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가족기업의 가족 구성원이 국제화를 촉진하는가?:  

한국의 ICT 산업 관련 가족기업을 중심으로 

국 문 요 약 

 
   본 연구는 한국의 ICT 산업 분야에서 가족기업의 국제화 결정에 지배구조의 이질성이 미치는 영향을 분석한다. 본 
연구에서는 가족기업 소유 지분에 따른 지배구조와 국제화 간의 관계를 규명하기 위해 전망 이론(prospect theory)을 
사용하였다. 실증분석 결과, 재무성과가 향상됨에 따라 최대 주주(CEO)는 국제화와 부(-)의 관계가 있는 반면에 다른 
가족 구성원은 정(+)의 관계를 나타냄에 따라 국제화에 있어서 가족 구성원의 이질적인 행동을 보여준다. 따라서 본 
연구에서 최대 주주(CEO)는 국제화와 관련된 위험 회피 성향이 확인되지만 다른 가족 구성원들은 의사결정권자로서 
위험 감수 의사가 있다는 것을 확인하였다. 본 연구의 결과는 국제화에 관련된 가족기업의 전략적 행위를 보다 심도있
는 이해를 위해, 가족기업의 본질적인 이질성을 고려해야 한다는 것을 강조한다. 또한, 궁극적인 소유주인 CEO와 다른 
가족 구성원 사이의 전략적 행위의 차이를 고려한다면, 가족기업의 지배구조와 국제화의 관계에 대한 연구 결과의 일
관성 부족을 설명할 수 있다.

■ 중심어: 가족기업, ICT 관련 기업, 지배구조 이질성, 국제화, 전망이론 

Ⅰ. 서 론

  가족기업과 국제화는 기업의 성장과 글로벌 경쟁력 강화를 위해 중요한 주제로 다뤄져 왔다. 그러나, 이전 연
구들에서는 이 두 가지 개념 간 관계에 대해 상반되는 관점이 제시됐다. 일부 연구들에서는 가족기업이 국제화 
과정에서 일반기업에 비해 높은 유연성과 경영 통제력, 장기적인 관점에서의 성장 및 발전에 대한 비전 등의 
이점을 갖는다고 제시되었다(Arregle et al., 2021; Verbeke et al., 2020). 그러나 다른 연구들에서는 국제화 
과정에서 가족 구성원의 참여가 기업에 부정적인 영향을 미치는 요인으로 도출되는데, 이는 보통 조직의 변화 
및 통제력 상실에 대한 두려움에서 비롯되는 보수적 태도 등에서 기인하는 것으로 제시된다(Arregle et al., 
2021; Verbeke et al., 2020). 통상적으로 국제화는 지리적으로 위험을 분산시키는 이점이 있어 기업의 성과 
향상을 도모할 수 있는 것으로 제시됐으나, 가족기업은 국제화의 불확실성과 복잡성을 경험하는 동시에, 국제화
로 인한 통제력 상실의 가능성이 더해지는 특징이 있다. 이러한 요소들은 가족 구성원 간의 이해관계 상충 등 
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부정적인 요인의 발생으로 이어질 수 있으며, 결과적으로 가족기업의 국제화 소극성을 증가시킬 수 있다
(Arregle et al., 2021; George et al., 2005; Gomez-Mejia & Balkin, 1992; Pizzo, 2013). 이러한 상반되는 
관점에 따른 결과 때문에, 가족기업과 국제화의 관계에 대한 이해는 현재까지도 명확하지 않은 상태이다.
  가족기업과 일반기업의 국제화 과정에서, 기업의 지배구조 특성이 전략적인 의사결정과 국제화의 성과에 주
요한 영향을 미치는 것으로 나타났다(Carney, 2005; Fang et al., 2021; Debicki et al., 2020). 최근 연구들
은 가족기업의 국제화에 영향을 미치는 요인 중에서도 지배구조 이질성의 중요성을 강조하고 있으며(Daspit et 
al., 2021; Fernández & Nieto, 2002; Schulze et al., 2003; Zellweger et al., 2012), 가족기업의 지배구조 
이질성이 국제화 결정과 성과에 미치는 영향을 탐색하는 연구가 늘어나고 있다(De Massis et al., 2013; 
Schulze et al., 2003; Hafner & Pidun, 2022). 그러나 가족 구성원으로 이루어진 지배구조 내의 이질성에 관
한 연구는 아직 미흡한 상태이며(Arregle et al., 2021; Fang et al., 2021), 현재까지 많은 실증 연구에서는 
가족기업의 지배구조 이질성이 의사결정 과정에 미치는 영향을 충분히 고려하지 못한 채, 대부분의 연구가 지
배구조의 동질성을 가정하고 있다(Arregle et al., 2021; Pukall & Calabrò, 2014; Verbeke et al., 2020). 따
라서 이러한 문제점들에 대한 적절한 고찰과 탐구가 필요하다.
  이에 따라 본 연구의 목적은 가족기업 지배구조의 이질성이 가족기업의 국제화 전략 수립과 실행에 미치는 
영향을 파악하는 것이다(Carney, 2005). 이를 위하여 본 연구는 전망 이론(Prospect Theory)에 기초하여, 가
족기업의 국제화와 관련한 복잡한 외부 환경에서 가족 구성원과 최대 주주(CEO) 사이의 상호작용을 규명하고, 
국제화와 관련된 행동을 분석하였다. 한국의 270개 가족기업을 분석한 결과, 경제적 성과가 증가함에 따라 국
제화와 최대 주주(CEO) 간에는 부정적인 관계가 나타났으며, 다른 가족 구성원들은 긍정적인 관계를 보였다. 
즉, 최대 주주(CEO)는 가족기업의 안정성과 지속 가능성을 우선시하여 국제화와 관련된 불확실성과 복잡성에 
의한 추가적인 위험을 회피하는 경향이 나타났으나, 다른 가족 구성원들은 안정성보다 경제적 이익에 우선순위
를 두는 경향이 나타났다. 

Ⅱ. 선행연구 및 가설설정

  최근 연구들에서 가족기업의 국제화와 관련하여 가족기업의 지배구조 특성이 기업의 국제적 운영 규모와 범
위 결정에 주요한 영향을 미치는 것으로 입증되고 있다(Fernández & Nieto, 2002; 2006; George et al., 
2005). 이러한 지배구조 특성은 가족기업의 특정한 소유와 경영 구조로 인해 형성되며, 가족 구성원 사이의 관
계와 상호작용이 기업의 국제화 결정에 영향을 미칠 수 있다. 가족기업은 소수의 가족 구성원에게 소유권이 집
중되고 경영과 소유의 분리가 모호한 특징을 가지고 있다(Gomez-Mejia et al., 2003; Hernández-Cánovas 
et al., 2016). 이로 인해, 가족 구성원이 경영을 담당하는 가족기업에서는 가족 지향적이고 비경제적인 이익을 
추구하는 경향이 강조되며, 이는 국제화 결정에 영향을 미칠 수 있다. 가족 구성원 간의 유대감과 가족의 장기
적인 이익에 대한 관심은 단기적인 경제적 이익보다 우선시되는 경우가 많다(Santulli et al., 2019). 이러한 비
경제적 가치와 관계망은 국제적 운영 규모와 범위를 결정하는 과정에서 가족기업의 지배구조 특성이 주요한 역
할을 하는 이유로 여겨진다. 그러나 이전 연구들은 주로 가족기업과 일반기업 간의 차이를 강조하면서 가족기
업의 근본적인 특성에 대한 탐구가 미흡한 상태이다(Arregle et al., 2021). 따라서, 가족기업과 일반기업을 넘
어선 관점에서 지배구조의 이질성에 집중한 연구가 필요하지만, 현재까지의 연구에서는 지배구조의 영향을 기
업의 행동에 대해 일관성 있게 가정하는 경향이 있고, 지배구조의 다양한 속성에 대한 탐구가 부족한 실정이다
(Arregle et al., 2021; Pukall & Calabrò, 2014). 따라서 가족기업의 전략적 행동을 더 잘 이해하기 위해서는 
지배구조의 이질성에 대한 연구가 강조되어야 한다(Arregle et al., 2021).

 2.1 가족 소유 지분 내 이질성 
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  가족기업과 관련한 기존 연구에서는 지배구조의 속성이 주요 요인으로 간주 되는데(Arregle et al., 2021), 가족 
구성원인 대주주 사이에서 서로 다른 위험 감수 행동을 보일 수 있으며, 이는 국제화의 증가에 따라 정책 결정에 
있어 의사결정자 사이의 이견조율을 복잡하게 만들어 해외 운영 비용을 증가시킬 수 있다(Fernández & Nieto, 
2002; 2005; George et al., 2005). 따라서 본 연구는 국제화 추진에 있어 결과에 대한 불확실성과 과정의 복잡성
으로 인한 가족기업의 이질적인 위험 감수 행동(risk behavior)을 이해하고자 전망 이론(prospect theory)을 적용
하고자 한다(Sitkin & Pablo, 1992).
  과거 연구들은 국제화 문제에 대해 의사결정자 간 동기와 관점의 차이를 강조하였다(Schulze et al., 2003). 전
망이론은 개인의 위험 대처 행동이 준거점(reference point)과 문제의 구조화(framing of the problem)에 의존한
다고 주장한다(Kahneman & Tversky, 1979; 1989; Sitkin & Pablo, 1992). 준거점은 개인의 현재 상황이나 특
정한 성과 열망 수준으로 정의될 수 있으며(Tversky & Kahneman, 1989), 개인은 준거점보다 낮은 성과를 손실
로 인식하여 부정적으로 구성된 상황(negatively framed situation)으로 인식하고, 준거점보다 높은 성과를 이익
으로 인식하여 긍정적으로 구성된 상황(positively framed situation)으로 인식한다. 이러한 구조화된 상황의 인식
은 개인의 의사결정에 있어서 동기와 관점의 차이에 영향을 미친다. 전망이론에 따르면 개인은 긍정적으로 구성된 
상황보다 위험과 불확실성이 있는 상황에서 손실 회피에 더 큰 관심을 가지며, 의사결정을 예측하는 데 중요한 역
할을 한다. 개인은 위험과 불확실성이 존재하는 상황에서 위험 회피에 더 큰 중점을 둔다는 사실을 알 수 있다
(Walmsley & Gilbey, 2020). 따라서 이 연구에서는 가족기업이 현재 경제적 상황을 준거점으로 삼아, 준거점보다 
높이 긍정적으로 구성된 상황에서 위험 회피 성향을 나타내며, 성과가 준거점보다 낮게 부정적으로 구성된 상황에
서는 더 높은 수준의 경제적 성과를 달성하기 위해 위험을 감수하는 행동을 취한다고 주장한다. 
  가족기업의 국제화 결정은 가족 구성원 간의 의견 차이(divergent preference)로 인해 복잡해질 수 있다. 기
업은 해외 시장에 진출함으로써 새로운 기회를 창출하고 틈새시장을 개척하여 경쟁 우위를 크게 향상할 수 있
다(Lu & Beamish, 2006). 그러나 국제화는 많은 자원과 시간 투자가 요구되고 예측 불가능한 결과를 초래할 
수 있어 대규모 다국적 기업과 비교하면 중소/중견 가족기업에는 위험이 큰 전략이기도 하다. 특히, ICT 산업
은 국제적인 경쟁이 치열하며, 기술혁신과 시장 변동성이 높은 기술집약적 산업군에 속한다. 이와 같은 이유로 
빠르게 변화하는 산업환경에 맞춰 다른 산업에 비해 인력과 기술의 전문화가 요구되며, 따라서 해외 시장에 진
출하기 위해서는 R&D에 대한 많은 투자가 요구된다. 이러한 국제화의 복잡성과 불확실성으로 인해 가족기업은 
가족 구성원 간의 국제화에 대한 의견 차이가 발생할 수 있으며, 위험이 따르는 전략에 대한 회피 성향을 보이
기도 하며, 부의 창출보다는 부의 보호를 우선시하게 된다(Sitkin & Pablo, 1992). 따라서, 가족기업의 의사결
정권자들은 상당한 재정 및 경영 자원을 요구하는 특정 전략적 행위에 대한 상이한 위험 회피 수준을 보일 수 
있으며, 이는 성장 전략으로서의 국제화 추진 결정에 영향을 미칠 수 있다. 예를 들어, 일부 가족 주주는 장기
적인 생존을 위해 국제화를 필수적 요소로 고려하여 기업의 경제적 부를 보존하기 위해 위험을 감수할 수 있
다. 반면, 다른 가족 주주는 국제화를 위험하고 불확실한 운영으로 간주하여 기업의 경제적 부를 감소시킬 수 
있는 요소로 인식할 수 있다. 이렇듯 구성원 간 상이한 위험 선호도는 가족기업의 운영 방식 및 국제화 추구 
여부에 대한 충돌로 이어질 수 있다(Schulze et al., 2003). 따라서 본 연구는 가족 구성원 간의 국제화에 대한 
상반된 태도가 기업의 국제 사업 추진 결정에 유의한 영향을 미칠 것으로 가정한다.

  가설1(H1) 최대 주주(CEO)와 다른 가족 구성원 사이에 국제화 추진 결정에 차이가 존재한다.

  의사결정자의 문제 구조화와 대안 평가 및 의사결정 방식은 기업의 전략적 결정에 주요한 영향을 미친다
(Zakrzewska-Bielawska et al., 2022). 따라서, 가족기업의 최대 주주(CEO)와 다른 가족 구성원이 의사결정권
자로서 국제화에 대해 서로 다른 관점을 가지고 있는 경우 이는 가족기업 내 의사결정권자들의 현재 상황에 대
한 구조화(framing of the status quo)에 영향을 미친다. 다시 말해, 가족기업은 현재 상황을 부정적으로 인지
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할 때, 국제적으로 사업을 확장하지 않으면 상황이 악화할 것으로 인지하여 손실 회피 행위(loss-averse 
behavior)를 초래할 수 있다. 이 경우 의사결정권자들이 부정적으로 인지된 상황에 대응하는 행동의 결과에 대
하여 성공 확률이 낮더라도 자신들이 손실의 영역(domain of loss)에 있고 현재 상황보다 개선될 확률이 있다
면 위험을 감수하는 성향이 우세하게 나타난다(Hutzschenreuter et al., 2014). 반면, 의사 결정자들이 현재의 
경제적 성과를 긍정적으로 인지하여 현재 상황을 긍정적으로 인지할 때 자신들이 이익 영역(domain of gain)
에 있다고 인지하기 때문에 추가적인 국제화에 참여할 가능성이 작다.
  선행연구에서는 가족기업의 의사결정권자들이 국내 시장을 넘어 국제화 추진에 보수적이며 위험 회피 성향을 
보인다는 것을 제시하였다(Graves & Thomas, 2008; Segaro, 2012; Thomas & Graves, 2005). 일반기업과 
비교하여 가족기업 최대 주주의 국제적 사업 확장에 대한 보수적인 성향은 다음의 두 가지 요인으로 설명될 수 
있다. 첫째, 가족기업은 가족 자산과 경영 통제력 보존을 우선시하는 경향이 많으며, 이는 사업 확장에 관련된 
전략적 의사결정에 보수적인 태도로 연결될 수 있다. 최대 주주는 해외 시장과 관련된 불확실성과 복잡성을 회
피하는 성향이 있으며, 기존의 사업 모델과 가족 자산의 잠재적 위험을 우려한다(Gomez-Mejia et al., 2011; 
Berrone et al., 2012). 둘째, 가족기업은 일반적으로 단기간의 급속한 성장보다 장기적인 관점에서 안정성과 
지속 가능성을 우선시한다. 이는 해외 시장 진출 전 국내 시장에서 자신들의 위치를 견고히 확립하고자 노력하
는 경향이 있기 때문이다(Schepers et al., 2020; Pukall & Calabrò, 2014). 이러한 신중한 접근은 가족기업
의 성공과 영속성을 보장하는 데 도움이 된다(Moreno et al., 2021; Kontinen & Ojala, 2010). 그러나 가족기
업이 보이는 상이한 위험 회피 수준에 대한 문제는 여전히 논의의 대상이다. 본 연구에서는 가족기업의 최대 
주주(CEO)가 국제화 추진 시에 다른 가족 구성원들과 비교하여 더 보수적인 경향을 보인다고 가정하였으며, 가
족기업의 최대 주주(CEO)와 다른 가족 구성원이 의사결정권자로서 국제화에 대해 서로 다른 관점을 가지고 있
을 것으로 보고자 한다. 
  이와 관련하여 가족기업과 일반기업의 비교 연구들은 비경제적인 측면, 특히 사회정서적 부(socioemotional 
wealth)를 가족기업을 구분 짓는 주요 특징으로 강조하였다(Gómez-Mejía et al., 2007). 사회정서적 부는 가족
의 정서적 욕구를 충족시키는 비경제적 측면으로서 정체성, 가족의 영향력 행사 정도와 영속성 등을 포함한다
(Gómez-Mejía et al., 2007). 사회정서적 부는 가족 주주가 잠재적 손익가능성을 평가하는 기준이 되며, 의사
결정 시에도 주요한 판단기준이다(Gomez-Mejia et al., 2011). 가족 주주들은 사회정서적 부에 미치는 영향에 
준거하여 잠재적인 손익가능성을 판단하며, 기업의 실패나 가족의 통제력 손실에서 비롯되는 사회정서적 부의 
손실에 주목한다(Gomez-Mejia et al., 2011; Berrone et al., 2012; Zellweger et al., 2012). 가족기업과 일
반기업을 비교했을 때, 가족기업의 위험 감수 행동의 차이는 국제화의 정도에 따라 그 특성을 찾아볼 수 있다
(Arregle et al., 2017). 가족기업이 국제화를 무리해서 진행하는 경우, 외부 자원이 요구되는 경우가 많아 기
업에 대한 통제력이 분산될 수 있기 때문이다(Arregle et al., 2017; Gomez‐Mejia et al., 2010; Yang et al., 
2020). 가족 통제력의 분산은 가족기업 경영에 외부인의 영향력 행사를 가능하게 하며, 이는 가족이 지닌 현재
의 사회정서적 부를 위협할 수 있다(Gomez-Mejia et al., 2011). 가족기업의 의사결정권자 중, 최대 주주
(CEO)가 사회정서적 부를 우선시하는 것은 스튜어드십(Stewardship) 이론의 관점에서 해석될 수 있다. 스튜어
드십 이론은 가족기업의 CEO가 단기적 이익보다 장기적인 지속 가능성과 가족의 재산 및 사업, 가족의 복지에 
초점을 두는 관리자 임무를 수행하는 것으로 제안한다(Sakawa & Watanabel, 2021; Davis et al., 2007). 
CEO가 사회정서적 부에 중점을 둔다는 것은 경제적 성과 이상으로 가족기업의 차별적 특성과 목표를 인식하는 
것을 나타낸다. 따라서 경제적 성과가 증가함에 따라 최대 주주(CEO)는 해외 시장과 관련된 불확실성과 복잡성
을 감수하며 사업을 확장하는 것에 소극적일 수 있으며, 국내 시장에서의 안정성과 지속 가능성에 중점을 두어 
가족기업의 성공과 영속성을 보장하고자 하는 태도를 보일 수 있다.
  한편, 최대 주주(CEO) 외의 가족 구성원들은 최대 주주(CEO)와 비교하여 기업의 비경제적인 측면보다 경제
적인 이익을 우선시하며, 단기적인 경제적 성과에 기반하여 현재 상황을 인지하고 구조화할 그것으로 예상한다. 
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<표 1> ICT 관련 기업

ICT 제조

반도체/전자부품 261(반도체 제조업), 262(전자제품 제조업) 35

컴퓨터/주변장치 263(컴퓨터 및 주변장치 제조업) 36

통신 방송 장비 264(통신 및 방송 장비 제조업) 53

영상음향기기 265(영상과 음향기기 제조업), 266(마그네틱 및 광학 매체 제조업) 19

이로 인해 기업의 성과가 증가할 때, 최대 주주(CEO)는 현재 상황을 긍정적으로 구성된 상황으로 인지하여, 국
제화의 확대를 장기적으로 보았을 때, 가족기업의 사회정서적 부의 손실 가능성이 있는 위험하고 불확실한 전
략적 행위로 인식할 수도 있다. 반면에 다른 가족 구성원들은 국제적 사업 확장 회피로 인한 잠재적인 경제적 
손실을 예상할 수 있다. 다시 말해, 그들은 신규 해외 시장에 진출하지 않음으로써 재정 상황을 개선하고 추가
적인 잠재적 이익을 놓치게 된 것으로 인지하며 현재 상황을 부정적으로 구성된 상황(negatively framed 
situation)으로 인식할 수 있다. 따라서, 기업의 성과가 증가할 때 최대 주주는 장기적으로 사회정서적 부를 보
호하기 위해 보수적인 경향을 나타낼 수 있으며, 반면에 다른 가족 구성원들은 경제적인 측면을 사회정서적 부
보다 우선시하며, 재정 상황을 더욱 개선하고 잠재적 손실을 완화하기 위해 국제적인 기회를 모색해야 한다는 
필요성을 인식할 수 있다.

  가설2(H2) ROA가 증가함에 따라 국제화의 정도는 최대 주주(CEO)와 다른 가족 구성원들 간에 서로 다른 관
계를 갖는다.

Ⅲ. 연구 방법 

 3.1 자료수집 방법 및 표본

  한국의 기업 문화는 두 가지 이유로 국제화 추구에 있어 가족 구성원의 역할을 평가하는 데에 차별적 특성을 
제공한다. 첫째, 한국 기업은 치열한 국내 경쟁을 피하고 기업의 영속성을 보장하기 위해 적극적으로 국제화에 
참여하고 있으며, 한국은 이를 통해 세계 최대 수출국 중 하나로 자리매김했다(WTO, 2017). 따라서 한국 기업
은 국제화의 복잡성과 불확실성에도 불구하고 경쟁적 환경을 극복하기 위해 활발히 해외로 진출하는 특성이 나
타난다. 둘째, 가족 상호 출자 및 소유 피라미드 구조를 통한 소유 지분의 확보와 소유 지분을 기반으로 하는 
기업에 대한 통제는 한국 기업의 특성이며, 많은 기업이 대부분 가족기업의 형태를 가지고 있다(Chang & 
Hong, 2000). 이 때문에 한국의 기업 지배구조는 아시아 경제권 외에서는 보편적이지 않은 가족기업의 특성이 
주로 나타난다. 따라서 한국의 기업 관련 연구에 있어 기업의 지배구조에 관한 고찰이 중요하다. 
  <표 1>은 본 연구의 대상이 되는 가족기업이 속해있는 ICT 산업에 대한 분류이다. 본 연구는 가설 검정을 
위해 ICT 분야(ICT 제조업체와 ICT 서비스 제공업체) 상장기업 중 가족기업의 자료를 활용하였다. 국제화와 관
련하여 ICT 기업은 색다른 기회와 도전에 직면하고 있다. 통신 기술 및 디지털 플랫폼의 발전을 비롯하여 ICT 
산업의 글로벌 특성은 많은 기업에 국제화 전략의 접근을 쉽게 하여 매력적인 선택지가 되었다. ICT 기업은 국
제화를 통해 더욱 큰 시장에 진출하고 새로운 기술과 인력에 접근할 수 있으며 경쟁 우위를 확보할 수 있다. 
그러나 ICT 가족기업은 국제화에 차별적인 도전에 직면하게 되는데, 가족 구성원끼리의 역학적인 요소인 가족 
역동(family dynamic)과 승계 계획 관리와 같은 복잡성은 수출 사업 확장 관련 의사결정과 자원 할당에 영향
을 미칠 수 있다. 성공적인 국제화를 위해서는 가족의 이익과 사업 목표를 균형 있게 조율하고 효과적인 지배
구조와 전문성의 확보가 중요하기 때문이다.
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　 　 　 143개

ICT 서비스

통 신 61(통신업) 23

소프트웨어 5822(시스템ㆍ응용 소프트웨어 개발 및 공급업) 19

정보서비스 62(컴퓨터 프로그래밍, 시스템 통합 및 관리업), 63(정보서비스업), 9512(전
기, 전자, 통신 및 정밀기기 수리업 85

　 　 　 127개

Source : 연구자 정리

  본 연구의 대상인 ICT 기업 선정을 위해서는 KOSPI(Korea Composite Stock Price Index)와 KOSDAQ 
(Korea Securities Dealers Automated Quotations)에 상장된 ICT 기업을 파악하였다. KOSPI와 KOSDAQ에 
상장된 모든 기업은 재무 회계, 기업 지배구조, 경영진 보수 및 기타 관련 정보 공개의 의무가 있는데, 이러한 
정보는 금융감독원 공식 웹사이트인 DART(Data Analysis, Retrieval, and Transfer System)에서 확인할 수 
있다. 실증분석에 필요한 자료는 DART 데이터를 포함한 다양한 기업 정보를 제공하는 TS2000에서 체계적으
로 수집하였으며, 추가 처리가 필요한 다른 지표들은 NICE(한국신용평가)에서 제공하는 한국상장회사협의회
(Korea Listed Companies Association, KLCA)의 온라인 데이터베이스인 KIS-VALUE를 통하여 수집하였다. 
본 연구의 실증분석 대상인 ICT 기업은 한국중견기업연합회에서 산업 분야별로 지정한 기업 규모 기준을 바탕
으로 자산가치와 연간 매출액 이하의 ICT 분야 대기업을 제외한 중소/중견기업으로 선정하였다. 
  일반적으로 가족기업은 가족 구성원이 의결권의 30% 이상을 보유하고 있는 기업으로 정의된다. 선행연구에서는 
가족기업이 해당 기준을 충족하기 위해 소유 지분과 최고경영진 양측에 참여하여 두각을 보여야 한다고 제언한다
(Alayo et al., 2019; Gomez-Mejia et al., 2003). 가족 소유와 경영을 분류하기 위한 일반적으로 통용되는 기준
값은 부재하지만(Chua et al., 1999; Gallo & Sveen, 1991; Miller et al., 2007), 가족기업은 가족 구성원이 의
사결정권자로서 경영에 상당한 영향력을 행사하는 기업이라는 일반적인 합의가 존재한다(Gomez-Mejia et al., 
2011; Gomez-Mejia et al., 2003). 따라서 본 연구는 이를 보강하여 가족기업의 정의를 다음과 같은 기준으로 선
정하였다. 가족의 일원이 기업 주식의 30% 이상을 소유하며, 최소한 한 명 이상의 가족 구성원이 기업의 경영진
과 이사회에 등재된 경우를 가족기업으로 정의하였다. 유럽연합은 의결권의 최소 25%가 가족 구성원에 의해 
소유될 때 가족기업으로 간주하는데 해당 정의는 유럽연합(2009)의 정의보다 보수적으로 정의하였다. 또한, 소
유와 경영 통제가 분리되지 않은 기업이면서 가족 구성원이 CEO인 동시에 최대주주인 기업을 선정하였다. 가
족 구성원을 식별하는 맥락에서 본 연구는 기업의 지배구조와 관련된 특수관계인 중, 가족 구성원에 주목했다. 
KIS-VALUE 데이터베이스는 최대 주주와 특수관계인을 포함한 각 기업의 다섯 명의 최대 주주에 대한 정보를 
제공한다. 본 연구에서 사용한 특수관계인의 정의는 국제 회계 기준(IAS, International Accounting 
Standards) 24에 기반하여 기업을 통제 또는 공동 통제하거나, 중대한 영향력을 행사하는 개인 또는 단체로 
정의하며, 해당 개인이 주요 경영진의 일원인 경우를 포함하였다. 이러한 정의는 대부분 국가에서 채택되지만, 
특수관계인의 기술적 정의는 각 국가의 문화와 법률에 따라 상의할 수 있다.
  일반적으로 특수관계인은 앞서 언급한 바와 같이 보고 기업에 단독 또는 공동으로 상당한 영향력을 행사하는 
개인 또는 회사이지만 한국의 특수관계인에 대한 정의는 차별적인 측면이 존재한다. 한국에서는 혈연관계에 있
는 다양한 가족 구성원 또한 특수관계인의 범위에 포함되는데, 이는 가족 구성원이 소유한 주식이 종종 우호 
지분으로 간주 되는 경우가 많아 한국에서의 가족 경영의 보편성을 반영한 것이다. 또한, 기업의 임직원도 기업
의 특수관계인에 포괄된다. 가족 구성원을 다른 특수관계인과 구분하기 위해, 기업의 웹페이지와 연례 보고서를 
교차 참조하여 직간접적으로 기업의 경영과 지배에 참여하는 모든 혈연관계에 있는 개인을 분석에 포함하도록 
노력하였다.
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 3.2 계량 모형

  실증분석을 위해, 국제화 정도는 해외수출비중(FSTS, Foreign Sales to Total Sales)을 대리변수로 사용하
여 측정하였다. 아래의 <그림1>은 본 연구의 계량 모형으로 FSTS와 소유권 간의 관계는 다음과 같은 모집단 
방정식을 사용하여 각 기업 에 대해 추정되는데,

  그림1. Econometric Model 

  여기서 FSTSi는 국제화 정도를 의미하며, Owneri는 최대 주주(CEO)의 지분, Relatedi는 다른 가족 구성원의 
지분을 나타내고, Control Variableci 는 다른 통제변수, εi는 오차항으로 가정한다.
  이분산성(heteroscedasticity)이 존재하는 경우, 최소자승법(OLS) 추정치는 편향될 수 있어 Greene(2003)의 
연구에 따라 FGLS(Feasible Generalized Least Square) 회귀 분석을 사용하여 교차 단면 데이터에서 잠재적 
이분산성을 검정하였지만, 통계적으로 유의하게 나타나지 않아 FGLS 회귀 분석을 적용하여 분석하였다. 

 3.3 종속변수

  국제화 정도(FSTS) : 국제화 정도의 대리변수로 널리 사용되는 해외 수출 비중은 총매출액 대비 수출액 비율
(Foreign Sales to Total Sales)이다(Contracto et al., 2003; Elango & Pattnaik, 2011; Ficici et al., 
2014; Ruigrok & Wagner, 2003). FSTS는 기업의 국제 영업 규모를 상대적으로 나타내는 실용적인 측정 지
표이다.

 3.4 독립변수

  본 연구에서 주장하는 바에 따르면, 가족 소유 지분은 두 가지 범주의 소유 지분을 포함한다: 최대 주주(이자 
CEO)와 가족 구성원이다. 최고 경영자(CEO)를 겸하는 최대 주주는 회사의 궁극적인 소유주로서 효과적인 경영
과 통제에 책임을 지며, 회사를 운영한다. 반면, 가족 구성원은 국제 회계 기준(IAS) 24에 따라 혈연관계자(본
인과 6촌 이내 또는 배우자와 4촌 이내), 배우자(사실상 혼인 관계에 있는 자), 친자녀, 법적 입양 자녀, 그리고 
자녀의 배우자 및 직계 비속을 포함한다.
  소유 지분(Owner Share, Related Share) : 가족 소유 지분 구조와 국제화 정도 사이의 관계를 분석하고자 
하는 본 연구의 초점은 가족 구성원의 존재가 가족기업의 의사결정권자로서 국제화에 대한 의사결정 과정에 미
치는 영향을 조사하는 것이다. 가족기업을 식별하기 위해 먼저 주요 소유자 이름을 활용하였다. 가족기업이 독
립기업으로 결정되는 기준은 기업의 최대 주주가 법인이 아닌 자연인의 이름이며 회사가 다른 회사에 의해 지
배되지 않는 경우이다. 또한, 기업 내 가족의 지배력 확인을 위하여 가족 소유의 총지분율이 30%(최대 주주와 
가족 구성원의 합) 이상이고 대주주에 외부인이 등재되지 않은 기업을 포함한다. 공정거래위원회에 따르면 지배
주주의 지분율이 30% 이상인 기업을 사익편취 규제 대상 기업으로 분류하는데, 이는 이해 상충 관점에서 기업
의 국제화 정도를 분석하는데 필요한 기준이다. 따라서 최대 주주(CEO)의 지분을 Owner Share, 특수관계인에
서 혈연관계에 있는 가족의 지분을 Related Share라 정의한다.
  기업 성과(ROA) : 자산 수익률(Return On Assets)은 국제화 정도–성과 관계를 분석한 연구에서 재무적 성
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<표 2> Descriptive Statistics

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

FSTS 705 0.4280585 0.2982404 0.0000417 0.9982865

과를 평가하는 데 주로 사용되는 척도이다(Banalieva & Sarathy, 2011; Elango, 2010; Lu & Beamish, 
2004). 해당 척도는 자산 수익률(ROA)과 국제화 정도(FSTS) 사이의 정(+)의 상관관계를 보여주는 선행연구와 
일관성을 유지할 수 있도록 기여한다(Banalieva & Sarathy, 2011; B Elango, 2010; Lu & Beamish, 2004). 
이 정(+)의 관계는 Capar & Kotabe(2003), Contractor et al.,(2007), 그리고 Kotabe et al.,(2002)의 연구에
서 지적한 바와 같이 국제화의 이점인 시장 접근성 증대, 규모의 경제 및 경쟁력 향상을 포착한다는 점에 기인
할 수 있다. 따라서, 수익성의 증가는 국제화 정도와 정(+)의 관계에 있다고 가정한다.

 3.5 통제변수

  본 연구에서는 국제화 정도에 영향을 미칠 수 있는 변수들을 검토하였다. 구체적인 통제변수는 기업 연령, 기
업 규모, 그리고 부채 비율이다. 
  기업 연령(Age)은 기업의 존속 기간을 나타낸다. 기업의 연령은 창립 이후 경과한 연도 수로서 조직의 관성
을 나타내는 지표로 작용한다(BarNir et al., 2003). 만약 기업의 연령을 경험과 학습 수준의 척도로 가정한다
면, 이는 성과와 정(+)의 관계에 있다는 것을 나타내게 된다(Johanson & Vahlne, 2009; Karadeniz & Göçer, 
2007). 또한 가족기업의 관점에서, 기업 연령이 적은 가족기업과 많은 가족기업 간 주요 차이점 중 하나는 기
업을 소유 하거나 운영하는 가족 구성원의 세대이다. 선행연구에 따르면 2세대와 3세대 가족 구성원이 1세대 
소유주보다 국제화에 더 개방적이며 이러한 운영 관리에 더 적격하다(Fernández & Nieto, 2005; Gallo & 
Pont, 1996). 따라서, 기업의 연령과 국제화 정도(FSTS) 사이에 정(+)의 상관관계가 있을 것으로 예상할 수 있다.
  직원 수(Employee)는 해외 사업 운영 지원을 위한 경영 및 재정 자원의 가용성을 반영하는 통제 변수이다
(Dhanaraj & Beamish, 2003). 소규모 기업은 대기업보다 국제 사업을 효과적으로 관리하기 위한 자원이 제한
적일 수 있다. 게다가, 소규모 가족기업은 가족의 영향력을 극대화하기 위해 외부 관리자의 고용을 주저할 수 
있으며, 이는 사회정서적 부를 유지하기 위한 국제화 추진에서 위험 회피 성향이 나타날 수 있다(Mitter et al., 
2014). 
  부채 비율(Debt)은 기업의 총부채를 총자산의 백분율로 측정한 것으로 소규모 가족기업의 경우 내부 자본의 
한계는 국제화와 관련하여 어려움을 일으킨다. 이에 대한 한 가지 해결책은 부채를 증가하여 외부 자본을 확보
하는 것이지만 높은 수준의 부채는 재정 위기와 가족 통제력의 잠재적 손실을 증가시키므로 가족기업은 국제화 
등 기업전략에 대한 의지가 감소할 수 있다(Schulze et al., 2003). 국제화는 많은 외부 자본을 요구하기 때문
에 가족 주주의 사회정서적 부를 감소시키며, 이는 가족의 통제력을 은행 또는 벤처 자본가와 같은 외부 당사
자로 분산 및 이전시킨다(Schulze et al., 2003; Tosi Jr & Gomez-Mejia, 1989). 따라서 국제화 정도와 부채 
비율 사이에 부(-)의 관계가 있을 것으로 볼 수 있다(Benito-Hernández et al., 2014). 

Ⅳ. 실증분석 결과 

  <표 2>는 실증분석에 사용한 변수의 기술 통계량을 제시한 것으로 수집된 연구 표본의 최대 주주(Owner)이
자 CEO의 평균 지분율은 31.74%이며, 다른 가족 구성원의 평균 지분율(Related Share)은 15.20%로 최대 주
주와 그 외 가족 구성원 간 부(-)의 상관관계가 관찰된다. 
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<표 3> Descriptive Statistics of ICT Service Providers

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

FSTS 311 0.438461 0.297379 4.17E-05 0.994

Age 311 234.0611 119.3236 8 646

Employ 311 168.7492 176.1191 24 1496

Debt 311 30.03295 19.58442 2.906341 82.67855

ROA 311 2.047492 11.41651 -65.48 45

OwnerShare 311 31.20309 11.95016 0.01 72.85

RelatedShare 311 14.10318 12.44819 0 60.7

<표 4> Descriptive Statistics of ICT Manufacturers

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

FSTS 394 0.419868 0.29905 0.00315 0.998

Age 394 277.901 154.3749 8 779

Employ 394 188.6904 193.7041 10 1883

Debt 394 32.14108 20.29354 0.687242 82.51435

ROA 394 1.665178 12.38107 -101.7 45.05

OwnerShare 394 32.15777 14.36223 2.82 100

RelatedShare 394 16.05716 14.22287 0 79.38

Age 705 258.5617 141.5904 8 779

Employ 705 179.8936 186.286 10 1883

Debt 705 31.21111 19.9972 0.6872423 82.67855

ROA 705 1.83383 11.95833 -101.7 45.05

OwnerShare 705 31.73662 13.35135 0.01 100

RelatedShare 705 15.19519 13.49455 0 79.38

 

  <표 3>과 <표 4>는 본 연구의 표본인 ICT 분야 상장기업을 각각 ICT 서비스업과 ICT 제조업으로 분류하여 
비교한 표이다. ICT 관련 서비스업체의 재무적 성과와 국제화 정도가 ICT 관련 제조업체보다 높다는 것을 알 
수 있다. 반면, ICT 관련 제조업체의 가족 구성원의 소유 지분이 더 높은 것으로 나타나며 가족기업의 소유 지
분 중 최대 주주(CEO)를 제외한 가족 구성원의 소유 지분 또한 ICT 관련 제조업체(33%)가 서비스업체(31%)보
다 높은 편이다. 하지만 표본 기업의 기술 통계량을 확인한 결과, 전반적으로 국제화 정도, 성과, 지분율의 작
은 차이만 보일 뿐 산업의 특성이라 볼 수 있을 정도의 차이는 없다고 판단된다. 

  

  <표 5>는 검토한 각 변수 간 상관관계를 나타낸 것이다. 수집된 연구 표본의 최대 주주(Owner)이자 CEO의 
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<표 5> Correlations between the Variables

　 FSTS Age Employ Debt ROA Owner
Share

Related
Share

FSTS 1 　 　 　 　 　 　
Age -0.151*** 1 　 　 　 　 　

Employ 0.0058 0.0011 1 　 　 　 　
Debt -0.0687* -0.0431 0.0069 1 　 　 　
ROA 0.0737* 0.0094 0.2431*** -0.1493*** 1 　 　

OwnerShare 0.1079*** -0.2912*** -0.0382 0.1496*** 0.1571*** 1 　
RelatedShare 0.0508 0.1295*** -0.0192 -0.0253 -0.0191 -0.4552*** 1

Note: p***<0.01; p**<0.05; p*<0.1

  <표 6> Variance Inflation Factors
Variable VIF 1/VIF

OwnerShare 1.46 0.683027

RelatedShare 1.28 0.783982

ROA 1.15 0.871759

Age 1.1 0.911212

Employ 1.08 0.927261

Debt 1.06 0.939539

Mean VIF 1.19 0.852797

<표 7> Effect of Family Ownership on Internationalization
　 FSTS FSTS FSTS FSTS

　 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient

평균 지분율은 31.74%이며, 다른 가족 구성원의 평균 지분율(Related Share)은 15.20%로 최대 주주와 그 외 
가족 구성원 간 부(-)의 상관관계가 관찰된다. 또한, 분산팽창요인(VIF)은 <표 6>에 제시하였으며 통상적으로 
사회과학연구에서 제시되는 기준인 10보다 낮게 나타나 다 중공 산성에는 문제가 발견되지 않는 것으로 판단된다.

  

  다음 <표 7>은 검토한 각 변수인 가족 소유 지분과 FSTS 간 관계를 분석한 결과이다. 모형 1에서 Owner와 
Related, 그리고 FSTS는 정(+)의 관계를 갖는 것으로 나타났다. 그러나 모형 2에서 상호작용 항과 FSTS는 정
(+)의 관계가 나타나, 최대 주주와 다른 가족 구성원들의 국제화에 대한 부호 방향이 일치하여 국제화에 대한 
동일한 선택이 나타나는 것을 보여준다. 따라서, 본 연구의 가설 1은 지지가 되지 못하였다.
  모형 3에서 ROA와 Owner의 상호작용 항은 부(-)의 관계가 나타났으며, 이는 ROA가 증가함에 따라 최대 주
주(CEO)와 FSTS의 관계가 부정적으로 관련되어 있음을 나타낸다. 그러나 모형 4에서는 정(+)의 관계인 상호작
용 항을 관찰하여, ROA가 증가함에 따라 가족 구성원이 FSTS와 양의 관계가 존재하는 것을 제시한다. 최대 
주주(CEO)와 다른 가족 구성원은 국제화에 대해 동일한 선호도를 보이지만, 성과 수준에 따라 상황을 다르게 
구성하여 국제화에 대한 이질적인 행동을 나타낸다. 따라서, 이러한 결과는 본 연구의 가설 2가 지지가 된 것
으로 보인다.
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Intercept 0.4119982*** 0.5721486*** 0.4049139*** 0.4247102***

Age -0.0003437*** -0.0003679*** -0.0003486*** -0.0003454***

Employ -0.0000214 -0.00000962 -0.0000297 -0.0000277

Debt -0.0012457*** -0.001405*** -0.0012402*** -0.0013066***

ROA 0.0009559** 0.0009995** 0.0071132*** -0.0005857

Owner 0.0031366*** -0.0012741** 0.0035664*** 0.0029907***

Related 0.0030732*** -0.0049095*** 0.0031529*** 0.0028598***

Owner x Related 　 0.0002833*** 　 　
Owner x ROA 　 　 -0.0001814*** 　
Related x ROA 　 　 　 0.0000869**

　 　 　 　 　
N of Obs (N of firms) 705(270) 705(270) 705(270) 705(270)

F test 324.58*** 480.00*** 460.34*** 315.13***

Note: p***<0.01; p**<0.05; p*<0.1

Ⅴ. 시사점

 5.1 학문적 시사점 

  전망이론에 기초한 본 연구는 가족기업에서 가족 구성원과 국제화 정도 간의 상호작용효과를 분석하여 가족 
구성원 간 준거점의 차이를 검토하였다. 연구 결과를 보면 최대 주주(CEO)는 국제화 회피를 통해 추가적인 위
험을 감소시킴으로써 사회적 및 경제적 이익을 기대할 수 있으나 다른 가족 구성원은 해외 시장으로 진출하지 
않음으로써 경제적인 부의 손실을 예상할 수 있다는 것을 시사한다. 여러 선행연구자는 가족기업에 충분히 영
향력 있는 소유 지분을 가진 주주들이 회사의 이해관계와 일치할 것이라고 주장해 왔다(George et al. 2005; 
Shleifer & Vishny, 1986). 대리인 이론에 따르면, 최고경영진에 가족 구성원이 직접 참여하는 경우, 소유자와 
경영자 간 이해관계가 일치하여 의사결정 과정의 질이 향상될 수 있다(Jensen & Meckling, 1976). 이러한 이
해관계의 일치는 주주 간 유대 관계를 증진하여 회사의 가치 향상을 할 수 있도록 동기부여하고, 유대 관계가 
없는 경우와 비교하여 더욱 효율적인 경영과 우수한 성과 도출을 할 수 있을 것으로 사료 된다
(McConaughyetal., 1998; Shleifer & Vishny, 1986). 그러나 본 연구의 실증분석 결과는 가족 구성원들이 
ROA가 증가할 때, 국제화와 관련하여 최대 주주(CEO)와의 이해관계가 일치하지 않는다는 것을 시사함에 따라 
해당 주장을 지지하지 않는다.
  본 연구에서는 경제적 성과를 고려하지 않았을 때, 최대 주주(CEO)와 가족 구성원이 국제화 정도에 동일한 
성향을 보이지만, 손실 회피 성향으로 인해 자산 수익률이 증가함에 따라 최대 주주(CEO)는 국제화 정도와 부
(-)의 관계를 갖는 것으로 나타났다. 경제적 성과를 고려하지 않았을 때는, 선행연구와 같이 가족기업이 국제화 
과정에서 일반기업에 비해 높은 유연성과 경영 통제력, 장기적인 관점에서의 성장 및 발전에 대한 비전 등의 
이점을 가지고 국제화에 활발히 임하는 다는 결과를 보였지만(Arregle et al. 2021; Verbeke et al., 2020), 
경제적 성과를 고려했을 때는 지배구조의 이질성으로 인해 상이한 결과를 보였다. 이 결과는 수익성 있는 상황
을 이익으로 간주하여 최대 주주(CEO)가 국제화와 관련된 미래의 위험을 과장함으로써 나타난 것으로 보이며, 
다른 가족 구성원은 최대 주주보다 위험 감수 성향이 강함을 보여주었다. 이는 다른 가족 구성원들이 의사결정
권자로서 추가적인 국제화를 기피하는 것이 회사의 경제적 성과에 불리하다고 인식하는 것으로 판단된다. 즉, 
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국제화 참여 결정은 가족 구성원 간 기회와 위험에 대한 상이한 인식에 영향을 받는다(Liu et al., 2011). 따라
서 가족기업은 가족의 유대감을 촉진하고 가족 구성원 간의 이해관계의 상충이 해결할 수 있는 거버넌스 메커
니즘에 투자하는 것이 권장된다. 가족의 화합과 사업의 영속을 위해서는 최대 주주(CEO)의 사회정서적 부에 관
한 중시와 같은 비경제적인 측면과 다른 가족 구성원의 경제적인 요구와 열망을 균형있게 조율하여 가족 구성
원과 비가족 구성원 간의 갈등을 완화할 수 있는 메커니즘을 고려하는 것이 중요하다(Sciascia et al., 2012).
  본 연구의 학술적 기여점은 최근 가족기업 학자들의 요구에 부응하여, 가족기업의 지배구조와 국제화의 관계
에서 가족기업 지배구조 내 이질성이 국제화 전략에 영향이 있음을 입증한 것이다(Arregle et al., 2021; 
Arregle et al., 2017). 선행연구에서는 가족 구성원들의 참여가 국제화와 관련된 성과에 유의한 영향을 미치는 
것으로 나타났으나, 상반된 결과도 다수 도출되어 추가적인 검토가 필요한 상황이었다(Arregle et al., 2021; 
Pukall & Calabrò, 2014). 또한, 가족기업에 관한 연구가 증가하며 연구자들은 아직 가족기업의 국제화에 관
한 상반된 연구 결과를 조정할 수 있는 통념을 도출하고자 하고 있다(Arregle et al., 2017). 따라서 본 연구는 
국제화 추구를 중심으로 다양한 준거 점에서 야기되는 가족기업 내의 이질성을 인식함으로써, 이러한 차이점에
서 비롯되는 국제경영 연구의 부족한 일관성에 대한 통찰력을 제공하였다.
 
 5.2 실무적 시사점   

  ICT 가족기업의 소유구조의 이질성, 특히 가족 의사결정의 다양성과 ICT 산업 특성과의 국제화 간의 관계는 
경영에 중요한 영향을 미친다. 이에 따라 연구 결과로부터 도출된 몇 가지 주요한 시사점이 있다.
  첫째, 경영자는 ICT 산업의 특성을 고려하여 국제화 전략을 수립해야 한다. ICT 산업은 빠른 기술 변화와 세
계 시장의 경쟁이 심화하는 특징을 가지고 있다. 따라서 가족기업의 경영자는 기술 동향, 시장 동향, 경쟁력 등
을 분석하여 국제 성장 기회를 파악하고 이를 바탕으로 국제화 전략을 수립할 필요가 있으며 이는 ICT 가족기
업의 성장과 국제 시장에서의 경쟁 우위를 강화할 수 있다.
  둘째, ICT 산업은 기술의 빠른 발전과 치열한 시장 경쟁이 뚜렷하게 나타나는 환경이므로, 가족 구성원들 사
이에서 의견 충돌이 발생할 수 있다. 따라서, 경영자는 가족기업 내에서 가족 의사결정의 역학을 인식하고 이해
해야 한다. 가족 구성원 간의 의견 및 선호도의 다양성은 국제화 전략에 영향을 미칠 수 있으므로 경영자는 서
로 다른 시각으로 인해 발생할 수 있는 잠재적인 도전과 갈등에 대해 인식하고, 명확한 역할, 책임 및 의사결정 
프로세스를 확립함으로써 객관적인 의사결정을 촉진하고 국제화와 관련된 갈등을 해소할 수 있다.
  마지막으로, 경쟁이 심하고 빠르게 변화하는 ICT 산업에서 경영자는 가족 이익을 기업의 국제화 목표와 조화
시키기 위해 노력해야 한다. 가족 의사결정의 다양성을 관리하기 위해서는 경영자가 가족 구성원들과의 효과적
인 의사소통을 확립하여 공통의 목표와 공유 비전을 도출해야 한다. 가족 이익을 기업의 전략적 방향과 조화시
킴으로써 경영자는 가족 구성원들 사이에 소유 의식과 헌신을 조성하여 국제화 노력에 긍정적인 영향을 줄 수 
있다. 
  이러한 경영적 합의를 고려함으로써 ICT 가족기업의 경영자는 가족 의사결정의 다양성에서 발생하는 복잡성
을 극복하고 ICT 산업의 특성을 활용하여 국제화를 효과적으로 추진할 수 있을 것이다.

Ⅵ. 결론 

  국제화는 기업이 해외 시장의 자원에 접근하고 경쟁력을 강화할 기회를 제공한다. 최근 많은 연구자는 가족
기업이 국제화를 추구할 때, 그들의 위험 행동에 영향을 미치는 가족기업의 특성을 이해하고자 하였다. 이와 관
련하여 사회정서적 부의 유지와 관리 같은 특성이 국제화 진입에 대한 동기나 장벽으로 작용할 수 있다는 주장
이 제기되어 오고 있다. 그러나 대부분의 기존 연구는 가족기업과 일반기업을 비교하고 가족 주주 그룹 내의 
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차별화의 중요성을 간과하였다. 가족기업의 국제화에 대한 다양한 위험에 대한 행동을 더 잘 이해하기 위해서
는 최대 주주인 CEO와 다른 가족 구성원 사이에서의 상이한 이해를 바탕으로 가족기업의 본질적인 이질성을 
고려하는 것이 일관되지 않은 결과를 설명할 수 있다. 이에 따라 본 연구에서는 전망 이론을 활용하여 가족기
업의 의사결정 과정에서 내재한 이질성을 입증하고, 지분을 소유한 가족이 실제로 이질성이 있는 집단으로 제
시하였다. 그러나 이와 같은 이질성과 관련하여 지배구조에 관련된 다양한 요인을 고려하기 위해서는 추가 연
구가 필요하다는 점을 제언하고자 한다.

Ⅶ. 한계점과 향후 연구 

  본 연구의 다음과 같은 한계점에 따라 향후 연구 방향이 나타난다. 첫째, 본 연구에서 사용된 표본은 한국의 
상황에 국한되어 있으므로 다른 제도적 및 지리적 환경으로 일반화될 수 없다. 따라서 향후 연구에서는 한국 
기업과 유사한 기업 지배구조를 가진 아시아 경제권이나 그 외 지역의 기업을 대상으로 한 검토가 필요하다. 
둘째, Fernandez & Nieto(2006)는 국제화에 대한 의사결정이 소유 형태에 의해 영향을 받으며, 이는 위험 감
수 성향의 차이로 인해 발생한다고 주장한다. 그러나 본 연구에서는 가족 구성원을 다른 혈연관계와 같은 소유
구조에 따라 분류하지 않았다. 각 혈연관계는 유형 별로 국제화 선택 시에 상이한 행동을 보일 수 있으며, 국제
화를 진행하면서 진행 과정에도 다른 영향을 미칠 수 있다(Fernández & Nieto, 2006). 또한, 가족기업의 소유
권은 세대가 지남에 따라 분산되기 때문에 세대 간 위험 행동의 변화 양상에 관한 연구가 필요하다. 따라서 향
후 연구에서는 가족 구성원의 세대 간 차이가 가족기업의 국제화에 미치는 영향을 조사해야 한다. 셋째, 본 연
구는 가족 구성원의 소유 지분 특성 측정에 있어 2차 데이터를 활용함에 따라 정확성이 제한될 수 있다. 기업
의 연례 보고서와 인터넷에서 추가적인 증거를 수집함으로써 이러한 제한을 해소하고자 노력했지만, 광범위한 
설문조사를 통해 연구자들이 가족 참여의 척도와 비재무적 성과 측면의 정보를 수집할 수 있을 것이다
(Chrisman et al., 2012). 따라서 향후 연구에서는 가족 소유 지분이 분산됨에 따라 재무적·비재무적 목표 간 
상충관계에서 기업의 전략적 행동을 명확히 분석할 필요성이 나타난다.
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Do Family Members Promote Internationalization? :  

Evidence from Family Firms from ICT Sectors in Korea

Shin, Joon-ho1)

Kim, So-hyun2)

Abstract

The study investigates the impact of family ownership heterogeneity on the internationalization 
decisions of family-owned enterprises from ICT sectors in South Korea. The study uses prospect 
theory to explore the relationship between ownership structure and internationalization. The study 
finds that as performance improves, the ultimate owner (CEO) is negatively related to 
internationalization, while other family members are positively related, demonstrating the 
heterogeneous behavior of family members. The study suggests that the ultimate owner (CEO) 
tends to avoid risks associated with internationalization, while other family members are willing to 
take risks. To better understand the various risk behaviors of family firms regarding 
internationalization, the inherent heterogeneity of family firms, particularly in light of different risk 
behaviors between the ultimate owner (CEO) and other family members, may explain the 
inconsistent results in studies on the effect of family ownership on internationalization. 

Keyword: Family SMEs, technology-intensive SMEs, ownership heterogeneity, internationalization, prospect theory
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