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요  약  본 연구는 지배주주의 소유-지배 괴리도가 연구개발투자에 미치는 영향을 규명하기 위해 2001년부터 2009년
까지 대규모 기업집단 소속 108개 제조업 기업의 9개년 자료를 이용하여 패널분석을 실시하였다. 실증분석 결과, 소
유-지배 괴리도와 연구개발투자 간에 부(-)의 유의적인 관계가 존재하였다. 본 결과는 지배주주가 소유지분을 초과하
여 지배권을 가질수록 지배주주의 사적 이익을 위해 기업 자산을 유용할 유인이 증가하므로, 장기적인 기업가치 제고
를 위한 연구개발투자를 줄이고 있음을 시사한다.

Abstract  Using longitudinal data of 108 firms in large business conglomerates from 2001 to 2009, this study 
examines the impact of controlling shareholders' control-ownership disparity on R&D investment. The study finds 
that control-ownership disparity is negatively related to R&D intensity. This empirical result suggests that 
controlling shareholders' control rights in excess of ownership rights incent controlling shareholders' expropriation 
for their private interests, leading to decreased R&D investment which enhances firm value in the long term. 
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1. 서론

지배주주가 존재하는 공개기업에서의 대리인 문제는 
지배주주에 의한 소액주주의 이익 침해가 중심이 되고 
있다[20,27,28]. 이러한 지배주주의 소액주주 이익 침해
는 지배주주가 소수의 지분으로 절대적인 지배력을 갖는 
경우 더욱 심화될 수 있다. 피라미드 형식이나 순환출자
의 방식을 통해 지배주주가 소유 지분보다 높은  지배권
을 갖는 경우, 기업 자산을 유용함으로써 취할 수 있는 
사적 이익에 비해 자신이 부담하는 비용은 보유 지분에 
한정되기 때문이다[12, 20]. Claessens, Djankov and 
Lang[6]는 동아시아 기업의 소유구조 연구에서 3분의 2 
이상의 공개 기업이 단일 대주주에 의해 통제되고 있음
을 보고하였고, Lemmon and Lins[21]은 아시아 8개국 기
업의 경영진이 소유권보다 2배 이상의 지배권을 행사하
고 있음을 보고하였다. 이렇게 지배주주가 계열회사에 대

하여 직접 보유하는 지분인 소유지분율과 지배주주가 계
열회사에서 영향력을 행사하는 의결지분율의 차이를 소
유-지배 괴리도라 한다. 소유-지배 괴리도가 클수록 지배
권에 의한 경영안주효과가 소유권에 의한 이해일치 효과
보다 크므로 지배주주의 소유-지배 괴리도는 소유경영기
업에서 발생하는 지배주주와 소액주주간 대리인 비용의 
대리 변수로 주목받고 있다. 

지배주주의 대리인 비용에 대한 실증 연구는 소유-지
배 괴리도와 기업가치의 관계를 중심으로 이루어져 왔으
나[4-6,21-23] 소유-지배 괴리도가 기업의 전략적 의사결
정에 미치는 실증연구는 극히 제한적이다. 소유-지배 괴
리도와 기업가치의 관계에 있어서 지배주주의 소유-지배 
괴리도가 클수록 기업가치가 감소한다는 것에 의견을 모
으고 있다. 소유-지배 괴리도가 기업가치에 부정적 영향
을 미친다고 할 때 연구개발투자는 지배주주의 소유-지
배 괴리도가 기업가치에 영향을 미칠 수 있는 중요한 의
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사결정으로서 의미를 가지는 바, 이들 간 관계에 대한 실
증 연구의 필요성이 매우 높다. 본 연구는 이러한 맥락에
서 선행연구의 실증적 부족을 메우고자 대규모 기업집단
을 대상으로 지배주주의 소유-지배 괴리도와 연구개발투
자 간의 관계를 실증 분석하였다. 표본으로 대규모 기업
집단을 선정한 것은 피라미드 형식 혹은 계열사 간 순환
출자 등에 의해 지배주주가 소수의 지분으로 기업집단 
내 소속 기업에 대한 절대적 지배가 가능하므로 본 연구
에서 규명하고자 하는 지배주주의 소유-지배괴리도로 인
한 대리인 문제가 가장 심각할 것으로 판단되었기 때문
이다[3,6,13]. 

2. 이론적 배경 및 연구 가설

지배주주의 소유-지배 괴리도는 지배주주가 갖는 소유
지분의 이해일치효과와 지배권의 경영안주효과를 동시에 
고려한 개념으로 소유-지배 괴리도가 클수록 안주주의 
효과가 이해일치효과보다 클 것으로 예측된다[6,12,19-21]. 
지배주주가 피라미드 형식이나 순환 출자를 통해 적은 
지분으로 기업을 지배하는 경우 지배주주는 사적 소비를 
통해 기업 이익의 전부를 누리는 반면 자신이 부담하는 
비용은 소유지분에 한정되므로 소유-지배 괴리도가 클수
록 지배주주가 기업 이익을 유용할 유인이 증가한다[4].

이렇게 소유-지배 괴리도는 소유경영기업에서 지배주
주와 소액주주 간에 발생할 수 있는 대리인 비용의 대리
변수로서 기업지배구조 연구에서 주목받고 있다. 소유-지
배 괴리도의 대리인 비용에 대한 실증 연구는 소유-지배 
괴리도와 기업가치의 관계가[4-6, 21-23] 중심이 되어 온 
반면 지배주주의 소유-지배 괴리도가 기업의 의사결정에 
미치는 영향에 대해서는 배당, 다각화, 이익관리 등을 대
상으로 제한적으로 이루어졌으며[8, 15, 18] 소유-지배괴
리도와 연구개발투자의 관계에 대한 실증연구는 제시되
지 못하고 있다.

지배주주의 소유-지배 괴리도와 기업가치 간 관계에 
대해 국내외적으로 진행된 실증연구는 두 변수 간에 부
(-)의 관계가 존재한다는 데 의견을 모으고 있다
[4-6,16,21-23]. 지배주주가 소유권에 비해 높은 의결권을 
보유하는 동아시아 기업을 대상으로 한 연구에서[6, 21] 
소유-지배 괴리도는 기업가치에 부정적 영향을 미침을 
보고하고 있다. 일부 결과가 상이하지만 한국 기업을 대
상으로 한 실증연구에서도 지배주주의 소유-지배 괴리도
와 기업가치 간에 부(-)의 관계가 존재함을 보고하고 있
다[4-5,13].  

한편 소유-지배 괴리도가 클수록 배당이 감소하여 지

배주주에 의한 기업 이익의 유용 가능성은 지지되고 있
으며[8], 소유-지배 괴리도가 클수록 지배주주는 자신의 
행위를 은폐하고 경영감시를 피하기 위해 기회주의적 이
익관리에 적극적임을 보고하였다[18]. 김동회 외[15]는 
소유-지배 괴리도가 클수록 지배주주는 기업규모 증가에 
의한 유․무형의 사적이익을 추구하기 위해 다각화를 추진
함을 주장하고 있다. 

이와 같이 소유-지배 괴리도와 기업가치 그리고 기업
의 의사결정에 대한 선행연구 결과를 종합하면 소유-지
배 괴리도가 클수록 지배주주는 자신의 사적이익을 극대
화하는 경영의사결정을 통해 기업가치에 부정적 영향을 
미친다는 함의를 제공하고 있다.

연구개발투자는 성과가 불확실하고 과실이 장기에 걸
쳐 나타나며 지속적 자금투입으로 단기적인 이익 감소를 
초래할 수 있다[9]. 이러한 특성을 가진 연구개발투자 의
사결정에 있어 주주와 경영자 간 이해상충 문제가 발생
할 수 있다. 전통적인 대리인 이론에 따르면 경영자가 지
분을 보유하지 않거나 그 수준이 미미할 때 경영자는 이
른바 노력회피, 위험회피, 그리고 단기업적중시 등의 유
인으로 인해 고위험 장기투자인 연구개발투자를 줄이는 
대리인 비용이 발생할 수 있다. 고위험 신규투자는 경영
자의 많은 노력 투입을 요구하므로 적절한 보상이 전제
되지 않은 이상 경영자는 모험적 투자를 회피하려는 유
인을 갖는다[10]. 결과의 불확실성이 높은 연구개발 투자
는 통상적 투자보다 경영자에게 더 많은 노력을 요구하
므로 노력 회피유인이 심각할 수 있다. 또한 경영자가 기
업 현금흐름에 대해 갖는 청구권은 일반적으로 재임기간
에 발생하는 부분에 한정되므로 경영자는 이 기간 동안 
업적을 극대화하려는 유인을 갖는다. 따라서 투자회임기
간이 긴 연구개발 등 장기투자에 대한 유인은 감소할 것
이다[10]. 이러한 경영자의 고위험 회피, 노력회피, 단기
업적 중시 유인은 경영자의 보유지분 증가에 따라 경영
자의 보상 중 기업가치와 연계된 부분이 증가할 때 완화
될 수 있다. 반면 경영자가 많은 지분을 보유한 경우 자
신의 부가 하나의 기업에 집중되어 고위험 투자에 대한 
경영자의 위험 회피 유인은 오히려 증가할 수 있다. 경영
자의 지분이 일정수준을 상회하는 경우 경영자 지분과 
고위험 투자 간 부(-)의 관계가 존재할 수 있다[7]. 경영자
가 주요 잔여청구권자인 경우 자신의 자산 집중으로 투
자안 평가 시 적용하는 위험가격이 자본시장에서 분산투
자를 통해 위험을 분산할 수 있는 외부 소액주주들에 비
해 높기 때문에 연구개발투자 등 고위험 투자의사결정에 
과소투자를 초래할 수 있다. 동시에 경영자는 자신의 자
산위험과 고용위험을 분산시키기 위해 다각화 추진 유인
을 갖는다[1,15,24]. 
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이와 같이 소유와 경영의 분리로 인한 대리인 문제는 
경영자의 지분이 증가하면 감소하지만 경영자의 지분이 
일정 수준을 넘어서면 외부 소액주주와의 이해상충으로 
인한 다른 형태의 대리인 문제를 유발해 기업가치 및 주
주이익의 극대화보다 경영자나 지배주주의 사적이익을 
극대화하는 안주주의가 나타난다. 소유지분에 비해 지배
주주 의결권이 증가하는 경우 지배주주와 경영자의 안주
주의는 더욱 강화될 수 있으며 지배주주의 위험 회피 및 
이익 극대화를 위한 의사결정이 이루어질 것이다. 즉, 기
업 규모 증가 및 다각화를 통한 위험분산을 선호할 것이
며, 장기적 관점에서 주주 이익 극대화와 주주의 비체계
적 위험분산에 기여하는 장기투자에 대한 자원분배를 회
피할 것이다. 따라서 지배주주는 장기투자이며 결과가 불
확실한 연구개발 투자를 회피할 것인 바, 다음과 같이 가
설을 설정한다.

가설. 지배주주의 소유-지배 괴리도가 증가할수록 연
구개발투자가 감소할 것이다.

3. 연구방법

본 연구는 공정거래위원회 지정 상호출자제한 기업집
단 소속 12월 결산 상장제조기업을 대상으로 하였다. 기
간은 2001년부터 2009년까지이며 총 108개 기업의 589
개 관측치를 이용하였다. 소유구조 관련 데이터는 사업보
고서를 통해 수집하였고, 재무 데이터는 한국상장회사협
의회 TS-2000을 이용하였다. 

연구방법은 불균형패널 데이터룰 이용한 패널분석을 
사용하였고 실증 모형은 아래와 같다. 

R&Dit+1 =β0 +β1 Disparityit +β2 OWNit +β3 CFit

         +β4Debtit +β5Tobin's Qit +β6Sizeit +υit

    단, R&Dit+1 = i 기업의 t+1기 연구개발투자
        Disparityit = i 기업의 t기 소유지배괴리도
        Ownit = i 기업의 t기 최대주주지분율
        CFit = i 기업의 t기 현금흐름
        Debtit = i 기업의 t기 부채비율
        Tobin's Qit = i 기업의 t기 투자기회
        Sizeit = i 기업의 t기 기업규모 

각 변수의 조작적 정의는 표 1에 정리하였다. 

 변 수 조작적 정의
연구개발투자 연구개발 투자총액 / 매출액

소유지배괴리도 (총수, 친족, 임원, 비영리법인, 계열회사 
지분율)-(지배주주 지분율)

지배주주지분율 총수 지분율+친족지분율
현금흐름 영업현금흐름 / 매출액
부채비율 부채/ 자본 

투자기회
[(보통주발행주수*종가)+(우선주 
발행주수*액면가)+부채장부가액]/자산의 
장부가액 

기업규모 자산의 자연로그값

[표 1] 변수의 정의 
[Table 1] Definition of variables

연구개발투자는 기업의 매출액 대비 연구개발 투자총
액을 사용하였고 소유-지배 괴리도는 지배주주가 계열회
사에 대하여 직접 보유하고 있는 지분인 소유지분율과, 
지배주주가 실제로 계열회사에서 영향력을 행사하는 의
결지분율의 차이로 측정하였다. 통제변수는 다음의 이유
로 최대주주 지분율, 현금흐름, 부채비율, 투자기회 그리
고 기업 규모를 포함하였다. 최대주주 지분은 연구개발투
자에 영향을 미칠 수 있으며[7,10], 불확실성이 높은 연구
개발투자의 경우 외부투자자는 내부정보 부족으로 위험 
프리미엄을 요구할 가능성이 높으므로[10,26] 현금흐름
은 연구개발투자의 주요 원천이 된다. 외부자본에 의한 
모니터링 영향을 통제하기 위해 부채비율을 통제하였고
[11], 투자기회의 영향과 규모의 경제 등 기업규모가 미
칠 가능성을 통제하기 위해 투자기회와 기업규모를 통제
변수로 투입하였다. 

4. 실증분석

4.1 기초 분석

표 2는 변수들의 기술통계량을 보여준다. 매출액 대비 
약 1.76%의 연구개발 투자가 이루어지고 소유-지배 괴리
도의 평균은 26%로 나타났다. 표본기업들은 매출액 대비 
평균 8%의 현금흐름을 가지고 있었으며 평균 부채비율
은 131%로 나타났다.
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[표 2] 기술통계량
[Table 2] Descriptive statistics

 변  수 표본수 평균 표준
편차 최소값최대값

연구개발투자 589 1.76 3.35 0.00 29.40

소유지배괴리도 691 0.26 0.20 0.00 0.79

최대주주지분율 691 0.14 0.17 0.00 0.67

현금흐름 691 0.08 0.07 -0.05 0.22

부채비율 691 1.31 1.42 0.00 14.99

투자기회 691 1.09 0.52 0.22 4.51

기업규모 691 14.26 1.44 10.96 18.27

[표 3] 변수의 상관관계 분석
[Table 3] Correlations 

 1 2 3 4 5 6 7

1.연구개발투자 1       

2.소유지배괴리도 -0.10
*

1      

3.현금흐름 -0.05 -0.07
*

1     

4.최대주주지분율 -0.16
**

-0.59
**

-0.18
**

1    

5.부채비율 -0.13
**

0.01 -0.23
**

-0.02 1   

6.투자기회 0.31
**

-0.14
**

0.21
**

-0.18
**

-0.01 1  

7.기업규모 -0.01 -0.32** 0.19** -0.22** 0.12** 0.07 1

 주: *, **은 각각 p < 0.05, p < 0.01를 나타냄

4.2 패널분석

소유-지배 괴리도가 연구개발투자에 미치는 영향에 관
한 패널분석 결과가 표 4에 제시되고 있다. 하우즈만 테
스트를 통해 고정효과 모형을 채택하였다. 패널분석 결과 
지배주주의 소유-지배 괴리도와 기업의 연구개발투자 간
에는 부(-)의 유의적 관계가 있는 것으로 나타나, 지배주
주의 소유-지배 괴리도가 클수록 안주주의 영향으로 인
해 성과가 불확실한 고위험투자를 회피할 것이라는 본 
연구 가설을 지지하였다. 기업규모의 경우 정(+)의 영향
을 미치고 있지만 부채비율과 투자기회는 유의적인 관계
를 갖지 않는 것으로 나타났다. 본 결과는 한국의 대규모 
기업집단에 소속된 기업의 경우 지배주주가 절대적인 영
향력을 행사하고 있으므로 부채에 의한 감시기능이 작동
하기 어렵다는 점과, 투자기회에 따른 자원 배분이 개별 
기업 차원보다는 그룹 차원에서 이루어지고 있음을 시사
하고 있다. 

통제변수 중 흥미로운 결과는 현금흐름이 부(-)의 관
계로 나타나 대규모 기업집단의 경우 그룹 내 내부자본
시장이 형성되어 있어 개별기업 차원의 현금흐름이 의미
를 갖지 못할 수 있음을 시사하는 점이다. 이는 외환위기 
후 기업이 위험관리에 신중해지며 내부자금이 풍부한 기
업일수록 보수적 투자성향을 주장한 김병기[17]의 연구 

결과와 일치한다.

[표 4] 소유-지배 괴리도가 연구개발투자의 관계
[Table 4] The impact of control-ownership disparity on 

R&D investment

변수 Model(1) Model(2) Model(3) Model(4)

소유지배괴리도 -  -
-3.372***

(-3.316)

-3.585***

(-2.861)

최대주주지분율  -  - -
-0.469

(-0.292)

현금흐름 -
-2.914***

(-2.676)

-2.779**

(-2.576)

-2.791**

(-2.583)

부채비율 -0.070

(-1.283)

-0.077

(-1.418)

-0.059

(-1.100)

-0.057

(-1.062)

투자기회 0.070

(0.424)

0.141

(0.851)

0.134

(0.812)

0.136

(0.825)

기업규모 0.652***

(3.397)

0.571***

(2.960)

0.550***

(2.877)

0.545***

(2.833)

상수 -7.521***

(-2.785)

-6.217**

(-2.280)

-5.053*

(-1.856)

-4.856*

(-1.730)

관측수 589 589 589 589

Overall R
2

0.027 0.041 0.062 0.062

F statistics 4.431*** 5.156*** 6.409*** 5.345***

  

주: 괄호 안 수치는 t값, * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

한편 기업의 장기성과를 결정짓는 연구개발투자의 경
우 기업의 수익성 수준에 따라 그 중요성이 상이할 수 있
다. 이러한 가능성을 규명하기 위해 자산 대비 당기순이
익으로 측정한 수익율 중간값을 기준으로 표본을 수익성
이 높은 집단과 낮은 집단으로 구분하고 추가 분석을 실
시하였다. 

표 5의 결과는 장기성과 제고를 위해 연구개발투자가 
더욱 요구되는 수익성이 낮은 기업에서 소유-지배 괴리
도가 클수록 연구개발투자가 위축되는 것으로 나타나, 지
배주주에 의한 대리인 문제가 심각할 수 있음을 보여주
고 있다. 또한 기업의 현금흐름의 부(-)의 효과가 기업의 
수익성이 낮은 기업에서 존재하는 것으로 나타나, 수익성
이 낮은 기업이 유동성 확보를 위해 연구개발투자에 더
욱 소극적임을 시사한다. 반면 수익성이 높은 기업의 경
우 지배주주의 소유-지배 괴리도가 연구개발투자에 유의
미한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 이러한 결과
는 기업의 소유-지배 괴리도와 수익성 간에 부(-)의 관계
를 반영하는 것으로 볼 수 있다. 통제변수의 경우, 수익성
이 높은 기업에서는 현금흐름의 유의성이 나타나지 않았
으며 기업규모는 연구개발투자에 정(+)의 영향을 미치는 
것으로 나타났다.
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[표 5] 수익성에 따른 소유지배 괴리도와 연구개발 투자의 
관계

[Table 5] The impact of control-ownership disparity on 

R&D investment according to profit level

변수 수익성 높은 기업 수익성 낮은 기업
Model(1) Model(2) Model(3) Model(4)

소유지배괴리도 1.220

(0.713)

2.465

(1.119)

-5.507***

(-3.723)

-5.942***

(-3.097)

최대주주지분율  
2.618

(0.897)
 

-0.949

(-0.357)

현금흐름 -0.543

(-0.350)

-0.305

(-0.194)

-3.224*

(-1.746)

-3.230*

(-1.746)

부채비율 -0.047

(-0.198)

-0.049

(-0.207)

-0.009

(-0.130)

-0.003

(-0.041)

투자기회 0.169

(0.874)

0.161

(0.831)

0.146

(0.405)

0.153

(0.421)

기업규모 0.865***

(3.128)

0.866***

(3.128)

0.099

(0.293)

0.067

(0.190)

상수 -11.256***

(-2.775)

-11.931***

(-2.891)

1.942

(0.404)

2.655

(0.509)

관측수 294 294 295 295

Overall R
2

0.065 0.069 0.084 0.085

F statistics 2.896** 2.545** 3.893*** 3.252***

  

 주: 괄호 안 수치는 t값, * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

5. 결론 및 시사점

본 연구는 지배주주의 소유-지배 괴리도가 연구개발투
자에 미치는 영향을 규명하기 위해 2001년부터 2009년까
지 대규모 기업집단 소속 제조업 기업을 대상으로 패널
분석을 실시하였다. 실증분석 결과, 연구개발투자와 지배
주주의 소유-지배 괴리도 사이에는 유의적인 부(-)의 관
계가 존재하였고 이러한 결과는 특히 수익성이 낮은 기
업의 경우 부(-)의 관계를 보여주고 있다. 본 결과는 대규
모 기업집단의 경우 지배주주가 소유지분을 초과하는 지
배권을 가질수록 지배주주의 사적 이익을 위해 기업 자
산을 유용할 유인이 증가하고 그로 인해 장기적 연구개
발투자를 줄이고 있음을 시사하고 있다. 따라서 지배주주
의 소유권과 지배권 사이의 괴리가 커질수록 기업은 연
구개발 투자를 감소시킴으로써 장기적으로 기업가치에 
부정적 영향을 미칠 수 있음을 제시한다. 
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