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가족기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동이

기업가치에 미치는 영향 분석*

이지연**

1)

<요 약>

[연구목적] 본 연구의 목적은 가족기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동이 기업가치에 미치는 영

향을 분석함에 있다.

[연구방법] 본 연구표본은 2019년부터 2021년까지 3년 동안 한국거래소에 자발적으로 IR커뮤니

케이션 활동을 하고 있는 12월 결산법인 제조업 16개 업종이다. 각 연도의 자료를 풀링(pooling)

한 가족기업 213개 기업 631개 표본, 비가족기업 224개 기업 671개 표본을 회귀분석하였다.

[연구결과] 첫째, 가족기업이 비가족기업보다 더 활발하게 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하고

있음을 밝혔다. 이는 가족기업이 비가족기업보다 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 통해 자사의 기

업가치를 높이고 자금조달을 안정적이고 원활하게 하려는 동기가 높다는 것으로 해석할 수 있

다. 둘째, 가족기업이 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 함으로써 대리인문제의 완화를 통해 외부

로부터 자금을 조달하는 데 유리한 환경을 조성한다고 판단할 수 있다. 셋째, 가족기업은 의사결

정권을 갖는 보통주의 주주의 경우 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 통해 공시제도를 활용함으로

써 궁극적으로 기업가치를 제고하는데 공헌한다고 판단할 수 있다.

[연구의 시사점] 첫째, 가족기업이 성장 잠재력과 지속가능경영에 대한 예측가능한 정보를 자발

적으로 전달함은 기업가치를 향상시키려는 신호이론에 근거한다. 가족기업의 자발적 IR커뮤니

케이션 활동이 신뢰와 경쟁력을 제고시킨다는 시사점을 준다. 둘째, 의사결정권을 갖은 보통주

의 주주는 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 함으로써 대리인문제를 해소하고 자본조달순위이론에

근거하여 품질 좋은 IR커뮤니케이션을 빠르고 혁신적으로 할 수 있음을 시사한다. 본 연구 결과

는 이론적, 학술적, 경험적 연구를 확산하는 데 기여할 것으로 여긴다.
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Ⅰ. 서 론

4차 산업혁명 시대에 기술의 발전과 혁신, 경영환경의 급속한 변화는 불확실성을 확대한

다. 재화와 기술을 제공하는 기업의 이해관계자인 주주, 소비자, 공급자, 투자자 등은 기업이

투명하고 신속 정확한 정보를 제공하기를 원한다. 일반적으로 기업의 자발적 IR커뮤니케이

션 활동은 다양한 이해관계자들에게 기업정보를 신속 정확하게 전달하는 것이다. 예를 들면

투자자에게 투명한 정보를 빠르게 제공함으로써 정보비대칭성 문제를 해소하고 투자의사결

정에 도움을 준다(권수영 외 2010). 자발적 IR커뮤니케이션 활동은 외부정보 이용자와 경영

자 사이 정보비대칭성을 해소하려는 적극적 의지의 표현이다(나영·임욱빈 2014).

현재 자발적 IR커뮤니케이션 활동으로 기업의 지속가능한 경영에 대한 예측 정보를 제공

하는 중견기업 이상의 기업 대다수는 가족기업이며, 2006년부터 가족기업 연구가 본격화되

었는데, 다수의 연구결과 가족기업은 68.3%로 추정된다. 가족기업 일부는 실제 경영자와 최

대주주의 불일치에서 발생하는 대리인문제나 지분율에 따른 이해관계 상충 문제를 지니기

도 한다. 하지만, 대다수 가족기업은 세대를 걸쳐 오랫동안 지속적인 성장이 가능한 기업으

로 대를 이어가기 위해 기업가치 향상을 위한 연구개발이나 혁신에 관심을 두며, 신사업이

나 기술개발에 관한 기업설명회 개최나 ESG 지속가능경영보고서 공시 등 자발적 IR커뮤니

케이션 활동을 하고 있다.

선행연구를 살펴보면 자율공시인 자발적 IR커뮤니케이션 활동이 증가할수록 기업가치에

긍정적 영향(+)을 미친다는 주장(김영환 외 2022), ESG(Environmental(환경), Social(사회), 

Governance(지배구조)) 활동의 형태인 지속가능경영보고서를 보유한 기업이 재무성과가 향

상되고 사회공헌 활동을 활발히 한다는 주장(김창수 2009)이 있다. 그러나 가족기업의 지속

가능경영보고서 공시 등 자발적 IR커뮤니케이션 활동이 기업가치에 영향을 미치는지에 관

한 연구는 아직 초기 연구이다.

본 연구의 목적은 가족기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동이 기업가치에 미치는 영향을

분석함에 있다. 본 연구의 목적을 달성하기 위해 다음과 같은 구체적인 연구목적을 설정한

다. 첫째, 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 더 많이 하는 기업이 가족기업인지 비가족기업인지

분석한다. 가족기업은 창업자 또는 지분인수로 최대주주가 된 가족으로 가족이 상당한 지분

을 소유하고 경영에 상당한 영향력을 행사한다. 가족기업이 비가족기업보다 자발적 IR커뮤

니케이션 활동을 더 많이 한다면 상당한 지분을 소유한 가족기업이 자발적 IR커뮤니케이션

활동을 통한 IR 활동으로 기업가치를 증진(나영·임욱빈 2011; 김영환 외 2022) 하는 노력을

기울이고 있음을 입증할 수 있다. 둘째, 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하는 가족기업의 가

치가 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하지 않는 가족기업의 가치보다 크게 나타나는지 분석

한다. 가족기업이라 하더라도 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 할 때 자발적 IR커뮤니케이션

활동을 하지 않은 가족기업보다 기업가치가 더 크게 나타남을 발견한다면 조준희(2002), 남
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혜정·노밝은(2013)의 연구를 검증할 수 있다. 셋째, 가족기업의 지분율이 클수록 자발적 IR커

뮤니케이션 활동을 잘 할 수 있는지 살펴본다. 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하는 가족기

업의 가치를 분석함으로써 본 연구는 선행연구 대비 연구의 차별성을 지닌다. 그리고 연구

의 시사점을 통해 2030년 ESG IR 의무공시를 앞둔 가족기업이 자발적 IR커뮤니케이션 활동

을 할 수 있도록 비전과 미래 방향을 제언할 수 있다. 더 나아가 이해관계자들과 다각적인

쌍방향 커뮤니케이션을 달성함으로써 기업가치 향상에 도움을 받을 것으로 판단한다.

Ⅱ. 가족기업과 자발적 IR커뮤니케이션 활동

1. 가족기업의 의의와 특성

가. 가족기업의 의의

가족기업(family business)은 매우 오래된 기업의 형태이다. 전 세계적으로 우리나라를 포함

하여 약 60～80% 정도 기업이 해당된다. 가족기업의 개념은 유연성, 창의성, 혁신성이 담긴

기업가정신이 충만한 특성을 가지고 있다(윤병섭 2019). Chrisman et al.(2003)는 관여에 따른

구성적인 접근 관점과 영향력의 접근 관점으로 분류하였다. 관여 구성적인 접근은 가족의

경영 통제, 소유, 승계와 관련하여 가족의 관여에 따라 가족기업 유무를 구별한다. 반면 영

향력 접근 관점에는 가족기업 여부를 가족 구성원이 기업경영에 관여한 행위가 실질적으

로 기업의 차별성에 영향을 주는지에 따라 가족기업으로 본다는 시각도 있다. 주주가 기업

의 오너이고, 가족이 지배하는 기업을 의미한다. 가족이 소유권이나 경영권 둘 중 하나를 지

배하는 경우가 가족기업이다. Astrachan et al.(2002), Kleine et al.(2005) 등은 가족의 관여 정

도가 가족기업을 결정짓는다고 판단하였다(채충식 2021).

나. 가족기업의 특성

(1) 동태성과 복잡성

가족기업 경영은 동적이다. Geroski and Machin(1993)이 제시한 가족기업의 싸이클을 살펴

보면 비가족기업보다 복잡하다. 가족기업은 창업과 성장 승계라는 프로세스로 5년, 10년～20

년, 20년～30년의 주기로 성장하며, 대를 이은 승계를 거쳐 지속가능한 경영으로 기업가치를

향상시킨다. 가족기업은 다양한 형태를 가지며, 가족기업이라는 독특한 소유권 문제와 경영

상 복잡한 속성을 가지고 있다. Davis and Tagiuri(1982)는 가족기업이 가지고 있는 가족과 기

업이라는 결합 속성이 가족기업과 비가족기업을 구분하는 큰 차이라고 하며, 결합적 속성으
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로 기업의 존속 목적인 이익과 성장 추구를 하면서도 가족의 정서적 기능을 지향하여 발생

하는 갈등이 존재할 수 있다고 하였다.

(2) 지속성

가족기업의 지속성은 가족 구성원이 기업 목표를 달성하고자 하는 행위이다. 사업을 키워

나가고 다음 세대의 후손들을 도우려는 가족의 노력을 의미한다. 기업경영이라는 매개체로

가족의 목표를 이루려고 하며, 기업을 소유한 가족은 지속적이고 장기적인 경영을 최우선으

로 여긴다. 이러한 가족기업의 장기적 지향성은 단기적인 목적달성이나 재무성과보다 우선

시하게 한다(Miller et al. 2009). Miller et al.(2009)는 지속성과 관련하여 2가지 가족 기반 자

원이 존재한다고 하였다. 첫째, 대를 이어 기업을 물려줄 때 더 발전한 기업을 승계하려고

한다. 둘째 가족기업의 의미와 가치이다. 가족의 명성과 공동체 가족으로서의 역할에 충실함

으로써, 현재뿐 아니라 대를 이은 후대 가족에게도 긍정적 영향을 주려고 한다.

(3) 공동체

가족기업은 지속가능경영을 위해 단합과 화합이 있는 공동체(community) 기업을 만드는데

힘쓴다. 이들은 구심점 역할을 하는 확고한 가치를 기준으로 조직에 대한 몰입과 열정적 공

동체 의식과 같은 핵심적인 보편적 가치를 창출해 낸다. Habbershon and Williams(1999)는 가

족기업만이 가지는 끈끈한 유대감은 독보적인 특성을 가지며, 비가족기업에 비하여 성과를

달성하고 경쟁력을 가지는데 가장 중요한 핵심이라고 하였다. 이는 비가족기업에 비해 가족

기업의 온정주의와 이타주의, 기업 조직원들에게 공동체 의식을 가지는데 영향력을 준다는

것이다(Dyer 1986). 가족기업의 온정과 공동체 의식은 기업 조직원들에게 배려로 나타나게

된다.

2. IR과 자발적 IR커뮤니케이션 활동

가. IR의 의의

자발적 IR 공시활동은 자율적인 공시 활동을 말한다. 대표적인 자발적 IR 공시활동은 기

업설명회(Investor Relation: IR)이며, 기업의 사업보고서나 비재무적 가치에 대한 기업보고서

인 지속가능경영보고서 형태로도 IR 공시가 이루어진다. 이러한 자발적 IR 공시활동은 기업

정보를 투자자들에게 제공하여 정보비대칭성을 감소시키며 투자자와의 신뢰관계를 구축함

으로써 기업의 장기적인 발전에 기여하도록 하는 경영전략이다(조준희 2002).

나. 지속가능경영보고서 공시

기업은 ESG 경영을 실천하며, 정보와 기업가치가 향상할 것이라는 예측치를 담은 지속가

능경영보고서를 발간하고 있다. 단계적 의무공시가 예정(<표 1> 참조)된 ESG 공시에 대비하
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여 기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동은 점차 증가하고 있다. 기업의 지속가능경영보고서

는 기업가치에 영향을 미치는 주요 요인을 중심으로 체계성을 갖추어야 한다.

<표 1> 기업지배구조 보고서 공시 의무화 단계별 확대방안

적용시기 2019년(시행) 2022년 2024년 2026년

자산총액
코스피상장회사

2조 원 이상

코스피 상장회사

1조 원 이상

코스피 상장회사

5천억 원 이상

상장회사

모든 코스피

자료: 한국거래소(https://www.krx.co.kr)

3. 대리인이론과 신호이론

가. 대리인이론

경제주체 사이 정보비대칭성으로 비효율적 시장균형이 발생하여 사회에 효율적 자원배분

을 저해할 수 있다. 경제적 주체 사이 올바른 의사결정을 위해 자발적 IR커뮤니케이션은 필

수이며, 자발적 IR 이론은 경제적 대리이론(economic theory of agency)과 재무적 대리이론

(financial theory of agency)을 중심으로 발전하여 왔다. 경제적 대리이론은 다양한 이해관계

속 경제주체의 계약자 사이 발생하는 리스크, 불확실성, 정보체계 비대칭성 등에 중점을 두

면서 대리인의 보상계약에 미치는 영향을 재무적으로 분석한 이론이다. 경제적 대리이론은

기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동이 갖는 역할과 의의에 토대가 되는 이론이다. 재무적

대리이론은 기업의 경영자들이 갖는 의사결정 문제에서 발생하는 유인 문제(incentive 

problem)에 대한 이론이다. Jenses and Meckling(1976), Fama(1980)는 기업 소유경영자 내부주

주와 외부주주인 투자자 사이 존재하는 대리문제를 지분의 대리문제라 하고, 투자자와 주주

사이 대리문제를 부채의 대리문제라고 하였다. 기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동이 회계

기능 측면에서 의사결정 지원 개념으로써 자본시장의 정보비대칭성을 해소한다는 중요 기

능과 역할을 하며, 궁극적으로 기업가치 향상에 유의한 연계성을 가진다는 것을 알 수 있다.

나. 신호이론

신호이론(signaling theory)은 기업경영자와 이해관계자 사이 존재하는 정보비대칭성(역선

택 발생)을 해소하기 위하여 경영자가 자신이 획득하고 있는 정보를 자발적으로 알리는 이

론이다. 성실한 적정보고는 기업의 미래 불확실성을 줄여줌으로써 자본조달비용과 투자 리

스크를 감소시킬 수 있다(Wolk et al. 1992). 따라서 기업 회계정보에 대한 강제공시규제를

하지 않아도 경영자가 자본시장에 자발적으로 회계정보를 공시하는 활동으로 회계정보의

자발적 공시의 신호 역할을 한다.
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Ⅲ. 선행연구

1. 자발적 IR커뮤니케이션 활동과 가족기업의 기업가치

자발적 IR커뮤니케이션 활동을 활발히 하는 기업은 정보비대칭성이 커진다는 결과가 있

다(손성규 외 2008, 2010; 박서윤 외 2013; 오현민·신호영 2016). 오현민·신호영(2016)은 상반

된 연구결과로 기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동 수준이 높아질수록 경영자가 사적 이익

을 추구하는 활동이 높아지고, 정보비대칭성도 심화된다고 하였으며, 그에 비례해 외국인 지

분율은 감소한다고 하였다. 하지만 자발적 IR커뮤니케이션의 필요성에 대한 국내외 선행연

구 결과를 살펴보면, IR커뮤니케이션 활동이 기업의 정보비대칭성을 해소하고 자본비용을

감소시키고 있음을 알 수 있다(Frankel et al. 1999; Healy and Palepu 2001). 이민영·신호영

(2010)은 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 한 기업들을 대상으로 IR 수준을 다양하게 측정하

고 자본비용에 미치는 효과를 검증하였다. 연구분석 결과, 기업의 자발적 IR커뮤니케이션에

관한 국가의 공시정책 확대는 자본시장에서 자본비용을 낮추는 긍정적인 효과가 있다고 나

타났다. 반면에 사적 이익을 추구하기 위한 경영자의 가치 없는 정보로 인하여 정보비대칭

성이 증가할 것이다. 자발적 IR커뮤니케이션은 투자자와 경영자 사이의 정보비대칭성을 감

소하게 할 수도, 커지게 할 수도 있다(이정은·노길관 2021). 김동순 외(2004)는 기업의 IR커뮤

니케이션 활동 후 기업가치가 향상된다고 하였고, 스타트업의 IR커뮤니케이션 활동은 정보

비대칭성이 예측되기 때문에 IR의 영향을 더 크게 받는다고 하였다(최승빈·조준희 2003). 기

업의 자발적 IR커뮤니케이션은 투자자에게 올바른 투자의사결정 기회를 제공하고 정보비대

칭성을 완화하여 기업가치를 향상시킨다고 분석한 연구(Healy and Palepu 2001; Francis et al. 

2008) 등이 있다. 국내 선행연구에서 김근동(1996), 김준철(2001), 조준희(2001)는 기업의 IR

커뮤니케이션은 기업을 둘러싼 기업과 주주, 투자자와의 신뢰 관계를 구축하는 적극적인 의

사소통이라고 하였다. 김준철(2001), 권수영 외(2010)는 기업의 IR커뮤니케이션은 기업이 공

시하는 내용은 자금조달과 기업의 장기적인 발전에 기여하고 정보비대칭성을 해소하여 그

역할이 매우 중요하다고 하였다. 강정연·고종권(2014)은 기업의 자발적 IR커뮤니케이션은 대

리인 문제를 해결한다고 하였다. Andrew et al.(1990), Landesman(1997) 등은 기업의 적극적인

IR커뮤니케이션 활동은 주요 이해관계자의 요구를 인식하고 이해를 돕는 중요하고 체계적

인 커뮤니케이션 활동이다고 하였다. Frankel et al.(1999), Bushee et al.(2003), Healy and 

Palepu(2001) 등은 기업의 자발적인 IR커뮤니케이션은 기업과 주주 사이의 정보비대칭성을

해결하고, Lim et al.(2007)는 지배구조 개선을 위해 자발적 IR커뮤니케이션을 더 자주 적극

적으로 해야 한다고 하였다. 자발적 IR커뮤니케이션에 관한 국내외 선행연구는 다음의 <표

2>에서 확인할 수 있다.
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기업의 자발적 IR커뮤니케이션과 재무성과 및 기업가치에 관한 연구는 해외에서도 활발

히 진행되었고, 정보비대칭성 해결, 대리인문제 완화, 기업가치 및 재무성과에 긍정적 영향, 

투명한 정보제공으로 투자의사결정에 효과적 등의 실증분석 결과를 확인할 수 있다(<표 3> 

참조).

연구자(연도) 주요 분석내용

Andrew et al.(1990)

- 기업설명회(IR)은 기업의 주요 이해관계자들의 요구를 이해하고 인식하

는 체계적인 커뮤니케이션 활동이며, 기업이 주주와 접촉하는 중요한 기

회이다.

Landesman(1997)

- IR은 커뮤니케이션의 기본과정으로 형식과 내용이 중요하고, 형식은 투

명해야 한다.

- IR은 투자자와의 지속적 관계를 위해 정규적인 미팅이 필요하다.

Frankel et al.(1999),

Bushee et al.(2003)

- 기업의 자발적 공시활동 중 하나인 기업설명회가 시장의 정보비대칭성

완화에 효과적이다.

Healy and Palepu(2001)
- 기업의 자발적인 재무정보 제공은 기업과 주주 사이 정보비대칭성에

변화를 준다.

Lim et al.(2007)
- 효과적인 지배구조는 더 커다란 책임감을 가지고 자발적 공시를 더 많

이 한다.

Francis et al.(2008)
- 기업의 자본이익의 질이 높은 기업일수록 자발적 공시 수준이 높다. 자

발적 공시수준이 높을수록 자본비용은 낮다.

김근동(1996)
- IR은 기업을 둘러싼 제반요소 중 기업과 주주, 투자자와의 신뢰관계 구

축을 위한 적극적인 의사소통을 의미한다.

김준철(2001)
- IR은 기업과 주주, 투자자 사이 의사소통이며, 기업내용 공시는 자금조

달과 기업의 장기적 발전에 기여하는 경영활동이다.

김철중(2001)
- IR활동은 적극적인 기업정보 공표로, 정보비대칭성을 해소하고 투자자

의 올바른 투자의사결정을 돕는다.

조준희(2002)
- IR은 투자자와 기업 사이 적극적인 커뮤니케이션으로 기업이 자발적으

로 경영실적 및 재무상황을 투자자에게 상세히 알리는 행위이다.

권수영 외(2010)
- 정보비대칭성 문제를 해결함에 있어서 자발적 공시와 의무공시의 역할

이 중요하다

강정연·고종권(2014)
- 기업지배구조는 여러 이해관계자들 사이 대리인 문제를 해결하고자 정

보비대칭성을 해결하고 경제적 자원의 효율적인 배분 역할을 한다.

나영·임욱빈(2014)
- 자발적 공시는 외부정보 이용자와 경영자 사이 정보비대칭성을 해소하

려는 적극적인 의지의 표현일 수 있다.

오현민·신호영(2016)

- 기업은 대리인문제를 해소하기 위해 자율적으로 공시를 하여 정보비대

칭성 감소 노력을 하지만 경영자에게 유리한 정보를 제공하며, 자율공시

가 정보비대칭성을 확대할 수 있다

<표 2> 자발적 IR커뮤니케이션에 관한 선행연구

연구자(년도) 기간, 표본기업 분석방법 연구목적 및 결과

Baruch Lev(1997)
1973～1992년

300개 기업

-장부가치와 시장가치

차이(’73년 0.811–’92

년 1.692)

- 투자자 리스크와 정보비용 감소

- 경영자 신뢰 향상 수단으로의 자

율 공시효과

<표 3> 기업 IR과 재무성과, 기업가치의 연구 결과
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2. 자발적 IR커뮤니케이션 활동과 ESG 관계

기업의 ESG 활동은 2010년대 말 UN PRI, Black Rock, Vanguard, State Street 등의 국제적으

로 규모가 큰 펀드운용사들이 기업의 지속가능성을 투자에 비중 있게 고려하면서 본격 확대

되었다(Welch and Yoon 2023). 과거에는 기업 ESG 경영활동이 이해관계자 가치 옹호자들에

의하여 규범적인 측면에서 요구되었다(Freeman 2010). 최근 투자자들이 주목하는 기업의

ESG 활동은 기업 재무성과와 경제적 효과에 집중되어 있다. ESG는 기업의 지속적인 성장과

발전에 주요한 핵심 요소이다(박성욱 외 2022). ESG는 기업의 원가구조와 생산성을 개선할

수 있으며, 운영의 효율성을 높여 영업에 투입되는 비용이나 매출의 원가를 줄여준다. 

Clarkson et al.(2013)은 미국 기업의 환경정보에 대한 공시가 기업 주가 및 장기적인 성과에

긍정적인 영향을 준다고 보고하였다. 

김영환 외(2022)은 기업의 ESG 활동과 성과에 대한 자발적 IR 공시활동은 정보비대칭성

문제를 완화하여 해결함으로써 기업가치에 긍정적인 영향을 준다고 주장하였다. 대부분의

국내 연구는 기업의 비재무적 정보 공시인 ESG 성과 공시를 지속가능경영보고서로 판단하

고 있다. 보고서에 따르면 기업의 성과가 기업가치에 유의한 양(+)의 영향을 주는 것을 발견

할 수 있다(김창수 2009; 민재형 외 2015). ESG 활동이 양호한 기업이 기업가치가 높으며, 

ESG 등급이 낮은 기업일수록 정보비대칭성이라는 대리인문제를 줄이기 위해 자율공시수준

이 증가한다고 하였다. 또한 기업의 사회공헌활동에 관하여서는 기업의 ESG활동의 형태인

지속가능보고서를 보유한 기업을 대상으로 한 연구에서 업력이 길고 수익성과 성장성이 높

은 기업이 사회공헌 활동 확률이 높고, 기업가치가 높다고 하였다(김창수 2009). 상장기업뿐

아니라, 소기업의 자발적 IR 활동은 정보비대칭성을 완화하여 재무성과와 기업가치에 유의

한 영향을 나영·임욱빈(2011)은 ESG 관련 정보의 공시효과가 존재하며, 기업가치에도 긍정

적인 영향을 준다고 하였으며, 또한, 정광화(2018)는 기업의 지속가능성이 우수할수록 공정

공시 빈도가 증가하며, 공정공시가 증가할수록 기업가치에 긍정적인 영향을 주고 있어, 자율

공시수준의 증가는 정보비대칭성을 완화한다고 주장하고 있다(김영환 외 2022).

일본IR협회(JIRA)

(1995)

case study

이또상사, 미쓰비시

은행 외

- IR기업 보고서가 기

업현황을 명확히 제공

- 기업의 호재, 악재를 즉시 제공

- IR효과는 주가상승, 기업이미지 향

상 기여

Mark-Lang(1999)
IR의 질과 효과에

대한 연구

- 미 재무분석가 자료

와 기업정보 비교분석

신뢰성, 정확도 조사

- 재무분석가들은 적극적인 IR활동

기업에 신뢰가 높고, 재무분석 예상

치도 정확

Hamilton and

Statman(1990)
IR활동효과 - 이론적 고찰

- IR은 경영자의 성과발표

- IR활동효과 (양의 반응)
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Ⅳ. 연구설계

1. 분석자료

한국거래소 ESG포털의 지속가능경영보고서 자발적 IR 공시 건수는 <표 5>와 같다. 본 연

구대상은 한국거래소에 ESG 공시를 하고 ESG 포털(esg.krx.co.kr)에 지속가능경영보고서 또

는 지배구조보고서를 보유하고 있는 가족기업 및 비가족기업이다.

<표 4> 한국거래소 ESG포털 기업의 지속가능 보고서 자발적 IR 공시 건수

ESG 공시년도 2020년 2021년 2022년

지속가능경영보고서 38 78 128

지배구조보고서 221 227 353

자료: KRX ESG포털(https://esg.krx.co.kr)

<표 5> ESG 통합등급 부여 현황
(단위: 사, %)

등급
2020 2021 2022

회사수 비중 회사수 비중 회사수 비중

S 0 0 0 0 0 0

A⁺ 16 2.1 14 1.8 5 0.6

A 92 12.1 171 22.3 117 15.1

B⁺ 134 17.6 136 17.8 124 16.1

B 260 34.2 211 27.6 75 9.7

C 236 31.1 221 28.9 195 25.3

D 22 2.9 12 1.6 257 33.2

계 760 100 765 100 773 100

자료: 한국거래소 ESG 포털(https://esg.krx.co.kr)(2022; 2023).

그리고 한국거래소 ESG 포털사이트, 한국ESG기준원(KCGS) 등이 ESG 등급을 발표하고

있다. KCGS는 글로벌 공시체계와 이니셔티브의 동향을 반영하고 있으며, 기업경영에 있어

서 ESG 실행에 대한 기업 책임과 이사회 역할을 중요하게 강조하는 평가모형을 개발한다. 

ESG 통합등급은 수준에 따라 S(탁월), A+(매우 우수), A(우수), B+(양호), B(보통), C(취약), 

D(매우 취약) 등 7단계로 부여된다. 본 연구표본의 ESG등급은 한국ESG기준원(KCGS)이 발

표한 ESG 통합등급(<표 5> 참조)이다. 그리고 자발적 IR커뮤니케이션 활동, 기업가치, 소유

구조 등의 요인별 변수에 적합한 정보로서 금융감독원 전자공시시스템(DART, 
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https://dart.fss.or.kr), 한국ESG기준원(Korea Institute of Corporate Governance and Sustainability: 

KCGS, https://www.cgs.or.kr), 한국거래소 ESG 포털사이트 등에서 공시되어있는 데이터를 수

집하였다. 본 연구의 표본은 연구목적을 달성하기 위하여 결측치를 제외하고 가족기업은

213개 기업 631개 표본, 비가족기업은 224개 기업 671개 표본이 최종 연구표본이다. 가족기

업의 업종 분포는 <표 6>의 연도별 ESG 통합등급을 합하여 <표 7>과 같이 나타낼 수 있다.

<표 6> 표본기업 ESG 통합등급 현황
(단위: 개)

연구표본의 대상기업은 통계청 한국표준산업분류(http://kssc.kostat.go.kr)의 제조업(C)이며

(<표 7> 참조), 총 16개 업종으로 분류된다.

<표 7> 연구표본의 업종 분포

KSIC 업종
가족기업 비가족기업

표본 % 표본 %

C10 식료품 42 6.66 45 6.71

C13 섬유 7 1.11 9 1.34

C14 의복/모피 15 2.38 18 2.68

C17 펄프/종이 12 1.90 15 2.24

C20 화학물질 및 화학제품 제조업: 의약품 제외 115 18.22 108 16.09

C21 의료용 물질 및 의약품 21 3.33 51 7.60

C22 고무/플라스틱 26 4.12 27 4.02

C23 비금속 광물 19 3.01 23 3.43

C24 1차 금속 56 8.87 57 8.49

C25 금속가공제품: 기계 및 가구 제외 15 2.38 21 3.13

C26 전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비 99 15.69 108 16.10

C27 의료, 정밀, 광학기기 및 시계 53 8.40 60 8.94

C28 전기장비 39 6.18 36 5.37

C29 기타 기계 및 장비 12 1.90 9 1.34

C30 자동차 및 트레일러 12 1.90 15 2.24

C31 기타 운송장비 88 13.95 69 10.28

제조업 총합계 631 100.00 671 100.00

등급 2019 2020 2021 합계 구성비

S 0 0 0 0 0.00%

A⁺ 8 6 2 16 2.53%

A 47 82 63 192 30.42%

B⁺ 47 32 38 117 18.54%

B 52 48 14 114 18.06%

C 49 44 51 144 22.82%

D 3 0 45 48 7.60%

계 206 212 213 631 100.00%
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2. 연구가설

가. 가족기업과 비가족기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동 가설

Chen et al.(2008)는 자본시장에서 정보비대칭성이 클수록 정보 수요가 증가하므로 기업들

이 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 더 적극적으로 한다고 하였다. 또한 Lang and 

Lundholm(1993)는 외부자금조달이 필요한 기업은 평소보다 더욱 적극적인 IR커뮤니케이션

활동을 함으로써 정보비대칭성을 완화하여 자금조달비용을 줄인다고 하였다. 또한 Lang and 

Lundholm(1993), Bamber and Cheon(1998) 등은 기업의 규모가 클수록 평균적인 공시비용이

줄어들어서 공시의 횟수가 증가한다고 하였다. 즉 King et al.(1990)는 기업의 규모가 클수록

재무분석의 양이 커지므로 기업의 공시량이 늘어난다고 하였다. 본 연구는 자발적 IR커뮤니

케이션 활동을 더 많이 하는 기업이 가족기업인지 비가족기업인지 분석한다. 지금까지 국내

에서 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 더 많이 하는 기업이 가족기업인지 비가족기업인지 분

석한 연구는 없는 것으로 판단하나 일반적 분석 가설에 따라 연구가설을 설정한다. 가족기

업은 창업자 또는 지분인수로 최대주주가 된 가족으로 가족이 상당한 지분을 소유하고 경영

에 상당한 영향력을 행사한다. 가족기업이 비가족기업보다 자발적 IR커뮤니케이션 활동을

더 많이 한다면 상당한 지분을 소유한 가족기업이 지속가능경영보고서와 기업설명회 IR활

동을 통해 기업가치를 증진하는 노력을 기울이고 있음을 입증할 수 있다. 자발적 IR커뮤니

케이션 활동을 더 많이 하는 기업이 가족기업인지 여부를 분석하는 가설은 다음과 같다.

가설 1 자발적 IR커뮤니케이션 활동은 가족기업이 비가족기업보다 더 많이 할 것이다.

나. 자발적 IR커뮤니케이션 활동 여부와 가족기업의 가치 가설

상장기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동은 기업의 경영성과와 기업가치에 긍정적 영향을

미친다(조준희 2002). 남혜정·노밝은(2013)은 유가상장기업 중 설명회 개최기업의 자발적 IR

커뮤니케이션 활동이 재무이익 예측 정확성에 긍정적 영향을 준다고 하였다. 하지만 가족기

업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동이 경영성과에 미치는 영향이 유의한지 연구되지 않았고

학계에 보고되지 않은 것으로 여겨진다. 본 연구는 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하는 가

족기업의 가치가 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하지 않는 가족기업의 가치보다 크게 나타

나는지 분석한다. 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 할 때 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하지

않은 가족기업보다 기업가치가 더 크게 나타남을 발견한다면 조준희(2002), 남혜정·노밝은
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(2013) 등의 연구를 확장해 검증할 수 있다. 가족기업이라 하더라도 자발적 IR커뮤니케이션

활동을 함으로써 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하지 않는 가족기업보다 가치를 증진함에

유용함을 제시할 수 있다. 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하는 가족기업의 가치가 자발적

IR커뮤니케이션 활동을 하지 않는 가족기업의 가치보다 크게 나타나는지 분석하는 가설은

다음과 같다.

가설 2 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하는 가족기업의 가치가 자발적 IR커뮤니케이션 활

동을 하지 않는 가족기업의 가치보다 클 것이다.

다. 가족기업 주식의 종류와 자발적 IR커뮤니케이션 활동 가설

이아영 외(2012)는 지배주주에 의한 소유구조를 가지고 있는 가족기업이 대규모기업집단

에 비해 더 적극적이고 자발적인 기업공시를 한다고 하였다. 이는 가족기업이 자발적 IR커

뮤니케이션 활동으로 인한 효익을 가지기 위함이다. Fan and Wong(2002)은 가족기업이 가족

구성원 주주와 소유주가 다를 경우, 지배주주와 소유권을 가진 소액주주 사이 대리인문제를

심화시킨다고 하였다. 강원 외(2005)는 지배주주가 자신의 지분이 상대적으로 적은 기업 계

열사에서 자신의 지분이 많은 계열사로 부(富)를 옮길 가능성이 증가한다고 하였다. 가족기

업의 소유지배구조 특수성(윤병섭 2022)으로 인하여 소유권과 지배권의 불일치가 발생하며, 

대리인문제와 정보비대칭성의 문제를 야기한다. 결국 가족기업의 기업가치는 낮아진다. 이

러한 유인으로 심호식 외(2010)의 연구는 지분율 간의 괴리와 공정공시를 통한 공시정보의

빈도간의 관련성을 실증분석한 결과 지분율의 차이가 클수록 공시가 감소한다고 하였다. 가

족기업은 가족의 기업 관여 양식으로 구분한다(Sharma and Nordqvist 2008; Boellis et al. 

2016). 소유와 경영의 참여는 소유와 통제의 두 가지 동기를 지닌다(Wasserman 2012). 즉 의

사결정 주체인 소유권의 영향력, 즉 보통주가 우선주보다 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 잘

할 수 있는지 분석한다. 본 연구는 가족기업 주식의 종류별, 즉 보통주와 우선주에 따라 자

발적 IR커뮤니케이션 활동을 잘 할 수 있는지, 자발적 IR커뮤니케이션 활동에 차별적 유의

성 존재하는지 분석하는 가설은 다음과 같다.

가설 3 가족기업의 보통주가 우선주보다 자발적 IR커뮤니케이션 활동 정도가 더 강할 것

이다.

3. 회귀분석 모형

가족기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동이 기업가치에 미치는 영향을 분석하기 위해 변

수를 도입한다. 종속변수는 기업가치(Tobin’s Q:  ), 자발적 IR커뮤니케이션 활동( )
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이고 독립변수는 가족기업( ), 자발적 IR커뮤니케이션 활동( )이다. 자발적 IR커뮤

니케이션 활동( )은 지속가능경영보고서 보유( ), 기업설명회 횟수(), 홍보비

용( )로 세분된다. 그리고 대주주 및 특수관계인의 지분율()은 보통주와 우선주의

총합(), 보통주(), 우선주( )로 분화된다. 통제변수는 부채비율( ), 사업기

간( ), 규모( ), 업종( ), 년수( ) 이다. 업종(), 년수( )는 더미변수

이다. 위 변수를 가지고 가설을 분석하는 회귀분석 모형은 다음과 같다.

가. 가족기업과 비가족기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동 분석 회귀모형

가족기업과 비가족기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동 분석 회귀모형은 가설 1 “자발적

IR커뮤니케이션 활동은 가족기업이 비가족기업보다 더 많이 할 것이다.”를 분석하는 것으로

(식 1), (식 2), (식 3)과 같다.

     
  



  
  



 

(식 1)

     
 



  
  



 

(식 2)

     
  



  
  



 

(식 3)

  여기서,

나. 자발적 IR커뮤니케이션 활동 여부와 가족기업의 가치 가설

 : 자발적 IR커뮤니케이션 활동

 : 지속가능경영보고서 보유 유무(더미변수)(보유=1, 미보유=0)

 : 기업설명회 횟수

 : 홍보비용

 : 가족기업 여부(더미변수)(가족기업=1, 비가족기업=0)

 : 부채비율(%)

 : 업력(년)

 : 기업규모(총자산)(억 원)(자연log 값)

 : 16개 업종

 : 2019년부터 2021년까지 기술혁신 지향성 해당연도
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자발적 IR커뮤니케이션 활동 여부와 가족기업의 가치 분석 회귀모형은 가설 2 “자발적 IR

커뮤니케이션 활동을 하는 가족기업의 가치가 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하지 않는 가

족기업의 가치보다 클 것이다.”를 분석하는 것으로 (식 4)와 같다.

  


  




  

 
  






 


(식 4)

  여기서,

다. 가족기업 주식의 종류와 자발적 IR커뮤니케이션 활동 가설

가족기업 주식의 종류와 자발적 IR커뮤니케이션 활동 분석 회귀모형은 가설 3 “가족기업

의 보통주가 우선주보다 자발적 IR커뮤니케이션 활동 정도가 더 강할 것이다.”를 분석하는

것으로 (식 5), (식 6), (식 7)과 같다.

 
  

  




 

 
  







 

(식 5)

 
  

  




  

 
  






 


(식 6)

 


  




  

 
  







 

(식 7)

  여기서,

 : 대주주 및 특수관계인의 지분율

 대주주 및 특수관계인의 보통주와 우선주의 지분율 총합

 : 대주주 및 특수관계인의 보통주지분율

 : 대주주 및 특수관계인의 우선주지분율

4. 변수의 조작적 정의

가. 기업가치()

Tobin’s Q 비율을 기업가치()의 대용변수로 쓴다. Tobin’s Q의 계산식은 [(보통주종가

 : 기업가치(Tobin’s Q)
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×보통주주식수)+(우선주액면가×우선주주식수)+총부채의 장부가치]/총자산의 장부가치이다. 

시장가치를 대체비용으로 나눠 계산한 것이다. Tobin’s Q 비율이 1보다 크면 투자한 금액보

다 높은 가치를, Tobin’s Q 비율이 1보다 작으면 투자한 금액보다 낮은 가치를 창출한다는

의미다. Tobin’s Q 비율이 1보다 크면 클수록 투자자들이 ESG 활동을 추진하는 기업에 대해

미래의 가치를 높게 평가한다는 의미이다(박진혁·이장우 2022).

나. 가족기업()

가족기업은 가족과 기업의 통합개념으로 가족 구성원이 기업의 지배권과 소유권, 경영권

을 가지고 있는 형태의 기업을 의미한다. 가족은 창업자 또는 지분인수로 최대주주가 된 개

인 또는 가족이다(Villalonga and Amit 2006). 가족기업은 가족이 상당한 지분을 소유하고 경

영에 상당한 영향력을 행사한다. Astrachan et al.(2002), Klein et al.(2005) 외 다수의 연구에

따르면 가족기업은 비가족기업에 비해 가족의 기업 소유와 경영에 중점을 맞추며, 가족기업

의 지배구조, 승계, 사회적 책임이 기업가치에 영향을 미친다고 한다. 가족기업의 한 가족이

가지는 가치관, 정신, 신념 등 각 가족 고유한 특성과 기업가정신이 깃든 기업이다(윤병섭

2019). 가족기업은 가족이 대를 이어 가업을 이어받고 지속경영 및 존속하는 특징을 가지고

있다. 본 연구는 가족기업 1, 비가족기업 0의 더미변수를 사용한다.

다. 자발적 IR커뮤니케이션 활동()

(1) 지속가능경영보고서()

ESG 지속가능경영보고서는 기업의 정보를 알리는 것뿐만 아니라, 기업의 환경사업, 윤리

경영 및 투명성을 강조하는 내용으로 작성된다. 즉 기업이 환경, 사회, 지배구조 측면에서 어

떤 방식으로 운영되고 있는지를 평가하는 지표이다. ESG 지속가능경영보고서는 기업의 지

속가능한 경영활동에 대한 재무적 이익 및 사회, 환경 가치를 전달하는 중요 요소이며, 기업

의 지속가능성을 평가하기 위해 사용된다. 본 연구는 지속가능경영보고서 보유 유무에 따라

기업이 보유하고 있으면 1, 보유하고 있지 않으면 0의 더미변수를 도입한다.

(2) 기업설명회 횟수()

기업설명회는 기업이 시장과 투자자, 이해관계자들에게 기업정보를 알리고 홍보하는 쌍방

향 재무 커뮤니케이션을 의미하며, 대표적인 IR 형태가 기업설명회 IR이다. 오프라인 IR은

기업이 투자자에게 기업을 설명 하는 것으로 기업을 홍보하고 기업의 경영활동과 미래 계획

을 발표하는 것이다. 여러 증권사, 공기관, 기업에서 자체 투자발표회나 기업설명회를 개최

하고 있다. 본 연구에서 기업설명회는 사업설명회 등 ESG 활동 관련 한국거래소에 자발적으

로 IR한 횟수로 실수(實數)이다.

(3) 홍보비용()

자발적 IR 커뮤니케이션 활동은 홍보(PR)와 IR로 진행된다. 기업의 홍보는 온라인과 오프
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라인으로 진행되며, 기업의 브랜드가치를 향상시키고 고객의 마음을 사로잡는 홍보활동은

기업가치에 유의한 영향을 미친다. 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 할 때 홍보비가 발생하며, 

국내 기업의 비재무정보 공시에도 비용이 발생한다. 본 연구의 홍보비용은 기업의 연간 광

고선전비 등으로 실수(實數)이며, 자연로그(log) 값으로 한다.

라. 대주주 및 특수관계인의 지분율()

대주주는  일정 기준 이상 기업 주식을 많이 보유한 개인 혹은 법인 주주를  말한다. 자본

시장법에 따르면 기업 보통주식 전체 중의 5% 이상을 보유하여 금융감독원에 공시 대상인

자를 대주주라고 한다. 이는 5% 룰이며, 실제 대주주 기준은 자본시장법 기준을 따르며, 기

업이나 금융권에 적용된다. 우선주는 의결권이 없으므로 5% 룰 적용을 받지 않는다. 대주주

및 특수관계인의 지분율()은 보통주와 우선주의 지분율 총합(), 대주주 및 특수관

계인의 보통주지분율(), 대주주 및 특수관계인의 우선주지분율( )로 나눌 수 있다.

(1) 대주주 및 특수관계인의 보통주지분율( )

보통주는 기업의 주주총회에서 경영의 주요 사항이나 임원 선임 등에 관하여 보유하고 있

는 주식 비율에 따라 의결권을 행사할 수 있다. 또한 이익을 배당받을 권리가 있다. 일반적

인 주식은 보통주를 의미하며 보통주는 회사의 리스크에 대한 위험부담이 크기 때문에 기업

경영 상황에 따라 배당이 달라진다. 보편적으로 주주가 소유한 주식에 따라 평등 대우를 한

다는 주주평등 원칙에 의거하며, 통상의 기준이 되는 주식을 의미한다.

(2) 대주주 및 특수관계인의 우선주지분율( )

우선주는 보통주와 달리 특정한 우선권을 가지는 주식을 의미한다. 보편적으로 우선주는

주주총회에서 주주의 의결권이 없으나 배당에 대해서는 보통주에 비해 더 추가의 배당을 받

는다. 최대주주는 자신의 지분율이 낮아지지 않기 위해 유상증자를 하는 경우가 있는데, 이

에 대하여, 재무상황이 안 좋은 기업들이 발행한다는 부정적 인식이 있다. 우선주는 보통주

보다 선순위의 변제권을 갖지만 기업이 폐업을 하면 변제권은 실질 의미가 없으며, 상환우

선주는 원칙적으로 부채를 의미한다.

마. 통제변수

(1) 부채비율()

부채비율 변수는 기업의 자산 중 부채가 차지하는 비율 및 타인자본의 의존도를 나타내

며, 부채비율이 클수록 채권자 위험 수준이 크다는 것을 의미한다. 기업의 재무상태표에서

기업 재무 건전성을 판단하고 기업신용등급 평가 시 중요 지표로 활용되고 있다. 부채비율

은 (부채총계/자본총계) x 100으로 계산하며 부채비율이 100% 이하면 재무상태가 안정적이

라고 평가받는다. 하지만 부채비율이 200%를 초과하면 자기자본대비 부채비율이 2배 이상

을 의미하며, 기업 리스크는 증가한다. Jensen and Meckling(1976)은 기업의 부채비율과 소유
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구조에 관하여 대리인이론을 바탕으로 연구하였다. 부채비율()은 실수(實數)이며, %로

나타낸다.

(2) 사업기간()

설립 이후 경과년수를 보여주는 사업기간은 업력으로 본 표본 종료 시점인 2021년 말에서

사업을 시작한 시점을 차감한 기간이다. 사업 기간이 오래될수록 기업규모가 커지며, 더 많

은 ESG 활동을 할 수 있다. 업력인 사업기간의 단위는 년으로 반영하며, 실수(實數)이다.

(3) 규모()

기업규모는 기업의 총자본, 자본금, 직원 수 등 경영자본의 크기를 의미하고, 기업의 이익

규모 즉 생산 및 판매량 등을 의미하기도 한다. 기업규모가 클수록 더 많은 가치를 부여하므

로 기업규모 변수가 ESG 활동에 어떤 영향을 주는지 측정할 수 있다. 기업규모는 총자산(억

원)의 자연로그(log)이다.

(4) 업종()

업종은 기업의 영위하고 경영하는 특성을 반영하여 대, 중, 소로 분류할 수 있다. 통계청

표준산업분류에서 업종 분류를 확인할 수 있다. 본 연구표본은 제조업 16개 업종이다.

(5) 년수()

「자본시장과 금융투자업에 관한 법률」(자본시장법) 제149조(보고서 등의 공시)는 기업

이 제출한 보고서를 3년간 비치하고 인터넷 홈페이지 등을 이용하여 공시하여야 한다고 규

정하고 있다. 본 연구의 해당연도()는 2019년부터 2021년까지 3년 사이 패널데이터이다.

Ⅴ. 실증분석

1. 기술통계량 분석

가족기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동이 기업가치에 미치는 영향을 분석하기 위해 도

입한 각 변수의 기술통계량을 측정하였다. 변수의 기술통계량은 <표 8>과 같다. <표 8>은

2019년부터 2021년까지 3년 사이 가족기업은 213개 기업 631개 표본, 비가족기업은 224개

기업 671개 표본의 패널데이터이다. 가족기업() 여부를 보면 평균 0.48로서 비가족기업

이 가족기업보다 연구표본이 더 많음을 알 수 있다. 기업가치( )는 1.290이다. 이는 기업

이 가치를 높이기 위해 투자를 더 할 것임을 시사한다. 즉 이자율 외에 투자유인에 대한 포

괄적 정보, 즉 ESG 등을 공시하여 투자를 유인할 가능성이 높다. 지속가능경영보고서 공시

여부()는 0.46으로 지속가능경영보고서 공시가 아직 활발히 이루어지지 않음을 의미한
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다. 이는 기업지배구조 보고서 공시 의무화 적용시기가 2019년부터 2조 원 이상 코스피상장

회사, 2022년부터 1조 원 이상 코스피 상장회사인 이유에 기인한다. 보통주와 우선주의 지분

율 총합() 45.60%는 보통주지분율() 34.31%와 우선주지분율( ) 11.29%이다. 부

채비율() 133.32%는 본 표본기업의 안정성을 말한다.

<표 8> 기술통계량

변수 단위 표본수 평균 표준편차 최소값 최대값

 더미 1,302 0.48 0.62 0 1

 0<<1 1,302 1.29 2.16 0.34 7.33

 더미 1,302 0.46 0.50 0 1

 횟수 1,278 1.48 3.37 0 28

 자연로그(억 원) 1,265 2.58 2.49 0 8.94

 % 1,302 45.60 15.86 8.45 88.45

 % 1,302 34.31 44.37 8.45 78.03

 % 1,302 11.29 17.66 0 68.53

 % 1,302 133.32 185.33 4.42 871.45

 년 1,302 25.16 31.67 3 64

 자연로그(억 원) 1,302 9.35 11.49 5.93 12.38

주) ): 가족기업, : 기업가치, ): 지속가능경영보고서 공시여부, : 기업설명회 횟수, 

: 홍보비용(억 원), : 보통주와 우선주의 지분율 총합, : 대주주 및 특수관계인의보통주

지분율, : 대주주 및 특수관계인의 우선주지분율, : 부채비율, : 사업기간, : 규모.

2. 상관분석

본 연구표본 상관분석 결과는 <표 9>와 같다. 각 변수 사이 상관계수를 보여주고 있다. 기

업가치()와 지속가능경영보고서 공시여부() 사이, 지속가능경영보고서 공시여부

()와 기업설명회 횟수() 사이, 기업설명회 횟수()와 홍보비용() 사이 유의

한 상관관계를 가지고 있다. 한편, 예측모델 사이 상관행렬을 분산팽창지수(Variance Inflation 

Factor: VIF)로 분석하여 다중공선성(multicollinearity) 여부를 확인하였다. VIF는 종속변수는

투입되는 각각의 개별 독립변수로 하고, 독립변수는 그 외 나머지 변수들로 설정하여 구한

다중결정계수로부터 계산된 값이다. 회귀분석에서 나타날 수 있는 독립변수 사이 상관관계

를 VIF로 보면 VIF 값이 1.06～2.65 범위 내에 있어 10 이하로 상관관계가 없거나 상관관계

가 있어도 낮은 수준을 나타내고 있으므로 다중공선성 문제가 없음을 확인하였다. 따라서

본 연구의 회귀모형은 타당성을 가진다.
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<표 9> 상관분석

변수           VIF

 1.00 -

 0.35*** 1.00 2.60

 0.07 0.28** 1.00 2.12

 0.01 0.17* 0.28** 1.00 1.48

 0.05 0.05 0.36*** 0.07 1.00 　 　 2.36

 0.03 0.18* 0.02 0.18* 0.17* 1.00 　 2.05

 0.06 0.03 0.08 0.17* 0.18* 0.12* 1.00 2.32

 -0.05 0.17* 0.02 -0.01 0.03 0.08 0.08 1.00 1.06

 -0.14* -0.16* 0.14* 0.05 0.18* -0.15* -0.20* -0.05 1.00 1.19

 -0.05 0.23** 0.16* 0.13* 0.08 0.15* 0.32*** 0.14* -0.06 1.00 2.65

주 1) : 기업가치, : 지속가능경영보고서 공시여부, : 기업설명회 횟수, : 홍보비용(억

원), : 보통주와 우선주의 지분율 총합, : 대주주 및 특수관계인의 보통주지분율, : 대

주주 및 특수관계인의 우선주지분율, : 부채비율, : 사업기간, : 규모.

   2) *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

3. 회귀분석 결과

가. 가족기업 여부와 자발적 IR커뮤니케이션 활동 영향 분석

선행연구는 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 활발히 하는 기업이 정보비대칭성이 커진다는

결과(손성규 외 2008, 2010; 박서윤 외 2013; 오현민·신호영 2016)와 정보비대칭성을 해소하

고 자본비용을 감소시킨다는 결과(Frankel et al. 1999; Healy and Palepu 2001), 자발적 IR커뮤

니케이션 활동이 투자자와 경영자 사이 정보비대칭성을 감소하게 할 수도 커지게 할 수도

있다(이정은·노길관 2021)는 연구결과가 있다. 이러한 상반된 연구 결과는 본 연구의 분석

결과를 흥미롭게 볼 수 있는 기회를 제공하고 있다. 일반기업을 다룬 선행연구와 달리 본 연

구가 다루는 가족기업, 즉 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 활발히 하는 가족기업에서 정보비

대칭성이 커지는지, 줄어드는지, 투자자와 경영자 사이 차별적 정보비대칭성이 나타나는지

분석한다. 종속변수로 자발적 IR커뮤니케이션 활동()(=++)을 지속가능

경영보고서 공시여부(), 기업설명회 횟수(), 홍보비용() 등을 설정하고 독립

변수(더미변수)인 가족기업() 여부에 따라 나타나는 반응을 관찰하였다. 분석 결과는

<표 10>과 같다. 가족기업 여부 더미변수를 넣어 분석한 결과를 살펴보면 다음과 같다. 첫

째, 독립변수인 가족기업이 종속변수인 지속가능경영보고서 공시, 기업설명회, 홍보비용 등

에 양(+)의 영향을 미치고 있어 가족기업이 비가족기업보다 자발적 IR커뮤니케이션 활동을

유의하게 긍정적으로 하고 있음을 보여주고 있다. 이는 가족기업이 비가족기업보다 지속가

능경영보고서 공시를 통해 자사의 기업가치를 높이고 자금조달을 안정적이고 원활하게 하
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려는 동기가 높다는 것으로 해석할 수 있다. 즉 가족기업은 자발적 IR커뮤니케이션 활동의

효과를 극대화할 수 있도록 예측가능한 정보공시와 메시지 전달이 필요하며, 끊임없는 IR커

뮤니케이션의 품질개선 활동이 수반되어야 함을 시사한다. 둘째, 통제변수로 부채비율, 사업

기간 즉, 기업업력, 기업규모 대용변수인 총자산을 투입하였다. 그 결과 자발적 IR커뮤니케

이션 활동에 체계적으로 유의한 양(+)의 영향을 미치는 변수는 사업기간과 기업규모였다. 부

채비율은 지속가능경영보고서 공시여부 변수에 유의한 음(-)의 영향을 미쳤고 사업기간과

기업규모 변수는 유의하지 않은 음(-)의 영향을 미쳤다. 셋째, 업력이 높은 기업이 업력이 낮

은 기업보다 지속가능경영보고서 공시를 통해 자사의 지속가능성 수준을 시장에 알리고자

노력한다는 것으로 해석할 수 있다. 넷째, 총자산이 많은 기업이 총자산이 적은 기업보다 더

많은 자원을 보유하고 있다는 점에서 지속가능경영보고서 공시를 적극적으로 할 가능이 크

다고 여긴다.

<표 10> 가족기업 여부와 자발적 IR커뮤니케이션 활동 영향 분석

     
  



  
  



 

     
  



  
  



 

     
 



  
  



 

변수   

 0.285** 　 0.216** 　 0.303***

 -0.164* -0.184* -0.103 -0.101 -0.101 -0.102

 0.178* 0.196* 0.188* 0.192* 0.179* 0.182*

 0.216** 0.254** 0.186* 0.168* 0.178* 0.168*

 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

상수 9.052 10.198 12.311 9.391 9.105 11.706

R² 0.168 0.198 0.125 0.192 0.167 0.194

Adj R² 0.159 0.182 0.094 0.161 0.159 0.179

F-value
26.455

(0.000)

25.981

(0.000)

27.919

(0.000)

25.746

(0.000)

25.867

(0.000)

23.001

(0.000)

주 1) ): 지속가능경영보고서 공시여부, : 기업설명회 횟수, : 홍보비용, ): 가족기업, 

: 부채비율, : 사업기간, : 규모, : 업종(16개 업종 중 해당업종에 1부여), : 

2019년부터 2021년까지 해당연도.

   2) *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10
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이는 기업규모가 클수록 우수한 인력자원을 보유하기 때문으로 해석할 수 있다. 다섯째, 

부채비율과 관련하여 지속가능경영보고서 공시 변수는 유의한 음(-)의 영향을 미쳐 부채비

율이 낮을수록 지속가능경영보고서 공시에 효과적임을 시사한다. 그러나 낮은 부채비율이

기업설명회, 홍보비용 등에 음(-)의 영향을 미쳐 부채비율이 낮을수록 기업설명회, 홍보비용

등의 사용에 긍정적이지만 유의하지는 않았다. 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 할 때 부채비

율 통제효과는 그다지 크지 않음을 시사한다. 따라서 가설 1 “자발적 IR커뮤니케이션 활동은

가족기업이 비가족기업보다 더 많이 할 것이다.”는 채택된다.

나. 자발적 IR커뮤니케이션 활동 여부와 가족기업의 가치 분석

위 가설 1에서 가족기업이 비가족기업보다 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 더 많이 하고

있음을 밝혔다. 그렇다면 가족기업이 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하는지, 하지 않는지에

따라 기업가치에 미치는 영향이 차별적으로 나타나는지 분석함은 흥미롭다고 여긴다. 

<표 11> 자발적 IR커뮤니케이션 활동 여부와 가족기업의 가치 분석

  


  




  

 
  






 


변수 

 0.187* 0.193*

 0.205* 0.209*

 0.263** 0.254**

 -0.156* -0.157* -0.167* -0.160*

 0.149 0.141 0.161* 0.164*

 0.205** 0.207** 0.220** 0.211**

 Yes Yes Yes Yes

 Yes Yes Yes Yes

상수 6.749 8.201 6.272 6.884

R² 0.115 0.113 0.131 0.117

Adj R² 0.096 0.092 0.108 0.098

F-value
12.257

(0.000)

12.229

(0.000)

12.630

(0.000)

12.502

(0.000)

주 1) : 기업가치(Tobin’s Q), ): 지속가능경영보고서 공시여부, : 기업설명회 횟수, : 

홍보비용, : 부채비율, : 사업기간, : 규모, : 업종(16개 업종 중 해당업종에 1부

여), : 2019년부터 2021년까지 해당연도.

   2) *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10
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본 연구는 지속가능경영보고서 공시여부(), 기업설명회 횟수(), 홍보비용() 

등 자발적 IR커뮤니케이션 활동인 독립변수가 기업가치의 대용변수인 Tobin’s Q()인

종속변수에 미치는 영향을 분석한다. 기업의 Tobin’s Q 비율은 시장가치를 대체비용, 즉 시

장가치를 자산가치로 나눈 것이다. Tobin’s Q 비율이 1보다 크면 투자한 금액보다 높은 가치

를, Tobin’s Q 비율이 1보다 작으면 투자한 금액보다 낮은 가치를 창출한다고 해석할 수 있

다. 따라서 Tobin’s Q 비율은 잠재적인 미래 기업가치를 측정하기 위한 지표이다. 분석 결과

는 <표 11>과 같다. <표 11>은 지속가능경영보고서를 공시()하는 가족기업, 가족기업

의 기업설명회 횟수()가 많을수록, 홍보비용()을 많이 사용할수록, 즉 자발적 IR커

뮤니케이션 활동을 많이 할수록 기업가치( )가 유의하게 체계적으로 증가함을 보여주고

있다. 이는 자발적 IR커뮤니케이션 활동이 가족기업의 가치 제고에 잠재적으로 긍정적 영향

을 미친다고 볼 수 있다. 선행연구는 가족이 기업을 지배하는 정도가 높을수록 IR커뮤니케

이션 활동을 통해 정보비대칭성을 완화(Healy and Palepu 2001; 최승빈·조준희 2003, 김동순

외 2004; Francis et al. 2008; 오현민·신호영 2016)한다고 주장하였다. 뿐만 아니라 IR커뮤니케

이션 활동을 함으로써 대리인문제의 완화를 통해 부족한 자금을 적은 조달비용(Verrecchia 

2001)으로 외부로부터 자금을 조달하는 데 유리한 환경을 조성한다(김준철 2001; 권수영 외

2010; 정민규 외 2017). 다시 말하면 IR커뮤니케이션 활동을 통해 가족기업의 톡특한 소유구

조로 인한 대리인문제의 해소 및 외부자금 조달을 통한 경영혁신과 지속가능한 경영 환경을

조성한다고 판단할 수 있다. 따라서 가설 2 “자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하는 가족기업의

가치가 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 하지 않는 가족기업의 가치보다 클 것이다.”는 채택

된다.

다. 가족기업 주식의 종류와 자발적 IR커뮤니케이션 활동 분석

가족기업의 소유구조는 자본조달이론(Myers and Majluf 1984)과 관련성이 있다. 위 절에서

자발적 IR커뮤니케이션 활동이 기업가치 향상에 긍정적인 영향을 미친다는 가설 2를 입증하

였다. 본 연구는 이 절에서 소유구조가 자발적 IR커뮤니케이션 활동에 미치는 영향을 분석

한다. 대주주 및 특수관계인의 보통주지분율, 우선주지분율, 보통주와 우선주의 지분율 총합

등 소유구조가 자발적 IR커뮤니케이션 활동을 차별적으로 활발히 하는지 분석한다. 종속변

수로 자발적 IR커뮤니케이션 활동, 즉 지속가능경영보고서 공시여부(), 기업설명회 횟

수(), 홍보비용() 등을 설정하고 독립변수(더미변수)인 보통주와 우선주의 지분율

총합(), 대주주 및 특수관계인의 보통주지분율(), 대주주 및 특수관계인의 우선주

지분율( )별로 나타나는 반응을 관찰하였다. 분석 결과인 <표 12>를 살펴보면 보통주와

우선주의 지분율 총합, 대주주 및 특수관계인의 보통주지분율, 대주주 및 특수관계인의 우선

주지분율이 지속가능경영보고서 공시, 기업설명회 횟수, 홍보비용 등에 각기 다른 반응을 나

타내었다. 즉, 보통주는 자발적 IR커뮤니케이션 활동에 유의한 긍정적인 영향을 나타내었으

나 우선주는 자발적 IR커뮤니케이션 활동에 유의한 영향을 미치지 않았으며, 보통주와 우선

주의 지분율 총합도 유의한 영향을 미치지 않았음을 관찰하였다.
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<표 12> 가족기업 주식의 종류와 자발적 IR커뮤니케이션 활동 분석

 


  




  

 
  









 


  




  

 
  






 


 


  




  

 
  









변수   

 0.123 0.116 0.147

 0.222** 0.183* 0.263**

 0.015 0.023 0.177*

 -0.168* -0.188* -0.178* -0.105 -0.103 -0.104 -0.103 -0.104 -0.104

 0.182* 0.201* 0.191* 0.192* 0.196* 0.194* 0.183* 0.186* 0.185*

 0.221** 0.260** 0.240** 0.190* 0.172* 0.181* 0.182* 0.172* 0.177*

 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

상수 2.880 2.685 2.970 2.298 2.244 2.139 2.311 2.638 2.416

R² 0.135 0.136 0.129 0.124 0.133 0.127 0.136 0.143 0.145

Adj R² 0.108 0.110 0.099 0.091 0.099 0.093 0.107 0.114 0.117

F-value
9.005

(0.000)

9.085

(0.000)

8.998

(0.000)

9.596

(0.000)

9.024

(0.000)

9.722

(0.000)

8.625

(0.000)

8.914

(0.000)

8.999

(0.000)

주 1) ): 지속가능경영보고서 공시여부, : 기업설명회횟수, : 홍보비용, : 보통주와 우선

주의 지분율 총합, : 대주주 및 특수관계인의 보통주지분율, : 대주주 및 특수관계인의 우

선주지분율, : 부채비율, : 사업기간, : 규모, : 업종(16개 업종 중 해당업종에 1부

여), : 2019년부터 2021년까지 해당연도.

   2) *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

본 연구는 보통주가 자발적 IR커뮤니케이션 활동에 유의한 긍정적인 영향을 나타내었고

우선주는 자발적 IR커뮤니케이션 활동에 유의한 영향을 미치지 않았음을 확인하여 가족기

업의 보통주가 미치는 영향을 가름할 수 있었다. 우리나라 가족기업의 특수관계인 지분율과

그 특성을 살펴보면 최대 주주의 직계가족 및 친인척이 높은 지분율을 지니는 소유구조(윤

병섭 2022)를 나타내고 있으며, 이러한 특수관계인의 지분율은 경영권 방어, 신사업 투자의

사결정, 이미지 제고, 자금조달 등과 밀접한 연관성을 갖는다는 점을 시사하고 있다. 

Abeysekera and Fernando(2020)는 가족기업의 경영진이 다양성 부족으로 인해 가족 소유주와

소수 주주 간에 충돌이 발생할 수 있기 때문에 모든 주주의 부의 극대화로 이어지지 않는 결

정을 할 수 있다는 주장을 하고 있다. 그리고 El Ghoul et al.(2016) 또한 아시아 9개 국가들의

가족 소유기업은 가족 소유와 소수 주주 간의 이익 충돌 가설(가족 소유주와 소수 주주 간의

이익 충돌)과 일치한다고 주장하였다. 선행연구를 살펴보면 본 연구는 가족기업의 소유구조, 
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특히 우선주가 아니라 의사결정권을 갖는 보통주의 주주의 경우 지속가능경영보고서 공시, 

기업설명회 횟수 증가, 홍보비용 사용 등을 통해 공시제도를 강화함으로써 가족 소유기업의

대리인문제를 어느 정도 완화하고 궁극적으로 기업가치를 제고하는데 공헌한다고 판단할

수 있다. 즉, 대주주 및 특수관계인의 보통주지분율이 자발적 IR커뮤니케이션 활동에 유의한

긍정적 영향을 미치나 우선주지분율, 보통주와 우선주의 지분율 총합은 유의한 영향을 미치

지 않으므로 가족기업 주식의 종류에 따라 자발적 IR커뮤니케이션 활동에 미치는 영향은 차

이가 있다. 따라서 가설 3 “가족기업의 보통주가 우선주보다 자발적 IR커뮤니케이션 활동 정

도가 더 강할 것이다.”는 채택된다.

Ⅵ. 결론

본 연구의 목적은 가족기업의 자발적 IR커뮤니케이션 활동이 기업가치에 미치는 영향을

분석함에 있다. 본 연구는 연구목적을 달성하기 위하여 결측치를 제외하고 16개 제조업종에

서 가족기업은 213개 기업 631개 표본, 비가족기업은 224개 기업 671개 표본을 연구표본으

로 삼았다. 연구결과는 다음과 같다. 첫째, 가족기업이 비가족기업보다 더 활발하게 자발적

IR커뮤니케이션 활동을 하고 있음이 나타났다. 자발적 IR커뮤니케이션 활동인 지속가능경영

보고서 공시여부, 기업설명회 횟수, 홍보비용이 기업가치에 유의하게 긍정적인 영향을 미치

고 있다. 이는 가족기업이 비가족기업보다 지속가능경영보고서 공시를 통해 자사의 기업가

치를 높이고 자금조달을 안정적이고 원활하게 하려는 동기가 높다는 것으로 해석할 수 있

다. 둘째, 가족기업이 IR커뮤니케이션 활동을 함으로써 대리인문제의 완화를 통해 부족한 자

금을 적은 조달비용으로 외부로부터 자금을 조달하는 데 유리한 환경을 조성한다고 판단할

수 있다. 셋째, 가족기업은 의사결정권을 갖는 보통주의 주주의 경우 지속가능경영보고서 공

시, 기업설명회 횟수 증가, 홍보비용 사용 등을 통해 공시제도를 강화함으로써 가족 소유기

업의 대리인문제를 어느 정도 완화하고 궁극적으로 기업가치를 제고하는데 공헌한다고 판

단할 수 있다. 본 논문의 기여는 가족기업의 자발적인 IR커뮤니케이션 활동이 기업가치 제

고에 도움이 된다는 점을 시사하는 것이다. 또한, 본 연구는 가족기업이 경영에 대한 의사결

정권이 없는 경우, 즉 주주의 지분형태과 소유권에 따라 자발적 IR커뮤니케이션 활동과 기

업가치 사이 상관성이 있다는 것을 확인하였다. 본 연구의 한계는 연구표본대상이 국내에

머문 한계에서 더 나아가 글로벌 기업과 국내 기업 사이 자발적 IR커뮤니케이션 활동에 대

한 비교연구를 통하여 글로벌 상호 지속가능한 경영에 대한 실증연구가 필요하다. 다음으로

우리나라 ESG 공시 업력이 누적되면 더 오랜 장기간의 표본으로 다양한 변수를 도입해 실

증함으로써 이론적, 실무적 시사점을 공고히 할 수 있다는 판단이다.

“본 논문은 사단법인 가족기업학회 연구윤리규정을 준수하였음을 확인함.”
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<Abstract>

[Purpose] The purpose of this study is to analyze the effect of voluntary IR communication 

activities of family businesses’ on corporate value.

[Design/Methodology] This study sample is 16 industries in the manufacturing industry, a 

corporation that made ESG disclosures on the Korea Exchange for three years from 2019 to 2021 

and voluntarily engaged in IR communication on the ESG portal (esg.krx.co.kr). A regression 

analysis was conducted on 631 samples from 213 family businesses’ pooled data for each year, and 

671 samples from 224 non-family businesses’.

[Findings] First, it was revealed that family businesses’ are more active in voluntary IR 

communication activities than non-family businesses’. This can be interpreted as a higher incentive 

for family businesses’ to increase their corporate value and make financing stable and smooth 

through voluntary IR communication activities than non-family businesses’. Second, it can be judged 

that family businesses’ create an advantageous environment for raising funds from outside by 

mitigating the agency problem by voluntarily engaging in IR communication activities. Third, in the 

case of shareholders of common stock who have the right to make decisions, family businesses’ can 

ultimately determine that they contribute to enhancing corporate value by using the disclosure system 

through voluntary IR communication activities.

[Research implications] First, the voluntary delivery of predictable information about a company's 

growth potential and sustainable management by family businesses’ is based on the signaling theory 

to improve corporate value. It gives implications that voluntary IR communication activities of family 

businesses’ enhance trust and competitiveness. Second, it suggests that shareholders of common stock 

who have the right to make decisions can solve the agent problem by doing voluntary IR 

communication activities and quickly and innovatively perform quality IR communication based on 

pecking order theory. The results of this study are believed to contribute to the spread of theoretical, 

academic, and empirical research.

<Key Words> Family Business, Signaling Theory, Pecking Order Theory, Voluntary IR

Communication, Corporate Value
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