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ICT기업의 외국인지분율과 기업가치에 관한 연구
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ICT Companies in KOSDAQ Market
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요  약  본 연구는 ICT기업의 외국인지분율과 기업가치에 관한 연구로 외국인지분율이 기업가치에 미치는 영향을 분석하
기 위하여 2011년부터 2018년까지 8개년 동안 KOSDAQ에 상장된 ICT기업 94개를 대상으로 752개의 표본을 이용하
여 연구를 진행하였다. 연구결과, 외국인지분율이 증가할수록 기업가치가 증가하는 것으로 나타났다. 또한, 외국인지분율
과 부채비율의 상호작용이 기업가치에 미치는 영향을 분석한 결과에서는 외국인지분율과 부채비율의 상호작용이 기업가
치에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 다만, 이러한 상호작용효과는 외국인지분율과 기업가치의 관계보다 통계
적인 유의성이 떨어지는 것으로 나타났는데 이는 외국인 투자자들이 부채사용에 따른 감시 및 통제역할을 이미 어느
정도 수행하고 있기 때문에 외국인지분율과 부채비율의 상호작용효과가 상대적으로 작게 나타난 것으로 파악된다.

Abstract  This is a study on the relationships between foreign ownership and the firm value of 
Korean-listed ICT companies in the KOSDAQ market. The data based on 752 firm-year observations 
during the sample period from 2001 to 2018 was utilized to analyze the impact of foreign ownership 
in terms of the firm value. As a result of this analysis, more foreign ownership has positive effects on 
the firm value. An analysis of the effects of the interaction between foreign ownership and the debt ratio
on the firm's value found that the interaction between foreign ownership and debt ratio had a positive
effect on the firm's value. On the other hand, this interaction effect was less significant than the 
relationship between foreign ownership and the firm value. This is because foreign investors are already
performing the role of monitoring and disciplining the use of debt to some extent. Therefore, the 
interaction effect was relatively small.
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1. 서론

기업은 다양한 이해관계자들에게 의사결정을 위한 재
무정보를 제공함으로써 자본시장에서 기업가치가 제대로 
된 평가를 받을 수 있도록 노력한다. 또한 투자자들은 기
업의 재무정보가 기업가치 평가에 도움이 되는 신뢰성과 
목적적합성을 포함하고 있을 때 유용한 자료로 판단한다. 

이러한 기업 재무정보의 투명성은 외국인지분율의 증가
에 영향을 미치기도 하는데, 외국인지분율의 증가는 
2011년 한국채택 국제회계기준(K-IFRS: Korea 
International Financial Reporting Standards) 도입 
이후 국가간 비교가능성 증대로 정보획득비용을 감소시
키고, 이에 따른 외국인 투자자의 우월한 정보분석 및 해
석능력으로 내국인 투자자보다 우수한 투자성과를 창출
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해 내기도 한다.
외국인지분율은 외국인의 주식 소유가 허용된 1991

년 이후 국내기업의 소유구조에서 꾸준히 증가하고 있다. 
과거에는 주로 KOSPI(Korean Composite Stock 
Price Index) 시장을 통해 외국인 투자가 이루어졌는데 
최근에는 KOSDAQ(Korean Securities Dealers 
Automated Quotation) 시장을 통해서도 외국인 투자
가 증가하고 있다. 한국거래소에 따르면 국내 증권시장 
상장기업 수 및 시가총액은 2019년 말 기준 2,204개이
며, 이 가운데 KOSPI 시장 799개, KOSDAQ 시장 
1,405개이고, 시가총액은 1,717조원(KOSPI 시장 1,476
조원, KOSDAQ 시장 241조원)에 이르고 있다. 이는 
KOSPI 시장 760개로 형성되어 있던 1996년 말(시가총
액 117.4조)에 비하면 놀랄만한 성장이라 할 수 있다. 이
러한 증권시장의 성장과 함께 외국인투자 또한 1997년 
외환위기 이후 주식 소유에 대한 제한이 풀려 꾸준히 증
가하였으며, 1992년 시가총액 대비 4.9%에 그치던 외국
인 투자자의 보유 비중은 Table 1에서 보는 바와 같이 
2019년 12월 말 기준 KOSPI 시장은 38.1%를 기록하고 
있고, KOSPDAQ 시장 또한 10.5%에 이르고 있다.

Spec. market 
capitalization Foreigner Total number 

of shares
KOSPI 1,475,909 561,940 38.1% 55,322,658

KOSDAQ 241351 25410 10.5% 39,415,054

Note : Korea Exchange(KRX)

Table 1. Share of foreign ownership in the KOSDAQ 
market(2019.12)

(unit : ￦1,000,000,000, 1,000 share)

이 가운데 유망 중소기업 및 첨단 벤처기업들의 자금
을 조달하기 위해 1996년 7월에 개설된 KOSDAQ 시장은 
IT(Information technology), BT(Bio technology) 
기업 등의 기술주 중심 시장이라고 할 수 있는데 최근에
는 IT 하드웨어 중심의 기업에서 IT 보안솔루션 및 디지
털 컨텐츠, 온라인 서비스를 비롯한 바이오 및 문화컨텐
츠 등 고부가가치가 가능한 미래지향적인 성장산업으로 
비중이 변화되고 있다. 이는 KOSDAQ 시장에 상장된 
기업이 첨단 벤처기업 및 유망 중소기업으로서 성장 잠
재력 및 기술력을 인정받았다고 볼 수 있다. 특히, 
ICT(Information & Communication Technology) 
기업은 고도의 정밀기술이 집약된 무형자산이 주요 수익 
창출원으로써 기존의 KOSPI 시장에 상장되어 있는 제조
업 중심 기업의 수익 창출 방법과는 차이가 있는 것이 특

징이다[1].
그러나 이러한 KOSDAQ 시장의 변화와 특징에도 불

구하고 외국인지분율을 비롯한 소유구조와 관련된 선행
연구를 검토해보면 KOSDAQ 상장기업보다는 KOSPI 
상장기업이 주류를 이루고 있고, 특히 ICT 기업을 대상
으로 한 선행연구는 거의 찾아볼 수 없다. 본 연구는 
KOSDAQ 상장기업 외국인지분율의 지속적인 증가에도 
불구하고 2008년 금융위기 이후의 외국인지분율과 기업
가치에 관한 연구가 미흡하다는 점에 착안하여 금융위기 
이후 금융시장의 안정화에 접어들었다고 할 수 있는 
2010년 이후 한국채택 국제회계기준(K-IFRS)이 도입되
어 공신력이 한층 강화된 2011년 이후의 KOSDAQ 상
장 ICT 기업의 재무제표를 바탕으로 외국인지분율과 기
업가치에 관하여 분석하였다.

2. 이론적 배경

2.1 KOSDAQ 상장기업 및 ICT 기업의 특징
KOSDAQ 상장기업은 미래 성장성이 기대되는 벤처

기업이 다수이고, 기업가치는 무형자산, 소유구조 등의 
요인에 의해 영향을 받는다. KOSDAQ 시장에서 외국인 
투자가 증가하면 자금 유입이 증가하고 주식시장의 효율
성이 높아져 자본비용이 낮아질 수 있다. 이러한 자본비
용 감소로 기업가치를 높일 수도 있고, 정보 및 대리인비
용이 많이 발생하는 기업의 경우에도 투명성 및 지배구
조를 개선하여 기업가치를 증가시킬 수 있을 것이다. 기
업가치는 미래 기대이익의 현재가치로 결정되는데 미래 
기대이익이 클수록, 그리고 기대이익에 지급되는 자본비
용이 적을수록 높게 평가되기 때문이다. 특히 이 가운데 
미래성장기회가 높은 ICT기업은 정밀기술집약적인 특징
으로 인해 무형자산이 주요 수익창출원으로 작동하고 있
고, ICT기업의 상위개념이라고 할 수 있는 ICT산업은 
고도의 정밀기술을 요하는 산업으로 이 산업에는 고도의 
지식축적이 필요할 뿐만 아니라 고가의 장비 및 숙련된 
기술인력이 요구되는 특징을 가지고 있다. 이러한 특징들
은 무형자산보다는 유형자산이 주요 수익창출원이었던 
기존 전통 제조업과는 달리 ICT 기업 및 산업이 가지고 
있는 특징이라고 할 수 있다. 이러한 ICT기업은 외국인
이 선별적으로 투자할 수도 있기 때문에 기업성과 및 기
업가치가 높은 기업을 외국인이 선호하는 것으로도 인과
관계가 나타날 수도 있다[2].

일반적으로 외국인 투자자들은 자본시장에서 기업에 
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대한 감시역할을 수행하고 있으며, 코스닥 시장에서 투자
기업에 대한 정보 획득을 위해 노력하여 결과적으로 기
업의 시장가치인 주가에 영향을 미치게 된다. 또한 외국
인투자가 현금 유입 및 수익성 확보에 유리한 설비투자
를 선호하는 방향으로 이끌 수 있기 때문에 외국인지분
율이 높을 경우 기업의 설비투자를 증가시킴으로써 기업
가치를 크게 증가시킬 수 있다[3].

2.2 선행연구
외국인지분율과 기업가치에 관한 연구는 경영자의 경

영활동을 능동적으로 감시하여 기업가치를 높인다는 효
율적 감시가설(monitoring hypothesis)과 경영자와 보
이지 않는 전략적 제휴를 통해 기업의 경영성과를 희생
시킴으로써 자신들의 이익을 추구한다는 이익침해가설이 
있다.

외국인 투자자는 전문성을 갖춘 주체이며, 투자 의사
결정 때  경영 투명성과 기업가치를 중시하는 경향이 있
다. 외국인 투자자가 기업의 지분을 취득하여 의사결정에 
참여한다면 기업감시유인을 가진 것으로 볼 수 있다. 따
라서 전문성과 기업감시유인을 갖춘 외국인 투자자가 국
내 기업의 지분을 취득하여 소유구조의 일부분이 되면 
기업가치를 증가시키는데 기여할 수 있는 감시 및 통제
역할을 수행할 수 있을 것으로 기대할 수 있다.

이러한 감시가설에 의하면 외부의 대주주가 주주의 이
익을 극대화하는 방향으로 의사결정을 하도록 감시하기 
때문에 외부주주가 지분을 대량으로 취득하게 되면 기업
가치가 높아지게 된다. 외부주주에 해당되는 외국인 투자
자의 지분율이 높아지게 되면 주식 매도시에 부담해야 
하는 주가하락 등의 비용이 증가하게 되므로 기업경영에 
적극적으로 참여하여 의견을 표출하게 된다. 이는 기업경
영 감시활동에 있어서 경영자의 독단과 전횡을 방지하고 
장기적으로는 주주의 이익 극대화를 위한 의사결정을 하
도록 유인하여 기업경영의 효율성을 제고하고 궁극적으
로 기업가치를 증대시킬 것으로 기대한다[4].

외국인지분율과 기업가치에 관한 선행연구 검토 결과, 
우리나라 기업의 경우 외국인 투자자의 주식 보유비중이 
꾸준히 증가하면서 이러한 외국인지분율 증가가 기업에 
대한 능동적 감시로 이어져 기업가치를 높이게 된다는 
주장들이 그동안의 선행연구들을 통해 보고되었다[5].

박준우(2011)는 외국인지분율이 높을수록 기업가치가 
증가하는데 이는 외국인 투자자가 회사의 감시자로서의 
역할을 통해 대리인문제를 완화하기 때문이라고 주장하
였다[6].

이지원 외(2011)는 외국인지분율은 우월한 정보수집 
능력으로 인하여 감시비용에 비해 이익이 더 크고 효율
적 감시가설에 의해 경영자의 활동에 대한 감시유인능력
을 가지고 있기 때문에 기업가치가 증가하는 경향이 있
다는 의견을 제시하였다[7].

전영순(2003)은 외국인 투자자는 전문성을 가지고 있
어 기업이 제공하는 재무정보의 신뢰성을 떨어뜨리는 의
사결정에 대해 적극적인 견제역할을 수행한다고 하였고
[8], 우동호 외(2019)는 외국인지분율이 대주주를 견제하
는 역할을 함으로써 터널링을 완화시킨다는 연구결과를 
제시하였다[9].

김문태(2004)는 외국인지분율이 증가할수록 정보비대
칭 문제와 대리인 문제가 완화되어 이익 조정의 정도가 
감소된다는 연구결과를 보여주었고[10], 이상철 등
(2009)은 국내 자본시장의 외국인 투자자들은 감시비용
을 부담하는 능력을 지니고 대규모 투자를 통해 정보비
대칭을 적극적으로 완화하고 있다고 주장하였다[11]. 이 
외에도 박종민 외(2017)는 상호 출자제한 기업집단에서 
외국인 투자자가 기업의 정보비대칭을 완화함으로써 비
교적 쉬운 자금조달이 가능하여 이는 기업 투자와 기업
가치에 긍정적인 영향을 미치게 된다는 의견을 제시하였
다[12].

지금까지의 이러한 선행연구 결과에 근거하면 우리나
라 기업의 경우 소유구조 가운데 특히 외국인지분율의 
경우에는 경영자의 경영활동을 능동적으로 감시하여 기
업가치를 높인다는 효율적 감시가설이 지지된다고 볼 수 
있다. 선행연구에서 나타난 이러한 결과는 외국인지분율
과 기업가치의 관계에서 경영자와 보이지 않는 제휴를 
통하여 기업가치를 희생시킴으로써 자신들의 이익을 추
구한다는 이해침해가설보다는 효율적 감시가설이 우리나
라 기업에 존재하고 있는 것으로 해석할 수 있으며[4], 이
는 선행연구에서 주요 연구대상으로 활용된 KOSPI 상장
기업 뿐만 아니라 KOSDAQ 상장기업에도 적용될 수 있
을 것으로 추론해볼 수 있다. 본 연구는 이러한 관점에서 
KOSDAQ 상장 ICT 기업 또한 효율적 감시가설이 존재
하는 것으로 전제하여 외국인지분율이 기업가치에 미치
는 영향을 살펴보고자 한다. 다만 서론에서도 상술한 바
와 같이 대부분의 외국인지분율 관련 선행연구들이 
KOSDAQ 상장기업보다는 KOSPI 상장기업이 주류를 
이루고 있고, 특히 ICT 기업과 관련된 연구는 극히 부족
한 실정이기 때문에 ICT 기업에 대한 외국인지분율과 기
업가치에 관한 연구는 우리나라 기업의 소유구조와 기업
가치 연구 분야의 연구영역을 조금이나마 확대시키고, 
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ICT 기업의 기업가치에 대한 외국인지분율의 정책적 시
사점을 제시하는데 기여할 것으로 기대된다.

3. 실증분석

3.1 검증자료의 선정과 연구방법
3.1.1 검증자료의 선정
본 연구를 위한 자료는 K-IFRS 도입 이후 시기인 

2011년부터 2018년까지 KOSDAQ에 상장되어 있는 8
개년의 ICT기업 94개 기업 752개의 표본을 사용하였다. 
자료의 조건으로는 분석대상 기간 중 계속하여 결산자료
를 공표하고 자료의 누락이 없는 12월 결산법인으로 표
본기간동안 모든 변수의 자료가 완벽하게 갖추어진 기업
을 연구자료로 선정하였다. 이렇게 선정된 자료는 시계열 
자료와 횡단면 자료가 포함된 패널데이터의 형식을 갖추
고 있기 때문에 패널데이터 분석을 실시하였다.

3.1.2 외국인지분율과 기업가치 분석방법
본 연구에서 ICT기업의 외국인지분율이 기업가치에 

미치는 영향을 분석하기 위하여 기업가치를 종속변수로 
하고 외국인지분율을 독립변수로 하여 연구가설 1과 연
구모형 1을 설정하였다[13].

〔연구가설 1〕 : 외국인지분율은 기업가치에 정(+)의 
영향을 미칠 것이다.

연구가설 1은 본 연구의 대상인 ICT기업의 경우외국
인지분율이 높을수록 기업의 투명성과 재무정보의 질이 
높아 경영의 효율성이 높아질 것이라는 효율적 감시가설
에 근거하여 외국인지분율의 증가는 기업가치에 긍정적
인 영향을 미칠 것으로 예상되어 본 연구가설을 설정하
였다[13].

〔연구모형 1〕
 =  

          

      

   : 기업가치 변수,

 =  총자본장부가치
주식시가총액총부채장부가치

  : 기업의 기 동안의 외국인지분율,
 = 외국인 보유 보통주식 총수/발행주식수
  :기업의 기 동안의 대주주지분율,
 = 대주주 보유 보통주식 총수/발행주식수
   : 기업의 기 동안의 부채비율,
 = 총부채/자기자본
  : 기업의 기 동안의 기업규모,
 = LN(총자산)
  : 기업의 기 동안의 유동비율,
 현금보유비율(대용변수) = 현금성자산/총자산
  : 기업의 기 동안의 유형자산비율
 = 유형자산/총자산
   : 기업의 기 동안의 수익성,
 총자산순이익률(대용변수) = 당기순이익/총자산
  : 기업의 기 동안의 성장성,
 매출액증가율(대용변수)
 =(당기매출액-전기매출액)/전기매출액
  : 기업의 년도 오차항
 : 기업의 개체특성 오차

본 연구에서는 표본으로 선정된 ICT기업의 외국인지
분율이 기업가치에 미치는 영향을 검증하기 위하여 기업
가치(Tobin's Q)를 종속변수로 하고, 외국인지분율
(FOR)을 독립변수로 설정하였다. 다만, 외국인지분율 이
외에 기업가치에 영향을 미칠 것이라고 판단되는 대주주
지분율(OWNER), 부채비율(LEV), 기업규모(SIZE), 유동
비율(LIQ), 유형자산비율(TA), 수익성(ROA), 성장성
(GROWTH) 등을 통제변수로 사용하였다[14].

또한 추가분석으로써 ICT기업의 외국인 투자자가 효
율적인 감시주체로서의 통제역할을 제대로 하는지 면밀
히 검토하기 위하여 외국인지분율과 대리인비용에 의존
하는 부채비율과의 상호작용이 기업가치에 미치는 영향
을 분석하였다. 기업의 부채비율은 대리인비용에 의존한
다. 대리인비용에 의존하는 부채비율은 외국인지분율과
의 상호작용에 의해 기업가치에 영향을 미칠 수 있을 것
이다. 대리인비용에 대한 선행연구를 보면, 박헌준 등
(2004)은 외국인지분율이 높을수록 대리인비용을 감소
시키고 기업가치를 증가시킨다는 연구결과를 제시하였다
[13]. 박경서 외(2006)는 경영자가 사적이익을 추구하지 
못하도록 경영활동을 감시하는 개선장치가 필요하며, 외
국인지분율의 존재가 장기적으로 지배구조의 개선을 유
도한다고 주장하였다[15]. 외국인지분율의 증가는 기업
가치를 높이기 위해서 적극적인 감시역할을 통해 대리인
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Variable Model 1 Model 2 collinearity
statistic

coefficients t-value coefficients t-value VIF
cons. 4.5604 3.07*** 4.4870 3.03***

FOR 1.2257 3.22*** 0.2036 0.95 1.389
OWNER -1.2327 -3.65*** -1.1880 -3.52*** 1.050
LEV -0.0196 -0.59 -0.0399 -1.15 1.426
SIZE -0.1499 -1.91*** -0.1468 -1.87* 1.389
LIQ 0.3865 1.28 0.4199 1.39 1.173
TA -0.4925 -1.71* -0.4446 -1.54 1.129
ROA 0.3560 1.66* 0.3758 1.75* 1.487
GROWTH 0.1314 3.55*** 0.1261 3.41*** 1.138
LEV*FOR 1.4750 1.96*

 23.8% 14.0%
Hausman 
test 23.05 26.40

Lagrange 
test 241.07 239.07

F-value 5.01*** 5.07***
Note: ***, ***, * 1%, 5%, 10% significant, respectively

Table 4. Foreign shareholders and Debt ratio

비용을 감소시킬 것이고, 이는 기업가치 증대에 긍정적인 
영향을 미칠 것이다. 따라서 외국인지분율과 부채비율의 
상호작용은 기업가치에 정(+)의 영향을 미칠 것으로 예
상되어 연구가설 2와 연구모형 2를 설정하였다.

  
〔연구가설 2〕 : 외국인지분율과 부채비율의 상호작용

은 기업가치에 정(+)의 영향을 미칠 
것이다.

〔연구모형 2〕
 =    ×  

    

     
  

3.2 실증분석 결과
3.2.1 기술통계량
K-IFRS 도입 이후 시기인 2011년부터 2018년까지 

KOSDAQ에 상장되어 있는 8개년의 ICT기업 94개 기
업 752개의 표본을 추출하여 변수들에 대한 기술통계량
을 분석한 결과는 Table 2와 같다. 기업가치 변수(종속
변수)로 사용된 Tonin’s Q는 평균이 1.3804로 나타났
고, 독립변수인 외국인지분율(FOR) 평균은 0.0515이며, 
통제변수로 사용된 대주주지분율(OWNER) 평균은 
0.3236, 부채비율(LEV)은 0.7996, 기업규모(SIZE)은 
18.4768, 유동비율(LIQ)은 0.0996, 유형자산비율(TA)
은 0.2341, 수익성(ROA)은 0.0.28, 성장성(GROWTH)
은 0.0964로 나타났다.

Variable Sample Mean Min Max Standard
Deviation

Tobin’s Q 752 1.3804 0.4132 5.4642 0.6189 
FOR 752 0.0515 0.0000 0.5497 0.0829 

OWNER 752 0.3236 0.0342 0.8956 0.1263 
LEV 752 0.7996 0.0368 7.7247 0.9007 
SIZE 752 18.4768 16.2743 22.2254 0.8469 
LIQ 752 0.0966 0.0004 0.5406 0.0859 
TA 752 0.2341 0.0032 0.6652 0.1531 

ROA 751 0.0128 -0.6081 0.4505 0.1178 
GROWTH 751 0.0964 -0.9067 8.6667 0.5446 

Table 2. Descriptive Statistics

3.2.2 상관관계 분석
변수들 간의 다중공선성 문제를 파악하기 위하여 상관

관계분석을 실시한 결과, Table 3에서 모든 변수에서 
0.5 이하로 나타나 다중공선성 문제는 없는 것으로 파악
된다.

다만, 다중공선성 문제를 보다 면밀히 파악하기 위하
여 실증분석 결과에서 VIF(Variance Inflation Facter)
를 살펴보았다. Table 4에서 VIF 값이 10보다 훨씬 작
은 값을 보이고 있어 다중공선성 문제는 없는 것으로 보
인다.

VariableTobin’sQ FOR OWNER LEV SIZE LIQ TA ROA GRO
WTH

Tobin’s Q 1

FOR 0.168*** 1

OWNER -0.111*** 0.017 1

LEV 0.074** -0.185*** -0.132*** 1

SIZE -0.035 0.428*** 0.008 0.099*** 1

LIQ 0.032 0.244*** 0.055 -0.253*** -0.033 1

TA 0.043 -0.083*** -0.067* 0.291*** 0.051 -0.231*** 1

ROA 0.037 0.232*** 0.193*** -0.368*** 0.244*** 0.172*** -0.087** 1

GROWTH 0.150*** 0.003 -0.012 0.072** 0.061** 0.014 0.005 0.280*** 1

Note: ***, ***, * 1%, 5%, 10% significant, respectively

Table 3. Correlation Matrix

3.2.3 외국인지분율과 기업가치 실증분석
Table 4는 외국인지분율과 기업가치 분석모형을 적

용하여 패널데이터 분석을 실시한 결과이다. 모형의 적
합성을 검토하기 위한 하우스만 검정 결과, <모형 1>, 
<모형 2>가 모두 통계적으로 유의한 검정 값을 나타내고 
있어 고정효과모형(Fixed Effect)을 사용하여 분석하였
다. 또한 고정효과 모형의 적합성을 파악하기 위하여 
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Breusche-Pagan 라그랑쥬 승수 검정법과 F값 검정을 
통하여 고정효과모형의 적합성을 알 수 있었다.

Table 4의 Model 1에서 외국인지분율과 부채비율의 
분석결과를 보면 외국인지분율은 기업가치에 정(+)의 영
향을 미치는 것으로 나타났다.

이를 자세히 살펴보면 변수의 설명력을 보여주는  

값은 23.8%이며, F값은 5.01로 1% 이내에서 유의하고, 
독립변수인 외국인지분율은 기업가치에 1% 이내에서 유
의한 정(+)의 값으로 나타났다. 즉, 외국인지분율이 증가
하면 기업가치는 증가한다는 것을 알 수 있다.

그리고, Table 4의 Model 2에서 외국인지분율과 부
채비율의 상호작용이 기업가치에 미치는 영향을 보면, 
외국인지분율과 부채비율의 상호작용이 기업가치에 정
(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이를 자세히 살펴

보면 변수의 설명력을 나타내는  값은 14.0%이며, F
값은 5.07로 유의수준 1% 이내에서 유의하고, 독립변수
인 부채비율과 외국인지분율의 상호작용효과는 기업가치
에 10% 이내에서 유의한 정(+)의 값을 보이고 있다.

4. 결론 및 연구의 제언

본 연구는 우리나라 KOSDAQ 시장 외국인지분율의 
지속적인 증가 및 시장이 가지고 있는 특징 및 변화에도 
불구하고 2008년 금융위기 이후의 외국인지분율과 기업
가치에 관한 연구가 미흡하다는 점에 착안하였고, 금융시
장의 안정화에 접어들었다고 할 수 있는 2010년 이후 한
국채택 국제회계기준이 도입된 2011년 이후의 KOSDAQ 상
장 ICT 기업의 재무제표를 바탕으로 외국인지분율과 기
업가치에 관하여 분석하였다.

첫째, 외국인지분율과 기업가치의 관계를 분석한 결
과, 외국인지분율은 기업가치에 정(+)의 영향을 미치는 
것으로 나타났다. 이는 ICT기업의 외국인지분율이 높을
수록 기업 재무정보의 질과 투명성이 높고 이에 따라 경
영의 효율성이 높아져 기업가치에 긍정적인 영향을 미치
고 있기 때문인 것으로 보인다. 이러한 결과는 우리나라 
ICT 기업의 경우 경영자의 경영활동을 능동적으로 감시
하여 기업가치를 높인다는 효율적 감시가설이 지지되고 
있음을 알 수 있는 결과이다. 이는 외국인지분율이 외국
인 투자자들의 우월한 정보수집 능력으로 인하여 감시비
용에 비해 이익이 더 크고 효율적 감시가설에 의해 경영
자의 활동에 대한 감시유인능력을 가지고 있기 때문에 
기업가치가 증가한 것으로 해석할 수 있다. 다만, 실증분

석 결과에서 통제변수로 사용된 대주주지분율의 경우 기
업가치와의 관계가 통계적으로 강한 부(-) 유의관계를 나
타내고 있는데 La  Porta et al.(2000)은 대리인 이론의 
관점에서 대주주들은 자신의 지분율이 증가할수록 경영
자나 이사회에 미치는 영향력은 증가하고, 경영권 통제 
등을 통하여 소액주주의 이익을 침해할 수 있으며, 이때 
소액주주와 대주주 간의 대리인비용이 증가하여 기업가
치가 감소한다고 주장하였다[16]. 즉, 대주주는 자신의 
이익을 극대화하는 과정에서 이자비용의 감세효과를 통
해 기업가치를 증가시킬 수 있는 부채비율을 감소시켜 
소액주주의 이익을 침해할 가능성이 있다는 것인데 이러
한 이익침해가설이 우리나라 ICT기업의 대주주지분율과 
기업가치의 관계에 나타나고 있는 것으로 해석할 수 있다.

둘째, 외국인지분율과 부채비율의 상호작용이 기업가
치에 미치는 영향을 분석한 결과, 기업가치에 정(+)의 영
향을 미치는 것으로 나타났다. 다만, 이러한 상호작용효
과는 외국인지분율과 기업가치의 관계보다 통계적인 유
의성이 떨어지는 것으로 나타났는데 이는 외국인지분율
이 부채사용에 따른 감시 및 통제역할을 이미 어느 정도 
수행하고 있기 때문에 외국인지분율과 부채비율의 상호
작용효과가 상대적으로 작게 나타난 것으로 파악된다.

본 연구는 KOSDAQ 시장이 가지고 있는 특징 및 지속
적인 변화, 그리고 외국인지분율이 꾸준히 증가하고 있음
에도 불구하고 KOSDAQ 시장에 상장된 ICT 기업의 외국
인지분율과 기업가치에 관한 연구가 매우 적은 편이라는 
점을 고려할 때 소유구조와 기업가치 연구분야의 연구영역
을 확대하려고 시도했다는 점에서 의의가 있다고 할 수 있
겠다. 또한 본 연구의 성과가 우리나라 ICT 기업의 기업가
치에 대한 외국인지분율의 정책적 시사점을 제시하는데 부
족하게나마 기여할 수 있을 것으로 기대해본다.

다만, ICT 기업에 한정하여 연구를 진행하여 KOSDAQ 
시장에 상장된 전체기업을 분석대상으로 하지 못한 점, 그
리고 KOSDAQ 시장에 비해 외국인지분율이 높은 KOSPI 
시장 상장기업과의 비교 분석 등이 누락되어 연구영역을 보
다 넓히지 못한 점은 본 연구가 가지는 한계점으로 지적된
다. 따라서 후속 관련 연구에서는 이와 같은 한계점들을 보
완하여 포괄적으로 연구가 진행되었으면 한다.
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