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본 연구는 BTD의 차이의 크기에 따라 회계이익과 세무이익의 정보효과가 어떻게 달라지는지를 

분석하였다. 선행연구들에서는 BTD가 기업의 이익조정을 포착할 수 있으며, 회계이익의 질을 나

타내는 하나의 대용치로 사용될 수 있다고 보고된 바 있다. 외국의 경우 BTD가 작을수록 회계이

익의 정보내용이 감소한다는 결과와, BTD가 낮은 경우에도 회계이익과 세무이익의 정보효과가 모

두 크게 나타난다는 상반된 결과가 보고되고 있다. 그러나 우리나라는 재무보고비용의 감소 유인

이나 조세환경이 외국과는 다르므로, 본 연구에서는 국내 기업을 대상으로 BTD의 크기에 따라 회

계이익의 정보효과 및 세무이익의 정보효과가 달라지는지를 일차적으로 살펴보고, 회계이익의 정

보효과에 더하여 세무이익의 증분적인 주가설명력이 존재한다는 선행연구에 근거하여 BTD의 크

기에 따라 세무이익의 주가설명력이 달라지는지를 분석하였다. 

2008년부터 2014년까지의 유가증권 상장 12월 결산법인을 대상으로 분석한 결과, 회계이익과 

BTD의 상호작용 변수에 대한 계수는 유의한 음(－)의 값이며, BTD와 세무이익간의 상호작용 변

수의 계수는 유의한 양(＋)의 값으로 나타나고 있어, BTD가 커질수록 회계이익의 정보효과는 감소

하고, 세무이익의 정보효과는 증가한다는 것을 실증하였다. 또한 회계이익과 세무이익의 주가설명

력을 비교하기 위하여 BTD의 크기로 포트폴리오를 구성하여 하위 표본에 대한 분석한 결과, BTD

의 크기를 고려하지 않은 전체표본의 경우에는 회계이익의 주가 설명력이 더 높게 나타나고 있는 

반면, BTD가 큰 그룹의 경우에는 회계이익보다 세무이익의 주가 설명력이 크게 나타나고 있어, 본 

연구의 예상을 지지하였다.

본 연구는 우리나라에서 BTD가 회계이익의 정보효과에 영향을 미치는지를 직접적으로 분석하였

다는 측면에서 선행연구와 차별성을 갖는다. 또한 본 연구는 BTD의 크기에 따라 회계이익과 세무

이익의 주가설명력이 차이를 보이는지에 대하여 검증하였다는 점에서 선행연구의 결과를 개선한다

는 의미를 갖는다.
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 Ⅰ. 서  론

회계이익과 세무이익의 차이(Book－Tax Difference, 이하 BTD)가 어떠한 역할을 하는지에 대

하여 분석한 선행연구들에서는 대부분 BTD와 경영자의 이익조정간의 관련성을 분석하고 있다. 

Phillips․Pincus․Rego(2003)에 의하면 경영자는 당기의 과세소득을 증가시키지 않고 회계이익

을 증가시키는 방향으로 이익을 조정하는 것으로 나타났으며, 박종일․김경호(2002)는 Scholes 

and Wolfson의 모형을 포함한 분석을 통해 BTD와 재량적 발생액간에 유의한 양(＋)의 관련성

을 제시하여 정부의 조세정책에 따라 경영자들이 조세부담을 고려하여 효과적인 세무전략을 수

행하고 있음을 실증하였다. 주인기․최원욱․염지인(2005)에 의하면 회계이익과 세무이익의 차

이와 관련된 측정치는 경영자의 이익조정을 발견하는 측면에서 발생액 관련 측정치에 대해 추

가적인 유용성이 있다고 보고하고 있다. 고종권․윤성수(2006)의 연구에서는 재무보고이익과 

세무보고이익이 차이 경우 발생액과 현금흐름의 지속성이 모두 낮게 나타났는데, 이러한 결과는 

이익지속성이 낮은 이유가 이익조정 외에도 다른 요인에도 기인하는 것을 의미하는 것이며, 또

한 보고이익의 차이가 이익지속성에 대한 투자자의 평가에 영향을 미치는 것을 나타내는 결과

이다. 이러한 연구결과들은 공통적으로 BTD에는 경영자의 기회주의적인 이익조정(Earnings 

Management)이 포함되어 있으며, 이에 따라 BTD를 이용하여 경영자의 이익조정 행위를 탐지할 

수 있다는 것을 시사한다. 본 연구는 이러한 BTD의 역할에 주목하여 BTD의 크기에 따라 회계

이익과 세무이익의 정보효과가 어떻게 달라지는지 분석하는 것을 목적으로 한다.

Hanlon․Maydew․Shevlin(2006)은 회계이익과 세무이익이 일치하는 정도(Book－Tax Conformity, 

이하 BTC)가 클수록,1) 즉 BTD가 작을수록 회계이익의 정보내용(Information contents)이 감소한다

는 것을 실증하였다. 그러나 Chen․Dhaliwal․Trombley(2007)는 BTD가 높은 기업에 비하여 BTD가 

낮은 기업의 경우에 회계이익과 세무이익의 정보효과가 모두 크게 나타난다는 것을 실증함으로써 

Hanlon․Maydew․Shevlin(2006)과는 반대의 결과를 보여주고 있다. 우리나라는 자본시장과 관련하

여 재무보고비용의 감소 유인이나 조세환경이 미국의 경우와는 다르므로 Hanlon․Maydew․

Shevlin(2006)처럼 BTD의 크기에 따라 회계이익의 정보효과가 증가할지, 아니면 Chen․Dhaliwal․

Trombley(2007)처럼 BTD의 크기에 따라 회계이익의 정보효과가 감소할지는 실증의 문제라고 

판단된다.

또한, Chen․Dhaliwal․Trombley(2007)에 의하면 BTD가 감소하기 위해서는 세무이익에는 

1) 원래 Hanlon․Maydew․Shevlin(2006)은 BTC가 클수록 회계이익의 정보효과가 감소한다는 것을 보이

고 있다. BTC와 BTD는 차별적인 개념이 아니고 단지 회계이익과 세무이익의 차이라는 동일한 측정치

에 대하여 특히, 그 측정치의 크기가 작은 경우를 중시하는 경우에는 BTC라는 용어를 사용하는 것으로 

이해된다. BTC가 증가(감소)한다는 것은 BTD가 감소(증가)한다는 것을 의미하므로 본 연구에서는 용어

의 통일을 위하여 BTD의 감소(증가)를 BTC의 증가(감소)를 나타내는 의미로 사용하기로 한다.
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영향이 없지만 회계이익에는 영향을 미치는 이익조정이 감소하거나, 회계이익에는 영향이 없지

만 세무이익에는 영향을 미치는 세무계획(Tax planning)이 감소하여야 하며, 아니면 이익조정과 

세무계획의 감소가 동시에 나타나야 한다. 결과적으로 BTD는 이익조정과 세무전략의 결합 효

과라고 볼 수 있으므로 BTD가 회계이익의 정보효과에 미치는 영향은 BTD의 크기를 결정하는 

회계이익과 세무이익의 상대적인 영향력에 의하여 달라질 것으로 기대된다. 우리나라 기업의 경

우에는 미국 기업과는 달리 공격적인 세무전략의 수행이 일반화되어 있지 않으므로(정운오․고

종권․김갑순․노희천, 2006；노희천, 2009) BTD의 역할은 주로 회계이익과 관련된 이익조정

에 의하여 영향을 받을 가능성이 크다. 이러한 우리나라의 조세환경을 고려할 경우, 선행연구의 

결과대로 BTD가 이익조정을 반영한다면, BTD는 곧 이익의 질(Quality of earnings)2)에 대한 측

정치로서 회계이익의 정보효과와 유의적인 음(－)의 관계를 가질 것으로 예상되며 이러한 예상

을 실증하는 것이 본 연구의 첫 번째 목적이 된다.

다음으로 회계이익의 정보효과에 더하여 세무이익의 정보효과를 분석하는 연구들이 나타나

고 있다. Hanlon․Laplante․Shevlin(2005)은 세무이익이 기본적으로 회계정보로부터 추정되므

로 회계이익보다 상대적인 정보내용(Relative information contents)이 작기는 하지만 분명히 회

계이익에 대하여 증분적인 정보내용(Incremental information contents)을 갖는다는 실증결과를 

제시하고 있으며, Ayers․Jiang․Laplante(2009)는 세무계획의 수준이 높은 표본의 경우 세무이

익의 정보효과는 작게 나타나지만, 비기대발생액(Abnormal accruals)이 큰 표본의 경우에는 세

무이익의 정보내용이 크게 나타난다는 것을 실증하였다. 국내의 연구결과에서도 노희천(2009)

은 주식수익률에 대한 세무이익의 이익반응계수는 유의한 양(＋)의 값으로 나타나고 있으며, 미

래재무이익에 대해서도 세무이익은 유의한 양(＋)의 예측력을 보인다는 것을 실증함으로써 세

무이익이 추가적인 정보효과가 있음을 보이고 있다.

이렇게 세무이익이 정보효과를 갖는 것은 세무이익이 회계이익과는 차별되는 질적 특성을 갖

기 때문이다(노희천, 2009). 즉, 회계이익은 기업가치에 대한 정보를 중요시하므로 회계이익이 

기업가치평가에 유용한 정보를 포함하기 위해서는 미래 현상에 대한 추정과 이에 대한 경영자

의 재량적인 판단이 필수적이다. 이로부터 회계이익의 가치관련성(Relevance)은 증가하지만 신

뢰성(Reliability)은 하락하게 된다. 이에 비하여 세무이익은 세법이라는 강제 규정에 따라 산출

되므로 가치관련성 있는 정보를 포함하지는 못하지만 신뢰성 있는 정보를 포함하게 됨으로써 

정보효과를 가지게 된다(노희천, 2009). 따라서 선행연구의 결과대로 BTD가 이익조정의 영향을 

반영한다면 BTD가 증가할수록 회계이익이 가지는 가치관련성보다는 세무이익의 신뢰성이 더 

중요한 질적 특성이 될 수 있다. 이 경우, BTD의 증가에 따라 세무이익의 정보효과는 유의한 

양(＋)의 관계를 가질 것으로 예상되며 이를 분석하는 것이 본 연구의 두 번째 목적이 된다.

2) Chen․Dhaliwal․Trombley(2007)는 이익의 질(earnings quality)을 이익을 증가시키는 발생액의 부재, 

즉 이익조정이 없는 경우로 정의한다.
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본 연구는 선행연구에 더하여 다음과 같은 차별성을 갖는다. 첫째, 많은 선행연구들이 조세 

유인에 의하여 회계이익의 정보효과가 어떻게 달라지는가를 분석하였지만 우리나라에서 직접적

으로 BTD와 회계이익 사이의 관계를 분석하는 것은 본 연구가 처음인 것으로 판단된다. 회계이

익의 정보효과 유무는 회계라는 사회적 제도의 존재가치에 대한 중요한 판단기준이 되므로 회

계이익이 기업의 경제적 성과에 대한 타당한 측정인지에 대해서는 다양한 측면에서의 연구가 

필요하다. 이러한 관점에서 본 연구는 우리나라에서 BTD라는 재무회계와 세무회계의 차이가 

회계이익의 정보효과에 영향을 미치는지를 분석한다는 측면에서 그 의의를 갖는다. 둘째, 본 연

구는 세무이익의 정보효과가 BTD의 크기에 따라 영향을 받을 수 있다는 것을 분석한다는 측면

에서 선행연구와 차별성을 갖는다. 노희천(2009)은 비기대발생액을 5등분하여 양 극단에 포함되

는 표본이 이익조정의 수준이 클 것으로 보고, 이들 표본에서 세무이익의 정보효과가 클 것으로 

기대하였다. 그러나 이익조정 수준에 따라 세무이익의 정보효과는 다르지 않은 것으로 나타났

다. 문제는 노희천(2009)처럼 표본을 구분할 경우, 양 극단의 표본은 상이한 BTD를 가질 가능성

이 있다는 것이다. 즉, 비기대발생액이 가장 큰 표본은 양(＋)의 이익조정이 있는 표본일 가능성

이 높으므로 회계이익은 크게 나타나고 결과적으로 BTD역시 양(＋)의 방향으로 크게 나타날 것

이다. 반대로 비기대발생액이 가장 작은 표본은 음(－)의 이익조정이 있는 표본일 가능성이 높

으므로 회계이익은 작게 나타날 것으로 예상되므로, 결과적으로 BTD는 상대적으로 적은 양(＋)

의 값을 보이거나 음(－)의 값으로 나타날 것으로 예상된다. BTD가 이익조정의 결과를 반영한

다는 선행연구들의 결과를 고려하면 노희천(2009)에서처럼 비기대발생액의 양 극단을 동일한 

이익조정 수준을 갖는 표본으로 구분하게 되면 연구결과에 편의가 나타날 가능성이 있게 된다. 

따라서 본 연구는 직접적으로 BTD의 크기에 따라 세무이익의 정보효과를 분석함으로써 선행연

구의 결과를 개선한다는 의미를 갖는다.

이하 본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장은 BTD와 관련된 선행연구를 바탕으로 본 연구의 

연구가설을 설정하고자 한다. 제Ⅲ장은 BTD의 측정방법에 대해 알아보고 수익률－이익모형을 

근간으로 한 연구모형을 구성한다. 제Ⅳ장은 기초통계량을 통해 전반적인 우리나라 자본시장의 

추이를 확인해보고 본 연구목적에 따른 실증분석 결과를 통한 가설을 검증한다. 끝으로 제Ⅴ장

에서는 본 연구의 기여점과 한계점을 기술하고 향후 연구의 방향을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구 검토 및 가설설정

1. 선행연구의 검토

BTD의 역할에 대한 선행연구는 주로 BTD와 이익조정 사이의 관계를 분석하고 있는데, 
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Phillips․Pincus․Rego(2003)는 경영자의 이익조정 행위를 포착하는 수단으로 이연법인세비용

의 역할을 연구하였다. Phillips․Pincus․Rego(2003)의 연구에서는 경영자가 당기의 세무이익을 

증가시키지 않으면서 회계이익을 증가시키는 방향으로 이익을 조정하면 그 결과가 이연법인세

비용의 증가로 나타나게 되므로 이연법인세비용을 이용하여 경영자의 이익조정을 포착할 수 있

다는 것이다. 즉, Phillips․Pincus․Rego(2003)의 연구는 결국 양(＋)의 이익조정과 관련된 BTD

의 역할을 분석한 것으로 해석할 수 있다.

국내의 연구에서도 박종일․김경호(2002)는 회계이익과 세무이익의 차이와 재량적 발생간에

는 유의한 양(＋)의 관련성이 있다는 것을 실증하였는데, 이러한 결과는 BTD에 경영자의 이익

조정 정보가 반영되어 있다는 것을 실증한 Phillips․Pincus․Rego(2003)의 결과와 동일한 결과

라고 보고한 바 있다. 또한 주인기․최원욱․염지인(2005)은 BTD가 경영자의 이익조정 행위를 

발견하는데 있어서 발생액 관련 측정치에 대해 추가적인 유용성이 있는 것을 발견하였는데, 특

히, 이익조정 집단과 이익조정을 하지 않은 집단을 식별하는데에 있어 BTD가 일반적인 발생액 

관련 측정치보다 더 정확한 결과를 보이는 것을 실증하였다. 저자들은 이러한 결과에 대하여 

BTD는 이익조정 행위를 발견하기 위한 이익조정의 측정치로서의 유용성이 있다고 주장하였다. 

세무이익이 추가적인 정보효과를 가지는지에 대하여 연구한 선행연구들은 많지 않은데, 세무

이익의 정보효과를 보다 직접적으로 살펴본 Hanlon(2005)의 연구에서는 BTD로 인한 문제점의 

해소를 위하여 재무이익과 세무이익을 일치시키는 경우에 발생할 수 있는 문제점을 지적하였다. 

이 연구에서 저자는 세무이익이 재무이익에 대한 추가적인 정보효과가 있음을 확인하고, BTC

에 따라 이익의 지속성과 작아지고 발생액 이상현상이 다르게 나타난다는 것을 실증하였다. 즉, 

시장은 회계이익(이하, BI)가 세무이익(이하, TI)를 초과하는 경우를 위험신호로 간주하여 미래

이익의 지속성에 대한 기대를 감소시키고 있으며, 이러한 결과는 BTC에 대하여 시장이 경제적

인 의미를 부여한다는 것을 의미한다. 

한편, Hanlon․Laplante․Shevlin(2005)은 BI와 TI를 일치시키는 경우, BI의 정보효과가 감소

된다는 것을 실증하였다. 우선, BTD가 큰 경우 BI나 TI, 혹은 그 둘 모두가 기회주의적으로 산

정된 것이라는 의혹이 나타날 수 있으므로 BI와 TI를 일치시키는 것에 대한 관심이 증가하였다. 

특히, BTC를 증가시키게 되면 첫째, 재무보고이익의 감소라는 제약 때문에 공격적인 세무전략

을 제한하고, 둘째, 법인세부담 때문에 보고이익을 증가시키는 이익조정을 제한할 수 있으므로 

규제 당국 입장에서는 BTC를 증가시키려는 유인이 있게 된다. 이러한 주장이 타당한지를 

Hanlon․Laplante․Shevlin(2005)은 주식수익률을 회계이익에 회귀시키는 수익률－이익 모형

(return－earnings model)을 이용하여 분석하였다. 분석 결과, BI를 TI에 일치시키는 경우에 모형

의 설명력(R
2
)는 감소하는 것으로 나타나 회계이익의 주가설명력이 저하되는 것으로 나타났다. 

이로부터 Hanlon․Laplante․Shevlin(2005)은 BI를 TI에 일치시키는 것은 회계이익의 정보효과 

감소라는 비용을 유발한다고 주장하였다.
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이에 비하여 Chen․Dhaliwal․Trombley(2007)는 세무계획(tax planning)이나 이익조정의 두 

가지 유인에 따라 BTC의 정도에 차이가 나타난다는 것을 전제한다. 따라서 BTC가 증가하기 위

해서는 세무이익에는 영향이 없지만 회계이익에는 영향을 미치는 이익조정이 감소하거나, 회계

이익에는 영향이 없지만 세무이익에는 영향을 미치는 세무계획이 감소하여야 하며, 아니면 이익

조정과 세무계획의 감소가 동시에 나타나야 한다. 다시 말하면, BTC의 증가는 이익조정이 감소

하거나 아니면 공격적인 세무전략(tax aggressiveness)이 감소한다는 것을 의미한다. 회계이익의 

정보내용은 이익의 질과 양의 관계가 있고, 세무이익의 정보내용은 공격적인 세무전략과 음의 

관계를 가지므로 Chen․Dhaliwal․Trombley(2007)는 BTC가 증가할수록 회계이익과 세무이익

의 정보효과가 증가할 것으로 예상한 것이다.

2. 가설설정

BTD와 회계이익 및 세무이익의 정보효과에 대하여 분석을 수행한 연구인 Hanlon․Maydew 

․Shevlin(2006)과 Chen․Dhaliwal․Trombley(2007)의 결과가 다른 것은 기본적으로 BTC가 나

타나는 원인에 대한 접근이 다르기 때문인 것으로 이해된다. Hanlon․Maydew․Shevlin(2006)

은 미국의 1986년 조세개혁법(이하 TRA 1986)이 세무이익의 산정할 경우에 발생주의를 적용할 

것을 강제함에 따라, 기업들에게는 조세목적상 재무제표에 보고되는 회계이익을 감소시키려는 

유인이 나타나게 될 것이므로 이로부터 BTC는 증가하게 되지만, 회계이익은 조세목적에 의한 

이익조정 부분을 포함함에 따라 회계이익의 정보효과가 감소한다는 것이다. 우리나라의 자본시

장은 재무보고비용의 감소 유인이나 조세환경이 미국의 경우와는 다르므로 Hanlon․Maydew․

Shevlin(2006)처럼 BTD의 크기에 따라 회계이익의 정보효과가 증가할지, 아니면 Chen․

Dhaliwal․Trombley(2007)처럼 BTD의 크기에 따라 회계이익의 정보효과가 감소할지는 실증의 

문제이다. 

또한 우리나라 기업의 경우에는 미국 기업과는 달리 공격적인 세무전략의 수행이 일반화되어 

있지 않으므로(정운오․고종권․김갑순․노희천, 2006；노희천, 2009) BTD의 역할은 주로 회

계이익과 관련된 이익조정에 의하여 영향을 받을 가능성이 크다. 이러한 우리나라의 조세환경을 

고려할 경우, 선행연구의 결과대로 BTD가 이익조정을 반영한다면, BTD는 곧 이익의 질(Quality 

of earnings)3)에 대한 측정치로서 회계이익의 정보효과와 유의적인 음(－)의 관계를 가질 것으로 

예상되며, 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 1：다른 조건이 일정하다면, 회계이익과 세무이익의 차이(BTD)가 클수록 회계이익의 정

보효과는 감소한다.

3) Chen․Dhaliwal․Trombley(2007)는 이익의 질(earnings quality)을 이익을 증가시키는 발생액의 부재, 

즉 이익조정이 없는 경우로 정의한다.
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한편, Ayers․Jiang․Laplante(2009)는 세무계획의 수준이 높은 표본의 경우 세무이익의 정보

효과는 작게 나타나지만, 비기대발생액(Abnormal accruals)이 큰 표본의 경우에는 세무이익의 

정보내용이 크게 나타난다는 것을 실증하였으며, 국내 연구인 노희천(2009)은 주가수익률에 대

한 세무이익의 반응계수는 유의한 양(＋)의 값을 나타내고, 미래재무이익에 대해서도 세무이익

은 유의한 양(＋)의 예측력을 보인다는 것을 검증함으로써 세무이익이 추가적인 정보효과과 있

음을 명시적으로 보이고 있다. 이렇게 세무이익이 정보효과를 갖는 것은 세무이익이 회계이익과

는 차별되는 질적 특성을 갖기 때문인데(노희천, 2009), 재무이익은 기업가치에 대한 정보를 중

요시하므로 회계이익이 기업가치평가에 유용한 정보를 포함하기 위해서는 미래 현상에 대한 추

정과 이에 대한 경영자의 재량적인 판단이 필수적이므로 회계이익의 가치관련성(Relevance)은 

증가하지만 신뢰성(Reliability)은 하락하게 된다. 이에 비하여 세무이익은 세법이라는 강제 규정

에 따라 산출되므로 가치관련성 있는 정보를 포함하지는 못하지만 신뢰성 있는 정보를 포함하

게 됨으로써 정보효과를 가지게 된다(노희천, 2009). 따라서 선행연구의 결과대로 BTD가 이익

조정의 영향을 반영한다면 BTD가 증가할수록 회계이익이 가지는 가치관련성보다는 세무이익

의 신뢰성이 더 중요한 질적 특성이 될 수 있다. 이 경우, BTD의 증가에 따라 세무이익의 정보

효과는 유의한 양(＋)의 관계가 나타날 것으로 예상되며, 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 2：다른 조건이 일정하다면, 회계이익과 세무이익의 차이(BTD)가 클수록 세무이익의 정

보효과는 증가한다.

Ⅲ. 연구설계

1. 회계이익－세무이익의 차이(BTD) 측정

Hanlon․Laplante․Shevlin(2005)은 연방법인세비용(fedral income tax expense)과 외국법인세

비용(foreign tax expense)의 합계액을 그 시점의 법인세율로 나눈 후, 이월결손금변동액(change 

in net operating loss carryfowards)을 차감하여 세무이익(이하, TI)을 추정한다. 따라서 Hanlon․

Laplante․Shevlin(2005)에서의 TI는 회계정보로부터의 추정치이므로 측정오차의 문제가 나타

날 수 있다. 그러나 1992년의 실제 세무보고서 자료를 이용하여 재무제표와의 관계를 분석한 

Plesko(2000)에 의하면 세액 공제전 실제의 법인세부담액(tax liability before tax credits)을 재무

제표상 국내법인세비용에 회귀할 경우, 그 회귀계수는 0.986으로 나타나 재무제표는 해당년도의 

법인세부담의 수준에 대한 가치 있는 정보를 제공하는 것으로 나타나고 있다. 이러한 Plesko 

(2000)의 연구 결과를 인용하여 Hanlon․Laplante․Shevlin(2005)은 법인세비용을 이용한 TI를 

측정하는 방법의 타당성을 주장하고 있다. 
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BTD는 회계이익에서 세무이익을 차감하여 계산하는데, 본 연구에서는 회계이익과 과세소득

의 차이 계산시 과세소득을 측정하는 방법에 대하여 분석한  전규안과 김철환(2008)에 따라 회

계이익은 법인세비용차감전순이익으로, 세무이익은 해당 연구에서 제시한 추정이익을 사용하여 

산출하였다.4)5) 

2. 연구모형

가. 수익률－이익 모형

본 연구의 첫 번째 가설은 회계이익과 세무이익의 차이가 클수록 회계이익의 정보효과가 감

소하는지를 살펴보기 위한 것이다. 다음 모형 (1)은 가설 1을 검증하기 위한 것으로, 만약 본 연

구에서 예상한대로, BTD가 증가할수록 회계이익의 정보효과가 감소한다면 는 유의적인 음

(－)의 값을 가질 것이다.

        
 

     
  (1)

여기에서, 

   RET： t기 4월에서 t＋1기 3월에 걸친 주식수익률에 같은 기간 종합주가지수 수익률을 차감한 

시장조정수익률

   BI ：법인세비용차감전 계속사업이익

   TI ：법인세부담액을 세율로 역산한 추정세무이익

   BTD：BI－TI

4) 추정세무이익에 대한 측정방법은 국내의 연구인 전규안․김철환(2008)에서 분석한 바 있는데. 저자들은 

여러 가지 세무이익 측정치의 타당성을 분석하면서 세무이익으로 각사업년도소득금액, 과세표준, 그리

고 추정세무이익의 어느 것을 이용하여도 BTD의 분포는 유사하게 나타나고 있음을 실증하였다. 또한 

이러한 결과는 세무이익과 기업가치와의 관계에서도 차이가 없음을 보고하고 있다. 따라서 전규안․김

철환(2008)의 연구결과에 근거할 때. 추정세무이익을 세무이익에 대한 측정치로 사용하는 것은 결과에 

편의가 나타날 가능성이 적음을 시사한다. 또한 전규안․김철환(2008)의 추정세무이익 계산 방법은 

Manzon․Plesko(2001)과 Lev․Nissim(2004), Hanlon․Laplante․Shevlin(2005)에서 사용된 세무이익 

계산 방법과 동일하며, 이러한 BTD 측정 방법은 최근 연구인 문예영 등(2011)에서도 이용된 바 있으므

로, BTD 측정 방법에 따른 분석상의 문제는 미미할 것으로 판단된다.

5) 박경호, 이세용(2010)에 따르면, 과세표준은 재무제표 부속명세서의 하나인 법인세등명세서에서 확인할 

수 있는데 법인세등명세서가 2002년까지만 제시되었기 때문에 그 이후 기간에 대해서는 과세표준을 구

할 수 없다는 문제가 있고, 전규안, 김철환(2008)에 따르면 각사업년도소득금액을 감사보고서 주석에서 

hand－collecting을 하는 경우 오차가 나타나거나, 일부 자료의 경우에는 감사보고서상의 금액이 사업보

고서상의 금액과 일치하지 않는 경우가 있음을 보고하고 있다. 따라서 본 연구에서 사용하고 있는 추정

세무이익은 재무제표에 공시된 법인세비용과 이연법인세비용을 통하여 직접적으로 추정할 수 있다는 

장점이 있으며, 과세표준이나 각사업년도소득금액이 가지는 문제점에 의한 편의를 완화할 수 있을 것으

로 판단된다.
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모형 (1)에서 는 i기업의 t년도 시장조정수익률로서 t기의 4번째 월부터 t＋1기의 3번째 

월까지의 주식수익률에서 동일한 기간의 동일가중평균 종합주가지수 수익률(EWI)을 차감하여 

구하였으며, 회계(재무)이익(이하, BI)은 노희천(2009)을 비롯한 선행논문에서 제시한 법인세비

용차감전 계속사업이익을 총자산으로 규모 조정한 값을 사용하였다. 세무이익(이하, TI)는 전규

안, 김철환(2008)에서 제시한 추정세무이익을 자산으로 규모 조정한 값을 사용하였는데, 이때 

추정세무이익은 법인세부담액을 법인세율로 나누어서 산출한다. 구체적으로 법인세부담액은 법

인세비용에서 이연법인세 자산의 변화액을 가산하고, 이연법인세 부채의 변화액을 차감하여 산

출하였고, 법인세율은 연도별 법인세율을 적용하였다.6) 

다음 모형 (2)는 회계이익과 세무이익의 차이가 클수록 세무이익의 정보효과가 증가하는지를 

살펴보고자 하는 본 연구의 가설 2를 검증하기 위한 것으로 만약 BTD가 증가할수록 세무이익

의 정보효과가 증가한다면 

는 유의적인 양(＋)의 값을 가질 것으로 예상되며, 변수의 정의는 

모형 (1)과 동일하다.

  
   


   

 

(2)

여기에서, 

RET：t기 4월에서 t＋1기 3월에 걸친 주식수익률에 같은 기간 종합주가지수 수익률을 차감한 

시장조정수익률

BI ：법인세비용차감전 계속사업이익

TI ：법인세부담액을 세율로 역산한 추정세무이익

BTD：BI－TI

한편, BI와 TI는 서로 밀접한 관련성을 가질 수 있기 때문에, 각각의 특성을 통제한 상황에서

도 회계이익 또는 세무이익의 정보효과가 달라지는지를 살펴볼 필요가 있다. 다음 모형 (3)은 이

를 확인하기 위한 것으로, 만약 TI를 통제한 상황에서도 BTD의 증가에 따라 회계이익의 정보효

과가 감소한다면 

는 유의한 음(－)의 값으로 나타날 것으로 예상되며, BI를 통제한 상황에서

6) 연도별 법인세율은 다음과 같다. 

연  도 과세표준 세율 과세표준 세율 과세표준 세율

2001년 까지

1억 이하

16%

1억 초과

28%

－ －

2002년～2004년 15% 27%

2005년～2007년 13% 25%

2008년

2억 이하

11%

2억 초과

25%

2009년 11% 22%

2010년～2011년 10% 22%

2012년 이후 10%
2억 초과～

200억 이하
20% 200억 초과 22%
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도 BTD의 증가에 따라 세무이익의 정보효과가 증가한다면 

은 유의한 양(＋)의 값을 보일 것

으로 판단된다.7)

  
   

   




   




  
  (3)

여기에서, 

RET： t기 4월에서 t＋1기 3월에 걸친 주식수익률에 같은 기간 종합주가지수 수익률을 차감한 시

장조정수익률

BI ：법인세비용차감전 계속사업이익

TI ：법인세부담액을 세율로 역산한 추정세무이익

BTD：BI－TI

나. 주식수익률에 대한 설명력 비교

앞 절에서 제시한 분석 방법은 각 회귀모형에서 산출된 회귀계수가 주식수익률에 얼마나 민

감하게 반응하는지, 회계이익과 세무이익의 정보효과가 BTD의 크기에 따라 어떻게 나타나는지

에 대한 전반적인 모습을 살펴보고자 한 것이다. 그러나 BTD에 따라 회계이익의 정보효과와 세

무이익의 정보효과가 얼마나 차이를 보이는지에 대하여 보다 명확하게 분석하기 위해서는 BTD

의 크기에 따라 표본을 구분한 포트폴리오를 구성한 후 각 포트폴리오별로 회계이익과 세무이

익을 주가수익률에 회귀시킨 모형의 설명력을 비교해 볼 필요가 있다. 즉. 회계이익이 기본적으

로 주가에 미치는 영향이 있음에도 불구하고 세무이익이 주가를 예측하는 데에 있어 추가적인 

설명력이 얼마나 되는지를 분석할 필요가 있으며, 특히 BTD의 크기에 따라 각 이익의 주가설명

력이 어떻게 달라지는 지를 살펴볼 필요가 있다.

이를 위하여 본 연구에서는 BTD의 절대값을 기준으로 그 크기가 커지는 순서로 나열한 뒤, 

이를 10등분하여 P01부터 P10까지 총 10개의 포트폴리오를 구성한다. BTD의 절대값이 커지는 

순서로 포트폴리오가 구분되므로 P01은 BTD의 절대값이  가장 작은 표본으로 구성되며, P10은 

BTD의 절대값이 가장 큰 표본으로 구성된다. 만약, 회계이익과 세무이익의 차이가 증가할수록 

회계이익의 주식수익률에 대한 설명력이 감소한다면 P01에서 P10으로 갈수록 회계이익의 주가

설명력은 감소할 것이며, 회계이익과 세무이익의 차이가 증가할수록 세무이익의 주식수익률에 

7) Easton과 Harris(1991)에서는 이익은 영속적인(permanent) 요소와 일시적인(transitory) 요소로 구성되므

로 Earn과 ΔEarn을 모형에 동시에 포함할 것을 제안하고 있다. ΔEarnit＝Earnit－Earnit－1이므로 이를 정

리하면, RETit＝δ0t＋(δ1t＋δ2t)Earnit－δ2tEarnit－1＋εit로 나타낼 수 있다. 따라서 설명변수로 Earnit와 

ΔEarnit 대신에 Earnit와 Earnit－1를 사용하게 되면 Earnit의 계수만으로 (δ1t＋δ2t)를 포착할 수 있으며, 

이는 설명변수로 Earnit와 ΔEarnit를 사용하는 경우의 (δ1t＋δ2t)와 일치하게 된다.
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대한 설명력이 증가한다면 P01에서 P10으로 갈수록 세무이익의 주가설명력은 증가할 것이다.8) 

이의 분석을 위하여 포트폴리오를 구분하여 다음의 모형 (4), 모형 (5)의 설명력(adj. )을 비교

한다.

        
  (4)

  
   

  (5)

RET：t기 4월에서 t＋1기 3월에 걸친 주식수익률에 같은 기간 종합주가지수 수익률을 차감한 

시장조정수익률

BI：법인세비용차감전 계속사업이익

TI：법인세부담액을 세율로 역산한 추정세무이익

한편, Ayers et al.(2009)에서는 회귀모형의 설명력(adj. )을 비교하는 방법으로 두 회귀식의 

adj.
를 기준 모형의 설명력 대비 검증모형의 설명력의 비중을 계산하여 분석하고 있다. 본 연

구는 Ayers et al.(2009)에 따라 BI가 설명하는 부분 대비 TI가 설명하는 부분을 살펴보기 위하여 

다음과 같은 식(6)을 이용하였다.

  

  

 (6)

식(4)의  는 BI의 정보효과를, 식(5)의  는 TI의 정보효과를 나타내는데, 모형 (6)과 같이 

“식(5)의 모형설명력(
) / 식(4)의 모형설명력(

)”을 계산하면 BI가 주가수익률을 설명하는 

부분 대비 TI가 주가수익률을 설명하는 정도를 포착할 수 있게 된다. 따라서 위 모형 (6)에서 산

출된 값이 클수록 TI의 정보효과가 큰 것으로 해석할 수 있다.

다. 표본 선정

각주6)의 연도별 법인세율에서 알 수 있는 것처럼, 우리나라는 2008년을 기점으로 법인세율

이 본격적으로 인하되었으며, 과세표준 구간도 크게 변경되었다. 따라서 본 연구에서는 전체 기

간에 대한 분석은 추가적으로 살펴보기로 하고, 2008년부터 2014년까지의 기간을 주된 표본기

간으로 한다.9) 

8) 본 연구에서는 회계이익과 세무이익이 차이를 보이는 정도가 회계이익의 정보효과에 미치는 영향을 분

석하는 것을 주된 목적으로 하고 있기 때문에, BTD가 양(＋)의 값 혹은 음(－)의 값으로 나타나는 두 

가지 경우를 모두 포함하였다. 따라서 본 연구에서는 결과를 보다 명확히 확인하기 위하여 BTD의 절대

값을 기준으로 분석을 수행하였다. 

9) 회귀분석시 전기(t－1)와 당기(t)의 자료가 동시에 사용됨에 따라 2008년부터 표본기간이 시작되지만, 

실제로 분석에 사용된 기업의 표본기간은 2009년부터가 된다. 
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본 연구에서는 제시한 표본 기간에 대하여 매년도말 한국증권거래소에 상장되어있는 12월 결

산법인 중 금융업을 제외한 기업들로 선정하였으며, 재무자료는 한국신용평가(주)의 Kis－value 

데이터베이스를 이용하고, 재무정보가 제공되지 않는 기업의 경우 표본에서 제외하였다. 마지막

으로 회귀분석시에 당기(t기)와 전기(t－1)가 동시에 사용됨에 따라 2년 연속 상장되지 않은 기

업을 분석에서 제외하여 다음 <표 1>과 같이 2,568개 기업－년의 표본기업을 선정하였다.

<표 1>  표본의 구성

구 분 기       준 표본수(제외표본수)

1 2008년부터 2014년까지 매년도말 상장된 기업 6,900개

2 (－) 12월 결산법인이 아닌 기업 4,855개 (－2,045개)

3 (－) 금융업에 해당하는 기업 4,471개   (－384개)

4 (－) 재무데이터가 없는 기업 3,372개 (－1,099개)

5 (－) 2년 연속 상장되지 않은 기업 2,568개   (－804개)

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기초통계량 및 상관관계분석 결과

<표 2>에는 본 연구에서 사용한 주요변수의 기초통계량을 나타내고 있다. 

<표 2>  주요변수의 기술통계량

변수 N Mean Std. Min. Q1 Med. Q3 Max.

BIt 2,568 0.0939 0.2035 －0.1770 0.0064 0.0465 0.1084 0.7529

BIt－1 2,568 0.1068 0.2019 －0.1292 0.0107 0.0532 0.1182 0.7592

TIt 2,568 －0.1290 0.3972 －1.3708 －0.2364 0.0001 0.0790 0.4590

TIt－1 2,568 －0.1014 0.3629 －1.2402 －0.1812 0.0055 0.084 0.4061

RETt 2,568 －0.0467 0.3694 －0.6471 －0.2967 －0.0955 0.1513 0.8146

BTDt 2,568 0.2229 0.4462 －0.6360 －0.0120 0.0755 0.2939 2.1237

|BTDt| 2,568 0.2809 0.4122 0.0000 0.0391 0.1319 0.3095 2.1237
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회계이익(BIt)은 평균값이 0.0939, 중위수가 0.0465로 나타나고 있으며, 세무이익(TIt)은 평균

값과 중위수가 각각 －0.1290, 0.0001로 나타나고 있는데, 회계이익의 표준편차보다 세무이익의 

표준편차가 큰 것을 알 수 있다. 이러한 차이로 인하여 회계이익은 그 분포가 크지 않지만, 세무

이익은 상대적으로 넓게 분포하고 있는 것을 볼 수 있다. 또한 본 연구의 주된 관심변수인 BTDt

는 평균이 0.2229, 중위수가 0.0755로 양(＋)의 BTD가 더 많이 나타나고 있음을 알 수 있으며, 

BTD는 회계이익에서 추정세무이익을 차감하여 계산되므로, 본 연구의 표본 기간 동안에 세무

이익보다 회계이익이 더 큰 경우가 많음을 의미하는 것이다. 

다음 <표 3>에는 본 연구에서 사용한 변수들의 상관관계를 표시하였다. 당기의 회계이익(BIt)

과 전기의 회계이익(BIt－1), 그리고 당기의 세무이익(TIt)과 전기의 세무이익(TIt－1) 간에는 1% 

이하 수준에서 통계적으로 유의한 양(＋)의 관계가 나타나고 있는데, 이는 회계이익과 세무이익 

모두 전기의 이익이 당기의 이익과 밀접한 관련성이 있다는 일반적인 예상과 동일한 결과이다. 

또한 BTD의 계산 구조상, BTD와 회계이익간에는 유의미한 양(＋)의 상관관계가, BTD와 세무

이익 간에는 유의미한 음(－)의 상관관계가 나타나야 하는데, <표 3>에 보고한 BTD와 BIt의 상

관계수는 0.4559로 1% 수준에서 유의적인 양(＋)의 값을, BTD와 TIt의 상관계수는 －0.8900으

로 1% 수준에서 유의적인 음(－)의 값을 보이고 있어, 선행연구들에서 보고한 결과와 다르지 않

음을 알 수 있다.

<표 3>  상관관계분석

변수 BIt BIt－1 TIt TIt－1 RETt BTDt

BIt－1

0.7622

(<.0001)
***

TIt
0.0000

(0.9994)

－0.0560

(0.0046)
***

TIt－1

－0.0536

(0.0066)
***

－0.0076

(0.7008)

0.7420

(<.0001)
***

RETt

0.1780

(<.0001)
***

0.0356

(0.0711)
*

0.0536

(0.0066)
***

－0.0084

(0.6713)

BTDt

0.4559

(<.0001)
***

0.3973

(<.0001)
***

－0.8900

(<.0001)
***

－0.6849

(<.0001)
***

0.0335

(0.0900)
*

|BTDt|
0.3959

(<.0001)
***

0.3950

(<.0001)
***

－0.8495

(<.0001)
***

－0.6702

(<.0001)
***

－0.0123

(0.5321)

0.9366

(<.0001)
***

1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임(양측검정)

2) (   )안의 값은 p－값임
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한편, 본 연구의 모형 (3)에서는 당기와 전기의 회계이익과 당기와 전기의 세무이익을 모두 

모형에 포함시켜 분석을 수행하게 되는데, 해당 변수들 간의 상관관계가 통계적으로 유의하게 

나타나고는 있으나, 이는 단일변량 분석의 결과이므로 차후 회귀분석시 다중공선성이 존재하는

지 확인해 볼 필요가 있을 것으로 생각된다.10)

2. 회귀분석 결과

다음 <표 4>는 본 연구의 가설 1을 검증하기 위한 수익률－이익모형을 분석한 결과이다. 

본 연구에서는 회계이익과 세무이익의 차이가 클수록 회계이익의 정보효과는 감소하고, 세무

이익의 정보효과는 증가할 것으로 예상하고 있다. <표 4>의 식 1을 살펴보면, 회계이익(BIt)의 

계수값은 0.8500(t＝12.70)으로 통계적으로 유의한 양(＋)의 값을 나타내고 있는데, 이는 회계이

익 정보가 주가수익률과 가치관련성을 가진다는, 즉 회계이익이 정보효과가 있다는 일반적인 연

구결과와 동일한 것이다. 본 연구의 관심변수인 회계이익과 BTD의 상호작용 변수에 대한 계수

값은 －0.3209(t＝－4.50)으로 1% 수준에서 유의적인 음(－)의 값을 보이고 있는데, 이는 BTD가 

증가할수록 회계이익의 정보효과는 감소한다는 것을 의미한다. 이러한 결과는 다수의 선행연구

들에서 BTD가 이익 조정을 탐지하는 도구이며, 이익의 질의 대용치로 사용될 수 있다고 보고된 

바에 근거한다면, 이익의 질이 낮은 경우 회계이익의 가치관련성은 감소할 것이기 때문에, BTD 

가 클수록 회계이익의 정보효과가 감소하고 있는 것으로 볼 수 있다. 

한편 식 2에서 세무이익(TIt)의 계수값은 0.3736(t＝7.87)로 1%수준에서 유의한 양(＋)의 값으

로 나타나고 있는데, 회계이익(BIt)의 계수값보다는 작은 수치이나, 선행연구에서 보고된 바와 

같이 세무이익 자체에도 정보효과가 존재한다는 것을 의미한다. 즉, 선행연구들에서 실증하고 

있는 바 대로 세무이익이 강제적인 법령 적용에 의한 편의가 존재하긴 하지만, 회계이익에 대한 

추가적인 정보효과가 있음을 증명하는 것이다. 본 연구의 관심변수인 BTD와 세무이익간의 상

호작용 변수의 계수값은 0.1021(t＝2.51)로 1%수준에서 유의한 양(＋)의 값으로 나타나고 있는

데, 이는 본 연구에서 예상하고 있는 바와 같이 BTD가 커질수록 세무이익의 정보효과는 증가한

다는 것을 의미하며, BTD가 큰 경우 투자자들은 회계이익에 비하여 상대적으로 신뢰성 있는 이

익 정보인 세무이익을 더욱 활용하고 있음을 나타내는 결과라고 볼 수 있다. 

10) 본 연구의 주된 분석에서 각 변수들의 VIF값은 최대 4.78 정도의 값을 보이고 있어 독립변수들간의 

상관관계로 인한 결과의 편의는 존재하지 않는 것을 확인하였다. 
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<표 4>  수익률－이익모형의 회귀분석

  

 









































         (1)

  











































       (2)

식1 식2

Intercept －0.0627 (－7.10)
*** －0.0738 (－8.89)

***

BIt   0.8500 (12.70)
***

BIt－1 －0.5058 (－7.61)
***

TIt   0.3796 (7.87)
***

TIt－1 －0.0677 (－1.67)
*

BTDt   0.0043 (0.18)   0.3774 (8.86)
***

BIt*BTDt －0.3209 (－4.50)
***

BIt－1*BTDt   0.1549 (2.10)
**

TIt*BTDt   0.1021 (2.51)
**

TIt－1*BTDt －0.0300 (－0.75)

adj. R
2

0.0633 0.0389

F－value 35.69 21.77

1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임(양측검정)

2) (   )안의 값은 p－값임

다음 <표 5>는 회계이익(BI)와 세무이익(TI)의 관련성을 통제하고 나서도 BTD에 따라 회계

이익과 세무이익의 정보효과가 다르게 나타나는지를 분석한 결과이다. <표 5>에서 회계이익

(BI)의 계수는 0.8408(t＝11.93)으로 1%수준에서 유의한 양(＋)의 값을 보이고 있는 반면, 세무

이익(TI)의 계수는 0.0297(t＝0.62)로 그 값이 양(＋)의 값을 보이고는 있지만 통계적으로 유의하

지는 않은 것으로 나타나고 있다. 이는 노희천(2009)와는 조금 다른 결과로, 회계이익을 통제하

는 경우 세무이익의 정보효과가 추가적으로 나타나지 않는다는 것을 의미한다. 이러한 결과가 

나타난 이유는 먼저 노희천(2009)의 연구와 표본기간이 크게 상이하고,11) 세무이익을 측정하는 

방법의 차이에서 비롯된 것으로 생각된다.

한편 회계이익과 BTD의 상호작용 변수(BIt*BTDt)의 계수값은 －0.3467(t＝－4.44)로 1%수준

에서 유의한 응(－)의 값을 보이고 있으며, 세무이익과 BTD의 상호작용 변수의 계수값은 그 값

이 통계적으로 유의하지는 않으나 0.0147(t＝0.32)로 양(＋)의 값을 보이고 있다. 이는 <표 4>에

서 나타난 결과와 유사한 것으로, BTD가 커질수록 회계이익의 정보효과는 감소하며, 세무이익

11) 노희천(2009)의 표본기간은 1994년에서 2002년까지이므로 본 연구의 표본기간인 2008년에서 2014년

과는 시장 상황과 법인세율, 세법개정, 시행세칙 및 세법 세부규정 변경 등 여러 가지 측면에서 큰 차이

를 보인다.
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의 정보효과는 증가함을 간접적으로나마 보여주는 결과라고 판단된다.

<표 5>  수익률－이익모형의 회귀분석－회계이익과 세무이익의 영향을 통제

 










































































           

(3)

Intercept －0.0624 (－7.04)
***

BIt 0.8408  (11.93)
***

BIt－1 －0.5027 (－7.42)
***

TIt 0.0297   (0.62)

TIt－1 －0.0219 (－0.54)

BTDt

BIt*BTDt －0.3467 (－4.44)
***

BIt－1*BTDt 0.1743   (2.31)
**

TIt*BTDt 0.0147   (0.32)

TIt－1*BTDt －0.0455 (－1.12)

adj. R
2

0.0639

F－value 22.91

1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임(양측검정)

2) (   )안의 값은 p－값임

다음 <표 6>은 회계이익(BI)과 세무이익(TI)가 주가를 얼마나 설명하는지에 대하여 살펴보고, 

각각의 이익의 설명력에 차이가 나는지를 분석한 결과이다. 앞서 분석한 결과가 각 이익이 주가

와 어떤 관련성을 보이는지 살펴본 것이었다면, <표 6>은 주가에 대한 설명력이 어떠한 차이를 

보이는지 검증하기 위한 분석 결과라고 볼 수 있다.

<표 6>에서 회계이익을 주식수익률에 회귀한 모형인 모형(4)의 설명력(adj. R
2
)은 0.0548, 세

무이익을 주식수익률에 회귀한 모형인 모형 (5)의 설명력(adj. R
2
)은 0.0174로 나타나고 있어, 회

계이익의 주가설명력이 세무이익보다 크게 나타남을 알 수 있다. 본 연구에서는 BTD의 크기가 

커질수록 회계이익과 세무이익의 주가 설명력이 차이를 보이는지를 분석하는 것이 주된 목적이

므로 <표 5>의 결과는 큰 문제가 되지 않는다고 판단되며, 이는 기존의 선행연구들에서 보고한 

바와 같이, 세무이익은 신뢰성이 중요한 이익의 속성인 반면, 회계이익은 가치관련성이 주된 속

성이기 때문에 나타나는 당연한 결과라고 생각된다.
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<표 6>  주식수익률에 대한 설명력－Full sample (n＝2,568)



 

















(4)





















(5)

모형 (4) 모형 (5)

Intercept －0.0614
*** －0.0418

***

BIt   0.6534
***

BIt－1 －0.4367
***

TIt   0.1238
***

TIt－1 －0.1090
***

adj. R
2

  0.0548   0.0174

F－value  75.44  30.38

  

1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임(양측검정)

본 연구에서는 BTD의 크기가 커질수록 회계이익의 주가 설명력은 감소할 것으로, 세무이익

의 주가 설명력은 증가할 것으로 예상하고 있다. 이를 검증하기 위하여 본 연구에서는 BTD의 

절대값을 기준으로 하여 BTD의 크기가 커지는 순서대로 10등분한 포트폴리오를 구성한 후, 상

위 30%인 그룹과 하위 30%인 그룹으로 구분하여 분석을 수행하였다. 다음 <표 7>은 BTD의 절

대값의 크기가 상위 30%인 그룹에 대하여 회계이익과 세무이익을 각각 주식수익률에 회귀한 모

형의 분석 결과를 나타낸 것이다. 

<표 7>  주식수익률에 대한 설명력－BTD의 절대값이 상위 30%인 표본(n＝773)



 

















(4)





















(5)

회귀계수 회귀계수

Intercept －0.0764
***

－0.0461
***

BIt   0.0992
***

BIt－1 －0.1092
***

TIt   0.4104
***

TIt－1 －0.2642
***

adj. R
2

  0.0123   0.0471

F－value   5.82  20.08

1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임(양측검정)
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<표 7>에서 보이듯이, BTD의 절대값이 상위 30%인 그룹의 경우 회계이익을 주식수익률에 

회귀한 모형인 모형(4)의 설명력(adj. R
2
)은 0.0123으로 세무이익을 주식수익률에 회귀한 모형인 

모형 (5)의 설명력(adj. R
2
)은 0.0471로 나타나고 있다. <표 6>과 비교하여 볼 때, 일반적인 경우

에는 회계이익의 주가 설명력이 더 높지만, 회계이익과 세무이익의 차이가 큰 그룹의 경우에는 

회계이익보다 세무이익의 주가 설명력이 커짐을 보여주고 있는 것이다. 또한 Ayers et al.(2009)

에서 사용된 방법에 따라 각 모형의 설명력의 직접적 비교를 위하여 “식(5)의 모형설명력(
)/

식(4)의 모형설명력( )”을 계산해 본 결과, 그 값이 3.829 정도로 나타났는데, 이는 세무이익

(TI)의 주가설명력이 회계이익(BI)의 주가설명력 대비 약 3.8배 높은 주가설명력을 가지는 것을 

의미한다. 이러한 결과는 회계이익과 세무이익의 차이가 큰 경우 해당 기업의 이익의 질이 감소

하고, 이에 따라 회계이익에 대한 신뢰성이 줄어들게 되어 회계이익의 주가설명력은 감소하며, 

상대적으로 신뢰성 있는 이익 정보인 세무이익을 투자의사결정에 반영함으로써 세무이익의 주

가 설명력이 증가한다는 것을 의미하는 것이다.12)

Ⅴ. 결론 및 한계점

회계이익과 세무이익의 차이(BTD)의 역할에 대한 선행연구는 대부분 BTD와 이익조정 사이

의 관계를 분석하고 있는데, BTD에는 경영자의 재량에 의한 이익조정(Earnings Management)이 

포함되어 있으므로 BTD가 경영자의 기회주의적인 이익조정을 포착할 수 있는 것으로 보고하고 

있다. 본 연구는 이러한 BTD의 역할에 주목하여 BTD의 크기에 따라 회계이익과 세무이익의 정

보효과가 어떻게 달라지는지 분석하는 것을 목적으로 하였다. 

먼저 외국의 경우 회계이익과 세무이익이 일치하는 정도(BTC)가 클수록, 즉 BTD가 작을수록 

회계이익의 정보내용이 감소한다는 실증결과(Hanlon․Maydew․Shevlin, 2006)와 BTD가 높은 

기업에 비하여 BTD가 낮은 기업의 경우에 회계이익과 세무이익의 정보효과가 모두 크게 나타

난다는 상반된 실증결과(Chen․Dhaliwal․Trombley, 2007)에 대하여 우리나라 자본시장과 관련

하여 재무보고비용의 감소 유인이나 조세환경이 외국의 경우와는 다르므로 BTD의 크기에 따라 

회계이익의 정보효과 및 세무이익의 정보효과가 달라지는지를 분석하였다. 

다음으로 세무이익은 회계이익과는 차별되는 질적 특성을 갖기 때문에, 회계이익의 주가설명

12) BTD의 절대값이 하위 30%인 표본의 경우 유의미한 결과가 나타나지 않았는데, 그 이유를 확인하기 

위하여 BTD의 분포를 살펴본 결과, BTD가 평균(중위수)보다 낮은 그룹의 경우에는 회계이익과 세무

이익의 차이가 미미한 데에 기인한 것으로 판단된다. 이에 따라 본 연구에서는 연구목적에 대한 결과를 

보다 명확히 나타낼 수 있도록 BTD의 절대값이 크게 나타나는 상위 30%의 표본에 대하여 분석한 결

과만을 본문에 보고하였다.
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력에 더하여 세무이익의 증분적인 주가설명력이 존재한다는 선행연구(노희천, 2009)에 따라 

BTD가 이익조정의 영향을 반영한다면 BTD가 증가할수록 회계이익이 가지는 가치관련성보다

는 세무이익의 신뢰성이 더 중요한 질적 특성이 될 수 있으므로 BTD의 증가에 따라 세무이익의 

주가설명력이 증가하는지를 분석하였다. 

2008년부터 2014년까지의 표본 기간 동안 유가증권 상장 12월 결산법인을 대상으로 분석을 

수행한 결과, 회계이익과 BTD의 상호작용 변수에 대한 계수는 통계적으로 유의한 음(－)의 값

으로, BTD와 세무이익간의 상호작용 변수의 계수는 유의한 양(＋)의 값으로 나타나, BTD가 커

질수록 회계이익의 정보효과는 감소하며, 세무이익의 정보효과는 증가한다는 것을 실증하였다. 

이러한 결과는 회계이익과 세무이익을 모두 고려한 모형을 구성하여 분석을 수행하는 경우에도 

크게 달라지지 않았다. 또한 회계이익과 세무이익의 주가설명력을 비교하기 위하여 BTD의 크

기별로 포트폴리오를 구성하고, BTD의 절대값이 상위 30%인 그룹에 대한 분석을 수행한 결과, 

회계이익과 세무이익의 차이의 크기를 고려하지 않은 전체표본의 경우에는 회계이익의 주가 설

명력이 더 높게 나타나고 있는 반면, 회계이익과 세무이익의 차이가 큰 그룹의 경우에는 회계이

익보다 세무이익의 주가 설명력이 크게 나타나고 있어, 본 연구의 예상을 지지하였다. 

본 연구는 선행연구에 더하여 다음과 같은 차별성을 갖는다. 첫째, 많은 선행연구들이 조세 

유인에 의하여 회계이익의 정보효과가 어떻게 달라지는가를 분석하였지만 우리나라에서 직접적

으로 BTD와 회계이익 사이의 관계를 분석하는 관점에서 우리나라에서 BTD라는 재무회계와 세

무회계의 차이가 회계이익의 정보효과에 영향을 미치는지를 분석한다는 측면에서 그 의의를 갖

는다. 둘째, 본 연구는 세무이익의 정보효과가 BTD의 크기에 따라 달라진다는 것을 분석한다는 

측면에서 선행연구와 차별성을 갖는다. 세무이익의 정보효과를 분석한 국내연구인 노희천(2009)

은 비기대발생액을 5등분하여 양 극단에 포함되는 표본이 이익조정의 수준이 클 것으로 보고, 

이들 표본에서 세무이익의 정보효과가 클 것으로 기대하였다. 그러나 이익조정 수준에 따라 세

무이익의 정보효과는 다르지 않은 것으로 나타났다. 그러나 노희천(2009)처럼 표본을 구분할 경

우, 양 극단의 표본은 상이한 BTD를 가질 가능성이 있으며, BTD가 이익조정의 결과를 반영한

다는 선행연구들의 결과를 고려하면 노희천(2009)에서처럼 비기대발생액의 양 극단을 동일한 

이익조정 수준을 갖는 표본으로 구분하게 되면 연구결과에 편의가 나타날 가능성이 있게 된다. 

따라서 본 연구는 직접적으로 BTD의 크기에 따라 세무이익의 정보효과를 분석함으로써 선행연

구의 결과를 개선한다는 의미를 갖는다.
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Information Effects on Book－Tax Difference, 

Accounting and Tax Earnings
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<Abstract>

This study can detect earnings management through the BTD, analyze how different information 

effects of accounting and tax earnings on the size of the BTD that can be used as a substitute for 

quality of earnings based on preceding studies.

In foreign studies, there are two conflicting empirical results. One is the larger BTC(or the smaller 

BTD) the smaller the information contents of accounting earnings, and another one is companies 

with low BTD compared to high BTD represent the information effect on accounting and tax earnings. 

On the other hand,  in our capital markets analyze how different information effect of accounting 

and tax earnings on the size of the BTD, examine explanation of stock prices with an increase BTD. 

The sample of this paper includes companies listed in Korean stock market. These samples in this 

analysis were extracted from the time between 2008 and 2014 year.

As a result of analysis, the following findings are obtained：

Interaction variables on accounting earnings and BTD were showed statistically significant negative, 

but interaction variables on tax earnings and BTD were appered statistically significant positive. This 

phenomenon means the larger BTD the smaller the information contents of accounting earnings, but 

increase the information contents of tax earnings. This result setting up model of taking into account 

both accounting and tax earnings didn't change much. Also to compare accounting earnings and stock 

price, organize various size of the BTD portfolio and 30 percent higher absolute value of the BTD. 

In case of not taking into account BTD size, appered highly explanation of stock prices on accounting 

earnings. Whereas on the large BTD group, showed highly explanation of stock prices on tax earnings.

Comparing to advanced research, this study have discrimination and improvement  that analyze 

how different information effect of accounting and tax earnings on the size of the BTD, also examine 

explanation of stock prices with an increase BTD. 
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 * Professor, Department of Global Business & Information, Seoul Christian University, brightroh@scu.ac.kr, 

First Author 

** Professor, Department of Tax－Accounting, Seoul Digital University, taxmch@sdu.ac.kr, Corresponding 

Author 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


