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< 要 約 >

□ 외환위기 이전 우리나라 기업 투자행태의 실증분석 결과 상위 재

벌기업들이 고위험 사업에 과다하게 투자하였음이 관찰됨.

즉, 5대 재벌은 여타기업에 비해 매출액, 수익률 등 통상적인

투자결정요인으로 설명되지 않는 높은 투자수준을 보였다는

의미에서 過剩投資를 한 것으로 보이며(p 4 및 <표 1> ),

또한 5대 재벌이 여타기업과는 달리 투자위험이 높을 때 오히

려 투자를 증가시킨 것으로 분석되었으며, 이는 이들 기업이

고위험 사업에 과다하게 투자하였음을 시사(p 6 및 <표 2> )

□ 이러한 상위 재벌기업들의 과잉투자는 정부의 暗默的 投資損失補

塡에 대한 기대를 가능케 했던 과거의 역사적·제도적 관행에 기

인했을 가능성이 크다고 판단됨.

과거 3차례의 대규모 부실기업 정리과정에서 차입금 규모가

큰 재벌기업이 결과적으로 혜택을 받음으로서 상위 재벌기업

들은 투자손실 위험으로부터 보호될 수 있다 혹은 재벌은

망하지 않는다(大馬不死) '는 기대를 갖게 되었던 것으로 보임.

□ 향후 유사한 문제의 재발 방지를 위해서는 기업들이 과거처럼 정

부의 투자손실보전에 대한 기대를 갖는 것이 궁극적으로 기업에

게 유리하지 않으며, 투자 결과에 대한 책임도 투자자인 기업이

져야 함을 철저히 인식하도록 제도·관행상 개선노력이 필요

특히, 향후의 부실기업정리에서는 차입금 규모가 큰 기업이 결

과적으로는 혜택을 받는 결과가 초래되지 않도록 하며, 부실에

대한 책임은 투자자가 져야 한다는 先例를 확립해 나갈 필요



1. 分析背景

우리나라 경제위기의 여러 원인들 가운데 하나로서 위기 이전 대규

모 재벌기업들에 의한 과잉투자가 지적되어 왔음.

예를 들어, Krugman은 금융기관에 대한 아시아 각국 정부의 암묵

적 채무보증 및 부적절한 규제가 도덕적 해이 및 이로 인한 과잉

투자·자산가격 버블을 유발시켰으며, 이와 같은 조건을 갖고 있

었던 아시아국은 금융위기에 취약할 수밖에 없었다고 주장.

그러나 이러한 주장을 뒷받침할 수 있는 실증적 분석은 찾아보기

힘들며, 따라서 향후 경제위기의 진정한 극복을 위한 올바른 구조

개혁방향을 정립하기 위해서는 위기 이전 기업투자의 효율성에 관

한 체계적인 실증분석이 요구됨.

본고는 위기 이전 우리나라의 상위 재벌기업들이 정부의 暗默的 投

資損失補塡에 대한 기대에 기인하여 위험이 큰 사업에 과다하게 투

자하였다는 가설을 제시하고 이를 실증적으로 규명하여 봄.

2 . 過去 不實企業整理의 問題點

비록 과거에 정부가 기업의 채무에 대하여 명시적인 지불보증은 하

지 않았다고 할 지라도, 8.3조치 , 중화학투자조정 , 산업합리화조치

로 요약되는 과거 3 차례에 걸친 대규모 부실기업정리과정에서 상대

적으로 차입금의 규모가 큰 기업 혹은 재벌기업이 더욱 큰 혜택을

받는 결과가 초래된 것으로 보임.
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예를 들어, 부실화된 차관기업 문제를 해결하기 위하여 1972년에

취해진 8.3 조치는 기업의 모든 사채에 대한 지불유예

(mor atorium ) 뿐 아니라 은행 차입금에 대한 이자율 경감 및 광범

위한 만기조정조치를 포함.

또한 1985∼88년에 걸쳐 실시된 산업합리화조치에서도 부실기업의

대부분이 막대한 특혜와 함께 재벌기업에 의해 인수되었으며, 결

국 혜택을 받은 업체는 대부분 재벌기업이었다고 보임.

* 산업합리화 기간 중 지원규모는 금융지원 약 7조 3,000억원, 조세감

면 약 2,400억원, 그리고 시중은행의 손실보전을 위한 한은특융 약 1

조 7,000억원 등을 포함한 엄청난 규모였음.

이러한 부실기업정리과정은 일부 재벌기업들이 갖고 있었던 투자손

실위험에 대한 보호 혹은 大馬不死(too big to fail)에 대한 기대를

사후적으로 정당화시킨 결과를 가져옴.

특히 상위 재벌기업의 계열사들은 상호출자 및 지급보증 관계로

연결되어 있었기 때문에 개별기업의 부도는 그룹 전체의 부도로

이어질 가능성이 존재하였으며,

이러한 상황에서 정부가 그룹 전체의 부도 사태를 경제적·정치적

으로 수용하기 어려울 것이라는 점을 잘 알고 있는 상위 재벌기업

은 大馬不死의 기대 하에서 투자하였을 가능성이 컸다고 판단됨.

이론적으로 투자손실보전에 대한 기대 하에서 투자를 한 기업은 그

렇지 않았던 기업에 비해서 단지 투자를 많이 하게 될 뿐 아니라,

위험이 높은 사업에 과다하게 투자할 유인을 갖게 됨.
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즉, 과거 부실기업정리에서 나타난 바와 같이 상황이 악화될 경우

투자손실을 보전하여 주는 것은 투자에 대한 보조금으로 작용하여

투자를 늘리게 되며,

또한, 사후적으로 투자손실을 보전받을 수 있는 기업은 투자손실

의 위험에 대해 사회적으로 바람직한 수준보다 덜 고려하여도 되

므로 고위험 사업에 과다하게 투자하게 됨.

3 . 實證分析

가 . 분석모형 및 추정방법

매출액 가속도 모형을 이용하여 암묵적 투자손실보전의 기대 하에

의사결정을 하였을 것으로 예상되는 그룹과 그렇지 않았을 것으로

예상되는 그룹간에 投資水準 및 投資行態上의 차이를 살펴봄.

전체표본기업에 대한 분석에서는 매출액 및 수익률 등 통상적 투

자결정요인에 의해 설명되지 않는 투자수준의 차이를 살펴보고,

그룹별 분석에서는 특히 불확실성의 변화에 대한 투자의 반응 등

투자행태상의 차이 여부를 살펴봄.

투자율it = f(수익률it , 불확실성it , 현금흐름it , 매출액의 시차분포)

* 투자율: 투자/유형고정자산, 수익률: 영업이익률의 과거 5년 평균, 불

확실성: 과거 5년간 영업이익률의 분산계수(coefficient of variation ),

현금흐름: 현금흐름/유형고정자산, 매출액의 시차분포: (매출액/유형

고정자산)의 시차분포.
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1992∼97년 기간 중 586개 상장기업의 패널 자료를 투자의 의사

결정에 있어 정부의 투자손실보전에 대한 기대가 존재하였을 가

능성이 가장 높을 것으로 판단되는 5대 재벌계열사(그룹 I), 그렇

지 않았을 것으로 판단되는 독립기업(그룹 III), 그리고 그 중간인

6대 재벌이하 비독립기업(그룹 II)으로 분류.

나 . 전체표본기업에 대한 추정결과

추정 결과 5대 재벌기업은 여타기업에 비해서 매출액의 시차분포,

수익률과 같은 통상적인 투자의 결정요인으로 설명될 수 없는 높

은 투자 수준을 보였다는 의미에서 과잉투자를 한 것으로 판단됨.

즉, 5대 재벌기업 더미변수의 계수는 양수로서 매우 유의하게

추정되어, 이들 기업의 유형고정자산 대비 투자율(혹은 유형고정

자산 증가율)은 다른 기업에 비해 본 분석모형에 설명변수로 포

함되지 않은 어떤 요인(예, 大馬不死)에 의해 7%P 이상 높았음.

* 1992∼97년 기간 중 5대 재벌기업의 투자율은 약 38%로서 6대이하

(26%) 및 독립기업(27%)에 비해 약 10%P 이상 높았는데, 이 가운데

약 3%P 정도의 차이가 본 모형에 의해 설명되고 나머지 7%P정도

(동 기간 중 5대재벌 투자의 약 1/ 5에 해당)는 정부의 암묵적 투자손

실보전에 대한 기대에 기인한 차이일 가능성. (부표 참조)

또한 이러한 투자수준의 차이는 미래의 수익성, 기업규모 등의

지표를 통제하였음에도 불구하고 나타난 것으로서, 5대 재벌기업

과 여타기업간 투자수준의 차이는 미래의 수익성 전망의 차이,

기업규모에 의한 차이 등에 기인할 가능성은 매우 작은 것으로

나타남.
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* 즉, 5대 재벌기업이 다른 기업에 비해 미래의 수익성 전망이 우수하

기 때문이라든지, 혹은 이들이 규모가 큰 기업이고 투자에 규모의 경

제가 존재하기 때문이라는 설명은 타당성이 희박한 것으로 판단됨.

<표 1> 전체표본기업에 대한 투자함수 추정결과 : 1992 - 97 , 전산업

모형 (1) (2) (3) (4) (5)

매출액it

매출액it - 1

매출액it - 2

0.002*

(1.936)

0.000

(0.263)

0.002* *

(2.274)

0.002*

(1.825)

0.000

(0.214)

0.003* *

(2.416)

0.002* *

(1.970)

0.000

(0.234)

0.002*

(1.858)

0.001

(0.641)

0.001

(0.567)

0.002* *

(2.077)

0.002* *

(1.970)

0.000

(0.234)

0.002*

(1.858)
수익률it 1.053* * *

(7.381)

0.734* * *

(4.940)

1.054* * *

(7.368)
불확실성it - 0.002

(- 0.593)

- 0.001

(- 0.497)

- 0.001

- (0.404)

0.000

(0.071)

- 0.001

(- 0.403)
1∼5대재벌더미 7.857* * *

(3.950)

7.285* * *

(3.689)

7.032* * *

(3.586)

7.238* * *

(3.266)
현금흐름it 8.187* * *

(7.098)
기업규모it 0.024

(0.047)
상수항 14.024* * *

(4.589)

12.690* * *

(4.137)

6.639* *

(2.106)

8.602* * *

(2.739)

6.206

0.637

Adj . R2 0.060 0.077 0.080 0.105 0.092

N 3,383 3,383 3,383 3,383 3,383
주: 1) 피설명변수는 유형고정자산 대비 투자율

2) 1% , 5% , 10% 수준에서 유의한 계수는 각각 ***, **, *로 표시

원자료: 한국신용정보의 상장기업 재무제표자료
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다 . 그룹별 추정결과

추정결과 5대 재벌기업과 여타기업간에는 투자행태상 여러 가지 차이

점이 관찰된 바, 특히 5대 재벌기업은 여타기업과는 대조적으로 불확

실성이 증가할 때 오히려 투자를 늘리는 것으로 나타남.

독립기업(그룹 III) 혹은 6대 재벌이하 비독립기업(그룹 II)에서는

투자의 불확실성에 대한 계수가 비록 유의성은 떨어지나 陰數로

추정된 반면, 5대 재벌기업 (그룹Ⅰ )에서는 이 계수가 陽數로

유의하게 추정됨 .

* 추정된 계수를 통해 볼 때 불확실성의 정도를 나타내는 지표의 표준

편차만큼의 증가는 그룹Ⅰ의 경우 투자율을 약 5%P 가량 증가시키며

그룹Ⅲ의 경우는 약 0.9%P 감소시킴.

또한 미래의 수익성 혹은 현재의 유동성에 대한 투자행태의 그룹

간 차이를 고려한 이후에도 이와 같은 불확실성에 대한 투자의

반응에 있어서 그룹간 차이는 유지됨.

* 특히 5대 재벌기업의 경우 과거 5년 평균수익률을 통하여 미래의 수

익성을 통제한 이후에도 불확실성이 투자에 미치는 효과가 감소되지

않았다는 점은, 5대 재벌기업이 고위험이기는 하지만 고수익 사업

에 투자하였다는 주장의 설득력이 떨어짐을 시사.

5대 재벌기업과 여타기업간 위와 같은 불확실성에 대한 투자의 반응

의 차이는 5대 재벌기업이 투자 이후 상황이 좋으면 기업이 이익을

보고 상황이 나쁘면 국민이 손해를 보게 만들었던 과거 역사적·제도

적 관행의 실질적인 수혜자였을 가능성을 뒷받침.
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<표 2 > 그룹별 투자함수 추정결과 : 1992 - 97 , 전산업

5대재벌 6대재벌이하 독립기업

모형 (2)

매출액it

매출액it - 1

매출액it - 2

불확실성it

상수항

0.002
(0.628)
0.001

(0.278)
0.001

(0.381)
0.062* * *

(2.614)
4.177*

(0.410)

0.001
(0.957)
- 0.001

(- 0.504)
0.004* * *

(3.090)
- 0.000

(- 0.126)
17.318* * *

(4.002)

0.018* * *

(4.131)
0.000

(0.001)
- 0.001

(- 0.534)
- 0.006

(- 1.285)
6.303

(1.224)
Adj . R2 0.204 0.075 0.082
N 338 1,672 1,373

모형 (4)

매출액it

매출액it - 1

매출액it - 2

수익률it

불확실성it

현금흐름it

상수항

- 0.002
(- 0.506)

0.001
(0.215)

- 0.002
(- 0.495)
- 0.485

(- 0.750)
0.071* * *

(3.125)
0.260* * *

(5.773)
27.996* * *

(2.618)

0.000
(0.375)
- 0.002

(- 1.259)
0.004* * *

(2.960)
0.702* * *

(2.893)
0.001

(0.413)
0.132* * *

(6.891)
15.033* * *

(3.373)

0.010* *

(2.180)
0.007

(1.563)
- 0.002

(- 0.828)
0.622* * *

(2.694)
- 0.005

(- 1.034)
0.062* * *

(3.245)
0.348

(0.066)
Adj . R2 0.282 0.115 0.102

N 338 1,672 1,373

주: 1) 피설명변수는 기초유형고정자산 대비 투자율

2) 1% , 5% , 10% 수준에서 유의한 계수는 각각 ***, **, *로 표시

원자료: 한국신용정보의 상장기업 재무제표자료.
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4 . 結論 및 示唆點

이상의 분석결과는 5대 재벌기업은 투자의 수준 뿐 아니라 투자행태

에 있어서도 여타기업과는 매우 달랐다는 점을 시사.

즉, 5대 재벌기업과 여타기업간에는 투자 수준의 설명되지 않는

차이가 존재하였을 뿐 아니라,

또한 5대 재벌기업의 투자는 수익률에 대한 불확실성이 커질수록

증가하였던 반면 여타기업의 투자는 불확실성의 증가에 영향을

받지 않거나 혹은 감소하였던 것으로 나타남.

이상의 분석결과는 5대 재벌과 같은 상위 재벌기업이 투자가 사후적

으로 잘못된 것으로 판명될 경우 정부가 구제해 줄 것이라는 믿음

하에 위험한 사업에 과잉투자를 하였다는 가설을 뒷받침하는 것으로

보임.

따라서 위기 이전 우리 경제의 실물부문에는 일부 재벌기업들에 의

한 과잉투자라는 문제가 위기의 전제조건으로서 존재하고 있었다고

보임.

만일 이와 같은 비효율적 투자자원의 배분이 여기서 주장하는 바

와 같이 정부에 의한 암묵적 투자손실보전에 대한 기대, 혹은 재

벌은 망하지 않는다는 기대를 가능케 했던 과거의 역사적·제도

적 관행에 기인한다면, 이러한 문제는 90년대 이전에도 존재하였

을 가능성이 크다고 판단됨.
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향후 유사한 문제의 재발 방지를 위해서는 기업들이 과거처럼 정부

의 투자손실보전에 대한 기대를 갖는 것이 궁극적으로 기업에게도

유리하지 않으며, 투자 결과에 대한 책임을 투자자인 기업이 져야

함을 철저히 인식하도록 제도·관행상 개선노력이 필요.

특히, 향후의 부실기업정리에서는 차입금 규모가 큰 기업이 결과

적으로는 혜택을 받는 결과가 초래되지 않도록 하며, 부실에 대

한 책임은 투자자가 져야 한다는 先例를 확립해 나갈 필요.
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<附錄 > 그룹별 주요 지표

<부표 > 그룹별 주요 지표의 요약 : 1992∼ 97 , 전산업

5대재벌 6대재벌이하 독립기업 전체기업

기업수 59 290 237 586

투자율2 ) (% ) 평균 37.7 25.7 26.8 27.3

표준편차1 ) 34.1 31.6 31.7 32.3

수익률3 ) (% ) 평균 6.6 5.2 6.4 5.8

표준편차 4.8 4.7 5.4 5.0

불확실성4 ) 평균 27.6 45.2 41.9 42.1

표준편차 71.2 200.0 173.9 181.1

총차입금 평균 987.2 239.1 34.2 230.7

(m illion w on ) 표준편차 1,322.9 380.3 23.4 564.1

매출액2 ) (% ) 평균 874.6 602.0 508.6 591.3

표준편차 1,432.2 1,545.0 471.2 1,222.6

주: 1) 모든 변수의 표준편차는 각 그룹의 기업간 변동(across - firm variation)을 측정한 것으로서

각 연도별 표준편차의 동기간중 평균치임.

2) 투자 및 매출액을 각각 기초 유형고정자산(장부가격)으로 나눈 값

3) 총자산 영업이익률

4) 과거 5년간 (t에서 t - 4년까지) 영업이익률의 분산계수(coefficient of variation)
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