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본 연구에서는 기업과 은행의 관계로 볼 수 있는 관계금융이 비상장 중소기업의 투자효율성에 미

치는 영향을 검증하고자 한다. 일부 회계분야에서는 기업의 지배구조 등 감시 혹은 감독 체계가 강화

될 경우 정보비대칭 혹은 대리문제의 감소로 기업의 투자효율성이 증대될 것으로 보았다(박진하와 

권대현 2012, 박영석과 김남곤 2007 등). 하지만 이러한 연구들은 상장기업을 대상으로 분석한 것으

로 비상장 중소기업의 경우 외국인 지분율, 대주주 지분율 등의 특성에 앞서 자금조달의 주요 원천

인 주거래은행이 기업의 감시 혹은 모니터링 기능을 담당하여 투자효율성에 영향을 미칠 것으로 볼 

수 있다. 따라서 비상장 중소기업을 대상으로 관계금융의 대표적인 형태인 주거래은행 집중도가 투자

효율성에 미치는 영향을 검증하였으며 그 결과는 다음과 같다.

부채비율 수준이 낮고 내부현금흐름보유 수준이 높은 과소투자 성향이 높은 기업들은 주거래은행

과의 긴밀한 관계가 자금조달을 용이하게 하고 유동성 확보에도 도움을 주며 감시 혹은 감독체제를 

강화시켜 효율적인 투자를 함에 있어 유의적인 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 하지만 내부

현금보유수준이 높고 부채비율 수준이 낮아 관계금융의 사적 정보의 소유 혹은 감시체계가 약화될 

가능성이 있는 과잉투자 성향 기업에서는 이러한 관계금융이 투자효율성에 미치는 영향을 검증할 수 

없었다. 따라서 주거래은행의 차입 집중도로 측정한 관계금융은 과소투자 기업의 투자효율성에 영향

을 미치는 중요한 요소로 설명할 수 있을 것으로 보인다. 따라서 본 연구는 비상장 중소기업의 투자

효율성에 대하여 자금조달 측면인 관계금융의 역할을 규명한 것에 의미가 있을 것으로 보인다.
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Ⅰ. 서  론

비상장 기업의 경우 상장기업과 달리 자금조달 측면에서 금융기관을 통한 사적금융

에 의존적으로 조달하고 있다고 볼 수 있다. 이러한 비상장기업 중에서 규모가 영세

한 중소기업의 경우 장기간 지속적인 거래를 유지하고 있는 은행과의 관계가 중요하

다고 보았다(박원과 조상점 2013). 기업이 거래하고 있는 금융기관 중 가장 많은 자금

을 지원하고 있는 주거래은행은 기업의 대표적인 관계금융의 한 형태로 볼 수 있다

(박래수와 윤석헌 2002). 이러한 주거래은행은 기업과의 관계가 긴밀할수록 기업의 사

적 정보를 확보하여 사전적인 모니터링과 스크리닝 활동 등을 통하여 기업의 감시 혹

은 감독의 역할을 수행할 수 있다(Boot 2000, 박래수와 윤석헌 2002, 김석진과 김지영 

2007 등). 반면, 주거래은행과 기업의 사적 관계가 강화될 경우 사전적인 관계로 인하

여 대출심사를 쉽게 통과시켜 주거나 신규차입과 달리 세밀한 모니터링 역할을 수행

하지 않을 수 있다(Mitchell 1998). 이로 인하여 주거래은행은 감시자의 역할보다 유동

성 제약을 완화해주기도 하며 자금가용성 제고, 대출 계약의 유연성 등 기업의 자금

조달에 편익을 제공해 줄 수도 있다(김석진과 김지영 2007).

만약 주거래은행과 관계가 밀접하고 거래금액에 대한 비중이 높은 경우 주거래은행

이 자금조달이나 경제적인 지원을 제공한다면(조성욱 2005) 이러한 관계금융이 투자활

동에 영향을 미칠 수 있다. 또한 본 연구에서는 다른 경로로 자금조달이 어렵고 이해

관계자가 소수인 비상장 중소기업의 경우 주거래은행이 독점적으로 자금을 지원할 경

우 사적 정보 공유 가능성이 높으며 기업의 감시나 감독 체계로 인하여 투자활동의 

효율성에 영향을 미칠 가능성이 존재한다. 

회계분야 연구들에서 지배구조와 관련하여 이러한 투자효율성 연구들이 진행되어 

오고 있는데, 박영석과 김남곤(2007)은 지배구조 수준이 효율적 투자에 영향을 미칠 

것으로 보았으며 임상균 등(2014)은 대규모기업집단 소속기업들이 지배구조 특성상 투

자효율성에 차이나는 영향이 있을 것으로 보았다. 또한 박진하와 권대현(2012)은 외국

인 지분율이 높을 경우 감시 혹은 감독 역할로 기업의 투자효율성이 증대될 것으로 

보았다. 이러한 연구들은 기업의 지배구조 등으로 투자활동의 모니터링 기능이 투자

활동의 효율성을 증가시킬 것으로 보았다. 

본 연구에서도 만약 비상장 중소기업의 관계금융이 이러한 모니터링 기능이 강화되

어 투자효율성에 영향을 미칠 가능성을 제안하고자 한다. 특히 이러한 모니터링 기능 

등으로 투자효율성에 차이가 존재할 경우 부채비율이 높아 은행의 감시가 강화되는 

과소투자 상황에서 나타날 것으로 볼 수 있다. 하지만 현금수준이 상대적으로 높고 

부채비율이 낮아 과잉투자 성향이 높을 경우 주거래은행은 기업보다 사적 정보를 점

유하고 독점적 지위확보와 경영적인 감시의 어려움으로 투자효율성에 영향을 미치기 
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어려울 수 있을 것으로 보인다.

이러한 연구는 최근 투자활동의 효율성과 관련하여 다양한 관점에서 진행되는 연구

들과 달리 관계금융의 역할을 규명한 것에 의미가 있을 것으로 보인다. 또한 투자효

율성에 대한 국내외 연구들의 대부분은 상장기업을 대상으로 진행되어 오고 있지만 

다양한 경로로 자금조달이 어렵고 금융기관 등을 통한 사적 자금을 지원받는 비상장 

중소기업을 대상으로 분석을 실시한 것에 의미가 있을 것으로 보인다.

Ⅱ. 선행연구 검토 및 연구가설 설정

2.1 선행연구 검토

2.1.1 관계금융 관련 연구

채무기업과 금융기관이 오랜 거래관계를 유지하고 있거나 많은 자금을 공급할 경우 

기업의 위험과 내부정보에 접근이 용이할 수 있으며(Aoki et al. 1994, Hoshi et al. 

1991) 이러한 관계는 중소기업에서 더 두드러진다고 볼 수 있다(이상욱 2009). 이러한 

은행과 고객과의 거래는 담보요구를 감소시키고 자본비용 절감, 기업의 신용도를 증

가시키는 형태로 나타날 수 있다(Berger and Udell 1992, Petersen and RaJan 1994 

등). 

이상욱(2009)은 이러한 관계는 주거래은행의 대출비중이 중요한 역할을 하며 성장 

지향적인 투자를 활발히 진행하는 기업에서는 자금조달 확보가 용이하고 안정된 자금 

확보 뿐 아니라 자본비용의 안정성도 도모할 수 있다고 보았다. 그리고 투자활동 수

준이 높은 기업에서 낮은 수익성이 나타날 경우 은행의 독점적인 정보 제공을 경계하

여 다수의 은행과 거래하기를 추구한다고 보았다(Farinha and Santos 2002). 이러한 주

거래은행과 기업의 투자활동은 밀접한 관계가 존재하며 대표적인 기업 감시자로서 경

영활동으로 인한 정보비대칭, 대리문제를 해소할 가능성이 존재한다. 또한 독점적인 

정보의 소유로 기업의 투자활동을 제약할 수 있으며 성장기회를 제한할 가능성이 있

다(Houston and James 1996). 따라서 성장지향적이거나 투자가 활발한 기업 형성은 은

행과 경영자 간의 정보비대칭 문제, 대리문제를 일부 해소할 수 있다고 보았다. 

윤석헌과 박래수(1999)는 은행이 기업에 대하여 적극적인 모니터링과 소극적인 모니

터링이 있을 수 있으며 이 중 소극적 모니터링은 대출을 통하여 간접적으로 기업의 

정보를 제공하고 금리 및 담보 제공, 계약조건을 통하여 기업의 신호역할을 할 수 있

다. 또한 은행이 기업의 적극적인 모니터링을 할 경우 도덕적 해이를 줄이고 경영자
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문 뿐 아니라 대출 후 관리를 할 수 있다. 

김석진과 김지영(2007) 연구에서 은행은 단기적이고 일시적인 관계가 아닌 반복적이

고 장기적인 관계를 통하여 기업의 정보를 생산하고 효과적인 감사 활동을 수행할 수 

있다고 보았다. 이러한 관계의 대표적인 형태로 주거래은행을 들 수 있으며 밀접하고 

특수한 관계로 기업의 정보비대칭 문제를 완화하고 자금가용성을 제고, 유동성 제약

을 완화시키는데 도움을 줄 것으로 보았다. 

이러한 연구들을 종합해 볼 때, 관계금융의 대표적인 형태로 주거래은행을 들 수 

있으며 주거래은행과 기업과 관계가 긴밀할수록 자금가용성, 담보 제공 및 유동성 제

약 조건의 완화 등 기업의 투자활동이나 재무적인 자금조달에 유리한 점이 존재할 것

으로 보았다(Berger and Udell 1995, Boot and Thakor 1994, Petersen et al. 1994, 

Mitchell 1998, Cole et al. 1998 등) 반면, 이러한 관계에 대하여 은행은 독점적인 정보 

점유, 감시와 감독 체제가 강화되고 기업의 투자활동에 영향을 미칠 수 있을 것으로 

보았다(Boot 2000, Farinha and Santos 2002, 윤석헌과 박래수 1999, 박래수와 윤석헌 

2002등). 또한 기업의 투자활동과 같은 다양한 기업의 활동에 대하여 정보비대칭, 대

리문제 등을 해소시키는 중요한 역할을 주거래은행과 같은 관계금융이 수행할 가능성

을 제안하였다(Diamond 1984, Rajan 1992, Hoshi et al. 1991, Best and Zhang 1993, 

Houston and James 1996, Carey and Sharpe 1998, Kroszner and Strahan 2001, 

Hadlock and James 2002, 김석진과 김지영 2007, 이상욱 2009 등).

2.1.2 투자효율성에 관한 연구

기업은 지속적인 성장을 위하여 투자활동에 대한 노력을 기울이고 있으며 Biddle et 

al.(2009)은 역선택, 대리인 비용과 관련하여 효율적 투자에는 과잉 혹은 과소투자가 

없을 것으로 보았다. 회계분야 많은 연구에서는 과잉 혹은 과소투자의 가능성이 있으

며 이와 관련하여 지배구조, 산업의 특성, 기업집단 소속 여부 등 다양한 관점에서 진

행되어 오고 있다. 먼저 박영석과 김남곤(2007)은 기업의 지배구조는 기업가치에도 영

향을 미치며 이러한 관계는 투자효율성과 대리인 비용에 기인한 것으로 보았다. 이 

연구에서는 기업 지배구조가 건전할 경우 설비투자와 연구개발투자로 인하여 기업가

치를 증가시키는 것으로 나타났지만 지배구조 수준이 좋지 않을 경우 설비투자는 오

히려 기업가치를 하락시키는 것으로 나타났다.

Myers and Majluf(1984)는 대리인 관점에서 경영자는 자신의 이익을 창출하기 위하

여 과잉투자를 할 가능성이 존재하며 내부현금흐름 수준이 높을 경우 과잉투자 성향

은 더 많이 나타날 것으로 보았다. 외부자금의 경우 높은 수준의 자본비용이 발생함

으로 특히 내부현금흐름 수준에 따라 과잉투자 현상이 나타날 것으로 보았다.

박선영과 배한수(2011)는 재무보고의 질, 기업 지배구조가 투자효율성에 영향을 미
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칠 것으로 보았다. 재무보고의 질을 재량적 발생액으로 측정하였으며 기업지배구조는 

감사위원회, 대주주지분율, 외국인지분율로 측정하여 투자효율성을 검증하였다. 먼저 

재무보고의 질은 정보비대칭의 감소로 인하여 과소투자 가능성이 있는 기업의 투자를 

증가시키는 것으로 나타났지만 기업지배구조는 비효율적 투자를 감소시키지는 못 하

는 것으로 나타났다.

조정은과 최아름(2014)은 산업내 경쟁이 투자효율성에 영향을 미칠 것으로 보았는데 

경쟁은 외부지배구조로 보았으며 경영자의 대리인 문제를 완화시킬 수 있을 것으로 

보았다. 하지만 경쟁이 심화될 경우 과잉투자를 유발하거나 정보불균형으로 인한 투

자효율성 감소로 나타날 수 있음을 시사하였다. 분석 결과 산업내 경쟁수준이 증가할 

경우 과잉투자 현상이 발견되었으며 과소투자는 기업간 경쟁에 영향을 받지 않는 것

으로 나타났다.

임상균 등(2014)은 대규모 기업집단에 소속된 기업의 경우 내부유보현금 뿐 아니라 

부채를 통하여 투자재원을 확보할 수 있다. 따라서 내부유보현금과 부채비율은 외부

투자자들의 감시를 덜 받으며 보유현금이 과잉투자가능성을 높일 수 있다. 따라서 대

규모 기업집단에 소속된 기업은 과잉투자를 할 가능성이 존재하는 것으로 보았지만 

분석결과 효율적인 투자를 통하여 기업 발전에 도움이 되는 것으로 나타났다.

박진하와 권대현(2012)은 외국인 주주의 지분율이 높을 경우 경영자의 의사결정에 

대한 감시 혹은 감독으로 인하여 투자효율성을 증대시킬 것으로 보았으며 분석결과 

외국인지분율의 역할은 비재벌 기업집단에서 나타났으며 특히 자본적 지출과 관련하

여 유의적인 결과로 나타났다.

이러한 연구결과들은 지배구조 즉, 지배구조 건전성, 외국인 지분율, 대규모기업집

단 등 다양한 측면에서 투자효율성에 영향을 미치는지 보았으며(박영식과 김남곤 

2007, 박진하와 손대현 2012, 임성균 등 2014 등) 산업내 경쟁강도, 회계정보의 질적인 

측면 등 기업 혹은 산업의 차이로 인한 투자효율성의 영향을 검증하였다(김성신과 손

판도 2012, 조정은과 최아름 2014).

2.1. 연구가설 설정

기업의 투자활동이 효율적으로 이루어질 경우 기업의 미래 성과 혹은 기업가치를 

증가시키는 중요한 요인이 될 수 있다(최정호 2014). 이러한 투자활동은 재원 확보 수

단에 따라 효율성에 차이가 존재할 수 있으며 과잉 혹은 과소 투자의 가능성이 존재

한다(임상균 등 2014). 본 연구에서는 비상장 중소기업의 경우 투자를 위한 재원 확보 

방법이 상장기업이나 대규모 기업과 같이 다양하지 못 하고 사적 금융인 은행에 의존

적일 수 있다(Kim and Yi 2005). 특히 비상장 중소기업의 거래은행은 상장기업 혹은 

대기업과 같이 다각화되어 있지 못 하여 주거래은행의 역할이 중요할 수 있다(Rajan 
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and Zingales 1995, 조성욱 2005). 또한 이러한 주거래은행이 기업의 감시 혹은 감독의 

역할을 수행하여 정보비대칭, 대리문제를 감소시켜(Hadlock and James 2002, 김석진과 

김지영 2007) 투자효율성을 증대시킬 가능성이 존재한다. 이러한 투자효율성에 대한 

제고는 과소투자 성향과 과잉투자 성향를 구분하여 고려할 경우 차이가 존재할 가능

성이 있을 것으로 보인다. 회계 분야 선행연구에서 내부현금보유수준이 낮고 부채비

율 수준이 높아 과소투자 성향이 있는 기업의 경우 주거래은행과 기업의 관계가 밀접

할 경우 자금조달을 통한 투자기회를 증가시킬 수 있을 것으로 보인다. 반면 내부현

금보유수준이 높고 부채비율이 낮을 경우 주거래은행의 역할은 감소하며 투자효율성

에 기여하기 어려울 것으로 보인다. 부채비율이 낮은 자본구조에서 주거래은행의 대

출로 인한 사적 정보의 독점 혹은 모니터링 기능의 강화로 인한 투자효율성을 증대시

키기 어려울 것으로 보인다. 따라서 관계금융과 관련하여 주거래은행과 기업의 관계

는 과소투자의 투자효율성에 긍정적으로 기여할 수 있지만 과잉투자의 투자효율성에 

미치는 영향을 고려하기 어려울 것으로 보며 다음의 가설을 설정하였다.

가설 1: 주거래은행과 기업의 관계가 밀접할수록 과소투자의 투자효율성에 양(+)의 

영향을 미칠 것이다.

가설 2: 주거래은행과 기업의 관계는 과잉투자의 투자효율성에 영향을 미치지 않을 

것이다.

Ⅲ. 연 구 방 법

3.1 연구 모형

  주거래은행과 기업의 관계가 과소 혹은 과잉투자 효율성에 미치는 영향을 검증하기 

위하여 다음의 식(1)을 구성하였다.1)

               
                        (1a)

1) 투자효율성을 검증한 연구들에서 진행되어오는 모형은 크게 본 연구에서 구성한 식(1)의 형
태와 토빈 q로 연도별 산업별로 차기 투자액을 측정하여 실제 투자액이 클 경우 과잉투자 
성향 기업으로 보고 작을 경우 과소투자 성향 기업으로 구분하여 검증한 모형이 있다. 후자
의 경우 가장 중요한 변수 중 토빈 q를 들 수 있는데 토빈 q를 측정하기 위하여 자본의 시
장가치가 필요한데 비상장 중소기업의 경우 측정의 어려움이 존재하여 분석을 한 가지 모형
으로 수행하였음.
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                        (1b)
               
                        (2a)
               
                        (2b)
    여기서,  : i기업의 t기 투자수준[(t기 자본적 지출 + t기 연구개발비 - 

                 t기 유형자산 투자활동으로 인한 현금유입액)/t기총자산]
             : i기업의 t기 시설투자 수준[(t기 자본적 지출 - t기 유형자산 투자활동 

                 현금유입액)/t기총자산]
             : i기업의 t기 관계금융(t기 주거래은행 차입금/t기 총은행차입금)

           : i기업의 t기 과잉투자 성향

               [t기 현금보유수준의 10분위수와 t기 부채비율에 (-1)
                 을 곱한 값 10분위수의 평균값]
           :  연도별 중위수보다 크면 1, 그렇지 않으면 0

 : i기업의 t기 기업의 규모(t기 총자산의 자연로그값)

 : i기업의 t기 유형자산 집중도(t기 유형자산/t기 총자산)

 : i기업의 t기 영업활동 현금흐름 수준(t기 영업활동현금흐름/t기 총자산)

 : i기업의 t기 매출액 회전율(t기 매출액/t-1기와 t기 총자산 평균)

 : i기업의 t기부터 t-4기까지 현금흐름(t기 영업현금흐름/t-1기 총자산)

         표준편차
 : i기업의 t기부터 t-4기까지 매출액(t기 매출액/t-1기와 t기 총자산 평균)

         표준편차
 : i기업의 t기부터 t-4기까지 투자수준() 표준편차

 : i기업의 t기 당기순이익(t기 당기순이익/t-1기와 t기 총자산 평균)

 : i기업의 t기 순운전자본비율[(t기 유동자산 - t기 유동부채)/t기 총자산]

 : i기업의 t기 은행 명성 더미 변수

      (주거래은행이 t기 세계 100대 은행에 속할 경우 1, 그렇지 않으면 0)
 : i기업의 t기 감사법인이 Big 4에 속하면 1, 그렇지 않으면 0

 : i기업의 t기 타인자본비용( ,  , 2) 각각 이자율에 국고채

        3년 만기 평균 이자율을 차감한 후 평균치)
 : i기업의 t기 산업 더미변수

 : t기 연도 더미변수

  식(1a)와 식(1b)를 보면, 회귀계수 과 가 기업의 관계금융 대체적 측정치인 주거

래은행 차입집중도에 따른 투자의 관계를 보여줄 수 있다. 주거래은행의 차입 집중도

는 전체 은행차입금 중 주거래은행이 차지하는 비중으로 기업과 금융기관의 관계를 

나타내는 중요한 측정치로 볼 수 있다(조성욱 2005). 이러한 주거래은행 차입 집중도

가 클수록 기업은 다양한 은행과의 거래가 어려우며 주거래은행은 기업과 독점적인 

2) 본 연구에서 타인자본비용은 박종일 등(2011) 연구에서 이용한 방법으로 =t기 총금융

비용/t기와 t-1기 이자발생 부채 평균, =t기 이자비용/t기와 t-1기 이자발생부채평균, 

=t기 차입평균이자율로 계산되었음.



- 9 -

계약 체결을 하거나 사적 정보의 확보할 가능성이 크다(이상욱 2009). 또한 주거래은

행은 기업에 대한 정보 확보는 정보비대칭, 대리문제 감소 뿐 아니라 기업이 필요한 

자금 차입으로 유동성 제약 요건을 완화, 대출금리, 자금가용성 등 다양한 관점에서 

투자에 대한 자금조달에 더 협조적이라고 볼 수 있다(박래수와 윤석헌 2002).3)

  그리고 또다른 변수인 과잉투자 성향을 나타내는 이 0인 경우 과소투자 성향이 

가장 높으며 과잉투자 성향이 가장 낮은 기업으로 회귀계수 >0이라면, 기업이 과소

투자성향일 경우 주거래은행의 차입비중이 높을수록 투자가 증가한다고 볼 수 있다. 

이와 달리 가 1일 경우 과잉투자 성향이 가장 높은 기업으로 가 유의한 

음(-)의 값을 갖는다면, 주거래은행의 차입집중도는 과잉투자 성향을 과소투자하여 투

자효율성을 증대시킬 것으로 보인다. 하지만 과잉투자 성향을 가진 기업에서 주거래

은행과 기업의 관계에 따른 투자효율성을 발견할 수 없다면, 유의한 음(-)의 값을 기

대하기 어려울 것으로 보인다. 따라서 본 연구에서는 회귀계수는 은 유의한 양(+)의 

값을 기대하지만 회귀계수 에 대하여 음(-)의 값을 기대할 수 없을 것으로 보

인다. 본 연구에서는 이러한 투자성향을 더미변수를 설정한 식(1b)를 추가로 분석하고

자 한다. 

  본 연구에서는 기업의 투자활동을 시설투자와 연구개발비의 합으로 측정하였는데, 

최정호(2014)는 이러한 투자활동을 설비투자에 관심을 가지고 분석을 실시하였으며 그 

금액과 중요성이 클 것으로 보고 투자활동을 시설투자 활동으로 측정하여 식(2a)와 식

(2b)를 추가분석을 실시하고자 한다. 본 연구에서 통제변수로 이용한 규모의 경우 규

모가 작은 기업일수록 성장단계에 속하거나 미래 성장성이 높은 기업으로 차기 투자 

수준이 높을 것으로 볼 수 있다(Anthony and Ramesh 1992). 반면, 규모가 클수록 자

금조달 측면에서 유리할 가능성이 있기 때문에 투자활동에 양(+)의 영향을 미칠 가능

성도 존재한다. 그리고 유형자산 수준이 높을 경우 생산설비와 같은 자본적 지출이 

활발히 이루어지는 기업으로 투자활동에 적극적일 가능성이 존재한다(라채원 등 

2012). 또한 영업현금흐름 비중이 높을 경우 타인자본을 통한 조달보다 내부유동성에 

긍정적인 영향을 미치고 투자활동에 적극적일 수 있을 것으로 보인다. 또한 성장수준

이 높은 기업들의 경우 매출액 회전율 수준이 높으며 투자활동에도 적극적일 가능성

이 존재하여 매출액 회전율을 모형에 포함하였다. 그리고 본 연구에서는 기업의 수명

주기나 위험 등을 고려하여 영업현금흐름 변화율, 매출액 변화율, 투자활동 변화율을 

통제변수로 포함시켰으며(박인하와 권대철 2012) 기업의 성과가 좋을 경우 내부현금 

유보액을 증가시킬 수 있으며 부채 조달에도 도움을 주어 투자활동이 활발히 이루어

질 가능성이 존재하여 총자산이익율을 통하여 경영성과를 통제하였다. 그리고 단기적

3) 관계금융이 자금 조달에 도움을 주어 기업의 투자활동에 적극적인 측면과 달리 사적 정보의 
독점적 점유, 기업의 통제 가능성으로 투자활동에 제약이 될 가능성도 제안하고 있다
(Houston and James 1996).
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선 정 기 준 표 본 수
비금융업 12월 결산상장법인 86,821
자료미비 표본 (84,425)
상하위 1% 극단치 제거 (271)
최종표본수 2,125

인 유동성 수준이 기업의 투자활동에 영향을 미칠 가능성이 있을 것으로 보고 순운전

자본비율을 통제변수로 포함시켰으며 회계정보의 신뢰성이 높을 경우 정보비대칭, 대

리문제가 감소될 수 있으며 이와 관련하여 감사의 질에 대한 대체적 측정치인 감사법

인 더미변수를 모형에 포함시켰다(최승욱과 배길수 2014). 본 연구에서는 은행명성과 

관련하여 통제변수로 포함시켰는데 은행명성 수준이 높을 경우 나쁜 소식(bad news)

에 대하여 그렇지 않은 은행보다 더 민감할 수 있으며 기업에 보수적인 대출심사로

(Ahn and Choi 2009) 투자활동에 부정적인 영향을 미칠 가능성을 제안한다. 또한 타

인자본비용이 클 경우 기업은 현재 비용에 대한 현금 유출과 향후 자금조달에 대한 

부담으로 미래 성과에 영향을 미치고(박종일 외 2013) 미래 성과는 투자의 중요한 재

원이므로 투자활동에도 영향을 미치는 것으로 본다.

Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 표본선정

  본 연구의 표본은 2004년부터 2010년까지 한국신용평가(주)의 KIS-VALUE 데이터베

이스에 수록된 금융업에 속하지 않으며 12월 결산법인인 비상장 중소기업을 대상으로 

표본을 선정하였다. 그리고 분석을 위해 필요한 자료를 수집할 수 없는 기업은 제외

하였으며 극단치가 결과에 미치는 영향을 통제하기 위하여 변수로 측정된 값이 상하

위 1%에 해당하는 표본은 배제하였으며 그 선정절차는 <표 1>에 제시하였다.

<표 1> 표본선정 절차

4.2. 기술통계

  ＜표 2＞에 주요변수들의 기술통계치를 분석하였으며 그 결과 투자활동 평균 5.963

으로 상장기업을 대상으로 분석한 수치보다 다소 높은 것으로 나타났다.4)  

4) 예를 들어 상장기업을 대상으로 분석한 박진하와 권대현(2012)의 연구에서 투자활동 평균은 
4.36이며 조정은과 최아름(2014)은 4.947, 최승욱과 배길수(2014)은 4.696으로 나타나 .비상장 
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변 수 평 균 중위수 표준편차 하위1% 상위1%

   5.963 2.435 12.169 -23.253 53.271
 0.705 0.706 0.249 0.150 1.000
 0.550 0.550 0.175 0.100 1.000
 23.884 23.820 0.586 22.863 25.428
 0.303 0.250 0.260 0.001 0.954
 0.047 0.040 0.151 -0.290 0.373
 1.442 1.290 0.827 0.132 4.389
 0.081 0.060 0.101 0.010 0.448
 0.409 0.267 0.540 0.030 2.068
 0.157 0.102 0.191 0.002 0.890
 0.045 0.034 0.094 -0.206 0.343
 0.052 0.030 0.234 -0.477 0.637
 0.394 0.000 0.489 0.000 1.000
 0.158 0.000 0.365 0.000 1.000
 0.035 0.019 0.144 0.000 0.378

  ＜표 2＞에서 보면, 전체 은행 차입금 수준에서 주거래은행이 차지하고 있는 차입

금 수준의 평균이 0.705로 비상장 중소기업의 자금조달에서 주거래은행의 역할이 중

요함을 확인할 수 있었다. 

    

<표 2> 주요변수들의 기술통계치

a) 변수정의:
   : i기업의 t기 투자수준[(t기 자본적지출+t기 연구개발비-t기 유형자산투자활동 현금유입액)/t기자산]

 : i기업의 t기 관계금융(t기 주거래은행 차입금/t기 총은행차입금)

 : i기업의 t기 과잉투자 성향

 : i기업의 t기 자본적 지출(  ),  : i기업의 t기 연구개발비를 t기 총자산 나눈 값

 : i기업의 t기 기업의 규모(t기 총자산의 자연로그값)

 : i기업의 t기 감가상각 대상 유형자산/t기 총자산

 : i기업의 t기 영업활동 현금흐름 수준(t기 영업활동현금흐름/t-1기 총자산)

  : i기업의 t기 매출액 회전율(t기 매출액/t-1기와 t기 총자산 평균)

 : i기업의 t기부터 t-4기까지 현금흐름(t기 영업현금흐름/t-1기 총자산) 표준편차

 : i기업의 t기부터 t-4기까지 매출액(t기 매출액/t-1기와 t기 총자산 평균) 표준편차

 : i기업의 t기부터 t-4기까지 투자수준( ) 표준편차

 : i기업의 t기 당기순이익(t기 당기순이익/t-1기와 t기 총자산 평균)

 : i기업의 t기 순운전자본비율[(t기 유동자산 - t기 유동부채)/t기 총자산]

  : i기업의 t기 은행 명성 더미 변수

  : i기업의 t기 감사법인이 Big 4에 속하면 1, 그렇지 않으면 0

    : i기업의 t기 타인자본비용( ,  ,  5) 각각이자율 국고채 3년 만기 평균 

           이자율을 차감한 후 평균치)

중소기업을 대상으로 분석한 본 연구의 평균인 5.963보다 다소 낮은 것으로 나타났다.

5) 본 연구에서 타인자본비용은 박종일 등(2011) 연구에서 이용한 방법으로 =t기 총금융

비용/t기와 t-1기 이자발생 부채 평균, =t기 이자비용/t기와 t-1기 이자발생부채평균, 

=t기 차입평균이자율로 계산되었음.
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변  수           


0.05
(0.02)


0.07
(0.00)

0.04
(0.11)


-0.08
(0.00)

0.01
(0.83)

-0.15
(0.00)


0.11
(0.00)

0.06
(0.01)

0.01
(0.83)

-0.02
(0.38)


0.06
(0.01)

0.02
(0.46)

-0.06
(0.01)

0.02
(0.48)

0.12
(0.00)


0.07
(0.00)

-0.03
(0.11)

0.24
(0.00)

-0.17
(0.00)

0.02
(0.32)

0.10
(0.00)


-0.05
(0.04)

-0.02
(0.48)

-0.05
(0.02)

0.05
(0.02)

0.00
(0.99)

0.24
(0.00)

-0.32
(0.00)


-0.00
(0.97)

-0.05
(0.02)

0.14
(0.00)

-0.10
(0.00)

0.10
(0.00)

-0.03
(0.16)

0.30
(0.00)

-0.01
(0.56)


0.02
(0.38)

-0.00
(0.96)

0.01
(0.55)

0.24
(0.00)

0.24
(0.00)

0.04
(0.08)

-0.13
(0.00)

0.14
(0.00)

0.30
(0.00)


0.08
(0.00)

-0.04
(0.08)

-0.354
(0.00)

-0.17
(0.00)

-0.17
(0.00)

0.13
(0.00)

0.13
(0.00)

-0.04
(0.08)

-0.02
(0.27)

-0.15
(0.00)


-0.03
(0.18)

-0.03
(0.24)

-0.15
(0.00)

-0.34
(0.00)

-0.37
(0.00)

0.03
(0.23)

0.13
(0.00)

-0.04
(0.07)

-0.02
(0.32

-0.27
(0.83)

0.60
(0.00)


-0.06
(0.01)

-0.05
(0.03)

-0.02
(0.48)

0.02
(0.27)

0.00
(0.94)

-0.01
(0.78)

0.06
(0.01)

0.07
(0.00)

0.04
(0.09)

-0.07
(0.00)

0.05
(0.03)

0.11
(0.00)


0.00
(0.85)

-0.02
(0.44)

-0.01
(0.68)

0.15
(0.00)

-0.05
(0.01)

0.08
(0.000

-0.02
(0.32)

0.01
(0.80)

-0.06
(0.01)

-0.05
(0.02)

0.05
(0.02)

0.09
(0.00)

-0.03
(0.17)

그리고 내부현금보유수준과 부채비율로 추정된 과잉투자 성향의 평균은 0.550으로 나

타났으며 최소값은 0.100이며 최대값은 1.000으로 각각 추정치의 10분위수의 평균으로 

산출되어 0.1부터 1.0으로 그 범위가 정해져 있음을 확인할 수 있었다. 

<표 3> 주요 변수들의 상관관계

a) 변수정의: <표 2> 참고

b) Pearson 상관계수에 대해 양측검증 실시, (   )는 p값임

  

그리고 비상장 중소기업의 유형자산의 비율이 0.203으로서 상장기업을 대상으로 분석

한 박진하와 권대현(2012) 연구에서 0.20과 유사한 것으로 나타났다. 그리고 기업의 현

금흐름 비중은 0.047로 총자산이익률 0.045와 큰 차이가 없는 것으로 나타나 전체적으

로 이익에서 현금이 차지하고 있는 비중이 높은 것으로 볼 수 있다. 그리고 매출액 

대비 총자산 비율은 1.442로 매출액회전율이 다소 높다고 볼 수 있다. 그리고 영업현

금흐름, 매출액, 투자활동의 5년간 표준편차의 평균은 각각 0.081, 0.409, 0.157로 나타
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났으며 순운전자본은 전체 자산 대비 평균 5% 정도로 나타났으며 주거래은행이 세계 

100대 은행에 포함되는 평균 비율이 40%에 가까우며 감사법인이 Big 4에 포함되는 평

균 비율은 15.8%에 해당되었다. 마지막으로 타인자본비용의 경우 평균이 3.5%로 나타

났다.  

  그리고 본 연구에서는 주요변수들의 상관관계를 분석하기 위하여 <표 3>을 제시하

였으며 분석결과는 다음과 같다. 먼저 투자활동과 관련하여 관계금융 관련 변수인 주

거래은행 집중도는 0.05로 유의적인 양(+)의 관계에 있는 것으로 나타났다(r=0.051, 

p=0.020). 그리고 내부현금보유수준과 부채비율로 측정한 과잉투자 성향은 0.07로 투자

활동과 유의적인 양(+)의 관계에 있는 것으로 나타났다(r=0.072, p=0.001). 

  통제변수인 유형자산 비중의 경우에도 투자활동과 유의적인 양(+)의 관계에 있는 것

으로 나타났으며(r=0.056, p=0.010) 규모는 유의적인 음(-)의 관계를 보여줌으로써

(r=-0.078, p=0.000) 규모가 작고 영세한 기업일수록 투자활동을 활발히 수행할 가능성

이 높을 수 있음을 제안할 수 있다. 그리고 투자활동의 증가와 차기 투자활동의 관계

는 비유의적인 관계에 있으며(r=0.019, p=0.389) 매출액 변화율에서도 비유의적인 것으

로 나타났으나(r=-0.001, p=0.974) 영업현금흐름 변화율은 유의적인 음(-)의 관계에 있

는 것으로 나타났다(r=-0.045, p=0.040). 그리고 총자산이익률과 유의적인 양(+)의 관계

에서 있으며(r=0.082, p=0.000) 운전자본 수준과 차기 투자활동은 비유의적인 관계에 

있는 것으로 나타났으며 은행 명성 더미변수는 투자활동과 유의적인 음(-)의 값으로 

나타났다(r=-0.056, p=0.010). 이러한 결과는 은행 명성 수준이 높을 경우 기업의 투자

활동에 부정적인 영향으로 나타났다. 이는 명성이 높은 은행일수록 나쁜 소식에 대한 

민감도와 위험이 크며 이로 인하여 대출심사에 대하여 엄격하게 이루어질 가능성이 

존재하며 투자활동에 엄격할 가능성이 있을 것으로 보인다(Ahn and Choi 2009). 

4.3 연구가설 검증결과

  본 연구에서는 과소 혹은 과잉투자성향을 지닌 비상장 중소기업의 투자효율성이 주

거래은행 집중도로 추정한 관계금융에 따라 차이가 있는지 분석하였으며 그 결과는 

<표 4>에서 제시하였다. <표 4>에서 보면, 회귀계수이 유의적인 양(+)의 관계로 나타

나 관계금융이 차기 투자활동과 밀접한 관계가 있는 것을 확인할 수 있었다. 또한 과

소투자 성향을 나타내는 회귀계수이 유의적인 양(+)의 값으로 나타나 과소투자 성향

이 있는 비상장 중소기업의 투자를 증가시키는 역할을 관계금융이 할 수 있음을 제안

할 수 있다. 그리고 내부현금보유수준과 부채비율로 추정된 과잉투자 성향은 차기 투

자에 유의적인 양(+)의 결과로 나타나 과잉투자 성향이 높을수록 과잉투자를 할 가능

성이 있을 것으로 보인다. 그리고 통제변수로서 규모는 비유의적인 것으로 나타났으

며 현금흐름 수준이 높을수록 차기 투자가 활발히 이루어지는 것으로 나타났다. 그리
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  모형:                        

                                    (1a)

Predicted Sign Coefficient()

 +   5.971(0.121)*

* +/-  -7.133(-1.164)

 +   3.253(1.787)*

 +/-  -0.740(-1.498)

 +   2.163(2.070)**

 +   9.387(3.934)****

 +   0.948(2.407)**

 +  -0.983(-0.352)

 +  -0.844(-1.534)

 +   0.016(0.010)

 +   9.998(3.226)***

 +  -1.882(-1.456)

 +/-  -0.515(-0.918)

 +  -0.287(-0.387)

 -  -2.259(-1.241)

ADJ R2      0.084
Observations      2,215

고 유형자산 집중도와 매출액회전율은 유의적인 양(+)의 결과로 나타나 유형자산 집중

도가 높은 기업에서 차기 투자활동에 긍정적으로 기여할 뿐 아니라 매출액 회전율이 

높아 생산성이 좋은 기업에서도 차기 투자활동에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나

타났다. 하지만 영업활동 변동성에 대한 변수로서 영업현금흐름, 매출액, 투자활동의 

편차는 투자활동에 영향을 미치지 않는 것으로 나타나 상장기업을 대상으로 한 박진

하와 권대현(2012) 연구와 다소 차이가 있는 것으로 나타났다. 또한 기업의 성과 대용

치인 총자산이익률은 차기 투자활동에 긍정적인 영향을 미침으로써 생산성이 좋고 성

과와 현금흐름이 우수하며 다른 자산보다 유형자산 투자 수준이 높은 기업에서 차기 

투자에 긍정적인 영향을 미치는 것을 확인할 수 있었다.

<표 4> 연구가설 검증결과

a) 변수정의: <표 2> 참고

: i기업의 t기 산업 더미변수, : t기 연도 더미변수

b) ***, **, *: P값이 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적인 것임.

  본 연구에서는 과잉투자 관련변수를 연도별 중위수 기준으로 더미변수를 설정한 식

(1b)를 분석하였으며 그 결과는 <표 5>에 제시하였다. <표 5>에서 보면, 연도별 중위

수 기준으로 과잉투자 성향을 더미로 구분하여 분석한 결과도 <표 4>와 유사한 것으

로 나타났다. 회귀계수 이 유의적인 양(+)의 값으로 나타나 과소투자 성향이 보이는 

기업일수록 주거래은행의 관계가 긴밀할 경우 투자를 증가시킴을 확인할 수 있었다. 
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  모형:                          

                                    (1b)

Predicted Sign Coefficient()

 +   3.308(2.232)**

* +/-  -2.368(-1.133)

 +   2.703(1.717)*

 +/-  -0.789(-1.603)

 +   2.160(2.067)**

 +   9.220(3.851)***

 +   0.987(2.522)**

 -  -0.956(-0.343)

 -  -0.832(-1.513)

 -  -0.063(-0.041)

 +   9.596(3.114)***

 +  -2.178(-1.702)*

 +  -0.513(-0.915)

 +  -0.248(-0.335)

 -  -2.400(-1.320)

ADJ R2      0.084

Observations      2,215

또한 내부현금보유수준과 부채비율로 측정한 과잉투자 성향은 차기투자와 유의적인 

양(+)의 관계를 보여줌으로 과잉투자 성향이 과잉투자로 연결될 수 있음을 제안할 수 

있다. 

<표 5> 연구가설 추가검증결과(과잉투자 성향 더미변수 포함 모형)

a) 변수정의: <표 2> 참고

 여기서, : i기업의 t기 가 연도별 중위수보다 크면 1, 그렇지 않으면 0

b) ***, **, *: P값이 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적인 것임.

마지막으로 과잉투자성향에 따른 관계금융의 투자효율성에 대한 역할은 회귀계수 

  <0으로 볼 수 있는데 본 분석에서 그러한 관계를 확인할 수 없었다. 따라서 과

소투자와 관련하여 관계금융의 투자효율성에는 긍정적인 영향을 미칠 것으로 보이나 

과잉투자 성향에서 효율적인 투자와 관련하여 주거래은행의 역할을 규명하기 어려울 

것으로 보인다. 그리고 본 연구에서는 투자활동 중에서 시설투자 활동을 종속변수로 

설정하여 식(2a)와 식(2b)를 구성하였으며 그 결과는 <표 6>에서 제시하였다. 

  분석결과, <표 4>와 <표 5>와 유사하게 과소투자 성향을 검증하기 위한 회귀계수 

은 유의적인 양(+)의 값으로 나타나 과소투자 성향의 비상장 중소기업들에서 투자효율

성이 증가하는 것으로 나타났다. 
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  모형:                   

                              (2a)

                            

                                (2b)
Predicted Sign Coefficient() Coefficient()

 +   5.970(1.694)*   3.308(2.232)**

* +/-  -7.131(-1.164) -

 +   8.248(1.787)* -

* -  -2.368(-1.133)

 -   2.703(1.717)*

 +/-  -0.738(-1.496)  -0.789(-1.603)

 +   2.157(2.064)**   2.160(2.067)**

 +   9.380(3.932)***   9.220(3.851)***

 +   0.948(2.407)**   0.987(2.522)**

 -  -0.983(-0.352)  -0.956(-0.343)

 -  -0.846(-1.539)  -0.832(-1.513)

 -   0.016(0.010)  -0.063(-0.041)

 +   9.985(3.222)***   9.596(3.114)***

 +  -1.891(-1.463)  -2.178(-1.702)*

 +  -0.514(-0.916)  -0.513(-0.915)

 +  -0.287(0.388)  -0.248(-0.335)

 -  -2.264(-1.244)  -2.400(-1.320)

ADJ R2      0.084      0.084

Observations      2,215      2,215

<표 6> 연구가설 추가검증결과(투자활동을 시설투자로 측정한 모형)

a) 변수정의: <표 2> 참고

 여기서, : i기업의 t기 설비투자

b) ***, **, *: P값이 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적인 것임.

  그리고 과잉투자 성향에 대한 변수를 연도별 중위수로 구분하여 분석한 결과에서도 

유사한 것으로 나타나 관계금융이 과소투자의 경우 투자효율성을 증가시킴을 확인할 

수 있었다. 하지만 과잉투자 성향을 나타내는 회귀계수는 과 의 합은 유의적인 음

(-)의 값을 확인할 수 없었다. 따라서 관계금융이 과잉투자 성향을 가진 기업의 경우 

투자 효율성에 영향을 미치는 것을 확인하지 못 하였다.

 

V. 결론 및 시사점
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  재무분야에서 주거래은행이 다른 거래은행에 대비하여 자금조달에 절대적인 위치에 

있을 경우 적극적 혹은 소극적인 모니터링으로 인한 기업 감시 역할을 수행할 수 있

을 것으로 보았다. 이러한 감시 혹은 감독의 역할은 정보비대칭, 대리문제 등을 일부 

해소시켜 기업의 투자활동에 대한 효율성 제고에 영향을 미칠 수 있다. 또한 이러한 

주거래은행과 기업의 관계가 밀접할 경우 자금조달에 대한 대출요건, 자금가용성, 유

동성 확보에 도움을 주어 재무적인 제약이나 자금압박으로 인한 과소투자 성향인 기

업에 효율적인 투자를 가능하게 하도록 지원할 가능성이 있다. 하지만 기업의 전체적

인 자금조달 측면에서 내부적으로 유동성이 좋으며 부채비율이 낮아 금융기관의 도움

이 절대적으로 중요하지 않을 경우 이러한 투자활동의 효율성을 통제할 가능성이 낮

을 수 있다. 따라서 내부자금유보액이 부족하여 부채비율이 높아 전적으로 금융기관

의 차입이 중요한 기업에서 주거래은행의 차입금 비중이 높을 경우 투자에 대한 사적 

정보 뿐 아니라 자금조달을 지원해 주는 역할을 통하여 투자효율성을 증가시킬 수 있

다고 볼 수 있다. 반면, 내부자금유보액이 높고 부채비율이 낮아 주거래은행의 역할이 

중요하지 않을 경우 투자활동과 관련된 자금압박이 어렵고 사적 정보 보유가 어려워 

정보비대칭 수준이 높아 투자활동의 효율성을 제고하기 어렵다고 볼 수 있다.

  본 연구에서는 부채비율 수준이 높고 내부현금보유수준이 낮아 과소투자 성향을 가

진 기업에서 관계금융이 투자효율성을 증가시킬 것으로 보는 반면, 부채비율이 낮고 

내부현금보유수준이 높은 과잉투자 성향을 가진 기업에서 관계금융이 투자활동의 효

율성에 중요한 역할을 하는 것을 기대하기 어려울 것으로 보고 2004년부터 2010년까

지 12월 비금융업 결산법인 중에서 비상장 중소기업을 대상으로 분석을 실시하였다. 

분석결과 과소투자 성향이 높은 기업일수록 관계금융의 투자효율성에 긍정적으로 기

여한 것으로 나타났지만 과잉투자 성향을 가진 기업에서는 관계금융 역할을 규명하기 

어려웠다. 이러한 결과는 과잉투자 성향을 연도별 중위수 기준으로 구분하여 분석한 

결과에도 유사한 것으로 나타났다. 따라서 과소투자 성향이 있는 기업에 대하여 관계

금융은 차기 투자에 중요한 역할을 수행하며 투자효율성을 증가시킬 수 있지만 과잉

투자 성향이 있는 기업에 대하여 관계금융이 효율적 투자활동에는 영향을 미치는 것

을 확인할 수 없었다. 그리고 투자활동을 시설투자에 국한시켜 분석한 결과에서도 관

계금융은 과소투자 효율성과 관련이 있는 것으로 나타났지만, 과잉투자 효율성에 미

치는 영향을 확인하기 어려웠다. 이러한 결과는 과잉투자 성향을 더미변수로 구분하

여 분석한 결과에서도 유사한 것으로 나타났다. 

  이러한 결과는 비상장 중소기업의 투자효율성에 관계금융의 역할을 규명함으로서 

자금조달 방법이 제한적이며 이해관계자의 규모나 범위가 좁은 비상장 중소기업에서 

주거래은행이 투자활동에 중요한 요인이 될 수 있음을 제안할 수 있다. 하지만 본 연

구에서는 관계금융에 대하여 단순히 주거래은행의 차입 집중도를 이용하여 측정하였

는데 기업의 차입금 중에서 은행차입금 전체를 이용하여 분석할 경우 주거래은행 뿐 
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아니라 사적 금융인 은행의 역할도 검증하는 것에 의미가 있을 것으로 본다. 또한 담

보제공 정도, 재벌 소속 여부 등 관계금융의 또다른 측정치나 상황에 대해서도 통제 

혹은 측정하여 투자효율성에 미치는 영향을 검증할 필요성도 있을 것으로 보인다. 마

지막으로 본 연구에서는 분석대상을 관계금융의 역할이 자금조달에서 직접적이고 가

장 클 것으로 보이는 비상장 중소기업으로 보았으나 향후에는 상장기업까지 확대하여 

비상장기업과 비교를 통하여 분석할 경우에도 의미있는 연구가 될 것으로 보인다. 
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