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<<<감감감사사사의의의 글글글 >>>

배움에 대한 열망으로 다시 서강 교정에 들어선 지도 어느덧 2년이 흘렀
습니다.그리고 이제 그 배움의 결실을 세상에 내놓게 되었습니다.많이 부
족하고 아쉽지만 또 다른 배움의 길로 가는 징검다리라고 생각하고 더욱더
노력하는 계기로 삼겠습니다.그동안 모든 면에서 부족한 저를 참된 배움
의 길로 이끌어주신 많은 분들이 계십니다.지면을 빌어서나마 그 분들께
감사의 마음을 전하고자 합니다.
대학원생활을 하면서 항상 겸손한 마음과 인간적인 성숙을 일깨워주신
이남주 교수님께는 어떠한 글로도 감사의 마음을 표현하기 힘들 것 같습니
다.조교로써 잘 보필해드리지 못했음에도 항상 너그러이 이해해주시고,논
문쓰는 내내 저에게 자신감을 불어넣어 주셨던 교수님께 머리 숙여 깊이
감사드립니다.교수님의 가르침 언제 어디서든 잊지 않고 간직하겠습니다.
교수님,건강하세요.
학부시절부터 저에게 회계라는 학문의 매력을 일깨워주신 전성빈 교수님
과 항상 부드럽고 인자하신 최순재 교수님,학자로서의 열정이 대단하신
이대선 교수님,격의없이 학생을 대해주시는 황국재 교수님,서강에 대한
애정이 각별하신 김순기 교수님,그리고 논문에 대해 친절하게 조언해주신
송민섭 교수님께 진심으로 감사드립니다.
같이 논문을 쓰면서 서로에게 힘이 되어준 병호와 성혜,부족한 형을 항
상 믿고 따라주어서 고마운 오진이와 민석이,동생들을 위해 묵묵히 도와
주시는 상원이형과 아람이형,서강대 박사과정생의 표본 상완이형,회계파
트의 궂은 일을 도맡아하는 믿음직한 파트장 영길이,각기 다른 개성의 동
기 수영이형,기범이형,민성,정은 그리고 항상 저를 아껴주시고 신경써주
셨던 성환이형,성진이형,인갑이형을 비롯한 서강회계포럼 선배님들께도



감사드립니다.이아영 선배님,박경원 선배님,박상수 선배님,권혜진 선배
님,유찬이,현경,정은,효민,태미,선용,현주 등 오늘의 제가 있기까지
다방면으로 도움을 주신 다른 모든 회계파트 선후배 분들께도 감사의 마음
을 전합니다.기쁠 때나 슬플 때나 항상 곁에서 마음의 안식처가 되어주는
고향 친구들과 각자의 영역에서 열심히 살아가는 학부 동기들에게도 고맙
다는 말을 해주고 싶습니다.또한 논문을 완성할 수 있도록 많은 배려를
해주신 조용운 팀장님,윤치환 대리님,황호구 선배님께 진심으로 감사드립
니다.
마지막으로 못난 아들을 위해 평생을 헌신하시는 어머님과 저 대신 장남
역할을 하느라 고생하는 누나,그리고 멀리서 절 지켜보고 계실 아버님께
가슴 깊은 고마움과 사랑을 전합니다.

2007년 7월

여 영 준 드림



- i -

<<< 목목목 차차차 >>>

제제제 111장장장 서서서 론론론 ······································································································· 1

제제제 111절절절 연연연구구구의의의 배배배경경경 및및및 목목목적적적 ································································· 1

제제제 222절절절 연연연구구구방방방법법법 및및및 논논논문문문의의의 구구구성성성 ······················································ 5

제제제 222장장장 선선선행행행연연연구구구 ····························································································· 6

제제제 111절절절 회회회계계계정정정보보보의의의 가가가치치치관관관련련련성성성에에에 관관관한한한 선선선행행행연연연구구구 ····················· 6

111...CCCooolllllliiinnnsss,,,MMMaaayyydddeeewww,,,aaannndddWWWeeeiiissssss[[[111999999777]]]의의의 연연연구구구 ························· 6

222...FFFrrraaannnccciiisss,,,aaannndddSSSccchhhiiippppppeeerrr[[[111999999999]]]의의의 연연연구구구 ········································· 7

333...BBBrrrooowwwnnn,,,LLLooo,,,aaannndddLLLyyysss[[[111999999999]]]의의의 연연연구구구 ············································· 7

444...기기기타타타의의의 연연연구구구 ····································································································· 8

제제제 222절절절 회회회계계계정정정보보보의의의 미미미래래래현현현금금금흐흐흐름름름예예예측측측력력력에에에 관관관한한한 선선선행행행연연연구구구 ···· 6

111...DDDeeeccchhhooowww,,,KKKooottthhhaaarrriii,,,aaannndddWWWaaattttttsss[[[111999999888]]]의의의 연연연구구구 ······················ 10

222...BBBaaarrrttthhh,,,CCCrrraaammm,,,aaannndddNNNeeelllsssooonnn[[[222000000111]]]의의의 연연연구구구 ······························· 11

333...기기기타타타의의의 연연연구구구 ··································································································· 12

제제제 333절절절 이이이익익익의의의 미미미래래래현현현금금금흐흐흐름름름에에에 대대대한한한 예예예측측측력력력의의의 변변변화화화추추추이이이에에에 관관관한한한 선선선행행행연연연구구구 · 13

111...KKKiiimmm,,,aaannndddKKKrrrooossssss[[[222000000555]]]의의의 연연연구구구 ····················································· 13

제제제 333장장장 연연연구구구설설설계계계 ··························································································· 15

제제제 111절절절 변변변수수수의의의 정정정의의의 및및및 측측측정정정 ······························································· 15

111...영영영업업업현현현금금금흐흐흐름름름((()))················································································· 15

222...발발발생생생액액액((()))································································································ 17



- ii -

333...이이이익익익((()))············································································································ 19

제제제 222절절절 연연연구구구모모모형형형 ······························································································· 20

111...이이이익익익의의의 가가가치치치관관관련련련성성성 확확확인인인모모모형형형 ····························································· 20

222...당당당기기기이이이익익익의의의 미미미래래래영영영업업업현현현금금금흐흐흐름름름 예예예측측측모모모형형형 ···································· 22

제제제 333절절절 자자자료료료 및및및 표표표본본본의의의 선선선정정정 ······························································· 25

제제제 444장장장 실실실증증증분분분석석석   ······················································································· 28

제제제 111절절절 기기기본본본데데데이이이터터터 분분분석석석 ··········································································· 28

111...기기기본본본 변변변수수수의의의 기기기술술술통통통계계계량량량  ····································································· 28

222...기기기본본본 변변변수수수간간간의의의 상상상관관관관관관계계계 분분분석석석 ··························································· 29

제제제 222절절절 회회회계계계이이이익익익의의의 가가가치치치관관관련련련성성성 변변변화화화추추추이이이 분분분석석석 ················ 31

제제제 333절절절 당당당기기기이이이익익익의의의미미미래래래영영영업업업현현현금금금흐흐흐름름름에에에대대대한한한예예예측측측력력력의의의변변변화화화추추추이이이분분분석석석 ·· 33

제제제 444절절절 예예예측측측의의의 정정정확확확성성성 검검검증증증 ·································································· 40

제제제 555절절절 추추추가가가 분분분석석석---민민민감감감도도도 분분분석석석 ························································· 43

111...기기기업업업규규규모모모의의의 차차차이이이 ························································································· 43

222...배배배당당당성성성향향향의의의 차차차이이이 ························································································· 46

333...이이이익익익실실실현현현 여여여부부부 ······························································································ 48

444...영영영업업업순순순환환환주주주기기기의의의 변변변화화화 ·············································································· 50

제제제 666절절절 실실실증증증분분분석석석의의의 시시시사사사점점점 ····································································· 54

제제제 555장장장 결결결론론론 및및및 한한한계계계점점점 ······································································· 57

<<<참참참고고고문문문헌헌헌>>> ············································································································ 60



- iii -

<<<표표표 목목목 차차차 >>>

[표 1]표본기업의 업종별 분포·······························································27

[표 2]기본 변수의 기술통계량·······························································29

[표 3]기본 변수간의 상관관계·······························································30

[표 4]이익 및 장부가액와 주가와의 연관관계···································31

[표 5]평균계수 추정치 및 -통계량·····················································34

[표 6]당기이익과 1기후 영업현금흐름 간의 연관관계·····················36

[표 7]1기후 영업현금흐름 예측에 대한 Theil의 -통계량············42

[표 8]민감도 분석 결과 -기업규모의 차이·······································44

[표 9]민감도 분석 결과 -배당성향의 차이·······································47

[표 10]민감도 분석 결과 -이익실현 여부·········································49

[표 11]민감도 분석 결과 -영업순환주기의 변화·····························52



- iv -

<<<그그그 림림림 목목목 차차차 >>>

[그림 1]이익 및 장부가치의 상대적 가치관련성·······························33

[그림 2]1기후 현금흐름에 대한 당기이익 및 당기현금흐름의 증분설명력···38



- v -

[[[AAABBBSSSTTTRRRAAACCCTTT]]]

TTTrrreeennndddaaannnaaalllyyysssiiisssooonnnttthhheeeaaabbbiiillliiitttyyyooofffeeeaaarrrnnniiinnngggsss
tttooofffooorrreeecccaaassstttfffuuutttuuurrreeeooopppeeerrraaatttiiinnngggcccaaassshhhffflllooowwwsss

YYYeeeooo,,,YYYooouuunnnggg---JJJuuunnn
DDDeeepppttt...ooofffBBBuuusssiiinnneeessssssAAAdddmmmiiinnniiissstttrrraaatttiiiooonnn
GGGrrraaaddduuuaaattteeeSSSccchhhoooooolllooofffSSSooogggaaannngggUUUnnniiivvveeerrrsssiiitttyyy

Accordingtopreviousresearchonthe"valuerelevance"ofearnings,
therelationshipbetweenearningsandstockpriceshasbeendecreasing
overtime.Sincestock prices arethe presentvalueoffuture cash
flows,theoretically,thedeteriorationinthevaluerelevanceofearnings
impliesagrowing inability ofaccounting earningstoforecastfuture
cashflows.However,onthecontrary,asKim andKross[2005]have
shown,therelationshipbetweencurrentearningsandfuturecashflows
hasincreasedovertime.
UsingKoreanaccountingstockmarketdata,thisstudyverifiesthe

usefulnessofaccountingearningsintheKoreandomesticcapitalmarket
byanalyzingtrendsintherelationshipbetweenaccountingearningsand
futurecashflowsandhow ithaschangedovertime Forthispurpose,
Ihaveselectedthesampleperiodof1981through2006andproceeded
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witharigidsampleselectionprocedureinordertosecureaccuracyof
analysis.Thisresultedin asampletotalof6,583(firm-year),which
consistedof16industriesand528firms.
Theempiricalresultsareasfollows.
Firstofall,thevaluerelevanceofearnings(therelationshipbetween
earningsandstock prices)changed insignificantly when theanalysis
wasconductedontheoverallsampleperiod.Nevertheless,asignificant
decreasewaswitnessedrecentlybetween1992and2005.
Second,in spiteofthecurrentdecline in thevalue relevanceof
earnings,therelationshipbetweencurrentearningsandone-year-ahead
cashflowssteadilyincreasedovertime.Thiswasshownidenticallyin
both thefullsample,controlling forsurvivorbias,and thesurvivor
sample,controllingforsampleselectionbias.
Third,the accuracy of cash flow predictions based on current
earnings increased over time.This means the accuracy of such
predictionisheightenedastimeelapses.
Fourth and last,as a resultofsensitivity analysis conducted on
varioussamples,groupedbyfirm size,dividendslevel,earningslevel,
changesintheoperatingcycle,nosignificantdecreasebetweencurrent
earnings and one-year-ahead cash flows was found in any ofthe
sub-samples.Consequently,itcanbeseenthattheturnofaffairson
theabilityofearningstoforecastfuturecashflowsisnotaffectedbya
specificnumberoffactors,butcanberegardedasaconsistenttrend
withintheoverallsample.
Theresultsofthisstudy imply thattheaccrualbasisaccounting
earningsisstillrelevantandappropriateinformation.
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[[[국국국문문문초초초록록록]]]

이이이익익익의의의 미미미래래래영영영업업업현현현금금금흐흐흐름름름에에에 대대대한한한 예예예측측측력력력의의의 변변변화화화추추추이이이 분분분석석석

이익의 가치관련성에 관해 분석한 기존연구들의 결과에 의하면,이익과
주가와의 연관관계(relationship)는 시간이 경과함에 따라 감소하는 것으로
나타났다.이론적으로 주가는 미래현금흐름의 현재가치이므로,이익의 가치
관련성이 저하되고 있음은 곧 회계이익의 미래현금흐름에 대한 예측력이
감소하고 있음을 의미한다.그러나 Kim,andKross[2005]의 연구결과,당
기이익과 미래현금흐름간의 연관관계는 시간이 경과함에 따라 오히려 증가
하고 있는 것으로 나타났다.
본 연구에서는 우리나라의 회계자료를 이용하여 회계이익과 미래영업현
금흐름과의 연관관계가 시간이 경과함에 따라 어떻게 변화하였는지를 파악
하여 그 추세를 분석함으로써,국내자본시장에서의 회계이익의 유용성을
검증하였다.이를 위해 자료의 입수가 가능한 1981년부터 2006년까지의 기
간을 표본기간으로 정하였으며,분석의 정확성을 위하여 엄격한 표본 선별
과정을 진행하였다.이에 따라 16개 산업,528개 기업으로 구성되어 있는
6,583개(기업-년)의 표본을 추출하였다.
실증분석 결과는 다음과 같다.
첫째,이익의 가치관련성(이익과 주가간의 연관관계)은 전체 표본기간을
대상으로 분석하였을 때에는 그 증가·감소가 분명치 않은 것으로 나타났지
만,최근의 기간(1992년~2005년)동안에는 유의하게 감소하고 있는 것으로
나타났다.
둘째,이익의 가치관련성이 최근 들어 하락하고 있음에도 불구하고,당기
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이익과 1기후 현금흐름과의 연관관계는 시간이 경과함에 따라 꾸준히 증가
하고 있음을 확인하였다.이러한 현상은 생존오차를 통제한 Fullsample과
선택편의를 통제한 Survivorsample양쪽 모두에서 동일하게 나타났다.
셋째,당기이익에 근거한 현금흐름 예측의 정확성이 시간이 경과함에 따
라 증가하였다.이를 통해 이익이 미래현금흐름을 시간이 경과할수록 더
정확히 예측하고 있음을 확인하였다.
넷째,기업규모,배당유무,보고이익의 형태,영업순환주기의 변화 등으로
다양하게 민감도 분석을 행한 결과,어떠한 부표본(sub-sample)에서도 이
익과 1기후 현금흐름간 연관관계가 감소하는 것으로 나타나지 않았다.이
를 통해,당기이익의 미래현금흐름예측력 증가추세는 특정 요인에 의해 영
향을 받은 결과가 아니라 전체 표본에서 일관적으로 나타나는 현상임을 파
악할 수 있다.
이상의 실증분석결과는 결국 발생기준에 의해 작성된 회계이익이 여전히
유용하고 목적적합한 정보임을 확인시켜 준다.
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제제제111장장장 서서서 론론론

제제제111절절절 연연연구구구의의의 배배배경경경 및및및 목목목적적적

재무보고(또는 재무회계)의 목적은 투자자를 포함한 이해관계자들에게
투자 및 신용제공 등과 관련한 의사결정에 유용한 정보(relevantinfor-
mation)를 제공하는 것이다.이 때의 유용한 정보의 범위에는 기업의 미래
현금흐름 창출능력도 포함되는데,이는 현금 창출능력이 기업의 존폐와도
관련된 문제이며,주가에도 큰 영향을 끼치기 때문이다.이러한 이유로 미
국 재무회계기준심의위원회(FinancialAccountingStandardBoard:FASB)
는 1978년에 다음과 같이 언급함으로써 회계정보(accountinginformation)
의 바람직한 속성에 현금흐름의 반영(cash-flow projection)을 포함시켰다.
“재무보고는 투자자,채권자 및 기타 정보이용자가 관련기업의 미래 순현
금유입액(prospectivenetcashinflows)의 크기(amounts),시기(timing),불
확실성(uncertainty)을 평가할 수 있게 해주는 정보를 제공해야 한다.(문단
37)”
FASB는 더 나아가 위의 현금흐름 반영 목적을 달성하기 위해서는 순이
익이 현금흐름보다 우월하다고 하였는데,그 이유로는 “발생주의 원칙에
근거하여 작성된 순이익이 당기현금흐름보다 기업의 현재와 미래의 현금흐
름창출능력을 더 잘 나타내 주고 있다.”는 점을 들고 있다.1)따라서 미래

1) 이러한 FASB의 견해에 대해서는 많은 학자들이 반론을 제기하고 있는데, 반대의견들의 기본적인 

입장은 FASB의 주장(미래현금흐름에 대한 예측치로서 순이익은 현금흐름보다 우월하다)이 실증

적인 연구로서 충분히 지지되지 않았다는 점이다. 이들은 발생기준 회계가 현금기준 회계보다 기

업의 경영성과를 더욱 정확하게 측정할 수 있다고 해서, 이 논리가 곧 당기순이익이 현금흐름보다 

기업의 미래현금흐름 창출능력을 더욱 정확하게 평가할 수 있다는 증거는 되지 못한다는 점을 주
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현금흐름을 예측하기 위한 당기이익과 당기현금흐름의 상대적 능력을 검증
할 필요성이 증가하였으며,Dechow,Kothari,andWatts[1998],Barth,
Cram,andNelson[2001]및 기타 여러 연구의 결과 미래현금흐름 예측시
당기이익의 예측력이 당기현금흐름의 예측력보다 우월하다는 점이 밝혀졌
다.2)
또한 이익과 주가(혹은 이익과 수익률)간의 관계에 대하여 분석한
Collins,Maydew,andWeiss[1997]등의 연구 결과3)에 의하면,이익의 가
치관련성(valuerelevance)4)은 시간이 경과함에 따라 감소하는 추세를 보
이고 있음(즉,이익과 주가간의 연관관계(relationship)가 감소하고 있음)이
확인되었다.그런데 주가는 미래현금흐름의 현재가치5)이므로,회계상의 이
익과 주가간의 관계가 감소하는 추세를 보인다면 미래현금흐름을 예측하는
이익의 예측력도 감소하고 있을 것으로 예상할 수 있다.
그렇다면 실제로 이익의 미래현금흐름에 대한 예측력이 감소하는지,또
한 미래현금흐름의 예측에 있어서 당기현금흐름이 당기이익보다 더 유용하
지는 않은지에 대한 의문이 발생한다.이에 본 연구는 Kim,andKross
[2005]6)의 연구방법을 사용하여 우리나라 기업을 대상으로 실증분석을 하

장의 근거로 내세운다.

2) 이에 대해서는 제2장의 제2절에서 자세히 기술한다.

3) 이에 대해서는 제2장의 제1절에서 자세히 기술한다.

4) 가치관련성이란 회계정보가 기업가치를 평가함에 있어서 갖는 유용성, 즉 회계기준상의 적합성

(relevance)과 신뢰성(reliability)의 요건을 총체적으로 대변하는 성질을 의미하는데, Beaver 

[1998]는 이를 다음과 같이 정의하였다. “어떠한 변수가 주가와 유의하게 관련이 있으면 가치관

련성이 있는 것으로 본다.” 결국 특정 회계정보항목이 가치관련성을 갖는지의 여부는 주가를 종

속변수로 하고 당해 정보항목을 독립변수로 하는 회귀모형에서 회귀계수의 유의성(-통계량) 혹

은 회귀모형의 결정계수( ) 등에 의해 확인할 수 있다.

5) 


 

∞






 (는 현재시점의 주가, 는 시점의 현금흐름, 는 시점의 할인율)

6) Kim,M.,andW.Kross,2005,"Theabilityofearningstopredictfutureoperatingcashflows
hasbeenincreasing-notdecreasing",JournalofAccountingResearch43,753-780.
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고자 한다.본 연구의 목적은 다음과 같다.
첫째,당기이익의 미래현금흐름에 대한 상대적 예측력을 파악한다.이를
통해 미래현금흐름의 예측시 당기이익이 당기현금흐름7)보다 유용하다는
선행연구들의 결과를 확인한다.
둘째,당기이익의 미래현금흐름에 대한 예측력의 추세를 분석한다.시간
이 경과함에 따라 당기이익의 주가에 대한 설명력이 감소한다고 해서 당기
이익과 미래영업현금흐름사이에도 같은 현상이 나타나는 것은 아니므로,
미래현금흐름을 반영하는 당기이익의 능력이 시간이 경과함에 따라 실제로
어떻게 변화하는가를 회귀모형을 통해 파악한다.여기에 이 논문의 가장
큰 의의가 있다.
셋째,측정된 예측력 추세의 정확성을 검증한다.설명력으로 표현되는 모
형의 적합성과 모형의 예측의 정확성은 별개의 문제이므로 이에 대한 검증

   이들은 미래현금흐름을 예측하는 이익의 예측력이 실제로 감소하고 있는지에 대해 검증하였는데, 

검증결과 이익의 증분예측력은 예상과는 다르게 오히려 증가하는 추세를 보이는 것으로 나타났다. 

(제2장의 제3절에서 이에 대해 자세히 기술한다.)

7) 회계이익과 비교대상이 되는 현금흐름의 측정치로는 이론적으로 영업현금흐름(operating cash 

flows)을 이용하는 방법과 잉여현금흐름(free cash flows)을 이용하는 방법이 있다. 본 연구에서

는 이 중 영업현금흐름에 초점을 맞추었는데, 이는 현금흐름으로 잉여현금흐름을 사용할 경우 다

음과 같은 문제점이 발생하기 때문이다.

   첫째, 현금흐름표가 기본재무제표에 포함되기 전인 1994년 이전 기간의 잉여현금흐름을 파악하기 

위해서는 영업현금흐름 뿐만 아니라 투자현금흐름(investing cash flows)에 대해서도 합리적으로 

추정하는 과정이 필요하다. 잉여현금흐름은 영업현금흐름에서 투자액을 차감한 금액을 의미하는

데, 이는 현금흐름표 상에서 영업활동 현금흐름(cash flows from operating activities)과 투자활

동 현금흐름(cash flows from investing activities)을 합한 금액으로 산정되기 때문이다.

   둘째, 합리적인 추정을 통해 잉여현금흐름을 구한다고 해도 이를 다시 분류하는 과정이 필요하다. 

이는 현금흐름표 상의 투자활동 현금흐름이 성장을 위한 투자인지 자본유지를 위한 투자인지에 

대해 구분하지 않은 채 투자액을 전액 현금유출로만 처리하고 있기 때문인데, 일정시점의 경영성

과를 올바르게 측정하기 위해서는 이를 적정하게 구분하는 과정이 필요하다.

   본 연구에서는 현금흐름의 측정치로 상대적으로 측정이 용이하고, 이론적으로 더 타당한 영업현금

흐름을 사용한다. 따라서 앞으로 이 논문에서 사용되는 현금흐름은 영업현금흐름을 의미함을 밝혀 

둔다.
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이 필요하다.이를 통해 회귀모형의 결과에 대한 근거를 제시한다.
만일 시간이 경과함에 따라 당기이익과 미래현금흐름간의 연관관계가 증
가해왔고,그 정확성도 더 커져왔다면,이는 곧 이익의 가치관련성이 증가
했음을 의미하는데,이는 Francis,andSchipper[1999]의 가치관련성에 관
한 다음과 같은 정의에 의해 가능하다.“재무적 정보는 만일 그 정보가 가
치평가 모델에 사용되는 변수를 포함하거나 이러한 변수를 예측하는데 도
움을 준다면 가치적합(valuerelevant)하다.”이 정의에 의하면 가치관련성
은 이익의 미래영업현금흐름 예측능력으로 측정가능하며,이는 곧 본 논문
이 이익의 가치관련성 연구의 연장선상에 있음을 의미한다.
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제제제222절절절 연연연구구구방방방법법법 및및및 논논논문문문의의의 구구구성성성

본 연구의 목적인 이익의 미래현금흐름에 대한 예측력의 변화추이를 파
악하기 위해 본 논문에서는 이에 관련되는 선행연구를 검토한 후,다음과
같은 방법을 이용하여 실증분석을 실시한다.
첫째,1982년~2005년 동안의 당기이익의 미래영업현금흐름에 대한 예측
력을 파악하기 위해 1981년~2006년의 데이터를 사용한다.
둘째,Dechow,Kothari,andWatts[1998]의 회귀모형과 Barth,Cram,
andNelson[2001]의 횡단면 접근법을 적용한다.
셋째,연간 횡단면 회귀분석(annualcross-sectionalregressionanalysis)
의 방법을 사용한다.
넷째,Collins,Maydew,andWeiss[1997]의 방법론을 사용하여,

로
측정된 설명력 상의 시계열 추세(time-seriestrend)를 파악한다.
다섯째,Theil의 -통계량을 이용하여 예측의 정확성을 측정한다.

본 논문은 다음과 같이 구성된다.먼저 제1장에서는 연구의 배경 및 목
적과 연구방법,그리고 논문의 구성에 대해 소개하였다.제2장에서는 본 연
구와 관련된 선행연구에 대해 기술한다.제3장에서는 연구설계에 대해 설
명하며,제4장에서는 실증분석 및 추가분석의 결과를 제시하고 해석한다.
마지막으로 제5장에서는 연구결과를 요약하여 결론을 내리고,본 연구의
한계점에 대해 논의한다.
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제제제222장장장 선선선행행행연연연구구구

제2장에서는 본 연구의 이론적 배경이 되고 있는 선행연구를 세 가지로
분류하여 검토한다.첫째는 가치관련성에 관한 연구이고,둘째는 미래현금
흐름 예측의 상대적 유용성에 관한 연구이며,마지막으로는 이익의 현금흐
름예측력 추세에 관한 연구이다.

제제제111절절절 회회회계계계정정정보보보8)의의의 가가가치치치관관관련련련성성성에에에 관관관한한한 선선선행행행연연연구구구9)

111...CCCooolllllliiinnnsss,,,MMMaaayyydddeeewww,,,aaannndddWWWeeeiiissssss[[[111999999777]]]의의의 연연연구구구10)

Collins,Maydew,andWeiss[1997]는 미국기업의 회계정보의 가치관련
성이 저하되는 추세에 있다는 주장을 과거 40년간(1953년~1993년)의 장부
가액과 회계이익의 주식수익률에 대한 설명력을 비교함으로써 실증적으로
검증하였다.검증결과,과거 기간 동안 회계이익의 가치관련성은 감소하였
지만 순자산장부가의 가치관련성은 그 이상으로 증가하였으며 이에 따라
회계정보의 총체적인 가치관련성 역시 일정 부분 증가한 것으로 나타났다.
특히,그들의 연구결과는 회계이익에 대한 장부가액의 상대적 가치관련성

8) 여기서의 회계정보란 통상 회계이익과 장부가치를 지칭한다.

9) 이러한 연구들에 있어서 회계정보(예를 들어, 장부가치와 결합된 상태에서의 회계이익)의 총체적

인 가치관련성에 대해서는 연구자마다 서로 다른 결론을 갖지만, 회계이익의 가치관련성에 대해서

는 대부분 일치하는 결론(회계이익의 가치관련성은 하락하고 있다)을 갖는다.

10) Collins, Maydew, and Weiss [1997]는 각 변수들의 상대적 가치관련성 및 그 추세파악시  

를 통해 측정된 증분설명력을 사용하였다. 본 연구에서는 이들의 방법론을 사용하여 당기이익의 

미래현금흐름에 대한 상대적 유용성 및 그 추세를 파악한다.
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의 증가는 회계이익에 포함되는 일시적 항목과 손실보고기업의 증가,기업
규모와 무형자산 비중의 변화 등과 같은 요인에 의해 영향을 받는다는 것
을 보여주고 있다.

222...FFFrrraaannnccciiisss,,,aaannndddSSSccchhhiiippppppeeerrr[[[111999999999]]]의의의 연연연구구구11)

Francis,andSchipper[1999]는 Collins,Maydew,andWeiss[1997]와
유사한 방법을 사용하여 미국 자본시장에서의 재무제표의 가치관련성 변화
에 대해 실증분석하였다.검증결과,회계이익의 주가에 대한 설명력은 최근
에 오면서 하락하였으나,순자산가액의 설명력은 증가한 것으로 나타났으
며,이익과 순자산가액의 결합 설명력은 크게 변화하지 않은 것으로 나타
났다.추가로 이들은 최근의 회계정보의 가치관련성의 하락이 특히 첨단기
술기업에서 발생한다는 주장을 검증하기 위하여 표본을 첨단기업과 비첨단
기업으로 구분하여 실증분석하였으나,전체표본에서 얻은 결과와 차이가
없는 것으로 나타나 가치관련성의 변화가 첨단기술 산업에 특히 많다는 주
장을 지지하지는 못하였다.

333...BBBrrrooowwwnnn,,,LLLooo,,,aaannndddLLLyyysss[[[111999999999]]]의의의 연연연구구구12)

11) Francis, and Schipper [1999]는 이익과 누적초과수익률(cumulative market-adjusted return) 

간의 연관관계를 통해 이익의 가치관련성을 측정하였다. 그러나 이들은 이익의 가치관련성은 미

래배당, 미래현금흐름, 미래이익, 미래장부가치 등을 예측하는 능력으로도 측정가능하다고 언급

하였다. 이들의 이와 같은 정의에 의해, 미래영업현금흐름예측에 있어 이익의 상대적 역할 및 그 

추세에 대해 파악하고자 하는 본 연구의 함의(implication)는 결국 이익의 가치관련성을 검증하

는 데 있음을 확인할 수 있다.

12) Brown, Lo, and Lys [1999]는 규모효과(scale effect)가 통계적 분석결과를 왜곡시킬 수 있음

에 주목하였다. 이들은 이러한 규모효과를 통제하는 방법으로 ⅰ) 적절한 통제변수를 회귀모형에 

추가하거나, ⅱ) 독립변수와 종속변수를 모두 규모효과의 대용변수로 나누어서 표준화한 후 회귀

분석을 실행하는 방법을 제안하였다. 본 논문에서는 이 중 두 번째 방법을 사용하여 규모효과를 
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Brown,Lo,andLys[1999]는 Collins,Maydew,andWeiss[1997]와
Francis,andSchipper[1999]에서 사용된 분석방법을 비판하면서 두 연구
의 결과와는 상반되는 실증결과를 제시하였다.이들은 앞선 두 연구에서와
같이 종속변수와 독립변수가 주당금액으로 측정될 경우 회귀분석의 설명력
( )이 규모효과(scaleeffect)에 의해 크게 영향 받을 수 있게 되는 문제점
(  과대산정의 가능성)을 지적하였으며,이러한 규모효과를 제거하기 위
해 통제변수를 추가하여 두 연구를 반복한 결과,회계정보의 가치관련성은
오히려 최근에 올수록 하락하는 것으로 나타났다.

444...기기기타타타의의의 연연연구구구

Core,Guay,andBuskirk[2003]는 자기자본 가치와 전통적인 재무변수
가 1990년대 이전과 다른가를 실증분석하였다.분석결과,기업가치와 전통
적인 재무적 변수간의 관련성은 매우 안정적인 것으로 나타났으며,자기자
본 가치의 전통적인 설명변수는 최근에 들어서도 여전히 유용한 정보인 것
으로 나타났다.
이와는 반대로 Lev,andZarowin[1999]은 회계이익의 주식수익률에 대
한 설명력()이 지난 20년간(1977년~1996년)지속적으로 감소되어 왔으
며,이익반응계수13)도 마찬가지 추이를 보인다는 실증결과를 제시하였다.
이들은 이에 대한 이유로서 기업환경의 변화,특히 무형자산에 대한 투자
의 비중이 증가하였음에도 불구하고 현행 회계실무가 이를 적절히 반영할
수 없다는데 기인한다고 주장하였다.

제어한다.

13) 이익반응계수(Earning Response Coefficient: ERC)란 비기대순이익 1원에 대한 주가수익률의 

반응정도를 의미하며, 회계정보의 유용성을 나타내는 지표로써 사용된다.
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이와 유사하게 Amir,andLev[1996]는 무형자산의 비중이 매우 큰 이동
통신 업종에 속한 기업들의 경우,회계이익 뿐만 아니라 장부가액 또는 현
금흐름 등의 회계정보들도 그 자체만으로는 기업가치평가에 거의 관련성이
없다는 연구결과를 제시하였다.
Chang[1999]은 이익과 장부가치의 결합된 가치관련성이 최근 들어서 감
소하고 있는가를 실증분석하였다.분석결과,회계정보의 가치관련성을 측정
하는 방식을 개선할 경우 Collins,Maydew,andWeiss[1997]의 기존 연
구결과와는 반대로 최근 들어 가치관련성이 감소하고 있는 것으로 나타났
다.
한편 회계이익의 가치관련성 저하의 원인에 대해 주목한 Ryan,and
Zarowin[2003]의 연구에 의하면,주식시장에서의 지연반응 및 좋은 소식
과 나쁜 소식에 대한 비대칭적 반응은 회계기준,경영자의 보고 선택,비재
무적 정보,시장의 비효율성 및 경쟁으로 야기된다고 하였다.그들은 발생
주의에 의한 회계이익과 현금주의에 의한 영업활동 현금흐름의 정보효과를
비교하여 영업활동 현금흐름이 당기순이익에 비해 지연반응과 비대칭반응
의 정도가 낮다는 점을 발견하였다.이러한 결과의 원인으로 역사적원가의
한계,엄격한 실현주의와 인식기준의 적용,무형자산의 중요성이 증가하는
기업환경변화 및 기업가치에 영향을 미치는 비재무정보의 증가 등으로 현
금주의보다는 발생주의를 운용함에 따른 추정과 판단상의 불확실성이 증가
하여 영업활동 현금흐름보다는 당기순이익의 지연반응이 보다 심각하기 때
문이라고 주장하였다.
국내연구의 경우,한봉희 [1998]는 국내자본시장에서 회계이익정보의 가
치관련성 향상여부에 관한 실증적 연구를 수행하였다.당시 국내 상장기업
의 부적정 회계감사의견 비율은 과거 15년(1981년~1995년)동안 감소하는
추세에 있었으며,이 기간 동안에 회계이익정보의 유용성이 향상되었는지



- 10 -

를 검증하였다.검증결과,회계이익정보의 유용성이 과거 15년 동안 지속적
으로 하락하였음을 밝혔다.하락의 원인으로는 부실 회계감사의 만연으로
인한 회계정보의 신뢰성 저하,그리고 이익지속성14)의 감소를 제시하였다.

제제제222절절절 회회회계계계정정정보보보15)의의의 미미미래래래현현현금금금흐흐흐름름름예예예측측측력력력에에에 관관관한한한 선선선행행행연연연구구구16)

111...DDDeeeccchhhooowww,,,KKKooottthhhaaarrriii,,,aaannndddWWWaaattttttsss[[[111999999888]]]의의의 연연연구구구17)

Dechow,Kothari,andWatts[1998]는 발생기준 회계원칙을 이용하여 순
이익과 현금흐름의 관계를 모형화하였다.이들은 과거 30년간(1963년~1992
년)의 당기이익과 미래영업현금흐름과의 관계를 기업별 시계열 회귀분석
(firm-specifictime-seriesregressionanalysis)을 통해 살펴봄으로써,미래
현금흐름을 예측하는데 있어서 순이익과 현금흐름 중에서 어느 것이 더 예
측력이 높은지 그리고 순이익과 현금흐름은 어떠한 시계열특성을 가지고

14) 이익지속성(earnings persistence)이란 당기의 이익이 미래기간에도 계속적으로 유지되는 정도

를 말하며, 이익을 지속적 이익(persistent earnings)과 일시적 이익(transitory earnings)으로 

구분하는 개념적 기준이다.

15) 여기서의 회계정보란 통상 당기이익과 당기현금흐름을 지칭한다.

16) 현금흐름 예측에 대한 이익(혹은 발생액)의 유용성에 관한 대부분의 선행연구의 결론은 미래현금

흐름 예측시 당기이익의 예측력이 당기현금흐름의 예측력보다 우월하다는 것이다. (반면 Finger 

[1994], Burgstahler, Jiambalvo, and Pyo [1998]는 반대의 결론을 제시하는데, 이들 논문에 

의하면 이익보다 현금흐름의 예측력이 더 높다.)

17) Dechow, Kothari, and Watts [1998]는 당기이익 및 당기현금흐름과 미래현금흐름 간의 연관관

계를 분석하기 위해 다음의 회귀식을 사용하였다.

    
 








 




 


 

    (여기서,  은 기의 기업 의 영업현금흐름,  는 기의 기업 의 영업현금흐름, 


 는 기의 기업 의 이익,  는 오차항을 의미한다)

    본 연구에서는 당기이익 및 당기현금흐름과 미래현금흐름 간의 연관관계 파악시 위의 식을 이용

하여 회귀분석한다.
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있는지를 연구하였다.실증결과에 의하면,미래현금흐름의 예측에는 현금흐
름보다 순이익의 예측정확성이 높게 나타났고,영업순환주기가 작을수록
예측오차가 작게 나타났으며,영업순환주기가 길수록 현금흐름보다 순이익
을 사용한 예측오차가 더욱 작은 것으로 실증되었다.그들은 미래현금흐름
의 예측에 현금흐름보다 순이익의 예측력이 높은 이유를 현금흐름의 시차
(timing)및 대응(matching)문제18)를 완화시키는 발생액의 역할로 보았으
며,이는 발생기준 회계원칙의 유용성을 강조한 연구로 볼 수 있다.

222...BBBaaarrrttthhh,,,CCCrrraaammm,,,aaannndddNNNeeelllsssooonnn[[[222000000111]]]의의의 연연연구구구19)

Barth,Cram,andNelson[2001]은 미래현금흐름을 예측하는데 있어 발
생액이 어떠한 역할을 하는지에 대해 분석하였다.이들은 순이익으로 미래
현금흐름을 예측하는 경우와 순이익을 현금흐름과 발생액의 중요항목(매출
채권의 변화분,재고자산의 변화분,매입채무의 변화분,감가상각비,무형자
산상각비,기타발생액 등 6가지로 분류)으로 나누어 미래현금흐름을 예측
하는 경우 어느 것이 예측력이 높은지를 과거 10년간(1987년~1996년)의 자
료를 이용한 횡단면 회귀식(cross-sectionalregression)을 통해 실증분석하
였다.만약 순이익보다 순이익을 현금흐름과 발생액으로 나누어 미래현금
흐름을 예측하는 경우가 예측력이 높으면 발생액이 미래현금흐름의 예측력
을 향상시키는 역할을 하는 것으로 보았다.실증분석결과에 의하면 첫째,

18) 시차문제란 수익의 인식시기와 현금의 회수시기의 차이와 비용의 인식시기와 현금의 지출시기의 

차이를 의미하고, 대응문제란 수익과 비용의 대응에서 생기는 차이를 말한다.

19) Barth, Cram, and Nelson [2001]은 횡단면 접근법(cross-sectional approach)을 사용하여 미

래현금흐름예측에 있어서의 발생액의 역할을 분석하였다. 본 연구에서는 당기이익 및 당기현금

흐름과 미래현금흐름 간의 연도별 연관관계 파악시 이러한 횡단면 접근법을 적용하여 분석을 진

행한다.
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순이익은 미래현금흐름을 예측하는데 유용하며 여러 시계열 순이익을 사용
할 경우 당기이익의 설명력이 가장 크게 나타났고 전체 기간에 걸쳐 통계
적으로 유의한 설명력을 가지고 있었다.둘째,현금흐름과 발생액도 미래현
금흐름을 예측하는데 유용하며,발생액의 중요 구성항목들도 통계적으로
유의한 설명력을 가지고 있었고 각각의 구성항목들의 회귀계수는 예측한
부호와 동일하게 나타났으며,기업의 영업순환주기가 짧아질수록 설명력이
증가하고 예측정확성이 높아졌다.셋째,순이익으로 미래현금흐름을 예측할
때보다 순이익을 현금흐름과 발생액의 구성항목으로 구분하여 예측할 때
예측정확성이 더욱 높은 것으로 나타났다.이는 미래현금흐름의 예측에 발
생액이 예측정확성을 높이는 역할을 하고 있음을 의미하는 결과라고 할 수
있다.

333...기기기타타타의의의 연연연구구구

Bowen,Burgstahler,andDaley[1986]는 당기순이익과 현금흐름으로 미
래현금흐름을 예측하면서 순이익과 현금흐름 중에서 어느 것이 예측력이
높은가를 실증하였다.실증결과에 의하면 순이익과 현금흐름의 예측오차에
는 유의적인 차이가 없는 것으로 나타났다.
또한 Burgstahler,Jiambalvo,andPyo[1998]는 대규모 표본을 이용하여
회계이익과 현금흐름의 미래현금흐름에 대한 예측력을 분석하였는데,분석
결과 현금흐름이 회계이익보다 더 높은 예측력을 가지고 있음을 발견하였
다.
한편,미래현금흐름의 장단기예측을 구분하여 분석한 Finger[1994]의 연
구에 의하면,미래현금흐름의 단기적 예측에는 현금흐름이 순이익보다 예
측력이 높지만,장기적 예측에는 순이익과 현금흐름의 예측력이 비슷하다
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고 실증하였다.
반면에 Greenberg,Johnson,andRamesh[1986]는 회귀식의 설명력()
을 이용하여 순이익과 현금흐름의 예측을 비교 연구하였는데,이때 회귀식
의 종속변수는 미래의 현금흐름을 이용하였고 독립변수는 순이익과 현금흐
름을 이용하였다.연구결과,5기간의 예측기간 중에서 4기간에서 회계이익
이 현금흐름보다 높은 예측력을 가지고 있는 것으로 나타났다.
또한 연간이익보다 분기이익에 초점을 맞춘 Lorek,andWillinger[1996]
의 연구에서는 발생주의이익이 현금흐름보다 높은 증분예측력을 가지고 있
음이 발견되었다.
국내연구의 경우,백원선,이건창,박연희 [2001]가 주식수익률과 기업성
과 측정치간의 관계,즉 주식수익률과 영업현금흐름,당기순이익,초과이익,
잉여현금흐름 및 경제적 부가가치 간의 상대적 정보내용을 비교하였는데,
1991년에서 1998년까지의 각 재무성과 측정치들의 주식의 초과수익률에 대
한 설명력을 횡단면 회귀분석을 통하여 조사한 결과 당기순이익의 설명력
이 가장 높았고 그 다음으로 초과이익,경제적 부가가치,영업현금흐름,잉
여현금흐름의 순으로 나타났다.이는 회계이익이 측정상의 오차가능성에도
불구하고 여전히 정보이용자에게 상대적으로 가장 유용한 정보를 제공하고
있음을 시사한다.

제제제333절절절 이이이익익익의의의미미미래래래현현현금금금흐흐흐름름름에에에대대대한한한예예예측측측력력력의의의변변변화화화추추추이이이에에에관관관한한한선선선행행행연연연구구구20)

111...KKKiiimmm,,,aaannndddKKKrrrooossssss[[[222000000555]]]의의의 연연연구구구

20) 이러한 주제에 관한 선행연구로는 본 연구자의 조사결과 국내외에 걸쳐 Kim, and Kross 

[2005]의 연구가 유일하였다.
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Kim,andKross[2005]는 현재시점(시점)의 이익이 1기후 미래시점(+1
시점)의 영업현금흐름을 예측하는 능력이 있는지를 조사함으로써 이익의
가치관련성을 검증하였다.이들은 과거 30년(1972년~2001년)동안의 데이터
를 이용하였는데,이 기간 중 주가와 이익간의 연관관계(relationship)는 시
간이 경과함에 따라 감소하였음에도 불구하고,이익과 1기후 영업현금흐름
간의 연관관계는 증가한다는 사실을 발견하였다.이러한 현상은 자산규모,
배당유무,손실보고유무 등에 의한 영향을 받지 않은 일관적인 현상이었으
며,나아가 당기이익에 근거한 현금흐름 예측의 정확성도 시간이 경과함에
따라 증가함을 발견하였다.이들은 이러한 현상의 가능한 경제적 원인의
하나로 회계적 보수주의(accountingconservatism)의 변화를 제시하였는데,
연구대상기간 동안 보수주의가 증가하는 산업군내의 기업들에 있어서는 당
기이익과 미래현금흐름간의 연관관계가 더 강화되었지만,보수주의가 불변
하거나 감소하는 산업군내의 기업들에 있어서는 둘 간의 연관관계에 큰 변
화가 없었음을 그 근거로 들고 있다.
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제제제333장장장 연연연구구구설설설계계계

본 논문의 목적은 미래현금흐름에 대한 당기이익의 증분예측력이 당기현
금흐름에 비해 상대적으로 증가하였는지,감소하였는지를 파악하여 그 추
세를 분석하는 데 있다.제3장에서는 이러한 분석에 사용되는 변수 및 방
법론에 대해 기술하고,자료수집 및 표본선정의 절차를 제시한다.

제제제111절절절 변변변수수수의의의 정정정의의의 및및및 측측측정정정21)

111...영영영업업업현현현금금금흐흐흐름름름(((OOOpppeeerrraaatttiiinnngggCCCaaassshhhFFFlllooowwwsss:::)))

앞서 언급한대로 본 연구에서의 현금흐름은 영업현금흐름을 의미한다.
보통 이 때의 영업현금흐름은 현금흐름표(stateofcashflows)상의 영업
활동 현금흐름(cashflowsfrom operatingactivities)과 동일하다.그러나
본 연구에서는 영업현금흐름의 측정치로 현금흐름표 상의 수치를 사용하지
않는데,그 이유는 다음과 같다.
첫째,현금흐름표는 우리나라에서 1994년부터 기본재무제표로 채택되었
다.그러므로 현금흐름표상의 자료를 이용한 연구는 1994년부터 가능하다.
그런데 본 연구는 회계이익정보의 미래현금흐름에 대한 예측력의 추세를
분석하고자 하는 연구이므로,그 연구대상을 1994년 이후로 한정할 경우
그 기간이 너무 짧아서 예측력의 추세에 대한 일반화가 어렵다.

21) 본 연구는 미래영업현금흐름의 예측에 있어 당기이익 및 당기현금흐름이 갖는 상대적 유용성이 

어떻게 변화하고 있는지를 파악하는 데 그 의의가 있다. 그러므로 본 연구에서 사용되는 변수는 

현금흐름과 이익, 그리고 이익의 측정을 위해 필요한 발생액, 이상 세 가지이다.
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둘째,만일 1994년 이후의 는 현금흐름표 상의 수치를 사용하고,그
이전의 는 추정치를 사용하여 추세분석을 행할 경우,그 결과치에 편
의(bias)가 발생할 가능성이 높다.왜냐하면,합리적인 추정치를 사용하여
도 실제의 영업현금흐름과 완전하게 동일할 수는 없으므로,1994년 이후의
경우 현금흐름표상의 가 추정에 의해 계산된 보다 통계적 잡음이
덜 하기(lessnoisy)때문이다.오히려 표본기간 전반에 걸쳐 합리적인 추
정치를 일관되게 사용할 경우에는 비록 통계적 잡음(noise)은 존재할지라
도,결과치를 왜곡시키는 편의(bias)는 발생하지 않는다.
이러한 이유로 본 연구에서는 Dechow,Kothari,andWatts[1998]의 방
법을 이용하여 를 측정하였는데,그 식은 다음과 같다.

영업현금흐름  감가상각비 계상 전 이익 이자비용 이자수익

 법인세비용 순운전자본의 증감∆

여기서,감가상각비 계상 전 이익이란 영업이익에 판매비및관리비 상의
감가상각비 및 무형자산상각비를 가산한 금액을 의미하며,순운전자본의
증감(∆)은 다음의 산식을 통하여 구할 수 있다.22)

22) 이는 Palepu, Healy, and Bernard [2004]의 방법을 인용한 것이다. 한편 Dechow, Kothari, 

and Watts [1998]의 순운전자본의 증감에 대한 정의는 다음과 같다.

    ∆  ∆  ∆ ∆ ∆ ∆ ∆  ∆

    (여기서, 은 매출채권, 는 재고자산, 는 기타유동자산, 는 매입채무, 는 미지

급법인세, 은 기타유동부채, 는 이연법인세부채를 의미한다)

    위 식에 나타난 것처럼 Dechow, Kothari, and Watts [1998]의 방법을 이용하여 순운전자본을 

구할 경우 이연법인세항목을 고려해야 한다. 하지만, 우리나라에는 이연법인세제도가 2000년도

에 도입되었으므로 위 식을 이용할 경우 2000년 이전의 이연법인세부채항목을 0으로 처리할 것

인지, 아니면 임의로 재계산할 것인지를 결정해야 하는 어려움이 따른다. 이러한 이유로 본 논문

에서는 순운전자본의 증감항목을 기업가치평가시 널리 적용되는 Palepu, Healy, and Bernard 

[2004]의 방식을 통해 산출한다.
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순운전자본의 증감∆

 ∆유동자산∆현금및현금등가물∆단기투자증권

 ∆유동부채∆단기차입금∆유동성장기부채

222...발발발생생생액액액(((AAAccccccrrruuuaaalllsss:::)))

이익은 발생기준 회계원칙을 적용하여 산출된 기업의 경영성과 측정치이
고,현금흐름은 현금기준 회계원칙을 적용하여 산출된 기업의 경영성과 측
정치이기 때문에,발생주의 하에서의 순이익과 현금주의 하에서의 현금흐
름은 서로 그 성격과 내용이 달라 기업의 이해관계자들에게 서로 다른 정
보를 제공할 수 있다.이 경우 두 측정치 간에는 차이가 존재하게 되는데
이러한 차이를 가리켜 발생액(accruals)이라 한다.즉 발생액은 발생주의
성과측정치(이익)에서 현금주의 성과측정치(영업현금흐름)를 차감한 금액
으로 정의되며,두 측정치 간의 차이를 나타내는 발생주의 회계의 조정항
목을 의미한다.
이러한 발생액은 (당기의)현금흐름이 제공하지 못하는 기업의 미래현금
흐름의 크기,시기 및 불확실성을 평가하는 데 유용한 정보를 제공하는 역
할을 하는데,이는 발생액이 현금주의 회계가 제공하지 못하는 재고자산
변동에 관한 정보나 매출채권의 회수 및 매입채무의 지급 등 기업에 유입
되거나 유출되는 현금흐름에 대한 정보를 지니고 있어서 시차(timing)및
대응(matching)문제를 완화시켜 주기 때문이다.
이 때 발생액은 위에서 언급한 대로 이익에서 영업현금흐름을 차감하여
산출할 수 있는데,이를 식으로 표현하면 다음과 같다.
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발생액  현금흐름표 상의영업활동 현금흐름

 현금흐름표 및 손익계산서 상의 당기순이익

위 식의 발생액 항목은 현금흐름표를 통해 산출되는데23),앞서 언급한
바와 같이 우리나라의 경우 1994년도부터 현금흐름표가 기본재무제표에 포
함되었기 때문에 그 이전의 기간에 대해서는 현금흐름표 상의 자료를 통해
발생액을 구할 수가 없다.또한 영업현금흐름의 경우에도 같은 이유로 현
금흐름표 상의 영업활동 현금흐름의 수치를 사용하지 않고 전 기간에 걸쳐
합리적 추정치를 사용하고 있으므로,발생액 금액의 산정에도 합리적인 방
법으로의 측정이 필요하다.24)본 논문에서는 Sloan[1996]의 방법25)을 이용
하여 발생액 항목을 측정하였는데,그 식은 다음과 같다.

23) 간접법에 의한 현금흐름표에서 영업활동 현금흐름을 구하는 양식은 다음과 같다.

    

Ⅰ. 영업활동 현금흐름 (=1+2)

    1. 당기순이익

    2. 당기순이익 조정항목 (=가+나+다+라+마)

       가. 현금의 유출이 없는 비용의 가산 (감가상각비 등)

       나. 현금의 유입이 없는 수익의 차감 (단기매매증권평가차익 등)

       다. 투자 및 재무활동과 관련된 비용의 가산 (유형자산처분차손 등)

       라. 투자 및 재무활동과 관련된 수익의 차감 (재무자산처분차익 등)

       마. 영업활동과 관련된 자산․부채의 변동 (매출채권, 재고자산 등)

    위의 양식에서 ‘2. 당기순이익 조정항목’이 곧 발생액을 의미한다.

24) 만일 발생액의 측정을 추정된 영업현금흐름에서 손익계산서 상의 당기순이익을 차감하여 산정할 

경우, 추정치에 실제값을 대응시키게 되어 분석결과를 왜곡할 가능성이 높아진다.

25) Sloan [1996]의 정의에 의한 위 식의 발생액 항목 중 순운전자본의 증감(∆) 항목은 그 측

정에 있어 Dechow, Kothari, and Watts [1998]의 방법 및 Palepu, Healy, and Bernard 

[2004]의 방법과 약간의 차이가 있지만, 이는 측정방법 상의 차이일 뿐 개념적으로는 동일한 의

미이다. Sloan [1996]의 정의에 의한 순운전자본의 증감(∆) 항목의 구성은 다음과 같다.

    순운전자본의 증감(△) = (△유동자산 - △현금및현금등가물) - (△유동부채 - △단기차입금 - 

∆미지급법인세)
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발생액  순운전자본의 증감∆  감가상각비

위 식에서 순운전자본의 증감은  측정시 이용한 방법을 동일하게
적용하여 산출한 금액이며,감가상각비도 또한 동일한 (판매비및관리비 상
의 감가상각비 및 무형자산상각비)금액이다.

333...이이이익익익(((EEEaaarrrnnniiinnngggsss:::)))

본 논문에서 사용되는 이익은 영업현금흐름과 발생액의 합으로 측정된
다.26)이를 식으로 표현하면 다음과 같다.

이익  영업현금흐름 발생액

이상의 모든 변수는 규모 효과(scaleeffect)를 제어하기 위해,기초와 기
말의 평균총자산으로 표준화된(deflated)값을 사용한다.

26) 이 때의 이익은 손익계산서 상의 당기순이익과는 다른 금액이며, 손익계산서 상의 영업이익에 순

수입이자와 법인세비용을 고려해서 측정된 금액이다.
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제제제222절절절 연연연구구구모모모형형형

111...이이이익익익의의의 가가가치치치관관관련련련성성성 확확확인인인모모모형형형

앞에서 이미 언급하였듯이,기존의 가치관련성 관련 선행연구들에 의하
면 이익과 주가간의 연관관계(relationship)는 감소하고 있는 것으로 나타나
는데,이럴 경우 주가는 미래현금흐름의 현재가치이므로 이익과 미래현금
흐름과의 관계도 감소할 것으로 예측할 수 있다.27)그러나 본 연구의 표본
들은 선행연구들의 표본들과 비교하여 그 대상 및 기간에 있어 차이가 있
으므로,미래현금흐름에 대한 이익의 예측력 변화추이 파악을 목적으로 하
는 본 연구를 진행하기에 앞서 먼저 이익과 주가간의 연관관계가 여전히
감소하는지 여부를 파악해 볼 필요가 있다.본 연구에서는 이를 위해 다음
의 실증분석모형28)을 사용하며,이를 통해 이익의 가치관련성 저하 여부를
파악한다.


 

 
 

 (1)


   
 (2)


 

 
 (3)

여기에서,  = 기의 회계연도 종료로부터 3개월 후의 기업 의 주가

27) 제1장의 제1절 연구의 배경 및 목적 참조

28) 이는 Collins, Maydew, and Weiss [1997]의 방법론을 인용한 것인데, 이는 비회계정보를 무시

한 Ohlson 모형의 하부형태이다. 본 연구의 주목적인 당기이익과 미래현금흐름간 연관관계

(relationship)의 변화추이 파악에도 Collins, Maydew, and Weiss [1997]의 방법론을 차용한

다.
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 = 기간 동안의 기업 의 EPS(earningspershare:주당 순
이익)

 = 기 말의 기업 의 BPS(bookvaluepershare:주당 장
부가치)

 =오차항

식 (1)의 결정계수 
은 식 (2)의 결정계수인 

와 식 (3)의 결정계수인


로 분해될 수 있는데,이 때 

은 회계이익과 장부가액 전체의 주가에

대한 설명력(가치관련성)이고,
와 

는 각각 회계이익과 장부가액의 설
명력이다.회계이익과 장부가액의 상대적 가치관련성(relativevaluerele-
vance)을 비교하기 위해서는 증분설명력(incrementalexplanatorypower)
을 사용하는데,이는 다음과 같이 측정된다.







 :회계이익의 주가에 대한 증분설명력







 :장부가액의 주가에 대한 증분설명력

위와 같이 측정된 각각의 증분설명력은 회계이익과 장부가액의 상대적
가치관련성이 시간이 경과함에 따라 어떻게 변화하였는지를 검증하기 위해
서 사용되며,이를 위해 시계열변수(timetrendvariable)를 독립변수로 하
는 다음의 회귀모형을 추정한다.

 
   

 (4)
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여기에서 는 본 연구의 표본기간인 1982년부터 2005년까지의 기간
과 대응되는 1부터 24까지를 나타내며(=1,...,24),는 이익 또는 장부
가치이다.만일 이 유의한 양(음)의 값을 갖는다면,이는 증분설명력으로
표현된 회계이익 및 장부가액의 상대적 가치관련성이 시간에 따라 증가(감
소)하였음을 의미한다.이러한 분석을 통해 표본기간 동안의 회계정보의
가치관련성의 추이에 대해 보다 정확히 파악할 수 있게 되는데 이의 결과
에 대해서는 제4장의 제2절에서 제시한다.

222...당당당기기기이이이익익익의의의 미미미래래래영영영업업업현현현금금금흐흐흐름름름 예예예측측측모모모형형형29)

다음으로,본 연구의 주 관심사인 당기현금흐름 및 당기이익과 미래현금
흐름 간의 관계에 대해 분석한다.만일 당기이익과 주가 간의 연관관계
(relationship)가 감소하고 있다면,당기이익과 미래현금흐름 간의 연관관계
도 또한 감소해야 한다.본 연구에서는 이들 변수들 간의 관계가 어떻게
변화하고 있는지를 파악하기 위해,당기이익 및 당기현금흐름과 1기후 현
금흐름을 횡단면적으로 회귀분석하는데,이 때의 회귀식은 다음과 같다.30)

  



 (5)

여기에서,    = 기의 기업 의 영업현금흐름

29) 당기이익의 미래현금흐름에 대한 예측력이 어떻게 변화하고 있는지를 파악하는 것이 본 연구의 

목적이며, 앞서 기술한 이익의 가치관련성 확인모형은 이익의 설명력이 실제로 감소하고 있는지

를 파악해보기 위한 과정이다.

30) 이 모형은 Dechow, Kothari, and Watts [1998]의 연구에서 사용된 방법이다. 그들은 기업별 

시계열 자료(firm-specific time-series data)를 이용하여 이 모형을 회귀분석하였지만, 본 연구

에서는 매년의 자료를 각각의 연도마다 횡단면적으로 분석하기 위해 이 모형을 사용한다.
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 = 기의 기업 의 영업현금흐름
 = 기의 기업 의 이익
 =오차항

위 모형에서,이익이 미래현금흐름과 당기현금흐름간의 연관관계에 아무
런 영향을 끼치지 못한다면(이는 곧 이익의 발생액 요소가 추가적인 증분
설명력을 전혀 갖고 있지 않음을 의미한다),는 0의 값을 갖는다.만일
가 0보다 큰 값을 갖는다면,이는 당기현금흐름이 존재하는 상태에서 당
기이익이 미래현금흐름의 설명에 있어 추가적으로(incrementally)유용함을
의미하는데,당기현금흐름이 모형 안에 이미 존재하는 상태에서의 이러한
증분설명력은 회계적 발생액(accountingaccruals)에서 기인한다.같은 논
리로 만일 이 0의 값을 갖는다면,당기현금흐름은 미래현금흐름에 어떠
한 추가적인 설명력도 갖지 못하는 것이며,이 0보다 크다면 이익이 존
재하는 상태에서 당기현금흐름이 미래현금흐름에 대한 증분설명력을 갖고
있음을 의미한다.
이 때 당기이익 항목의 계수()가 시간이 경과함에 따라 어떠한 추세
(trend)로 변화하는지를 살펴봄으로써 당기이익과 미래현금흐름간의 연관
관계의 변화를 파악할 수 있다.만일 이익이 미래현금흐름과 시간이 경과
함에 따라 감소하는 연관관계를 갖는다면,도 역시 점차 감소하여야 할
것이다.
다음으로 식 (5)를 분해한 후,미래현금흐름에 대하여 당기현금흐름 및
당기이익으로 각각 회귀분석하는데,이를 식으로 표현하면 다음과 같다.

  
 

 (6)



- 24 -

  
 

 (7)

식 (6)은 식 (5)에서 당기이익 항목을 제거한 것이며,식 (7)은 식 (5)에
서 당기현금흐름 항목을 제거한 것이다.
이어서 Collins,Maydew,andWeiss[1997]의 연구에서 사용된 방법론과
유사한 방법을 이용하여 표본기간의 매 년에 걸쳐 식 (5),(6),(7)의 결정
계수( )를 구한다.이 때,1기후 현금흐름을 설명하는 당기이익 및 당기현
금흐름의 증분설명력은 다음과 같이 측정된다.







 :당기이익의 미래현금흐름에 대한 증분설명력







 :당기현금흐름의 미래현금흐름에 대한 증분설명력

마지막으로,식 (4)에서 사용한 시계열변수와 

간의 회귀분석을 통하여
본 연구의 목적인 시간이 경과함에 따라 이익의 증분설명력이 어떠한 추세
로 변화하고 있는지를 파악한다.여기서도 역시,시계열변수 의 계수
인 이 유의한 양(음)의 값을 갖는다면,이는 당기이익과 미래현금흐름간
의 연관관계가 시간이 경과함에 따라 증가(감소)하고 있음을 의미한다.이
의 결과에 대해서는 제4장의 제3절에서 제시한다.
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제제제333절절절 자자자료료료 및및및 표표표본본본의의의 선선선정정정

본 연구의 표본은 한국증권거래소(KSE)의 상장기업 중 Fn-Guide에 자
료가 있는 기업을 대상으로 하였다.본 연구의 목적인 변수간 연관관계
(relationship)의 추세분석을 위해서는 충분히 긴 시간이 필요하였으므로,
Fn-Guide를 통해 자료를 입수할 수 있는 최대기간인 1981년부터 2006년까
지의 기간을 표본기간으로 정하였다. 또한 분석의 정확성을 위하여
Collins,Maydew,andWeiss[1997]의 방법과 유사한 방식을 사용하여 표
본 선별 과정(sampleselectionprocedure)을 진행하였다.이러한 과정을 통
하여 다음의 표본들이 제거되었다.

(1)서비스업 영위 기업
(2)금융업(금융,은행,증권,보험)영위 기업
(3)자산,매출,감가상각비,매출채권,재고자산,매입채무의 값이 음(-)
이거나 없는 기업
(4)자산,발생액 구성요소,영업현금흐름 구성요소 중 전년도 혹은 후년
도 자료가 없는 기업
(5)기초와 기말의 평균총자산으로 표준화된(deflated)이익(),영업현금
흐름(),발생액()의 분포 중 상하 1%
(6)1998년에 해당하는 표본

(1)과 (2)는 분석 대상 기업들의 동질성을 확보하여 기업간 비교가능성을
높이기 위함이고,(3)과 (4)는 사전에 결측치(missingvalue)31)를 제거하여

31) Fn-Guide는 자료 출력시에 0과 결측치(missing value)를 구분하지 않고 있어서 특정 항목이 0

으로 나타났을 때에는 이 값이 결측치일 가능성에 대해서도 판단해야 한다. (3)에 해당하는 항목
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분석결과의 왜곡을 막기 위함이며,(5)는 측정상의 오류로 인해 발생32)하였
을 가능성이 높은 극단치(extremeoutlier)의 영향을 제거하기 위함이다.또
한 외부적 요인에 의해 경영성과가 심각하게 위축되었던 1998년의 자료
(6)33)도 표본에서 제외하였다.
이상의 표본 선별 과정을 통해 본 연구의 총 표본수는 1982년부터 2005
년의 기간 동안 6,583개(기업-년)34)로 확정되었다.첫 번째 표본기간인
1981년은 영업현금흐름()및 발생액()의 계산시 순운전자본의 증
감(∆)을 사용하므로 제외하였으며,마지막 표본기간인 2006년은 예측
연도이므로 제외하였다.
이를 업종별로 분류하면 [표 1]과 같다.[표 1]에서 (A)는 산업군을 나타
내고,(B)는 산업군에 속한 기업수를 나타내며,칼럼 (C)와 (D)는 각각 표
본의 업종별 연평균 갯수와 전체총합을,(E)는 각 산업군별 표본이 전체표
본에서 차지하는 비중을 나타낸다.칼럼 (E)를 통해,전체 표본(6,583개)에
서 화학(17.2%)및 전기·전자(11.0%)업종이 차지하는 비중이 가장 크고,
통신업(0.4%),의료정밀업(0.4%)및 전기가스업(1.4%)이 차지하는 비중은
매우 낮으며,그 이외에는 업종별로 고른 분포를 이루고 있음을 확인할 수

의 값이 0으로 나타날 경우, 그 값이 실제로 0일 확률은 희박하므로 결측치로 간주하여 표본에

서 제외하였다. 또한 본 논문에서 사용되는 변수들의 측정에는 변동분(△)을 사용하는데, 전기나 

후기의 자료가 없을 경우 이를 0으로 간주하여 변동분의 값이 잘못 측정되는 문제가 발생하므로 

(4)의 경우도 표본에서 제외하였다.

32) 회계연도 중에 사업인수나 합병, 매각, 사업분할 등의 사건이 있을 경우 측정 오류 문제에 노출

될 수 있다.

33) 통계적 분석에서 특정 연도 전체를 표본에서 제외하는 것은 논란의 여지가 있다. 하지만 1998년

의 경우 외환위기라는 특수성으로 인해 대부분의 기업에서 회계수치 및 통계수치가 비정상적으

로 나타나므로 이 시기를 표본에 포함시켜 분석을 행할 경우, 오히려 그 결과의 해석이 잘못될 

가능성이 있다. 이러한 이유로 학계나 실무에서는 1998년을 특수한 상황으로 간주하고 있으며, 

본 연구에서도 같은 이유로 1998년을 표본에서 제외하였다.

34) 이는 16개 산업군, 528개 기업으로 구성되어 있다.([표 1] 참조)
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있다.

[표 1]표본기업의 업종별분포

산업군

(A)

해당기업수

(B)

표본의

연도별평균(C)

표본의 총계

(D)

비율

(E)

  음식료품 34 20 466 7.08%

  섬유·의복 31 17 382 5.80%

  종이·목재 22 11 263 4.00%

  화학 86 49 1,133 17.21%

  의약품 25 15 348 5.29%

  비금속광물 22 13 307 4.66%

  철강 및 금속 37 23 532 8.08%

  기계 41 19 430 6.53%

  전기·전자 65 31 724 11.00%

  의료정밀 5 1 27 0.41%

  운수장비 42 24 548 8.32%

  유통업 47 23 528 8.02%

  전기가스업 11 4 93 1.41%

  건설업 37 23 525 7.98%

  운수창고 19 11 250 3.80%

  통신업 4 1 27 0.41%

  합계 528 286 6,583 100%
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제제제444장장장 실실실증증증분분분석석석

본 장에서는 앞선 3장에서 제시한 방법론을 적용하여 이익의 미래현금흐
름에 대한 예측력의 변화추이를 분석한다.먼저 각 변수들의 기술통계량
및 상관관계를 파악하고,그 이후 예측력의 변화추이 및 그 정확성을 검증
하며,마지막으로 이에 대한 민감도 분석의 결과를 제시한다.

제제제111절절절 기기기본본본데데데이이이터터터 분분분석석석

111...기기기본본본 변변변수수수의의의 기기기술술술통통통계계계량량량

[표 2]에는 영업현금흐름(),이익()및 발생액()에 대한 기술통
계량이 나타나 있다.앞서 설명한 대로 발생액은 운전자본의 증분에서 감
가상각비를 차감하여 측정되며,이익은 영업현금흐름과 발생액의 합으로
나타난다.이러한 세 변수의 평균(중위수)은 각각 0.005(0.008),0.028(0.025),
0.023(0.018)으로 셋 다 양의 값을 갖는다.35)

35) Sloan [1996] 및 Kim, and Kross [2005] 등의 연구에서는 발생액이 음(-)의 값으로 나타나는

데, 이는 발생액의 측정시(∆) 감가상각 등을 통한 비유동자산 발생의 반전

을 포함하기 때문이다. 즉, 감가상각비는 발생액의 구성항목으로 포함되지만, 감가상각자산의 처

분은 영업활동이 아닌 투자활동으로 처리하기 때문에 발생액이 음(-)의 값으로 나타날 수 있다.
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[표 2]기본 변수의 기술통계량

변  수 평  균 표준편차 25% 중위수 75%

    0.005 0.087 -0.045 0.008 0.060

    0.028 0.046 0.006 0.025 0.052

    0.023 0.081 -0.027 0.018 0.067

(주1)모든 변수들은 평균총자산으로 표준화(deflated)되었음
(주2)표본은 1982년부터 2005년까지 6,583개(기업-년)로 구성되어 있음
 =영업현금흐름=감가상각비 계상전 이익-이자비용+이자수익-법인세비용-∆

∆순운전자본(∆)={∆유동자산-∆현금및현금등가물-∆단기매매증권}-{∆유동부채
-∆단기차입금-∆유동성장기부채}
∆



∆유동자산유동자산

유동자산



∆현금및현금등가물현금및현금등가물

현금및현금등가물



∆단기투자증권단기투자증권

단기투자증권



∆유동부채유동부채
유동부채

∆단기차입금단기차입금
단기차입금

∆유동성장기부채유동성장기부채
유동성장기부채

 =판매비및관리비상 감가상각비 및 무형자산상각비

222...기기기본본본 변변변수수수간간간의의의 상상상관관관관관관계계계 분분분석석석

[표 3]에는 각 변수들 간의 상관관계를 보여주는 피어슨(Pearson)상관계
수(correlationcoefficients)및 스페어만(Spearman)상관계수가 나타나 있
다.당기현금흐름()과 당기이익()간의 피어슨 상관관계는 높은 양
(+)의 관계(39.6%)이며,당기현금흐름()과 현재발생액()간의 피
어슨 상관관계는 매우 강한 음(-)의 관계(-85.1%)이다.마지막으로,현재시
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점의 현금흐름()과 1기후 미래시점의 현금흐름(  )간의 피어슨
상관관계는 11.6%인데,이는 현금흐름이 횡단면적으로 일정 수준의 지속성
을 지님을 의미한다.36)

[표 3]기본 변수간의 상관관계

변  수      

      1  0.116
**

0.223
**

0.002
**

    0.147
**

1 0.396
**

-0.851
**

    0.222
**

0.394
**

 1 0.144
**

    -0.015
**

-0.823
**

0.119
**

1

**는 1% 수준에서 유의함
(주1)모든 변수들은 평균총자산으로 표준화(deflated)되었음
(주2)표본은 1982년부터 2005년까지 6,583개(기업-년)로 구성되어 있음
(주3)대각선을 기준으로 표의 우측 상단은 피어슨(Pearson)상관계수를,좌측 하단은
비모수 상관관계인 스페어만(Spearman)의 로(Rho)를 나타냄.
 =영업현금흐름=감가상각비 계상전 이익-이자비용+이자수익-법인세비용-∆

∆순운전자본(∆)={∆유동자산-∆현금및현금등가물-∆단기매매증권}-{∆유동부채
-∆단기차입금-∆유동성장기부채}
∆



∆유동자산유동자산
유동자산

∆현금및현금등가물현금및현금등가물
현금및현금등가물

∆단기투자증권단기투자증권

단기투자증권



∆유동부채유동부채

유동부채



∆단기차입금단기차입금
단기차입금

∆유동성장기부채유동성장기부채
유동성장기부채

 =판매비및관리비상 감가상각비 및 무형자산상각비

36) 이 상의 결과는 Barth, Cram, and Nelson [2001] 및 Kim, and Kross [2005] 등의 연구결과

와 대체로 일치한다.
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제제제222절절절 회회회계계계이이이익익익의의의 가가가치치치관관관련련련성성성 변변변화화화추추추이이이 분분분석석석

[표 4]에는 이익()37)및 장부가치()와 주가()과의 연관관계가 나
타나 있는데,이 중 마지막 두 칼럼은 시간이 경과함에 따라 증분설명력으
로 측정된 회계이익 및 장부가액의 상대적 가치관련성이 어떻게 변화하였
는지를 보여주고 있다.

[표 4]이익 및 장부가액과 주가와의 연관관계 ( %)

  Full Model (A):               

  Earnings Model (B):           

  Book value Model (C):           

  Trend in  :  
       

                (where 
 is the 

 from (A)-(C) or (A)-(B))

(A) (B) (C) (A)-(C) (A)-(B)

  Years Average n &   Inc  Inc 

  1982~1989 199 32.0 25.7 30.2 1.8 6.2

  1990~1997 360 51.8 32.2 45.3 6.5 19.6

  1999~2005 302 46.7 17.3 44.1 2.6 29.4

  시계열변수의 계수()의 -통계량 0.890.890.890.89 5.255.255.255.25

(주1)표본은 1982년부터 2005년까지 6,583개(기업-년)로 구성되어 있음
  = 기의 회계연도 종료로부터 3개월 후의 기업 의 주가

37) [표 4]에 나타나 있는 이익은 Collins, Maydew, and Weiss [1997]의 연구에서와 마찬가지로 

주당순이익(earnings per share, EPS)을 사용하여 측정하였다. 본 연구의 [표 4]를 제외한 다

른 모든 연구에서 사용되는 이익은 앞에서 언급한 것처럼 영업현금흐름과 발생액의 합으로 측정

된다.
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[표 4]계속

  = 기간 동안의 기업 의 EPS(earningspershare:주당순이익)


  = 기 말의 기업 의 BPS(bookvaluepershare:주당장부가치)

이익과 장부가액 모두 전 기간에 걸쳐 양(+)의 증분설명력을 지니고 있
으며,이 중 장부가액의 경우에는 시간이 경과함에 따라 그 설명력이 급격
히 증가하고 있다.장부가액의 증분설명력은 전 표본기간 동안 1982
년~1989년의 6.2%에서 1999년~2005년의 29.4%로 네 배 이상 증가하였으
며,이 때 시계열변수 의 계수()의 -통계량은 5.25로 유의하게 나
타났다.반면에,당기현금흐름의 증분설명력은 표본기간 동안 1982년~1989
년의 1.8%에서 1990년~1997년에는 6.5%로 증가하였다가 1999년~2005년에
는 다시 2.6%로 감소함으로써 그 증가·감소가 일정치 않게 나타났으며,이
때 의 -통계량은 0.89로 유의하지 않은 수치였다.이는 이익의 가치관련
성이 최근 들어 저하되고 있다고 분석한 선행연구들의 연구결과와는 일치
하지 않는 결과였다.이를 상세히 파악하기 위해 총 표본기간 중 1992년부
터를 대상으로 하여 분석을 실시하였는데,그 결과는 선행연구들의 예상과
동일하게 나타났다.1992년부터 2005년까지 이익의 가치관련성은 꾸준히
감소하였으며,이 때 의 -통계량은 -2.12의 값을 지님으로써 그 감소세
가 유의함을 나타냈다.이를 통해 이익의 가치관련성은 우리나라의 경우
과거에는 낮은 수준에 머물러 있었으나 어느 시점을 거쳐 그 설명력이 증
가하였으며 그 이후로는 꾸준히 감소하고 있음을 알 수 있다.
[그림 1]에는 이익 및 장부가치의 상대적 가치관련성을 나타내는 증분설
명력의 추세가 시간 경과별로 나타나있다.표본기간 중 초기에는 둘의 설
명력이 낮은 수준에서 비슷하였지만,80년대 후반이후로는 거의 대부분의
기간에서 장부가치의 설명력이 이익의 설명력보다 높았으며,그 차이는 최
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근에 들어 더욱 커지고 있다.또한 이익의 증분설명력은 90년대 초·중반에
걸쳐 그 이전에 비해 높은 수준으로 증가하였으나 90년대 후반부터는 감소
추세에 있는 것으로 나타났다.이는 최근 들어 이익의 가치관련성이 하락
하고 있다는 선행연구들의 결과와 어느 정도 일치한다.

[그림 1]이익 및 장부가치의 상대적 가치관련성
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






 





 


 

(주1) 식 (2):  


 
 

(주1) 식 (3):  


 
 

(주2) Inc-E(이익의 증분설명력)=식 (1)의  -식 (3)의  

(주3) Inc-BV(장부가치의 증분설명력)=식 (1)의  -식 (2)의  

제제제333절절절 당당당기기기이이이익익익의의의 미미미래래래영영영업업업현현현금금금흐흐흐름름름에에에 대대대한한한 예예예측측측력력력의의의 변변변화화화추추추이이이 분분분석석석

[표 5]는 당기현금흐름() 및 당기이익()으로 1기후 현금흐름
(  )에 대해 회귀분석(식 5)을 행하였을 때의 평균계수 추정치와 -
통계량을 나타낸다.모든 기간에서 당기이익 항목의 계수()는 양(+)의 값
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[표 5]평균계수 추정치 및 -통계량

  Full Model:              

Average Average Coefficient Average Coefficient

  Years n [] []

  1982~1989 199 0.13) 0.38)

   (-통계량) (1.56) (2.56)

  1990~1997 360 0.03) 0.44)

   (-통계량) (0.71) (3.94)

  1999~2005 302 -0.08) 0.45)

   (-통계량) (-1.30) (4.76)

  전체 표본기간 286 0.04) 0.42)

   (-통계량) (0.40) (3.71)

  BCN 0.38) 0.22)

  DKW 0.07) 0.45)

  K&K 0.23) 0.43)

(주1)모든 변수들은 평균총자산으로 표준화(deflated)되었음
(주2)표본은 1982년부터 2005년까지 6,583개(기업-년)로 구성되어 있음
(주3)괄호 안의 수치는 각 변수의 계수의 -통계량을 나타냄
(주4)BCN=Barth,Cram,andNelson[2001]
(주5)DKW=Dechow,Kothari,andWatts[1998]
(주6)K&K=Kim,andKross[2005]
 =영업현금흐름=감가상각비 계상전 이익-이자비용+이자수익-법인세비용-∆

∆순운전자본(∆)={∆유동자산-∆현금및현금등가물-∆단기매매증권}-{∆유동부채
-∆단기차입금-∆유동성장기부채}
∆,

∆유동자산유동자산
유동자산

∆현금및현금등가물현금및현금등가물

현금및현금등가물



∆단기투자증권단기투자증권

단기투자증권



∆유동부채유동부채

유동부채



∆단기차입금단기차입금
단기차입금

∆유동성장기부채유동성장기부채
유동성장기부채

 =판매비및관리비상 감가상각비 및 무형자산상각비
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을 갖는데,이는 당기이익이 미래현금흐름에 대해 유의한 증분설명력을 지
녔음을 의미한다.(반면 당기현금흐름 항목의 계수()는 초기에는 양(+)의
값이었지만,후기에는 음(-)의 값으로 나타났다.)당기이익 항목의 계수()
의 총 표본기간 동안의 평균값은 0.42이며,이는 통계적으로 유의하게 나타
났다 (=3.71).표를 통해 이러한 계수의 크기가 Dechow,Kothari,and
Watts[1998]의 결과(0.45)및 Kim,andKross[2005]의 결과(0.43)와 유사
함을 알 수 있다.
시간이 경과함에 따라 이익항목의 계수()는 그 크기가 꾸준히 증가
(0.38→0.44→0.45)하였으나,당기현금흐름 항목의 계수()는 오히려 감소
(0.13→0.03→-0.08)하였다.시간이 경과함에 따라 이익항목의 계수()가 증
가하였다는 사실은 곧 당기이익과 1기후 현금흐름 간 연관관계
(relationship)가 증가하고 있음을 의미한다.이에 대한 설명은 논문의 뒤에
서 좀 더 자세히 살펴보기로 한다.
[표 6]은 당기이익() 및 당기현금흐름()과 1기후 현금흐름

(  )과의 연관관계를,연간 
의 평균(averageannual

)을 통해 보
여준다.Fullsample을 이용하여 분석한 패널 A 상에서,설명변수로 이익
만을 사용한 경우의 미래현금흐름에 대한 이익의 설명력은 완만하게 증가
하였다.이익은 1982년~1989년의 기간 동안 1기후 현금흐름의 횡단면적 변
동분(cross-sectionalvariation)의 6.2%를 설명한다.이익의 이러한 설명력
은 1990년~1997년의 기간에는 5.7%로 약간 감소하였다가,1999년~2005년의
기간 동안에는 6.5%로 다시 증가하였다.
[표 6]의 마지막 두 칼럼에는 당기현금흐름 및 당기이익의 1기후 현금흐
름에 대한 증분설명력(incrementalexplanatory power)이 제시되어 있다.
현금흐름과 이익 모두 전 기간에 걸쳐 양(+)의 증분설명력을 지니고 있으
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[표 6]당기이익과 1기후 영업현금흐름 간의 연관관계 ( %)

  Full Model (A):             

  CFO Model (B):           

  Earnings Model (C):           

  Trend in  :  
       

                (where 
 is the 

 from (A)-(C) or (A)-(B))

(A) (B) (C) (A)-(C) (A)-(B)

  Years Average n &   Inc  Inc 

PPPaaannneeelllAAA:::FFFuuullllllsssaaammmpppllleee
  1982~1989 199 8.1 5.2 6.2 1.9 2.9

  1990~1997 360 6.7 2.6 5.7 0.9 4.0

  1999~2005 302 7.1 0.3 6.5 0.7 6.8

  시계열변수의 계수()의 -통계량 -1.55-1.55-1.55-1.55 3.343.343.343.34

PPPaaannneeelllBBB:::CCCooonnnssstttaaannnttt(((sssuuurrrvvviiivvvooorrr)))sssaaammmpppllleee
  1982~1989 67 8.0 1.9 7.2 0.8 6.1

  1990~1997 67 9.5 3.3 6.5 2.9 6.2

  1999~2005 65 16.5 0.8 12.1 4.5 15.7

  시계열변수의 계수()의 -통계량 1.811.811.811.81 2.202.202.202.20

(주1)모든 변수들은 평균총자산으로 표준화(deflated)되었음
(주2)Fullsample은 1982년부터 2005년까지 6,583개(기업-년)로 구성되어 있음
(주3)Constantsample은 총 23년의 표본기간 중 적어도 21년의 완전한 데이터를 가진
관측치들로 구성되었음
 =영업현금흐름=감가상각비 계상전 이익-이자비용+이자수익-법인세비용-∆

∆순운전자본(∆)={∆유동자산-∆현금및현금등가물-∆단기매매증권}-{∆유동부채
-∆단기차입금-∆유동성장기부채}
∆



∆유동자산유동자산
유동자산
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[표 6]계속
∆현금및현금등가물현금및현금등가물

현금및현금등가물

∆단기투자증권단기투자증권
단기투자증권

∆유동부채유동부채

유동부채



∆단기차입금단기차입금

단기차입금



∆유동성장기부채유동성장기부채

유동성장기부채



 =판매비및관리비상 감가상각비 및 무형자산상각비

며,이 중 이익의 경우에는 시간이 경과함에 따라 그 설명력이 증가하고
있다.이익의 증분설명력은 전 표본기간 동안 1982년~1989년의 2.9%에서
1999년~2005년의 6.8%로 두 배 이상 증가하였으며,이 때 시계열변수
의 계수()의 -통계량은 3.34로 나타났다.(반면에,당기현금흐름의
증분설명력은 표본기간 동안 1982년~1989년의 1.9%에서 1999년~2005년의
0.7%로 오히려 감소하였으며,이 때 의 -통계량은 -1.55였다.)이를 통
해 1기후 현금흐름에 대한 당기이익의 증분설명력이 시간이 경과함에 따라
유의하게 증가하고 있음을 알 수 있다.
[그림 2]에는 총 23년 표본기간 동안의 미래현금흐름에 대한 당기현금흐
름 및 당기이익의 증분설명력이 나타나 있다.거의 대부분의 기간에서 당
기이익의 설명력이 당기현금흐름의 설명력보다 높았으며,그 차이는 최근
에 들어 더욱 커지고 있다.시간이 경과함에 따라 미래현금흐름에 대한 당
기이익의 증분설명력이 꾸준히 증가하였음은 명백한 사실이며,이는 최근
들어 주가에 대한 이익의 설명력이 감소함을 보인 [그림 1]의 결과와 반대
이다.
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[그림 2]1기후 현금흐름에 대한 당기이익 및 당기현금흐름의 증분설명력
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0.100

0.120

82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

YearYearYearYear

Inc-E

Inc-CFO

(주1) 식 (5):  
 

 
 

(주1) 식 (6):  
 

 

(주1) 식 (7): 
 







 


 

(주2) Inc-(당기이익의 증분설명력)=식 (5)의  -식 (6)의  

(주3) Inc-(당기현금흐름의 증분설명력)=식 (5)의  -식 (7)의  

[표 6]의 패널 A의 결과는 선택편의(sample-selectionbias,표본선정오
류)에서 기인한 것일 수도 있으므로,[표 6]의 패널 B에서는 이에 대한 강
건성 검토(robustnesscheck)38)의 결과를 제시한다.1982년~1989년 기간 동
안의 표본 기업의 조합과 1999년~2005년 기간 동안의 표본 기업의 조합은
다르다.그러므로 미래현금흐름에 대한 당기이익의 설명력이 증가한 사실
을 단지 현재 존재하는 기업이 1980년대에 존재하던 기업보다 당기이익과
미래현금흐름과의 관계에서 더 큰 연관관계(relationship)를 갖는 것으로 해
석할 수도 있다.이 경우 분석 결과에 편의(bias)가 발생하게 되는데,표본
기간에 걸쳐 계속 존재해온 기업(23년의 표본기간 중 적어도 21년 동안의

38) 강건성 검토(robust check)란 측정오차 및 집계과정에서의 오차로 인해 편의가 생겼을 가능성에 

대해 조사하는 것을 말한다.
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완전한 데이터를 가지고 있는 기업,survivingfirm)들만을 표본대상으로
하여 패널 A의 분석을 반복한 패널 B에서는 이러한 선택편의가가 제거된
다.
[표 6]의 (C)칼럼과 (A)−(B)칼럼을 통해 얻을 수 있는 중요한 결과인
‘시간이 경과함에 따라 미래현금흐름에 대한 당기이익의 설명력은 증가한
다’라는 사실은 표본기간에 걸쳐 계속 존재해온 기업(survivingfirms)에서
도 마찬가지이다.설명변수로 이익만을 사용한 경우의 미래현금흐름에 대
한 이익의 설명력은 패널 B의 (C)칼럼에 나타난 것처럼 완만하게 증가하
였다.1982년~1989년의 기간 동안 이익은 1기후 현금흐름의 7.2%를 설명하
는데,이익의 이러한 설명력은 1990년~1997년의 기간에는 6.5%로 약간 감
소하였다가,1999년~2005년의 기간 동안에는 12.1%로 크게 증가하였다.또
한 패널 B의 마지막 칼럼에서 보는 당기이익의 증분설명력은 당기현금흐
름의 설명력을 훨씬 뛰어넘고 있는데,1999년~2005년의 기간 동안의 미래
현금흐름에 대한 이익의 증분설명력(15.7%)은 1982년~1989년의 기간 동안
의 증분설명력(6.1%)에 비해 두 배 이상 증가하였다.이 때 시계열변수
의 계수()의 -통계량은 2.20으로 유의하게 나타났다.이상의 패널
B의 결과는 패널 A의 결과와 유사하며 이를 통해 미래현금흐름에 대한 당
기이익의 설명력이 증가하고 있는 추세가 생존오차(survivorbias)및 선택
편의(selectionbias)에서 기인하지 않았음을 파악할 수 있다.(한편,패널
B의 (A)-(C)칼럼에 제시되는 미래현금흐름에 대한 당기현금흐름의 증분설
명력은 1982년~1989년의 0.8%에서 1999~2005년에는 4.5%로 증가(의 

=1.81)하였다.이는 Fullsample을 대상으로 분석한 패널 A와는 다른 결과
인데,이를 통해 경영성과가 좋은 기업일수록 일정수준의 영업현금흐름을
지속적으로 산출하고 있음을 알 수 있다.)
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제제제444절절절 예예예측측측의의의 정정정확확확성성성 검검검증증증

지금까지 당기이익이 미래현금흐름(중 1기후 현금흐름)을 얼마나 잘 설
명할 수 있는가를 측정하였다.그러나 모형의 적합성(fit)이 높다고 해서 모
형의 예측력도 높아지는 것은 아닌데 이는 모델이 데이터를 과최적화
(overfitting)39)할 수 있기 때문이다.이의 가능성을 파악하기 위해,본 절에
서는 예측의 정확성을 검증할 수 있는 표본외예측(out-of-sampleforecas
t)40)의 결과를 제시한다.
본 연구에서는 다음과 같은 방법으로 계산된 Theil의 -통계량을 이용
하여 표본외예측을 측정하였다.






∑  


∑  

  


이 통계기법은 작은 오차(smallerror)보다는 큰 오차(largeerror)에 더
큰 가중치를 부여하며,예측이 완벽(perfectforecast)할 경우 -통계량은
0의 값을 갖는다.그러므로 앞서 언급하였던 모형을 사용했을 때 실제의
영업현금흐름을 더 잘 예측할 수 있게 된다면,시간이 경과함에 따라 -

39) 과최적화(과잉적합: overfitting)란 모형이 과거에 데이터에만 최적화되어 실제데이터를 통해서는 

좋은 결과치를 내놓지 못하는 현상을 말한다. 이는 모형이 변수의 조그마한 오차까지도 설명하

려고 노력하는데서 발생한다.

40) 이의 과정을 2005년의 영업현금흐름()을 예로 들어 설명하면 다음과 같다.

    ① 먼저 과 으로 를 회귀분석한다.

    ② 이를 통해 얻어진 회귀계수를 2004년의 독립변수(과 )에 적용하여 의 

예측치를 구한다.

    ③ 이를 실제의 


와 비교한다.
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통계량은 감소할 것이다.
[표 7]은 영업현금흐름에 대한 예측결과를 보여준다.분석결과 Theil의

-통계량이 꾸준히 감소하는 것으로 나타나는데,이는 당기이익을 사용하
여 영업현금흐름을 예측하는 것이 시간이 경과함에 따라 더욱더 정확해지
고 있음을 의미한다.이러한 결과는 곧 [표 6]의 결과를 뒷받침하는 것이
다.Fullsample을 적용한 [표 7]의 패널 A에서 -통계량은 1983년~1989
년의 0.981에서 1999년~2005년의 0.917로 감소하였으며,시계열변수 

의 계수()의 -통계량은 −1.731로 제한적으로 유의하였다.(한편,영업현
금흐름 자신을 통해 예측하였을 경우의 -통계량은 같은 기간 동안 0.984
에서 0.948로 약간 감소하였는데,이 때 의 -통계량은 −0.612로 나타났
다.)이상의 결과를 통하여 1기후 현금흐름에 대한 당기이익의 예측력이
시간이 경과함에 따라 유의하게 증가할 뿐만 아니라,당기현금흐름에 기초
한 예측에 비해 더욱 더 정확해지고 있음을 파악할 수 있다.
[표 7]의 패널 B에는 Survivorsample에 대한 결과치가 요약되어 있다.
Theil의 -통계량은 1983년~1989년의 1.000에서 1999년~2005년의 0.932로
감소하였으나,시계열변수 의 계수()가 −0.886의 -통계량을 보임
으로써 그 감소 추세가 유의하게 나타나지는 않았다.(한편,영업현금흐름
자신을 통해 예측하였을 경우의 -통계량은 같은 기간 동안 1.011에서
0.950으로 감소하였으며,이 때 의 -통계량은 −0.946이었다.)
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[표 7]1기후 영업현금흐름 예측에 대한 Theil의 -통계량

  CFO Model (A):            

  Earnings Model (B):           

  Theil의 -통계량:    



∑    



∑         


  Trend in  :  
       

                (where 
 is the 

 from (A) or (B))

(A) (B)

  Years Average n  

PPPaaannneeelllAAA:::FFFuuullllllsssaaammmpppllleee
  1983~1989 210 0.984 0.981

  1990~1997 360 0.997 0.980

  1999~2005 302 0.948 0.917

  시계열변수의 계수()의 -통계량 -0.612-0.612-0.612-0.612 -1.731-1.731-1.731-1.731

PPPaaannneeelllBBB:::CCCooonnnssstttaaannnttt(((sssuuurrrvvviiivvvooorrr)))sssaaammmpppllleee
  1983~1989 67 1.011 1.000

  1990~1997 67 1.027 0.981

  1999~2005 65 0.950 0.932

  시계열변수의 계수()의 -통계량 -0.946-0.946-0.946-0.946 -0.886-0.886-0.886-0.886

(주1)모든 변수들은 평균총자산으로 표준화(deflated)되었음
(주2)Fullsample은 1983년부터 2005년까지 6,459개(기업-년)로 구성되어 있음
(주3)Constantsample은 총 23년의 표본기간 중 적어도 21년의 완전한 데이터를 가진
관측치들로 구성되었음
 =영업현금흐름=감가상각비 계상전 이익-이자비용+이자수익-법인세비용-∆

∆순운전자본(∆)={∆유동자산-∆현금및현금등가물-∆단기매매증권}-{∆유동부채
-∆단기차입금-∆유동성장기부채}
∆


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[표 7]계속
∆유동자산유동자산

유동자산

∆현금및현금등가물현금및현금등가물
현금및현금등가물

∆단기투자증권단기투자증권

단기투자증권



∆유동부채유동부채

유동부채



∆단기차입금단기차입금

단기차입금



∆유동성장기부채유동성장기부채
유동성장기부채

 =판매비및관리비상 감가상각비 및 무형자산상각비

[표 6]과 [표 7]의 결과를 통해,이익과 미래영업현금흐름간의 연관관계
(relationship)는 시간이 경과함에 따라 증가하고 있으며,이러한 연관관계
의 증가는 이익이 미래현금흐름을 시간이 경과할수록 더 정확히 예측할 수
있게 해주고 있음을 확인하였다.이는 생존오차를 제어한 Fullsample과
선택편의를 제어한 Survivorsample양쪽 모두에서 마찬가지였다.

제제제555절절절 추추추가가가 분분분석석석---민민민감감감도도도 분분분석석석

[표 6]및 [표 7]의 결과를 통해,시간이 경과함에 따라 당기이익의 미래
영업현금흐름에 대한 증분설명력이 증가하고 있으며,예측의 정확성도 높
아지고 있음이 확인되었다.이러한 현상은 일반적인 추세일 수도 있지만,
어떠한 특정요인에서 기인한 것일 수도 있다.본 절에서는 [표 6]에 대한
추가적인 민감도 분석(sensitivityanalysis)을 통해 이의 가능한 경제적 원
인에 대한 파악을 시도한다.

111...기기기업업업규규규모모모의의의 차차차이이이
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Baginski,Lorek,Willinger,andBranson[1999]은 기업규모가 이익지속
성(earningspersistence)의 경제적 결정요소 중의 하나라고 주장하였다.대
기업은 소기업(혹은 성장기업)에 비해 다각화되어있고,완만하지만 안정적
인 성장을 하는데,이러한 안정성은 지속가능한 이익과 예측가능한 현금흐
름으로 나타날 수 있다.그러므로 당기이익과 미래현금흐름간의 연관관계
(relationship)는 대기업과 소기업에서 각각 다를 것으로 예상할 수 있다.

[표 8]당기이익과 1기후 영업현금흐름 간의 연관관계 ( %)
(민감도 분석 -기업규모의 차이)

  Full Model (A):              

  CFO Model (B):            

  Earnings Model (C):            

  Trend in  :  
      

                (where 
 is the 

 from (A)-(C) or (A)-(B))

(A) (B) (C) (A)-(C) (A)-(B)

  Years Average n &   Inc  Inc 

PPPaaannneeelllAAA:::LLLaaarrrgggeeeFFFiiirrrmmmsss
  1982~1989 66 9.6 5.1 9.4 0.2 4.5

  1990~1997 120 6.3 3.4 4.2 2.1 2.9

  1999~2005 100 6.0 0.4 5.3 0.7 5.5

  시계열변수의 계수()의 -통계량 0.270.270.270.27 0.510.510.510.51

PPPaaannneeelllBBB:::MMMeeedddiiiuuummm---sssiiizzzeeedddFFFiiirrrmmmsss
  1982~1989 66 8.5 3.9 7.7 0.7 4.6

  1990~1997 120 7.0 3.2 5.6 1.4 3.8

  1999~2005 101 8.4 0.7 5.9 2.4 7.7

  시계열변수의 계수()의 -통계량 0.820.820.820.82 1.731.731.731.73
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[표 8]계속
(A) (B) (C) (A)-(C) (A)-(B)

  Years Average n &   Inc  Inc 

PPPaaannneeelllCCC:::SSSmmmaaallllllFFFiiirrrmmmsss
  1982~1989 67 7.1 5.7 3.1 4.0 1.4

  1990~1997 120 5.9 1.2 6.1 -0.3 4.7

  1999~2005 101 8.3 0.6 7.5 0.8 7.7

  시계열변수의 계수()의 -통계량 -1.19-1.19-1.19-1.19 3.123.123.123.12

(주1)모든 변수들은 평균총자산으로 표준화(deflated)되었음
(주2)표본은 1982년부터 2005년까지 6,583개(기업-년)로 구성되어 있음
 =영업현금흐름=감가상각비 계상전 이익-이자비용+이자수익-법인세비용-∆

∆순운전자본(∆)={∆유동자산-∆현금및현금등가물-∆단기매매증권}-{∆유동부채
-∆단기차입금-∆유동성장기부채}
∆



∆유동자산유동자산

유동자산



∆현금및현금등가물현금및현금등가물

현금및현금등가물



∆단기투자증권단기투자증권
단기투자증권

∆유동부채유동부채
유동부채

∆단기차입금단기차입금
단기차입금

∆유동성장기부채유동성장기부채

유동성장기부채



 =판매비및관리비상 감가상각비 및 무형자산상각비

[표 8]에서는 전체 표본(fullsample)을 매년 기말자산의 장부가액으로 측
정된 기업규모를 기준으로 대기업(large),중기업(medium),소기업(small)의
세 가지 그룹으로 분류한 후,각각의 부표본(sub-sample)별로 [표 6]의 분
석결과를 재검토하였다.분석 결과,(A)-(C)칼럼에 나타나 있는 미래현금
흐름에 대한 당기이익의 증분설명력은 1982년~1989년의 4.5%(대기업),
4.6%(중기업),1.4%(소기업)에서 1999년~2005년의 5.5%(대기업),7.7%(중기
업),7.7%(소기업)로 모두 증가하였다.이 때 시계열변수 의 계수()
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는 모든 부표본에서 양(+)의 값을 지녔으나,의 -통계량이 각각 0.51(대
기업),1.73(중기업),3.12(소기업)로 나타남으로써 그 유의성에는 차이를 보
였다.

222...배배배당당당성성성향향향의의의 차차차이이이

Fama,andFrench[2001]의 연구에 의하면,배당을 지급하는 기업의 수
는 과거 몇 십년간 꾸준히 감소하고 있는 것으로 나타났다.41)Miller,and
Modigliani[1961]등의 배당지급에 관한 신호이론에서는,기업이 그들이
공표한 재무제표상의 이익수치에 대한 신뢰성을 높이기 위해 배당을 지급
한다고 가정한다.이러한 가정에 의하면,배당을 지급하지 않는 기업은 아
마도 배당을 지급할 여유가 없거나 혹은 높은 NPV 투자안에 투자하기 때
문일 것이다.그러나 이익수치 자체가 미래현금흐름에 대한 충분한 신호로
서 받아들여지기 때문에 기업들이 배당을 하지 않을 수도 있다.그러므로
무배당기업의 이익은 배당기업의 이익에 비해 미래현금흐름과 더욱 밀접하
게 연관되어 있을 지도 모른다.
[표 9]에서는 전체 표본을 배당의 유무에 근거하여 두 개의 그룹으로 나
누었다.배당기업의 수는 연평균 222개였으며,무배당기업의 수는 연평균
64개였다.분석 결과,(A)-(C)칼럼에 나타나 있는 미래현금흐름에 대한 당
기이익의 증분설명력은 1982년~1989년의 3.1%(배당기업),1.8%(무배당기
업)에서 1999년~2005년의 3.6%(배당기업),7.6%(무배당기업)로 모두 증가하

41) 이에 대해 본 연구의 표본을 이용하여 검증한 결과, 국내에서도 무배당기업의 수가 꾸준히 증가

하고 있음이 확인되었다. 전체 표본 중 무배당기업의 비율은 1982년~1989년의 16.4%에서 

1999년~2005년에는 28.6%로 증가하였으며, 이 때 무배당기업율에 대한 시계열 계수의 -통계

량은 4.70으로 유의하게 나타났다.
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[표 9]당기이익과 1기후 영업현금흐름 간의 연관관계 ( %)
(민감도 분석 -배당성향의 차이)

  Full Model (A):             

  CFO Model (B):           

  Earnings Model (C):           

  Trend in  :  
       

                (where 
 is the 

 from (A)-(C) or (A)-(B))

(A) (B) (C) (A)-(C) (A)-(B)

  Years Average n &   Inc  Inc 

PPPaaannneeelllAAA:::DDDiiivvviiidddeeennnddd---pppaaayyyiiinnngggFFFiiirrrmmmsss
  1982~1989 166 6.7 3.6 5.7 1.0 3.1

  1990~1997 284 5.5 2.4 4.3 1.1 3.1

  1999~2005 216 3.6 0.0 3.4 0.2 3.6

  시계열변수의 계수()의 -통계량 -1.12-1.12-1.12-1.12 0.480.480.480.48

PPPaaannneeelllBBB:::NNNooonnn---dddiiivvviiidddeeennnddd---pppaaayyyiiinnngggFFFiiirrrmmmsss
  1982~1989 33 13.1 11.3 1.5 11.6 1.8

  1990~1997 76 6.5 3.2 5.2 1.3 3.3

  1999~2005 86 8.3 0.6 6.4 1.9 7.6

  시계열변수의 계수()의 -통계량 -2.10-2.10-2.10-2.10 1.811.811.811.81

(주1)모든 변수들은 평균총자산으로 표준화(deflated)되었음
(주2)표본은 1982년부터 2005년까지 6,583개(기업-년)로 구성되어 있음
 =영업현금흐름=감가상각비 계상전 이익-이자비용+이자수익-법인세비용-∆

∆순운전자본(∆)={∆유동자산-∆현금및현금등가물-∆단기매매증권}-{∆유동부채
-∆단기차입금-∆유동성장기부채}
∆



∆유동자산유동자산
유동자산

∆현금및현금등가물현금및현금등가물
현금및현금등가물
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[표 9]계속
∆단기투자증권단기투자증권

단기투자증권

∆유동부채유동부채
유동부채

∆단기차입금단기차입금

단기차입금



∆유동성장기부채유동성장기부채

유동성장기부채



 =판매비및관리비상 감가상각비 및 무형자산상각비

였지만,무배당기업에서 더 크게 증가하였음을 확인할 수 있다.이 때 시계
열변수 의 계수()는 배당기업과 무배당기업 모두에서 양(+)의 값을
지녔으나,의 -통계량이 각각 0.48(배당기업),1.81(무배당기업)로 나타남
으로써 그 유의성에는 차이를 보였다.

333...이이이익익익실실실현현현 여여여부부부

Burgstahler,andDichev[1997],Collins,Maydew,andWeiss[1997]등
은 이익의 가치관련성(이익과 주가와의 연관관계)이 이익보고기업에 비해
손실보고기업에서 낮게 나타남을 발견하였다.이를 통해 당기이익의 미래
현금흐름에 대한 증분설명력도 손실보고기업에서는 이익보고기업에서보다
낮게 나타날 것으로 예상하는 것이 가능하다.그런데 Hayn[1995]의 연구
에 의하면,이러한 손실보고기업의 수는 시간이 경과함에 따라 증가42)하고
있는 것으로 나타났으므로 이러한 증가추세가 [표 6]의 결과에 영향을 미
친 것은 아닐지에 대한 의문점이 발생한다.본 연구에서는 이를 파악하기
위해 전체 표본을 기에 음(-)의 이익을 보고한 기업과 기에 양(+)의 이

42) 이에 대해 본 연구의 표본을 이용하여 검증한 결과, 국내에서도 손실보고기업의 수가 꾸준히 증

가하고 있음이 확인되었다. 전체 표본 중 손실보고기업의 비율은 1982년~1989년의 15.3%에서 

1999년~2005년에는 25.3%로 증가하였으며, 이 때 손실보고기업비율에 대한 시계열 계수의 -

통계량은 4.33으로 유의하게 나타났다.
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[표 10]당기이익과 1기후 영업현금흐름 간의 연관관계 ( %)
(민감도 분석 -이익실현 여부)

  Full Model (A):             

  CFO Model (B):           

  Earnings Model (C):           

  Trend in  :  
       

                (where 
 is the 

 from (A)-(C) or (A)-(B))

(A) (B) (C) (A)-(C) (A)-(B)

  Years Average n &   Inc  Inc 

PPPaaannneeelllAAA:::FFFiiirrrmmmsssrrreeepppooorrrtttiiinnngggpppooosssiiitttiiivvveeeeeeaaarrrnnniiinnngggsss
  1982~1989 169 6.3 4.5 4.4 1.9 1.8

  1990~1997 294 5.1 2.1 4.5 0.7 3.1

  1999~2005 226 1.8 0.0 1.6 0.2 1.8

  시계열변수의 계수()의 -통계량 -1.90-1.90-1.90-1.90 0.160.160.160.16

PPPaaannneeelllBBB:::FFFiiirrrmmmsssrrreeepppooorrrtttiiinnnggglllooosssssseeesss
  1982~1989 30 4.5 4.0 1.5 3.1 0.5

  1990~1997 66 0.5 1.2 -0.6 1.0 -0.7

  1999~2005 76 7.0 0.9 5.5 1.5 6.0

  시계열변수의 계수()의 -통계량 -0.94-0.94-0.94-0.94 2.082.082.082.08

(주1)모든 변수들은 평균총자산으로 표준화(deflated)되었음
(주2)표본은 1982년부터 2005년까지 6,583개(기업-년)로 구성되어 있음
 =영업현금흐름=감가상각비 계상전 이익-이자비용+이자수익-법인세비용-∆

∆순운전자본(∆)={∆유동자산-∆현금및현금등가물-∆단기매매증권}-{∆유동부채
-∆단기차입금-∆유동성장기부채}
∆


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[표 10]계속
∆유동자산유동자산

유동자산

∆현금및현금등가물현금및현금등가물
현금및현금등가물

∆단기투자증권단기투자증권

단기투자증권



∆유동부채유동부채

유동부채



∆단기차입금단기차입금

단기차입금



∆유동성장기부채유동성장기부채
유동성장기부채

 =판매비및관리비상 감가상각비 및 무형자산상각비

익을 보고한 기업으로 분류한 후, +1기의 영업현금흐름과의 연관관계를
조사하였다.
[표 10]에 이의 결과가 제시되어 있다.분석결과 손실보고기업에서의 이
익의 증분설명력이 더 높았으며,증가추세도 유의하게 나타났다.(A)-(C)
칼럼에 나타나 있는 미래현금흐름에 대한 당기이익의 증분설명력은 이익보
고기업의 경우 전체표본기간 동안 큰 변화가 없었지만,손실보고기업의 경
우에는 크게 증가하였다.1982년~1989년과 1999년~2005년의 기간에 이익보
고기업은 1.8%의 동일한 증분설명력을 보였지만,손실보고기업은 증분설명
력이 0.5%에서 6.0%로 증가하였다.이 때 시계열변수 의 계수()는
이익보고기업과 손실보고기업 모두에서 양(+)의 값을 나타냈으나,의 -
통계량이 각각 0.16(이익보고기업),2.08(손실보고기업)로 나타남으로써 그
유의성에는 차이를 보였다.

444...영영영업업업순순순환환환주주주기기기의의의 변변변화화화

현금흐름의 예측에 있어 영업순환주기의 변화(operatingcyclechanges)
는 중요한 함의를 지닌다.Dechow,Kothari,andWatts[1998]의 연구에
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의하면,미래현금흐름을 예측하는데 있어서 당기현금흐름과 비교했을 때의
상대적으로 우월하게 나타나는 이익의 능력은 기업의 영업순환주기와 정의
상관관계를 갖는다.그러므로 미래현금흐름의 예측시 당기현금흐름에 비해
이익이 갖는 우위는 표본기간 동안 영업순환주기가 증가하는 기업들에서
더 늘어날 것으로 예상할 수 있다.
이 때 영업순환주기는 Dechow [1994]가 제시하였던 방법인 매출채권회
수기간과 재고자산회전기간의 합으로 측정하였다.(영업순환주기=매출채권
회수기간+재고자산회전기간)그러나,Dechow [1994]및 Dechow,Kothari,
andWatts[1998]등과는 달리,본 연구에서는 Kim,andKross[2005]의
방법을 사용하여 1982년~2005년 동안에 대해 각각의 표본 기업들의 영업순
환주기의 변화(thechangeinoperatingcyclelength)를 분석하였다.테스
트의 목적상 산업군 내의 기업이 최소 20개 이상인 산업만을 대상으로 산
업별43)로 분석을 실시하였는데 총 16개의 산업 중 13개의 산업이 이 조건
을 충족시켰다.영업순환주기 median값에 대한 시계열 계수의 -통계량이
3.044)보다 클 경우,이러한 산업의 영업순환주기를 “증가하고 있다”라고 간
주하고,그렇지 않은 산업의 영업순환주기는 “증가하고 있지 않다”라고 간
주하였다.1982년~2005년의 기간에 걸쳐 증가하는 영업순환주기를 갖는 산
업으로는 3개 산업(음식료품,섬유·의복,비금속광물)이 있는데,이들 산업
에 속한 모든 기업을 “영업순환주기가 증가하는 기업”으로 분류하였다.나
머지 13개 산업들은 감소하거나 안정적인 영업순환주기를 갖는데,이들 산

43) Dechow, Kothari, and Watts [1998]는 개별기업별 분석시에는 기업고유의 요인으로 인한 통계

적 잡음(noise)이 발생할 확률이 높지만 산업별로 분석할 경우에는 이러한 noise가 제거되므로, 

산업별 분석이 개별기업별 분석보다 우월한 방법이라고 주장하였다.

44) 이는 영업순환주기가 <0.01수준에서 통계적으로 유의하게 증가한 산업만을 채택하였음을 의미

한다. 이 때 기준이 되는 ≥ 은 Kim, and Kross [2005]의 방법을 인용한 것인데, 특별한 

이론적 근거가 있는 기준이 아니라 자의적인 분류이다.
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[표 11]당기이익과 1기후 영업현금흐름 간의 연관관계 ( %)
(민감도 분석 -영업순환주기의 변화)

  Full Model (A):             

  CFO Model (B):           

  Earnings Model (C):           

  Trend in  :  
       

                (where 
 is the 

 from (A)-(C) or (A)-(B))

(A) (B) (C) (A)-(C) (A)-(B)

  Years Average n &   Inc  Inc 

PPPaaannneeelllAAA:::OOOpppeeerrraaatttiiinnngggcccyyycccllleeeiiinnncccrrreeeaaasssiiinnnggg
  1982~1989 39 9.3 2.3 6.6 2.8 7.0

  1990~1997 59 8.6 2.6 7.0 1.6 5.9

  1999~2005 53 10.9 1.5 8.8 2.1 9.4

  시계열변수의 계수()의 -통계량 -0.44-0.44-0.44-0.44 0.530.530.530.53

PPPaaannneeelllBBB:::OOOpppeeerrraaatttiiinnngggcccyyycccllleeeNNNOOOTTT iiinnncccrrreeeaaasssiiinnnggg
  1982~1989 160 10.5 6.7 7.5 3.0 3.8

  1990~1997 300 8.0 3.4 6.4 1.6 4.6

  1999~2005 250 7.7 0.8 6.7 1.0 6.9

  시계열변수의 계수()의 -통계량 -1.76-1.76-1.76-1.76 1.921.921.921.92

(주1)모든 변수들은 평균총자산으로 표준화(deflated)되었음
(주2)표본은 1982년부터 2005년까지 6,583개(기업-년)로 구성되어 있음
 =영업현금흐름=감가상각비 계상전 이익-이자비용+이자수익-법인세비용-∆

∆순운전자본(∆)={∆유동자산-∆현금및현금등가물-∆단기매매증권}-{∆유동부채
-∆단기차입금-∆유동성장기부채}
∆



∆유동자산유동자산
유동자산

∆현금및현금등가물현금및현금등가물
현금및현금등가물
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[표 11]계속
∆단기투자증권단기투자증권

단기투자증권

∆유동부채유동부채
유동부채

∆단기차입금단기차입금

단기차입금



∆유동성장기부채유동성장기부채

유동성장기부채



 =판매비및관리비상 감가상각비 및 무형자산상각비

업들에 속한 기업을 “영업순환주기가 증가하지 않는 기업”으로 분류하였
다.
[표 11]에는 이에 대한 결과치가 나타나 있다.패널 A는 증가하는 영업
순환주기를 갖는 산업 내의 기업에 대한 결과치를 나타내고 있으며,패널
B는 그렇지 않은 영업순환주기를 갖는 산업 내의 기업에 대한 결과치를
나타내고 있다.마지막 칼럼에 제시되어 있는 미래현금흐름에 대한 당기이
익의 증분설명력은 1982년~1989년의 7.0%(영업순환주기가 증가하는 기업),
3.8%(영업순환주기가 증가하지 않는 기업)에서 1999년~2005년의 9.4%(증가
하는 기업),6.9%(증가하지 않는 기업)로 모두 증가하였다.이 때 시계열변
수 의 계수()는 양 쪽 모두에서 양(+)의 값을 지녔으나,의 -통
계량이 각각 0.53(증가하는 기업),1.92(증가하지 않는 기업)로 나타남으로
써 그 유의성에는 차이를 보였다.

지금까지 당기이익의 미래영업현금흐름 예측력 증가추세에 대한 다양한
민감도 분석의 결과45)에 대해 살펴보았다.표본을 기업규모,배당지급유무,

45) Kim, and Kross [2005]는 본 연구에서 살펴본 4가지 민감도 분석 이외에 보수주의의 변화

(changes in conservatism)가 예측력 증가추세에 미치는 영향에 대해서도 분석하였다. 이들은 

비영업발생액(=감가상각비 차감전 총발생액-영업발생액, non-operating accruals)을 이용하여 

보수주의의 변화를 측정하였는데, 분석결과 미래현금흐름에 대한 예측력은 보수주의가 증가하는 

산업에 속한 기업들의 경우에는 증가하였지만, 보수주의가 증가하지 않는 산업에 속한 기업들의 

경우에는 감소하는 것으로 나타났다. 이들은 이를 통해 [표 6]의 결과가 보수주의의 증가에서 
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보고이익의 형태,영업순환주기의 변화 등을 기준으로 각각 나누어서 분석
한 결과를 종합하여 보면,그 결과는 [표 6]의 결과와 대체적으로 일치한
다.총 9개의 부표본(sub-sample)중 지난 23년간 당기이익의 미래현금흐
름에 대한 설명력이 감소한 부표본은 단 한 그룹도 없었으며,9개 그룹 모
두에서 시계열변수 의 계수의 부호가 양(+)으로 나타났다.(그러나,
그 유의성에는 차이를 보여서,이 중 5개의 그룹에서만 통계적으로 유의한
-통계량을 보였다.)이를 통해,위의 분류 기준들은,당기이익과 미래현금
흐름간 연관관계(relationship)가 증가하고 있는 것으로 나타난 [표 6]의 결
과에 대해 큰 영향을 끼치지 못한 것으로 예상할 수 있다.

제제제666절절절 실실실증증증분분분석석석의의의 시시시사사사점점점

본 장에서 실시한 실증분석의 결과,시간이 경과함에 따라 당기이익의
미래영업현금흐름에 대한 증분설명력이 증가하고 있고([표 6]),예측의 정
확성도 높아지고 있으며([표 7]),이러한 예측력 증가추세는 특정한 요인에
의해 영향을 받은 결과가 아니라 전체 표본에서 일관적으로 나타나는 현상
임([표 8]~[표 11],민감도 분석)을 확인할 수 있다.(반면에 당기현금흐름
의 경우에는 표본기간의 대부분에서 그 증분설명력이 당기이익의 증분설명
력에 비해 낮게 나타났고,그 추세 또한 증가하고 있지 않는 것으로 파악
되었다.)이는 발생기준에 의해 작성된 이익이,그 측정 및 우월성에 관한

일정부분 기인하였을 것이라고 추측하였다. 본 연구에서도 Kim, and Kross [2005]의 방법을 

이용하여 보수주의의 영향을 파악하려 시도하였다. 그러나 국내기업들의 경우, 보수주의의 변화

를 비영업발생액을 이용하여 측정하였을 때 보수주의가 증가하는 것으로 나타난 산업은 전체 

16개 산업군 중 건설업 한 군데에 불과(건설업에 속한 기업들이 전체 표본에서 차지하는 비중은 

7.98%)한 것으로 나타났으므로, 보수주의의 변화는 [표6]의 결과에 거의 영향을 주지 못한 것

으로 판단되었다. 따라서 본 연구에서는 보수주의의 변화를 기준으로 분류한 민감도 분석의 결

과를 본문에 제시하지 않았다.
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여러 논란에도 불구하고,미래현금흐름창출능력을 당기의 현금흐름보다 더
잘 예측할 수 있다라는 점에서 여전히 유용하고 목적적합한 정보임을 확인
시켜 주는 결과이다.
그러나,한편으로는 회계이익의 주가에 대한 증분설명력(상대적 가치관련
성)이 감소하고 있음이 여러 선행연구들에 의해 이미 밝혀졌기 때문에,미
래현금흐름에 대한 당기이익의 증분설명력이 시간이 경과함에 따라 증가하
고 있다(혹은 감소하고 있지 않다)라는 연구결과는 의외의 결과로 받아들
여질 수 있다.왜냐하면 이익은 미래현금흐름의 현재가치이기 때문이다.특
히 위의 민감도 분석의 결과,이러한 반대되는 결과를 설명할 수 있는 특
별한 요인을 발견하지 못함으로써 결과에 대한 의문은 계속된다.
Collins,andKothari[1989]의 연구를 통해 이에 대한 해답을 찾을 수 있
다.이들의 연구에 의하면 이익의 가치관련성(이익과 주가간의 연관관계)은
이자율,위험,성장률,이익지속성 등의 변화에 영향을 받는 것으로 나타났
다.만일 시간이 경과함에 따라 이자율이 하락한다면,기업의 주가는 상승
하지만 주가 중에서 1기 후 현금흐름이 차지하는 비중은 감소하게 된다.46)
이자율의 변화가 주가와 1기후 현금흐름간의 관계를 변화시킨 것이다.즉,
외부적 요인이 변화하였을 때는 주가와 1기후 현금흐름간의 정(+)의 관계
가 성립하지 않게 된다.그러므로 이자율 등의 외부적 요인이 변화하고 있
는 상황에서는 이익과 주가와의 연관관계가 감소하고 있다고 해서 이익과

46) 이를 예를 들어 설명하면 다음과 같다.

    이자율이 20%인 경우, 미래에 지속적으로 매기마다 1원씩의 현금흐름을 창출할 것으로 예상되는 

기업의 현재시점의 주가는 5원(1원/0.2)이며 이 중 1기후 현금흐름(1원/1.2=0.83원)이 주가에서 

차지하는 비중은 16.7%(0.83원/5원)다. 이 때 만일 이자율이 10%로 하락한다면, 주가는 10원(1

원/0.1)이 되고 1기후 현금흐름(1원/1.1=0.91)이 주가에서 차지하는 비중은 9.1%(0.91원/10원)

가 된다. 즉 이자율이 50% 감소(0.2→0.1)하였을 때, 주가는 100% 증가(5원→10원)하였지만, 1

기후 현금흐름은 9.6% 증가(0.83원→0.91원)하는데 그쳤으며, 1기후 현금흐름이 주가에서 차지

하는 비중은 오히려 46% 감소(16.7%→9.1%)한 것이다.



- 56 -

1기후 현금흐름과의 연관관계도 동일하게 감소할 것으로 예상할 수는 없
다.이상의 분석은 미래현금흐름에 대한 당기이익의 증분설명력이 시간이
경과함에 따라 증가하고 있는 것으로 나타난 본 연구의 결론에 어느 정도
논리적 근거를 제시하며 신뢰성을 더해준다.47)

47) 그러나 이 또한 연구결과의 불일치(이익의 가치관련성은 감소추세이지만 이익과 1기후 현금흐름

간 연관관계는 증가추세인 현상)의 원인에 대한 명확한 해답이 되지는 못하며, 다만 하나의 가설

일 뿐이다.
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제제제555장장장 결결결론론론 및및및 한한한계계계점점점

본 연구에서는 회계이익과 미래영업현금흐름과의 연관관계(relationship)
가 시간이 경과함에 따라 어떻게 변화하였는지를 파악하여 그 추세를 분석
함으로써 회계이익의 유용성을 검증하였다.이를 위해 Fn-Guide를 통해
자료를 입수할 수 있는 최대기간인 1981년부터 2006년까지의 기간을 표본
기간으로 정하였으며,분석의 정확성을 위하여 Collins,Maydew,and
Weiss[1997]의 방법과 유사한 방식을 사용하여 표본 선별과정을 진행하였
다.이에 따라 16개 산업,528개 기업으로 구성되어 있는 6,583개(기업-년)
의 표본을 추출하였다.
실증분석 결과는 다음과 같다.
첫째,이익의 가치관련성(이익과 주가간의 연관관계)은 전체 표본기간을
대상으로 분석하였을 때에는 그 증가·감소가 분명치 않은 것으로 나타났지
만,최근의 기간(1992년~2005년)동안에는 유의하게 감소하고 있는 것으로
나타났다.
둘째,이익의 가치관련성이 최근 들어 하락하고 있음에도 불구하고,당기
이익과 1기후 현금흐름과의 연관관계는 시간이 경과함에 따라 꾸준히 증가
하고 있음을 확인하였다.이러한 현상은 전체 기간 동안의 표본과 이 중
표본기간에 걸쳐 계속 존재해온 기업(survivingfirm)들만을 대상으로 한
표본의 양쪽 모두에서 마찬가지로 나타났다.
셋째,당기이익에 근거한 현금흐름 예측의 정확성이 시간이 경과함에 따
라 증가하였다.이를 통해 이익이 미래현금흐름을 시간이 경과할수록 더
정확히 예측하고 있음을 확인하였다.
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넷째,기업규모,배당유무,보고이익의 형태,영업순환주기의 변화 등으로
다양하게 민감도 분석을 행한 결과,어떠한 부표본(sub-sample)에서도 이
익과 1기후 현금흐름간 연관관계가 감소하는 것으로 나타나지 않았다.이
를 통해,위의 분류기준들이 당기이익과 미래현금흐름간 연관관계의 증가
추세에 영향을 미치지 못했음을 확인할 수 있다.
이상의 결과를 요약하면 다음과 같다.
이익의 가치관련성이 최근 들어 하락하고 있음에도 불구하고,이익과 미
래영업현금흐름간의 연관관계(relationship)는 시간이 경과함에 따라 증가하
고 있으며,당기이익에 기초한 미래현금흐름 예측의 정확성도 증가하고 있
다.이는 생존오차를 제어한 Fullsample과 선택편의를 제어한 Survivor
sample양쪽 모두에서 동일하게 나타나는 추세이며,특정한 요인에 의해
영향을 받은 결과가 아니라 전체 표본에서 일관적으로 나타나는 현상이다.
이를 통해 발생주의 이익이 여전히 유용한 정보임을 확인할 수 있다.
본 연구는 Kim,andKross[2005]의 연구에 기초하여 국내기업을 대상
으로 미래현금흐름에 대한 이익의 증분설명력이 증가하고 있음을 확인하였
다는데 그 의의가 있다.하지만,연구 진행과정 및 결과에 있어 다음과 같
은 한계점을 가지고 있다.
첫째,표본기간이 추세를 분석하기에는 충분하지가 않다.데이터 입수의
현실적인 문제로 인해 본 연구에서는 표본기간을 총 23년으로 하여 분석을
진행하였다.그러나 이는 추세분석의 기간으로 사용하기에는 부족함이 있
으므로 향후에 더 긴 기간을 표본기간으로 하여 분석을 행한다면,추세분
석의 결과가 더 정확하게 나타날 것이다.
둘째,표본의 수가 부족하다.본 연구에서는 분석의 방법으로 연간 횡단
면 회귀분석(annualcross-sectionalregressionanalysis)을 사용하므로 매
기의 표본이 많을수록 더 정확한 추세를 파악할 수가 있다.그러므로 표본
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의 수가 더 증가한 후에 본 연구를 다시 실행한다면,더 정확한 분석결과
를 얻을 수 있을 것이다.
셋째,이익의 가치관련성이 저하되고 있음에도 이익의 미래현금흐름에
대한 예측력이 증가 추세를 보이고 있는 원인에 대해 명확한 해답을 제시
하지 못하고 있다.이에 대해 본 연구에서는 이자율 등의 외부적 요인에서
비롯된 것으로 추측하고 있을 뿐이지만,향후의 연구에서 이의 발생원인에
대해 추가적으로 분석한다면 본 연구의 결과를 더 잘 설명할 수 있을 것이
다.
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