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<요  약>

본 연구에서는 한국의 재벌 기업집단을 대상으로 지배주주지분율이 내부자본시장의 투자효율성에 

미치는 영향을 분석하였다. 재벌 기업집단 내의 투자효율성을 분석하기 위해서는 투자 비효율성 측정치인 

과잉투자변수와 과소투자변수를 사용하였다. 분석기간은 2002년부터 2021년까지이다. 표본기업으로는 

총수가 있는 대규모 기업집단에 속한 총 3,677개(기업-연도)의 비금융업종 상장기업을 사용하였다. 

내부자본시장의 활용 용이성을 확인하기 위해 사용된 타계열사현금흐름변수를 측정할 때는 기업집단에 

속한 금융기관 및 외부감사 대상법인 총 15,422개(기업-연도) 기업의 데이터도 포함하였다. 분석방법

으로는 패널자료회귀분석법을 사용하였다.

실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 한국 재벌 기업집단 내에서는 내부자본시장의 활용이 

용이할수록 기업의 과잉투자에 대한 유인이 커지지만, 이러한 유인은 지배주주지분율이 높아지면 

감소한다는 것을 알 수 있었다. 지배주주의 지분율이 높은 경우에 과잉투자가 발생하면 지배주주가 

부담해야 하는 비용이 증가하게 되고, 효율적인 투자로 인해 기업가치가 증가하면 지배주주의 이익이 

커지기 때문에 지배주주는 내부자본시장을 활용한 과잉투자문제를 회피하고자 하는 것으로 이해되었다.

둘째, 한국 재벌 기업집단 내 내부자본시장은 과소투자 문제를 완화시키는 효과가 있지만 이러한 

영향관계에 지배주주지분율이 영향을 미친다는 증거는 확인할 수 없었다. 이는 한국 재벌 기업집단 

내에서 지배주주의 지분율이 높아지더라도 내부자본시장을 활용하여 기업의 과소투자문제를 완화

시켜서 얻는 이익보다 내부자본시장을 활용하여 사적이익을 추구하여 얻는 효용이 더 클 수 있기 

때문으로 이해되었다.
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Ⅰ. 서  론 

경제적으로 연결된 둘 이상의 기업들이 집단을 형성하고 있는 기업집단(business group)

형태는 세계적으로 널리 확산되어 있는 기업구조라고 할 수 있다. 많은 기업집단은 특정 

지배가족에 의해 통제되고, 피라미드 소유구조 형태로 이루어져 있는 것이 일반적이다

(Buchuk et al., 2014). 기업집단에 속한 기업의 경우 기업 외부에 존재하는 금융시장뿐만 

아니라 기업집단 내부에 형성되는 내부자본시장(internal capital markets)을 통해서도 

금융활동이 이루어질 수 있다. 

이러한 기업집단 내 내부자본시장은 기업에 긍정적인 영향과 부정적인 영향을 모두 미칠 

수 있다(Khanna and Yafeh, 2007; Lin and Yeh, 2020). 기업집단 내에 자원이 효율적으로 

배분되는 구조라면 기업집단 소속 기업의 가치를 증대시키는데 기여할 수 있다. 내부자본

시장을 활용하여 수익성 있는 투자안에 대한 투자를 확대시키거나 기업에서 발생할 수 

있는 과소투자문제(underinvestment problem)를 완화시킬 수 있다.

반면에 기업집단 내에 대리인문제로 인해 자원할당이 비효율적으로 이루어진다면 기업

집단 내 기업의 가치를 하락시킬 수도 있다. 기업집단 내 발생하는 현금흐름을 활용하여 

수익성 낮은 투자안에까지 투자가 이루어지는 과잉투자문제(overinvestment problem)가 

발생할 수 있고, 성과가 낮은 사업이나 기업에 대한 지원(subsidizing), 지대추구(rent seeking) 

등을 통한 자중손실(deadweight costs)의 발생 가능성이 높아질 수 있다.  

이와 같은 기업집단 내 내부자본시장에 관한 연구들은 그동안 꾸준히 진행되어 왔다. 

내부자본시장의 존재를 확인하는 연구(Shin and Park, 1999; Gangopadhyay et al., 2003; 

Ushijima, 2005; Lee et al., 2009) 뿐만 아니라 내부자본시장의 순기능에 관한 연구(Stein 

1997; Ševčík, 2015; Ray and Chaudhuri, 2018; Tan et al., 2023), 내부자본시장의 역기능에 

관한 연구(Bae et al., 2002; Bertrand et al., 2002; Baek et al., 2006; 문승진 외 2인, 2022) 

등이 활발하게 이루어지고 있다.  

특히 국내에서는 재벌 기업집단의 데이터를 활용하여 재벌 기업집단의 내부자본시장 

존재 여부(박영석, 신현한, 1998; 김창수, 2010; 문승진 외 2인, 2022), 내부자본시장의 역할과 

기능(Choi et al., 2019; 김창수, 2013; 이선애, 2013; 강원, 2016; 김창수, 2018), 내부자본시장의 

효율성(이우관, 2002; 심충진, 2006; 이건범, 2007; 박애영, 2012) 등에 초점이 맞춰져 연구가 

진행되고 있다.

이와 같이 기업집단의 내부자본시장에 관해서 다양한 측면에서 연구가 진행되고 있지만 

내부자본시장의 투자효율성(investment efficiency)을 지배주주의 지분율과 연계하여 
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분석한 연구는 부족한 실정이다. 특히 내부자본시장의 효율성을 과잉투자문제와 과소투자

문제로 구분하여 이를 지배주주지분율의 조절효과 측면에서 분석한 연구는 미미한 실정이다. 

따라서 본 연구에서는 한국 재벌 기업집단을 대상으로 내부자본시장이 투자효율성에 

미치는 영향을 확인하고, 지배주주지분율이 이러한 영향관계에 조절효과를 갖는가를 확인해

보고자 한다. 즉 한국 재벌 기업집단 내에 형성되는 내부자본시장이 개별기업의 과잉투자

문제와 과소투자문제에 미치는 영향을 확인하고, 이러한 영향이 지배주주의 지분율에 의해 

어떻게 조절되는가를 실증적으로 확인하고자 한다.

이러한 분석을 위하여 본 연구에서는 표본기업으로 공정거래위원회에서 발표하는 대규모 

기업집단 중에서 총수가 있는 대규모 기업집단 소속 총 3,677개(기업-연도) 상장기업을 

사용한다. 다만 기업집단 내 내부자본시장의 활용 용이성을 나타내는 기업집단 내 현금흐름을 

측정할 때는 기업집단에 속한 금융기관 및 외부감사 대상법인 15,422개(기업-연도) 기업의 

데이터도 포함하여 측정한다. 한국 재벌 기업집단을 대상으로 내부자본시장을 분석한 

대부분의 연구에서는 데이터 확보 문제로 기업집단 소속 상장기업 만을 대상으로 현금흐름을 

측정(Shin and Park, 1999; Lee et al., 2009; 박영석, 신현한, 1998; 남주하 외 2인, 2001; 

김창수, 2010)하였다는 점에서 좀 더 일반화될 수 있는 연구결과를 제시할 수 있을 것으로 

생각된다. 분석기간은 2002년부터 2021년까지고, 패널자료회귀분석법을 활용하여 분석한다. 

Ⅱ. 이론적 배경 및 가설설정

한국의 재벌기업은 기업집단을 형성하고 동일 기업집단에 속한 계열사 간에 깊은 사업

관계를 유지하며 일반적으로 서로 연계되어있다(Baek et al., 2004). 그로인해 계열사 간 

주식거래나 자금대여 등의 형태로 계열사의 현금흐름을 투자에 활용할 수 있는 내부자본

시장이 형성되고 있다(Khanna and Palepu, 1999). 이러한 내부자본시장은 기업투자의 

효율성에 영향을 미칠 수 있다. 

먼저 내부자본시장은 기업의 과잉투자를 유발할 수 있다. 내부자본시장을 통한 자금조달은 

외부 금융시장에서 자금을 조달했을 때 생길 수 있는 감시기능을 회피할 수 있게 해준다

(Johnson et al., 2000; Friedman et al., 2003; Riyanto and Toolsema, 2008). 이는 기업의 

자금조달에 대한 제약을 감소시키고, 감시기능을 약화시켜 과잉투자를 유발시킬 수 있다.

또한 기업집단 내 내부자본시장이 존재하는 경우에는 개별기업이 자체적으로 창출하는 

현금흐름 외에 타계열사의 현금흐름도 투자에 활용할 수 있게 되어 과잉투자의 유인이 

증가할 수 있다(Matsusaka and Nanda, 2002). Jensen and Meckling(1976)은 과도한 
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현금흐름은 지배주주의 사적 이익 추구나 과잉투자에 대한 유인이 될 수 있다고 하였다.

한국의 재벌 기업집단의 경우 피라미드형, 다층형 소유구조로 인해 내부자본시장에서 

지배주주의 영향력이 더 커질 수 있다. 피라미드형, 다층형 소유구조에서는 지배주주가 

적은 지분으로도 더 큰 지배력을 행사할 수 있기 때문이다. 이러한 소유권과 지배권의 

차이는 지배주주에 대한 시장의 감시기능을 약화시킬 수 있다(Bebchuk et al., 2000). 즉 

지배주주는 자신의 지배력을 행사하여 내부자본시장을 통해 계열사의 현금흐름을 장악하고 

투자에 활용할 수 있게 된다. 따라서 한국의 재벌 기업집단에서는 내부자본시장을 활용하여 

과잉투자문제가 발생할 가능성이 더 높아질 수 있다. 

그렇지만 이러한 내부자본시장의 과잉투자 증대 유인은 지배주주의 지분율에 의해 영향을 

받을 수 있다. Jensen and Meckling(1976)이 제시한 것처럼 내부지분율이 높은 경우 

대리인문제가 감소된다면, 지배주주의 지분율이 높은 경우 과잉투자문제가 감소될 수 있다. 

과잉투자가 대리인문제로 인해 발생된다면 지배주주는 자신의 지분율이 높은 경우 

과잉투자로 인해 발생되는 비용에 대해 자신이 부담해야할 부분이 증가하기 때문에 

과잉투자를 회피하고자 하는 유인이 커질 수 있다. 

따라서 이러한 이론적 배경이 실제 한국 재벌 기업집단의 내부자본시장에 존재하는지 

확인하기 위해 가설 1을 설정하고 검증한다. 

가설 1: 한국 재벌 기업의 지배주주는 자신의 지분율이 높으면 타계열사 현금흐름에 

의한 과잉투자문제를 감소시키고자 한다.

기업경영에 있어 지배력을 가지고 있는 지배주주는 투자를 결정하거나 투자를 하지 않고 

특권적 소비를 할 수 있는 옵션을 가질 수 있다. 지배주주가 외부주주에 비해 기업의사결정과 

관련된 정보를 더 많이 가지는 정보불균형(information asymmetry) 상황이 나타날 수 있기 

때문이다. 이 경우 지배주주는 당해 투자로 발생되는 자신의 주주가치 증가분과 특권적 

소비로 인한 효용을 비교하여 자신에게 유리한 방향으로 투자의사결정을 할 수 있다. 즉 

자신의 지분율을 감안하여 기업가치 증가분이 특권적 소비의 효용가치보다 더 큰 경우에 

투자를 하고자 하는 유인을 가질 수 있다. 비록 투자안 자체가 수익성을 갖고 있다하더라도 

그와 같은 조건을 충족시키지 못한다면 수익성 있는 투자안을 포기할 유인(incentives to 

forgo profitable investment)을 가지게 되어 과소투자문제(underinvestment problem)가 

발생할 수 있다. 

그런데 이러한 수익성 투자안 포기 유인은 지배주주의 지분율이 증가하면 감소할 수 
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있다. 지배주주의 지분율이 높아지면 그에 비례하여 지배주주는 수익성 있는 투자안을 

포기하는 손실을 더 많이 부담해야하기 때문에 특권적 소비로 인한 효용보다 높아질 수 

있다. 이 경우 지배주주는 투자를 통해 얻게 되는 기업가치 증가를 선호하게 되고, 과소투자

문제를 회피하고자 하는 유인이 증가하게 된다. 

즉 지배주주는 자신의 지분율이 높으면 내부자본시장의 타계열사 현금흐름을 활용하여 

투자를 증가시킴으로써 과소투자문제를 완화시키고자 한다. 이러한 이론적 관계가 한국 

재벌 기업집단에도 성립하는가를 확인하기 위하여 가설 2를 설정하고 검증한다.

가설 2: 한국 재벌기업의 지배주주는 자신의 지분율이 높으면 타계열사 현금흐름을 

활용하여 과소투자문제를 완화시키고자 한다.

Ⅲ. 실증분석의 설계

1. 분석대상 기간과 표본기업의 선정

본 연구의 분석기간은 2002년부터 2021년까지이다. 표본대상 기업은 공정거래위원회에서 

매년 발표하는 대규모 기업집단 중에서 총수가 있는 기업집단에 속하는 총 3,677개(기업-

연도)의 비금융업종 상장기업(유가증권시장과 코스닥시장)이다. 기업집단 내 내부자본 

시장의 가용성을 나타내는 타계열사 현금흐름 변수를 측정할 때는 기업집단에 속한 금융기관 

및 외부감사 대상법인 15,422개(기업-연도) 기업의 데이터도 포함하였다. 

본 연구에 사용된 자료는 NICE신용평가정보(주)의 VALUE-Search와 한국상장회사

협의회의 TS2000에서 수집하였다. 또한 금융감독원의 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr)

에서 각 기업의 사업보고서를 수집하였고, 공정거래위원회의 기업집단포털(https://www.

egroup.go.kr)에서 기업집단과 관련된 자료들을 수집하였다. 

표본자료의 극단치로 인해 실증분석결과의 왜곡을 방지하기 위하여 연구에 사용된 각 

변수에 대하여 윈저라이징(winsorizing) 방법을 통해 상하 1%에서 조정하였다.

2. 분석대상변수의 측정

1) 투자효율성변수

기업에서는 기업이 창출한 현금흐름을 활용하여 투자기회에 맞게 적절한 투자가 이루어질 



112 財務管理硏究

필요가 있다. 그런데 기업에서는 대리인문제 등 여러 가지 이유로 과잉투자문제나 

과소투자문제가 발생할 수 있다. 기업투자에 있어 과잉투자나 과소투자가 이루어진다면 

투자의 비효율성이 발생한다고 할 수 있다.

본 연구에서는 한국 재벌 기업집단 내 투자효율성을 분석하기 위해 투자 비효율성 측정치인 

과잉투자변수()와 과소투자변수()를 종속변수로 사용한다. 과잉

투자변수()와 과소투자변수()는 Biddle et al.(2009)과 Liu et 

al.(2021), 박범진(2022) 등이 측정한 방법을 응용하여 식 (1)을 통해 계산한다. 

식 (1)에서 기업의 투자변수()는 기업의 자본지출과 인수에 사용된 투자액, R&D

투자액을 모두 합한 값에 비유동자산 매각 금액을 차감하고 기업의 총자산으로 나누어 

측정한다. 투자기회변수( )는 기업의 자기자본의 시장가치와 총부채를 더한 후 총자산

으로 나눠서 계산한다. 자사현금흐름변수()는 기업의 영업이익에 감가상각비를 

합하고 총자산으로 나눠서 측정한다. 

식 (1)에서 기업투자()가 투자기회( )와 자사현금흐름()에 의해 

설명되지 않고 남는 부분인 잔차( )가 투자효율성의 측정치가 된다. 잔차가 양(+)의 값을 

나타낸다면 과잉투자를 하는 것으로 이해할 수 있고, 음(-)의 값을 나타낸다면 과소투자를 

하는 것으로 이해할 수 있다. 잔차의 값이 0에 가까울수록 투자효율성이 높은 것으로 평가될 

수 있다.

           (1)

본 연구에서 과잉투자변수()의 측정치는 식 (1)에 의해 측정된 잔차가 양(+)의 

값인 경우 그대로 잔차 값을 갖고, 잔차 값이 음(-)인 경우에는 0의 값을 갖게 된다. 

과소투자변수()의 측정치는 식 (1)에 의해 측정된 잔차가 음(-)의 값인 경우 

잔차 값에 -1을 곱한 값이 되고, 잔차 값이 양(+)인 경우에는 0의 값을 갖게 된다.1)

2) 타계열사현금흐름변수

한국 재벌 기업집단의 내부자본시장에서의 투자효율성을 확인하기 위하여 타계열사현금

흐름변수()를 사용한다. 타계열사현금흐름변수()는 특정기업이 창출하는 

자사의 현금흐름을 제외하고 동일한 기업집단에 속한 계열사들이 창출하는 현금흐름의 

1) 과소투자변수의 측정치에 -1을 곱하여 부호를 바꾼 이유는 분석의 편의를 위해 값이 클수록 과잉투자문제와 

과소투자문제가 큰 것으로 나타나도록 통일시키기 위해서이다.
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총합을 동일 기업집단 내 계열사 총자산의 합으로 나누어 측정한다. 

기업집단에 있어 타계열사의 현금흐름 창출력이 높다면 기업집단 내에 내부자본시장의 

가용성이 높아져서 과잉투자에 대한 유인이 커지고, 과소투자 문제는 완화될 수 있을 것이다. 

따라서 타계열사현금흐름변수()는 과잉투자변수()와 정(+)의 영향관계, 

과소투자변수()와는 부(-)의 영향관계를 가질 것으로 예상된다.

3) 지배주주지분율변수

지배주주는 자신의 지분율이 높을수록 비효율적인 투자의 결과에 대한 부담을 더 많이 

져야하기 때문에 과잉투자나 과소투자문제를 회피하고자 할 것이다. 따라서 지배주주 

지분율과 과잉투자 및 과소투자는 부(-)의 영향관계로 나타날 수 있다. 본 연구에서 지배주주

지분율변수()는 기업에 대한 지배주주 본인의 지분율에 친인척의 지분율을 합하여 

측정한다.  

4) 타계열사현금흐름과 지배주주지분율의 상호작용변수

본 연구의 주된 목적 중의 하나는 한국의 재벌 기업집단에서 내부자본시장으로 인해 

발생되는 과잉투자문제와 과소투자문제가 지배주주지분율에 의해 조절될 수 있는가를 

확인하는 것이다. 이러한 분석을 위해 본 연구에서는 내부자본시장의 가용성을 나타내는 

타계열사현금흐름변수()와 지배주주지분율변수()를 곱한 상호작용변수 

( × )를 사용한다. 

기업의 투자효율성이 지배주주의 지분율에 의해 영향을 받는다면 지배주주지분율이 

높을수록 타계열사현금흐름을 활용한 과잉투자와 과소투자는 완화될 것으로 예상할 수 

있다. 즉 타계열사현금흐름변수()와 지배주주지분율변수()를 곱한 상호작용

변수( × )는 과잉투자변수()와 과소투자변수 ()에 

부(-)의 영향관계로 나타날 것으로 예상할 수 있다.

5) 통제변수

본 연구에서는 기업의 투자효율성에 영향을 줄 수 있는 기업의 지배구조변수와 내부자본

시장 특성변수, 기업재무특성변수를 통제변수로 사용한다. 기업의 지배구조와 관련된 

통제변수로는 이사회규모()와 사외이사비율(), 외국인지분율()을 

사용한다. 내부자본시장의 특성과 관련된 변수로는 소속상장기업수()와 금융기관

소속여부()를 사용한다. 기업의 재무특성과 관련된 통제변수로는 기업규모(), 
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레버리지비율( ), 매출액영업이익률(), 매출액성장률()을 사용한다. 그리고 

분석기간에 포함된 글로벌 금융위기 기간의 영향을 통제하기 위하여 금융위기기간더미

()를 통제변수로 사용한다.

이사회는 기업의 경영진에 대한 감시와 통제 기능을 수행한다. 따라서 이사회규모가 

클수록 경영진 감시비용이 감소하게 되고(Raheja, 2005; Boone et al., 2007), 기업의 

투자효율성을 높일 수 있다. 하지만 오히려 이사회규모가 클 경우 의사결정이 지연되거나 

대리인문제가 증가하여 투자효율성이 낮아진다는 선행연구도 존재한다(Jensen, 1993; 

Yermack, 1996). 따라서 이사회규모는 투자효율성에 정(+) 또는 부(-)의 영향을 미칠 것으로 

예상된다. 이사회규모변수()는 이사회의 등기이사 수에 자연로그를 취한 값으로 

계산한다.

사외이사의 경영진 감시기능은 기업의 대리인문제와 정보비대칭문제를 감소시킬 수 

있다(Fama, 1980; Fama and Jensen, 1983). 따라서 사외이사비율이 높을수록 기업의 

비효율적인 투자가 감소될 것으로 예상된다. 사외이사비율변수()는 사외이사의 

수를 기업의 등기이사 수로 나누어서 측정한다.

기업에서 외국인의 지분율이 높아지면 경영에 대한 감시․통제기능이 강화될 수 있다. 

이러한 효과는 경영의 전반적인 의사결정 과정은 물론 기업의 투자효율성에도 영향을 미칠 

수 있다. 따라서 외국인지분율이 높을수록 기업의 과잉투자나 과소투자문제가 감소할 것으로 

예상할 수 있다. 외국인지분율()은 외국인보유주식수를 발행주식수로 나눠서 

계산한다. 

상장기업은 비상장기업에 비해 상대적으로 현금흐름창출능력이 우위에 있는 경우가 많아 

내부자본시장의 활용에 영향을 줄 수 있다. 또한 기업집단에 소속된 상장기업이 많을수록 

분산투자가 용이해져 내부자본시장에서의 투자효율성에도 영향을 미칠 수 있다. 소속상장

기업수()는 개별 기업집단에 속한 상장기업의 수를 자연로그 취하여 계산한다. 

기업집단 내에 금융기관이 속해있다면 신용도의 증대나 차입 등에서 유리해지는 측면이 

있다. 이는 내부자본시장에서의 투자효율성에도 영향을 미칠 수 있다. 김창수(2010)는 

기업집단에 속한 금융기관이 기업의 투자에 영향을 미친다고 하였다. 본 연구에서는 

금융기관소속더미변수()를 사용하여 개별기업이 속한 기업집단 내에 금융기관이 

포함되어 있는 경우에 더미값 1을 부여한다.   

기업규모가 큰 기업은 규모가 작은 기업에 비해 인적, 물적, 정보 자원 등에서 우위에 

있는 경우가 많아 경영활동이 효율적으로 이루질 가능성이 높다. 그로 인해 투자의사결정이 

효율적으로 진행되고, 과잉투자문제가 감소될 수 있다. 또한 기업규모가 큰 기업의 경우 
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구분 변수명 측정방법

종속

변수

과잉투자()

식 (1)의 잔차가 양(+)의 값을 갖는 경우 잔차 값, 

잔차가 음(-)의 값인 경우 0

           (1)

과소투자()

식 (1)의 잔차가 음(-)의 값을 갖는 경우 -잔차 값, 

잔차가 양(+)의 값인 경우 0

           (1)

설명

변수

타계열사현금흐름()
(타계열사 영업이익의 합+타계열사 감가상각비의 합)/타

계열사 총자산의 합

지배주주지분율() 지배주주 본인지분율+친인척지분율

타계열사현금흐름과 

지배주주지분율의 상호작용

(×)

타계열사현금흐름×지배주주지분율

통제

변수

이사회규모() ln(등기이사의 수)

사외비사비율() 사외이사의 수/등기이사의 수

외국인지분율() 외국인보유주식수/발행주식수

소속상장기업수() ln(기업집단에 소속된 상장기업의 수)

금융기관소속더미()
개별기업이 속한 기업집단에 금융기관이 포함되어 있는 

경우 더미값 1 

기업규모() ln(총자산)

레버리지비율() 부채/총자산

매출액영업이익률() 영업이익/매출액

매출액성장률() (당해 연도매출액-전년도매출액)/전년도매출액

금융위기기간더미() 2008년과 2009년에 해당할 경우 더미값 1

<표 1> 분석대상변수 및 측정방법

정보접근이 용이할 수 있어 정보비대칭문제도 감소될 수 있다. 따라서 기업규모가 클수록 

비효율적인 투자문제는 감소할 것으로 예상된다. 기업규모()는 기업의 총자산에 

자연로그를 취하여 측정한다.

부채를 조달한 기업의 경우 자본시장에서의 경영감시기능이 강화되어 기업의 투자의사

결정이 영향을 받을 수 있다. 또한 레버리지비율이 높은 기업의 경우 부채에 대한 원리금 

상환 부담이 커져서 과잉투자에 대한 유인이 감소하고, 과소투자의 가능성이 증가할 수 

있다. 레버리지비율( )은 기업의 부채를 총자산으로 나눠서 측정한다.

기업의 수익성도 투자효율성에 영향을 미칠 수 있다. 수익성이 높은 기업의 경우 

잉여현금흐름이 크게 발생할 수 있어 과잉투자에 대한 유인이 증가할 수 있다. 반면에 

수익성이 낮은 기업의 경우 유익한 투자안도 채택하지 못하여 과소투자문제가 발생할 수도 

있다. 본 연구에서는 영업이익을 매출액으로 나눈 매출액영업이익률()을 수익성의 

대용지표로 사용한다.
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성장성이 높은 기업은 활발한 투자를 할 가능성이 높다. 따라서 높은 성장성은 기업의 

과잉투자의 유인이 될 수 있고, 낮은 성장성은 과소투자의 유인이 될 수 있다. 본 연구에서는 

성장성의 대용지표로 매출액성장률을 사용한다. 매출액성장률()은 당해 연도의 매출액

에서 전년도 매출액을 차감한 매출액의 증가분을 전년도 매출액으로 나누어서 계산한다. 

금융위기기간더미()는 2008년과 2009년에 발생된 글로벌 금융위기의 영향을 

통제하기 위한 더미변수이다. 글로벌 금융위기 기간에 해당할 경우 더미값 1을 부여한다.

3. 실증분석 모형

지배주주지분율에 의해 한국 재벌 기업집단 내 내부자본시장의 투자효율성이 영향을 

받는가를 확인하기 위하여 식 (2)를 분석모형으로 설정한다. 본 연구에서는 투자효율성을 

분석하기 위해 투자 비효율성 측정치인 과잉투자변수()와 과소투자변수

()를 종속변수로 사용한다. 설명변수는 타계열사현금흐름변수(), 

지배주주지분율변수(), 타계열사현금흐름과 지배주주지분율을 곱한 상호작용변수

( × )이다. 

타계열사현금흐름변수()는 기업집단 내 내부자본시장의 가용성이 기업의 투자

효율성에 미치는 영향을 확인하기 위한 변수이다. 지배주주지분율변수()는 지배

주주의 보유지분이 기업의 투자효율성에 미치는 영향을 확인하기 위한 변수이다. 타계열사

현금흐름과 지배주주지분율의 상호작용변수( × )는 내부자본시장의 투자

효율성이 지배주주의 지분율 수준에 따라서 달라지는가를 확인하기 위한 변수이다. 즉 

내부자본시장의 투자효율성에 지배주주의 지분율이 조절효과를 갖는가를 확인하기 위한 

변수이다.

통제변수로는 기업의 지배구조와 관련된 이사회규모(), 사외이사비율(), 

외국인지분율()이 사용되고, 내부자본시장의 특성을 통제하기 위한 변수로 소속

상장기업수(), 금융기관소속더미()가 사용된다. 기업의 재무특성을 

통제하기 위한 변수로는 기업규모(), 레버리지비율( ), 매출액영업이익률(), 

매출액성장률()이 사용된다. 글로벌 금융위기 기간의 영향을 통제하기 위해 금융위기

기간더미()를 포함한다. 또한 오차항을 기업효과()와 시간효과(), 나머지 오차(  )로 

구분하여 표본자료에서의 이질성 문제와 변수 사이에서 발생할 수 있는 내생성 문제로 

인한 편의 추정 문제를 방지한다. 

식 (2)에서 종속변수를 과잉투자변수()로 했을 때 타계열사현금흐름변수 ()의 

회귀계수 이 유의한 정(+)의 값을 나타낸다면 기업집단 내 내부자본시장의 활용이 용이할수록 
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기업의 과잉투자문제가 증가하는 것으로 해석할 수 있다. 또한 타계열사현금흐름과 지배주주

지분율의 상호작용변수( × )의 회귀계수 가 유의적인 부(-)의 값을 나타낸다면 

지배주주지분율이 높을수록 내부자본시장에서의 과잉투자문제가 감소된다는 가설 1이 지지되는 

것으로 해석할 수 있다. 즉 한국 재벌 기업집단의 내부자본시장에서 지배주주지분율이 과잉투자

문제를 감소시키는 조절효과를 갖는 것으로 해석할 수 있다.

한편 식 (2)에서 종속변수를 과소투자변수()로 했을 때 타계열사현금흐름

변수()의 회귀계수 과 타계열사현금흐름과 지배주주지분율의 상호작용변수 

( × )의 회귀계수 가 모두 유의한 부(-)의 값을 나타낸다면 가설 2가 

지지되는 것으로 해석할 수 있다. 즉, 내부자본시장의 활용이 용이할수록 기업의 과소투자

문제가 완화되고, 지배주주지분율이 높을수록 이러한 과소투자문제가 더욱 완화되는 것으로 

해석할 수 있다.

          ×    (2)

                                

        

         

    
단, : 식 (1)의 잔차가 양(+)의 값을 갖는 경우 잔차 값, 잔차가 음(-)의 값인 

경우 0

     : 식 (1)의 잔차가 음(-)의 값을 갖는 경우 -잔차 값, 잔차가 양(+)의 값인 

경우 0

   : (타계열사의 영업이익의 합+타계열사의 감가상각비의 합)/타계열사의 

총자산의 합 

   : 지배주주 본인지분율+친인척지분율

   ×: 타계열사현금흐름×지배주주지분율

   : ln(등기이사 수)

   : 사외이사 수/등기이사 수   

   : 외국인보유주식수/발행주식수

   : ln(기업집단에 속한 상장기업 수)

   : 개별기업이 속한 기업집단 내에 금융기관이 있을 경우 더미값 1부여

   : ln(총자산)

   : 부채/총자산

   : 영업이익/매출액 
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변수 평균 표준편차 최소 최대

 0.0668 0.2159 0.0000 1.5298
 0.0812 0.0637 0.0000 0.2690
 0.0759 0.0402    -0.0076 0.1869
 0.1031 0.1630 0.0000 0.6250
× 0.0080 0.0151 0.0000 0.0746
 1.8952 0.3773 0.0000 2.6391
 0.4076 0.1816 0.0000 0.7143
 0.1404 0.1407 0.0000 0.5560
 1.7646 0.6216 0.0000 2.8904
 0.1776 0.3822 0.0000 1.0000
 20.9491 1.5902 17.4107 24.5033
 0.4654 0.2070 0.0328 0.9493
 0.0878 0.1738    -0.3504 0.8816
 0.0826 0.3077    -0.7240 1.8315
 0.0968 0.2958 0.0000 1.0000

<표 2> 각 변수의 기술통계량

이 표는 본 연구에 사용된 변수의 전체표본에 대한 기술통계량을 나타낸 것임. 전체표본은 총수가 있는 재벌 기업집단에 

속한 비금융업종 상장기업 총 3,677개(기업-연도)와 기업집단에 속한 금융기관 및 외부감사 대상법인 총 15,422개임. 

   (과잉투자)=식 (1)의 잔차가 양(+)의 값을 갖는 경우 잔차 값, 잔차가 음(-)의 값인 경우 0,   

(과소투자) = 식 (1)의 잔차가 음(-)의 값을 갖는 경우 -잔차 값, 잔차가 양(+)의 값인 경우 0,  (타계열사현금흐름) 

= (타계열사 영업이익의 합+타계열사 감가상각비의 합)/타계열사 총자산의 합,  (지배주주지분율)=지배주주 

본인지분율+친인척지분율,  ×  (타계열사현금흐름과 지배주주지분율의 상호작용)=(타계열사현금흐름×  

지배주주지분율),  (이사회규모)=등기이사 수의 자연로그 값,  (사외이사비율)=사외이사 수/등기

이사 수,  (외국인지분율)=외국인보유주식수/발행주식수, (소속상장기업수)=ln(기업집단에 소속된 

상장기업의 수), (금융기관소속여부)=개별기업이 속한 기업집단에 금융기관이 있는 경우 더미값 1,  (기업규모) 

= 총자산의 자연로그 값,  (레버리지비율)=부채/자산, (매출액영업이익률)=영업이익/매출액,  (매출액

증가율) = (당해 연도 매출액-전년도 매출액)/전년도 매출액,  (금융위기기간더미)=글로벌 금융위기기간에 해당될 

경우 더미값 1.

   : (당해 연도 매출액-전년도 매출액)/전년도 매출액   

   : 글로벌 금융위기기간인 2008년과 2009년에 해당될 경우 더미값 1부여

Ⅳ. 실증분석결과 

1. 각 변수의 기술통계량

<표 2>는 분석에 사용된 변수들의 기술통계량을 나타낸 것이다. 종속변수인 과잉투자변수

()와 과소투자변수()의 평균은 각각 0.0668과 0.0812이다. 설명변수인 

타계열사현금흐름변수()의 평균은 7.59%이고, 지배주주지분율변수()의 평균은 

10.31%이다. 타계열사현금흐름과 지배주주지분율의 상호작용변수( × )의 

평균은 0.0080이다. 



한국 재벌 기업집단의 지배주주지분율과 내부자본시장의 투자효율성 119









































×
















































































1.
00
00











-
0.
39
45

**
*

1.
00
00








0.
01
01

-
0.
04
29

**
*

1.
00
00







-
0.
05
83

**
*

0.
11
70

**
*

0.
02
15

1.
00
00









×






-
0.
03
93

**
0.
08
52

**
*

0.
28
92

*
**

0.
86
36

*
**

 1
.0
00
0








-
0.
04
32

**
*

0.
01
29

-
0.
02
38

0.
06
71

*
**

0.
06
25

*
**

1.
00
00











-
0.
10
36

**
*

0.
06
49

**
*

-
0.
13
18

*
**

0.
05
19

*
**

-
0.
01
24

0.
37
59

*
**

1.
00
00







-
0.
06
10

**
*
-
0.
06
88

**
*

0.
13
54

*
**

-
0.
04
12

*
*

-
0.
01
71

0.
28
52

*
**

0.
30
89

*
**

1.
00
00

  








-
0.
04
94

**
*

0.
01
87

0.
31
13

*
**

-
0.
19
38

*
**

-
0.
13
45

*
**

-
0.
00
80

0.
10
84

*
**

0.
16
66

*
**

1.
00
00








0.
01
08

-
0.
01
01

-
0.
07
56

*
**

-
0.
09
24

*
**

-
0.
15
04

*
**

0.
05
31

*
**

0.
09
67

*
**

0.
19
58

*
**

0.
19
14

*
**

1.
00
00




-
0.
10
69

**
*

0.
03
54

**
-
0.
02
35

0.
05
52

*
**

0.
02
57

0.
38
94

*
**

0.
63
22

*
**

0.
56
99

*
**

0.
16
71

*
**

0.
18
24

*
**

1.
00
00








-
0.
00
59

0.
06
17

**
*

-
0.
10
09

*
**

-
0.
21
70

*
**

-
0.
22
46

*
**

0.
02
37

0.
03
48

*
*

-
0.
15
96

*
**

0.
16
71

*
**

0.
18
24

*
**

0.
10
72

*
**

1.
00
00




-
0.
02
16

0.
07
05

**
*

0.
09
36

*
**

0.
37
96

*
**

0.
37
25

*
**

0.
00
65

0.
10
00

*
**

0.
15
65

*
**

-
0.
00
70

-
0.
09
48

*
**

0.
12
10

*
**

-
0.
41
93

*
**

1.
00
00





0.
07
15

**
*
-
0.
09
21

**
*

0.
10
18

*
**

-
0.
00
01

0.
04
11

*
*

0.
01
33

-
0.
05
32

*
**

0.
01
90

0.
01
52

-
0.
00
12

-
0.
00
40

-
0.
03
07

*
0.
16
15

*
**

1.
00
00







0.
03
48

**
-
0.
09
34

**
*

0.
04
94

*
**

-
0.
00
15

 0
.0
22
2

0.
01
84

-
0.
06
89

*
**

-
0.
03
10

*
-
0.
03
18

*
-
0.
00
53

-
0.
03
64

*
*

 0
.0
30
3
*

-
0.
01
83

0.
04
42

*
**

1.
00
00

<
표
 3
>
 각
 변
수
의
 상
관
계
수

이
 표

는
 2
00
2년

부
터
 2
02
1년

까
지
의
 전

체
표
본
을
 대

상
으
로
 분

석
에
 사

용
된
 변

수
 사

이
의
 P

ea
rs
on
 상

관
계
수
를
 나

타
낸
 것

임
. 

* , 
**
, 

**
* 는

 각
각
 유

의
수
준
 1
0%

, 
5%

, 
1%

에
서
 유

의
함
을
 

나
타
냄
. 
각
 변

수
들
의
 설

명
은
 <

표
 2
>
 참

조
.



120 財務管理硏究

기업지배구조와 관련된 통제변수인 이사회규모()의 평균은 1.8952이고, 사외

이사비율()의 평균은 40.76%이다. 외국인지분율()의 평균은 14.04%이다. 

내부자본시장의 특성을 나타내는 통제변수인 소속상장기업수 변수()의 평균은 

1.7646이고, 금융기관소속더미변수()의 평균은 0.1776이다.

기업의 재무적 특성과 관련된 통제변수인 기업규모()의 평균은 20.9491이고, 레버리지

비율( )의 평균은 46.54%이다. 매출액영업이익률()은 8.78%이고, 매출액성장률

()은 8.26%이다. 금융위기기간더미변수()의 평균은 0.0968이다.

<표 3>은 분석에 사용된 전체표본을 대상으로 각 변수들의 Pearson상관계수를 나타낸 

것이다. 또한 본 연구의 분석모형에서 다중공선성문제가 발생하는지 확인하기 위해 

분산팽창계수(VIF)를 확인하였다. 각 변수들의 분산팽창계수 값은 1.01∼5.73 범위에 

존재하고 있어 다중공선성 문제는 존재하지 않는 것으로 판단되었다.

2. 실증분석 결과

1) 내부자본시장을 활용한 과잉투자에 대한 지배주주지분율의 조절효과 

분석결과

<표 4>는 전체표본을 대상으로 식 (2) 모형을 이용하여 한국 재벌 기업집단 내에서 

내부자본시장으로 인해 과잉투자가 발생하는지, 그리고 그러한 과잉투자가 지배주주지분율 

수준에 의해 영향을 받는지를 분석한 결과이다. 

먼저 기업집단 내 내부자본시장 활용 용이성이 과잉투자문제에 영향을 미치는가를 

확인하기 위해 타계열사현금흐름변수()의 회귀계수()를 보면, 모형(1)과 모형(3), 

(4)에서 각각 0.3447(=2.84), 0.3445(=2.84), 0.4973(=3.46)으로 모두 1% 유의수준에서 

유의한 정(+)의 값을 보이고 있다. 즉 한국 재벌 기업집단 내에서 내부자본시장의 활용이 

용이하면 과잉투자에 대한 유인이 증가하는 것으로 해석할 수 있다. 내부자본시장의 활용으로 

인해 발생할 수 있는 시장감시 회피, 자금조달비용 감소 등이 과잉투자를 유인하는 것으로 

이해할 수 있다.

지배주주지분율이 기업의 과잉투자에 직접적으로 영향을 주는가를 확인하기 위하여 

지배주주지분율변수()의 회귀계수()를 보면, 모형(2)∼모형(4)에서 회귀계수가 

각각 -0.0348(=-0.74), 0.0268(=0.46), 0.1198(=1.60)로 모두 유의한 영향관계를 확인할 

수 없다. 즉, 한국 재벌 기업집단에서는 지배주주의 지분율이 기업의 과잉투자에 직접적으로 

영향을 미친다는 증거는 발견할 수 없다.
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구분
종속변수 : 

(1) (2) (3) (4)


0.3447***

(2.84) - 0.3445***

(2.84) 
0.4973***

(3.46)

 - -0.0348
(-0.74)

0.0268
(0.46)

0.1198
(1.60) 

× - - - -1.2520**

(-1.97)


0.0194
(1.22)

0.0117
(0.87)

0.0197
(1.24)

0.0197
(1.24)


-0.1118***

(-3.35)
-0.1136***

(-3.68)
-0.1119***

(-3.35)
-0.1131***

(-3.39)


-0.1041***

(-2.00)
-0.0694
(-1.49)

-0.1015*

(-1.94)
-0.1037**

(-1.98)


-0.0396***

(-2.96)
-0.0317***

(-2.94)
-0.0396***

(-2.96)
-0.0407***

(-3.04)


-0.0036
(-0.09)

0.0396
(1.60)

-0.0034
(-0.08)

-0.0106
(-0.26)


0.0101
(1.16)

-0.0061
(-1.01)

0.0103
(1.18) 

0.0118
(1.35)


0.0484
(1.50)

0.0386
(1.35)

0.0492
(1.52)

0.0503
(1.56)


0.0648*

(1.87)
0.0465
(1.44)

0.0621*

(1.77)
0.0606*

(1.72)


0.0226**

(2.06)
0.0312***

(2.95)
0.0227**

(2.07)
0.0230**

(2.09)


0.0107
(1.00)

0.0146
(1.40)

0.0107
(1.00)

0.0112
(1.05)


-0.1082
(-0.61)

0.2749**

(2.38)
-0.1160
(-0.65)

-0.1546
(-0.86)

통계량 572.55*** 555.99*** 559.77*** 556.45***

통계량 19.44* 14.57 20.38* 22.35*

적합모형 고정효과 랜덤효과 고정효과 고정효과

표본기업 수 3,677 3,677 3,677 3,677

 0.0184 0.0146 0.0185 0.0197

값 5.59*** 62.50*** 5.14*** 5.05***

 1.42 1.42 1.43 2.10

<표 4> 내부자본시장을 활용한 과잉투자에 대한 지배주주지분율의 조절효과 분석결과

이 표는 식 (2)를 이용하여 전체표본을 대상으로 한국 재벌 기업집단 내 내부자본시장을 활용한 과잉투자에 대한 

지배주주지분율의 조절효과를 분석한 결과임. 전체표본은 총수가 있는 재벌 기업집단에 속한 비금융업종 상장기업 총 

3,677개(기업-연도)와 기업집단에 속한 금융기관 및 외부감사 대상법인 총 15,422개임. =식 (1)의 잔차가 

양(+)의 값을 갖는 경우 잔차 값, 잔차가 음(-)의 값인 경우 0,   = (타계열사 영업이익의 합+타계열사 감가상각비의 

합)/타계열사 총자산의 합,   = 지배주주 본인지분율+친인척지분율, ×  = 타계열사현금흐름 ×  

지배주주지분율,   = 등기이사 수의 자연로그 값,   = 사외이사 수/등기이사 수,   = 

외국인보유주식수/발행주식수,   = ln(기업집단에 소속된 상장기업의 수),   = 개별기업이 속한 기업집단에 

금융기관이 있는 경우 더미값 1,   = 총자산의 자연로그 값,   = 부채/자산,   = 영업이익/매출액,   

= (당해 연도 매출액-전년도 매출액)/전년도 매출액,   = 글로벌 금융위기기간에 해당될 경우 더미값 1. 통계량은 

라그랑지 승수검정에 대한 통계량임. 통계량은 하우즈만 검정에 대한 통계량임. 는 분산팽창계수의 평균을 나타냄. 
*
, 

**
, 

***
는 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 유의함을 나타냄.
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다음으로 한국 재벌 기업집단 내에서 내부자본시장이 과잉투자에 미치는 영향에 지배주주

지분율이 조절효과를 갖는가를 확인하기 위하여 타계열사현금흐름과 지배주주지분율의 

상호작용변수( × )의 회귀계수()를 보면, 모형 (4)에서 회귀계수가 -1.2520

(=-1.97)으로 유의수준 5%에서 유의한 부(-)의 값을 보이고 있다. 즉 한국 재벌 기업집단에서 

내부자본시장에 의한 과잉투자는 지배주주의 지분율이 높아지면 감소한다는 것을 알 수 

있다. 이는 한국 재벌 기업집단에서 발생되는 내부자본시장으로 인한 과잉투자가 지배주주

지분율에 의해 조절될 수 있다는 의미로 가설 1이 지지되는 결과로 해석할 수 있다. 

지배주주의 지분율이 높은 경우 기업가치 훼손을 가져올 수 있는 과잉투자가 발생하면 

지배주주가 부담해야 하는 비용이 증가하게 되고, 효율적인 투자로 인해 기업가치가 증가하면 

지배주주의 이익이 커지기 때문에 지배주주는 내부자본시장을 활용한 과잉투자문제를 

회피하고자 하는 것으로 이해할 수 있다. Cho(1998)와 강형철 외 2인(2023)의 선행연구와 

유사한 결과가 나타났다. 종합해보면 한국 재벌 기업집단 내에서는 내부자본시장의 활용이 

용이할수록 기업의 과잉투자에 대한 유인이 커지지만, 이러한 유인은 지배주주지분율이 

높아지면 감소한다는 것을 알 수 있다.

2) 내부자본시장을 활용한 과소투자 완화효과에 대한 지배주주지분율의 

조절효과 분석결과

<표 5>는 식 (2) 모형을 이용하여 한국 재벌 기업집단 내에 내부자본시장이 존재하는 

경우 과소투자문제가 완화되는지, 그리고 그러한 과소투자 완화효과가 지배주주지분율에 

의해 영향을 받는지를 분석한 결과이다.

먼저 기업집단 내 내부자본시장의 존재가 기업의 과소투자문제를 완화시키는가를 

확인하기 위해 타계열사현금흐름변수()의 회귀계수()를 보면, 모형 (1)과 모형 

(3), 모형 (4) 에서 각각 -0.0687(=-1.83), -0.0687(=-1.83), -0.0854(=-1.91)로 모두 유의수준 

10%에서 유의한 부(-)의 값을 보이고 있다. 즉 한국 재벌 기업집단 내에서 내부자본시장의 

활용이 용이할수록 과소투자문제가 완화되는 경향이 있는 것으로 해석할 수 있다. 이는 

내부자본시장을 통해 계열사 간 현금흐름이 이전됨으로써 자금조달이 용이해지고, 기업집단 

내 계열사 간 신용도 공유, 지급보증, 담보제공 등을 통해 재무제약이 완화될 수 있어 

과소투자문제가 축소되는 것으로 이해할 수 있다.

지배주주지분율이 기업의 과소투자에 직접적으로 영향을 주는가를 확인하기 위하여 

지배주주지분율변수()의 회귀계수()를 보면, 모형(2)∼모형(4)에서 회귀계수가 

각각 0.0035(=0.20), 0.0037(=0.21), -0.0065(=-0.28)로 모두 유의한 영향관계를 확인할 



한국 재벌 기업집단의 지배주주지분율과 내부자본시장의 투자효율성 123

구분
종속변수 : 

(1) (2) (3) (4)


-0.0687*

(-1.83) - -0.0687*

(-1.83)
-0.0854*

(-1.91)

 - 0.0035
(0.20)

0.0037
(0.21)

-0.0065
(-0.28)

× - - - 0.1366
(0.69)


-0.0028
(-0.58)

-0.0034
(-0.69)

-0.0028
(-0.57)

-0.0028
(-0.57)


0.0089
(0.86)

0.0100
(0.97)

 0.0088
(0.85)

0.0090
(0.87)


-0.0251
(-1.56)

-0.0280**

(-1.73)
-0.0248
(-1.53)

-0.0245
(-1.51)


0.0062
(1.49)

0.0062
(1.49)

-0.0016
(-0.59)

-0.0018
(-0.64)


0.0086
(0.68)

0.0097
(0.77)

-0.0007
(-0.07)

-0.0008
(-0.08)


-0.0016
(-0.6)

0.0001
(0.06)

0.0005
(0.05)

0.0007
(0.06)


-0.0008
(-0.08)

-0.0022
(-0.22)

 -0.0116***

(-3.40)
 -0.0116***

(-3.40)


0.0009
(0.08)

0.0001
(0.01)

0.0062
(1.49)

0.0063
(1.52)


 -0.0116***

(-3.40)
 -0.0122***

(-3.60)
0.0086
(0.68)

0.0094
(0.74)


 -0.0196***

(-5.90)
 -0.0200***

(-6.03)
 -0.0196***

(-5.90)
 -0.0196***

(-5.91)


 0.1163**

(2.10)
0.0754
(1.47)

 0.1152**

(2.07)
 0.1194**

(2.13)

통계량 609.16*** 550.63***   548.84***    549.15***

통계량 27.10*** 25.69*** 27.12***   27.46**

적합모형 고정효과 고정효과 고정효과  고정효과

표본기업 수 3,677 3,677 3,677 3,677

 0.0213 0.0203 0.0213 0.0214

값 6.47***   6.16*** 5.93*** 5.51***

 1.42 1.42 1.43 2.10

<표 5> 지배주주지분율이 내부자본시장의 과소투자 완화효과에 미치는 영향 분석결과

이 표는 식 (2)를 이용하여 전체표본을 대상으로 한국 재벌 기업집단 내 내부자본시장의 과소투자 완화효과에 대한 

지배주주지분율의 조절효과를 분석한 결과임. 전체표본은 총수가 있는 재벌 기업집단에 속한 비금융업종 상장기업 총 

3,677개(기업-연도)와 기업집단에 속한 금융기관 및 외부감사 대상법인 총 15,422개임.   =식 (1)의 잔차가 

음(-)의 값을 갖는 경우 -잔차 값, 잔차가 양(+)의 값인 경우 0,  =(타계열사 영업이익의 합+타계열사 감가상각비의 

합)/타계열사 총자산의 합, =지배주주 본인지분율+친인척지분율,  ×   = 타계열사현금흐름 ×  

지배주주지분율,   = 등기이사 수의 자연로그 값,   = 사외이사 수/등기이사 수,   = 외국인

보유주식수/발행주식수,   = ln(기업집단에 소속된 상장기업의 수),   = 개별기업이 속한 기업집단에 

금융기관이 있는 경우 더미값 1,   = 총자산의 자연로그 값,   = 부채/자산,   = 영업이익/매출액,   

= (당해 연도 매출액-전년도 매출액)/전년도 매출액,   = 글로벌 금융위기기간에 해당될 경우 더미값 1. 통계량은 

라그랑지 승수검정에 대한 통계량임. 통계량은 하우즈만 검정에 대한 통계량임. 는 분산팽창계수의 평균을 나타냄. 
*, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 유의함을 나타냄.
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수 없다. 즉 한국 재벌 기업집단에서는 과소투자문제에 지배주주의 지분율이 직접적으로 

영향을 미친다는 증거는 발견할 수 없다.

다음으로 한국 재벌 기업집단에서 내부자본시장이 기업의 과소투자문제를 완화시키는데 

있어 지배주주지분율이 영향을 미치는가를 확인하기 위하여 타계열사현금흐름과 지배주주

지분율의 상호작용변수( × )의 회귀계수()를 보면, 모형(4)에서 회귀계수가 

0.1366(=0.69)으로 유의한 영향관계를 확인할 수 없다. 즉 한국 재벌 기업집단 내 내부자본

시장에서 지배주주지분율이 과소투자문제에 영향을 미친다는 증거는 확인할 수 없다. 이는 

한국 재벌 기업집단에서 지배주주의 지분율이 높으면 타계열사의 현금흐름을 활용하여 

과소투자문제를 완화시킬 것이라는 가설 2를 기각하는 결과로 해석할 수 있다.

이러한 결과를 종합해보면, 한국 재벌 기업집단 내 내부자본시장은 기업의 과소투자문제를 

완화시키는 경향이 있지만, 이러한 영향관계에 지배주주의 지분율이 조절효과를 갖는 것은 

아닌 것으로 이해할 수 있다. 이는 한국 재벌 기업집단 내에서 지배주주는 자신의 지분율이 

높더라도 내부자본시장을 활용하여 기업의 과소투자문제를 완화시켜서 얻는 이익보다 

내부자본시장을 활용하여 과도한 내부자 보상이나 배당 증가, 비효율적인 계열사 간의 

현금흐름 이전, 부실 계열사 지원 등과 같은 사적이익을 추구할 때 얻는 효용이 더 클 

수 있기 때문으로 보인다.

Ⅴ. 결  론

본 연구에서는 한국 재벌 기업집단을 대상으로 내부자본시장이 투자효율성에 미치는 

영향을 확인하고, 지배주주지분율이 이러한 영향관계에 조절효과를 갖는가를 확인하였다. 

한국 재벌 기업집단 내의 투자효율성을 분석하기 위해서는 투자 비효율성 측정치인 

과잉투자변수와 과소투자변수를 사용하였다.

분석기간은 2002년부터 2021년까지이다. 표본기업으로는 공정거래위원회에서 지정한 

총수가 있는 대규모 기업집단에 속한 총 3,677개(기업-연도) 비금융업종 상장기업을 

사용하였다. 내부자본시장의 활용 용이성을 확인하기 위해 사용된 타계열사현금흐름변수를 

측정할 때는 기업집단에 속한 금융기관 및 외부감사 대상법인 총 15,422개(기업-연도) 기업의 

데이터도 포함하였다. 분석방법으로는 패널자료회귀분석법을 사용하였다.

실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 한국 재벌 기업집단 내에서는 내부자본시장의 활용이 

용이할수록 기업의 과잉투자에 대한 유인이 커지지만, 이러한 유인은 지배주주지분율이 

높아지면 감소한다는 것을 알 수 있었다. 지배주주의 지분율이 높은 경우에 기업가치 훼손을 
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가져올 수 있는 과잉투자가 발생하면 지배주주가 부담해야 하는 비용이 증가하게 되고, 

효율적인 투자로 인해 기업가치가 증가하면 지배주주의 이익이 커지기 때문에 지배주주는 

내부자본시장을 활용한 과잉투자문제를 회피하고자 하는 것으로 이해할 수 있었다. 

지배주주의 지분율이 높아지면 대리인문제가 감소하여 효율적인 투자에 대한 유인도 

증가한다는 것을 알 수 있었다. 

둘째, 한국 재벌 기업집단 내 내부자본시장은 과소투자문제를 완화시키는 경향이 있지만 

이러한 영향관계에 지배주주지분율이 영향을 미친다는 증거는 발견할 수 없었다. 이는 

한국 재벌 기업집단 내에서 지배주주의 지분율이 높아지더라도 내부자본시장을 활용하여 

기업의 과소투자문제를 완화시켜서 얻는 이익보다 내부자본시장을 활용하여 사적이익을 

추구할 때 얻는 효용이 더 클 수 있기 때문으로 이해되었다. 지배주주는 내부자본시장을 

활용하면 투자에 활용할 수 있는 현금흐름을 과도한 내부자 보상, 배당 증가, 부실 계열사 

지원 등과 같은 다양한 곳에서 사적이익을 위해 활용할 수 있기 때문에 지분율이 높아도 

과소투자를 완화시키고자 하는 유인이 낮아지는 것으로 이해할 수 있었다.

이러한 연구결과를 종합해보면, 한국 재벌 기업집단 내 내부자본시장은 기업의 과소투자

문제를 완화시키는 긍정적인 측면이 있지만 한편으로는 과잉투자문제를 증가시킬 수 있는 

부정적인 측면도 있다는 것을 알 수 있다. 따라서 한국 재벌 기업집단을 관리하고 있는 

경영자 입장에서는 내부자본시장을 통해 이루어지는 계열사 간의 현금흐름 이전 활동이 

기업가치 제고라는 경영 목표에 맞게 실행되고 있는가를 감시하고 통제·평가할 수 있는 

제도적 장치나 경영 메커니즘을 구축할 필요가 있을 것으로 생각된다. 

또한 본 연구에서 한국 재벌 기업집단에서 과잉투자문제는 지배주주의 지분율에 의해 

영향을 받고, 지배주주지분율이 높을수록 과잉투자문제가 완화된다는 것을 확인하였다. 

따라서 한국 재벌기업의 과잉투자문제를 완화시켜 투자효율성을 관리하고자 하는 정책당국

에서는 재벌기업에서 지배주주의 지분율이 높아질 수 있도록 정책적으로 유도할 필요가 

있을 것으로 생각된다.
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<Abstract>

This study investigates the controlling shareholders ownership and internal capital market’s 

investment efficiency in Korean Chaebol business groups using panel data on total 3,677 Korean 

listed firms. The analysis period was from 2002 to 2021. 

The empirical analysis results are as follows. First, it was confirmed that the higher the cash 

flow of affiliates of Korean Chaebols, the greater the incentive for overinvestment, but this incentive 

decreases as the controlling shareholder’s ownership ratio increases. 

Second, it was confirmed that the higher the cash flow of affiliates of Korean Chaebols, the 

lower the possibility of underinvestment problems, but it was not possible to confirm the effect 

of the controlling shareholder’s ownership on this relationship.
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