
현금보유와 지배구조가 기업의 국제화에 미치는 영향에 관한 연구 61

현금보유와 지배구조가 기업의 국제화에 미치는

영향에 관한 연구

안요한
*

본 연구는 대리인 이론에 근거하여 유동성 공급으로 인한 현금보유와 기업의 국제화 사이의 관계를 검증

하였다. 특히 기업지배구조 측면에서 경영자지분율이 현금보유와 상호작용을 할 것으로 가정하고 조절변수

로서의 경영자지분율이 현금보유와 국제화 사이에 어떠한 영향을 미치는가를 알아보았다.

본 연구는 2000년부터 2013년까지 14년간의 자료를 이용하여 유가증권시장에 상장된 제조 기업을 대상으

로 7308개의 관측치, 645개 기업의 자료를 연구에 적용하였다. 그리고 이 자료들을 실증분석하기 위하여 고

정효과모형을 이용하여 패널데이터 분석을 실시하였다.

실증분석 결과 현금보유와 국제화는 양(+)의 관련성이 있는 것으로 나타났으며, 현금보유와 국제화 사이

에 경영자지분율이 조절효과를 갖는 것으로 나타났다. 즉, 경영자지분율이 현금보유와 국제화에 미치는 양

(+)의 영향을 약화시키는 것으로 나타났다. 본 연구의 결과는 경영자지분율이 높은 기업의 경우 현금보유량

을 높여 국제화를 높일 수 있는 가능성을 줄일 수 있다는 간접적인 증거를 제시할 수 있다.

본 연구는 국제화를 위해 유동성의 완충재고를 만들고 고려해야하는 기업들에게 중요한 정책적 시사점

을 제공할 수 있을 것으로 기대되며 글로벌 경쟁에 놓은 기업에게 현금관리의 중요성을 제고할 수 있는 기

회가 될 수 있을 것이다. 특히 대리인 이론에 근거하여 현금보유와 기업지배구조를 연결하여 설명함으로써

기존의 기업지배구조와 국제화에 관련된 연구의 폭을 넓힐 수 있을 것이다.

핵심주제어: 현금보유, 기업지배구조, 대리인이론, 고정효과모형, 조절효과, 국제화

논문접수일: 2015년 05월 12일 수정일: 2015년 07월 09일 게재확정일: 2015년 07월 20일

* 동명대학교 경영대학 금융․회계학과 조교수, accahn@tu.ac.kr

<요 약>

 대한경영정보학회
「경영과 정보연구」제34권 제3호 2015년 9월



62 경영과 정보연구 제34권 제3호

Ⅰ. 서  론
기업이 국제화를 추구할 때 대리인 비용이 발

생한다(Aggarwal and Samwick, 2003). 기업이

보유한 내부자원은 기업의 국제화에 영향을 주

며 풍부한 현금이 기업의 경영자에게 과도한 투

자를 가능하게 한다(Tseng et al., 2007). 과도한

투자시에 현금보유에서 오는 대리인 비용이 증

가하며 경영자는 기업의 자원을 자신의 효익을

위해 사용할 가능성이 있다. 즉, 경영자가 그들

의 효용 극대화를 넘어서 기업을 국제화 할 때,

대리인 문제가 발생가능하다(Goerzen and

Beamish, 2003; Lu and Beamish, 2001).

대리인 문제를 해결하기 위한 경영자에 대한

감시와 견제장치로서 기업지배구조를 제시할 수

있다.(신성욱, 2007; Jorge, 2003). 대리인 이론에

따르면 주주와 이해관계자와의 관계와 소유자의

협상력에 초점을 두고 상충된 소유와 통제의 분

리로 인하여 손실이 발생할 수 있고(Berle and

Means, 1932; Jensen and Meckling, 1976) 기업

지배구조 메커니즘이 효율적으로 작동하지 않으

면 경영자의 효익추구로 인한 대리인 비용이 커

질 수 있다.

1997년 한국의 IMF 경제위기 이후 기업지배

구조에 대한 관심이 많아졌고 지배구조에 관한

연구들이 최근 많이 이루어지고 있다(신성욱,

2007; 유승훈 외 2013). 외부시장과 관련된 외부

통제시스템과 소유구조를 결정하는 내부통제시

스템이 효율적으로 작동되지 않아 기업과 시장

의 구조적 문제가 나타났고 이를 계기로 회계

투명성, 투자자 보호, 기업 지배구조와 관련한

광범위한 제도 개편이 이루어졌다. 그러나 2010

년 GovernanceMetrics International (GMI)의 조

사에 따르면 38개 국가 중 한국은 28위를 차지

했으며 한국 지배구조의 현위치가 여전히 취약

함을 알 수 있다.

따라서 본 연구에서는 대리인 이론에 근거하

여 유동성 공급으로 인한 현금보유와 기업의 국

제화 사이의 관계를 검증할 것이다. 특히 기업지

배구조 측면에서 경영자지분율이 현금보유와 상

호작용을 할 것으로 가정하고 조절변수로서의

경영자지분율이 현금보유와 국제화 사이에 어떠

한 영향을 미치는가를 알아보고자 한다.

본 연구는 국제화를 위해 유동성의 완충재고

를 만들고 고려해야하는 기업들에게 중요한 정

책적 시사점을 제공할 수 있을 것으로 기대되며

글로벌 경쟁에 놓은 기업에게 현금관리의 중요

성을 제고할 수 있는 기회가 될 수 있을 것이다.

특히 대리인 이론에 근거하여 현금보유와 기업

지배구조를 연결하여 설명함으로써 기존의 기업

지배구조와 국제화에 관련된 연구의 폭을 넓힐

수 있을 것이다.

Ⅱ. 선행연구
1. 기업지배구조
기업지배구조란 주주, 이사회, 경영자 그리고

기타 이해관계자들간의 상호작용 관계를 규정하

는 메커니즘을 의미하며 좁은 의미로는 기업의 주

주가 경영자를 감시하고 규율하는 메커니즘을 뜻

한다. 즉 기업지배구조는 기업가치의 극대화를 위

하여 기업의 이해관계자간 거래비용을 최소화시

키는 메커니즘으로 이해할 수 있다(신성욱, 2007;

Shleifer and Vishney, 1997). 조성빈(2005)에 따르

면 소유와 경영의 분리로 인하여 발생하는 대리인

비용(agency costs)을 효과적으로 통제하여 기업

의 경영목표를 설정하고 그 경영목표가 이행되도

록 규율하는 메커니즘으로 기업지배구조를 정의

하였다. 좁게는 경영진이 주주 등 투자자의 이익

을 위하여 기업을 통제하도록 하는 제도적 장치를
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의미한다고 보았다.

Berle과 Means(1932)의 연구에 의하면, 소유와

경영이 분리된 현대기업에서 경영자(agency)와

주주(principle)간의 이해관계는 상당히 다르다고

주장하고 있다. 즉, 경영자들은 자신의 사적효용

극대화를 추구하려 하고, 주주들은 자신의 이윤에

대해서만 관심을 가지기 때문에 주주와 경영자간

의 대리문제가 발생하게 된다는 것이다. 따라서

기업지배구조는 소유와 경영의 분리에 따라 필연

적으로 발생하게 되는 주주와 경영자 사이의 대리

인 문제와 밀접한 관련을 가지게 되며 기업지배구

조의 효율성은 기업지배구조가 이러한 대리인 문

제를 얼마나 잘 통제할 수 있느냐에 달려 있다(박

종일, 2003)고 볼 수 있다.

소유구조는 지배구조의 결정요인인 내부 메커

니즘 중 하나이며, 기존 문헌을 검토해보면 소유

구조 대용변수로서 채택한 변수가 다르며, 대주주

지분율, 경영자지분율, 외부대주주 지분율, 외국인

주주 지분율 등을 사용하고 있고 본 연구에서는

경영자지분율에 주목하고 있다.

먼저경영자의 지분율과 관련된 몇 가지의 이론

으로서 크게 4가지를 제시할 수 있다. 첫째, 내부

자 지분율이 증가할수록 경영자와 주주 사이의 이

해관계가 일치하게 된다는 유인일치가설(conver-

gence of interest hypothesis)이다. 유인일치가설

에 의하면, 경영자 지분이 증가할수록 경영자와

주주의 이해관계가 일치되어 경영자의 대리문제

가 감소하게 되고 결국 기업가치의 향상으로 이어

진다는 것이다(Jensen and Meckling, 1976;

Morck, et al., 2000). 소유의 분산이 잘 이루어진

기업은 특히 소유주주의 주식보유 퍼센트가 낮은

경우, 소유주주의 통제권이 낮아짐에 따라 기업지

배권 역시 낮아지게 되어 대리인 비용의 증가로

인한 낮은 경영성과가 나타난다(Joh, 2003; 최우석

과 이우백, 2005)

둘째, 경영자지분율이 증가할수록 기업가치가

오히려 감소하게 된다는 경영자 기득권보호가설

(entrenchment hypothesis)이다. 기득권보호가설

에 의하면, 경영자의 지분율이 증가하면 경영자는

기업의 희소자원을 자신의 효용극대화에 사용할

권능을 더 많이 보유하게 되기 때문에 기업가치가

감소하게 된다(Shleifer and Vishny, 1977;

Monsen, et al., 1968).

셋째, 경영자의 지분율에 따라 기업가치가 다를

수 있다는 절충가설(nonmonotonic relation hy-

pothesis)이다(Morck et al. 1988; Hermalin and

Weisbach 1991; Short and Keasey 1999 등). 절

충가설에 의하면, 경영자지분율과 기업가치 사이

에 단순한 양(+), 음(-)의 선형관계가 있는 것이

아니라 지분율 수준에 따라 변하는 비선형관계가

있다는것이다. 구체적으로지분율이아주낮은구

간에서는 내부자 지분율이 증가하면 대리문제가

감소하여 기업가치가 증가한다. 그러나 일정 지분

율이 넘어서면 경영자는 자신의 경영결정권을 강

화시킬 수 있는 위치에 있으므로 기업의 희소자원

을 자신의 효용극대화에 사용할 가능성이 높게된

다. 따라서기업가치가감소하게되는경영자기득

권 보호가설이 성립하게 된다. 이 수준 이상으로

지분을 보유하게 되면 주주와 이해관계가 일치되

어 다시 기업가치가 증가하게 된다는 것이다.

넷째, 내부자 지분율의 증가는 기업가치에 영향

을 주지 않는다는 무관련가설(no-relation hy-

pothesis)이다(Denis and Denis 1994; Loderer

and Martin 1997). 즉 기업가치는 미래 기업의 경

영성과에 대한 합리적 기대에 의해서 결정된다는

것으로 지배유형이 기업가치에 미치는 영향은 없

거나, 미약하다는 것이다.

이상에서 살펴본 바와 같이 경영자지분율에 관

한 가설들이 많이 제시되어 있으나, 현금보유가

가지는 대리인 비용과 경영자지분율 사이의 관계

에 대한 연구는 부족한 실정이다.
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2. 현금보유와 국제화
현금보유와 기업가치와의 연구로서 기존 연구

들을 보면, Harfoard(1999)는 현금이 풍부한 기업

이 인수합병으로 과도한 지출을 유발하는 가치 파

괴적인 활동을 할 가능성이 있다고 주장하였다.

Myers and Rajan(1998)는 유동자산은 다른 자산

보다 경영자 자신의 개인적 이익을 위해 사용되어

질 수 있으며, Jensen(1986)은 경영자가 기업투자

의사 결정을 할 때, 재량권을 얻기 위하여 현금을

보유할 유인을 가진다고 주장하였다. Dittmar, et

al.(2003)은 현금이 외부로 유출될 가능성이 존재

한다면, 경영자의 사적 이익을 위한 프로젝트에

투자될 수도 있다고 주장하였다. Opler, et

al.(1999)는 경영자가 주주들에게 배당지출을 위하

여 현금을 기업 외부로 유출시키기보다도 기업내

부에 현금을 보유함으로써 발생하는 현금사용에

관한 통제권을 더욱더 선호한다고 주장하였다.

Papaioannou, et al.(1992)는 경영자가 자신의 특

권을 위하여 현금보유를 원한다고 제시하였으며,

Dittmar, et al.(2003), Chen(2008)은 풍부한 현금

이 기업의 경영자에게 과도한 투자를 가능하게 한

다고 주장하였다. 반면 현금보유가 기업에 긍정적

인 영향을 미친다고 주장하는 여러 연구들도 존재

한다. Chen(2008)은 기업의 현금보유 동기가 거래

비용으로 인한 결과라고 주장하였으며, Opler, et

al.(1999)은 기업이 현금부족의 결과로서 수익성

있는 투자에 대한 기회손실을 피하기 위하여 예방

적 차원에서 현금을 보유한다고 주장하였다. 이는

본질적으로 현금보유가 기업의 가치창출을 위한

투자의 수를 늘이고 재무적 손실을 줄여 기업가치

를 증대시킬 수 있다고 볼 수 있다. 또한 잠재적

투자를 위해 기업은 많은 양의 현금을 보유하는

것이 필수적이라고 주장한 Boyle and Guthrie

(2003)의 견해와도 일치한다.

한편 국제화와 기업가치에 대한 연구로 Buhner

(1987)는 기업을 국제화함으로써, 기업은 성장할

수 있는 기회를 마련할 수 있다고 주장하였다. 기

업의 국제화라는 성장기회는 기업이 글로벌 시장

에서의 다양한 경영활동을 실행하는 과정에서 규

모와 범위의 경제, 학습효과 등을 통하여 나타날

수 있으며, 이는 기업을 성장 가능하게 해 줄 수

있게 한다는 것이다. 기업이 국제화를 통하여 해

외시장에서 이와 같은 이점을 활용할 수 있다는

가정을 전제로, 1970년대와 1980년대에 행해진

Kim and Lyn(1986)과 Grant, et al.(1988) 등의 연

구들은 국제화와 경영성과가 선형적 상관성을 가

지고 있는지에 관하여 연구를 진행하였다. 1990년

대 이후부터는 이들의 연구와는 달리 기업의 국제

화와 경영성과 사이에 비선형적 상관성에 관심을

갖는 연구가 Daniels and Bracker(1989)에 의하여

수행되어졌으며, Ruigrok and Wagner(2003)는 해

외진입 초기 단계에서 발생하는 외국인 투자비용

으로 인하여 경영성과와 음(-)의 관련성을 갖다가

시간이 경과할수록 국제화 과정에서 다양한 경험

을 통한 학습 효과로 인하여 양(+)의 관련성을 갖

는다고 주장하였다.

이처럼 현금보유와 기업가치, 국제화와 기업가

치에 관한 연구는 많이 이루어졌으나 기업의 국제

화와 기업의 국제화를 위한 선행요인으로 현금보

유에 대한 연구가 많이 진행되지는 않았다. 그 중

몇몇 연구들을 살펴보면, Poynter and White

(1995)가 해외자회사 관련 전략에서 기업의 현금

보유가 기업에 영향을 미친다고 언급하였으나, 현

금보유와 기업의 국제화 정도 사이의 직접적인 관

계는 밝히지 않았다. Lin et al.(2009)은 대만 증권

거래소에 상장된 첨단기술기업을 대상으로 높은

재량적 수준의 여유자원과 낮은 재량적 수준의 여

유자원이 기업의 국제적 투자기회에 어떤 영향을

미치는 지를 살펴보았다. 여기서의 분석 결과는

높은 재량적 수준의 여유자원이 기업의 국제화 사

이에 부(-)의 영향 관계로 나타났지만, 높은 수준
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의 여유자원을 이차방정식으로 보았을 때, 높은

재량적 수준의 여유자원과 국제화 사이에 U자 관

계가 존재한다는 사실도 발견하였다. 이와는 달리

낮은 재량적 수준의 여유자원은 기업의 국제화 정

도에 양(+)의 선형관계가 있음을 제시하였다.

또한 현금보유가 기업의 국제화에 긍정적인 영

향을 미칠 수 있다고 제시한 연구들 중 여유자원

이 기업의 수출을 증가시킬 수 있다고 보는 관점

이 존재한다. Calof and Beamish(1995)는 기업이

보유한 자원변화가 기업의 국제화 상황을 변화시

킬 수 있다고 제시하면서, 기업이 충분한 여유자

원을 가지고 있다면, 빠르게 국제화가 진행될 수

있다고 주장하였다. 또한 Tseng et al.(2007)은 기

업이 보유한 내부자원이 기업의 다국적화에 영향

을 준다고 주장하였으며, 이들은 미국 제조 기업

을 대상으로 분석한 연구에서, 현금보유와 기업의

국제적 성장 사이에는 역 U자 관계가 있다고 제

시하였다. 즉 국제적 성장을 추구하는 기업들은

적당한 수준의 여유자원을 유지하여야 하나, 과도

한 여유자원은 운영역량 부족 및 업무태만 등을

나타내는 동시에 국제적 성장을 둔화시킬 수 있다

는 사실을 제시하였다.

그러므로 Tseng et al.(2007)과 Lin et al.(2009)

의 두 연구를 비교해 보면, Tseng et al.(2007)의

연구는 사용가능한 높은 수준의 여유자원과 국제

화 정도 사이에 역 U자 관계가 존재한다고 하였

으나, Lin et al.(2009)의 연구에서는 낮은 수준의

여유자원은 기업의 국제화와 양(+)의 선형관계를

주장하는 상반된 결론을 내리고 있다. 이와 같은

결과는 기업의 사용가능한 여유자원과 국제화 사

이에는 서로 관련성이 존재한다는 사실을 시사하

고 있다. 따라서 국제화의 결정요인으로 중요한

요인 중 하나인 현금보유의 관계를 살펴볼 필요가

있다.

이상의 연구들을 종합해보면 국제화에 영향을

미치는 중요 요인들을 알아보기 위한 자료로써 크

게 두 가지로 (1) 현금보유와 (2) 소유구조에 관한

연구가 지금까지 이루어져오고 있다는 것을 제시

할 수 있다. 특히, 현금보유는 대리인 비용을 발생

시킬 수 있고, 대리인 비용은 경영자 지분율에 따

라 현금보유의 대리인 비용과 상호작용을 할 가능

성이 있다. 소유구조가 현금보유와의 관련성이 있

음에도 불구하고 소유구조와 현금보유와의 상호

작용이 국제화에 미치는 영향에 관한 연구가 부족

한 실정이다. 따라서 국제화를 위한 여러 요인 중

에 소유구조와 현금보유와의 다양한 관련성을 알

아보는 것이 필요하다.

Ⅲ. 연구설계와 가설설정
1. 국제화와 현금보유 사이의 관련성
Kim and Lyn(1986)과 Grant, et al.(1988)은 기

업의 국제화와 경영성과 사이에 선형적 상관성이

존재한다고 주장하였고 기업의 국제화라는 성장

기회는 글로벌 시장에서의 다양한 경영활동을 실

행하는 과정에서 규모와 범위의 경제, 학습효과

등을 통해 나타날 수 있고, 이것이 기업 성장을 가

능하게 해 줄 수 있다고 보았다. 이후 1990년 이후

부터는 비선형성에 관한 연구가 이루어졌으며 특

히, Daniels and Bracker(1999) 등은 해외진입 초

기 단계에서는 외국인 비용이 발행하여 경영성과

와 음(-)의 가능성을 가지나 시간이 경과할수록

다양한 경험으로 인한 학습효과로 인하여 양(+)의

관련성을 갖는다고 주장하였다. 이처럼 국제화가

기업성과에 미치는 영향에 관한 논의는 1980년 이

후 꾸준히 이루어져왔으나, 국제화에 미치는 현금

보유의 영향을 고려한 연구는 그다지 많이 이루어

지지 않았다. 현금보유는 기업의 여유자원으로써

국제적 성장을 추구하는 기업들에게 중요한 사항

임에도 불구하고 기업이 보유한 현금이 기업의 국
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제화와 어떻게 관련되어져 있는지 폭넓은 논의가

없었다고 볼 수 있다.

Calof and Beamish(1995)는 기업이 보유한 자

원변화가 기업의 국제화 상황을 변화시킬 수 있다

고 제시하면서, 기업이 충분한 여유자원을 가지고

있다면, 빠르게 국제화가 진행될 수 있다고 주장

하였다. 또한 Tseng et al.(2007)은 기업이 보유한

내부자원이 기업의 다국적화에 영향을 준다고 주

장하였으며, 이들은 미국 제조 기업을 대상으로

분석한 연구에서, 국제적 성장을 추구하는 기업들

은 적당한 수준의 여유자원을 유지하여야 하나 과

도한 여유자원은 국제적 성장을 둔화시킬 수 있다

고 하였다.

Lin et al.(2009)은 대만 증권거래소에 상장된

첨단기술기업을 대상으로 높은 재량적 수준의 여

유자원과 낮은 재량적 수준의 여유자원이 기업의

국제적 투자기회에 어떤 영향을 미치는 지를 살펴

보았다. 낮은 재량적 수준의 여유자원은 기업의

국제화 정도에 양(+)의 선형관계가 있음을 제시하

였다.

또한 경영자는 자유현금흐름(free cash flow)을

보유하려는 경향이 있기 때문에, 기업의 국제화

전략은 자유현금흐름을 배출하게 하는 통로로써

대리인 문제에 도움이 될 수 있다(Jandik and

Makhija, 2005). 기업의 국제화는 경영자의 기업

가치 극대화 이외의 목적을 달성하는 수단이 될

수 있다. 국제화는 기업의 활용하지 않은 자원을

이용하게 함으로써 경영자의 기회주의적 행동을

완화할 수 있다.

경영효율성을 높이기 위한 다각적인 노력의 일

환으로 새로운 전략적 기회를 추구할 가능성으로

써 기업은 글로벌 투자에 대한 기회를 수용함하고

자 할 때, 여유자금이 있다면 국제화가 빠르게 일

어날 수 있다. 따라서 기업의 현금보유는 국제화

에 긍정적인 영향을 미칠 것이라고 제시할 수 있

다.

가설1: 현금보유는 국제화에 양(+)의 영향을 미

칠 것이다.

2. 국제화와 현금보유에서 경영자지분율  
   에 대한 조절효과
경영자는국제화에 대한 전략 및 운영에 직접적

인 영향을 미치는 주체이다(김아리와 이유경,

2010). 대리인 이론에 따르면 경영자는 자신의 효

용을 극대하고자 하며(Jensen and Meckling,

1976), 현금의 보유는 기업의 대리인 비용을 발생

시킨다(Jandik and Makhija, 2005). 주주는 기업의

가치극대화를 원하지만, 대리인은 자신의 효용 극

대화를 추구한다(Jensen and Meckling, 1976). 대

리인 이론 관점에서 경영자에 의해 통제되는 기업

의 행동과 주주에 의해서 통제되는 기업의 행동은

다르다는 것인데, 예를 들어 경영자에 의해 통제

되는 기업은 이익보다 판매를 극대화하는 경향이

있고(Amihud and Kamin, 1979), 보다 다각화하려

는 경향이 있고(Amihud and Lev, 1981) 이익유연

화(smooth income)하려는 의사결정을 하고자 한

다.(Boudreaux, 1973). 이러한 행동은 기업의 가치

를 극대화시키려는 목적과는 상충되며 이는 경영

자의 기회주의 행동으로 이해될 수 있다(Lloyd et

al., 1987).

현금이 많은 기업일수록 기업이 충분한 여유자

원을 가지고 있다면, 빠르게 국제화가 진행될 수

있고 이때 경영자지분율은 현금보유와 국제화의

관계에 영향을 미칠 수 있다. 기득권보호가설

(entrenchment hypothesis)에 따르면 경영자의 지

분율이 증가할 때 경영자는 기업의 희소자원을 자

신의 효용극대화에 사용할 권능을 더 많이 보유하

게 된다(Monsen, et al., 1968). 경영자가 그들의

효용 극대화를 넘어서 기업을 국제화를 추구할

때, 대리인 문제가 발생하는데 국제화에 연결된
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이익을 초과하는 통제와 코디네이션 비용 등이 증

가하여 대리인 비용이 발생한다(Goerzen and

Beamish, 2003; Lu and Beamish, 2001). 따라서

경영자지분율이 증가할수록 현금보유에서 오는

대리인 비용이 증가하며 경영자는 기업의 자원을

자신의 효익을 위해 사용할 가능성이 있고 이것

은, 국제화에 부정적 영향을 미칠 것이다.

가설2: 경영자지분율이 증가할수록 현금보유와

국제화 사이의 양(+)의 효과가 감소할 것이다.

Ⅳ. 연구방법론 
1. 연구모형 및 방법론
현금보유와 국제화 사이에 경영자지분율의 영

향을 파악하기 위하여 시계열 자료를 이용한 패널

분석 모형을 이용하여 Sharma. et al.(1981)가 제

시한 조절효과 검증을 실시하였다. 패널분석 모형

은 횡단면 분석을 이용하는 것보다 개체의 동적관

계 추정이 가능하며 개체의 관찰되지 않은 이질성

요인을 모형에 고려할 수 있다는 장점이 있다. 또

한 이 모형은 더 많은 정보와 변동성을 제공하여

효율적인 추정량을 얻을 수 있고 다중공선성

(multicollinearity) 문제를 완화할 수 있다는 장점

을 갖는다(Gujarati, 2003).

그리고 패널데이터를 실증분석할 때 이분산

(heteroskedasticity) 및 자기상관(autocorrelation)

의 존재한다는 가정 하에서 고정효과모형(fixed

effects model)을 사용하였다. 합동회귀모형

(pooled OLS)은 설명 할 수 없는 요인들이 오차

항에 존재할 수 있으며, 이런 요인들이 설명변수

들과의 상호작용을 일으키게 되면, 종속변수에 영

향을 미쳐 추정에 편의가 발생한다(Wooldridge,

2006). 따라서 F 검정을 통해 합동회귀모형(pooled

OLS)과 고정효과모형(fixed effect model)간에 보

다 적절한 모형을 추정하였다. 또한 Hausman

Test를 실시하여 고정효과모형이 임의효과모형

(random effect model)보다 더 적합함을 확인하

였다.

본 모형은 시간에 따라 변하지 않는 패널의 개

체특성을 나타내는  와 시간과 패널 개체에 따

라 변하는 순수한 오차항인   로 구성되어 있다.

여기서 오차항  를 고정효과로 볼 것인지 확률

효과로 볼 것인지에 따라 추정방법이 달라진다.

본 연구에서 패널 개체인 한국의 제조산업의 서브

섹터는 모집단에서 무작위로 추출된 표본이 아니

라 특정 모집단 그 자체 이므로  는 확률분포를

따른다고 할 수 없다. 따라서 오차항  를 고정효

과로 간주한다.

본 연구에서는 오차항  를 확률변수 random

variable)가 아닌 추정해야 할 모수(parameter)로

가정하는 고정효과모형(Fixed effects model)은

다음과 같이 표현할 수 있다.

     

여기서 상수항이 패널 개체별로 서로 다르면서

고정되어 있다고 가정한다. 즉 기울기 모수인 는

모든 패널 개체에 대해 서로 동일하지만, 상수항

는 패녈 개체별로 달라진다.

따라서 : 모든 (패널개체별)에 대해  

라는 귀무가설을 검증하여본 결과에서 F(644,

6556)=11.20, Prob > F=0.0000으로 나타나 패널

개체의 이질성을 고려한 고정효과 모형이 이질성

을 고려하지 않은 합동회귀모형(Pooled OLS)에

비해 일치 추정량을 얻게 되어 패널분석이 적절한

모형임을 알 수 있다.
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현금보유와 국제화 사이에 경영자지분율의 영

향을 분석하기 위하여 Sharma. et al.(1981)의 3단

계 분석을 사용한 연구모형은 다음과 같다.

International= α + αCashHoldings + αSize

+ αAge + αR&D + αAdvertising + αROA

+ 

<식 1>

International =   +  CashHoldings +  

Managerial ownership +  Size +  Age +  

R&D +  Advertising +  ROA + 

<식 2>

International = α +  CashHoldings +  

Managerial ownership +  Size +  Age +  

R&D +  Advertising +  ROA +  

CashHoldings×Managerial ownership + 

<식 3>

구체적으로 경영자지분율 변수의 조절효과 검

증은 크게 3단계로 나누어 분석한다. 먼저 첫 번

째 경우, <식 2>의 경영자지분율 계수인  가

유의하면서 <식 3>의 현금보유와 경영자지분율

상호작용 계수인  가 유의하지 않으면, <식 2>

의 경영자지분율은 순수 독립변수가 된다. 두 번

째 경우, <식 2>의  가 유의하면서 <식 3>의 

가 유의하다면, 이때 경영자지분율은 준 조절변

수가 된다. 세 번째 경우, <식 2>의  가 유의하

지 않고 <식 3>의  가 유의하지 않으면서  변

수가 유의하다면, 이 때 경영자지분율은 순수 조

절변수가 될 것이다.

2. 통제변수
여기서는 앞에서 제시한 가설 검증을 위하여,

종속변수로 국제화, 설명변수로 현금보유, 그리고

조절변수로 경영자지분율을 설정하였으며 현금보

유와 경영자지분율의 교호작용을 고려한 변수를

고안하였다. 이 외에도 국제화에 영향을 미칠 수

있는 여러 가지 통제변수들을 설정하였다.

2.1 국제화
선행연구에서 국제화 변수의 측정의 다양한 논

의가 존재한다.Tallman and Li (1996)은 기업 활

동의 국가 수를, Stopford and Wells (1972)는 해

외 계열사의 수를 국제화 변수로 측정하였다. 많

은 선행 연구 중에서 수출은 가장 기본적인 국제

화 변수로 사용되었다. 김아리와 이유경 (2010) 및

강석민(2011)은 기업이 해외진출을 위한 여러 가

지 대안들 중에서 수출이라는 경영활동에 대하여

다른 해외진입 방식보다는 적은 경영자원이 요구

되기 때문에 이 대안을 선택한다고 주장하였다.

Qian(2002)의 연구에 따라 기업의 수출액과 전체

매출액을 대비하여 상대적 크기로 나타낼 수 있는

값인 수출액을 매출액으로 나눈 값을 국제화의 종

속변수로 사용하였다

International = 수출액/매출액

2.2 현금보유
기업의 현금보유는 국제적 성장을 위한 저장고

이며, Greve(2003)는 여유자원으로 현금이나 금

융상품의 형태로 조직이 갖고 있는 재정적 보유자

원을 보았다. 본 연구에서는 Dittmar et al.(2003),

Kuan, Li and Liu(2012) 등의 연구에서 사용한 현

금보유 변수인 현금 및 현금성자산을 (자산총계-

현금 및 현금성자산)으로 나눈 값을 기업 현금보

유 변수로 사용한다.

CashHoldings = 현금 및 현금성자산/(총자산-

현금 및 현금성자산)
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2.3 경영자지분율
경영자지분율은 최대주주 및 그 특수관계인의

주식소유 지분율로 측정하였으며 최대주주 및 그

특수관계인은 경영자와 그의 친인척, 계열사 등으

로 이루어져 있고, 이를 경영자의 의사와 일치하

는 집단으로 볼 수 있다(유승훈 외, 2013).

Managerial ownership = 최대주주 및 그 특수

관계인의 주식소유 지분/총지분

2.4 현금보유×경영자지분율
현금보유와 경영자지분율과의 교호작용이 국제

화에 미치는 영향을 알아보기 위하여 고안한 변수

로써 현금보유에 경영자지분율을 곱한 값으로 계

산되었다.

CashHoldings×Managerial Ownership = {현

금 및 현금성자산/(총자산-현금 및 현금성자산)}

×{최대주주 및 그 특수관계인의 주식소유 지분/총

지분}

2.5 기업연령
기업의 연령은 상장이후 기업활동이 지속된 기

간으로 측정하였으며 이분산성을 통제하기 위하

여 기업의 연령에 자연로그를 취하였다.

Age = ln(기업연령)

2.6 기업규모
기업의 규모는 전통적으로 국제화와 관련이 있

다(Henderson and Fredrickson, 1996). 규모변수

는 복잡한 해외 정보를 다를 수 있는 자원과 능력

을 나타낸다고 볼 수 있기 때문에 본 연구에서는

기업 규모를 통제하였다.

Size = ln(매출액)

2.7 연구개발
Eberhart et al.(2004)는 연구개발비가 신상품

개발, 생산성 증대, 원가절감 등의 기업의 경쟁우

위를 위하여 필수적이라고 하였다. 기술역량에 대

한 측정지표는 다양하게 활용되고 있으나,

Schoenecker and Swanson(2002)는 연구개발비

지출로 측정함에 따라 본 연구에서는 연구개발비

총액을 매출액으로 나눈 값을 기술역량 변수로 사

용하였다. 그리고 매출액의 차이로 인한 규모효과

의 이분산성(heteroskedasticity)을 통제하기 위하

여 투자변수를 매출액으로 나누었다.

R&D = {개발비(재무상태표)+연구비(손익계산

서)+개발비(손익계산서)}/매출액

2.8 광고비
광고비는국제화에 영향을미칠수 있는 변수이

기 때문에 연구모형에서 통제하였다.

Advertising = 광고비/매출액

2.9 총자산이익률
기업의 성과는 국제화에 영향을 미칠 수 있는

변수이기 때문에(Lin et al., 2009) 통제변수로 설

정하였으며 당기순이익을 총자산으로 나눈값으로

계산하였다.

ROA = 당기순이익/총자산

3. 표본선정 및 분석대상 기간
실증분석을 위한 연구대상 기간은 2000년부터

2013년까지의최근 14년간이며, 유가증권시장의결

산월이 12월말인 기업으로 구성되었다. 금융업은

제조기업과 비교하여 재무상태표와 손익계산서 구

성방식이 상이하여 연구의 표본에서 금융업을 제
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Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

International 7308 0.0052 0.0493 0.0000 0.9718

CashHoldings 7308 0.0643 0.0803 0.0000 0.8790

Managerial Ownership 7308 0.4342 0.1649 0.0198 0.9000

Size 7308 19.8329 1.5473 15.9506 25.7656

Age 7308 3.5502 0.6375 0.6931 4.7707

R&D 7308 0.0168 0.0322 0.0000 0.4078

Advertising 7308 0.0085 0.0204 0.0000 0.2870

ROA 7308 0.0174 0.1627 -3.4778 3.3636

International: 수출액/매출액, CashHoldings: 현금 및 현금성자산/(총자산-현금 및 현금성자산), Managerial

Ownership: 최대주주 및 그 특수관계인의 주식소유 지분/총지분, Size: 매출액의 자연로그값, Age: 기업나이의 자연로그

값, R&D: 연구개발비/매출액, Advertising: 광고개발비/매출액, ROA: 당기순이익/총자산

<표 1> 주요변수에 대한 기술통계량

외하였으며 연구대상 기간 중 상장되었거나 혹은

상장 폐지되어 14년간의 자료를 모두 갖추지 못한

기업을 연구에 포함하였다. 위의 기준을 적용하여

7308개 관측치 645개 기업의 자료를 확보하였다.

이 자료들은한국상장사협의회(KLCA)에서제공하

는 TS2000의 재무자료를 이용하여 추출하였다.

Ⅴ. 실증분석 및 결과
1. 기술통계량 및 상관관계 분석
앞에서 제시한 가설들을 분석하기에 앞서 본

연구의 모형에 사용된 변수들의 기초통계량을

<표 1>에 나타내었다. 본 연구의 자료는 연구대

상 기간 중 14년간의 자료를 모두 갖추지 못한

기업을 연구에 포함한 불균형 패널자료

(unbalanced pannel)로 구성되었다.

종속변수인 International의 평균은 0.0052으로

나타났으며 이는 한국의 상장기업 중 제조기업의

경우 수출액이 매출액 대비 0.52% 정도에 불과한

것으로 보인다. 설명변수인 CashHoldings의 평균

은 0.064로 나타났으며 이는 총자산 대비 현금보

유가 약 6.4%정도로 볼 수 있다. Managerial

ownership의 평균은 0.43으로 경영자를 방어할 수

있는 주식이 42%인 것으로 볼 수 있다. R&D의

평균이 약 0.0168로 나타났으며 매출액 대비

1.68%정도가 연구비로 쓰여지고 있는 것으로 보

인다. ROA의 평균은 0.017으로 나타났으며 한국

의 상장 제조기업이 총자산대비 약 1.7% 정도의

순이익을 갖는다고 볼 수 있다.

다음으로 현금보유가 국제화에 미치는 영향을

규명하기 위하여 고정효과모형을 실시하기에 앞

서 각 독립변수에 대한 다중공선성의 가능성을 확

인하기 위하여 상관관계 분석을 실시하였으며, 그

결과를 <표 2>에 제시한다.

<표 2>의 분석결과를 살펴보면, 기업의 현금보

유는 국제화(상관관계 0.0130, p=0.0130)와 양(+)

의 상관관계를 갖는 것으로 나타났으나 통계적으

로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 기업연령은

국제화(상관관계 0.0469, p<0.01)와 통계적으로 유

의한 양(+)의 상관관계를 갖는 것으로 나타났다.

이는 기업연령이 많은 기업의 경우, 국제화가 가

능하다는 것을 간접적으로 확인한 결과라고 할 수

있다.
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International
Cash
Holdings

Managerial
ownership

Size Age R&D Advertising ROA

International 1
CashHoldings 0.0130 1

(0.4066)

Managerial
Ownership

-0.0591*** -0.0505*** 1

(0.0004) (0.0025)

Size 0.0325* -0.0734*** -0.0857*** 1
(0.0514) (0.0000) (0.0000)

Age 0.0469*** -0.0722*** -0.0984*** 0.0109 1
(0.0049) (0.0000) (0.0000) (0.5125)

R&D -0.0389** 0.0355** -0.0626*** 0.0492*** -0.0562*** 1
(0.0199) (0.0333) (0.0002) (0.0032) (0.0008)

Advertising -0.0331** 0.0052 -0.0076 0.0525*** -0.0542*** 0.7418*** 1
(0.0477) (0.7544) (0.6473) (0.0016) (0.0012) (0.0000)

ROA 0.0069 0.0894*** 0.1064*** 0.1281*** -0.0259 0.0243 0.0593*** 1
(0.6795) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.1204) (0.1456) (0.0004)

International: 수출액/매출액, CashHoldings:현금 및 현금성자산/(총자산-현금 및 현금성자산), Managerial ownership:최

대주주 및 그 특수관계인의 주식소유 지분/총지분, Size: 매출액의 자연로그값, Age: 기업나이의 자연로그값, R&D: 연구개

발비/매출액, Advertising:광고개발비/매출액, ROA: 당기순이익/총자산

<표 2> 상관관계 분석

종속변수: Internationalization
모형1 모형2 모형3

계수 0.1299 0.1292 0.1303
(1.19) (1.18) (1.19)

CashHoldings 0.0156* 0.0212* 0.0323**
(1.65) (1.94) (2.32)

Managerial Ownership -0.0118* -0.0085
(-1.91) (-1.23)

CashHoldings× -0.0826*
Managerial Ownership (-1.79)

Size -0.0063*** -0.0063*** -0.0063***
(-4.44) (-4.38) (-4.42)

Age 0.0012 0.0024 0.0021

국제화는 Managerial Ownership(상관관계

-0.0591, p<0.01)에 음의 상관관계를 갖는 것으로

나타났다. 이러한 결과는 통제변수와 조절변수로

써의 영향을 고려하지 않은 분석으로 여러 가지

제반변수를 고려한 자세한 분석은 <표 3>에서 제

시할 것이다. 상관관계 분석결과, <표 2>의 실증

분석에 사용할 주요변수간 상관관계 행렬로 보아

다중공선성의 문제는 없는 것으로 보인다.

2. 가설검증 결과
본 절에서는 현금보유와 국제화의 상관관계 분

석에서에서 나아가 이들 관련성에서 경영자지분

율의 조절효과를 규명하기 위해 패널분석의 고정

효과모형(fixed effects model)을 사용하여 각 변

수간의 관련성을 추정하였다. 그 추정된 결과를

<표 3>에 제시하였다.

<표 3> 고정효과모형 실증분석 결과
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(0.04) (0.08) (0.07)
R&D -0.0457 -0.0492 -0.0509

(-0.86) (-0.92) (-0.95)
Advertising 0.0526 0.0560 0.0569

(0.65) (0.69) (0.7)
ROA 0.0002 0.0006 0.0004

(0.04) (0.15) (0.09)
F(6,6664) = 3.91 F(6,6664) = 11.20 F(644, 6656) = 11.20
7308 7308 7308
645 645 645

먼저 분석의 방법으로 합동회귀분석(pooled

OLS)과 고정효과모형(fixed effects model) 중 적

절한 방법을 검증하기 위한 F 검증을 실시하였으

며, 이때 귀무가설을 받아들인다면 합동회귀를 통

한 추정을 선택하고, 귀무가설이 기각되면 고정효

과모형을 선택해야 한다. F 검정 결과, <표 3>의

모형 1, 모형 2, 모형 3 모두에서 F 검정의 결과

값이 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의한 것

으로 나타났고, 이에 근거하여 고정효과모형이 적

합한 것으로 볼 수 있다.

먼저 가설 1을 검증하기 위한 모형1에서

CashHoldings이 International에 10% 유의수준

하에서 양(+)의 유의한 영향을 미치는 것으로 나

타났다. 기업의 현금보유가 국제화에 긍정적인 영

향을 미친다고 본 Calof and Beamish(1995)의 연

구와 부합된다. 이러한 결과는 기업의 현금보유가

충분할수록 국제화가 빠르게 진행될 수 있다는 가

설 1을 채택할 수 있다. 이 결과는 한국기업이 위

험관리를 위해 많은 양의 현금을 보유하여 국제화

에 긍정적인 영향을 미칠 것이라고 제시할 수 있

다.

다음으로 가설 2를 검증하기 위하여 경영자지

분율이 현금보유와 국제화에 미치는 조절효과 분

석을 실시하였다. 이를 위하여 모형2, 모형3을 구

축하였으며, Sharma. et al.(1981)가 제시한 3단계

분석을 시행하였다. <표 3>의 모형2와 모형3은

기업의 현금보유와 국제화 사이에 양(+)의 관련성

을 약화시킬 수 있는 경영자지분율 변수에 대한

조절효과를 알아보기 위해 고안된 모형으로, 이의

검증을 위하여 패널데이터분석의 고정효과모형을

사용하여 추정 분석하였다.

분석결과, 모형 2의 고정효과모형에서

Managerial Ownership이 10% 유의수준 하에서

음(-)의 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났으

며 모형3의 고정효과모형에서 교호효과를 나타내

는 CashHoldings×Managerial Ownership이 음(-)

의 계수 값을 가지고 10% 유의수준 하에서 통계

적으로 유의한 것으로 나타났다. 이러한 결과는

경영자지분율이 준 조절변수로서의 역할을 하고

있다는 사실을 나타낸다. 즉 현금보유는 직접적으

로 국제화에 양(+)의 영향을 미치고 있으며, 경영

자지분율이 높을수록 기업의 현금보유가 국제화

에 미치는 양(+)의 영향을 약화시키는 역할을 볼

수 있다. 경영자의 지분율이 증가할 때 경영자는

기업의 희소자원을 자신의 효용극대화에 사용할

권능을 더 많이 보유하게 된다는 기득권보호가설

(entrenchment hypothesis)에 부합하는 것으로 보

이며 경영자지분율의 대리인 비용 발생이 현금보

유와 국제화 사이의 관련성에 부정적인 영향을 미

치는 것으로 보인다. 따라서 현금보유가 국제화에

International: 수출액/매출액, CashHoldings:현금및현금성자산/(총자산-현금 및현금성자산), Managerial ownership:최대주주 및

그 특수관계인의 주식소유 지분/총지분, Size: 매출액의 자연로그값, Age: 기업나이의 자연로그값, R&D: 연구개발비/매출액,

Advertising:광고개발비/매출액, ROA: 당기순이익/총자산
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미치는 영향이 경영자지분율에 의해서 약화되는

조절효과를 가진다는 가설 2를 채택할 수 있다.

가설2의 채택은 한국기업의 대부분을 차지하는

소유경영자가 자신의 기업 지배력을 잃지 않기 위

해 저위험의 투자안의 선택을 선호하고 소극적인

국제화 전략을 추구하는 것으로 해석할 수 있다.

Ⅵ. 결  론
1. 결과의 요약
본 연구에서는 한국기업들의 현금보유와 소유

구조가 기업의 국제화에 미치는 영향에 대하여 조

사하였다. 대부분의 한국기업은 수출지향의 기업

이며 최근 한국기업들이 과도한 현금보유가 중요

한 경제문제로 대두되고 있는 현실에 비추어 기업

의 현금보유와 국제화의 관련성을 분석하였다는

점에서 의미가 있다고 할 수 있다. 또한 기업의 현

금보유와 기업지배구조는 대리인 문제와 연결되

어 있다. 현금보유는 대리인 문제를 야기하여 기

업지배구조와 관련성을 갖는다. 대리인 비용을 낮

추기 위하여 지배구조 메커니즘이 효율적으로 작

동해야 함에 따라 경영자지분율이 어떠한 효과를

미치는가를 검증하였다.

본 연구에서는 현금보유를 통한 자유 유동성이

국제화에 긍정적 영향을 미칠 것을 예측하였다.

또한 현금보유와 국제화의 관계에서 경영자지분

율이 음(-)의 영향을 미칠 것으로 예측하였다. 기

득권보호가설(entrenchment hypothesis)에 따르

면 경영자의 지분율이 증가할 때 경영자는 기업의

희소자원을 자신의 효용극대화에 사용할 권능을

더 많이 보유하기 때문에 국제화에 부정적인 영향

을 미칠 수 있다고 보았다.

이를 규명하기 위하여 14년간의 자료를 이용하

여 유가증권시장에 상장된 제조 기업을 대상으로

7308개의 관측치, 645개 기업의 패널자료를 연구

에 적용하였다. 그리고 이 자료들을 실증분석하기

위하여 고정효과모형을 이용하여 패널데이터 분

석을 실시하였다. 실증분석 결과를 요약하면 다음

과 같다.

첫째. 현금보유와 국제화는 양(+)의 관련성이

있는 것으로 나타났다. 둘째, 현금보유와 국제화

사이에 경영자지분율이 조절효과를 갖는 것으로

나타났다. 즉, 경영자지분율이현금보유와국제화

에 미치는 양(+)의 영향을 약화시키는 것으로 나

타났다. 본 연구의 결과는 경영자지분율이 높은

기업의 경우 현금보유량을 높여 국제화를 높일 수

있는 가능성을 줄일 수 있다는 간접적인 증거를

제시할 수 있다.

2. 시사점과 한계점
본 연구의 결과는 실무적·학술적 몇가지 시사점

을 제시하고 있다. 수출지향을 목표로 하는 대부

분의 한국기업들이 경쟁우위 확보를 위하여 현금

보유에 집중하고 있는 현실에서 현금보유의 역할

에 대한 실무적 시사점을 제공하고 있다. 다음으

로 국제화의 핵심요인인 기업의 유동성 확보 및

지배구조 등의 연구에 대한 이론과 실증분석의 추

가는 이에 관한 연구 범위의 확장에 기여하였다.

구체적으로 현금의 유동성 확보가 경쟁우위를

위한 연구개발 지속성에 간접적인 영향을 미친다

는 본 연구의 결과는 급변하는 환경에서 유동성을

높이고자 하는 대부분의 한국 수출기업들에게 유

용한 자료일 수 있다. 기업의 유동성은 부가가치

를 높이기 위한 중요한 요인 중 하나로 고수익을

창출할 수 있다는 점에서 기업의 정책수립에 필요

한 사항이며, 현금보유를 위해 노력하지 않는 기

업들에게 기업의 생존의 수단으로 경쟁우위 확보

를 위해 보다 노력할 것을 권고할 수 있다. 또한

현금보유가 기업의 국제화에 긍정적인 영향을 미
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치고 있음에 따라 내부금융으로써의 현금을 보유

함으로써 자본비용을 줄이고 동시에 경영자지분

율을 낮추어 기회비용을 낮출 수 있는 가능성을

제시고 있다. 이러한 사항을은 기업의 재무 분석

가에게 완충적 저장고로써의 현금보유에 대한 현

실적인 정책적 접근을 유도하는 것에 도움이 될

수 있을 것이다.

둘째, 기업의 국제화에 대한 많은 연구들이 설

문자료로 실증분석을 시도하는 경향이 있다. 설문

분석에서 신뢰도와 타당성을 높이기 위하여 상황

에 적합한 측정도구를 개발하고 실증적인 입증을

하고 있으나 응답자의 신뢰성을 확보하기 어렵고

설문문항 방식의 문제점 또한 여전히 존재하고 있

는 것이 사실이다. 그러나 본 연구에서는 이러한

방식을 극복하기 위하여 공시된 자료를 사용하여

실증분석을 시도함으로써 분석결과의 신뢰성을

높이고자 하였다. 또한 실증분석에서 오류를 최소

화하기 위하여 합동회귀분석 보다는 패널분석을

도입하여 분석함으로써, 분석을 위해 만든 계량화

된 자료의 분석결과에 신뢰성을 더하고자 하였다.

또한 유동성과 경영자지분율과의 상호관계를 제

시함으로써 기존 기업지배구조, 국제화와 관련된

연구의 폭을 넓힐 수 있을 것이다. 마지막으로

본 연구의 연구기간은 2008년 미국발 글로벌 금융

위기 기간을 포함하고 있다는 점에서 연구 결과의

시사성을 제공한다고 볼 수 있다. 기술개발을 위

한 저장고로써 현금보유는 기업의 유동성 확충에

중요할 뿐만 아니라 양적완화로 유발된 유동성 문

제를 효율적으로 해결할 가능성을 제공하고 있다.

따라서 기업은 현금보유에서 오는 경영자의 대리

인 비용 감소를 위하여 경쟁우위를 확보함으로써

글로벌 기업으로 급성장하는데 도움이 될 수 있을

것이다. 이와 더불어 본 연구의 실증결과는 글로

벌 금융위기라는 시장의 충격상황에서 현금보유

의 중요성을 재고할 수 있는 기회가 될 것이며 이

것이 어떠한 시장 위기 상황에서라도 기업의 생존

의 문제를 극복 할게 할 수 있는 무기가 될 수 있

을 것으로 생각된다.

그러나 본 연구는 앞서 살펴본연구의 의의에도

불구하고 다음과 같은 한계점을 갖고 있다. 첫째,

수출중심으로 가기 위해 현금보유가 필요하거나

수출중심 기업이므로 현금보유량이 증가할 가능

성이 있으므로 국제화 수준에 의해 현금보유 수준

이 결정될 가능성을 배제할 수 없다. 따라서 현금

보유와 국제화의 역인과성(reverse causality)를

분석하는 향후 연구가필요하다. 둘째, 기업지배구

조를 측정함에 있어 경영자지분율을 사용하였다.

경영자지분율은 소유경영자와 전문경영자 등으로

세분화 할 수 있다. 또한 기관투자자, 외국인투자

자 등 다양한 기업지배구조 변수가 사용된다. 보

다 정교한 연구를 위해서는 기업지배구조를 보다

다양한 측정방법을 개발하여 분석할 필요가 있다.
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Abstract
The Effect of Cash Holdings and Corporate Governance on Firm's

Internationalization

- Using Panel Data Analysis -

An, Yohan
*

The purpose of this study is to analyze the impact of cash holdings on internationalization of

listed manufacturing firms. We explore moderating effect of managerial ownership between cash

holdings and internationalization of firms.

We analysed cross-sectional data of 645 listed companies from 2000 to 2013 using the fixed

effects estimation. Empirical results showed that the there was a positive significant relation

between cash holdings and internationalization of firms This study also found that managerial

ownership have a significant negative moderating effects in the pathway between cash holdings

and internationalization

Cash liquidities can be rapidly induced internationalization. Managerial ownership increase agency

cost, therefore, it might have a negative effects on internationalization These results suggest that

agency cost with cash holdings is very important for cash management.

Key Words: Cash holdings, Corporate Governance, Agency Theory, Fixed Effects Estimation,

Moderating Effects, Internationalization
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