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가족기업 소유구조가 연구개발 투자에 

미치는 영향

윤병섭*

1)

<요 약>

[연구목적]

가족기업의 소유지분과 경영참여에 따라 R&D 투자에 미치는 효과를 분석함으로써 어떠한

형태의 소유구조 기업이 효율적인 R&D 투자를 하는 가족기업인지 제시하는 데 있다.

[연구방법]

2019년부터 2021년까지 3년 동안 한국거래소에 상장된 소유와 경영 동일 가족기업 53개, 소

유와 경영 분리 가족기업 38개 표본 등 총 91개의 기업을 본 연구의 표본으로 선정하여 회귀분

석하였다.

[연구결과]

첫째, 소유와 경영 동일 가족기업과 분리 가족기업의 R&D 투자 성과를 분석한 결과 소유와

경영이 동일한 소유경영자가 소유와 경영이 분리된 전문경영자보다 체계적으로 일관되게 R&D

집약도에 유의한 긍정적 영향을 미쳐 소유집중이 R&D 투자를 촉진하고 있음을 밝혔다.

둘째, 가족기업에 관여하는 가족구성원의 수와 연구개발 투자 성과를 분석한 결과 가족기업에

관여하는 가족구성원의 수가 많을수록 R&D 투자 성과에 긍정적 영향을 미치고 있음을 밝혔다.

셋째, 가족 소유 총지분율과 R&D 집약도 사이 위로 볼록한 역U자형(∩) 곡선관계 즉, 절충

가설을 지지하고 있다. 그리고 가족 소유 총지분율 29.85%에서 구조적 전환점이 발생함을 확인

하였다.

[연구의 시사점] 

아직까지 국내에서 가족기업 소유에 대한 기본적인 인식이 부족한 시점에서 효율적인 R&D

투자를 지속적으로 제고할 수 있는 가족기업의 소유구조를 발견한 의의를 지닌다.

<주제어> 가족기업, 소유구조, 연구개발 투자, 대리인이론, 절충가설
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Ⅰ. 서 론

가족기업(family business)은 영미법, 대륙법 등 법제에 따라 그 비중에 차이가 있다. 영미

법을 근간으로 하는 국가는 미국, 영국, 캐나다, 호주, 아일랜드 등으로 가족기업 비중이

24% 이하이다(Ellul et al., 2010). 대륙법을 근간으로 하는 국가는 우리나라를 포함하여 브라

질, 일본, 독일, 스페인, 스웨덴, 대만 등으로 가족기업 비중이 44% 이상이다. 프랑스, 독일,

포르투갈, 이탈리아, 스페인 등은 가족기업 비중이 50%를 넘는다(Faccio and Lang, 2002; 손

훈정·박규석, 2012). Grossmann and Strulik(2010)는 독일 제조업의 85%를 가족기업으로 보

고 있다.

대륙법을 따르는 우리나라는 가족기업 비중이 전체 제조업의 85.4%(박기동, 1981),

81.2%(사공일·Jones, 1981)로 보고하고 있다. 남영호·박근서(2008)는 한국거래소의 70%가

가족기업으로 보고하고 있다. 박세열 등(2010)은 2007부터 2009년까지 유가증권과 코스닥이

상장된 한국거래소에서 1천억 원 이상의 자산규모를 지닌 제조업 494개 사를 조사하여 가족

기업이 2006년 기준 73.7%임을 밝혔다.

전 세계에 걸쳐 가장 보편적 기업 유형인 가족기업은 효율성 및 수익성을 매우 극대화할

수 있는 환경으로 부의 생성, 고용 창출, 경쟁력 제고 등에 공헌함으로써(Westhead and

Cowling, 1998), 국가 경제 안정에 버팀목 역할을 하고 있다(Ibrahim and Ellis, 1994). 하지

만 무능력한 혈연 후계자에게 잘못된 대물림·세습, 편법상속·증여, 업무능력과 상관없이 자

신의 친족을 중용하는 족벌주의, 즉 네포티즘(nepotism) 등(Davis, 1983; Ibrahim and Ellis,

1994; Family Enterprise Center, 1998)의 문제점이 노출되어 가족 구성원 사이 갈등과 불화

를 겪기도 한다.

가족기업은 가족이 상당한 지분을 소유하고 경영에 상당한 영향력을 행사한다(Chua et

al., 1999; Sirmon et al., 2008). 소유와 경영에 대한 가족의 관여는 세대를 초월하여 어떻게

가족에게 이익을 줄 것인가에 대한 기업의 비전에서 비롯된다(Chua et al., 1999; Chrisman

et al., 2012). 가족기업은 경제적 성과뿐만 아니라 지배력과 재량권을 유지하는 것과 같은 비

경제적 성과에서 가족 구성원을 중심으로 목표를 수립하고 이를 달성하는 경영을 추구한다

(Gómez-Mejía et al., 2007; Berrone et al., 2012; Chrisman et al. 2012; Chrisman and Patel,

2012; Kotlar and De Massis, 2013; Chua et al., 2015).

한편, 연구개발(R&D) 투자는 수익성을 위한 잠재적 결과 외에도 가족 소유를 희석시키고

비가족 구성원에게 일부 권한과 통제를 이양해야 하므로(Gómez-Mejía et al., 2010;

Chrisman and Patel, 2012), 가족 구성원의 비경제적 목표와 동일하지 않는 것으로 보인다

(Munari et al., 2010; Block, 2012; Chrisman and Patel, 2012; Gómez-Mejía et al., 2014).

Allen and Panian(1982)은 가족이 기업에 대해 어느 정도의 직접적인 지배력을 유지하기 위

해 어느 정도의 수익성은 기꺼이 희생할 수 있어야 한다고 주장했다. König et al.(2013),

Gómez-Mejía et al.(2014) 등은 가족기업이 보수적 경향이 있고 R&D 투자 증가 등 성과 변

동성을 높일 수 있는 전략적 결정을 회피하는 경향이 있으므로, R&D 투자 결정은 가족기업
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이 지니는 비경제적 목표 회피 성향을 완화하는 절충안을 고려하지 않을 수 없다는 보고를

하고 있다.

최근 들어 전 세계적으로 가족기업의 소유구조에 대한 연구가 활발히 진행되고 있음에도

불구하고 아직까지 국내에서는 가족기업 소유에 대한 기본적인 인식이 부족하고, 연구 또한

미흡하다. 우리나라에서 R&D 투자를 지속적으로 제고하는 가족기업의 소유구조를 발견한

다면, 장기적인 성장과 발전을 가져올 수 있는 적절한 가족기업의 소유구조를 주장할 수 있

다. 본 연구의 목적은 가족기업의 소유지분과 경영 참여에 따라 R&D 투자에 미치는 효과를

분석함으로써 어떠한 형태의 소유구조 기업이 효율적인 R&D 투자를 하는 가족기업인지 제

시하는 데 있다. 본 연구는 가족기업의 소유구조를 실질적인 가족 구성원의 경영 참여 수준

에 따라 R&D 투자에 어떤 영향을 미치는지 살펴봄으로써 가족기업 소유구조를 연구한 선

행연구 대비 효율적인 가족기업 소유구조를 밝힐 수 있다는 차별성이 있다(Gómez-Mejía et

al., 2007; Zellweger and Astrachan, 2008; 박세열 등, 2010; 박준호·이장우, 2017; 허공회·김

영수, 2021). R&D 투자에 영향을 주는 가족기업 소유구조를 분석하는 본 연구의 내용을 구

체적으로 살펴보면 다음과 같다. 먼저, 소유와 경영 동일 가족기업이 소유와 경영 분리 가족

기업보다 R&D 투자를 더 많이 하는지, 가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수가 많을수록

R&D 투자를 더 많이 하는지, 가족 구성원의 지분율이 높을수록 R&D 투자를 더 많이 하는

지 그 영향을 검증함으로써 바람직한 가족기업의 소유구조를 제시한다.

Ⅱ. 가족기업의 소유구조와 기업가치

1. 가족기업의 의의

가족기업은 일반적인 기업의 한 형태로 전 세계에 걸쳐 광범위하게 분포되어 있다

(Shleifer and Vishny, 1986; La Porta et al., 1999; Claessens et al., 2000; Faccio and Lang,

2002; Anderson and Reeb, 2003). 가족기업(family business)의 용어는 가족회사(family

firm, family enterprise), 가족소유기업(family-owned business), 가족통제기업

(family-controlled business) 등으로 사용하고 있으며, 가족기업의 정의는 다양하게 논의되

고 있다. Westhead et al.(1998)는 4가지 기준을 설정해 가족기업을 정의하고 있다. 첫째, 해

당 기업의 소유권을 50% 이상 보유하고 있는 단일지배 가족인가, 둘째, 친·인척 집단이 해당

기업을 가족기업으로 인정하는가, 셋째, 단일지배 가족의 구성원이 기업을 경영하는가, 넷째,

기업을 소유한 단일지배 가족의 구성원이 2세대, 3세대 또는 그 이상의 세대로 세대 간 소유

권 승계 이전을 경험한 기업인가 등이다. 이들은 가족기업인지 구분하는 기준으로 가족의

경영 참여보다 소유권에 비중을 두고 있으며, 가족기업의 개념을 하나의 기준보다 4가지 기

준을 혼용한 복합기준이 적용된다고 주장한다. Morris et al.(1997)는 가족기업을 가족의 소

유와 경영에 따라 세 가지 유형으로 구분하였다. 첫째, 가족이 소유와 경영을 모두 하는 기
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업, 둘째, 소유하되 비가족 구성원이 경영하는 기업, 셋째, 소수 가족에 의해 지배력이 장악

되지 않는 기업 등 세 가지 유형으로 가족기업 여부를 정의하였다. Hill and Snell(1988)은

가족기업의 높은 소유권 집중도를 기업의 전략과 연결함으로써 수익성을 증대시킨다는 주

장이다. 이와 관련하여 Shleifer and Vishny(1986)는 다수에 의해 주식이 분산되기보다 몇몇

특정 계층이 주식을 대량 보유하는 가족기업(포츈(fortune) 500대 기업의 33%) 경영이 일반

적이며, 여러 세대에 걸쳐 장기적인 투자를 하고 대개 소유지분과 이사회의 직책을 지속해

맡는다고 주장한다. Villalonga and Amit(2006)은 가족기업을 정의할 때 소유, 지배, 경영을

구분하고 이를 복합해 살핀다. 첫째, 가족에 의한 기업의 소유는 기업가치에 긍정적인 효과

가 있다고 본다. 가족에 의한 기업의 소유는 소유주와 경영자 사이 전통적인 대리인 문제를

완화하기 때문이다. 둘째, 가족에 의한 기업의 지배와 기업가치의 관계는 명확하지 않다고

본다. 이들은 가족 구성원인 대주주와 기타 외부주주로 구성된 기업을 전형적인 가족에 의

해 지배되는 기업으로 보고 있다. 이러한 기업에서는 가족 대주주의 경영자를 감시하려는

유인이 증가하므로 전통적인 소유와 경영 사이 대리인 문제가 감소하기 때문이다. 그러나

가족 대주주가 지나치게 소유권을 보유해 지배권을 행사할 경우, 대주주가 사적이익을 추구

할 가능성이 높아짐에 따라 가족에 의한 지배가 기업가치에 미치는 영향은 소유와 경영의

두 가지 대리인 문제 중에서 어느 쪽의 효과가 더 큰지에 따라 결정될 것이다. 셋째, 가족 구

성원에 의한 경영은 기업에 긍정적인 영향을 미친다. 가족에 의한 경영은 전통적인 소유와

경영 사이 대리인 문제를 크게 완화 시킬 뿐만 아니라 심지어 제거할 수도 있기 때문이다.

가족에 의한 경영에 잠재적인 기회비용이 존재하나 적어도 대리인이론의 관점에서는 가족

에 의한 경영이 기업가치를 증가시킬 것으로 여긴다(박세열 등, 2010).

2. 소유구조와 연구개발 투자

주식을 다량 보유한 대주주 등 의사결정자가 R&D 투자 등 재량적 투자를 늘림으로써 기

업가치는 영향을 받는다(Jensen and Meckling, 1976; Ghosh et al., 2007). R&D 투자는 기업

의 유기적인 시스템 내에서 성과를 창출하기 위한 과정이다. 기업의 의결기구는 소유구조에

영향을 받는다. 소유구조의 변화는 기업가치 변화를 유발한다. 상황에 따라 기업가치가 다르

게 나타난다는 대리인이론의 근거가 되고 있다. La Porta et al.(1999)는 자본시장이 발달되

어 있지 않고 소유구조가 복잡하지 않아 소유의 분산이 미흡한 국가, 자기자본보다 타인자

본 의존도가 커 부채비율이 높은 국가, 경직된 노동시장과 법적·행정적 규제가 강한 국가에

이해상충 문제를 다루는 것이 한계가 있다는 주장이다. 일반적으로 대리인이론은 주주와 경

영자 사이 이해상충 문제를 다룬다. 그러나 동아시아 등 신흥시장은 주주와 주주 사이 경영

목표 불일치가 가져오는 갈등비용이 주주와 경영자 사이 이해상충 문제보다 더 중요하게 작

용한다는 점이다(Dharwadkar et al., 2000). 다시 말하면 내부투자자인 경영자 또는 지배주

주가 자신의 사적이익을 위해 외부투자자인 소액주주나 채권자의 부를 탈취(expropriation)

함으로써 이해관계의 충돌, 즉 갈등비용이 생길 수 있다. 이때 경영자가 전문경영인이라면
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또 다른 상황이 전개된다. R&D 투자는 성과 창출에 장기간이 소요되고 결과가 불확실한 속

성을 지니고 있어 소유경영자보다 전문경영인은 위험회피적이다. 전문경영인은 재임기간 중

업적을 쌓아야 하는 부담을 지니고 있어 장기적이고 불확실한 R&D 투자에 대개 소극적이

다(Fama and Jensen, 1983b). 따라서 R&D 투자는 외부적으로는 시장 등의 환경에 영향을

받으며, 내부적으로는 의결기구의 의사결정에 영향을 받는다. 이창수·김완희(2003)는 1997년

부터 2000년까지 969개 상장제조기업을 대상으로 외환위기 이후 내부 최고경영자의 소유지

분 변화가 이들의 위험회피 유인을 완화 또는 강화하였는지 여부를 검증하였다. 그리고 외

부 대주주의 소유지분 변화가 R&D 투자에 미친 영향을 실증분석하였다. 그 결과, 내부 최고

경영자 소유지분율의 증가는 위험회피 유인을 강화해 R&D 투자 활동을 위축시키는 것으로

밝혀졌다. 반면, 외부 대주주 소유지분율의 증가는 R&D 투자 활동에 유의한 양(+)의 영향을

미치는 것으로 나타났다. 김유만·최충호(2007)는 2002년 11월부터 2005년 말까지 코스닥시

장 상장기업 중 272개 기업을 대상으로 소유구조의 특성에 따른 R&D 투자 관련 계획의 공

시에 시장이 어떻게 반응하는지 연구하였다. 연구 결과, 코스닥시장에서는 대주주, 특수관계

인 지분율 및 외국인지분율이 높을수록 R&D 투자 관련 계획의 공시에 시장이 유의한 음(-)

의 반응을 하는 것으로 보고하였으며, 기관투자가의 지분율은 유의한 반응을 하지 않은 것

으로 밝혀졌다. 이는 시장이 소유구조에 따라 R&D 투자의 가치를 차별적으로 평가하고 있

음을 시사한다. 이동기·조영곤(2001)은 미국에서 R&D 집약도가 높은 산업을 대상으로 사외

이사 비율이 높을수록 R&D 투자가 증가하며, 사외이사 비율과 R&D 투자 사이 관계가 소유

경영자 지배기업에서 더 약하게 나타났음을 분석하였다. 이러한 결과는 소유경영자가 의사

결정을 독점함으로 인해 의사결정에서 소외된 사외이사의 정보비대칭성 문제가 제기될 수

있고 이는 이사회의 효율적 감시 기능을 약화시키는 한계를 가져올 수 있음을 시사한다.

3. 이해일치가설, 경영자안주가설과 절충가설

Berle and Means(1932) 이후 소유지분율이 기업가치에 미치는 영향은 세 부류의 가설로

나눠지고 있다. 소유지분율이 기업가치를 증가시킨다는 이해일치가설, 소유지분율이 기업가

치를 감소시킨다는 경영자안주가설, 소유지분율에 따라 기업가치가 증가하거나 감소한다는

절충가설 등으로 연구되고 있다.

1) 이해일치가설

이해일치가설(convergence of interest hypothesis)은 Jensen and Meckling(1976)의 대리

인이론에 기초한 가설로 높은 지분을 보유한 경영자가 기업가치가 하락하면 자신들이 상당

한 손실을 감수해야 하므로 기업가치 극대화를 위해 노력한다는 가설이다. 경영자가 기업가

치 증진을 위해 노력하면 일반주주와 갈등이 줄게 되어 경영자 지분과 기업가치 사이 양(+)

의 관계가 나타난다. 이해일치가설은 경영자에게 부여된 잔여청구권이 경영자와 주주 사이

두 가지 목적함수가 일치한다는 의미이다. 경영자가 보유한 지분이 증가할수록 소유경영자
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의 이해는 외부주주의 이해와 일치할 가능성이 높아지므로 소유경영자와 외부주주 사이 갈

등이 감소하고 소유경영자는 기업가치를 극대화하려는 의사결정을 추구한다. Demsetz and

Lehn(1985)은 1976년부터 1980년까지 미국 511개 대기업을 대상으로 대주주지분율이 기업

수익률에 미치는 영향을 분석한 결과 이해일치가설을 지지하는 것으로 보고하였다. Jensen

and Ruback(1983), Holderness and Sheehan(1991) 등도 이해일치가설을 지지하고 있다.

2) 경영자안주가설

경영자안주가설(managerial entrenchment hypothesis)은 이해일치가설과 달리 경영자가

주주 전체의 이해보다 경영자 자신의 이해를 충족하기 위해 소액주주의 부를 희생시키면서

기업을 운영한다는 가설이다(Fama and Jensen 1983a). 즉 높은 지분 소유경영자 또는 지배

대주주는 충분한 의결권을 보유하고 있으므로 일반주주의 이익에는 반하나 자신의 사적이

익을 향상시킬 수 있는 의사결정을 아무런 통제 없이 할 수 있다는 가설이다. 소유경영자 또

는 지배 대주주가 자신의 사적이익을 추구한다면 기업가치 향상이 어려우므로 경영자 지분

과 기업가치 사이 음(-)의 관계가 나타난다. Monsen et al.(1968)은 소유구조 형태를 소유자

지배기업과 경영자 지배기업의 양 유형으로 분류하였다. 소유자 지배기업은 적극적인 통제

를 하는 10% 이상 주식보유 기업 또는 적극적인 통제를 하지 않는 20% 이상 주식보유 기업

으로 규정하였다. 경영자지배기업은 적극적인 통제를 하지 않고 5% 이상의 주식보유가 없

는 기업으로 규정하였다. 이들은 소유구조의 형태에 따라 소유자 지배기업과 경영자 지배기

업 집단으로 양분하고 1952∼1963년까지 11년 동안 전기, 자동차, 철강 등 12개 제조업에서

추출한 각 집단별 36개 기업을 대상으로 평균 자기자본순이익률을 분석해 비교하였다. 분석

결과 경영성과 측정치인 자기자본순이익률은 소유자 지배기업 12.8%, 경영자 지배기업

7.3%로 나타나 소유자 지배기업이 경영자 지배기업보다 자기자본순이익률이 5.5% 높음을

보고하였다. 이는 소유와 경영의 분리로 인해 소유자 지배기업과 경영자 지배기업 사이 목

적이 불일치하기 때문이다. 경영자 지배기업의 목표는 기업가치 극대화에서 벗어나 자신의

효용을 극대화하기 위해 사적이익을 추구한다는 의미이다.

3) 절충가설

절충가설(compromise hypothesis)은 경영자지분율과 기업가치 사이 비례하여 증가하거나

또는 비례하여 감소하는 선형 일차함수 관계가 아니라 경영자지분율 구간에 따라 이해일치

가설을 지지하거나 경영자안주가설을 지지하는 결과를 나타내어 이해일치가설과 경영자안

주가설 사이 구조적 전환점을 지니는 비선형 이차함수 관계이다. 주주나 기업의 이해를 경

영자의 이해와 일치시키려고 노력하는 이해일치가설 성향, 전문경영자가 사적이익을 위해

기업의 자원을 사용하려는 경영자안주가설 성향 등 양 성향 중에서 어느 성향이 더 강하게

나타나는지에 따라 비선형 이차함수 관계의 결과가 달라진다. <표 1>은 소유지분이 기업가

치에 미치는 영향에 대한 선행연구를 정리하고 있다.
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<표 1> 소유지분이 기업가치에 미치는 영향에 대한 선행연구

연구자 연구기간 연구표본 연구모형 연구결과 기업가치
대용변수

Demsetz and Lehn
(1985) 1976∼1980 511개 다중회귀분석

(OLS) 이해일치가설: (+) 회계적이익률법

Morck et al.(1988) Fortune 500 대기업 구간별회귀분석
(횡단면회귀분석)

절충가설(아래로볼록)
0∼5%: (+), 5∼25%: (-),
25% 이상: (+)

Tobin’s Q

McConnell and Servaes
(1990)

COMPUSTAT
기업전체

다중회귀분석
(OLS)

절충가설(위로볼록)
0∼50%: (+), 50% 이상: (-) Tobin’s Q

김주현(1992) 1986∼1990 267개 구간별회귀분석
(횡단면회귀분석)

절충가설
0∼40%: (-), 40% 이상: (+) Tobin’s Q

김우택 등(1993) 1988 141개 구간별회귀분석
(횡단면회귀분석)

절충가설
0∼20%: (+), 20∼25%: (-)
25% 이상: (+)

Tobin’s Q

김영숙·이재춘(2000) 1987∼1996 168개 다중회귀분석
(OLS)

절충가설
0∼29%: (-), 29% 이상: (+)

시장가치대
장부가치비율

박기성(2002) 1994∼1996 252개 절충가설
0∼49%: (-), 49% 이상: (+)

Tobin’s Q
ROA, ROS

윤병섭 등(2005) 1995∼2000 88개기업
528개

다중회귀분석
(OLS)

절충가설
0∼27.10%: (-),
27.10% 이상: (+)

Tobin’s Q

자료: 윤병섭 등(2005).

Morck et al.(1988)와 McConnell and Servaes(1990)는 경영자지분율과 기업가치 사이 비

선형함수 행태를 상반되게 보고하고 있다. Morck et al.(1988)는 경영자지분율이 0～5%, 5～

25%, 그리고 25% 이상 구간에서 기업가치가 각각 증가, 감소, 그리고 다시 증가하고 있음을

보이고 있다. McConnell and Servaes(1990)는 1976년 1,173개 기업과 1986년 1,093개 기업의

표본으로 Tobin’s Q와 지분 소유구조 사이의 관계를 다중회귀분석(OLS)하였다. 경영자지분

율, 즉 기업 내부자가 소유한 지분율이 약 40%에서 50%에 도달할 때까지, 즉 0～50% 구간

은 기업가치가 증가(+)하다가 경영자지분율이 50% 이상을 넘어서면 기업가치가 감소(-)하

는 위로 볼록한 역U(∩)의 비선형 이차함수인 절충가설을 보고하였다. 한편, 소유지분이 기

업가치에 미치는 영향에 대한 국내 기존연구는 연구자마다 다소 차이가 있으나 대개 최대주

주인 대주주 1인의 지분율이 증가할수록 기업가치가 감소(-)하다가 일정시점에 다다라 변곡

점을 지나면서 감소(-)하던 기업가치가 다시 증가(+)하는 비선형 이차함수 행태를 나타내고

있다(김주현, 1992; 김우택 등, 1993; 이해영·이재춘, 1999; 김영숙·이재춘, 2000; 박기성,

2002; 윤병섭 등, 2005). 그러나 대주주 1인 지분율의 변곡점, 즉 기업가치가 감소(-)하다가

감소(-)하던 기업가치가 다시 증가(+)하는 비선형 이차함수의 일정시점이 어디인지 그 변곡

점에 대해서는 연구결과가 다르다. 대주주 1인 지분율을 40% 이상으로 보고한 연구(김주현,

1992; 박기성, 2002), 대주주 1인 지분율을 29% 이하로 보고한 연구(김영숙·이재춘, 2000) 등

이 있다. 윤병섭 등(2005)은 1995년 1월 1일부터 2000년 12월 31일까지 존속한 유가증권시장

상장기업 12월 결산법인 중에서 제조업과 서비스업 88개 기업의 시계열 528개 표본을 연구

대상으로 대주주 1인 소유지분이 기업가치에 미치는 영향을 분석하였다. 분석 결과 대주주

1인 지분율 27.1%를 변곡점으로 다시 기업가치가 상승하는 아래로 볼록한 U자형 곡선관계,
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즉 대주주 1인 지분율 27.1%에서 구조적 전환점이 발생함을 확인하였다.

Ⅲ. 선행연구와 연구가설

1. 소유와 경영 동일 가족기업과 분리 가족기업의 연구개발 투자

소유와 경영의 분리는 주주와 경영자 사이 정보비대칭성을 확대하지만(Coff, 2003; Lee

and O'Neil, 2003), 소유와 경영이 동일한 소유집중은 주주와 경영자 사이 정보비대칭성을

완화할 수 있다(Thomsen and Pederson, 2000; Hoskisson et al., 2002). 가족기업 R&D 투자

에서 소유와 경영의 분리 또는 집중과 정보비대칭성 사이 나타나는 R&D 투자 유형을 네 갈

래로 구분하여 볼 수 있다.

첫째, 가족기업 소유자가 가족기업을 경영하면서 R&D 투자를 선호하는 유형이다. 가족기

업 소유경영자는 기업가치와 주식가치가 연동되므로 장기적인 가치와 밀접한(Jensen and

Meckling, 1976) R&D 투자를 통해 인센티브를 기대한다. 즉 가족기업 소유경영자는 주주와

경영자 사이 목표 갈등이 줄어들며 위험회피적 성향도 감소하게 되어(Fama and Jensen,

1983a) 보다 장기적인 안목으로 경제적 목표 달성에 도움이 되는 R&D 투자를 선호한다(Lee

and O'Neill, 2003). 주식이 소수의 주주에게 집중돼 주주와 경영자 사이 상호의존을 창출하

여 경영자의 의사결정 행위를 견제할 수 있는 능력이 줄어듦으로써 대체적으로 정보비대칭

성을 완화할 수 있다(David et al., 2001). 대주주와 경영자 사이 상호의존적인 이해가 R&D

투자와 관련하여 경영자와 대주주 사이 존재하는 정보비대칭성을 줄이는 요인이 된다. 이는

주식 소유에 따라 경영 스타일이 달라지는데 소유와 경영을 같이 하는 가족 경영일 때 가족

구성원의 지분율이 높아지면 위험을 감수하고 장기적인 R&D 투자에 적극적일 가능성이 높

다. Fama and Jensen(1983a)은 가족이 운영하는 가족기업이 전문경영인이 경영하는 가족기

업보다 감시비용이 적게 들고 기업 운영효율성이 높다고 밝혔다.

둘째, 가족기업 소유자가 가족기업을 경영하면서 R&D 투자를 선호하지 않는 유형이다.

가족기업 소유자는 R&D가 가져올 수 있는 복잡한 기술적 문제와 조직적·전략적 변화를 처

리할 능력이 부족하고(Morck and Yeung, 2004; Gómez-Mejía et al., 2007; König et al.,

2013) R&D가 그리 중요하지 않다고 판단해 R&D 투자에 부정적인 영향을 미칠 수 있다(De

Massis et al., 2013)는 주장이다. 이는 가족기업 소유자가 자신의 회사에 지배력을 행사하나

(Gómez-Mejía et al., 2007), R&D 투자와 상충한다(Morck and Yeung, 2003). 선행연구는

가족기업의 수익성이 목표 이하인지 또는 그 이상인지에 따라 가족 경영자들이 전략적인 결

정을 다르게 한다고 보고하고 있다. Block(2012), Chrisman and Patel(2012), Kotlar et

al.(2014) 등은 가족기업이 R&D 투자 증가를 꺼린다고 실증하지만, 실적이 수익성 목표 이

하로 떨어지는 가족기업은 R&D 투자를 늘려(Chrisman and Patel, 2012; Gómez-Mejía et

al., 2014; Kotlar et al., 2014; Patel and Chrisman, 2014) 전략적 위험을 감수할 가능성이 높
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다. 그러나 가족 구성원들의 지분율이 현금 지분율보다 크고 이사회에서의 영향력 또한 커

서 소액주주의 이익에 반하는 행동을 할 가능성이 크며, 대주주와 소액주주 간 대리인비용

을 유발할 가능성이 클 수 있다. 이러한 특징으로 인하여 대리인이론의 이해일치가설과 경

영자안주가설 중에서 일관된 하나의 가설을 보여줄 가능성이 낮아진다.

셋째, 소유와 경영이 분리되어 가족기업에 고용된 전문경영자가 경영할 때 전문경영자가

R&D 투자를 선호하거나 선호하지 않는 유형이다. 기업의 혁신성은 R&D에 대한 투자가 요

구되나 대개 전문경영자가 R&D 투자를 선호하지 않는다. 기업은 R&D를 통하여 획기적인

신제품이나 서비스를 창출하고 조직 운영 능력을 높일 수 있다(Schilling and Hill, 1998;

Tahak and Barr, 1998; Balkin et al., 2000). 하지만 이러한 기업의 혁신 활동은 자산 대비

많은 투자가 지속적으로 요구되는 반면, 투자 성과가 장기적으로 나타날 수 있으며, 불확실

성이 높다는 특성을 지녀 전문경영자가 불확실성이 큰 투자를 했다 실패했을 때 자신에 대

한 보상이 감소되고, 안정성이 저하되기 때문에 R&D 투자를 선호하지 않는다. Balkin et

al.(2000)은 전문경영자는 R&D와 같은 장기적이고 위험성이 큰 투자에 대해 위험회피적 성

향을 띤다고 주장하였다. 대리인이론은 고용된 관리자가 R&D와 같은 불확실한 결과를 가진

장기적인 가치 창출 활동에서 자원을 보류함으로써 기회주의적으로 행동할 수 있다

(Hoskisson and Hitt, 1988; Latham and Braun, 2009).

Hansen and Hill(1991), Lee and O'Neill(2003) 등은 북미를 대상으로 한 실증연구에서 주식

소유의 집중도와 R&D 투자 사이 양(+)의 관련성이 있음을 보고하였다. 김경묵(2003)은

R&D 투자와 관련하여 경영자와 대주주 사이 존재하는 상호의존적 이해가 정보비대칭성을

줄이는 요인이 되며, 결과적으로 R&D 투자를 촉진하게 되어 경영자지분율이 R&D 투자에

유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 보고하고 있다. 이창수·김완희(2003)는 내부경영자의

지분율 증가는 내부경영자의 부(富)를 집중시킴으로써 위험분산 효과가 약화되고, 위험을

수반하는 R&D 투자 감소를 가져온다고 밝히고 있다. 이와 같이 유가증권시장 상장기업을

대상으로 한 선행연구는 대주주지분율이 R&D 투자에 미치는 일관성 있는 영향력을 도출하지

못하고 있다. 그러나 박범진(2007)은 코스닥시장을 대상으로 소유구조와 기업가치 사이 관련

성을 연구한 결과 대주주지분율과 R&D 집중도 사이 음(-)의 상관관계가 있음을 밝히고 있다.

이는 코스닥시장이 유가증권시장보다 높은 대주주지분율을 지니고 있어 대주주의 위험회피

유인을 증가시킴으로써 R&D 투자 감소 가능성을 시사한다. 본 연구는 선행연구를 검토하고

선행연구가 일관된 결론을 도출하지 못한 소유와 경영 동일 가족기업이 소유와 경영 분리

가족기업보다 R&D 투자를 더많이 하는지 그 영향을 분석하고자다음과같이 가설을 설정한다.

가설 1 소유와 경영 동일 가족기업이 소유와 경영 분리 가족기업보다 연구개발 투자를

더 많이 할 것이다.

2. 가족기업에 관여하는 가족구성원의 수와 연구개발 투자
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가족기업에서 가족의 영향력은 기업에 경쟁우위를 줄 수 있다(Anderson and Reeb, 2003).

Stein(1988, 1989)은 장기투자를 선호하는 주주가 있는 기업은 근시안적이지 않고 눈앞의 이

익에 큰 관심을 두지 않는다고 주장한다. James(1999)는 가족기업은 다음 세대에 승계하기

원하므로 장기적으로, 효율적으로 투자한다고 한다. Casson(1999), Chami(2001) 등은 가족기

업을 자기 생애에 사용할 부(富)가 아니라 다음 세대에 넘겨줄 자산으로 여긴다고 한다. 가족

기업 연구는 선진국, 시장에 의한 기업 통제가 약한 개발도상국 등 모두에서 가족 소유주의

경영 통제가 두드러진다(La Porta et al., 1999; Aguilera and Jackson, 2003). 이들은 가족구

성원을 CEO로 임명하거나 다른 고위 관리직에 임명한다(Villalonga and Amit, 2006). 이러한

가족 소유자들은 소속의 필요성, 가족 재산의 보존, 왕조적 연속성, 가족의 사회적 지위 등과

같은 비재정적 동기를 가지고 있다(Gómez-Mejía et al., 2007; Zellweger and Astrachan,

2008). 이러한 방법은 가족이 회사를 통해 이익을 추구할 수 있으므로 가족 지배력 유지는

비재무적 가치 실현에서 중요한 목표가 된다(Zellweger et al., 2012; Kim and Gao, 2013). 가

족기업에 관여하는 가족인 임원과 오랜 관계에서 R&D 투자기피 현상이 발생할 수 있다

(Schulze et al., 2001). 가족기업 소유와 R&D 투자 관계를 조사한 실증적 연구에서 캐나다

(Morck et al., 1998; Muñoz-Bullón and Sanchez-Bueno, 2011), 유럽(Sirmon et al., 2008;

Munari et al., 2010), 대만(Chen and Hsu, 2009), 미국(Block, 2012) 등 대다수(De Massis et

al., 2013) 가족기업은 소유와 R&D 투자 사이 부정적(-) 관계를 보고하고 있다. 본 연구는 선

행연구를 검토하고 선행연구가 일관된 결론을 도출하지 못한 가족기업에 관여하는 가족 구

성원의 수가 많을수록 R&D 투자를 더 많이 하는지 그 영향을 분석하고자 다음과 같은 가설

을 설정한다.

가설 2 가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수가 많을수록 연구개발 투자를 더 많이 할

것이다.

3. 가족구성원의 지분율과 연구개발 투자

Fama and Jensen(1983b), Phan and Hill(1995), 김현섭·송재용(2011) 등은 소유구조에 따

라 R&D 투자 활동에 차이가 있음을 보고하고 있다. Fama and Jensen(1983a)은 경영자는

주주에 비해 위험회피적인 성향을 갖고 있으며, 재임기간 중 업적을 창출해야 하는 부담으

로 R&D 투자와 같은 장기적이고 불확실한 투자에 소극적이라고 주장하였다. 하지만 Phan

and Hill(1995), 김현섭·송재용(2011) 등은 경영자가 기업의 주식을 소유하게 되면 위험회피

성향이 줄어들게 되면서 위험을 감수하고 장기적인 투자에도 적극적으로 행동한다는 보고

를 하고 있다. 지분율이 높을수록 주주와 경영자의 목표가 일치한다는 주장이다. 즉 소유구

조에 따라 기업의 R&D 투자 활동이 달라진다는 점을 시사하고 있다. 소유구조에 따라 R&D

투자 성향이 달라지는 이유는 R&D 투자 결과가 즉시 나타나지 않고 투자 수익 전환 시기를

예측하기 어렵기 때문이다. R&D 투자 자체가 매우 불확실한 투자이므로 그 위험성을 감수
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하는 정도에 따라 투자 성향이 다르게 나타난다고 할 수 있다. 이는 가족기업의 소유권이 의

사결정에 영향을 미치며, 소유구조에 따라 위험회피 성향이 다르기 때문이다(Fernández and

Nieto 2006). 가족기업의 R&D 투자는 소유자와 경영자 사이 존재하는 정보비대칭성(Myers

and Majluf, 1984; Bhagat and Welch, 1995)에 영향을 받는다. Ghosh et al.(2007)은 1994년

부터 1997년까지 9,831개 미국기업을 대상으로 경영자지분율과 R&D 투자 등 자본적지출과

재량적투자 사이 관계를 분석하였다. 그 결과, 경영자지분율과 총자산으로 표준화한 R&D

투자 사이 선형관계가 존재함을 발견하였다. R&D 투자는 경영자지분율이 5% 수준까지 증

가하다가 감소하였다. 반면, 자본적지출은 경영자지분율과 유의한 관계를 나타내지 않았다.

선행연구는 소유구조에 의해 R&D 투자가 결정됨을 알 수 있으며 여러 요인들 중 가족 소유

지분율이 R&D 투자에 긍정적으로 작용할 가능성이 크다. 이는 R&D 투자가 장기적인 투자

이므로 성공이 불확실하며, 수익 회수 기간이 길어 기업을 후세대에게 물려줄 자산으로 여

기는 가족 경영자가 단기적인 성과를 추구하는 전문경영자보다 R&D 투자를 장기적 관점으

로 시행할 가능성이 있기 때문이다. 이는 가족 경영자들이 장기적으로 R&D에 더 많이 투자

하는 경향이 있다고 밝힌 Miller and Le Breton-Miller(2005b)의 주장과 동일한다. 또한 기업

을 후세대에 물려주기 위해 가족 경영자는 기업에 이익이 되는 자원을 지원해 주는 금융기

관 등과 좋은 관계 유지를 위해 힘쓰며, 이는 금융자원의 지원을 용이하게 해주는 결과를 불

러온다(Miller and Le Breton-Miller, 2006). 이러한 가족 경영자의 노력으로 금융자본의 지

원 아래 R&D 투자가 증가하게 될 것을 예상할 수 있다(Chen and Hsu, 2009). 본 연구는 선

행연구를 검토하고 선행연구가 일관된 결론을 도출하지 못한 가족구성원 지분율이 높을수

록 R&D 투자를 더 많이 하는지 그 영향을 분석하고자 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 3 가족기업의 가족구성원 지분율이 높을수록 연구개발 투자를 많이 할 것이다.

Ⅳ. 연구표본과 연구모형

1. 자료수집 및 연구방법

본 연구의 표본자료는 한국거래소(http://data.krx.co.kr) 유가증권시장에 공시한 가족기업

으로 2019년부터 2021년까지 3년 동안 감사보고서, 임원·주요주주특정증권등소유상황보고

서, 최대주주등소유주식변동신고서 등을 정리해 분류하고 본 연구의 목적을 달성할 수 있는

표본을 추출하였다.
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<표 2> 유가증권시장 가족기업 연구표본

(단위: 개사)

구분 대기업 중견기업 중소기업 합계

유가증권시장

가족기업
16 34 41 91

소유와 경영 동일

가족기업
4 23 26 53

소유와 경영 분리

가족기업
12 11 15 38

주 1) 건설업, 금융업은 제외.

2) 대주주에 2명 이상의 가족이 포함된 기업을 선별했으며, 대주주에 속한 개인 또는 계열사 의결

권 보유지분이 20% 이상인 기업을 가족기업에 포함.

<표 3> 연구표본 산업분포

(단위: 개사)

표준산업

분류
업종명

연구표본

소유와 경영 동일

가족기업

소유와 경영 분리

가족기업

C 제조업 53 38

C10 식료품 제조업 3 2

C20 화학물질 및 화학제품 제조업: 의약품 제외 5 4

C21 의료용 물질 및 의약품 제조업 3 3

C22 고무제품 및 플라스틱제품 제조업 8 5

C25 금속가공제품 제조업: 기계 및 가구 제외 8 5

C26 전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비제조업 11 7

C27 의료, 정밀, 광학기기 및 시계 제조업 4 3

C28 전기장비 제조업 8 5

C31 기타 운송장비 제조업 3 4

주) 비금속 광물제품 제조업(C23), 1차 금속 제조업(C24), 기타 기계 및 장비 제조업(C29), 자동차 및

트레일러 제조업(C30) 등은 연구표본이 없음.

자료: 통계청 한국표준산업분류(http://kssc.kostat.go.kr)의 제조업(C).

표본 추출 절차는 다음과 같다. 첫째, 연구표본은 통계청 한국표준산업분류

(http://kssc.kostat.go.kr)의 제조업(C)이다. 둘째, 대주주에 2명 이상의 가족 구성원이 포함

된 기업을 선별했으며, 최대주주 1인 또는 계열사 의결권 보유지분이 20% 이상인 기업을 가

족기업에 포함했다. 셋째, 소유와 경영 동일 가족기업과 소유와 경영 분리 가족기업을 선별

했다. 사실 소유와 경영 동일 가족기업 표본은 많으나 소유와 경영 분리 가족기업 표본은 많

지 않다. 소유지분율, R&D 비율, 재무정보, 비정무정보 등 변수는 소유와 경영 동일 가족기

업 표본과 이에 대응하는 소유와 경영 분리 가족기업 표본을 선정하였다. 소유와 경영 동일

가족기업 표본, 소유와 경영 분리 가족기업 표본 등에서 추출하는 변수의 크기가 유사하지

않으면 이례현상이 발생하므로 본 연구의 목적을 충족할 수 없기 때문이다. 이러한 과정을

거쳐 2019년부터 2021년까지 3년 동안 한국거래소에 상장된 총 91개의 기업을 본 연구의 표

본으로 선정하였다. 이 표본에는 소유와 경영 동일 가족기업 53개, 소유와 경영 분리 가족기
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업 38개 표본이 있다(<표 1> 참조). 각 비교 변수는 어느 정도 동질성을 확보한 가족기업이

라는 점에서 본 연구가설을 검증하기에 알맞은 표본으로 여겨진다. 한편, 소유와 경영 동일

가족기업 표본, 소유와 경영 분리 가족기업 표본 등 비교 표본에 대해 각 변수 값이 지나친

중심화 경향(central tendency)이 발생하지 않도록 유의하여 변별력을 높였다. 또한 R&D 집

약도를 종속변수로 한 회귀식을 통해 구해진 오차에 대해 스튜던트화 제외잔차(studentized

deleted residual)값이 ±2.5에서 벗어나는 값을 가진 표본은 제외하여 소수의 극단치가 미치

는 영향을 통제하였다. 본 연구는 91개 가족기업이 3년 동안 지닌 각 연도의 자료를 풀링

(pooling)한 273개의 데이터를 사용하였다.

2. 연구모형

1) 고정효과 분석 모형

가족기업 소유구조와 R&D 투자 사이 관계 검증은 두 가지 방법이 있다. 하나는 통상최소

자승법(ordinary least squares: OLS)으로 지분율 변수들을 외생변수화한 것이다. 다른 하나

는 구간별 회귀분석(piecewise regression)으로 비선형 검증방법이다. 구간별 회귀분석 모형

은 소유구조와 R&D 투자 사이 비선형성(curvilinearity)을 변수의 유의성과 계수 값을 바탕

으로 검증하는 방법이다. 본 연구는 OLS 모형을 사용한다. 구간별 회귀분석 방법은 구간별

지분율 변수를 정의하는 임계치 선정에 따라 다양한 분석 결과가 나타나므로 선형관계가 변

하는 임계치를 구하는 방식이 선형성을 전제로 한 회귀식의 모형 적합도를 충족하기에는 미

흡하다고 판단하여 지분율 변수들을 외생변수화한 OLS 모형을 사용한다. 본 연구 목적을

달성하기 위하여 수집한 패널자료가 OLS 추정의 기본가정들을 모두 만족시킬 수 있다면 회

귀분석을 할 수 있다. 이때의 추정을 합동(pooled) OLS라고 한다. 그러나 일반적으로 패널자

료는 동분산성 가정 등 회귀분석의 기본가정에 위배될 가능성이 높다. 누락변수문제

(omitted variables), 혼동효과(confounding effect), 내생성(endogeneity) 등을 고려하여 통제

및 상관변수를 추가함에도 불구하고 오차항이 회귀변수들과 상관관계가 없다고 가정하는

OLS 추정 다중회귀모형은 종단면과 횡단면 정보를 동시에 가지고 있는 패널자료를 이용하

여 모형의 적합성을 분석할 수 없고 강건성을 담보하기 어렵기 때문에 일반최소자승법

(generalized least squares, GLS) 또는 강건표준오차(robust standard error; Petersen, 2004)

로써 강건성 검정을 수행해야 한다. 일반적으로 기업의 기 오차항은 각 기업의 개별기업특

성효과(individual corporate specific effect)와 각 연도의 시간특성효과(time specific effect)

등 복합된 효과를 구분하지 않고 있다. 그러나 개별기업특성효과 및 시간특성효과와 독립변

수 사이 유의한 상관관계를 가진다면 고정효과에 의한 계수 추정이 적합하다. 개별기업특성

효과(), 시간특성효과( ), 나머지 오차(  )를 구분해 고정효과를 분석할 수 있는 모형은

(식 Ⅳ-1)과 같다.
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      ′          ················································································ (식 Ⅳ-1)

여기서,

 : 기업(개별기업)의 특성효과: 개별기업특성효과

 : 기(연도)의 특성효과: 시간특성효과

 : 나머지 오차

본 연구는 라그랑주 승수(lagrange multiplier) 검정(  


 , 



 ), 하우즈만 검정

(        ,     ), -검정(  =0, =0)을 실시해 고정효과모형

(fixed effects model)의 적합성 여부를 분석한다. 그리고 회귀분석은 패널자료의 특성을 활

용하지 않은 Pooled OLS를 이용하여 추정한다. 또한 Pooled OLS 모형은 강건성을 담보하

기 어려우므로 분석 자료가 갖는 횡단면·시계열적 특성을 반영하고 오차항과 회귀변수 사이

상호의존성을 반영할 수 있는 패널자료를 이용한 2단계 최소자승법(Two-Stage Least

Squares: 2SLS)으로 분석한다.

2) 회귀분석 모형

가족기업 소유구조가 R&D 투자에 미치는 영향을 분석하는 회귀모형은 3가지로 구성되어

있다. 먼저, 소유와 경영이 동일한 가족기업이 소유와 경영이 분리된 가족기업보다 연구개발

투자를 더 많이 하는지 가설 1을 분석하는 방정식은 (식 Ⅳ-2)이다.

      
  



 

··································································································································· (식 Ⅳ-2)

여기서,

 ： R&D 집약도(%)

 ： 가족기업 관리 형태(더미변수)(소유와 경영 동일=1, 소유와 경영 분리=0)

 ： 가족 소유 총지분율(%)

 ： 가족기업 규모(총자산)(십억 원)(log 값)

 ： 업력(년)

 ： 부채비율(%)

 ：
업종(금속가공제품 제조업(기계 및 가구 제외), 전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및

통신장비제조업, 전기장비 제조업에 속하는 제조업=1, 그 외 제조업=0)

 ： 2019년부터 2021년까지 R&D 집약도 해당연도

 ：
오차항(  )

: 기업(개별기업)의 특성효과, : 기(연도)의 특성효과, : 나머지 오차
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다음으로, 가족기업에 관여하는 가족구성원 수가 많을수록 R&D 투자를 더 많이 하는지

가설 2를 분석하는 방정식은 (식 Ⅳ-3)이다.

       
  



 

··································································································································· (식 Ⅳ-3)

여기서,

그리고 이해일치가설, 경영자안주가설, 그리고 절충가설 중 어느 가설이 가족기업의 소유

구조와 R&D 투자의 관계를 설명하는 데 적합한지 알기 위해 비선형 형태의 R&D 투자 방

정식을 조정할 필요가 있다. Morck et al.(1988) 등의 선행연구는 지분율 변수를 N자형1) 또

는 U자형 형태를 갖도록 설계하고 있으나 임계치 선정이 어렵고 계산과정이 복잡하므로(최

정표 등, 2003), 본 연구는 McConnell and Servaes(1990) 등 선행연구에서 그 대안으로 제안

하고 있는 2차 방정식으로 비선형문제를 해결하려 한다.

     ·········································································· (식 Ⅳ-4)

끝으로, 위의 논의를 종합해 가족기업의 가족구성원 지분율이 높을수록 연구개발 투자를

더 많이 하는지 가설 3을 분석하는 방정식은 (식 Ⅳ-5)이다.

      

  
  



   ································································ (식 Ⅳ-5)

여기서,

1) N자형으로 불리는 구간추정형태는 Morck et al.(1988)의 연구에 기초하고 있으며, 다음 식과 같이

정의된다. 아래 식의 형태처럼 이러한 구간추정모형의 경우 임계치인 와 가 어떻게 정해지느냐

가 쉽지 않고 이들의 값에 따라 추정결과에 상당한 차이가 나는 것이 문제다(최정표 등, 2003).

기업가치   지분율지분율지분율

지분율1=지분율(지분율<일 때), (지분율≥일 때)

지분율2=0(지분율<일 때), 지분율-(≤지분율<일 때), -(지분율≥일 때)

지분율3=0(지분율<일 때), 지분율-(지분율≥일 때)

여기서, 0<<<1이다.

 ： 가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수(實數)(명)

()² ： 가족 소유 총지분율의 자승

 ：  × ()²
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3. 변수의 조작적 정의

1) 종속변수: R&D 집약도

R&D 집약도()(%)는 R&D 투자액을 말하며, 연구대상의 R&D 활동 상태를 살펴볼

수 있다. Lee and O'Neill(2003)은 소유와 경영 동일 가족기업이 보다 장기적인 안목으로 경

제적 목표 달성에 도움이 되는 R&D 투자를 선호한다고 밝혔다. 그러나 De Massis et

al.(2013)는 소유와 경영 동일 가족기업에서 R&D가 그리 중요하지 않다고 판단해 R&D 투

자에 소극적일 수 있다는 주장이다. 한편, 소유와 경영이 분리되어 가족기업에 고용된 전문

경영자가 불확실성이 큰 투자를 했다가 실패했을 때 자신에 대한 보상이 감소되고 안정성이

저하되기 때문에 R&D 투자를 기회주의적으로 할 수 있다(Hoskisson and Hitt, 1988; Balkin

et al., 2000; Latham and Braun, 2009). 본 연구의 R&D 집약도는 2019년부터 2021년까지 매

년 투자한 R&D를 매출액으로 나눈 평균값이다. 소유와 경영이 동일한 가족기업, 소유와 경

영이 분리된 가족기업 등 가족기업 관리 형태에 따라 R&D 집약도 크기(%)를 분석한다.

2) 독립변수

(1) 가족기업 관리 형태

가족은 창업자 또는 지분인수로 최대주주가 된 개인 또는 가족이다(Villalonga and Amit,

2006). 가족기업 관리 형태()는 가족의 기업 관여 양식으로 구분한다. 가족 관여는 가족

이 기업에 미치는 영향의 종류와 범위를 지칭하며, 소유와 경영의 참여 여부로 구분한다

(Astrachan et al., 2002; Klein et al., 2005; Villalonga and Amit, 2006; Sharma and

Nordqvist, 2008; Boellis et al., 2016). 사업가에게 근본적이나 이질적인 소유와 통제의 두 가

지 동기의 구분(Wasserman, 2012)이다. 가족기업 관리 형태를 최대주주 1인 또는 계열사 의

결권 보유지분이 20% 이상으로 최고경영자(CEO) 및 가족 1명 이상, 즉 CEO 포함 2명 이상

의 가족이 포함된 기업을 소유와 경영이 동일한 가족기업으로 보고 CEO가 전문경영인인 가

족기업을 소유와 경영이 분리된 가족기업으로 본다. CEO는 가족기업의 대표이사 회장, 대표

이사 사장 등 대표이사 직책이 부여된 최고경영자이다. 최대주주인 최고경영자가 가족의 일

원일 때 가족 CEO로 판단하였다. 이러한 기준을 적용하면 최고경영자가 창업자이거나 또는

창업자의 직계 또는 친인척인 가족, 그리고 지분인수를 통해 최대주주가 된 가족의 일원이

대표이사인 경우 모두 가족 CEO로 분류된다. 가족기업 관리 형태에 따라 소유와 경영이 동

일한 가족기업 1, 소유와 경영이 분리된 가족기업 0의 더미변수를 사용한다.

(2) 가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수

가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수(명)()는 가족 최고경영자의 존재와 이사회에
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서 가족 이사가 차지하는 수를 말한다(Astrachan et al., 2002). 최고경영자와 이사회는 가족

기업 지배구조의 핵심기구이다(Monks and Minow, 2001; Young et al., 2008). 한국거래소

(http://data.krx.co.kr) 유가증권시장에 공시한 감사보고서, 임원·주요주주특정증권등소유상

황보고서, 최대주주등소유주식변동신고서 등에서 주요주주에 최대주주인 가족 주주가 몇 명

인지 실수(實數)로 계상하였다.

(3) 가족 소유 총지분율

가족기업의 지분율은 가족기업의 소유구조를 의미한다. 소유구조는 대주주지분율, 외국인

지분율, 기관투자가지분율 등으로 분류할 수 있다. 본 연구는 외국인지분율, 기관투자가지분

율은 고려하지 않는다. CEO 지분율은 대주주지분율을 의미하며, 소유지분을 지닌 경영자는

의사결정을 신속히 하고 R&D 투자를 할 때 투자자와 경영자 사이 존재하는 정보비대칭

(Myers and Majluf, 1984; Bhagat and Welch, 1995)에 영향을 받는다. 일반적으로 매출액의

증가는 기업의 미래에 대한 밝은 기대를 가능하게 해 주며, 미래현금흐름의 증가로 이어지

게 된다(김진황, 2005). 따라서 매출액이 증가하면 기업이 R&D 투자를 할 수 있는 내부금융

의 여력이 커지게 되고, 매출액 증가는 R&D 투자 증가로 이어진다고 판단할 수 있다. R&D

투자가 경영자지분율에 따라 경영성과에 미치는 영향은 Jones and Danbolt(2003), 김경묵

(2003), Ghosh et al.(2007), 김유만·최충호(2007), Kim et al.(2008) 등의 연구가 있다. 대주주

1인은 「자본시장과 금융투자업에 관한 법률」(자본시장법)에서 정하는 본인과 국세기본법

시행령에 해당하는 친족 및 특수관계인이 소유한 주식 총수가 가장 많은 주주다. 가족 소유

는 가족 구성원의 소유지분을 의미한다. 가족 소유 총지분율(%)()은 한국거래소

(http://data.krx.co.kr) 유가증권시장에 공시한 감사보고서, 임원·주요주주특정증권등소유상

황보고서, 최대주주등소유주식변동신고서 등에 2019년부터 2021년까지 3년 동안 평균 경영

자지분율을 의미한다. 해당 결산기에 발표하는 정보는 가족기업에 관여하는 가족 및 관여하

지 않은 가족의 소유지분 합계를 말한다. 다만, 여러 가족의 지분이 5% 미만으로 분산되었

으면 보고서에 나타나지 않아 알 수 없다.

3) 통제변수

(1) 가족기업 규모

R&D 투자를 하는 가족기업 규모()는 대용변수로 총자산을 사용하며, 실수(實數)이다.

2019년부터 2021년까지 사용하는 평균 총자산은 자연로그(log)를 사용해 규모효과를 통제한

다. 가족기업은 새로운 사업 착수, 기술개발, 신제품 개발 등에 필요한 건물, 기계, 설비 등을

구입하므로 자산이 증가하게 된다. 기업규모가 커질수록 R&D 투자가 활발해짐을 의미한다.

Becker and Dietz(2004)는 R&D 집중도에 기업규모가 긍정적인 영향을 미치고 있음을 확인

하였다. 윤병섭·허호영(2011)은 2000년부터 2009년까지 R&D에 투자해 2010년 현재 나타난

한국 R&D Scoreboard 1000대 기업에서 259개 기업 표본을 추출하여 매출액에 미치는 R&D

투자의 영향을 회귀분석한 결과 R&D 투자가 매출액에 긍정적인 영향을 미치고 있음을 발
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견하였다. 매출액 증가에 R&D 투자가 기여하며, R&D 집중도가 높을수록 매출액이 증가한

다는 Grabowski and Mueller(1978), Lev and Sougiannis(1996), Tubbs(2007) 등의 연구를

지지하고 있다. 신민식·김수은(2012)은 총자산으로 기업규모를 측정해 기업규모와 시장점유

율은 R&D 투자와 기업가치에 양(+)의 영향을 미치고 있음을 보고하였다. 한편, Cohen et

al.(1987), Scherer and Ross(1990), Arvanitis(1997) 등의 연구는 R&D 투자기업의 규모가 경

영성과에 음(-)의 영향을 미친다고 주장했다. Cohen et al.(1987)은 산업특성을 고려할 때 기

업규모와 R&D 투자 사이 유의한 관계가 없음을 보고하고 있으며, Scherer and Ross(1990)

는 기업규모가 커질수록 오히려 R&D의 효율성이 떨어질 수 있다고 한다. 조직이 방만하게

관리되는 대기업에서는 과학자나 기술자의 발명동기가 낮아질 가능성이 있다는 주장이다.

Arvanitis(1997)는 기업규모와 R&D 투자 사이 소속된 산업에 따라 R&D의 효율성이 달라진

다고 하였다. 선행연구에서 기업규모가 R&D 투자에 미치는 영향에 대해 동일된 결과를 내

지 못하고 있다. 기업규모가 크면 R&D 등에 투자할 역량이 크다는 점에서 긍정적 효과를

예측해 볼 수 있으나(Lieberman, 1987), 기업규모가 클 경우 관료주의 등으로 인해 R&D 투

자의 효율성에 부정적 영향을 미칠 수도 있다는 것이다(Chakrabarti, 1991).

(2) 업력

선행연구는 일반적으로 기업의 연령, 즉 업력()을 현 시점에서 해당기업의 설립일을

차감하고 있다. 업력이 낮다는 의미는 설립년도가 일천하다는, 짧다는 것으로 기술관련 정보

가 널리 알려지지 않을 수 있다. 우리나라의 기술발전 경로를 살펴보면 중간기술 단계 이전

의 산업에서는 기술역량을 축적해 온 기업들이 대부분이지만, 신생기술 단계의 산업에서는

짧은 업력을 지닌 기업이 많다. 따라서 기업의 업력이 R&D 집약도에 미치는 영향을 검증하

기 위한 통제변수로 사용한다. 업력은 2021년을 기준으로 회사설립년도를 차감한 년수이다.

(3) 부채비율

Hoskisson et al.(2002)은 부채비율과 R&D 집중도 사이 음(-)의 관계임을 밝혔다. 한편,

David et al.(2001)는 부채비율이 높을수록 경영자가 위험을 선호하고 R&D 투자로 위험을

극복하려는 노력을 기울인다는 연구 결과를 도출하였다. 기업의 재무상황이 좋지 않은 경우

기업의 기술투자 등은 위축될 것으로 판단해 볼 수 있다. 부채비율() 변수의 측정은 총

자산 대비 총부채의 비율(%)로 부채총계를 자산총계로 나누어 측정한다.

(4) 업종

업종()은 기업의 기술지향성에 영향을 미치는 중요한 특성으로 설명된다. 표본기업의

산업별 분포를 보면 제조업 사이 R&D 집중도에 차이가 존재한다. Aboody and Lev(2000)는

정보비대칭성으로 인한 역선택이 R&D 투자에서 발생하기 때문에 외부금융보다 내부금융

사용이 더 유리하다고 하였다. Franzen et al.(2007)은 R&D 집약도가 큰 기업은 건전한 기업

이더라도 R&D 투자로 일시적 재무곤경에 처할 수 있다. 그러나 이 과정에서 구조적 재무곤

경을 겪는 기업으로 잘못 인식되어 외부투자자로부터 금융을 공급받기 어려울 수 있다고 주
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장하였다. 업종의 특성을 통제하기 위해 금속가공제품 제조업(기계 및 가구 제외), 전자부품,

컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비제조업, 전기장비 제조업에 속하는 제조업은 1, 그 외 제조업

은 0으로 하는 더미변수를 사용한다.

(5) 해당연도

「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. 해당연도()는 2019년부터 2021년까지 3년 사이 가족기업이 지닌 R&D 집

약도 등 존재하는 패널데이터이다.

Ⅴ. 실증분석

1. 표본의 특성

본 연구가 사용하는 표본자료는 2019년부터 2021년까지 3년 동안 가족기업이 R&D에 투

자한 자료이다. 이 자료는 R&D 집약도(%)(), 가족기업 관리 형태를 소유와 경영 동일

하면 1, 소유와 경영 분리이면 0인 더미변수(), 가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수

(實數)(명)(), 가족 소유 총지분율(%)(), 가족 소유 총지분율의 자승()², 가족기

업 관리 형태와 가족 소유 총지분율 자승의 상호작용 효과(=×()²), 가족기업

규모(총자산)(억 원)(log 값)(), 업력(년)(), 부채비율(%)(), 금속가공제품 제조업

(기계 및 가구 제외), 전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비제조업, 전기장비 제조업에

속하는 제조업은 1, 그 외 제조업은 0인 업종 더미변수(), 2019년부터 2021년까지 R&D

집약도 해당연도() 등의 정보로 구성되어 있다.

표본자료는 2019년부터 2021년까지 3년 동안 한국거래소에 상장된 총 91개의 기업으로 소

유와 경영 동일 가족기업 53개, 소유와 경영 분리 가족기업 38개다. 본 연구는 91개 가족기

업이 3년 동안 지닌 각 연도의 자료를 풀링(pooling)한 273개의 데이터를 사용하였다. 본 연

구는 분석을 수행하기 위해 SPSS 25.0 프로그램을 사용하였다. R&D 집약도(%)(), 가

족기업에 관여하는 가족 구성원의 수(實數)(명)(), 가족 소유 총지분율(%)(), 가족

기업 규모(총자산)(억 원)(log 값)(), 업력(년)(), 부채비율(%)() 등의 기술통계량

은 <표 3>과 같다.
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<표 4> 기술통계량

구분 단위 표본수 최소값 최대값 평균 표준편차

 % 273 0.0002 0.1648 0.0548 0.0831

 명 273 2.0000 5.0000 2.4813 1.0456

 % 273 0.0723 0.5648 0.3074 0.3971

 십억 원 273 104.8462 5407.6857 563.8662 245.3752

 년 273 20.4241 51.4863 30.6236 6.0028

 % 273 18.4519 198.4481 138.6167 28.8595

주) : R&D 집약도, : 가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수(實數), : 가족 소유 총지분

율, : 가족기업 규모(총자산), : 업력, : 부채비율

2. 상관분석

상관관계는 두 변수의 상관성에 대한 예측의 정확도, 즉 한 변수가 증가하면 다른 한 변수

도 증가 또는 감소하는 정도를 측정한다.

<표 5> 상관분석

       VIF

 1 -

 0.324*** 1 1.561

 0.215** 0.271** 1 1.959

 -0.383** -0.143 0.324*** 1 2.165

 -0.263** 0.139 0.317*** 0.267** 1 1.963

 0.202** -0.136 -0.310*** -0.260** 0.281** 1 2.243

 0.144 -0.134 0.127 0.176* -0.228** 0.143 1 2.180

 0.173* 0.295** 0.183 -0.325*** -0.371*** -0.185* 0.214** 2.009

주 1) : R&D 집약도(%), : 가족기업 관리 형태(더미변수)(소유와 경영 동일=1, 소유와 경영

분리=0), : 가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수(實數)(명), : 가족 소유 총지분율(%),

: 가족기업 규모(총자산)(억 원)(log 값), : 업력(년), : 부채비율(%), : 업종(금속가

공제품 제조업(기계 및 가구 제외), 전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비제조업, 전기장비 제

조업에 속하는 제조업은 1, 그 외 제조업은 0)

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함.

<표 4>는 본 연구의 변수 사이 상관계수를 나타내고 있다. R&D 집약도()와 가족기

업 관리 형태() 사이, 가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수()와 가족 소유 총지분

율() 사이 높은 양(+)의 상관관계를 보이고 있다. 가족기업 관리 형태()와 가족기업

에 관여하는 가족 구성원의 수() 사이, 가족 소유 총지분율()과 가족기업 규모()

사이. 가족기업 규모()와 업력() 사이, 부채비율()과 업종() 사이 양(+)의 상
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관관계를 보이고 있다. 한편, 다중공선성(multicollinearity)은 예측 모델 사이의 상관행렬을

분산팽창지수(Variance Inflation Factor: VIF)로 확인하였다. VIF는 투입되는 각 개별 독립

변수를 종속변수로 하고, 나머지 다른 변수들을 독립변수로 하여 구한 다중결정계수로부터

계산된 값이다. 회귀분석에서 나타날 수 있는 독립변수 사이의 상관관계를 VIF로 보면 VIF

값이 1.561～2.243의 범위에 있어 10 이하로 상관관계가 없거나 있더라도 낮은 수준으로 다

중공선성 문제는 없다.

3. 모형적합성 검정

모형적합성 검정은 라그랑주 승수(lagrange multiplier) 검정, 하우즈만(Hausman) 검정, 

-검정을 실시할 수 있다. 라그랑주 승수법은 제약이 있는 최적화 문제를 푸는 방법이다. 최

적화하는 값에 형식적인 라그랑주 승수 항을 더하여 제약된 문제를 제약이 없는 문제로 바

꾼다. 라그랑주 승수 검정(  


 , 



 )은 각 기업의 개별특성효과()와 각 연도의 시

간특성효과()를 살펴보는 것이다.    ′   (단, : 기업의 개별특성효

과, : 기의 시간특성효과, : 나머지 오차)에서   ,   으로 설정한

귀무가설이 기각되면 오차항   이 남게 되고, 존재하는 개별기업특성효과와 시간특

성효과를 일반최소자승법(OLS)으로는 제대로 된 추정량을 구할 수 없게 된다. 하우즈만 검

정(     ,   )은 개별기업특성효과와 시간특성효과를 고정효과 모형

이 타당한지, 확률효과 모형이 타당한가를 살펴보는 것이다. 귀무가설이 채택되면 확률효과

모형으로 추정하는 것이 바람직하고, 귀무가설이 기각되면 GLS 추정량이 동일성을 가지지

않아 고정효과 모형으로 추정하는 것이 바람직하다. 즉, 귀무가설이 기각되면 개별기업특성

효과와 독립변수 사이, 시간특성효과와 독립변수 사이 유의한 상관관계를 가진다고 판단할

수 있으므로 고정효과 모형에 의한 계수 추정이 바람직하다. -검정(  =0, =0)은 고

정효과 모형의 적합성을 살펴보는 것이다. 귀무가설이 기각될 때 고정효과가 존재하는 것으

로 판단한다.

<표 5>는 연구기간 사이 표본을 이용하여 R&D 투자 모형의 적합성을 검정한 결과이다.

개별기업특성효과, 시간특성효과 등 복합 효과는 라그랑주 승수법(lagrange multiplier

method)2)으로 판단할 수 있다. <표 5> 라그랑주 승수 검정 결과를 살펴보면 R&D 투자 모

2) 연속미분가능함수    →와    →를 두고   인 제약 아래  의 최적화 해는 라그랑주

승수 방법으로 풀 수 있다. 우선,     →을 정의하자.      ∙  의 정류점

(stationary point)은 오일러-라그랑주 방정식을 통하여 찾을 수 있다.  ∈   가 의 정류점

이라면, 는   으로 제약한 의 정류점이 되며,  ∈  가   으로 제약한 의 정류점이라면,
가 의 정류점인  ∈  가 존재한다. 여기서 보조변수  ∈  를 라그랑주 승수(lagrange

multiplier)라고 한다. 최적화 이론에서는 (국소적) 극점(extremum)을 찾는다. 극점은 정류점의 부

분집합이므로, 정류점을 모두 찾아 극점인지 확인하면 된다. 반면, 라그랑주 역학에는 단순히 정류점
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형의 통계량이 1,715.59로 귀무가설을 기각하고 있다. 이는 개별기업특성효과()와 시간특

성효과()가 본 연구의 모형에 존재함을 시사한다.

<표 6> R&D 투자 모형의 적합성 검정

라그랑주 승수 검정

  


 , 



 

하우즈만 검정

    ,

  

-검정

(  =0, =0)

모형
통계량 p값 통계량 p값 F값 p값

1,715.59 0.0000 68.94 0.0000 9.98 0.0000

다음으로,   ,   이라는 귀무가설 하에 R&D 투자 모형에 대해 하우

즈만 검정(Hausman specification test)을 실시한 결과이다. <표 5> 하우즈만 검정 결과는

R&D 투자 모형의 m값이 68.94로 귀무가설을 기각하고 있다. 따라서 본 연구에서 나타나는

개별기업특성효과와 독립변수, 시간특성효과와 독립변수 사이 유의한 상관관계를 가진다고

할 수 있으므로 하우즈만 검정에 의한 고정효과 모형과 확률효과 모형의 적합성 검정 결과

는 고정효과 모형에 의한 계수 추정이 적합함을 알 수 있다. 끝으로, 고정효과 모형의 적합

성을 확인하기 위해 귀무가설 =0, =0을 설정하고 -검정을 실시한 결과 R&D 투자 모형

의 값이 9.98로 귀무가설이 기각되는 결과를 보여 본 연구의 모형으로 고정효과 모형이 적

합함을 확인할 수 있다. 따라서 고정효과 모형으로 분석함이 바람직한 것으로 여겨진다.

4. 회귀분석 결과

1) 연구개발 투자 성과 분석

(1) 소유와 경영 동일 가족기업과 분리 가족기업의 연구개발 투자 성과 분석

본 연구는 가족기업 관리 형태를 소유와 경영이 동일하면 1, 소유와 경영 분리되어 있으

면 0인 더미변수를 사용하여 소유경영자가 대리인인 전문경영자보다 R&D 투자를 촉진하는

지 알아보기 위하여 R&D 투자 성과, 즉 R&D 집약도를 다중회귀분석하였다. 그 결과는 <표

6>과 같다.

만을 찾으면 되므로 이는 필요 없다.
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<표 7> 가족기업의 연구개발 투자 성과 분석

      
  



 

       
  



 

변수
 

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4 모형 5 모형 6


0.066**

(2.685)

0.073***

(2.970)

0.074***

(3.010)


0.060**

(2.441)

0.068**

(2.766)

0.062**

(2.522)


0.042*

(1.709)

0.047**

(1.912)

0.048**

(1.953)

0.054**

(2.197)


0.028

(1.139)

0.029

(1.180)


0.013

(0.529)

0.014

(0.570)


0.024

(0.976)

0.026

(1.058)


0.019

(0.773)

0.018

(0.732)

 포함 포함 포함 포함 포함 포함

상수 6.796 6.598 6.787 6.174 6.297 6.360

R² 0.240 0.261 0.282 0.289 0.298 0.301

Adj R² 0.224 0.244 0.263 0.270 0.278 0.281

F-value
19.575

(0.000)

18.770

(0.000)

18.812

(0.000)

19.721

(0.000)

20.116

(0.000)

20.317

(0.000)

주 1) : R&D 집약도(%), : 가족기업 관리 형태(더미변수)(소유와 경영 동일=1, 소유와 경

영 분리=0), : 가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수(實數)(명), ：가족 소유 총지분

율(%), : 가족기업 규모(총자산)(억 원)(log 값), : 업력(년), : 부채비율(%), :

업종(금속가공제품 제조업(기계 및 가구 제외), 전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비제조

업, 전기장비 제조업에 속하는 제조업은 1, 그 외 제조업은 0)

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함.

<표 6> 모형 1, 2, 3을 보면 소유와 경영이 동일한 소유경영자가 소유와 경영이 분리된 전

문경영자보다 체계적으로 일관되게 R&D 집약도에 유의한 긍정적 영향을 미쳐 소유집중이

R&D 투자를 촉진하고 있음을 밝혔다. 즉 소유와 경영이 집중되어 있을 때 R&D 투자가 어

느 정도 손쉽게 이루어지고 있음을 보여준다고 판단된다. 주식시장이 R&D 투자하는 가족기
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업의 자산가치를 높게 평가해 유망하다고 판단하기 때문이다. 게다가 가족기업의 소유주는

자신이 보유한 다량의 주식을 쉽게 처분하기도 어렵다. 오히려 지배권을 유지하기 위해 내

부 소유자 비율을 더 높게 유지한다. 소유지분과 R&D 투자 사이 양(+)의 관련성이 있음을

보고한 Hansen and Hill(1991), Lee and O'Neill(2003) 등의 연구와 맥락을 같이 한다. 이는

가족기업 규모, 업력, 부채비율, 업종 등 통제변수를 고려하여도 그 결과는 동일하게 나타났

다. 가족기업 규모가 R&D 집약도에 양(+)의 긍정적 효과로 반응하는 이유는 기업규모가 클

경우 대주주 1인 지분율이 크면 대주주의 대리비용 정보가 시장에 즉각 반영되기 때문에

R&D 집약도에 양(+)의 영향을 미친다고 판단된다. 부채비율이 R&D 집약도에 양(+)의 긍정

적 효과로 반응하는 이유는 부채규모가 큰 기업일수록 세금절감 효과가 있어 이익이 높게

나타나 R&D 투자를 유인하기 때문이다. 즉, 성장기업에서 자기자본조달보다 타인자본조달

이 의결권 및 가족기업 지분변동을 가져오지 않기 때문에 경영권 보호 차원에서 부채 규모

를 증대하고 더불어 감세효과를 거두기 때문으로 판단된다. 따라서 가설 1 “소유와 경영 동

일 가족기업이 소유와 경영 분리 가족기업보다 연구개발 투자를 더 많이 할 것이다.”는 채택

된다. 이러한 결과는 R&D 투자와 관련하여 소유집중은 주주와 경영자 사이 상호의존성을

키워 경영자와 대주주 사이 존재하는 정보비대칭성을 줄이고 R&D 투자를 촉진하고 있음을

시사한다. 가족기업 소유경영자는 주주와 경영자 사이 목표 갈등을 줄이고 위험회피적 성향

을 감소시켜(Fama and Jensen, 1983b) 보다 장기적인 안목으로 경제적 목표 달성에 도움이

되는 R&D 투자를 선호하고 있다는 의미이다(Lee and O'Neill, 2003).

소유와 경영의 분리가 대리인에 의한 정보비대칭성의 확대 우려를 가져와 이를 알고 있는

전문경영자는 R&D 투자 선호도를 낮춰 혁신성을 요하는 가족기업이라도 R&D 투자를 하지

않거나 단기 업적 중심의 소극적 R&D 투자에 그친다. 기업의 혁신 활동은 기업 자산 대비

많은 투자가 지속적으로 요구되는 반면에 투자의 성과가 장기적으로 나타날 수 있으며, 불

확실성이 높다는 특성을 지녀 전문경영자가 불확실성이 큰 투자를 했다 실패했을 때 자신에

대한 보상이 감소되고, 안정성이 저하되기 때문에 R&D 투자를 선호하지 않는다. 고용된 관

리자가 R&D와 같은 불확실한 결과를 가진 장기적인 가치 창출 활동에서 자원을 보류하는

기회주의적으로 행동할 수 있다(Hoskisson and Hitt, 1988; Latham and Braun, 2009).

(2) 가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수와 연구개발 투자 성과 분석

본 연구는 가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수가 R&D 투자 성과에 미치는 영향을 분

석하였다. <표 6> 모형 4, 5, 6을 보면 가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수가 많을수록

R&D 투자 성과에 긍정적 영향을 미치고 있음을 보여준다. 이는 가족기업 규모, 업력, 부채

비율, 업종 등 통제변수를 고려하여도 그 결과는 동일하게 나타났다. 따라서 가설 2 “가족기

업에 관여하는 가족 구성원의 수가 많을수록 연구개발 투자를 더 많이 할 것이다.”는 채택된

다. 소유와 경영이 동일한 가족의 기업 관여가 체계적으로 일관되게 R&D 집약도에 유의한

긍정적 영향을 미쳐 가족의 기업 관여가 R&D 투자를 지지하고 있음을 시사한다. 가족기업

은 가족 구성원이 회사 경영에 참여하고 회사 경영을 잘 알고 있기 때문에 최고경영자와 가

족 임원 사이 대리인 문제가 적어 R&D 투자에 성과를 나타낼 수 있다. 가족기업의 소유주
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는 가족 구성원을 CEO로 임명하거나 고위 관리직에 임명해(Villalonga and Amit, 2006) 가

족기업 경영을 통제한다(La Porta et al., 1999; Aguilera and Jackson, 2003). 이러한 가족 소

유자들은 소속의 필요성, 가족 재산의 보존, 왕조적 연속성, 가족의 사회적 지위 등과 같은

비재정적 동기를 가지고 있으며(Gómez-Mejía et al., 2007; Zellweger and Astrachan, 2008),

비재무적 가치가 주된 목표가 된다(Zellweger et al., 2012; Kim and Gao, 2013). 따라서 가족

소유주들의 기업 경영 통제가 두드러진다면 R&D 투자에 미치는 영향에 대해 관심을 가질

수 있다. 가족기업은 가족구성원이 회사 경영에 참여하고 회사 경영을 잘 알고 있기 때문에

소유주와 경영자 간의 대리인 문제가 적을 수 있다. 그러나, 가족구성원들의 지분율이 크면

이사회에서의 영향력 또한 커서 소액주주의 이익에 반하는 행동을 할 가능성이 크므로 대주

주와 소액주주 사이 대리인 비용이 클 수 있다. 이러한 특징으로 인하여 대리인이론 중에서

이해일치가설과 경영자안주가설은 가족기업의 소유구조가 혁신성에 미치는 영향에 대해 상

반된 해석이 가능하다. 지배주주에 의한 경영이 가져오는 소유주의 이익이 기업가치를 높이

는 대리인이론의 이해일치가설로 더 큰 기업가치를 가지기 위해 지배주주에 의한 경영과 긍

정적 상관관계가 있어야 한다. 이러한 소유와 경영은 고용된 관리자와 관련된 대리인 문제

를 완화하고 R&D와 같은 장기적인 투자를 추구하도록 장려할 수 있다(Berle and Means,

1932; Jensen and Meckling, 1976; Tribo et al., 2007). 가족기업이 장기적인 생존과 성장을

촉진하는 수단으로 혁신에 대한 투자를 선호해야 한다는 주장을 뒷받침한다.

2) 가족 구성원의 지분율과 연구개발 투자 성과 분석

가설 1은 가족 소유 총지분율이 증가할수록 소유와 경영이 집중되어 R&D 투자를 원활히

할 수 있음을 실증하였다. 다만, 가족기업의 소유지분율이 높을수록 과연 R&D 투자를 지속

적으로 여전히 많이 하는지는 분석하여야 하며 이를 가설 3에서 검증하고 있다. Morck et

al.(1988) 등의 선행연구는 지분율 변수를 N 또는 U 형태를 갖도록 설계하고 있으나 임계치

선정이 어렵고 계산과정이 복잡하므로(최정표 등, 2003) 본 연구는 McConnell and

Servaes(1990)가 제안하고 있는 2차 방정식으로 비선형문제를 해결하려 한다. Demsetz and

Lehn(1985)는 대주주 1인의 소유지분이 집중될 때 이해일치가설이 받아들여져 갈등이 줄고

기업가치 극대화의 경제적 인센티브가 증가한다고 주장한다. 특히 가족기업의 경우, 가족의

부(富)가 기업의 복지와 밀접한 관련을 지니므로 가족은 경영자를 감시하고 극소수의 지분

을 가진 소수 주주의 무임승차 최소화를 주장하는 강력한 인센티브를 가질 수도 있다.

Ghosh et al.(2007)은 R&D 투자와 경영자지분율의 관계를 조사한 결과 총자산으로 표준화

한 R&D 투자와 경영자지분율 사이 비선형관계가 존재함을 밝혔다. R&D 투자는 경영자지

분율이 5% 수준까지 증가(+)하다가 그 이후 지분율에서 감소)(-)하였다. Kim et al.(2008)는

R&D 투자와 재무적 여유는 역U(∩)의 곡선관계가 있음을 보고하고 있다. 이는 대주주 특성

에 따라 R&D 투자 선호에 차이가 있음을 나타내는 것이다.
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<표 8> 가족기업의 소유지분율과 연구개발 투자 성과 분석

    

       

 
  



 

변수


모형 7 모형 8 모형 9 모형 10 모형 11 모형 12


0.071**

(2.741)

0.078***

(3.032)

0.079***

(3.073)


0.064**

(2.492)

0.073**

(2.824)

0.066**

(2.575)


0.082***

(3.146)

0.088***

(3.410)

0.078***

(3.045)

0.079***

(3.084)

0.083***

(3.244)

0.084***

(3.248)

()²
-0.059**

(-2.279)

-0.064**

(-2.471)

-0.057**

(-2.206)

-0.057**

(-2.235)

-0.060**

(-2.350)

-0.061**

(-2.354)


0.067**

(2.612)

0.062**

(2.400)

0.056**

(2.189)


0.031

(1.204)


0.015

(0.581)


0.028

(1.080)


0.019

(0.748)

 포함 포함 포함 포함 포함 포함

상수 6.816 6.618 6.807 6.193 6.316 6.379

R² 0.241 0.262 0.283 0.290 0.299 0.302

Adj R² 0.225 0.245 0.264 0.271 0.279 0.282

F-value
19.634

(0.000)

18.826

(0.000)

18.868

(0.000)

19.780

(0.000)

20.176

(0.000)

20.378

(0.000)

주 1) : R&D 집약도(%), : 가족기업 관리 형태(더미변수)(소유와 경영 동일=1, 소유와 경

영 분리=0), : 가족기업에 관여하는 가족구성원의 수(實數)(명), : 가족 소유 총지분율

(%), ()²：가족 소유 총지분율의 자승, ： × ()², : 가족기업 규모(총자

산)(억 원)(log 값), : 업력(년), : 부채비율(%), : 업종(금속가공제품 제조업(기계

및 가구 제외), 전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비제조업, 전기장비 제조업에 속하는

제조업은 1, 그 외 제조업은 0)：2019년부터 2021년까지 R&D 집약도 해당연도

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함.

가족 구성원의 지분율과 연구개발 투자 성과 분석 결과는 <표 7>과 같다. <표 7>을 보면

가족 소유 총지분율()은 R&D 집약도()에 유의한 양(+)의 영향을 미치고, 가족 소
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유 총지분율의 자승(²)은 R&D 집약도()에 유의한 음(-)의 영향을 미치고 있음을

나타내고 있다. 즉, 가족 소유 총지분율과 R&D 집약도 사이 위로 볼록한 역U(∩)의 곡선관

계 즉, 절충가설을 지지하고 있다. 이러한 결과는 다음과 같은 계산과정을 거쳤다. 먼저, 회

귀분석을 위한 최적모형이 고정효과 모형임을 확인하였다. 그리고 패널자료를 이용하여 가

족 소유 총지분율과 R&D 집약도 사이 비선형관계를 분석한 결과 이해일치가설과 경영자안

주가설이 동시에 적용되는 절충가설로 설명할 수 있음을 확인하였다. 함수 =가 어떤

구간에서 ″    이면 그 구간에서 ′ 는 감소하므로 곡선 =의 접선의 기울기가

감소하므로 위로 볼록해진다. 이계도함수(second derivative)를 갖는 함수 =에 대하여

″ =0이고   의 좌우에서 ″ 의 부호가 바뀌면 이 지점이 =의 변곡점

(inflection point)이다. 가족 소유 총지분율과 이를 제곱한 변수에 대한 회귀계수의 부호는

각각 양(+)과 음(-)으로 나타나 가족 소유 총지분율과 R&D 집약도의 관계는 위로 볼록한

곡선임을 알 수 있고, 그 구조적 전환점은 1차 미분 결과 0.2985로 나타나 가족 소유 총지분

율 29.85%에서 구조적 전환점이 발생함을 확인하였다. 가족 소유 총지분율이 29.85% 영역까

지는 R&D 집약도가 증가하지만, 29.85% 영역 이상에서는 R&D 집약도가 다시 감소하였다.

가족 소유 총지분율이 R&D 집약도에 양(+)의 영향을 미치는 29.85% 영역까지는 가족 소유

총지분율이 증가하면 가족기업 소유경영자는 위험회피적 성향을 감소시켜 보다 장기적인

안목으로 경제적 목표 달성에 도움이 되는 R&D 투자를 선호해 이해일치가설을 지지하는

영역이 된다. 하지만, 가족 소유 총지분율이 R&D 집약도에 음(-)의 영향을 미치는 29.85%

영역 이상에서는 가족 소유 총지분율이 증가하면 이사회나 기업외부로부터 자신의 지위를

안전하게 지킬 수 있는 영향력 또한 커서 소액주주의 이익에 반하나 자신의 사적이익을 우

선할 가능성이 커진다. 이러한 경영자안주가설을 지지하는 변곡점 영역에 진입하면 대리인

비용이 커진다. 본 연구는 R&D가 불확실한 미래현금흐름에 대한 투자이므로 소유지분이 증

가함에 따라 기업가치가 증가하다가 소유지분이 일정수준 이상이 되면 기업가치가 감소하

는 위로 볼록한 역U(∩)의 곡선관계를 주장하는 McConnell and Servaes(1990)의 연구와 맥

락을 같이 한다. 본 연구 회귀분석 모형 8은 소유와 경영 동일 1, 소유와 경영 분리 0의 더미

변수인 가족기업 관리 형태(), 회귀분석 모형 9의 가족기업에 관여하는 가족 구성원의

수(實數)(), 회귀분석 모형 10과 11, 즉 가족기업 관리 형태()와 가족 소유 총지분율

자승()²의 상호작용 효과(=×()²), 회귀분석 모형 12의 가족기업 관리 형태

(), 가족기업에 관여하는 가족 구성원의 수(實數)(), 상호작용 효과(=×

()²), 가족기업 규모, 업력, 부채비율, 업종 등 통제변수를 고려하여도 그 결과는 체계적

으로 위로 볼록한 역U(∩)의 곡선관계를 나타냈다. 가족 소유 총지분율이 일정 영역까지는

R&D 집약도가 증가하지만, 일정 영역 이상에서는 R&D 집약도가 다시 감소하는 절충가설

을 지지하였다. 따라서 가설 3 “가족기업의 가족구성원 지분율과 연구개발 투자 사이 곡선관

계가 존재할 것이다.”는 지지된다.
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Ⅳ. 결론

본 연구의 목적은 가족기업의 소유지분과 경영 참여에 따라 R&D 투자에 미치는 효과를

분석함으로써 어떠한 형태의 소유구조 기업이 효율적인 R&D 투자를 하는 가족기업인지 제

시하는 데 있다. 2019년부터 2021년까지 3년 동안 한국거래소에 상장된 소유와 경영 동일 가

족기업 53개, 소유와 경영 분리 가족기업 38개 표본 등 총 91개의 기업을 본 연구의 표본으

로 선정하였다. 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 소유와 경영 동일 가족기업과 분리 가족기업

의 R&D 투자 성과를 분석한 결과 소유와 경영이 동일한 소유경영자가 소유와 경영이 분리

된 전문경영자보다 체계적으로 일관되게 R&D 집약도에 유의한 긍정적 영향을 미쳐 소유집

중이 R&D 투자를 촉진하고 있음을 밝혔다. 즉 소유와 경영이 분리되었을 때보다 소유와 경

영이 집중되어 있을 때 R&D 투자가 어느 정도 손쉽게 이루어지고 있음을 보여준다고 판단

된다. 이는 소유지분과 R&D 투자 사이 양(+)의 관련성이 있음을 보고한 Hansen and

Hill(1991), Lee and O'Neill(2003) 등의 연구와 맥락을 같이 한다. 이는 가족기업 규모, 업력,

부채비율, 업종 등 통제변수를 고려하여도 그 결과는 동일하게 나타났다. 둘째, 가족기업에

관여하는 가족 구성원의 수와 R&D 투자 성과를 분석한 결과 가족기업에 관여하는 가족 구

성원의 수가 많을수록 R&D 투자 성과에 긍정적 영향을 미치고 있음을 밝혔다. 소유와 경영

이 동일한 가족의 기업 관여가 체계적으로 일관되게 R&D 집약도에 유의한 긍정적 영향을

미쳐 가족의 기업 관여가 R&D 투자를 지지하고 있음을 시사한다. 가족기업은 가족 구성원

이 회사 경영에 참여하고 회사 경영을 잘 알고 있기 때문에 최고경영자와 가족 임원 사이 대

리인 문제가 적어 R&D 투자에 성과를 나타낼 수 있다. 셋째, 가족 소유 총지분율과 R&D 집

약도 사이 위로 볼록한 역U(∩)의 곡선관계 즉, 절충가설을 지지하고 있다. 그리고 가족 소

유 총지분율 29.85%에서 구조적 전환점이 발생함을 확인하였다. 가족 소유 총지분율이

29.85% 영역까지는 R&D 집약도가 증가하지만, 29.85% 영역 이상에서는 R&D 집약도가 다

시 감소하였다. R&D가 불확실한 미래현금흐름에 대한 투자이므로 소유지분이 증가함에 따

라 기업가치가 증가하다가 소유지분이 일정수준 이상이 되면 기업가치가 감소하는 위로 볼

록한 역U(∩)의 곡선관계를 주장하는 McConnell and Servaes(1990)의 연구와 맥락을 같이

한다. 본 연구는 세계적으로 가족기업의 소유구조에 대한 연구가 활발히 진행되고 있음에

도 불구하고 아직까지 국내에서는 가족기업 소유에 대한 기본적인 인식이 부족하고, 연구

또한 미흡한 시점에서 효율적인 R&D 투자를 지속적으로 제고할 수 있는 가족기업의 소유

구조를 발견한 의의를 지니며, 장기적인 성장과 발전을 가져올 수 있는 적절한 가족기업의

소유구조를 제시한 차별성을 가진다. 그럼에도 불구하고 소유와 경영 동일 가족기업의 대응

표본인 분리 가족기업의 표본 확보, 연구기간의 확장, 업종의 다변화 등을 통해 가족기업 소

유구조에 대한 심도 있는 연구 및 그 저변을 확충할 필요성이 있다.
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<Abstract>

[Purpose]

This study examines how the ownership and management of founding families affect

R&D investment in family firms. This study aims to suggest which type of ownership

structure in family firms is more efficient in their R&D investment.

[Design/Methodology]

My sample consists 91 family firms (including 53 family firms with a family CEO and

38 family firm with a non-family CEO) listed on the Korea Exchange for the period

from 2019 to 2021. I perform regression analyses.

[Findings]

First, as a result of analyzing the R&D investment performance of the same-owned

and managed family business and the separated family business, owners and managers

with the same ownership and management have a significant positive effect on R&D

intensity systematically and consistently than professional managers with separate

ownership and management.

First, I find consistent results that family firms with a family CEO have a

significantly positive impact on R&D intensity than family firm with a non-family

CEO. Second, the results show that the number of founding family members involved

in the family firm has positive effect on the performance of R&D investment. Lastly, I

find an inverted U-shaped relationship between the total family ownership and R&D

intensity, supporting the compromise hypothesis.

[Research implications]

While there is little understanding of ownership structure in family firms, this study

provides implications on the ownership structure that may promote efficient R&D

investment in family firms.

<Key Words> Family Business, Ownership Structure, Research and Development

Investment, Agency Theory, Compromise Hypothesis
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