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            Abstract
          
        

        
          매년 기업들의 재무보고서가 공시되면 여러 매체와 기관들에서는 우리나라 기업들의 유보율이 천문학적으로 높고, 이는 기업들이 현금보유를 늘리고 투자를 하지 않기 때문이라는 보도가 적지 않다. 그렇다면 실제로 유보율 증가는 기업의 현금보유를 증가시키고 투자를 감소시키는 것일까? 본 연구는 기업의 사내유보 증가가 현금성 자산, 투자자산 등 기업의 자산 구성에 미치는 영향을 실증분석하였다. 총자산을 크게 6가지로 구분하여 회귀분석을 실시한 후 그 결과를 다른 나라들과 비교하여 살펴보았다.

          이를 위해 우선 본 연구는 유보율 계산과 관련한 회계 이론적 관점의 논의 전개를 통하여 유보율 계산의 문제점을 지적하고 유보율의 국제비교를 실시하였다. 다만 본 연구에서 제시한 수정 유보율은 새로운 유보율 지표의 이용을 촉구하기 보다는 유보율에 대한 올바른 이해를 돕고자 하는 것이다. 유보율의 국제비교에 앞서 올바른 유보율 지표의 사용이 선행되어야 하기 때문이다.

          회계이론적 관점에서 유보율 산식은 주식발행초과금과 재평가적립금을 고려하여 수정할 필요가 있다. 그 이유는 유보율 산식을 변경하는 경우 기업 유보율의 절대값은 크게 감소하여 사회적으로 큰 문제가 되지 않는다는 것을 확인할 수 있었다. 국내 기업을 대상으로 유보율을 분석한 결과 일반적인 예상과는 달리 과거 10년간 유보율의 중앙값은 중기업이 대기업보다 높거나 비슷하였다. 유보율의 국제간 비교에서도 우리기업들의 유보율은 대기업의 경우 독일, 일본, 영국, 미국에 이어 우리나라는 5위였으며, 중기업의 경우엔 영국, 일본에 이어 3위인 것으로 나타났다. 반면 우리나라 소기업의 경우에는 일본에 이어 2위로 나타나 대기업과 중기업과 비교해서는 우리나라 소기업의 유보율이 상대적으로 높은 것으로 나타났다. 따라서 국제간 비교결과에서는 우리나라 소기업의 유보율이 상대적으로 높게 나타났다.

          유보금증가와 각 자산항목간의 회귀분석결과를 살펴보면 유보금은 현금성자산뿐 아니라 당좌자산, 재고자산, 투자자산, 유형자산, 그리고 무형자산의 형성에 기여하고 있다. 다만, 대기업의 경우 유보금은 현금성자산의 증가에 기여하지 못하고 있는 것으로 나타났다. 대기업의 투자자산 증가는 유보금 증가와 관련이 있고 유동부채, 비유동부채와는 음(-)의 관계를 보였다. 유형자산의 경우에는 기업규모와 관련없이 유보금, 유동부채, 그리고 비유동부채 증가는 모두 유형자산의 증가와 밀접한 관련성이 있는 것으로 나타났다. 결과적으로 기업의 유보금이 증가한다고 하여 반드시 현금성자산이 증가하는 것은 아니며, 유보금은 부채와 같이 현금뿐만 아니라 토지, 기계설비 등 모든 자산에 이미 투자되어 기업의 경영활동에 기여하고 있다. 이러한 결과는 국가별 회귀분석 결과에서도 유사하였다. 따라서 유보금을 투자하라는 일각의 주장은 이미 투자한 자금을 다시 투자하라는 모순된 것이다.

          향후에는 유보율에 대한 사회적 인식이 재정립될 필요가 있다. 또한 기업의 투자를 유도하고 그러한 환경을 조성하기 위해서는 기업의 투자활동을 평가할 수 있는 보다 적합한 지표를 사용하는 것이 우선되어야 한다. 본 연구는 기업의 투자재원의 조달 및 그 운용 현황에 대한 직접적인 실증분석결과를 제시한 데 연구의 의의와 차별성이 존재한다. 따라서 본 연구가 유보율에 대한 잘못된 시각을 개선하기 위한 기초자료로 활용될 수 있기를 기대한다.

        

        
          
            초록
          
        

        
          When financial reports of companies are published every year, the reserve ratio of the companies in Korea is found to be astronomically high, and various media and institutions give an interpretation that this is so because companies do not invest but increase the cash reserves. In this study, the problem in the calculation of the reserve ratio was pointed out and an international comparison of the reserve ratios conducted through developing discussions from the viewpoint of the accounting theory in relation to the conventional calculation of the reserve ratio. However, the modified reserve ratio presented in this study is intended to help correct understanding of the reserve ratio rather than encouraging the use of new indicator of the reserve ratio. It is because the use of a correct indicator of the reserve ratio should precede the international comparison of the reserve ratios. Also, in order to empirically analyze whether an increase in the reserve ratio results in an increase in the cash amount of the companies, a regression analysis was conducted for the effect of an increase in the company's internal reserve on the entire assets structure of the company such as cash holdings and investment assets.

          From the perspective of the accounting theory, the reserve ratio formula needs to be modified by taking into account the paid in capital in excess of par and revaluation reserve. The reason is that the change in the reserve ratio formula was found to lead to substantial decrease in the absolute value of the company's reserve ratio, which did not cause a major problem in society. The analysis of the reserve ratio for domestic companies showed that medium-sized companies have had median vale of the reserve ratio higher than or similar to that of large companies for the past 10 years on the contrary to general expectations. In international comparison of the reserve ratios, Korea was ranked fifth for the reserve ratio of the large companies following Germany, Japan, the United Kingdom and the United States, and third for the reserve ratio of the medium-sized companies after the United Kingdom and Japan. On the other hand, Korea was ranked second after Japan in case of small companies, indicating that the reserve ratio of small companies was relatively high compared to large and medium-sized companies. Therefore, the reserve ratio of small companies in Korea showed relatively high in international comparison.

          The regression analysis between the increase in the reserve and each asset suggests that the reserve contributes not only to the formation of cash holdings but also to the formation of quick assets, inventories, investment assets, tangible assets and intangible assets. In large companies, however, it was found that the reserve did not contribute to the increase in cash holdings. It was shown that the increase in investment assets for large companies was associated with the increase in the reserve, and had a negative correlation with current and non-current liabilities. Also, the increase in tangible assets was shown to be closely associated with the increase in the reserve, current and non-current liabilities regardless of the company size. As a result, the increase in the company's reserve does not necessarily lead to the increase in cash holdings, and the reserve, along with liabilities, has been invested not only in cash holdings but also in all assets including land, machine and facilities, thereby contributing to the business activities of the companies. Similar results were obtained from the regression analysis for each country. Therefore, an argument that the reserve should be invested is contradictory since it means the re-investment of the funds that have already been invested.

          Social awareness of the reserve needs to be reestablished in the future. In addition, using more appropriate indicators to assess a company's investment activities must be a priority in order to encourage the company's investments and create an environment for investment. This study has significance and distinctiveness in presenting direct empirical analysis results on the status of finding and operating the company's investment source. Thus, it is expected that this study will be used as basic data to improve the wrong perspective on the reserve ratio.
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