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Ⅰ. 서  론

회계정보는 자본시장에서 의사결정에 필요한 정보를 정보이용자들에게 제공함으로써 사회

의 희소자원을 효율적으로 배분하는 역할을 하고 투자자들이 투자종목을 선택하는 의사결정

을 하고자 할 때 사용되는 정보들 중에서 가장 중요하게 사용되고 있다. 즉, 투자자들이 회

계정보를 필요로 하는 이유가 바로 이러한 회계정보를 통하여 투자대상자산의 적정가치를

평가하여 합리적인 투자의사결정을 내리는데 도움을 얻고자 함에 있다.

기업과 관련된 회계정보는 기업의 경제적 활동들에 대한 정보를 나타낸 것으로 기업의 경

영자가 외부의 투자자들에게 경영활동에 관한 정보를 제공하는 주된 수단으로서 자본시장이

원활히 기능하게 하는 역할을 한다. 기업의 경영자는 필요한 자금을 공급받기 위하여 투자

자들에게 정보를 제공할 유인이 있으며, 또 투자자들은 기업에 대한 투자기회를 평가하기

위한 정보를 필요로 한다. 이러한 정보는 주로 회계정보를 통해서 정기적으로 공급되며, 따

라서 회계정보는 자본의 수요와 공급을 연결시켜주는 중요한 역할을 한다. 기업의 경영자는

투자기회의 경제적 가치에 대해 많은 정보를 갖고 있으나, 때에 따라서는 그러한 정보를 부

풀려 제공할 유인이 있을 수 있다. 이러한 문제가 방치되면 기업 외부

투자자들은 투자기회의 가치를 올바르게 평가하기 어렵게 되고 그 결과 자본의

제공이 어렵게 된다. 이와 같이 정보의 불균형문제를 완화하기 위하여 투자자들은 회계정

보에 대한 가치관련성을 평가함으로써 기업에 대한 투자여부를 판단하는데 있어 신뢰할 수

있는 정보를 얻을 수 있다.

따라서 투자자들이 기업가치를 평가할때 기업이 제공한 회계정보에서 가치관련성이 있는

회계정보변수를 확인할 필요성이 있다. 이를 위하여 본 논문의 나머지는 다음과 같이 진행된

다. 2절은 그 연구의 동기와 가설을 논의한다. 3절은 표본 추출 방법과 자료를 설명한다. 4절은

실증분석 결과를 제시한다. 5절은 결론을 요약하고, 연구 결론을 내린다.
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Ⅱ. 동기와 가설  (Motivation and hypotheses)

2.1. 자본지출(capital expenditures : CAE)의 속성

기업은 회사가치를 유지하거나 성장을 위해, 현존하는 사업 또는 새로운 사업에 주기적으

로 자본지출을 해야만 한다. 선행 연구들은 회사가 이용가능한 투자기회에 대한 자본지출의

수준 또는 혁신적인 자본지출는 내부사람들이 가지고 있는 개인적인 정보를 전달한다는 것

을 전제로 하여, 회사가치에 대한 자본지출의 효과를 검토하였다. 예를 들면, Trueman

(1986), Ambarish et al. (1987), 그리고 John and Mishra (1990)은 자본 지출의 수준은 회사

의 투자 기회들에 대한 경영자의 기대를 나타낸다고 주장한다. McConnell and Muscarella

(1985)는 자본지출에서 증가 (또는 감소)의 발표는 주식 가격에서의 증가 (또는 감소)로 이

어진다는 것을 알아내었다.

Chan et al. (1995)는 주가는 사업 확장 또는 원가 절감을 원인으로 한 사업 재배치 결정

에 양으로 반응하지만, 생산력의 감소로 인한 사업재배치 결정에는 주가가 음으로 반응한다

는 것을 보여주었다.

Chung et al. (1998)은 회사의 투자기회와 관련이 있는 자본지출발표에 주가는 반응한다

는 것을 보여준다. 그들은 가치있는 투자기회를 가진 회사의 자본 지출의 증가 (또는 감소)

발표는 주가에 양(또는 음)의 반응을 이끌지만, 가치있는 투자 기회가 없는 회사들에게는 음

(또는 양)의 주가 반응을 이끌어낸다는 점을 발견하였다.

Woolridge (1988), Lev and Thiagarajan (1993), 그리고 Kerstein and Kim (1995) 또한

자본 지출은 가치관련정보라는 것을 알아내었다.

자본지출이 시장에 미치는 영향을 분석하는데 있어서 자주 무시되어지는 문제는 자본 지

출이 전형적으로, 기대되는 미래 수익과 회사 가치에 미치는 영향이 서로 다른 대체 투자

(replacement investments : REI)와 적응투자(adaptation investments : ADI)라는 두 개의

투자 유형으로 구성된다는 점이다. 대체투자는 만기된 자산의 대체에 충당되는 자금을 나타

낸다. (이익이 높고) 비교적 안정된 상태에서, 이러한 투자는 현재 수준에서 이익을 유지하

기 위한 것이다. 반면에, 적응투자는 대체적인 투자안 또는 새로운 투자안 (성장.. 등)에 충

당하기 위한 것이다. 전형적으로 이 투자 유형은 사업활동의 범위(기회)와 회사의 미래 수익

방향을 조정하기 위한 것이다.

만약 경영자들이 가치 극대화 법칙을 따른다면, 대체투자와는 달리, 이 투자 유형은 회사

가치에 (보다 더) 양으로 영향을 미칠 것이다. 이러한 관점은 대체투자와 적응투자가 회사
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가치에 서로 다른 상이한 영향을 미친다는 개념을 강조하는 것이다.

결과적으로, 가치평가 모형에서 이 두 투자 유형을 일률적으로 단일의 변수로 다루는 것

은 회사 가치에 대한 그들의 서로 다른 별개의 효과들을 숨기는 것이다.

본 연구에서, 지분가치에 대한 대체 투자와 적응 투자의 서로 다른 독립적인 영향을 검토

하고, 지분가치에 대한 대체투자와 적응투자의 영향들이 대체 옵션과 적응 옵션의 상대적

매력의 함수가 된다는 예측을 검증한다.

그 예측은 회사가치는 회사가 자원들을 반복적으로 사용하면서 현행 실무를 지속하던지,

또는 회사의 자원을 새롭거나 대체적인 기회들에 적응시켜야만 하는 옵션과 관련있다는 실

물옵션 이론을 확장한 것이다.

Burgstahler and Dichev(1997)에 따라 옵션 범주를 대체, 적응 옵션으로 정의하고,

양의 이익과 음의 이익을 기준으로 각 옵션의 상대적인 매력을 검증한다.

특히, 양의 이익을 가진 회사는 대체 투자에 적합한 것으로 분류되고, 현행 사업 실무를

지속하기 위한 옵션을 실행함으로써 가장 높은 이익을 얻을 것으로 예측된다.

반면에, 음의 이익을 가진 회사는 적응 투자에 적합한 것으로 분류되고, 사업 실무를 적응

하기 위한 옵션을 실행함으로서 가장 높은 이익을 얻을 것으로 예측된다.

다양한 투자 옵션에 대한 매력을 평가하기 위하여 이익 성과를 사용하는 것은 여러 증거

에 의해서 뒷받침된다(Collins 등 1999)

앞의 예측들을 검토하는데 있어서 실무적인 문제는 회사들이 대체 투자와 적응 투자를 분

리해서 공시하지 않는다는 것이다.

대체 또는 적응에 충당되는 금액에 대한 언급이 거의 없이, 전형적으로 대체 투자와 적응

투자는 설비투자로 한데 합쳐서 공시한다는 것이다.

이런 문제를 극복하기 위해서, 본 연구에서는 대체적인 방법을 기반으로 대체 투자와 적

응 투자에 대한 대용치를 만들었다.

방법은 만기된 자산을 대체하는데 요구되어지는 금액을 한 회계기간의 대체 투자로 추정

하고, 설비투자액과 추정된 대체 투자간의 차이를 한 회계기간의 적응 투자로 추정하는 것

이다. 이 방법에 의하면 Lang et al. (1996)에서 처럼, 현행 감가상각비를 대체 투자로 나타

내고, 전체설비투자에서 감가상각비를 차감한 것을 적응 투자로 추정하는 것이다.

2.2 지분 가치에서의 대체 투자와 적응 투자의 상대적인 영향

회사는 매년 자본예산 결정을 할 때, 반복적으로 자원들을 적용하고 대체하는 현행 실무를

지속하던지, 또는 새로운 기회에 자원들을 적응할 것인지에 대한 옵션이라고 설명한다.
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회사는 만기된 자산이나 기술을 대체할 때, 대체 옵션을 행사한다. 반면에 회사는 새로운

기회들에 자원을 적응할 때, 적응 옵션을 행사한다.

전형적으로, 회사들은 일부 자원들은 반복적으로 사용하고, 나머지는 자원들은 새로운 기

회들에 적응시키는 것을 동시에 실행한다.

문제는 지분의 시장가치에 대체 투자와 적응 투자가 반영되는지 된다면 어느 정도 반영되

는지, 그리고 대체 투자와 적응 투자가 다르게 가치평가되는지 아니면 동등하게 평가되는지

이다.

사전적으로, 대체 투자와 적응 투자가 지분가치에 서로 다른 영향을 미칠 것이라고 기대

하는 이유들이 있다.

대체투자와 적응투자는 서로 다른 영업(운영) 전략을 강조하고 서로 다른 이익 방향을

의미하는 두 개의 서로 현저하게 다른 투자 옵션의 실행을 반영한다.

예를 들어, 대체 옵션의 행사는 현행 실무에 대한 지속성을 강조한다. 대체에 충당되는

자원들은 현존경영(영업)을 유지하기 위하여 제공된다.

하지만, 그 투자는 단순히 현재의 수익 방향을 유지하고 기대되는 미래의 현금 흐름에서

의 변화는 거의 없음을 의미한다.

그러한 역할에서, 지분의 시장 가치에 대하여 대체 투자는 현행이익수준보다 뛰어난 정보

를 가지는 데는 한계가 있다.

따라서, 관련된 가설은 :

H1 (가설 1).

대체투자는 지분 가치에 영향이 없을 것이다.

반면에, 적응투자는 성장과 확장 (예를 들면, 새로운 부문(segments)의 인수, 새로운 생산

라인의 추가)에 지원되거나, 또는 현재의 사업을 수정 또는 구조 조정 (예를 들면, 부문들

(segments)의 처분, 조직변경) 하기 위해 사용되는 자원을 나타낸다.

전형적으로 적응투자를 동반하는 조직변화는 사업과 기대되는 미래 현금 흐름의 범위를

변경시킨다.

더 중요한 것은, 적응투자로부터 기대되어지는 현금 흐름과 적응투자의 시장 가치는 이전의

투자 경영성과와는 별개이며, 대신에, 새로운 투자에 대한 기대되는 성공과 함수 관계에 있다.

그러한 맥락에서, 현재의 이익은 미래현금흐름에 대한 미약한 지표이며, 게다가, 지분 가치에

대한 제한적인 정보를 가진다.

모든 것이 동일할 때(다른 사정에 변함이 없다면), 지분가치는 적응투자로부터 발생될 것으로

기대되는 미래의 현금 흐름을 반영한다.
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이와 관련된 가설은 :

H2 (가설 2).

적응투자는 지분가치에 양으로 관련이 있을 것이다.

대체투자와 적응투자가 미래 현금 흐름의 변화에 대한 비대칭적인 정보를 전달할 가능성

은 전체 자본지출이 대체 투자나 적응 투자에 대한 빈약한 대용치라는 전망을 제기한다.

대체 투자와 적응 투자가 예상되는 미래의 현금 흐름에 대해 서로 다른 정보를 가진다면,

대체 투자와 적응 투자를 분리하지 않는 것은 각각의 구성 요소에 의해 제공되는 특유한 정

보를 간과하게되고, 통계적인 검증력을 감소시킬 것이다.

Chambers et al. (1999)가 지적한 것처럼, 두 개의 지출 유형을 하나의 값으로 결합하는

것은 유용한 정보에 대한 중요한 손실을 초래할 수도 있다.

이러한 견해에 내포된 명제는 대체 투자와 적응 투자를 분리하는 것이 다양한 자본 지출

의사결정에 대한 지분 가치의 영향을 더욱 효율적인 검증을 할 수 있게 한다는 것이다.

2.3 지분가치에 대한 대체투자와 적응투자의 옵션 상황과 상대적인 효과

지분가치에 대한 대체 투자와 적응투자의 상대적인 중요성에서의 또다른 잠재적인 결정요

인은 기본적인 옵션의 매력이다.

일반적인 옵션 구조(틀)에서, Burgstahler and Dichev (1997)은 회사의 가치를,

반복 가치(회사가 반복적으로 회사의 자원들을 사용했을 때, 자본화되는 기대 이익)와 적

응 가치 (대체적인 사용에 적응된 회사 자원의 가치)의 가중 평균 함수로 모형화하였으며,

그 가중치는 회사가 적응 옵션을 행사 할 가능성을 반영한다.

그 모형은 현행 투자안으로부터 이익이 장부 가치보다 상대적으로 높을때 대체 옵션이 적

응 옵션보다 더 높은 가중치가 주어질 것이다. 그러한 논리는 회사의 현행 사업의 수익성

이 매우 높을 때, 그 회사의 지분가치는 대부분 반복가치(recursion value)와 관련이 있다는

결과와 함께, 회사는 현행 실무를 계속할 것으로 기대된다는 것이다.

만약 그 회사가 대체 옵션을 행사한다면, 회사는 회사의 투자 활동을 시장의 기대에 맞춰

조절할 것이다.

그러나, 그 옵션에 충당되는 투자 자원들은 회사의 현재 이익 방향이나 회사의 미래 현금

흐름을 변화시킬 것으로 기대되지 않는다면, 지분 가치에는 거의 영향을 미치지 못할 것이

다.
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하지만, 대체 투자가 적합한 회사들이 적응 옵션을 행사하는 동기에 대한 시각은 서로 다

르다.

한 견해는 거대기업을 건설하기를 원하는 대체 투자에 적합한 회사들의 경영자들은 의문

스러운 투자안에 자원들을 전용한다는 것이다.

그러한 이유는,

경영자들이 자신의 명성을 유지하고, 임기를 연장하려는 의도에서 주주 가치가 향상되지

않는 사업을 확장하고 추구하는 경영자들 사이의 유인과 관련있는 Amihud and Lev (1981)

에 의해 모형화된 평판 문제(reputation problem)와 유사하다.

Roll (1986)은 어떤 경영자들은 자만심때문에, 투자안에 과도하게 지출한다고 설명한다.

Jensen (1986)에 의해 언급된 것처럼, 수익성이 높은 회사들은 높은 잉여현금흐름을 가지게

되고 과잉 투자 문제를 가지는 경향이 있다.

만약 그러한 유인들이 대체투자에 적합한 회사들의 지출 결정의 전형이라면, 그러한 회사

들에 의한 적응 투자는 지분가치와 음의 관련성을 가지게 될 것이다.

반면, 대체 투자가 적합한 회사에 의한 적응은 새로운 수익 기회들의 존재를 반영할 수

도 있을 것이다. 가치 극대화 규칙 하에서 (예를 들어 Fama and Miller, 1972; Fama and

Jensen, 1985 참조), 그러한 투자들은 주주 가치를 향상시킬 것으로 기대된다.

만약 대체투자에 적합한 회사들에 의한 적응이 대부분 새로운 수익 기회들의 존재에 의한

것이라면, 대체투자에 적합한 회사에 의한 적응은 지분가치에 양의 효과를 가지게 될 것이

다.

그 주된 가설은 :

H3 (가설 3).

대체 투자가 적합한 회사에게는, 대체 투자는 지분 가치에 아무런 영향이 없을 것이다 ;

적응투자는 지분가치에 양 또는 음의 영향을 가질 것이다.

Burgstahler and Dichev (1997)는 현재 이익이 장부가치에 비해 극도로 낮을 때, 이익은

회사 가치에 대하여 제한적인 정보를 가질 것이라고 예측했다.

극도로 낮은 이익은 적응을 필요로 하는 수익성이 없는 사업을 의미한다.

실제로, 저조한 이익의 경영성과에 대응하여 경영자들이 투자를 재편성(구조조정 :

restructure)한다는 증거가 있다 (Blackwell et al, 1990 ; John et al. 1992 ; Lang et al.

1995).

그러한 맥락에서, 회사의 시장 가치는 현재나 또는 이전의 결과에서 얻는게 아니라,

그 회사가 수익성 좋은 용도로 자원을 적응할 것이라는 시장의 기대로 부터 나온다.(Yee,
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200 참조)

따라서, 적응투자에 적합한 회사가 새롭고 잠재적으로 수익성이 높은 투자안에 자원을 적

응한다면, 회사의 투자는 시장의 기대와 일치하는 것이다.

이러한 일치는 적응이 시장의 기대를 충족시키거나, 초과하는 범위에서 적응투자가 지분

가치와 상호관련성을 가지게 하는 원인이 된다.

하지만, 만약 회사의 투자 활동이 투자자들의 기대와 일치하지 않는다면, - 예를 들어, 만

약 회사가 추가적인 대체투자 지출를 통해 수익성 없는 투자안의 유지를 지속한다면, - 투

자자들은 실망하게 될 것이고, (좀더 수익성 있게 사용되어질 수 있는 자원들을 잘못 할당

한 것에 대해서)회사를 재평가하게 될 것이다.

이에 관련된 가설은 :

H4 (가설 4)

적응 투자에 적합한 회사에 대해서, 적응투자는 지분 가치에 양으로 관련이 있으며, 반면

대체투자는 지분 가치 에 음으로) 관련이 있을 것이다.

Ⅲ. 표본과 자료

표본은 상장제조기업에 해당하는 회사들을 포함한다. 제조회사들은 자본 지출이 지속적인

활동들의 주된 부분을 차지하고 있고, 많은 공장과 설비를 보유하고 있으며, 그리고 비슷한

경쟁력 하에 운영되기 때문에 선택되었다.

그 회사들에 대한 자료들은 기간이 2001년도에서 2012년도까지에 해당하며, 에프앤가이드

의 DataGuide로부터 입수하였다 :

연초자기자본이 없거나, 회계연도말 주가가 없는 경우, 발행주식총수가 10,000이하인 기업

그리고 상하위 1%에 해당하는 관찰치는 제외시켰다. 표본에서 모든 회사는 회계년말이 12

월 31일이며, 최소한 연속 3년이상의 자료를 가지고 있어야 한다.

Ⅳ. 실증분석

4.1 회귀분석



방신석․서수덕

628

CAE 유형들과 지분 가치사이의 관련성에 대한 실증 분석은 Burgstahler and Dichev

(1997)에 의해 제안된 지분(equity)에 대한 옵션 모형(option-style model of equity)에 의존

한다.

그 모형은 지분(equity)의 시장 가치를, 미래의 특정 날짜에 반복(recursion) 가치나 적응

가치 중에서 더 큰 것을 선택하는 옵션의 가치로서 표현한다.

장부가치(이익)에 대한 조건부 함수(conditional density)는, 이익(장부 가치)의 고정된 가

치에서 지분(equity)의 시장 가치에 대한 수식을 제공한다.

그 모형에 내재된 의미는 대체와 적응이 회사 가치에 대한 상호 보완적인 효과를 가진다

는 것이다.

Burgstahler and Dichev는 지분의 시장 가치를 지분의 장부가치와 이익의 선형결합으로

써 설명하기 위해 이러한 속성을 이용하여 다음과 같은 수식으로 표현하였다.

(수식 5)

Pt = ∝Bt + βEt + error

Pt = t기의 종가

Bt = t기의 장부가치

Et = t기의 영업이익

P를 설명하기 위한 B와 E의 기여도는 투자자들이 대체와 적응 옵션에 둔 상대적인 가중

치에 따라 좌우된다.

이러한 가중치는 ∝와 β에 반영된다.

대체가 더욱 매력적일수록, β는 이익자본화계수(earnings capitalization factor)에 가까워지

며, ∝는 0에 가까워 질 것이다 ;

적응이 더욱 매력적일수록, ∝는 1에 가까워지며, β는 0에 가까워 질 것이다.

이러한 가설들을 검증하기 위하여, Burgstahler and Dichev (1997)에서는 모형 6이 채택

되었으며 그 모형은 장부가치를 일정하게 유지한 상태에서, 지분의 시장 가치를 이익의 함

수임을 나타낸다.

이 모형의 실증적인 등식은, 기초 장부가치에 의하여, 등식(5)의 양쪽 측면들을 나눔으로

서 도출된다.

수정된 모형은 다음과 같다.

(6.1) P't = α + βE't + e,
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P't = Pt/Bt-1

E't = Et/Bt-1

e = error/Bt-1

지분가치에서 다양한 투자 유형의 효과에 대한 검증을 제공하기 위해서, Bt-1에 의해 모두

나누어진(deflated), CAE와 CAE의 구성요소들은 추가적인 변수들로서 등식(6.1)내에서 구체적

으로 명시된다.

두 개의 확장된 모형은 다음과 같다 :

(6.2) P't = α + βE't + γCAX't + e,

(6.3) P't = α + βE't + kADI't + πREI't + e,

P't = Pt/Bt-1

E't = Et/Bt-1

e = error/Bt-1

CAE' = CAEt/Bt-1t기의 자본지출

ADI't = ADIt/Bt-1

REI't = REIt/Bt-1

CAEt = t기의 자본투자지출

ADIt = t기의 적응투자지출

REIt = t기의 대체투자지출

결과값에 대한, 극단치의 영향을 줄이기 위해서, 연구에서 각각의 변수에 대한 관찰치를 확인

하였고, 관찰치의 1%에 해당하는 표본은 제거하였다.

이러한 제한을 한 결과 3871의 표본을 추출하였다.

<표 3>은 결과값과 모형들의 성과를 비교한 실험을 나타낸다.
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<표 3> 회귀결과계수

　 R2 F값 상수α 이익β 설비γ 적응투자k 대체투자π

등식

6-1

계수 0.116 63.531 0.822 0.517 　 　 　

t값 　 　 44.872 7.971 　 　 　

　 　 　 　 　 　 　 　

등식

6-2

계수 0.132 63.962 0.679 0.477 0.154 　 　

t값 　 　 26.631 7.391 7.96 　 　

등식

6-3

　 　 　 　 　 　 　 　

계수 0.158 80.696 0.694 0.531 　 0.107 4.548

t값 　 　 27.643 8.345 　 5.468 10.942

기본모형(6.1)에서 이익의 계수(coefficient)는 양이고 유의적이다(p<0.0001).

그 모형의 조정된 R2는 11.6%이다.

총 CAE가 포함된 등식 6-2에서 이익의 계수 역시 양이고 유의적이다(p<0.0001).

그리고, 총 CAE는 모형의 설명력에 있어서 유의적인 효과를 가진다는 것을 보여준다.

모형에서 REI와 ADI계수들은 모두 유의적으로 양이며, ADI의 계수는 유의적으로 낮은

계수 값을 가지고, REI는 유의적으로 높은 계수의 값을 가지고 있음을 보여준다. (p<0.0001)

따라서 REI의 계수는 높은 계수의 값을 가지는 것으로 보이며 매우 높은 유의성을 가지

고 있다. 이에 REI는 지분가치에 영향이 없을 것이라는 가설 H1과는 상반되는 결과를 도출

하였다.

반면 ADI에 대한 계수는 양이고, 유의적인 값을 가짐으로서(p<0.0001), ADI가 자기자본가

치에 양으로 관련되어있다는 H2와 일치한다.

또한, 지분 가치에 미치는 영향이 REI가 ADI보다 크다는 것을 시사하는 REI의 계수의

크기가 ADI의 계수의 크기보다 상대적으로 크다는 것을 알 수 있다.

그리고 실험들은 REI와 ADI를 모형에 포함하는 것은 기본모형(6-1)과 총 CAE를 포함한

모형(6-2) 보다 수정된 R2에서 증가를 가져온다는 것을 보여주며(p<0.0001), 이는 총 CAE

를 REI와 ADI로 분할하는 것은 지분 가치에 대한 설명능력을 향상시킨다는 것을 알 수 있

다. 하지만 그 설명력의 차이는 크게 차이가 나지 않는다.

4.2 구분 회귀 결과 (piecewise regression results)

가치평가에 대한 기업의 다양한 투자 옵션 상태(firm-option status)의 영향을 시험해보기 위

해서, 음의 이익과 양의 이익으로 구분함으로서 모형(6.1)을 확장시킨 구분회귀모형을 채택하였
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다(Collins 등, 1999)

음의 이익 그룹은 이익이 낮은 적응투자에 적합한 회사들이며 :

양의 이익 그룹은 이익이 높은 대체투자에 적합한 회사들이다.

그 후에, 더미변수(dummy variables)들은 각 그룹들에 대한 절편 (separate intercepts)과

기울기를 명확하게 구분하기 위하여 사용된다.

단지 이익만 포함된 모형(6-1)은 기준으로서 추정된다. 다양한 투자 형태의 평가에서 옵

션상태(option status)의 영향을 조정하고 실험을 하기 위해서, 결합된 CAE와 그리고 CAE

를 ADI와 REI로 분리하여 각각 독립적으로 구분된 모형(piecewise model)에서 따로따로 포

함한다.

그 모형들은 다음과 같다 :

(7.1) P't = α + α1Dh + βE't + β1DhE't + e.

(7.2) P't = α + α1Dh + βE't + β1DhE't +γCAE't + γ1DhCAE't + e.

(7.3) P't = α + α1Dh + βE't + β1DhE't +kADI't + k1DhADI't

+ πREI't π1DhREI't + e.

P't = Pt/Bt-1

E't = Et/Bt-1

e = error/Bt-1

CAE' = CAEt/Bt-1t기의 자본지출

ADI't = ADIt/Bt-1

REI't = REIt/Bt-1

CAEt = t기의 자본투자지출

ADIt = t기의 적응투자지출

REIt = t기의 대체투자지출

Dh = 더미변수

만약 회사가 대체투자그룹에 속한다면, Dh는 1과 동일한 더미변수이다, 그렇지 않으면 0

이다.

Dh는, 두 개의 옵션그룹에 대한 계수들의 차이들을 평가할 수 있게 한다.

<표 4>는 모형들의 결과값을 나타내고 모형들의 성과들을 비교한다.



방신석․서수덕

632

<표 4> 개별 모형에 대한 계수

계수 모형 6-1 모형 7-1 모형 7-2 모형 7-3

수정된 R2　 　0.116 0.197 0.197 0.212　

F 값 63.533 140.307 84.565 70.750

α 　0.822 0.864 0.829 0.837

t 　44.872 13.996 10.819 11.010

α+α1 　 0.590 0.573 0.615

t 　 4.175 3.152 2.752

β 　0.517 -0.592 -0.562 -0.614

t 　7.971 -5.753 -5.138 -4.833

β+β1 　 1.832 1.789 1.638

t 　 17.410 15.781 13.827

γ 　 　 0.034 　

t 　 　 0.780 　

γ+γ1 　 　 0.026 　

t 　 　 0.168 　

κ 　 　 　 0.023

t 　 　 　 0.525

κ+κ1 　 　 　 -0.018

t 　 　 　 -0.818

π 　 　 　 -0.543

t 　 　 　 -0.705

π+π1 　 　 　 4.352

t 　 　 　 5.229

결과는, 장부가치 계수는 적응투자에 적합한 회사들과 대체투자에 적합한 회사들에 모두

양이며 유의적이었다. 그러나 적응투자에 적합한 회사들의 계수가 대체투자에 적합한 회사

들의 계수보다 상대적으로 높았으며 유의성도 상대적으로 높았다.

이익(earnings) 계수는 대체투자에 적합한 회사들은 양이 었으며 매우 유의적이었다. 그러

나 적응투자에 적합한 회사들은 음이 었으며 유의적이었다. 절대값의 크기도 적응투자에 적

합한 회사들보다 대체투자에 적합한 회사들의 계수의 값이 상대적으로 크다는 것을 알 수

있었으며 음의 이익과 양의 이익이 주가에 미치는 영향이 확연히 달랐음을 알 수 있다.

하지만, 이러한 확연히 다른 속성의 이익들에 대한 세분화된 모형들에 대한 조정된 R2는

기본 모형(6-1)(p<0.0001)에 대한 조정된 R2보다 높으며 유의적임을 알 수 있다.

<표 4>에서 결과값들은 시장 지분(market equity)에 대한 총합된 CAE의 영향은 미약하
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였고 이익의 속성에 따라 크게 차이가 나지도 않았으며 유의적이지도 않았다.

이것의 계수는 적응투자에 적합한 회사들이 대체투자에 적합한 회사들 보다 미약하나마

높았으며 비유의적이었다.

이 후자의 모형(7-2)은 기준 모형(7-1)(p<0.0001)에 대한 조정된 R2와 거의 차이가 없었

다.

즉, 모형에서 이익이 포함되어 있다면(7-1), 구분된 모형(piecewise model)에 통합된 CAE

를 추가하는 것(7-2)은 모형의 설명력에 거의 영향을 미치지 못한다는 것을 보여준다.

모형 (7-3)의 결과들은 REI와 ADI의 대용치(proxies)에 대한 계수들을 보여주고 적응투자

에 적합한 회사들과 대체투자에 적합한 회사들에 대한 그들의 가치평가효과들을 비교하여

제시한다.

대체투자의 계수는 대체투자에 적합한 회사들에게는 유의적으로 계수가 높으며, 적응투자

에 적합한 회사들에게는 음이며 비유의적이다 ; 이것의 절대값의 크기도 양의 이익기업이

음의 이익기업보다 크게 나타난다.

CAE(7-2)에 대한 결과값들과는 많은 차이를 보인다 : 즉, 대체투자는 음의 이익보다 양의

이익에서 지분 가치에 보다 더 큰 양의 영향력을 가진다는 것을 알 수 있다.

이에 대체투자는 대체투자에 적합한 회사의 지분가치에 영향을 미치지 않을 것이라는 H3

가설과는 상반되는 결과를 보여준다. 그리고 ADI는 비유의적으로 음의 영향을 가진다는 것

을 알 수 있다.

반면에 적응투자는 적응투자에 적합한 회사들에게는 비유의적으로 아주 낮은 양의 계수를

가지며, 대체투자에 적합한 회사들에게는 비유의적으로 아주 낮은 음의 영향을 미치고 있음

을 보여준다.

즉 적응투자는 적응투자에 적합한 회사들보다 적응투자에 적합한 회사들에게 보다 상대적

으로 비유의적이지만 높은 영향을 미친다는 것을 보인다.

가설 H4에 따라, 적응투자에서 계수는 적응투자에 적합한 회사들에게 낮은 양이며, 대체

투자에 적합한 회사들에게 음일 것이라는 가설과 일치하지만 비유의적이며 계수값도 현저히

낮음을 보인다.

모형(7.3)에서 대체투자와 적응투자의 결론은 기본 이익모형(6-1) 또는 구분된 모형

(piecewise model)(7-1, 7-2)들 보다 조정된 R2에서 유의적으로 증가한다는 것을 보여준다.

또한, 이러한 결과들은 기업-옵션상태에 대한 통제후에도, 분리된 CAE는 장부가치와 이

익에 대한 정보에 대하여 지분가치에 대한 증분정보력을 가진다는 것을 암시한다.

또한, 대체투자와 적응투자를 포함한 모형(7-3)은 총합 CAE를 사용한 모형(7-2)보다 더

높은 설명력을 가진다는 것에 주목해야 할 필요가 있다.
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Ⅴ. 결론

이 연구는 대체투자와 적응투자의 시장 효과에 대한 탐색적인 분석이다.

대체투자와 적응투자지수들은 대차 대조표와 손익계산서 자료로부터 구성되었다.

지분 가치(equity value)에 대한 이 두가지 투자 유형의 상대적인 효과에 대한 실증적인

예측들은 실물옵션 이론에서 비롯되었으며, 이 실물옵션 이론은 회사가치는 회사의 자원(자

산)들을 반복적으로 사용할지, 또는 회사의 자원을 대체적인 용도로 사용할지에 대하여 회

사가 가지고 있는 옵션의 선택과 관련이 있음을 강조한다.

연구 결과들은 지분가치에 있어서의 대체투자의 효과는 신뢰적으로 양이다.

그 양의 효과는 음의 이익보다 양의 이익에서 보다 더 영향을 미친다는 것을 보여준다.

이 결과는, 현재 투자안들이 수익성이 있을때, 대체투자가 더 바람직하다는 본 연구에서의

주요한 쟁점들 중의 하나와 일치한다.

(이러한 결과에 대한) 추론은 (현재 우리나라의 경우 거의 대부분의 기업들이 특정 대기

업에 대한 의존도가 높을 뿐만아니라 시장의 대부분을 대기업들의 지배력이 높기 때문에 대

다수의 중소기업들에 있어서 새로운 투자안에 투자하는 것이 시장에서는 좋은 평가를 받지

못하기 때문인 것으로 추론되며 그리고 아직 일부 대기업들을 제외하고 대부분의 기업들은

규모의 경제를 아직 실현하지 못하였기 때문에 현재의 수익성에 있는 사업에 집중하는 것이

시장에서 더욱 좋은 평가를 받는 원인인 것으로 추론된다)

그리고 현재 투자안에 수익성이 없을때, 즉 적응투자가 바람직하다고 본 연구에서 주장한

것과 같이 시장에서 수익이 낮은 회사들, 즉 음의 회사들에 대한 적응 투자들에 높은 평가

를 하지 않는 원인은 위험한 투자안에 자본을 적응시키려 하고, 비수익적인 투자안들에 투

자를 하려는 것에 대해서는 시장에서 높게 평가해 주지 않는다는 것이다. 왜냐하면 현재 대

기업이 시장에 대한 점유력이 높은 상황에서 새로운 투자안에 투자하는 것이 과연 좋은 결

과를 얻을 수 있을 지에 대해서 시장은 높은 신뢰를 가지지 않는다는 것을 의미한다.

그러나 특이한 점은 양의 기업에 대해서는 비유의적이지만 음의 낮은 계수를 보인다는 것

이다. 이는 시장에서 음의 이익을 가진 회사보다는 양의 이익을 가진 회사가 기업의 자산을

다른 곳에 적응하는 것을 음의 기업보다는 더 좋지 않게 평가를 한다는 것이다.

이러한 결과는 양의 이익을 가진 기업의 대체투자는 시장에서 주주의 가치를 상승시키는

것으로 간주하며 음의 이익을 가진 기업의 대체투자는 반대의 효과를 가지는 것으로 간주하

는 것으로 여겨진다.

그리고, 지분 가치에 대한 적응투자의 효과는 음의 기업에 대해서는 비유의적으로 낮은
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양의 효과를 가지며 양의 이익을 가진 기업에 대해서는 비유의적으로 낮은 음의 효과를 가

지는 것을 알 수 있었다.

이는 비유의적이지만 음의 이익을 가진 기업은 대체투자보다는 적응투자가 기업의 가치에

영향을 더 미친다고 시장은 간주하는 것으로 여겨진다.

이에, 몇가지의 설계에 걸쳐서, 대체투자와 적응투자는 이익과 장부가치에 포함된 정보에

대해서 가치있는 증분정보를 가지고 있다는 것을 보여주었다 :

두가지 투자 유형이 독립적으로 명확하게 지정된 모형들은 이들의 결합된 가치가 포함되

어진 모형들 보다 높은 설명력을 얻는다.

재무분석 관점으로부터, 이러한 결과는

각각 분리된 대체투자와 적응투자의 공시는 회사가치 평가를 위한 가치적합한 투입물을

생산할 수 있다는 전망을 야기한다.
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