
pISSN: 2465-9754  eISSN: 2508-1292 https://doi.org/10.30902/jrea.2021.7.3.163

Journal of Real Estate Analysis
http://www.ejrea.org November 2021, Vol.7, No.3, pp. 163~183

기업의 부동산보유가 기업가치에 미치는 영향*
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❙ Abstract ❙
According to the agency theory, a high-quality monitoring system can reduce self-interest of a 
manager and increase firm value. In this perspective, the study investigates whether a high-level 
of corporate governance can offset negative effects of corporate own real estate on firm value. 
The findings are as followed; First, it is found that KOSPI firms' real estate for operations does 
not have any effect on their firm value. However, KOSDAQ firms' real estate for operations has 
negative effects on their firm value. In addition, real estate for investment has negative effects on 
the firm value of both KOSPI and KOSDAQ. Second, real estate for investment owned by a firm 
with high quality governance is positively related to its firm value. However, real estate for 
investment owned by a firm with bad quality governance is negatively related to its firm value. 
Consequently, the real estate investment decision made by a firm with high-quality governance 
can be a rational decision to maximize shareholder-value, irrespective of agency problem. The 
finding shows that corporate governance is an effective measure to control agency problems 
induced through corporate real estate.
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Ⅰ. 서론

기업부동산은 기업의 생산활동을 위한 핵심요

소이자 기업 자산의 상당한 부분을 구성하는 주요 

자산이다. 낮은 감가상각률 및 유동성, 높은 정보 

비대칭성을 특징으로 하는 기업부동산은 자산을 

보유하는 전 기간에 걸쳐 기업 재무에 상당한 영

향을 미치게 된다. 

2000년부터 2020년까지 한국의 KOSPI와 

KOSDAQ 시장에 상장된 기업의 자료를 살펴보

면 전체 자산 중 부동산이 차지하는 비중은 평균 

19.2%로 작지 않은 수준이며1), 미국은 Fortune 

500 기업의 총자산 중 1/3이 부동산인 것으로 추

정된다(Brueggeman and Fisher, 2015). 기업

의 총자산에서 부동산의 비중이 상당하고 이와 관

련된 소유, 임차, 매각, 관리가 경영성과를 넘어 

기업가치, 주가, 신용등급 등에 영향을 미치고 있

다는 사실은 여러 실증연구를 통해 입증되고 있다

(강원철 ․ 고성수, 2017; 이지혜 ․ 변희섭, 2016; 

Brounen and Eichholtz, 2005; Ling et al., 

2012; Tuzel, 2010).

기업이 보유한 부동산은 그 역할에 대해 다양한 

견해가 존재한다. 가장 대표적인 역할은 담보 채널

(collateral channel)이다. 기업은 보유부동산 가

격이 상승할 때 이를 담보로 하는 부채사용 능력을 

증가시킬 수 있으며(Gan, 2007; Zhao and Sing, 

2016), 이는 자본비용 감소를 기대하게 한다. 이

와 관련해 Miao and Wang(2016)은 2가지 상반

된 가능성을 제시한다. 첫 번째 가능성은 기업이 

보유한 부동산 가격의 상승이 부동산에 대한 재평

가를 촉진해 자금 조달 제약을 완화하고, 기업 성

장에 필요한 R&D 투자를 증가시킬 수 있다는 것이

다.2) 이 가능성은 기업부동산의 담보 채널에 관한 

다수의 문헌을 통해서도 확인된다(Chaney et al., 

2012; Ersahin, 2020; Lin, 2016).

두 번째 가능성은 기업이 부동산에서 창출되는 

더 높은 수익률에 눈을 돌림으로써 본 사업과 무

관한 부동산 투자를 확대해 역설적으로 R&D 투

자를 위축시킬 수 있다는 것이다. 이는 부동산 시

장이 일반 산업과 낮은 상관관계를 가짐에 따라 

산업 간 차익거래의 가능성을 시사한다(Shleifer 

and Vishny, 1997). 특히, 두 번째 가능성은 제

대로 감시되지 않은 경영진이 제국건설(Empire 

Building)을 목적으로 부동산에 과잉투자하여 

관련 자본 시장에 대한 그들의 영향력을 확대하려 

할 것이라는 기존 연구의 주장과 일맥상통한다

(Coles et al., 2006; Veale, 1989). 

기업부동산이 기업에 미치는 영향에 대한 견해

가 상반되는 만큼, 그 실체는 실증적으로 확인되

어야 한다. 그러나 실증연구 결과 또한 일관되지 

않고 있다. 특히 기업가치와의 관련성을 연구한 

국내외 연구의 결과는 기업부동산의 영향력에 대

해 긍정과 부정으로 양분된다. 후술하겠으나 이

러한 차이는 기업가치의 측정 방식, 자료의 시간

적 범위와 더불어 기업지배구조 수준의 차이를 고

려하지 않음에 기인한 것으로 판단된다. 부동산

1)�KIS-Value에서�획득한�KOSPI와�KOSDAQ�상장기업의�자료를�이용해�직접�산출하였음.

2)�Stiglitz�and�Weiss(1981)와�He�and�Krishnamurthy(2012)에�따르면�부동산�담보�제공은�담보제공자와�금융기관�사이의�정보�비

대칭�문제를�완화할�수�있어�금융비용을�절감할�수�있다.
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은 정보 비대칭을 특징으로 하기에 기업이 보유한 

부동산에 대한 정보는 경영자와 투자자 사이에서

도 불균형할 가능성이 있다. 이는 경영자가 부동

산을 통해 대리인 문제를 유발할 수 있음을 의미

한다. 기업지배구조는 대리인 문제를 완화하는 

장치로 널리 알려져 있는데, 우수한 기업지배구

조를 갖춘다면 기업부동산을 통해 발생하는 대리

인 문제를 완화해 기업에 미칠 수 있는 부정적인 

영향을 상쇄할 수 있을 것이다. 그러나 기존 연구

는 부동산보유 정책에 기업지배구조가 미치는 직

접적인 영향력을 검증하거나 부동산 보유목적에 

따른 차별적 효과를 확인하는 데 그치고 있다.

이에 본 연구는 기업부동산이 기업가치에 미치

는 영향이 기업지배구조 수준에 따라 다르게 나타

날 수 있을 것이라는 가설을 실증적으로 검증하고

자 한다. 본 연구의 결과는 점차 중요성이 커지는 

기업지배구조의 관점에서 기업부동산의 영향을 

분석함으로써 관련 연구를 심화하는 학술적 기여

가 있다. 또한, 경영자와 일반 투자자가 기업부동

산의 영향력을 기업지배구조 수준에 따라 다르게 

검토해야 한다는 시사점을 제공하여 합리적인 경

영 및 투자 관련 의사결정을 지원한다.

Ⅱ. 이론적 배경

1. 기업부동산과 정보 비대칭

부동산은 부동산 소유자와 외부인 사이에 높은 

정보 비대칭을 특징으로 한다. 부동산은 개별성

이 강하고, 거래가 빈번하지 않기 때문에 외부인

은 당해 부동산의 가치를 정확하게 판단하기 어렵

다. 이러한 특징은 기업이 보유한 부동산에도 적

용될 수 있다. 기업은 생산활동을 위해 상당한 부동

산을 보유하며, 투자, 저축(land baking) 등의 목

적으로 비사업용 부동산도 보유한다. 기업이 보유

한 부동산의 정확한 가치 정보는 기업 내부인과 외

부인 사이에 대단히 비대칭적이다. Akerlof(1970)

는 거래 당사자 사이에 정보 비대칭이 높은 시장

을 레몬(lemon)이라고 정의하였고, 이러한 시장

에서는 역선택(adverse selection)이 발생한다

고 주장하였다.3) 즉, 기업외부인은 기업의 부동

산을 적절히 평가할 수 없어 기업이 보유한 부동

산을 저평가하게 된다. Ambrose(1990)의 연구

는 이러한 논리를 뒷받침하는 결과를 제시한 바 

있는데, 기업부동산의 정보 비대칭은 시장에서 

그 가치가 제대로 평가되지 못하게 함으로써 기업

에 대한 저평가로 이어지고, 이는 M&A의 동기가 

될 수 있다고 주장하였다. 또한, 실증분석을 통해 

부동산보유 비율이 높은 기업의 피인수확률이 더 

높게 나타나고 있음을 보여주었다. 결과적으로 

기업부동산이 가지는 정보 비대칭은 기업가치를 

저평가시킬 우려가 있을 것으로 보인다.

기업부동산이 가지는 정보 비대칭은 대리인 문

제로도 연결될 수 있다. 제대로 감시되지 않은 경

영진은 부동산에 대한 과잉투자를 통해 시장에 대

한 자신들의 영향력을 확대하는 사적 이익을 추구

할 가능성이 있다. 기업이 보유한 부동산은 2차 

3)�Akerlof(1970)는�중고차�시장에서�판매자와�구매자�사이에�발생하는�정보�비대칭을�설명하면서�이와�같은�주장을�펼쳤다.�이는�

우리의�논의에도�적용된다.
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시장을 형성하는 대표적인 자산으로 당해 부동산

과 관련된 금융, 관리, 건설, 보수 등 유관시장이 

뒤따르게 된다. 기업 경영진은 기업의 자금으로 

부동산을 보유함으로써 이들 시장에 대한 자신들

의 영향력을 확대할 수 있다. 그러나 경영진의 이

러한 투자가 주주가치의 극대화와 관련이 없다면 

대리인 문제로 귀결된다. 특히, 상장기업의 부동

산 취득 및 처분공시는 자율공시 사항이므로 기업 

외부의 투자자는 기업의 과잉 부동산투자에 대한 

적절한 감시를 수행하기 어렵다. 결과적으로 기업

부동산은 경영진이 사적 이익을 추구하는 통로로 

이용될 가능성이 있고, 이 경우 기업부동산에 대한 

정보는 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 

이와 관련하여 Coles et al.(2006)와 Veale(1989)

은 기업 경영진이 제국건설(Empire Building)을 

목적으로 부동산에 과잉투자할 가능성을 경고한 

바 있다.

이러한 대리인 문제는 기업지배구조를 통해 관

리될 수 있다는 것이 전통적인 견해이다. 기업지배

구조란 기업 경영진의 경영활동을 감시하는 통제 

시스템을 의미한다. 일찍이 Jensen and Meckling 

(1976)은 경영진이 기업 지분을 보유하게 함으로

써 그들의 사익과 기업의 이익을 일치시켜 대리인 

문제를 완화할 수 있다고 주장하였고, 수많은 후

속 연구를 통해 실증적으로 검증되었다.4) 그 이

외에도 외국인 지분율, 대주주지분율, 기관투자

자 지분율 등 기업의 경영진을 감시할 유인을 가

진 투자자의 역할을 검증하거나(Claessens, 1997; 

Hartzell et al., 2006; Thomsen et al., 2006), 

이사회를 통한 감시 능력을 검증(Harford et al., 

2008; Mouselli and Hussainey, 2014) 등 여

러 지표를 활용한 연구가 이어져 왔다. 

기업지배구조에 관한 선행연구 중 주목할 만한 

연구는 Hartzell et al.(2014)이다. 이 연구는 기

업의 사업 다각화가 기업가치에 미치는 영향이 기

업의 지배구조 수준에 따라 달라질 수 있음을 실

증적으로 보였다. 구체적으로 사업 다각화가 기

업가치에 미치는 부정적인 영향력을 우수한 기업

지배구조가 상쇄할 수 있음을 실증적으로 보여준

다. 이러한 결과는 기업부동산에 대해서도 적용 

될 수 있다. 기업부동산이 대리인 문제를 유발해 

기업가치에 부정적인 영향을 미치지만, 우수한 

기업지배구조는 이러한 영향력을 상쇄할 수 있을 

것이다. 즉, 우수한 지배구조를 갖춘 기업에서 내

려진 부동산 의사결정은 경영자의 사익추구가 아

닌 기업의 이익을 위한 합리적인 의사결정일 수 

있음을 예상하게 한다.

2. 기업부동산과 기업가치

기업의 부동산보유 동기에 관한 대표적인 주장

은 담보 채널(collateral channel)이다. Chaney 

et al.(2012)는 기업부동산이 담보가치와 가치상

승의 기회를 제공한다고 분석한다. 즉, 기업부동

산은 부채 조달 과정에서 담보의 역할을 하여 금

융비용을 낮춰줄 수 있으며, 부동산 가격 상승기

에 자산가치 상승의 이익도 기업에 제공한다. 다

만, Miao and Wang(2016)은 부동산 가격 상승

4)�Jensen�and�Meckling(1976)의�이론을�현실에서�반영한�제도가�스톡옵션이다.
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기에 기업이 갖게 되는 추가적인 부채 조달 능력

이 R&D에 사용되는 경우 기업에 긍정적일 수 있

으나 산업간 차익거래를 목적으로 기업의 주 사업

과 무관한 부동산투자에 참여하게 되면 R&D 투

자를 위축시킬 가능성도 존재한다고 평가한다. 

R&D 투자 위축은 기업의 장래 성장성에 부정적인 

영향을 미치는 것으로 널리 알려져 있다(Mishra, 

2017).

기업부동산이 기업가치에 미치는 실증연구의 

결과들도 일관되지 않고 있다. 기업부동산이 기

업가치에 부정적인 영향을 미친다고 주장하는 연

구는 부동산업을 영위하지 않는 기업이 대규모 부

동산을 보유하는 경우 시장에서는 이를 저평가해 

기업가치에 부정적인 영향을 미친다고 설명한다

(Brounen and Eichholtz, 2005; Ling et al., 

2012). 이와 관련된 초기 국내연구인 강진수 ․ 심
한택(1998)은 기업가치의 변수로 PBR(주가/장

부가치 비율)을 이용했고, 기업의 부동산 보유가 

기업가치에 부정적인 영향을 미친다고 분석한다. 

반면, 기업가치에 긍정적이라고 주장하는 연구

도 확인된다. Choi et al.(2000)은 부동산이 주

가(보통주 가치)에 긍정적인 영향을 미친다고 분

석하였으며, 강원철 ․ 고성수(2015), 김혜진 ․ 조
주현(2018), Jennings et al.(1996) 등 국내외 

연구도 이러한 결과와 일관된다.5) 이에 대해 강

원철 ․ 고성수(2015)는 그동안 국내 부동산 가격

(지가)은 계속해서 증가해왔으며, 장부가에 보고되

지 않은 이익의 증가를 시장에서는 인식함으로써 

주가에 긍정적으로 반영된 것이라고 주장하였다.

기업부동산에 관한 연구는 부동산의 보유목적

에 따른 차이를 분석하는 방향으로도 진행되었

다. 기업은 목적사업에 활용하는 사업용 부동산

과 그 외 목적으로 보유하는 비사업용(투자용) 부

동산이 있다. K-IFRS는 기업이 보유한 부동산을 

그 목적에 따라 재고자산, 유형자산, 투자자산으

로 구분해 인식하게 규정한다. 이때, 재고자산은 

건설업 등에서 판매를 위해 건설 또는 보유한 부

동산이며, 유형자산은 제조업 등에서 목적사업을 

위해 보유한 생산요소로서의 부동산이다. 투자자

산은 장기 시세차익을 목적으로 보유한 토지, 미

래 투자부동산 활용을 목적으로 보유(개발)한 부

동산, 장래 용도를 결정하지 못한 토지 등이다.6) 

따라서, 사업용 부동산과 투자부동산을 구분해 

인식할 수 있으나, 관련 국내연구 결과는 일관되

지 않고 있다.

강원철 ․ 고성수(2015, 2017), 김혜진 ․ 조주현

(2018)은 사업용 부동산과 투자부동산 모두가 주

가에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 분석한다. 

특히, 부동산 가격 안정기와 상승기를 구분해 분

석한 김혜진 ․ 조주현(2018)의 연구는 부동산 가

격 안정기에 소유부동산은 주가에 긍정적인 영향

을 미치지만, 부동산 가격 상승기에는 통계적 관

련성이 없다고 분석한다. 또한, 투자부동산은 부

동산 가격 안정기에만 기업가치에 긍정적인 영향

을 미친다고 분석한다. 비록 일부 시점에 따라 기

업부동산의 주가 관련성이 확인되지 않았으나, 

5)�다만,�Choi�et�al.(1991)�및�Jennings�et�al.(1996)의�연구는�기업부동산의�영향력에�관한�이론적�배경을�설명하지�않고�있다.�

6)�K-IFRS는�2011년�시행되었고,�이�시기를�기점으로�국내�기업의�투자부동산�비중이�급격히�상승한�것을�볼�수�있다.�회계기준의�

변화로�그동안�제대로�인식되지�못했던�기업의�투자부동산이�가시적으로�드러나게�되었다(<그림�1>�참조).
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부정적인 효과의 존재는 발견하지 못했다.

이는 더 앞선 시기에 사업용 부동산과 투자부

동산을 구분해 주가에 미치는 영향을 분석한 이해

영 ․ 조명호(2009)의 연구와 배치된다. 이들은 소

유부동산은 주가에 긍정적이지만, 투자부동산은 

기업가치에 부정적이라고 분석한다. 이는 영업활

동과 관련 없는 투자부동산을 통한 이윤 창출의 

불확실성이 시장투자자들에게 부정적으로 인식

되기 때문이라고 평가한다. 자료의 시기와 분석

모형에 차이가 있지만 이러한 주장을 뒷받침하는 

후속 연구도 확인된다. 김동욱 ․ 김병곤(2015)은 

투자부동산이 MB 비율로 측정한 기업가치에 부

정적인 영향을 미친다고 분석하였다. 또한, 전찬

구 ․ 최향미(2021)는 비사업용 부동산(투자부동

산)이 Tobin’s Q로 측정된 기업가치에 부정적인 

영향을 미치고 있으며 이는 기업의 성장성, 규모 

등과 관계없이 일관되게 나타나고 있다고 분석하

였다. 이와 관련하여 최향미 ․ 조영곤(2012)은 소

유경영을 겸하는 지배주주가 과잉투자 또는 터널

링의 수단으로 고정자산에 투자하여 사적 이익을 

추구할 수 있다고 하여 투자부동산이 기업가치에 

미치는 부정적인 영향력의 논리적 근거를 보여준

다. 이지혜 ․ 변희섭(2016)의 연구는 기업부동산

과 신용등급의 관계를 분석하여 앞선 연구와 다른 

접근을 하고 있지만, 투자부동산이 기업의 신용

등급에 부정적인 영향을 미치고 있으며 이는 경영

자의 과잉투자에 따른 대리인 문제의 결과라고 분

석하여 투자부동산에 관한 이상의 연구와 일관된 

해석을 제시한다.

기존의 연구가 경합하고 있으나 주목할 만한 

점은 기업가치의 측정 방식에 따라 차이가 나타나

고 있다는 것이다. 기업부동산이 기업가치에 긍

정적인 영향을 미친다고 분석한 연구는 주가를 기

업가치의 대리변수로 활용하고 있다. 반면, 기업

부동산이 기업가치에 부정적인 영향을 미친다고 

분석한 연구는 MB 비율 또는 Tobin’s Q를 기업

가치의 대리변수로 활용한다. 기업가치의 각 측

정법 모두 타당한 이론적 근거를 바탕으로 하고 

있으며, 다양한 연구에서 인용되는 만큼 명확한 

우열을 논할 수 없다. 다만, 기업가치를 연구하는 

경영학 분야의 연구 경향을 통해 오늘날 관련 분

야의 연구자들에게 폭넓게 받아들여지고 있는 기

업가치의 대리변수는 Tobin’s Q이다. 후술하겠

으나, 이 이론은 오늘날 학자들에게 널리 받아들

여지고 있으며, 기업가치를 연구하는 대부분의 

연구에서 활용되고 있다. 

3. 연구의 차별성 

기업부동산을 둘러싼 정보 비대칭과 대리인비

용, 기업가치의 관계에 관한 이론 및 기존 연구를 

검토한 결과, 기업부동산의 특성은 경영진과 기업 

외부의 투자자 사이에 정보 비대칭을 유발할 수 

있다. 이는 경영진이 부동산을 통해 주주의 이익

을 침해하는 사적 이익을 추구하여 대리인 문제로 

귀결된다. 비록 부동산 가격은 장기적인 관점에

서 상승하는 추세를 나타내고 있으며, 회계적으

로 반영되지 않은 가치 증가를 시장에서 인식함으

로써 기업가치에 긍정적일 수 있다는 반론이 있으

나 이는 기업이 보유한 부동산 정보가 비대칭적이

지 않은 상황을 전제해야 한다. 기업부동산에 대

한 정보는 경영진과 외부투자자 사이에 비대칭 하
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다고 보는 것이 합리적이므로, 대리인 문제가 발

생할 수 있고, 이는 기업가치에 부정적일 것이라

는 논리가 합당하다고 판단된다.

한편, Hartzell et al.(2014)의 연구 결과는 우

수한 기업지배구조가 대리인 문제를 완화할 수 있

으며, 기업부동산이 기업가치에 미치는 부정적인 

영향력을 상쇄할 수 있음을 예상하게 한다. 그러

나 기존 연구는 기업부동산이 기업가치에 미치는 

직접적인 영향력의 검증에 그치고 있으며, 기업

지배구조에 따른 차이를 분석하지 않았다.

이에 본 연구에서는 이상의 논의를 바탕으로 

기업부동산이 기업가치에 미치는 부정적인 영향

력을 검증하면서, 기업지배구조가 부정적인 영향

력을 상쇄할 수 있는지 실증적으로 확인한다. 나

아가 기업지배구조를 포괄하는 지표인 E.S.G.의 

효과를 함께 검증함으로써 오늘날 그 중요성이 급

격하게 증가하고 있는 이들 지표가 기업부동산에 

제공하는 의미를 탐색한다. 또한, 이들 지표가 현

재 시점에 가지는 중요성은 본 연구가 시의성이 

있음을 나타낸다.

Ⅲ. 분석의 틀

1. 연구모형

기업부동산과 기업가치의 관계를 연구한 국내

연구 중 일부는 수정된 Ohlson(1995) 모형을 활

용한다. 이 모형은 주식 가치를 기업가치의 대리

변수로 설정하고 회계 정보의 관련성을 검토한

다. 기업의 주가는 쉽게 관찰할 수 있고, 시장에서 

평가하는 기업의 가치가 반영된다는 점에서 직관

적이다. 주가를 종속변수로 연구를 진행한 국내 

연구의 특징은 기업부동산과 기업가치의 관련성

을 긍정적으로 평가했다는 점이다.

그러나 오늘날 기업가치 연구에서 가장 많이 

활용되는 기업가치의 대용치는 Tobin’s Q이다. 

James Tobin의 Q 이론에 기반한 이 측정치는 

기업의 시장가치(market value of the firm)와 

자산의 대체 가치(replacement value of assets)

의 비율로서 기업가치를 측정하는 대리변수로 널

리 활용된다. 일찍이 McConnell and Servaes 

(1990) 및 Morck et al.(1988) 등 수많은 국내외 

연구가 기업가치로 Tobin’s Q를 활용하고 있으

며, Andrei et al.(2019)은 기업에 대한 투자가치

를 평가하는 측정치로 Tobin’s Q가 유용한 변수

임을 입증한 바 있다.

한편, Tobin’s Q의 측정은 분자에 해당하는 

기업의 시장가치 측정과 분모에 해당하는 기업 자

산의 대체 원가 측정 방식에 따라 다양한 방법이 

제안되었다. Perfect and Wiles(1994)는 기존

에 제안된 5가지의 Tobin’s Q 측정법의 유용성

을 검토했고, 본 연구에서 활용한 (식 1)을 이용한 

측정이 다른 측정법에 비해 다소 열세함에도, 자

료 구축의 한계로 그 외 측정법을 사용하기 어렵

다면, (식 1)은 허용 가능한 수준의 측정치를 제공

한다고 평가한다. 이러한 평가를 근거로 본 연구

는 다음의 (식 1)로 Tobin’s Q를 측정한다.

  

   

(식 1)
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이때, 는 기업 의 년도 보통주의 시장가치, 

는 기업 의 년도 우선주의 시장가치, 는 

기업 의 년도 단기부채, 는 기업 의 년도 장기부

채, 는 기업 의 년도 총자산의 장부가치이다. 

본 연구의 주요 변수와 정의는 <표 1>과 같다. 

주요 변수인 기업부동산은 이지혜 ․ 변희섭(2016)

과 김혜진 ․ 조주현(2018)의 방법을 따라 다음과 

같이 측정한다. 첫째, 보유부동산은 기업 의 년

도 총 보유부동산 가액을 총자산으로 나눈 값이

며, 총 보유부동산 가액은 사업용 부동산 가액과 

투자부동산 가액의 합이다. 둘째, 사업용 부동산

은 기업 의 년도 유형자산 중 토지, 건설 중인 자

산, 건물 및 부속 설비, 구축물의 장부가액 합에서 

감가상각 누계액, 감액손실누계액, 국고보조금을 

차감한 순 금액이다. 셋째, 투자부동산은 기업 

의 년도 투자자산 중 토지와 건물, 기타투자부동

산의 합을 총자산으로 나눈 값이다.

기업가치에 관한 기존 연구를 바탕으로 기업 규

모, 업력, 부채비율, ROA, 잉여현금흐름, R&D를 

통제변수로 투입한다. 기업 규모와 업력은 관련 

연구에서 사용되는 필수적인 통제변수로 규모의 

경제 및 기존 기업과의 정보 비대칭이 기업가치를 

증가시킬 수 있지만, 기업의 성숙도 및 규모의 비

경제로 인해 기업가치를 감소시킬 가능성도 존재

한다(Cheung et al., 2015). 부채비율은 레버리

지를 통해 발생하는 이익의 크기가 비용을 능가하

는지에 따라 기업가치 미치는 차별적인 효과와 이

자 비용에 대한 세액공제가 미치는 효과가 있기에 

이를 통제한다(전찬구 ․ 최향미, 2021; Mouselli 

and Hussainey, 2014). ROA는 기업의 수익성

이 기업가치에 영향을 미칠 수 있으므로 이를 제어

하기 위해 모형에 투입한다(Abel and Blanchard, 

<표 1> 변수의 정의

변수명 단위 정의

종속
변수

기업가치 %    총자산의 장부가치  

보통주의 시장가치   우선주의 장부가치  단기부채   장기부채 

주요
변수

E.S.G. 등급 -
E.S.G. 등급, 기업지배구조 등급, 환경경영 등급, 사회적 책임 등급의 세부등급을 
상(A+, A) / 중(B+) / 하(B, C, D)로 분류해 하위 Sample을 생성한 후 분석을 수행함

보유부동산 % 기업 의 년도 보유부동산(사업용 부동산+투자부동산) 가액을 기업 의 년도 총자산으로 나눈 값

사업용 부동산 % 기업 의 년도 사업용 부동산 가액을 기업 의 년도 총자산으로 나눈 값

투자부동산 % 기업 의 년도 투자부동산을 가액을 기업 의 년도 총자산으로 나눈 값

통제
변수

기업 규모 - 기업 의 년도 총자산에 자연로그를 취한 값

업력 - 기업 의 년에서 설립연도를 차감한 뒤 자연로그를 취한 값

부채비율 % 기업 의 년도 부채를 기업 의 년도 자기자본으로 나눈 값

ROA % 기업 의 년도 당기순이익을 기업 의 년도 총자산으로 나눈 값

잉여현금흐름 % 기업 의 년도 영업활동으로 인한 현금흐름을 기업 의 년도 매출액으로 나눈 값

R&D % 기업 의 년도 R&D 지출액을 기업 의 년도 매출액으로 나눈 값
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1986; Seifert et al., 2004). 잉여현금흐름과 관

련하여 Jensen(1986)은 경영자가 기업 내 영향

력 강화를 위해 현금성 자산을 확대하려는 경향이 

있다고 주장한다. 따라서 잉여현금흐름의 증가는 

경영자가 사익을 추구한 결과로 대리인 문제와 관

련 있을 수 있으며, 기업가치에 부정적인 영향을 

미칠 수 있다. R&D는 기업의 미래 생산성을 나타

내는 지표로써 기업가치에 유의미한 영향을 미치

는 것으로 널리 알려져 있다(Mishra, 2017; 

Titman and Wessels, 1988), 

이상 논의한 본 연구의 변수를 바탕으로 다음

과 같이 실증분석 모형을 수립한다.

기업가치 

기업부동산 기업규모 

업력 부채비율  

잉여현금흐름 & 산업더미 

연도더미 

(식 2)

이때, 기업부동산 변수는 총 보유부동산, 사업

용 부동산, 투자부동산을 모두 내포하며, 각 변수

를 활용한 실증분석이 별도 수행된다. 

상기 분석모형에 투입되는 본 연구의 자료에는 

KOSPI와 KOSDAQ에 상장된 기업이 모두 포함

된다. 그러나 두 시장은 그 성격에 차이가 존재한

다. 일반적으로 KOSPI는 KOSDAQ에 비해 높은 

수준의 경영성과, 규모, 안정성 등을 요구받으며, 

잘 알려진 대기업들이 포함되어 있다. KOSDAQ

은 상대적으로 규모가 작은 기업들이 포함되어 있

으며, 장래 성장성과 잠재력을 갖춘 기술기업이 

시장에 진출할 수 있는 기회를 제공한다. 각 시장

이 추구하는 목적에 차이가 존재하므로 소속된 기

업의 성격이 다를 수 있다. 특히, KOSPI 기업은 

KOSDAQ 기업에 더 높은 안정성과 건전성을 요

구받는 만큼 상대적으로 우수한 지배구조를 가진 

기업이 포진되어 있을 가능성이 크고, 이는 기업

부동산이 기업가치에 미치는 영향이 두 시장에서 

다르게 나타날 수 있음을 의미한다. 이에 본 연구

에서는 두 시장을 구분해 실증분석을 수행한다.

한편, 한국기업지배구조원은 2010년부터 국

내 주식시장에 상장된 기업 중 평가 가능한 기업

을 대상으로 기업지배구조 등급을 발표하고 있

다. 이 등급의 위계는 최고 A+에서 최하 D로 구성

된다. 본 연구에서는 기업지배구조 등급 자료를 

High(A+, A), Mid(B+), Low(B, C, D)로 분류해 

하위 자료를 생성하고, 각각 실증분석을 수행함

으로써 우수한 지배구조를 가진 기업에서 기업부

동산을 통해 발생하는 대리인 문제를 통제할 수 

있는지 검증한다.7)

일반적으로 상장기업의 분석 자료는 불균형 패

널로 구축되는데, 이 자료를 이용해 일반적인 

OLS를 시행하는 경우 오차항이 개별 기업 수준으

로 군집(cluster)되어 잘못된 표준오차(standard 

error)를 추정하게 된다. 이러한 추정오류를 교정

하기 위해 본 연구에서는 개별 기업 수준의 클러스터 

이분산을 고려한 표준오차(firm-level clustered 

standard errors)를 추정하고 이를 보고한다.

7)�각�등급에�포함된�기업의�수에�상당한�차이가�존재해�등급별�분석을�수행하는�것은�어려움이�존재한다.�이에�본�연구에서는�각�

등급에�포함된�자료의�수를�고려해�3개�범주로�재분류한�뒤�분석을�진행하였다.
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2. 분석 자료

본 연구에서 활용한 자료는 2011년부터 2020년

까지 국내 코스피(KOSPI) 및 코스닥(KOSDAQ)에 

상장된 1,440개 비금융업 기업에 대한 17,229개 

관측치로 구성된 불균형 패널 자료이다. 자료는 

KIS-Value DB에서 수집해 구축하였다. 또한, 

한국지배구조원에서 획득한 국내 상장기업에 대

한 E.S.G. 등급 및 하위등급 자료를 수집하여 분

석에 활용한다.

자료 구축의 시간적 범위가 2011년부터 시작

하는 이유는 이 시기를 기점으로 K-IFRS가 도입

되면서 기업 회계에서 소유부동산과 투자부동산

을 구분하고 있기 때문이다. <그림 1>은 동 DB에

서 2000년부터 2020년까지 코스피와 코스닥 상

장기업의 연도별 평균 부동산보유 비율을 나타낸 

것이다. K-IFRS 도입 이전 국내 기업의 투자부동

산 보유 비율은 극히 미미하다. 2011년 본격적으

로 투자부동산을 별도 계정으로 계상하기 시작하

면서 일시에 투자부동산 비중이 상승한 것을 볼 

수 있는데, 투자부동산에 대한 회계기준이 확립

되기 이전 자료를 활용하는 것은 분석 결과에 왜

곡을 가져올 수 있을 것으로 판단하였다.

<그림 1>은 기업부동산을 소유부동산과 투자

부동산으로 구분해 분석하는 것의 필요성도 보여

준다. 국내 기업의 부동산보유 비중은 2000년 이

후 전반적으로 하락하는 추세를 나타내지만, 

2011년 이후 투자부동산 비중은 소폭 상승하고 

있다. 총자산에서 부동산이 차지하는 비중이 감

소하는 중에도 투자부동산의 비중은 감소하지 않

는 것은 기업의 투자 포트폴리오에서 부동산이 중

요한 위치에 있음을 시사한다.

<그림 1> 국내 기업의 연도별 평균 부동산보유 비율 
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Ⅳ. 실증분석

1. 기초통계량

<표 2>는 본 연구에 활용된 자료의 기초통계량

으로 전체 표본에 대한 기초통계와 각 거래 시장별 

기초통계로 나누어 제시하고 있다. 본 연구의 종속

변수인 기업가치(Tobin’s Q)의 평균은 KOSPI 기

업보다 KOSDAQ 기업에서 더 높게 측정된다. 이

는 Tobin’s Q가 기업의 성장 가치를 내포하는 지

표로서 KOSPI 기업은 이미 성숙 단계에 접어든 

기업이 많지만, KOSDAQ 기업은 성장성과 잠재

성을 갖춘 기술기업 중심으로 형성되어 있는 차이

에 따른 것으로 해석된다.

국내 기업의 평균 부동산보유 비율은 19.2%이

다. 이 중 사업용 부동산이 15.8%로 대부분을 차

지하며, 투자부동산의 비중은 3.4%로 낮다. 

KOSPI 기업과 KOSDAQ 기업의 기업부동산 평

균은 큰 차이를 보이지 않는다. KOSPI 기업의 평

균 부동산보유 비율은 19.6%이며, KOSDAQ 기

업의 평균 부동산보유 비율은 18.9%이다. KOSPI 

기업은 KOSDAQ 기업보다 기업 규모, 업력 등 본 

연구의 통제변수 대부분에서 우위에 있는 것으로 

나타난다. 다만, R&D 변수는 KOSDAQ 기업에

서 더 높게 나타나는데, 이는 KOSDAQ 기업이 주

로 성장성과 잠재성을 갖춘 기술중심기업으로 이

루어져 있기 때문이다.

<표 3>은 기업지배구조 등급을 High, Mid, 

Low의 3개 범주로 분류한 뒤 범주별 평균을 제시

한 것이다. 기업가치는 Mid의 평균이 가장 높았

으며, High가 뒤를 이었으나 큰 차이를 나타내지

는 않았다. Low 기업은 가장 낮은 기업가치 평균

을 보여주는데, 이는 기업지배구조등급 기준 B+

이상 기업과 미만 기업에서 적지 않은 기업가치의 

차이가 있음을 나타낸다. 또한, 우수한 기업지배

구조가 높은 기업가치와 관련 있다는 기존 연구의 

<표 2> 거래 시장별 기초통계량

변수명
All sample KOSPI KOSDAQ

N 평균 표준편차 N 평균 표준편차 N 평균 표준편차

기업가치 17,114 1.436 1.725 7,299 1.115 0.919 9,815 1.675 2.104

보유부동산 16,817 0.192 0.154 7,224 0.196 0.153 9,593 0.189 0.155

사업용 부동산 16,817 0.158 0.137 7,224 0.156 0.137 9,593 0.159 0.137

투자부동산 16,817 0.034 0.080 7,224 0.039 0.087 9,593 0.030 0.074

기업 규모 17,114 26.040 1.478 7,299 27.020 1.581 9,815 25.310 0.847

업력 17,229 29.843 17.781 7,326 39.713 19.627 9,903 22.541 11.821

부채비율 16,060 0.922 4.880 7,014 1.057 7.119 9,046 0.818 1.722

ROA 17,229 0.0014 0.185 7,326 0.017 0.140 9,596 -0.010 0.212

잉여현금흐름 17,091 19.838 1,188.990 7,294 46.445 1,626.682 9,797 0.029 703.859

R&D 10,330 0.022 0.034 3,953 0.013 0.019 6,377 0.028 0.040
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결과와 일치한다. 부동산 보유 비율은 모든 측정

치에서 낮은 등급으로 갈수록 더 높아지는 것을 

볼 수 있다. 이 결과만으로 단언할 수 없지만, 높

은 수준의 기업부동산 보유는 경영진에 의한 대리

인 문제와 관련이 있을 수 있다는 우리의 예상을 

뒷받침한다. 특히 투자부동산의 비중은 High 등

급의 기업에 비해 Low 등급의 기업에서 2배 높은 

것으로 나타나 기업부동산 중 투자부동산에 대리

인 문제가 유발되고 있음을 짐작하게 한다.

2. 기업부동산과 기업가치의 관계: 거래 시장 및 

보유목적에 따른 차이

<표 4>는 거래 시장 및 부동산 보유목적에 따라 

자료를 구분해 실증분석을 수행한 결과이다. <표 

4>의 열(1)~열(3)은 보유부동산이 기업가치에 미

치는 영향을 분석한 결과이며, 이 중 열(2), 열(3)

은 각각 KOSPI와 KOSDAQ 기업을 대상으로 분

석한 결과다. 열(1)의 결과는 보유부동산이 기업

가치에 통계적으로 유의미한 부정적인 영향을 미

친다는 것을 보여준다. 그러나 시장을 구분하여 

분석한 열(2), 열(3)의 결과는 유의미한 차이를 나

타낸다. KOSPI 기업에서는 보유부동산이 기업가

치에 미치는 부정적인 영향력의 통계적 유의성을 

확인할 수 없었으나, KOSDAQ 기업에서는 유의

미한 부정적인 영향력의 존재가 확인된다. 따라

서 전체 기업을 대상으로 분석한 결과 KOSDAQ 

기업에 의해 주도된 것임을 알 수 있다.

<표 4>의 열(4)~열(9)는 부동산 보유목적을 사

업용과 투자용으로 구분해 분석한 결과이다. 기업

의 주 사업목적에 활용하기 위해 보유한 부동산과 

투자목적으로 보유한 부동산은 보유목적의 차이

로 인해 기업가치에 미치는 영향력도 다를 수 있

다. 우리의 실증분석 결과는 그러한 차이를 입증한

다. 사업용 부동산은 KOSPI 기업에서 기업가치에 

미치는 영향력이 통계적으로 유의미하지 않았으

나, KOSDAQ 기업에서는 통계적으로 유의미하

게 기업가치와 부정적인 관계를 보여준다. 이는 본 

사업의 용도로 활용되는 부동산이라 해도 기업의 

상황 및 환경에 따라 다르게 영향을 미친다는 것을 

의미한다. 특히, 상대적으로 경영진에 대한 모니

터링 수준이 높고 투명성과 안정성이 높은 KOSPI 

기업에서 사업용 부동산을 통한 대리인 문제는 적

절하게 통제되고 있음을 의미한다. 따라서, 기업

지배구조 수준에 따라 기업부동산이 기업가치에 

미치는 영향력이 달라짐을 예상할 수 있다.

<표 3> 기업지배구조 수준별 주요 변수 평균

변수
High(A+ / A) Mid(B+) Low(B 이하)

N 평균 표준편차 N 평균 표준편차 N 평균 표준편차

기업가치 173 1.254 0.986 753 1.279 1.040 3,889 1.177 0.867

보유부동산 173 0.158 0.133 753 0.175 0.143 3,889 0.204 0.153

사업용 부동산 173 0.140 0.130 753 0.148 0.136 3,889 0.164 0.140

투자부동산 173 0.019 0.035 753 0.027 0.052 3,889 0.041 0.080
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투자부동산은 모든 시장에서 일관되게 기업가

치와 부정적인 관계를 나타낸다. 사업용 부동산

과 달리 투자부동산은 KOSPI 기업에서도 기업

가치에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타난다. 

이는 사업용 부동산의 결과에도 불구하고 KOSPI 

기업이 투자부동산을 활용한 경영진의 대리인 문

제를 적절히 통제하지 못함을 시사한다.

이러한 결과는 기업부동산이 기업가치에 미치

<표 4> 기업부동산이 기업가치에 미치는 영향: 거래 시장 및 보유목적에 따른 차이

변수명

보유부동산 사업용 부동산 투자부동산

All KOSPI KOSDAQ All KOSPI KOSDAQ All KOSPI KOSDAQ

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

부동산보유 비율
-0.610*** -0.350 -0.908*** -0.383 -0.207 -0.650* -1.607*** -1.018** -2.020***

[-2.778] [-1.553] [-2.600] [-1.628] [-0.943] [-1.686] [-4.608] [-2.330] [-3.926]

기업 규모
-0.165*** -0.095*** -0.269*** -0.164*** -0.094*** -0.268*** -0.165*** -0.096*** -0.264***

[-7.623] [-5.115] [-5.004] [-7.595] [-5.109] [-4.964] [-7.659] [-5.115] [-4.966]

업력
-0.171*** -0.098** -0.100 -0.179*** -0.101** -0.116 -0.166*** -0.089** -0.114

[-4.163] [-2.316] [-1.382] [-4.356] [-2.401] [-1.617] [-4.000] [-2.037] [-1.590]

부채비율
-0.0002 0.002 -0.011 -0.0001 0.002 -0.012 -0.001 0.002 -0.016

[-0.041] [1.204] [-0.260] [-0.022] [1.321] [-0.268] [-0.117] [1.280] [-0.356]

ROA
-0.405 -0.276 -0.351 -0.407 -0.272 -0.355 -0.406 -0.274 -0.363

[-1.529] [-1.133] [-1.105] [-1.529] [-1.112] [-1.113] [-1.523] [-1.125] [-1.133]

잉여현금흐름
-0.0004*** -0.0001 -0.0004*** -0.0004*** -0.0001 -0.0004*** -0.0004*** -0.00004 -0.0004***

[-3.922] [-0.134] [-4.435] [-3.920] [-0.148] [-4.433] [-3.948] [-0.053] [-4.466]

R&D
8.708*** 14.736*** 6.094*** 8.827*** 14.756*** 6.251*** 8.815*** 14.793*** 6.270***

[5.791] [4.966] [3.444] [5.886] [4.964] [3.549] [5.948] [4.964] [3.655]

Constant
5.687*** 3.759*** 8.328*** 5.583*** 3.709*** 8.207*** 5.593*** 3.676*** 8.129***

[9.714] [7.967] [6.137] [9.687] [7.974] [6.062] [9.888] [8.091] [6.130]

Time Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

관측치 9,851 3,892 5,959 9,851 3,892 5,959 9,851 3,892 5,959

Adj-R2 0.096 0.169 0.090 0.095 0.168 0.089 0.096 0.170 0.090

F-통계량 33.591*** 29.339*** 22.127*** 33.235*** 29.122*** 21.777*** 33.760*** 29.513*** 22.127***

주 : 1) 열(1)~열(3)은 부동산보유 비율에 보유부동산(사업용 부동산+투자부동산)을 사용하였고, 열(4)~열(6)은 부동산보유 비율에 사업용 
부동산, 열(7)~열(9)는 부동산보유 비율에 투자부동산을 사용한 결과임.

2) 대괄호 안의 값은 기업 단위의 클러스터 표준오차(Firm Level Cluster-Standard Error)를 반영한 T-값임.
3) *, **, ***는 각각 p<0.1, p<0.05, p<0.01을 의미함.
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는 영향력에 대한 국내연구의 결론이 상반된 가운

데 국내 기업이 보유한 부동산이 기업가치에 미치

는 부정적 효과의 존재를 지지하며, 기업부동산, 

특히 투자부동산에 대한 외부투자자의 모니터링 

강화와 기업 내부의 과잉투자 통제 시스템 구축 

및 강화의 필요성을 시사한다. 나아가 KOSDAQ 

기업에서는 부동산의 보유목적을 불문하고 일관

되게 기업가치에 부정적인 영향을 미치는 것으로 

분석되면서 KOSDAQ 기업의 부동산 의사결정

에 대한 모니터링 강화가 필요함을 시사한다.

그 외 통제변수의 결과는 기존 기업가치에 관한 

연구의 결과와 일치한다. 기업 규모와 업력은 모두 

부정적인 영향을 미치고 있는데, 이는 작은 규모의 

기업이 높은 성장성을 바탕으로 더 높은 투자가치

를 제공함을 뜻하며, 규모의 비경제가 존재할 가능

성도 암시한다. 부채비율과 ROA는 통계적으로 유

의미한 결과를 나타내지 않았다. 잉여현금흐름은 

기업가치에 통계적으로 유의미한 부정적인 영향력

을 미치는 것으로 나타났다. 이는 경영자의 사익추

구 결과로서 대리인 문제를 나타낼 수 있다는 기존 

연구와 일관된다. R&D는 기업의 미래 생산성을 

나타내는 변수로 기업가치에 긍정적인 영향을 미

치고 있으며, 이는 기존 연구의 결과와 일관된다.

3. 기업부동산과 기업가치의 관계: 기업지배구

조수준 및 보유목적에 따른 차이

<표 5>는 기업지배구조 수준 및 보유목적에 따

라 자료를 구분해 실증분석한 결과를 보여준다. 이 

결과는 한국기업지배구조원의 평가대상 기업만 

분석에 포함되었다. <표 5>의 열(1)~열(3)은 보유

부동산이 기업가치에 미치는 영향을 분석한 결과

이며, 열(4)~열(5)는 사업용 부동산, 열(7)~열(9)

는 투자부동산의 분석 결과이다. 특히, 열(1), 열

(4), 열(7)은 높은 지배구조 수준을 가진 기업을 대

상으로 한 분석 결과이며 열(3), 열(6), 열(9)는 낮

은 지배구조 수준을 가진 기업의 분석 결과이다.

이 분석 결과는 기업지배구조 수준과 관계없이 

보유부동산과 사업용 부동산은 기업가치에 유의

미한 영향을 미치지 않는 것으로 나타남을 보여준

다. 그러나 투자부동산을 분석한 결과는 우리의 

예상과 일치한다. <표 4>의 분석 결과는 투자부동

산을 통해 시장과 관계없이 대리인 문제가 나타나

고 있음을 보여주었다. 그러나 <표 5>의 결과는 

우수한 지배구조를 갖춘 기업에서는 투자부동산

이라 해도 기업가치에 긍정적일 수 있다는 것을 

보여주며, 낮은 수준의 지배구조를 가진 기업에

서는 투자부동산이 일관되게 기업가치와 부정적

인 관계를 나타낸다. 이는 Hartzell et al.(2014)

의 결과로 뒷받침되며, 기업이 높은 수준의 기업

지배구조를 확립한다면 투자부동산을 통해 발생

하는 대리인 문제를 적절히 통제할 수 있음을 시

사한다. 나아가 우수한 지배구조를 가진 기업에

서 내려진 투자부동산 보유에 관한 경영 의사결정

은 기업가치 상승에 이바지하는 합리적인 의사결

정임을 의미한다. 이러한 결과는 기존 연구의 대

다수가 투자부동산의 보유가 기업가치에 부정적

인 영향을 미친다고 주장해온 가운데, 기업지배

구조의 수준에 따라 투자부동산 보유가 기업가치

에 상반된 결과를 미칠 수 있다는 것을 실증적으

로 보임으로서 기업부동산에 관한 연구를 진일보

시킨 학술적 기여가 존재한다.
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<표 5> 기업부동산이 기업가치에 미치는 영향: 기업지배구조 등급 및 보유목적에 따른 차이

변수명

보유부동산 사업용 부동산 투자부동산

High
(A+/A)

Mid
(B+)

Low
(B/C/D)

High
(A+/A)

Mid
(B+)

Low
(B/C/D)

High
(A+/A)

Mid
(B+)

Low
(B/C/D)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

부동산 보유 비율
0.394 -0.735 -0.398 0.320 -0.660 -0.264 4.305* -1.539 -0.825*

[1.397] [-1.203] [-1.625] [1.254] [-1.159] [-1.090] [1.846] [-0.860] [-1.946]

기업 규모
-0.085* -0.066* -0.088*** -0.088* -0.061 -0.089*** -0.067 -0.071 -0.088***

[-1.878] [-1.664] [-3.868] [-1.893] [-1.609] [-3.858] [-1.424] [-1.573] [-3.851]

업력
-0.178* -0.183 -0.037 -0.177* -0.186 -0.043 -0.211** -0.172 -0.028

[-1.706] [-1.288] [-0.680] [-1.681] [-1.305] [-0.809] [-1.998] [-1.177] [-0.507]

부채비율
-0.135 0.067 0.003 -0.137 0.071 0.003 -0.113 0.058 0.003

[-1.595] [0.940] [0.884] [-1.605] [0.976] [0.959] [-1.380] [0.878] [0.965]

ROA
1.496 3.488 -0.668* 1.510 3.528 -0.666* 1.213 3.502 -0.657*

[1.447] [1.534] [-1.727] [1.440] [1.540] [-1.717] [1.448] [1.541] [-1.697]

잉여현금흐름
0.005 0.005 -0.0005 0.004 0.005 -0.001 0.004 0.005 -0.0005

[1.205] [1.482] [-0.525] [1.164] [1.479] [-0.539] [1.012] [1.427] [-0.504]

R&D
8.807** 11.922** 14.092*** 8.746** 11.740** 14.142*** 9.563*** 11.688** 14.234***

[2.570] [2.274] [4.253] [2.522] [2.244] [4.267] [3.205] [2.179] [4.273]

Constant
4.185*** 3.465*** 3.420*** 4.277*** 3.319*** 3.427*** 3.732** 3.460*** 3.326***

[2.941] [3.186] [5.641] [2.942] [3.242] [5.589] [2.541] [3.052] [5.604]

Time Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

관측치 124 453 1,994 124 453 1,994 124 453 1,994

Adj-R2 0.423 0.167 0.183 0.418 0.165 0.181 0.443 0.162 0.182

F-통계량 5.510*** 4.949*** 19.559*** 5.422*** 4.887*** 19.294*** 5.883*** 4.809*** 19.532***

주 : 1) 열(1)~열(3)은 부동산보유 비율에 보유부동산(사업용 부동산+투자부동산)을 사용하였고, 열(4)~열(6)은 부동산보유 비율에 사업용 
부동산, 열(7)~열(9)는 부동산보유 비율에 투자부동산을 사용한 결과임.

2) 대괄호 안의 값은 기업 단위의 클러스터 표준오차(Firm Level Cluster-Standard Error)를 반영한 T-값임.
3) *, **, ***는 각각 p<0.1, p<0.05, p<0.01을 의미함.
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4. 기업부동산과 기업가치의 관계: E.S.G 수준 

및 보유목적에 따른 차이

본 연구의 주요 관심 사항인 기업지배구조는 

전 세계적으로 경영 및 투자 분야에서 그 중요성

이 강조되고 있는 E.S.G를 구성하는 핵심요소이

다. 기업 경영 분야에서 E.S.G는 환경경영

(environment responsibility), 사회책임경영

(social responsibility), 기업지배구조(governance)

로 구성된다. 본 연구에서 활용한 기업지배구조

등급을 발표하는 한국기업지배구조원은 E.S.G. 

종합등급과 환경경영, 사회책임경영 등급도 함께 

평가를 진행해 발표한다. 이에 E.S.G. 종합등급과 

E.S.G.를 구성하는 요소인 환경경영과 사회책임

경영 등급을 활용해 추가분석을 수행한다. 기업지

배구조 외 E.S.G.요인이 기업부동산을 통해 발생

하는 대리인 문제를 통제할 수 있는지 살펴본다.

<표 6>은 추가분석 결과를 보여준다. <표 6>의 

Panel 1은 E.S.G. 종합등급을 High, Mid, Low

로 재분류하고, 부동산 보유목적에 따라 기업가

치에 미치는 영향력을 각각 분석한 것이다. <표 

6>의 Panel 2는 환경경영등급, <표 6>의 Panel 

3은 사회책임경영 등급을 활용해 분석을 수행한 

결과이다. 각 평가지표에서 낮은 등급을 받은 기

업은 보유부동산과 투자부동산 모두에서 기업가

치에 미치는 부정적인 영향이 확인되었다. 다만, 

Low 그룹에서도 사업용 부동산은 기업가치에 별

다른 영향을 미치지 않고 있어, 보유부동산에서 

나타나는 부정적인 효과는 투자부동산에 의해 주

도된 것으로 해석된다.

E.S.G. 종합등급 및 환경경영, 사회책임경영 

평가에서 높은 등급을 받은 기업의 투자부동산 보

유는 기업지배구조를 활용한 분석 결과와 일관된 

방향성을 보여주었으나 통계적으로 유의미한 결

과를 나타내지 못하였다. 낮은 등급을 받은 기업

의 투자부동산 보유는 일관되게 기업가치에 부정

적인 영향을 미치는 것으로 확인된다.

이 결과는 투자부동산을 통해 발생하는 대리인 

문제가 E.S.G.지표 모두에서 완화될 수 있지만, 

기업지배구조는 다른 지표에 비해 기업부동산을 

통한 대리인 문제의 통제에 더 유의미한 영향력을 

제공하는 지표라는 것을 보여준다. 따라서 기업

부동산이 기업에 미치는 효과는 기업지배구조 수

준을 바탕으로 분석하는 것이 더 유용한 것으로 

판단된다.

Ⅴ. 결론

본 연구는 기업부동산이 기업가치에 미치는 부

정적인 영향력과 이를 상쇄하는 기업지배구조의 

역할을 실증적으로 분석한다. 

정보 비대칭을 특성으로 하는 부동산은 이를 

보유한 기업의 경영자와 외부투자자 사이에 정보 

비대칭을 유발한다. 외부 투자자가 기업이 보유

한 부동산을 제대로 평가할 수 없기에 경영자는 

부동산을 통해 사적 이익을 추구하는 대리인 문제

를 발생시킬 수 있다. 따라서 기업부동산은 기업

가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 다만, 우리

의 예상과 상반되는 결과를 제시하는 연구도 다수 

존재하는데, 그러한 연구가 주장하는 바는 부동

산의 가치가 계속해서 상승해왔고, 회계 정보에 
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<표 6> 기업부동산이 기업가치에 미치는 영향 : E.S.G 등급 및 보유목적에 따른 차이

변수명

보유부동산 사업용 부동산 투자부동산

High
(A+/A)

Mid
(B+)

Low
(B/C/D)

High
(A+/A)

Mid
(B+)

Low
(B/C/D)

High
(A+/A)

Mid
(B+)

Low
(B/C/D)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Panel 1. E.S.G

부동산 보유 비율
-0.328 0.106 -0.522* -0.400 0.033 -0.370 1.429 1.303 -1.194**

[-0.490] [0.225] [-1.902] [-0.604] [0.094] [-1.129] [0.403] [0.453] [-2.129]

Constant
6.767** 1.853*** 3.588*** 6.747** 1.874*** 3.626*** 6.365* 1.658** 3.454***

[1.990] [2.617] [4.558] [2.035] [2.620] [4.529] [1.804] [2.101] [4.380]

통제변수 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

관측치 212 344 1,950 212 344 1,950 212 344 1,950

Adj-R2 0.285 0.449 0.155 0.286 0.448 0.151 0.284 0.451 0.156

Panel 2. 환경경영(environmental responsibility)

부동산 보유 비율
-0.307 -0.098 -0.552** -0.393 -0.074 -0.310 1.633 -0.288 -1.285**

[-0.491] [-0.209] [-1.997] [-0.643] [-0.189] [-1.131] [0.472] [-0.181] [-2.260]

Constant
6.253** 0.984 3.565*** 6.256** 0.961 3.611*** 5.906* 0.962 3.370***

[2.061] [1.223] [3.872] [2.102] [1.251] [3.847] [1.942] [1.155] [3.682]

통제변수 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

관측치 278 507 1,663 278 507 1,663 278 507 1,663

Adj-R2 0.373 0.204 0.163 0.374 0.204 0.158 0.373 0.204 0.164

Panel 3. 사회책임경영(social responsibility)

부동산 보유 비율
0.313 -0.395 -0.479* 0.121 -0.336 -0.250 5.021 -0.772 -1.219**

[0.363] [-1.559] [-1.784] [0.151] [-1.479] [-0.914] [1.143] [-0.719] [-2.056]

Constant
6.702*** 2.158*** 3.422*** 6.839*** 2.105*** 3.448*** 6.129*** 2.239** 3.258***

[2.826] [2.670] [4.379] [2.946] [2.641] [4.339] [2.610] [2.567] [4.161]

통제변수 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

관측치 288 363 1,866 288 363 1,866 288 363 1,866

Adj-R2 0.386 0.391 0.138 0.385 0.390 0.135 0.398 0.388 0.140

주 : 1) 열(1)~열(3)은 부동산보유 비율에 보유부동산(사업용 부동산+투자부동산)을 사용하였고, 열(4)~열(6)은 부동산보유 비율에 사업용 
부동산, 열(7)~열(9)는 부동산보유 비율에 투자부동산을 사용한 결과임.

2) 이 표의 모든 분석 결과는 기업 규모, 업력, 부채비율, ROA, 잉여현금흐름, R&D, 연도 더미, 산업 더미를 통제변수로 포함하고 있으
며, 주요 결과의 요약을 위해 보고를 생략함.

3) 대괄호 안의 값은 기업 단위의 클러스터 표준오차(Firm Level Cluster-Standard Error)를 반영한 T-값임.
4) *, **, ***는 각각 p<0.1, p<0.05, p<0.01을 의미함.
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반영되지 않은 부동산 가치가 시장에서 평가되어 

기업가치에 긍정적인 영향을 미친다는 것이다. 

우리는 이러한 주장이 부동산에 대한 정보가 비대

칭 하지 않다는 전제에서 성립되므로 현실적으로 

기업가치에 미치는 부동산의 효과는 여전히 부정

적일 것이라고 예상한다. 나아가, 기업부동산이 

기업가치에 미치는 부정적인 영향력은 기업지배

구조 수준에 따라 달라질 수 있음을 예상하게 하

는 실증연구가 존재한다. 이에 본 연구는 기업지

배구조 수준에 따라 하위표본을 구성해 그 차이를 

실증적으로 검증하였다.

첫 번째 실증분석에서는 부동산의 보유목적과 

기업의 주식이 거래되는 시장에 따른 차이를 분석

하였다. 거래소의 구분 없이 분석한 표본의 분석 

결과는 기업부동산이 기업가치에 미치는 부정적

인 영향력이 통계적으로 유의미하게 나타나 우리

의 예상을 입증하였다. 그러나 이러한 효과는 상

대적으로 우량한 기업이 거래되는 KOSPI 시장

에서 확인되지 않았고, KOSDAQ 시장에서만 관

찰되었다. 따라서 기업부동산이 기업가치에 미치

는 부정적인 효과는 KOSDAQ 시장에 의해 주도

되는 것으로 보이며, KOSPI에서 기업의 주식이 

거래되기 위해 안정성과 투명성이 평가되는 만큼 

우수한 기업지배구조가 기업부동산이 기업가치

에 미치는 부정적인 영향력을 상쇄할 수 있을 것

이라는 우리의 예상을 간접적으로 지지한다.

기업의 부동산을 보유목적에 따라 구분해 분석 

결과, KOSPI 기업은 사업용 부동산이 기업가치

에 영향을 미치지 않지만 투자부동산은 기업가치

에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

KOSDAQ 기업은 사업용 부동산과 투자부동산

의 구분 없이 모두 기업가치에 부정적인 영향을 

미치는 것으로 분석되었다. 이러한 결과는 상대

적으로 우수한 지배구조를 가진 KOSPI 기업에

서도 투자부동산을 통한 대리인 문제가 유발될 수 

있음을 의미하며, 이를 통제할 수 있는 시스템의 

보완이 필요함을 시사한다. 또한, KOSDAQ 기

업은 모든 부동산 유형에서 기업가치에 부정적인 

영향을 미치는 것으로 나타나 KOSDAQ 기업의 

부동산 의사결정을 감독할 수 있는 시스템의 구축

이 시급함을 시사한다.

두 번째 실증분석에서는 부동산의 보유목적과 

기업지배구조 수준에 따른 차이를 분석하였다. 

기업지배구조 수준은 High, Mid, Low의 3단계

로 재분류하였다. 분석 결과 투자부동산에서만 

유의미한 결과가 도출되었다. 특히, 주목할 만한 

점은 투자부동산이라 할지라도 우수한 지배구조

를 가진 기업에서는 기업가치에 통계적으로 유의

미한 긍정적인 영향을 미치고 있으며, 낮은 지배

구조를 가진 기업에서는 통계적으로 유의미하게 

부정적인 영향을 미친다는 것이다. 이러한 결과

는 기업지배구조를 향상하는 것이 부동산을 통해 

발생할 수 있는 대리인 문제를 제거할 수 있으며, 

우수한 기업지배구조를 가진 기업에서 내려진 부

동산 의사결정은 경영자의 사익추가가 아닌 기업

과 주주의 이익에 긍정적인 영향을 미치는 합리적

인 의사결정일 수 있음을 시사한다. 이러한 결과

는 투자부동산이 기업가치에 미치는 영향에 관한 

기존 연구의 결과를 진일보시킨 것이며, 오늘날 

그 중요성이 날로 증대하는 기업지배구조가 기업

부동산의 측면에서도 중요하게 다루어져야 한다

는 것을 보여준다.
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끝으로 기업지배구조를 포괄하는 지표인 E.S.G 

종합등급과 그 세부등급인 환경경영 등급 및 사회

책임경영 등급을 활용해 추가분석을 수행하였다. 

분석 결과 각 등급에서 우수한 평가를 받은 기업

은 기업부동산이 기업가치에 미치는 부정적인 영

향력을 상쇄시킬 수 있음을 일관되게 보여주었으

며, 이들 지표의 수준을 높이려는 노력 또한 유의

미한 결과를 가져올 수 있음을 시사한다. 다만, 기

업지배구조와 달리 이들 지표에서는 우수한 평가

를 받아도 투자부동산이 기업가치에 통계적으로 

유의미하게 긍정적인 영향을 미치지 못하는 것으

로 나타나 기업지배구조가 다른 지표에 비해 기업

부동산에 의한 대리인 문제를 효율적으로 통제하

고 있음을 밝혀냈다.
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국문초록

대리인 이론에 따르면 경영진에 대한 높은 수준의 모니터링은 경영진의 대리인 문제를 완화하여 기업가치를 높인다. 

이러한 관점에서 본 연구는 높은 수준의 기업지배구조가 기업이 보유한 부동산이 기업가치에 미치는 부정적인 영향력

을 상쇄할 수 있는지 분석한다. 우리의 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, KOSPI 기업이 보유한 사업용 부동산은 

기업가치에 영향을 미치지 않는다. 그러나 KOSDAQ 기업이 보유한 사업용 부동산은 기업가치에 부정적이다. 또한, 

투자용 부동산은 KOSPI 및 KOSDAQ 기업의 기업가치에 부정적이다. 둘째, 우수한 기업지배구조를 갖춘 기업이 

보유한 투자부동산은 기업가치에 긍정적이지만, 낮은 수준의 기업지배구조를 갖춘 기업의 투자부동산은 기업가치에 

부정적이다. 이러한 결과는 우수한 지배구조를 갖춘 기업의 부동산 투자 결정은 주주가치를 극대화하는 합리적인 

의사결정일 수 있다는 것이다. 우리의 연구 결과는 기업지배구조의 개선을 통해 기업부동산이 유발하는 대리인 문제를 

완화할 수 있음을 시사한다.
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