
Journal of the Korea Academia-Industrial 
cooperation Society
Vol. 16, No. 9 pp. 5829-5835, 2015

http://dx.doi.org/10.5762/KAIS.2015.16.9.5829
ISSN 1975-4701 / eISSN 2288-4688

5829

기업 지배구조가 차입비용에 미치는 영향

공재식1*

1대구대학교 경상대학

The effects of corporate governance on the borrowing costs

Jaisik Gong1*

1College of Business & Economics, Daegu University.

요  약  본 연구는 독특한 기업 지배구조 형태가 대리인비용을 완화시켜 차입비용을 감소시킬 수 있는지에 대해 실증 분석하
였다. 지배대주주가 존재하는 가족기업은 그렇지 않은 기업에 비해 위험회피 경영과 기업의 성과와 명성 중시 및 기업의 
장기 존속 등의 면에서 채권자들과 이해가 일치되어 부채의 대리인비용이 완화될 수 있다고 주장되었다. 본 연구에서 지배
대주주 지분율 및 외국인투자자 지분율 등 기업 지배구조와 차입비용 사이의 관계에 대한 실증 분석결과, 지배대주주 지분
율과 외국인투자자 지분율은 차입비용에 대해 2008년 금융위기 이전에는 계수추정치가 유의적이지 못하였으나 2008년 금
융위기 이후에는 계수추정치가 유의적으로 나타났다. 2008년 금융위기가 극복된 이후에, 지배대주주 지분율은 차입비용과 
음의 유의적인 계수추정치를 보여 기업 지배구조에서 가족 지배대주주의 존재는 차입비용을 감소시키는데 크게 긍정적인 

영향을 미치는 것으로 나타났다. 반면, 외국인투자자 지분율은 차입비용과 양의 유의적인 계수추정치를 보여, 오히려 차입비
용을 증가시키고 있는 것으로 나타났다. 본 연구를 통해, 지배대주주 지분율이나 외국인투자자 지분율 같은 기업의 지배구
조 형태가 기업의 차입비용과 신용위험에 미치는 영향은 체계적이며 계량적으로 유의적으로 나타나고 있으며, 취약한 지배
구조는 주주들에게 부정적인 영향을 미칠 뿐만 아니라, 기업의 경제적 가치를 하락시켜 채권자들에게도 불리한 영향을 줄 
수 있다는 것이 확인된 것이다.

Abstract  This paper investigates the impact of corporate governance structure on the firm's debt costs under different 
governance environments. We find that after the 2008 banking crisis, family firms with controlling shareholders 
benefit from lower debt cost through the strong control rights of dominating large shareholders, compared with the 
firms with diversified minority-shareholders. Foreign investors are related statistically to the higher cost of debt. 
Before the 2008 banking crisis, cash flows and growth potentials are positively associated with the firm's cost of 
debt.
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1. 서론

기업의 발행주식의 상당부분이 일정 가족 및 그 구성

원에 의해 소유되고 지배되는 가족기업은 세계 각국에서 

나타나는 일반적인 기업형태이다.
전세계 상장 대기업의 30%, 중소기업의 45% 정도가 

가족기업의 형태로 운영되고 있으며(La Porta, 
Lopez-de-Silanes, and Shleifer [1]), 미국 기업의 3분의 
1 정도가 가족기업으로 분류되고 있다(Anderson, 
Mansi, and Reeb [2]). 가족기업에서의 대리인문제는 전
통적인 주주 또는 소유자와 경영자 사이의 갈등이 아니

라, 대규모 주식을 보유한 가족 지배 대주주가 다른 소수
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주주와 채권자들에게 손실을 끼치면서 사적 이익을 추구

할 유인이나 능력이 존재하는가에 있다.
본고는 가족기업에서 가족 지배 대주주와 채권자 사

이의 대리인문제가 비가족 기업에 비해 완화되는가 혹은 

악화되는가에 초점을 두고, 이에 따라 부채의 대리인비
용이 감소되는지 혹은 증가되는 지를 실증 분석한다. 가
족 기업에서의 부채의 대리인비용에 대해서 해외에서는 

Anderson, Mansi, and Reeb [2]을 위시하여 많은 연구
가 있어 왔으나, 국내에서는 아직 시도된 적이 없다. 
먼저, 가족기업이 부채의 대리인비용을 완화시킬 수 

있다는 논거로는, 가족기업은 상당히 분산이 안되어 있
는 기업 투자를 보유하고 있어 상당한 비체계적 위험에 

노출되어 있으며, 기업을 가족 후손에게 상속해 주고자 
하며, 기업의 성과가 가족의 명성과 연계되는 현실에 직
면하고 있다는 것이다. 가족기업의 이러한 독특한 유인
은 기관투자자나 다른 대규모 주식 보유자 및 소액 주주

들의 유인과 달리, 위험 회피형 경영 및 투자 기업의 장
기 존속, 기업의 성과 및 명성 등에 대해 채권자들의 이
해와 일치되어 부채의 대리인비용을 완화시킬 수 있다고 

한다(Anderson, Mansi, and Reeb [2]). 가족기업은 다른 
주주 그룹과는 달리 비분산 포트폴리오를 보유하고 이를 

가족 후손에게 상속시키고자 하므로 무엇보다도 기업의 

생존과 존속을 중시한다. 따라서 가족기업에서는 주주가
치보다도 기업가치 극대화에 초점을 두므로, 주주와 채
권자 사이의 이해상충과 대리인문제는 비가족기업에 비

해 덜 심각하다고 할 수 있으므로, 가족기업의 차입비용
은 비가족기업의 차입비용에 비해 낮다고 예상할 수 있

다. 또한 가족기업에서는 경영진이 가족 구성원 중에서 
선임되므로 경영과 가족 대주주의 이해가 밀접하게 일치

되어 일반적으로 비가족기업에 비해 부채의 대리인비용

이 작다고 할 수 있다. 다만, 가족 경영자가 부진한 영업
성과를 초래하는 경우에는 채권자는 높은 차입비용을 요

구할 수 있다. 
가족기업에서 가족 지배대주주가 소액주주나 채권자

들로부터 사적 이익을 추구할 경우에는 부도위험을 높이

고 부채의 대리인비용을 증가시킨다고 예상할 수 있다. 
가족기업에서 가족 지배 대주주가 추출할 수 있는 사적 

이익은 지분이 광범위하게 분산된 소유구조의 기업과 달

리, 사적 이익의 희석(dilution)이 발생하지 않기 때문에 
가족기업에서 가족지배 대주주는 다른 주주집단이나 소

액주주 및 채권자들에게 손실을 입히면서 자신들의 사적 

이익을 추구할 유인이 훨씬 크게 된다. 이러한 가족기업
에서는 사적 이익의 추구로 채권자의 손실이 크게 되므

로 부채의 대리인비용이 높다고 예상할 수도 있다

(Inderst and Mueller [3]).
국내에서는 가족기업 지배구조와 차입비용과의 관계

에 대한 연구는 아직 시도되지 않고 있다. 가족기업에 관
한 국내 기존 연구는, 남영호, 문성주 [4], 반혜정 [5] 및 
박세열, 신현한, 박경진 [6]과 같이, 가족기업과 비가족
기업의 경영성과 비교 연구에 집중되어 있다. 본 연구는 
기존 국내 가족기업 연구의 외연을 확장하여, 가족기업 
등 기업의 독특한 지배구조가 차입비용에 미치는 영향을 

대리인비용의 관점에서 조망하고자 한다.

2. 실증자료와 연구모형

본 연구는 한국거래소에 2000년부터 2014년까지 15
년 동안 상장되어 있는 기업주식 617개에 대한 표본변
수들을 대상으로 실증 분석을 진행한다. 지배대주주가 
경영을 독점하는 가족기업에 대한 정의는 매우 다양하게 

사용된다 (Miller, Le Breton-Miller, Lester, and 
Cannella Jr. [7]). 가족기업을 정의하는 기준은 크게 나
누어 세 가지이다. 특정 가족 또는 그 구성원이 어떤 기
업에 대해 절대적인 지배권을 지니고, 그 가족 일원이 기
업의 이사회나 경영진으로 참여하고, 그 기업을 가족 후
손들에게 대를 이어 물려주는 기업을 가족기업으로 정의

한다. 가족 또는 그 구성원이 기업에 대해 갖는 절대적인 
지배권은 Villalonga and Amit [8]는 5%, La Porta, 
Lopez-de-Silanes, Shleifer [1]와 Faccio and Lang [9]는 
20%, Ang, Cole, and Lin [10]는 50%가 적절하다고 주
장한다. 본 연구는 국내기업들의 상호지급보증 등 현실
을 감안하여 특정가족 및 그 구성원이 기업의 발행주식 

총수의 20% 이상을 보유 또는 지배하면서, 그 기업의 
대표이사 등 최고경영자의 직을 담당하고 있는 경우에 

가족기업으로 분류한다. 창업자 후손들이 기업을 물려받
은 경우는 우리 기업역사가 그리 길지 않기에 고려하지 

않기로 한다. 
표본 기업의 변수에 대한 정의는 다음과 같다. Debt

는 차입비용 또는 부채비용 변수로서, [총금융비용/평균
이자발생부채]x100x(1-실효세율)로 계산되는 타인자본
비용을 사용한다. LarS는 지배대주주가 보유하는 지분 
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보유율이다. Foreign는 외국인 투자자가 보유하는 보통
주 지분 보유율이다. Lev는 총차입금/자본금 비율로 계
산되는 재무레버리지 비율이다. 기업규모 변수 Size는 
자산총계액(Assets)의자연대수로서, Size=ln(Assets)로 
계산한다. Beta는 시장위험 지표로서 기준수익률의 변동
에 대비하여 특정기업의 수익률이 어느 정도 변동되는지

를 나타낸다. MKBK는 보통주 시가총액/보통주 장부가
액 비율이다. Currnt 는 총자산 대비 유동자산 비율이다.
본 연구는 이상에서 정의된 변수에 대해 시계열 횡단

면 자료를 대상으로 다음과 같은 모형의 시계열 횡단면 

회귀분석을 실시한다.

Debtj,t=αj,t+β1LarSj,t+β2Foreignj,t+β3Levj,t

  +β4Sizej,t+β5Betaj,t+β6MKBKj,t+β7Currntj,t+ℯj,t

     단, j=1, 2, …, 617. t=2000, 2001, …, 2014.

본 연구의 지배구조변수들 중, 지배대주주 지분 보유
율 변수 LarS, 외국인 투자자 지분율 변수 Foreign에 대
한 귀무가설은 아래와 같다.

H0: 기업의 지배대주주는 차입비용에 영향을
    주지 못한다.
H0: 기업의 외국인 투자자 주주는 차입비용에
    영향을 주지 못한다.

Table 1. Summary statistics

Var
Family firms (203) Non-family firms (414)
Obs Avg Std Dev Obs Avg Std Dev

Debt 4,603 0.079 0.39 3,311 0.130 1.27
 LarS 5,337 36.416 14.69 3,344 13.586 4.08
Foreign 4,596 10.634 15.20 3,080 10.378 14.016
Lev 5,301 141.676 646.06 3,641 168.886 663.35
Size 5,327 26.422 1.45 3,705 26.420 1.64
Beta 5,261 0.704 0.45 3,607 0.746 0.99
MKBK 4,977 13.755 43.34 3,411 14.682 52.45
Currnt 5,326 3.207 21.71 3,705 2.346 25.76

[Note] This table provides the basis descriptive statistics of sample 
variables for 617 firms listed on the Korean Stock Exchange from 
the period 2000 to 2014 for 15 years. The sample variables are 
defined as follows. Debt is a proxy variable for borrowing cost or 
debt cost and a borrowed cost of capital, calculated by [Total 
banking costs/Average debts paying interest]x100x(1-effective tax 
rate). LarS is a proportion of shares held by controlling large 
shareholders. Foreign is a proportion of shares held by foreign 
investors. Lev is a financial leverage and defined as Total 
debts/Total equity. Size indicates firm size and is calculated by log 
of Total assets, that is, Size=ln(Assets). Beta is a market risk index, 
showing how an individual stock' return changes in relation to a 
change in the basic rate of return. MKBK is a proportion, which is 
defined as market value of common stock/book value of common 
stock. Currnt is a proportion of liquidity assets, defined as liquid 
asset over total assets.

Var Debt LarS Foreign Lev Size Beta MKBK

Debt

LarS -0.021
(0.06)

Foreign 0.026
(0.02)

0.032
(0.004)

Lev -0.004
(0.66)

-0.005
(0.61)

-0.048
(<.0001)

Size -0.005
(0.61)

-0.050
(<.0001)

0.443
(<.0001)

0.011
(0.26)

Beta -0.003
(0.76)

-0.019
(0.07)

0.032
(0.004)

0.044
(<.0001)

0.138
(<.0001)

MKBK 0.022
(0.05)

-0.001
(0.89)

0.268
(<.0001)

-0.032
(0.003)

0.235
(<.0001)

0.020
(0.06)

Currnt 0.032
(0.004)

0.031
(0.003)

0.011
(0.30)

-0.016
(0.12)

-0.025
(0.01)

-0.00
7

(0.45)

0.002
(0.79)

Table 2. Pearson correlation matrix
          - H0 : Under Rho = 0, Prob > ∣r∣

(Note) This table presents Pearson correlation matrix for research 
variables used in the analysis.

3. 분석결과

[표 1]은 본 연구에서 사용된 표본의 기업변수들에 대
한 요약통계량으로서 평균과 표준편차가 제시되어 있다. 
표본변수는 한국거래소에 2000년부터 2014년까지 15년 
동안 상장되어 있는 617개 기업을 대상으로 추출하였다. 
본 연구의 중요변수인 Debt는 차입비용 또는 부채비용
의 대용변수로서 [총금융비용/평균이자발생부채]x100x 
(1-실효세율)로 계산되며, 지배대주주 가족기업의 Debt 
평균은 7.9%, 표준편차 39%이며, 비가족기업의 Debt 평
균은 13.0%, 표준편차는 1.27%이다. 지배대주주 가족기
업의 차입비용이 비가족기업에 비해 낮은 것으로 나타났

다.
지배대주주 가족기업의 외국인 지분율 Foreign의 평

균은 10.6%인데 반해, 비가족기업의 Foreign 평균은 
10.3%이다. 또한 가족기업의 부채비율 Lev 평균은 
141.6%인데 비가족기업의 Lev 평균이 168.8%로 나타
나, 가족기업의 부채수준이 비가족기업보다 크게 낮다. 
위험지표인 Beta에서도 가족기업의 평균은 0.704이고, 
비가족기업의 평균은 0.746이다. 성장성 지표인 보통주 
장부가액 대비 보통주 시가총액 비율인 MKBK는 가족
기업 평균이 13.7, 비가족기업 평균이 14.6으로 나타나, 
가족기업의 성장성이 비가족기업 보다 낮게 나타났다. 
총자산 대비 유동성 자산 비율인 Currnt 는 가족기업이 
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3.2%, 비가족기업이 2.3%로 나타났다.
[표 2]는 본 연구 분석에서 사용되는 변수들에 대한 

피어슨 상관계수를 보여주고 있다. 상관관계의 유의성을 
보여 주는 P-value가 각 상관계수 아래의 괄호 안의 통
계치로 제시되고 있다.
차입비용 변수 Debt가 지배대주주 변수 LarS와 음의 

유의적인 관계를 보이고, 외국인 투자자 지분율 변수 
Foreign과는 양의 유의적인 관계를 나타내는 것은 주목
할 만하다.
아래 연구에서는, 기업소유 및 지배구조에서 지배대

주주나 외국인 투자자 주주에 의한 실질적인 절대 지배

가 기업의 차입비용에 어떠한 영향을 미치는지를 본격적

으로 살펴본다. 그리고 기업 지배구조가 차입비용에 미
치는 영향은 2008년 금융위기를 전후로 해서 다르게 나
타날 것으로 판단하여, 표본을 2008년 금융위기 전후로 
나누어 분석하였다.

[표 3]은 2008년 금융위기 이전 기업의 지배구조와 
차입비용 사이의 상호관계를 보기 위해 Pooled OLS 회
귀분석을 실시한 결과를 나타낸다. 독립변수들 상호간 
상관관계 및 분산팽창계수(VIF)에 비추어, 본 분석에서 
다중공선성 (multicollinearity) 문제는 크지 않았다. 
먼저, [표 3]에서 기업 지배구조 관련 변수인 지배대

주주 지분율 LarS 와 외국인 투자자 지분율 Foreign 에 
대한 계수추정치와 t-value 를 살펴보기로 한다. 지배대
주주 지분율 LarS는 차입비용과 음의 계수추정치를 보
이나 유의적이지 못하고, 외국인 투자자 지분율 Foreign
의 계수 추정치는 양의 값을 보이나 통계적 유의성은 보

이지 않았다. 기업 지배구조에서 지배대주주와 외국인 
투자자의 존재는 2008년 금융위기 이전에 기업의 차입
비용감소에 기여하였다고 통계적으로 판단되지 않는다. 
기업 성장성 변수 MKBK는 차입비용과 양의 유의적인 
계수추정치를 나타내었다. 이는 기업 성장성이 좋은, 유
망한 기업일수록 높은 차입비용에도 불구하고 외부자금

을 이용하여 투자를 실행하여 높은 수익을 추구하는 것

으로 해석된다. 유동자산 비율인 Currnt 가 차입비용에 
통계적으로 유의적인 양의 계수 추정치를 나타내는 것은 

차입 실행 시 기업에 유동자산 비율 증가로 나타나기 때

문인 것으로 보인다. 2008년 금융위기 이전의 기업표본
에 대한 Pooled OLS 분석에서 통제변수들인 부채 레버
리지 비율 Lev, 기업규모 변수 Size, 시장위험 변수 Beta 
는 차입비용과 유의적인 관계를 보이지 않고 있다.

[표 3]에서와 같이 617개 기업들에 대해 2000년부터 
2014년 까지의 시계열 횡단면 자료에 대한 Pooled OLS 
분석에서 가장 중요하게 고려해야 할 것은 고정효과

(fixed effects)와 확률효과(random effects)이다. 본 연구
의 분석모형에서 설명변수들 중 시간이 변하여도 불변하

는 fixed-effects 변수와 시간이 변함에 따라 변화하는 
random-effects 변수로 나뉠 수 있다. 또한 오차항 부분
에도 시간이 변화하여도 불변하는 관측치 기업에 고유한 

특성을 나타내는 fixed-effects 부분과 시간이 변함에 따
라 변화하면서 관측치 기업 모두에게 영향을 미치는 거

시적 경제충격과 같은 특성을 나타내는 random-effects 
부분, 그리고 일반적인 오차항으로 구분될 수 있다.

[표 3]의 Pooled OLS 에 대한 Wald test에서 귀무가
설이 기각되어 고정효과(fixed effects)가 존재하는 것으
로 나타났으며, Breusch-Pagan LM test 도 귀무가설이 
기각되어 확률효과(random effects)가 있는 것으로 나타
났다. 따라서 [표 3]의 Pooled OLS 모형 분석을 강건하
게 하기 위해 [표 4]에서는 양방 고정효과 모형
(Two-Way Fixed-Effects Model)을 SAS의 Proc Mixed 
Procedure를 이용하여 추정하였으며, 양방 확률효과 모
형(Two-Way Random-Effects Model)은 SAS의 Proc 
GLM Procedure 를 이용하여 일반화최소제곱(GLM) 추
정을 실시하였다.

Table 3. Pooled OLS for the sample before the 2008 
banking crisis

Var

Dep Var :
 Debt1 = log(Borrowing costs/risk-free rate)

Coeff. 
Est

Std 
Error t-val Pr>t VIF

LarS -0.0004 0.0007 -0.59 0.55 1.01

Foreign 0.0005 0.0007 0.66 0.51 1.44

Lev -5.9E-7 .00001* -0.05 0.96 1.00*

Size -0.0004 0.008 0.05 0.95 1.58

Beta -0.020 0.03 -0.67 0.50 1.11

MKBK 0.001 0.0003 3.50 0.0005** 1.11

Currnt 0.033 0.006 4.77 <.0001** 1.09

Int 0.050 0.21 0.24 0.81 0

FVal 6.16 Pr >F <..0001

R-Sq 0.0135 Adj-R 0.0113

DW 
Stat 1.660 Pr < 

DW <.0001

(Note) This table shows the empirical test results on the effects of 
corporate governance on the borrowing costs. Statistics in the table 
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includes coefficient estimates and t-values. * indicates the significance 
level of  5%. ** indicates the significance level of 1%.
Debt is a proxy variable for borrowing cost or debt cost and a 
borrowed cost of capital, calculated by [Total banking costs/Average 
debts paying interest]x100x(1-effective tax rate). Dependant variable 
Debt1 is defined as the value taking a natural log of borrowed cost 
over risk-free rate, a proxy variable for credit risk premium. LarS is 
a proportion of shares held by controlling large shareholders. Foreign 
is a proportion of shares held by foreign investors. Lev is a financial 
leverage and defined as Total debts/Total equity. Size indicates firm 
size and is calculated by log of Total assets, that is, Size=ln(Assets). 
Beta is a market risk index, showing how an individual stock' return 
changes in relation to a change in the basic rate of return. MKBK is 
a proportion, which is defined as market value of common stock/book 
value of common stock. Currnt is a proportion of liquidity assets, 
defined as liquid asset over total assets.

Table 4. Two-Way Fixed-Effects and Random_Effects 
estimation for the sample before the 2008 
banking crisis

Var

Dep Var :
 Debt1 = log(Borrowing costs/risk-free rate)

Fixed-Effects Model
(Mixed)

Random-Effects Model
(GLM)

Coeff. 
Est

Std 
Error

t-val
(P>t)

Coeff. 
Est

Std 
Error

t-val
(P>t)

LarS -0.00043 .0007 -0.59
(0.55) -0.0005 .0007 -0.70

(0.48)

Foreign 0.00052 .0007 0.66
(0.51) 0.00048 .0007 0.60

(0.54)

Lev -5.9E-7 .00001 -0.05
(0.96) -15E-8 .0001 -0.01

(0.99)

Size 0.00043 0.008 0.05
(0.95) 0.0016 0.008 0.20

(0.84)

Beta -0.0201 0.03 -0.67
(0.50) -0.033 0.031 -1.07

(0.28)

MKBK 0.0012 0.0003 3.50**

(.0005) 0.0012 .0003 3.31**

(0.001)

Currnt 0.033 0.006 4.77**

(<.0001) 0.0327 0.006 4.72**

(<.0001)

Int 0.0508 0.212 0.24
(0.81) 0.0745 0.214 0.35

(0.72)

(Note) This table shows the empirical test results on the effects of 
corporate governance on the borrowing costs. Statistics in the table 
includes coefficient estimates and t-values. * indicates the 
significance level of  5%. ** indicates the significance level of 1%.
Debt is a proxy variable for borrowing cost or debt cost and a 
borrowed cost of capital, calculated by [Total banking costs/Average 
debts paying interest]x100x(1-effective tax rate). Dependant variable 
Debt1 is defined as the value taking a natural log of borrowed cost 
over risk-free rate, a proxy variable for credit risk premium. LarS is 
a proportion of shares held by controlling large shareholders. Foreign 
is a proportion of shares held by foreign investors. Lev is a financial 
leverage and defined as Total debts/Total equity. Size indicates firm 
size and is calculated by log of Total assets, that is, Size=ln(Assets). 
Beta is a market risk index, showing how an individual stock' return 
changes in relation to a change in the basic rate of return. MKBK is 
a proportion, which is defined as market value of common 
stock/book value of common stock. Currnt is a proportion of 
liquidity assets, defined as liquid asset over total assets.

확률효과 (random effects)에 대한 Hausman test 는 
“확률효과 모형이 본 표본에 적합하다”라는 귀무가설에 
대한 검증으로, Hausman test  가 Pr >m (<.0001) 로 귀
무가설이 기각되게 나타나, 본 2008년 금융위기 이전 표
본에는 고정효과 모형이 더 적합한 것으로 나타났다.

[표 4] 에서의 2008년 금융위기 이전 기업표본에 대
한 양방 고정효과 및 확률효과 추정 모형 (Two-Way 
Fixed-Effects and Random-Effects Model) 추정 결과는, 
계수추정치와 표준오차(Std error)에서 약간의 변화 이외
는 Pooled OLS 와 동일하게 나타났다. 즉, 2008년 금융
위기 이전에는 지배대주주 지분율과 외국인 투자자 지분

율은 차입비용에 유의적인 영향을 주고 있지 않았다.
[표 5]와 [표 6]는 2008년 금융위기 이후의 기업 표본

에 대한 Pooled OLS 분석과 양방 고정효과 및 확률효과 
모형 (Two-Way Fixed-Effects and Random-Effects Model)
을 추정한 결과이다. 추정 모형 및 추정 방법은 2008년 금
융위기 이전 분석인 [표 3] 과 [표 4]의 경우와 동일하다. 
[표 5]의 Pooled OLS에서 fixed effects 와 random effects 
가 존재하는 것으로 나타나 [표 6]에서 Fixed-Effects 
Model 과 Random-Effects Model 을 추정하였으나, 추정 
결과는 [표 5]와 [표 6]이 동일하게 나타났다. 지배대주주 
지분율 변수 LarS는 차입비용과 음의 유의적인 관계를 보
여 지배대주주가 차입비용 감소에 크게 기여하는 데, 이
는 지배대주주가 대리인비용을 크게 감소시키기 때문인 

것으로 보인다. 반면, 외국인 투자자 지분율은 오히려 차
입비용을 증가시키고 있는 것으로 나타났는데,  이는 많
은 외국인 투자기업에서 차입을 통한 인수합병 (leveraged 
butouts)이 빈번하였기 때문인 것으로 보인다.

Table 5. Pooled OLS for the sample after the 2008 
banking crisis

Var
Dep Var :

 Debt1 = log(Borrowing costs/risk-free rate)
Coeff. Est Std Error t-val Pr>t VIF

LarS -0.0025 0.0014 -1.83 0.06* 1.00
Foreign 0.0036 0.0018 1.93 0.05** 1.40

Lev -2E-6 .00008* -0.03 0.97 1.04*
Size -0.023 0.016 -1.40 0.16 1.46
Beta 0.005 0.043 0.11 0.90 1.06

MKBK 0.0001 0.0003 0.47 0.64 1.10
Currnt 0.007 0.007 0.97 0.33 1.03

Int 0.734 0.430 1.71 0.08 0
FVal 1.31 Pr >F 0.24
R-Sq 0.0027 Adj-R 0.0006

DW Stat 1.961 Pr < DW 0.113
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(Note) This table shows the empirical test results on the effects of 
corporate governance on the borrowing costs. Statistics in the table 
includes coefficient estimates and t-values. * indicates the significance 
level of  5%. ** indicates the significance level of 1%.
Debt is a proxy variable for borrowing cost or debt cost and a 
borrowed cost of capital, calculated by [Total banking costs/Average 
debts paying interest]x100x(1-effective tax rate). Dependant variable 
Debt1 is defined as the value taking a natural log of borrowed cost 
over risk-free rate, a proxy variable for credit risk premium. LarS is 
a proportion of shares held by controlling large shareholders. Foreign 
is a proportion of shares held by foreign investors. Lev is a financial 
leverage and defined as Total debts/Total equity. Size indicates firm 
size and is calculated by log of Total assets, that is, Size=ln(Assets). 
Beta is a market risk index, showing how an individual stock' return 
changes in relation to a change in the basic rate of return. MKBK is 
a proportion, which is defined as market value of common stock/book 
value of common stock. Currnt is a proportion of liquidity assets, 
defined as liquid asset over total assets.

Table 6. Two-Way Fixed-Effects and Random_Effects 
estimation for the sample after the 2008 
banking crisis

Var

Dep Var :
 Debt1 = log(Borrowing costs/risk-free rate)

Fixed-Effects Model
(Mixed)

Random-Effects Model
(GLM)

Coeff. 
Est

Std 
Error

t-val
(P>t)

Coeff. 
Est

Std 
Error

t-val
(P>t)

LarS -0.0025 .0014 -1.84*

(0.06) -0.0026 .0014 -1.85*

(0.06)

Foreign 0.0036 .0018 1.92*

(0.055) 0.0035 .0018 1.90*

(0.057)

Lev -4.6E-6 .00009 -0.05
(0.95) -7E-6 8E-5 -0.09

(0.93)

Size -0.023 0.016 -1.40
(0.16) -0.0232 0.016 -1.40

(0.16)

Beta 0.0075 0.044 0.17
(0.86) 0.012 0.044 1.27

(0.78)

MKBK 0.00016 0.0003 0.44
(0.65) 0.00015 .0003 0.41

(0.68)

Currnt 0.0070 0.007 0.95
(0.34) 0.0068 0.007 0.92

(0.35)

Int 0.734 0.431 1.70
(0.13) 0.896 0.438 2.05

(0.04)

(Note) This table shows the empirical test results on the effects of 
corporate governance on the borrowing costs. Statistics in the table 
includes coefficient estimates and t-values. * indicates the significance 
level of  5%. ** indicates the significance level of 1%.
Debt is a proxy variable for borrowing cost or debt cost and a 
borrowed cost of capital, calculated by [Total banking costs/Average 
debts paying interest] x100x(1-effective tax rate). Dependant variable 
Debt1 is defined as the value taking a natural log of borrowed cost 
over risk-free rate, a proxy variable for credit risk premium. LarS is 
a proportion of shares held by controlling large shareholders. Foreign 
is a proportion of shares held by foreign investors. Lev is a financial 
leverage and defined as Total debts/Total equity. Size indicates firm 
size and is calculated by log of Total assets, that is, Size=ln(Assets). 
Beta is a market risk index, showing how an individual stock' return 
changes in relation to a change in the basic rate of return. MKBK is 
a proportion, which is defined as market value of common stock/book 
value of common stock. Currnt is a proportion of liquidity assets, 
defined as liquid asset over total assets.

4. 결론

본 연구는 지배대주주와 외국인 투자자가 존재하는 

기업의 대리인 문제를 비교하면서, 기업의 지배구조 형
태가 대리인비용을 완화시켜 차입비용을 감소시킬 수 있

는지에 대해 실증 분석을 실시하였다. 지배대주주가 경
영을 독점하는 가족기업은 그렇지 않는 기업과 달리 위

험 회피형 경영과 기업의 성과와 명성 중시 및 기업의 

장기 존속 등에 대해 채권자들과 이해가 일치되어 부채

의 대리인비용을 완화시킬 수 있다고 주장된다. 반면에 
지배대주주가 존재하면 소액주주나 채권자들로부터 사

적 이익을 추구할 유인이 커서 부도위험을 높이고 부채

의 대리인비용을 증가시킬 수도 있다는 주장도 있다.
본 논문에서 가족형태의 지배구조와 차입비용 사이의 

관계에 대해 실증 분석한 결과에 따르면, 2008년 금융위
기 이전에는 지배대주주 지분율과 외국인 투자자 지분율

은 기업의 차입비용에 유의적인 영향을 미치지 않는 것

으로 나타났다. 반면, 2008년 금융위기 이후에는 지배대
주주 지분율은 차입비용과 음의 유의적인 관계를 보여, 
지배대주주의 존재는 대리인비용을 크게 감소시켜 차입

비용 감소에 크게 기여한 것으로 보인다. 그리고, 금융위
기 이후 외국인 투자자 지분율이 높은 기업에서 차입비

용이 큰 것으로 나타났는데, 이는 차입을 통한 인수합병
이 외국인 투자 기업을 중심으로 성행하였기 때문인 것

으로 보인다.
지배대주주가 경영을 독점하는 국내 가족기업들을 중

심으로 한 본 연구에서, 취약한 지배구조는 주주들
(shareholders)에게 부정적인 영향을 미치는 한편, 기업
의 경제적 가치를 하락시켜 채권자들(bondholders)에게
도 불리한 영향을 주고, 반대로 강건한 지배구조는 차입
비용 감소에도 기여할 수 있다는 것이 확인되었다. 본 연
구들을 통해, 지배구조가 기업의 신용위험과 차입비용에 
미치는 영향은 체계적이며 계량적으로 유의적인 관계라

는 것이 확인된 것이다.
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