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외국인투자자는 가족기업을 
선호하는가?
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<요  약>

본 연구에서는 외국인투자자가 가족기업에 대한 투자를 선호하는가를 실증적으로 분석하였다. 

표본자료는 2004년부터 2018년까지 한국거래소 유가증권시장에 상장된 총 8,503개 기업이다. 분석을 

위해 횡단면 자료를 시간적으로 연결한 불균형 패널자료를 형성하고 패널자료회귀분석법을 사용하여 

분석하였다.

실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 외국인은 투자대상으로 가족기업을 선호하지 않는 

것으로 나타났다. 가족기업에 대한 투자 기피는 가족기업이라는 특성이 부(wealth) 탈취나 사익편취 

등으로 인해 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 가능성이 큰 때문으로 이해되었다. 둘째, 외국인투자자는 

가족기업 중에서는 지배구조가 양호한 기업에 대해서 투자를 선호하는 것으로 나타났다. 양호한 

지배구조를 가진 기업은 정보불균형이 작고 대리인문제발생 가능성이 낮아 투자를 선호하는 것으로 

이해할 수 있었다. 셋째, 외국인투자자는 지배주주의 지분율이 높은 가족기업에 대해 투자를 기피하는 

경향이 있는 것으로 나타났다. 지배주주지분율이 높을수록 외부주주의 부 탈취나 사익편취의 유인이 

커질 수 있기 때문에 외국인투자자들이 선호하지 않는 것으로 이해할 수 있었다. 이러한 의미에서 

외국인투자자는 사익편취규제대상 기업으로 지정된 가족기업에 대해서도 투자를 선호하지 않는다는 

것을 알 수 있었다. 정부에서 사익편취규제대상기업으로 지정한다는 것은 이들 기업의 경우 사익편취 

유인이 강하게 나타날 수 있다는 신호를 준 의미도 있기 때문에 이러한 가족기업에 대해 외국인투자자들은 

투자를 기피하는 것으로 이해할 수 있었다.
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Ⅰ. 서  론 

기업의 소유구조에서 기업을 지배하는 지배주주(가족)가 존재하고, 이들 지배주주(가족)가 

기업경영과 관련된 의사결정을 주도하는 기업을 가족기업이라고 한다. 가족기업은 전 

세계적으로 일반화된 기업형태 중의 하나이다(Shleifer and Vishny, 1986; La Porta et al., 

1999; Claessens et al., 2002; Faccio and Lang, 2002; Anderson and Reeb, 2003; Morck 

and Yeung, 2003). Shleifer and Vishny(1986)는 미국 S&P 500 기업 중에서 1/3이 가족기업에 

해당한다고 하였다. La Porta et al.(1999)은 선진국 기업의 약 30%가 가족구성원 또는 

창업자에 의해 지배되는 가족기업이라고 하였다. Claessens et al.(2000)은 동아시아 9개 

국가를 대상으로 지배구조를 분석한 결과 2/3 이상이 가족기업에 해당한다고 하였다. Faccio 

and Lang(2002)은 서유럽 13개국 기업의 44%가 가족기업에 해당한다고 보고하였다. 

그런데 이러한 지배가족(주주)이 존재하는 가족기업 형태는 기업의 경영성과에 영향을 

미칠 수 있다. 선행연구들에 의하면 가족기업은 비가족기업에 비해 경영성과가 더 높다는 

연구결과가 제시되고 있다(Berle and Means, 1932; Jensen and Meckling, 1976; Fama 

and Jensen, 1983; Demsetz and Lehn, 1985; Stein, 1988, 1989; McConnaughy et al., 1998; 

James, 1999; Casson, 1999; Khanna and Palepu, 2000; Chami, 2001; Marman, 2002; Anderson 

and Reeb, 2003; Bertrand and Schoar, 2006; 최우석, 이우백, 2005; 반혜정, 2009; 남영호, 

문성주, 2007 등). 뿐만 아니라 가족기업이 비가족기업에 비해 경영성과가 더 낮다는 

연구결과도 제시되고 있다(Shleifer and Vishny, 1997; Burkart et al., 1997; Smith and 

Amoako-Adu, 1999; DeAngelo and DeAngelo, 2000; Claessens et al., 2000; Schulze et 

al., 2001, 2003; Chang, 2003; Lins and Lins, 2003; Cronqvist and Nilsson, 2003; Hoopes 

and Miller, 2006; Perez-Gonzalez, 2006; 이정화, 고윤성, 2009; 김동욱, 김병곤, 2014 등). 

가족경영이 긍정적인 효과를 가져와 기업성과를 높일 수 있는 경우는 다음과 같이 생각해 

볼 수 있다. 가족기업은 소유와 경영이 일치하고, 경영권을 승계하는 지배구조적인 특성이 

있기 때문에 단기업적보다는 장기존속을 기본목표로 하는 경향이 있다. 장기투자를 선호하는 

대주주들이 존재함으로써 경영자에 의해 유발될 수 있는 근시안적인 투자의사결정 유인

(incentives for myopic investment decision)이 완화되어 기업성과가 향상될 수 있다(Stein, 

1988, 1989). 또한 소유와 경영이 분리된 가족기업인 경우에는 일반적으로 지배대주주가 

존재하고 이들은 전문경영자의 경영활동을 통제하고 감시함으로써 경영자에 의한 대리인 

문제를 완화시킬 수 있다(Berle and Means, 1932; Jensen and Meckling, 1976; Fama and 

Jensen, 1983; Demsetz and Lehn, 1985; McConnaughy et al., 1998). 
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반면에 가족경영이 부정적인 효과를 가져와 기업의 성과를 하락시킬 수 있는 경우는 

다음과 같이 생각해 볼 수 있다. 기업을 지배하고 있는 지배가족이 자신들의 권한을 이용하여 

과도한 보수를 추구하거나 특별배당, 내부거래 등을 통해 사적이익(private benefit)을 

추구하는 경우에는 기업성과가 낮아질 수 있다. 또한 가족기업에서 볼 수 있는 가족구성원 

간의 갈등, 대주주와 경영자 간의 암투, 잘못된 승계전략이나 족벌주의 등이 발생하는 경우에도 

기업성과는 하락할 수 있다. 뿐만 아니라 가족기업의 경우 기업을 지배하고 있는 지배주주의 

이해(interest) 때문에 외부주주의 부를 탈취(expropriation)하고자 하는 대리인문제를 

유발시킬 가능성도 높다(Johnson et al., 2000; Bertrand et al., 2002).

이와 같이 가족기업 특성은 기업성과에 긍정적인 영향과 부정적인 영향을 모두 가져올 

수 있기 때문에 외국인투자자는 가족기업에 대한 투자에서 선호 정도가 달라질 수 있다. 

가족기업 특성이 기업성과에 긍정적으로 영향을 미치는 기업에 대해서는 투자를 확대하고자 

할 것이지만, 기업성과에 부정적으로 영향을 미치는 기업에 대해서는 투자를 회피하고자 

할 것이다. 

본 연구에서는 한국기업을 대상으로 외국인투자자가 가족기업에 대한 투자를 선호하는가를 

분석해보고자 한다. 외국인투자자들은 기업성과에 대해 민감하게 반응하고, 부 탈취 가능성이 

높은 기업에 대한 투자는 기피하는 경향이 강하다. 외국인투자자의 이러한 특성을 한국의 

일반적인 기업형태인 가족기업과 연계시켜 분석함으로써 외국인투자자의 투자행태를 

이해하는데 도움이 될 수 있다. 

이를 위해 먼저 표본기업을 가족기업과 비가족기업으로 나누어, 가족기업이라는 특성이 

외국인투자에 미치는 영향을 분석한다. 둘째, 가족기업을 대상으로 지배구조 특성이 외국인

투자에 미치는 영향을 분석한다. 가족기업 표본을 양호한 지배구조기업(good governance 

firms)과 취약한 지배구조기업(weak governance firms)으로 구분하여 지배구조 특성에 

따라 가족기업에 대한 외국인투자가 달라지는가를 살펴본다. 셋째, 가족기업을 대상으로 

지배가족(주주)의 지분율이 외국인투자에 미치는 영향을 분석한다. 지배주주지분율 수준에 

따라 외국인투자가 달라지는가를 분석하고, 사익편취규제대상이 되는 지배주주지분율 30% 

이상의 가족기업에 대해 외국인투자자가 투자를 기피하는가를 확인해 보고자 한다. 

이러한 분석은 전체 표본기간 분석뿐만 아니라 글로벌 금융위기가 발생한 2008년 

이전기간과 이후기간을 나누어 비교하는 방식으로 분석한다. 표본자료는 2004년부터 2018년

까지 한국거래소 유가증권시장에 상장된 총 8,503개 기업이다. 본 연구에서 사용되는 자료는 

횡단면자료(cross-section data)를 시간적으로 연결한 것이기 때문에 시계열․횡단면 자료를 

통합한 불균형 패널자료(unbalance panel data)를 형성하여 패널자료회귀분석법을 사용하여 

분석한다. 
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Ⅱ. 이론적 배경

선행연구들에 의하면 외국인투자자들은 지배주주나 국내투자자들에 비해 기업의 

투자위험이나 현금흐름 위험, 사업 운영위험, 지배주주에 의한 부 탈취(wealth expropriation) 

가능성 등에 대해 정보가 상대적으로 부족하기 때문에 이러한 위험이 상대적으로 작은 

기업에 투자하려는 경향을 보인다고 하였다(Brennan and Cao, 1997; Kang and Stulz, 1997; 

Choe et al., 2005; Leuz et al., 2009). 특히 외국인투자자들은 부 탈취 위험에 대해 매우 

민감하기 때문에 터널링(tunneling) 등에 의해 부 탈취 가능성이 높은 기업에 대한 투자는 

기피하는 경향이 있다고 하였다.

이러한 측면에서 보면, 외국인투자자는 지배가족이 기업의 의사결정을 주도하는 

가족기업에 대해 투자를 기피하는 유인을 가질 수 있다. 지배가족은 자신들이 통제할 수 

있는 지배권(voting right)을 활용하여 소유권(ownership) 이상의 권한을 행사하고, 터널링과 

프로핑(propping) 등을 통해 사익편취할 가능성이 크기 때문이다(Johnson et al., 2000; 

Bertrand et al., 2002; Bae et al., 2002).1) 

특히 기업의 지배구조가 취약할수록 이러한 위험에 노출될 가능성이 높기 때문에 지배

구조가 취약한 가족기업에 대해서는 외국인의 투자 기피정도가 더 높을 것으로 예상할 

수 있다. 반면에 지배구조가 양호하면 정보불균형(information asymmetry)이나 대리인문제 

발생 가능성이 낮아지기 때문에 가족경영의 효과가 긍정적으로 나타날 수 있다. 이러한 

경우에는 외국인의 투자가 확대될 수 있다. 즉 지배구조가 양호한 가족기업에 대해서는 

외국인투자가 증가할 것으로 예상할 수 있다.

한편 기업을 지배하고 있는 지배가족(주주)의 지분율도 외국인의 투자 의사결정에 영향을 

미칠 수 있다. 지배주주지분율이 높은 가족기업의 경우 지배주주와 외부주주의 이해가 

일치되어 지배주주에 의한 대리인문제가 축소되고 기업가치가 증가될 수 있다. 즉 외부주주인 

외국인투자자는 기업가치 증가에 따른 주주부의 최대화를 지향하고 있는데, 이러한 외국인

투자자의 이해와 지배주주의 이해가 일치하게 되면 높은 투자성과를 기대할 수 있게 된다. 

이는 외국인투자를 증가시키는 유인이 될 수 있다. 

1) 터널링(tunneling)은 지배주주가 지배권을 이용하여 자신의 소유권이 낮은 계열사로부터 소유권이 높은 

계열사로 부(wealth)를 이전시켜 외부주주의 부를 탈취하는 현상을 말한다. 프로핑(propping)은 부실한 계열사를 

지원하기 위하여 지배주주 자신의 소유권이 높은 계열사의 부를 소유권이 낮은 부실계열사로 이전시키는 

현상을 말한다. 피라미드 소유구조에서 지원의 방향이 터널링과 반대로 일어난다는 의미에서 negative 

tunneling과 reverse tunneling이라고도 한다.
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그렇지만 한편으로는 지배주주의 지분율이 높으면 사익편취의 가능성이 높아져 기업

가치가 하락하고, 이는 외국인투자를 감소시키는 요인으로 작용할 수도 있다. 지배주주는 

내부거래나 자원이동(tunnel resources) 등을 통해 자신의 지분율이 낮은 기업에서 지분율이 

높은 기업으로 부를 이전시켜 외부주주의 부를 탈취하고자 하는 유인이 증가할 수 있다. 

즉 지배주주의 지분율이 높은 기업에서 외부주주의 부를 탈취하고자 하는 유인이 크게 

작용할 수 있기 때문에 외국인투자자는 이러한 기업에 대한 투자를 기피하고자 하는 경향이 

나타날 수 있다. 우리나라 공정거래위원회에서는 지배주주의 지분율이 30% 이상(비상장 

기업의 경우 20% 이상)인 기업에서 사익편취의 가능성이 높은 것으로 판단하여 이들 기업을 

사익편취규제대상기업으로 지정하고 내부거래에 대한 모니터링과 법적 제재를 가하고 있다.

Ⅲ. 실증분석의 설계

1. 분석대상 기간과 표본기업의 선정

본 연구에서는 한국기업지배구조원에서 지배구조 등급을 발표한 2004년부터 2018년까지 

한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업 중에서 총 8,503개(연도-기업)의 표본을 선정하였다. 

분석기간 동안 결산자료를 공표하여 회계자료를 입수할 수 있는 12월 결산법인으로, 동기간 

동안 결산기를 변경하지 않은 비금융업종 기업이다. 한국에서 금융산업은 규제산업으로 

경영방식이나 지배구조, 외국인투자 행태 등에서 비금융업종의 기업과 매우 다르기 때문에 

표본대상에서 제외하였다. 

본 연구에서 사용되는 자료는 횡단면자료를 시간적으로 연결한 것이기 때문에 횡단면 

자료에서 나타날 수 있는 이분산(heteroscedasticity)의 문제와 시계열 자료가 갖는 계열

상관의 문제가 동시에 나타날 수 있다. 따라서 본 연구에서는 시계열․횡단면 자료를 통합한 

불균형 패널자료를 형성하여 분석하는 방법을 사용한다.

실증분석에 사용된 기업재무자료와 소유구조자료는 한국신용평가(주)의 KIS-VALUE와 

금융감독원의 기업공시 사이트(http://dart.fss.or.kr), 공정거래위원회의 기업집단포털

(https://www.egroup.go.kr) 등에서 수집하였다. 기업지배구조 등급자료는 한국지배구조원

(Corporate Governance Service)에서 제공하는 자료를 사용하였다. 데이터 분석을 위한 

통계패키지는 STATA 13.0을 사용하였다. 표본자료 내의 극단치(outlier)에 의해 실증결과가 

왜곡되는 것을 방지하기 위해 표본자료의 상하 1%를 기준으로 윈저화(winsorizing)를 

실시하였다.
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2. 분석대상변수

1) 외국인투자변수

본 연구의 목적은 외국인투자자가 가족기업에 대한 투자를 선호하는가를 분석하는데 

있다. 따라서 본 연구에서는 외국인투자변수를 종속변수로 하고, 가족기업 특성변수를 

설명변수로 하여 가족기업 특성이 외국인투자에 미치는 영향을 분석한다. 만약 가족기업 

특성이 외국인투자변수와 정(부)의 영향관계를 나타낸다면 외국인투자자는 가족기업에 

대한 투자를 선호(기피)하는 것으로 이해할 수 있다. 

본 연구에서 외국인투자변수로는 Bodnaruk et al.(2017)에서와 같이 외국인지분율 

()과 가족기업 초과투자비율()을 사용한다. 외국인지분율()은 

개별기업의 총발행주식수에서 외국인투자자들이 보유한 주식비율(=외국인 보유주식수/

총발행주식수)로 계산한다. 가족기업 초과투자비율()은 외국인투자자들이 포트

폴리오를 구성할 때 특정 가족기업에 시장평균가중치(average market weight)를 초과하여 

투자한 정도를 나타내는 지표이다.2) 가족기업 초과투자비율변수()는 외국인

투자자들이 투자한 총투자금액 대비 특정 가족기업에 투자한 금액 비중(= 가족기업 

외국인투자금액/시장 총 외국인투자금액)에서 시장 전체 시가총액 대비 가족기업 시가총액 

비중(=가족기업 총 시가총액/시장 총시가총액)을 차감하여 계산한다. 외국인지분율과 가족기업 

초과투자비율은 분석기간 각 연도의 연말기준으로 계산한다.

2) 가족기업변수

선행연구들에 의하면 가족기업의 여부는 지배가족의 소유지분율, 지배가족의 경영참여 

여부, 가족의 기업승계, 가족기업이라는 자기지각 등에 의해 결정될 수 있다고 하였다(Litz, 

1995; Chua et al., 1999; Gomez-Mejia et al., 2003; Chrisman et al., 2005). 특히 이들 조건 

중에서도 가족의 소유지분율과 가족의 경영참여 여부, 지배가족의 이사회 통제 여부가 

가장 중요한 지표가 될 수 있다고 하였다(Chua et al., 1999; Villalonga and Amit, 2006).

본 연구에서는 앞에서 제시된 조건들과 한국기업의 실정 등을 고려하여 다음 세 가지 

2) 본 연구에서 정의하고 있는 초과투자비율변수( )는 금융투자업계 실무자들이 투자의견을 제시할 

때 사용하고 있는 비중확대(overweight)와 비슷한 의미로 이해할 수 있다. 즉 투자자들이 특정 기업에 대해 

시장평균가중치를 초과하여 투자하는 정도를 나타낸다. 본 연구에서는 특정 가족기업에 대해 시장평균치를 

초과하여 투자한 정도를 나타내는 의미를 보다 명확히 표현하기 위해 가족기업 초과투자비율이라는 변수명을 

사용하였다. 



 외국인투자자는 가족기업을 선호하는가?  7

조건 중 하나 이상에 해당하는 경우에 가족기업()으로 분류하여 더미값 1을 부여하여 

분석한다. 

첫째, 창업지배가족(founding family)이 해당기업의 의결권을 50% 이상 보유하고 있는 

경우이다.3) Westhead and Cowling(1998)과 한국가족기업경영연구소(http://www.familybiz.or.kr)

에서는 가족의 소유권이 50% 이상인 기업을 가족기업으로 정의하고 있다. 본 연구에서 

지배가족의 의결권은 최대주주 본인과 친인척의 소유지분율의 합으로 측정한다. 둘째, 

지배가족 구성원이 기업경영에 참여하는 경우이다. 지배가족의 경영참여 여부는 지배가족의 

구성원이 등기 임원이나 미등기 임원으로 등재되어 있는 경우에 경영활동에 참여하고 있는 

것으로 판단한다. 셋째, 총수가 있는 기업집단의 계열사인 경우이다. 한국기업에 있어 총수가 

있는 기업집단의 계열사는 전문경영인이 경영을 담당하더라도 실질적으로는 지배주주인 

지배가족의 지배하에 의사결정이 이루어지는 것이 일반적이다. 따라서 지배가족의 영향 

하에서 경영활동이 이루어지는 것으로 판단하여 가족기업으로 분류한다.4) 

3) 지배구조변수

본 연구에서는 외국인투자자의 가족기업 투자선호에 기업의 지배구조가 영향을 미치는

가를 분석한다. 따라서 가족기업을 지배구조수준에 따라 양호한 지배구조기업(good gover-

nance firms)과 취약한 지배구조기업(weak governance firms)으로 분류하여 그 영향관계를 

살펴본다.

가족기업의 지배구조를 양호한 수준과 취약한 수준으로 구분하는 기준은 한국기업지배

구조원에서 발표하는 지배구조 등급을 사용한다. 한국기업지배구조원에서는 매년 주주권리

보호, 이사회, 공시, 감사기구, 경영과실배분 등 5개 부문을 평가하여 지배구조 등급을 발표하고 

있다. 

본 연구에서는 2004년부터 2010까지는 지배구조 등급이 최우량(excellent)∼양호(good) 

등급에 해당하는 기업을 양호한 수준의 지배구조기업으로 분류하고, 2011년부터는 A+와 

A등급에 속한 기업을 양호한 수준의 지배구조기업으로 분류하여 변수에 더미값 

3) 가족기업의 분류기준으로 의결권(voting right) 25% 수준을 적용한 연구도 있다(La Porta et al., 1999; Faccio 

and Lang, 2002; Sraer and Thesmar, 2007; Andres, 2008a, 2008b; Schmid et al., 2008; Bodnaruk et 

al., 2017).

4) 한국기업의 경우 순환출자나 지주회사 체제로 기업집단을 이루고 있는 경우가 많다. 이러한 기업집단에 있어 

지배주주인 지배가족이 존재하는 경우에는 그 가족이 기업집단을 구성하고 있는 기업들을 실질적으로 지배하고 

있는 것이 일반적이다. 비록 전문경영인이 대표이사를 맡고 있다 하더라도 주요 의사결정은 지배주주인 

지배가족의 의사를 반영하여 이루어지는 구조가 대부분이다. 따라서 한국기업을 연구하는데 있어 가족기업 

여부를 판단할 때는 이러한 기업내 의사결정구조를 반영하는 것이 필요하다.
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1을 부여한다.5) 표본의 나머지 가족기업은 취약한 지배구조기업으로 분류하여   

더미변수에 0의 값을 부여한다. 

4) 지배주주지분변수

지배주주는 당해기업의 경영활동에 직․간접적으로 실질적인 경영권과 통제권을 행사하는 

주주라고 할 수 있다. 따라서 가족기업을 분석하는 연구에서는 지배주주지분은 대리인문제와 

관련하여 소유구조를 나타내는 주요 변수가 될 수 있다. 

본 연구에서 지배주주지분변수로는 지배주주지분율변수()와 지배주주지분율 

30%초과변수()를 사용한다. 지배주주지분율변수()는 총발행주식수에서 

지배주주 본인과 친인척이 보유한 지분율(= 지배가족 보유주식수/총발행주식수)로 측정한다. 

지배주주지분율 30%초과변수()는 지배가족의 지분율이 30% 이상인 경우에 1의 

값을 갖는 더미변수이다. 

5) 재무통제변수

외국인투자자의 투자의사결정에 영향을 미치는 요인은 다양할 수 있다. 본 연구에서는 

개별기업의 재무적 특성을 통제한 상황에서 가족기업 특성이 외국인투자에 미치는 영향을 

분석한다. 이를 위해 기업가치( ), 기업규모(), 수익성(), 성장성(), 

유형자산(), 레버리지비율( ), 배당수익률()을 통제변수로 

사용한다. 외국인투자자는 레버리지비율이 낮고, 기업가치, 수익성, 성장성, 유형자산비율, 

배당수익률이 높으면서 기업규모가 큰 기업을 선호하는 경향을 보인다. 

기업가치( )는 토빈의 Q로 측정하는데, 자기자본의 시장가치와 부채의 합을 

총자산으로 나누어 계산(=(시가총액+부채)/총자산)한다. 기업규모()는 총자산에 자연

로그를 취한 값(=ln총자산)으로 측정한다. 수익성()은 총자산에서 영업이익이 차지하는 

비중인 총자산영업이익률(=영업이익/총자산)로 측정한다. 성장성()의 측정변수로는 

매출액증가율(=(당해연도 매출액-전연도 매출액)/전연도 매출액))을 사용한다. 유형자산

()은 총자산에서 유형자산이 차지하는 비중(=유형자산/총자산)으로 측정하고, 

레버리지비율( )은 총자산에서 부채가 차지하는 비중(=부채/총자산)으로 측정한다. 

5) 한국지배구조원에서는 지배구조 등급을 2004년부터 2010까지는 최우량(excellent), 우량+(very strong), 

우량(strong), 양호+(very good), 양호(good), 보통(moderate), 취약(weak), 매우취약(very weak) 등의 

등급으로 발표하였으나, 2011년 이후부터는 A+, A, B+, B, C+, C, D+, D, E, S 등의 등급으로 발표하고 

있다.
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배당수익률()은 시가총액 대비 총배당금(=총배당금/시가총액)으로 측정한다.

구분 변수명 측정방법

외국인투자

변수

외국인지분율  = 외국인 보유주식수/총발행주식수

가족기업 초과 

투자비율


= 시장 총외국인투자금액

가족기업 외국인투자금액
 시장 총시가총액

가족기업 총시가총액


가족기업변수  가족기업으로 분류되는 경우 = 1, 기타 = 0인 더미변수

지배구조변수  양호한 지배구조기업으로 분류되는 경우 = 1, 

기타 = 0인 더미변수

지배주주

지분변수

지배주주

지분율

 = 지배가족 보유주식수/총발행주식수

지배주주지분율 

30%이상 기업 

 지배주주지분율이 30% 이상인 경우 = 1, 

기타 = 0인 더미변수

재무통제

변수

기업가치  = (시가총액+부채)/총자산

기업규모  = ln(총자산)

수익성  = 영업이익/총자산

성장성  = (당해연도 매출액-전연도 매출액)/(전연도 매출액)

유형자산  = 유형자산/총자산

레버리지비율  = 부채/총자산

배당수익률  = 총배당금/시가총액

<표 1> 분석대상변수 및 측정방법

3. 가설설정 및 분석모형 

이론적 배경에서 가족기업 특성은 기업의 경영성과에 영향을 미칠 수 있다고 하였다. 

가족기업 특성이 기업의 성과에 긍정적으로 영향을 미친다면 외국인투자자는 가족기업에 

대한 투자를 선호하게 될 것이고, 반대로 부정적으로 영향을 미친다면 투자를 기피하고자 

할 것이다. 따라서 본 연구에서는 먼저 외국인투자자들이 한국의 가족기업에 대해 투자를 

선호하는지의 여부를 분석한다. 이를 위해 가설 1을 설정하여 검증한다. 

가설 1: 한국 가족기업 특성은 외국인투자자의 투자선호에 긍정 혹은 부정적으로 영향을 

미친다.

가설 1을 검증하기 위해서 [모형 1]을 설정하여 분석한다. 종속변수는 외국인지분율

()이고, 설명변수는 가족기업더미변수()이다. 가족기업더미변수의 회귀

계수가 유의하게 정(+) 또는 부(-)의 값을 나타낸다면 가족기업 특성이 외국인투자자의 

투자선호에 긍정적으로 혹은 부정적으로 영향을 미친다고 해석할 수 있다.
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[모형 1] 

                    

                              

한편 가족기업은 지배가족의 이해관계 때문에 소액주주의 부를 탈취하고자 하는 유인이 

크게 나타날 수 있다고 하였다. 이러한 유인은 지배구조가 취약한 기업에서 더 뚜렷이 

나타나고, 지배구조가 양호하면 축소될 수 있다고 하였다. 한국 가족기업에서 이러한 유인이 

외국인투자자의 투자의사결정에 영향을 미친다면, 지배구조가 양호한 가족기업에 대한 

투자는 선호되고, 지배구조가 취약한 가족기업에 대한 투자는 기피될 것으로 예상할 수 

있다. 따라서 본 연구에서는 가설 2를 설정하여 한국 가족기업의 지배구조 특성이 

외국인투자자의 투자선호에 미치는 영향을 분석한다.

가설 2: 외국인투자자는 지배구조가 양호한 가족기업에 대한 투자를 선호한다.

가설 2를 검증하기 위해서 전체 표본기업 중에서 가족기업 표본만을 대상으로 [모형 

2]를 설정하여 분석한다. 종속변수는 외국인지분율()과 외국인의 가족기업 

초과투자비율변수()이고, 설명변수는 지배구조변수이다. 양호한 지배구조기업을 

나타내는 변수의 회귀계수가 유의하게 정(+)의 값을 보인다면, 외국인투자자는 

지배구조가 양호한 가족기업에 대한 투자를 선호한다고 해석할 수 있다. 

[모형 2] 

                     

                      

한국 가족기업에 있어 지배주주의 지분율도 외국인투자자의 투자선호에 영향을 미칠 

수 있다고 하였다. 지배주주지분율이 높은 가족기업의 경우 지배주주와 외부주주의 이해가 

일치되어 지배주주에 의한 대리인문제가 축소되고 기업가치가 증가될 수 있기 때문에 

외국인의 투자선호가 높아질 수 있다고 하였다. 

그렇지만 한편으로는 지배주주의 지분율이 높으면 사익편취의 가능성이 높아져 

기업가치가 하락하고, 이는 외국인투자를 감소시키는 요인으로 작용할 수도 있다고 

하였다. 특히 한국의 가족기업에서는 지배주주의 지분율 수준이 30% 이상인 경우에 

사익편취규제대상기업으로 지정될 정도로 사익편취 유인이 강하게 나타날 가능성이 
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있다고 하였다. 이 경우 외국인투자자는 이들 기업에 대한 투자를 기피하고자 하는 유인을 

가질 수 있다. 

따라서 본 연구에서는 가설 3과 가설 4를 설정하여 한국 가족기업의 지배주주지분율이 

외국인투자자의 투자선호에 미치는 영향을 분석한다.

 

가설 3: 한국 가족기업의 지배주주지분율은 외국인투자자의 투자선호에 긍정 혹은 

부정적으로 영향을 미친다.

가설 4: 외국인투자자는 사익편취 가능성이 높은 지배주주지분율 30% 이상인 한국 

가족기업에 대한 투자를 기피하고자 한다.

가설 3과 가설 4를 검증하기 위해서 전체 표본기업 중에서 가족기업 표본만을 대상으로 

[모형 3]을 설정하여 분석한다. 종속변수는 외국인지분율()과 가족기업 초과투자

비율변수()이고, 설명변수는 지배주주지분변수이다. 지배주주지분에서 지배주주

지분율을 나타내는 변수의 회귀계수가 유의하게 정(+)의 값을 보인다면, 외국인

투자자는 지배주주지분율이 높은 가족기업에 대한 투자를 선호한다고 해석할 수 있다. 

반면에 변수의 회귀계수가 유의하게 부(-)의 값을 보인다면, 외국인투자자는 

지배주주의 지분율이 높은 가족기업에 대한 투자를 기피한다고 해석할 수 있다. [모형 3]에서 

지배주주의 지분율이 30% 이상인 기업을 나타내는 변수의 회귀계수가 유의하게 

부(-)의 값을 보인다면, 외국인투자자는 지배주주의 사익편취 가능성이 높은 가족기업에 

대한 투자를 기피하고, 사익편취 가능성이 낮은 가족기업에 대한 투자를 선호한다고 해석할 

수 있다.

[모형 3] 

                   

                   

Ⅳ. 실증분석결과 

1. 각 변수의 기술통계량

<표 2>는 전체표본의 각 변수별 기술통계량과 평균차이를 나타낸 것이다. 외국인지분율

()의 평균은 10.29%이고, 최소 0%, 최대 63.68%이다. 외국인의 가족기업 초과 
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투자비율()은 최소 -0.5797, 최대 1.2093이고, 평균 -0.0152이다. 가족기업여부 

더미변수()의 평균은 0.8478로 표본기업의 84.78%가 가족기업으로 분류된다. 양호한 

지배구조 더미변수()의 평균은 0.0523으로 표본의 5.23%가 양호한 지배구조 

기업으로 분류되고 있다. 지배주주지분율()은 평균 11.91%이고, 지배주주지분율 

30% 이상인 기업()은 전체표본의 11.16%이다.

변수 평균 표준편차 최소 최대 t-검정 

 0.1029 0.1382 0.0000 0.6368  1.27*

 -0.0152 0.1874 -0.5797 1.2093  -

 0.8478 0.3592 0.0000 1.0000  -

 0.0523 0.2227 0.0000 1.0000 2.88***

 0.1191 0.1367 0.0000 0.5208 -18.64***

 0.1116 0.3149 0.0000 1.0000 -8.22***

 1.1421 0.7097 0.3949 4.8448 3.19***

 26.6754 1.4996 23.9284 30.9689 -5.07***

 0.0404 0.0608 -0.1769 0.2183 -3.30***

 0.0730 0.2775 -0.6482 1.6458 1.27

 0.3053 0.1890 0.0002 0.7954 5.78***

 0.4202 0.1988 0.0348 0.8759 6.54***

 0.0149 0.0163 0.0000 0.0794 -1.88**

<표 2> 각 변수의 기술통계량

표본은 2004년부터 2018년까지 한국거래소 유가증권시장에 상장되어 있는 비금융업종 기업으로 15개년 총 8,503개임. 

표본에서 가족기업은 7,209개이며 비가족기업은 1,294개임.  (외국인지분율) = 외국인 보유주식수/총발행주식수, 

 (가족기업 초과 투자비율) 시장 총외국인투자금액
가족기업 외국인투자금액

  시장 총시가총액
가족기업 총시가총액

 ,  (가족기업

변수) = 가족기업으로 분류되는 경우 = 1, 기타 = 0인 더미변수,  (지배구조변수) = 양호한 지배구조기업으로 

분류되는 경우 = 1, 기타 = 0인 더미변수,  (지배주주지분율) = 지배가족 보유주식수/총발행주식수, 

(지배주주지분율 30% 이상 기업) = 지배주주지분율이 30% 이상인 경우 = 1, 기타 = 0인 더미변수,   (기업가치) 

= (시가총액+부채)/총자산,  (기업규모) = ln(총자산), (수익성) = 영업이익/총자산,  (성장성) = (당해연도 

매출액-전연도 매출액)/(전연도 매출액),  (유형자산) = 유형자산/총자산,   (레버리지비율) = 부채/

총자산,  (배당수익률) = 총배당금/시가총액. t-검정 값은 가족기업과 비가족기업의 각 변수별 평균차이임. 
***
, 

**
, 

*
는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%에서 유의적임을 나타냄.

통제변수인 기업가치( )는 평균 1.1421배이고, 기업규모()는 평균 26.6754이다. 

수익성지표인 총자산영업이익률()은 평균 4.04%이고, 성장성지표인 매출액증가율 

()은 평균 7.30%이다. 유형자산비율()은 평균 30.53%이고, 레버리지비율

( )은 평균 42.02%이다. 배당수익률()은 평균 1.49%이다. 
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구분
종속변수: 

전체기간 금융위기 이전기간 금융위기 이후기간


-0.0245*** 

(-7.23) 

 0.0078 

 (0.94) 

-0.0238*** 

(-5.89)


 0.0230*** 

(13.62) 

0.0158*** 

 (4.29)

 0.0251*** 

(12.58)


 0.0424*** 

(42.53) 

 0.0080 

 (1.12) 

 0.0453*** 

(40.84)


 0.2548*** 

(12.53) 

 0.0142 

 (0.37) 

 0.1954*** 

(7.76)


-0.0181*** 

(-5.20) 

 0.0023 

 (0.41) 

-0.0191*** 

(-4.51)


 0.0156** 

(2.13)

 0.0256 

 (1.20) 

0.0014

(0.17)


-0.0815*** 

(-11.35)

-0.0317 

 (-1.57) 

-0.1036*** 

(-12.32)


 0.7703*** 

(10.57)

 0.0459 

(0.40) 

 0.7004*** 

(7.43)

상수항
-1.0243*** 

(-38.71) 

-0.1126 

 (-0.61)

-1.0969*** 

(-37.19)

표본기업 수 8,503개 1,990개 5,983개

통계량 11,832.59*** 1,950.64*** 44,20.18***

통계량 22.66*** 148.39*** 16.01**

적합모형 고정효과 고정효과 고정효과

 0.2539 0.0185 0.3052

값  331.48***  3.44***  289.63***

<표 3> 가족기업 여부가 외국인투자에 미치는 영향 분석결과

이 표는 가족기업 여부가 외국인투자에 미치는 영향을 분석하기 위해 [모형 1]을 이용하여 패널자료회귀분석한 결과임. 

전체 분석기간은 2004년부터 2018년까지임. 금융위기 이전기간은 2004년부터 2007년까지임. 금융위기 이후기간은 2009년부터 

2018년까지임. ( )안의 값은 값임. 
***
, 

**
, 

*
는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%에서 유의적임을 나타냄.

          [모형 1]              

                            

2. 실증분석 결과

1) 가족기업 여부가 외국인투자에 미치는 영향 분석결과

<표 3>은 [모형 1]을 이용하여 가족기업이라는 특성이 외국인투자에 미치는 영향을 분석한 

결과이다. 표본을 전체기간과 금융위기 이전, 금융위기 이후 기간으로 나누어 분석하였다.

가족기업 여부를 나타내는 변수와 외국인투자비율()의 관계를 보면, 

금융위기 이전기간에서는 유의한 영향관계를 발견할 수 없지만, 전체기간과 금융위기 
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이후기간에서 회귀계수가 각각 -0.0245(t = -7.23)와 -0.0238(t = -5.89)로 유의한 부(-)의 

영향관계를 확인할 수 있다. 이러한 결과는 외국인투자자들이 투자대상으로 가족기업을 

선호하지 않는 것으로 해석할 수 있다. 특히 이러한 경향은 글로벌 금융위기 이후기간에 

더욱 뚜렷하게 나타나는 현상으로 이해할 수 있다.  

가족기업의 경우 지배주주에 의한 부 탈취나 사익편취 등으로 인해 기업가치에 부정적인 

영향을 미칠 가능성이 큰 때문으로 이해된다. 외국인투자자들은 지배주주나 국내투자자들에 

비해 부 탈취나 사익편취 등에 대한 정보를 입수하는데 상대적으로 어려움이 있을 수 있기 

때문에 가족기업에 대한 투자를 선호하지 않을 수 있다. 한편으로는 우리나라의 경우 

국내투자자들에 비해 외국인투자자들의 정보 분석 능력이 더 뛰어난 것으로 알려져 있는 

만큼 외국인투자자는 지배주주에 의한 부 탈취나 사익편취 등의 발생 가능성을 염두에 

두고 가족기업에 대한 투자를 선호하지 않을 수도 있다. 이러한 현상이 글로벌 금융위기 

이후기간에 뚜렷이 나타나는 것은 글로벌 투자자들이 금융위기를 겪으면서 기업성과와 

경영의 투명성을 더욱 중시하게 된 흐름과 연관된 것으로 이해할 수 있다.

2) 가족기업의 지배구조가 외국인투자에 미치는 영향 분석결과

<표 4>는 [모형 2]를 이용하여 가족기업의 지배구조 특성이 외국인투자에 미치는 영향을 

분석한 결과이다. 표본을 가족기업으로 한정하고 전체기간과 금융위기 이전, 이후 기간으로 

나누어 패널자료회귀분석하였다.6)

먼저 지배구조()와 외국인투자비율()의 영향관계를 보면, 금융위기 

이전기간의 변수의 회귀계수는 -0.0349(t = -3.78)로 1%유의수준에서 유의한 

부(-)의 영향관계로 나타났다. 하지만 전체기간과 금융위기 이후기간변수의 

회귀계수는 각각 0.0281(t = 4.87)과 0.0341(t = 5.22)로 1% 유의수준에서 유의한 정(+)의 

영향관계로 나타났다. 이러한 결과는 외국인투자자는 대체로 지배구조가 양호한 가족기업에 

6) <표 4>의 분석에 앞서 외국인투자와 지배구조의 영향관계를 가족기업과 비가족기업으로 나누고 비교분석 하였다. 

구분
종속변수: 

전체기간 금융위기이전기간 금융위기 이후기간

가족기업 비가족기업 가족기업 비가족기업 가족기업 비가족기업


0.0281

***

(4.87)
0.0328

**

(2.27)
-0.0349

***

(-3.78)
0.0008
(0.04)

0.0344
***

(5.22)
0.0163
(0.93)

  8.29*** 2.93* 5.62**

이러한 분석결과에서 가족기업과 비가족기업의 지배구조에 따른 외국인투자의 선호도 차이는 명확하게 확인할 

수 없었다. 하지만 전체기업을 대상으로 한 분석에서 비가족기업의 회귀계수가 0.0328(2.27)로 가족기업에 

비해 높게 나타났다. 이러한 결과는 회귀계수의 차이가 통계적으로 유의미한가를 확인하기 위한   

에서도 유의미한 것으로 나타났다. 즉 지배구조에 따른 외국인투자 선호도는 비가족기업이 더 민감 할 수 

있음을 암시한다. 다만 비가족기업의 표본은 1,294개로 전체표본에서 15.2%에 해당한다.
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구분

종속변수:  종속변수: 

전체

기간

금융위기 

이전기간

금융위기 

이후기간

전체

기간

금융위기 

이전기간

금융위기 

이후기간


0.0281***

(4.87)

-0.0349***

(-3.78)

0.0344***

(5.22)

0.0404***

(3.74)

0.0251*

(1.86)

0.0465***

(3.39)


0.0221***

(12.13)

0.0141***

(3.27)

0.0244***

(12.29)

0.0029

(0.84)

-0.0194***

(-3.09)

0.0076*

(1.79)


0.0400***

(35.69)

0.0221***

(2.93)

0.0429***

(37.71)

0.0188***

(9.00)

0.0430***

(3.91)

0.0176***

(7.01)


0.2496***

(11.16)

0.0638

(1.47)

0.1771***

(6.73)

0.1982***

(4.75)

-0.0875

(-1.39)

0.2277***

(4.10)


-0.0194***

(-5.24)

0.0001

(0.02)

-0.0164***

(-3.81)

-0.0300***

(-4.35)

-0.0134

(-1.51)

-0.0290***

(-3.28)


0.0197**

(2.52)

0.0464*

(1.94)

0.0027

(0.32)

0.0274*

(1.87)

-0.0087

(-0.25)

0.0215

(1.17)


-0.0876***

(-11.42)

-0.0445*

(-1.79)

-0.1064***

(-13.10)

-0.0591***

(-4.12)

-0.0270

(-0.75)

-0.0465***

(-2.61)


0.7261***

(9.28)

0.0207

(0.17)

0.6265***

(6.59)

0.4632***

(3.17)

0.1260

(0.71)

0.8024***

(4.02)

상수항
-0.9827

***

(-32.98)

-0.4796**

(-2.43)

-1.0547***

(-34.94)

-0.5201***

(-9.35)

-1.1139***

(-3.86)

-0.5014***

(-7.55)

표본기업 수 7,209개 1,565개 5,200개 7,209개 1,565개 5,200개

통계량 9,014.73*** 1,402.87*** 3,837.96*** 6,266.03*** 1,605.97*** 2,111.15***

통계량 18.20** 120.48*** 12.19 45.34*** 29.31*** 31.75

적합모형 고정효과 고정효과 확률효과 고정효과 고정효과 고정효과

 0.2428 0.0364 0.2912 0.0311 0.0295 0.0341

값/Wald chi2 261.00*** 4.28*** 2,237.71*** 26.10*** 4.27*** 19.89***

<표 4> 가족기업의 지배구조가 외국인투자에 미치는 영향 분석결과

이 표는 가족기업의 지배구조 특성이 외국인투자에 미치는 영향을 분석하기 위해 [모형 2]를 이용하여 패널자료회귀분석한 

결과임. 전체 분석기간은 2004년부터 2018년까지 임. 금융위기 이전기간은 2004년부터 2007년까지 이며, 금융위기 이후기간은 

2009년부터 2018년까지임. ( )안의 값은 값임. 
***
, 
**
, 
*
는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%에서 유의적임을 나타냄. 적합모형이 

고정효과모형인 경우에는 값이고, 확률효과모형인 경우에는 Wald chi2값임.

[모형 2]            

                                         

대해 투자를 선호하는데, 이는 금융위기 이후기간에 더욱 뚜렷한 현상이라는 것을 의미한다. 

지배구조()와 외국인초과투자()의 영향관계를 보면, 전체기간과 

금융위기 이전, 이후 기간에 있어 변수의 회귀계수가 각각 0.0404(t = 3.74), 

0.0251(t = 1.86), 0.0465(t = 3.39)로 유의한 정(+)의 영향관계로 나타났다. 이러한 결과는 

지배구조가 양호한 가족기업에 대해 외국인의 초과투자가 이루어진다는 것을 의미한다.

[모형 2]의 분석결과를 종합해보면, 가족기업에 있어 지배구조가 외국인투자에 영향을 
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구분

종속변수:  종속변수: 

전체

기간

금융위기 

이전기간

금융위기 

이후기간

전체

기간

금융위기 

이전기간

금융위기 

이후기간


-0.0849***

(-7.82)

-0.1096***

(-3.07)

-0.0787***

(-7.13)

-0.0875***

(-4.31)

-0.0004

(-0.01)

-0.0978***

(-4.05)


0.0212***

(11.68)

0.0111***

(2.60)

0.0233***

(11.70)

0.0020

(0.62)

-0.0181**

(-2.09)

0.0064

(1.49)


0.0395***

(35.72)

0.0215***

(2.85)

0.0429***

(38.59)

0.0189***

(9.12)

0.0439***

(3.99)

0.0178***

(7.20)


0.2543***

(11.41)

0.0745*

(1.72)

0.1860***

(7.09)

0.2048***

(4.91)

-0.0928

(-1.47)

0.2405***

(4.34)


-0.0198***

(-5.38)

-0.0015

(-0.26)

-0.0162***

(-3.78)

-0.0306***

(-4.44)

-0.0138

(-1.55)

-0.0288***

(-3.26)


0.0115

(1.47)

0.0497**

(2.08)

-0.0072

(-0.87)

0.0185

(1.26)

-0.0133

(-0.38)

0.0088

(0.47)


-0.0977***

(-12.58)

-0.0461*

(-1.86)

-0.1164***

(-14.17)

-0.0693***

(-4.77)

-0.0309

(-0.85)

-0.0589***

(-3.26)


0.7572***

(9.70)

-0.0101

(-0.08)

0.6551***

(6.90)

0.4998***

(3.42)

0.1412

(0.79)

0.8375***

(4.20)

상수항
-0.9527

***

(-31.71)

-0.4487**

(-2.27)

-1.0375***

(-34.37)

-0.5019***

(-8.93)

-1.1360***

(-3.93)

-0.4832***

(-7.23)

표본기업 수 7,209개 1,565개 5,200개 7,209개 1,565개 5,200개

통계량 9,049.29*** 1,413.38*** 3,819.41*** 6,450.32*** 1,636.02*** 2,170.06***

통계량 16.34** 100.35*** 10.51 33.46*** 23.20*** 24.63***

적합모형 고정효과 고정효과 확률효과 고정효과 고정효과 고정효과

 0.2472 0.0323 0.2938 0.0317 0.0265 0.0352

값/Wald chi2 267.16*** 4.68***  2,271.66*** 26.68*** 3.83*** 18.27***

<표 5> 가족기업의 지배주주지분율이 외국인투자에 미치는 영향 분석결과

이 표는 지배주주지분율이 외국인투자에 미치는 영향을 분석하기 위해 [모형 3]을 이용하여 패널자료회귀분석한 결과임. 

전체 분석기간은 2004년부터 2018년까지임. 금융위기 이전기간은 2004년부터 2007년까지임. 금융위기 이후기간은 2009년부터 

2018년까지임. ( )안의 값은 값임. 
***
, 
**
,
 *
는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%에서 유의적임을 나타냄. 적합모형이 고정효과모형인 

경우에는 값이고, 확률효과모형인 경우에는 Wald chi2값임.

    [모형 3]           

                              

미친다는 것을 알 수 있다. 양호한 지배구조를 가진 가족기업은 지배구조가 취약한 가족기업에 

비해 정보불균형과 대리인문제발생 가능성이 상대적으로 낮을 것으로 생각하여 투자를 

선호하는 것으로 이해할 수 있다. 이러한 결과는 가설 2를 지지하는 것으로 해석할 수 있다.

3) 가족기업의 지배주주지분율이 외국인투자에 미치는 영향 분석결과

<표 5>는 [모형 3]을 이용하여 가족기업의 지배주주지분율이 외국인투자에 미치는 영향을 
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분석한 결과이다. 표본을 가족기업으로 한정하고 전체기간과 금융위기 이전, 이후 기간으로 

나누어 패널자료회귀분석하였다.

먼저 지배주주지분율()과 외국인투자비율()의 영향관계를 보면, 

전체기간, 금융위기 이전, 이후 기간에 있어 변수의 회귀계수가 각각 -0.0849(t=-7.82), 

-0.1096(t=-3.07), -0.0787(t=-7.13)로 모두 유의한 부(-)의 관계로 나타났다. 지배주주지분율

()과 외국인초과투자()의 영향관계를 보면, 금융위기 이전기간에 유의한 

영향관계를 확인할 수 없는 것을 제외하면, 전체기간과 금융위기 이후기간에서 

변수의 회귀계수가 각각 -0.0875(t=-4.31)와 -0.0978(t=-4.05)로 유의한 부(-)의 영향관계를 

확인할 수 있다. 이러한 결과는 가족기업의 지배주주지분율이 높을수록 외국인투자자들은 

이들 기업에 대한 투자를 기피하는 경향이 있다는 것을 의미한다. 가족기업에서 지배주주의 

지분율이 높으면 외부주주의 부를 탈취하거나 사익편취의 유인이 증가할 가능성이 크기 

때문에 외국인투자자들이 투자를 선호하지 않는 것으로 이해할 수 있다. 

4) 지배주주지분율 30% 이상인 가족기업 특성이 외국인투자에 미치는 

영향 분석결과

<표 6>은 [모형 3]을 이용하여 지배주주의 지분율이 30% 이상인 가족기업 특성이 외국인

투자에 미치는 영향을 분석한 결과이다. 가족기업 표본을 대상으로 전체기간과 금융위기 

이전, 이후 기간으로 나누어 패널자료회귀분석 하였다.

먼저 지배주주지분 30% 이상 가족기업변수()와 외국인투자비율() 

간의 영향관계를 살펴보면, 전체기간, 금융위기 이전, 이후 기간 모두에서 회귀계수가 유의한 

부(-)의 영향관계로 나타났다. 지배주주지분율 30% 이상인 가족기업변수()와 

외국인초과투자변수()의 관계에서도, 금융위기 이전기간을 제외하면 모두 

부(-)의 영향관계를 보이고 있다. 이러한 결과는 지배주주의 지분율이 30% 이상인 

사익편취규제대상 가족기업에 대해 외국인투자자들이 투자를 기피하는 것으로 해석할 수 

있다. 정부에서 사익편취규제대상기업으로 지정한다는 것은 이들 기업들에 사익편취 유인이 

강하게 나타날 수 있다는 신호를 준 의미도 있기 때문에 이러한 가족기업에 대해 

외국인투자자들이 투자를 선호하지 않는 것으로 이해할 수 있다. 가설 4가 지지되는 결과라고 

할 수 있다.
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구분

종속변수:  종속변수: 

전체

기간

금융위기 

이전기간

금융위기 

이후기간

전체

기간

금융위기 

이전기간

금융위기 

이후기간


-0.0250***

(-6.11)

-0.0262**

(-2.53)

-0.0242***

(-5.58)

-0.0243***

(-3.18)

-0.0024

(-0.16)

-0.0303***

(-3.25)


0.0222***

(12.20)

0.0120***

(2.80)

0.0244***

(12.30)

0.0030

(0.89)

-0.0182***

(-2.91)

0.0076*

(1.81)


0.0408***

(37.42)

0.0196***

(2.59)

0.0441***

(40.39)

0.0202***

(9.92)

0.0438***

(3.97)

0.0194***

(8.02)


0.2536***

(11.36)

0.0816*

(1.87)

0.1853***

(7.05)

0.2040***

(4.89)

-0.0918

(-1.45)

0.2388***

(4.31)


-0.0198***

(-5.39)

-0.0003

(-0.06)

-0.0164***

(-3.80)

-0.0306***

(-4.45)

-0.0139

(-1.57)

-0.0290***

(-3.29)


0.0139*

(1.78)

0.0480**

(2.00)

-0.0039

(-0.47)

0.0213

(1.45)

-0.0137

(-0.39)

0.0129

(0.70)


-0.0937***

(-12.12)

-0.0412*

(-1.65)

-0.1129***

(-13.78)

-0.0649***

(-4.49)

-0.0310

(-0.86)

-0.0548***

(-3.05)


0.7559***

(9.67)

-0.0196

(-0.16)

0.6535***

(6.87)

0.4974***

(3.40)

0.1394

(0.78)

0.8374***

(4.19)

상수항
-0.9983***

(-34.23)

-0.4135**

(-2.08)

-1.0813***

(-37.05)

-0.5498***

(-10.09)

-1.1326***

(-3.91)

-0.5407***

(-8.38)

표본기업 수 7,209개 1,565개 5,200개 7,209개 1,565개 5,200개

통계량 9,023.72*** 1,413.66*** 3,804.76*** 6,442.63*** 1,637.28*** 2,169.12***

통계량 17.86** 101.67*** 12.20 34.38*** 22.56*** 25.54***

적합모형 고정효과 고정효과 확률효과 고정효과 고정효과 고정효과

 0.2473 0.0332 0.2938 0.0305 0.0266 0.0339

값/Wald chi2 237.55*** 4.28*** 2271.94*** 25.59*** 3.83*** 19.77***

<표 6> 지배주주지분율 30% 이상인 가족기업 특성이 외국인투자에 미치는 영향 분석결과

이 표는 지배주주지분율 30% 이상인 가족기업 특성이 외국인투자에 미치는 영향을 분석하기 위해 [모형 3]을 이용하여 

패널자료회귀분석한 결과임. 전체 분석기간은 2004년부터 2018년까지임. 금융위기 이전기간은 2004년부터 2007년까지임. 

금융위기 이후기간은 2009년부터 2018년까지임. ( )안의 값은 값임. 
***
, 
**
,
 *
는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%에서 유의적임을 

나타냄. 적합모형이 고정효과모형인 경우에는 값이고, 확률효과모형인 경우에는 Wald chi2값임.

       [모형 3]           

                                   

V. 결    론

본 연구에서는 외국인투자자가 가족기업에 대한 투자를 선호하는가를 실증적으로 

분석하였다. 이러한 분석은 전체 표본기간 분석뿐만 아니라 글로벌 금융위기가 발생한 

2008년 이전기간과 이후기간을 나누어 비교분석하였다. 표본자료는 2004년부터 2018년까지 

한국거래소 유가증권시장에 상장된 총 8,503개(연도-기업) 기업자료이다. 분석을 위해 
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횡단면 자료를 시간적으로 연결한 불균형 패널자료를 형성하고 패널자료회귀분석법을 

사용하여 분석하였다.

실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 외국인투자자들은 투자대상으로 가족기업을 

선호하지 않는 다는 것을 알 수 있었다. 특히 이러한 경향은 글로벌 금융위기 이후기간에 

더욱 뚜렷하게 나타나는 현상으로 이해할 수 있었다. 가족기업의 경우 지배주주에 의한 

부 탈취나 사익편취 등으로 인해 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 가능성이 큰 때문으로 

이해되었다. 

둘째, 외국인투자자는 가족기업 중에서는 지배구조가 양호한 기업에 대해서 투자를 

선호한다는 것을 알 수 있었다. 양호한 지배구조를 가진 기업은 정보불균형이 작고 대리인

문제발생 가능성이 낮아 투자를 선호하는 것으로 이해할 수 있었다. 

셋째, 외국인투자자는 지배주주의 지분율이 높은 가족기업에 대해 투자를 기피하는 경향이 

있는 것으로 나타났다. 지배주주지분율이 높을수록 외부주주의 부 탈취나 사익편취의 유인이 

커질 수 있기 때문에 외국인투자자들이 선호하지 않는 것으로 이해할 수 있었다. 넷째, 

외국인투자자는 사익편취규제대상 기업으로 지정된 가족기업에 대해서도 투자를 선호하지 

않는 것으로 나타났다. 정부에서 사익편취규제대상기업으로 지정한다는 것은 이들 기업에서 

사익편취 유인이 강하게 나타날 수 있다는 신호를 준 의미도 있기 때문에 이러한 가족기업에 

대해 외국인투자자들이 투자를 기피하는 경향이 있음을 알 수 있었다.

분석결과를 종합해 보면, 가족기업은 지배주주에 의해 외부주주의 부를 탈취하거나 

사익편취를 하고자 하는 유인이 클 수 있기 때문에 외국인투자자들이 투자를 선호하지 

않는 경향이 있다는 것을 알 수 있었다. 그럼에도 불구하고 지배구조가 양호한 가족기업에 

대해서는 투자를 선호하는 경향이 있음을 발견하였다. 가족기업이 외국인투자자의 투자를 

유인하기 위해서는 지배구조를 개선하고, 시장으로부터 투명 경영에 대한 신뢰를 확보하는 

것이 중요하다는 것을 알 수 있었다.
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<Abstract>

This study empirically analyzed whether foreign investors prefer to invest in family firms. The 

sample is a total of 8,503 companies listed on KRX from 2004 to 2018. Panel data was formed 

and analyzed using panel data regression analysis.

The results of empirical analysis are as follows. First, it was found that foreigners do not prefer 

family firms as investment targets. Second, it was found that foreigners generally prefer investment 

in family firms with good governance. Third, the higher the stake in the controlling shareholder 

of a family firms, the more foreign investors avoided investment. Fourth, family firms with a controlling 

stake of 30% or more showed that foreigners avoided investment.

Summarizing the results, family firms have lowered corporate value due to tunneling, propping, 

etc., and foreigners avoid investment. Nonetheless, we found that family firms with good governance 

is preferred investment by foreigners.
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