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This paper studied the differences of the inventories asset turnover change ratio and several characteristics variable between 
large and small manufacturing firm group. Large and small firm group were determined based on number of labors and asset 
size. Several characteristics variable of firms such as assets size, sales growth rate, return on assets, leverage ratio, credit rating 
and age of firm were used to find out the differences of firm group. As a result, the inventory asset turnover change ratio 
of large firm was 5.16% and that of the middle and small firm was 9.3%. For the large firm, sales growth rate, ROA and 
credit rating affect inventory assets turnover change ratio. For the middle and small sized firm, Assets size, sales growth rate 
and credit rating affect inventory assets turnover change ratio. Using this result, we can say that manufacturing company need 
to consider their firm size and their characteristics to make their own operation strategy of inventory.
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1. 서  론1)

기업들은 미래의 수요와 가격변동 는 원자재의 공

여건 변화 등에 하게 응하기 해서 일정 수

의 재고를 보유한다. 부분의 기업에서 재고를 유지하

고 획득하는데 련된 비용은 경 활동 비용  상당부

분을 차지한다. 특히 다품종, 고가의 제품들을 다루게 될
수록 이러한 비용은 차 증가하게 된다. 따라서 경제  

재고 리는 기업의 재무 리 건 성에 지 한 향을 미

치게 된다[20]. 특히 재고자산은 설비자산과 달리 조정비용
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(adjustment cost)이 매우 작고 매몰비용(Sunken cost)도 거
의 없어 매출, 흐름(Cash flow)변동 등 기업의 업
실  변화에 민감히 반응한다[11]. 그러므로 기업들의 재
고 리 의사결정은 기업의 상황과 매우 하게 연 되

어 있다. 기업의 지속 인 경 활동을 해서 필요한 재

고의 정 보유량은 업종이나 계 에 따라 달라지므로 

재고자산회 율을 통해 재고의 과다여부를 악한다. 재
고자산회 율은 연간 재고가 몇 회나 회 하는 가를 나

타내는 지표로 업종 내에서 기업들 간의 재고 리의 성

과를 객 으로 측정하는 목 으로 사용된다.
일반 으로 기업의 년도 재고자산회 율이 낮은 기

업은 기업성과를 높이기 해 다음 년도에 극 으로 

재고 리에 한 노력을 기울인다. 기업의 경우 생산

과 공  측면에 문제가 발생했을 때 문제를 극복하기 
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해 다른 기업과 상을 수행하는 능력과 자원이 소기

업 보다 우 에 있다. 따라서 기업의 크기에 따라 기업
과 소기업의 재고자산회  변화율에 향을 미치는 기

업특성에는 차이가 있을 것으로 추정한다. 본 연구에서
는 국내 제조 기업을 상으로 기업과 소기업으로 

구분하여 재고자산회 율에 변화가 있는지 확인 후, 어
떤 요인이 재고자산회  변화율에 향을 미치는지 연구

하 다. 재고자산회  변화율에 민감하게 향을 주는 

기업의 특성을 알 수 있다면 빨리 재고자산 회 율을 높

이기 해 혹은 회 율을 떨어뜨리지 않게 하기 해 

기업과 소기업이 할 수 있는 노력에 많은 도움을  

수 있다고 단하 기 때문이다. 

2. 문헌 연구

2.1 재고자산 보유수준과 재고자산회전 변화율

기업은 수요 변동과 같은 외  충격을 흡수하는 완충

장치로서 재고를 보유한다. 한계비용이 체증하는 상황 
하에서 기업은 수요 변화에 해 생산을 즉각 조정하기

보다 먼  재고를 조정하려는 경향을 보이게 된다[32]. 재
고보유 수 과 련해 국내․외 연구자들에 의해 상당한 

연구가 진행되었다. 재고는 낭비이고 비효율성의 증거라
는 일방 인 견해와는 다르게 재고 수 과 기업 성과 간

의 계는 두 가지 상반된 주장이 존재한다고 했다[5]. 재
고는 비용을 발생시키는 원천이라는 것으로 재고의 보유

가 재고유지비용 증가, 진부화 비용 증가는 물론 투자 자
에 한 이자비용 등을 발생시켜 경 실 에 악 향을 

미친다는 것이다[6, 9, 14, 33, 34]. 이와 반 로 재고자산

을 보유하는 것 자체는 기업 재무성과와 상 계가 없

다는 것으로 재고자산 변동은 단순히 기업 자산구성을 

변경하려는 의사결정으로 인한 결과이지 기업 재무성과

를 변동시키는 요인은 아니라는 것이다[2, 28].
재고자산 보유수 과 기업 성과와 련된 연구를 살

펴보면 Lev and Thiagarajan[23]의 경우 재고자산 수 변

동이 재 혹은 미래의 기업 가치에 정 으로 혹은 부

정 으로 작용될 수 있다고 보고하 다. 즉 미래에 높은 
매출성장이 기 되는 상황이라면 재고자산의 증가는 

정 인 신호를 내포하지만, 재고자산의 증가가 재고자산
의 진부화나 낮은 재고자산 회 율을 암시할 수도 있으

므로 이는 악재로 작용될 가능성도 제시하 다. 이 외에
도 재고자산의 보유량이 정상 인 인식수 을 과한 경

우, 경 자가 손실을 회피하고 목표이익에 근 한 보고

를 하여 재고자산 수 을 직 기 보다 더 높게 계상 

하여 매출원가를 낮추는 이익조정을 구사한다는 을 밝

히고 있다. 재고자산과 주가수익률 사이에 유의한 양(+)
의 련성이 존재하는 것으로 나타나 시장이 재고자산의 

증가에 하여 기업의 미래성과에 한 정보를 담고 있

는 것으로 인식한다고 보고했다[16].
재고자산의 수 도 이익 리를 악하는 수단이 될 수 

있다. 생산량이 매량보다 많다면, 부원가계산에서의 

당기 보고이익은 변동원가만 반 한 이익보다 항상 크게 

되며, 아울러 그 차이만큼 부원가계산의 기말재고자산
이 더 높게 계상된다. 따라서 경 자가 손실을 회피하고 

목표이익에 근 한 보고를 하여 이익을 상향조정하고

자 한다면 당기의 매 비 재고자산 수 은 직 기 보

다 더 높게 계상될 것이다. 즉 매출원가가 낮아지는 신 
재고자산이 증가할 것이다. 반 로, 생산량이 매량보

다 다면 당기의 고정 원가뿐만 아니라 기 재고자산이 

당기의 매출원가에 추가되어 당기보고 이익은 낮아질 것

이라 주장했다[13]. 
경 활동에 필요한 재고의 정 보유수 은 업종이나 

계 에 따라 달라지므로 재고자산회 율을 통해 재고의 

과다여부를 악한다. Huson and Nanda[14]는 재고자산
을 게 보유하는 것이 유리하다고 주장하면서, 재고자
산회 율이 증가한다는 것은 은 재고로 기업이 운 되

고 있음을 의미하므로 재고자산을 최소화하고 낭비를 감

소하여 생산성을 향상할 수 있다고 주장하 다. 기업은 
재고자산 보유수 의 감소로 시장의 변화에 보다 빨리 

응함으로써 총 업이익을 증가시킬 수 있으며 재고자

산에 소요될 투자액에 한 이자비용 등의 융비용 감

소로 인해 수익성을 향상시킬 수 있다고 했다. 
1987년부터 2000년까지 소매업종에 속하는 311개의 

미국 상장 기업의 재무 데이터를 이용하여 Guar et al.[10]
이 재고자산 회 율과 자본집 도, 매출이익률, 상을 

과하는 실 간의 상 계를 분석하 다. 그 결과 1987년
부터 2000년의 기간 에 재고자산 회 율은 감소한 것

으로 나타났다고 보고하 으며, 재고자산 회 율을 매출

이익률, 자본집 도, 상을 과하는 실  여부를 사용

하여 조정한 지표를 실  분석과 경  의사결정에 사용할 

것을 제안하 다. 1994년부터 1997년까지 재고자산회
율의 변화를 Kim[18]이 계산했다. 재고자산회 율은 업

종별, 기업의 규모별  재고에 한 인식 등에 따라서 달
라지는 요인이 많지만 분석 상기간의 기의 재고회

율이 후년도의 재고회 율에 향을 미칠 수 있는 것으로 

주장했다. 통계 으로 검증하기 해 독립변수를 기 재

고자산회 율과 재고자산 보유수 으로 두고 종속변수를 

재고자산회  변화율(백분율)로 두어 각각 회귀분석을 수
행했다. 분석 결과, 기에 재고자산회 율이 낮은 경우

에 재고자산회 율의 개선 정도가 큰 것으로 나타나 후년

도 재고자산회 율의 변화에 정 인 향을 끼치는 것
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으로 나타났다. 그러나 이 연구에서는 연구 상 기간 동

안 단순한 재고자산회  변화율의 유무만 분석하 으므

로 그 원인을 악하기에는 한계 이 있다. 
2003년부터 2010년까지 상장법인 1,334개 기업을 상

으로 기업의 패  자료를 이용하여 Gong and Kwon[11]이 
기간별, 산업별, 규모별로 기업의 재고투자의 결정행태에 
한 실증분석을 실시했다. 연구결과, 기의 재고자산 

보유수 은 재고투자에 유의한 음(-)의 향을 주는 것으
로 추정되어 기 재고자산 보유수 이 높을수록 재고투

자는 어드는 것으로 나타났다. 기업 크기 별로 보면 
소기업이 보다 민감히 반응함에 따라 기업과 소기업 

사이에 상당한 격차가 있는 것으로 나타났다. 업손익 

시차변수는 재고투자에 유의한 양(+)의 향을 미치는 

것으로 측되었다. 업손익이 개선(악화)되면 일정 기
간 동안 지속 으로 재고 축 (소진)으로 이어지는 모습
을 보이는 것으로 나타났다. 업손익에 한 정 재고

자산 보유수 을 결정하는 재고조정성향은 유의한 양(+)
의 향을 보이고 있다. 재고투자의 높은 변동성은 매출 
등에 비해 상 으로 진폭이 큰 업손익 변화에 민감

히 반응하는 기업의 투자결정 행태에서 기인하는 것으로 

해석했다. 그러나 이 연구에서는 매출변수와 업손익변
수만을 활용하 다는 에서 한계가 있다. 재고자산회
율과 매출이익률간에 음(-)의 상 계가 나타난 이유에 

해 Kesavan et al.[17]은 다음과 같이 설명했다. 높은 가
격 는 높은 매출이익률을 얻기 해서 낮은 재고자산

회 율을 유지하는 것이 필요할 수 있고, 낮은 가격 는 
낮은 매출이익률을 보상하기 해 높은 재고자산회 율

을 유지할 필요가 있을 수도 있다는 것으로 볼 수 있다고 

주장했다. 
이러한 선행연구들에서는 단순히 기술통계량만을 제

시하고, 추세분석, 단순 상 계 분석들만 시행했다. 본 
연구에서는 이와 같은 선행연구들의 한계 들을 보완하

여 년도와 후년도의 재고자산회  변화율에 향을 미

치는 기업특성들을 악하 다. 기업들은 재고자산회
율이 년도에 비해서 낮아지거나 높아지는 변화가 있을 

경우 재고조정을 통해서 후년도 운 략을 설계한다. 
제조업을 상으로 매년 재고자산회 율에 변화가 있는

지 확인 후, 재고자산회  변화율에 향을 미치는 기업

특성들을 악하여, 기업들이 재고를 안정 으로 리하

기 해 도움을 주고자 한다. 

2.2 대기업과 중소기업에서의 재고관리

생산  선  지연과 같은 공 체인상의 문제는 소

기업이 기업보다 더 크게 나타난다는 것이 선행연구

[12]를 통해 나타났다. 부정  효과가 기업보다 소기

업이 더 클 것이라는 가설에 한 근거로 소기업은 

기업보다 제품계열이 어서 일단 공 체인상 문제가 발

생하면 이로 인해 경제  효과가 더 클 수 있다. 
소기업은 생산  공  측면상의 문제를 극복하기 해 

다른 기업과 상을 수행할 때 상력이 기업보다 작

은 것은 물론, 반 으로 발생된 문제를 극복할 수 있는 

자원이 기업 보다 작을 수 있다. 일반 으로 국내의 경

우 공 체인선상에서의 상력이 기업이 소기업보

다 유리하다고 볼 수 있으므로 효과 인 재고 계획의 수

립도 기업이 소기업보다 수월하게 달성할 수 있을 

것으로 주장했다[15]. 상황이 이와 같다면 소기업의 경
우 규모가 큰 기업보다 생산  공  측면에서 불필요한 

재고를 보유할 가능성이 더 높다고 볼 수 있으므로 재고

에 따른 재고유지 비용은 물론 진부화 비용 등의 추가비

용도 기업보다 소기업이 더 크게 발생 할 것이라 주

장했다. 
1992년부터 2002년간 미국 상장기업들  사업 다각화

가 심하지 않은 기업들을 심으로 Rumyantsev[27]는 722
개 기업들을 표본으로 하여 그 재고 수 을 분석했다. 수
요의 불확실성이 크고, 리드타임이 길며, 매출이익률이 
높은 기업일수록 재고를 더 많이 보유한다는 고  재고 

이론의 내용을 경험 으로 하 다. 이 연구에서 기업들
이 소기업들보다 상 으로 은 재고를 보유하는 것

으로 나타났다. 이를 재고에 있어 규모의 경제가 존재함
을 시사하는 것이라 해석하 다. 재고 보유 비용과 재고 
수 간의 계는 일 이지 않은 것으로 나타났다고 하

다. 2000년부터 2007년까지 한국은행의 기업회계 데이
터를 활용해 Kim[21]이 재고자산 회 율, 화주기 그

리고 매출이익률에 해 실증 분석 했다. 그 결과 기업
일수록 재고자산회 율이 높은 것으로 나타났다. 
본 연구에서는 이러한 선행연구들을 바탕으로 기업

과 소기업에서 재고의 역할과 재고를 통한 기업 운

계획이 다를 것으로 보고 재고자산회  변화율에 향을 

미치는 기업특성 한 차이가 있을 것으로 단했다. 

3. 연구방법

3.1 연구모형

본 연구에서는 재고자산회  변화율에 향을 미치는 

기업특성을 확인하기 해 다음 식 (1)과 같이 연구모형
을 설정하 다.

  




       (1)
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Xi,t : t년 i번째 기업 특성 변수
X1,t : SOCA = t-1년 기업 자산 규모
X2,t : SGR = t-1년 매출액 성장률
X3,t : ROA = t-1년 수익성 비율
X4,t : LEV = t-1년 버리지 비율
X5,t : CCR = t-1년 기업 신용 평
X6,t : AOC = t년 기업 수명
η : 기업 특성 효과
λt : 시간 특성 효과
νt : 오차장

3.2 변수정의

3.2.1 재고자산회전 변화율(ITR : Inventories Turnover 

Change Rate)

년도에 낮은 재고자산회 율을 보이는 기업은 매가 
부진하여 재고 보유수 이 높음을 의미한다. 극 인 

재고 리에 한 노력을 기울인다면 다음해 재고자산회

율에 정 인 향을 미치게 된다. 즉, 재고자산회  

변화율은 빠르게 변화할 것이다. 반 로 재고자산회 율

이 높아서 성과가 좋은 기업이 성과가 악화 된다면 재고

자산 회 율이 악화될 것이고 재고자산회  변화율은 역

시 빠르게 변화할 것이다. 
본 연구에서는 재고자산회  변화율이 기업의 운 상

태나 운 효율을 나타내는 요한 변수로 생각하 다. 이
러한 사유로 재고자산회  변화율을 종속변수로 사용하

여 이 변수에 향을 미치는 다양한 변수를 악하기 한 
연구를 수행하 다.

3.2.2 기업 자산 규모(SOCA : Size of The Corporate Assets)

기업의 자산 규모가 크면 재고를 이용하여 규모의 경

제에 의해 이익을 얻으려고 한다. 자산 규모가 작은 회
사들은 외부 환경 변화에 민감하게 반응하여 재고 리에 

보다 더 극 이다. 이러한 이유로 기업의 자산 규모는 
재고 리의 성과에 요한 향을 미치게 된다고 알려져 

있다[19, 21]. 기업 자산 규모가 클수록 자본시장 근성
도 좋아지고, 재고기간도 증가하며, 신용거래가 증가하
여 매출채권 회수기간도 증가한다[26]. 기업의 자산 규모
가 크면 재고자산을 많이 가져갈 가능성이 많고, 기업 
외부 환경의 변화에도 민감하게 반응하지 않으므로 안정

인 운 을 할 수 있을 것이다. 이를 바탕으로 기업의 
자산규모가 크면 재고자산회  변화율은 작게 변화할 것

이고, 기업의 자산 규모가 작으면 민첩하게 재고를 운
할 것으로 단하여 재고자산회  변화율은 커질 것으로 

생각한다.

3.2.3 매출액 성장률(SGR : Sales Growth Rate)

선행연구에서 경 자가 기말시 에서 이익 리를 

해 비정상 으로 보유한 재고자산의 증가는 매출액  

매출원가 조정과 련성이 있는 것으로 보고했다[25]. 특
히 자회피 의심기업이나 기업의 경우, 매출액조정을 
통한 이익 리를 행하고 있으며, 비정상 인 재고자산의 

증가가 직간 으로 이익 리에 있음을 실증하 다. 매
출증감에 따른 업주기의 변화는 재고 보유수 에 향

을 주며, 이는 재고자산회  변화율에도 향을 미치게 

된다[4, 27, 29, 30]. 매출액 성장률이 년도에 비해 높아
질수록 재고자산회  변화율은 작아지고, 매출액 성장률
이 낮을수록 재고자산회  변화율은 클 것으로 생각했다. 
기업의 재고자산회  변화율에 매출액 성장률은 요한 

향을 미치는 기업특성으로 단해 본 연구의 독립변수

로 측정하 다.

3.2.4 수익성 비율(ROA : Return on Assets)

재고자산 보유수 이 감소하여 기업의 ROA(총자산 
비 순이익률)가 향상되는 것은 재고 보유와 련된 비생
산  활동이 어들어 마진이 향상될 수 있기 때문이라 

했다[1]. 재고자산 회 율이 높을수록 재고에 투여되는 

비용이 감소하고 재고 보유와 련된 비생산 인 활동이 

어들어 수익성이 높아진다는 주장을 통해 재고자산 회

율과 수익성과의 계를 강조하 다[11]. 이러한 주장
들을 기반으로 기업은 년도에 비해 당해 수익성 비율

이 낮아졌을 경우 재고자산 보유수 을 감소시키려는 노

력을 할 것으로 단하여 수익성 비율을 재고자산회  

변화율에 향을 미치는 요한 기업특성변수로 사용하

다. 

3.2.5 레버리지 비율(LEV : Leverage Ratio)

기업은 총 자산에서 차지하고 있는 부채의 비율이 높

을 경우 기업이 보유하고 있는 재고를 으로 변환하여 

부채를 감소시키려는 노력을 극 으로 할 것으로 단

했다. 버리지 비율에 한 선행 연구에 따르면 타인 자

본 의존도를 나타내는 버리지 비율은 주기에 음(-)
의 향을 미치며 주기가 짧아지면 순 운 자본 수

을 낮게 유지할 수 있어 극 인 운 자본정책이 가능해 

수익성이 증가한다고 주장 했다[31]. 그러므로 높은 수
의 버리지 비율은 재고자산 보유수 과 연 이 있으므

로, 궁극 으로 재고자산회  변화율에도 향을 미치게 

된다고 단하여, 기업의 버리지 비율도 기업특성 변수
로 측정하 다. 

3.2.6 신용평점(CCR : Corporate Credit Rating)

재고자산의 단순한 증가는 신용평가에 모두 일 되게 
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<Table 1> Variables and Equations

Variable Equations Expected

ITR

ITR(%) =

{ (t year inventory turnover ratio)-
(t-1) year inventory turnover ratio)}
t-1 year inventory turnover ratio

×100

SOCA SOCA = ln (t-1 year total assets) -

SGR SGR ={ (t year total sales)-
(t-1 year total sale) }
t-1 year total sale

×100 -

ROA ROA = 
t-1 year EBIT

t-1 year total assets
*EBIT : Earning Before Interest and Tax

-

LEV LEV = 
t-1 year total debt

t-1 year shareholders’ Equity
-

CCR CCR = credit rating from NICE information 
service +

AOC AOC = t year-establishment year -

유의한 양(+)으로 측되었다. 재고자산이 비정상 으로 

증가한 경우 신용평가가 매우 부정 으로 부여된다. 이
는 신용평가기 이 매출을 동반하지 못한 재고자산의 

비정상  증가에 해서, 기업이 재고자산의 일시 인 

증가를 통한 보고 이익 리를 하는 것으로 인식한다는 
결과로 해석했다[22]. 신용거래는 새로운 고객을 창출하
는 수단이 되므로, 기업이 새로운 고객을 끌어들이고 더 
많은 주문을 받기 해 신용거래 조건을 변경시킨다고 

하 다[7]. 그러나 기업이 신용거래를 확 하기 해서

는 재고자산과 매출채권에 많은 자본을 투자해야 하기 

때문에 흐름과 유동성 문제에 직면할 수 있다. 따라
서 기업 가치를 증가시키기 해서는 주기의 구성

요소인 재고기간, 매입채무 신용기간  매출채권 회수
기간간의 계를 균형 있게 유지할 필요가 있다고 주장

했다. 이러한 신용평 이 년도에 비해 하락했을 경우 

차년도에도 신용등 이 하락할 것을 방하기 해서 

극 인 노력을 할 것으로 단했다. 기업은 목표 신용
등 에 달성하기 해서 재고조정을 통해 흐름과 유

동성 문제에 극 인 노력을 하게 되므로 재고자산회

율 변화에 향을 미치게 된다고 단하여 기업 특성 

변수로 측정했다. 

3.2.7 기업수명(AOC : Age of Corporate)

설립 된지 오래된 기업은 그 동안 쌓아온 다양한 재고

리 략 방법을 통해 안정 인 재고 리를 할 것이다. 
Choi[8]는 이러한 생각을 바탕으로 설립 된지 오래된 기
업은 재고 리에 한 다양한 경험과 략  역량을 바탕

으로 기업의 재무성과가 높다고 주장하 다. 이러한 주
장을 통해 기업의 수명이 재고자산 회 변화율과 련이 

있다고 단하 다

기업은 년도 비 당해 재고자산회  변화율을 통

해 기업의 운 상태나 운 효율을 악할 수 있다. 기업
의 재고자산회  변화율에 향을 미치는 기업특성들에

는 기업 자산규모, 매출액 성장률, 수익성 비율, 버리

지비율, 신용평 , 기업수명이 련이 있을 것으로 단
했다. 이들 각 기업 특성들이 재고자산회  변화율에 어

떻게 향을 미치는지 기업과 소기업을 구분하여 

확인한다. 이를 한 각각의 계산식을 <Table 1>에 나타
냈다.

3.3 자료수집 및 표본특성

본 연구에서는 1999년부터 2012년까지 한국거래소의 
유가증권시장에 상장된 제조기업을 상으로 표본기업

을 선정했다. 제조기업은 NICE신용평가정보㈜의 분류기

에 따라 소기업과 기업으로 분류했다. NICE신용
평가정보㈜는 ｢ 소기업기본법시행령｣ 제3조 제1호에 따
라 소기업을 정의하고 분류하고 있다. 제조업에 해당
되는 업종은 상시 근로자수 300인 미만 는 자본  80
억 원 이하인 기업으로 정의한다. 실제 연구에서 사용된 
분석기간은 국내 기업의 경 여건  회계의 질  특성

이 IMF 이후 매우 변화했기 때문이라는 단에 의해[22] 
2000년부터 2012년까지 13년간이다. 표본기업 선정기
은 [15, 21, 31]의 연구에서 참고하 다. 재고자산회  

변화율에 미치는 기업특성을 알아보기 해 KIS Value 
Library에서 1999년 1월 1일부터 2012년 12월 31일까지 
재무  주가 자료를 구할 수 없는 제조 기업들은 제외했다. 
재고자산 리의 연속성을 해 상장한지 3년이 경과되
지 않은 기업들도 제외했다. 제조업 에서도 건설업, 서
비스업, 운수창고업, 유통업, 기가스업, 통신업 등은 재
고 리 측면에서 일반 제조업과 차이가 있으므로 표본기

업에서 제외했다. 분석기간 동안 합병기업이나 리 상

기업은 재무 자료의 연속성에 문제가 있기 때문에 표본

기업에서 제외했다. 매우 높은 극단치를 보이는 기업도 
자료의 안정성을 확보하기 해 표본에서 제외했다. 본 
연구의 표본은 총 13년간 기업 323개 소기업 54개의 
기업 자료가 연구에 이용되었다. 표본 선정 조건을 충족
하는 최종 표본기업의 구성은 <Table 2>에 다음과 같이 
나타냈다.
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<Table 2> Sample Characteristics

Industry

Large Firm Middle and Small Sized Firm

Sample
(number)

Distribution
(%)

Sample
(number)

Distribution
(%)

Machinery 27 8.36 6 11.11
Nonmetallic mineral 15 4.64 3 5.56
Textile/apparel 21 6.50 3 5.56
Transportation apparatus 39 12.07 3 5.56
Food and Beverages 29 8.98 3 5.56
Precision Medical 2 0.62 2 3.70
Pharmaceutical 28 8.67 8 14.81
Electronic/electricity 34 10.53 16 29.63
Paper/Wood 21 6.50 1 1.85
Steel/Metal 39 12.07 2 3.70
Chemical 68 21.05 7 12.96
Total 323 100 54 100

<Table 3> Basic Statistics

Variable

Large Firm Middle and Small Sized Firm

Average
Standard 
deviation

Number of 
observations

Average
Standard 
deviation

Number of 
observations

ITR 5.16 72.83 4160 9.30 76.39 693
SOCA 11.45 0.61 4138 10.79 0.28 692
SGR 0.15 0.81 4137 0.10 0.73 692
ROA 0.05 0.06 4138 0.01 0.10 692
LEV 0.47 0.23 4138 0.45 0.28 692
CCR 5.02 1.96 4199 5.53 2.06 702
AOC 34.63 15.86 4199 34.74 15.02 702

4. 분석 결과

4.1 기초통계 

표본기업의 특성변수에 한 기  통계량 분석을 통하여 
변수들의 분포 특성과 이상치 여부를 악하 다. <Table 
3>은 표본기업의 패  데이터에 한 주요 재무변수에 

해 평균, 표 편차 등의 기 통계량을 보여주고 있다. 
표본기업의 주요 통계량을 분석한 결과 기업의 수명은 

평균 34.6년 이며 소기업의 수명은 34.7년으로 나타났
다. 재고자산회  변화율은 기업의 경우 평균 5.16%이
고 소기업의 경우 평균 9.3%로 나타나 소기업이 
기업에 비해서 재고자산회  변화율이 훨씬 빠른 것을 확

인할 수 있다. 기업의 경우 신용평 은 평균 5.02이며 
소기업의 경우 신용평 은 평균 5.5로 나타났다. 

4.2 상관관계 분석

연구에서 활용된 변수들 간의 상 계를 분석하여 상

계의 방향과 크기 그리고 다 공선성을 확인한다. 주
요 변수간 상 계수는 <Table 4>에 나타냈다. 상 계 

분석 결과 종속변수인 재고자산회  변화율과 독립변수

인 주요 기업 특성들 간의 상 계 에서 기업의 경

우 기업 자산 규모(SOCA), 매출액 성장률(SGR), 수익성 
비율(ROA), 기업수명(AOC)은 1% 수 에서 유의한 음(-)
의 상 계가 있었고, 신용평 (CCR)은 1% 수 에서 유

의한 양(+)의 상 계가 있었다. 소기업의 경우 독립

변수인 주요재무 변수들 간에는 유의한 상 계가 있는 

경우와 없는 경우가 함께 있으나 상 계수가 0.5를 과
하지 않으며, 측수도 충분하 다. 회귀모형에 해 다
공선성이 나타나면 다  회귀분석을 수행할 때 회귀계

수의 값에 왜곡 상이 나타날 수 있으므로 분산팽창계수

(Variance inflation factor : VIF)를 활용해 다 공선성을 검

증했다. 분석 결과, 주요 재무변수들의 개별 VIF 값은 통
계학 으로 허용되는 범 에 분포하는 것으로 나타났다. 
즉, 변수들은 회귀분석 시 발생하는 다 공선성 문제는 

나타나지 않았다.
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<Table 4> Correlation and Multicollinearity

Large Firm

Variable ITR SOCA SGR ROA LEV CCR AOC VIF

ITR 1
SOCA -0.0337** 1 2.14
SGR -0.0473*** -0.0920*** 1 1.90
ROA -0.0477*** 0.0665*** -0.0853*** 1 1.25
LEV 0.0176 0.0768*** 0.0179 -0.2662*** 1 1.05
CCR 0.0569*** 0.0520*** 0.0496** -0.4321*** 0.6318*** 1 1.05
AOC -0.0380** 0.1622*** -0.0929*** -0.0063 -0.1095*** -0.0097 1 1.02

significant at *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01.

Middle and Small Sized Firm

Variable ITR SOCA SGR ROA LEV CCR AOC VIF

ITR 1
SOCA 0.0001 1 1.63
SGR -0.1276*** -0.1380*** 1 1.50
ROA -0.0507 0.0460 -0.0037 1 1.23
LEV 0.0658* -0.0338 -0.0352 -0.3285*** 1 1.11
CCR 0.0713* 0.1779*** -0.0586 -0.3959*** 0.5326*** 1 1.07
AOC -0.4010 0.1904*** -0.0960 -0.0052 -0.1160*** 0.1267*** 1 1.03

4.3 연구모형 분석 방법

재고자산회  변화율에 미치는 원인들을 검증하기 

하여 STATA 11.0을 활용하여 패  데이터를 분석하 다. 
패  데이터 분석(Panel data analysis)은 시계열 데이터
(Time-series data)와 횡단면 데이터(Cross-section data)를 
하나로 합쳐 동시에 분석을 수행한다. 어떤 특정 개체의 
여러 기간에 걸쳐 기록한 것을 시계열 데이터라 하며, 
어떤 특정 개체 하나의 특정한 시  상에 있는 상이나 

특성을 모아 놓은 것을 횡단면 데이터라 한다. 시계열 
데이터는 특정 개체에 해 측 시 이 여러 개인 반면, 
횡단면 데이터는 특정 시 에 있어서 측되는 개체가 

여러 개다[24]. 패  분석은 데이터의 형태가 복잡하고 

데이터 수집상의 어려움이 있다는 단 이 있으나, 특정 
개체가 반복되어 찰되기 때문에 동 (Dynamic) 계를 
추정할 수 있고, 개체들의 찰되지 않은 이질성(unob-
served heterogeneity)요인을 모형에서 고려할 수 있어 추
정량의 편의(bias)를 감소시킬 수 있다. 한 상 으로 

많은 정보와 변수의 변동성(variability)을 제공하므로 효
율 인 추정량(efficient estimator)을 얻을 수 있으며, 선형
회귀모형에서의 다 공선성(multi-colinearity)문제를 완화
시킬 수 있고, 충분한 자유도(degrees of freedom)를 제공
하여 추정의 정확도를 높일 수 있는 장 이 있다고 알려

져 있다[3].

4.4 연구모형 분석 결과

<Table 5>는 기업과 소기업의 재고자산회  변화

율을 분석한 결과를 나타낸 것이다. 본 연구에서 사용되
는 자료가 패  데이터이므로 이분산(heteroscedasticity)
의 문제와 시계열 자료에서 나타날 수 있는 자기상  문

제가 발생한다. 이를 해결하기 해 White 검정과 라그
랑지 승수 검정 그리고 하우스만 검정을 통해 통계  검

정 차를 거쳐 분석하 다. 
기업의 패  데이터의 경우 White 검정결과 등분산

성으로 라그랑지 승수 검정을 통해 기업특성효과와 시간

특성효과가 1% 수 에서 유의하게 나타났고, 하우스만 
검정을 통해 확률효과모형보다 고정효과모형이 1% 수
에서 유의하게 나타났으며, 모형의 합도도 1%에서 유
의하게 나타났다. 소기업의 패  데이터의 경우 White 
검정결과 이분산성이 존재하는 것으로 나타났으며, 이를 
고려하여 자기상  문제를 해결하기 해 자기회귀모형

(AR1)을 용한 고정효과모형을 사용하여 분석했다. 
분석결과, 기업 자산규모(SOCA)는 소기업에서 10% 

수 에서 유의한 음(-)의 향을 미친다. 기업 보다 

소기업은 기업의 자산 규모가 클수록 재고자산회  변화

율이 낮은 것으로 해석할 수 있다. 이는 기업의 자산 규
모가 낮을수록 재고 리에 보다 더 극 일 것으로 

상한 결과와 일치한다. 매출액 성장률(SGR)은 기업과 
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<Table 5> Model Results of the Study

Variable Large Firm Middle and Small Sized Firm

ITR Coefficient
Standard 
deviation

t p >┃t┃ Coefficient
Standard 
deviation

z p >┃z┃

Constant 122.79 82.49 1.49 0.14 72.51 44.39 1.63 0.10

SOCA -9.55 8.05 -1.19 0.24 -7.42 4.20 -1.77 0.08

SGR -10.67 2.05 -5.20 0.00 -27.19 3.99 -6.81 0.00

ROA -50.25 23.21 -2.16 0.03 -14.08 12.19 -1.15 0.25

LEV -12.92 8.30 -1.56 0.12 -1.59 5.11 -0.33 0.76

CCR 2.35 1.09 2.16 0.03 2.03 0.61 3.31 0.00

AOC -0.31 0.41 -0.77 0.44 0.02 0.07 0.24 0.81

Homoscedasticity Heteroskedasticity

F-value 6.70***

wald chi2 70.28***

Lagrangian multiplier test 9.24***

Hausman test 32.78***

소기업의 경우 각각 1% 수 에서 유의한 음(-)의 향
을 미친다. 매출증감에 따른 업주기의 변화는 재고자
산 보유수 에 향을 주며, 매부진으로 업주기가 

증가하면 재고자산 보유수 을 증가시켜 매출 총 이익률

을 상승하게 하는 요인으로 작용한다는 선행연구들[29, 
31]과 일치한다. 결론 으로 매출액 성장률이 낮을수록 

재고자산회  변화율이 큰 것으로 해석할 수 있다. 
수익성 비율(ROA)은 기업에서만 5% 수 에서 유의

한 음(-)의 향을 미친다. Kim[18]은 재고자산회 율이 

높을수록, 재고자산회 율의 역수가 낮을수록 경상이익

률이 증가하며, 재고자산회 율의 변화가 증가(감소)하면 
동시에 경상이익률이 증가(감소) 하는 것으로 주장 하
다. 재고자산회 율이 높을수록 수익성이 높아지는데 이

는 재고에 투하되는 비용이 감소하며 재고 보유와 련

된 비생산 인 활동이 어 마진이 향상될 수 있기 때문

이다 분석결과 기업의 경우 소기업보다 공 체인 상

에서 상력 등의 우 에 있음은 물론 자원이 풍부하여 

효과 인 재고 계획의 수립이 수월할 수 있어 불필요한 

재고를 보유할 가능성이 소기업보다 낮기 때문에 나타

난 상으로 이해할 수도 있다는 선행연구 [15]와도 일
치한다. 그러므로 기업은 재고보유수 이 높고 재고자

산회 율이 낮을 경우 수익성이 낮아지므로 년도 수익

성이 낮아질 경우 극 인 재고 리 노력을 통해 다음

해 수익성을 높이려고 하는 것으로 해석할 수 있다. 
버리지비율(LEV)은 기업과 소기업의 재고자산

회  변화율에 향을 미치는 것으로 상했다. 이는 총 
자산에서 차지하고 있는 부채의 비율이 높을 경우 기업

이 보유하고 있는 재고를 으로 변환하여 부채를 감

소시키려는 노력을 극 으로 할 것으로 단했기 때문

이다. 그러나 연구결과에서 버리지비율은 기업과 
소기업 모두에서 재고자산회  변화율에 향을 미치지 

않는 것으로 나타났다. 이는 기업들이 부채를 감소시키
기 해서 재고를 조정하지는 않으며, 후년도 재고보유
수  계획에도 향을 미치지 않는 것으로 해석할 수 있

다. 기업의 운 상태나 운 효율을 단할 수 있는 지표

로써 재고자산회  변화율은 기업이 가지고 있는 부채에 

의해서는 변동되지 않는다. 기업의 업활동과 련이 

있는 매출액과 수익에 의해서 크게 향을 받는 다는 것

을 확인할 수 있다.
기업과 소기업에서 신용평 (CCR)은 각각 5%와 

1%의 수 에서 모두 유의한 양(+)의 향을 미치는 것으
로 나타났다. 신용평 은 신용상태가 좋을수록 1에 가깝
고, 신용상태가 좋지 않을 경우 10에 가깝게 분포하게 
된다. 흐름이 나쁠 때 조달을 해서 재고를 조

정하며, 재고조정을 통해 재고량을 감소시켜 재고자산회
율을 높인다[11]. Shin and Kim[30]은 신용등  하락 

기업은 신용등  상승 기업보다 다음 연도의 자본조정속

도가 빠르다고 주장하 다. 신용등 이 하락하면 자본조

달이 불리하고 신용등 이 상승하면 자본조달이 유리하

기 때문에 경 자들은 목표 신용등 을 높게 유지하려 

하는 것이다. 본 연구를 통해서도 기업과 소기업 모
두 신용등 이 하락할 경우 후년도 신용등 이 하락하는 

것을 방하고, 흐름과 유동성 문제를 해결하기 

해서 극 으로 재고조정을 하는 것을 알 수 있다. 
기업수명(AOC)은 기업과 소기업 모두 설립한지 

오래된 기업이든 오래되지 않은 기업이든 재고자산회  

변화율에 향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 기업

과 소기업 모두 한 재고 리 기법을 통해 수요와 
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공 을 정확히 측하는 것이 오랜 기간 동안 쌓아온 재

고 리 략의 다양한 방법들보다도 요한 것으로 해석

할 수 있다. 이는 기업수명이 오래된 기업은 그 나름의 
민첩한 재고자산회 에 한 노하우를 가지고 있을 것이

라는 직 과는 다른 결과라고 할 수 있다. 

5. 결  론

기존의 연구와 본 연구의 가장 큰 차이는 다음과 같

다. 첫째, 제조업을 기업과 소기업으로 구분하여 재
고자산회  변화율에 향을 미치는 기업특성들을 확인

했다. 소기업은 기업보다 제품계열이 어서 공

체인상 문제가 발생할 경우 경제  효과가 더 크다. 
소기업의 경우 규모가 큰 기업보다 생산  공  측

면에서 불필요한 재고를 보유할 가능성이 더 높아 재고

유지 비용도 기업보다 더 크게 발생 한다. 그러므로 
기업과 소기업 각각의 재고자산회  변화율에 향

을 미치는 원인들은 차이가 있다. 기업의 경우 매출액 

증가율과 수익성비율 그리고 신용평 이 향을 미치는 

것으로 나타났다. 소기업의 경우 기업 자산 규모와 매

출액 성장률 그리고 신용평 이 향을 미치는 것을 확

인했다. 
둘째, 재고자산회  변화율을 종속변수로 사용했다. 기

업은 년도에 비해 당해 재고자산회 율이 변화했을 경

우 극 인 재고 리를 한다. 이를 통해 재고자산회  

변화율에 향을 미치는 기업특성들을 살펴보았다. 경
활동에 필요한 재고를 안정 으로 리하고 기업 운 을 

효과 이고 효율 으로 하기 해 기업이 리해야 하는 

특성을 기업과 소기업으로 구분하여 제시하 다.
셋째, 재고자산회  변화율에 미치는 기업특성변수들

을 알아보기 해 기업 자산규모, 매출액 성장률, 수익성 
비율, 버리지 비율, 신용평 , 기업수명을 선정하여 독
립변수로 활용하 다. 분석 결과, 한국거래소의 유가증
권시장에 상장된 제조기업들은 기업의 성과를 향상시키기 
해서 기업의 재고자산 보유수 을 낮추거나 높이는 방법

으로 재고자산회 율을 리하고 있는 것으로 나타났다. 
기 와는 달리, 버리지 비율과 기업수명은 직 인 

향을 증명하지 못하 다. 
향후 연구에서는 부채비율, 연구개발 비율 등 다양한 

기업 특성변수들을 고려하여 코스닥 시장에 상장된 제조

기업들은 물론 기계, 섬유/의복, 의료정  등과 같은 업

종별 비교 연구, 그리고 콜 리, 기간 리미엄과 같은 거

시경제자료도 참고하여 비교 연구 한다면 기업의 성과를 

향상시키기 해 재고를 안정 으로 리하기 한 더욱 

구체 인 방안을 제시할 수 있을 것이다. 
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