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본 연구는 운전자본투자정책측면에서 기업의 운전자본 수준이 기업가치와 수익

성에 미치는 영향을 분석한다. 검증기간은 2000년부터 2016년까지며 유가증권

시장과 코스닥시장에 상장된 기업을 대상으로 패널회귀분석을 실시하였다.

분석결과는 다음과 같다. 첫째, 기업의 운전자본 수준이 높을수록 기업가치와 

수익성가 증가하는 것으로 나타났다. 즉, 기업가치와 수익성을 증가시키기 위해

서는 보수적인 운전자본투자정책이 필요하다는 것을 실증적으로 확인하였다. 둘

째, 금융위기 이후 기업들은 여전히 보수적인 운전자본정책을 유지하고 있는 것

으로 나타났다. 2007년 글로벌 금융위기 이후 기업수익성 측면에서는 부정적인 

영향을 미치는 것으로 나타났으며, 코스닥시장(KOSDAQ)이 더 부정적인 영향을 

주는 것으로 나타났다. 셋째, 기업가치 측면에서는 KOSDAQ시장을 제외하고는 

여전히 긍정적인 영향을 주는 것으로 나타났다. 즉, 운전자본을 증가시켜 수익성 

하락을 감소하고라도 보수적으로 높은 수준의 운전자본을 확보하여 위험을 감소

시켜 기업가치를 높이는 것으로 나타났다. 넷째, 기업의 순운전자본 수준이 낮은 

기업이 높은 집단 보다 효과적으로 나타났다. 다섯째, 운전자본투자전략별로 분

석 결과, 기업이 재고기간을 줄이거나 매입채무신용기간을 증가시키는 것은 기업

의 수익성을 증가시킬 수 있는 전략이지만 기업의 가치에는 무의미하며, 현금보

유율을 높이고 매출채권회수기간을 감소시키는 것이 기업가치와 수익성을 함께 

증가시키는 방법이라는 증거를 제시하는 결과이다.
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Ⅰ. 서 론

로벌 융 기 이후 국내·외 기업들은 새로운 투자처의 감소, 신 성장동력의 부재, 성장 

등의 불확실한 미래상황을 비하기 해서 운 자본을 증가시키며 기업이 직면하고 있는 험에 

비하고 있다. 운 자본(working capital)은 과 과 같이 비교  짧은 기간 내에 으로 

환될 수 있는 단기투자증권, 매출채권, 재고자산과 같은 유동자산으로 정의할 수 있다(조담, 

1998). 운 자본은 단기채무의 변제능력을 의미하기도 하며, 임 과 여 지불  재화와 용역을 

공 한 업체에게 지불되어야하는 일상 인 운 상의 운용자 에 한 자 으로도 볼 수 있다. 

Padachi(2006)는 운 자본이 장기 인 기업성과와도 연계하고 있으며, 인간이 생명을 유지하기 

해서 피가 필요한 것과 같이 기업의 생사를 결정하는 역할을 한다고 강조하 다. 그리고 

Smith(1980)도 운 자본 리가 기업의 수익성과 험에 한 향을 주고 기업가치를 증 시킬 

수 있는 핵심  요소라고 주장하 다. 그러나 이러한 요성에도 불구하고 운 자본 리는 일상

이고 반복 으로 이루어지기 때문에 자본구조, 자본 산, 배당과 기업가치 등과 같은 주제 보다 

그 요성이 상 으로 낮게 인식되어 연구가 미진한 편이다.

 기업이 보유하는 유동자산의 크기에 따라서 보수  운 자본 리정책(working capital 

investment policy)과 공격  운 자본 리정책(working capital investment policy)으로 구분할 

수 있다. 보수  운 자본투자정책은 한 수 보다 유동자산을 많이 보유하려는 투자정책이다. 

기업이 보수 인 운 자본을 보유한다면, 수익성이 낮은 유동자산을 과다하게 보유하여 기업이 수

익성이 감소할 수도 있다. 그러나 기업이 충분한 수 의 자 력이 존재하지 않는 경우에 매력 인 

성장 기회를 포기해야 할 수도 있기 때문에 유동자산의 보유는 기업의 수익성에 정 인 향을 

 수도 있다(Appuhami, 2008). 공격  운 자본투자정책은 한 수 이하로 유동자산을 보유

하려는 투자정책이다. 기업이 공격 인 운 자본을 보유하면, 수익성이 높은 비유동자산에 극

으로 투자가 가능하고 따라서 기업의 수익성이 증가하기 때문에 가능한 수익성이 낮은 유동자산

을 낮게 보유하려는 투자정책이다. 그러나 공격 인 운 자본투자정책은 추가 인 제품수요에 

응할 수 없기 때문에 기업의 수익성을 해칠 수도 있으며, 기업의 유동성이 낮아진 상태이기 때문

에 기업이 재무  곤경에 처하 을 때 기업이 산에 이를 수도 있다. 

Smith(1980)는 기업이 수익성을 증가시키기 해서 공격  운 자본 리를 택하면 유동자산

을 최 한 이게 되고 따라서 유동성 문제가 나타나게 되며, 반면, 기업이 유동성을 확보하기 

해서 보수 인 운 자본 리를 실행하면 증가한 유동자산에 의해서 융비용이 증가하기 때문에 

운 자본 리는 수익성과 유동성에서 상충 계를 가진다고 주장하 다. 따라서 기업은 자신의 기

업 내·외부 인 제약조건(시장경쟁, 한 자 의 부족과 불확실성, 자본  제약  자본 비용 

등)하에서 기업가치와 수익성을 극 화 할 수 있는 운 자본 투자정책을 실행하려고 노력할 것이

다.

Wui, Awopetu and Park(2015)는 미국의 소기업을 상으로 운 자본의 크기가 기업의 수

익성에 어떠한 향을 미치는지 분석하 다. 포 에 선정된 100개 유망 소기업을 상으로 2003

년부터 2012년까지 10년간의 자료를 분석한 결과, 성장률이 높을수록 운 자본의 크게 나타났으

며, 버리지는 운 자본의 크기와는 무 한 것으로 나타났다. 그리고 회귀분석에 의할 경우에서

는 운 자본의 크기가 자기자본 이익률에 통계 으로 유의한 양(+)의 향을 미치는 것으로 분석
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되었다. 기업가치의 용변수인 Tobin's Q를 이용한 결과에서는 기업의 수익성과 유사하게 운

자본의 수 은 기업가치에 정 인 향을 미치고 있는 것으로 분석 되었다. 이러한 결과는 운

자본이 기업의 수익성 증 에 향을 미침과 동시에 기업의 가치제고에도 정 인 향을 미치

는 것으로 볼 수 있는 증거로 보았다. 이러한 연구결과를 바탕으로, 본 연구는 미국시장을 상으

로 분석된 이러한 패턴이 한국 주식시장에서 어떠한 양상으로 나타나고 있는지를 실증분석을 통

해 확인하고자 한다. 그리고 선행연구에서는 주로 운 자본의 기간이나 주기 는 을 상으

로 기업의 수익성에 미치는 향만을 분석하 다. 운 자본투자정책면에서 기업가치와 수익성의 

계를 다룬 실증연구는 거의 수행되지 않고 있다. 그리고 기업들은 운 자본 략의 효율성 감소

로 인해 운 자본 리가 더욱 어려워졌다. 

따라서 본 연구에서는 운 자본투자정책이 기업가치와 수익성에 미치는 향을 실증 분석하

고자 한다. 연구의 목 은 다음과 같다. 첫째, 한국 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 제조업을 

상으로 운 자본과 기업의 수익성  기업가치에 미치는 향을 분석하고자 한다. 이를 해서 

운 자본 리정책의 용변수로 유동자산을 사용하여 기업의 수익성과의 계와 기업가치와의 

계를 종합 으로 분석하고, 어떠한 정책이 기업가치와 수익성을 극 화할 수 있는 정책인가를 살

펴본다. 둘째, 2007년 로벌 융 기 기 으로 기업들의 운 자본 정책에 어떠한 변화가 발생하

는가를 확인하고자 한다. 셋째, 운 자본을 구성하는 구성요소인 재고자산, 매출채권, 매입채무, 

을 구분하여 분석한 결과를 제시한다. 그리고 운 자본 투자정책을 실행할 수 있는 수단으로 

, 매출채권, 재고자산  매입채무로 구분하여 그 효과를 분해한 결과를 제시한다. 넷째, 순운

자본 수 에 따라서 4개의 그룹으로 구분한 결과를 제시한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제I장에서는 연구의 배경, 기존문헌의 검토를 통해 연구 목

을 서술하 으며 연구의 구성에 해서 기술한다. 제II장에서는 선행연구를 살펴보고, 제III장에서 

연구모형에 해서 기술한다. 제IV장에서 실증결과를 제시하고, 제V장은 주요 결과를 요약하고 

연구의 한계  향후 연구과제에 해 논의한다.

Ⅱ. 선행연구

본 장에서는 운 자본이 기업가치와 수익성에 미치는 향에 한 연구에 해서 살펴본다. 

선행연구를 통하여 제III장에서 분석모형을 설정하기 한 이론  근거를 제시한다.

부분의 운 자본에 한 연구는 주로 주기, 업주기  보유가 기업의 수익성과 

가치에 미치는 향을 분석하 다. Bilnder and Manccini(1991)는 재고자산이 증가할수록 생산

단 비용, 제품품 , 등을 감소시켜 수익성에 정  향을 다고 하 다. Petersen and 

Rajan(1997)은 신용 매가 매출액을 증가시킬 수 있다고 주장하 다. Deloof(2003)는 재고기간과 

매출채권회수기간이 기업의 수익성을 증가시키고, 기업이 운 자본을 최  수 으로 유지할 때 기

업의 가치가 극 화된다고 주장 하 다. Filbeck and Krueger(2005)는 미국의 32개 비 융산업을 

분석결과, 시간 경과에 따라 운 자본투자정책이 변화하고 있다고 주장하 다. Garcia-Teruel and 

Martinez-Solano(2007)는 매출채권회수기간을 감소시키거나 재고기간을 감소시키면 기업가치와 

수익성이 증가하나다고 하 다. Nazir and Afza(2009)는 운 자본투자정책 요소인 , 미수 , 

유가 증권  재고 자산, 미지 , 단기 미지   미지  등을 효율 인 수 에서 리해야

한다고 주장하 다. 유동자산의 비율이 총자산 비 낮을 때 운 자본투자정책이 공격  운 자본
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리정책이라고 주장했다. 즉, 기업은 낮은 수 의 유동자산을 보유함으로써 자원 낭비를 최소화

하여 수익성을 추구한다. 한 매출 채권 회 율을 감소시키고 궁극 으로 기업의 수익을 증가시

킵니다. 반면, 보수 인 투자정책은 높은 수 의 유동자산을 보유함으로써 유동성을 확보하려는 

정책이다. 그러나 과도한 유동 자산으로 인해 재고 축 , 회수 불가능한 부채 증가, 미지  증

가, 도  궁극 으로 수익성 하 문제가 발생한다고 주장하 다. 

국내에서도 운 자본 리와 기업수익성 사이의 계를 분석한 연구가 있다(심규 , 2001; 빈

기범·서은숙·송민규, 2007; 김흥식·조경식, 2014; 신민식·김수은, 2008; 신민식·김수은·이재익, 2015 

등). 심규 (2001)은 국내 소상장제조업체의 업주기와 기업의 유동성, 수익성간의 계를 검증

한 결과, 평균 업주기는 150.88일로 나타났으며 업주기와 유동성비율은 역의 계를 가지는 것

으로 나타났으며, 주기가 증가할수록 융비용이 증가하는 것으로 경 자 성과평가 시 요한 

요소라고 지 하 다. 빈기범·서은숙·송민규(2007)는 기업의 성 자산보유가 기업가치에 미치는 

향과 기업의 보유 원인을 분석한 결과, 기업은 투자기회가 높을수록, 업 흐름상의 불

확실성이 높을수록, 시장에서 인식하는 기업 자체의 불확실성이 증 되고, 그리고 기업이 보유하

고 있는 재고량이 을수록 성자산을 보유하려는 성향이 높아지는 것으로 나타났다. 자 조달

에 제약이 없는 기업은 기업가치에 별다른 향을 주지 않고, 반면, 자 조달 비제약 기업에 한해

서만 과다한 성 자산 보유만이 기업가치에 부정 인 향을 미친다고 주장하 다. 손 도·백

상희(2014)는 정보비 칭이 기업가치와 가치에 미치는 향을 분석하 다. 실증결과 정보비

칭은 보유 수 과 음(-)의 계를 가지며 정보비 칭이 클수록 기업이 보유수 이 증가하

는 것으로 나타났다. 정보비 칭이 크고 보유수 이 높은 기업에 해서는 자산이 외부투

자자에게 정 으로 평가 받는 것으로 나타났다. 김흥식·조경식(2014)은 기업의 운 자본 리정

책이 기업의 수익성에 미치는 향을 분석한 결과, 과 매입채무가 기업의 수익성에 부정 인 

향을 주는 것으로 나타났고, 매출채권은 기업의 수익성에 정 인 향을 주는 것으로 나타났

다. 그러나 재고자산비율은 기업의 수익성에 향을 주지 않는 것으로 나타났다. 한, 로벌 

융 기를 후로 분석한 결과 기업의 운 자본투자정책과 기업수익성 사이의 계가 혼재되어 있

다고 주장하 다. 신민식·김수은·이재익(2015)은 운 자본의 한계가치가 기업가치에 미치는 향을 

분석한 결과, 기업이 운 자본을 보유하면 기업가치에 양(+)의 향을 미치는 것으로 나타났다. 그

리고 운 자본을  형태로 보유할 때 주주들이 한계가치를 보다 낮게 평가하는 것으로 나타났

다. 특히 기업이 이미 과도한 운 자본을 보유하고 있거나 버리지를 사용하고 있는 경우 추가로 

운 자본을 조달하면 기업의 한계가치가 더 하락하게 되어, 기업이 주주가치를 보존하기 해서 

운 자본을 과다하지 않게 정한 수 으로 리가 필요하다고 주장하 다.

Weinraub and Visscher(1998)는 1984년부터 1993년까지 미국의 기업을 상으로 분기 별 자

료를 분석한 결과, 산업별 투자정책과 자본조달정책 간에는 유의미한 음의 상 계가 존재하며, 

산업별로 운 자본투자정책이 독특하고 하게 다르다는 결론을 내렸다. 그리고 운 자본 략

에 한 투자와 자본조달이 최 의 조합일 때 기업은 더 나은 수익성을 달성한다고 주장하 다. 

그러나 다른 연구들에서는 최  조합보다는 운 자본의 구성요소 간에 균형이 요하다고 주

장하 다(Weinraub and Visscher, 1998, Filbeck and Krueger, 2005, Nazir and Afza, 2009). 

Nazir and Afza(2009)는 운 자본에 한 경 략의 목표에 해서 운 자본을 구성하는 회계요

소 간의 균형이 요하다고 주장하 다. Falope and Ajiboye(2009)는 기업이 유동자산과 유동부채 

사이의 균형을 유지하는 것은 기업이 당면한 (단기)부채를 충족시킬 수 있는 충분한 유동자산을 
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유지할 필요가 있기 때문에 운 자본 리가 요하다고 주장하 다. Jose, Lancaster and 

Stevens(1996)는 운 자본투자정책 결정요인을 분석한 결과,  환주기와 기업의 수익성 사이

에는 아무런 련이 없는 것으로 나타났다. Falope and Ajilore(2009)는 나이지리아 제조업을 상

으로 분석한 결과 순 업 수익률과 평균 회수 기간, 재고 회 율, 평균 지  기간   환

주기 간에는 유의한 부(-)의 계를 가진다고 주장하 다.

Smith and Begemann(1997)은 기업이 과다하게 수익성에 해서 치 하면 비유동자산에 과잉

투자하게 되고 유동성에 문제가 발생한다고 주장하 다. Filbeck, Krueger and Preece(2007)는 효

율 인 재고자산의 리를 통해서 비용을 감소시킴으로서 기업의 수익성을 제고할 수 있다는 증

거도 다수 발견되었다. Nazir and Afza(2009)는 충분한 운 자본의 확보는 경 에 필요한 자원들

을 시에 공 함으로 인해 시간과 비용을 약함으로써 기업의 수익을 증 시킬 수 있음을 지

하 다. 그리고 Raheman and Nasr(2007)는 기업의 유동성이, 기업의 수익성  기업가치를 증

시키기 때문에 보수 인 운 자본투자정책이 필요하다고 보았다. 

반면, Webley(2011)는 유동자산의 증가로 인한 유동성 추구는 기업 수익성에 악 향을 미칠 

수 있다고 보았다. 그리고 Nazir and Afza(2009)와 Garcia-Teruel and Martinez-Solano(2007)는 

기업이 극 인 재고 리를 통해서 한 수 으로 운 자본을 감소시킬 수 있다면 비용 감

을 통해서 수익성을 증 시킬 수 있다고 주장하 다.

Ⅲ. 자료 및 연구모형

1. 자료

본 연구에서는 한국거래소의 유가증권시장과 코스닥 시장에 상장되어 있는 기업을 상으로 

분석한다. 분석 상 기간은 2000년부터 2016년까지로 설정하 다. 연구에 사용된 재무자료와 주가

자료는 FnGuide의 데이터베이스에서 추출하 다. 락된 자료에 해서는 한국상장 의회의 

TS2000을 통해서 보충하 다. 

본 연구에서는 수집된 자료  다음과 같은 조건을 만족하는 자료만을 분석표본으로 사용한

다. 수집된 자료  융업종을 제외한 12월 결산법인  제조업에 속한 기업만을 상으로 한다. 

생존편의(survival bias)와 신규상장편의를 고려하여 검증기간 내에 상장한 기업과 상장 폐지된 기

업도 모두 포함하 다. 비정상정인 기업을 통제하기 하여 상장된 지 최소 2년 이상이면서 액 

자본잠식이 아닌 기업만을 상으로 하 다. 그리고 재무비율 변수들은 극단치의 향을 이기 

하여 1%, 99%수 에서 조정하 다. 이러한 기 을 만족하는 자료의 수는 13,988개이다. 이  

유가증권시장의 자료는 9,025개 표본과 코스닥시장자료는 4,963개 표본을 사용한다.

<표 1>은 변수에 한 정의를 나타내고 있다. 먼 , 기업의 수익성을 나타내는 종속변수는 

총자산수익률(return on asset; 이하 ROA), 자기자본수익률(return on equity; 이하 ROE)  

Tobin‘s q 비율로 정의하 다. 첫 번째 종속변수 ROA는 기업의 수익성을 나타내며, 당기순이익을 

총자산평균([기  총자산+기말 총자산]/2)으로 나  비율로 측정한다. 두 번째 종속변수 ROE는 기

업의 수익성을 나타내며, 당기순이익을 자기자본평균([기  자기자본+기말 자기자본]/2)으로 나  

비율로 측정한다. 마지막 종속변수인 Tobin’ q비율은 기업의 가치를 나타내며, 시장가치(market 

value)를 자산의 장부가(book value)로 나  비율로 측정한다.

주요 설명변수인 기업의 운 자본수 (WCIP)은 순자산 비 유동자산 비율로 정의를 사용한
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다. 통제변수는 Dittmar et al.(2003), 신민식·김수은·김병수(2009), Wui, Awopetu and Park(2015)

등의 선행연구에서 기업가치와 수익성에 향을 미치는 것으로 알려진 기업 규모(Size), 매출성장

률(Growth), 버리지(LEV)를 사용한다. 기업 규모(Size)는 총자산의 로그 값을 취해 측정한다. 

매출성장률(Growth)은 당기매출액에 기매출액을 차감한 후 기매출액을 나 어 측정한다. 

버리지(LEV)는 부채 총액을 총자산으로 나 어 사용한다. 더미변수()는 2007년을 기 으로 

융 기 을 0으로 융 기 후를 1로 정의한다. 따라서 그리고 운 자본 리의 구성요소인 재고

기간[(재고자산/매출액)×365], 매출채권회수기간[(매출채권/매출액)×365], 매입채무신용기간[(매입

채무/매출원가)×365]은 신민식·김수은·김병수(2009)와 같이 연단 로 계산하여 산출하 다. 보

유수 (CA)은   성자산을 순자산(총자산–   성자산)으로 나 어 계산한다.

Variable definition

Dependent 
Variable

총자산수익률(ROA) 당기순이익/[(기초 총자산+기말 총자산)/2]

자기자본수익률(ROE) 당기순이익/[(기초 총자본+기말 총자본)/2]

Tobin’s Q [(연도말 자기자본의 시장가치+부채의 장부가치)/총자산의 
장부가치]

Independent 
Variable

운 자본수 (WCIP) 유동자산/순자산

더미() =1: 2007년 이후 기간, =0: 2007년 이전 기간

순운 자본(NWA) (유동자산-유동부채-현금 및 현금등가물)/순자산

기업규모(Size) ln(총자산)

매출성장률(Growth) 매출액 성장률=(당기매출액-전기매출액)/전기매출액

버리지(LEV) 총부채/총자산

재고기간(INV) [(재고자산/매출액)×365]/365

매출채권회수기간(AR) [(매출채권/매출액)×365]/365

매입채무신용기간(AP) [(매입채무/매출원가)×365]/365

보유수 (CA) (   성자산)/순자산

<표 1> 변수정의

본 연구에서 이용한 변수들은 아래 표에서 나타난 변수들로 구성되었다.

표 2는 표본기업의 특성변수에 한 평균, 표 편차, 최솟값, 최댓값  사분 수 값을 나타낸

다. 종속변수의 평균값을 살펴보면, 총자산 수익률의 평균값은 4.18%이며, ROE의 평균값은 

7.78%, 토빈의 Q 평균값은 2.5531로 나타났다. 미국을 상으로 분석한 Wui, Awopetu and 

Park(2015)의 결과보다 다소 낮은 수치를 보이고 있으나 그들의 결과는 미국의 유망한 100  

소기업을 상으로 분석한 결과이다. 기업의 수익성 지표인 ROA와 ROE의 표 편차를 비교하면 

자기자본수익률이 총자산수익률보다 약 2배 크게 나타났다. 운 자본수 (WCIP)은 49.14%로 기

업의 총자산에서 차지하는 비 이 높은 수 을 보이고 있다. 재고기간(INV)의 평균값은 0.1616년

(58.18일)이며 매출채권회수기간의 평균값은 0.2261년(81.40일), 매입채무신용기간(AP)의 평균값은 

0.0971년(34.96일)로 나타났다. 업주기는 139.57일(58.18일+81.40일)이며 주기는 104.62일

(139.57일-34.96일)로 계산된다. 보유수 의 평균값은 8.78%이다.

통제변수로 사용된 기업규모(SIZE)는 평균값이 18.8365며 표 편차는 1.4200이다. 매출성장률

의 평균값은 12.05%며 표 편차는 22.61%로 나타났다, 버리지(LEV)는 평균값이 48.73%며 표

편차는 20.33%로 나타났으며 운 자본수  보다 낮은 수 을 보이고 있다.
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Mean std Min P25 Median P75 max max

총자산수익률(ROA) 0.0418 0.0481 -0.1685 0.0127 0.0340 0.0665 0.2265 0.2265

자기자본수익률(ROE) 0.0778 0.0991 -0.6683 0.0316 0.0720 0.1264 0.4627 0.4627

Tobin’s Q 2.5531 1.6999 0.5291 1.3954 2.1020 3.1995 13.2719 13.2719

운 자본수 (WCIP) 0.4914 0.1622 0.0932 0.3717 0.4914 0.6143 0.8681 0.8681

기업규모(SIZE) 18.8365 1.4200 14.8765 17.8749 18.5877 19.5363 25.8869 25.8869

매출성장률(Growth) 0.1205 0.2261 -0.4054 -0.0038 0.0872 0.2010 1.5991 1.5991

버리지(LEV) 0.4873 0.2033 0.0187 0.3301 0.4958 0.6470 0.9259 0.9259

재고기간(INV) 0.1616 0.1168 0.0013 0.0827 0.1358 0.2094 0.7741 0.7741

매출채권회수기간(AR) 0.2261 0.1408 0.0203 0.1309 0.1949 0.2821 1.1200 1.1200

매입채무신용기간(AP) 0.0971 0.0585 0.0041 0.0534 0.0856 0.1295 0.3190 0.3190

보유수 (CA) 0.0878 0.0962 0.0000 0.0239 0.0586 0.1158 0.6872 0.6872

<표 2> 기 통계량(extreme value excluded)

표 3은 변수들 간의 상 계를 피어슨상 계수로 나타낸다. 변수들간의 상 계를 살펴보

면. 운 자본투자정책변수(WCIP)는 기업의 수익성(ROA, ROE)과 기업가치(Tobin’s Q)에 통계

으로 유의한 양(+)의 값을 가지는 것으로 나타났다. 이는 기업의 보수 인 운 자본투자정책이 기

업가치와 수익성에 정 인 향을 미칠 것으로 기 된다. 매출액성장률(Growth)은 ROA(기업수

익성), ROE(기업수익성), Tobin’s Q(기업가치) 변수와 각각 통계 으로 유의한 양(+)의 계를 나

타내고 있다. 이는 기존의 국내 선행연구들과 일치하며 성장성이 높은 기업일수록 유망한 투자기

회를 극 으로 활용하여 기업 수익성과 기업가치를 증가시키는 것으로 볼 수 있다. 기업 수익성

을 나타내는 ROA는 매출액성장률(Growth)과 통계 으로 유의한 양(+)의 계를 나타내고 있다 

이는 기존의 국내 선행연구들과 일치하며 성장성이 높은 기업일수록 유망한 투자기회를 극 으

로 활용하여 수익성을 증가시키는 것으로 볼 수 있다.

ROA ROE TobinQ WCIP Size Growth LEV INV AR AP

ROE 0.8557***

TobinQ -0.0255*** -0.0470***

WCIP 0.1705*** 0.1499*** 0.0479***

Size -0.0643*** -0.0414*** 0.1094*** 0.0000***

Growth 0.1463*** 0.1832*** 0.1470*** 0.0804*** -0.0377***

LEV -0.4461*** -0.1438*** 0.6673*** -0.0316*** 0.1454*** 0.1085***

INV -0.1765*** -0.1798*** -0.0115 0.0865*** 0.0203*** -0.0964*** 0.0136*

AR -0.1312*** -0.1417*** -0.0003 0.1812*** -0.0096 -0.1080*** 0.0088 0.2115***

AP -0.2053*** -0.1062*** 0.1742*** 0.1208*** 0.0089 -0.0121* 0.3145*** 0.0416*** 0.1498***

CA 0.1886*** 0.1107*** -0.0709*** 0.2241*** -0.0427*** -0.0106*** -0.2442*** -0.0484*** -0.0095 -0.0277***

주 1) *, **, ***는 Pearson 상 계수가 각각 10%, 5%, 1%(양측검정)에서 유의함을 나타냄.

<표 3> 변수간 상 계( Pearson 상 계수)

그리고 분산팽창계수(variance inflation factors)를 측정한 결과, 통계학 으로 다 공선성의 

기 이 되는 10보다 훨씬 낮은 1.04(CA)에서 1.29(WCIP)의 수치를 보이고 있다*. 한, 통제변수 간

에는 상 계수의 댓값 수 이 0.5를 과하지 않는다. 따라서 재무변수를 사용한 회귀분석에서 

자주 발생할 수 있는 다 공선성 문제는 없는 것으로 단하고 분석을 진행한다.

* 분산팽창계수가 10이상일 경우 다중공선성을 의심한다(Neter et al., 1990).
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2. 연구모형

본 연구에서는 기업의 운 자본 투자정책이 기업의 수익성(ROA, ROE)  기업가치(Tobin’s 

Q)에 미치는 향을 분석하기 해서 Wui, Awopetu and Park(2015)의 방법론을 차용하여 다음과 

같이 모형을 사용한다. 먼 , 기업의 운 자본 투자정책의 수 (WCIP)이 기업의 수익성(ROA)에 

미치는 향을 분석하기 한 모형은 다음과 같다.

         (1)

단, : t기 말의 i기업의 유동자산비율

: 기 말의 기업의 총자산이익률

: 기 말의 기업의 기업규모

: 기 말의 기업의 매출성장률

: 기 말의 기업의 버리지 

: 오차항

보수 인 운 자본투자정책과 공격 인 운 자본투자정책이 기업의 수익성에 더 나은 정책인

지 여부는   부호와 유의 수 으로 평가한다. 만약, 보수 인 운 자본투자정책이 실과 더 부

합되면, 기업은 성장과 더 많은 기회를 창출하기 해서 비 인 자본이 필요하게 되고 기업은 

유동자산을 증가가 기업의 수익성에 기여할 것이다. 그러므로 회귀계수 이 양(+)의 유의 인 값

을 가질 것이다. 반면, 공격 인 운 자본투자정책이 실에 더 부합되면, 기업은 최소한의 수 에

서 운 자본을 조달하고, 과도한 유동자산에 따른 자본비용 상승 험을 일 수 있다. 재고자산, 

미수   을 낮은 수 으로 유지하는 기업이 높은 수익성을 릴 수 있게 된다. 따라서 회귀

계수 은 음(-)의 유의 인 값을 가질 것이다. 

기업의 운 자본 투자정책(WCIP)이 기업수익성(ROE)에 미치는 향을 분석하기 해서 사

용한 모형은 식(2)과 같다.

         (2)

단, : t기 말의 i기업의 유동자산비율

: 기 말의 기업의 자기자본이익률

: 기 말의 기업의 기업규모

: 기 말의 기업의 매출성장률

: 기 말의 기업의 버리지 

: 오차항

식 (2)의 결과 해석도   부호와 유의 수 을 기 으로 보수 인 운 자본투자정책과 공격

인 운 자본투자정책이 기업의 수익성에 더 나은 정책인지 단한다. 만약, 회귀계수 는 양(+)의 

유의 인 값을 가진다면 기업들이 보수 인 운 자본투자정책을 통해서 기업의 수익성을 증 시

킨다고 본다. 반면, 회귀계수 는 음(-)의 유의 인 값 공격 인 운 자본투자정책이 기업의 수익

성에 기여한다고 단한다.

기업의 운 자본 투자정책(WCIP)이 기업의 가치(Tobin 's Q)에 미치는 향을 분석하기 
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해서 사용한 모형은 식(3)과 같다.

          (3)

단, : 기 말의 기업의 유동자산비율

  : 기 말의 기업의 총자산이익률

: 기 말의 기업의 기업규모

: 기 말의 기업의 매출성장률

: 기 말의 기업의 버리지 

: 오차항

식 (3)의 결과 해석도   부호와 유의 수 을 기 으로 보수 인 운 자본투자정책과 공격

인 운 자본투자정책이 기업의 가치에 더 나은 정책인지 단한다. 만약, 회귀계수 는 양(+)의 

유의 인 값을 가진다면 기업들이 보수 인 운 자본투자정책을 통해서 기업의 가치를 증 시킨

다고 단한다. 반면, 회귀계수 는 음(-)의 유의 인 값 공격 인 운 자본투자정책이 기업의 가

치를 감소시킨다고 해석한다.

운 자본 투자 략(CA, INV, AR, AP)이 기업가치(Tobin’s Q)와 수익성(ROA, ROE)에 미치

는 향을 분석한다. 재고기간과 매출채권회 기간은 주기와 련이 있고, 재고기간의 증가는 

일반 으로 매입채무를 증가시키기 때문에 각각의 운 자본투자 략이 기업가치와 수익성에 미치

는 향을 분해하여 분석하는 것도 그 의미를 가진다고 볼 수 있다. 따라서 운 자본 투자 략별 

효과를 분석하기 해서 WCIP를 신하여 재고기간(INV), 매출채권회수기간(AR), 매입채무신용

기간(AP), 보유수 (CA)을 독립변수로 회귀모형(4)∼(6)을 설정한다.

                    (4)

             (5)

              (6)

단, : 기 말의 기업의 총자산이익률

: 기 말의 기업의 자기자본이익률

  : 기 말의 기업의 가치

: 기 말의 기업의 보유수

: 기 말의 기업의 재고기간

: 기 말의 기업의 매출채권회수기간

: 기 말의 기업의 매입채무신용기간

: 오차항
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 Ⅳ. 실증분석 결과

1. 운전자본수준이 기업의 수익성에 미치는 영향 분석결과

여기서는 기업의 운 자본투자정책이 기업의 수익성(ROA)에 미치는 향을 분석한다. 모형 1

은 기업효과와 시간효과를 모두 고려하지 않은 Pooled ols모형이며, 모형 2는 시간효과만을 고려

한 고정효과모형이며, 모형 3은 기업효과와 시간효과가 고려된 고정효과모형이다. 그리고 모형 4

는 통제변수인 기업규모, 매출액성장률, 버리지와 기업효과와 시간효과를 모두 고려한 고정효과

모형이다. 그리고 식 (1)을 기 로 하우즈만 검정(Hausman test)을 실시한 결과 하우즈만 검정결

과 값이 310.55로 99%신뢰수 에서 귀무가설을 기각하고 있다. 따라서 기업특성효과와 독립변수

간에 유의한 상 계를 가지므로 고정효과모형(fixed effect model)이 확률효과모형(random 

effect model) 보다 더 합함을 확인하 다. 그리고 F-검정 결과에서도 F값이 4.44로 99% 신뢰수

에서 귀무가설이 기각되는 결과를 보여 고정효과모형을 사용한다.

종속변수: ROA

모형1 모형2 모형3 모형4

WCIP 0.049*** 0.053*** 0.074*** 0.073***

(21.686) (22.914) (18.672) (19.499)

Size -0.005***

(-10.961)

Growth 0.043***

(22.654)

LEV -0.112***

(-40.995)

Constant 0.019*** 0.018*** 0.005 0.155***

(16.495) (15.651) (1.303) (15.115)

Company effect? no no Yes Yes

Time effect? no Yes Yes Yes

No. 13,988 13,988 13,988 13,988 

F 470.30 525.03 36.89 567.19

  0.0327 0.1017 0.4989 0.5465 

Adj-  0.0326 0.0995 0.4391 0.4936 

<표 4> 기업 수익성(ROA)의 분석결과

본 표는 종속변수를 기업의 수익성을 나타내는 ROA, 설명변수는 운 자본 투자정책을 나타내는 운 자본비율로 두고 회귀분석한 결과를 

나타낸다. 모형 1은 기업효과와 시간효과를 모두 고려하지 않은 Pooled ols모형이며, 모형 2는 시간효과만을 고려한 고정효과모형이며, 모형 

3은 기업효과와 시간효과가 고려된 고정효과모형이다. 그리고 모형 4는 기업효과와 시간효과를 모두 고려한 모형에 통제변수 기업규모

(Size), 매출액성장률(Growth)  버리지(LEV)를 추가한 고정효과모형이다. ( )안의 수치는 해당 계수 추정치의 t-값이며, *, **, ***는 각

각 10%, 5%, 1%(양측검정)에서 유의함을 나타낸다.

표4의 결과를 살펴보면, 모든 모형에서 99% 신뢰수 에서 유의한 양(+)의 계를 보이고 있

다. 즉, 기업이 보수 인 운 자본투자정책을 선택함으로써 기업의 수익성을 증가시키는 것으로 

나타났으며, 이러한 결과는 Padachi(2006)와 Nazir and Afza(2009)의 연구와도 일치한다. 모형 1의 

계수값을 해석해보면 기업이 보수 인 운 자본투자정책을 통해서 유동자산을 1% 증가하면 기업

의 수익성은 0.049% 증가한다. 그리고 모형2에서 기업효과를 고려하면 0.004% 증가하는 것으로 
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볼 수 있다. 그리고 모형3에서 시간효과와 기업효과를 모두 고려하면 유동자산이 증가에 따른 수

익성의 증가는 0.074%로 증가합니다. 이는 보수 인 운 자본투자정책은 기업 특성과 기간에 따

라서 리될 때 가장 효율 으로 수익성에 향을 미친다고 볼 수 있다. 그리고 모형 4에서 기업 

크기, 성장률  버리지 비율을 추가한 결과를 살펴보면, 통제변수(기업규모, 성장률, 버리지)

는 유의한 향을 보이고 있으며 기존의 연구와 유사한 결과를 보이고 있으나 운 자본투자정책

이 ROA에 미치는 향은 0.001% 감소한 0.073%로 나타났다. 반면, 다른 모형에 비해 49.36%로 

가장 높은 설명력을 보이고 있다.

표 5는 식 (2)를 사용하여 운 자본투자정책이 기업의 수익성(ROE)에 미치는 향을 분석한 

결과이다. 앞선 실증방법과 동일하게 모형 1은 기업효과와 시간효과를 모두 고려하지 않은 Pooled 

ols모형이며, 모형 2는 시간효과만을 고려한 고정효과모형이며, 모형 3은 기업효과와 시간효과가 

고려된 고정효과모형이다. 그리고 모형 4는 통제변수인 기업규모, 매출액성장률, 버리지와 기업

효과와 시간효과를 모두 고려한 고정효과모형이다. ROE에 해서도 하우즈만 검정결과 값이 

600.46로 99%신뢰수 에서 귀무가설을 기각하고 있다. 그리고 F-검정에서도 F값이 3.77로 99% 

신뢰수 에서 귀무가설이 기각되어 고정효과모형을 사용한다.

종속변수: ROE
WCIP 0.080*** 0.075*** 0.131*** 0.124***

(20.189) (18.780) (17.413) (16.716)

Size -0.018***

(-16.917)

Growth 0.084***

(22.057)

LEV -0.098***

(-16.703)

Constant 0.041*** 0.043*** 0.068*** 0.400***

(19.814) (21.210) (8.102) (17.610)

Company effect? no no Yes Yes

Time effect? no Yes Yes Yes

No. 13,988 13,988 13,988 13,988 

F 407.60 352.70 40.26 362.67 

  0.0285 0.0711 0.3693 0.3841 

Adj-  0.0284 0.0689 0.2940 0.3122 

<표 4> 기업 수익성(ROE)의 분석결과

본 표는 종속변수를 기업의 수익성을 나타내는 ROE, 설명변수는 운 자본 투자정책을 나타내는 운 자본비율로 두고 회귀분석한 결과를 

나타낸다. 모형 1은 기업효과와 시간효과를 모두 고려하지 않은 Pooled ols모형이며, 모형 2는 시간효과만을 고려한 고정효과모형이며, 모형 

3은 기업효과와 시간효과가 고려된 고정효과모형이다. 그리고 모형 4는 기업효과와 시간효과를 모두 고려한 모형에 통제변수 기업규모

(Size), 매출액성장률(Growth)  버리지(LEV)를 추가한 고정효과모형이다. ( )안의 수치는 해당 계수 추정치의 t-값이며, *, **, ***는 각

각 10%, 5%, 1%(양측검정)에서 유의함을 나타낸다.

모든 모형에서 ROA와 같이 운 자본투자정책은 99% 신뢰수 에서 유의한 양(+)의 계를 

가지는 것으로 나타났다. 시간효과와 기업효과를 제외한 모형의 계수값을 비교하면, ROE에 한 

운 자본투자정책 증가의 향이 ROA에 한 향보다 약 1.63배(=0.080/0.049)의 효과를 보이고 

있다. 모형2의 모든 결과에서 ROA에 비해 운 자본투자정책이 ROE에 미치는 향이 최소 1.42

배(=0.075/0.053)에서 최  1.77배(=0.131/0.074)까지 크게 나타고 있다. 그리고 기업의 크기, 성장률 
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 버리지 비율과 시간효과와 기업효과가 효율 으로 리가 될 때의 계수값은 0.124이다. ROE

의 결과에서도 유동자산의 증가가 ROE를 증가시키는 것으로 나타났다. 이러한 결과를 토 로 기

업은 수익성측면에서 보수 인 운 자본투자정책 략이 필요하다고 볼 수 있다.

2. 운전자본수준이 기업가치에 미치는 영향 분석결과

여기서는 운 자본투자정책이 기업의 가치(Tobin’s Q)에 미치는 향을 분석한 결과이다. 앞

선 실증방법과 동일하게 모형 1은 기업효과와 시간효과를 모두 고려하지 않은 Pooled ols모형이

며, 모형 2는 시간효과만을 고려한 고정효과모형이며, 모형 3은 기업효과와 시간효과가 고려된 고

정효과모형이다. 그리고 모형 4는 통제변수인 기업규모, 매출액성장률, 버리지와 기업효과와 시

간효과를 모두 고려한 고정효과모형이다. 식 (3)을 하우즈만 검정을 실시한 결과, 하우즈만 검정결

과 값이 276.08로 99%신뢰수 에서 귀무가설을 기각하고 있다. 따라서 기업특성효과와 독립변수

간에는 유의한 상 계를 가지므로 고정효과모형이 확률모형보다 더 합함을 확인하 다. 그리

고 F-검정 결과에서도 F값이 9.16로 99% 신뢰수 에서 귀무가설이 기각되는 결과를 보여 본 연

구에서는 고정효과모형을 사용한다.

종속변수 종속변수: Tobin’s Q
WCIP 0.572*** 0591*** 0.871*** 0.613***

(8.444) (9.079) (8.716) (7.256)

Size -0.063**

(-2.518)

Growth 0.409***

(11.238)

LEV 6.178***

(66.579)

Constant 2.278*** 2.169*** 3.250*** 0.187

(65.309) (65.050) (23.979) (0.447)

Company effect? no no Yes Yes

Time effect? no Yes Yes Yes

No. 13,988 13,988 13,988 13,988

F 71.31 84.42 122.89 292.36

  0.0032 0.0042 0.5728 0.7032 

Adj-  0.0032 0.0042 0.5351 0.6770 

<표 5> 기업의 가치(Tobin’s Q)의 회귀분석결과

본 표는 종속변수를 기업가치를 나타내는 Tobin’s Q로, 설명변수는 운 자본 투자정책을 나타내는 운 자본비율로 두고 회귀분석한결과

를 나타낸다. 모형 1은 기업효과와 시간효과를 모두 고려하지 않은 Pooled ols모형이며, 모형 2는 시간효과만을 고려한 고정효과모형이며, 

모형 3은 기업효과와 시간효과가 고려된 고정효과모형이다. 그리고 모형 4는 기업효과와 시간효과를 모두 고려한 모형에 통제변수 기업규모

(Size), 매출액성장률(Growth)  버리지(LEV)를 추가한 고정효과모형이다. ( )안의 수치는 해당 계수 추정치의 t-값이며, *, **, ***는 각

각 10%, 5%, 1%(양측검정)에서 유의함을 나타낸다.

운 자본투자정책이 기업가치에 미치는 향을 분석한 결과는 다음과 같다. 모든 모형에서 

WCIP의 계수값이 99% 신뢰수 에서 유의한 양(+)의 계를 가지는 것으로 나타났다. 이는 기업

의 가치를 증가시키기 해서는 보수 인 운 자본투자정책이 필요하다는 것을 나타내고 있으며, 

Nazir and Afza(2009)의 연구결과와 일치하고 있다. 그리고 통제 변수는 모두 유의한 것으로 나타

나 ROA, ROE  Tobin’s Q에 향을 미치는 것으로 나타났다. 다만, 버리지는 수익성 측면에
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서는 부정 인 향을 주는 요인으로 나타났으나 기업가치 측면에서는 양(+)의 계를 나타내고 

있다.

3. 글로벌 금융위기를 고려한 패널회귀분석결과

여기서는 운 자본투자정책이 로벌 융 기 이후에 어떠한 변화 양상이 존재하는가 찰

하기 해서 2007년을 기 으로 식 1, 식 2  식 3에 더미변수를 추가한 모형을 사용하여 분석한 

결과를 표 6에 제시한다. 그리고 각각의 패 에 체표본(All), 유가증권시장(KSE), 코스닥시장

(KOSDAQ)으로 구분하여 분석한 결과도 함께 제시하 다. 

모든 결과에서 WCIP의 계수값은 유의한 양의 값을 가지는 것으로 기존의 결과와 동일하며, 

이는 기업이 보수 인 운 자본 투자정책이 선택한다는 것을 재확인해주었다. 패  A의 ROA의 

실증결과부터 살펴보면, WCIP의 계수값은 모두 99% 신뢰수 에서 유의한 양(+)의 값을 가지는 

것으로 나타났다. DRWCIP의 계수값은 모두 음(-)의 유의한 값을 가지고 있다. 이는 2007년 이후

의 유동자산의 증가는 ROA에 부정 인 향을 미치는 것으로 나타났다. 코스닥시장의 WCIP의 

계수값이 유가증권시장의 계수값보다 1.51(=0.103/0.068)배 크게 나타났다. 패  B의 ROE의 실증

결과, ROA의 결과와 동일하게 기업의 수익성을 증가시키기 해서 보수 인 운 자본정책을 선

택하고 있으며 융 기 이후에는 수익성에 부정 인 향을 주는 것으로 나타났다. 시장을 구분

한 결과에서는 유가증권시장(KSE) 보다 코스닥시장(KOSDAQ)이 더 부정 인 향을 미치는 것

으로 나타났다. 패  C의 기업가치(Tobin’s Q)의 실증결과, WCIP의 계수값은 모두 99% 신뢰수

에서 유의한 양(+)의 값을 가지며 이 의 결과를 재확인해주고 있다. 그리고 로벌 융 기 더

미변수의 결과는 All과 KSE에서 99%수 에서 유의한 양(+)의 값을 가지고, KOSDAQ에서는 유

의하지는 않지만 양(+)의 부호를 가진다. 이러한 결과를 앞선 결과와 함께 해석해보면 기업 수익

성 에서는 보수 인 운 자본투자정책이 부정 인 결과를 래하는 것으로 나타나고 있다. 그

러나 기업가치 측면에서는 KOSDAQ시장을 제외하고는 여 히 정 인 향을 주는 것으로 나

타났다. 이러한 결과를 제상황과 연계해보면, 재 로벌 융 기 이후 기업들은 수익성 하락

을 감소하고라도 보수 인 운 자본을 확보하여 기업가치를 보호하고 있다고 볼 수 있다. 이는 본 

연구의 요한 발견이라고 볼 수 있다.
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종속변수 Panel A. ROA Panel B. ROE Panel C. Tobin’s Q

시장구분 All KSE KOSDAQ All KSE KOSDAQ All KSE KOSDAQ
WCIP 0.078*** 0.068*** 0.103*** 0.128*** 0.117*** 0.160*** 0.878*** 0.981*** 0.461***

(20.578) (16.072) (13.406) (17.078) (12.792) (12.164) (9.417) (8.435) (3.180)

DRWCIP -0.012*** -0.010*** -0.017*** -0.013*** -0.008* -0.031*** 0.357*** 0.460*** 0.007

(-6.928) (-4.737) (-5.249) (-3.843) (-1.911) (-5.612) (8.440) (8.167) (0.100)

Size -0.003*** -0.005*** -0.000 -0.016*** -0.019*** -0.004 -0.033** -0.041** 0.288***

(-6.050) (-8.245) (-0.225) (-13.139) (-14.614) (-1.081) (-2.034) (-2.317) (6.586)

Growth 0.043*** 0.037*** 0.050*** 0.084*** 0.081*** 0.086*** 0.199*** 0.197*** 0.313***

(22.703) (15.774) (16.128) (22.047) (15.535) (15.499) (4.992) (3.458) (5.748)

LEV -0.114*** -0.118*** -0.095*** -0.101*** -0.115*** -0.056*** 6.124*** 6.528*** 4.109***

(-41.851) (-39.367) (-13.172) (-17.192) (-17.069) (-4.126) (68.458) (64.155) (22.248)

Constant 0.119*** 0.153*** 0.044 0.362*** 0.450*** 0.089 -0.447 -0.614 -5.097***

(10.649) (12.978) (1.290) (14.423) (15.905) (1.439) (-1.361) (-1.634) (-6.379)

Company effect? Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Time effect? No No No No No No No No No

No. 13,988 9,025 4,963 13,988 9,025 4,963 13,988 9,025 4,963

F 467.95 354.52 137.91 294.63 200.95 105.56 1,166.44 1,095.99 136.58

  0.5475 0.5122 0.5707 0.3839 0.3349 0.4684 0.7488 0.7643 0.6882

Adj-  0.4947 0.4708 0.4930 0.3119 0.2784 0.3722 0.7195 0.7443 0.6318

<표 6> 로벌 융 기를 고려한 시장별 패 회귀분석결과

본 표는 로벌 융 기 이후의 운 자본 투자정책의 변화를 살펴보기 해 더미변수와 운 자본투자정책 변수의 교호항을 포함하는 고정

효과모형을 사용하여 분석하 다. 분석결과는 체자료(All), 유가증권시장(KSE)  코스닥시장(KOSDAQ)으로 구분하여 제시하 다. 설명변수

는 운 자본 투자정책을 나타내는 운 자본비율(WCIP)이며, 통제변수는 기업규모(Size), 매출액성장률(Growth)  버리지(LEV)를 사용한 고

정효과모형이다. 결과는 종속변수 별로 제시하 으며, ROA의 결과는 패  A에 제시하 으며, ROE의 결과는 패  B에 제시하 으며, Tobin’s 

Q의 결과는 패  C에 제시하 다. 각 패 별로 유가증권시장(KSE)과 코스닥시장(KOSDAQ)에 한 결과를 체표본(All) 결과와 함께 제시한

다. ( )안의 수치는 해당 계수 추정치의 t-값이며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%(양측검정)에서 유의함을 나타낸다.

4. 순운전자본 수준별을 고려한 패널회귀분석결과

표 7은 순운 자본을 기 으로 사분 수로 표본을 구분하여 고정효과모형을 사용하여 분석한 

결과를 제시하고 있다. 패  A의 ROA의 실증결과부터 살펴보면, 모든 분 수에서 WCIP의 계수

값이 99% 신뢰수 에서 유의한 양(+)의 값을 가지는 것으로 나타났다. 계수값의 크기를 비교해보

면, 순운 자본 수 이 가장 낮은 하  25%~50% 해당하는 기업이 0.090로 가장 큰 효과를 나타났

다. 그리고 1분 수(Q1)는 0.078, 3분 수(Q3)는 0.074, 4분 수(Q4)는 0.059 순으로 나타났다. 패  

B의 ROE의 실증결과를 살펴보면, 모든 분 수에서 WCIP의 계수값이 ROE에서도 동일하게 99% 

신뢰수 에서 유의한 양(+)의 값을 가지는 것으로 나타났다. 그리고 계수값의 크기에 있어서도 동

일하게 Q2(0.145), Q1(0.162), Q3(0.136), Q4(0.096) 순으로 나타났다. 패  C의 기업가치(Tobin’s 

Q)의 결과를 살펴보면, Q4를 제외한 분 수에서 WCIP의 계수값이 99% 신뢰수 에서 유의한 양

(+)의 값을 가지는 것으로 나타났으며, Q4도 90% 신뢰수 에서 유의한 양(+)의 값을 가진다. 계수

값의 크기에 있어서는 동일하게 Q2(1.318), Q1(0.967), Q3(0.835), Q4(0.349) 순으로 나타났다. 기업 

수익성(ROA, ROE)과 기업가치(Tobin’s Q)의 결과를 종합해보면, 기업이 보수 인 운 자본투자

정책을 선택할수록 기업의 수익성과 가치를 증가하는 것으로 나타났다. 특히, 기업의 순운 자본 

수 이 낮은 기업(Q2, Q1)이 높은 집단(Q3, Q4)이 보다 효과 이다고 볼 수 있다.
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5. 운전자본 구성요소별 패널회귀분석결과

표 8은 운 자본투자 략별 재고기간(INV), 매출채권회수기간(AR), 매입채무신용기간(AP), 

보유수 (CA)이 기업의 수익성(ROA, ROE)과 기업가치(Tobin’s Q)에 미치는 향을 분석 결과

를 제시하고 있다. 패  A는 종속변수를 ROA로 분석한 결과를 나타내며, 패  B는 종속변수를 

ROE로 분석한 결과를 나타내며, 패  C는 종속변수를 Tobin’s Q로 분석한 결과를 나타낸다. 설

명변수는 재고기간(INV), 매출채권회수기간(AR), 매입채무신용기간(AP), 보유수 (CA)이다. 

각 모형들은 기업효과와 시간효과를 모두 고려한 모형에 통제변수 기업규모(Size), 매출액성장률

(Growth)  버리지(LEV)를 추가한 고정효과모형이다.

패  A의 ROA 결과를 살펴보면, CA과 AP는 99%신뢰수 에서 유의한 양(+)의 향을 미치

고, INV과 AR은 유의한 음(-)의 계를 가진다. 패  B의 ROE 결과를 살펴보면, CA과 AP는 

99%신뢰수 에서 유의한 양(+)의 향을 미치고, INV과 AR은 유의한 음(-)의 계를 가지며

ROA와 동일하게 나타났다. 즉, 기업이 비율을 증가시키고 매출채무신용기간을 늘리는 략과 

재고기간과 매출채권회수기간을 감소시키는 략이 기업의 수익성이 증가시키는 것으로 신민식·

김수은·김병수(2009)의 결과와도 일치한다. 

패  C의 Tobin’s Q를 살펴보면, 기업가치 측면에서는 4가지 략  CA와 AR만이 99% 신

뢰수 에서 유의한 값을 가졌다. 반면 기업가치 측면에서는 INV와 AP는 비유의 으로 나타났다. 

이는 기업가치 측면에서 요한 략은 보유율이 높고 매출채권회수기간을 짧아질수록 기업

의 가치가 증가한다고 할 수 있다. 이러한 결론은 의미하는 바가 크다. 기업이 재고기간을 이거

나 매입채무신용기간을 증가시키는 것은 기업의 수익성을 증가시킬 수 있는 략이지만 기업의 

가치에는 무의미하며, 보유율을 높이고 매출채권회수기간을 감소시키는 것이 기업가치와 수익

성을 함께 증가시키는 방법이라는 증거를 제시하는 결과이다.

Ⅴ. 결론

한국시장 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 제조업 기업을 상으로 분석한 결과 운 자

본 수 은 해당 기업가치와 수익성에 양(+)의 향을 미치고 있는 것으로 확인되었다. 즉, 기업은 

보수 인 운 자본투자정책을 채택하고, 충분한 운 자본을 보유함으로써 기업의 유동성을 구비하

고 험을 감소시키는 것으로 나타났다.

로벌 융 기 이후 보수 인 운 자본투자정책은 수익성(ROA, ROE)에 부정 인 향을 

주는 것으로 나타났다. 그러나 기업가치 측면에서는 코스닥시장을 제외하고는 여 히 정 인 

향을 주는 것으로 나타났다. 즉, 로벌 융 기 이후 기업들은 수익성 하락을 감소하고라도 보

수 인 운 자본투자정책을 통해서 기업가치를 보호하고 있다고 볼 수 있다. 이는 본 연구의 요

한 발견이라고 볼 수 있다.

시장을 구분하여 분석한 결과에서도 기업이 보수 인 운 자본 투자정책이 선택한다는 것을 

재확인해주었다. 융 기 이후 운 자본의 증가는 수익성에 부정 인 향을 주는 것으로 나타났

으며 유가증권시장(KSE) 보다 코스닥시장(KOSDAQ)이 더 부정 인 향을 주는 것으로 나타났

다. 기업가치 측면에서는 KOSDAQ시장을 제외하고는 여 히 정 인 향을 주는 것으로 나타

났다. 이를 통해 기업들은 융 기 이후 운 자본을 증가시켜 수익성 하락을 감소하고라도 보수

으로 높은 수 의 운 자본을 확보하여 험을 감소시켜 기업가치를 높이는 것으로 나타났다. 
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그리고 기업의 순운 자본 수 이 낮은 기업이 높은 집단 보다 효과 으로 나타났다.

재고기간(INV), 매출채권회수기간(AR), 매입채무신용기간(AP)  보유수 (CA)이 기업

의 수익성(ROA, ROE)과 기업가치(Tobin’s Q)에 미치는 향을 분석 결과, 기업이 재고기간을 

이거나 매입채무신용기간을 증가시키는 것은 무의미한 략으로 나타났으며, 기업가치를 증가시키

기 해서는 보유율을 높이고 매출채권회수기간을 감소시키는 것이 필요한 것으로 나타났다. 

따라서 기업가치와 수익성을 함께 증가시키기 해서는 매출채권회수기간(AR)을 감소시켜 보

유수 (CA)을 높이는 것이 필요하다는 결과를 도출하 다.
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