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권기정*

본 연구에서는 선행연구들을 근거로 기업의 위험과 수익성에 영향을 미치는 변수인 기업규모와 부채비

율이 회계이익과 장부가치의 기업가치관련성에 어떠한 영향을 미치는지를 우리 나라 코스닥 기업을 중심

으로 분석하고자 하였다. 

이를 위해 본 연구에서는 다중회귀분석과 구간별 회귀분석을 통해 기업규모와 부채비율에 따라 회계이

익 및 자본의 장부가치와 기업가치간의 관련성의 차이를 검증하였다. 실증분석 결과 ｢기업규모에 따라 회

계이익과 장부가치의 상대적 가치 관련성은 유의한 차이가 있을 것이다｣라는 가설 1과 ｢부채비율의 크기

에 따라 회계이익과 장부가치의 상대적 가치 관련성은 유의한 차이가 있을 것이다｣라는 가설 2 모두 지지

되었다. 특히 부채비율과 기업규모가 커질수록 회계이익과 장부가치의 기업가치 관련성은 음(－)으로 나

타났다. 

이상의 본 연구 결과를 통해 과거의 회계정보와 기업가치간의 비선형성을 검증한 선행연구들에 있어서

의 비선형성의 요인을 기업규모와 부채비율에서 찾아보았다는데 큰 의의가 있다.
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Ⅰ. 서  론

1968년 Ball and Brown의 회계정보의 기치관련성 검증에 대한 실증 연구 이후, 과거의 많은 자본시

장연구들에서 기업의 가치는 영업성과의 대용치인 회계이익과 선형의 관련성을 가지고 있다고 보고

하였다(Barth et al. 1995; Collins and Kothari 1989). 또한 다른 자본시장연구들에서는 대차대조표상의 

자산 및 부채도 기업가치와 선형의 관련성이 존재하고 있다는 실증 결과를 보여주었다(Landsman 

1986; Barth 1991; Shevlin 1991). 

이러한 자본시장 연구들에서는 기본적으로 대차대조표상의 자산 및 부채, 손익계산서상의 회계이

익이 기업의 미래 가치에 대한 선형적인 정보를 제공하고 있다고 가정하였다. 그러나 선형성을 가정

한 회계정보와 기업가치간의 관련성에 대한 가정은 1990년대에 들어 여러 학자들의 연구를 통해 반

박되기 시작하였다(Hayn 1995; Jan and Ou 1995; Collins et al 1997 1999; Burgstahler and Dichev 1997; 

Zhang 2000). 

먼저, Hayn(1995)은 회계이익과 기업가치간에 선형이 아닌 비선형의 관계가 존재할 수도 있다는 

가능성을 제기하였다. Hayn(1995)과 함께 Jan and Ou(1995)도 손실보고기업에 있어 회계이익과 주가

간에는 음(－)의 관련성이 존재하고 있다는 사실을 발견하였다. Collins et al.(1997) 또한 이익보고기업

에 있어서는 회계이익이 기업가치의 주된 결정 변수이지만, 손실보고기업에 있어서는 자본의 장부

가치가 주된 결정 변수가 된다는 것을 검증하였다.

특히, Burgstahler and Dichev(1997)는 옵션 모형을 이용하여 회계이익 및 장부가치와 기업가치간에

는 선형이 아닌 비선형적인 가치 관련성이 성립된다는 것을 이론적인 면과 실증적인 측면에서 검증

하였다. 이 연구에 이어 Zhang(2000), Chen and Zhang(2002)도 옵션적인 관점에서 회계변수와 기업가

치와의 비선형 관계를 새로이 검증하였다. 국내에서는 권기정(2004)이 옵션 모형을 이용하여 회계이

익 및 장부가치와 기업가치간의 비선형 관계를 검증한 바 있다. 그러나 이러한 연구들은 주로 회계

이익과 장부가치에 대한 가치관련성의 형태를 밝혔을 뿐, 이러한 가치관련성의 형태에 영향을 미칠 

수 있는 다른 주요 변수들을 고려하거나, 비선형 현상이 존재하는 원인에 대한 분석은 하지 못했다. 

한편, 국내외의 다른 연구들에서는 기업규모와 부채비율이 기업의 성과와 가치에 영향을 미친다

는 결과를 보고하고 있다(MacKinlay 1990; Black 1993; Conrad & Kaul 1993; Dichev 1998; Shumway & 

Warther 1998; Kester 1986; Titman & Wessels 1988; Friend & Lang 1988; Crutchley & Hansen 1989; 박성

태 1990; 선우석호 1990; 신동령 1993; 김건우 1997; 조성욱 2000). 이에 따라 본 연구에서는 기업의 

위험과 수익성에 영향을 미치는 변수인 기업규모와 부채비율이 영향을 미치는 요인이라 보고, 비선

형성을 검증한 연구들과 결합하여 이러한 요인들이 회계이익과 장부가치의 기업가치관련성에 어떠

한 영향을 미치는지를 우리 나라 코스닥 기업을 중심으로 분석하고자 한다. 

이를 위해 본 연구는 모두 5개장으로 구성되어 있다. 먼저 제1장에서는 연구의 목적에 대해 설명

하고, 제2장에서는 선행연구를 분석한다. 제3장에서는 연구모형과 가설을 설정하고, 제4장에서는 실

증분석 결과를 제시하였다. 마지막으로 제5장에서는 본 연구를 요약하고 결론을 맺고 있다. 
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Ⅱ. 이론적 배경

1. 회계이익과 장부가치의 가치관련성에 대한 연구
기존의 회계정보와 주가간의 관련성을 분석한 대부분의 연구들에서는 회계이익이 기업가치를 대

용하는 주가와 유의한 양(＋)의 관련성이 있다고 보고하였으며, 이를 기본가정으로 하여 많은 연구

들이 진행되어 왔다. 그러나 1990년대에 들면서 회계이익과 기업가치간의 관련성이 존재한다는 가

정에 대해 비판과 의문을 제기하는 주장이 제기되었다. 

먼저, Hayn(1995)은 일반적으로 인정되고 있는 회계이익과 기업가치간의 양(＋)의 선형적 관계에 

문제를 제기하였다. 그는 손실보고기업에 있어서 회계이익과 기업가치를 대용하는 주가간의 관련성

은 이익보고기업의 그것에 비해 매우 약하다라는 사실을 발견하였다. 그는 그 이유에 대해 손실보고

기업은 이익보고기업에 비해 청산가능성이 매우 강하기 때문이다라고 주장하였다. 이러한 

Hayn(1995)의 연구는 회계이익과 주가간에 선형성이 아닌 비선형성의 관계가 존재할 수도 있다는 가

능성을 제기하였다는데 큰 의의가 있다. Hayn(1995)의 연구에 이어 Jan and Ou(1995)는 손실보고기업

에 있어 회계이익과 주가간에는 음(－)의 관련성이 존재하고 있다라는 사실을 발견하였다. 그들은 

이것은 기업의 주당 회계이익이 음(－)이 될수록 기업의 가치는 더 커진다라는 것을 의미한다고 주

장하였다. 

이후, Collins et al.(1999)은 기존의 연구들을 확장하여 이익보고기업에 있어서는 회계이익이 기업가

치의 주된 결정 변수이지만, 손실보고기업에 있어서는 자본의 장부가치가 주된 결정 변수가 된다는 

것을 검증하였다. Collins et al.(1999) 연구에서의 핵심은 이익보고기업과 손실보고기업에 있어서 회계

이익과 자본의 장부가치가 기업가치에 미치는 영향이 서로 다르다는 점이다. 즉, 이익보고기업에 있

어서는 회계이익이 기업가치의 주된 결정요인이 되지만, 손실보고기업에 있어서는 자본의 장부가치

가 기업가치의 주된 결정요인이 된다는 것을 실증하고 있다. 이상에서 살펴본 연구들은 회계이익과 

기업가치와의 관련성을 확정된 상황하의 선형성을 가정하여 이루어졌다. 그러나 Biddle et al.(2001)의 

연구는 Ohlson(1995) 및 Feltham and Ohlson(1995) 모형에 있어서의 ‘선형성’의 가정이 현실에 있어서

는 상당한 제약이 따른다는 것을 시사하고 있다. 

비선형을 가정한 기업가치평가연구는 회계변수와 기업가치간의 관계를 초과이익평가모형 또는 

Ohlson(1995) 모형과는 독립적인 시각에서 바라본 Hayn(1995), Burghstahler and Dichev(1997), Collins et 

al.(1999), Zhang(2000) 등의 연구에서 직․간접적으로 그 이론적 기반을 갖고 있다. 이 연구들은 비록 

연구자들이 서로 다르지만, 연구가 진행됨에 있어 기업의 가치를 회계이익 또는 장부가치와의 선형

의 관계가 아니라 비선형의 관계로 차츰 인식을 하고 있다는 공통점을 갖고 있다. 특히, Burghstahler 

and Dichev(1997)는 옵션모형을 이용하여 회계정보와 기업가치간에는 선형적인 관련성이 아닌 비선

형적인 관련성이 있다는 것을 이론적인 측면과 실증적인 측면 모두에서 검증해 보이고 있다. 

Zhang(2000)의 연구는 Burghstahler and Dichev(1997)의 연구를 기초로 성장과 중단옵션(abandonment 

option)을 모두 고려하여 기업가치와 회계정보간의 관계를 모형화 하고 있다. 그는 수학적 증명을 통
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해 수익성(영업효율)이 높은 기업의 경우에는 성장옵션의 가치가 큰 비중을 차지하고, 반대로 수익

성이 낮은 기업의 경우에는 중단옵션의 가치가 큰 비중을 차지하여 기업가치는 회계변수에 대해 비

선형적인 관계가 있으며, 반면에 안정 상태(steady-state firm)의 경우에는 선형적인 관계에 있다는 것

을 보였다.

2. 기업규모와 부채비율의 기업가치 관련성에 대한 연구
일반적으로 국외의 연구에서는 기업규모와 부채비율은 유의한 정(＋)의 관계가 있다(Crutchley & 

Hansen 1989; Friend & Hasbrouck 1987)는 연구와 그렇지 않다는 연구(Kester 1986; Titman & Wessels 

1988)가 함께 보고되어졌다. 그러나 국내 연구에서는 모두 유의한 정(＋)의 관계를 일관되게 보고되

고 있다(박성태 1990; 신동령 1993; 김지수 1996; 김건우 1997 박순식 1998; 김희석과 조경식 1999). 

이들 연구들에서는 기업의 규모가 클수록 도산 가능성이 낮아지기 때문에 부채비율이 높아지게 되

고, 또한 규모를 키우기 위해서도 부채비율이 높아진다고 주장하고 있다. 

기업규모와 기업가치간의 관련성에 대한 국외의 연구는 기업규모가 기업가치에 영향을 미친다는 

것과 그렇지 못하다 상반된 연구결과를 보이고 있다. 예를 들어, Banz(1981), Lamourex & Sanger(1989), 

Fama & French(1992), Shumway(1997) 등은 기업규모가 기업가치에 영향을 준다고 보고하였다. 반면, 

MacKinlay(1990), Black(1993), Conrad & Kaul(1993), Dichev(1998), Shumway & Warther(1998)은 기업의 규

모가 기업가치에 영향을 주는 변수가 되지 못한다고 주장하였다. 국내에서도 송영출과 이진근(1997), 

김규영과 김영빈(1998)의 연구는 기업규모가 기업가치에 유의한 영향을 준다고 보고하였으나, 감형

규(1997)는 유의한 영향을 주지 못한다고 주장하였다.

한편, 부채비율과 기업가치와의 관계에 대한 연구는 영향의 방향에 대해 상반된 연구결과들이 보

고되고 있다. 예를 들어, Jensen(1986), Kaplan(1989), Stulz(1990) 등의 연구들에서는 부채비율이 기업가

치와 유의한 정(+)의 관련성을 가지고 있다고 보고하고 있는 반면, Myers(1984), Myers & Majluf(1984), 

Kester(1986), Titman & Wessels(1988), Friend & Lang(1988), Crutchley & Hansen(1989) 등에서는 부채비율

이 기업가치와 유의한 음(－)의 관계를 가진다는 결과를 보고하고 있다. 그러나 국내의 대부분의 연

구들에서는 부채비율과 기업의 가치는 유의한 음(－)의 상관관계를 가진다고 보고하고 있다(박성태 

1990; 선우석호 1990; 신동령 1993; 김건우 1997; 조성욱 2000). 

Ⅲ. 연구모형 및 가설설정

1. 가설 설정
본 연구의 목적은 기업규모와 부채비율이 회계이익과 장부가치의 기업가치 관련성의 상대적 관련

성에 유의한 차이를 가져오는지를 보고자 하는 것이다. 이러한 분석을 위해 본 연구에서는 일차적으
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로 Hayn(1995), Jan and Ou(1995), 그리고 Collins et al.(1999)의 연구에서와 같이 선형성을 가정한 기업

가치평가모형을 이용하여 기업규모와 부채비율의 크기에 따라 회계이익과 장부가치의 기업가치 관

련성이 달라지는지를 일차적으로 검증할 것이다. 

다음으로 기업규모와 부채비율에 따라 회계이익과 장부가치의 기업가치 관련성에 유의한 차이가 

있는지를 심층적으로 검증하기 위해 본 연구에서는 Burghstahler & Dichev(1997), Zhang(2000), Chen and 

Zhang(2002)에서의 옵션기준 가치평가모형을 이용하였다1). 

따라서 본 연구에서는 이들의 연구모형을 참고로 하여 기업규모와 부채비율의 크기에 따른 회계

이익과 장부가치의 가치관련성 함수의 형태를 검증할 수 있는 가설 1과 2를 설정한다. 가설 1과 2를 

검증함으로써 기업규모와 부채비율이 회계이익과 장부가치의 기업가치 관련성에 영향을 미치는지

를 검증할 수 있을 것이다. 

가설 Ⅰ：기업규모에 따라 회계이익과 장부가치의 상대적 가치 관련성은 유의한 차이가 있을 것

이다.

가설 Ⅱ：부채비율의 크기에 따라 회계이익과 장부가치의 상대적 가치 관련성은 유의한 차이가 

있을 것이다.

 

2. 연구모형 설계
가설의 검증은 일차적으로 Hayn(1995)과 Collins et al.(1999)에서 이용된 다중회귀식(1)을 이용한다. 

이 식에서는 더미 변수(Dt)를 사용하여 기업규모/부채비율이 큰 그룹의 기업들에는 1을 부여하고, 기

업규모/부채비율이 작은 그룹의 기업들에서는 0을 부여함으로써 기업규모와 부채비율에 따라 회계

이익과 장부가치의 가치관련성이 차이가 있는지를 검증하게 될 것이다.

Pt＝b1+b2Et/St+b3BVt-1/St+b4Dt+b5Dt*Et/St+b6Dt*BVt-1/St+ε (1)

 
단, 여기서 Pt：t년도 1주당 주가

Et/St：t년도 주당이익

BVt-1/St：t-1년도 주당 순자산의 장부가치

ε：오차항

Dt：더미변수(기업규모/부채비율이 상위 50% 이면 D=1, 그렇지 않으면, D=0)

1) 이 연구들에서는 불확실한 현실에서 기업이 보유하고 있는 자원사용 선택권에 대한 잠재력이 기업의 가

치를 변화시킬 수 있으며, 그렇기 때문에 기업가치평가에 반드시 반영되어야 한다고 주장하고 있다. 이들

은 비선형성을 가정한 옵션적인 관점에서 기업가치를 기업이 보유하고 있는 자원과 이를 이용하여 이익

을 창출하는 경영기술의 비선형적인 결합이라는 관점으로 해석하고 있다.
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다음으로 본 연구에서는 Burghstahler & Dichev(1997), Zhang(2000), Chen and Zhang(2002)에서의 다중

회귀식 (2)와 (3)을 이용하였다. 먼저 식(2)는 장부가치를 고정시킨 후, 회계이익과 기업가치간의 가치 

관련성의 함수형태를 검증하기 위한 것이며, 식(3)은 회계이익을 고정시킨 후, 장부가치와 기업가치

간의 가치 관련성의 함수형태를 검증하기 위한 것이다. 

 
Vt/BVt-1 = b1BVt-1/BVt-1 + b2Et/BVt-1 + ε*

= b1 + b2Et/BVt-1 + ε* (2)

ε* = ε/BVt-1 

 
Vt/Et = ϒ1BVt-1/Et + ϒ2Et/Et + ε**

= ϒ2 + ϒ1BVt-1/Et + ε** (3)

ε** = ε/Et

 
단, 여기서 Vt：t년도 자본의 시장가치

Et/BVt-1：t년도 장부가치 대비 당기순이익

BVt-1/Et：t-1 년도 당기순이익 대비 자본의 장부가치

ε：오차항

 
실제에 있어서는 각 식에서의 독립변수를 더미변수를 이용하여 기업규모와 부채비율의 크기에 따

라 구분한다. 회귀분석에 있어서는 각 구간별 기울기의 차이를 구분함으로써 기업규모와 부채비율

의 크기에 따라 회계이익과 장부가치의 가치 관련성의 차이를 검증할 수 있는 구간별 선형회귀분석

(piece-wise linear regression)을 이용하게 된다. 각 구간의 구분점은 자본의 장부가치가 고정된 경우와 

회계이익이 고정된 경우로 나누어서 장부가치가 고정된 경우와 회계이익이 고정된 경우, 기업규모

와 부채비율의 크기에 따라 각각 균등 3 구분하여 나누어진다. 

3. 변수의 측정
검증모형의 추정에 사용된 변수들은 다음과 같은 측정치를 사용하였다.

(1) Pt：t+1년도 3월말 1주당 주가：t+1년 3월말의 종가를 이용한다. 12월 결산법인의 경우 재무제

표자료가 3월말까지 모두 공표되므로 주식가격은 t+1년 3월말의 주가를 이용한다.

(2) Vt：t+1년도 3월말 시장가치：t+1년 3월말의 종가에 t년도 발행주식수를 곱한 금액을 이용한다. 

(3) BVt-1：t-1 년도 말의 기업의 순자산의 장부가치：t-1시점의 재무제표상의 순자산(자본총계)을 

이용한다.

(4) Et：t 기간동안의 당기순이익：t 기간동안의 재무제표상의 당기순이익을 이용한다.

(5) St：t 년도 발행 유통 보통주식수：t 년도의 발행 유통 보통주식수로 한다. 

(6) Lt/BVt：t 년도 말의 부채비율：t 년도 말의 부채총액(Lt)에서 자본총액(BVt)을 나눈값을 이용한다.
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(7) At：t 년도 말의 자산총액：t년도 말의 부채총액(Lt)과 자본총액(BVt)을 합한 값을 이용한다.

Ⅳ. 실증분석 및 결과해석

1. 표본선정
본 연구에서 실증분석에 사용된 조사대상 기업은 증권선물거래소에 상장되어 있는 기업 중 1999

년부터 2002년까지의 기간동안, 제조업을 대상으로 하여 다음과 같은 기준을 적용하여 선정하였다.

 
① 결산일이 12월 31일로 끝나는 당해연도 상장 기업

② 공기업 및 금융관련업에 속하지 않는 기업

③ 조사대상 기간 중 재무제표자료를 이용 가능한 기업

 
분석대상기간은 1999년부터 2002년까지이지만 수집된 자료는 1998년에서 2003년까지의 자료를 

수집하였다. 그 이유는 다음과 같다. 첫째, 분석 자료에 있어 기업의 가치의 대용치로 쓰이는 주가는 

t 시점일 경우 12월 말 결산법인의 재무제표의 공시가 t+1년 3월말에 거의 다 이루어지기 때문에 

t+1년 3월 말 주가를 사용해야 한다. 따라서 2002년의 자료를 검증하기 위해서는 2003년의 주가자료

가 필요하다. 둘째, 변환가치의 대용치인 순자산의 장부가치는 t 시점일 경우 t 시점의 자료를 그대

로 사용한다면 t 시점의 당기순이익이 그 값에 포함되기 때문에 t－1년도 순자산의 장부가치를 사용

하였다. 이러한 이유로 자료수집기간은 1998년에서 2003년이지만, 실제의 분석기간은 1999년에서 

2002년까지로 제한하였다.

결산일을 12월로 제한한 것은 12월 결산법인 이외의 기업을 포함함으로써 발생하는 시차의 복잡

함을 피하기 위해서이다. 또한 관리대상종목은 표본에서 제외하였다. 왜냐하면 관리대상 종목으로 

분류된 주식들은 거래가 부진하거나 심지어는 일정기간 거래정지를 받는 경우가 많기 때문에 자료

의 연속성에 문제가 있기 때문이다. 은행, 투자금융, 증권, 보험 등 금융업은 표본에서 제외한 이유

는, 이들 금융업은 영업활동, 자산구조, 또는 회계정책 등이 다른 산업과는 많이 다르기 때문이다. 순

자산이 음(－)인 경우에는 순자산 또는 순이익과 주가간의 관계가 질적으로 다르다는 선행연구의 결

과를 통제하기 위하여 해당기업들을 표본에서 제외하였다. 그러나, 이와 같은 표본추출과정은 비교

적 건전한 기업만이 연구에 포함되는 결과를 가져와 표본추출상의 편의를 포함할 가능성이 있다. 또

한 수집된 자료를 실제 분석할 때에는 상․하위 5%이내의 극단치는 모두 제거하였다. 극치를 제거

한 이유는 극단치가 포함됨으로써 회귀식에 영향을 줄 수 있기 때문이다. <표 1>은 본 연구의 분석

에서 이용하고 있는 자료의 내역을 설명하고 있다.
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<표 1> 표본기업의 선정

1999－2002 동안 당해연도 상장기업의 수 2,186개

(－) 1999－2002 동안 자료를 찾을 수 없는 기업의 수 175개

(－) 1999－2002 동안 자본잠식 기업의 수 45개

 = 전체 분석대상기업(장부가치 고정)의 수 1,966개

(－) 극단치 상하위 각 5% 제거 198개 

 = 실제분석 기업의 수 1,768개

이상의 자료 중 주가 자료는 한국증권연구원의 KISRI 데이터베이스에서, 그리고 재무제표 자료는 

한국신용평가주식회사의 KIS-FAS 데이터베이스에서 추출하였다. 

 

2. 기업규모와 부채비율에 따른 주당이익 및 주당장부가치의 기업가치 
관련성 분석

가. 변수의 기술통계
주당이익, 주당장부가치, 1주당 주가에 대한 기술통계는 <표 2>에 나타나 있다. 1999년부터 2002

년까지 상하위 5%의 극단치를 제외한 4년 기간의 총 분석 대상 표본수는 1,768개이다. 먼저 1주당 

주가(Pt)를 살펴보면, 분석기간 중의 총 평균은 11,612.49이며, 1999년에 가장 높은 값을 보이고 있다. 

또한 주당이익(Et/St)의 분석기간 동안의 평균은 426.37로서 1999년이 가장 높게 나타나고 있다. 마지

막으로 주당장부가액(BVt-1/St)의 분석기간 동안의 평균은 5,738.08이며 1999년도에 가장 높은 값을 나

타내고 있다.

 
<표 2> 1주당 주가, 주당이익, 주당장부가액 변수에 대한 기술통계

연도 변수 표본수 최소값 최대값 평균 표준편차

1999 

Et/St

262

-2876.00 6885.00 1337.95 1674.38 

BVt-1/St 0.00 106818.00 9640.58 12920.08 

Pt 820.00 1304000.00 43629.89 95408.12 

Lt/BVt 0.21 894.86 6.56 55.59

At 4831490 3643705766 93741773 324558040

2000 

Et/St

410

-1164.00 4456.00 596.26 933.13 

BVt-1/St 66.00 57615.00 5388.59 8086.60 

Pt 590.00 127000.00 9720.17 13172.34 

Lt/BVt 0.05 73.58 1.77 3.95

At 5571689 3932187524 84767763 305028209
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연도 변수 표본수 최소값 최대값 평균 표준편차

2001 

Et/St

432 

-1860.00 3521.00 256.50 961.82 

BVt-1/St 58.00 150697.00 6531.23 11327.79 

Pt 270.00 236500.00 8978.15 15776.80 

Lt/BVt 0.03 37.74 1.32 2.52

At 8451126 6496391838 101910414 430445884

2002 

Et/St

664

-1628.00 2995.00 114.87 684.68 

BVt-1/St 35.00 56613.00 3768.52 4981.40 

Pt 100.00 38900.00 2783.04 3707.43 

Lt/BVt 0.01 62.40 1.20 3.07

At 5377281 8033227036 76831620 386418613

1999-2002

Et/St

1768

-1788.00 4297.00 426.37 1005.86 

BVt-1/St 0.00 150697.00 5738.08 9381.68 

Pt 100.00 1304000.00 11612.49 39995.36 

Lt/BVt 0.01 894.86 3.71 28.68

At 4831490 8033227036 87305782 372043658

2000-2002

Et/St

1506

-1860.00 4456.00 286.55 864.56

BVt-1/St 35.00 150697.00 5002.07 8175.19

Pt 100.00 236500.00 6448.72 11626.30

Lt/BVt 0.01 73.58 1.44 3.38

At 5377281 8033227036 86186107 379784856

Pt：t+1 년도 3월말 1주당 주가, St：t년도 발행 보통주식수, Et：t 기간 동안의 기업의 당기순이익, 

BVt-1：t-1 년도 말의 순자산의 장부가치, Lt/BVt：t 년도 말의 부채비율, At：t 년도 말의 자산총액(천단위).

 

나. 기업규모와 부채비율에 따른 다중회귀 분석
(1) 기업규모에 따른 다중회귀 분석결과
<표 3>은 기업규모에 따른 주당이익 및 주당 장부가치와 주가간의 다중회귀분석 결과를 나타내

고 있다. 분석결과를 살펴보면 주당 이익(Et/St)의 계수는 기업규모가 작은 기업에서 4개연도 모두와 

2000－2002의 기간에서 1% 수준으로 유의하게 나타났으며, 기업규모가 큰 기업에서는 2001년도와 

2000－2002의 기간에서 1% 수준으로 유의하게 나타났다. 주당장부가치(BVt-1/St)의 계수는 기업규모

가 작은 기업에서 1999년을 제외한 3개연도와 1999－2002, 2000－2002기간에서 각각 5%, 1% 수준에

서 유의적으로 나타났으며, 기업규모가 큰 기업에서는 2000, 2001, 2002년도에서 1% 수준으로 유의

하게 나타났다. R2 값은 각 연도에 있어서 0.04에서 0.70의 값을 나타냈다. 

이러한 결과는 기업규모가 큰 기업보다 작은 기업에서 주당이익과 주당장부가치가 기업관련성이 
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높으며, 또한 상대적으로 보았을때, 주당이익은 기업규모가 작은 기업들에서, 주당장부가치는 기업

규모가 큰 기업들에서 가치관련성이 높다는 것을 보여주고 있다.

<표 3> 기업규모에 따른 주당이익 및 주당 장부가치와 주가간의 다중회귀분석

연도
상 수 주당 이익(Et/St)의 계수 주당 장부가치(BVt-1/St)의 계수

Adj R2큰기업
b1+b4

작은기업
b1

큰기업
b2+b5(t5)

작은기업
b2(t2)

큰기업
b3+b6(t6)

작은기업
b3(t3)

1999 20111.92 39355.81 0.51 -1.84 2.37 2.95** 5.47 1.34 -4.82 -0.82 0.04

2000 3552.20 3486.05 0.49 -1.57 0.74 5.39** 2.83 -3.59** 7.34 7.85** 0.42

2001 7930.40 2796.03 0.07 -3.74** 0.64 4.77** 9.31 3.92** 2.95 2.20* 0.33

2002 1928.65 1353.40 0.18 -1.71 0.29 4.97** 2.81 3.24** 1.61 5.59** 0.38

99-02 4476.80 6710.79 0.69 1.72 0.30 1.67 6.70 -0.31 7.37 4.47** 0.70

00-02 3596.59 2212.58 0.27 -4.19** 0.63 8.14** 5.71 1.67 4.58 8.50** 0.33

확장모형：Pt＝b1+b2Et/St+b3BVt-1/St+b4Dt+b5Dt*Et/St+b6Dt*BVt-1/St+ε

변수기호 설명：식(1) 참조

Dt＝1이면, 기업규모 상위 50% 기업, Dt＝0이면 기업규모 하위 50% 기업

*/**：p < 0.05 / 0.01

 

(2) 부채비율에 따른 다중회귀 분석결과
 

<표 4> 부채비율에 따른 주당이익 및 장부가치와 주가간의 다중회귀분석

연도
상 수 주당 이익(Et/St)의 계수 주당 장부가치(BVt-1/St)의 계수

Adj R2큰기업
b1+b4

작은기업
b1

큰기업
b2+b5(t5)

작은기업
b2(t2)

큰기업
b3+b6(t6)

작은기업
b3(t3)

1999 29916.59 31485.36 0.73 -0.48 1.32 2.31* 5.29 0.86 -1.35 -0.26 0.11

2000 5371.12 3225.53 0.46 -0.14 0.49 6.10** 4.26 -1.32 6.08 7.68** 0.36

2001 5746.99 5712.69 0.20 0.01 0.20 2.96** 6.71 -0.55 7.75 9.11** 0.29

2002 1732.67 1718.21 0.14 -0.85 0.22 8.38** 2.81 0.88 2.33 12.09** 0.36

99-02 6641.55 4741.25 1.33 3.06** 0.44 3.55** 9.30 1.77 5.17 4.23** 0.09

00-02 4093.93 2968.05 0.29 -0.41 0.34 9.67** 5.13 -0.73 5.70 15.73** 0.32

확장모형：Pt＝b1+b2Et/St+b3BVt-1/St+b4Dt+b5Dt*Et/St+b6Dt*BVt-1/St+ε

변수기호 설명：식(1) 참조

Dt＝1이면, 부채비율 상위 50% 기업, Dt＝0이면 부채비율 하위 50% 기업

*/**：p < 0.05 / 0.01
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<표 4>는 부채비율에 따른 주당이익 및 주당 장부가치와 주가간의 다중회귀분석 결과를 나타내

고 있다. 분석결과를 살펴보면 주당 이익(Et/St)의 계수는 부채비율이 작은 기업에서 4개연도 모두와 

1999－2002, 2000－2002의 기간에서 5%와 1% 수준으로 유의하게 나타났으며, 부채비율이 큰 기업에

서는 1999－2002의 기간에서만 1% 수준으로 유의하게 나타났다. 주당장부가치(BVt-1/St)의 계수는 부

채비율이 작은 기업에서 1999년을 제외한 3개연도와 1999－2002, 2000－2002기간에서 각각 1% 수준

에서 유의적으로 나타났으며, 부채비율이 큰 기업에서는 모든 연도에서 비유의적으로 나타났다. R2 

값은 각 연도에 있어서 0.11에서 0.36의 값을 나타냈다. 이러한 결과는 주당이익과 주당장부가치 모

두 부채비율이 큰 기업보다 작은 기업이 상대적으로 기업가치 관련성이 더 높다는 것을 보여주고 

있다.

3. 기업규모와 부채비율에 따른 회계이익 및 장부가치의 기업가치 관련성 분석
가. 변수의 기술통계
주요변수에 대한 기술통계는 <표 5>에 나타나 있다. 먼저 장부가치가 고정된 경우의 변수를 살

펴보면, 분석기간 중 장부가치 대비 당기순이익(Et/BVt-1)의 평균은 0.01이며, 1999년, 2001년, 그리고 

2002년에서 음(－)의 값을 보이고 있다. 또한 장부가치 대비 시장가치(Vt/BVt-1)의 평균은 19. 02이며 

모든 기간에서 1보다 큰 값을 나타내고 있다. 다음으로 회계이익이 고정된 경우의 변수를 살펴보면, 

분석기간 중 이익대비 장부가치비율(BVt-1/Et)의 평균은 11.54, 이익 대비 시장가치(Vt/Et)의 평균은 

81.00 으로 나타났다.

<표 5> 장부가치 고정시와 회계이익 고정시 각 변수에 대한 기술통계

연도 항목 N 최소값 최대값 평균 표준편차

장부가치

고정

1999
Vt/BVt-1

262
0.10 24483.10 116.07 1514.25

Et/BVt-1 -109.39 28.28 -0.01 7.04

2000 
Vt/BVt-1

410 
0.16 40.95 3.91 5.72

Et/BVt-1 -2.41 3.56 0.16 0.40

2001 
Vt/BVt-1

432 
0.17 29.40 2.08 2.75

Et/BVt-1 -6.02 0.95 -0.05 0.46

2002 
Vt/BVt-1

664 
0.04 39.57 1.10 2.10

Et/BVt-1 -16.39 5.89 -0.40 0.78

99-02
Vt/BVt-1

1768 
0.04 24483.10 19.02 583.38

Et/BVt-1 -109.39 28.28 0.01 2.76

00-02
Vt/BVt-1

1506
0.04 40.95 2.15 3.79

Et/BVt-1 -16.39 5.89 0.02 0.62
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연도 항목 N 최소값 최대값 평균 표준편차

이익 

고정

1999 
Vt/Et

262
-702.02 108666.67 455.64 6711.79

BVt-1/Et -78.83 521.54 9.61 35.18

2000 
Vt/Et

410
-1100 920.00 21.58 95.36

BVt-1/Et -352.76 558.10 12.58 50.21

2001
Vt/Et

432
-364.71 1037.50 16.11 64.72

BVt-1/Et -188.68 661.41 10.77 48.95

2002 
Vt/Et

664
-150.00 2800.00 12.18 113.60

BVt-1/Et -197.33 1108.00 12.04 67.43

99-02
Vt/Et

1768
-1100.00 108666.67 81.00 2585.80

BVt-1/Et -352.76 1108.00 11.54 55.29

00-02
Vt/Et

1506
-1100.00 2800.00 15.87 96.80

BVt-1/Et -352.76 1108.00 11.82 58.09

Vt：t+1년도 3월말 주가×발행주식수, BVt-1：t-1년도 말 순자산의 장부가치

Et：t 기간 동안의 기업의 당기순이익, Et/BVt：t-1년도 순자산의 장부가치 대비 당기순이익 비율, 

Vt/BVt：t-1년도 순자산의 장부가치 대비 시장가치 비율, 

BVt/Et：t-1년도 이익대비 순자산의 장부가치 비율, Vt/Et：t 년도 이익대비 시장가치 비율

나. 기업규모에 따른 구간별 회귀 분석
(1) 장부가치 고정
 

<표 6> 장부가치 고정시 회계이익의 함수로서 기업가치에 대한 구간별 선형회귀분석 

(기업규모에 따라 균등 2 집단으로 구분)

연도
상 수 계 수

Adj. R2하위 집단
b1(t1)

상위 집단
b1+b2(t2)

하위 집단
b3(t3)

상위 집단
b3+b4(t4)

1999 92.24 7.72** -1.70 -5.48** -221.69 -177.11** 43.93 54.54** 0.99

2000 3.04 7.71** 2.86 -0.31 8.12 9.21** 2.93 -4.05** 0.19

2001 1.98 10.89** 2.10 0.46 -0.18 -0.42 -2.20 -3.58** 0.07

2002 1.20 10.75** 0.91 -1.83 -0.36 -3.21** 1.47 6.77** 0.07

99-02 3.63 12.38** -0.09 -8.95** 0.61 3.08** 1.61 1064.48** 1.0

00-02 2.28 16.62** 1.98 -1.54 0.61 3.31** 0.82 0.59 0.01

검증모형：Vt/Et-1 = b1+b2Dt+b3BVt-1/Et+b4DtBVt-1/Et+ε

변수기호 설명：식(2), (3) 참조
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Dt＝1이면, 기업규모 상위 50% 기업, Dt＝0 기업규모 하위 50% 기업

*/**：p < 0.05 / 0.01

<표 6>은 장부가치로 고정된 회계이익(Et/BVt-1)을 기업규모에 따라 하위 50%, 상위 50%집단의 2 

구간으로 나누어 회귀분석 한 결과를 표시하고 있다. 하위와 상위 집단간 구간별 회귀식의 기울기가 

다름을 나타내는 b3+b4의 t값은 2000-2002 기간을 제외한 모든 기간에서 유의적으로 나타났다. 이러

한 결과는 기업규모에 따라 회계이익의 기업가치 관련성에 있어서 유의한 차이가 있다는 것을 보여

준다.

<표 7>은 장부가치로 고정된 회계이익(Et/BVt-1)을 기업규모에 따라 하위, 중위, 상위집단의 3 구간

으로 나누어 회귀분석 한 결과를 표시하고 있다. 이렇게 구간을 나누어 분석하는 이유는 기업규모에 

따라 회계이익(Et/BVt-1)과 기업가치(Vt/Et)간의 관련성의 차이가 존재하는지를 검증하기 위해서이다.

<표 7> 장부가치 고정시 회계이익의 함수로서 기업가치에 대한 구간별 선형회귀분석

(기업규모에 따라 3단계 균등 구분)

연도

상 수 계 수

Adj. R2하위 집단

b1(t1)

중위 집단

b1+b2(t2)

상위 집단

b1+b3(t3)

하위 집단

b4(t4)

중위 집단

b4+b5(t5)

상위 집단

b4+b6(t6)

1999 110.35 8.04** 0.51 -5.62** 9.05 -5.03** -221.73 -188.88** 46.02 57.14** 5.84 13.54** 0.99

2000 3.24 6.94** 1.98 -1.91** 3.06 -0.28** 8.59 8.76** 9.85 0.78** -0.19 -6.25** 0.26

2001 2.25 10.13** 1.70 -1.74** 2.27 0.09** -0.22 -0.48** 0.43 0.75** -2.70 -4.15** 0.01

2002 1.54 13.54** 0.99 -3.43** 0.90 -3.95** 3.29 15.03** -1.03 -18.00** 1.41 -6.09** 0.36

99-02 3.43 13.90** 0.00 -9.79** -0.10 -10.08** 0.97 4.58** 1.95 170.52** 1.97 1030.17** 1.0

00-02 2.40 14.94** 2.06 -1.48** 2.03 -1.61** 4.20 12.63** -0.32 -11.68** -0.10 -9.29** 0.01

검증모형：Vt/BVt-1 = b1+b2DM+b3DH+b4Et/BVt-1+b5DMEt/BVt-1+b6DHEt/BVt-1+ε

변수기호 설명：식(2), (3) 참조

DH와 DM은 Et/BVt-1을 기업규모에 따라 균등하게 3부분으로 나누었을 때, 제일 큰 집단과 중간인 집단을 의

미함 

*/**：p < 0.05 / 0.01

하위와 중위 집단간 구간별 회귀식의 기울기가 다름을 나타내는 b4+b5의 t값은 1999년, 2002년, 

1999－2002, 2000－2002의 기간에서 1% 수준에서 유의하게 나타났으며, 하위와 상위 집단간 구간별 

회귀식의 기울기가 다름을 나타내는 b4+b6의 t 값은 모든 기간에서 1% 수준에서 유의적인 것으로 

나타났다. 또한 계수값의 기울기를 살펴보면 2002과 2000－2002 기간의 b4+b5의 계수값과 2000년, 

2001년 1999-2002 기간의 b4+b6 계수값이 음(－)으로 나타나고 있다. 이러한 결과는 기업규모에 따라 

하위집단과 중위집단, 하위집단과 상위집단간 회계이익의 기업가치 관련성에 있어서 유의한 차이가 

있음을 보여주고 있다. 1999－2002의 기간을 대상으로 전체를 분석했을 경우에는 하위집단에서 상
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위집단으로 갈수록 회계이익이 기업가치에 양(+)의 영향을 나타내고 있다. 그러나 1999년을 제외하

고2) 전체기간(2000－2002)을 분석했을 때는 기업규모가 하위인 집단에서의 회계이익과 기업가치간

에는 양(+)의 관련성이 존재하는데 반해, 기업규모가 중위․상위 집단에서는 음(－)의 관련성이 존재

하고 있음을 알 수 있다. 

(2) 회계이익 고정
<표 8>은 회계이익으로 고정된 장부가치(BVt-1/Et)를 기업규모에 따라 하위, 상위 2 집단으로 구분

하여 장부가치(BVt-1/Et)를 기업가치에 대하여 회귀분석 한 결과를 나타내고 있다. 하위와 중위 집단

간 구간별 회귀식의 기울기가 다름을 나타내는 b3+b4의 t 값은 모든 기간에서 유의적으로 나타났다. 

또한 b3 계수의 기울기는 모든 기간에서 양(+)인데 반해, b3+b4 계수의 기울기는 2001년도를 제외하

고는 모두 음(－)으로 나타났다. 이러한 분석 결과는 기업 규모에 따른 하위, 상위 집단간의 장부가

치와 주가간의 관련성에 있어 유의한 차이가 존재하고 있으며, 기업규모가 하위인 집단에서는 장부

가치가 기업가치에 양(+)의 영향을 미치지만, 상위인 집단에서는 음(－)의 영향을 미치고 있다는 것

을 보여주고 있다. 

<표 8> 회계이익 고정시 장부가치의 함수로서 기업가치에 대한 구간별 선형회귀분석

(기업규모에 따른 2단계 구분)

연도
상 수 계 수

Adj. R2하위 집단
b1(t1)

상위 집단
b1+b2(t2)

하위 집단
b3(t3)

상위 집단
b3+b4(t4)

1999 -1598.75 -8.81** 1.10 6.09** 192.68 51.37** 2.95 -16.20** 0.91

2000 3.94 1.03** 0.93 -0.56** 2.19 26.31** 0.98 -11.33** 0.69

2001 5.47 2.82** 3.24 -0.82** 0.81 19.69** 1.42 11.11** 0.82

2002 0.96 0.19** 2.47 0.21** 1.26 19.87** 0.36 -8.35** 0.38

99-02 -154.23 -1.87** 8.08 1.39** 28.60 17.15** 0.68 -13.16** 0.14

00-02 4.36 1.64** 2.14 -0.59** 1.31 30.46** 0.84 -7.34** 0.45

검증모형：Vt/Et-1 = b1+b2Dt+b3BVt-1/Et+b4DtBVt-1/Et+ε

변수기호 설명：식(2), (3) 참조

Dt＝1이면, 기업규모 상위 50% 기업, Dt = 0 기업규모 하위 50% 기업

*/**：p < 0.05 / 0.01

<표 9>는 회계이익으로 고정된 장부가치(BVt-1/Et)를 기업규모에 따라 하위, 중위, 상위 3 집단으

로 구분하여 장부가치(BVt-1/Et)를 기업가치에 대하여 회귀분석 한 결과를 나타내고 있다. 하위와 중

위 집단간 구간별 회귀식의 기울기가 다름을 나타내는 b4+b5의 t 값은 1999년을 제외하고 모든 기간

2) 1999년을 제외하고 다시 분석한 이유는 1999년의 하위집단의 계수가 비정상적으로 나타났다고 판단했기 

때문이다.
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에서 1%수준에서 유의적으로 나타났고, 하위와 상위 집단간 구간별 회귀식의 기울기가 다름을 나타

내는 b4+b6의 t값은 2001년을 제외한 모든 기간에서 1% 수준에서 유의적으로 나타났다. 또한 계수값

의 기울기를 살펴보면 b4+b5의 계수값과 b4+b6의 계수값이 모두 양(+)으로 나타나고 있다. 

전체기간(1999－2002) 분석을 보면, 기업규모가 하위인 집단에서 회계이익의 계수값은 중위, 상위 

기업집단에서의 그것보다 매우 높게 나타나고 있음을 알 수 있다. 이 분석 결과는 기업규모에 따라 

하위, 중위, 상위 집단간의 장부가치와 주가간의 관련성에 있어 유의적인 차이가 존재하고 있으며, 

특히 기업규모가 하위인 집단에서는 중위․상위 기업집단에 비해 장부가치가 기업가치에 미치는 양

(+)의 영향이 매우 크며, 기업규모가 커질수록 그러한 영향은 감소하고 있다는 것을 보여준다.

<표 9> 회계이익 고정시 장부가치의 함수로서 기업가치에 대한 구간별 선형회귀분석

(기업규모에 따라 3단계 균등 구분)

연도
상 수 계 수

Adj. R2하위 집단
b1(t1)

중위 집단
b1+b2(t2)

상위 집단
b1+b3(t3)

하위 집단
b4(t4)

중위 집단
b4+b5(t5)

상위 집단
b4+b6(t6)

1999 -1584.59 -10.72** 8.69 7.20** -4.37 7.45** 203.18 78.78** 4.19 -20.86** 3.34 -23.33** 0.96

2000 7.58 1.62** -2.93 -1.58** -3.44 -1.66** 2.15 18.45** 2.15 0.00** 0.97 -8.76** 0.69

2001 3.64 1.77** 3.73 0.03** 2.64 -0.35** 1.61 20.92** 0.66 -11.11** 1.46 -1.79** 0.86

2002 -10.83 -3.02** 3.49 2.82** 2.93 2.70** 3.30 47.64** 0.43 -35.21** 0.34 -33.51** 0.78

99-02 -223.21 -2.30** 12.90 1.72** 6.46 1.68** 41.87 21.42** 0.78 -14.77** 0.76 -17.04** 0.21

00-02 4.60 1.43** 5.42 0.18** 0.74 -0.84** 1.38 28.45** 0.75 -8.10** 1.01 -4.89** 0.46

검증모형：Vt/Et = b1+b2DM+b3DH+b4BVt-1/Et+b5DMBVt-1/Et+b6DHBVt-1/Et+ε

변수기호 설명：식(2), (3) 참조

DH와 DM은 기업규모에 따라 BVt-1/Et을 균등하게 3부분으로 나누었을 때, 제일 큰 집단과 중간인 집단을 의

미함 

*/**：p < 0.05 / 0.01

이상의 분석결과를 통해 ｢기업규모에 따라 회계이익과 장부가치의 상대적 가치관련성은 유의적

인 차이가 있을 것이다｣라는 가설Ⅰ은 지지되고 있음을 알 수 있다.

 

다. 부채비율에 따른 구간별 회귀 분석
(1) 장부가치 고정
<표 10>은 장부가치로 고정된 회계이익(Et/BVt-1)을 부채비율에 따라 하위, 상위집단의 2 구간으로 

나누어 회귀분석 한 결과를 표시하고 있다. 하위와 중위 집단간 구간별 회귀식의 기울기가 다름을 

나타내는 b3+b4의 t값은 모든 기간에서 5%와 1% 수준에서 유의적으로 나타났다. 각 집단의 기울기

를 나타내는 계수를 살펴보면, 하위 집단의 기울기는 모두 양(+)의 값이 나오지만, 상위 집단의 기울
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기는 2000년도와 2000－2002 기간을 제외하고 양(+)의 값을 보이고 있다. 이러한 결과는 부채비율이 

하위와 상위 집단에서의 회계이익의 가치관련성은 유의한 차이가 있으며, 부채비율이 높은 기업일

수록 회계이익이 기업가치에 음(－)의 영향을 미치고 있다는 것을 나타내고 있다.

<표 10> 장부가치 고정시 회계이익의 함수로서 기업가치에 대한 구간별 선형회귀분석 

(부채비율에 따라 균등 2 집단으로 구분)

연도
상 수 계 수

Adj. R2하위 집단
b1(t1)

상위 집단
b1+b2(t2)

하위 집단
b3(t3)

상위 집단
b3+b4(t4)

1999 -4.20 -0.08** 178.47 2.75** 82.39 0.61** -203.98 -2.11** 0.90

2000 1.88 5.83** 5.03 5.09** 10.26 9.55** 3.11 -5.41** 0.23

2001 1.89 14.24** 2.73 2.48* 1.46 3.10** -2.47 -6.86** 0.16

2002 0.98 11.59** 2.05 4.36** 1.12 3.87** -0.19 -4.22** 0.05

99-02 2.16 0.37** 53.52 4.35** 3.65 0.22** -197.58 -12.09** 0.87

00-02 1.65 16.42** 4.02 9.72** 4.05 11.24** 0.02 -10.20** 0.12

검증모형：Vt/Et-1 = b1+b2Dt+b3BVt-1/Et+b4DtBVt-1/Et+ε

변수기호 설명：식(3-2), (3-3) 참조

Dt = 1, 부채비율 상위 50% 기업, Dt = 0, 부채비율 하위 50% 기업

*/**：p < 0.05 / 0.01

<표 11>은 장부가치로 고정된 회계이익(Et/BVt-1)을 부채비율에 따라 하위, 중위, 상위집단의 3 구

간으로 나누어 회귀분석 한 결과를 표시하고 있다. 하위와 중위 집단간 구간별 회귀식의 기울기가 

다름을 나타내는 b4+b5의 t값은 2000－2002년을 제외한 모든 기간에서 비유의적으로 나타났으며, 하

위와 상위 집단간 구간별 회귀식의 기울기가 다름을 나타내는 b4+b6의 t 값은 1999년을 제외하고는 

모두 1% 수준에서 유의적인 것으로 나타났다. 

 
<표 11> 장부가치 고정시 회계이익의 함수로서 기업가치에 대한 구간별 선형회귀분석

(부채비율에 따라 3단계 균등 구분)

연도
상 수 계 수

Adj. R2하위 집단
b1(t1)

중위 집단
b1+b2(t2)

상위 집단
b1+b3(t3)

하위 집단
b4(t4)

중위 집단
b4+b5(t5)

상위 집단
b4+b6(t6)

1999 5.60 0.07** -8.71 -0.14 178.47 1.95** 14.49 0.05** 102.82 0.27** -203.98 -0.77** 0.90

2000 1.57 3.36** 2.39 1.24 5.03 4.91** 9.30 4.72** 10.65 0.58** 3.11 -2.92** 0.23

2001 1.71 10.58** 2.23 1.84 2.73 2.93** 2.48 3.20** 1.01 -1.50** -2.47 -5.89** 0.16

2002 0.98 9.70** 0.97 -0.06 2.05 4.24** 0.86 2.48** 1.71 1.35** -0.19 -2.88** 0.05

99-02 1.90 0.27** 2.74 0.07 53.52 4.15** 4.12 0.16** 3.19 -0.03** -197.58 -7.98** 0.87

00-02 1.54 12.50** 1.89 1.66 4.02 9.84** 2.57 5.42** 5.99 4.74** 0.02 -5.10** 0.14
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검증모형：Vt/BVt-1 = b1+b2DM+b3DH+b4Et/BVt-1+b5DMEt/BVt-1+b6DHEt/BVt-1+ε

변수기호 설명：식(3-2), (3-3) 참조

DH와 DM은 Et/BVt-1을 부채비율에 따라 균등하게 3부분으로 나누었을 때, 제일 큰 집단과 중간인 집단을 의

미함 

*/**：p < 0.05 / 0.01

각 집단의 기울기를 나타내는 계수를 살펴보면, 하위, 중위 집단의 기울기는 대부분이 양(+)의 값

이 나지만, 상위 집단의 기울기는 1999, 2001, 2002년, 1999－2002 기간에서 음(－)의 값이 나오고 있

다. 이러한 결과는 부채비율의 크기에 따른 하위와 중위 집단은 기업가치 관련성에 있어 서로 유의

적인 차이가 존재하지 않지만, 하위와 상위 집단은 서로 유의한 차이가 존재하고 있으며, 부채비율

이 상위인 집단으로 갈수록 회계이익과 기업가치간에 음(－)의 관련성이 존재하고 있다는 것을 보여

주고 있다. 즉 부채비율이 상위인 기업일수록 회계이익이 기업가치에 음(－)의 영향을 미친다는 것

을 나타낸다.

(2) 회계이익 고정
<표 12>는 회계이익으로 고정된 장부가치(BVt-1/Et)를 부채비율에 따라 하위, 상위 2 집단으로 구

분하여 장부가치(BVt-1/Et)를 기업가치에 대하여 회귀분석 한 결과를 나타내고 있다. 하위와 상위 집

단간 구간별 회귀식의 기울기가 다름을 나타내는 b3+b4의 t값은 2001년과 2002년을 제외하고 모두 

1% 수준에서 유의적으로 나타났다. 각 집단의 기울기를 나타내는 계수를 살펴보면, 하위 집단과 상

위 집단의 기울기는 모두 양(+)의 값이 나오고 있다. 이러한 결과는 부채비율이 하위와 상위 집단에

서의 장부가치의 가치관련성은 유의한 차이가 있으며, 부채비율이 높은 기업일수록 장부가치가 기

업가치에 양(+)의 영향을 미치고 있다는 것을 나타내고 있다. 

 
<표 12> 회계이익 고정시 장부가치의 함수로서 기업가치에 대한 구간별 선형회귀분석

(부채비율에 따라 2단계 구분)

연도
상 수 계 수

Adj. R2하위 집단
b1(t1)

상위 집단
b1+b2(t2)

하위 집단
b3(t3)

상위 집단
b3+b4(t4)

1999 -1623.55 -8.88** 13.28 6.02** 191.50 49.44** 4.39 -15.03** 0.90

2000 1.14 0.33** 8.69 1.09** 1.32 20.78** 2.20 5.55** 0.62

2001 3.38 2.00** 4.26 0.21** 1.15 36.73** 1.37 1.18** 0.77

2002 0.46 0.12** 3.19 0.24** 0.97 17.45** 0.66 -1.23** 0.32

99-02 -86.46 -1.25** 22.11 0.77** 15.58 12.32** 0.68 -6.30** 0.08

00-02 1.55 0.74** 8.42 1.35** 1.07 31.98** 1.45 3.01** 0.44

검증모형：Vt/Et-1 = b1+b2Dt+b3BVt-1/Et+b4DtBVt-1/Et+ε

변수기호 설명：식(3-2), (3-3) 참조

Dt = 1, 부채비율이 높은 기업, Dt = 0, 부채비율이 낮은 기업

*/**：p < 0.05 / 0.01
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<표 13>은 회계이익으로 고정된 장부가치(BVt-1/Et)를 부채비율에 따라 하위, 중위, 상위 3 집단으

로 구분하여 장부가치(BVt-1/Et)를 기업가치에 대하여 회귀분석 한 결과를 나타내고 있다. 하위와 중

위 집단간 구간별 회귀식의 기울기가 다름을 나타내는 b4＋b5의 t 값은 2001년과 2000－2002를 제외

하고 모두 5%와 1% 수준에서 유의적으로 나타났고, 하위와 상위 집단간 구간별 회귀식의 기울기가 

다름을 나타내는 b4＋b6의 t값은 2001년과 2000－2002년의 기간에서만 1% 수준에서 유의적으로 나

타났다. 각 집단의 기울기를 나타내는 계수를 살펴보면, 하위, 중위, 상위 집단의 기울기는 모두 양

(+)의 값이 나오고 있다. 이러한 결과는 부채비율이 하위, 중위, 상위 집단간에서 장부가치의 가치관

련성은 유의한 차이가 있으며, 부채비율이 높은 기업일수록 장부가치가 기업가치에 양(+)의 영향을 

미치고 있다는 것을 나타내고 있다. 

<표 13> 회계이익 고정시 장부가치의 함수로서 기업가치에 대한 구간별 선형회귀분석

(부채비율에 따라 3단계 균등 구분)

연도
상 수 계 수

Adj. R2하위 집단
b1(t1)

중위 집단
b1+b2(t2)

상위 집단
b1+b3(t3)

하위 집단
b4(t4)

중위 집단
b4+b5(t5)

상위 집단
b4+b6(t6)

1999 30.19 0.10 -1459.11 -4.28** 13.28 -0.05 1.27 0.07** 197.81 11.14** 4.39 0.16** 0.94

2000 0.70 0.16 -1.52 -0.33** 8.69 1.09 1.04 13.20** 1.73 5.52** 2.20 7.19** 0.64

2001 2.31 1.12 6.84 1.21** 4.26 0.44 1.16 36.22** 0.97 -1.21** 1.37 1.13** 0.77

2002 0.72 0.15 3.28 0.29** 3.19 0.21 1.01 17.47** 0.51 -2.57** 0.66 -1.40** 0.32

99-02 0.82 0.01 -406.14 -2.85** 22.11 0.15 1.53 1.05** 41.65 16.17** 0.68 -0.36** 0.20

00-02 1.60 0.62 0.50 -0.24** 8.42 1.29 1.05 29.23** 1.18 1.31** 1.45 3.13** 0.44

검증모형：Vt/Et = b1+b2DM+b3DH+b4BVt-1/Et+b5DMBVt-1/Et+b6DHBVt-1/Et+ε

변수기호 설명：식(3-2), (3-3) 참조

DH와 DM은 BVt-1/Et를 부채비율에 따라 균등하게 3부분으로 나누었을 때, 제일 큰 집단과 중간인 집단을 의

미함 

*/**：p < 0.05 / 0.01

이상의 분석결과를 통해 ｢부채비율의 크기에 따라 회계이익과 장부가치의 상대적 가치관련성은 

유의적인 차이가 있을 것이다｣라는 가설 Ⅱ는 지지되고 있다는 것을 알 수 있다.
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Ⅴ. 결  론

Burgstahler and Dichev(1997), 권기정(2004) 등의 연구들에서는 회계이익 및 장부가치간의 비선형 관

계를 검증하였다. 그러나 이러한 연구들은 회계이익과 장부가치에 대한 가치관련성의 형태만을 밝

혔을 뿐, 이러한 가치관련성의 형태에 영향을 미칠 수 있는 다른 주요 변수들을 고려하거나, 비선형 

현상이 존재하는 원인에 대한 분석은 하지 못했다. 이에 따라 본 연구에서는 다른 선행연구들을 근

거로 기업의 위험과 수익성에 영향을 미치는 변수인 기업규모와 부채비율이 회계이익과 장부가치의 

기업가치관련성에 어떠한 영향을 미치는지를 우리 나라 코스닥 기업을 중심으로 분석하고자 하였다. 

이를 위해 본 연구에서는 다중회귀분석과 구간별 회귀분석을 통해 기업규모와 부채비율에 따라 

회계이익 및 자본의 장부가치와 기업가치간의 관련성의 차이를 검증하였다. 1차적으로 기업규모와 

부채비율의 크기에 따른 주당이익 및 주당장부가치와 1주당 주가간의 관련성을 검증하였고, 자본의 

장부가치가 고정된 상태와 회계이익이 고정된 상태 각각에서, 회계이익과 장부가치와 기업가치간의 

구간별 회귀분석을 통해 심층적인 분석을 수행하였다. 

이러한 실증분석 결과 ｢기업규모에 따라 회계이익과 장부가치의 상대적 가치 관련성은 유의한 차

이가 있을 것이다｣라는 가설 Ⅰ과 ｢부채비율의 크기에 따라 회계이익과 장부가치의 상대적 가치 관

련성은 유의한 차이가 있을 것이다｣라는 가설 Ⅱ 모두 지지되었다. 특히 부채비율과 기업규모가 커

질수록 회계이익과 장부가치의 기업가치 관련성은 음(－)으로 나타났다. 

이상의 본 연구 결과는 우리 나라 코스닥시장에서는 기업규모에 따라 회계이익과 장부가치의 기

업 가치 관련성이 기업규모와 부채비율에 따라 차이가 난다는 것이다. 또한 본 연구를 통해 과거의 

회계정보와 기업가치간의 비선형성을 검증한 선행연구들에 있어서의 비선형성의 요인을 기업규모

와 부채비율에서 찾아보았다는데 큰 의의가 있다. 

그러나 본 연구에서 분석대상이 코스닥 시장에 국한되어 있다는 점은 한계로 남는다. 우리 나라 

기업의 대부분을 차지하는 상장기업을 포함하지 못한 것은 연구결과를 일반화하기 어렵게 만드는 

요인이 될 수도 있을 것이다. 이러한 이유로 향 후 연구에서는 상장기업을 포함하여 각 시장(코스닥, 

상장)별로 비교분석을 해야 할 필요가 있다고 생각된다.

“본 논문은 다른 학술지 또는 간행물에 게재되었거나 게재 신청되지 않았음을 확인함.”
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Empirical Analysis on the Value Relevance of 

Accounting Earnings and Book Value 

according to the Firm Size and Debt Ratio

GeeJung Kwon*3)

This paper investigates the impact of firm size and debt ratio on the value relevance of
accounting earnings and book value in the firms listed in Korea Securities Dealer’s Automated
Quotations(KOSDAQ) markets.
An simple liner regression and piece-wise linear regression are applied to across subsamples in

order to investigate the impact of firm size and debt ratio between equity value and accounting
earnings/book value. Samples are divided into 2 or 3 equal groups according to the size of asset
value and debt ratio.
The empirical results show the evidence that the size of assets vale and debt ratio have an

negative(-) influence on the value relevance of accounting earnings and book value. This also
suggests grouping criterion can contribute to finding value impact of firm size and debt ratio.
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