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재벌기업집단의 내부자본시장 작동 요인 및 효과*1)

   

김창수
연세대학교

본 연구는 공정거래위원회가 부당지원행위로 적발한 실제 사례를 사용함으로써 간접

적인 방법으로 재벌의 내부자본시장의 존재와 효과를 검토한 기존 연구와는 달리 내부자

본시장에 대한 직접적 실증결과를 제시한다. 대주주 지분의 결정 요인에 대한 회귀분석 

결과, 총자산 차이, 유동성 차이, 정보비대칭 차이, 부채정도 차이, 수익성 차이, 현금흐

름 차이 등이 통계적으로 유의한 요인임이 확인되었다. 대주주는 상대적으로 규모가 크

고 정보비대칭이 높지 않은 기업, 수익성이 높은 기업에 지분을 많이 투자하는 것으로 

나타났다. 동시에 대주주들은 부채비율이 높고, 유동성과 현금흐름이 낮은 기업에 더 높

은 지분을 보유하고 있는 것으로 나타났다. 부당내부지원이 이루어진 해의 대주주 지분 

변화를 보면, 대주주들은 한계효과 측면에서 볼 때 수익성이 낮은 수혜기업에 대한 투자 

증가를 낮춤으로써 수익성을 도모하고 있으나 동시에 장기적으로 성장성 높은 기업에 대

한 투자를 높이지 않아 지대추구 경향이 있는 것으로 보인다. 그러면서도 정보비대칭이 

높고 기업규모가 작은 수혜기업에 대한 지분투자를 늘림으로써 자본비용을 저렴하게 하

여 기업가치 증가를 모색하는 것으로 나타났다.

[주제어: 외환위기, 내부자본시장, 공정거래위원회, 대주주지분, 심결]
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Ⅰ. 서론

한국 경제의 성장과 발전 논의에서 재벌의 존재는 거의 절대적인 중요성

을 차지하고 있다. 공정거래위원회(2010) 자료에 의하면 상위 50대 기업의

일반집중도가 2003년 35.1%에서 매년 예외 없이 증가하여 2008년에는

44.7%를 기록하였다. 일반 집중도란 상위 소수 기업이 특정 산업이나 품목

이 아닌 국민경제 전체에서 차지하는 비중을 나타내는 것으로 한국 경제에

서재벌의영향력이점점더강화되고있음을보여주고있다.

재벌체제와관련한한국사회내에서의논쟁에대하여이상원(2005)은재

벌해체론, 적극적재벌개혁론, 부분적재벌개혁론, 재벌개혁반대론, 재벌구

조 예찬론 등 다양한 주장이 제시되고 있으나 객관적이고 중립적인 분석과

평가를결여하고있다고지적한다. 재벌기업집단의경제적영향력을고려할

때이에대한다양한각도에서의심도있는연구가수행되어야함에도불구

하고대부분의연구나보고서가주로선험적인(a priori) 논리에근거한주장

이주를이루고실제자료에근거한연구는상대적으로매우적다.

이러한 현실을 감안하여 본 논문은 본 논문은 재벌의 장기성과가 독립기

업에 비해 차이가 나는 이유로 내부자본시장의 역할을 검토한다. Lee et 

al.(2010)과 Kim(2012)은재벌의장기성과가독립기업과차이가남을보이고

있다. Lee et al.(2010)에의하면재벌기업들이 1980년대에는비재벌기업들에

비해기업가치의감소를경험하지않았으나 1990년대에는가치감소를경험

하였고 외환위기 이후 2000년대에는 다시 기업가치의 상승을 보이고 있다. 

Kim(2012)은 기업집단 소속기업의 장기경영성과를 검토하였는데 그 결과

기업집단 소속기업들의 장기성과가 독립기업보다 통계적으로 매우 유의하

게높은것으로나타났다. 본논문은재벌의장기성과가독립기업에비해차

이가나는이유로내부자본시장의역할을검토한다. 

내부자본시장에 대한 연구는 미국의 다각화 기업을 대상으로 하여 많은

연구가진행되고있는데이에는두가지서로상충되는입장이존재한다. 하

나는내부자본시장이비효율적이라는주장인데, 다각화기업은경영자가과

잉투자를하게되고이러한경영자대리인비용이기업가치를하락시킨다는

것이다(Jensen, 1986; Stulz, 1990). 또는대리인이론의관점에서사업부책임
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자의지대추구및권한유지행위로인해다각화기업의비효율적투자가발

생한다는 것이다(Meyer, Milgrom & Roberts, 1992; Scharfstein & Stein, 2000; 

Rajan, Servaes & Zingales, 2000). 

다른한편으로내부자본시장의효율성을강조하는주장들도존재하는데, 

내부자본시장을 통해 유휴현금흐름이 많은 사업부들의 자금이 투자기회는

높지만 자금이 부족한 사업부로 이전될 수 있기 때문에 기업의 자원배분이

향상된다는것이다(Stein, 1997). 이러한논리는내부자본시장의효과에대한

국가간차이를설명하는데에도활용된다. 즉금융시장이발달하지못한후

진국에서는거래비용과정보비대칭정도가높아서외부자본시장을통한자

금조달비용이 높기 때문에 내부자본시장을 활용하면 기업집단 계열기업들

이 낮은 비용으로 자금을 조달할 수 있다는 것이다(Khanna & Palepu, 1997, 

2000; Stein, 1997). 또는 동일 경제권 내에서도설립된 지 얼마 되지 않고 성

장속도가빠른기업, 일시적으로금융적어려움을겪는기업등은정보비대

칭이 높아 외부자금 조달이 어렵거나 높은 자본비용을 지불해야 하는데 이

경우내부자본시장이존재한다면이러한시장의불완전성을우회할수있다

는것이다(Claessens, Fan & Lang, 2002).

기업집단의장기적인성과가독립기업과차이가있다는기존연구의결과

는왜이러한차이가존재하는지에대한후속연구의필요성을제시한다. 재

벌기업들의 성과가 과거 한국의 개발전략의 연장 차원에서 재벌에 대해 차

별적으로유리한 정책을수행하였기때문인지, 예를 들어 장기 저리자금의

공급, 대마불사등, 또는재벌기업에정부가통제할수없을정도로경제력이

집중되어 재벌들은 독과점 이익을 보고 있으나 그 이외의 기업이나 소비자

들은경제후생의손실을보고있기때문인지, 아니면일부기존연구와같이

기업집단에내부자본시장등이존재하여그순기능이역기능을능가했기때

문인지등다양한후속연구가진행되어야한다. 이러한실증적연구결과가

있어야향후기업집단에대한정책을수립하고규제를마련할때효과적대

안들을창출할수있을것이다. 

본연구는 이러한학계의현실을인식하고재벌에대한정책을집행할 때

가장중요한고려요인인내부자본시장이기존연구에보고된재벌의장기성

과와어떠한관계를가지고있는지검토한다. 내부자본시장은출자총액제한
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제도의폐지및도입논란, 재벌기업들사이의부당지원행위등기업집단과

관련하여가장중요한주제이다. 따라서이에대한깊은이해가경제의운용

과성장에매우중요한기초가된다. 

본 연구가 기존 연구와 달리 학계와 정책입안자들에게 기여하는 바는 우

선기업집단의내부자본시장이작동하는실제사례를표본으로하여연구를

진행한다는 점이다. 기존의연구들은주로미국의다각화 기업 내의내부자

본시장의존재와이것의기업가치에대한효과를분석하였다(Lamont, 1997; 

Shin & Stulz, 1998; Khanna & Tice, 2001). 국내의연구들은표본을미국의다

각화기업이아닌재벌기업집단으로하여내부자본시장의효과를검토하고

있다(박영석･신현한, 1998; 진태홍, 1999). 이러한 연구에 있어 재벌 계열사

들 사이의 내부자금거래는 그 총액만 확인이 가능할 뿐 지원기업과 수혜기

업은알수가없다. 예를들어, 대차대조표의관계회사대여금, 관계회사차입

금, 관계회사유가증권등의항목에나타나는내부자금거래는합계금액이어

서그세부내역은알수가없다. 본연구는이러한기존연구의한계점을개

선하기 위하여 공정거래위원회 홈페이지의 심결/법령 항목 중 의결서의 내

용을 분석한다. 1996년 12월 말의 공정거래법 개정으로 대규모기업집단 계

열사간내부거래에대한규제가상품및용역거래(계열회사를위한차별취

급행위)에서자금, 자산, 인력지원으로까지확대되었다. 동법은 1997년 4월

부터 시행되었는데 내부자금거래는 불공정거래행위의 새 유형인 부당지원

행위로규제되기 시작하였다. 부당지원행위각 심결 건에 대한 의결서는매

우 긴문서로 이에는 사건의 당사자, 사건의 경위, 사건의 처분등이 구체적

으로자세히정리되어 있다. 따라서재벌계열사들사이의내부자금거래가

어떤방식으로이루어지는지구체적인분석이가능하다.

본연구는다음과같이진행된다. 제II장에서는내부자본시장에대한기존

연구와이에근거한가설을설명하고, 제III장에서는 본논문에 사용된 자료

에대해설명한다. 제IV장에서는실증분석결과를제시하고제V장에서결론

및토론으로논문을맺는다. 
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Ⅱ. 기존 연구 및 가설

1. 긍정적 영향

내부자본시장에 대해 처음 언급한 학자는 Alchian(1969)인데 그는

GE(General Electric)를 분석하면서 내부자금거래가 외부금융시장을 이용할

때직면할수있는정보비대칭문제를완화시킬수있기때문에사업부문사

이의투자자금교환을촉진시키고 GE 전체의자금배분효율성을높일수있

다고지적하였다. Claessens et al.(1999)은금융시장의불완전성이 심한개발

도상국의 경우에는 다각화 할인이 적거나 존재하지 않는다고 보고하고 있

다. Khanna & Palepu(1997, 2000)는외부자본시장이충분히발달하지못한신

흥시장에서는 금융거래비용과 정보비용이 높아서 자본비용이 높으므로 자

금이 필요한 계열기업들은 내부자본시장을 활용함으로써 자본비용을 낮출

수있고, 또한이러한국가들에서는다각화할인이존재하지않는다는 증거

를제시하고있다. 이러한연구결과들은개발도상국과신흥시장에서는외부

금융시장이충분히발달하지못하여다각화기업의내부금융시장이그것을

대체한다는것을의미한다. 

그렇다면 한 국가의 경제발전 단계가 높아짐에 따라 자본시장도 발달할

것이므로 내부자본시장의 이점이 시간 가변적이라고 할 수 있다. 양채열

(1999)은 경제환경의 변화로 인하여 내부자본시장의 상대적 효율성이 변화

할수있고이러한관점에서재벌개혁정책도변화해야함을주장하고있다. 

남주하외 2인(2001)은현금흐름및상호지급보증을포함한내부자본시장이

투자에미치는효과를분석하였는데, 내부자본시장이적어도 1990년대부터

는 외부자본시장에서의 정보비대칭성을 완화시켜 자원배분의 효율성을 제

고시키는순기능을수행하지못하고있다는결과를보고하고있다. 

신생기업들중에는비록이윤기회가풍부하고성장속도가빠를지라도외

부자금조달이어려운경우가많다. 재벌계열사중에도이런기업이있을수

있는데, 내부자금거래가 성장속도가 빠른 신생 계열기업을 지원하기 위해

이루어질수있다(Claessens, Fan & Lang, 2002). Hoshi, Kashyap & Scharfstein 
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(1991)은 일본기업집단에서의 내부자금거래를 분석하여 이러한 주장을 뒷

받침하는사례를제시하고있다. Perotti & Gelfer(200l)는자본주의역사가짧

아신생기업이많은러시아를대상으로분석하였는데기업집단내부의내부

자본시장이계열사들에게금융적혜택을제공한다는사실을보고하고있다. 

한편, Hyland & Diltz(2001)는 외부자본시장으로부터 자금을 조달하는 경우

기업의중요정보가유출될가능성이있으나내부자본시장을통해계열사로

부터자금을지원받는경우에는이러한정보의유출을차단할수있다고주

장한다. 따라서 내부자금거래는 정보비대칭이 높은 산업에서 중요한 기업

정보를보호하기위해이루어진다고볼수있다.

금융제약측면에서내부자본시장을고찰한연구들도존재한다. 금융제약

이 있는 기업이라면 내부자본시장의 효과가 나타날 것이지만 제약이 없는

기업이라면 내부자본시장의 효과가 별로 나타나지 않을 것이다. Billett & 

Mauer(2001)는다각화기업내에서금융제약을받기쉬운소규모사업부로의

자금보조와 다각화할인이음의관계에있다는것을발견하였다. 이는 내부

금융시장을 통하여 다각화 기업의 사업부들 중 금융제약을 받기 쉬운 사업

부를지원함으로써기업가치가올라가는것으로해석할수있다. 

Williamson(1975)은다각화기업에서는잉여자금이가장높은수익이예상

되는사업부에투자된다고주장하면서내부자금거래의동기가효율성증대

에있다는논리를제시하였다. Stein(1997)에의하면지배주주가내부자금을

계열사별로배분할수있고외부투자자들에비하여더많은정보를갖고있

는 상황에서는 지배주주가 계열사들 중 수익성이 높은 승자와 패자를 구분

할수있으므로그룹전체의관점에서자금을더효율적으로사용할수있을

것이라고주장한다. Gertner, Scharfstein & Stein(1994)에 의하면 외부투자가

가각계열사를감시하는경우보다지배주주와같이어느정도지분을보유

하면서각계열사를감시하는경우가감시의유인이더크다.

따라서 내부자본시장을 통한 거래는 각 계열사의 자금조달 및 운용상의

이익을 높이고 따라서 전체 기업이나 기업집단의 가치를 높이기 위한 목적

으로 이루어진다고 볼 수 있으며 이러한 주장을 뒷받침하는 실증적 증거들

이다수제시되어왔다. Hubbard & Palia(l999)는 1960년대다각화 목적의합

병에서매수제의자의이익은금융제약이없는매수자가금융제약을겪는매
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수대상기업을인수할때훨씬더높게나타나는것을발견하였다. 이는내부

금융시장이금융제약을받는사업부의문제를완화시켜줌으로써기업의가

치를증대시킬수있음을시사하는것이다. Khanna & Tice(2001)는Wal-Mart 

참여이후대형할인점 시장에 참여한기업들의반응을분석하였는데, 그결

과 내부자본시장이 잘 작동하고 있으며 다각화된 기업이 더 나은 투자결정

을 하는 것으로 나타났다. 또한 비관련다각화보다 관련다각화의 경우에 내

부자본시장의 효율성이 더 높다는 것을 보이고 있다. Billett & Mauer(2001)

도 기업가치와 내부자본시장의 관계를 분석하였는데 내부자본시장은 기업

가치를 증대시킨다는 결과를 보고하고 있다. 따라서 내부자본시장은 그룹

전체차원에서자원배분의효율성을높이고이에따라기업가치가상승한다

는것을알수있다.

2. 부정적 영향

Scharfstein(l998), Shin & Stulz(1998), Rajan, Servaes & Zingales(2000), 

Scharfstein & Stein(2000) 등은 다각화 기업에서 나타나는 주주 경영자 사이

의대리인문제및그로인한자원배분의왜곡및비효율적투자에대하여논

하고 있다. Scharfstein & Stein(2000)은 경영자들의 지대추구(rent seeking)와

같은대리인문제때문에내부자본시장에서투자기회가적고장래성이없으

며 생산성도 낮은 약한 사업부가 강한 사업부로부터 보조금을 받는 형태의

사회주의적 투자가 이루어진다고 주장한다. 이러한 비생산적인 활동을

Meyer, Milgrom & Roberts(l992)는 ‘영향비용’(influence costs), Rajan & 

Zingales(1998)는 ‘권력투쟁’ (power struggle) 등으로부르고있다. Scharfstein 

(1998)은 1979년 미국 다각화 기업들의 자료를 이용해 분석한 결과, 대리인

문제로인해내부자본시장에서실제로기업가치파괴적인투자행태가존재

함을발견하였다. 즉, 다각화 기업은 고성장사업부에서는 독립기업에 비해

과소투자, 저성장 사업부에서는 과잉투자 한다는 것을 보이고 있다. Rajan, 

Servaes & Zingales(2000)도 사업부들 사이에 투자기회의 차이가 많이 나는

다각화기업은수익성높은투자기회를가지고있는대형사업부로부터수익

성이낮은소형사업부로자원을이전시키는경향이있음을발견하였다. 이
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외에도여러실증연구들이다각화및내부자본시장이자금을비효율적으로

배분하여 기업의 가치를 하락시킨다는 결과를 보고하고 있다(Berger & 

Ofek, 1999; Denis, Denis & Sarin, 1997; Lins & Servaes, 1999, 2002).

기업집단의 경우에도 대리인 문제가 발생한다. Claessens et al.(2002), La 

Porta et al.(2002) 등은대주주가지배권을이용하여기업집단의자원을자신

의효용을증대시키는사업및계열사로이전시킬수있다고주장한다. 그리

고 소유권-지배권 사이의 격차가 클수록 지배주주는 소액주주의 부를 수탈

하여이익을보려는유인이크게된다. Bae, Kang & Kim(2002)은재벌총수들

이기업인수과정에서피인수기업의주식을헐값에인수함으로써피인수기

업소액주주의부를수탈한다는증거를제시하고있다. 진태홍(2000)은재벌

계열사간의상호지급보증을분석하였는데, 지배주주의지분율이낮은회사

일수록 타계열사에 대한 지급보증을 많이 하는 경향이 있다는 것을 보이고

있다. 또한진태홍(1999)은 5대재벌계열사들의투자행태를분석한결과, 비

상장회사나계열사의자회사가다른계열사들로부터자금지원을받는형태

로내부자본시장이작동한다고보고하고있다.

3. 연구방법

내부자본시장의효율성에대해긍정적부정적견해가모두존재하지만최

근의김창수(2012)의연구에의하면재벌의장기성과가독립기업에비해높

은것으로나타났다. 그러나재벌에영향을미치는변수는너무많기때문에

이러한 결과가 재벌 체제의 효율성을 지지하는 것이라고 판단하기는 어렵

다. 본 연구는 재벌 내부자본시장이 재벌기업집단의 가치를 올리는 역할을

했는지검토한다. 심결자료가있기때문에승자선택 이론과함께 대리인비

용에근거한기존이론을검증할수있다. 

1) 수익성

만일 내부자본시장이 효과적으로 운영된다면 승자선택(winner-picking)에

의해서수익성이높은계열사에대한투자또는지원이늘어날것이다. 따라
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서수혜회사는수익성이높을것으로기대할수있다. 그리고대주주가효율

적으로자신의부를배분한다면수익성이높은기업에대한지분을늘릴것

이다. 따라서수혜회사는수익성도높고대주주의지분도높은경향을띨것

이다. 

그러나 대주주의 지대추구(rent-seeking) 행위가 있는 경우에는 수혜기업

의지분은높을수있으나수익성이꼭높다고할수없다. 그이유는지대추

구행위가있는경우는수익성이높은기업보다는대주주자신의이익이많

은기업을선택할것이기때문이다. 따라서수익성이높은기업보다는 대주

주의이익이많이생기는기업이수혜기업이될가능성이높다. 물론대주주

의 이익이 많이 생기는 기업이 수익성도 높다면 수혜기업의 수익성이 높을

수도있다.

이를검증하기위하여심결자료의정보를이용하여우선지원기업보다수

혜기업의수익창출기회가높은지를파악한다. 내부자본시장이잘작동되고

있다면수익성이높은기업에대한투자및지원이더높아질것이기때문이

다. 한편대리인이론에근거하면 대주주는지대추구행태를보일것이므로

수혜기업의대주주지분이높을것이다. 이때대주주의지분이높은수혜기

업은대주주의이익이많이발생되는기업이며꼭수익성이높은기업이아

닐수도있다. 대주주지분과수익성이양의상관관계를가지고있다면수혜

기업의 수익성이 높을 것이지만, 음의 상관관계를 갖는다면 수혜기업의 수

익성은낮을것이다.

2) 지배주주 지분

승자선택이론에의하면지배주주지분의다과에관계없이기업가치가높

은유망한기업에대한투자가내부자본시장을통하여이루어질 것이다. 따

라서지원기업의대주주지분이꼭높다고할수없다. 그러나지대추구이론

에 의하면 내부자본시장을 통한 지원이 대주주 지분이 높은 기업에게 집중

될것이기때문에수혜기업의대주주지분이높을것으로예상할수있다. 
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3) 성장성

승자선택이론에의하면내부자본시장을통하여성장성이높은기업에대

한지원이이루어질것이고 따라서 수혜기업의성장성이높을것이다. 그러

나지대추구이론에의하면수혜기업은대주주의이익이많이발생할수있

는 기업이지 꼭 성장성이 높은 기업이라고 할 수 없다. 만일 대주주 지분과

성장성이양의상관관계를가지고있다면수혜기업의성장성이높을것이고

음의상관관계를 가지고있다면수혜기업의성장성이 낮을 것이다. 물론관

계가없을수도있다. 

4) 금융제약

본연구는공정거래위원회심결자료를사용하기때문에구체적으로내부

자본시장에서원조기업과수혜기업을확인할수있으므로도와주는기업보

다도움을받는기업이재무제약이높다는것을확인할수있을것이다. 그렇

다면수혜기업들과이들을지원하는기업을대상으로분석을수행하면내부

자본시장의효과를좀더명확히파악할수있을것이다. 즉승자선택이론에

의하면내부자본시장에서의활동은금융제약이적은기업이금융제약이높

은 기업을 지원하는 형태로 이루어질 것이다. 따라서 수혜기업의 금융제약

이 지원기업의 금융제약보다 높을 것이다. 그러나 지대추구 이론에 의하면

수혜기업의 금융제약이꼭높다고할수 없다. 대주주의입장에서는수혜기

업의금융제약을극복하여기업집단전체의가치를높이기보다는자신의이

익획득가능성이더중요한고려사항이기때문이다.

5) 정보비대칭

승자선택이론에의하면내부자금시장을통한거래는외부금융시장이불

완전한 경우 정보 비대칭성으로 인한 자본비용을 낮추는 효과가 있다는 것

을알수있다. 이를검증하기위해다양한정보비대칭대리변수를사용하여

과연 심결자료상 수혜기업이 더 정보비대칭 정도가 높은지를 검토한다. 그
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러나 지대추구 이론에 의하면 정보비대칭이 높은 기업이 수혜기업이 되는

것이아니고대주주의 이익이 높은 기업이수혜기업이된다. 따라서대주주

의지분과정보비대칭정도의상관관계에따라수혜기업의정보비대칭정도

가결정될것이다.

위의논의를근거로연구설계를 종합한 것을 다음표에제시한다. 기본적

으로 내부자본시장의 효과에 대해서는 승자선택(winner-picking)과 같은 긍

정적입장과지대추구(rent-seeking) 등대리인이론이제시하는부정적입장

이공존한다. 이두이론에의한예측을정리하면다음과같다. 

이  론 논  리 지원기업 수혜기업 기업가치

수익성

승자선택
기업집단 내의 수익성 있는 기업을 수

익성이 낮은 기업이 지원
낮다 높다 긍정적

지대추구
수익성이 낮은 기업일지라도 경영자들

의 지대추구 행위로 인해 지원 가능
불명확 불명확 불명확

검증방법

지배주주지분과 수익성의 상관관계가 

양
낮다 높다 긍정적

지배주주지분과 수익성의 상관관계가 

음
높다 낮다 부정적

지배

주주

지분

승자선택
지배주주의 지분에 관계없이 유망한 

기업을 지원할 것이다.
불명확 불명확 긍정적

지대추구
지배주주의 지분이 많은 기업을 지원

할 것이다.
낮다 높다 불명확

검증방법
지배주주지분과 수익성이나 성장성 등 긍정적인 면의 상관관계가 높으

면 기업가치에 긍정적, 음의 상관관계가 있으면 부정적

성장성

승자선택 성장성이 높은 기업을 지원할 것이다. 낮다 높다 긍정적

지대추구
성장성이 낮은 기업일지라도 경영자들

의 지대추구 행위로 인해 지원 가능
불명확 불명확 불명확

검증방법

지배주주지분과 성장성의 상관관계가 

양
낮다 높다 긍정적

지배주주지분과 성장성의 상관관계가 

음
높다 낮다 부정적

금융

제약

승자선택
금융제약이 낮은 기업이 금융제약이 

높은 기업을 지원할 것이다.
낮다 높다 긍정적

검증방법
심결대상이 되었다는 것은 현재 내부

지원이 이루어지고 있는 상황이므로 

금융제약

이 낮고 

금융제약

이 높은 
긍정적



138  ｢지역발전연구｣ 제22권 제2호

Ⅲ. 자료

본연구의자료는외환위기기간인 1996-1999년을대상으로공정거래위원

회 사이트(http://www.ftc.go.kr/laws/book/judgeSearch.jsp)의 심결/법령 항목

중의결서를하나씩검토하여자료를구축하였다. 회계자료는 KisValue에서

추출하였다. 위기 기간을 선정한 이유는 평상시에는 기업집단 소속 기업과

독립기업사이에기업속성이나성과가크게차이가없을수도있지만위기

기간에는 기업의 생존이나 대주주 부의 보존 측면에서 정상적인 기간에 비

하여대주주들의투자행태가좀더선명하게나타날것을기대했기때문이

다. 전체관측치 639개에서 2심, 3심의경우에는원심을기준으로하여관측

치숫자를결정하여중복계상되는것을피하였다. 2심, 3심을제외하면 413

개의관측치가도출된다.1)

<표 1>은 1996-1999 사이의 다양한 내부거래 형태를보고하고있다. 내부

->

수혜기업

보다는 

덜 유망

유망 

기업

지대추구

금융제약이 높을지라도 지배주주의 이

해에 맞지 않으면 지원하지 않을 것이

다.

불명확 불명확 부정적

검증방법

심결대상이 되었다는 것은 현재 내부

지원이 이루어지고 있는 상황이므로 

->

지배주주 

지분 

낮다

지배주주 

지분 

높다

지배주주지분과 수익성이나 성장성 등 긍정적인 면의 상관관계가 높으

면 기업가치에 긍정적, 음의 상관관계가 있으면 부정적

정보

비대칭

승자선택
내부자본시장이 정보비대칭을 해소해 

준다. 
낮다 높다 긍정적

지대추구
정보비대칭 정도와 지배주주 지분의 

상관관계에 따라 달라진다.
불명확 불명확 불명확

검증방법

수혜기업의 정보비대칭 정도와 지배주

주의 지분 상관관계가 양
낮다 높다 긍정적

수혜기업의 정보비대칭 정도와 지배주

주의 지분 상관관계가 음
높다 낮다 부정적
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거래 형태는 <표 1>에 나타난 종류보다 훨씬 다양하나 비슷한 종류는 통합

하여보고한다. 또한한기업에대해여러가지부당지원행위를한경우이중

가장중요도가높은한가지를선택하여분류하였다. 따라서한기업이여러

가지 부당지원행위에 중복하여 관측치로 나타나지 않는다. 큰 구분으로 보

면채무보증과관련된부당내부거래가 23건, 계열사에게과다하게대출해주

거나저리로대출해주는등대출과관련된부당지원행위가 15건, 무이자로

자금을 대여해 주거나 무이자로 만기일을 연장해 주는 등의 자금지원 행위

가 40건, 계열사를지원하기위한부당한차별행위가 14건, 계열사를지원하

기위한과다지급또는계열사로부터의과소수취관련행위가 29건, 회사채

인수와 관련된 부당지원 행위가 211건, 주식 및 주식관련 증권 인수와 관련

된부당지원행위가 49건, 상호출자 1건, 계열사에대한부당한영업지원행

위가 31건 등이다. 전체적으로 볼 때, 회사채나 주식 및 주식관련 증권을유

리한 가격으로 매매함으로써 부당지원을 하는 형태가 압도적으로 많다. 유

리한 조건으로 자금을 지원하거나 영업상 유리한 조건으로 지원을 하는 경

우가그다음으로많다. 

<표 1> 내부거래의 형태

1)기업집단들은공정위에의한적발여부와관계없이수시로내부거래를하고있을가능성이높

다. 공정위에의한적발은사후적인것이기때문에사전적으로는공정위에의해적발된경우나

그렇지않은경우나표본의특성이서로다를이유가없다. 따라서본논문표본의대표성은문

제가없는것으로사료된다. 또한내부자본시장의실제작동에대한자료없이간접적으로추론

한기존논문들과달리본논문은심결자료를이용하여지원기업과수혜기업을확인하여분석

하므로이분야의기존연구를진일보시키는측면이있다.

대분류 세부 사항 건수 계

채무보증
채무보증금 누락신고 1

23
채무보증제한 위반 22

대출

저리연계 대출 1

15

과다대출 1

자동차구입비를 무이자로 대출 1

부동산 담보제공을 통한 부당지원행위 1

계열회사 여신한도 초과 11
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* 한 기업에 대해 여러 가지 부당지원행위를 한 경우 이중 가장 중요도가 높은 한 가지를 

선택하여 분류하였다. 따라서 한 기업이 여러 가지 부당지원행위에 중복하여 관측치로 나타

나지 않는다.

자금지원

무이자 자금대여 31

40

단기자금 저리예치를 통한 자금지원 1

발행어음의 무이자 만기일의 연장 1

어음대여 1

환매조건부채권을 현저히 유리한 조건으로 제공 1

외환 저가 매각 1

특정금전신탁을 이용한 부당지원 4

계약차별

전기검침 용역비 차별을 통한 계열사 지원 1

14
부당한 수의계약을 통한 계열사 지원 5

계열사 지원을 위해 이유 없이 기존거래업체와 거래 중단 6

용역 발주시 계열사에 대해서만 추가견적을 받는 등 지원행위 2

과다지급/

과소수취

임대료 지연회수 1

29

차별적 선급금 지급 13

지원 인력에 대한 역무비 과다지급/ 가지급금 과다지급 7

공장용지 분양대금 미수령 2

광고비 대지급 1

수수료 저가수령 1

공사비를 감액 1

할부금융 지연이자 과소수령 3

회사채

인수

후순위 대출을 통한 사모사채 고가매입 202
211

회사채 발행시 편법적인 하인수방식 9

주식관련인

수도

고가증자 참여 22

49
실권주 우회인수 10

신주인수권증권 저가 매도 2

전환사채 저가주식 전환 15

상호출자 상호출자 1 1

영업

지원

사무용건물 임대를 통한 부당지원행위 17

31
매출을 발생시키는 방식으로 결제하는데 협조하도록 유도 2

자동차 판매증진을 위해 일정 혜택을 부여 8

자회사에 대한 부당한 인력지원 4

총계 413
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<표 2>는공정거래위원회의조치를보이고있다. 원래의 413개관측치중

에서과징금형태의처벌이압도적으로많은 406개경우이고부당지원행위

의정도가경미한경우시정명령을한것이 7개이다. 부당지원행위를한기

업이불복하는경우재심또는삼심이이루어지는데이의신청이이유없음

을근거로재결을기각하는 경우가 압도적으로많다. 따라서표본기간 동안

기업들은처음부터부당행위지원으로적발되지말아야지적발된이후에는

공정거래위원회가원래의의결을거의바꾸지않는다는것을알수있다. 원

래의 의결에서 과징금이 과다했다고 인정하여 과징금을 낮추어 준 경우는

28건, 과징금을취소한건은 2건에불과하다.

<표 2> 공정거래위원회 조치

재결기각 과징금 재산정 과징금 취소 과징금 시정명령 계

196 28 2 406 7 639

Ⅳ. 분석 결과

1. 기술통계량

본 절에서는 분석에 사용된 변수들의 기술통계량을 보고한다. 자료의 정

확성이 의심되는 관측치들은 표본에서 제외한다. 예를 들어 비유동자산이

총자산보다큰기업은표본에서제외하였다.

<표 3> 기술통계량

지원기업 수혜기업

평균 표준편차 평균 표준편차 평균차이

총자산 28.987 1.443 28.662 1.298 0.325** (2.43)

매출 28.488 1.559 27.878 1.866 0.609*** (3.71)

유형자산 0.325 0.232 0.221 0.182 0.104*** (3.62)

비유동자산 0.233 0.306 0.126 0.265 0.107*** (3.23)



142  ｢지역발전연구｣ 제22권 제2호

이 표는 지원기업과 수혜기업의 기술통계량의 차이를 보인다. 변수의 정의는 다음과 같다. 

총자산 = ln(총자산); 매출 = ln(매출); 유형자산 = 유형자산/총자산; 비유동자산 = 비유동자

산/총자산; 기초지분 = 심결 결정 연도 초의 대주주 지분; 기말지분 = 심결 결정 연도 말의 

대주주 지분; 지분변화 = 기말지분 - 기초지분; 영업이익 = 영업이익/매출; 당기순이익 = 당

기순이익/매출; 현금및등가물 = 현금 및 현금등가물/총자산; 부채비율 = 총부채/총자산; 부채

지분비율 = 총부채/자기자본; 영업활동현금흐름 = 영업활동으로부터의 현금흐름/매출; 현금

의증가 = 현금의 증가/매출; 연구개발 = 연구개발비/매출; 배당성향 = 배당/당기순이익; 배

당률 = 주당배당/액면가. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 나타낸다.

총자산의자연로그값을보면지원기업이 28.987, 수혜기업이 28.662로지

원기업의 규모가 통계적으로 유의하게 높다. 매출의 자연로그 값을 사용해

도유사한결과가나오는데규모가큰기업이지원을하고규모가작은기업

이부당지원의수혜대상이됨을알수있다. 

유형자산에 대한 결과를 보면 지원기업의 총자산 대비 유형자산 비율이

0.325, 수혜기업의그것이 0.221로지원기업의유형자산에대한투자가수혜

기업보다 통계적으로 매우 높다. 유형자산은 무형자산에 비해 상대적으로

정보비대칭정도가낮으므로정보비대칭정도가낮은지원기업이정보비대

칭정도가높은수혜기업을지원함으로써자본비용을낮추고자시도함을시

사한다. Claessens, Fan & Lang(2002)은설립된지얼마되지않고성장속도가

빠른기업은정보비대칭이높아외부자금조달이어렵거나높은자본비용을

지불해야하는데내부자본시장이이러한시장의불완전성을우회할수있도

기초지분 0.321 0.187 0.395 0.282 -0.074*** (-3.57)

기말지분 0.329 0.192 0.511 0.298 -0.182*** (-8.58)

지분변화 0.008 0.141 0.116 0.254 -0.109*** (-6.36)

영업이익 0.074 0.075 0.045 0.202 0.029 (1.59)

당기순이익 0.012 0.097 -0.062 0.231 0.241*** (3.56)

현금및등가물 0.072 0.082 0.096 0.094 -0.024** (-2.23)

부채비율 0.779 0.139 0.738 0.087 0.041** (2.55)

부채지분비율 13.421 22.58 3.231 1.548 10.190*** (4.56)

영업활동현금흐름 0.022 0.533 0.124 0.519 -0.102 (-1.35)

현금의증가 0.035 0.187 0.099 0.200 -0.063*** (3.40)

연구개발 0.015 0.064 0.006 0.026 0.009 (1.48)

배당성향 0.212 0.381 0.123 0.322 0.089** (1.99)

배당률 6.440 7.447 2.830 5.836 3.609*** (5.03)
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록한다는주장과일관성이있다.

총부채비율을보면지원기업이 0.779, 수혜기업이 0.738로나타났다. 이는

통계적으로매우유의한결과로지원기업의부채가수혜기업의부채보다훨

씬많다는것을의미한다. 이는부채를 지분으로나눈부채지분비율을 보아

도알수있는데지원기업은 13.421, 수혜기업은 3.231로나타나역시통계적

으로매우유의한결과를보이고있다. 특히지원기업의총부채비율은 0.779

로, 평균적으로부채지분비율이 3.0 - 4.0의범위에있다는말인데, 부채지분

비율이 13.421이라는 결과는 몇 몇 지원기업이 과도한 부채를 지고 있다는

증거이다. 이는금융제약가설과는맞지않는결과인데, 이에의하면금융제

약이낮은지원기업(부채비율이낮은기업)이금융제약이높은수혜기업(부

채비율이 높은 기업)을 도와주어야 하나 수혜기업의 부채비율이 낮아 결과

는 정반대이다. 이는 한국의 현실적인 측면이 반영된 것으로 금융기관들이

규모가작은기업은대출을꺼리기때문에대기업의부채비율이중소기업에

비해높기때문이다. 이러한금융기관의행태는위기상황에서는더욱그경

향이심해질것이기때문에예상할수있는결과이다. 

대주주의기초지분은과연내부자본시장이기업의가치를증대시키는방

향으로 작동하는지, 기업의 가치를 희생하더라도 대주주의 재산을 늘리는

방향으로작동하는지에대한가늠을가능하게한다. 본연구는이를위해지

원기업과수혜기업의대주주기초지분을검토한다. 대주주의기초지분을보

면지원기업의기초지분이 32.1%로수혜기업의기초지분 39.5%보다통계적

으로 유의하게 작다. 기말지분도 지원기업의 대주주 지분이 수혜기업의 대

주주 지분보다 낮다. 따라서 지원기업은 대주주의 지분이 낮은 기업들임을

시사한다. 

이러한추론은기초지분으로부터기말지분으로의변화를보면좀더분명

하게 나타난다. 지원기업의 대주주지분은 거의 변화가 없는 반면 수혜기업

의대주주지분은 11.6%가늘어수혜기업의대주주 지분변화가매우높음을

알수있다. 이는통계적으로매우유의한결과이며부당거래수혜기업의대

주주 지분이 매우 높아짐을 의미한다. 결국 대주주는 계열사간 부당거래를

통해자신의지분이높은기업을지원함으로써대리인문제와이로인한대

리인비용이발생할수있고이것이기업집단체제의비효율성을초래할수
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있음을시사한다. 

이것이 대리인 비용을 증가시키는 현상인지 아니면 기업의 가치 증가가

높은 기업에 대주주가 투자를 많이 했기 때문에 나타난 현상인지를 파악하

기위해수익성에대한검토를한다. 결과를 보면 지원기업의영업이익률이

7.4%, 수혜기업의 영업이익률이 4.5%로 나타나 지원기업의 수익성이 높은

것을알수있다. 그러나영업이익률의차이는통계적으로유의하지않다. 당

기순이익률로 수익성의 차이를 검토해 보면 지원기업의 당기순이익률은

1.2%이나수혜기업의당기순이익률은 -6.2%로나타나수혜기업의수익성은

매우 열악한 것을알 수 있다. 이는 통계적으로도 매우유의한 결과이다. 따

라서부당내부거래후지원기업보다수혜기업의지분이매우높게올라갔는

데이는수익성이높은기업이수익성이낮은기업을지원한것으로부당내

부거래가기업의효율성을높이기보다는대주주의이익을위해부당하게수

행되었을가능성을시사한다.

현금 및 현금등가물의 비율을 보면 지원기업이 7.2%이고 수혜기업이

9.6%로나타나지원기업의유동성이수혜기업보다통계적으로유의하게낮

음을알수있다. 이는현금흐름에대한비율들을살펴보아도지지되고있다. 

매출대비현금흐름의상황을살펴보면지원기업의현금흐름상황이수혜기

업의 현금흐름보다 나쁘다는 것을 알 수 있다. 영업활동으로부터의 현금흐

름을 변수로 사용했을 때 지원기업의 현금흐름은 매출의 2.2%로 수혜기업

의 12.5%보다매우낮다. 그러나통계적유의성은없다. 현금의증가가매출

에서 차지하는 비율로 보면 지원기업의 현금증가가 매출의 3.3%, 수혜기업

의현금증가가매출의 9.9%이며이는통계적으로매우유의한결과이다. 따

라서현금흐름이좋지않은지원기업이현금흐름이양호한수혜기업을지원

하는형태로부당내부거래가이루어지고있음을알수있다.

매출대비연구개발비를검토한결과는지원기업의연구개발비비중과수

혜기업의 연구개발비 비중이 유의하게 차이가 나지 않았다. 따라서 수혜기

업의성장성이높지않음에도불구하고지원기업이부당내부거래를통해수

혜기업을지원하고있음을알수있다.

배당의 차이를 보면 지원기업의 배당성향은 21.2%이고 수혜기업의 배당

성향은 12.3%로지원기업이배당을많이하는것을알수있다. 이는배당률
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을변수로하여도마찬가지이다. 이를수익성과연결지어 보면 수익성 높은

지원기업이수혜기업에비해배당도많이하는것으로판단할수있다.

2. 단변량 분석

1) 수익성

수익성과관련하여승자선택이론에의하면수익성이낮은기업이수익성

이높은기업을지원하여기업집단전체의가치를높인다. 그리고이러한추

론은지원기업과 수혜기업의대주주지분크기와관계없이 가능하다. 즉수

혜기업의 대주주 지분이 높건 낮건 해당기업의 수익성이 높다면 이에 대한

지원을 하는 것이다. 그러나 지대추구 이론에 의하면 수혜기업의 수익성과

관계없이 수혜기업의 지배주주지분이 높아야 한다. 이것이 전체 기업집단

가치에 미치는 영향은 긍정적일수도 있고 부정적일수도 있다. 만일 수익성

과지배주주지분이양의상관관계가있다면이는기업집단가치에긍정적인

영향을미칠것이다. 그러나이두변수가음의상관관계를가지고있다면수

혜기업의지배주주지분은높은데수익성은낮은경향이있으므로이는기업

집단가치에부정적영향을미칠것이다.

<표 3>의 기술통계량을 보면 수혜기업의 수익성은 지원기업의 수익성보

다 좋지 않음에도 불구하고 대주주지분은 지원기업보다 높다. 따라서 승자

선택 이론보다는 지대추구 이론이 지지되는 것으로 보인다. 수익성이 좋지

않음에도 불구하고 대주주 지분이 많기 때문에 수혜기업을 지원함에 따라

전체기업집단의가치를하락시키는상황인것으로파악된다. 

<표 4> 대주주 지분과 수익성 변수 사이의 상관계수

기초지분의 차이 기말지분의 차이 지분변화의 차이

영업이익 차이
0.0854

(0.4233)

0.2416**

(0.0218)

0.2283**

(0.0304)

당기순이익 차이
0.2194**

(0.0378)

  0.3247***

(0.0018)

0.1529

(0.1502)

이 표는 지원기업과 수혜기업 사이의 대주주지분 차이와 동 기업들 사이의 수익성 차이 변
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수에 대한 상관계수를 계산한 것이다. 괄호 안의 숫자는 해당 상관계수의 p-값이다. 변수의 

정의는 다음과 같다. 기초지분의 차이 = 지원기업의 기초 대주주지분 - 수혜기업의 기초 대

주주지분; 기말지분의 차이 = 지원기업의 기말 대주주지분 - 수혜기업의 기말 대주주지분; 

지분변화의 차이 = 지원기업의 대주주지분 변화 - 수혜기업의 대주주지분 변화; 영업이익 차

이 = 지원기업의 영업이익/매출 - 수혜기업의 영업이익/매출; 당기순이익 차이 = 지원기업의 

당기순이익/매출 - 수혜기업의 당기순이익/매출. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유

의성을 나타낸다. 

대주주의지대추구행위가기업집단전체가치에미치는영향은부정적이

나이것이 대주주의 이익에는 꼭부정적이지 않을수 있다. 이를 좀더 파악

하기 위하여 지원기업과 수혜기업 사이의 지분차이 변수와 수익성 차이 변

수 사이의 상관관계를 살펴본다. <표 4>에서 보는바와 같이 지분차이 변수

와수익성차이변수사이에는양의상관관계가있는것으로나타났다. 예를

들어, 기초지분의 차이와 당기순이익의 차이는 통계적으로 유의한 양의 상

관관계를보이고있는데지원기업과수혜기업의기초지분의차이가크다면

두 기업 사이의 당기순이익의 차이도 크다는 의미이다. 따라서 수혜기업의

당기순이익이지원기업의당기순이익보다낮은경우는대주주지분도수혜

기업의낮다는의미이다. 

대주주 기말지분을 변수로 사용하여도 동일한 결과가 나타난다. 그리고

지분변화의 차이 변수를 보아도 이것이 수익성의 차이 변수와 양의 상관관

계가있다는것을알수있다. 다시말해, 지원기업보다수혜기업의수익성이

높다면지배주주지분변화폭역시수혜기업이지원기업에비해높다는말

이다. 수익성이높은수혜기업에대해대주주가지분을더많이늘렸기때문

에나타난결과이다.   

결국대주주의지대추구로인해기업집단전체가치는하락하지만대주주

의 부 측면에서는 수익성이 떨어지는 기업에는 상대적으로 지분 투자를 적

게하고수익성이높은수혜기업에는상대적으로지분투자를더늘림으로써

대주주가 자신의 부에 대해서는 부정적인 영향을 매우 약화시키고 있다는

것을알수있다.        
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2) 금융제약

<표 3>의 기술통계량을 보면 지원기업보다 수혜기업의 금융제약이 낮을

것으로추측할수있다. 유동성측면에서현금및현금등가물의비중이수혜

기업이 지원기업에 비해 통계적으로 유의하게 높다. 또한 현금의 증가폭도

수혜기업이 지원기업에 비해 월등히 높다. 그렇다면 금융제약이 높은 지원

기업이 금융제약이 낮은 수혜기업을 지원하는 형태가 되는데 그 이유는 수

혜기업의대주주 지분이높기 때문이다. 이것이기업집단 전체 가치에 미치

는 영향은 수혜기업의 수익성에 따라 달라질 것인데 수혜기업의 수익성이

지원기업의수익성보다낮으므로전체기업집단의가치에부정적인영향을

끼칠것이다.

<표 5> 대주주 지분과 금융제약 변수 사이의 상관계수

기초지분의 차이 기말지분의 차이 지분변화의 차이

현금및등가물 

차이

-0.3495***

(0.0007)

-0.3704***

(0.0003)

-0.0282

(0.7921)

현금의증가 차이
-0.2480**

(0.0184)

-0.2898***

(0.0056)

-0.0596

(0.5768)

이 표는 지원기업과 수혜기업 사이의 대주주지분 차이와 동 기업들 사이의 금융제약 차이 

변수에 대한 상관계수를 계산한 것이다. 괄호 안의 숫자는 해당 상관계수의 p-값이다. 변수

의 정의는 다음과 같다. 기초지분의 차이 = 지원기업의 기초 대주주지분 - 수혜기업의 기초 

대주주지분; 기말지분의 차이 = 지원기업의 기말 대주주지분 - 수혜기업의 기말 대주주지분; 

지분변화의 차이 = 지원기업의 대주주지분 변화 - 수혜기업의 대주주지분 변화; 현금및등가

물 차이 = 지원기업의 현금및현금등가물/총자산 - 수혜기업의 현금및현금등가물/총자산; 현

금의증가 차이 = 지원기업의 현금의증가/매출 - 수혜기업의 현금의증가/매출. ***, **, *은 각

각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 나타낸다. 

한편 지원기업과 수혜기업 사이의 대주주 지분 차이 변수와 동 기업들의

금융제약 차이 변수 사이의 상관관계가 <표 5>에 나타나 있다. 기초지분의

차이와 기말지분의 차이 변수가 두 금융제약 차이 변수와 통계적으로 유의

한음의관계를보이고있다. <표 3>에서볼때수혜기업의대주주지분이더

크므로이를기준으로 생각해보면, 대주주지분이상대적으로더 큰수혜기

업일수록 현금및 현금등가물이나 현금의 증가가 낮다는 의미이다. 다시 말
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해금융제약이높은지원기업이금융제약이낮은수혜기업을지원함으로써

기업집단전체의가치에는부정적인영향을미치나대주주의부에는이러한

부정적인영향이 크지 않다는 의미이다. 즉대주주지분이높은수혜기업은

금융제약이역시상대적으로높은기업들이어서내부자본시장거래로인해

서대주주의부가증가한다는것을알수있다.    

3) 정보비대칭

<표 3>의 기술통계량을 보면 수혜기업의 정보비대칭이 지원기업보다 높

다는것을알수있다. 본연구에서는자산의구성을정보비대칭정도를나타

내는 변수로 사용하는데, 무형자산은 일반적으로 유형자산에 비해 평가가

어렵기 때문에 유형자산이 많은 기업이 정보비대칭이 낮다고 볼 수 있다. 

<표 3>의결과를보면지원기업의유형자산비율이수혜기업의유형자산비

율보다월등히높아역시수혜기업의정보비대칭이높은것을알수있다. 그

렇다면정보비대칭이낮은지원기업이정보비대칭이높은수혜기업을지원

하는형태인데이는내부자본시장이작동하여기업집단전체가치에긍정적

영향을미칠것으로판단된다.  

<표 6> 대주주 지분과 정보비대칭 변수 사이의 상관계수

기초지분의 차이 기말지분의 차이 지분변화의 차이

총자산 차이
0.3934***

(0.0001)

0.2159***

(0.0041)

-0.2631**

(0.0122)

유형자산 차이
0.4916***

(0.0000)

0.5541***

(0.0000)

0.0882

(0.4082)

이 표는 지원기업과 수혜기업 사이의 대주주지분 차이와 동 기업들 사이의 정보비대칭 차이 

변수에 대한 상관계수를 계산한 것이다. 괄호 안의 숫자는 해당 상관계수의 p-값이다. 변수

의 정의는 다음과 같다. 기초지분의 차이 = 지원기업의 기초 대주주지분 - 수혜기업의 기초 

대주주지분; 기말지분의 차이 = 지원기업의 기말 대주주지분 - 수혜기업의 기말 대주주지분; 

지분변화의 차이 = 지원기업의 대주주지분 변화 - 수혜기업의 대주주지분 변화; 총자산 차이 

= 지원기업의 ln(총자산) - 수혜기업의 ln(총자산); 유형자산 차이 = 지원기업의 유형자산/총

자산 - 수혜기업의 유형자산/총자산. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 나타

낸다. 
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한편내부자본시장거래가대주주의부에미치는영향을검토하기위하여

지원기업과 수혜기업의 지분 차이와 정보비대칭 정도 차이 변수에 대한 상

관계수를검토한다. 기초지분의차이변수와기말지분의차이변수공히총

자산 차이 변수나 유형자산 차이 변수와 통계적으로 유의한 양의 상관관계

를가지고있다. <표 3>에서보는바와같이지원기업에비해수혜기업의대

주주지분이높으므로수혜기업의총자산이나유형자산비율이높다는것을

의미한다. 따라서 대주주들은 상대적인 관점에서 볼 때 정보비대칭 정도가

낮은규모가큰기업에투자를더많이하는것으로판단된다. 그러나지분변

화의 차이 변수는 총자산이나 유형자산 비율 변수와 유의한 음의 상관관계

를 보여 역시 대주주들도 정보비대칭을 해소하는 쪽으로 투자하는 것을 알

수있다. 

지금까지의분석은단변량분석으로이는변수들사이의총체적인상관관

계를 나타낸다. 다음에는 대주주 지분과 독립변수들 사이의 한계효과를 검

토하기위하여회귀분석을수행한다.

3. 회귀분석

<표 7>은 부당내부거래가 있었던 해의 기초 대주주 지분의 결정 요인에

대한회귀분석이다. 종속변수는지원기업과수혜기업의기초대주주지분의

차이이고 독립변수는 역시 지원기업과 수혜기업 사이의 각 변수의 차이이

다. 4개의 모형이 제시되어 있는데 <표 8>의 상관계수 표에서 보는 바와 같

이규모, 수익성, 유동성, 성장성, 안정성, 현금흐름등을나타내는변수들중

에서 서로 상관관계가 높아 다중공선성(multicollinearity) 문제가 발생될 소

지가있는변수들은함께포함시키지않는다.

먼저총자산차이변수는기초대주주지분차이와통계적으로매우유의

한양의값을가진다. 따라서수혜기업에비해지원기업의규모가클수록수

혜기업 대비 지원기업의 대주주 지분이 크다. 따라서 대주주는 상대적으로

규모가큰 기업에 지분을 많이가지고있는 것을 알수 있다. 이는기술통계

결과와는 상이한데 기술통계에서는 지원기업의 규모가 수혜기업보다 크고

대주주지분은 수혜기업이 지원기업보다 크다. 그러나 이는 다른 변수가 없
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는상태에서의결과이고다른변수들이포함된한계효과에서는기업규모가

상대적으로 큰곳에대주주들이 지분을 많이 가지고 있는것으로파악된다. 

이는 <표 6>의결과와도일관성이있다.

유동성 차이 변수는 대주주지분 차이 변수와 유의한 음의 관계를 가지고

있으며 이는 <표 5>와도 일관성이 있는 결과이다. 따라서 대주주들은 유동

성이낮은기업들에지분을많이보유한것으로이해할수있다. <표 3>의결

과를보면수혜기업의유동성이높아서금융제약이높은지원기업이금융제

약이낮은수혜기업을지원함으로써전체기업집단의가치가낮아지는상태

이다. 다시 말해 금융제약이 높은 지원기업이 금융제약이 낮은 수혜기업을

지원함으로써기업집단전체의가치에는부정적인영향을미치나대주주의

부에는이러한부정적인영향이크지않다는의미이다. 즉대주주지분이높

은수혜기업은금융제약이역시상대적으로높은기업들이어서내부자본시

장거래로인한부정적인효과가대주주의부에는그영향이적어진다는의

미이다. 

정보비대칭정도를나타내는비유동자산의차이는대주주의지분차이와

통계적으로 유의한 양의 결과를 가지고 있다. 따라서 대주주들은 정보비대

칭이높지않은비유동자산이많은기업에지분을많이투자하고있는것으

로 보인다. 낮은 정보비대칭성은 기업의 할인율을 낮춤으로써 기업가치의

증가를 가져오고 이러한 기업에 많이 투자하고 있는 대주주는 자신의 부의

증가를이룰수있다. 그러나이는기업집단전체의가치에는부정적인영향

을미친다. 왜냐하면 정보비대칭이낮은기업이높은기업을지원해야 하는

데대주주들의영향력은반대로미치고있기때문이다.

부채정도의차이는부채비율과부채지분비율모두에서대주주지분차이

와 유의한 양의계수를보이고있다. <표 3>의기술통계량을 보면지원기업

의부채비율이수혜기업의부채비율보다높은데따라서대주주는부채비율

이 높은 지원기업에 상대적으로 더 많이 투자하고 있음을 알 수 있다. 이는

다변량분석에서한계효과를나타내는데단변량분석인 <표 3>의결과와는

상이한결과이다. 단변량분석에서는지원기업이부채비율이높고대주주지

분이 낮아 서로 음의 관계를 보이고 있으나 다변량 분석에서의 한계효과는

양의관계를보이고있다. 이는위의규모변수의차이와도일관성이있는데
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일반적으로 한국의 기업들을 보면 대기업들이 규모가 크고 부채비율도 높

다. 그이유는금융기관들이규모가작은기업들은대출을꺼리는경향이있

기때문이다. <표 8>의결과는이러한현상과일관성이있다. 

수익성변수로사용된당기순이익이나영업이익의차이변수도대주주지

분 차이와 통계적으로 유의한 양의관계를보이고있다. <표 3>의기술통계

량을보면지원기업의수익성이수혜기업의수익성보다높은데대주주들이

수익성이 높은 지원기업에 지분을 상대적으로 더 많이 가지고 있는 것으로

해석된다. 이는단변량분석인 <표 3>의결과와는상이한것이다. 단변량분

석의경우대주주지분이수익성이낮은수혜기업에더많이투자되어있는

것으로 나타났으나 다른 변수들의 효과를 감안한 한계효과의 경우 대주주

지분은수익성이높은기업에더많이투자되는것으로나타난다.   

기업의 현금흐름의 정도를 파악하기 위하여 현금흐름표에서 현금흐름의

증가자료를추출하여사용하였는데지원기업과수혜기업의현금흐름증가

차이는 대주주 지분 차이와 통계적으로 유의한 음의 관계를 보이고 있다. 

<표 3>의 결과를 보면 수혜기업의 현금의 증가가 더 많은 것으로 나타나는

데 따라서 대주주 지분은 현금흐름의 증가가 높은 수혜기업에는 낮게 현금

흐름의증가가낮은지원기업에는높게나타난다의미가된다. 이러한 결과

는위의유동성차이변수와대주주지분차이사이에통계적으로유의한음

의관계에있다는것과도일관성이있는것이다. 배당변수의차이도대체로

대주주지분차이와음의관계를보이고있는데역시현금흐름이낮은기업

이배당을적게할것이기때문에현금흐름변수차이결과와일관성이있는

결과이다.

<표 7> 대주주지분의 결정 요인

변  수 모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

상  수
-0.0556

(0.0414)

-0.0676

(0.0452)

-0.0566

(0.0415)

-0.0695**

(0.0334)

총자산 차이
0.0977***

(0.0243)

0.1042***

(0.0261)

0.0985***

(0.0242)

0.0884***

(0.0230)

유동성 차이
-0.2230**

(0.0927)

-0.1545

(0.1044)

-0.2260**

(0.0930)

-0.1313

(0.0931)
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이 표는 기초 대주주 지분 차이의 결정 요인에 대한 회귀분석 결과이다. 종속변수는 기초 대

주주지분의 차이이다. 변수의 정의는 다음과 같다. 기초지분의 차이 = 지원기업의 기초 대주

주지분 - 수혜기업의 기초 대주주지분; 총자산 차이 = 지원기업의 ln(총자산) - 수혜기업의 

ln(총자산); 유동성 차이 = 지원기업의 유동자산/총자산 - 수혜기업의 유동자산/총자산; 비유

동자산 차이 = 지원기업의 비유동자산/총자산 - 수혜기업의 비유동자산/총자산; 부채비율 차

이 = 지원기업의 총부채/총자산 - 수혜기업의 총부채/총자산; 부채지분비율 차이 = 지원기업

의 총부채/자기자본 - 수혜기업의 총부채/자기자본; 당기순이익 차이 = 지원기업의 당기순이

익/매출 - 수혜기업의 당기순이익/매출; 영업이익 차이 = 지원기업의 영업이익/매출 - 수혜

기업의 영업이익/매출; 현금의증가 차이 = 지원기업의 현금증가/매출 - 수혜기업의 현금증가

/매출; 성장성 차이1 = 지원기업의 연구개발비/매출 - 수혜기업의 연구개발비/매출; 성장성 

차이2 = 지원기업의 연구개발비/총자산 - 수혜기업의 연구개발비/총자산; 배당성향 차이 = 

지원기업의 배당/당기순이익 - 수혜기업의 배당/당기순이익; 배당률 차이 = 지원기업의 배당

/액면가 - 수혜기업의 배당/액면가. 괄호 안의 숫자는 표준오차이다. ***, **, *은 각각 1%, 

5%, 10%의 통계적 유의성을 나타낸다.

비유동자산 차이
0.0259***

(0.0081)

0.0236***

(0.0081)

0.0261***

(0.0081)

0.0226***

(0.0082)

부채비율 차이
0.3891**

(0.1679)

0.3936**

(0.1669)

0.3679**

(0.1796)

부채지분비율 차이
0.0035***

(0.0011)

당기순이익 차이
0.2551***

(0.0901)

0.2538***

(0.0896)

0.2542**

(0.1001)

영업이익 차이
0.2950**

(0.1245)

현금증가 차이
-0.4407***

(0.1200)

-0.4997***

(0.1416)

-0.4449***

(0.1200)

-0.3975***

(0.1291)

성장성 차이1
0.4247

(0.8505)

성장성 차이2
0.4164

(1.1287)

0.2563

(1.0292)

0.1044

(1.0522)

배당성향 차이
-0.0525

(0.0872)

배당률 차이
-0.0041

(0.0027)

-0.0056**

(0.0028)

-0.0041

(0.0027)
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<표 8> 대주주지분의 결정 변수들 간의 상관관계

이 표는 기초 대주주 지분 차이의 결정 요인에 대한 상관계수 결과이다. 변수의 정의는 다음

과 같다. 기초지분의 차이(v1) = 지원기업의 기초 대주주지분 - 수혜기업의 기초 대주주지분; 

총자산 차이(v2) = 지원기업의 ln(총자산) - 수혜기업의 ln(총자산); 유동성 차이(v3) = 지원기

업의 유동자산/총자산 - 수혜기업의 유동자산/총자산; 비유동자산 차이(v4) = 지원기업의 비

유동자산/총자산 - 수혜기업의 비유동자산/총자산; 부채비율 차이(v5) = 지원기업의 총부채/

총자산 - 수혜기업의 총부채/총자산; 부채지분비율 차이(v6) = 지원기업의 총부채/자기자본 - 

수혜기업의 총부채/자기자본; 당기순이익 차이(v7) = 지원기업의 당기순이익/매출 - 수혜기업

의 당기순이익/매출; 영업이익 차이(v8) = 지원기업의 영업이익/매출 - 수혜기업의 영업이익/

매출; 현금의증가 차이(v9) = 지원기업의 현금증가/매출 - 수혜기업의 현금증가/매출; 성장성 

차이1(v10) = 지원기업의 연구개발비/매출 - 수혜기업의 연구개발비/매출; 성장성 차이2(v11) 

= 지원기업의 연구개발비/총자산 - 수혜기업의 연구개발비/총자산; 배당성향 차이(v12) = 지

원기업의 배당/당기순이익 - 수혜기업의 배당/당기순이익; 배당률 차이(v13) = 지원기업의 배

당/액면가 - 수혜기업의 배당/액면가. 괄호 안의 숫자는 표준오차이다. ***, **, *은 각각 1%, 

5%, 10%의 통계적 유의성을 나타낸다.

현재까지의분석은지원기업과수혜기업사이의대주주지분차이를설명

하는 독립변수들의 차이에 대한 것이다. 이는 지원기업과 수혜기업 사이의

독립변수들의차이가대주주지분차이에미치는영향에대한고찰이다. 이

제대주주지분자체가아닌부당내부거래가있었던해의대주주지분변화, 

그리고 이 변수의 지원기업과 수혜기업 사이의 차이를 종속변수로 한 분석

을 수행한다. 이는 대주주의 투자 행태에 대한 좀 더 정확한 정보를 제공해

v1 v2 v3 v4 v5 v6 v7 v8 v9 v10 v11 v12 v13

v1 1.00

v2 0.39 1.00

v3 0.09 0.05 1.00

v4 0.09 -0.13 0.29 1.00

v5 0.14 -0.09 -0.06 -0.29 1.00

v6 0.05 -0.08 -0.47 -0.13 0.49 1.00

v7 0.22 0.03 0.24 -0.14 0.14 0.01 1.00

v8 0.09 -0.19 0.15 -0.17 0.48 0.01 0.66 1.00

v9 -0.25 -0.06 -0.36 0.18 -0.11 0.15 -0.24 -0.09 1.00

v10 -0.18 -0.33 0.09 0.01 -0.18 -0.09 0.07 0.06 0.11 1.00

v11 -0.19 -0.34 0.08 0.01 -0.19 -0.09 0.07 0.05 0.10 1.00 1.00

v12 -0.19 -0.14 0.23 0.06 -0.11 -0.07 0.06 0.01 0.07 -0.01 -0.01 1.00

v13 -0.03 0.12 -0.35 0.11 -0.11 0.38 -0.10 -0.17 0.16 -0.04 -0.03 0.12 1.00
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줄것이다.  

<표 9>는 대주주 지분 변화에 영향을 미치는 변수에 대한 회귀분석 결과

를보이고있다. 수익성을 나타내는당기순이익차이와영업이익 차이는지

분변화의 차이와 통계적으로 유의한 양의 관계를 보이고 있다. <표 3>에서

보는 바와 같이 수혜기업의 수익성이 지원기업에 비해 열등한 것을 감안할

때양의계수는지원기업의지분변화가수혜기업의지분변화보다높다는것

을의미한다. 다시말해, 수익성이낮은수혜기업에대한지분증가가많지않

았음을의미한다. 이는 <표 3>의결과와는 상반되는 결과이다. 단변량 분석

으로는 수익성이 좋지 않은 수혜기업에 대한 지분 증가가 크게 나타났으나

다른 변수를 포함하여 한계효과를 보는 다변량 분석을 하는 경우 대주주는

수익성이 낮은 수혜기업에 대한 지분을 지원기업에 비해 한계적으로 적게

늘리는 것으로 판단된다. 이러한 결과는 기초지분의 차이와 수익성의 차이

사이에통계적으로유의한양의관계가있다는 <표 7>의결과와도일관성이

있는것이다. 

성장성 변수로 연구개발비를 사용하였는데 분모를 총자산으로 표준화한

변수나 매출로 표준화한 변수나 모두 통계적으로 유의한 음의 부호가 도출

되었다. <표 3>의 결과를 보면 연구개발비의 비중이 통계적으로 유의하게

다르지는 않지만 수혜기업의 연구개발비 비중이 낮다. 그렇다면 음의 부호

의의미는수혜기업의지분변화가지원기업의지분변화에비해크다는것이

다. 따라서내부자본시장활동은대주주가지분을더많이늘리는수혜기업

을 지원하는데 이것이 꼭 수혜기업이 성장성이 높기 때문은 아니라는 의미

이다. 이는지대추구이론을지지하는결과이다. 이를위의수익성결과와종

합하면대주주가지분을늘리는수혜기업은단기적으로는수익성이높지만

성장성이높은기업은아닌것으로판단된다.

정보비대칭정도를나타내는비유동자산이나유형자산의차이변수는모

두 통계적으로유의한 음의 부호를보이고있다. <표 3>을보면지원기업의

유형자산이나비유동자산이수혜기업보다높다. 따라서음의계수는지분의

변화가수혜기업이높다는것을나타내고이는정보비대칭이높은수혜기업

에대해대주주가더많이지분을늘린다는의미이다. 이는정보비대칭이높

은수혜기업에대한대주주지분증가가대리인비용의감소를유도하여수
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혜기업의자본비용을낮추고자하는노력인것으로판단된다.         

기업의규모차이변수는대주주지분변화차이변수와유의한음의관계

를가지고있다. 지원기업의 규모가수혜기업의규모보다 크므로 이는 수혜

기업의 지분변화가 지원기업의 지분변화보다 더 높다는 의미이다. 즉 대주

주는기업규모가작은수혜기업에대한지분을더많이늘리고있다는의미

인데 수혜기업이 상대적으로 규모가 작기 때문에 동일한 금액의 지분을 투

자하더라도 지분율이 높아지기 때문에 규모의 효과가 있는 것으로 판단된

다. 또한이러한효과때문에대주주입장에서는같은금액으로좀더용이하

게수혜기업의경영권을확보할수있는이점이있을것이다. 여타의변수들

은대주주지분변화의차이와통계적으로유의한관계를보이고있지않다.

종합적으로, 대주주들은 한계효과 측면에서 볼 때 수익성이 낮은 수혜기

업에 대한 투자 증가를 낮춤으로써 수익성을 도모하고자 하나 이것이 장기

적으로성장성높은기업에대한투자를높이는것으로는보이지않는다. 따

라서 지대추구 경향이 있는 것으로 보인다. 그러면서도 정보비대칭이 높고

기업규모가작은수혜기업에대한지분투자를늘림으로써대리인비용을낮

추고자본비용을저렴하게하여기업가치를증가시키고자하는동기가있는

것으로보인다.  

<표 9> 대주주지분 변화의 결정 요인

변  수 모형 5 모형 6 모형 7 모형 8

상  수
-0.0158

(0.0251)

-0.0163

(0.0252)

0.0101

(0.0264)

0.0055

(0.0264)

당기순이익 차이
0.1891***

(0.0706)

0.1893***

(0.0709)

0.1170*

(0.0696)

영업이익 차이
0.1865*

(0.0981)

성장성 차이1
-1.2865**

(0.6454)

성장성 차이2
-0.9295*

(0.4886)

-1.3127**

(0.5006)

-1.1944**

(0.5075)

총자산 차이
-0.0397**

(0.0177)

-0.0392**

(0.0176)

-0.0892***

(0.0220)

-0.0859***

(0.0225)
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이 표는 대주주 지분 변화의 결정 요인에 대한 회귀분석 결과이다. 종속변수는 지분변화의 

차이이다. 변수의 정의는 다음과 같다. 지분변화의 차이 = 지원기업의 대주주지분 변화 - 수

혜기업의 대주주지분 변화; 당기순이익 차이 = 지원기업의 당기순이익/매출 - 수혜기업의 당

기순이익/매출; 영업이익 차이 = 지원기업의 영업이익/매출 - 수혜기업의 영업이익/매출; 성

장성 차이1 = 지원기업의 연구개발비/매출 - 수혜기업의 연구개발비/매출; 성장성 차이2 = 

지원기업의 연구개발비/총자산 - 수혜기업의 연구개발비/총자산; 총자산 차이 = 지원기업의 

ln(총자산) - 수혜기업의 ln(총자산); 비유동자산 차이 = 지원기업의 비유동자산/총자산 - 수

혜기업의 비유동자산/총자산; 유형자산 차이 = 지원기업의 유형자산/총자산 - 수혜기업의 유

형자산/총자산; 현금및등가물 차이 = 지원기업의 현금및현금등가물/총자산 - 수혜기업의 현

금및현금등가물/총자산; 부채 차이 = 지원기업의 총부채/총자산 - 수혜기업의 총부채/총자산; 

현금의증가 차이 = 지원기업의 현금증가/매출 - 수혜기업의 현금증가/매출; 배당성향 차이 = 

지원기업의 배당/당기순이익 - 수혜기업의 배당/당기순이익. 괄호 안의 숫자는 표준오차이다. 

***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 나타낸다.  

Ⅴ. 결론 및 시사점

우리나라에서 재벌에 대한 연구는 언론의 논평이나 학자들의 주장 개진

수준이고그경제적중요성에비하여깊이있는연구는많이되어있지않다. 

논문들도주로실증자료없이선험적으로재벌구조의단점을지적하는것들

이 대부분이다. 우리나라에서 재벌의 역할을 설명하는 데는 긍정적 시각과

부정적 시각이 공존하고 있다. 그러므로 실증자료에 근거하여 어느 측면이

비유동자산 차이
0.0186***

(0.0065)

0.0186***

(0.0065)

유형자산 차이
0.3463***

(0.1228)

0.3174**

(0.1342)

현금및등가물 차이
0.0529

(0.2864)

0.0530

(0.2864)

0.1822

(0.3342)

-0.0707

(0.3687)

부채 차이
-0.0002

(0.0008)

-0.0002

(0.0008)

-0.0005

(0.0009)

0.0001

(0.0009)

현금증가 차이
-0.0968

(0.1357)

-0.0958

(0.1362)

0.0433

(0.1428)

0.1172

(0.1511)

배당성향 차이
-0.0504

(0.0622)

-0.0501

(0.0622)

-0.0601

(0.0643)

-0.0559

(0.0629)

R2

F-값

0.2617

2.78***

0.2604

2.76***

0.2428

2.86***

0.2534

2.86***
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더중요한지갈래를타야하는경우가대부분을차지한다. 그럼에도불구하

고실증자료에근거한연구는매우부족한상황이며따라서정책입안자들이

재벌에대한정책을수립할때구체적으로참고할만한이론이나실증근거

가턱없이부족하다. 

본연구는공정거래위원회가부당지원행위로적발한실제사례를사용하

여분석하기때문에재벌의내부자본시장이구체적으로어떻게작동되는지

확인이가능하다. 이는학문적으로볼때간접적인방법으로재벌의내부자

본시장의 존재와 그 효과를 검토한 지금까지의 연구와는 달리 지원기업과

수혜기업을 명확히 하고 분석을 수행함으로써 기존 연구의 잘못된 결론을

반박할수있을뿐만아니라, 기존연구에서간접적으로추측한것을확실히

검증하여보여줄수있다. 

연구결과를요약하면, 우선 대주주 지분의 결정요인에대한회귀분석에

서총자산차이, 유동성차이, 정보비대칭차이, 부채정도차이, 수익성차이, 

현금흐름 차이 등이 통계적으로 유의한 요인임이 확인되었다. 대주주는 상

대적으로 규모가 크고 정보비대칭이 높지 않은 기업에 지분을 많이 투자하

는 것으로 보인다. 낮은 정보비대칭성은 기업의 할인율을 낮춤으로써 기업

가치의 증가를 가져오고 이러한 기업에 많이 투자하고 있는 대주주는 자신

의부를증가시킬수있기때문이다. 또한대주주는수익성이높은기업에지

분을더많이가지고있는것으로파악된다. 

그러나 대주주들은 부채비율이 높고, 유동성과 현금흐름이 낮은 기업에

더높은지분을보유하고있는것으로나타났는데이는한국의기업상황에

서 금융기관들이 규모가 큰 기업들에 대한 대출을 선호하기 때문인 것으로

판단된다. 대기업들은 부채비율이 높은 경향이 있고 따라서 이자비용이 높

아지므로당연히현금흐름및유동성이낮아지는것이다.

부당내부지원이이루어진해의기말지분에서기초지분을뺀대주주지분

변화에근거한분석을 보면, 대주주들은한계효과측면에서볼 때수익성이

낮은 수혜기업에 대한 투자 증가를 낮춤으로써 수익성을 도모하고 있으나

동시에 장기적으로 성장성 높은 기업에 대한 투자를 높이지 않아 지대추구

경향이 있는 것으로 보인다. 그러면서도 정보비대칭이 높고 기업규모가 작

은수혜기업에대한지분투자를늘림으로써대리인비용을낮추고자본비용
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을 저렴하게 하여 기업가치를 증가시키고자 하는 것으로 보인다. 전체적으

로 볼 때 내부자본시장을 통한 거래는 기업가치를 높이는 승자선택 이론보

다는 대주주의 부를 늘리는 지대추구 형태로 이루어지고 있는 것으로 보인

다. 그러면서도 대주주지분 투자의한계효과를보면기업집단의 가치를증

가시키는방향으로투자하여부정적인효과를감소시키는것으로판단된다.

사회적으로볼때재벌기업집단의경제적중요도는매우높다. 본연구의

결과는정책상잘못된 관행을 바로잡을수있을것이며, 공정거래나경제력

집중 억제 정책을 수립하고 집행할 때 유용한 참고 자료가 될 것이다. 또한

정부의 규제 인력 교육시 본 연구의 결과를 활용하면 재벌기업집단에 대한

이해를깊게함으로써규제비용을절감할수있을것이다. 

본 연구는 외환위기 기간을 위주로 하였기 때문에 일반화를 위하여 최근

의자료를함께포함시킨분석을수행할수있을것이다. 일반적으로위기기

간에는일단기업의생존이우선이기때문에내부자본시장이대리인문제를

증가시키는 방향보다는 보다 효율적인 투자를 위해 작동할 가능성이 높다. 

이와같이외환위기기간과정상적인기간을비교함으로써재벌기업집단의

내부자본시장 작동에 있어 어떠한 변화가 있었는지를 파악하는 것은 매우

의미있는후속연구가될것이다. 이는또한재벌기업집단에대한정책이어

느정도효과가있었는지를가늠해볼수있는기회를제공할것이다.

또한내부거래의형태와공정거래위조치등과관련하여기업가치나지배

주주의지분에체계적인변화가있는지를검토하는것도매우흥미있는연

구가될것이다. 그리고, 전문경영인체제또는오너경영체제의여부, 기업연

령, 신용등급과 같은 금융제약 변수, 산업/업종 등의 변수를 함께 고려하여

다양한측면에서내부자본시장의실제작동이어떻게변화하는지검토할수

있을것이다.
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Determinants on the Workings of Internal Capital Market and 

Their Effects*2)

Changsoo Kim
Yonsei University, Korea

Unlike the existing studies that provide indirect evidence on the workings of 

internal capital markets, this paper provides direct evidence using the cases that 

the Fair Trade Commission adjudicated to be unfair trading. The regression 

analysis shows that differences in total assets, liquidity, information asymmetry, 

leverage, profitability, and cash flows are the statistically significant determinants 

of share ownership of the largest shareholder. The largest shareholders invest in 

firms that are relatively bigger and have less information asymmetry and a higher 

profitability. They also tend to invest in firms with a higher leverage and lower 

liquidity and cash flows. The analysis of the change in the largest shareholder’s 

portfolio suggests that in the years of unfair trading the largest shareholders tried 

to protect the marginal returns by reducing investments in the beneficiary firms 

with a lower profitability. However, they do not increase investments in firms with 

a long-term growth potential, which implies that the largest shareholders pursue 

a rent-seeking. At the same time, they invest in small beneficiary firms with a 

high information asymmetry in an attempt to increase firm value by reducing costs 

of capital.

[Key Words: Currency Crisis, Internal Capital Market, Fair Trade 

Commission, Largest Shareholding, Judgement]
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