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본 연구는 CEO 교체사건이 존재하는 한국거래소 유가증권시장 상장기업을 대상으로 

친족등용(nepotism)의 사전적 결정요인과 그 결과로서 기업가치에 미치는 영향을 

분석한다. 우선, 지배주주의 친족을 지배주주 본인, 자녀, 기타 친족으로 구분하고 각자가 

CEO로 선임되는 결정요인을 분석한 결과, 기업이나 산업의 수익성이 좋고 위험이 작은 

기업일수록 자녀가 선임될 가능성이 유의하게 높아지는 것으로 나타난다. 다음으로 각각의 

CEO 교체유형이 기업가치에 미치는 영향을 분석한 결과, 자녀 또는 기타 친족이 CEO로 

선임된 경우 기업가치가 유의하게 낮은 것으로 나타난다. 이러한 결과들은 CEO의 

경영능력과는 별개로 안정적인 수익확보가 용이한 기업의 경영권을 자녀에게 물려주는 

친족등용 성향이 경영자 시장의 효율성을 제약함으로써 기업가치에 악영향을 미친다는 

기존의 연구결과(Perez-Gonzalez, 2006)와 일치한다. 본 연구는 지배주주가 재무적으로 

우월한 기업의 경영권을 자녀에게 물려주려는 시도가 오히려 기업가치를 하락시키는 

결과를 초래할 수 있다는 실증적 논거를 제시한다는 점에서 학술적 의미가 있다.
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I. 서론

최고경영자(이하 CEO)는 기업의 경영의사결정에 대해 최종적인 영향력을 보유하기 때

문에 이들의 교체는 기업가치 측면에서 중대한 변화를 초래할 수 있는 사건이다. 따라서 

CEO 교체에 대한 많은 연구들은 왜 CEO 교체가 일어나는지와 CEO 교체가 기업가치 또

는 주가에 미치는 영향을 다루고 있다. 소유가 분산되어 전문경영인 중심인 미국기업을 대

상으로 한 연구들은 대체적으로 기업의 성과가 나쁠 때 CEO 교체가 발생하고, 교체 이후 

기업가치가 상승한다는 결과를 보고하고 있다(Denis and Denis, 1995; Weisbach, 

1988; Warner, Watts, and Wruck, 1988). 이러한 결과는 전문경영자 시장이 효율적으

로 작동하고 있음을 시사한다.

하지만 미국, 영국 등 서구 선진국과는 달리 한국의 많은 기업은 지배주주 가족

(controlling family)에게 소유가 집중되어 전문경영자뿐만 아니라 가족경영자도 존재하는 

상황이다. 가족경영자의 존재는 전문경영자 시장이 비효율적인 경우 이를 대체하는 긍정적 

효과를 가져올 수 있지만, 오히려 전문경영자 시장을 제약하는 요인으로 작용할 우려도 공존

한다. 가족경영자와 같은 장기투자자의 존재는 장기적인 안목의 투자의사결정을 통해 기업

의 효율성을 증진시키고 우수한 성과를 나타낼 수 있다(Stein, 1988; 1989; James, 1999). 

하지만, 지배주주가 경영자 지위를 가족구성원에 한정하는 친족등용(nepotism) 성향과 자

녀 또는 친족에 대한 이타주의(altruism) 성향이 경영자 시장의 효율성과 규율기능을 어렵게 

하여 기업가치에 부정적 영향을 미칠 수도 있다(Perez-Gonzalez, 2006; Schulze, 

Lubatkin, Dino, and Buchholtz, 2001; Schulze, Lubatkin, and Dino, 2003). 

이러한 상반된 예측을 고려하여 본 연구에서는 CEO 교체사건 중 전문경영자에서 가족

경영자로의 교체(Professional to Family: 이하 ‘P-F 교체’)와 가족경영자에서 전문경영

자로의 교체(Family to Professional: 이하 ‘F-P 교체’)에 집중하여 각각 교체의 결정요

인과 기업가치에 미치는 사후적 효과를 검증한다. 가족이라는 장기투자자 관점에서 보면, 

P-F 교체는 장기적인 안목에서의 경영활동으로 전환한다는 것을 의미하고, F-P 교체는 

단기성과 위주의 경영활동으로 전환한다는 것을 시사한다. 한편, 경영자 시장 관점에서 보

면, P-F 교체는 친족등용이면서 효율적 경영자 시장을 떠나 협소한 경영자 시장으로 이전
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한다는 것을 의미한다. 그 반대인 F-P 교체는 협소한 경영자 시장을 떠나 효율적 경영자 

시장으로 이전함을 의미한다. 

보다 중요하게, 본 연구에서는 친족등용에 대한 보다 구체적인 분석을 위해 P-F 교체의 

경우 가족경영자를 지배주주 본인, 본인의 자녀, 기타 친족으로 구분하여 세밀한 분석을 

시도한다. 가족경영자를 본 연구에서와 같이 구분한 연구는 국내외에서 찾아보기 어렵

다.1) 이러한 구분이 의미가 있는 이유는 다음과 같다. 첫째, 지배주주 본인을 제외하고 자

녀를 CEO로 선임하는 것은 친족등용으로서 가장 협소한 경영자 시장을 활용하는 것이고, 

자녀에 대한 이타주의가 발현될 가능성이 매우 높다. 둘째, 자녀를 CEO로 선임한다는 것

은 경영권 승계를 의미하며 이에 따른 대리인 문제가 나타날 우려가 존재한다. 이와 같이 

친족등용, 이타주의, 승계 이슈를 고려하면 자녀로의 P-F 교체는 전문경영자 시장을 대상

으로 한 전통적인 연구결과와는 반대로 경영성과가 좋을 때 일어날 가능성이 존재한다. 또

한 이타주의로 인해 자녀가 CEO로 선임된 이후 성과가 나빠지더라도 CEO 교체가 발생하

지 않을 가능성이 높다. 자녀의 검증되지 않은 경영능력과 경영권 승계과정에서 나타나는 

대리인 문제 측면에서 보면 자녀로의 P-F 교체 이후 기업가치가 악화될 가능성이 높다. 

본 연구에서는 이러한 가능성을 확인하기 위해 2005년부터 2015년까지 대표이사 변경

과 관련한 한국거래소의 공시자료를 수작업을 통해 확인하여 CEO 교체가 발생한 모든 표

본 중 P-F 교체인지, F-P 교체인지를 구분한다. 여기서, P-F 교체인 경우 새로이 선임된 

CEO가 지배주주 본인인지, 지배주주 본인의 자녀인지, 아니면 기타 친족인지를 세분한다. 

이러한 세분화 과정을 거친 후 각 교체의 결정요인과 교체 이후 기업가치에 미치는 영향을 

분석한 결과는 다음과 같다.

첫째, 지배주주의 친족을 지배주주 본인, 자녀, 기타 친족으로 구분하고 각자가 CEO로 

선임되는 결정요인을 분석한 결과, 기업이나 산업의 수익성이 좋고 위험이 작은 기업일수

록 자녀가 선임될 가능성이 유의하게 높아지는 것으로 나타난다. 이는 CEO의 경영능력과

는 별개로 안정적인 수익확보가 용이한 기업의 경영권을 자녀에게 물려줌으로써 승계절차

를 용이하게 하고 자녀의 CEO로서의 역량을 보여주려는 시도로 이해될 수 있다. 산업 수

1) 이렇게 가족을 세분한 연구로서 유일하다고 판단되는 연구는 태국 기업집단의 지배주주 가
계도를 분석한 Bertrand, Johnson, Samphantharak, and Schoar(2008)이다. 가족경영
자를 세분하기 어려운 이유는 다양한 자료를 통해 상당한 수작업이 요구되기 때문이다. 
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익성의 유의한 설명력은 산업 경기가 좋은 상황에서 검증되지 않은 자녀의 경영능력 또는 

평판을 키워주려는 지배주주의 이타주의가 작동한 것으로 이해될 수 있다. 또한 이러한 결

과는 CEO 교체가 기업의 과거 성과와 음(-)의 관계를 보이고, 특히 산업 요인을 배제한 기

업의 순수한 성과가 나쁠 때 CEO 교체의 발생 가능성이 증가한다는 이론적, 실증적 예측

과 상반되는 결과이다(Holmstrom, 1979; 1982; Diamond and Verrecchia, 1982; 

Jenter and Kanaan, 2015). 이는 기존의 연구들이 소유가 분산되어 지배주주 가족이 존

재하지 않는 경우를 대상으로 하고 경영자시장이 효율적이라고 가정하기 때문에 나타나는 

현상이며, 우리나라와 같이 가족기업이 만연하고 경영자 시장이 협소한 상황에서는 다른 

결과가 나타난 수 있다는 것을 보여주는 결과이다. 

둘째, 각각의 CEO 교체유형이 기업가치에 미치는 영향을 분석한 결과, 지배주주의 자녀 

또는 기타 친족이 CEO로 선임된 경우 기업가치가 유의하게 낮은 것으로 나타난다. 이는 경

영자 지위를 가족 구성원에 한정하는 친족등용 성향이 경영자 시장의 효율성을 제약함으로

써 기업가치에 악영향을 미친다는 기존의 연구결과를 지지하는 결과이다

(Perez-Gonzalez, 2006; Schulze, et al., 2001; 2003). 결국, 지배주주 본인의 친족등용

과 이타주의 성향으로 인해 본인의 자녀에게 재무적으로 우수한 기업의 경영권을 물려주게 

되지만, 이로 인해 의도와는 다르게 기업가치에 악영향을 미치게 된다는 것을 의미한다. 이

는 지배주주가 CEO 선임과정에서 경쟁적이고 효율적인 경영자 시장을 포기하고 자녀들의 

경영능력에 대한 검증절차 없이 협소한 경영자 시장을 활용한 것이 그 원인일 수 있다.

본 연구는 가족기업에서 나타나는 CEO 교체의 결정요인과 CEO 교체가 기업가치에 미

치는 영향을 종합적으로 파악했다는 점에서 그 의미가 있다. 특히 국내에서 기존의 많은 

연구들은 두 가지 이슈 중 어느 하나에 초점을 두고 연구를 수행해 왔다. 가족기업에서 기

업성과가 CEO 교체에 미치는 영향은 신현한･장진호(2005), 김아리･조명현(2011), 남윤

성(2017) 등의 연구가 있고, CEO 교체가 기업성과에 미치는 영향은 박준용(1998), 김정

진･이기은(2009) 등의 연구가 대표적이다. 하지만 동일한 표본에 근거한 인과관계의 규명

이 종합적인 해석에 필수적인 만큼, CEO 교체의 사전적 원인과 사후적 결과를 통합적으

로 연구한 본 연구는 중요한 학술적 의미를 갖는다.

또한 본 연구는 가족기업에서 CEO 유형을 세분화한 공헌점을 갖는다. 국내의 기존 연
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구에서는 가족이 CEO인지의 여부만 확인할 뿐, 본 연구에서와 같이 가족경영자를 지배주

주 본인, 자녀, 기타 친족으로 구분한 연구는 찾아보기 어렵고 분석결과에 근거한 간접적

인 해석만을 제공하고 있다. 경영권 승계 및 친족등용의 이슈를 다루기 위해 이러한 구분

은 필연적임에도 불구하고 기존 연구에서 거의 다루어지지 않았던 이유는 자료의 제약에 

있을 것이다. 본 연구에서는 사업보고서, 신문 등 다양한 자료원천을 사용하여 이 제약을 

극복하고 유의미한 시사점을 이끌어낸 공헌점이 있다.

본 논문은 다음과 같이 구성된다. 제 Ⅱ장에서는 가족경영자 선임의 결정요인과 가족경

영자 선임이 기업가치에 미치는 영향에 대한 기존 연구를 소개하고 가설을 제시한다. 제 

Ⅲ장에서는 표본의 선정 및 변수의 측정방법과 기초통계를 제시한다. 제 Ⅳ장에서는 친족

등용의 결정요인과 친족등용이 기업가치에 미치는 영향을 구분하여 제시한다. 마지막으로 

제 Ⅴ장에서는 결론과 시사점을 제시하고 논문을 마무리한다.

Ⅱ. 기존 연구 및 연구 가설

1. 가족경영자 선임의 결정요인

전통적으로 CEO 교체가 과거 기업의 성과와 음(-)의 관계를 갖는다는 것은 잘 알려진 사

실이다. 특히 CEO 교체는 기업이 속한 시장 및 산업 요인을 배제하고 CEO 고유의 경영능

력에 기반해야 한다고 주장한다(Holmstrom, 1979, 1982; Diamond and Verrecchia, 

1982). 이러한 CEO 교체에 대한 전통적 연구는 경영자 시장이 경쟁적이고 효율적인 상황

에서 CEO 교체를 이사회에 의한 규율장치로 가정하고 이루어진 것이다.

하지만 지배주주가 가족으로 이루어진 상황에서는 이러한 가정이 더 이상 유효하지 않

다. 더욱이 Perez-Gonzalez(2006)는 가족구성원 중 대표이사를 선임하는 것이 마치 

2000년 올림픽 금메달리스트의 장자를 2020년 올림픽 국가대표로 선정하는 것과 다를 바 

없다는 주장2)을 제시한다. 이러한 주장에 기반하여 Burkart, Panunzi, and Shleifer  

2) David C. Johnston, New York Times(2001. 2. 14), “Dozens of Rich Americans 
Join in Fight to Retain the Estate Tax”.
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(2003)의 가족기업에서의 경영권 승계에 대한 이론적 연구에 따르면 전문경영자가 가족경

영자보다 더 우수한 능력을 보유한다고 가정한다. 이는 가족기업에서의 경영자 교체의 결

정요인은 전통적 관점과 다른 요인에 기인하거나 다른 결과가 나타날 가능성이 존재한다

는 것을 의미한다.

따라서 지배주주가 가족인 기업을 대상으로 한 연구에서는 전통적 연구와는 조금 다른 

관점에서 경영자 교체의 결정요인을 다루고 있다(Anderson and Reeb, 2003; 

Villalonga and Amit, 2006; Maury, 2006). Burkart et al.(2003)에 따르면 지배주주 

일가는 자신들의 후생(welfare)을 극대화하기 위해 가족구성원이 CEO 직위를 맡을지, 전

문경영자에게 위임할 것인지를 결정한다. 여기서 지배주주 가족의 후생은 자신들의 지분

가치와 통제의 사적 이득(private benefits of control)으로 구성된다. 따라서 지배주주 

일가는 소유권이 큰 기업의 경영을 직접 담당함으로써 자신의 지분가치를 극대화하려고 

하거나, CEO 직위를 활용하여 사적 이득을 최대한 누리려고 할 것이다. 

서론에서 제시한 바와 같이 가족경영자는 장기투자자라는 관점에서 충분히 장점을 가질 

수 있지만, CEO 선임이 친족등용과 이타주의 성향으로 이루어지는 경우 가족경영자의 참

호구축 효과(entrenchment effects), 경영권 승계, 보수적 경영 등으로 기업경쟁력이 도

태될 수 있는 단점이 나타날 수 있다(Allen and Panian, 1982; Schulze et al., 2003). 

친족등용은 그 자체로 경영자 시장을 제약하여 협소한 경영자 시장을 활용한다는 것을 의

미하며, 지배주주가 자녀를 CEO로 선임하는 경우 가장 협소한 경영자 시장을 활용하게 

되는 것이다. 한편, 이타주의는 성과가 나쁜 가족경영자에 대한 규율을 어렵게 하여 비경

쟁적인 가족경영자가 선임될 수 있으며 자신의 직위에 위협을 느끼지 않는다면 직위유지

를 위한 노력을 기울이지 않게 되는 결과를 초래할 수 있다. 

지배주주가 이러한 친족등용과 이타주의의 부정적 측면을 인지한다면 안정적인 경영권 

승계절차의 마무리를 위해 재무적으로 우월한 기업을 자신의 자녀 또는 친족에게 맡길 가

능성이 존재한다. 즉, 지배주주의 2세들은 경영자로서의 명성(reputation)을 쌓아 나가야 

책임이 있기 때문에 열악한 기업의 경영자가 되는 경우 명성을 보여줄 기본적인 기회조차 

박탈될 가능성이 있기 때문이다. 국내의 연구에서 간접적이나마 이러한 증거를 확인해 볼 

수 있다. 김아리･조명현(2011)에 따르면 기업의 성과가 좋은 경우 가족경영자가 선임될 
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가능성이 증가하는 반면, 신현한･장진호(2005)에 따르면 기업의 성과가 나빠 CEO가 교

체되는 현상은 가족경영자보다는 전문경영자인 경우 더 쉽게 발생한다. 한편, 강형철

(2014)은 우리나라 기업집단을 대상으로 과거 성과와는 다른 측면에서 지배주주 가족의 

소유권이 크거나 그룹에 대한 통제권이 큰 계열사일수록 가족이 CEO일 가능성이 증가한

다는 결과를 제시한다.

본 연구는 기존 연구와 달리 가족경영자를 지배주주 본인, 자녀, 기타 친족으로 구분하

기 때문에 친족등용의 유인을 보다 세밀히 분석해 볼 수 있다. 자녀를 CEO로 선임한다는 

것은 CEO로서의 경영능력과 무관하게 가장 협소한 경영자 시장을 활용하는 것이므로, 이

에 따른 부정적인 영향을 최소화하기 위하거나 이타주의를 이유로 재무적으로 우월한 기

업에서 자녀가 CEO로 선임될 가능성이 가장 크게 나타날 것으로 기대한다. 따라서 친족

등용의 결정요인에 대한 다음의 가설을 제시한다.

가설 1: 수익성이 좋고 위험이 작은 기업일수록 최고경영자는 가족경영자, 특히 자녀로 

교체될 가능성이 높다.

2. 가족경영자 선임이 기업가치에 미치는 영향

가족경영자 선임의 사후적 결과로서 본 연구에서는 CEO 교체가 기업가치에 미치는 영

향을 분석한다. 기존 연구에 따르면 가족경영자 선임이 기업가치에 미치는 영향은 논란의 

여지가 있다. 긍정적 측면에서, 가족경영자는 장기투자자이므로 전문경영자의 근시안적 

투자의사결정을 제약하여 투자효율성과 기업가치를 증진시킬 수 있다(Stein, 1988, 

1989; James, 1999). 또 다른 측면에서 가족경영자는 금전적 보상보다는 기업의 장기적 

성공과 관련된 비금전적 보상을 선호하고, 기업과 관련하여 획득하기 어려운 특화된 지식

을 더 많이 보유하고 있다(Kandel and Lazear, 1992; Davis, Schoorman, and 

Donaldson, 1997). 

하지만 대리인 이론, 친족등용, 이타주의, 경영권 승계에 관한 많은 연구들은 가족경영

자 선임의 부정적 결과를 예측하고 있다. 대리인 이론에 따르면 지배주주에 의한 과도한 
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경영권 행사가 오히려 지배주주와 외부주주 간 대리인 문제를 유발하는 등 기업가치에 부

정적 효과를 미칠 가능성이 있다(Burkart et al., 2003; Shleifer and Vishny, 1997; 

Villalonga and Amit, 2006). 지배주주는 경영자 직위를 가족 구성원에 한정하는, 즉 친

족등용 성향이 있기 때문에 경영자 시장을 제약하여 기업가치에 악영향을 미칠 수 있다

(Perez-Gonzalez, 2006; Schulze et al., 2001; 2003). 또한 지배주주의 자녀 또는 친

족에 대한 이타주의도 성과가 나쁜 가족경영자에 대한 규율을 어렵게 해서 기업가치를 악

화시킬 수 있다(Schulze et al., 2003). 

기존의 많은 실증연구에 따르면 소유가 분산되고 투자자 보호가 강한 서구 선진국을 위

주로 가족경영자의 긍정적 결과가 보고되는 반면, 우리나라와 같이 투자자보호가 약하고 

소유가 집중된 국가에서는 가족경영자의 부정적 결과가 보고되고 있다. 

우선 서구 선진국을 대상으로 가족경영자의 긍정적 측면을 제시한 실증연구는 다음과 

같다. Anderson and Reeb(2003)은 S&P500 기업을 대상으로 가족경영자인 기업이 전

문경영자인 기업에 비해 성과가 더 우수하다는 결과를 보고한다. Villalonga and Amit 

(2006)와 Adams, Almeida, and Ferreira(2009)는 Fortune 500 기업을 대상으로 설립

자가 CEO일 때 가치가 높다는 결과를 제시한다. Fahlenbrach(2009)는 미국 기업을 대

상으로 설립자가 CEO일 때 가치가 높고, 투자가 많고, 주식시장 성과도 우수하다는 것을 

발견한다. Maury(2006)는 서유럽 국가들의 기업을 대상으로 가족경영자 기업의 성과와 

가치가 모두 우수하지만, 그 관계는 서유럽 국가 중 투자자 보호가 강한 국가에 한정된다

는 증거를 제시한다. 

이상의 연구들에서조차도 가족경영자 중 설립자의 우수성을 발견하지만, 설립자의 후손

이 CEO일 때는 기업가치가 하락하는 결과를 제시하고 있다(Villalonga and Amit, 

2006; Fahlenbrach, 2009). 또한 캐나다 기업을 대상으로 한 Morck, Stangeland, and 

Yeung(1998)은 가족경영자 기업의 영업성과가 더 낮다고 보고한다. 한편, 설립자의 후손

이 경영자로 선임되는 사건을 대상으로 주식시장에서 부정적인 주가반응을 제시한 연구들

도 다수 존재한다(Smith and Amoako-Adu, 1999; Perez-Gonzalez, 2006; 

Bennedsen, Fan, Jian, and Yeh, 2015).

친족등용이라는 본 연구의 주요 분석목적과 이상의 연구결과들을 종합해 보면, 지배주
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주가 협소한 경영자 시장을 활용하여 CEO를 선임하게 되는 경우 기업가치에 부정적 영향

을 미칠 것으로 예상된다. 더욱이, 새로이 선임된 CEO가 지배주주의 자녀인 경우 가장 협

소한 경영자 시장의 활용 및 이타주의를 이유로 기업가치에 가장 부정적 영향을 미칠 것으

로 기대된다. 따라서 CEO 교체유형이 기업가치에 미치는 영향에 대한 다음의 가설을 제

시한다.

가설 2: 최고경영자 선임 시 가장 협소한 시장을 활용할 경우, 즉, 최고경영자를 지배주

주의 자녀로 선임할 경우 기업가치에 부정적 영향을 미칠 것이다.

Ⅲ. 분석 자료와 변수

1. 분석 자료

본 연구는 한국거래소 유가증권시장(Korea Stock Composite Index, KOSPI) 상장

기업3) 중 당해 회계연도에 대표이사 교체4)가 발생(공시)된 기업을 최초 분석표본으로 설

3) 몇몇 학술연구는 협의의 기준에 따라 특정 지분(e.g. 5%, 25% 등)을 보유한 대주주의 존재 
여부로 가족기업을 구분하고 있다(Maury, 2006; Villalonga and Amit, 2006; Andres, 
2008). 하지만, 이러한 기준은 다수의 계열사를 거느린 기업집단을 통해 소수의 지분만으로 
지배주주 일가가 사실상의 통제권을 확보하는 한국 자본시장의 실정과 괴리가 존재한다. 따
라서, 본 연구는 광의의 기준인 지분구조와 무관하게 실질적인 통제권을 보유한 지배주주 
일가가 존재하는 경우를 가족기업으로 정의한다(Anderson and Reeb, 2003). 이를 위해, 
본 연구는 사업보고서를 바탕으로 지배주주를 파악한다. 만일, 사업보고서상 최대주주가 법
인(계열사)으로 명시된 경우 동 법인의 지분구조를 파악하여 실질적 통제권을 갖는 지배주
주(동일인) 정보를 추출한다. 필요한 경우, 기업 연혁(설립자), 신문기사, 기타 공시자료 등
을 확인하여 앞서 추출한 정보의 적정성을 재차 검증한다. 지배주주 일가는 사업보고서상 
특수관계인으로 명시될 뿐만 아니라, 지배주주와의 관계도 공시되므로, 이들의 성명을 확인
한다. 추가적으로 ‘대표이사 변경’ 공시에 포함된 최대주주 및 특수관계인과의 관계 공시정
보를 파악하여 사후적으로 가족기업 여부를 재차 검증한다.

4) 본 연구가 경영권 승계 이슈를 다루고 있어 대표이사가 지배주주의 자녀로 변경되는 것만
이 경영권 승계로 볼 수 있는가에 대한 논란이 제기될 수 있다. 다만, 대표이사는 사실상 기
업의 경영의사결정에 대한 최종적 권한을 보유하기 때문에 명백하게 의도된 경영권 승계로 
인식될 수 있으며, 가장 큰 파급력을 가질 것으로 예상되어 논쟁의 여지가 크지 않다고 판
단된다. 이러한 연유로 기업지배구조 분야에서는 대표이사 변경의 기업의 큰 변화를 야기하
는 핵심적 사건(events)로 인식하며, 관련 연구들은 이러한 사건을 중심으로 대리인문제의 



80 보험금융연구 제30권 제3호

정한다. 이러한 설정은 본 연구의 목적이 경영자 시장 내 친족등용의 원인과 결과를 검증

하는데 있기 때문이다. 분석기간은 2005년부터 2015년까지이다. 재무제표의 비교 가능성

과 규제의 상이성을 고려하여 금융·보험업 기업과 자본잠식 기업은 표본에서 제외한다. 이

러한 기준을 적용하여 1,917개 기업-연도 표본(610개 기업)이 실증분석에 활용된다. 대표

이사 교체에 관한 정보는 한국거래소 상장공시시스템(Korea Investor’s Network for 

Disclosure System, KINDS)의 ‘대표이사 변경’ 공시를 바탕으로 수작업을 통해 수집한

다. 동 공시에는 교체 전과 후의 대표이사 성명이 포함되어 있다. 본 연구는 기업의 사업보

고서의 ‘최대주주 및 특수관계인의 주식소유 현황’을 바탕으로 지배주주와 이들의 지분구

조를 파악한다. 이러한 과정에 있어, 최대주주가 법인(계열사 등)으로 보고되는 경우 이들 

기업의 소유구조를 추적하여 실질적인 지배권을 행사하는 지배주주를 재차 확인한다. 혈

연관계로 맺어진 지배주주 일가(자녀 또는 친족)는 사업보고서와 각종 언론자료를 바탕으

로 수작업을 통해 수집하여 구분한다. 기업의 재무자료와 주식가격은 사업보고서를 데이

터베이스화한 FN-Guide에서 추출하여 활용한다. 

2. 변수

가. CEO 교체

본 연구는 당해 회계연도에 1회 이상 ‘대표이사 변경’ 공시에 이루어진 기업을 CEO 교

체 발생 표본으로 인식한다. 이러한 공시에 포함된 교체 전과 후의 대표이사 성명을 지배

주주 일가의 정보와 매칭(matching)하여 전문경영자와 가족경영자로 구분한다. 이러한 

과정을 거쳐 P-F, F-P 와 나머지 CEO 교체를 구분한다. P-F 교체(P-F turnover_는 전

문경영자에서 가족경영자(지배주주 일가)로 CEO가 교체된 기업을 의미하며,5) 동 교체는 

원인과 결과를 논의한다. 무엇보다, 진정한 경영권 승계의 시점을 파악하는 것은 연구자 개
인의 주관이 개입될 여지가 있고, 객관적인 자료의 입수가 거의 불가능하다. 이러한 논의에
도 불구하고, 대표이사 변경만을 경영권 승계로 인식한 것은 본 연구의 한계점임을 밝힌다.

5) 대표이사가 여러 명이 존재하는 기업과 공시가 다수 존재하므로, P-F 교체는 전문 경영자
만 존재하는 기업에서 가족 경영자가 1명이라도 추가 또는 교체 선임된 경우를 의미한다. 
반대로, F-P 교체는 대표이사 중 1명이라도 가족 경영자가 존재하다가 모두 전문 경영자만 
존재하는 경우를 의미한다. 
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가족경영자의 유형에 따라 P-F 본인(지배주주, P-F CS), P-F 자녀(자녀, P-F child)와 

P-F 기타 친족(기타 친족, P-F others)으로 세분화된다. P-F 교체는 효율적 경영자 시장

에서 협소한 경영자 시장의 이전의 효과를 의미하며, 이들을 세분화한 교체 유형은 시장 

이전의 효과와 더불어 친족등용의 효과를 동시에 반영한다. F-P 교체(F-P turnover)는 

가족경영자에서 전문경영자로 CEO가 교체된 기업을 의미한다. F-P 교체는 협소한 경영

자 시장에서 효율적 경영자 시장의 이전의 효과를 반영한다. P-P(P-P turnover) 또는 

F-F 교체(F-F turnover)는 P-F 교체와 F-P 교체에 해당하지 않는 나머지 CEO 교체가 

발생한 기업을 의미한다. 한편, P-F와 F-P 교체를 구분함에 있어 (1) 최대주주와 CEO가 

동시에 변경된 경우, (2) 10% 이상 최대주주가 없는 경우, (3) 법원에 의한 강제 교체, (4) 

기업 분할, (5) 기존 CEO 사망 등은 포함하지 않았다. 이는 경영권과 더불어 실질적인 통

제권(소유권)을 가져야만 사실상 가족경영자로서의 영향력을 보유할 것이기 때문이다. 한

편, 법 집행이나 기업 경영상의 목적으로 CEO가 교체된 경우 경영자 시장의 작동으로 보

기 어려워 포함하지 않는다. 당해 회계연도에 서로 다른 유형의 ‘대표이사 변경’ 공시에 발

생한 경우 최초 공시를 바탕으로 유형을 구분한다. 이는 본 연구가 이전 회계연도의 경영 

성과 또는 행태가 다음 회계연도의 CEO 교체에 미치는 영향을 분석하기 때문에 이러한 

관계를 가장 명확히 반영할 수 있는 설정으로 이해될 수 있다.6) 

<Table 1>은 CEO 교체 유형별 표본의 분포를 제시한다. CEO 교체가 발생한 기업은 

1,917개로 분석기간에 걸쳐 특이한 추이 없이 균등하게 분포하게 나타난다. 

6) 본 연구는 동일 회계연도에 서로 다른 유형의 공시가 2회 이상 존재하는 표본을 제외하여 추
가적인 분석을 실시하였다. 분석결과, 보고된 결과와 대동소이한 결과를 확인할 수 있었다. 
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Year/
Type

Total 
turn
over

P-F turnover F-P 
turn
over

F-F 
turn
over

P-P 
turn
overTotal P-F CS

P-F 
child

P-F 
others

2005 169 14 5 5 4 16 53 86

2006 176 11 7 2 2 10 66 89

2007 152 6 2 2 2 10 54 82

2008 185 11 8 2 1 15 64 95

2009 183 12 6 4 2 9 73 89

2010 168 14 7 4 3 10 61 83

2011 175 9 5 4 0 19 71 76

2012 168 13 10 2 1 8 68 79

2013 194 11 2 5 4 26 75 82

2014 179 14 10 2 2 19 65 81

2015 168 11 9 2 0 12 51 94

Total 1,917 126 71 34 21 154 701 936

<Table 1> Sample Distribution by the Type of CEO Turnover

Note: This table shows the sample distribution by the type of CEO turnover in each year. 
Total turnover means firms in which the CEOs are replaced in the calendar year. P-F 
turnover means firms in which the professional CEOs are replaced to family CEOs 
(controlling family). This type of CEO turnover is sub-divided into three types based 
on new CEOs’ status within a family. P-F CS means firms in which the professional 
CEOs are replaced to a controlling shareholder. P-F child means firms in which the 
professional CEOs are replaced to a controlling shareholder’s children. P-F others 
means firms in which the professional CEOs are replaced to a controlling 
shareholder’s other relatives. F-P turnover means firms in which family CEOs are 
replaced to professional CEOs. F-F turnover means firms in which family CEOs are 
replaced to other family CEOs. P-P turnover means firms in which professional CEOs 
are replaced to other professional CEOs or are not classified to the above types of 
CEO turnover. 

P-F 교체는 126개 기업에서 발생한 것으로 관찰되는데, 이는 전체 CEO 교체의 10%를 

하회하는 수준이다. 동 교체가 자본시장에서 흔히 관찰할 수 있는 일반적인 현상이 아님을 

시사한다. 따라서, 이러한 교체는 지배주주 일가의 유인을 반영하여 결정되며, 투자자들 

역시 이를 의미 있는 변화로 인식할 가능성이 높음을 유추할 수 있다. P-F 교체 중 본인으

로의 교체는 71개, 자녀로의 교체는 34개, 기타 친족으로의 교체는 21개 기업에서 발생한 

것으로 관찰된다. 협소한 경영자 시장으로 이전 시에도 유형별로 상이한 유인이 반영될 개

연성을 시사한다. 효율적인 경영자 시장으로의 이전을 의미하는 F-P 교체가 발생한 기업
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은 154개가 존재한다. 본 연구는 이러한 유형의 교체와 P-F 교체를 비교함으로써 경영자 

시장의 이전 행태에 대한 보다 엄밀한 이해를 제시한다. 동질적인 경영자 시장의 활용을 

반영하는 동일한 주체 간 CEO 교체는 1,637개로 관찰된다.7) 이 중 지배주주 일가 간 교

체(F-F 교체)가 발생한 기업은 701개가 존재한다. 이는 국내 기업들이 기존 형성된 경영

자 시장을 주로 활용하고 있음을 시사한다. 역으로 새로운 경영자 시장으로의 이전 결정이 

중대한 사건(event)로 인지될 수 있음을 반증한다. 

나. 기업 특성

본 연구는 다양한 기업 특성 변수가 각 유형별 CEO 교체에 미치는 영향을 분석한다. 이

를 바탕으로 경영자 시장의 이전과 친족등용에 어떤 유인이 반영되는지를 확인한다. 먼저, 

기업의 수익성은 기존 경영자의 능력과 경영자 시장의 규율효과를 신호한다. 가령, 낮은 

수익성으로 인한 CEO 교체는 기존 경영자의 비효율적인 경영행태에 대한 일종의 규율효

과로 해석될 수 있다. 반면, 수익성이 충분히 높음에도 불구하고 무리하게 CEO 교체가 발

생한다면 이는 경영자 시장이 효율적으로 작동하기 보다는 친족등용에 악용될 수 있음을 

시사할 것이다. 본 연구는 수익성의 대용치로 총자산 대비 영업이익을 활용한다

(Profitability). 산업의 수익성 역시 경영자 시장의 효율성을 판단하기 위해 활용한다. 다

만, 앞선 수익성과 달리 신규 CEO의 능력에 대한 기대를 반영한다는 측면의 차이를 갖는

다. 산업 전망이 불안정한 상황에서 새롭게 선임된 CEO는 기업을 구제할 충분한 경영능

력을 갖추고 있음을 의미할 것이다. 이 역시도 앞선 수익성과 마찬가지로, 산업의 수익성

이 낮은 상황에서 우수한 신규 CEO가 선임됨을 의미하기 때문에 경영자 시장이 효율적으

로 작동하고 있음을 시사한다. 반면, 오히려 산업 전망이 밝은 추세를 편승하여 경영능력

을 돋보일 의도로 가족 경영자를 선임할 가능성도 동시에 존재한다. 본 연구는 한국표준산

업분류 세 자리(3-digit)를 기준으로 유가증권시장 상장기업을 분류하고, 각 산업의 평균 

수익성(영업이익/총자산)을 산업 수익성의 대용치로 활용한다(Industry profitability). 

한편, 기업의 위험 역시 CEO 선임에 대한 영향력을 갖는다. 비교적 위험이 큰 기업에서 

7) P-P 교체는 비교 집단으로 활용되므로, 정보 부족으로 인해 정의된 CEO 교체 유형으로 
분류되지 못한 모든 기업을 포함한다.
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새롭게 CEO가 선임된 경우 이들의 경영능력을 통해 재무위험을 최소화할 의도로 이해될 

수 있다. 하지만, 위험이 낮은 기업에 대한 친족등용을 통해 가족경영자가 경영상의 재량

권(discretion)을 발휘하기 용이한 환경을 사전에 제공할 가능성도 존재한다. 본 연구는 

과거 5년간 총자산 대비 당기순이익의 표준편차를 기업 위험의 대용치로 활용한다

(Volatility). 

지배주주 일가는 두 가지 경로를 통해 통제권(control rights)을 행사한다. 지배주주 일

가의 직접 지분 보유(Direct ownership)와 계열사를 통한 우회적인 간접 지분 보유

(Disparity)가 그것들이다. 전자의 경우 배당, 자본이득에 비례하는 금전적 보상에 연관되

기 때문에 직접 지분이 높은 기업에 대해 지배주주는 효율적인 경영행태를 보일 것이다

(Jensen and Meckling, 1976). 반면, 후자는 지배주주 일가의 금전적 보상과 직접적인 

연관성을 갖지 않으며, 단순히 통제권 확보를 위한 수단이기 때문에 간접 지분이 높은 기

업에 대해 지배주주는 사적이득을 극대화하는 방향으로 경영의사결정을 유도할 가능성이 

높다(La Porta, Lopez-de-Silanes, and Shleifer, 1999). 이러한 논의하에서 친족등용

의 긍정적인 측면이 부각된다면, 직접 지분이 높은 기업에서 발생할 가능성이 높다. 반면, 

부정적인 측면이 부각된다면, 간접 지분이 높은 기업에서 발생할 가능성이 높다. 

기업의 대리인 문제 수준 역시 친족등용과 연관될 수 있다. 특히, 대리인 문제가 CEO 

교체의 주된 원인으로 작용할 가능성이 높다는 점에서 경영자 시장의 효율성을 가늠하기 

위한 기준으로 활용이 가능하다. 가령, 대리인 문제의 발생 가능성이 낮은 기업에서 친족

등용이 발생할 경우 이는 기존 CEO의 비효율적인 경영에 대한 규율기능이 작동되지 않음

을 시사할 것이다. 반대의 경우 비효율적인 경영을 친족등용을 통해 해소하려는 행태로 해

석될 수 있다. 본 연구는 대리인 문제 발생 가능성의 대용치로 총자산 대비 영업활동에서

의 현금흐름에서 총자산 대비 당기순이익을 차감한 값에 절대값을 취한 변수를 활용한다. 

이는 CEO의 자의적인 이익조정(earnings management)의 크기가 클수록 재량권에 기초한 

사적이득 추구 가능성이 높을 것이라는 논리에 기초한다(Almeida, Park, Subrahmanyam, 

and Wolfenzon, 2009).

본 연구는 여타 기업특성 변수를 모형에 추가하여 누락변수의 편의(omitted variable 

bias)에 기초한 내생성 문제를 사전에 통제한다. 기업규모의 대용치로 총자산에 자연로그
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Variables Definition

P-F turnover
A dummy variable that takes value of 1 for firms in which 
professional CEOs are replaced to family CEOs (controlling 
family). 

P-F CS
A dummy variable that takes value of 1 for firms in which 
professional CEOs are replaced to a controlling shareholder.

P-F child
A dummy variable that takes value of 1 for firms in which 
professional CEOs are replaced to a controlling shareholder’s 
children.

P-F others
A dummy variable that takes value of 1 for firms in which 
professional CEOs are replaced to a controlling shareholder’s 
other relatives.

F-P turnover
A dummy variable that takes value of 1 for firms in which family 
CEOs are replaced to professional CEOs.

Profitability Operating income/total assets

Industry 
profitability

Industry average profitability based on Korea Standard Industry 
Code 3-digit

Volatility
Standard deviation of ROA (net income/total assets) over past 5 
years

Direct ownership Ownership of controlling family

Disparity Ownership of affiliates

Accruals Absolute value of difference between operating cash flow divided 

를 취한 값을 포함한다(Size). 이와 관련하여 비교적 규모가 작은 기업일수록 새롭게 선임

된 친족이 재량권을 발휘하기 용이할 것으로 예상된다. 부채비율의 대용치로 총자산 대비 

총부채를 활용한다(Leverage). 지배주주 일가의 금전적 제약하에서 부채를 통한 자금조달

이 용이한 기업에 대해 경영상의 재량권을 확대하기가 용이할 것이므로, 이러한 기업에 대

한 친족등용이 발생할 가능성이 높을 것으로 예상할 수 있다. 기업의 성장단계에 따라 상

이한 경영행태가 발생할 가능성이 존재한다. 따라서, 이를 통제하기 위해 기업업력(firms’ 

age)에 자연로그를 취한 값을 모형에 추가한다(Age). 관련하여, 이미 사업 성숙기에 접어

든 안정적인 기업에 대한 친족등용이 발생할 가능성이 존재한다. 반면, 새롭게 설립되어 

외부 투자자가 쉽게 정보를 접하기 힘든 신생기업에서 사적이득을 추구하기가 용이하므로 

이들 기업에 대해 친족등용이 발생할 가능성도 동시에 존재한다. 

<Table 2> Definition of Variables
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by total assets and net income divided by total assets

Size Natural log of total assets

Leverage Debt/total assets

Age Natural log of firm’s age (current year-foundation year+1)

Cash Cash and cash equivalents/total assets

Dividend Dividend/total assets

Investment (Capital expenditure+R&D expense)/total assets

Tobin's Q
(Market value of equity+book value of debt)/book value of total 
assets

SD of stock 
return

Standard deviation of monthly stock return over past 5 years

Note: This table shows the definition of variables. 

기업의 재무적 재량의 대용치로 총자산 대비 현금 및 현금등가물을 활용한다(Cash). 새

롭게 선임된 친족의 재량권을 확대할 목적으로 현금 보유액이 많은 기업에 대해 친족등용

이 발생할 가능성이 제기될 수 있다. 마지막으로, 기업가치의 대용치로 자기자본의 시장가

치와 부채의 장부가치의 합을 자산의 장부가치로 나눈 값(Tobin’s Q)을 활용한다. 기업가

치가 약화된 기업에서 효율적 경영의 필요성이 가중될 것이므로, 이러한 기업에서 친족등

용이 발생한다면 이들에 대한 긍정적인 역할을 기대함을 시사한다. 동 변수는 본 연구의 

두 번째 파트인 친족등용의 기업가치 관련성을 분석함에 있어서도 활용된다. 기업가치 관

련성을 분석함에 있어 앞서 정의한 변수에 추가하여 총자산 대비 배당액(Dividend)과 총

자산 대비 투자지출(자본적 지출과 연구개발비의 합계, Investment)을 모형에 포함한다.

3. 기술통계량

<Table 3>는 실증분석에 활용될 변수의 기술통계량을 제시한다. 앞선 <Table 1>과 동

일하게 CEO 교체 유형을 P-F 교체, F-P 교체와 나머지 교체로 분리하고, 각 유형에서 변

수들의 평균값을 제시한다. P-F 교체는 본인, 자녀와 기타 친족이 신규로 선임된 경우로 

재차 구분하여 통계량을 계산한다. 전체 CEO 교체 표본의 수익성(Profitability)의 평균

은 0.0252로 나타났으며, 협소한 경영자 시장으로 이전을 의미하는 P-F 교체 표본의 평균

은 0.0378로 관찰된다. 특히, 눈에 띄는 점은 이러한 시장 이전과 더불어 친족등용이 동시
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에 발생한 P-F 자녀(0.0542)와 P-F 기타 친족(0.0455) 유형에서 수익성이 비교적 높게 

관찰된다는 점이다. 특히, 나머지 CEO 교체와 P-F 자녀 유형 간 수익성의 차이는 0.0305

으로 최소 5% 수준에서 유의적인 값이 확인된다. 이는 친족등용이 비교적 우수한 경영성

과를 보이는 기업에서 발생하고 있음을 의미한다. F-P 교체의 수익성 평균이 가장 낮게 관

찰된다. 이를 앞선 결과와 연계하면, 협소한 경영자 시장의 활용으로 인해 수익성이 악화

되어 이를 개선시키고자 효율적 경영자 시장으로의 이전이 발생하고 있음을 시사한다. 

P-P 또는 F-F 교체의 경우 대체로 전체 결과와 유사한 결과가 확인된다. 

한편, 산업 수익성(Industry profitability)의 경우에도 수익성과 대체로 유사한 패턴이 

확인된다. 나머지 CEO 교체와 P-F 자녀 유형 간 산업 수익성의 차이는 0.0156으로 최소 

5% 수준에서 유의적인 값이 관찰된다. 마찬가지로, 친족등용이 산업 수익성이 높은 기업

에서 발생하고 있는데, 이는 지배주주가 산업 추이에 편승하여 친족등용이 우수한 경영능

력을 가졌음을 신호할 유인을 반영한다. 반면, F-P 교체의 경우 산업 수익성이 가장 낮게 

관찰되는데, 이는 효율적 경영자 시장을 활용한 전문 경영자의 경영능력에 대한 기대가 큼

을 시사한다. 기업의 위험(Volatility)의 경우, 친족등용이 발생한 기업에서 가장 낮게 관

찰되고 있다. 다만, 여타 CEO 교체 유형과의 차이는 유의적이지 않다. 

지배주주 일가의 소유구조의 대용치로 먼저, 직접 지분(Direct ownership)의 평균은 

0.2098로 관찰된다. P-F 교체의 평균은 0.2583으로 비교적 높게 관찰된다. 다만, 친족등

용의 경우 지배주주 본인이 경영권을 확보한 경우와 큰 차이가 관찰되지 않는다. F-P 교체

는 대체로 P-F 교체와 유사한 통계치가 관찰된다. 계열사를 통한 간접 지분(Disparity)의 

평균은 0.1695로 확인된다. P-F 기타 친족의 경우 동 변수의 평균이 0.2183으로 비교적 

높게 관찰되는데, 이는 사적이익 추구의 가능성에 대한 우려를 제기한다. 대리인문제의 대

용치인 이익조정의 크기(Accruals)의 평균은 0.0785로 관찰된다. 친족등용의 경우 비교적 

낮은 통계치가 관찰되는데, 이는 기존 경영자의 대리인문제를 발생시켰을 가능성이 낮음에

도 불구하고 교체가 발생하였으므로, 협소한 경영자 시장으로의 이전의 비효율적 행태를 나

타낸다. F-P 교체에서는 이익조정의 크기가 비교적 높게 확인되는데, 이는 효율적 경영자 

시장으로의 이전이 가족경영자의 비효율적인 경영행태에 기인할 수 있음을 의미한다. 

여타 기업특성으로 기업규모(Size)의 평균은 19.9016으로 관찰된다. 자녀 등용의 경우 
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비교적 소규모 기업에서 발생하며, 기타 친족 등용의 경우 대규모 기업에서 발생하고 있음

을 확인할 수 있다. 부채비율(Leverage)의 평균은 0.4782로 나타난다. 부채비율 역시 자

녀 등용의 경우 비교적 낮은 통계치가, 기타 친족 등용의 경우 높은 통계치가 확인된다. 기

업업력(Age)의 전체표본의 평균은 3.4142로 관찰되었으며, 현금 보유액(Cash)의 평균은 

0.0533으로 나타난다. 친족등용과 나머지 유형의 CEO 교체와의 눈에 띄는 차별점을 확

인되지 않는다. 배당액(Dividend)과 투자지출(Investment)의 평균은 각각 0.0075, 

0.0313으로 관찰된다. 기업가치의 대용치인 Tobin’s Q의 평균은 1.1256으로 관찰되며, 

친족등용의 경우 비교적 낮은 통계치가 확인된다. 

<Table 4>는 실증분석에 활용될 변수 간 상관계수를 제시한다. P-F 교체와 수익성

(Profitability) 간에는 유의적인 상관관계가 확인되지 않았다. 반면, P-F 교체 중 자녀로의 

교체(P-F 자녀)만이 수익성과 유의적인 양(+)의 상관관계가 성립하는 것으로 관찰된다. 더

불어, 산업평균 수익성(Industry profitability)과 P-F 자녀 간에도 유의적인 양(+)의 상관

관계가 확인되었다. 이는 기업 고유의 수익성이 높거나, 산업전망이 밝은 기업에 대한 경영

권을 지배주주의 자녀에 이전하는 이타주의 성향을 단변량 분석에서 지지하는 결과이다. 
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Ⅳ. 실증분석결과

1. 친족등용의 결정요인

본 연구는 CEO 교체 표본 중 (1) P-F 교체, (2) P-F 본인(지배주주), (3) P-F 자녀, (4) 

P-F 기타 친족, (5) F-P 교체가 발생한 기업에 1의 값을 부여한 더미변수를 설정하고, 이

를 종속변수로 활용한다. 따라서, 각 종속변수를 활용한 모형의 분석결과는 해당 교체 유

형과 나머지 교체 유형의 독립변수 간 차이를 반영하게 된다. 이러한 설정은 경영자 시장

의 작동을 가정하여 유형 간 기업특성에 기초한 경영상의 유인의 차이를 비교하는 것이 본 

연구의 주된 목적이기 때문이다. 자연히, 모형 간 추정계수의 차이는 각 유형의 CEO 교체

에 영향을 미치는 기업특성의 효과의 차이를 의미한다. 

본 연구의 주요 변수인 CEO 교체 여부는 질적 특성을 반영하는 이산형 변수(discrete 

variable)이므로, 이러한 형태의 종속변수를 분석하기 위한 기법으로 Probit 모형을 활용

한다. CEO 교체는 이전 회계연도의 경영성과와 기업특성에 기초에 발생하는 것이 현실적

이다. 따라서, 모든 독립변수는 1기(t-1) 이전의 수치를 활용한다. 기업-연도 표본을 사용

함에 따라 잠재적 이분산성과 자기상관에 따라 추정결과에 오류가 발생할 가능성을 고려

하여 기업수준의 clustered standard error를 통해 통계적 유의성을 검증한다(Petersen, 

2009). 한편, CEO 교체의 추이와 패턴의 산업 간 차이를 통제하기 위해 산업더미변수

(Industry effect, λ)를 모형에 추가한다. 더불어, 자본시장 여건, 경기변동의 영향력을 사

전에 고려하기 위해 연도더미변수(Year effect, η)도 모형에 추가한다. 아래 식 (1)은 친

족등용의 결정요인을 분석하기 위한 모형을 나타낸다.

P(CEO turnoverit)=Φ(α0+α1*Profitabilityit-1+α2*Industry profitabilityit-1

                    +α3*Volatilityit-1+α4*Direct ownershipit-1+α5*Disparityit-1

                    +α6*Accrualsit-1+α7*Sizeit-1+α8*Leverageit-1+α9*Ageit-1

                    +α10*Cashit-1+α11*Tobin’s Qit-1+λj+ηt+εit)                (1)

여기서, CEO turnover = P-F turnover, P-F CS, P-F child, P-F others과 F-P 

turnover / i는 기업, j는 산업, t는 회계연도를 의미한다.
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<Table 5>는 친족등용의 결정요인의 분석결과를 제시한다. 모형 (1)은 P-F 교체(P-F 

turnover), 모형 (2)는 P-F 본인(P-F CS), 모형 (3)은 P-F 자녀(P-F child),8) 모형 (4)는 

P-F 기타 친족(P-F others)과 모형 (5)는 F-P 교체(F-P turnover)를 각각 종속변수로 활

용한 분석결과이다. 모형 (1)의 수익성(Profitability)의 추정계수는 5% 수준에서 유의한 양

(+)의 값을 갖는 것으로 관찰된다. 이는 효율적 경영자 시장에서 협소한 경영자 시장으로의 

이전이 취약한 경영성과로 인해 발생하기 보다는 오히려 우수한 경영성과를 갖는 기업에 대

해 주로 발생하고 있음을 의미한다. 한편, 동 변수는 P-F 자녀를 종속변수로 활용한 모형 

(3)에서만 유의한 양(+)의 값이 확인되고 있다. 이는 친족등용, 특히, 자녀로의 경영권 이전

이 주로 수익성이 높은 기업에서 발생함을 의미한다. 이는 전통적 대리인이론하에서 비효율

적인 경영행태를 보이는 경영자에 대한 규율효과로 경영자 시장이 작동한다는 주장과 배치

되는 결과이다. 이와 달리, 지배주주는 자녀의 경영능력을 자본시장에 신호할 목적으로 사

전에 우수한 경영성과를 보이는 기업을 선별하여 자녀에게 경영권을 이전하고 있음을 의미

한다. 더욱이, 이러한 유형의 CEO 교체는 우수한 경영능력을 갖춘 기존 전문경영자를 퇴출

시키고 있음을 의미하기 때문에 여타 소액주주의 부를 훼손할 가능성이 존재함을 시사한다. 

모형 (1)의 산업 수익성(Industry profitability)의 추정계수는 5% 수준에서 유의한 양(+)

의 값이 관찰되고 있다. 가족경영자의 진입이 주로 전망이 밝은 산업에서 발생하고 있음을 

의미한다. 마찬가지로, 동 변수의 추정계수는 P-F 자녀를 종속변수로 활용한 모형 (3)에서

만 유의적인 양(+)의 값이 관찰된다. 이는 산업 전망이 밝은 기업의 경영권을 자녀에게 이전

함으로써 이들의 경영능력을 신호하기 위한 의도로 해석될 수 있으며, 앞선 수익성의 결과

와 일맥상통한다. 산업 전망이 어두운 상황에서 친족등용을 통해 책임경영을 강화하고, 우

수한 경영능력을 인정받으려는 행태는 현실적으로 관찰되지 않음을 시사한다. 기업의 위험

(Volatility)의 추정계수는 모형 (3)에서만 유의적인 음(-)의 값으로 관찰된다. 이는 위험이 

낮아 경영상의 재량권을 확대하기 용이한 기업의 경영권을 자녀에게 이전하고 있음을 의미

한다. 정리하면, 친족등용, 특히 자녀로의 경영권 이전은 주로 수익성이 높거나 위험이 낮은 

8) 본 연구의 분석표본(1,917개) 중 P-F 교체 표본은 34개로 나타난다. 이는 종속변수인 이항
변수의 값이 0이 과도하게 많이 관찰됨에 따른(zero-inflated) 분석상의 오류가 발생할 가
능성을 제기한다. 이러한 문제점을 사전에 완화하는 차원에서 King and Zeng(2001)에서 
제안한 rare events logit analysis를 실시한 결과, 대체로 보고된 결과와 유사한 결과가 
관찰되어 강건성을 확인할 수 있었다.
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Variables/
Model

Model(1) Model(2) Model(3) Model(4) Model(5)

Dependent variable (t)

P-F turnover P-F CS P-F child P-F others F-P turnover

Intercept
-4.8167***

[-5.58]
-4.3738***

[-3.48]
-5.9623***

[-5.51]
-7.2435***
[-19.43]

-6.6172***
[-8.22]

Profitability (t-1)
2.3262**

[2.48]
1.8583
[1.61]

3.4136**
[2.19]

1.0325
[0.77]

-1.1911
[-1.33]

Industry 
profitability (t-1)

4.4160**
[2.10]

3.3487
[1.39]

8.8951***
[2.68]

-0.8608
[-0.19]

2.2715
[1.19]

Volatility (t-1)
0.3494
[0.23]

2.1148
[1.19]

-5.7295**
[-2.11]

-1.3822
[-0.48]

1.0888
[0.75]

Direct ownership 
(t-1)

0.8200***
[2.60]

0.9685**
[2.40]

0.4351
[0.92]

0.6039
[1.31]

0.8384***
[3.12]

Disparity (t-1)
0.4052
[1.28]

0.3780
[0.91]

0.1224
[0.29]

0.6755
[1.32]

0.7336***
[2.65]

Accruals (t-1)
-1.0442*
[-1.67]

-1.6532**
[-2.23]

0.9122
[1.06]

-1.7256
[-1.30]

-0.2782
[-0.51]

Size (t-1)
-0.1091***

[-3.05]
-0.1396***

[-2.61]
-0.1189**

[-2.36]
0.0342
[0.63]

0.0167
[0.51]

Leverage (t-1)
0.6430**

[2.38]
0.4837
[1.42]

0.7539*
[1.69]

0.7179
[1.55]

0.0190
[0.08]

Age (t-1)
0.1580*
[1.75]

0.0677
[0.62]

0.2977
[1.63]

0.1072
[0.66]

0.1387
[1.64]

Cash (t-1)
-0.1665
[-0.19]

-0.8211
[-0.85]

0.8517
[0.65]

-0.8332
[-0.46]

-0.2027
[-0.24]

Tobin's Q (t-1)
-0.2316*
[-1.93]

-0.1877*
[-1.74]

-0.1084
[-0.45]

-0.4837
[-1.39]

-0.3051**
[-2.11]

Industry effect Yes Yes Yes Yes Yes

Year effect Yes Yes Yes Yes Yes

N 1,760 1,760 1,760 1,760 1,760

Pseudo R2 0.108 0.172 0.188 0.216 0.102

기업에서 발생하여 가설 1이 지지되고 있음을 확인할 수 있다. 

<Table 5> Determinants of Nepotism

Note: This table shows the regression results for the determinants of nepotism using probit 
model. The definition of variables is in <Table 2>. To minimize the influence of 
outliers, all variables are winsorized at level 1% and 99%. The numbers in the square 
brackets are z-statistics computed by clustered standard error at the firm level. ***, **, 
and * denote significance at the 1%, 5%, and 10% level, respectively. Industry effect 
and Year effect denote industry dummy variables and year dummy variables. 
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소유구조 변수로 지배주주 일가의 직접 지분(Direct ownership)의 추정계수는 P-F 교

체를 종속변수로 활용한 모형 (1)에서 유의적인 양(+)의 값을 갖는 것으로 나타난다. 다만, 

이러한 효과는 지배주주 본인으로 CEO가 교체된 경우(모형 (2))에 국한하여 확인되고 있

으며, 자녀(모형 (3))와 기타 친족(모형 (4))으로 교체된 경우에는 관찰되지 않고 있다. 이

는 협소한 경영자 시장으로의 이전이 발생하더라도 지배주주 본인이 경영 일선에 참여하

는 경우 책임경영을 강화하는 효과가 기대됨을 의미한다. 반면, 친족등용의 경우에는 이러

한 효과가 기대되지 않음을 시사한다. 계열사를 통한 간접 지분(Disparity)의 추정계수는 

P-F 교체 유형들에 해당되는 모형에서 유의적이지 않은 값이 확인된다. 모형 (5)의 F-P 교

체의 경우 직접 지분과 간접 지분의 추정계수가 모두 유의적인 양(+)의 값이 확인된다. 이

는 전문 경영자로 경영권 이전이 발생하기 전 지배주주는 자신의 통제권을 안정적으로 확

보하기 위해 직접 지분과 간접 지분을 늘리는 행태를 보이고 있음을 의미한다. 이는 전문 

경영자의 진입으로 인해 자신의 영향력이 희석될 가능성을 감소시킬 목적으로 이해된다. 

다만, 두 가지 소유구조 변수 모두 유의적인 양(+)의 값을 가지므로, 이러한 의도가 책임경

영을 강화할 목적인지, 사적이익을 유지할 목적인지는 명확하게 판단되지는 않는다. 

모형 (1)에서 대리인문제의 대용치인 이익조정(Accruals)의 추정계수는 10% 수준에서 

유의한 음(-)의 값을 갖는 것으로 나타난다. 이러한 효과는 P-F 본인을 종속변수로 활용한 

모형 (2)에서만 유효한 것으로 관찰된다. 이는 대리인문제에 대한 규율을 위해 지배주주 

본인이 직접 경영에 참여하기보다는 사전적으로 이러한 문제가 크지 않았던 기업에 대해 

선별하고 있음을 의미한다. 

여타 기업특성 변수는 본 연구의 주된 목적인 친족등용의 유인을 파악함에 있으므로 모

형 (3)과 (4)를 중심으로 해석한다. 모형 (3)의 기업규모(Size)의 추정계수는 유의한 음(-)

의 값, 부채비율(Leverage)의 추정계수는 유의한 양(+)의 값이 관찰된다. 이는 자녀로의 

경영권 이전이 주로 소규모의 기업이나 부채를 통한 자금조달이 빈번한 기업에서 발생함

을 의미한다. P-F 기타 친족을 종속변수로 활용한 모형 (4)의 경우 여타 기업특성 변수들

의 유의적인 효과가 확인되지 않고 있다.
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2. 친족등용의 기업가치 관련성

가. 단순 회귀분석 결과

본 연구는 친족등용의 사후적 결과를 분석하기 위해 기업가치 관련성을 추가적으로 확

인한다. 이는 앞서 분석된 결과는 사전적 유인(원인)만을 제시할 뿐 사후적으로 기업가치 

개선이 확인된다면 협소한 경영자 시장으로의 이전, 친족등용이 반드시 비효율적인 행태

임을 의미하지 않을 것이기 때문이다. 즉, 친족등용의 사후적 결과 역시 기업가치를 악화

시키는 것으로 관찰되어야 앞선 분석결과와 일관성 있는 주장이 가능할 것이다. 이러한 분

석을 통해 본 연구의 주장을 보다 신뢰성 있게 검증이 가능할 것으로 기대된다.

종속변수로 기업가치의 대용치인 Tobin’s Q의 CEO 교체 이후의 값을 활용한다. 주요 

독립변수로는 (1) P-F 교체(P-F turnover), (2) P-F 본인(지배주주, P-F CS), (3) P-F 자

녀(P-F child), (4) P-F 기타 친족(P-F others), (5) F-P 교체(F-P turnover)를 활용한다. 

이상의 변수의 추정계수는 나머지 교체 유형과의 기업가치 간 차이를 의미한다. 본 연구는 

OLS(Ordinary Least Squares) 모형을 통한 회귀분석을 실시한다. 앞선 Probit 모형과 

동일하게 기업수준의 clustered standard error를 통해 통계적 유의성을 검증하며, 기타 

기업특성 변수는 1기 이전의 수치를 활용한다. 아래 식 (2)은 친족등용의 기업가치 관련성

을 분석하기 위한 모형을 나타낸다.

Tobin’s Qit=β0+β1*P-F turnoverit+β2*P-F CSit+β3*P-F childit+β4*P-F othersit

           +β5*F-P turnoverit+β6*Sizeit-1+β7*Leverageit-1+β8*Profitabilityit-1

           +β9*Ageit-1+β10*Cashit-1+β11*Dividendit-1+β12*Investmentit-1

           +β13*Direct ownershipit-1+λj+ηt+εit                               (2)

여기서, i는 기업, j는 산업, t는 회계연도를 의미한다.

<Table 6>는 식 (2)의 추정결과를 제시한다. 모형 (1)의 P-F 교체의 추정계수는 5% 수

준에서 유의적인 음(-)의 값으로 관찰된다. 이는 협소한 경영권 시장으로의 이전이 CEO 

교체의 효율성을 제한함으로써 기업가치에 부정적인 효과를 가짐을 의미한다. 이는 앞선 
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Variables/
Model

Model(1) Model(2) Model(3) Model(4) Model(5) Model(6)

Dependent variable=Tobin's Q (t)

Intercept
0.5427*
[1.87]

0.5336*
[1.83]

0.5389*
[1.85]

0.5245*
[1.80]

0.5382*
[1.85]

0.5264*
[1.81]

P-F turnover (t)
-0.0928**

[-2.31]

P-F CS (t)
-0.0468
[-0.77]

-0.0513
[-0.84]

P-F child (t)
-0.1071**

[-1.97]
-0.1122**

[-2.06]

P-F others (t)
-0.1869***

[-3.35]
-0.1912***

[-3.42]

F-P turnover (t)
-0.0482
[-0.93]

Size (t-1)
0.0133
[1.04]

0.0142
[1.11]

0.0139
[1.09]

0.0147
[1.15]

0.0136
[1.06]

0.0146
[1.15]

Leverage (t-1)
0.3983***

[3.27]
0.3949***

[3.24]
0.3958***

[3.24]
0.3966***

[3.25]
0.3993***

[3.27]
0.3939***

[3.23]

Profitability (t-1)
-0.2273
[-0.65]

-0.2488
[-0.71]

-0.2427
[-0.69]

-0.2551
[-0.72]

-0.2310
[-0.65]

-0.2594
[-0.74]

Age (t-1)
-0.0471
[-1.22]

-0.0486
[-1.26]

-0.0480
[-1.24]

-0.0485
[-1.25]

-0.0470
[-1.21]

-0.0483
[-1.25]

Cash (t-1)
1.1782***

[3.04]
1.1839***

[3.05]
1.1875***

[3.07]
1.1837***

[3.06]
1.1794***

[3.04]
1.1864***

[3.07]

Dividend (t-1)
11.161***

[4.75]
11.1041***

[4.74]
11.1170***

[4.72]
11.1106***

[4.75]
11.1644***

[4.75]
11.0799***

[4.73]

Investment (t-1)
0.2281
[0.84]

0.2352
[0.86]

0.2408
[0.88]

0.2207
[0.81]

0.2217
[0.81]

0.2332
[0.85]

<Table 3>의 결과와 일맥상통한다. 모형 (2)의 P-F 본인의 추정계수는 유의적이지 않은 

반면, 모형 (3)과 (4)의 P-F 자녀와 P-F 기타 친족의 추정계수는 최소 5% 수준에서 유의적

인 음(-)의 값이 나타난다. 이는 앞선 모형 (1)의 결과가 주로 이들 유형, 즉, 친족등용에 의

해 유도되고 있음을 시사하며, 가설 2를 지지하는 결과이다. 친족등용이 경영자 시장의 비

효율성을 야기할 것이라는 주장을 뒷받침하며, <Table 3>의 결과와도 일관적이다.9) 

<Table 6> Firm Value Relevance of Nepotism

9) 한편, 앞선 친족등용의 결정요인에서 Tobin’s Q는 유의적인 영향력을 보이지 않고 있다. 
반면, 친족등용 이후 Tobin’s Q가 유의적으로 낮게 관찰된다는 점은 이들의 경영권 진입 
이후 비효율적인 경영에 대한 우려로 인해 기업가치 훼손되고 있음을 시사한다. 더불어, 일
반적으로 Tobin’s Q가 낮은 수준에 있는 기업에 자녀(또는 기타 친족)이 등용될 가능성에 
기초한 역의 인과관계의 성립 가능성이 크지 않음을 의미한다. 
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Volatility (t-1)
2.9489***

[5.18]
2.9574***

[5.21]
2.9433***

[5.20]
2.9421***

[5.20]
2.9374***

[5.18]
2.9548***

[5.21]

Direct ownership 
(t-1)

-0.1842*
[-1.93]

-0.1880**
[-1.97]

-0.1883**
[-1.98]

-0.1884**
[-1.98]

-0.1847*
[-1.94]

-0.1876**
[-1.97]

Industry effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 1,722 1,722 1,722 1,722 1,722 1,722

R2 0.295 0.294 0.294 0.294 0.295 0.294

Note: This table shows the regression results for the effect of nepotism on firm value using 
the OLS model. The definition of variables is in <Table 2>. To minimize the influence 
of outliers, all variables are winsorized at level 1% and 99%. The numbers in the square 
brackets are z-statistics computed by clustered standard error at the firm level. ***, **, 
and * denote significance at the 1%, 5%, and 10% level, respectively. Industry effect 
and Year effect denote industry dummy variables and year dummy variables. 

모형 (4)는 P-F 교체에 해당하는 세 가지 CEO 교체 유형의 효과를 동시에 고려한 분석

인데, 대체로 앞선 모형 (2), (3), (4)와 유사하나 결과가 확인되고 있다. 모형 (5)의 F-P 교

체의 추정계수는 유의적이지 않다. 앞선 <Table 3>에서 확인되는 바와 같이 F-P 교체가 발

생하더라도 지배주주는 여전히 높은 통제권을 행사하기 때문에 신규 경영자의 경영의사결

정이 제약될 가능성이 높다. 이 때문에 투자자들이 기대감이 크지 않은 것으로 추론된다. 정

리하면, 친족등용으로 인한 사후적 결과 역시 부정적으로 관찰되면, 이는 한국 자본시장에

서 가족경영 행태가 지배주주 일가의 사적이익 추구에 악용될 가능성이 높음을 시사한다. 

통제변수로 부채비율(Leverage), 현금 보유액(Cash), 배당액(Dividend)과 기업 위험

(Volatility)의 추정계수는 유의적인 양(+)의 값이 확인된다. 이는 부채의 절세효과, 외생적 

위기를 대응하기 위한 완충장치로 현금의 역할, 배당의 기업가치 신호와 고위험-고수익 관

계에 기초한 해석이 가능하다. 지배주주의 직접 지분(Direct ownership)의 추정계수는 유

의적인 음(-)의 값이 확인되는데, 지나친 지분의 증가가 오히려 참호구축(entrenchment), 

위험회피 등을 바탕으로 전문 경영자의 재량권을 제한할 가능성이 높기 때문으로 해석된다. 
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나. CEO 교체의 내생성 통제10)

앞선 <Table 6>의 분석은 CEO 교체가 내생적으로 결정된다는 점에서 내생성

(endogeneity) 문제로 인해 계수값에 편의(bias)가 발생될 수 있다. 본 절에서는 이 문제를 

해결하는 방안으로 Heckman (1979) 모형을 사용한다. Heckman 모형은 CEO 교체를 결

정하는 미관측 사적 정보(unobserved private information)가 2단계 모형 추정 시 

Heckman’s λ의 형태로 반영된다는 장점이 있다. Heckman 모형을 적용하기 위한 CEO 

교체의 도구변수로서 Anderson and Reeb(2003)과 Villalonga and Amit(2006)을 참조

하여 총자산에 자연로그를 취한 값(Size)과 과거 5년 간 월별 주식수익률의 표준편차(SD of 

stock return)를 사용한다. 

<Table 7>에서 Heckman 모형의 분석결과, 모형(3)의 2단계 결과에서 ‘P-F 자녀’ 교체 

유형의 경우에만 유의한 음(-)의 계수값을 가져, 본 연구의 가설 2와 잘 부합한다. 나머지 교

체유형인 ‘P-F 본인’, ‘P-F 기타 친족’, ‘F-P 교체’는 기업가치에 미치는 영향이 전무하다. 

10) 내생성 문제에 대해 지적해주신 익명의 심사자께 감사드린다.
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이러한 결과로 볼 때, 전문경영인에서 지배주주의 자녀로 CEO 교체가 이루어질 경우 

기업가치에 일관되면서도 유의하게 부정적 영향을 미친다는 것을 알 수 있다. 이는 가설 2

에서 제시한 바와 같이 가장 협소한 경영자 시장의 활용 또는 이타주의가 그 원인일 수 있

으며, 결국 친족등용은 기업가치에 도움이 되지 않는다는 것을 시사한다.

Ⅴ. 결론 및 시사점

가족경영자와 전문경영자를 구분한 연구는 다수 존재하지만 가족경영자를 본 연구에서

처럼 지배주주 본인, 자녀, 기타 친족으로 세분한 연구는 찾아보기 어려운 상황이다. 또한 

가족기업에서 친족등용, 이타주의, 경영권 승계 이슈는 학술적, 정책적으로 중요함에도 불

구하고 그 동안 자료의 제약 등을 이유로 많이 다루어지지 않아 온 것이 사실이다. 따라서 

본 연구는 가족기업이 만연한 우리나라 상장기업을 대상으로 CEO 교체 시 친족등용의 결

정요인과 그러한 결정이 기업가치에 미치는 영향을 분석하고자 시도되었다. 

본 연구의 주요 분석결과는 다음과 같다. 우선, 친족등용은 왜 일어나는지를 규명하기 

위해 가족경영자를 지배주주 본인, 자녀, 기타 친족으로 구분하고 각자가 CEO로 선임되

는 결정요인을 분석한 결과, 기업이나 소속 산업의 수익성이 좋고 위험이 작은 기업일수록 

자녀가 선임될 가능성이 유의하게 높아지는 것으로 나타난다. 이는 CEO의 경영능력과는 

별개로 안정적인 수익확보가 용이한 기업의 경영권을 자녀에게 물려줌으로써 승계절차를 

용이하게 하려는 시도로 이해될 수 있다. 특히 소속 산업의 수익성은 개별기업의 CEO가 

통제불가능한 영역에 해당한다. 따라서 산업경기가 좋은 상황에서 검증되지 않은 자녀의 

경영능력 또는 평판을 키워주려는 지배주주의 이타주의가 작동한 것으로 이해될 수 있다. 

두 번째 이슈로 세분화된 CEO 교체유형이 기업가치에 미치는 영향을 분석한 결과, 지

배주주의 자녀가 CEO로 선임된 경우에 기업가치가 유의하게 낮은 것으로 나타난다. 이는 

경영자 지위를 가족 구성원에 한정하는 친족등용 또는 이타주의 성향이 경영자 시장의 효

율성을 제약함으로써 기업가치에 악영향을 미친다는 관점을 지지하는 결과이다. 본 연구

는 친족등용과 이타주의에 기반하여 지배주주가 재무적으로 우월한 기업의 경영권을 자녀
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에게 물려주려는 시도가 오히려 기업가치를 하락시키는 결과를 초래할 수 있다는 새로운 

관점을 제시한다는 점에서 학술적 의미가 있다.

다만, 본 연구의 CEO 교체유형은 크게 P-F 교체, F-P 교체로만 구분하였고, 가족경영

자에서 가족경영자로의 교체(즉, F-F 교체), 전문경영자에서 전문경영자로의 교체(즉, P-P 

교체)는 전체 표본에서 일종의 비교집단 또는 통제집단의 의미로 활용되었다. 친족등용이

라는 연구목적을 구현하기 위해 본 연구는 새로이 선임되는 가족경영자(F)의 구분에 초점

을 두었고, F-F 교체는 그 건수도 많을 뿐 아니라 가족경영자가 복수로 존재하는 경우 구

분이 모호한 경우가 많았기 때문이다. CEO 유형을 구분하는 보다 많은 시간과 노력이 투

여된다면 동 이슈에 대한 보다 발전적인 연구가 가능하리라 기대해본다.
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Abstract 

This study investigates the determinants of nepotism by a controlling 

shareholder and its effect on firm value, using firms listed in Korea Exchange. 

After dividing a type of CEO into controlling shareholders, their children, and 

other relatives, we find the likelihood that controlling shareholders’ children is 

appointed as a CEO significantly increases in firms with high profitability, 

good industry outlook, and low risks. We also show that when children or 

other relative is appointed as a CEO, the firm value is significantly lower. 

These results are consistent with  Perez-Gonzalez (2006) that nepotism can 

hurt minority shareholders’ wealth by restricting the efficiency of the 

managerial labor market. This study has the academic implication for 

presenting empirical evidence that controlling shareholders’ intention to 

succeed the management rights of profitable firms to their children can 

aggravate the firm value.

※ Key words: Family management, Nepotism, CEO turnover, Managerial 

labor market, Firm value




