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Ⅰ. 서론

선행연구에서는 한국 재벌의 특징인 소액주주와 지배주주 사이의 대리인문제를 지배

주주가 보유하고 있는 소유권(ownership)보다 높은 지배권(control right)을 행사하

는 정도를 나타내는 소유지배괴리도(disparity between control and ownership)로 

측정하였다(Baek et al. 2004; Choi and Cho 2011; Joh 2003; Kim et al. 2011). 

그런데 소유지배괴리도를 측정하는 방법으로는 국내 다수 연구에서 사용된 내부지분방

식, 공정거래법상의 방식 그리고 최소연결고리 원리를 일반화한 Almeida et al.(2011)

의 임계지배권 방식이 있다. 따라서 소유지배괴리도의 측정방법에 따라 소액주주와 지

배주주 사이의 대리인문제 효과가 다르게 나타날 수 있다는 문제점이 있다. 

Almeida et al.(2011)은 임계지배권 개념을 이용하여 재벌 내에서 계열사가 중심적 

역할을 수행하는 정도를 나타내는 중심성(centrality)을 측정하였다. Almeida et 

al.(2011)의 임계지배권중심성은 계열사가 보유한 지분이 임계지배권 증가에 기여하는 

정도로 측정된다. 또한 Almeida et al.(2011)은 계열사가 지배주주의 통제권 강화에 

활용될 가능성을 측정하기 위해, 지배주주와 각 계열사 사이의 거리를 나타내는 기업위

치를 측정하였다. 기업위치는 소유권 개념을 사용하지 않고서 지배주주의 통제권 강화

에 사용되는 계열사의 역할 정도를 측정한다는 점에서 임계지배권중심성과 차이가 있

다. 재벌의 지배주주와 계열사 간의 거리가 가깝다는 것은 지배주주가 해당 계열사를 

재벌에 대한 통제권을 강화하는 역할에 사용할 가능성이 높다는 것을 의미한다.  

* 본고는 저자가 2022년 관리회계연구(제22권 제1호)에 출간한 “재벌 계열사의 중심성 및 위치와 기업가치”라는 논문을 

수정한 것입니다. 보다 자세한 내용은 해당 논문을 참고하시기 바랍니다.
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그런데 Almeida et al.(2011)의 방법으로 측정한 임계지배권중심성은 계열사가 재

벌 내에서 중심적 역할을 수행하는 정도는 구분할 수 있지만, 해당 계열사의 중심적 역

할이 자신의 부를 타 계열사로 이전하는 중심성인지 또는 타 계열사의 부가 해당 계열

사로 이전되는 중심성인지 여부를 구분하지 못한다는 한계점이 존재한다. 따라서 중심

성이 높은 계열사의 역할이 구분되지 않은 상황에서 임계지배권중심성의 효과를 측정

한다면, 긍정적인 효과와 부정적인 효과가 상쇄되어 나타날 가능성이 높다. 이러한 측

면에서 재벌 내에서 중심성이 높은 계열사의 구체적인 역할에 따라 중심성의 유형을 

구분하고, 유형별로 효과의 차이를 살펴보는 것은 중심성의 효과에 대한 상반된 관점이 

어떤 상황에서 적용될 수 있는지를 이해하는데 도움을 줄 뿐만 아니라, 재벌 기업의 특

성을 보다 깊게 이해할 수 있다는 측면에서 선행연구와 차별화된 의의를 갖는다고 볼 

수 있다.  

본 연구는 이러한 연구기회에 착안하여, Almeida et al.(2011)의 임계지배권중심성

이 기업가치에 미치는 효과를 분석한다. 그런 다음 네트워크 이론을 적용하여 중심성을 

외향중심성과 내향중심성으로 구분한 다음, 외향중심성과 내향중심성이 기업가치에 미

치는 효과를 검증한다. 그리고 기업위치가 기업가치에 미치는 효과도 검증한다. 

Ⅱ. 선행연구 검토 및 연구가설 설정

재벌의 중심성(centrality)은 재벌 내에서 각 계열사가 보유한 지분이 지배주주의 지

배권 증가에 기여하는 정도를 나타낸 개념으로, 재벌 내에서 각 계열사가 차지하는 역

할의 정도를 소유권 개념을 이용하여 나타낸 것이다. 중심성이 높은 계열사는 재벌 내

에서 중심적인 역할을 수행하는 정도가 높다. 재벌 내에서 중심성이 높은 계열사는 경

영효율성과 재무건전성을 높이려는 유인이 있는 반면 소액주주와 지배주주 사이의 대

리인문제를 발생시킬 수도 있다. 그러므로 중심성이 높은 계열사가 재벌 내에서 수행하

는 역할에 따라 기업가치에 미치는 효과가 달라질 수 있다.   

재벌 내에서 중심성이 높은 계열사는 재벌 내에서의 영향력이 크기 때문에, 다른 계

열사와 관계의 빈도가 높고 계열사 사이의 관계 형성에 적극적인 역할을 수행한다. 중

심성이 높은 계열사는 재벌 내에서 구조적으로 중요한 위치로 이어질 수 있는 기회가 

많고, 중요한 정보에 쉽게 접근할 수 있으며, 자원도 수월하게 확보할 수 있는 이점이 

있다. 재벌 내에서 중심성이 높은 계열사의 재무구조가 부실해지는 경우, 지배주주의 
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경영권이 흔들리고 다른 계열사에 대한 통제권마저 위협받을 수 있다. 또한 중심성이 

높은 계열사는 재벌 내의 다른 계열사에 대한 출자와 지원 역할을 수행하고 있기 때문

에 자본을 원활하게 조달할 필요가 있다. 따라서 중심성이 높은 계열사의 재무구조를 

건전하게 유지할 유인이 발생한다(황이석 등 2018). 이처럼 재벌 내에서 중심성이 높은 

계열사의 경영효율성과 재무건전성은 중심성이 높은 계열사의 기업가치를 높이는 요인

이 될 수 있다.

그러나 중심성이 높은 계열사는 지배주주의 경제적 이익을 높이기 위한 의사결정을 

내릴 수 있으며, 재벌 전체에 대한 통제력을 강화하는데 활용될 수 있다. 경제적 이익을 

높이는데 도움이 되는 계열사는 지배주주가 직접 출자하고 그렇지 않은 계열사는 중심

성이 높은 계열사를 대리인으로 삼아 대신 출자하도록 만들어 지배주주의 통제권을 강

화할 수 있다(Almeida and Wolfenzon 2006; Almeida et al. 2011). 뿐만 아니라 

지배주주는 재벌 전체의 가치를 높이기 위해, 중심성이 높은 계열사로 하여금 지배주주

의 소유권이 높은 계열사의 손실 또는 재무적 어려움을 보전하거나 지원하게 만드는 

경우가 발생할 수 있다(Bae et al. 2008; Baek et al. 2006). 이처럼 중심성이 높은 

계열사는 지배주주의 재벌에 대한 통제권을 관리하는 비용을 추가로 부담할 수 있으며, 

이러한 비용은 중심성이 높은 계열사의 수익성과 직접적인 관련성이 낮다(Almeida et 

al. 2011; Kim et al. 2007). 따라서 재벌 네트워크 내에서 중심적 역할을 수행하는 

정도가 큰 중심성이 높은 계열사의 경우 기업가치가 낮아질 수 있다.

가설1. 재벌 계열사의 중심성과 기업가치 사이에 유의적인 관련성이 있다.

재벌 내에서 중심성이 높은 계열사가 타 계열사와 관계를 맺고 역할을 수행하는 방향

에 따라, 중심성을 외향중심성과 내향중심성으로 구분해 볼 수 있다. 먼저 외향중심성

은 다른 계열사에 관계를 주는 정도를 나타내며, 외향중심성이 높은 계열사는 다른 계

열사에 대한 지분투자가 높다는 것을 의미한다. 그러므로 재벌 내에서 외향중심성이 높

은 계열사로부터 다른 계열사로 부가 이전되는 경향이 높아질 수 있다. 

지배주주가 자신이 통제권을 보유하고 있는 중심성이 높은 계열사를 외향중심성이 

높은 계열사로 활용하는 이유는 외향중심성이 높은 계열사로 하여금 기업가치가 낮은 

계열사에 출자를 대신하게 함으로써, 지배주주가 재벌 전체에 대한 통제권을 강화할 수 

있기 때문이다(Almeida and Wolfenzon 2006; Almeida et al. 2011). 그러나 외향

중심성이 높은 계열사의 이러한 지분투자는 해당 기업의 수익 및 가치 창출과는 관련성

이 낮을 수 있다(Almeida et al. 2011; Kim et al. 2007). 이처럼 지배주주가 중심성

이 높은 기업을 외향중심성으로 활용하는 경우, 지배주주가 재벌 전체에 대한 통제권을 
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높일 수 있음에도 불구하고, 외향중심성이 높은 기업의 손실을 상쇄시키기 어렵다(박찬

규·전진규 2019). 따라서 외향중심성이 높은 계열사의 부가 다른 계열사로 이전됨에 

따라, 외향중심성이 높은 기업의 가치가 감소될 수 있다.  

가설1-1. 재벌 계열사의 외향중심성이 높아지면, 기업가치가 감소한다.

외향중심성과 반대로 내향중심성은 다른 계열사로부터 관계를 받는 정도를 나타내

며, 내향중심성이 높은 계열사는 다른 계열사로부터 지분투자를 많이 받고 있다는 것을 

의미한다. 그러므로 재벌 내에서 내향중심성이 높은 계열사는 다른 계열사로부터의 부

의 이전을 포함한 자원을 지원받을 가능성이 높아진다. 따라서, 내향중심성이 높은 계

열사의 성과가 긍정적인 방향으로 변화될 가능성이 커진다(박병선 등 2012). 

지배주주가 자신이 통제권을 보유하고 있는 중심성이 높은 계열사를 내향중심성이 

높은 계열사로 활용하는 것은 내향중심성이 높은 계열사가 다른 계열사로부터 자원을 

지원받음으로 인해, 지배주주가 중심성이 높은 기업에 대한 가치를 높이고 통제권을 강

화하려는 유인이 있다는 것을 나타낸다(Bae et al. 2008; Baek et al. 2006). 지배주

주가 중심성이 높은 기업을 내향중심성이 높은 계열사로 활용하는 경우, 내향중심성이 

높은 계열사를 지원하기 위해 다른 계열사의 부가 내향중심성이 높은 계열사로 이전된

다. 그러므로 내향중심성이 높은 계열사를 지원하는 다른 계열사의 가치와 안정성이 훼

손될 여지가 있을 수 있다. 그러나 다른 계열사에서 내향중심성이 높은 계열사로 부가 

이전됨에 따라, 내향중심성이 높은 계열사의 가치와 안정성은 오히려 더 공고해질 수 

있다(박찬규·전진규 2019). 따라서 재벌 계열사의 내향중심성이 높아지면, 해당 기업의 

가치가 증가될 수 있다. 

가설1-2. 재벌 계열사의 내향중심성이 높아지면, 기업가치가 증가한다.

재벌 계열사의 위치는 재벌의 지배주주와 계열사 사이의 거리를 의미한다. 피라미드 

출자구조의 상위에 위치한 계열사일수록 지배주주와의 거리가 가까운 반면, 피라미드 

출자구조의 하위에 위치한 계열사일수록 지배주주와의 거리가 멀게 된다. 기업위치는 

임계지배권중심성과 유사한 개념이지만 소유권 개념을 사용하지 않고, 해당 계열사가 

재벌에 기여하는 통제력을 직접적으로 측정할 수 있다는 장점이 있다(박찬규·전진규 

2019).

Bae et al.(2002)과 Bertrand et al.(2002)의 연구에서는 피라미드 구조의 상위와 

하위 기업을 분류하고, 해당 기업 사이의 정책 차이와 부의 이전 효과인 터널링

(tunneling)을 분석하였다. 강형철 등(2007)은 지배주주의 소유권과 지배권 사이의 괴
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리도를 피라미드 위치에 대한 대용변수로 사용하여 효과를 검증하였다. Alemida et 

al.(2011)은 소유권 개념을 사용하지 않고 해당 계열사가 재벌 내에서 갖는 통제력을 

측정할 수 있는 기업위치를 측정하여, 그 효과를 검증하였다.

재벌 지배주주와 계열사 사이의 거리가 가까워 피라미드 출자구조의 상위에 위치한 

계열사일수록, 해당 계열사의 부가 지배주주의 지배권을 강화하는데 활용될 가능성이 

높다. 지배주주의 통제권을 관리하기 위해 피라미드 출자구조의 상위에 위치한 계열사

가 부담하는 비용은 해당 계열사의 수익 및 기업가치 창출과 직접적인 관련이 없는 경

우가 많다(Almeida et al. 2011; Kim et al. 2007). 따라서 피라미드 출자구조의 상

위에 위치하여 재벌 지배주주와 거리가 가까운 계열사일수록 기업가치가 낮으며, 거리

가 먼 계열사일수록 기업가치가 높아질 수 있다.

가설2. 재벌 계열사의 위치가 지배주주로부터 멀어지면, 기업가치가 증가한다.

Ⅲ. 연구 방법

1. 표본선정 

본 연구에서는 공정거래위원회가 지정한 상호출자제한 기업집단을 재벌로 정의하고, 

2001년부터 2014년까지 상호출자제한 기업집단에 소속된 2,252개 기업-년 자료를 표

본으로 선정하였다. 기업 간 비교가능성을 높이기 위해 코스닥시장 기업 및 금융업에 

속한 표본을 제외하였다. 즉, 2,252개 기업-년 자료 중에서 코스피 시장 기업이고 비금

융업으로 분류된 기업만을 포함했다. 또한, 변수 측정에 필요한 자료를 얻을 수 없는 

표본도 추가로 제외하였다. 그 결과 1,557개 기업-년 자료를 최종 분석에 활용하였다.

선정된 표본을 대상으로 공정거래위원회가 제공하는 ‘대규모 기업집단 정보공개시스

템(http://groupopni.ftc.go.kr)’에서 재벌의 소유구조와 계열사 간 상호지분보유 자

료를 획득하였다. 수집한 자료를 기초로 소유구조와 지분 관계를 나타내는 네트워크를 

구성하였다. 이 네트워크에 사회네트워크분석(social network analysis) 기법과 

Almeida et al.(2011)의 방법론을 적용하여, 재벌 내 중심적 역할을 수행하는 중심성

과 지배주주와의 거리를 나타내는 기업위치를 계산하였다. 네트워크를 구성하고 중심성

과 기업위치를 계산하는 모든 과정은 Matlab으로 구현된 컴퓨터 프로그램을 사용하여 

처리하였다. 
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종속변수인 기업가치와 기업가치에 영향을 미치는 통제변수를 측정하기 위한 재무 

및 주가자료는 KIS-Value와 에프엔가이드(FnGuide) 데이터베이스를 이용하여 수집

하였다. 그리고 실증분석 결과의 왜곡을 방지하기 위해, 1% 수준에서 표본의 극단치

(outlier)를 조정(winsorization)하였다. 

2. 연구모형의 설정

재벌 계열사의 중심성, 외향중심성 및 내향중심성이 기업가치에 미치는 영향을 살펴

보기 위해, <모형 1>과 같은 회귀분석 모형을 설정하였다. <모형 1>에서 독립변수는 중

심성(외향중심성, 내향중심성)이며, 종속변수는 기업가치를 나타내는 Tobin’s Q와 

Market-to-Book비율이다. 독립변수 이외에 종속변수인 기업가치에 미치는 효과를 통

제하기 위해, 대주주지분율, 외국인지분율, 기업규모, 기업연령, 부채비율, 영업이익률, 

매출액성장률 및 베타를 통제변수로 선정하였다. 산업의 특성 차이 및 경제적 환경변화 

등 전반적 시장상황을 통제하기 위해, 산업더미와 연도더미를 통제변수로 모형에 고려

하였다. 

가설1에 근거하여 <모형 1>에서 독립변수인 중심성은 종속변수인 기업가치에 유의적

인 영향을 미칠 것으로 예상한다. 가설1-1에 근거하여 독립변수인 외향중심성은 종속

변수인 기업가치에 유의적인 음(-)의 영향을 미칠 것으로 예상한다. 가설1-2에 근거하

여 독립변수인 내향중심성은 종속변수인 기업가치에 유의적인 양(+)의 영향을 미칠 것

으로 예상한다.

<모형 1>

Tobin's Q = α + β1중심성[외향중심성 또는 내향중심성] + β2대주주지분율 + β3외국인지분율 + β4기업규모 

+ β5기업연령 + β6부채비율 + β7영업이익률 + β8매출액성장률 + β9베타 + βi산업더미 + βt연도더미 + ε 

 여기에서, 

 Tobin’s Q : 보통주의 시장가치, 우선주의 장부가액 그리고 부채의 장부가액의 합을 총 자산의 장부가액으로 나눈 값,

 중심성 : 기업집단의 출자구조에서 기업이 중심적인 역할을 수행하는 정도, 

 외향중심성 : 기업이 보유한 다른 계열사 지분의 합,

 내향중심성 : 기업의 지분 중 지배주주 또는 다른 계열사가 보유한 지분의 합,

 대주주지분율 : 대주주1인과 국세기본법시행령 제20조에 해당하는 친족 및 특수관계인이 보유한 주식수의 합을 

총 발행 주식수로 나눈 값,

 외국인지분율 : 외국인투자자가 보유한 주식의 수를 유통주식수로 나눈 값,

 기업규모 : 총자산에 자연로그를 취한 값,

 기업연령 : 상장이후 경과일수에 자연로그를 취한 값,

 부채비율 : 부채총액을 총자산으로 나눈 값,
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재벌 계열사의 위치가 기업가치에 미치는 영향을 살펴보기 위해, <모형 2>와 같은 

회귀분석 모형을 설정하였다. <모형 2>에서 독립변수는 기업위치이며, 종속변수는 기업

가치를 나타내는 Tobin’s Q와 Market-to-Book비율이다. 독립변수 이외에 종속변수

인 기업가치에 미치는 효과를 통제하기 위해, 대주주지분율, 외국인지분율, 기업규모, 

기업연령, 부채비율, 영업이익률, 매출액성장률 및 베타를 통제변수로 선정하였다. 산업

의 특성 차이 및 경제적 환경변화 등 전반적 시장상황을 통제하기 위해, 산업더미와 연

도더미를 통제변수로 모형에 고려하였다. 가설2에 근거하여 <모형 2>에서 독립변수인 

기업위치는 종속변수인 기업가치에 유의적인 양(+)의 영향을 미칠 것으로 예상한다. 

<모형 2>

Tobin's Q = α + β1기업위치 + β2대주주지분율 + β3외국인지분율 + β4기업규모 + β5기업연령 + β6부채비

율 + β7영업이익률 + β8매출액성장률 + β9베타 + βi산업더미 + βt연도더미 + ε 

 여기에서, 

 Tobin’s Q : 보통주의 시장가치, 우선주의 장부가액 그리고 부채의 장부가액의 합을 총 자산의 장부가액으로 나눈 값,

 기업위치: 기업집단 지배주주와 계열사 사이의 거리

 대주주지분율 : 대주주1인과 국세기본법시행령 제20조에 해당하는 친족 및 특수관계인이 보유한 주식수의 합을 

총 발행 주식수로 나눈 값,

 외국인지분율 : 외국인투자자가 보유한 주식의 수를 유통주식수로 나눈 값,

 기업규모 : 총자산에 자연로그를 취한 값,

 기업연령 : 상장이후 경과일수에 자연로그를 취한 값,

 부채비율 : 부채총액을 총자산으로 나눈 값,

 영업이익률 : 영업이익을 자산총계로 나눈 값,

 매출액성장률 : 당기매출액에서 전기매출액을 차감한 값을 전기매출액으로 나눈 값,

 베타 : 해당 연도 결산월 이전 60개월의 월간수익률을 계산하여 추정한 베타,

 산업더미 : 해당 산업에 소속된 기업인 경우 1, 아니면 0,

 연도더미 : 해당 연도이면 1, 아니면 0.

 영업이익률 : 영업이익을 자산총계로 나눈 값,

 매출액성장률 : 당기매출액에서 전기매출액을 차감한 값을 전기매출액으로 나눈 값,

 베타 : 해당 연도 결산월 이전 60개월의 월간수익률을 계산하여 추정한 베타,

 산업더미 : 해당 산업에 소속된 기업인 경우 1, 아니면 0,

 연도더미 : 해당 연도이면 1, 아니면 0.
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Ⅳ. 검증결과

1. 기술통계량 및 상관관계

1) 기술통계량

분석에 사용된 변수들의 기술통계량을 <표 1>에 제시하였다. 종속변수인 Tobin’s Q

와 Market-to-Book비율의 평균값은 각각 1.203과 1.354로 파악되었다. 독립변수 가

운데, 중심성의 평균값은 0.301이며, 중앙값은 0.085이다. 외향중심성과 내향중심성의 

평균값은 각각 0.359와 0.332로 나타났다. 기업위치의 평균값은 1.922이며, 중앙값은 

1.982로 파악되었다.

<표 1> 기술통계량 

변수 평균값 중앙값 표준편차 최소값 최대값

Tobin’s Q 1.203 1.019 0.812 0.213 18.229

Market-to-Book비율 1.354 1.036 1.141 0.115 6.705

중심성 0.301 0.085 0.389 0 1

외향중심섬 0.359 0.202 0.379 0 1

내향중심성 0.332 0.292 0.261 0 1

기업위치 1.922 1.982 0.776 1 6.996

대주주지분율 0.434 0.427 0.163 0.138 0.835

외국인지분율 0.065 0.031 0.089 0 0.405

기업규모 27.849 27.54 1.639 20.991 32.731

기업연령 3.251 3.496 0.843 0 4.317

부채비율 1.446 1.044 1.883 0.027 17.534

영업이익률 0.057 0.048 0.059 -0.119 0.230

매출액성장률 0.105 0.068 0.304 -0.665 1.828

베타 0.865 0.867 0.387 0.085 1.752

Tobin’s Q : 보통주의 시장가치, 우선주의 장부가액 그리고 부채의 장부가액의 합을 총자산의 장부가액으로 나눈 값 ; 

Market-to-Book비율 : 자기자본의 시장가치를 자기자본의 장부가치로 나눈 값 ; 중심성 : 기업집단의 출자구조에서 

기업이 중심적인 역할을 수행하는 정도 ; 외향중심성 : 기업이 보유한 다른 계열사 지분의 합 ; 내향중심성 : 기업의 

지분 중 지배주주 또는 다른 계열사가 보유한 지분의 합 ;  기업위치 : 지배주주로부터 기업까지 평균적인 거리 ; 대주주

지분율 : 대주주1인과 국세기본법시행령 제20조에 해당하는 친족 및 특수관계인이 보유한 주식수의 합을 총 발행 주식

수로 나눈 값 ; 외국인지분율 : 외국인투자자가 보유한 주식의 수를 유통주식수로 나눈 값 ; 기업규모 : 총자산에 자연로

그를 취한 값 ; 기업연령 : 상장이후 경과일수에 자연로그를 취한 값 ; 부채비율 : 부채총액을 총자산으로 나눈 값 ; 

영업이익률 : 영업이익을 자산총계로 나눈 값 ; 매출액성장률 : 당기매출액에서 전기매출액을 차감한 값을 전기매출액으

로 나눈 값 ; 베타 : 해당 연도 결산월 이전 60개월의 월간수익률을 계산하여 추정한 베타 ; 산업더미 : 해당 산업에 

소속된 기업인 경우 1, 아니면 0 ; 연도더미 : 해당 연도이면 1, 아니면 0. 
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2) 상관관계

분석에 사용된 변수들 사이의 피어슨 상관계수를 <표 2>에 나타내었다. <표 2>에서 

살펴보는 바와 같이, 중심성과 외향중심성은 기업가치를 나타내는 Tobin’s Q 및 

Market-to-Book비율과 유의적인 음(-)의 상관관계를 나타내었다. 반면, 내향중심성

과 기업위치는 Tobin’s Q 및 Market-to-Book비율과 유의적인 양(+)의 상관관계를 

나타내었다.

2. 재벌 계열사의 중심성이 기업가치에 미치는 영향

재벌 계열사의 중심성이 기업가치에 미치는 효과를 분석하기 위해, <모형 1>을 회귀

분석으로 검증한 결과를 <표 3>에 제시하였다. <표 3>의 컬럼 (1)에는 모형의 독립변수

로 중심성을 고려한 검증결과를 제시하였고, 컬럼 (2)에는 외향중심성 그리고 컬럼 (3)

에는 내향중심성을 모형의 독립변수로 고려한 검증결과를 제시하였다.  

<표 3>의 컬럼 (1)에서 살펴보는 바와 같이, 중심성은 Tobin's Q에 유의적인 음(-)의 

영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 재벌 내에서 계열사의 중심적 역할이 

강할수록 기업가치가 낮아진다는 것을 나타낸다. 그러므로 재벌 내에서 중심성이 높은 

계열사가 수행하는 역할이 기업가치 증가에 기여하는 긍정적인 효과보다 부정적인 효

과가 더 크게 나타난다는 것으로 해석할 수 있다.

<표 3>의 컬럼 (2)에서 외향중심성은 Tobin's Q에 유의적인 음(-)의 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 이러한 검증결과는 외향중심성이 높은 계열사의 기업가치가 낮다는 

것을 의미한다. 그러므로 재벌 내에서 외향중심성이 높은 계열사인 경우 자신의 부가 

다른 계열사로 이전되는 경향이 커짐에 따라, 기업가치가 감소될 가능성이 있다는 것을 

보여주는 것으로 해석할 수 있다. 이러한 결과는 재벌 계열사의 외향중심성이 높아지

면, 기업가치가 감소한다는 가설1-1을 지지하는 결과로 볼 수 있다.
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<표 3> 재벌 계열사의 중심성이 기업가치에 미치는 영향 

Tobin's Q = α + β1중심성[외향중심성 또는 내향중심성] + β2대주주지분율 + β3외국인지분율 + β4기업규모 + 

β5기업연령 + β6부채비율 + β7영업이익률 + β8매출액성장률 + β9베타 + βi산업더미 + βt연도더미 + ε

구분

종속변수: Tobin’s Q

(1) 중심성 (2) 외향중심성 (3) 내향중심성

추정계수 t값 추정계수 t값 추정계수 t값

상 수 0.954*** 3.43 0.965*** 3.47 1.027*** 3.70

중심성 -0.102*** -3.19

외향중심성 -0.091*** -2.76

내향중심성 0.318*** 4.32

대주주지분율 -0.005*** -6.02 -0.005*** -6.13 -0.008*** -7.54

외국인지분율 0.010*** 6.82 0.010*** 6.72 0.010*** 6.82

기업규모 -0.001 -0.53 -0.001 -0.40 -0.002* -1.76

기업연령 -0.053*** -3.45 -0.056*** -3.71 -0.059*** -3.95

부채비율 0.0002*** 3.89 0.0003*** 3.93 0.0003*** 3.85

영업이익률 0.035*** 14.64 0.035*** 14.70 0.036*** 15.15

매출액성장률 0.0001 0.27 0.0001 0.16 0.0001 0.04

베타 0.125*** 3.68 0.119*** 3.52 0.110*** 3.30

산업더미 포함 포함 포함 

연도더미 포함 포함 포함

F값 35.06*** 34.92*** 35.51***

수정 R2 0.422 0.421 0.425

***, **, * : 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. 변수에 대한 설명은 <표 1>을 참조

<표 3>의 컬럼 (3)에서 내향중심성은 Tobin's Q에 유의적인 양(+)의 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 이러한 검증결과는 내향중심성이 높은 계열사의 기업가치가 높다는 

것을 의미한다. 그러므로 재벌 내에서 내향중심성이 높은 계열사인 경우 다른 계열사로

부터의 부의 이전을 포함한 자원의 지원 가능성이 높아져서 기업가치가 긍정적인 방향

으로 변화될 수 있다는 것으로 해석할 수 있다. 이러한 결과는 재벌 계열사의 내향중심

성이 높아지면, 기업가치가 증가한다는 가설1-2를 지지하는 결과로 볼 수 있다.

3. 재벌 계열사의 위치가 기업가치에 미치는 영향

재벌 계열사의 위치가 기업가치에 미치는 효과를 분석하기 위해, <모형 2>를 회귀분

석으로 검증한 결과를 <표 4>에 제시하였다. <표 4>에 제시한 분석결과에서 살펴보는 

바와 같이, 재벌 계열사의 위치는 Tobin's Q에 유의적인 양(+)의 영향을 미치는 것으

로 나타났다. 피라미드 출자구조의 하위에 위치한 계열사일수록, 지배주주와의 거리가 
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멀게 측정된다. 따라서 재벌 계열사의 위치와 Tobin's Q 사이의 양(+)의 관계를 나타

낸 <표 4>의 검증결과는 지배주주와의 거리가 먼 계열사일수록 기업가치가 높아진다는 

것을 의미한다. 그러므로 이러한 결과는 재벌 계열사의 위치가 지배주주로부터 멀어지

면, 기업가치가 증가한다는 가설2를 지지하는 결과로 볼 수 있다.

<표 4> 재벌 계열사의 위치가 기업가치에 미치는 영향

Tobin's Q = α + β1기업위치 + β2대주주지분율 + β3외국인지분율 + β4기업규모 + β5기업연령 + β6부채비율 + 

β7영업이익률 + β8매출액성장률 + β9베타 + βi산업더미 + βt연도더미 + ε 

구분
종속변수: Tobin’s Q

추정계수 t값

상 수 0.713*** 2.60

기업위치 0.132*** 8.36

대주주지분율 -0.005*** -6.45

외국인지분율 0.009*** 6.78

기업규모 -0.0001 -0.94

기업연령 -0.049*** -3.34

부채비율 0.0002*** 3.42

영업이익률 0.036*** 15.41

매출액성장률 0.0001 0.18

베타 0.085*** 2.57

산업더미 포함 

연도더미 포함

F값 38.24***

수정 R2 0.444

 ***, **, * : 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. 변수에 대한 설명은 <표 1>을 참조

Ⅴ. 결 론

본 연구에서는 재벌 계열사의 중심성이 해당 계열사의 기업가치에 미치는 효과를 분

석한 다음, 해당 계열사의 중심성을 외향중심성과 내향중심성으로 구분하여 기업가치에 

미치는 효과의 차이를 검증하였다. 그리고 피라미드 지배구조에서 지배주주와 재벌 계

열사 사이의 거리를 나타내는 기업위치가 해당 계열사의 기업가치에 미치는 효과도 분

석하였다. 이러한 분석을 실시하기 위해 공정거래위원회의 대규모 기업집단 정보공개시

스템에 공시된 2001년부터 2014년까지 대규모기업집단의 소유구조와 계열사 간 상호

지분보유 자료를 토대로 네트워크를 구성하고, 계열사의 중심성과 위치를 계산하였다. 
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회귀분석으로 재벌 계열사의 중심성과 위치가 기업가치에 미치는 효과를 검증하여 다

음과 같은 결과를 얻었다. 

첫째, 재벌 계열사의 중심성은 기업가치와 유의적인 음(-)의 관련성을 가지는 것으로 

나타났다. 이러한 결과는 재벌 내에서 중심적 역할이 강한 기업일수록, 기업가치가 낮

다는 것을 의미한다. 

둘째, 재벌 계열사의 외향중심성은 기업가치와 유의적인 음(-)의 관련성을 갖는 것으

로 나타났다. 이러한 결과는 재벌 내에서 중심성이 높은 계열사의 부가 다른 계열사로 

이전되는 경향이 높은 경우, 중심성이 높은 계열사의 기업가치에 부정적인 영향을 미친

다는 것을 의미한다. 

셋째, 재벌 계열사의 내향중심성은 기업가치와 유의적인 양(+)의 관련성을 갖는 것으

로 나타났다. 이 결과는 재벌 내에서 타 계열사의 부가 중심성이 높은 계열사로 이전되

는 경향이 높은 경우, 중심성이 높은 계열사의 기업가치에 긍정적인 영향을 미친다는 

것을 의미한다. 

넷째, 재벌 계열사의 위치는 기업가치에 유의적인 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나

타났다. 이러한 결과는 피라미드 출자구조에서 하위에 위치하여 지배주주와의 거리가 

먼 재벌 계열사가 기업가치가 높다는 것을 나타낸다.

본 연구의 공헌점을 학문적인 측면과 실무적인 측면으로 구분해볼 수 있다. 재벌 계

열사의 역할에 따라 중심성의 유형을 외향중심성과 내향중심성으로 구분하고, 그 중심

성 유형별로 기업가치에 미치는 효과의 차이를 검증했다는 점은 선행연구와 차별화된 

학문적 의의로 볼 수 있다. 그리고 네트워크분석 방법론을 기업지배구조 연구에 적용하

여, 기업지배구조의 실증연구 분야를 확대하는 토대를 마련함으로써, 후속 연구에 기여

할 수 있다는 점도 학문적 공헌점으로 볼 수 있다. 또한 지배주주와의 거리를 나타내는 

계열사의 기업위치를 측정하여 기업가치와의 관련성을 실증적으로 검증함으로써, 재벌

의 소액주주와 지배주주 사이의 대리인문제를 다양한 측면에서 분석할 수 있는 기반을 

제공한다는 학문적 의의가 있다. 

선행연구에서 제시된 소유지배괴리도 이외에 본 연구에서 새롭게 검증한 외향중심성 

및 내향중심성과 기업위치의 효과에 대한 실증결과는 실무 관계자들로 하여금 소액주

주와 지배주주 사이의 대리인문제에 대한 이해의 폭을 확대하는데 도움을 줄 수 있다는 

측면에서 실무적 공헌점을 찾을 수 있다. 뿐만 아니라 재벌 내에서 계열사의 중심적 역

할에 대한 효과가 중심성 유형에 따라 차이를 보인다는 실증분석 결과는 재벌과 관련한 

정책수립 담당자에게 정책 수립에 필요한 다양한 측면의 정보를 제공한다는 측면에서 

실무적 의의가 있다. 본 연구에서는 2001년부터 2014년까지 자료를 분석한 결과를 제

시하고 있으나, 연구결과의 타당성을 높이기 위해서는 최근까지 자료를 포함하여 연구

를 실시할 필요가 있다. 
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