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Ⅰ. 서  론 

다각화기업(diversified company)의 자본예산(capital budgeting)에 관한 모형들은 내

부자본시장(internal capital market)이 자회사를 감시(monitoring)하거나 경영진의 보수

(managerial compensation)와 자회사의 성과를 연동시킴으로써 자회사 경영진의 과도

한 투자(overinvestment)에 대한 욕구를 제어할 수 있음을 시사한다(Harris and Raviv, 

1996; Bernardo 외, 2001). 또한 내부자본시장(internal capital market)은 자회사에 대한 

통제권(control rights)과 사적인 정보(private information)를 바탕으로 효율적인 자회사

에 우선적으로 자본을 배분하거나 자본이 공급될 수 있도록 지급보증(loan guarantees)

을 제공할 수 있다(Merton and Bodie, 1992; Stein, 1997). 이와 같은 내부자본시장의 

자본배분(capital allocation)은 자회사의 재무제약(financing constraints)을 완화시키고 

투자의 성장기회(growth opportunity)에 대한 민감도를 높일 수 있도록 기여할 수 

있다.

반면 다각화기업의 비효율성을 강조하는 연구들은 내부자본시장에 의한 자회사의 규

율과 감시라는 장점이 한정된 내부자본을 획득하기 위한 과도한 경쟁에 의하여 상쇄될 

수 있음을 강조한다. 무엇보다도 내부자본시장은 사적인 정보를 보유한 자회사 경영진

의 과다투자욕구로 인해 효율적 자회사에는 과소투자(underinvestment)를, 비효율적 

자회사에는 필요 이상의 자본을 배분하는 사회주의적 성향이 있음을 보였다(Harris and 

Raviv, 1996; Rajan 외, 2000; Billett and Mauer, 2003).

이론적으로는 이와 같은 자회사 경영진의 과도한 투자욕구를 사회주의적 자본배분보

다는 부채를 통해서 제어할 수 있다. 우선 내부자본시장은 부채계약(debt contract)을 

통해 자회사의 잉여현금흐름(free cash flow)을 제거함으로써 자회사 경영진이 비효율적

인 투자를 하거나 사적이익(private benefits)을 추구하는 것을 방지할 수 있다(Gertner 

외, 1994). 또한 효율적 자회사의 부채는 미래에 실현될 현금흐름이 내부자본시장의 경

쟁을 통해 비효율적인 자회사로 배분되는 것을 방지할 수 있기도 하다(Kolasinski, 2006). 

그러나 부채의 증가는 과잉부채효과(debt overhang)로 인해 기업투자의 성장기회에 

대한 민감도에 부정적 영향을 미칠 수도 있다. 우선 위험채무(risky debt)를 보유한 기

업은 신규투자를 통해 발생하는 현금흐름이 주주보다는 위험채무의 보유자인 채권자의 

부만을 증대시킬 수 있다는 우려로 인하여 효율적 투자를 포기할 수 있다(Myers, 

1977). 게다가 과도한 부채를 보유한 기업은 원금과 이자상환에 대한 부담으로 인해 현

금흐름에 대한 수요가 증가하기 때문에 성장가능성이 높은 부문에 대한 투자를 포기하
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고 단기적으로 많은 현금흐름을 창출할 수 있는 투자를 추구할 수도 있다(Peyer and 

Shivdasani, 2001; Hennessy, 2004; Ahn 외, 2006; Moyen, 2007). 

본 논문은 부채로 인한 현금수요의 증가가 투자의 효율성에 미치는 영향을 분석하고

자 한다. 이를 위하여 성장기회와 투자간의 연관관계가 부채비율과 내부자본시장의 영

향력 등 기업특성에 의하여 영향을 받는지 검증하였다. 우선 기업투자가 성장기회나 

현금흐름에 따라 변화하는지를 조사하기 위하여 기업투자의 성장기회 및 현금흐름에 

대한 민감도를 분석하였다. 또한 과잉부채가설이 시사하는 바와 같이 부채로 인하여 

현금수요가 증가한다면 기업투자의 성장기회에 대한 민감도가 변화할 수 있음을 고려

하여 부채비율이 낮은 기업과 높은 기업간 투자의 성장기회와 현금흐름에 대한 민감도

가 다른지를 고찰하였다. 

특히 본 논문에서는 재벌기업 내부자본시장에 의한 규율과 자본배분이 기업의 재무

적 특성과 기업투자의 연관관계에 영향을 미칠 수 있음을 고려하여 재벌기업과 비재벌

기업간 투자의 성장기회에 대한 민감도가 다르다고 할 수 있는지 검증하였다. 그리고 

부채비율이 투자의 성장기회에 대한 민감도에 미치는 영향이 재벌기업과 비재벌기업간

에 차이가 있는지를 분석하였다. 

실증분석을 위하여 한국상장사협의회의 재무자료와 공정거래위원회가 발표하는 대

규모기업집단자료를 이용하여 부채비율이 기업투자에 미치는 영향이 기업의 특성에 따

라 달라지는지를 고찰하였다. 우선 기업투자의 성장기회에 대한 민감도를 조사하기 위

하여 성장기회와 현금흐름, 부채비율을 포함한 변수들에 대하여 업체와 연도에 대하여 

고정효과를 고려한 회귀분석을 시도하였다. 성장기회를 대리하는 변수로는 시장가치 

대 장부가치비율(MTB; Market to Book Ratio)과 매출이익증가율을 사용하였다. 재벌

기업 내부자본시장의 자본배분역할을 통제하기 위하여 공정거래위원회가 발표하는 대

규모기업집단자료를 이용하여 전체상장기업을 재벌기업과 비재벌기업으로 분류하고1) 

투자의 성장기회에 대한 민감도가 두 부류의 기업간 차이가 있는지를 분석하였다. 

그리고 부채비율이 투자의 성장기회에 대한 민감도에 영향을 미치는지를 분석하기 

위하여 부채비율더미변수를 통해 전체상장기업을 부채비율이 높은 기업과 낮은 기업으

로 분류하고, 부채비율이 높은 기업과 낮은 기업간 부채비율더미변수와 성장기회간의 

교차효과가 유의한지 조사하였다. 또한 부채비율이 기업의 현금선호도에 영향을 미칠 

수 있으므로 부채비율더미변수와 현금흐름간의 교차효과 역시 분석에 포함하였다. 

1) 본 논문에서는 내부자본시장의 규모가 큰 재벌기업일수록 자회사들이 내부자본시장에 더 의존할 것이라

는 Shin and Park(1999)의 가정을 받아들인다.
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본 논문에서는 실증분석을 통해 내부자본시장의 자본배분이 기업투자에 미치는 영향

에 관한 연구에 시사점을 제공하는 몇 가지 결과를 발견하였다. 첫째로 성장기회에 대

한 투자의 민감도는 유의한 양(+)의 값을 갖는 것으로 확인되었다. 이것은 성장기회가 

높은 기업에서 투자가 더 많이 이루어지고 있음을 의미한다. 특히 재벌기업의 투자가 

비재벌기업에 비하여 성장기회에 대한 민감도가 더 높은 것으로 드러났다. 따라서 내

부자본시장의 규율과 감시가 자회사 투자의 효율성을 높여준다는 것을 알 수 있다. 

주목할 만한 것은 부채비율더미변수와 성장기회간의 교차효과에 관한 분석에서는 부

채비율이 투자의 성장기회에 대한 민감도에 미치는 영향이 재벌기업과 비재벌기업간에 

차이가 있는 것으로 드러났다는 점이다. 우선 재벌기업의 경우에는 부채비율이 높은 

기업은 낮은 기업에 비하여 투자의 성장기회에 대한 민감도가 현저히 낮은 것으로 드

러났다. 이것은 재벌기업의 경우 부채비율이 투자의 성장기회에 대한 민감도를 감소시

킨다는 것을 의미한다. 반면 재벌기업과는 달리 비재벌기업의 경우에는 부채비율더미

변수와 성장기회간의 교차효과가 통계적으로 유의하지 않았다. 

본 논문의 이와 같은 분석결과는 부채비율이 높은 재벌기업이 그렇지 않은 재벌기업

에 비하여 내부자본시장의 경쟁이나 정부의 규제에 더 취약할 수 있음을 시사한다. 

Rajan 외(2000)는 내부자본시장에서의 과도한 경쟁이 사회주의적 자본배분을 유발할 

수 있음을 보였다. 또한 Billett and Mauer(2003)는 다각화된 기업일수록 비효율적이라 

하더라도 재무제약에 처한 부문에 대한 자본배분이 증가한다는 것을 발견하였다. 이것

은 내부자본이 한정되어 있다면 부채비율이 높아 현금흐름이 고갈된 자회사는 성장기

회와 관계없이 내부자본시장의 경쟁으로부터 자유로울 수 없을 것이며 따라서 투자의 

성장기회에 대한 민감도가 감소할 수 있을 것이라는 것을 의미한다. Peyer and Shivdasani 

(2001)와 Ahn 외(2006)는 다각화 기업을 대상으로 한 실증분석에서 부채비율의 증가가 

투자의 성장기회에 대한 민감도를 낮춘다는 사실을 발견하였다. 본 논문에서는 이들의 

분석을 전체상장기업으로 확대하여 이와 같은 과잉부채효과가 자산규모가 비교적 큰 

재벌기업에서만 나타난다는 것을 확인하였다. 

본 논문은 다음과 같이 구성되었다. 제 Ⅱ장에서는 선행연구들을 소개하고 가설을 

설정한다. 제 Ⅲ장에서는 실증분석에서 사용될 표본을 소개하고, 실증분석의 모형을 제

시한다. 제 Ⅳ장에서는 기업투자의 성장기회에 대한 민감도에 재벌기업의 내부자본시

장이 영향을 미치는지를 분석한다. 제 Ⅴ장에서는 재벌기업과 비재벌기업간 부채비율

이 투자의 성장기회에 대한 민감도에 미치는 영향이 차이가 있는지를 부채비율과 성장

기회간 교차효과를 중심으로 분석한다. 제 Ⅵ장은 결론 및 시사점이다.
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Ⅱ. 선행연구 및 가설 설정

1. 선행연구

1) 자본구조와 기업투자

자본구조에 관한 기존의 연구는 과도한 부채가 원금과 이자상환을 위해 필요한 자금

을 확보해야 하는 기업의 단기적 현금흐름에 대한 선호를 강화시키거나 주주-채권자간 

이해상충(shareholder-debtholder conflicts)을 야기함으로써 효율적 투자를 포기하는 

과잉부채효과(debt overhang)를 유발할 수도 있다. Myers(1977)는 위험채무를 보유한 

기업의 주주-경영진 연합은 신규투자를 통해 발생하는 현금흐름이 위험채무의 가치를 

증대시킴으로써 주주보다는 채권자 부의 증대로 이어질 것을 우려하여 양(+)의 순현재

가치(positive net present value)를 가진 투자마저 포기할 수 있음을 보였다. 

Hennessy(2004)와 Moyen(2007)은 과잉부채효과로 인해 부채비율이 높은 기업은 성

장기회가 높다고 할지라도 투자가 감소함을 보였다. 또한 Peyer and Shivdasani(2001)

는 다각화 기업의 내부자본시장은 부채비율이 낮은 시기에는 성장기회가 높은 부문에 

투자가 주로 이루어지지만 부채를 이용한 구조조정 이후 부채비율이 증가하게 되면 투

자의 성장기회에 대한 민감도가 현저히 감소하는 반면 현금흐름에 대한 민감도는 증가

한다는 것을 실증적으로 보였다. Ahn 외(2006) 역시 부채비율이 높은 다각화 기업은 

성장기회가 높은 부문에 대한 투자가 더 많이 감소한다는 것을 발견하였다. 

이처럼 과잉부채가설이 과도한 부채가 효율적 기업투자를 저해할 수 있음을 강조하

는 반면 대리인 이론은 부채가 성장기회가 낮은 기업에 대하여는 경영진의 과다투자를 

방지하는 영향을 미치는 반면 성장기회가 높은 효율적 기업의 투자는 저해하지 않는 

규율적 기능을 발휘할 수 있음을 강조한다. Jensen(1986)은 잉여현금흐름이 높은 기업

의 경영진은 자신의 사적이익을 위하여 과다투자를 추구하는 경향이 있으므로 부채증

가를 통해 잉여현금흐름을 제거한다면 경영진의 과도한 투자를 방지하고 주주가치를 

증대시킬 수 있다고 주장하였다.

더욱이 금융시장이 효율적이라면 부채비율이 높아 현금흐름이 고갈된다고 할지라도 

성장기회가 높은 기업은 투자를 지속할 수 있는 반면 비효율적인 기업은 투자를 하지 

못할 것이다. Lang 외(1996)와 Aivazian 외(2005)는 각각 미국과 캐나다의 자료를 이용

하여 부채가 성장기회가 낮은 기업의 투자에만 부정적인 영향을 끼친다는 것을 발견하

였다. 이와 같은 실증분석결과들은 잉여현금흐름가설이 사실이라면 부채비율이 높은 
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기업은 낮은 기업에 비하여 투자의 성장기회에 대한 민감도가 더 높을 것이라는 점을 

시사한다. 

한편 Aivazian 외(2005)와 Novaes and Zingles(1995)는 높은 부채비율이 비록 경영

진의 사적이익을 추구하는데 장애가 된다고 하더라도 M&A 시장의 위협이나 과다투자

(overinvestment)에 대한 우려로 재무제약(financial constraints)이 야기되는 것을 방지

하기 위하여 부채비율을 사전적으로 높일 유인이 있다고 주장하였다. Safieddine and 

Titman(1999)은 M&A 위협을 극복한 기업들은 부채비율을 현저하게 증가시키고 불필

요한 자산을 매각하는 등 구조조정을 촉진함으로써 기업가치를 증대시킨다는 것을 발

견하였다. 

2) 내부자본시장과 자본배분 

다각화기업의 내부자본시장의 자본예산에 관한 모형들은 외부금융시장과의 차별적

인 요소로서 모기업이 자회사에 대한 통제권을 이용하여 보다 효율적인 자본배분을 할 

수 있음을 강조한다. Harris and Raviv(1996)는 내부자본시장에 의한 사후적 감시가 자

회사 경영진의 과도한 투자욕구를 감소시킬 수 있음을 보였다. Bernardo 외(2001)는 내

부자본시장이 자회사 경영진의 보수를 기업의 성과와 연계시킴으로써 비효율적인 경영

진의 과도한 투자에 대한 유인을 제어할 수 있음을 입증하였다. 또한 내부자본시장은 

자회사들의 현금흐름을 결합하여 효율적인 자회사의 재무제약을 완화하는데 기여할 수

도 있다. Merton and Bodie(1992)와 Stein(1997)은 내부자본시장은 자회사에 대한 사적

인 정보를 이용하여 효율적인 자회사에 채무지급보증을 제공하거나 우선적으로 내부자

본을 배분함으로써 재무제약을 완화시킬 수 있다고 주장하였다. Shin and Stulz(1998)

는 규모가 작은 자회사의 투자가 큰 자회사의 현금흐름에 양(+)의 영향을 받음을 발견

하였다. 

또한 내부자본시장은 자회사의 대주주로서 자회사의 경영진을 통제하고 효율적인 부

문에만 투자가 이루어질 수 있도록 감시하는 역할을 할 수 있다. Shleifer and Vishny 

(1989)는 대주주의 존재가 소액주주들에 의한 경영진 감시의 무임승차문제를 해결할 

수 있음을 보였다. Maug(1998)는 이와 같은 대주주에 의한 기업감시가 주식시장의 유

동성이 높을수록 보다 효율적일 수 있음을 보였다. 이와 같은 분석결과는 재벌의 내부

자본시장의 역할이 자회사에 대한 지원이나 자본배분 뿐만 아니라 자회사 경영진에 대

한 감시나 통제를 통해서도 기업의 가치증대에 기여할 수 있음을 시사한다. 우리나라

에서처럼 내부자본시장의 자본배분역할이 정부의 규제로 인해 제한적일 경우에도 내부
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자본시장에 의한 계열사 경영진의 감시와 통제를 통해 자본배분의 효율성을 제고할 수 

있을 것이다.

그러나 내부자본시장이 외부금융시장의 기능을 대체하기 위하여서는 규모의 효과가 

중요한 것으로 알려져 있다. Khanna and Palepu(1997, 1998)는 내부자본시장이 외부금

융시장에서 나타나는 재무제약을 완화하는데 기여하기 위하여서는 규모가 일정 정도 

이상이어야 한다고 주장하였다. 전상경(2003)은 우리나라의 전체기업집단을 대상으로 

한 분석에서 내부자본시장의 총자산규모와 기업가치 사이에는 내부자본시장의 자산규

모가 작은 기업집단에서는 음(-)의 상관관계가 존재하지만, 자산규모가 큰 기업집단에

서는 양(+)의 상관관계가 나타난다는 것을 발견하였다. Chu(2004)는 대만기업들의 내부

자본시장의 역할을 연구한 결과, 대규모그룹의 자산규모가 계열사의 기업가치에 긍정적

인 영향을 미친다는 것을 발견하였다. 특히, 자산규모 상위의 대규모그룹에 속하는 계열

사는 기업가치가 비교기업 들에 비하여 높은 반면, 자산규모 중하위권의 그룹에 속하는 

계열사는 기업가치가 비교기업 들에 비하여 낮은 것으로 파악되었다. 우리나라 재벌기

업의 내부자본시장과 관련된 연구에서도 이와 같은 논리에 근거하여 주로 공정거래위원

회가 발표한 자료를 통하여 전체상장기업을 내부자본시장의 역할이 기대되는 기업과 그

렇지 않은 기업으로 분류하여 내부자본시장의 역할을 분석하는 경향이 강하다. Shin 

and Park(1999)은 공정거래위원회가 발표하는 30대 기업집단을 기준으로 재벌기업을 

분류하여 재벌기업의 내부자본시장이 자본배분의 기능을 수행하는지를 분석하였다. 분

석 결과, 재벌기업의 투자는 현금흐름에 대한 민감도가 유의하지 않은 반면 비재벌기업

의 투자의 현금흐름에 대한 민감도는 정(+)의 값을 갖는 것으로 확인되었다. 이것은 자

산규모가 큰 내부자본시장의 자본배분이 작은 내부자본시장보다 더 효율적임을 시사한다.

다각화 기업의 역기능을 강조하는 모형들은 내부자본시장에서 자회사들의 지나친 경

쟁으로 인해 효율적인 자회사는 충분한 자본을 배분 받지 못하는 반면 비효율적인 자

회사는 필요 이상의 자본을 배분 받는 사회주의적 성향이 있음을 지적한다. Rajan 외

(2001)는 이와 같은 사회주의적 자본배분성향이 비효율적인 자회사가 효율적인 자회사

의 투자에 편승하고자 하는 이른바 ‘약탈(poaching)’ 행위의 근절을 위해 불가피한 것

으로 간주하였다. Harris and Raviv(1996)와 Bernardo 외(2001)는 내부자본시장의 자본

배분이 사회주의적 성향을 보이는 이유는 비효율적인 자회사의 경영진이 우월한 정보

를 이용하여 과도한 투자를 하고자 하는 유인을 제거하기 위한 자본예산차원의 결정임

을 강조하고 있다. Billett and Mauer(2003)는 재무제약에 처한 부문으로의 내부자본 

이동이 기업가치증대에 기여하지만 다각화된 기업일수록 비효율적인 자회사로 배분되
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는 투자가 증가한다는 사실을 발견하였다.

한편 계약이론(contract theory)에 따르면 내부자본시장은 자회사의 부채비율을 통제

함으로써 자회사 경영진의 과도한 투자욕구를 제어할 수 있다. Gertner 외(1994)는 분

권화된 다부문 기업이 자회사 경영진이 잉여현금흐름을 이용하여 과도한 투자나 사적

이익을 추구하는 것을 방지하기 위하여 부채계약을 통해 자본배분을 할 수 있음을 보

였다. Kolasinski(2006)는 효율적 자회사의 부채는 미래에 실현될 현금흐름이 내부자본

시장의 경쟁을 통해 비효율적인 자회사로 배분되는 것을 방지할 수 있으므로 부채가 

내부자본시장의 사회주의적 자본배분성향을 완화할 수 있다고 주장하였다. 

그러나 이와 같은 주장과는 달리 실증분석결과들은 다각화 기업의 부채비율의 증가

는 일반적으로 투자의 현금흐름에 대한 민감도를 감소시키는 것으로 확인되고 있다. 

Peyer and Shivdasani(2001)는 다각화 기업의 내부자본시장에 의한 자본배분이 부채비

율이 높은 시기에는 단기적인 현금흐름이 높은 부문에 투자를 증가시키는 반면 장기적

인 성장기회는 도외시하는 경향이 있음을 보였다. Ahn 외(2006) 역시 부채비율의 증가

는 비효율적인 부문보다는 효율적인 기업의 투자에 부정적인 영향을 더 크게 미치는 

경향이 있다고 주장하였다.

3) 기업 투자에 관한 국내 연구

기업투자에 관한 국내연구는 주로 투자의 현금흐름 민감도와 성장기회에 대한 민감

도를 분석하는데 집중되었다. 김병기(2002)는 유동성 비율이 높은 기업일수록 투자의 

현금흐름에 대한 민감도가 증가한다는 것을 발견하였다. 이병기(2000)는 재벌기업이 독

립기업에 비하여, 그리고 자산규모가 큰 기업이 작은 규모에 비하여 투자의 현금흐름

에 대한 민감도가 더 높다는 것을 발견하였다. 

한편 조삼용 외(2004)는 레버리지가 기업투자에 미치는 영향을 System-GMM을 이

용하여 분석한 결과 레버리지가 높은 기업일수록 투자가 감소함을 발견하였다. 또한 

성장기회가 낮은 기업이 그렇지 않은 기업에 비하여 더 큰 부(-)의 영향을 받는 것으로 

드러났다. 

2. 가설 설정

본 논문은 재벌기업의 내부자본시장에 의한 규율과 자본배분이 기업의 재무적 특성

과 기업투자의 연관관계에 영향을 미치는지를 분석하고자 한다. 무엇보다도 본 논문에
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서는 부채비율이 기업투자의 성장기회에 대한 민감도에 미치는 영향이 재벌기업과 비

재벌기업간에 차이가 있는지를 검증하였다.2) 일반적으로 성장기회가 높을수록 기업투

자가 증가하는 경향이 있지만 특히 재벌기업의 경우에는 투자의 성장기회에 대한 민감

도가 내부자본시장의 효율성에 영향을 받을 수 있다. 만약 재벌기업의 내부자본시장의 

자본배분이 효율적으로 이루어진다면 성장기회가 높은 자회사에 우선적으로 자본을 배

분할 것이기 때문에 투자의 성장기회에 대한 민감도가 정의 값을 가질 것이다. 또한 만

약 정부의 규제로 인하여 자회사에 대한 지원이 불가능하다고 하더라도 자회사의 경영

진에 대한 규율과 감시가 비효율적인 자회사 경영진의 과도한 투자에 대한 유인을 제

어할 수 있을 것이다. 따라서 재벌기업투자의 성장기회에 대한 민감도가 비재벌기업에 

비하여 낮지 않거나 오히려 더 높아야 할 것이다. 

한편 부채의 증가는 기업의 현금흐름을 고갈시킴으로써 기업투자에 부정적인 영향을 

미칠 수 있을 것으로 기대된다. 특히 만약 과잉부채가설이 사실이라면 부채비율이 높

은 기업은 현금흐름에 대한 수요가 증가하고 이로 인해 성장기회보다는 단기적인 현금

흐름을 중시하게 됨으로써 투자의 성장기회에 대한 민감도가 감소하게 될 것이다. 본 

논문에서는 재벌기업의 경우에는 부채와 기업투자간의 관계가 내부자본시장의 자본배

분의 효율성에 의해서 영향을 받을 가능성을 배제하지 않는다. 만약 내부자본시장의 

자본배분이 효율적이라면 부채비율의 증가로 잉여현금흐름이 고갈된 재벌기업의 경우

에는 효율적인 투자에 대하여만 내부자본시장으로부터 자본을 배분 받을 수 있을 것이

다. 따라서 부채비율이 높은 재벌기업은 낮은 재벌기업에 비하여 투자의 성장기회에 

대한 민감도가 더 높을 것으로 기대된다. 

반면 만약 내부자본시장의 자본배분이 과도한 경쟁이나 정부의 규제에 의하여 영향

을 받는다면 과잉부채가설이 예측하는 바와 같이 부채비율이 높은 기업은 성장기회에 

대한 투자의 민감도가 하락할 수도 있을 것이다. 우선 부채비율이 낮은 기업은 내부자

본시장의 경쟁이나 정부의 규제와 상관없이 자유롭게 효율적 투자를 지속할 수 있을 

것이다.3) 그러나 높은 부채비율로 인해 현금흐름이 고갈된다면 효율적인 기업이라 하

더라도 내부자본시장의 지원이 없이는 투자에 어려움을 겪을 것이다. 따라서 부채비율

이 높은 기업은 내부자본시장의 사회주의적 자본배분성향으로부터 자유롭지 못할 것이

2) 이와 같이 상장기업을 재벌기업과 비재벌기업으로 분류하여 분석하는 이유는 내부자본시장의 효율성이 

자산규모에 따라 달라질 수 있다는 것을 전제로 한다. Shin and Park(1999) 참조.

3) 다각화 기업에 관한 연구는 내부자본시장이 자회사에 대한 정확한 정보와 감시, 그리고 경영진 보수와의 

연계 등을 통해 효율적 자본예산을 추구할 수 있음을 시사한다.
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다. 더욱이 내부자본시장에서의 자본배분에 사회주의적 성향이 없다고 하더라도 정부

의 규제로 인하여 내부자본시장에서의 자본배분이 원활하지 못할 것이므로 부채비율이 

높은 재벌기업은 성장기회가 높다고 하더라도 투자에 어려움을 겪을 것이다.

Ⅲ. 표본구성 및 변수 설명

1. 표본 

실증분석을 위하여 본 논문은 한국상장사협의회의 재무자료를 이용하였다. 전체상장

기업 중 제조기업 만을 분석에 포함하였으며, 추정기간은 1998년부터 2006년까지이며 

기업별로 기간이 다른 불균형패널자료이다. 안정적으로 사업을 유지하는 업체를 대상

으로 하기 위해, 동일연도에 산업코드 변경 건, 자본잠식업체, 재벌에서 비재벌 간의 전

이가 있는 경우나 업체별로 3개 연도 이상 데이터가 존재하지 않는 경우는 제외하였으

며, 성장률 변수가 산출되는 업체를 대상으로 하기 위해, 전기 값이 존재하지 않는 경

우는 해당 연도의 데이터를 제외하였다.

분석에 이용된 변수는 다음과 같다. 종속변수인 기업투자는 고정자산증가분과 유형

자산증가분을 규모의 효과를 고려하여 t-1기의 총자산으로 나눈 값으로 정의하였다. 

기업 i가 t기에 실행한 투자를 고정자산투자(F-INVit)와 유형자산투자(T-INVit)로 각

각 표시하였다. 성장기회를 나타내는 변수로는 시장가치 대 장부가치 비율(Market to 

Book Ratio; MTB)과 매출이익성장률(PG)을 함께 이용하였다. 기업 i의 t기의 성장기

회를 GOit로 표시하였다. 따라서 기업 i의 t기의 MTB는 MTBit로, 기업 i의 t기의 매

출이익증가율은 PGit로 각각 표시된다. 또한 부채비율(LEVit)은 기업 i의 t기의 총부채

비율 즉, 총부채/총자산을 이용하였다. 여기서 부채비율은 장부가치 기준으로 정의하였

다. 현금흐름(CFit)은 기업 i의 t기의 영업상의 현금흐름을 나타낸다. 현금흐름은 t기의 

총자산으로 표준화하여 규모의 효과를 제거하였다. 또한 기업의 규모가 투자에 미치는 

영향을 통제하기 위하여 자산규모의 로그 값을 설명변수로 포함하였다. 

부채비율의 높고 낮음을 구분하기 위하여 부채비율더미변수 Lit을 이용하여 상장기

업을 부채비율에 따라 두 가지 유형으로 분류하였다. t 시점에 기업 i의 부채비율이 높

아 상위 50%에 속하면 Lit = 1, 하위 50%에 속하면 Lit = 0으로 각각 정의하였다. 따라

서 Lit는 부채비율이 높은 기업일수록 값이 커지는 증가함수이다. 한편 MTB의 경우 

분산이 큰 것으로 나타나 상/하위 1%의 관찰치를 제거하였다.4) <표 1>은 분석의 대상
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이 되는 상장기업 2950개의투자, 부채비율, MTB, 현금흐름 및 자산규모의 요약통계량

을 보여준다.

변  수 평균 표준편차 최소값 최대값

고정자산투자(F-INV) 0.0301 0.1603 -0.8572 2.0968

유형자산투자(T-INV) 0.0084 0.1067 -0.8656 1.8714

부채비율(LEV) 0.4787 0.1902 0.0260 0.9959

현금흐름(CF) 0.0519 0.0749 -0.6803 0.5502

성장기회I(MTB) 0.7878 0.7290 0.0730 5.4575

성장기회II(PG) -0.5640 33.2187 -1684.6 124.5881

규모(SIZE) 19.2434 1.4143 15.8077 24.7804

표본수   2950

<표 1> 전체상장기업의 요약통계량

종속변수인 고정자산투자(F-INVit)와 유형자산투자(T-INVit)는 각각 기업 i의 t기의 투자를 나타내며 고

정자산 증가분과 유형자산증가분을 총자산으로 나눈 값이다. 부채비율(LEVit)은 기업 i의 t기의 총부채비

율 즉, 총부채/총자산을 이용하였다. 현금흐름(CFit)은 기업 i의 t기의 영업상의 현금흐름을 t기의 총자산으

로 표준화한 값이다. 성장기회를 나타내는 변수로는 시장가치 대 장부가치 비율(MTBit)과 매출이익증가율

(PGit)을 선택하였다. 기업의 규모(SIZEit)는 자산규모에 로그를 취한 값이다. 전체표본은 총 2950개로 구

성되었다.

 

2. 재벌기업과 내부자본시장

재벌기업의 분류를 위해서는 공정거래위원회가 매년 발표하는 공정거래법상 대규모

기업집단에 소속된 비금융상장기업들을 이용하였다. 대규모기업집단이란　1998년부터 

2001년 까지는 자산규모가 상위 30위 안에 포함되는 기업집단을 의미하고 2002년 이후

에는 출자총액제한기업집단을 의미한다. 

재벌기업과 비재벌기업을 구분하기 위하여 재벌기업더미변수 Cit를 정의하였다. 기

업 i가 t기에 대규모기업집단에 소속되어 있다면 Cit = 1, 그렇지 않다면 Cit = 0의 값

을 갖는다. 분석대상이 되는 3,101개의 상장기업 중 비재벌기업은 2,389개, 재벌기업은 

561개였다. <표 2>는 <표 1>에서 보여 준 재무자료의 요약통계량을 재벌기업과 비재

벌기업으로 분류하여 보여준다.

공정거래위원회는 내부자본시장의 활성화 정도를 통해 출자총액제한기업집단을 지

4) 매출이익성장률 역시 분산값이 크지만 이와 같은 현상은 매출이익이 0에 가까웠던 기업이 적자나 흑자

로 전환하면서 나타나는 현상인 것으로 판단된다.
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정하는 것은 아니고 단순히 일정 자산규모를 초과하는 기업집단을 출자총액제한기업집

단으로 지정하였다. 따라서 출자총액제한기업집단에 포함되지 않았다고 하더라도 내부

자본시장이 활성화된 기업집단이 존재할 수는 있으며 따라서 본 논문의 정의상 비재벌 

기업으로 분류되었다 하더라도 내부자본시장이 존재하지 않거나 전적으로 독립적인 투

자의사결정을 하는 것은 아니다.5)

A: 재벌기업의 요약통계량

고정자산투자(F-INV) 0.0338 0.1507 -0.4868 1.2141

유형자산투자(T-INV) 0.0040 0.0857 -0.4087 1.0395

부채비율(LEV) 0.5233 0.1773 0.0790 0.9928

현금흐름(CF) 0.0672 0.0612 -0.2135 0.2951

성장기회I(MTB) 0.9156 0.7295 0.0749 5.3311

성장기회II(PG) 0.0359 1.0036 -18.5646 7.1005

규모(SIZE) 19.2434 1.3022 17.3220 24.7804

표본수     561

B: 비재벌기업의 요약통계량

변  수 평균 표준편차 최소값 최대값

고정자산투자(F-INV) 0.0292 0.1625 -0.8572 2.0968

유형자산투자(T-INV) 0.0094 0.1111 -0.8656 1.8714

부채비율(LEV) 0.4682 0.1917 0.0260 0.9959

현금흐름(CF) 0.0482 0.0773 -0.6803 0.5502

성장기회I(MTB) 0.7578 0.7258 0.0730 5.4575

성장기회II(PG) -0.7049 36.9104 -1684.6 124.5881

규모(SIZE) 18.8027 1.0255 15.8077 23.7382

표본수  2389

<표 2> 재벌기업과 비재벌기업의 요약통계량

패널 A는 재벌기업의 재무변수 요약통계량을, 패널 B는 비재벌기업의 재무변수 요약통계량을 각각 보여준

다. 재벌기업의 분류를 위하여는 공정거래위원회가 매년 발표하는 공정거래법상 대규모기업집단에 소속된 

비금융상장기업들을 이용하였다. 대규모기업집단이란 1998년부터 2001년까지는 자산규모가 상위 30위 안에 

포함되는 기업집단을 의미하고 2002년 이후에는 출자총액제한기업집단을 의미한다. 전체 표본 2,950개 중에 

비재벌기업은 2,389개, 재벌기업은 561개였다. 각 변수들의 정의는 <표 1>에서와 동일하다.

5) 전상경(2003)은 대규모기업집단에 포함되지 않은 많은 기업들이 사실상 내부자본시장을 통해 자회사를 

규율을 통해 기업가치에 영향을 미친다는 것을 보였다.
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그러나 이와 같은 정의를 만족하는 기업집단을 분류할 수 있는 객관적인 방법을 사

실상 찾을 수 없으므로 본 논문에서는 Shin and Park(1999)의 정의를 따라서 대규모기

업집단을 내부자본시장이 활성화된 기업집단으로 분류한다. 특히 Shin and Park(1999)은 

대규모기업집단에 소속된 재벌기업들이 그렇지 않은 기업에 비하여 재무제약으로부터 

자유로운 것을 실증적으로 보였으며 이 분석결과는 대규모기업집단의 내부자본시장에 

의한 자본배분이 활발한 것임을 시사한다고 볼 수 있다. 

Ⅳ. 성장기회와 기업투자

제 Ⅳ장에서는 기업투자의 성장기회에 대한 민감도와 부채비율이 전체투자에 미치는 

영향을 분석하였다. 

 

INVit =α0+α1CFit-1+α2GOit+α3CitCFit-1+α4CitGOit+μi+vt+εit (1)

 

식 (1)은 기업투자의 결정요인이라고 볼 수 있는 재무특성변수들 중 부채비율을 제

외하고 성장기회와 기업의 현금흐름만을 고려하였다. 여기서, μi와 vt는 업체와 연도에 

대한 고정효과를, εit는 오차항을 각각 나타낸다. 두 변수는 모두 기대값이 0이며 분산

이 일정하다고 가정하였다. 현금흐름은 외생성을 고려하여, (t-1)기의 값을 고려하였

다.6) 다음 장의 식 (2)는 부채비율이 기업투자에 미치는 영향을 고려하여 부채비율을 

실증분석에 포함하였다. 

일반적으로 성장기회가 높을수록 기업투자가 증가하는 경향이 있지만, 재벌기업의 경우

에는 투자의 성장기회에 대한 민감도가 내부자본시장의 효율성에 영향을 받을 수 있다. 내

부자본시장의 역기능을 강조하는 모형들은 자회사 경영진의 과다투자(overinvestment)에 

대한 욕구로 인해 효율적인 자회사는 충분한 자본을 배분 받지 못하는 반면 비효율적인 

자회사는 필요 이상의 자본을 배분 받는 사회주의적 성향이 있음을 지적한다. 따라서 사

회주의적 자본배분가설이 사실이라면 재벌기업투자의 성장기회에 대한 민감도가 통계적

으로 유의하지 않거나 비재벌기업에 비하여 현저히 낮은 값을 가질 것으로 기대된다. 

반면 내부자본시장은 자회사에 대한 통제권을 이용하여 감시를 하거나 자회사 경영

6) 외생성을 고려하여 개별방정식으로 추정한 결과는 제 V장에서 다루었다. 결과는 부록 <표 2>에 수록하

였다. 
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진에 대한 보수를 기업의 성과와 연계함으로써 비효율적인 경영진의 과도한 투자욕구

를 감소시키는데 기여할 수 있다. 또한 내부자본시장은 자회사에 대한 사적인 정보를 

통해 효율적인 자회사에 우선적으로 자본을 배분하거나 자본이 공급될 수 있도록 지급

보증을 제공한다. 따라서 만약 내부자본시장의 규율이 비효율적 경영진의 과도한 투자

에 대한 유인을 제어할 수 있다면 재벌기업투자의 성장기회 민감도가 비재벌기업에 비

하여 낮지 않거나 오히려 더 높아야 할 것이다. 

본 논문에서는 이와 같은 내부자본시장에 의한 자본배분의 특이성을 고려하여 전체

표본을 재벌기업과 비재벌기업을 분류하여 각각의 실증분석결과를 제시하였다. 또한 전

체표본에 재벌기업더미변수를 포함하여 재벌기업투자가 비재벌기업의 투자에 비하여 

성장기회에 대한 민감도가 통계적으로 유의한 차이를 보이는지를 검증하였다. 모형 I은 

성장기회를 MTB로, 모형 II는 성장기회를 매출이익증가율로 정의하여 각각 추정하였다.

처음 추정한 식으로부터 구한 표준잔차에 대하여 5 이상의 표준잔차를 제거하고 재

추정한 결과이며, VIF(Variation Inflation Factor)를 20 이하로 하여 다중공선성을 통제 

하였다. 정규성 가정은 다양한 테스트를 통과하지 못하여 충족하지 않으나, 데이터의 

종속변수 F-INV T-INV

성장기회 모형 I 모형 II 모형 I 모형 II

CF(t값)
0.2878

***

(6.13)

0.2763***

(5.91)

0.1320***

(4.70)

0.1305***

(4.64)

MTB(t값)
0.0091

*

(1.75)

0.0058*

(1.82)

PG(t값)
0.0003

***

(4.55)

-0.0001

(0.57)

C*CF(t값)
0.0122

(0.10)

0.1506

(1.25)

-0.0142

(-0.19)

0.0156

(0.22)

C*MTB(t값)
0.0145

(1.43)

0.0051

(0.82)

C*PG(t값)
0.0423

***

(3.97)

0.0095***

(2.73)

F값 1.95*** 2.04*** 1.91 1.92***

최대 VIF 4.52 3.89 4.53 3.78

표본수 2950

<표 3> 회귀방정식 (1)의 추정결과

회귀방정식 (1)을 통하여 성장기회와 현금흐름과의 교차효과를 고려하였다. 종속변수로 고정자산증가분과 

유형자산증가분을 각각 사용하였다. 모형 I은 성장기회(GO)를 MTB로, 모형 II는 성장기회를 매출이익증가

율로 각각 정의하여 추정하였다. *는 10% 유의수준, **는 5% 유의수준, 그리고 ***는 1% 유의수준에서 유

의함을 각각 나타낸다. 
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개수가 2,950개 이상으로 충분히 커서 정규분포에 수렴하므로, 개별 파라미터들의 가설

검정은 정규분포로 가정하고 추론해도 문제가 없을 것으로 보인다. 다만, 표준잔차

(Standardized Residual)기준으로 5이상은 제외하여 가설검정을 수행함으로써, 특이치에 

대한 결과 왜곡은 통제를 하였다.

<표 3>은 식 (1)에 대해 성장기회를 MTB와 매출이익증가율로 측정한 회귀분석결

과를 각각 보여준다. 모형 I은 성장기회를 MTB로, 모형 II는 성장기회를 매출이익증가

율로 각각 측정하였다.

우선 대부분의 회귀분석에서 성장기회(MTB와 PG)에 대한 계수가 유의한 정의 값을 

갖는 것으로 드러났다. 이와 같은 추정결과는 성장기회가 높은 효율적 기업일수록 투

자가 증가한다는 것을 의미한다. 그리고 이익증가율을 성장기회의 변수로 분석한 결과

에서는 재벌기업이 비재벌기업보다 투자의 성장기회에 대한 민감도가 높은 것으로 분

석되었다. 이와 같은 분석결과는 재벌기업과 비재벌기업 모두 효율적일수록 투자가 증

가하며 특히 재벌기업의 경우에는 비재벌기업보다 투자의 성장기회에 대한 민감도가 

적어도 더 낮지는 않다는 것을 시사한다.

한편 투자의 현금흐름에 대한 민감도는 전체표본에서는 유의한 정의 값을 갖는 반면 

재벌기업의 경우에 비재벌기업보다 특별히 더 유의하지는 않았다.

Ⅴ. 부채비율이 성장기회에 대한 투자의 민감도에

미치는 영향

제 Ⅴ장에서는 부채비율이 재벌기업의 투자에 미치는 영향을 조사하였다. 이를 위하

여 특히 부채비율이 증가함으로써 재벌기업의 투자가 증가하거나 감소하는 효과 이외

에도 투자의 성장기회에 대한 민감도에 영향을 미치는지를 검증하였다. Peyer and 

Shivdasani(2001)와 Hennessy(2004)는 부채비율이 높은 기업은 성장기회보다는 단기적

인 현금흐름이 높은 부문에 대한 투자를 선호하게 되고 이로 인해 투자의 성장기회에 

대한 민감도가 감소할 수 있음을 보였다．따라서 만약 과잉부채가설이 사실이라면 부

채비율더미변수와 성장기회간 교차효과가 부(-)의 값을 가질 것이다. 

한편 본 논문에서는 재벌기업 내부자본시장의 경쟁이 과잉부채효과의 원인이 될 수

도 있음을 배제하지 않았다. 자본조달순서이론에 따르면 부채비율이 높은 재벌기업의 

경우에는 투자를 지속하기 위해서는 내부자본시장에서의 경쟁을 통해 자본을 배분받아

야 할 것이다.7) 따라서 성장기회가 높은 기업이라 하더라도 과도한 부채로 인해 현금
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흐름이 고갈된다면 내부자본시장의 사회주의적 성향으로부터 자유로울 수 없을 것이

다. 부채비율이 높은 기업이 겪을 수 있는 또 하나의 문제점은 정부의 규제로 인하여 

필요한 자본을 내부자본시장으로부터 배분 받지 못할 수 있다는 점이다. 이처럼 과잉

부채효과가 일반적인 현상이 아니라 재벌기업에서만 나타날 수 있는 특수한 현상일 수 

있음을 고려하여 본 논문에서는 재벌기업과 비재벌기업간 부채비율이 기업투자에 미치

는 영향이 차이가 있는지를 검증하였다. 실증분석을 위하여 부채비율더미변수와 성장

기회간의 교차효과를 동시에 고려하였다. 

 

INVit =α0+α1CFit-1+α2GOit+α3Lit-1*GOit+α4CitCFit-1+  

α5CitGOit+α6CitLit-1*GOit+μi+vt+εit  (2)

여기서, μi와 vt는 업체와 연도에 대한 고정효과, εit는 오차항으로서, 기댓값은 0, 그

리고 분산은 일정한 것으로 가정하였고, 회귀계수를 추정하기 위하여 식 (1)과 동일하

게 표준잔차를 제거하고 재추정하는 절차를 활용하였다. 

<표 4>는 회귀방정식 (2)의 실증분석 결과를 보여준다. 여기서, 현금흐름 및 부채비

율더미는 외생성을 고려하여, (t-1)기의 값을 고려하였다.8) 모형 I은 MTB를, 그리고 

모형 II는 매출이익증가율을 성장기회로 정의하여 추정하였다. <표 4>에서 드러난 추

정결과에 따르면 회귀분석결과는 성장기회변수의 선택과 관계없이 대동소이함을 알 수 

있다. 우선 성장기회에 대한 투자의 민감도는 대부분의 표본에서 통계적으로 유의한 

양의 값을 갖는 것으로 드러났다. 따라서 성장기회는 여전히 기업투자의 중요한 결정

요인이며 특히 성장기회가 높은 기업일수록 투자가 더 활발하다는 것을 알 수 있다. 부

채비율더미변수 L의 계수는 대부분의 분석에서 통계적으로 유의하지 않았다. 우선 비

재벌기업의 경우에는 부채비율이 직접적으로 기업투자에 미치는 영향뿐만 아니라 기업

투자의 성장기회에 대한 민감도, 그리고 현금흐름에 대한 민감도 등 재무변수들과의 

교차효과 역시 유의하지 않은 것으로 드러났다. 반면, 재벌기업은 부채비율이 투자의 

성장기회에 대한 민감도를 감소시키는 과잉부채효과가 있는 것으로 확인되었다.

무엇보다도 부채비율이 재벌기업투자의 성장기회에 대한 민감도에 미치는 영향이 비

7) 만약 내부자본시장의 경쟁이 과도하다면 은행 등 금융시장으로부터 자본을 조달하려 할 수도 있다. 그러

나 이런 경우라 하더라도 금융시장에서의 비대칭 정보에 따르는 자본조달비용을 감수하여야 할 것이다. 

8) 외생성을 고려하여 개별방정식으로 추정한 결과는 부록 <표 2>에 수록하였다. 
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종속변수 F-INV T-INV

성장기회 모형 I 모형 II 모형 I 모형 II

CF(t값)
0.2755

***

(5.84)

0.2705***

(5.75)

0.1315***

(4.65)

0.1289***

(4.59)

MTB(t값)
0.0213

***

(3.01)

0.0074*

(1.73)

PG(t값)
0.0003***

(3.70)

-0.0001

(-0.26)

L*MTB(t값)
-0.0170

**

(-2.43)

-0.0018

(-0.43)

L*PG(t값)
0.0004

(1.62)

0.0003
**

(2.29)

C*CF(t값)
-0.0175

(-0.14)

0.0812

(0.67)

-0.0417

(-0.54)

0.0348

(0.48)

C*MTB(t값)
0.0304

*

(1.89)

0.0210**

(2.15)

C*PG(t값)
0.0748

***

(5.74)

0.0262***

(3.34)

C*L*MTB(t값)
-0.0161

(-1.02)

-0.0189**

(-1.99)

C*L*PG(t값)
-0.0647

***

(-4.43)

-0.0211**

(-2.41)

F값 1.98*** 2.04*** 1.92*** 1.94***

최대 VIF 11.49 6.20 11.56 6.20

표본수     2950

<표 4> 회귀방정식 (2)의 추정결과

회귀방정식 (2)에 재벌기업더미변수를 포함하여 성장기회, 부채비율더미변수, 그리고 현금흐름 등 재무변수

들과의 교차효과를 고려하였다. 종속변수로 고정자산증가분과 유형자산증가분을 각각 사용하였다. 모형 I은 

성장기회(GO)를 MTB로, 모형 II는 성장기회를 매출이익증가율로 각각 정의하여 추정하였다. *는 10% 유

의수준, 
**
는 5% 유의수준, 그리고 

***
는 1% 유의수준에서 유의함을 각각 나타낸다. 

재벌기업에 비하여 통계적으로 유의한 부의 값을 갖는 것으로 밝혀졌다. 이와 같은 실

증분석 결과는 재벌기업과 비재벌기업간에 부채비율이 기업투자에 미치는 효과에는 차

이가 있다는 점을 확인하는 것이다. 한편 부채비율더미변수와 현금흐름간의 교차효과는 

표본이나 종속변수에 따라 유의성과 부호가 변화하였다. 재벌기업더미변수와 현금흐름

간의 교차효과 역시 통계적으로 유의하지 않았다. 따라서 재벌기업의 내부자본시장에 

의한 자본배분이 자회사의 재무제약을 완화시키는 경향이 있다고 단정할 수는 없었다.

Peyer and Shivdasani(2001)와 Ahn 외(2006)는 다각화 기업을 대상으로 부채비율의 

증가가 투자의 성장기회에 대한 민감도를 낮춘다는 사실을 발견하였다. 본 논문에서는 

이들의 분석을 전체 상장기업으로 확대하여 재벌기업과 비재벌기업간에 부채비율이 투
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자에 미치는 영향에 차이가 있다는 것을 발견하였다. 특히 비재벌기업의 분석에서는 

과잉부채효과가 발견되지 않았다는 사실은 선행연구들이 발견한 과잉부채효과가 내부

자본시장의 경쟁으로 인해 유발되는 것일 수 있음을 시사한다.

성장기회를 나타내는 또 다른 변수로 산업별 MTB 및 R&D 투자비율을 사용하였다. 

산업별 MTB를 이용한 결과는 <표 4>에서의 결과와 다르지 않으나 R&D 투자비율을 

사용한 분석에서는 재벌기업과 비재벌기업 간에 부채비율이 투자에 미치는 영향이 차

이가 없다는 가설을 기각하지 못하였다. 그러나 Adam and Goyal(2008)은 개별기업의 

MTB 투자기회를 가장 잘 대표하는 변수임을 보였다. 따라서 본 논문에서는 개별기업

의 MTB를 이용한 결과를 주로 하고 산업별 MTB와 R&D 투자비율을 이용한 결과는 

부록 <표 1>에 수록하였다. 외생성(Externality)을 제고하기 위해 (t-1)기의 CF와 L을 

활용하였으며, 외생성을 추가적으로 확인하기 위해, t기의 CF와 L에 대하여 개별방정

식으로 추정한 결과를 부록 <표 2>에 수록하였다. L대신에 부채비율을 10단계로 구분

하여 부채비율 그룹에 대한 효과를 일반화하여 추정한 L_10에 대하여서는 부록 <표 

3>에 수록하였다. 부록 <표 4>에는 고정효과 모형 수립에 대한 근거를 제시하기 위해 

Hausman Test를 수행한 결과가 제시되어 있다. 

Ⅵ. 결  론

본 논문은 재벌기업의 내부자본시장에 의한 규율과 자본배분을 위한 경쟁이 기업의 

재무적 특성과 기업투자의 연관관계에 영향을 미치는지를 조사하였다. 이를 위하여 재

벌기업의 투자를 종속변수로 하여 부채비율과 성장기회 등 재무적 특성에 대한 회귀분

석을 실시하였다. 또한 본 논문에서는 기업의 재무적 특성이 투자에 미치는 영향이 재

벌기업과 비재벌기업간에 차이가 있는지를 검증하였다.

분석결과 재벌기업의 투자는 성장기회가 높아질수록 증가하는 것으로 드러났다. 그

러나 재벌기업의 부채비율은 투자의 성장기회에 대한 민감도에 부정적인 영향을 미치

는 것으로 드러났다. 즉, 부채비율이 높은 재벌기업은 낮은 재벌기업에 비하여 투자의 

성장기회에 대한 민감도가 더 낮아지는 경향을 보였다. 한편 비재벌기업과의 비교분석

에서는 재벌기업 투자의 성장기회에 대한 민감도가 비재벌기업에 비하여 현저히 높은 

것으로 드러났다. 또한 재벌기업과는 달리 비재벌기업의 경우에는 부채비율이 기업투

자에 유의한 영향을 미치지 않았고 또한 부채비율과 성장기회간의 교차효과 역시 발견

되지 않았다.
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본 논문에서의 실증분석결과는 재벌기업의 내부자본시장이 자회사에 대한 통제권을 

이용하여 비효율적인 투자를 제어하고 효율적인 투자만을 허용할 수 있다는 가설과 일

치한다. 특히 재벌기업이 비재벌기업에 비하여 투자의 성장기회민감도가 더 높다는 것

은 재벌기업의 내부자본시장에 의한 감시와 규율이 자회사 경영진의 무분별한 투자를 

제어하고 성장기회에 비하여 과도한 투자를 제어함으로써 기업가치증대에 기여할 수 

있음을 시사한다. 

그러나 내부자본시장의 감시와 규율이 미치는 긍정적인 효과는 과잉부채효과로 인해 

일부 상쇄되는 것으로 드러났다. 우선 부채비율이 높은 재벌기업은 투자의 성장기회에 

대한 민감도가 감소한다는 것은 내부자본시장에 의한 규율과 감시에도 불구하고 과잉

부채효과로부터 자유로울 수 없음을 의미한다. 특히 이와 같은 과잉부채효과는 비재벌

기업의 경우에는 유의하지 않았다. 따라서 과도한 부채로 인하여 현금수요가 증가하는 

재벌기업은 성장기회에 따른 최적의 자본보다 더 적은 자본을 배분받을 수 있다는 것

을 알 수 있다. 
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종속변수 F-INV T-INV

성장기회 모형 III 모형 IV 모형 III 모형 IV

CF

(t값)

0.2840
***

(6.03)

0.2696***

(5.85)

0.1327***

(4.70)

0.1375***

(4.84)

WMTB

(t값)

0.0223
*

(1.80)

-0.0043

(-0.57)

RDIT

(t값)

2.4816
***

(6.06)

0.1743

(0.68)

L*WMTB

(t값)

-0.0068

(-0.91)

-0.0042

(-0.92)

L*RDIT

(t값)

0.0040

(0.01)

0.7703
**

(2.27)

C*CF

(t값)

0.0250

(0.20)

0.1088

(0.92)

-0.0250

(-0.33)

-0.0081

(-0.11)

C*WMTB

(t값)

0.0383
**

(2.50)

0.0202**

(2.18)

C*RDIT

(t값)

-0.7644

(-0.72)

1.4483

(2.19)

C*L*WMTB

(t값)

-0.0301
*

(-1.87)

-0.0166*

(-1.71)

C*L*RDIT

(t값)

1.1972

(1.07)

-0.0261

(-0.04)

F값 1.96
*** 2.12*** 1.91*** 1.91***

최대 VIF 8.57 9.44 8.60 9.44

표본수     2950

부록 <표 1> 산업별 시장가치 대 장부가치비율

MTB(Market to Book Ratio) 및 R&D 투자비율 결과

회귀방정식 (2)에 성장기회(GO)를 WMTB(산업별 시장가치 대 장부가치비율)와 RDIT(R&D 투자비율)로 

정의하여 각각 추정하였다(모형 III과 모형 IV). 
*
는 10% 유의수준, 

**
는 5% 유의수준, 그리고 

***
는 1% 유

의수준에서 유의함을 각각 나타낸다. 
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종속변수 F-INV T-INV

성장기회 모형 I 모형 II 모형 I 모형 II

CFH

(t값)

1.0972***

(6.34)

1.1045***

(6.40)

0.5157***

(4.96)

0.5273***

(5.11)

MTB

(t값)

0.0207
***

(2.80)

0.0066

(1.49)

PG

(t값)

0.0003
***

(3.67)

-0.0001

(-0.28)

LH*MTB

(t값)

-0.0174**

(-2.24)

-0.0013

(-0.27)

LH*PG (t값)
0.0004

*

(1.70)

0.0003** 

(2.33)

C*CFH

(t값)

-0.4352
**

(-2.12)

-0.2593

(-1.36)

-0.2668**

(-2.15)

-0.1478

(-1.28)

C*MTB

(t값)

0.0346**

(1.99)

0.0274***

(2.62)

C*PG

(t값)

0.0748***

(5.74)

0.0248***

(3.17)

C*LH*MTB

(t값)

-0.0177

(-1.01)

-0.0253**

(-2.39)

C*LH*PG

(t값)

-0.0716***

(-4.93)

-0.0192**

(-2.20)

F값 1.98*** 2.06*** 1.92*** 1.94***

최대 VIF 19.29 19.23 19.12 19.01

표본수     2950

부록 <표 2> 현금흐름과 부채비율을 개별방정식으로 추정한 추정값 활용 결과 

회귀방정식 (1)에 t기의 부채비율과 현금흐름 변수를 (t-1)기의 자기 회귀변수와 다른 설명변수를 활용하여 

t기의 부채비율과 현금흐름변수를 추정하였다. 추정된 부채비율로 동일한 논리에 따라, 부채비율더미(LH)

를 만들고, 추정된 현금흐름비율(CFH)을 L과 CF대신에 활용하였다. 종속변수로 고정자산증가분과 유형자

산증가분을 각각 사용하였다. 모형 I은 성장기회(GO)를 MTB로, 모형 II는 성장기회를 매출이익증가율로 

각각 정의하여 추정하였다. 
*
는 10% 유의수준, 

**
는 5% 유의수준, 그리고 

***
는 1% 유의수준에서 유의함을 

각각 나타낸다. 
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종속변수 F-INV T-INV

성장기회 모형 I 모형 II 모형 I 모형 II

CF

(t값)

0.2685***

(5.72)

0.2704***

(5.75)

0.1279***

(4.53)

0.1293***

(4.61)

MTB

(t값)

0.0510
***

(4.17)

0.0143**

(1.94)

PG

(t값)

0.0001

(0.91)

-0.0001

(-1.53)

L_10*MTB

(t값)

-0.0706
***

(-3.68)

-0.0137

(-1.18)

L_10*PG

(t값)

0.0010

(1.64)

0.0008
**

(2.12)

C*CF

(t값)

-0.0488

(-0.38)

0.0982

(0.81)

-0.0575

(-0.74)

0.0403

(0.55)

C*MTB

(t값)

0.0660
**

(2.37)

0.0474***

(2.81)

C*PG

(t값)

0.1271
***

(5.67)

0.0437***

(3.24)

C*L_10*MTB

(t값)

-0.0826
*

(-1.90)

-0.0699***

(-2.65)

C*L_10*PG

(t값)

-0.1469
***

(-4.82)

-0.0487***

(-2.65)

F값 2.02
*** 2.05*** 1.94*** 1.94***

최대 VIF 34.42 18.39 34.58 18.41

표본수     2950

부록 <표 3> 부채비율을 10개의 그룹으로 구분하여 추정한 결과 

회귀방정식 (1)에 (t-1)기의 부채비율더미(L) 대신에 부채비율을 10개의 그룹으로 구분(L_10)하여 L대신에 

활용하였다. 종속변수로 고정자산증가분과 유형자산증가분을 각각 사용하였다. 모형 I은 성장기회(GO)를 

MTB로, 모형 II는 성장기회를 매출이익증가율로 각각 정의하여 추정하였다. *는 10% 유의수준, **는 5% 

유의수준, 그리고 
***
는 1% 유의수준에서 유의함을 각각 나타낸다. 
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F-INV 모형 Ⅰ F-INV 모형 Ⅱ

DF

(자유도)

mValue Pr > m DF

(자유도)

mValue Pr > m

6 26.88 0.0002 6 22.06 0.0012

T-INV 모형 Ⅰ T-INV 모형 Ⅱ

DF

(자유도)

mValue Pr > m DF

(자유도)

mValue Pr > m

6 1.71 0.9444 6 8.41 0.2093

부록 <표 4> 고정효과 대 확률효과 Hausman Test 결과 

F-INV 모형은 고정효과모형이, T-INV 모형은 확률효과 모형이 적합한 것으로 추론된다. 전체적으로는 

T-INV의 경우에는 업체의 오차와 설명변수들간의 관계가 상관없다라는 사실을 기각하지 아니하므로, 확

률효과 모형이 적합하다고 할 수 있다. 하지만, F-INV 모형 추정결과와 일관성을 유지하기 위해 고정효과 

모형으로 논리를 전개하도록 한다. F-INV 모형을 확률효과로 추정하면 가정에 왜곡이 있게 되나, T-INV

모형을 고정으로 하는 것은 가정에 왜곡이 없기 때문이다. 이는 계량에서 중요한 변수의 생략과 동일한 문

제이다. 
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<abstract>

This paper investigates whether the investment of a chaebol firm depends on financial 

characteristics such as leverage and growth opportunity. We find that the investment of a 

chaebol firm increases as its growth opportunity increases. We also find that this positive 

effect of growth opportunity on the investment is more pronounced in a low-leverage firm 

than in a high-leverage firm. Unlike chaebol firms, however, the interaction effect between 

leverage and growth opportunity is not statistically significant for nonchaebol firms. 
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