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<요  약>

지주회사 체제로 전환하게 되면 소유구조가 수직적으로 단순해짐으로써 기업지배구조가 개선됨

과 동시에 지주회사 내 존재하던 사업부문을 자회사로 분리함으로써 경영효율성이 높아질 수 있

다. 이러한 지주회사 체제의 장점에도 불구하고 지배주주의 지배력 집중과 지주회사 체제 밖 자회

사를 이용한 자원이전 등으로 인해 지주회사 체제로의 전환이 긍정적인 효과를 갖는지에 대해 꾸

준히 의문이 제기되고 있는 상황이다.

본 연구에서는 지주회사 체제로 전환된 자회사의 투자효율성과 미래경영성과에 대해 검증하였

다. 구체적으로 지주회사 체제로 전환된 자회사의 비효율적인 투자수준 및 투자효율성을 같은 산

업내 비지주회사 체제인 일반회사와 비교한 뒤 지주회사 체제로 전환된 자회사의 투자효율성이 미

래경영성과로 연결되는지를 살펴보았다. 

2006년부터 2016년까지 12월 결산 비금융 상장기업을 대상으로 분석한 결과 지주회사 체제로 

전환된 자회사에서는 같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사에 비해 과대투자가 적게 이루어지

고 투자효율성은 높은 것으로 나타났다. 지주회사 체제로 전환된 자회사의 미래경영성과에 대한 

분석에서는 지주회사 체제로 전환된 자회사이면서 투자효율성이 높은 회사일수록 미래경영성과가 

높은 것으로 나타났다. 전체표본을 과대투자표본과 과소투자표본으로 구분한 뒤 지주회사 체제로 

전환된 자회사 여부와 비효율적인 투자수준 간의 관계를 추가분석한 결과, 과대투자표본에서는 지

주회사 체제로 전환된 자회사일수록 과대투자가 적게 이루어지는 반면, 과소투자표본에서는 지주

회사 체제로 전환된 자회사 여부와 비효율적인 투자수준 간에 유의적인 관계가 발견되지 않았다. 

본 연구의 실증분석결과는 지주회사 체제가 자회사의 투자효율성 및 미래경영성과에 긍정적인 영

향을 미치고 있다는 것을 제시하고 있다. 최근 지주회사 체제에 대한 규제가 강화되고 있는 상황에

서 본 연구의 실증분석결과는 지주회사 체제와 관련된 정책 수립에 시사점을 제공해 줄 수 있을 

것으로 사료된다. 
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Ⅰ. 서  론

경영환경의 불확실성이 급격하게 커지는 상황에서 지속가능한 성장을 위해 기업들의 신사업 

발굴 및 사업 구조조정에 대한 필요성이 커지고 있다. 1999년에 도입된 지주회사는 도입 초기에 

기업지배구조 개선 및 경영효율성 제고가 주된 목적이었으나 최근에는 불확실성이 급격하게 커

지는 경영환경에 대응하기 위해 새로운 산업에 투자하는 등 적극적인 투자를 늘리거나 주요 사

업부 분사를 통해 새로운 사업형 지주회사를 설립하는 등 전략적인 측면에서 변화를 꾀하고 있

다. 이러한 변화의 대표적인 예인 ㈜LG와 SK㈜의 경우 순수 지주회사에서 투자형으로 진화하

고 있고, LG화학과 SK이노베이션의 경우 핵심 사업부를 분사해 상장시킨 뒤 사업형 지주회사

로 역할을 다변화하고 있다1).

독점규제 및 공정거래에 관한 법률(이하 ‘공정거래법’) 제2조에 따르면 지주회사는 주식의 소

유를 통하여 국내회사의 사업내용을 지배하는 것을 주된 사업으로 하는 회사로서 직전 사업연

도 종료일 현재 대차대조표상 자산총액이 5천억원 이상이며, 다른 회사의 주식이나 지분 소유를 

통해 지배적 영향력을 행사하는 회사이다2). 지주회사 체제에서는 지배주주가 지주회사의 지분

만을 보유할 수 있고, 지주회사는 자회사가 상장사인 경우 20%, 비상장사인 경우 40% 이상의 

지분을 확보해야 한다. 

따라서 지주회사 체제로 전환하는 경우 소유구조가 수직적으로 단순해짐과 동시에 자회사간 

출자나 순환출자가 금지되기 때문에 기업지배구조가 투명해진다. 또한 지주회사 내 존재하던 여

러 사업 부문이 독립된 법인인 자회사로 분리됨으로써 의사결정이 단순화되고 전문화와 집중화

를 통해 경영효율성이 높아질 수 있다(공정거래위원회, 2006；엄수진, 2014；이문영, 2019). 

그러나 지주회사 체제로 전환할 때 지배주주가 현물출자와 자사주를 이용하는 경우 추가적인 

대가를 지불하지 않고 지배력이 집중되는 결과가 나타나게 되어 소유구조가 개선되지 않을 수 

있다(이호영 외, 2015；이문영, 2019). 또한 기업집단 전체와 관련된 의사결정은 효율적으로 이

루어질 수 있지만 지주회사의 조율로 인해 자회사의 의사결정은 불필요하게 복잡해질 수 있고, 

지주회사가 지배권을 이용하는 경우 지주회사 또는 다른 자회사의 이익을 위해 특정 자회사에 

손실을 초래할 수 있다(엄수진, 2014). 이러한 경우 자회사의 경영효율성이 낮아지고, 성장에 필

요한 투자를 제대로 하지 못해 자회사의 경영성과가 하락할 수 있다. 

이와 같이 지주회사 체제로의 전환에 대해 기업지배구조 개선과 함께 경영효율성이 향상될 

수 있다는 긍정적인 기대와 오히려 소유구조를 왜곡시키고 기업가치 하락을 초래할 수 있다는 

우려가 함께 제기되고 있다(이문영, 2019). 따라서 그동안 지주회사와 관련된 선행연구에서는 

1) 지주회사 변신은 무죄, 신산업 투자․혁신 전파로 불확실성 돌파(매경이코노미 2021년 7월 14일)

2) 공정거래법 시행령이 개정되어 지주회사의 자산총액 요건이 1천억원 이상에서 5천억원 이상으로 상향

되었다(2017.7.1. 시행).
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지주회사 체제로 전환하면서 소유구조, 기업지배구조, 회계투명성, 경영성과 및 기업가치가 어

떠한 변화를 보이는지에 대해 연구가 이루어졌다. 관련 선행연구들의 실증분석결과는 소유구조 

및 기업지배구조의 개선으로 인해 회계투명성과 기업가치가 증가했다는 결과(정도진, 2008； 

지현미 외, 2008；김상일․최원욱, 2013)와 외형적 변화만 있을 뿐 소유구조 및 기업지배구조가 

개선되지 않고 지배주주의 사익추구로 인해 회계투명성과 기업가치가 증가하지 않았다는 결과

(최수미․임묘경, 2009；김지홍 외, 2009；박지영 외, 2020)로 나뉘고 있다. 

이와 더불어 이현주 외(2020)는 지주회사의 투자효율성에 대해 분석하였다. 2008－2016년 공

정거래위원회에 지주회사로 신고한 기업을 대상으로 지주회사로의 전환이 기업지배구조와 회

계이익의 질을 개선시켜 투자효율성에 영향을 미쳤는지에 대해 실증분석한 결과 지주회사로 전

환된 이후 투자효율성은 증가하였고, 특히 양(＋)의 비효율적 투자를 감소시키는 효과가 있는 

것으로 나타났다. 지주회사 체제로 전환했을 때 투자와 영업활동이 분리됨으로써 나타나는 투

자효율성 및 경영성과의 변화는 자회사에서 더욱 뚜렷하게 나타날 수 있음에도 불구하고 이 연

구에서는 지주회사 체제에 속한 자회사를 제외하고 지주회사만을 대상으로 투자효율성을 분석

하였다.

이에 본 연구에서는 지주회사 체제로 전환된 자회사를 대상으로 비효율적인 투자수준 및 투

자효율성에 대해 살펴보고, 투자효율성이 미래경영성과로 이어졌는지 검토해보고자 한다. 2006

년부터 2016년까지 12월 결산 비금융 상장기업을 대상으로 실증분석을 수행한 결과는 다음과 

같다. 

본 연구의 분석대상이 된 지주회사 체제로 전환된 자회사와 같은 산업내 비지주회사 체제인 

일반회사 모두 과대투자가 이루어지고 있으나, 지주회사 체제로 전환된 자회사에서는 같은 산업

내 비지주회사 체제인 일반회사보다 과대투자가 적게 이루어지는 것으로 나타났다. 또한 지주회

사 체제로 전환된 자회사의 경우 같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사에 비해 투자효율성

이 높은 결과를 보였다. 그리고 분석대상 이후 3년 동안의 총자산수익률 평균으로 측정한 미래

경영성과를 비교한 결과, 지주회사 체제로 전환된 자회사의 미래경영성과가 같은 산업내 비지주

회사 체제인 일반회사의 미래경영성과보다 통계적으로 유의하게 높은 것으로 나타났으며, 지주

회사 체제로 전환된 자회사이면서 투자효율성이 높을수록 미래경영성과가 더 높은 것으로 나타

났다. 전체표본을 과대투자표본과 과소투자표본으로 구분하여 지주회사 체제로 전환된 자회사 

여부와 비효율적인 투자수준 간의 관계를 추가분석한 결과 과대투자표본에서는 지주회사 체제

로 전환된 자회사일수록 과대투자가 적게 이루어지는 반면 과소투자표본에서는 지주회사 체제

로 전환된 자회사 여부와 비효율적인 투자수준 간에 유의적인 관계가 발견되지 않았다. 따라서 

본 연구의 실증분석결과들은 지주회사 체제가 자회사의 투자의사결정을 효율적으로 이루어지게 

하고 미래경영성과를 증가시키는 효과를 가지고 있다는 것을 보여주고 있다. 

기존 선행연구와 달리 본 연구에서는 지주회사 체제로 전환된 자회사를 대상으로 비효율적인 
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투자수준 및 투자효율성을 이용하여 투자측면에서의 효과를 다각적으로 살펴보고 동시에 투자

효율성이 미래경영성과로 이어지는지까지 검토함으로써 지주회사 체제 전환에 따른 경제적 효

과를 측정하고자 하였다. 따라서 본 연구의 실증분석결과는 추후 지주회사 규제와 관련된 정부 

정책수립에 시사점을 줄 수 있을 것으로 여겨진다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 지주회사 및 관련된 선행연구를 통해 이론적 배

경을 검토하고 연구가설을 도출한다. 제Ⅲ장에서는 표본 및 연구모형에 대해 제시하고, 제Ⅳ장

에서는 연구가설에 대한 실증분석결과를 기술한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서는 본 연구의 결론 및 

한계점에 대해 제시한다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 연구가설

1. 지주회사 

1986년 공정거래위원회는 과도한 경제력 집중을 규제하기 위해 지주회사 설립 및 전환을 금

지하고 기업집단 내 출자총액제한제도를 도입하였다. 이후 재벌기업에서는 순환출자와 피라미

드식 출자를 이용하여 지배주주가 적은 지분으로 계열사를 지배하고, 지배주주의 사익추구 및 

부실투자가 많이 이루어졌으며, 수익성이 지속적으로 하락하였다. 

이에 정부는 비주력사업 매각을 통한 기업의 핵심역량 집중과 구조조정 촉진, 지배구조 단순

화를 통한 기업투명성 향상, 재무구조 개선 등을 목적으로 1999년 2월 공정거래법을 개정하여 

지주회사 체제를 도입하였다(김정교 외, 2015；이문영, 2019). 도입 초기에는 높은 전환비용 및 

복잡한 절차 등으로 인해 지주회사 체제로 전환하는 기업이 많지 않았으나 2003년 순수지주회

사로서 성공적으로 전환한 LG그룹의 ㈜LG 이후 국내에 지주회사 체제가 자리 잡기 시작했다

(엄수진, 2014). 

공정거래위원회 보도 자료인 “2021년 공정거래법상 지주회사 현황 분석 결과 발표”(2021년 

6월)에 따르면 2020년 12월 기준 전체 지주회사 수는 총 164개로 전년 대비 소폭 감소(167개 

→ 164개)하였으나3), ’17년 자산요건 상향 이후에도 그 수가 일정하게 유지되고 있다. 특히 대기

업집단 소속 지주회사는 전년 대비 증가(43개 → 46개)하는 등 지주회사 설립 및 전환이 꾸준히 

이루어지고 있다. 이는 기업지배의 책임성․투명성 제고, 사업구조 재편의 용이함 등 지주회사 

체제의 장점과 지주회사에 대한 세제혜택에 기인한 것으로 보인다. 

공정거래법 제2조의 제1항 동법 시행령 제2조에 따르면 지주회사는 주식의 소유를 통하여 국

3) 지주회사에서 제외된 경우의 상당수는 상향된 자산총액 기준 미만의 중소형지주회사가 신청 혹은 자산

총액 감소로 제외된 경우이다. 
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내회사의 사업내용을 지배하는 것을 주된 사업으로 하는 회사로서 직전 사업연도 종료일 현재 

대차대조표상 자산총액이 5천억원 이상이며, 다른 회사의 주식이나 지분 소유를 통해 지배적 영

향력을 행사하는 회사이다. 즉, 지주회사가 되기 위해서는 다른 회사의 주식이나 지분의 소유를 

통해 다른 회사에 대해 지배적 영향력을 행사하여야 하고, 주된 사업내용이 다른 회사의 사업내

용을 지배하는 것이어야 한다. 그리고 국내회사의 사업내용만을 지배할 수 있다(이문영, 2019).

지주회사 체제 도입 이후 출자지분, 지주회사 부채비율 및 자회사 지분율 제한 등 지주회사에 

대한 규제는 공정거래법의 수차례 개정을 통해 강화 및 완화가 반복적으로 이루어졌다(김정교 

외, 2015；이호영 외, 2015；이문영, 2019). 정부는 복잡한 순환형 출자를 막고 단순하고 투명한 

출자구조를 유지하기 위해 계열사 간 수직적 출자만을 허용하고 있다(엄수진, 2014). 즉, 지배주

주가 지주회사의 지분만을 보유할 수 있고 지주회사는 계열회사 중 자회사 주식만을, 자회사는 

손자회사 주식만을, 손자회사는 증손회사 주식만을 보유하도록 하고 있다. 또한 지주회사는 자

회사에 대해 상장사의 경우 20%, 비상장사의 경우 40% 이상의 지분을 확보해야 한다. 이외에도 

대통령령에 따라 지주회사는 공정거래위원회에 지주회사 체제에 속해 있는 자회사, 손자회사, 

증손회사의 주식소유현황 및 재무상황 등 사업내용에 관한 보고서를 의무적으로 제출해야 함은 

물론 행위제한규정을 통해 감시․감독을 받고 있다(김정교 외, 2015)4).

지주회사 체제로 전환하게 되면 자회사 간 출자가 금지되고 순환출자가 없기 때문에 그룹 전체

가 수직적으로 단순한 소유구조를 가지게 되어 기업지배구조의 투명성이 증가하게 된다. 또한 

사업부를 분할시켜 독립된 법인을 소유하는 형태가 되기 때문에 법적 책임소재가 명확해지고, 

독립경영 및 책임경영이 강화될 뿐만 아니라 환경변화에 대응한 신속한 구조조정 등을 할 수 있게 

되고 이익중심 경영을 하게 된다(공정거래위원회, 2006；김동운, 2007；박경서, 2007；엄수진, 

2014；이문영, 2019). 그리고 지주회사 체제로 전환하게 되면 지주회사는 수입배당금에 대한 법인

세 감경, 전환과정에서의 양도세와 취득세의 이연 및 비과세 등과 같은 세제상 혜택을 받게 된다. 

마지막으로 공정거래법상 행위제한규정 때문에 지주회사가 부채비율을 낮게 유지함으로써 지주

회사 체제로 전환된 자회사는 재무건전성이 높은 것으로 평가된다(김정교 외, 2015). 

그러나 지주회사 체제로 전환되는 과정에서 소유구조의 왜곡이 더욱 심해질 수 있다. 예를 들

어 인적분할에 의한 지주회사 설립시 현물출자와 자사주를 이용하면 추가적인 대가 없이 지배

주주의 지분율이 높아지게 되고 이 경우 지배주주의 지배력이 강화됨과 동시에 경영권 승계가 

용이해질 수 있다(유진수, 2014；이호영 외, 2015；이문영, 2019). 또한 지주회사나 다른 자회사

의 이익을 위해 지주회사가 지배권을 이용하여 특정 자회사의 손실을 초래하는 의사결정을 할 

수 있다. 이와 더불어 지주회사 체제는 기업집단 전체의 의사결정에는 효율적일 수 있으나 자회

4) 독점규제 및 공정거래에 관한 법률 제8조의2 제2항에 따르면 지주회사로 설립되거나 전환되는 경우 자

본총액의 2배를 초과하는 부채를 보유할 수 없고, 자회사에 대해 상장사의 경우 20%, 비상장사의 경우 

40% 이상의 지분을 보유하여야 하며, 자회사 이외 국내 계열회사의 주식을 소유할 수 없는 등의 행위 

제한을 받게 되고, 위반시 시정조치, 과징금 또는 벌금 등의 제재를 받게 된다.
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사의 입장에서는 지주회사의 조율을 거치는 의사결정 프로세스로 인해 의사결정이 복잡해지는 

결과를 초래할 수 있다(엄수진, 2014). 

2. 지주회사 관련 선행연구

지주회사 체제로 전환했을 때 가장 큰 변화는 상호출자와 순환출자의 감소 그리고 지분율괴

리도의 감소 등과 같이 소유구조의 변화로 인해 나타나는 기업지배구조의 개선이다(이현주 외, 

2020). 그동안 선행연구에서는 지주회사 체제로의 전환에 따른 기업지배구조의 개선이 회계투

명성, 경영성과, 기업가치 등에 미치는 영향에 대해 검증하였고, 이와 관련하여 일관된 결론을 

도출하지 못하였다. 

우선 김지홍 외(2009), 김창수․최효선(2012) 등은 지주회사 체제로 전환한 기업의 지배구조

가 개선되지 않았기 때문에 회계이익의 질, 이익조정이 개선되지 않았다는 결과를 보였고, 지현

미 외(2008), 김상일․최원욱(2013) 등은 지배구조의 개선으로 인해 이익조정 등이 감소했다는 

결과를 제시하였다. 이외에도 최수미․임묘경(2009), 권택호․최수미(2013) 등은 지주회사 체제

로의 전환이 그렇지 않은 경우와 차이가 없다는 결과를 제시하고 있다. 

구체적으로 김지홍 외(2009)는 이익조정에 대한 측정치로서 발생액 이익조정과 실제이익조정 

변수를 이용하여 지주회사 전환 전․후의 경영투명성 변화를 살펴보았다. 실증분석결과 지주회

사 전환 이후 발생액을 이용한 이익조정 및 비정상 영업흐름에서 이익조정이 증가하였다. 이러

한 분석결과에 대해 지주회사 체제로 전환한 기업의 지배구조가 개선되지 않았기 때문에 회계

이익의 질, 이익조정이 개선되지 않았고, 지주회사 전환 이후 기업의 경영투명성이 악화되었다

고 해석하였다. 김창수․최효선(2012)은 17개 대규모기업집단에 속한 22개 지주회사와 자회사 

등 428개 기업을 대상으로 지주회사 체제로의 전환이 회계투명성을 제고시키는지에 대해 검증

한 결과 지주회사 체제로 전환한 이후 회계투명성이 이전에 비해 개선되지 않았으며, 오히려 순

환출자가 존재하는 기업집단에서 회계투명성이 높은 결과를 보였다. 이에 대해 저자들은 지주회

사 체제로의 전환은 당초 정책목표와 달리 기업의 기업지배구조를 개선시켜 회계투명성을 제고

하는 것은 아니라고 해석하였다. 

반면 지현미 외(2008)는 지주회사 체제로 소유구조를 변경한 기업들의 경우 전환 이후 이익조

정이 감소하고 회계이익의 주가관련성이 증가하는 결과를 보였다. 김상일․최원욱(2013)은 상

장기업과 비상장기업 모두를 대상으로 분석한 결과 재벌이 지주회사 체제로 전환한 경우 기업

집단 단위에서 소유집중도가 높아지지만 개별기업 단위에서는 소유지배괴리도가 낮아져 회계투

명성이 증가한다는 결과를 제시하였다. 이외에도 최수미․임묘경(2009), 권택호․최수미(2013)

는 지주회사 체제로의 전환 전․후 이익조정에 차이를 보이지 않으며, 회계이익의 질이 개선되

지 않았다는 결과를 제시하였다. 
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김정교 외(2015)는 지주회사 체제 내 자회사와 체제 밖 자회사를 대상으로 이익의 질을 분석

한 결과 지주회사 체제로 전환한 이후 체제 내 자회사의 이익의 질은 개선된 반면, 체제 밖 자회

사의 이익의 질은 악화되었다. 또한 지주회사 체제로 전환한 이후 체제 내 자회사는 대응되는 

일반회사보다 이익의 질이 높은 반면, 체제 밖의 자회사는 대응되는 일반회사보다 이익의 질이 

낮게 나타났다. 김정교 외(2015)는 지주회사 체제로 전환한 효과가 체제 내 자회사와 체제 밖 

자회사에서 차별적으로 나타날 수 있다는 것을 제시하였다.

기업가치를 분석한 연구인 김선제․김성태(2014), 김용현․장승욱(2014), 박진우․이민교

(2019), 박지영 외(2020) 등도 일관된 결과를 제시하고 있지 않다. 김선제․김성태(2014), 김용현 

․장승욱(2014)은 지주회사 전환 정보가 초과수익률에 미치는 영향에 대해 검증하였는데, 지주

회사 전환 이후의 초과수익률이 전환 이전보다 낮다는 결과가 나타났다. 박진우․이민교(2019)

는 지주회사로 전환한 중견기업을 표본으로 지주회사의 기업분할이 일반적인 기업분할에 비해 

기업가치를 높이는 효과가 적다는 결과를 얻었다.

지주회사의 경영성과에 대한 연구로는 정도진(2008), 곽수환․최석봉(2008), 이문영(2019) 등

의 연구가 있으며, 대체로 지주회사 체제 전환은 경영성과에 긍정적인 영향을 미친다는 결과를 

보이고 있다. 이중 정도진(2008)은 지주회사 체제로 전환한 기업과 상호출자제한 기업집단간 지

배구조지수, 경영성과, 기업가치를 비교한 결과 경영성과와 기업가치는 높지만 지배구조가 개선

되거나 회계투명성이 개선되지는 않았다는 결과를 제시하였다. 곽수환․최석봉(2008)은 2007년 

기준 지주회사의 233개 자회사를 대상으로 지주회사 체제 전․후 총자산이익률(ROA)와 당기순

이익, 총자산, 순자산을 비교한 결과 모두 증가하는 결과를 보였고, 지주회사의 자회사에 대해 

718개 대응집단을 구성하여 비교한 결과 지주회사 체제로 전환된 자회사의 총자산이익률(ROA)

이 높다는 결과가 나타났다. 이러한 결과는 지주회사 체제로 전환한 자회사의 경영성과가 높다

는 것을 의미하는 결과이다. 이문영(2019)은 지주회사 체제가 수익성과 양(＋)의 관계가 있으며, 

지배주주 지분율, 중핵도, 외국인지분율이 지주회사 체제와 수익성의 관계를 강화시키는 역할을 

한다는 결과를 얻었다. 

3. 투자효율성 관련 선행연구

기업의 투자는 성장과 성과에 영향을 미치는 중요한 요소로서 효율적인 투자는 기업의 성장

잠재력을 높이는 역할을 하지만 과대․과소투자와 같은 비효율적인 투자는 기업의 경영성과 및 

기업가치를 낮추는 역할을 한다(조형진 외, 2014). 대리인이론에 따르면 주주와 경영자, 지배주

주와 소수주주 사이에는 투자와 관련하여 상충된 이해관계가 존재한다(Jensen and Meckling, 

1976). 상충된 이해관계로 인한 대리인 문제(agency problem)는 기업에 과대․과소투자와 같은 

비효율적인 투자를 초래하게 되는데, 그동안 선행연구에서는 비효율적인 투자를 제한하는 유인
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과 관련하여 재무구조, 정보비대칭성, 기업지배구조 등에 대한 연구가 이루어져 왔다. 

재무구조와 관련된 선행연구인 Richardson(2006)과 Biddle et al.(2009)에서는 기업에 현금이 

풍부하고, 내부자금조달이 용이한 기업일수록 과대투자 할 가능성이 높은 반면, 현금을 적게 보

유하고 부채를 통해 외부에서 자금을 조달해야 하는 기업일수록 과소투자 할 가능성이 높다는 

결과를 보고하고 있다. 

특히 비효율적인 투자를 제한하는 유인 중 기업지배구조와 관련된 연구들이 많이 이루어졌다. 

이러한 연구들에서는 기업지배구조의 개선이 외부투자자와 경영자간 혹은 지배주주와 소수주주

간 정보비대칭을 감소시킬 수 있도록 재무보고의 품질을 개선시키고 자본비용을 낮추는 역할을 

함으로써 효율적인 투자를 가능하게 만든다고 제시하고 있다(박선영․배한수, 2011). 이와 관련

된 선행연구인 김경묵(2003), 박영석․김남곤(2007), 박진하․권대현(2012)에서는 기업지배구조

와 관련하여 기업지배구조지수, 외국인투자자지분율, 기관투자자지분율 등을 이용하여 실증분

석을 수행하였는데, 이들 연구에서는 대체로 기업지배구조가 좋은 기업일수록 과대․과소투자

와 같은 비효율적인 투자가 제한된다는 결과를 보이고 있다.

우리나라의 경우 대규모기업집단의 투자효율성에 대한 연구가 지속적으로 이루어져왔다. 

Ferris et al.(2003), Kim(2011)은 1998년 이전의 자료를 사용하여 대규모기업집단에서 과대투자

가 이루어지고 있음을 제시하였다. 그러나 2000년대 이후 자료를 사용한 Lee et al.(2010)의 연구

에서는 대규모기업집단에서 과대투자를 하지 않고 있으며 수익성도 높다는 결과를 보였다. 임상

균 외(2014)는 대규모기업집단 소속기업들이 과소투자할 가능성이 높은 상황에서 기타 기업들

에 비해 더 많은 투자를 하고 있으며, 과대투자할 가능성이 높은 상황에서는 기타 기업들에 비

해 더 적은 투자를 하는 결과를 보여 결과적으로 투자효율성이 높다고 해석하였다. 

그동안 선행연구에서는 지주회사 체제로 전환하는 경우 기업지배구조가 개선됨으로써 정보

비대칭이 완화되고 과대․과소투자와 같은 비효율적인 투자가 제한되는 효과를 가질 것으로 보

고 있다. 이와 관련하여 이현주 외(2020)에서는 지주회사를 대상으로 투자효율성에 대한 연구를 

진행하였다. 실증분석결과 지주회사는 전환 이후 투자효율성이 증가하고, 특히 과대투자가 유의

적으로 감소하는 것으로 나타났다. 

선행연구를 종합하여 보면 그동안 투자효율성을 높이는 유인, 대규모기업집단에 대한 투자효

율성, 지주회사의 투자효율성에 대해서는 연구가 이루어졌으나 지주회사 체제로 전환된 자회사

를 대상으로 투자측면에서 다각적인 분석을 한 연구는 거의 이루어지지 않았다.

4. 연구가설

Modigliani and Miller(1958)에 따르면 완전 자본시장 하에서는 기업의 자본구조에 따라 기업

의 투자가 영향을 받지 않지만 불완전한 자본시장 하에서는 내부적으로 조달가능한 현금흐름에 
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따라 기업의 투자가 달라질 수 있다. Jensen(1986)은 경영자가 제국건설지향유인을 갖거나 사적

이익을 추구할 때 잉여현금흐름을 수익성이 없는 프로젝트에 투자하는 등 과대투자현상이 나타

난다고 설명하면서 잉여현금흐름가설(free cash－flow hypothesis)을 제시하였고, Myers and Majluf 

(1984)는 정보비대칭으로 인해 외부자금은 내부자금보다 비용적인 측면에서 더 비싸기 때문에 

과소투자현상이 나타난다는 정보비대칭이론(asymmetric information hypothesis)을 제시하였다. 

특히 경영자가 보상의 감소와 고용에 대한 불안감 때문에 근시안적인 경향을 갖는 경우 과소투

자현상이 더욱 두드러지게 나타나게 된다(박선영, 2016；박선영․배한수, 2011). 즉 비효율적인 

투자는 자본시장의 불안정성으로 인해 내부자금 조달비용과 외부자금 조달비용이 차이나는 경

우 발생할 수 있고 대리인 문제가 있는 상황에서 기업지배구조가 취약하여 경영자나 지배주주

가 사적이익을 추구하는 경우 발생할 가능성이 크다(박선영, 2016；이현주 외, 2020).

지주회사 체제로의 전환은 소유구조와 기업지배구조를 개선시켜 정보비대칭과 대리인비용에 

영향을 미칠 뿐만 아니라 투자와 영업활동의 분리를 통해 경영효율성을 증가시킬 수 있다(이문영, 

2019). 이러한 경우 순환출자, 피라미드식 소유구조, 기업집단 내 내부자본시장의 존재에 따라 

과대투자가 일어나는 부분을 감소시킬 수 있을 것이다. 또한 지주회사 체제로 전환하게 되면 경영

자에 대한 효과적인 모니터링이 가능하므로 경영자의 단기적인 이익목표를 달성하기 위한 과소투

자 또한 감소시킬 수 있을 것이다. 즉 지주회사 체제 전환은 투자효율성을 증가시킬 수 있을 것이

다. 이와 더불어 지주회사 체제에서 지배주주는 소유구조를 공고히 하려는 동기를 가지고 있기 

때문에 재무구조와 수익성을 유지하기 위해 효율적으로 투자를 하고자 하는 유인을 가질 수 있다

(강형철 외, 2006；Kim et al., 2007；임상균 외, 2014).  

따라서 지주회사 체제로 전환된 자회사에서 과대․과소투자 수준과 같은 비효율적인 투자수

준과 투자효율성은 같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사와 차이가 발생할 것으로 예상된다. 

이를 검증하기 위해 본 연구에서는 다음과 같이 가설 1을 설정하였다.

가설 1：지주회사 체제로 전환된 자회사는 같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사보다 투자효

율성이 높을 것이다. 

지주회사 체제에서는 기업지배구조 개선으로 경영자와 지배주주의 이해관계가 일반주주 및 

소수주주의 이해관계와 일치하게 되어 경영자의 책임경영 및 주주가치를 강화시킬 수 있다. 또

한 지주회사의 사업부문을 독립된 법인으로 분리하여 업종별 투자나 구조조정이 용이한 형태가 

되므로 투자가 효율적으로 이루어지게 되고 개선된 기업지배구조로 인해 효율적으로 이루어진 

투자가 경영성과 및 기업가치로 이어질 수 있다(박영석․김남곤, 2007). 반면 비지주회사 체제

인 기업들은 지배주주가 자회사를 지배하는 피라미드식 지배구조를 가지고 있어 실질적으로 지

배주주가 자회사의 경영에 영향력을 행사할 수 있고 자회사와의 내부거래와 자원이전 등을 통

해 사적이익을 추구할 수 있다. 따라서 이러한 경우 투자가 경영성과로 이어지지 않을 수 있다. 
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본 연구에서는 지주회사 체제로의 전환이 투자효율성을 높이고 높아진 투자효율성으로 인해 

미래경영성과가 제고되었는지 살펴보고자 한다. 시장가치에 근거한 기업가치가 아닌 총자산수

익률과 같은 경영성과를 살펴보는 이유는 이러한 경영성과는 자본시장의 효율성이나 투자자들

의 영향을 받지 않아 지주회사 체제로 전환했을 때의 효과를 보다 잘 반영할 수 있을 것으로 판

단했기 때문이다(이문영, 2019). 지주회사 체제로 전환된 자회사와 같은 산업내 비지주회사 체

제인 일반회사를 대상으로 지주회사 전환 여부 및 투자효율성이 미래경영성과에 미치는 영향을 

분석하기 위해 다음과 같이 가설 2를 설정하였다.  

가설 2：지주회사 체제로 전환된 자회사는 같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사보다 미래경

영성과가 높을 것이다.

Ⅲ. 연구설계

1. 표본

본 연구에서는 유가증권시장 및 코스닥시장에 상장된 기업 중 다음 조건을 만족하는 기업을 

대상으로 표본을 선정하였다. 지주회사 체제로 전환된 자회사에 대한 자료 및 지주회사 체제 전

환 연도와 관련된 자료는 공정거래위원회 지주회사 정보공개시스템(http://groupopni.ftc.go.kr)을 

통해 수집하였다.

① 2006년부터 2016년 사이 지주회사 체제로 전환된 자회사

② 재무제표 자료를 KIS－VALUE를 통해 획득할 수 있는 기업

③ 금융업이 아닌 기업

④ 12월 결산법인

⑤ 대응표본에 대한 자료수집이 가능한 기업

⑥ 모든 통제변수와 관련된 자료추출이 가능한 기업 

회계처리 절차 및 계정과목 등이 상이한 금융업을 제외하였으며, 기업간 비교를 용이하게 하

기 위해 12월 결산법인으로 한정하였다. 대응표본은 지주회사 체제로 전환된 자회사와 같은 산

업에 속한 비지주회사 체제인 일반회사로 구성하였다. 따라서 지주회사 체제로 전환된 자회사 

중 대응표본에 대한 자료수집이 불가능하거나 통제변수와 관련된 자료추출이 가능하지 않은 기

업들은 표본에서 제외하였다. 또한 극단치에 대한 영향을 제거하기 위해 연구모형에 포함된 각 

변수의 값이 상․하위 1% 이내에 해당하는 경우 표본에서 제외하였다. 
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<표 1>  표본의 기업－연도별 분포

YEAR 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 TOTAL

HCS_DUM 1 20 20 23 26 25 52 66 64 70 65 81 512

0 129 142 169 287 281 329 401 406 440 451 519 3,554

TOTAL 149 162 192 313 306 381 467 470 510 516 600 4,066

<표 1>에서는 표본선정조건을 만족하는 최종 표본에 대한 기업－연도별 분포를 제시하고 있

다. 본 연구에서 사용된 최종 표본은 4,066개(기업－년도)이다. 이 중 지주회사 체제로 전환된 

자회사는 512개(기업－년도)이고, 지주회사 체제로 전환된 자회사와 같은 산업내 비지주회사 체

제인 일반회사는 3,554개(기업－년도)이다.

2. 투자효율성의 측정

본 연구에서는 비효율적인 투자수준 및 투자효율성을 측정하기 위해 식(1)을 사용하였다. 식

(1)은 McNichols and Stubben(2008), 박선영(2016), 이현주 외(2020)에서 사용한 모형을 참고하

였다. McNichols and Stubben(2008)은 투자성향이 투자기회와 내부자금이용능력을 나타내는 현

금보유량에 따라 달라진다고 판단하였다(박범진, 2020). 이에 투자효율성을 측정하기 위해 투자

기회(TQi,t－1)와 현금보유량(CFOi,t)을 모형에 포함하였고, 이현주 외(2020)에서 제시한대로 전통

적인 토빈Q에서 완전히 통제하지 못하는 기업의 성장성과 생략변수의 효과를 통제하기 위해 전

기 자산성장성(Growthi,t－1)과 전기 자본투자액(Investi,t－1)을 모형에 포함하였다. 

아래 식(1)을 이용하여 산업별․연도별로 기대투자수준을 추정한 후, 실제투자수준과 기대투

자수준과의 차이(εi,t, 식(1)의 잔차값)를 이용하여 비효율적인 투자수준을 측정하였다. 비효율적

인 투자수준이 양(＋)의 값인 경우 과대투자, 음(－)의 값인 경우 과소투자로 구분하였다. 그리

고 비효율적인 투자수준의 절대값을 이용하여 투자효율성을 측정하였다. 따라서 비효율적인 투

자수준의 절대값이 작을수록 투자효율성이 높다고 가정한다(박선영, 2016；이현주 외, 2020). 

Investi,t＝α0＋α1TQi,t－1＋α2CFOi,t＋α3Growthi,t－1＋α4Investi,t－1＋εi,t (1)

여기서,

Investi,t ：t기의 투자수준[＝(t기의 설비투자액＋연구개발총액)/t－1기말 총자산]

TQi,t－1   ：t－1기의 토빈큐

[＝(t－1기말 보통주 시가＋t－1기말 총부채 장부가)/t－2기말 총자산]

CFOi,t   ：t기의 영업현금흐름[＝t기의 영업현금흐름/t－1기말 총자산]

Growthi,t－1：t－1기 자산성장성

[＝(t－1기 총자산/t－2기 총자산)의 자연로그 취한 값]
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Investi,t－1 ：t－1기 자본투자액

[＝t－1기 현금흐름표의 투자활동으로 인한 현금유출액/t－2기 유형자산]

εi,t    ：t기의 비효율적 투자성향

3. 연구모형

본 연구는 지주회사 체제로 전환된 자회사가 같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사에 비

해 효율적인 투자가 이루어지는지 그리고 효율적인 투자로 인해 미래경영성과가 개선되었는지

를 실증분석하기 위해 다음과 같은 연구모형을 사용한다. 

가. 가설 1의 연구모형

본 연구의 가설 1을 검증하기 위해 사용된 회귀모형은 아래와 같다.

R_investi,t＝β0＋β1HCS_DUMi,t＋β2MBi,t＋β3SIZEi,t＋β4LEVERAGEi,t 

＋β5ROAi,t＋β6CFOi,t＋β7DVDi,t＋β8TANGIBILITYi,t＋β9AGEi,t

＋β10FOR_SHi,t＋β11FCFi,t－1＋β12STD_CFOi,t＋β13STD_SALEi,t 

＋∑YR＋∑IND＋εi,t (2)

ABS_Rinvesti,t＝β0＋β1HCS_DUMi,t＋β2MBi,t＋β3SIZEi,t＋β4LEVERAGEi,t 

＋β5ROAi,t＋β6CFOi,t＋β7DVDi,t＋β8TANGIBILITYi,t＋β9AGEi,t

＋β10FOR_SHi,t＋β11FCFi,t－1＋β12STD_CFOi,t＋β13STD_SALEi,t 

＋∑YR＋∑IND＋εi,t (3)

여기서,

R_investi,t  ：비효율적인 투자수준[＝투자효율성 모형에서 추정한 잔차]

ABS_Rinvesti,t ：투자효율성[＝투자효율성 모형에서 추정한 잔차의 절대값]

HCS_DUMi,t  ：지주회사 체제로 전환된 자회사이면 1, 

같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사이면 0의 값을 취하는 더미변수

MBi,t        ：미래성장기회[＝t기말 보통주 시가총액/t－1기말 총자산]

SIZEi,t      ：기업규모[＝t기 총자산의 자연로그 취한 값]

LEVERAGEi,t ：부채비율[＝t기 총부채/t－1기 총자산]

ROAi,t       ：총자산수익률[＝t기 당기순이익/t－1기 총자산]

CFOi,t       ：영업현금흐름[＝t기 영업활동으로 인한 현금흐름/t－1기 매출액]

DVDi,t       ：배당[＝t기 현금배당금/t－1기 총자산]

TANGIBILITYi,t：유형자산의 비중[＝t기 유형자산/t－1기 총자산]

AGEi,t       ：개별기업의 나이

FOR_SHi,t    ：외국인지분율
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FCFi,t－1      ：t－1기 잉여현금흐름

[＝(t기순이익＋t기감가상각비－t기유형고정자산변동－t기순운전자본변동)

   /t－1기총자산]

STD_CFOi,t  ：t－1기부터 t－3기까지 영업현금흐름의 표준편차

STD_SALEi,t  ：t－1기부터 t－3기까지 매출액의 표준편차

YR          ：연도더미

IND         ：산업더미

εi,t         ：오차항

위의 식(2)의 종속변수(R_investi,t)는 비효율적인 투자수준을 측정한 것으로, 양(＋)의 값을 가

지는 경우 과대투자를, 음(－)의 값을 가지는 경우 과소투자를 의미한다. 식(3)의 종속변수

(ABS_Rinvesti,t)는 투자효율성을 측정한 것으로 식(1)의 잔차인 비효율적인 투자수준의 절대값이

다. 따라서 투자가 비효율적으로 이루어질수록 ABS_Rinvesti,t의 값은 커지게 된다. 

식(2)와 식(3)의 관심변수인 HCS_DUMi,t은 지주회사 체제로 전환된 자회사이면 1, 같은 산업

내 비지주회사 체제인 일반회사이면 0의 값을 취하는 더미변수로 이 변수의 계수값인 β1을 통

해 가설 1을 검증하고자 한다. 지주회사 체제로 전환된 자회사에서 과소투자가 이루어지는 경우 

식(2)의 β1은 음(－)의 값을 취할 것으로 예상되며, 과대투자가 이루어지는 경우 식(2)의 β1은 

양(＋)의 값을 취할 것으로 예상된다. 지주회사 체제로 전환된 자회사의 투자가 효율적으로 이

루어진다면 식(3)에서 β1은 음(－)의 값을 취할 것으로 예상된다. 

투자수준에 영향을 미칠 수 있는 통제변수는 임상균 외(2014)와 이현주 외(2020)를 주로 참조

하였고 다음과 같은 변수를 모형에 포함하였다. 우선 투자를 증가시킬 수 있는 요인인 미래성장

기회(MBi,t), 기업규모(SIZEi,t), 총자산수익률(ROAi,t) 영업현금흐름(CFOi,t)을 통제변수에 포함하

였다. 미래성장기회가 많을수록, 기업규모가 클수록, 총자산수익률이 높고 영업현금흐름이 풍부

할수록 투자를 증가시킬 것으로 예상된다. 반면 투자를 감소시킬 것으로 예상되어 통제변수에 

포함된 변수는 부채비율(LEVERAGEi,t), 개별기업의 나이(AGEi,t), 배당(DVDi,t), 영업현금흐름의 

표준편차(STD_CFOi,t), 매출액의 표준편차(STD_SALEi,t)이다. 기업이 자금을 조달하기 어려울수

록, 기업의 설립연수가 오래될수록 그리고 기업이 배당을 많이 할수록 투자를 위한 재원이 감소

할 것이므로 투자를 감소시킬 것으로 예상된다. 또한 영업변동성이 클수록 투자재원의 변동성이 

커지며 이는 투자성과의 예측을 힘들게 하므로 투자를 감소시키는 유인으로 작용할 수 있을 것

이다. 전반적인 투자수준이 높은 경우 투자를 증가시킬 수도 있지만 대규모 설비투자 이후 투자

를 감소시킬 유인도 있다. 따라서 유형자산의 비중(TANGIBILITYi,t)은 투자수준에 영향을 미칠 

것으로 예상된다. 또한 선행연구에서 경영자 투자결정을 효율적으로 하는 주요 요인으로 언급되

는 외국인지분율(FOR_SHi,t)을 통제변수에 포함하였다. 마지막으로 산업효과와 연도효과를 통제

하기 위해 연도더미변수(YR)와 산업더미변수(IND)를 모형에 추가하였다. 
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나. 가설 2의 연구모형

ROAi,t＋1~t＋3＝β0＋β1HCS_DUMi,t＋β2ABS_Rinvesti,t＋β3HCS_DUMi,t*ABS_Rinvesti,t 

＋β4SIZEi,t＋β5LEVERAGEi,t＋β6ROAi,t＋β7FOR_SHi,t 

＋∑YR＋∑IND＋εi,t   (4)

여기서,

ROAi,t＋1~t＋3 ：미래경영성과[＝t＋1～t＋3까지의 총자산수익률 평균]

HCS_DUMi,t ：지주회사 체제로 전환된 자회사이면 1, 

같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사이면 0의 값을 취하는 더미변수

ABS_Rinvesti,t：투자효율성[＝투자효율성 모형에서 추정한 잔차의 절대값]

SIZEi,t      ：기업규모[＝t기 총자산의 자연로그 취한 값]

LEVERAGEi,t ：부채비율[＝t기 총부채/t－1기 총자산]

ROAi,t      ：총자산수익률[＝t기 당기순이익/t－1기 총자산]

FOR_SHi,t   ：외국인지분율

YR         ：연도더미

IND        ：산업더미

εi,t        ：오차항

가설 2를 검증하기 위해 정도진(2008)에서 제시된 연구모형을 참고하였다. 구체적으로 총

자산수익률(ROAi,t＋1~t＋3)을 종속변수로 하고, 지주회사 체제로 전환된 자회사의 투자효율성에 

따라 경영성과가 달라지는지 보기 위해 독립변수로서 지주회사 체제로 전환된 자회사 여부

(HCS_DUMi,t), 투자효율성(ABS_Rinvesti,t), 이 두변수의 교차변수(HCS_DUMi,t*ABS_Rinvesti,t)를 

사용한다. 지주회사 체제로 전환된 자회사의 미래경영성과가 높을 경우 β1은 통계적으로 유의

한 양(＋)의 값을, 투자효율성이 높을수록 경영성과가 높을 경우 β2는 통계적으로 유의한 음

(－)의 값을 가질 것으로 예상된다. 따라서 지주회사로 전환된 자회사의 투자효율성이 높을수록 

미래경영성과가 높을 경우 HCS_DUMi,t*ABS_Rinvesti,t의 계수값인 β3는 통계적으로 유의한 음

(－)의 값을 가질 것이다. 미래경영성과인 총자산수익률(ROAi,t＋1~t＋3)에 영향을 미치는 요인으로 

예상되는 기업규모(SIZEi,t), 부채비율(LEVERAGEi,t), 총자산수익률(ROAi,t), 외국인지분율(FOR_SHi,t)

을 통제변수로 모형에 포함하였다.

Ⅳ. 실증분석결과

1. 기술통계량과 상관관계분석

<표 2>에서는 본 연구의 가설을 검증하기 위해 연구모형에 포함된 변수들의 기술통계량을 나

타내고 있다. 
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<표 2>  기술통계량

Variable N Mean Standard deviation Min Median Max

R_investi,t

ABS_Rinvesti,t 

ROAi,t＋1~t＋3

HCS_DUMi,t

MBi,t

SIZEi,t

LEVERAGEi,t

ROAi,t

CFOi,t

DVDi,t

TANGIBILITYi,t

AGEi,t

FOR_SHi,t

FCFi,t－1

STD_CFOi,t

STD_SALEi,t 

4,066

4,066

4,066

4,066

4,066

4,066

4,066

4,066

4,066

4,066

4,066

4,066

4,066

4,066

4,066

4,066

0.044 

0.148 

0.028 

0.126 

0.631 

26.070 

0.464 

0.003 

0.046 

0.005 

0.384 

27.875 

0.052 

0.200 

0.071 

0.224 

0.194 

0.132 

0.095 

0.332 

0.640 

1.614 

0.224 

0.093 

0.077 

0.007 

0.222 

15.462 

0.078 

0.070 

0.059 

0.182 

－0.678 

0.000 

－0.419 

0.000 

0.000 

20.911 

0.001 

－0.541 

－0.371 

0.000 

0.000 

1.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.001 

0.017 

0.108 

0.006 

0.000 

0.468 

25.821 

0.479 

0.020 

0.042 

0.002 

0.392 

26.000 

0.010 

0.209 

0.057 

0.167 

0.674 

0.678 

0.540 

1.000 

5.832 

30.849 

1.801 

0.591 

0.514 

0.053 

0.711 

58.000 

0.340 

0.300 

0.893 

0.999 

여기서,

R_investi,t  ：비효율적인 투자수준[＝투자효율성 모형에서 추정한 잔차]

ABS_Rinvesti,t ：투자효율성[＝투자효율성 모형에서 추정한 잔차의 절대값]

ROAi,t＋1~t＋3   ：미래경영성과[＝t＋1～t＋3까지의 총자산수익률 평균]

HCS_DUMi,t  ：지주회사 체제로 전환된 자회사이면 1, 

같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사이면 0의 값을 취하는 더미변수

MBi,t        ：미래성장기회[＝t기말 보통주 시가총액/t－1기말 총자산]

SIZEi,t      ：기업규모[＝t기 총자산의 자연로그 취한 값]

LEVERAGEi,t ：부채비율[＝t기 총부채/t－1기 총자산]

ROAi,t       ：총자산수익률[＝t기 당기순이익/t－1기 총자산]

CFOi,t       ：영업현금흐름[＝t기 영업활동으로 인한 현금흐름/t－1기 매출액]

DVDi,t       ：배당[＝t기 현금배당금/t－1기 총자산]

TANGIBILITYi,t：유형자산의 비중[＝t기 유형자산/t－1기 총자산]

AGEi,t       ：개별기업의 나이

FOR_SHi,t    ：외국인지분율

FCFi,t－1      ：t－1기 잉여현금흐름

[＝(t기순이익＋t기감가상각비－t기유형고정자산변동－t기순운전자본변동)

   /t－1기총자산]

STD_CFOi,t ：t－1기부터 t－3기까지 영업현금흐름의 표준편차

STD_SALEi,t  ：t－1기부터 t－3기까지 매출액의 표준편차

YR          ：연도더미

IND         ：산업더미

εi,t         ：오차항
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기술통계량으로는 평균(Mean), 표준편차(Standard deviation), 최소값(Min), 중위수(Median), 

최대값(Max)을 제시하고 있다.

본 연구의 종속변수로서 사용된 변수들의 평균값을 살펴보면 비효율적인 투자수준(R_investi,t)

과 투자효율성(ABS_Rinvesti,t)의 경우 평균값이 각각 0.044과 0.148로 나타났다. 이는 본 연구의 

분석대상이 된 기업들에서 전반적으로 과대투자가 이루어지고 있음을 나타내는 결과이다. 미래

경영성과인 ROAi,t＋1~t＋3의 경우 0.028의 평균값을 보이고 있다.

독립변수인 지주회사 체제로 전환된 자회사 여부(HCS_DUMi,t)를 살펴보면, 평균값은 0.126으

로 표본 기업 중 약 12.6%가 지주회사 체제로 전환된 자회사임을 알 수 있다. 통제변수로 사용

된 미래성장기회(MBi,t), 기업규모(SIZEi,t), 부채비율(LEVERAGEi,t)의 경우 평균값(중위수)은 각

각 0.631(0.468), 26.070(25.821), 0.464(0.479)로 나타나 평균값과 중위수의 차이가 크지 않은 것

으로 나타났다. 총자산수익률인 ROAi,t의 경우 0.003의 평균값을 보여 총자산에서 당기순이익이 

차지하는 비중은 0.3%인 것으로 나타났다. 배당(DVDi,t)의 평균값은 0.005으로 이는 표본 기업들

의 경우 전체 자산 중 0.5% 수준에서 현금배당을 하고 있다는 것을 알 수 있다. 그리고 유형자

산의 비중을 나타내는 TANGIBILITYi,t의 평균값은 0.384, 중위수는 0.392로 나타나 표본에 속한 

기업들의 설비투자수준에 차이가 크지 않음을 알 수 있다. 표본 기업에 속한 개별기업의 나이

(AGEi,t)의 평균값은 27.8로 나타났고 표본에 포함된 기업들의 외국인투자자지분율(FOR_SHi,t)은 

전체 평균 발행주식 중 5.2%로 나타났다.

다음으로 주요 변수간의 피어슨(Pearson) 상관계수는 <표 3>에 제시되어 있다. 지주회사 체제로 

전환한 자회사 여부(HCS_DUMi,t)와 비효율적인 투자수준(R_investi,t), 투자효율성(ABS_Rinvesti,t)은 

각각 통계적으로 유의한 음(－)의 상관관계를 가지는 것으로 나타났다. 이는 지주회사 체제로 전환

된 자회사일수록 비효율적인 투자수준이 낮고, 투자가 효율적으로 이루어진다는 것을 의미하는 

결과이다. 그리고 미래경영성과인 ROAi,t＋1~t＋3와는 통계적으로 유의한 양(＋)의 상관관계를 보이고 

있어, 지주회사 체제로 전환된 자회사의 미래경영성과가 같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사

의 미래경영성과보다 높다는 것을 제시하고 있다. 그러나 이는 비효율적인 투자수준(R_investi,t), 

투자효율성(ABS_Rinvesti,t), 미래경영성과(ROAi,t＋1~t＋3)에 영향을 미칠 수 있는 다른 요인에 대해 

고려하지 않은 결과이므로 이를 통제한 후의 결과를 회귀분석을 통해 살펴볼 필요가 있다.

통제변수들간의 상관관계 중 0.3 이상의 상관관계를 보인 경우는 기업규모(SIZEi,t)의 경우 외

국인지분율(FOR_SHi,t), 부채비율(LEVERAGEi,t)의 경우 미래성장기회(MBi,t), 유형자산의 비중

(TANGIBILITYi,t), 총자산수익률(ROAi,t)의 경우 영업현금흐름(CFOi,t), 배당(DVDi,t)과의 상관관계

이다. 이에 본 연구에서는 독립변수들간 다중공선성 문제가 발생하는지 알아보기 위해 다중공선

성을 판단하는 분산팽창지수인 VIF(Variance Inflation Factor)의 값을 살펴보았다. 다중공선성에 

문제가 되는 값은 10 이상의 값이며, 본 연구의 회귀분석결과에서는 최대 2.709로 나타나 다중

공선성의 문제는 나타나지 않았다. 구체적인 분산팽창지수(VIF)는 가설 1과 가설 2의 회귀분석

결과를 보여주는 <표 5>와 <표 6>에 각각 
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2. 단변량분석

<표 4>에서는 지주회사 체제로 전환된 자회사와 같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사 간 

각 변수의 차이를 분석한 결과이다. 

<표 4>  단변량분석결과

Variable
Holding Company System

(1)

Non－holding Company System

(2)

Diff(1)－(2)

(t－value)

R_investi,t 0.008 0.050
－0.042

(5.990
***

)

ABS_Rinvesti,t 0.099 0.155
－0.057

(11.890
***

)

ROAi,t＋1~t＋3 0.029 0.018
0.012

(4.120
***

)

MBi,t 0.632 0.631
0.001

(－0.050)

SIZEi,t 28.104 25.777
2.328

(－31.010
***

)

LEVERAGEi,t 0.515 0.456
0.059

(－6.100
***

)

ROAi,t 0.031 －0.001
0.032

(－12.200
***

)

CFOi,t 0.069 0.042
0.027

(－9.910
***

)

DVDi,t 0.008 0.005
0.004

(－9.630
***

)

TANGIBILITYi,t 0.400 0.381
0.019

(－2.130
**

)

AGEi,t 25.375 28.235
－2.860

(3.020
***

)

FOR_SHi,t 0.130 0.041
0.090

(－21.680
***

)

FCFi,t－1 0.203 0.199
0.004

(－1.260)

STD_CFOi,t 0.049 0.075
－0.026

(15.140
***

)

STD_SALEi,t 0.169 0.232
－0.063

(9.570
***

)

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

2) 변수설명은 <표 2>참조.
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비효율적인 투자수준을 나타내는 R_investi,t의 경우 지주회사 체제로 전환된 자회사의 평균값

이 0.008, 같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사의 평균값이 0.050이고, 투자효율성을 나타내

는 ABS_Rinvesti,t의 경우 각각 0.099과 0.155의 평균값을 보였으며 그 차이는 통계적으로 1% 수

준에서 유의하였다. 이는 지주회사 체제로 전환된 자회사의 경우 같은 산업내 비지주회사 체제

인 일반회사보다 비효율적인 투자가 적게 이루어지고, 투자효율성이 높다는 것을 의미하는 결과

이다. 미래경영성과(ROAi,t＋1~t＋3)에 대한 단변량분석 결과를 보면, 지주회사 체제로 전환된 자회

사의 평균값이 0.029이고, 일반회사의 평균값이 0.018이며, 둘의 차이가 1% 수준에서 통계적으

로 유의한 결과를 나타내 지주회사 체제로 전환된 자회사의 미래경영성과가 더 높다는 것을 보

여주고 있다.

통제변수인 기업규모(SIZEi,t), 부채비율(LEVERAGEi,t), 총자산수익률(ROAi,t), 영업현금흐름

(CFOi,t), 배당(DVDi,t), 유형자산의 비중(TANGIBILITYi,t), 외국인지분율(FOR_SHi,t), 잉여현금흐

름(FCFi,t－1)는 지주회사 체제로 전환된 자회사가 보다 높은 평균값을 보였다. 이는 지주회사 체

제로 전환된 자회사의 경우 부채비율이 높지만 기업규모 및 총자산수익률, 영업현금흐름이 보다 

양호하다는 결과이다. 또한 같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사에 비해 배당을 많이 지불

하고 있고 총자산 중 유형자산이 차지하는 비중이 높으며 잉여현금흐름도 많다는 것을 나타낸

다. 개별기업의 나이(AGEi,t), 영업현금흐름의 표준편차(STD_CFOi,t), 매출액의 표준편차(STD_ 

SALEi,t)는 같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사의 평균값이 높은 결과를 보여 지주회사 체

제로 전환된 자회사의 영업현금흐름과 매출액의 변동성이 일반회사에 비해 낮고 개별기업의 나

이도 적은 것을 알 수 있다.

3. 가설 1에 대한 회귀분석

<표 5>는 가설 1에 대한 회귀분석결과이다. 우선 <표 5>의 Panel A에서 살펴보면 비효율적인 

투자수준(R_investi,t)과 지주회사 체제로 전환된 자회사 여부(HCS_DUMi,t)는 통계적으로 유의한 

음(－)의 관계를 보이고 있어 지주회사 체제로 전환된 자회사일수록 비효율적인 투자가 적게 이

루어지고 있다는 것을 유추할 수 있다. 이와 더불어 Panel B에서 투자효율성(ABS_Rinvesti,t)과 

지주회사 체제로 전환된 자회사 여부(HCS_DUMi,t)에 대해 회귀분석한 결과를 살펴보면 둘 간에 

1% 수준에서 통계적으로 유의한 음(－)의 관계를 보이고 있다. 이러한 분석결과는 지주회사 체

제로 전환된 자회사의 경우 같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사에 비해 효율적으로 투자

가 이루어지고 있다는 것을 의미한다. 즉 <표 5>의 분석결과는 지주회사 체제로 전환된 자회사

일수록 비효율적인 투자수준이 낮고 효율적으로 투자가 이루어지고 있다는 것을 시사하는 것으

로 본 연구의 가설 1을 지지하는 결과이다.
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<표 5>  가설 1에 대한 회귀분석결과

Panel A：

R_investi,t＝β0＋β1HCS_DUMi,t＋β2MBi,t＋β3SIZEi,t＋β4LEVERAGEi,t＋β5ROAi,t

＋β6CFOi,t＋β7DVDi,t＋β8TANGIBILITYi,t＋β9AGEi,t＋β10FOR_SHi,t

＋β11FCFi,t－1＋β12STD_CFOi,t＋β13STD_SALEi,t＋∑YR＋∑IND＋εi,t 

Variable
Dependent variable＝R_investi,t

Coef. t－value VIF

Intercept 0.569  11.920
***

0.000

HCS_DUMi,t －0.035 －4.820
***

1.410

MBi,t 0.033   9.750
***

1.151

SIZEi,t －0.006 －3.280
***

2.170

LEVERAGEi,t －0.138 －11.940
***

1.647

ROAi,t 0.571  22.010
***

1.437

CFOi,t －0.203 －6.690
***

1.337

DVDi,t 1.858   5.820
***

1.338

TANGIBILITYi,t －0.436 －39.770
***

1.451

AGEi,t 0.000 －1.980
**

1.175

FOR_SHi,t 0.007   0.200 1.708

FCFi,t－1 －0.648 －21.470
***

1.083

STD_CFOi,t －0.084 －2.110
**

1.365

STD_SALEi,t －0.048 －3.770
***

1.329

YR & IND Included

F－value 396.270
***

Adj. R² 0.558

N 4,066

Panel B：

ABS_Rinvesti,t＝β0＋β1HCS_DUMi,t＋β2MBi,t＋β3SIZEi,t＋β4LEVERAGEi,t＋β5ROAi,t 

＋β6CFOi,t＋β7DVDi,t＋β8TANGIBILITYi,t＋β9AGEi,t＋β10FOR_SHi,t

＋β11FCFi,t－1＋β12STD_CFOi,t＋β13STD_SALEi,t＋∑YR＋∑IND＋εi,t 

Variable
Dependent variable＝ABS_Rinvesti,t 

Coef. t－value VIF

Intercept 0.295   7.050
***

0.000

HCS_DUMi,t －0.058 －9.120
***

1.140

MBi,t 0.008   2.690
***

1.151

SIZEi,t 0.002   1.440 2.170

LEVERAGEi,t －0.001 －0.060 1.647
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<표 5>  가설 1에 대한 회귀분석결과 (계속)

Variable
Dependent variable＝ABS_Rinvesti,t 

Coef. t－value VIF

ROAi,t 0.133   5.820
***

1.437

CFOi,t －0.074 －2.790
***

1.337

DVDi,t 0.981   3.490
***

1.338

TANGIBILITYi,t －0.207 －21.420
***

1.451

AGEi,t 0.000 －1.840
*

1.175

FOR_SHi,t －0.068 －2.280
**

1.708

FCFi,t－1 －0.574 －21.630
***

1.083

STD_CFOi,t －0.081 －2.300
**

1.365

STD_SALEi,t 0.011   0.970 1.329

YR & IND  Included

F－value 115.450
***

Adj. R² 0.268

N 4,066

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

2) 변수설명은 <표 2>참조.

비효율적인 투자수준(R_investi,t)에 대해 미래성장기회(MBi,t), 총자산수익률(ROAi,t), 부채비율

(LEVERAGEi,t), 영업현금흐름의 표준편차(STD_CFOi,t), 매출액의 표준편차(STD_SALEi,t)와 같은 

통제변수의 경우 예상과 일치하는 결과를 보이고 있으며 통계적으로도 그 결과가 유의한 것으

로 나타났다. 즉, 미래성장기회가 많을수록, 총자산수익률이 높을수록, 부채비율이 적고, 영업현

금흐름과 매출액의 변동이 적을수록 과대투자가 일어날 가능성이 크다는 것을 의미하는 결과이

다. 다만 통제변수 중 기업규모(SIZEi,t), 영업현금흐름(CFOi,t), 배당(DVDi,t)의 경우 예상과 다른 

결과를 보이고 있다. 

투자효율성(ABS_Rinvesti,t)에 대한 통제변수의 결과를 살펴보면 미래성장기회(MBi,t), 총자산수

익률(ROAi,t), 배당(DVDi,t)과 유의한 양(＋)의 상관관계를 보이고 있다. 이는 미래성장기회가 클

수록, 총자산수익률이 높을수록, 배당을 많이 지불할수록 투자효율성이 낮다는 것을 의미하는 

결과이다. 반면 영업현금흐름(CFOi,t), 유형자산의 비중(TANGIBILITYi,t), 외국인지분율(FOR_SHi,t)

은 유의한 음(－)의 상관관계를 보이고 있어 영업현금흐름이 많을수록, 유형자산의 비중이 높을

수록 외국인지분율이 높을수록 투자효율성이 높다는 것을 제시하고 있다. 
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4. 가설 2에 대한 회귀분석

<표 6>에서는 가설 2에 대한 회귀분석결과가 나타나 있다. 실증분석결과를 살펴보면 지주회

사 체제로 전환된 자회사 여부(HCS_DUMi,t)의 계수값인 β1은 통계적으로 유의한 양(＋)의 관계

를 보이고 있고, 투자효율성(ABS_RInvesti,t)의 계수값인 β2는 통계적으로 유의한 음(－)의 관계

를 보이고 있다. 마지막으로 지주회사 체제로 전환된 자회사 여부와 투자효율성의 교차변수

(HCS_DUMi,t*ABS_RInvesti,t)의 계수값인 β3는 통계적으로 유의한 음(－)의 관계를 보이고 있다. 

이러한 분석결과는 지주회사 체제로 전환된 자회사일수록, 투자효율성이 높을수록 미래경영성

과가 높을 뿐만 아니라 지주회사 체제로 전환된 자회사의 투자효율성이 높을수록 미래경영성과

가 높다는 것을 의미하는 결과로 본 연구의 가설 2를 지지하는 결과이다.

통제변수로 포함된 변수 중 기업규모(SIZEi,t)와 총자산수익률(ROAi,t)이 통계적으로 유의한 계

수값을 나타내고 있다. 즉, 기업규모가 작을수록, 총자산수익률이 높을수록 미래경영성과가 높

은 것을 의미한다.

<표 6>  가설 2에 대한 회귀분석결과

ROAi,t＋1~t＋3＝β0＋β1HCS_DUMi,t＋β2ABS_Rinvesti,t＋β3HCS_DUMi,t*ABS_Rinvesti,t

＋β4SIZEi,t＋β5LEVERAGEi,t＋β6ROAi,t＋β7FOR_SHi,t＋∑YR＋∑IND＋εi,t

Variable
Dependent variable＝ROAi,t＋1～t＋3

Coef. t－value VIF

Intercept 0.582 25.440
***

0.000

HCS_DUMi,t 0.035  4.980
***

2.709

ABS_Rinvesti,t －0.089 11.550
***

1.044

HCS_DUMi,t*ABS_Rinvesti,t －0.171 －4.150
***

2.473

SIZEi,t －0.021 －23.260
***

1.548

LEVERAGEi,t －0.004 －1.040 1.355

ROAi,t 0.080 10.050
***

1.339

FOR_SHi,t 0.009  0.630 1.372

YR & IND Included

F－value 144.490
***

Adj. R² 0.065

N 4,066

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

2) 변수설명은 <표 2>참조.
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5. 추가분석

본 연구에서는 <표 5>에 제시된 지주회사 체제로 전환된 자회사일수록 비효율적인 투자수

준이 낮고 투자효율성이 높다는 결과에 대해 지주회사 체제로 전환된 자회사가 과대투자수준

과 과소투자수준 중 어떤 투자에 영향을 미쳐 나타난 결과인지를 추가분석하고자 한다. 투자

효율성과 관련된 선행연구인 이보미․백원선(2015), 전경민 외(2018), 이현주 외(2020) 등에서는 

McNichols and Stubben(2008)의 모형을 이용하여 산출된 잔차의 값이 양(＋)인 경우 과대투자

로, 음(－)인 경우 과소투자로 구분하여 분석하였다. 본 연구에서도 이러한 선행연구를 바탕으로 

비효율적인 투자수준을 측정한 R_investi,t가 양(＋)의 값을 가지는 표본을 과대투자표본으로, 음

(－)의 값을 가지는 표본을 과소투자표본으로 구분하여 식(2)를 추가분석하였다. 

<표 7>은 과대투자표본과 과소투자표본을 구분하여 지주회사 체제로 전환된 자회사 여부와 

비효율적인 투자수준 간의 관계를 분석한 결과이다. 전체표본 중 R_investi,t가 양(＋)의 값을 가

지는 과대투자표본은 2,189개(기업－년도)이고, R_investi,t가 음(－)의 값을 가지는 과소투자표본

은 1,877개(기업－년도)이다. 우선 과대투자표본에 대한 분석결과를 살펴보면 지주회사로 전환

된 자회사 여부(HCS_DUMi,t)와 종속변수(R_investi,t)간에 통계적으로 유의한 음(－)의 관계인 것

을 알 수 있다. 이는 과대투자를 하고 있는 기업 중 지주회사로 전환된 자회사일수록 과대투자

가 적게 이루어지고 있다는 것을 의미하는 결과이다. 과소투자를 하고 있는 기업에 대한 분석결

과를 살펴보면 지주회사로 전환된 자회사 여부(HCS_DUMi,t)와 종속변수(R_investi,t)간에 음(－)

의 관계이나 통계적으로 유의하지 않은 결과를 보이고 있어 과소투자가 이루어지는 경우 지주

회사로 전환된 자회사 여부(HCS_DUMi,t)가 과소투자(R_investi,t)에 영향을 미치지 못하고 있다고 

해석된다. 이와 같은 추가분석의 결과는 지주회사 체제로 전환된 자회사일수록 비효율적인 투자

수준이 낮고 투자효율성이 높다는 가설1의 결과가 지주회사 체제로 전환된 자회사에서 과대투

자가 적게 이루어지기 때문에 나타난 결과라는 것을 의미한다.
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<표 7>  추가분석：과대투자와 과소투자

R_investi,t＝β0＋β1HCS_DUMi,t＋β2MBi,t＋β3SIZEi,t＋β4LEVERAGEi,t＋β5ROAi,t

＋β6CFOi,t＋β7DVDi,t＋β8TANGIBILITYi,t＋β9AGEi,t＋β10FOR_SHi,t

＋β11FCFi,t－1＋β12STD_CFOi,t＋β13STD_SALEi,t＋∑YR＋∑IND＋εi,t 

Variable

Dependent variable＝R_investi,t

과대투자표본 과소투자표본

Coef.
(t－value)

Coef.
(t－value)

Intercept
0.625

(10.820
***

)

－0.472

(－11.180
***

)

HCS_DUMi,t

－0.054

(－6.290
***

)

－0.001

(－0.130)

MBi,t

0.015

(4.350
***

)

0.021

(5.490
***

)

SIZEi,t

－0.007

(－3.000
***

)

－0.018

(10.830
***

)

LEVERAGEi,t

－0.085

(－6.800
***

)

－0.041

(3.500
***

)

ROAi,t

0.470

(13.650
***

)

0.014

(－0.650)

CFOi,t

－0.275

(－7.400
***

)

－0.058

(2.230
**

)

DVDi,t

0.947

(2.810
***

)

0.288

(0.860)

TANGIBILITYi,t

－0.364

(－27.590
***

)

－0.281

(－23.770
***

)

AGEi,t

0.000

(－2.960
***

)

0.000

(－3.180
***

)

FOR_SHi,t

－0.004

(－0.090)

0.045

(1.400)

FCFi,t－1

－0.618

(－18.290
***

)

0.168

(5.200
***

)

STD_CFOi,t

－0.104

(－2.220
**

)

－0.028

(－0.770)

STD_SALEi,t 
－0.014

(－0.960)

－0.018

(1.530)

YR & IND Included Included

F－value

Adj. R²

N

176.220
***

0.510

2,189

97.500
***

0.401

1,877

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

2) 변수설명은 <표 2> 참조.
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Ⅴ. 결  론

2021년 공정거래위원회에서 발표한 “2021년 지주회사 소유출자 현황 및 수익구조 분석 결과 

발표”에 따르면 지주회사 체제 전환을 통한 지배구조 개선 효과가 나타나고 있으나 지배주주에

게 지분율이 집중되어 있고, 비지주회사 체제인 경우보다 지배주주의 평균 지분율이 높아 편법

적으로 지배력을 확대할 가능성 있어 이에 대한 지속적인 감시가 필요한 것으로 나타났다. 이와 

같이 지주회사 체제로 전환된 기업들에 대한 긍정적인 효과와 더불어 부정적인 우려가 공존하

고 있는 상황에서 지주회사 체제의 장점을 살리기 위해서는 다양한 측면에서 지주회사 체제로

의 전환 효과를 살펴보고 이를 근거로 관련된 규제를 보완할 필요가 있다. 

본 연구에서는 지주회사 체제로 전환하는 경우 투자측면에서 갖는 효과를 검증해보고자 하였

다. 이를 위해 2006년부터 2016년까지 12월 결산 비금융 상장기업을 대상으로 지주회사 체제로 

전환된 자회사에 대한 비효율적인 투자수준 및 투자효율성에 대해 살펴보고, 투자효율성이 미래

경영성과로 이어졌는지 실증분석하였다. 분석결과, 지주회사 체제로 전환된 자회사와 같은 산업

내 비지주회사 체제인 일반 회사 모두 과대투자를 하고 있지만 지주회사 체제로 전환된 자회사

의 경우 과대투자 수준이 낮고, 투자가 효율적으로 이루어지고 있다는 결과를 보였다. 분석대상 

이후 3년 동안 총자산수익률 평균으로 측정한 미래경영성과를 비교한 결과, 지주회사 체제로 전

환된 자회사의 미래경영성과가 같은 산업내 비지주회사 체제인 일반회사의 미래경영성과보다 

통계적으로 유의하게 높은 것으로 나타났으며, 지주회사 체제로 전환된 자회사이면서 투자효율

성이 높을수록 미래경영성과가 더 높은 것으로 나타났다. 전체표본을 과대투자표본과 과소투자

표본으로 구분하여 지주회사 체제로 전환된 자회사 여부와 비효율적인 투자수준 간의 관계를 

추가분석한 결과 과대투자표본에서는 지주회사 체제로 전환된 자회사일수록 과대투자가 적게 

이루어지는 것으로 나타난 반면, 과소투자표본에서는 유의적인 관계가 발견되지 않았다. 따라서 

본 연구의 실증분석결과에서는 지주회사 체제가 자회사의 투자효율성 및 미래경영성과에 긍정

적인 영향을 미치고 있는 것으로 나타났다.

본 연구는 지주회사 체제에 대한 효과를 투자측면에서 다각적으로 살펴보기 위해 과대․과소

투자 수준과 같은 비효율적인 투자수준과 투자효율성을 함께 이용하였고 동시에 투자효율성이 

미래경영성과로 이어지는지 살펴봄으로써 지주회사 전환에 따른 경제적 효과까지 살펴보았다는 

점에서 의의가 있다. 본 연구의 실증분석결과는 향후 지주회사 규제와 관련된 정부 정책수립에 

시사점을 줄 수 있을 것으로 여겨진다. 

그러나 본 연구에서는 지주회사 체제 밖 자회사를 표본 기업에 포함하지 못함으로써 본 연구

의 실증분석결과를 지주회사 체제 전체로 일반화하는데 한계가 있고, 투자효율성이 높은 자회사

의 기업특성 및 누락된 다른 지배구조변수의 영향을 고려하지 못했다는 한계점을 가지고 있다. 

앞으로 이와 관련된 지주회사의 후속 연구가 진행되기를 기대한다.
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A Study on Investment Efficiency of Affiliated 

Firms Inside Holding Company System
*
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<Abstract>

When conversing to a holding company system, the ownership of affiliated firms inside holding 

company system is vertically simplified and the corporate governance is improved. In addition, the 

division within the holding company is divided into the subsidiary, which has positive effects on 

management performance. However, there are negative effects such as the concentration of 

controlling power and resource transfer using subsidiaries that do not affiliate to the holding 

company system. Therefore, despite the advantages of holding company system, questions have 

been steadily raised as to whether holding company system has positive effects.

This study examines the investment efficiency and future management performance of affiliated 

firms inside holding company system using non－financial listed companies settled in December 

from 2006 to 2016. After examining whether there is a significant difference in investment 

efficiency between affiliated firms inside holding company system and general companies under 

the same industry non－holding company system, whether the investment efficiency of affiliated 

firms inside holding company system is related to future management performance was examined. 

And the entire sample was divided into overinvestment and underinvestment samples, and the 

relationship between affiliated firms inside holding company system and an inefficient level of 

investment was further analyzed. 

The findings are as follows. First, affiliated firms inside holding company system made less 

overinvestment compared to general companies which are non－holding companies in the same 

industry and their investment efficiency is higher. Second, affiliated firms inside holding company 

system with high investment efficiency showed higher future management performance. Third, in 

the overinvestment sample, the more affiliated firms inside holding company system, the less 

overinvestment, while no significant relationship was found in the underinvestment sample. The 

empirical results of this study on the investment efficiency and future management performance of 

affiliated firms inside holding company system could provide implications for regulations related 

to the holding company system.

<Key5)words> Holding company, Affiliated firms, Investment efficiency, Management performance
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