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요  약  본 연구는 한국 가족기업의 자본조달 의사결정을 분석하기 위해 가족기업 특성이 자본조달순위이론의 순응여부에 
미치는 영향을 분석하였다. 이러한 분석을 위해 표본을 가족기업(Family)과 비가족기업(Non Family)으로 분류하고, 자금부족
과 순부채발행의 영향관계를 통해 가족기업의 자본조달순위이론 순응여부를 확인하였다. 분석기간은 2004년부터 2014년까
지 총 11개년이고, 표본기업은 한국거래소 유가증권시장에 상장되어 있는 비금융업종 기업 총 4,503개를 사용하였다. 실증분
석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, Shyam-Sunder and Myers(1999)가 제시한 모형을 이용한 자본조달순위이론의 검증에
서 가족기업은 비가족기업에 비해 모든 분석에서 자본조달순위이론의 순응도가 높게 나타났다. 이러한 결과는 가족기업에서 
자본조달순위이론의 순응은 정보비대칭에 의한 역선택 비용 이외에 기업위험과 의결권 희석의 회피가 주요 요인이 될 수 

있는 것으로 이해되었다. 둘째, 가족기업에서 지배가족의 소유가 증가하거나 지배특성이 강할수록 자본조달순위이론의 순응
도가 높아진다는 것을 알 수 있었다. 지배가족이 기업을 소유·지배하는 가족기업은 대리인문제가 완화되어, Jensen(1986)이 
제시한 부채의 통제효과의 필요성이 낮아지기 때문에 부채 증가 유인이 감소할 것을 예상한 추론과 상반된 결과였다. 이러한 
결과는 가족기업의 특성이 증가할수록 지배가족은 의결권 희석을 염려하여 부족자금을 부채를 통해 조달하는 결과로 이해할 

수 있었다.

Abstract  This study analyzed the impact of family firms and their characteristics on how they use debts to analyze
the decision-making process of Korean family firms. For analysis, we classified the characteristics of family firms 
into three categories, through the influence of the relationship between the lack of funds and net debt issuance, which
was confirmed as the 'packing order theory' of family firms. There was a total of 4,503 enterprises in the Korean 
Exchange (KRX). The period of analysis was 10 years, between 2004 and 2014. To summarize, Shyam-Sunder and 
Myers (1999) validated the packing order theory by presenting a model of family businesses that showed greater 
applicable to higher packing order theory than a model of non-family businesses. Moreover, the results also confirmed
the application of the packing order theory by the family stronger corporate governance  and ownership structure. 
The ownership and governance characteristics of the ruling family has also shown the applicability of higher packing 
order theory.

Keywords : Family Firms, Capital Structure, Corporate Governance, Ownership Structure, Panel Data Analysis, 
Endogenous Switching Regression Mode
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1. 서론

가족기업은 개발도상국가 뿐만 아니라 선진국에서도 

쉽게 찾아 볼 수 있는 기업의 형태이다(La Porta et al., 
1999; Anderson and Reeb, 2003a)[1,2]. 가족기업의 자
본구조 연구를 살펴보면 Mishra and McConaughy(1999)는 
기업을 창업한 가족들은 파산비용의 증가와 지배권 상실

의 위험으로 인해 부채의 사용을 선호하지 않는다고 하

였다[3]. Ellul(2008)은 가족지분이 증가하면 레버리지가 
증가한다고 하였다[4]. 공재식·김충환(2013)은 한국 가
족기업은 비가족기업에 비해 부채비율을 낮게 유지한다

고 하였다[5]. 반혜정(2009)은 한국 가족기업과 레버리
지 간에는 부(-)의 영향관계가 존재하고, 가족기업은 비
가족기업에 비해 위험회피와 장기생존 및 가치극대화에 

대한 유인이 높다고 하였다[6]. 이와 같이 가족기업의 소
유·지배특성은 기업의 자본조달 의사결정과도 강한 인과
관계를 가질 수 있음을 제시하고 있다. 하지만 우리나라 
가족기업과 관련된 자본구조 연구들은 대부분 가족기업

이 부채를 많이 사용하는지 혹은 적게 사용하는지 여부

를 분석하는데 초점이 맞춰져 있다. 가족기업의 자본조
달 의사결정에 관한 연구는 상당히 부족한 상황이다. 따
라서 본 연구에서는 자본조달순위이론(pecking order 
theory)관점에서 우리나라 가족기업의 자본조달 행태를 
분석하고자 한다. 특히 가족기업을 특징짓는 여러 요소
들 중에서 어떤 요소들이 자본조달순위이론과 강한 영향

관계를 가지는지 분석함으로서 가족기업의 소유·지배특
성과 자본조달 행태의 영향관계를 구체적으로 확인하고

자 한다. 

2. 이론적 배경

 Myers and Majluf(1984)의 자본조달순위이론은 경
영자와 외부투자자 간의 정보비대칭(asymmetric 
information)이 자본비용을 발생시키고 기업은 자본조달 
수단 중에서 자본비용이 상대적으로 적은 유보이익, 안
전부채, 위험부채, 유상증자 등의 순서로 자금을 조달한
다는 이론이다[7]. 최근 자본조달순위이론의 연구는 
Shyam-Sunder and Myers(1999)가 처음 제시한 자금부
족변수를 활용한 연구가 대부분이다[8]. 국내 연구에서 
윤봉한(2005) 등은 자본조달순위이론을 지지하는 결과
를 제시한 반면, 김지수·김진노(2008) 등은 자본조달순

위이론을 지지하지 않는 결과를 제시하고 있다[9,10]. 이
러한 상반된 여러 연구 결과들이 존재함에도 가족기업의 

자본조달 순위이론에 대한 연구는 상당히 부족하다. 
가족기업의 자본구조 이론을 살펴보면 가족기업은 그 

소유·지배특성에 의해 대리인문제의 관점에서 자본조달 
의사결정을 설명하는 것이 유용하다고 할 수 있다. 
Jensen(1986)은 잉여현금흐름가설(free-cash-flow hypothesis)
을 통해 잉여현금흐름에 의한 배당 등이 경영자와 주주 
사이에 발생하는 대리인문제를 어떻게 완화하는가를 설

명하였다[11]. 잉여현금흐름은 현재의 배당 증가와 미래
의 원리금 지급에 사용하도록 강제된다. 이는 경영자의 
권한을 감소시킬 뿐만 아니라 자본시장에서의 감시를 강

화하게 함으로써 대리인비용을 감소시킬 수 있다고 주장

하였다. 즉 차입매수(leverage buyouts, LBOs)는 대리인
문제를 감소시키기 위한 효과적인 방법 중의 하나이며 

규율(規律)로서의 부채의 역할(disciplinary roles)을 강
조하였다. 특히 Jensen(1986)은 부채의 사용은 경영자의 
재량으로 쓸 수 있는 현금흐름을 줄임으로써 잉여현금흐

름의 대리인비용을 감소시킨다고 주장하였다[11]. 가족
기업의 소유·지배 특성과 대리인문제의 영향관계를 살펴
보면 Shliefer and Vishny(1986)는 대주주들이 경영활동
을 모니터하는 것이 대리인문제를 줄여줄 수 있다고 주

장한다[12]. Grossman and Hart(1980)는 기업을 창업한 
구성원으로서의 가족들이 장기간 대주주 지위를 유지하

게 되면 소액주주들의 분산된 주주 구조에서 흔히 나타

나는 경영자의 무임승차문제(free-rider problem)를 극복
하고 대리인문제를 완화할 수 있다고 주장한다[13]. 즉 
가족기업들은 대주주인 지배가족이 효과적으로 경영진

을 감시·통제함으로써 경영진에 의해 발생할 수 있는 대
리인비용을 감소시킨다는 것이다. 또한 창업가족이 감독 
이사회 구성원으로 참여하거나 기업의 일상적 경영활동

에 정기적으로 참여하게 되면 주주와 이해가 일치하게 

되어 대리인비용이 감소될 수 있다. 이러한 이론은 대체
로 가족기업이 가진 소유·지배 특성이 대리인문제를 감
소시키고, 이로 인해 규율 수단으로서 부채의 역할을 축
소시킨다는 것이다. 따라서 가족기업은 비가족기업에 비
해 상대적으로 더 적은 부채를 사용할 것이라는 것을 의

미한다. 
이러한 추론은 가족기업의 자본조달순위이론 적용에도 

유효할 수 있다. Bharath, Pasquariello, and Wu(2009)와 
김동욱·정민규·김병곤(2012)은 정보비대칭의 정도가 증
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가 할수록 자본조달 순위이론의 순응도가 증가하는 결과

를 제시하였다[14,15]. 즉 가족기업특성은 경영자와 투
자자간의 이해를 일치시켜 정보비대칭에 의한 역선택비

용(adverse selection cost)을 감소시키고 자본조달순위
이론의 순응도를 낮출 수 있음을 예상할 수 있다. 하지만 
가족기업특성이 대리인비용을 낮춰준다는 근거 외에도, 
가족기업의 자본구조 의사결정에 영향을 미칠 수 있는 

설득력 있는 여러 특성도 존재한다. 예로 창업가족들은 
한 세대 이상을 아우르는 장기간에 걸쳐 의무이행 약속

을 기업에 대해 지게 되며, 단기 경영손실을 이겨내고 장
기적인 미래를 위해 인내하는 자본(patient capital)을 제
공한다(James 1999)[16]. 가족의 평판과 가족기업의 이
미지 및 경제적 성공은 밀접한 연관성이 있다. 창업가족
들은 기업을 단순한 현금흐름으로 보지 않고, 가족의 미
래 세대들에게 물려줄 자산으로 바라본다(Casson, 1999; 
Chami, 2001)[17,18]. 따라서 창업가족들은 어떤 형태로
든 기업에 대한 통제력 상실을 가장 염려할 것이다. 즉 
가족기업은 의결권의 희석을 피하기 위해서 자기자본에 

의한 자금조달보다 부채를 선호할 수 있다는 것이다. 
이러한 이론적 배경은 가족기업의 자본구조 연구에서 

두 가지 관점을 필요로 한다. 가족기업의 자본구조를 대
리인문제의 관점에서 보면 비가족기업에 비해 낮은 부채

비율을 유지하고 역선택비용을 줄여서 자본조달순위이

론도 따르지 않을 수 있음을 예상할 수 있다. 하지만 정
보비대칭에 의한 자본조달순위이론은 가족기업의 관점

에서 보면 의결권의 희석을 막기 위해 자금부족분의 조

달 수단으로 주식발행보다 부채사용을 선호하는 결과를 

예상할 수 있다. 또한 가족기업의 자본조달 의사결정을 
대리인문제와 더불어 정보비대칭 및 의결권방어의 두 관

점에서 연구하기 위해서는 가족기업의 소유와 지배특성

을 구별하여 분석할 필요가 있다.  

3. 실증분석의 설계

3.1 표본기업의 선정 및 분석대상 기간

본 연구에서 표본기업은 한국거래소 유가증권시장에 

상장되어 있는 기업 중에서 다음과 같은 기준에 의해 11
년간의 총 4,503개 표본을 선정하였다. 표본기간은 2004
년부터 2014년까지이며, 분석 당해 연도에 결산자료를 
공표하여 회계자료를 입수할 수 있는 12월 결산법인으

로 표본기간동안 결산기를 변경하지 않은 비금융업종 기

업이다. 본 연구에서는 시계열·횡단면자료를 통합한 불
균형패널자료(unbalance panel data)를 형성하여 분석한다. 
분석에 필요한 데이터는 한국신용평가(주)의 KIS-VALUE
와 각 기업의 사업보고서(http://dart.fss.or.kr), 공정거래
위원회의 기업집단정보포털(http://groupopni.ftc.go.kr) 등을 
이용하였다. 자료의 분석을 위한 통계패키지로는 STATA 
13.0을 이용한다.

3.2 가설설정

Myers and Majluf(1984)와 Bharath, Pasquariello, 
and Wu(2009)는 주식 등의 증권발행과 관련된 역선택
비용이 상대적으로 큰 기업은 자본조달순위이론이 잘 적

용될 것이라고 주장하였다[7,14]. 즉 정보비대칭의 심각
한 정도에 따라 기업은 부채에 의한 자본조달 의존이 증

가하고, 자본조달순위이론을 따르는 순응도도 높아진다
고 주장하였다. 하지만 가족기업의 소유·지배특성이 자
본조달순위이론과 강한 영향관계를 가진다면 정보비대

칭에 의한 역선택비용 뿐만 아니라, 가족기업의 소유·지
배특성으로도 자본조달순위이론의 설명이 가능해진다. 
이러한 결과가 나타난다면 Myers(2001)가 제시한 정보
비대칭과 자본조달 의사결정 간의 영향관계는 가족기업

의 자본구조 연구에서 재해석이 필요할 것이다[19]. 따
라서 다음과 같은 [가설1]과 [가설2]를 설정하여 한국 가
족기업 특성과 자본조달순위이론의 적용을 분석한다.

[가설1] 한국 가족기업은 지배구조가 양호할수록 
자본조달순위이론의 순응도가 높을 것이다.

[가설2] 한국 가족기업은 지배주주의 지분율이 높
을수록 자본조달순위이론의 순응도가 높을 

것이다.

3.3 분석대상변수

3.3.1 순부채 발행비율

순부채 발행비율은 Shyam-Sunder and Myers(1999)
의 모형에서 사용한 장기부채의 변화량에 총자산을 나누

어 사용한다[8]. 장기부채의 변화량은 장기부채 증가액
에서 장기부채의 감소액을 차감한 값으로 구한다. 여기
서 장기부채는 장기차입금에 장기사채 발행금을 더한 값

이다[8].
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3.3.2 레버리지

이론적으로 엄격한 의미에서 자본구조는 장기 자본구

조를 의미하므로 본 연구에서도 자본구조의 선행연구에

서 사용된 것과 같이 총부채를 총자산으로 나눈 것을 레

버리지의 대용변수로 사용한다. 

3.3.3 자금부족

자금부족()은 Shyam-Sunder and Myers(1999)와 
Frank and Goal(2003) 등의 연구에서와 같이 [배당지급
액()+순투자액()+순운전자본의 증가()+유동성 
장기부채()-세후영업현금흐름()]으로 측정한다. (1)식
과 같이 자금부족()은 순부채발행액()과 순자기
자본발행액()의 합과 같다[8,20]. 

        (1)

3.3.4 가족기업

본 연구에서는 표본을 가족기업(Family)과 비가족기
업(Non Family)으로 분류하고 각 모형을 비교 분석한다. 
가족기업의 개념을 정의한 선행연구에 의하면 지배가족

의 의결권(voting right)을 나타내는 지배가족의 소유지
분율(family ownership), 지배가족의 경영참여(involvement 
in management) 여부, 가족의 기업승계(family succession), 
가족기업이라는 자기지각(self-perception) 등이 제시되
고 있다(Litz, 1995; Chua, Chrisman, and Sharma, 
1999; Gomez-Mejia, Larraza-Kintana, and Makri, 2003; 
Chrisman, Chua, and Sharma, 2005). 이러한 조건들의 
다양한 조합에 의해 가족기업의 판단 기준으로 사용되고 

있다. 그런데 이들 조건 중에서도 가족의 소유지분율과 
가족의 경영참여 여부, 지배가족의 이사회 통제 여부가 
가장 중요한 지표로 제시되고 있다[21-24]. 
본 연구에서는 선행연구에서 제시된 조건들과 우리나

라의 실정 등을 고려하여 다음 세 가지 조건을 각각 가

족기업 특성변수로 설정하고 특성변수 중에서 한 개 이

상에 해당하는 경우 가족기업(Family)으로 분류하여 분
석한다[25]. 첫째, 단일 지배가족(founding family)이 해
당기업의 의결권(voting right)을 50% 이상 보유하고 있
는 경우이다. Westhead and Cowling(1998)과 한국가족
기업경영연구소(http://www.familybiz.or.kr)에서는 가족
의 소유권이 50% 이상인 기업을 가족기업으로 정의하
고 있다. 본 연구에서 지배가족의 의결권은 최대주주 본
인과 친인척의 소유지분율의 합으로 측정한다. 둘째, 지

배가족 구성원이 기업경영에 참여하는 경우이다. 지배가
족의 경영참여 여부는 지배가족의 구성원이 등기 임원이

나 미등기 임원으로 되어 있는 경우에 가족기업으로 분

류한다. 셋째, 지배주주인 총수가 있는 기업집단의 계열
사인 경우이다. 우리나라 기업에 있어 총수가 있는 기업
집단의 계열사는 전문경영인이 경영을 담당하더라도 실

질적으로는 지배주주인 총수의 지배하에 의사결정이 이

루어지는 것이 일반적이다. 따라서 지배가족의 영향 하
에서 경영활동이 이루어지는 것으로 판단하여 가족기업

으로 분류한다.

3.3.5 자본구조 통제변수

본 연구에서는 자본구조에 영향을 미치는 주요 요인

을 통제한 상황에서 가족기업특성과 레버리지의 영향관

계를 분석한다. 따라서 Rajan and Zingales(1995) 등의 
연구에서 자본구조의 주요 영향요인으로 제시된 유형자

산(), 성장기회(), 기업규모( ), 수익성()
을 통제하고 더불어 내부지분율()과 글로벌금융위
기 기간더미()를 추가하여 분석한다[25,26]. 

3.3.6 지배구조변수

기업의 지배구조를 결정하는 요인으로는 내부지분율

(), 사외이사비율(), 이사회규모(), 소
유지배괴리도()를 사용한다. 또한 양호한 지배구조
기업(strong corporate governance firm, SCG)과 취약한 
지배구조기업(weak corporate governance firm, WCG)
을 구분하는 지배구조특성더미변수()를 사용한다. 양
호한 지배구조 기업을 구분하는 기준은 한국기업지배구

조원(Corporate Governance Service)에서 발표하는 지
배구조 등급을 사용한다. 한국기업지배구조원에서는 주
주권리보호, 이사회, 공시, 감사기구, 경영과실배분 등 5
개 부문을 평가하여 지배구조 등급을 발표하고 있다. 

3.4 실증분석 방법 및 모형

본 연구는 한국 가족기업의 자본조달순위이론 검증을 

위해 표본을 가족기업(Family)과 비가족기업(Non Family)
으로 분류하고 자본조달순위이론의 순응 정도를 비교분

석한다. 이를 위해 Shyam-Sunder and Myers(1999)와 
Chirinko and Singha(2000)가 제안한 자금부족과 순부
채 발행에 관한 모형을 응용한 [모형1]과 [모형2]를 설정
하여 분석한다[8,27]. 이모형은 자금부족()변수를 
설명변수로 하고, 순부채발행()을 종속변수로 하는 
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모형으로 자금부족변수의 회귀계수 가 1에 가까우면 
자본조달순위이론이 강하게 지지되는 것으로 해석된다. 
기업이 자금조달에 있어서 엄격한 자본조달순위이론을 

따른다면 필요자금을 먼저 내부자금으로 충당하고, 부족
한 부분은 외부자금을 사용하게 되는데 외부자금 중에서

도 부채를 먼저 사용하게 되며 주식발행에 의한 자기자

본 조달은 단지 최후의 수단으로서만 사용되기 때문에 

자금부족변수의 회귀계수 는 1에 근접할 수밖에 없다
는 개념이다.  

[모형1]           

[모형2]    
  
   

  

단  

： 순부채발행(=(장기부채발행-장기부채 감소)/총자산)
：자금부족(=(배당지급액+순투자액+순운전자본의 

증가 +유동성장기부채-세후영업현금흐름)/총자산)
 : 기업의 기 유형자산(=유형자산/총자산)
:  기업의 기 성장기회(=((발행주식수×기말주가)+부

채)/총자산)
  : 기업의 기 기업규모(=ln매출액)
  : 기업의 기 수익성(=영업이익/총자산)
   :기업의 기 내부지분율
 : 기업의 기 레버리지비율
  : 글로벌 금융위기 기간더미(2008, 2009년 더미변수

1부여)
 : 기업의 특성효과
  : 기의 시간특성효과
： 나머지 오차 

： 각 변수에 직전년도 값을 차감한 변화량을 나타냄

먼저 가족기업의 지배구조 측면을 나타내는 [가설1]
의 검증을 위해서는 전체 표본기업을 양호한 지배구조

(SCG)와 취약한 지배구조(WCG)의 기업으로 나누고 내
생적 전환회귀모형을 이용하여 [모형1]과 [모형2]를 통
해 비가족기업과 비교하여 분석한다. 내생적 전환회귀모
형은 양호한 지배구조(SCG) 기업과 취약한 지배구조
(WCG) 기업의 선택이 자본조달 의사결정 요인과 관련
하여 내생적(endogenous)으로 결정되고, 또한 지배구조 
특성과 각기 고유하면서 구조적으로 연관성을 갖고 있는

(switching) 자본조달 의사결정체제가 존재하는 경우에 
사용할 수 있다.   
다음으로 가족기업의 소유구조 측면을 나타내는 [가

설2]의 검증을 위해서는 가족기업의 표본을 내부지분율
()의 정도에 따라 다섯 단계의 분위로 나누고 [모형
1]과 [모형2]를 이용하여 분석한다. 가족기업의 소유가 
증가함에 따라 자본조달순위이론의 순응도가 증가한다

면 정보비대칭 이외에도 가족기업의 소유특성이 자본조

달순위이론의 적용에 영향을 미친다고 해석할 수 있다. 
내부지분율()은 15%, 30%, 45%, 60%, 60%∼
100%의 다섯 단계로 구분하였다. 내부지분율을 10%단
위로 분위를 설정하여 분석하여 보았으나 15%단위로 
분위를 설정하여 분석할 때와 뚜렷한 차이가 없었다. 내
부지분율이 10%이내인 가족기업 표본이 9개로 너무 작
았고, 내부지분율의 분포가 45%전후에 많이 분포되어 
있어 15%단위로 분위를 설정하여 분석하였다.

4. 실증분석결과 

4.1 표본기업 기술통계량

Table 1은 가족기업과 비가족기업의 각 변수별 기술
통계량을 나타낸 것이다. 평균차이검정에서 순부채발행
(), 수익성 변화량(), 내부지분율(), 직전 
연도 레버리지비율( )은 가족기업과 비가족기업 

표본에서 통계적으로 의미 있게 차이가 있는 것으로 나

타났다.

Variable Group Mean Standard 
Deviation Min Max   


Family 0.0043 0.0646 -0.4864 0.3881

-2.3687**

Non Family -0.0022 0.0777 -0.5483 0.3879


Family 0.0438 0.1027 -0.5768 0.7960

-0.0775
Non Family 0.0435 0.1220 -0.4494 0.8184


Family 0.0146 0.0785 -1.1182 0.5566

-1.3509
Non Family 0.0103 0.0786 -0.8592 0.5160


Family 0.0293 0.3183 -3.5360 3.1595

0.8423
Non Family 0.0403 0.3278 -2.0101 3.8468


Family 0.0128 0.1111 -1.3135 0.8484

-1.3692
Non Family 0.0067 0.1078 -0.9826 0.6661

 
Family 0.0015 0.0657 -0.4230 1.3364

2.5460**

Non Family 0.0093 0.1152 -0.6281 1.4799


Family 0.4265 0.1542 0.0000 0.9270

-5.2526***

Non Family 0.3926 0.1810 0.0227 0.9155


Family 0.4574 0.1782 0.0202 1.1816

4.2481***

Non Family 0.4885 0.1916 0.0431 1.4948

Table 1. Descriptive statistics

  

Note: Family and Non-Family Group Samples are 3,779 and 724 
observations, respectively. **, *** denote 5%, and 1% significance 
level, respectively. ( ) denotes t-value.
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threshold equation     Constant
[모형1]
Family

-1.8170***

(-7.68)
1.1374***

(6.25)
1.2028***

(9.99)
-0.1648
(-1.30)

-3.3460***

(-11.24)
[모형1]

Non Family
-0.6193
(-1.08)

3.1484***

(6.14)
1.9541***

(7.50)
0.3397
(0.70)

-6.6902***

(-8.09)
[모형2]
Family

-1.9518***

(-7.80)
1.2740***

(6.65)
1.2608***

(10.17)
-0.2368
(-1.71)

-3.6761***

(-11.49)
[모형2]

Non Family
-1.1828
(-1.64)

3.5968***

(5.88)
2.7462***

(6.75)
-0.4086
(-0.66)

-9.2736***

(-7.59)

response 
function

SCG regime WCG regime
[모형1] [모형2] [모형1] [모형2]

Family Non Family Family Non Family Family Non Family Family Non Family


0.3200***

(8.03)
0.3417***

(2.73)
0.3367***

(8.67)
0.2171*

(1.85)
0.2427***

(24.54)
0.1850***

(7.78)
0.2549***

(25.76)
0.1877***

(8.40)

 - - 0.2494***

(6.51)
0.4018*

(1.70) - - 0.1612***

(12.65)
0.1383***

(3.94)

 - - -0.0085
(-1.02)

0.0078
(0.34) - - 0.0015

(0.48)
-0.0025
(-0.30)

 - - -0.0349
(-0.84)

0.1335
(0.64) - - 0.0074

(0.85)
-0.0393
(-1.56)

 - - 0.0006
(0.01)

-0.5273
(-1.87) - - -0.0109

(-0.72)
-0.0277
(-1.15)

 - - -0.0149
(-0.60)

0.0392
(0.95) - - 0.0022

(0.32)
0.0296
(1.87)

 - - -0.0514**

(-2.33)
-0.0131
(-0.34) - - -0.0538***

(-9.35)
-0.0802***

(-5.19)
 - - Include Include - - Include Include

Constant 0.0089
(0.56)

-0.0042
(-0.25)

0.0249
(1.33)

-0.0243
(-0.97)

-0.0025**

(-1.99)
-0.0062**

(-1.98)
0.0159***

(3.48)
0.0155
(1.47)

Note: This table reports estimates for the Corporate Governance Effect in Model [모형1], [모형2]. SCG group and WCG group samples are 
331 and 4,171 observations, respectively. **, *** denote 5%, and 1% significance level, respectively. ( ) denotes t-value.
          ,              ≤                 
SCG regime: ∆          , WCG regime: ∆         
단             ∆∆∆∆  

Table 2. Pecking order tests of Corporate Governance Effect: Endogenous Switching Regression Model

4.2 실증분석 결과

4.2.1 가족기업의 지배구조에 따른 자본조달순위

이론 순응여부 검증결과

Table 2는 표본을 양호한 지배구조집단(SCG)과 취약
한 지배구조집단(WCG)으로 나누고 [모형1]과 [모형2]
를 내생적전환회기모형(Endogenous Switching Regression 
Model)을 이용해 자본조달순위이론의 순응여부를 분석
한 결과이다. [모형1]의 분석결과를 보면, 양호한 지배구
조집단(SCG)에서 가족기업과 비가족기업의 자금부족
()변수의 회귀계수가 각각 0.3200(t=8.03)과 0.3417 
(t=2.73)로 순부채발행()에 유의하게 정(+)의 영향을 
미치는 것으로 나타났다. 취약한 지배구조집단(WCG)에
서도 가족기업과 비가족기업의 자금부족()변수의 
회귀계수는 각각 0.2427(t=24.54)과 0.1850(t=7.78)로 
순부채발행()에 유의하게 정(+)의 영향을 미치는 것
으로 나타났다. 양호한 지배구조집단에서 회귀계수가 더 

크게 나타났다. 
자본구조의 주요 영향요인을 통제한 [모형2]의 분석

결과를 보면, 양호한 지배구조집단(SCG)에서 가족기업
과 비가족기업의 자금부족()변수의 회귀계수는 각
각 0.3367(t=8.67)과 0.2171(t=1.85)으로 순부채발행
()에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 취약한 
지배구조집단(WCG)에서도 가족기업과 비가족기업의 
자금부족()변수의 회귀계수는 각각 0.2549(t=25.76)
와 0.1877(t=8.40)로 순부채발행()에 유의한 정(+)의 
영향을 미치는 것으로 나타났다. [모형2]의 분석결과에
서도 취약한 지배구조집단(WCG)보다 양호한 지배구조
집단(SCG)에서 자금부족()변수의 회귀계수가 더 
크게 나타나고, 비가족기업보다 가족기업의 분석결과에
서 자금부족()변수의 회귀계수가 더 크다는 것을 확
인할 수 있다.
이러한 분석결과는 가족기업이 비가족기업에 비해 자
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내부지분율
( )         Constant       

[모형1]

Low 0.0852
(1.56) - - - - - - -.0076

(-0.93) - 0.0246 2.45 1.00

2 0.2188***

(11.09) - - - - - - -0.0055**

(-2.22) - 0.1530 123.06*** 1.00

3 0.2708***

(16.51) - - - - - - -0.0083***

(-4.74) - 0.1711 272.60*** 1.00

4 0.2542***

(14.74) - - - - - - -0.0056***

(-3.09) - 0.1585 271.41*** 1.00

High 0.2628***

(9.36) - - - - - - -0.0045
(-1.53) - 0.1452 87.67*** 1.00

[모형2]

Low 0.1158**

(2.13)
0.2271**

(2.21)
-0.0565**

(-2.18)
-0.0418
(-0.74)

-0.0436
(-0.61)

0.2945
(1.00)

-0.0575
(-1.37)

-0.0050
(-0.14) Include 0.2079 2.95** 1.16

2 0.2325***

(11.23)
0.1782***

(5.23)
-0.0002
(-0.03)

0.0074
(0.32)

-0.0274
(-0.75)

0.0666
(1.30)

-0.0355***

(-2.74)
-0.0075
(-0.55) Include 0.2014 21.24*** 1.08

3 0.2683***

(16.21)
0.1975***

(9.69)
0.0065
(1.53)

0.0081
(0.59)

-0.0292
(-1.20)

0.0039
(0.11)

-0.0555***

(-6.09)
0.0148
(1.09) Include 0.2547 56.13*** 1.05

4 0.2747***

(15.69)
0.1262***

(6.24)
-0.0046
(-0.82)

0.0191
(1.23)

0.0359
(1.49)

-0.0473
(-1.20)

-0.0619***

(-6.36)
0.0434**

(2.07) Include 0.2173 39.79*** 1.06

High 0.2935***

(10.09)
0.1741***

(5.49)
-0.0016
(-0.17)

-0.0106
(-0.49)

0.0077
(0.14)

0.0221
(0.51)

-0.0679***

(-4.08)
0.0069
(0.23) Include 0.2210 18.05*** 1.08

Note: This table reports estimates for the coefficient   in Model [모형1], [모형2] across 5 level of firms sorted by either Ownership 
Structure( ). **, *** denote 5%, and 1% significance level, respectively. ( ) denotes p-value. 

Table 3. Pecking order tests of Ownership Structure Effect

본조달순위이론의 순응도가 높고, 지배구조가 양호할수
록 더욱더 자본조달순위이론이 잘 적용되는 것으로 이해

할 수 있다.

4.2.2 가족기업의 소유구조에 따른 자본조달순위

이론 순응여부 검증결과

Table 3은 가족기업의 소유구조에 따른 자본조달순위
이론의 순응도를 확인하기 위해 가족기업 표본을 내부지

분율()의 정도에 따라 다섯 단계로 분위를 나누고 
[모형1]과 [모형2]를 이용하여 분석한 결과이다.
먼저 [모형1]을 이용한 가족기업의 분위별 분석결과

를 보면, 내부지분율()의 정도가 낮은 1분위에서는 
순부채발행()변수의 회귀계수가 비유의적인 0.0852 
(t=1.56)이고, 2분위에서는 0.2188(t=11.09), 3분위에서
는 0.2708(t=16.51), 4분위에서는 0.2542(t=14.74), 5분
위에서는 0.2628(t=9.36)로 1%유의수준에서 유의한 정
(+)의 영향관계가 나타났다. 내부지분율()이 증가함
에 따라 자금부족()에 대한 순부채발행()의 민감
도가 대체로 증가하는 결과를 보이고 있다. 

[모형2]를 이용한 가족기업의 분위별 분석결과를 보
면, 내부지분율()의 정도가 낮은 1분위에서는 순부

채발행()변수의 회귀계수가 5%유의수준에서 유의한 
0.1158(t=2.13)이고, 2분위에서는 0.2325(t=11.23), 3분
위에서는 0.2683(t=16.21), 4분위에서는 0.2747(t=15.69), 
5분위에서는 0.2935(t=10.09)로 1%유의수준에서 유의
한 정(+)의 영향관계가 나타났다. 내부지분율()이 
증가함에 따라 자금부족()에 대한 순부채발행()
의 민감도가 단조 증가하는 결과이다.
이러한 분석결과는 지배가족의 소유지분율이 높을수

록 가족기업은 지분율 희석을 회피하기 위해 부족자금을 

부채를 통해 조달하려는 특성이 강해진다는 것을 알 수 

있는 결과이다.

5. 결론

본 연구는 한국 가족기업의 자본조달 의사결정을 분

석하기 위해 가족기업 특성이 자본조달순위이론의 순응

여부에 미치는 영향을 분석하였다. 이러한 분석을 위해 
표본을 가족기업(Family)과 비가족기업(Non Family)으
로 분류하고, 자금부족과 순부채발행의 영향관계를 통해 
가족기업의 자본조달순위이론 순응여부를 확인하였다. 
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분석기간은 2004년부터 2014년까지 총 11개년이고, 표
본기업은 한국거래소 유가증권시장에 상장되어 있는 비

금융업종 기업 총 4,503개를 사용하였다. 
실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 

Shyam-Sunder and Myers(1999)가 제시한 모형을 이용
한 자본조달순위이론의 검증에서 가족기업은 비가족기

업에 비해 대부분의 분석에서 자본조달순위이론의 순응

도가 높게 나타났다[8]. 이러한 결과는 가족기업에서 자
본조달순위이론의 순응은 정보비대칭에 의한 역선택 비

용 이외에 기업위험과 의결권 희석의 회피가 주요 요인

이 될 수 있는 것으로 이해되었다. 다만 지배구조가 양호
한 한국 가족기업의 경우 부족한 자금의 33.67%를 순부채 
발행을 통해 조달하는 것으로 나타나서, Shyam-Sunder 
and Myers(1999)의 분석에서 제시된 75%에 비해서 상
대적으로 낮게 나타났다. 이러한 결과는 한국 가족기업
이 자본조달순위이론을 따른다고 강하게 주장하는 데는 

다소 한계가 있음을 의미하는 것으로 이해되었다[8]. 둘
째, 가족기업에서 지배가족의 소유가 증가하거나 지배특
성이 강할수록 자본조달순위이론의 순응도가 높아진다

는 것을 알 수 있었다. 지배가족이 기업을 소유·지배하는 
가족기업은 대리인문제가 완화되어, Jensen(1986)이 제
시한 부채의 통제효과의 필요성이 낮아지기 때문에 부채 

증가 유인이 감소할 것을 예상한 추론과 상반된 결과였

다[11]. 이러한 결과는 가족기업의 특성이 증가할수록 
지배가족은 의결권 희석을 염려하여 부족자금을 부채를 

통해 조달하는 결과로 이해할 수 있었다.
결과를 종합해 보면 한국 가족기업의 지배구조나 소

유구조의 특성이 자본조달 의사결정의 주요 요인이 될 

수 있는 것을 알 수 있었다. 즉 한국 가족기업에서 자본
조달순위이론의 적용은 정보비대칭에 의한 역선택 비용 

이외에도 가족기업의 지배구조나 소유구조의 특성이 그 

원인이 될 수 있는 것으로 이해되었다. 본 연구는 한국 
가족기업의 자본조달 의사결정을 일반화 하는 과정에서 

업종별 특성은 고려하지 못한 한계가 있다.
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