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<요  약>

본 연구의 목적은 장기지향성에 내재된 불확실성이 소유지배괴리도에 따라 자본시장에서 다르게 

평가될 수 있음을 제시하는데 있다. 장기지향성에 존재하는 불확실성으로 기업가치에 반영되는 정

도에 차이가 존재하므로, 장기지향적인 기업이 자본시장에서 기업가치가 높게 평가받는다고 단정

할 수 없다. 따라서 장기지향성이 자본시장에서 평가받는 과정에서 소유지배괴리도에 따라 어떤 

차이가 나타나는지 실증적으로 확인할 필요가 있다.

선행연구에서 소유지배괴리도는 대리인비용 관점에서 활용되는 측정치이다. 본 연구에서는 소유

지배괴리도가 차등의결권주(dual class stock)의 속성으로 인하여 경영권보호에 활용되는 속성도 

함께 고려하여 가설을 설정한다. 차등의결권주는 의결권에 있어서 우선적인 권리를 갖게 되므로 

경영권이 보호된다고 볼 수 있다.

본 연구의 결과를 요약하면 다음과 같다. 장기지향성에 대한 시장반응과 관련한 실증결과, 설비

투자관점(LTO_A)과 연구개발관점(LTO_R)에 대해서 대규모기업집단에 속한 기업에서 그렇지 않은 

경우보다 더 높게 기업가치가 평가되었다. 다음으로 소유지배괴리도의 대리인비용 속성이 심각한 

경우를 구분하여 실증분석한 결과, 장기지향성에 대한 시장반응에 있어서 소유지배괴리도가 크더

라도 그렇지 않은 경우와 비교할 때, 효과는 차이가 없음을 보여주었다. 또한 장기지향성에 대한 

시장반응이 단기간에 걸친 평가가 아니라 장기적인 관점에서 자본시장에서 평가됨을 보여줌과 동

시에 소유지배괴리도로 인한 경영권보호가 장기지향성에 존재할 수 있는 불확실성을 보완해 주는 

결과를 제시하였다.

본 연구는 다음과 같은 추가적인 공헌점이 있다. 첫째, 기업이 장기지향성이 소유지배괴리도에 

의하여 자본시장에서 다르게 평가됨을 확인할 수 있다. 둘째, 선행연구와 달리, 소유지배괴리도가 

자본시장에서 경영권보호 관점으로 이해되고 있음을 실증적으로 제시한다. 셋째, 장기지향성에 대

한 시장반응이 자본시장에서 장기적으로 반영될 수 있음을 보여준다.
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Ⅰ. 서  론

본 연구의 목적은 자본시장에서 기업의 장기지향성(long－term orientation)이 긍정적으로 평가

되는 기업지배구조가 무엇인지 살펴보는데 있다. 이를 위하여 자본시장에서 기업의 장기지향성

이 평가될 때, 소유지배괴리도에 따라 어떻게 달라지는지 실증분석 한다. 특히 국내에 아직 차등

의결권주가 도입되지 않은 상황에서 소유지배괴리도가 경영권 보호 속성으로 작용하는지를 확

인하고자 한다. 만약 소유지배괴리도가 기존의 선행연구와 마찬가지로 대리인비용 속성을 반영

한다면, 소유지배괴리도가 커질수록 장기지향성에 대한 시장반응은 낮아질 수 있다. 반면, 소유

지배괴리도가 경영권보호 속성으로 작용한다면, 소유지배괴리도가 커질수록 장기지향성에 대한 

시장반응이 높을 수 있다.

장기지향성은 기업가치를 향상시키는데 본질적인 접근이지만, 장기지향성에 내재된 불확실성

으로 인하여 자본시장에서 어떻게 평가될지 확인하는 과정이 필요하다(김경태․노희천 2019). 

본 연구는 이런 선행연구에 기초하여 장기지향성에 내재된 불확실성이 기업지배구조에 따라 자

본시장에서 다르게 평가될 수 있음을 제시하고자 한다. 장기지향성이란 기업이 지속적으로 성장

하기 위하여 전략적으로 추구하는 성향을 의미한다(Wang and Bansal 2012). 장기지향적인 기업

은 미래의 성과를 위하여 현재에 투자하는 성향을 지닌다(Hofstede et al. 2010；Haga et al. 

2019). 기업의 경영에 있어서 주주의 이익을 극대화시키는 기업가치 증가가 기본적인 전제가 되

는데, 이와 관련하여 많은 국가에서는 법이나 사회 규범에 따라 기업 경영에 있어 주주 관점과 

함께 근로자, 채권자 등 이해관계자(stake holders) 관점도 고려하고 있다(Allen et al. 2015). 이해

관계자들과의 장기적인 관계에 있어 장기적인 근로 계약은 적대적 인수를 약화시키는 것으로 

나타났으며(Pagano and Volpin 2005), 장기지향적 기업은 투자, 연구개발 및 인적자원에 많은 자

원을 투입하여, 지속적인 성장을 유지하려고 노력한다(Bena et al. 2017).

장기지향성은 기업이 추구하는 본질적인 속성이지만, 장기지향적인 기업이라고 하여 자본시

장에서 기업가치가 높게 평가받는다고 단정할 수 없다. 장기지향성을 추구하는 기업은 경영환경

의 변화로 위기에 직면하더라도 즉각적인 대응을 하지 않기 때문에, 오히려 경영환경에 민첩하

게 대응하는 기업에 비하여 기업가치가 낮게 평가될 수 있다(Nurassyl and Park 2015). 또한 최

고경영자의 임기가 장기지향성을 추구하기 위한 기한보다 짧기 때문에, 충분하게 장기지향성을 

기업가치에 반영시키기 어려울 수 있다(Brauer 2013). 자본시장이 장기지향성의 속성을 제대로 

파악하지 못하여 장기지향적 기업이 평가를 제대로 받지 못하는 경우도 생길 수 있다(Dallas 

2012). 

장기지향성에 존재하는 불확실성으로 기업가치에 반영되는 정도에 차이가 존재할 수 있으므

로, 장기지향성이 자본시장에서 평가받는 과정에서 어떤 기업의 속성이 중요한지 실증적으로 확

인할 필요가 있다. 가장 대표적인 기업의 속성 중에 하나가 기업지배구조이다(Tirole 2001；
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Carlin and Mayer 2003). 기업지배구조에 따라 지배주주가 소액주주의 이익을 침해하는 경우가 

발생할 수 있고, 이런 경우 기업지배구조의 속성으로 인하여 기업가치가 낮게 평가될 수 있다

(La Porta et al. 1999). 반면 지배주주가 장기적으로 기업을 경영하므로 자본시장에서 긍정적으

로 평가되기도 한다(김경태․노희천 2019). 

본 연구에서 소유지배괴리도로 측정한 기업지배구조를 장기지향성 측정변수와 결합하여 기

업지배구조에 따라 장기지향성이 자본시장에서 다르게 평가될 수 있음을 실증분석한다. 선행연

구 대부분은 대리인비용 관점에서 소유지배괴리도가 지배주주가 소액주주의 권익을 침해하여 

문제가 발생한다고 가정한다(김경태 2008；최향미․조영곤 2011). 하지만 본 연구에서는 소유

지배괴리도가 차등의결권주(dual class stock)의 속성으로 인하여 장기지향성을 안정적으로 추구

할 수 있음을 실증적으로 확인한다. 차등의결권주는 배당청구권에서 동등한 권리를 지니지만, 

의결권에서 비중에 차이가 있는 주식을 말한다(Gompers et al. 2010). 차등의결권주는 의결권에 

있어서 우선적인 권리를 갖게 되므로 경영권이 보호된다고 볼 수 있다(McGuire et al. 2014). 만

약 소유지배괴리도가 차등의결권주와 같이 경영권을 보호하는 속성이 존재한다면, 소유지배괴

리도로 측정된 기업지배구조가 좋을수록 장기지향성을 추구하는 기업의 가치가 더 높게 평가될 

수 있다. 

본 연구는 기업의 장기지향성이 자본시장에서 평가되는 과정에서, 소유지배괴리도로 측정된 

기업지배구조에 따라 차등적으로 반응하는지에 대한 실증분석을 실시한다. 이와 관련하여, 본 연구

에서 장기지향성은 선행연구를 준용하여 크게 설비투자관점(LTO_A), 연구개발관점(LTO_R) 및 

인적자산관점(LTO_E)의 3가지 측면에서 측정한다. 첫째, 설비투자(capital expenditures) 관점에서 

장기지향성을 측정한다(Block and Thams 2007). 설비 투자는 기업이 해당 자산의 활용과 관련하여 

장기적인 관점에서 의사결정이 이루어지므로 대표적인 장기지향성 측정 분야이다. 둘째, 연구개발

(research & development) 관점에서 장기지향성을 측정한다(Bushee 1998). 기업은 연구개발 활동 

측면에서 시장을 선도하거나 주도권을 확보하기 위한 장기적인 의사결정을 보여준다. 셋째, 인적자

산 관점에서 장기지향성을 측정한다(Bena et al. 2017). 고용은 기업이 보유한 자산의 활용정도와 

연관되며, 지식과 경험이 축적되어 장기적으로 기업의 성과와 연계된다. 고용을 늘린다는 의미는 

장기적으로 자산을 더 많이 활용하여 기업가치를 향상시킬 수 있다는 전망과도 관련된다.

장기지향성과 관련하여 구체적으로 본 연구에서는 소유지배괴리도의 영향으로 인하여 경영

권을 더 보호받는 경우의 장기지향성에 대한 시장반응이 그렇지 못한 경우에 비하여 더 높게 나

오는지 분석한다. 또한 소유지배괴리도의 선행연구를 감안하여 소유지배괴리도의 높고 낮음을 

고려하여 실증분석을 추가한다. 추가적으로 본 연구에서 측정한 기업지배구조는 기업의 규모와 

연계성이 높기 때문에 이에 대한 사항도 실증적으로 검토한다.

본 연구의 결과를 요약하면 다음과 같다. 장기지향성에 대한 시장반응과 관련한 실증결과, 

LTO_A와 LTO_R에 대해서 소유지배괴리도가 존재할 수 있는 대규모기업집단에서 추가적으로 

더 높게 기업가치가 평가되었다. LTO_E에 대해서는 대규모기업집단의 효과가 나타나지 않았다. 
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이는 경영권보호가 더 확실한 기업지배구조를 갖춘 기업에 대하여 회계적 방식으로 측정된 장

기지향성에 존재하는 불확실성이 보완된다고 해석된다. 반면 비회계적 방식으로 측정된 장기지

향성에 대해서는 고용안정성의 차원에서 기업이 확실한 경우 고용을 증가시키는 속성이 존재하

므로 기업지배구조의 영향이 없는 것으로 해석된다.

다음으로 선행연구에서 소유지배괴리도로 인한 대리인비용 문제를 통제한 실증분석결과, 장

기지향성에 대한 시장반응에 있어서 소유지배괴리도의 효과는 차이가 없음을 보여주었다. 이는 

선행연구의 대리인비용 관점과 달리, 소유지배괴리도가 존재하는 경우 경영권을 보호받을 수 있

는 기업으로 인정되므로 장기지향성에 내재된 불확실성이 기업가치를 평가할 때 긍정적으로 고

려된다고 해석된다. 추가적으로 기업지배구조의 측정치가 기업규모와 연계된 측면이 존재하므

로, 기업규모를 통제한 실증분석 결과, 소유지배괴리도로 측정한 기업지배구조는 경영권 보호의 

속성이 존재함을 뒷받침하였다.

민감도 분석 차원에서 장기지향성에 대한 차기의 시장반응을 살핀 분석과 장기지향성의 속성

을 고려하여 3년 평균으로 장기지향성을 측정한 분석을 실시하였다. 실증분석 결과, 기업지배구

조로 인하여 경영권이 보호되는 경우에 장기지향적인 기업의 가치가 더 높게 평가되는 앞선 결

과와 동일한 결과를 보여주었다. 이는 장기지향성에 대한 시장반응이 단기간에 걸친 평가가 아

니라 장기적인 관점에서 자본시장에서 평가됨을 보여줌과 동시에 기업지배구조로 인한 경영권

보호가 장기지향성에 존재할 수 있는 불확실성을 보완해 줌을 보여준다고 해석할 수 있다.  

본 연구는 선행연구에 비하여 다음과 같은 추가적인 공헌점이 있다. 첫째, 기업이 지속적으로 

성장하기 위하여 필요한 장기지향성이 기업지배구조에 의하여 자본시장에서 다르게 평가됨을 

확인할 수 있다. 둘째, 선행연구와 달리, 소유지배괴리도가 자본시장에서 경영권보호 관점으로 

이해되고 있음을 실증적으로 제시한다. 셋째, 민감도 분석을 통하여 장기지향성에 대한 시장반

응이 자본시장에서 장기적으로 반영될 수 있음을 보여준다. 이런 전체적인 결과를 토대로 기업

에 있어서 장기지향성이 어떻게 자본시장에서 평가되는지 확인한다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서 장기지향성과 연관된 선행연구를 검토한다. 이를 

바탕으로 제Ⅲ장에서 가설도출 및 연구모형을 제시한다. 제Ⅳ장에서 실증분석 결과를 제시하고, 

제Ⅴ장에서 본 연구의 결론 및 향후 연구과제를 기술한다. 

Ⅱ. 선행연구 및 연구가설

1. 장기지향성의 개념 및 장기지향성에 대한 시장반응

장기지향성은 과거와 미래를 동시에 고려하는 역사적 관점에 기초한다(Bearden et al. 2006). 
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이런 접근 방식은 동아시아의 문화 특성을 연구하는 중요한 시작점을 제공한다(Hofstede et al. 

2010). 장기지향성 관점의 경영전략에서 중요한 점은 경영효과를 강조한다는 점이다(Venkatraman 

1989). 이런 경영방식은 가족기업(family firms)에서 많이 나타난다(Lumpkin et al. 2010). 장기지향

성을 측정하는 방식은 크게 설비투자, 연구개발 및 인적자산투입 등이 있다. 설비투자는 일반적으

로 현금회수를 장기적인 관점에서 접근해야 하는 의사결정이므로 장기지향성의 측정치에 해당한

다(Block and Thams 2007). 연구개발은 기업의 경쟁력을 높이는 장기적인 의사결정 중 하나이다

(Bushee 1998). 또한 인적자산투입으로 기업의 지식과 경험이 기업내부에 축적되어 장기적인 성과

와 연계시킬 수 있다(Nyrassyl and Park 2015；Bena et al. 2017).

장기지향성에 대한 시장반응은 실증적인 사항으로 논의된다. 먼저 장기지향성이 장기적인 관

점에서 기업의 가치를 본질적으로 향상시킨다는 관점이 있다(Tirole 2001；Carlin and Mayer 

2003；Allen et al. 2015). 이는 이해관계자와의 장기적인 관계로 기업의 장기생산성이 높아진다

고 보기 때문이다. 또한 장기지향성이 기업의 매출, 현금흐름, 시장점유율 및 자본이익률(ROE)

에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다(Wang and Bansal 2012). 이런 접근은 장기지향성이 총자산수

익률(ROA)을 증가시킨다는 결과와 일맥상통한다(Brauer 2013). 하지만 장기지향성에 내재된 불

확실성으로 인하여 기업가치에 부정적인 영향이 나타나기도 한다(Dallas 2012). 이런 이유로 자

본시장에서 장기지향성을 충분히 설명하기 어려워서 기업가치 평가 측면에서 불리할 수 있다

(Ferreira et al. 2014). 

최근 김경태․노희천(2019)은 국내 기업의 장기지향성이 자본시장에서 어떻게 평가되는지 실

증분석하였다. 설비투자, 연구개발, 인적자산 등으로 측정한 장기지향성은 당기 기업가치 및 차

기 기업가치와 양(＋)의 상관성을 보여, 장기지향성이 자본시장에서 평균적으로 긍정적으로 평

가됨을 제시하였다. 또한 K－IFRS 도입으로 인하여 회계적 측정방식에 해당하는 장기지향성에 

대한 자본시장의 평가가 더 긍정적으로 변화됨을 보여주었다. 

2. 소유지배괴리도

소유지배괴리도는 지배주주가 배당을 받을 수 있는 현금흐름지분(cash flow right)과 지배주주

가 의사결정에 참여할 수 있는 의결권(voting right) 간의 괴리 정도를 말한다(La Porta et al. 

1999). 소유지배괴리도가 증가하면 지배주주가 소액주주의 이익을 침해하는 현상이 나타날 수 

있다(Claessens et al. 2002). 또한 국내에서 재벌의 피라미드식 소유구조와 상호출자로 소유지배

괴리도가 발생하는 경우 회계투명성이 악화되기도 한다(김경태 2008). 소유지배괴리도와 회계

투명성의 관계로 인하여 소유지배괴리도가 높아지면 경영자예측오차가 커진다(김효진․박민경 

2016). 이와 관련한 소유지배괴리도 연구는 대부분 대리인이론에 기초한 접근으로 해석된다. 

반면 소유지배괴리도와 관련한 현상을 차등의결권주(Dual class stock)에 대한 대안적 접근으
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로 해석할 수 있다. 차등의결권주는 주식 전부를 1주 1의결권으로 하지 않고 일부의 주식에 대

하여 다른 주식보다 많은 의결권을 인정하는 방식을 말한다(이양복 2017).1) 차등의결권주의 속

성을 살펴보면 현금흐름지분(cash flow fight)에 비하여 의결권을 더 많이 행사하는 특징이 있다

(McGuire et al. 2014). 선행연구에 따르면 차등의결권주는 소유지배괴리도와 유사한 대리인 문

제를 야기한다고 볼 수 있다(Francis et al. 2005). 따라서 국내 기업이 소유지배괴리도가 높은 이

유는 차등의결권주가 허용되지 않는 국내 법규를 회피하기 위한 현상이라고 해석할 수 있다. 

차등의결권주와 관련한 연구는 경영권 방어의 효과를 분명하게 보여준다는 장점이 존재한다

(최기호 2018). 단일 소유구조의 경우와 달리, 차등의결권주를 발행한 기업에서는 경영자의 의

결권이 차등의결권주로 인하여 보호되기 때문에 경영권 방어로 인한 경영진의 의사결정을 확인

할 수 있다. McGuire et al.(2014)은 차등의결권주를 발행한 기업이 경영권 보호로 인하여 최선

의 성과를 올릴 필요가 없으므로 조세회피에 덜 관여함을 보여주었다. 이는 소유지배괴리도를 

차등의결권주와 연계하여 대리인비용 관점이 아닌 경영권 보호 관점에서 접근할 수 있음을 보

여준 선행연구에 해당한다.  

3. 연구가설

경영진은 기업의 지속가능성을 유지하기 위하여 장기적인 의사결정을 시도한다(Wang and 

Bansal 2012；장성희․마융주 2014). 기업의 경영진이 재임 중에 지속적인 재무성과를 달성하

기 위하여 일반적으로 장기적인 전략을 활용하기 때문이다(Brauer 2013). 국내 기업을 대상으로 

한 선행연구에서도 장기지향성이 자본시장에서 평균적으로 높게 평가된다(김경태․노희천 

2019). 하지만 장기지향성에 내재된 불확실성으로 자본시장에서 기업의 장기지향적 전략이 충

분히 기업가치에 반영되지 않을 수 있다(Graham et al. 2005). 

이런 관점에서 장기지향성에 내재된 불확실성의 차이에 따라 장기지향성이 자본시장에서 반

영되는 정도에 차이가 존재함을 추론할 수 있다. 기업의 장기적인 전략이 다른 기업에 비하여 

상대적으로 얼마나 유의미하고 지속적인지에 대한 불확실성이 존재할 수 있다. 또한 다른 기업

이 모방하기 어려운 기술이나 장기적인 전략에 대한 해석에 차이도 존재할 수 있다. 따라서 기

업의 장기지향성이 자본시장에서 평가될 때 장기지향성에 내재된 불확실성을 이해할 수 있는 

추가적인 정보를 활용하게 된다. 

장기지향성에 내재된 불확실성에 대한 추가적인 정보로 가장 많이 활용될 수 있는 사항이 기

업지배구조이다. 기업지배구조는 경영진의 의사결정 및 전략에 영향을 미치는 중요한 요인 중 

1) 국내 상법은 특정한 주식에 대하여 더 많은 의결권을 부여하는 차등의결권주를 허용하지 않고 있다. 이

는 차등의결권 제도는 경영진이나 지배주주가 소액주주의 권리를 침해하여 사익을 추구할 수 있는 위험

이 증가한다는 주장 때문이다(박양균 2009).
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하나이다. 주주 친화적인 기업지배구조는 자본시장에서 긍정적으로 평가되면 기업가치를 향상

시키는 요인으로 이해된다. 경우에 따라서는 자본시장에서 부정적으로 평가되어 기업가치가 훼

손되기도 한다. 

국내에서 많이 활용되는 기업지배구조 측정방법으로 소유지배괴리도가 있다. 일반적으로 소

유지배괴리도는 의결권(voting right)과 배당권(cash－flow right)의 차이로 인하여 대주주와 소액

주주 간에 대리인비용이 발생할 수 있는 기업지배구조로 이해된다. 하지만 배당권에 비하여 의

결권이 더 우선된다는 측면에서 접근하여 차등의결권주와 유사한 속성이 있다. 차등의결권주는 

신규상장을 할 때 경영권을 보호하기 위하여 의도적으로 의결권을 더 부여하는 주식을 말한다. 

만약 소유지배괴리도로 측정한 기업지배구조에 대리인비용 속성이 반영된다면, 소유지배괴리도

가 큰 경우에 장기지향성에 대한 시장반응이 소유지배괴리도가 작은 경우에 비하여 낮아질 것

이다. 반면, 소유지배괴리도를 통하여 경영권보호 속성이 작용한다면, 소유지배괴리도가 큰 경

우의 장기지향성 에 대한 시장반응이 소유지배괴리도가 작은 경우에 비하여 높아질 것이다. 따

라서 다음과 같이 [가설 1]을 귀무가설로 설정한다. 

[가설 1] 장기지향성과 기업가치 간의 관계는 소유지배괴리도 수준에 따라 영향을 받지 않는다. 

소유지배괴리도로 측정한 기업지배구조가 대리인비용 속성을 반영하는지 또는 경영권보호 

속성을 보여주는지에 따라 장기지향성에 내재된 불확실성에 대한 속성에 따라 장기지향성에 대

한 시장반응에 차이가 나타날 수 있다. 김경태․노희천(2019)은 K－IFRS 도입 전후의 비교를 

통하여 회계적인 방식으로 측정된 장기지향성과 비회계적인 방식으로 측정된 장기지향성 간에 

기업가치 관련성에 차이가 있음을 보여주었다. 회계적인 장기지향성은 회계기준의 투명성이 더 

높아짐에 따라 자본시장에서 차별적으로 더 높게 평가된다는 의미이다. 이런 접근을 적용하면, 

K－IFRS의 도입으로 회계적인 장기지향성의 불확실성이 감소하여 가치관련성이 높아진 것으로 

추론할 수 있다. 

장기지향성의 불확실성 또는 신뢰성에 따라 장기지향성에 대한 시장반응이 달라진다면, 장기

지향성의 속성에 영향을 미치는 소유지배괴리도에 따라 장기지향성의 가치관련성이 달라질 수 

있다. 만약 소유지배괴리도에 대리인비용 속성이 반영된다면, 회계적인 장기지향성에 대한 신뢰

도에 문제가 발생할 수 있으므로, 소유지배괴리도가 커질수록 회계적인 장기지향성의 가치관련

성이 낮아질 수 있다. 반면 소유지배괴리도를 통하여 경영권이 보호된다면, 회계적인 장기지향

성의 실현가능성이 높아진다고 볼 수 있으므로, 소유지배괴리도가 커질수록 회계적인 장기지향

성의 가치관련성이 높아질 수 있다. 따라서 다음과 같이 [가설 2－1]을 귀무가설로 설정한다. 

[가설 2－1] 회계적 장기지향성과 기업가치 간의 관계는 소유지배괴리도 수준에 따라 영향을 

받지 않는다. 
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이와 달리 비회계적인 방식으로 측정된 장기지향성은 장기지향성에 존재하는 불확실성이 기

업지배구조에 의하여 달라지지 않는다고 볼 수 있다. 국내의 고용시장은 고용안정성 차원의 제

도적 접근으로 기업이 불확실성이 낮은 경우에 고용을 늘리는 경우가 많다. 본 연구에서 측정한 

비회계적 장기지향성은 고용증가수준으로 측정하므로, 비회계적 장기지향성은 불확실성의 요소

가 회계적인 장기지향성에 비하여 낮다고 볼 수 있다. 또한 기업지배구조에 따라 고용수준이 결

정된다고 보기에는 어려우므로 소유지배괴리도에 존재하는 대리인비용 속성이나 경영권보호 속

성이 비회계적 장기지향성에 미치는 요소는 회계적인 장기지향성에 영향을 미치는 정도보다 작

을 것으로 예상된다. 따라서 다음과 같이 [가설 2－2]를 설정한다.  

[가설 2－2] 비회계적 장기지향성과 기업가치 간의 관계는 소유지배괴리도 수준에 따라 영향

을 받지 않는다. 

Ⅲ. 연구의 설계

1. 연구모형

본 연구에서 장기지향성은 3가지 방법으로 측정한다. 첫째 설비투자(capital expenditures) 관

점으로 LTO_A를 측정한다(김경태․노희천 2019). LTO_A는 유형자산의 전기 대비 증가분을 자

산총계로 표준화하여 측정한다. LTO_A를 통하여 기업이 자산활용도를 증가시키는 장기적인 의

사결정을 보여준다. 둘째, 연구개발(research & development) 관점으로 LTO_R을 측정한다. 

LTO_R은 당기 연구비 지출액을 자산총계로 표준화하여 측정한다. LTO_R을 통하여 기업이 시

장을 선도하거나 주도권을 확보하기 위한 장기적인 의사결정을 보여준다. 셋째, 인적자산 관점

으로 LTO_E를 측정한다. LTO_E는 고용증가를 전년도 종업원으로 표준화하여 측정한다. 

LTO_E를 통하여 기업이 지식과 경험 축적을 높이기 위한 장기적인 의사결정을 보여준다.

기업가치는 토빈q(Tobin’s q；TOBINSQ)로 측정한다. TOBINSQ가 1보다 크면 자본시장에서 

기업가치가 장부가치보다 높게 평가됨을 의미한다. TOBINSQ는 보통주 시가총액, 우선주 시가총

액 및 부채총계를 합산하여 자산총계로 표준화하여 측정한다. 기업이 장기적인 투자를 할 때 모

든 가용 자원을 활용하므로 부채까지 포함하여 기업가치를 측정하는 TOBINSQ가 적합하다고 볼 

수 있다. 한편 기업지배구조가 경영권 보호와 연관 있는지 확인하기 위하여 대규모기업집단 소

속 더미변수(GROUP)를 설정한다. 차등의결권주가 제도적으로 없는 국내에서 대규모기업집단의 

형태로 경영권을 보호하는지를 장기지향성과 연계하여 확인하기 위하여 GROUP를 설정한다.

기업가치와 장기지향성 관계에 있어서 통제변수로는 기업상장연수(AGE), 기업규모(SIZE), 부

채비율(LEV), 총자산수익률(ROA), 외국인지분율(FOR), 배당성향(DIV) 등을 설정한다. AGE는 
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TOBINSQ ＝ (자본시가총계＋자본총계)/자산총계

LTO_A ＝ 자본적지출/자산총계

LTO_R ＝ 연구개발비/자산총계

LTO_E ＝ (당해년도 종업원수－전년도 종업원수)/전년도 종업원수

GROUP ＝ 대규모기업집단 소속 기업이면 1, 아니면 0

AGE ＝ 상장기간(상장기간의 자연로그값)

SIZE ＝ 기업규모(자산총계의 자연로그값)

LEV ＝ 부채총계/자산총계

기업의 성숙도가 자본시장에서 평가되는데 영향을 미칠 수 있으므로 통제변수로 설정한다. 

SIZE는 기업크기, 복잡성 등의 생략변수 문제를 고려하여 통제한다. LEV는 투자자금 조달 방법

의 차이로 인한 위험요인을 통제하기 위하여 설정한다. 기업가치가 회계이익수준에 영향을 받으

므로 ROA와 DIV를 통제변수로 설정한다. FOR은 기업투자의 감시효과의 차이를 고려하여 통제

변수로 설정한다.  

본 연구에서 기업지배구조 변수로 소유지배괴리도를 사용하고 있으며, 소유지배괴리도가 차

등의결권주(dual class stock)의 속성으로 인하여 경영권 보호에 활용되는 속성으로 해당 변수를 

인식한다. 차등의결권주는 의결권에 있어서 우선적인 권리를 갖게 되므로 경영권이 보호된다고 

볼 수 있다. 이와 같은 차등의결권주의 속성에 근거하여, 소유지배괴리도가 경영권 보호를 의미

하여 기업의 장기적인 투자가 수행된다고 자본시장에서 받아들여진다면, 소유지배괴리도가 높

을수록 장기지향성이 시장에서 더 긍정적으로 평가된다고 추론할 수 있다. 반면, 다수의 선행연

구에서 소유지배괴리도는 대리인 비용 관점에서 활용되는 측정치이다. 이와 같이 소유지배괴리

도가 대리인 비용 관점으로 받아들여질 경우에는 장기지향성이 높을수록 당기 기업가치가 높게 

평가되는 정도가 대리인비용 문제가 크게 나타나는 소유지배괴리도를 지닌 기업에서 그렇지 못

한 기업보다 더 낮게 나타날 가능성도 존재한다. 

주요변수와 통제변수를 고려하여 [가설 1]의 검증모형은 다음 식⑴과 같다. 식⑴의 특징은 장

기지향성 변수와 GROUP의 상호작용항을 통하여 장기지향성과 기업가치의 관련성에 기업지배

구조가 어떤 영향을 미치는지 확인한다는 점이다. 만약 장기지향성과 GROUP의 상호작용항의 

계수(

)가 양(＋)의 값을 보인다면, 자본시장에서 기업지배구조를 경영권 보호의 관점에서 이

해하여 기업의 장기적인 투자를 긍정적으로 평가한다고 해석할 수 있다. 반면 장기지향성과 

GROUP의 상호작용항의 계수(

)가 음(－)의 값으로 나타나면, 기업지배구조에 존재하는 대리

인비용으로 인하여 장기적인 투자를 부정적으로 평가한다고 해석할 수 있다. 

TOBINSQi,t＝β0＋β1LTO_VARIABLEi,t＋β2LTO_VARIABLEi,t×GROUPi,t＋β3GROUPi,t 

＋β4AGEi,t＋β5SIZEi,t＋β6LEVi,t＋β7ROAi,t＋β8FORi,t＋β9DIVi,t

＋ΣYD＋ΣIND＋εi,t (1)

여기서 변수 정의
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ROA ＝ 당기순손익/자산총계

FOR ＝ 외국인지분율

DIV ＝ 배당성향(배당금/당기순손익)

구체적으로 연구모형을 실증분석할 때 [가설 1]을 더 세분화시켜 살피는 [가설 2－1]과 [가설 

2－2]를 검증하기 위해서 앞에서 설정한 식⑴의 장기지향성 변수를 각각 설비투자관점(LTO_A), 

연구개발관점(LTO_R), 인적자산관점(LTO_E)으로 세분화하여 분석한다. LTO_A와 LTO_R은 회

계적으로 측정된 장기지향성 변수인 반면, LTO_E는 비회계적인 방식으로 측정된 장기지향성 

변수이다. 가설도출과정에서 설명한 바대로 회계적 측정 방식의 LTO_A와 LTO_R이 대리인비용 

속성과 경영권보호 속성에 의하여 자본시장에서 다른 시장반응을 보일 수 있다. 만약 기업지배

구조 변수 GROUP이 대리인비용 속성을 측정한 것이라면, LTO_A 및 LTO_R과 GROUP과의 상

호작용항의 계수가 음(－) 값을 보일 것으로 예상할 수 있다. 반면 GROUP이 경영권보호 속성을 

반영한다면, LTO_A 및 LTO_R과 GROUP과의 상호작용항의 계수가 양(＋)의 값으로 예상된다. 

한편 LTO_E는 고용안정성 차원에서 이해될 수 있는 측정변수이므로, 기업지배구조와 관련성이 

없는 변수로 예상된다. 따라서 LTO_E와 GROUP과의 상호작용항의 계수는 유의적인 값을 보이

지 않을 것으로 예상된다.

추가적으로 소유지배괴리도로 측정한 기업지배구조의 수준에 따라 장기지향성에 대한 시장

반응이 차별적으로 나타날 가능성을 확인하기 위해서 대규모기업집단 소속 기업 여부로 기업지

배구조를 파악하는 분석에 추가하여 다음의 식⑵와 같이 소유지배괴리도가 낮은 기업과 높은 

기업을 구분한 후 실증분석을 실시한다.

식⑵는 선행연구에서 제기되는 소유지배괴리도의 대리인비용 관점을 고려하여 소유지배괴리

도가 높은 기업(HIGH_WEDGE)을 구분하여 추가적으로 변수를 설정한다. HIGH_WEDGE는 기

업지배구조가 대규모기업집단에 속하는 기업 중에서 소유지배괴리도가 연도별 중위수 이상이면 

1인 더미변수이다. 식⑴에 대규모기업집단 소속 여부에 해당하는 GROUP과 비교하기 위하여 

대규모기업집단에 속하지 않는 경우를 NON_GROUP로 설정한다. HIGH_WEDGE와 NON_ 

GROUP를 더미변수로 설정한 식⑵에서 LTO_VARIABLE 계수값은 대규모기업집단에 소속된 기

업이지만 소유지배괴리도가 연도별 중위수 미만인 경우, 즉 상대적으로 낮은 소유지배괴리도 표

본의 장기지향성 가치관련성을 보여준다. 장기지향성과 소유지배괴리도가 높은 기업의 상호작

용항(LTO_VARIABLEi,t×HIGH_WEDGE)은 상대적으로 높은 소유지배괴리도의 수준에 따른 차

별적인 영향 여부를 확인하기 위한 설정이다. 만약 
계수가 양(＋)의 값을 보인다면 소유지배

괴리도가 높은 경우 소유지배괴리도가 차등의결권주(dual class stock)의 속성으로 인하여 경영

권 보호로 인한 자본시장의 긍정적인 평가가 더 크게 이루어진다고 해석할 수 있다. 반면　계

수가 음(－)의 값을 보인다면 소유지배괴리도가 높은 경우 대리인비용 문제로 인하여 경영권 보

호로 인한 자본시장의 긍정적인 평가가 반감된다고 해석할 수 있다. 이는 기존의 소유지배괴리
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도에 관한 선행연구와 유사한 결과라고 할 수 있다. 

계수가 통계적으로 유의하지 않은 것으로 

나타난다면 시장에서 대규모기업집단 여부에 대하여서는 반응하지만 대규모기업집단 내에서 세

부적인 소유지배괴리도의 수준 정도에 대해서는 차별적으로 반응하지 않는 것으로 해석할 수 

있다.

그리고 장기지향성과 NON－GROUP의 상호작용항(LTO_VARIABLEi,t×NON_GROUPi,t)의 계

수인 

 이 음(－)의 값을 보인다면, 대규모기업집단 표본과 비교 시에 그렇지 않은 표본에서 

낮은 시장의 반응이 보여지는 것을 나타낸다. 이러한 결과는 자본시장에서 소유지배괴리도를 경

영권 보호의 관점에서 이해하여 기업의 장기적인 투자를 긍정적으로 평가한다는 식⑴의 결과가 

유지되는 것으로 해석할 수 있다.

TOBINSQi,t＝β0＋β1LTO_VARIABLEi,t＋β2LTO_VARIABLEi,t×HIGH_WEDGEi,t 

＋β3LTO_VARIABLEi,t×NON_GROUPi,t＋β4GROUPi,t＋β5AGEi,t

＋β6SIZEi,t＋β7LEVi,t＋β8ROAi,t＋β9FORi,t＋β10DIVi,t

＋ΣYD＋ΣIND＋εi,t (2)

주) HIGH_WEDGE：GROUP이 1인 표본 중 wedge가 연도별로 중위수 이상이면 1, 아니면 0. 

NON_GROUP ：대규모기업집단 소속 기업이면 0, 아니면 1. 

타 변수 정의는 <표 1>의 하단의 내용 참조

대규모기업집단 소속 기업 여부로 기업지배구조를 파악하다보면, 기업규모에 의한 장기지향

성의 가치관련성 결과와 혼재될 수 있다. 대규모기업집단 소속 기업에 존재할 수 있는 기업규모

의 효과를 구분하기 위하여 식⑶을 설정하여 기업지배구조의 영향을 추가적으로 확인한다. 식⑶

은 식⑴에 장기지향성과 기업규모(SIZEDUMMY)의 상호작용항을 추가하여 통제한다. 만약 기업

지배구조를 보이는 GROUP가 단순히 기업규모를 의미한다면 

계수의 유의성이 없어지고 



계수가 유의적으로 된다고 예상할 수 있다. 

TOBINSQi,t＝β0＋β1LTO_VARIABLEi,t＋β2LTO_VARIABLEi,t×GROUPi,t

＋β3LTO_VARIABLEi,t×SIZEDUMMYi,t＋β4GROUPi,t＋β5AGEi,t  

＋β6SIZEi,t＋β7LEVi,t＋β8ROAi,t＋β9FORi,t＋β10DIVi,t 

＋ΣYD＋ΣIND＋εi,t (3)

주) SIZEDUMMY：기업규모(SIZE)가 연도별로 중위수 이상이면 1, 아니면 0. 

타 변수 정의는 <표 1>의 하단의 내용 참조

2. 표본의 선정

본 연구는 2007년부터 2016년까지 총 10년 간의 기간을 대상으로 유가증권시장과 코스닥시
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TOBINSQ ＝ (자본시가총계＋부채총계)/자산총계

LTO_A ＝ 자본적지출/자산총계

LTO_R ＝ 연구개발비/자산총계

장에 상장되어 있는 기업들을 표본으로 선정하여 분석을 실시한다. 2007년부터 2016년까지의 

기간에 상장되어 있는 기업의 수는 총 19,319(기업/연도)이다. 전체 기업 표본 중 금융업에 속해

있는 1,886개 표본을 비금융 기업 표본과의 비교가능성 저하를 이유로 검증 시의 표본에서 제외

하였다. 그리고 실증분석에 필요한 재무자료 등을 구할 수 없는 표본 1,074개를 제외하였다. 금

융업에 속한 표본 및 자료를 구할 수 없는 표본을 제외한 후 최종 표본은 16,359개이다.

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기술통계량

<표 1>은 실증분석에 도입한 변수의 기초통계량 분석 결과를 보여주고 있다. 본 연구에서 장

기지향성을 나타내는 변수인 LTO_A와 LTO_R의 평균값은 각각 0.0384와 0.0114이다. 이러한 결

과는 자산 규모 대비 자본적지출과 연구개발비의 규모가 각각 3.84%와 1.14%임을 의미한다. 장

기지향성을 나타내는 또 다른 변수인 LTO_E의 평균값은 0.0132로서 전년도 종업원 수 대비 당

해연도의 종업원수가 평균적으로 1.32% 증가했음을 보여주고 있다. 

<표 1>  기초통계량

변수명 평균값 분산 중간값 최소값 최대값

TOBINSQ 1.3134 0.8614  1.0458 0.4321  5.6268 

LTO_A 0.0384 0.0521  0.0181 0.0000  0.2734 

LTO_R 0.0114 0.0212  0.0010 0.0000  0.1114 

LTO_E 0.0132 0.3149  0.0099 －1.0000  1.6087 

GROUP 0.1033 0.3044  0.0000 0.0000  1.0000 

AGE 3.1448 0.6472  3.2189 1.0986  4.2627 

SIZE 25.7047 1.3959 25.4373 23.2136 30.4007 

LEV 0.4099 0.2146  0.4022 0.0328  0.9826 

ROA －0.0191 0.1994  0.0252 －1.2673  0.2233 

FOR 0.0612 0.1065  0.0134 0.0000  0.5349 

DIV 0.1456 0.2479  0.0000 0.0000  1.5100 

주1) 표본 수：16,359 기업/연도

주2) 변수 정의
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LTO_E ＝ (당해년도 종업원수－전년도 종업원수)/전년도 종업원수

GROUP2) ＝ 대규모기업집단 소속 기업이면 1, 아니면 0

AGE ＝ 상장기간(상장기간의 자연로그값)

SIZE ＝ 기업규모(자산총계의 자연로그값)

LEV ＝ 부채총계/자산총계

ROA ＝ 당기순손익/자산총계

FOR ＝ 외국인지분율

DIV ＝ 배당성향(배당금/당기순손익)

시장의 반응을 나타내는 종속변수로 사용되는 TOBINSQ의 평균값은 1.3134로 나타났다. 기업

지배구조의 특성을 나타내는 변수인 GROUP의 평균값은 0.1033으로서 전체 표본 가운데 대규

모기업집단 소속 기업이 약 10.33%를 차지하고 있음을 보여주고 있다. 통제변수 가운데 LEV와 

ROA의 평균값은 각각 0.4099와 －0.0191로서 자산 대비 부채 비율은 약 41%, 자산 대비 당기순

손익의 비율은 평균적으로 약 －2%의 손실을 나타내고 있음을 보여준다. 또 다른 통제변수인 

FOR과 DIV의 평균값은 각각 0.0612와 0.1456으로서 외국인의 지분율은 평균적으로 6.12%, 배

당성향은 평균적으로 14.56% 수준임을 나타낸다.

2. 상관관계분석

<표 2>는 본 연구의 실증분석 시 사용하는 변수들 간의 상관관계 분석 결과를 보여준다. 기업

의 장기지향성을 나타내는 세 가지 변수인 LTO_A, LTO_R과 LTO_E 간에 모두 유의한 양(＋)의 

상관관계를 나타냈다. 이러한 결과는 본 연구에서 장기지향성을 측정하기 위하여 자본적 지출, 

연구개발, 종업원 등 다양한 시각에서 정의한 세 가지 변수들이 동질적인 특성을 가지고 있다고 

해석할 수 있다. 장기지향성을 나타내는 세 가지 변수인 LTO_A, LTO_R과 LTO_E는 모두 시장

의 반응을 나타내는 종속변수인 TOBINSQ와 통계적으로 유의한 양(＋)의 상관관계를 보여주었

다. 이는 기업의 장기적인 투자가 증가할 때, 기업의 연구개발 활동이 적극적으로 이루어질 때, 

그리고 종업원에 대한 투자가 큰 경우에 TOBINSQ가 증가하고 있음을 의미한다. 본 연구에서는 

이러한 결과를 기업이 장기지향적인 특성을 나타낼 때 시장에서 긍정적인 반응을 하는 것으로 

이해하였다. 

2) 대규모기업집단에 소속된 기업을 대상으로 하여 소유지배괴리도(WEDGE)를 수집하였다. 대규모기업집

단에 소속된 1,690개 표본(기업/연도)의 기술통계량은 다음과 같다.

변수명 평균값 분산 중간값 최소값 최대값

WEDGE 0.3003 0.2282 0.3061 0.0000 1.0000 
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소유지배괴리도에 근거한 기업지배구조를 나타내는 GROUP 변수는 장기지향성을 나타내는 

변수 가운데 LTO_A, LTO_R과 통계적으로 유의한 음(－)의 상관관계를 나타냈으며 LTO_E와는 

통계적으로 유의한 상관관계를 보여주지 않았다. 이러한 결과는 대규모기업집단에 속해있는 기

업의 경우에는 장기지향적 특성이 그렇지 않은 기업과 비교 시에 상대적으로 낮음을 의미하는 

것이다. 대규모기업집단을 나타내는 GROUP 변수는 종속변수인 TOBINSQ와 통계적으로 유의

한 음(－)의 상관관계를 나타내고 있는데 이러한 결과는 대규모기업집단에 속해있는 기업의 경

우에 그렇지 않은 경우에 비해서 시장에서 부정적으로 반응하는 것을 의미한다.

본 연구에서 도입한 통제변수 가운데 FOR와 종속변수인 TOBINSQ 간에는 통계적으로 유의

한 양(＋)의 상관관계가 나타났다. 이러한 결과는 외국인지분율이 높은 기업의 경우에 상대적으

로 기업가치가 높다고 해석할 수 있다. 통제변수 가운데 AGE, SIZE, LEV, ROA, DIV와 종속변수

인 TOBINSQ 간에는 통계적으로 유의한 음(－)의 상관관계를 보여주었다. 이는 기업의 상장 후 

지속된 기간이 길수록, 규모가 클수록, 부채비율이 높을수록, 총자산수익율이 클수록, 그리고 배

당비율이 높은 경우에 상대적으로 기업가치가 낮은 것을 보여주는 것이다.

상기 내용은 본 연구의 실증분석에 사용되는 변수 간 단순상관관계를 보여주는 것이다. 이하

의 내용에서 타 변수의 영향을 통제한 후 소유지배괴리도에 근거한 기업지배구조가 기업의 장

기지향성에 대한 시장반응에 미치는 영향에 대하여 검증한다.

3. 회귀분석 결과

가. 장기지향성 시장반응과 기업지배구조

<표 3>은 소유지배괴리도에 근거한 기업지배구조가 기업의 장기지향성과 기업가치 간의 관

계에 미치는 영향에 대한 중회귀분석 결과를 보여주고 있다. 기업의 장기지향성과 관련하여 <표 

3>의 분석⑴은 LTO_A, 분석⑵는 LTO_R, 분석⑶은 LTO_E를 중심으로 실시한 검증 결과이며, 

분석⑷는 세 가지 장기지향성 변수를 모두 포함하여 실시된 검증 결과를 보여주고 있다. <표 3>

의 분석⑴부터 분석⑶의 실증분석 결과에서 기업의 장기지향성을 나타내는 세 가지 변수인 

LTO_A, LTO_R 및 LTO_E는 모두 통계적으로 유의한 양(＋)의 계수값을 보여준다. 이러한 결과

는 기업이 장기지향적 활동을 적극적으로 시행할 때 시장에서 긍정적으로 평가하는 것으로서 

상관관계 분석 결과와도 상응한다.

기업지배구조를 나타내는 GROUP 변수는 통계적으로 유의한 양(＋)의 계수값을 보여주었다. 

이러한 결과는 소유지배괴리도에 근거한 대규모기업집단에 의한 장기적인 투자 가능성에 대하

여 시장에서 긍정적으로 반응하는 것을 보여주고 있다. 실제로 Siegel and Choudhury(2012), 

Kim(2012), Lee et al.(2010) 등의 연구는 대규모기업집단의 경영방식이 효율적으로 이루어짐에 

따라서 대규모기업집단에 소속되어 있는 기업들이 다른 기업들과 비교 시에 상대적으로 높은 

성과와 효율성을 나타내고 있음을 언급하였다. 
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또한 이런 결과는 차등의결권주를 통해서 경영권이 보호되는 현상과 마찬가지로 소유지배괴

리도를 활용할 수 있는 기업에서 경영권이 보호되는 현상으로 인하여 시장반응이 더 높게 나타

난다고도 해석할 수 있다. 

소유지배괴리도에 근거한 기업지배구조가 기업의 장기지향성과 시장반응 간의 관계에 미치

는 영향을 검증하기 위하여 도입한 장기지향성과 기업지배구조 간의 교차변수 가운데 

LTO_A×GROUP과 LTO_R×GROUP이 통계적으로 유의한 양(＋)의 계수값을 나타냈다. 이러

한 결과는 대규모기업집단에 속하는 기업이 그렇지 않은 기업과 비교 시에 장기적 투자나 연구

활동 등 장기지향적인 활동을 실시할 때 시장가치가 차별적으로 높은 것을 보여주는 것이다. 본 

연구에서는 이러한 결과에 대하여 자본적지출과 연구개발활동 등 장기적인 투자가 필요한 의사

결정을 일관성있게 추진할 필요가 있는 경우, 경영권보호 속성이 반영될 수 있는 대규모기업집

단에 속해 있는 기업에서 상대적으로 경영권보호 수단이 적은 기업에 비하여 더 우호적으로 시

장반응하는 것으로 이해하였다. 이는 기존의 선행연구에서 소유지배괴리도가 존재하는 대규모

기업집단에서 시장반응이 부정적일 수 있는 경우와 다른 결과에 해당한다. 

반면 장기지향성과 기업지배구조 간의 교차변수 가운데 LTO_E×GROUP 변수는 통계적으로 

유의한 계수값이 나타나지 않았다. 이는 본 연구에서 검증하고자 하는 기업지배구조가 장기지향

성과 기업가치 간의 관계에 미치는 영향이 주로 기업의 재무적 특성과 관련이 있음을 의미하는 

것이다. 이는 고용증대로 인한 장기지향성은 고용안정성 차원에서 접근하는 사항이므로 기업지

배구조의 영향, 즉 경영권보호나 대리인비용 측면의 영향이 크지 않다고 추론해 볼 수 있다. 

통제변수 가운데 LEV와 FOR는 통계적으로 유의한 양(＋)의 계수값을 나타냈다. 이러한 결과

는 부채비율이 높거나 외국인지분율이 높을수록 기업가치가 높아지는 것을 의미한다. 최향미‧

조형곤(2011)은 TOBINSQ가 종속변수인 모형에서 레버리지 효과에 의해서 LEV가 양의 계수값

은 나타내고 있음을 언급하였다. 통제변수 가운데 AGE, SIZE, ROA와 DIV는 통계적으로 유의한 

음(－)의 계수값을 나타냈다. 이러한 결과는 기업의 상장기간이 긴 경우, 기업의 규모가 큰 경우, 

총자산이익률이 높은 경우, 그리고 배당성향이 높은 경우에 낮은 기업가치가 나타남을 의미한

다. 최향미‧조형곤(2011)은 TOBINSQ가 종속변수인 모형에서 정보비대칭에 기인한 대리인 문제

에 의해서 SIZE가 음(－)의 계수값을 나타냄을 언급하였다.

<표 3>의 분석⑷의 실증분석 결과는 기업의 장기지향성을 나타내는 세 가지 변수인 LTO_A, 

LTO_R 및 LTO_E를 모두 포함하여 실시된 실증분석 결과를 보여주고 있다. 분석 결과는 상기 

<표 3>의 분석⑴부터 분석⑶의 실증분석 결과에서 나타난 결과가 강건하게 유지되고 있음을 보

여준다. 이러한 결과는 본 연구에서 도입한 장기지향성 특성 가운데 특정한 변수가 지배적인 영

향을 가지지 않고 모두 시장반응에 유의한 영향을 미치고 있음을 의미한다. 
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나. 소유지배괴리도 수준에 따른 장기지향성 시장반응과 기업지배구조

본 연구에서 다루고 있는 기업지배구조의 특성에 있어 대규모기업집단 소속 여부에 더해서 

이러한 소유지배괴리도라는 특성이 기업의 장기지향성과 기업가치 간의 관계에 추가적인 영향

을 미칠 가능성을 살펴본다. 기업지배구조가 기업의 장기지향성과 기업가치 간의 관계에 미치는 

영향을 검증함에 있어서 기업지배구조의 특성을 좀 더 세분화하여 대규모기업집단 소속 여부와 

대규모기업집단 소속 기업의 소유지배괴리도 수준이 기업의 장기지향성과 기업가치 간의 관계

에 미치는 영향에 대하여 검증하였다. 이는 선행연구에서 소유지배괴리도에 존재하는 대리인비

용의 속성이 장기지향성과 기업가치 간에 영향을 미치는지, 아니면 차등의결권주 제도가 없음을 

고려하여 경영권보호 속성으로 활용되어 장기지향성을 우호적으로 평가하는지를 확인하기 위한 

[가설 2－1]과 [가설 2－2]의 실증분석에 해당한다.

대규모기업집단 소속 기업의 경우 소유지배괴리도로 인하여 대리인비용이 발생할 수도 있고, 

경영권을 원활하게 보호할 수도 있다. 대규모기업집단 소속 기업의 이런 양면성을 통제하여 실

증분석하였다. <표 4>는 대규모기업집단 소속 여부(NON_GROUP)와 대규모기업집단 소속 기업

의 경우에 소유지배괴리도 수준(HIGH_WEDGE)이 기업의 장기지향성과 기업가치 간의 관계에 

미치는 영향에 대하여 분석한 결과를 보여주고 있다.

<표 4>에서 장기지향성 변수들(LTO_A, LTO_R, LTO_E)과 소유지배괴리도가 높은 특성을 나

타내는 HIGH_WEDGE 간의 상호작용항(LTO_A×HIGH_WEDGE, LTO_R×HIGH_WEDGE, 

LTO_E×HIGH_WEDGE)의 계수는 통계적으로 유의한 값을 나타내지 않았다. 이러한 결과에 대

하여 시장에서 대규모기업집단에 속해있는 기업의 특성을 이용하여 장기지향성에 대하여 반응

할 시에 대규모기업집단에 속해있는 기업의 소유지배괴리도에 기인하는 대리인비용의 영향이 

크지 않음을 보여준다고 해석된다. 또한 경영권보호 속성은 이미 대규모기업집단에 소속되어 확

보되므로 추가적인 경영권보호 효과도 없다고 해석할 수 있다. 이와 달리 장기지향성 변수들

(LTO_A, LTO_R, LTO_E)과 NON_GROUP 간의 교차변수 중, LTO_A와 LTO_R의 경우에 통계

적으로 유의한 음(－)의 계수값을 나타내었다. 이러한 결과는 <표 3>의 장기지향성 변수들과 

GROUP 간의 교차변수의 분석 결과에서 보여진 바와 마찬가지로 시장에서 GROUP에 속해있는 

기업의 경우 자본적지출과 연구개발활동 등 장기적인 투자가 필요한 의사결정을 일관성있게 추

진할 필요성이 있으므로 경영권을 보호하면서 장기적으로 경영활동을 수행할 수 있는 경우에 

더 긍정적으로 반응하는 것으로 보인다. 
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장기지향성 변수와 소유지배괴리도 수준과의 상호작용항과 대규모기업집단 소속 여부를 통

한 결과를 요약하면 소유지배괴리도의 대리인비용 효과 및 경영권보호 속성을 추가로 통제한 

이후에 대규모기업집단 소속 기업의 경우에 기업의 재무적인 장기지향적 특성(LTO_A, LTO_R)

에 대하여 긍정적으로 반응한다고 볼 수 있다. 따라서 소유지배괴리도에 존재하는 경영권보호 

속성은 대규모기업집단 소속 기업에서 존재하며, 소유지배괴리도 수준은 장기지향성에 큰 영향

을 미치지 않는다고 요약할 수 있다. 

4. 추가분석

기업지배구조, 그 가운데 대규모기업집단의 특성을 추정하고자 도입한 GROUP 변수와 관련

하여 대규모기업집단 소속 기업의 규모는 <표 2>의 상관관계 분석 결과에서 보여지는 바와 같

이 상대적으로 큰 규모를 나타내고 있다. 이러한 점은 GROUP 변수가 가지는 대규모기업집단 

소속 여부와 관련된 특성이 장기지향성의 시장반응에 미치는 영향이 대규모기업집단의 특성보

다 GROUP 소속 기업의 상대적으로 큰 기업규모의 영향에 기인한 결과일 가능성이 존재한다.

이에 GROUP이 기업의 장기지향성과 기업가치 간의 관계에 미치는 영향을 좀 더 명확히 파

악하기 위하여 GROUP 소속 여부와 기업의 장기지향성 변수 간의 교차변수를 사용하는 본 연

구의 모형에 기업규모와 기업의 장기지향성 변수 간의 교차변수를 추가한 후 실증분석을 실시

하였다. <표 5>는 GROUP 소속 여부와 기업의 장기지향성 변수 간의 교차변수를 사용하는 본 

연구의 모형에 기업규모와 기업의 장기지향성 변수 간의 교차변수를 추가한 후 GROUP이 기업

의 장기지향성과 기업가치 간의 관계에 미치는 영향에 대하여 분석한 결과를 보여주고 있다.

실증분석 결과는 <표 3>과 마찬가지로 장기지향성 변수들(LTO_A, LTO_R, LTO_E)과 GROUP 

간의 교차변수 중, LTO_A와 LTO_R의 경우에 통계적으로 유의한 양(＋)의 계수값을 나타내었다. 

반면 장기지향성 변수들(LTO_A, LTO_R, LTO_E)과 기업규모를 나타내는 SIZEDUMMY 간의 교

차변수들은 통계적으로 유의한 값을 나타내지 않았다. 이러한 결과는 대규모기업집단 소속 여부

가 기업의 장기지향성과 기업가치 간의 관계에 미치는 영향이 GROUP 변수와 관련된 기업규모

의 특성에 기인한 것이 아님을 보여주는 것이다.
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장기지향성에 대한 시장 반응과 관련하여 시장에서 기업의 장기지향성에 대하여 반응할 시에 

장기지향성 관련 기업의 활동이 지속적으로 진행됨에 따라 반응 시에 시차를 두고 반응할 가능

성도 존재한다. <표 6>은 시장의 반응을 나타내는 종속변수인 TOBINSQ를 차년도 기준으로 적

용하여 분석한 실증분석 결과를 보여주고 있다. 실증분석 결과는 앞서 살펴 본 본 연구의 분석 

결과와 마찬가지로 장기지향성 변수들(LTO_A, LTO_R, LTO_E)과 GROUP 간의 교차변수 중, 

LTO_A와 LTO_R의 경우에 통계적으로 유의한 양(＋)의 계수값을 나타내었다. 이러한 결과는 시

장에서 기업의 장기지향성에 반응할 시점과 관련하여 시차를 두고 파악할 시에도 GROUP이 경

영권보호 관점에서 기업의 장기지향성과 기업가치 간의 관계에 미치는 영향을 검증한 본 연구

의 결과가 강건하게 유지되고 있음을 보여주는 것이다.

장기지향성에 대한 시장 반응과 관련하여 시장에서 기업의 장기지향성에 대하여 반응할 시에 

해당 기업이 과거에 장기지향성 관련 활동을 지속적으로 실시하여 왔는가를 고려할 가능성이 

존재한다. 본 연구에서는 본 연구에서 검증한 실증분석 결과를 과거 3년간 해당 장기지향성 관

련 활동을 상대적으로 활발히 수행해온 기업(표본)과 그렇지 않은 기업으로 구분한 후 실증분석

을 실시하여 보았다.

<표 7>은 과거 3년간 해당 장기지향성 관련 활동을 상대적으로 활발히 수행해온 기업(표본)

과 그렇지 않은 기업으로 구분한 후 실시된 실증분석 결과를 보여주고 있다. 먼저 <표 7>의 결

과 분석⑴은 과거 3년 간 LTO_A 수준이 상대적으로 작은 표본, 결과 분석⑵는 과거 3년 간 

LTO_A 수준이 상대적으로 큰 표본을 이용하여 실시된 실증분석 결과를 보여주고 있다. 실증분

석 결과에서 과거 3년 간 LTO_A 수준이 상대적으로 큰 표본을 이용하여 실시된 분석⑵는 앞서 

살펴본 본 연구의 분석 결과와 마찬가지로 장기지향성 변수(LTO_A)와 GROUP 간의 교차변수

가 통계적으로 유의한 양(＋)의 계수값을 나타내었다. 반면 과거 3년 간 LTO_A 수준이 상대적

으로 작은 표본을 이용하여 실시된 분석⑴은 앞서 살펴본 본 연구의 분석 결과와는 달리 장기지

향성 변수(LTO_A)와 GROUP 간의 교차변수가 통계적으로 유의한 계수값을 나타내지 않았다. 

이러한 결과는 시장에서 기업의 자본적지출 관련 장기지향성에 대한 반응에 있어서 기업지배

구조를 고려할 때 주로 자본지출 관련 장기지향적 활동을 지속적으로 수행하여 온 기업의 경우

에 경영권보호 측면을 유의하게 고려하고 있음을 의미한다. 본 연구에서는 이러한 결과에 대하

여 자본적지출 등 장기적인 투자가 필요한 의사결정을 일관성있게 추진할 수 있는 역량이 있는 

대규모기업집단의 경영권보호 측면의 특성에 대한 시장의 반응이 실제로 해당 기업이 자본적지

출 관련 장기지향적 특성을 지속적으로 나타내고 있을 때 유의하게 이루어지고 있는 것으로 이

해하였다.
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다음으로 <표 7>의 분석⑶은 과거 3년 간 LTO_R 수준이 상대적으로 작은 표본, 분석⑷는 과

거 3년 간 LTO_R 수준이 상대적으로 큰 표본을 이용하여 실시된 실증분석 결과를 보여주고 있

다. 실증분석 결과에서 과거 3년 간 LTO_R 수준이 상대적으로 큰 표본을 이용하여 실시된 분석

⑷는 앞서 살펴본 본 연구의 분석 결과 및 <표 7>의 분석⑵에서 나타난 LTO_A의 경우와 마찬

가지로 장기지향성 변수(LTO_R)와 GROUP 간의 교차변수가 통계적으로 유의한 양(＋)의 계수

값을 나타내었다. 반면 과거 3년 간 LTO_R 수준이 상대적으로 작은 표본을 이용하여 실시된 분

석⑶은 앞서 살펴본 본 연구의 분석⑷와 달리 장기지향성 변수(LTO_R)와 GROUP 간의 교차변

수가 통계적으로 유의한 계수값을 나타내지 않았다.

이러한 결과는 시장에서 기업의 연구개발 관련 장기지향성에 대한 반응에 있어서 기업지배구

조를 고려할 때 주로 연구개발 관련 장기지향적 활동을 지속적으로 수행하여 온 기업의 경우에 

경영권보호 관점에서 소유지배괴리도를 유의하게 고려하는 것을 의미한다. 이는 연구개발 등 장

기적인 투자가 필요한 의사결정을 일관성있게 추진할 수 있는 역량이 있는 대규모기업집단의 

경영권보호 측면의 특성에 대한 시장의 반응이 실제로 해당 기업이 연구개발 관련 장기지향적 

특성을 지속적으로 나타내는 경우를 중심으로 이루어지고 있는 것으로 해석된다.3)

추가적으로 시장반응을 나타내는 변수로 TOBINSQ 대신에 PBR(price－book ratio)을 종속변수

로 도입한 후 실증분석을 실시하여 보았다. 별도의 표로 제시하지는 않았지만 PBR을 종속변수

로 도입한 후 실시한 실증분석 결과는 앞서 살펴본 결과와 마찬가지로 장기지향성과 기업지배

구조 간의 교차변수 가운데 LTO_A×GROUP과 LTO_R×GROUP이 통계적으로 유의한 양(＋)

의 계수값을 나타냈다. 이러한 결과는 본 연구에서 소유지배괴리도에 근거한 기업지배구조가 기

업의 장기지향성과 시장반응 간의 관계에 미치는 영향에 대하여 살펴본 내용이 시장반응을 나

타내는 특정한 변수에 민감하게 반응하지 않고 강건하게 유지되고 있음을 보여준다.

Ⅴ. 결  론

본 연구는 기업의 장기지향성의 가치관련성에 기업지배구조가 어떤 영향을 미칠 수 있는지 

실증분석하였다. 구체적으로 기존의 대리인비용의 대용치로 평가되는 소유지배괴리도가 경영권

보호 차원으로 해석될 수 있음을 실증분석하였다. 또한 장기지향성의 측정 요인에 따라 소유지

배괴리도에 근거한 기업지배구조가 미치는 영향이 달라질 수 있다는 결과도 제시하였다. 이를 

3) 본 연구에서는 전체 표본을 과거 3년 간 LTO_E 수준이 상대적으로 작은 표본과 과거 3년 간 LTO_E 

수준이 상대적으로 큰 표본으로 구분한 수 각 표본을 이용한 실증분석도 실시하여 보았다. 별도의 표로 

제시하지는 않았지만 과거 3년 간의 LTO_E 수준을 기준으로 한 구분은 본 연구에서 앞서 살펴본 분석 

결과에 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다.
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통하여 장기지향성에 내재된 불확실성이 자본시장에서 평가될 때 기업지배구조 요인의 중요할 

수 있음을 실증적으로 살펴보았다. 

본 연구의 주요 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 회계적으로 측정된 설비투자관점 및 연구개발

관점 장기지향성은 소유지배괴리도에 근거한 기업지배구조로 인하여 경영권이 더 보호되는 경

우 추가적으로 더 높게 기업가치가 평가되었다. 이는 경영권 보호가 더 확실한 기업지배구조를 

갖춘 기업에 대하여 회계적 방식으로 측정된 장기지향성에 존재하는 불확실성이 보완된다고 해

석된다. 반면 비회계적 방식으로 측정된 인적자산관점 장기지향성은 제도적 장치에 의한 효과로 

인하여 회계적 장기지향성에 비해 불확실성의 요인이 상대적으로 적으므로 기업지배구조의 영

향을 덜 받는 것으로 해석된다.  

둘째, 소유지배괴리도로 인한 대리인비용 속성을 통제한 실증분석결과, 소유지배괴리도가 존

재하는 경우 경영권을 보호받을 수 있는 기업으로 인정되어 장기지향성에 내재된 불확실성이 

기업가치를 평가되는 결과를 보여주었다. 또한 기업규모를 통제한 후 실증분석하여 소유지배괴

리도로 측정한 기업지배구조는 경영권 보호의 속성이 존재함을 뒷받침하였다. 실증분석을 통하

여 기업지배구조로 인하여 경영권이 보호되는 경우에 장기지향적인 기업의 가치가 더 높게 평

가되는 결과를 보여주었다.

셋째, 민감도 분석 차원에서 장기지향성에 대한 차기의 시장반응을 살핀 분석과 장기지향성

의 속성을 고려하여 3년 평균으로 장기지향성을 측정한 분석을 실시하였다. 이는 장기적인 관점

에서 기업의 장기지향성이 자본시장에서 평가됨을 보여준다. 또한 소유지배괴리도에 근거한 기

업지배구조로 인한 경영권 보호가 장기지향성에 존재할 수 있는 불확실성을 보완한다고 해석될 

수 있다. 

본 연구는 첫째, 기업이 지속적으로 성장하기 위하여 필요한 장기지향성이 소유지배괴리도에 

근거한 기업지배구조에 의하여 자본시장에서 다르게 평가됨을 제시하였다는 점에서 의의가 있

다. 둘째, 소유지배괴리도가 자본시장에서 경영권보호 관점으로 이해되고 있음을 실증적으로 제

시한다는 점에서 기업지배구조 연구를 확장시키는 공헌점이 있다. 셋째, 장기지향성의 가치관련

성이 장기적인 관점에서 평가됨을 확인하고 이런 결과를 토대로 기업의 장기지향성이 자본시장

에서 평가되는 구조를 제시한다는 점에서 의미가 있다.  

하지만 본 연구는 다음과 같은 한계점이 있다. 소유지배괴리도에 근거한 기업지배구조가 장

기지향성의 가치관련성에 미치는 영향을 충분히 제시하지 못하였다. 선행연구에서 소유지배괴

리도의 대리인비용으로 인한 여러 문제를 제기하고 있음에도 본 연구는 선행연구와 다르게 해

석할 수 있는 결과를 보였다. 이와 관련하여 장기지향성의 가치관련성에서 어떤 원인으로 소유

지배괴리도가 경영권 보호 속성이 발현되는지 충분한 분석을 수행하지 못한 부분이 있다. 또한, 

소유지배괴리도의 차별적 수준이 장기지향성의 가치관련성에 미치는 유의한 영향을 밝혀내지 

못하였다. 추가적으로 소유지배괴리도 측정을 더미변수로 하는 경우, 대규모기업집단 소속이 아
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닌 기업에 존재하는 소유지배괴리도를 측정하지 못하는 측정의 한계도 존재한다. 

둘째, 본 연구에서는 선행연구에 기초하여 가치관련성에 영향을 미칠 수 있는 통제변수를 도

입하였지만 가치관련성에 영향을 미칠 수 있는 타 설명변수가 모형에 포함되지 못하고 누락되

었을 가능성이 있다. 이러한 설명변수의 누락에 따라 내생성이 발생할 가능성이 존재한다. 셋째, 

본 연구에서는 선행연구에 기초하여 설비투자, 연구개발 및 인적자산측면에서 장기지향성을 검

증하였다. 그러나 이러한 측면 이외에도 기업의 장기지향성을 살펴볼 수 있는 다양한 측면이 있

지만 본 연구에서는 다루지 못하였다. 넷째, 회계적 측정 방식과 비회계적 측정 방식에 따라 장

기지향성의 가치관련성에 기업지배구조가 영향을 미치는 원인을 충분히 제시하지 못하였다. 장

기지향성에 내재하는 불확실성의 속성이 소유지배괴리도에 근거한 기업지배구조에 의해 어떻게 

평가되는지 정확한 인과관계를 추론하기 어렵기 때문에 이에 대한 실증분석을 수행하지 못한 

측면이 있다. 따라서 향후 더욱 기업지배구조의 속성을 충분하게 고려하여 후속 연구가 수행되

면 더 정책적 시사점이 있는 연구가 될 것이다.
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<Abstract>

The purpose of this study is to suggest that uncertainties inherent in long－term orientation(LTO) 

may be assessed differently in the capital market depending on corporate governance. In particular, 

we would like to see how the nature of management protection that may exist in the ownership 

governance structure can affect long－term orientation. LTO refers to the tendency of an entity to 

pursue strategically in order to continue to grow. A long－term oriented entity cannot be determined 

to be highly valued in the capital market. Since there may be differences in the extent to which 

long－term orientation is reflected in corporate value due to the uncertainty that exists in LTOs, it 

is necessary to empirically identify how differences arise depending on the degree of corporate 

governance in the process of long－term orientation being evaluated in the capital market.

In the preceding study, corporate governance is a measure used in terms of agency costs. In this 

study, a hypothesis is established by considering the nature of dual class stock in which corporate 

governance is utilized to protect management rights. Differential voting rights holders have priority 

rights in their voting rights, so management rights can be considered protected.

The results of this study are summarized as follows. As a result of the market response to long

－term orientation, the entity's business value for the facility investment perspective(LTO_A) and 

research and development perspective(LTO_R) was assessed higher than that for the entities in the 

large business group. This can be interpreted as a result of the greater protection of managerial 

control of large business groups in respect of uncertainties in facility investment and research and 

development. Next, a separate empirical analysis of cases in which the nature of the agency’s cost 

of ownership is severe showed that there is no difference in the effectiveness of the market 

response to LTO, even if the ownership governance is large, compared to the other cases. These 

results can be interpreted that the nature of management protection plays a greater role than the 

problem of agent costs that may exist in the ownership governance structure. It also demonstrated 

that the market response to LTO is assessed in the capital market from a long－term perspective 

rather than a short－term assessment, while also providing a supplement to the uncertainty that 

management rights protection due to ownership governance may exist in long－term orientation.

 * Professor, College of Business School, University of Seoul, ktkim@uos.ac.kr, First Author

** Professor, Department of Accounting, Soongsil University, rhc0401@ssu.ac.kr, Corresponding Author
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This study has the following additional contributions relative to the preceding study：First, it 

can be confirmed that the long－term orientation required for an entity to continue to grow is 

assessed differently in the capital market by its ownership governance. Second, unlike prior 

research, it empirically suggests that ownership governance is understood in the capital market as 

a management protection perspective. Third, sensitivity analysis shows that market responses to 

long－term orientation can be reflected in the long－term capital market.

<Key words> Long－term orientation, Market responses, Corporate governance, Wedge, dual class stock
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