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Abstract 

Business diversification is inevitable to survive under the current competitive business environments. The advent 

of new businesses makes corporate governance more complicated through corporate combinations. Recent introduction 

of new accounting standard, International Financial Reporting Standards(IFRS), accelerates the need for corporate 

governance analysis. This study analyses the complex corporate governance system and its relation to the business 

performance using social network analysis. Corporate inter-governance networks can be visualized easily in a social 

network diagram. 552 corporate governance data are empirically analysed in the Korean stock market. The changes 

in In-Degree between networks are positively related with the changes in corporate sales volume. We can find the 

same results using operating profits as corporate performance proxy. The results show that social network analysis 

technique can be applied to investments in the stock markets.
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1. 서  론

경제의 고도화와 다양한 산업의 등장으로 기업

들의 사업 역이 다각화되고 있으며 기업 간의 인

수합병, 종속기업, 계기업, 력기업, 사업제휴 등 

다양한 형태의 기업 계가 맺어지고 있다. 이는 기

업 간 지배구조의 복잡도가 차 증가하고 개별기

업이 독자 으로 사업을 하기가 차 힘들어

지고 있음을 의미한다. 이에 보다 효율 인 기업 간 

지배구조 분석의 필요성과 요구가 차 증 되고 

있음을 미루어 짐작할 수 있다. 

이와 더불어 최근의 국제회계기 (IFRS)의 도입

은 이러한 지배구조 분석의 필요성과 요구를 더욱 

가속화 할 것으로 보인다. 국제회계기 은 “국제

으로 통일된 고품질의 회계기  제정”이라는 목표

아래 유럽을 심으로 확산된 회계기 이며, 원칙

심의 회계, 연결재무제표 심, 공정가치 평가라

는 특징을 가지고 있다. 기업지배구조와 련된 

향을 살펴보면 다음과 같다. 

국제회계기 의 도입으로 연결회사로 포함되는 

종속기업의 수가 도입 에 비해 늘어날 것으로 

측된다. 한 종속회사를 거느리고 있는 연결공시 

상기업의 경우 개별기업의 재무제표에서 계회

사들의 지분법 용이 사실상 불가능하게 되었고 

계회사의 출자지분은 취득 당시의 취득원가로 

계상되게 된다. 이는 기업의 실질 인 실 악을 

해선 연결재무제표를 살펴볼 수밖에 없음을 의

미하며 지배구조의 변화에 따른 우량, 불량 자회사

의 편입여부가 모회사의 실질 인 실 에 큰 향

을 미치게 됨을 알 수 있다. 이로 인해 지분 계의 

정확한 분석과 악이 지속 으로 요시 될 것이

며 한 지분분석에 한 요구가 차 확 될 것이

라는 것을 쉽게 상할 수 있다.

본 연구에서는 사회연결망 분석기법(social net-

work analysis)을 활용하여 복잡한 기업의 지배구

조를 분석하고 기업의 경 성과와의 상 계를 

악하고자 한다. 사회연결망 분석기법은 데이터 자

체가 아닌 데이터의 계에 주안 을 두고 분석하

는 기법으로써 기존의 통계에 기 한 분석법에 비

해 다른 시각의 새로운 정보를 제공할 수 있다. 나아

가 연결망(network)정보와 기업의 경 성과와의 

계분석을 통해 경 자는 물론 주식시장의 투자자

들에게도 유용한 의사결정정보를 제공하게 될 것

이다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 기

업지배구조와 경 성과에 련된 국내외 연구논문

을 살펴보고 제 3장에서는 연구의 목 을 제시하

다. 제 4장에서는 연구에 사용된 자료와 사회연결망 

분석모형을 제시하며 제 5장에서는 자본시장의 

표  시장인 주식시장(stock market)내 상장기업

을 상으로 실증분석을 시행 하 다. 우선 재 일

반화된 개별기업, 개별그룹 심의 기업지배구조 표

방식에서 탈피해 사회연결망 분석기법을 이용하

여 주식시장 내 모든 기업들의 지분 계를 효율

으로 한 에 악 할 수 있는 기업지배구조의 시각

화를 시도하 으며 사회연결망 연결정도와 기업 경

성과와의 연 계를 분석하 다. 마지막 장에서

는 결론  향후 연구방향을 제시하 다.

2. 문헌연구

Jensen and Meckling[16]은 기업지배구조와 기

업가치 간에 선형 계가 존재한다고 보고 소유경

자의 지분율이 낮아질수록 리인 비용의 증가로 

기업가치가 하락하여 경 자 소유지분과 기업가치 

간에 정의 상 계가 존재한다고 보았다. 

한 Oswald and Jahera[21]  Hudson, Jahera, 

and Lloyd[15]는 기업규모 효과를 고려하더라도 소

유구조가 기업가치에 정(+)의 효과를 가진다는 것

을 발견하 다.

McConnel and Servaes[18]는 Tobin’s Q 비율을 

내부지분율  내부지분율의 자승 값으로 회귀 분

석한 결과 내부지분율이 40%에서 50%에 이를 때

까지 지분율 증가에 따라 Tobin’s Q 비율이 증가하

다가 지분율이 더 증가하면 Tobin’s Q 비율이 하
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락하는 곡선 계가 존재한다고 하 다. 즉 기업가

치의 응변수인 Tobin’s Q 비율과 내부자 지분 간

에 로 볼록한 곡선의 계를 보임을 증명하 다.

지배구조 연구에서 종속변수로 기업의 성과를 측

정한 경우가 많았는데 Chaganti and Damanpour 

[10]는 소유구조 에서도 기 투자자(institutional 

investors)의 역할을 분석하 고, Thomsen and Pe-

dersen[22]은 유럽기업의 소유구조를, Allen, Ste-

phen, and Richard[9]은 호주기업의 소유구조를 

Gedajlovic and Shapiro[14]는 일본기업의 소유구

조를 조사함에 의하여 미국 이외의 집 화된 소유

구조(concentrated ownership structure)를 갖는 지

역의 기업지배구조를 분석하 다.

La Porta, Lopez-de-Silanes, and Shleifer[17]는 

부유한 27개국의 소유지배구조를 비교․분석한 결

과를 보고하 고 Franks and Mayer[13]는 독일 

기업의 85%에 지배주주가 존재하며, 그 지배주주

들은 상호주식보유와 피라미드식 소유구조를 통해 

지배권을 유지한다고 보고하고 있는 등 다양한 

의 기업지배구조 연구사례가 꾸 히 보고되고 

있다. 

이어 국내 문헌을 살펴보면 김재문, 최규 [5]은 

소유자 지분에 기 한 장부가치와 기업성과, 이들

의 변동성 간의 련성을 회귀모형을 통해 분석결

과를 제시하 는데 지분 계보다 기업의 주당가치

에 주목하 으며 주당순자산과 주당주식가치는 양

의 계를 가지며 특히 정 모형이 동 모형에 비

해 높은 설명력을 보이고 있음을 말하고 있다. 

평량[8]은 OLS 회귀분석을 활용하여 국내의 

기업소유구조는 주주의 내부지분율 강화로 인한 

소유의 집 추이가 확인됨을 규명하 고 이해 계

자의 기업경 참여가 기업가치에 정 인 요인으

로 작용하고 있음을 추정했다. 

 강길환, 진종백[1]은 상장기업을 상으로 

주주 지분율과 기업가치 사이의 계를 연구하

는데 기업가치의 리변수인 Tobin’s Q를 종속변

수로 주주 지분을을 독립변수로 한 다 회귀분

석을 통해 기업가치와 주주 지분율 사이에 유의

한 부의 상 계가 있고 이는 단순환 선형 계가 

아니라 비선형 계를 보이고 있음을 제시하고 있

다. 

이와 같이 부분의 지분분석 련문헌은 회귀

분석 등의 통  통계분석기법에 기반을 두고 있

으며 기업 간의 계에 한 본질  연구보다는 지

분을 하나의 변수로서 활용한 연구가 다수임을 

알 수 있다.

이와는 별도로 사회연결망 분석기법을 활용하여 

기업집단의 계열사 간 연결망과기업의 지분 계를 

연구하고자 하는 시도도 있어왔는데 주로 개별기

업이 아닌 규모 기업집단 주로 연구사례가 보

고되고 있다. 

Chang[11]은 1989년 기  국내 상  49개 기업

집단의 출자행렬을 분석하여 우리나라 기업집단이 

계층  계(nested hierarchy)라는 구조  유사성

(isomorphism)을 갖고 있다는 연구결과를 제시하

고 있다.

Chang and Park[12]은 1997∼2003년 기간 동안 

국내 상  29개 기업집단을 상으로 총수일가의 

그룹 지배력과 계열사 간 출자 계의 복잡성을 계

산하여 계구조 유형을 4가지로 구분하고, 각 기업

집단이 이  어느 유형에 속하는지 그리고 분석

상 기간 동안 어떻게 변화했는지를 분석하고 있다. 

최충규(2009)는 국내 30  규모 기업집단 별로 

사회연결망 분석기법의 표  분석항목인 앙성

(centrality), 응집성(cohesiveness), 세(prestige)

를 비교 분석하여 각 분석지표와 규모 기업집단

의 특징을 연결하여 분석결과를 제시하고 있다. 강

형철, 박경서, 장하성[3]은 지배주주의 에서 계

열사간 출자구조의 결정요인을 분석하 는데 지배

주주는 주로 자신의 그룹에 한 지배권을 확보하고 

투자 험을 분산하기 해 그룹구조를 결정하고 

있음을 보여주고 있다. 공병호[4]도 이와 논지를 같

이해 재벌기업집단이라 칭하고 있는 규모 기업

집단의 소유구조 유형과 변화패턴을 30  규모 

기업집단의 연결망 특징에 분석해 규명하고 있다. 

한 이를 기업성과와 연 해 분석한 시도도 있



170 박병선․곽기 ․김선웅․최흥식

었는데 김 종[6]은 기업집단을 공기업집단, 민

화기업집단, 법정 리집단으로 분류하여 각 기업집

단별로 기업집단의 모기업/자기업 간의 소유 계를 

사회연결망 분석기법을 통해 근하고 지배주주의 

향력이 기업성과에 미치는 향 등 그 산출지표를 

기업성과와 연 해 분석한 결과를 소개하고 있다.

3. 연구의 목

3.1 기업지배구조의 시각화

자공시, 기업정보 제공처로부터 기업지배구조

와 련하여 일반 으로 얻을 수 있는 정보의 형태

는 다음과 같다.

•개별기업의 계사 황 

：이를 통해 개별기업 계사의 지분율 황을 

알 수 있다

•동일그룹 내 지분 황 매트릭스

： 규모 기업집단 내 계열사일 경우 그룹 내 지

분 황 매트릭스 정보를 제공 받을 수 있다.

의 사례를 통해 알 수 있듯이 지분 계 표  

시 개별기업, 개별그룹 심의 정보제공 방식이 

재의 일반 인 기업지배구조 표 법이며, 문자기반

의 1차원 인 자료 달 형태로써 도식 등 시각

인 달효과가 미미하다고 볼 수 있다. 한 시장 

체의 지분 계를 나타내는 시도는 재의 표 방

식으로는 불가능하다. 이에 따라 시장 내 모든 기

업들의 지분 계를 효율 으로 한 에 표 할 수 

있는 정보 표 법을 제공 할 수 있다면 이것만으로

도 의미 있는 작업이라고 할 수 있다

3.2 기업성과와의 연 계 분석

시장 내 지분구조는 모기업-자회사 계, 즉 기

업집단별 출자 계가 기본이 되며, 상 으로 순

수 투자 목  등의 기업집단 외 기업으로의 출자는 

제한 이다. 한 기업집단 내 출자 받은 지분율이 

높은 기업은 태생 으로 그러할 확률이 크기 때문

에 사회연결망 분석 시 특정시 의 상태를 분석 하

는 것보다 시계열 분석을 통한 네트워크 상태의 변

화에 의한 분석이 좀 더 타당하다고 할 수 있다. 

즉 특정시 의 지분율의 크기보다 지분율의 변

화에 주목하 다. 네트워크 상태의 변화에 의한 분

석  내향연결정도(In-Degree)의 증감에 기반 하

여 다음을 살펴보고자 한다.

시장 내 내향연결 정도가 증 되는 기업은 타 

기업으로부터의 출자율이 높아지는 것을 의미하며, 

이는 기업이 좋은 방향으로 변화할 것이라는 기

를 반 한다. 즉 시장 내 내향연결 정도가 증 되

는 기업군은 향후 실 이 증 될 것이라는 가설을 

세울 수 있다. 이를 실제 내향연결정도가 높아지는 

기업군과 내향연결정도가 낮아지는 기업군들의 실

비교 분석을 통해 가설검증을 해보고자 한다.

기업의 성과측정에 있어 분석항목은 과거와 

재상태를 변하는 재무제표상의 기업실 으로 선

정하 다. 이를 통해 기업지배구조의 변화가 가시

으로 보이는 기업실 에 어떤 향을 주는지 알

아보고자 한다. 

4. 자료와 분석모형

4.1 자료

기업지배구조를 분석하기 한 기업군은 정보의 

신뢰성이 담보되고 비교  자료수집이 용이한 상

장기업을 상으로 하 다. 분석을 한 지분 계

는 자회사와 모회사 모두 주식시장에 상장되었으

며 단순 계회사가 아닌 실제 지분율 0%를 과

하여 출자 계를 맺고 있을 때 유효한 계로 정의

하 다.

이를 충족하는 지분율 데이터를 상장기업 공시자

료의 연간 사업보고서를 통해 2007년, 2008년, 2009

년 3개년의 결산기  연간자료를 확보하 다. 한 

기업의 경 성과를 연 분석하기 해서 결산손익 
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계산서의 표  이익항목인 매출액, 업이익, 순

이익 자료를 함께 수집하 다. 이때 차기실 의 

향분석을 해서 실 자료는 3개년이 아닌 2007년, 

2008년, 2009년, 2010년의 결산기  4개년 자료를 수

집하 다.

기업지배구조의 시각화연구를 해서 확보한 지

분율 자료  가장최근자료인 2009년의 유효한 552

건의 지분 계 데이터를 활용하 으며, 기업의 경

성과와의 연 분석을 해서 3개년의 지분 계 

데이터와 4개년의 기업실  데이터를 분석 자료로 

활용하 다. 

4.2 사회연결망 분석모형

사회연결망 분석기법은 Milgram[20]의 ‘6도 분리

의 가설(six degrees of separation)’ 등에 뿌리를 두

고 있으며 이후 보다 확산된 사회구조의 분석을 

한 방법론으로 차 진화되어 왔는데 재에는 다

양한 수학  모델과 정보기술이 결합되어 Moreno 

[19] 이래로 발 되어온 사람간의 계를 측정하는 

‘소시오메트리(sociometry)’ 방법의 한계를 뛰어넘

어 사회 다방면에 활용되고 있다.

사회연결망 분석은 개체의 독립된 특성이 아니라, 

개체 간에 이루어지는 계의 양상과 결과에 한 

분석으로서 속성형 변수가 아닌 계형 변수를 분

석하는 기법으로 네트워크의 특징과 구성개체가 

나타내는 다양한 계  특성정보를 얻을 수 있다.

사회연결망 분석을 통해 얻을 수 있는 특성정보

에는 내포성(inclusiveness), 도(density), 심성

(centrality) 등이 있다. 이  심성은 근 방법에 

따라 네트워크 내에서 재자 역할의 정도를 나타

내는 매개 심성(Betweenness Centrality), 한 개

체가 다른 개체에 도달하는 데 걸리는 연결의 정도

를 나타내는 근  심성(Closeness Centrality), 한 

개체에 연결되어 있는 다른 개체의 정도를 나타내는 

연결정도 심성(Degree Centrality)으로 나뉜다.

연결정도 심성을 자세히 살펴보면 한 개체에 얼

마나 많은 다른 개체가 계를 맺고 있는가를 통해

서 그 개체가 심에 치하는 정도를 계량화한 것

이다. 주식시장 내 기업 C의 연결정도 심성은 

에 따라 기업 C와 계를 맺고 있는 기업의 출

자건수 는 출자 액 내지 지분의 총합으로 나타

낼 수 있으며 수식은 식 (1)과 같다.  한 객체에 

연결되어 있는 객체의 개수를 네트워크 규모(g)로 

나 는 표 화과정을 통해 식 (2)와 같이 상  

연결정도 심성으로 표  할 수 있다.

 
 



        (1)

 
 



        (2)

이때 단순한 비 방향 계에서 벗어나 계를 

맺는 방향에 따라 계를 받고 있는 정도를 나타내

는 내향연결정도(In-Degree)와 계를 주는 정도

를 나타내는 외향연결정도(Out-Degree)로 각각 산

출할 수 있다.

본 연구에서는 사회연결망 분석의 여러 분석기법 

 심성, 심성 내에서도 계의 방향에 따라 

다른 개체로부터 계를 받는 정도를 나타내는 내

향연결정도를 주요지표로 활용하 고 분석을 해 

가장 리 알려진 사회연결망 분석도구인 Ucinet

을 활용하여 연구를 진행하 다. 

5. 실증분석

5.1 기업지배구조의 시각화

2009년 결산 데이터를 기 으로 모회사, 자회사 

모두 상장되었으며 실제 지분율 0%를 과하여 출자

계를 맺고 있는 552건의 지분 계 데이터를 N× 

N 계형 데이터로 변환한 후 사회연결망 분석도

구를 활용하여 지분 계도를 도출해 보았다. 

많은 수의 지분 계를 한 번에 표 하다 보니 가

독성이 떨어지는 상이 나타났다. 이번엔 규모 

기업집단의 표인 ‘삼성그룹’ 내 지분 계도를 <그

림 1>과 같이 나타내 보았다. 지분 계도를 통해 



172 박병선․곽기 ․김선웅․최흥식

(a) 삼성그룹

(b) 삼성 자

<그림 1> 사회연결망 분석모형으로 표 한 ‘삼성그룹’(a)과 ‘삼성 자’(b)의 지분 계도

알 수 있는 정보는 다음과 같다.

•그룹 내 개별기업별 출자회사 황(지분율 황)

•출자를 받고 있는 기업군과 출자를 하고 있는 

기업군의 분류
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<그림 2> 사회연결망 분석모형으로 표 된 주식시장 내 지분 계의 변형

•노드의 크기로 알 수 있는 활동성 정도

•그룹 내 모기업의 역할을 하는 ‘삼성 자’의 출

자활동이 가장 활발

•그룹 내 출자를 가장 많이 받고 있는 기업은 ‘삼

성카드’

이와 같은 일련의 정보들을 단지 하나의 지분

계도를 통해서 표 이 가능함을 알 수 있다. 한 

자회사 황을 악하기 해 개별기업인 ‘삼성

자’의 지분 계도를 나타냈을 때에도 기업의 출자

구조를 보다 명확하고 직 으로 시각화할 수 있

음을 알 수 있다.

5.2 시각화기법의 활용

사회 연결망 기법을 활용하여 단순히 지분 계

도를 표  하는데서 나아가 처음 시각화를 시도했

던 시장 체의 네트워크를 변형해 보다 의미 있는 

정보의 추출을 시도해 보았다. 다량의 데이터를 처

리하다 보니 가독성이 떨어지는 문제가 나타났는

데, 다음을 통하여 보완하 다. 

첫째로 다른 기업과 연결되어 있지 않은 기업을 

고립된 노드로 분리하여 배치토록 하 으며, 둘째
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SK텔레콤

CJ

우리기술투자

대성홀딩스

삼성카드

삼성화재해상보험

금호석유화학

신세계

두산중고업

롯데제과

롯데미도파

삼성SDI 삼성엔진니어링

제일모직
동부화재해상보험

동부씨엔아이

삼성생명 삼성전기

삼성전자

대우건설

삼성카드

삼성전자

삼성증권

에스원

삼성생명보험

삼성엔지니어링

롯데삼강

동부제철

삼성물산삼성테크원
아이마켓코리아

<그림 3> 출자가 많은 기업군(좌)과 출자를 많이 받고 있는 기업군(우)

는 이를 컴포 트화(노드 칼라로 표시)하 고, 마

지막으로 원형배치(circle layout)형태로 표 하

다. 이를 용한 네트워크 계도는 <그림 2>와 같

다. 시장이라 부를 수 있는 체 원형형태 속에 각 

규모 기업집단(그룹)별로 컴포 트화 되어 있음

을 알 수 있다. 이와 같이 주식시장 내 주요 출자

계를 보다 시각 인 형태로 표 하고 있다. 이뿐 

아니라 <그림 3>과 같이 외향연결정도(Out-De 

gree)와 내향연결정도(In-Degree)가 상 으로 높

은 기업군을 분류할 수 있어 특징에 따른 기업군 

분류가 용이함을 알 수 있다.

시장 내 지분 계분석에서 외향연결정도가 높다

는 것은 기업의 출자활동이 활발한 기업군임을 의

미하며, 규모기업집단(그룹)의 모기업의 역할 

는 심역할(지주회사)을 하는 기업군임을 상할 

수 있다. 반 로 내향연결정도가 높은 기업군은 여

러 기업으로부터 출자를 상 으로 많이 받고 있

는 기업군이라고 할 수 있겠다. 이는 시장 내에서 스

포트라이트를 받고 있다고 해석할 수 있으며, 모기

업의 연결회사로써 실 에 직 인 향을  수 

있는 기업군이기에 주의가 요망되는 기업군이라고

도 볼 수 있다.

이와 같이 사회연결망 분석기법을 활용한 지분

계의 시각화기법은 뛰어난 정보 달효과를 얻을 수 

있을 뿐만 아니라 지분 계를 개별그룹, 개별기업

이 아닌 네트워크 분석을 통해 시장 체를 놓고 살

펴 에 따라 보다 거시 인 시각으로 기업 계를 

분석할 수 있고 다양한 의미를 도출해 낼 수 있다.

5.3 기업성과와의 연 계 분석

네트워크 내 내향연결정도가 높다는 것은 상

으로 많은 출자를 받고 있음을 의미하며, 모기

업에 많은 향을  수 있는 기업군임을 의미한

다. 기업이 출자하고 있는 지분은 기업 태생 으로 

부여되는 성질이 많으므로 특정시 의 지분 상태

보다 시간에 따른 그 변화(증감률)에 주목하 다. 

시간이 흐름에 따라 네트워크 내 내향연결정도가 

증가한다는 것은 타 기업으로부터 해당기업에 출

자되고 있는 지분율이 상승함을 의미한다. 타 기

업으로부터의 투자가 많아진다는 것은 향후 그 기

업의 정 인 변화에 한 외부로부터 기 치가 

커진다는 것으로 해석할 수 있으며, 이는 타 기업

군보다 상 으로 높은 실  성장세를 보이리라

는 시장의 기 를 반 한다고 볼 수 있다. 한 반

로 내향 연결정도가 낮아진다는 것은 상 으

로 시장의 기 가 감소하고 있으며, 실 악화 

상치가 높아진다고 측할 수 있다. 기업의 성과

가 좋아 타 기업으로부터의 출자가 필요 없는 경

우도 고려할 수 있는데 이때에는 출자율이 하

게 감소하는 경우보다 기존의 출자율을 유지하는 

수 이 될 것이다. 이처럼 기업지배구조의 한 
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<표 1> 분석 상의 2007년 기  Degree 분석결과 시

기업명 Out-Degree In-Degree NrmOut-Degree NrmIn-Degree

KPX홀딩스 263.270 0.000 0.542 0.000

SK텔 콤 191.910 23.090 0.395 0.048

포스코 187.720 0.000 0.386 0.000

한국 력공사 177.900 0.000 0.366 0.000

용양회공업 172.530 0.000 0.355 0.000

LG 170.160 0.000 0.350 0.000

CJ 167.870 0.000 0.345 0.000

삼성 자 154.300 12.510 0.317 0.026

웅진홀딩스 146.070 33.740 0.301 0.069

다우기술 144.580 29.810 0.297 0.061

두산 143.370 3.980 0.295 0.008

LS 141.490 0.000 0.291 0.000

두산 공업 129.790 41.260 0.267 0.085

신세계 123.900 0.000 0.255 0.000

동국산업 116.620 4.440 0.240 0.009

LG 자 107.700 72.700 0.222 0.150

상홀딩스 105.650 1.690 0.217 0.003

이수화학 104.610 0.000 0.215 0.000

자동차 104.260 20.840 0.215 0.043

이티 102.860 0.000 0.212 0.000

서울 자통신 100.000 0.000 0.206 0.000

동국제강 99.930 0.000 0.206 0.000

림산업 96.560 0.000 0.199 0.000

변화에 주목하고자하며, 한 가설의 화에 따

른 해석에는 주의가 필요하다. 이로부터 다음의 

가설을 유추할 수 있다.

가설：시장(네트워크) 내 내향연결정도의 증감 정

도와 기업의 실 증감 사이에는 양의 상

계를 갖고 있다.

의 가설검증을 해 2007년, 2008년, 2009년 3

개년 모두 지분 계가 연속 으로 존재하고, 3개년 

모두 내향연결정도가 존재하는 280개의 기업군을 

상으로 지분율에 기반 하여 각 년도별 내향연결

정도를 구하 다. 가설검증의 정확도를 높이기 

해 분석기간  출자를 받고 있지 않다가 특정 년도

에 출자 받기 시작한 기업은 제외하 다. <표 1>

은 도출된 심성 지표를 시하고 있다.

이어 2007년 비 2008년 내향연결정도 증감률, 

2008년 비 2009년 내향연결정도 증감률을 산출하

고, 산출된 두 증감률의 평균값을 산출하여, 이를 

분석기  값 ‘내향연결정도 평균증감률’로 정의하

다. 이를 바탕으로 내향연결정도 평균증감률 상  

20개사와 하  20개사로 기업군을 분류하 다. 분

석 상 기업군  지분의 변화가 미미한 기업군 즉 

내향연결정도 증감률이 미미한 기업군의 실 변화
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<표 2> 내향연결정도 평균증감률 상 기업군(A)

기업명
Nrm In-Degree In-Degree 증감율

2007 2008 2009 2007 2008 2009 2008/2007 2009/2008 증감율 평균

이니텍 0.001 0.066 0.009 0.3 35.26 4.7 11653.3 -86.67 5783.33

동국알앤에스 0.047 0.001 0.041 22.81 0.4 22.8 -98.25 5600 2750.88

에스이티아이 0.206 0.187 0.181 6.67 100 100 1399.25 0 699.625

진양산업 0.013 0.078 0.076 6.41 41.88 41.88 553.35 0 276.675

동성화학 0.021 0.116 0.113 9.99 62.02 62.02 520.82 0 260.41

진양화학 0.027 0.09 0.087 13.14 48.11 48.11 266.13 0 133.065

세방 0.001 0.001 0.003 0.65 0.65 1.74 0 167.69 83.845

에이치씨엔 0.046 0.11 0.106 22.19 58.8 58.51 164.13 -0.49 82.245

삼성물산 0.01 0.023 0.022 4.8 12.28 12.19 155.83 -0.73 77.55

페이퍼코리아 0.027 0.024 0.054 12.96 12.96 29.81 0 130.81 65.01

한진해운 0.02 0.017 0.039 9.95 9.05 21.25 -9.05 134.81 62.88

자동차 0.043 0.113 0.038 20.84 60.25 20.78 189.11 -65.51 61.8

에스원 0.02 0.038 0.037 9.54 20.54 20.51 115.3 -0.15 57.575

진양폴리우 탄 0.05 0.093 0.091 24.23 49.87 49.87 105.82 0 52.91

큐로홀딩스 0.02 0.035 0.033 9.9 18.85 18.06 90.4 -4.19 43.105

삼성 자 0.026 0.023 0.042 12.51 12.51 23.29 0 86.17 43.085

아세아페이퍼펙 0.116 0.104 0.187 56.42 55.49 102.98 -1.65 85.58 41.965

삼성생명보험 0.001 0.002 0.002 0.7 1.28 1.28 82.86 0 41.43

휴먼텍코리아 0.017 0.016 0.027 8.28 8.28 14.88 0 79.71 39.855

삼성정 화학 0.042 0.066 0.064 20.58 35.1 35.05 70.72 -0.14 35.29

아이마켓코리아 0.086 0.13 0.126 41.6 69.47 69.36 67 -0.16 33.42

는 기업지배구조의 변화가 실 에 미치는 향을 

찰하기에 치 않으며 분석결과에 왜곡을  수 

있기 때문에 내향연결정도 증감률의 확연한 변화를 

보인 상/하 기업군을 상으로 분석을 시행하 다.

분류된 상 기업군(A)과 하 기업군(B)은 각각 

다음 <표 2>, <표 3>과 같다.

이어서 분류된 상  기업군과 하  기업군의 실

 추세를 살펴보았다. 실 을 단하기 해서 결

산손익계산서의 표  이익항목인 ‘매출액’, ‘ 업

이익’, ‘순이익’ 값을 분석변수로 사용하 다. 이  

매출액을 우선 분석항목으로 삼았는데 이는 음의 

값이 발생할 수 있는 업이익, 순이익과 달리 매

출액의 경우 음의 값을 가질 수 없어 증감률의 왜

곡 상이 기 때문이다. 이익 추세의 다양한 시각

을 반 하기 해 매출액 추세는 다음 3가지의 추

세치를 모두 산출하 다.

첫째：2007년 비 2009년의 매출액 증감률

•매출액이 감소했다가 증가할 경우 체감 인 증

감률 수치가 왜곡될 수 있기 때문에 분석 시작

년도와 분석 종료년도의 증감률을 산출하는 방

식이 정보의 왜곡이 덜하다고 보았다.

둘째：2007년 비 2010년의 매출액 증감률 

• 2009년의 지분변화가 장기  에서 차기의 

실 에 까지 향을 미칠 수 있다고 보았고, 이



사회연결망 분석기법을 활용한 기업지배구조와 기업성과 연구 1 177

<표 3> 내향연결정도 평균증감률 하 기업군(B)

기업명
Nrm In-Degree In-Degree 증감율

2007 2008 2009 2007 2008 2009 2008/2007 2009/2008 증감율 평균

에스 이씨앤씨 0.093 0.084 0.016 45 45 9 0 -80 -40

한솔 미칼 0.019 0.017 0.006 9.21 9.21 3.19 0 -65.36 -32.68

우건설 0.065 0.059 0.023 31.63 31.55 12.91 -0.25 -59.08 -29.665

비츠로셀 0.088 0.051 0.041 43 27.4 22.5 -36.28 -17.88 -27.08

두산 0.008 0.006 0.004 3.98 3.1 2.12 -22.11 -31.61 -26.86

LG 자 0.15 0.065 0.063 72.7 34.8 34.8 -52.13 0 -26.065

이씨더블류 0.061 0.056 0.027 29.78 29.78 15.07 0 -49.4 -24.7

화승인더스트리 0.074 0.067 0.035 35.73 35.73 19.38 0 -45.76 -22.88

보령제약 0.02 0.01 0.01 9.69 5.31 5.31 -45.2 0 -22.6

용머티리얼 0.195 0.177 0.095 94.78 94.78 52.17 0 -44.96 -22.48

아시아나항공 0.099 0.089 0.049 48.11 847.54 26.75 -1.18 -43.73 -22.455

서울상호 축은행 0.018 0.017 0.009 8.99 8.99 5.01 0 -44.27 -22.135

삼 유리공업 0.048 0.025 0.024 23.1 13.09 13.05 -43.33 -0.31 -21.82

유진투자증권 0.05 0.043 0.026 24.1 23 14.4 -4.56 -37.39 -20.975

고려개발 0.102 0.098 0.054 49.8 49.8 29.75 0 -40.26 -20.13

신정보통신 0.015 0.014 0.008 7.46 7.46 4.46 0 -40.21 -20.105

동국에스엔씨 0.206 0.187 0.109 100 100 60 0 -40 -20

심패에이앤씨 0.101 0.055 0.053 49 29.4 29.4 -40 0 -20

삼화콘덴서공업 0.003 0.001 0.001 1.22 0.76 0.76 -37.7 0 -18.85

이수앱지스 0.137 0.125 0.077 66.62 66.62 42.4 0 -36.36 -18.18

웅진에 지 0.165 0.101 0.093 80.1 53.79 51.29 -32.85 -4.65 -18.75

를 통해 회계정보를 사용하여 분석할시 일반

으로 나타날 수 있는 후행 상(Lagging)을 일부 

해소하는 효과를 얻고자 했다.

셋째：3개년 매출액 증감률의 평균값 

• 2007년 비 2009년의 매출액 증감률, 2008년 

비 2009년의 매출액 증감률, 2009년 비 2010년

의 매출액 증감률의 평균증감률

•분석기간의 결산년도 별 이익 증감률의 평균값

을 산출하 다.

산출된 상  기업군(A)과 하  기업군(B)의 실

(매출액)추세는 각각 다음 <표 4>, <표 5>와 같

다. 내향연결정도 평균증감률 상  기업군(A), 하

기업군(B)과 매출액추세 비교결과를 살펴볼 때 업

종의 업황과 성장성, 기업규모가 큰 기업일수록 매

출의 극 인 증 를 기 하기 힘든 것과 같은 기업

규모차이에 의한 효과, 개별기업의 경기 민감도 등

의 원인에 의해 내향연결정도 증감률의 인 

크기 로 개별기업의 실  증감률이 서열화 되지 

않을 수 있으므로 개별기업의 해석에 주의해야 하

겠으며, 자료 확보 기간의 부족으로 통계분석을 

한 충분한 기  데이터 수 미확보에 기인해 업종, 

기업규모 등의 통제변수를 분석에 활용할 수 없음

은 아쉬운 이라 할 수 있겠다. 
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<표 4> 내향연결정도 평균증감률 상 기업군(A)의 매출액 추세

기업명

Degree 매출액(억 원) 증감율(%)

증감율
평균

2007 2008 2009 2010
2007/
2009
증감율

2007/
2010
증감율

2008 2009 2010
년도별
증감율 
평균

이니텍 5783.3 123 239 251 285 104.07 131.71 94.31 5.02 13.55 37.63

동국알앤에스 2750.8 670 1,453 1,602 1,695 139.10 152.99 116.87 10.25 5.81 44.31

에스이티아이 699.63 122 703 821 633 572.95 418.85 476.23 16.79 -22.90 156.7

진양산업 276.68 238 267 284 316 19.33 32.77 12.18 6.37 11.27 9.94

동성화학 260.41 918 1,038 867 1,203 -5.56 31.05 12.85 -16.31 38.75 11.77

진양화학 133.07 458 528 531 579 15.94 26.42 15.28 0.57 9.04 8.30

세방 83.85 4,612 5,024 4,961 5,411 7.57 17.32 8.93 -1.25 9.07 5.58

에이치씨엔 82.25 203 247 341 360 67.98 77.34 21.67 38.06 5.57 21.77

삼성물산 77.55 97,310 118,116 108,759 130,441 11.77 34.05 21.38 -7.92 19.94 11.13

페이퍼코리아 65.01 1,631 2,191 2,051 2,111 25.75 29.43 34.33 -6.39 2.93 10.29

자동차 61.80 306,197 321,898 318,593 367,694 4.05 20.08 5.13 -1.03 15.41 6.50

에스원 57.58 7,421 7,515 7,365 8,438 -0.75 13.70 1.27 -2.00 14.57 4.61

진양폴리우 탄 52.91 204 222 211 221 3.43 8.33 8.82 -4.95 4.74 2.87

큐포홀딩스 43.11 87 165 36 105 -58.62 20.69 89.66 -78.18 191.6 67.71

삼성 자 43.09 631,760 729,530 897,728 1,122,495 42.10 77.68 15.48 23.06 25.04 21.19

아세아페이퍼넥 41.97 1,092 1,361 1,274 1,593 16.67 45.88 24.63 -6.39 25.04 14.43

삼성생명보험 41.43 233.977 245,808 252,949 256,952 8.11 9.82 5.06 2.91 1.58 3.18

휴먼텍코리아 39.86 1,744 1,834 1,220 1,738 -30.05 -0.34 5.16 -33.48 42.46 4.71

삼성정 화학 35.29 8,293 11,309 10,384 11,300 25.21 36.26 36.37 -8.18 8.82 12.34

아이마켓코리아 33.42 9,793 10,653 11,821 15,492 20.71 58.19 8.78 10.96 31.05 16.93

매출액 연 분석에 이어 업이익과 순이익 연

분석을 와 동일한 근법으로 시행하 다. 이

때 주의할 것은 앞서 설명한 것과 같이 업이익과 

순이익의 경우 음의 값을 가질 수 있기 때문에 이 

경우 명확한 증감률 산출을 할 수 없어 정확한 추

세분석이 이루어 질 수 없다는 이다. 이런 경우 

통상 시장에서는 증감률 표시 신 ‘흑자 환’ 혹은 

‘ 자 환’ 이라는 표 을 사용한다.

한 분석기간  단기 인 악재로 인해 한 해

의 실 이 악화되었고, 차기에 평년 수 을 회복한 

경우라면 한 해의 실 악화로 인해 차기 년도의 증

감률이 과  계상되는 상이 발생된다. 단기 호재

가 발생하는 반 의 경우도 마찬가지라 할 수 있

다. 업이익과 순이익 연 분석 시 이를 보정하고 

증감률의 왜곡 상을 이기 하여 다음의 조정

안을 용하 다.

첫째, 분모에 값을 취한 조정 이익증감률 산

식을 용하 다. 이를 통해 산출기 년도 비 

기의 이익이 음의 값이거나 혹은 기의 이익, 당

기의 이익 모두가 음의 값일 때의 산출오류 상을 

방지 할 수 있었다. 수식은 다음 식 (3)과 같다.

조정이익증감률 = (당기 이익- 기 이익)

/ 기 이익의 값×100 (3) 
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<표 5> 내향연결정도 평균증감률 하  기업군(B)의 매출액 추세

기업명

Degree 매출액(억 원) 증감율(%)

증감율
평균

2007 2008 2009 2010
2007/
2009
증감율

2007/
2010
증감율

2008 2009 2010
년도별
증감율 
평균

에스 이씨앤씨 -40.00 11,609 12,752 13,126 14,752 13.07 27.07 9.85 2.93 12.39 8.39

한솔 미칼 -32.68 1,579 1,902 1,924 2,283 21.85 44.59 20.46 1.16 18.66 13.42

우건설 -29.67 60,666 65,777 70,974 67,343 16.99 11.01 8.42 7.90 -5.12 3.74

비츠로셀 -27.08 237 297 372 433 56.96 82.70 25.32 25.25 16.40 22.32

두산 -26.86 18,812 15,012 12,031 15,310 -36.05 -18.62 -20.20 -19.86 27.25 -4.27

LG 자 -26.07 235,019 276,385 305,134 292,385 29.83 24.41 17.60 10.40 -4.18 7.94

이씨더블류 -24.70 581 638 574 837 -1.20 44.06 9.81 -10.03 45.82 15.20

화승인더스트리 -22.88 1,204 1,606 1,876 2,181 55.81 81.15 33.39 16.81 16.26 22.15

보령제약 -22.60 1,975 2,233 2,678 3,010 35.59 52.41 13.06 19.93 12.40 15.13

용머티리얼 -22.48 684 682 611 804 -10.67 17.54 -0.29 -10.41 31.59 6.96

아시아나항공 -22.46 36,505 42,615 38,872 50,726 6.48 38.96 16.74 -8.78 30.49 12.82

서울상호 축은행 -22.14 929 914 811 795 -12.70 -14.42 -1.61 -11.27 -1.97 -4.95

삼 유리공업 -21.82 2,003 2,267 2,425 2,616 21.07 30.60 13.18 6.97 7.88 9.34

유진투자증권 -20.98 1,908 4,145 5,498 6,130 188.16 221.28 117.24 32.64 11.50 53.79

고려개발 -20.13 8,053 7,106 6,087 6,220 -24.41 -22.76 -11.76 -14.34 2.18 -7.97

신정보통신 -20.11 606 641 744 747 22.77 23.27 5.78 16.07 0.40 7.42

동국에스엔씨 -20.00 1,445 3,240 2,279 1,043 57.72 -27.82 124.22 -29.66 -54.23 13.44

심패에이앤씨 -20.00 1,107 1,318 1,225 1,806 10.66 63.14 19.06 -7.06 47.43 19.81

삼화콘덴서공업 -18.85 900 946 1,196 1,334 32.89 48.22 5.11 26.43 11.54 14.36

이수앱지스 -18.18 22 39 35 47 59.09 113.64 77.27 -10.26 34.29 33.77

둘째, 산출된 증감률의 변동 폭이 1000% 이상일 

경우 단기  왜곡 상일 확률이 높다고 보고 이상

치(outlier)데이터로 분류해 평균값 산출시 제외하

다. 이를 통해 일시  악재, 호재로 인한 왜곡요

인이 감소되는 효과를 얻고자 했다. 

의 조정안을 용하여 내향연결정도 증감률과 

업이익증 감률, 순이익증 감률과의 비교분석을 

시행하 다. 산출된 상 기업군(A)과 하 기업군

(B)의 업이익, 순이익추세는 각각 다음 <표 6>, 

<표 7>과 같다. 

업이익과 순이익의 경우 매출액에 비해 상/하

기업군내 개별기업의 특수성이 반 되는 경향이 

다소 증가한 모습을 나타냈는데 이는 기업의 직

인 성과 외에 내부요인, 이자율 증가 등의 경상

 요인, 원자재비 상승에 의한 원가상승 요인, 연

속 인 업과 무 한 재고자산처분/공장설립과 

같은 일회성수익/비용으로 인한 회계효과 등의 다

각  요소에 노출되어 실 의 변동폭이 매출액에 

비해 크기 때문인 것으로 풀이된다. 

먼  매출액 연 분석 결과를 살펴보면 <표 8>

과 같다.

<표 8>에서 보듯이 내향연결정도 증감 상 기

업군(A)이 내향연결정도 증감 하  기업군(B)에 

비해 3가지 기 에 의해 산출한 매출액 증감률 모
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<표 6> 내향연결정도 평균증감률 상  기업군(A)의 업이익, 순이익 추세

기업명

Degree 업이익 증감율(%) 순이익증감율(%)

증감율
평균

2007/
2009
증감율

2007/
2010
증감율

년도별
증감율 
평균

2007/
2009
증감율

2007/
2010
증감율

년도별
증감율 
평균

이니텍 5783.3 127.27 90.91 28.84 17.65 -52.94 36.21

동국알앤에스 2750.8 75.56 84.44 32.66 -54.84 74.19 97.12

에스이티아이 699.63 285.71 -300 83.23 181.82 -304.55 57.24

진양산업 276.68 66.67 55.56 17.20 -31.11 -13.33 -2.07

동성화학 260.41 137.04 159.26 63.88 -95.42 -92.37 22.99

진양화학 133.07 400 -100 64.29 5.26 -68.42 -19.24

세방 83.85 86.36 57.27 19.26 144.27 167.19 48.19

에이치씨엔 82.25 54.72 49.06 15.29 -46.81 82.98 93.05

삼성물산 77.55 -0.74 7.50 4.73 -36.88 -3.80 4.12

페이퍼코리아 65.01 430.43 213.04 11.49 175.86 144.83 -110.95

자동차 61.80 14.88 65.85 19.97 76.03 213.06 56.15

에스원 57.58 -16.45 -11.09 -3.17 -6.92 7.31 3.34

진양폴리우 탄 52.91 118.18 145.45 35.98 -79.17 -16.67 118.1

큐포홀딩스 43.11 44.44 148.15 76.46 - - 50.73

삼성 자 43.09 6.82 107.28 39.06 29.96 78.27 28.74

아세아페이퍼넥 41.97 60.00 -83.08 -11.39 87.5 -77.50 28.17

삼성생명보험 41.43 -4.63 533.36 309.8 -78.04 76.08 218.85

휴먼텍코리아 39.86 15.79 0.00 81.43 -80.00 -144.29 -87.02

삼성정 화학 35.29 211.68 108.59 25.25 116.21 112.47 37.54

아이마켓코리아 33.42 38.61 93.07 60.66 50.71 119.29 33.05

두 우 를 보 음을 알 수 있다. 2007년 비 2009

년의 매출액증감률은 두 기업군간 22.29%의 격차

를 보 으며, 2007년 비 2010년의 매출액증감률 

역시 20.09%의 격차를 나타냈다. 매출액증감률 평

균의 경우에도 10.45%의 격차를 보 다. 

다음으로 <표 9>과 <표 10>은 내향연결정도 

증감률과 업이익 증감률, 순이익 증감률을 비교

분석한 결과이다.

업이익의 경우에도 내향연결정도 증감 상 기

업군(A)이 내향연결정도 증감하 기업군(B) 비해 

실 의 성장세가 우 를 보이는 경향이 찰되었

다. 2007년 비 2009년의 업이익증 감률, 2007

년 비 2010년의 업이익증 감률, 업이익 증감

률 평균에서 각각 43.47%, 6.15%, 50.45%의 우

를 보 다. 순이익 한 2007년 비 2009년의 순

이익증 감률, 2007년 비 2010년의 순이익증 감률, 

순이익증 감률 평균에서 각각 29.39%, 22.43%, 

12.59%의 우 를 보임으로써 동일한 경향을 나타

냈다. 

즉 내향연결정도 증감 상  기업군이 내향연결

정도증감 하  기업군에 비해 매출액, 업이익, 

순이익 모두 성장세가 우 에 있음이 찰되었다. 

비교 기업군의 차이가 유의한지를 검정하기 해 

t-test를 시행했다. 2007년 비 2009년 증감률, 2007
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<표 7> 내향연결정도 평균증감률 하  기업군(B)의 업이익, 순이익 추세

기업명

Degree 업이익 증감율(%) 순이익증감율(%)

증감율
평균

2007/
2009
증감율

2007/
2010
증감율

년도별
증감율 
평균

2007/
2009
증감율

2007/
2010
증감율

년도별
증감율 
평균

에스 이씨앤씨 -40.00 60.30 103.89 27.43 -26.96 32.47 18.05

한솔 미칼 -32.68 102.17 120.65 32.92 220.75 184.91 126.82

우건설 -29.67 -60.87 -164.63 -113.34 -91.47 -179.85 -392.51

비츠로셀 -27.08 857.14 1114.29 149.19 - - 470.56

두산 -26.86 -141.08 173.19 165.45 567.53 654.02 113.32

LG 자 -26.07 186.01 -298.97 -6.88 67.93 -152.02 44.57

이씨더블류 -24.70 66.67 344.44 101.48 333.33 - 216.94

화승인더스트리 -22.88 582.61 317.39 145.65 319.05 104.76 90.52

보령제약 -22.60 -25.55 26.28 19.1 -38.1 61.9 41.15

용머티리얼 -22.48 1.59 42.86 14.86 7.5 57.5 32.81

아시아나항공 -22.46 -237.94 256.64 -40.43 -350.52 106.11 -49.56

서울상호 축은행 -22.14 -149.13 -544.78 -323.33 -186.75 -766.27 -314.73

삼 유리공업 -21.82 91.49 37.59 22.79 101.5 97.74 27.43

유진투자증권 -20.98 - -36.16 -50.98 -919.31 -65.52 -93.63

고려개발 -20.13 -101.11 -32.13 - -91.09 -82.45 -14.46

신정보통신 -20.11 -52.17 -65.22 -29.55 -66.67 -46.67 -7.78

동국에스엔씨 -20.00 97.06 -193.53 15.53 -16.18 -136.03 -29.64

심패에이앤씨 -20.00 0.85 99.15 35.37 11.38 63.41 35.92

삼화콘덴서공업 -18.85 24.53 105.66 56.02 67.61 54.93 172.13

이수앱지스 -18.18 -83.78 -100 -26.99 -91.89 -78.38 -25.31

<표 8> 내향연결정도 증감률과 매출액 증감률 비교결과

구 분
매출액

2007년 비
2009년 증감률(%)

매출액
2007년 비

2010년 증감률(%)

매출액
각년도 별

증감률 평균(%)

In-Degree 증감율 상  20사(A) 49.49 62.11 23.59

In-Degree 증감율 하  20사(B) 27.20 42.02 13.14

격차(A-B) 22.29 20.09 10.45

<표 9> 내향연결정도 증감률과 업이익 증감률 비교결과

구 분
업이익

2007년 비
2009년 증감률(%)

업이익
2007년 비

2010년 증감률(%)

업이익
각년도 별

증감률 평균(%)

In-Degree 증감율 상  20사(A) 107.62 71.48 60.68

In-Degree 증감율 하  20사(B) 64.15 65.33 10.23

격차(A-B) 43.47 6.15 50.45



182 박병선․곽기 ․김선웅․최흥식

<표 10> 내향연결정도 증감률 과 순이익 증감률 비교결과

구 분
순이익

2007년 비
2009년 증감률(%)

순이익
2007년 비

2010년 증감률(%)

순이익
각년도 별

증감률 평균(%)

In-Degree 증감율 상  20사(A) 19.79 17.46 35.72

In-Degree 증감율 하  20사(B) -9.60 -4.97 23.13

격차(A-B) 29.39 22.43 12.59

년 비 2010년 증감률, 증감률 평균의 각 실 비

교기  분석 데이터를 상  기업군과 하  기업군

으로 통합하여 표본수를 확보한 후 매출액분석, 

업이익분석, 순이익분석 순으로 실시한 t-test 결

과는 <표 11>과 같다. 

<표 11> 상  기업군과 하  기업군의 t-test 결과

분석 구분
등분산성여부 t-test

f검정량 유의확률 t통계량 유의확률

매출액분석 6.71 0.11 1.859 0.067
＊

업이익분석 3.461 0.065 1.669 0.098＊

순이익분석 7.935 0.006 1.334 0.186

주)
＊
표시는 10% 유의수 에서 유의함을 의미.

t-test 결과 매출액 분석은 t통계량 값이 1.859이

고 유의확률(p-value)이 0.067을 보 고, 업이익 

분석은 t통계량 값이 1.669, 유의확률 0.098을 나타

내 유의수  0.1보다 작다. 따라서 “두 집단의 평균

값이 같다”는 귀무가설을 기각하여 “상  기업군

(A), 하  기업군(B)의 두 그룹 간의 실  성장율

의 차이는 10% 유의수 에서 유의하다.” 라고 말 

할 수 있다. 순이익분석은 t통계량 값이 1.334이고 

유의확률 0.186을 보여 10% 유의수 에 근 한 검

정결과를 나타냈다. 

이로써, 내향연결정도의 추세와 매출액, 업이

익, 순이익으로 표되는 기업실 의 추세와의 연

계가 존재함을 기업군간 비교분석을 통해 확

인할 수 있었다.

 분석결론에서 추세분석의 분석기간이 데이터 

확보의 문제로 짧았으며, 기업의 경 상황과 연

이 은 내외부 요인들에 의한 실 변동요인이 반

될 수 있어 해석에 주의를 요한다.

6. 결  론

주식시장 내의 기업 간 계분석에 있어 사회연

결망 분석기법을 활용함으로써 기존의 기술  통

계기반의 분석기법에 비해 다양한 정보와 새로운 

시각의 정보를 도출할 수 있음을 본 연구를 통해 

알 수 있었다.

연구결과의 의의를 정리하면 다음과 같다.

첫째로 시장 체의 기업 간 지분 계를 사회연결

망 기법을 활용하여 시각화함으로써, 개별기업, 개

별그룹별로 기업 간 지분 계를 살펴보던 종래의 방

법에서 탈피해 시장 체의 지분 계를 포 으로 

표 하는 다양한 기법을 제공하며, 정보의 시각 인 

달이라는 측면에서 효과 인 방법을 제시하 다. 

한 시장 체의 심성 분석, Component 분석을 

통한 하 집단 분류( 규모 기업집단 악), 계 정

도에 따른 기업군의 분류 등 사회연결망 기법으로 

표 된 데이터 속에서 새로운 정보를 얻을 수 있음

을 살펴보았다.

둘째로 사회연결망 분석의 한 실례로 내향연결정

도의 추세가 기업실 의 추세에 유의한 향을 끼

치고 있음을 분석사례를 통해 알아보았다. 이로써 

내향연결정도의 일정수 이상의 증 , 감소에 따른 

기업군간 실 의 유의한 변화를 확인 할 수 있었으

며, 이는 향후 장기간의 데이터 확보를 통해 개별

기업실 의 측력 연구, 변별력을 가진 실 향상기
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업 발굴 지표연구 등의 단 를 제공함을 시사한다. 

본 연구결과는 다양한 경제주체들에 의해 활용

될 수 있다.

첫째로 주식시장 분석가, 기업 분석가, 자본시장

분석 정보제공업체 등 시장을 분석하고, 분석정보

를 활용, 혹은 타인에게 서비스하는 입장에서 살펴

보면 사회연결망 분석기법을 통해 시장 내 지분

계를 보다 진보된 방식으로 달할 수 있는 정보의 

달도구로써의 역할을 기 할 수 있다. 기존의 지

분 계 표 법인 개별업체별 문자기반의 표 방식

에 비해 사회연결망 기법은 정보취득자에게 직

이고 참신한 표 방식을 제공하며 이와 더불어 

사회연결망 분석을 통해 얻을 수 있는 각종 지표, 

기업성과와 연결된 분석정보 등은 새로운 정보로

써의 부가가치를 제공할 것으로 기 된다.

둘째로 주식시장 내 리서치기 , 투자자, 투자운

용/자문사 등 실제 자본시장의 투자자 입장에서 살

펴보면 내향 연결 정도의 증감은 향후 실 을 망

할 수 있는 지표로써 활용될 수 있음을 시사한다. 

지분의 내향연결정도 증감이 모든 상장기업에 

하여 산출되지 않고 지분의 변화를 보인 기업들을 

상으로 산출되므로 시장 체를 바라볼 수 없는 

제한  특성도 있지만 이를 하나의 측 지표로써 

독자 으로 활용하는 방안보다는 실 측모형 등

의 스코어링 모형에 가산 을 주는 등의 평가요소

(Factor)로써 활용될 시 충분한 활용가치가 있다고 

보여진다.

셋째로 기업의 경 자, 기획부서 등 기업의 입장

에서 살펴보겠다. 내향연결정도 증감이 기업 성과

와 연 계가 있음은 본 연구를 통해 살펴보았다. 

이를 응용하면 기업의 험신호를 사 으로 

측할 수 있는 조기경보모형(early warning model)

내의 하나의 평가항목으로 지분 계 내향연결정도 

증감률을 활용할 수 있다. 기업에 투자하고 있는 

타 기업의 지분율이 차 낮아지고 있음은 내향연

결정도의 감소를 통해 감지할 수 있으며 이는 해당

기업의 시장 내 경쟁력, 투자매력이 떨어지고 있음

을 반증하는 것이라 할 수 있기에 이를 통해 기업

의 험 신호를 사 에 감지하여 경 진의 경 의

사결정에 활용될 수 있을 것이다. 

본 지분 계 분석사례를 통해 알 수 있듯이 사

회연결망 분석기법은 자본시장을 분석하는 하나의 

분석도구로 유용하게 활용될 수 있음을 보여주었

고 자본 시장 내 각 경제주체가 가진 목  별로 다

양하게 활용될 수 있기를 기 한다. 

특히 지분율 변동과 기업의 경 실 이 한 

계를 보이고 있다는 은 분석가, 경 자뿐만 아

니라 주식시장의 투자자들에게도 새로운 투자 략

을 제시할 수 있다. 따라서 향후 연구에서는 지분

율 변화에 따른 투자 략을 제시하고 실제 주가를 

활용한 실증분석을 통해 투자성과를 분석함으로써 

주식시장 참여자들에게 유용한 투자정보를 제공할 

수 있을 것이다.
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