관련된 변수들을 모두 포함하여 각각의 변수가 유의미한 설명력을 가지는지 살펴봄으로써 해결할 수 있으

며, 분석 결과는 패널 D에 나타나 있다. 해당 분석에서는 <Table 4>의 분석 결과를 고려하여 이사회지분율

도 동시에 고려하였다. 분석결과는 다음과 같다. 이사회지분율(DirH_R)의 계수값은 0.047로 5% 수준에

서 유의하게 나타났다. 이로써 이사회 독립성을 나타내는 다른 변수를 고려하여도 여전히 유의한 영향력을 

유지하며, 이사회 주주 간 이해의 일치가 기업 성과에 양의 영향을 미친다는 가설 H1을 지지하고 있다. 

다음으로, 이사회 독립성과 관련된 변수인 이사회규모(Dirsize)는 5% 수준에서 유의한 0.002의 계수값을 

가져, 이사회 독립성이 증가할 경우 기업 성과가 개선된다는 가설 H3은 여전히 지지되었다. 그러나 최고경

영자 이사회의장 겸직(Dual_D)과 독립이사비율(IndDir_R)은 기업 성과에 대해 유의한 설명력을 보이지 

않아 가설 H2와 가설 H4는 지지되지 않았다. 특히 독립이사비율의 분석 결과는 유의한 음(-)의 영향력을 

보인 기존의 패널 C와 반대되는 것으로, 이사회 독립성에 대해서 이사회규모가 독립이사비율이 가지는 

정보를 포함하는 것으로 해석할 수 있다. 분석결과를 요약하면, 기업 성과는 이사회특성을 나타내는 이사회

지분율과 이사회규모에 의해 양(+)의 영향을 받는 것으로 나타났으며, 이는 이사회와 주주 간 이해의 

일치를 증가시킴으로써 대리인비용을 줄이고 이사회 독립성을 증대시켜 이사회 업무 효율성을 높임으로써 

기업 성과에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 해석할 수 있다.

Table 5. The Effect of Independence of the Board of Directors on Corporate Performance 

Variables A.  Duality B. Size C. Independent 
Directors

D.  Ownership and 
Independence

b t value b t value β t value β t vaue
DirH_R 　 0.074** 13.49
Dual_D 0.001 0.81 　 0.0005 0.44
Dirsize 　 0.003** 5.24 0.002** 5.11

IndDir_R 　 -0.021* -1.77 -0.019 -1.55
CAR 0.088** 21.19 0.086** 20.81 0.083** 20.58 0.079** 19.09

Tangible_R -0.079** -11.68 -0.077** -11.49 -0.074** -10.99 -0.081** -11.92
Inasset -0.01** -15.09 -0.01** -14.86 -0.01** -14.94 -0.008** -12.42
F_year -0.0005 -0.5 0.0001 -0.46 0.0001 -0.46 0.0001 -0.4
Debt_R -0.101** -31.94 -0.102** -32.1 -0.101** -32.4 -0.097** -30.4

R 2 0.105 0.108 0.107 0.129
F value 345.59 356.81 349.47 253.01

Note: * and ** are statistically significant at the level of 10% and 5%, respectively.
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다음으로는 이사회 특성들을 나타낸 변수들이 상호작용을 통해 기업 성과에 영향을 미치는지 살펴보고

자 한다. 식 (2)에 따라 분석된 결과는 <Table 6>에 나타나있다. <Table 6>에 사용된 통제변수와 이사회 

특성 변수들의 계수값은 앞의 분석결과와 유사하여 해당 분석에서는 변수들 간의 상호작용에 대해 집중해

서 살펴보도록 하자. 먼저 패널 A는 이사회지분율과 이사회규모가 상호작용을 통해 기업 성과에 영향을 

미치는지 분석한 결과이다. 이사회지분율과 이사회 규모가 동시에 증가하는 경우 추가적인 효과는 두 

변수 곱(Dirsize×DirH_R)의 계수값을 통해 확인할 수 있는데, 분석 결과에 따르면 계수는 통계적으로 

0과 다르지 않은 것으로 나타났다. 따라서 두 변수 간 상호작용은 기업성과에 유의한 영향을 미치지 

않는 것으로 보인다. 다음으로는 최고경영자가 이사회의장을 겸직하는 경우, 다른 이사회 특성이 기업 

성과에 미치는 효과가 다른지 살펴보았다.5) 분석에서 최고경영자의 이사회의장 겸직 여부(Dual_D)를 

독립변수에 추가할 경우 상호작용을 나타내는 변수와 상관계수가 높아 다중공선성 문제가 발생하여, 해당 

변수는 독립변수에서 제외하고 분석하였다. 패널 B에서는 최고경영자의 이사회의장 겸직여부에 따라 이사

회규모의 변화가 미치는 영향력이 변하는지 살펴보았는데, 겸직여부와 이사회규모를 곱한 계수

(Dual_D×Dirsize)의 계수값은 통계적으로 0과 유의하게 다르지 않았다. 패널 C에서는 겸직여부에 따라 

독립이사비율의 효과가 상이한지 살펴보았는데, 겸직여부와 독립이사비율의 곱(Dual_D×InDir_R)의 계

수값 역시 통계적으로 0과 유의하게 다르지 않았다. 즉, 최고경영자의 이사회 내 위치가 이사회규모와 

독립이사비율과 상호작용을 일으키는 것은 아닌 것으로 해석 할 수 있다. 결론적으로 본 연구에서 이사회 

특성 변수들 간의 상호작용에 따라 기업 성과가 달라질 수 있다는 근거는 발견되지 않았다. 

Table 6. Interaction Effect between Characteristics of the Board of Directors

Variables A. Ownership and Size B. Duality and Size C.  Duality and 
Independent Directors

β t value β t value β t value
DirH_R 0.062** 3.23 0.074** 13.48 0.074** 13.49
Dirsize 0.002** 4.57 0.002** 5.20 0.002** 5.11

IndDir_R -0.017 -1.42 -0.017 -1.45 -0.019 -1.55
Dirsize×DirH_R 0.001 0.64 　 　
Dual_D×Dirsize 　 　 0.00009 0.59 　

Dual_D×IndDir_R 　 　 　 0.001 0.35
CAR 0.082** 19.25 0.082** 19.26 0.079** 19.09

Tangible_R -0.085** -12.37 -0.085** -12.39 -0.081** -11.92
Inasset -0.008** -12.28 -0.008** -12.29 -0.008** -12.42
F_year -0.0004 -0.40 -0.0004 -0.41 0.0001 -0.40
Debt_R -0.099** -30.25 -0.099** -30.22 -0.097** -30.40

R 2 0.129 0.129 0.131
F value 253.05 253.02 252.67

Note: ** is statistically significant at the level of 5%.

Ⅴ. 결론

본 연구에서는 2010년부터 2019년까지 중국에 상장된 3,703개의 기업을 대상으로 고정효과 패널모형

을 사용하여 이사회 특성인 소유지분과 독립성이 기업성과에 어떠한 영향을 미치는지 분석하였다. 그 

결과를 요약하면 다음과 같다.

5) 분석에서 이사회의장과 최고경영자 겸직 변수(Dual_D)를 독립변수에 추가할 경우 상관계수가 높아 다중공선성이 발생하여 이를 제외

하고 분석하도록 하였다.
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첫째, 이사회지분율은 기업성과에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 이사회와 주주 간 

이해의 일치가 높아질수록 이사회와 주주 간 대리인 비용이 감소하여 기업 경영성과가 개선되는 것으로 

해석할 수 있다. 둘째, 이사회규모는 기업성과에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 이사회규모

가 커질수록 이사회의 독립성이 증가하고 이에 따라 이사회가 감시와 조언 기능을 효과적으로 수행함으로

써 기업 성과를 높이는 것으로 해석할 수 있다. 다만, 이사회 독립성의 또 다른 대용치인 독립이사비율과 

최고경영자의 이사회의장 겸직은 기업 성과에 유의미한 영향을 미치지 않았다. 셋째, 이사회 특성을 나타내

는 변수들이 상호작용을 통해 기업 성과에 영향을 미친다는 근거는 발견되지 않았다. 

본 연구는 중국 주식시장의 상장기업의 경영성과가 기업지배구조의 중요한 요소가 되는 이사회의 특성

에 의해 영향을 받는지 포괄적으로 분석하였다. 그러나 현실적으로 이사회의 영향력은 기업의 규모나 

분야와 같은 세부적인 기업 환경에 의해 상이하게 나타날 수 있을 것으로 생각된다. 예를 들면, 소기업은 

독립이사가 많을수록 이사회와 관련된 비용이 대기업에 비해 상대적으로 증가할 수 있으며, 결과적으로 

독립이사가 기업성과에 미치는 영향이 다르게 나타날 수 있다. 향후 이러한 기업의 세부적인 특징을 고려하

여 분석한다면 이사회 역할에 대한 추가적인 시사점을 얻을 수 있을 것으로 보인다. 이와 유사하게, 현재의 

분석은 이사회 특성과 기업 성과에 대한 선형관계를 가정하였으나, 일부의 선행연구에서 이사회특성이 

비선형적으로 기업 가치에 유의미한 영향을 미친다는 결과를 보고한 것과 같이 향후 이사회의 특성이 

기업성과에 비선형관계를 가질 수 있도록 모형을 확장하고 분석할 필요성이 있다고 보인다. 이러한 점을 

고려하여 연구를 확장한다면 기업 특성에 따른 최적의 이사회 구성 방법에 대한 조언을 얻을 수 있을 

것으로 생각된다. 마지막으로 이사회 특성 변수 중에서 일부는 경영성과와 관련하여 내생성 문제가 제기될 

수 있을 것으로 생각한다. 향후 이러한 문제를 확인하고, 문제가 발생할 경우 이를 해결할 수 있는 방법을 

이용하여 결과를 분석하는 것 역시 의미있는 작업이 될 것으로 생각된다.  
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