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PBR, ROE, and Cost of Equity: Implications for the 

Value-Up Program in Korea 
 

 

Abstract 

 

This study aims to propose a quantitative criterion applicable to the Value-Up Program in the Korean 

stock market. We re-interpret a firm’s price-to-book ratio (PBR) with the ratio of return on equity 

(ROE) to the cost of equity (CoE), suggesting that the key determinant of corporate value-up lies in 

resolving the imbalance between profitability and the cost of equity. Using the analysts’ earnings-per-

share (EPS) forecasts for listed Korean firms from 2011 to 2024, we empirically examine the 

determinants of PBR. We first find that the estimated contribution of ROE/CoE to PBR is close to the 

theoretical benchmark of one, strongly supporting our theoretical prediction. In particular, we argue 

for the importance of distinguishing between high-quality (i.e., ROE/CoE > 1) and low-quality (i.e., 

ROE/CoE < 1) firms. A firm’s payout ratio (for cash dividends) appears to exhibit a positive effect on 

PBR only for low-quality firms, while the effect is weak or even negative for high-quality firms. We 

also find that the sensitivity of PBR to ROE/CoE differs markedly between the two groups, and that 

the interaction effects with payout ratio vary accordingly, consistent with theoretical implications. 

Although substantial heterogeneity exists between KOSPI and KOSDAQ firms, a firm’s ROE/CoE 

plays a significant role as the primary explanatory variable for PBR across both listing venues. 

However, additional analyses using a conventional (expost) ROE variable and a firm-specific beta 

coefficient in the stock market fail to reproduce the theoretically predicted signs and statistical 

significance, suggesting that the Value-Up Program in Korea should consider a firm’s forecast-based 

ROE and CoE. This study offers several practical implications. First, the core criterion of the Value-

Up Program in Korea should not be ROE alone, but whether ROE exceeds CoE (i.e., ROE/CoE > 1), 

which serves as a minimum condition for sustainable value creation. Second, our empirical evidence 

suggests that the monotonous pressure to increase corporate payouts could be detrimental to high-

quality firms’ PBR and is meaningful as a value-up mechanism only for low-quality firms. Third, firms 

should prioritize strategies that improve ROE or reduce CoE—through enhanced disclosure quality, 

risk management, and capital structure optimization—rather than focusing solely on short-term payout 

policies. Finally, improvements in the quality of earnings forecasts enhance the reliability of CoE 

estimates, thereby strengthening the effectiveness of the Value-Up Program in Korea. Overall, this 



3 

study provides empirical evidence that the ROE/CoE ratio is the most critical factor in explaining PBR 

and underscores the need to focus value-up programs on structural improvements in profitability 

relative to the cost of equity, rather than adopting a monotonous approach centered on shareholder 

payouts and governance reforms. 

 

 

Keywords: PBR, ROE, Cost of Equity (CoE), Value-up program 
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PBR, ROE, 자기자본비용: 밸류업 프로그램을 위한 시사점 

 
 

국문초록 

 

본 연구는 한국 주식시장의 밸류업(Value-up) 프로그램에 적용 가능한 정량적 기준을 

제시하는 것을 목적으로 한다. 본 연구는 이론모형을 통해 주가순자산비율(PBR)을 

ROE 와 자기자본비용(CoE)의 상대적 크기인 ROE/CoE 비율로 재해석함으로써, 기업가치 

제고를 가능하게 하는 핵심 요인은 수익성과 자본비용 간의 불균형을 해소하는 데 

있음을 제시한다. 2011~2024 년 상장기업의 주당순이익(EPS) 전망치를 활용한 ROE 와 

CoE 를 통해 PBR 의 결정요인을 실증분석하였다. 우선 PBR 에 대한 ROE/CoE 의 

기여도(계수)는 이론적 예측값인 1 에 가까웠다. 특히, 본 연구는 우량기업(ROE/CoE > 

1)과 비우량기업(ROE/CoE < 1)의 구분이 필요함을 주장한다. 배당성향은 

비우량기업에서만 PBR 제고 효과가 뚜렷하고, 우량기업에서는 오히려 부정적 효과가 

나타날 가능성이 확인되었다. 이론적 예측과 일치하게 PBR 에 대한 ROE/CoE 의 

기여도는 우량기업과 비우량기업에서 확연히 그 크기가 다르게 나타나며, 배당성향과의 

상호작용 효과도 상이하였다. KOSPI 와 KOSDAQ 간 기업의 이질성은 분명하나, PBR 을 

설명하는 핵심 변수로서의 ROE/CoE 의 역할은 두 시장에서 모두 일관되게 나타난다. 

반면, 일반적으로 사용되는 사후적 ROE 나 개별기업의 Beta 를 통한 추가실증분석에서는 

이론적 부호와 유의성이 재현되지 않는다. 본 연구는 다음과 같은 실무적 시사점을 

제공한다. 첫째, 밸류업 정책의 핵심 판단 기준은 ROE 단독 지표가 아니라 ROE/CoE > 1 

충족 여부이며, 이는 기업가치 제고 가능성을 판단하는 최소 요건으로 기능한다. 둘째, 

일률적인 배당확대요구는 우량기업에 오히려 부정적 효과를 가져올 수 있으며, ROE/CoE 

< 1 인 비우량기업에서만 가치 제고 수단으로써 의미가 있다. 셋째, 기업은 단기적인 

배당 정책보다 ROE 개선(수익성 제고) 또는 CoE 하향 조정(정보공시 투명성, 

리스크관리, 자본구조 최적화 등)을 통해 기업가치를 강화하는 전략에 집중할 필요가 

있다. 넷째, 기업들에 대한 이익 전망 정보의 질이 높아질수록 CoE 추정의 신뢰도가 

향상되어 밸류업 정책 효과 역시 강화될 수 있다. 종합하면, 본 연구는 한국 기업의 

PBR 을 설명하는 가장 결정적인 요인이 ROE/CoE 비율임을 실증적으로 제시하고, 
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밸류업 프로그램의 타깃 선정 및 정책 수단 설계에 있어 기존의 ‘주주환원·지배구조 

일괄 개선’ 접근이 아닌 수익성 대비 자본비용의 구조적 개선을 중심으로 재설계할 

필요가 있음을 강조한다. 

 
 

주제어: 주가순자산비율(PBR), 자기자본대비수익률(ROE), 자기자본비용(CoE), 밸류업 

프로그램(Value-up program) 
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1. 서론 

한국 주식시장은 오랜 기간 ‘코리아 디스카운트(Korea Discount)’라는 구조적 저평가 

문제에 직면해 왔으나, 2026 년 1 월 장중 코스피 5,000 포인트를 돌파하며 근본적인 체질 

개선을 입증하고 있다. 불과 2 년 전인 2024 년 말 기준 코스피 시장의 평균 PBR 은 

0.9 배로, 글로벌 주요국 대비 현저히 낮은 수준이었다. 당시 코스피 200 의 경우도 

0.8 배에 불과하여 미국(4.8 배), 일본(1.5 배), 대만(2.6 배) 등 경쟁국에 크게 뒤처졌으며, 

상장사의 72%인 518 개 기업이 PBR 1 배 미만인 상태였다. 이는 기업의 청산가치조차 

인정받지 못하는 상황으로, 한국 자본시장이 투자 매력도를 상실했음을 보여주는 

단적인 지표였다. 

이러한 저평가의 배경에는 여러 요인이 복합적으로 작용한다. 불투명한 지배구조와 

순환출자 문제, 낮은 배당성향과 자사주 소각 소극성, 비효율적 자본배분으로 인한 낮은 

자본수익률(ROE) 등이 대표적이다. 또한 내부자 중심의 경영 구조, 주주와의 소통 부족, 

시장 신뢰 부족 등도 할인 요인으로 작동해 왔다. 결과적으로 한국 자본시장은 

자본조달 플랫폼으로서의 역할이 제한되고, 외국인 투자 유치력 저하와 기업 자금조달 

비용 상승이라는 악순환이 이어지고 있다. 

이러한 문제를 인식한 전 정부는 기업가치 제고를 통한 코리아 디스카운트 해소를 

목표로 밸류업 프로그램(Value-Up Program)을 추진하였다. 2024 년 2 월 ‘기업 밸류업 

지원방안’(1 차 세미나)을 공개하며 정책의 윤곽을 제시하였고, 5 월에는 ‘기업가치 제고 

계획 가이드라인’을 마련하고, 이를 토대로 계획 수립 기업의 공시 의무화를 시행하였다. 

또한 9 월 ‘코리아 밸류업 지수’를 출시하고, 11 월에는 지수 연계 ETF 를 상장하여 

밸류업 참여 기업에 대한 투자 수요를 촉진하였다. 2025 년 5 월에는 밸류업 우수기업 

표창 및 백서 발간을 통해 정책 참여를 독려하였다. 정책 성과 측면에서 주목할 점은 

자사주 매입·소각이 대폭 증가했다는 점이다. 2023 년 대비 2024 년 자사주 매입 건수는 

+66.7%, 매입 금액은 +141.7%, 자사주 소각 금액은 +126.7% 증가했다. 이는 밸류업 

정책이 기업들로 하여금 주주환원 정책을 강화하도록 유도한 결과로 해석할 수 있다. 

그러나 정책적 한계는 여전히 존재하였다. 첫째, 기업들의 자발적 참여가 

제한적이었다. 공시만 하고 실질적 개선 노력이 부족한 ‘보여주기식 계획’이 다수 

존재했다. 둘째, ROE 제고를 위한 실질적 전략 부재로 PBR 개선 효과가 제한적이었다. 
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셋째, 정책의 단기성과 과시 성격이 강해 장기적 신뢰 제고로 이어지지 못했다. 이러한 

한계는 2024년 KOSPI 연간 수익률이 –9.63%로 전년 대비 크게 하락하였을 뿐만 아니라, 

미국 등 주요 글로벌 증시와 비교했을 때도 현저히 낮은 성과를 기록했다는 점에서 

여실히 드러난다. 밸류업 관련 ETF 들도 유의적으로 높은 수익률을 보이지 못했다.  

현 정부는 전 정부 정책의 한계를 보완하고, 한층 과감한 접근을 제시하였다. 특히 

코스피 5000 달성을 비전으로 제시하며, ‘코리아 디스카운트’를 넘어 ‘코리아 프리미엄’ 

수준으로 시장 재평가를 받겠다는 목표를 설정하였다. 정책의 주요 축은 다음과 같다. (1)  

상법 개정을 통한 기업지배구조 개선: 자산 2 조 원 이상 상장사에 집중투표제 의무화, 

이사 충실의무 대상에 ‘주주’ 추가, 3%룰 완화 및 감사위원 분리선출 확대 등 소액주주 

권익 강화. (2) 주주환원 정책 강화: 자사주 매입·소각 활성화, 배당소득세 완화(배당성향 

35% 기업에 대한 과세 완화) 등. (3) 시장 신뢰 회복: 불공정거래 과징금 및 상장폐지 

강화, 전자투표 의무화, 공정가격을 적용한 소액주주 우선배정 M&A. 이러한 접근은 

단순한 배당·환원 정책을 넘어 기업 경영 전반의 체질 개선을 목표로 한다는 점에서 

의미가 있다. 

이러한 정책적 노력은 주요 기업들의 수익성 증대와 더불어 2026 년 1 월 현재 시장의 

재평가로 귀결되었다. 최근 코스피가 사상 최초로 장중 5,000 포인트를 돌파한 것은 

단순한 유동성 효과가 아닌, 한국 시장의 구조적 리스크 해소에 대한 신뢰의 방증이다. 

2024 년 말 0.9 배에 머물렀던 코스피 평균 PBR 은 현재 1.6 배 수준으로 비약적으로 

상승하였으며, 이는 한국 기업들이 더 이상 '저평가된 자산'이 아니라 '성장성과 

투명성을 겸비한 우량 자산'으로 인정받고 있음을 시사한다.  

이에 본 연구에서는 이에 본 연구는 국내 자본시장이 구조적 저평가를 완전히 

해소하고 금융선진국 수준의 시장 가치를 확립할 수 있도록, 한국형 Value-up 

프로그램의 실효성을 담보할 수 있는 구체적이고 정량적인 가이드라인을 제시하는 것을 

목적으로 한다. 기존 문헌들은 한국 자본시장의 구조적 저평가 원인을 설명하기 위해 

기업지배구조 요인을 주요 변수로 제시해왔다. Joh(2003)와 Baek, Kang, and Park(2004)는 

한국 기업들의 취약한 지배구조가 기업가치 저평가의 주요 원인이라고 분석하였다. 

그러나 Johnson, Moorman, and Sorescu(2009)는 기업거버넌스 점수가 높은 기업을 매수하고 
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낮은 기업을 매도하는 전략의 장기 수익률이 통계적으로 유의하지 않음을 보여주며, 

이는 기존 연구들이 산업 특성을 충분히 통제하지 않았기 때문이라고 지적하였다.  

국내 선행연구에서도 유사한 결과가 제시된다. 박현수(2005)는 한국거래소 

지배구조지수에 포함된 기업과 비포함 기업 간 시장가치 차이가 통계적으로 유의하지 

않음을 보고하며, 지배구조가 기업가치와 무관할 수 있음을 주장하였다. 

서정원·심수연(2007)은 거버넌스 디스카운트론’은 실증적 근거보다는 언론 칼럼을 통해 

제시된 주장에 불과하며, 17 개국(2000~2004 년) 자료를 활용한 실증 분석에서도 한국 

기업의 낮은 가치가 지배구조보다는 다른 요인에 기인한다고 밝혔다.  

국제 비교 연구에서도 이러한 맥락이 확인된다. Ducret and Isakov(2020)는 28 개국 

25,863 개 상장기업(2002~2016 년)을 대상으로 한 연구에서, PER 이나 PBR 기준으로 

보아도 코리아 디스카운트 현상은 국가·산업·기업 수준 모두에서 일관되게 관찰되며, 

기업지배구조·금융시장발전·거시경제 요인을 통제하더라도 여전히 유의함을 확인하였다. 

특히, 재벌기업보다 비재벌기업에서 디스카운트 현상이 더 크게 나타나는 점을 

강조하였다. 최근 국내 연구에서도 일관된 결과가 나오지 않는다. 

양철원·왕수봉·최재원(2025)은 지배구조는 기업가치와 유의한 상관관계를 보이지 

않았으며, 주주환원정책은 오히려 부정적인 영향을 미친다고 분석하였다. 이 연구는 

오히려 PBR 을 설명하는 핵심 요인이 성장동력임을 강조하였다.  

이처럼 기존 연구들은 기업지배구조의 효과에 대해 상충된 결과를 제시하고 있으며, 

이는 한국 자본시장의 장기 성장을 설명하는 핵심 요인을 제대로 포착하지 못했음을 

시사한다. 본 논문은 PBR 의 결정구조를 근본적으로 설명할 수 있는 지표인 ROE/CoE 

비율에 주목한다. 이 비율은 기업이 자기자본비용을 초과하여 초과수익을 창출하는지를 

보여주는 가치창출 능력 지표로서, 우량기업과 비우량기업을 구분하고 Value-up 정책의 

효과를 검증하는 데 핵심적 기준이 될 수 있다. 본 연구는 ROE/CoE 비율을 활용하여 

기존 연구의 불일치를 보완하고, 기업·산업 수준의 차이를 반영한 실증분석을 통해 보다 

현실적인 정책적 시사점을 제시하고자 한다. 

본 연구의 이론적 예측에서 PBR 에 대해 기업의 ROE 가 미치는 양(+)의 영향과 

자기자본비용(CoE)이 미치는 음(-)의 영향은 분명하다. 그럼에도 기존 연구에서는 

일관된 실증분석결과를 보이지 못했는데 그 이유는 이때 적용할 ROE 는 통상적으로 
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적용되는 (사후적으로만 관측가능한) 실현된 ROE 가 아닌 “사전적 ROE” 또는 “기대 

ROE”이기 때문이다. 따라서, 본 연구에서는 EPS 전망치를 활용하여 ROE 변수를 

구축하였다. 마찬가지로 기업의 자기자본비용(CoE)도 EPS 전망치를 활용하여 Easton 

(2004)의 PEG model 을 차용하여 구축하였다. 

본 연구의 주요 실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, PBR 에 대한 ROE/CoE 의 

기여도는 이론적 예측과 일치하게 유의한 양(+)의 값이자 1 에 가까운 수치를 보인다. 

둘째, ROE/CoE > 1 인 우량기업과 ROE/CoE < 1 인 비우량기업을 구분하여 분석한 결과, 

배당성향은 이론적 예측과 일치하게 비우량기업에서만 PBR 제고 효과를 보인다. 셋째, 

본 연구의 핵심가설은 KOSPI, KOSDAQ 상장여부에 따라 크게 달라지지 않는다. 넷째, 

통상적으로 사용되는 ROE 또는 주식시장 베타계수와 같은 사후적 지표를 활용한 표본 

확장 가능성을 검토하였으나 본 연구의 이론적 예측이 재현되지 않았다. 즉, 밸류업 

프로그램의 성공적인 정착을 위해서 더 많은 상장기업에 대해 이익 전망 정보가 제공될 

필요성이 있음을 시사한다. 

학문적 측면에서는 기존 연구들이 지배구조, 배당, 주주환원 등 단편적 요인을 

중심으로 분석하여 일관된 결론을 내리지 못했다. 본 연구는 PBR 결정의 핵심 

요인으로 ROE/CoE 비율을 도입함으로써 기업가치 연구의 설명력을 보완한다. 특히 

ROE/CoE < 1 인 기업에서는 성장률이 높을수록 PBR 이 오히려 감소한다는 이론적 

관계를 검증함으로써 기존 문헌의 공백을 메운다. 실무적 측면에서는 기업이 Value-up 

전략을 설계할 때 단순한 성장 확대나 투자확대가 아니라 ROE/CoE 개선을 통한 자본 

효율성 제고가 선행되어야 함을 보여준다. 이는 성장 잠재력이 있음에도 불구하고 

수익성이 자본비용에 못 미치는 기업은 Value-up 정책의 실질적 수혜자가 될 수 없음을 

시사한다. 정책적 측면에서는 정부가 추진 중인 Value-up 프로그램의 실효성을 평가하고, 

정책 대상 기업을 합리적으로 선별하는 기준을 제시한다. ROE/CoE 비율은 PBR 개선 

가능성을 판별하는 핵심 지표로서, ROE/CoE > 1 을 충족하지 못하는 기업은 정책의 

우선지원 대상에서 제외되어야 한다는 정책적 함의를 제공한다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 2 장에서는 기업의 주가순자산비율(PBR)을 이론적으로 

분해하고 ROE 와 자기자본비용(CoE)의 상대적 크기인 ROE/CoE 비율로 재해석하였다. 

또한, 선행연구조사에서 ROE/CoE 의 관점이 결여되어 있음을 강조한다. 3 장에서는 
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데이터 및 변수에 대해 설명하고 실증적으로 검정가능한 가설과 함께 연구방법론을 

제시한다. 4 장에서는 실증분석결과를 보고한다. 5 장에서는 결론과 정책적 시사점을 

도출한다. 
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2. 이론적 예측 

2.1. PBR 분해 

배당할인모형(Gordon Constant Growth Model)에 따르면, 

 𝑃଴ =
DPSଵ

CoE − 𝑔
, DPSଵ = (1 − 𝑏)EPSଵ, EPSଵ = ROE ∙ BPS଴ (1) 

여기서, DPS=주당배당금, EPS=주당순이익, 𝑔=성장률, b=유보율이다. 위의 세번째 식 ROE 

정의에 따르면 𝑔 = 𝑏 ∙ ROE 가 성립한다. 

따라서, PBR 은 다음과 같이 나타낼 수 있다. 

 PBR =
𝑃଴

BPS଴
=

(1 − 𝑏) ∙ ROE

CoE − 𝑏 ∙ ROE
=

ROE − 𝑔

CoE − 𝑔
 (2) 

즉, 
ୖ୓୉

େ୭୉
> 1 이면 PBR > 1 이고, 

ୖ୓୉

େ୭୉
< 1 이면 PBR < 1 이 된다. 

또한, 가장 간단한 경우로써 무성장기업(𝑔=0)을 가정한다면 

 PBR =
ROE

CoE
 (3) 

한편, 
ୖ୓୉

େ୭୉
= 1 이 성립하면 𝑔와 무관하게 식 (2)에 의해 PBR =

ୖ୓୉

େ୭୉
= 1이 성립한다. 

다시 말해, 
ୖ୓୉

େ୭୉
는 PBR 을 가장 강력하게 설명하는 지표가 될 수 있으며, 우량기업과 

비우량기업을 구분하는 좋은 기준이 될 수 있다. 특히, 
ୖ୓୉

େ୭୉
< 1 인 비우량기업은 

성장률(𝑔 )이 높일수록 PBR 이 오히려 감소하므로 Value-up 정책의 직접 대상이 될 수 

없음을 의미한다. 

 

구체적으로 ROE, CoE, b 가 PBR 에 미치는 영향(민감도)는 다음과 같다. 모형의 편의상 

ROE > 0, CoE > 𝑔 ≥ 0, 1 > 𝑏 ≥ 0라고 가정한다.1 

 
∂PBR

∂ROE
=

(1 − 𝑏) ∙ CoE

(CoE − 𝑏 ∙ ROE)ଶ
> 0 (4) 

 

                                           

1 만약 b=1인 경우에는 자명하게도 DPS = 0이 되어 배당할인모형을 통한 주식가치평가가 불가능하다. 
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∂PBR

∂CoE
=

−(1 − 𝑏) ∙ ROE

(CoE − 𝑏 ∙ ROE)ଶ
< 0 (5) 

 

 
∂PBR

∂𝑏
=

ROE ∙ (ROE − CoE)

(CoE − 𝑏 ∙ ROE)ଶ
 (6) 

 

즉, PBR 에 대한 ROE 의 긍정적 영향, CoE 의 부정적 영향은 명확하다. 따라서, 

자명하게도 ROE/CoE 라는 지표는 PBR 에 대해 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 

유보율 b 가 PBR 에 비치는 영향은 복합적이다. 
ୖ୓୉

େ୭୉
> 1인 우량기업의 경우, 

ப୔୆ୖ

ப௕
>

0이다. 특히, ROE 가 CoE 보다 크게 차이가 날수록 b 증가의 긍정적 효과는 뚜렷해진다. 

즉, 유보율과 역의 관계를 가지는 배당성향(Payout ratio)이 PBR 에 미치는 영향은 

부정적이다. 그러나, 
ୖ୓୉

େ୭୉
> 1 이더라도 ROE 가 CoE 보다 충분히 크지 않으면, 분자인 

ROE(ROE–CoE)가 매우 작은 수가 되므로 b 의 영향은 양수이지만 극히 미약하게 된다. 

반면, 
ୖ୓୉

େ୭୉
< 1 인 기업의 경우 

ப୔୆ୖ

ப௕
< 0 이 되어 유보율 b 는 PBR 에 대해 부정적인 

영향을 미친다. 따라서, 이 경우 배당성향은 PBR 에 긍정적인 영향을 미친다. 하지만 

ROE 와 CoE 의 차이가 충분히 나지 않다면 마찬가지로 배당성향이 PBR 에 미치는 

영향은 미약할 것이다. 

 

따라서, 기업들에게 일률적으로 주주환원(배당 등)을 증대시키라는 정책적 요구는 

자기자본비용대비 수익성이 높은 우량기업들의 PBR 을 오히려 저해시킬 수 있다. 

본 논문에서는 기존 value-up 관련 실증연구들의 결과가 일관되지 못했던 주요 원인을 

ROE/CoE 비율의 크기(즉, ROE 가 CoE 보다 큰지 혹은 작은지)를 구분하지 않은 채 전체 

표본 기업을 일괄적으로 분석한 데에서 비롯된 것으로 추정한다. 따라서 본 논문에서는 

ROE/CoE 비율이 1 을 초과하는 기업과 1 이하인 기업을 명확히 구분하여 실증분석을 

수행하고자 하며, 이를 통해 기존 연구에서 혼재되어 있던 효과를 분리하고, value-up 

정책의 실질적 작동 메커니즘을 보다 정밀하게 규명할 수 있을 것으로 기대한다. 
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2.2. 수치적 예시(Numerical example) 

 본 절에서는 간단한 수치적 예시를 통해 기업이 (규제당국 등의 정책적 요구로 인해) 

배당금을 인상하는 상황을 가정할 때, PBR 에 미치는 영향과 PBR 과 ROE/CoE 사이의 

상관관계(계수)를 살펴본다. 본 절의 세부적인 가정은 다음과 같다: (1) 무차입기업(all-

equity firm). (2) 경영진과 주주 사이의 대리인 비용 없음. (3) 완전자본시장(perfect capital 

market with full information)에서 배당할인모형을 기반으로 주식가치평가가 이루어짐. (4) 

감가상각이 일어나지 않음 (i.e., 감가상각비 = 0). 또한, 편의를 위해 다음의 상황을 

설정한다. CoE(자기자본비용)은 외생적으로 주어진 15%이고, 기초시점의 자기자본 

장부가치(=총자산 장부가치)는 100, 발행주식수는 100 주이다. 현 기말시점의 배당성향은 

50%이다. 

 

Case 1: 𝐑𝐎𝐄/𝐂𝐨𝐄 > 𝟏 

기업의 (사전적)ROE 가 20%라고 가정한다. 본 연구에서 주목하는 
ୖ୓୉

େ୭୉
= 1.33이다. 

현 기말시점에서 기업의 순이익은 20, DPS଴ = 0.1 이 된다. 남은 유보이익 증가분은 

모두 자기자본으로 축적되므로 기말시점 자기자본 장부가치는 110 이 되어 BPS଴ =

1.1 이다. 2  성장률( 𝑔 )은 기초시점 자기자본대비 10%이다. 배당할인모형에 의하면 P଴ =

ୈ୔ୗభ

େ୭୉ି௚
=

଴.ଵଵ

଴.ଵହି଴.ଵ
= 2.2  이며, 현 기말시점 PBR =

ଶ.ଶ

ଵ.ଵ
= 2  임을 알 수 있다. 상술한 

공식에서도 마찬가지로 PBR =
ୖ୓୉ି௚

େ୭୉ି௚
=

଴.ଶି଴.ଵ

଴.ଵହି଴.ଵ
= 2임을 확인할 수 있다. 

이때, 기업이 배당을 두배로 늘리는 (즉, 배당성향이 50%가 아닌 100%) 상황이라면 

PBR 은 어떤 영향을 받는가? BPS଴ = 1 , P଴ =
଴.ଶ

଴.ଵହ
= 1.33 이 되고, 현 기말시점 PBR =

1.33이 된다. 

요컨대, Case 1 에서 배당을 늘렸더니 주가는 2.2 → 1.33이 되며, PBR 은 2 → 1.33으로 

악화된다. 단순하게 아래와 같은 PBR 에 대한 ROE/CoE 의 기여도(상관계수 𝛽 )를 

계산해보면 

                                           

2 따라서, 일반적인 ROE의 정의에 따르면 20/110 = 18.18%가 된다. 
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 PBR = 𝛽
ROE

CoE
+ 𝜀 (7) 

즉, 배당성향이 낮을 때(50%)는  𝛽 = 1.504 , 배당성향이 높을 때(100%)는  𝛽 = 1  이 

된다. 

 

Case 2: 𝐑𝐎𝐄/𝐂𝐨𝐄 < 𝟏 

기업의 (사전적)ROE 가 10%라고 가정한다. 본 연구에서 주목하는 
ୖ୓୉

େ୭୉
= 0.67이다. 

현 기말시점에서 기업의 순이익은 10, DPS଴ = 0.05 , BPS଴ = 1.05 이다. 3  성장률( 𝑔 )은 

기초시점 자기자본대비 5%이다. 배당할인모형에 의해 P଴ =
଴.଴ହଶହ

଴.ଵହି଴.଴ହ
= 0.525 , 현 기말시점 

PBR = 0.5이다. 상술한 공식 PBR =
ୖ୓୉ି௚

େ୭୉ି௚
을 적용해도 동일하다. 

이때, 기업이 배당을 두배로 늘리는 (즉, 배당성향이 50%가 아닌 100%) 상황이라면 

BPS଴ = 1, P଴ =
଴.ଵ

଴.ଵହ
= 0.67이며 현 기말시점 PBR = 0.67이 된다. 

즉, Case 2 에서 배당을 늘렸더니 주가는 0.525 → 0.67, PBR 도 0.5 → 0.67으로 개선된다. 

PBR 에 대한 ROE/CoE 의 기여도( 𝛽 )를 보면 배당성향이 낮을 때(50%)는  𝛽 = 0.746 , 

배당성향이 높을 때(100%)는 𝛽 = 1 이 된다. 

 

Case 3: 𝐑𝐎𝐄/𝐂𝐨𝐄 ≈ 𝟏 

기업의 (사전적)ROE 가 15.1%라고 가정한다. 본 연구에서 주목하는 
ୖ୓୉

େ୭୉
= 1.0067이다. 

현 기말시점에서 기업의 순이익은 15.1, DPS଴ = 0.00755 , BPS଴ = 1.0755 이다. 4 

성장률( 𝑔 )은 기초시점 자기자본대비 7.55%이다. 배당할인모형에 의해 P଴ =
଴.଴଼ଵଶ଴଴ଶହ

଴.ଵହି଴.଴଻ହହ
=

1.0899, 현 기말시점 PBR = 1.0134이다. 상술한 공식 PBR =
ୖ୓୉ି௚

େ୭୉ି௚
을 적용해도 동일하다. 

이때, 기업이 배당을 두배로 늘리는 (즉, 배당성향이 50%가 아닌 100%) 상황이라면 

BPS଴ = 1, P଴ =
଴.ଵହଵ

଴.ଵହ
= 1.0067이며 현 기말시점 PBR = 1.0067이 된다. 

                                           
3 ROE = 10/105 = 9.52%. 

4 ROE = 15.1/107.55 = 14.04%. 
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즉, Case 3 에서 배당을 늘렸더니 주가는 1.0899 → 1.0067, PBR 도 1.0134 → 1.0067으로 

소폭 하락한다. PBR 에 대한 ROE/CoE 의 기여도( 𝛽 )를 보면 배당성향이 낮을 

때(50%)는  𝛽 = 1.0067 , 배당성향이 높을 때(100%)는  𝛽 = 1  이 된다. 그러나, 앞선 두 

케이스 대비 그 효과가 미약한 것을 알 수 있다. 이렇게 주가 또는 PBR 에 대한 효과가 

상대적으로 미약한 것은 이론적 예측에서 서술하였듯이 ROE 가 CoE 보다 충분히 크지 

않았기 때문이다. 

 

Special case: 𝐑𝐎𝐄/𝐂𝐨𝐄 = 𝟏 

마지막으로 기업의 (사전적)ROE 가 정확히 15%인 특수케이스를 본다. 

현 기말시점에서 기업의 순이익은 15, DPS଴ = 0.075 , BPS଴ = 1.075이다.5  성장률(𝑔 )은 

기초시점 자기자본대비 7.5%이다. 배당할인모형에 의해 P଴ =
଴.଴଼଴଺ଶହ

଴.ଵହି଴.଴଻ହ
= 1.075 , 현 

기말시점 PBR = 1이다. 상술한 공식 PBR =
ୖ୓୉ି௚

େ୭୉ି௚
을 적용해도 동일하다. 

이때, 기업이 배당을 두배로 늘리는 (즉, 배당성향이 50%가 아닌 100%) 상황이라면 

BPS଴ = 1, P଴ =
଴.ଵହ

଴.ଵହ
= 1이며 현 기말시점에서 여전히 PBR = 1이다. 

즉, 특수케이스에서 배당을 늘렸더니 주가는 1.075 → 1 로 변하지만 사실 PBR 은 

1 로써 불변이다. 배당성향에 무관하게 PBR 에 대한 ROE/CoE 의 기여도(𝛽 ) 역시 항상 

𝛽 = 1 을 유지한다. 

  

                                           
5 ROE = 15/107.5 = 13.95%. 
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2.3. 선행연구조사 

한국 자본시장에서 꾸준히 논의되는 핵심 이슈는 이른바 코리아 디스카운트 현상이다. 

이는 한국 상장기업의 주가순자산비율(PBR)이 해외 주요국에 비해 구조적으로 낮은 

수준에 머물러 있다는 문제의식에서 비롯된다. 정부는 이를 해소하기 위해 밸류업(value-

up) 정책을 추진하고 있으나, 학문적·실증적 연구들은 그 원인과 해결책을 두고 상반된 

결론을 제시하고 있다. 

이와 관련해 최재원·양철원·왕수봉(2025)은 한국 기업의 낮은 PBR 을 설명하는 

요인으로 주주환원, 기업거버넌스, 성장동력을 비교·분석하였다. 기존의 국가 간 비교 

방식이 아닌 횡단면 자료 분석을 통해 접근한 이들은, 거버넌스와 주주환원은 PBR 과 

뚜렷한 연관성이 없거나 오히려 예상과 반대의 관계를 보이는 반면, 성장동력 관련 

요인(R&D 투자, 무형자산 비중, 투자집약도 등)은 PBR 과 강한 양(+)의 관계를 

나타낸다고 보고하였다. 특히 배당성향은 오히려 PBR 과 음(-)의 상관관계를 보여, 

주주환원 강화가 곧 PBR 개선으로 이어진다는 통념에 의문을 제기하였다. 

또 다른 연구인 이상호·강소현·김민기(2024)는 한국 상장기업의 저평가 문제를 단순히 

낮은 PBR 자체로 해석하는 것이 적절하지 않다고 보았다. 이들은 순자산과 수익성, 

주주환원을 반영한 ‘본질가치 대비 초과 시장가치 비율(AVR)’을 산출하여 국제 비교를 

수행하였다. 그 결과, 한국 기업은 낮은 PBR 을 기록하면서도 AVR 에서는 오히려 

상대적으로 높은 수준을 보이는 경우가 있었다. 이를 통해 한국 기업의 낮은 PBR 은 

시장의 과소평가라기보다 저하된 수익성과 인색한 주주환원 정책이 반영된 적정 평가일 

가능성이 크다고 주장하였다. 따라서 단순한 지배구조 개선보다는 기업 수익성과 

성장성 제고가 장기적 해법이 될 수 있음을 강조하였다. 

이러한 국내 연구들은 거버넌스, 환원정책, 성장동력과 같은 전통적 요인에 

집중했으나, ROE 대비 CoE(자기자본비용)라는 비율적 접근은 다루지 않았다. 즉, 기업의 

수익성이 자본비용을 얼마나 초과하는지가 PBR 형성에 결정적일 수 있음에도, 기존 

문헌은 이 구도를 분석에 반영하지 못하였다.  

해외 문헌을 살펴보면, La Porta et al.(2002)는 투자자 보호 제도가 미흡한 국가에서 

기업가치가 낮음을 보여주며 기업 지배구조의 중요성을 강조하였고, Gompers et 
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al.(2003)은 거버넌스 지수와 기업 가치의 양(+)의 관계를 실증하였다. 그러나 Johnson et 

al.(2009)은 산업 특성을 통제하면 기업 지배구조 효과가 사라진다고 주장했다. 한국을 

대상으로 한 Joh(2003), Baek et al.(2004)의 위기 시기 연구는 지배구조가 기업가치에 

영향을 미친다고 보았지만, 이후 박현수(2005), 서정원·심수연(2007)은 한국의 낮은 

기업가치를 지배구조보다 성장성 부족으로 설명하였다. 

투자와 성장 관련 연구들도 PBR 해석에 큰 영향을 주었다. Cochrane(1991, 1996)은 

투자 기반 자산가격결정모형을 제시하며 기업 투자활동이 수익률을 결정하는 핵심 

요인임을 보였고, Berk et al.(1999), Liu et al.(2009)은 각각 성장옵션과 q-이론을 통해 투자와 

기대수익률의 관계를 분석했다. Choi(2013)가 실물옵션 모형을 활용해 성장기회가 PBR 의 

주요 결정 요인임을 입증하였다. 

마지막으로 가치 프리미엄 연구들은 PBR 과 수익률 간의 관계를 이해하는 데 중요한 

맥락을 제공한다. Stattman(1980)은 처음으로 낮은 PBR 주식이 초과수익을 창출한다는 

사실을 제시했고, Fama & French(1992)는 B/M 과 규모가 기대수익률의 핵심 설명변수임을 

입증했다. 이후 Fama & French(2012)와 Cakici et al.(2013)은 선진국과 신흥국 모두에서 

가치 프리미엄의 존재를 확인했으나, 2008 년 글로벌 금융위기를 기점으로 가치 

프리미엄은 급격히 약화되었다. 이는 한국에서 낮은 PBR 이 낮은 수익률과 연결된다는 

착시를 강화하는 배경이 되었다. 

이와 같이 기존 연구들은 거버넌스, 환원, 성장동력, 가치 프리미엄 등 다양한 

요인들을 다루었지만, ROE/CoE 라는 수익성과 자본비용 간의 비율적 관점은 결여되어 

있었다. 본 논문은 바로 이 비율을 새로운 분석 틀로 제안하며, ROE/CoE 가 1 을 

초과하는 기업과 1 이하인 기업을 구분함으로써 기존 연구의 상충된 결과를 해소할 수 

있음을 보여주고자 한다. 
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3. 연구방법론 

3.1. 주요변수 측정 

본 연구의 종속변수인 주가순자산비율(PBR)은 회계연도 기말 기준으로 PBR = 주가(보

통주) / BPS로 측정하였다. 

본 연구의 이론적 예측에서 사용한 ROE 는 “사전적 ROE” 또는 “기대 ROE”라고 볼 

수 있으며, 일반적인 ROE(=순이익/자기자본)은 사후적으로 관측되는 실현 ROE 로써 

차이가 있다.6 본 연구는 기업 단위의 ROE 변수를 다음과 같이 정의한다. 

 ROE௜௧ =
(Forecasted) Net Income௜௧ାଵ

Equity௜௧
=

(Forecasted) EPS௜௧ାଵ

BPS௜௧
 (8) 

 

기업의 자기자본비용(CoE)은 Easton (2004)의 the price-earnings-growth (PEG) ratio model 을 

차용하여 two-year forecast horizon EPS 전망치를 활용한 내재자기자본비용(Implied 

CoE)으로써 다음과 같이 추정한다. 

 
𝑃଴ =

EPSଶ + CoE ∙ DPSଵ − EPSଵ

CoEଶ

⇒ CoEଶ − CoE ൬
DPSଵ

𝑃଴
൰ −

EPSଶ − EPSଵ

𝑃଴
= 0 

(9) 

이때, EPSଶ > EPSଵ > 0 가정 하에 quadratic formula 에서 positive root 를 유일해로 본다. 

 
CoE =

DPSଵ
𝑃଴

+ ඨ ቀ
DPSଵ

𝑃଴
ቁ

ଶ

+ 4 ∙ ቀ
EPSଶ − EPSଵ

𝑃଴
ቁ

2
 

(10) 

하지만 DPSଵ 의 추정치가 없으므로 (Forward) Dividend yieldଵ =  
ୈ୔ୗభ

௉బ
를 구하는 것은 

실증적으로 불가능하다. 본 연구에서는 Easton (2004)과 유사하게 Dividend yieldଵ =

Dividend yield଴ 로 간주하여 대입한다. 

따라서, 배당금이 존재하는 기업의 경우(i.e., DPS଴ > 0 ), 자기자본비용은 실증적으로 

다음과 같이 추정한다. 

                                           

6 본 연구에서 (realized)ROE௜௧ =
୒ୣ୲ ୍୬ୡ୭୫ୣ೔೟

୉୯୳୧୲୷೔೟
=

୉୔ୗ೔೟

୆୔ୗ೔೟
 이다. 
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CoE௜௧ =  

Dividend yield௜௧ + ට Dividend yield௜௧
ଶ + 4 ∙ ൬

(Forecasted) EPS௜௧ାଶ − (Forecasted) EPS௜௧ାଵ

𝑃௜௧
൰

2
 (11) 

 

현재 배당금이 없는 기업의 경우(i.e., DPS଴ = 0 ), 자기자본비용 추정은 다음과 같이 

간단해지며, 이는 Easton (2004)의 대표 공식과 동일하다. 

 CoE௜௧ = ඨ
(Forecasted) EPS௜௧ାଶ − (Forecasted) EPS௜௧ାଵ

𝑃௜௧
 (12) 

 

본 연구에서 사용하는 배당성향(Payout ratio)은 기본적으로 현금배당금(보통주) / 

지배주주순이익으로 정의한다. 이때, 당기순이익을 사용해도 결과는 거의 비슷하다. 

그리고 배당여부 더미변수(Payout dummy) = Indicator(현금배당금 > 0)을 정의함으로써 

배당여부 자체에 따라 존재할 수 있는 기업간 이질적 차이를 고려하고자 한다. 

 

3.2. 회귀분석 

본 연구는 기업-연도 패널데이터를 이용하여 다음과 같은 OLS 분석을 실시한다.7 

 PBR௜௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ

ROE௜௧

CoE௜௧
+ 𝛽ଶPayout௜௧ + 𝛽Controls௜௧ + FE + 𝜀௜௧  (13) 

여기서 통제변수(Controls)로는 PBR에 잠재적 영향을 줄 수 있는 다양한 기업특성을 

고려한다. Baseline 분석에서는 기본적으로 기업의 자산규모(Ln(Assets)와 장기부채비율

(LTD ratio), 가치주(value stock)와 성장주(growth stock)를 효과적으로 구분하기 위해 유형

자산비율(Tangibility)와 무형자산비율(Intangibility), 설립연도에 따른 기업의 나이(Ln(Firm 

age)), KOSPI/KOSDAQ 구분 더미변수(KOSPI indicator), 총 6개의 특성을 통제하였다. 

                                           

7 이론적으로 유보율(b) = 1-Payout ratio이므로 회귀분석에서는 Payout ratio와 유보율(b) 중 하나만 포함하는 

것으로 충분하다. 본 연구는 실증적인 측정이 보다 용이한 Payout을 회귀분석에 포함하여 함의점을 도출

한다. 
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연도별 고정효과(Year FE) 뿐만 아니라 산업/기업단위 이질성을 고려하기 위해 

산업/기업 고정효과(Industry or Firm FE)를 포함한다. OLS 계수의 표준오차 추정에 있어 

기업단위 클러스터링(firm-level clustering)을 적용한다. 

 

3.3. 연구가설 

본 연구는 첫번째 가설로써 기업의 PBR 에 대해 ROE/CoE 이 강한 설명력을 가질 

것이라 예측한다. 특히, 2.1 및 2.3 절에서 서술하였듯이 PBR 에 대한 ROE/CoE 의 

기여도(추정계수)가 단순히 양(+)의 값을 가지는 것을 넘어 전체 표본에서 1 에 가까운 

값을 가질 것이라 예상한다. 다시 말해, 회귀분석 식 (13)에서 𝛽ଵ > 0 이며 𝛽ଵ ≈ 1 을 

예상한다.  

H1. 기업의 ROE/CoE 지표는 PBR 을 잘 설명한다. 즉, 𝛽ଵ > 0 and 𝛽ଵ ≈ 1 

 

한편, 
ୖ୓୉

େ୭୉
> 1인 우량기업군에서 배당성향(Payout)이 PBR 에 미치는 직접적인 영향은 

부정적일 것으로 예상된다. 단, Case 3 과 같이 ROE 와 CoE 의 차이가 충분하지 않다면 

실증적으로 𝛽ଶ = 0  귀무가설을 기각하지 못할 것이다. 또한, 배당성향(또는 

기대성장률)은 PBR 에 대한 ROE/CoE 의 기여도(𝛽ଵ)에 영향을 미칠 것이다. 예컨대, Case 

1 와 같이 
ୖ୓୉

େ୭୉
> 1  기업에서는 𝛽ଵ > 1이 예상되고, 이러한 경향은 배당성향이 낮을수록 

뚜렷하게 나타날 것이다. 

H2a. 우량기업군에서 기업의 배당성향은 PBR 에 음(-)의 영향을 미친다. 즉, 𝛽ଶ < 0 for 
ୖ୓୉

େ୭୉
> 1 firms. 

H2b. 우량기업군에서 PBR 에 대한 ROE/CoE 지표의 기여도는 커진다. 즉, 𝛽ଵ > 1  for 
ୖ୓୉

େ୭୉
> 1 firms 

H2c. 우량기업군에서 배당성향은 𝛽ଵ에 음(-)의 영향을 미친다. 즉, 𝛽ଵ > 1  for 
ୖ୓୉

େ୭୉
> 1 

firms and lower payout ratio 
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반면, 
ୖ୓୉

େ୭୉
< 1인 비우량기업군에서 배당성향(Payout)이 PBR 에 미치는 직접적인 영향은 

긍정적일 것이다. 또한, 배당성향(또는 기대성장률)은 PBR 에 대한 ROE/CoE 의 

기여도(𝛽ଵ )를 증가시킨다. Case 2 와 같이 
ୖ୓୉

େ୭୉
< 1  기업에서는 𝛽ଵ < 1이 예상되고, 이러한 

경향은 배당성향이 낮을수록 뚜렷하게 나타날 것이다. 

H3a. 비우량기업군에서 기업의 배당성향은 PBR 에 양(+)의 영향을 미친다. 즉, 𝛽ଶ > 0 

for 
ୖ୓୉

େ୭୉
< 1 firms 

H3b. 비우량기업군에서 PBR 에 대한 ROE/CoE 지표의 기여도는 작아진다. 즉, 𝛽ଵ < 1 

for 
ୖ୓୉

େ୭୉
< 1 firms 

H3c. 비우량기업군에서 배당성향은 𝛽ଵ에 양(+)의 영향을 미친다. 즉, 𝛽ଵ < 1  for 
ୖ୓୉

େ୭୉
<

1 firms and lower payout ratio 

 

3.4. 표본 선정 

본 연구에 필요한 재무제표(개별) 및 주가관련 데이터는 FnDataGuide를 통해 수집하였

다. 본 연구의 표본은 2011~2024년 기준 국내상장기업(KOSPI 및 KOSDAQ) 5,505개 기업

-연도 관측치이다. 상대적으로 적은 표본관측치는 본 연구의 변수 구축에 있어 EPS의 

12개월, 24개월 전망치, 당기순이익의 12개월 전망치를 요구하기 때문이다. FnDataGuide 

상으로 해당 전망수치들은 2011년부터 제대로 보고되기 시작하였기 때문에 연구표본의 

시작연도를 2011년으로 설정하였다. 예컨대, 2011년 표본 관측치는 153개뿐이었으나 

2024년에는 422개로써 전망수치 데이터 가용성은 꾸준히 늘어나고 있는 추세임을 알 수 

있다. 

한편, 본 연구는 상술한 이론적 예측과의 정합성을 제고하고, 엄밀한 통계적 추정을 

위해 다음의 경우들을 모두 표본에서 제외한다: (1) 금융업종, (2) 기초재무데이터(e.g., 총

자산) 부재, (3) 총자산 ≤ 0, (4) 자본잠식(i.e., 총자산 ≤ 총부채), (5) 매출액 ≤ 0. 

<Insert Table 1 here> 

<표 1>은 본 연구에서 사용한 표본에서 시간에 따른 PBR, ROE, CoE, ROE/CoE의 중간

값과 표본수를 보여준다. 12개월/24개월 전망치를 활용하여 CoE를 측정하였기 때문에 표

본기간 초기에는 다소 적은 표본수를 보여주고 있으나 최근에는 그 수가 많아진 것을 
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확인할 수 있다. CoE는 2022년부터 최근 3년간 14%대로 상승하여 유지되는 반면, 기업

들의 ROE는 오히려 최근 10-13%대로 저조하였다. 이는 표본기간 내에서 PBR의 중간값

이 2024년 가장 작은 수치(1.01)를 보이는 것과 일맥상통한다. 

<표 2>은 본 연구에서 사용한 표본의 기술통계량을 보고한다. 기업-연도 관측치 5,055

개에 대한 모든 변수의 평균, 표준편차, Q1(p25), 중간값, Q3(p75)을 보여준다. 이상관측치

(outlier)의 효과를 최대한 배제하기 위해 모든 연속형 변수는 상위 및 하위 1% 수준에

서 조정(winsorize)하였다. 

<Insert Table 2 here>  



23 

4. 실증분석결과 

4.1. PBR의 결정요인 

<그림 1>은 시간에 따른 PBR, ROE, CoE, 그리고 본 연구에서 주목하는 ROE/CoE 지표

의 추세를 보여주고 있다. <표 1>에서 나타나듯이 본 연구의 표본기간(2011~2024)동안 

PBR의 연도별 중간값은 2011년 1.49에서 2024년 1.01로 하락하며, 같은 기간 ROE는 

16.10%에서 10.83%로 낮아져 ROE/CoE 중간값이 1.00에서 0.76으로 하락한다. <그림 1>

의 Panel A, B, C를 비교한 결과, ROE 또는 CoE 단독보다 ROE/CoE가 PBR의 시간적 움직

임과 가장 정합적으로 일치함을 알 수 있다. 요컨대, ROE 또는 CoE도 PBR의 움직임을 

어느 정도는 설명하고 있으나 Panel C의 ROE/CoE가 가장 PBR을 잘 설명한다고 볼 수 

있다. 

<Insert Figure 1 here> 

<표 3>은 단변량 비교분석 결과를 보여준다. Panel A는 먼저 ROE/CoE가 1보다 큰지 

작은지에 따라 두 그룹으로 분류하여 PBR의 평균 및 중간값을 비교하였다. 전체 표본

(N=5,055)의 PBR의 평균값, 중간값은 각각 1.96, 1.40으로써 1보다 유의하게 크다는 것을 

확인하였다. 우량기업군(i.e., ROE/CoE > 1)의 PBR은 평균 2.70, 중간 2.04로 비우량기업군

(i.e., ROE/CoE < 1)에 비해 상당히 유의하게 큰 것을 알 수 있다. 한편, 비우량기업군에서

도 PBR의 평균은 1.15로 1보다 유의하게 높았으나(1% 통계적 수준), 중간값은 0.92로써 

PBR = 1이라는 귀무가설을 기각하지 못하였다. 

<표 3>의 Panel B는 우량기업 vs. 비우량기업의 기업 특성변수들의 평균을 비교하였다. 

예상과 일치하게 우량기업군은 비우량기업군에 비해 (사전적) ROE, 실현된 ROE가 모두 

유의하게 컸으며, 자기자본비용(CoE)은 낮았다. 따라서, 본 연구에서 주목하는 ROE/CoE

의 평균은 우량기업군에서 1.84, 비우량기업군에서는 0.61을 기록하고 있음을 알 수 있

다. 우량기업의 약 79%가 현금배당을 하고 있는 반면에 비우량기업은 약 72%만 배당을 

하고 있다. 한편, 배당성향(Payout) 자체는 비우량기업이 26.20%로 우량기업 19.99%보다 

유의하게 높아 순이익대비 더 많은 현금배당을 하고 있음을 알 수 있다. 

<Insert Table 3 here> 
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4.2. 회귀분석 

<표 4>는 다변량 회귀분석(Multivariate OLS regressions) 결과를 보여준다. 모형 (1)에 따

르면 기업의 수익성(ROE)은 PBR에 대해 유의한 양(+)의 영향을 미치는 반면, 자기자본

비용(CoE)은 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타난다. 이는 기업의 주가순자산비

율(PBR)이 수익성과 자본비용의 상대적 크기에 의해 결정된다는 본 연구의 이론적 예측

과 일치하는 결과이다.  

특히, 모형 (2)-(5)에서 PBR에 대한 ROE/CoE의 추정계수는 0.9627~1.0064 범위에 분포

하며, 모두 이론적 예측값인 1과 매우 근접한 값을 보인다. 이는 ROE/CoE가 PBR을 설

명하는 핵심 변수임을 시사하며, H1을 강하게 지지하는 결과로 해석된다. 모형 (5)는 배

당여부 자체에 따라 존재할 수 있는 기업간 이질적 차이를 고려하기 위해 배당여부 더

미변수(Payout dummy)를 추가적으로 통제하였다. 해당 모형의 결과에 따르면 현금배당 

여부 자체는 PBR에 평균적으로 음(-)의 영향을 미치는 반면, 배당성향(Payout)이 높을수

록 PBR에 평균적으로 양(+)의 영향을 미친다. 또한, 기업의 자산규모가 크거나 오래된 

기업일수록 PBR은 평균적으로 낮아지는 경향을 보인다. 

<Insert Table 4 here> 

<표 5>는 H2와 H3를 검정하기 위해 ROE/CoE > 1 인 우량기업과 ROE/CoE < 1 인 비우

량기업을 나누어 회귀분석한 결과를 보여준다. 모형 (4)-(6)은 배당여부에 따라 표본을 

나누어 분석한 결과이다. 

우량기업만을 대상으로 한 <표 5> Panel A의 모형 (1)에서 ROE/CoE의 추정계수는 1에 

근접한 값을 보이며, 이는 전체 표본에서의 결과와 마찬가지로 H1과 일치한다. 한편, 

ROE/CoE > 1 인 우량기업에서 배당성향(Payout)은 PBR에 대해 유의한 음(-)의 영향을 미

치는 것으로 나타나, H2a를 부분적으로 지지한다. 그러나 대체로 ROE/CoE의 기여도가 1

보다 유의하게 큰 값을 보이지는 않으므로 H2b를 강하게 지지한다고 보기는 어렵다. 또

한, 모형 (3)에서 ROE/CoE × Payout 상호작용항은 통계적으로 유의하지 않다. 다만, 모형 

(4)와 모형 (5), (6)의 ROE/CoE의 추정계수는 약간의 차이를 보이므로 H2c는 제한적으로 

지지된다고 해석할 수 있다. 전반적으로 우량기업에서는 배당성향 비율이 PBR에 유의

미한 영향을 미친다고 보기는 어렵다. 
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반면, 비우량기업을 대상으로 한 <표 5> Panel B에서는 보다 일관되고 유의미한 결과

가 관측된다. 첫째, 모형 (2)에서 배당성향(Payout)은 PBR에 대해 유의한 양(+)의 영향을 

미친다. 둘째, 모형 (1)-(3)에서 PBR에 대한 ROE/CoE의 기여도는 1보다 대체로 유의하

게 작다. 셋째, 모형 (3)에서의 ROE/CoE × Payout 상호작용항은 유의미한 양(+)의 값을 

보인다. 따라서, 이러한 Panel B의 결과는 각각 H3a, H3b, H3c를 지지한다. 모형 (4)-(6)도 

이론적 예측과 일치한 결과를 보여준다. 배당 여부에 따른 추가 분석에서도 이론적 예

측과 일관된 결과가 확인된다. 현금배당이 없는 비우량기업(모형 (4))에서는 ROE/CoE의 

기여도가 0.6336으로 1보다 유의하게 작게 나타난다. 반면, 현금배당을 실시하는 비우량

기업에서는 배당성향(Payout)이 PBR에 대해 유의한 양(+)의 영향을 미치며(모형 (5)), 배

당성향이 높을수록 ROE/CoE의 PBR 기여도 또한 증가하는 것으로 나타난다(모형 (6)). 

<Insert Table 5 here> 

<표 6>은 전체 표본에서 우량기업/비우량기업 더미변수에 대한 상호작용항을 추가한 

회귀분석 결과를 제시함으로써 <표 5>의 결과를 강건하게 뒷받침한다. 모형 (1)에 따르

면 PBR에 대한 ROE/CoE의 평균적인 기여도는 우량기업에서 0.9764, 비우량기업에서 

0.5125로 유의미한 차이를 보여준다. 모형 (2)와 (3)은 우량기업에 한해 배당성향(Payout)

은 오히려 PBR에 음(-)의 영향을 미치는 것을 보여준다. 마지막으로 모형 (4)는 우량기

업의 경우 배당여부 자체가 PBR에 유의한 음(-)의 영향을 미치며, 비우량기업에서도 배

당여부는 평균적으로 PBR에 부정적인 영향을 미쳤음을 보여준다. 그러나, 비우량기업에

서는 배당성향(Payout) 비율이 높을수록 PBR이 상승함을 보여준다. 

<Insert Table 6 here> 

 

4.3. 추가 분석: KOSPI vs. KOSDAQ의 본질적인 차이가 있는가? 

<표 7>은 KOSPI, KOSDAQ을 구분하여 회귀분석을 수행한 결과를 보여준다. Panel A는 

주요 변수들에 대한 기술통계를 비교한 결과로, 본 연구의 표본에서 KOSPI 기업은 

KOSDAQ 기업에 비해 평균적으로 PBR과 ROE/CoE는 낮은 반면, 배당성향(Payout)은 높

은 것으로 나타난다. 이는 KOSPI가 성숙한 대형기업 중심의 시장인 반면, KOSDAQ은 

상대적으로 중소형기업이나 성장성 및 불확실성이 큰 기업이 다수 포함된 시장이라는 

구조적 특성을 반영한 결과로 해석된다. 
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그러나 본 연구의 이론적 예측(2.1 및 2.2절)은 KOSPI/KOSDAQ에 대해 무차별하므로 

PBR에 대한 ROE/CoE의 전반적인 설명력은 KOSPI 또는 KOSDAQ 상장 여부에 따라 달

라지지 않아야 한다. Panel B에서 ROE/CoE는 두 시장 모두에서 일관되게 유의한 양(+)의 

추정계수를 보이며, 핵심 가설 H1이 상장 시장에 의해 달라지지 않음을 보여준다. 이는 

일부 선행연구(e.g., 양철원 et al., 2025)와 차별되는 결과로, 본 연구의 접근법이 국내 상

장기업 전반의 PBR 결정요인을 설명하는 데 유효함을 시사한다. 

마지막으로 <표 7> Panel C에서는 <표 5>처럼 ROE/CoE > 1 인 우량기업과 ROE/CoE < 1 

인 비우량기업을 나누어 회귀분석하였다. 배당성향(Payout)은 KOSPI 및 KOSDAQ 비우

량기업 모두에서 PBR에 대해 유의한 양(+)의 영향을 미쳐 H3a를 전반적으로 지지한다. 

다만 그 영향의 크기는 KOSPI 비우량기업에서 0.0840, KOSDAQ 비우량기업에서 0.3290

으로 상이하다. 한편, KOSPI 비우량기업에서는 ROE/CoE의 기여도가 0.7357로 1보다 유

의하게 작아 H3b를 강하게 지지하는 반면, KOSDAQ 비우량기업에서는 이에 대한 강한 

통계적 증거가 확인되지 않는다. 

<Insert Table 7 here> 

 

4.4. 강건성 검증: 기업고정효과 

<표 8>은 강건성 검증 차원에서 산업고정효과 대신 기업고정효과(Firm fixed effects)를 

고려하였다. 기업고정효과를 도입함으로써 관측되지 않는 기업 고유의 불변 특성들이 

통제되며, 이는 ROE/CoE와 PBR 간의 관계를 보다 엄격하게 검증하는 데 목적이 있다. 

모형 (5)와 모형 (6)은 각각 우량기업과 비우량기업을 구분하여 추정한 결과를 보고한다. 

분석 결과, PBR에 대한 ROE/CoE의 추정계수는 전반적으로 1보다 작게 나타나지만, 

이는 기업고정효과가 기업 간 변동이 아닌 기업 내 변동(within-firm variation)에 기반하여 

계수를 식별하는 특성에 기인한 것으로 해석된다. 보다 중요한 점은, 이러한 설정 하에

서도 ROE/CoE의 추정계수가 여전히 높은 통계적 유의성을 유지하고 있다는 사실이다. 

특히 우량기업 표본에서 ROE/CoE의 기여도는 모형 (5)에서 0.7605로 추정되어, 비우

량기업을 대상으로 한 모형 (6)의 추정치인 0.7318보다 크게 나타난다. 이는 기업고정효

과를 통제한 이후에도 우량기업에서 ROE/CoE가 PBR에 보다 강하게 반영됨을 의미한다. 
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또한, 배당성향(Payout)은 비우량기업을 대상으로 한 모형 (6)에서만 PBR에 대해 유의한 

양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나, 배당정책의 밸류업 효과가 비우량기업에서 보다 

중요하게 작용함을 시사한다. 이러한 결과는 ROE/CoE가 기업가치의 핵심 결정요인이라

는 본 연구의 이론적 예측과 일관되며, 앞선 주요 실증분석 결과의 강건성을 추가적으

로 확인해 준다. 

<Insert Table 8 here> 

 

4.5. 기업의 이질적인 특성에 따라 설명력이 달라지는가? 

본 절에서는 본 연구의 핵심 결과가 기업의 이질적 특성에 의해 어떻게 달라지는지 

검증하였다. <표 9>의 모든 패널에서 모형 (1), (2)는 전체기업(Pooled), 모형 (3), (4)는 우

량기업(i.e., ROE/CoE > 1 firms), 모형 (5), (6)는 비우량기업(i.e., ROE/CoE < 1 firms)을 대상으

로 분석한다. 

Panel A는 기업의 손실여부를 고려하였다. 분석 결과, ROE/CoE는 PBR에 대해 일관되

게 유의한 양(+)의 영향을 미치며, 추정계수 역시 대체로 1에 근접한 값을 보인다. 즉, 

본 연구의 핵심 메커니즘이 손실 여부와 무관하게 작동함을 의미한다. 한편, 기업의 배

당성향(Payout)은 비우량기업 중에서도 회계연도 말 순이익이 양(+)인 기업에서만 부분

적으로 유의함을 발견하였다. 이는 비우량기업의 현금배당의 기업가치 제고효과가 현재 

손실을 기록하는 경우에는 해당되지 않는다는 점을 의미한다. 

Panel B는 기업의 영업현금흐름을 고려하였다. 영업현금흐름이 음(-)인 기업의 경우에

도 ROE/CoE는 여전히 유의한 설명력을 가지나, 계수의 변동성이 크다는 것을 알 수 있

다 (모형 (4) vs. 모형 (6)). 이는 현금흐름의 불확실성이 높은 기업에서는 수익성 대비 자

기자본비용 지표가 기업가치에 반영되는 정도가 안정적이지 않다는 점을 시사한다. 또

한, Panel A와 마찬가지로 기업의 배당성향(Payout)은 비우량기업 중에서도 양(+)의 영업

현금흐름을 가진 기업에서만 부분적으로 유의함을 발견하였다. 

Panel C는 기업의 매출성장율을 고려하였다. 우량기업, 비우량기업 모두에서 전년대비 

매출이 증가한 기업에서 ROE/CoE의 추정계수가 더 크게 관찰되었다. 이는 성장성을 잘 

보이고 있는 기업에서 수익성과 자본비용 간의 관계가 시장가치에 보다 충실히 반영됨
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을 의미한다. 한편, 우량기업에서도 전년대비 매출이 감소한 기업 에서는 배당성향

(Payout)이 PBR에 양(+)의 영향을 미치는 바 (모형 (4)), 성장동력이 약한 기업은 마치 

비우량기업과 같이 배당을 확대하는 것이 기업가치 제고에 기여할 수 있음을 시사하여 

이론적 예측과 일치한다. 

Panel D는 기업의 연구개발비(R&D)를 고려하였다. 연구개발비를 지출하는 기업과 그

렇지 않은 기업 모두에서 ROE/CoE는 PBR에 대해 유의한 양(+)의 영향을 미치며, 연구

개발비 지출이 없는 기업에서 ROE/CoE의 추정계수가 대체로 더 작아지는 경향이 관측

된다. 다만, 비우량기업에서는 연구개발비를 지출하는 기업에서만 배당성향(Payout)이 

PBR에 양(+)의 영향을 미친다. 주식시장에서 연구개발기업의 현금배당은 정보비대칭을 

효과적으로 완화하여 PBR을 제고하는 것으로 해석할 수 있다. 

Panel E는 일일 주가변동성을 기준으로 표본을 구분한 결과를 제시한다. 앞선 Panel D

의 해석과 일치하게 높은 주가변동성을 가지는 우량기업, 비우량기업 모두에서 배당성

향(Payout)이 PBR에 양(+)의 영향을 미치는 바, 현금배당이 정보비대칭을 어느 정도 완

화시켜 기업가치 제고에 긍정적인 역할을 할 수 있음을 시사한다. 

<표 9>의 분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, ROE/CoE 비율은 기업의 손실 여

부, 현금흐름 상태, 성장성, 연구개발 투자, 주가변동성 등 다양한 기업의 이질적 특성을 

고려하더라도 PBR을 설명하는 핵심 변수로서의 역할을 대체로 유지한다. 둘째, 다만 

PBR에 대한 ROE/CoE의 기여도(추정계수의 크기)는 기업의 재무적 안정성 및 성장 국

면에 따라 달라질 수 있다. 이러한 결과는 본 연구의 이론적 예측이 특정 기업 특성에 

국한되지 않고 광범위한 기업군에서 유효함을 보여주는 동시에, ROE/CoE 기반의 분석이

기업의 질적 특성과 함께 해석될 필요가 있음을 시사한다. 

<Insert Table 9 here> 

 

4.6. 타당성 검증: 사후적(expost) 지표들을 활용한 확장표본 

본 연구에서 활용한 ROE 및 자기자본비용(CoE)은 EPS 전망치에 기반하여 산출되므

로 자료 가용성의 제약으로 인한 상당한 표본 손실이 불가피하다. 이에 본 절에서는 대

체 가능한 사후적(expost) 지표를 활용하여 표본을 확장하여 본 연구의 주요 결과가 유
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지되는지를 검증한다. 이때 사용하는 자기자본대비이익률은 일반적으로 사용하는 실현

이익률로 (realized) ROE이다. 자기자본비용(CoE)의 경우, 회계연도 기준 일간 주가자료를 

이용하여 52주 기준으로 추정한 개별기업의 베타(Beta)를 대체지표로 사용하거나, 전통

적인 자본자산가격결정모형(CAPM)에 따라 추정한 CoE를 적용한다.8 

<표 10>의 Panel A와 B는 (realized) ROE와 Beta를 활용함으로써 표본 수를 약 25,000개 

수준으로 확장한 결과를 제시한다. 이는 표본기간 동안 한국거래소에 상장된 주식의 상

당 부분을 커버하는 규모이다. 그러나, 분석결과는 본 연구의 주요 실증결과와는 상이한 

양상을 보인다. Panel A의 모형 (1)에서 (realized) ROE는 이론적 예측과 모순되는 음(-)의 

추정계수를 보이며, 자기자본비용(CoE)의 대체지표인 Beta 역시 음(-)이 아닌 양(+)의 추

정계수를 보인다. Panel B에서 Beta 대신 CAPM에 의해 추정된 CoE를 사용한 경우에도, 

추정계수의 부호 및 통계적 유의성 측면에서 강건하고 일관된 결과를 도출하지 못한다. 

나아가, 본 연구의 주요 표본으로 제한한 상태에서 대체지표를 적용한 Panel C와 Panel D

의 결과 역시 realized ROE/Beta 또는 realized ROE/CAPM CoE가 경우에 따라 음(-)의 계수

를 보이는 등 일관된 결론을 도출하기 어렵다는 점을 확인할 수 있다. 

요컨대, 사후적(expost) 지표를 활용한 확장표본 분석은 본 연구의 이론적 예측을 실증

적으로 검증하는 데 적절하지 않은 것으로 판단된다. 특히 EPS 전망치가 제공되지 않는 

상장기업까지 표본을 무리하게 확장할 경우, 수익성과 자본비용 간의 관계를 왜곡할 가

능성이 존재한다. 이러한 결과는 밸류업(Value-up) 프로그램의 성공적인 정착과 한국 자

본시장의 선진화를 통한 코리아 프리미엄 제고를 위해, 보다 많은 상장기업에 대해 신

뢰할 수 있는 EPS 전망치가 제공될 필요가 있음을 시사한다. 이는 궁극적으로 투자자에

게 보다 풍부하고 질 높은 정보를 제공함으로써, 주식시장의 밸류에이션 신뢰성을 제고

하는 데 기여할 것이다. 

<Insert Table 10 here>  

                                           

8 CAPM CoE = 무위험수익률 + Beta × 한국시장위험프리미엄이며, 무위험수익률은 국고채10년물 수익률을 

사용한다. 사실 시장위험프리미엄은 이론적으로 시장기대수익률-무위험수익률이나, 그 실증적인 추정은 

거의 불가능하다. 본 연구는 FnDataGuide의 가정을 그대로 차용하여 표본기간(2010~2024)동안 6.00%의 한

국 시장위험프리미엄을 적용한다. 따라서, CAPM CoE는 (무위험수익률의 변동이 있긴 하지만) 개별기업의 

Beta를 사용한 것과 실증적으로 크게 다르지 않다. 
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5. 결론 및 시사점 

본 연구는 한국 자본시장의 구조적 저평가, 이른바 ‘코리아 디스카운트’ 현상을 

해소하고 Value-up 프로그램의 실효성을 담보할 수 있는 구체적이고 정량적인 기준을 

제시한다는 점에서 의미가 크다. 특히 주가순자산비율(PBR)을 자기자본이익률(ROE)과 

자기자본비용(CoE)의 비율로 분해하여 분석함으로써, 기존 연구들이 

지배구조·배당·주주환원 등 일부 요인에 국한해 일관된 결론을 도출하지 못한 한계를 

보완하였다. 이러한 분석틀은 기업가치 형성과정을 보다 명확하게 규명할 수 있는 

새로운 이론적 기반을 제공하며, 향후 국제 비교 연구에도 적용 가능성이 크다. 

본 연구의 실증 결과는 밸류업 프로그램의 정책적 효과가 기업의 ROE 수준 자체보다 

CoE 대비 수익성 구조, 즉 ROE/CoE 비율에 의해 근본적으로 좌우됨을 일관되게 

보여준다. 동일한 ROE 를 기록한 기업이라 하더라도 ROE 가 CoE 를 상회하는지 여부에 

따라 PBR 에 미치는 영향과 정책 수단의 작동 방향이 구조적으로 달라진다. 이는 

밸류업 정책이 기업가치 제고를 목표로 한다면, ROE 단독 지표가 아닌 ROE/CoE 기준을 

핵심 판단 잣대로 삼아야 함을 시사한다.  

실증 분석에 따르면, ROE 가 CoE 를 상회하는 기업군에서는 ROE/CoE 지표가 PBR 을 

안정적으로 설명하는 반면, 주주환원 정책의 강화는 기업가치 제고로 반드시 연결되지 

않는다. 이러한 결과는 자본비용을 초과하는 수익성을 이미 확보한 기업의 경우, 이익의 

재투자가 기업가치 창출의 핵심 메커니즘으로 작동하고 있음을 의미한다. 따라서 이들 

기업에 대해 배당 확대나 자사주 소각을 일률적으로 요구하는 정책 접근은 오히려 

기업의 장기적 가치 형성을 저해할 가능성이 있다. 정책적으로는 이들 기업에 대해 

주주환원보다는 투자 효율성 제고, 자본배분의 투명성 강화, 성장 전략에 대한 신뢰 

가능한 공시 확대가 보다 효과적인 밸류업 수단이 될 수 있다.  

반면 ROE 가 CoE 에 미치지 못하는 기업군에서는 ROE/CoE 지표의 설명력이 

상대적으로 약화되며, 주주환원 정책이 PBR 에 긍정적인 방향으로 작용하는 경향이 

관찰된다. 이는 자본비용 이하의 수익성을 가진 기업에서 유보이익의 재투자가 

기업가치를 훼손하는 구조에 놓여 있음을 시사한다. 이러한 기업에 대해서는 

단기적으로 주주환원이 기업가치 개선의 보완적 수단으로 작동할 수 있다. 다만 실증 

결과는 이러한 효과가 구조적 가치 개선이 아니라 제한적·조건부임을 동시에 보여주며, 
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근본적으로는 ROE 의 개선 또는 CoE 의 하락 없이는 지속적인 PBR 제고가 어렵다는 

점을 분명히 한다. 

이러한 결과는 밸류업 프로그램이 동일한 정책 수단을 모든 기업에 일괄 적용하는 

방식에서 벗어나야 함을 강하게 시사한다. ROE/CoE 기준을 활용할 경우, 정책 당국은 

기업을 우량기업과 비우량기업으로 명확히 구분하고, 각 집단의 가치 창출 구조에 

부합하는 정책 수단을 차별적으로 설계할 수 있다. 이는 정책 자원의 비효율적 배분을 

방지하고, 기업의 전략적 대응을 왜곡하지 않으며, 밸류업 프로그램의 신뢰성과 예측 

가능성을 제고하는 데 기여한다. 

나아가 본 연구의 결과는 ROE/CoE 비율이 밸류업 프로그램의 사후 성과를 평가하는 

기준으로도 유용함을 시사한다. 단기적인 주가 상승이나 PBR 변화는 시장 상황에 따라 

크게 변동할 수 있으나, ROE/CoE 는 기업의 수익성 구조와 자본비용 인식의 변화를 

반영하는 지표로서 정책 효과의 지속 가능성을 보다 직접적으로 포착한다. 따라서 

밸류업 정책의 성과를 평가함에 있어 PBR 수준 자체보다는, 기업이 자본비용을 

초과하는 수익성 구조로 전환되었는지를 점검하는 접근이 보다 타당하다. 

종합하면, 본 연구의 실증 결과는 밸류업 프로그램의 핵심 과제가 단순한 주주환원 

확대가 아니라 자기자본비용 대비 수익성 구조의 개선에 있음을 분명히 보여준다. 

ROE/CoE 기준을 중심으로 한 정책 설계는 우량기업과 비우량기업을 구분하는 명확한 

기준을 제공함과 동시에, 기업가치 제고로 실제로 이어질 수 있는 정책 수단의 선택을 

가능하게 한다는 점에서, 향후 밸류업 프로그램의 제도적 고도화에 중요한 시사점을 

제공한다. 
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Figure 1. 무엇이 가장 PBR을 잘 설명하는가? 

본 그림은 PBR, ROE, CoE, ROE/CoE의 추세를 비교한다. Panel A는 PBR과 ROE의 연도별 중간값(median)을 

보여준다. Panel B는 PBR과 CoE의 연도별 중간값(median)을 보여준다. Panel C는 PBR과 ROE/CoE의 연도별 

중간값(median)을 보여준다. 

Panel A 

 

 

Panel B 
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Panel C 
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<표 1> PBR, ROE, CoE, ROE/CoE의 추세 

본 표는 표본기간동안의 관측 표본수(N)와 주요 변수들의 연도별 중간값을 보여준다. 주가순자산비율

(PBR)은 회계연도 기말 기준으로 PBR = 주가(보통주) / BPS이다. ROE는 “사전적 ROE” 또는 “기대 ROE”으

로써 다음 기의 EPS 전망치 / 회계연도 기말 BPS이다. CoE는 Easton (2004)의 the price-earnings-growth (PEG) 

ratio model에 기반한 내재자기자본비용(Implied CoE)이다. 자세한 변수의 정의는 3.1. 장에 서술되어 있다. 

Fiscal year N PBR ROE CoE ROE/CoE 

2011 153 1.49 16.10% 14.08% 1.00 

2012 196 1.41 15.08% 13.53% 1.04 

2013 312 1.45 14.87% 13.84% 1.10 

2014 377 1.46 13.38% 12.13% 1.15 

2015 412 1.50 12.49% 11.19% 1.09 

2016 409 1.37 12.77% 11.21% 1.11 

2017 410 1.56 13.26% 11.34% 1.16 

2018 366 1.22 11.96% 12.06% 1.03 

2019 395 1.41 11.73% 11.78% 1.00 

2020 370 1.68 12.63% 11.24% 1.15 

2021 414 1.78 13.07% 11.63% 1.19 

2022 405 1.27 12.93% 14.07% 0.94 

2023 414 1.27 11.31% 14.13% 0.90 

2024 422 1.01 10.83% 14.16% 0.76 

Total 5,055 1.40 12.78% 12.49% 1.04 
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<표 2> 표본 요약 

본 표는 표본의 기술통계량을 보고한다. 2011~2024년 기준 국내상장기업(KOSPI 및 KOSDAQ) 5,505개 기업

-연도 관측치에 대한 모든 변수의 평균, 표준편차, Q1(p25), 중간값, Q3(p75)을 보여준다. 기업의 (realized) 

ROE는 사후적 ROE로써 회계연도 기말 기준 EPS / BPS이다. Payout은 배당성향으로 현금배당금(보통주) / 

지배주주순이익이다. Payout indicator는 현금배당금이 0보다 큰 기업의 경우 1, 현금배당금이 없는 경우 0인 

더미변수이다. 통제변수로써 Ln(Assets)은 기업의 총자산(천원)의 자연로그값, LTD ratio는 장기차입금 / 총

자산, Tangibility는 유형자산 / 총자산, Intangibility는 무형자산 / 총자산, Ln(Firm age)는 회계연도에서 기업의 

설립연도를 뺀 값에 1을 더한 자연로그값이다. KOSPI indicator는 KOSPI 기업의 경우 1, KOSDAQ 기업의 

경우 0인 더미변수이다. 이상관측치(outlier)의 효과를 최대한 배제하기 위해 모든 연속형 변수는 상위 및 

하위 1% 수준에서 조정(winsorize)하였다. 

  N Mean SD p25 p50 p75 

PBR 5,055 1.9604  1.8883  0.8500  1.4000  2.3100  

ROE 5,055 0.1469  0.0912  0.0847  0.1278  0.1871  

(realized) ROE 5,055 0.0773  0.1574  0.0395  0.0831  0.1361  

CoE 5,055 0.1340  0.0553  0.0958  0.1249  0.1618  

Payout 5,055 0.2297  0.3359  0.0227  0.1467  0.2847  

Payout indicator 5,055 0.7557  0.4297  1.0000  1.0000  1.0000  

Ln(Assets) 5,055 13.7733  1.6461  12.5000  13.5186  14.9152  

LTD ratio 5,055 0.0462  0.0606  0.0000  0.0215  0.0712  

Tangibility 5,055 0.3103  0.1790  0.1737  0.3053  0.4311  

Intangibility 5,055 0.0555  0.0769  0.0096  0.0259  0.0657  

Ln(Firm age) 5,055 3.1748  0.7380  2.7726  3.2189  3.7612  

KOSPI indicator 5,055 0.5553  0.4970  0.0000  1.0000  1.0000  
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<표 3> 단변량 분석 

본 표는 ROE/CoE이 1보다 큰지에 따라 우량기업과 비우량기업을 구분하여 단변량 분석을 한 결과를 나

타낸다. Panel A는 전체 표본과 우량기업, 비우량기업 군에서 PBR의 평균값, 중간값을 검정하였으며, 귀무

가설(Null hypothesis)은 PBR = 1이다. 차이 검정은 Difference = 0를 기준으로 하였다. 괄호 안은 t 값 또는 z 

값을 나타낸다. ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 나타낸다. Panel B는 전체 표본과 우량기

업, 비우량기업 군에서 주요 변수들의 평균값을 비교하였으며, 차이 검정은 Difference = 0를 기준으로 하였

다. 괄호 안은 t 값을 나타낸다. ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 나타낸다. 

Panel A: PBR comparison         
  Pooled ROE/CoE > 1 ROE/CoE < 1 Difference 
Mean 1.96*** 2.70*** 1.15*** 1.55*** 
(t-stat) (36.16) (39.71) (7.86) (32.79) 
Median 1.40*** 2.04*** 0.92 1.12*** 
(z-stat) (36.97) (41.42) (-0.19) (26.65) 
     
N 5,055 2,632 2,423   

     

Panel B: Mean comparison in firm characteristics     
  Pooled ROE/CoE > 1 ROE/CoE < 1 Difference 
ROE and CoE     
ROE 14.69% 19.87% 9.07% 10.80%*** 
(realized) ROE 7.73% 11.62% 3.50% 8.12%*** 
CoE 13.40% 11.46% 15.51% -4.05%*** 
     
Variables in Baseline OLS     
ROE/CoE 1.25 1.84 0.61 1.23*** 
Payout 22.97% 19.99% 26.20% -6.21%*** 
Payout indicator 0.76 0.79 0.72 0.07*** 
Ln(Assets) 13.77 13.41 14.17 -0.76*** 
LTD ratio 4.62% 4.08% 5.21% -1.13%*** 
Tangibility 31.03% 29.02% 33.21% -4.20%*** 
Intangibility 5.55% 5.52% 5.57% -0.05% 
Ln(Firm age) 3.17 3.06 3.30 -0.24*** 
KOSPI indicator 0.56 0.47 0.65 -0.18*** 
     
Additional firm characteristics    
Dividend yield 1.77% 1.58% 1.99% -0.40%*** 
Sales growth 9.88% 14.08% 5.32% 8.76%*** 
R&D expenses / Assets 1.31% 1.54% 1.06% 0.48%*** 
CAPEX / Assets 4.93% 5.36% 4.47% 0.89%*** 
Beta (52 weeks) 0.90 0.90 0.90 -0.00 
Alpha (52 weeks) 4.67% 8.66% 0.33% 8.34%*** 
Stock volatility (52 weeks) 0.0267 0.0276 0.0255 0.0021*** 
     
N 5,055 2,632 2,423  
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<표 4> 회귀분석결과: Baseline analysis 

본 표는 식 (13)의 회귀분석 결과이다. 종속변수는 기업의 PBR이다. 모형 (2)–(5)에서 ROE/CoE coefficient 

test은 식 (13)의 𝛽ଵ = 1에 대한 F-test를 실시한 결과이며, p 값을 보고한다. 모든 회귀식에는 산업 및 연도 

고정효과(FE)를 추가하였다. 괄호 안은 기업간 이질성 및 기업단위 클러스터링을 감안한 t 값을 나타낸다. 

***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 나타낸다. 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) 
ROE 10.5483***     
 (21.713)     
CoE -5.2982***     
 (-9.090)     
ROE/CoE  0.9938*** 0.9887*** 0.9627*** 1.0064*** 

  (15.770) (15.728) (15.422) (15.545) 
Payout   -0.1690*** -0.0970 0.2119*** 

   (-2.649) (-1.570) (3.443) 
Payout indicator     -0.7123*** 

     (-7.620) 
Ln(Assets)    -0.1407*** -0.1156*** 

    (-4.562) (-3.879) 
LTD ratio    0.8646* 0.5214 

    (1.736) (1.063) 
Tangibility    0.3504 0.2465 

    (1.357) (0.982) 
Intangibility    0.7114 0.4622 

    (1.312) (0.863) 
Ln(Firm age)    -0.2017*** -0.1751*** 

    (-3.968) (-3.546) 
KOSPI indicator    -0.0261 0.0150 

    (-0.237) (0.140) 
      

ROE/CoE coefficient test      
b1 = 1 - p-val = 0.92 p-val = 0.86 p-val = 0.55 p-val = 0.92 

      
Intercept Yes Yes Yes Yes Yes 
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes 
Firm clustering Yes Yes Yes Yes Yes 
N 5,055 5,055 5,055 5,055 5,055 
Adjusted R-sq 0.492 0.463 0.464 0.481 0.499 
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<표 5> 회귀분석결과: Subsample analysis by ROE/CoE 

본 표는 ROE/CoE이 1보다 큰지에 따라 우량기업과 비우량기업을 구분하여 식 (13)의 회귀분석을 실시한 결과이다. 종속변수는 기업의 PBR이다. Panel 

A는 ROE/CoE > 1 인 기업(i.e., 우량기업), Panel B는 ROE/CoE < 1 인 기업(i.e., 비우량기업)에 한정하여 회귀분석을 하였다. 모든 패널에서 모형 (4)는 현

금배당이 없는 기업, 모형 (5)와 (6)은 현금배당이 있는 기업만을 대상으로 분석하였다. ROE/CoE coefficient test은 식 (13)의 𝛽ଵ = 1에 대한 F-test를 실시한 

결과이며, p 값을 보고한다. 또한, PBR이 1 미만인 표본의 수와 비중을 보고한다. 모든 회귀식에는 산업 및 연도 고정효과(FE)를 추가하였다. 괄호 안은 

기업간 이질성 및 기업단위 클러스터링을 감안한 t 값을 나타낸다. ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 나타낸다. 

Panel A: ROE/CoE > 1 firms             

    Payout = 0 Payout > 0 Payout > 0 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
ROE/CoE 0.9528*** 0.9487*** 0.9594*** 1.0142*** 0.9357*** 0.9338*** 

 (10.964) (10.821) (8.934) (5.121) (9.536) (7.215) 
Payout -0.3363** 0.1364 0.2446  0.1974 0.1833 

 (-2.096) (0.885) (0.578)  (1.317) (0.417) 

ROE/CoE × Payout   -0.0628   0.0081 
   (-0.241)   (0.030) 

Payout indicator  -0.7982*** -0.7968***    
  (-4.965) (-4.965)    

Ln(Assets) -0.1882*** -0.1480*** -0.1487*** -0.2226 -0.1230*** -0.1229*** 
 (-3.513) (-2.804) (-2.820) (-1.380) (-2.794) (-2.793) 

LTD ratio 1.6907* 1.2476 1.2458 0.5601 0.9629 0.9622 
 (1.886) (1.413) (1.410) (0.320) (1.022) (1.020) 

Tangibility 0.2860 0.2939 0.2923 -0.7913 0.5034 0.5039 
 (0.684) (0.720) (0.717) (-0.806) (1.317) (1.320) 

Intangibility 0.8742 0.5102 0.5040 -0.4047 0.2409 0.2425 
 (0.989) (0.590) (0.581) (-0.239) (0.242) (0.243) 

Ln(Firm age) -0.3089*** -0.2885*** -0.2885*** -0.2824 -0.2890*** -0.2890*** 
 (-3.766) (-3.556) (-3.557) (-1.407) (-3.543) (-3.542) 

KOSPI indicator 0.2601 0.2875* 0.2884* 0.3302 0.1872 0.1871 
 (1.517) (1.724) (1.732) (0.740) (1.198) (1.198) 
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ROE/CoE coefficient test       

b1 = 1 p-val = 0.59 p-val = 0.56 p-val = 0.71 p-val = 0.94 p-val = 0.51 p-val = 0.61 

       

#(PBR < 1) 301   24 277  

%(PBR < 1) 11.44%   4.30% 13.36%  

       

Intercept Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Firm clustering Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 2,632 2,632 2,632 558 2,074 2,074 

Adjusted R-sq 0.425 0.440 0.440 0.438 0.434 0.434 
       

Panel B: ROE/CoE < 1 firms             

    Payout = 0 Payout > 0 Payout > 0 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
ROE/CoE 0.5735*** 0.8331*** 0.7045*** 0.6336*** 0.9577*** 0.7719*** 

 (6.422) (9.363) (6.596) (2.986) (9.129) (8.172) 
Payout -0.0302 0.1680*** -0.0926  0.1665*** -0.0693 

 (-0.661) (3.524) (-0.909)  (3.226) (-0.795) 

ROE/CoE × Payout   0.5271**   0.4649* 
   (2.100)   (1.933) 

Payout indicator  -0.5193*** -0.5220***    
  (-8.362) (-8.420)    

Ln(Assets) -0.0871*** -0.0739*** -0.0756*** -0.1661*** -0.0299 -0.0310 
 (-4.198) (-3.689) (-3.816) (-2.629) (-1.462) (-1.521) 

LTD ratio 0.0377 -0.1035 -0.0873 -0.8205 -0.1106 -0.0736 
 (0.126) (-0.354) (-0.300) (-1.024) (-0.349) (-0.229) 

Tangibility 0.4241* 0.3017 0.2859 -0.3513 0.5120*** 0.4944*** 
 (1.959) (1.418) (1.377) (-0.688) (2.762) (2.750) 

Intangibility 0.5432 0.4197 0.4102 -0.5874 0.9929*** 0.9485*** 
 (1.541) (1.167) (1.145) (-0.786) (2.985) (2.839) 

Ln(Firm age) -0.0988*** -0.0730** -0.0696** -0.1259 -0.0213 -0.0189 
 (-2.737) (-2.172) (-2.080) (-1.248) (-0.653) (-0.585) 
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KOSPI indicator -0.2969*** -0.2575*** -0.2582*** -0.1719 -0.3011*** -0.3017*** 
 (-3.352) (-2.947) (-2.980) (-0.868) (-3.073) (-3.098) 
       

ROE/CoE coefficient test       

b1 = 1 p-val = 0.00*** p-val = 0.06* p-val = 0.01*** p-val = 0.09* p-val = 0.69 p-val = 0.02** 

       

#(PBR < 1) 1,350   264 1,086  

%(PBR < 1) 55.72%   39.00% 62.20%  

       

Intercept Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Firm clustering Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 2,423 2,423 2,423 677 1,746 1,746 

Adjusted R-sq 0.302 0.335 0.337 0.301 0.330 0.335 
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<표 6> OLS regressions with the interaction terms 

본 표는 Indicator(ROE/CoE > 1)와 상호작용항을 추가한 회귀분석을 실시한 결과이다. 종속변수는 기업의 

PBR이다. Indicator(ROE/CoE > 1)은 우량기업의 경우 1, 비우량기업의 경우 0인 더미변수이다. ROE/CoE 

coefficient test은 우량기업에 대한 식 (13)의 𝛽ଵ = 1  (즉, a+b=1)을 검정한 결과이며 a+b의 추정계수와 F-test

에 따른 p 값을 보고한다. 한편, 비우량기업에 대한 식 (13)의 𝛽ଵ = 1  (즉, a=1)의 p 값도 함께 보고한다. 

모든 회귀식에는 산업 및 연도 고정효과(FE)를 추가하였다. 괄호 안은 기업간 이질성 및 기업단위 클러스

터링을 감안한 t 값을 나타낸다. ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 나타낸다. 

Variables (1) (2) (3) (4) 

ROE/CoE: a 0.5125*** 0.9439*** 0.5217*** 0.7799*** 
 (5.413) (11.320) (5.487) (7.984) 

ROE/CoE × Indicator(ROE/CoE > 1): b 0.4639***  0.4516*** 0.1879 
 (3.530)  (3.432) (1.423) 

Payout -0.1013 0.0013 -0.0113 0.1881*** 
 (-1.640) (0.026) (-0.210) (3.387) 

Payout × Indicator(ROE/CoE > 1)  -0.3368** -0.3162** -0.0003 
  (-2.260) (-2.120) (-0.002) 

Payout indicator    -0.5319*** 
    (-7.218) 

Payout indicator × Indicator(ROE/CoE > 1)    -0.3398** 
    (-2.374) 

Indicator(ROE/CoE > 1) -0.2853* 0.1204 -0.2075 0.2446 
 (-1.804) (1.340) (-1.281) (1.200) 
     

ROE/CoE coefficient test     

b1 for ROE/CoE > 1 firms: a+b 0.9764 - 0.9733 0.9678 

a+b = 1 p-val = 0.79 - p-val = 0.77 p-val = 0.72 

     

b1 for ROE/CoE < 1 firms: a     

a = 1 p-val = 0.00*** - p-val = 0.00*** p-val = 0.02** 

     

Intercept Yes Yes Yes Yes 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes 

Industry FE Yes Yes Yes Yes 

Firm clustering Yes Yes Yes Yes 

N 5,055 5,055 5,055 5,055 

Adjusted R-sq 0.483 0.482 0.483 0.500 
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<표 7> KOSPI vs. KOSDAQ 

본 표의 Panel A는 KOSPI와 KOSDAQ 간의 PBR, ROE/CoE, Payout 변수의 평균값, 중간값을 비교하였다. 

Panel B는 KOSPI, KOSDAQ 기업을 구분하여 식 (13)의 회귀분석을 실시한 결과이다. 종속변수는 기업의 

PBR이다. Panel C는 추가적으로 ROE/CoE이 1보다 큰지에 따라 우량기업과 비우량기업을 구분하여 식 (13)

의 회귀분석을 실시한 결과이다. 종속변수는 기업의 PBR이다. ROE/CoE coefficient test은 식 (13)의 𝛽ଵ = 1에 

대한 F-test를 실시한 결과이며, p 값을 보고한다. 또한, PBR이 1 미만인 표본의 수와 비중을 보고한다. 모

든 회귀식에는 산업 및 연도 고정효과(FE)를 추가하였다. 괄호 안은 기업간 이질성 및 기업단위 클러스터

링을 감안한 t 값을 나타낸다. ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 나타낸다. 

Panel A: Mean comparison between KOSPI and KOSDAQ 

 KOSPI KOSDAQ 

  Mean Median Mean Median 

PBR 1.54 1.07 2.48 1.85 
ROE/CoE 1.12 0.90 1.42 1.20 

Payout 27.65% 18.09% 17.11% 10.85% 
     

N 2,807   2,248   

     

Panel B: KOSPI vs. KOSDAQ 

 KOSPI KOSDAQ 

Variables (1) (2) (3) (4) 

ROE/CoE 0.9408*** 0.9787*** 0.9632*** 1.0004*** 
 (11.391) (11.495) (10.437) (10.444) 

Payout 0.0032 0.1356** -0.2513* 0.3895** 
 (0.049) (2.219) (-1.724) (2.245) 

Payout indicator  -0.4512***  -0.8372*** 
  (-3.707)  (-5.838) 

Ln(Assets) -0.0897*** -0.0835** -0.2728*** -0.2125** 
 (-2.639) (-2.568) (-3.000) (-2.375) 

LTD ratio 1.1979* 1.0210 1.0049 0.4084 
 (1.677) (1.471) (1.338) (0.541) 

Tangibility 0.9975*** 0.9420*** -0.1415 -0.3299 
 (3.168) (3.054) (-0.320) (-0.758) 

Intangibility 0.2681 0.2048 0.8536 0.4457 
 (0.300) (0.233) (1.445) (0.778) 

Ln(Firm age) -0.1250** -0.1098** -0.3340*** -0.3073*** 
 (-2.371) (-2.109) (-2.763) (-2.633) 
     

Intercept Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes 

Industry FE Yes Yes Yes Yes 

Firm clustering Yes Yes Yes Yes 
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N 2,807 2,807 2,248 2,248 

Adjusted R-sq 0.559 0.566 0.426 0.448 

     

Panel C: ROE/CoE analysis 

 KOSPI KOSDAQ 

 
ROE/CoE > 1 

firms 
ROE/CoE < 1 

firms 
ROE/CoE > 1 

firms 
ROE/CoE < 1 

firms 

Variables (1) (2) (3) (4) 

ROE/CoE 0.9349*** 0.7357*** 0.9675*** 0.9528*** 
 (7.777) (11.066) (7.930) (4.890) 

Payout 0.1954 0.0840** 0.0965 0.3290** 
 (0.938) (2.576) (0.311) (2.137) 

Payout indicator -0.6126* -0.3294*** -0.7830*** -0.6658*** 
 (-1.866) (-6.204) (-4.001) (-5.069) 
     

ROE/CoE coefficient test    

b1 = 1 p-val = 0.59 p-val = 0.00*** p-val = 0.79 p-val = 0.81 

     

#(PBR < 1) 235 1,052 66 298 

%(PBR < 1) 19.06% 66.84% 4.72% 35.10% 

     

Intercept Yes Yes Yes Yes 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes 

Industry FE Yes Yes Yes Yes 

Firm clustering Yes Yes Yes Yes 

N 1,233 1,574 1,399 849 

Adjusted R-sq 0.508 0.444 0.429 0.260 
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<표 8> Robustness tests: Firm FE 

본 표는 강건성 검증을 위하여 기업고정효과(Firm FE)를 고려한 식 (13)의 회귀분석을 실시한 결과이다. 

모형 (5)와 (6)에서는 추가적으로 ROE/CoE이 1보다 큰지에 따라 우량기업과 비우량기업을 구분하여 회귀

분석하였다. 모든 회귀식에는 기업 및 연도 고정효과(FE)를 추가하였다. 괄호 안은 기업간 이질성 및 기

업단위 클러스터링을 감안한 t 값을 나타낸다. ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 나타낸다. 

          
ROE/CoE > 

1 firms 
ROE/CoE < 

1 firms 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
ROE 9.8171***      

 (16.537)      

CoE -2.9753***      

 (-6.438)      

ROE/CoE  0.7864*** 0.8054*** 0.8011*** 0.7605*** 0.7318*** 
  (11.908) (11.698) (11.723) (8.421) (9.343) 

Payout   0.1293** 0.1365** 0.1883 0.0978** 
   (1.973) (2.110) (0.830) (2.348) 

Payout indicator   -0.2720*** -0.2422** -0.5270** -0.1830*** 
   (-2.620) (-2.324) (-2.172) (-2.750) 

Ln(Assets)    -0.2051* 0.0512 -0.0651 
    (-1.707) (0.248) (-0.613) 

LTD ratio    0.6726 0.9084 -0.3458 
    (1.269) (0.848) (-0.718) 

Tangibility    0.5346 0.3818 0.3668 
    (1.181) (0.435) (1.074) 

Intangibility    -1.0267 -2.5084** 0.5567 
    (-1.417) (-1.963) (1.111) 

Ln(Firm age)    -0.4430* -0.9085** -0.0592 
    (-1.942) (-1.996) (-0.555) 

KOSPI indicator    0.8463 1.0797 0.5790 
    (1.352) (1.204) (1.214) 
       

Intercept Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Firm clustering Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 5,055 5,055 5,055 5,055 2,632 2,423 

Adjusted R-sq 0.755 0.737 0.739 0.742 0.712 0.801 
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<표 9> 기업의 이질적인 특성 

본 표는 타당성 검증을 위하여 다양한 기업의 이질적 특성을 감안하여 회귀분석하였다. 모든 패널에서 모형 (1), (2)

우량기업(i.e., ROE/CoE > 1 firms), 모형 (5), (6)는 비우량기업(i.e., ROE/CoE < 1 firms)을 대상으로 분석한다. Panel A는

모형(모형 (1), (3), (5))은 기업의 회계연도 기말 순이익이 양수인 경우이며, 오른쪽 모형(모형 (2), (4), (6))은 기업의 

이다. Panel B는 기업의 영업현금흐름을 고려하였다. 왼쪽 모형(모형 (1), (3), (5))은 기업의 회계연도 기말 영업현금흐름이

(모형 (2), (4), (6))은 기업의 회계연도 기말 영업현금흐름이 음수인 경우이다. Panel C는 기업의 매출성장율을 고려하였다

기업의 매출이 전년대비 성장한 경우이며, 오른쪽 모형(모형 (2), (4), (6))은 기업의 매출이 전년대비 감소한 경우이다

를 고려하였다. 왼쪽 모형(모형 (1), (3), (5))은 연구개발비 지출이 있는 기업이며, 오른쪽 모형(모형 (2), (4), (6))은 연구개발비

E는 기업의 주가변동성을 고려하였다. 왼쪽 모형(모형 (1), (3), (5))은 기업의 일일주가변동성이 표본 중간값보다 큰

(6))은 기업의 일일주가변동성이 표본 중간값보다 작은 경우이다. 모든 회귀식에는 산업 및 연도 고정효과(FE)를 

및 기업단위 클러스터링을 감안한 t 값을 나타낸다. ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 나타낸다. 

Panel A: Negative income firms 
 Pooled ROE/CoE > 1 firms 

 (realized)ROE > 0 (realized)ROE < 0 (realized)ROE > 0 (realized)ROE < 0 (realized)ROE > 0
Variables (1) (2) (3) (4) 
ROE/CoE 0.9810*** 1.3593*** 0.9394*** 1.1611*** 

 (14.521) (5.324) (10.614) (2.677) 
Payout 0.2085*** 0.3047 0.2018 n.a. 

 (3.298) (0.926) (1.321)  
Payout indicator -0.5518*** -0.9618* -0.6024*** -2.3091* 

 (-5.092) (-1.900) (-3.553) (-1.677) 
     

Intercept Yes Yes Yes Yes 
Controls Yes Yes Yes Yes 
Year FE Yes Yes Yes Yes 
Industry FE Yes Yes Yes Yes 
Firm clustering Yes Yes Yes Yes 
N 4,568 487 2,506 126 
Adjusted R-sq 0.504 0.576 0.424 0.605 
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Panel B: Negative cash flow firms 
 Pooled ROE/CoE > 1 firms ROE/CoE < 1 firms 

 OCF(t) > 0 OCF(t) < 0 OCF(t) > 0 OCF(t) < 0 OCF(t) > 0 OCF(t) < 0 
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
ROE/CoE 0.9601*** 1.5135*** 0.9234*** 1.3195*** 0.8777*** 0.7523** 

 (14.993) (6.546) (10.663) (3.006) (11.084) (2.463) 
Payout 0.2312*** 0.0648 0.1960 -0.4174 0.1878*** 0.0123 

 (3.565) (0.402) (1.292) (-0.613) (3.355) (0.098) 
Payout indicator -0.5647*** -0.8885*** -0.6720*** -0.4362 -0.3890*** -0.6896*** 

 (-5.723) (-4.151) (-3.941) (-0.833) (-6.102) (-4.104) 
       

Intercept Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Firm clustering Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
N 4,434 621 2,397 235 2,037 386 
Adjusted R-sq 0.525 0.496 0.448 0.463 0.407 0.355 

       
Panel C: Negative sales growth firms 
 Pooled ROE/CoE > 1 firms ROE/CoE < 1 firms 

 Sales(t) > Sales(t-1) Sales(t) < Sales(t-1) Sales(t) > Sales(t-1) Sales(t) < Sales(t-1) Sales(t) > Sales(t-1) Sales(t) < Sales(t-1) 
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
ROE/CoE 1.0037*** 0.9177*** 0.9610*** 0.7543*** 0.8434*** 0.7907*** 

 (13.773) (8.352) (10.043) (4.335) (7.929) (5.240) 
Payout 0.1558* 0.2924*** 0.0760 0.3761** 0.1480** 0.2049** 

 (1.750) (3.460) (0.351) (2.199) (2.101) (2.228) 
Payout indicator -0.7334*** -0.6421*** -0.8256*** -0.8955*** -0.5289*** -0.4563*** 

 (-6.536) (-5.252) (-4.495) (-3.908) (-6.736) (-5.101) 
       

Intercept Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Firm clustering Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
N 3,718 1,337 2,140 492 1,578 845 
Adjusted R-sq 0.506 0.444 0.443 0.430 0.400 0.325 
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Panel D: R&D firms 
 Pooled ROE/CoE > 1 firms ROE/CoE < 1 firms 

 R&D(t) > 0 R&D(t) = 0 R&D(t) > 0 R&D(t) = 0 R&D(t) > 0 R&D(t) = 0 
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
ROE/CoE 1.0149*** 0.9611*** 0.9721*** 0.8949*** 0.8724*** 0.6382*** 

 (11.610) (11.354) (8.404) (7.650) (6.846) (5.789) 
Payout 0.3132*** 0.0582 0.2788 -0.2644 0.2382*** 0.0786 

 (3.592) (0.761) (1.310) (-1.077) (3.360) (1.451) 
Payout indicator -0.7989*** -0.5736*** -0.8954*** -0.6654** -0.5636*** -0.3776*** 

 (-6.479) (-3.980) (-4.363) (-2.563) (-6.496) (-4.504) 
       

Intercept Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Firm clustering Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
N 3,241 1,814 1,705 927 1,536 887 
Adjusted R-sq 0.503 0.530 0.463 0.440 0.323 0.439 

       
Panel E: High stock volatility firms 
 Pooled ROE/CoE > 1 firms ROE/CoE < 1 firms 

 High stock volatility Low stock volatility High stock volatility Low stock volatility High stock volatility Low stock volatility 
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
ROE/CoE 1.0601*** 0.7680*** 1.0338*** 0.7173*** 0.8913*** 0.5752*** 

 (12.722) (9.880) (8.489) (7.047) (6.121) (8.544) 
Payout 0.4346*** 0.0532 0.5012** 0.0352 0.3152*** 0.0474 

 (3.778) (1.061) (2.158) (0.242) (3.034) (1.604) 
Payout indicator -0.7049*** -0.3996*** -0.7067*** -0.6528*** -0.5946*** -0.2322*** 

 (-5.786) (-3.983) (-3.687) (-2.879) (-6.116) (-4.544) 
       

Intercept Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Firm clustering Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
N 2,527 2,528 1,316 1,316 1,211 1,212 
Adjusted R-sq 0.468 0.570 0.402 0.548 0.303 0.491 
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<표 10> 대체지표를 활용한 표본확장 

본 표는 확장된 표본을 대상으로 한 식 (13)의 회귀분석 결과이다. 종속변수는 기업의 PBR이다. 표본확장

을 위해 Panel A는 기업의 “사전적 ROE” 또는 “기대 ROE”가 아닌 통상적인 (realized) ROE를 사용하며, 기

업의 자기자본비용의 대체지표로써 Beta를 활용한다. Panel B는 추정된 Beta와 CAPM을 기반으로 한 자기

자본비용을 활용한다. Panel C와 D는 본 연구의 주요샘플(Primary sample)에서 대체지표들이 가용한 표본만 

대상으로 식 (13)의 회귀분석을 실시한다. 모든 회귀식에는 산업 및 연도 고정효과(FE)를 추가하였다. 괄

호 안은 기업간 이질성 및 기업단위 클러스터링을 감안한 t 값을 나타낸다. ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10%

의 통계적 유의성을 나타낸다. 

Sample extension with the firm's ex-post ROE and CoE 
Panel A: (realized) ROE and beta in the extended sample 

 Pooled Pooled Pooled Pooled 

High 
(realized) 
ROE/Beta 

firms 

Low 
(realized) 
ROE/Beta 

firms 
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
(realized) ROE -1.5557***      
 (-18.389)      
Beta 0.7176***      
 (13.154)      
(realized) ROE/Beta  -0.0004*** -0.0004*** -0.0003*** 0.0495 -0.0003*** 

  (-22.591) (-26.913) (-24.348) (1.635) (-16.486) 
Payout   -0.0299 -0.0399 0.1891* -0.0004 

   (-0.743) (-1.020) (1.943) (-0.011) 
Payout indicator   -0.7568*** -0.5316*** -0.4669*** -0.5842*** 

   (-14.800) (-11.143) (-7.730) (-9.355) 
       

Intercept Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Controls No No No Yes Yes Yes 
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Firm clustering Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
N 25,210 25,210 25,210 25,210 12,605 12,605 
Adjusted R-sq 0.281 0.193 0.221 0.248 0.233 0.264 

       
Panel B: (realized) ROE and CAPM CoE in the extended sample 

 Pooled Pooled Pooled Pooled 

(realized) 
ROE/CAPM 

CoE > 1 
firms 

(realized) 
ROE/CAPM 

CoE < 1 
firms 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
(realized) ROE -1.5508***      
 (-18.259)      
CAPM CoE 4.5588***      
 (8.480)      
(realized) ROE/CAPM CoE  -0.0008 -0.0007 -0.0006 0.0005*** -0.0009 

  (-1.590) (-1.480) (-1.404) (3.086) (-1.287) 
Payout   -0.0306 -0.0406 0.7673*** -0.0034 

   (-0.761) (-1.037) (4.338) (-0.100) 
Payout indicator   -0.7554*** -0.5299*** -0.6291*** -0.6295*** 

   (-14.779) (-11.109) (-7.959) (-12.713) 
       

Intercept Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Controls No No No Yes Yes Yes 
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 



51 

Firm clustering Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
N 25,210 25,210 25,210 25,210 7,409 17,801 
Adjusted R-sq 0.271 0.193 0.221 0.248 0.231 0.269 

       
Primary sample with the firm's ex-post ROE and CoE 
Panel C: (realized) ROE and beta in the primary sample 

 Pooled Pooled Pooled Pooled 

High 
(realized) 
ROE/Beta 

firms 

Low 
(realized) 
ROE/Beta 

firms 
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
(realized) ROE -0.2628      
 (-0.623)      
Beta 0.5151***      
 (4.839)      
(realized) ROE/Beta  0.0399 0.0664*** 0.0492** 0.0774** -0.9620* 

  (1.481) (2.600) (2.095) (2.419) (-1.712) 
Payout   -0.1355* -0.0932 0.3835 -0.0246 

   (-1.804) (-1.231) (1.628) (-0.317) 
Payout indicator   -0.5309*** -0.3998*** -0.5908*** -0.3548*** 

   (-4.758) (-3.579) (-3.045) (-2.712) 
       

Intercept Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Controls No No No Yes Yes Yes 
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Firm clustering Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
N 5,031 5,031 5,031 5,031 2,516 2,515 
Adjusted R-sq 0.281 0.273 0.287 0.312 0.318 0.357 

       
Panel D: (realized) ROE and CAPM CoE in the primary sample 

 Pooled Pooled Pooled Pooled 

(realized) 
ROE/CAPM 

CoE > 1 
firms 

(realized) 
ROE/CAPM 

CoE < 1 
firms 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
(realized) ROE -0.3115      
 (-0.740)      
CAPM CoE 1.7725      
 (1.629)      
(realized) ROE/CAPM CoE  -0.0127 0.0236 0.0100 0.2472*** -0.2036*** 

  (-0.346) (0.593) (0.265) (3.855) (-3.936) 
Payout   -0.1231 -0.0907 0.5838** -0.0265 

   (-1.495) (-1.107) (2.093) (-0.368) 
Payout indicator   -0.5541*** -0.4052*** -0.6606*** -0.2968** 

   (-4.783) (-3.504) (-3.344) (-2.504) 
       

Intercept Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Controls No No No Yes Yes Yes 
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Firm clustering Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
N 5,031 5,031 5,031 5,031 2,258 2,773 
Adjusted R-sq 0.274 0.273 0.287 0.312 0.342 0.370 

 


