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序  言

년대 이후 미국을 비롯한 세계 주요 선진경제에서 나타나고 있는 2000

기업 보유현금의 지속적인 증가 추세는 정책당국 학계 및 시장참여자의 , 

많은 관심을 유발해 왔다 국내에서도 년대 중반 이후 증가세가 완. 2000

화되었던 국내기업의 보유현금이 최근 수년간 다시 증가하는 추세를 나타

내고 있다 기업의 보유현금은 일상의 거래를 위한 지급결제와 관련된 부. 

분을 제외하고는 생산적 자산으로 전환되어 활용될 때 기업가치를 높일 

수 있음을 고려한다면 국내기업의 현금보유 행태는 기업가치 극대화 측면

에서 분석할 가치가 있을 것이다 물론 차 산업혁명의 점진적 확산과 관. 4

련하여 점차 불확실성이 증가하고 있는 최근의 경영환경은 국내기업으로 

하여금 이러한 불확실성에 대응하기 위한 현금보유 경향을 강화시키는 원

인으로 작용할 수 있을 것이다.

한편 금융위기 이후 일부 선진경제를 제외하고 글로벌 투자 감소 현상

이 뚜렷하게 나타나고 있으나 그 원인에 대한 명확한 규명이 이루어지지 

않고 있다 국내에서도 해외 경제와 마찬가지로 기업투자가 감소하는 모. 

습이 관찰된다 국내기업들의 전반적 설비투자 감소는 제조업 기반의 국. 

내 경제구조에서 단기적으로는 경제성장에 부정적인 요소가 될 수밖에 없

어 투자 감소의 원인에 대한 규명과 이를 통한 정책적 대응이 시급하다고 

할 것이다. 

보유현금의 변화와 투자는 모두 기업 자금수지를 구성하는 항목으로서 

국내기업 보유현금의 증가 현상이 기업투자의 감소 현상과 상호 연계되어 

있음을 암묵적으로 가정하는 논의가 일부 있었으나 실증분석을 통하여 이

를 규명하고자 시도한 연구는 드물었다 이러한 상황에서 국내기업 보유. 

현금 변화의 동인을 분석한 본 연구보고서의 결과는 년대 이후 특2000 , 

히 최근 수년간의 기업 보유현금 증가의 주요 동인이 투자 감소임을 시사

하고 있다 본 보고서의 의의는 바로 보유현금의 증가 추세와 투자의 감. 

소 추세의 연관성을 현금흐름 관련 회계적 항등식 기업 현금보유 관련 , 
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국내외 연구문헌의 연구결과 그리고 동인분석이라는 방법론을 체계적으, 

로 통합 분석하여 이러한 현상에 대한 독자들의 이해의 폭을 넓히는데 ㆍ

일조했다는 데에 있다 또한 기업 보유현금 증가의 동인에 대한 규명을 . 

통하여 최적의 정책적 대응은 현금보유의 억제가 아닌 투자 활성화 방안

임을 시사하고 있어 향후 정책 당국의 기업 보유현금 또는 유보금 정책 

수립과 기업 현금보유에 대응한 금융투자업자의 경영전략에 도움을 줄 수 

있을 것으로 기대한다.

이 보고서를 작성하는데 노고를 아끼지 않은 본 연구원의 박용린 연구

위원에게 감사의 뜻을 표한다 또한 지정 논평을 맡아주신 본 연구원의 . 

권민경 연구위원과 박혜진 연구위원 사내 세미나에서 유익한 논평을 해, 

주신 여러 연구위원들 그리고 원고 정리에 수고를 아끼지 않은 안유미 , 

연구원 김지희 연구조원에게 감사를 전한다 마지막으로 이 보고서의 모, . 

든 내용은 연구진 개인의 의견이며 자본시장연구원의 공식 의견이 아님을 

밝혀둔다.

년 월2018 12

자본시장연구원

원장 박영석
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기업의 지속적인 자금조달 수요는 자본시장과 금융투자업의 장

기적인 성장을 위한 전제조건이다 그런데 지난 수년간 국내기업 투. 

자가 감소하였고 이에 따라 자금수요가 감소하는 현상이 나타나고 

있다 또한 년대 이후 기업 보유현금이 지속적으로 증가하고 . 2000

있어 그 원인에 대한 논의가 활발하다 본 보고서는 기업 현금흐름. 

의 원천 과 용도 에 대한 항등식을 바탕으로 년 (sources) (uses) 1999

이후 년까지 국내 외감기업의 현금흐름 구성요소 간 변화 양2017

상의 분석을 통하여 현금증가의 동인을 분석하고자 한다 이를 통해 . 

기업 보유현금 증가가 투자의 감소에 의해 유발되었는지 아니면 현

금보유 결정요인의 변화에 대응한 기업의 유동성관리 관련 의사결

정의 결과인지에 대한 규명을 시도한다.

본 연구의 의의는 다음과 같다 첫째 기업 자금수지의 회계적 . , 

항등식을 활용하여 국내기업 보유현금 증가의 동인을 체계적 통합ㆍ

적으로 분석하였다 둘째 본 연구는 다중선형 회귀분석에서 설명력. , 

이 가장 높은 설명변수를 규명하기 위한 분석인 도미넌스분석

을 도입하여 기업 보유현금 증가의 동인을 (Dominance Analysis)

분석하였다 셋째 본 연구는 기업 자금수지의 회계적 항등식과 기. , 

업 보유현금 결정요인 관련 문헌을 통합한 기업보유 현금변화 의 ‘ ’

결정요인에 대한 실증분석을 통하여 재무제표에 포함된 정보를 최

대한 활용하여 기업 보유현금 변화의 동인을 분석하였다.

본 보고서 관련 연구문헌은 기업 자금수지의 회계적 항등식을 

활용한 재무적 제약도 관련 연구문헌과 기업 현금보유 결정요인 관

련 연구문헌으로 대별할 수 있다 투자 현금흐름 민감도 회귀분석. -

에서 현금흐름 계수의 유의성에 초점을 맞추는 재무적 제약도 관련 

연구는 종속변수로서 투자 뿐만 아니라 현금흐름을 구성하는 기타 

항목들을 현금흐름과 대응시키는 시스템 회귀분석의 연구로 확장되

고 있다 대표적인 연구로는 미국 상장기업을 대상으로 현금흐름 변. 

Executive Summary ≪ ≫
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화가 투자 및 현금흐름의 기타 구성요소에 미치는 영향에 대하여 

분석한 외 외 외Gatchev (2010), Dasgupta (2011), Chang (2014), 

외Drobetz 가 있다(2017) .

기업 현금보유 결정요인 관련 연구는 외 에서 시작Opler (1999)

되는데 현금보유의 동기에 대한 이론을 바탕으로 기업 보유현금과 

이의 결정변수 간의 관계를 실증적으로 분석하고 있다 결정변수로. 

는 규모 현금흐름 순운전자본 설비투자 레M/B(+), (-), (+), (-), (-), 

버리지 업종평균 현금흐름변동성 배당지급 여부(-), (+), R&D(+), 

등을 분석하고 있다 또한 본 연구와 직접적으로 관련되어 있는 (-) . 

해외 연구문헌으로는 외 외 등이 Pinkowitz (2013), Graham (2017) 

있다 이들은 현금보유의 동기 분석 해외 국가와의 비교 그리고 . , , 

장기표본 사용 등의 방법으로 년대 이후 미국기업의 보유현금 2000

증가 추세의 원인을 규명하고자 하였다 한편 국내에서도 기업 현. , 

금보유의 결정요인과 기업 보유현금의 증가 추세에 대한 진단과 원

인 분석을 시도한 연구들이 있었는데 이들은 국내기업 보유현금이 

과도하게 증가하였다고 보기 어려운 것으로 결론을 내리고 있다.

전술한 바와 같이 본 보고서는 실증분석을 위해서 기업 자금(1)

수지의 회계적 항등식 기업 보유현금 변화 결정요인의 회귀분석 , (2)

식 회귀분석 설명변수의 동인분석 방법을 사용하였다 첫째 기, (3) . , 

업 자금수지의 회계적 항등식은 내부자금의 원천인 영업현금흐름이 

자금의 용도인 투자 배당 자사주매입 순부채상환 순자본상환과 , , , , 

현금변화의 합과 항상 일치하여야 한다는 관계를 지칭하며 이러한 

관계를 후술하는 회귀분석 식에 반영하였다 둘째 기업 보유현금 . , 

변화 결정요인에 관한 회귀분석 식의 설정을 위해 기업 현금보유 

결정요인에 관한 기존 연구문헌에서의 실증분석 관행을 수정하였다. 

기존 연구문헌에서는 자금용도 변수 유량변수 와 기업특성 변수 저( ) (

량변수 가 혼재되어 사용되었으나 현금변화와 유량변수가 자금수지)
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의 회계적 항등식으로 연결되어 있기 때문에 유량변수가 설명해야 

하는 것은 보유현금의 수준이 아니라 보유현금의 변화가 더 적절하

다 따라서 기업 현금변화 결정요인의 회귀분석 식은 자금용도 변. , 

수 중 하나인 현금변화를 종속변수로 나머지 가지 자금용도 변수, 5

와 기존 현금보유 결정요인에서 사용된 저량변수의 차분 그리고 기, 

업 현금보유를 설명할 수 있는 추가변수로서 업력 차분과 유형자산

비중 차분을 독립변수로 하는 회귀분석 식이다 이 때 사용되는 저. 

량변수의 차분변수로는 기업규모 집중도 부채비율 순운전자, R&D , , 

본 자산수익률 업종평균 현금흐름변동성을 고려하였다 셋째 동인, , . , 

분석 은 다중선형 회귀분석에서 설명변수의 상대적 (driver analysis)

중요성에 대한 순위를 도출하기 위한 연구로서 기업보유 현금변화

에 대하여 가장 높은 상대적 중요도를 갖는 설명변수를 식별하기 

위해 다중선형 회귀분석 다중상관계수에 대한 개별 설명변수의 기

여도를 측정하는 도미넌스분석을 사용하였다.

본 보고서는 년부터 년까지 년간 외감기업의 연도1999 2017 19

별 재무제표를 사용하였다 신뢰성 있는 실증분석을 위해 설명변수. 

의 극단치 제거와 윈저화를 거쳐 개의 기업 년도 표본이 177,517 -

산출되었다 이러한 표본을 바탕으로 국내기업 자금수지의 시계열적 . 

변화를 분석한 결과 영업현금흐름은 년 전기말 자산 대비 1999

를 기록한 이후 금융위기 전까지 추세적으로 감소하다 이후 안7.5%

정화되며 수준에 머무르고 있다 투자는 년 이후 금5% . 1999 8.1% 

융위기 전까지 이상을 유지하였으나 이후 년 까지 7.0% 2017 4.5%

지속 하락하여 자금수지 항목 중 추세적 변화가 가장 두드러진 모

습을 나타내고 있다 현금증가는 년과 년을 제외하고 매. 1999 2007

년 양 의 수치가 나타나며 보유현금 비중이 지속적으로 증가하였(+)

고 년에는 를 나타내고 있다 자금수지 각 항목 중간값의 2017 7.4% . 

연도별 변화의 경우에도 영업현금흐름과 투자의 연도별 변화는 평
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균의 변화와 유사한 모습이 나타났다 한편 영업현금흐름이 양. (+)

인 경우와 음 인 경우 규모의 차이에도 불구하고 모두 의 투(-) (+)

자가 이루어지고 있으나 보유현금 변화는 각각 와 로 나타나(+) (-)

고 있다 한편 투자 감소 추세에 있어서의 일부 차이를 제외하고는 . 

상장 비상장 여부와 상호출자제한집단 소속 여부에 따른 국내기업 ㆍ

자금수지 변화의 차이는 크지 않았다. 

국내 기업보유 현금변화 결정요인의 연도별 회귀분석 결과는 다

음과 같다 첫째 자금수지 항목 중 투자 순자본상환 순부채상환은 . , , , 

표본기간 내 모든 연도에 또는 수준에서 통계적으로 유의1% 5% 

한 음 의 계수를 나타냈다 둘째 현금보유 결정요인 관련 저량변(-) . , 

수 차분은 원래 현금보유 결정요인에서의 계수의 부호와 반드시 일

치하지는 않았다 셋째 설명변수 중 투자 순자본상환 순차입상환. , , , 

의 계수의 절대값이 지난 수년간 증가하였다 특히 투자는 년 . 2011

이후 년까지 지속적으로 회귀계수의 절대값이 증가하고 있으2017

며 이는 보유현금 증가와 투자 감소의 횡단면적 관계가 강화되어 

온 것을 의미한다.

이러한 국내 기업보유 현금변화 관련 회귀분석 식을 바탕으로 한 

도미넌스분석 결과 투자 순부채상환 순자본상환의 평균 상대적 중, , 

요도는 각각 인 반면 현금보유 결정요인의 저량28.1%, 2.5%, 2.4%

변수 차분으로는 기업규모 차분 순운전자본 차분 자산수익률 차분, , 

의 평균이 각각 로 나타나는 등 전체적으로는 26.3%, 30.2%, 4.0%

현금변화를 설명하는데 있어서 자금수지 관련 변수는 총 현33.0%, 

금보유 결정요인의 저량변수 차분은 총 의 상대적 중요도를 갖67.1%

는 것으로 분석되었다 다만 년부터 년까지의 최근 년 간 . , 2014 2017 4

투자의 연도별 상대적 중요도는 평균 로 순운전자본 차분 32.2%

기업규모 차분 보다 높게 나타나 년 이후의 현금26.7%, 25.0% 2014

증가에 대하여 투자의 감소가 가장 많은 역할을 한 것으로 분석된다. 
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한편 영업현금흐름이 양 인 경우와 음 인 경우로 나누어 살(+) (-)

펴본 결과 영업현금흐름이 양 인 경우 투자의 상대적 중요도는 (+)

표본기간 평균 로서 기업규모 차분 평균 순운전자본 41.4% 20.3%, 

차분 평균 보다 높게 나타났다 영업현금흐름이 음 인 경우19.9% . (-)

에도 투자의 상대적 중요도는 표본기간 평균 로 나타난 반면 40.2%

기업규모 차분은 평균 순운전자본 차분은 평균 로 나7.0%, 10.4%

타나 투자의 상대적 중요도가 가장 높게 나타났다 또한 년을 . 2012

저점으로 이후 분석기간 동안 년 제외 투자의 상대적 중요도(2017 ) 

는 꾸준한 증가 추세를 나타내었다 이러한 현금변화 결정요인의 동. 

인분석 결과는 현금변화 결정요인 회귀분석 계수의 시계열 변화를 

통해서도 가늠할 수 있는데 전체 표본의 경우 투자의 회귀계수는 

년 에서 년 로 감소한 반면 기업규모 차분은 2014 0.22 2017 0.25 , – –

에서 으로 증가하고 순운전자본 차분은 에서 0.12 0.13 , 0.11 0.10– –

으로 증가하였다.

본 보고서는 국내기업 보유현금 증가와 투자 감소의 관계에 대

한 실증분석이 드물었던 현실에서 자금수지의 회계적 항등식을 사

용하고 기업특성의 변화를 적절히 통제하여 기업 보유현금 증가의 

동인을 실증적으로 규명한 연구로서 이러한 실증분석 방법은 향후 

유사한 상황에서 정책적 함의를 도출하는데 도움이 될 수 있다 마. 

지막으로 실증분석의 결론 및 시사점은 다음과 같다 첫째 표본기. , 

간 내 국내기업 보유현금 변화의 주요 동인은 투자이며 년 이2014

후 현금증가 추세의 가속화는 기업 투자의 감소 추세에 기인한다. 

둘째 금융위기 이후 국내기업의 투자 감소는 기업규모와 관계없는 , 

기업부문 전반에 걸친 투자 감소로서 그 원인에 대한 심도 깊은 연

구가 필요하다 셋째 분석결과는 문제의 현상인 기업 보유현금 수. , 

준에 초점을 맞춘 정책보다는 문제의 원인인 투자 감소를 해결하기 

위한 정책 수립이 필요함을 시사한다 넷째 국내 기업투자 전반의 . , 



- xii -

감소로 기업금융 수요가 감소할 것으로 예상됨에 따라 금융투자업

자의 대응이 필요하다 다섯째 국내기업 보유현금의 증가 추세로 . , 

기업 유동성관리 및 투자은행 서비스의 중요성이 부각될 것으로 예

상됨에 따라 금융투자업자는 인수합병 및 기업재무 전략자문을 강

화할 필요가 있다.
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Driver Analysis on the Determinants of Change in Corporate 

Cash Holdings

This report aims to analyze the drivers of the secular 

increase in cash holdings of Korean companies using fund 

flow identity from cash flow statement in an effort to 

determine whether the rise in corporate cash holdings stems 

from decline in corporate investment or rational corporate 

financial decision making.

This report contributes to the existing literature in the 

following ways. First, this report adopts a systematic and 

integrated approach toward identifying the drivers of the 

increase in corporate cash holdings, utilizing information 

contained in the corporate fund flow identity. Second, this 

report employs Dominance Analysis to identify the 

independent variable with the highest relative importance 

defined as average incremental explanatory power for the 

dependent variable. Third, this report integrates the fund flow 

identity and a variant of the regression equation for the 

determinants of corporate cash holdings, to generate a 

regression equation for the determinants of the change in 

corporate cash holdings.

The fund flow identity means that cash flow from 

operations as a source of fund, should be equal to the sum of 

the change in cash holdings, investments, dividends, share 

Abstract ≪ ≫
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repurchases, net debt redemption, and net equity redemption, 

all of which are uses of funds. The regression equation for 

the determinants of the change in corporate cash holdings is 

composed of the change in cash holdings as the dependent 

variable, and the five uses of funds other than cash holdings, 

the first difference of stock independent variables used in the 

literature on the determinants of corporate cash holdings (i.e., 

asset, R&D, leverage, net working capital, ROA, and sector 

average cash flow volatility), firm age, and asset tangibility, 

as independent variables.

The results of empirical analyses including the Dominance 

Analysis on the determinants of the change in corporate cash 

holdings are provided below. First, the fund flow variables 

altogether explain 33% of the change in corporate cash 

holdings whereas the first difference of the determinants of 

corporate cash holdings explains the majority. Second, 

investment exhibits the largest relative importance for the 

change in corporate cash holding since 2014. In a similar 

vein, the absolute value of the regression coefficients on the 

investment has been increasing since 2011. Third, when the 

sample is separated into positive and negative cash flows 

from operations, investment has had the dominant explanatory 

power for the change in corporate cash holdings over the 

whole sample period.

The analysis results have the following implications. First, 

the recent increase in corporate cash holdings in Korea has 

been driven by decreasing corporate sector investment. 
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Second, government policy should focus on how to boost 

corporate investment, the driver of the increase in corporate 

cash holdings, rather than trying to suppress cash holdings. 

Third, financial intermediaries should strengthen M&A and 

corporate restructuring advisory services in an environment 

where corporate demand for capital raising dwindles.     





연구배경 및 의의. Ⅰ





연구배경 및 의의. Ⅰ

기업의 지속적인 자금조달 수요는 자본시장과 금융투자업의 장기적인 

성장을 위한 전제조건이다 따라서 자본시장 참여자와 금융투자업자는 자. 

본시장의 주요 수요자인 기업의 자금조달 수요 변화를 이해하고 이에 적

극적으로 대응함으로써 자본시장과 금융투자업의 성장을 도모할 수 있다. 

그런데 지난 수년간 국내 기업투자가 감소하며 이에 따라 기업의 자금수

요가 감소하는 현상이 나타나고 있다. 

한편 이미 년대 초부터 나타나기 시작한 현상이지만 국내와 해외 2000

모두 기업이 보유하고 있는 현금이 지속적으로 증가하고 있는데 이러한 

현상은 특히 글로벌 초대형기업을 중심으로 나타나고 있다. Bureau van 

의 데이터에 의하면 년 말 기준으로 Dijk Orbis 2017 Microsoft, Alphabet 

등 현금보유액이 가장 많은 대 기업의 보유현금 합계액은 억달러5 3,986

로 이는 이들 기업의 자산 총계 대비 수준이다 일본의 자36.6% . Toyota 

동차의 경우 억달러로 자산 대비 우리나라 삼성전자의 경우 430 9.1%, 

억달러로 자산 대비 수준의 현금을 보유하고 있다296 10.5% (Global 

국내외적으로 이러한 현금보유 현상의 원인에 대한 논의Finance, 2018). 

가 활발한데 이와 관련하여 국내기업의 경우 내부유보액이 너무 많고 이

를 투자에 사용하지 않아 현금성자산이 증가하고 있다는 일각의 주장이 

제기되어 왔다 또한 국내기업 보유현금 수준의 적정성에 대한 실증연구. 

가 일부 진행되어 왔으나 국내기업 보유현금 증가의 동인 에 대한 (driver)

엄밀한 실증분석은 드물었다.  

본 보고서는 기업 현금흐름의 원천 과 용도 에 대한 항(sources) (uses)

등식을 바탕으로 년 이후 년까지 국내기업의 현금흐름 구성요1999 2017

소 간 변화 양상의 분석을 통하여 현금증가의 동인을 분석하고자 한다. 

이를 통해 기업 보유현금 증가가 일각의 주장처럼 투자의 감소에 의해 유

발되었고 이러한 관점에서 보유현금의 수준은 단지 투자의 변화에 따라 

결정되는 성격을 가지는지 아니면 기업 보유현금의 증가가 기업이 현금, 
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보유 결정요인의 변화에 대응한 기업의 유동성관리 관련 의사결정의 결과

인지에 대한 규명을 시도한다 이러한 동인의 식별이 필요한 것은 식별된 . 

동인에 따라 정책처방의 방향이 달라지기 때문이다 또한 국내 기업부문 . , 

전반에 걸친 변화의 양상을 분석하기 위해 기존 국내외 문헌에서 분석대

상으로 삼고 있는 상장기업 뿐만 아니라 주식회사의 외부감사에 관한 법「

률 이하 외감법 의 적용을 받는 국내기업 이하 외감기업 으로 분석대상( ) ( )」

을 확대하여 국내 기업부문에 대한 분석결과의 대표성을 확보하고자 한

다 이러한 분석을 통하여 표본기간 내 특히 금융위기 이후 기업투자의 추. , 

세적 감소가 동 기간 기업 보유현금 증가 추세의 원인임을 실증한다.

본 연구의 기존 연구 대비 차별화된 특징은 다음과 같다 첫째 기업 . , 

자금수지에 대한 회계적 항등식을 활용하여 국내기업 보유현금 증가의 원

인 규명을 시도하였다 기업 자금수지 구조에 대한 이해의 중요성에도 불. 

구하고 그간 국내기업의 자금수지에 대한 연구나 이를 활용한 연구가 드

물었다 보유현금의 증가 배당 투자 등 자금수지를 구성하는 요소에 대. , , 

한 부분적인 접근은 다수 있으나 자금수지라는 관점에서 통합하여 체계적

으로 분석한 연구는 드물었다 둘째 본 연구는 기업 보유현금 변화의 주. , 

요 원인을 규명하기 위하여 다중선형 회귀분석의 설명변수 간 상대적 중

요도 산출을 통해 주요 동인변수(relative importance) (driver variable)

를 추출하는 방식인 도미넌스분석을 사용하였다 기존 연구문헌에서의 현. 

금보유 결정요인에 대한 실증분석에서는 전체 설명변수 즉 실증모형 자, 

체의 설명력만을 분석하여 가장 설명력이 높은 변수가 무엇인지에 대해서

는 분석이 불가능하였다 셋째 본 연구는 그간 재무학에서 별개로 전개되. , 

어 온 기업투자 또는 재무적 제약도 관련 문헌과 기업현금 결정요인 문헌

을 현금흐름의 원천과 용도라는 체계적 분석틀로 통합 분석하고자 하였ㆍ

다 구체적으로 자금수지의 회계적 항등식을 이용한 재무적 제약도 관련 . 

문헌과 기업 보유현금 결정요인 관련 문헌을 기업 보유현금 변화 의 결정‘ ’

요인에 관한 실증모형을 구성하였다.

본 연구보고서의 구성은 다음과 같다 장에서는 먼저 본 연구보고서. Ⅱ

의 주제와 관련된 기존 연구문헌을 검토한다 구체적으로 기업 현금보유 . 
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결정요인에 관한 연구문헌과 자금수지의 회계적 항등식을 활용하는 재무

적 제약도 관련 연구문헌을 검토한다 이어서 본 연구보고서의 실증분석 . 

방법론으로서 기업 자금수지의 회계적 항등식을 살펴보고 기업 보유현금

의 결정요인에 대한 설명변수를 설정한다 그리고 기업 자금수지의 회계. 

적 항등식과 기업 보유현금 결정요인으로부터 기업현금 변화의 결정요인

에 관한 회귀분석 식을 도출한다 마지막으로 다중선형 회귀분석에서 종. 

속변수에 대하여 가장 높은 상대적 중요도를 갖는 설명변수를 결정하는 

동인분석 에 대해 간단히 살펴보고 이 중 다중상관계수(Driver Analysis)

를 활용하여 가장 높은 설명력을 갖는 설명변수를 추출하는 도미넌스분석 

방법론을 상세히 설명한다.1) 장에서는 장에서의 실증분석 방법론을  Ⅲ Ⅱ

바탕으로 기업현금 변화의 결정요인에 관한 회귀분석 결과를 제시하고 이

에 대한 도미넌스분석 결과를 도출한다 장은 연구보고서의 결론과 시. Ⅳ

사점을 제시한다. 

1) Ⅱ장에서 설명할 도미넌스분석은 몇 가지 동인분석 방법론 중 이론(Driver Analysis) 

적 설득력이 높아 가장 많이 사용되는 방법론으로 이후의 논의에서는 동인분석과 도

미넌스분석을 동일한 의미로 사용하도록 한다.   



    



실증분석 방법론II.  

관련 연구문헌 검토1. 

기업 자금수지의 회계적 항등식2. 

기업 보유현금 변화의 결정요인3. 

회귀분석 설명변수의 동인분석4. 





II 실증분석 방법론. 

장에서 본 연구보고서의 연구 동기는 기업 자금수지의 회계적 항등식I

에 포함된 정보가 기업 현금보유 결정요인 관련 기존 연구문헌에 충분히 

반영되어 있지 못하기 때문에 이를 반영하여 기업 보유현금 변화의 결정

요인을 새롭게 설정하고 이를 통해 추가적으로 보유현금 변화의 동인이 

무엇인지 실증적으로 반영하고자 하였음을 서술하였다 장에서는 본 연구. II

보고서의 분석과 관련된 기존 연구문헌을 간략히 검토한 후 본 연구보고서

의 중심 주제인 국내기업 보유현금 변화의 동인분석을 위한 실증분석 방

법론을 설명한다 이를 위해 먼저 기업 자금수지의 회계적 항등식을 설명. 

한 후 기업 현금보유에 대한 국내외 연구문헌을 바탕으로 보유현금 변화

의 동인분석을 위한 기초 모형으로서 기업 보유현금 변화의 설명변수들을 

정리한다 이어서 다중선형회귀분석에서 설명변수의 상대적 중요도. 

를 측정하는 통계적 방법론의 하나로서 도미넌스분(relative importance)

석 을 설명한다(Dominance Analysis) . 

본 보고서의 실증분석 방법론은 유기적으로 구성되는데 이러한 실증분

석 방법론의 최종 목적은 기업 보유현금 변화를 설명하는 회귀분석 식을 

설정하고 이를 바탕으로 현금 변화에 대하여 가장 높은 설명력을 갖는 독

립변수를 엄밀한 통계적 방법에 의하여 추출하는 것이다 먼저 자금수지의 . 

회계적 항등식을 통하여 현금 변화 와 투자 순부채상환 순자본상환 등 자‘ ’ , , 

금수지 구성항목 간 관계를 파악하고 이를 바탕으로 기업 보유현금 변화‘ ’

를 종속변수로 하는 회귀분석 식을 설정하는데 이 때 통제변수로서 기존 

기업 현금보유 결정요인 문헌에서 사용된 설명변수들을 차분 하여 사용한‘ ’

다 마지막으로 이렇게 설정된 회귀분석 식을 바탕으로 도미넌스분석을 사. 

용하여 상대적 중요도가 가장 높은 설명변수를 추출한다.  
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관련 연구문헌 검토1. 

절에서는 본 연구보고서의 분석과 관련된 기존 연구문헌을 영1 업현금

흐름의 회계적 항등식을 사용하여 기업투자와 재무적 제약도를 분석하고 

있는 해외 연구문헌과 기업 현금보유의 결정요인에 관한 국내외 문헌으로 

나누어 설명한다.

가 자금수지의 회계적 항등식 관련 연구문헌. 

기업 자금수지의 회계적 항등식은 최근 투자의 재무적 제약도(financial 

관련 연구에서 활용되기 시작하였다constraint) . Fazzari, Hubbard & 

에 의해 시작된 재무적 제약도에 대한 연구문헌은 투자Petersen(1988) -

현금흐름 민감도 분석으로 집약된다고 (investment-cash flow sensitivity) 

할 수 있는데 재무적 제약도는 회귀분석에서 투자 종속변수 의 현금흐름( )

독립변수 에 대한 민감도 즉 회귀계수 의 유의성으로 해석된다( ) ( , ) .2) 신고전 

파 투자이론에 의하면 기업 설비투자 는 의 에 의해 전적으(capex) Tobin q

로 설명이 되어야 하나 은 의 Fazzari, Hubbard & Petersen(1988) Tobin

가 아닌 현금흐름 계수의 유의성이 나타나는 것을 실증분석하고 현금흐q

름 계수의 유의성이 재무적 제약도의 증거임을 주장하였다.3)4) 이후 관련  

연구문헌은 주로 의 주장에 대한 실Fazzari, Hubbard & Petersen(1988)

2) 투자 현금흐름 민감도 문헌에서의 현금흐름은 일반적으로 다양한 정의를 사용하고  -

있으나 후술하는 자금수지의 회계적 항등식을 활용하는 재무적 제약도 관련 문헌은  

본 연구에서와 같이 영업현금흐름을 사용한다. 

3) 재무적 제약도 관련 초기 연구는 설비투자 에 초점을 맞추었으나 이후의 연 (capex)

구에서는 설비투자와 금융자산투자를 포괄하는 투자와 설비투자가 선택적으로 사용

되고 있다.

4) 만약 재무적 제약도가 없다면 기업은 투자를 위해 현금흐름과 같은 내부자금 조달 

규모와 관계없이 언제든지 외부자금을 조달하여 투자재원을 마련할 수 있는 것이

다 이러한 경우 물론 현금흐름의 회귀계수는 통계적 유의성이 없는 에 근접한 수. 0

치로 나타나야 할 것이다.
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증분석 방법론의 문제들을 중심으로 다수의 활발한 후속 연구가 진행되었다. 

재무적 제약도의 후속 연구방향 중 하나로서 재무적 제약도를 현금흐

름에 대한 투자의 대응으로 해석하는 관점에서 벗어나 종속변수로서 투자 , 

뿐만 아니라 자금조달 투자 배당 등 기업재무 관련 다양한 의사결정 변, , 

수들을 현금흐름과 대응시키는 방향의 연구도 나타나고 있다 바로 이와 . 

같은 연구와 관련해서 현금흐름표 상의 회계적 항등식을 활용한 분석이 

대두하고 있다 대표적인 연구로는 . Gatchev, Pulvino & Tarhan(2010), 

Dasgupta, Noe & Wang(2011), Chang, Dasgupta, Wong & Yao 

(2014), Drobetz, Haller, Meier & Tarhan 이 있다(2017) .

은 년에서 년까지 미국 Gatchev, Pulvino & Tarhan(2010) 1950 2003

NYSE(New York Stock Exchange), AMEX(American Stock Exchange), 

NASDAQ(National Association of Securities Dealers’ Automated 

상장기업을 대상으로 영업현금흐름 자금조달 투자 배당Quotations)  , , , , 

자사주매입 등 주요 기업재무 변수에 관한 동태적 다중방정식(dynamic 

을 수립하고 이러한 변수들이 자금수지 항등식을 만족한다multi-equation)

는 제약조건 하에서 기업 자금조달과 투자를 분석하였다 분석결과 기업. , 

은 정태적 분석결과와는 달리 현금흐름의 충격이 발생할 경우 투자 변화

가 아닌 부채비율 조정을 통하여 이러한 충격을 흡수하는 것으로 나타났다.

은 년부터 년까지 미국 Dasgupta, Noe & Wang(2011) 1971 2006

상장기업을 대상으로 영업현금흐름의 변화가 있NYSE, AMEX, NASDAQ 

을 때 이러한 변화가 투자와 현금보유에 미치는 장단기 변화를 분석하였

다 분석결과 재무적 제약도가 높은 기업은 영업현금흐름이 증가할 경우 . , 

투자보다는 레버리지 감소에 현금흐름을 사용하며 현금흐름의 증가는 시

차를 두고 점차적으로 투자에 반영되는 것으로 나타났다.

는 년에서 년까지 미Chang, Dasgupta, Wong & Yao(2014) 1971 2011

국 상장기업을 대상으로 현금흐름의 변화가 그 NYSE, AMEX, NASDAQ 

유형에 따라 어떻게 자금용도에 분배되는지를 연구하였다 분석결과 재무. , 

적 제약도가 높은 기업은 일시적인 현금흐름의 변화에는 보유현금의 변화
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로 대응하며 항구적인 현금흐름의 변화에는 투자의 변화로 대응하는 것으, 

로 나타났다.

Drobetz, Haller, Meier & Tarhan 은 년부터 년까지 (2017) 1971 2011

미국 상장기업의 자금수지를 시계열적으로 분석NYSE, AMEX, NASDAQ 

하고 글로벌 금융위기가 재무적 제약도가 높았던 기업들의 투자와 자금조

달에 부정적인 영향을 끼쳤음을 실증하고 있다.

나 기업 현금보유의 결정요인 연구문헌. 

재무이론에서 기업 현금보유 동기는 거래적 동기(transaction motive), 

예비적 동기 및 대리인 동기 로 분류(precautionary motive) (agency motive)

된다 거래적 동기는 비현금자산을 현금으로 전환하는데 발생하는 거래비용. 

으로 인한 현금보유 동기로서 대리변수로는 주로 거래에 따르는 규모의 경제

에 기초한 기업규모와 운전자본의 현금화 주기를 나타내는 순운전자본을 사

용한다 예비적 동기는 자본시장 접근성이 제한된 상황에서 사업에 대한 부. 

정적 충격에 대비하기 위한 현금보유 동기로서 대리변수로는 재무적 제약도

를 나타내는 레버리지 배당지급 여부와 현금 현금흐름 민감도 사업위험을 , - , 

나타내는 현금흐름 변동성 투자기회를 나타내는 , M/B(Market-to-Book 

와 등을 사용한다 마지막으로 대Ratio) R&D(Research and Development) . 

리인 동기는 경영진참호 이론에 기초한 현금보(management entrenchment) 

유 동기로서 투자기회가 부족한 기업의 경영자가 사적이익 추구를 위해 잉 

여현금을 주주에게 배당하지 않고 사내에 유보하는 현금보유 동기이다 일. 

반적으로 대리인 동기는 보유현금의 한계가치 추정을 통해 분석하거나 거

래적 동기와 예비적 동기를 통제한 후의 초과 보유현금 또는 투자기회의 

부족에 착안하여 나 설비투자로 측정하기도 한다M/B . 

기업 현금보유 동기에 대한 이론을 바탕으로 기업 현금보유 결정요인에 대한 

다양한 실증연구가 존재하는데 본 연구보고서와 직접적인 관련이 있는 연구는 

Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson(1999), Bates, Kahle & Stulz(2009), 
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등이 있다Pinkowitz, Stulz & Williamson(2013), Graham & Leary(2017) .5)

은 기업 현금보유의 결정요Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson(1999)

인에 관한 선구적인 실증분석이라고 할 수 있다. Opler, Pinkowitz, Stulz 

은 년에서 년까지의 미국 상장기업 & Williamson(1999) 1971 1994 표본을 

사용하여 거래적 동기 예비적 동기 대리인 동기 등 기업 현금보유의 동기, , 

에 대한 논의로부터 보유현금 수준의 결정변수를 도출하고 있는데 M/B(+), 

기업규모 현금흐름 순운전자본 설비투자 레버리지 업종(-), (+), (-), (-), (-), 

평균 현금흐름변동성 배당지급 여부 등이 보유현금의 수(+), R&D(+), (-) 

준과 괄호 안의 관계를 가지고 있음을 실증적으로 보여주고 있다 또한 동 . 

연구에서는 보유현금의 수준 뿐만 아니라 보유현금의 차분(level) 

또는 변화에 대한 회귀분석 결과에서도 대부분의 변수가 유의(difference) 

성을 유지하는 것으로 나타나고 있다.

는 년에서 년까지의 미국 상장Bates, Kahle & Stulz(2009) 1980 2006

기업 표본을 사용하여 미국기업 보유현금의 장기적 상승의 원인을 분석하

였다 현금흐름 변동성의 증가 순운전자본의 감소 집중도의 추세적 . , , R&D

상승이 보유현금의 증가 추세를 설명함을 실증하고 이에 따라 예비적 동

기가 보유현금 증가 추세의 주요한 원인임을 지목하였다.

은 금융위기 전후 미국기업의 초Pinkowitz, Stulz & Williamson(2013)

과 보유현금 증가는 수익성이 높은 소수의 기업에 집중되고 있으며 금융

위기 전후의 보유현금 증가폭이 타국 대비 높지 않으며 오히려 금융위기 

전까지의 기업의 초과 보유현금의 증가를 설명하는 것이 더 어려움을 언

급하고 있다.

는 년에서 년까지의 장기 상장기업 Graham & Leary(2017) 1920 2014

표본을 바탕으로 보유현금의 수준에는 장기적 변화가 있으며 최근의 증가 

5) 이러한 개의 논문 이외에 다수 연구가 있으나 현금보유 결정요인의 포괄성 측면에서 4 , 

전술한 개의 문헌이 대표적이라 할 수 있다 또한 기업 보유현금이 기업가치에 미치4 . , 

는 영향에 대한 다수의 국내외 연구문헌이 있으나 본 연구의 범위를 벗어나므로 본 연

구에서는 다루지 않기로 한다 이러한 대표적인 연구로는 . Harford(1999), Faulkender 

& Wang(2006), Kalcheva & Lins(2007), Dittma & Mahrt-Smith(2007), Fresard 

등이 있다& Salva(2010) .   
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추세는 신규 상장기업에 의해 주도됨을 실증하였다 장기 표본을 사용한 . 

결과 기업 특성의 횡단면 분포는 장기적으로 안정적이며 보유현금의 증가 

추세를 설명하지 못하는 반면 거시경제 환경 기업 수익성과 투자 해외이, , , 

익의 송금 관련 조세 등이 보유현금의 증가 추세를 더 잘 설명하고 있음

을 실증하고 있다.

기업 현금보유에 대한 국내 연구문헌은 다수 있으나 본 연구의 목적인 , 

기업 보유현금 증가의 동인이 무엇인가에 대한 실증연구는 후술하는 김진

회 를 제외하고는 드물다 따라서 기업 현금보유에 대한 그간의 국내 (2017) . 

연구문헌을 중심으로 살펴본다.6)

먼저 년대 중반까지의 국내기업 보유현금의 증가에 대한 진단과 , 2000

원인 분석을 시도한 연구문헌으로는 임경묵 최용석 최수미(2007), (2008)ㆍ

가 있다 임경묵 최용석 은 외환위기 이후 보유현금 증가의 원인이 . (2007)ㆍ

영업성과의 불확실성 증가 등으로 소수 기업의 보유현금 규모가 급격하게 

증가하는 과정에서 관찰된 현상이며 전반적인 기업 현금보유가 증가하였, 

다고 보기는 어려운 것으로 결론을 내리고 있다 최수미 는 현금보유. (2008)

의 결정요인 및 가치평가와 관련하여 보유현금이 년대보다 년대1990 2000

에 증가하였다고 볼 수 없음을 실증하였다. 

한편 기업 현금보유에 영향을 미치는 요인 또는 보유현금의 가치에 관, 

한 실증분석을 수행한 연구로는 다음의 연구가 있다 빈기범 서은숙 송. ㆍ ㆍ

민규 는 기업의 현금성자산 보유에 영향을 미치는 요인을 비용편익 (2007)

모형 자본조달우선순위 이론 잉여현금흐름 이론으로 구분하고 과도한 현, , 

금성 자산보유가 기업가치에 미치는 영향을 실증분석하였다 김성표. (2007)

는 경영자의 소유지분이 현금보유에 비선형적 영향을 미치며 대기업집단 

소속 기업의 보유현금 비중이 낮음을 보이고 있다 태정현 은 현금흐. (2011)

름과 은 증가할수록 단기부채와 투자지출 그리고 기업규모는 감소할M/B , 

수록 기업의 보유현금 증가에 양 의 영향을 끼침을 실증하였다 신민식(+) . 

6) 후술하는 다수 국내 연구문헌에는 기업 보유현금이 기업가치에 미치는 영향에 대한  

연구결과도 포함되어 있으나 본 연구보고서의 목적상 기업 현금보유의 결정요인에 

대한 논의만 포함한다. 
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김수은 신민식 은 기업의 초과현금 보유기업은 비초과현금 (2012), (2012)ㆍ

보유기업보다 현금보유에 따른 대리인 비용이 증가하여 주주가치와 현금

의 한계가치가 감소함을 실증분석하였다 윤종인 은 미국과 비교한 . (2016)

최근 우리나라 기업의 보유현금 수준은 지나치지 않으며 현금보유 함수의 

변화와 기업특성의 변화를 모두 포함하는 현금보유 행태의 변화가 년1990

대 이후 일어났음을 실증하고 있다 라영수 박현기 이치송 은 예비. (2017)ㆍ ㆍ

적 및 거래적 동기가 주로 현금보유에 영향을 미치며 기업의 보유현금 수

준은 기업가치와 양 의 관계가 있음을 실증하였다(+) .

마지막으로 보유현금의 증가가 사내유보금을 투자에 사용하지 않은데, 

서 연유한다는 지적에 대하여 보유현금이 아닌 사내유보금과 투자와의 관

계를 통해 주장의 여부를 실증적으로 분석한 국내 연구문헌이 있다 강선. 

민 황인태 는 사내유보금이 증가한다고 하여 반드시 현금성자산이 (2016)ㆍ

증가하는 것은 아니며 사내유보금은 현금뿐만 아니라 토지 기계설비 등 , , 

다양한 자산에 이미 투자되어 있음을 실증분석하였다 김진회 는 기. (2017)

업의 사내유보금과 전기 매출액 대비 초과투자로 측정되는 자산투자효율

성의 관련성이 기업의 실물자산 투자에 미치는 영향에 대해 분석하였다. 

분석결과 사내유보금과 기업 초과투자의 교차변수는 기업 자산투자와 통, 

계적으로 유의한 음 의 관계가 있는 것으로 나타나 기업은 발생한 이익(-)

을 사내에 현금성자산의 형태로 축적하여 사내유보금을 증가시키고 실물

자산에 대해서 과소 투자하는 것으로 해석할 수 있다 이는 사내유보금이 . 

증가하는 상황에서 충분한 실물자산 투자가 이루어지지 않아 현금성자산

과 같은 금융자산의 보유가 증가한 점을 시사한다 사내유보금에 기초한 . 

이러한 연구와 달리 본 연구는 투자가 보유현금 증가의 원인임을 실증분

석함에 있어 투자와 보유현금 변화를 포함하는 회귀분석을 통하여 직접적

인 방식으로 보유현금 변화의 동인을 식별하고자 한다.
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기업 자금수지의 회계적 항등식2. 

재무상태표 손익계산서 와 더불어 (balance sheet), (income statement)

기업 재무제표 중 하나인 현금흐름표 는 기업의 현(cash flow statement)

금의 유입과 유출을 기록한 표이다 다시 말해 현금흐름표는 자금의 원천. , 

과 사용에 관한 명세 즉 자금수지표라고 할 수 있다 자금의 원천과 용도, . 

는 항상 일치해야 하는 항등식이다 한편 현금흐름표에서 나타내고자 하는 . 

현금흐름은 영업활동 현금흐름 이하 영업현금흐름 투자활동 현금흐름 이( ), (

하 투자 재무활동 현금흐름으로 구분된다 회계년도 초의 현금 잔액에 당), . 

해연도의 현금흐름을 더하면 반드시 회계년도 말의 현금 잔액이 되어야 

하므로 식 은 항상 성립한다 즉 기초현금에 영업활동 투자활동 재무(1) . , , , 

활동 현금흐름을 더하면 반드시 기말현금이 되어야 하는 것이다.

기말현금 기초현금 영업활동 현금흐름 투자활동 현금흐름 (1) = + + +

재무활동 현금흐름 

현행 기업회계기준에 의하면 영업활동 현금흐름은 순이익에 현금 유출이 

없는 비용을 가산하고 현금 유입이 없는 수익을 차감한 후 영업활동으로 인

한 자산부채의 변동을 더하여 산출된다 투자활동 현금흐름은 투자자산과 . 

설비자산 등의 매각 또는 취득에 따른 현금 유출입의 합산으로 산출된다. 

마지막으로 재무활동현금흐름은 유상증자 감자 신규 차입금, , (borrowings) 

및 차입금 상환 회사채 발행 및 상환 배당 자사주매입 등 일체의 , (bonds) , , 

기업 재무활동으로부터의 현금흐름이 포함된다 여기서 차입금과 회사채를 . 

통칭하여 부채 라고 하면 식 은 식 로 변환할 수 있다(debt) (1) (2) .

기말현금 기초현금 영업현금흐름 투자 순부채증가       (2) = + + – 

증자 배당 자사주매입  + - – 

한편 식 는 자금의 원천과 용도를 각각 좌변과 우변에 나타냄으로써 (2)

식 과 같이 변환할 수 있다(3) .
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기초현금 영업현금흐름 신규부채 증자                   (3)  + + + 

투자 배당 자사주매입 부채상환 기말현금           = + + + + 

한편 편의상 증자를 순자본상환이라고 명명하고 자금원천으로서 유(-)

일한 내부자금인 영업현금흐름을 좌변에 나머지 항목을 우변에 나타내고, 

부채상환에서 신규부채를 차감한 것을 순부채상환이라고 하면 최종적으로 

식 를 얻는다 본 연구보고서에서는 식 를 실증분석의 기본 틀로 분석(4) . (4)

한다.

영업현금흐름 투자 배당 자사주매입 (4) = + + +             ① ② ③

순부채상환 순자본상환 현금증가                   + + ④ ⑤ ⑥

식 과 마찬가지로 식 는 좌변 영업현금흐름은 자금의 원천(3) (4) (source). 

그리고 우변의 가지는 항목은 자금의 용도 로 해석할 수 있다6 (uses) .7)  

자금수지의 회계적 항등식은 항상 성립해야 한다는 조건 이외에 항등식을 

구성하고 있는 항목 간에 인과관계에 대하여는 추론이 불가능하다 예를 들. 

어 현금변화는 식 이 시사하는 바와 같이 회계적으로 통상 잔차, (1) (residual)

의 의미를 갖는 것으로 해석될 수 있다 따라서 현금변화를 제외한 다른 항. 

목의 변화가 회계적 항등식을 통하여 현금변화를 결정하는 것으로 판단하기 

쉽다 그러나 적어도 재무이론에서 현금보유는 기업 유동성관리의 주요 측면. 

으로서 대표적인 기업재무 활동 중 하나이다 재무학에서는 기업 보유현금의 . 

장기적 증가 추세에 따라 기업특성에 따른 횡단면적 현금보유 결정요인에 대

한 연구와 더불어 기업 현금보유 행태의 시계열 분석에 대한 관심이 증가하

고 있다 예를 들어 기업이 목표 자산 현금비율을 가지고 있는지. , (target) - , 

그리고 이러한 비율에서 벗어났을 때 경영자는 보유현금 비율을 표적 수준에 

맞도록 조정하는지 그리고 조정한다면 조정 속도는 어떠한지 등에 대한 연, 

구가 이루어지고 있다(Dittmar & Duchin, 2011; Venkiteshwaran, 2011; 

Gao, Harford & Li, 2013; Bates, Chang & Chi, 2018).

7) 영업현금흐름에서 투자와 배당을 제외한 금액을 일반적으로 기업순저축 (corporate 

이라고 부른다net savings) .
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현금보유가 기업재무 활동의 중요한 부분으로서 기업의 최적 의사결정

의 대상이라고 한다면 최근 기업 보유현금 증가가 투자나 기타 회계적 항, 

등식 구성항목의 변화로 나타나는 현상인지 아니면 기업특성 변화에 따른 , 

기업 유동성관리 차원의 표적 보유현금 비중의 증가로 인하여 나타나는 

현상인지 선험적으로는 판단하기 어렵다 이러한 식별을 위해서는 관심 분. 

석변수를 설명하는 실증모형이 존재해야 한다 이와 관련하여 장에서 살. , II

펴본 바와 같이 기업 현금보유의 결정요인에 관한 다수의 국내외 연구가 

진행되어 왔으므로 따라서 이러한 현금보유의 결정요인을 활용하여 이러

한 변수를 통제한 상황에서 회계적 항등식의 구성항목 간의 관계를 고찰

하여야 한다. 

마지막으로 회계적 항등식을 구성하는 투자 배당 자사주매입 순자본, , , , 

상환 순부채상환의 자금용도와 현금변화와의 상관관계는 현금변화를 종속, 

변수로 하는 횡단면 회귀분석을 통하여 파악할 수 있다 다만 현금변화를 . 

제외한 자금용도의 변화가 현금변화에 미치는 영향이 기업특성의 변화에 

따른 보유현금 변화 이상의 설명력을 가짐을 보이려면 회귀분석 식을 현

금보유의 결정요인 관련 설명변수로 통제하여야 한다.

기업 보유현금 변화의 결정요인3. 

가 기업 보유현금의 적정성 연구와의 차별성 . 

년대 들어 국내외에서 기업 보유현금의 증가에 대한 논의가 활발2000

한 가운데 현금보유 결정요인 변화에 따른 보유현금의 증가를 설명하려는 

시도가 많았다 한편 국내에서는 기업 보유현금이 증가하는 이유로 국내. , 

기업의 투자 회피 또는 감소가 종종 제기되었으며 국내기업의 보유현금 ‘ ’ 

수준이 과다 한가에 대한 연구도 다수 나타났다 임경묵 외 최수미‘ ’ ( , 2007; , 
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윤종인2008; , 2016).

기업 보유현금 수준의 적정성 분석은 기업의 최적 현금보유 결정모형

을 통해 판단하거나 또는 기업 보유현금에 대한 장기 시계열 자료를 필요

로 한다 물론 최근의 기업 현금보유에 관한 국내외 연구는 현금보유 결정. 

변수의 시계열적 변화에 따른 실제 보유현금 수준의 예측 가능성으로 기

업 보유현금 수준의 적정성을 평가하기도 하나 근본적으로 이는 간접적 

평가라고 할 수 있다.

따라서 기업 보유현금 수준에 대한 이론 모형이나 장기 분석표본이 없

는 상황에서 국내기업의 평균적 보유현금 수준이 과다 한지는 평가하기 ‘ ’

어려우나 미국 일본 등 해외 주요 선진국과 비교하여 절대적 수준은 높지 , 

않다고 할 수 있다 예를 들어 국제 간 동일 기준 비교를 위해 년에. , 2010

서 년간 기업의 자산대비 평균 보유현금 비중을 살펴보면 미국 2012

영국 호주 일본 중국 등인 반면 우10.6%, 10.0%, 9.7%, 14.2%, 17.7% , 

리나라는 에 불과하다5.9% (Sher, 2014).8) 다만 국내기업의 경우 최근 수 

년간 현금증가 가 지속적으로 증가 하는 경향이 발견된다‘ ’ ‘ ’ .

본 연구보고서는 국내기업의 보유현금 수준의 적정성에 대한 연구가 

아니라 회계적 항등식 상에 실증적으로 나타나는 보유현금 변화의 원인을 

규명하고자 하는 연구이다 따라서 본 연구는 기업 보유현금의 변화 와 그 . ‘ ’

잠재적 결정변수와의 관계에 대한 규명과 그 가운데에서 가장 큰 영향을 

미치는 동인변수 를 식별해 내는데 목적을 두고 있다(driver variable) .

나 현금보유 결정요인 저량변수 및 유량변수. : 

절에서 살펴본 기존 현금보유 결정요인에 관한 연구문헌에는 표 1 <

8) 국내 외감기업을 분석한 표 에서 년의 년간 자산 대비 현금 및 < -4> 2010~2012 3Ⅲ

현금성자산 보유 비중은 평균 로 나타나 타 표본을 사용한 의 결과 6.0% Sher(2014)

와 유사하다 또한 와 본 연구보고서에서 사용된 현금 및 현금성자5.9% . Sher(2014)

산은 관련 연구문헌에서 협의의 현금으로 사용되고 있는 것과 유사한 개념이다. 
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에서와 같이 다수 설명변수가 공통적으로 사용되고 있으나 보유현금 II-1>

수준 을 설명하기 위해서 저량 변수와 유량 변수를 동시에 사‘ ’ (stock) (flow)

용하고 있는 공통점이 있다 그러한 저량변수로는 기업규모 부채비율 순. , , 

운전자본 업종평균 현금흐름변동성 등이 있으며 유량변수로는 현금, , M/B 

흐름 투자 또는 자본지출 인수 배당 증자 신규차입 , (capex), (acquisition), , , 

등을 들 수 있다.

그러나 전술한 회계적 항등식에 의하면 현금흐름 투자 배당 등 유량, , 

변수는 보유현금의 수준 이 아닌 보유현금 수준의 변화 에 직접적으로 관‘ ’ ‘ ’

련이 된다 물론 보유현금의 수준과 보유현금 수준의 변화는 상관관계가 . , 

있으므로 현금보유 결정요인 회귀분석 식 전체의 설명력을 높이는 것이 

목적일 경우 저량변수와 유량변수를 동시에 설명변수로 사용하더라도 문

제될 것이 없다 그러나 회계적 항등식을 구성하는 유량 정보는 최소한 보. 

유현금의 수준이 아닌 변화와 대응하는 것이 이론적 측면에서 뿐만 아니

라 추정의 효율성 측면에서 유리할 것이다.

문헌

Opler, 

Pinkowitz, 

Stulz & 

Williamson

(1999)

Bates, Kahle 

& Stulz 

(2009)

Pinkowitz, 

Stulz & 

Williamson 

(2013)

Graham & Leary 

(2017)

추가변수 R&D

전기 R&D, 

현금 전기 , 

현금증가 인수, 

인수R&D, , 

차입 증자, 
자산수익성

공통변수

현금흐름 설비투자 또는 투자 배당(ocf), (capex) (inv), (div), 

주가자산비율 기업규모 부채비율 순운전자본(M/B), (size), (lev), (nwc), 

업종평균 현금흐름변동성(indcfv)

표 주요 현금보유 결정요인 연구문헌의 설명변수  < II-1> 
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다 현금변화 결정요인 분석. ‘ ’ 

전술한 자금의 원천과 사용에 대한 회계적 항등식을 바탕으로 현금변

화 를 제외한 나머지 자금용도를 현금변화 에 대한 설명변수로 하는 ( ) ( )∆ ∆𝑐 𝑐
회귀분석 식을 설정할 수 있다 먼저 영업현금흐름 투자 배당 자사주매. , , , , 

입 순자본상환 순부채상환 현금변화를 각각 , , , ocf, div, shrep, efinne, 

라고 하면 회계적 항등식은 다음 식 와 같이 표현된다dfinne, dc , (5) .

                        (5)

한편 현금보유 결정변수는 보유현금 수준 에 대한 저량변수만을 설, ( )𝑐
명변수로 설정하고 이를 차분하여 보유현금 변화 에 대한 설명변수로 (d )𝑐
변환할 수 있다 본 연구에서는 기업 현금보유 문헌에서 일반적으로 많이 . 

사용되는 기업규모 집중도(size), R&D (rnd)9) 부채비율 업력 유, (lev), (age), 

형자산비중 순운전자본 자산수익성 업종평균 현금흐(tangib), (nwc), (roa), 

름변동성 을 사용하며 이러한 설명변수를 차분한 변수를 각각 (indcfv) , 

라 할 때 보유현dsize, drnd, dlev, dnwc, droa, dindcfv, dage, dtangib

금 결정요인의 차분 회귀분석 식을 다음 식 과 같이 설정할 수 있다(6) .

   

          

           

(6)

식 의 회귀분석 식에 를 제외한 회계적 항등식의 변수를 혼합하여 (6) d𝑐
현금변화 에 대하여 유량변수와 저량변수의 차분을 설명변수로 하는 (d ) , 𝑐

9) 지출은 물론 유량변수이나 자산규모 대비로 측정되므로 전체 기업가치에서 차 R&D

지하는 무형자산 규모 즉 저량변수 를 대리하는 변수로 간주할 수 있다( , ) .
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회귀분석 식을 설정할 수 있다 단 식 의 변수를 포함시킬 때 현금변화. , (5) , 

를 제외한 모든 변수를 포함시키면 다중공선성 의 문(d ) (multicollinearity)𝑐
제가 발생하므로 한 개의 변수는 제외하도록 한다 여기서는 자금용도 간 . 

대체관계에 초점을 맞추어 영업현금흐름 을 회귀분석 식에서 제외한(ocf)

다 이와 같이 하면 최종적으로 회귀분석 식 이 도출된다 이 식을 바탕. (7) . 

으로 횡단면 회귀분석을 표본의 연도별로 실시하여 특정 설명변수 계수의 

시계열적 변화를 통해 종속변수와 설명변수 간 상관관계의 변화 양상을 

파악하는 것이 가능하다.

     

            
         
           



 (7)

회귀분석 설명변수의 동인분석4. 

기업보유 현금변화 추이의 원인을 분석하기 위해서는 개별 설명변수의 통

계적 유의성 뿐만 아니라 설명변수 간 상대적 중요도 를 (relative importance)

평가할 필요가 있다 이러한 연구는 일반적으로 동인분석 이. (Driver Analysis)

라고 불리기도 하는데 본 연구보고서에서도 동인분석이라는 용어로 통칭해서 

사용한다.10)

동인분석은 다중선형 회귀분석에서 설명변수의 상대적 중요성에 대한 

순위를 도출하기 위해 연구가 시작되었다 개별 설명변수와 종속변수의 단. 

10) 엄밀하게 말하여 회귀분석 설정으로 인과관계를 분석하는 것은 본질적으로 불가 

능하며 이는 설명변수의 외생성을 극대화하더라도 그렇다 그럼에도 불구하고 동. 

인 이라고 하는 설명변수의 종속변수에 대한 상대적 설명력을 기준으로 유(driver)

사 인과관계를 설정할 수는 있다 그리고 자금수지의 회계적 항등식을 구성하는 . 

특정 항목의 변동성이 낮을 경우 기타 항목 간 대체관계가 발생하므로 인과관계

로의 해석 가능성이 높아진다.
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순 상관계수의 비교부터 각 설명변수 회귀계수의 상대적 또는 절대적 크

기로 설명변수의 상대적 중요성을 측정하려는 시도도 있었으나 산출된 지

표 수치가 회귀모형 내 타 변수의 조합에 의존한다는 점 그리고 일반적으, 

로 회귀분석에서는 설명변수 간에 상관관계가 존재하기 때문에 원래의 설

명변수와 그 계수를 직접적으로 활용한 상대적 중요도를 사용하기 곤란한 

점 등의 단점이 있다 이러한 상황에서 는 상대적으로 단순. Budescu(1993)

한 기존의 방법론을 발전시켜 도미넌스분석이라는 동인분석 방법론을 제

시하였다.

는 상대적 중요성의 측정기준으로 예측오차 축소능력Budescu(1993) , 

설명변수 간 직접적 비교 가능성 그리고 설명변수의 자체효과 총효과 조, , , 

건부효과의 반영 가능성이라는 가지 원칙을 바탕으로 이러한 기준을 만3

족하는 상대적 중요도 측정방법으로 도미넌스분석을 제시하고 있다 이 방. 

법에 의하면 설명변수 이 설명변수 에 대해 지배력을 갖는다는 것은 

이 두 변수를 제외한 다른 모든 변수의 각 조합이 추가 설명변수인 모든 

경우에 이 포함된 회귀분석 식의 예측오차가 가 포함된 회귀분석 식

의 예측오차보다 작을 경우로 정의하고 있다 이는 다시 . 과 의 예측오

차 감소에서의 평균 기여도로 비교 측정할 수 있다 즉 도미넌스분석은 . , 

다중선형 회귀분석 다중상관계수 에 대한 (multiple correlation coefficient)

개별 설명변수의 기여도를 측정하는 것이 핵심이다 구체적으로 종속변수. 

가 이고 를 과 를 제외한 설명변수의 부분집합이라고 하고 설명변

수가 과 인 다중회귀분석의 다중상관계수의 제곱을 ∙

 설명변수, 

가 와 인 다중회귀분석의 다중상관계수의 제곱을 ∙

 라고 하면, 

의 모든 조합에 대하여 의 에 대한 지배력은 다음 식 과 같이 표(8)

현된다.

          ∙

  ∙

 ≥ ∙

  ∙

                    (8)

한편 도미넌스분석에서는 다수의 설명변수가 존재할 경우 개별 설명변, 
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수의 기여도는 타 설명변수와의 관계에 따라 다층적으로 계산되는데 이를 

분해 라고 한다‘Shapley (Shapley Decomposition)’ (Lipovetsky & Conklin, 

분해는 설명변수 간 상관관계가 존재하는 경우에도 사용할 2001). Shapley 

수 있으나 설명변수의 수가 많을 경우 계산에 많은 시간이 소요되는 단점

이 있다 이러한 문제에 대응하여 방법이 대안으로 대두. Relative Weights 

되었다 에서는 상관관(Johnson, 2004). Relative Weights 계가 존재하는 설

명변수를 먼저 주성분분석 을 통해 상관관계(Principal Component Analysis)

가 없는 설명변수로 변환 후 각각의 기여도를 계산하고 이후 원 설명변수로 

변환하여 기여도를 최종 계산하는 방식이다.

이제 개의 설명변수로 이루어진 다중선형 회귀분석의 경우에 3 Shapley 

분해의 예를 설명한다 개의 설명변수를 각각 . 3   라 하고 설명변수

의 조합이 각각 다음과 같은 경우에 회귀분석 식의 다중상관계수의 제곱

(R2 을 표 와 같이 가정한다) < II-2> .11)

11) 이와 같은 예를 바탕으로 이를 설명변수의 수가 개인 다중선형 회귀분석의 경우 p

로 일반화시켜 보자 종속변수가 .  이고 설명변수가     인 다중선형 

회귀분석의 다중상관계수의 제곱을 ∙


설명변수 중 일부 예를 들어, , , 

과 가 제외된 경우의 다중상관계수의 제곱을 ∙


라 하면 전술한 설명

변수 의 평균기여도와 상대적 중요도는 각각 다음 식과 같이 표현될 Shapley 

수 있다.

의 평균기여도 = 





 

 











∙

 ∙

  




,  는 를 제외한 나머지 설명

변수의 가능한 조합(를 제외한 설명변수의 수가 인 경우도 포함0 )

의 상대적 중요도 Shapley = 






의평균기여도

의평균기여도
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설명변수의 개수 상수
설명변수

   
다중상관계수 

제곱(R2)
비고

0 유 무 0 A

1

유  0.4 B

유  0.2 C

유  0.1 D

2

유   0.4 E

유   0.5 F

유   0.3 G

3 유    0.5 H

표 회귀모형 설명변수 조합별 다중상관계수 제곱에 대한 가정 < II-2> 

설명변수의 수( =3)

이 경우 의 평균 기여도를 구하기 위해서는 이 설명변수에 추가될 

때의 R2의 증가분을 계산하고 이러한 모든 경우의 수( 이외의 설명변수 

의 수 기준 에 대해 동일 가중치를 부여하고 ) R2 증가분의 가중평균을 구한 

다. 이 설명변수에 추가되는 경우에 가능한 모든 경우의 수에서의 R2의 

증가분은 다음과 같다.

이 상수 단독에 추가될 때 증가 R2 = 0.4 0 = 0.4– 

이 에 추가될 때 R2 증가  = 0.4 0.2 = 0.2– 

이 에 추가될 때 R2 증가  = 0.5 0.1 = 0.4– 

이  및  에 추가될 때 R2 증가  = 0.5 0.3 = 0.2– 

이 경우 의 평균기여도는 다음과 같이 계산된다 여기서 가중치는 각 . 

경우에서 을 제외한 변수의 수에 따라 동일한 가중치가 부여된다 표 . <

에서 II-2> 을 제외한 설명변수 상수포함 의 조합의 경우의 수는 즉( ) 1( , 
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상수 단독), 2( 또는  ), 1(와  이며 각각에 대하여 동일한 가중) , 

치 즉 을 부여한다 설명변수의 조합의 경우의 수가 인 경우, 1/3 . 2 ( 또는  

 역시 각각에 대하여 동일한 가중치 를 부여한다 이와 같이 하면 ) 1/2 . 

의 평균기여도를 산출할 수 있다.

의 평균기여도 = (1/3)*0.4 +(1/3)*((0.2+0.4)/2) +(1/3)*0.2 = 0.3

이와 동일한 방식으로  , 의 는 계산하면 다음과 같다score . 

의 평균기여도 = (1/3)*0.2 + (1/3)*((0+0.2)/2) + (1/3)*0 = 0.1

의 평균기여도 = (1/3)*0.1 +(1/3)*((0.1+0.1)/2) +(1/3)*0.1 = 0.1

최종적으로 상대적 중요도는 Shapley  ,  ,  평균기여도 합계 대 

비 각각의 평균기여도 비율로 결정된다 즉. ,  ,  ,  각각의  Shapley 

상대적 중요도는 다음과 같다.

 = 0.3/(0.3+0.1+0.1) = 0.6,  =  = 0.1/(0.3+0.1+0.1) = 0.2
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설명변수 조합

설명변수

  

기여도 산식 기여도 산식 기여도 산식

상수 0.4 B-A 0.2 C-A 0.1 D-A

 0 E-B 0.1 F-B

 0.2 E-C 0.1 G-C

 0.4 F-D 0.2 G-D

  0.1 H-E

  0 H-F

  0.2 H-G

  

평균기여도 0.3 0.1 0.1

상대적 Shapley 

중요도
0.6 0.2 0.2

표 각 설명변수의 다중상관계수 기여도< II-3> 

설명변수의 수( =3)
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국내기업 자금수지의 연도별 변화2. 
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국내기업의 보유현금 변화 분석III. 

장은 장에서 논의한 실증분석 방법론을 기반으로 국내 외감기업 보III II

유현금의 변화를 분석하고 이러한 보유현금 변화의 주요 동인이 무엇인지 

분석한다 먼저 . 절에서는 년부터 년까지 외감기업 재무제표를 1 1999 2017

바탕으로 추출한 분석표본에 대해 설명하고 이의 기초통계량을 산출한다. 

절에서는 장에서 논의한 분석방법 중 자금수지의 회계적 항등식과 기업 2 II

보유현금 결정요인을 통합한 기업 보유현금의 변화 분석을 수행한다 마‘ ’ . 

지막으로 절에서는 이러한 국내기업 보유현금 변화의 설명변수 중 가장 , 3

높은 상대적 중요도를 갖는 설명변수가 무엇인지 분석한다.

분석표본 및 기초통계량1. 

먼저 본 연구보고서의 실증분석을 위해 사용되는 변수의 정의를 정리, 

하면 다음 표 과 같다 변수들은 기업 자금수지의 회계적 항등식 < III-1> . 

상의 변수와 현금보유의 결정요인 관련 설명변수로 대별된다 논의의 편. 

의상 회계적 항등식 상의 변수이면서 기존 연구에서 현금보유 설명변수, 

로 사용된 변수 예를 들어 투자 배당 등은 회계적 항등식 변수로 분류, , , 

한다 기업 자금수지의 회계적 항등식 변수로는 영업현금흐름 투자. (ocf), 

배당 자사주매입 순자본상환 순차입금상환(inv), (div), (shrep), (efinne), 

현금증가 가 있으며 모두 유량변수이다 현금보유 관련 변수(dfinne), (dc) . 

로는 현금비중 기업규모 집중도 부채비율 순운(c), (size), R&D (rnd), (lev), 

전자본 자산수익률 업종평균 현금흐름변동성 이 있다(nwc), (roa), (indcfv) . 

또한 본 연구보고서에서는 업력 과 유형자산비중 을 설명변수(age) (tangib)

로 추가하였으며12) 업력과 유형자산비중을 포함하여 보유현금 관련 설명, 

12) 이러한 근거로는 업력이 낮을수록 재무적 제약도가 높아 현금보유의 유인이 클  

것으로 예상되어 업력과 보유현금이 상관관계를 갖고 있을 것으로 예측되기 때

문이다 또한 유형자산은 담보 가능성과 이로 인한 금융접근성이 높아 현금보유. 

의 유인을 낮출 것으로 예상되기 때문이다. 
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변수는 모두 저량변수이다 마지막으로 기업규모와 업력을 제외한 모든 변. , 

수는 전기말 또는 당기 자산이나 매출액으로 정규화 하였다(normalization) .  

먼저 기업 자금수지의 회계적 항등식 상의 변수를 설명하면 영업현금, , 

흐름 은 재무제표 상 현금흐름표의 영업으로부터의 현금흐름이며 투(ocf) , 

자 는 현금흐름표의 투자로부터의 현금흐름이다 여기서 투자는 설비(inv) . 

투자 와 금융자산투자 및 기타 자산투자로 나누어지기 때문에 일반(capex)

적으로 투자와 설비투자는 다르다 기타 배당 은 현금흐름표 상의 배. (div)

당지급액을 자사주매입 은 현금흐름표 상의 자본감소 순자본상환, (shrep) , 

은 증자로서 자본증가 순부채상환 은 장단기금융(efinne) (-) (-) , (dfinne) (-)

부채증가 현금증가 는 현금 및 현금성자산 증가를 전기말 자산으로 나, (dc)

눈 수치이다 현금성자산의 정의는 당좌예금 보통예금 만기 개월 미만. , , 3

의 단기금융상품의 합으로 단기금융자산을 제외한 협의의 개념이다.

현금보유의 설명변수 관련 현금비중 은 현금 및 현금성자산을 당기, (c)

말 자산으로 나눈 수치이며 현금성자산의 정의는 전술한 현금증가 와 (dc)

동일하다 기업규모 는 디플레이터. (size) GDP(Gross Domestic Product) 

를 사용해 조정한 실질자산규모에 로그값을 취한 수치이다 집중도. R&D

는 손익계산서 상 연구개발비를 당기 매출액으로 나눈 수치이다 부(rnd) . 

채비율 은 당기말 부채를 당기말 자산으로 나눈 수치이며 순운전자본(lev) , 

는 유동자산에서 유동부채와 현금 및 현금성자산을 차감한 순운전(nwc)

자본을 당기말 자산으로 나눈 수치이다 자산수익률 은 순이익을 당기. (roa)

말 자산으로 나누었다 업종평균 현금흐름변동성 은 개별기업 영업. (indcfv)

현금흐름 변동성의 업종평균으로서 업종은 통계청 표준산업분류를 (ocf) 

의 업종 분류기준으로 재분류하였다Fama-French 10 .13) 영업현금흐름  

변동성은 과거 년간 자료를 바탕으로 산출하며 최소 개년도의 자료가 10 3

있을 경우 산출하였다 마지막으로 업력 은 각 년도 말일과 설립일 . (age)

차의 만 년수 유형자산비중 은 유형고정자산을 당기말 자산으로 , (tangib)

나눈 수치이다.

13) 업종은 비내구소비재 내구소비재 제조업 에너지 하이테크  Fama-French 10 , , , , 

장비 통신 도소매 의료 바이오 유틸리티 기타의 개 업종이다, , , , , 10 .ㆍ

(http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/det_10

_ind_port.html
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변수 명칭 정의

ocf 영업현금흐름

영업현금흐름 전년말 자산/

영업현금흐름 순이익 감가상각 현금의 ( = + + 

출입이 없는 비용 가산 및 수익 차감 기타+ )

inv 투자
투자현금흐름 전년말 자산/

투자현금흐름 설비투자 금융자산 투자 기타( = + + )

div 배당 배당지급액 전년말자산/

shrep 자사주매입 자본감소 전년말자산/

efinne 순자본상환 자본증가 전년말자산- /

dfinne 순부채상환 장단기금융부채증가 전년말자산- /

c 현금비중

현금 및 현금성자산 자산/

현금 및 현금성자산은 현금 당좌예금 보통예금( , , , 

만기 개월 미만 단기금융상품을 포함3 )

dc 현금변화 현금 및 현금성자산 변화 전년말자산/

size 기업규모 로그 실질자산( )

rnd 집중도R&D 연구개발비 매출액/

lev 부채비율 부채 자산/

nwc 순운전자본
순운전자본 자산/

순운전자본 유동자산 유동부채 현금 현금성자산( = - - )ㆍ

roa 자산수익률 순이익 자산/

indcfv
업종평균 

현금흐름변동성

개별기업 영업현금흐름 변동성의 업종평균(ocf) 

업종은 통계청 표준산업분류를 의 Fama-French 10 

업종 분류기준으로 재분류

변동성은 과거 년간 자료를 바탕으로 산출하며 10

최소 개년도의 자료가 있을 경우 산출3

age 업력 각 년도말일과 설립일 차의 만 년수

tangib 유형자산비중 유형고정자산 자산/

표 실증분석 변수의 정의< III-1>  
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외감기업 재무제표는 외감기업 데이터베이스 중 생산성본부  FnGuide 

재무제표를 사용하였다.14) 외감기업으로 등록된 기업 중 부동산위탁관리회 

사 부동산 건설 관련 자산유동화 및 , PF(Project Finance), PEF(Private ㆍ

투자 관련 명목회사 기업인수목적회사Equity Fund) , (Special Purpose 

등 실제 지속성을 전제로 사업경영을 영위Acquisition Company: SPAC) 

하지 않는 외감법인과 규제산업인 금융업과 유틸리티15)산업 소속 기업을 

표본에서 제외하였다 또한 자산규모 또는 매출액이 이하인 사업기업도 . 0 

표본에서 제외하였다.

한편 표본 상 개별 기업 회계처리의 특이사항으로 인해 당해 현금흐름, 

표의 회계적 항등식에 대한 체계적 표본 구축이 어려운 기업은 분석에서 

제외하였다 이러한 경우는 전년 말 자산 대비 자금원천 영업현금흐름 과 . ( )

자금용도 기타 변수들의 합 차의 절대값이 이상인 경우이다 추가로( ) 5% . , 

회귀분석 결과의 신뢰성 확보를 위해 자금수지의 회계적 항등식 변수에 대

해 양 극단치 수준에서 표본에서 제외하였으며 이러한 과정을 (outlier) 1% 

통하여 총 개의 기업 년도 표본 중 가 삭제되어  총 203,459 - 12.8%

개의 기업 년도 조합으로 구성된 불균형 패널자료177,517 - (unbalanced 

가 산출되었다 한편 기타 설명변수로서 기업규모 집중panel data) . , , R&D

도 부채비율 순운전자본 자산수익성 업종평균 현금흐름변동성 유형자산, , , , , 

비중에 대하여 상하 에서 윈저화 처리하1% (winsorization) 였다.

14) 외감기업은 현행 외감법 제 조에서 외부감사를 받아야 하는 주식회사로 직전  2 (1)

사업연도 말의 자산총액이 억원 이상인 주식회사 주권상장법인 직전 120 , (2) , (3)

사업연도 말의 부채총액이 억원 이상이고 자산총액이 억원 이상인 주식회70 70

사 직전 사업연도 말의 종업원 수가 명 이상이고 자산총액이 억원 이, (4) 300 70

상인 주식회사로 규정되어 있다 외감법 대상기업의 기준은 년 월 일 법 . 1981 9 3

제정 이후 수차례에 걸쳐 개정되었는데 제정 당시 자본금 억원 이상 또는 자산 5

억원 이상 주식회사에서 년 자산 단일기준 억원으로 변경된 이후 자30 1998 30 , 

산 억원 자산 억원 자산 억원 자산 억원40 (1991), 60 (1993), 70 (1998), 100 (2009), 

자산 억원 으로 국내기업 성장 추세에 발맞추어 상향조정되었다 한편120 (2014) . , 

부채총액과 자산총액 종업원 수와 자산총액을 동시에 고려하는 기준 상기의 기, (

준 과 은 기업 현실에 맞는 법 적용을 위하여 년 월 일 법 일부 (3) (4)) 2009 12 31

개정을 통해 도입된 이후 변경되지 않고 있다.  

15) 한국표준산업분류 상 대분류 코드 번 금융업과 번 전기 가스 증기 및 수 14 11 , , 

도사업을 지칭한다.
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이러한 설명변수에 대한 정의를 바탕으로 산출한 개별 설명변수의 기

초통계량과 상관계수는 표 와 표 과 같다< III-2> < III-3> . 

변수 평균 중간값 표준편차 최소값 최대값

영업현금흐름(ocf)(%) 5.3 4.5 10.4 -32.1 46.4

투자(inv)(%) 5.9 3.5 10.9 -32.3 62.7

배당(div)(%) 0.7 0.0 1.9 0.0 17.2

자사주매입(shrep)(%) 0.0 0.0 0.3 0.0 5.4

순자본상환(efinne)(%) -0.6 0.0 2.9 -34.0 0.0

순부채상환(dfinne)(%) -1.1 0.0 9.9 -50.4 37.6

현금변화(dc)(%) 0.4 0.0 5.6 -23.0 27.0

현금비중(c)(%) 6.5 3.0 9.2 0.0 99.4

기업규모 로그 백만원(size)( ( )) 9.0 8.7 1.1 7.4 12.9

집중도R&D (rnd)(%) 0.6 0.0 1.7 0.0 11.1

부채비율(lev)(%) 55.3 58.1 24.9 3.1 98.4

순운전자본(nwc)(%) 1.3 0.9 28.8 -76.2 73.1

자산수익률(roa)(%) 2.6 2.5 8.2 -33.6 23.4

업종평균 

현금흐름변동성(indcfv)(%)
12.9 11.2 3.8 8.4 22.5

업력 년(age)( ) 19.3 16.0 12.7 0 120

유형자산비중(tangib)(%) 20.0 15.0 18.0 0.0 81.1

표 실증분석 변수의 기초통계량 < III-2> 

(N = 177,517) 

기초통계량을 살펴보면 년에서 년까지 우리나라 외감기업은 , 1999 2017

평균적으로 전기말 자산의 수준인 영업현금흐름만으로는 전기말 자5.3% 

산의 인 투자수요를 충족하기 어려워 전기말 자산의 규모의 유5.9% 0.6% 

상증자와 수준의 순부채 증가를 통하여 소요자금을 조달했음이 나타1.1% 

나고 있다 한편 회계적 항등식 상의 모든 항목의 평균이 중간값보다 높아 . 

변수값이 높은 기업들이 평균에 큰 영향을 미치고 있음을 알 수 있다.
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표 은 주요 설명변수 간 상관계수를 나타낸 표이다 상관계수< III-3> . 

가 이내 수준에서 통계적으로 유의한 경우 굵은 선으로 표시하였다5% . 

자금원천의 변수인 영업현금흐름과 순부채상환 영업현금흐름과 순자본상, 

환은 각각 양의 상관계수를 갖고 있는데 이는 영업현금흐름이 높으면 차, 

입금을 상환하고 영업현금흐름이 낮으면 신규차입이나 증자를 통하여 자, 

금을 조달하는 것을 의미한다 영업현금흐름과 자금수지의 회계적 항등상 . 

상의 기타 모든 항목은 의 상관계수를 갖는 것을 확인할 수 있다 또(+) . 

한 순부채상환과 순자본상환 간 상관계수는 통계적으로 유의한 음 의 , (-)

계수로 나타나 차입금과 유상증자는 서로 대체적인 관계를 가지고 있음을 

알 수 있다 또한 투자 자사주매입 현금증가는 영업현금흐름 순부채증. , , , 

가 즉 순부채상환 유상증자 즉 순자본상환 와 모두 통계적으로 ( , (-) )), ( , (-) )

유의한 양 의 관계를 가지고 있는데 이는 자금 원천이 증가하면 자금 (+)

용도도 증가하는 자금수지 항등식과 부합된다 한편 현금비중은 집. , R&D

중도 부채비율 순운전자본 자산수익성 업종평균 영업현금(+), (-), (+), (+), 

흐름변동성 업력 유형자산비중 과 통계적으로 유의한 상관관계(+), (-), (-)

를 가지고 있는데 순운전자본 을 제외하고는 기존 해외 연구문헌에서의 (+)

연구결과와 일치한다고 할 수 있다.
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　 ocf inv div shrep efinne dfinne inc_c c

ocf 1.00

inv 0.40 1.00

div 0.20 0.00 1.00

shrep 0.02 0.01 0.01 1.00

efinne 0.09 -0.14 0.04 -0.03 1.00

dfinne 0.35 -0.55 0.00 -0.01 -0.02 1.00

dc 0.33 -0.16 0.00 0.00 -0.04 -0.03 1.00

c 0.28 0.01 0.18 0.02 -0.01 0.01 0.43 1.00

size 0.04 0.06 0.06 0.07 -0.03 -0.05 0.02 0.00

rnd -0.02 0.05 -0.01 0.07 -0.08 -0.04 -0.01 0.08

lev -0.17 0.00 -0.22 -0.06 0.00 -0.11 -0.03 -0.29

nwc 0.06 -0.01  0.18  0.03 0.00 0.06 -0.03 0.18

roa 0.43 0.15 0.26 0.02 0.13 0.11 0.14 0.25

indcfv -0.03 -0.04 -0.02 0.00 0.00 0.02 -0.01 0.02

age -0.02 -0.08 0.06 0.02 0.05 0.03 0.00 -0.02

tangib 0.10 0.11 -0.06 -0.02 -0.02 0.02 -0.03 -0.20

size rnd lev nwc roa ind_cfv age tangib

size 1.00 　

rnd 0.00 1.00 　

lev -0.15 -0.13 1.00 　

nwc 0.07 0.11 -0.60 1.00 　

roa 0.08 -0.08 -0.28 0.31 1.00 　

indcfv -0.01 -0.05 0.01 -0.01 -0.05 1.00 　

age 0.35 -0.05 -0.24 0.10 0.02 -0.09 1.00 　

tangib -0.06 -0.05 0.21 -0.41 -0.07 -0.10 -0.08 1.00

표 실증분석 변수 간 상관계수 < III-3> 

주 굵은 이탤릭체로 표기한 상관계수는 통계적 유의성이 이하인 경우임: 5% 
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국내기업 자금수지의 연도별 변화2. 

여기서는 절에서 산출한 분석표본을 바탕으로 자금수지의 회계적 항1

등식을 이용해 국내기업 자금수지의 원천과 용도의 시계열적 변화를 살펴

보고자 한다 먼저 국내기업 자금수지 분석에 앞서 본 연구분석에서 사용. 

될 주요 실증분석 변수의 연도별 변화가 표 에 나타나 있다 표 < III-4> . <

는 금융위기 이후 국내 기업부문에 유의미한 변화가 진행 중임을 III-4>

시사한다 즉 영업현금흐름 이 정체하고 보유현금이 증가하고 있으며 . , (ocf)

년대 중반 이후 순운전자본은 급감하고 수익성은 약간 하락하고 있2000 , 

으며 집중도의 꾸준한 증가와 현금흐름 변동성의 감소 부채비율의 R&D , 

안정화 등의 모습이 나타나고 있다 그림 은 이러한 국내 기업부. < III-1>

문의 변화를 나타낸 그림이다.

다음으로 자금수지의 회계적 항등식 상 항목의 기업 간 단순 평균치 

를 연도별로 나타내면 표 와 같다 먼저 영업현금흐름은 년 < III-5> . 1999

전기말 자산 대비 를 기록한 이후 금융위기 전까지 추세적으로 감소7.5%

하다 이후 안정화되며 수준에 머무르고 있다 순차입금은 년 이5% . 1999

후 금융위기까지는 급격히 증가하여 년 에서 년 까1999 2.0% 2008 3.3%–

지 증가하나 이후 디레버리징으로 추세적으로 낮아져 년에는 2017 0.4% 

에 머무르고 있다 유상증자의 경우는 년의 이후 대체적으로 . 1999 1.6% 

표본기간 내 감소 추세가 이어지며 년 를 기록하고 있어 순차2017 0.4%

입금과 유사한 수준을 나타내고 있다.
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표 주요 설명변수의 연도별 평균 < III-4> 
단위( : %) 

영업

현금

흐름

보유

현금

순운전 

자본

자산

수익성

R&D

집중도

업종

평균

현금

흐름  

변동성

기

업

규

모

부채

비율

유형 

자산 

비중

표본수

1999 7.5 5.3 -2.0 3.3 0.2 9.1 9.2 64.1 34.6 1,582

2000 6.1 5.0 0.3 2.8 0.2 9.9 9.0 61.5 32.2 3,244

2001 6.1 5.5 3.1 2.8 0.4 11.3 9.1 56.8 31.8 4,151

2002 6.3 6.0 3.6 2.0 0.5 12.5 9.1 55.9 30.3 4,883

2003 5.5 5.9 3.5 2.2 0.5 12.5 9.0 56.5 20.7 6,215

2004 6.0 6.0 4.1 2.6 0.5 12.7 9.0 55.4 20.5 6,558

2005 6.3 6.5 4.8 2.9 0.5 14.4 9.0 54.6 20.1 6,995

2006 5.7 6.6 4.9 2.9 0.6 14.1 9.0 54.3 19.6 7,562

2007 5.1 6.1 4.5 2.6 0.6 14.6 9.0 54.5 19.1 8,232

2008 4.7 6.2 2.0 1.2 0.6 14.4 8.9 55.4 18.5 9,926

2009 5.7 6.2 1.5 2.8 0.6 14.3 9.0 55.4 17.5 10,118

2010 5.3 6.1 1.3 2.8 0.6 14.8 9.0 55.6 17.4 10,612

2011 5.0 6.1 0.5 2.3 0.6 14.3 9.0 56.3 17.5 11,559

2012 4.6 5.9 0.8 2.2 0.6 13.3 9.0 55.3 18.1 12,600

2013 5.2 6.4 0.8 1.5 0.7 12.5 9.0 54.9 18.3 13,388

2014 4.9 6.7 0.4 2.1 0.7 12.1 8.9 54.7 18.5 14,392

2015 5.4 7.1 -0.8 2.2 0.7 11.9 9.0 54.9 18.9 14,661

2016 5.4 7.4 -0.8 2.4 0.7 11.5 9.0 54.7 18.7 15,439

2017 4.6 7.4 -0.7 2.2 0.7 11.1 9.0 53.5 18.8 15,400

Total 5.3 6.5 1.3 2.3 0.6 12.9 9.0 55.3 19.7 177,517
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그림 주요 실증분석 변수의 연도별 변화 평균< III-1> ( ) 
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영업현금흐름 보유현금 순운전자본

자산수익성 R&D집중도 업종평균현금흐름변동성
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표 국내 외감기업 평균 자금수지 평균< III-5> ( )
단위( : %) 

연도

자금원천 자금용도

자금 

원천

합

자금

용도

합

표본수영업

현금

흐름

순 

부채

증가

증

자
투자 배당

자사주 

매입

현금

증가

1999 7.5 -2.0 1.6 8.1 0.3 0.0 -1.6 7.1 6.8 1,582

2000 6.1 0.8 1.3 7.6 0.5 0.0 0.5 8.3 8.5 3,244

2001 6.1 0.3 0.8 6.4 0.6 0.0 0.3 7.2 7.4 4,151

2002 6.3 0.6 0.7 6.8 0.6 0.0 0.4 7.6 7.8 4,883

2003 5.5 1.1 0.8 6.7 0.7 0.0 0.0 7.4 7.4 6,215

2004 6.0 0.9 0.7 6.6 0.7 0.0 0.2 7.6 7.6 6,558

2005 6.3 1.1 0.8 6.7 0.8 0.0 0.7 8.2 8.2 6,995

2006 5.7 2.1 0.8 7.3 0.8 0.0 0.4 8.5 8.5 7,562

2007 5.1 2.1 0.8 7.4 0.8 0.1 -0.1 8.0 8.1 8,232

2008 4.7 3.3 0.6 7.3 0.7 0.1 0.5 8.6 8.6 9,926

2009 5.7 1.3 0.7 6.5 0.6 0.1 0.6 7.7 7.7 10,118

2010 5.3 1.1 0.6 6.1 0.7 0.1 0.2 7.1 7.1 10,612

2011 5.0 1.9 0.5 6.2 0.7 0.1 0.4 7.3 7.4 11,559

2012 4.6 1.3 0.5 5.5 0.7 0.0 0.1 6.4 6.4 12,600

2013 5.2 0.9 0.5 5.4 0.6 0.1 0.6 6.6 6.7 13,388

2014 4.9 0.9 0.4 5.1 0.7 0.0 0.4 6.2 6.2 14,392

2015 5.4 0.4 0.5 4.8 0.7 0.1 0.8 6.3 6.3 14,661

2016 5.4 0.0 0.5 4.6 0.6 0.0 0.6 5.9 5.9 15,439

2017 4.6 0.4 0.4 4.5 0.7 0.1 0.2 5.4 5.4 15,400

평균 5.3 1.1 0.6 5.9 0.7 0.0 0.4 7.0 7.0 177,517
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그림 국내 외감기업 연도별 자금수지의 변화 평균< III-2> ( )

한편 외감기업의 연도별 자금수지의 변화를 좀 더 구체적으로 살펴보

기 위해 영업현금흐름이 양 인 경우와 음 인 경우로 나누어 자금수지(+) (-)

의 변화를 살펴본다 내부 현금흐름이 양 인지 음 인지에 따라 외부. (+) (-)

자금조달의 필요성이나 투자와 현금증가 등의 자금용도에 영향을 미칠 가

능성이 높기 때문이다 영업현금흐름이 양 인 경우 외감기업 전체 평균 . (+)

자금수지와 다른 점은 무엇보다 영업현금흐름이 투자를 항상 초과하고 있

으며 음 의 순차입금 즉 순차입금의 상환이 나타나고 있다는 점이다(-) , , . 

그리고 증자 배당 현금증가도 양 의 모습이 나타나고 있다 표 부록, , (+) (<

그림 부록-2>, < -2>).

반면 영업현금흐름이 음 인 경우 투자는 영업현금흐름이 양 인 , (-) (+)

경우와 비교하여 그 규모가 감소한 반면 그럼에도 꾸준한 투자가 표본기, 

간 내에 이루어지고 있다 그리고 자금의 부족분을 주로 순부채 증가로 . 

조달하며 순부채 증가와 더불어 외부자금원으로서 증자의 규모도 영업현

금흐름이 양 인 경우보다 더 크다 또한 영업현금흐름이 인 경우 대(+) . (+)
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비 배당이 감소하고 보유현금을 사용하여 자금의 부족분을 충당하기 때문

에 보유현금이 감소하고 있다 표 부록 그림 부록 영업현금흐(< -3>, < -3>). 

름이 음 인 경우는 표본기간 전체적으로 자금조달 규모가 전기 말 자산 (-)

대비 에 머무르고 있으며 자금 부족을 외부자금의 조달과 투자 배당 0.5% , 

등의 지출 감소 그리고 보유현금 사용으로 대응하고 있는 것으로 나타났

다 마지막으로 음 의 영업현금흐름이 나타난 빈도는 전체 표본 . , (-)

개 중 개 수준으로 국내 외감기업이 투자나 배당 177,517 47,773 , 26.9% 

등에서 재무적 제약을 경험하는 경우가 적지 않을 것임을 시사한다.

   

국내기업 보유현금 변화의 결정요인 분석3. 

절에서는 자금수지의 회계적 항등식을 이용해 국내기업 자금수지의 2

시계열적 변화와 특징을 살펴보고 영업현금흐름 상황과 상장 여부 그리, 

고 대기업집단 소속 여부에 따른 자금수지의 차이를 살펴보았다 국내기. 

업 자금수지 현황에 대한 검토는 이후 논의될 실증분석에 대한 이해를 돕

고자 하였다 절에서는 자금수지의 회계적 항등식과 기존 연구문헌에서. 3

의 현금보유 결정요인에 관한 실증분석을 수정 결합하여 기업 보유현금 

변화 의 결정요인에 관한 회귀식을 설정하고 이에 대한 실증분석을 수행‘ ’

한다.

가 현금보유 결정요인에 대한 실증분석. 

먼저 기존 연구문헌의 현금보유 결정요인에 대한 회귀분석을 수행한, 

다 설명변수로는 장 절에서 논의한 바와 같이 기업 보유현금 결정요. 3Ⅱ

인 중 저량변수16) 즉 기업규모 집중도 부채비율 , (size), R&D (rnd), (lev), 

16) 회귀분석 식에 포함되는 저량변수에는 본 연구의 표본 전체를 분석하기 위해 기 
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업력 유형자산비중 순운전자본 자산수익성 업(age), (tangib), (nwc), (roa), 

종평균 현금흐름변동성 을 선택하여 분석한다 회귀분석 식의 설명(indcfv) . 

변수에서 투자 배당 등 자금수지 구성 항목을 제외하고 실증분석을 하는 , 

이유는 현금변화의 결정요인 분석을 위해 통제변수로 사용될 설명변수로

서의 저량변수들이 갖는 기존 연구문헌에서의 현금보유 설명력이 국내 표

본에서도 유지되는지 살펴보기 위함이다 구체적으로 다음 회귀분석 식. (9)

를 고려한다.

              ≤     
    

    (9)

회귀분석 식 를 지면 관계상 년부터 년까지는 년 단위로(9) 1999 2013 5 , 

이후는 년까지의 잔여 년으로 기간을 나누어 회귀분석을 실시한 결2017 4

과가 표 에 나타나 있다 회귀분석 결과는 모든 설명변수가 기존 < III-6> . 

현금보유 결정요인 연구문헌 상 각 설명변수의 부호와 일치함을 나타내고 

있다 기업규모 는 음 집중도 는 양 부채비율 은 . (size) (-), R&D (rnd) (+), (lev)

음 순운전자본 은 음 자산수익률 은 양 업종평균 현(-), (nwc) (-), (roa) (+), 

금흐름변동성 은 양 으로 나타나고 있으며 순운전자본의 (indcfv) (+) , 

년 경우를 제외하고는 모두 수준에서 통계적으로 유의한 1999~2003 1% 

것으로 나타났다.

 

존 연구문헌에서는 포함시키고 있는 는 제외되어 있다 이에 대해서는 후술M/B . 

하는 표 부록 에서 다룬다< -4> .
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표 현금보유 결정요인의 연도별 회귀분석 < III-6> 

연도
1999~2003 2004~2008 2009~2013 2014~2017

종속변수 c

독립변수

size
-0.005*** -0.003*** -0.004*** -0.007***

(-11.03) (-8.89) (-11.81) (-19.73)

rnd
0.372*** 0.416*** 0.350*** 0.349***

(7.09) (13.96) (15.41) (15.17)

lev
-0.062*** -0.079*** -0.080*** -0.112***

(-18.59) (-31.96) (-39.89) (-51.39)

nwc
-0.007** -0.012*** -0.004*** -0.005***

(-2.54) (-6.36) (-2.87) (-2.98)

roa
0.185*** 0.204*** 0.232*** 0.255***

(23.76) (34.90) (45.31) (41.55)

indcfv
0.296*** 0.172*** 0.059*** 0.100***

(14.94) (16.17) (7.40) (7.09)

상수
0.093*** 0.104*** 0.121*** 0.171***

(18.20) (25.49) (36.06) (43.51)

R2 10.0% 10.9% 12.3% 14.7%

표본수 20,075 39,273 58,277 59,892

주 는 는 수준에서 유의: 1) ** 5%, *** 1% 

모든 회귀분석 식에서 클러스터링 기법을 사용하여 표준오차를 조정함 2) 

나 보유현금 변화의 결정요인에 대한 실증분석. 

최종적으로 식 을 바탕으로 한 보유현금 변화 결정요인의 연도별 회(7)

귀분석 결과는 표 에 나타나 있다 특정 기간이 아닌 표본기간 전< III-7> . 

체를 연도별로 살펴보는 이유는 현금변화 결정요인 관련 설명변수의 추정

계수의 변화를 상세히 살펴보기 위함이다.

회귀분석의 주요 결과는 다음과 같다 첫째 자금수지 항목은 전반적으. , 

로 음 의 계수를 나타내었다 이러한 관계는 특정 연도와 관계없이 나(-) . 
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타났다 특히 투자 순자본상환 순부채상환은 표본기간 전체에 대하여 . , , , 

모두 음 의 계수가 나타났으며 또는 수준에서 통계적으로 유의(-) 1% 5% 

하였다 다만 배당과 자사주매입은 대체적으로 음 의 계수를 유지하는 . , (-)

가운데 통계적 유의성이 나타난 연도는 별로 없었다.

둘째 현금보유 결정요인 관련 차 차분된 저량변수들은 원래 현금보, 1

유 결정요인에서의 계수와 반드시 일치하지 않았다 예를 들어 기업규모. , 

는 현금보유 회귀분석에서 음 의 계수로 나타났으나 현금변화 결(size) (-)

정요인 관련 회귀분석에서 기업규모의 차분 은 수준에서 통계적(dsize) 1% 

으로 유의한 양 의 계수로 나타났다 이는 기업규모가 클수록 기업규모(+) . 

가 증가함에 따른 보유현금 수준의 감소폭이 작음을 의미한다 집중. R&D

도의 차분 과 업종평균 현금흐름변동성 차분 의 경우에도 대(drnd) (dinvcfv)

부분 통계적 유의성이 없는 음 의 계수로 나타나거나 일관된 부호로 나(-)

타나지 않아 현금보유 회귀분석 식의 결과와 대조되었다 반대로 부채비. 

율의 차분 과 순운전자본의 차분 은 대체로 통계적으로 유의한 (dlev) (dnwc)

음 자산수익률의 차분 은 대체로 통계적으로 유의한 양 의 결(-), (droa) (+)

과로 나타나 현금보유 회귀분석 식과 동일한 결과가 도출되었다 마지막. 

으로 현금변화 회귀분석 식에서 추가된 변수인 업력의 차분 은 통계(dage)

적 유의성이 거의 발견되지 않았으며 유형자산비중의 차분 은 , (dtangib)

년 이후 수준으로 통계적으로 유의한 음 의 계수로 나타났다2002 1% (-) .

셋째 설명변수 중 투자 순자본상환 순차입상환의 계수의 절대값이 , , , 

지난 수년간 증가하는 모습이 나타나고 있다 특히 투자 는 년 . , (inv) 2011

이후 년까지 지속적으로 회귀계수의 절대값이 증가하고 있다 이는 2017 . 

현금변화와 투자와의 상관관계 구체적으로 현금의 증가와 투자 감소의 , 

횡단면적 관계가 강화되어 온 것을 의미한다 이에 대해서는 현금변화 결. 

정요인의 동인분석에서 다시 살펴본다.
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표 현금변화 결정요인의 연도별 회귀분석 < III-7> 

연도 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

inv
-0.195*** -0.164*** -0.175*** -0.201*** -0.198*** -0.185*** -0.195***

(-10.68) (-13.53) (-15.62) (-19.42) (-21.61) (-20.45) (-22.82)

div
0.005 -0.016 0.042 -0.093 -0.014 -0.003 -0.075*

(0.04) (-0.28) (0.74) (-1.85) (-0.31) (-0.06) (-2.05)

shrep
-0.408 -0.088 -0.655 -0.179 0.121 -0.111 -0.151

(-0.87) (-0.12) (-1.61) (-0.37) (0.22) (-0.49) (-0.59)

efinne
-0.231*** -0.124*** -0.163*** -0.111*** -0.116*** -0.106*** -0.221***

(-6.52) (-4.98) (-5.18) (-3.33) (-4.64) (-3.53) (-9.41)

dfinne
-0.100*** -0.023* -0.041*** -0.030** -0.052*** -0.032** -0.049***

(-5.28) (-1.98) (-3.72) (-2.73) (-5.29) (-3.11) (-4.99)

dsize
0.059*** 0.084*** 0.104*** 0.130*** 0.116*** 0.125*** 0.117***

(5.37) (11.77) (12.70) (17.46) (17.22) (19.37) (18.83)

drnd
-0.235 0.276 -0.074 -0.073 0.181 -0.058 -0.077

(-0.75) (1.20) (-0.38) (-0.49) (1.41) (-0.48) (-0.59)

dlev
0.044* 0.024 -0.044** -0.082*** -0.072*** -0.082*** -0.072***

(2.12) (1.75) (-2.88) (-5.61) (-5.47) (-6.15) (-5.73)

dnwc
-0.069*** -0.087*** -0.108*** -0.115*** -0.104*** -0.133*** -0.134***

(-8.30) (-10.85) (-13.47) (-15.10) (-17.32) (-18.43) (-21.24)

droa
0.040* 0.051*** 0.053*** 0.018 0.023* 0.026** 0.038***

(2.26) (3.91) (4.47) (1.57) (2.42) (2.63) (3.58)

dindcfv
-0.005 0.289** 0.017 -0.093 -0.406* -0.232 -0.044

(-0.01) (2.80) (0.20) (-1.21) (-2.24) (-1.75) (-1.84)

dage
-0.058* 0.001 0.012 -0.003 0.003 0.005 0.000

(-2.20) (0.07) (0.47) (-0.60) (0.99) (0.77) (-0.11)

dtangib
-0.016 -0.011 -0.031* -0.047*** -0.047*** -0.088*** -0.100***

(-0.83) (-0.91) (-2.24) (-4.73) (-7.03) (-6.60) (-7.34)

상수
0.055* 0.011 0.003 0.019*** 0.005 0.008 0.017***

(2.07) (0.53) (0.13) (3.99) (1.89) (1.34) (6.08)

R2 18.3% 17.5% 20.3% 22.0% 20.0% 22.1% 24.4%

표본수 1,576 3,241 4,149 4,877 6,210 6,556 6,989
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표 현금변화 결정요인의 연도별 회귀분석 계속< III-7> ( )     

연도 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

inv
-0.183*** -0.207*** -0.161*** -0.171*** -0.180*** -0.175*** -0.184***

(-21.92) (-26.76) (-23.31) (-24.52) (-25.27) (-24.69) (-25.99)

div
-0.003 0.001 -0.02 0.006 0.019 -0.017 -0.044

(-0.10) (0.03) (-0.57) (0.15) (0.64) (-0.59) (-1.40)

shrep
-0.241 -0.418** -0.059 0.048 -0.213 -0.143 -0.168

(-1.59) (-3.21) (-0.42) (0.33) (-1.30) (-1.06) (-1.14)

efinne
-0.103*** -0.194*** -0.133*** -0.178*** -0.157*** -0.164*** -0.155***

(-4.31) (-8.60) (-5.83) (-7.96) (-8.11) (-6.84) (-7.09)

dfinne
-0.026** -0.026** -0.040*** -0.027*** -0.030*** -0.024** -0.044***

(-2.69) (-2.92) (-5.00) (-3.41) (-3.70) (-3.04) (-5.71)

dsize
0.123*** 0.128*** 0.075*** 0.104*** 0.105*** 0.114*** 0.110***

(19.29) (20.78) (17.84) (21.39) (21.27) (22.58) (21.92)

drnd
-0.341** -0.049 0.129 -0.022 -0.012 -0.214* -0.068

(-2.70) (-0.44) (1.38) (-0.25) (-0.13) (-2.46) (-0.88)

dlev
-0.101*** -0.069*** 0.024** -0.015 -0.021* -0.046*** -0.054***

(-7.39) (-5.51) (3.22) (-1.52) (-2.14) (-4.76) (-5.63)

dnwc
-0.130*** -0.121*** -0.079*** -0.107*** -0.108*** -0.113*** -0.106***

(-21.22) (-21.23) (-18.19) (-22.99) (-22.38) (-23.47) (-24.45)

droa
0.034** 0.028** 0.079*** 0.058*** 0.055*** 0.041*** 0.030***

(3.11) (2.80) (10.87) (8.02) (7.35) (5.53) (4.06)

dindcfv
-0.154 -0.043 -0.074 0.116 0.000 0.046 0.231***

(-1.39) (-0.58) (-0.35) (0.84) (-0.00) (0.46) (4.92)

dage
-0.004 -0.003 0.004** 0.004 0.000 -0.001 -0.001

(-1.11) (-0.78) (2.60) (1.74) (-0.13) (-0.51) (-0.46)

dtangib
-0.099*** -0.106*** -0.058*** -0.064*** -0.068*** -0.072*** -0.079***

(-7.26) (-7.69) (-5.67) (-5.81) (-6.03) (-6.78) (-7.90)

상수
0.015*** 0.010** 0.008*** 0.009*** 0.008*** 0.013*** 0.013***

(3.86) (2.74) (4.22) (4.22) (3.96) (5.17) (7.42)

R2 21.6% 24.2% 16.5% 20.0% 19.8% 19.9% 19.9%

표본수 7,559 8,225 9,926 10,111 10,606 11,550 12,587
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표 현금변화 결정요인의 연도별 회귀분석 계속< III-7> ( ) 

연도 2013 2014 2015 2016 2017

inv
-0.191*** -0.216*** -0.216*** -0.231*** -0.253***

(-26.56) (-30.20) (-30.58) (-31.07) (-34.60)

div
0.079** -0.036 0.047 0.02 -0.035

(2.75) (-1.37) (1.72) (0.69) (-1.36)

shrep
-0.204 -0.455*** -0.114 0.079 -0.213

(-1.84) (-3.58) (-1.05) (-0.61) (-1.87)

efinne
-0.167*** -0.161*** -0.199*** -0.183*** -0.221***

(-7.90) (-6.80) (-9.20) (-8.90) (-10.78)

dfinne
-0.039*** -0.046*** -0.061*** -0.062*** -0.083***

(-4.87) (-5.51) (-7.60) (-7.42) (-9.52)

dsize
0.125*** 0.122*** 0.122*** 0.128*** 0.130***

(22.92) (22.80) (23.23) (24.33) (25.45)

drnd
0.043 -0.039 -0.177* -0.056 -0.206**

(0.55) (-0.49) (-2.49) (-0.76) (-2.63)

dlev
-0.054*** -0.043*** -0.034*** -0.045*** -0.028**

(-5.61) (-4.46) (-3.73) (-4.71) (-3.02)

dnwc
-0.109*** -0.113*** -0.105*** -0.103*** -0.103***

(-24.54) (-25.95) (-25.54) (-24.94) (-26.29)

droa
0.024** 0.049*** 0.059*** 0.045*** 0.046***

(3.21) (6.34) (7.94) (5.79) (6.12)

dindcfv
0.214*** -0.095 0.474 0.238 0.900***

(4.31) (-0.77) (1.60) (1.43) (3.46)

dage
-0.001 0.000 0.001 -0.002 0.002

(-0.27) (-0.06) (0.54) (-0.90) (1.51)

dtangib
-0.091*** -0.095*** -0.082*** -0.084*** -0.101***

(-8.41) (-9.56) (-8.62) (-8.64) (-9.99)

상수
0.014*** 0.011*** 0.014*** 0.015*** 0.013***

(5.43) (5.04) (8.03) (6.90) (7.60)

R2 20.1% 22.0% 21.0% 21.0% 24.09%

표본수 13,366 14,382 14,648 15,420 15,165

주 는 는 수준에서 유의: 1) ** 5%, *** 1% 

모든 회귀분석 식에서 클러스터링 기법을 사용하여 표준오차를 조정함 2) 
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국내기업 보유현금 변화의 동인분석4. 

절에서는 국내외 연구문헌에서 기업 현금보유의 설명변수 중 저량변3

수의 차분과 자금수지의 회계적 항등식 상의 변수를 결합하여 기업 현금

변화의 결정요인에 대한 회귀분석을 수행하였다 분석결과는 현금변화에 . 

대하여 투자 순자본상환 순부채상환은 통계적으로 유의한 음 의 계수, , (-)

가 나타났으며 차 차분된 현금보유 결정요인의 통제변수 중 기업규모차1

분 부채비율 차분 순운전자본 차분 등이 통계적으로 (dsize), (dlev), (dnwc) 

유의한 계수를 나타내었다 절에서는 현금변화의 결정요인 중 종속변수. 4

인 현금변화에 대한 설명력 측면에서 가장 중요한 변수가 무엇인지를 도

미넌스분석 을 통하여 규명하고자 한다 도미넌스분(Dominance Analysis) . 

석은 장에서 서술한 바와 같이 와 II Budescu(1993) Lipovetsky et 

의 방법론을 사용하여 분석하였다al.(2001) .17) 

표 은 전체 분석표본에 대하여 기업 보유현금 변화의 연도별 < III-8>

도미넌스분석 결과를 나타낸 표이다 년에서 년까지의 기간에 . 1999 2017

대하여 자금수지 관련 개 변수 중 투자의 평균 상대적 중요도는 5 28.1%

이며 순부채상환 순자본상환이 각각 로 뒤를 잇고 있다 한편 , 2.5%, 2.4% . 

현금보유 결정요인 중 주요 저량변수의 차분으로는 기업규모 차분(dsize)

이 평균 순운전자본 차분 이 평균 자산수익률 차분26.3%, (dnwc) 30.2%, 

가 을 나타내고 있다 전체적으로는 현금변화를 설명하는데 있(droa) 4.0% . 

어서 자금수지 관련 변수는 총 현금보유 결정요인의 저량변수 차33.0%, 

분은 총 의 상대적 중요도를 갖는 것으로 분석되었다67.1% .

이러한 결과는 표본기간 전체적으로 현금보유 결정요인의 차분이 보유

현금의 변화를 설명하는데 있어 보다 중요한 역할을 한 것을 의미하는 것

으로 해석되는 것처럼 보인다 외견상으로 투자는 순운전자본 차분. 

17) 본 연구의 도미넌스분석 은 통계분석 소프트웨어  (Dominance Analysis) STATA

의 모듈을 통해 계산되었다 의 모듈은 신속한 상대적 중domin . STATA domin 

요성 계산을 가능하게 하는 방법을 옵션으로 제공하고 있으나 Relative Weights 

분석결과는 원래의 모듈이 정확하므로 모듈의 결과만 제시한다domin domin .   
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기업규모 차분 에 이어 세 번째로 높은 상대적 중요도를 (dnwc), (dsize)

갖는 것으로 나타났다 다만 년부터 년까지의 최근 년간 투자. , 2014 2017 4

의 연도별 상대적 중요도는 평균 로서 순운전자본 차분 기32.2% 26.7%, 

업규모 차분 보다 높다 이는 표 에 나타난 현금변화 중 25.0% . < III-5>

년 이후의 현금변화에 대하여 투자의 감소가 가장 많은 역할을 한 2014

것을 의미한다 그림 은 현금변화 결정요인의 상대적 중요도의 연. < III-3>

도별 변화를 나타낸 그림이다 그림 은 현금변화 결정요인 중 가. < III-3>

장 큰 상대적 중요도를 갖는 순운전자본 차분 기업규모 차분 그리고 투, , 

자의 상대적 중요도가 평균적으로 유사하되 시기별로 각 결정요인의 상대

적 중요도가 높게 나타나는 시기가 있음을 알려주고 있다 투자의 경우 . 

다른 결정요인과 비교하여 상대적 중요도가 높았던 시기는 벤처 붐 시기

인 년 금융위기 시기인 년 그리고 최근 1999~2000 , 2007~2008 , 

년의 년이다 이러한 분석결과는 해당 시기의 기업부문 전반2014~2017 4 . 

에 걸친 투자의 증가 또는 감소가 평균적인 기업 현금변화에 대하여 가장 

많은 영향을 끼쳤음을 시사하고 있다.
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표 현금변화 결정요인의 도미넌스분석 < III-8> 

전체 표본( )

연도 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

자금

수지

inv 38.8 32.2 26.7 28.8 32.3 25.3 25.2 26.4 32.1 29.9 24.0

div 0.5 0.0 0.3 0.2 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 0.1 0.0

shrep 0.1 0.1 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.0 0.0

efinne 8.9 3.1 3.7 1.6 1.3 0.9 5.1 1.3 3.9 1.2 2.5

dfinne 8.2 1.7 2.4 1.8 2.9 2.1 2.3 1.8 1.9 3.7 1.9

현금

보유 

결정

요인

dsize 11.9 26.0 24.2 32.3 27.4 29.7 24.3 25.3 24.5 25.0 27.7

drnd 0.4 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.7 0.2 0.1 0.1

dlev 3.0 1.3 1.1 1.9 1.4 1.7 1.3 2.4 1.2 0.9 0.5

dnwc 24.9 28.4 32.2 26.2 29.2 31.9 32.6 33.6 26.8 24.9 33.9

droa 0.9 2.5 4.0 2.0 2.8 2.8 3.1 3.4 3.5 7.6 5.0

dindcfv 0.1 1.8 0.0 0.5 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.4 0.1

dage 1.0 0.1 0.6 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1

dtangib 1.3 2.9 4.2 4.4 2.3 5.2 5.4 4.9 5.8 6.1 4.1

합계 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

연도 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 평균 소계

자금

수지

inv 28.8 24.4 25.8 25.5 31.1 29.9 32.8 34.9 28.1

33.0

div 0.1 0.0 0.1 0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1

shrep 0.0 0.0 0.1 0.1 0.3 0.0 0.0 0.1 0.1

efinne 2.1 1.8 2.0 2.1 1.6 2.6 2.0 2.6 2.2

dfinne 2.2 2.0 2.6 2.6 2.7 3.3 3.1 3.9 2.5

현금

보유 

결정

요인

dsize 25.6 27.3 26.9 28.2 23.9 25.9 26.1 24.2 26.3

67.1

drnd 0.1 0.6 0.1 0.1 0.1 0.4 0.1 0.5 0.2

dlev 0.6 1.0 1.1 1.0 0.8 0.7 0.8 0.6 1.1

dnwc 31.2 34.3 32.4 30.8 29.1 26.6 26.1 24.8 30.2

droa 4.9 3.8 3.2 3.0 4.7 5.2 3.7 3.3 4.0

dindcfv 0.1 0.3 0.6 0.5 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2

dage 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1

dtangib 4.3 4.5 5.3 5.8 5.5 5.1 5.1 4.8 5.0

합계 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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그림 현금변화 결정요인의 연도별 상대적 중요도< III-3> 

전체 표본( )

지금까지는 영업현금흐름이 양 인 경우와 음 인 경우 모두 포함되(+) (-)

어 있는 표본에 대한 회귀분석을 살펴보았다 그러나 영업현금흐름이 양. 

인 경우와 음 인 경우의 투자와 현금변화는 완전히 다른 양태를 나(+) (-)

타낸다 표 부록 표 부록 영업현금흐름이 양 인 경우는 투(< -2>, < -3>). (+)

자와 현금증가가 전체 분석표본보다 높아지는 반면 영업현금흐름이 음, (-)

인 경우 투자는 평균적으로 소폭 양 이지만 보유현금은 감소한다 현금(+) . 

보유 결정요인 중 저량변수는 자금수지의 회계적 항등식 구성요소인 투자 

및 현금변화와 비교하여 영업현금흐름에 상대적으로 덜 민감할 수 있으므
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로 영업현금흐름이 양 인 기업과 음 인 기업을 동시에 포함하는 회귀(+) (-)

분석은 현금변화를 설명하는데 있어서의 투자의 역할을 과소평가할 가능

성이 있다 따라서 분석표본을 영업현금흐름이 양 인 경우와 음 인 . (+) (-)

경우로 나누어 현금변화 결정요인의 상대적 중요도를 구할 필요가 있다.

표 부록 와 표 부록 그림 부록 은 영업현금흐름이 각각 < -5> < -6>, < -6>

양 과 음 일 경우의 현금변화 결정요인의 동인분석 결과를 나타낸 표(+) (-)

와 그림이다 분석결과는 전술한 추측을 입증하는 결과로 나타났다 먼저. . , 

영업현금흐름이 양 인 경우 투자의 상대적 중요도는 표본기간 평균 (+)

기업규모 차분은 평균 순운전자본 차분은 평균 로 41.4%, 20.3%, 19.9%

나타나 투자의 상대적 중요도가 다른 변수와 비교하여 압도적임을 나타내

고 있으며 자금수지 전체의 상대적 중요도도 로서 현금보유 결정요53.1%

인의 합 를 초과하고 있다 또한 년을 저점으로 이후 투자의 46.9% . , 2013

상대적 중요성이 증가 추세를 나타내고 있어 전체 표본과 동일한 모습을 

나타내고 있다. 

이러한 결과는 영업현금흐름이 음 일 경우 더욱 두드러지게 나타난(-)

다 투자의 상대적 중요도는 표본기간 평균 로 나타나 영업현금흐. 40.2%

름이 양 인 경우와 큰 차이가 없었다 반면 기업규모 차분의 상대적 중(+) . , 

요도는 평균 순운전자본 차분은 평균 로 나타나 영업현금흐7.0%, 10.4%

름이 양 인 경우와 비교하여 상대적 중요도가 크게 감소하였다 또한 (+) . 

순차입상환의 상대적 중요도가 영업현금흐름이 양 인 경우의 평균 (+)

에서 음 인 경우 평균 로 크게 증가하여 자금수지 전체의 상8.4% (-) 23.2%

대적 중요도가 로 증가하였다 한편 영업현금흐름이 양 인 경우76.2% . (+)

와 마찬가지로 년을 저점으로 이후 년을 제외하고 투자의 상대2012 2017

적 중요도가 증가 추세를 나타내고 있다. 

한편 현금변화 결정요인의 동인분석 결과는 현금변화 결정요인 회귀, 

분석 계수의 시계열 변화를 통해서도 가늠할 수 있다 그림 그. < III-4>, <

림 부록 은 전체 표본 영업현금흐름이 양 인 경우와 영업현금흐름-7> , (+)

이 음 인 경우 각각의 표본에 대하여 표 에 나와 있는 현금변화 (-) < III-7>

결정요인 회귀분석 계수의 시계열 변화를 나타낸 그림이다 표 을 . < III-7>
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보면 전체 표본의 경우 투자의 회귀계수가 년 에서 년 2014 0.22 2017– –

로 감소한 반면 동 기간 기업규모 차분은 에서 으로 0.25 13.6% , 0.12 0.13

증가 순운전자본 차분은 에서 으로 상승하였다8.3% , 0.11 0.10 9.1% . – –

영업현금흐름이 양 인 경우 투자의 회귀계수가 년 에서 (+) 2014 0.33–

년 로 감소한 반면 동 기간 기업규모 차분은 변화가 없2017 0.36 9.1% , –

었으며 순운전자본 차분은 에서 로 증가하였다 마지막0.10 0.09 9.0% . – –

으로 영업현금흐름이 양 인 경우 투자의 회귀계수가 년 에서 (-) 2014 0.45–

년 로 감소한 반면 동 기간 기업규모 차분과 순운전자2017 0.50 11.1% , –

본 차분은 변화가 없었다.

그림 주요 현금변화 결정요인 회귀계수의 시계열 변화 < III-4> 

전체 표본( )
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강건성 분석      5. 

지금까지의 도출된 연구보고서의 주요 실증분석 결과가 기업규모나 유

형 그리고 특정 회귀분석 처리에 의존하지 않음을 보이기 위하여 자금수, 

지 관련 분석 상장기업 표본에 대한 현금보유 결정요인 및 현금변화 결, 

정요인의 도미넌스분석 그리고 현금변화 결정요인 회귀분석 식의 독립변, 

수 처리와 관련하여 연구결과의 강건성을 분석한다.   

가 자금수지의 평균과 중간값. 

절 국내기업 자금수지의 연도별 변화와 관련하여 표본기간 동안의 투2

자 감소 추세 등 자금수지 구성요소의 변화가 관측치가 높은 일부 기업의 

자금수지가 평균 자금수지의 변화에 주도하고 있는지 살펴보기 위하여 자

금수지 항목 중간값의 연도별 변화를 살펴보았다 표 부록 과 그림 . < -1> <

부록 을 살펴보면 영업현금흐름과 투자의 중간값은 표 에서의 -1> < III-5>

평균보다 낮고 순부채증가 배당 자사주매입 및 현금변화의 중간값은 모, , , 

두 으로 나타나지만 영업현금흐름과 투자의 연도별 변화는 표 에0 < III-5>

서의 평균의 변화와 유사한 모습을 나타냄을 확인할 수 있다.

나 상장 및 상호출자제한집단 소속 여부와 자금수지. 

이하에서는 상장 비상장 여부와 상호출자제한집단 소속 여부에 따른 ㆍ

국내기업 자금수지의 변화를 살펴보는데 표는 생략하고 그림으로 결과를 

제시한다 그림 부록 는 국내 상장기업과 비상장 외감기업을 구분하. < -4>

여 연도별 자금수지의 변화를 나타낸 그립이다 표본기간 내에 상장기업. 

과 비상장기업 모두 대체적으로 투자가 영업현금흐름을 초과하여 외부자

금을 조달하였다 금융위기 이후 투자 감소는 상장기업과 비상장기업이 . 

동일하게 나타나고 있으나 상장기업은 년을 기점으로 소폭 투자가 , 2014
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증가하고 있는 반면 비상장기업의 경우는 투자 감소세가 지속되고 있어 

내부자금 즉 영업현금흐름이 투자수요를 초과하는 상황이 나타나고 있다, .

그림 부록 는 분석표본을 상호출자제한집단 소속 기업과 비소속 < -5>

기업으로 구분하여 자금수지를 살펴본 것이다 상장 여부로 구분한 경우. 

와 마찬가지로 대기업집단 소속 기업과 비소속 기업 모두 금융위기 이후 

투자 감소가 진행되고 있으며 최근 수년간 영업현금흐름이 투자수요를 초

과하는 현상이 나타나고 있다 다만 대기업집단 소속 기업의 투자 감소세. 

는 최근 진정되는 모습이 나타나고 있는 반면 내부자금은 안정세를 나타, 

내고 있어 순저축이 누적되는 양상이 나타나고 있다.

다 상장기업의 현금보유 결정요인 회귀분석. 

표 의 회귀분석 결과는 상장사를 분석대상으로 하고 있는 기존 < III-6>

연구문헌에는 포함되어 있는 이 제외되어 있다M/B .18) 표 의 실증 < III-6>

분석에 대하여 분석표본을 상장기업에 국한시키고 을 회귀분석 식에 M/B

추가한 결과가 표 부록 에 나타나 있다 분석결과 의 계수는 모< -4> . M/B

든 분석시기에 대하여 통계적으로 유의한 양 으로 나타나 기존 연구문(+)

헌에서의 결과와 동일하였으며 기타 설명변수의 경우에도 모든 분석시기, 

에 대해 표 에서의 분석과 동일한 부호가 나타났으며 통계적 유< III-6> , 

의성도 전반적으로 유지되었다 다만 년간 자료를 사용한 회. , 1999~2003

귀분석에서 집중도 와 순운전자본 은 통계적 유의성을 상실R&D (rnd) (nwc)

하였다.

라 상장기업의 현금변화 결정요인의 도미넌스분석 . 

전체 표본을 대상으로 한 동인분석의 결과 표 이 상장기업에 < III-7>

도 적용되는지 살펴볼 필요가 있다 상장기업은 금융 접근성이 높아 투자. 

에 대한 재무적 제약도가 낮을 것으로 예상되기 때문에 비상장기업의 현

18) 는 기존 연구문헌에 따라 시가총액을 자기자본으로 나눈 수치를 사용한다 M/B .
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금보유 양태와는 다른 모습을 나타낼 수 있기 때문이다 표 부록 은 . < -7>

상장기업 현금변화 결정요인의 상대적 중요도의 시계열 변화를 나타낸 표

이다 전체 표본을 사용한 분석결과와는 다르게 상장기업 투자의 상대적 . 

중요도는 전체 표본기간 동안 기타 주요 현금변화 결정요인인 순운전자본 

차분 과 기업규모 차분 보다 항상 큰 것으로 나타난다 또한 (dnwc) (dsize) . 

자금수지 관련 변수의 상대적 중요도는 총 이며 현금보유 결정요53.5% , 

인은 총 로 나타나 투자를 중심으로 한 자금수지 변수의 현금변화 46.5%

설명력이 더 높음을 알 수 있다.

마 현금변화 결정요인의 독립변수간 상관관계 . 

전술한 바와 같이 현금보유 결정요인 회귀분석 식은 다중공선성 문제 

로 영업현금흐름 를 회귀분석 식에 포함시키지 않으며 현금보유 결정(ocf)

요인의 저량변수 차분을 통제변수로 사용한다 그런데 이러한 차분변수들. 

이 영업현금흐름과 유의한 상관관계를 보일 가능성이 있다 예를 들어 저. , 

량변수로서 기업규모 는 영업현금흐름 와 상관관계가 높지 않으(size) (ocf)

나 당기순이익에 따라 기업규모 차분 과 영업현금흐름이 상관관계, (dsize)

를 가질 수 있는 것이다 따라서 해당 차분변수가 보유현금 결정요인으로. 

서의 완전한 의미의 통제변수로 작용하기 어려울 수 있다 이러한 가능성. 

에 따라 현금보유 결정요인의 저량변수를 차분한 개의 변수를 영업현금8 , 

흐름을 설명변수로 한 회귀분석의 잔차 즉 영업현금흐름과 직교화된, 

저량변수 차분을 원래의 저량변수 차분 대신 현금변화 (orthogonalized) 

결정요인 회귀분석 식에 사용하여 도미넌스분석을 실시한다.

이러한 분석의 결과는 표 부록 표 부록 와 그림 부록< -8>, < -9> < -8>, 

그림 부록 에 나타나 있다 표 부록 은 현금보유 결정요인 저량< -9> . < -8>

변수의 차분을 영업현금흐름으로 회귀분석한 뒤 그 잔차 예를 들어 기업( , 

규모의 경우 를 현금변화 결정요인에 통제변수로 사용한 경우의 dsize_r)

회귀분석 결과이다 표 과 비교할 때 투자 순자본상환. < III-7> , (inv). 

순부채상환 기업규모 차분잔차 순운전자본 차(efinne), (dfinne), (dsize_r), 
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분잔차 의 회귀계수는 부호와 통계적 유의성을 전반적으로 유지(dnwc_r)

하고 있다 다만 순부채상환을 제외하고는 계수의 절대값이 감소하는 경. 

향이 발견되는데 특히 투자의 계수가 그러한 경향이 뚜렷하다 그럼에도 . 

불구하고 그림 부록 에서 보듯이 년 이후 투자계수의 절대값이 < -9> 2011

지속적으로 하락하는 모습이 관찰되어 저량변수 차분을 독립변수로 사용

한 원 회귀분석 식의 결과와 유사한 모습이 나타나고 있다 한편 표 부. , <

록 의 도미넌스분석에서는 투자의 상대적 중요도가 표 에서보-9> < III-8>

다 증가하는 모습이 나타나며 표본기간 전체에 대하여 현금변화에 대한 

상대적 중요도가 가장 높은 변수로 나타나고 있다 이는 잔차 처리로 인. 

한 정보량의 감소로 저량변수 차분의 상대적 중요도가 감소한 결과로 해

석된다 결론적으로 현금변화 결정요인 회귀분석 결과의 강건성은 저량변. 

수 차분과 영업현금흐름 간의 상관관계로 훼손되지 않는다고 할 수 있다.  

 





결론 및 시사점IV. 





결론 및 시사점IV. 

본 연구보고서는 기업 자금수지의 회계적 항등식을 바탕으로 년 1999

부터 년까지 국내기업의 영업현금흐름 구성요소 간 변화 양상을 분2017

석하고 현금변화의 결정요인에 대한 동인분석을 통하여 년대 이후 2000

특히 지난 몇 년간의 현금증가의 원인이 무엇인지에 대한 실증분석을 수, 

행하였다 그간 국내기업 보유현금 증가가 투자의 감소와 밀접한 관계가 . 

있음을 암묵적으로 가정한 많은 논의가 있었으나 실제로 실증분석을 통하

여 이를 규명한 연구는 드물었다 기업 보유현금 수준의 결정은 기업규모. , 

재고관리 등 운전자본의 효율적 운용 영업현금흐름의 변동성 자산의 담, , 

보가능성으로 인한 금융 접근성 등 그 기업의 고유한 특성에 따라 이루어

지는 기업 재무활동이므로 이러한 기업특성의 변화를 적절히 통제하지 않

고는 현금변화의 동인을 엄밀하게 규명할 수 없다. 

한편 본 연구보고서에서는 다중선형 회귀분석에서 설명변수의 상대적 , 

중요도를 추정하는 방법인 도미넌스분석을 통해서 좀 더 엄밀한 방법으로 

보유현금의 변화를 주도하는 설명변수로서 투자를 식별할 수 있었다 그. 

간 실증분석에서 적용되는 사례가 많지 않았던 이러한 방법은 향후 유사

한 분석 상황에서 실증분석을 통한 정책적 함의를 도출하는데 도움이 될 

것으로 기대한다. 

본 연구보고서의 실증분석 결과가 시사하는 점은 다음과 같다 첫째. , 

표본기간 내 국내기업 보유현금 변화의 주요 동인은 투자라고 할 수 있

다 특히 년 이후 현금증가 추세의 가속화는 기업 투자의 감소 추세. , 2014

에 기인한다 이러한 결과는 국내 보유현금 변화의 동인이 해외 주요국에. 

서의 기업 보유현금 변화의 동인과 상이할 가능성을 내포한다.

둘째 국내 기업부문을 대표한다고 할 수 있는 외감기업을 대상으로 , 

실증분석을 한 본 연구의 분석결과는 금융위기 이후 국내 기업투자의 감

소가 특정 기업군에서만이 아닌 국내 기업부분 전반에 걸쳐 나타난 투자

의 감소일 가능성을 시사한다 이에 따라 전반적인 투자 감소가 나타난 . 
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원인에 대한 심도 깊은 연구가 필요하다 결국 국민경제 성장의 동력은 . 

투자가 주도해야 하기 때문이다.

셋째 본 연구보고서의 실증분석 결과는 기업 보유현금이나 유보액에 , 

대한 과세와 같이 기업 보유현금 수준에만 초점을 맞춘 정책으로는 적절

한 기업 유동성 관리의 유도라는 정책목적을 실현하기 어려울 가능성이 

높음을 시사한다 기업 현금보유는 투자 감소의 부산물이므로 투자 감소. 

의 원인 분석과 이에 기초한 정책의 수립이 필요하다.

넷째 국내 기업투자 전반의 감소는 기업금융 수요의 감소로 나타날 , 

것으로 예상된다 현재 국내기업의 주요 자금원천으로서의 영업현금흐름. 

이 투자수요를 대부분 충족시킬 수 있다면 외부자금 수요는 감소할 수밖

에 없기 때문이다 이는 그간 국내기업의 성장을 바탕으로 발행시장에서 . 

큰 역할을 해온 금융투자업자의 성장에 부정적인 영향을 끼칠 전망으로 

이에 대한 대응이 필요하다.

다섯째 국내기업의 기업금융 수요 감소의 이면으로서 국내기업 보유, 

현금의 증가 추세는 기업 유동성관리 및 투자은행 서비스의 중요성을 부

각시킬 것으로 예상된다 기업 보유현금이 증가함에 따라 보유현금 운용. 

수익 창출의 필요성이 증가하고 투자은행의 인수합병 및 기업재무 전략자

문 기능이 강화될 필요가 있는데 이러한 기업 보유현금의 효율적 사용에 

대한 자문이 현재 해외 초대형 투자은행의 영업 전략으로 부상 중이다. 

본 보고서는 최근 국내기업 보유현금의 증가라는 현상의 가장 큰 원인

으로 기업투자 전반의 감소가 자리 잡고 있음을 실증적으로 분석한 보고

서이다 그러나 이보다 더 중요한 연구는 국내기업 뿐만 아니라 일부 선. 

진국을 제외한 다수 국가의 기업부문에서도 나타나고 있는 전반적 투자 

감소 경향의 원인에 대한 면밀한 분석이며 이는 이후의 역량 있는 연구자

들의 과제로 남긴다.



부 록





표 부록 국내 외감기업 자금수지 < -1> 

중간값( )
단위( : %) 

연도

자금원천 자금용도

표본수영업 

현금 

흐름

순부채 

증가
증자 투자 배당

자사주 

매입

현금

증가

1999 6.9 -2.0 0.0 5.2 0.0 0.0 -1.0 1,582

2000 5.5 0.0 0.0 4.9 0.0 0.0 0.0 3,244

2001 5.6 -0.1 0.0 4.1 0.0 0.0 0.0 4,151

2002 5.8 0.0 0.0 4.6 0.0 0.0 0.0 4,883

2003 5.0 0.0 0.0 4.4 0.0 0.0 0.0 6,215

2004 5.3 0.0 0.0 4.3 0.0 0.0 0.0 6,558

2005 5.7 0.0 0.0 4.5 0.0 0.0 0.2 6,995

2006 5.0 0.0 0.0 4.9 0.0 0.0 0.1 7,562

2007 4.3 0.0 0.0 4.8 0.0 0.0 -0.1 8,232

2008 3.9 0.2 0.0 4.8 0.0 0.0 0.1 9,926

2009 4.7 0.0 0.0 4.1 0.0 0.0 0.1 10,118

2010 4.3 0.0 0.0 3.6 0.0 0.0 0.0 10,612

2011 4.0 0.0 0.0 3.6 0.0 0.0 0.1 11,559

2012 3.7 0.0 0.0 3.3 0.0 0.0 0.0 12,600

2013 4.2 0.0 0.0 3.0 0.0 0.0 0.0 13,388

2014 4.1 0.0 0.0 2.7 0.0 0.0 0.0 14,392

2015 4.5 0.0 0.0 2.5 0.0 0.0 0.1 14,661

2016 4.6 0.0 0.0 2.6 0.0 0.0 0.1 15,439

2017 3.8 0.0 0.0 2.4 0.0 0.0 0.0 15,400

평균 4.5 0.0 0.0 3.5 0.0 0.0 0.0 177,517
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그림 부록 국내 외감기업의 연도별 자금수지의 변화 < -1> 

중간값( ) 



부록       69

표 부록 국내 외감기업 평균 자금수지 < -2> 

양 의 영업현금흐름( (+) )
단위( : %) 

연도

자금원천 자금용도
자금 

원천

합

자금

용도

합

표본수영업

현금

흐름

순 

부채

증가

증

자

투

자

배

당

자사주 

매입

현금

증가

1999 11.5 -3.9 1.4 9.6 0.4 0.0 -1.3 9.0 8.7 1,231

2000 11.0 -1.2 0.9 9.2 0.6 0.0 1.1 10.7 10.9 2,378

2001 10.9 -2.0 0.6 8.0 0.7 0.0 0.9 9.5 9.6 3,061

2002 11.0 -1.5 0.5 8.3 0.7 0.0 1.1 10.0 10.1 3,628

2003 10.5 -0.9 0.5 8.5 0.8 0.0 0.8 10.1 10.1 4,484

2004 10.5 -0.8 0.5 8.5 0.8 0.0 1.0 10.3 10.3 4,841

2005 10.6 -0.6 0.6 8.4 0.9 0.0 1.4 10.6 10.7 5,274

2006 10.6 0.0 0.6 9.0 0.9 0.1 1.2 11.2 11.2 5,487

2007 10.4 -0.1 0.6 9.3 1.0 0.1 0.6 10.9 11.0 5,730

2008 10.2 1.0 0.4 9.4 0.9 0.1 1.3 11.6 11.7 6,762

2009 10.6 -0.7 0.5 8.3 0.7 0.1 1.4 10.4 10.5 7,239

2010 9.9 -0.6 0.5 7.9 0.8 0.1 1.0 9.7 9.8 7,601

2011 9.4 0.1 0.4 7.8 0.9 0.1 1.2 9.9 9.9 8,282

2012 9.0 -0.5 0.3 7.1 0.8 0.0 0.9 8.9 8.9 8,915

2013 9.2 -0.6 0.3 6.8 0.8 0.1 1.3 9.0 9.0 9,803

2014 8.7 -0.6 0.3 6.5 0.8 0.0 1.1 8.4 8.4 10,645

2015 8.9 -0.8 0.3 6.1 0.8 0.1 1.5 8.5 8.5 11,085

2016 8.8 -1.2 0.3 5.8 0.8 0.1 1.3 7.9 7.9 11,816

2017 8.0 -0.8 0.3 5.7 0.8 0.1 0.9 7.5 7.5 11,482

평균 9.6 -0.6 0.4 7.4 0.8 0.0 1.1 9.4 9.4 129,744
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그림 부록 국내 외감기업의 연도별 자금수지 변화 < -2> 

양 의 영업현금흐름( (+) )
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표 부록 국내 외감기업 평균 자금수지 < -3> 

음 의 영업현금흐름( (-) )
단위( : %) 

연도

자금원천 자금용도
자금 

원천

합

자금

용도

합

표본수영업

현금

흐름

순 

부채

증가

증

자

투

자

배

당

자사주 

매입

현금

증가

1999 -6.6 4.3 2.6 2.7 0.1 0.0 -2.7 0.3 0.1 351

2000 -7.1 6.5 2.3 3.0 0.3 0.0 -1.2 1.7 2.1 866

2001 -7.4 6.8 1.5 2.0 0.3 0.0 -1.3 0.9 1.1 1,090

2002 -7.4 6.9 1.2 2.3 0.3 0.0 -1.7 0.7 0.9 1,255

2003 -7.3 6.3 1.5 2.1 0.3 0.0 -1.8 0.5 0.5 1,731

2004 -6.8 5.7 1.1 1.4 0.4 0.0 -1.8 0.0 0.0 1,717

2005 -7.1 6.4 1.3 1.5 0.4 0.0 -1.3 0.5 0.6 1,721

2006 -7.2 7.5 1.3 2.9 0.4 0.0 -1.7 1.6 1.6 2,075

2007 -7.3 7.4 1.3 3.0 0.3 0.1 -1.9 1.4 1.5 2,502

2008 -7.2 8.3 1.0 2.8 0.4 0.1 -1.2 2.1 2.1 3,164

2009 -6.5 6.3 1.1 1.9 0.3 0.0 -1.3 0.9 1.0 2,879

2010 -6.3 5.5 1.0 1.7 0.3 0.0 -1.7 0.3 0.3 3,011

2011 -6.2 6.3 0.8 2.1 0.3 0.0 -1.5 0.9 1.0 3,277

2012 -6.0 5.5 0.9 1.8 0.3 0.0 -1.8 0.3 0.4 3,685

2013 -5.6 5.2 0.8 1.5 0.3 0.0 -1.4 0.3 0.4 3,585

2014 -5.9 5.1 0.8 1.3 0.3 0.0 -1.5 0.1 0.1 3,747

2015 -5.5 4.3 0.9 0.8 0.3 0.0 -1.3 -0.3 -0.3 3,576

2016 -5.5 4.0 1.0 1.0 0.3 0.0 -1.8 -0.5 -0.4 3,623

2017 -5.3 3.6 0.9 0.8 0.3 0.0 -1.9 -0.7 -0.7 3,918

평균 -6.3 5.7 1.1 1.8 0.3 0.0 -1.6 0.5 0.5 47,773
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그림 부록 국내 외감기업의 연도별 자금수지 변화 < -3> 

음 의 영업현금흐름( (-) )



부록       73

그림 부록 국내 상장 비상장기업의 연도별 자금수지 변화< -4> ㆍ
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그림 부록 국내 대기업집단 소속 여부별 < -5> 

연도별 자금수지 변화
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표 부록 상장기업의 현금보유 결정요인 < -4> 

연도
1999~2003 2004~2008 2009~2013 2014~2017

종속변수 c

독립변수

size
-0.005*** -0.007*** -0.008*** -0.014***

(-7.06) (-9.47) (-11.47) (-16.41)

M/B
0.009*** 0.007*** 0.007*** 0.006***

(6.62) (8.04) (6.38) (7.81)

rnd
0.087 0.099** 0.092*** 0.140***

(1.37) (2.39) (3.10) (4.34)

lev
-0.068*** -0.079*** -0.056*** -0.079***

(-9.62) (-11.17) (-9.35) (-10.78)

nwc
0.003 -0.014** -0.007 -0.006

(0.43) (-2.2) (-1.11) (-0.79)

roa
0.085*** 0.094*** 0.125*** 0.160***

(9.11) (12.29) (15.24) (13.76)

indcfv
0.217*** 0.285*** 0.160*** 0.331***

(6.33) (10.44) (6.48) (6.69)

상수
0.111*** 0.125*** 0.149*** 0.211***

(11.25) (14.04) (17.05) (17.99)

R2 12.4% 11.2% 10.1% 14.3%

표본수 3,571 5,494 6,676 5,911

주 는 는 수준에서 유의: 1) ** 5%, *** 1% 

모든 회귀분석 식에서 클러스터링 기법을 사용하여 표준오차를 조정함 2) 
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표 부록 현금변화 결정요인의 도미넌스분석 < -5> 

양 의 영업현금흐름( (+) )
단위( : %)

연도 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

자금

수지

inv 46.4 43.8 37.4 41.4 45.1 37.9 37.8 42.2 46.0 47.0 37.2

div 0.5 0.1 0.1 0.4 0.2 0.1 0.5 0.3 0.1 1.0 0.0

shrep 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.2 0.3 0.1 0.0

efinne 6.0 5.5 4.9 4.5 2.5 2.4 5.9 2.4 4.3 2.2 2.3

dfinne 11.4 9.2 8.9 8.0 9.7 8.7 7.3 6.7 6.6 11.6 7.1

현금

보유 

결정

요인

dsize 12.7 17.5 16.6 22.9 18.6 23.1 19.5 20.4 17.6 16.5 20.4

drnd 0.2 0.1 0.1 0.3 0.5 0.1 0.0 0.2 0.2 0.2 0.1

dlev 3.3 1.4 1.2 1.5 1.3 1.8 1.7 2.1 1.4 0.9 0.9

dnwc 15.6 17.2 23.5 16.9 20.6 21.9 22.2 21.6 17.9 14.0 26.3

droa 0.6 0.7 1.8 0.4 0.6 0.6 1.3 0.8 1.7 2.9 2.0

dindcfv 0.1 2.5 0.0 0.1 0.4 0.1 0.1 0.3 0.3 0.2 0.1

dage 1.3 0.6 1.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1

dtangib 1.7 1.5 4.3 3.7 0.5 3.4 3.8 2.9 3.6 3.3 3.5

합계 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

연도 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 평균 소계

자금

수지

inv 42.6 38.0 39.9 37.7 42.4 41.7 44.6 47.0 41.4

53.1

div 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.0 0.0 0.2 0.2

shrep 0.0 0.1 0.1 0.2 0.4 0.0 0.0 0.1 0.1

efinne 3.2 3.1 2.6 2.4 2.6 3.0 2.6 1.9 3.0

dfinne 8.3 7.4 9.1 8.1 8.6 9.3 8.6 9.5 8.4

현금

보유 

결정

요인

dsize 18.9 22.1 21.0 24.0 20.2 20.1 21.6 19.6 20.3

46.9

drnd 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0 0.4 0.0 0.3 0.1

dlev 0.8 1.0 1.7 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 1.3

dnwc 19.9 22.7 19.6 19.9 18.3 17.6 16.8 15.6 19.9

droa 2.5 1.9 0.9 1.3 1.9 2.3 1.1 1.2 1.6

dindcfv 0.1 0.1 0.4 0.3 0.1 0.0 0.2 0.1 0.2

dage 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1

dtangib 3.6 3.2 4.5 4.8 4.1 4.5 3.6 3.6 3.5

합계 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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표 부록 현금변화 결정요인의 도미넌스분석 < -6> 

음 의 영업현금흐름( (-) )
단위( : %)

연도 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

자금

수지

inv 28.1 37.7 37.2 41.8 39.7 45.7 36.3 35.9 38.0 38.1 36.4

div 1.0 3.9 1.9 4.0 5.4 3.7 4.9 1.6 4.2 1.2 3.9

shrep 0.2 0.2 0.7 0.1 0.8 0.1 0.1 0.1 0.3 0.0 0.2

efinne 25.7 14.3 11.2 4.2 9.7 5.9 9.8 8.1 10.6 6.4 11.8

dfinne 34.7 21.3 27.0 22.6 25.1 18.1 22.7 23.9 20.2 27.1 24.5

현금

보유 

결정

요인

dsize 0.7 7.8 7.4 10.0 6.9 8.2 6.8 6.7 9.2 9.0 8.1

drnd 0.5 0.4 0.9 0.1 0.0 0.1 0.2 1.0 0.0 0.0 0.1

dlev 1.2 1.2 2.0 0.9 1.5 1.4 1.6 0.9 1.9 1.2 3.0

dnwc 7.2 7.2 9.5 12.7 6.2 11.8 12.5 14.2 9.1 9.9 7.8

droa 0.2 1.8 1.0 0.8 1.6 1.9 1.3 2.5 1.4 2.1 3.1

dindcfv 0.2 0.1 0.1 1.5 0.1 0.2 0.2 0.7 1.4 1.3 0.2

dage 0.1 0.4 0.5 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.0

dtangib 0.2 3.8 0.6 1.3 2.9 2.8 3.4 4.5 3.5 3.6 1.1

합계 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

연도 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 평균 소계

자금

수지

inv 42.9 41.1 38.2 41.5 42.7 42.1 43.5 40.7 40.2

76.2

div 3.9 5.2 5.6 2.8 6.2 4.4 3.4 4.4 4.0

shrep 0.3 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.3 0.2

efinne 8.1 6.1 7.9 9.0 6.7 9.9 10.3 12.9 8.6

dfinne 22.7 23.9 24.5 25.7 19.7 23.5 23.7 21.0 23.2

현금

보유 

결정

요인

dsize 6.7 6.5 7.0 6.1 5.9 6.1 5.2 5.8 7.0

23.8

drnd 0.1 0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2

dlev 0.8 1.3 2.3 1.4 1.6 1.5 0.6 1.5 1.5

dnwc 11.9 11.3 11.4 10.2 11.8 8.7 9.1 9.9 10.4

droa 1.5 1.0 1.5 1.4 2.8 2.2 2.0 1.8 1.9

dindcfv 0.1 0.6 0.1 0.1 0.0 0.2 0.3 0.1 0.4

dage 0.1 0.1 0.0 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1

dtangib 1.1 2.3 1.3 1.4 2.3 1.2 1.8 1.5 2.4

합계 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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그림 부록 현금변화 결정요인의 연도별 상대적 중요도< -6> 

양 및 음 의 영업현금흐름( (+) (-) ) 
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표 부록 현금변화 결정요인의 도미넌스분석 < -7> 

상장기업 표본( )
단위( : %)

연도 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

자금
수지

inv 19.1 29.0 28.6 48.4 40.8 32.3 26.9 32.2 30.3 43.3 26.1

div 2.4 0.8 0.6 0.4 0.2 1.0 0.6 0.6 0.8 1.2 1.9

shrep 0.8 0.6 0.1 0.4 0.1 0.1 0.2 0.6 1.1 0.2 0.2

efinne 44.8 17.3 16.7 1.7 7.4 4.4 16.9 10.4 19.3 6.9 21.3

dfinne 16.8 7.4 11.3 4.1 4.4 4.7 6.2 2.4 4.5 8.5 5.5

현금
보유 
결정
요인

dsize 4.2 9.4 18.6 18.3 18.1 19.6 11.7 22.1 19.7 18.0 15.6

dmb 4.0 4.9 0.9 2.9 0.4 0.7 0.6 2.6 0.9 0.4 1.1

drnd 0.0 1.0 2.4 0.2 0.6 0.3 0.2 1.9 0.9 0.4 0.3

dlev 1.1 2.8 1.4 3.4 3.6 2.4 2.0 1.3 3.4 1.2 0.9

dnwc 4.2 17.0 3.6 11.7 16.8 23.4 26.8 17.0 9.7 11.4 19.1

droa 1.3 0.6 4.3 0.7 3.7 4.6 1.7 2.9 1.7 6.2 5.0

dindcfv 0.2 5.3 0.1 1.6 0.3 0.3 0.9 0.1 1.1 0.4 0.2

dage 0.3 0.4 0.0 0.6 0.0 0.6 1.7 0.0 0.1 0.0 0.2

dtangib 0.7 3.5 11.5 5.5 3.7 5.7 3.6 6.0 6.7 2.0 2.8

합계 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

연도 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 평균 소계

자금
수지

inv 38.0 33.6 35.7 38.2 35.4 27.6 34.8 36.7 33.9

53.5

div 3.0 0.4 0.4 2.1 0.3 0.6 3.3 0.4 1.2

shrep 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.1 1.0 0.2 0.3

efinne 13.5 9.1 14.6 8.0 9.1 21.8 20.2 18.7 13.0

dfinne 4.1 4.0 5.6 6.7 3.2 4.7 6.5 7.4 5.1

현금
보유 
결정
요인

dsize 15.9 24.5 21.2 16.7 25.2 21.0 17.6 21.1 19.1

46.5

dmb 0.7 0.5 0.8 0.5 0.6 0.5 0.3 1.1 0.7

drnd 0.2 0.9 0.5 0.1 0.4 1.6 0.6 1.8 0.6

dlev 0.7 0.9 1.2 1.0 1.0 1.4 1.1 0.8 1.6

dnwc 19.1 19.7 13.6 17.4 16.9 15.4 7.4 6.1 16.7

droa 3.3 1.7 2.0 2.5 1.0 1.1 1.8 1.4 2.8

dindcfv 0.4 0.1 0.1 0.8 0.0 0.1 0.3 0.1 0.4

dage 0.0 0.2 0.5 0.0 0.7 0.0 0.0 0.1 0.3

dtangib 0.9 4.3 3.8 5.8 6.1 4.1 5.3 4.0 4.3

합계 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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그림 부록 현금변화 결정요인의 회귀계수의 시계열 변화< -7> 

양 및 음 의 영업현금흐름( (+) (-) ) 
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표 부록 현금변화 결정요인의 연도별 회귀분석< -8> 

 (저량변수 차분의 영업현금흐름 회귀잔차를 사용한 경우)

연도 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

inv
-0.168*** -0.119*** -0.113*** -0.125*** -0.140*** -0.118*** -0.133***

(-9.66) (-10.03) (-10.47) (-12.35) (-15.53) (-13.27) (-15.62)

div
-0.018 -0.002 0.089 -0.041 0.001 0.044 -0.058

(-0.12) (-0.02) (1.36) (-0.71) (0.02) (0.87) (-1.46)

shrep
-0.427 0.100 -0.787 -0.124 0.177 -0.299 0.068

(-0.99) (0.15) (-1.84) (-0.27) (0.27) (-1.50) (0.27)

efinne
-0.236*** -0.114*** -0.158*** -0.118** -0.118*** -0.102*** -0.221***

(-6.75) (-4.35) (-4.87) (-3.27) (-4.50) (-3.49) (-8.89)

dfinne
-0.109*** -0.048*** -0.054*** -0.042*** -0.073*** -0.061*** -0.066***

(-6.18) (-4.17) (-5.01) (-4.16) (-7.84) (-6.33) (-6.83)

dsize_r
0.024** 0.041*** 0.028*** 0.057*** 0.047*** 0.053*** 0.052***

(2.60) (6.14) (3.97) (7.74) (7.10) (8.43) (8.16)

drnd_r
-0.001 0.027*** -0.022 0.012 0.005 0.030*** -0.007

(-0.05) (3.93) (-0.23) (1.17) (0.65) (3.69) (-0.63)

dlev_r
0.048** 0.028 0.002 -0.006 -0.009 -0.031* -0.015

(2.91) (1.56) (0.19) (-0.49) (-0.56) (-2.07) (-1.05)

dnwc_r
-0.050*** -0.021 -0.042*** -0.030* -0.037** -0.045* -0.061***

(-5.57) (-1.44) (-4.26) (-2.41) (-2.72) (-2.55) (-3.58)

droa_r
0.010 -0.001 0.000 -0.012* 0.002 -0.004 0.001

(0.74) (-0.08) (-0.08) (-2.33) (0.37) (-1.55) (0.24)

dindcfv_

r

-0.844** 0.175 -0.058 -0.115 -0.297* -0.183 -0.038

(-2.62) (1.52) (-1.22) (-1.61) (-2.32) (-1.48) (-1.25)

dage_r
-0.005 -0.002 0.010 0.009 0.004 0.005 -0.002

(-0.23) (-0.47) (0.96) (1.67) (1.29) (0.92) (-0.90)

dtangib_

r

-0.021 -0.009 -0.050*** -0.024*** -0.031*** -0.050*** -0.087***

(-1.45) (-0.98) (-4.26) (-3.48) (-7.03) (-4.20) (-6.44)

상수
-0.004 0.011*** 0.011*** 0.012*** 0.006*** 0.010*** 0.015***

(-1.96) (9.07) (9.69) (11.34) (5.69) (11.01) (16.28)

R2 14.10% 7.37% 8.36% 7.37% 8.25% 7.20% 10.36%

표본수 1,576 3,241 4,149 4,877 6,210 6,556 6,989
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표 부록 현금변화 결정요인의 연도별 회귀분석 계속< -8> ( ) 

(저량변수 차분의 영업현금흐름 회귀잔차를 사용한 경우)     

연도 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

inv
-0.121*** -0.151*** -0.126*** -0.118*** -0.132*** -0.118*** -0.124***

(-14.70) (-19.22) (-18.40) (-16.90) (-18.48) (-16.67) (-18.08)

div
0.033 0.025 -0.031 0.026 0.045 -0.002 -0.023

(0.89) (0.64) (-0.84) (0.61) (1.33) (-0.06) (-0.66)

shrep
-0.123 -0.282* -0.01 0.114 -0.134 -0.061 -0.145

(-0.73) (-2.10) (-0.07) (0.77) (-0.76) (-0.41) (-0.96)

efinne
-0.119*** -0.201*** -0.115*** -0.163*** -0.146*** -0.153*** -0.177***

(-4.88) (-8.68) (-4.86) (-7.28) (-6.95) (-6.12) (-7.76)

dfinne
-0.042*** -0.053*** -0.071*** -0.053*** -0.061*** -0.053*** -0.069***

(-4.70) (-6.75) (-9.94) (-7.04) (-7.93) (-7.42) (-9.79)

dsize_r
0.059*** 0.068*** 0.037*** 0.044*** 0.046*** 0.043*** 0.036***

(9.56) (12.35) (9.31) (9.83) (10.08) (10.15) (8.44)

drnd_r
-0.026*** 0.014 0.007 -0.002* 0.000 -0.002 -0.003

(-9.61) (1.70) (1.79) (-2.53) (-0.04) (-1.14) (-0.27)

dlev_r
-0.035* -0.02 0.008 0.009 0.007 0.006 0.005

(-2.35) (-1.83) (1.19) (0.86) (0.80) (0.66) (0.55)

dnwc_r
-0.059*** -0.064*** -0.044*** -0.057*** -0.048*** -0.056*** -0.062***

(-3.84) (-6.66) (-9.05) (-10.39) (-7.21) (-10.08) (-12.64)

droa_r
-0.003 -0.004*** 0.005 0.012 0.003 0.01 0.012*

(-0.76) (-3.98) (1.06) (1.35) (0.60) (1.94) (2.22)

dindcfv_

r

-0.112 -0.095 0.088 -0.417*** -0.125* 0.048 0.043

(-1.37) (-1.01) (0.77) (-3.30) (-2.40) (0.51) (0.77)

dage_r
0.002 -0.006 0.002 0.003 0.005 0.001 0.002

(0.53) (-1.64) (1.12) (1.07) (1.50) (0.48) (0.85)

dtangib_

r

-0.081*** -0.086*** -0.076*** -0.054*** -0.063*** -0.064*** -0.079***

(-5.72) (-6.63) (-6.69) (-3.48) (-5.85) (-6.51) (-8.55)

상수
0.010*** 0.007*** 0.011*** 0.012*** 0.008*** 0.010*** 0.008***

(11.23) (7.84) (14.38) (18.21) (12.16) (15.22) (11.51)

R2 8.65% 11.92% 8.07% 8.23% 8.45% 7.40% 8.44%

표본수 7,559 8,225 9,916 10,111 10,606 11,550 12,587
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표 부록 현금변화 결정요인의 연도별 회귀분석 계속< -8> ( )

 (저량변수 차분의 영업현금흐름 회귀잔차를 사용한 경우) 

연도 2013 2014 2015 2016 2017

inv
-0.133*** -0.160*** -0.161*** -0.174*** -0.206***

(-19.00) (-22.49) (-22.66) (-23.72) (-28.13)

div
0.115*** -0.038 0.054 0.023 -0.016

(3.45) (-1.28) (1.77) (0.74) (-0.53)

shrep
-0.198 -0.380** 0.025 -0.029 -0.117

(-1.70) (-2.85) (0.21) (-0.22) (-0.90)

efinne
-0.183*** -0.188*** -0.208*** -0.195*** -0.235***

(-8.58) (-7.71) (-8.88) (-8.82) (-10.58)

dfinne
-0.072*** -0.087*** -0.100*** -0.097*** -0.132***

(-10.19) (-11.61) (-13.85) (-12.75) (-16.77)

dsize_r
0.048*** 0.043*** 0.044*** 0.049*** 0.056***

(11.14) (8.84) (9.90) (9.99) (10.01)

drnd_r
0.000 -0.001*** 0.000 0.011 0.001

(-0.03) (-21.73) (0.19) (1.11) (1.24)

dlev_r
-0.001 0.006 0.005 0.012 0.014

(-0.08) (0.62) (0.49) (1.33) (1.57)

dnwc_r
-0.055*** -0.059*** -0.049*** -0.059*** -0.046***

(-11.55) (-11.45) (-7.91) (-11.83) (-7.75)

droa_r
0.002 0.008 0.018*** 0.009 0.005

(0.46) (1.13) (3.71) (1.53) (0.84)

dindcfv_r
0.228*** -0.153 -0.394** -0.163 -0.086

(3.72) (-1.24) (-2.76) (-1.16) (-0.59)

dage_r
-0.006* 0.000 -0.006* -0.003 -0.005

(-2.35) (0.02) (-2.51) (-1.05) (-1.96)

dtangib_r
-0.082*** -0.083*** -0.080*** -0.089*** -0.080***

(-8.13) (-8.17) (-8.67) (-8.58) (-7.66)

상수
0.012*** 0.011*** 0.014*** 0.013*** 0.011***

(19.22) (19.89) (26.29) (23.23) (18.43)

R2 8.12% 9.78% 9.03% 9.56% 11.69%

표본수 13,366 14,382 14,648 15,420 15,165

주 는 는 수준에서 유의: 1) ** 5%, *** 1% 

모든 회귀분석 식에서 클러스터링 기법을 사용하여 표준오차를 조정함 2) 
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표 부록 현금변화 결정요인의 도미넌스분석 < -9> 

저량변수 차분의 영업현금흐름 회귀잔차를 사용한 경우( )
단위( : %)

연도 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

자금

수지

inv 42.2 50.5 37.6 47.9 50.2 42.9 36.2 39.8 44.3 44.0 35.7

div 0.7 0.1 1.0 0.2 0.0 0.2 0.7 0.1 0.0 0.3 0.1

shrep 0.1 0.1 1.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.1

efinne 11.7 6.4 8.2 4.6 2.9 2.3 11.8 3.5 8.1 2.0 5.5

dfinne 12.4 5.7 7.5 4.8 9.0 7.5 6.1 4.0 4.1 10.7 5.4

현금

보유 

결정

요인

dsize_r 5.0 17.5 7.6 20.4 11.9 17.9 12.3 15.9 15.1 13.6 15.5

drnd_r 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.8 0.0 2.0 0.3 0.1 0.0

dlev_r 4.3 3.2 1.0 0.7 0.9 0.9 0.7 1.0 0.7 0.7 1.5

dnwc_r 18.3 12.3 26.3 13.8 19.0 20.7 23.8 25.6 19.7 18.9 29.3

droa_r 0.3 0.5 0.0 1.2 0.3 0.2 0.4 0.2 0.2 0.6 1.6

dindcfv_r 3.8 1.9 0.4 1.1 0.8 0.3 0.1 0.3 0.1 0.2 1.1

dage_r 0.2 0.1 0.9 1.0 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1

dtangib_r 1.0 1.6 8.5 4.0 4.6 6.0 7.8 7.3 6.9 8.8 4.1

합계 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

연도 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 평균 소계

자금

수지

inv 45.3 39.2 36.2 38.4 47.2 46.1 50.1 54.2 42.5

55.2

div 0.3 0.0 0.1 1.5 0.3 0.3 0.1 0.0 0.3

shrep 0.0 0.0 0.1 0.2 0.5 0.0 0.0 0.1 0.1

efinne 4.5 4.3 5.3 5.5 4.3 6.1 4.7 5.6 5.0

dfinne 6.2 5.6 7.4 7.7 8.1 10.6 8.9 12.5 7.2

현금

보유 

결정

요인

dsize_r 14.8 13.1 9.4 13.6 9.2 8.8 9.1 10.3 12.9

44.8

drnd_r 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0 0.2 0.1 0.3

dlev_r 1.1 1.2 1.4 1.1 1.3 0.8 1.5 1.2 1.1

dnwc_r 20.9 29.0 30.5 22.6 21.1 18.5 18.9 11.5 22.7

droa_r 0.5 0.8 1.0 0.6 0.6 1.8 0.5 0.1 0.7

dindcfv_r 0.3 0.1 0.1 0.7 0.2 0.4 0.1 0.1 0.3

dage_r 0.3 0.1 0.2 0.5 0.1 0.4 0.1 0.1 0.2

dtangib_r 5.9 6.7 8.3 7.6 6.5 6.3 6.1 4.2 6.6

합계 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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그림 부록 현금변화 결정요인의 도미넌스분석 전체 표본< -8> ( )

저량변수 차분의 영업현금흐름 회귀잔차를 사용한 경우( )
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그림 부록 현금변화 결정요인 회귀계수의 시계열 변화 < -9> 

전체 표본( ) 

저량변수 차분의 영업현금흐름 회귀잔차를 사용한 경우( )
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