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Ⅰ. 서  론  

본 연구의 목적은 가족
기업의 ESG성과와 기업
특성이 Tobin’s Q, BPS, 
EPS, ROA의 기업가치
에 미치는 영향을 분석
하는 것이다. 

연구목적과 
연구방법 

2020년부터 2022년까지 
ESG등급이 있는 유가증
권시장에 상장된 가족기
업 182개 기업에 대하여 
3년 동안 각 연도의 자료
를 가지고 546개의 데이
터를 분석하였다. 

핵심주제어: 가족기업, ESG성과, 기업특성, 기업가치, 유가증권시장 



본 연구의 차별성 

Ⅰ. 서  론  

1. 연구대상 국가에서 Gao et al.(2022)는 미국 국가를, Arzubiaga et al.(2023)은 스페인 국가를, 
Hamid et al.(2015)은 말레이지아 국가를 대상으로 연구하였으나, 본 연구는 대한민국을 중심으로 
연구하였다.  

2. Gao et al.(2022), 김희은 등(2023), 박재환·성낙필(2012)은 Tobin'Q, ROA 등의 종속변수를 
사용했으나, 본 연구는 Tobin'Q, BPS, EPS, ROA 등의 기업가치를 종속변수로 사용하였다. 

3. 자료조사 방법의 차별성이다. 선행연구는 설문조사, 사례조사, 한국거래소 자료를 사용했으나, 본 
연구는 한국거래소 ESG포털, 공정거래위원회 기업집단별 소속회사 현황, 네이버증권, 금융감독원 
DART로부터 유가증권시장에 상장된 가족기업 자료를 확보하여 분석에 사용하였다. 

4. 연구기간의 차별성이다. 선행연구에 비해 본 연구는 최근의 실증 표본을 확보할 수 있는 최대기간
인 3년(2020∼2022년)의 자료로서 최근 데이터를 가지고 분석하였다. 

5. 분석방법의 차별성이다. 선행연구는 구조방정식모델, 사례분석, 회귀분석 등을 주로 사용했으나, 
본 연구는 상관분석, 회귀분석, ESG성과*종업원 수의 상호작용효과에 대한 분석을 실시하여 기업가
치에 대해 세밀하게 분석하는 노력을 기울였다. 

본 연구의 차별성 



Ⅱ. 선행연구 

연구자 가족기업과 대리인이론 

Anderson and Reeb(2003) 

미국의 S&P 500 기업들을 대상으로 가족기업 경영자가 소액주주에 대해 

도덕적 해이(Moral Hazard)가 존재하는지를 연구한 결과 대리인 비용은 

있으나, 가족기업의 성과가 가족의 부와 강하게 연결되어 있고, 기업위험을 

감소시키려는 의도가 있어 가족기업은 기업가치에 긍정적인 요소라고 주장함. 

Koji et al.(2020) 

대리인 이론의 관점에서 가족기업은 비가족기업보다 성과가 양호하다. 이는 

가족구성원이 소유와 경영에 모두 참여하여, 소유자와 경영자 사이의 특별한 

이해충돌이 최소화되기 때문이다. 특히 가족기업은 장기간의 투자기간으로 

인한 투자의 효율성이 높다. 이는 가족구성원의 다음 세대를 위해 기업가치

를 유지하기를 원하기 때문이다. 

김희은 등(2023) 

대리인문제와 ESG경영의 측면에서 가족기업들을 대상으로 지배주주 가족의 

직접 경영이 기업가치에 미치는 영향을 분석하였다. 전문경영인이 경영하는 

가족기업보다 지배주주 가족이 직접경영에 참여하는 가족기업의 기업가치가 

낮게 나타났다. ESG 성과가 향상된 기업은 기업가치에서 가족경영의 긍정적 

효과가 높아지는 것으로 나타났다.  



Ⅱ. 선행연구 

연구자 가족기업 ESG성과와 기업가치 

Espinosa-Méndezet et 

al.(2023) 

2015년부터 2021년까지 세계 500대 가족소유기업에 속한 254개 기업들을 대

상으로 ESG성과가 가족기업의 가치에 미치는 영향을 연구하였다. Thompson 

Reuters Eikon의 데이터를 가지고 38개 국가의 국제 표본을 이용하여 분석한 

결과 ESG성과가 기업가치에 긍정적인 관련성이 있음을 확인하였다. 

Pulino et al.(2022) 

2011년부터 2020년까지 10년 동안 이탈리아 상장기업들을 대상으로 ESG공시가 

기업성과에 미치는 영향을 패널회귀분석하였다. ESG공시와 EBIT의 기업성과 사이

에는 긍정적인 양(+)의 값이 있음을 발견하였다.  

Raja Ahmad et 

al.(2023) 

2018년부터 2021년까지 180개 표본수를 가지고 말레이시아의 상장기업들을 대

상으로 ESG점수 공시가 기업성과에 미치는 영향을 조사하였다. 전체 ESG점수는 

Tobin's Q, ROA, ROE의 성과를 향상시키는 것으로 나타났다. 이와 같이 ESG

점수 공시는 투자자의 신뢰를 얻고, 투자와 경영성과를 높임으로써 기업성과에 기

여하는 것으로 나타났다.  



Ⅱ. 선행연구 

연구자 가족기업 특성과 기업가치 

Hamid et al.(2015) 

말레이시아의 가족기업과 비가족기업에 대해 부채비율의 자본구조가 자기자본이익률

의 수익성에 미치는 영향을 연구하였다. 2009년~2011년까지 3년 기간 말레이시아 

상장기업 276개 기업을 연구한 결과 부채비율은 수익성과 높은 음(-)의 관련성이 

있음을 보여주었다.  

변혜영(2012) 

KISVALUE, TS2000, KCMI 데이터를 가지고 코스닥 상장기업의 대주주 지분율과 

기업가치를 분석하였다. 종속변수인 기업가치에는 Tobin's Q, ROA, ROE, 주가수

익률 등을 사용하였다. 대주주지분율이 50% 이하는 기업가치에 양(+)이 값이 있었

고, 50% 초과시에는 음(-)의 값이 나타나 역 'U자형' 관계가 나타났다.  

김동욱·김병곤(2014) 

2002년부터 2013년까지 유가증권 상장기업의 가족기업에서 관계사가 있는 4,925

개의 기업 자료를 사용하여, 지배주주의 소유권이 기업가치에 미치는 영향을 분석하

였다. 기업가치에 영향을 주는 변수로 소유권, 지배구조, 레버리지비율, 총자산순이

익률, 기업규모, 매출액증가율 등의 변수를 사용하였다. 기업지배구조변수로는 외국

인지분율, 지배주주의 경영참여 여부, 이사회규모, 사외이사비율을 사용하였다. 지배

주주의 소유권이 낮은 기업은 관계사에 대한 대여금이 많은 것으로 나타났다.  

국내외 선행연구 요약 



Ⅱ. 선행연구 

연구자 국가 연구대상 연구기간 표본 수 조사방법 분석방법 

Arzubiaga et al.(2023) 스페인 중소기업 2013 289 설문 SEM 

Gao et al.(2022) 미국 대기업 2001-2018 9,644 KLD 회귀 

Hamid et al.(2015) 말레이지아 상장기업 2009-2011 276 DataStream 회귀 

Wang et al.(2023) 미국 S&P1,500 2007-2017 3,710 
SEC, Compustat, I

SS 
패널회귀 

김지원 등(2018) 한국 KOSPI 2004-2017 7,640 KIS－Value 패널회귀 

김희은 등(2023) 한국 KOSPI 2014-2020 534 KCGS 차이. 회귀 

남영호·문성주(2007) 한국 KOSDAQ 1997-2002 3,057 KIS-FAS, DART 차이, 회귀 

박재환·성낙필(2012) 한국 KOSPI 2006-2010 2,730 KISVALUE, DART Anova, 회귀 

송준기·우태우(2018) 한국 상장기업 2012-2015 1,421 Kis-Value, KCGS 회귀 

윤병섭(2022) 한국 KOSPI 2019-2021 91 한국거래소 DB  회귀 

임외석(2018) 한국 KOSPI 2018 3 사례조사 사례분석 

정민규 등(2018) 한국 천년기업 2004-2013 4,008 KIS-VALUE 패널회귀 

차한솔 등(2021) 한국 KOSPI, KOSDAQ 2011-2019 11,614 
KisValue, FnGuide

, DART 
차이, 회귀 

최성섭·이미영(2017) 한국 KOSPI 2011-2014 1,696 한국거래소 자료 패널회귀, 2SLS 

허공회 등(2021) 한국 KOSDAQ 2011-2019 9,368 DART, KIS-Value 회귀 

본연구 한국 KOSPI 2020-2022 546 
DART, KCGS,  
네이버증권 

차이,회귀 

국내외 선행연구 요약 



Ⅲ. 연구방법 및 모형 

독립변수 

   가족기업특성 

기업가치 

종속변수 

Tobin’s Q 

ESG성과 

환경성과( E ) 

사회성과( S ) 

지배구조성과( G ) 

서울지역 

가족기업 업력 

가족기업 규모(총자산) 

종업원수 

외국인지분율 

대주주지분율 

제조업 

BPS 

EPS 

ROA 

연구모형 



Ⅲ. 연구방법 및 모형 가족기업의 정의 

본 연구의 가족기업은 다음 3개 조건 중에서 1개 이상을 충족하는 기업을 가족기업으로 정의한
다.  
 

① 최대주주 및 그 특수관계인의 지분율 또는 의결권이 30% 이상 보유하고 있는 경우,  

② 공정거래위원회가 정한 기업집단에 포함되는 경우,  

③ 가족구성원이 기업경영에 참여하는 경우이다. 

본 연구 

1. 최대주주 및 특수관계인의 지분율 또는 의결권이 20% 이상인 경우(윤병섭, 2022; 김희은 등, 2023) 

2. 최대주주 및 그 특수관계인의 지분율 또는 의결권이 30% 이상인 경우(박재환·성낙필, 2012) 

3. 최대주주 및 특수관계인의 지분율 또는 의결권이 50% 이상인 경우(Westhead and Cowling, 1998; 

남영호·문성주, 2007; 김동욱·김병곤, 2014; 김지원 등, 2018) 

4. 공정거래위원회가 정한 기업집단에 포함되는 경우(김지원 등, 2018; 김희은 등, 2023) 

5. 가족구성원이 기업경영에 참여하는 경우(Westhead and Cowling, 1998; 송준기·우태우, 2018;  
    박진혁·이장우, 2022) 



Ⅲ. 연구방법 및 모형 

자료수집 및 표본추출 

본 연구는 2020년부터 2022년까지 ESG등급이 있는 유가증권시장에 상장된 가족기업들을 대상으

로 분석하고자 한다. 이를 위해 한국거래소 ESG포털(https://esg.krx.co.kr), 공정거래위원회 기업

집단별 소속회사 현황(https://www.egroup.go.kr), 네이버증권(https://finance.naver.com), 금

융감독원 DART(https://dart.fss.or.kr)에서 공시된 자료들을 통해 분석할 수 있는 변수들을 확보

하였다. 

본 연구는 2020년부터 2022년까지 3년 기간 ESG성과가 있는 유가증권시장 가족기업을 표

본대상으로 하였다. 표본 추출 절차는 다음과 같다. 먼저 2020년부터 2022년까지 한국기업

지배구조원 KCGS의 ESG등급이 있는 758개 유가증권 상장기업을 대상으로 하였다. 그리고 

공정거래위원회 기업집단, 금융감독원 DART, 네이버증권에서 자료를 확보하였다. 이 중에서 

실증분석에 활용이 가능한 추가 변수가 있는 표본 수는 182개 기업이다. 최종적으로 본 연

구는 2020년부터 2022년까지 ESG등급이 있는 가족기업 182개 기업에 대하여 3년 기간의 

자료를 가지고 546개의 데이터를 분석에 사용하였다.  



Ⅲ. 연구방법 및 모형 

가족기업의 표본특성 



Ⅲ. 연구방법 및 모형 회귀분석 모형 

1. 가족기업의 ESG성과와 기업특성이 기업가치인 Tobin’s Q에 긍정적인 영향이 있는지를 분석

하기 위한 (가설  1)에 대한 회귀분석 모형은 (식 1)과 같다. 

2. 가족기업의 ESG성과와 기업특성이 기업가치인 BPS에 긍정적인 영향이 있는지를 분석하기 위

한 (가설  2)에 대한 회귀분석 모형은 (식 2)와 같다.  

3. 가족기업의 ESG성과와 기업특성이 기업가치인 EPS에 긍정적인 영향이 있는지를 분석하기 위

한 (가설  3)에 대한 회귀분석 모형은 (식 3)과 같다.  

4. 가족기업의 ESG성과와 기업특성이 기업가치인 ROA에 긍정적인 영향이 있는지를 분석하기 

위한 (가설  4)에 대한 회귀분석 모형은 (식 4)와 같다.  



Ⅲ. 연구방법 및 모형 회귀분석 모형 

5. 가족기업의 ESG성과와 기업특성이 기업가치인 Tobin’s Q, BPS, EPS, ROA에 미치는 영향에서 

ESG성과와 종업원 수의 상호작용효과로서 E*종업원 수, S*종업원 수, G*종업원 수를 분석하기 위

한 (가설  5)에 대한 회귀분석 모형은 (식 5), (식 6), (식 7), (식 8)과 같다.  



Ⅲ. 연구방법 및 모형 변수의 조작적 정의 



Ⅳ. 실증분석 기술통계량 



Ⅳ. 실증분석 상관분석 



가족기업의 ESG성과와 

기업특성 요인인 사회성

과, 종업원 수, 외국인지

분율, 제조업 업종은 

Tobin's Q에 체계적으로 

유의한 양(+)의 영향이 

있었다.  

 

이는 사회성과가 높을수

록, 종업원 수가 많을수

록, 외국인지분율이 높

을수록, 제조업 업종이 

Tobin's Q의 기업가치에 

긍정적인 영향이 있음을 

의미한다. 

Ⅳ. 실증분석 가족기업의 ESG성과와 기업특성이 Tobin’s Q에 미치는 영향 



가족기업의 ESG성과와 

기업특성 요인인 가족기

업 규모(총자산), 사회성

과, 서울지역, 제조업 업

종은 BPS에 체계적으로 

유의한 양(+)의 영향이 

있었다.  

 

이는 사회성과가 높을수

록, 가족기업 규모(총자

산)가 클수록, 서울지역, 

제조업 업종이 BPS의 기

업가치에 긍정적인 영향

이 있음을 의미한다.  

Ⅳ. 실증분석 가족기업의 ESG성과와 기업특성이 주당순자산(BPS)에 미치는 영향 



가족기업의 ESG성과와 기

업특성 요인인 환경성과, 

가족기업 규모(총자산), 

외국인지분율, 대주주지

분율, 제조업 업종은 EPS

에 체계적으로 유의한 양

(+)의 영향이 있었다.  

 

이는 환경성과가 높을수

록, 가족기업 규모(총자산)

가 클수록, 외국인지분율

이 높을수록, 대주주지분

율이 높을수록, 제조업 업

종이 EPS의 기업가치에 

긍정적인 영향이 있음을 

의미한다.  

Ⅳ. 실증분석 가족기업의 ESG성과와 기업특성이 주당순이익(EPS)에 미치는 영향 



가족기업의 ESG성과와 

기업특성 요인인 환경성

과, 외국인지분율이 

ROA에 체계적으로 유의

한 양(+)의 영향이 있었

다.  

 

이는 환경성과가 높을수

록, 외국인지분율이 높

을수록 ROA의 기업가치

에 긍정적인 영향이 있

음을 의미한다.  

Ⅳ. 실증분석 가족기업의 ESG성과와 기업특성이 총자산이익률(ROA)에 미치는 영향 



가족기업의 ESG성과와 

기업특성이 기업가치에 

미치는 영향에 대한 상

호작용효과에서 Tobin's 

Q, BPS는 S*종업원 수의 

상호작용효과가 있었고,  

ROA는 E *종업원 수의 

상호작용효과가 나타났

으나, EPS는 상호작용효

과가 없는 것으로 나타

났다. 

Ⅳ. 실증분석 가족기업의 ESG성과와 기업특성의 상호작용효과 분석 



Ⅴ. 결  론 

가족기업의 ESG성과와 기업특성이 
기업가치에 미치는 영향 

사회성과, 종업원 수, 외국인지분율, 

제조업 업종은 Tobin’s Q에 유의한 

양(+)의 영향이 있었다.  

환경성과, 가족기업 규모(총자산), 

외국인지분율, 대주주지분율, 제조업 

업종은 EPS에 체계적으로 유의한 양(+)의 

영향이 있었다.  

사회성과, 가족기업 규모(총자산), 

서울지역, 제조업 업종은 BPS에 

체계적으로 유의한 양(+)의 영향이 있었다. 

1 
2 

3 

환경성과, 외국인지분율이 ROA에 

체계적으로 유의한 양(+)의 영향이 있었다.  

4 

Tobin’s Q, BPS는 S*종업원 수에서, ROA는 E*종업원 수에서 

상호작용효과가 나타났다. 

5 



• 가족기업의 지속가능경영을 위해 재무적 성과뿐만 아니라 비재무적 성과를 고려하는 ESG성과에 대한  

폭넓은 연구가 이루어졌으면 한다.  

• 환경성과, 사회성과, 지배구조성과로 이루어지는 ESG성과를 실증할 수 있는 다양한 변수와 자료 확보가  

가능하다면 가족기업의 비재무적 성과를 측정하는데 도움이 될 것이다. 

 

• 가족기업과 비가족기업의 경영성과를 분류하여 비교분석할 수 있다면 가족기업의 경영성과와  

기업가치 창출의 중요성을 제시할 수 있어 가족기업의 발전에 기여할 것이다.  

• 가족기업의 ESG성과와 기업특성에 대하여 유가증권시장에 상장된 가족기업들을 대상으로 연구하였다.  

유가증권 상장기업 뿐만 아니라, 코스닥 시장, 코넥스 시장, 비상장기업 등 규모별로 국내 가족기업의  

다양한 성과와 기업가치를 보여줄 수 있는 연구가 이루어졌으면 한다.  

 

• 국내 가족기업들을 대상으로 규모별, 업종별, 지역별로 폭넓게 연구를 확대하여 분석을 할 수 있다면  

가족기업의 지속가능경영과 국가경제 발전에 기여할 수 있을 것으로 판단된다. 

Ⅴ. 결  론 연구의 한계점 



감 사 합 니 다. 


