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Ⅰ. 서  론 

통상적으로 가족기업이란 특정 개인과 그 가족에게 지배력이 집중된 기업을 일컫는다. 

흔히 가족기업은 비상장, 소규모 기업에 국한될 것이라 오인할 수 있지만, 전 세계적으로 

가족기업의 비중은 상당히 높은 편이다(Claessens et al., 2000; Faccio and Lang, 2002; 

Anderson and Reeb, 2003; Villalonga and Amit, 2006, 2010). 전 세계 85개국 상장/비상장

기업의 지배구조를 살펴본 Aminadav and Papaioanno(2020)의 연구에 따르면 전체 표본기업 

중 가족기업의 비율은 45.7%에 달한다. 우리나라를 포함한 동아시아 국가에서도 이러한 

경향은 강하게 나타나 상장기업 중 대략 60～70% 정도가 가족기업으로 추정된다(Claessens 

et al., 2000; 유정민, 2018; 박진혁, 이장우, 2022).

가족기업은 보편적인 기업 형태이지만 대리인 문제 측면에서는 매우 흥미로운 연구 대상이 

된다. 소유와 경영의 분리에서 발생하는 대리인 문제(제1유형 대리인 문제)로부터 자유로우나

(Jensen and Meckling, 1976), 지배주주와 소액주주 간 갈등(제2유형 대리인 문제)에는 

오히려 민감한 특성을 가지고 있기 때문이다(Shleifer and Vishny, 1986). 특히 지배주주 

가족이 가진 강한 지배력을 이용하여 외부주주를 희생시키며 사적 이익을 추구한다면 제2유형 

대리인 문제는 심화될 수밖에 없다. 지배주주 가족이 최고경영자로서 직접적 경영권을 

갖는 기업일수록 이러한 가능성은 더욱 높아질 것이다(Burkart et al., 2003; Villalonga 

and Amit, 2010; El Ghoul, 2016; 강형철, 2014). 

기업가치 측면에서 살펴볼 때, 가족경영은 제1유형 대리인 비용을 낮춰 기업가치를 높일 

수도, 제2유형 대리인 비용을 높여 기업가치를 훼손할 수도 있다(Morck et al., 1988; Andersen 

and Reeb, 2003; Villalonga and Amit, 2006; 강형철, 2014; 한주희, 2022). 예를 들어, Anderson 

and Reeb(2003)와 Villalonga and Amit(2006)에 따르면 가족이 경영하는 기업일수록 

기업가치가 높아진다. 이들은 가족이 소유자이자 곧 경영자로서 전문경영인보다 장기적 

관점에서 의사결정을 내리기 때문에 가족경영은 제1유형의 대리인 비용을 줄일 뿐만 아니라 

투자효율성도 증대시킨다고 주장한다. 반면, Morck et al.(1988)은 가족에게 지배력이 집중된 

기업일수록 경영성과가 낮다고 밝히며 제2유형의 대리인 문제가 기업가치에 미치는 부정적 

효과를 제시한다. 국내 기업집단을 연구한 강형철(2014) 또한 가족이 임원진에 포함되어 

있는 기업일수록 재무성과가 좋지 않다는 결과를 제시한 바 있다. 

이상의 연구들에서 흥미로운 것은 제2유형의 대리인 갈등이 어떻게 통제되는지에 따라 

가족경영이 기업가치에 미치는 영향이 다르게 나타날 수 있다는 점이다. 예를 들어 Villalonga 

and Amit(2006)에 따르면 창업주가 직접 경영하는 기업은 그렇지 않은 기업에 비해 기업
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가치가 높았으나, 차등의결권 등으로 가족에게 보유 주식 수 이상의 지배력을 부과할 수 

있는 경우 가족경영의 기업가치 제고 효과는 더 이상 유의하지 않은 것으로 나타났다. 

제2유형의 대리인 문제가 잘 감시되고 있는 기업에서만 가족경영의 장점이 발휘되고 있는 

것이다. 만약 지배주주 가족이 과도한 통제력을 사적 이익 추구에 사용할 수 없도록 하는 

제도적 환경이 마련되어 있다면, 그리고 가족경영자가 실제 외부주주를 포함한 이해관계자를 

고려하는 경영을 한다면, 기업의 대리인 비용은 감소할 것이고 따라서 가족에게 경영권이 

집중되어 있어도 기업가치가 훼손되지 않을 것이다. 

본 연구는 상기의 관점에서 가족기업의 ESG 성과에 주목한다. ESG 경영은 장기적이며 

이해관계자를 포괄하는 의사결정을 필수적으로 수반하므로, ESG 성과가 높은 기업에서는 

지배주주-외부주주 간 갈등으로 인해 기업가치가 훼손되는 경향이 완화될 것이다. 따라서 

본 연구는 가족의 직접 경영이 기업가치에 미치는 영향을 대리인 문제 및 ESG 경영의 

효과를 고려하여 실증 분석한다. 구체적으로 가족이 최고경영자로서 직접 경영에 참여하는 

기업(이하 가족경영인 기업)과 그렇지 않은 기업(이하 전문경영인 기업) 간 기업가치에 

차이가 있는지, 그리고 더 중요하게 가족경영이 기업가치에 미치는 영향이 ESG 성과에 

따라 다르게 나타나는지 실증 분석한다. 

본 연구의 주 관심은 기업의 ESG 성과에 따라 가족의 직접 경영에서 비롯된 제2유형의 

대리인 문제가 기업가치에 미치는 영향이 서로 다른지 살펴보는 것이므로, 제1유형의 대리인 

문제에 대한 통제가 필요하다. 따라서 분석 대상을 소유와 경영이 일치하는 가족기업으로 

한정하고, 가족기업 내에서 가족경영인 기업과 전문경영인 기업을 비교한다. 가족기업은 

다음 세 조건 중 하나 이상을 충족하는 기업으로 정의한다(남영호, 문성주, 2007; 유정민 

외 2인, 2018; 류진아 외 2인, 2021; 박진혁, 이장우, 2022). 각 조건은 (1) 최대주주 및 그 

특수관계인의 지분율이 20% 이상일 것, (2) 공정거래위원회가 정한 기업집단에 포함될 

것(동일인이 법인인 경우 제외1)), (3) 지배주주 또는 그의 가족구성원이 최고경영자에 포함될 

것이다. 상기 조건은 특정 개인 또는 그의 가족구성원에 의해 지배되는 기업이라는 가족기업의 

포괄적 정의를 구체화한 것이다(Burkart et al., 2003; Villalonga and Amit, 2020).

실증 분석의 주요 결과는 다음과 같다. 첫째, 국내 가족기업 중 지배주주 가족이 직접 

1) 공정거래위원회는 기업집단을 동일인이 사실상 사업내용을 지배하는 회사의 집단으로 정의하고, 지분율 또는 

지배력을 기준으로 기업집단의 범위를 판단한다. 따라서 본 연구에서는 기업집단의 동일인이 법인인 아닌 

개인(자연인)이면서 기업집단에 속한 기업을 가족기업으로 분류한다. 예를 들어 ‘삼성SDI’는 ‘삼성’이라는 

기업집단에 속하여 있고 기업집단 삼성의 동일인은 이재용이라는 개인이므로 삼성SDI는 가족기업으로 

분류된다. 다른 예로 ‘포스코케미칼’은 ‘포스코’라는 기업집단에 속하여 있고 기업집단 포스코의 동일인은 

‘포스코홀딩스’라는 법인이므로 포스코케미칼은 비가족기업으로 분류한다. 
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경영에 참여하는 기업은 그렇지 않은 기업, 즉 전문경영인이 경영하는 기업보다 기업가치가 

낮은 것으로 나타났다. 구체적으로 가족경영인 기업이 전문경영인 기업에 비해 토빈Q

(Tobin’s Q)값이 통계적으로 유의하게 낮았다. 둘째, 최근 ESG 성과가 개선된 경우 기업가치에 

대한 가족경영의 부정적 효과는 상당 부분 사라지는 것으로 나타났다. 직전 3년간 한국ESG

기준원(KCGS)이 평가한 ESG 등급이 상승한 경우, 가족경영인 기업과 전문경영인 기업의 

가치 차이가 유의하게 감소하였다. 

본 연구의 공헌은 국내 가족기업의 제2유형 대리인 문제가 ESG 경영을 통해 완화될 

수 있다는 것을 실증적으로 제시하였다는 점에 있다. 가족경영의 가치를 살펴본 실증 연구는 

있지만, ESG 관점에서 대리인 문제 완화에 접근한 연구는 매우 드물다. 강형철(2014)은 

지배주주-외부주주 간 대리인 문제에 관심을 가지고 국내 기업집단의 경우 전문경영인 

체제가 장기적인 기업가치 제고에 더 효과적이라는 점을 시사한 바 있다. 본 연구는 여기서 

더 나아가 비대기업집단도 포함하는 전체 유가증권시장 상장사를 대상으로 가족기업을 

정의하고, ESG 경영을 통해 대리인 문제를 적절히 통제할 수 있다면 가족경영 체제도 

기업가치를 크게 훼손시키지 않을 것이라고 주장한다. 박진혁, 이장우(2022)도 기업의 ESG 

평가수준과 기업가치 간의 관계를 연구하고 있으나 가족기업과 비가족기업을 비교 분석

하였다는 점에서 본 연구와는 다르다. 본 연구는 제2유형의 대리인 문제에 집중하기 위해 

가족기업으로 분석 대상을 한정하고 가족기업 중 가족경영인 기업과 전문경영인 기업을 

비교한다. 

이하 본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서 가족기업의 기업가치, ESG 성과에 관한 

선행 연구에 대해 기술하고, 제Ⅲ장에서 실증 연구에 사용된 자료와 방법론에 대해 설명한다. 

제Ⅳ장에서 실증 분석 결과를 제시하고, 마지막으로 제Ⅴ장에서는 결론 및 시사점을 논평한다. 

Ⅱ. 선행 연구

기업에 대한 가족의 지배력은 통상적으로 지분이나 경영권 확보를 통해 드러나기 때문에 

다수의 기존 연구들은 특정 수준 이상의 지분율이나 직접적 경영 참여 여부 등을 기준으로 

가족기업을 분류하여 왔다(남영호, 문성주, 2007; 유정민 외 2인, 2018; 류진아 외 2인, 2021; 

박진혁, 이장우, 2022). 특정 가족이 어떤 기업의 대주주이거나(Shleifer and Vishny, 1986; 

La Porta et al., 1999) 혹은 최고경영자인 경우(Anderson and Reeb, 2003) 그 가족은 기업에 

대해 강력한 통제력을 가지는 것으로 볼 수 있다. 

가족기업의 대리인 문제는 국내외에서 많은 연구의 대상이 되어 왔으나, 실증 연구의 
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결과들은 서로 다르게 나타났다(Shleifer and Vishny, 1986; Burkart et al., 2003; Bertrand 

et al., 2008; Anderson and Reeb, 2003; Villalonga and Amit, 2006; 최우석, 이우백, 2005; 

강원, 신현한, 2006; 강형철, 2014). 가족에게 집중된 지배력이 기업가치에 부정적 영향을 

준다는 증거를 제시한 연구가 있는 반면(Morck et al., 1988; Bertrand et al., 2008), 개인이 

직접적 경영권을 가진 기업일수록 기업가치가 높다고 주장한 연구도 있다(Anderson and 

Reeb, 2003; Villalonga and Amit, 2006). 구체적으로 Bertrand et al.(2008)은 태국 기업을 

분석하여 경영권 승계가 이루어진 기업일수록 성과가 낮은 것을 입증하였고, Anderson 

and Reeb(2003)은 미국 S&P500 기업을 대상으로 창업주 가족이 대주주이거나 임원으로 

재직하고 있는 기업이 그렇지 않은 기업보다 수익성 및 시장가치가 높다는 결과를 제시하였다. 

이처럼 기업가치에 대한 가족경영의 영향이 연구마다 서로 엇갈리게 나타나는 것은 국가 

또는 기업마다 대리인 문제에 대한 제도적 통제 수준이 다르기 때문일 수도 있다(Anderson 

and Reeb, 2003; Aminadav and Papaioanno, 2020; Villalonga and Amit, 2020). 즉, 기업이 

대리인 문제를 어떻게 통제하고 있는가에 따라 가족경영이 기업가치에 도움이 될 수도, 

아니면 해가 될 수도 있다는 것이다. 이에 대해 Villalonga and Amit(2006)은 포춘(Fortune)지 

선정 500개 기업을 분석하여 차등의결권을 통해 창업주에게 보유 주식수를 초과하는 지배력을 

부여하는 기업에서는 창업주 직접 경영의 긍정적 효과가 유의하지 않다는 결과를 보고하였다. 

국내 가족기업의 기업가치에 대한 연구를 살펴보면, 비교적 초기 연구인 최우석, 이우백

(2005)은 2001년부터 2003년까지 유가증권시장에 상장된 비금융기업을 분석하여 지배주주 

가족이 이사회 일원으로 경영에 직접 참여하는 소위 오너직접경영 기업의 경영성과가 

우수함을 보였다.2) 강원, 신현한(2006) 또한 유사한 표본을 대상으로 가족기업과 비가족

기업의 가치를 비교 분석하여 비재벌기업 중에 계열사 지분이 있는 기업(간접소유기업)이 

재벌기업이나 가족이 직접 소유한 기업, 개인 지배주주가 없는 기업보다 기업가치가 유의하게 

낮다는 점을 밝혔다. 즉, 가족의 직접 경영이 재벌기업의 경우에는 기업가치에 도움이 되지만, 

비재벌기업인 경우에는 그렇지 않다는 것이다. 강형철(2014)은 2001년부터 2011년까지 

공정거래위원회 기준 기업집단을 실증 분석하여, 지배주주 가족이 최고경영자로 재직 중인 

기업은 그렇지 않은 기업보다 수익성이 낮다고 주장하였다. 기업집단 내 지배주주 가족의 

과도한 통제력이 대리인 문제를 심화시켜 재무성과를 훼손한다고 볼 수 있는 결과이다. 

김동욱, 김병곤(2016) 또한 가족경영이 기업가치에 부정적 영향을 미치는 것을 보였다. 

2) 최대주주 또는 특수관계인이 이사회 일원으로 경영에 참여하는 기업은 오너직접경영기업으로, 기업집단 내 

회사가 최대주주 및 특수관계인에 포함된 기업은 오너간접경영기업으로, 이 두 가지에 속하지 않은 기업은 

전문경영기업으로 정의한다.
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2004년부터 2014년까지 유가증권시장 상장기업을 살펴본 결과 지배가족 구성원이 경영에 

참여한 기업이거나 지배가족이 있는 기업집단 계열사일수록 장부가치 대비 시장가치의 

비율(market-to-book ratio)이 낮게 나타났다. 

가족기업이 본질적으로 갖게 되는 대리인 문제는 기업의 ESG 성과에도 영향을 미친다. 

El Ghoul et al.(2016)은 9개 동아시아 국가의 기업을 대상으로 가족기업일수록 기업의 

CSR성과가 낮다는 결과를 제시하였다. 그리고 이러한 경향은 대리인 문제를 억제할 수 

있는 제도적 기반이 약한 기업일수록 더 강하게 나타난다고 주장하였다. 반면, 소유와 경영이 

일치하는 가족기업의 경우 지배주주의 지분 가치를 제고하기 위해서라면 ESG 경영에 

적극적으로 참여하기도 한다. Abeysekera and Fernando(2020)는 미국 가족기업의 Kinder, 

Lydenberg, Domini(KLD) 환경 성과를 분석한 결과 CSR 활동은 궁극적으로 주주에 대한 

책임을 다하는 것(corporate shareholder responsibility)이라고 주장한다. 만약 환경에 대한 

투자가 사회와 주주에게 모두 이로운 경우에는 가족기업이 비가족기업만큼 CSR 활동에 

관여하지만, 만약 환경에 대한 투자가 사회에만 이로울 뿐 주주의 이익에 도움이 되지 

않는다면 가족기업은 비가족기업보다 투자를 줄인다는 것이다. 

본 연구와 같이 가족경영이 기업가치에 미치는 영향을 대리인문제와 ESG 효과의 측면에서 

실증분석한 연구는 많지 않다. 최근 연구로 반혜정, 박호진(2022)은 유가증권시장 상장기업을 

분석하여 가족이 최고경영자로 경영에 직접 참여하는 기업일수록 ESG 성과가 저조하나, 

이러한 관계가 학력, 전공 등 최고경영자의 특성에 따라 달라질 수 있음을 보였다. 박진혁, 

이장우(2022)는 가족기업의 ESG 활동이 기업가치에 미치는 영향을 연구하여 대리인 문제가 

발생할 가능성이 높은 상황에서는 ESG가 기업가치에 오히려 부정적 영향을 미치는 것을 

보였다. 한주희(2022)는 ESG 경영에 대한 가족기업 경영자의 동기에 초점을 맞춰 ESG와 

기업가치의 이론적 관계를 전반적으로 검토한 바 있다.

가족경영 여부와 관계없이 더 일반적 관점에서 ESG 활동이 기업가치에 미치는 영향을 

살펴본 연구들은 상당수이다(Wee et al., 2022). 대부분의 연구에서 ESG 성과는 기업가치에 

긍정적 영향을 미치는 것으로 나타났으며(장승욱, 김용현, 2013; 임욱빈, 2019), 이러한 ESG의 

긍정적 효과는 기업의 특성 또는 상태에 달라질 수 있다는 결과들도 있다(강윤식, 위경우, 

2017; 강원, 정무권, 2020; 정무권, 김영린, 2022). 예를 들어, 강원, 정무권(2020)은 기업가치에 

대한 ESG의 긍정적 효과가 외국인지분율이 높은 기업 중에서 더 강하게 나타난다는 결과를 

제시하였다. 기업가치에 대한 ESG의 조절효과를 보고한 연구도 다수이다(노정희, 최종서, 

2014; 임현일, 김중혁, 2015). 예를 들어, 임현일, 김중혁(2015)은 조세회피가 기업가치에 

미치는 부정적인 영향을 기업의 사회적책임 활동이 일부 완화시켜 줄 수 있음을 보고하였다. 
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기업가치에 영향을 미치는 어떠한 요인이 있을 때, ESG 활동 수준에 따라 그 영향력이 

달라진다는 것이다. 

Ⅲ. 자료 및 방법론

본 연구는 2014년부터 2020년까지 한국 유가증권시장에 상장된 비금융기업 중 가족기업을 

분석의 대상으로 한다. 다만 재무정보 및 한국ESG기준원의 ESG 등급 정보를 수집할 수 

없는 기업3)과 자본잠식 기업은 표본에서 제외시킨다. 가족기업은 (1) 최대주주 및 그 

특수관계인의 지분율이 20% 이상이거나, (2) 공정거래위원회에 의해 기업집단으로 분류

되거나, (3) 지배주주의 가족구성원이 최고경영자에 포함된 기업으로 정의한다. 조건 (1)에서 

최대주주 및 그 특수관계인의 지분율은 사업보고서의 ‘주주에 관한 사항’ 항목에서 확인 

가능하며, 조건 (2)의 기업집단 소속 여부는 공정거래위원회의 기업집단포털(www.egroup.go.kr)을 

참고한다. 조건 (3)의 지배주주 가족구성원의 최고경영자 재직 여부는 사업보고서의 ‘임원 

및 직원 등에 관한 사항’ 등에서 확인한다. 예를 들어 최고경영자 상세에 처, 자녀, 조카, 

삼촌 등 지배주주와의 친족 관계가 명시되어 있는 경우 해당 최고경영자를 가족경영인으로 

간주한다. 가족경영인의 판별에는 각 기업의 홈페이지 및 각종 매체에 발간된 기사 등도 

함께 참고한다. 연구기간 동안 집계된 총 697개 상장사 중 534개 기업(약 76%)이 위 세 

가지 조건 중 하나 이상을 충족하여 가족기업으로 분류되었다. 이는 국내 상장기업의 상당 

부분이 가족기업이라는 유정민 외(2018), 류진아 외(2021), 박진혁, 이장우(2022) 등 기존 

연구와 일관된 결과이다.

본 연구의 주요 관심사인 기업가치에 대한 가족경영의 영향은 다음의 회귀식을 이용하여 

분석한다. 

     ′      (1)

기업가치는 선행연구에서 널리 사용하는 토빈Q값의 자연로그값(LnQ)으로 측정한다. 

토빈Q값은 자기자본의 시장가치와 부채의 장부가치의 합을 자산의 장부가치로 나누어 

3) 한국ESG기준원은 2011년부터 매년 국내 상장사의 ESG 성과를 평가하여 D(매우취약), C(취약), B(보통), 

B+(양호), A(우수), A+(매우우수), S(탁월)의 7개 등급으로 공시하고 있다. 환경(E) 부문에서는 환경 관련 

리더십과 지배구조, 위험관리, 운영성과 등을, 사회(S) 부문에서는 리더십과 지배구조, 노동관행, 직장내 

안전보건, 인권 등을, 지배구조(G) 부문에서는 이사회 리더십, 주주권 보호, 감사, 이해관계자 소통 등을 

평가한다(한국ESG기준원 홈페이지 참조). 
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구한다. 지배주주 가족의 경영참여(FamCEO)는 가족경영인의 존재 여부를 반영하는 더미

변수를 활용하거나 최고경영자 중 가족의 비율을 활용하여 측정한다. 구체적으로 가족경영인 

더미변수(FamCEOd)는 지배주주 가족의 일원 중 한명이라도 최고경영자로 재직하고 있으면 

1, 그렇지 않으면 0의 값을 갖도록 정의하고, 가족경영인 비율변수(FamCEOw)는 가족경영자 

인원을 최고경영자 총원으로 나눈 값으로 정의한다.4) 통제변수로는 총자산의 로그값 

(LnAsset), 기업 설립 이후 경과년수의 로그값(LnAge), 총자산 대비 총부채의 비율(Leverage), 

매출액 대비 연구개발비의 비율(R&D), 매출액 증가율(Growth), 총자산 대비 자본지출의 

비율(Capex), 최대주주 및 그 특수관계인의 보통주 지분율(FamOwn), 최고경영자의 평균 

나이(CEOAge), 최고경영자의 평균 재직기간(CEOTenure)5), 최고경영자 중 여성의 비율

(FemaleCEO)을 사용한다. 이상치(outlier)의 영향을 통제하기 위해 각 변수들은 상하위 

1% 기준으로 조정(winsorizing)하여 사용한다. 연도 및 산업 더미도 포함하여 관련 효과를 

통제한다.6) 회귀계수 추정치의 값은 기업-연도 군집효과를 조정한 오차(clustered standard 

error)를 사용하여 구한다. 만약 지배주주의 가족이 자신이 가진 경영권을 활용하여 

외부주주의 이익을 침해하려 한다면 가족경영인 변수는 기업가치에 유의한 음(-)의 영향을 

줄 것으로 예상한다(<0).

다음으로 ESG성과가 가족경영-기업가치의 관계에 미치는 영향은 다음의 회귀식으로 

분석한다. 

       ×    (2)

               ′     

종속변수는 식 (1)과 동일하게 토빈Q의 자연로그값이다. 주요 관심변수인 ESGd는 ESG 

성과 개선 여부를 나타내는 더미변수로 기업 의 ESG 평점이 최근 3년간 상승하였으면 

1, 그렇지 않으면 0의 값을 갖는다. 이 때 ESG 평점은 한국ESG기준원의 ESG 등급인 D, 

C, B, B+, A, A+, S를 각각 1～7점으로 환산한 값을 사용한다. 통제변수는 식 (1)에서와 

동일하다. 그 외에도 연도 및 산업 더미를 포함하여 관련 효과를 통제한다. 회귀계수 추정치의 

4) 본 연구의 대상이 되는 가족기업의 최고경영자 수는 평균 1.78명(중간값 2명)으로 가족기업의 대략 절반이 

복수의 최고경영자(최대 6명)를 두고 있다. 복수의 최고경영자가 있는 경우 기업의 의사결정에 대한 가족경영인의 

영향력이 달라질 수 있기 때문에 본 연구에서는 더미변수와 비율변수를 함께 고려한다. 

5) 사업보고서에 복수의 대표이사가 명시되어 있는 경우, 최고경영인의 나이(CEOAge)와 재직기간(CEOTenure)은 

평균하여 사용한다. 

6) 산업 더미변수는 한국표준산업분류코드 중분류를 적용하여 정의한다.



 가족기업의 대리인 문제와 ESG 효과  177

값은 기업-연도 군집효과를 조정한 오차를 사용하여 구한다. 만약 지배주주 가족의 사적이익 

추구를 기업의 ESG 경영을 통해 통제할 수 있다면 가족경영이 기업가치에 미치는 부정적 

효과를 유의하게 완화할 것으로 예상한다(>0). 

<표 1>은 주요 변수에 대한 기초 통계량을 나타낸다. 먼저 가족경영인 변수를 살펴보면, 

전체 가족기업 중 68.6%의 기업에서 지배주주 가족이 최고경영자(FamCEOd)로서 경영에 

직접 참여하고 있음을 알 수 있다. 표에는 명시하지 않았지만 연구기간 동안 전문경영인에서 

가족경영인기업으로 혹은 가족경영인에서 전문경영인 기업으로 전환하는 경우는 소수에 

불과하였고, 대부분의 기업이 가족경영인 또는 전문경영인 체제를 일관되게 유지하였다.7) 

최고경영자 중에서 지배주주 가족이 차지하는 비율(FamCEOw)은 평균 49.4%로 전체 최고

경영자 중 가족경영인이 절반 정도를 차지한다는 것을 알 수 있다.

평균 표준편차 중간값 최소값 최대값

FamCEOd 0.686 0.464 1.000 0.000 1.000

FamCEOw 0.494 0.404 0.500 0.000 1.000

LnQ -0.024 0.439 -0.090 -0.904 1.573

LnAsset 20.454 1.599 20.175 17.500 25.929

LnAge 3.664 0.580 3.850 1.792 4.554

Leverage 0.463 0.201 0.470 0.074 0.935

R&D 0.009 0.020 0.001 0.000 0.109

Growth 0.033 0.197 0.019 -0.536 1.041

Capex 0.015 0.061 0.007 -0.244 0.248

FamOwn 0.059 0.099 0.000 0.000 0.394

CEOAge 62.515 7.018 62.667 44.000 80.000

CEOTenure 7.623 7.089 5.000 0.333 31.000

FemaleCEO 0.020 0.140 0.000 0.000 1.000

ESG 2.906 0.930 3.000 1.000 6.000

ESGd 0.232 0.422 0.000 0.000 1.000

<표 1> 기초통계량

이 표는 주요 변수의 기초통계량(n=3,328)을 나타낸다. 각 변수는 각각 가족경영인 기업 더미변수(FamCEOd), 비율변수

(FamCEOw), 토빈Q값에 자연로그를 취한 값(LnQ), 총자산의 로그값(LnAsset), 기업 설립 이후 경과년수의 로그값(LnAge), 

총자산 대비 부채의 비율(Leverage), 매출액 대비 연구개발비의 비율(R&D), 매출액 증가율(Growth), 총자산 대비 자본지출의 

비율(Capex), 최대주주 및 그 특수관계인의 보통주 지분율(FamOwn), 최고경영자의 평균나이(CEOAge)와 평균재직기간

(CEOTenure), 최고경영자 중 여성의 비율(FemaleCEO), ESG 평점(ESG), 최근 3년 간 ESG 평점 상승 더미변수(ESGd)이다. 

 

 
<표 2>는 주요 변수의 피어슨(Pearson) 상관관계를 나타낸다. 가족경영인 더미변수

7) 기업-연도 관측치를 기준으로 전문경영인에서 가족경영인 기업으로 전환된 비율은 2%, 가족경영인에서 전문경영인 

기업으로 전환된 비율은 3%이다. 
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(FamCEOd)는 기업가치(LnQ)와 1% 수준에서 유의한 음(-)의 상관관계를 갖는다. 이는 

지배주주의 가족이 직접 경영권을 갖는 경우 제2유형의 대리인 문제가 심화될 가능성이 

있고, 따라서 기업가치에 부정적 영향을 준다는 점을 시사한다. 기업 특성 변수와의 

상관관계를 살펴보면, 가족경영인 기업은 업력이 긴 소규모 기업으로 부채비율이 낮으며 

지배주주 가족의 지분율이 높은 경향을 보인다. 한편, 가족경영인 기업과 ESG 평점 및 

개선 여부는 유의한 음(-)의 상관관계를 보인다. 

FamCEOd LnQ LnAsset LnAge Leverage R&D Growth Capex FamOwn ESG

LnQ -0.09
***

LnAsset -0.26
***

-0.13
***

LnAge 0.07*** -0.12*** -0.01

Leverage -0.12
***

0.13
***

0.23
***

0.01

R&D -0.01 0.34
***

0.01 0.01 -0.15
***

Growth -0.00 0.11*** 0.05** -0.01 0.02 0.05**

Capex -0.03 0.12
***

0.09
***

-0.08
***

0.02 0.07
***

0.15
***

FamOwn 0.21
***

-0.19
***

-0.08
***

0.17
***

-0.17
***

-0.02 -0.00 -0.01

ESG -0.27*** 0.06*** 0.60*** -0.08*** 0.14*** 0.08*** 0.02 0.06*** -0.14***

ESGd -0.07
***

0.05
**

0.14
***

-0.07
***

0.04
*

0.05
**

0.00 0.03 -0.05
**

0.43
***

<표 2> 상관관계

이 표는 주요 변수들의 피어슨 상관계수를 나타낸다. 각 변수의 정의는 <표 1>에서와 같다. 
***
, 
**
, 
*
는 상관계수가 각각 

1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 

<표 3>은 가족경영인 더미변수(FamCEOd)를 기준으로 가족경영인과 전문경영인 

기업으로 나눈 뒤에 주요 변수의 평균을 비교한 것으로 <표 2>와 일관된 결과를 나타낸다. 

가족경영인 기업의 기업가치(LnQ)는 전문경영인 기업보다 낮으며, 그 차이는 1% 수준에서 

유의하다. 가족경영인 기업은 평균적으로 전문경영인 기업 대비 규모(LnAsset)가 작고, 

업력(LnAge)이 길며, 부채비율(Leverage)이 낮게 나타났다. 가족 지분율(FamOwn)의 경우 

가족경영인 기업의 평균은 7.2%로 전문경영인 기업보다 4.2%p 유의하게 높았다. 최고

경영자의 재직기간(CEOTenure)은 가족경영인 기업의 경우 평균 10년으로, 전문경영인 

기업에 비해 최고경영자의 임기가 더 긴 것으로 나타났다. 여성 최고경영자의 비율(FemaleCEO)도 

가족경영인 기업이 평균 2.5%로 더 높았다. 반면, 가족경영인 기업의 ESG 평점(ESG)의 

평균은 2.7점으로 전문경영인 기업 평균 3.3점보다 낮았으며, 가족경영인 기업 중 최근 

3년간 ESG 평점이 개선된 기업의 비율(ESGd)도 21.1%로 전문경영인 기업(27.4%) 보다 

유의하게 낮았다. 
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가족경영인 기업 전문경영인 기업 차이 값

LnQ -0.052 0.040 -0.093*** -5.700

LnAsset 20.163 21.090 -0.926*** -16.100

LnAge 3.696 3.595 0.102*** 4.700

Leverage 0.446 0.500 -0.054*** -7.300

R&D 0.009 0.009 0.000 -0.300

Growth 0.032 0.036 -0.005 -0.600

Capex 0.014 0.018 -0.005** -1.950

FamOwn 0.072 0.030 0.042*** 11.650

CEOAge 62.428 62.706 -0.279 -1.050

CEOTenure 9.725 3.025 6.700*** 28.150

FemaleCEO 0.025 0.011 0.014*** 2.650

ESG 2.731 3.289 -0.558*** -16.700

ESGd 0.212 0.274 -0.062*** -3.250

<표 3> 가족경영인 기업의 특성

이 표는 가족경영인 더미변수(FamCEOd)를 기준으로 가족경영인 기업(n=2,284)과 전문경영인 기업(n=1,044)으로 분류한 

후 각 기업의 평균값 차이에 대한 t-test결과를 보여준다. 각 변수의 정의는 <표 1>에서와 같다. ***, **, *는 각각 1%, 

5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 

Ⅳ. 실증 결과

1. 가족경영과 기업가치

<표 4>는 지배주주 가족의 직접적 경영참여와 기업가치 간의 관계를 식 (1)로 추정한 

결과를 보여준다. 지배주주 가족의 경영권이 강한 가족기업일수록 기업가치가 유의하게 

낮은 것으로 나타났다. (1)과 (2)열에서 가족경영인 더미변수(FamCEOd)와 가족경영인 

비율변수(FamCEOw)의 계수는 각각 -0.068(값=-3.66)과 -0.125(값=-4.76)로 유의한 

음(-)의 관계를 나타낸다. 이는 가족의 과도한 지배력이 제2유형의 대리인 문제를 심화시켜 

기업가치에 부정적 영향을 미칠 가능성이 높다는 점을 보여준다. 지배주주 가족의 지분율이 

높은 가족기업일수록 기업가치가 낮다는 점도 확인할 수 있다. (1)과 (2)열에서 가족 지분율

(FamOwn)의 계수는 모두 유의한 음(-)의 값을 갖는데, 이 또한 가족이 과도한 통제력을 

갖는 경우의 부정적 효과와 일관되게 이해할 수 있는 결과이다. 통제변수 중에서는 기업규모

(LnAsset)와 연령(LnAge)은 기업가치와 유의한 음(-)의 관계를, 부채비율(Leverage) 및 

연구개발비(R&D)와는 기업가치와 유의한 양(+)의 관계를 갖는다. 

한편, <표 4>에서 확인한 결과를 바탕으로 가족의 직접적 경영참여가 기업가치에 부정적 

영향을 미친다고 단정하기에는 우려가 있을 수 있다. 가족의 경영권 통제 강도가 기업가치에 
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(1) (2)

FamCEOd
-0.068***

(-3.66)

FamCEOw
-0.125***

(-4.76)

LnAsset
-0.043***

(-7.94)
-0.047***

(-8.64)

LnAge
-0.079***

(-5.45)
-0.079***

(-5.47)

Leverage
0.484***

(12.89)
0.479***

(12.77)

R&D
5.646***

(9.68)
5.602***

(9.65)

Growth
0.213***

(4.68)
0.215***

(4.76)

Capex
0.301**

(2.55)
0.309***

(2.62)

FamOwn
-0.281***

(-3.73)
-0.256***

(-3.41)

CEOAge
-0.004***

(-3.46)
-0.005***

(-4.53)

CEOTenure
0.003**

(2.41)
0.005***

(3.49)

FemaleCEO
0.090
(1.37)

0.102
(1.53)

Intercept
1.142***

(7.82)
1.323***

(8.77)

N 2762 2762

Adj. R-sq 0.386 0.389

Year Yes Yes

Industry Yes Yes

<표 4> 가족경영인과 기업가치

이 표는 식 (1)의 추정 결과를 나타낸다. (1)열은 가족의 경영참여 변수로 더미변수(FamCEOd)를 사용한 결과이고, (2)열은 

비율변수(FamCEOw)를 사용한 결과이다. 각 변수의 정의는 <표 1>에서와 같다. 괄호 안의 숫자는 군집효과를 조정한 

오차를 사용한 값이고, 
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.

영향을 미치는 다른 요인과 유의한 관련이 있을 수도 있으며(내생성 문제), 기업가치가 

하락한 가족기업일수록 가족이 위기극복을 위해 직접 경영에 나서는 역의 인과관계가 있을 

수도 있기 때문이다.8) 이에 강형철(2014), 박진혁, 이장우(2022) 등과 같이 Heckman(1979)의 

2단계 모형으로 강건성 검정을 실시한다. 1단계 프로빗(Probit) 모형에서는 식 (1)에서와 

같이 통제변수를 모두 포함시키지만, 2단계에서는 배제제약(exclusion restriction)을 

8) 가족경영과 기업가치 간의 역 인과관계를 분석하기 위해 전문경영인에서 가족경영인으로 교체되는 경우를 생각해 

볼 수 있으나, 이는 전체 연구표본의 2% 밖에 되지 않아 실증분석에는 한계가 있다.
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충족시키기 위해 가족 지분율(FamOwn) 변수를 제외한다. <표 5>의 (1)열은 가족의 직접 

경영 확률을 추정한 1단계 결과를, (2)열은 (inverse Mills ratio)를 독립변수로 추가하여 

회귀분석한 2단계 결과를 나타낸다. 실증분석 결과 (2)열의 FamCEOd의 계수는 -0.44

1(값=-8.91)로 1% 유의수준에서 통계적으로 유의한 값을 갖는다. 즉, Heckman(1979) 

모형으로 표본 선택의 가능성을 고려하여도 가족의 경영 참여가 가족기업의 가치에 부정적 

영향을 준다는 결과가 일관되게 확인된다. 

종속변수 = 

(1) (2)

FamCEOd LnQ

FamCEO -0.441***

(-8.91)

LnQ -0.488***

(-4.96)

LnAsset -0.149***

(-6.58)
-0.057***

(-9.99)

LnAge -0.148**

(-2.51)
-0.090***

(-6.42)

Leverage -0.324*

(-1.65)
0.478***

(11.79)

R&D -4.557**

(-2.01)
5.222***

(11.59)

Growth 0.268
(1.54)

0.221***

(5.76)

Capex -0.029
(-0.05)

0.260**

(2.06)

FamOwn 1.015**

(2.54)

CEOAge -0.060***

(-9.85)
-0.009***

(-6.54)

CEOTenure 0.231***

(18.70)
0.013***

(7.10)

FemaleCEO 1.204***

(4.00)
0.184***

(3.22)

Intercept 7.216***

(9.79)
1.964***

(10.07)

 0.252***

(8.28)

Wald  2,196.89***

N 2,762 2,762

Year Yes Yes

Industry Yes Yes

<표 5> 가족경영인과 기업가치: 내생성 통제

이 표는 Heckman(1979) 2단계 모형의 추정결과를 나타낸다. 각 변수의 정의는 표 1에서와 같다. 괄호 안의 숫자는 군집효과를 

조정한 오차를 사용한 값이고, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.
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(1) (2)

FamCEOd
-0.101***

(-3.93)

FamCEOd×ESGd
0.107**

(2.45)

FamCEOw
-0.163***

(-4.65)

FamCEOw×ESGd
0.158***

(2.65)

ESGd
-0.045
(-1.39)

-0.046
(-1.57)

LnAsset
-0.047***

(-6.78)
-0.050***

(-7.21)

LnAge
-0.064***

(-3.49)
-0.061***

(-3.36)

Leverage
0.540***

(11.21)
0.536***

(11.15)

R&D
6.115***

(8.56)
6.052***

(8.44)

Growth
0.116**

(2.27)
0.115**

(2.27)

Capex
0.391**

(2.46)
0.418***

(2.64)

FamOwn
-0.321***

(-3.35)
-0.303***

(-3.16)

CEOAge
-0.004***

(-2.58)
-0.005***

(-3.47)

CEOTenure
0.004**

(2.23)
0.006***

(3.19)

FemaleCEO
0.102
(1.19)

0.100
(1.17)

Intercept
1.052***

(5.53)
1.210***

(6.18)

N 1775 1775

Adj. R-sq 0.398 0.401

Year Yes Yes

Industry Yes Yes

<표 6> 가족경영인의 기업가치에 대한 ESG 효과

이 표는 식 (2)의 회귀식을 추정한 결과를 나타낸다. (1)열은 가족의 경영참여 변수로 더미변수(FamCEOd)를 사용한 결과이고, 

(2)열은 비율변수(FamCEOw)를 사용한 결과이다. 각 변수의 정의는 <표 1>에서와 같다. 괄호 안의 숫자는 군집효과를 

조정한 오차를 사용한 값이고, 
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.

2. ESG 성과와 가족경영의 효과

<표 6>은 최근 기업의 ESG 성과가 개선된 경우 기업가치에 대한 가족경영인의 부정적 

효과가 완화되는지를 살펴보기 위해 식 (2)를 추정한 결과를 나타낸다. (1)열의 가족경영인 
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더미변수(FamCEOd)의 계수는 여전히 유의한 음수이나, ESGd와의 교차항의 계수는 

0.107(값=2.45)으로 유의한 양수이다. 가족경영인 비율변수(FamCEOw)를 사용한 (2)열

에서도 ESGd와의 교차항의 계수는 0.158(값=2.65)로 유의한 양수이다. 즉, 가족의 경영권 

통제 강도가 높을수록 기업가치가 낮으나, 최근 ESG 성과가 개선된 기업에서는 이러한 

음(-)의 관계가 약화된다는 것을 확인할 수 있다. 

이러한 결과는 적극적인 ESG 경영을 추진하는 경영자는 지분을 초과하는 통제권을 행사할 

가능성이 낮고 따라서 외부주주와의 갈등의 가능성도 낮다고 해석할 수 있다. ESG 자체가 

지배구조의 요소를 포함하고 있기 때문에 ESG 성과가 개선되었다는 것은 대리인 문제 

노출 가능성의 감소를 의미하기 때문이다. 시장가치 측면에서는 기업의 적극적인 ESG 

활동이 가족경영자 기업에 대한 투자자들의 저평가를 완화한다고 볼 수도 있다. 가족기업에서 

가족의 직접적 경영 참여는 대리인문제가 심화될 가능성을 내포하기 때문에 외부 투자자들은 

이들 가족경영인의 존재 자체를 기업가치의 할인 요소로 인식할 수 있는데, ESG 성과가 

개선되고 있는 기업에 대해서는 이러한 할인을 하지 않거나 덜 한다는 것이다. 

Ⅴ. 요약 및 결론

본 연구는 지배주주 가족의 직접 경영이 기업가치에 미치는 영향을 대리인 문제 및 ESG 

경영의 효과 측면에서 분석한다. 한국 유가증권시장에 상장된 비금융기업 중 가족기업을 

대상으로 실증분석한 결과, 가족경영인 기업은 전문경영인 기업보다 기업가치가 낮은 것으로 

나타났다. 그러나 최근 ESG 성과가 향상된 기업에서는 기업가치에 대한 가족경영의 부정적 

효과가 상당 부분 완화되는 것을 확인할 수 있었다. 이러한 결과는 ESG와 같이 이해관계자를 

고려한 경영 환경 하에서는 가족에게 집중된 지배력이 기업가치에 부정적 영향을 미치지 

않는다는 가설을 뒷받침한다. 

본 연구는 기존의 연구와 다르게 가족기업만을 연구대상으로 함으로써 제1유형의 대리인 

문제를 통제한 뒤 지배주주-외부주주간 이해상충 문제에 집중하고 있다. 가족경영자에게 

과도하게 경영권이 집중되어 있다 하더라도 경영진이 외부주주를 포함한 이해관계자를 

고려하는 경영을 한다면 제2유형의 대리인 문제가 완화될 수 있다. 이러한 점에서 본 연구는 

ESG 경영이 지배주주 가족의 사적이익 추구를 효과적으로 통제할 장치로 작용할 수 있다는 

점을 시사한다.  

다만 이러한 시사점은 ESG 중 E, S, G의 개별 효과를 구분하여 살피지 못하였다는 

측면에서는 일부 한계가 있다. 만약 ESG 성과 개선이 E나 S부문의 개선에 의한 것이라면 
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이는 외부주주를 고려한 지배주주 가족의 환경 사회적 책임 이행과 관련이 있을 것이고, 

G의 개선에 의한 것이라면 외부주주의 감시효과와 관련이 있을 것이다. 따라서 ESG 개별 

항목과 가족기업의 가치에 대한 심도 있는 이론적, 실증적 분석이 후속 연구에서 수행되기를 

기대한다. 
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<Abstract>

This study examines how family controls affect firm value by focusing on the agency problem 

of family firms in Korea. Compared with firms with professional CEOs, we find that firms run 

by family CEOs have significantly lower firm value. However, the negative effect of family CEOs 

on firm value can be mitigated by recent improvements in ESG performance. These findings suggest 

that ESG engagement can serve as an effective mechanism to control the pursuit of private benefit 

by family owners, which can alleviate the agency problem between controlling families and minority 
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