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주식 가치평가요인이 외부자금조달에 미치는 영향 
 

김현석 (성균관대학교) 

 

 

본 연구는 2000-2016년의 기간 동안 한국거래소의 유가증권시장에 상장된 기업

들을 대상으로 가치평가 요인이 (부채조달 및 유상증자와 같은) 외부자금 조달정책

에 미치는 영향을 분석하였다. 

먼저 시장가-장부가 비율(M/B)을 장기 성장기회(LVTB: Long-run Value to Book), 

기업고유특성에 따른 가치평가오류(FSE: Firm Specific Error), 산업특성에 따른 시계

열적 가치평가오류(TSE: Time-series Sector Error)의 3가지 요소로 분해하여, 가치평

가 및 평가오류 요소가 외부자본조달에 미치는 영향을 분석한 결과, 장기 성장기회

(LVTB)와 가치평가오류(FSE, TSE) 변수는 모두 유의한 양(+)의 값으로 추정되어, 국

내 기업들은 성장기회뿐만 아니라 가치평가오류가 클 때 외부자금조달을 증가시킨다

는 사실을 발견하였다.  

다음으로, 외부자금조달 변수를 부채발행과 주식발행으로 분리하여 분석한 결과, 

장기 성장기회와 가치평가오류가 모두 부채발행 및 주식발행에 유의한 양(+)의 영향

을 미치는 것으로 나타나, 경영자는 외부자금조달 수단(부채발행 vs. 주식발행)에 관

계없이 장기 성장기회(LVTB)가 많거나 해당기업 또는 해당산업이 과대평가된 시기

에 전략적으로 외부자금조달을 증가시키는 의사결정을 내리는 것으로 나타났다. 이

는 국내 기업들이 장기 성장기회(LVTB)가 많아 투자수요를 충족시킬 목적으로 주식

발행을 실시하는 한편, 해당기업 또는 해당산업이 과대평가된 시기에 전략적으로 주

식발행을 실시하여 외부자금조달을 증가시킬 수 있음을 시사한다. 

 

 

주제어: 가치평가, 성장기회, 외부자금조달, 부채발행, 주식발행 

JEL Classification: G30, M4  
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1. 서론 

시장가격과 기업의 재무정책 간 관련성은 재무론의 주요 관심분야 중 하나이다. 

특히 경영자가 주식의 과대평가 여부에 따라 신주발행을 실시하는 것은 다수의 문헌에

서 보고된바 있다. Fischer and Merton(1984), Baker et al.(2003), Gilchrist et al.(2005) 등의 

연구에 따르면 경영자는 (자신의 기업의) 주가가 과대평가 상태일 때 신주를 발행함으

로써 보다 많은 자본을 확충하는 것으로 보고하였으며, Baker and Wurgler(2002)는 주가

가 장부가치 또는 이전 수준보다 높은 상태일 때 신주를 발행하고, 낮은 상태일 때 자

사주를 매입하는 경영자의 마켓타이밍 활동의 누적적 결과가 기업의 자본구조를 형성

한다는 실증분석 결과를 제시하였다.  

만일 기업의 주가(시장가격)가 본질가치와 동일하지 않은 상태에 있다면, 주가

가 본질가치로부터 이탈한 정도를 나타내는 가치평가오류(misvaluation)도 기업의 재무

정책에 영향을 미칠 수 있다. 이는 주가가 본질가치에 비해 과대평가될수록 기업은 보

다 높은 가격에 신주를 매각함으로써 보다 저렴하게 자기자본(external equity)을 조달할 

수 있기 때문이다. 

Rhodes–Kropf et al.(2005)은 가치평가오류가 합병활동에 미치는 영향에 관하여 

분석한 결과, 합병기업(merger)은 주가가 과대평가 상태일 때 주식교환합병의 방법으로 

(과소평가된) 피합병기업(target)을 매수함으로써 주식교환비율을 자신(merger)에게 유

리하게 산정하는 것으로 보고하였으며, 시장이나 산업이 과대평가된 시기에 합병활동

이 증가하는 것으로 보고하였다. Chi and Gupta(2009)는 주가가 과대평가될수록 (이익을 

부풀리는) 양(+)의 이익조정이 증가하며, 이러한 이익조정 활동(Overvaluation-induced 

income-increasing earnings management)은 향후 주식수익률과 영업성과에 각각 음(-)의 

영향을 미치는 것으로 보고하였다. Badertscher(2011)는 주식의 과대평가된 기간(duration 

of overvaluation)이 길수록 이익조정이 증가하는데, 과대평가의 초기단계에서는 발생액

(accruals)을 기반으로 이익조정을 실시하며, 그 후로는 과대평가 상태를 유지하기 위해 

실물 이익조정(real transactions management)을 실시한다고 보고하였다. Hertzel and 

Li(2010)는 가치평가오류와 유상증자 간의 관련성에 대하여 분석한 결과, (유상증자 실

시 직전 년도를 기준으로) 유상증자 실시 기업(SEO)은 미실시 기업(Non-SEO)보다 과

대평가되었으며 동시에 장기 성장기회도 많은 것으로 나타났다. Bonaimé et al.(2014)은 

주식이 저평가 상태일 때 자사주 매입을 실시하여 자본구조를 조정하며, 이러한 재무
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정책이 기업가치를 제고(긍정적인 주가반응)한다는 실증분석 결과를 제시하였다. 

이상의 선행연구에 기반하여 본 연구는 기업의 (부채조달 및 유상증자와 같은) 

외부자금 조달정책이 기존의 시장가격 변수(M/B) 뿐만 아니라 장기 성장기회와 가치

평가오류에 의해 결정되는지를 분석하고자 한다. 이를 위해 먼저 Rhodes–Kropf et 

al.(2005)의 연구에 따라 시장가-장부가 비율(M/B)을 기업고유특성에 따른 가치평가오

류(FSE), 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSE), 장기 성장기회(LVTB)의 3가지 

요소로 분해한다. 그리고 외부자금조달 변수를 종속변수로 설정하고, 시장가격의 대용

변수(M/B), 가치평가오류(FSE, TSE) 및 장기 성장기회(LVTB)를 설명변수로 설정한 회

귀식을 각각 추정한다. 회귀식 추정결과, 시장가-장부가 비율(M/B)은 외부자금조달 비

율에 유의한 양(+)을 영향을 미치는 것으로 나타나, 주가가 높을 때 외부자금조달을 증

가시킨다는 여러 선행연구의 결과와 일관성 있는 실증결과가 도출되었다. 또한 가치평

가오류(FSE, TSE) 및 장기 성장기회(LVTB) 요소 모두 유의한 양(+)의 값으로 추정되어, 

우리나라 기업들은 성장기회가 많을 때 외부자금조달을 증가시키는 한편 가치평가오

류가 클수록 외부자금조달을 증가시킨다는 것을 확인할 수 있었다. 

다음으로, 외부자금조달 변수를 부채발행과 주식발행으로 분리하여 각 하위표

본에 대해 회귀분석을 실시한 결과, 가치평가오류와 장기 성장기회가 모두 부채발행 

및 주식발행에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나, 경영자는 외부자금조달 

수단(부채발행 vs. 주식발행)에 관계없이 장기 성장기회(LVTB)가 많거나 해당기업 또

는 해당산업이 과대평가된 시기에 경영자는 전략적으로 외부자금조달을 증가시키는 

의사결정을 내리는 것으로 나타났다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 Ⅰ장 서론에 이어 제 Ⅱ장에서는 시장가-장부

가 비율(M/B)의 분해절차를 살펴보고, 제 Ⅲ장에서는 연구모형의 설계 및 표본구축 절

차에 관해 설명한다. 제 Ⅳ장에서는 실증분석결과를 설명하고, 제 Ⅴ장에서는 결론과 

함께 향후 연구 과제를 제시한다. 

 

 

2. 시장가-장부가 비율(M/B)의 분해 

Rhodes–Kropf et al.(2005)은 시장가-장부가 비율(M/B)을 가치평가오류 요소(M/V)

와 성장(투자)기회 요소(V/B)로 분해하였다. 논의를 위해 본질가치(fundamental)인 V를 

측정할 수 있다고 가정하자. 그러면 시장가-장부가 비율(M/B)은 식 (1)과 같이 시장
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가치-본질가치 비율(M/V)과 본질가치-장부가치 비율(V/B)로 분해할 수 있다. 

 

M

B
≡

M

V
×

V

B
                          (1) 

 

식 (1)에서 시장가치-본질가치 비율(M/V)은 가치평가오류(misvaluation)를 나타

내며, 본질가치-장부가치 비율(V/B)은 성장기회 (또는 투자기회)를 나타낸다. 그리고 

양변에 자연로그를 취하면 식 (2)와 같이 표시할 수 있다. 

 

𝑚 − b ≡ (m − v) + (v −  b)                        (2) 

단, 𝑚 = log M, b = logB, v = log V 

 

만일 시장이 미래 성장기회, 현금흐름 및 할인율을 완벽하게 예측한다면 식 

(2)에서 (m − v) = 0이 되어, (v −  b)는 log(M /𝐵)(= m − b)와 동일한 값을 가지게 된

다. 그러나 시장이 위 3가지 요소 중 어느 하나라도 잘못 추정하거나 (기업 내부의) 

공표되지 않은 정보를 포착하지 못하는 경우 가치평가오류가 발생하게 된다. 이때 

시장가격이 실제가치(true value)에 비해 과대평가된 경우 log(M /V)(= m − v)는 양(+)

의 값을 가지게 되고, 과소평가된 경우 log(M /V)(= m − v)는 음(-)의 값을 가지게 된

다. Rhodes–Kropf et al.(2005)은 시장가-장부가 비율이 동종 산업에 속한 기업끼리 공

유하는 요소, 시장의 모든 기업들이 공유하는 요소 및 기업고유의 요소가 있음을 고

려하여, (𝑚𝑖𝑡 − 𝑏𝑖𝑡)를 식 (3)과 같이 3가지 항목으로 분해하였다. 

 

𝑚𝑖𝑡 − 𝑏𝑖𝑡 ≡ [𝑚𝑖𝑡 − 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡)]  +  [𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡) − 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗)]  + [𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗) − 𝑏𝑖𝑡]  (3) 

단, [𝑚𝑖𝑡 − 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡)]: 기업고유특성에 따른 가치평가오류(FSE) 

         [𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡) − 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗)]: 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSE) 

[𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗) − 𝑏𝑖𝑡]: (장기) 성장기회(LVTB) 

 

식 (3)에서 아래첨자 i는 기업, j는 산업, t는 연도를 나타낸다. 모형의 추정을 

위해 본질가치 척도 𝑣는 관찰할 수 있는 회계정보(firm-specific accounting information)

의 벡터인 𝜃𝑖𝑡와 회계배수(accounting multiples)의 벡터인 𝛼의 선형함수로 표시될 수 

있다고 가정하면, 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼)는 기업의 회계정보와 회계배수 𝛼에 기반하여 예측된 가치

(predicted value)를 의미하며, 개별 기업수준(firm-level)에서 측정할 수 있다. 여기서 𝛼
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는 동일시점(t)에 동종산업(j)의 가치를 반영한 회계배수 벡터 𝛼𝑗𝑡와 동종산업(j)의 장

기평균 회계배수 벡터 𝛼𝑗로 분해할 수 있다. 

𝑚𝑖𝑡 − 𝑏𝑖𝑡의 첫 번째 구성요소인 [𝑚𝑖𝑡 − 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡)]는 기업고유특성에 따른 가치

평가오류(FSE: Firm Specific Error)를 나타내며, ‘시장가치(𝑚𝑖𝑡)’와 ‘개별기업의 회계정보 

𝜃𝑖𝑡 와 동일시점(t)에 동종산업(j)의 회계배수 𝛼𝑗𝑡 를 사용하여 추정된 본질가치

(𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡))’의 차이로 정의한다. 만약 t시점에 시장이 과열되어(overheated)있다면 이 

효과는 𝛼𝑗𝑡에 반영되어, 결과적으로 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡)에 반영된다. 마찬가지로 산업 j가 과열

되어 있는 경우에도 이 효과가 𝛼𝑗𝑡에 반영되어, 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡)에 반영된다. 𝑚𝑖𝑡 − 𝑏𝑖𝑡의 두 

번째 구성요소인 [𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡) − 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗)]는 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류

(TSE: Time-series Sector Error)를 나타내며, ‘회계정보 𝜃𝑖𝑡와 특정시점(t)에 동종산업(j)의 

회계배수 𝛼𝑗𝑡를 사용하여 추정된 본질가치(𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡))’와 ‘회계정보 𝜃𝑖𝑡와 동종산업(j)

의 장기평균 회계배수 𝛼𝑗를 사용하여 추정된 장기적 본질가치(𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗) )’의 차이로 

정의한다. 여기서 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗)는 시간에 따라 변하지 않는 산업고유의 가치평가(sector-

specific valuation)를 포착하는 항(term)이다. 따라서 TSE가 클수록 해당산업에 대한 가

치평가가 정점(peak)에 가까우며1, TSE가 작을수록 해당산업에 대한 가치평가가 저점

(trough)에 가까운 것으로 해석할 수 있다. 𝑚𝑖𝑡 − 𝑏𝑖𝑡 의 세 번째 구성요소인 

[𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗) − 𝑏𝑖𝑡]는 (장기) 성장기회(LVTB: Long-run Value to Book)를 나타내며, 장기적 

본질가치(𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗))와 장부가치(𝑏𝑖𝑡)의 차이로 정의한다. 

그리고 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡)와 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗)를 추정하기 위해, 보통주의 시장가를 설명변수

로 두고, 보통주의 장부가, 당기순이익, 레버리지와 같은 회계정보의 벡터(𝜃𝑖𝑡 )를 독

립변수로 둔 회귀모형을 식 (4)와 같이 설정한다.2 

 

𝑚𝑖𝑡 = 𝛼0𝑗𝑡 + 𝛼1𝑗𝑡𝑏𝑖𝑡 + 𝛼2𝑗𝑡log(𝑁𝐼)𝑖𝑡
+ + 𝛼3𝑗𝑡𝐼(<0)log(𝑁𝐼)𝑖𝑡

+ + 𝛼4𝑗𝑡𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   (4) 

단, 𝑚: log(보통주의  시장가) 

              𝑏: log(보통주의  장부가) 

log (𝑁𝐼)+: log(당기순이익의  절댓값) 

                                                      
1 를 예로 들 수 있다. 

2 Hertzel and Li(2010), Bonaimé et al.(2014)의 연구에서도 식 (4)와 같은 회귀모형을 사용하여, M/B을 기업고

유특성에 따른 가치평가오류(FSE: Firm Specific Error), 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSE: 

Time-series Sector Error), 장기 성장기회(LVTB: Long-run Value to Book)로 분해하였다. 
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𝐼(<0): 당기순이익 < 0 이면 1, 그렇지 않으면 0인 더미변수 

𝐼(<0)log(𝑁𝐼)𝑖𝑡
+ : 당기순손실 더미와 log (𝑁𝐼)+의 상호작용변수 

𝐿𝐸𝑉: (단기금융부채 + 장기금융부채) / 자산총계 

 

특정시점의 산업별 회계배수 𝛼𝑗𝑡를 추정하기 위해 식 (4)를 매년마다 산업별로 

횡단면 회귀분석을 실시하여 �̂�𝑗𝑡을 구한다. 이 때 식 (4)를 추정한 후 얻은 적합값

(fitted value)인 𝑣(𝜃𝑖𝑡; �̂�𝑗𝑡) 는 식 (5)와 같이 표현할 수 있으며, 잔차항인 [𝑚𝑖𝑡 −

𝑣(𝜃𝑖𝑡; �̂�𝑗𝑡)]는 기업고유특성에 따른 가치평가오류(FSE)를 나타낸다.  

 

𝑣(𝑏𝑖𝑡, 𝑁𝐼𝑖𝑡, 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡;  �̂�0𝑗𝑡 , �̂�1𝑗𝑡, �̂�2𝑗𝑡 , �̂�3𝑗𝑡, �̂�4𝑗𝑡)  

= �̂�0𝑗𝑡 + �̂�1𝑗𝑡𝑏𝑖𝑡 + �̂�2𝑗𝑡log(𝑁𝐼)𝑖𝑡
+ + �̂�3𝑗𝑡𝐼(<0)log(𝑁𝐼)𝑖𝑡

+ + �̂�4𝑗𝑡𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡      (5) 

 

그리고 앞서 추정된 �̂�𝑗𝑡의 시계열 평균(time-series average)을 계산하여 (산업별) 

장기평균 회계배수(�̅�𝑗)로 두고, 식 (4)에서 𝛼𝑗𝑡  대신 �̅�𝑗를 사용하여 구한 적합값(fitted 

value)이 장기적 본질가치를 나타내는 𝑣(𝜃𝑖𝑡; �̅�𝑗)이며, 식 (6)과 같이 표현할 수 있다.  

 

𝑣(𝑏𝑖𝑡, 𝑁𝐼𝑖𝑡, 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡;  �̅�0𝑗 , �̅�1𝑗 , �̅�2𝑗 , �̅�3𝑗 , �̅�4𝑗)  

= �̅�0𝑗 + �̅�1𝑗𝑏𝑖𝑡 + �̅�2𝑗log(𝑁𝐼)𝑖𝑡
+ + �̅�3𝑗𝐼(<0)log(𝑁𝐼)𝑖𝑡

+ + �̅�4𝑗𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡          (6) 

 

이상의 과정을 통해 추정한 𝑣(𝜃𝑖𝑡; �̂�𝑗𝑡)과 𝑣(𝜃𝑖𝑡; �̅�𝑗)를 가지고서, 산업특성에 따

른 시계열적 가치평가오류(TSE: Time-series Sector Error)를 [𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗𝑡) − 𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗)]로, 

(장기) 성장기회(LVTB: Long-run Value to Book)를 [𝑣(𝜃𝑖𝑡; 𝛼𝑗) − 𝑏𝑖𝑡]로 각각 계산한다. 

 

<표 1> 산업별 회계배수 추정치 

 

<표 1>은 회계배수 추정치의 시계열 평균값을 보고한다. 패널 A는 한국표준

산업분류의 대분류 기준에 따라 회귀식 (4)를 매년 산업별로 횡단면 회귀분석을 실

시하여 산업별 회계배수(accounting multiples)를 추정한 결과를 나타낸다. 분석결과, 모

든 산업에서 장부가치(𝑏𝑖𝑡 )는 시장가치에 유의한 양(+)의 영향을 미치며, 당기순이익

( log(𝑁𝐼)𝑖𝑡
+ )도 대부분의 산업에서 시장가치에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 
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나타났다. 그리고 레버리지(𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 )의 회귀계수는 모든 산업에서 통계적 유의성이 없

는 것으로 나타났다. 조정 R2는 75.7%~85.0% 수준으로 나타나, 미국 기업을 대상으

로 Fama-French 12개 산업 분류기준을 적용하여 산출한 Rhodes–Kropf et al.(2005)의 

80%~94%, Hertzel and Li(2010)의 83%~93% 및 Bonaimé et al.(2014)의 83%~92% 보다 

다소 작은 것으로 나타났다. 패널 B는 한국표준산업분류의 중분류 기준에 따라 산업

별 회계배수를 추정한 결과를 나타내며, 대부분의 산업에서 장부가치(𝑏𝑖𝑡 ) 및 당기순

이익(log(𝑁𝐼)𝑖𝑡
+ )의 회귀계수가 양(+)의 값으로 추정되었고, 레버리지(𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡)의 회귀계수

는 통계적 유의성이 없는 것으로 나타나, 패널 A에 보고된 대분류 기준의 추정결과

와 일관성이 있다. 

 

 

3. 표본 및 모형 설계 

3.1 모형 설계 

 

본 연구는 Almeida and Campello(2010), McLean and Zhao(2014) 등의 선행연구에 

따라, 가치평가가 외부자금조달에 미치는 영향을 분석하기 위해 식 (7)과 같은 모형

을 설정한다. 

 

𝐸𝑋𝑇𝐾𝑖𝑡 = 𝛽1(𝑀/𝐵)𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖𝑡              (7) 

 

식 (7)의 종속변수인 외부자금조달 변수(EXTK)는 t년의 외부자금조달액을 나

타내며, 부채발행액과 주식발행액을 합산한 후 기초시점 자산총계로 표준화(scale)한 

변수이다. 독립변수 중에서, 시장가-장부가 비율(M/B)은 [보통주의 시장가 / 보통주의 

장부가]로 측정하며 주식가치평가 또는 성장(투자)기회 변수로서 외부자금조달에 양

(+)의 영향을 미칠 것으로 예상한다. 현금흐름(CF)은 순이익, 감가상각비, 이연법인세 

변화분의 합계로 측정하고, 기초시점 자산총계로 표준화한다. 자금조달순위이론에 따

르면 기업은 내부자금을 외부자금보다 우선적으로 사용하며, Shyam-Sunder and 

Myers(1999), Chay et al.(2015), 김현석, 서정원(2016) 등은 자금조달순위이론의 내부자

금-외부자금 간 선호(first rung)에 대한 검정을 수행한 결과, 내부자금을 외부자금보다 

우선적으로 사용한다는 실증분석 결과를 제시하였다. 또한 Almeida and Campello(2010)
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은 자금조달순위이론에 근거하여 내부현금흐름이 많을수록 외부자금의 수요가 감소

하기 때문에, 내부자금을 외부자금조달 변수에 회귀하는 경우 그 회귀계수는 음(-)의 

값으로 추정된다고 하였다. 이상의 선행연구에 기반하여 내부자금의 대용변수인 현

금흐름(CF)은 외부자금조달에 음(-)의 영향을 미칠 것으로 예상한다. 그리고 통제변

수(Controls)는 기업규모(SIZE), 현금보유(Cash), 재고자산(Invt), 유형자산(PPE), 레버리

지(LEV)로 구성하며, 변수의 정의는 <표 2>의 패널 A에 정리되어 있다. 

다음으로 Rhodes–Kropf et al.(2005)의 방법론을 원용하여 시장가-장부가 비율

(M/B)을 가치평가오류 부분과 성장기회 부분으로 분해하여, 이러한 요인들이 외부자

금조달 의사결정에 미치는 영향을 분석하기 위해 식 (8)과 같은 모형을 설정한다. 

 

𝐸𝑋𝑇𝐾𝑖𝑡 = 𝛽1𝐹𝑆𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑇𝑆𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝑉𝑇𝐵𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖𝑡   (8) 

 

식 (8)은 시장가-장부가 비율(M/B) 대신 이의 3가지 요소인 기업고유특성에 따

른 가치평가오류(FSE), 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSE), 장기 성장기회

(LVTB) 변수를 사용한 점을 제외하면 식 (7)과 동일하다. 

 

3.2 표본 선정 

 

본 연구의 표본기간은 2000-2016년이며, 한국거래소의 유가증권시장에 상장된 

12월 결산 기업들을 분석대상으로 한다. 금융, 보험업 및 유틸리티 산업은 자본구조, 

정부의 규제감독 측면에서 일반 기업들과 차이가 있으므로 분석대상에서 제외하며, 

실증분석에 필요한 재무 및 주가자료는 FnGuide의 데이터가이드에서 추출한다. 또한 

총자산이 결측(missing)이거나 자본의 장부가치가 음(-)인 관측치는 표본에서 제외하

고, 연도–산업별로 회계배수를 추정하는 과정에서 매년 산업별로 기업수가 10개 이

하인 경우에는 표본에서 제외한다. 그리고 극단치로 인한 분석결과의 왜곡문제를 완

화시키기 위해 주요변수들을 상하위 1% 수준에서 윈저라이즈(winsorize)한다. 이상의 

조건을 충족시키는 최종 표본은 7,476개의 기업-년도 관측치로 구성된다. 

 

 

4. 실증분석 결과 
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4.1 기초통계량 

 

<표 2> 기초통계량 

 

<표 2>의 패널 A는 본 연구에서 사용하고 있는 주요변수의 정의를 보여주며, 

패널 B는 표본기업의 기초통계량을 보여주고 있다. 먼저 회귀모형의 종속변수로 사

용되는 외부자금조달 변수(EXTK)의 평균은 1.37%이고, 이의 구성요소인 부채발행 

변수(DebtIss)의 평균은 0.63%, 주식발행 변수(EquityIss)의 평균은 0.59%로 각각 나타

났다. 다음으로 회귀모형의 독립변수로 사용되는 시장가-장부가 비율(M/B)의 평균은 

0.9917로 나타나, 표본기업의 보통주 장부가치와 시장가치가 평균적으로 유사한 수준

인 것을 확인할 수 있다. 또한 기업고유특성에 따른 가치평가오류(FSE), 산업특성에 

따른 시계열적 가치평가오류(TSE) 및 장기 성장기회(LVTB) 변수의 평균은 -0.0087, -

0.0461, -0.2782로 각각 나타났다. 

 

<표 3> 가치평가 요인과 외부자금조달 간의 관계: 단변량 분석 

 

<표 3>은 가치평가 변수와 외부자금조달 변수 간 단변량 분석결과를 보고하며, 

외부자금조달액(EXTK)의 평균과 중앙값이 가치평가 변수의 최상위 집단(Q5)과 최하위 

집단(Q1) 간 유의한 차이가 나는지를 t-test와 Wilcoxon-test로 검정한 결과를 보고한다. 

패널 A는 시장가-장부가 비율(M/B)과 외부자금조달 간 단변량 분석결과를 보

고한다. 외부자금조달액(EXTK)의 평균은 시장가-장부가 비율(M/B) 최하위 집단(Q1)에

서 -0.0023으로 나타나며, 시장가-장부가 비율(M/B)이 증가함에 따라 외부자금조달액

(EXTK)의 평균도 선형적으로 증가하여 시장가-장부가 비율(M/B) 최상위 집단(Q5)에서 

외부자금조달액(EXTK)의 평균은 0.0306으로 나타나고 있다. 그리고 통계적 차이 검정

결과를 살펴보면, EXTK의 평균과 중앙값 모두 M/B 최상위 집단(Q5)이 최하위 집단

(Q1) 보다 유의하게 큰 것으로 나타나 시장가-장부가 비율(M/B)이 증가할수록 외부자

금조달이 증가하는 경향이 있다. 또한, 외부자금조달액(EXTK)을 부채발행액(DebtIss)

과 주식발행액(EquityIss)으로 구분하여 가치평가 변수와의 관계를 살펴보면, 부채발행

액(DebtIss)은 시장가-장부가 비율(M/B)이 증가할수록 해당 변수(DebtIss)도 선형적으

로 증가하다가 일정수준(Q3)을 지나고 나서는 오히려 소폭감소하고 있는 데 반해, 주

식발행액(EquityIss)은 일정수준(Q3)까지는 시장가-장부가 비율(M/B)과 별다른 관계를 
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보이지 않다가 M/B의 중위 수준(Q3)을 넘어서부터 선형적으로 증가하는 추세를 보이

고 있다.  

 

<그림 1> 가치평가 변수와 외부자금조달 변수 간 추세 

 

패널 B는 기업고유특성에 따른 가치평가오류(FSE)와 외부자금조달 간 단변량 

분석결과를, 패널 C는 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSE)와 외부자금조달 

간 단변량 분석결과를 각각 보고한다. 패널 B에서 FSE가 증가할수록 외부자금조달이 

증가하는 경향을 관측할 수 있으며, 패널 C에서 TSE가 증가할수록 외부자금조달이 

증가하는 경향을 관측할 수 있다. 

패널 D는 장기 성장기회(LVTB)와 외부자금조달 간 단변량 분석결과를 보고한

다. 외부자금조달액(EXTK)은 장기 성장기회(LVTB) 최하위 집단(Q1)에서 평균과 중앙

값이 각각 0.0101, 0.0000으로 나타나며, 장기 성장기회(LVTB) 최상위 집단(Q5)에서 

EXTK의 평균과 중앙값은 각각 0.0157, -0.0002로 나타나고 있다. 한편, 외부자금조달액

(EXTK)을 부채발행액(DebtIss)과 주식발행액(EquityIss)으로 구분하여 장기 성장기회

(LVTB)와의 관계를 살펴보면, 부채발행액(DebtIss)은 일정수준(Q4)까지는 장기 성장기

회(LVTB)와 별다른 관계를 보이지 않다가 장기 성장기회(LVTB) 최상위 집단(Q5)에서

는 그 값이 급격히 감소하는 특징을 보이고 있으며, 주식발행액(EquityIss)은 일정수준

(Q3)까지는 장기 성장기회(LVTB)와 별다른 관계를 보이지 않다가 장기 성장기회

(LVTB)의 중위 수준(Q3)을 넘어서부터 선형적으로 증가하는 특징을 나타내고 있다. 

 

4.2 가치평가(오류)가 외부자금조달에 미치는 영향 

 

본 절에서는 회귀식 (7)-(8)을 사용하여 시장가-장부가 비율(M/B) 및 이의 3가

지 요인(장기 성장기회 및 가치평가오류 요인)이 외부자금조달(EXTK)에 미치는 영향

을 살펴보고자 한다. 

 

<표 4> 가치평가(오류)가 외부자금조달에 미치는 영향 

 

<표 4>는 시장가-장부가 비율(M/B)과 이의 세분화 요인이 외부자금조달(EXTK)

에 미치는 영향을 분석한 결과를 보고하며, 모형 (1), (3)은 시장가-장부가 비율(M/B)
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을, 모형 (2), (4)는 가치평가 및 가치평가오류 요인들을 각각 독립변수로 설정한 모

형이다. 먼저, 모형 (1)에서 시장가-장부가 비율(M/B)은 외부자금조달에 유의한 양(+)

의 영향을 미치는 것으로 나타나, 장부가 대비 시장가가 높을수록 외부자금조달은 

증가하는 것으로 나타났으며, 미국 시장을 대상으로 이의 관계를 분석한 Almeida and 

Campello(2010), McLean and Zhao(2014)의 연구결과와 일관성이 있다. 또한 현금흐름

(CF)은 외부자금조달에 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타나, 내부자금이 많

을수록 외부자금조달은 감소하는 것으로 나타났으며, 이는 자금조달순위이론의 first 

rung의 예측을 지지하는 연구결과이다. 모형 (2)는 시장가-장부가 비율(M/B)을 3가지 

요소로 분해하여, 가치평가 및 가치평가오류 요인들이 외부자금조달(EXTK)에 미치

는 영향을 분석한 결과를 보고한다. 분석결과, 기업고유특성에 따른 가치평가오류

(FSE)와 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSE)는 각각 외부자금조달에 유의

한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나, 우리나라 유가증권시장 상장기업들은 기업

고유특성에 따른 가치평가오류가 클수록 그리고 해당산업이 과대평가 시점일수록 외

부자금조달을 증가시키는 것으로 나타났다. 한편 장기 성장기회(LVTB)의 회귀계수는 

양(+)의 값을 가지지만 그 통계적 유의성은 크지 않은 것으로 나타났다. 모형 (3)-(4)

는 기본모형에 기업규모(SIZE), 현금보유(Cash), 재고자산(Invt), 유형자산(PPE), 레버

리지(LEV)를 통제변수로 추가한 모형의 분석결과를 보고한다. 모형 (3)에서 시장가-

장부가 비율(M/B)은 외부자금조달에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나, 

모형 (1)의 분석결과와 일관적이다. 그리고 모형 (4)에서 기업고유특성에 따른 가치

평가오류(FSE)와 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSE)의 회귀계수가 유의적

인 양(+)의 값을 가지는 것뿐만 아니라 장기 성장기회(LVTB: Long-run Value to Book)

의 회귀계수도 유의적인 양(+)의 값을 가지는 것으로 나타나, 가치평가오류(FSE 및 

TSE)와 장기 성장기회(LVTB)는 모두 외부자금조달에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 

요인인 것으로 나타났다. 이는 경영자가 장기 성장기회(LVTB)에 많을 때 외부자금조

달을 증가시키기도 하지만 해당기업이 과대평가되거나 해당산업이 과대평가된 시기

에 전략적으로 외부자금조달을 증가시키는 의사결정을 내릴 수 있음을 시사한다. 

 

<표 5> 가치평가(오류)가 부채발행 및 주식발행에 미치는 영향 

 

<표 5>는 시장가-장부가 비율(M/B)과 이의 세분화 요인(장기 성장기회 및 가

치평가오류)이 부채발행(DebtIss)과 주식발행(EquityIss)에 미치는 영향을 분석한 결과
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를 보고하며, 모형 (1), (3), (5), (7)은 시장가-장부가 비율(M/B)을, 모형 (2), (4), (6), (8)

은 장기 성장기회 및 가치평가오류 요인들을 각각 독립변수로 설정한 모형이다. 먼

저, 부채발행 결정요인을—기본모형에 통제변수를 추가한—확장모형(extended model)

을 중심으로 살펴보면, 모형 (3)에서 시장가-장부가 비율(M/B)은 부채발행(DebtIss)에 

유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나, 장부가 대비 시장가가 높을수록 부채

발행(DebtIss)이 증가하는 것으로 나타났다. 모형 (4)에서도 기업고유특성에 따른 가

치평가오류(FSE), 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSE) 및 장기 성장기회

(LVTB)는 모두 부채발행(DebtIss)에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 요인인 것으로 나

타났다. 다음으로, 주식발행 결정요인을 확장모형(extended model)을 중심으로 살펴보

면, 모형 (7)에서 시장가-장부가 비율(M/B)은 주식발행(EquityIss)에 유의한 양(+)의 영

향을 미치는 것으로 나타났으며, 모형 (8)에서도 기업고유특성에 따른 가치평가오류

(FSE), 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSE) 및 장기 성장기회(LVTB)는 모

두 주식발행(EquityIss)에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 요인인 것으로 나타났다. 

<표 4>와 <표 5>의 분석결과를 요약하면, 시장가-장부가 비율(M/B)을 기업고

유특성에 따른 가치평가오류(FSE), 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSE), 장

기 성장기회(LVTB)의 3가지 요소로 분해하여 가치평가(오류)가 외부자본조달에 미치

는 영향을 분석한 결과, 시장가-장부가 비율(M/B)과 이의 3가지 요소 모두 유의한 

양(+)의 값으로 추정되어 기업의 성장기회와 가치평가오류가 모두 외부자금조달에 

영향을 미치는 요인인 것으로 나타났다. 그리고 외부자금조달 변수를 부채발행과 주

식발행으로 분리하여 분석한 결과, 가치평가오류와 장기 성장기회는 모두 부채발행 

및 주식발행에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나, 경영자는 외부자금조달 

수단(부채발행 vs. 주식발행)에 관계없이 장기 성장기회(LVTB)가 많거나 해당기업 또

는 해당산업이 과대평가된 시기에 전략적으로 외부자금조달을 증가시키는 의사결정

을 내리는 것으로 나타났다. 

 

 

5. 결론 

본 연구는 2000-2016년의 기간 동안 한국거래소의 유가증권시장에 상장된 기업

들을 대상으로 가치평가 및 가치평가오류가 (부채조달 및 유상증자와 같은) 외부자금 

조달정책에 미치는 영향을 분석하였다. 
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먼저 시장가-장부가 비율(M/B)을 기업고유특성에 따른 가치평가오류(FSE: Firm 

Specific Error), 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSE: Time-series Sector Error), 

장기 성장기회(LVTB: Long-run Value to Book)의 3가지 요소로 분해하여, 가치평가 및 평

가오류 요소가 외부자본조달에 미치는 영향을 분석한 결과, 장기 성장기회(LVTB)와 

가치평가오류(FSE, TSE) 변수는 모두 유의한 양(+)의 값으로 추정되어, 국내 기업들은 

성장기회가 많거나 가치평가오류가 클 때 외부자금조달을 증가시키는 것으로 나타났

다.  

다음으로, 외부자금조달 변수를 부채발행과 주식발행으로 분리하여 분석한 결

과, 가치평가오류와 장기 성장기회가 모두 부채발행 및 주식발행에 유의한 양(+)의 영

향을 미치는 것으로 나타나, 경영자는 외부자금조달 수단(부채발행 vs. 주식발행)에 관

계없이 장기 성장기회(LVTB)가 많거나 해당기업 또는 해당산업이 과대평가된 시기에 

전략적으로 외부자금조달을 증가시키는 의사결정을 내리는 것으로 나타났다. 
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<그림 1> 가치평가 변수와 외부자금조달 변수 간 추세 

그림 1 은 가치평가 변수와 외부자금조달 간의 추세를 보여준다. 가치평가 변수는 시장가-장부가 비율((M/B)it-1), 

기업고유특성에 따른 가치평가오류(FSEit-1), 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSEit-1), 장기 성장기회(LVTBit-1)로 

구성하며, 각각의 변수를 5 개의 하위그룹(quintile)으로 구분한 후, 하위표본 별로 평균 외부자금조달 규모를 보고한다. 

가치평가변수는 부채발행액(DebtIss)과 주식발행액(EquityIss) 및 이들을 합산한 외부자금조달액(EXTK)으로 구성하며, 각각 

기초시점 자산총계로 표준화한 변수이다. 각 변수의 세부적 측정방법은 <표 2>에 정리되어 있다. 

 

Panel A: 시장가-장부가 비율((M/B)it-1)과 외부자금조달 규모(EXTKit) 

 

 

Panel B: 기업고유특성에 따른 가치평가오류(FSEit-1)와 외부자금조달 규모(EXTKit) 
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Panel C: 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSEit-1)와 외부자금조달 규모(EXTKit) 

 

 

Panel D: 장기 성장기회(LVTBit-1)와 외부자금조달 규모(EXTKit) 
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<표 1> 산업별 회계배수 추정치 

표 1 은 2000-2016 년의 기간 동안 한국거래소 유가증권시장에 상장된 비금융업 기업을 대상으로, 회귀식 (4)를 매년 

산업별로 횡단면 회귀분석을 실시하여 산업별 회계배수(accounting multiples)를 추정한 결과를 보고한다. 종속변수는 

m(log(보통주의 시장가))이며, 독립변수는 (1) b(log(보통주의 장부가)), (2) log(NI+)(log(당기순이익의 절댓값)), (3) 

I(<0)log(NI+)(당기순손실 더미와 log(당기순이익의 절댓값)의 상호작용변수), (4) LEV(레버리지)이다. Εt(α̂k) 는 k 번째 

독립변수의 연도별(시계열) 평균 회계배수 추정치를 나타낸다. 보고된 회귀계수(Coefficient), t 값 및 Adjusted R2 는 모두 

매년 산업별로 횡단면 회귀분석을 실시하여 추정한 횡단면 회귀계수, t 값 및 Adjusted R2 의 연도별(시계열) 평균값이다. 

회귀식 (4) 추정 시 매년 산업별로 기업수가 10 개 이하인 경우에는 표본에서 제외하였으며, 패널 B 에 보고된 

한국표준산업분류의 중분류 코드번호와 항목명은 다음과 같다. 10: 식료품 제조업, 13: 섬유제품 제조업(의복제외), 14: 의복, 

의복액세서리 및 모피제품 제조업, 17: 펄프, 종이 및 종이제품 제조업, 20: 화학물질 및 화학제품 제조업(의약품 제외), 21: 

의료용 물질 및 의약품 제조업, 22: 고무제품 및 플라스틱제품 제조업, 23: 비금속 광물제품 제조업, 24: 1 차 금속 제조업, 

25: 금속가공제품 제조업(기계 및 가구 제외), 26: 전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비 제조업, 28: 전기장비 제조업, 

29: 기타 기계 및 장비 제조업, 30: 자동차 및 트레일러 제조업, 31: 기타 운송장비 제조업, 41: 종합 건설업, 46: 도매 및 

상품중개업, 47: 소매업(자동차 제외), 49: 육상운송 및 파이프라인 운송업, 62: 컴퓨터 프로그래밍, 시스템 통합 및 관리업, 

63: 정보서비스업, 71: 전문서비스업 

 

Panel A: 대분류 기준 

  제조업 건설업 
도매 및 

소매업 
운수업 

출판, 영상, 

방송통신 및 

정보서비스업 

전문, 과학 및 

기술 

서비스업 

Εt(α̂0) Coefficient -0.040  -2.896  1.268  0.402  -0.596  0.826  

t-value -0.10  -1.08  0.83  0.01  -0.39  0.39  

Εt(α̂1) Coefficient 0.774  0.849  0.681  0.724  0.774  0.665  

t-value 20.39  5.38  6.26  3.28  3.18  5.19  

Εt(α̂2) 
Coefficient 0.239  0.276  0.295  0.284  0.279  0.319  

t-value 7.73  2.36  3.23  1.65  1.15  2.85  

Εt(α̂3) 
Coefficient -0.010  -0.010  -0.013  0.000  -0.002  -0.024  

t-value -2.44  -0.65  -0.99  -0.09  0.20  -1.68  

Εt(α̂4) 
Coefficient 0.223  -0.871  -0.303  -1.218  0.311  1.043  

t-value 1.10  -0.89  -0.54  -0.90  0.16  1.07  

Adjusted R2 0.8459  0.8459  0.8011  0.8499  0.8155  0.8432  

 

Panel B: 중분류 기준 

 10 13 14 17 20 21 22 23 24 25 26 

Εt(α̂0) Coefficient 0.668  -3.353  -5.721  6.274  0.503  -0.228  -0.418  1.395  -0.160  1.088  -0.322  

t-value 0.19  -0.51  -0.45  1.69  0.32  -0.05  -0.31  0.47  -0.17  -3.99  -0.20  

Εt(α̂1) Coefficient 0.686  0.997  0.968  0.653  0.687  0.877  0.803  0.731  0.779  0.778  0.819  

t-value 4.24  6.44  2.36  3.92  7.07  4.25  3.91  5.36  6.48  9.66  8.05  

Εt(α̂2) 
Coefficient 0.314  0.103  0.265  0.074  0.309  0.145  0.218  0.213  0.223  0.197  0.212  

t-value 2.46  0.64  1.57  0.58  3.55  1.18  1.21  1.76  2.31  -3.63  2.39  

Εt(α̂3) 
Coefficient -0.005  0.000  -0.005  -0.010  -0.020  0.002  -0.009  -0.005  -0.018  -0.003  -0.018  

t-value -0.31  0.30  -0.38  -0.61  -2.08  0.17  -0.48  -0.47  -1.41  -6.28  -1.62  
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Εt(α̂4) 
Coefficient -0.309  0.353  1.152  0.652  0.723  0.113  0.938  0.522  0.382  0.163  0.474  

t-value -0.30  -1.14  0.63  0.79  1.49  0.01  0.85  0.80  0.64  1.49  0.92  

Adjusted R2 0.8231  0.7710  0.6915  0.5466  0.8663  0.6934  0.7792  0.8409  0.8850  0.4284  0.9335  

 

 28 29 30 31 41 46 47 49 62 63 71 

Εt(α̂0) Coefficient -1.269  -0.809  -0.755  6.546  -3.199  1.635  -1.447  5.950  92.755  3.261  0.232  

t-value -0.36  -0.48  -0.50  1.50  -1.19  0.81  -0.17  2.06  -0.38  0.48  0.11  

Εt(α̂1) Coefficient 0.713  0.699  0.786  0.063  0.876  0.647  0.819  0.599  -2.550  0.522  0.722  

t-value 3.32  5.57  6.42  5.25  5.64  5.36  2.95  4.36  2.95  0.38  5.67  

Εt(α̂2) 
Coefficient 0.360  0.357  0.250  0.769  0.251  0.316  0.251  0.172  -0.274  0.384  0.279  

t-value 1.90  3.01  2.34  -1.42  2.16  3.13  1.17  0.70  0.32  2.07  2.53  

Εt(α̂3) 
Coefficient -0.008  0.005  -0.004  -0.006  -0.009  -0.011  -0.024  -0.009  -0.776  -0.021  -0.023  

t-value -0.35  -0.23  -0.10  -0.37  -0.50  -0.75  -1.78  -0.40  -1.81  -1.15  -1.69  

Εt(α̂4) 
Coefficient 0.499  0.307  0.444  2.679  -0.380  -0.388  0.302  -1.154  16.727  14.340  1.279  

t-value 0.37  0.38  0.67  2.64  -0.45  -0.56  0.20  -1.49  0.10  2.25  1.34  

Adjusted R2 0.8648  0.8737  0.9107  0.7634  0.8083  0.8220  0.8710  0.8026  0.8563  0.9931  0.7726  
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<표 2> 기초통계량 

 

Panel A: 주요변수의 정의 

Variables Description 1 Description 2 

EXTK 외부자금조달 (부채발행액 + 주식발행액) / 기초시점 자산총계 

  DebtIss 부채발행 장단기금융부채의 증감 / 기초시점 자산총계 

  EquityIss 주식발행 
(현금흐름표상 유상증자 + 자기주식의 처분 – 유상감자 –

자기주식의 취득) / 기초시점 자산총계 

(M/B)it-1 시장가-장부가 비율 [보통주의 시장가 / 보통주의 장부가]의 시차변수 

FSEit-1 기업고유특성에 따른 가치평가오류 2 장 시장가-장부가 비율(M/B)의 분해 참조 

TSEit-1 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류 2 장 시장가-장부가 비율(M/B)의 분해 참조 

LVTBit-1 장기 성장기회 2 장 시장가-장부가 비율(M/B)의 분해 참조 

CF 현금흐름 
(순이익 + 감가상각비 + 이연법인세의 증감) / 기초시점 

자산총계 

SIZE 기업규모 Log(자산총계) 

Cashit-1 현금보유 [현금 및 현금성자산 / 기초시점 자산총계]의 시차변수 

Invtit-1 재고자산 [(재고자산 + 매출채권) / 자산총계]의 시차변수 

PPEit-1 유형자산 [유형자산 / 자산총계]의 시차변수 

LEVit-1 레버리지 [(단기금융부채 + 장기금융부채) / 자산총계]의 시차변수 

 

Panel B: 기초통계량 

Variables N Mean Median Stdev Min Max 

EXTK 7,476  0.0137  0.0000  0.1015  -0.2594  0.4676  

  DebtIss 7,476  0.0063  0.0000  0.0959  -0.3021  0.3962  

  EquityIss 7,476  0.0059  0.0000  0.0323  -0.0383  0.2355  

(M/B)it-1 7,476  0.9917  0.6997  0.9623  0.1199  6.1742  

FSEit-1 7,476  -0.0087  0.0000  0.4764  -1.1267  1.3998  

TSEit-1 7,476  -0.0461  0.0027  0.4990  -1.4910  1.6129  

LVTBit-1 7,476  -0.2782  -0.2556  0.4568  -1.6331  1.2974  

CF 7,476  0.0648  0.0658  0.0843  -0.2352  0.3136  

SIZE 7,476  26.6785  26.4042  1.5427  23.8840  31.1020  

Cashit-1 7,476  0.0617  0.0403  0.0659  0.0000  0.3357  

Invtit-1 7,476  0.2866  0.2781  0.1382  0.0219  0.6419  

PPEit-1 7,476  0.3574  0.3537  0.1753  0.0008  0.9646  

LEVit-1 7,476  0.2235  0.2036  0.1718  0.0000  0.6779  
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<표 3> 가치평가 요인과 외부자금조달 간의 관계: 단변량 분석 

표 3 은 가치평가변수와 외부자금조달 간의 단변량 분석결과를 보고한다. 가치평가 변수는 시장가-장부가 비율((M/B)it-1), 

기업고유특성에 따른 가치평가오류(FSEit-1), 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSEit-1), 장기 성장기회(LVTBit-1)이다. 

가치평가변수는 부채발행액(DebtIss)과 주식발행액(EquityIss) 및 이들을 합산한 외부자금조달액(EXTK)으로 구성하며, 각각 

기초시점 자산총계로 표준화한 변수이다. 평균 차이 검정결과는 t-통계량으로, 중앙값 차이 검정결과는 Wilcoxon 

순위합(rank-sum) 검정의 z-통계량으로 보고한다. ***, ** 및 *는 양측검정 시 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 

나타낸다. 

 

Panel A: 시장가-장부가 비율(M/B)it-1)과 외부자금조달 규모 

  
(M/B)it-1 Quintile Difference  

(Q5 - Q1) Q1(Low) Q2 Q3 Q4 Q5(High) 

EXTK 
Mean -0.0023  0.0084  0.0144  0.0185  0.0306  7.74*** 

Median -0.0023  0.0000  0.0000  0.0000  0.0007  6.28*** 

DebtIss 
Mean -0.0051  0.0050  0.0111  0.0112  0.0099  3.77*** 

Median -0.0032  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  3.72*** 

EquityIss 
Mean 0.0023  0.0030  0.0029  0.0063  0.0158  8.94*** 

Median 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  2.21** 

 

Panel B: 기업고유특성에 따른 가치평가오류(FSEit-1)와 외부자금조달 규모 

  
FSEit-1 Quintile Difference  

(Q5 - Q1) Q1(Low) Q2 Q3 Q4 Q5(High) 

EXTK 
Mean 0.0076  0.0113  0.0127  0.0139  0.0232  3.83*** 

Median -0.0002  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  1.76* 

DebtIss 
Mean 0.0033  0.0067  0.0048  0.0083  0.0088  1.45 

Median -0.0003  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.41 

EquityIss 
Mean 0.0039  0.0039  0.0062  0.0048  0.0110  5.38*** 

Median 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  3.49*** 

 

Panel C: 산업특성에 따른 시계열적 가치평가오류(TSEit-1)와 외부자금조달 규모 

  
TSEit-1 Quintile Difference  

(Q5 - Q1) Q1(Low) Q2 Q3 Q4 Q5(High) 

EXTK 
Mean -0.0053  0.0068  0.0199  0.0190  0.0285  8.47*** 

Median -0.0097  0.0000  0.0000  0.0000  0.0024  10.02*** 

DebtIss 
Mean -0.0140  0.0004  0.0139  0.0136  0.0182  8.63*** 

Median -0.0126  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  10.00*** 

EquityIss 
Mean 0.0068  0.0051  0.0047  0.0045  0.0085  1.25 

Median 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  -4.64*** 

 

Panel D: 장기 성장기회(LVTBit-1)와 외부자금조달 규모 

  
LVTBit-1 Quintile Difference  

(Q5 - Q1) Q1(Low) Q2 Q3 Q4 Q5(High) 

EXTK Mean 0.0101  0.0157  0.0114  0.0153  0.0157  1.38 
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Median 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  -0.0002  -1.73* 

DebtIss 
Mean 0.0074  0.0114  0.0083  0.0083  -0.0038  -2.97*** 

Median 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  -0.0009  -4.01*** 

EquityIss 
Mean 0.0022  0.0034  0.0028  0.0062  0.0151  8.90*** 

Median 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  3.16*** 
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<표 4> 가치평가(오류)가 외부자금조달에 미치는 영향 

표 4 는 2000-2016 년의 기간 동안 한국거래소 유가증권시장에 상장된 비금융업 기업을 대상으로 가치평가(오류)가 

외부자금조달에 미치는 영향을 분석한 결과를 보고한다. 종속변수는 외부자금조달액을 기초시점 자산총계로 표준화한 

변수(EXTK)이다. 모형 (1)~(2)는 가치평가(오류) 변수와 현금흐름 변수를 독립변수로 설정한 기본모형(baseline model)이고, 

모형 (3)~(4)는 기본모형에 기업규모, 현금보유, 재고자산, 유형자산, 레버리지를 통제변수로 추가한 모형이다. ( )안은 

기업에 대해 조정된 군집표준오차(clustered standard errors by firm)를 계산한 후 산출한 t 값을 나타내며, ***, ** 및 *는 

양측검정 시 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타낸다. 

 

  
Dependent variable: EXTK 

(1) (2) (3) (4) 

(M/B)it-1 
0.009***   0.015***   

(2.717) 
 

(4.758) 
 

FSEit-1  
0.017*** 

 
0.023*** 

 
(3.952) 

 
(5.193) 

TSEit-1  
0.018*** 

 
0.023*** 

 
(3.748) 

 
(5.090) 

LVTBit-1  
0.006 

 
0.027*** 

 
(1.073) 

 
(5.015) 

CF 
-0.104*** -0.109*** -0.163*** -0.176*** 

(-3.551) (-3.672) (-5.552) (-5.876) 

SIZE   
0.007 0.008 

  
(1.357) (1.493) 

Cashit-1   
-0.052* -0.053* 

  
(-1.649) (-1.694) 

Invtit-1   
0.013 0.012 

  
(0.602) (0.534) 

PPEit-1   
0.028 0.034* 

  
(1.563) (1.874) 

LEVit-1   
-0.334*** -0.334*** 

    (-20.212) (-20.434) 

Intercept No No No No 

Year FE Yes Yes Yes Yes 

Firm FE Yes Yes Yes Yes 

N 7,476  7,476  7,476  7,476  

Adjusted R2 0.0880 0.0905 0.1947 0.1962 
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<표 5> 가치평가(오류)가 부채발행 및 주식발행에 미치는 영향 

표 5 는 2000-2016 년의 기간 동안 한국거래소 유가증권시장에 상장된 비금융업 기업을 대상으로 가치평가(오류)가 

부채발행 및 주식발행에 미치는 영향을 분석한 결과를 보고한다. 모형 (1)~(4)의 종속변수는 부채발행액(DebtIss)이고, 모형 

(5)~(8)의 종속변수는 주식발행액(EquityIss)이며, 두 변수 모두 기초시점 자산총계로 표준화한 변수이다. 모형 (1)~(2) 및 

모형 (5)~(6)은 가치평가(오류) 변수와 현금흐름 변수를 독립변수로 설정한 기본모형(baseline model)이고, 모형 (3)~(4) 및 

모형 (7)~(8)은 기본모형에 기업규모, 현금보유, 재고자산, 유형자산, 레버리지를 통제변수로 추가한 모형이다. ( )안은 

기업에 대해 조정된 군집표준오차(clustered standard errors by firm)를 계산한 후 산출한 t 값을 나타내며, ***, ** 및 *는 

양측검정 시 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타낸다. 

 

  
Dependent variable: DebtIss Dependent variable: EquityIss 

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

(M/B)it-1 
-0.002   0.005*   0.007***   0.006***   

(-0.568) 
 

(1.674) 
 

(5.118) 
 

(4.710) 
 

FSEit-1  
0.010** 

 
0.015*** 

 
0.005*** 

 
0.005*** 

 
(2.389) 

 
(3.882) 

 
(3.396) 

 
(3.185) 

TSEit-1  
0.008* 

 
0.013*** 

 
0.008*** 

 
0.007*** 

 
(1.733) 

 
(3.098) 

 
(4.488) 

 
(4.356) 

LVTBit-1  
-0.012** 

 
0.010** 

 
0.013*** 

 
0.011*** 

 
(-2.080) 

 
(1.991) 

 
(6.145) 

 
(5.443) 

CF 
-0.026 -0.029 -0.090*** -0.102*** -0.047*** -0.050*** -0.041*** -0.043*** 

(-0.860) (-0.994) (-3.116) (-3.512) (-4.390) (-4.424) (-3.728) (-3.761) 

SIZE   
0.008 0.009 

  
-0.001 -0.001 

  
(1.380) (1.434) 

  
(-1.328) (-0.957) 

Cashit-1   
-0.034 -0.037 

  
-0.003 -0.002 

  
(-1.201) (-1.338) 

  
(-0.290) (-0.210) 

Invtit-1   
0.012 0.010 

  
-0.008 -0.008 

  
(0.594) (0.517) 

  
(-1.047) (-1.032) 

PPEit-1   
0.024 0.030* 

  
0.002 0.003 

  
(1.461) (1.789) 

  
(0.325) (0.469) 

LEVit-1   
-0.362*** -0.363*** 

  
0.030*** 0.030*** 

    (-21.951) (-21.948)     (4.594) (4.590) 

Intercept No No No No No No No No 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 7,476  7,476  7,476  7,476  7,476  7,476  7,476  7,476  

Adjusted R2 0.0506 0.0549 0.1943 0.1975 0.2051 0.2007 0.2142 0.2094 

 

 


