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〈 Executive Summary 〉

최근 기업이 보유하고 있는 현금의 규모가 크게 증가했다. 310개 상장 비금

융기업들이 2004년 보유하고 있는 현금은 36.1조 원으로, 1997년 17.6조 원에

비해 2배 이상 증가한 규모다. 현금의 절대 규모뿐만 아니라 매출액 대비 현금

의 비율로 측정한 현금보유수준도 크게 상승했다. 반면 보유현금 대비 투자 비

율은 G7 선진국과 비교해도 낮은 수준으로 하락했다. 이처럼 기업 현금이 투자

에 적절히 활용되지 못하면 기업의 미래 성장잠재력이 저하되는 문제를 초래할

것으로 우려된다.

기업 현금 증가에 대해서는 다양한 원인 분석이 존재하는데, 먼저 국내외 경

제불안, 정부규제 등 경영환경의 불확실성 가중으로 기업의 위험회피 성향이 높

아진 데서 이유를 찾는다. 하지만 이에 대해서는 기업은 수익을 거둘 수 있다면

어떤 환경에서라도 투자를 할 것이므로 수익사업의 부재가 원인이라는 반론도

있다. 한편 외국인지분율 상승으로 경영권에 대한 위협이 커지고 있는 점도 경

영환경의 불확실성 요인의 하나로서 현금 증가의 원인으로 지적된다. 또 구조조

정이 늦어짐에 따라 부실기업이 난립하고 이로 인해 상대적으로 수익성이 우량

한 중견·중소기업들이 현금을 비축한다는 주장도 존재한다.

본 연구에서는 3가지 가설을 통해 이러한 주장들을 실증적으로 확인하였다.

첫째, 외환위기 이후 기업의 위험회피 성향이 높아졌다는 가정 아래 현금보유수

준이 수익성 요인보다 리스크 요인에 더 민감하게 반응할 것이라는 가설을 검

증하였다. 그 결과 외환위기 이후 대기업들의 현금보유수준은 매출액변동성과

유의한 정의 관계가 있으나 투자수익률과는 관련이 없는 것으로 나타나 가설을

지지하였다. 둘째, 자본시장 개방으로 외국인지분율이 높아지면서 적대적 M&A

위협도 커지고 있다는 점이 기업의 현금보유수준에 영향을 미친다는 가설을 검

증한 결과, 기업의 현금보유수준은 외국인지분율과 유의한 정의 관계가 있음을

발견하였다. 셋째, 구조조정 지연으로 인한 부실기업의 증가가 중견·중소기업의

현금선호 성향을 높였는지 검증한 결과, 부실기업의 비중이 큰 산업에 소속된

기업의 현금보유수준이 유의적으로 높은 것으로 드러나 가설을 뒷받침해주었다.

이러한 실증분석 결과에 따르면, 기업들의 현금선호 성향을 낮추고 투자를 활

성화하기 위해서는 무엇보다 경제의 안정적 운용을 통해 경기변동성을 줄이고,

경영권 방어 장치를 도입할 수 있게 하여 경영권에 대한 불안감을 덜어주며, 산

업의 구조조정을 촉진해야 할 것이다.
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《 요 약 》

Ⅰ. 연구의 배경

□ 외환위기 이후 기업들이 보유한 현금 규모가 크게 확대

- 1991년부터 2004년까지 유가증권시장(舊 거래소시장)에 연속적으로 상

장된 310개 비금융기업이 보유한 현금 총액은 1997년 17.6조 원에서

2004년 36.1조 원으로 2.1배 증가

- 영업활동을 통한 현금흐름이 대폭 개선된 것에 비해 투자가 부진한 것이

현금 규모 증가의 원인

□ 보유현금의 절대 규모뿐만 아니라 매출액 대비 현금의 비율로 측정한 현

금보유수준도 크게 상승

- 대기업의 현금비율은 2000년 5.7%에서 2004년 9.1%로, 중견·중소기업

의 경우에는 2000년 5.1%에서 2004년 9.7%로 상승

- 1990년대 한국 기업은 G7 국가에 비해 현금비율이 크게 낮았으나 2002

년 이후에는 G7 국가 평균 수준에 근접

□ 보유현금 규모에 비해 투자 수준은 크게 하락

- 외환위기 이전에는 기업들이 보유한 현금보다 2배 정도 많은 투자를 시

행하여왔으나 최근에는 투자 규모가 보유현금 규모의 60~70% 수준에

그침

- 과거 국내 경제의 고성장을 견인하던 국내 기업들의 투자 성향(보유현

금 대비 설비투자 비율)이 G7 국가 평균보다도 낮은 수준으로 하락

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점(요약)
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□ 현금보유수준의 상승 원인에 대한 3가지 가설을 검증

- 기업들의 현금보유수준이 수익성보다 경영실적의 변동성에 더 민감하게

반응하는지 검증

ㆍ외환위기 경험, 자본시장 개방 등으로 기업들의 리스크 회피 성향이 높아

졌을 것으로 판단

- 외국인주주들의 경영권 간섭이나 잠재적인 M&A 위협으로 인해 현금을

축적하고 있다는 가설에 대해 검증

ㆍ외국인투자자 지분율이 높은 기업일수록 경영권에 대한 위협이 증가하고

외국인주주들의 경영간섭이 커져 현금보유수준이 높을 것으로 추정

- 중견·중소기업의 경우 구조조정 부진으로 인한 산업 내 경쟁격화와 수익

성 저하가 개별기업의 현금보유수준에 영향을 미치는지 검증

ㆍ건전한 기업들도 부실기업과의 가격전쟁(Price war)을 버텨내기 위해 유

동성 확보 차원에서 현금이 필요

Ⅱ. 기존 문헌 연구

□ 경영환경이 불확실할수록 유동성에 대한 예비적 수요(Precautionary

demand for liquidity)가 증가한다는 해외 실증분석 사례가 존재

- Beltz & Frank(1996)는 미국 기업을 대상으로 한 실증분석에서 매출액

변동성이 큰 기업일수록 현금보유수준이 높다는 결과를 발표

ㆍ매출액변동성이 크다는 것은 기업의 경영실적이 불안정하다는 의미로

이러한 기업들은 미래에 대한 불안감 때문에 많은 현금을 보유

- Baum 등(2005)의 분석에서는 거시경제의 변동성(경기변동성)이 높아질

수록 기업들의 현금보유수준이 동질화되는 경향이 있다고 주장
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Ⅲ. 현금보유수준 변화의 원인 분석

1. 현금보유수준과 경영실적 변동성의 관계

□ 1991년부터 2004년까지 306개 상장 비금융기업들의 균형 패널 데이터

(Balanced Panel Data)를 이용하여 실증분석

- 1991~2004년 동안 연속적으로 주식시장에 상장된 306개 기업들을 표

본기업으로 선정하여 패널 데이터 회귀분석(고정효과모델)을 실시

ㆍ외환위기 이전(1991~1996년)과 이후(1999~2004년)로 구분하여 분석

□ 실증분석에서 외환위기 이후 대기업들은 수익성보다 경영실적의 변동성에

대해 더 민감하게 반응하는 것으로 나타남

- 외환위기 이후 대기업들은 매출액변동성이 클수록 현금보유를 선호하는

것으로 나타남

ㆍ외환위기 이전에는 현금보유수준과 매출액변동성 간에 유의한 관계가

발견되지 않아 외환위기 이후 기업들의 리스크 회피 성향이 높아졌음을

시사

- 외환위기 이전에는 투자수익률이 높은 대기업들의 현금보유수준이 낮았

으나 외환위기 이후에는 이러한 관계가 나타나지 않음

2. 현금보유수준과 외국인투자자 지분율

□ 현금비율이 외국인지분율과 유의한 관계를 보이는지 분석

- 306개 상장 비금융기업들을 대상으로 자본시장이 완전 개방된 이후인

1999~2004년 기간을 분석

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점(요약)
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- 현금비율과 외국인지분율이 유의한 관계를 나타내는지 회귀분석을 실시

ㆍ현금비율을 결정하는 기업특성변수들을 사용하여 여타 효과는 통제

□ 외국인지분율이 높을수록 현금보유수준도 높게 나타남

- 대기업의 현금보유수준은 외국인지분율과 유의한 정의 관계를 보여 외국

인지분율이 높을수록 경영권 방어를 위해 현금보유수준이 높아진다는 가

설을 입증

- 중견·중소기업의 경우에도 외국인지분율과 현금비율이 유의한 정의 관계

를 보임

3. 현금보유수준과 구조조정

□ 산업내 부실기업의 비중과 현금보유수준과의 회귀분석을 실시

- 213개 중견·중소기업을 대상으로 12개 업종으로 구분하고 각 산업 내

부실기업의 수를 이용하여 "부실지수"를 계산

- 현금비율을 기업특성변수들로 통제한 후 부실지수가 현금비율에 대해서

설명력을 가지는지 회귀분석을 실시

□ 산업의 부실도와 기업의 현금비율 간에 정의 관계가 나타남

- 외환위기 이후 부실기업이 많은 산업에 속해 있는 기업이 상대적으로 높

은 현금보유수준을 보임

- 부실기업 비중이 높은 산업에 속한 기업들은 경쟁심화로 수익 창출이 불

투명하기 때문에 투자를 줄여 현금보유수준을 높이는 것으로 판단

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점(요약)
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Ⅳ. 시사점

□ 단기적인 경기부양 정책이나 저금리 정책으로 인해 경기변동성이 확대되

는 것을 지양

- 단기적인 경기부양 정책에 의해 버블이 형성되고 와해되는 과정에서 경

기변동성이 확대되고 이로 인해 기업들의 위험회피 성향이 상승

- 통화정책을 통한 경기조절 능력을 강화하여 경제를 안정적으로 운영하기

위한 노력을 제고

□ 기업이 다양한 경영권 안정 장치를 도입할 수 있게 하여 경영권 방어 때

문에 과다한 현금이 기업 내부에 유보되지 않도록 제도를 정비

- 다양한 경영권 방어 장치를 도입할 수 있도록 규제를 완화

- 국가 차원에서도 외국인투자자의 적대적 M&A에 대한 감시가 필요

ㆍ미국은 Exon-Florio 법안에 근거하여 공식적으로 국가안보에 영향을 미

치는 외국자본의 M&A 시도를 규제하는데, 실제로는 국가안보뿐만 아니

라 자국의 첨단기술 산업을 보호하기 위한 수단으로도 널리 이용

□ 중견·중소기업들의 투자 활성화를 위해서는 구조조정을 통한 수익성 안정

이 우선되어야 함

- 중소기업에 대한 무차별적 보호정책은 산업 전체의 투자 위축과 경쟁력

저하를 초래

- 따라서 중소기업에 대한 선별적 보호정책이 필요하며 기업 간 통폐합,

업종 전환을 촉진

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점(요약)
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Ⅰ. 연구의 배경

외환위기 이후 기업의 현금보유 규모가 큰 폭으로 증가

□ 외환위기 이후 기업들이 보유한 현금<1> 규모가 크게 확대

- 1991년부터 2004년까지 유가증권시장(舊 거래소시장)에 연속적으로 상

장된 310개 비금융기업이 보유한 현금 총액은 1997년 17.6조 원에서

2004년 36.1조 원으로 2.1배 증가

ㆍ2004년 말 유가증권시장에 상장되어 있는 565개 비금융기업<2>의 현

금 총액은 57.5조 원

- 기업의 현금 규모는 외환위기를 겪은 1997년과 1998년에 큰 폭으로 증

가하였고, 1999~2001년에는 정체를 보이다가 2002년 이후 다시 크게

늘어남

상장 비금융기업의 현금보유 규모
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자료: DataGuide DB

<1>현금은 현금 및 예금과 단기금융상품, 시장성 유가증권 등을 포함

<2>12월 결산법인 기준

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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□ 영업활동을 통한 현금흐름(이하 '영업현금흐름')이 대폭 개선된 것에 비해

투자가 부진한 것이 현금 규모 증가의 원인

- 외환위기 이후 기업들이 수익성 및 현금흐름 위주의 경영을 실시함에 따

라 영업현금흐름이 크게 개선

ㆍ영업현금흐름은 1997년 +14.7조 원에서 2004년 +48.6조 원으로 3.3

배 증가

- 외환위기 이전에는 영업현금흐름과 자금차입을 통해 투자자금을 충당하

였으나 2000년 이후에는 투자와 부채상환을 합쳐도 영업현금흐름에 미

치지 못하는 상황

영업현금흐름, 투자 및 자금차입(상환) 추이
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(조 원 )

주: (+) 값은 현금 유입, (-) 값은 현금 유출을 의미

자료: DataGuide DB

매출액 대비 현금의 비율도 크게 상승

□ 보유현금의 절대 규모뿐만 아니라 매출액 대비 현금의 비율로 측정한 현

금보유수준도 크게 상승

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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- 기업들은 규모(자산 또는 매출액)가 커질수록 필요 운용자금도 늘어나 현

금 규모가 확대될 수 있으므로 현금보유수준의 변화를 평가하기 위해서

는 기업 규모 대비 현금의 비율을 분석할 필요

- 매출액 대비 현금 비율(이하 '현금비율')이 2000년 이후 큰 폭으로 상승

ㆍ대기업의 현금비율은 2000년 5.7%에서 2004년 9.1%로, 중견·중소기업

의 경우에는 2000년 5.1%에서 2004년 9.7%로 상승<3>

현금비율 추이
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대 기 업

중 견 .중 소 기 업

(%)

자료: DataGuide DB

□ 한국 기업의 현금보유수준이 G7 선진국에 버금가는 수준으로 상승

- 한국 기업의 현금비율을 G7 국가 중 이탈리아를 제외한 6개국<4>과 비교

ㆍ6개국의 현금비율은 1995~1997년 평균 11.3%, 2002~2004년 평균

11.1%로 비슷한 수준을 유지

- 1990년대 한국 기업은 G7 국가에 비해 현금비율이 크게 낮았으나 2002

년 이후에는 G7 국가 평균 수준에 근접

<3>대기업은 2004년 기준 매출액 5,000억 원 이상, 중견·중소기업은 매출액 5,000억 원 미만으로

정의

<4>미국(기업수: 477개), 영국(226개), 일본(188개), 프랑스(190개), 독일(144개), 캐나다(145개)

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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ㆍ한국 기업의 현금비율은 1995~1997년 평균 6.2%에서 2002~2004년

평균은 9.4%로 상승

현금보유수준 비교
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G7국가 평균

한국

(%)

자료: Datastream, DataGuide DB

보유현금 규모에 비해 투자 수준은 크게 하락

□ 외환위기 이후 보유현금 대비 투자 비율이 크게 하락하는 등 기업들의 투

자 성향이 매우 낮아짐

- 외환위기 이전에는 기업들이 보유한 현금보다 2배 정도 많은 투자를 시

행하여왔으나 최근에는 투자 규모가 보유현금 규모의 60~70% 수준에

그침

- 현금 대비 투자 비율의 하락은 대기업 및 중견·중소기업 모두에 공통적

인 현상

ㆍ대기업은 외환위기 이전 보유현금보다 1.8~2.6배 많은 설비투자를 시행

하였으나 최근 3년 동안은 0.6~0.8배로 하락

ㆍ중견·중소기업의 현금 대비 투자 비율은 외환위기 이전 0.7~1.5배에서

최근 3년 동안 평균은 0.2~0.5배 수준으로 하락

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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현금 대비 투자 비율 추이
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자료: DataGuide DB

□ 과거 국내 경제의 고성장을 견인하던 국내 기업들의 투자 성향(보유현

금 대비 설비투자 비율)이 G7 국가 평균보다도 낮은 수준으로 하락

- 1995~1997년 동안 G7 국가들의 평균 현금 대비 설비투자 비율은 79%

에서 2002~2004년에는 67%로 하락

- 국내 기업들의 현금 대비 설비투자 비율은 같은 기간 189%에서 60%로

크게 하락

보유현금 대비 투자 성향 비교
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주: 투자성향은 설비투자를 보유 현금으로 나눈 비율

자료: Datastream, DataGuide DB
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현금보유수준의 상승 원인에 대한 분석 필요

□ 기업 현금의 활용은 기업의 성장잠재력 확충에 중요한 역할

- 기업의 여유자금은 기존 사업의 확충, 신규 사업에 대한 투자, 또는 새로

운 사업 기회 발굴을 위한 연구개발 투자 등으로 활용되어야 함

ㆍ적절한 투자기회를 발굴하지 못할 경우에는 배당이나 자사주 매입 등을

통해 주주들에게 환원하는 것이 정석

- 기업 현금이 투자에 적절히 활용되지 못하고 계속해서 내부에 축적된다

면 이는 기업의 미래 성장잠재력이 저하되고 있음을 의미

□ 최근 기업들의 투자부진으로 인한 현금보유수준 상승의 원인에 대해 다양

한 분석이 존재하나 이에 대한 실증분석은 부족

- 일부에서는 국내외 경제상황에 대한 불안감, 정부규제, 경영권 위협 등

경영환경의 불확실성이 커짐에 따라 기업들이 투자에 나서지 못하고 현

금을 비축한다고 주장

- 한편 기업들은 이윤의 논리로 움직이기 때문에 높은 수익을 거둘 수 있

다면 어떤 환경에서라도 투자를 할 것이므로 최근의 현금 증가는 수익사

업의 부재에 기인한다는 주장도 존재

현금보유수준에 대한 3가지 가설을 검증

□ 기업들의 현금보유수준이 수익성보다 경영실적의 변동성에 더 민감하게

반응하는지 검증

- 외환위기 경험, 자본시장 개방 등으로 기업들의 리스크 회피 성향이 높

아졌을 것으로 판단

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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- 이에 따라 기업들이 과거에 비해 매출액변동성 등과 같은 경영실적의 변

동성에 더욱 민감하게 반응할 것이라는 추정이 가능

ㆍIT 버블 붕괴 이후 세계경제의 부침이 심해지고 정부의 경기운용이 안

정적이지 못해 경기 변동성이 커짐에 따라 기업의 매출액 변동성도 상

승<5>

ㆍ만약 기업 현금 증가가 수익성 저하 또는 수익사업의 부재에 기인한다

면 현금보유수준은 수익성 요인에 더 민감하게 반응할 것임

□ 외국인주주들의 경영권 간섭이나 잠재적인 M&A 위협으로 인해 현금을

축적하고 있다는 가설에 대해 검증

- 자본시장의 완전 개방으로 외국인투자자의 지분율이 높아짐에 따라 경영

권에 대한 위협을 느끼는 기업이 증가

ㆍ한국은행은 투기성 외국자본의 진출로 적대적 M&A에 대한 위협이 높

아져 기업들의 경영 안정성이 저해되고 있다고 지적<6>

ㆍ2004년 11월 대한상공회의소와 중앙일보가 상장기업을 대상으로 실시

한 설문조사에 따르면, 적대적 M&A 위협에 대해 경영차질 등 부작용이

크다고 응답한 비율이 62.8%를 차지

- 외국인투자자 지분율이 높은 기업일수록 경영권에 대한 위협이 증가하고

외국인주주들의 경영간섭이 커져 현금보유수준이 높을 것으로 추정

ㆍ적대적 M&A 위협이 있을 경우 기업들은 자사주 취득 등의 경영권 방

어 전략을 펼치기 위해 현금이 필요

ㆍ외국인주주의 경영간섭으로 장기투자가 위축되어 보유현금이 증가

□ 중견·중소기업의 경우 구조조정 부진으로 인한 산업 내 경쟁격화와 수익

성 저하가 개별기업의 현금보유수준에 영향을 미치는지 검증

<5>매출액 증가율의 표준편차 값이 1992~1996년 0.06에서 2000~2004년은 0.12로 증가

<6>한국은행, "투기성 외국자본의 문제점과 정책과제", 2005. 3.

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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- KDI 보고서는 최근 설비투자 부진의 원인으로 중소기업의 수익성 하락

을 지적하고 이의 개선을 위해서 부실 중소기업에 대한 구조조정이 필요

하다고 주장<7>

- 부실기업의 증가는 가격경쟁 등을 초래하여 산업 전반의 수익성을 저하

시키며, 이로 인해 미래 수익성 전망이 불투명해져 투자 의욕이 감퇴

ㆍ건전한 기업들도 부실기업과의 가격전쟁(Price war)을 버텨내기 위해

유동성 확보 차원에서 현금이 필요

- 구조조정 지연으로 부실기업이 많은 산업에 소속된 기업의 현금보유수준

이 그렇지 않은 산업의 기업에 비해 높게 나타나는지를 검증

<7>KDI, "설비투자 추이 분석 및 시사점", 2005. 7.

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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Ⅱ. 기존 문헌 연구

1. 이론적 배경

현금보유를 설명하는 3가지 이론

□ 거래비용의 관점에서 기업은 외부자금 조달에 따르는 비용이 내부 유보에

따르는 기회비용보다 클수록 현금보유를 선호(Opler et al., 1999)

- 기업들은 현금보유의 한계수익(Marginal benefits)과 한계비용(Marginal

costs)이 같아지는 지점에서 현금 보유량을 결정

- 부도위험을 낮추고, 투자자금을 적기에 공급할 수 있으며, 외부자금을 수

시로 조달하는 데 소요되는 비용을 줄일 수 있다는 점이 현금보유에 따

르는 혜택

- 반면 설비확장이나 연구개발 투자를 지연 또는 포기한 데 따르는 기회비

용이 발생

□ Pecking Order 이론에서는 기업들이 투자 원천으로 내부자금을 우선적으

로 사용하기 때문에 현금을 보유하려는 동기가 발생한다고 설명(Myers,

1984)

- 기업들은 투자를 집행할 때 내부자금, 저위험 차입금, 고위험 차입금, 자

기자본을 순차적으로 사용

ㆍ정보비대칭 문제가 클수록 자금조달 비용이 상승하기 때문

- 따라서 이 이론에서는 적정 현금 수준이라는 것은 존재하지 않으며 현금

보유 규모는 투자자금 수요에 따라 결정

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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□ Free Cash Flow 이론에서는 경영자가 자신의 재량권을 높이기 위해 되

도록 많은 현금을 내부에 유보하려는 동기를 가진다고 설명(Jensen,

1986)

- 감시장치가 충분하지 않을 경우 경영자들은 Free Cash Flow를 내부에

축적

- 현금이 기업 내부에 과도하게 축적되면 현금을 낭비적인(수익성이 낮은)

투자에 활용하는 대리인 비용(Agency costs)이 크게 발생

2. 실증분석

□ 현금보유를 결정하는 기업특성 요인들에 대한 실증분석이 다수 존재

- Opler 등(1999)은 미국 기업을 대상으로 현금결정 요인을 분석하여 투자

기회가 많은 기업(Tobin's q값이 큰 기업)의 현금보유수준이 높고, 자금

조달 능력이 우수한 기업(규모가 크거나 부채비율이 높거나 신용등급이

우량한 기업)의 현금보유수준이 낮게 나타나는 결과를 도출

ㆍ기업들은 영업에서 적자가 발생할 경우 현금보유수준을 급격히 높이는

현상이 발생한다는 결과도 제시

- 유럽 기업을 대상으로 한 Ferreira 등(2002)의 연구에서도 투자기회가

많은 기업은 현금보유수준이 높고, 부채비율이 높은 기업은 현금보유수

준이 낮게 나타남

ㆍ특히 은행 차입금을 많이 쓰는 회사일수록 현금보유수준이 낮아 은행과

의 관계가 친밀할수록 현금보유의 유인이 감소한다고 주장

□ 현금보유와 기업성과의 관계에 대한 분석도 있음

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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- Harford(1999)는 현금이 풍부한 기업은 그렇지 않은 기업에 비해 더 많

은 M&A를 추진하며 투자가치가 부실한 M&A에 참여하는 확률도 높다

는 결과를 제시

ㆍ이는 현금이 과도한 기업일수록 대리인 문제의 발생 가능성이 높다는

것을 시사한다고 주장

□ 경영환경이 불확실할수록 유동성에 대한 예비적 수요(Precautionary

demand for liquidity)가 증가

- Beltz & Frank(1996)는 미국 기업을 대상으로 한 실증분석에서 매출액

변동성이 큰 기업일수록 현금보유수준이 높다는 결과를 발표

ㆍ매출액변동성이 크다는 것은 기업의 경영실적이 불안정하다는 의미로

이러한 기업들은 미래에 대한 불안감 때문에 많은 현금을 보유

- Baum 등(2004)의 분석에서는 거시경제의 변동성(경기변동성)이 높아질

수록 기업들의 현금보유수준이 동질화되는 경향이 있다고 주장

ㆍ이에 대한 이유로 미래 상황이 불확실할 경우 경영자들은 기업 특성에

맞는 차별적인 현금 전략을 펴기보다는 다른 회사들과 비슷한 전략을

추구하기 때문이라고 설명

ㆍ경기변동은 기업들의 매출액변동을 야기한다는 점에서 Beltz & Frank

의 연구와 일맥상통

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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Ⅲ. 현금보유수준 변화의 원인 분석

1. 현금보유수준과 경영실적 변동성의 관계

현금비율과 수익성, 매출액변동성의 관계에 대한 실증분석

□ 1991년부터 2004년까지 306개 상장 비금융기업들의 균형 패널 데이터

(Balanced Panel Data)를 이용하여 실증분석

- 1991~2004년 동안 연속적으로 주식시장에 상장된 306개 기업들을 표

본기업으로 선정하여 패널 데이터 회귀분석을 실시

ㆍ시간효과와 개별기업효과를 고려한 고정효과모델(Fixed Effect Model)

을 사용

- 분석 시기는 외환위기 이전(1991~1996년)과 이후(1999~2004년)로 구

분하였으며, 대기업과 중견·중소기업을 분리하여 기업의 규모에 따라서

결과가 다르게 나타나는지도 분석

표본기업의 특성(2004년 기준)

(단위: 조 원, %)

표본기업(A) 전체 상장기업(B) 비율(A/B)

매출액 353.4 592.0 59.7

현금 36.2 57.5 63.0

설비투자 25.4 39.6 64.1

□ 선행연구에서 검증된 변수를 선정하여 분석

- 거래비용 및 정보비대칭성을 나타내는 기업특성변수로 투자수익률, 차입

금비율을 사용하고 불확실성을 나타내는 변수로서 매출액변동성을 사용

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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ㆍ현금흐름 수준, 기업규모에 따르는 현금보유수준의 차이를 통제하기 위

해 현금흐름비율, 매출규모를 통제변수로 추가

- 종속변수인 현금비율은 매출액 대비 현금의 비율을 사용

현금비율에 대한 설명변수

설명변수 계산식 현금비율과의 관계에 대한 가설

현금흐름

비율

영업활동현금흐름/

매출액

- 현금흐름이 양호하면 현금을 내부에 축적할

필요성이 감소

- 경영자들은 현금의 내부 축적을 선호

차입금비율 이자지급부채/자산

- 차입금이 많은 회사는 은행과의 관계가 좋

다는 의미로 현금을 덜 보유

- 차입금이 지나치게 많은 회사는 부도위험을

낮추기 위해 많은 현금을 선호

매출규모 log(매출액)
- 규모가 큰 회사는 외부 자금조달이 유리하

므로 현금보유 필요성이 감소

투자수익률
세후영업이익률

/투하자본

- 투자수익률이 높을수록 현금보유의 기회비

용이 커지므로 현금보유 유인이 감소

매출액

변동성

3년간 매출액 표준

편차/평균

- 매출액변동성이 클수록 미래에 대한 불확실

성에 대한 예비적 동기의 현금 수요가 증가

□ 기업특성변수들 간의 상관관계는 높지 않은 것으로 나타남

- 기업특성변수들 간의 상관관계는 ±0.29 이하로 높지 않아 다중공선성

문제의 발생 가능성이 크지 않은 것으로 판단

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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기업특성변수들 간의 상관관계

현금흐름

비율
기업규모 차입금비율 투자수익률

매출액

변동성

현금흐름비율 0.157 -0.075 0.129 -0.087

기업규모 0.092 -0.047 0.193 -0.076

차입금비율 -0.086 0.121 -0.073 0.179

투자수익률 0.259 0.140 -0.289 -0.077

매출액변동성 -0.072 0.142 0.031 0.063

주: 대각선 좌하는 외환위기 이전(1991~1996년), 우상은 외환위기 이후(1999~2004년)

외환위기를 전후로 기업특성변수들의 설명력에 변화 예상

□ 외환위기 이후 현금보유수준에 대한 매출액변동성의 설명력은 높아지고

투자수익률과 부채비율의 설명력은 약화되었을 것으로 예상

- 외환위기를 겪으면서 기업들의 위험회피 성향이 높아져 현금보유수준에

대한 매출액변동성의 설명력이 높아졌을 것으로 예상

- 현금보유수준에 대한 투자수익률의 설명력은 약화되었을 것으로 예상

ㆍ외환위기 이전에는 투자수익률이 높은 기업일수록 많은 투자를 시행하

여 현금보유수준이 낮았으나 외환위기 이후에는 현금보유수준이 수익성

이외의 다른 요인에 의해 더 큰 영향을 받았을 것으로 추정

- 재무건전성을 중시하는 성향이 크게 높아짐에 따라 현금보유수준에 대한

차입금비율의 설명력도 약화되었을 것으로 예상

ㆍ과거에는 자금조달이 우수한 기업(차입금비율이 높은 기업)들은 현금보

유의 필요성을 적게 느꼈으나 외환위기 이후에는 안정성에 대한 민감도

가 커지면서 이러한 관계가 더 이상 성립되지 않을 것으로 추정

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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외환위기 전후 현금보유수준과 기업특성의 관계 변화 추정

매출액변동성 투자수익률 부채비율

외환위기 이전 × - -

외환위기 이후 + × ×

주: +(유의한 정의 관계), - (유의한 부의 관계), × (유의적인 관계 없음)

분석결과: 외환위기 이후 매출액변동성의 설명력 증가

□ 예상대로 외환위기 이후 대기업들은 수익성보다 경영실적의 변동성에 대

해 더 민감하게 반응하는 것으로 드러남

- 외환위기 이후 대기업들은 매출액변동성이 클수록 현금보유를 선호하는

것으로 나타남

ㆍ외환위기 이전에는 현금보유수준과 매출액변동성 간에 유의한 관계가

발견되지 않아 외환위기 이후 기업들의 리스크 회피 성향이 높아졌음을

시사

- 외환위기 이전에는 투자수익률이 높은 대기업들의 현금보유수준이 낮았

으나 외환위기 이후에는 이러한 관계가 나타나지 않음

ㆍ과거에는 수익성이 높을수록 활발한 투자로 인하여 현금보유수준이 낮

았으나 외환위기 이후에는 현금보유수준이 수익성 이외의 요인에 의해

결정

- 차입금비율과 현금보유수준과의 관계도 외환위기 이전에는 유의한 부의

관계가 나타났으나 외환위기 이후에는 유의한 관계가 발견되지 않음

ㆍ외환위기 이후 자금조달 능력과 관계없이 기업의 재무안정성이 크게 중

요시되면서 차입금비율의 설명력이 사라진 것으로 판단

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점



삼성경제연구소16

- 외환위기 이후 대기업들의 경우 매출액 규모가 작을수록 현금보유수준이

높아지는 현상이 나타남

현금비율에 대한 기업특성별 회귀분석 결과

대기업

외환위기 이전(1991~1996년) 외환위기 이후(1999~2004년)

상수항 0.782** 1.588 ***

매출액변동성 0.002 0.101 ***

투자수익률 -0.743*** -0.066

차입금비율 -0.163*** -0.025

현금흐름비율 0.092*** 0.091 ***

매출규모 -0.065 -0.165 ***

추정회귀식 : 현금비율it=쫂0+쫂1매출액변동성it+쫂2투자수익률it+쫂3차입금비율it+

쫂4현금흐름비율it+쫂5매출규모it+αi+μt+쫅it

(αi는 개별기업효과, μt는 시간효과,쫅it 는 오차항)

주: **, ***는 각각 5%, 1% 유의수준에서 유의

□ 중견·중소기업들에서도 외환위기 이후 투자수익률과 현금비율 간의 유의

적인 관계가 나타나지 않음

- 중견·중소기업들도 외환위기 이전에는 투자수익률이 높을수록 현금보유

수준이 낮은 현상이 발견되었으나 외환위기 이후에는 이러한 관계가 나

타나지 않음

- 매출액변동성에 대한 반응은 두 시기 모두 유의적인 관계가 없는 것으로

나타남

ㆍ대기업과 달리 중견·중소기업들은 규모가 작아 매출액변동성이 클수록

Free Cash Flow가 급속히 악화될 수 있기 때문인 것으로 판단

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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현금비율에 대한 기업특성별 회귀분석 결과

중견·중소기업

외환위기 이전(1991~1996년) 외환위기 이후(1999~2004년)

상수항 1.611 *** 3.575 ***

매출액변동성 0.023 -0.077

투자수익률 -0.212 *** 0.007

차입금비율 -0.068 *** -0.054 ***

현금흐름비율 0.111 *** 0.317 ***

매출규모 -0.185 *** -0.418 ***

추정회귀식: 현금비율it=쫂0+쫂1매출액변동성it+쫂2투자수익률it+쫂3차입금비율it+

쫂4현금흐름비율it+쫂5매출규모it+αi+μt+쫅it

(αi는 개별기업효과, μt는 시간효과,쫅it는 오차항)

주: **, ***는 각각 5%, 1% 유의수준에서 유의

2. 현금보유수준과 외국인투자자 지분율

외환위기 이후 외국인투자자 지분율이 크게 상승

□ 외환위기 이후 상장기업에 대한 외국인투자자 지분율이 대폭 상승하고 외

국인 2대 주주의 숫자도 크게 증가

- 유가증권시장 상장 기업들에 대한 외국인투자자의 지분율은 시가총액 기

준으로 1999년 21.7%에서 2004년 42.0%로 상승

ㆍ코스닥시장의 외국인투자자 지분율은 1999년 7.5%에서 2004년 15.4%

로 상승

- 외국인투자자가 2대 주주인 상장 기업들의 숫자도 2004년 9월 기준으로

138개에 달함

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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상장법인 외국인 2대 주주 현황

구분 2003.12.31. 2004.9.14. 증감

회사 수 116 138 22

외국인 2대 주주 수 64 66 2

주: 외국인 2대 주주는 상장법인의 지분을 보유하고 있는 외국인투자자 중 최대주주(특수

관계인 포함)에 이어 두 번째로 많은 지분을 보유하고 있는 외국인을 의미

자료: 증권선물거래소

□ 외환위기 이후 현금보유수준이 높아진 기업의 외국인투자자 지분율이 현

금비율이 하락한 기업에 비해 상대적으로 높음

- 현금비율이 상승한 기업의 2004년 평균 외국인투자자 지분율(12.9%)은

현금비율 하락기업의 평균 외국인투자자 지분율(8.7%)보다 4.2%p 높음

- 대기업만을 대상으로 할 경우 현금비율 상승기업의 외국인투자자 지분율

은 평균 34.0%, 하락기업은 평균 10.8%로 격차가 더욱 벌어짐

외국인투자자 지분율 추이

(단위: %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

현금비율 상승기업 6.3 5.9 6.9 7.2 10.3 12.9

현금비율 하락기업 5.5 5.5 5.8 6.1 7.4 8.7

주: 현금비율 상승(하락)기업은 외환위기 이후 7개년(1998~2004년) 평균 현금비율이

외환위기 이전 7개년(1991~1997년) 현금비율보다 상승(하락)한 기업

외국인지분율과 현금비율의 관계 분석

□ 기업 경영환경의 불확실성 요소 중 하나로서 외국인지분율 상승으로 인한

경영권 위협과 현금보유수준과의 관계를 분석

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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- 자본시장의 개방으로 외국인지분율이 상승하여 경영권이 불안해짐에 따

라 기업들의 현금보유수준이 상승했는지 분석

ㆍ현금은 적대적 M&A 시도가 있을 경우 경영권을 방어하는 주요 수단

ㆍPinkowitz(2002)의 실증 연구에 따르면 현금보유수준이 높을수록 적대

적 M&A의 대상이 될 가능성이 감소

- 외국인주주들의 경영권 간섭으로 장기투자가 저해됨에 따라 현금보유수

준이 상승했을 가능성도 존재

ㆍ최근 외국인주주의 경영간섭으로 투자를 감축하는 사례가 증가<8>

□ 현금비율이 외국인지분율과 유의한 관계를 보이는지 분석

- 306개 상장 비금융기업들을 대상으로 자본시장이 완전 개방된 이후인

1999~2004년 기간을 분석

- 현금비율과 외국인지분율이 유의한 관계를 나타내는지 회귀분석을 실시

ㆍ현금비율을 결정하는 기업특성변수들을 사용하여 여타 효과는 통제

분석결과: 현금비율과 외국인지분율은 정의 관계

□ 외국인지분율이 높을수록 현금보유수준도 높게 나타남

- 대기업의 현금보유수준은 외국인지분율과 유의한 정의 관계를 보임

ㆍ외국인지분율이 높을수록 경영권 방어를 위해 현금보유수준이 높아진다

는 가설을 입증

- 중견·중소기업의 경우에도 외국인지분율과 현금비율이 유의한 정의 관계

를 보임

<8>SK텔레콤은 2003년 3세대 이동통신에 대한 대규모 투자계획을 발표했다가 외국인주주들의

반발로 투자 규모를 2.49조 원에서 1.95조 원으로 감축

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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현금비율에 대한 외국인지분율 회귀분석 결과(1999~2004년)

대기업 중견·중소기업

상수항 1.798 *** 3.623 ***

외국인지분율 0.120 *** 0.273 **

매출액변동성 0.083 *** -0.085

투자수익률 -0.063 -0.006

차입금비율 -0.017 -0.051 ***

현금흐름비율 0.094 *** 0.320 ***

매출규모 -0.190 *** -0.425 ***

추정회귀식 : 현금비율it=쫂0+쫂1외국인지분율it+쫂2매출액변동성it+쫂3투자수익률it+

쫂4차입금비율it+쫂5현금흐름비율it+쫂6매출규모it+αi+μt+쫅it

(αi는 개별기업효과, μt는 시간효과,쫅it는 오차항)

주: **, ***는 각각 5%, 1% 유의수준에서 유의

3. 현금보유수준과 구조조정

부실기업 비중이 높은 산업의 현금비율이 큰 폭으로 상승

□ 외환위기 이후 섬유·의복, 전기·전자, 음식료 산업의 현금보유수준이 크게

상승

- 구조조정 지연에 따른 부실 중소기업의 증가와 현금비율과의 관계를 살

펴보기 위해 표본기업 306개 중 대기업을 제외한 213개 중견·중소기업

들을 대상으로 산업별 현금보유수준을 분석

- 외환위기 이후 평균 현금비율이 외환위기 이전보다 3%포인트 이상 상승

한 산업은 섬유·의복, 의약품, 전기·전자, 음식료 등

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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산업별 외환위기 전후 현금비율 비교
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기계 섬유의복 운수장비 음식료품 의약품 전기전자 철강및금속 화학

1991~1997년 평균

1998~2004년 평균

(%)

□ 산업 내 부실기업의 비중이 높을수록 현금보유수준이 높게 나타남

- 현금비율이 큰 폭으로 상승한 4개 산업 중 의약품을 제외한 나머지 3개

산업은 영업적자이거나 이자보상비율이 1배 미만인 기업들의 비중이

40% 이상을 차지

상장기업 대상 산업별 부실기업 비중 비교(2004년 기준)

(단위: 개, %)

음식료 전기·전자섬유·의복 화학 철강 기계 의약품

전체기업 수(A) 13 29 15 35 10 16 15

부실기업 수(B) 8 12 6 9 2 3 2

비중(B/A) 61.5 41.4 40.0 25.7 20.0 18.8 13.3

주: 부실기업은 영업이익이 적자이거나 이자보상비율이 1배 미만인 기업

- 분석 대상 기업을 비상장기업까지 확대시킬 경우에도 음식료, 전기·전자,

섬유·의복 업종의 부실이 높게 나타남

ㆍ한국은행이 중소기업을 대상으로 조사한 산업별 이자보상비율을 비교해

보면 음식료, 전기·전자, 섬유·의복의 이자보상비율이 전체 산업 평균을

하회

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점

1991~1996년 평균

1999~2004년 평균
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비상장기업 포함 산업별 이자보상비율(2003년 기준)

(단위: %)

음식료 전기·전자 섬유·의복
제조업(중소기업)

평균

이자보상비율 220.33 72.7 58.5 255.93

주: 전기·전자 업종의 이자보상비율은 컴퓨터 및 사무용기기, 통신기기 및 방송장비

산업의 평균을 사용

자료: 한국은행, "기업경영분석", 2004

□ 산업 내 부실기업의 비중과 현금보유수준과의 회귀분석을 실시

- 213개 중견·중소기업을 12개 업종으로 구분하고 각 산업 내 부실기업

의 수를 이용하여 "부실지수"를 계산

ㆍ부실지수 = 부실기업 수 / 중견·중소기업 수

- 현금비율을 기업특성변수들로 통제한 후 부실지수가 현금비율에 대해서

설명력을 가지는지 회귀분석을 실시

ㆍ산업별 영향력을 평가하기 위해 시간효과만을 고려

- 분석 기간은 외환위기 이전(1991~1996년)과 이후(1999~2004년)로 구

분

산업별 부실지수

건설업 기계 비금속광물 섬유의복 운수장비 운수창고

0.15 0.19 0.00 0.40 0.28 0.11

유통업 음식료 의약품 전기전자 철강및금속 화학

0.18 0.62 0.13 0.41 0.20 0.26

주: 부실지수 = 부실기업 수 / 중견·중소기업 수

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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분석결과: 부실지수가 높을수록 현금보유수준이 높음

□ 외환위기 이후 부실지수와 현금비율 간에 유의한 정의 관계가 나타남

- 외환위기 이후 부실지수가 높은 산업에 속해 있는 기업일수록 현금보유

수준이 높은 것으로 나타남

- 부실기업 비중이 높은 산업에 속한 기업들은 경쟁심화로 미래 수익 창출

이 불투명하기 때문에 투자를 줄여 현금보유수준을 높이는 것으로 판단

ㆍ부실기업들은 유동성 확보를 위해 덤핑을 하는 경우가 많아 이에 가격

인하 등으로 대응하기 위해서도 현금 확보가 필요

ㆍ외환위기 이전에는 현금비율과 부실지수 간에 유의한 관계가 나타나지

않았는데 이는 외환위기 이후 산업부실에 대한 기업들의 위험회피 성향

이 높아졌기 때문으로 판단

부실지수와 현금비율 간의 회귀분석 결과

중견·중소기업

외환위기 이전(1991~1996년) 외환위기 이후(1999~2004년)

상수항 0.800*** 1.328 ***

부실지수 0.020 0.191 ***

매출액변동성 0.083*** 0.350 ***

투자수익률 -0.327*** 0.028

차입금비율 -0.060*** -0.093 ***

현금흐름비율 0.176*** 0.340 ***

매출규모 -0.081*** -0.162 ***

추정회귀식: 현금비율it=쫂0+쫂1부실지수it+쫂2매출액변동성it+쫂3투자수익률it+

쫂4차입금비율it+쫂5현금흐름비율it+쫂6매출규모it+μt+쫅it

(μt는 시간효과,쫅it는 오차항)

주: **, ***는 각각 5%, 1% 유의수준에서 유의

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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Ⅳ. 시사점

경영환경의 불확실성 증대, 구조조정 부진 등이 현금 증가의 원인

□ 실증분석에서 외환위기 이후 경영환경의 불확실성이 커지고 이에 대한 기

업들의 위험회피 성향이 높아진 것이 현금보유수준을 상승시킨 것으로 나

타남

- 외환위기 이전에는 투자수익률과 같은 수익성 요인이 대기업들의 현금보

유수준 결정에 영향을 미쳤으나 외환위기 이후에는 매출액변동성과 같은

불확실성 요인의 영향력이 증가

- 이는 외환위기 이후 대기업들의 위험회피 성향이 높아진 데 기인

□ 자본시장 개방 이후 외국인지분율 상승에 수반되는 불확실성 요인이 대기

업들의 현금보유수준을 높이는 원인으로 작용

- 실증분석에서 외국인지분율의 상승이 대기업의 현금보유수준을 높이는

것으로 나타남

- 외국인지분율의 상승과 함께 기업들은 잠재적 M&A 위협에 직면하게 되

는데 이러한 경영환경의 불확실성에 대비하기 위하여 현금유보를 확대하

는 것으로 보임

□ 중견·중소기업들은 구조조정 지연 등에 따른 산업 내 경쟁격화와 수익성

저하가 현금보유수준 상승의 원인

- 실증분석 결과 부실기업 비중이 높은 산업에 소속된 기업들의 현금보유

수준이 유의적으로 높게 나타남

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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- 부실기업의 난립은 덤핑과 같은 가격전쟁을 초래하게 되는데 이로 인한

산업 내 경쟁격화는 상대적으로 수익성이 양호한 기업들의 현금 수요를

높이는 결과를 낳는 것으로 판단

경제의 안정적 운용과 경영권 안정을 위한 대책 필요

□ 단기적인 경기부양 정책이나 저금리 정책으로 인해 경기변동성이 확대되

는 것을 지양

- 단기적인 경기부양 정책에 의해 버블이 형성되고 와해되는 과정에서 경

기변동성이 확대되고 이로 인해 기업들의 위험회피 성향이 상승

ㆍ2000~2001년 코스닥 시장 버블, 2002~2003년 플라스틱 버블 등이 대

표적인 사례

ㆍ최근에는 계속적인 저금리를 통한 경기의 상시 부양 체제로 인해 부동

산가격 불안이 점증

- 통화정책을 통한 경기조절 능력을 강화하여 경제를 안정적으로 운용하기

위한 노력을 제고

□ 기업이 다양한 경영권 안정 장치를 도입할 수 있게 하여 경영권 방어 때

문에 과다한 현금이 기업 내부에 유보되지 않도록 제도를 정비

- 다양한 경영권 방어 장치를 도입할 수 있도록 규제를 완화

- 국가 차원에서 외국인투자자의 적대적 M&A에 대한 감시도 필요

ㆍ미국은 Exon-Florio 법안에 근거하여 공식적으로 국가안보에 영향을 미

치는 외국자본의 M&A 시도를 규제하는데, 실제로는 국가안보뿐만 아니

라 자국의 첨단기술 산업을 보호하기 위한 수단으로도 널리 이용<9>

<9>한국은행, "투기성 외국자본의 문제점과 정책과제", 2005.3., pp. 33-34

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점
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□ 투기성 자본의 폐해를 예방할 수 있도록 감독을 강화

- 단기 투자펀드의 경영간섭으로 기업들이 장기 투자에 나서지 못하고 있

어 이에 대한 제도 개선이 필요

- 국내 기업에 투자하는 해외 펀드의 주주구성이나 지분율 등에 대한 공시

제도를 강화하여 투명성을 제고

ㆍ유럽, 일본 등에서도 최근 헤지펀드 등 투기자본에 대한 규제를 강화하

는 추세

투자활성화를 위한 제도 개선 및 산업 구조조정 촉진이 필요

□ 대기업의 투자 활성화를 위해 투자지원 정책 및 투자환경 개선이 필요

- 대기업이 리스크가 큰 모험 사업이나 장기투자 사업에 적극적으로 진출

하도록 투자지원 정책이 필요

- 대기업이 국내에 더 많은 투자를 할 수 있도록 국내 투자환경을 개선

□ 중견·중소기업들의 투자 활성화를 위해서는 구조조정을 통한 수익성 안정

이 우선되어야 함

- 중소기업에 대한 무차별적 보호정책은 산업 전체의 투자 위축과 경쟁력

저하를 초래

- 따라서 중소기업에 대한 선별적 보호정책이 필요하며 기업 간 통폐합,

업종 전환을 촉진

□ 중견·중소기업들의 신규시장 개척을 지원하는 대책도 필요

기업 현금보유수준의 진단 및 시사점



삼성경제연구소27

- 우량 중견기업들의 경우 기업 내 많은 유동성자금을 확보하고 있음에도

불구하고 기업 확장에 소극적인 상황

- 성숙 산업에 속해 있는 중견기업의 경우 신규 사업 개발 및 해외시장 개

척을 통해 돌파구를 마련할 수 있도록 지원 대책을 마련

금융시장의 효율화를 통해 기업 자금 사용을 활성화

□ 금융중개 기능의 활성화를 통해 기업의 현금 선호 성향을 축소

- 효율적인 금융시장의 발달은 기업들의 현금비율을 낮추는 효과가 있음<10>

ㆍ현금이 필요할 때 금융시장에서 원활하게 자금조달이 가능하다면 많은

현금을 유보시킬 필요성이 줄어듦

- 외환위기 이후 금융기관들의 위험관리가 강화되고 재무안정성을 우선시

하는 풍토가 지속되면서 기업대출이 위축

ㆍ중견·중소기업은 은행 대출이 어려워짐에 따라 현금유보를 증가시켰을

가능성도 존재

□ 주식시장의 국내 투자자 기반을 확충하고 신용등급이 낮은 기업을 위해

회사채시장을 활성화

- 주식시장의 국내 투자자 기반을 확충하여 주식시장의 자금중개 기능을

정상화

ㆍ현재는 외국인투자자 지분율 상승을 우려하여 주식시장으로부터의 자금

조달을 기피하는 기업이 다수

- 비우량기업을 위한 채권시장을 활성화하여 중견·중소기업의 자금조달 환

경을 개선

<10>Pinkowitz and Williamson(2001)
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기업들은 현금보유에 따르는 기회비용을 인식

□ 재무안정성이 크게 개선된 상태로 안정성 위주의 전략에서 탈피할 수 있

는 여건이 형성

- 상장 기업의 경우 차입금의존도(이자지급부채/총자산) 등 재무비율이 선

진국보다 양호한 수준으로 개선된 상태

ㆍ2004년 말 한국 기업의 평균 차입금의존도는 35.1%로 미국, 일본, 독일

보다 낮은 수준

- 국제 경쟁력 강화와 성장 지속을 위해 혁신적인 사업을 발굴하고 연구개

발 등의 투자를 확대해야 할 시점으로 판단

국가별 차입금의존도 비교(2004년)
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자료: Datastream DB
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