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요  약  본 연구는 기본적으로 소유구조(내부·외국인 지분율)가 대리인 비용(자산효율성 비중 ·영업외비용 비중)에 어
떠한 영향을 미치는 가에 대한 실증연구이다. 그러나 소유구조와 대리인 비용의 상관성에 대한 기존연구들이 단순히 
Pooled OLS Model을 사용하고 있기에 본 연구에서는 단순 Pooled OLS Model이 방대한 양의 패널형 자료의 검증에
는 통계적 신뢰성이 부족하다는 전제하에, Pooled-OLS Model의 적합성 검증 결과를 토대로, 자료형성의 시점 및 기
업의 효과를 반영하는 Fixed Effect Model과 Random Effect Model을 추가적인 연구모형으로 형성하고 이를 비교분석
함으로써 실증분석 결과의 신뢰성 및 통계적 타당성을 높이고자 하였다. 연구 자료는 IMF 경제 위기 이후인 1998∼
2007년까지 10년간이며 금융업을 제외한 331개 기업을 대상으로 하였다. 주요 결과로는 모델의 적합성 검증결과 대
리인 비용 항목 중 자산효율성 비중은 Random Effect Model을 사용하는 것이 적절하였으나 이에 반하여 영업외비용 
비중은 Fixed Effect Model의 사용이 적합하였다. 이에 따른 실증분석결과는 Pooled OLS Model에서 채택되었던 가설
이 대부분 기각되는 결과가 나왔다. 이는 실증분석에 있어서 사용하는 모형에 따라 다른 분석결과의 도출이 가능하다
는 점을 보여주어 연구 자료에 따른 적합한 연구모형의 형성이 통계적으로 유의한 실증결과의 도출을 위해 무엇보다 
중요하다는 점을 시사하고 있다.

Abstract  This study aims to determine how ownership structure (share-holding ratio of insiders, foreigners) 
affects agent costs (the portion of asset efficiency or non-operating expenses) through empirical analysis. 
However, as existing studies on correlations between ownership structure and agent costs adopted Pooled OLS 
Model, this study focused on additionally formulating Fixed Effect Model and Random Effect Model aimed to 
reflect the time of data formation and corporate effects as study models based on verification results on the 
suitability of Pooled-OLS Model before comparative analysis for the purpose of improvement of credibility and 
statistical validity of the results of empirical analysis based on the premise that the Pooled OLS Model is not 
reliable enough to verify massive panel data. The data has been accumulated over 10 years from 1998 to 2007 
after the IMF crisis hit the nation, from a subject 331 companies except for financial institutions. As a result of 
the empirical analysis, verification of the suitability of model has determined that the Random Effect Model is 
appropriate in terms of asset efficiency among agent costs items. On the other hand, the Fixed Effect Model is 
appropriate in terms of non-operating costs. As a result of the empirical analysis according to the appropriate 
model, no hypothesis adopted in the Pooled OLS Model has been accepted. This suggests that developing an 
appropriate model is more important than other factors for the purpose of generating statistically significant 
empirical results by showing that different empirical results are produced according to the type of empirical 
analysis.
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1. 서론

나날이 커지는 기업 규모와 점점 빠른 속도로 바뀌어 
가는 세계경제 등 기업을 둘러싼 각종 환경의 변화 속에
서 지속적 생존에 꼭 필요한 경영 효율성 증대는 현대기
업의 중요한 이슈로 부각 되었으며, 소유구조에 따른 효
과적인 대리인 비용의 통제는 경영 효율화의 중요 관심
거리 가운데 하나이다. 소유구조와 대리인 비용과의 연관
관계에 대한 주요 가설은 크게 세 가지로 나누어 볼 수 
있다. 첫째, 주주지배기업 또는 소유자 경영일치기업은 
경영자지배기업보다 성과가 우수하며 주인(Principal)과 
대리인(Agent) 및 기업을 둘러싼 여러 관계자간의 이해상
충이 줄어들어 대리인 비용이 적어진다는 가설[13]과 소
유경영자는 사적 이익을 추구함으로서 기업 가치를 감소
시킨다는 가설[24], 그리고 기업의 경영성과는 소유구조
와는 관련이 없이 미래의 기업성과에만 영향을 받는다는 
가설[6] 등 이다. 

그러나 소유구조와 대리인 비용의 상관성에 대한 실증
연구의 여러 결과에도 불구하고 대부분의 선행 연구는 
현대기업에 있어 소유구조와 대리인비용과의 상관관계를 
명확히 설명하지 못하고 있다. 이에는 다양한 이유들이 
제시되고 있지만 연구 자료, 연구모형, 분석방법 등의 선
택에 따라서 그 결과들이 상이하게 나타나는 것도 대리
인 비용과 소유구조의 상관관계를 합리적으로 설명하지 
못하는 중요한 사유들 중 하나임은 틀림없다. 예를 들어, 
기업지배구조와 대리인비용의 관계를 다룬 다수의 기존 
실증연구는 분석기간이 3∼4년간의 단기인 경우가 많았
으며 가설 검증을 위한 연구모형으로 Pooled-OLS Model
을 이용하고 있었다. 그러나 Pooled OLS Model은 자료의 
구성에 따라 측정시점의 변화에 의한 효과를 모형의 추
정 값 및 분산에 반영하기 어려워 실증분석에 있어 
Pooled OLS Model 만을 사용하여 결과를 해석한다는 것
은 통계적 신뢰성 및 타당성에 문제가 존재한다고 볼 수 
있다. 

이에 본 연구에서는 10년에 걸친 국내 기업의 연구 자
료를 형성함과 동시에 선행연구에서 주로 사용되었던 
Pooled-OLS Model의 적합성분석을 통하여 적합한 연구
모형을 제시한 후, 실증 분석함으로서 통계적 유의성을 
기준으로 분석결과의 신뢰성 및 타당성을 높이는데 초점
을 맞추어 연구를 진행하였으며 이를 기초로 하여 현대
기업의 기업소유구조와 대리인 비용과의 상관성을 좀 더 
명확히 규명하고자 하였다. 연구 자료는 IMF 이후인 
1998년부터 10년간을 기준으로 최종 331개 기업 자료를 
바탕으로 형성하였다. 그리고 일반적으로 선행연구의 실
증분석에 사용되었던 Pooled-OLS Model의 적합성을 

Hausman Test와 Breusch-Pagen Lagrange Multipler Test
를 통하여 검증 한 후, 측정시점의 변화에 의한 효과를 
모형의 값에 반영하는 Fixed Effect Model과 측정시점의 
변화에 의한 효과를 모형의 분산에 반영하는 Random 
Effect Model을 추가적 연구모형으로 고려하여 실증분석
에 사용하였다. 본 연구의 구성은 다음과 같다. 2장에서
는 소유구조 및 대리인 이론에 대한 주요 선행연구 결과
들을 기술하고, 3장에서는 본 연구의가설 및 연구모형들
을 제시하였으며 4장에서는 실증분석 결과들과 재무적 
관점에서의 의미들을 5장에서는 결론 및 본 연구의 시사
점을 기술하였다.

2. 선행 연구 

대리인 문제는 소유자 지배기업 보다는 경영자 지배기
업에서 일반적으로 더 많이 발생하는 경향이 있다고 알
려져 있다. 이와 관련해 실증분석을 통한 의미 있는 주요 
선행연구 결과들을 보면 다음과 같다.   

우선 해외의 주요연구들을 살펴보면, Hannan 등은 경
영자에 의한 비용선호행위 존재를 은행업을 대상으로 검
증한 결과, 경영자 지배기업에서 일반적으로 비용선호행
위가 더 많이 발생하고 특히 비품구입비와 사무실임차비
는 1%수준에서 유의함을 발견함으로서 경영자의 비용선
호 가설을 지지하였다[10]. Amihud 등 또한 기업의 소유
구조를 경영자지배기업과 소유자 지배기업으로 분류하여 
경영자의 다각적 합병 동기에 대하여 조사한 결과, 경영
자지배기업 내의 경영자는 다각적 합병이 분산 투자의 
효과를 주어 기업전체의 위험을 감소시키는 효과를 얻고 
또한 경영자 자신의 효용을 극대화시키어 자신의 고용위
험을 감소시키므로 주주의 이해와는 불일치하는 대리인
비용이 발생됨을 주장하였으며[3], 1952년부터 1963년까
지 미국의 56개 제조 기업을 대상으로 경영자지배기업과 
소유자지배기업의 이익 평준화 성향을 조사한 결과 경영
자지배기업이 소유자지배기업 보다 이익평준화 행위가 
더 심하게 나타난다는 가설을 검증하였다[2]. 또한 Ang 
등은 기업의 소유구조에 따라서 대리인 비용이 어떠한 
성향을 보이는가에 대하여 대리인비용은 소유경영자  기
업보다 전문경영자 기업에서 더 많이 발생하고, 외부주주
의 수와는 정(+)의 관계, 소유경영자 지분율과는 부(-)의 
관계에 있음을 검증하였다[4]. Singh 등 또한 내부자지분
과 이사회규모 등을 통제장치로 놓고 분석한 결과 자산
대비 내부자지분은 매출액의 비율인 자산가동률과는 정
(+)의 관계를 보이고 매출액 대비 판매관리비 비율을 나
타내는 지출비율은 유의하지 않은 효과를 나타내며, 사외
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이사 및 이사회 규모는 대리인 비용을 통제하는 데 있어 
그리 효과적이지 않다는 점을 제시하였으며[25], Yafeh 
등은 일본의 화학 산업을 대상으로 현금흐름, 접대비 비
중 등을 변수로 설정하고 소유 구조 및 소유의 집중도와 
대리인 비용의 관계에 대하여 실증 분석한 결과 소유가 
집중돼 있을수록 대리인 비용이 낮음을 확인하였다[27]. 
또한 Florackis 등은 기업의 자본구조에 중점을 두고 연구
한 결과, 부채의 만기구조 및 총 부채 중 은행권 부채의 
비율 등이 대리인 비용을 통제하는데 효과적임을 확인하
였으며 내부자 지분 및 소유자집중도 그리고 경영자에 
대한 보상 등을 통해 대리인 비용이 통제될 수 있음을 확
인하였다[8]. McKnight 등 역시 영국기업을 대상으로 소
유구조 및 지배구조가 대리인 비용에 어떠한 영향을 미
치는가를 분석한 결과 이사회구조의 변화는 대리인비용
에 영향을 미치지 못하지만 이사진의 지분율 및 레버리
지의 증가는 대리인 비용을 감소시킴을 확인하였다[19]. 
더불어 Henry는 호주 증권거래소 상장기업을 대상으로 
한 연구에서 전체적인 지배구조지수 변수에 부합할수록 
대리인 비용이 현저히 낮아짐을 확인하였다[11]. 국내 주
요 연구를 살펴보면, 박헌준 등은 매출액 대비 접대비 및 
기밀비의 비율을 대리인 비용의  변수로 놓고 외국인지
분의 역할과 대리인 비용을 분석한 결과, 외국인지분이 
높은 기업일수록 대리인 비용이 낮다는 사실을 확인하고 
외국인 지분율이 높을 기업일수록 경영투명성이 향상됨
을 의미한다고 해석하고, 이러한 결과는 경영자의 도덕적 
해이를 통제하는 다른 제반 장치들의 작동하지 않는 경
우 외국인 투자자가 효율적인 감시자의 역할을 수행할 
가능성이 있음을 의미한다고 주장하였다[20]. 그 밖에 강
동관은 매출액 대비 영업외비용 비율과 자산 대비 매출
액의 비율을 대리인 비용의 지표로 사용하여 대주주 소
유 지분, 외국인 지분, 금융기관 소유지분 등이 대리인 비
용에 미치는 영향을 확인하였으며[16], 박영석 등은 기업
지배구조가 대리인 비용에 미치는 영향 분석 연구를 통
해 지배구조지수가 높을수록 대리인 비용이 낮음을 발견
하였다[22]. 

그러나 소유구조와 대리인 비용과의 관계에 대한 위와 
같은 다수의 실증연구들이 있음에도 불구하고 현대 기업
의 소유구조와 대리인 비용과의 관계에 대하여 어떤 가
설이 명확한 규명을 하고 있는가에 대하여는 많은 논란
이 존재하는 것이 사실이다. 이에는 여러 가지 이유가 있
을 수 있지만, 실증분석에 사용된 연구 자료들과 연구모
형이 근본적인 문제일 수 있다. 즉, 연구에 사용된 패널자
료들과는 달리 실증분석에 이용한 연구모형에는 적절한 
패널자료 분석방법을 사용하지 않음으로서 분석결과에 
있어 상이한 결과가 산출되고 있기 때문이다. 

패널 자료가 갖는 장점은 다양하다. 표본의 크기가 커
짐에 기인한 자유도(degrees of freedom)가 늘어남에 따
라 추정의 효율성이 향상되고, 설명변수간의 공선성
(collinearity)이 나타날 가능성이 적어지며, 추정량의 편
의(bias)를 감소시킨다. 또한 횡단면자료의 반복으로 각 
개별단위의 경제상황 변동에 대한 정보를 내포하고 있으
므로 정책의 효과를 동태적으로 분석이 가능하다[18]. 더
불어 시계열 자료는 시간이라는 공간에서 횡단관측치들
의 개별 특성을 무시하고 이를 통합 또는 평균화해 놓은 
것임에 반해 패널자료에서는 시간경과에 따른 횡단관측
치간의 변화추이를 고려할 수 있다. 이런 패널자료의 계
량분석은 시간경과에 따른 표본의 동태적인 변화를 고려
치 못하는 기존 횡단분석방법 및 횡단관측치간의 차이를 
고려치 못하는 시계열분석방법과는 다른 적절한 분석방
법을 사용하여야 한다[26]. 

3. 연구방법 

3.1 연구 가설

우리나라 기업의 주요주주 지분율 변화와 대리인비용
과의 상관관계 분석을 위한 기본가설과 이에 따른 세부
가설들은 다음과 같다. 

H : 기업의 주요주주 지분율 변화와 대리인 비용 사이
에는 상관성이 존재한다.

H1 : 내부자 지분율이 높을수록 기업의 자산효율성 비
중에는 정(+)의 영향이, 영업외비용비중에는 부(-)
의 영향이 나타난다. 

H2 : 외국인 지분율이 높을수록 기업의 자산효율성 비
중에는 정(+)의 영향이, 영업외비용비중에는 부(-)
의 영향이 나타난다. 

위의 가설은 외국인투자자의 지분율과 기업 가치는 정
(+)의 관계를 가지며[23][15] 또한 외국인 투자자는 효율
적인 기업 감시자의 역할을 수행할 가능성이 있고[20], 
기업의 소유가 집중되고 지배구조 지수가 높을수록 대리
인 비용은 낮아 질 수 있다는[27][22] 여러 선행 연구의 
결과를 바탕으로 형성하였다. 

3.2 연구자료 및 변수의 선정

3.2.1 연구자료

본 연구에서 사용된 자료는 2007년 말 거래소에 상장
되어 있는 KOSPI 기업 중 금융업을 제외한 686개 기업
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을 대상으로 다음과 같은 과정으로 형성되었다.  우선, 표
본 기간(1998년 이후 10년간)중 상장유지 되지 않거나 전
체 평가 자료에 왜곡을 불러일으킬 수 있는 상장유지 조
건미달 기업 200개사를 1차적으로 제거하였다[21]. 비상
장기업의 경우, 소유구조 및 대리인비용에 대한 자료를 
수집하기 어렵기 때문에 한국증권거래소에 상장되어 있
는 상장기업을 연구대상으로 삼았으며, 금융업은 금융회
사에 대한 소유구조 제한, 경영활동에 대한 정부의 규제, 
재무제표의 특이성 등의 이유로 본 연구대상에서 제외하
였다. 그리고 표본 기간 중 한 차례이상 자본이 잠식되어 
기업 평균에 심각한 오류를 줄 수 있는 기업들과 주요주
주 지분율의 합이 100%를 초과하는 등 분석에 필요한 정
확한 데이터를 얻을 수 없는 기업 155개사를 2차적으로 
연구표본에서 제외하였다[12]. 최종적인 연구 자료는 
1998년부터 2007년까지 자료의 획득이 가능한 331개 기
업을 대상으로 형성되었다. 2009년 자본시장통합법 시행
으로 주식 등 대량보유상황보고 의무를 면제 받던 국가, 
지자체, 증권금융, 연기금 등이 보고대상에 포함되어 
2009년을 전후로 기관투자자지분율 집계 방식에 오류를 
포함할 가능성이 있으므로 본 연구에서는 이를 방지하고
자 표본기간을 IMF 이후인 1998년부터 10년간으로 설정
하였다. 

분석에 필요한 개별기업에 대한 자료 및 내부․외국인
투자자의 지분율 자료는 주식 및 금융시장 거래통계 데
이터베이스 제공 전문기관인 FN Guide에서 자료를 수집
하였으며, 종속변수를 산출하는데 필요한 각종 재무적 자
료는 한국신용평가에서 제공하는 KIS VALUE를 함께 활
용하여 추출하였다[21].

3.2.2 변수의 정의

1) 종속변수
소유구조가 대리인 비용에 미치는 영향을 보기위한 주

요 선행연구들의 종속변수들을 보면 다음과 같다. Ang 
등은 비효율적인 낭비성 비용과 기업 자산의 비효율적인 
사용을 나타내는 자산효율성 비율을 사용하여 소유구조
가 대리인 비용에 미치는 영향을 측정하였다[4]. 김진애
는 접대비, 기밀비, 기부금 등의 직접대리인 비용과 자산
효율성을 종속변수로 두고 대리인 비용의 영향을 측정하
였다[17]. 변동현은 비용효용성비율(OEM)과 자산효율성
비율을 종속변수로 기업규모(연간매출액의 로그를 취한 
값) 및 산업더미를 통제변수로, 내부자지분율과 소유경영
자 지배기업을 더미변수로 두어 소유구조와 대리인 비용
과의 관계를 측정하였다[7]. 

이에 본 실증연구에서는 선행연구들의 연구방법을 중
에서 실질적으로 가장 중요하다고 볼 수 있는 자산효율

성 비율과 영업외비용 비율을 종속변수로 선정하고 실증
분석을 하였다. 자산효율성 비율은 기업이 자산을 얼마나 
효율적으로 운용하였나를 판단하는 지표이며, 총자산 대
비 총매출로 측정되며 자산효율성 비율이 높을수록 수익
창출을 위해서 자산이 효율적으로 사용되고 있음으로 대
리인 비용은 낮아진다고 할 수 있다[4]. 영업외비용 비율
은 이자비용, 사채이자, 기부금, 외환차손, 자산평가손실, 
원가차손 등을 포함하며 경영자가 생산 및 판매에 직접
적으로 사용하지는 않았지만 기업의 자본 흐름에 대해 
얼마나 노력하고 효율적으로 경영하고 있는가를 보여주
는 지표이다[16]. 

2) 독립변수와 통제변수
본 실증분석에서 대리인 비용의 대용변수로는 앞서 살

펴본 많은 선행들과 같이 내부지분율 및 외국인지분율을 
사용하였다. 여기서 내부지분율은 소유주식수가 가장 많
은 최대주주본인과 친족 기타 특수 관계인이 소유한 주
식수의 합을 말한다. 우리나라 기업들의 경우 계열기업의 
상호출자 지분 등은 기타주주법인이나 기타주주 개인을 
형성하는 경우가 많기 때문에 계열법인들이 가지고 있는 
지분의 경우 대부분 내부지분율에서 제외될 가능성은 포
함되어 있다.  

독립변수 이외에 대리인 비용에 영향을 미칠 수 있는 
변수들을 통제하기 위하여 기업규모와 연도더미[7][21] 
그리고 레버리지를 본 연구에서는 통제변수로 사용하였
다[9].

3.3 연구모형 및 적합성 분석

기업의 주요주주 지분율과 대리인비용의 상관성을 실
증 분석하는데 있어서 국내에서 진행된 선행연구의 대부
분은 일반적으로 Pooled-OLS Model을 분석모형으로 사
용하고 있다. 이모형을 식으로 나타내면 아래와 같다.

       
  



  

 ⋯

   대리인비용 기업규모 레버리지
 외국인지분율 내부지분율  해당연도

해당연도아님
 독립적인측정오차

  

  
그러나 Pooled-OLS Model은 시간 및 기업에 따른 효

과를 고려하기에는 충분하지 않은 모형으로, 자료의 특성 
혹은 시계열적 분석이 필요한 경우에 시간의 변화 및 기
업 효과를 적절히 반영하기 어려움이 있다. 실증분석 연
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구에 있어서 실증분석 결과의 신뢰도를 높이기 위하여 
적절한 연구모형의 선택은 필수이다. 따라서 본 연구에 
있어서는 자료의 구성 상 Pooled-OLS Model의 한계에서 
벗어나 추가적인 연구모형을 기반으로 분석하고자 하였
다. 전승훈 등(2004)의 연구에서 살펴 볼 수 있듯이 시간
을 고려한 패널자료를 분석 할 때 오차항인 의 특징에 
따라 Fixed Effect Model과 Random Effect Model을 사용
하는 것이  일반적이다. 가 확률변수가 아니고 고정된 
값을 갖는 변수라고 여겨질 경우 를 더미변수로 사용
하는 Fixed Effect Model을, 가 확률변수인 경우에는 
오차항의 공분산행렬을 구한 후, 다시 일반화 회귀분석 
추정량을 구하는 Random Effect Model을 사용하며 어떤 
모형이 최적인가에 대한 검증은 Hausman test를 사용한
다. 이론 논리를 바탕으로 본 연구에서는 모형의 적합성 
검증을 위하여 Pooled OLS Model이외에 기업 효과를 독
립변수처럼 간주하는 Fixed Effect Model과 기업효과가 
분산에 영향을 미치는 것으로 간주하는 Random Effect 
Model의 적합성을 검증하여 분석모형으로 사용하였다. 

Fixed Effect Model 과 Random Effect Model을 Pooled 
OLS Model과 비교하기 위하여 간단히 수식으로 나타내
면 아래와 같다. 

Fixed Effect Model
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  대리인비용 기업규모 레버리지
 내부지분율 외국인지분율
  해당기업

해당기업아님  
해당연도
해당연도아님

Random Effect Model: 

   
  



       
    ⋯  ∼

 

 ∼
 

   대리인비용 기업규모 레버리지
 내부지분율 외국인지분율
  해당연도

해당연도아님 해당기업에의한 분산

더불어 위의 Fixed 및 Random Effect Model 가운데 어
떤 연구모형이 본 가설의 검증에 적합한지를 판단하기 
위하여 Hausman Test와 더불어 Breusch- Pagen Lagrange 

Multipler(LM) Test를 추가로 실시하였다. 이 분석들은 
어떤 모델을 사용하는 것이 가설을 가장 적절하게 분석
해 줄 수 있는지 모델검증을 위한 것으로, Hausman Test
의 경우 귀무가설과 테스트 통계량은 다음과 같다. 여기
서 귀무가설의 기각은 기업에 의한 효과가 고정효과 또
는 랜덤효과로 모형에 포함되어져야 한다는 것을 의미한
다. 

  기업에 따라 회귀계수의 값이 변하지 않는다
  기업에 따라 회귀계수의 값이 변한다

  ′∑  ∼


∑   
 

상수항을제외한회귀계수의수
  더미변수를이용한최소제곱법의모수추정치
  의모수추정치

이와 비교하여, Breusch-Pagen Lagrange Multipler (LM) 
Test의 경우에는 귀무가설과 테스트 통계량은 다음과 같
다. 여기서 귀무가설의 기각은 랜덤효과를 모형에 적용하
는 것이 통계적으로 유의하다는 의미이다.  

 기업에 따라 모형의 분산은 영향을 받지 않는다
  기업에 따라 모형의 분산이 영향을 받는다
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′
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∼ 


추가적으로, 분석을 하는데 있어서 독립변수와 종속변
수간의 역의 인과관계를 제거하기 위하여 독립변수의 측
정값이 종속변수의 측정값보다 선행되도록 자료를 분석
하였다[21]. 즉, 독립변수를 t년도 시점에서 측정하였다
면, 종속변수는 (t+1)년도 시점에서 측정된 값을 사용하
여 변수 간에 역의 인과관계가 존재하지 않도록 하여 분
석을 하였다.

4. 실증분석 결과

4.1 기술통계량 및 상관관계 

표 1은 분석모형에 사용된 주요변수들의 기술통계량을 
보여주고 있다. 자산효율성비중과 영업외비용비중은 대리
인 비용이며, 내부지분율, 외국인지분율, 기업규모, 레버리
지는 소유구조를 비롯한 독립변수를 나타내고 있다. 
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종속변수 F 유의확률
자산효율성비중 4.15503 0.00000
영업외비용비중 3.10336 0.00000

[표 1] 기술통계량분석
[Table 1] Descriptive Statistics Analysis

변수 평균 표준편차 최대값 최소값 중앙값
(Y1) 0.965 0.551 11.987 0.025 0.891
(Y2) 0.038 0.042 0.615 0.000 0.026
(x1) 37.245 15.994 92.950 1.080 36.170
(x2) 6.781 11.092 69.240 0.000 1.230

(x3) 961,179 3,239,912 57,809,128 4,545 189,352

(x4) 0.491 0.189 0.999 0.026 0.489
※(Y1)자산효율성비중, (Y2)영업외비용비중, (x1)내부지분율, (x2)외국인지분율, 
(x3)기업규모(단위:백만원), (x4)레버리지

표 2는 주요 변수들 간의 상관성 및 분석의 결과를 간
단히 제시하고 있다. 상관분석 상에 나타난 주요 결과로
는, 소유구조의 주요 변수들인 외국인지분율과 내부지분
율은 대리인비용 변수들과 대부분 부(-)의 상관관계를 보
이고 있다는 점이다. 자산효율성비중은 내부지분율과 유
의한 부(-)의 관계를 보여 내부지분율이 증가할수록 자산
의 효율성은 감소되어 설정된 가설과는 다른 결과를 보
였다. 영업외비용 비중은 내부지분율 및 외국인지분율과 
유의한 부(-)의 상관관계를 보이고 있어 기업에 대한 이
들 지분율의 증가는 경영자의 사적 이익 추구를 감시하
여 대리인 비용을 감소시킨다는 선행연구 결과를 지지하
고 있다. 

[표 2] 상관관계분석
[Table 2] Correlation Analysis

구분 
(1)

자산효율
성비중

(2)
영업외비
용비중

(3)
내부
지분율

(4)
외국인
지분율

(5)
기업
규모

(6)
레버
리지

(Y1) 1. 　 　 　 　 　
(Y2)  -0.31312** 1. 　 　 　 　
(x1) -0.05827** -0.14541** 1. 　 　 　
(x2) 0.00509  -0.09554** -0.20305** 1. 　 　
(x3) -0.00958 0.12436** -0.10918** 0.5473** 1. 　
(x4)   0.14884** 0.41957** -0.1694** -0.11421** 0.18404** 1.

* p<0.05  ** p<0.01  

4.2 연구모형의 적합성 분석결과

소유구조와 대리인비용의 관계분석에서 사용되고 있
는 일반적 모형인 Pooled-OLS Model의 적합성 유무를 
찾아보고자, 우선적으로 Poolability Test를 자산효율성비
중과 영업외비용 비중으로 구분하여 실시하였다. 

[표 3] Poolability Test Result

[Table 3] Poolability Test Result

  ∑′
′∑′

∼    
  

 측정시점의갯수회귀계수의수
′ 의값∑′ 기업별의값들의합

  
표 3은 Poolability Test 결과를 보여주고 있다. 

Poolability Test 검정결과 1% 유의수준을 기준으로 종속
변수인 자산효율성 비중 및 영업외비용 비중 모두 유의
확률이 0.00으로 나타나 귀무가설을 기각하고 있다. 이는 
소유구조에 따른 대리인 비용의 관계에 대한 분석에서 
사용되는 일반적 모형인 Pooled OLS Model 사용이 적절
하지 않을 수 있음을 제시하며, 대립가설인 기업의 효과
가 고정효과 또는 랜덤효과로 분석모형에 추가적으로 반
영될 필요가 있다는 점을 보여준다. 

이에 본 실증연구에서는 자산효율성비중과 영업외비
용 비중 등 대리인 비용을 나타내는 종속변수 각각에 
Breusch Pagen Lagrange Multiplier(LM) Test와 Hausman 
Test를 실시하여 적합모형을 찾아나가는 분석을 실시하
였다. 즉 우선적으로 LM test를 실시하여 랜덤효과를 포
함하는 모델의 적합성을 검증한 후, 이를 기초로 
Hausman Test를 실시하여 최적 모델을 찾아나가는 과정
을 실행하였다. Hausman Test는 랜덤 효과 모형의 적합
성을 판정하는 통계적 검증 방법으로 귀무가설을 기각하
지 못하는 경우 랜덤 효과 모형을 사용하는 것이 적절함
을 의미하며, 설정된 귀무가설을 기각할 경우에는 불안정
하며 편향된 추정 값을 산출할 수 있으므로 고정 효과 모
형의 사용을 고려하는 것이 최선이라는 의미이다. 

[표 4] 모형의 적합성 분석결과
[Table 4] The Result of Model Suitability 

종속
변수

LM Test Hausman Test

LM 유의
확률 M 유의

확률

자산효율성
비중 5026.36 <.0001 5.81 0.2140

영업외비용 
비중 2166.95 <.0001 28.99 <.0001

※LM 은 Breusch-Pagen Lagrange Multiplier
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종속
변수

독립·통
제변수

Pooled 
OLS

Fixed 
Effect 
Model

Random 
Effect 
Model

자산효율
성비중

상수항 1.346896** - 1.149828**

기업규모 -0.03145** - -0.02008
레버리지 0.538529** - 0.499948**

내부지분율 -0.00128 - -0.0009
외국인지분율 0.002688* 0.000586
YR1998 -0.1375** - -0.13711**

YR1999 -0.04943 - -0.0532*

YR2000 -0.03897 - -0.04525
YR2001 0.0114 - 0.005389
YR2002 0.000376 - -0.00637
YR2003 0.07831 - 0.073283**

YR2004 0.033126 - 0.031665
YR2005 0.016452 - 0.016454
 0.0374 0.0328

영업외비
용 비중

상수항 -0.07124** -0.50097** -
기업규모 0.003853** 0.024349** -
레버리지 0.070711** 0.049088** -
내부지분율 -0.00018** 0.00003 -
외국인지분율 -0.00041** -0.00009 -
YR1998 0.028182** 0.039751** -
YR1999 0.02385** 0.032414** -
YR2000 0.018464** 0.025514** -
YR2001 0.01243** 0.019103** -
YR2002 0.005603 0.011523** -
YR2003 0.00117 0.005351* -
YR2004 -0.00134 0.002069 -
YR2005 -0.00058 0.001164 -
 0.2550 0.6391

표 4는 모형의 적합성 분석결과를 보여주고 있다. 대
리인비용으로 사용되고 있는 자산효율성비중과 영업외비
용비중에 대한 LM Test의 결과는 두 종속변수 모두에서 
통계적으로 유의하게 귀무가설을 기각하고 있다. 이는 랜
덤효과를 분석모형에 적용하는 것이 통계적으로 유의하
다는 점을 보여주고 있다. 기업에 대한 랜덤효과 존재가 
통계적으로 유의하다는 결과를 기반으로 Hausman Test를 
통하여 기업효과에 대한 추가 분석결과 대리인비용으로써
의 자산효율성비중은 LM Test에서는 귀무가설을 기각할 
수 있었으나 Hausman Test에서는 귀무가설의 기각을 할 수 
없었다. 따라서 Pooled-OLS Model보다는 Random Effect 
Model을 사용하는 것이 적절하다고 판단된다. 하지만 대리
인비용으로서의 영업외비용비중은 LM Test와 Hausman 
Test 모두에서 귀무가설을 기각할 수 있었다. 이는 앞서 언
급한데로 Fixed Effect Model의 사용이 적합하다는 점을 보
여주고 있다. 

4.3 연구가설의 실증분석결과

표 4의 모형분석 결과에서 채택된 분석 모형을 가지고 
본 연구의 주제인 소유구조와 대리인비용과의 관계에 대
한 실증분석을 실시하였다. 자산효율성비중은 Random 
Effect Model을, 영업외비용 비중은 Fixed Effect Model
을 사용하였다. 

아래의 표 5에서는 모형의 검증결과 가장 적합한 모형
으로 채택된 Random Effect Model 및 Fixed Effect Model
의 분석결과 값과 기본모형인 Pooled-OLS Model의 분석 
결과 값들과 동시에 보여줌으로써 상호 모델에서 나타나
는 결과의 차이를 비교하고자 하였다. 단지 Fixed Effect 
Model에서 기업효과 모수들에 대한 각 추정치들은 330
개 기업에 대한 고유한 특성을 나타내는 값들이나, 연구
의 주목적이 기업효과를 규명하는 것이 아닌 소유구조 
대비 대리인 비용의 상관관계를 주요변수들의 계수 크기
와 통계적 유의성 측면에서실증 분석하는 것이기에 기술
하지는 않고 있다. 

[표 5] 모형별 실증분석 결과
[Table 5] The empirical results of each model

* p<0.05  ** p<0.01 

표 5를 기반으로 종속변수에 대한 독립변수들의 계수 
값 크기를 살펴보면, 전반적으로 Pooled-OLS Model의 계
수 값들 보다는 Random Effect Model과 Fixed Effect 
Model상의 독립변수 계수 값들이 상대적으로 작게 나타
남을 알 수 있다. 이는 Pooled-OLS Model을 사용하는 경
우, 관찰되지 않은 변수들의 누락이 발생하여 주요변수
에 대한 계수 값이 Random Effect Model이나 Fixed Effect 
Model과 비교하여 상당부분 과대 추정되고 있다고 볼 
수 있다. 그리고 일반적으로 독립 및 더미 변수의 수가 
증가 할수록 모형의 설명력을 나타내는   값은 향상되
는 경향을 보이는데, 영업외비용 비중의 경우 
Pooled-OLS Model의 모형 설명력은 약 26%인데 반하여 
Fixed Effect Model의 모형 설명력은 약 64%로 크게 증가
되고 있다. 이는 기업효과를 살펴보기 위하여 330개의 
기업 더미를 변수에 Fixed Effect Model에 추가하여 분석
하였기 때문으로 보여 진다. 마찬가지로 자산효율성비중
에서의   값은 독립 및 더미 변수의 변화가 거의 없으
므로 각 모형에 대한 모형 설명력 큰 차이가 나타나지는 
않고 있다.   

본 연구의 주요주제인 소유구조에 따른 대리인 비용
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의 관계에 대한 실증분석 면에서 보면, Pooled-OLS 
Model에 의한 결과와 모형의 적합성 검증 후 선정된 
Random 및 Fixed Effect Model에 의한 실증 분석결과는 
서로 상이하게 나타나고 있으며, 이에 따라 가설의 해석 
또한 다를 수 있게 나타났다. 이를 정리하여 보면 아래의 
표 6과 같다.

[표 6] 모형별 선택 가설
[Table 6] A Choose Hypothesis of Each Model

설정 가설 Pooled 
OLS

Fixed 
Effect 
Model

Random 
Effect 
Model

내부지분
율이  

높을수록

자산효율성비중은 
높아질 것이다 기각 - 기각

영업외비용 비중은 
낮아질 것이다 채택 기각 -

외국인 
지분율이 
높을수록

자산효율성비중은 
높아질 것이다 채택 - 기각

영업외비용 비중은 
낮아질 것이다 채택 기각 -

표 6에서 내부지분율의 증가에 따라 영업외비용 비중
은 낮아진다는 가설이 Pooled-OLS Model에서는 유의하
게 나타났지만 Random Effect Model에서는 채택되지 않
았다. 외국인지분율과 자산효율성 및 영업외비용 비중의 
관계에 있어서는 Pooled-OLS Model을 사용하여 가설을 
검증하였을 경우 외국인 지분율의 증가는 기업의 영업외
비용 비중을 낮추는데 효과적이며 기업의 자산을 효율적
으로 운영하는데도 기여를 하는 것으로 나타났다. 그러
나 모형 검증 후에 선정된 Fixed Effect Model을 사용하
여 가설을 검증할 경우 앞선 가설은 모두 기각된다. 즉 
내부자 지분율이 높을수록 기업의 자산효율성비중에는 
정(+)의 영향이, 영업외비용비중에는 부(-)의 영향이 나
타난다는 가설에 대한 통계적 유의성을 찾아볼 수 없었
다. 또한 외국인지분율이 높을수록 기업의 자산효율성비
중에는 정(+)의 영향이, 영업외비용 비중에는 부(-)의 영
향이 나나난다는 가설에 대한 통계적인 유의성을 찾아볼 
수 없었다.

5. 결론 및 시사점

본 연구에서는 국내기업의 자료를 바탕으로 소유구조
와 대리인 비용과의 관계를 실증 분석하고자 하였다. 분
석을 수행함에 있어 가능한 장기간의 기업 데이터를 형
성하여 연구의 설명력을 높이고자 하였으며, 또한 연구모
형을 형성함에 있어서 선행연구에서 주로 사용하고 있는 

Pooled-OLS Model을 Lagrange Multiplier Test 및 
Hausman Test 등의 방법을 통하여 모형의 적합성을 테스
트 한 뒤에 그 결과를 토대로 Fixed 및 Random Effect 
Model을 추가적으로 고려하여 실증분석 결과에 대한 신
뢰성 및 타당성 높이고자 하였다. 본 연구에서 나타난 주
요 결과는 다음과 같다.

첫째, 선행연구의 주된 모형이었던 Pooled OLS Model
과 본 연구에서 추가로 사용된 Fixed Effect Model 및 
Random Effect Model간의 결과 값은 서로 상이하며 가설
의 해석 또한 다를 수 있게 나타났다. Pooled OLS Model
을 사용할 경우 내부 지분율은 영업외비용 비중과 유의
한 음(-)의 값을 보여 가설이 채택되었으나 모형의 검증
을 거친  Fixed Effect Model을 사용할 경우 가설은 기각
되었다. 외국인지분율 또한 Pooled OLS Model을 사용할 
경우 자산효율성 비중 및 영업외비용 비중에 대하여 유
의한 값을 산출하여 가설이 채택되었으나 Fixed Effect 
Model 및 Random Effect Model을 사용하여 앞서 설정한 
가설을 검증할 경우 가설은 통계적으로 유의하지 않았다. 
모형별 비교에 의한 이러한 결과는 연구모형 형성의 역
할 및 중요성에 대하여 설명하여 주는 근거로서 어떤 모
형을 선택하여 가설을 검증하는가에 따라 모형별 결과 
값 및 심지어는 가설의 채택 유무 또한 달라 질수 있다는 
것을 보여 준다. 이는 가설의 검증결과에 대한 통계적 신
뢰성 및 타당성을 높이기 위해서는 분석 자료에 적합한 
다양한 연구모형의 형성 및 검증의 필요성을 보여주고 
있다.  

둘째, 앞서 연구 모형의 적합성 분석을 통하여 선택된 
Fixed 및 Random Effect Model을 사용하여 “기업의 주요
주주 지분율(내부·외국인투자자 지분율)과 대리인비용(자
산효율성비중·영업외비용 비중)과의 연동성에 대하여여 
분석한 결과, 설정된 모든 가설들 사이에서 통계적으로 
유의한 결과 값을 찾을 수 없었다. 이러한 연구결과는 기
업 경영에 있어서 대리인 비용의 감소는 소유구조 및 지
분율의 크기에 그다지 영향을 받지 않는다는 것을 의미
하며 더불어 기업의 경영성과 및 대리인 비용의 감소는 
기업의 미래성과에 대한 합리적인 투자 여부 및 분산에 
더 큰 영향을 받는다는 것을 미루어 추측 할 수 있다. 

본 연구에 사용된 모형은 여러 패널모형 중에서 
One-Way Error Component Regression Model내의 Fixed 
Effect Model 및 Random Effect Model을 사용하였다. 이
러한 연구방법의 형성은 변수를 해석함에 있어서 시간에 
상관없이 불변하는 미 관찰 변수가 매 기간에 잠재해 있
을 수 있다는 것을 고려하지 못할 수 있다는 점이 있다. 
따라서 향후 추가 연구의 진행시에는 변수 해석의 오류
를 조금 더 줄이기 위하여 불변하는 미 관찰 변수의 특성
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에 대한 유의적인 접근이 가능한 Two-Way Error 
Component Regression Model 또는 Tobit Model 등을 사
용하여 자료를 분석하고 데이터 분석기간을 더 늘려 자
료의 신뢰성을 높이는 등의 보완이 필요할  것이다.  
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