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기업의 관련 다각화와 기업가치
*

1)  권 택 호**

<요  약>

이 연구에서는 유가증권시장 비금융업종 기업을 대상으로 관련 다각화가 기업가치에 미치는 영향을 

분석한다. 분석 기간은 1995년에서 한국이 국제회계기준을 채택하기 전인 2010년까지이다. 관련 다각화 

효과 분석에서는 관련 다각화 기업의 표본 수가 많지 않은 점과 다각화와 기업가치 연구에서 대두 

되는 내생성 문제를 완화하기 위한 방법으로 대응 표본 분석 방법을 활용한다. 분석 결과 비관련 

다각화와 관련 다각화 모두에서 다각화 할인이 있으며, 다각화 효과는 하위 기간별로 차이가 있다. 

특히, 2000년 이후의 기간에 다각화 할인이 크게 나타난다. 다각화 유형별 차이 분석 결과 관련 다각화 

기업이 비관련 다각화 기업에 비해 다각화 할인이 크게 나타난다. 다각화 할인과 최대주주지분율 

간의 관계를 분석한 결과 기업의 최대주주지분율이 낮을수록 관련 다각화에서의 다각화 할인이 크게 

나타나 관련 다각화의 다각화 할인이 대리인비용과 관련이 있을 수 있음을 추론할 수 있다. 기업의 

회계적 성과와 다각화지수 간의 관계 분석 결과는 다각화 할인이 다각화로 인한 회계적 성과 감소 

때문이 아니라 대리인 비용 발생에 대한 시장의 우려 때문일 수 있다는 추론을 지지한다. 관련 다각화와 

기업가치 관계 분석결과는 대응 표본의 구성 방법과 관련 다각화의 측정 방법에 영향을 받지 않는 

강건한 결과라고 할 수 있다. 기업이 아시아 외환위기와 글로벌금융위기 기간에 관련 다각화 정도를 

감소시킨 것 역시 관련 다각화 할인과 대리인 비용 간에 관련성이 있음을 추론한 실증분석의 결과를 

지지하는 현상으로 해석할 수 있을 것이다. 이 연구의 결과는 관련 다각화를 수행하고자 하는 기업의 

경우 대리인 비용 발생 가능성에 대한 시장의 우려에 대해 적극 대처할 필요가 있음을 시사한다.
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Ⅰ. 서  론 

기업은 운영해 오던 생산시설의 확장을 통하여 성장할 수도 있지만 기존의 생산과는 

다른 새로운 분야로 진출함으로써 성장할 수도 있다. 기업의 성장을 매출의 관점에서 본다면 

전자는 매출의 구성이 유지되는 상태에서의 성장이고, 후자는 매출 구성에 변화를 수반하는 

성장이다. 매출 구성의 변화는 기업 경영에 영향을 줄 수 있기 때문에, 매출 구성에 변화를 

수반하는 기업의 성장전략의 효과에는 매출 구성의 변화가 기업 경영에 미치는 효과와 

함께 매출 성장의 효과가 포함되어 있다. 기업이 매출 구성에 변화를 주어 다양한 품목을 

생산 판매하는 경영 전략을 기업 다각화라고 한다. 기업의 다각화 효과 분석은 결국 기업 

매출 구성의 변화에 따른 영향과 매출 수준 변화의 영향을 함께 분석하는 것이다.

기업의 다각화가 기업가치에 미치는 영향은 긍정적인 측면과 부정적인 측면으로 구분되어 

논의 되어 왔다. 기업은 기업 내 부문 간 현금흐름의 상관성이 낮은 경우 다각화를 통해 

현금흐름을 안정화시켜 납부해야하는 세금을 절약하거나, 자본조달비용을 낮추는 효과를 

얻을 수 있다(Lewellen, 1971). 또한 다각화된 기업이 내부의 다양한 현금흐름을 이용하여 

내부 자본시장을 형성하는 경우 다각화는 외부시장을 통한 자본조달의 어려움으로 야기 

될 수 있는 과소투자문제를 완화시킬 수 있다(Stein, 1997; Fauver, Hauston, and Naranjo, 

2003). 내부자본시장의 긍정적 효과는 외부자본시장이 비효율적인 경우 확대될 수 있다. 

다각화를 통한 경영효율의 증가 역시 다각화가 기업가치에 긍정적 영향을 미치는 요인이 

될 수 있다. 기업이 새롭게 진출하는 산업에 필요한 핵심기술을 이미 확보하고 있고 이를 

새롭게 진출하는 업종에서 활용할 수 있다면 기업은 다각화를 통해 경영효율을 향상시킬 

수 있다. 기업이 새롭게 진입한 분야에서 기존에 이용하던 판매망이나 원자재 공급망을 

활용할 수 있는 경우도 다각화가 경영효율을 증가시킬 수 있는 경우이다.

그러나 다각화는 기업 경영 성과에 부정적 영향을 줄 수도 있다. 기업이 형성한 내부자본

시장은 결과적으로 비효율적인 투자로 인한 과잉투자를 초래할 수도 있으며, 비효율적인 

부문에 대한 지원으로 퇴출 되어야 할 부문의 퇴출을 지연시켜 결과적으로 기업 가치 훼손을 

초래할 수 있다(Jensen, 1986; Berger and Ofek, 1995; Lamont, 1997; Shin and Stulz, 1998; 

Scharfstein and Stein, 2000; Rajan, Servaes, and Zingales, 2000; Ozbas and Scharfstein, 

2010). 다각화로 인해 활동영역이 확장되고 규모가 증가하면 의사소통에 장애가 발생할 

수 있고 경영관리의 비효율이 증가할 수 있다는 점도 다각화로 인해 기업가치가 훼손될 

수 있는 이유가 될 수 있다(Ushijima, 2016). 또한 기업의 경영자가 기업가치를 극대화시키기 

위해서가 아니라 자신의 사적이익을 추구하기 위해 다각화를 한다면 다각화는 기업가치 
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감소의 원인이 될 수 있다(Amihud and Lev, 1981; Jensen, 1986; Shleifer and Vishny, 

1989; Jensen and Murphy, 1990; Stulz, 1990).

다각화가 기업 경영 성과에 미치는 영향은 기존에 활동 영역과 새롭게 진출한 영역과의 

관계에 의해 상이하게 나타날 수 있다. 다각화가 기업의 기존 활동 영역과 관련이 있는 

영역 내에서 이루어진다면(이하 관련 다각화) 다각화에 따른 현금흐름의 안정화 효과는 

나타나지 않을 수도 있다. 결과적으로 관련 다각화의 경우 다각화로 인한 현금흐름 안정화에 

따른 절세효과나 위험감소에 따른 자본조달비용 감소 효과는 미미할 수 있다. 그러나 기존의 

영역과 관련성이 높은 경우에는 범위의 경제(economy of scope)로 인한 경영효율의 증가를 

기대할 수 있다.

재무학 분야에서 이루어진 다각화에 관한 기존의 연구는 주로 기존 업종과 새롭게 추가되는 

업동과의 관련성을 고려하지 않고 다각화와 기업가치의 관계를 규명하는데 초점을 맞추고 

있다. 관련 다각화를 주력업종 내에서의 다각화라고 정의 한다면, 대부분의 기존 연구는 

비관련 다각화와 관련 다각화를 다각화로 간주하고 이의 효과를 분석한 연구로 볼 수 있다.

기업이 관련 업종으로의 다각화를 할 때와 비관련 업종으로의 다각화를 할 때에 나타날 

수 있는 기업가치의 차이에 대한 규명은 실증분석의 주제라고 할 수 있다. 이 연구에서는 

다각화를 비관련 다각화와 관련 다각화로 구분하고 각각의 다각화가 경영 성과에 미치는 

영향을 분석한다. 

이 연구의 실증분석 결과는 다각화 할인을 지지하며 기업이 한국표준산업분류(Korea 

Standard Industry Classification; KSIC)를 기준으로 유사한 업종으로 사업을 확장하는 

경우 다각화 할인이 더욱 뚜렷하게 나타나고 있음을 보여준다. 다각화 할인은 2000년 이전 

기간에서 보다는 2001년 이후의 기간에서 뚜렷하다. 또한, 관련 다각화의 다각화 할인은 

최대주주지분율이 낮은 경우 발생할 수 있는 대리인 비용과 관련이 있다. 외환위기와 

글로벌금융위기 직후 관련 다각화 정도가 감소한 것은 회귀모형을 통해 추정한 관련 다각화와 

대리인비용 간의 관련성에 대한 추론을 지지하는 현상으로 해석할 수 있을 것이다. 

이 연구에서 밝히고 있는 관련 다각화 할인과 대리인비용의 관련성은 기존의 연구에서는 

보고되지 않은 결과로 기업의 다각화 전략 결정에 유용한 정보로 활용될 수 있을 것이다. 

제Ⅱ장에서는 기존의 연구를 검토하고 제Ⅲ장에서는 연구 내용과 연구 방법을 기술한다. 

제Ⅳ장은 실증 분석에 대해 기술하며 제Ⅴ장은 결론이다.

Ⅱ. 기존연구

다각화에 관한 재무분야의 많은 연구들은 관련 다각화와 비관련 다각화를 구분하지 않고 
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다각화 효과를 분석하였다. 그러나 다각화의 효과는 다각화가 기존의 활동과 관련된 분야에서 

이루어지는가 아니면 관련이 없는 분야에서 이루어지는가에 따라 영향을 받을 수 있다. 

관련 다각화를 하는 경우 새롭게 추가한 부문으로 생산라인, 기술, 경험을 이동시키는 것이 

용이해 기업에 긍정적인 영향이 나타날 수 있지만 비관련 다각화의 경우는 기업의 핵심역량을 

새로운 부문으로 이전시킬 수 없거나 이전시키고자 할 때 비효율이 발생할 수 있어 긍정적인 

효과가 관련 다각화만큼 나타나지 않을 수 있다. 

한편, 비관련 다각화는 다양한 내부투자기회가 존재해 자본을 효율적으로 운용할 수 

있고(Lewellen, 1971), 외부자본시장을 통한 자본조달과 기업 내 자본 이동이 수월할 수 

있어 자본조달비용을 낮출 수 있고(Meyer et al., 1992), 투자에서의 최적화를 이룰 수 있어 

관련 다각화전략에 비해 긍정적인 성과를 얻을 수 있는 측면이 있다(Hill and Snell, 1988).

관련 다각화와 비관련 다각화의 다각화 효과를 비교한 실증 분석 중에는 관련 다각화가 

비관련 다각화보다 기업의 성과를 증가시킬 수 있다고 보고한 연구들이 다수 존재한다. 

Rumelt(1974)는 Fortune 50대 기업을 대상으로 한 분석 결과에 근거해 관련 다각화가 비관련 

다각화에 비해 수익성이 높다고 주장하였다. Bettis(1981)는 관련 다각화 기업이 비관련 

다각화에 기업에 비해 총자산이익률이 높다고 보고하였다. Palepu(1985)는 미국의 식품 

기업을 분석하고 관련 다각화에 긍정적인 효과가 있음을 보고하였다. Lubatkin and Rogers

(1989)는 관련 다각화 기업은 비관련 다각화 기업에 비해 시장수익률이 높은 경향이 있다고 

주장하였다. Berger and Ofek(1995)에서는 SIC기준 산업 내 다각화의 경우 산업 간 다각화에 

비해 다각화 할증이 나타난다는 결과를 보고하기도 하였다. Villalonga(2004)는 BITS

(Business Information Tracking Series)자료를 분석한 결과에 근거해 비관련 다각화에서는 

다각화 할인이 발생하고 관련 다각화에서는 다각화 할증이 발생한다고 주장하였다. 

그러나 관련 다각화가 비관련 다각화에 비해 기업에게 더 유리하다는 결과를 확인할 

수 없다고 보고한 연구들도 있다. Grinyer et al.(1980), Ravenscraft(1983), Chatterjee and 

Blocher(1992)는 관련 다각화가 비관련 다각화보다 기업에게 더 유리한 전략이라고 할 수는 

없다고 주장하였다. Montgomery(1985)는 관련 다각화보다 비관련 다각화가 수익성이 

높다고 보고하기도 하였다.

외국의 기업을 대상으로 한 분석은 관련 다각화가 비관련 다각화보다 기업에게 유리한 

전략일 수 있다는 주장을 지지하는 경향이 있다고 할 수 있다.

한국 기업을 대상으로 한 다각화 효과 분석에서도 관련 다각화와 비관련 다각화 효과에 

대한 일관성 있는 결과가 도출되지는 못하였다. 박상수, 진태홍(1996)은 한국의 30대 재벌기업 

분석에서 관련 다각화가 기업가치에 부정적인 영향을 미친다고 보고하였다. 홍재범, 황규승
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(1997)은 비관련 다각화는 수익성과 위험감소에 긍정적인 영향을 미치지만 관련 다각화는 

성장성과 위험에 부정적인 영향을 미친다고 보고해 관련 다각화가 기업가치에 부정적인 

영향을 미친다는 주장을 지지하였다. 

한편, 구맹회, 김병곤(1999)은 다각화가 기업의 가치에 긍정적인 영향을 미친다고 주장

하면서 비관련 다각화가 관련 다각화 보다 기업가치에 긍정적인 영향을 준다고 보고하였다. 

그러나 권택호, 박진우(2007)는 기업이 내부적으로 생산시설을 확충하여 수행하는 직접

다각화의 경우 외환위기 이전 기간에는 비관련 다각화에서는 다각화 할인이 나타나지만 

관련 다각화에서는 다각화 할인이 존재하지 않는다고 보고하였다. 이들은 지분관계를 이용한 

간접다각화의 경우 외환위기 이전 기간에서는 다각화 할인을 확인할 수 없었다고 보고하였다. 

Bae, Kwon, and Lee(2011)는 1994년에서 2003년까지의 유가증권시장 비금융업종 기업을 

대상으로 한 분석에서 비관련 다각화는 기업의 가치를 감소시키지만 관련 다각화에서는 

다각화 할인이 나타나지 않는다고 주장하였다. 특히, 그들은 대규모 기업집단에서는 관련 

다각화의 다각화 할증이 뚜렷하게 확인 되었다고 주장하였다. 

한국 기업을 대상으로 관련 다각화가 기업가치에 미치는 영향을 분석한 결과 역시 관련 

다각화가 비관련 다각화에 비해 기업가치에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다는 경향이 있다는 

주장을 지지하는 경향이 있다고 할 수 있다. 그러나 한국의 기업을 대상으로 분석한 연구들은 

대부분 2000년대 초반까지의 기간을 연구대상으로 하고 있어 이후에 진행된 글로벌금융

위기와 기업 다각화 효과 간에 관계를 확인하는데 필요한 분석은 충분히 진행되지 못하였다. 

다각화 효과가 기업의 외부 경영환경과 관련되어 있다는 주장(Fauver, Hauston, and Naranjo, 

2003)은 외부 환경의 변화를 고려한 다각화 효과 분석의 필요성을 지지한다고 할 수 있다. 

Ⅲ. 연구 내용 및 분석 방법

이 연구에서는 관련 다각화 기업과 비다각화 기업의 기업가치를 비교해 관련 다각화의 

다각화 할인 여부를 확인한다. 또한, 관련 다각화 기업과 비관련 다각화 기업의 비교 분석을 

통해 다각화 전략에서 관련 다각화 전략이 갖는 유용성을 검토한다. 

일반적으로 기업이 주력 업종 이외의 업종으로 경영활동을 확장하는 것을 다각화라고 

정의한다. 확장하여 진출한 업종이 주력업종과 관련이 있는 업종이면 관련 다각화라 구분하고 

관련이 없는 업종이면 비관련 다각화로 구분한다. 업종의 관련성은 생산과 판매 활동의 

연결에서 형성되는 수직적 관련성과, 생산과 판매 활동에서 형성되는 상호 보완적 관계에 

의한 수평적 관련성 관점에서 파악할 수 있다. 완성차를 생산하는 기업(KSIC 30)이 생산에 
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필요한 부품 조달과 관련 된 제강업(KSIC 24) 분야로 진출하는 경우나, 원유 원유정제처리

(KSIC 19) 업체가 원유정제처리 결과로 얻는 부산물을 원료로 사용하는 석유화학(KSIC 

20) 분야로 진출하는 경우가 전자의 예에 해당한다. 핸드백(KSIC 151)을 제조하던 기업이 

구두 제조(KSIC 152) 분야로 진출해 기존의 거래처나 생산 노하우를 활용할 수 있게 되는 

것은 후자에 해당한다.

기업의 다각화에서 관련성에 대한 판단은 생산 및 판매 측면에서 새롭게 추가되는 업종이 

주력 업종과 갖는 관련성을 기준으로 판단해야 한다. 업종 간의 관련성은 앞에서 예로 

든 경우와 같이 직관적으로 명확하게 확인할 수 있는 경우도 있지만, 관련성 규명을 위해서는 

기업의 핵심역량(core competence)의 관점에서 면밀한 검토가 필요한 경우도 있다. 예를 

들어, 전동기 및 발전기 제조(KSIC 281) 생산에 경쟁력을 가진 기업이 전동기 생산 능력을 

활용해 액체 펌프 제조(KSIC 191)로 진출하는 경우 이것이 관련 다각화인지의 여부는 

기업이 보유한 전동기 생산 능력이 액체 펌프의 생산에서 핵심역량이 될 수 있는가의 여부에 

따라 판단하여야 할 문제이다.

기업의 다각화에 대해 관련성 여부를 정의하는 문제는 그 자체가 연구의 대상이 될 수 

있는 복잡한 문제이다. 기업 다각화에서 관련성을 측정하는 기준으로 투입산출표(input 

output table) 상에 나타난 생산유발계수를 사용할 수 있다. Fan and Lang(2000)은 투입

산출표를 사용해 수직적 관련 다각화와 수평적(complementary) 관련 다각화를 측정하는 

방법을 제시하고 이렇게 측정한 다각화지수가 기존의 표준산업분류(standard industry 

classification)를 기준으로 한 방법보다 더 우수하다고 주장하였다. 실증 분석에서 이 방법을 

적용하기 위해서는 기업의 매출품목을 투입산출표에서의 품목과 일치시키는 것이 필요한데 

한국의 경우 투입산출표 작성에서 적용하는 품목 분류와 기업이 매출에서 보고하는 품목 

분류 기준이 상이해 이들 두 자료를 연결하는데 어려움이 있다. 

이 연구에서는 KSIC2자리에서 결정된 기업의 주력업종 내에서(KSIC3 자리에서) 이루어지는 

다각화를 관련 다각화로 정의한다. 주력업종 내 KSIC3자리를 기준으로 측정한 다각화지수는 

수직적, 수평적 관련성을 직접적으로 고려하고 있지 않기 때문에 관련 다각화 정도를 충분히 

측정한다고 할 수는 없다. 그러나 업종 간의 수평적, 수직적 관련성을 파악하는데 따르는 

어려움과 산업분류 상에 인접한 품목들이 서로 밀접한 관련성을 갖고 있음을 고려하여 

주력 업종 내 다각화를 관련 다각화로 정의하여 관련 다각화 효과를 분석한다. 이렇게 

정의한 관련 다각화는 관련 다각화를 좁게 정의한 경우에 해당한다고 볼 수 있다.

다각화 정도를 나타내기 위해 사용하는 다각화지수는 허핀달 다각화지수를 사용하며 

다음과 같은 방법으로 계산한다(Berry, 1971). 허핀달 다각화지수는 큰 값을 가질수록 
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다각화가 많이 진행된 것으로 해석한다. 주력업종 내에서 관련 다각화지수를 계산할 때에는 

주력업종 매출액을 기준으로 매출액 비중을 계산하여 사용한다.

허핀달 다각화지수:   
  




                    (1)

는 품목의 매출액 비중이며 는 품목의 수임.

허핀달 다각화지수는 설정한 KSIC 자릿수를 기준으로 기업이 활동하고 있는 업종의 

다양성 정도를 측정한다. 따라서 기준이 되는 자릿수에 따라 다각화 정도가 다르게 측정된다. 

분석 기업이 KSIC2자리에서는 동일하고 KSIC3자리에서만 구분되는 업종들을 취급하고 

있는 경우 KSIC2자리를 기준으로 측정하면 비다각화 기업이지만 KSIC3자리를 기준으로 

측정하면 다각화 기업이 되기 때문에 선택한 자릿수는 다각화지수에 직접적인 영향을 미칠 

수 있다. 그러나 다각화 정도 측정에서 KSIC 자릿수 선택이 분석 결과에 미치는 영향의 

정도는 크지 않은 것으로 보고 된 바 있다(권택호, 2016).

다각화 정도를 나타내는 다각화지수를 측정하는 방법 중에는 Jacquemin and Berry(1979)

에서 제시한 방법이 있다. 이들이 제시한 방법은 물리학에서 사용하던 엔트로피(entropy) 

지수를 사용하여 기업의 다각화지수를 계산하고 있기 때문에 엔트로피 다각화지수로 불리며 

계산 방법은 식 (2)와 같다. 엔트로피 다각화지수(_)는  ≤ _ ≤ 의 값을 

가지며 0에 근접할수록 특정 산업에 집중하고 있음을 나타낸다. , 는 앞에서 사용한 

정의와 동일하다.

_ 
  



                       (2)

KSIC3자리를 기준으로 계산한 엔트로피 다각화지수는 KSIC2자리 기준 다각화 정도와 

KSIC2자리 내에서 이루어진 다각화 정도가 함께 포함된다. 따라서 KSIC3자리에서 계산한 

엔트로피 다각화지수에서 KSIC2자리에서 계산한 엔트로피 다각화지수를 빼주면 관련 

다각화지수를 계산할 수 있다. 엔트로피 다각화지수로 관련 다각화 정도를 측정할 경우 

문제가 되는 것은 주력업종 이외의 업종 내에서 관련 다각화를 하는 경우도 기업의 관련 

다각화로 간주한다는 점이다. 주력 업종이 아닌 다른 업종 내에서 이루어진 관련 다각화는 

기업이 취급하고 있는 품목의 관점에서 본다면 관련 다각화이지만, 주력업종의 관점에서 

보면 비관련 다각화가 심화된 경우라고 할 수 있기 때문에 완전한 관련 다각화 측정치라고 

보기 어려운 측면이 있다. 이 연구에서는 KSIC2자리를 기준으로 주력업종을 선정한 후에 
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이 주력업종 내(KSIC3자리)에서 계산된 허핀달 다각화지수를 관련 다각화지수로 대용한다. 

다각화와 기업가치의 관계를 분석하는 연구에서 고려해야 하는 중요한 문제는 존재할 

수 있는 내생성을 적절하게 통제하는 것이다. 기업 경영에 문제가 있는 기업이 이 문제를 

해결하기 위해 다각화를 한 경우라면 다각화가 기업가치를 훼손하지 않는 경우라도 다각화는 

기업가치와 음수의 관계가 있는 것으로 나타날 수 있다. 또한, 기업이 적극적으로 다각화를 

추진할 계획이 없었음에도 불구하고 주력업종의 매출 감소로 인해 다각화지수가 증가했다면 

다각화 증가와 기업가치 하락이 관련이 있는 것처럼 나타나 다각화 할인을 지지하는 결과가 

나타날 수 있다.

이 연구에서는 대응 표본을 구성해 비교하는 방법으로 관련 다각화 기업의 다각화 효과를 

분석한다. 이 연구에서 사용한 관련 다각화 기업의 대응 기업 추출 방법은 Harris(1989)의 

방법을 참고한 것으로 다음과 같다. a. 분석 표본에서 관련 다각화만 하고 있는(비관련 

다각화와 관련 다각화를 함께 하는 기업은 제외) 기업 집단과 다각화를 하지 않고 있는 

비다각화 기업 집단을 구성한다. b. 관련 다각화 기업 중에 한 기업을 선택해 동일한 

업종(산업)에 속한 모든 비다각화 기업을 대상으로 특성변수 간의 거리를 계산하고, 이들의 

가중 합을 계산한다. 거리 계산에서 특성 변수는 연초의 값을 사용한다. 가중 거리 합 계산에 

필요한 가중치는 관련 다각화 기업과 비다각화 기업 전체를 대상으로 추정한 기업가치 

방정식의 회귀계수를 사용한다. 기업가치 방정식은 토빈의 규를 종속변수로 하고 규모, 

부채비율, 산업조정 매출성장률을 독립변수로 하여 구성한다. 대응 기업 선정을 위한 특성 

변수에 매출성장률을 포함시킨 것은 다각화 효과 분석에서 매출변화에 의한 영향을 통제하기 

위한 것이다. 대응 기업은 연도를 단위로 복원 추출방식으로 구성한다(강건성 분석에서는 

비복원 추출방식으로 대응 기업을 추출한 표본을 대상으로 한 분석도 수행한다). d. 대응 

기업 추출이 가능한 모든 관련 다각화 기업에 대해 1:1 대응 기업 추출이 완료될 때까지 

앞의 과정을 반복한다.

선택된 대응 기업은 연초에 특성 변수를 기준으로 기업가치 관점에서 관련 다각화 기업과 

가장 유사한 특성을 가진 비다각화 기업이다. 즉, 대응을 통해 구성한 쌍을 이룬 두 기업은 

기업가치와 관련이 있는 기업특성 측면에서 가장 유사하면서 관련 다각화를 했다는 측면

에서만 차이가 있는 기업들이다. 따라서 관련 다각화 기업들과 대응된 기업들 간에 기업가치에 

차이가 있다면 그것은 관련 다각화 효과 때문일 것으로 해석할 수 있다. 거리 계산에서는 

연초의 특성 변수 자료를 사용하고, 기업가치 계산에서는 연말의 자료를 사용한 것은 대응 

기업을 선택한 후에 1년 간 나타난 관련 다각화의 효과가 분석 결과에 반영될 수 있도록 

하기 위한 것이다.
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비관련 다각화 기업의 대응 기업은 앞서 설명한 방법에서 관련 다각화 기업 대신 비관련 

다각화 기업을 대입해 동일한 방법으로 추출한다. 관련 다각화에 대응하는 비관련 다각화 

기업의 구성은 앞서 기술한 방법에서 비다각화 기업 대신 비관련 다각화 기업을 대입하여 

추출한다.

다각화 및 관련 다각화 기업의 다각화 효과는 추정식 (3)을 이용해 분석한다. 는 

기업가치이고, 는 다각화를 한 기업은 1, 이에 대응하는 대응 기업은 0의 값을 

갖는 더미변수이다(필요한 경우에는 다각화지수를 직접 사용한다). 은 기업가치 

방정식의 통제변수이다. 는 산업과 연도를 통제하기 위한 더미변수이다. 추정 결과 

이 양(음)수의 유의적인 값으로 추정되면 관련 다각화가 기업가치를 증가(감소) 시키는 

다각화 할증(할인)이 있는 것으로 해석한다.

통제변수로는 기업의 일반적인 특성을 나타내는 규모, 재무위험을 나타내는 부채비율, 

영업활동으로 인한 현금흐름, 성장기회를 반영하기 위한 지출연구개발비, 지배구조의 영향을 

고려하기 위한 최대주주 및 특수관계자 보유 지분 비율, 성장성을 반영하는 매출성장률, 

기업의 국제경영 활동 정도를 고려하기 위한 수출비율, 그리고 배당정책의 효과를 반영하기 

위한 배당성향을 사용한다. 

              (3)

Ⅳ. 실증 분석 

1. 변수의 구성과 특성

한국 유가증권시장의 비금융 기업을 분석한다. 분석 기간은 1995년∼2010년까지이다. 

분석 기간을 2010년까지로 한 것은 2010년까지는 기업들이 개별 재무제표를 주재무제표로 

보고한 반면, 2011년부터는 국제회계기준에 따라 연결재무제표를 주제무제표로 보고하고 

있는 점을 고려한 것이다. 2010년 이전을 대상으로 한 연구들은 종속기업의 매출을 반영하지 

않은 개별기업의 매출 구성 자료를 사용하여 다각화를 분석하였다. 그러나 2011년부터 

기업이 종속기업의 내용을 반영한 연결재무제표를 주재무제표로 보고하기 시작하면서 매출 

자료에 종속기업의 매출이 포함되게 되었다. 특히 종속기업이 있어 연결재무제표를 작성해야 

하는 기업의 경우 기업이 작성한 별도재무제표 상에는 매출 구성에 대한 내용이 충분하게 

나타나지 않는 경우가 있어 다각화지수의 계산이 어려운 경우가 있다. 다각화지수 계산의 
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어려움과 함께 연결매출 자료를 사용해 분석한 결과의 경우 2010년 이전의 기간을 대상으로 

분석한 결과와 비교 분석이 어려운 문제를 고려하여 이 연구에서는 국제회계기준 도입 

이전인 2010년까지의 기간을 대상으로 분석한다.

기업가치 대용변수인 토빈의 큐 계산에 필요한 보통주와 우선주의 결산일 현재 시장가치는 

기업 데이터베이스 KISVALUE에서 검색하여 사용하며, 나머지 기업 특성변수는 기업 

데이터베이스 TS2000에서 검색하여 사용한다. 

다각화지수는 매출액 구성 자료를 TS2000에서 추출해 각 품목을 KSIC3자리를 기준으로 

코딩작업을 한 다음 동일한 품목들을 합산하고 각 품목이 전체매출에서 차지하는 비율을 

계산한 후에 다각화지수 계산식을 이용해 허핀달 다각화지수 또는 엔트로피 다각화지수를 

계산한다. 이 연구에서 사용한 변수의 명칭과 정의 그리고 측정 방법은 <표 1>과 같다. 

변수

(Variables)

정의

(Definition)

측정

(Measurement)

 기업가치
토빈의 큐, (보통주와 우선주의 시장가치+부채의 장부가치)/

총자산

 다각화지수
다각화의 정도를 나타내기 위해 매출 구성 자료를 이용해 계산한 

허핀달 또는 엔트로피 다각화지수. 계산식은 식 (1), 식 (2)를 참조

 다각화더미
다각화여부를 나타내는 더미변수, 다각화기업=1, 대응 기업은 0의 

값을 가짐 

 규모 총자산의 자연로그

 부채비율 부채/총자산

 영업현금흐름비율 영업현금흐름/총자산

 연구개발비비율 지출연구개발비/총자산

 최대주주지분율 (최대주주 및 특수관계자 소유 보통주식수)/발행 보통주식수

 매출성장률 (t기 매출/t-1기 매출) -1

 수출비율 수출금액/총매출

 배당성향 배당금/당기순이익

<표 1> 변수의 정의 및 측정 방법

<표 2>는 이 연구에서 사용하는 변수의 분포특성이다. 분석에 필요한 모든 자료가 이용 

가능한 전체 기업-연도 수는 7,307이다. 기업가치 대용 변수인 토빈의 큐 평균은 1보다 

작은 0.983이며 KSIC2자리를 기준으로 계산한 비관련 다각화지수 평균은 0.18이다. 관련 

다각화지수의 평균은 0.081이다. 관련 다각화지수는 KSIC2자리에서 주력업종을 선택한 

후에, 주력업종 내에서 KSIC3자리를 기준으로 허핀달 다각화지수를 계산한 결과이다. 관련 
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다각화지수는 계산 결과에 ‘주력업종 매출÷총매출’을 곱해 비관련 다각화지수와 비교할 

수 있게 하였다. 자산의 평균은 1,985억 원 정도이다. 총부채비율은 52.1%이고 총자산 대비 

영업현금흐름 비율은 3.5% 정도이다. 연구개발비는 매출액의 1.4%, 최대주주지분율(최대

주주 및 특수관계자 포함)은 37.7%이다. 매출성장률은 연 10.7%정도이며, 수출비율은 매출액 

대비 28%이고 배당성향은 24.1%이다. 

식 (3)을 추정할 때에는 기업가치와 매출성장률은 산업별로 큰 차이가 있을 수 있음을 

고려해 기업의 주력업종을 기준으로 한 산업조정 기업가치, 산업조정 매출성장률 변수를 

계산해 사용한다. 각 기업의 산업조정 특성변수 값은 ‘특성변수 값 - 기업이 속한 산업의 

중앙 값’으로 계산한다. 산업의 중앙값은 연도 별로 KSIC2자리를 기준으로 산업을 구분하여 

추출한다.

변수 평균 최소 25% 중위수 75% 최대

기업가치 0.983 0.001 0.713 0.868 1.076 26.810 

비관련 다각화지수 0.181 0.000 0.000 0.052 0.383 0.891 

관련 다각화지수 0.081 0.000 0.000 0.000 0.000 0.942 

규모 19.361 15.206 18.361 19.106 20.086 25.178 

부채비율 0.521 0.009 0.351 0.508 0.650 26.477 

영업현금흐름비율 0.035 -73.647 0.003 0.056 0.111 63.624 

연구개발비비율 0.014 0.000 0.000 0.004 0.017 7.694 

최대주주지분율 0.377 0.000 0.251 0.367 0.489 0.985 

매출성장률 0.107 -0.999 -0.020 0.070 0.176 30.357 

수출비율 0.280 0.000 0.008 0.157 0.503 1.000 

배당성향 0.241 0.000 0.000 0.136 0.291 61.090 

<표 2> 변수의 분포특성

이 표는 분석에 사용한 변수들의 분포 특성을 정리한 것이다. 기업가치의 대용변수는 토빈의 큐이며 보통주와 우선주의 

시장가치+부채의 장부가치를 총자산으로 나누어 계산한다. 비관련 다각화지수는 기업의 전체 매출 구성 자료를 사용해 

계산한 허핀달 다각화지수이며, 관련 다각화지수는 KSIC2자리에서 주력업종을 선택한 후에 그 안에서 이루어진 다각화에 

대해 허핀달 다각화지수를 계산한 것이다. 규모는 총자산의 자연로그 값이며, 부채비율은 총자산 대비 부채비율이다. 

영업현금흐름비율은 영업현금흐름의 총자산 대비 비율이다. 최대주주지분율은 (최대주주 및 특수관계자 소유 보통주식수)/

발행 보통주식수로 계산한다. 매출성장률은 전년도 대비 성장률이며 수출비율은 총매출 대비 수출액 비율이다. 배당성향은 

배당액을 당기순이익으로 나눈 값이다. 

2. 실증 분석 

<표 3>은 대응 표본을 구성하기 전에 비관련 다각화 기업(A), 관련 다각화 기업(B), 

비다각화 기업(C) 간에 차이를 검증한 결과이다. 차이 검증 열에서 위는 평균차이 검증인 

t-검증에서의 t-값이고, 아래는 중위수 차이 검증 결과인 윌콕슨순위합(Wilcoxon rank-sum) 

검정에서의 z-값이다. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타낸다.
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비관련 다각화 기업과 비다각화 기업 간의 특성변수 차이 검증 결과 비관련 다각화 기업이 

비다각화 기업에 비해 규모가 크다. 다른 특성 변수들은 유의수준이 높지 않으며, 평균 

차이 검증과 중위수 검증 결과 간에 차이가 있어 변수 간에 뚜렷한 차이가 있다고 할 수는 

없다. 관련 다각화 기업과 비다각화 기업의 관계를 보면, 관련 다각화 기업은 기업가치는 

작고 규모, 최대주주지분율은 크다. 관련 다각화 기업과 비관련 다각화 기업의 변수 차이 

검증 결과는 관련 다각화 기업이 규모는 크고 기업가치는 작다. 기업가치와 규모를 제외한 

다른 변수에서는 관련 다각화 기업과 비관련 다각화 기업 간에 유의적인 차이가 없다.

변수의 차이 검증 결과는 관련 다각화 기업이 다른 기업에 비해 규모는 크지만 기업가치는 

작은 것으로 나타나고 있다.

변수

표본 차이검

비관련 

다각화 

기업(A)

관련

다각화 

기업(B)

비다각화 

기업(C)
A-C B-C A-B

기업가치　
0.991 0.86 0.996 -0.28 -3.58

*** 4.05***

0.871 0.833 0.868 -0.25 3.89*** -4.15***

규모　
19.32 19.547 19.168 3.93*** 5.02*** -3.01***

18.994 19.426 18.959 -3.36
***

-6.97
***

5.22
***

부채비율　
0.519 0.517 0.51 0.59 0.244 0.05

0.499 0.503 0.494 -1.71* -1.34 0.5

영업현금흐름비율
0.008 0.042 0.075 -1.70* -0.48 -0.45

0.057 0.054 0.059 1.04 1.41 -0.86

연구개발비비율
0.012 0.013 0.014 -1.70* -0.23 -0.65

0.004 0.004 0.004 1.22 -0.08 0.54

최대주주지분율
0.382 0.392 0.373 1.98** 2.11** -1.09

0.372 0.398 0.364 -1.6 -2.03** 1.26

매출성장률
0.03 0.016 0.031 -0.07 -0.43 0.48

0.000 0.000 0.000 1.26 -0.08 0.75

수출비율　
0.273 0.28 0.281 -1.08 -1.09 -1.07

0.144 0.112 0.16 1.69* 0.28 0.57

배당성향　
0.251 0.189 0.244 0.21 -1.09 1.02

0.132 0.121 0.147 1.71* 2.00** -1.07

<표 3> 다각화 구분에 따른 변수의 차이 분석

이 표는 변수들의 차이검증 결과이다. 기업가치의 대용변수는 토빈의 큐이며 보통주와 우선주의 시장가치+부채의 장부가치를 

총자산으로 나누어 계산한다. 규모는 총자산의 자연로그 값이며, 부채비율은 총자산 대비 부채비율이다. 영업현금흐름비율은 

영업현금흐름의 총자산 대비 비율이다. 최대주주지분율은 (최대주주 및 특수관계자 소유 보통주식수)/발행 보통주식수로 

계산한다. 매출성장률은 전년도 대비 성장률이며 수출비율은 총매출 대비 수출액 비율이다. 배당성향은 배당액을 당기

순이익으로 나눈 값이다. 변수 우측에 첫 줄은 평균이고 다음 줄은 중앙값이다. 차이검증에서는 인용한 값은 각각 t값과 

z값이다. 
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적인 경우이다.
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[그림 1]은 비관련 다각화 기업, 관련 다각화 기업, 비다각화 기업 그리고 전체 표본 기업 

수를 연도별로 표기한 것이다. 상장 비금융 업종 기업 수는 꾸준히 증가하고 있다. 분석 

대상이 되는 표본을 기준으로 보면 1995년에 전체 표본 기업은 353개이고, 2010년 표본 

기업은 570개이다. 비관련 다각화 기업은 2003년까지는 큰 변화를 보이지 않다가 이후에는 

증가한다. 그러나 증가 정도는 상장기업 수의 증가에 미치지 못하고 있다. 1995년에는 비관련 

다각화 기업 수가 전체 비금융업종 기업의 53%(188/353) 정도였으나 2010년에는 49%(280/570)로 

낮아진다. 비관련 다각화 또는 관련 다각화를 한 기업을 합산해 보면 다각화를 한 기업이 

전체적으로는 증가하고 있지만 그 증가의 정도는 전체 표본 기업 수의 증가에 미치지 못하고 

있다. 다각화(비관련 다각화 또는 관련 다각화)를 한 기업의 비율은 1995년 74%에서 2010년에는 

66%로 감소한다. 그러나 [그림 1]은 다각화가 여전히 한국 상장 기업의 중요한 특성임을 

나타내고 있다.

 

[그림 1] 다각화 유형별 기업 분포

관련 다각화만을 수행한 기업 수는 많지 않다. 분석 기간에 관련 다각화만을 수행한 

표본기업은 총 404개 기업-연도이다.1) 그러나 관련 다각화와 비관련 다각화를 함께 수행한 

기업까지를 포함해 관련 다각화를 한 기업의 수를 계산해 보면 분석 기간에 1,452개 기업-

연도로 전체 표본 기업-연도 수(7,307)의 19.87%에 이른다. 관련 다각화 기업 분석에서 

비관련 다각화를 한 기업까지를 포함하는 경우 관련 다각화 효과를 분리해 분석하는데 

어려움이 있음을 고려해 이 연구에서는 관련 다각화만을 한 기업을 대응 기업과 비교하는 

1) 관련 다각화만을 수행한 기업 수는 1995년에서 2010년까지 각각 21, 17, 19, 25, 24, 24, 26, 28, 25, 30, 30, 

31, 26, 29, 24, 25개 기업이다.
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방법을 사용해 관련 다각화 효과를 분석한다. 관련 다각화 기업의 수가 많지 않은 것이 

분석 결과에 미칠 수 있는 영향에 대해서는 관련(또는 비관련) 다각화를 수행한 모든 기업을 

대상으로 한 강건성 분석에서 확인한다.

[그림 2]는 해당 다각화를 한 기업들만을 대상으로 허핀달 다각화 지수의 평균을 계산해 

연도별로 표기한 것이다. 비관련 다각화 지수는 KSIC2자리에서 계산한 허핀달 다각화지수

이며, 관련 다각화지수는 KSIC2자리에서 주력업종을 선택하고 주력업종 내에서 KSIC3

자리를 기준으로 허핀달 다각화지수를 계산한 결과이다. 두 다각화지수의 비교를 위해 

관련 다각화지수에 ‘주력 품목 매출÷총매출’을 곱하여 정리한다. 

2004년까지는 비관련 다각화를 한 기업들의 다각화지수가 높다. 그러나 이후에는 2009년을 

제외하면 관련 다각화를 한 기업들의 다각화지수가 높다. 흥미로운 것은 외환위기가 있었던 

1997년 이후 관련 다각화지수가 비관련 다각화지수에 비해 큰 폭으로 감소한 점이다. 이러한 

결과는 외환위기 이후 기업의 경영합리화를 위한 정리가 KSIC2자리에서 상이한 분야에서 

보다는 주력업종 내에서 KSIC3자리에서 상이한 업종에서 더 많이 이루어 졌음을 나타내는 

것이다. 글로벌금융위기 이후인 2008년부터 관련 다각화지수가 감소한 것도 외환위기에서 

관련 다각화지수가 큰 폭으로 감소한 것과 일관성 있는 결과이다. [그림 1]에서 외환위기나 

글로벌금융위기에서 다각화를 한 기업의 수가 감소하지 않고 있는 것을 고려할 때 다각화

지수의 감소는 곧 해당 다각화의 감소를 의미한다고 할 수 있는데 외환위기나 글로벌금융위기 

당시 기업들이 주력업종 내에서 이루어지던 다각화(관련 다각화)를 축소 시켰다는 것은 

흥미로운 특성이라고 할 수 있다.

[그림 2] 다각화 유형별 다각화지수의 평균

다각화와 기업가치 간의 관계를 분석한 결과를 <표 4>에 정리한다. 외환위기 이후에 

기업 관련 제도 및 기업 특성에 변화가 있었음을 고려하여 전체 표본 기간(1995～2010)을 
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외환위기를 포함한 1995～2000년 기간과, 글로벌금융위기를 포함한 2001～2010년 기간으로 

나누어 분석한다. 패널 A는 전체 표본을 분석한 결과이고, 패널 B는 관련 다각화 표본과 

비관련 다각화 표본을 구분하여 분석한 결과이다. 비관련 다각화 표본은 전체 표본에서 

관련 다각화를 한 기업을 제외한 표본이며, 관련 다각화 표본은 전체 표본에서 비관련 

다각화를 한 기업을 제외한 표본이다. 따라서 비관련 다각화 표본은 비관련 다각화만 한 

기업과 비다각화 기업으로 구성되며, 관련 다각화 표본은 관련 다각화만 한 기업과 비다각화 

기업으로 구성된다. 괄호 안의 숫자는 t-값이다. 

패널 A의 전체 표본 분석에서 전 기간의 경우 다각화(비관련 다각화, 관련 다각화)는 

기업가치와 유의적인 관계가 없다. 그러나 별도의 표본을 구성해서 분석한 패널 B에서는 

관련 다각화에서 다각화 할인이 있다. 기간을 나누어 분석한 결과에서는 패널 A, B 모두에서 

2001～2010 기간에서 관련 다각화 할인이 나타나고 있다. <표 4>는 전체 표본을 대상으로 

한 분석에서 관련 다각화의 경우 2001～2010 기간에서 다각화 할인이 있음을 보여주고 있다.

변수 전 기간 1995～2000 2001～2010

비관련 다각화지수 0.031(1.38) -0.005(-0.152) 0.030(1.05)

관련 다각화지수 -0.048(-1.58) 0.010(0.19) -0.107(-2.83)
***

규모 0.006(1.27) -0.064(-10.72)*** 0.035(5.58)***

부채비율 0.710(6.58)*** 0.934(17.30)*** 0.502(22.14)***

영업현금흐름비율 -0.034(-1.22) 0.032(4.022)*** -0.006(-1.436)

연구개발비비율 0.280(1.19) 0.118(1.30) 3.611(4.19)***

최대주주지분율 -0.18(-4.57)*** 0.071(1.63) -0.275(-5.88)***

매출성장률 0.038(2.36)** 0.029(0.99) 0.054(2.34)**

수출비율 -0.044(-2.38)** -0.011(-0.36) -0.038(-1.60)

배당성향 -0.006(-2.71)*** 0.012(1.33) -0.007(-2.63)***

상수 -0.68(-5.13)*** 0.95(6.88)*** -1.01(-8.95)***

연도, 산업 더미변수 포함 포함 포함

관측치 7,307 2,337 4,970

조정된 결정계수 0.358 0.716 0.218

<표 4> 다각화와 기업가치 관계 분석

이 표는 전체 기업-연도 자료를 대상으로 다각화와 기업가치 관계 분석한 결과이다. 종속변수는 기업가치이며 토빈의 

큐로 대용한다. 토빈의 큐는 보통주와 우선주의 시장가치+부채의 장부가치를 총자산으로 나누어 계산한다. 비관련 

다각화지수는 기업의 전체 매출 구성 자료를 사용해 계산한 허핀달 다각화지수이며, 관련 다각화지수는 KSIC2자리에서 

주력업종을 선택한 후에 그 안에서 이루어진 다각화에 대해 허핀달 다각화지수를 계산한 것이다. 규모는 총자산의 자연로그 

값이며, 부채비율은 총자산 대비 부채비율이다. 영업현금흐름비율은 영업현금흐름의 총자산 대비 비율이다. 최대주주지분율은 

(최대주주 및 특수관계자 소유 보통주식수)/발행 보통주식수로 계산한다. 매출성장률은 전년도 대비 성장률이며 산업조정 

성장률이다. 수출비율은 총매출 대비 수출액 비율이다. 배당성향은 배당액을 당기순이익으로 나눈 값이다. 괄호 안은 t값이며 
***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적인 경우이다.

A: 전체 표본 분석 
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변수　
비관련 다각화 표본 관련 다각화 표본

전 기간 1995～2000 2001～2010 전 기간 1995～2000 2001～2010

비관련 다각화지수
-0.011

(-0.44)

-0.024

(-0.66)

-0.016

(-0.46)

관련다각화지수
-0.263

***

(-4.61)

-0.046

(-0.85)

-0.375***

(-4.68)

규모
0.007

(1.35)

-0.071
***

(-11.86)

0.040***

(5.94)

0.030***

(3.69)

-0.047***

(-5.74)

0.057***

(5.45)

부채비율
0.728***

(6.56)

0.957***

(21.47)

0.513***

(20.34)

0.543***

(12.95)

0.649***

(11.61)

0.536***

(10.87)

영업현금흐름비율
-0.034

(-1.182)

0.039
***

(5.62)

-0.007

(-1.54)

-0.030*

(-1.94)

-0.093

(-0.65)

-0.028

(-1.54)

연구개발비비율
3.913

***

(5.02)

3.938***

(2.67)

4.007***

(4.18)

2.658***

(3.63)

2.556***

(7.13)

2.957**

(2.48)

최대주주지분율
-0.120***

(-2.70)

0.124**

(2.35)

-0.262***

(-4.91)

-0.28***

(-4.99)

-0.105

(-1.42)

-0.346***

(-4.74)

매출성장률
0.036

**

(2.33)

0.018

(0.85)

0.051**

(2.32)

0.029**

(2.32)

0.217***

(2.77)

0.024**

(2.52)

수출비율
-0.016

(-0.80)

0.082
**

(2.25)

-0.029

(-1.15)

-0.036

(-1.09)

0.042

(0.92)

-0.068

(-1.49)

배당성향
-0.006***

(-2.97)

0.015

(1.61)

-0.007**

(-2.50)

-0.007**

(-2.39)

0.005

(0.61)

-0.008**

(-2.47)

상수
-0.74

***

(-6.07)

0.137

(1.07)

-1.05***

(-9.26)

-0.62***

(-4.30)

0.61***

(3.90)

-0.99***

(-5.11)

연도, 산업 더미변수 포함 포함 포함 포함 포함 포함

관측치 5,855 1,853 4,002 2,694 784 1,910

조정된 결정계수 0.429 0.802 0.250 0.361 0.387 0.388

<표 4> 다각화와 기업가치 관계 분석(계속)

B: 비관련 다각화 표본과 관련 다각화 표본 분석

전체 표본 분석에서 통제변수로 사용한 기업 특성 변수의 계수를 살펴보면 부채비율은 

두 하위 기간 모두에서 양수의 관계를 유지한다. 그러나 규모의 경우 2000년 이전 기간에서는 

기업가치와 음수의 관계이고, 2001년 이후의 기간에서는 기업가치와 양수의 관계가 있다. 

이외에도 영업현금흐름비율, 연구개발비비율, 최대주주지분율, 매출성장률, 배당성향은 두 

기간에 기업가치와의 관계에서 차이가 있는 것으로 나타나고 있다. 이러한 결과는 설정하고 

있는 두 기간에 기업가치와 특성 변수의 관계에 변화가 있었음을 나타내는 것이다. 이후 

분석에서는 전체 기간에 대한 분석과 함께 하위 기간별 분석도 수행한다.

이 연구에서는 내생성 문제를 고려하기 위해 제Ⅲ장에서 기술한 바와 같이 다각화 기업과 

유사한 기업을 추출해 대응 표본을 구성하고 다각화 기업과 대응 표본을 비교하는 방법으로 
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변수　 전 기간
1995

～2000

2001

～2010
외환위기 전 외환위기 금융위기 전

금융위기 

이후

다각화더미
-0.021

*

(-1.93)
-0.004
(-0.28)

-0.040
***

(-2.71)
-0.027

*

(-1.66)
0.019
(0.87)

-0.015
(-1.06)

-0.053
**

(-2.23)

규모
0.016

***

(2.63)
-0.059

***

(-9.599)
0.059

***

(7.38)
-0.064

***

(-7.38)
-0.053

***

(-5.06)
0.023

***

(2.80)
0.086

***

(6.88)

부채비율
0.726

***

(6.03)
0.677

***

(12.34)
0.528

***

(17.20)
0.368

***

(3.38)
0.469

***

(5.30)
0.922

***

(21.67)
0.554

***

(6.98)

영업현금흐름비율
-0.048
(-1.32)

-0.499
***

(-4.57)
-0.010
(-1.60)

0.261
**

(2.26)
-0.430

*

(-1.71)
-0.122

***

(-3.88)
-0.005

***

(-2.62)

연구개발비비율
3.521

***

(6.29)
3.041

***

(6.69)
4.635

***

(4.78)
3.698

***

(3.59)
2.687

***

(4.67)
4.190

***

(6.36)
4.879

***

(3.64)

최대주주지분율
-0.136

***

(-3.10)
0.078
(1.44)

-0.272
***

(-5.47)
0.128
(1.53)

0.056
(0.55)

-0.155
***

(-3.84)
-0.339

***

(-4.01)

매출성장률
0.041

**

(2.20)
0.017
(0.78)

0.060
**

(2.20)
-0.000
(-0.01)

0.010
(0.39)

0.028
(0.73)

0.127
(1.25)

수출비율
0.021
(1.02)

0.079
**

(2.47)
0.015
(0.57)

-0.043
(-0.86)

0.121
**

(2.29)
-0.004
(-0.13)

-0.001
(-0.01)

배당성향
-0.008

***

(-2.57)
-0.002
(-0.53)

-0.008
*

(-1.84)
-0.013
(-1.36)

-0.000
(-0.01)

-0.005
***

(-2.97)
-0.054

**

(-2.24)

상수
-0.717

***

(-6.38)
0.758

***

(6.04)
-1.287

***

(-9.33)
0.888

***

(5.90)
0.699

***

(3.38)
-0.747

***

(-4.62)
-1.690

***

(-7.24)

연도, 산업더미변수 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

관측치 6,166 2,046 4,120 676 1,012 2,662 1,816

조정된 결정계수 0.406 0.738 0.293 0.241 0.269 0.655 0.265

<표 5> 비관련 다각화 기업과 대응 비다각화 기업 간의 기업가치 차이

이 표는 비관련 다각화기업을 대상으로 대응 표본을 구성해 다각화와 기업가치 관계 분석한 결과이다. 종속변수는 

기업가치이며 토빈의 큐로 대용한다. 토빈의 큐는 보통주와 우선주의 시장가치+부채의 장부가치를 총자산으로 나누어 

계산한다. 다각화더미변수는 비관련 다각화 기업은 1 대응 기업은 0이다. 규모는 총자산의 자연로그 값이며, 부채비율은 

총자산 대비 부채비율이다. 영업현금흐름비율은 영업현금흐름의 총자산 대비 비율이다. 최대주주지분율은 (최대주주 및 

특수관계자 소유 보통주식수)/발행 보통주식수로 계산한다. 매출성장률은 전년도 대비 성장률이며 산업조정 성장률이다. 

수출비율은 총매출 대비 수출액 비율이다. 배당성향은 배당액을 당기순이익으로 나눈 값이다. 괄호 안은 t값이며 ***, **, 
*
는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적인 경우이다.

다각화 효과를 분석한다. <표 5>는 비관련 다각화 기업에 대해 비다각화 기업 중에서 유사한 

특성의 기업으로 대응 표본을 구성하여, 비관련 다각화 기업과 비다각화 기업의 기업가치를 

비교 분석한 결과이다. <표 6>은 관련 다각화 기업에 대해 비다각화 기업 중에서 유사한 

특성의 기업으로 대응 표본을 구성하여, 관련 다각화 기업과 비다각화 기업의 기업가치를 

비교 분석한 결과이다. 추정 모형은 식 (3)이고, 대응 표본 추출 시에는 해당 산업 내에서 

복원추출 방법을 사용한다. <표 5>와 <표 6>에서 비관련 다각화 기업과 관련 다각화 기업의 

표본 수가 전체 표본에서의 표본 수와 차이가 나는 것은 대응 기업을 추출하는 과정에서 

대응 기업을 찾을 수 없는 기업-연도 자료가 제외되었기 때문이다. 대응 표본 분석에서는 

산업 내에서 비다각화 기업이 존재하지 않는 경우 다각화 기업을 분석에서 제외한다. 
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변수　 전 기간
1995

～2000

2001

～2010
외환위기 전 외환위기 금융위기 전

금융위기 

이후

다각화더미
-0.102

***

(-4.57)

-0.060
**

(-2.16)

-0.099
***

(-3.42)

-0.096
**

(-2.34)

-0.050

(-1.20)

-0.064
**

(-2.35)

-0.118
**

(-2.12)

규모
-0.006

(-0.39)

-0.066
***

(-3.24)

0.032
*

(1.74)

-0.034

(-1.18)

-0.063
**

(-2.00)

0.011

(0.51)

0.009

(0.27)

부채비율
0.564

***

(9.31)

0.489
***

(5.34)

0.658
***

(8.79)

0.562
***

(3.24)

0.344
**

(2.46)

0.624
***

(7.44)

0.623
***

(4.42)

영업현금흐름비율
0.041

(0.19)

0.177

(0.76)

-0.018

(-0.07)

0.255

(1.09)

-0.075

(-0.19)

0.133

(0.36)

-0.249

(-0.73)

연구개발비비율
1.274

*

(1.80)

1.770
***

(7.42)

-1.475

(-1.34)

4.354

(1.13)

1.965
***

(6.22)

-2.477
*

(-1.75)

-0.352

(-0.21)

최대주주지분율
-0.258

***

(-3.43)

-0.149

(-1.54)

-0.158

(-1.47)

0.008

(0.05)

-0.130

(-0.94)

-0.161

(-1.37)

-0.090

(-0.49)

매출성장률
0.118

**

(2.00)

0.044

(0.73)

0.080

(1.05)

-0.065

(-0.39)

0.164
*

(1.76)

-0.018

(-0.26)

0.267

(1.45)

수출비율
0.229

***

(4.27)

-0.024

(-0.461)

0.341
***

(4.36)

0.068

(0.53)

-0.015

(-0.21)

-0.011

(-0.18)

0.796
***

(5.50)

배당성향
-0.042

(-1.64)

-0.055
**

(-1.98)

-0.037

(-0.85)

-0.049

(-1.13)

-0.130
*

(-1.75)

-0.033

(-1.06)

0.030

(0.26)

상수
-0.118

(-0.42)

1.096
***

(2.83)

-0.912
**

(-2.39)

0.500

(0.87)

1.220
*

(1.71)

-0.486

(-1.16)

-0.341

(-0.49)

연도, 산업 더미변수 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

관측치 720 228 492 76 112 350 182

조정된 결정계수 0.333 0.453 0.370 0.432 0.480 0.345 0.486

<표 6> 관련 다각화 기업과 대응 비다각화 기업의 기업가치 차이

이 표는 관련 다각화기업을 대상으로 대응 표본을 구성해 다각화와 기업가치 관계 분석한 결과이다. 종속변수는 기업가치이며 

토빈의 큐로 대용한다. 토빈의 큐는 보통주와 우선주의 시장가치+부채의 장부가치를 총자산으로 나누어 계산한다. 

다각화더미변수는 관련 다각화 기업은 1 대응 기업은 0이다. 규모는 총자산의 자연로그 값이며, 부채비율은 총자산 대비 

부채비율이다. 영업현금흐름비율은 영업현금흐름의 총자산 대비 비율이다. 최대주주지분율은 (최대주주 및 특수관계자 

소유 보통주식수)/발행 보통주식수로 계산한다. 매출성장률은 전년도 대비 성장률이며 산업조정 성장률이다. 수출비율은 

총매출 대비 수출액 비율이다. 배당성향은 배당액을 당기순이익으로 나눈 값이다. 괄호 안은 t값이며 
***
, 

**
, 

*
는 각각 

1%, 5%, 10% 수준에서 유의적인 경우이다.

추정모형은 식 (3)이고, 대응 표본 추출 시에는 해당 연도-산업 내에서 복원추출 방법을 

사용한다. 

<표 5>에서 전 기간에 다각화 더미변수의 계수인 은 -0.021로 10% 수준에서 유의적이다. 

다각화 더미변수 값이 다각화를 한 기업은 1, 대응 기업은 0이기 때문에 음수의 계수는 

비관련 다각화를 한 기업의 기업가치는 동일한 특성의 다각화를 하지 않은 기업에 비해 

기업가치가 낮은 다각화 할인을 나타낸다. 하위 기간별 분석을 보면 다각화 할인은 2001년 

이후의 기간에 나타난 현상이다. 두 기간을 외환위기와 글로벌금융위기를 고려해 4개의 

기간으로 나누어 추정해 보면 다각화 할인은 외환위기 전 기간(1995～1996)과 금융위기 
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이후(2007～2010)에 나타난 결과임을 확인할 수 있다. 특히, 비관련 다각화의 다각화 할인은 

다른 기간에 비해 글로벌금융위기 이후의 기간에서 더 뚜렷하게 나타나고 있다. 비관련 

다각화 기업의 다각화 할인은 대응 표본을 구성하지 않고 전체 표본을 대상으로 분석한 

<표 4>의 결과와는 다른 결과이다. 통제변수와 기업가치의 관계는 전체 기간 분석 결과를 

기준으로 하면 규모, 연구개발비, 수출비율에서 <표 4>의 결과와 차이가 있다. 

관련 다각화지수를 분석한 <표 6>에서 관련 다각화지수의 계수는 전 기간은 물론 두 

개의 하위기간 모두에서 음수로 유의적이다. 즉, 내생성을 고려하면서 관련 다각화 기업의 

기업가치를 비다각화 기업의 기업가치와 비교하면 관련 다각화를 한 기업의 기업가치가 

유의적으로 작게 추정된다. 통제 변수의 계수들은 전체 기간 분석 결과를 기준으로 할 

때 영업현금흐름, 연구개발비비율, 수출비율, 배당성향에서 <표 4>에서의 분석 결과와 차이가 

있다. 나머지 변수들은 내용상 차이가 없다.

관련 다각화 효과의 기간별 특성을 보기 위해 2000년 이전 기간을 외환위기 전(1995～

1996)과 외환위기(1997～2000), 그리고 이후 기간을 글로벌금융위기 전(2001～2006), 글로벌

금융위기(2007～2010)로 나누어 분석한 결과에서는 외환위기 동안에는 관련 다각화의 다각화 

할인이 유의적이지 않다. 이러한 결과는 [그림 2]에서 확인할 수 있는 외환위기 기간의 

관련 다각화지수의 평균이 하락한 것과 관련이 있을 것으로 추론해 볼 수 있다.

대응 표본을 구성해 다각화 효과를 분석한 <표 5>와 <표 6>은 비관련 다각화와 관련 

다각화 모두 다각화 할인이 있지만 비관련 다각화가 관련 다각화에 비해 다각화 할인이 

작을 수 있음을 시사하고 있다. 기업이 비관련 다각화와 관련 다각화 중에 선택을 해야 

하는 상황이라면 이들 두 다각화의 효과를 직접 비교해 볼 필요가 있다. <표 7>은 관련 

다각화 기업을 대상으로 비관련 다각화 기업에서 대응 표본을 구성해 관련 다각화 효과와 

비관련 다각화 효과를 비교한 결과이다. 다각화더미변수 값은 관련 다각화 기업은 1, 비관련 

다각화 기업은 0이다.

전 기간과 두 하위기간 모두에서 관련 다각화 기업과 비관련 다각화 기업의 기업가치 

차이를 나타내는 다각화더미변수의 계수는 음수로 추정이 되어 관련 다각화 기업의 다각화 

할인이 더 크게 나타나고 있음을 보여준다. <표 7>은 관련 다각화에서의 다각화 할인이 

비관련 다각화에서의 다각화 할인보다 크게 나타나고 있음을 보여주는 결과이다.

다각화 할인이 다각화 기업의 낮은 회계적 성과 때문에 나타난 결과인지를 확인하기 

위해 식 (3)의 종속변수를 매출액순이익률로 대체하여 다각화 효과를 추정하고 결과를 

<표 8>에 정리한다. 매출액순이익률은 산업조정 매출액순이익률이며, 다각화더미변수는 

관련 다각화 기업은 1, 비다각화 기업 중에 선택된 대응 기업은 0의 값을 갖는다. 통제변수는 

기업가치를 추정할 때 사용한 통제변수 중에 배당성향을 제외한 모든 변수이다. 
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　변수 전 기간 1995～2000 2001～2010

다각화더미 -0.041(-2.41)** -0.049(-1.67)* -0.044(-2.07)**

규모 0.037(2.77)*** -0.039(-1.23) 0.065(4.09)***

부채비율 0.494(7.33)*** 0.494(3.36)*** 0.518(7.82)***

영업현금흐름비율 -0.146(-1.09) 0.581(2.56)** -0.277(-2.12)**

연구개발비비율 0.673(0.96) 3.995(1.94)* -0.201(-0.30)

최대주주지분율 -0.001(-0.02) 0.060(0.55) -0.008(-0.11)

매출성장률 0.210(4.64)
*** 0.051(0.71) 0.271(4.57)***

수출비율 0.035(0.83) -0.002(-0.03) 0.002(0.02)

배당성향 -0.009(-0.33) 0.007(0.15) -0.024(-0.93)

상수 -1.016(-3.86)
*** 0.237(0.42) -1.429(-4.60)***

연도, 산업 더미변수 포함 포함 포함

관측치 808 260 548

조정된 결정계수 0.247 0.239 0.334

<표 7> 관련 다각화 기업과 대응 비관련 다각화 기업의 기업가치 비교

이 표는 관련 다각화기업에 대해 비관련 다각화 기업에서 대응 표본을 구성해 다각화 유형에 따른 다각화와 기업가치 

관계 차이를 분석한 결과이다. 종속변수는 기업가치이며 토빈의 큐로 대용한다. 토빈의 큐는 보통주와 우선주의 시장가치+

부채의 장부가치를 총자산으로 나누어 계산한다. 다각화더미변수는 관련 다각화 기업은 1 비관련 다각화 기업에서 추출한 

대응 기업은 0이다. 규모는 총자산의 자연로그 값이며, 부채비율은 총자산 대비 부채비율이다. 영업현금흐름비율은 영업현금

흐름의 총자산 대비 비율이다. 최대주주지분율은 (최대주주 및 특수관계자 소유 보통주식수)/발행 보통주식수로 계산한다. 

매출성장률은 전년도 대비 성장률이며 산업조정 성장률이다. 수출비율은 총매출 대비 수출액 비율이다. 배당성향은 배당액을 

당기순이익으로 나눈 값이다. 괄호 안은 t값이며 
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적인 경우이다.

　변수 전 기간 1995～2000 2001～2010

다각화더미 0.016(0.98) 0.009(0.76) 0.051(2.13)
**

규모 0.002(0.22) -0.009(-1.08) 0.001(0.07)

부채비율 -0.210(-3.18)*** -0.172(-2.28)** -0.183(-2.41)**

영업현금흐름비율 2.243(3.90)*** 0.172(1.84)* 2.645(5.01)***

연구개발비비율 -1.553(-3.38)*** 0.204(1.54) -0.489(-0.47)

최대주주지분율 0.140(2.22)** 0.091(1.57) 0.155(1.70)*

매출성장률 -0.027(-0.43) 0.089(2.69)*** -0.061(-0.84)

수출비율 -0.020(-0.37) -0.003(-0.10) 0.034(0.47)

상수 0.016(0.07) 0.291(1.86)* -0.141(-0.48)

연도, 산업 더미변수 포함 포함 포함

관측치 720 228 492

조정된 결정계수 0.651 0.310 0.737

<표 8> 관련 다각화 기업과 대응 비다각화 기업의 매출액순이익률 차이 분석

이 표는 관련 다각화 기업과 비다각화 기업에서 추출한 대응 기업 간에 매출액순이익률의 차이를 분석한 결과이다. 종속변수는 

기업가치이며 매출액순이익률이며 다각화더미변수는 관련 다각화 기업은 1 비다각화 기업에서 추출한 대응 기업은 0이다. 

규모는 총자산의 자연로그 값이며, 부채비율은 총자산 대비 부채비율이다. 영업현금흐름비율은 영업현금흐름의 총자산 

대비 비율이다. 최대주주지분율은 (최대주주 및 특수관계자 소유 보통주식수)/발행 보통주식수로 계산한다. 매출성장률은 

전년도 대비 성장률이며 산업조정 성장률이다. 수출비율은 총매출 대비 수출액 비율이다. 괄호 안은 t값이며 
***
, 
**
, 
*
는 

각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적인 경우이다.
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전 기간의 추정 결과를 기준으로 보면, 규모의 계수는 유의적이지 않으며 부채비율은 

음수의 관계로 추정된다. 연구개발비비율은 음수로 추정이 되어 연구개발비지출이 당기

순이익에 부정적인 영향을 주고 있다. 최대주주지분율은 양수로 기업가치 방정식에서의 

결과와는 달리 최대주주지분이 높은 경우 회계적 성과가 높다. 수출비율은 회계적 성과와 

유의적인 관계가 없다. 전반적으로 기업가치 방정식의 계수 특성과 회계적 성과 방정식의 

계수 특성 간에 큰 차이가 있다. 

확인하고자 하는 관련 다각화 기업과 대응 비다각화 기업의 회계적 성과 차이를 나타내는 

다각화더미변수의 계수는 모두 양수이며 2001～2010년 기간에는 5% 수준에서 유의적이다. 

이러한 결과는 관련 다각화 기업의 경우 비다각화 기업에 비해 회계적 성과가 낮다고 할 

수 없음을 나타낸다. 즉, <표 6>과 <표 7>에서 확인된 관련 다각화 기업의 다각화 할인은 

회계적 성과가 낮아 나타난 결과라고는 할 수 없다.

관련 다각화 기업의 회계적 성과가 비다각화 기업에 비해 낮지 않음에도 불구하고 다각화 

할인이 나타나는 이유에 대해 가능한 설명 중에 하나는 다각화와 관련된 대리인 비용이다. 

경영권을 갖고 있는 최대주주의 지분율이 낮은 상황에서 다각화를 하는 경우 시장에서는 

최대주주인 경영자가 지배권을 사용해 기업의 자원을 부적절하게 사용할 수 있다는 우려를 

할 수 있다. 이러한 우려는 기업가치 하락의 원인이 될 수 있으며 최대주주지분율이 낮은 

상황에서 크게 나타날 수 있다. 

관련 다각화 기업의 다각화 할인이 낮은 최대주주지분율과 관련이 있는지를 확인하기 

위해 식 (3)에 최대주주비분율더미변수와 다각화더미변수의 교차곱항을 추가하여 추정한 

결과를 <표 9>에 정리한다. 최대주주지분율더미는 최대주주지분율이 중앙값 미만이면 1, 

이상이면 0의 값을 갖는 변수이고, 다각화더미는 다각화 기업은 1, 대응 기업은 0의 값을 

갖는 변수이다.

<표 9>에서 다각화 더미변수는 통계적 유의성이 없다. 반면, 다각화더미와 최대주주

지분율더미의 교차곱 변수의 계수는 모든 표본에서 음수로 1% 수준에서 유의적이다. 즉, 

최대주주지분율이 중앙값보다 낮은 기업의 다각화에 대해 시장에서는 기업가치를 낮게 

평가하고 있음을 보여주고 있다. 이러한 결과는 관련 다각화의 다각화 할인이 시장에서의 

대리인비용에 대한 우려 때문일 수 있다는 설명을 지지하는 것이다.2)

2) 비관련 다각화 기업과 대응 비다각화 기업 표본을 대상으로 <표 9>에서와 동일한 추정을 하였으나 

교차곱항의 계수가 유의적이지 않아 별도로 정리하지 않는다.



54 財務管理硏究

변수　 전 기간 1995～2000 2001～2010

다각화더미 0.001(0.01) 0.029(0.96) 0.001(0.04)

다각화 더미×최대주주지분율더미 -0.217(-5.52)*** -0.150(-3.31)*** -0.248(-4.60)***

규모 -0.005(-0.35) -0.068(-3.47)*** 0.035(1.93)*

부채비율 0.559(9.25)*** 0.513(5.82)*** 0.636(8.56)***

영업현금흐름비율 0.037(0.16) 0.227(1.01) -0.051(-0.20)

연구개발비비율 1.264(1.84)* 1.722(7.37)*** -1.386(-1.23)

최대주주지분율 더미 -0.558(-5.64)*** -0.327(-2.72)*** -0.520(-3.73)***

매출성장률 0.108(1.97)** 0.044(0.77) 0.068(0.97)

수출비율 0.253(4.75)*** 0.017(0.32) 0.338(4.45)***

배당성향 -0.041(-1.67)* -0.057(-2.16)** -0.034(-0.81)

상수 -0.029(-0.10) 1.181(3.17)*** -0.840(-2.26)**

연도, 산업더미변수 포함 포함 포함

관측치 720 228 492

조정된 결정계수 0.358 0.476 0.395

<표 9> 관련 다각화 기업의 다각화 할인과 최대주주지분율

이 표는 관련 다각화 기업과 비다각화 기업에서 추출한 대응 기업을 대상으로 다각화와 최대주주지분율의 상호작용이 

기업가치에 미치는 영향을 분석한 결과이다. 종속변수는 기업가치이며 토빈의 큐로 대용한다. 토빈의 큐는 보통주와 우선주의 

시장가치+부채의 장부가치를 총자산으로 나누어 계산한다. 다각화더미변수는 관련 다각화 기업은 1 비관련 다각화 기업에서 

추출한 대응 기업은 0이다. 최대주주지분율은 (최대주주 및 특수관계자 소유 보통주식수)/발행 보통주식수로 계산하며, 

최대주주지분율더미변수는 최대주주지분율이 중앙값 미만이면 1, 이상이면 0이다. 규모는 총자산의 자연로그 값이며, 

부채비율은 총자산 대비 부채비율이다. 영업현금흐름비율은 영업현금흐름의 총자산 대비 비율이다. 매출성장률은 전년도 

대비 성장률이며 산업조정 성장률이다. 수출비율은 총매출 대비 수출액 비율이다. 배당성향은 배당액을 당기순이익으로 

나눈 값이다. 괄호 안은 t값이며 ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적인 경우이다.

3. 강건성 분석

이 연구는 주력업종 내에서 KSIC3자리를 기준으로 측정한 허핀달 다각화지수를 관련 

다각화지수로 정의하여 관련 다각화의 다각화 효과를 분석하고 있다. 그러나 관련 다각화는 

주력 업종 이외의 업종 내에서도 이루어질 수 있다. 예를 들어, 어떤 기업이 펌프제조(KSIC 

191)와 펄프제조(KSIC 171) 생산 활동을 하고 있는데 매출액 구성상 펌프제조가 주력업종이다. 

이 기업이 골판지제조(KSIC 172) 분야로 진출한다면 주력업종을 중심으로 본다면 비관련 

다각화를 확장한 것이다. 그러나 기업 전체적인 관점에서 본다면 기존에 생산 활동을 하고 

있던 업종(펄프제조)과 관련한 관련 다각화를 증가시킨 것으로 볼 수도 있다. 이와 같이 

기존에 생산 활동 전체를 기준으로 관련 다각화를 정의하는 경우 관련 다각화 정도는 엔트로피 

다각화지수를 활용해 측정할 수 있다. KSIC3자리에서 계산한 엔트로피 지수와 KSIC2자리

에서 계산한 엔트로피 지수의 차이가 KSIC3자리에서 이루어진 관련 다각화지수이다. 

엔트로피 다각화지수를 사용해 계산한 관련 다각화지수를 이용하여 비다각화 기업을 

대상으로 대응 기업을 추출하여 관련 다각화 기업과 비다각화 기업의 기업가치 차이를 
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분석한 결과를 <표 10> 패널 A에 정리한다. 엔트로피 다각화지수를 기준으로 구성한 관련 

다각화 기업과 대응 비다각화 기업의 기업-연도 수는 3,688개이다. 추정 결과는 관련 다각화 

기업의 기업가치가 비다각화 기업의 기업가치보다 작은 것으로 추정되고 있으며, 1995～

2000년 기간에는 관련 다각화 할인이 없지만 2001～2010년 기간에는 관련 다각화 할인이 

크게 나타나고 있다. 규모, 부채비율 등 통제변수의 계수 특성에는 큰 차이가 없어 중요한 

내용만 정리한다.

앞에서 제시한 대응 기업 분석 결과는 복원추출 방법을 사용해 대응 기업을 선택하여 

분석한 결과이다. 복원추출 방법을 사용하게 되면 하나의 비다각화 기업이 대응 기업으로 

여러 번 선택되어 분석에 포함될 수 있다. 특정 기업이 여러 번 대응 기업으로 선택되는 

상황이 분석 결과에 영향을 주었는지를 확인하기 위해 비복원추출로 대응 기업을 추출하여 

분석한 결과를 <표 10>의 패널 B와 패널 C에 정리한다. 패널 B는 관련 다각화 기업과 

대응 비다각화 기업의 차이를 분석한 결과이고, 패널 C는 관련 다각화 기업과 대응 비관련 

다각화 기업의 관계를 분석한 결과이다. 

변수　 전 기간 1995～2000 2001～2010

다각화더미 -0.128(-7.68)*** 0.009(0.40) -0.190(-8.56)***

통제변수, 연도, 산업더미 포함 포함 포함

관측치 3,688 1,072 2,616

조정된 결정계수 0.226 0.172 0.266

<표 10> 관련 다각화 기업 다각화 할인의 강건성 검증

이 표는 앞에서 보고한 분석 결과가 다각화지수 계산 방법과 대응 표본의 추출방법과 무관한 강건한 결과인지를 확인하기 

위한 강건성 분석 결과이다. 분석 모형과 방법 그리고 사용 변수들은 앞에서의 분석과 동일하다. 지면 관계상 중요한 

분석 결과만을 정리한다. 괄호 안은 t값이며 
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적인 경우이다.

A: 엔트로피 다각화지수 기준 관련 다각화 기업의 다각화 효과

변수　 전 기간 1995～2000 2001～2010

다각화더미 -0.062(-2.77)*** -0.024(-0.82) -0.061(-2.15)**

통제변수, 연도, 산업 더미변수 포함 포함 포함

관측치 652 212 440

조정된 결정계수 0.351 0.621 0.295

B: 관련 다각화 기업과 비다각화 기업의 차이 분석-비복원추출

변수　 전 기간 1995～2000 2001～2010

다각화더미 -0.085(-3.30)*** -0.037(-1.18) -0.108(-3.09)***

통제변수, 연도, 산업더미변수 포함 포함 포함

관측치 776 244 532

조정된 결정계수 0.134 0.177 0.157

C: 관련 다각화 기업과 비관련 다각화 기업의 차이 분석-비복원추출
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관련 다각화 기업에 대해 비복원추출 방법으로 대응 비다각화 기업을 추출해 분석한 

결과인 패널 B의 결과를 보면 전 기간의 표본 수는 652개로 복원 추출방법을 사용한 결과인 

<표 6>의 720개에 비해 적다. 분석 표본의 수가 감소한 것은 대응 기업을 찾지 못한 관련 

다각화 기업이 분석에서 제외되었기 때문이다. 하위 기간의 표본 수 역시 복원추출 방법을 

사용한 경우보다 적다.

비복원추출 방법을 사용해 관련 다각화 기업과 대응 비다각화 기업을 분석한 결과도 

다각화 할인이 나타나고 있다. 다만, 1995～2000년 기간의 분석에서는 다각화 할인이 나타나지 

않고 있는데 이러한 결과는 <표 6>에서의 결과와는 차이가 있다. 그러나 비복원추출 방법으로 

대응 표본을 추출하는 경우에도 관련 다각화 할인이 2001년 이후에 집중적으로 나타나는 

결과는 동일하다. 

패널 C는 관련 다각화 기업에 대해 대응 비관련 다각화 기업을 비복원추출 방법으로 

선택해 분석한 결과이다. 관련 다각화와 비관련 다각화 차이를 분석한 결과 역시 <표 7>에 

비해 관찰치가 적고 2001～2010년 기간에서는 관련 다각화의 다각화 할인이 뚜렷하게 

나타나고 있다. 그러나 1995～2000년 기간에서는 관련 다각화와 비관련 다각화의 차이를 

나타내는 다각화더미변수의 계수가 비유의적이다. 

<표 10>의 강건성 검증 결과는 관련 다각화의 정의 방법이나 표본의 추출 방법과 무관하게 

관련 다각화 기업에서 다각화 할인이 나타나고 있음을 지지하고 있다.

<표 9>에서 관련 다각화 여부를 나타내는 다각화더미변수와 최대주주지분율더미변수의 

교차곱항이 음수의 유의적인 계수로 추정됨을 확인하였다. <표 9>의 결과는 내생성을 

고려하기 위해 대응 표본을 구성해 분석한 결과이다. 관련 다각화만을 수행한 기업을 대상으로 

대응 표본을 구성하는 과정에서 표본의 수를 충분히 확보하는데 어려움이 있었다. 다각화 

할인과 최대주주지분율의 관련성이 대응 표본의 구성 여부, 표본의 수와 관계없이 나타나는 

일반적인 결과인지를 분석하기 위해 전체 표본을 대상으로 다각화더미변수와 최대주주

지분율더미변수의 교차곱항을 구성해 기업가치와의 관련성을 분석한다. 분석 표본은 비관련 

다각화 기업과 비다각화 기업으로 구성된 비관련 다각화 표본과, 관련 다각화 기업과 비다각화 

기업으로 구성된 관련 다각화 표본이다. 각 표본에서 다각화더미(다각화기업=1, 비다각화

기업= 0)와 최대주주지분율더미(중앙값미만= 1, 중앙값이상= 0)의 교차곱항을 구성하여 

계수를 추정한 결과를 <표 11>에 정리한다. 왼쪽부터 2-4열은 비관련 다각화 표본에 대한 

분석 결과이고, 5～7열은 관련 다각화 표본에 대한 분석 결과이다. 

다각화더미와 최대주주지분율더미의 교차곱항의 계수의 부호는 다각화의 유형, 하위 

기간과 무관하게 모든 경우에 음수의 유의적인 값으로 추정된다. 최대주주지분율이 낮은 
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변수　
비관련 다각화 표본 관련 다각화 표본

전 기간 1995～2000 2001～2010 전 기간 1995～2000 2001～2010

다각화더미
0.014

(0.98)

0.037

(1.60)

-0.004

(-0.26)

-0.058**

(-2.53)

0.052**

(2.02)

-0.088***

(-2.99)

다각화더미×

최대주주지분율더미

-0.050**

(-2.55)

-0.072***

(-2.67)

-0.045*

(-1.66)

-0.094***

(-3.20)

-0.111***

(-3.03)

-0.147***

(-3.55)

규모
0.008

(1.50)

-0.071***

(-11.69)

0.041***

(6.09)

0.030***

(3.76)

-0.047***

(-5.80)

0.059***

(5.54)

부채비율
0.728***

(6.56)

0.957***

(21.59)

0.514***

(20.17)

0.541***

(12.88)

0.650***

(11.71)

0.538***

(10.65)

영업현금흐름비율
-0.034

(-1.19)

0.039***

(5.61)

-0.008

(-1.61)

-0.029*

(-1.89)

-0.080

(-0.56)

-0.029

(-1.55)

연구개발비비율
3.925***

(5.04)

3.934***

(2.66)

4.032***

(4.21)

2.644***

(3.62)

2.527***

(6.93)

2.996**

(2.52)

최대주주지분율더미
-0.192***

(-3.82)

0.011

(0.15)

-0.322***

(-5.31)

-0.325***

(-5.35)

-0.170**

(-2.09)

-0.390***

(-5.03)

매출성장률
0.036

**

(2.32)

0.018

(0.87)

0.050**

(2.28)

0.029**

(2.401)

0.216***

(2.74)

0.024***

(2.75)

수출비율
-0.017

(-0.83)

0.084**

(2.31)

-0.030

(-1.200)

-0.029

(-0.88)

0.048

(1.08)

-0.058

(-1.294)

배당성향
-0.006

***

(-2.90)

0.015*

(1.74)

-0.007**

(-2.46)

-0.007**

(-2.42)

0.005

(0.64)

-0.008**

(-2.57)

상수
-0.729***

(-6.11)

0.154

(1.20)

-1.042***

(-9.17)

-0.618***

(-4.24)

0.652***

(4.07)

-1.003***

(-5.12)

연도, 산업 더미변수 포함 포함 포함 포함 포함 포함

관측치 5,855 1,853 4,002 2,694 784 1,910

조정된 결정계수 0.429 0.803 0.251 0.363 0.390 0.391

<표 11> 다각화와 최대주주지분율 상호작용과 기업가치-모든 비관련, 관련 다각화 기업 포함

이 표는 비관련 다각화 표본과 관련 다각화 표본을 대상으로 다각화와 최대주주지분율의 상호작용이 기업가치에 미치는 

영향을 분석한 결과이다. 종속변수는 기업가치이며 토빈의 큐로 대용한다. 토빈의 큐는 보통주와 우선주의 시장가치+부채의 

장부가치를 총자산으로 나누어 계산한다. 다각화더미변수는 비관련 다각화 표본의 경우 비관련 다각화를 한 기업= 1, 

비다각화기업=0, 관련 다각화 표본의 경우 관련다각화를 한 기업= 1, 비다각화 기업=0이다. 최대주주지분율은 (최대주주 

및 특수관계자 소유 보통주식수)/발행 보통주식수로 계산하며, 최대주주지분율더미변수는 최대주주지분율이 중앙값 

미만이면 1, 이상이면 0이다. 규모는 총자산의 자연로그 값이며, 부채비율은 총자산 대비 부채비율이다. 영업현금흐름비율은 

영업현금흐름의 총자산 대비 비율이다. 매출성장률은 전년도 대비 성장률이며 산업조정 성장률이다. 수출비율은 총매출 

대비 수출액 비율이다. 배당성향은 배당액을 당기순이익으로 나눈 값이다. 괄호 안은 t값이며 
***
, 
**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 

10% 수준에서 유의적인 경우이다.

기업에서 다각화를 하는 경우 기업의 가치가 낮게 평가되고 있음을 보여주어 대리인 비용이 

다각화 할인과 관계가 있을 수 있음을 확인할 수 있다. 비관련 다각화의 경우 2001～2010 

기간에서는 교차곱항 계수의 유의성이 감소해 이전 기간에 비해 대리인비용의 영향이 감소한 

것으로 평가할 수 있다. 반면, 관련 다각화 표본의 경우는 하위 기간에 따른 유의성의 차이는 
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없지만 2001～2010년 기간에 계수의 절댓값이 이전 기간보다 크게 추정되어 대리인비용의 

영향이 증가하고 있음을 보여준다.

전체 표본을 대상으로 최대주주지분율과 다각화 효과의 관계를 분석한 <표 11>의 결과 

역시 대응 기업을 구성해 분석한 결과에서와 같이 관련 다각화 기업의 다각화 할인에 

대리인비용의 영향이 반영되고 있음을 지지하고 있다. 또한 대리인 비용에 의한 영향이 

2001～2010년 기간에 더욱 뚜렷하게 나타나고 있음을 보여준다.

Ⅴ. 결  론

한국 유가증권시장의 비금융업종 기업을 대상으로 주력업종 내에서 이루어지는 관련 

다각화의 다각화 효과를 분석한다. 다각화와 기업가치 관계 분석에서 영향을 미칠 수 있는 

내생성 문제를 고려하기 위해 대응 표본을 구성하여 관련 다각화와 기업가치 관계를 분석한다.

분석 결과는 관련 다각화 기업은 비다각화 기업은 물론이고 비관련 다각화 기업에 비해서도 

기업가치가 낮은 다각화 할인을 보여준다. 다각화 할인은 관련 다각화 기업에서, 2001～2010년 

기간에서 더욱 뚜렷하게 나타나고 있다. 관련 다각화 기업의 다각화 할인이 최대주주지분율이 

낮은 경우에 크게 나타난 것은 관련 다각화가 대리인비용을 발생시킬 수 있다는 시장의 

우려가 반영된 것으로 해석할 수 있다. 외환위기와 글로벌금융위기 당시 기업이 관련 다각화 

정도를 감소시킨 것은 시장의 우려가 나름의 근거가 있음을 보여주는 것으로 해석할 수 

있는 변화이다.

다각화 중에서 특히 관련 다각화에서 다각화 할인이 크게 나타나고 최대주주지분율과 

다각화 할인과의 관련성이 크게 나타나는 것은 시장에서 관련 다각화에 대해 부정적인 

평가를 하고 있음을 의미한다. 관련 다각화와 기업의 회계적 성과 분석 결과는 관련 다각화의 

다각화 할인이 시장의 평가에 의한 결과일 수 있음을 지지하고 있다. 

기존 연구 중에는 관련 다각화가 비관련 다각화에 비해 긍정적인 측면이 있는 것으로 

보고한 연구들이 있다. 그러나 이 연구의 결과는 기업이 기존의 업종과 관련이 있는 분야로 

다각화를 하는 경우 투자자들이 대리인 비용의 발생을 우려해 기업의 다각화 효과를 저평가 

할 수 있는 가능성이 있음을 제시하고 있다. 이러한 분석 결과에 비추어 볼 때 관련 다각화 

전략을 추진하는 기업은 대리인 비용 발생 가능성에 대한 시장의 우려에 적극 대응할 수 

있는 방안을 준비할 필요가 있다고 할 것이다. 특히, 대리인 비용이 발생할 수 있는 여지가 

없도록 지배구조를 개선하는 것이 다각화 효과를 제고하는데 필요할 것으로 판단된다.
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Related Diversification 
and Firm Value

*
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<Abstract>

This study analyzed the effects of related diversification on the firm value of KOSPI non-financial 

companies. The period of analysis period was 1995 to 2010, which was before the Republic of 

Korea adopted international financial reporting standards (IFRS). In an analysis of related 
diversification effects, the matching sample analysis method was used to manage the problem of 

examining a relatively small number of related diversified firms and to mitigate the effect of endogeneity. 

Through the analysis, I found diversification discounts in both non-related and related diversification. 
In particular, diversification discounts were significant in the period after 2000. In an analysis of 

diversification by diversification type, related diversification companies showed larger diversification 

discounts than non-related diversification companies. The results of an analysis of the relationship 
between diversification discounts and the largest shareholder’s ownership showed that the lower 

the shareholding ratio of the largest shareholder in the company, the larger the diversification discount 

in the related diversification. These results suggested that the diversification discount of the related 
diversification may be related to agency costs. The results of an analysis of the relationship between 

a firm's accounting performance and diversification index supported the inference that diversification 

discounts may be due to market concern about agency costs rather than decreases in accounting 
performances due to diversification. The results of the related diversification and firm value relationship 

analysis were robust, i.e., they were not influenced by the method of constructing the matching 

sample or the measurement of the related diversification index. The fact that firms reduced levels 
of related diversification immediately following the Asian financial crisis and the global financial 

crisis can also be interpreted as supporting the results of the empirical analysis, inferring that 

there is a relationship between related diversification discounts and agency costs. The results of 
this study suggested that companies interested in diversification need to actively respond to market 

concerns about the possibility of agency costs.

Keywords：Related Diversification, Firm Value, Matching Sample, Diversification Index, Asian 

Financial Crisis, Global Financial Crisis
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