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마켓타이밍이 자본구조에 미치는
영향에 관한 분석

1)  황보우*․김문겸**

<요  약>
본 연구에서는 한국거래소의 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 1,463개의 IPO 기업을 대상으로 

IPO+0에서 IPO+10년 기간동안 Baker and Wurgler(2002)가 제시한 마켓타이밍변수가 자본구조결정

에 어떠한 영향을 미치는지, 장기적으로 자본구조변동에 얼마나 지속성을 가지고 있는 지를 실증분석 

하였다. 

실증분석 결과는 첫째, 마켓타이밍변수인 EFWAMB(External Finance Weighted Average Market- 

to-Book)비율은 레버리지비율에 유의한 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났는데, 이는 EFWAMB비

율이 높을수록 레버리지비율은 감소하는 것을 보여준다. 즉, 경영자들은 가장 적절한 시점에서 외부자금

을 조달할 수 있는 타이밍을 포착하여 신주발행을 함으로써 자본구조를 개선시킬 수 있다.  또한 

IPO 이후 마켓타이밍변수인 EFWAMB비율이 레버리지비율의 미치는 누적적 변화에도 유의한 부(-)의 

결과가 나타났으며 그 영향은 IPO 이후 IPO+10년까지 지속적으로 레버리지비율에 유의한 부(-)의 

영향을 미쳤는데, 이는 좋은 마켓타이밍을 포착하여 신주를 발행하려는 경향이 있으며 그 영향이 

지속적이라는 것을 시사한다. 둘째, 통제변수 M/B비율은 장부가 레버리지비율과 정(+)의 영향을 미쳤으

나, 시장가 레버리지비율과는 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 유형자산비율은 레버리지율과 

정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나 정태적 절충이론을 지지하였다. 수익성비율은 강력하게 부(-)의 

영향을 미치는 것으로 나타나 자본조달우선순위이론을 지지하였으며, 장부가 레버리지비율보다 시장가 

레버리지비율과 상관관계가 더 높은 것으로 나타났다. 기업규모도 레버리지비율과 정(+)의 영향을 

미치는 것으로 나타났다. 비부채세금절감효과는 대체로 유의하지 않은 통계치가 나타났으며, 자산의 

특이성은 레버리지비율과 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.
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Ⅰ. 서  론 

기업의 자본구조와 관련된 이론은 세금, 파산비용을 고려한 정태적 절충이론(static 

trade-off theory)과 정보의 비대칭을 고려한 자본조달순서이론(pecking order theory)에 

의해 주로 설명되어 왔지만 Baker and Wurgler(2002) 등은 이러한 기업 자본구조결정 

이론에 의구심을 가지며 기존 자본구조결정에 영향을 미치는 전통적인 변수들을 통제한 

후에 마켓타이밍(market timing)이라는 새로운 변수를 자본구조결정 측정방법에 사용한 

이래로 마켓타이밍가설이 많은 연구자들에 의해 연구되어져 왔다.

기업재무의 관점에서 마켓타이밍이란 기업이 자본조달의사결정을 할 때 자기자본 발행 

시 기업의 시장가치가 고평가될 때 부채발행 보다는 주식을 발행(equity issue)하는 재무 

의사결정 경향을 말한다. Baker and Wurgler(2002)가 마켓타이밍변수의 대용으로 제시한 

외부자금조달 가중평균 M/B비율(External Finance Weighted Average Market-to-Book 

ratios)변수는 마켓타이밍이 자본구조에 유의한 영향을 미치고 또한 그 마켓타이밍효과가 

지속적임을 제시하였다.

본 연구의 목적은 Baker and Burgler(2002)가 마켓타이밍변수의 대용으로 제시한 

외부자금조달 가중평균 M/B비율(External Finance Weighted Average Market-to-Book 

ratios)변수를 가지고 국내 자본시장에도 마켓타이밍이 자본구조에 유의한 영향을 미치고 

또한 그 마켓타이밍효과가 지속되는지를 검증하고자 하는데 다음과 같이 국내 선행 

연구와의 차별성을 가지고 분석하고자 한다. 첫째, 2011년에 도입된 한국채택국제회계기준 

(K-IFRS)의 자료로 작성된 재무자료를 가지고 유가증권시장(KOSPI)과 코스닥(KOSDAQ) 

시장에 상장된 기업을 대상으로 마켓타이밍이 자본구조에 미치는 영향을 실증분석한다. 

K-IFRS는 기존 한국회계기준(K-GAAP)과 달리 연결재무제표를 주 재무제표로 하고, 

자산과 부채평가시 장부가치가 아닌 공정가치로 평가하므로 회계정보의 신뢰성을 제고 

할 수 있어 분석결과에 대한 품질을 향상시킨다. Barth et al.(2008)은 IFRS를 도입한 기업은 

자국 회계 기준을 적용한 기업보다 이익수준이 낮았고, 손실에 대한 적시성이 높아서 

회계정보의 질이 향상되었음을 제시하였다.

 둘째, 국내 선행연구에서는 분석기간을 신민식, 송준협(2007)의 경우 IPO+0에서 IPO+ 

6년으로, 김태혁, 정대성(2010)의 경우 IPO+0에서 IPO+8년으로 하였는데 본 연구에서는 

Baker and Wurgler(2002) 등의 연구와 동일하게 IPO+0년에서 IPO+10년으로 분석하여 

마켓타이밍변수가 IPO 후 레버리지 비율에 미치는 누적적 영향과 지속성에 대해 좀 더 

정확하게 분석하고자 한다. 
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셋째, 변수의 정의에 있어서 자기자본의 장부가치와 자기자본의 시장가치를 Baker and 

Burgler 등의 연구에서 사용한 변수의 정의를 그대로 사용하여 분석결과의 정확성을 높이

고자 한다. 

넷째, 자본구조에 영향을 주는 두 개의 변수, 즉 비부채세금절감효과(nondebt tax 

shields)와 자산의 특이성(기업의 독창성)을 통제변수로 추가하여 마켓타이밍변수가 레

버리지비율에 미치는 영향을 정밀하게 분석하고자 하며, 아울러 기업의 레버리지비율은 

특정산업에 따라 상이할 수 있기 때문에 기업이 속한 산업을 더미변수로 추가하여 분석하

였다. 

다섯째, 국내 기업의 거래소시장 뿐만 아니라 코스닥시장의 IPO 자료까지 추가적으로 

분석하여 한국 증권시장의 마켓타이밍효과를 일반화하고자 한다. 

Ⅱ. 선행연구

1. 자본구조이론

Modigliani and Miller(1958)는 자본시장이 완전할 경우 자본구조는 기업가치와 무관하

다는 자본구조 무관련이론(irrelevence theory)을 발표하였다. 이후 재무구조에 대한 연구

는 MM 이후 비현실적인 완전자본시장 조건을 완화하면서 다양한 논의가 이루어졌다. 특히 

1963년에 Modigliani and Miller는 시장불완전요인 중에서 법인세가 존재하지 않는다는 

가정을 완화하여 법인세를 고려한다면 이자비용으로 인한 감세효과로 인하여 기업이 부채

를 많이 사용할수록 기업가치가 증가한다고 수정하였다. 한편 Miller(1977)는 법인세와 개

인소득세를 동시에 고려한다면 고객효과(clientele effect)로 인해서 자본구조가 기업가치에 

영향을 미치지 않는다고 주장하였다. 

MM의 수정이론을 중심으로 하는 자본구조이론은 이후 기업가치를 극대화 하려는 최적

자본구조(optimal capital structure)에 초점을 두고 많은 연구가 이루어져 왔다. 자본구조이

론은 크게 두 개의 범주로 실증연구 되어져 왔는데 파산비용이론(bankruptcy cost theory)

과 대리인비용(agency theory)을 고려한 정태적 절충이론(static tradeoff theory), 신호이론

(signaling theory)과 자본조달순서이론(pecking order theory)을 포함하는 정보비대칭을 

고려한 자본구조이론이 그것이다. 

정태적 절충이론의 핵심은 파산비용을 고려할 경우 부채가 증가함에 따라 발생하는 

이자의 감세효과(interest tax shield)와 추가적으로 발생하는 재무적 곤경비용(financial 
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distress cost)과 일치할 때 최적자본구조가 존재할 수 있다는 이론이다. 

파산비용을 고려할 때, 파산기업의 가치는 채권자와 주주들 이외의 제 3자에게 지불 

하여야 하는 변상액만큼 감소한다. 즉 파산과 관련된 “과중한” 손실(dead-weight losses) 

때문에 파산기업의 가치가 기대영업현금흐름의 할인가치보다 낮아지게 될지도 모르는데 

이러한 사실을 이용함으로써 최적자본구조의 존재를 설명할 수 있다고 최초로 제시한 

사람이 Baxter(1967)이다.

Scott(1977)은 파산비용을 인정할 경우 최적자본구조가 기업이 보유하고 있는 유형 

자산의 담보가치와 관계가 있을 것이라고 주장하였다. 즉, 기업이 부채를 유지하는데 

필요한 담보자산을 충분히 보유하지 못한 경우, 재무레버리지가 일정수준 이상으로 

증가하면 오히려 기업가치가 감소한다고 하였다. Galai-Masulis(1976), Myers(1977) 등도 

대리인 이론의 관점에서 담보능력이 있는 기업은 채권자의 부를 주주에게 이전하기 위하여 

자기자본보다는 부채를 사용하려는 유인이 있음을 보였다. 

Jensen and Meckling(1976)은 대리인이론을 이용하여, 기업이 제공하는 확률분포가 그 

기업의 소유권구조와 독립적일 수 없다는 사실을 이용하여 최적레버리지를 설명할 수 

있다고 주장하였으며, Harris and Raviv(1991)는 절충이론의 일반화를 시도하였는데, 

비부채세금절감효과, 기업규모, 유형자산, 투자기회는 레버리지와 정(+)의 관계를 갖는 

반면에, 파산비용, 자산 특이성, 연구개발비, 광고비는 부(-)의 관계를 갖는다고 하였다. 

한편 현대 자본주의하에서 발생한 소유와 경영이 분리(Berle and Means, 1932)되어 대리

인문제를 야기시키고 대리인인 경영자가 주주보다도 더 많은 정보를 갖게 됨으로써 정보의 

비대칭성(asymmetric information) 현상이 발생하게 되었다. Ross(1977)는 기업 자신이 

좋은 종류의 기업이라는 것을 신호하여 기업의 가치를 증대시키기 위하여 부채 수준을 

늘릴 수 있는데 이는 기업이 부채를 발행하게 되면 그 기업은 파산비용이 증가하지만, 그 

비용의 크기는 우량기업이 충분히 감당할 수 있는 정도이며 비우량 기업에게는 너무 커서 

모방하는 것을 막게 되므로 자본구조가 기업의 가치에 영향을 미치는 것으로 주장하였다.

Myers and Majluf(1984)는 경영자들이 기존 주주의 이익을 위해 행동을 하고, 시장에 

알려지지 않은 정보를 보유하고 있는 경우, 기업의 현재 자산의 가치가 시장에서 저평가 

되어 있으면 증자를 하지 않을 것이며, 과대평가되어 있을 때 증자를 할 요인이 존재한다고 

하였다. 

또한 Titman and Wessels(1988) 등은 기업의 독창성과 수익성은 부채수준과 부(-)의 

관계가 있음을 보고하였다. Rajan and Zingales(1995)는 미국 이외의 다른 G7선진국에서도 

기업의 자본구조에 영향을 미치는 요인들이 서로 유사한지 분석하였는데 시장가치 대 장부
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가치 비율, 유형자산, 수익성, 기업규모가 공통적인 자본구조변수라고 하였다. 기업 규모가 

크고 유형자산이 많을수록 부채비율이 증가하며, 수익성이 크고 시장가치 대 장부가치비율

이 높을수록 부채비율이 낮다고 하였다. 

Fama and French(2002)는 1965년부터 1999년까지의 자료를  대상으로 자본조달순위이

론과 정태적 절충이론을 배당 및 부채와 관련하여 동시에 검증한 결과, 수익성은 배당금과 

정(+)의 관계를, 투자규모는 배당금과 부(-)의 관계를 나타냈다. 수익성은 부채비율과 부(-)

의 관계가 나타나 정태적 절충이론과 상반되게 자본조달순위이론을 지지하였다. 또한 투자

규모는 시장가 레버리지와 부(-)의 관계가 나타나 정태적 절충이론과 자본조달순위이론을 

모두 충족시켰다.  

두 이론과 관련한 국내의 실증연구는 자본구조 결정에 관한 연구가 대부분이다. 신민식

(1989)은 상장기업의 자본구조 결정요인에 관한 연구를 하였으며, 선우석호(1990)는 국내 

상장기업의 재무구조 결정요인과 자본비용에 대해 연구하였는데 결정요인으로 파산위험

도, 대리인비용, 상품시장의 불완전성을 들고 있다. 박성태(1991)는 자본구조 결정요인에 

관한 실증적 분석을 하였고, 이정연(1993)은 자본구조에 관한 실증적 연구를 통해서 영업위험

(Risk)과 기업규모(Size)는 레버리지와 정(+)의 영향을 미치고 R&D, 감가상각 등은 부(-)

의 영향을 미친다고 주장하였다. 윤봉한(2005)은 Fama and  French(2002)의 방법론에 의거 

상장기업을 대상으로 두 가지 모형(총부채비율, 차입금비율)을 검증하였다. 신동령(2006)

은 우리나라 제조기업을 표본으로 자금부족비율, 수익성, 유형자산비율, 무형자산투자비율, 

유동성, 자산규모를 투입하여 자금조달형태와 재무구조 결정요인을 실증분석하였다.

국내의 자본구조 결정요인에 관한 연구는 중소벤처기업에 중점을 둔 연구도 활발하게 

진행되었다. 문승권, 송동섭(1999)은 벤처기업만을 대상으로 자본구조 결정요인에 관한 

연구를 하였고, 김문겸(2002)은 비상장․비등록 중소기업의 재무레버리지 결정요인에 관한 

실증분석을 통해 수익성이 레버리지와 부(-)의 유의적인 영향이 나타난다고 보고하였다. 

정남기(2006)는 한국 중소기업의 재무구조 분석을, 손승태, 이윤구(2007)는 동태적 자본 

구조 모형을 중심으로 코스닥기업의 자본구조 결정요인을 분석하였고, 신민식, 문혜성 

(2008)은 중소기업의 자본구조 결정요인과 조정속도에 관해 연구하였다. 김학건, 이재호 

(2012)는 코스닥 상장기업을 대상으로 자본비용 및 연구개발투자를 기업지배구조와 기업 

가치의 연계관계를 통해 분석하였다.

2. 마켓타이밍이론

최근 정태적 절충이론과 자본조달순서이론에 대해 지속적으로 반박하고 있는 마켓타이
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밍이론은 기업의 가치가 최적 부채비율에서 극대화되며 이러한 자본구조는 기업의 고유 

특성에 의해 결정된다는 정태적 절충이론과 배치된다.

마켓타이밍이론은 두 가지의 의견으로 설명할 수 있는데 첫 번째는 합리적 경영자와 

일반투자자간의 정보 비대칭상황하에 시간에 따라 변화하는 역선택(adverse selection)비

용간의 동태적인 이론을 연구한 Myers and Majluf(1984)의 연구모형이다. 그들의 모형에 

의하면 정보 비대칭하에서 합리적인 경영자들이 시장에 알려지지 않은 정보를 가지고 있는 

경우, 기업의 현재 자산의 가치가 시장에서 저평가되어 있으면 증자를 하지 않을 것이며, 

과대평가되어 있을 때 증자를 할 요인이 존재한다고 주장하였다. 

이에 대한 또 다른 연구로는 Lucas and McDonald(1992)가 기업의 주가가 고평가될 

경우에 신주발행을 결정해야 한다고 하였으며 Korajczyk, Lucas, and McDonald(1992), 

Choe, Masulis, and Nanda(1993) 등은 합리적 시장에서 주가가 상승하면 유형자산에 관한 

비대칭정보가 감소하여 재무적 상태가 개선된다고 주장하였다.

두 번째는 시장의 평가, 즉 잘못된 평가(mispricing)가 마켓타이밍과 직접적인 관련이 

있다는 의견이다. Baker and Wurgler(2002)은 기업은 시장가치가 높을 때 부채보다 주식을 

발행하며 시장가치가 낮을 때는 자사주매입을 선호한다는 이론을 발표하며, 마켓타이밍이 

자본구조에 유의한 영향을 미치고 또한 그 마켓타이밍효과가 지속적(10년간)임을 제시하

였는데 이는 잘못된 평가(mispricing)가 마켓타이밍과 관련이 있다는 주장이다. 

한편 Graham and Harvey(2001)는 설문조사를 통해 경영자들은 목표 레버리지 개념을 

가지고 있으며 신주발행을 하기 전에 주식가치의 과대평가 여부를 판단한다고 하였다. 

Welch(2004)는 자본구조에 영향을 미치는 결정변수는 Baker and Wurgler(2002)가 제시한 

마켓타이밍변수나 절태적 절충이론에서 제시하는 감세효과, 파산비용, 자산의 특이성, 수익

성 등이 아니라 주가수익률이라고 주장하였다. Hovakimian(2006)은 Baker and Wurgler 

(2002)의 주장과는 상이하게 자본구조상의 M/B비율(market-to-book ratios)의 지속적인 

영향은 과거 자기자본 발행에 대한 마켓타이밍효과 때문이 아니며, 또한 마켓타이밍변수는 

현재 M/B비율에 의해 설명되어지지 않는 기업의 성장기회에 관한 정보를 더 많이 포함하

고 있다고 하였다. Kayhan and Titman(2006)은 Baker and Wurgler(2002)가 제시한 마켓타

이밍변수가 자본구조에 영향을 미치기는 하나 그 효과는 주식가격이나 재무적자(financial 

deficit)가 자본구조에 미치는 영향과 비교하였을 때는 극히 미미한 수준이라고 비판하였다. 

Korajczyk et al.(2007)은 자본구조결정에 가장 큰 영향을 주는 변수는 초기 성장성변수이며 

마켓타이밍변수는 부채발행보다 주식발행에 편중된 변수라고 주장하였다. Alti(2006)는 

IPO 경과 후 2년이 지나면 부채비율의 차이가 크게 축소되어 마켓타이밍변수가 단기적으로
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는 자본구조에 매우 중요한 요소이나 장기적인 효과는 제한적이라고 주장하였으며, 이는 

장기적 영향을 제시한 Baker and Wurgler(2002)의 주장과 배치된다.

국내의 마켓타이밍 관련한 연구는 신민식, 송준협(2007)이 코스피시장에 상장된 IPO 

기업을 대상으로만 Baker and Wurgler(2002)가 제시한 마켓타이밍변수를 유용하여 자본

구조간의 관계와 IPO 이후 레버리지비율의 누적적 변화를 실증분석하였으며, 신민식(2008)

은 마켓타이밍과 초기 성장성이 자본구조의 미치는 영향도 연구하였다. 김태혁, 정대성

(2010)은 거래소시장뿐만 아니라 코스닥시장을 표본으로 마켓타이밍변수가 IPO 후 레버리

지비율의 누적적 변화를 분석하였으나, 마켓타이밍변수가 IPO 후 레버리지비율의 누적적 

변화분석이나 지속성 분석은 하지 않았다. 이준석, 손판도, 신봉준, 박창용(2010)은 거래소

시장에 상장된 제조기업을 대상으로 Kayhan and Titman(2007)에 의해 제시된 순수마켓타

이밍(YT)과 수익성, 주가수익률, 재무적자 등의 전통적인 자본구조결정요인 및 레버리지

적자, 목표레버리지변동 요인들이 장기적으로 자본구조변동에 얼마나 지속성을 가지고 

있는 지 비교분석하였다.

김유성, 박영석, 이정진(2004)은 장단기금리스프레드를 이용해서 주식시장 마켓타이밍

전략의 유용성에 관한 실증적 분석을 하였다. 김병기(2011)는 부채비율 증감에 주식수익률

과 과거의 시가/장부가 비율 및 주식수익률 등 누적적 요인들이 유의한 영향을 미치고 

있어 기업이 고평가되어 있을 때 증자를 하는 경향이 있다는 마켓타이밍이론 주장을 뒷받침 

하였다.

Ⅲ. 자료와 분석방법

1. 자료

본 연구는 한국거래소의 유가증권시장(KOSPI)과 코스닥(KOSDAQ)시장에 상장된 기업

을 대상으로 마켓타이밍이 자본구조에 미치는 영향을 실증분석하였다. 코스피시장은 1981

년부터 2012년까지 총 32년간, 코스닥시장은 1997년부터 2012년까지 총 16년간의 자료를 

FnGuide에서 추출하여 분석하였는데, 이들 기업중에서 은행, 증권, 보험, 부동산업 및 임대

업 등에 해당하는 업종을 제외하였으며 전기, 가스, 수도 등 유틸리티기업도 정부의 정책 

및 규제의 영향이 크기 때문에 제외하였다. 또한 우리나라의 IMF 금융위기에 해당하는 

1997～1998년에 데이터도 제외하였으며, 총자산 10억 원 미만 기업과 결산월이 12월이 

아닌 기업도 제외하여 최종적으로 선정된 표본은 1,463개 기업을 선정하였다. 표본기업을 

IPO기업으로 한정한 이유는 선행연구에서도 제시되었듯이 IPO기업의 정보는 투자자와 
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기업간에 정보비대칭으로 인한 잘못된 평가(mispricing)의 가능성으로 인해 IPO기업 입장

에서는 시장가치가 고평가 되었을 시점을 포착해서 IPO를 실시하여 주식발행을 하는 경향

이 있기 때문이다.

수집한 표본은 IPO 시점을 기준으로 연차적으로 수집하였는데 국내의 선행연구 신민식, 

송준협(2007) 연구에서는 IPO+6년으로 표본을 수집하였고, 김태혁, 정대성(2010)의 연구에

서는 IPO+8년으로 표본을 수집하였나, 본 연구에서는 Baker and Wurgler(2002)의 연구와 

동일하게 IPO 이후 10년도까지 수집하여 마켓타이밍효과가 시장가 레버리지비율에 지속적

으로 유의한 영향을 미치는지를 효과적으로 분석하였다.1)

2. 변수의 정의

본 연구에서는 종속변수로 자본구조의 대용변수로 널리 사용되고 있는 레버리지비율을 

사용하였는데 흔히 측정되는 장부가 레버리지비율 이외에 시장가 레버리지비율을 측정하

여 사용하였다. 

시장가레버리지비율 

 부채의장부가치자기자본의시장가치

부채의장부가치
        (1)

장부가 레버리지비율은 부채의 장부가치를 총자산으로 나누어 측정하고, 부채의 장부가

치는 총자산에서 자기자본의 장부가치를 차감하여 계산한다. 자기자본의 장부가치는 

Baker and Wurgler(2002) 등의 연구에서는 고정적인 청구권으로 간주될 수 있는 우선주를 

부채로 간주하여 레버리지를 계산하였는데 본 연구에서도 마켓타이밍효과를 검증하기 위

해 Baker and Wurgler(2002)의 연구와 동일하게 자기자본의 장부가치는 총자산에서 총부

채와 우선주를 차감하고 이연법인세와 전환사채를 더하여 계산하였다. 본 연구에서는 장부

가 레버리지비율이 1보다 큰 데이터는 제외하였다. 마켓타이밍이 자본구조에 미치는 영향

에 관한 2개의 국내의 선행연구 신민식, 송준협(2007)과 김태혁, 정대성(2010)의 연구에서는 

이 자기자본의 장부가치를 대차대조표상의 자기자본의 장부가치로 정의하여 실증분석하

였다. 

시장가 레버리지비율을 측정할 때 자기자본의 시장가치는 Baker and Wurgler(2002) 

1) Hovakimian(2006)은 1983∼2002년의 표본을 부채발행, 부채감소, 주식발행, 자사주매입 등의 그룹으로 분류

하여 Baker and Wurgler가 사용했던 통제변수를 가지고 변동회귀분석방법(change regression)을 사용하여 

연구하였다. Alti(2006)는 1971∼1999년의 표본을 가지고 Baker and Wurgler가 사용했던 통제변수외에 연구

개발비율(R&D/A)을 통제변수로 추가하여 Hot market과 Cold market으로 구분하여 마켓타이밍을 회귀분석

으로 관측하였다.
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등의 연구와 동일하게 보통주 주가에 보통주 발행주식수를 곱하여 계산하였다. 그러나 

신민식, 송준협(2007)의 연구에서는 자기자본의 시장가치를 (보통주 주가×보통주 발행주

식수+우선주 주가×우선주 발행주식수)로 측정하여 분석하였다. 

설명변수는 마켓타이밍 대용변수로서 Baker and Wurgler(2002) 등이 제시한 



  












 




   (2)

외부자금조달 가중평균 M/B(External Finance Weighted Average Market-to-Book : 

EFWAMB)비율을 사용하였다. 식 (2)에서 우변의 e는 순주식발행액, d는 순부채발행액을 

나타내며, e와 d를 합한 분자는 특정년도의 총 외부자금조달액을 나타낸다. 순주식발행액은 

자기자본 장부가치 변화에서 재무상태표의 내부유보액의 변화를 차감하였으며, 순부채발행액

은 총자산의 변화에서 자기자본 장부가치 변화를 차감하였다. IPO년도를 0년도로 나타내며, 

s와 r은 0부터 t-1년까지로 한정한다. 가중치가 부여된 M/B비율은 IPO년도부터 시작된다. 

식 (2)에서의 우변의 가중치의 분모는 특정기간까지 총 외부자금조달액의 누적합을 나타

낸다. 또한 EFWAMB비율은 M/B비율에도 영향을 받는데 이는 M/B비율이 상승하면 

EFWAMB비율도 상승함을 나타낸다. 즉, 주가가 상승하여 M/B비율이 높을 때 외부로부터

의 자금조달을 했던 기업의 EFWAMB비율도 상승한다. 직관적으로 외부자금조달 결정은 

레버리지비율을 변화시키는 요인이 되기 때문에 기업가치가 고평가 되었을 때 외부자금조

달을 하면 외부자금조달 가중치로 표시된 EFWAMB비율이 상승하여 레버리지비율이 감

소하게 되므로 경영자들은 가장 적절한 시점에서 외부자금을 조달할 수 있는 타이밍을 

잡을 수가 있다. 따라서 EFWAMB비율은 외부자금조달의 마켓타이밍을 효과적으로 포착

할 수 있는 설명변수이다. 본 연구에서는 EFWAMB비율이 0보다 작거나 10보다 큰 결과의 

경우에는 표본에서 제외하였다. 

본 연구의 목적인 마켓타이밍이 자본구조에 영향을 미치는 지를 분석하기 위해 자본구조

에 영향을 주는 변수를 통제하였다. Rajan and Zingales(1995)가 G7국가를 대상으로 자본구

조변수를 분석하였는데 그 결과 M/B비율, 유형자산비율, 수익성비율, 기업규모 등 4가지 

변수를 공통적인 자본구조변수로 도출하였다. M/B비율은 부채의 장부가치와 자기자본의 

시장가치를 합한 후에 총자산으로 나눈 값으로 측정하고, 유형자산비율은 유형자산을 총자

산으로 나눈 값으로 측정하고, 수익성비율은 EBITDA를 총자산으로 나눈 값, 기업규모는 

매출액에 로그값을 취하여 측정한다.
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M/B비율은 성장기회 변수로서 미래에 성장 가능성이 있는 기업이 장기부채를 조달할 

경우에 채권자들에 지출하는 대리인 비용이 상대적으로 높기 때문에 성장기회가 큰 기업일

수록 장기부채의 사용을 제한할 것이므로 성장기회와 장기부채비율과는 부(-)의 관계에 

있다고 말할 수 있다. Myers(1977)는 성장기회가 큰 기업일수록 무형자산을 많이 보유하게 

되며 이러한 무형자산은 콜옵션으로 간주될 수 있는데 콜옵션의 현재가치는 기업이 부채를 

발행함에 따라 감소하게 되므로 부채비율과 성장성은 부(-)의 관계를 갖는다고 하였다. 

Long and Malitz(1985)는 성장기회가 큰 기업일수록 무형자산과 특수자산에 대한 투자를 

증가시키면 부채수용능력을 감소시키게 되므로 성장성과 레버리지비율은 부(-)의 관계에 

있다고 주장하였다. 그러나 자본조달우선순위 이론에 의하면 투자자본이 유보이익을 초과

하면 레버리지는 감소하게 되므로 레버리지는 투자기회가 많은 기업에서 높으며, 레버리지

와 성장기회는 정(+)의 관계에 있다. 특히, Myers(1977)는 성장기업이 장기부채 대신에 

단기부채로 자금조달을 하면 단기부채는 성장성과 정(+)의 관계에 있음을 제시하였다.

유형자산비율이 자본구조에 미치는 영향에 관한 대부분의 연구는 유형자산과 레버리지

비율은 정(+)의 관계에 있다고 보고한다. Scott(1977)은 기업이 담보부사채를 발행할 경우 

부도발생시 치뤄야 하는 지불가능한 비용이 줄어들어 기업가치를 증대시키므로 담보가치

와 레버리지비율은 정(+)의 관계에 있다고 하였다. Myers and Majluf(1984)는 경영자들이 

정보비대칭성으로 인해 외부주주들 보다 더 많은 정보를 보유한 상황에서 담보부사채를 

발행하는 경우 기업의 정보비대칭성과 관련한 비용을 회피할 수 있기 때문에 기업가치가 

증가할 것이라고 주장하였다. Stulz and Johnson(1985)는 담보부사채의 발행은 자산대체를 

막아 감시비용을 줄이고 과소투자 문제를 완화시켜 기업가치를 증가시킬 수 있다고 하였다. 

그러나 대리인이론에서는 부채의 대리인문제의 감시비용은 담보자산이 적은 기업에서 높

게 발생하므로 유형자산과 레버리지는 부(-)의 관계가 있다고 하였다. Ferri and Jones 

(1979)는 레버리지와 고정자산간에 부(-)의 관계가 있다고 보고하였으며 Grossman and 

Hart(1992)도 부채가 많으면 도산위험이 증가하고 채권자의 감시활동이 강화되므로 경영

자의 특권(perk) 사용을 제한할 수 있으므로 담보가치와 레버리지의 관계는 부(-)의 관계에 

있다고 주장하였다. 

수익성은 자본조달우선순위이론에 따르면 수익성이 높은 기업은 내부의 현금흐름이 

많기 때문에 부채를 사용하지 않고 자본비용이 가장 낮은 내부자본을 이용하기 때문에 

레버리지와 수익성은 부(-)의 관계가 있다고 하였다. Myers and Kester(1986), Titman 

and Wessels(1988) 등은 레버리지비율과 수익성비율은 부(-)의 관계가 나타난다고 하였다. 

그러나 정태적 절충이론에 따르면 수익성이 높은 기업일수록 감세효과의 이점 때문에 
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레버리지를 더 높이려고 하기 때문에 레버리지와 수익성은 정(+)의 관계가 성립한다. 

Jensen and Meckling(1976), Jensen(1986), Graham(2000) 등은 수익성비율과 레버리지 

비율은 정(+)의 관계에 있다고 하였다.

기업규모는 정태적 절충이론에 의하면 기업의 규모가 클수록 사업이 다각화 되어 영업이

익과 현금흐름의 변동성이 작아 낮은 자본비용으로 부채를 조달할 수 있기 때문에 기업규모

는 레버리지비율과 정(+)의 관계를 가진다. Warner(1977)는 규모가 큰 기업은 부도의 위험

에 상대적으로 노출이 적고 규모의 이점으로 인해 채권시장으로의 진입이 용이하므로 규모

가 큰 기업은 레버리지와 정(+)의 관계에 있다고 하였다. 그러나 Titman-Wessles(1988)은 

대기업은 소기업에 비해 주식발행시 자본비용이 낮으므로 부채발행보다는 신주를 발행하

므로 레버리지와 기업규모는 부(-)의 관계가 있다고 주장하였다.

본 연구에는 4가지 통제변수로 사용하는 이외에 자본구조에 영향을 미치는 2개의 변수를 

추가하였는데 하나는 자산의 특이성(기업의 독창성)을 나타내는 변수로서 Titman-Wessels 

(1988) 등이 제시한 바에 따라 판매관리비를 매출액으로 나누어서 구하고, 또 하나는 

비부채세금절감효과(nondebt tax shields)를 나타내는 변수로 본 연구에선 Drobetz and 

Fix(2003)의 정의에 따라 감가상가비를 영업이익으로 나누어 구한다.

자산의 특이성 관련하여 Timan(1984)은 특별한 제품을 생산하는 기업이 청산하게 되면 

기업의 고객, 공급자 및 근로자는 높은 청산비용과 관련이 있는데 이는 독특한 제품을 

생산하는 기업은 레버리지비율과 부(-)의 관련성이 있다고 주장하였으며, Titman-Wessels 

(1988)도 자산의 특이성과 부채사용은 부(-)의 관계에 있다고 밝혔다. 그러나 국내의 

김흥식(1988)과 박성태(1990)의 실증연구에서는 정(+)의 관계에 있다고 보고하였다.

DeAngelo-Masulis(1980)은 비부채세금절감효과(nondebt tax shields)가 클수록 과세소

득이 적어지고 기대되는 법인세율이 낮아져서 이자 감세효과로 인한 기대수익이 적어지기 

때문에 비부채세금절감효과(nondebt tax shields)와 부채비율은 부(-)의 관계에 있다고 

예측하였다. 한편 담보자산을 가지고 있는 비부채세금절감효과를 가진 기업은 부채발행을 

용이하게 하여 기업의 부채수용능력을 증가시키는 기능을 하므로 비부채세금절감효과와 

레버리지는 정(+)의 관계가 있다고 하는 연구도 있다.

아울러 본 연구에서는 코스피시장과 코스닥시장의 자본시장의 특성을 고려하여 마켓타

이밍변수가 레버리지비율에 미치는 영향에 대해 시장별(코스피, 코스닥)차이를 분석하기 

위해 더미변수를 사용하였다. 또한 Kayhan and Titman(2007)이 제시하였듯이 기업의 레버

리지비율은 특정산업에 따라 다를 수 있기 때문에 기업이 속한 산업을 분류하여 더미변수로 

사용하였다.
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3. 분석모형의 설정

자본구조를 나타내는 레버리지비율의 변화는 아래와 같이 정의된다.

       

 


  






 


 



 


 






  


 






 (3)

                단 

 년의레버리지비율



 년의자기자본비율



 년의순주식발행액총자산비율




 년의내부유보액변화총자산비율

식 (3)의 좌변은 레버리지의 변화(D/A)를, 우변은 자기자본의 변화를 나타내는데 부호를 

부(-)로 표시한 것은 레버리지비율의 증가는 자기자본비율의 감소를 나타낸다. 우변의 두 

번째 식은 자기자본비율은 순주식발행액/총자산(e/A)비율, 내부유보액변화/총자산(ΔRE/ 

A)비율, 총자산의 변화로 분해된다. 

본 연구의 통제변수는 Rajan and Zingales(1995)가 G7국가를 대상으로 분석하여 도출한 

자본구조변수, 즉 M/B비율, 유형자산비율, 수익성비율, 기업 규모 등 4가지 변수와 추가적

인 2개의 통제변수인 자산의 특이성과 비부채세금절감효과가 레버리지비율의 변화와 그 

구성항목에 유의적인 영향을 미치는가를 분석하기 위해 식 (4)를 정의하며 시장별 차이와 

산업별 차이는 더미변수로 사용한다.



 


   


 






  


 








  

  


  


        


  




       

 

(4)

단, 

  년의비율 


   년의감가상각비영업이익비율




  년의유형자산총자산비율 


  년의판매관리비총자산비율




  년의총자산비율   년의거래소시장코스닥시장
  매출액에대한로그값    년의한국표준산업분류
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또한 본 연구의 핵심인 마켓타이밍변수가 레버리지비율에 미치는 영향을 분석하기 위해 

식 (5)를 정의한다.



  


    


  


  


    



   


        

       (5)

식 (5)에서 종속변수는 t년도의 레버리지비율(D/A)이고 설명변수는 t-1년도의 EFWAMB 

((M/B)efwa)이다. 통제변수는 t-1년도의 M/B비율, 유형자산비율(PPE/A), 수익성비율

(EBITDA/A), 기업규모(log(S)), 비부채세금절감효과(Dep/Op), 자산의 특이성(SGA/S) 등

이며, 시장별차이(MDVdum)와 산업별차이(IDVdum)는 더미변수이다.

다음으로 마켓타이밍변수가 IPO 후 레버리지비율의 누적적 변화에 미치는 영향을 

분석하기 위해 식 (6)으로 정의한다.



  


    


    


  


   


     






     


    

(6)

식 (6)에서 종속변수는 IPO년도부터 t년까지의 레버리지비율의 누적적 변화이다. 통제변

수는 t-1년도의 식 (5)의 6가지 통제변수와 2가지의 더미변수 이외에 IPO 전년도의 레버리

지비율((D/A)pre-IPO)이다.

마지막으로, 마켓타이밍변수가 레버리지비율에 미치는 영향의 지속성을 분석하고자 식 

(7)로 설정한다. 



     


  


   


   




    

  


        

(7-1)



     


  


   


   




   

  


        

(7-2)



     


  


     


     


      

  

    


               (7-3)



14 財務管理硏究

식 (7-1)은 t년의 다른 변수들을 통제한 상태에서 t년의 마켓타이밍변수가 t+1년의 레버

리지비율에 미치는 영향을 분석하기 위한 모형이며, 이 식은 <표 3>에서 사용한 식과 동일

하다. 식 (7-2)는 t년의 다른 변수들을 통제한 상태에서 t년의 마켓타이밍변수가 t+ɤ년의 

레버리지비율에 미치는 영향을 분석하기 위한 모형이다. 또한 식 (7-3)은 t+ɤ-1년의 다른 

변수들을 통제한 상태에서 t년의 마켓타이밍변수가 t+ɤ년 레버리지비율에 미치는 영향을 

분석하기 위한 모형이다.

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기초통계량

본 연구에 사용된 자본구조와 자금조달결정 변수의 기초 통계량은 <표 1>과 같다. 

우선 장부가 레버리지비율은 Pre-IPO의 49.95%에서 IPO년도에는 41.76%로 크게 감소 

하였다. 또한 이후 장부가 레버리지비율은 증가하는 추세를 보였다. 시장가 레버리지비율은 

IPO년도의 37.00%에서 IPO+1년의 42.24%로 크게 증가하는 모습을 보였다. 또한 총자산의 

변화는 순부채발행액, 순주식발행액, 내부유보액변화액의 합과 일치하는데 IPO년의 총 

자산변화중에서 순부채발행액이 차지하는 비율이 15.92%에서 IPO+1년에는 52.78%로 큰 

폭으로 증가하였다. 

기간
기업

수

장부가 

레버리지비율 

D/At(%)

시장가 

레버리지비율 

D/At(%)

순부채발행액 

비율 

d/At(%)

순주식발행액 

비율 

e/At(%)

내부유보액 

변화비율 

△RE/At(%)

평균 표준편차 평균 표준편차 평균 표준편차 평균 표준편차 평균 표준편차

Pre-IPO 1,372 49.95 20.21 　 　 　 　 　 　 　 　

IPO 1,463 41.76 20.97 37.00 23.95 4.86 13.74 3.62 6.21 22.04 18.12

IPO+1 1,463 44.05 21.29 42.24 23.86 6.75 31.55 0.34 16.43 5.70 11.76

IPO+3 1,318 47.31 21.62 47.74 24.25 5.08 16.22 1.09 10.62 3.31 18.05

IPO+5 1190 47.87 20.68 47.47 23.71 2.11 21.78 0.90 20.39 3.07 27.66

IPO+10 823 49.12 19.73 52.51 24.83 -1.97 81.17 0.06 15.22 3.36 16.30

<표 1> 자본구조와 자금조달결정 변수의 기초 통계량

아래의 표는 본 연구에 사용된 자본구조와 자금조달결정 변수의 기초 통계량을 나타낸다. 장부가 레버리지비율은 

부채의 장부가치를 총자산으로 나누어 측정하고, 시장가 레버리지비율은 부채의 장부가치를 총자산에서 자기자

본의 장부가치를 차감하고 자기자본의 시장가치를 더한 값을 나누어 측정한다. 순부채발행액비율(d/A)은 총자

산변화에서 총자본의 변화를 차감하여 총자산으로 나누어 측정하고, 순주식발행액비율(e/A)은 총자본변화에서 

유보액의 변화를 차감하여 총자산으로 나누어 측정한다. 내부유보액변화비율(ΔRE/A)은 유보액 변화를 총자산

으로 나누어 측정한다.   



마켓타이밍이 자본구조에 미치는 영향에 관한 분석  15

2. 레버리지 비율의 변화요인

본 연구의 목적인 마켓타이밍이 자본구조에 영향을 미치는 지를 분석하기 위해 자본 

구조에 영향을 주는 변수를 통제하였는데 즉, M/B비율, 유형자산비율, 수익성비율, 기업 

규모, 비부채세금절감효과, 자산의 특이성 등 6가지 통제변수와 시장별, 산업별 등의 2가지 

더미변수가 레버리지비율의 변화와 그 구성항목에 유의적인 영향을 미치는지 분석하였으

며, <표 2>에 분석한 결과를 나타내었다.

IPO+1은 IPO년도 말부터 IPO+1년도 말까지의 레버리지비율의 변화를 나타내고 있다.

패널A는 M/B비율, 유형자산비율, 수익성비율, 기업규모, 비부채세금절감효과, 자산의 

특이성 등의 변수와 시장별, 산업별 등의 2가지 더미변수가 레버리지비율의 어떠한 영향을 

미치는 지를 분석했다.2) 본 연구에서 M/B비율은 총자산에서 자기자본의 장부가치를 차감

하고 자기자본의 시장가치를 합산 한 후에 총자산으로 나눈 비율이라 정의하였다. 기업이 

고평가 되었을 때 자기자본조달을 증가시켜 레버리지비율을 감소시키는데 실증분석한 결

과 M/B비율이 높을 때 레버리지비율은 감소하는 것으로 나타났다. 이는 대리인이론에서 

근거한 Myers(1977), Long and Malitz(1985) 등이 실증분석한 레버리지비율과 성장기회변

수, 즉 M/B비율과 부(-)의 관계라는 연구결과와 일치한다. 

유형자산비율은 대체로 레버리지비율과 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났으며 이는 

Scott(1977)과 Myers and Majluf(1984)의 레버리지비율과 담보가치를 나타내는 유형자산

비율은 정(+)의 영향을 미친다는 연구결과와 일치한다. 수익성비율은 3개의 모든 시장에서 

레버리지비율과 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났는데, 자본조달운선순위이론에 따르

면 정보비대칭과 자본비용의 차이로 인하여 수익성이 높은 기업은 자본비용이 가장 낮은 

내부자본을 이용하기 때문에 레버리지와 수익성은 부(-)의 관계가 있다고 한 주장과 일치

하며. Myers and Kester(1986), Titman and Wessels(1988) 등의 연구결과와도 동일하다. 

기업규모는 레버리지비율과 3개 시장 모두 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 

Warner(1977)의 연구결과와도 일치하는데 이는 정태적 절충이론을 지지한다. 

비부채세금절감효과는 대체로 유의하지 않았는데, 국내 상장기업만을 대상으로 연구한 

윤봉한(2005)은 비부채세금절감효과가 많은 기업은 기대되는 법인세율이 낮기 때문에 부

채사용으로 인한 감세효과가 낮아 비부채세금절감효과와 레버리지는 역의 관계가 있다고 

하였으나, 손승태, 이윤구(2007), 곽세용(2011) 등은 국내 기업은 유형자산의 감가상각비 

등으로 발생하는 비부채세금절감효과가 크지 않으며 자본조달의사 결정에 유의적인 영향을 

주지 못한다고 분석한 결과를 지지한다. 자산의 특이성은 레버리지비율과 부(-)의 관계를 

2) IMF 외환위기 전․후로 나누어 비교 분석해 보았으나, 분석결과에 별다른 차이가 없었다.



16 財務管理硏究

Y
ea
r

N
M
/B

t-
1

b

P
P
E
/A

t-
1

c

E
B
IT

D
A
/A

t-
1

d

lo
g
(S
) t
-
1

e

D
ep
/O

p t
-
1

f

S
G
A
/S

t-
1

g

M
D
V
d
u
m

t-
1

h

ID
V
d
u
m

t-
1

i
A
dj
.R

2

패
널
 A

 :
 장

부
가
 레

버
리
지
비
율
의
 변

화
[종

속
변
수
 :
 △

(D
/A

)t
]

IP
O

1,
30
2

  
-
0.
02

*
*
*

(-
5.
81
)

-
0.
01

(-
0.
64
)

  
-
0.
35

*
*
*

(-
11
.1
)

  
0.
01

*
*
*

(2
.7
9)

0.
00

(0
.1
3)

  
-
0.
09

*
*
*

(-
4.
14
)

  
0.
04

*
*
*

(5
.2
5)

0.
00

(1
.1
7)

0.
24

IP
O
+
1

1,
11
7

  
 -

0.
01

*
*
*

(-
2.
59
)

  
0.
06

*
*
*

(3
.6
5)

  
-
0.
18

*
*
*

(-
5.
27
)

-
0.
00

(-
0.
74
)

-
0.
00

(-
0.
42
)

-
0.
06

(-
0.
76
)

0.
00

(0
.2
0)

0.
00

(0
.4
8)

0.
10

IP
O
+
3

1,
13
3

-
0.
00

(-
0.
89
)

  
0.
04

*
*

(2
.1
0)

 -
0.
06

*

(-
1.
80
)

-
0.
00

(-
0.
11
)

0.
00

(0
.6
0)

 -
0.
02

*

(-
1.
66
)

  
0.
01

*
*

(2
.1
0)

-
0.
00

(-
1.
33
)

0.
07

IP
O
+
5

1,
08
6

0.
00

(-
0.
83
)

0.
02

(1
.2
5)

 -
0.
08

*
*

(-
2.
47
)

  
 0
.0
1*

*
*

(3
.2
5)

0.
00

(-
1.
02
)

-
0.
02

(-
1.
49
)

  
 0
.0
2*

**

(2
.8
3)

0.
01

(1
.0
0)

0.
13

IP
O
+
10

 8
43

  
-
0.
01

*
*
*

(-
2.
46
)

0.
00

(0
.4
8)

0.
06

(1
.4
0)

0.
00

*

(1
.6
7)

-
0.
00

(-
1.
11
)

  
-
0.
05

*
*
*

(-
2.
92
)

-
0.
00

(-
0.
46
)

-
0.
00

(-
1.
30
)

0.
14

<
표
 2
>
 장
부
가
 레
버
리
지
비
율
의
 변
화
요
인
 분
석

이
 표

는
 자

본
구
조
에
 영

향
을
 주

는
 변

수
 즉

, 
M
/B

비
율
, 
유
형
자
산
비
율
, 
수
익
성
비
율
, 
기
업
규
모
, 
비
부
채
세
금
절
감
효
과
, 
자
산
의
 특

이
성
 등

 통
제
변
수
와
 시

장
별
(거

래
소
,코

스
닥
)

더
미
변
수
와
 산

업
별
더
미
변
수
가
 레

버
리
지
비
율
의
 변

화
와
 그

 구
성
항
목
에
 유

의
적
인
 영

향
을
 미

치
는
지
 분

석
하
였
다
. 


 
 


 
 





 
 







 

  



 




 




 





 
 









 













 






 
 





 





 










 




 





 










 




 
 






M
/B
비
율
은
 부

채
의
 장

부
가
치
와
 자

기
자
본
의
 시

장
가
치
를
 합

한
 후

에
 총

자
산
으
로
 나

눈
 값

으
로
 측

정
, 
유
형
자
산
비
율
은
 유

형
자
산
을
 총

자
산
으
로
 나

눈
 값

으
로
 측

정
, 
수
익
성
비

율
은
 E

B
IT

D
A
를
 총

자
산
으
로
 나

눈
 값

으
로
 측

정
, 
기
업
규
모
는
 매

출
액
에
 로

그
값
을
 취

하
여
 측

정
, 
비
부
채
세
금
절
감
효
과
(D

ep
/O

p
)는

 감
가
상
각
비
를
 영

업
이
익
으
로
 나

누
어
 

측
정
, 
자
산
의
 특

이
성
(S

G
A
/S

)은
 판

매
관
리
비
를
 매

출
액
으
로
 나

누
어
서
 측

정
, 
시
장
더
미
(M

D
V
d
u
m
)변

수
는
 거

래
소
를
 1
, 
코
스
닥
을
 0
으
로
, 
산
업
별
더
미
(I
D
V
d
u
m
)변

수
는
 

한
국
표
준
산
업
의
 대

분
류
로
 하

였
다
. 
전
체
 레

버
리
지
의
 변

화
는
 P

a n
el
 A

이
고
 순

주
식
발
행
으
로
 인

한
 레

버
리
지
의
 변

화
는
 P

an
el
 B

이
고
, 
유
보
이
익
으
로
 인

한
 레

버
리
지
의
 

변
화
는
 P

an
el
 C

이
고
, 
총
자
산
변
화
로
 인

한
 레

버
리
지
의
 변

화
는
 P

an
el
 D

이
다
. 

*
, 

*
*
, 

*
*
* 는

 각
각
 1
0%

, 
5%

, 
1%

 유
의
수
준
에
서
 통

계
적
으
로
 유

의
함
을
 나

타
낸
다
.



마켓타이밍이 자본구조에 미치는 영향에 관한 분석  17

패
널
 
B
 
: 
순
주
식
발
행
으
로
 
인
한
 
장
부
가
 
레
버
리
지
비
율
의
 
변
화
[종

속
변
수
 
: 
-
(e
/A

t)
]

IP
O

1,
30
2

-
0.
00

(-
0.
75
)

0.
00

(0
.0
0)

-
0.
02

(-
1.
31
)

  
 
0.
02

**
*

(1
2.
96
)

-
0.
00

*

(-
1.
93
)

-
0.
02

*

(-
4.
14
)

  
-
0.
04

*
**

(-
9.
42
)

-
0.
00

(-
0.
66
)

0.
18

IP
O
+
1

1,
37
2

-
0.
01

(-
1.
24
)

-
0.
02

(0
.6
0)

-
0.
10

*

(-
1.
79
)

  
 
0.
03

**
*

(-
0.
74
)

-
0.
00

(-
0.
39
)

-
0.
00

(-
0.
17
)

-
0.
02

*

(0
.2
0)

0.
00

(0
.5
8)

0.
03

IP
O
+
3

1,
27
1

-
0.
00

(-
1.
18
)

0.
00

(2
.1
0)

  
0.
07

**

(2
.3
6)

  
0.
01

**

(2
.2
3)

-
0.
00

(-
0.
23
)

0.
01

(1
.8
9)

0.
01

(1
.3
1)

-
0.
00

(-
1.
47
)

0.
01

IP
O
+
5

1,
16
8

0.
02

(-
0.
83
)

0.
06

(1
.6
0)

  
-
0.
25

*
**

(-
3.
77
)

0.
01

(0
.4
8)

-
0.
00

(-
0.
03
)

-
0.
01

(-
0.
64
)

-
0.
00

(-
0.
22
)

  
0.
01

*
*

(1
.0
0)

0.
13

IP
O
+
10

 
80
1

0.
00

(0
.0
8)

  
0.
10

*
*
*

(3
.3
4)

 
-
0.
39

**
*

(5
.9
4)

  
0.
01

**

(2
.1
0)

-
0.
00

(-
1.
00
)

-
0.
01

(-
0.
31
)

-
0.
01

(-
0.
96
)

-
0.
00

(-
0.
41
)

0.
05

패
널
 
C
 
: 
유
보
이
익
으
로
 
인
한
 
장
부
가
 
레
버
리
지
비
율
의
 
변
화
[종

속
변
수
 
: 
-
(△

R
E
/A

t)
]

IP
O

1,
30
2

  
 
-
0.
04

**
*

(-
10
.0
9)

  
0.
06

*
*
*

(2
.7
8)

  
-
0.
73

*
**

(-
19
.1
)

0.
01

(1
.4
9)

0.
00

(0
.0
3)

  
-
0.
16

*
*
*

(-
6.
45
)

  
0.
07

*
*
*

(7
.4
3)

-
0.
00

(-
0.
58
)

0.
49

IP
O
+
1

1,
11
7

  
-
0.
02

*
*
*

(-
6.
90
)

 
0.
04

*
*

(2
.0
1)

  
-
0.
44

*
**

(-
5.
27
)

-
0.
00

(-
0.
83
)

0.
00

(0
.6
4)

 
-
0.
00

*

(-
1.
86
)

-
0.
01

(-
1.
61
)

0.
00

(0
.5
6)

0.
15

IP
O
+
3

1,
13
3

  
-
0.
04

*
*
*

(-
6.
29
)

-
0.
02

(-
0.
62
)

  
-
0.
32

*
**

(-
6.
82
)

0.
00

(0
.1
1)

0.
00

(0
.8
6)

 
0.
03

*

(1
.6
6)

0.
00

(0
.2
2)

0.
00

(0
.9
0)

0.
09

IP
O
+
5

1,
08
6

  
 
0.
05

*
**

(-
3.
56
)

-
0.
08

(-
1.
64
)

-
0.
02

(-
0.
25
)

0.
00

(0
.6
8)

-
0.
00

(-
0.
19
)

0.
04

(1
.2
2)

0.
02

(0
.8
7)

-
0.
00

(-
0.
96
)

0.
02

IP
O
+
10

 
84
3

  
-
0.
03

*
*
*

(-
3.
65
)

-
0.
05

(-
1.
47
)

  
0.
19

*
*
*

(2
.6
4)

-
0.
01

**

(-
2.
11
)

-
0.
00

(-
0.
55
)

0.
00

(0
.1
8)

0.
01

(0
.7
4)

-
0.
00

(-
0.
42
)

0.
02

패
널
 
D
 
: 
총
자
산
변
화
로
 
인
한
 
장
부
가
 
레
버
리
지
비
율
의
 
변
화
[종

속
변
수
 
: 
-
E
t-
1(
1/
A
t-
1/
A
t-
1)
〕

IP
O

1,
30
2

  
0.
02

**
*

(8
.0
2)

  
-
0.
07

*
**

(-
4.
68
)

  
 
0.
40

**
*

(1
5.
03
)

  
-
0.
02

*
**

(-
6.
79
)

0.
00

(1
.2
9)

  
0.
06

**
*

(3
.1
9)

0.
00

(1
.2
9)

 
0.
00

*
*

(2
.5
7)

0.
57

IP
O
+
1

1,
11
7

  
0.
02

**
*

(3
.6
3)

0.
04

(1
.3
5)

  
 
0.
36

**
*

(-
5.
27
)

  
-
0.
03

*
**

(-
6.
03
)

-
0.
00

(-
0.
25
)

0.
0

(0
.8
0)

  
0.
03

*
*
*

(2
.6
1)

-
0.
00

(-
0.
57
)

0.
08

IP
O
+
3

1,
13
3

  
0.
04

**
*

(7
.7
5)

  
0.
05

*
*
*

(2
.5
8)

  
0.
19

*
*
*

(3
.3
1)

 
-
0.
01

*
*

(-
1.
96
)

-
0.
00

(-
0.
35
)

  
-
0.
07

*
*
*

(-
4.
11
)

0.
00

(0
.4
5)

-
0.
00

(-
1.
08
)

0.
12

IP
O
+
5

1,
08
6

  
 
0.
03

*
**

(-
0.
83
)

0.
05

(1
.4
3)

  
0.
19

*
*
*

(3
.3
1)

0.
00

(0
.2
6)

-
0.
00

(-
0.
26
)

 
-
0.
04

*
*

(-
2.
01
)

0.
00

(0
.5
2

-
0.
00

(-
0.
67
)

0.
03

IP
O
+
10

 
84
3

  
0.
02

*
*

(2
.2
2)

-
0.
04

(-
1.
48
)

  
0.
27

*
*
*

(4
.0
7)

0.
00

(1
.2
4)

0.
00

(0
.8
7)

 
-
0.
04

*

(-
1.
80
)

-
0.
00

(-
0.
14
)

0.
00

(0
.0
2)

0.
06



18 財務管理硏究

나타내어 Timan(1984), Titman-Wessels(1988) 특수한 제품을 생산하는 기업은 레버리

지비율과 부(-)의 관련성이 있다는 주장을 지지한다.

시장별(거래소, 코스닥시장) 차이에 따른 레버리지비율 변화는 대체로 1% 수준과 5% 

수준에서 유의하게 나타나 거래소시장에 속한 기업과 코스닥시장에 속한 기업에 따라 

레버리지비율이 다르게 나타날 수 있음을 시사하고 있다. 그러나 산업별차이에 따른 

레버리지비율의 변화는 통계적으로 유의하지 않게 나타났다.  

패널 B는 M/B비율, 유형자산비율, 수익성비율, 기업규모, 비부채세금절감효과, 자산의 

특이성 등의 변수와 시장별, 산업별 등의 2가지 더미변수가 기간이 경과함에 따라 순주식 

발행비율(-e/A)에 어떠한 영향을 미치는 지를 분석했다. 분석결과는 M/B비율은 IPO+4년3) 

이후부터 유의한 정(+)의 영향을 미치는데, 이는 M/B비율이 높을수록 주식발행이 증가하

고, M/B비율이 낮을수록 주식발행이 감소하는 것을 말한다. 다른 자본구조변수와 더미변

수가 순주식발행액비율에 미치는 영향은 패널 A의 결과와 유사하다. 

패널 C는 M/B비율, 유형자산비율, 수익성비율, 기업규모, 비부채세금절감효과, 자산의 

특이성 등의 변수와 시장별, 산업별 등의 2가지 더미변수가 기간이 경과함에 따라 내부유보

액변화비율(-ΔRE/A)에 어떠한 영향을 미치는 지를 분석했다. 분석결과는 M/B비율은 내

부유보이익변화율과 유의한 정(+)에 영향을 미치는 것으로 나타났는데, 이는 M/B비율이 

높을수록 내부유보이익변화율이 증가함을 의미한다.

패널 D는 4가지 자본구조변수가 기간이 경과함에 따라 총자산변화로 인해 장부가 레버리

지비율에 어떠한 영향을 미치는 지를 분석했다. 분석결과는 총자산변화로 인한 M/B비율은 

유의한 부(-)에 영향을 미치는 것으로 나타났는데, 이는 M/B비율이 높을수록 총자산의 

변화가 감소함을 의미한다.

3. 마켓타이밍과 자본구조와의 관계

본 연구는 Baker and Wurgler(2002)가 제시한 연구방법론에 따라 Rajan and Zingales 

(1995)의 4가지 자본구조변수와 DeAngelo-Masulis(1990)이 제시한 비부채세금절감효과

(nondebt tax shields)와 Williamson(1985), Titman-Wessels(1988)이 제시한 자산의 특이성 

2가지 자본구조변수, 그리고 시장별차이와 산업별차이를 나타내는 2가지 더미변수를 마켓

타이밍변수에 대한 통제변수로 하고 마켓타이밍이 자본구조에 미치는 영향을 분석하고자 

한다. 아울러 추가적으로 IPO 후 레버리지비율에 미치는 영향을 분석하고, 레버리지비율에 

미치는 영향의 지속성을 분석하고자 한다.

3) <표 2>에 표시되지 않은 IPO+4, IPO+6, IPO+7, IPO+8년에 결과가 1% 유의수준에서 통계적으로 유의하였다.
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마켓타이밍변수가 레버리지비율에 미치는 영향에 관한 분석결과는 <표 3>에 정리

되어 있다. 마켓타이밍변수인 EFWAMB비율은 레버리지비율에 유의한 부(-)의 영향

을 미치는 것으로 나타났는데, 이는 EFWAMB비율이 높을수록 레버리지비율은 감소

하는 것을 보여준다. 즉, 경영자들은 가장 적절한 시점에서 외부자금을 조달할 수 있는 

타이밍을 포착하여 신주발행을 함으로써 자본구조를 개선시킬 수 있다. 또한 마켓타이

밍변수인 EFWAMB비율은 장부가 레버리지비율보다는 시장가 레버리지비율에 더 강

력한 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 레버리지비율에 미치는 영향이 M/Bt-1비율 

보다 크게 나타났다. 이 결과는 Baker and Wurgler(2002), 신민식, 송준협(2007), 김태혁, 

정대성(2010)의 연구결과와 일치한다. 또한 Alti(2006)는 Cold market일 때 보다는 Hot 

market일 때 IPO를 실행, 즉 주식을 더 발행하여 경영자들이 마켓타이밍을 나타내고 

있다고 주장하였다. 

통제변수 M/B비율은 IPO 후 다음해는 장부가 레버리지비율과 부(-)의 영향을 미치는 

것으로 나타났으나, 이후 기업의 업력이 높을수록 장부가 레버리지비율과 정(+)의 영향을 

미치는 것으로 나타났다. 그러나 시장가 레버리지비율과는 부(-)의 영향을 미치는 것으로 

나타났다. 이러한 차이는 다른 연구들에서도 보고되는데 Fama and French(2002)는 성장

기회를 나타내는 M/B비율은 장부가 레버리지비율과는 정(+)의 관계를 시장가 레버리지

비율과는 부(-)의 관계를 나타내고 있다고 주장하였으며, Baker and Wurgler(2002)의 연

구결과와도 일치한다. 그러나 국내의 선행연구 신민식, 송준협(2007)과 김태혁, 정대성

(2010)의 연구결과와는 상이하다. 

유형자산비율은 레버리지율과 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 장부가 레

버리지비율보다 시장가 레버리지비율과 상관관계가 더 높은 것으로 나타났다. 수익성

비율은 강력하게 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타나 자본조달우선순위이론을 지지

하였으며, 장부가 레버리지비율보다 시장가 레버리지비율과 상관관계가 더 높은 것으

로 나타났다. 기업규모도 레버리지비율과 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 비

부채세금절감효과는 대체로 유의하지 않은 통계치가 나타났다. 자산의 특이성은 레버

리지비율과 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타나 Timan(1984), Titman-Wessels 

(1988)의 연구를 지지한다. 더미변수인 시장별차이는 거래소인 경우 레버리지비율에 

정(+)의 영향을 미쳤는데, 이 결과는 코스닥에 비해 거래소에 속한 기업이 부채조달에 

더 용이한 것으로 해석할 수 있다. 산업별차이는 통계적으로 유의한 부(-)의 결과가 

나타났다.
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<표 4>는 마켓타이밍변수가 IPO 후 레버리지비율의 누적적 변화에 미치는 영향을 

분석하였다. 장부가 레버리지비율에서는 <표 3> 즉 마켓타이밍변수가 레버리지비율

에 미치는 영향과 유사하였으나 시장가 레버리지비율에서는 EFWAMB비율보다 M/ 

Bt-1비율에서 유의성이 조금 더 높은 것으로 나타났다. 이는 Baker and Wurgler 

(2002)의 연구결과와 국내의 신민식, 송준협(2007) 연구결과와 일치한다. 그러나 

Alti(2006)는 IPO 경과 후 2년이 지나면 부채비율의 차이가 크게 축소되어 마켓타이밍

변수가 단기적으로는 자본구조에 매우 중요한 요소이나 장기적인 효과는 제한적이라

고 주장하였으며, 이는 장기적 영향을 제시한 Baker and Wurgler(2002)의 주장과 배

치된다. 국내의 선행연구 신민식, 송준협(2007)은 유가증권시장에서만 마켓타이밍변수

가 IPO 후 레버리지비율의 누적적 변화를 분석하였고, 김태혁, 정대성(2010)은 유가증

권시장, 코스닥시장 모두 이 누적적 변화에 대한 분석을 하지 않아 본 연구의 의미가 

있다고 할 수 있다.

<표 5>는 마켓타이밍변수가 IPO 후 레버리지비율에 미치는 영향의 지속성을 분석하

였는데 먼저 t년의 다른 변수들을 통제한 상태에서 t년의 마켓타이밍변수가 t+1년의 레버

리지비율에 미치는 영향을 분석한 결과가 b1에 나타나 있다. 두 번째로 t년의 다른 변수들

을 통제한 상태에서 t년의 마켓타이밍변수가 t+ɤ년의 레버리지비율에 미치는 영향을 분

석한 결과가 b2에 나타나 있으며, 세 번째로 t+ɤ-1년의 다른 변수들을 통제한 상태에서 

t+ɤ-1년의 마켓타이밍변수가 t+ɤ년의 레버리지비율에 미치는 영향을 분석한 결과가 b3

에 나타나 있다.

결과를 요약하자면, 마켓타이밍변수인 EFWAMB비율은 t+1부터 t+10기간 동안 레버리

지비율에 유의한 부(-)의 영향을 미쳤는데, 이를 해석하면 시장에서 기업가치가 고평가로 

지속이 되는 효과가 자본구조에도 지속적으로 영향을 미치고 있다고 할 수 있다. 이 연구결

과는 Baker and Wurgler(2002)의 연구결과와 국내의 신민식, 송준협(2007) 등의 연구결과

와 일치한다.

국내의 선행연구 신민식, 송준협(2007)은 유가증권시장에서만 마켓타이밍변수가 IPO 

후 레버리지비율의 미치는 영향의 지속성을 분석하였고, 김태혁, 정대성(2010)은 유가증권

시장, 코스닥시장 모두 지속성에 대한 분석을 하지 않았다.
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Ⅴ. 결  론

본 연구는 1981년부터 2012년까지 32년간 유가증권시장(KOSPI)과 1997년부터 2012

년까지 16년간 코스닥(KOSDAQ)시장에 상장된 IPO 기업 1,463개의 관측치를 대상으로 

마켓타이밍이 자본구조에 어떠한 영향을 미치는 지, 그리고 영향을 미친다면 마켓타이

밍효과가 시장가 레버리지비율에 지속적으로 영향을 미치는 지를 실증분석 하였으며, 

분석결과는 다음과 같다.   

첫째, 마켓타이밍변수인 EFWAMB비율은 레버리지비율에 유의한 부(-)의 영향을 

미치는 것으로 나타났는데, 이는 EFWAMB비율이 높을수록 레버리지비율은 감소하는 

것을 보여준다. 또한 마켓타이밍변수인 EFWAMB비율은 장부가 레버리지비율보다는 

시장가 레버리지비율에 더 강력한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한 IPO 이후 마켓

타이밍변수인 EFWAMB비율이 레버리지비율의 미치는 누적적 변화에도 유의한 부

(-)의 결과가 나타났으며 그 영향은 IPO 이후 IPO+10년까지 지속적으로 레버리지비율

에 유의한 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이 결과는 Baker and Wurgler 

(2002)이 미국기업을 대상으로 관측한 결과와 동일하므로 한국기업에서도 좋은 마켓타

이밍을 포착하여 신주를 발행하려는 경향이 있으며 그 영향이 지속적이라는 것을 시사

한다.

둘째, 통제변수 M/B비율은 장부가 레버리지비율과 정(+)의 영향을 미치는 것으로 

나타났으나 시장가 레버리지비율과는 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이 결과 

역시 Baker and Wurgler(2002)의 연구결과와 동일하다. 유형자산비율은 레버리지율과 

정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 장부가 레버리지비율보다 시장가 레버리지

비율과 상관관계가 더 높은 것으로 나타나 정태적절충이론을 지지하였다. 수익성비율

은 강력하게 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타나 자본조달우선순위이론을 지지하였

으며, 장부가 레버리지비율보다 시장가 레버리지비율과 상관관계가 더 높은 것으로 나타

났다. 기업규모도 레버리지비율과 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 비부채세금

절감효과는 대체로 유의하지 않은 통계치가 나타났다. 자산의 특이성은 레버리지비율

과 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타나 Timan(1984), Titman-Wessels(1988)의 연구

를 지지한다. 더미변수인 시장별 차이는 거래소인 경우 레버리지비율에 정(+)의 영향을 

미쳤는데, 이 결과는 코스닥에 비해 거래소에 속한 기업이 부채조달에 더 용이한 것으로 

해석할 수 있다. 
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본 연구의 의의는 2011년에 도입된 한국채택국제회계기준(K-IFRS)의 자료로 작성된 

재무자료를 가지고 유가증권시장(KOSPI)과 코스닥(KOSDAQ)시장에 상장된 1,463개의 

기업을 대상으로  IPO+0에서 IPO+10년 기간동안 마켓타이밍이 자본구조에 미치는 영향을 

실증분석하였으며 거래소시장뿐만 아니라 코스닥시장에서의 마켓타이밍변수가 IPO후 

레버리지 비율에 미치는 누적적 영향과 그 지속성에 대해 분석하여 선행연구의 지평을 

넓힌 것이라 할 수 있다. 향후 연구에서는 대기업과 중소기업을 분류해서 동일한 영향이 

미치는 지를 연구하는 것과 변수의 정의에 있어서 부채의 장부가치가 아닌 부채의 시장 

가치로 정의하였을 때도 동일한 결과가 나오는 지를 분석하는 것도 의미가 있을 것으로 

사료된다.
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<abstract>

 This study investigates how market timing variable identified by Baker and Burgler (2002) 

has any impact on the capital structure decisions and how long-term persistence on the capital 

structure changes. With the sample of 1,463 IPO firm-year observations listed in Korea Stock 

Market (KOSPI) and KOSDAQ, I find the following empirical results. 

First, market timing variable EFWAMB (External Finance Weighted Average Market-to-Book) 

is negatively associated with leverage ratio, which EFWAMB higher the ratio, the decrease shows 

that the leverage ratio. This evidence indicates that  managers are the most appropriate time 

to capture the timing of the issuance of the new shares can be improved capital structure. In 

addition, market timing variable has significantly negative effects on cumulative changes in the 

leverage ratios.

Second, there are positive relations between the control variable market-to-book ratios and 

book-leverage ratios but negative relations between market-to-book ratios and market-leverage 

ratios. The regression results support the trade-off theory in showing a positive relation between 

tangible assets ratio and leverage ratio. In profitability ratios, leverage ratios are strongly negative 

influence to be supporting the pecking order theory, which showed higher correlation market 

leverage than book leverage. Firm size is  positive influence on leverage. Nondebt tax shields 

has a generally showed insignificant, and asset specificity is positive effects on leverage.

Keywords：Market Timing, Leverage Ratio, Capital Structure, Persistence, Asset Specificity
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