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1. 서 론

2005년 이후 우리나라는 외국 주식의 국내 공모⋅상장에 대비하여 지속적

인 제도 보완을 추진해오고 있으며, 현재 외국기업과 외국지주회사의 1차 상

장 (primary listing)까지 허용하고 자본금, 부채 비율 등의 상장요건을 국제

적 정합성에 부합하도록 보완, 유지하고 있다. 외국기업 주식의 국내 상장은 

 * 이 논문은 2011년도 숙명여자대학교 교내연구비 지원에 의해 작성되었음.
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기본적으로 동등주의 원칙에 따라 국내기업과 동일한 요건을 적용하나, 여러 

곳에 산재되어 있는 관련 법령의 체계적인 파악을 위한 가이드북을 발간, 배포

하는 등, 국내 주식 시장에 참여를 희망하는 외국기업을 위한 꾸준한 노력을 

기울이고 있다. 2012년 12월 현재 우리나라에 상장되어 있는 외국기업은 유

가증권시장에 5개사, 코스닥시장에 11개사로서 총 16개사에 이르고 있다. 이

들 중 중국기업은 각각 3개사, 10개사로서 국내 상장 외국기업의 81%를 차지

하고 있다. 따라서 우리나라의 주식시장이 외국기업에 개방된 이후 지금까지 

진입한 외국기업은 중국기업에 편재되어 있는 한계점을 갖고 있다. 이는 향후 

IR활동 등을 통하여 개선해 나아가야 할 과제일 것이다. 

우리나라에서 주식 거래가 이루어지는 중국기업들의 주식 분포 상황을 살펴

보면 최대주주 및 특수관계자의 지분이 평균 54%, 소액주주 지분율이 평균적

으로 42%를 보이고 있다. 이는 우리나라에 상장한 중국기업의 대부분이 중소

기업에 해당하는 규모의 기업으로서 아직까지는 대주주 지분이 과반수를 유지

한다고 볼 수 있다. 소액주주는 발행주식 총수의 1%미만의 주식을 소유하는 

주주를 말하며 따라서 소액주주들의 투자 결정은 주로 해당 기업이 제공하는 

기본적인 회계정보에 의존할 것이다. 따라서 정기적으로 제공하는 재무제표를 

비롯한 회계정보는 우리나라 상장 중국기업에 대한 투자의사결정의 주요 참고

자료로서의 기능을 갖는지에 대한 근본적인 질문에 답할 수 있는 실증자료의 

축적이 필요하다. 한편, 중국기업의 국내 상장과 관련하여 2011년에는 중국고

섬공고유한공사의 주식 거래가 정지되는 사건이 발생하면서 중국기업의 회계

정보 신뢰성에 대한 시장의 평가는 커다란 의문을 제기함에 충분하다. 동 회사

의 재무제표는 2010년 결산 재무제표에 회사의 은행 예금과 관련한 회계기록

과 은행으로부터 획득한 독립적인 정보 사이에 불일치가 존재하였으며, 이러

한 사실이 초래한 회사 회계기록의 적정성, 완전성, 정확성에 의문을 제기하여 

외부감사인으로부터 계속적으로 의견거절 표명을 받고 있다 또한 이러한 감사

의견거절로 발생한 상장폐지사유로 2012년 12월까지 주권의 매매거래가 계

속 정지되고 있다. 
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상기의 중국기업 사례는 국내 증시에 상장하고 있는 중국기업의 주요 투자

의사결정 자료로서 활용되는 재무제표의 신뢰성에 대한 심각한 의구심을 제기

하며, 중국기업의 회계정보가 주식의 시장가치를 얼마나 잘 설명하는지와 관

련된 회계정보 가치관련성에 대한 실증자료의 탐색을 요구하게 된다. 정태범

(2012)의 연구에서는 국내에 상장한 중국기업의 재량적 발생액을 살펴본 결

과 국내 기업보다 유의한 수준으로 재량적 발생액이 높은 분석 결과를 제시함

으로써 이러한 중국기업의 회계정보 신뢰성에 대한 의문을 지지하는 실증자료

를 제시하고 있다. 

본 연구에서는 자본시장의 개방으로 우리가 직면하고 있는 외국기업 중 특

히 중국기업의 회계정보가 가지고 있는 가치관련성에 대한 실증분석 자료를 

제공하고자 하며, 우리나라 기업의 가치관련성과의 비교 분석도 아울러 수행

하고자 한다. 

이후 논문의 구성은 다음과 같다. 먼저 2장에서는 연구배경과 연구가설을 

제시한다. 3장에서는 연구가설을 검증하기 위한 연구모형과 표본에 대하여 논

의한다. 4장에서는 실증분석 결과를 제시하고 마지막으로 5장에서 본 연구의 

결과를 요약하고 결론 및 한계점을 제시한다.

2. 연구배경, 가설의 도출 

2.1 가치관련성의 등장 및 정의

다른 학문분야에서와 마찬가지로 회계학 분야에서도 1960년대 중반까지만 

하더라도 연역적인 접근방법에 의한 회계원칙의 제정에 주로 관심을 가진 규

범적 회계연구(normative approach)를 기반으로 하고 있었다. 이 접근방법

에서는 어떠한 회계처리방법이 기업의 내재가치(intrinsic value)를 잘 측정
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하느냐가 가장 중요한 관심사였으며 회계정보의 이용자는 회계처리방법에 대

한 이해가 완벽하지 않으므로 어떠한 회계처리방법을 선택, 적용하느냐에 따

라 정보 이용자를 체계적으로 오도할 수 있다는 사상을 전제로 하고 있다. 이

러한 전제 하에서는 어떤 회계처리방법이 가장 최선의 방법인지에 대한 연역

적인 고찰이 매우 중요한 기능을 담당한다. 그러나 이러한 규범적인 접근방법 

하에서는 어떠한 회계원칙이라도 필연적으로 가질 수밖에 없는, 역사적 원가

와 같은 과거의 거래에 의한 회계정보가 실질적으로 정보이용자의 투자의사결

정에 어떻게 사용되는지에 대한 궁금증을 해결할 수는 없었다. 

Ball and Brown(1968)의 연구로서 회계정보가 공시되는 시점에 주가의 

변화에 영향을 미침으로서 회계정보가 주식 시장에 새로운 정보로서의 역할을 

하고 있다는 실증분석 증거가 제시됨으로써 그 이전의 규범적 접근방법의 회

계학 연구방법은 자본시장을 토대로 하여 회계정보의 기능을 연구하는 방향으

로 변화하게 된다. 이를 소위 정보적 관점(information perspective)의 연구

방법이라고 칭한다. 회계이론의 목적은 규범적인 것에서 벗어나 회계실무를 

설명하고 예측하는 것이라는 실증회계이론(positive accounting theory)이 

주를 이루게 되었다. 이 당시에는 미래현금흐름의 현재가치의 합으로 정의되

는 기업가치는 그 기업의 주가로 관찰 가능하며 이러한 주가의 변화를 회계정

보(주로 회계이익 정보)가 얼마나 잘 반영하느냐가 회계정보의 유용성을 결정

하였다. 불확실성과 불완전성이 존재하는 시장에서 회계정보는 투자자의 의사

결정에 도움이 된다는 회계정보의 정보적 관점이 대두된 것이다.

실증회계이론이 그 기반으로 하고 있는 효율적 시장가설(efficient market 

hypothesis)은 회계처리방법의 차이가 기업의 가치에 영향을 주지 않는(즉, 

미래 현금흐름의 차이를 가져오지 않는) 것이라면 이는 더 이상 주가의 변동에 

영향을 주지 않는다는 것을 의미하며 정보이용자를 오도하지도 않음을 전제로 

하고 있다. 하지만 이러한 시장의 효율성이 입증되지 않는 시장의 비효율성에 

대한 실증분석결과가 누적되면서, 이러한 시장의 비효율성의 존재는 기업에 

대한 기본적 분석 등을 통한 기업가치의 측정을 통하여 초과수익을 실현할 수 
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있다는 가능성을 보이고 있다. Ohlson(1995)이 초과이익모형(residual 

income model)을 근간으로 한 기업의 가치평가모형을 구축하면서 회계학의 

연구 방향은 가치측정의 시각(measurement perspective)으로 전환된다. 

Ohlson모형 이전의 기업가치 즉, 주가는 배당할인모형에 따른 미래배당액의 

현재가치 합으로 정의되었으며, 회계정보는 미래 배당을 추정하는 하나의 유

용한 정보를 제공하는 간접 변수로서의 역할을 수행하였다. Ohlson의 연구로

써 기업가치는 평가시점의 관찰가능한 회계변수로 나타낼 수 있게 되었으며, 

비로소 회계정보가 기업가치를 결정하는 중요 변수로서의 기능을 하여 회계정

보와 기업가치가 이론적으로 연결되게 되었다. Feltham과 Ohlson(1995)은 

Ohlson모형을 확장하여 기업의 활동을 재무활동과 영업활동으로 세분한 가치

평가모형을 개발하였으며, 동 모형에 따르면 ‘기업가치 = 평가시점의 순자산 

장부금액+향후 초과이익 예상치의 현재가치 합’으로 표현된다. 기업의 향후 

순이익의 예상치는 현재 시점의 순이익 정보를 토대로 예측할 수 있으며, 따라

서 기업가치는 해당 기업의 순자산 장부금액과 순이익을 가지고 추정할 수 있

다는 함축적인 의미를 담고 있다. 기본적으로 회계정보의 가치관련성이란 기

업의 재무상태와 영업성과를 축약하고 있는 요약적 지표로서의 순자산 장부금

액과 순이익 정보가 공시된 이후 기업의 주가를 얼마나 잘 설명하고 있는지를 

판단기준으로 제시하고 있다. Barth et al.(2001)은 주가가 기업가치에 대한 

시장의 믿음을 대변한다는 가정 하에 회계정보가 주가와 연관관계에 있을 때 

가치관련성이 있다고 정의한다. 이러한 정의는 기업의 회계정보가 기업가치에 

영향을 주는 여러 정보를 잘 요약한다면 가치관련성이 있다고 할 수 있다.(권

수영 등, 2010) 

본 연구에서는 국내 상장 중국기업을 대상으로 하여,기업의 요약적 지표로

서의 순자산 장부금액과 순이익 정보가 기업의 주가를 얼마나 잘 설명하는지

를 실증분석하고자 한다. 
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2.2 가치관련성과 관련한 선행연구

순자산의 장부금액과 순이익으로 대표되는 회계정보의 가치관련성과 관련

한 기존의 연구를 살펴보면 다음과 같다. Collins, Maydew and 

Weiss(1997)은 1953년부터 1993년까지의 기간 동안 미국의 주요 주식시장

에 상장되어 있는 기업들을 대상으로 순자산과 순이익의 가치관련성 추세를 

실증분석하였다. 순자산과 순이익의 결합 가치관련성은 40년 동안 증가하는 

추세를 보였으며, 구체적으로는 순이익이 가져오는 추가적인 가치관련성은 감

소하여 왔지만, 순자산의 추가적인 가치관련성이 증가 추세가 이를 상쇄하고 

남음이 있음을 보이고 있다. 이러한 순이익의 가치관련성에서 순자산의 가치

관련성으로 전이되는 추세는 순이익의 구성하는 항목 중 일시적 항목의 빈도 

증가, 순손실 빈도의 증가, 전자부품 산업과 같이 무형의 재산에 대한 집중도

가 높은(intangible-intensity) 산업의 등장 등을 그 원인으로 제시하고 있다. 

Francis and Schipper(1999)도 순자산의 주가 설명력은 증가하지만, 순이익

의 주가 설명력은 감소함을 실증분석 결과로 제시하고 있다. King and 

Langli(1998)은 독일, 노르웨이, 영국 3국을 대상으로 순이익과 순자산의 주

가설명력에 대한 실증분석을 수행하였다. 독일, 노르웨이, 영국의 주가설명력

은 각각 40%, 60%, 70%으로 나타났으며, 순자산 및 순이익의 증분 설명력은 

기간별, 국가별로 상이한 결과를 얻었다. 또한 독일과 노르웨이의 경우 순자산

의 주가설명력이, 영국의 경우 순이익의 주가설명력이 보다 높음을 알 수 있었

다. Graham, King and Bailes(2000)은 태국의 상장기업의 회계정보 가치관

련성을 분석한 결과 미국 기업의 가치관련성보다 상대적으로 낮음을 보고하였

으며, 회계이익의 주가설명력이 순자산의 주가설명력보다 낮음을 지적하고 있

다. 특히 바트화 폭락이후에도 예상과 다르게 전체적인 회계정보 가치관련성

의 하락을 발견할 수 없었다. Li and Park(2011)은 중국 상하이 증권거래소

에 상장되어 있는 기업을 대상으로 2006년 중국이 국제회계기준을 도입하면

서 회계정보의 가치관련성에 차이가 발생하였는지 조사하였다. 중국기업은 국
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제회계기준 도입 이후 회계정보의 주가 설명력이 증가(R2값이 0.264에서 

0.476으로 증가)하였으며, 주가를 설명하는 주요 역할 변수가 순자산의 장부

금액에서 회계이익 정보로 변화하였다.

본 연구는 중국기업의 회계정보 가치관련성을 한국기업과 비교 분석함으로

써 국적이 상이한 기업간 횡단면 분석을 수행한 점이 선행 연구와 차별된다.

2.3 가설의 설정

본 연구는 국내에 상장한 중국기업의 재무제표 항목 중 요약적 지표로서의 

기능을 하는 순자산 장부금액과 순이익 정보가 기업의 주가를 얼마나 잘 설명

하는 지를 살펴봄으로써 회계정보 가치관련성을 살펴보고자 한다. 기업가치의 

대용 변수로 사용하는 기업의 주가는 주식 시장에서의 수요와 공급 법칙에 의

하여 결정되며 이는 시장참여자의 의사결정의 결과라고 할 수 있다. 따라서 

순자산 장부금액과 순이익 정보와 같은 회계정보는 시장 참여자가 투자의사결

정시 사용하는 많은 정보 중 한쪽 축을 형성하고 있으며 이러한 회계정보가 

실제로 투자의사결정에 사용되기 위해서는 회계정보에 대한 신뢰성을 기반으

로 한다. 최근 우리나라에 상장한 중국기업 재무제표의 신뢰성에 의문이 제기

되는 상황을 전제할 때 이러한 중국기업의 주식가치 결정에 회계정보의 역할

이 기대 이하일 것으로 예상되며, 본 연구에서는 다음의 가설을 설정한다.

(가설 1) 국내 상장 중국기업의 회계정보 가치관련성은 국내기업의 가치관

련성보다 낮을 것이다.

Ohlsonn의 기업가치모형은 기업의 시장가치에 영향을 줄 수 있는 여러 변

수들 중 순자산장부금액과 순이익이라는 두 가지 회계정보만으로 기업가치를 

설명할 수 있음을 제시하여 회계정보의 위상을 제고하였다. 국내 상장 중국기



424  ≪中國學論叢≫ 第39輯

업의 회계정보 가치관련성이 높지 않을 것이라는 가설 1의 전제하에서는 상기 

두 가지 회계정보가 기업가치를 설명함에 있어 각각의 증분 설명력 역시 높지 

않을 것이라고 예측할 수 있다. 따라서 다음과 같은 가설을 설정한다. 

(가설 2) 국내 상장 중국기업의 순자산 장부금액 및 순이익의 주가에 대한 

증분 설명력은 높지 않을 것이다.1)

3. 연구 설계

3.1 연구 방법 및 변수의 정의

본 연구의 목적은 우리나라의 증권시장에 상장한 중국기업의 회계정보 가치

관련성을 분석하고자 한다. 이와 아울러 국내 기업의 회계정보 가치관련성과

도 횡단면적으로 비교 분석하고 유의적으로 차이가 있는지를 검증한다. 중국 

기업과 국내 기업을 각각의 검증 표본으로 하여 두 표본 집단에 대한 회계정보

(순자산 및 순이익 정보)의 주가 설명력을 산출한 후 이를 상호 비교 분석하기

로 한다. 회계정보의 가치관련성은 주가를 종속변수로 하고, 순자산과 순이익

을 독립변수로 한 회귀분석을 실시한다. 회귀분석식의 결정계수값( )이 동 

모형의 전체 설명력을 나타내는 것이므로 이 결정계수값이 높은지 또는 낮은

지에 따라 독립변수가 종속변수를 얼마나 잘 설명할 수 있는지를 판단할 수 

있다. 회귀분석 모형으로는 기존의 가치관련성 연구에서 일반적으로 사용하고 

있는 Ohlson모형을 기반으로 한 다음과 같은 식을 사용한다.

 1) 증분 설명력이라 함은 순자산 장부금액 (또는 순이익)만 포함된 가치관련성 검증 모형에 

추가적으로 순이익(또는 순자산 장부금액)을 포함시킴으로써 전체 설명력이 얼마나 증가

하는지를 뜻한다.
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





 (1)





 (2)




 (3)

 : 기업의 기말 주가(보통주 1주당 시장가치)

 : 기업의 기말 보통주 1주당 순이익

 : 기업의 기말 보통주 1주당 순자산(자기자본) 장부금액

위의 식(1)은 기업가치(즉, 기업의 주당 시장가치)를 설명하는 변수로 그 

기업의 순이익과 순자산 장부금액의 두 독립변수를 사용하였으며, 식 (2)와 

식(3)은 독립변수로서 각각 순이익과 순자산 장부금액 하나만을 사용한 모형

이다. 각각의 회귀모형에서 얻어지는 결정계수값( )은 독립변수가 종속변수

인 기업의 주가를 얼마나 잘 설명하고 있는 정도를 의미한다. 또한 식(1)과 

식(2)의 차이는 독립변수로 순자산 장부금액이 포함되어있는지 여부의 차이

이므로 두 회귀분석식에서의  의 차이는 순자산장부금액의 증분 설명력이라

고 할 수 있다. 마찬가지로 식(1)과 식(3)의  의 차이를 가지고는 순이익의 

증분 설명력을 구할 수 있다. 

상기 회귀분석식에서의 종속변수 및 독립변수의 측정은 다음과 같다. 먼저 

기업의 주당 순이익은 각 회계연도의 당기순이익을 당기의 가중평균 유통보통

주식수로 나눈 수치를 사용하며, 재무제표의 주석사항에서 얻을 수 있다. 기업

의 순자산 장부금액은 각 회계연도말 순자산(자기자본)을 기말 현재 보통주식

수로 나눈 값을 사용한다. 종속변수인 기업의 주가(1주당 시장가치)는 대부분

의 연구에서 기업가치를 대표하는 변수이다. 이 주가 정보는 어느 시점의 주가

를 사용하는지에 따라 달라질 수 있는 바, 동 연구에서는 독립변수인 순이익 

및 순자산 장부금액 수치가 모두 재무제표에 공시되어 모든 투자자들이 이러

한 정보를 모두 알 수 있는 시점의 주가를 사용한다. 우리나라의 경우 상장기

업의 재무제표는 외부감사인의 감사를 마친 후 정기주주총회에서 확정되는데 

그 시한은 사업연도 종료후 90일 이내로 되어 있다. 따라서 본 연구에서는 사
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업연도 종료후 3개월 후(12월 법인의 경우 3월말) 주가를 사용하기로 한다.

3.2 표본의 선정

우리나라 증권시장에 외국기업으로서 중국기업의 상장은 2007년부터 이루

어졌으며, 본 연구에서는 2007년부터 2011년까지의 기간을 대상으로 하여 표

본을 추출하였다. 우리나라의 증권시장에 상장한 중국기업은 모두 한국표준산

업분류(KSIC: Korea Standard Industry Code)상 하나의 산업, 즉 대분류로 

전문, 과학 및 기술서비스업 내 중분류로 전문서비스업(M71000)에 포함되어 

있다. 따라서 중국 기업과 비교하기 위한 국내 기업은 동 산업에 속하는 기업

만을 선정하기로 한다.2) 각 기업의 재무자료를 수집하기 위해서 KisValue의 

데이터베이스를 활용하였다. 각 기업의 대상으로 연구의 독립변수와 종속변수

를 얻을 수 없는 기업을 제외하였으며, 최종 표본의 구성은 ＜표 1＞과 같다.3)

＜표 1＞ 표본의 구성

      기준연도

 그룹
2007년 2008년 2009년 2010년 2011년 합계

국내기업 54 55 54 53 57 273

중국기업 2 3 11 22 23 61

합계 56 58 65 75 80 334

 2) 국내 상장 중국기업은 모두 비금융 지주회사로서 전문서비스업으로 분류된다. 가장 먼저 

우리나라에 상장한 중국기업은 3노드디지탈그룹유한공사로서 2007년 8월에 상장하였다.

 3) 표본이 단일 산업에 국한되어 있으므로 전체적인 표본수는 많지 않다. 중국기업의 경우 

사업보고서만을 사용할 경우 표본수가 37개로서 매우 작으므로 본 연구에서는 반기보고

서까지 확장하여 추가적인 24개의 표본수를 확충하여, ＜표 1＞에 보이는 것처럼 총 61개

의 표본 기업을 대상으로 하였다. 회귀분석의 결과에 의미 있는 해석을 부여하기 위해 가

능한 한 충분한 표본수를 확보하려고 하였다.
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4. 실증분석 결과

4.1 주요 변수의 기술 통계량 및 상관관계 분석

＜표 2＞에서는 각 국내기업과 중국기업, 그리고 전체 표본에 대해 본 연구

에서 사용한 주요 변수 기술 통계량을 제시하고 있다. 1주당 시장가치는 전체 

표본에서 평균 29,923원이며, 이를 국내기업과 중국기업으로 구분하여 보았

을 때, 국내기업은 32,961원, 중국기업은 3,572원으로서, 중국기업의 주가가 

현저히 낮은 사실을 알 수 있다. 우리나라 기업의 경우 주가의 최대값과 최소

값의 차이 및 표준편차가 중국기업에 비해 매우 높은 값을 보임으로써, 주가의 

범위가 매우 넓게 퍼져 있음을 알 수 있으며, 대기업과 중소기업이 표본에 혼

재되어 있음을 짐작할 수 있다. 각 집단의 순자산 장부금액 및 주당 순이익 

수치도 주가 자료에서처럼 중국기업은 국내기업에 비해 상대적으로 작은 값을 

나타내고 있다. 이러한 특성은 우리나라에 상장한 중국기업의 대부분이 중소

기업에 해당하는 기업으로서 주가를 비롯한 순자산 및 순이익 규모도 역시 높

지 않음을 말하고 있다.

연구에서 사용할 변수의 기술 통계량 이외에 동 변수를 사용하여 계산할 수 

있는 기타 투자지표로서 주가수익비율(PER: Price Earning Ratio)과 주가순

자산비율(PBR: Price Book-value Ratio)이 있다. 주가수익비율은 주가를 주

당 순이익으로 나누어 구할 수 있으며, 주가순자산비율은 주가를 1주당 순자

산금액으로 나누어 구할 수 있다. 주가수익비율이 기업의 현재 또는 미래의 

수익가치와 비교한 상대적 주가수준을 나타내는 지표인 반면, 주가순자산비율

은 현재의 자산가치와 비교해 상대적 주가수준을 측정한 지표라는 점에서 차

이가 있다. 국내기업의 평균 주가수익률은 102.12이고 중국기업의 평균 주가

수익률은 33.54로서 중국기업의 주가수익률이 낮음을 알 수 있다. 이는 동일
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한 주당 순이익을 갖는다고 하더라도 중국기업의 주식가치가 국내기업에 비해 

매우 낮게 평가되고 있다는 것이며 주식시장에서 그만큼 저평가되어 있다고 

볼 수 있다. 주가순자산비율은 국내기업이 1.10, 중국기업이 8.01이며 중국기

업의 자산가치가 시장에서 고평가되고 있음을 짐작할 수 있다. 

＜표 2＞ 주요 변수의 기초통계량

변수1) 평균값 중위수 최대값 최소값 표준편차

패널 A. 전체표본 

P 29,923 11,625 263,500 521 41,157

BV 34,802 13,971 241,255 -170.44 47,770

E 3,159 840.5 32,066 -19,168 5,353

PER 95.03 8.87 26,300 -222.67 1,391.16

PBR 1.81 0.85 86.61 -6.10 6.36

패널 B. 국내기업

P 32,961 14,550 263,500 870 42,421

BV 38,566 16,925 241,255 -170.44 49,072

E 3,471 1,082 32,066 -19,168 5,568

PER 102.12 9.11 26,300 -222.67 1,468.73

PBR 1.10 0.80 12.40 -6.10 1.22

패널 C. 중국기업

P 3,572 3,020 10,800 521 2,409

BV 2,141 2,178 6,023 28.29 1,461

E 450.23 457.85 1,351 -74 391.09

PER 33.54 7.64 521 -219.21 112.46

PBR 8.01 1.31 86.61 0.57 18.53

1) 변수설명;

   P : 주당 시장가치(주가)                BV : 주당 순자산 장부금액

   E : 주당 순이익                        PER : 주가수익비율(P/E)

   PBR : 주가순자산비율(P/BV)
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＜표 3＞ 주요 변수의 상관관계(피어슨 상관계수)

P(주당 시장가치) BV(주당 순자산 장부금액) E(주당 순이익)

패널 A. 전체표본

P 1

BV 0.7489*** 1

E 0.5921*** 0.6473*** 1

패널 B. 국내기업

P 1

BV 0.7357*** 1

E 0.5769*** 0.6339*** 1

패널 C. 중국기업

P 1

BV 0.3937** 1

E 0.5281*** 0.7198*** 1

***, ** : 1%, 5% 수준에서 유의함

＜표 3＞은 본 연구에서 사용하고 있는 변수들 간의 상관계수 값을 제시하

고 있다. 종속변수인 주가와 독립변수인 주당 순자산금액 및 주당 순이익의 

상관계수를 살펴보면, 국내기업 및 중국기업 모두 유의한 수준의 상관관계를 

보이고 있다. 이는 독립변수인 순자산 장부금액과 주당 순이익 회계정보가 기

업의 시장가치와 유의한 관계를 가지고 있음을 나타내는 것으로 두 독립변수 

모두가 주가를 설명하는 유의한 설명변수라고 잠정적으로 결정할 수 있게 도

와준다. 다만, 중국기업의 유의확률(p-value)이 국내기업의 유의확률보다 다

소 높음으로서, 두 독립변수가 중국기업의 주가를 설명하는 설명력이 상대적

으로 약할 수 있음을 생각할 수 있다.

추가적으로 주당 순자산 장부금액과 주당 순이익도 서로 매우 높은 유의수

준의 상관관계를 보이고 있으며, 이는 자산가치가 높은 기업도 수익가치가 높
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음을 의미한다.

4.2 회귀분석 결과

본 연구의 목적은 국내에 상장한 중국기업의 재무제표에서 요약적 지표인 

순자산장부금맥과 주당 순이익이 주가를 얼마나 잘 설명하는지를 검증하는 것

이다. 이를 위하여 중국기업뿐만 아니라 국내기업의 주가설명력과도 비교할 

것이다. 주가설명력은 순자산 장부금액과 주당 순이익을 독립변수로, 주가를 

종속변수로 한 회귀분석식을 통하여 검증할 수 있으며 그 결과는 ＜표 4＞와 

＜표 5＞에 제시되어 있다. 모형 1은 두 가지 독립변수를 모두 회귀분석식에 

포함시킨 모형이며, 모형 2와 모형 3은 각각 순자산장부금액과 주당 순이익 

변수만을 회귀분석식에 포함한 모형이다. 본 절에서의 설명의 편의를 위하여 

아래에서는 모형 1을 결합모형이라고 칭하고, 모형 2와 모형 3을 각각 순자산 

모형, 순이익모형이라고 칭하고자 한다. 그리고 각 회귀분석식에서의 결정계

수값( )은 회귀식의 적합도(goodness of fit)를 나타내며 이는 각 모형의 주

가설명력을 의미한다. 결정계수는 회귀분석식에 의해 예측한 종속변수의 예상 

값이 평균에서 떨어져 있는 차이의 제곱합을 종속변수의 실제 관측치가 평균

값에서 떨어져 있는 차이의 제곱합으로 나누어 계상되는 수치로서, 동 수치가 

1에 가까울수록 회귀분석식에 의한 종속변수의 예상 값이 실제 관측치를 대부

분 설명하고 있음을 의미하기 때문이다.

먼저 각 모형에서 독립변수인 주당 순자산 장부금액과 주당 순이익 변수의 

회귀계수값에 대한 유의성을 살펴보면, 국내기업은 세 가지 모형에서 모두 독

립변수의 회귀계수값이 매우 높은 유의성을 보이고 있어 순이익정보와 순자산 

정보가 주가의 형성에 있어 중요한 역할을 하고 있다고 보인다. 그러나 중국기

업에서는 결합모형에 포함된 주당 순자산 장부금액의 유의성이 관찰되지 않고 

있어 중국기업의 주가 형성에는 순자산의 정보력이 떨어짐을 알 수 있다.4)
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＜표 4＞ 국내기업의 주당 시장가치(P)에 대한 회귀분석 결과

모형1 : 







모형2 : 




모형3 : 





변수
모형 2(순자산모형)

회귀계수(값)

모형 1(결합모형)

회귀계수(값)

모형 3(순이익모형)

회귀계수(값)

절편
8,433.594

(4.13)***

7,451.053

(3.69)***

17,703

(7.75)***



(주당 순자산 

장부금액)

0.636

(19.4)***

0.535

(12.88)***



(주당 순이익)

1.409

(3.85)***

4.396

(12.62)***


 0.5398 0.5589 0.3308


 차이1)

(모형 1과 2)
0.0191


 차이2)

(모형 1과 3)
0.2281

1) 주당 순이익 정보의 증분 설명력을 의미함

2) 주당 순자산 장부금액의 증분 설명력을 의미함

***, ** : 1%, 5% 수준에서 유의함

다음으로 국내기업과 중국기업의 주가설명력 차이를 살펴보자. 국내기업의 

결합모형의 설명력은 55.89%로서 비교적 높은 설명력을 보이고 있다. 그러나 

중국기업에 대한 결합모형의 설명력은 23.68%로서 국내기업의 설명력의 절

반에도 미치지 못한다. 이는 중국기업 재무제표에서 얻을 수 있는 요약지표인 

 4) 국내기업과 중국기업을 대상으로 한 모형 1의 독립변수간 다중공선성의 문제를 파악하기 

위하여 분산확대지수(variance inflation factors)를 산출한 결과 국내기업 모형 1에서는 

1.672, 중국기업 모형 1에서는 2.075를 보이고 있어, 중국기업의 모형 1에서는 약간의 

다중공선성의 문제가 발견되었다. 그러나 본 연구의 초점은 독립변수의 회귀계수값의 해

석에 있는 것이 아니라 모형의 설명력인 의 증감여부를 살펴보는 것이므로 본 문제에 

대한 추가적인 고려를 수행하지 않았다.
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순자산 장부금액과 주당 순이익 회계정보가 주가를 설영하는 힘이 매우 약함

을 뜻하고 중국기업의 회계정보 가치관련성이 매우 약하다는 실증분석 결과라

고 할 수 있다. 이는 국내시장에 상장한 중국기업의 경우 선행연구에서 밝혀진 

것처럼 재무제표의 신뢰성에 상당한 의구심을 가지고 있으며, 따라서 신뢰성

에 의문이 있는 회계정보는 기업가치를 설명하는데 있어 매우 약한 가치관련

성을 가질 수밖에 없다고 결론지을 수 있다. 동 결과는 향후 중국기업을 비롯

한 외국기업의 국내 증시 상장에 있어 보다 효과적인 관리, 감독이 필요하며, 

무계획적인 증시 개방이 시장전체에 미칠 수 있는 부작용을 예상하고 대처할 

필요성을 제기한다.

＜표 5＞ 중국기업의 주당 시장가치(P)에 대한 회귀분석 결과

모형1 : 







모형2 : 




모형3 : 





변수
모형 2(순자산모형)

회귀계수(값)

모형 1(결합모형)

회귀계수(값)

모형 3(순이익모형)

회귀계수(값)

절편
2,181.771

(3.30)***

2,063.896

(3.32)***

2,107.147

(4.02)***



(주당 순자산 

장부금액)

0.649

(2.53)**

0.047

(0.13)



(주당 순이익)

3.128

(2.42)**

3.253

(3.68)***

수정
 0.1328 0.2368 0.2582


 차이1)

(모형 1과 2)
0.1040


 차이2)

(모형 1과 3)
-0.0214

1) 주당 순이익 정보의 증분 설명력을 의미함

2) 주당 순자산 장부금액의 증분 설명력을 의미함

***, ** : 1%, 5% 수준에서 유의함
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마지막으로 각 독립변수의 증분 설명력에 대한 실증분석 결과이다. 결합모

형과 순자산모형의 차이는 독립변수에 주당 순이익 변수를 포함시켰는지 여부

이다. 이는 결합모형의 설명력과 순자산모형의 설명력이 차이가 결국은 주당 

순이익이 독립변수에 포함됨으로 인해 얼마나 설명력이 증가하였는지를 의미

하는 것으로 이를 주당 순이익의 증분 설명력이라고 한다. 이와 마찬가지로 

결합모형과 순이익모형의 각각의 설명력 차이는 주당 순자산 장부금액의 증분 

설명력이라고 할 수 있다. 주당 순이익의 증분 설명력은 국내기업의 경우 

1.91%이고 중국기업의 경우 10.4%이다. 한편, 주당 순자산 장부금액의 증분 

설명력은 국내기업의 경우 22.81%, 중국기업의 경우 –2.14%이다. 이는 국내

기업의 경우 주당 순자산 장부금액이 추가됨으로서 주가설명력이 매우 높아지

며, 중국기업의 경우에서는 이와 반대로 주당 순이익이 추가됨으로서 주가설

명력이 제고됨을 알려주는 결과이다. 특이한 사항으로는 중국기업은 순이익모

형이 가장 높은 설명력을 보이며, 주당 순자산 장부금액이 추가되면 설명력을 

증가시키지 못하고 반대로 감소시키는 결과이다. 결합모형에서 순자산 장부금

액의 회귀계수값이 유의성을 보이지 못하고 있는 것과 함께 고려하여 판단한

다면, 이는 중국기업에 대해서는 주식시장에서 자산가치에 의한 평가보다는 

수익가치에 의한 평가를 중시한다는 사실을 알려준다. 그러나 국내기업에 대

해서는 주식시장에서 기업가치를 판단함에 있어 주당 순이익뿐만 아니라 주당 

순자산 장부금액도 중요하게 사용하여 수익가치에 더하여 자산가치가 추가적

인 역할을 수행함을 짐작케 한다. 

5. 결 론

2000년대 들어 회계산업에 있어서는 세계적으로 국제회계기준의 적용 국가

가 증가하면서 이제는 국경을 넘어 하나의 회계기준을 적용하는 추세를 보이
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고 있다. 우리나라도 2011년도부터 모든 상장기업의 국제회계기준을 적용하

여 재무제표를 작성, 공표하고 있다. 이러한 회계기준의 통일은 자국의 증권시

장에 주권을 상장하던 시대에서 이제는 다른 나라의 증권시장에도 교차상장

(cross listing)하는 시대로의 변화를 가속화시키고 있다. 심지어는 각국의 증

권시장이 서로 통합하는 사례를 보이고 있다. 따라서 외국기업의 주식에 투자

할 수 있는 기회가 많이 증가한 것이 사실이다. 투자의사결정에 있어 가장 중

요한 기업가치의 평가에 사용되는 기본적인 요약 지표로서의 회계정보가 주식

가치를 얼마나 잘 설명하고 있는지에 대한 회계정보 가치관련성에 대한 연구

는 이제 자국 기업에 국한되지 않고 자국 증권시장에 상장되어 있는 외국기업

에까지 확장하여 서로 비교 분석이 필요하다. 우리나라의 경우 2007년부터 외

국기업의 국내 증권시장 상장이 시작되었으며 지금까지 우리나라에 상장한 외

국기업의 대부분은 중국기업으로 구성되어 있다. 기존 연구에 의하며 우리나

라에 상장된 중국기업의 재무제표는 국내 기업과 비교할 때 이익조정의 정도

가 심하여 그 회계정보의 질에 의문을 제기한 바가 있다(정태범, 2012). 본 

연구에서는 이러한 기존 연구의 결과를 확장하여 신뢰성에 의문이 가는 우리

나라에 상장한 중국기업의 회계정보가 기업의 주가를 설명하는 정도인 가치관

련성에 대한 실증분석을 수행하였다. 분석 결과 우리나라에 상장한 중국기업

은 국내 기업과 비교할 때 현저히 낮은 가치관련성을 보이고 있으며, 기업의 

자산가치를 나타내는 순자산보다는 수익가치를 나타내는 순이익 정보가 기업

의 주가를 설명함에 있어 상대적으로 중요한 역할을 하고 있음을 알 수 있었

다. 이러한 연구 결과는 중국기업의 회계정보의 질에 의문을 제기한 기존 연구

의 결과를 한층 강화하는 것으로서, 기업가치의 설명에 주요 변수로 활용되지 

않는 중국기업의 회계정보는 그 목적적합성도 상대적으로 떨어짐을 의미한다. 

국내 상장 중국기업의 재무제표에 이익조정이 많다는 선행연구 결과와 회계

정보의 가치관련성도 작다는 본 연구의 결과는 회계정보의 질을 설명하는 신

뢰성과 목적적합성이라는 두 가지 대표적인 질적 속성에 모두 적신호가 존재

함을 암시한다. 따라서 향후 중국기업의 회계정보가 기업가치를 잘 설명할 수 
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있는 목적에 적합한 정보를 산출할 수 있도록 제반 환경을 조성하는 노력이 

필요하다.

증권시장의 국제화로 중국기업에 투자하는 일이 어렵지 않은 상황에서 투자

의사결정의 주체인 투자자 보호를 위해 중국기업의 회계정보 역할에 대한 연

구가 필요한 시점에서 중국기업의 회계정보 가치관련성을 검증하고자 한 것을 

본 연구의 공헌도로 말할 수 있다. 그러나 아직까지는 우리나라에 상장한 중국

기업의 숫자가 많지 않고 그 상장 기간도 짧은 점이 국내기업과 단순 비교하는 

과정에서 무리가 있을 수 있다는 한계점을 갖고 있다. 또한 향후 중국내 증권

시장에 상장한 기업과 국내 기업에 대한 비교 연구를 통하여 이러한 문제점을 

보완할 필요성을 제기한다.
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＜ABSTRACT＞

After Korea stock exchange allowed foreign firms to list their stocks on 

Korea stock market, many Chinese firms have listed their stocks. But prior 

studies raised the reliability problems on Chinese firms’ financial statements on 

the viewpoint of earnings management. This results gave the motivation of 

testing the value relevance of accounting information of Chinese firms.

This paper has taken the empirical test of value relevance of Chinese firms 

using the book value of net assets and earnings per share to verify the level of 

explanation of stock price. As a result, Chinese firms have less value relevance 

of accounting information comparing with Korean companies. And the income 

information has the incremental explanation power of stock prices while the net 
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assets have not. This kind of results reinforce the previous studies where 

Chinese firms’ accounting information has less reliability. Therefore, it requires 

additional concern on Chinese firms in Korea stock market. 

KEYWORDS: Chinese firms, Value relevance, BPS(Book-vale per 

share), EPS(Earnings per share)
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