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Abstract

Purpose – This paper examines the explanatory power of the agency theory in the determination of cash holdings for 
Korean retail firms. If the agency theory holds, a firm with strong corporate governance structure tends to have low cash 
holdings. A strong governance structure makes the CEO of this firm to behave in the interests of shareholders and thus the 
CEO has low incentive to stockpile cash holdings, which can be easily diverted for the CEO’s own managerial purposes. 
We investigate this relationship between corporate governance structure and cash holdings, by using corporate governance 
scores as a proxy variable that captures the effectiveness of corporate governance mechanism.  
Research design, data, and methodology – We adopt the sample of publicly listed retail firms in KOSPI market from 2005 to 
2013. Financial and accounting statements are gathered from the WISEfn database. We also use the corporate governance 
scores published by Korean Corporate Governance Service. The relationship between the corporate governance scores and 
cash holdings is cross-sectionally estimated based on the ordinary least square method. This estimation method is widely 
accepted in the existing literature. The sample of large conglomerates, Chebol, and the remainder firms are separately 
examined as well, to account for the distinctive internal financing environment in these large conglomerates.
Results – We mainly contribute to the extant literature by providing empirical evidence against the agency theory of cash 
policy. Unlike the prediction of agency theory, we confirm statistically insignificant or even positive correlations between the 
set of corporate governance scores and cash-asset ratios. Almost all the major corporate governance attributes including 
total score, shareholder rights, board structure, and the quality of information disclosure do not show negative correlations 
with cash holdings, which poses a strong challenge to the validity of the agency theory in the determination of retail firms’ 
cash holdings.  
Conclusions – This study presents interesting empirical results with respect to the cash policy in Korean retail firms. 
Consistent to prior studies, I verify that the agency theory only limitedly explains the level of cash holdings. Future studies 
may obtain more robust results by examining a longer sample period. 
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1. 서 론 

전 세계적으로 1990년대 이후 기업들의 현금성 자산 보유
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는 지속적인 증가추세를 보이고 있으며, 국내 기업의 경우에는 
1997년 외환위기 이후 이러한 경향성이 심해지고 있다고 알려
지고 있다(Park & Yon, 2009). 이로 인해 국내외 학계에서는 
기업 경영에 있어서 현금성 자산의 역할 및 그 결정요인에 대
한 연구가 활발히 진행되고 있는 상황이다. 

이와 같은 현금 보유의 다양한 결정요인들 중에 Dittmar et 
al. (2003)은 현대 기업에서 소유와 경영의 분리에 의해 발생
하는 대리인 문제(agency problem)를 강조한다. 즉 소유와 경
영이 분리가 핵심이 되는 현대기업에서 경영자는 사적 이익을 
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추구하고자 주주의 이익에 반하여 유보된 현금을 비효율적으
로 사용할 유인이 있으며, 이러한 사적 이익을 위한 현금 사용
은 기업 가치에 부정적인 영향을 끼친다는 것이다. 이는 
Jensen (1986)의 이론과도 잘 상응하는 바이다. 

즉 다시 말해 대리인 이론에 따르면 경영자가 주주의 통제
를 벋어난 경우에 경영자는 주주의 이익보다는 사적 이익을 
우선시하며, 이와 같은 사적이익을 추구하기 위해 기업의 자본
조달 방법 중 재량적 권한이 가장 큰 현금성 자산의 보유를 
늘린다는 것이다. 하지만 개별 기업이 경영자의 경영행위를 잘 
감시할 수 있는 효과적인 지배구조를 가질 경우 대리인 문제 
발생가능성이 낮아지게 된다. 이에 따라 대리인 이론은 효과적
으로 경영자를 통제할 수 있는 기업들은 그렇지 못한 기업에 
비해 현금보유가 작다는 것을 예측하고 있다. 즉, 주주에 의해 
효과적으로 통제되고 있는 기업의 경영자는 기업 내에 현금성 
자산을 보유한다고 해도, 자신의 재량권을 자유롭게 확대하지 
못하게 되기 때문이다. 이처럼 대리인 이론은 현금보유 정책에 
있어서 기업지배구조의 중요성을 강조하고 있으며, 지배구조의 
효율성과 현금보유량간의 음의 관계를 예측하고 있다.

본 연구에서는 이와 같은 기업지배구조와 현금유보와의 관
계를 직접적으로 규명하고자 하였다. 기업지배구조를 측정 할 
수 있는 측도로는 한국기업지배구조원(KCGS)에서 발표하는 
기업지배구조지수를 활용하였다. 이 기업지배구조지수는 유가
증권 시장에 상장된 기업들의 지배구조를 다양한 항목을 통해 
평가하여 매년 발표되고 있다. 본 연구는 이 기업지배구조 지
수 활용을 통해 대리인 이론이 현금 보유량 결정에 실제로 유
의한 영향을 미치는 것인지에 대해 확인하였다. 이를 위해 본 
연구는 한국거래소 유가증권시장 상장된 유통 기업에 대해 
2005년부터 2013년까지를 연구기간으로 결정하여 조사하였다. 
이는 기업지배구조지수가 2005년부터 본격적으로 발표된 것을 
고려한다면 자연스러운 표본 선택이라고 할 수 있다.  

본 연구의 주요 결과들은 다음과 같다. 첫째, 전체 기업지배
구조 지수를 변인으로 고려하였을 경우, 기업지배구조지수와 
현금 보유량의 관계는 통계적으로 유의하지는 않지만 양의 상
관관계를 있음을 밝혔다. 이 결과는 음의 상관관계를 예측하는 
대리인 이론에 반하는 실증 분석 결과이다.  한편 이러한 결과
는 한국 상장 기업 전체 표본에 대해 음의 상관관계를 밝힌 
Park and Yon(2009)는 상이하나 미국 기업을 표본 대상으로 
하여 기업지배구조와 현금 보유량과의 상관관계가 없음을 밝
힌 Opler et al. (1999)하는 부합하는 결과이다. 

두 번째, 본 연구는 이러한 대리인 이론에 입각한 예측이 
기업지배구조 지수의 다양한 항목들, 즉 주주 권리보호, 이사
회구성과 운영, 기업공시, 감사기구, 그리고 경영 과실 배분 
등의 분석에 있어서도 잘 성립하지 않음을 밝히고 있다. 다시 
말해 각 개별 기업지배구조지수와 현금 보유량의 상관관계는 
통계적으로 유의하지 않거나, 많은 경우 통계적으로 유의한 양
의 관계를 나타냈었다. 이와 같은 각 항목 분석의 결과는 본 
논문의 첫 번째 결론의 강건성을 확보해 주고 있다. 한편 본 
연구는 경영성과배분의 항목에 한해서만 통계적으로 유의하게 
음의 상관관계를 얻었으나, 이러한 경영성과배분은 기업지배구
조에 대한 설명요인으로서 차지하는 비중이 미미하다는 점을 
고려해 볼 때, 대리인 이론을 적극적으로 지지하는 결론을 얻
었다고 보기는 힘들다고 여겨진다.   

세 번째, 본 연구는 이러한 결과가 한국기업 분석에 있어서 
가장 특징적인 기준으로 간주되는 가장 중요한 기준으로 생각
되는 재벌 비재벌 구분에 있어서도 강건함을 밝히고 있다. 즉 

기존 연구와 유사하게 재벌 유통 기업들이 보다 낮은 현금 보
유량을 보이고 있는 것을 확인하였으나, 재벌과 비재벌 유통 
기업에서 모두에서 기업지배구조 지수는 현금보유량의 측도인 
현금-자산 비율과 유의하지 않은 상관관계를 보이거나 오히려 
통계적으로 유의하게 양의 상관관계를 보이고 있었다. 이러한 
분석 결과 역시 유통 기업의 현금 보유 정책에 대한 대리인 
이론의 설명력을 뒷받침하지 못하는 결론이라고 할 수 있다.  

본 연구의 학술적 공헌은 다음과 같다. 우선 본 연구의 가
장 큰 공헌은 대리인 이론과 기업의 현금 보유에 대한 논의에 
있어서 또 다른 실증 분석 결과를 제시한다는 점에 있다. 본연
구의 결과는 대리인 이론이 유통기업의 현금 보유 정책을 잘 
설명하지 못하고 있음을 밝히고 있다. 이는 가장 대표적인 현
금 보유 결정요인에 대한 연구들인 Opler et al. (1999), 
Mikkelson and Partch (2003), 및 Harford et al. (2012)의 결
론과 유사하다. 미국 기업을 대상으로 한 이들의 실증 분석은 
모두 대리인 이론의 기업별 현금 보유에 대해 제한된 설명력
을 가지고 있음을 밝히고 있다.  

이와 같이 대리인 이론이 잘 성립하지 않음을 보인 본 연구
의 결과는 Dittmar et al. (2003)의 관점에서 해석 될 여지가 
있다. 그들은 현금 보유에 있어서 많은 실증분석 결과들이 대
리인 이론과 잘 부합하지 않는 이유에 대해 많은 표본이 국가
별 단위로 분석되었다는 것에 주목하였다. 만약 이러한 각 개
별국가의 기업지배구조가 어느 정도 성숙해 있다면, 국가별 횡
단면 분석은 큰 유의성을 보이지 못할 가능성이 크다. 이에 따
라 국가별 횡단면 분석이 대리인 이론을 실증적으로 뒷받침하
는 결과를 찾지 못할 개연성에 주목하고 있다. 이러한 그들의 
분석 역시 비교적 표본수가 제한된 유통 산업에 유사하게 적
용 될 수 있다. 즉 기업의 규모가 크며, 대기업 집단의 비중도 
높은 비교적 균질한 성격을 지니는 상장 유통 기업들 역시 대
리인 이론이 횡단면 분석을 통해 명확히 들어나지 않을 가능
성이 있다.  

한편 본 연구의 결과는 기존 한국 기업에 있어서 대리인 이
론과 현금 보유 정책을 분석한 연구에 있어서 새로운 실증적 
결과를 제시해준다. 기존 국내 유가증권 상장기업에 대한 연구
는 현금 보유에 대한 대리인 이론의 설명력을 지지하였다. 
Gong (2006)은 대주주 지분율과 현금 비율이 양으로 유의한 
상관관계를 보인 것을 밝혀 대리인 이론이 제한적이나마 현금 
보유를 설명할 수 있는 가능성에 대해 제시하였다. Park and 
Yon (2009)의 한국 상장 기업 전체에 대한 연구는 기업지배구
조지수와 현금보유량간의 음의 상관관계가 있음을 밝혀 대리
인 이론의 설명력을 뒷받침하였다. 이러한 한국 상장 기업 전
체에 대한 연구와는 달리 본 연구는 유통 기업에 있어서 이러
한 대리인 이론이 설명력이 크지 않음을 밝히고 있다. 

또한 본 연구는 한국 유통기업의 현금 보유 정책을 연구한 
기존 문헌에도 큰 시사점을 준다. 한국 유통기업의 경우 현금 
보유 정책에 대한 연구 전체가 매우 제한적인 상황으로서 관
련된 연구로는 유동성의 한계 가치를 연구한 Kim and Lee 
(2016a) 및 Kim and Lee (2016b) 등이 있을 뿐이다. 대리인 
문제와 현금 보유 정책에 대한 분석 역시 미진한 상황이다. 본 
연구는 한국 상장 유통 기업 내에 현금 보유의 결정요인을 분
석하고, 대리인 문제와 연결시킴으로서 유통 기업들의 현금 정
책 분야 분석에 있어서 큰 시사점을 준다고 할 수 있다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 2절에서는 선행연구를 검토
하였다. 3절에서는 실증모형과 표본 선정의 문제에 대해서 분
석하였다. 4절은 실증분석 결과를 보고하고 있으며, 5절에서는 
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최종적인 결론을 제시한다.  

2. 선행연구 고찰

미국 기업의 현금 보유 결정요인에 대해 포괄적으로 분석한 
연구로는 Opler et al. (1999)이 대표적이다. 이 연구는 기업들
이 현금 유보에 있어서의 편익과 비용을 전반적으로 고려하여 
보유현금수준을 결정한다는 실증결과를 제시하고 있다. 즉, 향
후 투자기회가 좋은 기업과 현금 흐름의 위험이 높은 기업일
수록, 자본시장으로의 접근이 용이하지 않고, 신용등급이 낮은 
기업일수록 현금비율을 낮게 유지하고 있는 것을 밝히고 있다. 
한편 이 연구는 대리인 문제를 경영자의 지분율을 그 측도로 
사용하여 분석하였고, 대리인 문제가 현금 보유량 결정에 있어
서 제한적 역할만을 하고 있음을 밝히고 있다. 

한편 Mikkelson and Partch (2003)는 대리인 문제가 보유현
금에 제한적인 영향만을 준다는 Opler et al. (1999)의 결과를 
장기적인 관점에서 재분석하였다. 즉 과거 5년간을 기준으로  
총자산에서 현금성 자산을 25% 이상 과대하게 보유한 미국 
기업들을 대상으로 장기적인 영업성과를 비교해 본 결과 보유
현금과 기업 가치간의 유의한 관계를 확인하지 못하였다. 경영
자 지분과 현금 보유 이에 따른 기업 성과 간의 관계 분석에
서도, 지분율에 따른 유의적인 차이가 발견되지 않아 기업 내 
현금에 대해 대리인 비용이 미치는 영향은 제한적이라는 
Opler et al. (1999)의 주장을 지지했다.

Dittmar et al. (2003)은 이들 연구와 상반된 결론을 제시한
다. 즉 기존의 실증 분석 결과들이 대리인 이론과 잘 상응하지 
않는 이유는 표본의 대부분이 기업지배구조가 성숙한 미국 등
을 포함한 선진국의 기업들이기 때문이고 이에 따라 국가별 
횡단면 분석은 큰 유의성을 보이지 못할 가능성이 크다는 가
능성을 밝히고 있다. 이러한 논의를 바탕으로 그들은 전 세계 
45개 국가를 대상으로 11,000개 표본을 이용하여 재분석하였
으며, 그 결과 기존 실증 분석 결과와 상반되게 지배구조가 차
원에 문제가 있어 대리인 문제의 발생 가능성이 큰 국가의 표
본이 이러한 대리인 문제의 발생 가능성이 낮을 것으로 예상
되는 국가의 표본보다 보유현금의 수준이 약 25% 이상 높다
는 것을 발견하여, 대리인이론을 지지하고 있다. 

반면 Harford et al. (2012)은 오히려 Opler et al. (1999)와 
유사한 결론을 제시하고 있다. 이들은 기업지배구조를 반영하
는 포괄적인 지표인 Gompers et al. (2003)의 지수를 이용하
여 미국 기업들의 현금보유와 기업지배구조 간의 관계를 분석
하였다. 그 결과, 지배구조가 기업의 미래 현금비율에 유의적
으로 영향을 미친다는 상관관계를 확인할 수는 있었지만 지배
구조가 좋지 않은 기업들이 오히려 더 낮은 현금 보유 비율을 
보이고 있음을 밝혀, 대리인 이론의 제한적 영향력을 밝힌 
Opler et al. (1999)과 상응하는 결론을 얻었다. 

해외를 중심으로 대리인 이론과 현금 보유에 관한 활발한 
연구 결과들과는 달리, 현금 보유에 대한 정책에 대한 국내 연
구는 제한적이다. 포괄적인 현금 보유에 관한 연구로는 Gong 
(2006)이 대표적이다. Gong (2006)은 유가증권시장에 상장된 
기업을 표본을 분석하였으며, 투자기회가 많거나 정보비대칭 
등의 문제로 인해 자본시장에서의 자본 조달에 다소 어려움이 
있는 기업에 현금 보유량이 크다는 사실을 밝혔다. 또한 외환
위기 이전 시기에는 최대주주 지분율과 현금 비율이 양(+)으로 

유의한 상관관계를 보인 반면, 외환위기 이후에는 유의하지 않
은 것으로 나타남을 보여 제한적이나마 국내기업의 있어서도 
대리인 비용이 현금보유 수준에 영향을 미칠 수 있다는 가능
성을 제기하였다.

본 연구와 같이 기업지배구조 지수를 사용하여 한국 기업 
내의 현금 보유정책을 분석한 연구로는 Park and Yon (2009)
가 있다. 이들은 유가증권시장 상장 기업들을 대상으로 기업의 
현금보유와 기업지배구조 지수를 사용하여 상관관계를 분석하
여, 기존 대리인 이론이 주장하는 바와 같이 지배구조지수와 
현금보유량간의 음의 상관관계를 밝히고 있다. 하지만 이 연구
는 유통산업이 아닌 유가증권시장 전체를 대상으로 한 분석이
며, 유통업의 특수성을 반영하지는 못하고 있다.

한편 유통업과 관련해서 대리인 문제와 현금 보유에 대한 
연구는 그리 많지 않은 상황이다. 대리인 문제와 관련해서는 
Kim and Lee (2016b)이 기업지배구조지수와 유동성의 한계가
치와의 관계가 대리인 이론을 지지하기에는 제한적임을 밝히
고 있다. 현금 정책 전반을 보더라도 Kim and Lee (2016a)가 
유통기업 내의 유동성의 한계가치를 분석하는 것에 제한되는 
등, 현금 유보에 대한 연구가 잘 이루어지지 않고 있는 상황이
다. 

3. 연구방법론

3.1. 실증 모형 

기업이 현금수준에 영향을 미치는 주요 결정 요인들에 대한 
대표적인 국내외 연구로 Gong (2006)과 Opler et al. (1999)이 
있다. 본 연구는 이들의 연구를 바탕으로 기업지배구조 지수와 
현금 보유량과의 관계를 연구한 Park and Yon(2009)의 모형
을 따라 현금 보유의 결정요인을 확인하고자 한다. 이들 연구
들은 성장성이 우수하고 현금 흐름이 불확실성이 높은 기업이 
일반적으로 예비적 동기의 현금 수요가 있다는 것을 지적하고 
조절 변인으로 고려하였다. 또한 정보비대칭성 역시 내부자본 
조달 유인을 제공해 줄 있다는 점에서 현금 보유의 조절 변인
으로 고려하였다. 이와 같은 기존 연구에 입각하여 본 연구는 
아래와 같은 실증 분석 식을 사용하였으며 기존의 문헌에 따
라 최소자승법을 사용하여 추정하였다. 

    

  
 

이 식(1)에서 종속변수로 사용되어지는 Cash는 회계연도 t
에 각 개별 기업 i가 보유한 현금성 자산의 비율을 의미 한다. 
여기서 현금성 자산은 현금 및 현금등가물과 시장성 유가증권
의 총합을 기업의 총 자산으로 나눈 값을 사용하였다. 

기업지배구조지수(CG)로는 한국기업지배구조센터(KCGS)에
서 공시하는 해당 연도별 개별 기업별 점수로 하였다. 대리인 
이론에 의해 기업지배구조지수는 종속변수인 보유현금와 음(-)
의 상관관계를 지닐 것으로 예측된다. 한편, KCGS에서 제공
하는 개별 기업의 지배구조점수는 전체지수(CG)와 주주의 권
리보호(CG1), 이사회구성과 운영(CG2), 기업공시(CG3), 감사
기구(CG4), 그리고 경영과실배분(CG5) 등 5개의 개별 항목으
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로 구성되어 있으며, 본 연구에서는 이 6가지 기업지배구조 
지수와 현금 보유량과의 관련성을 연구하였다. 

또한 식(1)에서는 현금 보유를 결정하는 것에 있어서 중요
성을 가지고 있다고 알려진 여러 가지 조절 변수(control 
variables)를 고려하였다. Size는 기업의 규모를 나타내는 조절 
변수이며, 회자의 장부 가치에 자연로그 값을 취한 것을 사용
하였다. Myers and Majluf (1984)는 규모가 큰 기업일수록 투
자자가 가지는 정보비대칭성이 줄어들어 자본조달비용이 감소
하기 때문임을 지적하고 있으며, 이러한 정보 비대칭성을 반영
하는 하나의 변수로서 사용하였다. 한편 Sales Growth는 매출
액 성장률로서 전년도 대비 해당년도의 매출액 비율을 구하였
다. 성장성이 높은 기업일수록 기업은 투자할 기회가 많아지
고, 이러한 투자를 위해 내부 자본의 수요가 증가하기 때문에 
현금보유와 양(+)의 관계를 지닐 것으로 예측된다. 연구개발비
(RD)도 일종의 투자수요이기 때문에, 현금 자산 비율에 양(+)
의 영향을 줄 것으로 예상된다. 변수 CF는 총자산 대비 영업
현금흐름을 의미한다. 일반적으로 내부자본이 외부자본에 비해 
거래비용적인 측면에서 저렴하기 때문에, 이 영업이익률 높은 
기업일수록 현금 축적할 유인이 작을 것으로 예측된다. 한편 
과거 현금흐름의 변동성이 큰 기업은 미래에 현금유동성에 문
제가 있을 가능성이 크다. 이에 따라 현금수요의 예비적 동기
에 의해 현금흐름의 과거 5년간 표준편차로 계산한 현금흐름
의 변동성(Std_CF))은 현금보유량과 양의 관계를 지닐 것으로 
예측된다. 총자산 대비 총부채비율인 Lev도 음(-)의 영향을 줄 
것으로 예측되는 데, 이는 높은 부채 비율 자체가 외부자본 시
장 조달이 원활함을 알려주는 측도일수 있기 때문이다. 현금 
보유 유인이 적은 기업들이 오히려 많은 배당을 할 가능성이 
있음으로 총자산 대비 보통주의 총배당금 비율(DV)도 현금성 
자산의 비율에 음(-)의 영향을 줄 것으로 예상된다. 한편 신용
등급이 있는 회사들이 외부자본조달이 원활할 것이기 때문에 
신용등급의 유무에 관련된 더미변수(Bond)는 현금 비율과 음
의 상관관계를 가질 것으로 예측된다. 

    
  
  

한편 재별 기업이라는 특성이 잠재적으로 현금보유 정책에 
미칠 수 있는 영향을 고려하기 위해 식 (2)와 대기업임을 표시
하기 위한 대한 더미 변수를 도입하였다(Large). 이는 재벌과 
현금보유와의 관계를 밝히고 있는 기존 연구에 입각한 것으로
서, Park and Yon (2009) 역시 비슷한 방법론을 사용하였다. 
재벌은 그 기업구조의 특성상 계열사 간의 상호 협력을 통해 
현금이 부족할 경우 일부 지원이 가능하기 때문에, 현금 보유
에 대한 유인이 다른 기업들에 비해 더 낮을 수 있다. 

3.2. 표본 설정 및 기초통계량

본 연구는 2005년부터 2013년까지 한국거래소의 유가증권
시장에 상장된 유통업에 소속된 기업들을 표본으로 설정하였
다. 이와 같은 표본의 선택은 밑에서 언급될 기업지배구조 지
수가 2005년부터 본격적으로 발표되기 시작했다는 점을 고려
했다면 자연스러운 선택이라고 할 수 있다. 이와 관련한 재무 
정보는 금융데이터 서비스 제공업체인 WISEfn으로부터 제공

받았다. 그리고 회사채 등급 데이터는 한국신용평가에서 제공
받았다. 이러한 기준에  논문은 2005년부터 2013년까지 연표
본 149개를 최종 선정하였으며, 총 기업수는 27개이다. 

가장 중요한 독립변수인 기업지배구조지수는 한국기업지배
구조센터(KCGS)에서 제공 받았다. 이 지수는 상장 기업의 구
조지수 점수 전체의 합 및 주주 권리보호, 이사회구성과 운영, 
기업공시, 감사기구, 그리고 경영 과실 배분 등의 각 항목별 
점수가 같이 보고되고 있다. 이와 같은 자세한 항목별 점수의 
존재는 본 연구가 개별 기업지배구조 특성과 현금 보유 정책
을 연관시킬 수 있게 해 주었다. 

아래의 <Table 1>은 2005년부터 2013년까지 전체 유통 표
본 기업을 대상으로 주요변수에 대한 평균, 중위수, 4분위수, 
표준편차 등의 기초통계량을 제시하고 있다. 여기서 분석된 주
요 변수들은 식(1)에서 제시한 종속 변수 및 조절 변수들이다. 
현금, 기업규모, 매출액 성장률, 영업이익률, 영업이익의 변동
성, R&D 지출, 부채비율, 배당 비율이며, 이들 변수에 대한 기
초 통계량이 보고되었다.  

이 표를 보면 유통 기업의 현금 보유량은 Park and Yon 
(2009)에서 제시된 전체 기업의 현금 보유량에 비해 상당히 
크다는 것을 알 수 있다. 유통 상장 기업의 평균 현금 보유량
의 총자산에 대한 비중은 약 14%로서 Park and Yon (2009)
에서 밝힌 전체 상장기업의 평균인 10%보다 크게 나타나고 
있다. 한편 유통과 판매를 담당하는 유통 산업의 특성상 유통 
기업의 R&D 지출 비율은 전체 상장기업의 평균적인 R&D 지
출비율보다 낮게 나와, 평균값이 0.1%가 안 되는 것으로 나타
났다. 이는 평균적으로 총자산의 1% 이상 R&D를 지출하는 
전체 상장기업의 투자정책과는 다른 양태를 보이고 있는 것이
다. 다른 변수들의 분포에 대해서는 유통상장기업과 전체 상장
기업에서 커다란 차이가 없음을 또한 이 표는 밝히고 있다. 

<Table 1> Summary Statistics  
stats mean p25 p50 p75 sd
Cash 0.140 0.035 0.103 0.188 0.141
Size 27.134 25.947 26.944 28.515 1.839

Sales Growth 0.071 -0.032 0.037 0.111 0.439
CF 0.050 0.019 0.062 0.093 0.077

STD CF 0.052 0.021 0.035 0.068 0.046
R&D 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003
Lev 0.438 0.297 0.438 0.574 0.189
DV 0.005 0.000 0.003 0.007 0.006

아래의 <Table 2>는 본 연구에서 독립변수로 사용할 기업
지배구조지수에 대한 기초 통계량을 보고하고 있다. <Table 
1>과 마찬가지로 평균, 중위수, 4분위수, 표준편차 등 다양한  
기초통계량을 제시하고 있다. 본 표에서 분석된 지수들로는 전
체지수(CG)와 주주의 권리보호(CG1), 이사회구성과 운영
(CG2), 기업공시(CG3), 감사기구(CG4), 그리고 경영과실배분
(CG5)이 있다. 
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<Table 2> Summary Statistics: Corporate Governance Scores
stats mean p25 p50 p75 sd

Total Score (CG) 119.7 97.0 114.0 141.0 29.9
Shareholder Rights (CG1) 47.9 41.0 46.0 55.0 9.4

Board (CG2) 23.2 17.0 21.0 29.0 9.3
Disclosure (CG3) 20.9 14.0 19.0 27.0 9.9
Auditing (CG4) 26.5 16.0 27.0 36.0 11.3

Distribution (CG5) 1.7 0.0 1.0 3.0 2.0
  

<Table 2>는 전체 기업지배구조 지수에 있어서 각 항목별 
영향력을 보여준다. 전체 지수의 구성 중 주주의 권리보호
(CG1) 항목이 가장 중요한 비중을 차지하고 있으며 약 40%의 
비중을 보여주고 있다. 이사회의 구성과 운영(CG2), 기업 공시
(CG3), 감사기구(CG4), 세 항목은 20% 수준의 각기 비슷한 
비중을 보이고 있다. 마지막으로 경영과실 배분 항목(CG5)의 
지수는 매우 비중이 낮아 약 1%정도의 비중을 보이고 있어 
다른 지표들과 큰 차이를 보이고 있다. 

4. 실증분석 결과

4.1. 전체 지수를 이용한 결과

아래의 <Table 3>은 기업지배구조 지수중 전체 지수(CG)를 
사용하여 현금 보유량과의 연관성을 분석하였다. 여러 가지 기
업지배구조관련 제도들이 외부적 내부적으로 상호 보충적인 
역할을 하는 기업지배구조의 특성상, 전체지수가 기업지배구조
의 상황을 가장 잘 표현할 수 있는 대표적인 지수라고 할 수 
있다. 따라서 현금 보유에 있어서 대리인 이론의 설명력을 확
인할 수 있는 가장 적합한 측도라고 할 수 있다. 

<Table 3>의 구체적인 구성은 다음과 같다. 우선 Model(1)
은 식(1)과 대응하는 식으로 벤치마크로서 역할을 한다. 여기
에서 조절 변수는 회사의 규모(Size), 회사의 매출액 성장률
(Sales Growth), 영업이익률(Cf), 영업이익률의 표준편차(STD 
CF), R&D 지출(RD), 부채비율(Lev) 및 배당 비율(DV)이 사용
되었다. 채권 신용등급이 있을 경우 1을 가지는 더미변수
(Bond) 역시 조절 변수로 사용되었다. Model(2)는 대기업임을 
표시해 주는 표시함수(indicator)를 추가적인 조절 변수로 도입
하였다(Large). 세 번째에서는 대기업에서의 대리인 이론의 설
명력 판단하기 위해 대기업 표본에 한정해서 식(1)을 분석하였
다. 네 번째 모형은 대기업이 아닌 유통 기업들의 표본을 통해 
식(1)을 추정하였다. <Table 3>은 추정된 계수 및 그 계수와 
상응하는 t 통계량을 보고하였으며, 조정 결정 계수(adjusted
 ) 및 관측치의 수(N) 역시 보고하였다. 본 표에서 *는 
p-value<0.10, **는 p-value<0.05, ***는 p-value<0.01을 표시한다. 

<Table 3>은 현금보유 결정차원에서 여러 가지 흥미로운 
결과를 제시한다. 무엇보다 가장 주목해야 할 사실은 기업지배
구조지수가 변수가 가지는 계수 값이 양의 값을 보이고 있다
는 점이다. 특히 대기업의 경우 5%수준에서 통계적으로 유의
하게 양의 값을 보이고 있다. 나머지 모형에 있어서도 절대적 
수치는 작지만 계수 앞의 부호는 추정계수가 양의 값을 가지
고 있음을 확인해 주고 있다. 이러한 결과는 기업지배구조가 
좋은 기업에서 보다 적은 현금을 보유할 것으로 예측하는 대

리인 이론과는 상반되는 결과라고 할 수 있으며, 대기업 및 비
대기업 구분에 있어서도 강건하게 확인되고 있다. 

<Table 3> Total Score

　
　

Cash
Model (1) Model (2) Large NonLarge 

CG
0.001 0.001 0.002** 0.000
(1.5) (1.4) (2.1) (0.1)

Size
-0.033*** -0.025** -0.004 -0.023

(-2.9) (-2.2) (-0.2) (-1.4)

Sales Growth
0.011 0.014 0.011 0.007
(0.5) (0.6) (0.1) (0.3)

CF
0.340** 0.441*** 0.834** 0.292*

(2.2) (2.8) (2.2) (1.7)

STD_CF
0.349 0.331 0.419 0.434
(1.4) (1.3) (1.1) (1.3)

RD
1.408 1.888 283.763 -0.103
(0.3) (0.4) (0.2) (-0.0)

Lev
-0.258*** -0.300*** -0.463*** -0.241***

(-4.3) (-4.9) (-3.7) (-3.2)

DV
　

-3.345* -2.857 0.767 -2.984
(-1.8) (-1.5) (0.2) (-1.2)

Bond
0.003 0.016 -0.018 0.014
(0.1) (0.5) (-0.4) (0.3)

Large
-0.060**

(-2.2)

Constant
　

1.023*** 0.871*** 0.099 0.855**
(3.9) (3.2) (0.2) (2.2)

N 149 149 82 67

adjusted 0.251 0.272 0.251 0.291

  
한편 <Table 3>에서 또 주목해야 할 점은 대기업의 경우 

현금 보유량이 일반 기업보다 낮다는 것을 확인하고 있다는 
것이다. Model(2)에서 대기업 관련 더미 변수는(Large) 통계적
으로 유의한 음의 값을 가지고 있는 것으로 확인되고 있다. 이
는 유통 기업에서도 기존의 대기업과 현금보유에 관련한 예측
이 잘 적용되고 있다는 것을 확인하고 있는 것이다. 즉 재벌은 
그 기업구조의 특성상 계열사 간의 상호 지원을 통해 현금이 
부족할 경우 일부 지원이 가능하기 때문에, 현금 보유에 대한 
유인이 다른 기업들에 비해 더 낮을 수 있을 가능성을 제시한 
기존의 연구결과와 상응하는 것이다. 

한 가지 더 흥미로운 점은 영업이익률(CF) 변수와 현금보유
량간의 관계이다. 일반적으로 영업이익률이 높으면 내부 자본
을 쉽게 조달할 수 있어 현금 유보의 유인이 작아지게 된다. 
하지만 유통 기업의 분석 결과 이 계수가 양의 값을 보이고 
있어, 추가적 원인 분석의 필요성이 있다고 할 수 있다. 하지
만 이는 Park and Yon (2009)의 분석 결과에서 확인 가능하
듯, 한국 기업 전반에서 확인되는 사항으로서 상장유통기업만
의 고유한 문제는 아닌 것으로 이해되어야 할 것이다. 
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요약하자면, <Table 3>의 결과는 대리인 이론이 유통 기업
의 현금 보유정책을 잘 설명하지 못하고 있음을 나타내고 있
으며, 이는 대기업군 그리고 그 이외의 유통 기업 분석에 있어
서 강건하였다. 하지만 유통 대기업 군에서는 현금 보유량이 
낮게 나와 상장기업 전체 표본을 분석한 기존의 연구를 뒷받
침하고 있다. 한편 영업이익률과 현금 보유량간의 일관된 양의 
상관관계는 한국의 기존 연구와 유사한 것으로서 추가 연구의 
필요성이 있음을 확인하고 있다. 

4.2. 개별지수 분석 
  
아래의 <Table 4>는 기업지배구조 지수 구정중 가장 높은 

비중을 차지하는 주주의 권리보호 지수를(CG1)을 사용한 현금 
보유량과 기업지배구조지수와의 상관관계를 보고한다. 특히 주
주의 권리보호 항목은 기업의 정책이 얼마나 주주의 이익을 
반영하는가를 측정하는 대표적인 측도로서, 주주와 경영진간의 
갈등을 다루는 대리인 이론과 가장 긴 하게 연관된 기업지배
구조 지수 항목이라고 할 수 있다. 

<Table 4>의 구체적인 구성 <Table 3>의 구성과 동일하다. 
우선 Model(1)은 식(1)과 대응하는 식으로 벤치마크로서 역할
을 한다. 여기에서 조절 변수는 회사의 규모(Size), 회사의 매
출액 성장률(Sales Growth), 영업이익률(Cf), 영업이익률의 표
준편차(STD CF), R&D 지출(RD), 부채비율(Lev) 및 배당 비율
(DV)이 사용되었다. 채권에 신용등급이 있을 경우 1을 가지는 
더미변수(Bond) 역시 조절 변수로 사용되었다. Model(2) 역시 
마찬가지로 대기업임을 표시해주는 표시함수를 추가적인 조절 
변수로 도입하였다(Large). 세 번째에서는 대기업에서의 대리
인 이론의 설명력 판단하기 위해 대기업 표본에 한정해서 식
(1)을 분석하였다. 네 번째 모형은 대기업이 아닌 유통 기업들
의 표본을 통해 식(1)을 추정하였다. <Table 4> 역시 추정된 
계수 및 그 계수와 상응하는 t 통계량을 보고하였으며, 조정 
결정 계수(adjusted) 및 관측치의 수(N) 역시 보고하였다. 
본 표에서 *는 p-value<0.10, **는 p-value<0.05, ***는 p-value 
<0.01을 표시한다. 

<Table 4> 역시 현금보유 결정요인 차원에서 여러 가지 흥
미로운 결과를 제시한다. 무엇 보다 가장 주목해야 할 사실은 
기업지배구조지수 중 한 항목인 주주의 권리보호지수 역시 유
통 기업의 현금 보유 비율과 여전히 통계적으로 유의하지는 
않거나 양의 상관관계를 보이고 있다는 점이다. 이러한 결과는 
기업지배구조가 좋은 기업에서 보다 적은 현금을 보유할 것으
로 예측하는 대리인 이론과는 상반되는 결과라고 할 수 있으
며, 이는 <Table 3>의 내용을 뒷받침 한다고 할 수 있다. 특히 
주주의 권리보호지수가 주주와 경영진 간의 갈등을 다루는 대
리인 이론과 가장 긴 하게 연관된 기업지배구조 지수 항목인 
점을 고려할 때, <Table 4>의 결과는 특히 주목할 필요성이 
있다.  

다른 조절 변수들의 계수는 <Table 3>과 큰 차이를 보이지 
않고 있다. 여전히 모든 모형에 대해 영업이익률(CF) 변수와 
현금보유량간의 관계는 통계적으로 유의한 양의 관계를 보이
고 있다. 이는 Park and Yon (2009)의 분석 결과에서 확인 가
능하듯, 한국 기업 전반에 일반적인 특징이라고 할 수 있다. 
또 Model(2)의 추정결과에서 알 수 있듯이 여전히 본 추정식
은 대기업의 경우 현금 보유량이 일반 기업보다 낮다는 것을 
확인하고 있다. 다른 계수들과 현금 보유량간의 관계 역시 기
존의 연구들과 유사한 관계를 보여주고 있다.  

<Table 4> Shareholder Right Score

　
　

Cash

Model (1) Model (2) Large NonLarge 

CG1
0.001 -0.000 0.001 0.000

(0.8) (-0.0) (0.4) (0.0)

Size
-0.024*** -0.015 0.016 -0.022

(-2.6) (-1.6) (0.8) (-1.6)

Sales Growth
0.012 0.016 0.007 0.007

(0.5) (0.7) (0.1) (0.3)

CF
0.341** 0.439*** 0.955** 0.290*

(2.2) (2.7) (2.4) (1.7)

STD_CF
0.414 0.395 0.487 0.440

(1.6) (1.6) (1.2) (1.4)

RD
1.484 1.678 259.515 -0.109

(0.3) (0.4) (0.2) (-0.0)

Lev
-0.242*** -0.304*** -0.376*** -0.241**

(-3.8) (-4.3) (-3.1) (-2.6)

DV
-2.554 -2.135 1.366 -2.902

(-1.4) (-1.2) (0.4) (-1.2)

Bond
-0.001 0.014 -0.038 0.015

(-0.0) (0.5) (-0.8) (0.4)

Large
-0.061**

(-2.1)

Constant
0.810*** 0.678*** -0.304 0.836***

(3.6) (2.9) (-0.6) (2.7)

N 149 149 82 67

adjusted 0.243 0.262 0.205 0.291

아래의 <Table 5>는 기업지배구조 지수 중 이사회의 구성
과 운영 관련 지수를(CG2)을 사용하여 현금 보유량과 기업지
배구조지수와의 상관관계를 추정하였다. 특히 이 이사회는 경
영과 소유가 분리된 현대 기업에서 경영자의 행위를 감독할 
수 있는 제도적 중요성을 가지고 있다. 즉 경영자의 경영 행위
가 기업내부 조직을 통한 감독을 통해 주주의 이해를 반영할 
수 있도록 하는 기업 내부의 중심기관이 이사회이며, 이 이사
회의 구성과 운영이 원활할수록 경영자의 경영행위가 주주의 
이해관계에 부합하게 되어 현금의 과대한 보유 역시 사라질 
가능성이 높다.   

<Table 5>의 구체적인 구성 역시 <Table 4>와 마찬가지로 
<Table 3>의 구성과 동일하다. 우선 Model(1)은 식(1)과 대응
하는 식으로 벤치마크로서 역할을 한다. 여기에서 조절 변수는 
회사의 규모(Size), 회사의 매출액 성장률(Sales Growth), 영업
이익률(Cf), 영업이익률의 표준편차(STD CF), R&D 지출(RD), 
부채비율(Lev) 및 배당 비율(DV)이 사용되었다. 채권 신용등급
이 있을 경우 1을 가지는 더미변수(Bond) 역시 조절 변수로 
사용되었다. Model(2) 역시 마찬가지로 대기업임을 표시해 주
는 표시함수를 추가적인 조절 변수로 도입하였다(Large). 세 
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번째에서는 대기업에서의 대리인 이론의 설명력 판단하기 위
해 대기업 표본에 한정해서 식(1)을 분석하였다. 네 번째 모형
은 대기업이 아닌 유통 기업들의 표본을 통해 식(1)을 추정하
였다. <Table 4> 역시 추정된 계수 및 그 계수와 상응하는 t 
통계량을 보고하였으며, 조정 결정 계수(adjusted) 및 관측
치의 수(N) 역시 보고하였다. 본 표에서 *는 p-value<0.10, **
는 p-value<0.05, ***는 p-value<0.01을 표시한다. 

<Table 5> Board Score 

　
　

Cash
Model (1) Model (2) Large NonLarge 

CG2
0.002 0.002 0.001 0.002
(1.1) (1.3) (0.7) (0.8)

Size
-0.026*** -0.020** 0.013 -0.026**

(-2.8) (-2.0) (0.7) (-2.0)

Sales Growth
0.011 0.014 0.003 0.006
(0.5) (0.6) (0.0) (0.3)

CF
0.328** 0.435*** 0.955** 0.303*

(2.1) (2.7) (2.5) (1.8)

STD_CF
0.388 0.358 0.409 0.416
(1.5) (1.4) (1.0) (1.3)

RD
1.170 1.699 113.242 -0.130
(0.3) (0.4) (0.1) (-0.0)

Lev
-0.278*** -0.326*** -0.397*** -0.262***

(-4.5) (-5.1) (-3.2) (-3.6)

DV
-3.049 -2.647 0.829 -3.345
(-1.6) (-1.4) (0.2) (-1.3)

Bond
0.002 0.016 -0.028 0.011
(0.1) (0.5) (-0.6) (0.3)

Large
-0.064**

(-2.4)

Constant
0.908*** 0.771*** -0.205 0.928***

(3.8) (3.2) (-0.4) (2.9)
N 149 149 82 67

adjusted 0.247 0.271 0.209 0.299
 

<Table 5> 역시 현금보유 결정요인 차원에서 여러 가지 뚜
렷한 결과를 제시한다. 무엇보다 가장 주목해야 할 사실은 기
업 내부의 지배 구조 중 핵심이 되는 이사회와 관련한 지수를 
분석함에 있어서도, 이 지수가 여전히 현금보유량과는 통계적
으로 유의하지 않은 양의 상관관계를 보이고 있다는 점이다. 
이러한 결과는 이전결과들과 마찬가지로 기업지배구조가 좋은 
기업에서 보다 적은 현금을 보유할 것으로 예측하는 대리인 
이론과는 상반되는 결과라고 할 수 있으며, 이는 <Table 3> 
및 <Table 4>의 내용을 뒷받침한다고 할 수 있다. 이와 같이 
기업 내부 지배구조에서 핵심이 되는 이사회 관련 지표 역시 
대리인 이론을 뒷받침하지 않는 다는 사실은 또한 주목할 필
요성이 있으며, 현실적인 이사회 기능이 문제가 있음을 알려주
는 하나의 결과가 될 수 있다. 

다른 조절 변수들의 계수는 <Table 3> 및 <Table 4>와 유
의한 차이를 보이지 않고 있다. 여전히 모든 모형에 대해 영업
이익률(CF) 변수와 현금보유량간의 관계는 통계적으로 유의한 
양의 관계를 보이고 있다. 이는 Park and Yon (2009)의 분석 
결과에서 확인 가능하듯, 한국 기업 전반에 일반적인 특징이라
고 이해될 수 있는 부분이다. 한편 Model(2)의 추정결과에서 
알 수 있듯이 여전히 본 추정식은 대기업의 경우 현금 보유량
이 일반 기업보다 낮다는 것을 확인하고 있다. 다른 계수들과 
현금 보유량간의 관계 역시 기존의 연구들과 유사한 관계를 
보여주고 있다.  

<Table 6> Information Disclosure

　
　

Cash
Model (1) Model (2) Large NonLarge 

CG3
0.000 0.000 0.003 -0.002
(0.3) (0.2) (1.3) (-0.7)

Size
-0.024** -0.017 -0.000 -0.015

(-2.1) (-1.4) (-0.0) (-1.0)

Sales Growth
0.012 0.015 -0.006 0.010
(0.5) (0.6) (-0.1) (0.4)

CF
0.340** 0.442*** 1.011*** 0.288*

(2.2) (2.7) (2.7) (1.7)

STD_CF
0.397 0.378 0.315 0.508
(1.5) (1.5) (0.8) (1.5)

RD
1.135 1.652 58.228 -0.018
(0.3) (0.4) (0.0) (-0.0)

Lev
-0.263*** -0.305*** -0.462*** -0.251***

(-4.3) (-4.9) (-3.4) (-3.6)

DV
-2.692 -2.218 0.640 -2.333
(-1.4) (-1.2) (0.2) (-0.9)

Bond
0.002 0.015 -0.010 0.018
(0.1) (0.5) (-0.2) (0.4)

Large
-0.061**

(-2.3)

Constant
0.875*** 0.720** 0.138 0.671*

(3.0) (2.4) (0.2) (1.8)
N 149 149 82 67

adjusted 0.240 0.262 0.222 0.298

위의 <Table 6>은 기업지배구조 지수 중 기업의 공시관련 
지수를(CG3)을 사용한 현금 보유량과 기업지배구조지수와의 
상관관계를 추정하였다. 기업의 공시가 투명할수록 기업은 내
부자금을 경영자의 이해관계를 위해 유용하기가 힘들어진다. 
이에 따라 대리인 이론은 기업의 공시의 질과 현금 보유 사이
에서 음의 상관관계를 예측하고 있다. 

<Table 6>의 구체적인 구성 역시 이전 표들의 구성과 동일
하다. 우선 Model(1)은 식(1)과 대응하는 식으로 벤치마크로서 
역할을 한다. 여기에서 조절 변수는 회사의 규모(Size), 회사의 
매출액 성장률(Sales Growth), 영업이익률(Cf), 영업이익률의 
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표준편차(STD CF), R&D 지출(RD), 부채비율(Lev) 및 배당 비
율(DV)이 사용되었다. 채권 신용등급이 있을 경우 1을 가지는 
더미변수(Bond) 역시 조절 변수로 사용되었다. Model(2) 역시 
마찬가지로 대기업임을 표시해 주는 표시함수를 추가적인 조절 
변수로 도입하였다(Large). 세 번째에서는 대기업에서의 대리인 
이론의 설명력 판단하기 위해 대기업 표본에 한정해서 식(1)을 
분석하였다. 네 번째 모형은 대기업이 아닌 유통 기업들의 표본
을 통해 식(1)을 추정하였다. <Table 4> 역시 추정된 계수 및 
그 계수와 상응하는 t 통계량을 보고하였으며, 조정 결정 계수
(adjusted) 및 관측치의 수(N) 역시 보고하였다. 본 표에서 *
는 p-value<0.10, **는 p-value<0.05, ***는 p-value<0.01을 표
시한다. 

<Table 6>의 결과 역시 이전까지의 결과들과 상응한다. 기
업지배구조지수 중 기업의 투명성과 관련이 깊은 기업공시에 
관한 지수 역시 현금보유량과 유의하지는 않거나 양의 상관관
계를 보이고 있다는 점이다. 이러한 결과는 기업지배구조가 좋
은 기업에서 보다 적은 현금을 보유할 것으로 예측하는 대리
인 이론과는 상반되는 결과라고 할 수 있으며, 이는 <Table 
3> 및 그 이후의 세부 항목을 다룬 본 연구의 내용을 뒷받침 
한다고 할 수 있다.  

다른 조절 변수들의 계수들 역시 이전의 결과들과 큰 차이
를 보이지 않고 있다. 여전히 모든 모형에 대해 영업이익률
(CF) 변수와 현금보유량간의 관계는 통계적으로 유의한 양의 
관계를 보이고 있다. 이는 Park and Yon (2009)의 분석 결과
에서 확인 가능하듯, 유통 산업만의 특성이 아닌 한국 기업 전
반에 일반적인 특징이라고 이해될 수 있는 부분이다. 한편 
Model(2)의 추정결과에서 알 수 있듯이 여전히 본 추정식은 
대기업의 경우 현금 보유량이 일반 기업보다 낮다는 것을 확
인하고 있다. 다른 변수들과 현금 보유량간의 관계 역시 기존
의 연구들과 큰 차이를 보여주고 있지 않다. 

아래의 <Table 7>은 기업지배구조 지수 중 감사기구에 관
한 지수를(CG4) 사용하여, 현금 보유량과 기업지배구조지수와
의 상관관계를 추정하였다. 감사기구 기업 경영자의 경영행위
를 감독하고 이사회에 보고하는 기능을 담당하는 것으로서 감
사의 기능이 강할수록 역시 경영자가 사적인 이익을 위해 현
금을 지나치게 유보할 유인이 사라지게 된다. 

<Table 7>의 구체적인 구성 역시 지난 표들과 동일하다. 여
기서 Model(1)은 식(1)과 대응하는 식으로 벤치마크로서 역할
을 한다. 여기에서 조절 변수는 회사의 규모(Size), 회사의 매
출액 성장률(Sales Growth), 영업이익률(Cf), 영업이익률의 표
준편차(STD CF), R&D 지출(RD), 부채비율(Lev) 및 배당 비율
(DV)이 사용되었다. 신용등급이 있을 경우 1을 가지는 더미변
수(Bond) 역시 조절 변수로 사용되었다. Model(2) 역시 마찬가
지로 대기업임을 표시해 주는 표시함수를 추가적인 조절 변수
로 도입하였다(Large). 세 번째에서는 대기업에서의 대리인 이
론의 설명력 판단하기 위해 대기업 표본에 한정해서 식(1)을 
분석하였다. 네 번째 모형은 대기업이 아닌 유통 기업들의 표
본을 통해 식(1)을 추정하였다. <Table 4> 역시 추정된 계수 
및 그 계수와 상응하는 t 통계량을 보고하였으며, 조정 결정 
계수(adjusted ) 및 관측치의 수(N) 역시 보고하였다. 본 표
에서 *는 p-value<0.10, **는 p-value<0.05, ***는 p-value<0.01
을 표시한다. 

<Table 7>은 이전의 세부항목을 통한 연구보다 보다 흥미
로운 결과를 제시하고 있다. 무엇보다 가장 주목해야 할 사실
은 기업 외부의 감시기구 중 중심이 되는 감사와 관련한 지수

를 분석함에 있어서도, 이 지수가 현금보유량과는 통계적으로 
매우 유의한 양의 상관관계를 보이고 있다는 점이다. 이러한 
결과는 이전결과들과 마찬가지로 기업지배구조가 좋은 기업에
서 보다 적은 현금을 보유할 것으로 예측하는 대리인 이론과 
매우 상반되는 결과라고 할 수 있으며 본 연구의 이전 결과를 
보다 강력히 뒷받침하고 있다. 이러한 양의 상관관계를 유통 
기업 내부에 있어서 감사들이 제대로 기능을 하지 못하고 있
음을 말해주는 하나의 실증적 근거라고 볼 수 있다. 

<Table 7> Auditing Quality Score

　
　

Cash

Model (1) Model (2) Large NonLarge 

CG4
0.003** 0.004*** 0.006*** 0.002

(2.4) (3.1) (3.0) (1.3)

Size
-0.036*** -0.031*** 0.000 -0.033**

(-3.5) (-3.0) (0.0) (-2.3)

Sales Growth
0.011 0.014 0.029 0.004

(0.5) (0.6) (0.3) (0.2)

CF
0.318** 0.450*** 0.865** 0.318*

(2.1) (2.9) (2.4) (1.9)

STD_CF
0.349 0.298 0.378 0.344

(1.4) (1.2) (1.0) (1.1)

RD
1.273 1.971 -555.698 -0.000

(0.3) (0.5) (-0.4) (-0.0)

Lev
-0.258*** -0.314*** -0.429*** -0.247***

(-4.4) (-5.2) (-3.7) (-3.6)

DV -3.511* -3.182* 1.208 -3.850

(-1.9) (-1.8) (0.4) (-1.5)

Bond
0.001 0.019 -0.012 0.004

(0.0) (0.7) (-0.3) (0.1)

Large
-0.081***

(-3.0)

Constant
1.118*** 1.015*** 0.026 1.081***

(4.4) (4.0) (0.1) (3.1)

N 149 149 82 67

adjusted 0.270 0.310 0.294 0.312

한편 이러한 통계적으로 유의한 양의 상관관계가 대기업이 
아닌 기업에서는 약하게 나타난다는 점 역시 주목할 필요가 
있다. 대기업이 아닌 기업들을 분석한 모형(4)에서 기업지배구
조의 계수는 통계적으로 유의하지 않을 뿐만 아니라 그 절대
적인 수치 역시 다른 모형들에 비해 작게 나와 보다 약한 양
의 상관관계를 보이고 있다. 이러한 비대기업군에서의 관계는 
현금비율과 감사기구 지수와의 양의 상관관계가 주로 대기업
군에서 기인한 것임을 밝히고 있어, 유통 대기업군에 있어서 
보다 약한 감사기능을 함의하고 있다.   

그러나 다른 조절 변수들의 계수는 이전 표들과 유의한 차



137Jeong-Hwan Lee / Journal of Distribution Science 14-12 (2016) 129-139

이를 보이지 않고 있다. 여전히 모든 모형에 대해 영업이익률
(CF) 변수와 현금보유량간의 관계는 통계적으로 유의한 양의 
관계를 보이고 있으며 이는 Park and Yon (2009)의 분석결과
와 상응하는 부분이다. 한편 Model(2)의 추정결과에서 알 수 
있듯이 여전히 본 추정식은 대기업의 경우 현금 보유량이 일
반 기업보다 낮다는 것을 확인하고 있다. 다른 계수들과 현금 
보유량간의 관계 역시 기존의 연구들과 유사한 관계를 보여주
고 있다.  

<Table 8> Distribution Score 

　
　

Cash

Model (1) Model (2) Large NonLarge 

CG5
-0.016*** -0.018*** -0.009 -0.029***

(-2.8) (-3.1) (-0.9) (-3.5)

Size
-0.021** -0.013 0.016 -0.023**

(-2.5) (-1.5) (0.9) (-2.1)

Sales Growth
0.011 0.014 0.006 0.003

(0.5) (0.6) (0.1) (0.2)

CF
0.293* 0.407*** 0.961** 0.320**

(1.9) (2.6) (2.6) (2.1)

STD_CF
0.304 0.265 0.395 -0.011

(1.2) (1.1) (1.0) (-0.0)

RD
0.730 1.267 -46.277 -0.124

(0.2) (0.3) (-0.0) (-0.0)

Lev
-0.239*** -0.286*** -0.335** -0.286***

(-4.1) (-4.7) (-2.6) (-4.4)

DV
0.350 1.157 2.241 3.507

(0.2) (0.6) (0.6) (1.2)

Bond
-0.006 0.009 -0.036 0.022

(-0.2) (0.3) (-0.8) (0.6)

Large
-0.070***

(-2.7)

Constant
0.816*** 0.651*** -0.275 0.924***

(3.7) (2.9) (-0.5) (3.4)

N 149 149 82 67

adjusted 0.280 0.310 0.213 0.415

위의 <Table 8>은 기업지배구조 지수 중 경영과실배분에 
관한 지수를(CG5) 사용하여, 현금 보유량과 기업지배구조지수
와의 상관관계를 추정하였다. 이미 언급한 바와 같이 경영과실
배분은 여러 가지 기업지배구조의 기능 중 매우 작은 비중의 
점수만을 담당하고 있다. <Table 8>의 구체적인 구성 역시 이
전 표들과 동일하다. 여기서 Model(1)은 식(1)과 대응하는 식
으로 벤치마크로서 역할을 한다. 여기에서 조절 변수는 회사의 
규모(Size), 회사의 매출액 성장률(Sales Growth), 영업이익률
(Cf), 영업이익률의 표준편차(STD CF), R&D 지출(RD), 부채비
율(Lev) 및 배당 비율(DV)이 사용되었다. 채권 신용등급이 있

을 경우 1을 가지는 더미변수(Bond) 역시 조절 변수로 사용되
었다. Model(2) 역시 마찬가지로 대기업임을 표시해 주는 표시
함수를 추가적인 조절 변수로 도입하였다(Large). 세 번째에서
는 대기업에서의 대리인 이론의 설명력 판단하기 위해 대기업 
표본에 한정해서 식(1)을 분석하였다. 네 번째 모형은 대기업
이 아닌 유통 기업들의 표본을 통해 식(1)을 추정하였다. 
<Table 4> 역시 추정된 계수 및 그 계수와 상응하는 t 통계량
을 보고하였으며, 조정 결정 계수(adjusted) 및 관측치의 수
(N) 역시 보고하였다. 본 표에서 *는 p-value<0.10, **는 
p-value<0.05, ***는 p-value<0.01을 표시한다.  

<Table 8>은 본 연구에서의 이전 결과들에 반하는 결과를 
보이고 있다. 비록 전체 점수에 있어서 그 중요성은 매우 작지
만, 이 지수는 현금 보유량과는 음의 상관관계를 보여, 기존의 
대리인 이론에 입각한 설명에 상응하는 결과를 얻고 있다. 특
히 이러한 음의 상관관계는 대기업이 아닌 기업들에 대해서 
보다 확연하게 나타나고 있음을 확인할 수 있다. 

그러나 이러한 경영과실 배분의 지수의 수치적 중요성이 미
미하고, 대리인이론에서 중점적으로 다루어지는 기업지배구조
의 요소가 아니기 때문에, <Table 8>의 결과가 대리인이론의 
설명력을 크게 뒷받침한다고 보기는 어렵다. 다시 말해 주주 
권익 보호, 이사회구조, 기업공시, 감사 기구등과 달리 경영과
실배분은 대리인 이론에서 미비하게 고려하는 부분으로서 이
러한 음의 상관관계를 대리인 이론의 설명력을 연결시키는 것
은 타당하지 못한 일이라고 볼 수도 있다. 

4.3. 소결

본 절에서의 유통 상장 기업에 대한 실증분석 결과는 대리
인 이론의 설명력을 지지하지 않고 있다. 기업지배구조 분석에 
있어서 매우 작은 역할을 담당하는 경영과실배분에 대한 분석
을 제외하고는 다른 모든 지수들은 기업의 현금보유량과 통계
적으로 유의하지 않거나 오히려 통계적으로 유의한 양의 상관
관계를 보이고 있었다. 즉 전체지수, 주주 권리 보호, 이사회 
구성과 운영, 기업공시, 감사기구에 관련된 지수 모두에서 대
리인 이론의 설명력을 지지하지 않고 있는 결론을 얻고 있는 
것이다. 

위와 같은 결론은 한국 상장 기업 전반을 분석한 Park and 
Yon (2009)의 결과와는 상반되는 것으로서 유통 상장기업의 
특징적인 성격을 반영하고 있다고 생각되어진다. 이와 같은 결
과는 Dittmar et al. (2003)의 관점에서 해석할 수 있는 여지가 
크다. 그들의 연구는 현금 보유에 있어서 이전까지의 많은 연
구결과들에 이어서 대리인 이론과 부합하지 않는 이유는 많은 
표본이 국가별 단위로 분석되었다는 것을 지적하였다. 만약 이
러한 각 개별국가의 기업지배구조가 어느 정도 성숙해 있다면, 
국가별 횡단면 분석은 큰 유의성을 보이지 못할 가능성이 크
다는 가능성이 있으며 이에 따라 기존 연구들이 대리인 이론
을 실증적으로 뒷받침하는 결과를 찾지 못할 개연성에 주목하
고 있다. 

비슷한 맥락에서 유통 상장 기업은 표본수가 제한되어 있
고, 기업의 규모가 전반적으로 크며, 대기업 집단의 비중도 굉
장히 크다. 이러한 유통 상장 기업의 특성상, 산업 내 기업의 
지배구조 형태들이 비교적 균등(homogeneous)한 관계를 가질 
개연성이 크며, 이에 따라 본연구와 같은 유통기업내의 횡단면 
분석이 적절한 설명력을 가지지 못할 수 있다. 

한편 위와 같은 본 연구의 결과는 많은 기존 연구들과 상응
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한다. 가장 대표적으로 현금 비율의 결정 요인을 연구한 Opler 
et al. (1999), Mikkelson and Partch (2003), 및 Harford et al. 
(2012) 모두 기업지배구조가 현금 비율에 있어서 오로지 제한
적인 설명력을 가지고 있다는 점을 밝히고 있다. 미국 기업들
을 대상으로 한 이들 실증 연구는 대주주의 지분 비율, 장기적 
관점, 기업지배구조 지수 등을 통해 대리인 이론과 현금 비율
과의 관계를 규명하려고 하였으나 대리인문제에 관한 여러 변
수들이 현금 비율과 일관되지 않은 상관관계를 가지고 있음을 
밝히고 있다. 

5. 결론

5.1. 연구의 요약

본 논문은 한국 유통 상장 기업이라는 표본에 집중하여 기
업지배구조지수와 현금보유량의 관계를 분석함으로서 대리인 
이론의 설명력을 검정하고자 하였다. 대리인 이론은 기업지배
구조지수와 현금보유량간의 음의 상관관계를 예측하고 있다. 
이는 좋은 지배구조를 지닌 기업에서 기업의 경영진들이 주주
의 이해관계에 보다 일치되게 행동할 가능성이 높아지게 되고, 
이에 따라 경영진 사적인 이익을 위한 내부자본조달의 통로로
서 현금 보유할 유인이 줄어들게 되는 것에서 기인한다. 

하지만 본 연구의 실증적 분석 결과는 이러한 대리인 이론
의 예측과는 반하는 결론을 보여주고 있다. 총 지수, 주주의 
권리보호지수, 이사회 구성 및 운영 지수, 기업공시 지수, 감
사기구지수 등 대다수의 기업지배관련지수는 유통기업 내의 
현금 비율과 통계적으로 유의하지 않은 관계 심지어 통계적으
로 유의한 양의 관계를 보여주고 있었다. 이러한 관계는 대기
업 및 비대기업군의 분리를 통한 분석에 있어서 역시 강건하
게 확인되고 있었다. 유일한 예외는 경영과실배분관련 지수였
으며 이 지수는 기업의 현금보유비율과 통계적으로 유의한 음
의 상관관계를 지니고 있었다. 하지만 이 경영과실배분관련 지
수의 기업지배구조에 있어서 중요성을 생각해 볼 때, 이러한 
결과가 대리인 이론의 설명력을 크게 뒷받침하지는 않는 것으
로 여길 수 있다. 

5.2. 연구의 시사점

본 논문은 대리인 이론의 설명력에 반하는 실증 분석결과를 

제공한다는 점에서 그 큰 학술적 공헌이 있다. 이는 미국 기업
들을 대상으로 대리인이론과 현금보유비율 사이의 관계를 연
구한 Opler et al. (1999), Mikkelson and Partch (2003), 및 
Harford et al. (2012)과 일치하는 결론이다. 이들 연구 모두 
대리인 이론이 미국 기업의 현금 보유 비율을 설명하는 데 있
어서 매우 제한적인 설명력만 지니고 있음을 밝히고 있다. 

한편 본 연구는 한국 기업에서 현금 비율연구에도 큰 시사
점을 준다. Gong (2006)과 Park and Yon (2009) 등은 한국 
상장기업 내에서 제한적이나마 대리인 문제가 현금 비율을 설
명하는 것에 있어서 역할을 할 수 있음을 밝히고 있다. 그러나 
본 연구는 유통 상장 기업이라는 세부 산업 연구를 통해 이들
의 결론에 반박하는 실증적 결과를 얻어 그 큰 시사점을 지니
고 있다. 본 연구의 결과는 유통사업의 특수성에 대한 고려가 
필요함을 강조한다고 할 수 있다.

또한 본 연구는 유통 산업 내에서도 대기업 집단이 현금 유
보 비율을 작게 유지한다는 사실을 확인하였다. 이는 기존 
Park and Yon (2009) 등의 연구결과와 부합하는 것이다. 대기
업 집단은 금융자회사 및 일반 자회사 등을 통해 내부 자본을 
원활히 조달할 수 있으며 이에 따라 현금 보유의 유인이 작아
지게 되기 때문이다. 이러한 대기업집단과 현금비율과의 관계
를 역시 본 연구의 실증 분석을 통해 확인할 수 있었다. 

5.3. 연구의 한계점과 향후 연구방향

본 연구의 가장 큰 한계점으로 지적할 수 있는 것은 역시 
짧은 표본 기간 선택에 관한 것으로서 본 연구에서는 2005년
부터 2013년까지 기간을 분석 대상으로 하고 있다. 하지만 기
업지배구조지수의 공표가 2005년에 본격적으로 이루어진 것을 
고려해보자면 이러한 한계는 불가피한 것으로서 보다 장기적
인 시계열을 이용한 추후 연구가 진행될 수 있을 것으로 사료
된다. 

한편 본 연구에서 정확하게 밝히지 못한 부분은 유통 기업 
내 현금 비율과 영업이익률간의 양의 상관관계이다. 이론적으
로 영업이익률이 높은 기업들은 수익을 통해 내부 자본을 원
활히 조달할 수 있기 때문에 현금을 보유할 유인이 작아진다. 
하지만 본 연구의 실증결과는 강건하게 양의 상관관계를 밝히
고 있어 이러한 기존의 이론에 반하는 결론을 얻었다. 이와 같
은 양의 상관관계에 대한 구체적인 분석은 본 논문의 연구 범
위를 넘어서는 것으로서 본고에서는 다룰 수 없었지만, 추후 
의미 있는 연구과제가 될 것으로 역시 생각된다.  
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