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<요  약>

본 연구는 지주회사 전환이 투자의사결정에 영향을 미치는 지를 실증분석하였다. 본 연구의 가설

은 지주회사 전환이 기업지배구조와 회계이익의 질을 개선시키고, 이러한 기대효과가 투자효율성

에 긍정적인 영향을 미칠 것이라는 기대에 근거하여 설정되었다. 즉, 지주회사 전환 이후 투자효율

성 측정치의 절댓값이 감소할 것이라는 가설을 설정하여 실증분석하였다.

2008－2016기간 동안 공정거래위원회에 지주회사로 신고한 기업을 대상으로 실증분석을 수행하

였다. 분석결과, 지주회사 전환여부는 투자효율성 측정치의 절댓값과 통계적으로 유의한 음(－)의 

관련성이 있는 것으로 나타나 지주회사 전환으로 인해 기업지배구조가 개선되고 회계이익의 질이 

향상되어 투자효율성 측정치의 절댓값이 감소하는 것으로 나타났다. 따라서 지주회사 전환 여부는 

효율적 투자의사결정에 영향을 미친다는 것을 알 수 있다. 

전체표본을 양(＋)의 비효율적 투자와 음(－)의 비효율적 투자로 구분하여 투자효율성에 미치는 

영향을 추가분석한 결과, 지주회사 전환은 양(＋)의 비효율적 투자는 유의적으로 감소시키지만, 음

(－)의 비효율적 투자에는 통계적으로 유의적인 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 그리고 지

주회사 전환여부는 외국인지분율과 투자효율성 간에 양(＋)의 관련성 그리고 재량적 발생액의 절

댓값과 투자효율성 간에 음(－)의 관련성에 추가적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한, 2단계

최소제곱법을 이용한 추가분석에서도 지주회사 전환여부는 경영자의 비효율적 투자를 완화시키는 

것으로 나타났다.

본 연구는 지주회사 전환으로 인한 기업지배구조의 개선과 회계이익의 질의 향상이 투자효율성

에 미치는 긍정적인 영향을 교호작용 효과와 2단계최소제곱법으로 분석하여 지주회사 전환이 경영

자의 투자의사결정에 직접적인 영향을 미친다는 것을 제시하고 있다. 따라서 지주회사 전환이 비

효율적 투자로 인한 기업가치 하락을 방지할 수 있음을 시사하고 있어 지주회사 체제로 지배구조

를 전환하는데 대한 이론적 뒷받침을 제공할 것으로 기대된다. 
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Ⅰ. 서  론

우리나라는 기업집단이라는 독특한 지배구조의 형태를 가지고 있다. 피라미드식 지배구조와 

상호출자에 의한 간접적 지배 등의 복잡한 지배구조로 인해 기업 경영의 합리화를 통한 경쟁력 

강화와 소액주주의 보호를 위한 방안으로 기업의 투명성 재고와 기업구조조정을 촉진하기 위하

여 1999년 4월에 공정거래법을 개정하여 지주회사의 설립 및 전환을 허용하였다.

독점규제 및 공정거래에 관한 법률(이하 ‘공정거래법’이라 칭함)에 따르면, 지주회사는 자산

총액이 대통령령이 정한 1,000억원 이상인 회사로 주식의 소유를 통하여 국내회사의 사업내용

을 지배하는 것을 주된 사업으로 하는 회사를 말한다. 지주회사는 매년 증가하고 있으며 2017년 

9월 현재 지주회사는 193개로 1999년 제도 도입 이후 가장 큰 폭으로 증가하였고, 최근에는 대

기업 집단의 지주회사 체제 전환이 꾸준히 증가하는 추세이다.1)

2018년 12월 14일 한국경제 보도자료에 의하면, 지주회사 전환 이전과 이후의 기업가치 변화

를 분석한 결과, 지주회사의 가중평균한 수익률은 전환 이후 2개월부터 양(＋)의 값을 가진다는 

것을 보고하였다.2) 그리고 이러한 유의한 양(＋)의 수익률은 10년 이후까지 지속할 것이라고 전

망하였다. 이는 지주회사 전환시 기업의 장기수익률이 증가하고 기업가치가 상승한다는 것을 시

사한다. 또한 SK텔레콤은 2019년 연내 중간지주회사 전환으로 인한 기업지배구조 개편 방안을 

공론화하면서 주가가 상승할 것으로 전망하고 있다.3)

공정거래위원회에서 제시한 지주회사의 순기능을 살펴보면 다음과 같다. 첫째, 개별자회사들

의 독립경영이 강화되고 이익중심 경영이 촉진된다. 둘째, 부실기업의 신속한 퇴출과 연쇄도산

위험을 감소시킨다. 셋째, 단순․투명한 출자구조로 책임성 및 투명성 제고로 지주회사, 자회사, 

손자회사 간 권리․책임관계가 명확하게 되어 자본시장 참여자들에 의한 경영감시가 용의하다. 

1) 공정거래위원회의 기업집단국 지주회사과 보도자료, 2017년 공정거래법상 지주회사 현황 분석결과 발

표, 2017. 11.

<2017년 공정거래법상 지주회사 현황 분석 결과>

구 분 ’07.8. ’08.9. ’09.9. ’10.9. ’11.9. ’12.9. ’13.9. ’14.9. ’15.9. ’16.9. ’17.9.

일반지주회사 36 55 70 84  92 103 114 117 130 152 183

대기업집단  15 13 16 22  26  28  30  30  29  19  39

금융지주회사  4  5  9 12  13  12  13  15  10  10  10

대기업집단   0  0  2  3   2   2   2   1   1   1   2

합계 40 60 79 96 105 115 127 132 140 162 193

대기업집단  15 13 18 25  28  30  32  31  30  20  41

2) 한국경제 2018년 12월 14일 전국경제인연합회 산하 한국경제연구원 연세대 신현한 교수에 의한 ‘지주

회사 전환과 기업가치’ 보고서

3) ‘중간지주사 전환’ 다시 꺼낸 SKT, 주가도 상승 기대(머니투데이 2019년 1월 10일)
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넷째, 기업지배구조가 개선되고 기업가치가 향상된다. 즉, 지주회사 전환 효과는 특정주주가 아

닌 주주전체의 이익을 위한 경영이 강화되고, 대주주가 주식을 통해 기업을 지배하기 때문에 출

자지분이 증가하는 동시에 의사결정관점이 주주중심으로 이동한다. 이는 지주회사체제로 전환

하면 소유와 경영의 분리 및 책임경영이 가능하기 때문에 경영의 효율성을 증가시키고 기업가

치에 긍정적인 영향을 미친다는 것을 제시하는 것이다(신유진․변진호 2014). 그리고 기업에서

의 투자는 기업을 성장시킬 수 있으며, 기업지배구조는 기업의 투자가 성장으로 연결하는 기업

의 이해관계 조정 메카니즘이라고 할 수 있다(최정호 2007；최정호 외 2013；배한수 외 2013).

구체적으로 지주회사 체제 전환은 기업의 소유구조와 기업지배구조의 개선을 목적으로 가지

고 있다. 기업지배구조 이론에 따르면, Giannetti and Simonov(2006), La Porta et al.(1998) 및 

Bebchuk et al.(1999)은 기업지배구조가 취약할 경우 지배주주의 사적이익과 이익침해가 클 것

으로 기대하였다. 그리고 대리인 이론에 의하면, 경영자는 주주의 이익보다는 사적이익을 극대

화 할 유인을 가진다(Jensen and Meckling 1976；Jensen 1986). 반대로 경영자가 단기성과에 근

거하여 평가하고 보상받는다면, 경영자는 단기성과를 위해 미래이익을 늘리는 투자안을 포기할 

수 있다(Gibbons and Murphy 1992). 즉, 주주는 장기적인 경영성과의 극대화를 위해 사내유보를 

통한 투자지출을 증가시키고자 하는 유인을 가지고 있지만 경영자는 투자의 불확실성으로 인한 

경영자 보상의 감소와 고용에 대한 불안감을 가지고 있기 때문에 장기적으로 이익을 실현시키

는 투자를 회피하려는 유인을 가지고 있다(배한수 외 2013). 따라서 기업지배구조는 과잉투자와 

과소투자를 발생시킬 수 있다(Degryse and de Jong 2006；조정은․최아름 2016). 이러한 상황에

서 기업지배구조의 개선은 대리인 비용을 감소시키고, 기업의 타인자본비용과 자기자본비용을 

감소시킨다(Ashbaugh－Skaife et al. 2006；Byun 2007；Cheng et al. 2006；Byun et al. 2008). 

따라서 지주회사 전환으로 인한 소유구조의 변화와 기업지배구조의 개선은 정보비대칭과 대리

인비용을 감소시켜 경영자가 단기적인 이익목표를 달성하기 위하여 과소투자를 감소시킬 수 있

다. 또한, Ferreira and Matos(2008)는 기관투자자지분율이 증가할수록 자본비용이 감소하여 과

대투자가 감소한다는 것을 제시하여 기업지배구조의 강화는 과대투자를 감소시킬 수 있다는 것

을 나타내고 있다. 그리고 반혜정(2011)은 건전한 기업지배구조가 회계정보의 투명성인 정보불

균형을 완화하여 대리인 문제를 감소시킬 수 있으며, 건전한 기업지배구조는 투자활동의 효율성

을 향상시킨다는 증거를 제시하였다.4) 그리고 외국인지분율이 높은 기업의 투자효율성이 높은 

것으로 나타났다(박진하․권대현 2012). 그러므로 지주회사 전환으로 인한 기업지배구조의 개

선은 기업의 투자효율성과 관련성이 있음을 알 수 있다. 따라서 본 연구는 지주회사 전환으로 

인한 기업지배구조의 개선이 투자효율성에 미치는 영향을 분석하고자 한다.

4) 본 연구에서 투자효율성은 과소투자와 과대투자가 모두 존재하지 않은 상황을 나타낸다. 즉, McNichols 

and Stubben(2008)의 모형을 통하여 추정한 잔차가 0에서 벗어나 양(＋)의 값을 가지면 과잉투자, 음(－)

의 값을 가지면 과소투자를 의미하는데 과잉투자와 과소투자 모두 비효율적 투자를 의미한다(최종서․

곽영민 2010；김상미․한종수 2015；이보미․백원선 2015；김경혜 2015；전경민 외 2018).
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본 연구는 지주회사로 전환한 기업의 경우 지주회사 전환 이후 투자효율성 측정치의 절댓값

이 감소할 것이라는 가설을 설정하여 실증분석하였다. 실증분석 결과, 지주회사 전환 이후 투자

효율성 측정치의 절댓값이 감소하는 것으로 나타났다. 따라서 지주회사 전환여부는 효율적 투자

의사결정에 영향을 미친다는 것을 알 수 있다.

지주회사 전환여부가 효율적 투자의사결정에 미치는 실증분석 결과에 추가하여 전체표본을 

양(＋)과 음(－)의 비효율적 투자로 구분하여 추가분석을 실시하였다. 추가분석 결과, 지주회사 

전환은 양(＋)의 비효율적 투자는 유의적으로 감소시키지만, 음(－)의 비효율적 투자에는 통계적

으로 유의적인 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 그리고 지주회사 전환으로 인한 기대효

과인 기업지배구조와 회계이익의 질의 개선을 교호작용 변수로 이용하여 추가분석한 결과, 지주

회사 전환여부는 외국인지분율과 투자효율성 간에 양(＋)의 관련성 그리고 재량적 발생액의 절

댓값과 투자효율성 간에 음(－)의 관련성에 추가적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한, 회

귀분석 모형의 내생성 문제를 보완하기 위하여 지주회사 전환 여부가 투자효율성에 미치는 영

향을 2단계최소제곱법을 이용하여 추가분석을 실시하였다. 2단계최소제곱법을 실시한 결과에서

도 지주회사 전환여부는 경영자의 비효율적 투자를 완화시키는 것으로 나타나 지주회사 전환여

부가 효율적 투자의사결정에 긍정적인 영향을 미친다는 것을 제시하고 있음을 알 수 있다. 따라

서 지주회사 전환은 기업지배구조를 개선시키고 회계이익의 질을 향상시켜 비효율적인 투자수

준을 감소시키므로 지주회사 전환 이후 투자효율성을 증가시키는 역할을 하고 있음을 시사한다.

본 연구는 지주회사 전환이 투자효율성에 직접적으로 영향을 미치는 지를 분석하여 지주회사 

전환이 투자의사결정에 긍정적인 영향을 미친다는 것을 나타내고 있다. 본 연구의 결과는 지주

회사 전환으로 인한 기대효과를 분석한 선행연구들과 일관된 결과를 제시하고 있다. 따라서 지

주회사 전환이 비효율적 투자의사결정을 감소시키고 기업의 경영성과와 기업가치를 증대시키는

데 기여할 것으로 판단되며 지주회사와 관련된 정책의 수립에 도움이 될 것으로 사료된다.

본 연구의 구성은 제Ⅱ장에서 투자효율성과 지주회사에 관련된 선행연구를 검토하고 연구가

설을 제시하며, 제Ⅲ장에서는 연구방법론에 대해 기술한다. 제Ⅳ장에서는 표본선정과 실증분석 

결과 및 추가분석 결과를 설명하고, 마지막 제Ⅴ장에서 결론을 맺는다.

Ⅱ. 선행연구 및 가설설정

1. 투자효율성에 관한 선행연구                   

투자효율성에 관한 선행연구를 살펴보면, 투자효율성은 재무구조, 기업특성, 조세회피, 감사

품질, 정보비대칭 그리고 기업지배구조와 기업가치 등과 관련성이 있다. 특히, 회계이익의 질이 
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높고, 재무구조와 기업지배구조가 좋은 기업일수록 투자효율성이 증가하고 있음을 제시하고 있

다. 본 연구는 지금까지 투자효율성에 관한 선행연구들 중 기업지배구조에 관한 연구를 중점으

로 살펴보고자 한다.

지주회사 전환에 관한 기대효과인 기업지배구조의 개선은 경영의 효율성을 증가시킨다(신유

진․변진호 2014). 기업지배구조가 경영자의 투자의사결정에 미치는 영향을 살펴본 반혜정

(2011)은 건전한 기업지배구조가 투자의사결정에 대한 정보의 질을 향상시키고, 투자활동의 효

율성을 증가시키는지 검증하여, 회계정보의 질이 높을수록 투자효율성이 증가한다는 것을 보고

하였다. 그리고 자금조달 의존도가 높은 기업일수록 건전한 지배구조에 따른 회계정보의 투명성

이 정보불균형을 완화하고 투자활동의 효율성을 향상시킨다는 증거를 발견하였다. 하지만 박선

영․배한수(2011)는 회계정보의 질과 기업지배구조가 투자효율성에 미치는 영향을 분석한 결과, 

과소투자 가능성이 높은 그룹에서는 회계정보의 질이 투자를 증가시키지만, 과잉투자 그룹에서

는 투자를 감소시키지 못하는 것으로 나타났다. 그리고 기업지배구조는 기업의 비효율적 투자를 

완전히 감소시키는 역할을 하지 못함을 발견하였다.

투자의사결정에 미치는 기업지배구조 중 외국인투자자의 역할을 분석한 박진하․권대현

(2012)은 외국인투자자의 모니터링 역할이 기업의 효율적인 투자활동을 개선시킬 것으로 기대

하여 과잉투자 가능성이 높은 기업은 투자를 억제시키고, 과소투자 가능성이 높은 기업은 투자

를 촉진하는지를 분석하였다. 분석결과에 의하면, 외국인지분율이 높은 기업에서 투자효율성이 

높다는 것을 발견하여 기업지배구조의 개선이 투자의 효율성을 증대시킬 수 있음을 제시하였다.

임상균 외(2014)는 기업지배구조 중 사외이사 비율이 투자의사결정에 미치는 영향과 대규모

기업집단 소속기업과 그렇지 않은 기업을 비교하여 투자효율성을 분석하였다. 연구결과, 대규모

기업집단 소속기업들은 기타 기업들과 비교한 결과 투자효율성이 높다는 것을 발견하였으며, 특

히 대규모기업집단 소속기업들은 사외이사 비율이 높고 과대투자가능성이 높을 때 상대적으로 

과잉투자를 감소시켜서 투자효율성을 높이고 있음을 보고하였다. 임상균 외(2014)는 기업지배

구조가 과잉투자를 감소시켜서 투자효율성을 향상시키고 있음을 제시하여 지주회사 전환으로 

인한 투자효율성의 향상이 과소투자와 과잉투자의 감소로 인한 결과로 나타날 수 있음을 나타

낸다.

박선영(2016)은 가족지배와 기업의 자본적 투자의사결정 간의 관련성을 검증하고, 추가로 가

족지배기업의 투자의사결정 동인을 살펴보았다. 가족지배기업은 대리인문제와 정보비대칭을 감

소시키는 유인으로 작용하여 투자효율성에 영향을 미친다는 것을 보고하였다. 따라서 가족지배

주주의 장기적인 투자기간, 가족주의 적극적인 경영참여 등 가족지배기업의 특성으로 인해 대리

인비용과 정보비대칭이 감소하여 투자효율성에 긍정적인 영향을 미친다는 결과를 제시하였다. 

즉, 기업지배구조는 대리인비용과 정보비대칭을 감소시켜 투자효율성을 향상시키고 있음을 제

시하는 것으로 지주회사 전환으로 인한 기업지배구조의 개선이 대리인비용과 정보비대칭을 감
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소시켜 투자효율성에 긍정적인 영향을 미칠 수 있음을 시사한다.

지주회사는 자회사의 지분을 특정지분 보유하기 때문에 지배주주의 지분율은 높아지고 지분

율괴리도는 낮아지는데 조형진 외(2014)는 지분율괴리도가 비효율적인 투자에 영향을 미치는지

와 비효율적인 투자로 인해 미래주식수익률이 감소되는지에 대해 분석하였다. 분석결과에 의하

면, 지분율괴리도가 높을수록 비효율적인 투자가 증가하는 것을 발견하였다. 그리고 지분율괴리

도가 높은 기업에서 비효율적인 투자로 인하여 미래주식수익률이 낮아지는 결과를 제시하였다. 

따라서 지주회사 전환 이후 지분율괴리도의 감소는 높은 지분율괴리도로 인해 발생되는 문제점

을 감소시키는 역할을 할 것으로 기대된다.

박영석․김남곤(2007)은 KCGS평가모형의 기업지배구조 점수를 이용한 기업지배구조 관점에

서 설비투자와 연구개발투자가 기업가치에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과, 높은 수준의 

기업지배구조에서는 설비투자와 연구개발투자로 인해 기업가치를 증가시킬 수 있는 반면, 낮은 

기업지배구조 수준에서 설비투자는 기업가치의 하락을 가져온다는 결과를 제시하였다. 그리고 

기업지배구조 수준이 높은 기업에서는 대리인 비용이 감소한다는 분석결과를 나타냈다. 또한 기

업지배구조의 개선은 투자지출이 기업가치의 상승으로 연결되기 위한 필요조건임을 제시하였

다. 배한수 외(2013)는 기업지배구조지수(Corporate Governance Index：CGI)와 과소투자의 관련

성을 분석하였다. 분석결과, 과소투자 기업의 지배구조가 개선되면 투자액을 증가시키고 비효율

적 투자가 유의하게 감소하는 것으로 나타났다. 과소투자 기업에서 지배구조가 강화되면 경영자

에 대한 효과적인 모니터링이 가능해진다. 이로 인해 경영자의 단기지향적 과소투자 성향이 억

제되므로 투자액이 증가하며, 궁극적으로 투자활동의 효율성이 개선되는 것으로 보고하였다. 기

업지배구조의 개선은 기업가치를 증가시키는 역할을 하고 있으므로 지주회사 전환으로 인한 기

대효과로 기업지배구조가 개선된다면 기업가치가 증가할 수 있다는 것을 의미한다. 그리고 기업

지배구조의 개선은 경영자에 대한 효과적인 모니터링을 강화시키고 대리인 비용을 감소시킨다

는 것을 제시하여 지주회사 전환으로 인한 기업지배구조의 개선이 대리인 비용을 감소시킬 수 

있음을 제시하고 있다.

최정호 외(2013)는 경영자 소유지분, 이사회의 규모, 독립성, 활동성을 이용하여 이사회의 특

성이 투자효율성에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과에 의하면, 경영자의 소유지분율이 높을

수록 효율적 투자의사를 하고 있는 것으로 나타났다. 그러나 이사회의 규모가 높을수록 투자효

율성이 감소하였고, 사외이사 비율이 높을수록 투자효율성이 감소한다는 연구가설과 상반되는 

결과를 제시하였다.

김현아 외(2014)는 최정호 외(2013)의 연구와 유사하나, 연구기간과 방법을 확장하여 이사회

의 독립성 및 전문성과 투자효율성 간의 관계를 분석하였다. 이사회의 독립성은 사외이사 비중

으로 측정하고, 이사회의 전문성은 사외이사 경험 존재의 여부, 투자전문가 비중으로 분석한 결

과, 유의한 관계를 발견할 수 없었다. 기업지배구조 중 이사회의 특성과 투자효율성 간의 관련성
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에 관한 선행연구들은 사외이사제도의 본래 취지와 기능이 투자효율성의 관점에서 서로 일관된 

결과들을 제시하지 못하고 있다.

그러나 전경민 외(2018)는 이사회가 기업의 핵심요소로 기업전략의 수립과 실행에 있어서 주

된 역할을 담당하기 때문에 투자효율성에도 중요한 영향을 미칠 것으로 예상하고 이사회 내 외

국인 임원과 투자효율성 간의 관련성을 분석하여 외국인 임원과 투자효율성 간의 양(＋)의 관계

가 있음을 제시하였다. 따라서 이사회 구성원으로서 외국인 임원은 경영진의 의사결정에 조언을 

제공하는 기능을 적절하게 수행하고 있음을 제시하였다. 이현주 외(2014)는 지주회사로 전환 이

후 외국인투자자가 증가한다는 것을 제시하고 있는데 기업지배구조의 이사회 구성원 중 외국인 

임원이 투자효율성에 중요한 영향을 미친다는 것은 지주회사 전환으로 인한 기업지배구조의 개

선 중 외국인투자자의 증가는 기업의 투자효율성에 영향을 미칠 수 있음을 나타내는 것이다.

지주회사로 전환하면 소유구조와 지배주주의 자회사에 대한 지분율이 증가하고 계열사 간 상

호출자와 순환출자가 감소하여 소유구조가 현저하게 개선된다. 박준호 외(2014)는 경영자지분

율이 과잉투자성향에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과에 의하면, 경영자지분율이 증가함으

로 인해 모니터링 기능이 감소하여 결국 경영자의 과잉투자(제국건설) 성향이 증가한다는 것을 

제시하였다. 장지영․김지령(2015)은 최고경영자의 개인적인 특성인 연령과 학력 그리고 전공

일치가 투자효율성에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과, 최고경영자의 특성 중 전공이 산업

특성과 일치하는 경우 투자효율성에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 김현진․김혜리

(2017)는 최고경영자의 특성이 기업의 투자의사결정에 미치는 영향을 분석하였다. 최고경영자

의 특성은 Bebchuk et al.(2011)의 방법론에 따라 경영자 재량권, 연령 및 교육수준을 이용하였

다. 분석결과, 최고경영자의 재량권이 높을수록 비효율적인 투자의사결정이 증가하였고, 이익조

정 경향이 증가한다는 결과를 제시하였다. 박수연 외(2016)는 기업의 투자활동 전반에 대한 운

영계획수립 및 평가, 감독의 책임을 갖는 경영자의 능력이 투자의사결정에 미치는 영향을 분석

하였다. 분석결과, 기업의 과대투자 성향이 높을 경우 경영자 능력이 높을수록 투자를 감소시켜 

투자효율성이 증가됨을 제시하였다. 따라서 지주회사 전환으로 인한 소유구조의 변화와 지주회

사 특성은 투자효율성에 영향을 미칠 수 있음을 예측할 수 있다.

김현진(2015)은 내부회계관리제도의 중요한 취약점이 기업의 투자효율성에 미치는 영향을 분

석하였다. 분석결과에 의하면, 내부회계관리제도의 중요한 취약점을 공시한 기업은 공시하지 않

은 기업에 비해 재무적 제약이 존재하는 상황에서 공시 직전연도에 비효율적인 투자의사결정이 

증가하였고, 중요한 취약점을 공시한 이후 기간에는 비효율적인 투자의사결정이 감소됨을 제시

하였다. 즉, 재무적 제약이 존재하는 상황에서 내부회계관리제도의 중요한 취약점은 정보비대칭

으로 인한 도덕적 해이와 역선택으로 인한 경영자의 비효율적 투자의사결정을 야기시킨다는 것

을 알 수 있다. 또한, 이준일(2015)은 내부회계관리제도의 취약점을 보고한 기업은 과잉투자를 

하는 것으로 나타났으나, 과소투자의 경우는 유의적인 결과를 제시하지 못하여 효율적인 내부회
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계관리제도의 시스템이 기업의 과잉투자만 예방할 수 있음을 시사한다. 이들의 연구를 정리해보

면, 기업지배구조 중 내부회계관리제도는 경영자의 비효율적인 투자의사결정과 관련성이 있음

을 제시하고 있어 기업지배구조의 개선은 투자효율성을 향상시킨다는 것을 알 수 있다. 

반혜정 외(2012)는 기업의 투자성향(Investment Propensity：INP)에 따른 자본적 투자활동이 

경영자의 단기지향성에 의해 영향을 받는지 검증하고, 경영자의 단기지향성으로 인한 투자의 비

효율성이 기업지배구조에 의해 완화되는지를 분석하였다. 분석결과에 의하면, 성장기회가 낮고 

내부 유동성이 높은 유사한 투자성향을 가지는 기업의 경우에는 경영자의 대리인문제로 인한 

단기지향성이 과잉투자를 유도하며 이에 따라 투자효율성이 감소한다는 증거를 발견하였다. 장

승욱․윤상용(2017)은 시장모형으로 추정한 기업의 고유위험이 투자의사결정에 미치는 영향을 

분석하였다. 분석결과, 기업의 고유위험이 증가할수록 투자 감소를 가져온다는 선행연구의 결과

와 일치함을 확인하였다. 반혜정 외(2012)와 장승욱․윤상용(2017)은 대리인문제와 기업의 고유

위험이 투자효율성에 영향을 미친다는 것을 제시하여 지주회사 전환으로 인한 기업지배구조의 

개선은 대리인비용을 감소시키므로 투자효율성을 향상 시킬 수 있음을 나타낸다(배한수 외 

2013；박선영 2016).

기업지배구조와 투자효율성 간의 관련성을 분석한 연구들을 정리해 보면, 기업지배구조의 개

선은 경영자에 대한 효과적인 모니터링을 강화시키며, 대리인비용과 정보비대칭을 감소시켜 투

자효율성에 영향을 미치고 있다. 즉, 기업지배구조가 좋은 기업일수록 회계이익의 질이 증가하

므로 투자효율성이 증가한다는 것을 알 수 있다. 따라서 지주회사로 전환하면 기업지배구조가 

개선되고 회계이익의 질이 향상되어 결과적으로 투자효율성을 증대시킬 것으로 기대할 수 있다.

2. 지주회사 전환과 관련된 선행연구

지주회사 전환과 관련된 선행연구는 기업지배구조 개선 여부, 이익조정 감소 여부, 경영성과 

향상 여부 및 회계정보 가치관련성 증가 여부 등을 주로 다루고 있다. 지주회사 전환 이후 나타

날 수 있는 가장 가시적인 변화는 상호출자와 순환출자의 감소 그리고 최대주주지분율 증가와 

지분율괴리도 감소 등과 관련된 소유구조의 변화로 인한 기업지배구조의 개선이다. 그리고 선행

연구의 검토를 통하여 지주회사 전환은 기업지배구조를 개선시키며, 기업의 회계투명성 증가, 

회계정보 질의 향상, 기회주의적 이익조정의 감소, 회계정보 가치관련성 증가, 경영성과 및 기업

가치 증가 등에 영향을 미치고 있음을 알 수 있다. 

지주회사 전환 여부가 기업지배구조에 미치는 영향을 분석한 연구로 조용미․홍창목(2011)은 

기업지배구조를 대리하는 변수로 이사회와 감사위원회를 사용하여 지주회사 전환 이전 기간과 

이후 기간을 비교하였으나 기업지배구조는 개선되지 않았다고 보고하고 있다. 반면에, 이석영․

유상열(2004)은 LG그룹을 대상으로 지주회사 전환 사례를 분석하여 지주회사 전환여부는 기업
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지배구조의 개선에 긍정적인 영향이 있음을 보고하고 있다. 최수미․임묘경(2009)은 지주회사

에 속하는 기업의 이사회의 사외이사와 재무전문가 비율 그리고 감사위원회의 사외이사 비율이 

높다는 것을 분석하여 지주회사를 도입한 기업들의 지배구조가 개선되었음을 보고하고 있다. 

이현주 외(2014)는 지주회사 전환이 외국인지분율을 증가시키는 지를 분석하였다. 분석결과, 

지주회사 전환이후 외국인지분율은 증가하는 것으로 나타났다. 이는 지주회사 전환으로 인한 소

유구조의 변화가 기업지배구조를 개선시켜 이익조정이 감소하고 회계정보의 가치관련성이 증가

한 것을 의미한다고 제시하였다. 외국인지분율은 기업지배구조의 대용치로 사용되며 지주회사 

전환으로 외국인지분율이 증가한 것은 지주회사 전환으로 인해 기업지배구조가 개선되었다는 

것을 나타낸다. 따라서 지주회사로 전환하면 이사회의 사외이사와 재무전문가, 감사위원회의 사

외이사 비율 그리고 외국인지분율이 증가하므로 기업지배구조가 개선된다는 것을 시사한다.

지주회사 전환이 회계투명성과 회계정보의 질 그리고 기회주의적 이익조정에 미치는 영향을 

분석한 연구로 지현미 외(2008)는 지주회사로 전환한 기업은 전환 이전보다 재량적 발생액의 절

댓값을 통한 이익조정이 감소하였으며 회계이익의 주가관련성이 높아졌다고 보고하였다. 하지

만 김지홍 외(2009)는 지주회사 전환으로 재량적 발생액이 증가하였음을 보고하였다. 그리고 김

상일․최원욱(2013)은 지주회사 전환 정책의 효과로서 소유집중도와 회계적 이익조정 변화를 

검증하였다. 분석결과, 지주회사 전환은 기업 집단 단위에서 투자액에 비해 높은 지배권의 행사

를 가능하게 하여 총수일가의 소유집중도를 높이고, 개별 기업 단위에서는 지분율괴리도를 감소

시켜 이익조정 수준을 낮춘다는 것을 보고하였다. 따라서 지주회사 전환이 이익조정을 감소시킨

다는 선행연구는 일관된 결과를 제시하고 있지는 못하지만 지주회사 전환이 회계이익의 질에 

영향을 미치고 있음을 나타내고 있다. 

지주회사 전환이 회계정보의 가치관련성과 경영성과 및 기업가치에 미치는 영향을 분석한 연

구로 정진향․홍지윤(2012)은 지주회사 전환여부가 재무분석가의 이익예측정확성에 긍정적인 

영향이 있음을 보고하였다. 그리고 라채원․고윤성(2009)은 지주회사로 전환한 기업의 경우 유

동비율과 신용평가기관의 신용평가 점수는 증가하고, 부채비율과 레버리지비율은 감소한다는 

것을 보고하였으며, LG와 GS 기업의 경우 지주회사로 전환한 이후 기업가치가 증가했다고 보

고하였다. 또한 정현욱 외(2013)는 지주회사 전환이 자기자본비용에 미치는 영향을 분석하여, 

지주회사 전환으로 인한 소유구조와 기업지배구조의 개선이 투자자의 정보위험을 감소시키고, 

자기자본비용을 감소시킨다는 것을 보고하였다. 지주회사 전환으로 인한 기대효과인 기업지배

구조의 개선은 회계정보의 가치관련성을 증가시키고, 기업의 경영성과와 기업가치를 증가시키

고 있음을 나타낸다. 따라서 투자효율성은 기업지배구조와 관련성이 있기 때문에 지주회사 전환

으로 인한 기업지배구조의 개선은 투자효율성을 향상시킬 수 있음을 나타낸다.

김은호․박종국(2015)은 인적분할을 통한 지주회사 전환은 최대주주의 지주회사에 대한 지배

력을 증가시킬 유인을 가지고 있으며, 지주회사 전환 이후 사업자회사의 누적평균초과수익률이 
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증가한다는 것을 제시하였다. 그리고 신유진․변진호(2014)는 지주회사 설립 및 전환에 관한 공

시일을 전후하여 누적평균비정상수익률을 분석하여, 지주회사의 전환은 경영의 효율성을 증대

시켜주고 기업가치를 상승시킨다는 것을 제시하였다. 즉, 지주회사로 전환하여 기업의 초과수익

률이 증가한다는 것은 지주회사 전환으로 인한 순기능을 지지하고 있음을 시사한다.

지주회사 전환과 관련된 선행연구의 결과를 정리해 보면, 전반적으로 지주회사 전환은 기업

지배구조와 관련성이 있다. 그리고 지주회사 전환여부는 이익조정을 감소시키고, 회계투명성과 

기업가치를 증가시킨다는 것을 제시하고 있다. 따라서 지주회사 전환으로 인한 상호출자와 순환

출자의 감소 그리고 최대주주지분율 증가와 지분율괴리도 감소 등과 관련된 소유구조의 변화는 

기업지배구조를 개선시키고, 이러한 기업지배구조의 개선은 이익조정을 감소시켜 회계이익의 

질과 회계투명성 및 회계정보의 가치관련성을 향상시킨다는 것을 제시하고 있다. 따라서 지주회

사 전환은 투자효율성을 향상시킬 것으로 판단된다. 

3. 가설설정

기업집단국 지주회사과5)에 의하면, 지주회사로의 전환은 기업의 소유구조와 출자구조의 투명

성을 높이는 공정거래법의 행위제한 규정을 따른다. 따라서 공정거래법의 행위제한 규정 때문에 

지주회사 체제로 전환을 하게 되면 기업집단의 소유구조 및 출자단계가 단순해지고, 지배주주의 

자회사에 대한 지분율이 높아지며, 계열사 간 상호출자와 순환출자가 감소되고 지분율괴리도가 

감소하므로 지주회사 전환 이전에 비해 소유구조가 현저하게 개선된다. 그리고 Morck et 

al.(1988), Shleifer and Vishny(1997), La porta et al.(2000) 및 Claessens et al.(2002)은 이익침해

가설과 일관되게 지분율괴리도가 클수록 지배주주가 소액주주의 이해와 상반된 의사결정을 할 

가능성이 높다는 것을 보고하였다.6) 따라서 지주회사 전환으로 인한 소유구조 개선은 지배주주

의 사적이익 추구와 소액주주에 대한 이익침해를 감소시킬 유인을 가지므로 이익조정은 감소하

고 회계이익의 질은 향상된다. 

지주회사 전환과 관련된 선행연구에서 전반적으로 지주회사 전환은 외국인지분율과 회계투

명성 그리고 기업가치 간에 양(＋)의 관련성을 가지고, 지주회사 전환과 재량적 발생액 간에 음

5) 공정거래위원회의 기업집단국은 자산 5조원 이상 기업의 일감몰아주기와 부당지원 등을 규율하는 것을 

주목적으로 5개과(기업집단정책과, 내부거래감시과, 부당지원감시과, 공정점검과, 지주회사과)로 구성된 

대기업 정책 전담 조직이다. 기업집단국의 지주회사과는 지주회사와 관련된 시책의 수립운용, 지주회사 

설립 및 전환 신고, 지주회사 적용제외 신고, 지주회사 제한제도 위반행위에 대한 조사 및 시정조치, 대

기업집단 관련 ｢독점규제 및 공정거래에 관한 법률｣ 위반․면탈행위의 조사 등의 업무를 담당한다.

6) Claessens et al.(2002)은 지배주주의 지분율괴리도가 클수록 기업가치에 부정적 영향이 심화된다는 것을 

제시하였다. 선우혜정 외(2010)는 지분율괴리도가 증가할수록 재무분석가의 이익예측치오차가 증가한

다는 것을 보고하였다.
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(－)의 관련성이 있음을 제시하고 있다. 이는 지주회사 전환으로 인한 소유구조의 변화는 기업

지배구조를 개선시키며, 이러한 기업지배구조의 개선은 이익조정을 감소시키고, 회계이익의 질

과 회계투명성 및 회계정보의 가치관련성을 향상시키고 있음을 나타낸다. 그리고 기업지배구조

는 투자효율성에 영향을 미치고 있으며, 기업지배구조가 좋은 기업일수록 대리인비용과 정보비

대칭이 감소되어 투자효율성이 증가한다는 것을 알 수 있다(박선영 2016). 

지주회사 전환은 기업지배구조와 회계이익의 질에 영향을 미치고 있고, 기업지배구조와 회계

이익의 질은 투자효율성에 영향을 미친다. 즉, 지주회사 전환은 기업지배구조와 회계이익의 질

에 결정적인 역할을 하고 있으므로 투자의사결정에 영향을 미친다는 것을 알 수 있다. 따라서 

본 연구는 지주회사 전환여부가 투자효율성에 직접적으로 영향을 미치는 지를 분석하고자 한다. 

구체적으로 지주회사 전환여부는 기업지배구조를 개선시키고 회계이익의 질과 양(＋)의 관련성

을 가지므로 지주회사로 전환한 기업의 투자효율성은 향상될 것이다. 이러한 기대에 근거하여 

본 연구의 가설은 다음과 같이 설정하였다.7)

가설：지주회사로 전환한 기업의 경우, 투자효율성 측정치의 절댓값은 전환 이전보다 전환 이

후에 감소할 것이다.

Ⅲ. 연구방법론

1. 투자효율성의 측정

본 연구에서는 지주회사 전환이 투자효율성에 영향을 미치는지를 검증하기 위하여 기업의 투

자의사결정을 나타내는 투자효율성 측정치는 McNichols and Stubben(2008)의 연구에서 사용한 

모형을 사용하였다. McNichols and Stubben(2008)의 모형을 통하여 추정한 투자효율성 측정치

는 다음 식(1)과 같다. 

INV it
   Q i t  Q t ×QQRTit  Q t ×QQRT

it 

 Q t ×QQRTit   CFO it
 Growth

it 

 INV it   it 식(1)

INV
i t
：자본투자

＝(현금흐름표의 투자활동으로 인한 현금유출액 / (t－1)기 유형자산

7) 주석 4에서 설명한 바와 같이 과잉투자와 과소투자 모두 비효율적 투자를 의미하며, 전경민 외(2018)의 

연구를 바탕으로 과잉투자와 과소투자의 절대적 크기가 비효율적 투자수준을 나타내므로 식(1)에서 추

정된 투자효율성 측정치의 잔차에 절댓값을 취하였다.
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Q
i t  ：(t－1)기 Tobin’s Q

＝(t－1)기 보통주 시가 / (t－2)기 총자본

Q
i t ×QQRTi t 

Q
i t ×QQRTi t 

 Q
i t ×QQRTi t 



：(t－1)기 Tobin’s Q×(산업－연도별 Q가 2(3,4)분위에 속하면 1, 

아니면 0을 가지는 더미변수)

CFO
i t

：영업현금흐름

＝영업현금흐름 / (t－1)기 유형자산

Growth
i t－：자산성장성 

＝[(t－1)기 총자산 / (t－2)기 총자산]의 자연로그 취한 값

INV
i t  ：t－1기 자본투자

＝(t－1)기 현금흐름표의 투자활동으로 인한 현금유출금액 / (t－2)기 유형자산

위 식(1)의 종속변수인 기업의 자본투자액(INV)은 실제투자수준을 나타내며, 독립변수인 영

업현금흐름(CFO), 전기 토빈 Q와 토빈 Q의 사분위수에 대한 증분계수 그리고 자산성장성

(Growth)과 자본투자액(INV)은 기대투자수준을 나타낸다. 전기 토빈 Q는 한계 Q로 기업의 투

자기회를 함축하고 있어 모형에 포함하였다(Tobin 1969). 그리고 토빈 Q의 사분위수에 대한 증

분계수는 동일연도 동종 산업내의 변동성을 허용하기 위해서 모형에 포함하였다. 현금흐름

(CFO)이 높은 기업은 투자를 많이 하고자 할 유인을 가지고 있으므로 기업의 내부자금 이용능

력을 통제하기 위하여 포함하였다(Harford 1999；Opler et al. 1999；Bates 2005；Richardson 

2006). 그리고 전통적인 토빈 Q에서는 기업의 성정성과 측정오차 생략변수의 효과를 완전히 통

제하지 못하므로 전기 자산성장성과 전기 자본투자액을 모형에 포함하였다. 

비기대투자수준은 실제투자수준에서 기대투자수준의 차이로 비효율적인 투자수준을 나타내

는데, 비기대투자수준은 식(1)을 산업－연도별 추정한 잔차로 측정하였다. 즉, 비기대투자수준은 

비효율적인 투자수준을 나타내며 과잉투자와 과소투자를 모두 포함한다. 

2. 연구모형

지주회사 전환이 기업의 투자의사결정에 영향을 미치는지를 검증하기 위하여 다음의 식(2)와 

같이 모형을 설정하였다. 

ABSRINV i t    HC i t ABSDA i t LEV i t ROA i t SIZE i t

 FCFi t  MB i tCFOSALE i t  SDCFO
i t

 SDSALE i tTANG i t FOR i t AGEYear
i t

∑YD ∑IND  i t 식(2)

ABSRINVi t
：투자효율성 모형에서 추정한 잔차의 절댓값

HC
i t

：지주회사로 전환한 이후 기간이면 1, 전환 이전 기간이면 0
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ABSDAi t
：수정존스모형으로 산출된 재량적 발생액의 절댓값

LEV
i t

：부채비율(＝총부채/총자산)

ROA
i t

：총자산수익률(＝당기순이익/기초총자산)

SIZE
i t

：총자산의 자연로그 값

FCF
i t  ：t－1기 잉여현금흐름

[＝(순이익＋감가상각비－유형고정자산변동－순운전자본변동)/기초총자산]

MB
i t

：보통주 시가총액/총자산

CFOSALEi t
：영업활동으로 인한 현금흐름/매출액

SDCFOi t
：t－1기부터 t－3기까지 영업현금흐름의 표준편차

SDSALEi t
：t－1기부터 t－3기까지 매출액의 표준편차

TANG
i t

：t기 유형자산비율(유형자산/총자산)

FOR
i t

：t기 외국인지분율

AGEYeari t ：개별기업의 나이

YD ：연도더미

IND ：산업더미


i t ：오차항

식(2)의 종속변수인 투자 비효율성 측정치(ABS_RINV)는 McNichols and Stubben(2008)의 모

형으로 식(1)의 잔차인 비기대투자수준의 절댓값을 취한 값이다. ABS_RINV의 값이 클수록 비

효율적인 투자수준이 증가한다는 것을 의미한다.8)

식(2)의 β1은 본 연구의 가설을 위한 검증계수로, 가설과 일관된 결과를 나타내기 위해 유의

한 음(－)의 부호를 제시하여야 한다. 즉, β1의 회귀계수가 음(－)의 부호를 제시할 경우, 지주회

사로 전환 이후 비기대투자수준(비효율성 투자)의 절댓값이 감소하는 것을 나타낸다. 따라서 지

주회사로 전환하면 기업의 투자효율성이 높아지는 것으로 해석할 수 있다.

지주회사 전환 이외에 투자효율성에 영향을 미치는 요인들을 통제하기 위해 다음과 같은 통

제변수들을 포함하였다. 먼저 McNichols and Stubben(2008)에 의하면 이익조정은 투자의사결정

에 영향을 미친다는 것을 보고하였는데 이익조정이 투자효율성에 미치는 영향을 통제하기 위하

여 재량적 발생액의 절댓값(ABS_DA)을 포함하였다. 부채비율(LEV)과 ROA는 기업의 자금조

달능력 및 경영성과가 투자의사결정에 미치는 영향을 고려하기 위해 모형에 포함하였다(Biddle 

et al. 2009；최승욱 2016). 기업규모가 클수록 자금조달이 용이하기 때문에 과잉투자에 영향을 

미친다(Biddle et al. 2009；조정은․최아름 2016). 기업규모의 영향을 통제하고 개별기업의 특

성이 투자의사결정에 미치는 영향을 통제하기 위해 SIZE와 MB 그리고 AGE_Year을 통제변수

8) 최성규․김경민(2005)은 부채비율과 재량적 발생액의 관계를 살펴보는 연구에서 재량적 발생액의 절댓

값을 취하는 것이 타당한 변수측정이라 제시하였으며, 절댓값을 취하지 않으면 가설을 검정함에 있어 

제1종 오류를 범할 수 있음을 제시하였다. 본 연구의 종속변수인 비기대투자수준 또한 과잉투자와 과소

투자를 동시에 대리하고 있으므로 절댓값을 취하는 것이 타당하다고 판단된다. 그리고 회계이익의 질의 

대용치인 재량적 발생액도 절댓값을 사용하였다.
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로 포함하였다. 그리고 영업현금흐름(FCF)과 유형자산비율(TANG)을 모형에 포함한 이유는 현

금흐름이 높고, 투자를 많이 한 기업은 차기 투자도 많을 것으로 예상되며, 성장기회가 투자에 

영향을 미치기 때문이다(Jensen 1986；Richardson 2006；최승욱 2016). 그리고 SD_CFO와 SD_ 

SALE는 현금흐름의 변동성을 CFO_SALE는 매출 대비 현금창출정도를 통제하기 위하여 모형

에 포함하였다.

또한, 외국인투자자는 경영자의 투자의사결정을 감시하는 기능을 수행하여 외국인지분율이 

높을수록 투자효율성이 높아지므로 외국인지분율(FOR)을 포함하였다(박진하․권대현 2012). 

마지막으로 연도더미변수(YD)와 산업더미변수(IND)를 포함하였다.   

Ⅳ. 실증분석

1. 표본선정

본 연구의 표본은 공정거래위원회에서 공시하고 있는 2008년부터 2016년 기간 동안 공정거래

위원회에 지주회사로 신고한 기업을 대상으로 선정하고 다음과 같은 조건을 만족시키는 기업으

로 한정하였다.

(1) 2007년부터 2017년까지 금융업을 제외한 유가증권시장 상장법인9)

(2) 결산일이 12월 31일인 기업

(3) 자본이 양(＋)인 기업 및 감사의견이 적정인 기업

(4) 공정거래위원회 지주회사 정보공개시스템

(http://groupopni.ftc.go.kr/)에서 지주회사 전환일 및 신고일 그리고 자회사 및 손자회사가 

9) 이현주 외(2014)와 정현욱 외(2013)에 의하면 지주회사 전환 년도가 2007년과 2017년인 경우 지주회사 

전환 이전 기간과 전환 이후 기간의 표본이 존재하지 않는 문제점이 발생한다. 따라서 본 연구에서는 

2007년과 2017년에 지주회사로 전환한 기업은 표본에서 제외됨으로 2008년에서 2016년에 지주회사로 

전환한 기업을 대상으로 실증분석하였다. 그리고 2011년도 지주회사로 전환한 기업의 경우 지주회사 

전환 이전 기간은 2007년, 2008년, 2009년 그리고 2010년이고, 지주회사 전환 이후 기간은 2012년, 2013

년, 2014년, 2015년, 2016년 그리고 2017년일 경우 10개년도의 자료가 모두 존재하지 않고 이전과 이후 

기간에 최소 1개가 존재 할 경우에는 표본에 포함하였다(이현주 외 2014；정현욱 외 2013). 그 이유는 

연구대상 표본 자체가 지주회사로 전환한 기업으로 표본이 한정되어 있고 전환시점에 따라 전후 표본의 

차이가 있으므로 측정변수 계산과정 후 측정변수의 결측치 값으로 인한 특정연도의 자료가 없어 표본대

상을 제외한다면 연구의 강건성을 약화시킬 수 있다. 즉, <표 2>의 ㈜서연은 2014년에 지주회사로 전환

하였으며 2010년과 2011년 자료는 측정변수 계산과정 후 회귀분석을 통해 추정하는 과정에서 측정변수

의 결측치 값으로 확인되었으며, 지주회사 전환에 관하여 전과 후를 분석하기 위하여 지주회사 전환시

점의 모든 연도를 구성하지 못하는 한계점을 가지고 있다고 판단된다.
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등록되어 있는 기업(단, 지주회사 설립기업은 제외)

(5) Kis－Value 및 TS－2000에서 재무자료의 수집이 가능한 기업

기업간 상호비교를 용이하게 하기 위해서 결산월이 12월인 기업만을 대상으로 하였으며, 일

반기업들과 회계처리 절차나 자본구조 등이 크게 차이가 있는 금융업은 제외하였다. 또한, 실증

분석에 사용되는 변수에 필요한 정보를 수집할 수 있는 기업으로 표본을 선정하여 분석하였다. 

또한, 각 변수에 포함된 이상치의 영향을 배제하기 위하여 각 모형에 포함된 종속변수와 독립변

수의 값이 상․하위 1%에 벗어나는 표본의 값은 제외하였다. 이상의 선정기준을 통하여 분석에 

이용된 최종표본은 225개(기업－년)이다. 

<표 1>은 표본선정 기준을 나타내며, 공정거래위원회에서 공시하고 있는 2017년 기준 등록된 

지주회사 중 표본의 선정기준에 의해 제거된 기업을 제외하고 실증분석에 사용된 지주회사의 

수는 28개(기업－년)로 나타났다.10) 

<표 1>  표본선정 기준 및 결과

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 합계

(1) 2007년부터 2017년까지 

금융업을 제외한 유가증

권시장 상장 지주회사

4 15 7 8 11 17 9 10 16 19 33 149

(2) 결산월이 12월인 기업이 

아닌 기업 제거
(0) (0) (0) (0) (1) (1) (0) (0) (0) (0) (0)  (2)

(3) 자본이 음(－)인 기업 및 

감사의견이 적정의견이 

아닌 기업

(1) (1) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)   (2)

(5) 2007과 2017 전환기업 (3) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (33) (36)

(4) 재무자료를 수집할 수 

없는 기업 
(0) (10) (4) (4) (9) (14) (6) (4) (12) (18) (0) (81)

표본으로 선정된 지주회사 0 4 3 4 1 2 3 6 4 1 0  28

<표 2>는 최종표본에 대한 기업－연도별 분포를 제시하고 있다. <표 2>의 산업분류는 한국표

준산업분류를 나타내고 있는데 제조업 회사본부가 131개, 경영컨설팅업이 52개로 2개 산업이 

전체 표본의 81%를 초과하고 있다. 

10) 대부분 투자효율성의 측정치와 재량적 발생액을 추정함에 있어 재무자료에 필요한 정보를 수집하는 

과정에서 발생되는 문제로 확인되었다.
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<표 2>  표본의 기업－연도별 분포

회사명：산업분류코드11) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 합계

㈜LS：71511 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

㈜NICE홀딩스：71531 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

㈜S&T홀딩스：71511 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

㈜넥센：221 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9

㈜녹십자홀딩스：71531 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

㈜동성코퍼레이션：71531 1 1 1 1 1 1 6

㈜두산：71531 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

㈜디알비동일：71511 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

㈜삼양홀딩스：71511 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

㈜서연：71511 1 1 1 1 1 1 1 1 8

㈜종근당홀딩스：212 1 1 1 1 1 1 1 1 8

㈜코오롱：71511 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9

㈜풀무원：107 1 1 1 1 4

㈜풍산홀딩스：71511 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

SK㈜：71511 1 1 1 1 1 1 6

대성홀딩스㈜：71531 1 1 1 1 1 1 1 7

동아쏘시오홀딩스㈜：71511 1 1 1 1 1 1 1 7

동원시스템즈㈜：222 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9

디와이㈜：71511 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

아세아㈜：71531 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9

알보젠코리아㈜：212 1 1 1 1 1 1 6

케이씨그린홀딩스㈜：71511 1 1 1 1 1 1 1 1 8

코스맥스비티아이㈜：71511 1 1 1 1 1 1 1 1 8

한국콜마홀딩스㈜：71511 1 1 1 1 1 1 6

한국타이어월드와이드㈜：71511 1 1 1 1 1 5

한미사이언스㈜：71511 1 1 1 1 1 1 1 7

한세예스24홀딩스㈜：1419 1 1 1 1 1 1 6

한솔홀딩스㈜：71511 1 1 1 1 1 1 1 7

합  계 21 19 20 18 21 22 19 18 20 22 25 225

11) 산업분류코드는 한국표준산업분류10차 세세분류이다. 71511은 제조업 회사본부, 71531은 경영컨설팅

업, 221은 고무제품 제조업, 212는 의약품 제조업, 107은 기타 식품 제조업, 222는 플라스틱제품 제조

업, 1419는 기타 봉제의복 제조업을 나타낸다.
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<표 2>는 산업 및 연도별 효과의 필요성을 제시하고 있으므로 본 연구의 실증분석에서 산업 

및 연도별 효과를 통제하였다. 그리고 최근까지 지주회사의 업종분류는 단일화되어 있었으나 

2018년 12월 “유가증권시장 상장규정 시행세칙” 제132조(업종분류기준) 개정으로 지주회사 전

환 업종분류 기준 중 매출액 기준이 신설되어 현실적인 업종분류가 이루어지기 시작하였다. 지

주회사의 경우 한국표준산업분류에 따라 분류하되, 특정 산업부분의 매출액이 연결재무제표상 

50% 이상인 경우에는 해당 산업의 업종으로 분류되며, 업종분류와 관련된 경영계획 등 자료를 

바탕으로 공익실현 및 투자자 보호 등을 종합적으로 고려하여 업종을 분류할 수 있다.12)

2. 주요변수의 기술통계량과 상관관계

<표 3>에서는 본 연구의 실증분석에서 사용되고 있는 각 변수들의 기술통계량을 보여주고 있

다. 기술통계량으로는 각 변수들의 평균(중위수) 및 표준편차 그리고 4분위수 중 1분위수와 3분

위수를 보여주고 있다. 

<표 3>을 살펴보면, 본 연구의 종속변수로 사용된 투자효율성 측정치의 절댓값(ABS_RINV)

의 평균(중위수)은 1.433(0.932)이고, 표준편차는 2.007로 나타나 전경민 외(2018)의 평균과 중위

수보다 다소 높은 것으로 나타났다. 이는 지주회사로 전환한 기업으로 표본을 한정하여 표본의 

차이로 인해 발생한 것으로 판단된다. 

외국인지분율(FOR)과 재량적 발생액의 절댓값(ABS_DA)의 평균(중위수)은 각각 8.720(7.410)

과 0.057(0.035)로 이현주 외(2014)의 평균과 중위수보다 다소 낮은 분포를 제시하고 있다.13)

기타 통제변수들의 기술통계량을 살펴보면, SIZE의 평균(중위수)은 26.679(26.410)이고, MB

의 평균(중위수)은 1.465(1.046)로 나타나 평균과 중위수가 큰 차이가 없는 것으로 나타났으며, 

전경민 외(2018)의 평균과 중위수와 비슷한 것으로 나타났다. LEV의 평균(중위수)은 0.641 

(0.490), FCF는 0.146(0.128)으로 나타났다. ROA의 평균(중위수)은 0.050(0.031)으로 나타났으

며, CFO_SALE는 0.125(0.092), SD_CFO는 0.043(0.036) 그리고 SD_SALE는 0.232(0.131)로 나

타나 전경민 외(2018)의 평균 및 중위수와 비슷한 것으로 나타났다. TANG의 평균(중위수)은 

0.147(0.107)로 나타났으며 AGE_Year의 평균(중위수)은 32.367(30.750)로 나타났다. 

<표 4>는 실증분석에 사용된 주요변수들 간의 Pearson 상관관계를 보여준다. 지주회사 전환

여부(HC)와 투자효율성 측정치의 절댓값은 통계적으로 유의한 음(－)의 상관관계를 가지는 것

으로 나타났다. 통제변수의 영향을 통제하지 않은 상태에서 두 변수들 간의 관계를 보여주는 것

이지만, 이는 지주회사 전환 이후 투자효율성 측정치의 절댓값이 감소한다는 본 연구의 예측과 

일관된 결과를 제시하고 있다. 그리고 지주회사 전환은 외국인지분율 간의 유의한 양(＋)의 상

12) 유가증권시장 상장규정 시행세칙에 관한 의견과 정보를 제공해 주신 익명의 심사자께 감사드립니다.

13) 이현주 외(2014)의 연구에서는 외국인지분율의 평균이 15.2%이고 중위수는 10.8%이다.
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관관계가 있음을 제시하고 있고, 지주회사 전환과 재량적 발생액의 절댓값은 유의한 음(－)의 

상관관계를 가지는 것으로 나타났다. 그리고 외국인지분율은 투자효율성 측정치의 절댓값과 유

의한 음(－)의 상관관계를 가지며, 재량적 발생액의 절댓값과 투자효율성 측정치의 절댓값은 유

의한 양(＋)의 상관관계가 있는 것으로 나타났다. 그리고 <표 4>에 제시된 독립변수들 간 다중

공선성 분석결과, 다중공선성을 판단하는 분산팽창지수(VIF：Variance Inflation Factor)값이 10

보다 낮은 3.25 이하로 나타나 분산팽창지수가 10이상의 값은 제시하지 않았다.14)

<표 3>  주요변수의 기술통계량 (N＝225)

Variables Mean St. Dev 25% Median 75%

ABS_RINV  1.433  2.007  0.246  0.932  1.897

ABS_DA  0.057  0.059  0.016  0.035  0.078

LEV  0.641  0.618  0.180  0.490  0.882

ROA  0.050  0.226  0.015  0.031  0.055

SIZE 26.679  1.186 25.902 26.410 27.305

FCF  0.146  0.231  0.028  0.128  0.237

MB  1.465  1.528  0.715  1.046  1.614

CFO_SALE  0.125  4.657  0.026  0.092  0.204

SD_CFO  0.043  0.035  0.020  0.036  0.053

SD_SALE  0.232  0.272  0.057  0.131  0.348

TANG  0.147  0.146  0.021  0.107  0.232

FOR  8.720  6.244  4.180  7.410 12.570

AGE_Year 32.367 12.855 19.250 30.750 43.750

1) 변수의 설명：ABSRINVi t
는 투자효율성 모형에서 추정한 잔차의 절댓값, HC

i t
는 지주회사로 전환한 이후 

기간이면 1, 전환 이전 기간이면 0, ABSDAi t
는 수정존스모형으로 산출된 재량적 발생액의 절댓값, LEV

i t

는 부채비율(＝총부채/총자산), ROA
i t
는 총자산수익률(＝당기순이익/기초총자산), SIZE

i t
는 총자산의 자연

로그 값, FCF
i t 는 t－1기 잉여현금흐름으로 순이익＋감가상각비－유형고정자산변동－순운전자본변동

을 기초총자산로 나눈값, MB
i t
는 보통주 시가총액/총자산, CFOSALE는 영업활동으로 인한 현금흐름/매출

액, SDCFO는 t－1기부터 t－3기까지 영업현금흐름의 표준편차, SDSALE는 t－1기부터 t－3기까지 매출

액의 표준편차, TANG
i t
는 유형자산비율(유형자산/총자산), FOR

i t
은 외국인지분율, AGEYeari t은 개별기

업의 나이.

14) 다중공선성에 관한 분석 결과인 분산팽창지수는 <표 4>에 제시하였으며 Mean VIF값이 1.85로 1에 근

접한 수치를 제시하였다.



지주회사 전환이 투자효율성에 미치는 영향   49

V
ar
ia
bl
es

1
2

3
4

5
6

7
8

9
10

11
12

13
14

1
.
H
C

1

2
.
A
B
S
_
R
IN

V
－
0
.1
1
7
*
*

1

3
.
A
B
S
_
D
A

－
0
.2
9
1
*
*
*

0
.1
8
1
*
*
*

1

4
.
L
E
V

－
0
.5
4
5
*
*
*

－
0
.0
4
6

0
.2
8
7
*
*
*

1

5
.
R
O
A

－
0
.1
0
9
*

0
.0
3
9
－
0
.0
2
2
－
0
.0
6
6

1

6
.
S
IZ
E

 
0
.3
2
0
*
*
*

－
0
.1
7
1
*
*

－
0
.1
2
1
*

－
0
.0
6
9

0
.0
3
4

1

7
.
F
C
F

－
0
.1
5
3
*
*

0
.0
3
7

0
.1
9
2
*
*
*

0
.1
3
2
*
*

0
.3
4
4
*
*
*

－
0
.1
3
5
*
*

1

8
.
M
B

－
0
.0
3
9
－
0
.1
2
2
*

0
.1
3
5
*
*

0
.2
6
3
*
*
*

－
0
.0
1
3

0
.4
7
8
*
*
*

0
.1
0
6

1

9
.
C
F
O
_
S
A
L
E
－
0
.0
6
2

0
.2
1
4
*
*
*

0
.0
6
7

0
.0
0
5

0
.1
4
9
*
*

0
.0
4
6

0
.0
9
1

0
.0
0
2

1

1
0
.
S
D
_
C
F
O

－
0
.3
2
6
*
*
*

0
.0
2
8

0
.0
8
1

0
.3
4
9
*
*
*

0
.0
5
5
－
0
.2
5
3
*
*
*

0
.2
4
6
*
*
*

0
.0
4
8

0
.0
0
8

1

1
1
.
S
D
_
S
A
L
E

0
.1
0
8

0
.0
6
4

0
.0
8
7

0
.0
7
1
－
0
.0
5
2
－
0
.1
3
5
*
*

0
.1
9
6
*
*
*

－
0
.0
5
6

－
0
.0
3
7

0
.4
2
8
*
*
*

1

1
2
.
T
A
N
G

－
0
.6
8
4
*
*
*

－
0
.0
0
2

0
.0
9
8

0
.4
6
2
*
*
*

－
0
.0
3
5
－
0
.1
9
5
0
*
*

－
0
.3
2
4
*
*
*

－
0
.0
4
8

－
0
.0
0
0

0
.1
1
7
*

－
0
.2
0
8
*
*
*

1

1
3
.
F
O
R

0
.1
8
8
*
*
*

－
0
.2
9
4
*
*
*

－
0
.2
0
0
*
*
*

－
0
.0
9
2
－
0
.0
7
4

0
.2
5
4
*
*
*

－
0
.0
6
9

0
.1
2
3
*

0
.0
3
3
－
0
.1
5
2
*
*

0
.0
0
6
－
0
.1
5
0
*
*

1

1
4
.
A
G
E
_
Y
ea
r

0
.0
0
9

0
.0
5
0
－
0
.0
3
5
－
0
.1
4
9
*
*

0
.0
7
7

0
.2
2
7
*
*
*

－
0
.1
1
6
*

－
0
.2
2
7
*
*
*

0
.0
0
1
－
0
.1
7
9
*
*
*

－
0
.1
5
1
*
*

0
.1
5
5
*
*

－
0
.0
8
1

1

<
표

 4
>
  

주
요

변
수

 간
의

 상
관

관
계

 (
N
＝

2
2
5
)

1
) 
*
*
*
, 
*
*
, 
*
：

각
각

 1
%
, 
5
%
 
그

리
고

 1
0
%
 
수

준
에

서
 유

의
함

을
 의

미
함
.

2
) 

변
수

설
명

은
 <

표
 3
>
 
참

조
.



50   세무와회계저널/제21권 제1호(2020. 2.)

3. 실증분석 결과

지주회사 전환과 기업지배구조 그리고 투자효율성에 관한 선행연구를 살펴보면, 지주회사 전

환은 소유구조의 변화를 통해 기업지배구조를 개선시키고, 기업지배구조의 개선은 대리인 비용

과 정보비대칭을 감소시켜 투자효율성을 증가시키고 있음을 나타내고 있다. 그리고 지주회사 전

환여부는 외국인지분율과 회계투명성 그리고 기업가치를 증가시키고, 이익조정을 감소시킨다. 

이러한 결과는 지주회사 전환으로 인한 기업지배구조의 개선과 회계이익의 질의 향상은 투자효

율성을 증가시킬 수 있음을 제시한다.

<표 5>는 지주회사 전환여부가 투자효율성에 미치는 영향을 검증한 회귀분석 결과를 보여주

고 있다. 

<표 5>  가설 검증결과

ABSRINV
it


  HC
it
 ABSDA

it
 LEVit

 ROA
it
SIZEit

 FCFit
 MB

it
 CFOSALE

it
SDCFO

it
 SDSALE

it

 TANG
it
 FOR

it
AGEYear

it
∑YD∑IND  

it

Variable
Dependent Variable ＝ ABS_RINV(비기대투자수준의 절댓값)

Estimates (t－value) VIF

Intercept 64.440 1.60 0.00

HC －14.748 －2.79
***

3.23

ABS_DA 5.347 2.17
**

1.25

LEV －3.625 －1.12 1.88

ROA －3.560 －0.06 1.24

SIZE 2.230 1.38 1.73

FCF 5.111 0.64 1.95

MB －4.255 －0.37 1.58

CFO_SALE 2.248 2.69
***

1.38

SD_CFO 3.861 0.83 1.64

SD_SALE 0.686 1.12 1.44

TANG －3.156 －1.89
*

3.25

FOR －7.767 －3.50
***

1.14

AGE_Year 1.581 1.30 1.43

YD Included

IND Included

F－value  2.33
***

Adj.R
2

0.124

N 225

1) ***, **, *：각각 1%, 5% 그리고 10% 수준에서 유의함을 의미함.

2) 변수설명은 <표 3> 참조.
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<표 5>의 결과를 살펴보면, 선행연구에서 제시하고 있는 투자효율성에 미치는 독립변수의 효

과를 통제한 후에도 HC의 회귀계수는 유의한 음(－)의 값을 보여 가설과 일관된 결과를 나타내

고 있다. 따라서 지주회사 전환여부는 투자효율성 측정치의 절댓값과 유의한 음(－)의 관련성을 

가지고 있으며, 지주회사로 전환한 기업은 전환 이전보다 전환 이후 비효율적 투자가 완화되어 

투자효율성이 증가하고 있음을 제시하고 있다. 이러한 결과는 선행연구에서 제시하고 있는 지주

회사 전환으로 인한 순기능과 일관된 결과를 제시한다.

통제변수인 재량적 발생액의 절댓값(ABS_DA)은 유의한 양(＋)의 값을 나타내고 있다. 따라

서 회계이익의 질이 낮을수록 비효율적 투자가 증가하고 있음을 제시하고 있다. 현금수반성

(CFO_SALE)은 유의한 양(＋)의 관련성이 있음을 나타내어 현금흐름이 높을수록 과잉투자와 과

소투자를 많이 한다는 것을 제시한다. 외국인지분율(FOR)은 유의한 음(－)의 값을 나타내고 있

어, 외국인지분율이 증가할수록 투자효율성이 증가하고 있음을 제시하고 있다. 그리고 유형자산 

집중도(TANG)는 유의한 음(－)의 값을 나타내어 유형자산의 집중도가 클수록 투자효율성이 증

가하고 있음을 제시하고 있다. 통제변수 LEV, ROA, SIZE, FCF, MB, SD_CFO, SD_SALE 그리

고 AGE_Year은 유의한 값을 보이지 않았다.

<표 5>의 결과를 정리해보면, 지주회사 전환여부는 경영자의 비효율적 투자의사결정을 완화

시키는 역할을 하고 있음을 알 수 있다. 구체적으로 지주회사 전환은 기업지배구조를 개선시키

고 회계이익의 질을 향상시켜 투자효율성을 증가시키는 역할을 하고 있음을 시사하고 있다.

4. 추가분석

<표 5>에서 식(2)를 분석한 결과는 종속변수를 투자효율성 측정치의 잔차에 절댓값을 취하여 

분석한 것으로 지주회사 전환으로 인한 기대효과가 양(＋)의 비효율적 투자를 감소시키는 것인

지 아니면 음(－)의 비효율적 투자를 감소시키는 것인지를 분석하지 못한다.15) 따라서 지주회사 

전환여부가 양(＋)의 비효율적 투자와 음(－)의 비효율적 투자에 미치는 영향을 분석하기 위하

여 전체표본을 양(＋)의 비효율적 투자와 음(－)의 비효율적 투자 표본으로 나누어 식(2)를 추가

분석하였다. 최종서․곽영민(2010)은 McNichols and Stubben(2008)의 모형을 통하여 추정한 잔

차가 양(＋)의 값을 가지면 과잉투자 집단으로 더미변수를 사용하여 과잉투자성향을 분석하였

다. 그리고 김상미․한종수(2015), 이보미․백원선(2015), 김경혜(2015), 전경민 외(2018), 이미

영 외(2019) 그리고 이서연 외(2019)는 McNichols and Stubben(2008)의 모형을 이용하여 산출된 

잔차의 값이 양(＋)일 경우 과대투자수준으로 음(－)일 경우 과소투자수준으로 구분하여 분석하

였다. 선행연구를 바탕으로 종속변수를 식(1)의 잔차가 0보다 큰 값인 양(＋)의 비효율적 투자수

15) 잔차의 절댓값을 이용할 경우, 두 비효율적 투자의 효과가 상쇄되어 해석상의 어려움이 존재함으로 추

가분석에 관한 필요성을 제시해 준 익명의 심사자께 감사드립니다.
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준(Over－inv)과, 잔차가 0보다 작은 값인 음(－)의 비효율적 투자수준(Under－inv)으로 구분하

였다. 전체표본의 225개(기업－년) 중 양(＋)의 비효율적 투자수준에 속하는 표본은 129개(기업

－년)이고, 음(－)의 비효율적 투자수준에 속하는 표본은 96개(기업－년)이다. 

<표 6>의 모형(1)은 지주회사 전환여부와 양(＋)의 비효율적 투자 간의 관련성에 대해 분석한 

결과이다. 종속변수는 식(1)에서 잔차가 0보다 큰 값을 가지는 비효율적 투자수준으로 Over－

inv이다. <표 6>의 모형(1)을 살펴보면, 지주회사 전환여부는 투자효율성 측정치와 유의한 음

(－)의 값을 제시하고 있다. 따라서 지주회사 전환여부는 양(＋)의 비효율적 투자 경향을 감소시

킨다는 것을 제시하고 있다. 

<표 6>의 모형(2)는 지주회사 전환여부와 음(－)의 비효율적 투자 간의 관련성에 대해 분석한 

결과이다. 종속변수는 식(1)에서 잔차가 0보다 작은 값을 가지는 비효율적 투자수준으로 Under

－inv이다.16) <표 6>의 모형(2)를 살펴보면, 지주회사 전환여부는 투자효율성 측정치와 유의하

지 않은 음(－)의 값을 제시하고 있다. 따라서 지주회사 전환여부는 음(－)의 비효율적 투자 수

준을 감소시키는 역할은 하지 못하고 있음을 제시하고 있다. 따라서 지주회사 전환은 양(＋)의 

비효율적 투자수준을 감소시켜서 투자효율성을 향상시키고 있음을 나타낸다.

<표 7>은 지주회사 전환으로 인한 기대효과인 기업지배구조와 회계이익의 질의 개선을 식(2)

의 교호작용 변수로 이용하여 추가분석한 결과이다. <표 7>의 모형(1)은 지주회사 전환여부가 

외국인지분율과 투자효율성 측정치의 절댓값 간에 음(－)의 관련성에 추가적인 역할을 하는 지

를 분석한 것이다.17) 그리고 모형(2)는 지주회사 전환여부가 재량적 발생액의 절댓값과 투자효

율성 측정치의 절댓값 간에 양(＋)의 관련성에 추가적인 역할을 하는 지를 분석한 것이다.

<표 7>의 모형(1)을 살펴보면, 외국인지분율은 투자효율성 측정치의 절댓값과 유의한 음(－)

의 관련성을 가지고 있고, 외국인지분율과 지주회사 전환여부 간에 교호작용 변수의 회귀계수 

값도 유의한 음(－)의 값을 제시하고 있어 <표 5>와 일관된 결과를 제시하고 있다. 이러한 결과

는 지주회사 전환여부가 외국인지분율과 투자효율성 측정치의 절댓값 간에 음(－)의 관련성에 

추가적인 역할을 하고 있음을 제시하고 있다. 즉, 지주회사 전환 여부는 기업지배구조의 대용치

인 외국인지분율을 증가시켜 투자효율성을 향상시키고 있음을 시사한다. 

16) 음(－)의 비효율적 투자의 경우, 해석상의 편의를 위해 잔차 값에 (－1)을 곱하여 음(－)의 비효율적 

투자가 심할수록 투자효율성 측정치의 값이 커지도록 변환하였다.

17) 기업지배구조의 대용치로 외국인지분율을 사용한 이유는 본 연구가 경영자의 비효율적 투자의사결정

에 관하여 분석하기 때문이다. 즉, 기업지배구조의 대용치는 외국인지분율 이외에도 많은 변수(감사위

원회, 이사회의 특성, 최대주주지분율 등)가 있지만 외국인투자자에 관한 선행연구들을 살펴보면 외국

인투자자는 정보의 수집 및 분석능력이 뛰어나 투자수익률이 높고 효과적인 경영감시자 역할을 한다. 

또한, 외국인투자자는 재무분석가 수가 많고, 이익예측오차와 정보비대칭이 낮은 기업을 선호하기 때

문에 지주회사 전환여부와 상호작용 효과로 경영자의 비효율적 투자의사결정에 영향을 미칠 가능성이 

높을 것으로 판단하였다.



지주회사 전환이 투자효율성에 미치는 영향   53

<표 6>  추가분석：양(＋)의 비효율적 투자와 음(－)의 비효율적 투자

RINV
i t


  HCi t
 ABSDAi t

 LEVi t
 ROAi t

SIZEi t

 FCFi t 
 MB

i t
 CFOSALEi t

SDCFOi t
 SDSALEi t

 TANGi t
 FORi t

AGEYeari t ∑YD∑IND  
i t

Variable

Dependent Variable＝RINV(비기대투자수준)

RINV＞0：양(＋)의 비효율적 투자 RINV＜0：음(－)의 비효율적 투자

Model(1) Model(2)

Estimates

(t－value)

Estimates

(t－value)

Intercept
30.570

0.45

73.862

1.70
*

HC
－23.301

－2.95
***

－5.541

0.77

ABS_DA
11.592

2.32
**

2.148

0.10

LEV
－7.360

－1.39

－8.520

－0.25

ROA
－5.464

－0.59

－15.358

－0.42

SIZE
1.291

0.48

2.606

1.46

FCF
0.942

0.06

1.389

0.17

MB
－0.925

－0.57

0.726

0.47

CFO_SALE
1.266

0.35

－8.491

－1.74
*

SD_CFO
3.742

0.34

5.131

1.42

SD_SALE
4.290

0.44

1.061

1.00

TANG
4.904

1.72
*

1.114

0.62

FOR
－6.562

－1.69
*

－1.077

－5.12
***

AGE_Year
2.595

1.41

0.837

0.56

YD Included Included

IND Included Included

F－value  2.84
***

 2.29
***

Adj.R
2

0.245 0.237

N 129 96

1) ***, **, *：각각 1%, 5% 그리고 10% 수준에서 유의함을 의미함.

2) 변수설명은 <표 3> 참조.
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<표 7>  추가분석：교호작용 효과

ABSRINVi t


  HCi t
FORi t

ABSDAi t
FORi t ∙HC

i t
ABSDAi t ∙HC

i t
LEVi t

 ROAi t
SIZEi t

 FCFi t 
MB

i t
CFOSALEi t

 SDCFOi t

SDSALEi t
 TANGi t

 AGEYeari t ∑YD∑IND  
i t

Variable

Dependent Variable＝Abs_RINV(비기대투자수준의 절댓값)

Model(1) Model(2)

Estimates

(t－value)

Estimates

(t－value)

Intercept
6.808

1.68
*

6.538

1.62

HC
－18.519

－2.86
***

－11.423

－1.82
*

FOR
－10.47

－3.02
***

－7.717

－3.46
***

ABS_DA
5.119

2.05
**

6.927

2.34
**

FOR×HC
－4.550

－2.41
**

ABS_DA×HC
－5.266

－1.67
*

LEV
－3.764

－1.16

－3.761

－1.16

ROA
－0.967

－0.15

－0.625

－0.09

SIZE
－2.301

－1.76
*

－2.405

－1.48

FCF
－4.455

－0.53

－3.724

－0.45

MB
－3.086

－0.27

－2.236

－0.19

CFO_SALE
0.260

0.09

0.001

0.00

SD_CFO
－4.106

－0.87

－3.592

－0.76

SD_SALE
6.475

1.05

6.308

1.02

TANG
－3.082

－1.84
*

－3.001

－1.79
*

AGE_Year
1.517

1.79
*

1.699

1.39

YD Included Included

IND Included Included

F－value  2.18
***

 2.17
***

Adj.R
2

0.120 0.119

N 225 225

1) ***, **, *：각각 1%, 5% 그리고 10% 수준에서 유의함을 의미함.

2) 변수설명은 <표 3> 참조.
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그리고 <표 7>의 모형(2)를 살펴보면, 재량적 발생액의 절댓값은 투자효율성 측정치의 절댓값

과 유의한 양(＋)의 관련성을 가지고 있고, 재량적 발생액의 절댓값과 지주회사 전환여부 간에 

교호작용 변수의 회귀계수 값은 유의한 음(－)의 값을 제시하고 있어 <표 5>와 일관된 결과를 

제시하고 있다. 이러한 결과는 지주회사 전환여부가 재량적 발생액의 절댓값과 투자효율성 측정

치의 절댓값 간에 양(＋)의 관련성에 추가적인 역할을 하고 있음을 나타내고 있다. 즉, 지주회사 

전환 여부는 회계이익의 질의 대용치인 재량적 발생액의 절댓값을 감소시켜 투자효율성을 향상

시키고 있음을 시사한다. 

<표 8>은 지주회사 전환여부가 기업의 투자효율성에 미치는 영향을 분석하기 위하여 2단계

최소제곱법을 이용하여 추가분석한 결과이다. 지주회사 전환여부는 투자효율성에 영향을 미칠 

수 있지만 한편으로는 효율적 투자로 인한 회계이익의 질과 기업지배구조가 좋은 기업이 지주

회사로 전환 여부를 결정할 수도 있다. 이러한 점에서 지주회사 전환여부가 투자효율성을 향상

시킨다는 <표 5>의 연구결과는 지주회사 전환여부와 투자효율성 간의 내생성(endogeneity)을 고

려하지 못한 문제점이 발생될 수 있다. 즉, 지주회사 전환여부가 기업지배구조와 소유구조를 개

선시키고 회계이익의 질을 향상시켜 경영자의 투자효율성을 향상시킨다는 본 연구의 결과는 지

주회사 전환으로 인한 회계이익의 질과 기업지배구조의 개선이 투자효율성을 향상시키는 유인

으로 작용하여 나타난 결과일 수도 있고, 효율적 투자로 인한 회계이익의 질과 기업지배구조가 

좋은 기업이 지주회사로 전환하여 나타난 결과일 수도 있다. 따라서 본 연구에서는 지주회사 전

환여부와 투자효율성 간의 내생성 문제를 해결하기 위해 2단계최소제곱법(two－stage least 

squares)을 이용하여 추가분석을 실시하였다. 

2단계최소제곱법을 통하여 지주회사 전환여부와 투자효율성 간의 관련성을 분석하기 위하여 

지주회사 전환여부에 영향을 줄 수 있는 도구변수로 최대주주지분율과 지분율괴리도를 사용하

였다.18) 지주회사는 지주회사에 대한 공정거래법의 행위제한 규정 때문에 지주회사 설립 이후 

일정 유예기간이 지나고 나면 지주회사 집단 내의 계열사 간 상호출자와 순환출자는 상당 부분 

해소되고, 지주회사는 자회사의 지분을 40% 이상 보유해야 하기 때문에 지주회사 전환 이후 자

회사에 대한 지배주주의 지분율이 높아지고, 이로 인해 지분율괴리도19)는 낮아진다. 이현주 외

(2014)는 지주회사 전환 이전과 이후의 최대주주지분율과 지분율괴리도를 분석하여 최대주주지

분율은 21% 정도 상승하였고, 지분율괴리도는 14% 정도 감소하여 지주회사로 전환한 기업의 

소유구조가 변화된다는 것을 보고하였다. 따라서 지주회사 전환과 관련된 소유구조의 변화에 관

한 특성을 나타내는 최대주주지분율과 지분율괴리도를 도구변수로 선택하였다.

18) 도구변수는 적합성 검증을 통해 도구변수의 개수를 한 개로 선정하였다.

19) 지분율괴리도는 의결권이 소유권(현금흐름권, 배당권)을 초과하는 비율을 나타낸다.
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<표 8>  추가분석：2단계최소제곱법

ABSRINVi t


  
HC

i t
 ABSDAi t

 LEVi t
 ROAi t

SIZEi t
 FCFi t 

 

MB

i t



CFOSALEi t

 

SDCFOi t

 

SDSALEi t

 

TANG

i t

 FORi t
AGEYeari t ∑YD∑IND  

i t

Variable

Dependent Variable＝AbsRINV(비기대투자수준의 절댓값)

도구변수

최대주주지분율 지분율괴리도

Model(1) Model(2)

Estimates

(t－value)

Estimates

(t－value)

Intercept
2.524

2.28
**

3.378

1.64

HC 20)
－2.668

－1.97
**

－2.748

－3.61
***

ABS_DA
2.059

2.43
**

2.143

2.77
***

LEV
－0.290

－0.02

0.710

0.04

ROA
－0.162

－0.00

－2.360

－0.11

SIZE
－1.715

－0.26

－2.280

－1.19

FCF
－1.746

－3.42
***

－1.851

－2.63
***

MB
－7.267

－2.27
**

－8.422

－2.75
***

CFO_SALE
－1.405

－1.01

－1.813

－0.70

SD_CFO
－4.730

－3.21
***

－4.256

－0.56

SD_SALE
1.982

0.58

2.603

0.36

TANG
－6.878

－1.53

－6.950

－1.68
*

FOR
－1.458

－2.77
***

－2.078

－3.00
***

AGE_Year
3.621

0.94

4.175

0.95

YD Included Included

IND Included Included

F－value 18.52
***

17.89
***

Adj.R
2

 0.1083  0.1086

N 225 225

1) ***, **, *：각각 1%, 5% 그리고 10% 수준에서 유의함을 의미함.

2) 변수설명은 <표 3> 참조.

20) 2단계최소제곱법에서 1단계 추정 후 지주회사 전환의 예측치이다.



지주회사 전환이 투자효율성에 미치는 영향   57

<표 8>의 결과를 살펴보면, 모형(1)과 모형(2)에서 지주회사 전환 여부(HC )의 회귀계수는 유

의한 음(－)의 값으로 나타났다. 이러한 결과는 <표 5>의 결과와 일관된 것으로 지주회사 전환

여부는 경영자의 비효율적 투자를 완화시키는 역할을 하여 기업의 투자효율성을 향상시킨다는 

것을 시사한다.

Ⅴ. 결  론

본 연구의 목적은 지주회사 전환여부가 투자효율성에 미치는 영향을 분석하는 것이다. 지주

회사 전환과 관련된 선행연구에서는 전반적으로 지주회사 전환은 기업지배구조를 개선시키고, 

이익조정을 감소시키며, 회계투명성과 회계정보의 가치관련성 및 회계이익의 질을 향상시키고 

있음을 제시하고 있다. 또한, 기업지배구조는 투자효율성에 영향을 미치고 있으며, 기업지배구

조가 좋은 기업일수록 투자효율성이 증가한다. 따라서 지주회사 전환은 기업지배구조와 회계이

익의 질을 개선시키고 경영자의 투자효율성을 증대시키는 요인으로 작용할 것으로 기대할 수 

있다. 본 연구는 선행연구에서 제시하고 있는 지주회사 체제 전환으로 인한 기대효과로 인해 기

업의 투자효율성이 향상되었는지를 검증하기 위해, 지주회사 전환 이후 투자효율성 측정치의 절

댓값이 감소할 것이라는 가설을 설정하여 실증분석하였다.

2008년부터 2016년 기간 동안 공정거래위원회에 지주회사로 신고한 기업을 대상으로 실증분

석하였다. 분석결과, 지주회사 전환여부는 투자효율성 측정치의 절댓값과 유의한 음(－)의 관련

성을 가지는 것으로 나타나 지주회사 전환 이후 경영자의 비효율적 투자의사결정이 완화되고 

있음을 알 수 있다. 이러한 결과는 지주회사 체제로 전환을 하게 되면 기업지배구조와 회계이익

의 질이 개선된다는 선행연구들과 일관된 결과를 제시하고 있어 지주회사 체제로의 전환을 장

려하는데 대한 이론적인 뒷받침을 지지하고 있다.

본 연구는 전체표본을 양(＋)과 음(－)의 비효율적 투자로 구분한 추가분석과 지주회사 전환

으로 인한 기대효과인 기업지배구조와 회계이익의 질의 개선을 교호작용 변수로 사용한 추가분

석 그리고 내생성 문제를 보완하기 위해 2단계최소제곱법을 이용한 추가분석을 실시하였다. 전

체표본을 양(＋)과 음(－)의 비효율적 투자로 나누어 분석한 추가분석 결과, 지주회사 전환은 양

(＋)의 비효율적 투자만 유의적으로 감소시키는 것으로 나타나, 지주회사 전환기업은 양(＋)의 

비효율적 투자를 감소시켜 투자효율성을 향상시키고 있음을 의미한다. 그리고 기업지배구조와 

회계이익의 질의 개선을 교호작용 변수로 이용하여 추가분석 결과에서는 지주회사 전환여부는 

선행연구에서 제시하고 있는 투자효율성에 영향을 미치는 외국인지분율과 재량적 발생액의 절

댓값 간의 관련성에 추가적인 영향이 있는 것으로 나타났다. 또한, 내생성 문제를 보완하기 위해 

2단계최소제곱법을 이용한 추가분석 결과에서도 지주회사 전환여부는 효율적 투자의사결정에 
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영향을 미친다는 것을 나타내고 있다.

본 연구의 공헌점은 지주회사 전환이 투자효율성에 직접적인 영향을 미치고 있음을 실증분석

한 것이다. 본 연구의 결과는 지주회사 전환으로 인한 기대효과를 분석한 선행연구에 추가하여 

지주회사 전환이 비효율적 투자의사결정을 완화시키는 역할을 하여 결과적으로 기업가치를 증

가시키고 있음을 시사한다. 하지만 본 연구에서는 변수의 측정치를 추정하여 계산하는 과정에서 

데이터의 소실이 많아 지주회사 전환시점의 모든 연도와 전체기업을 대상으로 각각 대응집단을 

구성하여 분석하지 못한 한계점을 가지고 있다.
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<Abstract>

This study empirically analyzes whether holding company conversion affects investment decision 

making. If large corporate groups, which had complex mutual and circular shareholdings, switch 

to holding companies, the ownership of the controlling shareholders will increase, and the 

ownership wedge(the wedge between voting right and cash flow right) will be reduced, thereby 

improving corporate governance. The hypothesis of this study was established based on the 

expectation that the conversion to holding company would improve the corporate governance and 

the quality of accounting earnings, and that these expected effects would have a positive effect on 

investment efficiency.

The empirical analysis was conducted by setting the hypothesis that the conversion to holding 

company will have a negative relationship with the absolute value of the investment efficiency 

measure. The empirical analysis was conducted on companies belonging to the company group 

that reported to the Fair Trade Commission as a general holding company during the 2008－2016 

period. After the transition to the holding company, the corporate governance structure and the 

quality of accounting earnings improved, resulting in a decrease in the absolute value of the 

investment efficiency measure. Therefore, it can be seen that the expected effect of switching to 

a holding company improves the investment efficiency. 

In addition, we analyzed the effect on investment efficiency by dividing the entire sample into 

over－investment and under－investment. The transition to a holding company has a positive 

effect on the improvement of corporate governance and the quality of accounting earnings and 

significantly reduces over－investment. However, holding company conversion did not have a 

statistically significant effect on under－investment. In addition, the conversion to holding 

company has an additional effect on the positive relation between foreign ownership and 

investment efficiency, and the negative relation between absolute value of discretionary accruals 
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and investment efficiency. Additional test using two－stage least squares employed multiple 

regressions and provided consistent results.

This study analyzed the effect of holding company conversion on investment efficiency by using 

methodology and approach that can complement existing research. In other words, using the two－

stage least squares and the interaction effect, we analyzed the positive effect of the improvement 

of corporate governance structure and accounting information quality, due to the conversion to 

holding company, on investment efficiency. The results of this study are also expected to provide 

theoretical support for the transition of corporate governance to a holding company system and to 

provide investors with directions for investment decision making.

<Key words> Conversion to holding company, Investment efficiency, Corporate governance
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