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기업지배구조가 부채비용에 미치는 영향에 관한 연구: 

시장경쟁도의 조절효과를 중심으로

A Study on the Effects of Corporate Governance on Cost of 

Debt: Focusing on the Moderating Effects of Market Competition
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요 약

본 연구는 기업의 지배구조와 부채비용의 관계를 시장경쟁도의 조절효과를 중심으로 실증 분석하
였다. 분석 결과, 기업은 지배구조를 개선함으로써 부채비용을 절감할 수 있는 것으로 나타났다. 특히 
시장경쟁도가 낮아 외적 지배구조가 약한 기업일수록 지배구조 개선을 통한 부채비용 절감 효과를 
더 크게 누릴 수 있었다. 이러한 결과는 기업지배구조가 대리인 비용을 감소시키고 부도위험을 낮춤
으로써 신용등급의 상승과 부채비용의 하락을 이끌 수 있고, 시장경쟁도에 따라 기업지배구조가 부채
비용에 미치는 영향이 차별화될 수 있다는 것을 의미한다. 본 연구의 시사점은 다음과 같다. 기업은 
지배구조 개선을 통해 고금리 부담을 완화할 수 있으며, 특히 시장경쟁도가 낮은 기업일수록 지배구
조의 향상을 도모함으로써 재무적 경쟁력을 강화할 수 있을 것이다. 정부는 기업의 지배구조 개선을 
유도할 적절한 제도를 마련함으로써 기업의 재무적 건전성을 강화할 수 있고, 채권시장의 코리아 디
스카운트를 해소할 수 있을 것이다.

핵심어: 기업지배구조, 부채비용, 시장경쟁도, 대리인 비용

Abstract

This study empirically analyzed the relationship between corporate governance and cost of debt, focusing 
on the moderating effects of market competition. As a result of the analysis, it was found that companies 
can reduce cost of debt by improving corporate governance. In particular, companies, having weak external 
governance due to low market competition, were able to enjoy the greater effect of the reduction of cost 
of debt by improving corporate governance. These results imply that corporate governance can lead an 
increase in credit rating and a decrease in cost of debt by reducing agency cost and lowering default risk, 
and that the effects of corporate governance on cost of debt can be differentiated according to the market 
competition. The implications of this study are as follows. Companies can alleviate the burden of 
high-interest rates by improving corporate governance, and in particular, companies having lower market 
competition will be able to strengthen financial competitiveness by improving corporate governance. The 
government will be able to strengthen the financial soundness of companies and resolve the Korea discount 
in the bond market by preparing an appropriate system to induce improvement of corporate governance.
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1. 서론

기업의 경영진은 ‘선량한 관리자의 의무’를 지닌다. 경영진은 기업의 주인인 주주의 재산을 관리

하는 책임자로서 개인적 이익이 아닌 주주의 이익을 최우선으로 하는 경영활동을 수행함으로써 기

업의 가치를 끌어올려야 한다는 것이다. 이를 위한 출발점은 ‘대리인 비용’을 최소화하는 것이다. 

대리인 비용은 경영진이 선량한 관리자의 의무를 소홀히 하는 것을 방지하기 위해 주주가 부담하

게 되는 비용을 의미한다. 그리고 대리인 비용을 줄이기 위한 일련의 사내 통제시스템이 ‘기업지배

구조’이고, 이는 주주권 강화, 이사회 책임 강화, 투명성 강화 등을 기반으로 한다.

주주의 대리인 비용에 초점을 맞춘 기업지배구조는 채권자가 부담하는 대리인 비용에도 영향을 

미칠 수 있다. 채권자 대리인 비용에 대한 기업지배구조의 영향은 긍정적인 면과 부정적인 면이 

함께 존재할 수 있다. 우선 긍정적인 영향은 기업지배구조의 투명성 강화가 작용한 결과이다. 기업

이 투명성을 강화하면 주주와 채권자 등 외부투자자의 기업 내부 정보에 대한 접근성이 높아지면

서 내·외부인 간 정보의 비대칭이 완화되어 경영진에 대한 효율적 감시가 가능해지므로 주주와 채

권자 모두의 대리인 비용이 감소하게 되는 것이다 [1]. 다음으로 부정적인 영향은 주주와 채권자 

간의 이해 충돌에서 유발한다. 기업지배구조를 통해 경영진이 채권자보다 주주의 이익을 우선하는 

의사결정을 내리면 채권자의 부(富)가 주주에게 이전될 수 있기 때문이다 [2].

이렇게 기업지배구조의 영향을 받는 채권자 대리인 비용은 결과적으로 기업의 부채비용(타인자

본비용)에 영향을 미친다. 부채비용은 기업이 채권자에게 원리금을 제대로 상환하지 못할 부도위험

을 반영하여 기업의 신용등급과 부채조달금리 등의 형태로 나타난다. 채권자 대리인 비용이 커질

수록 채권자가 감수해야 할 부도위험도 함께 증가하므로 신용등급은 하락하고 부채 조달금리는 상

승하게 된다.

한편 기업지배구조가 부채비용에 미치는 영향은 기업이 속한 산업의 경쟁 정도(시장경쟁도)에 

따라 차이가 나타날 수 있다. 기업의 외적 요인으로서 시장경쟁도는 기업의 내적 요인인 기업지배

구조와 유사한 기능을 한다고 밝혀져 있어 [3], 시장경쟁도에 따라 기업지배구조가 부채비용에 미

치는 영향이 차별화될 수 있기 때문이다.

위와 같은 이론적 배경과 함께 최근 고금리로 인한 기업 부담 증가라는 현실적 배경 또한 본 

연구의 계기로 작용했다. 그동안 우리나라의 기업지배구조는 국내 주식시장의 저평가를 의미하는 

코리아 디스카운트의 주요 원인으로 지목되어 왔다. 따라서 기업이 과연 지배구조 개선을 통해 부

채비용도 절감할 수 있는지 살펴보는 것은 의미가 있을 것이다. 

본 연구는 기업지배구조가 부채비용에 미치는 영향을 시장경쟁도의 조절효과를 중심으로 분석

한다. 주요 변수로는 기업지배구조 성과와 부채비용을 설명변수와 결과변수로 각각 설정하고 시장
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경쟁도를 조절변수로 설정한다. 또한 선행연구에서 사용된 통제변수들을 추가하여 분석한다. 마지

막으로 연구의 강건성 검증을 위해 2단계 최소자승법(2 SLS) 분석을 실시한다.

2. 이론적 배경 및 연구가설

2.1 기업지배구조와 부채비용

기업지배구조를 뒷받침하는 가장 대표적인 이론이 대리인 이론이다. 대리인 이론은 기업의 주인

과 대리인이 분리됨으로써 나타나게 되는 대리인 문제를 설명하고 대리인 문제의 축소에 초점을 

맞추고 있다. 대리인 문제는 주인이 대리인에게 일정 범위의 의사결정 권한을 위임하는 계약인 대

리관계에서 출발한다 [2]. 대리관계에 따라 기업의 의사결정을 내리고 실행하는 주체와 그러한 의

사결정이 초래하는 부의 효과를 실질적으로 감수하게 되는 주체가 일치하지 않을 때 대리인 문제

가 발생하며, 이러한 대리인 문제가 초래하는 대리인 비용은 감시비용(monitoring costs), 확증비용

(bonding costs) 그리고 잔여손실(residual loss)의 합이라고 정의되었다 [2]. 대리인 문제에 관한 연구

는 주인과 대리인의 범위를 점차 넓혀 나갔다. 가장 일반적인 경영진과 주주의 관계에서 발생하는 

대리인 문제 [2][4] 뿐만 아니라 지배주주와 소액주주의 관계에서 발생하는 대리인 문제 [5][6], 주

주와 채권자의 관계에서 발생하는 대리인 문제 [1][7] 등으로 확장되었다.

이러한 대리인 이론을 기반으로 기업지배구조는 경영진이 주주의 이익을 위해 행동하도록 유도

하는 과정 [8], 기업의 외부투자자가 경영진 및 지배주주 등과 같은 내부인으로부터 자신을 보호하

는 일련의 작동 원리 [9] 등으로 정의할 수 있으며, 기업지배구조의 중요한 역할은 자본시장이 효

과적으로 작동하는 데 필요한 신뢰를 제공하는 것이다 [8]. 한편 기업지배구조는 일반적으로 주주

와 경영진 간의 대리인 문제에 초점을 맞추어 주주와 경영진의 이익이 부합하도록 하는 것을 목표

로 하므로 주주에게는 긍정적이지만 채권자에게는 그 효과가 불확실하다는 주장도 제기되었다 

[10].

기업의 부채비용은 기업이 채권자에게 원리금을 제대로 상환하지 못할 부도위험을 반영한다. 기

업의 부도위험은 기업이 창출할 것으로 기대되는 미래현금흐름의 확률분포에 따라 결정되며, 기대 

현금흐름의 평균치가 낮고 분산이 클수록 부도위험은 증가한다. 이러한 부도위험을 측정하는 것이 

신용평가사의 역할이다. 신용평가사는 기업의 신용도와 재무적 의무를 충족할 수 있는 역량을 평

가하여 기업의 신용등급을 결정한다 [1]. 따라서 신용등급은 부도위험을 직접 반영하게 되고 궁극

적으로 기업의 부채비용을 결정짓게 된다.

경제적 손실인 대리인 비용은 기업의 현금흐름에 부정적인 영향을 미침으로써 부도위험을 높이

고 신용등급의 하락과 부채비용의 증가를 초래할 수 있다. 특히 채권자가 수취할 현금흐름에 부정

적인 영향을 미치는 대리인 문제는 두 가지 관계에서 발생할 수 있다. 첫째, 경영진과 채권자의 관
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계이다. 기업의 내부인이자 전문성을 보유한 경영진이 지닌 정보와 외부인인 채권자가 접근할 수 

있는 정보의 차이로 인해 발생하는 정보비대칭의 문제 때문이다. 기업지배구조에서 정보비대칭 해

소의 중요성은 주인이 대리인의 모든 행위에 대한 정보를 파악할 수 있는 지배구조를 갖춘다면 대

리인이 주인의 이해에 반하는 결정을 내릴 수 없다는 주장 [11]에서 잘 드러난다. 정보비대칭은 경

영진의 사익 추구 등 도덕적 해이로 이어져 기업의 현금흐름을 감소시키며 결과적으로 주주와 채

권자 모두에게 부정적인 영향을 미치게 된다 [1]. 따라서 대리인 문제를 감소시키는 기업지배구조

는 정보비대칭을 완화하여 부도위험을 낮춤으로써 신용등급의 상승과 부채비용의 감소로 이어질 

수 있다 [1]. 이는 회계정보의 질이 낮은 기업일수록 높은 부채비용을 부담하고 [12], 재무제표의 

비교 가능성이 낮은 기업일수록 부채비용이 높고 신용등급이 낮다 [13]는 등의 연구 결과를 통해 

입증되었다.

둘째는 주주와 채권자의 관계에서 발생하는 문제이다. 이러한 대리인 비용을 설명하는 데 주로 

사용되는 논리가 채권자에서 주주로 부(富)의 이전이다. 주주는 채권자로부터 채권 원금을 행사가

격으로 하는 유럽형 콜옵션을 매수한 것과 같은 경제적 이익 구조를 보유하고 있어, 주주의 이익

을 우선한 경영진이 주주 가치를 높이기 위해 현금흐름의 변동성은 크지만 기대수익률이 더 높은 

투자를 선택할 수 있고 [2], 이로 인한 투자 위험의 증가는 부도위험을 높여 신용등급의 하락과 부

채비용의 상승으로 이어질 수 있다는 것이다.

종합하면 기업지배구조는 부채비용에 대해 상충하는 효과가 있다고 볼 수 있다. 정보비대칭의 

완화를 통해 부채비용을 감소시키지만 동시에 주주의 이익에 집중함으로써 부의 이전을 우려한 채

권자들이 높은 부채비용을 요구할 수 있기 때문이다. 따라서 다음과 같은 가설을 설정하여 기업지

배구조의 부채비용에 대한 영향을 분석하고자 한다.

가설 1. 기업지배구조 성과는 부채비용에 대해 음(-) 또는 양(+)의 영향을 미칠 것이다.

2.2 시장경쟁도와 기업지배구조의 효과

기업의 소유와 경영이 분리되면서 발생하는 대리인 문제를 감소시키는 기업 외적 요인으로 시

장의 영향력이 주목받아 왔는데 가장 대표적인 것이 시장의 경쟁이다. 대리인 문제의 감소를 위해

선 기업을 둘러싼 환경 요인과 기업 특성이 함께 고려되어야 하며 특히 경제적 효율성을 달성하도

록 하는 가장 강력한 힘으로 시장경쟁이 제시되었다 [14]. 따라서 대리인 문제의 감소를 통한 효율

성 증대를 목표로 하는 내적 지배구조와 시장경쟁처럼 기업 외적 요인으로서 지배구조 역할을 수

행하는 외적 지배구조는 상호 복합적으로 기업에 영향을 미친다고 볼 수 있다.

다수의 선행연구에서 시장경쟁은 가장 영향력 있는 외적 지배구조로 지목되었다. 높은 수준의 

시장경쟁은 경영진이 경영 태만을 줄이거나 없애도록 하고, 시장에서 생존하기 위하여 이익을 극

대화하고 효율성을 높이도록 하는 거대한 압력으로 작용한다 [15]. 시장경쟁은 경영진이 경쟁 기업
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보다 우월한 성과를 거두지 못하면 해고되거나 기업이 도산하는 위험에 처하도록 강제함으로써 

[16] 경영진이 비용을 절감하고 노력을 증대하도록 이끌 수 있다 [17]. 시장경쟁의 정도가 낮은 산

업에 속한 기업들은 생산성이 떨어지는 활동을 펼치는 경향이 있다 [18].

시장경쟁은 또한 정보비대칭을 완화하는 외적 지배구조의 역할을 수행한다. 시장경쟁도가 높은 

기업은 가격 결정력이 약하고 재무적 제약이 크므로 경쟁력 있는 비용으로 자금을 조달할 필요가 

있다. 따라서 자본시장에서 낮은 비용으로 외부 자금을 조달하기 위해 더 많은 내부 정보를 제공

하게 되고 이는 정보비대칭의 완화로 이어진다 [19]. 또한 경쟁도가 높은 산업일수록 적은 비용으

로 기업 간 성과의 비교가 쉬우므로 정보비대칭의 문제가 심하지 않을 수 있다 [20].

종합하면 기업이 속한 시장의 경쟁 정도에 따라 기업지배구조가 기업 활동 및 경영 성과에 미

치는 영향은 차별화될 수 있다. 높은 시장경쟁이 제공하는 외적 지배구조 요인을 이미 갖추고 있

는 기업과 그렇지 않은 기업이 기업지배구조를 통해 얻게 되는 혜택의 정도는 다를 수밖에 없기 

때문이다. 미국과 유럽 기업을 대상으로 한 연구에서 시장경쟁도가 낮은 기업이 높은 기업에 비해 

기업가치 등에 있어 기업지배구조 성과의 혜택을 더 크게 본다는 연구 결과가 보고되기도 하였다 

[15][21]. 따라서 본 연구는 다음과 같은 가설을 설정하여 분석하고자 한다.

가설 2. 기업지배구조 성과의 부채비용에 대한 영향은 시장경쟁도가 높은 기업에 비해 낮은 기

업에서 더 크게 나타날 것이다.

3. 연구 방법론

3.1 자료의 수집

본 연구는 한국기업지배구조원(KCGS)이 기업지배구조 평가등급을 발표한 기업 중 국내 유가증

권시장에 상장된 기업들을 연구의 대상으로 설정한다. 평가등급이 있는 기업들 가운데 금융회사, 

자본잠식기업, 관리종목지정기업 및 12월 이외 결산기업은 연구의 표본에서 제외한다.

연구를 위한 주요 변수의 출처는 다음과 같다. 기업지배구조 변수는 KCGS가 발표하는 기업지배

구조 평가등급을 수집하여 사용하고, 기업의 부채비용 변수로는 한국신용평가(KIS)가 발표하는 

KIS 신용평점을 수집하여 사용한다. 그 외 시장 변수와 재무 변수들은 FnGuide의 DataGuide와 KIS 

Value의 자료들을 활용한다.

연구의 대상 기간은 KCGS가 기업의 지속가능성을 환경, 사회, 기업지배구조로 세분화하여 통합

적으로 평가하기 시작한 2011년부터 2021년까지로 설정한다.

3.2 변수의 설정

본 연구의 설명변수인 기업지배구조 성과는 KCGS의 평가등급을 점수화하여 사용한다. KCGS는 
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국내 상장회사의 사업보고서, 공시자료, 뉴스 등을 바탕으로 매년 기업의 지배구조 수준을 평가하

여 발표하고 있다. 평가 분야는 주주권리 보호 제도의 도입 및 운영, 이사회의 경영진에 대한 감독

기능, 감사기구의 독립성/전문성 확보, 중요 경영정보의 공시로 나누어져 있다. 따라서 KCGS의 기

업지배구조 평가는 특히 주주의 경영권 및 가치 제고에 초점이 맞추어져 있음을 알 수 있다. 다음

으로 결과변수인 부채비용의 대용 변수로는 KIS 신용평점을 사용한다. KIS는 자체적인 부실예측모

형과 재무평점모형에 기반하여 기업의 신용평점을 10개의 등급(1 등급: 최고 신용 상태, 10 등급: 

최저 신용 상태)으로 평가하고 있다. KIS 신용평점을 포함한 기업 신용등급은 다수의 국내 연구에

서 부채비용의 대용 변수로 사용되었다 [22-24].

통제변수로는 선행연구에서 부채비용에 영향을 미치는 변수로 제시된 현금보유비율, 베타, 외국

인지분율, 대주주지분율, 기업규모, 주가순자산비율, 총자산수익률, 부채비율, 기업연령, 유동비율을 

설정한다. 모든 회계 자료는 극단치로 인한 왜곡을 방지하기 위해 상·하위 1% 수준에서 윈저라이

징한다.

기업지배구조의 부채비용에 대한 영향을 조절하는 변수인 시장경쟁도는 허핀달-허쉬만 지수

(HHI)를 측정하여 사용한다. 먼저 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 전체 기업을 한국표준산업

분류 중분류에 따라 분류한 후 동일 산업에 속한 기업의 매출액을 모두 합하여 해당 산업의 총매

출액을 산출한다. 다음으로 각 기업의 매출액을 소속 산업의 총매출액으로 나눈 값을 제곱한 후 

산업별로 모두 합하여 HHI를 산출한다. 따라서 HHI 수치가 클수록 시장경쟁도는 오히려 낮은 것

을 의미하므로, 직관적인 해석을 위해 수치를 음수화한 후 더미변수화하여 시장경쟁도 변수로 사

용한다. [표 1]은 본 연구의 주요 변수 및 측정 방법을 나타내고 있다.

  [표 1] 변수의 측정 방법

  [Table 1] Variable Measurement

주요 변수 측정 방법

결과변수 부채비용(CoD) 신용등급(KIS 신용평점)

설명변수 기업지배구조(Gov) 기업지배구조 평가등급의 점수화

통제변수

현금보유비율(Cash) 현금성자산/총자산

베타(Beta) 60개월 월간 주가수익률의 베타

외국인지분율(Foreign) 외국인지분율

대주주지분율(Large) 최대 주주와 특수관계인의 지분율

기업규모(Size) 총자산(자연로그값)

주가순자산비율(PBR) 주가/주당순자산

총자산수익률(ROA) 당기순이익/총자산

부채비율(Leverage) 총부채/총자본

기업연령(Age) 사업연도-설립연도(자연로그값)

유동비율(CR) 유동자산/유동부채

조절변수 시장경쟁도(HHI) 허핀달-허쉬만 지수의 음수화(중간값 이상이면 1, 미만이면 0)
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3.3 연구모형

본 연구의 모형은 아래와 같다. <모형 1>은 기업지배구조의 부채비용에 대한 영향을 분석하기 

위한 연구모형이고, <모형 2>는 <모형 1>에서 나타난 기업지배구조와 부채비용의 관계에 대한 시

장경쟁도의 조절 효과를 분석하기 위한 연구모형이다. <모형 3>은 본 연구의 강건성을 검증하기 

위한 연구모형으로 2단계 최소자승법(2 SLS) 분석을 실시한다. 또한 본 연구에 적합한 패널분석 

모형을 채택하기 위해 Hausman 검정과 F 검정을 실시하였으며, 그 결과 고정효과 모형을 적용하는 

것이 타당한 것으로 나타났다.

<모형 1>

CoDi,t = β0 + β1Govi,t + β2Cashi,t + β3Betai,t + β4Foreigni,t + β5Largei,t + β6Sizei,t + β7PBRi,t + β8ROAi,t + β

9Leveragei,t + β10Agei,t + β11CRi,t + εi,t

<모형 2>

CoDi,t = β0 + β1Govi,t + β2Cashi,t + β3Betai,t + β4Foreigni,t + β5Largei,t + β6Sizei,t + β7PBRi,t + β8ROAi,t + β

9Leveragei,t + β10Agei,t + β11CRi,t + β12HHIi,t + β13Govi,t*HHIi,t + εi,t

<모형 3>

- 1단계

*Govi,t = β0 + β1Industryi,t + β2Cashi,t + β3Betai,t + β4Foreigni,t + β5Largei,t + β6Sizei,t + β7PBRi,t + β8ROAi,t + 

β9Leveragei,t + β10Agei,t + β11CRi,t + εi,t

- 2단계

CoDi,t = β0 + β1
*Govi,t + β2Cashi,t + β3Betai,t + β4Foreigni,t + β5Largei,t + β6Sizei,t + β7PBRi,t + β8ROAi,t + β

9Leveragei,t + β10Agei,t + β11CRi,t + εi,t

CoDi,t = β0 + β1
*Govi,t + β2Cashi,t + β3Betai,t + β4Foreigni,t + β5Largei,t + β6Sizei,t + β7PBRi,t + β8ROAi,t + β

9Leveragei,t + β10Agei,t + β11CRi,t + β12HHIi,t + β13
*Govi,t*HHIi,t + εi,t

4. 분석 결과

4.1 기초통계량과 상관관계 분석

[표 2]는 주요 변수의 기초통계량을 나타내고 있다. 1에서 10까지 분포한 부채비용은 평균이 

4.895(중간값 5)이고 표준편차는 1.87이었다. 총 6등급을 점수화한 기업지배구조 성과는 평균이 

3.052(중간값 3)이고 표준편차는 0.945로 나타났다. 또한 표본기업들의 평균 자산 규모는 약 6,800

억, 평균 기업 연령은 약 34년이었다.
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  [표 2] 기초통계량

  [Table 2] Descriptive Statistics

변수 N Mean SD Med. Min. Max.

CoD 6,707 4.895 1.870 5 1 10

Gov 6,707 3.052 0.945 3 1 6

Cash 6,707 0.072 0.061 0.056 0.001 0.314

Beta 6,707 0.992 0.559 0.983 -1.704 3.967

Foreign 6,707 9.893 12.929 4.571 0 89.733

Large 6,707 44.273 16.573 44.970 0 93.390

Size 6,707 20.338 1.616 20.094 16.097 26.779

PBR 6,707 1.262 1.242 0.860 0.210 7.890

ROA 6,707 1.797 6.993 2.410 -29.030 19.950

Leverage 6,707 140.343 159.577 95.910 7.980 1,051.260

Age 6,707 3.527 0.708 3.758 0.150 4.799

CR 6,707 1.804 1.897 1.327 0.050 38.792

HHI 6,707 0.520 0.500 1 0 1

[표 3]은 주요 변수의 피어슨 상관계수를 나타내고 있다. 설명변수인 기업지배구조 성과는 부채

비용과 유의한 음(-)의 상관관계를 나타냈다. 통제변수를 살펴보면 현금보유비율, 외국인지분율, 대

주주지분율, 기업규모, 총자산수익률, 유동비율은 부채비용과 유의한 음(-)의 상관관계를 보인 반면, 

베타, 주가순자산비율, 부채비율은 부채비용과 유의한 양(+)의 상관관계를 보였다. 기업연령과 부채

비용의 상관관계는 유의하지 않았다. 조절변수인 시장경쟁도와 부채비용의 상관관계도 유의하지 

않았다.

다음으로 기업지배구조와 다른 변수들의 관계를 살펴보면 현금보유비율, 베타, 외국인지분율, 기

업규모, 총자산수익률은 유의한 양(+)의 상관관계를 보였으나, 대주주지분율, 부채비율, 기업연령, 

시장경쟁도는 유의한 음(-)의 상관관계를 보였다. 주가순자산비율, 유동비율과의 상관관계는 유의하

지 않았다. 마지막으로 다중공선성을 고려하여 분산팽창지수(VIF)를 확인한 결과 모든 변수가 10 

이하 수치를 나타내 다중공선성의 가능성은 작은 것으로 나타났다.

  [표 3] 상관관계

  [Table 3] Correlation

구분 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13)

(1) CoD 1.00

(2) Gov
-0.16*

**
1.00

(3) Cash
-0.22*

**

0.05*

**
1.00
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4.2 회귀분석

[표 4]의 (1)은 기업지배구조 성과의 부채비용에 대한 영향을 <모형 1>에 따라 회귀분석한 결과

를 나타내고 있다. 먼저 기업지배구조 성과는 부채비용에 대해 1% 수준에서 유의하게 음(-)의 영향

을 미치고 있어 가설 1은 채택되었다. 이는 기업지배구조 성과가 높을수록 부도위험은 낮아져 신

용등급의 상승과 부채비용의 절감으로 이어진다고 해석할 수 있다. 특히 음(-)의 영향이 나타난 것

은 기업지배구조가 경영진과 채권자 간 정보비대칭을 완화함으로써 대리인 비용을 감소시키는 긍

정적인 효과가 주주와 채권자 간 발생할 수 있는 대리인 문제의 부정적인 효과보다 더 크기 때문

이라고 해석할 수 있다.

주요 통제변수와 부채비용의 관계를 회귀분석한 결과는 다음과 같다. 현금보유비율은 1% 수준

에서 유의하게 음(-)의 회귀계수를 보여 현금 유동성이 풍부할수록 채무 상환능력이 상승해 부채비

용은 하락하는 것으로 해석할 수 있다 [23]. 외국인지분율과 대주주지분율은 각각 1%와 5% 수준에

서 유의하게 음(-)의 회귀계수를 나타냈다. 이는 외국인투자자는 대리인비용을 감소시키는 효율적

인 감시자의 역할을 담당하고 [25], 대주주는 소액주주와 달리 경영진을 적극적으로 감시하여 기업

가치를 올릴 동기를 지니고 있음을 의미한다 [26]. 주가순자산비율은 1% 수준에서 유의하게 음(-)

의 회귀계수를 보여 기업의 성장 가능성은 부채비용을 감소시키는 역할을 하는 것으로 나타났다

[22]. 총자산수익률은 1% 수준에서 유의하게 음(-)의 회귀계수를 나타내 높은 수익성은 안정적인 
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현금 유입을 통해 부채비용의 하락으로 이어짐을 나타냈다 [1][7][10][24]. 반면 부채비율은 1% 수

준에서 유의하게 양(+)의 회귀계수를 보여 부채비율 상승으로 인한 채무 상환 부담은 부채비용을 

상승시키는 것으로 나타났다 [1][7][10][22-24]. 기업연령은 1% 수준에서 유의하게 음(-)의 회귀계수

를 보여 기업연령이 높을수록 신용 자료가 충분히 누적되어 부채비용은 하락함을 알 수 있었다 

[27]. 마지막으로 유동비율도 1% 수준에서 유의하게 음(-)의 회귀계수를 보여 기업의 재무적 안정

성은 채무 상환능력을 높여 부채비용을 감소시키는 것으로 나타났다 [24]. 한편 베타와 기업규모는 

부채비용에 유의한 영향을 미치지 못했다.

[표 4]의 (2)는 시장경쟁도의 조절효과를 <모형 2>에 따라 회귀분석한 결과이다. 기업지배구조 

성과와 시장경쟁도의 상호작용항 회귀계수는 5% 수준에서 유의하게 양(+)의 값을 나타냈다. 이는 

기업지배구조 성과와 부채비용 간의 음(-)의 관계에 대해 시장경쟁도가 양(+)의 조절효과를 갖는 

것을 의미하며, 시장경쟁도가 높은 산업에 속한 기업은 시장경쟁도가 낮은 산업에 속한 기업에 비

해 기업지배구조 개선에 따른 부채비용 하락의 혜택을 작게 받는 것으로 해석할 수 있다. 즉, 기업

지배구조 개선의 부채비용 감소 효과는 시장경쟁도가 높은 기업에 비해 낮은 기업에서 더 크게 나

타나는 것이다. 따라서 가설 2는 채택될 수 있었다.

  [표 4] 기업지배구조가 부채비용에 미치는 영향과 시장경쟁도의 조절효과

  [Table 4] Effects of Corporate Governance on Cost of Debt and Moderating Effects of Market Competition

구분
CoD

(1) (2)

Constant
9.0198*** 9.0231***

(11.01) (10.98)

Gov
-0.0901*** -0.1273***

(-4.79) (-4.96)

Cash
-2.1298*** -2.1409***

(-6.79) (-6.83)

Beta
0.0372 0.0377

(1.26) (1.27)

Foreign
-0.0179*** -0.0178***

(-6.55) (-6.51)

Large
-0.0040** -0.0038*

(-1.98) (-1.92)

Asset
-0.0105 -0.0088

(-0.25) (-0.21)

PBR
-0.0629*** -0.0640***

(-3.97) (-4.04)

ROA
-0.0591*** -0.0589***

(-23.94) (-23.87)

Leverage
0.0023*** 0.0023***

(15.97) (15.98)

Age
-0.8748*** -0.8816***

(-10.46) (-10.54)
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4.3 추가 분석

다음으로 연구모형의 잠재적 내생성을 참작하여 2단계 최소자승법(2SLS) 분석을 실시하였다. 분

석을 위한 도구변수로는 기업지배구조 성과의 산업 평균(Industry)을 사용하였다 [28]. 기업지배구조 

성과의 산업 평균은 개별 기업의 지배구조 성과와 관계가 밀접하지만 부채비용과의 관계는 불확실

하여 도구변수로서 적합한 조건을 갖추고 있다.

[표 5]는 <모형 3>에 따른 2SLS 분석의 결과를 나타내고 있다. 먼저 1단계 분석인 (1)에서 도구

변수는 1% 수준에서 유의하게 양(+)의 회귀계수를 보였다. 다음으로 2단계 분석 중 기업지배구조 

성과의 부채비용에 대한 영향을 분석한 (2)의 결과를 보면 기업지배구조 성과의 회귀계수는 1% 수

준에서 유의하게 음(-)의 값을 보였다. 마지막으로 시장경쟁도의 조절효과를 분석한 (3)의 결과에서

는 기업지배구조 성과와 시장경쟁도의 상호작용항 회귀계수가 1% 수준에서 유의하게 양(+)의 값을 

나타냈다. 또한 통제변수들의 회귀계수도 앞선 회귀분석 결과와 유사하게 나타났다. 이처럼 2SLS 

분석에서도 두 가설이 모두 채택되어 연구 결과의 강건성을 확보할 수 있었다.

  [표 5] 2단계 최소자승법 분석

  [Table 5] 2SLS Analysis

CR
-0.6565*** -0.6577***

(-16.24) (-16.28)

HHI
-0.0372

(-0.29)

Gov*HHI
0.0742**

(2.15)

N 6,707 6,707

R-sq 0.315 0.316
괄호안의 수치는 t 값임

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01 

구분
*Gov CoD

(1) (2) (3)

Constant
-1.3686*** 7.9315*** 8.5494***

(-2.70) (9.48) (10.07)

Industry
0.9346***

(39.40)

*Gov
-0.3115*** -0.4597***

(-7.55) (-8.90)

Cash
0.0343 -1.9870*** -2.0316***

(0.18) (-6.33) (-6.49)

Beta
-0.0399** 0.0481 0.0502*

(-2.18) (1.63) (1.70)

Foreign -0.0033* -0.0191*** -0.0188***
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5. 결론

고금리로 인한 기업 부담의 증가 그리고 코리아 디스카운트의 원인으로 지목되는 기업지배구조 

문제라는 현 상황을 배경으로 본 연구는 기업지배구조와 부채비용의 관계를 분석하고자 하였다. 

연구 결과, 기업은 지배구조를 개선함으로써 부채비용을 절감할 수 있는 것으로 나타났다. 특히 시

장경쟁도가 낮아 외적 지배구조가 약한 기업일수록 지배구조 개선을 통한 부채비용 절감 효과를 

더 크게 누릴 수 있었다. 한편 주주권에 초점을 맞춘 기업지배구조가 초래할 수 있는 주주와 채권

자 간 대리인 문제는 정보비대칭 완화로 얻는 긍정적인 효과보다 작다는 결론을 내릴 수 있었다. 

또한 추가적인 2SLS 분석을 통해 연구 결과의 강건성을 확보할 수 있었다.

본 연구의 시사점은 다음과 같다. 첫째, 기업은 지배구조 개선 노력을 기울임으로써 부채 조달

비용을 절감할 수 있을 것이다. 그러면서 주주 이익에 치우친 지배구조가 초래할 수 있는 주주와 

채권자 간 대리인 문제를 방지하도록 노력해야 할 것이다. 둘째, 시장경쟁도가 낮은 기업일수록 낮

은 수준의 외부 감시에 안주하지 않고 지배구조의 향상을 도모함으로써 재무적 경쟁력을 강화할 

수 있을 것이다. 셋째, 정부는 기업의 지배구조 개선을 유도할 적절한 제도를 마련함으로써 기업의 

재무적 건전성을 강화할 수 있을 것이다. 이를 통해 정부는 주식시장뿐만 아니라 채권시장의 코리

아 디스카운트를 해소할 수 있을 것이다.

(-1.95) (-6.98) (-6.90)

Large
0.0006 -0.0039** -0.0037*

(0.53) (-1.98) (-1.84)

Asset
0.0850*** 0.0504 0.0436

(3.21) (1.15) (1.00)

PBR
-0.0233** -0.0666*** -0.0693***

(-2.39) (-4.20) (-4.39)

ROA
-0.0010 -0.0590*** -0.0588***

(-0.68) (-23.98) (-23.95)

Leverage
-0.0003*** 0.0022*** 0.0023***

(-3.35) (15.27) (15.58)

Age
-0.0082 -0.7234*** -0.7557***

(-0.15) (-8.30) (-8.67)

CR
-0.0355 -0.6609*** -0.6600***

(-1.43) (-16.40) (-16.41)

HHI
-0.8344***

(-3.72)

*Gov*HHI
0.3272***

(4.81)

N 6,707 6,707 6,707

R-sq 0.260 0.319 0.322
괄호안의 수치는 t 값임

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
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마지막으로 본 연구의 한계점과 향후 연구 방향에 대한 제언은 다음과 같다. 첫째, 연구의 대상

이 국내 유가증권시장 상장기업으로 제한되었다. 향후 연구에서 코스닥시장 등 타 주식시장의 상

장기업이 포함된다면 연구 결과의 일반화를 제고할 수 있을 것이다. 둘째, 기업의 지배구조 특성을 

배당정책, 이사회 구성 등으로 세분화하여 부채비용에 대한 영향을 분석함으로써 연구의 질적 향

상을 도모할 수 있을 것이다.
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