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Ⅰ. 서  론





Ⅱ. 선행연구

1. 외국의 연구 
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2. 우리나라의 연구 
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Ⅲ. 연구 설계 

1. 연구모형
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MV it = β 0 +β 1BVECAP it +β 2 INE it + β 3ESOCAP it +β 4ESOEXP it
+β 5GROWTH it

+ β 6GROWTH 2
it +β7 NegNIE it + ∑

2002

y = 2001
β y(YEARy )+ε it

MV it = i t ×

BVECAP it = ( BV it-ESOCAP it )

BV it = i t

ESOCAP it = i t

NIE it = ( NI it + ESOEXP it )

NI it = i t

ESOEXP it = i t

GROWTH it = i t

NegNIE it = Neg × NIE it NIE it Neg = 1



YEAR y = y

ε it =

YEAR y



2. 표 본

<표 1>  표본의 구성

산업 (산업코드) 2000년 2001년 2002년 계



Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기술통계 및 상관관계분석



<표 2>  주요 변수의 기술통계
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<표 3>  주요 변수간의 상관관계

2. 회귀분석 결과 

가. 기본분석



<표 4>  기본분석 결과19)

MV  it = β 0 +β 1BVECAP it +β 2NIE it + β 3ESOCAP  it + β 4ESOEXP it + β 5GROWTH it

+ β 6GROWTH2
it +β7NegNIE  it + ∑

2002

y = 2001
βy(YEARy)+ε  it 
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나. 내생성(endogeneity)의 통제

α0 α1 α2 α3 α4

α5 α6 + ε

α0 α1 α2 α3 α4

α5 α6 + ε



<표 5>  내생성의 통제

MV it = β 0 +β 1BVECAP it +β 2NIE it + β3ESOCAP*
 it + β 4ESOEXP *

it +β 5NegNIE it

+β 7GROWTH it +β6(GROWTH  it )
2 + ∑

2002

y = 2001
β y(YEAR y)+ε it

a a a a a

a a a a a ε



3. 추가 분석

가. 주식수익률 분석  

RET it = β 0+β 1EPS  it +β 2ΔEPS  it + β 3ESOEXPPS it + β 4ΔESOEXPPS  it

+β 5NegEPS it +β 6 NegΔEPS it +β 7GROWTH  it +β 8(GROWTH  it )2

+ ∑
2002

y = 2001
β y(YEAR y)+ε it

RET it i t

EPS  it =i t

ΔEPS  it =i t

ESOEXPPS it = i t

ΔESOEXPPS  it = i t

NegEPS it = EPS it EPS it

NegΔEPS  it = ΔEPS  it ΔEPS  it
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β3 +β4

<표 6>  주식수익률 분석

RET it = β 0 +β 1EPS it +β 2ΔEPS it + β 3ESOEXPPS  it + β 4ΔESOEXPPS it

+β 5NegEPS  it +β6 NegEPS  it +β 7GROWTH it +β 8(GROWTH it )
2

+ ∑
2002

y = 2001
βy(YEARy)+ε  it 
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나. 미래이익과 주식매입선택권

ABNNIE  it + 1 = β 0 +β 1ABNNIE it + β 2BVECAP it + β 3ESOCAP it + β 4ESOEXP it

+ β 5YEAR 2002 +ε it
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ABNNIE it = i t ABNNIE it -r × BVECAP it - 1)

r =



<표 7>  미래 이익과 주식매입선택권

ABNNIE it + 1 = β 0 + β 1ABNNIE it + β 2BVECAP  it + β 3ESOCAP  it + β 4ESOEXP it

+ β 5YEAR 2002 +ε  it

r = 12% r = 10% r = 8%

다. 최소가치접근법과 공정가액접근법의 구분  



<표 8>  최소가치접근법과 공정가액접근법의 구분

MV it = β0 +β1BVECAP  it +β2NIE  it + β 3ESOCAP it + β 4ESOEXP it +β 5GROWTH  it 

+β6(GROWTH  it )
2 +β 5NegNIE it + ∑

2002

y = 2001
β y(YEAR y )+ε  it

라. 기타



Ⅴ. 결  론
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