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2011년부터 우리나라에서 국제회계기준이 도입되었다． 국제회계기준 도입과 관련하여 

언급되는 중요한 이슈 중의 하나는 공정가치 회계이다． 국제회계기준에서는 무엇보다 공 

정가치가 강조되며 그 이유는 공정가치가 투자자의 의사결정에 보다 유용한 정보를 제공 

한다고 보기 때문이다． 또한 공정가치 평가와 관련하여 국제회계기준에서 유·무형자산에 

대해 원가모형과 재평가 모형을 선택적으로 적용할 수 있게 됨으로써 2000년말 까지만 

실시되고 폐지되었던 자샀재평가가 다시 부활하게 된 걋이 이슈가 되었다． 

자산재평가제도는 우리나라에서 1958년도에 1년간의 한시적인 법으로 도입되었으나 

1965년부터 영구법으로 되었다． 1997년말에 우리나라가 국제통화기금（IMF) 관리쳬제에 

들어가면서 기업의 재무구조 개선을 도와주기 위해 1998년 4월에 재평가 대상자산의 범 

위를 대폭 확대하고 2000년까지만 존속하게 되었다． 그런데 2007년의 국제적인 금융위기 

t 이 논문은 2013학년도 제주대학교 학술진흥연구비 지원사업에 의하여 연구되았음． 

* 제주대학교 경장대학 회게학과 부교수 
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에 따라 기업의 자본충실이 요청되었고， 국제회계기준의 전면 도입을 앞두고 있는 시점에 

서 우리나라 회계기준과 국제회계기준의 정합성을 향장시키고， 유형자산의 가치상승을 재 

무제표에 적잘히 반영할 수 있도록 기업회계기준서 제5호를 개정하여 2008년부터 자산재 

팡가가 다시 허용되었다． 

과거 우리나라의 자산재평가와 국제회계기준에서의 자산재평가가 크게 다른 점은 2000 

년 이전에 재평가한 금액은 세법에서 인정하지만 국제회계기준 등에 따른 2008년 이후의 

자산재평가는 세법에서 장부금액으로 인정하지 않고 당초 취득한 원가만 인정한다는 것이 

다． 또한 2000년 이전 자산재평가는 재평가 실시여부를 회사가 임의적으로 선택할 수 있 

었으나 국제회계기준에서는 재평가 모형을 선택하면 그 이후 재평가를 주기적으로 실시해 

야 된다는 것이다. 

자산재평가와 콴련한 선행연구는 주로 자산재평가 동기와 자산재평가에 대한 주식시장 

의 반응을 검증한 사건연구， 자산재평가차액과 주가와의 관련성을 실증분석한 연구가 대 

부분이고 자산재평가와 회계정보의 유용성 여부를 직접적으로 분석한 연구는 거의 없다． 

회계적 관점에서 자산재평가의 유용성 여부는 자산재평가정보가 취득원가정보보다 목적적 

합하고 충실한 표현을 하는 정보를 제공하는 지 여부를 분석함으로써 판단할 수 있다고 

하겠다． 

김권중（1997）에서는 재평가적립금이 주가 관련성이 있다는 실증분석 결과를 통해 재평 

가정보（증가된 자기자본）가 유용한 회계정보임이 관측되고 있고， 연구의 분석결과는 회계 

정보의 유용성 저해 주장이 재평가제도 폐지의 근거가 될 수 없음을 나타내고 있다고 하 

였다． 이와 관련하여 김길훈（2001）에서는 취득원가정보 즉， 자산재평가 효과를 차감한 장 

부가치가 자산재평가정보 즉， 재평가가 반영된 장부가치보다 상대적으로 주가 설명력이 

작다는 실증분석 결과를 통해 2008년의 자산재평가법 폐지결정이 실증적으로 지지되고 

있다고 하였다． 정주렴 등（2013＞에서는 자산재평가를 실시한 기업과 실시하지 않은 기업 

들을 비교한 결과 재무분석가가 발표한 이익예측치의 편의나 오차가 양 기업들 사이에 유 

와적인 차이가 나타나지 않았다고 보고하였다． 

본 연구의 목적은 자산재평가를 실시함에 따라 회계정보의 유용성이 제고되는지 여부를 

검토하는 것이다， 이를 위해 2008년부터 2010년까지 유가증권시장과 코스닥시장에 상장 

되어 있는 기업이 살시한 자산재평가를 대상으로 분석한다， 자산재평가의 유용성과 관련 

한 여러 자료를 분석하여 자산재평가를 실시함에 따라 회계정보의 유용성이 제고된다는 

결과가 보고되고 있는지 여부 및 이에 대한 해석과 논의를 하고자 한다． 본 연구는 국제 
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회계기준 도입과 공정가치 회계의 중요성 그리고 공정가치 평가와 자산재평가 실시와 관 

련한 기존의 논의에 대한 명확한 이론적인 개념정립과 실증적 증거들을 비판적으로 검토 

함으로써 회계적인 담론을 제공하고 회계교육에 기여할 수 있을 것으로 기대된다． 

II. 선행연구 

2.1. 자산재평가법에 의한 재펑가와 외국의 자산재평가 

2000년말 까지 실시되었던 자산재평가는 적정한 감가상각을 가능하게 하고 기본자본 

의 정확을 기함으로써 경영의 합리화를 도모하기 목적으로 자산재평가법에서 허용되었 

다． 따라서 원칙적으로 비업무용자산과 토지는 재평가대상에서 제외되었고 자산재평가세 

를 납부하였으며， 재평가금액을 새로운 장부금액으로 간주함으로써 향후 법인세절감 효 

과가 있었다． 

자산재평가와 관련한 국내의 선행연구는 주로 자산재평가 동기에 콴한 연구와 자산개평 

가에 따른 주식시장의 반응을 검증한 사건연구 그리고 자산재평가차액과 주가와의 관련성 

을 실증 분석한 연구가 대부분이다． 이월갈손금을 보전하고 재평가적립금 계상에 따른 부 

채비율 하락에 따른 재무비율 개선효과 및 재평가적립금의 자본전입을 통한 자본금 증가 

등 자본조달상의 이득을 얻기 위한 동기와 법인세절감 동기에서 자산재평가를 실시하는 

것으로 나타났다（브1-)그섭 1990, 정영기 1993, 송인만·최관 1995, 신승묘 2001). 

허성관·정신작（1990）에서는 1983년과 1984년 사이에 자산재평가를 실시한 52개 기업 

을 대상으로 분석한 결과 자산재평가 실시에 대한 이사회의 결의를 공시한 후 3주간의 초 

과수익률이 유의적인 양（+）의 값인 것으로 나타났다． 반선섭（1990）에서는 1975년부터 

1988년까지 자산재평가를 실시한 98개 기업을 대상으로 자산재평가 실시에 대한 이사회 

결의 공시일 전후 29일간의 주가변화를 관측한 결과 공시시점 이후에 유의적인 양（+）의 

초과수익률이 나타났다． 

호주 기업을 대상으로 한 Easton 등（1993）의 연구결과 재평가적립금은 재평가적립금을 

제외한 장부가치（자본）에 대해 주가를 설명함에 있어 추가적 정보효과가 있는 것으로 나 

타났다． 우리나라 기업을 대상으로 한 김권중（1997＞의 연구갈과에서도 재평가적립금은 주 

I 
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가 관련성이 있는 것으로 나타났다． 

Barth & Clinch(1996）에 따르면 미국시장의 투자자들은 자산재평가를 실시한 영국과 

호주 기업의 장부가치를 할인하여 평가하는 것으로 나타났다． 김길훈（2004）에서는 자산재 

평가정보（누적개평가차악）는 주가 콴련성이 있는 것으로 나타났다． 그러나 누적재평가차액 

을 차감한 장부가치와 비교할 때 누적재평가차액의 주가 관련성 정도는 미미하여 투자자 

들은 누적재평가차액이 포함된 장부가치를 할인하여 평가하는 것으로 나타났다． 즉， 장부 

가치와 회계이익이 같을 경우 장부가치에 포함된 누적재평가차액이 클수록 주가는 평균적 

으로 낮은 것으로 나타났다． 또한 장부가치에서 누적재평가차액이 차지하는 비율이 높은 

기업은 그렇지 않은 기업보다 장부가치의 주가 관련셩은 작고 회계이익의 주가 관련성은 

큰 것으로 나타났다． 

Aboody 등（1999）에서는 자산채평가를 실시한 영국기업의 경우 재평가차액은 영업이익 

이나 영업현금흐름으로 측정된 미래영업성과의 변동분과 유의적인 양（+）의 관계가 있으 

며， 개평가차액과 주가도 유의적인 양（+）의 관계가 있는 것으로 나타났다． 추가 분석결과 

부채비율이 높은 기업에서는 부채비율이 낮은 기업보다 재평가차액과 미래영업성과 및 주 

가와의 관계가 약하게 나타났다． 

2.2. 최근의 자산재펑가 

2000년말 까지 실시되었던 우리나라의 자산재평가와 달리 국제회계기준과 2008년부터 

우리나라에서 실시한 자산재평가는 세법에서 재평가액은 장부금액으로 인정하지 않고 당 

초 취득한 원가만 인정한다． 2000년 이전 자산재평가는 재평가 실시여부를 회사가 임의적 

으로 선택할 수 있었으나 국제회계기준에서는 재평가 모형을 선택하면 그 이후 재평가를 

주기적으로 실시해야 된다． 

그러나 한국채택 국제회계기준을 2011년부터 적용하는 기업의 경우는 2008년부터 

2010년까지의 자산재평가는 한국채택 국제회계기준이 아닌 기업회계기준서 제5호에 따른 

재평가이므로 향후 재평가를 주기적으로 실시해야 하는 의무가 없다． 왜냐하면 기업회게 

기준서 제5호를 계속적용하면 당해 규정에 와거 향후 개평가를 주기적으로 실시해야하나 

2011년부터 한국채택 국제회계기준을 적용하는 기업의 경우는 그 이전의 재평가금액（공 

정가치）을 간주원가로 사용하고 향후 원가모형을 적용하면 되기 때문에 재평가를 주기적 

으로 실시할 필요가 없다．1) 따라서 한국채택 국제회계기준의 적용에 앞서 2008년부터 

i 
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2010년 사이에 자산재평가를 실시해 재평가차액（기타포괄이익）을 인식하고 2011년부터는 

다시 한국채택 국제회계기준의 원가모형을 적용한 기업이 대부분이다． 

재평가를 실시하는 기업들의 특성으로는 재무상태 측면아서 부채비율이 높은 기업들， 

순차입금비율이 높은 기업들， 주당장부금액이 낮은 기업들이 실시하는 것으로 나타났다． 

경영성과 측면에서는 영업현금흐름이 작은 기업들， 주당순이익이 낮은 기업들， 소유구조 

측면에서는 대주주지분율이 높은 기업들이 기업가치를 높이기 위하여 적극적으로 자산재 

평가를 살시하는 것으로 나타났다． 외국인 투자자지분율이나 기관투자자 지분율이 높은 

기업들은 재평가를 선호하지 않는 것으로 나타났다（송기홍 등 2013, 기현희．김민철 

2013). 

김홍기 등（2012b）에서는 우수감정평가법인 이외의 감정팡가법인에서 감정을 받은 경우， 

자기자본비율이 낮거나， 재평가 대상자산의 비중이 높거나， High-tech산업에 속하는 기업 

의 경우 공시지가 대비 재팡가금액비율이 유의하게 높게 나타났다． 공시지가 대비 유형자 

산의 재평가금액의 비율이 가장 높은 집단에 속하는 기업들을 대상으로 한 개별사례분석 

에 따르먼 대부분의 기업들이 재무개선약정， 계속기업 불확실， 거액의 손실발생 등 재무적 

곤경에 처한 기업들로 나타났다． 

재평가모델 도입이 재무비율에 미치는 영향을 보면 부채비율의 감소는 유가증권시장의 

경우 약 73%, 코스닥시장의 경우 약 66% 정도였으며， 부채비율이 높은 기업일수록 부채 

비율의 감소 정도가 큰 것으로 나타났다． 재평가모델 도입 후 사채발행한도액의 증가는 

유가증권시장의 경우 자기자본의 약 209%, 코스닥시장의 경우 약 153% 정도였으며， 부 

채비율이 높은 기업일수록 사채발행한도액의 증가 정도가 큰 것으로 나타났다（정재원 

2010). 

자산재평가 실시에 따른 시장반응을 살펴본 결과 재평가실시 공시일 이후 누적평균초과 

수익률이 사건일부터 연속하여 8일간 유의한 양의 값을 보여 자산재팡가가 단기적으로 자 

본시장에서 긍정적으로 받아들여지고 있는 것으로 나타났다． 또한 장기성과측정치인 보유 

기간초과수익률과 누적초과수익률이 모두 유의적인 양（+）의 값으로 나타났다（유영태 등 

2013). 재평가차액이 클수록 시장은 긍정적 반응을 보였지만， 그 영향력은 재평가 동기에 

따라 다르게 나타났다． 특히， 재무 工조 개선 동기 및 개무정보에 대한 긍정적 평가를 유도 

1) 기업회계기준서 제1101호（한국채택국제회계기준의 최초채택） 문단 30에 따라 개시 한국채택국졔회계 
기준 재무상태표에서 유형자산， 투자부동산 또는 무형자산의 개별 항목에 대하여 공정가치를 간주원 
가로 사용가능하다． 
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하는 동기의 경우 재평가차액이 클수록 시장은 보다 긍정적인 반응을 보였다． 또한， 전반 

적으로 재평가차액이 클수록 1년 후 기업가치는 향상되는 것으로 나타나 자산재평가는 단 

순한 숫자상의 변화가 아닌 가치추구적인 재무의사결정인 것으로 나타났다． 한편， 재평가 

차액이 기업가치에 미치는 영향력은 재무구조 개선 동기 및 재무정보에 대한 긍정적 평가 

를 유도하는 동기였을 때 더 뚜렷하게 나타났다（김현아·김문태 2012). 

단기성과와 손실보고여부의 회귀계수가 유의한 양의 관계를 보여 적자기업이 재평가를 

실시할 경우 가시적인 청산가치가 높아지므로 기업가치가 향상됨을 보여주고 있다고 하였 

다． 장기성과와 재무특성사이의 콴계를 회귀분석한 걀과 총자산이 작은 기업이 큰 기업보 

다 장기성과가 높은 갓으로 나타났다（유영태 등 2013). 

자산재평가로 인한 순자산의 증가가 큰 기업일수록 주가반응이 더 큰 것으로 나타났다뺨 

성장성이 높고 이익의 변동성이 큰 기업일수록 포괄이익반응계수가 더 큰 것으로 나타났 

으며， 재무분석가 수가 많고 시장베타가 큰 기업일수록 포괄이익반응계수가 더 작은 것으 

로 나타났다． 그러나 부채비율의 차이에 따른 포괄이익반응계수의 차이는 없는 것으로 나 

타났다（김종대 등 2013). 

한편， 재평가차액은 주가와 통계적으로 유의한 양（+＞의 관련이 있는 것으로 나타났다 

（김지령 등 2011，김흥기 등 2012a, 기현희·김민철 2013). 자산재평가 차액을 토지와 토지 

이외의 유형자산으로 구분하여 분석한 결과 토지의 재평가차액만이 주가에 양（+）의 영향 

을 미치는 것으로 나타났다《김지령 등 2011). 또한 재평가차액은 재평가를 하지 않고 주 

석공시만 한 기업의 공시지가와 장부가액의 차이금액보다 통계적으로 유의하게 주가와 더 

높은 양（+）의 관련성이 있는 것으로 나타났다（김홍기 등 2012a). 

기업특성별로 분석한 갈과 손실실현기업이 이익실현기업에 비하여 자산재평가차액이 주 

가와 더 유의한 관련성을 가지는 것으로 나타났으마， 勵gh-tech산업에 속한 기업이나 

Big 4 회계법인에서 감사를 받는 기업이 여타의 기업에 비하여 자산재평가 차액의 가치관 

련성이 더 높은 것으로 나타났다（김홍기 등 2012a). 

회계정보 이용자 측먼에서 자산재평가를 통해 제공되는 회계정보의 유용성을 보면 정주 

렴 등（2013）에서는 자산재평가를 실시한 기업과 실시하지 않은 기업들 사이를 비교한 결 

과 자산재평가를 실시하기 이전 기간에는 재무분석가가 발표한 이익예측치의 펀의나 오차 

가 양 기업들 사이에 유의적인 차이가 없었다． 자산재평가를 실시한 이후 기간을 비교해 

보먼， 역시 자산재평가를 실시한 기업과 실시하지 않은 기업들 사이에 개무분석가의 이익 

예측치의 편의나 오차가 차이가 없었다． 그리고 전체 기간을 대상으로 이중차분법을 이용 
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한 분석에서 자산재평가 실시기업이 재평가 이후에 이익예측치의 편의나 오차에 변동이 

있었는지 살펴본 결과 유의한 차이가 없었다． 이러한 발견은 자산재평가가 재무분석가가 

발표하는 이익예측치의 편의나 오차의 정도로 살펴본 회계정보의 유용성에 유의한 영향을 

미치지 못했다는 것을 의미한다고 하였다． 

正． 자산재평가의 특징 및 유용성 

3.1. 자산재펑가의 특징 

본 연구의 대상인 2008년부터 2010년까지의 자산재평가는 과거 자산재평가법에 따른 

재평가와 국제회계기준과 상이한 특징이 있다． 이에 대해서 〈표 1〉에 제시되어 있다． 

〈표 1> 연구대상 재평가의 특징 

구 분 	 자산재평가법 	 국제회계기준 

공통점 - 재평가 주기 : 임의적 

- 재평가금액 세법상 불인정 

재평가세 없음 

장부금액 감액되는 경우도 해당 

재평가대상： 유형자산 및 무형자산 

재평가금액은 세법상 장부금액으로 

인정 

쟤피 가제 이훅 

상이섬 	장부금액 증액만 해당 	 수기적으로 재평가 

비업무용자산과 토지는 원칙적으로 

재평가대상에서 제외 

국제회계기준에서는 한번 재평가하면 주기적으로 재평가를 해야 하지만 본 연구대상 재 

평가는 과거 자산재평가법에 의한 재평가와 같이 주기적으로 재평가할 필요가 없다는 공 

통점이 있다. 앞서 샬명한 바와 같이 기업회계기준서 제5호와 국제회계기준에서 모두 주 

기적인 개평가를 규정하고 있지만 2008년부터 2010년까지 유가증권시장과 코스닥시장에 
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상장되어 있는 기업이 실시한 자산재팡가는 2011년부터 한국채택 국제회계기준을 적용할 

때 원가모형을 적용하게 되먼 향후 주기적으로 개평가를 하지 않는다떻 

2000년 이전의 자산재평가법에 의한 재평가의 경우 재평가차액의 1% 또는 3％의 재평 

가세를 부담하여야 하고， 재평가금액은 제법상 장부금액으로 인정되어 재평가금액을 기준 

으로 감가상각을 할 수 있어 향후 법인세점감효과가 있다． 또한 공정가치가 하락한 경우 

에는 개평가할 수 없고 장부금액 증액만 인정되며， 1983년 말 이전에 취득한 토지가 아닌 

경우와 비업무용자산은 원칙적으로 재평가대상에서 제외된다． 이에 비해 연구대상 재평가 

와 국제회계기준에 의한 재평가는 재황가차액에 대한 재평가세가 없으며 재평가금액은 세 

법상 불인정되어 당초의 취득금액이 장부금액이 된다． 또한 공정가치가 하락한 경우에도 

개평가할 수 있고 개평가대상에 제한이 없이 유형자산 및 무형자산은 재평가할 수 있다·2) 

연구대상 재평가와 1998년부터 2000년까지의 재평가는 시기적으로 금융위기가 발생하 

여 부채비율 문제 등 자본충실이 이슈가 되었던 시점에 시작되어 3년간 한시적으로 재평 

가를 할 수 있는기간이 부여되었다는 특징이 있다．3) 1997년 말에 우리나라가 국제통화 

기금（livW) 관리쳬제에 들어가면서 기업구조정이 이슈가 되었고 이때 우리나라 기업의 부 

채비율 과다 문제가 제기되었다． 부채비율 축소를 위해 유상증자를 실시하기도 하였지만 

회계측먼에서 자산재평가를 살시하여 자본을 증가시켜서 부채비율을 낮추려는 유인이 강 

한 시기였다． 이에 기업의 재무구조 개선을 도와주기 위해 1998년 4월에 재평가 대상자 

산의 범위를 대폭 확대하고4) 재평가를 허용하지 않는 그 당시 글로벌 기준인 미국의 회 

계처리기준과의 정합성을 위해 2000년까지만 재평가를 할 수 있게 되었다· 

미국의 서브 프라임 모기지 사태 후 발생한 2007년의 국제적인 금융위기는 우리나라 

경제와 기업에게도 큰 충격이었다． 기업의 자산가치가 하락하고 경영성과가 나빠져 재무 

수치가 악화되고 부실기업이 발생할 것이라는 우려가 많았다． 이에 따라 기업의 자본충실 

이 요청되었고 일정기준 이하의 부채비율 유지가 필요하다는 주장이 제기되었다· 

국제회계기준의 전먼 도입을 앞두고 있는 시점에서 우리나라 회계기준과 국제회계기준 

의 정합성을 향상시키고， 유형자산의 가치상승을 재무제표에 적절히 반영할 수 있도록 기 

투자부동산은 원가모형을 적용하든지 공정가치로 평가하여 당기손익으로 인식할 수 있으므로 재평가 

와 직접적인 관련이 없다고 하겠다． 

연구대상 재팡가가 한시적이라는 것은 1998년 상황과 같이 향후 원가모형을 계속 적욜하만ㅈt3뵈냇 

굶재늉가닒닙수 췄는기간이 부여되었음을 의미한다． 앞서 살명한 것과 같이 연구대상 재평가의 

경우 향후에 재평가모형을 적용하지 않더라도 당해 기간에 재평가를 할 수 있다」 

취득시기에 관계없이 모든 업무용 토지에 대해 재평가를 허용하였다· 
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여 	업회계기준서 제5호를 개정하여 2008년부터 자산재평가가 다시 허용되었다． 이 시기는 

공정가치 평가가 일반화 되었던 금융자산에 대해 공정가치 평가를 일정범위에서 유예한 

시기라는 점에 주목할 필요가 있다． 따라서 2008년에 기업회계기준서 제5호에서 자산재 

평가를 허용한 것은 사업용 자산에 대한 공정가치의 확대 적용으로 보기보다는 금융위기 

해소 차원의 정책적 결정이라 보는 것이 적합하다고 하겠다． 

1981년부터 2000년까지 기간 중에 유가증권시장에 상장된 회사 중 금융업에 속하지 

않은 681개 회사를 대상으로 조사한 갈과 자산재평가를 샬시한 회사 수는 〈표 2〉와 같 

다． llvw 관리체제에 따라 부채비율 문제가 제기되고 재평가 대상이 1983년말 이후 취득 

한 토지로 확대되고 재평가가 한시적으로 허용된 1998년부터 2000년 사이에 자산재평가 

가 급증하였음을 알 수 있다． 

〈표 2> 1981년부터 2000년까지 재평가 회사 수 

연도 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

회사수 90사 76사 51사 62사 12사 20사 15사 106사 104사 28사 

연도 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

화사수 24사 20사 31사 7사 33사 33사 23사 248사 68사 79사 

자료 김길훈（2001, p.60) 

2008년부터 2009년까지 재평가 현황은 〈표 3＞과 같다． 많은 기업이 자산개평가를 실 

시하였고， 2011년 국제회계기준을 최초로 채택함에 따라 2010년에도 많은 회사가 재평가 

를 실시하였을 것으로 추정된다5) 

<：표 3> 재평가 현황 

구 분 유가증권시장 코스닥시장 계 

2008년 247사 118사 365사 

2009년 162사 88사 250사 

계 409사 206사 615사 

자료 : 김홍기（2012), p.95 

5) 금융업을 제외한 유가증권시장 상장회사 중 삼성전자， 한국전력 등 27개 기업이 2010년 재무제표에 
는 반영하지 않고 2011난 국제회계기준의 최초 채택에 따라 재평가금액을 간주원가로 적용하기 위해 
2010난에 재평가를 실시하였다（송기홍 등 2011, p.165). 

111 



112 産經論集 第32輯 

선행연구에서 살펴본 바와 같이 2000년 이전의 재평가실시 주요 동기는 재평가적립금 

계상에 의한 부채비율 하락에 따른 재무비율 개산효과 및 재평가적립금의 자본전입을 통 

한 자본금 증가 등 자본조달상의 이득을 얻기 위한 동기와 법인세절감 동기에서 자산재평 

가를 실시하는 것으로 나타났다 

오什대상 기간에 재평가를 실시하는 기업들의 특성으로는 재무상태 측면에서 부채비율 

이 높은 기업들， 순차입금비율이 높은 기업들， 주당장부금액이 낮은 기업들이 실시하는 것 

으로 나타났다． 경영성과 측면에서는 영업현금흐름이 작은 기업들， 주당순이익이 낮은 기 

업들， 소유구조 측먼에서는 대주주지분율이 높은 기업들이 적극적으로 자산재평가를 실시 

하는 것으로 나타났다． 외국인 투자자지분율이나 기관투자자 지분율이 높은 기업들은 재 

평가를 샨호하지 않는 것으로 나타났다． 

이러한 특징은 2000년 이전에는 법인세절감 동기가 추가적으로 있었지만 연구대상기간 

의 재평가는 2000년 이전과 공통적으로 재무구조 개선이 주요 개평가 동기인 갓을 간접 

적으로 알 수 있다． 공정가치 확대 적용보다는 재무구조 개선 측면이 강하는 점은 우수감 

정평가법인 이외의 감정평가법인에서 감정을 받은 경우， 자기자본비율이 낮은 기업의 경 

우 공시지가 대비 재평가금액비율이 유의하게 높게 나타났고， 공시지가 대비 유형자산의 

재평가금액의 비율이 가장 높은 집단에 속하는 기업들을 대상으로 한 개별사례분석에 따 

르면 대부분의 기업들이 재무개선약정， 계속기업 불확실， 거액의 손실발생 등 재무적 곤경 

에 처한 기업들로 나타나 유형자산 재평가가 신뢰성 있게 이루어졌다고 보기는 어려울 걋 

으로 판단된다는 김홍기 등（201 2b）의 연구결과를 통해서도 간접적으로 알 수 있다．6) 

자산재평가가 재무비율에 미치는 영향을 정재연（2010）의 연구결과로 살펴보면 부채비율 

은 유가증권시장의 경우 약 73%, 코스닥시장의 경우 약 66% 정도 감소하는 것으로 나타 

났고， 부채비율이 높은 기업일수록 부채비율의 감소 정도가 큰 것으로 나타났다· 재평가모 

델 도입 후 사채발행한도액의 증가는 유가증권시장의 경우 자기자본의 약 209%, 코스닥 

시장의 경우 약 153% 정도였으며， 부채비율이 높은 기업일수록 사채발행한도액의 증가 

정도가 큰 것으로 나타났다， 

한편， 연구대상 기간의 개평가는 주로 비상각대상 자산인 토지에서 대해 이루어졌고 국 

제회계기준을 도입한 2011년 이후에는 대부분 개평가모형을 적용하지 않고 있다는 점에 

서 다른 나라에서 실시한 국제회계기준에 따른 채평가와 다른 특징이 있다· 앞서 설명한 

6) 이러한 자산재평가의 구처m적인 사례는 배진환 등（2010), 백복현 등（2010), 최종학（2010), 최종학 ' 

권혜진（2012) 등이 있다． 
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바와 같이 연구대상 기간의 재평가는 부채비율 하락 등 재무구조 개선 측면이 강하고， 국 

제회계기준에서는 사업용 고정자산에 대한 공정가치 평가를 통해 재무상태를 적정히 표시 

하고 향후 수익에 대응하는 적정한 감가상각비 인식 등 수익비용대응의 원칙을 강화하고 

자 하는 취지라고 할 수 있다． 

3.2. 자산재평가의 유용성 

자산재평가의 유용성은 여러 측면에서 해석할 수 있다． 앞서 살펴본 바와 같이 자산재 

평가가 부채비율 하락 등 기업의 재무구조 개선 측먼에서 효과적이라면 기업 입장에서는 

자산재평가가 유용하다고 할 수 있다． 또한 자산재평가의 실시에 따라 주가가 상승한다먼 

주주 입장에서는 자산재평가가 유용하다고 할 수 있다． 그러나 본 연구에서는 회계적 관 

점에서 자산재평가의 유용성을 살펴보자 한다． 

자산재평가와 관련한 선행연구는 자산재평가 동기와 자산재평가에 대한 주식시장의 반 

응， 자산재평가차액과 주가와의 관련성을 분석한 연구가 대부분이고 자산재평가가 회계정 

보의 유용성을 제고하는 지 여부를 직접적으로 분석한 연구는 거의 없다． 회계적 관점에 

서 자산재평가의 유용성 여부는 자산재평가정보가 취득원가정보보다 목적적합하고 충샬한 

표현을 하는 정보를 제공하는 지 여부를 분석함으로써 판단할 수 있다． 

원가모형과 재평가모형은 대쳬적인 회계처리방법으로 재평가모형을 선택하면 원가모형 

은 선택할 수 없기 때문이다． 경영자는 원가모형과 재평가모형 중 정보이용자에게 회사의 

재무상태와 경영성과에 대해 보다 유용한 정보를 제공하는 회계처리방법을 선택할 필요가 

있다． 자산개평가를 실시함에 따라 회자정보의 유용성이 제고된다는 실증분석 결과가 보 

고된 산행연구는 없는 것으로 파악되었다． 

자산재평가 동기를 분석한 선행연구를 보면 부채비율 하락에 따른 재무비율 개선효과가 

재평가의 주요 동기라고 추론할 수 있다． 공통적으로 부채비율이 높은 회사나 경영성과가 

낮은 기업이 그렇지 않은 기업보다 재평가를 실시하는 경우가 많기 때문이다． 사업용 고 

정자산에 대한 재평가를 통해 공정가치를 재무제표에 계상함으로써 보다 목적적합하고 충 

실한 표현을 하는 정보를 제공한다는 취지에서 재평가를 실시한다는 실증적 증거는 없는 

것으로 파악되었다． 

자산재평가 실시에 따라 단기간과 장기간의 누적초과수익률이 유의적인 양（+）의 값으로 

각각 나타났다는 실증분석 갈과가 있다． 이러한 결과에 따라 주주 입장에서 재l재평가가 
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바람직하다고 추론 할 수는 있으나 재평가정보가 취득원가정보보다 더 목적적합하고 충실 

한 표현을 하는 정보라고 추론 할 수는 없다． 특히 재무구조 개선 동기 및 재무정보에 대 

한 긍정적 평가를 유도하는 동기의 경우 재평가차액이 클수록 시장은 보다 긍정적인 반응 

을 보였다는 김현아·김문태（2012) 등의 연구결과를 주목할 필요가 있다． 따라서 이러한 

실증분석 결과를 통해서 회계적 관점에서 자산재평가가 유용하고 자산재평가를 실시함에 

따라 회계정보의 유용성이 제고된다고 추론 할 수는 없다고 하겠다． 

김권중（1997）에서는 재평가적립금이 주가 관련성이 있다는 실증분석 결과를 통해 재평 

가정보（증가된 자기자본）가 유용한 회계정보임이 관측되고 있다고 하였다． 또한 연구의 분 

석결과는 회계정보의 유용성 저해 주장이 재평가제도 폐지의 근거가 될 수 없음을 나타내 

고 있다고 하였다． 그러나 재평가차액（또는 재평가적립금）의 주가 관련성은 해석에 유의할 

필요가 있다． 

본 연구의 분석대상 개평가의 경우에도 재평가차액이 주가 관련성이 있는 것으로 나타 

났다． 재평가차액이 주가 관련성이 있다는 것은 재평가차액이 재평가차액을 차감한 장부 

가치（자본）와 당기순이익에 대해 주가를 설명함에 있어 추가적 정보효과가 있다는 갓을 

의미한다． 즉， 그러한 회귀분석 결과는 재평가차액을 차감한 장부가치와 당기순이익이 일 

정한 경우 재평가차액이 증가함에 따라 평균적으로 주가가 유의적으로 증가한다는 것을 

의미하는 것이지 회계적 관점에서 자산재평가 유용하다는 것을 의미한다고 볼 수는 없다． 

이러한 검증방법을 추가적 정보효과의 검증이라 한다． 추가적 정보효과는 서로 대쳬적 

인 회계처리방법의 유용성을 판단하기 보다는 보완적인 회계처리방법의 유용성을 판단할 

때 적합하다． 주로 재무제표에 대한 주석 자료가 이에 해당한다고 할 수 있다． 즉， 원가모 

형을 적용하고 있을 때 공정가치 관련 정보도 제공하기 위해 토지에 대한 공시지가를 개 

무제표에 대한 주석으로 기재했을 때 공시지가 정보의 유용성을 판단할 때 추가적 정보효 

과를 검증하는 것이 적합하다． 토지의 공시지가와 장부금액의 차이가 주가와 유의적인 관 

계가 있는 것으로 나타나면 투자자들은 공시지가 정보를 주가에 반영하고 있다고 볼 수 

있고 이것은 주주들이 공시지가가 정보를 기업의 향후 현금흐름을 예측하는데 활용하고 

있음을 의미하며 따라서 추가적으로 공시된 토지의 공시지가 정보는 주주들에게 유용한 

정보라고 할 수 있다． 

재평가차액을 차감한 장부가치와 당기순이익이 같을 경우 재평가차액이 큰 기업이 그 

렇지 않은 기업보다 평균적으로 주가가 높은 것은 주가의 결정원리로 볼 때 추론가능하 

다． 자산재평가 차액의 주가 관련성을 실증 분석한 연구는 이러한 추론을 검증하였다고 
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할 수 있다． 따라서 이러한 실증분석 갈과를 통해서 회계적 관점에서 자산재평가가 유용 

하다 즉， 자산재평가를 실시함에 따라 화계정보의 유용성이 제고된다고 주장 할 수는 없 

다고 하겠다． 

원가모형과 재평가모형은 대체적인 회계처리방법으로 재평가모형은 선택하면 원가모형 

은 선택할 수 없다． 서로 대쳬적인 회계처리방법 중 정보이용자에게 보다 유용한 회계처 

리방법을 선택하기 위해서는 상대적 정보효과를 비교분석하여야 한다7) 

정보이용자에게 유용한 정보가 되기 위해서는 목적적합하고 표현의 충실성이 있어야 한 

다． 목적적합한 재무정보는 정보이용자의 의사갈정에 차이가 나도록 할 수 있다． 재무정보 

에 예측가치， 확인가치 또는 이 둘 모두가 있다면 의사결정에 차이가 나도록 할 수 있다． 

재무정보가 유용하기 위해서는 나타내고자 하는 현상을 충실하게 표현하여야 한다. 완벽 

하게 충실한 표현을 하기 위해서 서술은 완전하고， 중립적이며， 오류가 없어야 할 것이다 

（재무보고를 위한 개념체계）. 

송기흥 등（2011）에 따르먼 연구대상 재평가는 주로 토지를 대상으로 이루어 겼다． 투자 

용도가 아닌 업무용도로 사용하고 있는 토지는 상당한 기간 이내에 처분할 의도가 있다고 

볼 수 없으므로 기말 시점의 공정가치정보가 취득원가정보보다 더 목적적합하다고 단정할 

수가 없다． 업무용도로 사용하고 있는 토지의 공정가치 정보가 취득원가 정보보다 향후의 

현금흐름을 예측하는데 보다 목적적합한 정보를 제공하는지 검증하는 것은 쉽지 않다． 재 

평가모형과 원가모형 중 어떤 모형에 의해 산출된 재무정보를 이용하였을 때 향후의 현금 

흐름 보다 정확히 예측할 수 있는지 여부로 두 모형의 유용성을 비교할 수 있다． 

이와 관련하여 정주렴 등（2013）에서는 회계정보 이용자인 재무분석가 관점에서 두 모형 

의 현금흐름 예측능력을 비교하였다． 자산개평가를 실시한 기업과 샬시하지 않은 기업들 

사이를 비교하면， 자산재평가를 실시하기 이전과 자산재평가를 실시한 이후 기간 모두 재 

무분석가가 발표한 이익예측치의 편의나 오차가 양 기업들 사이에 유의적인 차이가 없는 

것으로 나타났다． 또한 자산재평가 실시기업은 재평가 이전과 비교할 때 재평가 이후에 

이익예측치의 편의나 오차의 변동에 있어 유의한 차이가 없는 것으로 나타났다． 

이에 따라 이러한 발견은 재무분석가가 발표하는 이익에측치의 편의나 오차의 정도로 

살펴볼 때 자산재평가가 회계정보의 유용성에 유의한 영향을 미치지 못했다는 걋을 의미 

한다고 하였다． 따라서 재무분석가 관점에서는 향후 현금흐름을 예측함에 있어서 재평가 

모형이 원가모형보다 유용하다는 실증분석 결과가 보고되고 있지 않다고 할 수 있다． 이 

7) 추가적 정보효과와 상대적 정보효과에 대해서는 ㅄdd I e 등（1995）에 자세히 설명되어 있다． 
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밖에 재평가모형예 의한 회계수치가 원가모형에 의한 회계수치보다 주가를 설명함에 있어 

더 유의적이라는 실증분석 결과도 보고되지 않았다． 

따라서 현재까지 재평가모형이 원가모형보다 정보이용자에게 보다 유용한 정보를 제공 

하고 있다는 실증분석 갈과가 보고되고 있지 않다． 오히려 2008년부터 2010년까지 기간 

에 실시된 일부 재팡가대상 자산의 공정가치 추정이 신뢰성 있게 이루어쳤다고 보기 어려 

워 충실한 표현 측먼에서 문제가 있을 수 있다． 以oan(1999）에서는 현행가치 추정에 있어 

신뢰성 문제를 제기하였다． 

공정가치의 신뢰성은 토지의 공시지가와 재평가 금액을 비교분석함으로써 간접적으로 

추론할 수 있다． 김길훈（2001）에 따르면 자산재평가를 실시한 기업을 대상으로 토지의 장 

부금액과 공시지가를 비교한 결과 공시지가보다 장부금액이 높은 경우가 2000년은 540사 

중 425사로 나타났으며， 공시지가보다 장부금액이 놓은 425사의 장부금액 대비 평균 차 

이율은 21.6％에 달하였다， 1999년의 경우도 551사 중 375사가 공시지가보다 장부금액이 

높게 나타났으며 375사의 평균차이율은 23.9％에 달하였다． 이러한 결과는 재평가금액이 

자산의 공정가치를 중립적이며 오류가 없이 측정하는지 즉， 자산재평가정보가 표현의 충 

실성이 있는지 의문을 갖게 하는 예이다． 

2008년부터 2010년까지 기간에 실시된 자산재평가를 대상으로 한 김홍기 등（2012b）의 

분석에 따르면， 우수감정평가법인 이외의 감정평가법인에서 감정을 받은 경우， 자기자본비 

율이 낮거나， 재평가 대상자산의 비중이 높은 기업의 경우 공시지가 대비 재평가금액비율 

이 유의하게 높게 나타났다． 공시지가 대비 유형자산의 재평가금액의 비율이 가장 높은 

집단에 속하는 기업들을 대상으로 한 개별사례분석에 따르면 대부분의 기업들이 재무개선 

약정， 계속기업 불확실， 거액의 손실발생 등 재무적 곤경에 처한 기업들로 나타났다． 이러 

한 결과는 감정평가인이나 기업의 동기에 따라 자산개평가의 결과가 차이가 난다는 것을 

의미하며 신뢰성에 문제가 있을 수 있다는 것을 시사하고 있다고 하였다． 

이러한 재평가금액의 신뢰성 문제는 우리나라 기업의 낮은 PBR（주가／주당순자산） 문 

제의 한 원인이 될 수 있다． 애프앤가이드 자료에 따르먼 2013년 9월말 기준으로 우리 

나라 유가증권시장 상장사 597사 가운데 61％인 364개사가 주식의 시가총액이 장부금 

액（자본）을 밑도는 것으로 나타났다．8) 유가증권시장 상장사의 PBR 분포가 ＜표 4＞에 제 

시되어 있다． 

8) 이 자료와 ＜표4＞와 ＜표5〉는 매일경제신문， 2014.1.18, Al2면 기사에서 재인용함． 
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〈표 4> 코스피ㅅ 장 상장사의 PBR 분포 

구분 0.5 미만 0.5 ∼ 1 미만 1 ∼ 2 미만 2이상 

비율 23% 38% 28% 11% 

자료 : 에프앤가이드 

이러한 저 PBR 현상은 주요국 증권시장에서의 PBR과 비교할 때 유의할 만한 현상이 

다． 주요국 증시의 PBR이 〈표 5〉에 나타나 있다． 

〈표 5> 주요국 증시의 PBR 

한국 미국 일본 독일 중국 홍콩 싱가포르 브라질 

1.14 2.65 1.38 1.76 1.40 1.32 1.39 1.30 

자료 : 우리투자증퀀 톰슨로이터 

김길훈（2001）에 따르면 1996년부터 2000년까지 PBR의 평균은 각각 1.4, 0.86, 1.0, 

0.94, 0.62였고 장부금액에서 재평가차액누적액을 차감했을 때 수정된 PBR의 평균은 2.0, 

1.3, 1.5, 1.6, 2.2로 나타났다． 이러한 현상의 한 원인으로 우리나라 기업이 소유하고 있 

는 자산 중 토지의 공정가치 비중이 높고 토지 재평가금액이 높게 추정되었을 가능성을 

들 수 있다． 

w. 결 론 

본 연구에서는 자산재평가를 실시함에 따라 회계정보의 유용성이 제고되는지 여부를 분 

석하였다． 이를 위해 2008년부터 2010년까지 유가증권시장과 코스닥시장에 상장되어 있 

는 기업이 실시한 쟤l재평가를 대상으로 실증 분석한 자료를 이용하여 자산재평가를 실 

시함에 따라 회계정보의 유용성이 제고된다는 결과가 보고되고 있는지 여부 및 이에 대한 

해석과 논의를 하였다， 

2000년 이전에는 법인세절감 동기가 추가적으로 있었지만 연구대상기간의 재평가는 사 

업용 자산에 대한 공정가치 확대 적용 측면 보다는 2000년 이전과 같이 부채비율 하락 
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등 재무구조 개선이 주요 재평가 동기인 것을 간접적으로 알 수 있었다． 부채비율이 높은 

회사나 경영성과가 낮은 기업이 그렇지 않은 기업보다 재평가를 실시하는 경우가 많았기 

때문이다． 재평가가 많이 이루어진 1998년부터 2000년까지와 연구대상기간은 각각 IMF 

관리체제와 미국발 국제금융위기에 따라 기업의 자본충실 요구가 있어 부채비율 축소 유 

인이 많았던 시기라는 공통점이 있다． 

사업용 고정자산에 대한 재평가를 통해 공정가치를 재무제표에 계상함으로써 보다 목적 

적합하고 충실한 표현을 하는 정보를 제공한다는 취지에서 재평가를 실시한다는 실증적 

증거는 없는 것으로 파악되었다． 주로 비상각대상 자산인 토지에서 대해 이루어졌고 국제 

회계기준을 도입한 2011년 이후에는 대부분 재평가모형을 적용하지 않고 있다는 점에서 

다른 나라에서 실시한 국제회계기준에 따른 개평가와 다른 특징이 있다． 

재무분석가 관점에서 향후 이익을 예측함에 있어 재평가모형과 원가모형이 유의적인 차 

이가 없다는 실증분석 결과가 보고되고 있고， 재평가모형에 의한 회계수치가 원가모형에 

의한 회계수치보다 주가를 샬명함에 있어 더 유의적이라는 실증분석 갈과도 보고되고 있 

지 않다． 더욱이 2008년부터 2010년까지 가간에 실시된 재평가대상 자산의 공정가치 추 

정이 일부 신뢰성 있게 이루어졌다고 보기 어려워 충실한 표현 측면에서 문제가 있을 수 

있다． 

따라서 이러한 분석결과는 자산재평가를 실시함에 따라 회계정보의 유용성이 제고되었 

다는 주장은 현재까지 실증적으로 검증되고 있지 않았으며 오히려 회계정보 유용성이 하 

락하였을 가능성이 있다고 판단된다． 이러한 자산채평가의 유용성 여부를 검증하기 위하 

여 재평가모형에 의한 회계수치와 원가모형에 의한 회계수치의 미래현금흐름 또는 주가 

예측력 비교 등 향후 보다 종합적인 분석이 필요하고 하겠다． 
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