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고객집 도가 기업 재무성과에 
미치는 향

1)  공인경*․이순희**

<요  약>

본 연구는 2011년부터 2019년까지 한국 주식시장에 상장된 제조기업을 상으로 주요 고객의 집  

정도가 기업 재무성과에 미치는 향을 살펴보았으며, 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 고객집 도는 

기업의 재무성과에 음(-)의 향을 미친다. 둘째, 외국인 투자자 지분이 높을수록 고객집 도와 재무성과 

간 음(-)의 계가 완화된다. 셋째, 공 기업이 규모 기업집단에 소속된 경우 고객집 도와 재무성과 

간 음(-)의 계가 완화 된다. 분석 결과에 따르면 일반 으로 한국 시장에서는 주요 고객들에 한 

매출 의존도가 높아질수록 거래상 방이 더 큰 상력을 가지게 되며 이에 따라 공 기업의 수익이 

감소하는 것으로 해석할 수 있다. 그러나 이러한 계는 문성을 가진 외국인 투자자들의 비 이 

증가할수록 감시와 조언의 기능을 효율 으로 수행함으로써, 그리고 규모 기업집단에 소속된 기업 

간의 경제  계가 강화될수록 안정성이 높아져 고객집 도의 부정  효과가 완화되는 것으로 보인다. 
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Ⅰ. 서  론 

Jensen and Meckling(1976)은 기업을 여러 주체와 맺은 계약의 집합체로 정의하 는데, 

실제 기업들은 임직원과 같은 내부 계자와 투자자들뿐 아니라 상품 공 자  구매자와 

같은 외부 계자들과 다양한 계를 맺고 있고, 이들의 성과는 기업의 재무성과로 이어진다. 

본 연구는 기업이 맺는 다양한 계 에서 기업과 구매자들 간의 계가 기업의 재무성과에 

미치는 향을 살펴보고자 한다.

기업은 여러 구매자와 다양한 계를 맺기 때문에 선행연구에서는 개별 계약이나 개별 

구매자와의 계가 재무성과에 미치는 향을 분석하기 보다는 구매자 집단의 특성을 

나타내는 지표를 이용하여 경 성과에 미치는 향을 분석하는 경우가 많다. 기업의 이익에 

공헌하는 고객들의 상  크기를 나타내는 고객집 도(customer concentration)를 이용한 

분석을 표 인 로 들 수 있다. 이와 련된 선행연구에 따르면, 고객집 도가 높아진다는 

것은 주요 고객이 더 큰 상력을 가지는 것을 의미하기 때문에, 약한 상력을 가진 공 기업이 

주요 고객의 만족도를 높이기 해 특별한 제품과 서비스를 제공하는 등의 의사결정을 

하게되어 수익성이 낮아질 수 있다고 제시한 바 있다(Itzkoiwitz, 2013). 한 높은 상력을 

가진 주요 고객의 재량 인 의사결정은 기업의 업활동에 상당한 향을 미치기 때문에 

주요 고객의 비 이 커질수록 공 기업의 이익창출에 한 불확실성은 증가하는 것으로 

나타났다. 즉, 주요 고객에 한 집 도는 기업 경 의 잠재  험을 증가시키는 것으로 

해석될 수 있다(Dhaliwal et al., 2016; Campello and Gao, 2017).  

그러나 이와 반 로, 주요 고객의 상력이 높아질 때 고객기업과 공 기업의 계가 

강화되어 정보 공유가 원활해지고 불필요한 비용을 감할 수 있어 수익성과 효율성이 

높아진다는 주장도 제기된 바 있다. 주요 고객이 기업인 경우 연구개발  품질 리를 

지원받거나  결제가 원활하게 되어 양호한 흐름을 유지할 수 있고, 안정 인 거래선 

확보로 인해 고비 등의 마  비용을 여 수익을 개선하거나(Kalwani and Narayandas, 

1995; Patatoukas, 2012) 투자효율성을 높이는 것(Ak and Patatoukas, 2016; Irvine et al., 

2016; chu et al., 2019) 등을 로 들 수 있다. 그뿐만 아니라 주요 고객이 공 기업과 높은 

수 의 계를 맺을 경우 안정 인 제품공 을 받기 해 공 기업에 해 많은 심을 

기울이게 되는데, 이는 경 자의 기회주의 인 행 를 억제하게 되어 재무성과의 질을 

높일 수 있다는 연구결과도 제시되었다(Hui et al., 2012; Kim, 2019).

선행연구에서 볼 수 있듯 주요 고객과 공 기업의 계는 기업의 의사결정  경 성과에 

유의한 향을 미치는 것으로 보인다. 그러나 이러한 주요 고객의 향력이 한국 시장에서도 
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유효하게 나타난다고 단언하기는 어렵다. 한국은 미국과 다르게 기업 집 상이 뚜렷하며, 

소기업의 매출  상당 부분은 고객사인 기업에 의존하는 등, 한국 시장에서의 공 기업과 

고객기업 간의 계는 수직 이고 종속성이 강한 비 칭  계를 가지는 측면이 있기 

때문이다(홍석진 외 2인, 2007). 따라서 동일한 고객집 도라 하더라도 한국 경제환경에서 

발생하는 효과는 미 시장과 같이 수평  기업 문화를 가진 환경에서 측되는 것과는 

상이할 수 있다. 이에 본 연구는 한국 내 증권시장에 상장된 제조 기업을 상으로 비재무  

이해 계자인 주요 고객의 특성이 공 기업의 재무성과에 미치는 향을 살펴보았다. 

그 결과는 다음과 같다. 첫째, 고객집 도는 기업의 재무성과에 음(-)의 향을 미친다. 

둘째, 외국인 투자자 지분이 높을수록 고객집 도와 재무성과 간 음(-)의 계가 완화 된다. 

셋째, 공 기업이 규모 기업집단에 소속된 경우 고객집 도와 재무성과 간 음(-)의 계가 

완화 된다. 이러한 분석결과는, 일반 으로 한국 시장에서는 주요 고객들에 한 매출 

의존도가 높아질수록 거래상 방이 더 큰 상력을 가지게 되며 이에 따라 공 기업의 

수익이 감소하는 것으로 해석될 수 있다. 그러나 이러한 고객집 도의 부정  효과는 문성을 

가진 외국인 투자자들의 비 이 증가할수록 감시와 조언의 기능을 효율 으로 수행함으로써 

완화될 수 있는 것으로 해석할 수 있다. 그리고 공 기업이 속한 규모 기업집단에 소속된 

기업들 간의 경제  이해 계가 강화될수록 매출 안정성이 높아지고 정보 효율성이 높아져 

고객집 도의 부정  효과가 완화되는 것으로 해석할 수 있다. 

본 연구는 다음과 같은 에서 공헌할 수 있다고 생각한다. 첫째, 선행연구에서는 

한국시장에서 고객집 도가 공 기업의 자본비용, 이익의 질, 기업가치 폭락 험 등에 향을 

미친다는 것을 보고하 다. 이와 달리 본 연구는 고객집 도가 재무성과의 유의한 차이를 

설명한다는 것을 발견하여 고객집 도의 향이 세부 경 활동뿐만 아니라 기업 체의 

경제  효과로 이어진다는 것을 보여, 선행연구를 확장하며 실무 으로 기여한다고 생각한다. 

둘째, 선행연구에서 고객집 도가 재무성과에 미치는 향은 수평 이고 서비스업이 발달한 

미시장에 해서 진행되어 왔다. 그러나 한국시장은 제조업 심의 수직  산업구조를 

가지고 있어, 서로 다른 시장 환경에서 고객집 도가 재무성과에 미치는 향을 살펴볼 

수 있다는 에서 요한 의의를 가진다고 생각된다. 셋째, 연구는 재무성과에 한 

고객집 도의 향력이 외국인 투자자와 규모 기업집단 소속 여부에 의해 향을 받는 

것을 보여, 기업지배구조가 고객집 도의 향력에 조 효과를 발생시킨다는 것을 보 다. 

이는 기업지배구조가 기업 경 활동이나 재무성과를 결정하는데 있어 요한 역할은 

수행한다는 선행연구과 일맥상통하는 결과이며, 동시에 기업지배구조에 한 연구가 

확 되는데 기여할 수 있을 것으로 생각된다. 



164 財務管理硏究

본 연구는 다음과 같이 구성되었다. 제Ⅱ장에서는 연구가설을 설정하고, 제Ⅲ장에서는 

연구모형을 설명한다. 제Ⅳ장에서는 주요 실증분석 결과를 제시하고, 제Ⅴ장에서는 결론을 

제시한다.

Ⅱ. 선행연구와 가설 설정

1. 선행연구 

고객집 도가 기업의 경 성과에 미치는 향은 다양한 에서 연구되어 왔다. 먼  

기업의 업활동과 련하여, Fee and Thomas(2004), Hui et al.(2019)은 주요 고객의 비 이 

증가하면 고객의 상력이 증가하여 공 기업의 비용의 증가나 매출 액의 감소 등이 

발생하여 수익이 감소한다고 주장하 다. Ramsay et al.(2013), Murfin and Njoroge(2014)는 

기업에 한 고객의 상력이 증가하면 고객의 상황에 따라 구매가 불규칙 으로 이 지거나 

 지 이 지연되는 등 고객집 도가 수익 이외의 측면에도 향을 끼친다는 것을 보 다. 

흐름이나 매출의 변동성은 기업의 재무  험과 하게 련되어 있으므로 

고객집 도는 자본조달 과정에서도 요한 요소가 될 수 있다. 이러한 고객집 도와 자본조달 

간의 연 계는 실증 으로도 찰되고 있는데, Dhaliwal et al.(2016)은 한정  고객으로 

인해 발생하는 재정  어려움이 기업의 존속 능력에 불확실성을 높여 자기자본 비용을 

높이는 것을 찰한 바 있으며, Campello and Gao(2017)는 은행이 출을 승인할 때 

고객집 도가 매출의 변동성을 높인다는 을 인지하기 때문에 고객집 도가 높은 기업은 

불리한 조건으로 출받는 경향이 있다는 을 보 다. 높은 고객집 도의 부정 인 효과는 

주식시장에서도 확인되는데, 피인수 기업의 고객집 도가 높은 경우 인수합병 이후 

주가수익률이 상 으로 낮고 주가 락 험이 커지는 것으로 나타났다(Ma et al., 2020; 

Dong et al., 2021). 즉, 주요 고객과의 계가 재무  성과에 향을 미치며, 내부  외부 

자본조달에 부정 으로 향을 끼칠 수 있다는 것이다. 

그러나 이와 반 로 고객집 도가 경 성과에 정 인 향을  수 있다는 주장도 

제기되었다. Patatoukas(2012), Chang et al.(2017)은 소수의 고객기업을 상으로 업활동을 

할 경우 고객기업의 상력 증가로 매출총이익은 낮아지지만 안정 인 거래 계가 

형성됨으로써 매 리비 등의 업비용이 감소하여 총 수익은 증가할 수 있음을 보 다. 

이 외에도 Krishnan et al.(2019)은 소수의 주요 고객에게 매출이 집 되는 경우 공 기업의 

업복잡성이 낮아져, 결과 으로 감사리스크  감사비용이 감소하고 정보가 보다 투명하게 
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공개될 수 있다고 하 는데, 이는 내․외부 계자들간의 정보 비 칭성이 완화될 경우 

기업 가치에 정 인 향을 미칠 수 있음을 보여 다고 할 수 있다.

주요 고객과의 계는 비단 재무  성과나 자본조달뿐만 아니라 기업의 투자활동에도 

향을 미칠 수 있다. 높은 고객집 도를 가진 기업의 경우, 해당 기업과의 계를 지속시키기 

해 특정 계를 한 투자(relation specific investments)를 실행할 가능성이 있다. 그러나 

이는 기업이 범용 인 시장을 상으로 하는 상품이나 서비스를 개선하고자 하는 동기를 

감소시켜 결과 으로 고객집 도를 더욱 높이는 등 련 험을 증가시킬 수 있다. 이는 

경우에 따라서는 주요 고객에게 부정 인 향을 미칠 수 있는데, 공 기업이 특정 계를 

한 투자를 과도하게 진행할 경우 고객기업 역시 다른 기업과 새로운 거래에서 지불해야 

하는 비용( 환 비용)이 증가하게 되므로 결과 으로 두 기업이 서로 인질이 되는 홀드업 

문제(hold-up problem)가 발생할 수 있다. 이러한 경우 오히려 과소 투자가 발생할 수 있어 

기업의 투자효율성이 낮아지는 결과가 생길 수 있다(Williamson, 1985; Dasgupta et al, 

2021). 이와 달리 Irvine et al.(2016), Kim(2017)은 주요 고객과 상호 신뢰 이고 의존 인 

계를 형성할 경우 정보 공유  업을 통해 고객의 수요에 더 합한 투자를 수행하게 

되므로, 결과 으로 투자 효율성과 수익을 높일 수 있음을 보여줬다. 한 고객집 도는 

명시 인 투자  수익뿐만 아니라 외부참여자와의 계에서도 정 인 향을 미칠 수 

있음을 제시하 다. 

2. 가설 설정

1) 고객집 도와 재무성과

선행 연구들에 의하면, 주요 고객과의 계는 감사품질, 자본조달비용, 신용평가 등 다양한 

측면에서 경 활동에 향을 미치고 있음을 알 수 있다. 그러나 한국시장에서 이러한 향이 

유의미한 재무성과의 차이로 이어지는지에 해서는 재까지 연구되어 있지 않은 것으로 

보이며, 본 연구에서 이를 살펴보고자 한다. 

선행 연구에 따르면, 고객집 도는 재무성과에 해 정 인 향과 부정 인 향 

모두 미치는 것으로 보인다. 그러나 이러한 연구결과는 미 시장의 기업들을 분석하여 

도출된 것으로, 이와 상이한 환경이라면 그 효과는 다르게 나타날 수 있을 것으로 생각된다. 

홍석진 외 2인(2007)에 따르면 미 시장은 서비스 산업의 비 이 높고 공 기업과 고객기업이 

수평  계를 맺고 있으나, 한국 시장은 수출을 한 간 무역의 제조업을 심으로 

발 하 고 기업 집 상이 뚜렷한 수직  구조를 가진다. 이는 2022년 12월 말 기 으로 
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한국 GDP의 94%가 기업과 연 되어 있으며 4 기업의 의존도가 20%에 달한다는 에서도 

쉽게 확인할 수 있다. 이와 같은 한국 시장의 특성을 감안할 때 다수의 공 기업들은 소수의 

기업과 공  계를 맺는 경우가 많을 것으로 상되며, 동시에 소수의 기업 의존도가 

높아 신규 고객의 확보  개척을 통해 고객을 다변화하는 것에도 상당한 어려움이 있을 

것으로 생각된다. 결과 으로, 동일 고객집 도를 보이더라도 한국 시장에서 주요 고객기업은 

미 시장에 비해 상 으로 높은 상력을 가질 것으로 생각되며, 이에 따라 고객집 도는 

재무성과에 부정 인 향을 더 크게 미칠 것으로 상된다. 이에 본 연구는 한국시장에서 

고객집 도가 높아질 경우 기업의 재무성과에 부정 인 향을 미칠 것으로 상하며, 

다음과 같이 가설을 설정하 다. 

가설 1: 공 기업의 고객집 도는 재무성과에 음(-)의 향을 미칠 것이다.

2) 외국인 투자자의 조  효과

고객집 도가 재무성과에 미치는 향은 산업의 특성에 의해 나타난 결과일 수도 있겠지만 

기업의 매 략 수립과 실행에 의한 결과로 볼 수도 있을 것이다. 고객집 도를 기업의 

략  의사결정에 따라 나타난 결과로 본다면, 고객집 도나 그 향은 기업의 의사결정을 

수행하는 주체들의 특성에 향을 받을 것으로 상할 수 있다. 기업의 의사결정자인 주주의 

특성이 경 활동과 성과에 미치는 향에 해서는 이미 선행연구에서 활발하게 논의되어 

왔다. 그 에서 특히 문투자자가 경 활동과 기업 가치 제고에 정 인 향을 미친다는 

연구결과가 상당수 발표되었는데, 이는 문투자자들이 높은 문지식과 축 된 경험을 

바탕으로 체계 으로 기업 경 활동을 감시․감독하며 효과 인 조언을 수행할 수 있기 

때문이다(Kochhar and David, 1996; Griffith and Simpson, 2004; Douma et al. 2006). 

G20/OECD가 개정한 기업지배구조 원칙(Principles of Corporate Governance)에서도 기

투자자를 주요 주주로 정의하고 이들의 역할을 주요한 항목으로 기술하고 있어, 기 투자자가 

다른 주주 그룹과 차별되는 향을 미친다는 것은 일반 으로 받아들여지는 것으로 보인다. 

표 인 문투자자인 기 투자자는 한국시장에서 국내기 투자자와 외국인 투자자로 

구분할 수 있다. 이러한 구분은 융당국이 외국인 투자자 지분한도를 확인하기 해 도입한 

것일 뿐 두 그룹 모두 문성을 보유하고 있는 투자자 그룹이라는 과 투자성과를 해 

기업 성과가 높아지도록 노력할 것이라는 에서는 동일하다. 그러나 일부 연구는 두 그룹 

모두 문성을 가지고 있더라도 업환경에 차이가 있어 각 그룹이 기업 경 활동에 미치는 

향력은 상이하게 나타날 수 있다고 주장하 다(조 곤, 설원식, 2006; 김 환, 정성창, 
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2011; 박지 , 김양민, 2012; 설원식, 2023). 를 들어, 국내기 투자자의 경우 문성을 

가지고 있는 집단이나 투자 기업과 사업상 이해 계를 가질 수 있기 때문에 극 으로 

내부 정보수집과 감시활동을 수행하지 않을 유인이 있는 반면, 외국인 투자자는 투자기업과 

사업상의 이해 계로 인한 이해상충 문제로부터 비교  자유로워 경 활동을 효율 으로 

감시하며, 기업가치 제고를 한 의사결정 과정에 극 으로 참여할 가능성이 높다고 

주장하 다. 

외국인 투자자가 문성과 경험을 바탕으로 경 활동에 정 인 향을 미친다는 주장은 

다수의 실증연구를 통해 뒷받침된 바 있다. 박헌  외 2인(2004)은 외국인 지분율이 높은 

기업일수록 비 비 이 낮아져 외국인 투자자가 경 자의 사  소비를 억제하는 감시 

기능을 수행하고 있음을 보여줬고, Khanna and Palepu(1999), Jiang and Kim(2004), 이우창, 

임석우(2011)는 외국인지분이 증가할수록 기업 성과가 증가한다는 것을 보여줬다. 김성혜 

외 2인(2012, 2016)은 외국인 투자자가 기업의 내부 정보에 한 근  분석능력이 탁월하여 

상 으로 정보 열 에 있는 다른 투자자에게 투자기업의 한 실질 인 정보를 제공하는 

정보 개인의 역할을 담당함으로서 정보비 칭으로 인한 리인 비용을 여 자본시장의 

안정성  효율 인 투자 자원 배분에 기여한다고 주장했다. 설원식(2023)은 주요 외부주주 

 외국인 투자자가 연구개발투자에 유의한 양(+)의 향을 미치는 것을 발견하 는데, 

이는 외국인 투자자가 경 자에 한 극 인 감시활동을 하여 연구개발투자를 통한 

장기  기업가치 제고를 추구한 결과라고 해석하 다. 

이와 같이 외국인 투자자가 문성을 바탕으로 재무성과를 제고하는데 기여한다는 

선행연구를 참고한다면, 가설 1처럼 고객집 도가 증가함에 따라 주요 고객의 상력이 

증가하여 재무성과에 부정 인 향이 발생할 경우, 외국인 투자자가 기업으로 하여  

이를 완화할 수 있는 경 략을 수립하여 실행하도록 경 활동에 극 으로 참여할 

가능성이 있다. 이러한 경우 외국인 투자자 비 이 증가할수록 고객집 도가 증가함에 

따라 재무성과가 낮아지는 부정 인 효과가 더욱 더 감소될 것으로 상되며, 이를 다음의 

가설을 통해 검증하고자 한다. 

가설 2: 외국인 지분율이 높아질수록 고객집 도와 기업 재무성과의 음(-)의 계가 완화될 

것이다.

3) 규모 기업집단의 조 효과

가설 1에서는 고객집 도가 증가할수록 고객기업이 보다 큰 상력을 가지게 되고 이에 



168 財務管理硏究

따라 공 기업의 성과에 부정 인 향을 미칠 것으로 상하 다. 그러나 이러한 향은 

세부 으로 고객기업과 공 기업 간 경제  계에 따라 상이하게 나타날 수 있을 것으로 

생각된다. 본 연구에서는 한국이 소수의 기업을 심으로 수직  계를 가지는 경향이 

있음을 감안하여 공 기업의 규모 기업집단 포함 여부를 기업간 계의 특수성을 나타내는 

특성으로 정의하고, 이러한 특성이 고객집 도의 효과에 차이를 발생시키는지 살펴보고자 

한다. 

공정거래 원회에서 지정하는 규모 기업집단은 특수 계자와 함께 사실상 사업내용을 

지배하는 기업의 집단으로 직  사업연도 재무상태표상의 자산 총액 합계가 5조 원 이상인 

경우를 의미한다. 이러한 정의에 따르면, 기업집단에 소속된 기업들은 상당한 기간에 걸쳐 

경제 으로 유의미한 계를 맺고 있을 가능성이 높고, 이는 기업집단에 소속되지 않은 

기업과 상이한 의사결정과 재무성과를 보일 수 있다. 이러한 가능성은 다수의 실증연구에서 

확인되었다. 박경서, 정찬식(2011)은 규모 기업집단 소속기업의 특성을 분석한 결과 

계열사를 지원하는 내부자본시장을 통해 낮은 조달비용으로 시 지 효과를 얻는 정 인 

면이 더 크다는 것을 찰하 고, 정구열 외 2인(2002), 임상균 외 2인(2014)은 규모 기업집단 

소속 기업들의 투자 효율성과 재무성과가 다른 기업들보다 더 높다는 것을 보여주었다. 

즉, 공 기업이 기업집단에 포함될 경우 거래 안정화로 인한 업 험의 감소, 소속기업 

간의 높은 정보 근성을 통한 투자기회의 포착, 내부 자본시장을 통한 자 조달 등으로 

투자 성과를 높일 수 있어, 결과 으로 수익 증 로 이어질 가능성이 있음을 보여주었다. 

그러나 규모 기업집단에 소속될 경우 개별 기업의 이익이 아닌 체 기업에 이익이 되는 

방향으로 의사결정을 해야 하거나 타 기업으로의 수익 이  문제, 고객기업의 높은 상력으로 

인한 손실 가능성 등이 여 히 존재하므로, 이러한 을 고려하여 다음과 같이 가설 3을 

설정하 다. 

가설 3: 공 기업이 규모 기업집단에 소속될 경우 고객집 도와 재무성과간 음(-)의 

계가 완화될 것이다.

Ⅲ. 연구모형

고객집 도가 기업의 재무성과에 미치는 향은 자산수익률(ROA)과 고객집 도를 각각 

종속변수와 설명변수로 한 고정효과모형 패 분석을 통해 살펴보고자 한다. 기업의 

재무성과는 고객과의 계 이외 다양한 요소에 의해 향을 받으므로 고객집 도의 향을 
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분석하기 해서는 기업 특성에 의한 효과를 통제할 필요가 있다. 본 연구에서는 선행연구를 

참고하여 기업규모(Size), 보유수 (Cash), 부채비율(Leverage), 업 흐름(OCF), 

R&D 강도(R&D Intensity), 주주지분율(LS)을 통제변수로 사용함으로써 기업의 재무구조, 

유동성, 지배구조 등의 특성을 고려하 다. 분석 모형은 다음과 같다. 

        (1)

             &      

          (2)

               ×    

  &      

 분석모형에서, 고객집 도가 높아질수록 기업 성과에 음(-)의 향을 미친다는 가설 

1은 식 (1)을 추정하여, 고객집 도(CustomerConcentration)의 계수값인 이 통계 으로 

유의한 음(-)의 값을 가지는지를 살펴 으로써 검증한다. 다음으로 외국인지분이 높은 경우 

혹은 공 기업이 규모 기업집단 소속될 경우 고객집 도가 기업성과에 미치는 음(-)의 

향이 완화된다는 가설 2와 가설 3은 식 (2)를 추정하고, 고객집 도(CustomerConcentration)와 

FS(or Group)를 곱한 변수의 계수값인 가 통계 으로 유의한 양(+)의 값을 가지는지 

살펴 으로써 검증한다. 

다음으로  분석모형에서 사용된 변수들에 해 살펴보자. 먼   식에서 고객집 도를 

뜻하는 CustomerConcetration는 두 가지 방식으로 계산되었다. 하나는 개별 공 기업 i의 

총 매출액 비 주요 고객 j의 t년도매출액 비 을 구하고 이를 더하여 고객집 도를 구하는 

것으로, i기업 주요 고객 체의 매출액 비 을 의미하며 로 표기한다. 두 번째는 

허핀달지수 방식을 이용한 것으로, 개별 공 기업 i의 총 매출액에서 주요 고객기업 j가 

차지하는 매출액 비 을 제곱하여 더한 값이며, 로 표기하 다. 각각의 계산식은 

다음과 같다. 

 ∑  
 

   ∑  
 

 


 

그 외 변수들로 자산수익률(ROA)은 법인세, 이자, 감가상각비 차감  업이익(EBITDA)을 
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총자산으로 나  값으로, 기업규모(Size)는 총자산에 자연 로그를 취한 값으로 측정하 고, 

기업의 재무구조 차이를 통제하기 한 변수인 보유수 (Cash)은   성자산을 

총자산에서   성자산을 차감한 순자산으로 나  값으로, 부채비율(Leverage)은 

부채 총계를 총자산으로 나  값으로 하 다. 기업 유동성과 련된 지표인 업 흐름(OCF)은 

업활동으로 인한 흐름을 기 총자산으로 나  값(OCF)으로 측정하 고, 기업 장기 

성장을 해 필요한 투자 정도를 나타내는 R&D 집 도(R&D Intensity)는 총자산 비 

연구개발비에 투자하는 비 으로 측정하 다, 주주 지분율(LS)은 최 주주 1인과 

특수 계자의 지분율 합계로 측정하여 분석에 고려하 으며, 외국인 지분율은 외국인들이 

보유하고 있는 지분율의 합계로 측정하 다. 마지막으로 연도별 특성과 산업별 특성을 

고려하기 해서 연도더미(), 산업더미()를 포함한다. 산업더미는 한국 표  산업분류 

분류에 따라 부여하 다. 

Ⅳ. 가설검증  실증분석

1. 분석자료  기 통계량

한국은 2011년부터 한국채택국제회계기 (Korean-International Financial Reporting 

Standards; K-IFRS)을 시행하 고, 제1108호 업부문의 주요 고객에 한 정보로 단일 

고객에 한 매출액이 총 매출액의 10% 이상을 차지하는 경우 해당 고객별 수익 액을 

주석으로 공시하도록 규정하고 있다. 이에 본 연구는 주요 고객 정보를 확인할 수 있는 

2011년부터 2019년까지 유가증권시장에 상장된 기업을 상으로 고객집 도가 재무성과에 

미치는 향을 분석하 다. 분석 상은 한국 시장환경의 특수성을 잘 보여주고 공 망이 

명확하게 드러나는 산업인 제조기업으로 선정하 으며, 코로나가 미치는 효과를 배제하기 

해 2020년 이후 기간은 분석에서 배제하 다(정도진 외 2인, 2020). 그리고 (ⅰ) 12월 

결산 법인이 아닌 기업; (ⅱ) 자본잠식 기업; (ⅲ) 실증분석에 필요한 재무 자료수집이 불가능한 

기업 역시 분석에서 배제하 다. 분석에 사용된 기업의 재무자료는 한국상장사 의회 

(KOCOINFO)를 통해 수집하 으며, 고객집 도는 융감독원 자공시시스템(DART)에 

공시된 연결재무제표 주석의 주요 고객기업 매출액 정보를 수집하여 생성하 다. 최종 으로 

총 2,280개 기업, 11,950개의 기업-연도 자료가 분석에 사용되었으며, 모든 연속 변수는 

특이치로 인한 편향을 완화하기 해 분포의 상   하  1%를 벗어나는 값을 각각 상  

 하  1%에 해당하는 값으로 하여 분석하 다(Wisorization).
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<표 1>은 분석에 사용되는 변수들의 기술통계량으로, 기업의 수익성을 나타내는 ROA의 

평균은 0.047이며, 주요 설명변수인 허핀달 지수 기반의 고객집 도(CCHHI) 평균은 0.019, 

주요 고객의 단순매출비 인 고객집 도(CS)의 평균은 0.025이다. 다만, 고객집 도 

변수들의 앙값이 0으로 나타나 50% 이상의 기업에게는 매출 10% 이상을 차지하는 주요 

고객들이 존재하지 않는 것으로 나타났다. 통제 변수에서 자산총계에 자연로그를 취한 

기업 규모(Size)의 평균은 18.928이고 보유수 (Cash)의 평균은 0.098로, 비 자산의 

약 10%를 성 자산으로 보유하고 있었다. 부채비율(Leverage)의 평균은 0.292, 업

흐름(OCF)의 평균은 0.065, 주주지분율(LS)의 평균은 41.6%, 외국인 지분율(FS)의 평균은 

7.1%, 연구개발 집 도(R&D Intensity)의 평균은 7.8%로 나타났다.

변수 평균 표 편차 최소값 앙값 최 값 왜도 첨도

ROA 0.047 0.101 -0.168 0.058 0.236 -0.095 1.480

CCHHI 0.019 0.077 0 0 0.559 0.184 0.804

CS 0.025 0.153 0 0 0.888 0.199 0.895

Size 18.928 1.424 14.424 18.828 26.249 0.142 4.092

Cash 0.098 0.103 0 0.058 0.655 0.203 3.715

Leverage 0.292 0.118 0.019 0.355 0.660 -0.192 1.936

OCF 0.065 0.085 -0.165 0.058 0.455 0.075 2.269

R&D Intensity 0.078 0.185 0.001 0.054 0.423 0.145 5.493

FS 0.071 0.112 0.000 0.032 0.528 0.174 1.375

LS 0.416 0.155 0.085 0.412 0.786 0.013 3.173

<표 1> 기술통계량 

분석에 사용된 주요 변수의 기술통계량으로, 주요 변수는 다음과 같다. ROA는 EBITDA/기 총자산, CCHHI는 10% 이상 

매출 비 을 차지하는 고객기업의 매출비  제곱의 합으로 나타낸 고객집 도, CS는 10% 이상 매출 비 을 차지하는 

고객기업의 매출비  합으로 나타낸 고객집 도, Size는 총자산의 자연로그 값, Cash는   성자산을 총자산에서 

  성자산을 차감한 순자산으로 나  값으로 보유비율을 의미한다. Leverage는 총부채/총자산, OCF는 

기 총자산에 한 업활동으로 인한 흐름, R&D Intensity는 R&D지출액/총자산, LS( 주주지분율)는 최 주주 1인과 

특수 계자 지분율의 합계이다.

[그림 1] 고객집 도의 연도별 추이
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고객집 도의 시간에 따른 변화는 [그림 1]을 통해 살펴볼 수 있다. 고객집 도 측정 

방법과 상 없이 두 지표는 유사한 움직임을 보이고 있는데, 주요 고객에 한 정보가 

공지된 2011년 이후 주요 고객에 한 매출비 이 다소 증가하는 경향을 보이고 있다. 

그러나 인 비 은 여 히 높지 않은 수 이다. 

다음의 <표 2>는 독립변수들 간 상 계를 나타낸다. 변수들 에서 고객집 도를 

나타내는 CCHHI와 CS, 두 변수의 상 계는 0.9 이상으로 나타나 앞의 [그림 1]에서 

확인한 바와 같이 매우 유사하게 움직이는 것을 확인할 수 있다. 그 외 보유비율(Cash)과 

기업규모(Size) 변수들 간의 상 계수를 제외한 부분 변수들의 상 계수 값이 

0.2이하로 나타나 다 공선성 문제는 발생하지 않을 것으로 생각된다. 

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

(1) CCHHI

(2) CS 0.911***

(3) Size -0.071*** -0.067***

(4) Cash -0.033** -0.035*** 0.427*

(5) Leverage -0.021*** -0.019** 0.108** 0.085**

(6) OCF -0.005*** -0.006*** 0.122*** 0.315*** -0.095***

(7) FS -0.004*** -0.004*** 0.169** 0.372* -0.158 0.104**

(8) R&D Intensity -0.052*** -0.054*** 0.101*** -0.071** -0.045** -0.134*** -0.015*

(9) LS -0.082** -0.079*** 0.092** 0.085*** 0.308** 0.036*** -0.093** 0.046***

<표 2> 피어슨 상 계수

이 표는 변수들간 상 계수를 나타내며, 
*
, 

**
, 

***
는 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 의미한다.

2. 분석결과

<표 3>에는 10% 이상 주요 고객을 공시한 기업과 그 지 않은 기업의 주요 특성을 

보여 다. 세부 으로 각 그룹에 포함된 기업의 재무성과(ROA), 기업규모(Size), 비율

(Cash), 부채비율(Leverage), 외국인주주 지분율(FS)의 평균을 살펴본 결과, 일반 으로 

주요 고객에 한 매출액 비 이 10% 이상을 공시한 기업은 그 지 않은 기업에 비해 

규모가 작고, 기업의 수익성이 낮으며, 보유비율도 낮다. 그리고 기업의 안정성과 련된 

부채비율  외국인 주주 지분이 낮은 것으로 나타났다. 

<표 3>에서 재무성과(ROA)의 평균을 비교하면 기업의 주요 고객 존재 여부가 기업의 

재무성과에 유의한 차이를 발생시킬 가능성이 있음을 보여 다. 그러나 기업 재무성과의 
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차이가 주요 고객 존재 여부에 의한 것인지 기업의 특성에 의한 것인지 알 수 없다. 이에 

기업 특성에 의한 효과를 통제하고 주요 고객의 향을 살펴보기 해 식 (1)을 추정하고 

분석해보고자 한다. 추정결과는 <표 4>에 나타나 있다. 

Variables

주요 고객이 있는 경우

N=1935

주요 고객이 없는 경우

N=10015 Differences

in Means
Mean S.D Mean S.D

ROA 0.037 0.133 0.052 0.105 -0.015***

Size 18.925 1.119 18.965 1.441 -0.040**

Cash 0.091 0.052 0.100 0.093 -0.009**

Leverage 0.272 0.103 0.296 0.117 -0.024*

FS 0.060 0.055 0.074 0.059 -0.014*

<표 3> 주요 고객 보유 유무에 따라 구분된 기업의 주요 특성 

이 표는 기업들을 10% 이상의 매출 비 을 가지는 주요 고객의 존재 여부에 따라 구분하고, 각 그룹에 포함된 기업들의 

재무성과(ROA), 기업규모(Size), 보유비율(Cash), 부채비율(Leverage), 외국인 지분율(FS)의 평균과 그룹별 차이에 

해 나타내고 있다. 각 변수 에서 상  1%와 하  1%에 포함되는 경우 각각 상  1%와 하  1% 값을 가지는 것으로 

하 다(winsorization). 각 변수의 평균값의 차이를 나타낸 자료에서 
***
, 
**
, 
*
는 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 통계 으로 

유의함을 나타낸다.

기업 특성을 통제한 후 고객집 도의 재무성과에 한 효과는 CCHHI와 CS의 계수를 

통해 확인할 수 있다. 패  A에서 CCHHI의 계수값은 -0.022로 5% 수 에서 유의하게 

나타났으며, 패  B에서 CS의 계수값 역시 -0.20으로 5% 수 에서 유의하게 나타났다. 

두 분석에서 고객집 도 측정 방식과 상 없이 해당 변수들의 계수 모두 유의하게 음의 

값을 가지는 것으로 나타났고, 이는 기업의 고객집 도가 높아질수록 공 기업의 재무성과가 

낮아지는 것을 의미하며 가설 1을 뒷받침하는 결과이다. 즉, 고객집 도가 높아질 경우 

고객기업의 상력이 증가하여 공 기업에 부정 인 향을 미치는 효과가 계의 

안정성이나 고객기업의 환비용 증가로 인해 얻을 수 있는 정 인 효과보다 큰 것으로 

해석할 수 있다. 이는 <표 3>에서 고객집 도 공시 여부에 따른 그룹 간 재무성과(ROA)의 

유의한 차이가 보이는 것과 일치하는 결과이다. 한, 해당 분석에서는 통제변수가 기업의 

재무성과에 미치는 향 역시 살펴볼 수 있는데, 보유비율(Cash), 업 흐름(OCF), 

R&D 집 도(R&D Intensity), 주주 지분율(LS)은 재무성과(ROA)에 양(+)의 향을 

미치는 반면, 규모(Size)와 재무 버리지(Leverage)는 음(-)의 향을 미치는 것으로 

나타났다. 이는 기업의 재무성과가 기업의 회계 재무  특성, 지배구조, 투자활동 등에 의해 

유의한 향을 받는다는 선행연구 결과와 일맥상통하는 결과이다.  
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Variables
(A) CCHHI 이용 (B) CS 이용

계수 t 값 계수 t 값

CCHHI -0.022
** -2.53

CS -0.020*** -2.79

Size -0.031*** -2.72 -0.038*** -2.98

Cash 0.007** 2.52 0.006*** 2.40

Leverage -0.001*** -2.42 -0.001** -2.33

OCF 0.206*** 5.13 0.201*** 4.46

R&D Intensity 0.505*** 5.32 0.504*** 5.31

LS 0.015** 2.19 0.014** 2.25

Industry effect Yes Yes

Year effect Yes Yes

Adjusted R2 0.285 0.273　

F test 1520.32*** 1521.75***

LM test 67.71*** 69.50***

Hausman test 643.51*** 641.59***

VIF 1.02～2.76 1.02～2.77

<표 4> 고객집 도가 재무성과에 미치는 효과 

이 표는 고객집 도가 기업 재무성과(ROA)에 미치는 향을 식 (1)에 따라 분석한 결과를 나타낸다. 
*
, 
**
, 
***
는 추정된 

계수값이 각각 유의수  10%, 5%, 1%에서 통계 으로 유의함을 나타낸다.

앞서 고객집 도가 재무성과에 미치는 향을 분석함에 있어 리인 문제를 고려하여 

주주 지분(LS)을 통제변수로 선정하 다. 그러나 주주 이외에도 외국인 투자자가 높은 

문성과 독립성을 바탕으로 기업 성과를 개선하는데 상당한 향을 끼치는 것으로 평가되고 

있으므로, 본 연구에서는 외국인 투자자가 재무성과에 한 고객집 도의 부정 인 향을 

완화시키는지 식 (2)를 통해 살펴보았다. 

추정 결과는 <표 5>에 나타나 있으며, 추정결과는 다음과 같이 해석할 수 있다. 먼  

외국인 지분율(FS)을 고려하더라도 CCHHI와 CS의 계수값이 유의한 음(-)의 값을 보여 

고객집 도가 높아질수록 재무성과가 낮아진다는 결과는 변함없이 유지되고 있다. 그리고 

외국인 지분율(FS)의 계수는 패  A와 패  B에서 각각 0.045, 0.046으로 통계 으로 유의한 

양의 계수값을 보인다. 이는 외국인 지분율이 증가할수록 기업의 재무성과가 높아진다는 

것을 의미하며, 외국인 투자자가 리인 비용의 감소, 연구개발투자  기업성과 개선에 

정 인 향을 미친다는 선행 연구결과와도 일치하는 결과이다(Khanna and Palepu, 

1999; Jiang and Kim, 2002; 박헌  외 2인, 2004; 이우창, 임석우, 2011; 김성혜 외 2인, 

2012; 설원식, 2023). 다음으로 외국인 지분율이 재무성과에 한 고객집 도의 향에 차이를 

발생시키는지는 살펴보고자 한다. 이는 외국인 지분율(FS)과 고객집 도를 곱한 변수의 
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계수값으로 확인할 수 있는데, 패  A에서 CCHHI×FS 계수값은 0.008로 10% 수 에서 

통계 으로 유의하며, 패  B에서 CS×FS 계수값 역시 0.009로 10% 수 에서 통계 으로 

유의하게 나타났다. 즉, 외국인 지분율이 높을수록 고객집 도가 기업성과에 미치는 음(-)의 

향력을 완화되는 것으로 나타났으며, 이는 외국인 투자자가 기업에 한 감시 효과  

조언 기능을 함으로써 고객집 도와 경  실  간 음(-)의 계를 완화시킨다는 가설 2를 

뒷받침하는 결과이다. 그 외의 통제변수가 기업 성과에 미치는 향은 앞의 분석과 모두 

동일한 방향성을 가지며, 표에는 나타내지 않았으나 다 공선성의 문제도 없었다.

Variables
(A) CCHHI 이용 (B) CS 이용

계수 t 값 계수 t 값

CCHHI -0.015
* -1.81

CCHHI×FS 0.008* 1.89

CS -0.019** -2.23

CS×FS 0.009** 1.98

FS 0.045*** 3.31 0.046*** 3.10

Size -0.036** -2.51 -0.039*** -3.32

Cash 0.005*** 2.61 0.005** 2.27

Leverage -0.001** -2.28 -0.001** -2.29

OCF 0.196*** 5.03 0.198*** 4.83

R&D Intensity 0.521*** 5.23 0.548*** 5.18

LS 0.014** 2.02 0.015* 1.93

Industry effect Yes Yes

Year effect Yes Yes

Adjusted R2 0.298 0.281　

LM test 78.16** 74.29
***

Hausman Test 516.38*** 532.43***

<표 5> 외국인 투자자 지분이 고객집 도와 재무성과 간 계에 미치는 향

이 표는 외국인 투자자 지분(FS)이 고객집 도와 재무성과 간 음(-)의 향을 완화시키는지를 분석하기 한 식 (2)의 

추정 결과이다. *, **, ***는 추정된 계수값이 각각 유의수  10%, 5%, 1%에서 통계 으로 유의함을 나타낸다.

다음으로 공 기업이 규모 기업집단 소속될 경우 기업집단 내 계나 자원 활용 등을 

통해 고객집 도가 재무성과에 미치는 음(-)의 향을 완화시키는지 살펴보고자 한다. 이는 

공 기업이 규모 기업집단에 소속될 경우 1의 값을 갖는 더미변수(Group)를 이용하여 

추정한 식 (2)를 통해 검증하고자 한다. 추정 결과는 <표 6>에 나타나 있다. 

먼  패  A와 패  B의 첫 번째 분석에서 공 기업이 규모 기업집단에 소속되는 

경우를 나타내는 Group의 계수값이 각각 0.002와 0.008로 통계 으로 유의한 양(+)의 값을 
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보인다. 이는 공 기업이 규모 기업집단에 소속될 경우 그 지 않은 경우에 비해 재무성과가 

평균 으로 높다는 것을 의미하며, 규모 기업집단에 소속될 경우 조달비용이 낮고 

투자효율성이 높다는 선행연구 결과와도 일치한다(박경서, 정찬식, 2011; 정구열 외 2인, 

2002; 임상균 외 2인, 2014). 다음으로 규모 기업집단에 소속될 경우 고객집 도가 

재무성과에 미치는 음(-)의 향이 완화되는지 고객집 도와 기업집단 소속여부를 곱한 

변수의 계수를 통해 살펴보았다. 패  A와 패  B의 첫 번째 분석에서 CCHHI×Group과 

CS×Group의 계수는 각각 0.004와 0.008로 5%와 1% 수 에서 유의하게 나타나, 공 기업이 

규모 기업집단에 속할 경우 고객집 도가 재무성과에 미치는 부정 인 향이 다소 

완화된다는 가설 3을 뒷받침하 다. 그 외 변수들의 계수값은 앞의 분석 결과와 모두 동일하게 

나타났다. 

Variables
(A) CCHHI 이용 (B) CS 이용

계수 t 값 계수 t 값 계수 t 값 계수 t 값

CCHHI -0.012
* -1.95 -0.013 -1.67

CCHHI×Group 0.004
** 2.03 0.002** 2.15

CCHHI×FS 0.007* 1.70

CS -0.011** -2.18 -0.011* -1.74

CS×Group 0.008** 2.26 0.006** 2.27

CS×FS 0.008* 1.83

FS 0.038***
2.56 0.039

***
2.64

Group 0.004
** 2.51 0.005* 1.93 0.008*** 3.23 0.008** 2.07

Size -0.025** -2.53 -0.021** -2.30 -0.019** -2.32 -0.019** -2.55

Cash 0.004*** 2.84 0.007*** 3.04 0.009*** 3.16 0.007*** 3.29

Leverage -0.001** -2.41 -0.002** -2.21 -0.001** -2.45 -0.002** -2.45

OCF 0.187*** 4.03 0.190*** 4.25 0.211*** 3.86 0.202*** 4.11

R&D Intensity 0.389*** 5.15 0.425*** 4.83 0.402*** 5.39 0.435*** 4.96

LS 0.008*** 3.03 0.011* 1.92 0.009*** 3.07 0.001** 1.98

Industry effect Yes Yes Yes Yes

Year effect Yes Yes Yes Yes

Adjusted R2 0.216 0.241 0.217 0.253

LM test 81.83*** 84.35** 79.01*** 82.35**

Hausman test 470.35*** 438.16*** 490.84*** 450.63***

<표 6> 규모 기업집단 소속 여부가 고객집 도와 재무성과에 미치는 향

이 표는 규모 기업집단 소속 여부에 따라 고객집 도가 ROA에 미치는 효과가 상이한지 살펴보기 한 식 (2)의 추정결과를 

나타낸다. Group은 규모 기업집단 소속일 경우 1, 아니면 0의 값을 가지는 더미변수이다. *, **, ***는 추정된 계수값이 

각각 유의수  10%, 5%, 1%에서 통계 으로 유의함을 나타낸다.

분석의 결과와 련하여, 공 기업이 규모 기업집단에 속할 경우 고객집 도가 증가
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할수록 재무성과에 미치는 정 인 효과는 주요 고객이 공 기업과 동일한 기업집단에 

소속될 경우에 한해 합한 결과일 것이다. 그러나 재로는 주요 고객기업의 세부정보를 

공시하지 않아 공 기업과 고객기업이 동일한 기업집단에 소속되는 경우를 구분하여 분석할 

수 없고, 따라서 엄 하게 말하면  결과가 기업집단의 효과임을 확정할 수는 없다. 다만, 

한국 시장에서의 공 기업과 고객기업 간의 계는 수직 이고 종속성이 강한 비 칭  

계를 가지는 측면이 있고(홍석진 외 2인, 2007), 삼성 자와 LG 자 같은 규모 IT산업과 

자동차와 형조선사들 같은 자동차와 조선산업의 비 이 다른 산업에 비해 매우 크다고 

알려져 있다(주재형 외 3인, 2021). 이러한 환경에서 공 기업이 기업 기업집단에 소속될 

경우 공 기업의 고객집 도가 높아지는 것은 동일 기업집단 내 소속기업과의 거래비 이 

높아지는 것과 련이 있을 것을 것이라고 생각된다. 

일반 으로 기업의 규모가 커질 경우 정보 투명성이 증가하고 투자자 구성이 다양해지는 

경향이 있다. 규모가 일정 수  이상이 되는 기업들이 규모 기업집단으로 지정되기 때문에, 

기업집단에 소속될 경우 외국인 투자자의 비 이 상 으로 높게 형성될 가능성이 있다. 

앞서 <표 4>의 결과에서 외국인 지분은 고객집 도가 재무성과에 미치는 음(-)의 향을 

완화하는 것으로 나타났으므로, 규모 기업집단 소속 여부가 재무성과에 미치는 향력이 

외국인 투자자의 활동에 의한 향을 의미할 가능성이 있다. 이러한 을 고려하여 외국인 

지분율과 규모 기업집단 변수를 모두 포함하여 추가 분석하 다. 패  A와 패  B의 

두 번째 분석 결과를 보면, 각각의 분석에서 외국인 지분율(FS), 외국인 지분율과 고객

집 도를 곱한 값(CCHHI×FS, CS×FS)모두 유의한 양(+)의 계수값을 가져 기존 분석과 

동일한 결과를 보인다. 동시에 Group이 유의한 양(+)의 계수값을, CCHHI×Group과 

CS×Group 역시 모두 유의한 양(+)의 계수값을 가진다. 따라서 외국인 지분율을 고려한 

이후에도 공 기업이 기업집단에 소속된 경우 고객집 도가 재무성과에 미치는 음(-)의 

향이 완화되는 것으로 나타나 가설 3은 지지되었다. 

3. 강건성 분석

본 연구에서는 자산수익률(ROA)을 재무성과를 나타내는 지표로 분석에 사용하 다. 

그러나 Geletkanycz and Boyd(2011), Patatoukas et al.(2012)은 기업특성이 재무성과에 

미치는 향을 분석함에 있어 자산순익률을 사용할 경우 변수의 시변성으로 인해 분석의 

안정성이 낮아진다고 주장하 다. 이러한 우려를 완화시키기 해 3개년 평균 매출액 

성장률을 재무성과 지표로 사용하여 고객집 도가 재무성과에 미치는 향을 식 (1)에 

따라 추가분석하 다. <표 7>에 나타난 분석결과를 보면, 고객집 도를 나타내는 지표인 
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CCHHI와 CS 모두 유의한 음의 계수값을 보여, 고객집 도가 증가할수록 다년간 매출액

성장률에 음(-)의 향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 자산수익률(ROA)을 재무성과의 

지표로 하여 분석한 것과 동일한 결과이며, 고객집 도의 향은 재무성과를 나타내는 

지표에 따라 민감하게 변하지 않는 것으로 생각된다. 

Variables
(A) CCHHI 이용 (B) CS 이용

계수 t 값 계수 t 값

CCHHI -0.049
** -2.28

CS -0.064*** -3.16

Size -0.042
* -1.71 -0.045** -2.25

Cash 0.097*** 3.50 0.084*** 3.48

Leverage -0.001
*** -3.48 -0.004*** -3.70

OCF 0.271** 2.21 0.167** 2.20

R&D Intensity 0.378
** 2.32 0.364** 2.51

LS 0.011** 2.23 0.016** 2.71

Industry effect Yes Yes

Year effect Yes Yes

Adjusted R
2 0.298 0.312　

F-test 1280.47*** 1281.46***

LM test 79.30*** 79.50***

Hausman test 765.85*** 767.43***

VIF test 1.02～2.63 1.02～2.63

<표 7> 고객집 도가 매출성장율에 미치는 효과 

이 표는 고객집 도가 매출성장율에 미치는 향을 식 (1)에 따라 분석한 결과를 나타낸다. 매출액성장률은 3개년 평균 

매출액 성장률을 사용하 다. *, **, ***는 추정된 계수값이 각각 유의수  10%, 5%, 1%에서 통계 으로 유의함을 나타낸다.

추가 으로 고객집 도의 내생성에 해서 살펴보고자 한다. 앞의 분석에서는 

고객집 도가 자산순익률에 미치는 향을 고정효과모형 패 분석을 통해 분석하 다. 

이는 고객집 도가 재무성과와 상 없이 외생 으로 결정되는 변수일 경우를 가정한 것으로, 

고객집 도와 재무성과 간 내생성을 가질 경우 합하지 않은 분석일 수 있다. 일반 으로 

매출은 공 기업이 아닌 고객기업의 선택에 의해 결정되는 것이므로 고객집 도가 독립성을 

일정부분 가지고 있다고 여길 수 있으나, 주요 고객에 한 경 진의 략  선택이 

고객집 도를 결정하며 이러한 노력이 기업의 재무성과로 이어질 수 있는 것과 같이, 두 

변수를 동시에 설명하는 특정 변수가 존재하며 이에 따라 내생성이 발생할 수 있는 여지가 

있다. 본 연구에서는 2단계 분석을 통해 내생성 문제를 추가 으로 살펴보았다. 도구변수는 

식 (1)에서 사용하 던 통제변수를 사용하 으며, 2단계 패 분석 결과는 <표 8>에 나타나 
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있다. 앞선 분석에서 고객집 도의 지표와 상 없이 유사한 결과가 찰되어, CCHHI를 

이용하여 재무성과에 한 향을 분석하 다. 

Variables

1단계 패 분석

CCHHI

2단계 패 분석

ROA

계수 t 값 계수 t 값

CCHHI -0.057
** -2.96

Size 0.016 1.83 -0.023** -1.98

Cash -0.012
** -3.03 0.011** 2.26

Leverage 0.025*** 2.95 -0.017* -2.37

OCF -0.071
*** -3.36 0.254*** 7.15

R&D Intensity -0.114*** -2.75 0.547** 4.89

LS -0.029
** -2.41 0.022** 2.51

   0.439** 4.98

Industry effect Yes Yes

Year effect Yes Yes

Adjusted R
2 0.485 0.253　

<표 8> 고객집 도가 재무성과에 미치는 효과: 2 단계 패 분석 

이 표는 고객집 도가 재무성과에 미치는 향을 2 단계 패 분석을 통해 분석한 결과이다. 
*
, 
**
, 
***
는 추정된 계수값이 

각각 유의수  10%, 5%, 1%에서 통계 으로 유의함을 나타낸다. 

2단계 분석결과에 따르면 고객집 도 변수인 CCHHI의 계수값은 -0.057로 1% 수 에서 

유의한 음(-)의 값을 보이고 있다. 이는 식 (1)의 고정효과모형 패 분석의 결과와 동일하며, 

이에 따라 고객집 도와 재무성  간 심각한 내생성 문제는 존재하지 않는 것으로 생각된다. 

이러한 결과는 최근 고객집 도와 재무성과 간 내생성을 분석한 선행연구 결과와도 

일치한다(Wang et al., 2021; Chen et al., 2023, Han et al., 2023)

Ⅴ. 결  론

본 연구는 제조업에 속한 국내 상장 기업을 상으로 주요 고객의 매출집 도가 기업의 

성과에 미치는 향을 분석하 고, 기업이 지배구조 특성인 외국인 지분율과 규모 기업집단 

소속 여부가 고객집 도와 재무성과 간의 계에 향을 미치는지 살펴보았다. 

본 연구의 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 고객집 도가 높을수록 재무성과에 음(-)의 

향을 미친다. 이 결과는 한국시장에서 주요 고객들에 한 매출 의존도가 높아질수록 

거래상 방이 더 큰 상력을 가지게 되며, 이에 따라 비용이 증가하고 수익이 감소하는 
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것으로 해석할 수 있다. 둘째, 외국인 투자자 지분율이 높을수록 고객집 도와 재무성과에 

미치는 음(-)의 향이 완화되는 것으로 나타났다. 이는 외국인 투자자가 문성과 독립성을 

바탕으로 감시와 조언의 기능을 효율 으로 수행함으로써 고객집 도가 재무성과에 미치는 

부정 인 향이 감소하도록 의사결정에 참여한 것으로 해석된다. 셋째, 공 기업이 규모 

기업집단에 소속될 경우 고객집 도가 재무성과에 미치는 음(-)의 계가 완화된다. 이는 

수직  계를 보이는 한국시장의 특성 상, 규모 기업집단에 속한 공 기업의 고객집 도가 

증가하는 것은 동일 집단 내 기업들과의 거래비 이 증가했을 가능성이 있으며, 이는 집단 

내부 계  정보의 이용을 상 으로 용이하게 만들어 재무성과를 높인 것으로 해석할 

수 있다. 

본 연구는 미 시장과 다른 제조업 심의 수직  산업구조를 가지는 한국 시장을 상으로 

고객집 도가 재무성과에 미치는 향을 분석한 결과라는 에서 선행 연구와 차별 이 

있다고 생각된다. 동시에 외국인투자자 지분율과 규모 기업집단 소속 여부와 같이 

기업지배구조는 고객집 도의 향에 유의미한 차이를 발생시킨다는 것을 보여, 

기업지배구조에 한 연구 범 가 확 되는데 기여할 수 있을 것으로 생각된다.

다만, 본 연구에서 규모 기업집단에 의한 향을 분석함에 있어 기업의 주요 고객기업명과 

매출액 정보가 공시되지 않는 자료의 특성으로 인해 공 기업과 고객기업의 간의 계를 

명시 으로 고려할 수 없었다는 에서 분석의 한계를 가진다. 향후 이러한 정보가 보완된다면 

공 기업과 고객기업의 계에 따라 고객집 도가 미치는 향에 차별 이 존재하는지 

보다 명확하게 살펴볼 수 있을 것으로 생각된다. 

그리고 본 연구는 고객집 도가 기업 재무성과에 유의미한 향을 미치는 요소라는 것을 

보 으나, 선행연구에 따르면 고객집 도는 자본비용, 이익의 질, 기업가치 폭락 험 등 

다양한 지표에 향을 미치는 것으로 나타났다. 향후 이러한 선행연구를 참고하여 고객

집 도가 재무성과에 향을 미치는 경로에 해서 추가 분석한다면, 경 환경과 재무성과에 

한 이해의 폭을 보다 넓힐 수 있을 것이라고 생각한다. 
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<Abstract>

This study investigates the relation between the level of major customers and the financial 

performance in terms of return on assets (ROA) using data of listed companies in manufacturing 

industry from 2011 to 2019 in Korea. We find that customer concentration negatively affects the 

ROA, and it might be interpreted as the level of customer concentration becomes higher, major 

customers have more buying power to make contracts to increase their profits, hence the supplier 

firms’ return may decrease, in the opposite direction. In addition, this study investigates whether 

the foreign investors and belonging to a large business group can affect the relation between the 

major customers on ROA. We find that the negative effect of customer concentration on ROA 

becomes weaker as the stake of foreign investors increases, and also find that for a firm belonging 

to a large business group, the negative relation between major customers and ROA becomes weaker. 

These results suggest that the customer concentration and ROA are negatively related generally, 

however the corporate governance may moderate the relation between the major customers and 

ROA. 
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