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코스닥시장 기업의 다각화 효과
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<요  약>

이 연구는 코스닥시장 비금융업종 기업을 대상으로 2000년-2019년 기간에 다각화 효과를 분석한다. 

다각화 효과 분석 결과 전기에는 비관련 다각화에서 다각화 프리미엄이 존재하나 후기에는 다각화와 

기업가치 간에 유의적인 관계가 나타나지 않는다. 기업 특성 변수와 다각화 효과의 상호작용을 검증한 

결과는 코스닥시장 기업의 급속한 매출성장에도 불구하고 매출성장과 다각화 효과 간에 상호작용은 

확인할 수 없다. 그러나 다각화와 지배주주지분율의 상호작용은 기업가치를 감소시키는 것으로 나타나 

다각화 과정에서 대리인비용이 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있음을 보여준다. 실증 분석 

결과는 코스닥 기업이 다각화를 통해 기업의 가치를 증가시킬 수 있는 가능성이 낮아지고 있다는 

추론을 지지한다. 특히, 지배구조와 다각화 효과 간의 관계는 경영자가 다각화 관련 의사결정을 할 

때 기업가치 극대화의 관점에서 충분한 검토가 필요함을 시사한다. 이 연구는 코스닥시장 기업의 

다각화 효과가 유가증권시장 기업의 다각화 효과와 상이한 특성이 있음을 확인시켜주어 코스닥시장 

기업의 다각화 특성을 이해하기 위한 분석의 필요성을 확인시켜주고 있다. 
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Ⅰ. 서  론 

다각화는 기업재무의 중요한 관심 주제이다. 특히, 다각화가 기업가치에 미치는 영향에 

대한 이해는 기업 경영에서 뿐만 아니라 투자의사결정에도 필요한 정보이다. 한국 기업의 

다각화 효과에 대한 분석은 주로 유가증권시장 기업을 대상으로 진행되었고(구맹회, 김병곤, 

1999; 권택호, 박진우, 2007; 구맹회 외 2인, 2001; 전상경, 2003; Bae, Kwon and Lee, 2011; 

권택호, 2016; 2017; 2019; 권택호, 김현숙, 2020), 코스닥시장 기업을 대상으로 한 분석은 

충분히 다루어지지 않았다. 그러나 기업의 특성이나 경영 환경 측면에서 유가증권시장 

기업에 비해 많은 차이를 보이고 있는 코스닥시장 기업의 다각화 효과를 유가증권시장에 

대한 분석 결과로부터 추론하는 것은 적절하지 않을 수 있다.

다각화가 기업 경영 성과에 미치는 영향은 기업의 경영 환경과 밀접하게 관련되어 

있다(Fauver et al., 2003; Kuppuswamy et al., 2012; 김병진, 정진영, 2015). 선진시장 기업과 

신흥시상 기업 간에 다각화 효과에 차이가 있다고 보고한 연구는(권택호 외 2인, 2018; 

Kwon et al., 2021) 기업 경영 활동이 이루어지고 있는 경영 환경에 따라 다각화 효과가 

상이할 수 있음을 나타낸다. 코스닥시장 기업의 경우 외부 자본시장에 대한 접근이 

유가증권시장 기업보다 어려워 다각화로 형성된 내부자본시장의 긍정적 효과가 유가증권시장 

기업보다 클 수 있다. 또한, 코스닥시장 기업의 경우 기업이 제공하는 경영에 대한 보고의 

수준이나 이들 기업에 대한 자본시장에서의 관심 정도에도 차이가 있을 수 있다(박현영, 

이호영, 2020). 다각화 효과에 영향을 주는 기업의 경영 환경이 코스닥시장 기업과 유가증권

시장 기업에 상이하게 작용하고 있다면 코스닥시장 기업의 다각화 효과는 유가증권시장 

기업의 다각화 효과와 차이가 있을 수 있다.

기업의 특성도 기업의 다각화 효과에 영향을 줄 수 있다(Erdorf et al., 2013). 기존의 

연구는 다각화 효과가 매출성장에 따라 차이가 있을 수 있음을 보고하고 있다(권택호, 2016; 

권택호 외 2인, 2018; Kwon et al., 2021). 기업의 생산성이 다각화 효과 결정에서 매개역할을 

한다고 보고한 연구(권택호, 김현숙, 2020) 역시 매출성장의 정도가 다각화를 결정하는 

중요한 특성이 될 수 있음을 보여준다. 코스닥시장은 유가증권시장에 비해 높은 성장률을 

유지하여 왔다. 이 연구의 분석 기간의 전반기인 2000년∼2010년 기간에 코스닥시장 기업의 

개별재무제표 기준 연평균 매출성장률은 약 44%이다. 후반기인 2011년∼2019년 기간에 

별도재무제표 기준 연평균 매출성장률은 약 27%, 연결재무제표 기준 매출성장률은 약 

13%이다. 동 기간 유가증권시장 기업의 성장률은 각각 12%, 23% 그리고 7%이다.1) 

1) TS2000자료를 정리한 결과이며, 코스닥시장 기업과 유가증권시장 기업 간의 매출성장률 차이는 1% 

유의수준에서 통계적으로도 유의하다.
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코스닥시장 기업의 외부 경영 환경과 기업 특성이 유가증권시장 기업의 환경 및 특성과 

차별적 특성이 있다는 것은 코스닥시장 기업의 다각화 효과가 유가증권시장 기업의 다각화 

효과와 상이할 수 있음을 의미한다. 이 연구에서는 코스닥시장 기업을 대상으로 다각화가 

기업가치에 미치는 영향을 분석하고 분석 결과를 기존에 보고된 유가증권시장 기업에 대한 

분석 결과와 비교 분석한다.

분석 결과 분석 초기에서는 관련 다각화에서 다각화 프리미엄이 나타나고 이후의 

기간에서는 다각화와 기업가치 간에 유의미한 관계를 확인할 수 없다. 이러한 결과는 다각화 

할인이 확인되는 유가증권시장 기업의 다각화 효과 분석과 상이한 결과이다(권택호, 김현숙, 

2020). 또한, 지배구조와 관련해서는 유가증권시장 분석 결과와는 다른 유형의 대리인비용 

발생 가능성이 나타나고, 매출성장과 다각화 효과 간에 관계는 확인되지 않는 등 유가증권시장 

기업과는 상이한 결과가 나타나고 있다. 이러한 결과는 코스닥시장 기업의 다각화 효과 

특성이 유가증권시장 기업의 다각화 효과 특성과는 상이할 수 있다는 추론을 지지하는 

결과이다.

이어지는 제Ⅱ장에서는 한국 유가증권시장 기업을 대상으로 진행되었던 다각화 효과에 

대한 연구 결과를 살펴보고 제Ⅲ장에서는 연구 내용과 분석 모형을 기술한다. 제Ⅳ장은 

실증 분석이고 제Ⅴ장은 결론이다.

Ⅱ. 기존 연구

기업이 주력업종에서 벗어나 다른 업종으로 경영 활동을 확장하는 업종(또는 산업)의 

다각화가 기업의 가치에 긍정적인 영향을 주는 지의 여부는 연구자는 물론이고 경영 

현장에서도 큰 관심의 대상이 되어 왔다. 1990년대 중반 이후에 발표된 다수의 연구들은 

기업의 다각화가 기업가치에 부정적인 영향을 미친다는 결과를 보고했다(Berger and Ofek, 

1995; Lamont, 1997; Shin and Stulz, 1998; Rajan et al., 2000; Ozbas and Scharfstein, 

2010 etc.). 다각화 연구에서의 내생성에 대한 문제나 분석 자료에 대한 문제의 지적(Campa 

and Kedia, 2002; Villalonga, 2004)에도 불구하고 다각화가 기업의 가치를 훼손한다는 이른바 

다각화 할인(diversification discount)이 존재한다는 연구 결과의 보고는 최근까지도 

지속되고 있다(Kwon et al., 2021).

다각화 효과는 기업의 다각화 정도에 의해서만 결정되는 것이 아니라 기업의 다각화와 

기업 외부 환경의 상호작용에 의해 영향을 받는다는 관점을 지지하는 연구 결과들이 있다. 

특히, 외부자본시장으로부터의 자본 조달이 어려운 상황에서는 다각화의 긍정적인 효과가 
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확대되어 다각화 할인의 가능성이 낮아진다는 주장(Fauver et al., 2003; Kuppuswamy 

et al., 2012)도 다각화 효과의 결정에 외부환경이 영향을 미칠 수 있음을 지지한다. 기업의 

다각화 효과가 경영 환경에 따라 차이가 있을 수 있다는 주장은 다각화의 효과를 정리한 

문헌 연구에서도 나타나고 있다(Erdorf et al., 2013).

한편, 다각화 효과가 기업의 특성에 따라 다르게 나타날 수 있다는 연구 결과도 

보고되었다(Erdorf et al., 2013; 권택호, 2016; Kwon et al., 2021). Kwon et al.(2021)은 

세계 39개국 기업을 표본으로 다각화 효과를 분석하고 평균적으로는 다각화 할인이 존재

하지만 매출성장과의 상호작용에 따라서는 다각화 할증이 존재할 수 있다는 점을 보고하였다. 

그들은 신흥시장의 경우 다각화 할인의 특성이 선진시장과 같이 뚜렷하게 나타나지 않는다고 

보고하여 다각화의 효과가 기업의 경영 환경이나 기업의 특성에 따라 상이할 수 있다는 

주장을 지지하였다.

한국의 기업을 대상으로 한 연구 중에 다각화 할인을 지지하는 연구로는 홍재범, 황규승

(1997), 김병곤, 박상현(2001), 반혜정, 라기례(2012), 권택호(2019), 권택호, 김현숙(2020) 

등이 있다. 권택호(2019)는 1995년에서 2010년까지 유가증권시장 기업의 다각화 효과를 

분석하고 비관련 다각화와 관련 다각화 모두에서 다각화 할인이 나타났지만 관련 다각화에서 

다각화 할인이 더 크게 나타났다고 보고하였다. 기간에 따른 다각화 효과 분석에서는 

2001～2010년 기간에서 이전 기간에 비해 다각화 할인이 더 크게 나타난다고 보고하였다. 

또한, 관련 다각화에서의 다각화 할인이 대리인비용과 관련이 있을 수 있음을 추론할 수 

있는 근거를 제시하기도 하였다.

한국 기업의 다각화가 기업가치에 긍정적인 영향을 미칠 수 있음을 제시한 연구들도 

있다. 박상수, 진태홍(1996)은 상장기업을 대상으로 한 분석에서 재벌집단 소속기업의 경우 

관련 다각화에서는 다각화 할인이 나타났으나 비관련 다각화에서는 약하지만 다각화 할증을 

확인할 수 있었다고 보고하였다. 구맹회, 김병곤(1999)은 다각화 효과가 기간에 따라 차이가 

있다고 주장하였다. 1990년대 초반까지는 다각화의 할증이 나타났지만 중반 이후의 

기간에서는 다각화 할인을 확인할 수 있었다고 주장하였다. 이들은 외부주주의 지분율이 

다각화 기업의 초과가치와 관련이 있다고 주장하여 다각화 효과가 기업의 지배구조와 관련이 

있음을 지지하기도 하였다. 구맹회 외 2인(2001)은 다각화 수준과 기업가치 간에 비선형 

관계가 존재해 다각화 수준이 낮은 범위에서는 다각화 할증이 나타나며, 다각화 수준이 

높은 구간에서는 다각화 할인이 나타난다고 보고하였다. 이들의 분석 결과는 기업의 가치를 

극대화할 수 있는 다각화 수준이 존재함을 지지하는 것으로 해석할 수 있다. 한편, 

전상경(2003)은 다각화의 진전이 기업의 가치를 제고시킬 수 있다고 주장하며 다각화 할증을 
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지지하는 결과를 보고하였다. 김병곤, 김동욱(2005)은 다각화와 기업가치가 역U자형 관계가 

있어 일정한 수준까지의 다각화는 기업가치에 긍정적인 영향을 주지만 그 이후부터는 

기업가치를 감소시킨다고 주장하였다. Bae et al.(2011)은 1994년∼2003년 기간을 대상으로 

한 분석에서 비관련 다각화의 경우 다각화 할인이 나타나지만 관련 다각화의 경우는 다각화 

할인을 확인할 수 없으며, 대규모 기업집단에서는 관련 다각화의 다각화 할증을 확인할 

수 있었다고 보고하였다. 권택호(2016)는 매출성장의 정도에 따라 다각화 효과에 차이가 

있음을 밝히고 매출성장이 상대적으로 낮은 기업에서는 다각화 할인이 나타나지만 

매출성장이 높은 기업에서는 다각화 할증이 나타난다고 보고하였다.

한국 기업의 다각화 효과를 분석한 연구들은 다각화 할인 또는 할증 여부에 대한 확인 

뿐만 아니라 다각화 효과와 관련이 있는 기업 특성도 제시하고 있다. 구맹회, 김병곤(1999), 

권택호(2019)는 다각화 효과에 지배구조 특성이 영향을 미칠 수 있음을 보여주었으며, 

권택호(2016), 권택호, 김현숙(2020)은 매출성장 정도가 다각화 효과와 관련이 있을 수 있음을 

제시하고 있다. 기업의 특성뿐만 아니라 비관련 다각화나 관련 다각화와 같은 다각화의 

유형도 다각화 효과와 관련이 있을 수 있음을 제시하고 있다(박상수, 진태홍, 1996; Bae 

et al., 2011; 권택호, 2019).

한국 기업을 대상으로 한 다각화 효과 분석은 대부분 유가증권시장 기업을 대상으로 

수행되어 왔으며, 지배구조와 성장률 같은 기업의 특성이나 관련 다각화와 비관련 다각화와 

같은 다각화 유형이 다각화 효과에 영향을 미칠 수 있음을 제시하였다. 그러나 기업의 

경영 환경 측면에서 유가증권시장 기업과는 차이가 있고, 상대적으로 높은 성장성을 보이는 

유가증권시장 기업과 다른 기업 특성을 보이고 있는 코스닥시장 기업의 다각화 효과에 

대해서는 충분한 분석이 이루어지지 않고 있다.

Ⅲ. 연구 내용과 분석 모형

1. 연구내용

이 연구에서는 코스닥시장 기업의 다각화 효과를 분석한다. 상대적으로 많은 연구가 

이루어진 유가증권시장 기업을 분석한 기존의 연구들은 한국 시장에서도 다각화 할인이 

존재함을 보고하였다(홍재범, 황규승, 1997; 반혜정, 라기례, 2012; 권택호, 2019; 권택호, 

김현숙, 2019). 한편, 연구 중에는 다각화 할인과는 다른 결과를 보고한 경우도 있다(구맹회, 

외 2인, 2001; 전상경, 2003; 김병곤, 김동욱, 2005; Bae et al., 2011; 권택호, 2016). 기업 
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경영의 환경이나 기업의 특성 측면에서 유가증권시장 기업과 차이가 있는 코스닥시장 기업의 

경우 다각화 할인이 존재하는지를 확인하는 것은 중요한 실증 분석의 주제라고 할 수 있다. 

이러한 점을 반영하여 다음과 같은 연구 질문을 설정하고 실증 분석을 수행한다.2) 

연구 질문 1: 코스닥시장에서 다각화 할인은 존재하는가?

다각화 효과의 분석을 수행한 기존의 연구들은 기업의 매출성장이 다각화 효과와 관련이 

있음을 보고하고 있다(권택호, 2016, 2019). 특히, 분석 기간에 코스닥시장 기업은 유가증권

시장 기업에 비해 높은 수준의 매출성장성을 보여주었는데 이러한 특성은 코스닥시장 기업의 

다각화 효과에 매출성장성이 보다 큰 영향을 주었을 수 있음을 의미한다. 특히, 코스닥시장 

기업의 높은 매출성장률(앞의 제Ⅰ장 기술 내용 참고)은 코스닥시장 기업의 다각화 효과와 

매출성장과의 관련성이 높아질 수 있는 가능성을 내포하고 있다. 이러한 점을 반영하여 

이 연구에서는 다음과 같은 두 번째 연구 질문을 설정한다.

연구 질문 2: 매출성장은 다각화 효과와 관련이 있는가?

지배주주의 지분율이 낮을 경우 지배-소유 괴리도가 확대되어 지배주주(경영자)가 

경영의사 결정에서 기업가치 극대화에 부합하지 않는 의사결정을 할 수 있다. 지배구조와 

대리인비용 관계를 분석한 기존의 연구 결과(Zingales, 1994; Chay and Moon, 2005)는 

다각화 결정에서도 지배-소유 괴리도 확대에 의한 대리인비용 발생 가능성을 지지하고 

있다. 유가증권시장 기업을 대상으로 다각화 효과를 분석한 기존의 연구들은 기업의 다각화가 

대리인비용과 관련이 있을 수 있음을 보여주었다(구맹회, 김병곤, 1999; 권택호, 2019). 

그러나 다각화 효과와 관련해 지배구조와 관련되어 나타날 수 있는 대리인비용은 

지배주주의 지분율이 높은 경우에도 발생할 수 있다. 지배주주의 지배력이 높아 경영자의 

의사결정을 견제할 수 있는 의사결정 통제 시스템이 적절하게 작동되지 않고 있는 경우 

경영자가 다각화 관련 의사결정에서 기업가치를 극대화될 수 있는 최적의 결정을 하지 

못하는 경우가 발생할 수 있고, 결과적으로 다각화가 기업가치를 증가시키는데 실패할 

수 있다. 특히, 코스닥시장 기업과 같이 상대적으로 규모가 작고 경영자의 경험이 충분하지 

2) 이 연구의 목적은 다각화와 기업가치 간에 관계에 대한 이론의 타당성을 검증하기 위한 것에 있기 보다는 

다각화가 기업가치에 미치는 영향을 확인하는 데 있다. 이러한 점을 고려하여 검증을 위한 가설을 설정하지 

않고 이들의 관련성을 규정하는 연구 질문을 중심으로 실증 분석을 진행한다.
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않은 경우 합리적 의사결정을 담보할 수 있는 견제시스템의 작동이 필요하다고 할 수 있다. 

이러한 관점에서 본다면 지배주주지분율이 높은 경우 의사결정 과정에서 견제 활동이 

충분하게 이루어지지 않을 수 있기 때문에 높은 지배주주지분율은 대리인비용의 발생 원인이 

될 수 있다. 코스닥시장 기업에서 다각화를 하는 경우 어떤 유형의 지배구조에 의한 문제가 

나타나고 있는지를 확인하는 것은 실증분석을 통해 확인이 필요한 문제이다. 

연구 질문 3: 지배주주지분율은 다각화 효과와 관련이 있는가?

기존의 연구 중에는 기업이 주력업종 내에서 다각화를 수행하는 경우와 주력업종과는 

다른 분야(업종)로 다각화를 수행하는 경우 다각화 성과에 차이가 있다고 보고한 연구가 

있다(박상수, 진태홍, 1996; Bae et al., 2011; 권택호, 2019). 이 연구에서도 다각화의 유형 

즉, 비관련 다각화와 관련 다각화 간에 다각화 성과에 차이가 있는 지의 여부를 확인한다.

연구 질문 4: 비관련 다각화와 관련 다각화 간 다각화 효과의 차이가 존재하는가?

2. 연구 방법

다각화 정도를 나타내는 다각화지수와 기업가치의 관계를 추정하여 다각화 효과를 

분석한다. 다각화 정도를 나타내는 다각화지수는 ‘1-허핀달 지수’로 계산하며 식(1)과 같다. 

는 허핀달 다각화지수이며(Berry, 1971), 는 품목 가 전체 매출에서 차지하는 

비중이다. 이 연구에서는 KSIC 2자리를 기준으로 식 (1)을 사용해 추정한 다각화지수를 

비관련 다각화지수로, KSIC 2자리에서 결정된 주력업종 내에서 계산한 다각화지수를 관련 

다각화지수로 부르기로 한다.

다각화지수:    
  




   (1)

는 품목의 매출액 비중임.

다각화와 기업가치의 관계는 식(2)를 사용해 추정한다. 종속변수 는 토빈의 큐로 

기업가치의 대용 변수이며, ‘보통주와 우선주의 시장가치+부채의 장부가치’를 총자산으로 

나누어 계산한다. 는 다각화지수이며, 대응표본 구성 분석에서는 다각화 기업의 

경우 1, 대응 기업은 0의 값을 갖는 더미변수를 사용한다. 
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통제변수들은 기존의 연구(권택호, 2019; Kwon et al., 2021)를 참고하여 다음과 같은 

변수들을 사용한다. 는 기업의 총자산의 자연로그 값이며 기업규모를 나타내는 

변수이다. 은 총부채를 총자산으로 나누어 계산한 부채비율이다. 은 외화부채

비율이다. 외화부채의 사용은 이자비용을 낮추어 기업가치에 긍정적인 효과를 줄 수 있지만 

환위험과 관련된 비용 발생으로 인해 기업의 가치가 감소할 수 있는 가능성도 있다. Bae, 

Kim and Kwon(2016)은 한국 유가증권시장 기업을 대상으로 한 분석에서 외화부채를 

사용하는 기업의 기업가치가 원화 부채를 사용하는 기업의 기업가치에 비해 유의적으로 

낮게 추정된다고 보고하였다. 은 수출비율이다. 수출은 외화부채의 사용과 함께 

기업에 환위험을 발생시키는 중요한 변수이고, 환율이 변동하는 경우 기업의 영업이익에 

직접적인 영향을 주는 기업의 활동이다. 은 지출연구개발비를 매출액으로 나누어 

계산한 연구개발비비율이며 시장에서 기업의 경쟁력을 나타낼 수 있는 대용변수이다. 

는 전년 대비 매출성장률로 계산한 산업조정매출성장률이다. 는 배당성향

으로 기업의 주주환원정책이 기업가치에 미치는 영향을 반영하기 위한 통제변수이다. 

는 최대주주1인과 관계인들이 보유한 지분율로 지배주주지분율의 대용 변수이다. 

는 외국인 투자자들이 보유한 지분 비율이다. 지배주주지분율과 외국인 지분율은 

지배구조와 관련된 대리인비용을 통제하기 위한 변수이다. 는 파생상품 사용 더미

변수이다. 파생상품더미변수는 기업의 파생상품 사용이 기업가치에 미친 영향을 통제하기 

위한 변수이다. 글로벌금융위기 시에 코스닥시장 기업을 중심으로 구조화선물계약인 KIKO

(knock-in knock-out)로부터 발생한 손실과 그 이후에 보고된 헤지 목적의 파생상품 사용이 

기업가치에 미치는 영향(권택호, 2022)을 통제하기 위한 변수이다. 은 산업과 연도를 

나타내는 더미변수이다. 은 회귀모형의 잔차이다. 

        (2)

                       

  

 

다각화와 기업 특성 변수 간의 상호작용이 기업가치에 미치는 영향은 다각화더미변수와 

특성변수더미변수의 교차곱항을 추가한 식 (3)을 사용해 분석한다. 은 다각화기업=1, 

비다각화기업=0의 값을 갖는 더미변수이다. 산업조정매출성장더미변수()는 산업

조정매출성장률>0인 경우 1, 나머지는 0의 값을 갖는 변수이며, 지배주주지분율더미변수



 코스닥시장 기업의 다각화 효과  193

()는 지배주주지분율>표본 지배주주지분율 중앙값의 경우 1, 나머지는 0의 값을 

갖는 변수이다. 는 다각화더미변수와 매출성장률더미변수의 교차곱항으로 다각화와 

매출성장의 상호작용항이다. 는 다각화더미변수와 지배주주지분율더미변수의 

교차곱항이다. 

        (3)

                       

  

   

다각화의 효과는 기업의 특성에 따라 영향을 받을 수 있다. 이러한 점은 다각화 효과를 

분석하기 위해서는 기업의 다른 특성에 대한 통제가 적절하게 이루어져야 함을 의미한다. 

특히, 내생성과 결합변수(compounding variables) 효과(Anderson et al., 1980)가 적절하게 

통제되지 않는 경우 다각화 효과를 정확하게 파악하는 데 어려움이 있을 수 있다. 이 연구에서는 

표본 전체를 대상으로 한 분석과 함께, 기업 특성 변수의 차이에 의한 영향과 내생성 문제를 

완화시킬 수 있는 분석 방법으로 사용되고 있는 대응표본 분석 방법을 사용한 분석도 

수행한다(Hasan et al., 2018; Du and Heo, 2022). 

다각화 기업에 대응하는 대응기업은, 분석표본을 전년 대비 다각화를 증가시킨 기업 

집단(검증기업 집단)과 비다각화 기업 집단(대응기업 집단)으로 구분한 후에 검증기업의 

각 기업에 대해 1:1로 대응기업을 매칭시키는 방법으로 대응기업을 추출하고 검증기업과 

대응기업으로 분석 표본을 구성한다. 대응기업 구성의 구체적인 방법은 Harris(1989), 

권택호(2019)를 참고한다. 대응기업 추출에 적용하는 기업 특성은 자산, 부채비율, 산업조정

매출성장률, 지배주주지분율이다. 대응기업의 추출은 복원추출방법을 사용한다. 

대응기업 추출 과정에서 적용하는 기업 특성은 전년도의 특성 자료이다. 즉, t-1년의 

관점에서 다각화지수가 증가한 기업을 검증표본으로 하고, 유사한 특성의 기업을 다각화를 

하지 않은 기업에서 선택하여 구성한 대응표본으로 하여, t시점에서 두 표본 간의 기업가치 

차이를 분석한다. 이러한 분석은 다각화 여부를 기준으로 대응표본을 구성하는 방법보다 

정치하게 다각화의 변화와 기업가치의 관계를 분석할 수 있을 것으로 기대할 수 있다. 

강건성 검증에서는 비복원추출 방법으로 대응기업을 추출하는 방법을 사용한 분석과 함께 

다각화 여부를 기준으로 검증표본을 구성하고 비다각화 기업에서 대응표본을 추출하는 

방법을 사용하는 분석도 수행하고 결과를 보고한다.
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Ⅳ. 실증분석

1. 자료

분석 표본은 코스닥시장 비금융업종기업 중 12월 결산법인을 대상으로 하며, 분석 기간은 

2000년부터 2019년까지이다. t년도 분석에 사용하는 대응표본 구성에서 t-1년의 기업 특성 

자료를 사용하고 있기 때문에 실제 다각화와 기업가치 관계 분석은 2001년부터이다. 

다각화지수 계산에 필요한 매출액 구성 자료와 기업의 특성 자료는 TS2000에서 검색한 

자료이고 토빈의 큐를 계산하기 위해 사용한 보통주와 우선주의 시장가치는 FnGuide의 

DataGuide에서 추출하여 사용한다. 분석 기간에 자본잠식 상태인 기업, 분석 기간에 상장

폐지된 기업, 결산월 변경 기업은 분석에서 제외한다. 2000년～2010까지의 자료는 일반회계

원칙(GAAP)에 따라 작성된 회계보고서의 자료를 사용하며, 2011～2019 기간에서는 국제

회계기준(IFRS)에 따라 작성된 회계자료를 사용한다. 2011～2019 기간에 재무 자료는 

연결재무제표 자료를 사용하며, 연결재무제표를 작성하지 않는 기업의 경우 개별재무제표의 

자료를 사용한다. 변수에 대한 설명을 <표 1>에서 정리하였다.

다각화지수는 허핀달 다각화지수이며 식(1)과 같이 계산한다. 비관련 다각화지수는 

매출액을 KSIC 2자리를 기준으로 정리하여 계산한 다각화지수이다. 관련 다각화지수는 

KSIC 2자리에서 주력업종을 결정하고 결정된 주력업종 내에서 KSIC 3자리를 기준으로 

계산한 다각화지수이다.3) 규모는 총자산에 자연로그 값이고, 부채비율은 총부채를 자산으로 

나누어 계산한다. 외화부채비율은 기업이 보유한 외화부채를 모두 합산하여 총자산으로 

나누어 계산한다. 수출비율은 기업이 매출구성에서 보고한 품목별 수출액을 합산하여 

매출액으로 나눈 것이다. 연구개발비비율은 지출연구개발비의 매출액 대비 비율이며, 

매출성장률은 산업조정 매출액 증가율이다. 배당률은 당기이익 대비 현금배당 비율이다. 

지배주주지분율은 최대주주1인과 특수관계인들이 보유한 지분의 합계를 발행 보통주식 

수로 나누어 계산하며, 외국인 지분율은 외국인 투자자들이 보유한 보통주 지분을 합산하여 

발행 보통주식 수로 나누어 계산한 비율이다. 파생상품 사용 더미변수는 파생상품 사용의 

3) 한국 기업의 매출구성을 품목별로 구분하여 정리한 결과를 제공하는 한국의 데이터베이스는 없다. Worldscope

에서 한국의 일부 대표적 기업에 대해 품목의 구성을 SIC코드로 정리한 데이터를 제공하고 있으나 전체 

기업 중에 차지하는 비중이 낮아 이들 자료를 사용해 분석한 결과를 한국 기업에 대한 분석 결과로 해석하는 

것은 무리가 있다. 이 연구에서는 기업이 보고한 매출 구성 자료를 KSIC 3자리 기준으로 구분하여 정리한 

후에 품목별 매출 구성비를 계산하여 다각화지수를 계산한다. 품목을 정리해 다각화지수를 계산하는 방법은 

권택호(2016)를 참고할 수 있다.
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경우 1, 미사용의 경우 0의 값을 갖는 더미변수이다. 2001～2010의 기간에서는 기업이 

재무제표의 주석 사항으로 보고한 파생상품 계약 여부를 기준으로 더미변수를 구성하며, 

2011～2019의 기간에서는 기업이 포괄손익 계산서에 파생상품 손익을 보고한 경우는 1, 

보고하지 않은 경우는 0의 값을 갖도록 구성한다. 파생상품 손익은 TS2000에서 검색하여 

사용한다(TS2000에서는 파생상품 관련 손익을 파생상품거래이익(손실), 파생상품평가이익

(손실), 기타파생상품이익(손실)으로 구분해 제공함).

변수 정의 변수 측정

토빈의 큐

()
(보통주와 우선주의 시장가치+부채의 장부가치)/총자산

다각화지수

()

· 비관련 다각화지수: 기업이 보고한 매출액 구성을 KSIC 2자리를 기준으로 

구분해 계산한 허핀달 다각화지수 

· 관련 다각화지수: KSIC 2자리 기준으로 판단한 주력업종 안에서 KSIC 

3자리에서 이루어진 다각화지수. 다각화지수는 식(1)을 사용해 계산함

규모

()
ln(총자산)

부채비율

()
부채/총자산

외화부채비율

()
외화표시부채액/총자산

수출비율

()
수출액/총매출액

연구개발비비율

()
지출연구개발비/총매출액

매출성장률

()

전년도 대비 산업조정매출액 증가율. 

산업조정매출성장률=‘매출성장률-해당연도 해당 산업의 매출성장률 중앙값’

배당률

()
배당/당기순이익

지배주주지분율

()
최대주주1인과 특수관계인 합산 보통주식 수/발행주식 수

외국인지분율

()
외국인 투자자들의 보통주 보유주식 수/발행주식 수

파생상품사용더미

()

파생상품사용= 1, 미사용= 0. 2001～2010의 기간에서는 기업이 보고한 파생상품 

계약 여부를 기준으로 더미변수를 구성하며, 2011～2019의 기간에서는 기업이 

포괄손익 계산서에 보고한 파생상품 손익을 기준으로 더미변수를 구성

<표 1> 변수의 정의 및 측정

<표 2>는 사용하는 변수의 분포특성이다. 변수의 전체 기업-연도 수는 12,333개이다. 

기업가치의 대용변수인 토빈의 큐 평균은 1.734이다. KSIC 2자리에서 계산한 허핀달 

다각화지수의 평균은 0.121이고, 주력업종 내에서 계산한 관련 다각화지수 평균은 0.027이다. 
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분석 기간에 차이가 있기는 하지만 동일한 방법으로 계산한 유가증권시장 기업의 다각화

지수와 비교하면 코스닥시장 기업이 유가증권시장 기업에 비해 다각화를 적게 하고 있다고 

할 수 있다.4) 표본 기업들의 평균 자산은 약 1,195억 원 정도이다. 부채는 총자산의 37%이며, 

외화부채는 총자산의 4%이다. 수출은 매출액의 15.6%이며, 연구개발비비율은 매출액의 

6.4%, 매출액 성장률은 15.1%, 배당성향은 21.4%이다 지배주주지분율은 38.6%, 외국인 

지분율은 4.4%이다. 파생상품을 사용한 기업-연도 비율은 29.4%이다. 평균을 중앙값과 

비교해 보면 토빈의 큐, 규모, 외화부채사용, 연구개발비비율, 매출성장률, 외국인 지분율 

변수는 큰 값을 갖는 기업의 영향을 받는 오른쪽으로 치우친 분포 특성을 갖는 것으로 

나타나고 있다. 표에 정리한 왜도의 추정값은 모두 양수의 값이며 오른쪽으로 치우친 분포 

특성을 확인시켜주고 있다.

변수 평균 중앙값 표준편차 왜도 첨도

토빈의큐 1.73 1.44 1.43 8.87 175.93 

비관련 다각화지수 0.12 0.00 0.20 1.55 4.26 

관련 다각화지수 0.03 0.00 0.10 3.81 16.31 

총자산(억 원) 119.47 76.77 155.84 7.72 134.21 

부채비율 0.37 0.36 0.20 0.29 2.35 

외화부채비율 0.04 0.00 0.09 4.37 29.16 

수출비율 0.16 0.00 0.26 1.69 4.65 

연구개발비비율 0.06 0.02 0.29 20.56 547.01 

매출성장률 0.15 0.06 1.25 55.94 4,429.77 

배당성향 0.21 0.00 4.42 84.69 7,844.09 

지배주주지분율 0.39 0.38 0.17 0.27 2.52 

외국인지분율 0.04 0.01 0.09 3.54 18.50 

파생상품사용더미 0.29 0.00 0.46 0.91 1.82 

<표 2> 변수의 분포 특성

<표 3>에는 변수 간의 상관계수를 정리한다. 비관련 다각화지수는 기업가치와 유의적인 

관계가 나타나지 않고 있다. 그러나 관련 다각화지수는 기업가치와 음수의 상관관계가 

나타나고 있으며 1% 수준에서 통계적으로 유의한 값이다. 연구개발비비율, 외국인지분율은 

기업가치와 양수의 상관관계가 있으나 자산, 부채비율, 외화부채비율, 지배주주지분율, 

파생상품사용 등은 기업가치와 음수의 상관관계가 있는 것으로 나타나고 있다.

4) 권택호(2019)는 유가증권시장 기업을 대상으로 1995～2010년 기간에서 이 연구에서 사용한 방법과 동일한 

방법으로 KSIC 2자리 기준 비관련 다각화지수와 관련 다각화지수를 계산한 평균값을 0.181, 0.081로 보고하였다.
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수
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<
표
 3
>
 변
수
의
 상
관
계
수

* , 
**
, 

**
* 는

 각
각
 1
0%

, 
5%

, 
1%

에
서
 유

의
적
임
을
 나

타
냄
.
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관련 다각화는 비관련 다각화와 양수의 상관관계가 있어 관련 다각화와 비관련 다각화가 

대체적인 관계가 있는 것은 아니라고 할 수 있다. 그러나 기업 특성 변수와의 관계를 보면 

상당한 차이가 있다. 비관련 다각화는 자산, 외화부채, 지배주주지분, 외국인지분, 파생상품

사용 등과 음수의 상관관계가 있다. 그러나 부채, 매출성장 등과는 양수의 상관관계가 있다. 

한편, 관련 다각화의 경우는 수출, 연구개발비와 음수의 상관관계가 있고 외화부채, 

지배주주지분과는 양수의 상관관계가 있다. 상관관계 분석은 비관련 다각화와 관련 다각화가 

각기 다른 이유로 선택되고 있으며, 기업가치와의 관계도 상이한 특성을 가지고 있음을 

보여주고 있다.

2. 다각화와 기업가치 관계 분석

다각화가 기업가치에 미치는 영향은 유가증권시장 기업에 대한 기존의 연구 결과와의 

비교를 고려해 통상적 회귀모형(OLS)을 적용한 추정한 결과와 함께 내생성을 고려하기 

위해 대응표본을 구성해 추정한 결과를 보고한다. 

<표 4>는 전체표본을 대상으로 한 비관련 다각화와 기업가치 관계 추정 결과이다. 다각화 

정도를 나타내는 다각화지수는 식 (1)로 추정한 허핀달 다각화지수이다. 계수의 추정은 

회귀모형(OLS)을 사용하며, 표본이 갖는 기업과 시간 군집 현상을 이용하여 표본오차를 

조정한다(Peterson, 2009; Thompson, 2011). 비관련 다각화 기업-연도 자료는 전체 자료의 

약 30% 정도이다. 

분석 결과의 처음 3열은 다각화지수를 사용한 분석 결과이며, 다음 3열은 다각화와 산업

조정매출성장의 교차곱항을 추가한 분석 결과이다. 다음 3열은 다각화와 지배주주지분율의 

교차곱항을 포함하여 추정한 결과이다. 각각의 경우 첫 열은 전체기간을 대상으로 추정한 

결과이고, 다음 열은 2001～2010까지의 추정 결과이고, 다음 열은 국제회계기준이 적용되기 

시작한 2011년부터 2019년까지의 추정 결과이다.

전체기간을 대상으로 한 추정 결과를 기준으로 할 때 비관련 다각화 계수는 양수이고, 

산업조정매출성장과 다각화의 교차곱항의 계수는 양수, 다각화와 지배주주지분율의 교차

곱항의 계수는 음수이다. 그러나 이들 계수 모두 10% 유의수준에서 통계적으로 유의하지 

않다. 하위기간 추정 결과에서도 다각화 관련 변수의 계수들은 유의성이 없다.

<표 5>는 관련 다각화와 기업가치의 관계를 분석한 결과이다. 관련 다각화 기업-연도 

자료는 전체 자료의 약 30% 정도이다. 전체기간을 대상으로 추정한 결과를 기준으로 할 

때, 관련 다각화지수의 계수는 양수, 관련 다각화지수와 산업조정매출성장률 상호작용항의 

계수는 양수, 관련 다각화지수와 지배주주지분율의 상호작용항의 계수는 음수로 추정된다. 
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그러나 이들 계수도 비관련 다각화 분석에서와 동일하게 통계적 유의성이 없다. 하위 기간에 

대한 추정 결과 역시 계수의 통계적 유의성이 나타나지 않고 있다. 

<표 4>와 <표 5>의 추정 결과는 전체표본을 대상으로 추정한 결과이다. 전체표본을 

대상으로 추정한 계수의 경우 변수 결합에 의한 영향이 나타날 수 있고(Anderson et al., 

1980), 종속변수와 설명 변수 간에 존재할 수 있는 내생성의 영향이 반영되어 있을 수 있다. 

이러한 문제를 고려하기 위해 대응표본을 구성하여 다각화 효과를 추정하고 추정한 결과를 

정리한다(Hasan et al., 2018; Du and Heo, 2022). 계수의 추정은 회귀모형(OLS)을 사용하며, 

표본이 갖는 기업과 시간 군집 현상을 이용하여 표본오차를 조정한다(Peterson, 2009; 

Thomson, 2011). 

<표 6>은 비관련 다각화 기업에 대해 대응표본을 추출하고 검증표본과 대응표본으로 

분석표본을 구성하여 추정한 결과이다. 다각화더미는 다각화를 한 검증표본의 경우 1의 

값을 갖고 이에 대응된 대응표본의 경우 0의 값을 갖는 변수이다. <표 6>의 기간 구성과 

상호작용항의 구성은 <표 4>와 동일하다.

상호작용항을 추가하지 않고 비관련 다각화기업과 대응 비다각화 기업의 기업가치 차이를 

분석한 결과는 전체기간에서 계수가 양수(0.062)로 5% 유의수준에서 유의적인 값으로 

추정되어 다각화 프리미엄이 나타나고 있다. 기간을 나누어 분석한 결과는 2001～2010 

기간에서만 10% 유의수준에서 다각화 프리미엄이 유의하고 2011～2019 기간에서는 

유의적인 다각화 프리미엄이 나타나지 않고 있다.

산업조정매출성장더미변수와 다각화더미변수의 상호작용항의 계수는 유의적이지 않다. 

한편, 다각화더미변수와 지배주주지분율더미변수와의 상호작용항의 계수는 전체기간에서 

음수로(-0.120) 5%에서 유의적인 값으로 추정된다. 최대주주의 지분비율이 높은 기업의 

경우 다각화가 기업가치를 감소시키는 영향이 나타나고 있다는 의미로 해석할 수 있다. 

그러나 이러한 관계는 2011～2019 기간에 나타난 관계이며 이전 기간(2001～2010)의 

분석에서는 나타나지 않고 있다.

<표 6>의 추정 결과는 코스닥시장 기업의 비관련 다각화가 2001～2010 기간에는 다각화 

프리미엄을 가져다 주었으나 이후의 기간(2011～2019)에서는 다각화 프리미엄이 지속되지 

않고 있음을 나타낸다. 이러한 결과는 시간이 지나면서 코스닥시장 기업에서 다각화의 

긍정적 효과가 감소하거나 부정적 효과가 증가하거나 또는 두 가지 효과가 동시에 발생하고 

있기 때문일 수 있다. 권택호 외 2인(2018), Kwon et al.(2021)에서는 신흥시장의 경우 

선진시장에 비해 다각화 할인이 약하게 나타난다고 보고하고 있다. 신흥시장의 기업들이 

시간이 지나면서 선진시장 기업들에 근접한 특성을 갖게 된다면 다각화 할인이 부각되어 
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나타날 수 있다. 이러한 관점에서 본다면 이 연구의 분석 결과는 신흥시장 기업들이 시간이 

지나면서 유가증권시장 기업에 근접하는 특성을 갖게 된 것을 반영한 결과로 볼 수 있다.

 매출성장의 경우 다각화 효과와 유의적인 관련성을 갖고 있지 않다. 그러나 지배주주

지분율이 높은 기업의 경우 다각화가 기업가치에 부정적인 영향을 미치고 있으며 특히, 

2011년 이후의 기간에 이러한 관계가 크게 나타나고 있음을 보여준다.

<표 7>은 관련 다각화 기업을 대상으로 대응표본을 추출하여 분석표본을 구성하여 추정한 

결과이다. 표의 구성은 <표 6>과 동일하다. 관련 다각화의 다각화 효과 추정 결과는 비관련 

다각화에서와는 다르게 계수에 통계적 유의성이 없다. 다각화더미변수와 산업조정매출

성장더미변수의 상호작용항의 계수 역시 유의적이지 않다. 그러나 다각화더미변수와 

지배주주지분율더미변수와의 상호작용항은 음수(-0.176)로 5%에서 유의적인 값으로 

추정된다. 기간별 분석 결과에서는 지배주주지분율과의 상호작용 효과가 2011～2019 기간에 

나타난 결과임을 보여준다. 이와 같은 결과는 비관련 다각화에 대한 분석 결과와 내용상 

동일한 결과이다.

<표 6>과 <표 7>의 결과는 코스닥시장 기업의 경우 2010년 이전 기간에는 비관련 

다각화로부터 긍정적인 효과가 나타나기도 했으나 최근으로 오면서 다각화 프리미엄이 

나타나지 않음을 보여준다. 또한, 최근으로 오면서 기업의 지배구조가 다각화 할인과 밀접한 

관련을 갖고 있음도 확인되고 있다. 특히, 지배주주의 지분율이 높은 기업에서 다각화의 

유형(비관련 다각화, 관련 다각화)과 무관하게 다각화 할인이 나타나는 것은 대리인비용의 

관점에서 해석될 수 있는 결과이다. 즉, 코스닥시장 기업의 경우 지배주주의 지분율이 높아 

의사결정에 대한 적절한 견제 기능이 작동할 가능성이 낮은 경우 다각화 할인의 가능성이 

있음을 보여준다. 이러한 결과는 유가증권시장에서 지배주주지분율과 다각화 효과의 관계를 

분석한 권택호(2019)의 결과와는 차이가 있다. 권택호(2019)는 관련 다각화에서 지배주주

지분율이 낮은 경우 다각화 할인이 나타난다고 보고하였는데 그는 이러한 결과에 대해 

지배주주가 기업의 관점이 아닌 자신의 이익 관점에서 의사결정을 했기 때문일 수 있다고 

해석하고 결과적으로 대리인비용 때문에 발생한 다각화 할인이라고 해석하였다.

비관련 다각화가 전반기 분석에서 다각화 프리미엄이 나타나는 반면 관련 다각화에서는 

유의적인 다각화 효과가 나타나지 않는 것은 다각화의 유형에 따라 다각화 효과에 차이가 

있는 것으로 해석할 수 있는 결과이다. 그러나 비관련 다각화의 경우에도 후반기에 오면서 

다각화 프리미엄의 유의성이 사라지고, 매출성장률과의 상호작용이나 지배주주지분율과의 

상호작용 효과가 유사한 것은 다각화의 유형에 따른 다각화 효과의 차이가 부분적으로만 

존재하는 것으로 해석할 수 있는 결과이다. 
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구
분
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각
화
와
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출
성
장
 상

호
작
용

다
각
화
와
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주
주
지
분
 상

호
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전
체
기
간

20
01
～
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20
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～
20
19
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체
기
간
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20
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20
19
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체
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미
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*
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7)
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채
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율

-
1.
86
7
**

*

(-
15
.5
87
)

-
1.
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7
**

*

(-
14
.2
44
)

-
2.
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3
**

*

(-
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0.
87
4
*

(1
.7
99
)

0.
98
4
*
**

(2
.5
92
)

0.
89
2

(1
.1
65
)

0.
93
1
*

(1
.8
89
)

0.
98
6
**

(2
.5
48
)

1.
04
8

(1
.3
30
)

산
업
조
정
매
출
성
장
률
(더

미
)

0.
00
1

(0
.1
43
)

0.
03
2

(1
.4
37
)

-
0.
00
9

(-
1.
39
6)

0.
09
3

(1
.5
77
)

0.
09
9

(1
.2
97
)

0.
09
8

(1
.0
80
)

0.
00
1

(0
.1
81
)

0.
03
2

(1
.4
24
)

-
0.
00
8

(-
1.
16
9)

배
당
성
향

-
0.
15
1
**

(-
2.
33
3)

-
0.
18
2
*

(-
1.
78
0)

-
0.
13
1
*

(-
1.
83
4)

-
0.
15
0
*
*

(-
2.
30
7)

-
0.
19
3
*

(-
1.
94
6)

-
0.
12
8
*

(-
1.
79
0)

-
0.
15
8
**

(-
2.
22
7)

-
0.
19
1
*

(-
1.
86
4)

-
0.
14
0
*

(-
1.
67
7)

지
배
주
주
지
분
율
(더

미
)

-
0.
89
9
**

*

(-
6.
22
2)

-
0.
37
4
**

*

(-
2.
72
7)

-
1.
62
6
**

*

(-
5.
57
8)

-
0.
89
3
*
**

(-
6.
21
2)

-
0.
38
3
*
**

(-
2.
80
8)

-
1.
60
2
**

*

(-
5.
53
7)

-
0.
12
0
**

(-
2.
14
6)

-
0.
04
2

(-
0.
62
0)

-
0.
24
3
**

*

(-
2.
76
8)

외
국
인
지
분
율

2.
02
7
**

*

(6
.1
51
)

2.
24
5
**

*

(5
.2
48
)

1.
39
0
**

*

(2
.7
66
)

1.
99
8
*
**

(6
.1
38
)

2.
22
2
*
**

(5
.2
48
)

1.
41
5
**

*

(2
.8
43
)

2.
06
9
**

*

(6
.1
63
)

2.
23
8
**

*

(5
.1
67
)

1.
57
0
**

*

(3
.1
03
)

파
생
상
품
더
미

-
0.
04
2

(-
0.
94
8)

-
0.
05
2

(-
1.
14
5)

-
0.
03
5

(-
0.
46
3)

-
0.
04
1

(-
0.
94
0)

-
0.
05
6

(-
1.
21
4)

-
0.
03
2

(-
0.
42
3)

-
0.
04
8

(-
1.
06
1)

-
0.
05
0

(-
1.
09
4)

-
0.
06
5

(-
0.
84
9)

다
각
화
더
미
×
산
업
조
정
매
출
성

장
률
더
미

-
0.
00
6

(-
0.
06
2)

-
0.
07
1

(-
0.
76
3)

0.
05
2

(0
.3
33
)

다
각
화
더
미
×
지
배
주
주
지
분
율

더
미

-
0.
17
6
**

(-
1.
99
3)

-
0.
07
0

(-
0.
66
5)

-
0.
30
8
*

(-
1.
93
5)

상
수

5.
82
1
**

*

(8
.9
26
)

5.
87
4
**

*

(7
.7
29
)

5.
41
3
**

*

(5
.3
52
)

5.
87
9
*
**

(8
.9
61
)

5.
95
2
*
**

(7
.7
55
)

5.
51
8
**

*

(5
.4
25
)

5.
92
9
**

*

(9
.0
37
)

5.
86
6
**

*

(7
.7
98
)

5.
71
8
**

*

(5
.6
27
)

산
업
, 
연
도
더
미

포
함

포
함

포
함

포
함

포
함

포
함

포
함

포
함

포
함

관
측
치

1,
55
8

81
0

74
8

1,
55
8

81
0

74
8

1,
55
8

81
0

74
8

조
정
된
 결

정
계
수

0.
41
7

0.
42
8

0.
40
2

0.
41
8

0.
42
8

0.
40
4

0.
41
1

0.
42
5

0.
39
0

<
표
 7
>
 대
응
표
본
 분
석
 -
 관
련
 다
각
화
와
 기
업
가
치

* , 
**
, 

**
* 는

 각
각
 1
0%

, 
5%

, 
1%

에
서
 유

의
적
임
을
 나

타
내
며
, 
괄
호
 안

의
 값

은
 t
-값

임
. 



 코스닥시장 기업의 다각화 효과  205

이 연구의 실증 분석 결과는 코스닥시장 기업의 다각화 효과 특성이 유가증권시장 기업에 

대한 다각화 효과 분석 결과와 차이가 있음을 보여준다. 

3. 강건성 분석

<표 6>과 <표 7>은 복원추출 방법으로 대응표본을 추출하여 분석한 결과이다. 복원추출 

방법을 사용하는 경우 특정 기업이 반복적으로 추출될 가능성이 있다. 특정 기업이 

대응표본으로 반복적으로 추출될 수 있는 상황이 분석 결과에 영향을 미치는지를 확인하기 

위해 비복원추출 방법으로 대응표본을 구성하여 비관련 다각화 효과를 분석한 결과를 <표 

8>에 정리한다.

비관련 다각화 비복원추출 대응표본 분석에서, 2001～2010 기간에 다각화 프리미엄이 

나타나고 2011～2019 기간을 중심으로 지배주주지분율과 다각화의 상호작용항에서 음수의 

계수가 추정되는 결과는 <표 6>에서의 결과와 동일하다. 즉, 다각화 효과 분석에서 다각화 

프리미엄이 나타나지 않고 2011～2019 기간을 중심으로 지배주주지분율과 다각화 

상호작용항의 계수가 음수로 추정되고 있다. 관련 다각화에 표본에 대해서도 비복원추출 

방법을 사용한 분석을 수행하였으나 결과가 <표 7>과 내용상 차이가 없어 결과를 별도로 

정리하지는 않는다. <표 8>의 결과는 앞서 보고된 다각화 효과와 다각화와 지배구조 간의 

상호작용 효과가 대응표본의 추출 방법과 무관한 결과임을 보여준다.

<표 6>과 <표 7>의 결과는 전년도에 비해 다각화지수가 증가한 기업을 검증표본으로 

하고 다각화를 하지 않는 비다각화 기업 중에서 대응표본을 추출하여 구성한 표본을 분석한 

결과이다. 다각화가 증가한 경우의 효과를 분석하는 경우 다각화와 기업가치 관계를 

직접적으로 확인할 수 있다. 그러나 다각화지수의 변화를 기준으로 하는 경우 다각화지수의 

변화가 의미하는 바가 상황에 따라 달라질 수 있는 문제가 있다. 예를 들어, 비다각화 기업의 

다각화지수가 0.1 증가한 것과 다각화지수가 0.5인 기업에서 다각화지수가 0.1 증가한 것은 

그 의미가 동일할 수 없다. 또한, 다각화지수가 감소한 기업도 다각화지수가 0이 되지 않는다면 

역시 다각화 기업이기 때문에 다각화 기업에서 제외하는 것이 적절하지 않을 수 있다. 

이와 같이 다각화지수 변화를 기준으로 하여 분석하는 것이 분석 결과에 영향을 주었는지를 

확인하기 위하여 다각화 정도의 증가 또는 감소와 관계 없이 다각화 여부가 기업가치와 

갖는 관계를 분석한다. 전년도에 다각화를 한 기업을 검증표본으로 하고 비다각화 기업 

중에서 대응표본을 추출해 구성한 분석표본을 분석한 결과를 <표 9>에 정리한다.

비관련 다각화 여부를 기준으로 대응표본을 구성하여 분석한 <표 9>의 결과도 
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다각화지수의 증가를 기준으로 다각화를 판단하고 대응표본을 추출해 분석한 결과와 내용상 

다르지 않다. 다각화 프리미엄이 존재하나 2011년-2019년 기간으로 오면서 유의성이 

감소한다. 2011년 2019년 기간을 중심으로 지배주주지분율과 다각화의 상호작용 계수가 

음수로 추정되는 결과도 동일하게 나타나고 있다. 

경영자의 지분이 증가할수록 주주와 경영자의 이해가 일치되어 기업가치가 증가할 

것이라는 이해일치가설((convergence of interest hypothesis)의 관점(Jensen and Meckling, 

1976)에서 본다면 지배주주지분율이 높은 경우 다각화에서 다각화 할인이 나타나는 것을 

대리인비용의 관점에서 설명하는 것은 적절하지 않을 수 있다. 그러나 안주주의가설 

(entrenchment hypothesis)의 관점에서 보면 지분율이 높아 경영자가 안정적인 상황에 

있는 경우 다각화 의사결정에 충분한 주의를 기울이지 않아 결과적으로 다각화가 기업가치를 

감소시키는 결과를 초래했기 때문에 나타난 결과일 수 있다는 해석이 가능하다. 이러한 

대리인비용은 경영자와 주주의 갈등으로 인해 발생하는 비용이 아니라 주주와 경영자가 

바라보는 최적의사결정이 상이해 발생하는 비용인 잔여손실(residual loss) 성격의 

대리인비용이라고 할 수 있다. 코스닥시장 기업의 경영자가 경험이 충분하지 않고 경영자의 

의사결정을 지원하는 내부시스템이 갖추어지지 않은 상황이라면 경영자의 의사결정이 

최적의사결정이 되지 못할 수 있는 가능성이 있다.

앞선 실증 분석에서 나타난 지배주주지분율과 다각화의 상호작용 즉, 지배주주지분율이 

높은 기업의 다각화에서 다각화 할인이 나타나고 있는 결과가 경영자가 최적의사결정을 

선택하지 못해 발생한 결과라면 이러한 상황은 시장에서 기업이 긍정적인 평가를 받고 

있을 때 발생할 가능성이 높다. 기업이 어려운 상황에 처한 경우 경영자가 부주의하고 

나태한 결정으로 기업을 어려움에 처하게 할 가능성은 높지 않을 것이기 때문이다. 

자료의 이분산성이 분석 결과에 미친 영향과, 시장이 기업에 대해 우호적인 평가를 하고 

있는 상황에서 경영자가 다각화와 관련해 최적의사결정에 이르지 못할 수 있는 가능성 

여부를 확인하기 위해 분위수 회귀분석을 수행하고 결과를 <표 10>에 정리한다. <표 10>은 

비관련 다각화를 대상으로 한 분석 결과이며, 종속변수는 시장에서 평가한 기업가치의 

대용변수인 토빈의 큐이다. 

분위수 회귀분석 결과 낮은 분위수에서는 다각화와 지배주주지분율의 상호작용항의 

계수에 통계적 유의성이 없다. 그러나 75% 분위에서는 음수의 유의적인 값으로 추정이 

되어 토빈의 큐가 높은 즉, 시장에서 기업의 가치에 대해 우호적인 평가를 하고 있는 상황에서 

지배주주지분율이 높은 기업에서 다각화 할인이 나타나고 있다.
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구분 25th 50th 75th

다각화(더미)
0.002

(0.087)

0.018

(0.340)

0.157**

(2.325)

자산
-0.126

***

(-10.996)

-0.196***

(-15.720)

-0.264***

(-10.172)

부채비율
-1.551

***

(-61.403)

-1.703***

(-27.241)

-2.086***

(-18.884)

외화부채비율
-0.211***

(-3.455)

-0.411***

(-7.757)

-0.605***

(-6.225)

수출비율
0.004

(0.179)

0.002

(0.059)

-0.062

(-1.176)

연구개발비비율
0.540

***

(4.850)

0.776***

(6.446)

1.642***

(3.464)

산업조정매출성장률(더미)
0.032

(1.062)

0.069

(1.321)

0.101*

(1.815)

배당성향
-0.042

**

(-2.100)

-0.069**

(-2.099)

-0.031

(-0.626)

최대주주지분율(더미)
-0.155

***

(-10.643)

-0.182***

(-6.176)

-0.200***

(-4.040)

외국인지분율
1.080***

(10.290)

1.946***

(16.212)

2.748***

(5.969)

파생상품더미
0.035

***

(2.657)

0.041*

(1.752)

0.034

(0.697)

다각화더미×최대주주지분율

더미

-0.013

(-0.553)

-0.074

(-1.637)

-0.208
***

(-3.054)

상수
4.130***

(19.477)

5.731***

(25.300)

7.500***

(16.711)

연도더미 포함 포함 포함

관측치 4,236 4,236 4,236

의사(pseudo) 결정계수 0.238 0.199 0.194

<표 10> 다각화와 지배주주지분율의 상호작용에 대한 분위수 회귀분석 결과
*
, 

**
, 

***
는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의적임을 나타내며, 괄호 안의 값은 t-값임. 

  

[그림 1]은 토빈의 큐 각 분위수에서 추정되는 회귀계수를 신뢰구간과 함께 표시한 것이다. 

토빈의 큐의 낮은 분위수에서는 다각화와 지배주주지분율의 상호작용항 계수의 절댓값이 

크지 않고 일정한 수준을 유지한다. 그러나 토빈의 규 분위수가 높아지면서(토빈의 규가 

증가하면서) 상호작용항 계수는 음수의 절댓값이 증가한다. 이러한 결과는 기업이 시장에서 

우호적인 평가를 받고 있는 상황에서 지배주주지분율이 높은 기업에서 다각화와 관련한 
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대리인비용이 발생할 수 있다는 추론을 지지하는 것으로 해석할 수 있다.

[그림 1] 분위수 회귀모형으로 추정한 다각화와 지배주주지분율 상호작용항 계수 특성

V. 결  론

코스닥시장의 비금융업종 기업을 대상으로 2000년-2019년 기간에 다각화 효과를 

분석하였다. 다각화 효과를 비관련 다각화와 관련 다각화로 구분하여 분석하며, 매출성장과 

지배주주지분율이 다각화 효과와 갖는 상호작용 관계도 분석한다.

실증 분석 결과 비관련 다각화의 경우는 분석 초기 다각화 프리미엄이 존재하였으나 

이후의 기간에서는 다각화의 긍정적인 효과가 나타나지 않았다. 관련 다각화에서는 다각화가 

기업가치에 유의적인 영향을 미친다는 결과를 확인할 수 없다.

기업 특성 변수와의 상호작용을 검증한 결과에서 매출성장과 다각화 간에 상호작용은 

확인할 수 없다. 그러나 지배주주지분율과 다각화 간에는 이들의 상호작용이 기업가치를 

감소시키는 방향으로 영향을 미치고 있음을 확인할 수 있다. 이러한 다각화와 지배주주지분율 

간의 상호작용은 2011년-2019년 기간의 분석에서 나타났는데 비관련 다각화와 관련 다각화 

모두에서 나타난다.

분석 초기에 비관련 다각화에서 다각화 프리미엄이 나타나는 것, 매출성장과 다각화 

효과 간의 관련성이 나타나지 않는 점, 유가증권시장 기업과는 다른 유형의 대리인비용이 
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나타나는 점 등은 동일 기간의 유가증권시장 기업을 대상으로 한 분석 결과와 차별적인 

특성이다. 지배주주지분율과 다각화의 상호작용이 다각화의 유형과 관계 없이 기업가치에 

부정적인 영향을 준다는 것은 다각화 과정에서 대리인비용이 발생할 여지가 있음을 시사하는 

것이다. 지배주주지분율이 높은 기업에서 다각화 할인이 나타나는 것은 경영자의 다각화 

의사결정에 관여할 수 있는 지배구조 시스템 확충의 필요성을 지지한다. 다각화를 통해 

기업가치를 증가시킬 수 있는 가능성이 감소하고 있는 것은 코스닥 기업들이 다각화 

의사결정을 할 때 좀 더 신중할 필요가 있음을 나타내는 것이다. 한편, 실증 분석 결과에 

나타난 비관련 다각화 효과와 관련 다각화 효과를 비교해 보면 다각화 유형별 다각화 효과의 

차이는 부분적으로만 존재한다고 할 수 있다.

이 연구의 분석 결과는 코스닥시장 기업의 다각화 효과와 유가증권시장 기업의 다각화 

효과가 상이할 수 있다는 점을 보여주는 것으로 코스닥시장 기업의 다각화에 대한 다양한 

분석의 필요성을 시사한다.
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<Abstract>

This study analyzes the effects of diversification from 2000 to 2019 on non-financial companies 

listed on the KOSDAQ. The results of the diversification effect analysis revealed that there was 

an unrelated diversification premium in the period before 2010; however, there was no significant 

relationship between diversification and corporate value after 2011. An analysis of the relationship 

between company characteristic variables and diversification showed that despite the rapid sales 

growth of companies listed on the KOSDAQ, sales growth was unrelated to diversification effect. 

However, the correlation between diversification and the controlling shareholder equity ratio appeared 

to be negative, indicating that agency costs can harm enterprise value in the process of diversification. 

These empirical analysis results support the inference that KOSDAQ companies are unlikely to 

increase corporate value through diversification. In particular, the relationship between governance 

structure and diversification effect suggests that a comprehensive review is necessary to maximize 

corporate value when managers make decisions related to diversification. This study confirms that 

the diversification effects of KOSDAQ market companies differ from those of KOSPI market companies, 

thereby confirming the need for analysis to understand the diversification characteristics of KOSDAQ 

market companies.
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