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Ⅰ. 서 론

고정자산에 대한 과잉투자(이하, 과잉투자)는 투

자기회집합이 주어질 때 ‘적정수준’을 초과하여 과도

하게 이루어지는 투자행태를 지칭하는 말이다. 여기

서 ‘적정수준’이란 일반적으로 고전적 투자모형을 통

해 도출되는 효율적 투자수준을 말하는데, 고전적 투

자모형은 투자안의 한계효율성(marginal efficiency)

과 한계자본비용(marginal cost of capital)을 비
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교하여 양자가 일치되는 지점을 최적투자수준으로 

정의한다(Copeland et al., 2005). 

고전적 투자모형의 분석에 따르면, 투자의사결정

을 고려하는 경영자는 최적투자수준을 추구해야할 

것으로 기대된다. 하지만 현실의 실무에서 경영자는 

최적수준에서 벗어난(suboptimal) 투자의사결정을 

내리는 경향이 적지 않은 것으로 되어 있다(Hope 

& Thomas, 2008). 과잉투자가 진행되는 이러한 

현실 실무에 대해, 대리인이론은 그것이 정보 불균

형의 문제에 의해 초래된 현상이라고 설명한다. 보

다 구체적으로, 과잉투자는 프로젝트에 대한 정보

가 비대칭적인 상황에서 경영자가 자신의 효용을 

극대화하기 위해 선택하는 투자행동(예: 제국건설

(empire building))으로 설명된다(Rocca et al., 

2007).

과잉투자는 기본적으로 기업가치 극대화 달성을 제

약한다. 따라서 과잉투자와 같은 비효율적 투자 프

로젝트를 위한 자금이 어떻게 준비되고 조달되는지

를 논의하는 것은 관련 실무의 이해를 돕는 근원적 

지식을 얻게 한다는 점에서 중요하다.

자본조달순위이론(pecking order theory)은 과

잉투자 프로젝트의 자본조달 문제에 관한 추론을 가

능하게 하는 이론적 근거를 제공한다. 이론에 따르

면, 정보비대칭의 상황에서 주식발행은 부정적 전망

에 대한 내부정보를 전달하는 신호(signal)가 된다. 

이로 인해, 주식발행에는 높은 자본비용이 부과되고, 

경영자는 미래상황변화와 관련성이 낮은 내부유보이

익(retained earnings)을 가장 우선적 자본조달 수

단으로 고려하게 된다(Myers, 1984). 과잉투자가 

정보 불균형의 문제로부터 야기된다는 점을 고려하

면, 이러한 논의는 과잉투자 프로젝트의 자금이 주로 

내부유보이익에 의존하여 조달될 것이라는 결론을 

얻게 한다. 

잉여현금흐름가설(free cash flow hypothesis) 

및 과잉투자의 자본조달비용에 관한 연구는 이론의 

예측을 실증적으로 지지하는 증거들을 제시하고 있

다. 예를 들어, Richardson(2006)은 과잉투자와 

잉여현금흐름 간의 양(+)의 관련성을 확인하였고, 

Park et al.(2016)과 Cha & Park (2018)는 자

기자본비용 및 타인자본비용과 과잉투자 사이에 존

재하는 양(+)의 관련성을 확인하였다. 

선행연구를 통해 확인되고 있는 과잉투자와 내부유

보이익 간의 관계는 내부유보이익의 처분(appropriation)

에 관한 후속적 질문을 제시한다. 즉, 경영자는 내부

에 형성된 유보이익을 처분하여 적립(예: 임의적립

금)하려할 것인지, 아니면 미처분의 상태로 보유하려 

할 것인지에 관한 물음이 그것이다. 대리인이론에 

바탕을 둔 배당 관련 선행연구들은 내부유보이익의 

증가가 배당에 대한 압력 혹은 배당에 대한 필요성을 

증가시킨다고 주장한다(La Porta et al., 2000; 

DeAngelo et al., 2006). 이러한 논의에 따르면, 

과잉투자가 이루어지는 상황에서 내부유보이익에 대

한 배당요구는 증가하게 될 가능성이 높다. 임의적

립금의 처분․보유 동기는 이와 같은 배당요구에 관

한 논의를 토대로 설명될 수 있을 것으로 보인다. 다

시 말해, 경영자는 유보이익에 부여될 수 있는 배당

압력을 낮추기 위해 과잉투자에 필요한 유보이익을 

임의적립금의 형태로 보유하고자할 가능성이 존재

한다. 이러한 가설적 주장은 실증적 차원의 검정을 

필요로 하는 연구 질문(research question)이라고 

할 수 있다.

‘유보이익을 축적하는 행태’와 ‘축적된 유보이익을 

적립금으로 처분․보유하는 행태’는 별도의 논의를 

필요로 하는 주제임에도 불구하고, 내부유보이익의 

처분 문제는 지금까지 거의 논의가 진행되어오지 못

하였다.1) 그간 선행연구가 내부유보이익의 축적 문
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제를 논의의 중심에 두어왔다면, 이제부터는 관련 논

의가 내부유보이익의 처분 및 보유에 관한 분석으로 

확대될 필요가 있을 것이다.

이러한 맥락에서, 본 연구는 과잉투자와 임의적립

금 수준 및 항목 수 사이에 존재할 수 있는 체계적 

관련성을 실증적으로 분석하고자 했다. 

본 연구는 실증분석을 통해 다음과 같은 결과를 

확인하였다. 과잉투자는 임의적립금 수준과 유의적인 

양(+)의 관련성을 갖는 것으로 확인되었다. 또한 과

잉투자는 임의적립금 항목 수와도 유의적인 양(+)

의 관련성을 갖는 것으로 확인되었다. 임의적립금을 

성장목적관련 금액과 성장외목적관련 금액으로 구분

하여 추가분석을 수행한 결과, 과잉투자와 임의적립

금 수준 간의 양(+)의 관련성은 성장외목적과 관련

된 임의적립금에서 유의한 것으로 확인되었다. 임의

적립금의 수준과 항목 수를 결합하여 구성한 척도를 

이용한 추가분석결과는 본문의 분석결과와 일관된 

결과를 나타냈다.

본 연구는 다음과 같은 점에서 문헌에 공헌하는 바

가 있을 것으로 기대된다.

첫째, 본 연구는 이익잉여금 전체를 단일 항목으

로 분석하고 있는 기존 연구의 논의범위를 확장시키

고 있다. 이익잉여금은 배당에 대한 제약여부에 따

라 처분된 부분과 미처분된 부분으로 구분된다. 따

라서 내부유보이익에 관한 논의는 이익잉여금의 처

분여부에 기초하여 보다 구체적으로 분석될 필요가 

있다. 특히, 임의적립금은 자발적 의사결정사항인 만

큼, 관련 실무에 대한 이해가 중요함에도 불구하고, 

그간 이와 관련된 논의는 거의 진행되어오지 못하였

다. Cheon(2019)의 연구를 제외하면, 임의적립금

을 직접적인 논의의 대상으로 삼은 연구는 거의 없

는 것으로 보인다.

둘째, 본 연구는 국내 기업의 임의적립금 공시실

무 파악에 도움을 줄 수 있는 기술적 통계분석을 

수행하고 있다. 내부유보이익이 임의적립금으로 처

분될 때, 실무에서는 임의적립금과 관련한 다양한 

세부항목들이 선택․활용되어질 것으로 예상된다. 

그러나 실제로 어떤 세부항목들이 국내 실무에서 

이용되고 있는지에 대해서는 지금까지 거의 분석된 

바가 없으므로 임의적립금 세부항목에 관한 기초

적 수준의 분석이 필요한 실정이다. 이에 본 연구는 

KOSPI 상장기업의 임의적립금관련 주석공시 사항

을 정리․제시했다. 관련 분석결과는 임의적립금 실

무에 대한 이해를 제고하는데 기여하는 바가 있을 

것으로 판단된다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제2장은 과잉투

자와 임의적립금 간의 관련성을 이해하는데 필요한 

이론적 배경을 논의한다. 제3장은 연구설계와 자료

수집에 대해 논의하며, 제4장은 실증분석결과를 제

시한다. 마지막으로 제5장에서는 연구결과를 정리

한다.

1) ‘자발적으로 처분된 유보이익’과 ‘미처분된 유보이익’은 다음과 같은 측면에서 구분되는 특성을 갖는다. 첫째, 미처분이익잉여금과는 달리

임의적립금에는 배당지급 제약에 대한 경영자의 의사가 반영되어 드러나 있다. 둘째, 임의적립금은 미처분이익잉여금과는 별도로 구분 

표시되는 재무보고 항목이다. 전달되는 정보의 측면에서 볼 때, 임의적립금이 전달하는 정보는 미처분이익잉여금의 그것과 다르다. 셋
째, 임의적립금은 별도의 적립목적을 갖고 있기 때문에 자원운영의 측면에서 임의적립금은 미처분이익잉여금과는 다른 역할을 수행한

다. 이상의 측면들은 임의적립금이 정보전달과 의사결정의 측면에서 미처분이익잉여금과는 다르게 기능할 것임을 기대하게 한다. 비록 

임의적립금과 미처분이익잉여금은 내부유보이익이라는 동일한 범주에 속하지만, 양자는 분리․구분되어 분석될 필요가 있다.
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Ⅱ. 이론적 배경 및 가설 도출

2.1 과잉투자의 이해

2.1.1 과잉투자: 정보비대칭의 문제로부터 야기

되는 투자현상

경영자의 제국건설(empire building)이란 기업

의 주당 가치가 손상되는 한이 있더라도 기업의 규

모가 가능한 한 크게 유지될 수 있도록 투자의사결

정을 내리는 대리인 문제를 지칭하는 표현이다(Kim 

et al., 2010). 대리인 이론에 따르면, 경영자의 행

동선택에 관한 관찰가능성(observability)이 낮을 

때, 경영자는 직무태만, 과도한 특권적 소비 등 개인

적 효익 추구를 최우선에 두는 행동을 선택하려는 

경향을 갖는다. 이러한 관점에 기초할 때, 과잉투자 

현상은 개인의 명예와 권력(fame and power)을 

획득하려는 목적 하에서 수행되는 경영자의 ‘제국건

설’ 현상으로 분석될 수 있다.

물론, 과잉투자 현상은 대리인 이론이 채택하고 있

는 관점이 아닌 다른 관점 하에서도 분석․설명될 수 

있다. 예를 들어, 인간의 행동적 측면(behavioral 

aspect)을 조명하는 연구들은 과잉투자를 자신의 

능력을 과대평가하는 경영자 과신(managerial 

overconfidence)에서 비롯된 현상으로 분석하기도 

한다(Bodie et al., 2013). 

다만, 합리적 경제인의 가정에 기초한 논의를 우선

적 분석도구로 둔다면, 대리인 이론은 과잉투자 현상

을 설명하는 보편적 틀로 받아들여질 수 있을 것이다.

대리인 이론은 과잉투자가 발생하는 근본적 원인을 

주주와 경영자 사이에 존재하는 정보 불균형의 문제

로부터 찾고 있다. 투자안에 관한 정보가 충분히 알

려지지 않은 이러한 정보환경에서는 비효율적 투자

안이 보다 쉽게 받아들여질 가능성이 높다. 투자활동

이 수행되는 정보환경은 주로 회계정보에 의해 조성

되는데(McNichols & Stubben, 2008), 관련 선

행연구들은 과잉투자가 이루어지는 상황에서 관찰

되는 회계정보가 적지 않은 경영자 회계재량을 포함

하고 있음을 확인하고 있다. 예를 들어, 재무보고의 

여러 특성들(예: 발생액의 품질, 재무보고 가독성

(readability), 회계인식의 보수성 등)은 과잉투자

현상과 체계적인 관련성을 갖는 것으로 보고되고 있

다(Biddle et al., 2009; Lara et al., 2016). 이

는 과잉투자 프로젝트와 관련된 정보가 본질적으로 

사적정보(private information)의 성격을 가진다

는 점을 시사한다.

2.1.2 과잉투자의 정보환경

과잉투자와 재무보고의 품질 간의 관련성을 분석

하고 있는 선행연구들은 과잉투자가 수행되는 정보

환경의 특성을 이해하는데 도움을 줄 수 있는 배경

지식을 제공한다. 재무보고의 품질과 과잉투자 간의 

관계에 대한 선행연구는 회계정보의 특성에 따라 ⑴ 

이익조정(이익조작에 관한 문제 포함)과의 관련성을 

다루는 연구와 ⑵ 보수적 회계인식과의 관련성을 다

루는 연구로 구분될 수 있다.

McNichols & Stubben(2008), Biddle et al. 

(2009), Choi & Kwak(2010)은 과잉투자와 이

익조정 간의 관련성을 논의하고 있는 대표적 연구들

이다.

McNichols & Stubben(2008)은 외부공표 목적

으로 작성된 회계정보의 품질이 과연 내부 자원배분 

의사결정의 하나인 과잉투자에도 영향을 미칠 수 있

는지에 대해 의문을 가졌다. 그들은 왜곡 표시된 회
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계이익이 의사결정자의 판단을 오도하는 정보환경을 

조성하여 비-최적화된 투자결정을 유도할 수 있다고 

주장했다. SEC 제재집행을 받은 표본, 집단소송 표

본, 재무제표를 재작성한 표본을 바탕으로 실증분석

을 진행한 결과, 과잉투자 경향은 회계부정 기간에 

유의적으로 높은 것으로 나타났고, 회계부정 기간이 

종료된 이후에는 더 이상 나타나지 않는 것으로 확

인되었다. 이익조정에 관한 기존 문헌의 논의에 기

초하여 생각해 볼 때, 이익조정은 자금조달을 용이하

게 하려는 목적으로 수행되기도 하며, 빈약한 성과를 

포장하려는 목적에서 수행되기도 한다. 이와 관련하

여, 그들은 추가분석을 통해 회계부정이 투자의사결

정을 목적으로 하는 왜곡된 정보환경을 조성하기 위

해 수행되고 있다는 것을 확인했다.

Biddle et al.(2009)은 발생액 품질, 재무보고 

가독성에 관한 지표들이 투자효율성(과잉투자 및 과

소투자 포함)에 미치는 영향을 분석했다. 그들은 현

금과 부채규모에 근거하여 과잉투자가 착수될 가능

성을 측정하였고, 해당 척도를 바탕으로 재무보고의 

품질이 투자효율성에 어떤 영향을 미치는지를 분석

했다. 과잉투자 현상에 대한 분석결과를 살펴보면, 

과잉투자가 착수되었을 가능성이 높은 상황에서 발생

액 품질 및 재무보고 가독성은 투자금액과 유의한 

음(-)의 관련성을 갖는 것으로 확인되었다. 재무보

고의 품질과 관련하여 여러 척도를 이용하고 있다는 

점에서, 그들의 연구는 관련 연구의 주장을 강건히 

지지하고 있다고 평가해 볼 수 있다.

이익조정과 과잉투자 간의 관련성은 국내 기업 표

본을 대상으로 한 연구에서도 일관되게 확인되고 있

다. Choi & Kwak(2010)은 감리지적 기업의 과잉

투자 현상을 분석하고, 나아가 비-감리지적 기업을 

대상으로 이익조정 척도와 과잉투자 간의 관련성을 

분석했다. 분석결과에 따르면, 감리지적 기업들은 감

리지적 기간 중에 과잉투자를 수행하는 경향이 유의

적으로 높은 것으로 확인되었다. 또한, 비-감리지적 

기업의 경우, 재량적유동발생액 및 비정상재고자산

변동은 과잉투자와 유의한 양(+)의 관련성을 갖는 

것으로 확인되었다. 

회계이익을 보수적으로 인식하는 회계절차(accounting 

procedure) 역시 투자의사결정이 이루어지는 정보

환경에 영향을 미칠 수 있는 재무보고의 특성 가운

데 하나이다. Watts(2003)는 보수주의가 이익과 

손실에 대한 검증가능성을 차등적으로 적용함으로써 

정보비대칭에 의해 야기될 수 있는 문제(즉, 도덕적 

해이와 재무보고 바이어스(bias))를 완화시킬 수 있

다고 설명한다. 이러한 논의에 기초한다면, 보수주

의 회계는 과잉투자를 억제하는 정보환경을 조성할 

것으로 기대된다.

Lara et al.(2016)은 Biddle et al.(2009)의 

연구모형을 확장하여 회계 보수주의가 투자효율성에 

미치는 영향을 분석했다. 과잉투자 현상에 관한 그

들의 해석에 따르면, 과잉투자가 착수되었을 가능성

이 높은 상황에서 보수주의와 투자금액 간에는 유의

한 음(-)의 관련성이 존재하는 것으로 확인되었다. 

이에 더하여, 그들은 보수주의와 투자효율성 간의 관

계에 대해 정보비대칭 문제가 미치는 영향을 평가하

고자 했다. 분석결과, 보수주의와 투자금액 간의 음

(-)의 관련성은 정보비대칭 문제가 존재하고 과잉투

자가 착수될 가능성이 높은 경우에 보다 유의하게 낮

은 것으로 확인되었다. 그들의 결과는 보수주의 회계

가 투자안에 관한 정보비대칭 문제를 완화시키는데 

유의적이라는 것을 보여주었다.
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2.2 정보비대칭 상황 하에서의 자본조달

2.2.1 자본조달순위이론

자본조달순위이론은 투자안에 관한 내부자와 외부 

투자자 간의 정보가 비대칭적인 상황에서, 자본조달

에 관한 의사결정이 어떻게 이루어지는 지를 설명한

다. 자본조달순위이론에 따르면, 정보비대칭성은 주

식발행과 관련된 자본비용을 증가시키기 때문에 경

영자는 내부유보이익, 부채, 주식발행의 순서로 자본

조달 방법을 고려하게 된다. 자본조달에 관한 의사

결정이 기존주주(old shareholder)의 입장에서 이루

어진다는 가정과 함께 기존주주에게 분배(payoff)

되는 투자안의 순현재가치(net present value)가 

충분히 크지 않다는 조건이 주어지면, 주식의 발행은 

합리적기대균형(rational expectation equilibrium)

이 형성되는 과정에서 부정적 기업전망에 대한 내부

정보를 전달하는 신호 역할을 하게 되며, 결국 높은 

자본비용을 부담해야하는 자본조달 수단으로 받아들

여지게 된다(Copeland et al., 2005). 

Myers(1984)는 주식발행 의사결정에 관한 간단

한 모형을 바탕으로 자본조달순위이론이 보여주는 함

의에 대해 직관적인 설명을 제시했다. 경영자의 주식

발행 의사결정은 ⑴ 투자안의 순현재가치와 ⑵ 주식 

저평가(혹은 고평가) 금액 간의 비교를 통해 이루어

진다. 경영자는 기존주주의 입장에서 의사결정을 내

린다고 가정되기 때문에, 해당 의사결정은 투자안의 

순현재가치가 주식 저평가(혹은 고평가) 금액 보다 

크거나 같은 경우에만 이루어 질 수 있다. 이것은 주

식의 저평가(혹은 고평가)의 정도가 커질수록 주식 

미-발행으로 인한 양(+)의 NPV 투자안의 포기 가

능성이 높아진다는 것을 의미한다. 이것은 주식의 

저평가(혹은 고평가)의 정도가 감소될 수 있다면 이

러한 문제가 해결될 수 있는 의미이기도 하다. 자본

조달 수단의 미래가치가 미래 상황변화와 연동되지 

않게 하는 것은 이를 감소시키는 방법 가운데 하나이 

때문에, 이러한 이유로, 경영자는 내부유보이익을 가

장 우선적 자본조달 수단으로 선호하게 되며 나아가 

외부자본조달이 불가피할 경우 주식에 비해 덜 위험

한 부채를 차-순위로 선호하게 된다.

2.2.2 과잉투자와 내부유보이익

과잉투자와 내부유보이익은 일반적으로 높은 관련

성을 갖고 있는 것으로 주장된다. 이러한 주장은 과

잉투자 프로젝트가 갖는 기본적 특성을 Myers(1984) 

모형에 적용해 봄으로써 이해될 수 있다. 과잉투자는 

최적의 투자수준을 초과하여 수행되는 투자의사결정

으로 주주의 이해관계에 손해를 가할 수 있는 낮은 

수익성 혹은 과도한 위험을 내포하는 경향이 있다

(Rocca et al., 2007). 과잉투자 프로젝트가 보유하

고 있는 이러한 특성은 Myers(1984) 모형에서 매

우 낮은 순-현재가치 요소로 해석되므로, 이러한 조

건에서 주식발행을 통한 투자안의 자금조달에는 높

은 자본비용이 수반된다. 즉, 경영자는 과잉투자 프

로젝트에 대한 자금조달의 원천으로 내부유보이익을 

우선적으로 선호하게 된다는 결론을 얻을 수 있다.

과잉투자 프로젝트가 주로 내부유보이익에 의존할 

것이라는 주장은 소위 잉여현금흐름가설(free cash 

flow hypothesis)의 설명과도 일관된다. 예를 들어, 

Jensen(1986)은 잉여현금흐름이 경영자로 하여금 

최적규모(optimal size)를 넘어선 성장을 추구하게 

하는 인센티브를 갖게 한다고 지적했다. 왜냐하면, 

성장은 경영자가 통제할 수 있는 자원을 증가시켜 경

영자의 권력(power)을 증가시킬 것이기 때문이다. 

비록 Jensen(1986)은 논의의 초점을 대리인비용 
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감소 메커니즘(예: 부채의 감독기능을 설명하는 통

제가설(control hypothesis))에 두고 있으나, 기본

적으로 잉여현금흐름가설은 기업의 내부자금이 ‘제

국건설’과 같은 과잉투자 실현의 원천이 된다는 점을 

시사하는 것이라고 할 수 있다.

Richardson(2006)은 과잉투자와 잉여현금흐름 

간의 실증적 관련성을 분석했다. 대리인비용 관점

의 설명(agency cost explanation)에 기초하여, 

Richardson(2006)은 잉여현금흐름의 부호에 따라 

양자의 관계가 어떻게 형성되는지를 관찰했다. 분석

결과, 과잉투자는 양(+)의 잉여현금흐름과 통계적으

로 유의한 양(+)의 관련성을 갖는 것으로 나타났고, 

그와 같은 관련성의 크기는 양(+)의 잉여현금흐름

이 음(-)의 잉여현금흐름보다 유의적으로 높은 것으

로 확인되었다. 잉여현금흐름의 조달 및 활용에 관한 

기초통계분석에 따르면, 양(+)의 잉여현금흐름은 

주로 현금형태의 금융자산으로 보유되거나 과잉투자

로 소비되는 것으로 설명되며, 음(-)의 잉여현금흐름 

하에서의 현금부족은 주로 지분증권 및 채무증권을 통

한 자금조달 혹은 과소투자로 설명된다. Richardson 

(2006)이 보여주고 있는 이러한 분석결과는 과잉투

자와 기업 내부자원 간의 관련성이 대리인 비용 관

점에서 잘 설명될 수 있음을 시사한다.

과잉투자의 자본조달 문제와 관련하여, 국내에서도 

유사한 시사점을 갖는 연구결과가 제시되고 있다. 

예를 들어, Park et al.(2016)은 과잉투자가 자기

자본비용에 양(+)의 영향을 미친다는 것을 확인하

고 있고, Cha & Park(2018)는 과잉투자가 타인

자본비용에 양(+)의 영향을 미친다는 것을 확인하

고 있다. 이러한 분석결과들은 과잉투자에 대한 자

금조달 방법의 우선적 선호가 주로 내부유보이익이 

될 것임을 시사한다.  

2.3 과잉투자와 임의적립금 간의 관련성

2.3.1 이익잉여금: 처분이익잉여금과 미처분이익

잉여금

재무상태표의 자본에 표시될 수 있는 세부 항목들

은 경영자의 재량적 선택에 따라 다양하게 표시될 

수 있다.2) 따라서 자본에 표시되는 항목들을 세부적

으로 범주화하여 표준화하는 것은 쉽지 않은 일이

다. 다만, 항목들을 내용의 관점에서 구분해 본다면, 

자본의 표시항목은 크게 ⑴ 납입자본 관련 항목과 

⑵ 기업의 순-성과 관련 항목으로 구분될 수 있다. 

이익잉여금은 회계연도에 벌어들인 순이익가운데 배

당으로 지급하지 않고 유보하여둔 순이익의 누적금

액을 말한다. 그러므로 표시내용의 관점에서 볼 때, 

이익잉여금은 기업의 순-성과와 관련하여 표시되는 

보고 항목의 하나로 이해될 수 있다.

이익이여금은 배당가능여부에 따라 다시 처분이익

잉여금과 미처분이익잉여금으로 구분된다. 처분이익

잉여금은 내부유보이익(즉, 이익잉여금)가운데 처분

절차를 통해 사용 목적을 명시하는 계정으로 대체되

어 구분된 금액을 말하는데, 이러한 금액은 이입절차

가 이루어지기 전까지는 배당이 가능하지 않다. 이와 

같이 내부유보이익에 제약(restriction)을 부여하는 

데에는 여러 이유가 있을 수 있다. Kieso et al. 

(2013)은 계약의 요구사항, 이사회 정책, 관습적 필

요성을 언급하고 있고, Brown(1957)은 우발적 상

2) 기업회계기준서 제1001호 문단54는 자본에 표시될 필요가 있는 항목으로 납입자본과 적립금만을 언급하고 있으며, 재무상태표에 관

한 실무적용지침은 납입자본, 이익잉여금, 기타자본구성요소를 자본 표시항목의 예시로 제시하고 있다. 원칙 중심적 설명에 기반을 둔 

한국채택국제회계기준은 항목표시와 관련하여 재무제표 작성자에게 적지 않은 재량을 제공할 것으로 생각된다.
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황(예: 소송에 따른 손실, 재고자산의 가격하락 등)

과 유․무형자산에 대한 투자(예: 유지․보수, 확장 

등)를 그 이유로 설명하고 있다.

국내 실무에서 처분이익잉여금은 법적 요구사항의 

존재여부에 따라 법정적립금과 임의적립금으로 구분

된다. 법정적립금은 법적 요구사항에 의해 강제적으

로 처분된 금액을 의미하며, 임의적립금은 기업의 

필요성에 의해 자발적으로 처분된 금액을 말한다. 

상법 제458조에 근거한 ‘이익준비금’은 법정적립금

과 관련하여 처분․공시되는 대표적인 항목이다. 임

의적립금은 자발적 성격을 갖는 금액인 만큼 기업은 

다양한 명칭을 갖는 적립금을 처분․공시할 수 있

다. 시설과 투자, 연구․개발, 결손보존과 관련한 적

립금은 임의적립금의 대표적인 예이다.

내부유보이익은 별도로 준비된 현금성자산을 지칭

하는 것이 아닌 미배당된 순이익을 누적적으로 계산

하여 둔 금액을 말한다. 따라서 ‘적립금’이라는 명칭

이 만들어낼 수 있는 혼란을 줄이기 위해 임의적립

금의 의미는 보다 구체적으로 설명될 필요가 있다. 

Cheon(2019)은 이익잉여금의 처분절차를 기업의 

‘의사표시’ 과정으로 설명하였다. Cheon(2019)은 

임의적립금이 특정 목적에 사용될 자금이 확보되었음

을 의미하는 것이 아닌, 활용 목적이 정해져 있으므

로 배당할 수 없다는 의사표시로 해석되어야 함을 

설명했다. 

2.3.2 내부유보이익에 대한 배당압력: 배당의 대리

인이론 접근법 

배당지급에 대한 대리인이론 접근법에 따르면, 주

주에게 배당되지 않고 기업 내부에 유보된 이익은 

경영자 개인의 사적이윤추구를 위해 전용될 가능성

을 갖는다(DeAngelo et al., 2006). 내부유보이익

의 전용에 따른 피해는 주주에게 귀속되기 때문에, 

주주는 배당정책에 대한 선호를 가지게 되고 이는 

궁극적으로 배당정책이 형성되게 하는 동인이 된다

(La Porta et al. 2000). 대리인이론에 기초한 이

와 같은 접근법은 유보이익의 형성을 견제하는 메커

니즘(예: 배당지급에 대한 압력)이 기업 내에 존재

하고 있음을 시사한다.

La Porta et al.(2000)은 내부유보이익에 부여

되는 배당압력과 관련하여 두 가지 모형을 제시했다. 

두 모형은 각각 성과모형(outcome model)과 대체

모형(substitute model)으로 명명된다. 성과모형

은 배당지급을 주주보호시스템이 효과적으로 작동한 

결과로 설명한다. 다시 말해, 배당은 대리인비용의 

감소를 위해 주주들이 법적권리를 통해 요구하여 만

들어낸 결과물로 간주된다. 대체모형은 배당의 필요

성이 형성되는 이유를 다른 관점에서 찾는다. 대체모

형에서 배당지급은 기업이 필요에 의해 도입한 법적

보호(legal protection)의 대체수단으로 설명된다. 

대체모형의 설명에 따르면, 기업은 자본시장으로부

터 자금조달을 기대하고 있기 때문에 배당은 이를 위

해 필요한 명성(reputation) 구축을 위해 지급되는 

것이다. La Porta et al.(2000)은 두 모형 가운데 

실증적으로 지지될 수 있는 모형을 찾기 위해 33개 

국가에 관한 자료를 바탕으로 실증분석을 수행했다. 

실증분석결과는 주주권리보호가 높을 것으로 기대되

는 국가의 배당이 그렇지 않는 국가보다 높다는 것을 

확인시켜주었다. 이러한 결과를 바탕으로, 그들은 배

당의 성과모형이 배당정책을 이해하는데 적절한 가설

이 될 수 있다고 주장했다.

내부유보이익이 증가할수록 배당지급에 대한 요구 

또한 함께 증가한다는 주장은 배당의 수명주기이론

(life-cycle theory of dividends)에 관한 분석에

서도 확인된다. 
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DeAngelo et al.(2006)은 기업의 성장단계를 

이익축적과 투자기회의 관점에서 정의하고, 내부유

보이익과 배당지급가능성 간의 실증적 관계가 어떻

게 형성되는지를 분석했다. 그들의 이론에 따르면, 

성숙단계에 도달한 기업은 높은 내부유보이익을 축

적하만 적절한 투자기회의 확보에는 어려움을 겪는 

것으로 가정된다. 그들은 유보이익에는 대리인비용이 

내재한다는 대리인이론의 관점을 도입하여, 기업성

장에 따라 증가하게 되는 내부유보이익은 높은 수준

의 배당지급요구를 받게 될 것이라고 기대했다. 실증

분석결과, 총자본에서 이익잉여금이 차지하는 비중

이 높아질수록 기업의 배당지급 가능성은 증가하는 

것으로 확인되었고, 양자의 관련성은 여러 다변량 로

짓분석에서도 일관되게 확인되었다. 

Denis & Osobov(2008)는 DeAngelo et al. 

(2006)이 제시한 논의를 여섯 국가(즉, 미국, 캐나

다, 영국, 독일, 프랑스, 일본)에 대한 분석으로 확대

하였다. 실증분석을 통해 그들은 배당지급가능성과 

내부유보이익 간의 양(+)의 관련성이 여섯 국가 모

두에서 일관되게 나타난다는 것을 확인했다. 또한, 

그들은 이와 같은 양(+)의 관련성이 직전연도 배당

지급여부에 따라 재구성된 두 표본 집단 모두에서 

일관되게 나타난다는 것을 확인했다. 

2.3.3 가설도출: 과잉투자가 임의적립금에 미치는 

영향 

투자의사결정의 문제와 관련하여, 경영자와 투자자 

사이에 존재하는 정보가 비대칭적일 경우, 경영자는 

과잉투자를 통해 개인의 효용을 극대화하려는 동기

를 갖게 되는 것으로 알려져 있다. 과잉투자 프로젝

트의 자금이 어떻게 조달되는지와 관련하여, 자본조

달순위이론과 잉여현금흐름가설은 과잉투자 프로젝

트의 자금이 주로 내부유보이익에 의존되어 조달될 

것이라고 주장한다. 이러한 주장은 과잉투자가 수행

될 때 그에 대응되는 유보이익이 내부에 형성․유지

될 것임을 시사한다. 그런데, ‘배당정책의 대리인이

론 접근법’의 설명에 따르면, 기업 내부에 유보이익이 

형성되면 주주는 대리인 문제를 완화시키기 위해 유

보이익에 대한 배당지급요구를 높이려는 경향을 갖

는다. 따라서 과잉투자로 인해 기업 내부에 형성․

유지되어지는 유보이익은 주주로부터 부여되는 높은 

배당요구압력에 놓이게 될 가능성이 높다.

임의적립금은 내부유보이익이 배당을 통해 기업 외

부로 유출되는 것을 제약하기 위해 처분․적립되어

진 금액을 말한다. 임의적립금으로의 처분은 관련 금

액을 배당재원으로 고려하지 않겠다는 의사를 표시하

는 절차이기 때문에, 이와 같이 처분된 유보이익은 

주주의 배당요구로부터 비교적 자유로울 수 있다. 

과잉투자 프로젝트를 실현시키기를 기대하는 경영자

는 이러한 임의적립금 처분 의사결정을 통해, 유보이

익에 부여될 수 있는 배당요구압력을 낮춰 과잉투자 

프로젝트에 대한 자금이 적절히 조달될 수 있도록 유

도하려는 동기를 갖게 될 것으로 기대된다. 왜냐하면, 

과잉투자 프로젝트에 대한 자금조달의 용이성은 내

부유보이익을 미처분된 상태로 두기보다는 처분 적

립하여 둘 때 높아질 수 있기 때문이다.3)

이상의 논의에 따르면, 과잉투자의 정도가 증가할

3) 임의적립금은 특정 목적을 위해 별도로 확보해둔 현금성자산을 의미하지 않는다. 임의적립금으로 처분되었다는 것은 다양한 형태로 

존재할 수 있는 기업자원이 사외로 유출되지 않도록 배당지급에 관한 제약을 두었다는 의미이다. 즉, 배당지급에 관한 제약과 현금성
자산을 확보하는 것은 별개의 문제라고 할 수 있다. 자원 유출에 대한 제약이 부여된 상황에서, 과잉투자 프로젝트에 대한 자금지원은 

다양한 방식으로 이루어질 수 있을 것이다. 본 연구는 사내자원이 어떤 과정을 통해 현금성자산으로 실현되어 자금지원에 활용될 수 

있는지에 집중하기보다, 과잉투자와 임의적립금 양자 사이에 존재할 수 있는 실증적 관련성에 집중하여 분석을 진행하고자 한다.
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수록 경영자는 임의적립금의 수준 또한 함께 증가시

키려 할 것이라는 예측이 가능하다. 즉, 과잉투자의 

정도는 임의적립금의 수준에 양(+)의 영향을 미칠 

것으로 예측된다.4) 이러한 예측은 다음과 같은 가설 

1로 설정된다. 

가설 1: 과잉투자와 임의적립금 수준 사이에는 

양(+)의 관련성이 있을 것이다.

인간의 정보처리(human information processing) 

문제를 다루고 있는 연구들은 심리학적 바이어스

(psychological bias)가 회계정보의 처리와 의사결

정에 유의한 영향을 미친다고 주장한다(Hirshleifer 

& Teoh, 2003). 인간의 행동적 측면(behavioral 

aspect)이 갖는 영향력을 강조하는 이러한 논의는 

처분되는 임의적립금 항목 수에 대한 추가적인 논의

를 제공해 줄 수 있을 것으로 판단된다.

주의력(attention)은 두드러지게 나타나는 자극

(salient stimulus)에 끌리며, 두드러짐은 환경 내에 

존재하는 다른 자극과의 대비를 통해 정보처리의 인

지적 편안함(cognitive ease)을 높여준다(Hirshleifer, 

2008). 재무보고의 두드러짐 효과와 관련하여, 소수

의 표시항목은 다수의 표시항목보다 쉽게 관찰되고 

쉽게 분석될 수 있다. 내부유보이익에 대한 배당요

구압력이 주로 외부의 관찰과 분석에 의해 형성된다

고 가정한다면, 과잉투자의 정도는 임의적립금 항목 

수에 양(+)의 영향을 미칠 것이라는 예측이 가능하

다. 즉, 과잉투자의 정도가 증가할수록 임의적립금 

항목 수 역시 함께 증가할 것으로 예측된다. 왜냐하

면, 임의적립금과 관련하여 다수의 표시항목이 보고

될수록 정보처리의 어려움은 증가하게 될 것이고, 

과잉투자 프로젝트의 실현을 기대하는 경영자는 배

당요구에 대한 압력을 낮추기 위해 다양한 표시항목

을 바탕으로 내부유보이익을 처분하려 할 것이기 때

문이다. 이상의 논의를 바탕으로 다음과 같이 가설 

2를 설정한다.   

가설 2: 과잉투자와 임의적립금 항목 수 사이에

는 양(+)의 관련성이 있을 것이다. 

Ⅲ. 연구설계와 자료수집

3.1 연구모형과 변수측정

3.1.1 연구모형의 구성

아래 제시된 (식 1)과 (식 2)는 연구가설에 대한 

통계검정을 수행하기 위해 설정된 실증모형이다. (식 

1)은 과잉투자와 임의적립금 수준 간의 관련성을 검

정하기 위해 설정된 모형이며, (식 2)는 과잉투자와 

임의적립금 항목 수 사이의 관련성을 검정하기 위해 

설정된 모형이다.

(식 1)에서 종속변수는 임의적립금수준(APPRE)

이며, 임의적립금 합계금액을 총자본으로 나눈 값으

로 측정했다. (식 1)에서 가설 1의 검정과 관련된 

관심변수는 과잉투자(XINV1과 XINV2)이다. 가설 

1은 의 통계적 유의성을 통해 검정된다. 

4) 임의적립금은 일단 처분되어지면 이입이 이루어지기전까지는 적립금의 상태로 유지된다. 적립목적이 달성된 이후 임의적립금은 이입

승인을 통해 처분 가능한 유보이익이 된다. 임의적립금은 과잉투자와 함께 즉각적으로 지출․감소되는 대상이 아니기 때문에, 과잉투

자가 임의적립금에 미치는 영향은 양자의 관련성을 통해 분석될 수 있다. 
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APPRE  =  + XINV1(XINV2) 

    + SIZE  + AGE  + ROA 

    + MTB  + DEBT  + AUD 

    + CDIV  + CCE  +




YR

    +




IND+   ······················ (식 1)

(식 2)의 종속변수는 임의적립금항목수(NITEM)

이며, 해당 변수는 임의적립금 세부항목들의 총수로 

측정했다. 가설 2의 검정과 관련된 관심변수는 (식 

1)에서와 같이 과잉투자(XINV1과 XINV2)이다. 

가설 2는 의 통계적 유의성을 통해 검정된다. (식 

1)과 (식 2)에 포함된 관심변수와 통제변수의 측정

은 절(section)을 달리하여 설명한다.

NITEM  =  + XINV1(XINV2) 

    + SIZE  + AGE  + ROA 

    + MTB  + DEBT  + AUD 

    + CDIV  + CCE  +




YR

    +




IND+   ······················· (식 2)

분석표본이 갖는 특성으로 인해, 실증모형(즉, (식 

1)과 (식 2))의 잔차는 기업에 걸쳐 상관성을 가질 

수 있다. 본 연구는 이러한 상관성에 의해 초래될 수 

있는 통계검정상의 문제를 완화하기 위해, 기업수준

에서 조정된 일차원 클러스터-로버스트 표준오차를 

이용하여 통계검정을 수행했다.

3.1.2 관심변수

과잉투자는 ‘적정수준’을 초과하여 이루어진 투자

지출금액을 말한다. 계량화의 관점에서, 과잉투자 변

수는 ‘적정수준’을 어떻게 정의하는지에 따라 다르게 

측정될 수 있다. 본 연구는 적정수준을 각각 ⑴ 중앙

값과 ⑵ 모형 추정치로 정의하여 이에 기초한 두 척

도(XINV1과 XINV2)를 구성했다.

과잉투자1(XINV1)은 중앙값기준 이분형(median- 

split dichotomous) 척도로써 기대투자금액을 산업

-연도별 중앙값으로 정의한 후, 유형/리스자산에 대

한 투자지출금액이 산업-연도별 중앙값보다 크면 1, 

그렇지 않으면 0을 부여한 값으로 측정했다. 중앙값을 

기대투자금액으로 정의하는 이와 같은 측정방식은 측

정이 간단하며 직관적인 해석을 가능하게 한다는 장

점이 있다. 이러한 접근법은 Ahmed & Duellman 

(2013)에서 활용된 바가 있다.

과잉투자2(XINV2)는 모형을 이용하여 기대투자

금액을 추정하고, 해당 추정치를 실제투자금액에서 

차감한 값으로 측정했다. 본 연구는 전통적 기대투자

수준 모형이 갖는 한계점을 보완한 McNichols & 

Stubben(2008)의 (식 3)을 기대투자금액 추정모

형으로 이용했다. (식 3)의 계수는 산업-연도별 횡

단면으로 추정되었다. 

INV  =  + Q  + Q×QRT2 

    + Q×QRT3  + Q×QRT4 

    + OCF  + GRW  + INV 

    +   ················································· (식 3)

여기서, INV : 기 유형/리스자산에 대한 투자활동현

금유출을 기초 유형자산으로 나눈 값, Q   :

기 토빈큐, Q×QRT2  (Q×QRT3, 

Q×QRT4) : 기 토빈큐에 기 토빈

큐가 산업-연도분포의 2분위(3분위, 4분위)에 

속하면 1 그렇지 않으면 0의 값을 부여한 지표

변수를 곱한 값, OCF : 영업활동현금흐름을 기
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초 유형자산으로 나눈 값, GRW   : 기 

총자산을 기 총자산으로 나눈 후 자연로그

를 취한 값.

3.1.3 통제변수

본 연구는 임의적립금 금액의 수준 혹은 항목 수

의 결정에 영향을 미칠 수 있는 요인들을 통제하기 

위하여 다음과 같은 통제변수들을 고려하였다. 

배당지급가능성을 낮추려는 경영자 동기가 존재한

다면, 기업에 대한 외부이해관계자의 주목은 임의적

립금에 영향을 미치는 주요 요인의 하나가 될 수 있

다. Watts & Zimmerman(1986)은 높은 보고이

익에 의해 유도되는 외부주목과 정치과정이 회계선

택에 관한 인센티브를 만들어낸다고 주장했다. 그들

의 논의에 따르면, 기업이 부담하는 소위 정치비용

(political cost)은 기업의 규모와 매우 깊은 관련성

을 갖는다(Watts & Zimmerman, 1978). 배당지

급압력은 기업규모의 증가와 함께 높아질 것으로 예

상되며 이는 임의적립금 보유에 대한 경영자 동기를 

증가시킬 것으로 기대된다. 이에 임의적립금과 기업

규모 간에는 양(+)의 관련성이 예측된다. 기업규모

(SIZE)는 총자산에 자연로그를 취한 값으로 측정

했다. 

임의적립금은 시간경과에 따라 누적적으로 처분․

조정되는 금액이다. 따라서 임의적립금은 기업연령

과 관련성을 가질 가능성이 높다. 배당의 수명주기이

론은 기업이 성숙단계로 진행해 감에 따라 배당지급

가능성이 높아진다는 것을 주장한다(DeAngelo et 

al., 2006). 기업연령과 수명주기 단계가 비례한다

고 가정하면, 배당지급에 대한 압력은 기업연령의 증

가에 따라 증가하며 임의적립금 보유에 대한 경영자 

동기를 증가시킬 것을 기대하게 한다. 따라서 임의

적립금과 기업연령 사이에는 양(+)의 관련성이 예측

된다. 기업연령(AGE)은 관측치의 회계연도에서 해

당 기업의 설립연도를 차감한 후 자연로그를 취한 

값으로 측정했다.

처분이익잉여금의 원천은 회계이익으로부터 나온다. 

회계이익은 마감분개를 통해 집합손익으로 대체된 

후 이익잉여금처분계산서에 대한 승인을 통해 배당, 

처분적립금, 미처분이익잉여금으로 최종 확정된다

(Weygandt et al., 2009). 배당정책을 주어진 것

으로 둔다면, 높은 수익성은 처분 가능한 이익잉여금

의 증가를 시사한다. 이러한 맥락에서, 임의적립금과 

수익성 사이에는 양(+)의 관련성이 예측된다. 수익성

(ROA)은 영업이익을 기초 총자산으로 나눈 값으로 

측정했다.

La Porta et al.(2000)의 배당의 성과모형에 따

르면, 투자기회(investment opportunity)는 배당

에 대한 압력을 낮추는 동인으로 작용한다. 투자기

회는 기업의 성장성 평가의 근거가 되므로, 성장성이 

높은 기업의 경우 배당에 대한 압력이 낮을 것이기 

때문에 임의적립금 보유에 대한 경영자 동기는 낮아

질 것으로 기대된다. 이것은 임의적립금과 성장성 간

의 음(-)의 관련성을 예측하게 한다. 성장성(MTB)

은 시가총액을 총자본으로 나눈 값으로 측정했다.

Jensen(1986)은 부채 통제가설(control hypothesis)

을 제시하고, 부채보유가 잉여현금흐름에 내재한 대

리인문제 감시에 효과적일 수 있을 설명했다. 부채의 

감독기능은 내부유보이익의 감소를 유도할 것으로 

기대되기 때문에, 임의적립금과 부채비율 간에는 음

(-)의 관련성이 예상된다. 부채비율(DEBT)은 총부

채를 총자산으로 나눈 값으로 측정했다.

외부감사인은 이익잉여금의 감사과정에서 당기손익 

결정의 적절성과 전기오류수정에 관한 문제를 주로 

다룬다(Elder et al., 2020). 대형감사인은 감사자
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원과 전문성을 갖추고 있기 때문에 고품질의 감사서

비스를 제공하는 것으로 평가된다(Palmrose, 1989). 

대형감사인은 회계이익을 보수적으로 결정하는 경향

이 있기 때문에(Lee et al., 2022), 이러한 보고이

익의 특성은 처분 가능한 이익잉여금의 감소를 시사

한다. 따라서 임의적립금과 대형감사인여부 사이에

는 음(-)의 관련성이 예측된다. 외부감사인(AUD)은 

BIG4 회계법인과 제휴를 맺은 외부감사인이면 1, 

그렇지 않으면 0을 부여한 값으로 측정했다.

기업이 배당을 통해 사외로 유출시키거나 사내에 

보유하고 있는 현금 수준은 임의적립금과 관련성을 

갖는다. 본 연구는 임의적립금이 배당요구압력을 피

하려는 동기에 의해 결정된다는 점을 전제한다. 이를 

전제하면, 배당을 통해 사외로 유출되는 현금의 수

준이 높아질수록 경영자는 추가적인 배당요구를 피하

기 위해 임의적립금을 증가시키려는 동기를 가지게 될 

가능성이 높다. 이에 임의적립금과 현금배당 사이에

는 양(+)의 관련성이 예측된다. 현금배당(CDIV)은 

현금배당지급액을 기초 총자산으로 나눈 값으로 측

정했다. 동일한 맥락에서, 사내에 유지되고 있는 현

금 수준이 높아지면 배당요구압력을 피해 임의적립

금을 증가시키려는 경영자 동기는 낮아질 가능성이 

높다. 이에 따라, 임의적립금과 확보되어 있는 현금

성자산 사이에는 음(-)의 관련성이 예측된다. 현금성

자산(CCE)은 기초 현금및현금성자산을 기초 총자

산으로 나눈 값으로 측정했다.

임의적립금은 연도별, 산업별 특성과 체계적으로 

관련되어있을 수 있다. 관련 영향력을 통제하기 위

해 연도더미와 산업더미를 실증모형에 포함시켰다.

3.2 표본선정

 

본 연구는 2014년부터 2018년까지 한국거래소 유

가증권시장에 상장된 기업들을 분석의 대상으로 했다. 

기업에 관한 재무자료는 KisValue를 통해 획득했고, 

임의적립금에 관한 자료는 감사보고서에 첨부된 재

무제표의 주석을 개별적으로 열람하여 수작업으로 획

득했다. 임의적립금 처분에 관한 의사결정은 개별 기

업의 관점에 기초하여 내려질 것으로 기대된다. 이에 

본 연구는 개별(혹은 별도) 재무제표상의 재무자료를 

분석에 이용했다.

표본선정 과정은 다음과 같다. 최초의 단계로, 2014

년부터 2018년까지 유가증권시장 상장기업 가운데 

금융업종에 속하지 않고 결산월이 12월인 3,496개 

기업-연도 관측치를 확보했다. 분석에 필요한 자료를 

얻지 못한 466개 관측치가 분석에서 배제되었다. 과

잉투자의 추정과 관련하여, 사업-연도별로 관측치가 

10개 미만인 692개 관측치가 분석에서 배제되었다. 

또한, 자본잠식에 해당하는 18개 관측치 역시 분석에

서 배제되었다. 이상의 표본선정 과정을 통해 확보한 

2,320개 기업-연도 관측치가 분석에 이용되었다.

Ⅳ. 실증분석결과

4.1 임의적립금 공시실무

본 연구는 KOSPI 상장기업(2014년~2018년)이 

공시하고 있는 임의적립금관련 항목들의 세부사항을 

분석한다. 임의적립금 항목의 공시실무에 관해서는 

지금껏 충분한 조사가 이루어져 오지 못했다. 이와 

관련된 기술적 통계는 내부유보이익의 처분 실무를 

이해하는데 도움을 줄 수 있을 것이다.

<Table 1>은 본 연구의 실증분석 표본을 대상으로 

임의적립금 항목명의 세부사항을 분석한 결과이다. 
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<Table 1>의 임의적립금 항목들은 크게 ‘성장목적

과의 관련성’ 여부에 기초하여 분류되었다. 과잉투자

는 투자활동으로 분류되며, 투자활동은 일반적으로 

미래성장가능성의 관점에서 논의되는 것이 일반적이

다. ‘성장목적과의 관련성’ 기준은 미래성장가능성과 

일관성을 갖는 분류 기준이 될 것으로 판단된다. 이

러한 분류는 비효율적 성격을 갖는 과잉투자와 임의

적립금 간의 관계를 보다 구체적으로 연계시켜 분석․

논의할 수 있게 한다는 점에서 유용할 것이다.

공시되고 있는 세부항목명을 살펴보면, 총 45개의 

명칭이 임의적립금 항목명으로 이용되고 있는 것을 

알 수 있다. 항목명의 빈도를 살펴보면, 적립목적을 

구체적으로 명시하지 않고 있는 일반항목이 53.9%

로 가장 높은 빈도를 차지하고 있었다. 시설/장비관

련 항목(27.2%), 손실/재무/회계관련 항목(17.0%)

은 다음으로 높은 빈도를 차지하고 있었다. 평균금액

분    류 항   목   명
빈 도

(비 율)

평균금액

(단위: 천원)

성장

목적

시설/장비

▪시설적립금

▪시설투자적립금

▪시설확장적립금

▪사옥신축적립금

▪사옥이전적립금

▪선박투자적립금

▪배관투자적립금

▪배관및안전시설투자적립금

▪사회간접자본투자준비금

▪기업합리화적립금

▪투자적립금

632

(27.2%)
166,043,230

사업/시장

▪사업확장적립금

▪신사업확장적립금

▪해외투자적립금

▪해외시장개척준비금

▪자원사업투자적립금

▪중소기업투자준비금

▪기업발전적립금

208

(9.0%)
144,507,070

연구개발

▪연구개발준비금

▪개발적립금

▪기술개발준비금

▪연구및인력개발준비금

▪연구및연구개발준비금

▪연구및기술개발적립금

▪브랜드연구소설립준비금

383

(16.5%)
163,755,616

성장

외의

목적

일반

▪임의적립금

▪기타(임의적립금)

▪별도적립금

▪이익준비금

  (자본금 50%초과 적립)

1,251

(53.9%)
365,940,473

손실/재무/

회계

▪결손보전적립금

▪수출손실준비금

▪사고보상적립금

▪투자손실준비금

▪해외투자손실준비금

▪해외사업손실준비금

▪자사주처분손실준비금

▪재무구조개선적립금

▪재무개선적립금

▪감채적립금

▪배당평균적립금

▪차기환류적립금

▪퇴직적립금

▪임원퇴직위로적립금

▪ (IFRS)전환적립금

▪특별상각준비금

394

(17.0%)
27,016,951

1) 임의적립금의 항목 명칭과 관련하여, ‘준비금’과 ‘적립금’은 동일한 명칭으로 간주하였음.

2) 빈도(비율)는 본 연구의 분석 표본을 대상으로 한 분류별 기업-연도 관측치의 빈도 및 비율임. 빈도 및 비율의 전체 합이 표본 

수 및 100%를 초과하는 것은 기업이 복수의 임의적립금 항목을 설정하고 있기 때문임.

 <Table 1> KOSPI 상장기업(2014~2018)의 임의적립금 공시 항목 분석
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의 크기는 일반항목이 가장 높은 것으로 확인되었고, 

시설/장비관련 항목, 연구개발관련 항목이 다음 순

위로 높았다. 국내 공시실무에서는 구체적 적립목적

을 항목명을 통해 명시하지 않는 경향이 높은 것으

로 분석된다.

<Table 2>는 단일 기업이 공시하고 있는 임의적립

금 항목 수에 관한 분석결과이다. 기업단위로 공시

되고 있는 임의적립금 항목 수의 범위는 0에서 8까

지로 확인된다. 즉, 내부유보이익을 임의적립금으로 

처분하지 않고 있는 경우도 존재하였으며, 최대 8개 

항목을 바탕으로 처분하여 보유하고 있는 경우도 확

인되었다. 단일 항목으로 처분되는 경우가 42.4%로 

가장 높은 빈도를 차지하고 있었고, 임의적립금을 처

분․보유하지 않는 경우가 28.5%로 다음 순위의 빈

도를 차지하고 있었다. 네 개 이상의 처분적립금을 

보유하는 경우는 5% 미만의 빈도를 차지하는 것으

로 확인되었다.

4.2 실증모형의 변수들에 대한 기술통계분석

<Table 3>은 본 연구의 실증모형에 투입된 변수들

의 기술통계량을 보여준다. 임의적립금수준(APPRE)

의 평균은 0.263으로 확인되었다. 평균적으로 총자본

의 약 26%에 해당하는 금액이 임의적립금으로 보유

되고 있음을 알 수 있다. 임의적립금항목수(NITEM)

의 평균은 1.337로 기업들은 평균적으로 대략 하나의 

임의적립금 항목을 이용하여 유보이익을 처분하고 

있는 것으로 분석된다. 과잉투자1(XINV1)의 평균, 

25분위수 및 75분위수는 중앙값기준 이분형 변수의 

특징을 보여준다. 수익성(ROA)의 평균은 0.036으

로 표본 기업의 영업이익은 평균적으로 총자산기준 

약 3%에 해당하는 수익성을 달성하고 있는 것으로 확

인된다. 부채비율의 평균과 표준편차는 각각 0.396

과 0.209로 확인된다. 외부감사인(AUD)의 평균은 

0.672로 표본 기업의 약 67%가 BIG4와 제휴된 회

계법인에 의해 감사를 받고 있음을 알 수 있다. 현금

배당(CDIV)의 평균은 0.008이었으며, 현금성자산

(CCE)의 평균은 0.055로 확인되었다. 표본기업의 

현금배당과 현금성자산 각각은 평균적으로 총자산기

준 약 0.8%와 약 5.5%에 해당되는 수준임을 알 수 

있다.

4.3 상관관계분석

<Table 4>는 실증모형에 투입된 변수들 간의 상

관계수를 보여준다. 

첫 번째 열은 임의적립금수준(APPRE)과 독립변수

들 간의 단순상관성을 보여준다. 과잉투자1(XINV1)

은 임의적립금수준(APPRE)과 유의적인 단순상관관

계를 갖는 것으로 확인된다. 과잉투자2(XINV2)와 

항목 수 0 1 2 3 4

빈  도

(비  율)

660

(28.5%)

983

(42.4%)

242

(10.4%)

240

(10.3%)

112

(4.8%)

항목 수 5 6 7 8

빈  도

(비  율)

46

(2.0%)

27

(1.2%)

5

(0.2%)

5

(0.2%)

<Table 2> KOSPI 상장기업(2014~2018)의 임의적립금 공시 항목 수 분석
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임의적립금수준(APPRE) 간의 단순상관관계는 유

의적이지 않았다. 외부감사인(AUD)과 현금성자산

(CCE)을 제외한 나머지 변수들은 모형설정과정의 

예측과 유사한 상관관계를 보여주었다. 현금성자산

(CCE)의 상관계수는 유의적이지 않았다.

두 번째 열은 임의적립금항목수(NITEM)와 독립

변수들 간의 단순상관성을 보여준다. 첫 번째 열에

서와 같이, 과잉투자1(XINV1)은 임의적립금항목수

(NITEM)와 유의적 단순상관관계를 보여주고 있는 

반면, 과잉투자2(XINV2)의 단순상관관계는 유의적

이지 않았다. 외부감사인(AUD)을 제외한 나머지 변

수들은 모형설정과정의 예측과 유사한 단순상관관계

를 보여주고 있다. 첫 번째 열에서와 같이, 현금성자

산(CCE)의 상관계수는 유의적이지 않았다.

과잉투자1(XINV1)과 과잉투자2(XINV2)의 상관

계수는 0.029로 확인되었으나 통계적으로 유의하지

는 않았다. 두 가지 방법에 의한 과잉투자 척도에 차

이가 있음을 시사한다. 통제변수들 간의 상관계수에서

는 유의적 해석을 요구하는 결과가 확인되지 않았다.

4.4 실증분석결과

4.4.1 가설검정

<Table 5>는 과잉투자와 임의적립금 수준 간의 관

계를 주장하는 가설 1에 대한 검정결과이다. 열(1)

은 종속변수 임의적립금수준(APPRE)에 대한 과잉

투자1(XINV1)의 회귀분석결과를 보여주며, 열(2)

는 과잉투자2(XINV2)에 대한 회귀분석결과를 보

여준다.

평균 표준편차 25th 50th 75th

APPRE  0.263 0.325 0  0.057  0.550

NITEM  1.337 1.384 0 1 2

XINV1  0.507 0.500 0 1 1

XINV2  0.023 8.399 -0.070 -0.013  0.037

SIZE 20.022 1.437 19.060 19.798 20.678

AGE  3.529 0.706  3.401  3.761  3.970

ROA  0.036 0.058  0.010  0.032  0.059

MTB  1.380 1.566  0.611  0.927  1.512

DEBT  0.396 0.209  0.227  0.395  0.544

AUD  0.672 0.470 0 1 1

CDIV  0.008 0.010 0  0.005  0.012

CCE  0.055 0.062  0.011  0.036  0.076

1) 변수의 정의: APPRE=임의적립금 합계금액을 총자본으로 나눈 값, NITEM=개별 기업이 보유하고 있는 임의적립금 항목수, 

XINV1=투자지출금액이 산업-연도별 중앙값보다 크면 1, 그렇지 않으면 0을 부여한 값, XINV2=McNichols and Stubben 

(2008)의 모형을 산업-연도별 횡단면으로 추정하여 계산한 잔차, SIZE=총자산에 자연로그를 취한 값, AGE=관측치의 회계

연도에서 기업의 설립연도를 차감한 후 자연로그를 취한 값, ROA=영업이익을 기초 총자산으로 나눈 값, MTB=시가총액을 총

자본으로 나눈 값, DEBT=총부채를 총자산으로 나눈 값, AUD=BIG4 회계법인과 제휴를 맺은 외부감사인이면 1, 그렇지 않

으면 0을 부여한 값, CDIV=현금배당을 기초 총자산으로 나눈 값, CCE=기초 현금및현금성자산을 기초 총자산으로 나눈 값.

<Table 3> 기술통계량
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APPRE NITEM XINV1 XINV2 SIZE AGE ROA MTB DEBT AUD CDIV

NITEM
0.495***

(0.000)

XINV1
0.205***

(0.000)

0.154***

(0.000)

XINV2
0.013

(0.537)

0.026

(0.210)

0.029

(0.164)

SIZE
0.250***

(0.000)

0.203***

(0.000)

0.519***

(0.000)

-0.026

(0.216)

AGE
0.222***

(0.000)

0.239***

(0.000)

-0.020

(0.341)

-0.009

(0.666)

-0.015

(0.481)

ROA
0.077***

(0.000)

0.066***

(0.001)

0.162***

(0.000)

0.020

(0.333)

0.191***

(0.000)

-0.041**

(0.046)

MTB
-0.038*

(0.070)

-0.065***

(0.002)

0.019

(0.367)

0.007

(0.731)

-0.081***

(0.000)

-0.128***

(0.000)

0.118***

(0.000)

DEBT
-0.247***

(0.000)

-0.125***

(0.000)

0.117***

(0.000)

-0.023

(0.276)

0.108***

(0.000)

-0.060***

(0.004)

-0.150***

(0.000)

0.104***

(0.000)

AUD
0.152***

(0.000)

0.075***

(0.000)

0.218***

(0.000)

-0.019

(0.372)

0.427***

(0.000)

-0.033

(0.114)

0.073***

(0.000)

0.017

(0.422)

-0.002

(0.922)

CDIV
0.198***

(0.000)

0.097***

(0.000)

0.062***

(0.003)

-0.005

(0.825)

0.049**

(0.017)

-0.062***

(0.003)

0.321***

(0.000)

0.117***

(0.000)

-0.389***

(0.000)

0.089***

(0.000)

CCE
0.031

(0.136)

-0.026

(0.215)

-0.064***

(0.002)

0.016

(0.438)

-0.107***

(0.000)

-0.041*

(0.050)

0.084***

(0.000)

0.032

(0.122)

-0.174***

(0.000)

-0.036*

(0.082)

0.099***

(0.000)

1) 변수의 정의: APPRE=임의적립금 합계금액을 총자본으로 나눈 값, NITEM=개별 기업이 보유하고 있는 임의적립금 항목수, XINV1=투자지출금액이 산업-

연도별 중앙값보다 크면 1, 그렇지 않으면 0을 부여한 값, XINV2=McNichols and Stubben(2008)의 모형을 산업-연도별 횡단면으로 추정하여 계산한 잔

차, SIZE=총자산에 자연로그를 취한 값, AGE=관측치의 회계연도에서 기업의 설립연도를 차감한 후 자연로그를 취한 값, ROA=영업이익을 기초 총자산으

로 나눈 값, MTB=시가총액을 총자본으로 나눈 값, DEBT=총부채를 총자산으로 나눈 값, AUD=BIG4 회계법인과 제휴를 맺은 외부감사인이면 1, 그렇지 

않으면 0을 부여한 값, CDIV=현금배당을 기초 총자산으로 나눈 값, CCE=기초 현금및현금성자산을 기초 총자산으로 나눈 값.

<Table 4> 상관관계분석
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<Table 5>의 열(1)에서, 과잉투자1(XINV1)은 임

의적립금수준(APPRE)에 통계적으로 유의한 양(+)

의 영향을 미치는 것으로 확인되었다(=0.083, 

 < 0.01). 즉, 과잉투자의 정도가 높을 때의 임의

적립금 수준은 그렇지 않은 경우보다 유의적으로 높

은 것으로 확인되었다. 이것은 가설 1의 주장을 지

지하는 결과이다. 해당 분석결과는 경영자가 과잉투

자와 관련하여 형성되는 내부유보이익에 대한 배당

요구를 줄이기 위해 임의적립금의 처분․보유 수준

을 증가시킨 결과로 해석된다. 

종속변수: APPRE

예측부호 (1) (2)

Intercept
   -0.906***

(-4.403)
   -1.192***

(-6.180)

XINV1 +
   0.083***

(3.395)

XINV2 +
  0.001**
(2.381)

SIZE +
   0.050***

(4.853)
   0.066***

(7.069)

AGE +
   0.102***

(7.505)
   0.102***

(7.503)

ROA +
  -0.362**
(-2.057)

 -0.323*
(-1.784)

MTB -
0.006

(0.865)
0.007

(0.958)

DEBT -
   -0.397***

(-5.587)
   -0.379***

(-5.303)

AUD -
0.017

(0.623)
0.017

(0.610)

CDIV +
   3.721***

(3.060)
   3.914***

(3.179)

CCE -
0.158

(0.911)
0.149

(0.841)

YEAR&IND All Included All Included

Adj. R2 0.233 0.222

F value     8.829***     8.525***

# of Obs. 2,320 2,320

1) 변수의 정의: XINV1=투자지출금액이 산업-연도별 중앙값보다 크면 1, 그렇지 않으면 0을 부여한 값, XINV2=McNichols and 
Stubben(2008)의 모형을 산업-연도별 횡단면으로 추정하여 계산한 잔차, SIZE=총자산에 자연로그를 취한 값, AGE=관측치
의 회계연도에서 기업의 설립연도를 차감한 후 자연로그를 취한 값, ROA=영업이익을 기초 총자산으로 나눈 값, MTB=시가총액
을 총자본으로 나눈 값, DEBT=총부채를 총자산으로 나눈 값, AUD=BIG4 회계법인과 제휴를 맺은 외부감사인이면 1, 그렇지 
않으면 0을 부여한 값, CDIV=현금배당을 기초 총자산으로 나눈 값, CCE=기초 현금및현금성자산을 기초 총자산으로 나눈 값.

2) 추정계수의 t-통계량은 괄호 안에 제시되었으며, *, **, *** 는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서의 유의성을 나타냄. t-통계량의 
계산에는 기업수준에서 조정된 클러스터-로버스트(cluster-robust) 표준오차가 이용되었음.

<Table 5> 과잉투자와 임의적립금 수준 간의 관련성에 대한 분석결과
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<Table 5>의 열(2)에서, 과잉투자2(XINV2)는 임

의적립금수준(APPRE)에 통계적으로 유의한 양(+)

의 영향을 미치는 것으로 나타났다(=0.001, = 

0.018). 즉, 과잉투자의 정도가 높아질수록 임의적

립금의 수준은 증가하는 것으로 확인되었다. 열(1)

에서 확인된 결과와 일관성을 갖는 분석결과이다. 

통제변수에 대한 분석결과를 살펴보면 다음과 같

다. 성장성(MTB), 외부감사인(AUD), 현금성자산

(CCE)의 추정계수는 유의적이지 않았다. 기업규모

(SIZE)와 기업연령(AGE)은 임의적립금수준(APPRE)

과 통계적으로 유의한 양(+)의 관련성을 보여주었

고, 수익성(ROA)과 부채비율(DEBT)은 임의적립

금수준과 통계적으로 유의한 음(-)의 관련성을 보여

주었다. 수익성(ROA)을 제외하면, 통제변수들의 추

정계수는 모형설정 단계에서의 예측과 일치한다. 과

잉투자가 이루어지는 상황에서 높은 수익성은 내부자

원조달의 용이성을 높여 임의적립금 보유의 필요성을 

낮출 가능성이 존재한다. 임의적립금수준(APPRE)

과 수익성(ROA) 간의 음(-)의 관련성은 이러한 가

능성을 바탕으로 이해될 수 있을 것으로 생각된다.

<Table 6>은 과잉투자와 임의적립금 항목 수 사

이의 관계를 주장하는 가설 2에 대한 검정결과이다. 

열(1)과 열(2)는 각각 임의적립금 항목 수에 대한 

과잉투자1(XINV1)과 과잉투자2(XINV2)의 회귀

분석결과이다.

<Table 6>의 열(1)에서 과잉투자1(XINV1)은 임

의적립금항목수(NITEM)에 통계적으로 유의한 양

(+)의 영향을 미치는 것으로 확인되었다(=0.196, 

=0.08). 과잉투자의 정도가 높은 경우의 임의적립

금 항목 수는 그렇지 않은 경우보다 유의적으로 높다

는 것을 의미하며, 이것은 가설 2의 주장을 지지하는 

결과이다. 해당 결과는 경영자가 과잉투자 프로젝트

의 실현을 위해 내부유보이익에 부여될 수 있는 배

당요구압력을 감소시키기 위해 임의적립금 항목 수

를 증가시켜 나타나게 된 결과로 해석된다.

과잉투자1(XINV1)과 임의적립금항목수(NITEM) 

모두는 0과 양(+)의 정수로 측정되는 변수이다. 따

라서 과잉투자여부에 따라 항목수의 빈도분포가 어

떻게 달라지는지를 확인해보는 것은 <Table 6> 열

(1)의 결과(즉, 과잉투자와 임의적립금 항목 수 간

<Figure 1> 과잉투자여부에 따른 임의적립금 항목 수 빈도분석
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의 양(+)의 관련성)를 보다 폭넓게 이해하는데 도움

을 줄 수 있을 것으로 생각된다.

<Figure 1>은 과잉투자여부에 따라 구분한 두 집

단의 임의적립금 항목 수 빈도를 보여준다. 임의적립

금 항목 수가 비교적 높은 구간(예: 4개 항목 이상

의 구간들)의 빈도를 살펴보면, 과잉투자집단은 대체

로 과잉투자가 아닌 집단보다 높은 빈도를 보여주고 

있는 것을 알 수 있다. 특히, 일곱 개 이상의 임의적

종속변수: NITEM

예측부호 (1) (2)

Intercept
   -3.995***

(-2.974)
   -4.682***

(-3.880)

XINV1 +
0.196*
(1.752)

XINV2 +
   0.005***

(4.109)

SIZE +
   0.205***

(3.031)
   0.243***

(4.046)

AGE +
   0.451***

(7.087)
   0.452***

(7.082)

ROA +
-0.248

(-0.337)
-0.173

(-0.233)

MTB -
-0.021

(-0.558)
-0.019

(-0.524)

DEBT -
   -0.991***

(-3.109)
   -0.945***

(-2.947)

AUD -
-0.060

(-0.512)
-0.060

(-0.508)

CDIV +
5.893

(1.204)
6.414

(1.315)

CCE -
-0.827

(-1.178)
-0.852

(-1.205)

YEAR&IND All Included All Included

Adj. R2 0.174 0.172

F value    5.166***    5.056***

# of Obs. 2,320 2,320

1) 변수의 정의: XINV1=투자지출금액이 산업-연도별 중앙값보다 크면 1, 그렇지 않으면 0을 부여한 값, XINV2=McNichols 
and Stubben(2008)의 모형을 산업-연도별 횡단면으로 추정하여 계산한 잔차, SIZE=총자산에 자연로그를 취한 값, AGE=
관측치의 회계연도에서 기업의 설립연도를 차감한 후 자연로그를 취한 값, ROA=영업이익을 기초 총자산으로 나눈 값, MTB= 
시가총액을 총자본으로 나눈 값, DEBT=총부채를 총자산으로 나눈 값, AUD=BIG4 회계법인과 제휴를 맺은 외부감사인이면 1, 
그렇지 않으면 0을 부여한 값, CDIV=현금배당을 기초 총자산으로 나눈 값, CCE=기초 현금및현금성자산을 기초 총자산으로 
나눈 값.

2) 추정계수의 t-통계량은 괄호 안에 제시되었으며, *, **, *** 는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서의 유의성을 나타냄. t-통계량의 
계산에는 기업수준에서 조정된 클러스터-로버스트(cluster-robust) 표준오차가 이용되었음.

<Table 6> 과잉투자와 임의적립금 항목 수 사이의 관련성에 대한 분석결과
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립금 항목에 해당하는 구간을 살펴보면, 과잉투자가 

아닌 집단(XINV=0)의 경우 관측빈도가 영(0)인 것

으로 확인된다. <Figure 1>을 통한 두 집단 간 빈도

분포 비교는 과잉투자집단이 평균적으로 높은 임의

적립금 항목 수를 유지하는 경향이 있음을 보여준다.

<Table 6>의 열(2)를 살펴보면, 과잉투자2(XINV2)

는 임의적립금항목수(NITEM)에 통계적으로 유의한 

양(+)의 영향을 미치는 것으로 확인된다(=0.005, 

 < 0.01). 즉, 과잉투자의 정도가 증가할수록 임의

적립금의 항목 수는 유의하게 증가하는 것으로 확인

된다. 열(2)는 열(1)의 분석결과와 질적으로 동일

한 분석결과를 제시하고 있다.

통제변수의 추정계수에 대한 분석결과는 다음과 같

다. 수익성(ROA), 성장성(MTB), 외부감사인(AUD), 

현금배당(CDIV), 현금성자산(CCE)의 추정계수는 

통계적으로 유의하지 못하였고, 기업규모(SIZE), 기

업연령(AGE), 부채비율(DEBT)의 추정계수는 모

형설정 단계의 예측과 일관된 부호와 유의성을 보여

주었다.   

4.4.2 추가분석

임의적립금은 다양한 항목명칭을 바탕으로 처분될 

수 있는 만큼, 과잉투자와 관련하여, 내부유보이익이 

주로 어떤 항목들을 중심으로 처분․보유될 수 있는

지를 분석해보는 것은 관련실무의 이해에 도움이 될 

수 있다. 이에 관한 시사점을 얻기 위해, 본 연구는 

임의적립금을 성장목적과 성장외목적으로 구분한 후 

가설 1에 대한 추가분석을 수행하였다.

<Table 7>은 성장목적과 성장외목적으로 구분된 

임의적립금을 바탕으로 수행된 추가분석결과이다. 

열(1)과 열(2)는 성장목적과 관련된 임의적립금 수

준에 대한 분석결과이며, 열(3)과 열(4)는 성장외목

적과 관련된 임의적립금 수준에 대한 분석결과이다.

성장목적 임의적립금과 관련한 열(1)과 열(2)의 

분석결과를 살펴보면, 과잉투자1(XINV1)과 과잉

투자2(XINV2) 모두는 성장목적 임의적립금수준과 

통계적 관련성이 없는 것으로 확인되고 있음을 알 수 

있다. 반면, 열(3)과 열(4)의 분석결과를 살펴보면, 

과잉투자1(XINV1)과 과잉투자2(XINV2) 모두는 

성장외목적 임의적립금수준과 통계적으로 유의한 양

(+)의 관련성을 갖는 것으로 확인되고 있음을 알 수 

있다. 이것은 가설1의 논의와 관련한 경영자 선호가 

주로 성장외목적과 관련된 임의적립금 항목에 있음

을 시사한다. 

<Table 7>의 분석결과는 다음과 같은 관점에서 해

석이 가능할 것으로 판단된다. 임의적립금의 승인은 

일반적으로 사업의 필요성에 근거하여 이루어질 것으

로 기대된다. 과잉투자는 적정수준을 초과하여 이루

어지는 투자의사결정인 만큼, 경영자는 과잉투자 프

로젝트에 대해 유보이익을 성장목적에 관한 근거를 

바탕으로 처분하는데 어려움을 가질 수 있다. 즉, 비

용-효익의 관점에서 평가해 본다면, 성장목적 임의

적립금 처분에 따른 비용(예: 비효율적 투자안의 승

인과정에서 부담해야할 비용)이 그것에 따른 효익을 

초과하게 될 가능성이 높다. <Table 7>의 분석결과

는 이러한 점이 반영되어 나타난 결과로 판단된다.

본 연구는 과잉투자가 임의적립금 수준 및 항목 

수에 미치는 영향을 각각 별도의 가설로 도출하여 

검정하고 있다. 추가적으로, 임의적립금 수준과 항

목 수를 결합하여 동시에 고려하는 분석은 본문의 

분석결과를 보완하여 이해하는데 도움을 줄 수 있을 

것으로 보인다. 이에 임의적립금 수준과 항목 수를 

결합․구성한 척도를 이용하여 본문의 분석을 반복

하였다. 임의적립금 결합척도(COMB)는 임의적립

금 합계금액과 임의적립금 항목 수를 각각 10분위
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로 서열화하여 높은 순서대로 10점부터 1점까지를 

부여하고, 두 점수의 합계를 총점에 해당하는 20점

으로 나누어 측정했다.

<Table 8>은 임의적립금 결합척도에 관한 추가분

석결과를 보여준다. 열(1)과 열(2)는 각각 과잉투자

1(XINV1)과 과잉투자2(XINV2)에 대한 회귀분석

결과를 보여준다. 

<Table 8>의 분석결과는 가설 1 및 가설 2에 관한 

성장 목적 성장 외 목적

예측부호 (1) (2) (3) (4)

Intercept
   -0.650***

(-3.238)
   -0.613***

(-3.274)
-0.256

(-1.150)
   -0.579***

(-2.819)

XINV1 +
-0.011

(-0.811)
   0.094***

(3.944)

XINV2 +
0.0003
(1.329)

  0.0005**
(2.147)

SIZE +
   0.033***

(3.259)
   0.031***

(3.307)
0.017

(1.492)
   0.035***

(3.447)

AGE +
   0.026***

(3.434)
   0.026***

(3.427)
   0.076***

(5.700)
   0.076***

(5.687)

ROA +
 -0.181*
(-1.793)

 -0.188*
(-1.862)

-0.181
(-1.140)

-0.136
(-0.825)

MTB -
0.004

(0.846)
0.003

(0.821)
0.003

(0.428)
0.003

(0.552)

DEBT -
 -0.091*
(-1.825)

 -0.092*
(-1.851)

   -0.306***
(-4.614)

   -0.287***
(-4.284)

AUD -
0.008

(0.656)
0.008

(0.661)
0.008

(0.329)
0.008

(0.315)

CDIV +
1.651

(1.596)
1.632

(1.579)
2.070

(1.564)
 2.282*
(1.725)

CCE -
-0.090

(-1.049)
-0.090

(-1.045)
0.249

(1.536)
0.239

(1.445)

YEAR&IND All Included All Included All Included All Included

Adj. R2 0.093 0.093 0.157 0.139

F value   1.605**   1.615**    4.234***    3.934***

# of Obs. 2,320 2,320 2,320 2,320

1) 변수의 정의: XINV1=투자지출금액이 산업-연도별 중앙값보다 크면 1, 그렇지 않으면 0을 부여한 값, XINV2=McNichols 
and Stubben(2008)의 모형을 산업-연도별 횡단면으로 추정하여 계산한 잔차, SIZE=총자산에 자연로그를 취한 값, AGE=
관측치의 회계연도에서 기업의 설립연도를 차감한 후 자연로그를 취한 값, ROA=영업이익을 기초 총자산으로 나눈 값, MTB= 
시가총액을 총자본으로 나눈 값, DEBT=총부채를 총자산으로 나눈 값, AUD=BIG4 회계법인과 제휴를 맺은 외부감사인이면 1, 
그렇지 않으면 0을 부여한 값, CDIV=현금배당을 기초 총자산으로 나눈 값, CCE=기초 현금및현금성자산을 기초 총자산으로 
나눈 값.

2) 추정계수의 t-통계량은 괄호 안에 제시되었으며, *, **, *** 는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서의 유의성을 나타냄. t-통계량의 
계산에는 기업수준에서 조정된 클러스터-로버스트(cluster-robust) 표준오차가 이용되었음.

<Table 7> 성장목적-대-성장외목적의 분류에 기초한 분석결과
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본문의 분석결과가 보여준 함의와 질적으로 다르지 않

았다. 즉, 과잉투자1(XINV1)과 과잉투자2(XINV2)

는 임의적립금 결합척도(COMB)에 통계적으로 유

의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 확인되었다.

종속변수: COMB

예측부호 (1) (2)

Intercept
   -1.069***

(-6.105)
   -1.293***

(-7.740)

XINV1 +
   0.064***

(3.191)

XINV2 +
   0.001***

(4.067)

SIZE +
   0.068***

(7.929)
   0.080***

(9.940)

AGE +
   0.089***

(6.607)
   0.089***

(6.578)

ROA +
-0.059

(-0.392)
-0.033

(-0.215)

MTB -
0.000

(0.049)
0.001

(0.139)

DEBT -
   -0.306***

(-5.108)
   -0.292***

(-4.850)

AUD -
-0.015

(-0.673)
-0.015

(-0.663)

CDIV +
 1.853*
(1.919)

  2.017**
(2.067)

CCE -
-0.097

(-0.642)
-0.105

(-0.682)

YEAR&IND All Included All Included

Adj. R2 0.280 0.272

F value   10.863***   10.458***

# of Obs. 2,320 2,320

1) 변수의 정의: COMB=임의적립금 합계금액과 임의적립금 항목수를 10분위로 서열화하여 높은 순서대로 10점부터 1점까지 부

여하고 두 점수를 합한 후 총점(20점)으로 나눈 값, XINV1=투자지출금액이 산업-연도별 중앙값보다 크면 1, 그렇지 않으면 0을 

부여한 값, XINV2=McNichols and Stubben(2008)의 모형을 산업-연도별 횡단면으로 추정하여 계산한 잔차, SIZE= 총자

산에 자연로그를 취한 값, AGE=관측치의 회계연도에서 기업의 설립연도를 차감한 후 자연로그를 취한 값, ROA=영업이익을 

기초 총자산으로 나눈 값, MTB=시가총액을 총자본으로 나눈 값, DEBT=총부채를 총자산으로 나눈 값, AUD=BIG4 회계법

인과 제휴를 맺은 외부감사인이면 1, 그렇지 않으면 0을 부여한 값, CDIV=현금배당을 기초 총자산으로 나눈 값, CCE=

기초 현금및현금성자산을 기초 총자산으로 나눈 값.

2) 추정계수의 t-통계량은 괄호 안에 제시되었으며, *, **, *** 는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서의 유의성을 나타냄. t-통계량의 

계산에는 기업수준에서 조정된 클러스터-로버스트(cluster-robust) 표준오차가 이용되었음.

<Table 8> 임의적립금 수준과 항목 수를 결합하여 구성한 척도를 이용한 분석결과
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Ⅴ. 결 론

투자안의 자금조달에 관한 문제는 재무학과 경제학

을 중심으로 오랜 기간 논의되어온 주제 가운데 하

나이다. Modigliani & Miller(1958)의 고전적 명

제(즉, 자본구조 무관련 이론)는 ‘이상적 조건 하에

서’ 평균자본비용과 자본구조는 상호 독립적이어야 

한다고 주장한다. 하지만, 현실 시장의 불완전성을 

고려하는 연구들은 양자가 독립적인 관계로 존재하

기 어렵다는 점을 강조하며, 투자와 자본조달방법 

간에는 결국 체계적 관련성이 형성된다고 주장한다

(Richardson, 2006). 

시장의 불완전성을 고려한다면, 정보 불균형의 문

제가 존재하는 현실 실무에서 과잉투자 프로젝트 자

금이 어떻게 조달될 것인지에 대한 물음은 중요한 논

제가 아닐 수 없다. 자본조달순위이론과 잉여현금흐

름가설에 관한 논의에 따르면, 과잉투자는 정보 비

대칭성에 의해 야기되는 현상이며 해당 자금은 주로 

내부유보이익에 의존되어 조달된다. 

과잉투자와 내부유보이익의 형성에 관한 문제는 회

계학 분야의 연구에 중요한 후속적 질문을 남긴다. 

재무상태표의 이익잉여금은 처분여부에 따라 특정 

목적으로 처분된 적립금과 미처분이익잉여금으로 구

분된다. 따라서 과잉투자와 내부유보이익 사이의 관

련성은 유보이익의 처분에 관한 논의에 기초하여 보

다 구체적으로 분석될 필요가 있다. 이에, 본 연구는 

과잉투자와 임의적립금 수준 및 항목 수 사이에 존재

할 수 있는 체계적 관련성을 실증적으로 분석하고자 

했다.

실증분석결과, 과잉투자와 임의적립금 수준 간에

는 유의한 양(+)의 관계가 존재하는 것이 확인되었

다. 나아가 과잉투자와 임의적립금 항목 수 사이에도 

유의한 양(+)의 관계가 존재하는 것이 확인되었다. 

본 연구의 분석결과는 과잉투자가 임의적립금의 수

준 및 항목 수 결정에 유의한 영향을 미치는 요인임

을 보여준다.

다음은 본 연구의 한계점으로 평가될 수 있다. 임

의적립금은 확보된 현금성자산을 의미하는 것이 아

닌, 배당을 통해 이루어질 수 있는 사외 유출을 제약

하는 금액이다. 그러므로 과잉투자 프로젝트가 실행

될 때 필요한 자금이 어떤 과정을 통해 현금성자산

으로 실현․조달될 수 있는지는 중요한 분석의 대상

이 될 수 있다. 본 연구는 과잉투자와 임의적립금 사

이에 존재하는 실증적 관련성을 주된 분석의 대상으

로 삼은 관계로, 이러한 점들은 본 연구를 통해 분석

되지 못하였다. 

지금껏 임의적립금의 처분과 보유에 관한 논의는 

그 중요성에 비해 충분히 논의되어오지 못하였다. 

배당의 재원으로 고려되지 않는다는 점에서 임의적

립금은 미처분된 내부유보이익과는 구분되어 설명되

어야 할 대상이다. 임의적립금을 분석의 대상으로 하

는 본 연구의 논의는 선행연구에 대한 이해를 제고

하는데 도움을 줄 수 있을 것이다. 본 연구의 논의가 

향후 임의적립금에 관한 보다 폭넓은 분석의 기초가 

될 수 있기를 기대한다.
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