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논문초록 1) 본 연구는 경영자의 능력을 내생화하여 가업상속세 감면이 거시경제에 미치는 영

향을 중규모이상 기업에 초점을 맞추어 분석한다. 기존문헌과 다르게 경영자 능

력을 내생화시킴으로써 자식(후계자)의 경영능력은 부모로부터 물려받은 것과 인

적투자를 통해 향상되는 것의 결합으로 완성된다. 이를 통해 거시경제에 미치는 

가업상속세 감면의 긍정적 효과가 과소평가되는 것을 방지한다. 우리나라 자료를 
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고용량, 생산량, 실물투자량, 단위임금은 각각 7.25%, 3.67%, 8.46%, 7.25%, 

4.61% 증가한다.
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Ⅰ. 서 론

상당수의 중규모이상 기업 1세대 소유주들이 퇴임을 해야 되는 시점이 다가옴에 

따라 가업승계 시 과중한 상속세 문제가 핵심의제로 크게 대두되고 있다.1) 특히나 

국내 1위 종자기술을 보유하고 있었지만 과중한 상속세 부담으로 제3자에게 매각된 

농우바이오 사례는 중규모이상 기업 소유주들에게 큰 충격을 가져다주었다. 2013

년 8월 소유주의 갑작스런 사망으로 상속이벤트가 발생하였지만, 해당기업은 소유

와 경영이 분리되어 가업상속공제제도의 혜택을 받지 못했다. 2013년 기준 농우바

이오의 매출액은 약 676억원이고 종업원은 약 403명이었지만, 가업상속세는 1,000

억원이 넘었다. 상속인은 과중한 상속세를 납부할 능력이 없어 농협경제지주로 해

당기업을 매각하였다. 이와는 반대로, 2014년 상속이벤트가 발생하였지만 가업상

속공제제도의 혜택을 받아 큰 무리 없이 가업승계를 한 삼기오토모티브 사례는 가

업상속세가 가업승계에 얼마나 큰 영향을 미치는 것인지를 보여주었다. 삼기오토모

티브는 자동차 엔진용 부품 제조업을 주업종으로 하는 기업으로 2014년 기준 매출

액은 약 2,340억원이고 종업원은 약 440명이었다. 해당기업은 가업승계를 성공적

으로 실시한 후 2015년 기준 매출액과 영업이익이 각각 18.4%, 38.5% 증가하였

다.

가업승계가 기업별로 보면 매우 중요한 문제이지만, 경제 전체에서 가업승계 대

상기업이 차지하는 비중이 작다면 국가적으로 큰 문제가 되지 않을 것이다. 그러나 

우리나라는 가족기업 비중이 매우 높은 국가이기 때문에 가업승계는 국가적으로 중

요한 이슈이다. Ellul et al.(2010)의 연구에 따르면, 가족기업 비중이 44% 이상인 

국가들은 대륙법을 따르는 브라질, 독일, 스페인, 우리나라, 스웨덴, 대만 등이고, 

반면 가족기업 비중이 24% 이하인 국가들은 영미법을 따르는 호주, 캐나다, 아일

랜드, 영국, 미국 등이다.2) 이와 같이 가업승계는 국가적으로 중요한 이슈이기 때

문에 여러 가지 찬반에도 불구하고 정부에서는 가업승계를 장려하기 위하여 최근 

 1) 중규모이상 기업은 ‘중견기업 성장촉진 및 경쟁력 강화에 관한 특별법’ 제2조에 따른 중견기업

과 ‘독점규제 및 공정거래에 관한 법률’ 제9조에 의해 정의된 상호출자제한기업집단(대기업)

을 말한다.

 2) 대륙법을 따르는 대표적인 독일의 경우 제조업의 85%가 가족기업이다(Grossmann and 

Strulik, 2010).
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가업상속공제 적용대상자를 매출액 3,000억원 이하 중견기업까지 확대하였다.3) 정

부의 이러한 조치는 가업상속세 감면이 거시경제에 긍정적인 영향을 미친다는 것을 

전제 하에 이루어진 것이다. 이와 관련된 기존 연구들을 살펴보면 다음과 같다.

Grossmann and Strulik(2010)은 가업상속세 증감여부가 거시경제에 미치는 영

향에 대해서 이론적 모형을 만들고 독일의 중소기업 데이터를 이용하여 실증분석을 

실시하였다. 이들의 연구결과에 따르면, 가업상속세 감면은 능력이 부족한 가업승

계자가 기업을 계속 경영하도록 유인을 제공하지만, 이로 인하여 유능한 창업자의 

진입을 막아 결국 경제 전체에 부정적인 영향을 미친다. 이와는 반대로, 최명근․

조경엽(2006)과 조경엽(2015)은 상속세 감면이 거시경제에 긍정적인 영향을 미친

다는 것을 세대중복모형(Overlapping Generation Model)을 통해서 보여주었다. 전

자는 부모가 자식에게 상속하는 이유는 자식으로부터 서비스를 제공받기 위함이라

는 ‘순수교환’ 동기에 기초하였고, 후자는 여기에 ‘주는 기쁨’을 만끽하기 위해 상속

한다는 동기를 혼합하여 분석하였다.

Tsoutsoura(2015)는 가업상속세 감면이 가족기업의 투자를 증가시킨다는 실증분

석결과를 그리스 기업데이터를 이용하여 보여주었다. 이 연구는 가업상속세는 해당

기업의 투자뿐만 아니라 매출성장까지 악영향을 미친다는 실증분석 결과도 제시하

였다. 이와 유사한 분석으로, Ellul et al.(2010)는 1990-2006년까지 38개 국가로

부터 획득한 10,004개 기업데이터를 이용하여 가업상속세는 해당기업의 투자를 감

소시키는 역할을 한다는 것을 실증적으로 제시하였다.

상기 기존연구들은 다음과 같은 문제점을 가지고 있다. 첫째, Grossmann and 

 3) 가업승계 문제는 긍정적인 의견과 부정적인 의견으로 크게 나누어져 찬반에 대한 논쟁이 계속 

이어져오고 있다. 먼저, 가업상속세를 보다 더 감면하여 가업승계를 촉진해야 한다는 쪽에서

는 다음과 같이 주장한다. 첫째, 기업을 소유주의 자손에게 승계하는 것은 대리인 비용을 축

소한다(Anderson and Reeb, 2003; Perez-Gonzalez, 2006). 둘째, 기업을 승계하지 않고 

제3자에게 매각할 때 발생하는 거래비용을 줄일 수 있다(Grossmann and Strulik, 2010). 셋

째, 가업승계는 자식에게 보다 성장된 가업을 물려주기 위한 인센티브를 제공하여 더 많은 투

자를 유발하게 한다(Andreoni, 1989; Grossmann and Strulik, 2010). 넷째, 가업승계자는 

비가족 경영자보다 장기적인 투자를 고려한다(Cadbury, 2000; Perez-Gonzalez, 2006). 가

업승계에 대한 부정적인 의견은 다음과 같다. 첫째, 가업상속세를 감면해주면 능력이 부족한 

후계자가 가업을 승계하게 되어 기업의 혁신이 지체되고 경영성과가 악화된다

(Perez-Gonzalez, 2006; Grossmann and Strulik, 2010). 둘째, 가업승계는 부의 대물림이

란 분배의 문제를 발생시키기 때문에 높은 상속세를 부과해야한다(Bossmann et al., 2007).
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Strulik(2010), 최명근․조경엽(2006), 조경엽(2015)의 연구는 경영자의 능력 또는 

기업의 총요소생산성을 외생적으로 주어진 것으로 간주한다. 이로 인해 분석모형에

서 자식(후계자)에 대한 인적투자를 고려할 수 없기 때문에 자식(후계자)의 경영능

력은 부모로부터 주어진 것으로만 반영되어 가업상속세 감면에 따른 긍정적 효과가 

과소평가될 수 있다. 미국의 1994년 335개 기업데이터를 이용한 Perez-Gonzalez 

(2006)의 연구에 따르면, 선택적인 교육을 받은 가업승계자는 그렇지 않은 가업승

계자보다 기업경영성과가 더 좋다. 둘째, Grossmann and Strulik(2010)의 분석모

형은 전체 기업의 수가 가업상속세 증감여부에 민감한 모형으로 금융제약을 받는 

소규모기업에 해당된다. 가업상속세를 감면해주면 직장인 부모의 자식은 직장인으

로서 얻는 효용보다 기업가로서 얻는 효용이 더 많아지기 때문에 창업을 하게 되

고, 반대로 가업상속세를 증가시키면 기업가 부모의 자식은 기업가로서 얻는 효용

이 직장인으로서 얻는 효용보다 더 낮아지기 때문에 상속받은 기업을 청산하고 직

장인이 된다. 이로 인해 전체 기업의 수가 늘어나거나 줄어들게 된다. 중견기업, 

대기업과 같은 중규모이상 기업을 위한 분석모형에서는 가업상속세 증감여부가 기

업가 부모의 자식이 상속받은 기업을 승계 또는 매각할 것인가에 영향을 미치더라

도 기업청산을 유발하지 않는다. 또한, 가업상속세를 감면해주더라도 직장인 부모

의 자식이 소규모기업이 아닌 중규모이상 기업을 곧 바로 창업하는 경우는 극히 드

물다. 따라서 중규모이상 기업을 대상으로 가업상속세의 경제적 효과를 분석할 경

우에는 경력선택(기업가 또는 직장인)은 외생적으로 주어져 전체 기업의 수가 변하

지 않는 모형을 고려해야한다. 셋째, 최명근․조경엽(2006), 조경엽(2015)의 연구

는 기업보다는 개인에 초점을 맞춘 일반적인 상속문제를 다룬다. 넷째, 

Tsoutsoura(2015)와 Ellul et al.(2010)는 가업상속세 감면의 거시경제적 효과를 다

루는 것이 아니라 개별기업에 미치는 영향을 분석하였다.

따라서, 본 연구는 자식(후계자)의 경영능력은 내생적으로 결정되고 전체 기업

의 수는 주어진 환경 하에서 가업상속세 감면이 거시경제에 미치는 영향을 분석한

다. 이를 위해 Grossmann and Strulik(2010)의 모형을 준용하고, 외생적으로 주어

진 경영자 능력을 Bhattacharya et al.(2013)의 모형을 활용하여 내생화시킨다. 이

를 통해 후계자의 경영능력은 부모로부터 물려받은 것과 인적투자를 통해 향상되는 

것의 결합으로 완성된다.

본 연구의 제Ⅱ장에서는 현행 가업상속세 감면제도인 ‘가업상속공제제도’에 대해
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서 살펴보고, 제Ⅲ장에서는 가업상속세 감면의 거시경제적 효과를 분석하기 위한 

분석모형을 설계하며, 제Ⅳ장에서는 이를 바탕으로 실증분석을 실시한다. 제Ⅴ장

에서는 간단한 결론을 도출하겠다.

Ⅱ. 가업상속공제제도

1. 가업상속공제 개념 및 대상

 

안종석․송은주․정경화(2014)의 연구에 따르면, 가업상속공제란 거주자의 사망

으로 상속이 개시되는 경우 피상속인과 상속인의 요건 및 가업의 범위에 관한 요건

을 충족하면 가업상속재산가액을 상속세 과세가액에서 공제하는 것이다. 상속세 및 

증여세법 18조 2항에 따르면, 가업상속공제 대상은 중소기업 또는 매출액 3천억원 

미만 중견기업 중 피상속인이 10년 이상 계속하여 경영한 기업을 말한다.

2. 피상속인 및 상속인 요건

 

상속세 및 증여세법 시행령 15조 3항에 따르면, 피상속인은 다음과 같은 요건을 

갖추어야 한다. 첫째, 최대주주 또는 최대출자자로 피상속인과 특수관계인의 주식 

등을 합하여 해당기업의 지분을 50% 이상(상장기업은 30% 이상) 계속하여 보유

해야 한다. 둘째, 일정기간(전체 사업영위기간의 50% 이상 또는 상속개시일부터 

소급하여 10년 중 5년 이상 또는 사전승계의 경우 가업기간 중 10년 이상) 대표이

사로 재직해야 한다.

상속세 및 증여세법 시행령 15조 3항에 따르면, 상속인은 다음과 같은 요건을 갖

추어야 가업상속공제를 받을 수 있다. 첫째, 상속개시일 현재 18세 이상이어야 한

다. 둘째, 상속개시일 전에 2년 이상 직접 가업에 종사해야 한다. 다만, 피상속인

이 65세 이전에 사망하거나 천재지변 및 인재 등 부득이한 사유로 사망한 경우에는 

그러하지 아니한다. 셋째, 상속세 과세표준 신고기한까지 임원으로 취임하고, 상속

세 신고기한부터 2년 이내에 대표이사로 취임해야 한다. 여기서 주목할 것은 ‘상속

인 1인이 해당가업의 전부를 상속받을 것’이란 항목이 2016년 2월 5일부로 삭제되

어 공동상속이 가능하다는 것이다.
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3. 가업상속공제 금액

 

안종석․송은주․정경화(2014)의 연구에 따르면, 법인으로서 가업상속공제 금액

은 ‘피상속인의 보유주식 평가액*{(해당 법인의 총자산가액-사업무관자산)/해당 법

인의 총자산가액}’이다. 여기서 사업무관자산은 법인세법 55조 2(토지 등 양도소득

에 대한 과세특례)에 해당하는 자산, 법인세법 시행령 49조(업무와 관련이 없는 자

산의 범위 등)에 해당하는 자산 및 타인에게 임대하고 있는 부동산(지상권 및 부동

산임차권 등 부동산에 관한 권리를 포함), 법인세법 시행령 61조(대손충당금의 손

금산입) 1항 2호에 해당하는 자산, 과다보유현금(상속개시일 직전 5개 사업연도 말 

평균 현금 보유액의 100분의 150을 초과하는 것), 법인의 영업활동과 직접 관련이 

없이 보유하고 있는 주식, 채권 및 금융상품(과다보유현금에 해당하는 것은 제외)

을 의미한다. 그러나 가업상속공제 금액은 피상속인의 가업 계속 경영기간에 따라 한

도가 정해져 있다. 그 한도는 피상속인의 가업 계속 경영기간이 10～15년 미만인 경

우는 200억원, 15～20년 미만인 경우는 300억원, 20년 이상인 경우는 500억원이다.

4. 사후관리 요건 및 위반 시 추징방법

 

상속세 및 증여세법 18조 5항에 따르면, 가업상속공제를 받은 후 상속인이 지켜

야 할 사후관리 요건은 가업유지 의무와 고용확대 의무로 나누어진다. 

가업유지 의무는 다음과 같이 세 가지가 있다. 첫째, 해당 가업용 자산의 20%

(상속개시일 부터 5년 이내에는 10%) 이상을 처분하지 말아야 한다. 둘째, 상속 

후 10년간 가업을 유지해야 한다. 다만, 상속세 및 증여세법 시행령 15조 9항에 따

라 상속 당시 영위하던 업종의 매출액 비중을 매년 30% 이상 유지하는 경우 사후

관리 기간 중 한국표준산업분류에 따라 소분류 내 주된 업종을 변경할 수 있다. 셋

째, 상속받은 지분을 유지해야한다. 다만, 상속인이 상속받은 주식 등을 상속세 및 

증여세법 73조에 따라 물납하여 지분이 감소한 경우는 제외하되, 이 경우에도 상속

세 및 증여세법 22조 2항에 따른 최대주주나 최대출자자에 해당해야 한다.

고용확대 의무는 다음과 같이 두 가지가 있다. 첫째, 각 사업연도 정규직 근로자 

수의 평균이 상속 직전 2개 사업연도 정규직 근로자 수 평균의 80% 이상을 유지해

야 한다. 둘째, 상속 후 10년간 정규직 근로자 수의 평균이 상속 직전 2개 사업연
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도 정규직 근로자 수 평균의 100%(중견기업은 120%) 이상을 유지해야 한다.

상속인이 위의 사후관리 요건을 위반하면, 위반기간에 따라 추징세액을 차등하여 

적용한다. 사후관리 요건을 충족하는 기간이 7년 미만인 경우는 100% 추징하고, 

7년 이상 8년 미만인 경우는 90%, 8년 이상 9년 미만인 경우는 80%, 9년 이상 10

년 미만인 경우는 70%를 추징한다.

Ⅲ. 분석모형

1. 모형 환경

 

본 연구는 Grossmann and Strulik(2010)의 분석모형을 준용한다. 그 이유는 이 

모형이 본 연구의 목적인 가업상속세 감면이 거시경제에 미치는 영향을 분석하는데 

필요한 이론적 분석의 틀을 가장 체계적으로 제공하기 때문이다. Grossmann and 

Strulik(2010)의 분석모형은 경영자 능력을 외생적으로 주어진 것으로 간주한다. 

이러한 제약을 보다 완화하기 위하여 Bhattacharya et al.(2013)의 모형을 활용하

여 경영자 능력을 내생화시킨다. 이를 통해 자식(후계자)의 경영능력은 부모로부터 

물려받은 것과 인적투자를 통해 향상되는 것의 결합으로 완성된다. 부모가 자식의 

경영능력 향상을 위해 경영자 교육을 시키는 것은 자식의 미래 경영성과를 고려하

기 때문이다. 이를 반영하기 위하여 Carillo et al.(2015)의 모형을 추가적으로 도입

한다. 즉, 물려받은 기업을 어떻게 경영하느냐에 따라 달라질 자식의 예상 경영성

과까지 부모의 효용으로 추가한다. Grossmann and Strulik(2010)의 모형은 자식에

게 기업을 물려줌으로서 얻는 기쁨만을 반영하기 때문에 자식의 미래 경영성과는 

고려하지 않는다.

1) 세대중복모형의 틀

본 연구의 이론적 분석모형은 <Figure 1>과 같이 세대중복모형이다. <Figure 1>

에 따르면, 부모와 자식은 각 세대에 공존한다. 여기서 시간을 나타내는 는 세대를 

의미한다. 분석의 간편성을 위하여 각 개인은 한명의 부모와 한명의 자식을 갖는 

것으로 가정한다. 부모는 한 세대만 사는데, 경제활동과 자식을 낳고 교육시키는 
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역할을 한다. 부모의 경제활동은 기업가로서 기업을 경영하거나 직장인으로서 직장

생활을 하는 경우로 나누어지고, 자식은 다음 세대에서 기업가로서 경제활동을 할 

경우 경영자 교육을 받는다.4) 다른 세대중복모형과 동일하게 부모는 다음 세대에

서 자식이 어떠한 경제활동을 할 것인지에 대한 완전한 예측능력(Perfect Foresight)

을 가지고 있다고 가정한다. 따라서 만약 자식이 다음 세대에서 기업가로서 경제활동

을 한다면 부모는 얼마나 인적투자(경영자 교육)를 할 것인가를 결정한다.

<Figure 1> Framework of Overlapping Generation Model

Note: A parent chooses to become either an entrepreneur or a worker, and his child receives 

a business education in case he is expected to become an entrepreneur in the next 

generation.

2) 효용․생산․이윤함수

 부모가 기업가로서 경제활동을 할 경우는 식 (1)과 같은 효용함수를 갖는다.

     
 


   

     (1)

여기서  ,  , 
 는 각각  부모의 기 효용, 소비량, 순유산량이고, 

와 는 각각 유산효용 단위조정계수와 유산 한계탄력성이다. 또한,     는  

부모의  기 자식(후계자)의 소득이다.  부모는 기에 소비를 하고 자식에게 

기업을 물려줌으로써 효용을 얻는다. 또한 자식의 미래 소득이 높을수록 기쁨을 얻

는다. 식 (1) 우변의 첫 2개항은 Grossmann and Strulik(2010)의 모형으로부터 준

 4) 자식이 다음 세대에서 직장인으로서 경제활동을 할 경우 직장생활에 필요한 교육을 받는 것을 

상정할 수 있으나 본 연구는 가업승계에 초점이 맞추어져 있기 때문에 후계자에 대한 경영자 

교육만을 반영하였다. 
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용하였고, 마지막 항은 Carillo et al.(2015)의 모형을 응용하여 적용하였다. 상기 

효용함수의 특징은 준선형성(Quasi-linearity)을 띄고 있다는 것이다. 이러한 특징

은 본 연구의 중요한 결과를 도출하는데 있어 인위적인 왜곡 없이 모형을 분석적으

로 풀 수 있도록 해준다.

 부모가 직장인으로서 경제활동을 할 경우에는 식 (2)와 같은 효용함수를 갖는

다.

    




 


    



 


   

      (2)

여기서 
 는  부모의 기 노동공급량이고, 는 노동공급 파라미터이다. 

Grossmann and Strulik(2010)의 모형과 다르게 노동공급량을 내생적으로 결정하

기 위하여 Chari et al.(2000)의 모형을 준용하여 직장인의 효용에 노동공급요소를 

추가하였다.

 기업가가 운영하는 기업의 생산함수는 식 (3)과 같이 전형적인 Cobb-Douglas 

형태를 따른다.

    
   

   (3)

여기서  ,  , 
 ,  는 각각  기업의 기 생산량, 경영능력, 노동수

요량, 자본량이고, 는 노동소득분배율이다. 식 (3)을 활용하여  기업의 이윤함

수를 도출하면 다음과 같다.

    
   

   
  (4)

여기서  는  기업의 기 이윤이고, 는 기 단위임금이다.  기업은 가격수

용자이고 생산품 가격은 ‘1’로 표준화 되었다. 주목할 것은 자본비용이 고려되지 않

았다는 것이다. 그 이유는 외부로부터 빌려와야 할 자본을 부모로부터 물려받기 때

문이다.
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3) 자본 및 경영능력 축적

기업가인 부모로부터 기업을 물려받은  기업가는 다음과 같이 기의 자본을 축

적한다.

          (5)

여기서 는 감가상각률이고,  는  기업의 기 투자량이다. 기  기업의 자본

은 물려받은 자본과 기 투자의 합으로 구성된다. 만약 부모가 직장인인 경우 기 

 기업가는 기업을 물려받지 못한 창업가로서 다음과 같이 자본을 축적한다.

    
 (6)

여기서 는 창업에 필요한 고정비용을 나타낸다. 기  기업의 자본은 창업 고정비

용을 제외한 기 투자로 이루어진다.

반면, 인적자본은 다음과 같이 축적된다.

        
 (7)

여기서 ∈ 이고,  는 자식(후계자)에 대한  기업가의 기 인적투자량

이다. 식 (7)과 같은 인적자본 축적방식은 Bhattacharya et al.(2013)의 모형을 준

용하여 도출하였다. Bhattacharya et al.(2013)의 모형과 동일하게 인적자본 축적

방식을 적용하면, 균형에서 解를 갖지 못한다. 따라서 식 (7)과 같이 본 연구의 목

적에 맞게 수정하였다. 식 (7) 우변의 첫째 항은 부모로부터 물려받은 경영능력으

로서 부모의 경영능력에 유전율을 반영한 것이다. 두 번째 항은 인적투자, 즉 경영

자 교육을 통해 향상되는 능력으로서 수확 체감(Decreasing Returns to Scale)의 형

태를 취한다. 부모가 자식에 대해 경영자 교육을 시킨 만큼 자식의 경영능력이 향

상되는 것이 아니기 때문에 오목함수의 형태를 가정하는 것은 타당하다. 결국, 후

계자의 경영능력은 부모로부터 물려받은 경영능력과 경영자 교육을 통해 향상되는 
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것으로 구성된다.5)

2. 모형의 균형

1) 기업가의 효용극대화

(1) � 기 기업가, 기 기업가,  기 기업가�의 경우

 기에 부모가 기업가였고,  기에 자식이 기업가일 것이라 예측하는 기 

기업가의 효용극대화 문제를 살펴보겠다. 앞에서 언급한 것처럼 세대중복모형에서

는 자식이 어떠한 경제활동을 할 것인가에 대한 완전한 예측을 할 수 있기 때문에 

기의 기업가는  기에 자식이 기업가로서 경제활동을 할 것이라고 예측한다.6) 

기 기업가의 효용극대화 문제를 살펴보기 위해서는 식 (1)에 제시된 효용 구성요

소들의 세부적인 형태를 검토해야한다. 먼저 기  기업가의 소비량은 식 (8)과 같

다.

                 (8)

여기서 은 실질이자율이고, 는 가업상속세율이며, 는 일괄이전 지출이다. 

기  기업가의 소비량은 기업경영을 통해 얻는 이윤에서 투자량과 투자비용, 물려

받은 자본(기업)에 대한 상속세 산출액, 자식에 대한 인적투자량(경영자 교육량)

을 제외한 것으로, 분석모형의 완전성을 위하여 일괄이전 지출까지 고려하였다.

다음은 기  기업가가 자식에게 물려주는 순유산량으로 식 (9)와 같은 형태를 

취한다. 

 5) 본 연구에서는 Bhattacharya et al.(2013)의 연구를 따라 는 외생적으로 주어진 것으로 간

주한다. 따라서 자식에 대한 경영자 교육에 사용되는 자원이 어떻게 경영능력 향상으로 이어

지는 것에 대해서는 구체적으로 다루지 않는다. 그러나 <Figure 5>에서 살펴볼 정량분석결과

와 같이 자식에 대한 인적투자를 고려하지 않고 경영자의 능력을 외생화시킬 경우에도 거시경

제에 미치는 가업상속세 감면의 효과는 과소평가될 뿐 주요 결과는 바뀌지 않는다.

 6) 기의 기업가가 기에 자식이 직장인이 될 수 있다는 예측도 고려할 수 있으나 분석 자체

가 복잡해지는 단점을 가지고 있다. 이 경우를 추가적으로 고려하여도 본 연구의 주요 결과는 

변하지 않는다. 
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
        (9)

기  기업가가 자식에게 물려주는 순유산량은 감가상각이 고려된 자본량에서 가업

상속세 산출액을 제외한 것이다.

마지막은 기  기업가 자식의 예상 수입으로 식 (10)과 같다. 

          (10)

기  기업가는  기에 자식이 기업가로서 경제활동을 할 것으로 예상하기 때문

에 물려받은 기업을 경영하여 얻는 이윤을 예상수입으로 간주한다.

식 (8)-(10)의 효용 구성요소들을 식 (1)에 대입하면 식 (11)과 같이 기  기

업가의 효용극대화 문제가 구성된다.

max   



 

         





         


 


  (11)

기  기업가의 효용을 극대화하기 위하여 노동수요량, 자본량, 인적투자량에 대한 

1계 조건(First-Order Condition)을 구하면, 다음과 같다.

먼저, 노동수요량에 대한 1계 조건은 식 (12)와 같다. 




 

 
  (12)

식 (12)의 의미는 ‘노동의 한계생산은 단위임금과 같다’라는 것으로 기존의 연구와 

동일한 1계 조건이다. 식 (12)를 노동수요량에 대해서 정리하면, 식 (13)과 같다.


  







  



  



  (13)




 





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식 (13)은 단위임금과 노동수요량이 반비례하는 노동수요함수이다.

둘째, 자본량에 대한 1계 조건은 식 (14)와 같다. 

  
 

 

 



   

   
 

   
(14)

여기서   
    . 식 (14)는 ‘자본 1단위를 확보하기 위한 비용을 

지불하면, 자본 1단위 증가에 따른 생산량, 자식에 물려줌으로써 얻는 효용, 물려

받은 기업을 자식이 경영하여 얻을 수 있는 예상생산량이 증가한다’라는 것을 의미

한다. 식 (14)를 자본량에 대해서 정리하면, 식 (15)와 같다.

  









 
  



 
  



  

 
  



  

  






















 


  

(15)

식 (15)는 가업상속세율과 자본량이 반비례함을 보여준다. 여기서 주목할 것은 기 

 기업가의 경영능력 뿐만 아니라 자식의 경영능력이 클수록 가업상속세율 인하에 

따른 자본량 증가효과가 더 크다는 것이다. 기 기업가의 입장에서 자신의 경영능

력은 주어진 것이지만 자식의 경영능력은 인적투자를 통해서 향상시킬 수 있는 것

이다. 따라서 가업상속세율을 인하한다면, 기  기업가는 자본량 증가효과를 극대

화하기 위하여 자식에 대한 인적투자를 증대시킬 것이다.

셋째, 인적투자량에 대한 1계 조건은 식 (16)과 같다. 

 
 

   
   

   
(16)

식 (16)은 ‘소비를 1단위하지 않고 인적투자를 하면, 자식의 경영능력이 향상되고, 

이로 인해 자식이 기업경영을 통해 얻을 수 있는 예상생산량이 증가한다’라는 것을 

의미한다. 식 (11)을 활용하여 식 (16)을 구체화하면 식 (17)과 같다.



經濟學硏究 제 65 집 제 3 호60

  


 










 
 (17)

(2) � 기 직장인, 기 기업가,  기 기업가�의 경우

 기에 부모가 직장인이었고,  기에 자식이 기업가일 것이라 예측하는 

기 기업가의 효용극대화 문제를 살펴보겠다. 기 기업가의 효용극대화 문제를 살펴

보기 위한 효용 구성요소들 중 소비량에 대한 세부적인 형태는 식 (8)과 다르나 자

식에게 물려주는 순유산량과 자식의 예상 수입에 대한 세부적인 형태는 식 (9), 식 

(10)과 각각 같다. 따라서 기  기업가의 소비량에 대한 세부적인 형태만 살펴보

면, 식 (18)과 같다. 

                 (18)

여기서 는 일반상속세율이고,    는  직장인의  기 일반유산량이다. 

기  기업가의 소비량은 기업경영을 통해 얻는 이윤, 부모로부터 물려받은 이자가 

포함된 순일반유산량, 일괄이전 지출에서 투자량과 투자비용, 자식에 대한 인적투

자량(경영자 교육량)을 제외한 것이다. 식 (8)과 다른 것은  기 부모가 직장인

이었기 때문에 물려받은 유산이 자본(기업)이 아니다 라는 것이다.

식 (18), 식 (9)-(10)의 효용 구성요소들을 식 (1)에 대입하면 식 (19)와 같이 

기  기업가의 효용극대화 문제가 구성된다.

max   



 



         





         


 


  (19)

기  기업가의 효용을 극대화하기 위하여 노동수요량, 자본량, 인적투자량에 대한 

1계 조건을 구하면 식 (12)-(17)과 같다. 여기서 주목할 것은  기 부모의 경력

은 기  기업가의 노동수요량, 자본량, 인적투자량 결정에 영향을 미치지 않는다

는 것이다.




 





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2) 직장인의 효용극대화

(1) � 기 기업가, 기 직장인,  기 직장인�의 경우

 기에 부모가 기업가였고,  기에 자식이 직장인일 것이라 예측하는 기 

직장인의 효용극대화 문제를 살펴보겠다. 앞에서 언급한 것처럼 세대중복모형에서

는 자식이 어떠한 경제활동을 할 것인가에 대한 완전한 예측을 할 수 있기 때문에 

기의 직장인은  기에 자식이 직장인으로서 경제활동을 할 것이라고 예측한

다.7) 기 직장인의 효용극대화 문제를 살펴보기 위해서는 식 (2)에 제시된 효용 

구성요소들의 세부적인 형태를 검토해야 한다. 먼저 기  직장인의 소비량은 식 

(20)과 같다. 

   
            (20)

여기서 는 부모로부터 물려받은 자본에 대한 단위판매가격(거래비용의 역수)이

고, 는 부모로부터 물려받은 자본을 매각 시 적용되는 상속세율이다. 기  직장

인의 소비량은 노동소득과 물려받은 자본(기업)을 매각한 후 상속세를 제외한 잔량

에서 자식에 물려주는 유산량을 제외한 것으로, 분석모형의 완전성을 위하여 일괄

이전 지출까지 고려하였다.

다음은 기  직장인이 자식에게 물려주는 순유산량으로 식 (21)과 같은 형태를 

취한다.


       (21)

기  직장인이 자식에게 물려주는 순유산량은 이자가 포함된 일반유산량에서 일반

상속세 산출액을 제외한 것이다. 일반유산량은 금융자산으로 간주될 수 있기 때문

에 이자가 붙는다.

마지막은 기  직장인 자식의 예상 수입으로 식 (22)와 같다. 

 7) 기의 직장인이 기에 자식이 기업가가 될 수 있다는 예측도 고려할 수 있으나 분석 자체

가 복잡해지는 단점을 가지고 있다. 이 경우를 추가적으로 고려하여도 본 연구의 주요 결과는 

변하지 않는다. 
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           
  (22)

기  직장인은  기에 자식이 직장인으로서 경제활동을 할 것으로 예상하기 때

문에 노동소득을 예상수입으로 간주한다.

식 (20)-(22)의 효용 구성요소들을 식 (2)에 대입하면 식 (23)과 같이 기  직

장인의 효용극대화 문제가 구성된다.

max    
           

           
 


   


 

   
  

    
  (23)

기  직장인은 효용을 극대화하기 위하여 얼마만큼의 노동을 공급하고 어느 정도

의 유산을 자식에게 물려줄 것인가를 결정한다. 이를 위해 노동공급량, 일반유산량

에 대한 1계 조건을 구하면, 다음과 같다.

먼저, 노동공급량에 대한 1계 조건은 식 (24)와 같다. 








 

  


 





 

  


 (24)

식 (24)의 의미는 ‘노동 1단위를 투입하여 비효용(Disutility)을 가져오면, 노동소득

(단위임금)을 얻고, 이를 활용하여 소비를 함으로써 효용을 얻는다’라는 것으로 기

존의 연구와 동일한 1계 조건이다. 식 (24)를 노동공급량에 대해서 정리하면, 식

(25)와 같다.


    





(25)

식 (25)는 단위임금과 노동공급량이 비례하는 노동공급함수이다.

둘째, 일반유산량에 대한 1계 조건은 식 (26)과 같다. 




 


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 
 


(26)

식 (26)은 ‘소비를 1단위 하지 않고 자식에게 유산을 더 물려주면, 유산효용이 증가

한다’라는 것을 의미한다. 식 (26)을 일반유산량에 대해서 정리하면, 식 (27)과 같

다.

   




  


 

 (27)

기  직장인이 효용을 극대화하기 위하여 자식에게 물려주는 최적의 유산량은 부

모로부터 물려받은 유산량과는 무관하고 시간에 관계없이 일정함을 알 수 있다.

  

(2) � 기 직장인, 기 직장인,  기 직장인�의 경우

 기에 부모가 직장인이었고,  기에 자식이 직장인일 것이라 예측하는 t기 

직장인의 효용극대화 문제를 살펴보겠다. 기 직장인의 효용극대화 문제를 살펴보

기 위한 효용 구성요소들 중 소비량에 대한 세부적인 형태는 식 (20)과 다르나 자

식에게 물려주는 순유산량과 자식의 예상 수입에 대한 세부적인 형태는 식 (21), 

식 (22)와 각각 같다. 따라서 기  직장인의 소비량에 대한 세부적인 형태만 살펴

보면, 식 (28)과 같다. 

   
           (28)

기  직장인의 소비량은 노동소득과 부모로부터 물려받은 이자가 포함된 순유산량

에서 자식에 물려주는 유산량을 제외한 것으로, 분석모형의 완전성을 위하여 일괄

이전 지출까지 고려하였다. 식 (20)과 다른 것은  기 부모가 직장인이었기 때

문에 물려받은 유산이 자본(기업)이 아니다 라는 것이다.

식 (28), 식 (21)-(22)의 효용 구성요소들을 식 (2)에 대입하면 식 (29)와 같이 

기  직장인의 효용극대화 문제가 구성된다.
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max    
          

           
 


   


 

   
  

    
  (29)

기  직장인의 효용을 극대화하기 위하여 노동공급량, 일반유산량에 대한 1계 조

건을 구하면 식 (24)-(27)과 같다. 여기서 주목할 것은  기 부모의 경력은 기 

 직장인의 노동공급량, 일반유산량 결정에 영향을 미치지 않는다는 것이다.

3) 노동시장 청산 조건

모형의 균형을 도출하기 위해서는 시장 청산 조건이 필요하다. 본 모형에서는 재

화시장과 노동시장이 존재하지만, 자본시장은 존재하지 않는다. 그 이유는 외부로

부터 빌려와야 할 자본을 부모로부터 물려받기 때문이다. Walras의 법칙에 따라 노

동시장 청산 조건이 충족되면 재화시장 청산 조건은 자동으로 충족된다. 따라서 노

동시장 청산 조건만 살펴보도록 하겠다.

노동수요를 나타내는 식 (13)과 노동공급을 나타내는 식 (25)를 활용하여 노동

시장 청산 조건을 도출하면 식 (30)과 같다.







  



  



    




(30)

여기서 기 총 기업가의 수와 직장인의 수는 각각 ‘1’로 표준화하였다.

4) 모형의 解

제약조건, 1계 조건, 시장 청산 조건인 식 (3), (5) 또는 (6), (7), (13), 

(15), (17), (25), (27), (30)을 활용하여 비선형 연립방정식을 구성한 뒤 내생변

수  ,  ,    , 
 ,  ,  , , 

 ,  에 대한 解를 도

출한다. 각 내생변수들의 초기 값은 모형의 장기균형 解를 사용한다. 




 





가업상속세 감면이 거시경제에 미치는 영향: 중규모이상 기업을 중심으로 65

Ⅳ. 실증분석

1. 모수 설정

본 장에서는 앞에서 도출한 분석모형을 활용하여 보정(Calibration)을 실시하려

고 한다. 이를 위해 <Table 1>과 같이 파라미터 값을 설정하였다. 우리나라 자료가 

없는 다음 4개의 파라미터에 대해서는 기존문헌에서 사용된 값을 적용하고, 이후 

민감도 분석을 통해서 주요 결과가 얼마나 민감하게 반응하는지 살펴본다. 유산 한

계탄력성 , 유산효용 단위조정계수 에 대한 파라미터 값은 Grossmann and 

Strulik(2010)의 연구에서 활용된 값을 사용하였고, 노동공급 파라미터 와 경영능

력 축적 기술 파라미터 는 각각 Chari et al.(2000)와 Bhattacharya et al.(2013)

의 연구에서 활용된 값을 적용하였다.

부모의 경영능력 유전률 에 대한 파라미터 값은 Caselli and Gennaioli(2006)의 

연구와 Grossmann and Strulik(2010)의 연구에서 사용된 0.4 값을 적용하였다. 이 

값은 부모와 자식 간의 지능지수(IQ)가 얼마나 유사한지를 보여주는 Bouchard 

and McGue(1981)의 연구로부터 도출된 것이다. 이들은 여러 국가의 연구들을 종

합 분석하여 부모와 자식 간에 공통의 유전자를 더 많이 가지고 있으면, 그들 간의 

지능지수에 대한 상관관계도 높다는 것을 제시하였다. 이들에 따르면, 이러한 결과

는 어느 특정국가에만 해당되지 않는 일반적인 것으로 부모와 자식 간의 지능지수

에 대한 상관계수는 평균적으로 0.42이다. 우리나라 부모와 자식 간의 능력이 얼마

나 유전되는지에 대한 대리변수로 둘 간의 지능지수에 대한 상관계수(0.42)를 사용

한 최근 사례로 김세직․류근관․손석준(2015)의 연구를 들 수 있다.8) 우리나라의 

감가상각률 는 김명규․김성태(2010)의 연 감가상각률 0.04를 적용하였다. 본 모

형에서는 Grossmann and Strulik(2010)의 연구에서와 같이 한 세대를 20년이라 간

주하기 때문에 분석모형의 감가상각률은 0.8(연 감가상각률 0.04*20년)이다. 우리

나라의 노동소득분배율 는 이준희(2011)의 연구로부터 획득된 0.64를 사용하였

다. 우리나라의 실질이자율 은 World Development Indicators로부터 획득한 것

으로 연 평균 0.046(4.6%)을 적용하였다. 분석모형에서는 0.92(1995-2014년 연 

 8) 부모와 자식 간의 지능지수에 대한 상관계수는 둘 간의 경영능력이 얼마나 유전되는지를 의미하

는 대리변수이기 때문에 보다 신뢰 있는 분석을 위하여 에 대해서도 민감도 분석을 실시한다.
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평균 0.046*20년) 값을 사용하였다. 일반상속세율 는 우리나라 최고세율인 0.5

(과세표준 30억원 이상 시 적용)를 선정하였다. 

<Table 1> Parameter value

Parameter Value Source

 0.91 Grossmann and Strulik(2010)

 1 Grossmann and Strulik(2010)

 0.8 Kim and Kim(2010)

 0.64 Lee(2011)

 0.92 World Development Indicators

 0.4 Grossmann and Strulik(2010)

 1.25 Chari et al.(2000)

 0.5 Ahn et al.(2014)

 0.405 Bhattacharya et al.(2013)

2. 분석결과

1) 50 → 0%로 가업상속세율 인하 시 거시경제 변화

중규모이상 기업의 과세표준은 대부분 30억원을 초과하기 때문에 정량분석을 위

한 초기 가업상속세율은 50%로 선정하였다. 가업상속세율을 t+4기에 50%에서 

0%로 인하하면 <Figure 2>와 같이 거시변수들이 변화한다. 먼저, 자본량은 t+5기

까지 0.44에서 0.47로 상승한 후 조금씩 증가하여 새로운 균형 상태로 수렴한다. 

가업상속세율 인하 전 대비 자본량의 총 변화율은 약 7.25%이다. 가업상속세율을 

인하하면 자본 1단위를 자식에게 더 물려줌으로써 얻는 한계효용이 증가하기 때문

에 자본(기업)을 더 늘리게 된다. 둘째, 고용량은 t+5기까지 0.41에서 0.42로 증가

한 후 약간 완만해지면서 t+8기 이후부터는 조금씩 증가하여 새로운 균형 상태로 수

렴한다. 가업상속세율 인하 전 대비 고용량의 총 변화율은 약 3.67%이다. 식 (13)

에서 살펴본 것처럼, 가업상속세율 인하에 따라 자본량이 증가하면 이에 상응하는 

고용량이 증가하게 된다. 셋째, 생산량도 고용량과 비슷하게 t+5기까지 0.210에서 

0.223으로 증가한 후 약간 완만해지면서 t+8기 이후부터는 조금씩 증가하여 새로운 

균형 상태로 수렴한다. 가업상속세율 인하 전 대비 생산량의 총 변화율은 약 
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8.46%이다. 식 (3)의 생산함수에 따라 자본량과 고용량이 증가하면 생산량이 증

가하게 된다. 넷째, 실물투자량은 t+5기까지 0.35에서 0.38로 증가한 후 t+6기에 

약간 줄고, 이후 조금씩 증가하여 새로운 균형 상태로 수렴한다. 가업상속세율 인

하 전 대비 실물투자량의 총 변화율은 약 7.25%이다. 식 (5)에 따라 자본량을 증

가시키기 위해서 실물투자를 증대시키게 된다. 다섯째, 단위임금도 고용량과 비슷

하게 t+5기까지 0.328에서 0.339로 증가한 후 약간 완만해지면서 t+8기 이후부터는 

조금씩 증가하여 새로운 균형 상태로 수렴한다. 가업상속세율 인하 전 대비 단위임

금의 총 변화율은 약 4.61%이다. 앞에서 고용 변화가 상대적으로 적었던 이유는 

이와 같이 단위임금이 상승하기 때문이다. 이는 가업상속세율 인하에 따른 고용효

과가 다른 거시지표에 비해 작더라도 고용의 질이 상승함을 의미한다. 단위임금이 

증가하는 이유에 대해서는 <Figure 3>을 통해서 설명이 가능하다. 가업상속세율이 

감소되어 자본량이 증가하면 노동수요곡선이 우상향으로 이동한다. 여기서 주목할 

것은 노동수요곡선은 움직이지만 노동공급곡선은 이동하지 않는다. 그 이유는 노동

수요곡선은 자본량의 함수이지만 노동공급곡선은 다른 변수들에 대해서 독립이기 

때문이다. 노동수요곡선이 우상향으로 이동하게 되면, 새로운 균형에서 단위임금

은 상승한다. 여섯째, 인적투자량은 t+3기 0.051에서 t+4기 0.055로 상승한 후 조

금씩 증가하여 새로운 균형 상태로 수렴한다. 가업상속세율 인하 전 대비 인적투자

량의 총 변화율은 약 8.46%이다. 여기서 주목할 것은 인적투자량의 변화가 위의 

다른 거시변수들과 다르게 t+3기 직후부터 시작했다는 것이다. 그 이유는 다음 세

대에서의 자식(후계자) 경영능력이 부모의 현 세대 인적투자량에 의해 영향을 받기 

때문이다. 가업상속세율을 인하 시 자식에 대한 부모의 인적투자량이 증가하는 이

유는 다음과 같다. 가업상속세율이 감소되면, 자본량이 증대되어 부모는 자식에게 

더 많은 자본을 물려주게 된다. 부모는 이렇게 더 물려받은 자본을 자식이 잘 활용

하여 경영성과를 극대화시키길 바란다. 즉, 자식의 경영능력을 향상시키기 위하여 

부모는 현 세대에 자식에 대한 인적투자량을 증가시킨다. 마지막으로, 자식(후계

자)의 경영능력도 t+3기 0.500에서 t+8기 0.516으로 상승한 후 조금씩 증가하여 새

로운 균형 상태로 수렴한다. 가업상속세율 인하 전 대비 자식(후계자) 경영능력의 

총 변화율은 약 3.34%이다. 인적투자에 비해 자식(후계자) 경영능력의 변화율이 

상대적으로 낮게 나타난 이유는 후자가 전자에 대한 수확 체감 함수이기 때문이다. 

가업상속세율 인하 시 자식(후계자)의 경영능력이 향상되는 이유는 위에서 설명한 
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것처럼 자식(후계자)에 대한 부모의 인적투자량이 증가하기 때문이다. 

<Figure 2> Dynamics of macroeconomic variables
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<Figure 3> Wage increase

2) 가업상속세율 인하수준별 거시변수 변화율

지금까지는 가업상속세율을 50%에서 0%로 인하 시 거시변수 변화율을 살펴보

았다. 가업상속세율 인하수준을 다르게 하여 거시변수 변화율을 살펴보면 <Figure 

4>와 같다. 가업상속세율을 50%에서 40%로 인하 시 자본량, 고용량, 생산량, 실

물투자량은 각각 1.86%, 0.95%, 2.16%, 1.86% 만큼 증가한다. 가업상속세율

을 50%에서 40% 보다 더 인하 시 자본량, 고용량, 생산량, 실물투자량의 변화율

은 각각 단조적으로(Monotonically) 증가한다. 따라서 가업상속세율을 50%에서 

0%로 인하시키는 것이 거시변수를 가장 많이 증가시킨다는 것을 알 수 있다.

<Figure 4> Changing rates of macroeconomic variables according to a level 

of reduction of family business inheritance tax
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<Figure 5> Comparison between results with and without human capital investment

3) 자식(후계자)에 대한 인적투자여부에 따른 비교

가업상속세율을 t+4기에 50%에서 0%로 인하 시 자식(후계자)에 대한 인적투자

를 실시할 경우와 그렇지 않은 경우를 비교하여 거시변수 변화를 살펴보면, 

<Figure 5>와 같다. 자식(후계자)에 대한 인적투자를 실시하지 않을 경우 자본량, 

고용량, 생산량, 실물투자량, 단위임금의 가업상속세율 인하 전 대비 인하 후 변화

율은 각각 6.72%, 1.47%, 3.33%, 6.72%, 1.84%이다. 자식(후계자)에 대한 
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인적투자를 실시할 경우 자본량, 고용량, 생산량, 실물투자량, 단위임금의 가업상

속세율 인하 전 대비 인하 후 변화율은 각각 7.25%, 3.67%, 8.46%, 7.25%, 

4.61%이다. 자식(후계자)에 대한 인적투자를 실시하지 않을 경우에 비해 실시할 

경우 자본량, 고용량, 생산량, 실물투자량, 단위임금의 가업상속세율 인하 전 대비 

인하 후 변화율은 각각 7.89%, 150.67%, 154.08%, 7.89%, 151.36% 만큼 증

가한다. 즉, 가업상속세율 인하가 거시경제에 미치는 긍정적 영향은 자식(후계자)

에 대한 인적투자를 실시하지 않을 경우보다 실시할 경우 훨씬 더 효과적이다.

3. 민감도 분석

우리나라에 대한 자료가 제한되어 기존문헌의 것을 사용한 경우 파라미터 값 변

경에 따라 도출된 분석결과가 얼마나 민감하게 반응하는지를 살펴보고자 한다. 먼

저, 에 대한 값을 0.91에서 Grossmann and Strulik(2010)의 연구와 같이 0.75, 

0.99로 변경하여 분석을 실시해보면, <Table 2>와 같다. 의 값이 0.75일 경우는 

가업상속세율 인하 전 대비 인하 후 변화율이 기준 분석결과에 비해 크게 증가하

고, 0.99일 경우는 기준 분석결과에 비해 상당히 감소한다. 이렇게 의 값에 따라 

민감도가 큰 이유는 가 가업상속세율 인하 시 직접적으로 영향을 미치는 유산 한

계효용의 일부분을 구성하기 때문이다. 그러나 의 값이 변해도 가업상속세율 인하 

전 대비 인하 후 변화율의 부호는 변하지 않는다. 다음으로 의 값을 5, 10으로 증

가시켰을 때 거시변수들의 변화를 살펴보면, 기준 분석결과와 큰 변화가 없다. 

도 값을 0.8, 4로 변화시켰을 때 기준 분석결과와 유의미한 차이를 보이지는 않는

다. 와 의 경우 解가 존재하는 범위를 고려하여 값을 변경시키면, 전자의 경우

는 기준 분석결과와 일치하지만 후자의 경우는 생산량과 인적투자량이 다른 변수들

에 비해 민감하게 반응한다. 그 이유는 인적투자량과 가 직접적으로 연계되어 있

고, 이에 밀접하게 영향을 받는 자식(후계자)의 경영능력이 생산량과 1:1 대응관계

에 있기 때문이다.
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<Table 2> Robustness check

　

Changing rates of macroeconomic variables(%)

benchmark
    

0.75 0.99 5 10 0.8 4 0.1 0.7 0.1 0.5

Capital  7.25 26.68 0.72 7.32 7.36 7.36 6.65 7.16 8.29 5.78 7.37 

Labor 3.67 12.96 0.37 3.71 3.72 6.11 1.00 3.63 4.19 1.47 5.42 

Output 8.46 31.54 0.83 8.53 8.58 11.26 5.09 8.35 9.67 3.34 12.60 

Physical 

investment
7.25 26.68 0.72 7.32 7.36 7.36 6.65 7.16 8.29 5.78 7.37 

Wage 4.61 16.45 0.46 4.65 4.68 4.86 4.05 4.56 5.26 1.84 6.82 

Human capital 

investment
8.46 31.54 0.83 8.53 8.58 11.26 5.09 8.35 9.67 3.34 12.60 

Managerial ability 3.34 11.74 0.34 3.37 3.39 4.42 2.03 3.30 3.81 0.33 6.11 

Ⅴ. 결 론

본 연구는 다음과 같은 의의를 가지고 있다. 첫째, 기존 문헌과 다르게 경영자의 

능력을 내생화하여 가업상속세 감면이 거시경제에 미치는 영향을 분석하였다는 것

이다. 이를 통해 거시경제에 미치는 가업상속세 감면의 긍정적 효과가 과소평가되

는 것을 방지할 수 있었다. 둘째, 중규모이상 기업을 대상으로 가업상속세 감면의 

경제적 효과를 살펴봄으로써 중소기업에 초점을 맞추고 있는 기존 문헌의 단점을 

보완할 수 있었다.

현행 상속세 및 증여세법 18조 2항은 가업상속공제 적용대상자를 중소기업 또는 

매출액 3천억원 미만 중견기업으로 한정하고 있다. 매출액 3천억원 이상 기업들은 

우리경제에서 큰 역할을 담당하고 있는 중규모이상 기업들로서, 가업상속 시 공제 

혜택을 받지 못할 경우 경쟁기업에 비해 크게 뒤쳐질 수 있다. 오랜 기간에 걸쳐 

길러낸 중규모이상 기업을 통제할 수 없는 상속이라는 이벤트로 인해 단시간에 크

게 뒤쳐지는 기업으로 전락시킨다면 국가적으로 큰 손실이 아닐 수 없다. 본 연구

에서는 이러한 중규모이상 기업들에 대한 가업상속세 감면이 거시경제적으로 긍정

적임을 제시하였다. 그러나 가업상속세 감면은 거시경제에 영향을 미칠 뿐만 아니

라 부의 불평등과 세수 확보 등에도 영향을 미칠 수 있다. 따라서 현행 가업상속공

제제도에 대한 개정 문제를 논의할 때 본 연구를 통해 제시된 가업상속세 감면의 긍
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정적인 효과와 함께 부정적인 효과도 신중히 고려되어야 하겠다.

본 연구에서 다룰 수 없었던 다음과 같은 주제를 반영한 연구를 추가적으로 고려

해볼 수 있다. 첫째, 소규모기업과 중규모이상 기업을 통합한 모형을 개발하는 것

이다. Grossmann and Strulik(2010)은 가업상속세 증감여부에 따라 경력선택이 내

생적으로 결정되어 전체 기업의 수가 변하는 소규모 기업모형에 초점을 둔 것으로, 

가업상속세 감면이 경제 전체에 부정적인 영향을 미친다. 즉, 가업상속세 감면은 

능력이 부족한 가업승계자가 기업을 계속 경영하도록 유인을 제공하지만, 이로 인

하여 유능한 창업자의 진입을 막아 결국 경제 전체에 부정적인 영향을 미친다. 그

러나 본 연구는 경력선택이 외생적으로 주어져 전체 기업의 수가 변하지 않는 중규

모이상 기업모형을 발전시킨 것으로, 가업상속세 감면은 거시적으로 긍정적인 영향

을 미친다. 이렇게 상반된 결과를 낳는 두 모형을 통합하여 가업상속세 감면이 거

시경제에 미치는 순효과를 분석하는 것은 흥미로운 추가연구과제가 될 수 있다. 둘

째, 기업에 대한 소유와 경영을 분리한 경우와 통합한 경우를 구분하여 분석하는 

것이다. 본 연구에서는 기업에 대한 소유와 경영을 통합한 경우만을 상정하여 분석

하였다. 본 연구와 같이 경영자 능력을 내생화하였을 때 두 경우로 나누어 분석할 

경우 의미 있는 결과가 도출될 것으로 예상된다. 셋째, 자식이 다음 세대에서 직장

인으로서 경제활동을 할 경우 직장생활에 필요한 교육을 받는 것도 추가적으로 상

정한 모형을 고려하는 것이다. 본 연구는 가업승계에 초점이 맞추어져 있기 때문에 

자식에 대한 경영자 교육만을 반영하였다.
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Abstract9)

  This study analyzes the macroeconomic effects of cuts of family business 

inheritance tax through endogenous managerial ability focusing on medium and 

large-sized enterprises. Managerial ability of a descendant is a combination of 

inherited talents from parents and improved ability through human capital 

investments. Previous studies, however, depend only on the former. The 

endogenous approach of managerial ability avoids underestimating the positive 

impacts of the inheritance tax cuts. According to the empirical analysis based 

on Korea’s data, capital, labor, production, physical investment, and wage 

increase by  7.25%, 3.67%, 8.46%, 7.25%, and 4.61%, respectively, as 

the inheritance tax rates decrease from 50% to 0%.
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