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기업의 투자확대는 생산설비의 신증설을 통해 생산능력 확충을 

가져오고 자본스톡의 증가를 통해 성장잠재력을 확충할 수 있는 계

기를 마련한다. 또 한편으로 투자확대는 관련산업의 생산증가와 함

께 고용창출, 소득증가, 소비증가를 통해 성장활력을 유지하는 능력

을 확대할 수 있다. 그러나 최근 투자부진이 계속되면서 생산능력이 

감소하고 소득감소, 실업증가 등 많은 문제점이 나타나고 있다. 

최근의 투자동향을 살펴보면, 외환위기 이후 제조업 설비투자 증

가율이 급격히 감소하고 있다. 최근 기업의 설비투자의 저조현상은 

앞날에 대한 투자자의 확신이 없거나 불확실성이 그 근저에 깔려 

있다. 그럼에도 불구하고 현실의 논의가 실증분석을 통해 뒷받침되

지 않은 공허한 논쟁이 상당기간 지속된 것도 사실이다. 기업자료를 

이용하여 우리나라 기업의 투자행태를 분석한 경우는 다수 있으나, 

불확실성이 투자에 어떤 영향을 주는가에 대한 미시적인 분석은 거

의 없다. 본 연구는 미시적인 기업자료를 이용하여 다양한 불확실성 

지표를 개발하고 이를 이용하여 불확실성이 한국의 기업투자에 미

치는 영향을 분석하였다. 시장불확실성과 정책불확실성의 증가는 

기업의 투자를 위축시키는 주요요인이라는 분석결과를 제시하였다.  

본 연구를 위해 여러모로 도움을 주신 여러분께 감사드린다. 우선 

프로포잘과 최종세미나에서 유익한 논평을 해 주신 포스코경영연구

소의 조용두 박사께 감사드린다. 또한 원내세미나에 참석하여 유익

한 논평과 미비점을 지적하여 주신 본원 여러 박사님들께 감사드린

다. 또한 서면논평을 주신 익명의 두 분의 논평자께서는 본 연구의 
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의의를 평가해 주었을 뿐만 아니라 개선이 필요한 부분에 대한 의

견을 주셨다. 또한 이화여자대학교 통계학과를 졸업한 윤미례 씨와 

동 대학 통계학과에 재학중인 박지영 씨는 자료수집과 계량분석하

는 데 많은 도움을 주었다. 

이 연구결과는 필자의 개인적인 견해이며 한국경제연구원의 공식

적인 견해를 나타내는 것은 아님을 밝혀 둔다. 

                                                        

2004년 12월

한국경제연구원

원장 좌승희
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기업의 투자확대는 공급측면에서 생산설비의 신증설을 통해 생산

능력 확충을 가져오고 자본스톡의 증가를 통해 성장잠재력을 확충

할 수 있는 계기를 마련한다. 또 한편으로 수요측면에서는 투자확대

는 관련산업의 생산증가와 함께 고용창출, 소득증가, 소비증가를 통

해 성장활력을 유지하는 힘을 제공한다. 그러나 최근 투자부진이 계

속되면서 생산능력이 감소하고 소득감소, 실업증가 등 많은 문제점

이 나타나고 있다. 

최근의 투자동향을 살펴보면, 외환위기 이후 제조업 설비투자 증

가율이 급격히 감소하고 있다. 1991～95년 기간에 설비투자 증가율

은 10.4%, 1996～2000년까지의 연평균 설비투자 증가율은 2.3%로 

나타났고, 2001～2002년간에는 -1.8%로 떨어진 것으로 나타났다. 

최근 기업의 설비투자의 저조현상은 앞날에 대한 투자자의 확신이 

없거나 앞날에 대한 불확실성이 그 근저에 깔려 있다. 거시경제 수

준에서 투자변화 요인을 분석한 국내외의 연구는 다수가 있다. 우리

나라의 경우 거시경제 수준의 설비투자 결정요인 분석에 있어서 국

민총생산, 실질 주가지수, 자본재 상대가격, 금리, 환율 등 다양한 

요인들을 고려하고 있으나, 대부분의 분석결과는 금리의 영향이 매

우 미미하다는 점을 제시하고 있다. 그러나 경제불확실성은 거시경

제 수준의 설비투자에도 중요한 영향을 주는 것으로 나타났다.1) 실

제로 현실세계의 투자는 이자율의 변화, 조세정책의 변화보다는 경

제환경의 변동성이나 불확실성volitility and uncertainty에 더 민감하게 

반응한다.2)

우리나라의 경우 기업자료를 이용하여 투자행태를 분석한 연구가 

1) 거시수준에서 투자의 결정요인을 분석한 국내외의 문헌 서베이와 우리나라에 대한 

분석결과에 대해서는 부기원(1995), 김병화․임현준(2003)을 참조. 

2) Dixit and Pindyck(1994) 참조. 
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다수 이루어진 바 있으나,3) 기업수준에서 불확실성이 투자에 미치

는 영향을 분석한 연구는 거의 없는 실정이다.4) 다만 한진희(1999)

는 상장기업을 대상으로 1992～97년간의 기업패널자료를 이용하여 

전산업 또는 제조업에 대한 매출액가속도모형을 분석하였다. 신선우

(2003)는 환율불확실성이 기업투자에 미치는 영향을 실증분석하였

다. 미시수준의 기업분석을 통해 특정한 집단의 투자패턴이나 특정

한 그룹의 투자가 어떤 요인에 의해 영향을 받는가를 면밀하게 검토

함으로써 투자활성화를 위한 시사점을 보다 많이 얻을 수 있다.5)

따라서 본 연구에서는 한국의 기업투자에 불확실성uncertainty이 

3) 기업수준의 투자행태에 대한 국내외 연구결과에 대한 서베이 결과는 이병기(2000) 

참조. 

4) 기업이 투자결정을 할 때에는 목적이 반드시 있다. 의사결정자에게 있어서 가장 좋은 

결정이란 그 목적을 달성하거나 목적의 가치를 최대로 하게 하는 결정이다. 그런데 

그 목적을 이룰 수 있느냐 혹은 없느냐 또는 어떤 목적의 수치가 어느 정도로 될 것

인가는 첫째, 의사결정자 자신이 제어 가능한 의사결정자의 행동, 둘째, 의사결정자

가 제어 불가능한 사회·자연상태의 두 가지 요인에 의해서 결정된다. 따라서 의사결

정자는 제어 불가능한 변수를 되도록 정확하게 예상하면서 의사결정을 내리게 된다. 

이때 제어 불가능한 변수에 관해서 의사결정자가 가지고 있는 정보의 정확성에 대해

서는 네 가지 형태, 즉 확실성, 리스크(risk), 불확실성(uncertainty), 무지의 네 종류

로 분류할 수 있다. 확실성은 무엇이 일어날지 확정적으로 알고 있는 경우, 리스크는 

무엇이 일어날지 확정적으로는 알 수 없으나 일어날 수 있는 상태는 알고 있고 또 

그 확률분포도 알고 있는 경우, 불확실성은 일어날 수 있는 상태는 알고 있으나 그 

확률분포를 알지 못하는 경우, 무지란 무엇이 일어날지 어떠한 상태가 일어날지, 전

혀 예견할 수 없는 경우를 말한다. 여기서 넓은 의미의 불확실성이란 리스크와 불확

실성을 포함하는 개념이라고 할 수 있다(www.naver.com 참조). 

5) Leahy and Whited(1996)는 미시적 기업자료를 분석하는 데 따르는 장점으로 몇 가

지를 지적하였다. 우선 개별기업에 영향을 미치는 특별한 요인(idiosyncratic factor)

과 밀접하게 관련되는 불확실성 측정치에 초점을 맞출 수 있도록 한다. 투자의 비가

역성 가정을 도입할 경우 투자는 모든 기업에 전반적으로 영향을 미치는 불확실성의 

증가보다는 개별기업에게 특별한 불확실성의 변이에 보다 민감하게 되고, 이 같은 

분석은 기업자료를 이용함으로써 가능해 진다. 둘째, 기업패널자료를 사용함으로써 

투자와 불확실성간의 동시성(simultaneity) 문제를 통제할 수 있다. 마지막으로 기업

패널자료는 기업특정의 이질성을 통제하는 것을 가능하게 한다.
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어떤 영향을 주는가를 미시적인 기업자료를 이용하여 분석함으로써 

기업투자 정책에 대한 시사점을 얻고자 하는 것이다. 이 같은 목적

을 달성하기 위해 이와 관련된 몇 가지 이론적․실증적 발전을 검

토하였다. 시장불확실성 및 정책불확실성이 기업투자에 어떤 영향

을 주는가에 대한 최근의 이론적 논의들과 실증분석 결과들을 정리

하였다. 불확실성을 통상적으로 실증분석에 이용되는 시장불확실성

과 최근 일부 연구에서 검토된 바 있는 정책불확실성으로 나누어 

이러한 불확실성이 기업투자에 어떤 영향을 주었는가를 분석하였

다.6) 

이 연구에서는 다음과 같은 몇 가지를 분석한다. 첫째로 기업투자

에 불확실성이 어떤 영향을 주는가를 실증분석한다. 불확실성을 시

장불확실성과 정책불확실성policy uncertainty으로 구분하고 이들이 기

업의 실물투자에 어떤 영향을 주었는가를 분석한다. 정책불확실성

을 나타내는 지표로는 최근 논란이 되고 있는 출자총액제한제도의 

빈번한 제도변경을 고려하였다. 둘째로 전체표본을 기업규모, 시장

구조, 다시 말해 대․중소기업, 경쟁시장과 비경쟁시장, 재벌과 비

재벌기업 등으로 구분하여 이렇게 구분된 표본에서 불확실성이 기

업투자에 어떤 차별적인 영향을 주는가를 분석하였다. 셋째로 불확

실성하에서 내부자금이 기업투자에 미치는 영향을 분석한다. 최근 

기업의 내부자금은 증가하고 있지만, 기업의 투자는 확대되지 않고 

있다. 불확실성이 증가하는 상황하에서 내부자금과 기업투자간의 

관계를 실증분석한다. 이 같은 실증분석을 바탕으로 기업투자의 활

성화를 위한 정책대안을 제시한다. 

6) 정책불확실성의 개념과 이것이 투자에 미치는 영향에 대한 분석에 대해서는 

Brunetti and  Weder(1997)를 참조.
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1. 기존 투자결정이론의 비현실성

지금까지 투자기회와 관련하여 의사결정에 사용되는 가장 일반적

인 방법으로 현금흐름의 할인에 근거한 순현재가치법net present 

value method을 들 수 있다. 순현재가치법은 미래현금흐름과 소요비

용의 현재가치를 평가하여 이들의 차이를 기준으로 투자의사 결정

을 내리는 방법으로 하나의 투자기회가 있을 경우 당해 투자기회의 

순현재가치가 영보다 크면 투자는 정당화되고 영보다 작으면 투자

는 기각된다.

순현재가치법을 이용한 투자의사결정은 사용하기에 편리하다는 

장점은 있으나 잘못된 투자결과를 초래할 수 있다는 문제점이 있다. 

첫째로 순현재가치법은 특정한 투자기회에 대해 가역적이라고 가정

하고 있고, 비가역적이라면 지금 투자하든지 또는 영원히 포기하든

지 양자 선택을 전제로 한 것으로 기업이 투자를 연기할 가능성이 

없다는 비현실적인 가정을 하고 있다. 그러나 실제 대부분의 투자기

회는 비가역적일 뿐 아니라 연기가 가능하다. 둘째로는, 순현재가치

법은 현금흐름에 대해 특정한 예상시나리오를 가정하며 정해진 운

영전략을 경영자들이 수동적으로 수행하는 것을 전제로 하고 있다. 

그러나 투자기회는 본질적으로 불확실성이 존재하며 실제의 현금흐

름은 초기에 기대했던 것과 다르게 전개될 수 있다. 불확실성은 시

간이 지나감에 따라 점차 감소하고, 경영자들은 불확실성이 감소된 

시점에 투자하거나 상황변화에 대응하여 적절한 의사결정을 내릴 

수 있는 유연성flexibility을 갖고 있다. 유능한 경영자들은 직관적으

로 투자기회의 이러한 특성을 이해하고 있지만 순현재가치법은 투

자의사결정의 유연성을 고려하지 못한다. 따라서 투자와 관련된 의

사결정을 분석하기 위해서는 비가역성, 불확실성 그리고 유연성 문
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제를 고려하는 새로운 분석방법이 필요하게 된다.7) 

새로운 정보를 얻을 때마다 불확실성이 감소하고 현금흐름도 바

뀐다면 새로운 환경하에서 기업가는 이윤극대화를 위해 투자전략을 

바꿀 수 있다. 기업가는 시장환경 변화에 대응하여 투자프로젝트를 

연기․확대하거나 축소․포기하는 등 다양한 선택을 할 수 있다. 이

러한 가능성을 고려하는 새로운 투자가치평가법이 실물옵션방법이

다. 이 방법은 전통적으로 사용되는 투자에 따른 미래 현금흐름가

치, 투자비용 등과 같은 변수들뿐만 아니라 사업의 변동성을 핵심적

인 변수로 고려함으로써 보다 유연하고 동태적dynamic으로 투자를 

고려할 수 있는 전략적인 수단을 제공한다. 순현재가치법이 현재시

점에서 가지고 있는 정보에 기초하여 프로젝트의 현금흐름과 비용

을 평가하고 프로젝트를 채택하는가 기각하는가를 결정한다. 반면 

실물옵션방법에서는 시간이 흐르고 프로젝트가 가지는 불확실성이 

없어지면서 보다 확실한 상황하에서 프로젝트의 가치를 평가하고 

난 후 투자 여부를 결정한다. 예컨대, 투자기회를 갖고 있는 기업은 

콜옵션call option을 갖고 있는 것으로 볼 수 있다. 투자기회가 존재한

다는 것은 그 투자프로젝트로부터 발생되는 수익을 미래의 선택 가

능한 시점에서 구매할 수 있는 권리를 갖고 있는 것으로 볼 수 있

고, 이때 투자로 인한 비용은 옵션의 행사가격에 해당된다. 기업이 

투자지출을 행하는 것은 콜옵션을 행사하는 것에 해당되며, 옵션의 

행사는 비가역적이다. 자본시장에서 옵션가격모형은 자산가치의 변

동성을 반영하므로 실제투자기회에 존재하는 불확실성을 고려할 수 

있으며, 새로 얻어지는 정보에 근거한 의사결정의 유연성을 전제로 

하고 있기 때문에 위에서 언급한 순현재가치법의 단점을 극복할 수 

있는 효과적인 대안이 될 수 있다.

7) Amram and Kulatilaka(2000), 이재한 외(2001) 참조.
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대부분의 투자기회는 투자를 시작하는 시점을 일정기간 연기할 

수 있으며, 이 경우 회사는 투자연기에 있어서 연기옵션option to  

defer을 갖는 것으로 간주되고 연기옵션개념을 이용하여 투자와 관

련된 의사결정 문제를 다룰 수 있다. 현실의 경영자들은 특정 투자

기회에 대해 평가한 후, 지금 투자하는 것이 바람직하지 않은 경우 

투자기회를 연기하는 연기옵션을 갖게 된다. 이는 투자기회에 존재

하는 유연성에 기인하는 것으로 미래의 변화된 시장상황에 대한 유

연한 대응을 통해 가치를 증대시킬 수 있는 가능성을 늘리고 부정

적 상황에서 투자기회의 가치를 확대할 수 있기 때문이다. 반면에 

투자시기를 늦추는 경우 지연으로 인한 기회비용도 발생한다. 투자

시기를 늦추면 늦출수록 선발진입자의 이점, 규모의 경제와 학습효

과, 특정고객을 확보하기 위한 비용 등 여러 요인에 의해 기회비용

이 점차 증가할 것이다.

2. 불확실성과 비가역성 가정하의 기업투자 결정

(1) 불확실성,  비가역성과 기업투자

기업의 투자는 현실세계에서는 비가역적인 동시에 투자 또는 포

기의 양자 선택보다 불확실성이 존재하는 경우 투자연기가 가능하

다. 비가역적인 기업투자의 경우, 불확실성이 증가하면 투자는 감소

할 가능성이 증가한다. Dixit(1991)과 Pindyck(1991, 1993)는 투자

와 불확실성간의 관계에 있어서 특히 비대칭적인 조정비용

asymmetric adjustment cost에 초점을 맞추고 있다. 비대칭 조정비용이

란 투자감축비용과 투자증가비용이 일치하지 않는 것으로서 일반적

으로 감축비용이 증가비용보다 크다는 것을 의미한다. 또한 이것은 
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투자지출의 일부가 매몰비용sunk cost의 성격을 띠게 된다는 것을 

의미하는 것으로 매몰비용이 큰 경우에 비가역성의 특성이 투자에 

영향을 주게 된다. 자본재는 대개 그 특성상 개별기업이 각각 서로 

다른 목적으로 구입하고 있기 때문에 이 자본재를 시장에 매각할 

경우에는 구입가격보다 훨씬 낮은 가격으로 팔 수밖에 없다. 따라서 

경제의 불확실성에 따르는 위험요소가 크면 클수록 기업가는 투자

를 연기하거나 포기하는 결과를 초래하게 될 가능성이 증대하게 된

다.

불확실성하에서 기업가들이 기업투자를 증가시킬 것인가 줄일 것

인가는 제일 먼저 위험에 대한 태도에 의해 영향을 받을 것이다. 기

업가가 위험회피적risk averse인 행동패턴을 갖는다면, 불확실성의 

증대는 기업으로 하여금 투자를 줄이라는 시그널로 작용할 수 있다. 

일반적으로 불확실성이 투자에 미치는 영향이 음일 가능성은 기업

이 보다 위험회피적일 경우에 증가한다. 반면에 불확실성의 증가가 

기업의 투자를 증가시킬 수도 있다. Hartman(1972),  Abel(1983, 

1994)은 가격불확실성의 증가는 이윤함수가 가격에 대해 볼록한 한, 

경쟁기업의 투자를 증가시킨다는 것을 보여준다. 특히, Hartman 

(1972)의 경우 선형동차생산함수를 이용하여 산출물 가격불확실성

의 증가는 경쟁적인 기업의 투자증가를 가져온다고 주장하였다.

투자와 불확실성간의 관계에 대한 연구는 그리 많이 이루어지지 

않았지만, 최근 이론적․실증적 연구결과가 다수 발표되고 있다. 

예컨대, Brainard, Shoven, and Weiss(1980)는 1958～77년 기간

의 187개 기업자료를 이용하여 CAPM에 기초한 위험측정치가 토

빈q를 통해 투자에 미치는 영향을 분석하였지만, 이들의 연구결과

는 다소 모호한 측면이 있다. 이들은 패널자료를 이용하기보다는 

토빈q에 대해 위험측정치를 횡단면 분석하고 있으며 위험변수의 
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회귀계수는 음이나 양이 모두 추정되고, 또 이들 중 일부만이 통계

적인 유의성이 있을 뿐이다. Ferderer(1993)는 장기회사채의 위험

프리미엄으로 나타낸 불확실성의 측정치가 자본의 사용자비용과 

토빈q를 통제하고 난 이후에도 총투자에 음의 영향을 준다는 것을 

발견하였다. 더구나 불확실성이 자본비용이나 토빈q보다 투자에 더 

큰 영향을 준다고 지적하였다. Pindyck and Solimano(1993),  

Caballero and Pindyck(1996)은 비가역적인 투자모형을 이용하여 

분석하였다. 투자가 비가역적이라면, 기업은 자본의 한계수익생산

이 어떤 문턱을 지난 이후에만 투자할 것이며 표준적인 가정하에

서 이 문턱은 불확실성이 증가함에 따라 증가한다. 즉 자본의 한계

이윤의 변동성the volatility of marginal profitability of capital을 불확실

성을 나타내는 변수로 사용하여 분석한 결과, 불확실성의 증가가 

필요임계투자수익률의 상승을 초래하여 투자지출을 감소시킨다고 

보고하였다.

마지막으로 불확실성-투자간의 관계가 선형관계인지 여부도 흥

미롭다. 예컨대, 불확실성이 증가할 때 기업의 투자가 선형으로 증

가하는가 여부이다. Lensink and Murinde(2001)는 불확실성이 기

업투자에 미치는 영향은 비선형관계에 있음을 보여준다. 이들은 불

확실성이 낮은 수준에서는 불확실성-투자간에 양의 관계에 있지만, 

불확실성이 커지면서 불확실성의 효과는 투자에 음의 영향을 미치

게 된다는 결과를 보여주고 있다. 불확실성-기업투자간에 역U자 관

계에 있음을 보여주는 것이다.

(2) 시장경쟁과 투자의사결정

불완전경쟁적인 시장구조를 고려하면, 불확실성이 투자에 미치는 
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영향이 다르게 나타날 수 있다. 불확실성이 큰 시점에서 경쟁조건이 

기업투자를 연기하는 의사결정에 어떤 영향을 미칠 것인가 하는 점

이다. 

Ghosal and Lougani(1996a)는 산업풀링자료를 분석하여 불확실

성의 증가가 투자에 영향을 미치지 않는다고 분석하였다. 그러나 상

위4사 집중도를 이용하여 상품시장의 시장경쟁도를 구분하고 난 다

음, 불확실성-기업투자간 관계를 분석하는 경우에는 산업간에 차이

가 발생하였다. 판매자 집중도가 낮은 산업(CR4≤20%)에서는 가격

불확실성의 증가가 기업투자를 감소시키는 것으로 나타났다. 마찬

가지로 CR4≤40%인 산업의 경우에도 불확실성이 기업투자에 미치

는 영향의 정도는 감소하였지만 일관성있게 음으로 나타났다. 반면

에 집중도가 높은 산업(CR4＞40% 또는 CR4≥60%)에서는 불확실

성의 영향이 매우 작았고 통계적인 유의성도 낮았다. 요컨대, 저집

중산업의 경우에 불확실성이 기업의 투자를 유의미하게 감소시킨 

반면에 고집중산업에서 불확실성은 투자에 미미한 영향을 미쳤다. 

그러나 Bulan(2000)은 정반대의 분석결과를 얻고 있다. 비경쟁적인 

시장에서 통계적으로 유의미한 음의 계수를 얻고 있는 반면에 경쟁

시장의 경우에는 오히려 추정계수가 유의하지 않다는 결과를 얻었

다.

(3) 기업규모와 투자의사결정

대규모기업이 지배하는 산업보다는 소규모기업이 지배하는 산업

에서 매몰비용sunk cost이 훨씬 더 낮을 것이다. 시장에 진입하는 매

몰자본 필요량은 진입자가 직면하게 되는 위험과 비용상의 비대칭

을 가져오고 이것이 바로 진입장벽을 형성한다. 매몰비용이 높은 산
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업에서는 비교적 소수의 대기업이 존재하는 집중화된 구조를 형성

하게 되는 반면에 소기업이 지배하는 산업의 경우 매몰비용은 높지 

않을 것이다.

불확실성이 기업투자에 미치는 영향은 기업규모에 따라 다르다. 

대기업은 시장지배력이 크고 독점기업처럼 행동하는 반면, 소규모

기업은 시장지배력이 크지 않기 때문에 보다 경쟁적인 행동을 나타

낸다. 소기업은 외부자금에 대한 접근상 제약이 있을 수 있기 때문

에 자금제약을 받을 수 있다. 즉 기업규모가 자금제약을 포착한다고 

할 수 있다. 이러한 자금제약은 투자기회를 포착하는 시점선택에 있

어서 융통성을 발휘하는 데 걸림돌이 될 수 있다. 따라서 실물옵션

모델이 예측하는 바대로 불확실성에 대해 최적의 반응을 하지 못할 

수도 있게 된다. 반면에 대기업은 필요할 경우 외부자금에 용이하게 

접근이 가능하고, 자금제약이 비교적 덜한 기업이라 할 수 있다. 이

에 따라 투자결정을 실행에 옮기는 시점의 선택에 있어서 융통성을 

발휘할 수 있다. 마지막으로 대기업은 통상적으로 자본집약적인 기

술을 갖는 기업이다. 자본집약적 투자는 보다 비가역적이다. 이것은 

대기업이 불확실성에 대해 소기업에 비해 더 민감하다는 것을 나타

내는 것이다. 

기업자료를 사용한 분석의 장점은 기업의 이질성을 통제함으로써 

불확실성에 대한 기업투자의 반응을 규명하는 시도를 할 수 있도록 

하는 데 있다. Ghosal and Loungani(1996)는 매몰비용이 존재할 

때, 즉 자본조정비용이 자본을 상향조정할 때보다 하향조정할 때 더 

크게 들어가는 비대칭적인 경우에 불확실성의 증가는 투자를 감소

시킨다는 가설에 대해 기업군별로 나누어 분석하였다. 소규모기업

이 주력인 산업은 경공업으로서 매몰비용이 적다고 할 수 있는데, 

분석결과는 미래수익률의 불확실성의 증가가 이들 소기업의 투자를 
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감소시켰다는 것이다. 그 밖의 산업에서 불확실성의 증가는 유의하

지 않았다. 이들은 불확실성의 증가가 정보비대칭을 악화시키는 것

으로 해석하였다. 즉 불확실성의 증가시 채권자는 대출량을 줄이고 

이에 따라 신용차입제약을 겪는 기업의 투자가 감소하게 된다는 것

이다. Bo(1999)도 네덜란드 기업을 대상으로 분석하였을 때 불확실

성의 계수가 소규모기업에서 음이고 유의하여 재무제약의 존재를 

암시하는 증거라고 주장하였다. 불확실성이 기업이 당면하는 비대

칭성을 악화시키고, 내부와 외부자금간의 격차를 크게 하고, 외부자

본에의 접근을 어렵게 하여 투자를 감소시키는 재무제약이 심한 기

업일수록 불확실성의 효과가 큰데, 이것은 불확실성이 투자에 영향

을 미치는 경로 중 하나가 자본시장 불완전성임을 보이는 것이라고 

해석하였다. Ghosal and Lougani(2000)의 분석에서도 이와 유사하

게 불확실성-기업투자간 관계의 부호는 음이고 소기업이 지배하는 

산업에서 그 크기가 컸다고 분석하였다. 반면에 Bulan(2000)은 이 

같은 연구결과와 정반대의 연구결과를 얻고 있다. 불확실성하에서 

대기업의 경우 기업투자는 통계적으로 유의한 양으로 분석되고 있

다.

3. 기존의 연구결과 

(1) 시장불확실성과 기업투자

최근에 기업수준의 자료를 이용하여 시장불확실성-투자간 관계

를 분석한 대표적인 연구를 정리하면 다음과 같다. 이들의 연구는 

Ghosal and Lougani(1996a), Guiso and Parigi(1999)의 경우를 제

외하면 개별기업의 패널자료를 이용하여 실증분석하고 있다. 불확
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실성을 측정하기 위해 사용한 지표로는 일일주가의 분산이나 표준

편파, 수익, 비용, 매출 등의 변수를 이용하여 불확실성 변수를 구하

였다. 우선, Leahy and Whited(1996)는 1981～87년간의 772개의 

미국제조업의 자료를 사용하였으며 불확실성을 나타내는 변수로 각 

기업의 일일주가수익률의 분산을 사용하였다. 일일주가수익률의 분

산과 투자간에 유의한 음의 관계를 발견하였다. 즉 일일주가수익률

이 10% 증가하면, 투자는 1.7% 감소하는 것으로 나타났다. Guiso 

and Parigi(1999)는 이탈리아 제조업의 549개 기업 횡단면 자료를 

이용하여 불확실성이 기업투자에 미치는 영향을 분석하였다. 이들

은 서베이자료를 이용하고 있기 때문에 불확실성을 나타내는 지표

로 수요에 관한 주관적인 불확실성을 이용하였다. 이들의 분석결과

는 불확실성이 기업의 투자에 통계적으로 유의미한 음을 보여주고 

있다. 

Bo and Lensink(1999), Bo(1999)도 유사한 결과를 보고하고 있

다. 네덜란드 기업을 대상으로 할 때, 불확실성의 계수가 소기업에

서 부負이고 유의하여 재무제약의 존재를 암시하는 증거라고 하였

다. 불확실성이 기업이 당면하는 비대칭성을 악화시키고, 내부와 외

부자금간의 격차를 크게 하여, 외부자본에의 접근을 어렵게 하므로 

투자가 감소한다는 것이다. 재무제약이 심한 기업일수록 불확실성

의 효과가 큰데, 이것은 불확실성이 투자에 영향을 미치는 경로 중 

하나가 자본시장 불완전성임을 보이는 것이라고 해석하였다.

Kalckreuth(2000)는 1987～97년 기간의 독일의 6,745개 기업제조

업의 불균형 패널자료를 이용하여 불확실성과 기업투자간의 관계를 

실증분석하였다. 이들은 매출 및 비용의 불확실성을 나타내는 변수

로 사용하여 불확실성과 기업투자간에 통계적으로 유의미한 음의 

관계를 얻어 불확실성 증가가 투자감소를 가져온다는 것을 확인하
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연구자 대상국가 자료 불확실성 변수 불확실성 효과

Leahy & Whited  

(1996)

미국

1981～87

772개 제조기업

기업패널

자료

일일주식수익률의 

공분산
통계적으로 유의미한 음

Guiso & 

Parigi(1999)

이탈리아

549개 기업자료
횡단면 자료

수요에 관한 주관적인 

불확실 지표
통계적으로 유의미한 음

 Bo & 

Lensink(1999)

네덜란드

1984～96

5개 제조기업

 기업균형

패널자료

일일주식수익률의 

Volati lity
통계적으로 유의미한 음

Ghosal & 

Lougani(1996a)

미국

1958～89년 

기간의 4-digit  

254개 산업

산업별 

패널자료

가격예측함수로부터 

추정된 잔차의 

표준편차

저집중산업에서 불확실성 

증가는 투자를 감소시킴

Ghosal & 
Lougani(1996b)

미국

1958～91

252개 기업

 기업균형
패널자료

이윤마진예측함수로부

터 추정된 잔차의 

표준편차

소기업이 지배하는 산업에서 

불확실성은 기업투자를 

감소시킴

 Kalckreuth
(2000)

독일

1987～97

6745개 기업

기업불균형 
패널자료

매출 및 비용의 
불확실성

매출 및 비용 불확실성은 
통계적으로 유의미한 음

Bloom,  Bond  & 
Reenen(2001)

영국

1973～91

672개 기업

 기업패널자료
일일주식수익률의 

공분산

 -불확실성 수준：음/무의미

 -불확실성 변화 : 음/유의미

 -불확실성 상호작용：음/유의미

Bulan(2000)

미국

1964～1999

2470개 기업

기업수준 

불균형 

패널자료

일일 개별기업,  산업,  

종합주가지수의 

표준편차

 -비경쟁적기업은 불확실하에  

  서 투자감소 초래

 -대기업의 경우 불확실성이  

  투자감소 초래

<표 1> 불확실성-기업투자간 관계 분석결과：미시적 접근

였다. Bloom, Bond and Reenen(2001)은 1973～91년 기간에 영국

제조업의 672개 기업에 대한 패널자료를 이용하여 불확실성이 기업

투자에 미치는 영향을 실증분석하였다. 이들은 불확실성의 지표로 

일일주식수익률의 공분산을 이용하였는데, 실증분석 결과는 불확실
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성 수준이 투자에 미치는 영향은 음이지만 통계적으로 유의미하지 

않았고 불확실성의 변화는 음이고 통계적으로 유의미한 것으로 나

타났으며, 불확실성 변수와 매출액 등과의 상호작용항은 통계적으

로 유의미한 음으로 나타났다. Bulan(2000)은 위의 연구결과와는 

여러 면에서 비교가 되고 또 반대의 결과를 얻고 있다. 이 연구는 

불확실성을 시장불확실성, 산업불확실성, 기업고유불확실성 등으로 

구분하여 추정해서 보다 세분화된 불확실성 지표를 산출하고 있다. 

더구나 분석결과는 다른 연구와는 달리 불확실성하에서 비경쟁기업

은 투자를 감소시키며 대기업이 불확실성하에서 투자를 더 많이 감

소시킨다는 결과를 보여주고 있다.

한진희(1999)는 우리나라 상장기업을 대상으로 1992～97년간의 

기업패널자료를 이용하여 전산업 또는 제조업에 대한 매출액가속도

모형을 분석하였다. 불확실성을 나타내는 변수로 분석연도 이전 5

년간의 총자산대비 영업이익률 및 경상이익률의 분산계수coefficient 

of variance를 사용하였다. 이 분석결과, 우리나라 재벌기업과 비재벌

기업을 구분하여 불확실성에 대한 투자의 반응에서의 유의한 차이

를 발견하고 이를 재벌기업의 과잉투자를 반영하는 지표로 해석하

였다. 불확실성이 증가할 때 재벌기업의 투자가 증가하므로 이것은 

정부의 암묵적 투자손실보전에 대한 기대에 기인하여 위험이 큰 사

업에 과다하게 투자하였음을 나타내는 결과로 보았다. 또한 신선우

(2003)는 환율불확실성이 기업의 투자에 미치는 영향을 분석하였다. 

1982～96년 기간에 353개 기업자료를 이용하여 투자함수를 추정한 

결과, 외생적 거시경제 불확실성의 하나인 환율불확실성이 기업투

자에 유의하게 음의 영향을 미치고 있음을 실증적으로 확인하고 있

다.
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(2) 정책불확실성과 기업투자 

정책불확실성에 대한 개념상의 문제와 측정의 문제가 있음에도 

불구하고 이와 관련된 몇 가지 실증분석이 시도되고 있다. 우선 

Rodrik(1989)은 정책불확실성하의 투자결정 문제를 이론적인 관점

에서 검토하고 실증분석 결과들을 서베이하고 있다. Aizenman and 

Marion(1993)은 정책불확실성과 경제성장간의 관계를 분석하였다. 

거시경제 불확실성macroeconomic uncertainty은 자기회귀식 잔차의 표

준편차로 측정하였다. 재정부문(정부소비, 공공투자, 정부수입, 재정

적자)과 통화부문(신용확대, 통화성장, 인플레이션율)을 고려하여 

15년간 46개 개발도상국의 불확실성과 성장간의 관계를 분석하였

다. 이 결과 라틴아메리카의 불확실성이 아시아, 아프리카 국가보다 

큰 것으로 나타났다. 또한 불확실성은 경제성장과 통계적으로 유의

한 음의 관계를 나타낸 것으로 분석하였다. 이들은 불확실성이 한계

자본생산물의 기대현가를 변경하고 투자패턴을 변경하게 된다. 인

간자본의 투자와 관련된 실물자본의 투자와 함께 거시경제 불확실

성과 지속적인 영향의 상호작용이 성장률에 영향을 준다고 주장하

였다. 민간투자를 분석한 Conway(1988)는 불안정성의 대리변수로 

실질이자율의 표준편차를 이용하고 있다. 이 대리변수는 민간투자

에 매우 유의한 음의 계수로 분석되었다. 민간투자를 산업별로 나누

어 분석한 결과, 불확실성이 제조업, 운송업, 주택부문 등에서 일관

성있게 음의 계수를 나타내고 있다. 투자에 대한 가장 강한 음의 효

과는 제조업부문에서 나타나고 있는데, 이것은 정책반전에 따른 유

해한 효과와 비가역성의 크기가 다른 여타 산업보다 제조업부문에

서 크다는 것을 반영한다. Brunetti and Weder(1997)는 투자와 제

도불확실성institutional uncertainty간의 관계를 분석하여 이들 간에 음
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의 관계가 있음을 밝히고 있다. 이들 연구는 제도불확실성을 나타내

는 지표로 정책불확실성policy uncertainty, 정책집행의 불확실성

enforcement uncertainty 등으로 구분하고 이들이 투자에 미치는 영향

을 분석하였는데, 정책불확실성이 투자에 음의 영향을 주는 것으로 

나타났다. 
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1. 한국의 기업투자 추이

한 나라의 경제성장은 실물자본과 노동의 투입 그리고 생산성의 

향상 등에 의해 이루어진다. 설비투자는 주된 생산요소인 자본을 형

성하는 경제행위로서 노동과 함께 경제성장을 결정하는 매우 중요

한 요소이다. 우리 경제는 그동안 자본의 투입증가에 의해 경제성장

을 이룩한 대표적인 국가 중의 하나였다.

<표 2>는 GDP대비 설비투자 비중을 보여준다. 설비투자 비율

(설비투자액/국내총생산액)이 2000년(12.8%) 이후 지속적인 하락추

세를 보여 2003년에는 9.5%로 저하되었다. <표 3>을 보면 1980년 

초반 경기침체의 여파로 비교적 낮은 투자증가율을 나타내었다. 실

질GDP의 증가율은 연평균 6.2%를 나타내었지만 투자증가율은 

1.2%에 불과하였다. 반면, 1980년 중반부터 1990년 중반까지는 연

평균 10% 이상의 높은 투자증가율을 나타내었다. 1990년 이후 외

환위기를 겪으면서 투자증가율은 또다시 급격히 감소하였다. 특히 

외환위기가 발생한 1997년과 1998년에 설비투자 증가율은 각각 

-9%, -49.1%를 기록하였다. 또한 2000년대 초반의 투자증가율은 

매우 낮은 추세를 기록하였다. 이는 고도성장기의 높은 투자율에 비

해 낮은 투자 증가율로 성장잠재력 저하를 우려하는 목소리가 높아

지고 있는 이유이다. 

<표 2> GDP대비 설비투자 비중

(단위：%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

설비투자의 

GDP비중
14.1 12.2 8.4 10.3 12.8 11.0 10.4 9.5

자료：한국은행(2004) 
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<표 3> 설비투자 증가율 추이

(단위：%)

실질GDP 증가율 총투자 증가율 설비투자 증가율

1980 -2.1 -11.3 -22.3 

1981 6.5 -3.8 0.6 

1982 7.2 10.5 1.0 

1983 10.7 16.0 7.7 

1984 8.2 9.6 16.0 

1985 6.5 4.2 4.5 

1986 11.0 10.2 22.2 

1987 11.0 15.7 17.7 

1988 10.5 12.8 11.9 

1989 6.1 14.7 13.3 

1990 9.0 23.0 16.3 

1991 9.2 12.5 13.8 

1992 5.4 -0.7 -0.3 

1993 5.5 6.1 0.3 

1994 8.3 10.1 21.4 

1995 8.9 11.2 16.7 

1996 6.8 7.1 8.7 

1997 5.0 -2.2 -9.1 

1998 -6.7 -23.8 -49.1 

1999 10.9 3.6 31.0 

2000 9.3 10.8 30.2 

2001 3.1 -1.8 -10.1 

2002 6.3 4.7 6.5 

1980~85 6.2 4.2 1.2 

1986~90 9.5 15.3 16.3 

1991~95 7.5 7.8 10.4 

1996~00 5.1 -0.9 2.3 

2001~02 4.7 1.4 -1.8 

1980~02 6.8 6.0 6.5

자료：한국은행, 국민계정, 각 연호. 
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<표 4>의 산업별 설비투자 증가율을 보면 전기전자산업은 지속

적인 투자비중의 증가를 보인다. 우선 섬유 및 화학섬유제조업, 종이 

및 종이제품제조업은 투자비중이 감소하였다. 이 산업분야의 투자비

중이 감소하고 있는 것은 이 산업의 비교우위가 저하되고 해외투자

가 진행된 산업이기 때문이다. 반면에 전기․전자제조업, 자동차 및

<표 4> 제조업의 산업별 설비투자 구성추이

(단위：%)

1991-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

 음식료품 6.6 3.7 3.8 4.2 4.5 3.5 3.5 4.1 

 담배제조업 0.3 0.3 0.4 0.9 0.5 0.4 0.7 1.2 

 섬유 및 화학섬유 5.9 4.8 3.3 2.1 2.7 2.6 1.7 1.5 

 목재 및 나무제품 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.4 0.2 

 종이 및 종이제품 2.9 2.0 2.7 2.5 1.7 1.4 1.0 0.8 

 인쇄, 출판 1.2 0.6 0.7 1.0 0.9 0.7 0.7 0.9 

 석유정제업 5.2 5.8 4.5 4.8 2.4 2.1 2.2 3.1 

 화학제품 11.3 10.6 12.8 8.8 9.0 8.7 9.5 11.3 

 고무 및 플라스틱 4.1 3.4 2.6 2.4 1.9 1.8 1.6 1.7 

 비금속광물 5.4 2.6 3.3 3.0 2.0 1.6 2.5 3.2 

 제１차금속 14.5 16.2 13.5 19.8 10.2 6.3 11.1 11.1 

 조립금속제품 1.2 0.8 0.8 0.9 0.6 0.6 0.7 0.8 

 기계 3.3 2.1 1.8 1.5 2.5 1.5 2.1 2.1 

 전기전자 21.3 29.8 33.3 31.1 45.5 54.2 44.8 40.8 

 정밀기기 0.2 0.3 0.1 0.1 0.7 0.4 0.2 0.2 

 자동차 및 부품 9.8 10.9 11.4 11.8 11.7 11.6 13.4 12.8 

 기타운수장비제조 6.2 5.9 4.8 4.7 2.5 2.0 3.5 3.8 

 가구 및 기타제조업 0.5 0.1 0.1 0.1 0.4 0.4 0.3 0.4 

 가공처리업 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

합  계 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

자료：한국산업은행, 설비투자계획조사, 각 연호. 
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부품제조업의 투자비중은 급격히 증가하는 추세를 나타내었다. 이 

분야는 수출이 급격히 증가하고 있고 비교우위도 있어 외환위기 이

후 급격한 산업성장을 나타내고 있는 산업부문이다. 한편 그 밖의 

산업은 약간의 투자비중 변화는 나타내고 있으나 대체로 커다란 투

자비중 변화를 나타내지 않고 있는 산업이라 할 수 있다. 

<표 5>는 기업규모별 설비투자의 비중변화를 보여준다. 우선적

으로 지적할 수 있는 것은 전체 설비투자 중 중소기업의 설비투자 

비중이 매우 낮다는 점이다. 1991～95년 기간에 전체 설비투자 중 

약 6.0%를 차지하였다. 외환위기 전후의 기간중에 약 3%대의 투자 

비중으로 다소 감소하였으나 1999년 전체 설비투자 중 약 6% 내외

로 증가하였다. 또 하나 지적하고 싶은 것은 1000～4999인 기업규

모의 설비투자 비중이 급격히 감소하고 5000인 이상인 대기업의 투

자비중은 급격히 증가하는 추세를 나타내었다는 점이다. 1990년대

에 거대기업의 투자비중이 더욱 확대되면서 기업규모별 투자 양극

화가 꾸준히 진행되었다. <표 6>의 자본금규모별 기업투자 비중변

화를 보아도 자본금이 100억 이상인 대규모기업의 투자비중이 매우 

높은 것을 알 수 있다. 

<표 5> 종업원 규모별 설비투자 비율

(단위：%)

 1991-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

300인 미만 6.0 3.1 3.4 3.1 6.0 5.0 6.0 6.5 

300~999 11.2 7.8 8.0 11.2 16.0 14.7 14.8 12.1 

1000~4999 39.0 41.5 38.3 31.2 23.5 25.1 27.1 23.0 

5000인 이상 43.8 47.6 50.3 54.4 54.5 55.2 52.2 58.5 

합  계 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

자료：한국산업은행, 설비투자계획조사, 각 연호.



제3장 한국기업의 불확실성하의 투자행태 실증분석 37

<표 6> 자본금규모별 기업투자 비율

(단위：%)

1991-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1,000백만원 미만 1.7 0.7 6.7 0.4 0.9 0.7 0.9 1.1 

1,000~5,000 6.0 2.1 2.7 2.2 4.4 3.1 3.2 4.2 

5,000~10,000 7.4 10.2 3.9 3.6 5.1 5.8 5.3 5.1 

10,000백만원 이상 84.9 87.0 86.7 93.9 89.6 90.5 90.5 89.6 

합  계 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

자료：한국산업은행, 설비투자계획조사, 각 연호. 

<표 7> 자산형태별 설비투자 추이 변화

(단위：%)

1991-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

 토지구입 4.9 4.7 2.8 5.9 3.0 4.7 3.0 2.6 

 토지조성및 개발 2.4 1.0 1.1 2.1 0.8 0.5 1.5 0.7 

 건물 16.8 17.1 16.5 11.5 10.9 18.3 13.6 10.9 

 기계, 장치 59.6 64.8 68.2 66.7 65.2 63.0 67.1 70.8 

 선박, 차량, 운반구 2.6 1.2 2.3 1.1 2.8 1.5 1.8 1.3 

 기타 13.7 11.2 9.2 12.8 17.2 12.1 13.1 13.8 

 합  계 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

자료：한국산업은행, 설비투자계획조사, 각 연호. 

<표 7>은 자산형태별 기업들의 유형고정자산에 대한 투자비중을 

보여준다. 유형고정자산 형태별 기업투자를 살펴보면, 2002년의 경

우, 토지구입 및 토지조성 등 토지와 관련된 고정자산에 대한 투자

비중은 3.3%로 1996년의 5.7%에 비해 감소하였다. 같은 기간중 건

물 역시 그 비중이 감소하였다. 그러나 기계장치에 대한 설비투자의 
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비중은 빠른 증가를 나타내었다. 전체 유형고정자산 중 기계장치에 

대한 투자비중이 매우 높다. 1991～95년중에 약 60% 정도이던 것

이 2002년에는 70.8%로 그 비중이 증가하였다. 외환위기 이후에는 

투자대상이 첨단기기, 기존기계장치의 유지보수 등에 집중됨으로써 

기계장치에 대한 투자가 확대되었다. 이는 신증설이 활발한 전기전

자 및 통신서비스업의 첨단장비 투자와 전통제조업의 유지보수 투

자의 대폭적인 확대에 기인한 것으로 보인다.

<표 8> 자금조달형태별 설비투자 추이

(단위：%)

 1991-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

내부자금 29.8 24.4 24.0 33.6 62.7 74.6 73.9 82.3 

외부자금 70.2 75.6 76.0 66.4 37.3 25.4 26.1 17.7 

      주식 4.9 2.8 3.4 8.7 12.1 2.3 1.7 0.2 

      사채 16.5 23.7 20.1 27.3 8.8 6.8 11.1 3.7 

      금융기관차입 29.9 33.2 34.7 20.4 11.7 12.0 12.4 11.2 

      외자 2.6 0.5 4.7 3.8 1.7 1.4 0.1 1.5 

      리스 11.5 10.9 10.3 3.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

      기타 4.8 4.5 2.8 2.6 2.5 2.4 0.4 0.7 

합  계 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

자료：한국산업은행, 설비투자계획조사, 각 연호.

<표 8>은 자금조달별 특징을 보여준다. 이에 따르면, 기업의 유

형고정자산에 대한 투자에 들어가는 자금을 내부자금으로 조달함으

로써 외부차입의존도가 대폭 낮아지고 있는 것을 알 수 있다. 이것

은 경기호전에 따른 기업의 수익성 개선, 기업들의 차입경영 자제 
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등에 주로 기인하는 것으로 보인다. 외환위기 직전 연도인 1996년

에 제조업의 설비투자를 위한 외부조달 자금의 비중은 약 76% 정

도로 내부자금의 비중에 비해 약 3배 높았다. 그러나 2002년도에는 

내부자금의 비중이 82.3%로 높아지고 오히려 외부자금의 비중이 

17.7%로 낮아졌다. 고정자산에 투자하기 위해 외부로부터 조달된 

자금 중 금융기관차입의 비중은 외환위기 직전연도인 1996년에 

33.2%에서 2002년중 약 11.2%로 감소하였으며, 회사채발행을 통한 

자금조달비중도 2002년도에 3.7%로 낮아졌다. 1998년까지 외부자

금에 대해 의존적인 투자패턴을 보였다가 그 이후에는 기업의 부채

비율의 규제, 상호지급보증 금지 등 기업에 대한 정책적 규제가 강

화되고 이자율의 급격한 인상에 따른 금융비용 증가로 기업들이 차

입을 기피하면서 내부조달 비중이 급격히 증가한 것으로 보인다.

이 같은 드라마틱한 자금조달원천의 변화는 매우 놀라운 것이다. 

<표 9>는 주요선진국의 자금조달패턴을 보여주는 것이다. 미국과 

영국 등 선진국은 투자자금의 많은 부분을 내부자금으로 조달하고 

있다.8) Corbette and Jenkinson(1997)의 연구에 따르면 1970～94

년 기간 동안에 미국과 영국 기업은 각각 96.1%, 93.3%를 내부자금

으로 조달하였으며, 일본도 투자자금의 69.9%를 내부자금을 통해 

조달하였다. 독일기업의 경우에도 내부자금을 통한 기업투자자금 

조달비율은 78.9%에 이르고 있다. 우리나라의 경우, 외환위기 이전

에 내부자금을 통한 투자자금조달의 비율은 선진국 수준에 비해 매

8) Fazzari, Hubbard and Petersen(1988)은 1970～1984년 기간에 미국의 제조업체의 

자금원천을 5개 기업규모별로 계산하였다. 이에 따르면 자금원천을 단기은행부채, 

장기은행부채, 기타부채와 사내유보로 구분하였을 때 이들 각각의 비율은 0.6%, 

8.4%, 19.9%, 71.1%였다. 자산의 크기에 따라 기업규모가 커지면서 단기은행부채, 

장기은행부채, 사내유보의 비율은 대체로 감소하고 기타부채의 비율은 증가하는 것

으로 나타났다.
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우 낮은 것이었다. 그러나 외환위기 이후 외부자금을 통한 자금조달

에 비해 내부유보 등 내부자금을 통한 투자자금 조달비율이 선진국 

수준에 이르고 있음을 보여준다. 

<표 9> 주요선진국의 자금조달원천(1970～94)

(단위：%) 

독일 일본 영국 미국

내부자금 78.9 69.9 93.3 96.1

은행 11.9 26.7 14.6 11.1

회사채 -1.0  4.0  4.2 15.4

신주발행  0.1  3.5 -4.6 -7.6

기타 -1.2 -5.0 -0.9 -2.4

자본이전  8.7 -  1.7 -

기타  1.4  1.0  0.0 -4.4

통계조정  1.2  0.0 -8.4 -8.3

주：독일은 1970～92년 기간이며 일본, 영국, 미국은 1970～94년 기간임.

자료：Corbett and Jenkinson(1997)

<표 10>은 투자동기별 설비투자의 비중을 보여준다. 제조업의 

설비능력 확충을 위한 투자비중은 석유화학, 철강, 자동차 등의 산

업에서 생산설비를 대규모로 증가시킨 영향으로 1990년대 중반 한

때 약 70% 수준에 근접하였으나 외환위기 이후 60% 내외 수준으

로 크게 감소하였다. 반면에 합리화투자는 1996～97년 14% 정도에

서 2002년도에는 24.4%로 크게 상승하였고, 연구개발을 위한 투자

비중도 외환위기 이전의 6% 수준에서 최근에는 7.5% 내외로 증가

하였다. 투자동기 면에서 합리화․정보화투자 및 연구개발투자가 

증가하는 현상은 장기적인 생산성 향상에 보다 많은 비중을 두는 
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방향으로 기업의 투자성향이 변화하고 있음을 반영하고 있다는 점

에서 바람직한 현상이라 할 수 있다. 

<표 10> 동기별 기업투자 비율

(단위：%)

1991-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

 설비능력의 증가 63.4 69.0 69.6 60.8 58.4 60.3 59.1 59.5 

 합리화투자 17.8 14.6 14.2 19.0 21.2 21.6 22.3 24.4 

 공해방지 2.3 2.7 1.9 1.5 1.3 2.0 2.3 1.3 

 연구개발 6.1 6.3 6.8 10.1 9.8 7.1 7.6 7.5 

 기타 10.4 7.3 7.6 8.7 9.4 9.1 8.7 7.3 

합  계 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

자료：한국산업은행, 설비투자계획조사, 각 연호.

<표 11> 수출비율별 기업투자 비율

(단위：%) 

1991-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

25% 미만 45.6 39.5 27.4 20.1 17.9 19.3 17.2 28.6 

25%~49% 20.9 16.2 25.4 18.6 17.7 12.6 20.1 14.8 

50%~74% 20.8 31.6 31.9 44.0 49.5 40.5 40.7 33.7 

75% 이상 12.7 12.6 15.3 17.3 14.8 27.7 22.0 22.9 

합  계 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

자료：한국산업은행,  설비투자계획조사, 각 연호.

<표 11>은 수출비율이 높은 기업의 투자비중이 증가하고 있는 

반면에 수출비율이 낮은 기업의 투자비중은 저하하는 것을 볼 수 

있다. 예컨대, 수출비중이 25% 미만인 기업의 투자비중은 1996년 
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39.5%에서 2002년 28.6%로 감소하였다. 반면에 수출비율이 75%인 

기업의 투자비중은 1996년 12.6%에서 2002년 22.9%로 증가하였다. 

수출부문의 투자확대가 뚜렷하게 나타나고 있다. 

2. 기업투자 분석모형

지금까지 우리나라의 기업투자의 변화추이를 보면 많은 변화가 

있지만 최근에 급격한 변화가 나타나고 있다. 이러한 변화가 어떤 

요인에 의해 이루어지고 있는가, 그리고 불확실성이 기업투자에 미

치는 영향은 무엇인가를 기업자료를 이용해 분석해 보고자 한다. 기

업투자모델은 조정비용이 고려된 모델과 조정비용이 고려되지 않은 

모델로 구분할 수 있다. 가속도모델이나 오차수정모형과는 달리 토

빈q투자모델과 오일러모델은 조정비용을 명시적으로 고려하여 도

출된 모델들이다.9) q투자모델이나 Euler투자모델은 투자의 재무제

약에 대한 민감도를 검증하는 데 있어서 기존의 가속도모형을 대체

하는 경향이 있다.10) 이 연구에서는 토빈q투자모델을 이용하여 불

확실성하의 기업투자행동을 분석한다. 토빈q투자모델을 이용하여 

불확실성을 분석한 대표적인 논문은 Bo(1999)의 논문을 들 수 있는

데, 이후에도 Bulan(2000), Bond and Cummins(2004) 등이 이 모

9) 조정비용을 명시적으로 고려하는 모형으로는 토빈q투자모델과 오일러방정식모형을 

들 수 있다. 조정비용은 자본재의 설치 및 가동에 따른 산출손실을 나타낸다. 조정비

용함수는 투자의 증가함수이고 볼록함수라고 가정하는데, 이것은 주어진 자본량에 

대해 투자율이 증가하면서 투자 한 단위를 집행하는 비용이 점점 더 증가함을 의미

한다. 

10) Brundell , Bond, Devereux and  Schiantarelli(1992)는 q모형을 사용하여 투자의 현

금흐름 민감성 문제를 검증하였으며, Bond and  Meghir(1994)는 이 문제를 분석하

기 위해 Euler모형을 이용하였다. 또한 Cho(1995)는 우리나라 기업자료를 이용하여 

가속도모형뿐만 아니라 오차수정모형, 오일러모형, 토빈q모형 등을 추정하였다.
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델을 확장해 이용하였다. 토빈q모델에서 기업투자는 토빈q, 현금흐

름(CF_K), 부채총액(DT_K), 불확실성(UNC)의 함수인 다음과 같

은 투자함수를 얻을 수 있다.11) 즉

( I
K

) it= α 0+α 1 (
I
K

) i t-1 +α 2q it-1+α 3 (
CF
K

) it-1

+α 4(
DT
K

) it-1+α 5UNC it-1+ν i+η t+ξ it

          (1)

실증분석에서는 식(1)로 표시된 기본모형을 변용하여 분석하기로 

한다. 여기서 I는 기업투자, q는 토빈q, CF는 현금흐름, DT는 부채

총계, K는 자본스톡의 시장가치, UNC는 시장 및 정책불확실성 변

수를 나타낸다. 이후의 논의에서는 실증분석에서 사용한 변수의 측

정방법, 불확실성을 측정하는 방법을 보다 상세히 논의한다. 특히 

본 보고서에서는 불확실성을 시장불확실성과 정책불확실성으로 구

분하여 불확실성의 측정방법 및 실증분석 문제를 검토하기로 한다. 

3. 분석에 이용할 자료

(1) 주된 자료원

불확실성하의 기업투자를 실증적으로 분석하기 위해 여러 가지 

자료가 필요하다. 우선 투자자료를 구해야 하고, 기업투자에 영향을 

줄 것으로 판단되는 변수들을 구하기 위해 각종 재무자료와 함께 

불확실성의 추정에 필요한 자료들을 구해야 한다. 우선 한국신용평

가(주)의 KIS-LINE에서는 기업재무관련 자료를 구할 수 있다. 이 

연구에서는 1980～2002년의 23년 동안 기업패널자료를 이용하였

11) 토빈q모델을 이용하여 불확실성하의 기업투자모델을 도출하고 있는 대표적인 논문

으로 Bo(1999)와 Bulan(2000)을 참조할 수 있다.
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<표 12> 분석대상기업의 산업별 분포(2002년)

(단위：개사)

산업 기업 수

음식료품․담배 24

섬유 16

의복․모피 13

가죽․가방․마구류․신발 4

목재․나무․펄프․종이․출판․인쇄 21

코크스․석유정제품․화학제품 79

고무․플라스틱 12

비금속광물 18

제1차금속 32

조립금속제품 7

기타기계․장비 18

사무계산․회계용기계․기타전기기계 18

영상․음향․정밀․광학기계․의료 39

자동차․트레일러․기타운송장비 23

가구․기타제조업 5

합  계 329

다. 둘째로 기업의 불확실성을 나타내는 변수를 추정하기 위해 기업

의 일일주가daily stock price of individual firms를 이용하였다. 이전의 

많은 연구에서 이용하고 있는 다양한 불확실성 변수들을 추정하여 

실증분석에 이용하였다.12) 우리가 본 연구에서 이용하고자 하는 데

12) 본 연구에서는 이전의 국내외 연구에서 이용하고 있는 다양한 불확실성 지표들을 

고려하여 추정하였다. 분기별 GDP, 환율, 물가 지수 등 거시변수의 변화를 
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이터셋은 상장기업 데이터셋이다. 상장제조기업을 대상으로 분석기

업을 선정한 것은 토빈q투자모형의 추정에는 주가자료가 이용되는

데 이것은 상장기업에 한해 구할 수 있기 때문이다. 이 연구에서 사

용하는 자료는 4년간 연속적인 데이터를 가지고 있는 기업으로 구성

된 불균형패널자료unbalanced panel data이다. 23년에 걸친 자료 중 실

제 추정에 사용된 관찰치는 6,199개이다. 추정과정에서 투자, 현금흐

름, 부채변수에서 나타난 이상치outlier들을 제거하고 추정하였다.13) 

이 연구에서 분석대상으로 선정된 기업의 산업별 분포를 보여주는 

것이 <표 12>이다. 산업분류는 기본적으로 3-digit 산업수준을 따

랐지만 일부 산업의 경우 그에 포함된 기업이 너무 적은 경우가 나

타났다. 따라서 이들 산업은 관련산업으로 통합하여 분석하였다. 

(2) 주요변수의 추정

가. 투자 및 주요변수

기업투자를 정의할 수 있는 방법으로 KIS_LINE의 대차대조표상

의 유형고정자산의 순증분을 이용하여 구하거나 현금흐름표상의 유

형고정자산 취득으로 구할 수 있다.14) 이 연구에서 투자(I)는 기본

GARCH방법을 이용하여 추정한 표준편차를 불확실성을 나타내는 대리변수로 이

용하여 분석하여 보았으나 만족할 만한 결과를 얻지 못하였다. 따라서 본 보고서에

서는 이들에 대한 분석결과는 생략한다.

13) 기업자료를 이용하여 실증분석하는 경우, 오염된 자료, 타이포 에러, 비이상적인 재

무자료와 흔히 접하게 되고 이를 처리하는 문제에 대해 많은 실무적인 고민을 하게 

된다. 본 연구에서는 Bulan(2000)의 방법론을 따라 양측 극단치 0.5%를 제거하고 

추정하였다. 

14) 기업투자(I)의 대용치로 재무상태 변동표(1980～1994) 및 현금흐름표(1995～2002)

로부터 추출한 유형고정자산(건물․구축물, 기계장치, 공구․기구․비품, 차량운반

구, 토지 등)의 취득을 투자로 간주하여 추정한 결과도 현재 보고한 분석결과와 매

우 유사하다. 따라서 다양한 투자 측정치를 이용하여 분석한 결과는 생략하였다. 현



46 기업투자에 대한 불확실성의 영향 분석

적으로 다음 식에 따라 계산하였다. 즉

I t=K t-(1-δ)∗K t-1
                                  (2)

여기서 K는 KIS-LINE상의 건물․구축물, 공구․기구, 운송기기, 

기계장치, 비품, 기타, 토지 등을 포함하는 것이다. 한국신용평가(주) 

자료는 7개의 유형고정자산별 금액자료를 제공하고 있는데 우선 유

형고정자산 총액 중 각 자산이 차지하는 비중을 구하고, 여기에 

Hulten and Wykoff(1981)로부터 구한 각 자산의 감가상각률을 가

중평균함으로써 각 기업의 자본스톡의 평균감가상각률을 구하여 사

용하였다.15) 

현금흐름(CF)은 세후 당기순이익과 감가상각액의 합으로 추계하

였다.16) 감가상각비는 손익계산서와 제조원가명세서상의 감가상각

비와 특별상각비의 합으로 구하였다. 현금흐름, 기업투자, 부채 등

은 전통적인 투자모델과 마찬가지로 규모효과를 상쇄해 주기 위해 

자본스톡의 대체가치로 나누어주었다.

나. 토빈q 추정

본 연구에서 이용하는 토빈q의 추정은 Morck, Shleifer, and 

금흐름표상의 기업투자 변수를 사용하고 있는 최근의 연구논문으로는 김주성

(1996), 최도성․이장우(2001) 및 남준우(2003) 참조. 한편 남주하(2002)는 대차대

조표상의 유형고정자산 증분에 감가상각액을 더하여 사용하고 있고 최종일․장병

기(2002)는 필자와 같은 방법을 이용하였다. 

15) 자본재형태별 감가상각률에 대한 신빙성 있고 일관성있는 자료를 구하는 데 많은 

어려움이 따른다. 따라서 필자는 개별기업에서 구한 유형고정자본 형태별 비중에 

Hulten and Wykoff(1981)이 사용한 유형고정자본 형태별 감각상각률을 적용하여 

가중합한 평균 감가상각률 자료를 이용하였다. 감가상각률을 계산할 때 건물․구축

물은 0.0517, 공구․기구는 0.0883, 운송기기는 0.1470, 기계장치는 0.0948, 비품은 

0.0883, 기타는 0.0547 등으로 계산하였다. 

16) Blundell et al.(1992) 참조.
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Vishney(1988)의 방법을 이용하였다.17) 토빈q는 기업자산의 대체

원가에 대한 시장가치의 비율로 정의된다.18) 즉

qt =
Vt+Bt
K t

                                         (3)

여기에서Vt+Bt는 기업의 시장가치를 나타내며 V는 주식의 시장

가치, B는 기업부채의 시장가치를 나타내며 K는 자본스톡의 대체

가치를 나타낸다. 

우선, 주식의 시장가치는 우선주의 시장가치와 보통주의 시장가치

의 합으로 계산된다. 여기서는 보통주와 우선주의 시장가치는 각 주

식수에 각각의 연말주식가격을 곱한 값의 합계로 계산하였다. 이에 

대한 자료는 한국상장회사협의회 데이터베이스를 이용하였다. 부채

는 단기부채와 장기부채로 구분하여 이에 대한 할인율을 적용하여 

시장가치로 전환하였다. 부채의 시장가치를 구하는 과정에 대해서는 

김경수 외(1996)와 이병기(1999)의 방법을 원용하여 구하였다. 

자본스톡의 대체가치의 추계는 다음과 같이 유형고정자산의 대체

가치, 토지의 대체가치, 재고자산의 대체가치의 합으로 간주하였다. 

첫째로 초기 유형고정자산의 대체가치의 계산에는 한신평(주) 자료

가 처음 제공되기 시작한 1980년 또는 이후자료의 최초 입력연도의 

장부가치와 같다고 가정하였다. 다음 해부터는 영구재고법perpetual  

inventory method을 이용하여 유형고정자산의 대체가치를 추정하였

17) 이 추정방법 이외에도 Fazzari, Hubbard, and Kashyap(1988), Devereux and  

Schiantarelli(1989), Hoshi and  Kashyap(1990) 등의 방법을 이용할 수 있으나, 절

대값의 크기가 다를 뿐 전반적인 추세치는 유사한 경향을 보이는 것으로 알려져 있

다.

18) 수많은 자산들에 대해 현물시장이 존재하지 않거나 시장가격의 평가가 어려운 경우

가 많고 시장가격 자체가 물가상승의 영향을 받는 경우가 많으므로 대체원가의 평

가가 그리 쉬운 것은 아니다.
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다. 둘째로 토지의 감가상각은 고려하지 않았다. 1980년 이후 토지

의 시장가치에 대한 계산은 Hoshi and and Kashyap(1990)의 방법

을 이용하여 추정하였다. 셋째로 재고의 장부가치를 대체가치로 환

산하기 위해, 우선적으로 재고의 대체가치는 한신평(주) 자료에 최

초로 나타난 첫해의 장부가치와 같다고 가정하였다. 다시 말해 한신

평(주) 자료가 보고되기 시작한 첫해인 1980년에 재고의 장부가격

이 재고의 대체가치와 같다고 가정하였다. 다음 연도부터는 재고자

산의 장부상 차액을 고려하여 재고의 대체가치를 추정하였다. 재고

는 매년 발생하고 재고의 대체가치는 Whited(1992)의 방법을 따라 

계산하였다. 결국, 자본스톡은 위의 유형고정자산, 토지, 재고의 시

장가치의 합으로 구하였다.19)

다. 불확실성 관련 변수

① 시장불확실성 변수
기업불확실성의 측정과 관련하여 다양한 추정방법이 제시되고 있

다. 이미 선행연구의 검토에서 부분적으로 논의한 바와 같은 많은 

연구들이 일별 주가의 표준편차나 분산을 연도별로 계산하여 실증

분석에 이용하고 있다. 불확실성은 여러 경로를 통해 파급될 수 있

다. 주가의 불확실성의 증가는 주식시장에서의 자금조달비용을 증

가시키고 신규자금조달을 감소시켜 기업의 투자감소를 가져온다. 

특히 주식시장은 경제부문뿐만 아니라 정치․사회적인 요인까지도 

반영되는 특성을 지니고 있다. 

또한 일부 연구자들은 수요불확실성을 변수로 사용하기도 하였

다. 수요변동이 기업의 미래수익의 예측가능성을 감소시키고 기업

19) 토빈q를 구하는 과정에 대한 상세한 논의에 대해서는 이병기(1999), 부채의 시장가

치를 구하는 과정에 대해서는 김경수 외(1996) 참고.
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생산능력의 확장과 투자를 감소시켜 기업투자의 감소를 가져오기 

때문이다. 그러나 여기서 중요한 것은 기업의 불확실성이 다양한 원

천에 의해 생성되어 경제에 파급효과를 미친다는 점이다. 예컨대, 

어떤 불확실성 요인들은 시장전체에 영향을 주지만 기업고유의 요

인에 영향을 주는 요인들도 있을 것이다. 정치적인 파장이나 안보적

인 불안 등은 산업이나 기업고유의 불확실성이라기보다는 시장전체

에 영향을 주는 불확실성 요인들이겠지만, 경영자의 구속 등은 기업

고유의 불확실성에 해당하는 요인들일 것이다. 따라서 본 연구에서

는 이들은 분해해 보기 위해 총기업불확실성을 세 가지 요인, 시장

불확실성, 산업불확실성, 기업고유불확실성 등으로 구분하여 추정할 

수 있는 방법론을 고려하여 불확실성을 추정하였다. 이 연구에서 사

용하고 있는 시장불확실성 지표는 Bulan(2000) 등이 실증분석에서 

사용한 불확실성 추정모델이다. 이 모델에서는 기업이 직면하는 다

양한 불확실성의 원천들을 파악할 수 있도록 불확실성을 시장불확

실성, 산업불확실성, 기업고유의 불확실성 등으로 구분하여 볼 수 

있도록 고안된 것이다.

우선 이 연구에서는 개별기업의 일별 주가자료를 이용하여 총불

확실성total firm uncertainty, 시장불확실성market uncertainty, 산업불확

실성industry uncertainty,  기업고유불확실성firm-specific uncertainty을 

다음과 같은 방법으로 추정하였다. 우선, t년의 i기업의 총기업불확

실성은 기업별 주가수익률의 변동성the volatility of firm's equity 

returns으로 측정하였다. 이것은 당해 회계연도의 기업의 일일주가수

익률의 연평균 표준편차( σ
it̂
)로 측정할 수 있다. 총기업불확실성의 

분해는 다음과 같은 방정식을 계량적인 방법으로 추정함으로써 산

출해 낼 수 있다. t년도의 i기업의 전체 불확실성은 다음과 같은 2



50 기업투자에 대한 불확실성의 영향 분석

요인모델two-factor model로 설명할 수 있다.20)

20) 이 모델은 γ it=0일 때 CAPM 모델과 같아진다.
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r iτ=α  it+β itr Mτ+γ itr Iτ+ε iτ  , τ=1,2, ... , t k             (4)

여기서, t k는 t년도의 주식거래일 수, r i τ는 개별기업의 일별 주

가수익률, r M τ는 증권거래소의 일별 종합주가수익률, r I τ는 개별기

업 i가 속한 업종의 일별 주가수익률이고 ε it는 오차항이다. β it와 

γ
it
는 각각 시장베타와 산업베타를 의미한다. 

기업고유의 불확실성은 추정된 오차항을 이용하여 다음과 같은 

산식에 의해 잔차항의 표준편차로 추정할 수 있다. 즉 

σ εi t̂= ∑
t k

τ= 1
ε 2
iτ̂
                                        (5)

매년, t년도의 전체시장의 주가수익률과 t년 I산업의 주가수익률

은 σ Mt̂과 σ I t̂이다. 따라서, 총불확실성은 σ it̂ , 시장불확실성은 

β
i t̂
σ
Mt̂
, 산업불확실성은 γ

it̂
σ
It̂
, 기업고유 불확실성은 σ εit̂으로 

나타낼 수 있다. 

② 총액출자제한제도 변화변수
현행 출자총액제한제도는 대규모기업집단에 속하는 계열사가 특

정 조사시점까지 과거의 기간에 걸쳐 출자한 금액을 누적하여 합계

한 출자총액을 제한하는 제도이다. 이 제도는 1987년 4월 경제력집

중 억제라는 목표하에 순자산의 40% 이내로 출자총액을 제한한 이

래, 이 제도가 기업구조조정의 장애요인으로 작용하며 적대적 

M&A허용에 따라 국내기업에 대한 역차별을 해소한다는 명분하에 

1998년 2월 제6차 공정거래법 개정으로 동 제도가 폐지되었다. 그

러나 재벌개혁과 함께 순환출자 및 내부지분율 증가억제를 위해 

1999년 12월 재도입을 경정한 후 2001년 4월에 재시행하기에 이르

렀다. 이처럼 총액출자제한제도는 제도의 도입, 완화, 폐지, 재규제, 

완화 등 몇 단계의 변화과정을 거쳐 오늘에 이르고 있다.21) 출자총
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액제한제도는 폐지-재규제의 비일관적인 기업정책을 상징하는 대

표적인 사례로 지적되고 있고, 신규유망산업에 대한 대규모 투자를 

어렵게 함으로써 경제환경 변화에 대응한 자원의 효율적인 배분과 

이전을 저해하여 기업투자의 걸림돌로 작용한다는 두 측면에서 상

당한 논쟁거리를 제공하고 있는 것도 사실이다. 그러나 총액출자제

한제도의 빈번한 변화가 경영환경의 불확실성을 초래하고 재벌기업

의 투자를 억제하는 요인이었는지에 대한 실증적인 분석이 없이 논

쟁이 지속되고 있는 상태라 할 수 있다. 따라서 본 연구에서는 정책

불확실성의 관점에서 정책변경이 기업투자에 어떤 영향을 미쳤는지

를 기업의 미시자료를 이용하여 실증분석해 보고자 총액출자제한제

도의 빈번한 제도변경을 나타내는 변수를 기업투자함수에 넣어 추

정해 보았다. 총액출자제한제도는 도입-폐지-재규제의 제도불확실

성 요소와 함께 <표 13>에서 상세히 언급된 바와 같이 정책의 집

행과정에서 다수의 예외조항 신설 등 정책집행 불확실성 요소도 함

께 포함하고 있는 것으로 볼 수 있다. 따라서 정책불확실성과 정책

집행상의 불확실성의 특징을 모두 가지고 있는 총액출자제한제도의 

변화변수가 투자에 미치는 영향을 실증분석하기로 한다. 

총액출자제한제도의 제도변동이 기업투자에 어떤 영향을 주었는

가를 분석하기 위해 총액출자제한제도가 도입, 폐지 또는 재도입되

거나 급격한 출자제한비율의 급격한 변동이 있었던 해(1987, 1995, 

1998, 2001년)를 1로 하고 그 이외의 연도를 0으로 하는 더미변수를 

기업투자방정식에 추가하여 기업투자에 어떤 영향을 주는가를 추정

하였다. 다만, 총액출자제한제도는 재벌기업에 적용되고 있으므로 

21) 황인학(2001), 최정표(2003), 류근관 외(2003)는 재벌기업에 대한 정책변동의 추이

를 지적하고 있음. 최근 총액출자제한과 같은 정책의 변동은 기업투자를 위축시키

는 요인으로 간주되고 있음. 
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총액출자제한제도 변동변수는 재벌기업의 투자함수추정에 한해 분

석하기로 한다. 

<표 13> 공정거래법상 총액출자제한제도의 변화

연 도 주요 내용

1987. 4
－ 출자총액제한제도 도입(순자산의 40% 이내로 제한)

 ․적용대상：자산총액 4,000억원 이상 그룹

1991.12 － 적용대상을 자산순위 30대 그룹으로 전환

1994.12 － 출자총액제한제도 강화(순자산의 40%→25%)

1998. 2

－ 출자총액제한제도 폐지

 ․기업구조조정에 장애요인으로 작용

 ․적대적 M&A 허용에 따른 국내기업에 대한 역차별 해소

1999.12

－ 출자총액제한제도 부활(‘02.3월말까지 출자한도초과분 해소, 재벌개혁 

명분으로 ‘01.4월부터 시행)

－ 순자산의 25% 

 ․순환출자 및 내부지분율 증가억제

2001. 5
－ 출자총액 예외 인정 대상 확대(SOC 민간투자사업 출자 적용제외 등 8

개)

2001.12
－ 형태별 규제로 전환(출자총액규제：자산총액 5조 이상)

 ․신사업출자, 국제경쟁력 강화 출자 등은 예외 인정

2002. 3
－ 재무구조우량기업집단제도 도입

 ․부채비율 100% 미만 출자대상에서 졸업

2004. 5
－ 졸업기준변경 논의(개정안)

 ․출자규제 졸업기준 변경：부채비율 100% → 소유지배괴리도 등

자료：전경련(2004)

라. 기초통계 자료의 요약

<표 14>는 본 연구에서 이용하고 있는 기초통계자료들의 평균

값들을 보여준다. 투자를 자본스톡의 대체가치로 나누어준 I_K는 

전체평균값이 0.14로 나타나고 있고, 토빈q값의 평균은 1.5,  현금흐
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름을 자본스톡의 대체가치로 나누어준 값은 0.11, 부채총계를 자본

스톡의 대체가치로 나누어준 값은 1.5 정도로 나타나고 있다. 또한 

<표 15>는 우리가 실증분석에서 산업을 구분하여 추정할 때 적용

한 기준, 즉 기업특성별 분석기업의 수와 분류기준을 보여준다. 대

기업과 중소기업의 구분은 종업원 300인을 기준으로 하였다. 재벌

기업 여부는 공정거래위원회 지정 30대 기업집단 자료를 이용하였

다. 기업집단지정제도가 실시되기 시작한 1987～2002년 기간중에 

한번이라도 재벌기업으로 지정된 그룹에 속한 계열기업은 재벌기

업으로 구분하였다. 집중도 자료와 고집중산업과 저집중산업의 구

분은 이재형(2003)의 2000년 산업별 상위3사 집중도 자료를 이용하

였다. 평균 이상이면 고집중산업, 이보다 낮으면 저집중산업으로 

구분하여 분석하였다.22) 

<표 14> 실증분석에 이용한 자료의 기초통계들

I_K q CF_K TD_K TOT_UNC MKT_UNC IND_UNC FIRM_UNC

전체 0.1430 1.5068 0.1124 1.5515 0.0315 0.0028 0.0113 0.0174

대기업 0.1501 1.4073 0.1274 1.5564 0.0297 0.0025 0.1172 0.0155

중소기업 0.1270 1.7290 0.0790 1.5404 0.0353 0.0035 0.0104 0.0215

재벌기업 0.1644 1.3657 0.1085 1.6807 0.0298 0.0029 0.0122 0.0147

독립기업 0.1334 1.5699 0.1142 1.4936 0.0322 0.0027 0.0109 0.0186

고집중 0.1482 1.5463 0.1201 1.5447 0.0318 0.0048 0.0094 0.0180

저집중 0.1364 1.4560 0.1026 1.5601 0.0309 0.0006 0.0138 0.0165

22) 고집중산업과 저집중산업을 구분할 때 이재형 외(2003)의 3-digit 산업집중지수를 

이용하였다. 이 자료를 이용하여 산업평균 이상의 산업은 고집중산업, 산업평균 이

하의 산업은 저집중산업으로 구분하였다. KIS_LINE 데이터베이스의 외감기업을 

대상으로 3-digit 상위3사 고용기준과 매출기준 산업집중지수를 구하여 보았으나, 

포함된 기업의 수가 너무 적고 집중도가 낮게 평가되는 경향이 있었다.
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<표 15> 분석에 사용된 기업의 분류기준 

기업 수 분류기준

대기업/중소기업 213/116 종업원 300인

재벌기업/독립기업 93/236 30대 재벌 여부

고집중/저집중 189/140 산업별 상위3사 집중도의 평균

4. 제조기업에 대한 실증분석 결과

(1) 전체기업을 이용한 분석결과

본 연구에서 이용하는 모델은 종속변수의 시차변수가 독립변수의 

하나로 포함되는 동태적인 모형이다. 이러한 모형을 동태적패널자

료(dynamic panel data: DPD)모델이라 하는데 이 모델의 추정에는 

GMM을 이용함으로써 효율적이고 일관성있는 추정치를 얻을 수 

있다.23) 본 연구에서는 기업투자함수를 나타내는 식(1)을 변화시켜 

가면서 1980～2002년 기간중 불균형패널자료를 GMM추정방법으로 

추정하였다.24)

<표 16>에서 보는 바와 같이 DPD98을 이용한 추정치와 그에 상

응하는 t값을 괄호 안에 보고하였다.25) 토빈q투자모형을 추정하는 

23) 본고는 불균형기업패널자료의 동태분석을 위해 Blundell and  Bond(1998)의 DPD 

98(Dynamic Panel Data;  DPD)을 사용하였다(Ahn and Schmidt, 1995;  Blundell 

and Bond, 1998). 

24) 본고에서는 System GMM추정결과를 이용하였다. 

25) Arellano and Bond(1991)가 오차항에서 고차의 계열상관의 여부를 보기 위해 개발

한 m2검정치과 그에 상응하는 p값 그리고 Sargan통계치와 그에 상응하는 p값을 

보여주는데, 이것은 모형이 올바르게 설정되었고 또한 수단변수들이 타당하다는 결

합 귀무가설을 검정하는 데 이용된다. 이에 대한 보다 자세한 내용은 Arellano and  

Bond(1991) 참조. 
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과정에서 많은 수단변수를 이용하여 추정하여 보았으나, 각 변수에 

대한 [t-2,t-3,t-4]시차의 수단변수가 적합한 것으로 나타났다.26) 모

든 방정식의 추정치에는 연도더미year dummy를 고려하여 추정하였

다. 기업투자 방정식 추정시 불확실성 변수들은 외생적exogeneous인 

변수를 간주하였다. <표 16>에 나타난 Sargan검정을 통과함으로

써 모형책정과 수단변수가 타당하다는 것을 보여준다. 잔차에서 2

차 계열상관의 여부를 나타내는 m2의 p값이 0.05보다 크다. 따라서 

이 모형에서의 추정치는 통계적인 유의성을 갖는다고 할 수 있다. 

전기의 토빈q(qt-1)는 기업의 성장가능성이나 전망을 나타내는 변

수로 기업투자에 양의 영향을 주는 것으로 나타났다. 현금흐름

(CF_Kt-1) 변수는 기업투자에 대한 자금제약이 없다면 음의 계수로 

추정되지만, 자금제약이 크다면 통계적으로 유의한 양의 계수로 추

정될 것이다. <표 16>에 제시된 실증분석 결과는 이론적인 기대에 

대체로 부합하는 결과를 보여주고 있다. 전기의 투자(I_Kt-1)는 금기

의 기업투자(I_Kt)에 영향을 주는 것으로 분석되고 있다. 전기의 토

빈q는 통계적으로 유의한 양의 값을 갖는 것으로 나타났다. 기업의 

성장가능성이나 기업전망이 밝은 경우 기업의 투자가 증가한다. 전

기의 현금흐름(CF_Kt-1) 변수는 통계적으로 유의한 양의 계수를 나

타내고 있다. 전기의 현금흐름 변수가 통계적으로 유의하고 또 양인 

것으로 나타나 투자의 현금흐름 민감성sensitivity of investment to  cash 

flow이 큰 것으로 분석되고 있으며, 우리나라 기업들은 어느 정도 

자금제약을 받고 있다고 할 수 있다. 또한 실증분석에 도입된 부채

비율(TD_Kt-1)은 통계적으로 유의한 양이다. 전기의 부채의 증가가 

26) GMM에서 시차결정은 추정결과에 상당한 영향을 주는 요인으로서, 본 연구에서 사

용한 DPD98에서 Sargan검증을 통해 수단변수의 통계적인 타당성을 검증하며, 본 

연구 결과 Sagan검증 결과에 따르면 통계적인 유의성이 있는 것으로 나타나고 있

음.
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투자의 증가를 가져온다는 것을 알 수 있다.

여기서 우리가 관심을 갖고 있는 변수는 불확실성을 나타내는 변

수(UNC)들이다. 불확실성 변수는 전기의 총기업불확실성(TOT_ 

UNCt-1)을 넣어 추정해 보았고 전기의 불확실성은 다시 시장불확실

성(MKT_UNCt-1), 산업고유불확실성(IND_UNCt-1),  기업고유불확

실성(FIRM_UNCt-1) 등으로 구분하여 추정하였다. 첫째로 전기의 

총기업불확실성은 기업투자에 통계적으로 매우 유의한 음의 계수를 

나타내고 있다. 이는 기업불확실성의 효과가 장기이며, 투자위축요

인이라는 점을 보여준다.27) 또한 불확실성의 증가는 기업투자의 감

소를 가져온다는 이론적인 논의를 뒷받침하는 결과로 볼 수 있다. 

둘째로 총기업불확실성을 나타내는 TOT_UNC와 현금흐름을 나타

내는 CF_K변수의 상호작용항(CFK*TOT_UNC)은 통계적으로 유

의한 음으로 분석된다. 이것은 전기의 불확실성이 증가하는 경우, 

현금흐름을 투자하는 데 지출하지 않고 오히려 불확실성이 증가하

는 상황에서 투자지출을 감소시킨다는 것을 보여준다. 셋째로 총기

업불확실성을 시장불확실성, 기업고유불확실성, 산업고유의 불확실

성, 시장불확실성으로 나누어 이들 변수와 현금흐름의 상호작용항

을 만들어 추정한 결과도 역시 통계적으로 매우 유의한 음으로 나

타나고 있다. 어떤 형태의 불확실성이 기업에 몰아닥친다고 하면, 

기업은 장기적으로 기업의 투자를 감소시키고 내부자금이 증가한다

고 하더라도 기업투자에 지출하지 않는다는 것을 보여준다. 특히 시

장불확실성이 확대되는 경우 투자감소에 미치는 영향은 산업불확실

성이나 기업고유의 불확실성보다 작은 것으로 나타나고 있지만, 시

장불확실성이 증폭되는 경우 현금흐름이 증가한다고 하더라도 투자

27) Bond and Cummins(2004) 참조. 이것은 불확실성의 증가가 기업투자에 장기

(long-run effect)의 영향을 준다는 경험적 증거를 준 최초의 연구이다.
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<표 16> 전체기업에 대한 기본적인 투자함수 분석결과

변수
전체기업

i i i ⅲ ⅳ

IKt-1
0.0728***

(7.1683)

0.0731***

(7.1698)

0.0728***

(7.1600)

0.0735***

(7.1795)

qt-1
0.0252***

(3.1580)

0.0225***

(2.6951)

0.0256***

(3.1981)

0.0231***

(2.7523)

TD_Kt-1
0.1003***

(9.6824)

0.1009***

(9.6749)

0.0998***

(9.6444)
0.1007 ***

(9.7567)

CFKt-1
0.0486***

(2.8846)

0.2233***

(3.6691)

0.0488***

(2.8997)

0.2499***

(4.1779)

TOT_UNCt-1
-2.4782***

(-3.9007)

-2.3640***

(-3.7421)

MKT_UNCt-1
-1.9713*

(-1.8243)

-1.9204*

(-1.7590)

IND_UNCt-1
-2.4681***

(-2.7591)

-2.2353**

(-2.5046)

FIRM_UNCt-1
-2.4633***

(-3.5792)

-2.4803***

(-3.5643)

TOT_UNC*CFKt-1
-2.7561***

(-2.8789)

MKT_UNC*CFKt-1
-6.4716***

(-3.7180)

IND_UNC*CFKt-1
-5.1956***

(-2.8939)

FIRM_UNC*CFKt-1
-2.20691**

(-2.1096)

m1 -7.510 -7.425 -7.503 -7.409

m2

(p-value)

-0.272

0.785

-0.197

0.844

-0.284

0.776

-0.180

0.857

Wald 322.1(5) 326.3(6) 326.9(7) 330.9(10)

Sargan

(p-value)

61.0(58)

0.368

61.2(58)

0.361

60.9(58)

0.371

60.4(58)

0.391

주：1) (  ) 안은 t-값 

    2) 모든 방정식에 연도더미를 포함  

    3) m2는 잔차의 2차 시계열상관 검증치이며 N(0,1)의 정규분포

    4) Wald는 회귀계수의 유의성 검증치이며 χ2(k)분포 

    5) Sargan통계치는 수단변수의 타당성 검증치이며, χ2(k) 분포 

    6) 수단변수는 t-2,t-3,t-4를 사용하여 추정
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가 감소하는 효과는 매우 큰 것을 볼 수 있다. 이 같은 현상은 이후

의 분석에서 범주별로 나누어 보아도 마찬가지이다. 특히 대기업이

나 재벌기업, 고집중산업의 경우에 이러한 현상은 더욱 심함을 알 

수 있다. 이후의 분석에서는 전체표본을 대기업과 중소기업, 재벌기

업과 독립기업, 고집중산업과 저집중산업으로 구분하여 불확실성이 

기업투자에 어떤 영향을 미치는가를 실증적으로 검토해 보기로 한

다. 

(2) 범주별 자료를 이용한 분석결과

본 연구에서는 제2장에서 논의한 당야한 이론적인 논의에 근거하

여 전체표본을 대기업-중소기업, 재벌기업-독립기업, 고집중산업-

저집중산업으로 구분하여 여러 형태의 투자방정식을 추정하였다.28) 

이하에서는 이들의 추정결과와 약간의 시사점을 분석한다. 

가. 대기업과 중소기업의 추정결과

대기업과 중소기업으로 구분하여 토빈q투자모형을 추정한 결과

가 <표 17>과 <표 18>이다. 이미 이론적인 분석에서 논의한 바와 

같이 대기업과 중소기업간에는 외부자금의 이용가능성이나 설치하

는 기계의 매몰비용에 있어서 상당한 차이가 발생한다. 따라서 이 

절에서는 전체표본을 종업원 300인 기준으로 대기업과 중소기업으

로 구분하여 불확실성이 대기업과 중소기업의 투자에 어떤 영향을 

미치는가를 검토해 보기로 한다. 

28) 외환위기 이전과 이후의 기간을 구분하여 추정하여 보았으나 외환위기 이후의 짧은 

시계열로 인해 동태적 시계열분석법을 이용한 추정결과는 만족스럽지 못하였다. 따

라서 외환위기 전후의 시기구분에 따른 분석결과는 시계열자료가 축적되는 추후의 

연구과제로 남긴다.
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<표 17>과 <표 18>의 분석결과에 따르면 전기의 기업투자는 금

기의 기업투자에 양의 영향을 주는 중요 요인이다. 전기의 투자증가

는 금기의 투자증가에 영향을 준다는 것을 보여준다. 이 결과는 전

체 분석결과에서 이미 확인된 바 있다. 또한 대기업의 경우 전기의 

토빈q는 기업투자에 통계적으로 유의한 양의 영향을 주지만, 중소

기업의 경우 전기의 토빈q는 통계적인 유의성이 거의 없다. 기업성

장가능성이 기업투자에 미치는 효과는 중소기업보다는 대기업에서 

더욱 크다고 볼 수 있다. 전기의 현금흐름 변수는 모델에 따라 유의

성이 달리 나타나지만, 양의 계수를 보여준다. 다만, 불확실성과 현

금흐름의 상호작용항이 포함된 추정방정식을 제외한 추정식에서 대

기업의 현금흐름 변수의 통계적인 유의성은 낮으나 중소기업의 현

금흐름 변수의 통계적인 유의성이 높고 양으로 나타나고 있다. 전기

의 부채의 증가는 기업의 투자에 양의 영향을 주는 중요한 요인이

다. 중소기업의 경우보다 대기업의 경우 전기의 부채의 증가가 금기

의 기업투자에 미치는 영향이 더욱 큰 것으로 나타나고 있다. 대기

업의 경우에 중소기업보다 기업투자시 부채에 의존하는 경향이 높

다고 할 수 있다.

대기업과 중소기업간 불확실성을 나타내는 변수의 통계적인 유의

성은 분명한 차이를 나타내고 있다. 전기의 총기업불확실성 변수는 

대기업과 마찬가지로 통계적으로 유의미한 음이다. 대기업의 불확

실성 변수는 대부분 통계적으로 매우 유의한 음을 보여주고 있는 

반면, 중소기업의 불확실성 변수는 전기의 기업고유의 불확실성 변

수만이 통계적인 유의성을 보이고 있다. 시장불확실성이나 산업불

확실성보다는 기업고유의 불확실성 발생요인으로 인해 기업의 투자

감축을 가져온다고 할 수 있다. 더구나 중소기업의 경우 불확실성과 

현금흐름의 상호작용항은 모든 변수에서 통계적인 유의성이 없다. 
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<표 17> 불확실성하의 대기업의 투자행태 분석결과

변수
대기업

i i i ⅲ ⅳ

IKt-1
0.0638***

(4.7741)

0.0653***

(4.8667)

0.0645***

(4.7739)

0.0673***

(4.9557)

qt-1
0.0372***

(3.6440)

0.0306***

(2.8485)

0.0382***

(3.7326)

0.0304***

(2.8194)

TD_Kt-1
0.1105***

(8.9695)

0.1156***

(9.5035)

0.1098***

(8.9799)

0.1178***

(9.6745)

CFKt-1
0.0352

(1.3168)

0.3289***

(3.9029)

0.0366

(1.3909)

0.3679***

(4.4518)

TOT_UNCt-1
-4.0945***

(-6.2805)

-3.8137***

(-6.0429)

MKT_UNCt-1
-3.0656***

(-2.6257)

-2.4421**

(-2.0704)

IND_UNCt-1
-4.4699***

(-4.4491)

-3.7139***

(-3.7443)

FIRM_UNCt-1
-3.9497***

(-5.2149)

-4.0378***

(-5.2510)

TOT_UNC*CFKt-1
-4.9659***

(-3.0336)

MKT_UNC*CFKt-1
-10.674***

(-4.3276)

IND_UNC*CFKt-1
-10.213***

(-4.0154)

FIRM_UNC*CFKt-1
-3.3014*

(-1.7541)

m1 -10.140 -10.566 -10.440 -10.578

m2

(p-value)

-0.521

0.602

-0.723

0.470

-0.536

0.592

-0.796

0.426

Wald 306.6(5) 325.7(6) 306.8(7) 334.6(10)

Sargan

(p-value)

55.3(58)

0.575

55.0(58)

0.587

54.7(58)

0.597

54.1(58)

0.622

주：<표 16>을 참조.
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<표 18> 불확실성하의 중소기업의 투자행태 분석결과

변수
중소기업

i ii ⅲ ⅳ

IKt-1
0.0484***

(6.3694)

0.0049***

(5.8803)

0.0443***

(5.9112)

0.0440***

(5.5607)

qt-1
0.0022

(0.3122)

0.0009

(0.1408)

0.0038

(0.5458)

0.0014

(0.2208)

TD_Kt-1
0.0458***

(5.4805)

0.0474***

(5.6487)

0.0444***

(5.1950)

0.0466***

(5.3019)

CFKt-1
0.0478***

(3.1609)

0.0889*

(1.7210)

0.0501***

(3.2687)

0.0302

(0.5767)

TOT_UNCt-1
-1.4921***

(-2.6894)

-1.3894**

(-2.4520)

MKT_UNCt-1
-0.7775

(-0.5864)

-1.6556

(-1.2435)

IND_UNCt-1
-0.8852

(-0.8924)

-1.1023

(-1.0906)

FIRM_UNCt-1
-1.8446***

(-3.3469)

-1.8044***

(-3.2926)

TOT_UNC*CFKt-1
-0.6162

(-0.8765)

MKT_UNC*CFKt-1
0.5846

(0.3567)

IND_UNC*CFKt-1
3.0984

(1.6124)

FIRM_UNC*CFKt-1
-0.5729

(0.7251)

m1 -3.911 -3.933 -3.893 -3.975

m2

(p-value)

-0.125

0.901

-0.144

0.885

-0.163

0.870

-0205

0.838

Wald 117.8(5) 112.9(6) 120.2(7) 111.6(10)

Sargan

(p-value)

76.8(58)

0.050

74.9(58)

0.067

75.7(58)

0.060

75.6(58)

0.060

주：<표 16>을 참조.
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우리의 연구결과는 불확실성 변수가 중소기업에서는 통계적으로 

유의하지도 않고 일부 불확실성 변수가 통계적으로 유의한 음으로 

나타난 반면에 대기업의 경우에는 음의 부호와 함께 통계적인 유의

성이 매우 높게 나타났다. 이것은 비가역적인 투자의 성격상 불확실

성이 존재하는 경우 대기업은 투자를 연기하거나 포기하게 될 것이

고, 작은 규모의 투자를 하는 중소기업에 비해 대규모의 투자를 하

는 대기업의 경우 불확실한 상황에서 투자포기나 투자연기의 가능

성이 높다는 것을 반영하는 것이다. 우리나라의 경우 <표 5>에 보

여주는 바와 같이 대기업이 투자에서 차지하는 비중이 매우 높다. 

2002년의 경우 대기업의 투자비중은 93.5%이고 나머지 6.3%만이 

300인 미만의 종업원을 갖는 중소기업이 투자한다. 불확실성이 증

폭되는 경우, 중소기업보다는 대기업투자가 큰 폭의 파급을 보인다

는 점을 고려하면 경제불확실성을 줄이려는 노력은 매우 중요하다. 

이러한 불확실성은 기업을 둘러싼 다양한 경제환경에서 생성되기도 

하고 증폭되기도 한다. 경제환경뿐만 아니라 기업에 영향을 주는 요

인들은 경제정책, 제도변화 등 다양하다. 따라서 정책을 결정하거나 

경제정책에 영향을 주거나 제도를 만드는 정치권 등의 불확실성은 

기업의 투자환경을 근본적으로 변화시키는 요소들이라 할 수 있다.

나. 재벌기업과 독립기업의 분석결과

재벌기업과 독립기업으로 나누어 투자행태를 분석한 것이 <표 

19>와 <표 20>이다. 재벌에 대해서는 그동안 다양한 제약적인 투

자정책과 정책적인 규제를 지속해 왔고 잦은 제도변경이 이루어졌

다.29) 이러한 잦은 제도변경이 과연 기업의 투자에는 어떤 영향을 

주었는가를 분석해 보고자 한다. 이 분석에서는 재벌기업에 대한 출

29) 재벌기업에 대한 다양하며 비일관적인 정책에 대해서는 김병화 외(2001)를 참조.
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<표 19> 불확실성하의 재벌기업의 투자행태 분석결과

변수
재벌기업

i ii ⅲ ⅳ ⅴ ⅵ

IKt-1
0.1057***

(8.2353)

0.1092***

(9.2134)

0.1068***

(8.6941)

0.1087***

(9.1573)

0.0890***

(7.2209)

0.0929***

(7.5317)

qt-1
0.0513***

(4.0723)

0.0424***

(3.1083)

0.0593***

(4.8194)

0.0515***

(3.7141)

0.0513***

(4.1572)

0.0529***

(4.2355)

TD_Kt-1
0.0921***

(7.8505)

0.1029***

(8.4851)

0.0883***

(7.8085)

0.0975***

(7.9469)

0.0878***

(7.8139)

0.0908***

(8.2420)

CFKt-1
0.0011

(0.0384)

0.2751***

(3.9211)

0.0051

(0.1826)

0.2606***

(3.2507)

0.0189

(0.6834)

0.1278***

(4.2324)

TOT_UNCt-1
-3.4515***

(-4.9023)

-3.2920***

(-4.7584)

MKT_UNCt-1
1.3741

(1.1302)

1.2015

(0.9961)

IND_UNCt-1
-2.0538**

(-2.0535)

-1.5029

(-1.5056)

FIRM_UNCt-1
-3.7558***

(-4.1779)

-3.8344***

(-4.2894)

UNC_CHt-1
0.0269
(1.3411)

0.0504**
(2.5246)

TOT_UNC*CFKt-1
-4.6982***

(-3.9456)

MKT_UNC*CFKt-1
-7.6770**

(-2.3669)

IND_UNC*CFKt-1
-5.6740**

(-2.3394)

FIRM_UNC*CFKt-1
-3.6399***

(-2.8182)

UNC_CH*CFKt-1
-0.2246***

(-5.1909)

m1 -6.237 -6.264 -6.199 -6.234 -6.286 -6.296

m2
(p-value)

2.061
0.039

2.028
0.043

1.865
0.062

1.849
0.064

1.871
0.061

1.449
0.147

Wald 283.3(5) 340.8(6) 317.1(7) 380.3(10) 303.3(5) 393.0(6)

Sargan

(p-value)

52.5(58)

0.677

50.7(58)

0.742

51.6(58)

0.711

51.3(58)

0.719

49.9(58)

0.766

50.2(58)

0.758

주：<표 16>을 참조.
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<표 20> 불확실성하의 독립기업의 투자행태 분석결과

변수
독립기업

i ii ⅲ ⅳ

IKt-1
0.0581***

(5.8392)

0.0581***

(5.8164)

0.0582***

(5.7859)

0.0579***

(5.7494)

qt-1
0.0267***

(3.1844)

0.0263***

(3.0685)

0.0265***

(3.1429)

0.0262***

(3.0515)

TD_Kt-1
0.0745***

(5.9544)

0.0735***

(5.9241)

0.0755***

(6.0258)

0.0747***

(6.0724)

CFKt-1
0.0602***

(3.7727)

0.1188**

(2.0045)

0.0594***

(3.7054)

0.1402**

(2.4214)

TOT_UNCt-1
-1.6410***

(-2.8238)

-1.5526***

(-2.6484)

MKT_UNCt-1
-2.9753**

(-2.5400)

-2.9739**

(-2.5270)

IND_UNCt-1
-1.4369**

(-1.5551)

-1.3132

(-1.4105)

FIRM_UNCt-1
-1.7516***

(-2.8350)

-1.7320***

(-2.7191)

TOT_UNC*CFKt-1
-0.9286

(-1.0540)

MKT_UNC*CFKt-1
-3.2531*

(-1.8655)

IND_UNC*CFKt-1
-2.4582

(-1.2544)

FIRM_UNC*CFKt-1
-0.6781

(-0.6692)

m1 -5.960 -5.937 -5.967 -5.946

m2

(p-value)

-1.279

0.201

-1.248

0.212

-1.254

0.210

-1.191

0.234

Wald 176.6(5) 176.6(6) 176.8(7) 175.4(10)

Sargan

(p-value)

56.1(58)

0.547

56.5(58)

0.532

56.1(58)

0.548

56.1(58)

0.548

주：<표 16>을 참조.
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자총액제한제도의 잦은 제도변경이 기업투자에 어떤 영향을 주었는

가를 분석한다. 

재벌기업과 독립기업 모두에서 전기의 투자는 금기의 기업투자에 

통계적으로 유의한 양의 영향을 준다. 전기의 토빈q는 기업투자에 

양의 영향을 주는 것으로 나타났다. 전기의 현금흐름 변수도 역시 

재벌기업이나 독립기업에서 모두 통계적으로 유의한 양으로 나타났

다. 다만, 불확실성과 현금흐름의 상호작용항이 포함되지 않은 추정

방정식에서 재벌기업의 현금흐름 변수의 통계적인 유의성은 낮았으

나 독립기업의 현금흐름 변수의 통계적인 유의성은 높고 양으로 나

타나고 있다. 또한 부채비율 역시 두 표본에서 모두 유의한 양으로 

분석되었다. 다만 재벌기업의 전기의 부채비율이 금기의 투자에 유

의한 양을 주는 정도가 독립기업에 비해 더 크다고 할 수 있다. 

재벌기업의 투자함수에 도입된 총기업불확실성 변수는 통계적으

로 매우 유의한 음이다. 재벌기업의 경우 기업을 둘러싼 불확실성의 

증가는 투자를 감소시키는 요인임을 보여주는 것이다. 불확실성을 

구분하여 분석해 보았을 때, 투자에 가장 큰 영향을 미치는 불확실

성 변수는 기업고유불확실성 변수이고 다음이 산업불확실성 변수이

다. 그러나 세 형태로 구분한 불확실성 변수와 현금흐름의 상호작용

항을 고려하여 추정한 투자방정식을 보면, 모두 통계적으로 유의한 

음의 계수를 보여주고 있다. 재벌기업은 어떤 형태의 불확실성이 증

가하는 경우, 사내유보를 통해 형성된 현금흐름을 이용한 투자를 감

소시킨다. 특히 시장불확실성은 재벌기업의 투자에 통계적으로 유

의한 영향을 주는 것으로 나타나지는 않지만, 시장불확실성과 현금

흐름 변수의 상호작용항은 통계적으로 유의성이 매우 높은 음이다. 

이것은 재벌기업이 불확실성하에서 현금흐름이 증가하는 상황하에

서는 기업투자에 나서지 않는 기업투자패턴을 보여주는 것이다. 이 
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같은 분석결과는 이미 전체기업의 분석결과에서 확인되었던 결과이

다. 

마지막으로 재벌기업을 대상으로 한 분석에서 총액출자제한제도

의 변경을 나타내는 변수(UNC_CH)를 넣어 추정하였다. 이 변수는 

총액출자제한제도가 변경된 시기를 1로 하고 변화가 없던 시기를 0

으로 하는 더미변수이다. 이 변수를 단일의 변수로 포함한 경우 통

계적인 유의성은 없었으나, 총액출자제한 변경변수와 현금흐름의 

상호작용항을 포함하여 보면 이 변수는 통계적으로 유의한 음으로 

나타나고 있다.30) 다시 말해서 총액출자제한제도의 빈번한 제도변

경이 경영환경의 불확실성을 증가시키고 이에 따라 현금흐름의 증

가에도 투자는 증가하지 않는 상황을 만드는 것이다. 독립기업의 경

우에 총기업불확실성이 통계적으로 유의한 음으로 추정되는 것은 

재벌모델과 마찬가지이다. 그러나 독립기업의 경우 현금흐름과 불

확실성의 상호작용항은 음의 부호를 나타내지만 통계적 유의성은 

매우 낮다.

다. 고집중산업과 저집중산업의 분석결과 

고집중산업과 저집중산업으로 구분하여 토빈q투자모형을 추정한 

결과가 <표 21>과 <표 22>이다. Ghosal and Lougani(1996)는 저

집중산업의 경우에 불확실성이 기업의 투자를 유의미하게 감소시킨 

반면에 고집중산업에서 불확실성은 미미한 영향을 미쳤다는 분석결

과를 제시한 바 있는데, Bulan(2000)은 이와는 정반대의 분석결과

를 제시하였다. 비경쟁적인 시장에서 통계적으로 유의미한 음의 계

30) 독립적인 더미변수로 사용된 UNC_CH변수는 상수항의 크기에 영향을 주지만, 

CFK와 상호작용항으로 사용된 더미변수, 즉 UNC_CH변수는 CFK변수의 기울기

에 영향을 준다.
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수를 얻고 있는 반면에 경쟁시장의 경우에는 오히려 추정계수가 유

의하지 않다는 결과를 얻었다. 상반되는 가설 중 어떤 것이 실증적

으로 뒷받침을 받을 수 있을 것인가? 본 절은 이러한 호기심으로 

산업을 고집중산업과 저집중산업으로 구분하여 불확실성하의 투자

함수를 추정한 것이다.

토빈q가 저집중산업에서 통계적으로 유의하지 않은 결과를 나타

낸 것을 제외하면 전통적으로 사용되는 변수들은 대체적으로 거의 

유사한 결과를 보여주고 있다. 그러나 저집중산업에서 총기업불확

실성 변수는 통계적으로 유의하지 않다. 더구나 총기업불확실성 변

수와 현금흐름의 상호작용항의 경우에도 한계적으로 통계적으로 유

의한 음의 계수를 나타내고 있다. 또한 총기업불확실성 변수를 세 

가지 불확실성으로 구분하여 추정한 결과도 역시 부호는 음으로 나

타나고 있지만 통계적으로 유의하지 않다. 

우리의 연구결과는 저집중산업에서는 통계적으로 유의하지도 일

관적이지도 않은 분석결과를 얻은 반면에 고집중산업의 경우에는 

일관성있는 음의 부호와 함께 통계적인 유의성도 매우 높은 것이었

다. 이것은 비가역적인 투자의 성격상 불확실성이 존재하는 경우 기

업투자를 연기하거나 포기하게 될 것이고, 작은 규모의 투자를 하는 

저집중산업에 비해 대규모의 투자를 하는 고집중산업의 경우 불확

실한 상황에서 투자포기나 투자연기의 가능성이 높다는 것을 반영

하는 것이다. 고집중산업에서의 투자는 오히려 상대 라이벌 기업간

에 상당한 눈치보기 투자경쟁을 하고 있는 것을 반영한다고 할 수 

있다. 그렇기 때문에 경쟁산업에서보다 독과점산업에서 오히려 불

확실성이 기업의 투자를 감소시키는 데 일조하는 것이다.
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<표 21> 불확실성하의 고집중산업의 투자행태 분석결과

변수
고집중산업

i ii ⅲ ⅳ

IKt-1
0.0978***

(7.9567)

0.0967***

(7.7305)

0.1001***

(8.1370)

0.0995***

(7.8503)

qt-1
0.0324***

(3.8029)

0.0292***

(3.3067)

0.0319***

(3.7585)

0.0278***

(3.2157)

TD_Kt-1
0.0904***

(9.3043)

0.0929***

(9.4055)

0.0897***

(9.1918)

0.0937***

(9.6433)

CFKt-1
0.0552***

(2.8133)

0.1987***

(3.0801)

0.0546***

(2.8221)

0.1883***

(2.7814)

TOT_UNCt-1
-5.0914***

(-5.8152)

-4.9424***

(-5.6428)

MKT_UNCt-1
-5.5255***

(-4.1684)

-5.6438***

(-4.2189)

IND_UNCt-1
-6.9931***

(-5.7450)

-6.7874***

(-5.5052)

FIRM_UNCt-1
-4.5624***

(-5.0474)

-4.3971***

(-4.8110)

TOT_UNC*CFKt-1
-2.1764**

(-2.2196)

MKT_UNC*CFKt-1
-4.4631**

(-2.3089)

IND_UNC*CFKt-1
-1.5213

(-0.6698)

FIRM_UNC*CFKt-1
-1.7814*

(-1.8732)

m1 -6.625 -6.616 -6.614 -6.572

m2

(p-value)

0.430

0.667

0.292

0.770

0.368

0.713

0.140

0.889

Wald 269.4(5) 266.3(6) 289.5(7) 297.6(10)

Sargan

(p-value)

67.2(58)

0.190

67.2(58)

0.191

67.7(58)

0.180

67.7(58)

0.180

주：<표 16>을 참조.
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<표 22> 불확실성하의 저집중산업의 투자행태 분석결과

변수
저집중산업

i ii ⅲ ⅳ

IKt-1
0.0294***

(3.1846)

0.0317***

(3.4813)

0.0292***

(3.1368)

0.0326***

(3.5329)

qt-1
0.0110

(1.1023)

0.0078

(0.7286)

0.0112

(1.1364)

0.0096

(0.9223)

TD_Kt-1
0.1012***

(7.6770)

0.1026***

(7.4698)

0.1006***

(7.5915)

0.1001***

(7.3303)

CFKt-1
0.0489**

(2.3631)

0.1497**

(2.3348)

0.0491**

(2.3786)

0.1314**

(2.2020)

TOT_UNCt-1
-0.3127

(-0.5323)

-0.1026

(-0.4273)

MKT_UNCt-1
-0.8517

(-0.6854)

-0.8024

(-0.6645)

IND_UNCt-1
-0.7265

(-0.8547)

-0.7707

(-0.9092)

FIRM_UNCt-1
-0.0765

(-0.1078)

-0.0537

(-0.0749)

TOT_UNC*CFKt-1
-1.7065*

(-1.6753)

MKT_UNC*CFKt-1
-2.0035

(-0.6910)

IND_UNC*CFKt-1
-2.1051

(-1.3372)

FIRM_UNC*CFKt-1
-0.9362

(-0.5823)

m1 -4.867 -4.859 -4.873 -4.894

m2

(p-value)

-0.857

0.391

-0.732

0.464

-0.856

0.392

-0.7107

0.479

Wald 160.7(5) 159.5(6) 169.1(7) 175.6(10)

Sargan

(p-value)

56.7(58)

0.524

57.0(58)

0.511

57.5(58)

0.493

58.6(58)

0.453

주：<표 16>을 참조.
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5. 분석결과의 정책적 함축성

최근 저금리 기조가 기업의 자금조달비용을 과거에 비해 상당 정

도 낮추었음에도 불구하고, 이러한 낮은 금리가 효과적인 투자유인

책이 되지 못하고 있다. 금리인하만으로 설비투자의 회복을 기대하

기는 어렵다는 것을 보여준다. 내수부문을 중심으로 극심한 수요부

진이 지속되고 있고 새로운 투자처를 찾지 못하고 있으며, 더구나 

경제상황에 대한 낙관적인 전망을 하기 어려운 상황에서 기업들이 

신규설비투자에 나서지 않고 있는 상황이다. 이 분석은 불확실성하

에서 기업들이 어떤 행동을 나타내는가에 대한 미시적인 분석결과

를 제시하였다. 특히 전체 제조업을 대상으로 한 분석뿐만 아니라 

전체표본을 특정한 범주로 나누어 분석함으로써 투자행태에 대한 

보다 심층적인 정보를 제시하였다. 

첫째로 우리나라 기업들은 실물옵션모델이 예측하는 바와 같은 

투자행태를 보여주고 있다. 다시 말해 불확실성의 증가는 기업의 투

자를 위축시킨다. 총기업불확실성은 토빈q와 현금흐름을 통제하고 

난 이후에도 기업투자에 음의 영향을 주는 것으로 나타났다. 대외적

인 불확실성, 기업규제 및 노사정책 등 경제정책 기조를 둘러싼 대

내적인 불확실성 등 다양한 형태의 불확실성이 기업의 경영활동에 

적지 않은 영향을 미친다. 따라서 중장기적으로 경영의 불확실성을 

해소해 기업이 투자부진에서 벗어날 수 있도록 정책의 예측가능성 

제고 등 대내적인 불확실성 해소에 많은 관심과 노력을 기울일 필

요가 있다. 

둘째로 통상적인 경제이론이 예상하는 바와 같이 앞날에 대한 기

대가 밝으면 기업의 투자는 증대될 것이다. 토빈q는 이와 같이 향후 

경제기대가 긍정적이면 기업투자가 증가한다는 경제이론을 실증적
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으로 뒷받침하고 있다. 

셋째로 정책불확실성이 기업의 투자위축을 가져온다. 총액출자제

한제도의 빈번한 변경을 나타내는 변수를 사용하여 투자함수를 추

정하였다. 총액출자제한제도는 도입, 변경, 폐지, 재도입 등 일련의 

빈번한 제도변화를 보였는데 이러한 제도변화는 기업으로 하여금 

불확실한 경영환경으로 작용하고 이 같은 불확실한 제도적인 환경

이 기업투자에 영향을 준다. 이 변수를 단일의 변수로 포함한 경우 

통계적인 유의성은 없었으나, 총액출자제한제도 변경변수와 현금흐

름의 상호작용항을 포함하여 보면 이 변수는 통계적으로 유의한 음

으로 나타나고 있다.

이 분석결과는 제도변경, 특히 기업투자에 밀접히 관련되는 제도

변경은 기업투자에 민감한 영향을 준다는 분석결과를 제공하고 있

다. 향후 對기업정책이 실효를 거두기 위해서는 여타 경제정책과 마

찬가지로 일관성을 유지하여 정책당국에 대한 신뢰도를 제고하는 

것이 긴요하다.31) 이를 위해서는 對기업 관련 법규들을 보다 명확

하게 하는 한편 정책당국이 정책을 일관성있게 수행함으로써 시장

의 긍정적인 평판을 확보해야 할 것이다.32) 새로운 제도를 도입하

거나 기존의 제도를 개혁하는 경우에도 개혁이 또 다른 불확실성을 

초래하지 않도록 각별히 주의하지 않으면 안 된다.33) 

31) 최근 매일경제신문이 경영학자들을 대상으로 조사한 서베이에 의하면, 한국의 경영

학자들이 기업의 투자를 촉진하기 위해 가장 시급하게 해야 할 과제로 꼽은 것은 

정부정책의 일관성 유지였다. 기업투자촉진을 위해 시급한 과제로 정부정책 일관성 

유지를 꼽은 경영학자는 조사대상자 중 74명(71.8%)에 달했으며, 다음으로 출자총

액제한 등 관련 정책 철폐를 15명(14.6%)이 꼽았고 수도권입지 등 규제완화는 6명

(5.8%)이 지적했다. 경영학자들은 이 밖에 노동유연성 제고, 새로운 비전설정, 시장

경제중심의 정책운용, 창의적 기업육성 등을 제시했다. 매일경제, 2004년 8월 23일

자 기사.

32) 한국은행(2001) 참조.

33) 좌승희(1999) 참조.
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넷째로 시장불확실성의 증가하는 경우 기업의 현금흐름이 증가하

는 경우에도 이것이 투자증가로 이어지지 않는다는 점이다. 최근 한

국은행 및 산업은행에 의하면 기업은 현금을 기업내부에 보유하려

하지 투자하려 하지 않는다는 분석을 내놓고 있다. 이같이 현금보유 

증가, 투자축소의 배경에는 미래의 불확실한 경제환경과 불확실한 

경제기대가 배경에 깔려 있다. 불확실한 환경하에서 합리적인 기업

가라면 많은 투자비용이 들어가고 되돌리기 어려우며 모험적인 비

가역적인 투자에 내부유보자금을 쓰지 않는다는 것을 보여준다. 

제조업의 경우 설비투자 재원의 대부분을 외환위기 이전에는 차

입금 등 외부자금에 의존하였으나 외환위기 이후에는 이익잉여금 

등 내부자금에의 의존도가 크게 높아져 2003년에는 내부자금 비중

이 80%를 상회하고 있다. 기업투자의 내부자금 비중이 높아진 것은 

외환위기 이후 기업들이 부채축소 노력을 강화하고 기업들의 투자

행태가 수익성과 안정성 위주로 이루어진 데 주로 기인하지만, 정

치․사회적 불확실성 등으로 투자가 지연되면서 기업들이 자금을 

내부유보로 갖고 있다는 것을 나타낸다.34) 

다섯째로 기업범주별 투자함수 추정결과에 따르면, 대기업, 재벌

기업, 고집중산업에서 불확실성의 증가는 기업투자를 감소시키는 

것으로 분석되었다. 고집중산업에서의 기업투자는 저집중산업의 기

업에 비해 산업불확실성에 대해 보다 민감하게 반응하는 것으로 나

타난다.35) 대기업의 경우에도 불확실성하에서는 중소기업에 비해 

투자위축이 빠르다. 미국 제조업의 경우 중소기업, 저집중산업에서 

불확실성의 증가가 기업투자를 감소시킨다는 분석이 다수 발표된 

34) 한국은행(2004)의 기업경영분석 결과분석에 따르면, 2004년 1/4분기 기업들의 현금, 

예금 등을 총자산으로 나눈 현금보유 비중은 지난해 말 9.3%에서 10.0%로 0.7%p

가 증가하여 금액으로는 41조원에 달하는 것으로 나타나고 있다. 

35) 이 결과는 Grenadier(1999)의 예측과 부합하는 것이다.
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바 있는데, 우리의 연구결과는 이와 뚜렷한 대조를 이루는 것이다. 

이처럼 기업규모가 클수록 기업의 투자가 민감하게 반응하는 이유

는 대규모 투자일수록 매몰비용sunk cost이 크고 따라서 비가역적인 

특성을 갖는 대규모 투자에 대기업들이 망설일 수밖에 없다는 것을 

반영하는 것으로 해석된다. 투자가 비가역적인 이유는 기업이 계획

된 투자를 일단 실행에 옮기면 의사결정에 오류가 있었음이 밝혀지

더라도 투자중단에 따른 손실, 즉 투입한 자본재를 싼 가격으로 되

파는 데 따르는 손해로 인해 투자를 취소하지 않는 경향이 있기 때

문이다. Pindyck(1991)에 따르면 투자가 비가역적일 경우 현재의 

생산능력 확충은 미래에 설비과잉상황이 발생할 경우 상당한 투자

감축비용을 지불할 위험을 감수하는 것이기 때문에 기업은 투자결

정시 불확실성에 민감하게 반응하게 되고 불확실성을 제거할 수 있

는 정보를 얻을 때까지 투자를 연기하게 될 가능성이 높다. 
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본 연구에서는 우리나라 기업자료를 이용하여 기업투자의 변동요

인 중 불확실성을 중심으로 실증분석하였다. 현실세계의 기업투자

는 경제환경의 변동성이나 불확실성에 매우 민감하게 반응한다. 비

가역적인 투자를 가정하는 경우 현재의 생산능력 확충으로 인해 발

생하는 미래의 설비과잉은 상당한 투자감축비용을 지불할 위험을 

증가시키는 것이기 때문에 기업은 투자결정시 불확실성에 민감하게 

반응하게 되고 불확실성이 제거되었다는 정보를 얻을 때까지 투자

를 연기하게 된다. 본 연구에서는 기업투자함수의 추정에 있어서 불

확실성 변수를 고려하여 추정함으로써 기업을 둘러싼 불확실성의 

변화가 기업투자에 어떤 영향을 주는가를 기업패널자료를 이용하여 

실증분석한 것이다. 본 연구에서는 관련자료를 이용하여 기업의 투

자현황을 분석하고 난 이후, 토빈q투자모형을 이용한 우리나라 제

조업의 1980～2002년 기간의 불균형패널자료를 이용하여 분석하였

다. 

우리나라의 경우 미시적인 기업자료를 이용하여 기업의 투자행태

를 분석한 연구가 이루어진 바 있으나, 기업수준에서 불확실성이 기

업의 투자에 미치는 영향을 분석한 연구는 거의 없는 실정이다. 미

시수준의 기업분석을 통해 투자가 어떤 요인에 의해 영향을 받는가

를 면밀하게 검토함으로써 투자활성화를 위한 정책적인 시사점을 

보다 많이 얻을 수 있다. 본 연구결과를 요약하면 다음과 같다. 

첫째로 우리나라의 GDP대비 설비투자 비중은 최근 2000년 이래

로 계속적으로 감소하는 추세를 나타내었다. 이것은 외환위기 이후 

지속되어 온 기업의 투자위축과 투자축소를 반영하는 것이다. 최근 

전기․전자, 자동차 및 자동차부품 제조업의 투자비중은 급격히 증

가하고 있으나 대부분의 산업의 투자비중은 감소하였다. 기업규모

별로 볼 때 대기업의 투자비중은 증가하였지만 중소기업 및 소규모 
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투자비중은 감소하는 추세를 보였다. 기업이 투자를 하는 데 있어서 

자본조달은 과거와는 달리 내부자금에 의한 비중이 드라마틱하게 

증가하여 선진국에 버금가는 투자의 내부자금 비율을 보여주었다. 

둘째로 이 연구에서 나타난 중요한 결과 중의 하나는 불확실성이 

클 수록 기업의 투자가 감소한다는 것이고, 기업투자의 중요한 결정

요인인 토빈q나 현금흐름을 통제하고 난 이후에도 불확실성이 기업

투자에 미치는 영향은 여전히 음이다. 통상의 투자함수에 포함되는 

전기의 투자, 토빈q, 현금흐름, 부채 등은 대체적으로 통계적으로 유

의한 양으로 분석되고 있다. 기업의 투자함수를 추정한 결과 전기의 

투자는 금기의 기업투자에 양의 영향을 주는 것으로 나타났다. 전기

의 토빈q는 기업투자에 양의 영향을 주는 것으로 나타나 성장가능

성이나 전망이 있는 기업의 투자는 증가하는 것으로 나타났다. 전기

의 현금흐름의 증가는 기업의 투자를 증가시킨다. 전기의 부채비율

은 통계적으로 유의한 양이다. 전기의 부채의 증가가 투자의 증가를 

가져온다는 것을 알 수 있다. 이 같은 분석결과는 중소기업-대기업, 

재벌기업-독립기업, 고집중산업-저집중산업 등으로 구분하여 보아

도 대체적으로 유사하지만 토빈q변수는 중소기업, 저집중산업에서

는 유의하지 않다. 

셋째로 불확실성이 기업투자에 미치는 영향은 불확실성을 여러 

가지 측정치로 구분한 결과나 기업범주별로 구분하여 볼 때 차이를 

나타내고 있다. 총기업불확실성을 다시 시장불확실성, 산업고유불확

실성, 기업고유불확실성 등으로 구분하여 추정하였다. 전기의 총기

업불확실성은 기업투자에 통계적으로 매우 유의한 음의 계수를 나

타내고 있다. 불확실성의 효과가 동태적이며 불확실성의 증가는 투

자위축을 가져오는 요인이라는 점을 보여준다. 총기업불확실성이 

통계적으로 매우 유의한 음을 나타내는 것은 전체표본을 각 범주별
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로 구분하여 추정해 보아도 마찬가지로 통계적으로 유의한 음이다. 

대기업, 재벌기업, 고집중산업의 경우에 기업고유의 불확실성, 산업

불확실성은 기업의 투자를 감소시키는 요인이다. 불확실성의 증가

는 기업투자의 감소를 가져온다는 이론적인 논의를 뒷받침하는 결

과이다. 

넷째로 불확실성이 증가하는 상황하에서 현금흐름의 증가가 기업

투자에 미치는 효과를 분석하기 위해 불확실성과 현금흐름의 상호

작용항을 투자함수에 넣어 추정하였다. 총기업불확실성과 현금흐름

의 상호작용항은 전체표본에서는 통계적으로 매우 유의한 음이지

만, 중소기업, 독립기업 표본에서는 통계적으로 유의하지 않은 음의 

계수를 나타내었다. 그러나 대기업, 재벌기업, 고집중․저집중산업

의 경우에는 총기업불확실성과 현금흐름 변수의 상호작용항은 통계

적으로 매우 유의한 음이다. 이것은 불확실성이 증가하는 경우에 현

금흐름 증가에도 불구하고 투자를 감소시킨다는 것을 함축한다. 

다섯째로 총기업불확실성을 시장불확실성, 기업고유불확실성, 산

업고유의 불확실성, 시장불확실성으로 나누어 이들 변수와 현금흐

름의 상호작용항을 만들어 추정한 결과, 전체표본의 경우 모든 상호

작용항이 통계적으로 매우 유의한 음으로 나타났다. 어떤 형태의 불

확실성이 기업에 몰아닥친다고 하면, 기업은 장기적으로 내부자금

을 기업투자에 지출하지 않는다는 것을 나타낸다. 특히 시장불확실

성이 확대되는 경우 투자감소에 미치는 영향은 산업불확실성이나 

기업고유의 불확실성보다 작은 것으로 나타나고 있지만, 시장불확

실성이 증폭되는 경우 현금흐름이 증가한다고 하더라도 기업투자가 

감소하는 효과는 크다. 이 같은 현상은 이후의 분석에서 범주별로 

나누어 보아도 마찬가지이다. 특히 대기업이나 재벌기업, 고집중산

업의 경우에 이러한 현상은 더욱 심함을 알 수 있다. 
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여섯째로 재벌기업을 대상으로 한 분석에서 총액출자제한제도의 

변경변수를 넣어 추정하였다. 이 변수는 총액출자제한제도가 변경

된 시기를 1로 하고 변화가 없던 시기를 0으로 하는 더미변수로서 

정책불확실성을 나타내는 변수로 사용하였다. 이 변수를 단일의 변

수로 포함한 경우 통계적인 유의성은 없었으나, 총액출자제한제도 

변경변수와 현금흐름의 상호작용항을 포함하여 보면 이 변수는 통

계적으로 유의한 음으로 나타나고 있다. 다시 말해서 총액출자제한

제도의 빈번한 제도변경이 경영환경의 불확실성을 증가시키고 이에 

따라 현금흐름의 증가에도 불구하고 기업투자는 증가하지 않는다. 

일곱째로 우리나라의 경우 대기업이 투자에서 차지하는 비중이 

매우 높다. 2002년의 경우 대기업의 투자비중은 93.5%이고, 300인 

미만의 종업원을 갖는 중소기업의 투자비중은 6.3%였다. 불확실성

이 증폭되는 경우, 중소기업보다는 대기업투자가 큰 폭의 투자감축

을 한다는 점을 고려하면 경제불확실성을 줄이려는 노력은 매우 중

요하다. 불확실성은 기업에 영향을 주는 요인들인 경제정책, 제도변

화 등 기업을 둘러싼 다양한 경제환경에서 생성되기도 하고 증폭되

기도 한다. 따라서 정책을 결정하거나 경제정책에 영향을 주거나 제

도를 만드는 정치권 등의 불확실성은 기업의 투자환경을 근본적으

로 악화시키는 요소들이다. 

기업을 둘러싼 불확실성과 제도불확실성은 기업투자를 위축시키

는 중요한 요인들이다. 기업규모가 클수록 기업의 투자가 민감하게 

반응하는 이유는 대규모 투자일수록 매몰비용이 크기 때문에 비가

역적인 특성을 갖는 대규모 투자에 기업은 망설일 수밖에 없다는 

것을 반영하는 것이다. 기업투자의 활성화를 위해서는 시장환경이

나 정책환경 전반의 불확실성을 제거하고 정부정책의 일관성을 유

지하는 것이 바람직하다. 과거 정부가 중화학공업화나 특정업종에 
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대한 강력한 육성의지를 보이며 일관성있게 투자를 독려하던 정부

주도형 투자기와 달리 기업이 독자적으로 투자결정을 하고 그에 대

한 책임을 져야 하는 민간주도형 투자기에서 투자확대를 위해 가장 

중요한 것은 경제정책의 일관성을 유지하고 불확실성을 제거하는 

것이다. Dixit도 적절히 지적한 바와 같이 기업은 이자율의 고저보

다는 경제환경의 유동성이나 불확실성에 더욱 민감하게 반응한다. 

불안정한 노사관계와 법과 원칙이 지켜지지 않는 노동환경, 경영권 

방어를 어렵게 하는 지배구조 등 불확실한 경영여건은 정치문제이

기 이전에 경제논리로 풀어나가야 할 중요한 정책과제라 할 수 있

다. 
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Abstract

Real options, Irreversible Investment and Firm 
Uncertainty : New Evidence from Korean 

Manufacturing Firms 

Byoungki Lee

This paper analyses the empirical implications of real options 

models on the relation between firm investment and 

uncertainty. Understanding how uncertainty affects investment 

has significant implications for policy directed toward 

stimulating economic activity. Studies on irreversible 

investment advocates a real options approach to the valuation 

of investment opportunities. The two crucial assumptions of 

literature are timing flexibility and irreversibility. Time 

flexibility is important because most investments are 

irreversible due to sunk costs. The approach of this paper is to 

decompose the total uncertainty faced an individual firm into 

its aggregate and firm specific components and then to relate 

these measures to firm's investment behavior. In this paper,  

using the q theory model of investment as a  benchmark, the 

effect of firm uncertainty on its investment to capital ratio is 
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examined from unbalanced panel data on Korean manufacturing 

firms over the period 1980 to 2002. A summary of the research 

is as follows. 

First, The main finding is that greater uncertainty 

significantly reduces firm investment and that this effect is 

persent even after controlling for standard determinants of 

investment, such as Tobin's q and cash flow. The Tobin's q,  

cash flow, and debt ratio included in the q investment models 

appeared positive and statistically significant. The Tobin's q is 

seen to effect positively on corporate investment.  Second, total 

uncertainties show a negative effect that is statistically 

significant. And increased firm-specific and market uncertainty  

adversely affects investment and greater industry uncertainty 

has a negative effects on firm investment. This shows that 

uncertainties could shrink corporate investment. Third, the 

interaction term of uncertainties and cash flow is found to be 

statistically significant and negative in the case of large 

companies, conglomerates, and concentrated industries. This 

corresponds to the argument that an increase in uncertainty 

reduces corporate investment irrespective of increases in the 

cash flow of firms. Fourth, the institutional change in the 

restriction on cross-equity investment was included to estimate 

its impact on corporate investment in conglomerates. Regarding 

this, changes associated with the scheme were used as dummy 

variables that represent policy uncertainty. The interaction 

term between restriction on cross equity investment and cash 
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flow were statistically significant and negative. The frequent 

changes associated with restriction on cross equity investment 

intensified uncertainties in the management environment of 

conglomerates, and consequently, increases in cash flow did not 

lead to hikes in corporate investment. Fifth, in the case of 

uncertainties, huge cutbacks appeared in the investment of 

large companies rather than of small and medium-sized 

companies. It is therefore imperative that uncertainties be 

mitigated for large companies' investment given their huge 

share in total investment. 

In conclusion, uncertainty tends to wither corporate 

investment. Specifically, uncertainty tends to cause contractions 

in corporate investment. Therefore, effort is needed to rid 

uncertainties through, for example, improving the predictability 

of economic policies to overcome sluggish investment. 

Key Words : Uncertainty, Market Uncertainty, Policy 

Uncertainty, Corporate Investment, Tobin's q


