
실물적 이익조정이 자기자본비용에 미치는 영향   99

세무와회계저널

제13권 제1호 2012년 3월 pp.99～130
한국세무학회

실물적 이익조정이 자기자본비용에 미치는 영향*

－한국기업을 중심으로－

1)전홍민**․차승민***

<요  약>

본 연구는 한국기업을 대상으로 개별기업의 실물적 이익조정이 자기자본비용에 미치는 영향에 

대하여 분석하였다. 실물적 이익조정은 기업의 장기성과와 주가에 부정적인 영향을 미친다고 보고

되고 있으며, 경영자들이 수익성을 극대화 하는 동시에 위험을 최소화시키는 최적의 의사결정을 

수행하지 않음에 따라 기업의 정상적인 수준을 넘어서는 비정상적인 수준의 실물적 이익조정행위 

자체가 해당 기업의 위험을 증가시킬 수 있다. 그러므로 기업의 경영자가 행하는 의도적인 실물적 

이익조정에 대해서 주식시장의 투자자가 해당 기업에 대한 위험요소로 인지하여 자기자본비용에 

적절하게 반영하고 있는지를 살펴보는 것은 의미가 있다고 판단된다. 
2001년부터 2007년까지 한국의 유가증권 및 코스닥시장에 상장된 1,564개의 기업/연도 관측치를 

대상으로 실증분석을 실시한 본 연구의 결과는 다음과 같다. 보고이익의 관점에서 경영자가 실물

적 이익조정을 통해서 이익을 상향 조정하는 경우, 해당 기업의 자기자본비용은 증가하는 것으로 

나타났다. 구체적으로 비정상 영업현금흐름, 비정상 제조원가 및 비정상 재량적 비용으로 측정한 

실물적 이익조정 측정치로 분석한 결과, 비정상 영업현금흐름과 비정상 제조원가가 해당 기업의 

자기자본비용과 유의한 정(＋)의 관계에 있는 것으로 나타났다. 또한 세 가지 실물적 이익조정 측

정치를 종합하여 측정한 변수를 이용한 분석 결과에서도 일관되게 보고이익을 상향 조정하는 실물

적 이익조정 정도와 자기자본비용과는 유의한 정(＋)의 관계가 있는 것으로 나타났다. 이러한 결과

로 판단할 때, 경영자의 실제 영업활동을 통한 실물적 이익조정 행위가 증가하면, 주식시장의 투자

자들이 해당기업의 잠재적인 위험이 커질 것으로 예상하여 이에 대해 추가적인 위험프리미엄을 요

구하는 것으로 결론지을 수 있다. 
본 연구는 한국기업을 대상으로 회계적 이익조정에 국한된 기존의 연구에서 나아가 경영자의 실물

적 이익조정이 개별기업의 자기자본비용에 미치는 영향에 대해서 직접적으로 분석하였다는 점에서 의

미가 있다. 특히 최근의 강화된 회계규제로 인해 실물적 이익조정에 대한 경영자의 유인이 크게 증

가할 것으로 보이므로, 본 연구가 주식시장 참여자나 규제당국에 시사하는 바가 크다고 할 수 있다.
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Ⅰ. 서  론

본 연구는 한국기업을 대상으로 개별기업의 실물적 이익조정이 자기자본비용에 미치는 영향

에 대하여 분석하였다. 실물적 이익조정(real earnings management)은 실제 영업활동을 통해서 

이익을 조정하는 행위로써 경영자가 목표로 하는 이익에 도달하기 위하여 정상적인 영업활동에

서 벗어난 비정상적인 영업활동을 수행함으로써 인위적으로 이익을 상향 또는 하향으로 조정하

는 일련의 행위로 정의된다(e.g., Roychowdhury 2006；Cohen and Zarowin 2010). 기존의 선행

연구들은 주로 회계적 이익조정이 자기자본비용에 미치는 영향에 대해서 연구해 왔다. 즉 재량

적 발생액을 회계이익의 질에 대한 대용치로 보고 자기자본비용과의 관계에 대해 분석이 이루

어졌는데, 대체적으로 재량적 발생액 규모와 자기자본비용 사이에 정(＋)의 상관관계가 있다는 

실증분석 결과를 보고하였다(e.g., Francis, Lafond, Olsson, and Shipper 2004, 2005；Lambert, 

Luez, and Verrecchia 2007；김경태 2006). 그러나 Graham, Havery, and Rajgopal(2005)은 경영

자가 선호하는 이익조정이 회계적 이익조정과 더불어 실물적 이익조정도 있다고 언급하면서 현

금흐름에 직접적인 영향을 미칠 수 있는 실물적 이익조정에 대해서 보다 관심을 가지고 살펴보

아야 한다고 주장하였다. 경영자의 이익조정 중 회계적 이익조정의 경우 외부감사나 관계 당국

의 직접적 규제를 받지만 실물적 이익조정의 경우 경영자의 자의적 판단에 의해서 이루어지는 

경영활동의 하나로 보기 때문에 법적 규제를 받지 않는다는 점에서 양자간에는 차이가 있다. 특

히 회계규제가 강화되고 있는 현 시점에서는 경영자가 회계적 이익조정보다는 실물적 이익조정

을 더 많이 사용하게 될 가능성이 크다. 또한 최근의 선행연구에서는 SOX(Sarbanes Oxley)법1)

이 통과된 이후에 법적규제를 상대적으로 적게 받는 실물적 이익조정을 더 많이 활용한다는 다

수의 연구결과가 보고되고 있다(e.g., Zang 2007；Cohen, Dey, and Lys 2008；Cohen and 

Zarowin 2010). 더불어 실물적 이익조정활동과 관련된 국내의 연구들에서도 실물적 이익조정이 

회사의 장기성과와 주가에 부정적인 영향을 미치고 있으며, 실제로 국내 기업에서도 실물적 이

익조정이 광범위하게 실행된다고 보고되고 있다(e.g., 김지홍․고재민․고윤성 2008；김지홍․

배지헌․고재민 2009). 특히 김지홍․배지헌․고재민(2009)은 상향의 실물적 이익조정은 차기

와 차기 이후의 장기영업성과에 부정적인 영향을 미친다고 언급하였고, 이는 단순히 발생액의 

반전효과를 나타내는 회계적 이익조정보다 기업의 근본적인 가치저하에 보다 심각한 영향을 미

칠 수 있다고 주장하였다. 그러나 한국기업을 대상으로 주식시장 참여자들이 경영자의 실물적 

이익조정을 정확히 인지하여 기업가치평가 시에 적절하게 반영하고 있는지에 대해서 직접적으

로 살펴본 연구는 현재 제한적이다. 

Kim and Sohn(2009)이 미국기업을 대상으로 회계적 및 실물적 이익조정과 자기자본비용과의 

1) 2002년 7월 30일에 통과된 법안으로 상장기업과 경영진에 대한 공시기준강화, 내부자 거래의 제한과 

증권사기 방지, 기업부정에 대한 처벌강화 등을 주요 골자로 한다. 
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상관관계를 처음으로 실증분석한 결과, 실물적 이익조정과 회계적 이익조정 모두 자기자본비용

과 정(＋)의 관계가 있는 것으로 나타났으며, 특히 실물적 이익조정이 회계적 이익조정보다 자

기자본비용을 더욱 증가시키는 것으로 보고하였다. 동 연구결과에 대해 Kim and Sohn(2009)은 

재무제표 질의 저하로 인한 정보위험의 상승을 실물적 이익조정이 자기자본비용을 증가시킬 수 

있는 원인으로 제시하였다. 그러나 경영자가 실물적 이익조정을 하게 되면, 재무제표의 정보자

체를 왜곡시키지 않더라도 보고이익을 변화시킬 수 있기 때문에 실물적 이익조정이 재무제표의 

질을 심각하게 저하시킨다는 동 연구의 가정은 다소 무리가 있다. 오히려 경영자들이 수익성을 

극대화 하는 동시에 위험을 최소화시키는 최적의 의사결정을 수행하지 않음에 따라 기업의 정

상적인 수준을 넘어서는 비정상적인 수준의 실물적 이익조정행위 자체가 해당 기업의 위험을 

증가시킬 수 있다. 즉 단기적으로 보고이익을 높이기 위한 상향적 실물적 이익조정이 자원배분

의 왜곡을 야기하고, 이는 결국 장기적으로 기업가치의 저하와 더불어 해당 기업의 자기자본비

용을 상승시킬 수 있는 것이다. 

이에 본 연구에서는 한국 주식시장을 대상으로 Roychowdhury(2006)가 제시한 실물적 이익조

정의 측정치인 비정상 영업현금흐름, 비정상 제조원가, 그리고 비정상 재량적 비용을 바탕으로 

경영자가 보고이익을 상향하고자 할 때 각 측정치가 자기자본비용에 미칠 수 있는 영향에 대해

서 다음과 같은 관점에서 분석하였다. 먼저 비정상적인 수준의 가격할인 및 신용매출의 증가는 

장기적인 브랜드 파워의 훼손과 더불어 차기의 매출감소를 유발할 수 있고 미래의 대손이 증가

할 수 있기 때문에 비정상 영업현금흐름은 단기적으로 감소할 것으로 예상되고 이는 차기의 현

금흐름의 변동성을 증가시킬 수 있다. 또한 장기적인 브랜드 파워의 훼손과 미래의 대손증가는 

기업의 잠재적인 위험을 상승시킬 수 있다. 비정상 제조원가의 경우 생산량을 판매량에 비해 지

나치게 늘리면 단위당 고정제조간접비를 낮출 수는 있지만 재고보유비용의 증가와 재고의 진부

화 현상이 발생할 수 있고 이 또한 현금흐름의 변동성을 증가시킬 수 있다. 마지막으로 비정상 

재량적 비용을 살펴보면, 먼저 대표적인 재량적 비용인 연구개발비와 광고선전비를 정상적인 수

준으로 투자하지 않으면 기업의 장기성과 및 성장성에 부정적인 영향을 미칠 수 있으며, 기업이 

교육훈련비와 복리후생비 같은 항목을 일시적으로 줄인다면 장기적으로 핵심 인재의 유출과 근

무분위기 저하 등의 결과로 이어져 해당 기업에 대한 불확실성이 증가할 수 있다. 따라서 위에

서 살펴본 바와 같이 경영자의 비정상적인 실물적 이익조정행위는 그 자체로도 자원배분의 왜

곡을 초래해 해당 기업의 위험을 증가시킬 수 있고, 더불어 현금흐름에 대한 변동성의 증가는 

투자자의 예측가능성2)을 낮추어 투자자로 하여금 경영자의 실물적 이익조정 행위 자체에 대해

서 더 높은 자기자본비용을 요구할 수 있다. 

2) Cohen, Dey, and Lys(2008)에서 언급되었듯이 실물적 이익조정의 경우 이를 견제와 감시할 수 있는 메

커니즘이 회계적 이익조정보다 상대적으로 적다는 점에서 외부의 투자자들이 실물적 이익조정을 정확

히 파악하기 어렵고 이는 추정의 위험(estimation risk)을 증가시킬 가능성이 있다(e.g. Coles, Loewenstein, 
and Suay 1995；Clarkson, Guedes, and Thompson 1996). 
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한편, 본 연구는 미국의 주식시장을 대상으로 한 선행연구와 차별화된 정보환경을 지닌 한국

시장을 대상으로 한다. Bhattacharya, Daouk, and Welker(2001)는 선진국에 비해 개발도상국의 

이익조정 정도가 더 심각한 것으로 나타났으며 한국은 40개 국가 중 38위에 기록될 만큼 이익조

정의 정도가 심각한 것으로 나타났다. 한국은 미국과 비교해서 회계규제와 관련된 법적 규제의 

정도와 공시수준 및 투자자 보호 수준도 낮은 수준이므로(e.g., Hope 2003a；Leuz, Nanda, 

Wysocki 2003；Laporta, Lopez－de－Silanes, Shleifer, and Vishny 2000), 경영자들이 실물적 이

익조정을 할 수 있는 환경이 미국 등의 선진국과는 차이가 날 가능성이 높다. 그러므로 경영자

가 보고이익을 상향시키기 위한 이익조정의 유인이 있다고 하더라도 소속된 국가 및 자본시장

의 회계규제의 정도와 예상되는 법적비용에 따라 회계적 이익조정과 실물적 이익조정 중 어떠

한 방법의 선호에 차이가 발생할 수 있다. 즉 한국은 IMF위기 이후에 분식회계와 관련된 법적제

도 정립 및 회계규제의 강화와 관련된 논의를 끓임 없이 진행하고 있지만, 미국과 달리 회계규

제와 관련하여 SOX(Sarbanes Oxley)법과 같은 명문화된 규제가 아직 미비한 실정이다. 반면 미

국의 경우 2000년대 초에 발생한 일련의 회계부정사건3)으로 인해서 회계신뢰도 회복을 위한 

SOX법을 제정하고 이를 시행하고 있다. 더불어 실물적 이익조정을 자율적으로 규제할 수 있는 

메커니즘과 관련하여서도 한국과 미국은 많은 차이가 존재한다. 대표적인 예로, 자본시장이 요

구하는 기업의 공시(Disclosure)에 대한 수준(e.g., Hope 2003a, 2003b)과 기관투자자를 포함한 

주주들의 실질적 영향력 및 기업지배구조(Corporate Governance)4) 등을 들 수 있다. 따라서 위

에서 언급되었던 내․외부 정보환경 차이로 인해서 미국기업을 대상으로 한 실증결과가 한국기

업에 그대로 적용될지는 확신할 수 없다. 따라서 한국기업을 대상으로 경영자의 실물적 이익조

정 행위가 자기자본비용에 미치는 영향에 대한 실증분석은 의미가 있을 것이다. 

본 연구의 결과는 다음과 같다. 2001년부터 2007년까지 1,564개의 기업/연도 관측치를 대상으

로 실증분석을 한 결과, 실물적 이익조정과 자기자본비용과는 전반적으로 정(＋)의 유의한 상관

관계가 있는 것으로 나타났다. 구체적으로 선행연구에 따라 산출한 세 가지 실물적 이익조정 수

단과 자기자본비용과의 관계를 살펴본 결과, 비정상 영업현금흐름 및 비정상 제조원가가 자기자

본비용과 유의한 정(＋)의 관계가 있는 것으로 나타났다. 또한 세 가지의 총체적 이익조정 측정

치와 자기자본비용과의 관계에서도 모두 일관되게 자기자본비용과는 유의한 정(＋)의 관계가 

3) Enron, Zerox와 Worldcom 등의 회사들이 매출액을 과대계상하거나 지출을 설비투자로 인식하는 등의 

분식회계를 통해서 회계부정을 일으킨 사건을 일컫는다. 특히 Zerox의 경우 1997년부터 2001년 사이에 

매출액을 19억달러나 과대계상한 바 있다.  
4) 기업지배구조(Corporate Governance)란 기업의 목적을 달성하기 위하여 기업 및 경영진을 감시하고 통

제하는 의사결정구조 및 의사결정과정으로 정의될 수 있다(e.g., 박경서․이은정․장하성 2004). 한국의 

경우 기업지배구조 개선을 위하여 사외이사제도의 확산, 대표소송요건의 완화, 감사위원회제도, 집단소

송제도 등을 시행하고 있다. 하지만 한국은 김병호(2002)에서 언급되었듯이 총수1인에 의해서 모든 통

제권한 및 소유권한이 부여되어 선진국과 같이 소유와 통제가 분리된 경우와는 구별되는 특수한 대리인 

비용이 존재할 수 있다.
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있는 것으로 보고되었다. 따라서 한국기업을 대상으로 한 본 연구의 실증결과에 의하면, 한국의 

투자자들은 기업의 실물적 이익조정에 대해 평균적으로 정확하게 인지하여 이를 자기자본비용

에 적극적으로 반영하고 있는 것으로 판단된다. 특히 비정상 영업현금흐름과 비정상 제조원가의 

증가를 통해 보고이익을 높이려는 기업들에 대해서 주식시장의 투자자들이 추가적인 위험프리

미엄을 요구하고 있는 것으로 볼 수 있다. 또한 이러한 결과는 유가증권시장보다 코스닥시장에

서 보다 뚜렷하게 나타났다.  

본 연구의 공헌점은 다음과 같다. 첫째, 본 연구는 우선 한국기업을 대상으로 실물적 이익조

정이 자기자본비용에 미칠 수 있는 영향을 직접적으로 분석한 논문이다. 실물적 이익조정이 기

업의 장기성과와 주가에 부정적인 영향을 미칠 수 있다는 연구는 있었지만 해당기업의 위험에 

직접적으로 미칠 수 있는 영향에 대해서 직접적으로 살펴본 연구가 제한적이었다는 점에서 본 

연구는 의미가 있다. 둘째, 본 연구는 회계적 이익조정이 투자자의 위험에 미칠 수 있는 영향에 

대한 기존의 선행연구에서 나아가 경영자의 실제 영업활동을 통한 실물적 이익조정 행위도 기

업의 자기자본비용을 증가시킬 수 있다는 실증 결과를 제시하였다. 재무제표의 왜곡을 통해 투

자자와 경영자 사이의 정보위험이 증가하는 회계적 이익조정과 달리, 실물적 이익조정의 경우 

경영자가 수익성을 극대화하는 동시에 위험을 최소화시키는 최적의 의사결정을 수행하지 않음

에 따라 해당 기업의 실물적 이익조정 자체가 많은 위험을 내포할 수 있다는 점을 실증적으로 

밝혀냈다는 점에서 본 연구는 의미가 있다. 마지막으로, 본 연구는 실물적 이익조정과 자기자본

비용의 다양한 측정치를 사용하여 분석에 이용함으로써 가능한 측정오류를 최소화하고 결과의 

일반화를 위해 노력하였다. 

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 제Ⅱ장에서는 선행연구들을 살펴보고 연구가설을 수

립하였으며, 제Ⅲ장에서는 연구방법 및 연구자료에 대해서 기술하였다. 그리고 제Ⅳ장에서는 실

증결과를 요약하였으며, 제Ⅴ장에서는 연구결과에 대한 결론 및 한계점을 제시하였다.

Ⅱ. 선행연구 및 가설설정

Schipper(1989)는 “이익조정이란 어떠한 사적인 이득을 얻을 의도를 가지고 외부에 재무보고

를 하는 과정에 의도적으로 개입하는 일련의 행위”로 규정하고 이익조정을 회계적 이익조정과 

실물적 이익조정으로 구분을 하였다. 발생액을 통해 측정된 회계적 이익조정과 관련된 대부분의 

연구들은 경영자들이 기업공개나 유상증자시의 가치평가, 수의상환계약, 임원 보상, 기업인수합

병(M&A) 등의 특수한 계약 상황 하에서 기회주의적으로 재량적 발생액을 통한 이익조정을 실

시한다고 주장한다(e.g. Teoh, Welch, and Wong 1998；Rangan 1998；백원선․최  관 1999). 즉 

대부분의 재무와 회계의 선행연구들은 이익조정현상이 경영자의 특별한 동기가 필요한 상황 하
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에서 나타나는 현상이라고 주장하였다. 그러나 Ronen and Sadan(1975)은 경영자들이 보고되는 

이익을 유연화하기 위해서 특별한 상황이 아니더라도 항상 이익조정을 할 유인이 있다고 주장

하였다. 반면 Graham, Havery, and Rajgopal (2005)은 경영자들이 선호하는 이익조정 수단으로 

실물적 이익조정을 제시하였고 특히 실물적 이익조정이 현금흐름에 직접적으로 영향을 미칠 수 

있기 때문에 회계적 이익조정만큼 의미를 두고 살펴볼 필요가 있다고 주장하였다. 또한 Graham, 

Havery, and Rajgopal (2005)은 경영자들이 외부감사나 정부기관 및 규제기관으로부터 제재를 

받을 수 있는 회계적 이익조정보다 규제에서 상대적으로 자유로운 실물적 이익조정을 선호할 

것이라고 밝히고 있다. 

Roychowdhury(2006)는 주주가 실물적 이익조정행위를 통해서 조작된 이익을 실제적인 이익

이라고 믿는 경우가 존재한다고 언급하면서 정상적 영업활동과 비정상적 영업활동을 구별할 수 

있는 실증적 모형을 제시하였다. 그는 동 실증적 모형을 통해 경영자가 기업이 처한 일시적 손

실을 회피하기 위해 매출, 생산, 그리고 비용 측면에서 실제영업활동을 변경시키는 세 가지 방

법5)에 대해 설명하였다. Zang(2007)은 경영자들이 이익을 조정할 때 발생액을 활용한 회계적 이

익조정보다 실물적 이익조정을 먼저 활용하는지 살펴보았는데, 실물적 이익조정과 회계적 이익

조정이 이익조정을 실행하는 데에 있어서 대체적 관계에 있다는 결과를 제시하였다. 구체적으로 

기업들은 소송이 발생하는 경우와 발생할 가능성이 매우 큰 경우 이익조정의 수단을 회계적 이

익조정에서 실물적 이익조정으로 대체하고 있다는 사실이 동 연구에서 밝혀졌다. 동 연구 결과

는 법적 비용을 고려할 경우 경영자가 회계적 이익조정보다 실물적 이익조정을 상대적으로 보

다 안전한 이익조정의 수단으로 인식하고 있음을 시사한다. Cohen, Dey, and Lys(2008)도 SOX

법의 통과가 실물적 이익조정과 회계적 이익조정에 미치는 영향에 대해서 연구하였는데, SOX

법이 통과되기 전에는 회계적 이익조정이 더 많이 사용되었지만 SOX법이 통과되면서 회계적 

이익조정이 오히려 줄어든다는 연구결과를 보고하였다. 그들은 Zang(2007)의 결과와 일관되게 

SOX법 이후로 회계적 이익조정에 대한 법적 비용이 급격히 증가하였지만 실물적 이익조정은 

회계적 이익조정보다 법적 비용과 책임이 상대적으로 적기 때문에 SOX법의 통과는 회계적 이

익조정 보다 실물적 이익조정을 더 많이 활용하는 계기가 되었다고 주장하였다. 나아가 Cohen 

and Zarowin(2010)은 경영자가 유상증자(seasoned equity offering)라는 특정의 경제적 의사결정

을 할 때 회계적 이익조정과 실물적 이익조정의 상대적 활용가능성에 대해 살펴보았는데, 

Zang(2007)의 결과와 동일하게 기업들이 SOX법 이후에 상대적으로 법적비용이 적을 것으로 예

상되는 실물적 이익조정을 더 많이 활용하고 있는 것으로 보고하였다. 한편, Gunny(2005)는 연

구개발, 판매 및 관리, 고정자산 처분, 판매 단가 및 생산량 결정 등의 네 가지 경영 활동에서 

5) 구체적으로, 판촉행사나 신용매출을 통해서 매출을 늘리는 경우, 생산을 늘려서 생산비와 매출원가에 

배부된 원가를 줄이려는 노력을 하는 경우, 그리고 재량적 비용이라고 일컬어지는 연구개발비, 광고비 

및 판매관리비 등의 비용들을 활용하는 경우를 각각의 예로 들 수 있다.
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발생한 실물적 이익조정이 이후의 영업성과에 부정적인 영향을 미칠 수 있다는 사실을 밝히고, 

경영자들은 미래의 기업가치를 희생해서라도 당기의 보고이익을 늘리려 한다고 주장하였다. 또

한 그는 실물적 이익조정의 주식시장 반응에 대해서 분석하였는데, 일반 투자자들은 실물적 이

익조정이 미래성과에 부정적인 영향을 미친다는 사실을 인식하지 못하지만, 재무분석가들은 일

반 투자자들과는 달리 미래 경영성과가 악화될 수 있다는 사실을 비교적 정확히 인지하고 있는 

것으로 보고하였다. 

한편 실물적 이익조정과 관련된 국내 연구를 살펴보면, 김지홍․고윤성․고재민(2008)은 적자 

회피와 이익 평준화를 위해서 기업들이 실물적 경영활동을 변경시키는지에 대해서 Roychowdhury 

(2006)가 제시한 실물적 이익조정의 측정치인 비정상 영업현금흐름, 비정상 재량적 비용, 그리

고 비정상 제조원가를 활용해서 분석하였다. 분석 결과, 적자 회피를 위해 이익을 상향 조정한 

것으로 의심되는 기업은 그렇지 않은 기업에 비해 영업현금흐름과 재량적 비용은 낮고 제조원

가는 높게 나타났다. 또한 김지홍․배지헌․고재민(2009)은 실물적 이익조정이 장기 영업성과

에 부정적인 영향을 미치고 있다는 결과를 보고하였는데, 실물적 이익조정에 대해서 상향적 이

익조정과 하향적 이익조정을 구분하고 특히 일시적으로 보고이익을 증가시키기 위한 상향적 이

익조정의 경우 차기보다 차기 이후에 부정적인 영향은 더욱 증가한다고 주장하였다. 

기업의 이익조정이 해당 기업의 자기자본비용에 미치는 영향을 연구한 선행연구들은 주로 재

량적 발생액을 이용한 이익조정이 자기자본비용에 미치는 영향을 분석하였으며 대체적으로 재

량적 발생액 규모와 자기자본비용 사이에 정(＋)의 상관관계가 있다는 실증 분석 결과를 보고하

였다. 먼저 Francis, Lafond, Olsson, and Shipper(2005)는 재량적 발생액을 이용하여 회계이익의 

질을 측정하고 이러한 대용치와 자기자본비용과의 관계를 실증적으로 분석한 결과, 재량적 발생

액 규모와 자기자본비용 사이에 정(＋)의 상관관계가 있는 것으로 보고하였다. 그들은 회계적 

이익조정을 통한 재무제표의 왜곡이 회계이익의 질을 저하시켜서 투자자와 경영자간의 정보위

험을 확대시켰음을 그 이유로 제시하였다. Lambert, Leuz, and Verrecchia(2007)도 재량적 발생

액으로 측정된 재무제표의 질은 투자자의 자원배분활동에 유의한 영향을 미쳐서 해당기업의 자

기자본비용과 부(－)의 상관관계를 나타낸다고 주장하였다. 한국기업을 대상으로 기업의 회계적 

이익조정이 자기자본비용에 미치는 영향에 대해 연구한 일련의 선행연구들도 미국의 선행연구

와 일관되게 회계적 이익조정과 자기자본비용 사이에 정(＋)의 상관관계를 보고하였다(e.g., 김

경태 2006；조중석․조문희 2007). 특히 조중석․조문희(2007)는 발생액 변동이 큰 경우(즉, 이

익의 질이 낮은 경우) 투자자와 경영자 사이의 정보 비대칭이 확대되어 자기자본비용이 유의하

게 증가하는 실증결과를 보고하였다. 하지만 Kim and Sohn(2009)은 회계적 이익조정과 자기자

본비용간의 상관관계를 분석한 기존의 연구에서 나아가 미국기업을 대상으로 1987년부터 2006

년까지 20년간 기업의 회계적 이익조정과 실물적 이익조정이 자기자본비용에 미치는 영향에 대

해서 살펴보았다. 연구 결과, 실물적 이익조정과 회계적 이익조정 모두 자기자본비용과 정(＋)의 
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상관관계가 있는 것으로 나타났지만, 특히 실물적 이익조정이 회계적 이익조정보다 자기자본비

용을 더욱 증가시키는 것으로 나타났다. 특히 실물적 이익조정의 경우 비정상 영업현금흐름, 비

정상 재량적 비용, 그리고 비정상 제조원가가 모두 자기자본비용과 통계적으로 유의한 정(＋)의 

상관관계를 나타내었다. 

이러한 일련의 연구결과들로 판단할 때, 국내기업의 경영자들도 실제로 실물적 이익조정 행

위를 실행하고 있으며(e.g., 김지홍․고재민․고윤성 2008；김지홍․배지헌․고재민 2009), Cohen, 

Dey, and Lys(2008)가 주장한 바와 같이 경영자들은 상대적으로 규제당국의 감시가 소홀하고 법

적 비용이 적을 가능성이 높은 실물적 이익조정을 활용할 유인이 충분이 존재한다. 특히 IMF 

경제위기 이후 규제당국에 의해 강화된 회계규제를 고려할 때 한국기업들이 회계적 이익조정보

다 실물적 이익조정 행위에 의존할 가능성이 과거보다 높아진 것도 사실이다. 그리고 회계적 이

익조정의 경우 재무제표의 인위적 조작을 통해서 회계이익의 질이 낮아지면 이는 정보위험의 

증대로 이어져 자기자본비용의 증가로 나타날 수 있는 반면 실물적 이익조정의 경우 재무제표

를 심각하게 왜곡시키지 않더라도 해당 기업의 보고이익을 변화시킬 수 있다는 점에서 자기자

본비용에 영향을 미칠 수 있는 원인에 있어서 회계적 이익조정과는 차이점이 있다. 보다 구체적

으로, 기업의 순이익을 단순화하여 발생액과 영업현금흐름의 합으로 나타낸다면, 회계적 이익조

정은 현금흐름이 확정된 상태에서 발생액의 조정을 통해서 이익을 조정하는 것으로 이는 재무

제표의 왜곡을 야기하고 투자자와 경영자 사이의 정보위험을 확대시킬 수 있다. 반면 실물적 이

익조정은 회계적 이익조정이 발생하기 이전에 실제 영업활동 자체를 조정하여 당기의 영업현금

흐름에 직접적인 영향을 미칠 수 있고, 이는 차기 및 차기 이후의 현금흐름에 대한 변동성을 확

대시킬 수 있다. 예를 들어 기업이 일시적인 매출 증대를 위해 신용정책을 변경하여 외상판매를 

과도하게 늘리게 되면, 이는 매출과 영업현금흐름의 단기적 괴리에 그치는 것이 아니라 향후 부

실채권의 발생 등으로 인한 미래 매출채권 회수에 영향을 줄 수 있으며, 이는 곧 미래 현금흐름

에 대한 불확실성을 증가시킨다. 또한, 기업이 교육훈련비나 연구개발비를 삭감하여 현금의 유

출을 줄이게 되면 당기의 일시적인 순이익 증가를 보고할 수 있지만 장래에 인재 이탈과 개발 

역량 후퇴의 결과를 가져와 더 큰 현금의 유출을 가져올 수 있다. 특히 이러한 미래의 잠재적 

손실로 인해 발생 가능한 현금의 유출은 크며, 그 규모를 예측하기도 쉽지 않다. 그러므로 해당

기업이 실물적 이익조정을 하게 되면 정상적인 영업활동에서 나타날 수 있는 현금흐름과는 다

른 비정상적인 미래 현금흐름을 가져올 것이며 그 변동성 또한 클 것이다. 다시 말해, 기업이 

적절한 시기에 최적의 규모로 영업활동에 대한 경제적인 자원배분을 하지 않으면 이는 기업의 

미래 현금흐름에 대한 변동성을 증가시킬 수 있다. 이와 같이 기업의 미래 현금흐름에 대한 변

동성(또는 불확실성)이 증가하면 기업가치 측정 시 필요한 미래 현금흐름 정보에 대한 투자자의 

예측가능성이 감소하게 되며, 투자자들은 이에 대해 해당기업에 대한 위험이 증가하는 것으로 

인지하여 추가적인 위험프리미엄을 요구할 것이다(e.g., Gode and Mohanram 2003). 즉, 실물적 
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이익조정의 경우 경영자들이 수익성을 극대화하는 동시에 위험성을 최소화시키는 최적의 의사

결정을 수행하지 않음에 따라 기업의 실물적 경영활동 자체가 해당기업의 위험성을 증가시킬 

수 있는 것이다. 

이상의 논의에 따라 본 연구에서는 Roychowdhury(2006)에서 사용된 비정상 영업현금흐름, 비

정상 제조원가, 그리고 비정상 재량적 비용의 세 가지 대용치를 통해서 경영자의 실물적 이익조

정 행위의 수준을 측정하였는데, 각각의 경우 자기자본비용에 미칠 수 있는 영향을 예상해 보면 

다음과 같다. 

먼저 비정상 영업현금흐름의 경우 정상적인 수준을 넘어선 비정상적인 수준의 가격 할인 및 

무리한 신용정책을 실시하는 경우 이는 정상적인 수준에서 벗어난 영업현금흐름의 변화를 야기

하고, 이는 결국 기업의 당기 및 차기 현금흐름의 변동성에 직접적으로 영향을 미친다. 그리고 

비정상 제조원가의 경우 고정제조간접비를 줄이기 위해서 예상되는 판매량보다 생산량을 지나

치게 많이 늘리는 경우 적시에 재고를 판매하기 힘들게 되고 이는 재고의 진부화 및 재고보유비

용의 증가를 가져올 수 있고 결국 자원배분의 왜곡을 초래할 수 있다. 마지막으로 비정상 재량

적 비용의 경우 경영자가 보고이익을 높이기 위해서 정상적인 수준 이하로 연구개발비나 광고

선전비 등에 투자를 한다면 단기적으로 보고이익은 높일 수 있지만, 이는 결국 기업의 장기 영

업성과 및 성장성에 부정적인 영향을 줄 수 있고, 동시에 차기 이후의 재량적 비용의 지출과 관

련된 현금흐름의 변동성을 증가시킬 수 있다. 따라서 앞서 설명한 바와 같이 실물적 이익조정 

수준이 증가하면 해당 기업에 대한 현금흐름 변동성을 증대시켜 결국 투자자로 하여금 기업의 

미래 현금흐름에 대한 예측가능성을 감소시킬 것으로 예상할 수 있다. 이는 정상적인 수준을 벗

어난 실물적 이익조정 자체가 기업의 위험에 직접적인 영향을 미칠 수 있음을 의미한다. 하지만 

상향적인 실물적 이익조정활동이 실제로 투자자들이 인식하는 자기자본비용에 반영되고 있는

지, 특히 정보환경이 다른 한국 주식시장에서 투자자들이 이를 해당 기업의 자기자본비용에 적

절히 반영하고 있는지는 실증적 연구과제이다. 

이상의 논의를 바탕으로 본 연구에서는 비정상 영업현금흐름, 비정상 제조원가, 그리고 비정

상 재량적 비용의 세 가지 대용치를 사용하여 실물적 이익조정과 자기자본비용과의 관련성을 

살펴보기로 한다. 또한 분석의 일반화를 위해 이상에서 사용된 각 측정치들의 부호를 조정하여 

합한 측정치를 경영자의 총체적인 실물적 이익조정 수준의 대용치로 사용하여 자기자본비용과

의 관련성을 파악해 보기로 한다. 이에 다음과 같은 가설을 제시한다. 

가설：개별기업의 실물적 이익조정 수준과 자기자본비용과는 정(＋)의 관계에 있다.

(H1) 개별기업의 비정상 영업현금흐름 수준과 자기자본비용과는 정(＋)의 관계가 있다. 

(H2) 개별기업의 비정상 제조원가 수준과 자기자본비용과는 정(＋)의 관계가 있다. 

(H3) 개별기업의 비정상 재량적 비용 수준과 자기자본비용과는 정(＋)의 관계가 있다. 

(H4) 개별기업의 총체적 실물적 이익조정 수준과 자기자본비용과는 정(＋)의 관계가 있다. 
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Ⅲ. 연구 방법론

1. 자기자본비용의 측정

객관적인 수치로 관찰되지 않는 자기자본비용의 산출에 대해 최근 회계분야에서 많은 연구가 

진행되어 왔다. 최근 들어 재무분석가의 이익예측치를 투자자 이익기대치의 대용치로 간주하고 

이를 기업가치모형에 대입하여 산출되는 기업가치 추정치와 주식시장에서 관찰되는 주가가 상

호 일치하도록 하는 할인율을 사전적 의미에서의 자기자본비용으로 측정하는 방식이 학계에 소

개되고 그 우월성이 꾸준히 보고되고 있다. 구체적으로 Gebhardt, Lee, and Swaminathan(2001) 

등 여러 연구에서 이러한 사전적 의미에서의 자기자본비용 측정치가 실현된 주식수익률 등을 

기반으로 측정되는 사후적 의미에서의 자기자본비용 측정치에 비하여 자기자본비용의 대용치로

서 보다 우월하다고 보고하고 있다. 한국 기업들을 대상으로 한 Ahn, Cha, Ko, and Yoo(2008)의 

연구도 사후적인 주식수익률 보다는 회계이익에 근거한 기업가치모형으로부터 도출된 사전적 

의미에서의 자기자본비용 추정치가 보다 높은 신뢰성을 가지고 있다고 보고하고 있다. 이에 본 

연구에서는 기존 선행연구에서 주로 사용되는 다음의 네 가지 유형의 기업가치 평가모형을 이

용하여 사전적 의미에서의 자기자본비용 추정치를 각각 도출하고, 각 추정치에 내재된 측정오류

를 최소화하기 위하여 이들의 산술평균을 개별기업의 자기자본비용 대용치로서 사용하였다. 

우선 Ohlson(1995)이 제시한 잔여이익할인모형에 기반한 첫번째 기업가치 평가모형에서는 자

기자본비용 측정시점부터 3년 후까지는 재무분석가의 이익예측치를 이용하여 미래의 잔여이익

을 예측하되, 3년도 이후에는 3년 후의 잔여이익 예측치가 영속적으로 일정하게 유지된다고 가

정하였다(e.g., Gebhardt, Lee, and Swaminathan 2001). 이를 식으로 나타내면 다음과 같다.  
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식(1)에서 rt는 t기간 동안의 자기자본비용, Pt는 t시점의 주당 주식가격, bvt는 t시점의 주당 자

기자본의 장부가치이며, epst는 t기간의 주당 순이익 예측치이다. 

Ohlson(1995)이 제시한 잔여이익할인모형에 기반한 두 번째 기업가치모형에서는 첫 번째 모

형과 같이 자기자본비용 측정시점부터 3년 후까지는 재무분석가의 이익예측치를 이용하여 미래

의 잔여이익을 예측하되, 4년도부터 12년도까지는 해당기업의 자기자본수익률(ROE)이 산업평

균 자기자본수익률로 선형적으로 수렴하고 그 이후의 잔여이익은 12년도의 잔여이익 예측치가 

영속적으로 지속된다는 가정을 이용하였다(e.g., Lee, Myers, and Swaminathan 1999；Gebhardt, 

Lee, and Swaminathan 2001；Liu, Nissim, and Thomas 2002). 산업평균 자기자본수익률은 같은 
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산업 군에 속한 기업들의 지난 5년간의 자기자본수익률을 이동 평균하여 계산하였으며 Gebhardt, 

Lee, and Swaminathan(2001)의 방법을 준용하여 양(＋)의 값을 가지는 자기자본수익률만을 이용

하여 산업평균 자기자본수익률을 계산하였다. 이를 식으로 나타내면 다음과 같다. 
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식 (2)에서 ROEt는 t기간의 자기자본수익률이며 여타 변수의 정의는 식 (1)과 동일하다.

상기 두 모형에서 자기자본비용 추정치는 기업가치모형에서 산출된 주가 예측치와 실제로 주

식시장에서 관찰되는 주가의 차이를 최소화하는 할인율을 0%에서 100% 범위 내에서 찾아냄으

로써 산출하였다. 

한편, 본 연구에서 사용한 세 번째 기업가치모형은 Ohlson and Juettner－Nauroth(2005)가 제

시한 초과이익성장모형에 기반하고 있는데, 동 모형에서는 잔여이익할인모형과 달리 주식가치

를 자기자본의 장부가치를 고려하지 않고 미래의 이익예측치만을 이용하여 산출한다. 본 연구에

서는 동 모형을 실증적으로 적용한 Gode and Mohanram(2003)을 따라 2년 후까지의 초과이익성

장액은 재무분석가의 이익예측치를 이용하여 계산하되, 3년 후부터의 초과이익성장액은 자기자

본비용으로 할인된 초과이익성장액의 영구 증가율이 (r－1)과 같다고 가정함으로써 산출하였다. 

(r－1)은 Gode and Mohanram(2003)의 가정을 따라 무위험이자율에서 근원인플레이션율6)을 차

감함으로써 계산하였다. 이를 식으로 나타내면 다음과 같다.
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식(3)에서 dpst는 t기간 동안의 주당 배당액이고 (r－1)은 무위험이자율에서 근원인플레이션율

을 차감한 값이며, 여타 변수의 정의는 식(1)과 동일하다. 

마지막으로 본 연구에서 사용한 기업가치모형은 식(3)의 특수한 형태로 식(3)에 r＝1 그리고 

dpst＋1＝0이라는 가정을 대입함으로써 산출되었다(e.g., Easton 2004). 이러한 가정은 3년 후부터

는 초과이익성장액이 일정하게 지속되고 배당액이 없다는 가정을 의미한다. 동 모형의 구체적인 

식은 다음과 같다. 
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6) 한국은행에서 산출한 과거 10년간의 이동평균 근원인플레이션율을 사용하였다. 
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식(4)에서 모든 변수의 정의는 식(1)과 동일하다. 

식(3) 및 식(4)에서 자기자본비용 추정치는 자기자본비용을 미지수로 하고 해당 등식을 풀어

냄으로써 산출된다. 한편 상기한 모든 기업가치모형에 대하여 미래 배당액 예측액은 해당 기업

의 최근 배당액을 해당 기간의 순이익으로 나눈 배당성향을 해당 미래연도의 이익 예측치와 곱

함으로써 산출하였다.7)

2. 실물적 이익조정의 측정 

본 연구에서는 경영자들이 실물적 경영활동 특히 영업활동에서 비정상적인 경영 의사결정을 

내리고 있는지에 대해 매출, 생산, 그리고 비용의 세 가지 측면에서 살펴본다. 먼저 매출 측면에

서 살펴보면, 경영자는 당기의 발생주의 회계이익을 높이기 위하여 비정상적인 판촉행사 등의 

가격할인을 실시하고 신용정책을 완화시킬 것으로 보인다. 이러한 비정상적인 가격할인은 장기

적인 회사의 명성과 평판에 부정적인 영향을 미치고, 차기의 매출감소를 유발할 것으로 판단된

다. 또한 신용정책 완화는 미래의 대손 증가를 가져오기 때문에 현재의 회계이익은 증가할 수 

있지만 장기적인 기업가치는 하락할 가능성이 높다고 볼 수 있다. 생산의 측면에서 살펴보면, 비

정상적으로 생산량을 늘리면 이것은 단위당 고정제조간접비를 낮추고 이로 인해서 매출원가는 

일시적으로 감소할 수 있다. 그러므로 이익을 상향 조정하고자 하는 경영자는 생산량을 늘리려

는 유인이 클 것으로 판단된다. 그러나 이익조정을 위해서 생산량을 판매량에 비해 지나치게 증

가시키면 재고보유비용이 증가하고 재고에 대한 진부화의 문제점이 발생할 수 있다. 마지막으로 

비용측면에서 살펴보면, 경영자는 당기의 이익을 증가시키기 위해서 연구개발비나 광고선전비 

같은 재량적 비용을 줄이려는 시도를 할 수 있다. 그러나 동 비용들은 손익에 직접적으로 영향

을 미칠 수 있고 기업의 장기 성과와도 밀접한 관련이 있으므로 주의해서 판단해야 한다.

이상에서 살펴 본 경영자의 실물적 이익조정을 측정하기 위해 본 연구에서는 Roychowdhury 

(2006), Cohen and Zarowin(2010) 등의 연구에서 사용된 세 가지 추정모형을 사용한다. 동 추정

모형에서 각 측정치는 매출액에 비례해서 발생한다는 Dechow, Kothari, and Watts(1998)의 가정

에 따라 각 측정치에서 추정치를 차감하여 계산된다. 그리고 각 모형은 산업 및 연도별 특성을 

반영하기 위해 산업별 및 연도별로 회귀하여 추정한다. 먼저 비정상 영업현금흐름은 다음의 식

(5)와 같이 추정하여 실물적 현금흐름에서 정상적인 부분을 차감한 잔차로 계산된다.
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7) 선행연구를 따라 순손실을 기록한 기업/연도의 경우 가장 최근의 배당액을 재무분석가의 1년 또는 2년후 

이익예측치로 나눈 값을 배당성향으로 대체하여 계산하였고, 재무분석가의 해당 이익예측치가 음(－)의 

값을 가질 경우 미래 배당액은 0이라고 가정하였다. 아울러 배당성향은 최대 50%라고 가정하였다.
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여기서, CFO(cash flow from operation)는 영업현금흐름이며, Sales는 매출액을 Assets은 총자

산을 의미한다. 제조원가는 매출원가와 재고자산의 증가분의 합으로 정의될 수 있다. 먼저 매출

원가와 재고자산의 증가분은 다음의 식(6) 및 (7)과 같은 매출액과의 선형 모형으로 설명할 수 

있다. 
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여기서, COGS는 매출원가이며, INV는 재고자산을 나타낸다.  

여기서, (6)과 (7)식을 더해서 다음의 식(8)과 같이 정상적인 수준의 제조원가를 추정하는 모

형을 도출할 수 있다. 다음의 식(8)에서 실제 제조원가에서 정상적인 부분을 차감한 잔차가 비정

상 제조원가이다.
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여기서, Prod는 제조원가를 의미하며 식(6)의 매출원가와 식(7)의 재고자산 변화분의 합을 의

미한다.

마지막으로 비정상 재량적 비용을 계산하기 위해서 경영자의 자의적인 재량성이 존재할 가능

성이 높은 비용항목을 매출액과의 선형관계를 가정하여 다음의 식(9)로 설정한다. 여기서 직전

연도의 매출액을 사용한 이유는 당기 매출액을 사용할 경우 매출의 증가와 더불어 기계적으로 

잔차가 작아지게 되는 문제점이 있기 때문이다. 
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여기서, DiscExp는 비정상 재량적 비용을 의미하며 다음과 같이 계산된다.

DiscExp：복리후생비＋(일반관리비－세금과 공과－감가상각비－임차료비용－보험료)

＋판매비＋(연구비＋경상연구개발비＋경상개발비)8)

8) 김지홍․고재민․고윤성(2008)에서와 같이 감가상각비, 임차료비용, 그리고 보험료는 경영자가 재량적

으로 변경시킬 수 없는 것으로 판단하여 제외하였으며, 대손상각비는 실질적인 경영 활동의 변경이 아

닌 발생액을 통한 이익조정 항목으로 보아 포함하지 않았다. 이러한 비용을 포함하여 동 분석을 수행해

도 결과에 질적인 차이를 보이지 않았다.


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실물적 이익조정 정도는 식(5), 식(8) 및 식(9)에서 계산된 잔차를 각각 비정상 영업현금흐름

(ABCFO), 비정상 제조원가(ABPROD) 및 비정상 재량적 비용(ABDE)으로 보았다. 비정상적인 

경영 활동을 측정하는 변수들의 구체적인 의미는 다음과 같다. 첫째, 영업현금흐름은 가격 할인 

및 신용 매출의 증가 등으로 인해 정상적인 매출에 비해 그 크기가 작으므로 이익을 상향 조정

하는 기업의 경우에는 비정상 영업현금흐름이 음(－)의 값을 가지며, 둘째, 비정상 제조원가의 

경우, 이익을 증가시키고자 하는 기업의 경우 생산을 확대하여 고정 제조간접비를 낮추고자 할 

것이므로 양(＋)의 값을 가질 것이다. 마지막으로 이익을 증가시키고자 하는 기업의 경우 재량

적 비용을 줄이고자 할 것이므로 비정상 재량적 비용은 음(－)의 값을 가질 것이다. 실물적 이익

조정은 이처럼 방향성을 가지는 측정치로 볼 수 있는데 선행연구에서는 주로 경영자의 상향적 

이익조정에 주목 하였다(e.g., Cohen and Zarowin 2010；김지홍․배지헌․고재민 2009). 이에 

본 연구에서는 상향적 보고이익의 실물적 이익조정을 보다 총체적으로 파악하기 위해서 선행연

구들에 따라 총체적 실물적 이익조정의 대용치를 추가하여 분석을 시도하였다. 총체적 실물적 

이익조정 측정치 ABREM1은 위에서 서술한 세 가지 실물적 이익조정 측정치의 부호를 조정한 

단순 합을 사용하였다. 

더불어 Cohen and Zarowin(2010)에서 언급된 두 가지 측정치의 부호를 조정한 단순합을 통해

서 ABREM2와 ABREM3를 각각 계산하였다.9) 그리고 각각의 실물적 이익조정 대용치들은 해석

의 편의성을 위해서 비정상 영업현금흐름과 비정상 재량적 비용에 음(－)의 기호를 붙여서 양

(＋)의 값으로 만들었다. 이를 통해 각각의 실물적 이익조정 측정치 값이 커지면 보고이익을 높

이는 방향으로 이익조정 수준이 증가하는 것으로 해석이 가능해 진다. 

3. 연구모형 

개별기업의 실물적 이익조정이 자기자본비용에 미치는 영향을 분석하기 위하여 동 연구에서

는 자기자본비용을 종속변수로 하고 실물적 이익조정 정도를 독립변수로 한 회귀분석을 실시하

였다. 동 연구의 가설을 검증하기 위한 회귀모형10)은 다음과 같다. 

 

9) Cohen and Zarowin(2010)은 같은 영업활동이 비정상적으로 높은 제조원가와 비정상적으로 낮은 영업

현금흐름으로 동시에 연결될 수 있기 때문에, 비정상 제조원가와 비정상 영업현금흐름을 동시에 합한 

변수는 이중계산의 문제점이 발생할 수 있음을 지적하였다. 이에 본 연구에서는 ABREM2(－비정상 

영업현금흐름－비정상 재량적 비용)와 ABREM3(비정상 제조원가－비정상 재량적 비용)과 같이 세 변

수가 아닌 두 변수만으로 부호를 조정한 단순 합을 추가적인 측정치로 활용하였다.
10) 본 연구의 회귀분석은 연도별 회귀모형에 바탕을 둔 Fama－MacBeth 접근법(Fama and MacBeth 1973)

을 준용하고 있기 때문에 연도별 더미변수를 별도로 통제할 필요가 없다.
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COE＝β0＋β1ABCFO (ABPROD, ABDE)＋β2BETA＋β3lnSIZE＋β4lnB/M＋β5lnD/M 

＋β6IDRISK＋β7OIVOL＋β8EFDEV＋β9GROWTH＋β10DA＋β11LIST

＋ Industry Dummies＋ε                                              (10)

COE＝β0＋β1ABREM1 (ABREM2, ABREM3)＋β2BETA＋β3lnSIZE＋β4lnB/M＋β5lnD/M 

＋β6IDRISK＋β7OIVOL＋β8EFDEV＋β9GROWTH＋β10DA＋β11LIST

＋ Industry Dummies＋ε                                                (11)

COE ：식 (1), (2), (3) 및 (4)의 기업가치 평가모형으로부터 도출된 자기자본비용 측정치의 산술

평균

ABCFO ：식(5)에서 구한 비정상 영업현금흐름

ABPROD ：식(8)에서 구한 비정상 제조원가

ABDE ：식(9)에서 구한 비정상 재량적 비용

ABREM1 ：세 가지 실물적 이익조정 대용치의 부호를 조정한 단순 합(비정상 제조원가－비정상 영

업현금흐름－비정상 재량적 비용)
ABREM2 ：두 가지 실물적 이익조정 대용치의 부호를 조정한 단순 합(－비정상 영업현금흐름－비정

상 재량적 비용)
ABREM3 ：두 가지 실물적 이익조정 대용치의 부호를 조정한 단순 합(비정상 제조원가－비정상 재

량적 비용)
BETA ：과거 60개월간(최소 30개월)의 각 기업 월별 주식수익률을 해당 시장수익률로 회귀분석

하여 도출한 베타 

lnSIZE ：시가총액의 자연로그 값

lnB/M ：장부가치대비 시장가치 비율의 자연로그 값

lnD/M ：부채의 장부가치대비 시장가치 비율의 자연로그 값

IDRISK ：베타를 추정하기 위한 회귀식 잔차의 분산 

OIVOL ：지난 5년간 (적어도 2년간) 영업이익의 표준편차를 평균자산으로 나눈 값

EFDEV ：개별 재무분석가의 1년 후 이익예측치의 표준편차를 해당 재무분석가들의 이익예측치 평

균으로 나눈 값

GROWTH：재무분석가의 3년 후 이익예측치에서 재무분석가의 2년 후 이익예측치를 차감하고 이를 

재무분석가의 2년 후 이익예측치로 나눈 값

DA ：수정 존스 모형으로 구한 재량적 발생액의 절대값

LIST ：코스닥시장에 상장된 기업이면 1, 유가증권시장에 상장된 기업이면 0인 더미변수 

Industry Dummies：한국표준산업 중분류 기준에 의해 분류된 산업별 더미변수 

ε：잔차항

회귀모형(식(10)과 식(11))에 자기자본비용에 영향을 줄 것으로 예상되는 위험 대용치로 포함

된 통제변수들에 대한 설명은 다음과 같다.

(a) 베타(BETA)：자본자산 가격결정모형(CAPM Model)에 따르면 체계적 위험을 측정하는 기

업의 베타와 자기자본비용 간에는 정(＋)의 관계가 있다(e.g., Fama and French 1997；

Gordon and Gordon 1997). 따라서 동 논문에서는 체계적 위험의 대용치로서 베타(BETA)
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를 통제변수로 사용하였다.  

(b) 기업규모(lnSIZE)：규모가 큰 기업일수록 풍부한 유동성을 가지고 있고 아울러 공시된 정

보가 많기 때문에 정보비대칭성으로부터 유발되는 위험이 낮은 것으로 알려져 있다(e.g., 

Gode and Mohanram 2003；Botosan and Plumlee 2005). 이에 따라 동 논문에서는 기업규

모가 자기자본비용과 부(－)의 관계를 가질 것으로 예측하였다. 

(c) 장부가치대비 시장가치 비율(lnB/M)：Fama and French(1992)는 장부가치 대비 시장가치 

비율이 베타(BETA)로 측정되는 체계적 위험이 측정하지 못하는 다른 유형의 위험을 내포

하고 있다고 보고하였다. 이에 따라 동 논문에서는 동 비율을 통제변수에 포함시켰으며 

자기자본비용과는 정(＋)의 관계를 가진다고 예측하였다. 

(d) 부채비율(lnD/M)：Modigliani and Miller(1958)는 자기자본비용이 부채비율과 정(＋)의 상

관관계를 가질 것이라는 것을 증명하였다. 따라서 동 연구에서는 부채비율을 통제변수로 

포함시켰다. 

(e) 비체계적 위험(IDRISK)：Malkiel and Xu(1997)등은 베타(BETA)가 기업의 체계적인 위험

을 나타내는 반면, 비체계적 위험(IDRISK)은 기업의 비체계적인 위험을 내포함에 따라 자

기자본비용과 유의한 상관관계를 가진다고 주장하였다. 이에 따라 동 논문에서도 동 변수

를 통제변수에 포함시켰으며 자기자본비용과는 정(＋)의 상관관계를 가진다고 예측하

였다.

(f) 영업이익 변동성(OIVOL)：Barth, Elliott, and Finn(1999)및 Gode and Mohanram(2003) 등

은 영업활동에 변동성이 클 경우 보다 높은 위험이 존재한다고 주장하였다. 따라서 동 논

문에서는 영업이익 변동성과 자기자본비용간에 정(＋)의 관계가 있을 것이라고 예측하

였다. 

(g) 이익예측치의 분산성(EFDEV)：Chen, Jorgenson, and Yoo(2004) 및 Botosan and Plumlee 

(2005) 등은 개별 재무분석가의 이익예측치의 분산 정도가 기업을 둘러싼 정보환경의 불

확실성을 반영하여 정보위험을 측정할 수 있다고 주장하였다. 이에 따라 동 연구에서는 

개별 재무분석가의 이익예측치의 분산성과 자기자본비용 간에 정(＋)의 관계가 있을 것으

로 예측하였다. 

(h) 이익 성장성(GROWTH)：Gebhardt, Lee, and Swaminathan(2001) 등은 성장기업 일수록 보

다 높은 위험을 지닐 수 있다고 주장하였다. 이에 따라 본 연구에서는 재무분석가의 이익

예측치로부터 기업의 성장성에 대한 기대치를 도출하고 자기자본비용과 정(＋)의 관계가 

있을 것으로 예측하였다. 

(i) 재량적 발생액(DA)：회계적 이익조정이 자기자본비용에 미칠 수 있는 차별화 된 영향을 

통제하기 위해서 수정 존스모형(e.g., Jones 1991；Dechow, Sloan and Sweeney 1995)의 절

대값을 통제변수로 활용하였다. 이에 따라 동 논문에서는 재량적 발생액과 자기자본비용
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이 정(＋)의 관계가 있을 것으로 예측하였다. 

(j) 시장구분(LIST)：유가증권시장과 코스닥시장의 특성이 다를 수 있기 때문에 시장소속여

부를 통제변수로 도입하였다. 코스닥시장에서의 경영자의 도덕적 해이와 이로 인한 시장

질서의 문란 등의 문제를 고려할 때, 코스닥시장의 자기자본비용이 유가증권시장보다 높

을 것으로 예상되므로 자기자본비용과는 정(＋)의 관계가 있을 것으로 예측하였다. 

4. 연구자료

본 연구는 한국의 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 기업 중 다음 요건들을 만족하는 기

업들을 최종 표본으로 선정하였다.

⑴ Fn－Guide에서 재무분석가의 이익예측치와 주가자료를 구할 수 있는 기업

⑵ ㈜한국신용평가정보의 KisValue에서 회계자료를 구할 수 있는 기업

⑶ 위험 대용치 등 회귀분석에 사용될 모든 변수들을 구할 수 있는 기업

⑷ 회계연도가 12월말로 종료되는 회사

⑸ 금융업종에 속하지 않는 회사

⑹ 장부가치가 음이 아닌 기업

조건(4)는 보다 합리적인 횡단면분석을 위해서 적용되었으며, 각종 회계자료의 의무공시시한

이 3월말이라는 점을 감안하여 재무분석가 이익예측치 및 주가자료는 매년 4월말을 기준으로 

추출하였다. 조건(5)는 금융업에 속하는 기업들의 계정과목의 성격 등이 일반기업과 상이하기 

때문에 도입되었으며, 조건(6)은 자본잠식이 된 기업의 경우 재무분석가 이익예측치에 편의가 

발생할 가능성이 있기 때문에 적용되었다. 상기한 조건을 만족하는 2001년부터 2007년까지의 

총 1,564기업/연도의 표본이 본 연구의 분석에 사용되었다.  

Ⅳ. 실증 결과

1. 기술통계량과 일변량 상관관계 분석

동 연구의 실증분석에 사용된 주요 변수에 대한 기술통계량을 <표 1>에 보고하였다.11) 

11) 극단치의 영향을 제거하기 위하여 모든 회귀변수 들은 1% 및 99% 수준에서 조정되었다. 
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먼저, 본문의 식(1)～식(4)의 기업가치 모형으로부터 도출된 자기자본비용의 산술평균은 

13.9%이며 표준편차는 5.1%인 것으로 나타났다.12) 이러한 결과는 무위험이자율을 고려할 경우 

약 9%정도의 위험프리미엄이 한국기업에 존재한다는 것을 의미하며13), 한국기업을 대상으로 

자기자본비용을 추정하였던 Ahn, Cha, Ko, and Yoo(2008)의 결과와 유사하다. 본 연구의 관심

변수인 비정상 영업현금흐름(ABCFO), 비정상 제조원가(ABPROD), 비정상 재량적 비용(ABDE)

의 평균(표준편차)은 각각 0.038(0.108), －0.066(0.169), 0.035(0.142)인 것으로 나타나 잔차로 도

출된 변수들의 특징을 알 수 있다.14) 실물적 이익조정 정도의 전체적인 수준을 나타내는 총체적 

실물적 이익조정 측정치들(ABREM1, ABREM2, ABREM3)의 평균(표준편차)은 각각 －0.138 

(0.345), －0.072(0.19), －0.1(0.295)인 것으로 나타났다. 

본 연구모형에 통제변수로 사용된 변수들의 기술통계량을 살펴보면, 베타(BETA)는 평균이 

1.002인 것으로 보고되어, 적절하게 추정된 것으로 판단된다. 그리고 기업규모(SIZE)는 평균(중

위수)이 1조3천6백억원(2천2백억원), 장부가치대비 시장가치 비율(B/M)은 평균(중위수)이 1.1 

(0.822), 그리고 부채 비율(D/M)은 평균(중위수)이 1.165 (0.597)로 나타났으며, 동 변수들에 대

해서는 기존 연구들을 따라 자연로그 값을 취해 회귀분석에 이용하였다. 마지막으로 개별기업의 

비체계적 위험(IDRISK)과 영업이익 변동성(OIVOL) 및 재무분석가 이익예측치의 분산성(EFDEV)

의 평균은 각각 0.025, 0.041 및 0.180이었으며, 이익 성장성(GROWTH)의 평균은 16.3%인 것으

로 나타났다. 이어서 재량적 발생액의 절대값(DA)에 대한 평균은 0.094인 것으로 나타났고, 본 

연구에 포함된 약 29.4%의 기업이 코스닥시장에 상장되어 있는 것으로 나타났다.

<표 2>에서는 본 연구의 실증분석에 사용된 주요 변수들의 피어슨 상관계수를 보고하였다. 

12) <표 1>에 제시하지는 않았으나, 식(1)～식(4)에 의해 도출된 각각의 자기자본비용 평균은 10.8%에서 

16% 사이의 분포를 보였다.
13) Claus and Thomas(2001)의 연구에 의하면, 미국기업의 경우 3%나 그 이하, 그리고 다른 선진 5개국의 

평균은 약 5% 정도인 것으로 나타났다.
14) 이후 분석에서는 해석의 편의를 위해 비정상 영업현금흐름과 비정상 재량비용에 음(－)부호를 붙여서 

이익을 상향 조정하는 경우 일관적으로 세 가지의 실물적 이익조정 측정치가 양(＋)의 값을 나타내도

록 변환을 하였다.
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먼저 자기자본비용(COE)과 총체적인 실물적 이익조정 측정치(ABREM)와 각각의 실물적 이익

조정 측정치인 비정상 영업현금흐름(ABCFO), 비정상 제조원가(ABPROD), 그리고 비정상 재량

적 비용(ABDE)은 모두 5% 수준에서 통계적으로 유의한 정(＋)의 상관관계가 있는 것으로 나타

났다. 또한 자기자본비용(COE)은 본 연구에서 예측한 바와 동일하게 장부가치대비 시장가치 비

율(lnB/M), 부채 비율(lnD/M), 재무분석가 이익예측치의 분산성(EFDEV), 개별기업의 비체계적 

위험(IDRISK),이익 성장성(GROWTH) 및 시장소속여부(LIST)와 유의한 정(＋)의 상관관계, 그리

고 기업규모(lnSIZE)와는 유의한 부(－)의 상관관계를 가지는 것으로 나타났다. 이와 아울러 본 

연구의 관심변수인 총체적인 실물적 이익조정 측정치(ABREM)와 비정상 영업현금흐름(ABCFO), 

비정상 제조원가(ABPROD) 및 비정상 재량적 비용(ABDE)은 위험 대용치 중에서 장부가치대비 

시장가치 비율(lnB/M) 및 부채비율(lnD/M)과는 유의한 정(＋)의 상관관계를 가지는 반면, 기업규

모(lnSIZE)와 영업이익 변동성(OIVOL)과는 유의한 부(－)의 상관관계를 가지는 것으로 나타났

다. 즉, 상관계수 분석결과에 따르면 실물적 이익조정의 정도가 커질수록 자기자본비용이 증가하

는 것으로 볼 수 있으나, 자기자본비용(COE)이 여러 위험 대용치와 유의한 상관관계를 가지는 

동시에 실물적 이익조정 역시 이들 위험 대용치와 유의한 상관관계를 가짐에 따라 일변량 상관

계수 분석의 결과에만 의존해서는 안되며, 자기자본비용에 영향을 미칠 수 있는 위험 대용치들

을 통제한 후 자기자본비용과 실물적 이익조정 간의 상관관계를 살펴보아야 할 것이다. 이에 따

라 다음 절에서는 자기자본비용(COE)을 설명하는데 있어 영향을 줄 수 있는 위험 대용치들을 

통제한 후, 각각의 실물적 이익조정 측정치들과 자기자본비용 간의 관련성을 분석하는 다중회귀

분석의 결과를 보고하기로 한다.  

2. 다중회귀분석 결과

<표 3>은 개별 실물적 이익조정의 수준이 자기자본비용에 미치는 영향을 살펴보기 위한 다중

회귀분석 결과를 나타내고 있다. 즉 보고이익의 관점에서 경영자가 이익을 상향 조정하는 실물

적 이익조정을 하는 경우 개별기업의 자기자본비용에 미칠 수 있는 영향에 대한 실증결과를 의

미한다. 본 연구에서는 패널자료의 특성에서 발생하는 잔차항 간의 유의한 상관관계에 의하여 

통계적 유의성을 표시하는 t값이 과대평가될 가능성을 해소하기 위하여 연도별 회귀분석에 기반

한 Fama－MacBeth 접근법(Fama and MacBeth 1973)15)을 사용하였다.16)

15) 해당 회귀계수의 통계적 유의성을 표시하는 t값은 Kemsley and Nissim(2002)의 방법을 준용하여 이들 

연도별 회귀계수의 1차 자기상관성을 조정하여 계산한 t값이다.
16) 패널자료의 특성을 고려하지 않고 모든 기업/연도의 표본을 통합하여 회귀분석을 실시했을 경우에도 

본 연구의 주된 실증결과와 질적으로 차이가 없었다.
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<표 3>  개별 실물적 이익조정 수준과 자기자본비용의 관련성

COE＝β0＋β1ABCFO(ABPROD, ABDE)＋β2BETA＋β3lnSIZE＋β4lnB/M＋β5lnD/M
＋β6IDRISK＋β7OIVOL＋β8EFDEV＋β9GROWTH＋β10DA＋β11LIST
＋ Industry Dummies＋ε

Variables coef. t－stat coef. t－stat coef. t－stat

INTERCEPT 0.309 ***   12.11   0.307 *** 10.51 0.311 *** 10.46

ABCFO  0.017 **    2.07     

ABPROD      0.016 *** 4.26    

ABDE       0.004  0.70 

BETA  0.006 * 1.79   0.005  1.50 0.006  1.65 

lnSIZE －0.009 *** －7.89 －0.009 *** －6.66 －0.009 *** －6.67 

lnB/M  0.008 *** 3.47   0.007 *** 3.13 0.007 *** 2.94 

lnD/M  0.015 *** 5.05   0.015 *** 4.92 0.015 *** 5.34 

IDRISK －0.111 *** －2.83 －0.114 *** －2.87 －0.116 *** －3.31 

OIVOL  0.191 * 1.89   0.195 * 1.89 0.187 1.66 

EFDEV －0.004 －1.44 －0.004 －1.51 －0.003 －1.17 

GROWTH  0.031 *** 4.76   0.031 *** 4.36  0.031 *** 4.41 

DA  0.007 0.81   0.015 * 1.95   0.015 ** 2.12 

LIST  0.008 * 1.82   0.008 1.56   0.007 1.53 

Industry Dummies Included Included Included

Avg. adj. R2 0.331 0.333 0.329

N. of Years 7 7 7

N. of Obs. 1,564 1,564 1,564

주1) lnSIZE, lnB/M, lnD/M은 각각 SIZE, B/M, D/M의 자연로그 값이며, 여타 변수는 <표 1>과 <표 2>를 

참조한다.

본 회귀분석 결과를 보면, Roychowdhury(2006)가 제시한 세 가지 실물적 이익조정 활동 각각

에 대해서 자기자본비용(COE)과의 상관관계를 살펴본 결과 비정상 영업현금흐름(ABCFO)은 정

(＋)의 회귀계수 값을 가지며 5% 수준에서(t값＝2.07) 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 그리

고 비정상 제조원가(ABPROD)도 1% 수준에서(t값＝4.26) 통계적으로 유의한 정(＋)의 회귀계수

를 가지는 것으로 나타났다. 그러나 비정상 재량적 비용(ABDE)의 경우 정(＋)의 회귀계수를 보

였으나, 통계적으로 유의한 수준은 아니었다.17) 동 실증결과에 의하면, 경영자가 실물적 이익조

17) 본 연구의 결과가 자기자본비용 추정치의 산출 시 특정 기업가치모형에서 발생하는 측정오류에 의하여 
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정을 활용하여 상향적 이익조정을 하는 경우 투자자들이 인식하는 위험이 증가하는 것으로 나

타났고 이러한 현상은 매출 및 생산 측면에서 더 강하게 나타났다. 이는 미국기업을 대상으로 

연구한 Kim and Sohn(2009)에서 비정상 재량적 비용이 유의한 정(＋)의 관련성을 보인 결과와 

다소 차이가 있다. 비정상 재량적 비용 항목의 경우 김지홍․배지헌․고재민(2009)에서 언급된 

것처럼 이익조정의 한 항목으로 볼 수 있기도 하지만 신호효과의 측면에서 본다면 연구개발이

나 마케팅 활동을 효율적으로 수행하여 더 작은 비용으로 동등하거나 더 큰 효과를 얻을 수 있

는 경영자의 사적정보로도 볼 수 있기 때문에 주식시장 참여자들이 이를 혼재되게 인지할 가능

성도 있다. 또한 주식시장 참여자들이 정상적인 수준을 넘어서는 비정상 재량적 비용 자체에 대

해서 정확히 인지를 하지 못하기 때문에 비정상 재량적 비용을 적극적으로 위험프리미엄에 반

영하지 못하여 유의하지 못한 실증결과가 나타났을 가능성도 더불어 존재한다.18) 

통제변수들의 유의성을 살펴보면, 본 연구에서 예측한 바와 동일하게 자기자본비용(COE)은 

기업규모(lnSIZE)와 5% 수준에서 통계적으로 유의한 부(－)의 상관관계를 가지는 한편, 장부가

치대비 시장가치 비율(lnB/M), 부채 비율(lnD/M), 영업이익 변동성(OIVOL) 및 이익 성장성

(GROWTH)과는 통계적으로 유의한 정(＋)의 상관관계를 가지는 것으로 나타났다. 그리고 재무

분석가 이익예측치의 분산성(EFDEV) 및 비체계적 위험(IDRISK)도 기존 연구와 동일하게 통계

적으로 유의한 부(－)의 상관관계를 가지는 것으로 나타났으나, 베타(BETA)는 양(＋)의 회귀계

수 값을 보였으나 유의한 상관관계를 나타내지는 못하였다. 더불어 재량적 발생액(DA)은 대체

로 자기자본비용과 유의한 정(＋)의 상관관계를 나타내는 것으로 나타났다. 마지막으로 시장구

분 변수(LIST)의 경우 정(＋)의 방향성을 보이나 유의성은 다소 제한적이었다. 한편 동 실증모형

의 설명력은 약 33%에 달하는 것으로 나타나 기존 연구들(e.g., Ahn, Cha, Ko, and Yoo 2008)의 

결론대로 동 연구의 실증모형은 자기자본비용을 설명함에 있어 충분한 적합성을 가지고 있는 

것으로 판단된다. 

도출되었을 가능성을 배제하기 위하여 4가지 기업가치모형으로부터 산출된 4개의 자기자본비용 추정

치 중에서 2개 또는 3개만을 추출하여 이들의 산술평균을 자기자본비용 추정치로 간주한 10가지의 경

우에 대하여 실물적 이익조정 변수들과의 관련성에 관한 추가적인 회귀분석을 실시하였다. 그 결과, 
ABCFO의 경우 7개  경우에서 정(＋)의 회귀계수가 도출되었으며, 그 중 5개의 경우에서 수정된 t값이 

통계적으로 유의하였다. 그리고 ABPROD의 경우 10가지 모든 조합에 대하여 정(＋)의 회귀계수가 도

출되었으며, 그 중 9개의 경우에서 수정된 t값이 통계적으로 유의하였다. 마지막으로 ABDE의 경우 9개
의 경우에서 정(＋)의 회귀계수가 도출되었으나 통계적 유의성은 없었다. 총체적인 실물적 측정치인 

ABREM의 경우에는 9가지 조합에 대하여 정(＋)의 회귀계수가 도출되었으며, 그 중 7개의 경우에서 

수정된 t값이 통계적으로 유의하였다. 결론적으로 본 연구의 실증결과는 특정 기업가치모형으로부터 

산출된 자기자본비용 추정치에 내재된 측정오류에 의하여 도출되지는 않았다고 판단된다.
18) Roychowdhury(2006)에 따라 제조업만을 대상으로 동 실증분석을 실시하여도 본 연구의 결과와 질적

으로 차이가 나지 않았다. 
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<표 4>  실물적 이익조정의 종합적 수준과 자기자본비용의 관련성

COE＝β0＋β1ABREM1(ABREM2, ABREM3)＋β2BETA＋β3lnSIZE＋β4lnB/M＋β5lnD/M
＋β6IDRISK＋β7OIVOL＋β8EFDEV＋β9GROWTH＋β10DA＋β11LIST
＋ Industry Dummies＋ε

Variables coef. t－stat coef. t－stat coef. t－stat

INTERCEPT 0.307 *** 10.78 0.308 *** 11.05 0.309 *** 10.42 

ABREM1 0.006 *** 3.16 　 　  

ABREM2    0.009 ** 2.12  

ABREM3       0.006 *** 2.87

BETA 0.006  1.57 0.006 1.63 0.006  1.57 

lnSIZE －0.009 *** －6.90 －0.009 *** －7.13 －0.009 *** －6.63

lnB/M 0.007 *** 3.11 0.007 *** 3.08 0.007 *** 3.00 

lnD/M 0.015 *** 5.08 0.015 *** 5.20 0.015 *** 5.16

IDRISK －0.113 *** －2.95 －0.113 *** －3.05 －0.113 *** －3.06

OIVOL 0.193 * 1.95 0.190 * 1.93 0.190 * 1.80

EFDEV －0.004 －1.45 －0.004 －1.29 －0.004 －1.31 

GROWTH 0.032 *** 4.45 0.032 *** 4.52 0.031 *** 4.40 

DA 0.012 1.53 0.012 1.34 0.015 ** 1.98 

LIST 0.008 1.56 0.007 1.57 0.007 1.53

Industry Dummies Included Included Included

Avg. adj. R2 0.332 0.331 0.331

N. of Years 7 7 7

N. of Obs. 1,564 1,564 1,564

주1) lnSIZE, lnB/M, lnD/M은 각각 SIZE, B/M, D/M 의 자연로그 값이며, 여타 변수는 <표 1>과 <표 2>를 

참조한다.

<표 4>는 실물적 이익조정의 총체적 수준과 자기자본비용과의 다중회귀분석결과를 보고하고 

있다. 먼저 총체적인 실물적 이익조정 측정치중에서 세 가지 실물적 이익조정 측정치의 부호를 

조정한 단순합인 ABREM1은 자기자본비용(COE)과 정(＋)의 회귀계수 값을 가지며 1% 수준에

서(t값＝3.16) 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 더불어 두 가지 실물적 이익조정 측정치의 

부호를 조정한 단순합인 ABREM2와 ABREM3도 5% 수준에서 유의한 정(＋)의 회귀계수를 가지

는 것으로 일관되게 나타났다. 

위의 다중회귀분석결과를 종합해 보면 한국기업을 대상으로 한 본 연구에서 경영자가 보고이
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익을 높이기 위해서 상향적인 실물적 이익조정을 활용하는 경우 투자자가 인식하는 위험이 증

가하는 것으로 해석할 수 있다. 이상의 실증결과를 토대로 판단할 때 경영자가 보고이익을 높이

기 위해 총체적으로 실물적 이익조정을 활용하는 경우 이는 평균적으로 자기자본비용을 높이는 

결과를 가져올 수 있고, 특히 영업현금흐름과 제조원가를 통해서 경영자가 보고이익을 상향 조

정하는 경우 이러한 경향이 뚜렷하게 나타난다고 결론지을 수 있다. 또한 동 실증결과는 비정상

적인 영업현금흐름과 제조원가가 궁극적으로 현금흐름의 변동성 증가 및 해당기업의 자원배분

의 심각한 왜곡으로 이어져 투자자들이 인식하는 위험이 증가하는 것으로 해석가능할 것이다. 

3. 추가분석

코스닥시장은 일반적으로 정보의 수집능력이나 정보의 해석 능력이 높은 기관투자자나 외국

인 투자자의 참여도가 낮고, 정보 능력이 상대적으로 취약한 개인투자자들의 참여도가 매우 높

다. 또한 재무분석가의 기업분석보고서도 제한적으로 제공된다(차승민 2008). 이러한 시장참여

자들의 차이점으로 인해 투자자들이 경영자의 자의적인 실물적 이익조정 행위를 자기자본비용

에 반영하는 정도에 있어서 시장별로 차이가 발생할 가능성이 있다. 이에 본 연구에서는 시장별

로 표본을 구분하여 분석을 수행하여 <표 5>에 제시하였다.   

<표 5>의 분석결과를 보면, 유가증권시장보다 코스닥시장에서 개별 실물적 이익조정 수준과 

자기자본비용간의 유의도가 훨씬 높은 것을 알 수 있다. 이러한 결과는 전체 표본의 결과가 상

당부분 코스닥시장에서 기인하였음을 의미한다. 특히 코스닥시장에서는 최고경영자의 도덕적 

해이로 인한 시장질서의 문란이 빈번히 발생되어 왔음을 고려해 볼 때, 코스닥시장의 투자자들

이 경영자의 실물적 이익조정에 대해 보다 적극적이고 민감하게 반응하여 자기자본비용에 반영

하고 있다고 볼 수 있다. 유가증권시장의 결과가 코스닥시장과 차이가 나는 또 한 가지는 비정

상 제조원가는 유의성이 떨어진 반면, 전체 표본에서 유의하지 않았던 비정상 재량적 비용이 다

소 유의하게 나왔다는 점이다. 이는 유가증권시장의 투자자들이 비정상적인 재량적 비용의 축소

에 대해 상대적으로 민감하게 반응하고 있다고 볼 수 있다. 유가증권시장의 기업들이 코스닥시

장의 기업들보다 상대적으로 규모가 크고, 비용 지출 수준이 크기 때문에 이러한 결과가 나타났

을 가능성이 있다.
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Ⅴ. 결론 및 한계점

동 연구는 한국의 유가증권 및 코스닥 시장에 상장된 기업 중 2001년부터 2007년까지의 

1,564개 기업/연도 관측치를 이용하여 개별 기업의 실물적 이익조정활동이 자기자본비용에 미치

는 영향에 대해서 분석하였다. 실증분석 결과 개별기업의 총체적인 실물적 이익조정활동은 자기

자본비용과 정(＋)의 유의한 상관관계를 나타내었고, 특히 비정상 영업현금흐름과 비정상 제조

원가가 자기자본비용과 유의한 정(＋)의 관계를 나타내는 것으로 나타났다. 즉 한국기업의 경우 

총체적인 실물적 이익조정 수준, 구체적으로는 비정상 영업현금흐름과 비정상 제조원가가 증가

할 경우 주식시장 참여자들이 인식하는 기업의 위험인 자기자본비용이 유의하게 증가하는 것으

로 나타났다. 실증결과를 토대로 종합적인 판단을 해보면, 한국기업의 경우 실물적 이익조정행

위를 통해서 보고이익을 상향 조정하는 경우, 경영자들이 수익성을 극대화하는 동시에 위험성을 

최소화시키는 최적의 의사결정을 수행하지 않음에 따라 기업의 실물적 경영활동 자체가 해당 

기업의 위험을 유의하게 증가시킨다고 결론지을 수 있다. 

본 연구는 한국기업을 대상으로 실물적 이익조정이 자기자본비용에 미치는 영향에 대하여 실

증분석한 논문으로, 최근 활발히 논의되고 있는 실물적 이익조정활동이 해당 기업의 위험에 미

치는 영향에 대한 이해를 증진시키는 데에 공헌할 수 있을 것으로 판단된다. 이러한 공헌점에도 

불구하고 본 연구는 다음과 같은 한계점을 내포하고 있다. 첫째, 본 연구에서는 기업가치평가모

형을 이용하여 주식시장의 투자자들이 인식하는 사전적인 의미의 자기자본비용을 도출하여 분

석에 이용하였다. 이러한 과정에서 자기자본비용 추정치에 대한 측정오차가 존재할 가능성이 있

다. 둘째, 본 연구에서 사전적 의미의 자기자본비용을 도출하기 위해 재무분석가의 이익예측치

를 주식시장에서의 기대치로 이용할 수밖에 없음에 따라 재무분석가 이익예측치를 공시하는 규

모가 큰 기업으로 표본이 구성되어, 본 연구결과가 한국의 모든 기업에게 적용되는 일반성을 확

보할 수 있을지 확신할 수 없다. 

본 연구는 회계감독기관이나 감사인의 규제를 받지 않는 경영자의 실물적 이익조정 활동이 

기업의 위험을 증가시킬 수 있다는 점을 실증적으로 밝혀냈으나, 이를 견제할 수 있는 구체적인 

방법에 대해서는 분석하지 않았다. 최근의 강화된 회계규제를 고려할 때, 경영자의 실물적 이익

조정에 대한 동기는 더욱 커질 것으로 예상되므로 이를 효과적으로 감소시킬 수 있는 방법에 대

한 후속연구가 필요할 것으로 판단된다. 
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<Abstract>

This paper examines the potential effect of real earnings management on cost of equity capital 
for Korean firms. Real earnings management(Hereafter Real EM) defined as the deviation from 
normal business practices with the primary objective of manipulating current period earnings. 
This study use abnormal cash flow from operations, abnormal production costs and abnormal 
discretionary expenses as proxies for the managers’opportunistic Real EM behavior (e.g., 
Roychowdhury 2006；Cohen and Zarowin 2010).

Prior research has documented that accrual EM has positive (＋) relationship with cost of equity 
capital (e.g., Francis, Lafond, Olsson, and Shipper 2005；Lambert, Luez, and Verrecchia 2007). 
However according to Cohen, Dey, and Lys (2008), after the SOX (Sarbanes Oxley) act, managers 
began to substitute earnings management methods from accrual to Real EM because of potential 
legal costs. Also accrual and real EM have big differences in that regulator or auditor cannot 
scrutinize Real EM because Real EM is manager’s autonomous behavior to upward reported 
earnings to meet or beat certain financial reporting benchmarks. In addition, accrual EM has no 
direct cash flow consequences, Real EM affect cash flows. Prior research document that Real EM 
has greater negative consequences than accrual EM (Gunny 2005；Zang 2007). Most of Korean 
Real EM papers just focus on long term operating performance or its stock market reaction (Kim, 
Bae, and Goh 2009). Despite the increasing interest in and importance of Real EM, little study to 
date has examined whether and how investors perceived Real EM through implied cost of equity 
capital in Korean setting. 

By using Korean firm/year 1,564 observations between 2001 and 2007, we find that Real EM 
(especially abnormal cash flow operations and abnormal production costs) is positively (＋) 
associated with cost of equity capital even after well－known risk proxies are controlled for. Thus, 
we conclude that the more managers use Real EM to increase reported earnings, the higher risk 
premiums the investor require. 

Real Earnings Management and Cost of 

Equity Capital

－Evidence from Korean Firms－

Hong Min Chun*․Seung Min Cha**
19)

 * Doctoral student, Korea University Business School, First Author
** Assistant Professor, Kyonggi University, smcha@kgu.ac.kr, Corresponding Author
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This paper’s contribution is as follows. This is the comprehensive study to examine the effect of 
manager’s Real EM behavior on cost of equity capital for Korean firms. More specifically, this 
study empirically shows that investor’s perceived risk is higher when manager use upward Real 
EM to higher reported earnings. We believe that our empirical evidence may shed some lights on 
our understanding of managers’ opportunistic Real EM on cost of equity capital based on Korean 
firms.

<Key words> Real Earnings Management, Cost of Equity Capital
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