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I. 배경
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1. 배경

• 우리나라의 기업집단 규제는 외국과 달리 엄격한 사전규제 성격을 가짐

• 사전규제가 기업집단의 비효율성을 야기한다는 비판이 지속적으로 제기되고 있

음

• 이재형(2000)은 사전규제가 지주회사 체제의 이점을 저해할 수 있다고 지적함

• 김재홍·김상은(2007)은 사전규제가 국내기업의 해외 시장 진출을 제한하고 외국기업의 국

내시장 독점을 촉진하는 역효과를 낳아 궁극적으로 사회후생을 훼손할 수 있다고 주장함

• 신현윤 외(2021)는 사전규제가 해외 거대 플랫폼 기업과의 경쟁에서 우리나라 플랫폼 기

업에게 역차별로 작용할 수 있음을 지적함
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1. 배경

• 일례로, 예비분석 결과에 따르면 지주회사 사전규제는 기업가치와 경영성

과에 부정적 영향을 미치는 것으로 나타남

• 지주회사 전환 기업집단과 비지주회사 기업집단을 비교한 결과, 지주회사 전환 3년

이후 지주회사 전환 기업의 시가총액과 총자산수익률이 통계적으로 유의한 수준으로

감소함 ([그림 1], [그림 2] 참고)

5

[그림 1] 지주회사 전환 이후 시가총액 추이 [그림 2] 지주회사 전환 이후 총자산수익률 추이

* 시가총액은 로그를 취함



1. 배경

• 더불어, 사전규제는 코리아 디스카운트의 원인으로 지목되기도

함

• 최근 제계를 중심으로 기업규제 완화 요구가 증가하고 있음
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1. 배경

• 따라서, 본 연구는 기업규제가 기업가치 및 경제성장에 미치는

영향을 분석함

• 구체적으로, 기업집단 지정과 지주회사 규제가 기업가치에 미친

영향을 살펴보고, 공정거래법상 경제력집중 억제 규제가 경제성

장에 미친 영향을 분석함
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II. 기업집단 지정의 효과
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2.1. 개요

• 일련의 기업집단 사전규제는 기업집단에 지정되는 순간부터 일괄

적용되므로, 기업집단 지정 자료를 통해 규제 효과를 검정할 수

있음

• 예를 들어, 방형준·곽도원(2022)은 기업집단 지정 여부가 기업의

매출액, 매출총이익, 당기순이익, 자산총계, 고용자 수에 미치는

영향을 실증분석한 바 있음
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2.2. 분석 모형

• 분석 모형은 방형준·곽도원(2022)을 참고하여 고정효과 모형으

로 채택함

• 종속변수(𝑌௜,௧): 시가총액, 주당 순자산비율, 총자산수익률, 매출액

• 독립변수: 기업집단 지정여부 더미 변수(𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇௜,௧), 실질GDP 성장률

(𝐺𝐷𝑃௜,௧), 총자산 성장률(𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇௜,௧), 부채비율(𝐷𝐸𝐵𝑇𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂௜,௧ )

• 𝑓௜는 기업 고정효과이며, 𝜖௜,௧는 오차항임
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2.3. 분석 자료

• FnGuide의 기업 재무자료와 공정위 기업집단포털의 기업집단

지정자료를 취합하여 연도-기업별 패널 자료(panel data)를 구

축함

• 2001년부터 2023년까지 코스피200 기업의 재무 자료(주당 순자산비율, 

총자산수익률, 매출액 등) 및 기업집단 지정자료와 통계청의 GDP 자료

를 수집함
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2.4. 기초통계량

• 수집한 표본에서 약 48%의 연도-기업 관측치가 기업집단으로

지정된 것으로 나타남 (<표 1> 참고)
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<표 1> 기초통계량



2.5. 추정 결과

• 고정효과 모형 추정 결과, 각 모형의 부호가 일관적으로 음수로 나타남

• 이는 기업집단 지정 여부가 시가총액, 주당 순자산비율, 총자산 수익률, 매

출액에 부정적인 영향을 미쳤을 가능성을 나타냄
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<표 2> 고정효과 모형 추정 결과



2.6. 소결

• 사전규제는 기업집단의 투명성을 제고하고 지배구조를 개선하

여 기업가치를 증가시킬 수 있으나, 기업집단의 지배구조 다양

성을 제약하여 경영 효율성을 저해할 수 있음

• 고정효과 모형의 추정 결과는 기업집단 규제의 긍정적인 측면

보다 부정적 효과가 더 크게 작용했을 개연성을 나타냄
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III. 지주회사제도의 효과

15



3.1. 개요

• 이론적으로 지주회사는 그룹경영과 사업을 분리시킴으로써 지

배구조 투명성과 경영 효율성을 제고할 수 있음

• 정부는 이를 근거로 지주회사에 세제 혜택*을 부여하는 등 지주

회사 장려 정책을 시행해 왔음

* 양도소득세 과세 이연(조세특례제한법 제38조의2), 일감몰아주기 과세 면제(상속세 및

증여세법 제34조의3) 등
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3.1. 개요

• 그러나, 지배구조 문헌에는 지주회사의 긍정적 효과에 대한 일치된

결론이 도출되고 있지 않음
• 곽수환·최석봉(2008), 김수정·오정원(2022) 등 다수의 문헌은 지주회사 전환이 기업가치에 긍정

적 영향을 미친다는 실증분석 결과를 보고하고 있으나, 김용현·장승욱(2014) 등 일부 연구는 이

와 상반되는 결론을 도출함

• 지주회사 체제가 이론적으로는 지배구조 개선과 경영 효율성 제고

등 긍정적 효과를 가지나, 엄격한 사전규제가 적용되는 상황에서는

기업집단의 경영전략에 제약이 발생하여 지주회사의 긍정적 효과가

상쇄될 수 있음
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3.2. 분석 모형

• 지주회사 전환 전후 비교를 위해 이중차분법(Difference in 

Differences)을 활용함

• 다만, 지주회사의 전환 시점이 기업집단별로 상이하여 사전규제가

서로 다른 시점에 적용된다는 문제가 있음

• 따라서, 김주현·박상인(2020)을 참고하여 성향점수매칭(Propensity 

Score Matching, 이하 PSM)을 통해 통제집단을 식별함
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3.2. 분석 모형

• 추정식은 아래와 같음

• 종속변수(𝑌௜,௧)는 시가총액과 총자산수익률임

• 𝑇௜는 지주회사 전환 집단일 때 1의 값을 가지는 더미변수이며, 𝑃௜,௧는 지주회사

전환 이후에 1의 값을 갖는 전환시점 더미변수임

• PSM으로 대응된 기업은 서로 동일한 𝑃௜,௧값을 가짐

• 𝑋는 통제변수 벡터이며, 실질GDP성장률, 총자산성장률, 부채비율로 구성됨

• 𝛿௜와 𝜆௧는 각각 기업집단과 연도 고정효과이며, 𝜖௜,௧는 오차항임
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3.2. 분석 모형

• 한편, PSM을 활용하여도 평행추세 가정을 보장할 수는 없는데, 본 연구는

가정의 만족 여부를 검정하기 위하여 다음과 같은 보조 회귀식을 추정함

• 교차항 𝑇௜ ൈ 𝑃௜,௧를 𝑇௜ ൈ  𝑍௜,௦로 대체하였는데, 𝑍௜,௦는 지주회사 전환 시점과의 시차를 나

타내는 더미변수임

•  𝑍௜,ିଷ은 지주회사 전환 3년 이전 시점 전부를,  𝑍௜,ାଷ은 지주회사 전환 3년 이후 시점 전부를 나

타냄

• 지주회사 전환 이전 시기(𝑆 ൏ 0)에 대해 추정계수 𝜉௦가 통계적으로 0에 가깝게 추정된

다면 평행추세 가정이 성립하는 것으로 볼 수 있음
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3.3. 분석 자료

• 분석자료는 2007~2022년 기업집단으로 지정된 상장사 중 지주

회사 체제 기업집단에 소속된 기업(𝑇௜ ൌ 1)과 그 기업의 대응기

업(𝑇௜ ൌ 0)으로 구성됨

• PSM 기법의 적절성을 담보하기 위하여 두 집단 간 차이가 존재하는지

검정할 필요가 있음 (다음 슬라이드에서 살펴봄)

• FnGuide의 기업 재무자료와 공정위 기업집단포털의 기업집단

지정자료를 통해 자료를 수집함
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3.4. 기초통계량

• 지주회사 체제 기업집단과 대응기업을 비교한 결과, 집단 간 이질성이 전반

적으로 크지 않은 것으로 나타남

• 시가총액, 총자산수익률, 부채비율의 집단 간 차이가 통계적으로 유의하게 나타났으나, 이 차이

는 표준편차에 비추어 봤을 때 크지 않은 것으로 볼 수 있음 (예: 시가총액 차이 = 0.16 < 시가총액

표준편차 = 1.86)
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<표 3> 기초통계량



3.5. 분석 결과

• (시가총액) 교차항 (𝑇௜ ൈ 𝑃௜,௧)의 계수가 음수(-0.060)로 추정되었으며, p-value가

10% 수준으로 낮아 통계적 유의성이 있는 것으로 봐도 무방한 수준임 (<표 4> 

model 2 참고)

• (총자산수익률) 교차항의 계수가 음수(-0.017)로 추정되었으며, 10% 유의수준에서

통계적 유의성이 있는 것으로 나타남 (<표 4> model 5 참고)

• 지주회사 전환 이전 시기(𝑆 ൏ 0)에서 교차항 𝑇௜ ൈ 𝑍௜,௦의 추정계수가 대체로 유의

하지 않아 평행추세 가정이 성립하는 것으로 볼 수 있음 (<표 4> model 3, model 

6 참고)
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<표 4> 이중차분법 추정 결과



IV. 경제력 집중 억제 시책의
경제적 효과
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4.1. 개관

• 앞선 분석에서는 개별 규제 혹은 제도가 기업집단의 경영 성과와 기업가치

에 미치는 영향을 살펴보았음

• 본 장에서는 개별 규제·제도가 아닌 정부의 기업집단 규제 일단이 경제성장

에 미치는 영향을 분석함

• 구체적으로, 기업집단 규제의 강도를 측정하는 지수(이하 규제지수)를 구

축하고 이를 바탕으로 실증분석을 실시함
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4.2. 규제지수 구축

• 규제지수는 출자규제, 행태규제, 공시규제, 지주회사제도 총 네

가지 유형의 규제 강도를 가중평균하여 산출함

• 각 유형은 공정거래백서와 기타 공정거래위원회 공식 문서를 참고하여

분류하였음

• 유형별 세부규제 항목은 <표 5>에 정리함
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<표 5> 규제 유형 구분



4.2. 규제지수 구축

• 다음과 같은 과정을 거쳐 각 규제 유형과 세부규제의 가중치를 할당

함

• (고유가중치 할당) 우선 규제 유형별로 고유가중치를 부여함. 고유가중치는

해당 규제 유형이 기업집단의 경영활동에 가하는 부담의 수준을 나타냄. 출자

규제는 4, 행태규제는 3, 공시규제는 2, 지주회사제도는 3을 부여하였음
• 이동렬 외(2015), 이종한·최무현(2004) 

• (비중 설정) 다음으로 규제 유형 내에서 각 규제가 차지하는 비중을 지정함. 

각 비중은 규제의 제재 수준과 최근 시정 실적 등을 기준으로 설정함 (<표 6> 

참고)
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<표 6> 규제 내용별 가중치
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<표 7> 공시규제 시정실적

연도

현황공시
비상장회사 중요사항

공시
대규모 내부거래 공시

위반현황 과태료 위반현황 과태료 위반현황 과태료

2013
353건
181개 사

340백만원
224건
114개 사

440백만원
66건
41개 사

1,251백만원

2014
352건
179개 사

438백만원
123건
74개 사

193백만원
52건
32개 사

1,158백만원

2015
316건
143개 사

611백만원
97건
66개 사

204백만원
88건
41개 사

2,479백만원

2016
65건
41개 사

169백만원
34건
16개 사

50백만원
233건
23개 사

2,033백만원

2017
8건
7개 사

295백만원 - -
19건
14개 사

784백만원

2018
97건
87개 사

348백만원
6건
6개 사

16백만원
91건
55개 사

1,969백만원

2019
109건
89개 사

400백만원
10건
9개 사

23백만원
53건
37개 사

652백만원

2020
78건
62개 사

406백만원
31건
19개 사

86백만원
47 건
24개 사

817백만원

2021
79건
71개 사

166백만원
17건
12개 사

27백만원
35건
30개 사

719백만원

2022
52건
48개 사

188백만원
11건
11개 사

46백만원
32건
23개 사

610백만원

2023
61건
60개 사

191백만원
9건
9개 사

38백만원
32건
23개 사

455백만원



4.2. 규제지수 구축

• 다음과 같은 과정을 거쳐 각 규제 유형과 세부규제의 가중치를 할당

함 (계속)

• (규제 강화 및 완화 반영) 마지막으로 법 개정에 따른 규제 수준의 변화를 반

영함

• (신설 및 폐지) 규제가 신설된 경우 고유가중치에 비중을 곱하여 규제지수에 합산하였으며, 규

제가 폐지된 경우 0을 곱하여 합산함

• (규제 강화) 규제가 강화된 경우 지수(=고유가중치 ×비중)에 1.2를 곱하여 규제지수에 합산하였

으며, 규제가 완화된 경우 1.2를 나누어 합산함

• (예외조항) 규제 적용의 예외 조항이 신설(규제 완화)된 경우 지수(=고유가중치 ×비중)에 1.05를

나누어 규제지수에 합산하였으며, 예외 조항이 폐지(규제 강화)된 지수에 1.05를 곱하여 합산함
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4.3. 규제지수 평가

• 규제지수는 1987년 기업집단 규제 도입 당시 6.1에서 2024년 10.5로 증가함 →

기업집단 규제 강화 ([그림 3] 참고)

• 규제 유형별로 살펴보면, 출자규제와 행태규제는 지속적으로 강화된 반면, 지주

회사 규제는 1987년에 비해 다소 완화된 것으로 볼 수 있음 ([그림 4] 참고)
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[그림 3] 규제지수 추이 [그림 4] 규제 유형별 규제지수 추이



4.4. 분석 모형

• 다음과 같은 회귀식을 추정하여 규제지수가 경제성장률과 시가총액

성장률에 미친 영향을 분석함

• 종속변수: GDP 성장률(∆ln ሺ𝐺𝐷𝑃௧ሻ)과 시가총액 성장률(∆ln ሺ𝑀𝐶𝐴𝑃௧ሻ임

• 독립변수: 규제지수(𝑅𝐸𝐺௧), 고용률(𝐸𝑀𝑃𝐿𝑂𝑌௧), 물가상승률(𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁௧)

• 분석 기간은 1987년부터 2022년까지이며, 분석 기간을 외환위기(1998년)와

글로벌 금융위기(2008년) 시점을 기준으로 나누어 모형을 추정함
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4.5. 분석 결과 – 경제성장률 모형

• 1987~2022년 표본 모형(Model 1)에서 규제지수의 회귀계수가 음수로 추

정됨

• Model 1 추정계수는 통계적으로 유의하지 않았으나, 여타 모형(Model3, 

Model4, Model6)의 회귀계수가 일관적으로 음수로 나타났음
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<표 7> 경제성장률 모형 추정 결과



4.5. 분석 결과 – 시가총액 모형

• 외환위기와 글로벌 금융위기가 포함된 1999~2008년 시기(Model 5)

를 제외하면 모든 모형에서 규제지수의 회귀계수가 음수로 추정됨

• Model3과 Model6의 회귀계수는 5% 유의수준에서 통계적으로 유의

한 것으로 나타남
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<표 8> 시가총액 모형 추정 결과



5. 결론

• 본 연구의 핵심 기여는 개별 규제 혹은 제도 단위의 분석뿐만

아니라 거시적 단위에서 기업규제의 부정적 효과가 존재한다는

실증적 근거를 제시하였다는 데에 있음

• 다만, 규제지수 구축 과정에서 연구자의 자의적 해석이 다수 개

입하였으므로, 지수의 신뢰성을 제고하기 위해 추가적인 자료

확보를 통한 보완이 요구됨
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