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Abstract
This paper investigates how corporate governance characteristics are related to long-term corporate 
survival in an emerging economy. We used the data of 311 companies listed on the Korean Stock 
Exchange (KSE) in 1979 and examined the survival chances of those companies through the IMF 
crisis in 1998, upon governance characteristics that are expected to increase long-term strategic 
orientations. We utilized Cox regression model for the analysis. The results indicate that firms with 
particular governance characteristics that may be tied to CEO’s long-term orientations show higher 
long-term survivability. Specifically, the probability of a firm’s long-term survival is increased when 
founding family ownership is sustained, the company ownership is concentrated, and the CEO is the 
largest shareholder. This study has significance in that it is one of initial tries to examine the impact 
of corporate governance on long-term corporate survival with large scale statistical analysis. Also, 
the study findings provide some clues as to why the portion of family firms in emerging economies 
is continuously increased, thus providing meaningful insights to corporate governance literature. 
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Ⅰ. 서론

기업의 장기 생존 (long-term survival)을 가

능하게 하는 요인은 무엇인가? 기본적으로는 

지속적으로 좋은 성과를 낸 기업이 지속적 생존 

가능성이 높을 것이라는 점에서 기업의 장기 

생존은 기업의 성과에 영향을 받지만, 기업의 

생존은 기업의 성과와 일차원성(unidimensionality)

을 갖는 변수가 아니라 기업의 재무적 성과 이

외의 다른 요인들에 의해서도 영향을 받는 것

으로 설명 된다 (Gimeno, Folta, Cooper and 

Woo, 1997; Ahn and Park, 2018). 최근 기업

의 지속 가능 경영에 대한 관심이 증가하면서 

기업의 장기 생존에 관한 연구도 많은 학자들

의 관심을 받아오고 있다. 특히 가족 기업

(family firm)에 대한 학계의 관심으로 가족 기

업의 장수에 관한 연구가 다수 진행되었다 

(Stafford, Danes and Haynes, 2013; Löhde, 

Calabrò and Torchia, 2020; Ciravegna, Kano, 

Rattalino and Verbeke, 2020; Ahmad, 

Siddiqui and AboAlsamh, 2020). 

기업의 장기 생존에 관한 연구에서 가족 기

업이 중심이 되는 이유는 현실에 존재하는 대

부분의 장수 기업이 가족 기업이라는 데에 그 

원인이 있을 것이다 (Bennedsen and Henry, 

2016). 실제 가족이 3세대 이상을 넘어 생존할 

가능성은 매우 낮다는 통계에도 불구하고, 수 

백 년 이상 생존한 장수 기업들에 대한 연구들

에서의 대상 기업들은 대부분 가족기업 이었다 

(De Geus, 1997; O'Hara, 2004). 이와 관련하여, 

몇몇 선행연구들은 가족 기업이 비 가족 기업

보다 장기 생존에 있어 우위에 있을 가능성을 

주장하기도 하였는데, 이러한 연구들은 가족 

기업들이 세대를 넘는 영속성 (transgenerational 

continuity), 즉 후손 세대에 기업을 계승하는 

것에 우선순위를 두는 성향을 갖는 데에서 비

롯된 가족 기업의 장기지향성을 그 원인으로 

설명하고 있다 (Jaskiewicz, Combs, and Rau, 

2015; Miller and Le Breton-Miller, 2006; 

Memili, Chrisman, and Chua, 2011).

기업의 장기지향성 (long-term orientations) 

이란 기업이 장기적 관점의 전략과 목표를 추

구하는 것, 그리고 실제 단기 이익을 포기하면

서까지 장기적 이익을 위한 투자를 하는 것으

로 설명된다 (Le Breton-Miller and Miller, 

2006; Gomez-Mejia et al., 2007; Lumpkin et 

al., 2010). 기업의 장기지향성이 기업의 성과

에 미치는 영향과 관련해 Hoffmann, Wulf and 

Stubner(2016)는 장기지향성은 주주와 경영자 

간의 목표 일치, 그리고 이해관계자와의 장기

적 관계 형성에 도움을 주어 기업의 성과에 긍

정적 영향을 미친다고 하였고, Miller and 

Le-Breton Miller (2005) 도 가족기업의 장기적 

관점의 투자가 가족기업의 성과가 높은 원인이 

될 개연성을 논의한 바 있다. 

그렇다면, 이러한 기업의 장기지향성 (long-

term orientations) 은 구체적으로 어떤 지배구

조 하에서 발현되며, 또 이러한 장기 지향성은 

실제 기업의 장기 성과에는 어떤 영향을 미치

는가? Le Breton-Miller and Miller(2006)에 의

하면 가족 기업이 가진 몇몇 리더십 특성과 지

배구조 특성이 가족 기업이 비 가족 기업과 비

교해 보다 높은 장기 지향성을 갖는 데에 영향

을 미친다. 이들은 가족의 소유권 및 경영권, 

업에 대한 이해, CEO의 장기 재임 등이 가족 

기업이 비 가족 기업과 비교해 장기 투자를 유

발하는 요인이라 하며, 이러한 가족 기업의 장

기 지향성은 궁극적으로 가족 기업이 비가족 

기업에 비해 성과가 높은 원인이 된다고 하였

다(Miller and Le-Breton Miller, 2005). 

한편, 신흥국 시장에서 가족 기업이 차지하

는 비중이 지속적으로 높은 수준으로 유지되면

서, 신흥국 가족 기업들의 경쟁우위 요인에 대

한 다양한 논의가 진행되어왔다. 신흥국 국가

들에서는 영미 선진국 기업들과 비교했을 때 

가족 기업의 비율이 매우 높은 것으로 관찰되

고 있다. 영미권의 경우 대부분 창업세대 이후 

전문경영자를 일찍 등용하여, 창업자 은퇴시점

에는 창업주 가족은 소수 지분만을 갖는 전문

경영체제로 전환하는 경우가 대부분인 것과 달

리, 신흥 국가들의 경우는 창업주 가족이 소유

권과 경영권을 유지하는 경우가 일반적이라고 

알려져 있다 (Burkart, Panunzi and Shleifer, 

2003). 결과적으로 가족 기업에 세계 경제에서 

차지하는 비중은 지속적으로 증가하고 있고, 

이는 가족 기업에 대한 학계의 관심이 높아지
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는 이유 중 하나로 설명해 볼 수 있다. 적자생

존이라는 기업 진화론의 관점을 취하면, 신흥

국에서 가족 기업의 비율이 지속적으로 높은 

수준으로 유지되는 이유는 가족 기업이 비 가

족 기업과 비교해 갖는 지속 생존에 대한 경쟁 

우위 요인이 있기 때문일 것으로 추론해 볼 수 

있을 것이다. 이러한 관점에서 신흥국 가족 기

업들의 장기지향성에 관한 연구는 가족 기업의 

장기 생존에 관한 논의에 많은 기여를 할 수 있

을 것으로 기대된다. 

이러한 고찰에 기반해, 본 연구에서는 신흥

국 기업들에 있어서 기업의 장기지향성은 어떤 

지배구조 하에서 발현되며, 또 이러한 장기 지

향성은 실제 기업의 장기 생존에 어떤 영향을 

미치는가에 대한 답을 구해보고자 한다. 구체적

으로, 본 연구에서 기업의 소유권(ownership) 

및 경영권(management) 특성에 주목하여, 기

업의 장기 지향성이 잘 발현될 수 있는 지배구

조 특성이 기업의 장기 생존(long-term 

survival)과 관련이 되는 지에 대한 통계적 분석

을 시도한다. 즉, 본 연구에서 밝히고자 하는 

것은 ‘장기지향성과 관련되는 특정 지배구조 특

성 요인들이 실제 기업의 장기 생존 가능성을 

높이는지’에 대한 답이다.

이를 위해 본 연구는 1979년 한국 거래소에 

상장되어 있었던 총 311개 기업을 대상으로, 

1979년 시점에서의 기업의 지배구조 특성이 이

후 기업의 장기 생존에 미친 영향을 생존 분석

을 통해 검증해 본다. 1970년대 말 상장기업은 

한국 근대 산업 초기 발전기에 기업 공개를 한 

기업들로, 당시 정부 주도의 산업 정책 하에서 

기업화 과정을 겪은 초기 단계의 가족기업들이

다. 이러한 기업들로 구성된 본 연구의 데이터 

표본은 대부분 창업세대의 가족 기업들로, 가

족 기업의 비중이 높아 장기 지향성과 관련된 

지배구조 특성의 고찰에 적합할 뿐 아니라, 당

시 한국 정부가 제정한 기업공개 촉진법에 의

해 일정 수준의 기업 규모와 성과를 내고 있던 

다수의 기업들이 비슷한 시기에 상장을 했기

에, 기업의 성과 수준 등에 있어 어느 정도 동

질성을 확보한 기업들로, 본 연구의 가설을 검

증하기에 매우 적합한 표본으로 판단되었다.

본 연구는 그간 기업의 장기지향성에 관한 

논의가 개념적 수준에서 머무르고, 실제 이러

한 장기지향성의 결과, 즉 기업의 장기 생존에 

관한 실증적 고찰이 부족했다는 점에 주목해

(Brigham et al., 2014), 기업의 장기지향성과 

관련된 지배구조 특성들과 기업의 장기 생존간

의 관계에 대한 실증적 검증을 시도한다. 본 연

구의 결과는 실제 기업의 장기 생존에 영향을 

미치는 신흥국 기업의 지배구조 특성 요인을 

규명함으로써, 신흥국 기업의 지배구조 및 지

속 생존에 관한 연구에 중요한 기여를 할 수 있

을 것으로 기대된다. 또한, 이러한 고찰은 최근 

많은 연구자들의 관심을 받고 있는 기업의 장

기 경쟁력과 지속가능성에 도움이 되는 지배구

조 설계 방안에 관한 연구들(Crifo et al., 2019; 

Martin et al., 2016; Paniagua et al., 2019)에 

있어서도 의미 있는 기여를 할 수 있을 것으로 

기대된다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서

는 기업의 지배구조와 기업의 장기 생존에 관

련된 기존 문헌 연구를 통해 연구 가설을 도출

한다. 제 3장에서는 연구 데이터, 분석 방법 및 

변수들의 측정에 대해 논의 한다. 제 4장에서는 

실증 분석 결과를 제시하고, 이어 제 5장에서 

연구 결과의 의의와 한계에 대해 논의한다. 

Ⅱ. 이론적 배경 및 연구 가설

1. 기업의 장기지향성과 장기 생존

가족 기업(family firms)이 장기 지향성

(long-term orientations)을 갖게 되는 원인은 

무엇인가? 가족의 구성원에 의해 지배, 통제되

는 것에 대해 가족 기업의 장점을 주장하는 학

자들은 가족 기업의 경영자들은 일반적으로 기

업의 지속성(continuity)을 가장 우선적으로 고

려하기에 가족 구성원들의 다양한 장기적 이득

을 위해 기업을 운영한다고 설명한다 (Gomez-

Mejia et al., 2007). 일반적으로 후손에게 경영

권을 승계할 계획을 갖고 있는 가족 기업의 경

영자는 자신의 재임기간 중 성과뿐 아니라 재

임 기간 이후의 기업의 건전성에 대한 고려를 

하게 된다(Casson, 1999). 따라서, 이들 가족 
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기업의 경영자들은 재무적 관점이 아닌 실질적

인 사명과 비전을 실천하고 달성하는 것을 목

표로 하는 경우가 많은데 (Harris and 

Martinez, 1994), 이는 비 가족 기업의 경영자

들이 대부분 주주들이 중요시 여기는 단기적 

재무성과 제고를 중심으로 경영을 하는 경향을 

보이는 것과 대비된다.

장기 지향성(long-term orientations)이란 기

업이 장기적 관점의 전략과 목표를 추구하는 

것뿐 아니라 단기 이익을 희생하면서까지 최소 

5~10년 이후에 가시화 될 수 있는 투자를 실행

하는 등의 전략적 선택을 하는 것을 포괄적으

로 지칭한다 (Le Breton-Miller and Miller, 

2006). 이러한 장기지향성은 기업의 전략적 선

택과 경영 활동에 영향을 미치게 되어, 궁극적

으로 기업의 장기성과에 긍정적 영향을 줄 수 

있을 것으로 판단된다. 

선행 연구들은 가족 기업의 경영자들이 장기 

투자를 선호하는 경향을 보임을 주장한다

(Casson, 1999; Lansberg, 1999). 또한, 가족 기

업에서 가족 구성원들(i.e. 자신의 후손)의 미

래를 걱정하는 경영자들로 인해 획득된 다양한 

자원과 역량은 기업의 장기 생존 가능성을 높

이는 주요한 원인이 될 수 있다고 설명한다

(Arregle et al., 2007). 즉, 기업의 경영자들이 

지속성(continuity)에 대한 열망으로 인해 전략

적 장기 지향성을 갖게 될 경우, 기업의 장기 

안정성을 높이는 다양한 자원을 획득하는 데 

주력하게 되고, 핵심역량 및 신뢰 등 기업의 장

기성과에 도움이 되는 자산이 축적될 것이며, 

이러한 자원의 획득은 궁극적으로 기업의 장기 

생존 (long-term survival)에 긍정적 영향을 미

칠 수 있다고 해석해 볼 수 있다.

한편, 기업의 장기 생존은 선행 연구에서 다

양한 의미로 사용되어 왔다. 일반적으로 장수

(longevity) 라는 용어가 수 백 년 이상 생존한 

장수 기업들이나 몇 세대에 걸쳐 생존한 가족 

기업을 지칭하는 데 사용된다면, 장기 생존이

라는 용어는 단기와 비교한 장기의 개념으로 

연구에 따라서는 3-5년의 기간을 장기라고 지

칭하기도 한다. 본 연구에서는 기업의 장기 생

존을 평균 이상의 생존을 의미하는 개념으로 

사용하기로 한다.

2. 기업 지배구조 특성과 경영자의 
장기지향성

그렇다면 가족 기업의 어떠한 지배구조 특성

이 경영자의 장기 지향성 형성에 도움을 주는

가? 기존 연구는 경영자가 단기적인 사적이익 

추구를 우선시 하거나 또는 기업의 장기 성장

과 발전을 우선시 하는 데에 기업의 지배구조 

특성이 중요한 영향을 미치는 것으로 설명하고 

있다 (Dyer, 2006; Le Breton-Miller and Miller, 

2009). 이에, 본 연구에서는 기업 경영자의 장기 

지향성에 영향을 미치는 지배구조 특성 요인을 

소유권(ownership)과 경영권(management)요

인으로 나누어 고찰하고, 기업의 장기 지향성

을 높이는 지배구조 특성과 기업의 장기 생존 

간의 관계를 규명해본다. 

1) 소유권 요인

가족 주주(family ownership)가 기업의 성과

와 생존에 미치는 영향에 관한 선행 연구들은 

가족 간 유대관계나 가족의 사회정서적 가치 

(socio-emotional wealth)의 유지 (Chrisman et 

al., 2003; Gomez-Mejia et al., 2007), 가족의 

평판의 보존 (Berrone et al., 2012), 그리고 후

손에게 사업을 물려주기 위한 장기적 관점의 

투자 등을 가족 기업이 비 가족 기업 대비 생존 

가능성을 높이는 데 도움을 주는 핵심 원인으

로 지목하고 있다 (Miller and Le Breton-Miller, 

2003). 가족 주주들의 이러한 가족의 특정한 가

치를 지키려는 노력이 기업의 장기 성과와 생

존에 긍정적 영향을 줄 수 있을 것이라는 설명

이다. 

특히, 창업자 가족의 소유가 유지되는 기업들

에서는 창업가의 기업가 정신(entrepreneurship)

을 기업의 핵심 자산으로 인식하고 창업자의 창

업 이념을 기업의 핵심가치로 여기기에, 기업

의 중요한 전략적 의사결정에 있어 창업 이념

을 지속적으로 실천하는 의사결정을 하는 경향

이 있다. 전 세계 매출 1위 기업이자 1962년 창

업 이후 현재까지 월튼 가족에 의한 지배가 유

지되고 있는 월마트의 경우, 창업자 샘 월튼의 

창업 이념이었던 상시저가(Everyday Low Price)
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를 실천하기 위해 경영자들은 지속적으로 원가 

절감을 위한 투자와 노력을 했고, 궁극적으로 

이러한 과정에서 획득된 원가경쟁력은 월마트

의 핵심 경쟁력이 되었다. 선행연구에서도 장

수기업들은 기업의 핵심 가치를 지속적으로 실

천하였고, 이는 기업의 전략 및 운영 방침에 투

영되어 기업의 장기 생존에 긍정적 영향을 미

쳤다고 설명하고 있다 (Collins and Porras, 

1994; Miller and Le Breton-Miller, 2005). 또

한, 창업자 가족 주주들은 자산의 대부분을 해

당 기업에 집중적으로 투자하고 있는 경우가 

많아 기관 투자자들과 달리 분산 투자가 어렵

다는 점에서 장기적 투자자이기도 하다 

(Anderson and Reeb, 2003).

이러한 논의를 종합해보면, 창업자 가족에 

의한 소유는, 기업의 경영자가 장기지향성을 

갖고 전략적 이니셔티브를 꾸준히 추진하는 것

이 가능할 뿐 아니라, 창업 이념에 기반한 핵심 

가치의 지속적 실천으로 인해 기업의 경영 안

정성에 긍정적 영향을 미칠 것으로 추론해 볼 

수 있을 것이다. 따라서, 본 연구에서는 다음의 

가설을 설정하였다.

H1: 창업자 가족의 소유가 유지되고 있는 기

업일 경우 기업의 장기 생존 가능성은 

높아질 것이다. 

한편, 기존 지배구조 관련 연구들은 소유지

분이 분산된 기업의 경우 장기적 관점의 투자

를 하는 것이 어렵다고 설명한다. 소유와 통제

가 분산될 경우, 경영자의 사적이익 극대화 욕

구에 의한 기회주의적 행동을 할 가능성이 높

고 궁극적으로 기업의 장기 성과에 부정적 영

향을 미칠 수 있다는 것이다 (Lee et al., 2003). 

또한, 지배주주가 없는 경우, 기관투자자들이 

적극적인 투자행동으로, 높은 배당을 요구하거

나 단기적 성과를 내지 못하는 경영진 교체를 

요구하는 등, 기업 경영자의 장기 지향성 형성

에는 부정적 영향을 미치게 될 가능성이 높다 

(Crutchley et al., 1999)

또한, 청지기 이론에 의하면 경영자의 청지

기 정신 (stewardship)은 조직의 지배구조가 경

영자에게 높은 수준의 권한을 위임할 수 있는 

구조에서 잘 실현된다(Donaldson and Davis, 

1991). 즉, 대주주 지분 집중도가 높아 주주 간 

이해관계 다툼이 적고, 경영자의 전략적 의사

결정에 간섭이 적을 경우, 청지기 정신을 가진 

경영자는 조직에 대한 강한 심리적 유대감을 

형성하게 되고, 기업의 장기 번영을 위한 핵심 

역량 개발 및 장기 투자에 집중하게 하게 될 가

능성이 높아진다 (Le Breton-Miller and Miller, 

2009). 

이러한 논의를 종합해보면, 대주주의 소유지

분 집중도가 높을수록, 기업의 경영자가 장기

지향성을 갖고 전략적 이니셔티브를 꾸준히 추

진하는 것이 가능할 뿐 아니라, 지분 분산으로 

인한 경영권 분쟁 등의 위험 요인이 낮아 기업

의 경영 안정성에 긍정적 영향을 미칠 것으로 

추론해 볼 수 있을 것이다. 따라서, 본 연구에

서는 다음의 가설을 설정하였다.

H2: 대주주의 소유지분 집중도가 클수록 기

업의 장기 생존 가능성이 높을 것이다. 

2) 경영권 요인

한편, 기존 기업의 지배구조 연구는, 경영자

의 소유지분을 대리인 비용을 완화시키는 기제

로 인식한다. 즉, 소유지분이 큰 경영자의 경우

에는 경영자의 사적이익 추구 (self-serving 

behavior) 등으로 특징지어지는 대리인 문제를 

완화시키기 때문에 경영성과에 유리한 측면이 

있다는 것이다 (Demsetz and Lehn, 1985; 

Stein, 1989). 또한, 청지기 이론 (stewardship 

theory)을 주장하는 학자들에 의하면, 대규모 

소유 지분을 가진 경영자는 스스로 대리인 

(agent)이 아닌 청지기(steward)로 인식하게 되

어 기업의 장기성과에 대해 더 책임을 지려는 

경향이 있다 (Davis, Schoorman and 

Donaldson, 1997). 즉, 소유 지분이 많은 경영

자는 기업의 장기적 성장에 도움이 된다면, 단

기적 이익을 희생하고서라도 기업의 미래를 위한 

투자를 더 많이 할 유인을 갖는다는 것이다.

한편, 경영자의 소유지분 파워 (ownership 

power)와 경영자의 재임기간 간의 관계에 대

한 기존 연구에 의하면 소유 지분이 높은 경영
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자가 재임기간도 길다 (Allen, 1981; Boeker, 

1992). 따라서, 경영자가 높은 소유지분을 갖는 

경우, 경영자는 단기 수익 극대화보다 장기적 

기업 건전성을 고려하는 전략적 지향성을 보일 

가능성이 높아지며, 장기 재임으로 인해 이러

한 전략을 지속적으로 실천할 수 있다면, 궁극

적으로 기업의 장기 생존에 도움을 줄 수 있을 

것이다 (Ahn, 2018).

이러한 논의를 종합해 보면, 소유지분이 큰 

경영자는 장기적 관점의 의사 결정을 하는 경

향이 높고 (Davis et al., 1997), 이러한 장기지

향성은 궁극적으로 기업의 장기적 건전성에 긍

정적인 영향을 미칠 것으로 추론해 볼 수 있다. 

이에 따라 아래의 가설을 제시한다.

H3: 최고경영자가 최대주주일 경우 기업의 

장기 생존 가능성은 높아질 것이다

Ⅲ. 연구 방법론

1. 표본 및 자료 수집

본 연구의 대상 기업군은 1979년 한국 거래

소에 상장 되어 있었던 기업 311개이다. 본 연

구의 데이터 표본은 한국의 근대 산업 발전 초

기의 상장 가족 기업들로 구성된 데이터로, 한

국 근대 산업 발전 태동기에 국가주도의 강력

한 산업정책의 영향권 내에서 비슷한 시기에 

기업 공개 및 기업화 단계를 겪은 기업들이라

는 점에서 신흥국 기업의 지배구조가 기업의 

장기 생존에 미치는 영향에 대한 본 연구 결과

의 가치를 높이는 데 다음과 같은 기여를 할 것

으로 기대된다. 첫째, 연구의 표본은 대부분 거

래소 상장 초기 기업들로 구성되었다는 점에서 

초기 기업의 지배구조에 투영된 기업의 전략적 

지향성이 이후 기업의 장기 생존에 미친 영향

을 고찰하는 본 연구의 표본으로 적합하다. 둘

째, 연구의 표본은 초기 상장 기업들로 일정 수

Fig. 1. New Company Listing and Delisting from 1956 to 2008
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준의 기업 규모 및 경영 성과 등의 상장 조건에 

부합하는 기업들로 구성되어 있기에, 기업의 

규모나 성과 등이 매우 중요한 초기 생존을 극

복한 이후의 기업들에 대한 장기 생존 요인을 

고찰하는 본 연구의 표본으로 매우 적합하다. 

한국거래소에서 발간한 ‘1979 상장회사 총

람’을 통해 자료 확보가 가능한 총 354개의 기

업 중 금융업에 속하는 43개 기업을 제외한 

311개 기업 자료를 분석하였다. 연구 대상 기업

들의 설립연도는 1950년 이전 설립 25개, 1950

년 대 설립 기업 121개, 1960년 설립 기업 131

개, 그리고 1970년 대 설립 기업 34개이다. 

<Fig. 1>에서 회색으로 표시된 막대 그래프

에서 확인할 수 있듯이, 한국 거래소 상장기업 

수는 1970년 초반까지 10개 내외로 유지되다가 

1972년 말 정부가 자본시장 활성화를 위해 ‘기

업공개촉진법’을 도입해 기업 공개(상장) 요건

을 갖추었으면서 상장을 하지 않는 기업들에게 

불이익을 주기 시작하면서 1973년-1978년까지 

총 340개의 기업이 기업 공개를 했다. 따라서 

본 연구의 표본 데이터인 1979년 상장기업들은 

한국 거래소 초기에 상장된 대부분의 기업을 

포함하는 데이터이다. 연구 표본의 산업별 및 

설립연도별 분포를 <Table 1> 과 <Table 2>에 

정리하였다. 

개별 기업들의 구체적인 재무지표 데이터와 

지배구조 관련 데이터는‘상장회사총람(Annual 

Reports of KSE Listed Companies)’을 활용하

여 수집하였다. 1970년대 기업 데이터는 자료

가 책자의 형태로만 존재하기에 책자의 자료를 

디지털 자료로 변환하는 작업을 수작업으로 진

행하였다. 자료의 입력과 교차 검증에는 2명의 

연구 조교 인력의 도움을 받았다. 기업의 상장 

폐지 여부를 확인하기 위해서는 KISVALUE에

서 제공하는 상장폐지 기업 데이터를 활용하였

다. 상장 폐지 기준은 기업의 최초 법인코드가 

유지된 경우 상장이 유지된 것으로 간주하였다. 

2. 분석방법

본 연구에서 제시된 가설들은 콕스 회귀 모

형(Cox regression model)을 사용하여 분석되

었다. 콕스 회귀 모형은 다변량 분석으로 비모

수적(nonparametic method) 추정방법이다. 콕

스 회귀 모형에서는 누적 생존 확률, 즉 일정 

시간이 지난 후 어느 특정 시점에 살아있는 사

건의 비율이 종속변수이며 다음과 같이 표시한다. 

S는 생존 함수(survival function)를 의미한다.

Table 1. Founding Year of Sampled Companies

Founding Year Number of Companies Ratio

~1950 25 8.0% 

1951~1960 121 38.9%

1961~1970 131 42.1%

1971~ 34 10.9%

Total 311 100%

Table 2. Industry Sector of Sampled Companies

Industry Sector Number of Companies Ratio

1st industry 9 2.9% 

Manufacturing 212 68.2%

Construction 45 14.5%

Service 45 14.5%

Total 311 100%
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S(t)=[S0(t)]
b

b=exp(βtZ)

여기에서 β는 회귀계수를, Z는 공변인

(covariate)을 의미하며 연속형 또는 범주형 변

수 모두 분석에 사용할 수 있다. 콕스 회귀 모

형은 관찰 기간 중 생존 실패가 일어나지 않은 

우측 중도절단 자료 (right-censored data)를 분

석에 포함시킬 수 있다는 점에서 생존 분석에 

널리 쓰이는 방법론이다. 또한, 콕스 회귀 모형

은 비모수 추정 방법(nonparametic method)으

로, 생존시간의 관측 값 중에서 실제로는 그 값

들의 순위만 사용하기에, 강한 모수적 가정을 

필요로 하지 않으면서 각 변인의 영향력을 확

인할 수 있다는 장점이 있어 생존 분석에 적합

하다. 따라서, 본 연구의 분석 모델로 적합한 

것으로 판단하였다.

3. 변수의 측정

1) 종속변수

본 연구의 종속변수는 기업의 장기 생존으로 

기준연도인 1979년 이후 1999년까지 20년간의 

관찰기간 동안 개별 기업의 상장 유지 여부 및 

상장 기간이다. 본 연구에서 20년간의 관찰 기

간을 설정한 이유는 다음과 같다. 첫째, 본 연

구에서는 기업의 장기 생존을 평균 이상의 생

존 개념으로 접근하였기에, 본 연구 표본의 기

업 연령 평균 값인 18.3년 이상 생존한 기업을 

장기 생존 기업으로 간주할 수 있을 것으로 판

단하였다. 둘째, <Fig. 1>에서 볼 수 있듯이, 연

도별 상장 폐지 기업 수는 1998년 이전까지는 

10개 미만으로 유지되다가 1998년에 32개 기

업, 1999년 52개 기업이 상장폐지가 되었다. 이

는 1997년 말 발생한 IMF 유동성 위기 당시의 

상황을 반영한 결과일 것으로 판단되며, 이후 

상장 폐지 기업 수는 서서히 줄어드는 것을 확

인할 수 있다. 기업의 장기 생존은 기업들이 주

요 생존의 위기를 극복한 결과로 해석해 볼 수 

있다는 것을 전제로 할 때, 1999년까지 상장을 

유지한 기업들은 장기 생존 역량을 갖춘 기업

들로 판단하는 것에 무리가 없는 것으로 판단

되었다. 

또한, 기업의 상장 폐지는 반드시 기업의 생

존 실패를 의미하는 것은 아니지만, 관련 선행 

연구들에서도 상장기업을 대상으로 한 연구들

에서 상장 실패를 생존 실패의 대위변수로 사

용하였으며 (He, 2008; Ahn, 2018), 한국 거래

소 상장기업의 상장 사유를 분석한 결과 95%에 

달하는 기업의 상장 폐지 원인은 경영 성과 악

화로 인한 경우 (예를 들면 일정 수준 이상의 

자본 잠식이나 부도 발생, 시가총액 미달 등)이

어서, 상장 폐지를 생존 실패의 대위 변수로 사

용하는 것에 무리가 없다고 판단되었다. 변수

의 측정은 기업의 상장 유지 여부는 상장을 유

지한 경우를 1로 상장폐지가 발생한 경우를 0

으로 더미코딩 하였고, 생존 기간은 각 기업별로 

1979년부터 상장폐지 시점까지의 생존 기간을 

측정하였다. 1999년 말까지 상장이 유지되고 

있는 기업의 경우엔 우측절단자료 (right-censored 

data)로 처리하였다. 

2) 독립 변수

Founding Family Ownership. 창업자 가족

의 소유여부는 상장회사총람의 “주주현황

(Major Holders)” 자료에 나와 있는 주주를 기

준으로 1979년 시점에서 창업자 또는 창업자 

가족이 대주주 지위를 유지하고 있는 경우로 

판단하였다. 창업자 가족이 대주주를 유지하고 

있는 경우를 1, 그렇지 않은 경우를 0으로 더미 

코딩하였다. 창업자 가족의 지분에는 계열사에 

의한 지배도 포함하였다.

CEO as Largest shareholder. 최고경영자(대

표이사)가 최대주주인지 여부를 기준으로 1979

년 시점에서 최고경영자가 최대주주인 경우 1, 

그렇지 않은 경우를 0으로 더미코딩 하였다. 최

고경영자의 판단기준은 “경영진(Officers)” 에 

표기된 순서에 근거하였고, 대표이사가 둘 이

상인 경우는 리스트의 순서 상 가장 위에 있는 

대표이사를 기준으로 하였다. 

Ownership Concentration. 소유 지분 집중

도는 대주주 지분 중 최대주주의 주식 비중을 

Herfindal Index (각 대주주지분소유지분집중

도= 최대주주지분율 제곱/각 주주의 지분율 제
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곱합) 로 측정하였다. “주주 현황” 자료에 나와 

있는 주주를 기준으로 1-10대 주주까지 모두 포

함하였으며, 개인 및 관계사 지분은 모두 포함

시키되 은행 및 보험회사 등 금융기관 지분은 

제외하였다. 특정 연도 데이터 오류 및 지분 변

동 등으로 인한 데이터의 왜곡 발생 가능성을 

최소화하기 위해 1978-1980년 3개년 데이터 평

균값을 활용하였다.

3) 통제 변수

Firm Age. 기업의 나이는 기존 연구에서 기

업의 생존율에 영향을 미치는 핵심 요인으로 

설명된다 (Freeman, Carroll and Hannan, 

1983). 1979년 말 시점에서 각 기업의 나이를 

계산하기 위해 1979에서 설립연도를 뺀 값을 

구하였다. 

Profitability. 기업의 장기 생존과 밀접한 것

으로 알려져 있는 기업의 수익성(Denrell, 

2004)은 1976-1978년 3개년간의 총자산이익률

의 평균값을 사용하였다. 

Firm Size. 기업의 규모 역시 기존 많은 연구

에서 기업의 생존율에 영향을 미치는 요인으로 

보고된다 (Aldrich and Auster, 1986). 기업의 

규모는 1976-1978년 3개년간의 총자산 평균 값

에 로그를 취한 값을 사용하였다.

R&D Investment. 기업의 연구개발 관련 투

자는 기업의 장기적 투자 성향을 측정하기 위

해 가장 많이 사용되는 변수 중 하나이다 

(Amihud and Lev, 1999; Hill and Snell, 1989). 

1970년대 기업의 R&D투자 관련 재무 데이터는 

존재하지 않아, 상장회사총람에서 제공하는 연

도별 사무직과 기술직 종업원의 인건비 자료를 

활용하였다. 기술직 근로자 인건비가 사무직 

인건비 보다 높다는 것은 해당 기업의 기술이 

난이도가 있거나 어려워 기술직 인건비가 높게 

형성되어 있는 경우이거나, 또는 해당 기업이 

기술 개발을 매우 중요하게 생각해 기술직 인

력에 투자를 많이 하는 경우일 것이다. 이 두 

경우 모두 기업의 연구개발 투자 수준이 상대

적으로 높은 것으로 해석해 볼 수 있을 것이다. 

변수는 1979년 상장회사총람의 각 기업별 사무

직 인건비 대비 기술직 인건비로 측정하였다. 

Listing Year. 상장시기에 따라 기업의 생존

이 영향을 받을 가능성을 고려해 상장 시기를 

3개의 구간으로 나누어 변수화 하였다. 먼저, 

상장기간이 3년 미만인 기업들(Listing Year 

77~)과 3년 이상인 기업을 구분하고, 3년 이상

인 기업들 중에서는 ‘기업공개촉진법’ 도입 시

점을 기준으로 1972년 이전 상장한 기업들

(Listing Year ~72)과 이후 상장한 기업들

(Listing Year 73~76)을 구분하여 총 3개의 구

간으로 나누어 더미코딩 하였다. 

Industry Sector. 산업의 특성 역시 기업의 

Table 3. Means, Standard Deviations and Correlations

Variables 1 2 3 4 5 6 7 8

1 Survival 1 .227*** .051 .176*** .118***  .087 .192*** .144**  

2 Founding family Ownership 1 .079 .266***  .001  188***  .153*** .037 

3 Ownership Concentration 1 .982 -.123** -.081 -.077 .194***  

4 CEO as largest shareholder 1 .046 .098 .031 .004

5 Firm Age 1 .170***  .053 .132** 

6 Firm Size 1 .002 .060 

7 Profitability 1 .071

8 R&D Investment 1

Mean 0.74 0.75 0.74 0.63 18.33 6.22 0.05 1.02 

S.D. 0.44 0.43 0.20 0.48 8.33 .47 0.08 0.25 

Note: *** p<0.01, ** p<0.05
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생존율에 영향을 미치는 주요 요인으로 설명된

다. 상장회사총람에 구분되어 있는 총 21개의 

산업군을 1차 산업(농업, 어업 및 광업), 제조업

(음식료, 섬유, 화학, 기계, 철강 등), 건설업, 그

리고 서비스업의 4개로 구분하여 더미 코딩하

였다.

Ⅳ. 연구 결과

1. 기초통계량 및 상관관계

<Table 3>은 분석에 사용된 변수들의 평균 

값, 분산 값 및 상관계수 값을 보여준다. 분석

에 포함된 기업들의 평균 연령은 18년이다. 관

찰기간 중 생존 실패, 즉 상장폐지가 일어난 기

업의 비율은 26%였다. 분석에 사용된 변수 간 

VIF 값을 확인한 결과 다중공선성의 문제는 발

생하지 않았다. 

2. 콕스회귀분석 결과

<Table 4>는 콕스 회귀 분석 결과이다. 모든 

변수를 포함한 최종 모형의 회귀계수, 표본오

차, 유의수준을 모델 1에 보고하였다. 가설 1에

서 예측한대로 창업자 가족의 소유 여부는 부

Table 4. Results of Cox Regression Analysis

Classification

Model 1 Model 2

Standard Error
Standardized 
Coefficient(β)

Standard 
Error

Standardized 
Coefficient(β)

Focal Variables

H1 Founding Family Ownership 0.260  -0.667 ** 0.212  -0.330

H2 Ownership Concentration 0.600 -0.335 * 0.475 -0.786 *

H3 CEO as Largest shareholder 0.250 -0.714 *** 0.199 -0.664 ***

Control Variables

Firm Age 0.023 -0.129 *** 0.016 -0.088 ***

Profitability 1.083 -3.322 *** 0.997 -3.646 ***

Firm Size 0.272 -0.233 ** 0.215 0.008

R&D Investment 0.545 -0.997 * 0.417 -0.565

Listing Year_(~72) 0.504 -0.623 0.397 -0.705 *

Listing Year_(73~76) 0.272 -0.305 0.219 -0.425 *

Industry_Manufacturing 0.343 -1.307 *** 0.272 -1.227 ***

Industry_1st 0.738 0.134 0.587 0.274

Industry_Service 0.423 -0.929 ** 0.326 -0.985 **

-2 Log Likelihood 685.87 1120.50

Chi-square (d.f.) 97.129 (12) *** 105.00 (12) ***

Notes: 1. Dependent Variable: Model 1 (Survival till 1999), Model 2(Survival till 2009) 
2. ***p<0.01, **p<0.05 and *p<0.10



신흥국 기업의 지배구조와 기업의 장기 생존  75

(-)의 유의한 계수 값을 보여 (ß=-0.667, 

p<.05), 창업자 가족에 의한 소유가 유지된 기

업의 이후 장기 생존 가능성이 높은 것으로 나

타났다. 가설 2를 검증하기 위한 대주주 지분 

집중도 변수 역시 부(-)의 유의한 계수 값

(ß=-0.335, p<0.1)을 보여, 소유 지분 집중도

가 높으면 생존 가능성이 높을 것이라는 가설 

2도 지지되었음을 확인할 수 있다. 가설 3에서 

설정한 최고경영자가 최대주주인 경우를 나타

내는 더미 변수 역시 매우 강한 부(-)의 유의성

을 보여(ß=-0.714, p<0.01), 최대주주가 최고

경영자인 기업의 이후 장기 생존 가능성이 높

은 것을 확인하였다. 통제변수에서도 기업의 

장기 생존에 유의한 영향을 미치는 변수가 몇

몇 발견되었다. 기업 나이와 수익성 변수는 매

우 강한 유의성(p<0.01)을 보여, 기존 연구의 

결과들을 지지하였다(Freeman et al., 1983; 

Aldrich and Auster, 1986). 기업의 R&D 투자 

변수가 부(-)의 유의성(ß=-0.997, p<0.1)을 보

인 것은, 기업의 R&D 투자는 기업의 장기 투자 

성향을 나타내는 변수로 많이 활용되는 바, 장

기 투자 성향이 기업의 장기 생존에 긍정적 영

향을 미치는 것을 직접적으로 확인한 결과로도 

볼 수 있어 흥미롭다. 또한, 산업 군 간 생존율 

차이의 경우, 건설업을 기준으로 할 때 제조업

(ß=-1.307, p<0.01)과 서비스업 (ß=-0.929, 

p<0.05)의 장기 생존 가능성이 유의하게 높은 

수준인 것으로 나타났다. 이는 산업의 발전 단

계상 2차 산업(제조업)과 3차 산업(서비스업)에 

속한 기업들의 생존 가능성이 높았던 것으로 

해석해 볼 수 있을 것이다. 상장연도 더미 변수

는 유의하지 않게 나왔다. 

결과에 대한 민감도 분석을 위해 2009년까지

의 생존을 종속변수로 하는 모델을 구성하여 

콕스 분석을 추가로 실시하였다. <Table 4>의 

모델 2에서 확인할 수 있듯이 대부분의 변수에 

있어 유사한 결과를 냈다. 다만, 창업자 가족에 

의한 소유는 더 이상 유의하지 않게 나타났는

데, 이는 가족 기업에 있어 세대 간 승계이후의 

생존 가능성은 지속적으로 낮아진다는 기존 연

구의 설명과 맥락을 같이 하는 것으로 볼 수 있

어 흥미로운 결과이다.

Ⅴ. 결론 및 논의

1. 논의 및 시사점 

본 연구는 신흥국 기업의 특정 지배구조 특

징이 기업의 장기 생존 가능성을 높이는 지를 

고찰하였다. 이를 위해 기업의 장기지향성을 

높이는 지배구조 특성 변수들과 기업의 장기 

생존 간의 관계를 탐색하였다. 연구 결과는, 창

업자 가족의 소유가 유지된 경우, 대주주 소유 

지분 집중도가 높을수록, 그리고 최고경영자가 

최대주주인 경우 기업의 장기 생존 가능성이 

높아지는 것으로 나타났다. 이러한 결과에 대

해서는 다음의 해석이 가능하다. 

첫째, 창업자 가족의 소유가 기업의 장기 생

존 가능성을 높이는 것과 관련해서는 창업자의 

기업가적 지향성 (entrepreneurial orientation)

을 그 원인으로 설명해 볼 수 있을 것이다. 창

업자의 창업 이념은 대부분 세대를 뛰어넘는 

미래지향적인 이념인 경우가 많고, 창업자 가

족은 이러한 창업 이념을 계승하기 위해 이와 

관련된 기업의 핵심 역량에 지속적인 투자를 

하는 경향이 있다는 점에서, 이는 기업의 장기 

생존 가능성을 높이는 데 긍정적 영향을 주는 

요인이 될 것이라는 해석이 가능하다. 둘째, 대

주주의 소유지분이 높을수록 장기 생존 가능성

이 높은 것은 소유지분의 집중된 실제 대규모 

자산 매입이나 인수 합병 등 기업의 장기적 투

자에 있어서의 높은 재량권을 갖게 되고, 장기 

지향성에 기반한 전략 실행을 할 수 있는 여건

이 형성되어 궁극적으로 장기성과에 도움이 되

었기 때문이라는 해석을 해 볼 수 있을 것이다. 

마지막으로, 최고경영자가 최대주주인 경우 장

기 생존 가능성이 높았던 것은, 최고경영자는 

자신의 평판(reputation)과 부(wealth)가 기업

의 성공에 의해 좌우된다는 생각을 하기에, 경

영자의 소유지분은 경영자로 하여금 기업의 장

기 성장과 번영을 고려하는 장기지향성을 갖게 

되는 동기 요인으로 작용할 것이기 때문으로 

설명해 볼 수 있다. 

본 연구는 그간 기업 지배구조가 기업의 성

과에 미치는 영향을 장기적 관점에서 고찰한 
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실증 연구는 부족했다는 점에서 관련 연구에 

의미 있는 기여를 할 것으로 기대된다. 또한, 

본 연구는 그간 논의를 지속해 온 신흥국에서

의 가족기업의 경쟁우위에 관한 논의에서 가족

기업의 특정 지배구조 특성이 기업의 장기성과

에 있어 우위요인을 작용할 가능성에 대한 단

초를 제공해 가족 기업 연구에도 기여하는 바

가 클 것으로 기대된다. 마지막으로는 궁극적

으로 이러한 결과는 신흥국가들에서 가족 기업

의 비중이 왜 지속적으로 높아지는 지에 대한 

설명을 제공했다는 점에서도 의의가 있다. 

2. 한계점 및 제언

본 연구는 기업의 장기지향성과 이에 영향을 

줄 것으로 예측되는 기업의 지배구조 특성이 

기업의 실제 장기 생존 가능성을 높이는 지에 

대한 분석을 시도했다. 본 연구에서는 선행 연

구에서의 기업의 장기 생존관련 연구에서의 방

법론을 적용해 특정 시점(t)에서의 요인들이 이

후의 생존기간 (t+n)에 미친 영향을 고찰하였다 

(Bercovitz and Mitchell, 2007). 기업의 대주주 

지위 및 대주주 지분 등의 지배구조 요인 등이 

연도별 변화 폭이 크지 않고 일정 기간 유지될 

것을 전제로, 특정 시점의 요인 값이 이후 장기 

생존 가능성에 미치는 영향력을 고찰하였다. 

이러한 연구 방법론은 Hambrick and D’Aveni 

(1988)가 지적한 바대로 실제 기업의 생존 실패

의 징후는 10-15년 이전부터 관측될 수 있는 현

상이라는 것과, Bercovitz and Mitchell (2007)

의 연구에서 실제 17년의 관찰 기간을 적용해 

분석한 것을 참조하여 적용하였기에, 연구 결

과에 대한 신뢰성은 어느 정도 확보된 것으로 

판단된다. 그럼에도 불구하고, 연도별 지배구

조 변화요인 등을 분석에 고려하지 못했다는 

한계를 갖는다. 향후 연구에서는 이러한 단점

을 보완해 패널 데이터 구성 등을 통해 보다 정

밀한 검증을 진행해 볼 수 있을 것이다. 또한, 

상장기업의 장기 경쟁력 상실을 측정하기 위한 

변수로 상장 기업의 상장폐지를 사용하였는데, 

연구 방법론에서 밝힌 바대로 상장기업의 주된 

상장폐지 요인이 기업의 저 성과였다는 점에서 

연구 결과의 신뢰성에 큰 문제가 없다고 판단

되지만, 기업의 상장폐지는 반드시 기업의 생

존 실패를 의미하는 것이 아니라는 점에서 연

구의 한계가 있다. 상장폐지 사유와 이후 경영 

성과 등의 추적을 통해 보다 정밀한 데이터에 

기반 한 분석이 이루어질 수 있다면 연구 결과

의 신뢰성을 높이는 데 도움이 될 것으로 판단

된다.
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