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Win-win growth between large companies and small and medium enterprises (SMEs) become a critical 

encomic and social issue in Korea. Korea government has been attempted to establish strong policy to build 

right win-win relationship between large companies and SMEs. Along with this strong drive from Korea 

government, a variety of strategies that enhance win-win relationships between large companies and SMEs 

have been adopted. Win-win growth policy is expected to provide positive impact on sustainable competitive 

advantage of firms. Therefore, many studies have focused on the win-win growth policy success factors, type 

of the policy, and the results of the policy. Although there is much literature on the win-win growth policy, 

the effects of win-win policy on firm value is not well understood. We addressed this issue by exploring 

how win-win growth policy influences a firm’s market value using event study methodology. We evaluated 

the cumulative abnormal returns for win-win growth policy announced by Korean large firms from 2004 to 

2012. The results of this study insisted that the announcements of win-win growth policy show negative 

impact on firm’s market value, which is not consistent with previous studies. The findings of this study 

offer insights that may help government policy makers and managers to revise their policy for better 

outcomes of their win-win growth policy. 
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Ⅰ. 서 론1)

최근 정부가 대기업이 사회적 책임과 대중소기업 

상생협력을 강조하고 있다. 이를 위해 정부는 대기업

과 중소기업의 올바른 상생관계를 정립하기 위하여 

다양한 활동을 모색하고 있으며, 또한 성과공유제와 

교신저자
논문접수일: 2012년 11월 27일; 게재확정일 : 2012년 12월 21일; 

이익공유제 이론의 논쟁 속에 상생협력활동을 통한 

동반성장의 모델을 찾기 위하여 노력하고 있다.

기업측면에서 상생협력에 대하여 살펴보면 최근 

대기업과 중소기업 간의 상생협력은 지속적인 성장을 

위한 경영전략의 하나로 부각되고 있다. 대기업은 브

랜드, 규모, 자금 마케팅, 연구개발 등 자체 역량이 

강한데 비하여 중소기업은 생산기술, 공정 노하우, 

기술 역량이 강하다 (Iansiti & Levien, 2001). 따라서 
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각각의 핵심역량을 강화하여 상호 필요한 부분의 역

량을 활용할 수 있도록 시스템화한다면 대기업은 경

영의 효율성을 중소기업은 기술의 발전, 규모의 확대 

등의 양자가 상생하는 동반성장을 추구할 수 있을 

것이다.

그러나 상생협력에 대한 관심과 언급, 다양한 사업 

발표에도 불구하고 상생협력의 객관적인 효과에 대한 

인식이 부족하기 때문에 비판적인 목소리도 있다. 우

리나라의 대기업-중소기업 간의 협력은 이제 초보적 

단계로 가야할 길이 멀다. 따라서 대기업-중소기업의 

상생협력을 이끌어 내기 위해서는 상생협력의 경제적 

효과에 대한 정확한 평가가 필요하다. 특히, 개념적 

연구를 통해 상생협력 정책이 기업성과에 긍정적인 

영향을 미친다는 연구는 많았으나 (Margolis et al., 

2007; Margolis & Walsh, 2003; Orlitzky et. al., 

2003) 실질적으로 이를 검증한 연구가 없었다.

이에 본 연구에서는 대기업과 중소기업의 상생협

력과 관련된 기업의 발표가 경제적 파급효과가 큰 

이벤트에 속한다는 점을 고려해 상생협력의 발표가 

기업의 주가에 미치는 영향을 살펴보고자 한다. 이벤

트 발생 시 관련 기업의 주가수익률 패턴 분석에 활

용되고 있는 이벤트 스터디 (event study)를 이용해 

기업의 상생협력에 대한 발표로 이한 비정상수익률을 

추정하고 통계적 유의성 검정을 시행할 것이다.

Ⅱ. 선행연구

대기업과 중소기업의 상생협력에 대한 연구는 상

생협력을 통한 기업혁신에서 다양한 분야의 기업성과

와 관련된 연구로 확장되어 왔다. 대기업의 공급사슬 

경쟁력을 강화하기 위한 상생협력의 방법으로 중소기

업의 역량강화, 신뢰, 혁신 등을 강조하거나, 중소기

업의 분류유형에 따른 상생협력의 내용이 달라야함을 

주장하기도 한다(김기찬 등, 2006a; 김기찬, 김희숙, 

2007). 또한, 대기업과 중소기업 상생협력 발전모델

을 통해 지속가능한 기업생태계를 위한 상생협력의 

핵심과제는 기업의 경쟁력과 혁신을 높여야 함을 강

조하거나, 기업 간의 상생협력 이라는 체계적이고 지

속적인 노력을 통해 지속가능하고 건강한 기업생태계

라는 비전을 달성함으로 기업을 넘어 국가경쟁력의 

향상을 기대할 수 있음을 주장하고 있다 (한정화 등, 

2006; 김기찬 등, 2006a).

대기업과 중소기업의 결합유형을 상생협력 성공사

례를 중심으로 유형을 구분하고 유형별 핵심성공요인

을 추출하여 대·중소기업 관계에서 기술역량이 협력

관계에 크게 영향을 미치며, 파트너 기업간 신뢰형성

은 상생협력의 기반이 되며, 파트너 간 협력과정에서

는 협력 파트너 간의 전략 및 자원의 적합성, 명확한 

역할분담 및 활발한 의사소통, 신제품 개발로 인한 

사업성과의 공유 등이 중요하다고 주장한 연구도 있

다 (배종태, 김중현, 2007). 중소기업의 성장단계와 

수급관계에 따라 대·중소기업 간 협력방법을 달리하

는 것이 성과에 긍정적 영향을 미친다는 것을 입증

하였다 (강용운, 이장우, 2006).

송창석·박지윤 (2009)은 PSBP (philosophy, 

structure, behavior, performance) 패러다임 을 이

용한 상생협력 진단 모델을 통해 기업은 물론 정부 

간 파트너 형성에 있어서 계약방식의 도입, 열린 혁

신, 플랫폼 구축 등 민간주도의 상생협력으로 전환되

어야함을 주장하였다.

지금까지의 기업 간 상생협력에 관한 연구를 살펴

본 결과 상생협력의 성공요인, 상생협력의 결과, 상

생협력의 유형 등으로 요약된다. 상생협력의 경제적 

효과에 대한 평가가 부족한 것을 확인하였다. 때문에 

기업의 중소기업-대기업 간 상생협력 발표가 기업의 

시장가치에 미치는 영향을 연구할 필요가 있다 

(Tang et al., 2012; Wang & Bansal, 2012).

Ⅲ. 상생협력

1. 상생의 정의

상생이라는 말은 1990년대 이후 21세기로 들어오

면서 많이 쓰이는 단어이다. 상생의 정치, 상생의 경
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제, 상생의 문화, 남북 상생, 상생의 노사관계 등이

다. 경제용어사전에서는 상생을 생태학에서 파생된 

개념인 공존 (co-existence)이나 공생 (symbiosis)보

다 더욱 포괄적이고 적극적인 의미를 갖는 것으로 

정의하고 있다. 경영학적, 군사정치학적 설명에 의해

서는 윈-윈전략 (win-win)과 일맥상통한다고 볼 수 

있다. 상생은 상극의 반대말로써 상극의 정치, 상극

의 경제/노사구조 등 이다보니 상생이라는 말은 그런 

대립으로 가지 말고 서로가 좋은 방향으로 가자고 

해서 나온 단어이다. 특히 상생은 남을 살리자, 남을 

잘되게 하자라는 적극적인 도움의 의미가 있다. 관계 

기업이 잘되어야 자기업도 잘된다는 것으로써 서로 

돕자는 공생보다는 남을 적극적으로 이롭게 하자는 

의미이다.

2. 상생협력의 개념

우리나라의 대기업과 중소기업간 양극화가 심화됨

에 따라 정부에서는 이러한 불균형의 문제를 해결하

고 경쟁력이 높은 중소기업이 없는 호리병 구조를 

지닌 산업구조의 문제 해결 및 중소기업의 경쟁력을 

향상시키기 위해 반도체 장비·재료 자립 기반구축, 

IT혁신 네트워크 구축, 대·중소기업 해외공동마케팅 

지원, 성과공유제 및 수급기업투자펀드 개편 등 상생

협력 관련 정책들을 제시하고 있다.

김기찬 등 (2006b)은 대기업 공급사슬의 경쟁력이 

대·중소기업 상생협력에 의해 결정된다고 주장하였

다. 그들의 상생협력 발전 모델에 따르면 대기업의 

상생경영 투자 확대가 협력업체의 역량을 강화하고 

신뢰를 확대해 건강하고 생산적인 연린 기업생태계를 

조성 할 수 있으며, 결국 대기업과 중소기업이 함께 

성장하는 선순화구조를 이룰 수 있다. 나아가 혁신주

도의 지식기반 경제하에서 공급사슬이 기업경쟁력의 

주요 결정요인으로 부각되고 있고 대기업과 협력업체

간 관계를 의미하는 공급사슬의 경쟁력은 대·중소기

업 상생협력에 의해 결정된다고 주장하였다. 더욱이 

대기업들은 글로벌 경쟁이 심화됨에 따라 이에 대응

하기 위해 협력업체의 납품단가를 인하하려고만 하고 

있어 오히려 경쟁력이 하락되고 있다고 주장하였다. 

이에 대해 상생협력 발전모델은 협력업체가 단가인하

를 감당할 수 있도록 협력업체의 기술, 인력, 자금, 

판로 등 4대 역량을 개발하는데 지원할 필요가 있다

고 제시하였다.

상생협력의 개념에 대해 산업자원부 (2006)는 기

업 간의 신뢰를 바탕으로 하여 협력을 잘해 기업 모

두가 경쟁력을 갖도록 하는 것으로 상생협력 결과가 

국민, 경제 전체에 이익이 될 수 있도록 협력을 하는 

것이라고 하였으며, 신뢰 형성은 우리나라가 선진국

으로 도약·발전하기 위한 사회적 자본이라고 하였다.

Ⅳ. 동반성장

1. 대기업-중소기업간 불균형

1997년 외환위기 이후 대외개방 등 경제 환경이 

급격하게 변화하고 동시다발적인 FTA 추진 등 무역

환경이 새롭게 변화함에 따라 국가 간 •기업 간 경

쟁이 심화되었으며, 국내 산업과 고용구조에도 많은 

변화가 나타났다 (이건찬, 강인원, 2011).

과거의 정책은 대기업 성장 중심의 정책이었다. 대

기업에 대한 경영여건이 개선되면 그 효과가 넘쳐 

중소기업으로 확산된다는 이른바 낙수효과 

(trickle-down effect)를 기대했지만, 그 기대와는 반

대의 결과가 나타났다. 기업에 대한 감세, 규제 완화 

등 일련의 정책들이 중소기업과의 격차를 확대시키고 

수출주도업종 (대기업)과 내수업종 (중소기업)간의 양

극화를 초래한 것이다. 대기업의 세전 순이익률은 

2007년 7.9%에서 2010년 8.4%로 증대한 반면에 

오히려 중소기업의 세전 순이익률은 3.8%에서 2.9%

로 하락하였다. 매출액 상위 100대 제조기업의 총생

산액 비중은 2002년 39%에서 2008년 51%로 높아

져 경제력 집중이 심화되고 있으며, 대기업의 수익성

은 높아졌지만 중소기업 납품단가 현실화는 여전히 

개선되지 않고 있는 실정으로 대기업과 중소기업간 
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불균형이 더욱 심화되고 있는 실정이다. 이처럼 대기

업과 중소기업간 격차가 확대되면서 사회적으로 동반

성장에 대한 관심이 커지고 있다.

2. 동반성장의 대두

2.1 대기업의 과도한 사업 확장

2009년 4월 출자총액제한제도 폐지이후 대기업의 

사업확장에 대한 규제 수단이 사라짐에 따라 전통적

으로 소상공인, 중소기업 영역이라 할 수 있는 MR

O2), SSM3)은 물론 외식산업 등에 제한없이 진출하

고 있는 상황이다. 한편, 자산총액 5조원 이상 상호

출자제한 기업집단의 계열사 수는 2009년 1,137개사

에서 2011년 6월 1,571개사로 434개사 증가, 2012

년 10월 1,847개사로 276개사 증가하였다. 물론 신

산업 분야에 대한 진출도 늘어났지만, 비상장 계열사

를 통한 중소기업 사업영역에 대한 진출이 확대되면

서 중소기업과의 갈등이 커지고 있다.

고유업종제도와 같은 보호조치의 폐지도 대기업의 

중소기업 사업영역에 대한 진출을 확대시키는 이유 중 

하나이다. 중소기업의 안정적 사업영역 보호를 위한 

사전적 보호 장치로서 중소기업 고유업종제도가 1979

년 도입되었으나, 제도 운영상 부작용 및 대내외 여건 

변화 등을 감안하여 2006년 폐지하였다. 고유업종제도 

폐지 이후 대기업의 중소기업 사업영역에 대한 진출이 

확대되면서 중소기업의 경영여건이 악화됨에 따라 중

소기업사업영역 보호 필요성이 제기되었다.

2.2 사업조정제도의 실효성에 대한 논란

사업조정제도는 대기업의 진입 내지 확장으로 다

수의 중소기업이 경영상 어려움에 직면하게 될 경우 

대응력이 취약한 중소기업에게 시간적 여유를 주어 

대응능력을 증대시키려는 제도이다. 최근 들어 대기

2) Maintenance (유지), Repair (보수) and Operation (운영)

의 약자로, 기업에서 제품 생산에 필수인 직접 원자재를 제

외한 소모성 자재와 간접 자재를 의미하며 기업소모성자재라
고 부른다.
3) SSM(Super Supermarket; 슈퍼 슈퍼마켓)은 대형 유통업체
들이 운영하는 슈퍼마켓을 말한다.

업의 시장 진출이 확대되면서 사업조정 신청이 급격

하게 늘어나고 있으나, 사후적 권고 수준에 그치고 

있어 동 제도의 실효성에 대한 논란이 확산되고 있

다.4) 또한 강제수단 없는 자율적 조정에 그쳐 중소

기업을 보호하기에 미흡하다. 이처럼 대기업의 무차

별적인 시장 진입에 대하여 중소기업 적합업종 선정

을 통해 중소기업 사업영역을 사전적으로 보호하여 

대 •중소기업간 양극화를 해소하고 동반성장의 분위

기를 확산시킬 필요성 제기되었다.

이에 따라 정부에서 대 •중소기업 동반성장 추진

대책 (2010년 9월)을 마련하여 민간자율기구인 동반

성장위원회를 구성하였다. 동반성장위원회에서 사회

적 합의를 통해 중소기업 적합업종 •품목을 선정하고 

대기업의 자율적인 진입자제 및 사업 이양을 통해 

중소기업의 사업영역을 보호하기로 결정하였다. 또한 

주기적으로 대기업의 진입 및 사업이양 실태를 파악

하고, 대기업의 진출 •확장 시에는 사업조정제도를 

적극 활용하고, 적합업종 •품목을 영위하는 중소기업

에게는 연구개발 (R&D) 지원 등 품질 및 기술경쟁

력 강화를 위한 지원을 확대하고 있다.

3. 대 •중소기업간 동반성장의 필요성

3.1 기업 내 모든 거래 활동을 시장기구를 통해 

해결하지 않고 내부화하는 이유

기업이 존재하는 이유는 시장거래를 할 때 발생하

는 거래비용과 기업조직으로 내부화할 때 발생하는 

관리비용을 계량화하여 거래비용이 더 크면 기업조직

으로 내부화하게 된다 (Coase, 1937). Williamson 

(1985)은 거래비용이란 기업 간 거래 시 수반되는 

비용으로서, 협상 •정보수집 •계약준수 감시 •재계약 

등에 소요되는 비용을 의미하는 것으로 거래비용의 

개념을 구체화하였다. 또한 시장거래가 확대되지 않

는 원인을 규명하고 중간조직적 기업관계의 가능성을 

4) 사업조정 권고를 이행하지 않는 기업에 대해 제재 (1년이

하의 징역 또는 5 천만원 이하의 벌금)를 가한 사례가 한 건
도 없었다.
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제시했다. 제한적 합리성 (bounded rationality)5), 기

회주의 (opportunism), 불확실성 (uncertainty), 자산

특수성 (asset specificity) 등으로 시장거래의 거래비

용이 증가하여 시장거래가 한계에 직면하게 될 가능

성을 제기하였다.

그러나 아무리 기업조직 (수직적 통합)을 확대한다 

해도 내부화로 인한 관리비용의 증대 문제에 직면하

게 된다. 따라서 합리적인 기업이라면 시장거래와 내

부화의 장점을 살려 거래비용을 최소화하는 방향으로 

경영전략을 수립하게 된다. Williamson (2007)은 기

업 간 거래유형을 다음 3가지로 구분하였다. 억압적 

방법 (muscular approach)이란 거래당사자간 교섭력

의 불균형을 이용해서 모기업이 일방적으로 납품단

가, 거래조건 등을 관철시키는 방법을 말한다. 온건

적 방법 (benign approach)이란 거래당사자가 직접 

계약으로 명시하고 않고 신뢰에 기초한 평판효과를 

통해 거래관계를 유지하는 방법을 말한다. 그리고 신

뢰성 있는 방법 (credible approach)은 각 상황별 이

해관계 및 공정한 규칙 등을 명문화함으로써 거래당

사자간 신뢰성 있는 합의에 의한 거래관계를 지속하

는 방법을 의미한다.

3.2 대 •중소기업간 동반성장이 필요 이유

첫째, 기업 간 거래에서 발생할지도 모를 리스크 

감소를 위해 필요 하다. 동반성장이 중소기업만을 위

한 것이 아니고 대기업에게도 도움이 된다는 것을 

인식할 필요가 있다. 다양한 형태의 대 •중소기업간 

거래관계에서 발생할 수 있는 리스크를 줄이고 분쟁

을 미연에 방지하기 위해서는 신뢰성 있는 합의장치

가 필요한데 그 기본정신이 동반성장이다.

둘째, 양극화 해소를 위해 대 •중소기업간 동반성

장이 필요하다. 1997년 IMF 경제위기 이후 대기업과 

5) 제한적 합리성이란 개념은 노벨 경제학상을 수상한 인지
심리학의 대가 Herbert A. Simon 교수가 주창한 것으로 의

사결정은 모든 부분을 빈틈없이 고려해서 이뤄지는 것이 아

니라 늘 해오던 익숙한 방식을 거쳐서 그 정도면 됐다 
(good enough)는 수준에서 결정하게 된다는 것이다.

중소기업간 격차가 확대되어 중소기업의 경쟁력을 저

해하는 요인으로 부각되면서 이를 해소하기 위한 새

로운 접근 방식의 필요성이 제기되었다. 그동안 기업 

간 거래관계에서 교섭력의 우위의 차이로 인한 불공

정거래에 의한 피해가 대부분 중소기업에 집중되어왔

다. 대기업과 협력 중소기업이 거래관계에서 상호 이

익을 될 수 있는 방안을 모색하는 것은 중소기업들이 

한국경제에서 차지하는 비중을 고려할 때 피할 수 없

는 과제로 대두되고 있다.

셋째, 기업 간 네트워크 경쟁력을 위해서도 동반성

장은 중요한 요인이다. 글로벌 경쟁이 치열해지면서 

경쟁의 양상이 기업 간 경쟁에서 기업생태계 경쟁으

로 전환됨에 따라 협력 중소기업의 경쟁력이 곧 모

기업의 경쟁력을 좌우하는 중요요인으로 등장하였다. 

우리 중소기업들의 국제화가 진전되면서 일부는 글로

벌 대기업에 관련 부품을 납품하게 되는 이른바 글

로벌 가치 체인 (global value chain)에 합류하는 중

소기업들이 늘어나고 있다. 이러한 과정에서 국내 대

기업만의 일방적인 거래 관행에 대한 문제점이 노출

되면서 국제적 기준과 관행에 적합한 새로운 거래관

행을 새롭게 정립해야 할 필요성이 제기되고 있다.

4. 상생협력과 대･중소기업의 역할

대･중소기업간 상생협력의 성공을 위해서는 대기

업의 역할이 중요하다. 대기업이 가용할 수 있는 경

영자원과 핵심경쟁역량을 풍부히 보유하고 있기 때문

에 대･중소기업간 상생협력의 성공여부는 대기업에 

매우 의존적일 수밖에 없다. 그러나 기업은 극심한 

경쟁 속에서 ‘생존’을 유지해야 하므로 상생협력에 

있어서 대기업이 가진 역할의 중요성만으로 대기업의 

무조건적인 참여를 바라는 것은 무리이며 지속성을 

갖기 어렵다. 때문에 상생협력이 성공적으로 이루어

지기 위해서는 상생협력을 하지 않았을 때에 비해 

상생협력 참여시 더 많은 이익을 가져다 줄 수 있어

야 한다. 구매자･공급자간 관계는 어느 한쪽이 이득

을 보면 다른 한쪽은 반드시 손해를 보는 제로섬 
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동반성장 전략에 대한 확고한 인식 우월적 거래관행에서 탈피

� 최고경영자가 단호한 실천의지를 표명

� 동반성장을 경영전략으로 정착

� 불공정 거래관행 개선

� 중소기업의 혁신노력에 대한

합리적 분담기준 마련

기업네트워크 전체의 경쟁력 강화 선도 사회적 책임의 이행

� 협력사 경쟁력 제고 목적의

동반성장 프로그램 운영

� 동반성장 대상을 2 •3차 협력사로 확대

� 대기업과 중소기업의 역할에

대한 고민

[표 1] 동반성장을 위한 대기업의 역할

자율적인 윤리 •투명 경영과 

기업가정신 확립

끊임없는 자기혁신으로 

경쟁력 제고

중소기업 간 공정거래 질서 

확립 및 협력 강화

� 중소기업 스스로 회계 •경

영 투명성 강화

� 기업가정신으로

생산적 경영활동에 전념

� 지속적인 원가 •생산성 혁

신과 품질 •납기에

대한 신뢰도 제고

� 기술혁신 노력을 통해

글로벌 전문기업 도약

� 1차와 2 •3차 협력사 간 

공정거래 문화 정착

� 중소기업이 자체적인

동반성장 프로그램 운영

[표 2] 동반성장을 위한 중소기업의 역할

(zero-sum)게임이 아니라 대기업 (구매자)과 협력 업

체 (공급자)가 모두 생존할 수 있는 윈-윈(win-win)

게임이 되어야 한다. 대기업 관점에서 전략적 공급선 

다변화를 통한 공급선 관리와 중소기업과의 적절한 

정보공유는 대･중소기업 상생협력을 위한 바람직한 

공급사슬관리의 결과를 이끌어낼 것이다. 대기업은 

적절하게 중소기업들 간의 경쟁을 유도하면서 그들과 

발전적인 상호 협력관계를 형성해야 한다.

5. 동반성장을 위한 경제주체별 역할

5.1 대기업-동반성장의 선도자

동반성장에 있어서 대기업의 역할은 동반성장 전

략에 대한 확고한 인식을 갖고 최고경영자의 단호한 

실천의지의 표명이 필요하다. 이를 바탕으로 기업에 

동반성장을 경영전략의 일환으로 정착시켜 나가야한

다. 또한 우월적 거래관행에서 탈피 불공정 거래관행

을 개선하고, 중소기업이 혁신노력에 대한 합리적 분

담기준을 마련하는 노력이 필요하다. 기업네트워크 

전체의 경쟁력 강화를 위해서 선도적인 역할을 수행

하여야 한다. 협력사 경쟁력 제고 목적의 동반성장 

프로그램을 운영하면서, 동반성장 대상을 2·3차 협력

사로 확대하는 노력이 필요하다. 그리고 대기업과 중

소기업의 역할에 대한 고민과 함께 사회적 책임을 

지속적으로 이행해나가야 한다 (<표 1> 참조).

5.2 중소기업-역량 있는 파트너

중소기업 스스로 회계·경영의 투명성을 강화해 자

율적인 윤리·투명 경영과 기업가 정신을 확립해 생산

적 경영활동에 전념하는 노력이 필요하다. 끊임없는 

자기혁신으로 경쟁력 제고에 힘써야 한다. 지속적인 

원가·생산성 혁신과 품질·납기에 대한 신뢰도 제고 

노력과 기술혁신 노력을 통해 글로벌 전문기업으로 

도약해나가야 한다 (<표 2> 참조).
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공정한 시장경제질서 유지
동반성장에 대한 인식 및

동반성장 모델 확산
� 법·제도 정비

� 감시자 역할

� 불공정거래에 대한 제재 강화

� 기업 CEO 및 실무자의 인식 제고

� 동반성장 모델 확산을 통한 외부효과 창출

� 동반성장 우수기업에 대한 인센티브 부여

[표 3] 동반성장을 위한 정부의 역할

5.3 정부-관계 조율자

공정한 시장경제질서 유지를 위해 법·제도를 정비하

고, 시장의 감시자로서 역할하며, 불공정거래에 대한 

제재를 강화한다. 동반성장에 대한 인식강화를 위해 

기업 CEO 및 실무자의 인식 제고를 위해 힘쓰며, 동

반성장 모델 확산을 통한 외부효과 창출하며, 동반성

장 우수기업에 대한 인센티브를 부여해 적극적인 참여

를 이끌어내는 역할이 필요하다 (<표 3> 참조).

Ⅴ. 동반성장 정책 분석

1. 동반성장 추진경과

동반성장의 시초는 2005년 5월 제1차 상생협력회

의가 개최되는 시점으로 부터 대 •중소기업간 상생협

력이 본격 추진되었으며 상생협력에 대한 인식을 개

선하고 상생협력재단 설립, 상생협력법 제정, 상생협

력지수개발 등 인프라 구축에 집중하였다. 이후 

2007년 7월 대 •중소기업이 공정거래와 상생협력을 

약속하는 협약을 체결하고 이행실적이 우수한 기업에 

대해 공정위가 직권조사 면제 등의 인센티브를 제공

하는 대 •중소기업 •정부 간의 삼각공조 프로그램 

(TCP : Triangle Cooperation Program)으로 “협약” 

제도를 도입하였다. 이는 대 •중소기업 간의 공정한 

거래질서 유지와 상생협력을 위해서는 공정위의 감

시 •시정과 함께 기업의 자율적인 법위반 예방 등의 

여건을 조성할 필요성이 제기되었기 때문이다. 현재

는 과거와 같은 상생협력회의는 중단되었으며 그 대

신 대기업과 협력중소기업간 공정거래 협약체결로 정

책 방향이 전환되었다. 국내 대기업들은 2008년부터 

협력 중소기업과 공정거래 및 상생협력 추진을 위한 

협약을 체결하기 시작했으나, 협약체결에 대한 준수

비율은 높지 않다. 공정거래위원회의 2009년도 ‘서면

실태조사’에 따르면 수급기업체의 64%이상이 불공정

거래를 경험한 것으로 나타났으며 내수부진, 원유 및 

원자재 가격상승 등의 대 •내외적인 여건 등을 틈타 

불공정 거래행위가 여전히 근절되지 않았다는 것이 

확인되었다.

이러한 근본적인 불공정거래 관행을 근절하고 

대 •중소기업간 공정한 거래질서 확립을 위해 대폭적

인 제도개선이 추진되었다. 2010년 광복절 기념사에

서 공정사회를 강조하면서 대 •중소기업간 상생협력

에 대한 관심이 높아졌으며, 이 과정에서 상생협력이

라는 용어 대신 동반성장이 새롭게 대두되 었고, 이

에 2010년 9월 29일 대 •중소기업 동반성장 전략회

의가 개최되었으며, 동 회의에서 우리 경제의 지속가

능한 성장 동력과 경쟁력을 확보하기 위한 대 •중소

기업 동반성장 추진대책을 발표하였다.

2. 정부의 동반성장정책 추진 전략 및 현황

정부는 ‘대∙ 중소기업 동반성장’ 대책으로 공정

거래 질서 확립  중소기업 사업영역 보호 및 동반

성장 전략의 확산  중소기업 자생력 강화 지원 

지속적 추진∙ 점검체계 구축 등 4대전략 15개 정책

과제를 제시하였다. 주요내용을 요약하면 <표 4>와 

같다.
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추진전략추진전략추진전략추진전략 정책과제정책과제정책과제정책과제

공정거래 공정거래 공정거래 공정거래 
질서의질서의질서의질서의
확립확립확립확립

� 효과적인 납품단가 조정체계 구축: 중소기업협동조합 납품단가조정 신청권 부여
� 자의적 납품대금 감액 및 구두발주 방지: 부당감액 입증책임 전환
� 중소기업 기술보호 강화
� 2차 이하 협력사로 하도급법 적용확대
� 대형유통업체 불공정거래 감시강화

사업영역의 사업영역의 사업영역의 사업영역의 
보호 보호 보호 보호 및및및및
동반성장 동반성장 동반성장 동반성장 

전략의 전략의 전략의 전략의 확산확산확산확산

� 중소기업 적합 업종 설정을 통한 사업영역 보호
� 동반성장을 1차에서 2 3차로확산 동반성장투자액 세액공제(7%), 확산 인프라 구축
� 소재대기업과 수요중소기업간 협력: 석유화학 가격예시제 실시 , 철강재 안정적 확보지원
� 공공기관의 선도적 역할 강화

중소기업 중소기업 중소기업 중소기업 
자생력자생력자생력자생력

강화지원강화지원강화지원강화지원

� 경영선진화와 구조개선지원: 경영 회계투명성 강화 상시적구조 개선 지원시스템 도입
� 중소 중견 성장역량 강화: 생산성 R&D 산업인력 등 핵심역량 확충 지원
� 인력 자금 등 중소기업 현장애로 해소
� 산업단지 환경 개선

추진추진추진추진 점검 점검 점검 점검 
체계 체계 체계 체계 구축구축구축구축

� 민간 동반성장위원회 구성, 동반성장지수 공표
� 동반성장 Cyber 종합지원센터 및 동반성장 추진점검반 구성

[표 4] 대·중소기업 동반성장 추진 전략

2.1 효과적인 납품단가 조정체계 구축

대기업의 눈치를 보며 단가조정 엄두를 못 냈던 

중소기업을 대신해 중소기업협동조합이 단가조정협의

를 신청할 수 있게 하여 익명성을 보장함으로써 중

소기업의 조정신청기피현상을 해소하기위한 방안을 

마련하였다. 일몰제 (그 기한이 끝나면 자동적으로 

폐기되는 제도)로 운영하고 운영상황을 평가하여 항

구적 제도화를 검토하겠다는 방침이다.

또한 중소기업협동조합의 납품 단가조정 지원기능

도 활성화하였다. 이와 함께 신속한 납품단가조정을 

위해 Fast Track제도를 도입하고 납품단가 조정효과

를 2차 이하의 협력사로 확산하는 한편 납품단가조

정 내역통지 의무사항을 둬 이행여부를 중점점검 할 

예정이다. 납품단가 조정 실적이 우수한 기업에 대해 

과징금 및 벌금감경 등의 인센티브를 확대하는 방안

도 실시한다.

2.2 자의적인 납품대금감액 및 구두발주 방지

정부는 당초 계약한 납품대금을 깎으려할 때는 원

사업자 (대기업)가 감액사유의 정당성을 입증토록 입

증책임을 전환하고 감액사유와 산정기준 등을 명시한 

서면을 교부토록 해 객관적 근거가 없는 자의적 납

품대금 감액이 발생하지 않도록 하였다. 납품업체에

게는 귀책사유가 없으며 감액이 부당하다는 것을 공

정위가 입증토록하고 있는데 이를 개선한 것이다.

정부는 또 구두 발주 후 일방적인 위탁 취소나 불

공정 계약서작성 강요 등 원사업자의 불공정 행위에 

따른 하도급업체의 피해를 막기 위해 공정한 하도급 

계약서 작성 문화를 정착시킬 계획이다. 이를 위해 

주요업종별로 표준하도급계약서를 보급하고 충분한 

기간을 두고 발주예정사실과 물량을 수급업자에게 통

보토록 하는 예측 가능한 발주시스템 도입을 유도하

는 내용이다.
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2.3 중소기업기술보호강화

최근 들어 중소기업의 핵심기술을 공인기관에 안

전하게 보관하는 이른바 ‘기술임치제도’를 이용하는 

사례가 크게 늘어났다. 기술임치제도는 핵심기술정보

를 제의공인기관에 보관해 거래상대방에게 정보를 빼

앗기지 않도록 보호하는 제도로 부당하게 기술이 유

출되는 것을 막기 위해 지난 2008년 도입 된 것이

다. 정부는 대기업의 동의가 없더라도 중소기업 단독

으로 기술 자료를 임치할 수 있도록 하고 임치기관 

기밀금고를 기존400개에서 3,000개로 확충하는 등 

기술자료임치제의 실효성을 강화하였다. 중소기업에

게 직접적인 기술 자료를 요구하기보다는 기술자료임

치제를 이용해 간접 확인하는 방향으로 유도하는 것

이다. 어쩔 수 없는 기술자료 요구 시에는 목적과 대

가, 비밀유지 권리귀속 등을 서면으로 명확히 기재하

도록 하도급법을 개정하였다. 원가자료 명목으로 일

방적으로 사업장에 출입해 실사하는 행위를 금지하도

록 했으며 그럼에도 불구하고 기술 자료가 탈취된다

면 대기업에 손해배상책임을 강화하도록 하였다.

2.4 1차에서 2차 협력사로 동반성장 확산

정부는 기술개발 및 생산성 향상, 인력양성 등 중

소기업이 실질적인 경쟁력을 확보할 수 있도록 ‘대기

업의 협력사 지원 사업 투자’에 대한 세액공제를 신

설하고 정부의 R&D 사업 내 대·중소기업공동R&D

가 촉진될 수 있도록 지원 비중을 상향조정하였다. 

구매조건부 신제품 기술개발지원을 확대하는 한편 2

차 협력사를 대상으로 현장진단 및 기술지원 등「생

산성 향상 프로그램」을 추진하고 대기업이 신용보증

기금·기술보증기금 등의 보증기관에 출연한 재원으로 

협력사에 보증을 지원하는「특별 보증프로그램」의 2

차 협력사 지원 비중을 확대하도록 하였다. 또한 정

부는 2차 협력사에 대한 대기업의 지원을 더욱 촉진

시키기 위해 대기업의「동반성장지수」에 평가지수를 

반영하고 우수기업에 대해서는 포상하는 한편 

Supply Chain 분석을 통해 협력사의 특성에 맞는 

지원모델을 발굴하는 노력을 하고 있다.

2.5 공공부문의 선도적 역할강화

정부는 동반성장 이행우수기업에 대한 가점제도를 

운영해 공공기관 경영평가 시 동반성장 이행실적을 

평가결과에 반영하도록 하였다. 따라서 공공기관이 

나서서 부당한 계약관행을 발굴해 개선하는데 능동적

으로 움직이게 할 예정이며 우수사례를 확산하기 위

해「공기업 동반성장 협의회」를 운영한다.

2.6 경영선진화와 구조개선지원

정부는 역량 있는 파트너가 되기 위한 중소기업 

스스로의 노력을 유도하고 이에 대한 지원을 통해 

동반성장의 기반을 확충할 계획이다. 기업가 정신을 

높이기 위한 교육프로그램을 확충하고 비외감대상 중

소기업이 자발적으로 외부감사를 받을 경우 정책자금

지원을 우대하고 보증료를 할인할 방침이다. 또한

「상시 구조개선 지원 시스템」을 도입해 기업이 스

스로 마련한 구조개선 계획에 대한 세제·금융 및 합

병·영업양수 등 절차와 제도상의 특례를 지원한다.

2.7 중소·중견기업의 성장역량강화

정부는 중소·중견기업의 핵심역량을 강화하기 위한 

지원방안으로 한국형 생산혁신 방법을 개발·보급하고 

R&D 기능인력 공급을 위한 산업인력 양성 시스템 

및 기업 맞춤형 해외 마케팅 지원 사업을 지원한다. 

또한 녹생 성장 중소·중견기업 육성전략을 마련해 신

성장분야의 초기시장을 발굴하고 성장장애요인을 제

거해 세계적인 기업으로 성장토록 독려할 방침이며, 

이와 함께 중소기업을 중심으로 각종부품을 국산화시

키고 M&A 매칭지원 등을 통해 기업의 대형화를 유

도할 것이다.

2.8 중소기업현장애로해소

정부는 중소기업의 인력난을 완화하기 위해 외국

인 근로자 도입·활용제도를 개선할 방침이다. 이는 
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동반성장 유형 특징 및 사례

금융지원
대기업 출연으로 조성된 펀드, 기업 내 협력기업 대출제도 등을 통한 협력사에 대

한 자금지원(무담보 대출, 무이자·저금리 대출 등)으로 협력사들의 금융비용 절감
하도급지급조건개선 대금지급기일 완화, 대금 현금지급 비율 확대

연구개발지원

공동기술개발, 구매조건부 신기술·신제품 개발 지원, 현장방문을 통한 기술 및 공

정·품질개선 지도, 기술협력 컨소시엄 구축, 기술연구개발에 대한 공동 연구 및 투

자, 보유중인 기술 협력사 무상제공

교육훈련지원 협력사를 대상으로 한 전문기술교육, 인성교육 인력관리·구매 등 실무 강의, 해외시

[표 5]대기업의 동반성장 추진유형

기업의 수요를 분기별로 점검하여 도입쿼터를 신축적

으로 운영하고 외국인력 선발제도를 개선해 숙련된 

외국 기능인력을 중소기업에 투입할 예정이며, 또한 

외국인고용절차를 개선해 중소기업의 인력공백을 최

소화 할 방침이다.

한편 석·박사급 병역특례 전문연구요원이 연구기관

을 중심으로 배치되던 것을 개선해 중소·중견기업 위

주로 변경하고 정부출연연구기관의 연구 인력을 파견

해 중소기업의 R&D 지원을 보강할 계획이다. 또한 

중소기업의 원활한 자금조달을 위해 중소기업정책자

금을 추가조성, 이를 창업 및 시설투자자금에 지원하

며 정책자금·보증 심사 시 성장의 미래가치가 반영될 

수 있도록 심사기준을 개선할 계획이다.

2.9 정부차원의 동반성장 이행 점검 시스템 마련

정부의 동반성장에 대한 중소기업의 현장 의견접

수창구인「동반성장종합지원센터」와 연계된 온라인 

창구를 개설해 이를 통해 신고 된 애로사항을 소관

부처 지식경제부·중기청·공정위 등으로 신속히 연결

하여 처리하고 신고자의 비밀을 보장한 후 신고접수

상황 및 처리실적을 온라인상에 공개한다.

또한 범부처 차원의「동반성장 추진 점검반」활동

을 시행한다. 동반성장 추진 점검반은 매월 동반성장

추진상황을 점검하고 관련정책을 종합조정하며 업종

별·분야별로 추진상황을 집중점검하고 그 결과를 분

기별로「국민경제대책회의」에 보고한다. 또한 동반

성장 종합지원 센터를 통해 파악된 불공정 거래사례

에 대한 직권조사를 실시하며, 이를 통해 적발된 업

체에 대해서는 기존보다 상향해서 과징금을 부과하는 

등 제재를 강화하고 있다.

3. 대기업의 동반성장 추진현황

대기업의 상생협력은 1차 협력업체의 범위를 확대

하거나 2차 협력업체에 대한 지원을 대폭 확대하는 

전략으로 추진하는 경우도 존재한다. 2차 협력업체 

경쟁력강화는 정부의 중견기업 육성 방안과도 그 궤

를 같이 하고 있다. 또한 협력사들의 경영안정성을 

도모해 기술경쟁력을 강화하는 방안도 나오고 있다. 

경영안정성을 확보하면 자연스레 신뢰도가 높아질 뿐

만 아니라 글로벌 경쟁력 확보나 해외시장 개척과 

미래 성장 기반 마련에 크게 도움이 되기 때문이다.

동반성장 지원정책의 유형은 각종 펀드 등을 통한 

금융지원, 하도급지급조건개선, 연구개발 지원, 교육

훈련지원, 경영지원, 파트너쉽 문화형성 등으로 나눌 

수 있다. 따라서 이와 같은 대기업의 동반성장 지원

정책 발표 유형을 범주화해 살펴보면 금융지원과 하

도급지금조건개선과 관련된 재무지원, 각 동반성장 

유형을 포괄하여 발표하는 복합지원, 연구개발 지원, 

기타로 구분할 수 있다 (<표 5> 참조).
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장 진출을 위한 교육프로그램 등

경영지원
글로벌 시장 동반진출, 장기계약을 통한 협력사의 경영 안정성 도모, 해외 판로 개

척지원

파트너쉽 문화형성
공정거래위원회, 안전품질위원원회, 상생협력 전담조직 운영, 상생협의회, 협력사와

의 커뮤니티 강화 등

Ⅵ. 동반성장정책과 기업가치

1. 동반성장정책에 대한 시각

1.1 긍정적 시각

전국경제인연합회가 2011년 9월~10월 매출액 상

위 200대 기업을 대상으로 조사한 결과를 보면 지난 

1년 동안 동반성잔 전담조직을 운영 중인 대기업 비

중이 40.0%에서 73.0%로 증가하였다. 중소기업 중

앙회는 대기업 협력중소기업 500개사를 대상으로 실

시한 조사결과 지난 1년 동안 불공정거래 관행, 현금

결제비율, 어음결제일, 부당한 기술자료 요구, 일방적 

납품단가, 경영간섭 등에서 동반성장 성과가 있는 것

으로 분석되었다. 전경련중소기업협력센터가 발표한 

‘30대 그룹의 2012년 상반기 협력사 지원실적 및 하

반기 지원계획’에 따르면 30대 그룹이 글로벌 경제

위기 상황에서도 협력사와의 동반성장을 위해 최근 3

년 동안 지원 규모를 연평균 41.7% 늘려온 것으로 

조사되었다.

1.2 부정적 시각

현장에서의 동반성장에 대한 체감도는 대기업 

16.1%만 체감하고 있다는 대답을 하였고 28.3%는 

보통, 55.2%가 체감하지 못한다고 대답하여 현장에

서의 동반성장은 활성화 되지 못한 것으로 보인다. 

대기업의 불공정 거래 관행에 대하여는 68.8%가, 납

품단가 현실화에 대해서는 70.6%의 중소기업이 변화

가 없다는 대답을 하여 이 역시 아직은 실감할 만큼 

변화가 이루어지지 않았음을 알 수 있다. 

대중소기업간의 매출세전 이익의 격차는 2009년 

1.98%에서 2010년 5.82%로 양극화가 확대되었다. 

중소기업 CEO의 61.3%는 대중소기업의 양극화가 

매우 심각하다고 응답하였고, 33.0%는 다소 심각하

다고 대답하여 중소기업 경영인이 느끼는 양극화가 

매우 심각한 문제임을 확인할 수 있다.

한국경제연구원은 ‘대기업 성장의 낙수효과 현실과 

과제’ 보고서에서 “대기업의 성장은 협력기업의 성장

과 투자율에 긍정적인 영향을 주는 것으로 나타나 

이른바 ‘낙수효과 (trickle down effect)’가 사라졌다

는 인식은 사실과 다르다”고 밝혔다. 대기업이 성장

하더라도 중소기업에는 큰 도움이 되지 못한다는 인

식은 잘못된 것이란 지적이다. 이에 따라 대기업을 

규제하고 중소기업을 보호하는 기업정책은 재고해야 

하며 동반성장 정책 역시 재검토해야 한다는 주장이 

제기되고 있다. 양극화가 심화되고 있고 낙수효과가 

나타나고 있지 않다는 가설에서 출발한 대기업 규제

나 동반성장지수 산정, 중기 적합업종 제도 등을 확

대하는 것은 재검토해야 한다는 주장인 것이다.

한국행정연구원이 행정·정치·경제·사회학 관련 학계 

및 연구기관의 전문가 41명을 대상으로 실시한 ‘공생 

발전의 개념과 추진 방향에 관한 전문가 의견 조사’ 

결과에 따르면 동반성장 정책에 대해서는 회의적인 평

가가 압도적이었다. 동반성장 정책의 성과에 대해 ‘부

정적’이라는 응답이 49%, ‘매우 부정적’이라는 의견이 

7%인 반면에 ‘긍정적’이라는 응답은 2%밖에 되지 않

았다. 정책이 공감을 얻지 못하는 것은 앞으로도 꾸준

히 지속될 수 있는 ‘제도적 장치’를 마련하지 못했기 

때문이라는 의견도 있었다. 전문가들은 기득권층이나 
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대기업들이 외형적으론 동반성장을 강조했지만 실질적

으로는 계열사와 협력사의 희생만을 강요하는 행동이 

계속되고 있으며, 제도적 장치를 통해 시장구조나 행

위 전반에 대한 틀을 개혁하기보다 대기업 총수를 압

박하는 방식의 동반성장 추진 전략은 장기적으로 실효

성을 갖기 어렵다고 비판했다.

동반성장사업은 정부나 사회여론에서도 중요성을 

강조하고 있는데 이는 동반성장사업 추진을 위한 힘

이 되기도 하지만 동시에 대기업에게는 부담이 될 

수도 있다는 점에서 양날의 칼이 될 수도 있다. 대기

업이 사실상 대중소기업 상생추진의 주체가 되어 왔

고, 대기업이 중소기업을 지원하는 틀에서 벗어나 중

소기업이 자생적으로 성장할 수 있는 구조적인 틀을 

구축하지 못하고 있다는 점에서도 한계가 존재한다.

1.3 상반된 주장이 존재하는 이유

대기업-중소기업 ‘동반성장’시각의 차이

대기업들은 동반성장이 꼭 필요하다는 데에 동의

하지만, ‘대기업 규제, 중소기업 보호’ 위주의 정책보

다는 협력사의 경쟁력 강화에 주력하는 ‘포지티브형 

정책’을 더욱 희망하며 인센티브의 확대로 기업의 자

발적 참여를 유도하고, 중소기업의 자생력 제고에 역

점을 두어 미래의 성장 동력을 키우는 방식이 바람

직하다는 주장한다.

중소기업들은 정부가 동반성장위원회를 구성하고 

하도급법이나 공정거래법 개정 등 동반성장의 기반을 

만들려고 노력한 것을 긍정적으로 평가하지만, 시장 

불균형이나 불공정 거래, 불합리한 제도 등 3불( )

이 여전히 개선되지 않고 있다고 지적하고 있다. 법

이나 제도 기반은 일부 만들어졌지만, 중소기업이 체

감하는 불합리성은 여전히 존재하며 징벌적 손해배상

제 확대, 은행수수료 공시ㆍ설명 의무 법제화, 불합

리한 대출금리 인하 등이 필요하다고 주장하고 있다.

대기업-중소기업 입장차이

동반성장정책 사업 특성상 대기업이 이 사업에 대해 

중요성을 인식하고 선도할 필요가 있다. 이러한 인식의 

부재가 상반된 주장이 나오는 배경이 된다. 또한 상생

협력사업 실질내용은 대기업이 선도하고 사업을 통해 

혜택을 제공하고 중소기업은 이를 받아들이는 형태로 

이루어지기 때문에 입장 차이가 존재한다.

1.4 계량적·재무적 성과와 관련된 연구의 부재

동반성장정책의 현황 및 효과와 관련된 기존 연구 

및 보고서, 주장의 대부분은 전문가들의 의견 혹은 

관련기업들의 설문조사에 기초하여 주장하고 있다. 

또한 동반성장정책의 현황 및 효과에 대한 초점은 

정책시행, 동반성장 관계 개선, 동반성장에 대한 기

업들의 인식변화 등에 맞춰져 있다. 대부분의 연구 

또한 동반성장의 성공사례, 실패사례를 분석하는 연

구이다. 기업들이 동반성장정책을 추진함으로써 어떠

한 실질적 효과를 누릴 수 있는지에 대한 연구, 실질

적 효과 측정에 대한 연구는 부족하며, 그 중에서도 

기업에서 가장 중요한 재무적인 측면에서는 어떠한 

효과가 있는지, 그리고 있다면 긍정적인지 부정적인

지에 대한 연구는 결여되어 있다.

기업의 동반성장정책의 추진이 기업의 재무적 성

과에 어떠한 영향을 미치는지 계량적으로 연구해보는 

것은 동반성장정책의 효과에 대한 객관적인 연구로써 

의미 있는 연구가 될 것이다. 기업생태계 측면에서 

동반성장 정책이 기업생태계에 어떠한 영향을 미치는

지 그리고 기업생태계 구성의 중요한 요소인 대기업 

측면에서 동반성장 정책의 효용을 파악함으로써 생태

계 조성을 위한 제언이 가능할 것이다.

2. 연구가설

최근 FTA체결 등으로 국내시장의 글로벌화가 빠

르게 진행되고 있다. 이에 따라 대기업은 몰론 중소

기업도 국제적 경쟁력을 갖추어 글로벌화에 대비하여

야 한다. 기업생태계 경쟁력의 위계구조는 조립대기

업의 경쟁력, 공급사슬 경쟁력 등으로 구성되며, 대

중소기업 상생측면에서 강조되는 공급사슬경쟁력은 

중소기업의 기술역량을 주요 변수로 하는 부품경쟁
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력, 대기업과 중소기업의 신뢰를 주요 변수로 하는 

연결경쟁력, 지식창조역량을 주요변수로 하는 가치혁

신 경쟁력을 주요 구성요소로 한다. 글로벌 경영확대

에 따라 중소기업은 품질불량 및 납기지연이 큰 문

제점으로 부각되었고 이에 따라 대기업은 중소협력업

체와의 관계를 단순 하청관계가 아닌 유통과 서비스

망을 공유하며 전략적 파트너로 인정하고 이들 역할

에 집중하여 역량을 강화하고 있다.

기업의 핵심경영전략 중 하나는 불완전한 경제 환

경에 유연하게 적응할 수 있는 능력을 확보하는 것

이다. 이러한 기업의 생태계 속에서 조직체의 지속적

인 성장을 유지하고 발전시켜 내기 위해서는 전략이 

필요하다. 기업 간 서로 밀접한 연관관계를 가지고 

있는 기업의 생태계 속에서 공급사슬선상의 다양한 

기업들이 상호 결합되어 효율적으로 움직이게 된다. 

기업들은 최종 소비자들의 선택을 받기 위해 최고의 

시너지를 발휘할 수 있는 시스템 통합을 구축하게 

된다. 기업 생태계 속에서 경영전략을 펼치기 위해서 

고려해야할 핵심은 기업 간 가치사슬과 경쟁우위이

다. 기업생태계의 경쟁력은 생태계 구성원의 경쟁력, 

생태계 네트워크의 경쟁력에 의해 결정되기 때문이

다. 따라서 기업은 생태계 구성원으로서의 역량개발

전략의 하나로 빠르게 변화해가는 기술 및 판매시장

에서 경쟁력을 확보하기 위해 기업이 가지고 있는 

관계의 복잡성과 변화와 혁신의 수용수준에 따라 전

략을 선택하여야 한다. 경쟁우위를 유지하며 가치사

슬을 이어 갈 수 있는 지속적인 고리를 이어가기 위

하여 거래하는 기업과의 상호 동반성장을 위한 전략

적 거래를 필요로 하게 된다. 따라서 다음과 같은 가

설을 제안한다.

가가가가설설설설    1. 대기업-중소기업의 상생협력 발표는 기업

의 비정상이익률에 영향을 미칠 것이다.

또한 각 상생협력 전략 유형을 나눠보면 동반성장 

추진 전략은 금융지원과 하도급지금조건개선과 관련

된 재무지원, 각 동반성장 유형을 포괄하여 발표하는 

복합지원, 기술개발 및 연구개발과 관련된 연구개발지

원, 경영지원 및 교육지원 등의 기타로 구분되어 진

다. 이러한 각 전략 유형별로 기업의 재무성과에 미치

는 효과는 다르게 나타날 것으로 판단된다. 따라서 가

설 1을 세분화하여 다음과 같은 가설을 제안한다.

가가가가설설설설    1a. 대기업의 재무지원 전략 상생협력 발표

는 기업의 비정상이익률에 영향을 미칠 것이다.

가가가가설설설설    1b. 대기업의 복합지원 전략 상생협력 발표

는 기업의 비정상이익률에 영향을 미칠 것이다.

가가가가설설설설    1c. 대기업의 연구개발지원 전략 상생협력 

발표는 기업의 비정상이익률에 영향을 미칠 것이다.

가가가가설설설설    1d. 대기업의 경영지원 및 교육지원과 관련

된 기타 전략 상생협력 발표는 기업의 비정상이익률

에 영향을 미칠 것이다.

3. 자료수집

본 연구는 금융데이터를 제공하는 뉴인포맥스 서

비스 및 네이버 뉴스검색 서비스를 이용해 주요 신

문사(연합뉴스, 조선, 중앙, 동아, 매일경제, 한국경제, 

전자신문) 7개에 발표된 기업의 상생협력 관련 뉴스

를 검색하여 자료 수집하였다. 검색 기간은 제한을 

하지 않고 검색하였으나 검색결과가 관련 뉴스가 

2004년부터 검색되었으므로 전체 수집 자료는 2004

년 1월 1일부터, 2012년 6월 30일까지 기간의 자료

이다. 검색 단어는 상생협력, 상생, 협력, 동반성장, 

R&D, 중소기업, 대기업, 상생, 보증, 보증대출 등 

본 연구에서 측정하고자하는 동반성장과 연관된 키워

드를 사용하였다. 이들 단어의 조합으로 검색한 결과 

중 상생협력 발표와 관련되지 않은 결과를 제외한 

뉴스를 대상으로 한정에 정리하였다. 이후 비영리 기

관, 정부기관을 제외한 KOSPI, KOSDAQ등 실질 

재무적 자료를 수집할 수 있는 상장된 기업들로 한

정해 대상기업을 선정하였다.

검색된 내용 중 본 연구의 주제인 동반성장, 상생

협력 등의 내용과 관련없는 기사와 중복기사를 제외

한 동반성장, 상생협력과 관련된 기사를 수집한 결과 



백 종 현 권 순 범 최 병구

152 지식경영연구 제13권 제5호

자자자자료료료료    수수수수집집집집    과과과과정정정정 수수수수집집집집결결결결과과과과

전체 검색 뉴스 3,256

중복기사 및 기업의 상생협력과 관

련되지 않은 발표 제외
699

비상장 기업 제외 297

발표가 아닌 사례, 기획기사 제외 93

발표일 이전의 상장기간이 245일 

미만인 기업 기사 제외
91

최종 91개 뉴스 분석결과

40개 기업, 

121개의 

기업발표

121개 기업발표 중 이벤트 기간 5

일 중 상이한 공고 제외

34개 기업, 

105개의 

기업발표

[표 6] 자료수집 결과 요약

최초 수집된 기사는 297개를 수집하였다. 297개의 

기사 중 기존 수행사업의 사례 혹의 기획기사 형식

의 기사를 제외하고 상생협력·동반성장 등의 내용을 

발표하는 기사를 중심으로 기사를 선정한 결과 최종 

91개의 발표 기사가 수집되었고, 그 결과로 40개 기

업의 121개 기업발표가 수집 되었다. 40개 기업, 

121개 기업발표 중 해당 공고일을 기준으로 이틀 전

과 이틀 후의 기간 내에 기업주가에 영향을 미치는 

상이한 공고(인수 및 합병, 실적 발표, 배당, 자회사 

매각, 경영층 교체, 신상품 발매 등)가 있는 경우를 

제외하여 최종 34개 기업, 105개의 기업발표를 자료

로 수집하였다. 최종 수집된 기사를 상생협력 정책의 

특징별로 기사를 분류한 결과 재무지원, 복합지원, 

기술협력지원, 기타 4가지로 분류되었다. 이를 요약

하면 <표 6>과 같다.

이들 선정기업의 시장가치 변화를 보기위해 상생

협력을 발표한 시점을 기준을 추정기간과 이벤트기간

을 설정하고 각 기업의 주가정보 자료를 수집하였다. 

추정기간은 이벤트가 발생하기 전 245 거래일로 설

정하고 그 기간 동안 해당기업의 주가데이터를 이용

해 정상수익률을 추정하였고, 이벤트기간은 5일으로 

발생시점 기준 -2일, +2일로 설정하였다.

4. 측정방법

4.1 이벤트 연구

이벤트 연구 (event study)는 특정 사건 (event)에 

따른 기업의 공시가 그 기업의 주가에 미치는 영향

을 측정하는 방법으로, Dolley (1933)가 주식분할의 

가격효과를 검증하기 위해서 이벤트연구방법이 처음 

제시하였다 (Campbell et al.,1997). Fama et al. 

(1969)은 주식분할의 공시효과에 대한 분석을 통해 

효율적 시장가설을 증명하면서 이를 더욱 발전시켰

다.

사건 연구는 간단한 도구를 이용해서 투자 의사결

정, 재무적 의사결정, 그리고 기업변화와 같은 분석

을 가능하게 해준다는 장점을 가지고 있다. 사건 연

구 방법론은 이미 재무 및 회계분야 등 사회과학 전 

분야에서 그 유용성이 검증된 방법론이다 (Campbell 

et al., 1997; 정형찬, 2006). 분석의 기본적인 가정

은 시장의 효율성이다. 즉, 시장이 효율적이라면 새

로운 정보의 출현은 기업의 가치로 빠르게 반영된다

는 것이다 (Fama et al., 1969).

이벤트연구방법은 특정 사건의 공시일을 중심으로 

일정 기간 동안의 비정상수익률을 추정하고, 추정된 

비정상수익률의 통계적 유의성을 검정하는 일련의 절

차를 의미한다. 비정상수익률이란 특정 사건으로 인

해 비정상적으로 발생될 수 있는 수익률로서, 이러한 

비정상 수익률을 측정하기 위해서 이벤트연구방법에

서는 회귀분석을 이용한다 (<그림 1> 참조). 
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[그림 1] 비정상수익률의 측정

비정상수익률의 측정은 각 기업의 주가수익률과 

시장포트폴리오의 시장수익률 자료를 기초로 하여 다

음과 같이 측정한다. 첫째, 사건일을 기준으로 일정

기간의 과거 기업의 주가 수익률 데이터와 시장포트

폴리오의의 시장수익률 데이터를 이용하여 회귀분석

을 수행해 회귀상수와 회기계수를 산출한다. 둘째, 

사건일의 시장포트폴리오의 수익률과 산출한 회기상

수와 회기계수를 이용해 예측 기대수익률을 산출한

다. 셋째, <그림 1>과 같이 사건일의 실제 기업의 

주가수익률과 예측 기대수익률의 차이가 바로 비정상

수익률이다. 이는 식으로 표현하면 다음과 같다.

 

 

4.2 측정

비정상수익율을 계산하기 위한 주가 자료는 특정

기간 동안 뉴스 및 금융데이터를 제공하는 뉴인포맥

스 서비스를 활용하여 수집하였다. 상생협력 관련 공

고의 효과를 계산하기 위해 공고가 일어나지 않았을 

경우의 주가수익율을 추정할 필요가 있다. 이는 해당 

주식의 주가수익율과 시장수익율을 활용한 시장모형

을 통해 추정한다.

시장모형은 어떤 주식의 수익률을 종속변수
로

하고 시장을 대표하는 시장지수 수익률을 독립변수 


로 하여 다음과 같은 단순회귀식으로 표현할 수 

있다.

 
        (1)

이때 
  일주식 의수익율
  일시장포트폴리오의수익율
  위식의수직축절편 이일때의수익율
  증권 의베타계수로서위식의기울기를나타내는상수
  오차항

본 연구에서 시장수익율은 거래소 기업의 경우 종

합주가지수를 코스닥 기업의 경우 코스닥지수를 활용

하였다. 추정기간은 245일을, 이벤트 윈도우는 -2일

부터 +2일까지의 5일(공고당일 이를 기준으로 이틀 

전, 이틀 후 포함)을 사용하였다. 비정상수익률 (ar: 

abnormal return)을 추정하기 위해 시장모형 

(market model)을 적용한다. 시장모형은 시장추세변

동과 개별기업 주가변동 간의 선형관계를 분석하는 

회귀모형이다.

      

  (2)

비정상수익율은 기업공고에 포함되어 있는 정보에 

대한 투자자들의 반응에 따라 이벤트 기간 동안 발

생한 기업의 시장가치 변화에 대한 불편추정치이다. 

비정상수익율에 대한 표준오차는 다음과 같이 계산한

다.

 










 


 

 


 
 








(3)

표준화된 비정상수익율을 누적함으로써 개별기업의 

누적비정상수익율을 도출할 수 있으며, 이를 바탕으

로 누적비정상수익율에 대한 분산을 구한다.

   
  



      (4)

  
  



      (5)

N개 기업의 누적초과수익률을 각각 구한 후 , 평

균값을 취하여 누적평균초과수익률과 누적평균초과수

익률의 분산을 구한다.
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상생협력 정책 표본 기업 수
재무지원 69

복합지원 21

연구개발지원 10

기타 5

총합계 105

[표 7] 상생협력 정책에 따른 표본 특성

동반성장 전략 표본수 평균 누적비정상수익율 t-value 비고
상생협력지원 105 -0.17% -3.66*** 채택

재무지원 69 0.0026% -0.35 기각
복합지원 21 -0.685% -3.15*** 채택

연구개발지원 10 0.43% 0.94 기각
기타 5 -1.178% -1.242 기각

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

[표 8] 상생협력지원 전략과 각 지원 전략별 누적비정상수익율 간의 관계

 
 
  



     (6)

    
 
  



     (7)

또한 두 집단 간의 누적평균초과수익률 평균 차이

의 유의성을 검증하기 위하여 다음 식과 같이 통계

량을 구한다.

    




   (8)

5. 분석결과

본 연구의 기업발표를 상생협력 전략에 따라 요약

하면 재무지원이 80개로 가장 많았으며, 복합지원이 

그 다음으로 25개, 기술개발지원 11개, 기타 정책이 

5개로 분류되었다. 대기업-중소기업간 상생협력 계획

을 발표한 기업의 주가변동을 파악해 비정상 수익률

에 대한 자료를 얻었다 (<표 7> 참조). 

이벤트연구를 통해 상생협력지원 전략과 각 지원 

전략별 누적비정상수익율 간의 관계를 살펴본 결과는 

[표 8]과 같다.

상생협력지원 전략 발표와 누적비정상수익율 간에 

부의 유의한 관계를 파악하였다. <그림 2>는 이벤트 

윈도우 일별 상생협력전략 공고에 대한 평균 누적 비

정상수익율이다.

<그림 2> 이벤트 윈도우 일별 상생협력전략 공고에 

대한 평균 누적비정상수익율

재무지원 전략 발표와 누적비정상수익율 간에는 

유의한 관계가 나타나지 않았다. <그림 3>은 이벤트 

윈도우 일별 재무지원전략 공고에 대한 평균 누적비

정상수익율을 보여준다.

<그림 3> 이벤트 윈도우 일별 재무지원전략 공고에 

대한 평균 누적비정상수익율

복합지원 전략 발표와 누적비정상수익율 간에 부

의 유의한 관계를 파악하였다. <그림 4>는 이벤트 윈

도우 일별 복합지원전략 공고에 대한 평균 누적비정

상수익율을 나타낸다.
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[그림 4] 이벤트 윈도우 일별 복합지원전략 

공고에 대한 평균 누적비정상수익율

연구개발지원, 기타지원 각 전략별 발표와 누적비

정상수익율 간에 유의한 관계를 파악하지 못했다. 

<그림 5>와 <그림 6>은 각각 이벤트 윈도우 일별 

연구개발지원전략 공고에 대한 평균 누적비정상수익

율과 이벤트 윈도우 일별 기타지원전략 공고에 대한 

평균 누적비정상수익율을 나타낸 것이다.

[그림 5] 이벤트 윈도우 일별 연구개발지원전략 

공고에 대한 평균 누적비정상수익율

[그림 6] 이벤트 윈도우 일별 기타지원전략 공고에 

대한 평균 누적비정상수익율

Ⅶ. 결론

기업의 동반성장 추진 전략 발표를 분석해보면 기

업의 동반성장 추진 전략은 금융지원과 하도급지금조

건개선과 관련된 재무지원, 각 동반성장 유형을 포괄

하여 발표하는 복합지원, 기술개발 및 연구개발과 관

련된 연구개발지원, 경영지원 및 교육지원 등의 기타

로 구분할 수 있음을 확인하였다. 또한 대부분의 기

업관련 동반성장 관련 발표를 통해 대기업-중소기업 

간의 동반성장은 대기업이 주도적인 위치에서 이끌어

가고 있음을 다시 한 번 확인할 수 있었다.

본 연구는 이벤트연구 방법론을 이용하여 기업의 

동반성장 정책 발표가 기업의 재무적인 상태인 주가

에 어떠한 영향을 미치는지 살펴봄으로써 동반성장 

정책의 성과를 기존 연구와 다른 객관적·재무적 측면

에서 측정하였다. 동반성장과 관련된 발표가 기업 주

가의 비정상수익율에 부의 영향을 미치는 것으로 나

타났으며, 각 동반성장 정책의 유형별로 그 영향을 

살펴본 결과 재무지원, 연구개발지원, 기타 지원에서

는 유의한 결과를 살펴볼 수 없었지만, 복합지원에서 

부의 영향을 미치는 것을 확인하였다.

전체적인 동반성장 정책이 비정상수익율에 부정적

인 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 각 유형별 전

략 중에서도 복합지원만 유의한 부정적인 영향을 미

치는 것으로 나타났다. 이는 복합지원이 각 유형별 

전략을 포괄하는 전략으로써 대규모의 자원이 투입되

는 전략 발표이기 때문인 것으로 판단된다. 이를 통

해 다시 한 번 기업의 대부분 동반성장 지원정책이 

대기업의 일방적인 지원으로 인해 발표시점에서는 기

업의 가치에 부정적인 영향을 미치는 것으로 추론할 

수 있다. 다시 말해서 동반성장 정책의 발표가 기업

의 주가에 부의 영향을 미치는 이유는 대부분의 정

책이 대기업의 측면에서 주도적으로 자원을 협력기업

과 중소기업에게 분배하는 방식이기 때문으로 파악할 

수 있다.

본 연구의 한계는 첫째로 샘플사이즈가 작다는 점

을 들 수 있다. 105개 상생협력 발표를 자료로 분석

을 수행하였으나 사건의 개수가 정확한 결과를 도출

하기에는 충분하지 않았다. 또한 관련 기업의 수도 

35개 기업으로 다양하지 못하다. 둘째로 상생협력 발

표가 기업 가치에 미치는 영향에 대하여 관련 중소

기업의 주가자료를 구하기 어려워 대기업 측면에서만 

측정한 점이 한계로 작용한다. 중소기업의 측면에서 

바라본다면 연구결과는 달라질 수 있다. 대부분의 대

기업의 동반성장 정책은 협력기업 혹은 중소기업의 

재무상태 개선, 연구개발 지원, 경영지원 등을 내용
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[그림 7]제품(사업) 수명주기

으로 하고 있다. 대기업 측면에서는 상생협력 발표 

시점에 발생하는 투자로 인해 재무적인 측면에 부정

적인 영향을 미치는 것으로 나타났지만, 대기업의 투

자를 수혜 받는 입장인 협력기업 혹은 중소기업에 

긍정적인 요인으로서 영향을 미칠 것으로 추론 된다. 

중소기업의 기업가치 변화를 동시에 살펴보면 의미있

는 결과를 도출할 수 있을 것이다. 셋째로 상생협력 

발표 유형의 분류가 명확하지 않다는 점이다. 복합지

원, 재무지원, 연구개발지원, 기타 지원 등으로 분류

하였으나 이는 자의적인 분류로 명확한 분류가 필요

하다.

연구결과는 기업의 동반성장 정책 발표가 기업의 

재무적인 상태에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나

타났지만, 이는 동반성장 정책의 단기적인 효과가 반

영된 것으로 장기적인 효과를 측정하지는 못한 것이 

한계이다. 동반성장 정책의 발표시점에 대기업 측면

에서 대규모의 투자로 인한 지출이 발생하게 됨으로

써 단기적으로 주가에 부정적인 영향을 미치는 것으

로 추론되지만,  동반성장 정책 또한 투자의 일환으

로써 장기적인 관점에서 투자의 효과를 측정하면 결

과는 달라질 수 있다 (Brews and Purihit, 2007; 

Grant, 2003). 동반성장 정책의 장기적인 효과로는 

기업의 신뢰성 및 이미지 제고, 협력기업의 성장으로 

인한 기업생태계의 발전 등이 발생할 것으로 예상되

며, 이는 기업의 재무적 성과에 긍정적인 영향을 미

칠 것이다 (Wang & Bansal, 2012).

비록 연구결과가 부정적으로 나타났지만 다음과 

같은 측면에서 대·중소기업간 상생협력의 효과를 파

악할 필요가 있다. 첫째, 대기업와 중소기업간 관계는 

윈-윈 (win-win)게임이다. 대기업과 중소기업간 관계

는 어느 한쪽이 이득을 보면 다른 한쪽은 반드시 손

해를 보는 제로섬 (zero-sum) 게임이 아니다. 앞으로

의 경쟁은 더 이상 기업 대 기업 간의 경쟁이 아니

라, 공급사슬 대 공급사슬 간의 경쟁이다. 기업 대 

기업 간의 경쟁이 아닌 공급사슬 간의 경쟁은 대기

업와 중소기업 모두가 생존할 수 있는 윈-윈 공급사

슬관리전략의 존재 가능성을 제시한다.

둘째, 바람직한 공급사슬관리와 대･중소기업 상생협

력의 관계이다. 효율적이고 바람직한 공급사슬관리의 

결과는 적절한 부품 (the right product)이 적시 (the 

right timing)에 적절한 원가 (the right price)로 공

급될 수 있도록 하는 것으로 대기업 관점에서의 전

략적 공급선 다변화를 통한 경제적 공급선 관리와 

중소기업과의 적절한 정보 공유는 대･중소기업 상생

협력을 위한 바람직한 공급사슬관리의 결과를 이끌어

낼 것이다. 대기업이 전략적 공급선 다변화의 주체이

기에 상생협력에서 중요한 역할을 차지한다.

셋째, 제품(사업) 수명주기에서 살펴볼 수 있듯이 
(<그림 7> 참조), 대기업이 신사업/신제품개발 등 장
기적인 성장엔진을 확보하기 위해 장기적 관점에서 
중소기업과 기술협력, 기술투자 등 유기적 관계를 구
축하는 것이 필요하다. 기술발전의 가속화에 따른 제
품수명주기의 단축, 신제품 개발을 위한 투자규모의 
대형화 등 시장환경 변화에 따라 대기업은 장기적 안
목에서의 성장전략을 추구하기 위해 지속적으로 신사
업/신제품 개발을 위해 투자하고 제품/사업 포트폴리
오를 구축해야 한다. 이를 위해 선진기업들은 핵심 
분야를 제외하고 대부분 중소기업 및 대학, 연구소 
등과 연계하여 아웃소싱을 확대하고 있다.

넷째, 기업이 속한 생태계의 전반적인 건강성을 향

상시켜 외부 위험요인을 사전에 저감하는 의미가 있

다. 개방형 경제시스템 내에서 지역 혁신클러스터 등

의 형성을 통해 대기업 및 중소기업이 속해 있는 생
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태계 전반에 걸쳐 상승작용이 발생하게 된다. 경영학

의 I/O 분석을 통한 투자승수 효과를 분석하면, 대기

업의 비관련 분야 투자가 생태계 전반에 미치는 효

과에 의해 다시 대기업으로 피드백 되는 효과가 긍

정적으로 나타났다.

다섯째, 급변하는 글로벌 기업환경에서 기업의 지

속가능한 경쟁력 확보를 위해 대·중소기업 상생협력

이 필요하다. 최근 글로벌 경쟁의 양상은 단일 기업 

간 경쟁에서 기업 네트워크 간 경쟁으로 전환되었다. 

때문에 협력 중소기업의 역량 강화와 신뢰 구축이 

경쟁력 확보의 관건이 되었다. 또한 기업의 사회적 

책임 (corporate social responsibility: CSR)의 이행

이 글로벌 기업의 필수 경영전략으로 대두함에 따라 

대기업과 중소기업의 동반성장 문제는 더 이상 미룰 

수 없는 과제가 되었다 (박경신 등, 2011; Carroll, 

1991).

여섯째, 지속적인 성장동력과 양질의 일자리 창출

을 통한 우리 경제의 선진화를 위해 대·중소기업의 

상생협력이 필요하다. 대기업은 세계적인 수준의 경

쟁력을 확보했지만, 대·중소기업 간 격차가 지속되고 

있으며 중소기업의 창업과 성장을 통한 생태계의 역

동성도 부족한 실정이다. 대기업 중심의 경제성장은 

지속적으로 성장동력을 확보하고 양질의 일자리를 창

출하는데 한계가 존재하기 때문에 좋은 생태계 창출

을 위해 상생협력이 필요한 것이다.

마지막으로 공정한 사회 구현을 위해 기회 균등, 

공정한 경쟁, 노력에 따른 성과공유가 이루어지는 공

정한 사회를 위해서 대·중소기업 상생협력이 필요하

다. 대기업과 중소기업 간의 불공정 거래관행은 사회

적 자본으로서의 신뢰기반을 약화시키고 사회의 통합

을 저해하는 요인이다. 때문에 공정한 사회 구현을 

위해서는 대·중소기업의 관계가 상하관계에서 탈피하

여 진정한 파트너십 관계로 발전할 필요하다.

동반성장동반성장 정책의 추진 목적인 대기업과 

중소기업이 윈-윈 할 수 있도록 일방적인 수혜가 아

닌 대기업과 중소기업이 서로 시각 차이를 줄이고, 

정부-대기업-중소기업이 기업 생태계의 자생력 강화

에 더욱 노력할 필요가 있다. 성공적인 상생협력을 

위한 대･중소기업은 각자의 역할에 충실해야 한다. 

대기업은 적절하게 중소기업들 간의 경쟁을 유도하면

서 그들과 발전적인 상호의존관계를 형성해야 한다. 

동시에 적극적인 정보공유 및 기술협력을 통해 중소

기업의 제품 및 공정기술의 혁신과 개선에 노력해야

하고 중소기업 역시 자체적인 혁신 노력을 게을리 

하지 말아야 할 것이다 (안연식, 2011).
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