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ABSTRACT

The Effect of Business Cycles on the Value 

Relevance of Accounting Information

Jin-Ah Kim

Department of Accounting

Graduate School of Cheju National University

(Supervised by Professor Kyung-Joo Lee)

The purpose of this thesis is to provide further evidence on the 

determinants of the value relevance of accounting information. More 

specifically, I have attempted to examine the macroeconomic conditions 

as an additional factor affecting the value relevance of accounting 

information. 

Previous studies have documented evidence that the accounting 

information provide different valuation implications over time. In this 

thesis, I argue that the time-series variations in the value relevance of 

accounting information depend on the fluctuations business conditions, 

as measured by business cycles. 

Business cycles are classified into two stages, expansions and 

recessions. The value relevance of accounting information is measured 

by the earnings response coefficient(ERC) and the explanatory power(R2) 

of accounting information(earnings, book value and cash flows) on stock 

prices. Specifically, I investigated the following hypotheses :
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Hypothesis 1 : Earnings response coefficient(ERC) is higher in 

expansions than in recessions. 

Hypothesis 2-1 : Usefulness of accounting information is higher in 

expansions than in recessions. 

Hypothesis 2-2 : Value relevance of earings is higher than book 

value in expansions, while value relevance of book value is higher 

than earings in recessions. 

Hypothesis 2-3 : Value relevance of earings is higher than cash 

flows in expansions, while value relevance of cash flows is higher 

than earings in recessions. 

These hypotheses were tested using a sample of 142 firms listed in 

the Korean Stock Exchange during 20 years(1981-2000). Empirical results 

are generally consistent with the hypotheses. The results can be 

summarized as follows :

Firstly, ERC don't show any systematic trend over time, but ERC 

repeats increase and decrease irregularly for the past 20 years (1981-2000). 

In general, however, ERC is lower in expansions than in recessions. 

Second, Usefulness of accounting information is higher in recessions 

than in expansions. 

Third, Value relevance of earnings is higher in expansions, while book 

value is more value relevant in recessions.

Finally, value relevance of earnings is higher than cash flows in 

expansions, while cash flows is more value relevant information than 

earnings in recessions.

In general, these results show that business cycles have impacts on 
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the value relevance of accounting information (earnings, book value, cash 

flows).

Several related issues are left for future research. First, more powerful 

tests can be conducted by including three accounting information 

(earnings, book value and cash flows) all together. Second, more refined  

classification of business cycles should be used. For example, analyses 

based on quarterly data might be more appropriate for the current 

classification of business cycles. Third, the effect of business cycles on 

the value relevance of accounting information might be different for 

different industries. Thus, industry analyses would be helpful for making 

conclusions of the effect of business cycle on the inter-temporal variations 

in the value relevance of accounting information.
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Ⅰ. 서론

1. 연구의 배경 

투자자, 채권자 등 기업의 이해관계자들은 회계정보를 이용하여 기업가

치 및 경영효율을 측정하고 미래현금흐름을 예측한다. 또한 경영통제를 

하기 위한 수단으로 회계정보를 활용하는 등 이는 기업의 이해관계자들의 

주요 관심대상이 되고 있다. 

1960년대 후반 이후의 자본시장연구들은 회계정보의 유용성에 초점을 

맞추어 회계정보와 기업가치의 관계를 연구해 왔다. Ball and Brown(1968)

의 ‘회계이익의 실증적인 평가’ 논문 이후 자본시장 연구에서 회계정보와 

주가와의 관련성이 크면 회계정보가 유용한 것으로 평가하고 관련성이 낮

으면 회계정보의 유용성이 낮은 것으로 평가하게 되었다. 

기업가치평가모형은 여러 가지가 있는데 그 중 1995년에 연구된 Ohlson 

(1995) 및 Feltham and Ohlson(1995)의 연구는 기업의 가치를 회계수치에 

의해서만 설명하고 있다는 것이 큰 특징이다. 즉 Ohlson 모형은 전통적인 

가치평가모형인 현금흐름할인모형과 달리 미래현금흐름에 대한 언급이 없

고 이익과 현금흐름간의 관계에 대한 암묵적인 가정이 필요하지 않은 것

이다. 그 후 Ohlson 모형을 바탕으로 하여 회계이익과 장부가액을 고려한 

손익계산서와 대차대조표 정보의 가치관련성에 관한 많은 실증연구들이 

이루어져 왔다. 또한 회계이익과 현금흐름 각각의 역할과 가치에 관한 연

구들도 이루어져 왔는데 현금흐름도 회계이익과는 다른 측면에서 중요한 

정보를 제공할 수 있음을 밝히고 있다. 이에 따라 정보이용자의 의사결정
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에 유용한 정보로써 회계이익과 장부가액은 물론이고 현금흐름정보도 이

용되고 있다.

그 외에 기업가치 관련성에 영향을 미치는 요인들을 산업구조(하이테크 

기업과 로우테크 기업), 기업규모, 수익성(흑자기업과 적자기업), 기업부실

정도, 인적자본 비중, 기업의 라이프사이클 단계 등으로 하여 회계정보와 

기업가치의 가치관련성을 분석한 연구들도 있는데 이 연구들의 결과를 보

면 기업가치의 가치관련성은 여러 가지 요인들에 의해 영향을 받는 것으

로 나타나고 있다(장지인․정혜정․이경주(2002), 송인만․백원선․이정주

(1999), 이경주․정혜정(1999), Black(1998) 등). 마찬가지로 거시경제학적

인 상황을 고려하여 경기순환주기에 따라 경기확장국면과 수축국면에서 

이해관계자들이 기업의 가치를 평가할 때 이용하게 되는 회계정보는 다를 

것이라고 볼 수 있다.

2. 연구 목적

경제 전체적으로 경기수축국면에는 확장국면에 비해 기업의 이익이 감

소하거나 이익의 증가분이 줄어들게 되고 수축국면에는 기업의 수익성이 

낮으므로 산업 전반적으로 낮은 이익을 계상할 것이며 확장국면에 비해 

이익의 가치관련성이 낮을 것이다. 또한 수축국면에서는 전반적으로 기업

의 재무상태가 좋지 않을 것이며 추가차입이 어려워진다거나 차입조건이 

악화될 것을 우려해 경영자가 회계이익을 조작할 가능성이 높아지기 때문

에 회계이익정보의 신뢰성은 감소하는 반면에 현금흐름의 상대적 유용성

은 증가할 것으로 예상된다. 
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본 연구는 기업가치평가에 있어서 경기순환국면을 고려하여 회계정보의 

상대적 가치관련성이 경제상황에 따라 어떻게 나타나는지에 대하여 검증

하려 한다. 경기순환에 따라 기업의 경제적 특성이 다를 것이고 그에 따

라 회계정보의 상대적 가치관련성이 다르게 나타날 것이라고 예측할 수 

있을 것이다. 즉 투자자들이 투자 의사결정시 기업의 재무제표를 이용할 

때 그 기업의 대차대조표 정보인 장부가액을 투자 의사결정의 도구로 이

용하는지, 손익계산서 정보인 회계이익을 투자 의사결정의 도구로 이용하

는지, 현금흐름표 정보인 현금흐름을 투자 의사결정의 주요 잣대로 쓸 것

인지는 경기순환주기가 어디에 속하는 가에 따라 달라질 수 있을 것이라

고 보는 것이다. 

이에 따라 본 연구의 목적은 경기순환국면별로 이익반응계수의 추이를 

살펴보고 Ohlson의 회계모형에서 제공되는 두 가지의 회계정보와 현금흐

름이 기업가치를 평가함에 있어서 기업이 처한 경제적 상황, 즉 경기순환

주기별로 어느 쪽이 더 가치관련성이 있는가를 검증하는 데 있다. 

Ohlson의 회계모형을 이용하면 회계수치로 제공되는 장부가액과 회계

이익만으로 기업가치를 설명할 수 있는데 여기에 현금흐름 정보까지 이용

하여 경기순환 주기에 따라 회계가 제공하는 정보의 상대적 가치관련성이 

어떻게 나타나는지를 검증하는 것도 의미있다고 보인다. 

3. 연구방법 및 논문구성

본 연구는 검증기간(1981-2000)동안의 이익반응계수를 측정하여 우리나

라의 경기순환국면, 즉 경기확장국면과 수축국면별로 비교하여 어느 경기
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순환국면에서 회계이익정보가 다른 정보에 비해서 상대적으로 중요한가를 

검증한다. 그리고 Ohlson 모형을 이용하여 회계이익과 장부가치 두 개의 

설명변수를 이용한 주가설명력과 회계이익과 장부가액 각각의 설명변수를 

이용한 주가설명력을 구하여 비교한다. 결정계수(R
2

)를 이용하여 회계정

보의 가치관련성을 측정하고 검증기간동안의 회계정보 전체의 R
2

 추이와 

회계이익과 장부가액, 현금흐름의 R2 추이를 함께 살펴본다. 보다 구체적

으로는 회계이익과 장부가액의 총 설명력을 (1) 주가에 대한 회계이익의 

증분 설명력, (2) 주가에 대한 장부가액의 증분 설명력의 두 가지 구성요

소로 분류하여 회계이익과 장부가액이 어느 정도 서로의 대용치로 작용하

는가를 살펴보고 경기확장국면과 수축국면별로 비교하여 각 경기순환국면

에서 회계이익과 장부가액 중 어느 정보가 더 가치관련성이 있는지를 검

증한다. 또한 Ohlson 모형을 변형하여 회계이익과 현금흐름 두 개의 설명

변수를 이용한 주가설명력과 회계이익과 현금흐름 각각의 설명변수를 이

용한 주가설명력을 구하여 비교한다. 회계이익과 현금흐름의 총 설명력을 

(3) 주가에 대한 회계이익의 증분 설명력, (4) 주가에 대한 현금흐름의 증

분 설명력의 두 가지 구성요소로 분류하여 회계이익과 현금흐름이 어느 

정도 서로의 대용치로 작용하는가를 살펴보고 경기확장국면과 수축국면별

로 비교하여 각 경기순환국면에서 회계이익과 현금흐름 중 어느 정보가 

더 가치관련성이 있는지를 검증한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제1장 서론에 이어 제2장에서는 연구의 

이론적 배경과 선행연구를 검토하고 제3장에서는 가설설정 및 가설검증을 

위한 연구모형을 설정한다. 또한 연구모형에 사용되는 변수를 정의하고 

표본선정방법에 대하여 기술한다. 제4장에서는 실증분석 결과를 제시하며 

제5장에서는 본 연구의 실증분석 결과를 요약한다. 
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Ⅱ. 이론적  배 경  및  선행연 구  검토

1. 회계정보와 기업가치

1) 이익반응계수(ERC : Earnings Response Coefficient)

이익반응계수(ERC)란 주가에 대한 이익 1단위의 영향을 의미하며 다른 

정보의 유용성의 영향을 받지 않고 절대적인 회계이익의 유용성을 측정할 

수 있는 측정치이다. ERC가 작다는 것은 투자자들에게 회계이익정보가 

다른 정보에 비해서 상대적으로 중요하지 않다는 것을 의미한다. 한봉희

(1998)에 의하면 지난 15년(1981∼1995) 동안 우리나라의 ERC 평균은 

0.543이며 대체적으로 감소하는 추세를 보이고 있다. 이는 회계이익 1단위

의 변화가 0.543의 주가변화를 초래한다는 것이며, 시간이 지날수록 주가

에 대한 이익의 영향이 줄어들고 있다는 것을 말한다. 이러한 현상에 대

한 이유는 부실회계감사 실태의 만연화와 국제경쟁 심화의 두 요인이 복

합적으로 회계이익정보의 유용성 저하를 가져왔기 때문이라고 한봉희

(1998)는 보고 있다. 

최근에 ERC가 기업의 고유한 경제적 특성이나 거시경제변수의 변동에 

따라 달라지는지 여부에 대해 많은 연구가 행해지고 있다. 지금까지의 연

구결과는 ERC의 결정요인으로서 ① 현재의 회계이익수준이 미래에 지속

되는 정도, 즉 이익지속성, ② 체계적 위험, ③ 기업규모나 회계정보의 질

과 같은 정보환경 등을 대표적으로 제시하고 있다. 
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2) Ohlson의 회계모형

Ohlson(1995)은 일정한 조건하에서 주가가 회계이익과 장부가액의 함수

관계로 표시되는 기업가치모형을 도출하여 기업가치 평가에서 회계정보가 

차지하는 역할을 제시하였다.

Ohlson의 회계모형은 다음과 같다. 

    
 

∞

         ×   

   시점의 주식가격

   시점의 장부가액

  자본비용(할인율)

 ⋅  시점에서의 정보에 근거한 기대값

    시점의 이익

위의 식에 의하면 Pt는 무한한 기간의 미래이익과 미래장부가액의 함수

이다. 따라서 기업의 가치를 측정하기 위해서는 무한한 기간의 미래이익

과 미래장부가액을 예측하여야 하지만 실제자료를 이용하기 위해서는 기

간이 한정될 수밖에 없다. Ohlson 모형의 핵심은 그다지 길지 않은 미래

기간의 초과이익에 대한 예측에 의하여 현재의 주가를 근사적으로 평가할 

수 있다는 것이다. 이 모형의 유일한 가정은 장부가액과 이익 그리고 배

당사이에는 명백한 잉여관계(clean surplus relation : CSR)가 성립한다는 

것인데, 명백한 잉여관계란 기업의 순자산 장부가액의 변동이 당기순이익

과 배당금에 의해서만 설명된다는 개념이다. 이는 재무회계의 기본이 되

는 관계로 특히 포괄주의 이익의 개념과 일치한다.   
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2. 경기순환의 정의 및 특징

경기란 한 나라의 총체적인 경제활동1)의 순환변동과정에서 일어나는 

팽창과 위축상태를 말하며, 생산, 투자, 고용 등 총체적인 경제활동이 장

기성장추세를 중심으로 끊임없이 순환변동을 하면서 정점(peak)과 저점

(trough)을 반복적으로 오르내리는 것을 경기순환(Business Cycle)이라고 

한다. 경기순환주기는 주로 확장국면과 수축국면의 2단계로 구분되는데, 

저점에서 정점까지를 확장국면, 정점에서 저점까지를 수축국면이라 한

다.2) 보다 자세하게는 경기의 평균(추세)수준을 기준으로 하여 확장국면

을 회복기와 호황기로 나누고 수축국면을 후퇴기와 불황기로 나누는 4단

계의 구분법이 사용되기도 한다. (<그림1> 참조)

<그림1> 경기순환과정

확장국면 수축국면

진폭

불황

후퇴

정점

호황

저점
회복

저점

총체적

경제활동

시간

성장추세선

순환주기

1) 총체적인 경제활동이란 실물부분에서는 생산, 소비, 투자, 고용 등을 들 수 있고, 금융부분으로는 

화폐의 수요와 공급 등을 들 수 있으며 대외부문으로 수출과 수입 등을 들 수 있다. 

2) 본 연구에서는 경기순환국면을 의미하는 용어로서 ‘확장국면/수축국면’과 ‘확장기/수축기’를 혼용

하여 사용한다. 



- 8 -

우선 <그림1>에 있는 경기순환과정에 대한 특징을 경기순환국면과 경

기순환과정으로 나누어 살펴보면 다음과 같다. 

1) 확장국면

확장국면은 회복기와 호황기로 구분된다. 회복기는 생산과 고용이 증가

하기 시작하고 향후 경기에 대한 기대심리가 낙관적으로 변하면서 소비와 

투자가 점차 증가한다. 이 때 물가와 금리는 안정세를 유지하고 기업자금

사정은 점차 개선되는 경향이 있다. 

호황기는 생산과 고용의 증가세가 지속되고 경기에 대한 낙관론이 크게 

확산되면서 노동 및 자본의 이용도가 높아지는 가운데 투자가 계속 확대

된다. 물가와 금리는 상승하기 시작하고 기업이윤은 높은 상태를 유지하

나 더 이상 증가하지는 않는다. 경기가 정점에 도달하는 과정에서 투자확

대에 따른 부분적인 자금부족현상이 나타나기도 한다. 

2) 수축국면

수축국면은 후퇴기와 불황기로 구분된다. 후퇴기는 재고가 증가하면서 

투자는 수익성 저하와 함께 감소하고 소비도 내구소비재를 중심으로 감소

한다. 금리와 물가는 상승세를 지속하고 수요 감소와 수익성 저하에 따라 

기업자금사정이 악화되고 도산 기업이 증가하기 시작한다. 

불황기는 경기에 대한 비관론이 확산되고 소비․투자의 감소세가 확대

되며 실업이 증가하면서 노동, 자본 등 생산능력 면에서 여유가 발생한다. 

이 때 물가와 금리는 하락하고 기업의 수익성은 더욱 악화되어 도산 기업

이 크게 증가한다. 그러나 경기가 저점에 가까워지면서 적자기업의 퇴출, 

투자수요의 감소 등으로 시중 자금사정은 다소 개선 기미를 보인다.  
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한편 경기순환과정의 중요한 특징은 다음과 같다. 

첫째, 경기순환은 반복적이지만 비주기적이다. 경기확장과 수축이 번갈

아 가면서 되풀이되어 나타난다는 점에서 반복적이지만 경기순환의 주기

와 진폭이 경기순환마다 다르다는 점에서 비주기적이다. 

둘째, 경기순환은 지속적이고 비대칭적이다. 경기후퇴가 일단 시작되면 

상당기간 경기는 더 나빠지고 경기가 일단 확장되기 시작하면 상당기간 

경기는 더 좋아진다는 점에서 경기순환은 지속적이다. 그리고 보통 확장

국면이 수축국면보다 길게 나타난다는 점에서 비대칭적이다. 

셋째, 경기순환은 몇몇 특정분야나 경제변수에만 일어나지 않고 많은 

경제활동에서 거의 동시에 일어난다. 많은 경제변수들이 경기순환과정에

서 예측 가능한 방향으로 같이 움직이는 경향을 공행이라 한다. 

넷째, 경기가 확장국면에서 수축국면 또는 수축국면에서 확장국면으로 

일단 반전되기 시작하면 경제활동은 일정한 방향으로 누적적인 확대현상

을 보이게 된다. 경기가 확장국면에 접어들었다 하더라도 초기에는 일부 

부문에 국한하여 영향을 주게 되나 시간이 흐를수록 그 파급정도가 강해

져서 경기의 흐름은 한층 빨라지고 증폭되어 나타난다. 그러나 이러한 상

태가 무한정 지속되는 것은 아니고 확장국면 또는 수축국면 어느 한 쪽의 

국면이 확대되면 이와 함께 각종 제약조건도 늘어나게 되어 마침내 경기

의 반전현상이 일어난다. 

3. 선행연구의 검토

1) 회계정보의 가치관련성에 관한 연구
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(1) 김지홍, 손성규(1997)의 연구

김지홍 등(1997)은 우리나라 자본시장에서 Ohlson(1995)에 의해 개발된 

장부가액과 이익예측을 이용한 회계모형의 주가설명력을 검증하고 이를 

배당금할인모형의 주가설명력과 비교하여 회계모형의 설명력과 함께 우리

나라 회계정보의 질을 평가하였다. 연구의 기본가정으로는 회계모형에서 

요구하는 현금흐름할인모형과 명백한 잉여관계(CSR)라는 발생주의회계의 

기본가정 뿐 아니라 우리나라 재무분석가의 예측이익의 정확성이 내재되

어 있음을 가정하였다. 검증을 위해 우리나라 재무분석가들의 2년간의 이

익예측치와 장부가액이 사용되었으며 이를 배당금할인모형의 주가설명력

과 비교하였다. 연구결과, 회계모형이 배당금할인모형보다 주가설명력이 

월등히 높음을 보였다. 특히 2회계연도의 예측치에 근거한 회계모형이 

65%의 높은 설명력을 보여 미국에서의 4회계연도 예측치에 근거한 회계

모형의 68%의 설명력과 비교하여 단기간에 추측한 회계모형의 주가설명

력이 매우 우수함을 보였다. 이 결과에 의하면 우리나라 기업들의 재무제

표정보의 주가설명력이 뛰어나며 또한 우리나라 재무분석가의 예측이익의 

질도 우수함을 시사하고 있다. 

(2) 한봉희(1998)의 연구

한봉희(1998)는 국내자본시장에서 회계이익정보의 유용성이 과거 15년

(1981～1995) 동안 향상되었는지 여부를 회계이익을 주가변동과 연관시켜 

두 가지 방법으로 검증하였다. 첫째, 회계이익의 주가변동 설명력을 초과

주가수익률을 비기대회계이익과 회계이익에 회귀시킨 R
2

로써 측정한 후, 

R
2

가 해가 거듭할수록 증가하였는지의 여부를 검증하였다. 둘째, 회계이

익이 주가변동을 차별화시키는 정보가 매년 증가하였는지의 여부를 검증

하였다. 주가변동의 차별화는 사전 비기대이익의 정보를 이용하여 투자한 
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결과 얻을 수 있는 초과주가수익률로 측정하였다. 검증 결과 회계이익의 

주가설명력(R
2

)과 회계이익을 이용한 투자 주가수익률 모두가 과거기간 

동안 하락하는 추세에 있었다. 이는 회계이익정보의 유용성이 저하되었음

을 지지하는 증거이다. 추가로 회계이익정보의 유용성 감소는 국제경쟁이 

심화됨으로 인해 국내기업의 이익창출이 어려워졌고 이익의 지속성이 감

소하였기 때문일 수 있다. 자기자본이익률(ROE : return on equity) 평균

과 이익반응계수(ERC)의 추이 분석 결과 이러한 가능성을 지지하는 결과

를 발견하였다. 이 논문에서는 회계이익정보의 유용성이 저하된 원인으로 

부실회계감사 실태의 만연화를 언급하고 있다. 그러나 부실회계감사 실태

의 현황에 대한 실제적인 조사와 검증은 수행되지 못하였다. 유용성 저하

에 대한 다른 하나의 요인으로 국제경쟁의 심화로 인한 이익의 지속성 감

소가 언급되었으며 그 밖에 다른 요인이 있을 가능성도 있을 수 있다.

(3) 장지인, 정혜정, 이경주(2002)의 연구

한봉희의 연구결과와 상반된 결과가 도출된 연구는 장지인 등(2002)의 

논문이다. 이 논문은 Ho and Sohn(2000)의 연구를 확장하여 20년(1981～

2000) 동안 Ohlson(1995)의 기업가치모형을 이용하여 회계이익과 장부가

액 전체의 가치관련성이 감소 또는 증가하고 있는지 뿐만 아니라 이들 간

의 상대적 가치관련성의 추이를 분석하였다. 또한 회계이익과 장부가액의 

상대적 가치관련성 및 이들의 추이에 영향을 미치는 요인들로서 산업구조

(하이텍기업과 로우텍기업), 기업규모, 수익성(흑자기업과 적자기업)을 검

토하였다. 우선 결정계수(R
2

)를 이용하여 회계정보의 가치관련성을 측정

하고 검증기간(1981～2000) 동안의 회계정보 전체의 R
2

추이와 회계이익과 

장부가액의 R2추이를 함께 살펴보았다. 또한 회계이익과 장부가액의 상대

적 가치관련성에 영향을 미치는 요인들을 분석하기 위해서, 표본기업을 
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산업구조, 기업규모 및 수익성에 따라 각각 2개의 집단으로 구성한 후, 

R
2

를 비교하고, 각 요인에 따라 회계정보의 R
2

가 증가 또는 감소하는지, 

그리고 회계이익과 장부가액의 가치관련성의 상호대체관계가 존재하는지

를 살펴보았다. 그 결과 우리나라의 경우 지난 20년(1981～2000) 동안 회

계이익과 장부가액 전체의 가치관련성은 약간 증가하였으며 특히 장부가

액의 가치관련성은 매우 증가하였다. 또한 회계이익의 증분설명력은 감소

하였으나, 장부가액의 증분설명력은 오히려 증가하여 우리나라의 경우도 

미국에서처럼 장부가액의 상대적 가치관련성이 증가하고 있는 추세임을 

보여주고 있다. 그리고 외환위기(1997) 이후기간에 회계정보의 유용성이 

증가하였으며 회계이익과 장부가액의 상대적 가치관련성은 여러 경제적 

요인에 의해 체계적으로 영향을 받고 있음을 보여주고 있다.  

(4) 신승묘(1996)의 연구

신승묘(1996)는 회계정보에 의하여 주가를 유의적으로 설명하여 주가평

가에 있어서 회계정보가 유용함을 보이고자 하였는데, 이러한 연구를 하

기 위하여 Ohlson이 제시한 주가평가모형으로부터 출발하여 주가를 설명

할 것으로 추정되는 몇 가지 설명변수를 도출한 후, 이들 설명변수들이 

주가를 유의적으로 설명하였는지를 검정하였고 이와 관련된 몇 가지 추가

분석을 하였다. 분석대상 연도는 1992년부터 1994년으로 하였으며 주된 

분석방법은 다중회귀분석을 사용하였다. 그 결과 첫째, 현재의 장부가치, 

당기의 이익, ROE 증가율, 투자증가율은 각각 주가와 유의적인 양의 관

계를 보였고 시장베타는 주가와 유의적인 음의 관계를 보였다. 둘째, 당기 

ROE의 크기에 따라 주가평가시 장부가치와 이익에 대한 계수가 기업별

로 어떻게 다른지를 알아본 결과, 당기 ROE가 매우 큰 기업의 경우는 보

통 수준인 기업의 경우보다 이익에 대한 계수는 작고 장부가치에 대한 계
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수는 컸으며 당기 ROE가 음수인 기업의 경우는 보통 수준인 기업의 경

우보다 장부가치와 이익에 대한 계수 모두가 작았다. 그리고 최근의 자산

재평가 시기에 따라 주가평가시 장부가치와 이익에 대한 계수가 기업별로 

어떻게 다른지 알아본 결과, 최근에 자산재평가를 한 기업의 경우는 그렇

지 않은 기업의 경우보다 주가평가시 장부가치에 대한 계수는 더 작고 이

익에 대한 계수는 더 크게 나타났다. 

이러한 연구결과는 회계가 훌륭한 가치측정체계라는 사실과 이러한 사

실을 보임에 있어서 Ohlson 모형이 유용함을 나타내며, 비상장기업에 있

어서 장부가치와 수익가치에 일률적인 가중치를 줌으로써 주식가격을 결

정해오고 있는 우리나라의 현행 실무를 개선할 필요가 있음을 시사한다. 

2) 회계정보의 가치관련성에 영향을 미치는 요인에 관한 연구

(1) 송인만, 백원선, 이정주(1999)의 연구

송인만 등(1999)은 외견상으로 건실해 보이던 다수의 기업들이 도산하

고 있는 경제적 현실을 배경으로 하여 현금흐름정보의 유용성을 기업가치

평가 및 기업부실예측과 관련하여 우리나라 상장기업을 대상으로 실증적

으로 분석하였다. 이를 위하여 4년간(1993～1996) 322개의 표본기업을 대

상으로 기업평가모형을 추정하였는데, 실증분석결과 현금흐름이 기업가치

를 설명하는데 있어서 회계이익에 추가적인 정보가치가 있는 것으로 나타

났다. 특히 기업가치결정에 있어 기업의 재무구조가 부실할수록 현금흐름

의 정보가치가 커지는 것으로 나타났다. 추가적 분석으로 1991년부터 

1997년 상반기까지 부도가 발생한 61개 기업을 대상으로 기업부실 예측모

형을 추정하였다. 분석결과는 기업부실 예측에, 특히 회계수치의 조작이 

클 것으로 예상되는 부실 2년～4년 전에 현금흐름이 상대적으로 중요한 

정보의 역할을 하고 있음이 밝혀졌다. 이는 발생주의 회계이익을 보완하
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는 지표로서 현금흐름의 정보가치를 확인시켜 주는 결과이다. 이러한 결

과가 시사하는 바는 기업부실을 예방하기 위해서는 현금흐름을 주요 경영

지표로 관리해야 하며, 재무상태에 따라서 회계이익과 현금흐름 정보를 

차별적으로 활용함으로써 기업가치를 보다 적절히 평가할 수 있다는 것이

다. 

(2) 이경주, 정혜정(1999)의 연구

이경주 등(1999)은 회계정보의 유용성이 인적자본의 비중에 따라 달라

지는지를 1981년부터 1996년까지 16년 동안 151개의 상장기업을 대상으로 

분석하였다. 회계정보유용성의 변화추이가 기업의 연구개발비(R&D)지출, 

무형자산의 크기, 인적자원에 대한 투자의 정도에 따라 달라지는지를 실

증적으로 검증하였는데 회계정보의 유용성에 대한 측정치로는 시장가치와 

장부가치의 비율(PB ratio), 주식수익률과 회계이익간의 회귀분석에서의 

결정계수(R-square), 회계이익 1단위의 변동이 주가에 대한 영향을 나타

내는 이익반응계수(ERC)의 세 가지를 사용하였다. 그 결과 회계정보의 

유용성이 전반적으로 감소되고 있으며 특히, 인적자원의 투자비중이 높은 

기업들의 경우 회계이익정보의 유용성 저하, 시장가치 대 장부가치의 비

율 증대 등의 추세가 나타나고 있어 무형자산, 특히 인적자원에 대한 투

자정보를 측정하여 공시하는 것이 투자자들에게 중요하다는 것을 시사하

고 있다. 

(3) Black(1998)의 연구

Black(1998)은 기업의 라이프사이클 단계를 도입기, 성장기, 성장/성숙

기, 성숙기, 성숙/쇠퇴기, 쇠퇴기의 6단계로 분류하고 각 단계별로 회계이

익과 현금흐름(영업현금흐름, 투자현금흐름, 재무현금흐름) 중 어느 것이 
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더 기업가치 평가에 유용한지를 검증하였다. 그 결과 회계이익은 성장/성

숙기, 성숙기에서 현금흐름보다 유용하였고 라이프사이클 초기와 말기 부

분에서는 회계이익보다 현금흐름 측정치가 보다 유용한 정보임을 보였다. 

이익의 산출과정에 따라 이를 세분해 분석한 결과 영업이익은 성장/성숙

기에서 영업현금흐름보다 가치관련성이 크고, 당기순이익 또한 이 두 단

계에서 투자, 재무현금흐름보다 더 가치관련성이 크게 나타났다. 투자현금

흐름은 도입기에서 순이익보다 가치관련성이 크고 영업현금흐름은 성장, 

성숙/쇠퇴기에 순이익보다 가치관련성이 크게 나타났다. 

(4) 오만순(2000)의 연구

오만순(2000)은 장부가액과 회계이익이 기업가치를 평가함에 있어서 기

업의 라이프사이클 단계에 따라 어느 쪽이 더 유용한가를 검증하였다. 6

년간(1992～1997) 215개의 기업을 대상으로 하여 배당성향, 매출성장률, 

자본적지출의 상대적 크기, 기업연령의 4개의 변수를 선정하여 기업의 라

이프사이클 단계(성장기, 성숙기, 쇠퇴기)를 구분하여 분석하였다. 그 결과 

전체 표본의 분석에서는 장부가액 증분설명력이 회계이익보다 약간 우세

하였고 라이프사이클 단계별로 나누어 살펴보면 장부가액의 증분설명력은 

쇠퇴기, 성장기, 성숙기 순으로 나타났으며, 회계이익의 증분설명력은 성

숙기, 성장기, 쇠퇴기 순으로 나타났다. 연도별 분석 결과는 전체적으로 

회계정보의 주가설명력이 최근 연도로 올수록 감소하는 경향을 보이고 있

다. 

(5) 허정아(2001)의 연구

허정아(2001)는 현금흐름과 회계이익간의 상대적 정보가치가 기업의 라

이프사이클 단계에 따라 달라지는 가에 초점을 맞추어 기업평가모형에서 
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현금흐름과 회계이익 정보의 상대적 유용성을 파악하였다. 12년간(1985～

1996) 151개의 기업을 대상으로 하여 기업연령, 매출액성장률, 자본적 지

출의 크기 등의 3변수를 사용하여 기업의 라이프사이클 단계(도입/성장기, 

성숙기, 쇠퇴기)를 구분하여 분석하였다. 그 결과 도입기/성장기, 성숙기, 

쇠퇴기의 모든 단계에서 회계이익정보가 현금흐름정보보다 증분설명력이 

높게 나타났다. 그래서 추가적으로 연도별, 산업별 분석을 하였는데, 그 

결과 모두 도입/성장기와 쇠퇴기 단계에서 부분적으로 현금흐름이 회계이

익보다 가치관련성이 크게 나타났다. 

(6) Marilyn의 연구

Marilyn(1999)은 과거 18년(1970～1987) 동안 경기순환국면을 호황기, 

경기후퇴기로 크게 분류하고 호황기 정점부터 경기후퇴기의 기간을 공황

기와 침체기로 세분하여 회계이익과 주가수익간의 경기순환변수를 분석하

였다. 이 논문은 53,324개의 표본으로 회계이익지속성과 이익반응계수가 

경기순환에 따라 다르다는 것을 검증하였다. 즉 회계이익은 경기후퇴기

(침체기)보다 호황기(공황기)에서 더 지속적이고, 이익반응계수도 경기후

퇴기(침체기)보다 호황기(공황기)에서 더 크다는 결과가 도출되어, 회계이

익지속성과 이익반응계수는 실제적으로 경제활동과 경제활동단계에서의 

성장률과 관련이 있다는 결론을 내렸다. 
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Ⅲ. 연 구  설계

1. 가설설정

경기가 확장국면에 있을 때는 생산 및 소비가 증가하여 경기에 대한 기

대심리가 낙관적으로 크게 확산되면서 노동 및 자본의 이용도가 높아지며 

투자가 계속 확대된다. 또한 물가, 금리가 상승하기 시작하고 기업이윤은 

높아지기 때문에 앞으로도 더 많은 이익을 기대하게 되지만, 경기가 수축

국면에 있을 때는 소비가 위축되고 생산이 둔화되어 기업의 사정도 악화

되어 기업의 이익은 많이 줄어들게 된다. 그러므로 확장국면에서는 이익

지속성이 크지만, 수축국면에서는 이와는 반대일 것으로 예상되어 다음과 

같은 가설을 도출할 수 있다.  

연 구 가 설 1. 이익 반 응 계 수 ( ERC) 는  수 축 국 면 보 다  확 장 국 면 에서 더  

크 다 .

최근 Ohlson 모형을 이용하여 장부가액, 회계이익 등의 회계정보들이 

기업가치 평가를 제대로 하는가에 대한 연구가 많이 이루어지고 있다. 

Lev and Zarowin(1999), 한봉희(1998) 등은 15년 동안의 자료를 이용한 

분석에서 회계정보의 유용성이 지속적으로 감소하고 있다는 결과를 제시

하였다. 이와는 달리 Collins, Maydew and Weiss(1997) 등은 40여 년 동

안의 자료를 이용한 광범위한 분석을 통하여 회계정보의 가치관련성이 감

소하지 않았다는 연구결과를 제시하였다. 이러한 연구에 거시경제학적인 
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상황을 고려하게 된다면 다른 결과가 나올 것이라고 예상된다. 따라서 본 

연구에서는 경기순환에 따라 경기가 활성화되어 이익지속성이 크다고 예

상되는 확장국면에서가 경기가 침체되어 소비와 투자가 감소되고 기업의 

수익성이 하락하게 되는 수축국면에서보다 회계정보의 유용성이 클 것으

로 예상되어 다음과 같은 가설을 도출하였다. 

연 구 가 설 2-1. 전 체  회 계 정 보 의 유 용 성 은  수 축 국 면 보 다  확 장 국 면 에

서 더  크 다 . 

경기가 확장국면에 있을 때는 이익이 일시적이지 않고 지속적이며 순이

익은 수축국면에서보다 근접하게 미래성장기회를 예상할 수 있다. 그러므

로 이 단계에서의 회계이익정보는 장부가액이나 현금흐름 측정치보다 더 

나은 가치관련 정보를 제공할 것으로 예상되며, 투자자들의 관심은 기업

의 장부가액이나 현금흐름보다 회계이익에 더 집중될 것이다. 

이와는 반대로 경기가 수축국면에 있을 때는 확장국면에 비해 수요 감

소와 수익성 저하로 인하여 회계이익보다 기업의 자본적 지출의 크기, 즉 

장부가액이 보다 더 가치 있는 정보일 것이다. 또한 수축국면이 진행되다 

보면 기업자금사정이 악화되어 도산기업이 증가하게 되는데, 재무구조가 

부실하다고 공시되면 정보이용자들은 이에 따른 위험을 느끼게 되므로 경

영자는 재무구조의 부실을 은폐하고 조작된 정보를 공시할 유인을 가지게 

된다. 기업의 재무상태가 악화되면 이익조정은 기업의 이익추구를 위한 

불가피한 선택이 되기 때문에 이러한 경우에는 임의적인 원가배분이나 대

체적인 회계처리방법에 의해 영향을 받지 않는 현금흐름정보가 더욱 신뢰

성이 높은 정보를 제공할 것이다. 따라서 다음과 같은 가설을 도출할 수 

있다.  



- 19 -

연 구 가 설 2-2. 회 계 이익 과  장 부 가 액 의 상 대 적  가 치 관 련 성  비 교

              :  확 장 국 면 에서는  회 계 이익 이 장 부 가 액 보 다  더  유 용 한  

정 보 인  반 면 에,  수 축 국 면 에서는  장 부 가 액 이 회 계 이

익 보 다  더  유 용 한  정 보 이다 . 

연 구 가 설 2-3 . 회 계 이익 과  현 금 흐 름 의 상 대 적  가 치 관 련 성  비 교

              :  확 장 국 면 에서는  회 계 이익 이 현 금 흐 름 보 다  더  유 용 한  

정 보 인  반 면 에,  수 축 국 면 에서는  현 금 흐 름 이 회 계 이

익 보 다  더  유 용 한  정 보 이다 . 

2. 연구모형과 변수의 정의

1) 이익반응계수 측정

본 연구에서는 ERC를 측정하여 가설1을 증명하고자 한다. ERC는 회계

이익 1단위의 변동이 주가에 미치는 영향의 정도를 나타내는 계수로서, 

다음 회귀모형의 회귀계수인 b에 의해 추정된다. 

   

 

                          모형(1)

  i 기업의 t연도 누적수익률

      (월별수익률을 t연도 4월에서 익년도 3월까지 12개월 동안 누적)

   i 기업의 t연도 회계이익의 변화

    i 기업의 t-1연도 말의 주가
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2) Ohlson 모형의 변수

회계정보의 상대적 가치관련성, 즉 가설 2-1과 2-2를 증명하기 위하여 

본 연구에서는 Ohlson(1995)의 이론적 모형에 따라 다음과 같은 실증분석

모형을 사용하였다. 

                          모형 (2)

  기업 i의 t연도 말의 주가

  기업 i의 t연도의 주당순이익

   기업 i의 t연도 말의 주당 장부가액

한편, 회계이익, 장부가액이 독자적으로 갖는 가치관련성의 정도를 측정

하기 위하여 다음과 같은 모형을 추정하였다. 

                                 모형(3)

                               모형(4)

위에서 제시한 분석모형인 회귀식 (2)～(4)에서 산출된 결정계수를 각각 

R2
T, R2

2, R2
3 로 표시하면 R2

T는 회계이익과 장부가액 전체의 주가에 대

한 설명력(가치관련성)이고, R
2

2, R
2

3는 각각 회계이익과 장부가액의 설명

력이다. 따라서 회계이익과 장부가액의 상대적 가치관련성을 비교하기 위

해서 다음과 같이 증분설명력을 측정한다. 

R
2

T - R
2

2 = R
2

BV   : 장부가액의 증분설명력

R2
T - R2

3 = R2
E    : 회계이익의 증분설명력
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위의 회귀모형 (2)를 이용하여 회계이익과 장부가액의 주가설명력 R
2

T

를 구한 다음, 이들을 경기확장국면과 수축국면별로 비교함으로써 경기순

환국면별로 회계이익과 장부가액 사이에 상대적 유용성이 있는지 여부를 

파악하였다. 즉, 경기확장국면에서 회계이익의 증분설명력인 R
2

E가 장부

가액의 증분설명력인 R
2

BV보다 높고, 수축국면에서 R
2

BV가 R
2

E보다 높으

면 가설 2-2가 지지되는 것이다. 이를 요약하여 나타내면 다음과 같다. 

<표1> 경기순환국면별 주가설명력의 관계 : 회계이익과 장부가액

확 장 국 면 수 축 국 면

가설검증 E > BV E < BV E > BV E < BV

예측 예 아니오 아니오 예

예측 R2
R

2
E > R

2
BV R

2
E < R

2
BV

⇒ 가설 2-2가 지지됨

그리고 현금흐름과 회계이익의 상대적 가치관련성, 즉 가설 2-3을 분석

하기 위하여 Ohlson 모형에 현금흐름변수3)를 추가하여 다음의 회귀모형

을 추정하였다. 

                    모형(5)

   기업 i의 t연도의 주당 영업활동으로 인한 현금흐름

한편, 회계이익, 현금흐름이 독자적으로 갖는 가치관련성의 정도를 측정

3) 현금흐름 정보로는 재무 및 투자활동으로 인해 영향을 받지 않는 ‘영업활동으로 인한 현금흐름’이 

적절한 대안이 될 것이다. 1994년 이후의 ‘영업활동으로 인한 현금흐름’은 직접 현금흐름표로부터 

추출되지만 그 이전의 자료는 ‘영업활동에서 조달된 현금흐름(재무상태변동표)’에 영업활동과 관

련이 있는 자산, 부채 계정의 증감을 가감하여 산출하였다.(송인만 등(1999) 참조)
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하기 위하여 장부가액을 통제변수로 사용하여 각각 다음과 같은 모형을 

추정하였다. 

                           모형(6)

                          모형(7)

위에서 제시한 분석모형인 회귀식 (5)～(7)에서 산출된 결정계수를 각각 

R
2

T5, R
2

6, R
2

7로 표시하면 R
2

T5는 회계이익과 현금흐름 전체의 주가에 대

한 설명력(가치관련성)이고, R2
6, R2

7는 각각 회계이익과 현금흐름의 설명

력이다. 따라서 회계이익과 현금흐름의 상대적 가치관련성을 비교하기 위

해서 다음과 같이 증분설명력을 측정한다. 

R
2

T5 - R
2

6 = R
2

CF  : 현금흐름의 증분설명력

R
2

T5 - R
2

6 = R
2

E1  : 회계이익의 증분설명력

위의 회귀모형 (5)를 이용하여 회계이익과 현금흐름의 주가설명력 R
2

T5

를 구한 다음, 이들을 경기확장국면과 수축국면별로 비교함으로써 경기순

환국면별로 회계이익과 현금흐름 사이에 상대적 유용성이 있는지 여부를 

파악하였다. 즉, 경기확장국면에서 회계이익의 증분설명력인 R
2

E1가 현금

흐름의 증분설명력인 R
2

CF보다 높고, 수축국면에서 R
2

CF가 R
2

E1보다 높으

면 가설 2-3이 지지되는 것이다. 이를 요약하여 나타내면 다음과 같다. 
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<표2> 경기순환국면별 주가설명력의 관계 : 회계이익과 현금흐름

확 장 국 면 수 축 국 면

가설검증 E > CF E < CF E > CF E < CF

예측 예 아니오 아니오 예

예측 R2
  >    < 

⇒ 가설 2-3이 지지됨

3. 경기순환의 구분

우리나라에서 경기순환과정은 1950년대 말부터 한국은행이 분석하기 시

작했는데 1970년대 이후부터는 통계청이 공식적으로 편제하고 있다. 우리

나라는 총 7차례의 경기순환을 경험하였으며 기준순환일은 <표3>과 같

다. 

<표3>을 살펴보면 평균 순환주기는 약 53개월이며 평균 수축국면기간

은 19개월, 평균 확장국면기간은 34개월이다. 각 경기순환은 예외 없이 확

장국면이 수축국면보다 매우 길게 발생(비대칭성)하고 있다. 이러한 현상

은 대부분의 자본주의 국가에서 공통적으로 나타나는 특성으로 이는 경기

침체시 정부가 적극적으로 시장에 개입하여 각종 부양책을 실시한 결과이

다. 

경기순환기별로 성장패턴, 정부정책, 외생적 충격여부 등에 따라 달라지

는데, 순환기별 성장패턴을 보면, 주로 수출주도의 경제성장 속에 내수주

도 성장패턴이 간헐적으로 발생한 것을 알 수 있다. 또한 7차례의 경기순
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<표3> 우리나라 경기순환과정

기  준  순  환  일 4) ( 연 월 ) 지   속   기   간

저 점( T) 정 점( P) 저 점( T) 확 장 수 축 전 순 환

제1순환

제2순환

제3순환

제4순환

제5순환

제6순환

제7순환

1972.3

1975.6

1980.9

1985.9

1989.7

1993.1

1998.8

1974.2

1979.2

1984.2

1988.1

1992.1

1996.3

2000.8

1975.6

1980.9

1985.9

1989.7

1993.1

1998.8

2001.8(?)

23

44

41

28

30

38

-

16

19

19

18

12

29

-

39

63

60

46

42

67

-

평균 34 19 53

  주   : 2000년 8월은 통계청 공식 기준순환일이며 2001년 8월은 추정치임.

  자료 : 통계청, 『경기종합지수』, 각 연도.

환 동안 1차 석유파동(제1순환기), 2차 석유파동(제2순환기), 외환위기(제6

순환기) 등 3차례의 충격이 발생하였다. 1차 석유파동은 초인플레이션을 

유발하였고, 2차 석유파동은 국내 정치 불안 등이 복합적으로 작용하면서 

마이너스 성장을 초래하였으며 6순환기에 발생한 외환위기의 충격은 마이

너스 성장과 더불어 가장 긴 경기수축국면을 초래하였다. 정부정책도 경

기변동에 크게 영향을 미치는데, 제1순환기는 8․3조치, 중화학공업 육성

책으로 투자 및 수출이 경기를 주도하였고 제3순환기는 강력한 긴축정책

으로 경기 변동폭이 가장 작게 발생하였으며, 제5순환기는 주택 200만호 

건설 등 정부정책으로 건설부문이 경기를 주도하였다. 

이러한 우리나라 경기순환에 따른 경기순환 요인 및 특징을 <표4>에 

요약하였다. 

4) 경기순환을 현실적으로 파악하고 분석하기 위해서는 경기의 정점(peak)과 저점(trough)이 정해져

야 하는데, 이러한 경기의 정점 또는 저점이 발생한 구체적인 시점을 기준순환일(reference date)

이라 한다. 
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<표4> 우리나라 경기순환 요인 및 특징

경 기 순 환

요 인

순 환

주 기
순 환 국 면 특    징

외부

충격

제1차 

석유파동

제1
순환기

확장기
(1972.3～1974.2)

- 수출주도형 중화학공업 체제 구축
- 8.3조치로 투자활성화 유인 마련

수축기
(1974.2～1975.6)

- 제1차 석유파동으로 물가급등
- 중화학공업 육성으로 수축정도 약화

제2차 

석유파동

제2
순환기

확장기
(1975.6～1979.2)

- 중동특수로 건설경기 호황, 부동산 가격 
상승 등 내수경기 과열

수축기
(1979.2～1980.9)

- 제2차 석유파동, 10.26사태 등으로 마이
너스 성장률 기록

내수 

및 

수출

주도

긴축정책
제3

순환기

확장기
(1980.9～1984.2)

- 세계경기회복에 힘입어 제조업생산과 수
출 등이 회복

수축기
(1984.2～1985.9)

- 산업합리화 조치, 긴축정책 장기화로 설
비투자 부진

수출호조
제4

순환기

확장기
(1985.9～1988.1)

- 3저 호황으로 대내외 경제여건이 호조를 
보이면서 고도성장

수축기
(1988.1～1989.7)

- 부동산 및 임금 상승 등으로 비용요인 
상승

건설경기
제5

순환기

확장기
(1989.7～1992.1)

- 5대 신도시 건설계획, 중화학공업의 대규
모 투자 등 내수부문이 경기주도

수축기
(1992.1～1993.1)

- 부동산 경기 안정대책, 경제안정화 대책 
등으로 내수경기 과열이 진정

외부

충격
외환위기

제6
순환기

확장기
(1993.1～1996.3)

- 엔화 초강세로 수출경쟁력 회복
- 반도체를 중심으로 수출급증

수축기
(1996.3～1998.8)

- 과잉 설비투자에 따른 공급과잉으로 수
익성 악화(외채 급증)
-동남아시아 외환위기가 국내로 파급

내수 

및 

수출

주도

경제의 

디지털화

제7
순환기

확장기
(1998.8～2000.8)

- 경제의 디지털화가 진행
- IT산업이 경기상승 국면을 주도

자료 : 삼성경제연구소, 『최근 경기변동의 요인분석과 시사점』, 2004, p.9.
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본 연구에서는 위의 자료를 이용하여 확장국면과 수축국면의 두 단계를 

다음과 같이 나타내었다. 

<표5> 우리나라의 확장국면과 수축국면

순 환 기 확 장 국 면 수 축 국 면

제1순환
1972.3 ～ 1974.2

(1972, 1973)

1974.2 ～ 1975.6

(1974)

제2순환
1975.6 ～ 1979.2

(1975, 1976, 1977, 1978)

1979.2 ～ 1980. 9

(1979)

제3순환
1980.9 ～ 1984.2

(1980, 1981, 1982, 1983)

1984.2 ～ 1985.9

(1984)

제4순환
1985.9 ～ 1988.1

(1985, 1986, 1987)

1988.1 ～ 1989.7

(1988)

제5순환
1989.7 ～ 1992.1

(1989, 1990, 1991)

1992.1 ～ 1993.1

(1992)

제6순환
1993.1 ～ 1996.3

(1993, 1994, 1995)

1996.3 ～ 1998.8

(1996, 1997)

제7순환
1998.8 ～ 2000.8

(1998, 1999)

2000.8 ～ 2001. 8

(2000)

그런데, 제1순환과 제2순환에 해당하는 1980년 이전의 기간은 한국신용

평가(주)의 데이터베이스로부터 재무자료의 추출이 불가능하므로 본 연구

에서는 1980년 이후인 제3순환기부터 제7순환기까지를 검증대상으로 하였

다. 제3순환기부터 제7순환기까지의 특징을 자세히 살펴보면 다음과 같다. 

제3순환기(1980.9～1985.9)의 특징은 산업합리화 시책과 물가안정이라 

할 수 있다. 1980년 9월부터 시작된 3순환기의 경기확장 국면은 41개월간 
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지속되었으며 1981년 이후 세계경기 회복에 힘입어 제조업 생산과 수출 

등이 점차 회복되었다. 그러나 1984년 2월 이후 주요 국가의 보호무역 강

화 등으로 수출증가세가 둔화되면서 경기수축 국면이 19개월간 지속되었

다. 하지만 무리한 투자확대를 지양하고 부동산 투기억제 정책 등 총수요

관리 정책으로 물가수준은 안정세를 유지하였다. 

3순환기 초반의 강력한 긴축정책은 한국경제가 만성적인 인플레이션 압

력과 외채위기 등에서 벗어나는 계기가 되었지만, 경기상승의 탄력은 저

하되었다. 

제4순환기(1985.9～1989.7)의 특징은 3저 호황과 버블발생5)이라 할 수 

있다. 

1985년을 기점으로 저달러, 저유가, 저금리의 ‘3저 현상’이 겹치면서 한

국경제의 주변 환경이 급속히 호전되었으며, 경기침체기가 끝나고 상승기

로 접어들던 한국경제는 ‘3저 현상’에 편승하여 가격경쟁력이 높아지면서 

수출이 급증하고 경제성장도 3년 연속 두 자릿수 성장6)을 하였으며 종합

주가지수는 사상 처음으로 1,000포인트를 돌파7)하였다. 하지만 수축기에 

접어들면서 원화절상, 임금상승, 물가상승, 엔화약세 등으로 가격경쟁력이 

약화되어 수출경기가 급랭하면서 경제성장도 10.5%(1988년)에서 6.1% 

(1989년)로 둔화되었다. 이런 상황으로 보면 호황의 원인이 내적 경쟁력 

확보에 있었던 것이 아니라 외적 환경개선에 있었음을 알 수 있다. 또한 

주가와 지가 등 자산가격과 임금이 갑자기 상승8)하여 과소비가 유발되었

으며 과도한 경상수지 흑자를 관리하는데 실패하여 시장유동성이 갑자기 

5) 버블현상(bubble)이란 투자나 생산 등의 실제의 조건이 따르지 않는데도 물가가 오르고 부동산 

투기가 심해지고 증권시장이 가열되면서 돈의 흐름이 활발해지는 현상이다. 

6) 경제성장률이 1986년 11.0%이며, 1987년 11.0%, 1988년 10.5%로 3년 연속 두 자릿수 성장을 하였

다. 

7) 1989년 3월 31일

8) 1986～1989년간 지가와 임금은, 각각 20.4%, 13.7% 상승
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증가하면서 부동산 가격의 급등을 초래하였다. 

제5순환기(1989.7～1993.1)는 건설경기와 소비가 경기상승을 주도하였다.  

1989년 이후 부동산 투기 억제와 경기부양을 위해 주택 200만호 건설을 

추진하는 등 건설투자를 대폭 확대하였고 자산가격 상승의 영향으로 과소

비 현상이 만연하였다. 하지만 건설경기가 퇴조하고 자산가격의 거품이 

꺼지면서 경기가 급락하였으며 경상수지는 3년 연속 적자를 기록하고, 인

플레이션 압력이 확대되는 내수주도의 후유증이 발생하였다. 

제6순환기(1993.1～1998.8)의 특징은 반도체 호황, 대형투자 실패, 외환

위기 발생이다. 경기확장기간도 길었지만 외환위기 발생 등으로 수축기간

이 다른 순환기에 비해 평균 10개월이나 더 지속되었다.9) 경기확장기간이 

길었던 것은 반도체 호황과 대규모 설비투자가 주요인으로 작용하였고, 

경기수축기간이 장기화된 것은 외환위기 충격 때문이다. 반도체를 중심으

로 수출이 크게 늘어나 경기상승을 주도하였고, 1996년 자본자유화가 이

루어지면서 외국자본에 대한 접근이 용이해짐에 따라 외국자본 차입을 통

한 대규모 투자가 확대되었다. 하지만 경쟁적인 대규모 설비증설로 경기

확장 기간이 늘었지만 주력제품의 세계적인 공급과잉과 엔화의 약세 반전 

등으로 가격경쟁력이 약화되었고, 대형투자로 외채가 급증한 가운데 동남

아 국가들의 외환위기 사태가 한국으로 전이10)되어 경기수축기간이 장기

화되었다. 

제7순환기(1998.8～2001.8)에는 외환위기 이후 경기회복을 위한 정책 대

응의 하나로 ‘경제의 디지털화’가 빠르게 전개되었으며 고용창출을 위해 

정책적 차원에서 벤처기업에 대한 지원이 이루어지면서 벤처기업 창업이 

9) 전 순환 확장기 평균은 34개월이며, 수축기 평균은 19개월이다. 그러나 6순환기의 확장기는 38개

월, 수축기는 29개월 동안 지속되었다. 

10) 금융기관의 해외투자 실패와 과도한 단기차입으로 외채상환능력을 상실하였고, 대형투자 추진으

로 급증한 기업외채의 상환압력이 증가하였으며 대기업 도산이 속출하면서 금융기관 부실이 심

각해지고 금융시장에 신용경색 현상이 발생하였다. 
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활성화11)되었다. 또한 인터넷 보급 증가로 소비회복 과정에서 전자상거래 

시장이 확대12)되었다. 이렇게 외환위기 직후 내수경기 위축에도 불구하고 

세계경제의 디지털 붐에 힘입어 경기가 빠른 속도로 회복되었다. 소비도 

외환위기에 따른 심리적 공황상태가 진정되면서 회복세로 돌아섰고, 투자

도 IT 산업을 중심으로 다시 확대되었다. 하지만, 2001년 이후 미국 등 

세계경제 및 세계 IT 경기가 침체를 겪으면서 한국 경제도 다시 침체하

였으며 지나친 내수부양으로 인하여 가계부채13)와 신용불량자수가 급

증14)하여 가계부실이 누적되었고, 이로 인하여 수출이 회복되어도 민간 

소비는 침체가 지속15)되었다. 

4. 표본선정

2000년 말 현재 우리나라 증권시장에 상장된 기업 중에서 다음의 요건

을 충족시키는 기업들로 구성되었다. 

(1) 당기순이익, 자본금 및 기타 회계자료가 1981년부터 2000년까지 20

년 동안 이용 가능한 기업

(2) 연말의 주가가 1981년부터 2000년까지 20년 동안 이용 가능한 기업

(3) 12월 결산기업으로서 결산월이 1981년부터 2000년까지 20년 동안 

11) 1998년 2,042개에 불과했던 벤처기업은 2001년에는 11,392개로 3년 만에 5.6배로 급증하였다. 

12) 총 거래에서 차지하는 전자상거래 비율은 1999년 3.2%에서 2001년에는 9.1%로 약 3배 확대되었

다. 

13) 2003년 말 가계부채는 447.6조원, 가구당 부채는 2,926만원으로 2000년에 비해 각각 67.7%, 

60.2%로 급증하였다. 

14) 2003년 말 현재 신용불량자 수는 372만 명으로 경제활동인구의 16.2%이다. 

15) 2003년의 경우, 수출이 전년대비 19.3%나 증가했지만, 소비가 감소세를 지속하면서 경제성장세가 

3%대를 기록하였다. 
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변경되지 않은 기업

(4) 금융․보험 및 서비스업종이 아닌 기업(KIS의 산업코드 6500 미만)

이상의 요건 중 (1) ～ (3)은 연도별 추이를 고려한 실증분석에 필요한 

자료를 확보하기 위한 것이다. (4)는 금융업종의 특수성을 고려했기 때문

이다. 이상의 선정기준을 충족시키는 기업은 모두 142개였으며, 이하의 실

증분석결과는 2,840개의 관측치(142 × 20년)를 이용하여 수행된 것이다. 

표본기업 142개의 산업별 분포를 <표6>에 나타내었다. 표본은 모두 16개

의 산업으로 구성되어 있어 매우 다양한 분포를 보이고 있다. 특히 화학

(27기업), 건설업(18기업) 및 음식료품(14기업) 등이 비교적 많은 표본기

업들을 포함하고 있다. 
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<표6> 표본기업의 산업별 분포

산 업 코 드 산   업 기 업 수 %

500 음식료품 14 9.86

600 섬유, 의복 9 6.34

700 종이, 목재 5 3.52

800 화학 27 19.01

900 의약품 7 4.93

1000 비금속광물제품 11 7.75

1100 철강, 금속 8 5.63

1200 기계 6 4.23

1300 전기, 전자 10 7.04

1500 운수장비 6 4.23

1600 유통업 9 6.34

1700 전기, 가스업 1 0.70

1800 건설업 18 12.68

1900 운수창고업 6 4.23

2600 서비스업 1 0.70

9900 기타 제조업 4 2.82

합   계 142 100.00
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Ⅳ. 실증분 석 결과

1. 주요 변수들의 기술통계

<표7>은 전체 표본기업을 경기순환국면별로 분류하여 주요변수들의 기

술통계를 집계한 것이다. 변수들의 측정치 중 회계이익은 확장국면이 수

축국면보다 높게 나타나고 있으며, 장부가액 및 현금흐름은 수축국면이 

확장국면보다 높게 나타나고 있다.  

<표7> 주요 변수의 기술통계

             구 분

경기순환  변 수
평 균 표 준 편 차

4분 위 수

25 % 5 0% 7 5 %

확장국면

P

E

BV

CF

181.28

1302.79

24629.48

5080.48

183.95

8021.76

30037.93

12261.74

72.93

417.00

11808.93

-449.61

133.55

1135.50

17225.73

3834.89

225.00

2358.50

29009.90

8817.78

수축국면

P

E

BV

CF

179.51

773.98

28522.01

5675.38

191.09

8592.76

39056.85

12107.37

67.10

190.75

12326.13

466.60

137.50

876.50

19274.32

3895.75

234.75

2045.00

34727.87

8916.74

전체

P

E

BV

CF

180.75

1144.15

25795.70

5258.76

186.09

8199.30

33041.43

12216.59

70.96

399.00

11950.78

-20.68

135.00

1048.50

17672.60

3855.20

127.00

2258.00

30780.06

8845.23

P   = 주식의 시장가치(회계연도말 종가)

E   = 회계이익

BV = 장부가액

CF = 현금흐름

※ 모든 변수는 1주당 금액이며, 금액단위는 원임.
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<표8>은 변수간 상관관계를 분석한 내용으로 Pearson 상관계수는 확장

국면과 수축국면 모두 주가에 미치는 상관관계가 장부가액 > 현금흐름 > 

회계이익의 순으로 나타나고 있으며, Spearman 상관계수는 전체와 확장

국면에서는 주가에 미치는 상관관계가 장부가액 > 회계이익 > 현금흐름 

순으로 나타나고 있고, 수축국면에서는 회계이익 > 장부가액 > 현금흐름 

순으로 나타나고 있다.  

<표8> 상관관계분석 : 경기순환국면별 주요 변수들의 상관관계

확 장 국 면

변 수 P E BV CF

P 1.000 0.341 0.543 0.430

E 0.368 1.000 0.503 0.288

BV 0.525 0.478 1.000 0.406

CF 0.334 0.374 0.367 1.000

수 축 국 면

변 수 P E BV CF

P 1.000 0.500 0.620 0.555

E 0.493 1.000 0.459 0.386

BV 0.473 0.466 1.000 0.477

CF 0.362 0.442 0.398 1.000

전 체

변 수 P E BV CF

P 1.000 0.392 0.567 0.468

E 0.411 1.000 0.482 0.318

BV 0.504 0.468 1.000 0.428

CF 0.341 0.392 0.376 1.000

좌측하단 : Spearman 상관계수

우측상단 : Pearson 상관계수

※ 모든 상관계수는 1% 수준에서 유의함
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2. 경기순환에 따른 이익반응계수 추이

표본기업 전체를 이용하여 분석대상기간 20년 동안(1981-2000년)의 

ERC에 대한 변화추세를 살펴보면 <표9>와 같다. ERC는 20년간 평균 

0.293이며, 그 추세는 규칙적으로 감소하거나 증가하는 추세를 나타내고 

있지 않지만 불규칙적으로 증감을 반복하고 있다. 이러한 추세를 그래프

로 나타낸 것이 <그림2>이다. <그림2>를 보면 부분적으로 5순환기와 6

순환기16)에는 확장국면에 상승하는 추세를 보이고 있으며 수축국면에는 

하락하는 추세를 보여 가설 1이 부분적으로 지지되는 것처럼 보인다.  

<표9>의 자료를 이용하여 1982년부터 2000년까지의 기간을 확장국면과 

수축국면으로 나누어 이익반응계수의 차이를 t-검정과 Mann-Whitney검

정으로 분석하여 비교한 결과가 <표10>에 나타나 있다. ERC 평균이 확

장국면일 때 0.265로 수축국면일 때의 0.350보다 낮게 나타나고 있으며 그 

차이는 통계적으로 유의하지 않다. 이는 가설 1과 정반대의 결과가 나왔

으며 그 결과도 통계적으로 유의하지 않은 것이기 때문에 가설 1은 타당

하지 않다고 봐야 한다. 

16) 3순환기 : 1980.9～1985.9,    4순환기 : 1985.9～1989.7,    5순환기 : 1989.7～1993.1

    6순환기 : 1993.1～1998.8,    7순환기 : 1998.8～2001.8
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<표9> 연도별 이익반응계수의 추이

연 도             구 분 경 기 순 환 구 분 ERC

1981 확장

1982 확장 0.429

1983 확장 0.169

1984 수축 0.609

1985 확장 0.203

1986 확장 0.406

1987 확장 -0.328

1988 수축 0.889

1989 확장 1.109

1990 확장 0.092

1991 확장 0.835

1992 수축 0.118

1993 확장 0.094

1994 확장 0.144

1995 확장 0.304

1996 수축 0.456

1997 수축 0.028

1998 확장 0.009

1999 확장 0.003

2000 수축 -0.001

1981-2000 0.293
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<그림2> ERC 추이와 경기순환
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<표10> 경기순환에 따른 이익반응계수 추이 

모형 :

 (1)     

 

 

 구분

변수

확장국면 수축국면
t-값

Wilcoxon

z-값평균 표준편차 평균 표준편차

 0.265 0.373 0.350 0.360 -0.468 -0.439

N 13 6

  주 ) 유 의수 준  : * * *  : 1% , * *  : 5 % , *  : 10%
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3. 경기순환에 따른 회계이익과 장부가액의 상대적 유용성 분석

<표11>은 회귀모형 (2)-(4)를 연도별로 추정한 결과와 회계이익과 장부

가액의 증분설명력을 보여준다. 전체 표본을 사용하여 횡단면과 시계열 

자료를 통합한 회귀분석의 R2는 회계이익과 장부가액이 주가변동의 

40.1%를 설명하고 있으며 회계이익은 22.3%, 장부가액은 35.6%의 주가설

명력을 갖는 것으로 나타나고 있다. 

<표5>와 <표11>의 자료를 이용하여 경기순환국면에 따른 회계정보의 

가치관련성 추이를 <그림3>～<그림6>으로 나타내었다. <그림3>은 회계

정보의 가치관련성 추이를 종합하여 표시한 것이고 <그림4>, <그림5> 

및 <그림6>은 <그림3>의 회계정보의 가치관련성 추이 그래프를 전체회

계정보의 설명력, 회계이익의 증분설명력, 장부가액의 증분설명력이 경기

순환국면에 따라 어떤 추세를 보이는지를 각각 표시한 것이다. 

<그림3>을 살펴보면 전체회계정보의 설명력이 6순환기17)를 제외한 3～

5순환기에서 일정한 현상을 유지하고 있음을 알 수 있다. 즉 확장국면에

서는 증가하고, 수축국면에서는 감소하는 현상을 보이고 있다. 이는 연구

가설 2-1을 부분적으로 지지하는 것처럼 보인다. 

연구가설 2-2에 의하면 확장국면에서는 회계이익이 장부가액보다 투자

자들에게 정보로서 더 가치가 있으며 수축국면에서는 장부가액이 회계이

익보다 더 가치 있는 정보이어야 하는데 <그림3>에서 회계이익과 장부가

액의 상대적인 추이를 보면 부분적으로 가설이 지지되는 것처럼 보인다.  

17) 3순환기 : 1980.9～1985.9,    4순환기 : 1985.9～1989.7,    5순환기 : 1989.7～1993.1

   6순환기 : 1993.1～1998.8,    7순환기 : 1998.8～2001.8
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<그림3> 회계이익과 장부가액의 가치관련성 추이와 경기순환
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<그림4> 전체 회계정보의 가치관련성 추이와 경기순환
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<그림5>는 회계이익의 가치관련성 추이를 나타낸 것으로 전체적으로 

보면 회계이익의 가치관련성은 감소하다가 1996년 이후부터는 서서히 증

가하고 있음을 알 수 있다. 또한 6순환기를 제외한 나머지 순환기에서는 

각 순환기의 확장국면에서의 회계이익 가치관련성이 수축국면에서보다 상

대적으로 높음을 알 수 있다. 

<그림5> 회계이익의 가치관련성 추이와 경기순환
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<그림6>은 장부가액의 가치관련성 추이를 나타낸 것으로 전체적으로 

보면 장부가액의 가치관련성은 전반적으로 증가하고 있음을 알 수 있다. 

하지만 확장국면에서나 수축국면에서의 장부가액 가치관련성은 차이가 없

는 것으로 보인다.
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<그림6> 장부가액의 가치관련성 추이와 경기순환
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경기순환에 따라 회계정보의 유용성에 변화가 있었는지의 여부를 분석

하기 위하여 <표11>의 자료를 이용하여 1981년부터 2000년까지의 기간을 

확장국면과 수축국면으로 나누어 각 변수의 차이를 t-검정과 Mann-Whitney 

검정으로 분석하여 비교한 결과가 <표12>에 나타나 있다. 우선 회계이익

의 증분설명력은 확장국면일 때 9.4%로 수축국면일 때의 8.6%보다 약간 

높게 나타나고 있으며 그 차이는 통계적으로 유의하지 않다. 장부가액의 

증분설명력은 확장국면일 때 13.3%로 수축국면일 때의 19.9%보다 낮게 

나타나고 있으며 그 차이는 통계적으로 유의하다. 그러나 회계이익과 장

부가액 전체의 주가에 대한 설명력은 예상과는 달리 확장국면에서 44.9%

로 수축국면일 때의 55.3%보다 낮게 나타나고 있으며 그 차이는 통계적

으로 유의하게 나왔다.  
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<표12> 경기순환에 따른 회계이익과 장부가액의 가치관련성

모형 :

 (2)

(3)

(4)

P it= a 0+ a 1E it+ a 2BV it+ε
it

P it= b 0+ b 1E it+ε
it

P it= c 0+ c 1BV it+ε
it

 구분 

 변수

확장국면 수축국면
t-값

Wilcoxon

z-값평균 표준편차 평균 표준편차

 1.039 0.631 1.044 0.345 -0.018 -0.165

 0.239 0.139 0.292 0.091 -0.854 -0.907

(2)
R 2T

0.449 0.106 0.553 0.104 -2.022* -1.567

 1.828 0.992 2.076 0.294 -0.851 -0.742

(3)
R 22

0.317 0.097 0.355 0.123 -0.737 -0.577

 0.335 0.165 0.375 0.073 -0.754 -0.990

(4)
R 23

0.355 0.119 0.467 0.089 -2.317** -1.815*

(2)-(4)
R 2E

0.094 0.066 0.086 0.075 -0.246 -0.165

(2)-(3)
R 2BV

0.133 0.081 0.199 0.062 -1.786* -1.650*

N 14 6

  주 ) 유 의수 준  : * * *  : 1% , * *  : 5 % , *  : 10%



- 44 -

4. 경기순환에 따른 회계이익과 현금흐름의 상대적 유용성 분석

<표13>은 회귀모형 (5)-(7)을 연도별로 추정한 결과와 회계이익과 현금

흐름의 증분설명력을 보여준다. 전체 표본을 사용하여 횡단면과 시계열 

자료를 통합한 회귀분석의 R2는 회계이익과 현금흐름이 주가변동의 

39.3%를 설명하고 있으며 회계이익은 33.9%, 장부가액은 38.3%의 주가설

명력을 갖는 것으로 나타나고 있다. 

<표5>와 <표13>의 자료를 이용하여 경기순환국면에 따른 회계이익과 

현금흐름의 가치관련성 추이를 <그림7>～<그림11>로 나타내었다. <그림

7>은 회계이익과 현금흐름 전체의 가치관련성 추이를 종합하여 표시한 

것이고 <그림8>, <그림9>, <그림10>, <그림11>은 <그림7>의 그래프를 

전체회계정보의 설명력, 회계이익의 증분설명력, 현금흐름의 증분설명력이 

경기순환국면에 따라 어떤 추세를 보이는지를 각각 표시한 것이다. 

<그림7>을 살펴보면 전체회계정보의 설명력이 3순환기와 4순환기18) 확

장국면에서는 증가하고 수축국면에서는 감소하는 현상을 보이고 있으며, 

5순환기에는 전체적으로 증가하고 6순환기에는 확장국면에서는 감소하고 

수축국면에서는 확장국면과 비슷한 수치를 보이고 있다. 

연구가설 2-3에 의하면 확장국면에서는 회계이익이 현금흐름보다 투자

자들에게 정보로서 더 가치가 있으며 수축국면에서는 현금흐름이 회계이

익보다 더 가치 있는 정보이어야 하는데 <그림9>의 회계이익과 현금흐름

의 상대적인 추이를 보면 부분적으로 가설이 지지됨을 알 수 있다. 

18) 3순환기 : 1980.9～1985.9,    4순환기 : 1985.9～1989.7,    5순환기 : 1989.7～1993.1

    6순환기 : 1993.1～1998.8,    7순환기 : 1998.8～2001.8
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<그림7> 회계이익과 현금흐름 전체의 가치관련성 추이와 경기순환
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<그림8> 회계이익과 현금흐름 전체의 가치관련성 추이와 경기순환
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<그림9> 회계이익과 현금흐름의 가치관련성 추이와 경기순환
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<그림10> 회계이익의 가치관련성 추이와 경기순환
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<그림10>은 회계이익의 가치관련성 추이를 나타낸 것으로 전체적으로 

보면 회계이익의 가치관련성은 감소하다가 1990년부터 1992년까지 증가하

였으며 1992년부터는 급격히 감소하여 최근연도와 가까워질수록 회계이익

의 주가에 대한 설명력은 거의 없음을 알 수 있다. 

<그림11>은 현금흐름의 가치관련성 추이를 나타낸 것으로 전체적으로 

보면 현금흐름의 가치관련성은 전반적으로 증가하고 있음을 알 수 있으며 

5순환기와 6순환기에서는 확장국면에 감소하고 수축국면에서 증가하는 현

상을 보여주고 있다. 

<그림11> 현금흐름의 가치관련성 추이와 경기순환
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경기순환에 따라 회계이익과 현금흐름의 유용성에 변화가 있었는지의 

여부를 분석하기 위하여 <표13>의 자료를 이용하여 1981년부터 2000년까

지의 기간을 확장국면과 수축국면으로 나누어 각 변수의 차이를 t-검정과 

Mann-Whitney검정으로 분석하여 비교한 결과가 <표14>에 나타나 있다. 
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우선 회계이익의 증분설명력은 확장국면일 때 6.1%로 수축국면일 때의 

5.7%보다 약간 높게 나타나고 있으며 현금흐름의 증분설명력은 확장국면

일 때 4.7%로 수축국면일 때의 5.3%보다 낮게 나타나고 있다. 그리고 회

계이익과 현금흐름 전체의 주가에 대한 설명력은 확장국면에서 43.7%로 

수축국면일 때의 54.1%보다 낮게 나타나고 있다. 확장국면과 수축국면에

서의 전체설명력과 회계이익의 증분설명력, 현금흐름의 증분설명력의 차

이는 통계적으로 유의하지 않게 나왔다. 
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<표14> 경기순환에 따른 회계이익과 현금흐름의 가치관련성

모형 :

 (5)

(6)

(7)

P it= d 0+ d 1E it+ d 2BV it+ d 3CF it+ε
it

P it= e 0+ e 1BV it+ e 2E it+ε
it

P it= f 0+ f 1BV it+ f 2CF it+ε
it

 구분

변수

확장국면 수축국면
t-값

Wilcoxon

z-값평균 표준편차 평균 표준편차

 0.661 0.575 0.467 0.609 0.679 -0.660

 0.218 0.170 0.256 0.123 -0.486 -0.742

 0.267 0.275 0.359 0.327 -0.651 -0.577

(5)
R 2T5

0.437 0.125 0.541 0.130 -1.686 -1.402

 0.247 0.171 0.302 0.118 -0.715 -0.907

 0.745 0.795 0.622 0.401 0.356 -0.082

(6)
R 26

0.390 0.093 0.489 0.083 -2.241 -1.815*

 0.276 0.175 0.304 0.010 -0.365 -0.660

 0.304 0.314 0.205 0.188 0.709 -0.154

(7)
R 27

0.376 0.163 0.484 0.155 -1.377 -1.320

(5)-(7)
R 2E1

0.061 0.070 0.057 0.074 0.116 -0.165

(5)-(6)
R 2CF

0.047 0.048 0.053 0.057 -0.217 -0.082

N 14 6

  주 ) 유 의수 준  : * * *  : 1% , * *  : 5 % , *  : 10%
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Ⅴ. 결론 및  한 계 점

본 연구의 목적은 기업이 처한 환경을 경기순환국면별로 구분하여 회계

정보의 유용성을 분석하는 것이다. 보다 구체적으로 다음과 같은 이슈들

에 대하여 실증분석을 수행하였다. 첫째, 지난 20년간(1981-2000)의 이익

반응계수를 측정하여 경기확장국면과 수축국면별로 비교하였다. 둘째, 회

계이익과 장부가액 전체의 가치관련성이 증가 또는 감소하고 있는지 뿐만 

아니라 이들 간의 상대적 가치관련성의 추이를 분석하고 경기확장국면과 

수축국면별로 비교하여 각 경기순환국면에서 회계이익과 장부가액 중 어

느 정보가 더 가치관련성이 있는지를 검증하였다. 셋째, 회계이익과 현금

흐름 전체의 가치관련성이 증가 또는 감소하고 있는지 뿐만 아니라 이들 

간의 상대적 가치관련성의 추이를 분석하고 경기확장국면과 수축국면별로 

비교하여 각 경기순환국면에서 회계이익과 현금흐름 중 어느 정보가 더 

가치관련성이 있는지를 검증하였다.

본 연구의 결과는 다음과 같다. 

첫째, 우리나라의 경우 지난 20년(1981-2000) 동안 이익반응계수는 규칙

적으로 감소하거나 증가하는 추세를 나타내고 있지 않으며 불규칙적으로 

증감을 반복하고 있다. 그러나 5순환기와 6순환기의 경기확장국면에는 이

익반응계수가 증가하고 수축국면에는 이익반응계수가 감소하여 가설 1을 

부분적으로 지지하는 것처럼 보였으나 통계적으로 유의하지 않아 가설 1

은 타당하지 않다고 봐야한다.  

둘째, 회계이익과 장부가액 전체의 가치관련성은 약간 증가하였고 그래

프를 통해 경기순환국면별로 비교를 하면 6순환기를 제외한 다른 순환기

에서는 확장국면에서는 증가, 수축국면에서는 감소하는 현상을 보여 가설 
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2-1은 부분적으로 지지되었다고 보이지만 t-검정 결과 확장국면보다 수축

국면에서 더 높은 수치를 보였다. 이는 6순환기의 추세가 확장국면이나 

수축국면이나 별 차이가 없기 때문에 그러한 결과가 나온 것으로 보인다. 

셋째, 그래프를 통해 회계이익과 장부가액의 상대적인 추이를 보면 확

장국면에서는 회계이익이, 수축국면에서는 장부가액이 더 가치 있는 정보

임을 부분적으로 증명하는 것처럼 보인다. t-검정 결과도 확장국면에서는 

회계이익의 증분설명력이, 수축국면에서는 장부가액의 증분설명력이 더 

높은 수치를 보이고 있어 가설 2-2를 지지하고 있다. 

넷째, 회계이익과 현금흐름 전체의 가치관련성은 약간 증가하였고 그래

프를 통해 회계이익과 현금흐름의 상대적인 추이를 보면 확장국면에서는 

회계이익이, 수축국면에서는 현금흐름이 더 가치 있는 정보임을 부분적으

로 증명하는 것처럼 보인다. t-검정 결과도 확장국면에서는 회계이익의 

증분설명력이, 수축국면에서는 현금흐름의 증분설명력이 더 높은 수치를 

보이고 있어 가설 2-3을 지지하고 있다. 

이러한 검증결과는 다음 네 가지로 해석될 수 있다. 

첫째, 모든 경제상황에서 회계이익은 최근 연도로 올수록 감소하고 장

부가액이나 현금흐름은 증가하여 회계정보로써 장부가액이나 현금흐름이 

중시되고 있음을 볼 수 있다. 이는 우리나라에서는 회계이익보다는 장부

가액이나 현금흐름의 가치관련성이 크다고 볼 수 있다. 

둘째, 경기순환국면을 분류하는 데 있어 분류방법이 적절하지 않을 수

도 있다. 확장기간이나 수축기간에 12월이 속한 연도를 기준으로 분류하

여 확장국면에서 수축국면으로, 수축국면에서 확장국면으로 지나는 과도

기의 영향력을 분석하지 못한 데서 기인된 검증결과일 수도 있다는 한계

점이 있다. 

셋째, 경기순환과 동행하는 산업이 있는 반면에 경기순환에 선행 또는 
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후행하는 산업이 있는데 산업별 반영을 하지 못한 한계점이 있다. 

넷째, 경기순환국면별로 회계이익과 장부가액을 비교하고, 회계이익과 

현금흐름을 비교하였으나 세 가지 정보를 한꺼번에 비교하지 못한 한계점

이 있다. 

따라서 본 연구의 결과를 일반화하기 위해서는 다음과 같은 후속연구가 

수행되어야 할 것이다. 첫째, 경기순환주기 구분을 보다 정확하게 할 수 

있는 이론적 근거와 분류방법을 모색하는 것이다. 이를 위하여 새로운 분

류변수를 사용한다거나 기간을 1년 단위가 아닌 4분기 단위로 하는 방법

이 사용될 수 있을 것이다. 둘째, 산업별로 경기순환주기를 구분하여 분석

하는 방법이 있을 것이다. 셋째, 회계이익과 장부가액, 현금흐름 세 가지 

회계정보를 한꺼번에 비교해 볼 수도 있을 것이다. 

이상의 후속연구를 통하여 회계이익과 장부가액, 현금흐름 정보의 기업

가치 평가에 대한 상대적 중요성에 관한 결론이 도출될 것으로 기대한다. 
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