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<요  약>

본 연구는 기업의 회계 보수주의 성향이 기업신용등급 및 타인자본비용에는 어떤 영향을 미치는

지 상장기업과 비상장기업 간을 비교하여 분석하였다. 또한 회계 보수주의 성향이 기업신용등급 또

는 타인자본비용에 미치는 영향이 감사품질에 따라 차별적인지도 알아보았다. 나아가 본 연구는 앞

서의 관계가 상장여부에 따라 차이가 있는지에 대해서도 살펴보았다. 분석을 위해 본 연구는 NICE

평가정보㈜에서 제공하는 기업신용등급과 타인자본비용(예로, 부채차입이자율과 부채차입이자율 

스프레드)을 이용하였다(박종일과 윤소라 2013). 또한 회계 보수주의는 백원선과 이수로(2004)모형

에 따라 측정된 무조건적 보수주의를 이용하였다. 분석기간은 2007년부터 2014년까지 금융업을 제

외한 상장기업과 비상장기업을 대상으로 최종표본 60,256개 기업/연 자료가 분석되었다.

실증결과는 다음과 같다. 첫째, 일정변수를 통제한 후에도 회계 보수주의 성향이 높은 기업일수

록 기업신용등급이 높게 나타났다. 이 결과는 상장기업과 비상장기업 모두 일치하였다. 둘째, 회계 

보수주의와 타인자본비용 간에 유의한 음(－)의 관계는 나타나지 않았다. 다만, 표본을 상장기업과 

비상장기업으로 나누어 분석하면 상장기업의 경우만 회계 보수주의 성향이 높을수록 타인자본비용

은 낮게 나타났다. 이 결과는 재무정보의 질이 상대적으로 높은 상장기업들에서 회계 보수주의 성

향이 높을 때 채권투자자는 보다 긍정적으로 평가하고 있음을 시사한다. 셋째, 회계 보수주의와 기

업신용등급 또는 타인자본비용 간의 관계는 감사품질에 따라 별다른 차이가 나타나지 않았다. 다

만, 표본을 상장여부에 따라 나누어 분석하면 상장기업의 경우만 감사품질이 높은 Big 4 감사인이 

감사하면 그렇지 않은 경우보다 회계 보수주의와 기업신용등급(타인자본비용) 간에 양(음)의 관계

가 더 강화되는 것으로 나타났다.
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이상을 종합하면, 본 연구는 기업의 회계 보수주의 성향은 신용평가기관 및 채권투자자 관점에서 

비상장기업보다는 상장기업에서 그 정보가치가 높고, 특히 감사품질이 높은 Big 4 감사인을 선임

할 때 더 커진다는 것을 보여주었다는데 의미가 있다. 이러한 본 연구의 발견은 학계의 관련연구에 

추가적인 새로운 증거를 제공할 것으로 기대된다. 아울러, 본 연구결과는 회계 보수주의가 상장여

부에 따라, 감사품질에 따라 신용평가기관 및 채권투자자 측면에게 어떻게 인지되고 있는지와 관

련한 전반적인 이해에도 도움을 주기 때문에 학계뿐만 아니라 실무계, 규제당국 및 정책입안자들

에게도 유익한 시사점을 더불어 제공할 것으로 예상된다.

<주제어> 회계 보수주의, 기업신용등급, 타인자본비용, 상장여부, 감사품질

Ⅰ. 서  론

본 연구는 기업의 회계 보수주의(accounting conservatism) 성향이 기업신용등급 및 부채차입

시 타인자본비용에는 어떤 영향을 주는지를 실증적으로 분석하였다. 특히, 본 연구는 앞서의 주

제를 알아보는데 있어 상장기업과 비상장기업을 비교하여 살펴보았으며, 또한 감사인 규모로 측

정되는 감사품질에 따라 차별적 반응이 있는지를 분석하였다. 이와 같이 본 연구는 신용평가기

관 또는 채권투자자의 관점을 중심으로 회계 보수주의에 대한 시장반응을 상장기업과 비상장기

업 간을 비교하여 분석하였다.

보수주의 회계처리1)는 기업의 재무상태 및 기업성과에 영향을 미치는 경제적 사건에 대해 불

확실성이 높을 때 비용이나 손실은 조기에 반영하지만 수익이나 이익은 늦게 인식하는 회계원

칙으로 학계뿐 아니라 실무에서도 널리 수용되고 있는 개념이다. 선행연구들은 기업에서의 보수

주의 회계처리가 투자자 및 채권자들에게는 정보위험을 감소시켜 계약비용을 낮추고, 또한 투자

자와 채권자를 보호하기 위해 경영자를 견제하는 역할을 한다고 주장한다(Basu 1997；Watts 

2003a, 2003b). 또한 보수주의와 정보비대칭(information asymmetry) 사이의 관계를 분석한 연구

들은 보수주의가 회계수치 조작을 위한 경영자의 유인과 능력을 줄여 정보비대칭 문제를 보다 

완화시키는 역할을 할 수 있으며, 또한 기업과 자본시장 참여자들 사이에 정보비대칭 문제가 클 

때 기업의 보수주의의 성향은 더 증가될 수 있다고 주장하였다(LaFond and Watts 2008；

LaFond and Roychowdhury 2008). 아울러 기업의 공급자나 계약관계에 있는 이해관계자들이 회

1) 미국의 재무회계기준위원회(FASB)의 개념체계보고서 제2호(SFAC No.2)에서는 일반적인 보수주의를 

기업이 처한 상황의 불확실성과 위험을 적절히 고려할 수 있도록 불확실성에 대한 신중한 회계처리가 

재무제표에 나타날 수 있도록 하는 것으로 정의하고 있다. 또한 국제회계기준(IFRS) 제1호에서 보수주

의를 회계처리가 불확실한 상황에서 추정이 필요한 경우 자산이나 수익이 과대평가되지 않고 부채나 

비용이 과소평가되지 않도록 상당한 정도의 주의를 기울여 회계처리 하는 것으로 규정하고 있다. 한편, 

본 연구는 선행연구들과 유사하게 기술상에 회계 보수주의(accounting conservatism)와 보수적인 회계처

리(conservative accounting)를 상호교체 가능한(interchangeably) 용어로 사용하였다.
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계 보수주의 성향에 미치는 영향을 분석한 연구는 경영자와의 정보비대칭 문제를 보다 완화시

키기 위해 이해관계자들이 보수적으로 회계처리 할 것을 요구함에 따라 기업의 보수주의 성향

이 향상될 수 있다고 주장한다(Hui et al. 2012). 이와 같이 회계 보수주의는 자본시장에서 기업

과 이해관계자들 사이의 정보비대칭 문제를 완화하는데 있어 긴밀한 역할을 하는 기업의 회계

실무(accounting practice)일 수 있다.

또한 실증회계연구(positive accounting theory)에서는 회계 보수주의는 기업과 채권자 사이의 

부채계약과정에서 효율성을 높이는 역할을 한다고 주장한다(Watts and Zimmerman 1986；Watts 

2003a, 2003b). 예를 들어, Watts(2003a) 및 Holthausen and Watts(2001)는 회계에서 보수주의 관

점을 주주와 채권자 간의 이해상충을 완화하고 채권시장에서 계약의 효율성을 개선시키는데 있

어 가장 중요한 메커니즘의 하나로 보았다. 또한 Wang et al.(2009)은 회계 보수주의와 관련한 

경제적 수요(economic demand)는 채권시장에서의 정보비대칭과 관련하여 보수주의가 신호

(signaling) 역할을 한다고 보았다. 즉 Wang et al.(2009)은 채권자와 채무자 간의 부채계약에 앞

서 회계 보수주의는 채권자에게 부채차입기업의 영업위험을 낮추는데 있어 사적 정보를 전달하

는 신호로서 본 것이다. 이러한 측면에서 보면, 회계 보수주의는 부채계약의 효율성을 향상시킨

다. 그럼에도 불구하고, 회계 보수주의가 기업에게 효익을 제공하는지와 관련한 실증적 증거는 

아직도 연구가 부족한 편이다(Zhang 2008). 따라서 본 연구에서는 회계 보수주의가 기업신용등

급과 타인자본비용(부채조달비용)에는 어떤 영향을 미치는지를 상장기업과 비상장기업으로 나

누어 살펴보고자 한다. 또한 본 연구는 앞서의 관계가 Big 4 감사인의 선임여부에 따라 체계적

으로 다른지를 실증적으로 분석한다. 이를 통해 회계 보수주의 정보가 신용평가기관2) 또는 채

권투자자의 관점에서는 어떻게 평가되는지와 관련한 시장반응이 상장기업과 비상장기업 간에 

차이가 있는지를 알아보는 것이 본 연구의 목적이다.

한편, 선행연구들은 상장여부에 따라 보수주의 회계처리에 차이가 있는지를 연구하였다. 예를 

들어, Ball and Shivakumar(2005)는 상장기업이 비상장기업보다 보수적인 회계처리를 한다는 실

증적 증거를 발견하였다. 이 연구는 이러한 결과에 대해 비상장기업의 경우 주주들이 직․간접

적으로 경영에 참여하므로 사적채널(private channel)을 통해 정보비대칭 문제를 해결할 수 있기 

2) 자본시장에서 신용평가기관의 중요한 역할은 회사채를 발행하려는 기업의 신용위험 정보를 자본시장에 

공시하여 투자자 및 채권자들의 경제적 의사결정에 반영될 수 있도록 하는데 있다. 즉 기업평가에 전문

성이 있는 신용평가기관은 자본시장에서 정보중개인의 역할을 수행하며, 자본시장 참여자들을 대신하여 

기업가치를 평가(valuation)하고, 또한 기업과 외부 이해관계자들 간의 계약관계(contracting)를 보다 용

이하게 돕는데 있다(Frost 2007). 특히 신용등급은 자본시장에서 투자자 및 채권자들의 경제적 의사결정

에 정보로 활용되므로, 직․간접으로 영향을 줄 수 있어 주식수익률이나 기업의 타인자본비용은 기업이 

받은 신용등급에 따라 영향을 받는다(박종일과 남혜정 2014). 또한 신용평가기관에서 산출하는 신용등

급의 경우 이를 결정할 때 재무분석에 전문성이 있는 기업분석가들이 양적인 모형과 질적인 분석을 통

해 제반 기업의 외부․내부의 위험요소, 또한 재무적․비재무적 요소 등을 종합적으로 고려하는 것으로 

알려져 왔다(Beaver et al. 2006).
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때문에 상대적으로 보수적 성향이 낮다고 보았다. 또한 이 연구는 상장기업의 경우 불특정다수

의 외부 이해관계자들이 존재하며, 이들은 기업에 대한 사적정보에 접근하기 어렵기 때문에 상

장기업과 관련한 이해관계자들은 보다 높은 품질의 재무보고 수요가 존재하고, 이러한 상장기업

의 자본시장압력(capital market pressure)이 오히려 경영자에게 보수적인 회계처리를 유도하는 

유인으로 작용한다고  결과를 해석하였다. 또한 선행연구들은 보수주의 회계처리가 기업 측면에

서는 효익(benefits)을 주는지에 관심을 가져 왔다. 예를 들어, 선행연구는 회계 보수주의가 신용

등급에 미치는 영향 또는 회계 보수주의가 기업의 자본비용을 낮추는지를 분석하였다(Ahmed et 

al. 2002；Zhang 2008；전성일과 이기세 2010 등). Ahmed et al.(2002) 및 Zhang(2008)은 회계 

보수주의 성향이 높은 기업일수록 부채조달비용이 감소된다는 결과를, 전성일과 이기세(2010)

는 보수주의 성향이 높은 기업일수록 기업신용등급이 높다는 결과를 보고하였다. 이는 보수주의 

회계처리의 성향이 높은 기업일수록 그렇지 않은 경우보다 기업은 자본시장으로부터 높은 신용

등급과 보다 낮은 차입이자율로 자본조달이 가능한 효익을 누릴 수 있음을 나타낸다. 그런데, 이

들 연구들은 대부분이 상장기업을 대상으로 분석이 되었다. 따라서 아직까지 앞서의 상장기업을 

중심으로 했던 논의가 비상장기업에도 그대로 확장되어 적용될 수 있는지와 관련한 실증적 증

거는 부족한 실정이다. 또한 대부분의 과거 경험적 연구들(empirical research)은 주로 상장기업

을 중심으로 분석을 수행해 왔기 때문에 비상장기업에서의 재무보고과정이나 이용(use)과 관련

한 연구는 상대적으로 미미하다(Allee and Yohn 2009).

비상장기업은 상장기업과 달리 기업규모가 상대적으로 작고 영세한 수준이다. 이러한 작은 

규모의 기업들은 소유권의 분산 정도가 낮고, 기업을 통제하는 실질적인 지배주주가 존재한다

(Chaney et al. 2004). 또한 비상장기업에서 지배주주의 소유집중도는 상장기업보다 더 높기 때

문에 대부분 소유경영자가 가족중심의 경영을 수행한다. 그로 인해 이해관계자의 수가 적고 만

일 소수 대주주들 사이에 대리인 문제로 충돌(agency conflicts)하면 사적채널을 통해 해결하는 

경향이 높다(Kim et al. 2011). 따라서 비상장기업은 상장기업보다 소수의 이해관계자를 가지고 

있으므로, 상대적으로 정보비대칭 문제는 낮은 수준이며, 대리인 문제 역시 낮다(Fortin and 

Pittman 2007). 또한 선행연구들은 상장기업과 비교하면 비상장기업은 상대적으로 자본시장압력

이 낮기 때문에 비상장기업의 경영자는 양질의 재무보고를 제공할 경제적 유인 역시 낮다고 주

장한다(Ball and Shivakumar 2005；Burgstahler et al. 2006；Fortin and Pittman 2007). 따라서 본 

연구는 기존 관련연구를 보다 확장(extension)시켜 기업의 회계 보수주의 성향이 높은 경우 자본

시장에서도 효익이 있는지를 신용평가기관과 채권투자자 관점에서 살펴보고자 하며, 또한 앞서 

전술한 바와 같이 상장기업과 비상장기업을 비교하여 분석함으로써 보수적 성향이 상장여부에 

따라 시장반응이 다른지에 대해서도 살펴본다. 아울러, 회계 보수주의와 기업신용등급 간의 관

계 또는 타인자본비용 간의 관계가 Big 4 감사인 여부로 측정되는 감사품질(audit quality)에 따

라서도 다른지를 상장기업과 비상장기업 간을 비교하여 분석한다. 따라서 본 연구에서 다루는 
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이러한 실증적 증거는 이전 분석에서 연구가 부족했던 부분을 보완하여 줄 뿐만 아니라 회계 보

수주의 성향이 상장여부(listed status)에 따라 신용평가기관의 기업신용등급 결정이나 채권투자

자들의 대출이자율 결정에 차별적인 영향이 있는지와 관련한 전반적인 이해에도 도움을 줄 수 

있다는 점에서 학계, 실무계, 규제당국 및 정책입안자들에게도 본 연구결과는 유익한 시사점을 

더불어 제공해 줄 것으로 기대된다.

한편, 본 연구는 다음과 같은 측면에서 기존 선행연구와는 차별성을 가진다. 첫째, 선행연구에

서는 상장기업과 비상장기업 간에 보수주의 성향에 차이가 있는지를 연구하였다(Ball and 

Shivakumar 2005). 이와 달리, 본 연구에서는 회계 보수주의와 기업신용등급 간의 관계 또는 회

계 보수주의와 타인자본비용 간의 관계가 상장여부에 따라 차이가 있는지를 살펴보았다는 점에

서 앞서의 관련연구와는 연구주제에 차이가 있다. 둘째, 선행연구들은 회계 보수주의와 신용등

급 간의 관계(전성일과 이기세 2010)나 회계 보수주의와 타인자본비용 간의 관계(Ahmed et al. 

2002；Zhang 2008)를 상장기업을 중심으로 분석하였다. 이와 달리, 본 연구는 두 연구주제를 같

이 분석할 뿐 아니라, 이와 더불어 상장기업과 비상장기업 간을 비교분석하였다는 점에서 앞서

의 선행연구들보다 더 확장된 증거를 제공한다. 셋째, 선행연구에서는 Big 4 감사인으로 측정된 

감사품질이 회계 보수주의 성향에 어떤 영향을 주는지를 상장기업과 비상장기업 간을 비교분석

하였다(황이석 등 2008). 이와 달리, 본 연구는 Big 4 감사인의 선임여부에 따른 감사품질에 따

라 회계 보수주의와 기업신용등급 간의 관계, 또는 회계 보수주의와 타인자본비용 간의 관계가 

다른지를 분석한다는 점에서 앞서의 연구주제와는 차이가 있다. 그러한 점에서 본 연구주제에서 

나타난 실증적 증거는 관련연구에도 보완적이고 추가적인 공헌(complementary and additional 

contribution)을 할 것으로 기대된다. 

이후 본 논문의 구성은 다음과 같다. 서론에 이어, 제Ⅱ장에서는 보수주의를 다룬 선행연구 

및 상장여부가 이익의 질에 차이가 있는지를 분석한 선행연구를 검토하고, 이를 바탕으로 가설

을 설정한다. 제Ⅲ장에서는 가설검증을 위한 연구모형을 제시하고, 표본의 선정과정을 설명한

다. 제Ⅳ장에서는 가설의 실증분석 결과를 제시하고 그 결과를 논의하였다. 또한 제Ⅴ장에서는 

본 연구결과를 요약하고, 본 연구의 공헌과 시사점 및 한계점에 대해 설명한 후 결론을 맺는다.

Ⅱ. 선행연구의 검토 및 가설의 설정

1. 선행연구의 검토

가. 회계 보수주의의 시장반응에 대한 선행연구 검토

회계학 분야에서 회계 보수주의는 오랫동안 실무계에서도 회계관습의 하나로 인식되어 왔다. 
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Basu(1997)는 보수주의를 회계이익이 같은 기간의 경제적 이익에 비해 경제적 손실을 보다 빨리 

반영하는 정도로 정의하였고, Watts(2003a)는 회계에서 보수주의는 계약, 소송, 법인세, 규제 등

과 같은 경제적 이유로 발생되며,3) 보수주의가 투자자 및 채권자를 보호하기 위해 경영자를 견

제하는 역할을 하여 기업의 대리인비용을 줄인다고 보았다. 일반적으로 보수적인 회계처리는 비

용(또는 손실)은 발생이 예상될 때 즉시 인식하고, 수익(또는 이익)에 대하여는 보다 높은 수준의 

검증가능성(verifiability)을 요구하여 그 인식을 이연시킨다. 이는 경영자가 자신의 이익을 극대

화하기 위해 자산과 이익을 과대 계상하고, 부채와 비용을 과소계상 하려는 경영자의 기회주의

적 행위를 감소시키는 역할을 하게 된다(Basu 1997；Watts 2003a). 따라서 기업에서 보수적인 

회계처리는 최근뿐만 아니라 과거부터 실무계 및 학계에도 많은 사회적 관심을 가져 왔던 주제

이며, 또한 회계정보의 투명성과도 밀접한 관련이 있다(최현돌과 윤재원 2006). 특히 학계에서는 

Basu(1997)에 의해 조건적 보수주의(conditional conservatism)4) 모형이 개발되면서 이후 다양한 

후속 연구들이 진행되는데 도화선이 되었다. 회계 보수주의를 분석한 연구들은 다음과 같은 연

구주제를 주로 다루었다. 첫째로 보수주의 개념에 적합한 측정치를 개발하려는 연구(Penman and 

Zhang 2002；Ball and Shivakumar 2005；Givoly et al. 2007；Khan and Watts 2009；Patatoukas 

and Thomas 2011；Ball et al. 2013 등), 둘째로 보수주의와 기업특성 간의 관계, 특히 회계 보수

주의가 소유구조나 기업지배구조에 영향을 받는지를 분석한 연구(Beekes et al. 2004；Garcia 

Lara et al. 2009；LaFond and Roychowdhury 2008；Armstrong et al. 2010；Ranalingegowda and 

Yu 2012；Jayaraman 2012；최현돌과 윤재원 2006；김정옥과 배길수 2007),5) 셋째로 보수주의

와 이익의 질(earnings quality) 간의 관계를 알아본 연구(Ahmed and Duellman 2007；LaFond and 

Watts 2008；Fan and Zhang 2012；김정옥과 배길수 2009),6) 넷째로 보수주의와 부채 및 부채계

3) Watts(2003a)는 회계에서 보수주의(conservatism in accounting)가 보편적으로 널리 받아들여진 이유를 

네 가지로 정리해 설명하였는데, 그 사항은 다음과 같다. 첫째, 보수주의는 회계정보가 여러 계약에서 

발생할 수 있는 경영자의 이익과 자산의 인식에 대한 기회주의적 행위를 효율적으로 억제시키는 수단이

다. 둘째, 보수주의는 미래에 발생할 수 있는 기업의 잠재적 소송비용을 줄이는데도 효과적이다. 셋째, 

보수주의는 이익을 미래로 이연시킴으로서 법인세비용의 현재가치를 줄이는데 효과적이다. 넷째, 보수

주의는 이익 또는 자산의 과대계상으로 인한 잠재적 사회적 손실을 줄일 수 있기 때문에 규제기관이 

선호한다.  

4) 지면상 조건적 보수주의와 무조건적 보수주의(unconditional conservatism) 개념의 구체적인 논의는 

Beaver and Ryan(2005) 및 Qiang(2007)의 연구를 참고하기 바란다.

5) 예를 들어, LaFond and Roychowdhury(2008)는 경영자 지분율이 낮을수록 대리인 문제가 커질 수 있으

므로, 보수주의에 대한 수요가 증가한다고 주장하고, 이와 관련한 실증적 증거를 보고하였다. Beekes et 

al.(2004), Ahmed and Duellman(2007) 및 Ranalingegowda and Yu(2012)의 연구는 기업지배구조와 회계 

보수주의 간에 양(＋)의 관계가 있음을 보고하였다.

6) 예를 들어, LaFond and Watts(2008)는 회계 보수주의는 기회주의적 재량적 발생액과 음(－)의 관계를, 

또한 Fan and Zhang(2012)은 분석적(analytical) 연구방법을 이용하여 회계 보수주의 성향이 증가할수록 

회계정보의 질이 증가한다는 결과를 제시하였다.
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약(debt contracts)과의 관계를 살펴본 연구(Beatty et al. 2008；Gigler et al. 2009；Nikolaev 2010 

；Tan 2013), 다섯째로 기업의 보수주의 정도가 시장반응에 미치는 효과를 알아본 연구(Ahmed 

et al. 2002；Bhattacharya et al. 2003；Easton and Pae 2004；Monahan 2005；Ball et al. 2008；

Balachandran and Mohanram 2011；Haw et al. 2014；백원선과 이수로 2004；전성일과 이기세 

2010；정성환과 유승원 2012) 등이다.7) 이중 본 연구는 상장여부에 따라 회계 보수주의와 기업

신용등급 및 타인자본비용 간의 관계를 살펴보고 있기 때문에 보다 밀접한 관계가 있는 관련연

구는 다섯 번째이다. 따라서 본 절에서는 회계 보수주의와 시장반응과의 관계를 연구한 논문을 

중심으로 간략히 살펴보고자 한다.

회계 보수주의와 자본시장과의 관계를 분석한 초기 연구들은 주식시장(equity market)에서 회

계 보수주의가 정보적 역할을 하는지를 알아보았다. 이들 연구들은 보수주의가 주주 입장에서 

정보비대칭을 줄여 기업과 주주 간의 대리인문제(agency problems)를 감소시키는 역할을 하는지

에 관심을 가졌다. 예를 들어, Easton and Pae(2004)은 Easton and Harris(1991)모형을 이용하여 

이익수준과 이익변동이 주식수익률에 대한 관계에서 회계 보수주의에 의해 영향을 받을 뿐만 

아니라, 모형에 포함된 회계 보수주의와 각 상호작용변수로 인해 설명력이 더 높아졌음을 보여

주었다. Monahan(2005)은 회계 보수주의 정도가 이익과 수익률 간의 관계, 잔여이익가치평가모

형 및 자본시장가치(equity market value)에 영향을 주는지를 연구하였다. 연구결과는 대체로 회

계 보수주의 성향이 이들의 각 관계에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 반면, Balachandran and 

Mohanram(2011)은 Penman and Zhang(2002)모형을 이용하여 보수주의를 측정한 후 1975년부터 

2004년까지 기간의 회계 보수주의와 가치관련성 간의 관계를 분석한 결과, 회계 보수주의 성향

이 높은 집단과 낮은 집단 간의 가치관련성에 유의한 차이를 발견하지 못하였다. 국내 연구로 

백원선과 이수로(2004)는 회계 보수주의와 이익지속성 및 가치관련성 간의 관계를 연구하였다. 

연구결과는 회계 보수주의 성향이 높은 기업일 때 이익지속성이 낮고, 이익에 대한 주가배수 역

시 더 작아지는 것으로 나타났다. 이 연구결과는 앞서의 국외 연구들과 달리, 회계 보수주의 성

향이 높을수록 주식시장에서 가치관련성이 감소되는 것으로 나타났다.

또한 보수주의의 주된 기능이 대리인비용(agency cost)을 줄여 자본조달비용을 낮출 수 있다

고 본 연구들은 회계 보수주의와 자본비용 간의 관계를 분석하였다. Bhattacharya et al.(2003)은 

국가간 보수주의 정도를 살펴본 결과에서 보수주의 정도가 낮은 국가의 자본비용은 증가하고 

주식거래량은 감소한다는 결과를 보고하였다. 또한 Garcia Lara et al.(2011) 및 Beyer(2012)는 

7) 이외에도 이익의 질 측정치 중의 하나인 회계 보수주의를 다룬 연구들은 보다 더 다양한 주제를 살펴보

고 있다. 최근 연구들은 보수주의와 관련한 미시적 측면의 연구들도 수행되었다. 예를 들어, 성별이 남성

인 경우보다 여성인 경우 기업의 경영진뿐만 아니라 감사인의 경우에도 더 보수주의 성향이 높다는 결

과를 제시하고 있다(Huang and Kisgen 2008). 그러한 점에서 본 선행연구에서의 회계 보수주의와 관련

된 분류는 그동안 회계학 분야에서 보수주의와 관련해서 관심이 많았던 대표적인 주제에 대해 범주를 

크게 분류한 것이다. 따라서 연구자의 관점에 따라서는 보다 세부적인 구분도 가능할 수 있다. 
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회계 보수주의 성향이 높은 기업일 때 자본시장에서 보상으로 자본비용은 낮다는 결과를 보고

하였다. 반면, Francis et al.(2004)은 이익의 특성(attributes)으로 발생액의 질, 이익지속성, 이익

유연화, 가치관련성 및 적시성은 자기자본비용과 유의한 음(－)의 관계를 가지는 반면, 보수주의

는 자기자본비용에 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 국내 연구로 양동훈과 김새로나(2014)

는 유가증권상장기업을 대상으로 이익투명성과 보수주의 회계처리가 자기자본비용에 미치는 영

향을 분석한 결과에서, Khan and Watts(2009)모형을 이용하여 보수주의를 측정한 경우 자기자

본비용과 유의한 양(＋)의 관계가 있음을 보고하였다. 이와 달리, 정성환과 유승원(2012)은 상장

기업을 대상으로 악재성 정보(bad news)의 자율공시와 보수주의 간의 상호작용이 자기자본비용

에 미치는 영향을 분석한 결과, Basu(1997)의 모형을 이용한 보수주의 측정치의 경우 악재성 정

보의 자율공시 빈도가 증가할수록 보수주의의 자기자본비용 감소효과는 더 강화되는 것으로 나

타났다. 즉 이 연구는 이러한 결과에 대해 보수주의 회계처리와 악재성 정보의 자율공시를 통한 

일관된 보수적 정책이 자본시장 참여자의 정보비대칭을 완화시키고, 자본비용을 감소시키는 것

으로 해석하였다. 

회계 보수주의와 시장반응 간의 관계를 분석한 이후 연구들은 Watts(2003a, 2003b) 및 Holtausen 

and Watts(2001)에서의 보수주의 논의가 회계관습을 통해 투자자 특히, 채권자를 보호하기 위해 

경영자를 견제하는 역할을 한다는 관점에 따라 주식시장 대신 채권시장(debt market)에서의 회계 

보수주의가 계약의 효율성을 개선하는데 있어 중요한지를 살펴보기 시작했다. 예를 들어, 

Ahmed et al.(2002)은 채권자와 주주 사이의 잠재적 갈등이 큰 기업일수록 회계처리가 더 보수적

이라고 보고, 기업의 보수주의와 회사채 신용등급 간의 관계를 분석한 결과에서 보수주의 성향

이 높은 기업일수록 회사채 신용등급이 높아짐을 보고하였다. 이 연구는 회사채 신용등급을 타

인자본비용의 대용치로 보고 연구한 것이다. 또한 후속연구인 Zhang(2008)은 조건적 보수주의 

및 무조건적 보수주의 측정치 모두 보수주인 회계처리를 한 경우 은행대출이자율(cost of bank 

loans)로 측정된 타인자본비용과 음(－)의 관계가 있음을 제시하였다. Ball et al.(2008)의 연구도 

보수주의 회계처리가 높은 기업일수록 타인자본비용이 낮음을 보고하였고, 국내 연구로 전성일

과 이기세(2010)도 보수주의 회계처리와 기업신용평점 간에 양(＋)의 관계가 있음을 보고하였다.

나. 상장여부와 이익의 질의 선행연구 검토

상장기업과 비상장기업 간의 이익의 질을 비교분석한 선행연구들은 비상장기업이 상장기업

보다 이익의 질이 더 낮다는 실증적 증거를 제시해 왔다(Ball and Shivakumar 2005；Burgstahler 

et al. 2006；Hope et al. 2013 등). 예를 들어, Ball and Shivakumar(2005)은 상장기업과 비상장기

업 간의 이익의 질에 차이가 있는지를 회계 보수주의 측면에서 분석하였다. 이 연구는 영국 자

료를 이용하여 비상장기업이 상장기업보다 덜 보수적인 회계처리를 한다는 결과를 제시하였다. 

이 연구는 이러한 결과에 대해 비상장기업의 이익의 질이 낮은 것은 상이한 시장수요(different 
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market demand)와 규제환경에 따른 것으로 해석하였다. Hope et al.(2013) 역시 미국의 비상장기

업과 상장기업 간의 재무보고의 질을 비교분석한 결과에서 상장기업이 비상장기업보다 발생액

의 질이 높고, 더 보수적 회계처리를 한다는 것을 보고하였다. 또한 Burgstahler et al.(2006)은 

유럽 국가를 대상으로 상장기업과 비상장기업 간 이익의 질에 차이가 있는지를 이익조정의 수

준을 통해 비교분석하였다. 연구결과는 상장기업보다 비상장기업의 이익조정 수준이 더 높고, 

또한 강한 법적 시스템을 보유한 국가일수록 비상장기업과 상장기업 모두 이익조정행위가 감소

되는 것으로 나타났다. 이 연구는 이러한 결과에 기초하여 상장기업들보다 비상장기업들의 이익

조정행위가 더 보편화된 현상이라고 주장한다. 한편, Haw et al.(2014)은 한국의 비상장기업을 

대상으로 회사채를 발행한 비상장기업이 그렇지 않은 경우보다 비대칭적 손실 인식(asymmetric 

loss recognition)의 성향이 더 높다는 결과를 보고하였다. 해당 결과에 대해 이 연구는 채권투자

자들(bondholders)이 은행 등의 대출자(loan providers)보다 더 보수적인 회계처리의 수요가 높기 

때문에 나타난 결과로 해석하였다. 또한 처음으로 회사채를 발행하는 비상장기업이 상장기업의 

경우와 비교할 때 보수주의 성향이 더 뚜렷하게 높은 것으로 나타났다. 특히 이 연구는 처음으

로 회사채를 발행한 비상장기업이 높은 정보비대칭이 있거나, 또는 높은 신용위험을 경험하면 

그렇지 않은 각 경우보다 회사채 발행 이후 보수주의 성향이 더 증가된다는 결과를 보고하였다. 

따라서 이상의 결과에 대해 이 연구는 비상장기업에서 회사채 발행은 보수적 재무보고의 정보

수요(information demand)를 발생시킬 수 있다고 주장한다.

국내 연구로 황이석 등(2008)은 Ball and Shivakumar(2006) 모형을 이용하여 조건적 회계 보

수주의를 측정한 후 Big 4 감사인이 감사하면 그렇지 않은 경우보다 피감기업이 더 보수성이 

높은 이익을 보고하는지, 즉 Big 4 감사인이 보수적 회계처리에 영향을 주는지를 분석하였다. 

또한 보수주의 회계처리에 미치는 Big 4 감사인의 역할이 상장여부에 따라 다른지를 분석하였

다. 연구결과는 상장여부에 상관없이 Big 4 감사인으로부터 감사받은 피감기업이 그렇지 않은 

경우보다 더 보수적인 회계처리를 하는 것으로 나타났다. 또한 보수주의 효과와 감사품질의 효

과를 구분하기 위해 상장여부에 따라 표본을 나누어 분석하면 비상장기업에서만 Big 4 감사인

의 효과가 관찰되었고, 상장기업에서는 Big 4 감사인에 의한 보수성의 효과가 나타나지 않았다. 

이에 대해 이 연구는 Big 4 감사인의 효과는 경영자가 보수적으로 회계처리 할 유인이 낮은 비

상장기업일 때 보다 잘 나타난다고 결론지었다.

이상의 결과를 종합하면, 상장기업과 비상장기업 간에 이익의 질에 차이가 있는지를 살펴본 

연구는 몇 편 되지 않지만, 이들 선행연구들에서의 공통된 증거는 비상장기업들이 상장기업들보

다 이익의 질이 더 낮다는 결과를 보고하고 있다. 한편, 앞서의 선행연구들은 대부분 상장기업과 

비상장기업 간에 이익의 질 특히 보수주의 측정치에 차이가 있는지를 중심으로 분석되었다. 그

러나 상장기업과 비상장기업 간을 각각 혹은 비교하여 회계 보수주의와 기업신용등급 간 또는 

회계 보수주의와 타인자본비용 간에 보수주의 정보가 미치는 효과에 차이가 있는지를 분석한 
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논문은 아직까지 체계적으로 연구되지 않아 이와 관련한 실증적 증거는 학계에 잘 알려져 있지 

않은 실정이다. 따라서 본 연구에서는 상장기업과 비상장기업 간을 비교하여 회계 보수주의 성

향과 기업신용등급 또는 타인자본비용 간에 어떤 체계적인 차이가 있는지를 살펴보고자 한다. 

이와 같이 본 연구는 상장기업과 비상장기업 간의 두 관계에서 어떤 차이가 있는지를 비교분석

함으로써 그동안 관련연구에서 상대적으로 연구가 부족했던 사항에 대한 실증적 증거를 제공하

고자 한다.

2. 가설의 설정

Watts(2003a, 2003b)는 기업에서 회계 보수주의는 투자자와 채권자들을 보호하기 위해 경영

자를 견제하는 역할을 한다고 정의하였다. 또한 Basu(1997)는 보수주의 회계시스템은 기업의 호

재(good news)보다는 악재(bad news)를 더 빨리 이익에 반영시키는 것으로 보았다. 이와 같이 

보수주의의 기본적 개념은 호재(수익)는 보수적으로 인식하고 악재(손실)는 즉시 인식하여 단기 

이익은 상대적으로 낮아질 수 있으나 장기 이익은 상대적으로 높아지는 결과를 초래시킬 수 있

다. 이러한 측면 때문에 보수주의 회계처리는 회계실무 및 회계이론에서 오랜 동안 수용된 회계

원칙 중 하나로써 둘 이상의 적용 가능한 회계처리가 있을 때 보다 더 기업의 재무적 기초를 건

실하게 하는 방법을 선택하는 것이라고 정의할 수 있다(전성일과 이기세 2010). 따라서 선행연

구들은 보수주의 회계처리에 기초한 회계이익은 그렇지 않은 경우보다 이익의 질이 더 높다고 

인식한다(김문철과 최 관 1999). 또한 보수주의 회계처리는 기업의 미래 불확실성을 조기에 인

식시킴으로써 당기순이익은 감소될 수 있으나, 미래 자본비용의 감소를 통해 장기적으로는 기업

가치를 개선시킬 수 있다(Basu 1997). 이를 실증적으로 분석한 Ahmed et al.(2002)은 보수주의 

회계처리는 신용등급에 긍정적인 영향을 미치고 있음을 보고하였고, 전성일과 이기세(2010)도 

회계 보수주의 성향이 높을 때 신용등급은 높게 나타나 신용평가기관은 보수주의에 대해 긍정

적인 평가를 하는 것으로 나타났다. 이러한 측면에서 본다면 기업분석에 전문성이 있는 신용평

가기관의 경우 신용등급을 결정할 때 기업의 회계 보수주의 성향이 높을 때 정보비대칭과 정보

위험은 상대적으로 낮아진다고 인지할 수 있고, 그로 인해 이익의 질은 높다고 평가할 것으로 

기대된다. 이러한 논의에 기초하여 본 연구의 첫 번째 가설 1은 다음과 같이 대립가설(alternative 

hypothesis)의 형태로 설정한 후, 이와 관련하여 상장기업과 비상장기업에 대해 살펴보고자 한다.

가설 1：다른 조건이 일정할 때 회계 보수주의는 기업신용등급과 양(＋)의 관계가 있을 것이다.

이전 문헌들은 실증회계이론(positive accounting theory)에서 회계 보수주의는 부채계약과정

(debt contracting process)에 효율성을 향상시킨다고 주장하였다(Watts and Zimmerman 1986；

Watts 2003a, 2003b). 이를 실증적으로 분석한 연구로 Ahmed et al.(2002) 및 Zhang(2008)은 부
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채차입기업에서 보수주의 성향이 높을수록 부채조달비용(타인자본비용)은 감소한다는 결과를 

제시하였다. 특히, Zhang(2008)은 회계 보수주의의 효익(benefits)은 사후적(ex post)으로는 대출

자에게 파산위험에 대한 신호를 적시에 제공하기 때문에, 따라서 회계 보수주의 성향이 높은 기

업은 사전적(ex ante)으로 차입자에게 낮은 이자율로 차입이 가능하다고 주장한다. 이는 Ahmed 

et al.(2002) 및 Moerman(2008)의 주장처럼 보수주의 성향이 높은 기업일수록 정보비대칭이 감

소되어 부채차입을 하려는 기업에게 채권자로부터 낮은 이자율로 부채조달이 가능한 효익을 제

공한다. 또한 기업이 더 보수적인 회계처리를 선택할수록 효율적 계약에서 보다 중요한 역할을 

한다는 선행연구의 주장과도 일치한다. 따라서 본 연구는 앞서의 선행연구들에 기초하여 부채조

달 시 보다 더 보수적인 회계선택을 할수록 기업의 타인자본비용은 감소할 것으로 기대된다. 이

러한 측면에서 두 번째 가설 2의 경우에도 앞서와 같이 대립가설의 형태로 설정하였다.

가설 2：다른 조건이 일정할 때 회계 보수주의는 타인자본비용과 음(－)의 관계가 있을 것이다.

본 연구에서는 앞서 가설 1과 2를 분석하는데 있어 전체기업을 대상으로 살펴보는 것 이외에

도 표본을 상장기업과 비상장기업으로 나누어 분석한 후 기업의 보수주의 회계처리 수준이 높

을 때 신용평가기관이나 채권투자자들에게 유용한 정보로 이용되고 있는지를 비교하여 살펴보

고자 한다. 이전 연구들에서 보수주의 정보의 유용성에 대한 논의는 대부분이 상장기업을 대상

으로 이론적 전개를 하였다. 따라서 본 연구는 상장기업 외에 비상장기업으로 연구범위를 확장

시킨 경우에도 기업의 보수주의 정보가 시장의 이해관계자들에게 유용한 정보를 제공하는지를 

비교해 살펴봄으로써 상장기업과 비상장기업 간에 보수주의 정보가 기업신용평가 및 타인자본

비용 측면에 미치는 효과가 다른지 여부를 확인하고자 한다. 선행연구들은 상장기업과 비교할 

때 비상장기업의 재무보고의 질이 더 낮음을 보고한 바 있다(Ball and Shivakumar 2005；

Burgstahler et al. 2006；Hope et al. 2013 등). 특히 Ball and Shivakumar(2005) 및 Hope et al. 

(2013)은 비상장기업들이 상장기업들보다 보수주의 회계처리 수준이 더 낮다는 결과를 보고하

였다. 따라서 이론적 관점에서는 비상장기업은 보수주의 회계처리를 위한 시장수요(market 

demand)가 존재할 수 있고, 이런 경우 신용평가기관이나 채권투자자들의 의사결정에 반영될 수 

있다. 한편으로, 또 다른 경쟁적 이론(competing theory)의 관점에서는 비상장기업은 상장기업보

다 재무정보의 유용성과 관련된 이용이 더 낮을 수 있다는 주장도 있다(Chen et al. 2011). 즉 

은행대출(bank lending)은 비상장기업에서 가장 흔한 외부자본의 원천이며(Kim et al. 2011), 은

행은 재무제표 이외에도 추가적인 정보접근이 용이하다는 점에서 상대적으로 회계정보의 잠재

적인 중요성은 줄어들 수 있다(Chen et al. 2011). 이런 또 다른 경쟁적 관점에서 본다면, 보수주

의 정보의 유용성이 상장기업과 달리, 비상장기업의 경우에는 더 제한될 수도 있다. 따라서 상장

기업과 비상장기업 간에 앞서의 가설 1과 2의 기대와 일치된 결과를 보이지는 여부는 실증적 

의문(empirical question)에 귀결될 수 있다. 



20   세무와회계저널/제18권 제6호(2017. 12.)

한편, 선행연구들에서는 감사인의 감사품질을 감사인 규모(Big 4 감사인 여부)로 측정한 경우

가 많다. 또한 Dye(1991)는 이론적인 분석에서 외부감사인의 감사는 자본시장에 정보와 보증효

과를 동시에 제공한다고 주장한다. 그리고 회계정보의 질은 감사인의 감사품질(audit quality)에 

따라 달라질 수 있다는 점에서 감사품질과 신용등급 간의 관계나 감사품질과 자본비용 간의 관

계를 규명하려는 연구들이 최근 몇 년간 진행되어 왔다. 예를 들어, Khurana and Raman(2004)은 

국제적으로 대형 회계법인(Big 4 감사인)이 감사한 기업의 자본비용이 그렇지 않은 경우보다 더 

낮은 이유는 투자자들이 감사품질이 높은 감사인에게 감사받은 재무제표를 더 신뢰할 뿐 아니

라, 그로부터 산출된 재무정보는 투자자들에게 신뢰성이 높아 정보위험(information risk)을 보다 

낮출 수 있다고 주장한다. Mansi et al.(2004)은 Big 4 감사인이 감사하면 non－Big 4 감사인의 

경우보다 회사채 신용등급이 높고, 타인자본비용은 낮다는 결과를 보고하였고, 위준복과 김문태

(2006)는 Big 4 감사인이 감사하면 그렇지 않은 경우보다 신용등급이 높다는 결과를 제시하였

다. 또한 앞서의 상장기업의 논의를 비상장기업으로 확장하여 분석한 박종일과 남혜정(2014)은 

Big 4 감사인을 선임한 기업이 그렇지 않은 경우보다 기업신용등급이 높고, 부채조달비용은 낮

음을 보고하였다. 그리고 백원선과 유재권(2005) 및 황이석 등(2008)은 Big 4 감사인이 감사한 

기업일수록 더 보수적인 회계처리를 한다는 결과를 제시하였다. 이와 같이 고품질을 유지하는 

감사인일수록 적극적인 감사절차를 따르며, 감사의견을 표명할 때 더 보수적인 태도를 취할 수 

있다(DeFond and Subramanyam 1998). 이러한 맥락에서 본 연구는 가설 1에서 회계 보수주의와 

기업신용등급 간의 양(＋)의 관계 및 가설 2에서 회계 보수주의와 타인자본비용 간의 음(－)의 

관계에 대한 예상은 Big 4 감사인을 선임한 기업일 때 더 강화(strengthen)될 것으로 기대된다. 

따라서 가설 3의 경우도 앞서 가설 1과 2와 마찬가지로 다음과 같이 대립가설로 설정한다. 

가설 3：다른 조건이 일정할 때 Big 4 감사인이 감사하면 그렇지 않은 경우보다 보수주의와 

기업신용등급 간의 양(＋)의 관계 또는 보수주의와 타인자본비용 간의 음(－)의 관련

성이 강화될 것이다. 

Ⅲ. 연구의 설계 및 표본의 선정

1. 연구모형의 설정

본 연구의 목적은 기업의 회계 보수주의 성향이 기업신용등급 및 타인자본비용에는 어떤 영

향을 미치는지를 규명하는데 있다. 특히 본 연구는 앞서 연구주제가 상장여부에 따라 차이가 있

는지를 비교해서 살펴보고자 하며, 또한 감사품질에 따라서도 차별적인 반응이 있는지를 분석한

다. 이를 위해 본 연구는 다음의 식(1)부터 식(4)까지 모형을 이용하여 검증한다.
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여기서, RATINGt＋1 ＝ t＋1년도 기업신용등급(자연로그를 취함)

COD1t＋1 ＝ t＋1년도 타인자본비용(＝총금융비용/평균이자발생부채)

COD2t＋1 ＝ t＋1년도 차입이자율 스프레드(＝타인자본비용에서 국고채 3년 만기이자

율을 차감)

관심변수

CONSt ＝ t년도 보수주의 변수(Penman and Zhang(2002)의 확장으로 백원선․이수로

(2004) 측정치)

CONSt*BIG4t ＝ t년도 CONS와 BIG4의 상호작용변수

통제변수

BIG4t ＝ t년도 Big 4 감사인이면 1, 아니면 0 

SIZEt ＝ t년도 기업규모(총자산에 자연로그를 취함)

LEVt ＝ t년도 부채비율(＝총부채/총자산)

LIQt ＝ t년도 유동비율(＝유동자산/유동부채)

GRWt ＝ t년도 매출액 성장률[＝(매출액t－매출액t－1/총자산t－1)]

ROAt ＝ t년도 총자산이익률(＝당기순이익/기초총자산)

LOSSt ＝ t년도 손실이 발생한 기업이면 1, 아니면 0

ΔCFOt ＝ t년도 영업현금흐름의 변화[＝(영업현금흐름t－영업현금흐름t－1/총자산t－1)]

LnAGEt ＝ t년도 기업 설립연수(＝Ln(1＋설립연수)

FYt ＝ t년도 12월 이외 결산법인이면 1, 아니면 0

GROUPt ＝ t년도 기업집단에 속한 기업이면 1, 아니면 0

RATINGt＋1 ＝ t＋1년 기업신용등급(＝식(1)의 잔차항 값을 이용함)

MKTt ＝ t년 상장기업이면 1, 비상장기업이면 0

ΣIND ＝산업별 더미변수

ΣYD ＝연도별 더미변수

ε ＝잔차항

편의상 i 기업에 대한 아래첨자는 생략함

RATINGt＋1＝β0＋β1CONSt＋β2BIG4t＋β3SIZEt＋β4LEVt＋β5LIQt＋β6GRWt 

＋β7ROAt＋β8LOSSt＋β9ΔCFOt＋β10LnAGEt＋β11FYt＋β12GROUPt

＋β13MKTt＋∑IND＋∑YD＋ε (1)

CODt＋1＝β0＋β1CONSt＋β2BIG4t＋β3SIZEt＋β4LEVt＋β5LIQt＋β6GRWt 

＋β7ROAt＋β8LOSSt＋β9ΔCFOt＋β10LnAGEt＋β11FYt＋β12GROUPt

＋β13RATINGt＋β14MKTt＋∑IND＋∑YD＋ε (2)

RATINGt＋1＝β0＋β1CONSt＋β2BIG4t＋β3CONSt*BIG4t＋β4SIZEt＋β5LEVt＋β6LIQt 

＋β7GRWt＋β8ROAt＋β9LOSSt＋β10ΔCFOt＋β11LnAGEt＋β12FYt

＋β13GROUPt＋β14MKTt＋∑IND＋∑YD＋ε (3)

CODt＋1＝β0＋β1CONSt＋β2BIG4t＋β3CONSt*BIG4t＋β4SIZEt＋β5LEVt＋β6LIQt 

＋β7GRWt＋β8ROAt＋β9LOSSt＋β10ΔCFOt＋β11LnAGEt＋β12FYt＋β13GROUPt 

＋β14RATINGt＋β15MKTt＋∑IND＋∑YD＋ε (4)
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식(1)과 식(3)의 종속변수는 RATING(기업신용등급)이고, 식(2)과 식(4)의 종속변수는 COD

(타인자본비용)이다. 본 연구는 이들 변수를 측정할 때 선행연구 방법에 따라 NICE평가정보㈜

에서 제공되는 기업신용등급과 총금융비용과 평균이자발생부채를 이용하여 타인자본비용을 계

산하였다. NICE평가정보㈜에서 제공되는 기업신용등급은 회사채 신용등급과 달리 1점에서 10

점 사이로 신용등급이 제공되며, 모든 상장과 비상장기업을 대상으로 산출된다.8) 또한 NICE평

가정보㈜에서 제공되는 기업신용등급은 1이 가장 높은 신용등급이고 10이 가장 낮은 신용등급

이다. 하지만 본 연구에서는 결과해석의 편의를 위해서 선행연구와 같이 기업의 신용등급이 가

장 좋은 기업이면 10점을, 가장 낮은 기업이면 1점이 되도록 조정하였다(박종일과 박경호 2011 

；박종일과 남혜정 2014).

또한 타인자본비용의 경우 NICE평가정보㈜에서 제공되는 총금융비용과 평균이자발생부채를 

이용하여 선행연구의 방법에 따라 부채차입이자율(이하 COD1) 및 부채차입이자율 스프레드(이

하 COD2)를 계산하였다(Fortin and Pittman 2007；Jiang 2008；박종일 등 2011；박종일과 김명

인 2013). 즉 총금융비용을 평균이자발생부채로 나누어 부채차입이자율을 계산하였고, 또한 부

채차입이자율 스프레드는 부채차입이자율에서 기준이자율(국고채 3년 만기 이자율9))을 차감해 

측정하였다(박종일과 김명인 2013). 한편, 식(1) 및 식(3)의 종속변수 RATING은 서열순위에 따

른 범주형 변수이다. 따라서 본 연구는 Ge and Kim(2014) 및 박종일과 남혜정(2014)의 방법과 

같이 RATING 값에 대해 1을 더한 후 자연로그 값을 취해서 분석하였다. 또한 본 연구는 선행연

구의 방법과 같이 종속변수를 t＋1시점으로 측정하고, 관심변수와 통제변수는 t시점으로 측정하

였다. 이러한 시점에 대한 고려는 설명변수와 종속변수 간의 관련성 외에도 전후관계에 따른 시

차를 고려한다는 이점이 있고, 또한 종속변수와 관심변수 간의 내생성 문제 역시 회피할 수 있

는 장점이 있다(Jiang 2008；Ge and Kim 2014；박종일과 남혜정 2014).

식(1)과 식(2)에서 관심변수는 CONS(회계 보수주의 측정치)이다. 본 연구는 상장기업과 비상

장기업에서 회계 보수주의가 기업신용등급 및 타인자본비용 간의 관계를 비교분석하여 살펴보

는데 있다. 그런데 비상장기업의 경우 주식이 시장에 공개되어 있지 않으므로, 주가수익률 자료

를 이용하는 Basu(1997)의 모형은 가능하지 않다. 따라서 본 연구는 주가 자료에 대한 이용 없

이도 보수주의 측정이 가능한 Penman and Zhang(2002)의 연구에서 제안된 회계 보수주의 측정

치를 이용하였다.10) Penman and Zhang(2002)은 재고자산평가방법, 연구개발비 및 광고선전비 

 8) 신용등급을 이용한 대부분의 국내외 연구들에서는 회사채 신용등급 자료를 사용하여 분석하는 경향이 

있다. 하지만 회사채를 발행하는 기업은 전체기업 중에서 일부에 해당되므로, 전체표본을 대표하는데 

있어서는 한계가 있을 수 있다. 반면, NICE평가정보㈜에서 발행되는 기업신용등급은 외부감사를 받은 

상장기업과 비상장기업 모두를 포괄하고 있기 때문에 전체표본에 대한 대표성 문제에는 무리가 없다.

 9) 국고채 3년만기 이자율 자료는 한국은행에서 공시하는 해당연도 자료가 이용되었다.

10) Basu(1997)의 조건부 보수주의(또는 손익계산서 보수주의)는 좋은 소식보다 나쁜 소식을 더 빨리 이익

에 반영하는 것을 의미한다(Basu 1997；Watts 2003a). 반면, 무조건적 보수주의(또는 재무상태표 보수
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등의 보수적 회계처리에 따른 비밀적립금의 합계액을 재무상태표에 영향을 미치는 보수주의 대

용치(C점수)로 측정하고, 또한 앞서 t년도와 t－1년도의 비밀적립금 변화분을 손익계산서에 영

향을 미치는 보수주의 대용치(Q점수)로 사용하였다. 하지만 Penman and Zhang(2002)의 모형은 

감가상각비, 대손상각비 등에 반영되는 경제환경 및 경영자의 재량적 영향을 받는 항목은 제외

되어 있다. 따라서 본 연구는 Penman and Zhang(2002)의 모형에 감가상각비, 대손상각비, 자산

감액손실 등의 재량적 발생액 항목을 추가로 고려한 백원선과 이수로(2004)의 모형을 이용해서 

회계 보수주의 정도(이하 CONS)를 측정하였다.11)12)

만일 식(1)의 모형을 이용하여 검증한 가설 1이 지지된다면 회귀계수 β1은 유의한 양(＋)의 

값이 기대되며(β1＞0), 또한 식(2)의 모형을 이용한 가설 2가 지지된다면 β1은 유의한 음(－)의 

값이 기대된다(β1＜0). 또한 가설 3은 감사인 규모(BIG4)로 측정된 감사품질에 따라 회계 보수

주의와 기업신용등급 간의 관계 또는 타인자본비용 간의 관계에 차별적인 반응이 있는지를 살

펴보는데 있다. 이를 위한 모형은 식(3) 및 식(4)이며, 관심변수는 CONS*BIG4의 상호작용변수

(interactive terms)이다. 만일 가설 3이 지지된다면 식(3)의 β3은 유의한 양(＋)의 값이 예상되고

(β3＞0), 식(4)의 β3은 유의한 음(－)의 관계가 예상된다(β3＜0).

본 연구는 식(1)부터 식(4)까지의 모형에서 통제변수를 동일한 변수로 선정하였다.13) 즉 공통

된 통제변수로는 기업신용등급과 부채조달비용을 분석한 선행연구에 기초하여 선정하였다

(Mansi et al. 2004；Pittman and Fortin 2004；Jiang 2008；김문태 등 2006；박종일 등 2011；박

주의)는 회계처리로 인해 순자산의 장부가치를 상대적으로 낮게 평가하는 측정치 회계선택의 결과를 

의미한다(Beaver and Ryan 2005). 한편, 앞서 조건부 보수주의 측정치의 경우에는 분석을 위해 주식수

익률 자료가 필요하다. 따라서 본 연구의 목적 중 하나가 상장여부에 따른 차이를 살펴보는데 있으므

로, 본 연구는 Penman and Zhang(2002)의 보수주의 측정치를 분석에 이용한다. 

11) 본 연구는 회계 보수주의를 다음과 같이 측정하였다. 

CONSt＝(DEPt＋BADt＋RDt＋ADVt＋IMPt)/MVt－1－(DEPt－1＋BADt－1＋RDt－1＋ADVt－1＋IMPt－1)/MVt－2

여기서, CONSt＝t년도 보수주의 측정치

DEPt ＝t년도 감가상각비와 무형자산상각비

BADt ＝t년도 대손상각비

RDt ＝t년도 연구개발비

ADVt ＝t년도 광고선전비

IMPt ＝t년도 자산감액손실

MVt－1＝t년도 총자산

12) 식(1)과 식(2)에서 관심변수 CONS의 경우 연속변수로 측정하였다. 한편, CONS를 소수의 순위등급변

수(fractional ranks variable)로 측정한 후 분석하여도 검증결과는 질적으로 유사하였다. 그리고 식(3)과 

식(4)의 경우는 상호작용변수가 고려되므로, 다중공선성 문제를 감소시키기 위해 중위수를 기준으로 

중위수보다 크면 1, 아니면 0인 더미변수로 측정한 후 분석하였다. 

13) 과거 연구들은 신용등급을 부채조달비용의 대용치로 보았고, Jiang(2008)은 신용등급과 부채조달비용

을 종속변수로 한 연구에서 설명변수를 동일하게 선정하였다. 본 연구에서 관심변수의 결과를 비교해 

살펴볼 때 통제변수가 같은 변수이면 차이원인을 파악하는데 있어 구성의 타당성을 제공한다(박종일과 

윤소라 2013).
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종일과 윤소라 2013；박종일과 남혜정 2014 등). 즉 선정된 통제변수로는 BIG4(감사인 규모), 

SIZE(기업규모), LEV(부채비율), LIQ(유동비율), GRW(매출액 성장성), ROA(총자산이익률), 

LOSS(손실발생여부), ΔCFO(영업현금흐름의 변동), LnAGE(기업연령), FY(12월 결산월 차이), 

GROUP(기업집단 소속여부), MKT(시장유형) 등이다. 또한 모형에는 앞서 통제변수 이외에도 

산업별 차이와 경제적 영향에 따른 고정효과를 통제하기 위해 산업더미(ΣIND)와 연도더미

(ΣYD)를 추가로 고려하였다. 통제변수의 구체적인 측정과 정의는 식(4)의 하단에 보고하였다. 

이들 통제변수의 선정 이유는 다음과 같다. 

BIG4는 감사품질을 나타내는 변수이다. Big 4 감사인이 감사하면 non－Big 4 감사인의 경우

보다 감사품질이 더 높다는 실증적 증거들이 제시되어 왔다(Becker et al. 1998；Krishnan 2003 

；Behn et al. 2008 등). 따라서 BIG4와 RATING 간에는 양(＋)의 관계를(위준복과 김문태 2006 

；박종일과 남혜정 2014 등), 반면에 BIG4와 COD 간에 음(－)의 관계가 예상된다(Mansi et al. 

2004；Pittman and Fortin 2004). SIZE는 모형에서 생략된 변수들의 대용변수의 역할을 한다

(Becker et al. 1998). 규모가 큰 기업일수록 계속기업으로서의 안정성이 높다는 점에서 SIZE는 

RATING과 양(＋)의 관계를, COD와는 음(－)의 관계가 기대된다(Mansi et al. 2004；Fortin and 

Pittman 2007；이상철 등 2011；박종일과 윤소라 2013). LEV 및 LIQ는 재무위험과 장단기 채

무지불능력을 나타낸다. 따라서 부채비율이 높거나 유동비율이 낮은 기업일수록 RATING이 낮

고(Jiang 2008；Cheng and Subramanyam 2008；김문태 등 2006), COD는 높을 것으로 기대된다

(박종일과 남혜정 2014). GRW는 고성장을 실현하는 기업일수록 자본시장에서의 평가가 높을 

수 있다. 반면에, 성장성이 높은 기업은 이익조정의 유인이 높다는 점에서 신용평가기관이나 대

출기관의 평가는 낮을 수도 있다. 따라서 GRW와 RATING 혹은 COD 간의 관계는 쉽게 예측하

기 어렵다는 점에서 별도의 방향을 설정하지는 않았다. ROA, ΔCFO 및 LOSS는 기업의 수익성 

관련변수이다. 총자산이익률이 낮거나 영업현금흐름의 변동분이 적어질수록, 또는 손실이 발생

한 기업이면 RATING이 낮고, COD는 높을 것으로 예상된다(Jiang 2008；박종일과 남혜정 2010 

；박종일과 윤소라 2013). LnAGE는 기업연령이 길수록 안정성이 높다는 점에서 LnAGE는 

RATING과 양(＋)의 관계를(Pittman and Fortin 2004；이상철 등 2011), COD와는 음(－)의 관계

가 기대된다. FY는 12월 이외의 결산법인이면 1, 아니면 0인 더미변수이다. 비상장기업의 경우 

상장기업보다 12월 이외의 결산법인이 많아 이러한 특성을 고려하기 위해 모형에 고려하였다

(박종일과 김명인 2013). 선행연구는 12월 결산법인이 그렇지 않은 경우보다 이익조정 정도가 

높음을 보고하였다(문상혁 등 2005).14) 본 연구는 12월 이외의 결산법인이면 1이고, 아니면 0인 

더미변수로 측정하였으므로, FY는 RATING과 양(＋)의 관계를, COD와는 음(－)의 관계가 기대

된다(박종일과 김명인 2013). GROUP는 기업집단에 소속된 기업이면 그렇지 않은 경우에 비해 

14) 문상혁 등(2005)은 감사시즌이 몰려있는 12월 결산법인들보다 12월 이외의 결산법인의 재량적 발생액

을 이용한 이익조정 수준이 더 낮음을 보고하였다. 
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관계회사 간 내부거래에 따른 정보비대칭 문제가 더 심화될 수 있다. 따라서 선행연구는 

GROUP와 RATING 간에 음(－)의 관계를(박종일과 남혜정 2010), GROUP와 COD 간에 양(＋)

의 관계를 가질 것으로 예상하였다(박종일과 윤소라 2013). MKT는 상장기업이면 1, 비상장기업

이면 0인 더미변수이다. 이 변수는 상장기업과 비상장기업 간의 정보환경의 차이를 통제하기 위해 

모형에 고려하였다. 한편, 식(2) 및 식(4)에서 종속변수가 COD이면 선행연구와 같이 RATING 

변수를 모형에 추가로 통제하였다(박종일과 남혜정 2014).

2. 표본의 선정

본 연구는 2007년부터 2014년까지 한국거래소에 상장된 기업(유가증권상장 및 코스닥상장)과 

외부감사를 받은 비상장기업을 대상으로 다음의 조건을 만족하는 기업을 표본으로 선정하였다.

(1) 금융업에 속하지 않는 기업

(2) NICE평가정보㈜의 KISVALUE에서 분석에 필요한 기업신용등급, 타인자본비용, 감사인 

명단 및 기타 재무자료를 입수할 수 있는 기업

(3) 외부감사를 받은 기업

(4) 적정의견을 받은 기업

(5) 자본잠식 기업 제외

본 연구의 분석기간은 종속변수(관심변수)를 기준으로 2007년부터 2014년까지(2006년부터 

2013년까지) 8년간이다. 즉 설명한 바와 같이 종속변수는 t＋1시점을 기준으로 측정된 반면, 관

심변수와 설명변수는 시차를 두어 측정되었다. 조건 (1)에서 금융업을 제외시킨 이유는 재무제

표의 양식과 회계처리의 방법이 일반 업종과 비교할 때 상이하고 계정과목 역시 의미하는 바가 

다를 수 있기 때문이다. 조건 (2)은 자료원에 관한 사항으로 본 연구는 기업신용등급, 타인자본

비용의 측정치 및 감사인 명단, 그리고 기타 재무자료에 대해 NICE평가정보㈜의 KISVALUE 

데이터베이스로부터 추출하였다. 조건 (3)에서 외부감사를 받지 않은 기업은 외부감사를 받은 

기업과 비교하면 재무제표의 신뢰성이 높지 않으므로, 표본에서 제외하였다. 조건 (4)에서 비적

정 감사의견을 받은 기업 역시 재무제표의 신뢰성이 높지 않으므로, 제외하였다. 또한 조건 (5)

에서 자본잠식 기업 역시 재무제표의 신뢰성이 낮을 수 있어 표본에서 제외한 후 분석하였다. 

이러한 절차에 따라 표본을 선정한 후 각 변수에 대한 극단치 처리는 식(1)부터 식(4)까지의 

모형에 포함된 자연로그 값을 취한 변수, 기업신용등급 및 더미변수로 측정된 경우를 제외한 나

머지 연속변수에 대해서는 각 변수의 상하 1% 내에서 조정(winsorize)한 후 분석하였다. 분석기

간 중 분석에 이용된 최종표본의 경우 상장기업은 7,936개 기업/연 자료이고, 비상장기업은 

52,320개 기업/연 자료이다. 따라서 전체표본은 60,256개 기업/연 자료이다.
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<표 1>의 Panel A에는 표본의 산업별 분포를, Panel B에는 표본의 연도별 분포를 나타내었다. 

산업에 대한 분류는 NICE평가정보㈜의 대분류 기준에 따라 전체표본과 다시 시장을 세분화하

여 상장기업과 비상장기업으로 나누어 각각 보고하였다.

<표 1>  표본의 산업별 및 연도별 분포

Panel A：표본의 산업별 분포

산  업
전체표본 상장기업 비상장기업

표본수 백분율(%) 표본수 백분율(%) 표본수 백분율(%)

제조업 35,311 58.6% 5,671 71.5% 29,640 56.7%

건설업 4,341 7.2% 318 4.0% 4,023 7.7%

도매와 소매업 6,920 11.5% 582 7.3% 6,338 12.1%

서비스업 4,981 8.3% 1,042 13.1% 3,939 7.5%

기타 8,703 14.4% 323 4.1% 8,380 16.0%

합계 60,256 100.0% 7,936 100.0% 52,320 100.0%

Panel B：표본의 연도별 분포

연  도
전체표본 상장기업 비상장기업

표본수 백분율(%) 표본수 백분율(%) 표본수 백분율(%)

2007   6,038 10.0% 813 10.2% 5,225 10.0%

2008   6,522 10.8% 896 11.3% 5,626 10.8%

2009   7,060 11.7% 921 11.6% 6,139 11.7%

2010   7,351 12.2% 971 12.2% 6,380 12.2%

2011   8,211 13.6% 1,022 12.9% 7,189 13.7%

2012   5,239 8.7% 1,073 13.5% 4,166 8.0%

2013  9,714 16.1% 1,114 14.0% 8,600 16.4%

2014 10,121 16.8% 1,126 14.2% 8,995 17.2%

합계 60,256 100.0% 7,936 100.0% 52,320 100.0%

주1) 산업별 구분은 NICE평가정보㈜의 KISVALUE에 수록된 업종별 대분류 기준에 따라 분류함.

주2) 분석기간 2007년부터 2014년까지의 자료를 통합하여 보고함.

<표 1>에서 먼저 Panel A를 보면, 표본에 수록된 업종이 다양한 산업에 고루 분포되어 있음을 

볼 수 있다. 전체표본, 상장기업, 비상장기업 모두 제조업이 각각 58.6%, 71.5%, 56.7%로 표본에

서 빈도수가 가장 많다.15) 다음으로, 상장기업의 경우 서비스업종이 13.1%, 비상장기업은 기타 

15) 지면상 별도의 표로 나타내지는 않았으나, KISVALUE의 산업 중분류 기준에 따라 제조업을 다시 확인해 
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업종이 16%, 도매와 소매업은 12.1%로 이들 모두 10% 이상이고, 나머지 업종은 10% 이내로 

나타났다. 다음으로, Panel B를 보면 전체표본의 경우 2012년도를 제외하면 최근 연도로 갈수록 

표본의 비중이 점차 증가되고 있다. 이러한 추이는 표본을 나눈 경우에도 일치한다. 다만, 전체

표본에서 2012년도 표본의 비중이 상대적으로 낮게 나타난 것은 비상장기업에 기인한 것임을 

볼 수 있다. 

Ⅳ. 실증분석결과

1. 주요 변수의 기술통계 및 차이검증

<표 2>에는 모형에 사용된 주요 변수들의 기술통계를 나타내었다. Panel A에는 상장기업의 

결과를, Panel B에는 비상장기업의 결과를 각각 보고하였다. 또한 Panel C에는 상장기업과 비상

장기업 간의 각 변수에 대한 차이검증 결과를 보고했다. 

<표 2>를 보면, 먼저 상장기업에서 RATING(기업신용등급)의 평균(중위수)은 1.827(1.946)이

고, 비상장기업의 RATING은 1.742(1.792)로 나타나 상장기업의 기업신용등급이 비상장기업보

다 유의하게 더 높다. 상장기업에서 COD1(부채차입이자율)의 평균(중위수)은 0.059(0.054)이고, 

COD2(부채차입이자율 스프레드)는 0.022(0.016)로 나타났다. 이는 기업이 금융기관으로부터 부

채차입을 통해 자금조달을 하면 평균 5.9%의 차입이자율을 부담하며, 기준이자율보다는 2.2% 

더 높게 부담하는 것을 나타낸다. 반면에, 비상장기업에서 COD1의 평균(중위수)은 0.055(0.053)

이고, COD2는 0.019(0.017)로 나타나 비상장기업의 타인자본비용이 상장기업보다 상대적으로 

더 낮았다. CONS(회계 보수주의)의 평균(중위수)은 상장과 비상장기업의 경우 각각 0.003 

(0.001)과 0.002(0.000)로 나타나 상장기업의 보수주의 정도가 이 비상장기업보다 더 높게 나타

났다. 이러한 결과는 Hope et al.(2013)의 결과와 일치한다. 상장기업에서 BIG4(감사인 규모)의 

평균은 0.549이고, 비상장기업은 0.206이다. 이는 상장기업이 비상장기업보다 Big 4 감사인의 

선임비율이 더 높다.

SIZE(기업규모)의 경우 상장기업과 비상장기업의 평균(중위수)이 각각 25.825(25.532)와 

24.147(23.905)로 나타나 상장기업의 기업규모가 비상장기업보다 유의하게 크다. LEV(부채비

율)의 경우 상장기업과 비상장기업의 평균(중위수)이 각각 0.449(0.452)와 0.611(0.636)로 나타나 

비상장기업이 상장기업보다 부채비율 수준이 더 높았다. 이는 비상장기업의 경우 주식시장이 부

재한 관계로 채권시장을 이용하여 자본조달이 주로 수행되기 때문일 것이다. 

본 결과, 전 업종에 걸쳐 고루 분포되어 있음을 확인할 수 있었다. 이러한 측면에서 보면, 본 연구의 

산업별 분포는 특정 산업에 의한 결과가 아니며, 따라서 검증결과의 일반화 가능성은 높을 것으로 예상된다.
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LIQ(유동비율)의 경우 상장기업과 비상장기업의 평균(중위수)이 각각 2.126(1.531)과 1.589 

(1.134)로 나타나 상장기업의 유동비율은 2를 초과하는 반면에, 비상장기업은 2 이내로 나타났

다. GRW(매출액 성장성)은 상장기업과 비상장기업의 평균(중위수)이 각각 0.082(0.050)와 0.112 

(0.047)로 상장기업보다 비상장기업의 매출액 성장성이 더 높았다. ROA(총자산이익률)의 경우 

상장기업과 비상장기업의 각 평균(중위수)은 0.015(0.028)와 0.040(0.030)으로 비상장기업의 총

자산이익률이 상장기업보다 더 높았다. 또한 LOSS(손실발생여부)의 경우는 각각 0.262(0.000)와 

0.178(0.000)로 나타나 상장기업이 비상장기업보다 표본에서 손실이 발생한 기업 비중이 더 높

다. 또한 ΔCFO(영업현금흐름의 변동)의 경우 각각 0.003(0.002)과 0.003(0.004)로 나타났으나, 

차이검증 결과는 비상장기업이 상장기업보다 유의하게 더 높게 나타났다. 

LnAGE(기업의 설립연수)의 경우 상장기업과 비상장기업의 평균(중위수)이 각각 3.381(3.434)

과 2.991(2.996)로 나타나 일반적인 기대와 같이 상장기업의 기업 설립연수가 더 길었다.16) FY

(결산월 차이)의 경우 상장기업과 비상장기업의 평균(중위수)이 각각 11.845(12)와 11.741(12)로 

나타나 상장기업보다 비상장기업의 결산월이 다른 경우가 더 많았다. GROUP(기업집단 소속여

부)는 각각 0.818(1.000)과 0.419(0.000)로 나타나 상장기업이 비상장기업보다 기업집단에 속한 

경우가 더 많다. 한편, Panel C에서 상장기업과 비상장기업 간의 각 주요 변수들의 차이검증 결

과는 모든 변수에서 두 집단 간에 통계적으로 유의한 차이를 보인다.

2. 상관관계

<표 3>에는 모형에 사용된 주요 변수에 대한 상관관계를 나타내었다. 우측의 상단(하단)에는 

상장기업(비상장기업)의 결과를 피어슨 상관계수로 나타내었다. <표 3>을 보면, 먼저 상장기업

과 비상장기업 모두 RATING과 COD1 및 COD2 간에는 유의한 음(－)의 상관성이 나타났다. 이

는 기업신용등급이 높을 때 타인자본비용은 낮음을 의미한다(Mansi et al. 2004). 관심변수 

CONS는 상장기업과 비상장기업 모두 기대와 달리 RATING에 대해 유의한 음(－)의 상관성을, 

COD1 및 COD2에 대해 유의한 양(＋)의 상관성이 나타났다. 하지만 이러한 결과는 선행연구인 

정성환과 유승원(2012)17)의 연구와 동일한 결과이다. 그러나 이 결과는 기업신용등급 및 타인자

본비용에 영향을 미치는 일정 변수가 통제되지 않은 단순 상관관계에 따른 결과라는 점에서 통

제변수가 고려된 다변량 회귀분석을 통해 보다 정확한 검증결과를 파악할 필요가 있다.

16) 자연로그 값을 취하기 전으로 환산하면 상장기업(비상장기업)에서 설립연수의 평균은 30(20)년이었다.

17) 정성환과 유승원(2012)의 연구에 의하면 조건부 보수주의와 자기자본비용과의 양(＋)의 상관관계는 조

건부 보수주의와 이익의 본질적인 결정요소 간의 상관관계에 기인된 결과로 보고하였다. 이 연구는 기

업의 본질적인 특성으로 경영성과 변동성이 클 경우 경영자의 순수한 보수적 회계처리 효과를 반영하

지 못할 것으로 보았다. 이 연구는 경영활동의 본질적인 요소를 통제하지 않는 경우 보수주의가 자기자

본비용에 미치는 영향을 파악하기는 어렵다고 설명하고 있다.
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한편, 종속변수와 통제변수 간의 관계는 종속변수가 RATING의 경우 상장기업과 비상장기업 

모두 BIG, SIZE, LIQ, GRW, ROA, △CFO, LnAGE 및 GROUP과는 유의한 양(＋)의 상관성을 

보이는 반면에, LEV, LOSS 및 FY와는 유의한 음(－)의 상관성으로 나타났다. 이는 Big 4 감사

인이 감사한 경우, 규모가 큰 기업일수록, 유동비율이 높을수록, 매출액 성장성이 클수록, 총자

산이익률이 클수록, 영업현금흐름이 증가할수록, 기업 설립연수가 길수록, 기업집단에 속한 경

우일 때 기업신용등급이 높고, 부채비율이 높을수록, 손실이 발생한 기업이면, 결산월이 12월 이

외이면 기업신용등급은 낮게 나타났다. 이러한 결과는 대체로 기대와 일치한다. 또한 상장기업

과 비상장기업에 대해 종속변수가 COD1 및 COD2의 경우 BIG4, SIZE, GRW, ROA, △CFO, 

LnAGE, FY 및 GROUP과는 대체로 음(－)의 상관성을, LEV 및 LOSS와는 양(＋)의 상관성을 

보인다. 이는 Big 4 감사인이 감사한 경우, 규모가 큰 기업일수록, 매출액 성장성이 클수록, 총자

산이익률이 클수록, 영업현금흐름이 증가할수록, 기업 설립연수가 길수록, 결산월이 12월 이외

이면, 기업집단에 속한 경우일 때 타인자본비용이 낮고, 부채비율이 높을수록, 손실이 발생한 기

업이면 타인자본비용은 높게 나타났다. LIQ 및 FY를 제외하면 대체로 기대와 일치된 결과이다. 

RATING과 높은 상관성을 보이는 통제변수는 LEV(상장기업：－0.617, 비상장기업：－0.609), 

ROA(상장기업：0.477, 비상장기업：0.473) 및 LOSS(상장기업：－0.467, 비상장기업：－0.392)

이다. 따라서 종속변수가 COD1 및 COD2의 경우 RATING 및 LEV 변수가 모형에 같이 고려되어 

회귀분석 될 때 다중공선성(multicollinearity) 문제가 있는지를 검토할 필요가 있다. 

3. 가설에 대한 회귀분석 결과

가. 가설 1의 검증결과：보수주의와 기업신용등급 간의 관계

<표 4>에는 가설 1을 검증하기 위해 식(1)의 모형을 이용한 다변량 회귀분석 결과를 나타내

었다. 표에서 모형 1은 상장기업의 결과를, 모형 2는 비상장기업의 결과를, 그리고 모형 3은 전

체표본의 결과를 각각 보고하였다. 한편, 회귀분석을 할 때 식(1)에 고려된 모든 변수가 포함되

었으나, 지면상 산업(ΣIND) 및 연도(ΣYD) 더미변수의 결과보고는 생략하였다. 따라서 표에 보

고된 회귀분석의 결과는 산업효과와 연도효과가 통제된 후의 결과이다.
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<표 4>  보수주의와 기업신용등급 간의 회귀분석 결과：[H 1]

RATINGt＋1＝β0＋β1CONSt＋β2BIG4t＋β3SIZEt＋β4LEVt＋β5LIQt＋β6GRWt＋β7ROAt＋β8LOSSt

＋β9ΔCFOt＋β10LnAGEt＋β11FYt＋β12GROUPt＋β13MKTt＋∑IND＋∑YD＋ε (1)

Variable pred.
sign

종속변수＝RATING(기업신용등급)

상장기업 비상장기업 전체표본

모형 1 모형 2 모형 3

Intercept ?
2.044

(37.66
***

)

2.366

(80.18
***

)

2.297

(90.86
***

)

CONS ＋
0.323

(4.47
***

)

0.197

(3.89
***

)

0.255

(6.10
***

)

BIG4 ＋
0.016

(2.96
***

)

0.026

(9.41
***

)

0.024

(9.57
***

)

SIZE ＋
0.012

(5.87
***

)

－0.006

(－5.05
***

)

－0.003

(－2.45
***

)

LEV －
－0.927

(－55.56
***

)

－0.802

(－135.50
***

)

－0.816

(－147.46
***

)

LIQ ＋
－0.001

(－0.83)

0.005

(8.15
***

)

0.004

(7.46
***

)

GRW ＋/－
0.020

(2.06
**

)

0.011

(3.92
***

)

0.013

(4.58
***

)

ROA ＋
0.515

(15.18
***

)

0.718

(41.65
***

)

0.681

(44.52
***

)

LOSS －
－0.144

(－18.28
***

)

－0.153

(－44.98
***

)

－0.152

(－48.87
***

)

ΔCFO ＋
0.197

(8.74
***

)

0.178

(27.09
***

)

0.179

(28.55
***

)

LnAGE ＋
0.002

(0.33)

0.009

(3.76
***

)

0.008

(3.72
***

)

FY ＋
0.005

(0.300)

－0.000

(－0.01)

0.000

(0.03)

GROUP －
－0.018

(－2.70
***

)

－0.004

(－1.79
*

)

－0.006

(－3.01
***

)

MKT ? ― ―
－0.019

(－5.62
***

)

ΣIND Included Included Included

ΣYD Included Included Included

Adj. R
2 

0.530 0.490 0.497

F Value 390.34
***

2188.49
***

2485.81
***

N 7,936 52,320 60,256

VIF 2.319(ROA) 1.932(ROA) 1.974(ROA)

주1) 변수의 정의는 <표 2>을 참조. 다만, MKT＝t년도 상장기업이면 1, 비상장기업이면 0인 더미변수임. 

주2) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t 값임. 

주3) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검증).
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<표 4>의 결과를 보면, 다변량 회귀분석 결과 모두 통계적으로 유의한 F 값을 보이고 있어 

본 연구에서 설정된 연구모형은 적합성이 있는 것으로 나타났다. 모형의 설명력(Adj. R
2
)은 모형 

1(상장기업)은 0.530을, 모형 2(비상장기업)는 0.490을, 그리고 모형 3(전체표본)은 0.497로 나타

났다.18)

가설 1을 검증하는 관심변수를 살펴보면, 상장기업, 비상장기업, 전체표본 모두 CONS는 종속

변수 RATING에 대해 1% 수준에서 유의한 양(＋)의 계수값으로 나타났다. 이는 가설 1과 일치

하는 결과로서 기업의 회계 보수성이 클수록 신용평가기관은 상장기업과 비상장기업에 관계없

이 미래 현금흐름을 예상하는데 있어 불확실성에 따른 정보위험(information risk)이 낮다고 인지

하여 기업신용등급에 긍정적인 평가를 하고 있음을 의미한다. 즉 신용평가기관은 회계 보수주의 

성향이 높은 기업일수록 이익의 질(earnings quality)이 높다고 인지하여 이들 기업에 대해서는 

기업신용등급을 높게 평가함을 나타낸다.19) 한편, 이러한 결과는 선행연구인 Ahmed et al.(2002) 

및 전성일과 이기세(2010)의 연구에서 보수주의 회계처리가 회사채 신용등급 또는 기업신용평

점에 긍정적인 영향을 미친다는 결과와 일치한다. 하지만 이들 선행연구 모두는 상장기업을 대

상으로 살펴보았기 때문에 본 연구에서 상장기업뿐만 아니라 비상장기업의 경우도 일치된 결과

가 관찰된다는 점은 관련연구에 추가적인 실증적 증거를 제공한다.

한편, 기타 통제변수의 결과는 다음과 같다. BIG4, LIQ, GRW, ROA, ΔCFO, LnAGE는 

RATING에 대해 유의한 양(＋)의 관계를, LEV, LOSS, GROUP는 RATING에 대해 유의한 음

(－)의 관계로 나타났다. 대체로 Big 4 감사인이 감사한 경우, 유동비율이 클수록, 매출액 성장성

이 클수록, 총자산이익률이 클수록, 영업현금흐름이 증가할수록, 기업의 설립연수가 길수록 기

업신용등급이 높고, 부채비율이 높을수록, 손실이 발생한 기업이면, 기업집단에 속한 경우 기업

신용등급은 낮게 나타났다. 다만, LIQ 및 LnAGE는 비상장기업만 유의한 결과를 보인다. 또한 

18) 모형에 고려된 설명변수 간에 다중공선성 문제가 있는지를 분산팽창요인(variance influence factor；

VIF) 값으로 확인해 보았다. 통계적으로 VIF 값이 10 이상이면 다중공선성 문제가 심각한 것으로 

판단한다. 예를 들어, <표 4>의 하단에 보고된 VIF 값에 대한 결과의 경우 모형 1에서 VIF 값이 가

장 높았던 변수는 ROA로 그 값이 2.319를, 모형 2도 ROA로 1.932를, 또한 모형 3 역시 ROA에서 

1.974로 나타났다. 이러한 결과로 볼 때 VIF 값이 모두 3 이하이므로, 본 검증결과에서 변수 간의 

다중공선성 문제는 심각하지는 않음을 보여준다. 후반의 표 보고의 경우도 하단에 VIF 값을 제시하

였다.

19) 한편, 관심변수인 CONS의 측정방법을 달리하여, 연속변수 대신 중위수보다 높으면 1, 아니면 0인 

더미변수로 측정한 경우에도 <표 4>의 결과는 질적으로 유사한 것으로 나타났다. 예를 들어, CONS

를 지시변수로 측정한 경우 모형 1에서 회귀계수(t 값)는 0.014(2.79), 모형 2와 3은 각각 0.008(4.10)

과 0.009(4.88)로 1% 이내에서 모두 유의한 값이었다. 또한 CONS를 소수의 순위등급변수로 측정한 

후 분석한 결과에서도 <표 4>의 결과와 질적으로 유사하였다. 예를 들어, CONS를 소수의 순위등급

변수로 측정한 경우 모형 1부터 3까지 회귀계수(t 값)는 각각 0.021(2.62), 0.018(4.86), 0.019(5.65)

로 나타났다. 이러한 결과는 CONS의 측정방법에 따라 <표 4>의 결과는 민감하지 않다는 것을 보

여준다.
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SIZE는 상장기업의 경우 RATING에 대해 유의한 양(＋)의 결과를, 반면에 비상장기업의 경우 

RATING에 대해 유의한 음(－)의 결과로 나타나 서로 상반된 증거를 보인다. 이러한 결과는 신

용평가기관의 경우 상장기업과 비상장기업 간에 기업규모가 주는 정보를 달리 해석한다는 것을 

의미한다. 신용평가기관은 상장기업에 대해서는 기업규모가 클수록 긍정적으로 평가하는 반면

에, 비상장기업에 대해서는 기업규모가 클수록 부정적으로 평가하고 있음을 나타낸다. 선행연구

는 비상장기업에서 기업규모가 클수록 상장을 위한 이익조정 유인이 더 높다는 결과를 보고한 

바 있다(최종서와 곽영민 2010).20) 따라서 이러한 선행연구의 결과로 볼 때 신용평가기관은 비

상장기업에서 규모가 큰 기업일수록 이들 기업은 상장을 위해 보고이익을 상향조정할 유인이 

높다고 인지하여 기업신용등급을 상대적으로 낮게 평가한 결과로 보인다. 기타 나머지 통제변수

와 RATING 간의 관계는 GROUP를 제외하면 앞서 <표 3>에서 상관관계의 결과와 대체로 일치

한다.21)

나. 가설 2의 검증결과：보수주의와 타인자본비용 간의 관계

<표 5>에는 가설 2를 검증하기 위해 식(2)의 모형을 이용한 다변량 회귀분석 결과를 나타내

었다.22) 모형 1부터 3까지는 종속변수가 COD1(부채차입이자율)의 결과를, 모형 4부터 6까지는 

종속변수가 COD2(부채차입이자율 스프레드)의 결과를, 또한 모형 1과 4는 상장기업의 결과이

고, 모형 2와 5는 비상장기업의 결과이며, 그리고 모형 3과 6은 전체표본의 결과를 각각 보고하

였다. 한편, 표 보고방식은 앞서와 동일하다.

20) 이러한 결과와 관련하여 최종서과 곽영민(2010)은 비상장 중소기업들은 기본적으로 정치적 비용의 부

담을 상대적으로 덜 받는 집단이라고 보았다. 또한 이 연구는 비상장 중소기업은 상장기업과는 달리 

기업규모가 일정 수준 이상에 도달하면 코스닥이나 유가증권에 상장을 위해 또는 사채발행요건을 갖추

기 위해 오히려 이익을 상향조정 할 유인이 높다고 주장한다.

21) GROUP와 RATING 간에 음(－)의 관계는 상장기업을 분석한 박종일과 윤소라(2013)의 결과와 일치

한다.

22) 본 연구는 선행연구에 따라 식(2)의 모형에서 RATING을 고려할 때 식(1)의 회귀분석에서 얻어진 잔차

항 값을 이용하였다(Mansi et al. 2004；Fortin and Pittman 2007；Ge and Kim 2014；박종일과 남혜정 

2014). 이 잔차항 값을 이용하면 식(2)의 모형에 고려된 다른 설명변수와 상관성이 제거된 직교된 신용

등급의 이용이 가능하므로, 식(2)에서 RATING과 다른 설명변수 간에는 상관성이 높지 않다(박종일과 

남혜정 2014).
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<표 5>  보수주의와 타인자본비용 간의 회귀분석 결과：[H 2]

CODt＋1＝β0＋β1CONSt＋β2BIG4t＋β3SIZEt＋β4LEVt＋β5LIQt＋β6GRWt＋β7ROAt＋β8LOSSt＋β9ΔCFOt

＋β10LnAGEt＋β11FYt＋β12GROUPt＋β13RATINGt＋β14MKTt＋∑IND＋∑YD＋ε (2)

Variable pred. 
sign

종속변수＝COD1

(부채차입이자율)

종속변수＝COD2

(부채차입이자율 스프레드)

상장기업 비상장기업 전체표본 상장기업 비상장기업 전체표본

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4 모형 5 모형 6

Intercept ?
0.109 

(12.46
***

)

0.031

(9.29
***

) 

0.057 

(18.98
***

)

0.083 

(9.42
***

)

0.005 

(1.58) 

0.032

(10.53
***

) 

CONS －
－0.039 

(－3.74
***

)

0.005 

(0.87)

－0.001 

(－0.27)

－0.039 

(－3.67
***

)

0.005 

(0.91) 

－0.001 

(－0.19)

BIG4 －
0.000 

(－0.20)

－0.001 

(－3.07
***

)

－0.001 

(－3.01
***

)

0.000 

(－0.11)

－0.001

(－3.15
***

) 

－0.001 

(－3.03
***

)

SIZE －
－0.003 

(－9.58
***

)

0.000 

(1.80
*

)

－0.001 

(－6.76
**

)

－0.003 

(－9.55
***

)

0.000 

(1.76
*

) 

－0.001 

(－6.86
***

)

LEV ＋
0.020 

(8.41
***

)

0.012 

(19.20
***

)

0.012 

(18.51
***

)

0.020 

(8.31
***

)

0.012 

(19.22
***

) 

0.012 

(18.46
***

)

LIQ －
0.001 

(6.59
***

)

0.000 

(－5.60
***

)

0.000 

(－0.95)

0.001 

(6.65
***

)

0.000 

(－5.42
***

) 

0.000 

(0.72)

GRW －/＋
0.004 

(2.94
***

)

0.003 

(10.98
***

)

0.004 

(12.85
***

)

0.004 

(2.95
***

)

0.003 

(10.93
***

) 

0.004 

(12.81
***

)

ROA －
－0.073 

(－14.72
***

)

－0.023 

(12.34
***

)

－0.037 

(－21.41
***

)

－0.073 

(－14.69
***

)

－0.023 

(－12.25
***

) 

－0.037 

(－21.40
***

)

LOSS ＋
0.003 

(2.74
***

)

0.000 

(－0.33)

0.000 

(1.02)

0.003 

(2.70
***

)

0.000 

(－0.31) 

0.000 

(1.02)

ΔCFO －
0.006 

(1.77
*

)

0.000 

(0.56)

0.001 

(1.63)

0.006 

(1.80
*

)

0.000 

(0.61) 

0.001 

(1.69
*

)

LnAGE －
0.000 

(0.28)

－0.001 

(－2.58
***

)

－0.001 

(－3.68
***

)

0.000 

(0.28)

－0.001 

(－2.63
***

) 

－0.001 

(－3.73
***

)

FY －
0.000 

(－0.65)

0.000 

(0.19)

0.000 

(－0.24)

0.000 

(－0.63)

0.000 

(0.05) 

0.000 

(－0.36)

GROUP ＋
0.002 

(2.57
**

)

0.001 

(5.30
***

)

0.002 

(6.99
***

)

0.002 

(2.56
**

)

0.001 

(5.19
***

) 

0.002 

(6.89
***

)

RATING －
－0.011 

(－6.92
***

)

－0.005 

(－10.92
***

)

－0.006 

(－12.67
***

)

－0.011 

(－6.89
***

)

－0.005 

(－10.88
***

) 

－0.006 

(－12.62
***

)

MKT ? ― ―
0.006 

(15.7
***

)
― ―

0.006 

(15.87
***

)

ΣIND Included Included Included Included Included Included

ΣYD Included Included Included Included Included Included

Adj. R
2 

0.172 0.124 0.125 0.134 0.066 0.070

F Value 69.55
***

309.50
***

345.63
***

52.11
***

156.68
***

183.14
***

N 7,936 52,320 60,256 7,936 52,320 60,256

VIF 2.317(ROA) 1.931(ROA) 1.973(ROA) 2.317(ROA) 1.931(ROA) 1.973(ROA)

주1) 변수의 정의는 <표 2>을 참조. MKT＝t년도 상장기업이면 1, 비상장기업이면 0인 더미변수임.  

주2) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t 값임. 

주3) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검증).
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<표 5>를 보면, 다변량 회귀분석 결과 모두 통계적으로 유의한 F 값을 보이고 있어 모형설정

에는 적합성이 있으며, 모형의 설명력(Adj. R
2
)은 모형 1부터 3까지 0.124～0.172로, 모형 4부터 

6까지 0.066∼0.134 사이로 나타나 종속변수가 COD1인 경우가 COD2보다는 설명력이 좀 더 높

았다.23)

<표 5>에서 관심변수 CONS는 상장기업의 경우 종속기업 COD1 및 COD2에 대해 모두 유의

한 음(－)의 계수값이 나타났다. 이와 달리, 비상장기업 및 전체표본의 결과에서 관심변수 CONS

는 COD1 및 COD2에 대해 모두 통계적으로 유의한 값이 나타나지 않았다. 이러한 결과로 볼 

때 상장기업에 대해서만 채권투자자들은 회계 보수주의 성향이 높을 때 요구수익률을 낮추는 것

으로 나타났다. 이러한 결과는 상장기업을 분석한 Zhang(2008)에서 보수주의 회계처리는 채권투

자자들의 대출이자율을 낮춘다는 결과와 일치한다. 반면, 비상장기업의 경우는 회계 보수주의 성

향이 높더라도 채권투자자들은 이를 대출이자율 결정에 고려한다는 결과는 나타나지 않았다. 선

행연구들은 비상장기업이 상장기업보다 상대적으로 이익의 질이나 보수주의 성향이 더 낮음을 

보고한 바 있다(Ball and Shivakumar 2005；Hope et al. 2013). 그러한 점에서 이론적 관점에서는 

비상장기업은 보수주의 회계처리를 위한 시장수요가 존재할 수 있다. 그러나 <표 5>의 결과는 

채권투자자인 은행 등의 대출기관24)이 비상장기업에서 회계 보수주의 성향이 있더라도 이를 대

출이자율 결정에 반영한다는 증거는 관찰되지 않았다.25)

이러한 회계 보수주의 성향과 타인자본비용 간의 관계가 상장기업과 비상장기업 간에 차이 

있다는 본 연구의 발견은 상장기업에서의 회계 보수주의 성향에 대한 논의가 비상장기업에 그

대로 적용되지는 않을 수 있음을 시사한다. 따라서 회계 보수주의 성향이 클수록 타인자본비용

이 낮을 것으로 기대한 가설 2는 상장기업의 경우만 지지된 결과를 보였다.26)

23) <표 5>에서 모형 1부터 6까지 VIF 값이 가장 높았던 변수는 ROA이고, VIF 값이 3 이하로 나타나 본 

연구의 검증결과에서 변수 간의 다중공선성 문제는 심각하지 않은 것으로 나타났다. 

24) 본 연구에서 비상장기업과 관련한 타인자본비용은 상장기업의 공적부채(예로, 회사채 발행)보다 주로 

금융기관을 통한 부채조달이 주된 자금원천을 이룬다(Kim et al. 2011). Kim et al.(2011)은 한국의 비상

장기업은 주로 금융기관을 통한 사적부채(private debt)를 통해 자본조달이 이루어진다고 보고하였다. 

이 연구는 부채조달을 위한 금융기관의 자금원이 주로 상업은행, 개발은행, 투자은행, 저축은행, 보험

회사와 기타 사적대출자로 구성된다고 설명한다.

25) 한편으로, 이러한 결과는 가설 2의 하단에서 논의한 또 다른 경쟁적 이론의 관점에서 보면, 비상장기업

은 상장기업보다 재무정보의 유용성과 관련된 이용이 상대적으로 더 낮을 수 있으므로, 은행 등의 대출

기관은 보수주의 성향이 포함된 재무정보 외에도 기업에 대한 추가적인 정보접근이 가능하다는 점에서 

상대적으로 회계정보의 잠재적인 중요성은 줄어들어 나타난 결과일 수도 있다(Chen et al. 2011).

26) <표 5>에 대해 강건성 분석(robustness analysis)의 일환으로 박종일과 윤소라(2013)의 방법에 따라 종

속변수인 COD1과 COD2를 소수의 순위등급변수로 측정한 후 가설 2에 대하여 재분석을 수행해 보았

다. 지면상 별도의 표로 보고하지는 않았지만, 그 결과는 <표 5>의 경우와 질적으로 유사하였다. 또한 

관심변수인 CONS를 연속변수 대신 중위수를 기준으로 한 지시변수 또는 소수의 순위등급변수로 측정

하여 분석한 경우도 <표 5>의 결과와 질적으로 유사한 것으로 나타났다. 그리고 <표 5>에서 CONS와 
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한편, 기타 통제변수의 결과는 다음과 같다. 상장여부에 따라 다소 차이는 있으나, BIG4, 

ROA, LnAGE 및 RATING은 COD1 및 COD2에 대해 유의한 음(－)의 결과를, LEV, LOSS, 

GROUP은 COD1 및 COD2에 대해 유의한 양(＋)의 결과로 나타났다. 대체로 Big 4 감사인이 

감사한 경우, 총자산이익률이 클수록, 기업의 설립연수가 길수록, 기업신용등급이 높을수록 타

인자본비용이 낮고, 부채비율이 높을수록, 손실이 발생한 기업이면, 기업집단에 속한 경우 타인

자본비용은 높게 나타났다. 다만, BIG4 및 LnAGE는 비상장기업만 유의한 결과를, LOSS는 상

장기업만 유의한 결과를 보인다. LIQ는 상장기업과 비상장기업 간에 서로 다른 결과로 나타났

다.27) 또한 SIZE는 앞서 <표 4>의 결과와 같이 상장기업의 경우 COD1 및 COD2에 대해 유의

한 음(－)의 관계를, 이와 달리 비상장기업의 경우 COD1 및 COD2에 대해 유의한 양(＋)의 결

과로 나타나 서로 상반된 증거를 보인다. 이러한 결과는 앞서 기술한 바와 같이 상장기업과 달

리, 비상장기업의 경우는 기업규모가 클수록 상장을 위해 보고이익을 상향조정할 유인이 높기 

때문에 채권투자자들도 신용평가기관과 마찬가지로 비상장기업에서 규모가 클수록 정보위험에 

따라 요구수익률을 추가로 높여 나타난 결과로 보인다.

다. 가설 3의 검증결과：감사품질에 따른 보수주의와 기업신용등급 또는 타인자본비용 

간의 관계

<표 6>에는 가설 3을 검증하기 위해 식(3) 및 식(4)의 모형을 이용한 다변량 회귀분석 결과를 

나타내었다. 모형 1은 종속변수가 RATING인 경우로 신용평가기관 측면에서 가설 3을 분석한 

결과이고, 모형 2와 3은 각각 종속변수가 COD1과 COD2로 채권투자자 측면에서 가설 3을 분석

한 결과이다. 이들 모형에서 관심변수는 모두 상호작용변수인 CONS*BIG4이다. 분석결과는 전

체표본의 경우를 중심으로 보고하였다.

<표 6>을 보면, 모형 1부터 3까지 회귀분석 결과 모두 통계적으로 유의한 F 값을 보이고 있으

며, 모형의 설명력(Adj. R
2
)은 모형 1이 0.497로 가장 높고, 모형 2와 3은 각각 0.125와 0.070으로 

앞서보다는 낮게 나타났다.28)

COD 간의 관계를 살펴보는데 있어 RATING 변수를 제외한 경우에도 가설 2는 상장기업만 가설이 지

지된 결과로 나타났다.

27) LIQ는 상장기업(비상장기업)이면 COD에 대해 유의한 양(음)의 관계로 나타나 상장여부에 따라 채권

투자자는 이들 변수에 대하여 다른 관점을 보이고 있다.

28) <표 7>에서 설명변수 간에 다중공선성 문제가 있는지를 VIF 값으로 확인한 결과에 따르면 모형 1부터 

3까지 VIF 값이 가장 높았던 변수는 CONS*BIG4로, 그 값이 1.898로 2 이하로 나타났다.



38   세무와회계저널/제18권 제6호(2017. 12.)

<표 6>  감사품질에 따른 보수주의와 기업신용등급 또는 보수주의와 타인자본비용 간의 관계에 대한 

회귀분석 결과：CONS와 BIG4의 상호작용변수의 경우 [H 3]

RATINGt＋1＝β0＋β1CONSt＋β2BIG4t＋β3CONSt*BIG4t＋β4SIZEt＋β5LEVt＋β6LIQt＋β7GRWt＋β8ROAt＋β9LOSSt

＋β10ΔCFOt＋β11LnAGEt＋β12FYt＋β13GROUPt＋β14MKTt＋∑IND＋∑YD＋ε (3)

CODt＋1＝β0＋β1CONSt＋β2BIG4t＋β3CONSt*BIG4t＋β4SIZEt＋β5LEVt＋β6LIQt＋β7GRWt＋β8ROAt＋β9LOSSt 

＋β10ΔCFOt＋β11LnAGEt＋β12FYt＋β13GROUPt＋β14RATINGt＋β15MKTt＋∑IND＋∑YD＋ε (4)

Variable pred.
sign

종속변수＝RATING
(기업신용등급)

pred
sign

종속변수＝COD1
(부채차입이자율)

종속변수＝COD2
(부채차입이자율 스프레드)

전체표본 전체표본 전체표본

모형 1 모형 2 모형 3

Intercept ?
2.294

(90.70
***

)
?

0.057
(19.81

***

)
0.031

(10.87
***

)

CONS ＋
0.010

(4.58
***

)
－

0.001
(2.48

***

)
0.001

(2.47
***

)

BIG4 ＋
0.025

(7.66
***

)
－

0.000
(－0.50)

0.000
(－0.51)

CONS*BIG4 ＋
0.001
(0.26)

－
－0.001
(－1.65

*

)
－0.001
(－1.67

*

)

SIZE ＋
－0.003

(－2.45
***

)
－

－0.001
(－6.78

***

)
－0.001

(－6.87
***

)

LEV －
－0.816

(－147.63
***

)
＋

0.012
(18.52

***

)
0.012

(18.49
***

)

LIQ ＋
0.005

(7.64
***

)
－

－0.000
(－0.98)

－0.000
(－0.74)

GRW ＋/－
0.013

(4.89
***

)
－/＋

0.004
(12.71

***

)
0.004

(12.68
***

)

ROA ＋
0.674

(44.18
***

)
－

－0.037
(－21.46

***

)
－0.037

(－21.45
***

)

LOSS －
－0.152

(－48.78
***

)
＋

0.000
(0.99)

0.000
(0.99)

ΔCFO ＋
0.180

(28.65
***

)
－

0.001
(1.67

*

)
0.001
(1.73

*

)

LnAGE ＋
0.008

(3.63
***

)
－

－0.001
(－3.65

***

)
－0.001

(－3.71
***

)

FY ＋
0.000
(0.03)

－
0.000
(0.53)

0.000
(0.61)

GROUP －
－0.006

(－3.02
***

)
＋

0.002
(7.04

***

)
0.002

(6.93
***

)

RATING ＋ ― －
－0.006

(－12.69
***

)
－0.006

(－12.64
***

)

MKT ?
－0.019

(－5.63
***

)
?

0.006
(15.69

***

)
0.006

(15.86
***

)

ΣIND Included Included Included

ΣYD Included Included Included

Adj. R
2 

0.497 0.125 0.070

F Value 2,385.31
***

332.73
***

176.47
***

N 60,256 60,256 60,256

VIF 1.898(CONS*BIG4) 1.898(CONS*BIG4) 1.898(CONS*BIG4)

주1) 변수의 정의는 <표 2>를 참조. 단, CONSt＝t년도 보수주의 측정치를 기준으로 중위수보다 크면 1, 아니면 0인 더미
변수임.

주2) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t 값임. 

주3) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검증).
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가설 3을 분석한 상호작용변수인 관심변수 CONS*BIG4는 종속변수 RATING에 대해 양(＋)

의 값으로 나타났으나, 통계적으로 유의한 수준은 아니다. 반면, 종속변수가 COD1 및 COD2인 

경우 관심변수 CONS*BIG4는 유의한 음(－)의 계수값으로 나타났다. 이러한 결과는 신용평가기

관의 경우 Big 4 감사인 여부로 측정된 감사품질에 따라 CONS과 RATING 간에 양(＋)의 관계

가 더 강화된다는 결과는 관찰되지 않은 반면에, 채권투자자의 경우는 Big 4 감사인을 선임한 

기업이 그렇지 않은 경우보다 CONS와 COD1 및 COD2의 음(－)의 관계가 더 강화(strengthen)

되는 것으로 나타났다. 즉 후자의 결과는 회계 보수주의가 타인자본비용에 미치는 긍정적인 효

과는 Big 4 감사인을 선임한 기업일 때 더 확대된다는 것을 의미한다. 따라서 가설 3은 채권투

자자의 경우만 지지된 결과로 나타났다. 한편으로, 이러한 결과는 회계 보수주의 성향이 높은 기

업이 감사품질도 높은 감사인을 선임할 때 채권투자자는 대출이자율을 추가로 낮춘다는 결과이

므로, Big 4 감사인의 감사품질을 더 높게 평가하고 있음을 시사한다. 이는 Big 4 감사인은 감사

기업의 재무제표에 대해 더욱 더 보수적으로 감사를 수행하여 재무정보의 신뢰성이 제고되어 

타인자본비용이 감소되는 것으로 해석된다. 

기타 통제변수의 결과는 앞서 <표 4> 및 <표 5>의 결과와 대체로 일치된 결과를 보이고 있어, 

이와 관련한 논의는 생략한다.

4. 민감도 분석결과

본 절에서는 민감도 분석(sensitivity analysis)의 일환으로 가설 3에 대해 앞서 <표 6>의 전체

표본을 대상으로 분석한 경우와 달리, 표본을 다시 상장기업과 비상장기업으로 나누어 회귀분석

을 수행해 보았다. 그 결과는 <표 7>에 나타내었다. <표 7>의 Panel A에는 상장기업의 결과를, 

Panel B에는 비상장기업의 결과를 보고하였고, 지면상 관심변수를 중심으로 요약 표를 작성해 

보고했다.

<표 7>의 Panel A에서 상장기업의 결과를 먼저 살펴보면, 가설 3을 검증한 관심변수 CONS 

*BIG4는 RATING에 대해 유의한 양(＋)의 결과를, 또한 COD1 및 COD2에 대해서도 유의한 음

(－)의 결과를 보이고 있다. 반면, Panel B에서 비상장기업의 경우 CONS*BIG4는 RATING에 

대해 유의한 계수값이 나타나지 않았고, 또한 COD1 및 COD2에 대해서도 유의한 계수값이 나

타나지는 않았다. 즉 <표 6>에서 전체표본의 결과 중 CONS와 COD 간에 유의한 음(－)의 관계

는 비상장기업 보다는 주로 상장기업의 결과에 기인한 것으로 나타났다. 

한편, 앞서 <표 6>에서 전체표본의 결과 중 CONS*BIG4는 RATING에 대해 유의한 계수값이 

관찰되지는 않았다. 그러나 전체표본을 다시 상장기업과 비상장기업으로 나누어 분석하면 상장

기업의 경우 CONS*BIG4는 RATING에 대해 유의한 양(＋)의 결과를 보이며, 비상장기업은 유

의한 계수값이 나타나지 않았다. 
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<표 7>  민감도 분석결과：CONS와 BIG4의 상호작용변수의 경우 [H 3]

RATINGt＋1＝β0＋β1CONSt＋β2BIG4t＋β3CONSt*BIG4t＋β4SIZEt＋β5LEVt＋β6LIQt＋β7GRWt＋β8ROAt

＋β9LOSSt＋β10ΔCFOt＋β11LnAGEt＋β12FYt＋β13GROUPt＋β14MKTt＋∑IND＋∑YD＋ε (3)

CODt＋1＝β0＋β1CONSt＋β2BIG4t＋β3CONSt*BIG4t＋β4SIZEt＋β5LEVt＋β6LIQt＋β7GRWt＋β8ROAt＋β9LOSSt 

＋β10ΔCFOt＋β11LnAGEt＋β12FYt＋β13GROUPt＋β14RATINGt＋β15MKTt＋∑IND＋∑YD＋ε (4)

Panel A：상장기업

Variable pred.
sign

종속변수＝RATING

(기업신용등급) pred.
sign

종속변수＝COD1

(부채차입이자율)

종속변수＝COD2

(부채차입이자율 스프레드)

모형 1 모형 2 모형 3

CONS ＋
0.307 

(3.75
***

)
－

－0.046 

(－3.84
***

)

－0.045 

(－3.76
***

)

BIG4 ＋
0.007 

(0.95)
－

0.001 

(1.41)

0.002 

(1.45)

CONS*BIG4 ＋
0.018 

(1.83
*

)
－

－0.003 

(－2.30
**

)

－0.003 

(－2.25
**

)

Control

variables
Included Included Included

Adj. R
2 

0.530 0.172 0.134

F Value 359.36
***

64.46
***

48.33
***

N 7,936 7,936 7,936

VIF 3.230(CONS*BIG4) 3.232(CONS*BIG4) 3.232(CONS*BIG4)

Panel B：비상장기업

Variable pred.
sign

종속변수＝RATING

(기업신용등급) pred.
sign

종속변수＝COD1

(부채차입이자율)

종속변수＝COD2

(부채차입이자율 스프레드)

모형 1 모형 2 모형 3

CONS ＋
0.204 

(3.92
***

)
－

0.006 

(1.11)

0.006 

(1.16)

BIG4 ＋
0.027 

(7.56
***

)
－

－0.001 

(－1.65
*

)

－0.001 

(－1.69
*

)

CONS*BIG4 ＋
－0.003 

(－0.59)
－

－0.001 

(－1.07)

－0.001 

(－1.11)

Control

variables
Included Included Included

Adj. R
2 

0.490 0.124 0.066

F Value 2,097.3
***

297.17
***

147.58
***

N 52,320 52,320 52,320

VIF 1.949(CONS*BIG4) 1,949(CONS*BIG4) 1,949(CONS*BIG4)

주1) 변수의 정의는 <표 2>을 참조. 단, CONSt＝t년도 보수주의 측정치를 기준으로 중위수보다 크면 1, 아니면 0인 더미

변수임.

주2) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t 값임. 

주3) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검증).
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이상의 결과로 볼 때 전체표본의 결과와 달리, 표본을 상장여부로 나누어 분석하면 상장기업

의 경우는 감사품질이 높은 Big 4 감사인이 감사하면 그렇지 않은 경우보다 회계 보수주의와 

기업신용등급 간에 양(＋)의 관계가 더 강화되는 반면에, 비상장기업에서 Big 4 감사인을 선임

하더라도 상장기업과 같은 효과는 나타나지 않았다. 따라서 가설 3의 경우 상장기업일 때 회계 

보수주의와 기업신용등급 간의 양(＋)의 관계 및 회계 보수주의와 타인자본비용 간의 음(－)의 

관계가 Big 4 감사인을 선임한 경우 더 강화되는 결과를 보여, 가설 3은 신용평가기관 및 채권

투자자 모두 상장기업에서만 지지된 결과로 나타났다. 이는 감사품질이 회계 보수주의 성향과 

기업신용등급 또는 타인자본비용 간의 관계에 미치는 효과는 상장여부에 따라 차별적인 반응

(differential response)이 있음을 <표 7>의 결과는 보여준다. 한편으로, 이러한 결과는 국내외 선

행연구들에서 잘 알려지지 않았다는 점에서 관련연구에도 추가적인 실증적 증거를 제공해 줄 

것으로 기대된다. 

Ⅴ. 결  론

본 논문은 회계 보수주의가 기업신용등급 및 타인자본비용에 미치는 영향을 상장기업과 비상

장기업 간을 비교하여 분석하였다. 또한 감사품질에 따라 회계 보수주의와 기업신용등급 간의 

관계 또는 회계 보수주의와 타인자본비용 간의 관계가 더 강화되는지를 살펴보았다. 이를 위해 

관심변수인 회계 보수주의의 측정은 Penman and Zhang(2002)을 확장한 백원선과 이수로(2004)

모형을 이용하였다. 종속변수인 신용등급은 NICE평가정보㈜의 기업신용등급을, 타인자본비용

은 부채차입이자율과 부채차입이자율 스프레드를 분석에 이용하였다. 분석기간은 종속변수(관

심변수) 기준으로 2007년부터 2014년까지(2006년부터 20013년까지) 8년간으로 금융업을 제외

한 최종표본 7,936개 기업/연(상장기업) 및 52,320개 기업/연(비상장기업) 자료가 분석에 이용되

었다.

본 연구의 실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 일정 변수들을 통제한 후에도 회계 

보수주의 성향이 높을수록 기업신용등급은 높게 나타났다. 이 결과는 상장기업과 비상장기업 모

두 일치하였다. 이는 신용평가기관은 회계 보수주의 성향이 높은 기업일수록 미래 현금흐름을 

예측하는데 있어 정보의 불확실성이 낮아 이익의 질은 높다고 인지해 기업신용등급 결정에 긍

정적으로 작용한 것으로 보인다. 둘째 일정 통제변수 및 기업신용등급까지 통제한 후에도 회계 

보수주의 성향과 타인자본비용 간에 유의한 음(－)의 관계로 나타났다. 특히 앞서의 결과는 비

상장기업보다 주로 상장기업에서 나타났다. 이는 상장기업에 투자하는 채권자는 회계 보수주의 

정보를 대출이자율에 고려하는 반면에, 비상장기업에 투자하는 채권자는 회계 보수주의 성향에 

대해 대출이자율 결정에 고려하고 있지는 않은 것으로 나타났다. 따라서 이러한 본 연구의 발견
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은 채권투자자의 경우 상장여부에 따라 회계 보수주의 성향을 달리 평가한 후 이를 요구수익률

에 반영하고 있음을 시사한다. 셋째, 상호작용변수를 이용하여 감사품질에 따라 회계 보수주의

와 기업신용등급 또는 회계 보수주의와 타인자본비용 간의 관계를 분석한 결과에 따르면, Big 

4 감사인을 선임한 기업은 그렇지 않은 경우보다 회계 보수주의와 기업신용등급 간의 양(＋)의 

관계를 보다 강화시키는 효과뿐만 아니라, 회계 보수주의와 타인자본비용 간의 음(－)의 관계를 

역시 더 강화시키는 효과가 있는 것으로 나타났다. 그러나 이러한 결과는 주로 비상장기업보다

는 상장기업에 기인한 것으로 나타났다. 이는 회계 보수주의가 기업신용등급이나 타인자본비용

에 미치는 긍정적인 효과는 감사인의 감사품질에 따라 차별적인 반응이 있고, 또한 상장여부에 

따라서도 차이가 있음을 시사한다.

본 논문은 다음과 같은 측면에서 관련연구에 몇 가지 추가적인 공헌과 시사점을 제공할 것으

로 기대된다. 첫째, 선행연구들은 상장여부에 따라 회계 보수주의 성향에 차이가 있는지를 분석

하였고(Ball and Shivakumar 2005), 또한 대부분 상장기업을 대상으로 회계 보수주의와 신용등

급 간의 관계나 타인자본비용 간의 관계를 살펴보았다(Ahmed et al. 2002；Zhang 2008；전성일

과 이기세 2010). 이와 달리, 본 연구에서는 회계 보수주의와 신용등급 또는 타인자본비용 간의 

관계를 상장기업뿐만 아니라 비상장기업으로 확장시켜 살펴보았다는데 의미가 있다. 나아가 

Big 4 감사인으로 측정된 감사품질에 따라서도 회계 보수주의와 기업신용등급 또는 타인자본비

용 간의 관계가 더 강화되는지를 살펴보았다. 이와 같이 본 연구는 과거 연구들보다 연구범위를 

확장시켜 분석했다는 점에서 차별성이 있는 정보를 제공한다. 둘째, 본 연구는 회계 보수주의 성

향에 대해 신용평가기관 및 채권투자자 관점을 병행하여 살펴보고, 또한 상장기업과 비상장기업 

간을 비교분석함으로써 관련연구에서 다루지 않았던 사항에 대한 보완적이고 추가적인 실증적 

증거를 제공할 것으로 기대된다. 셋째, 본 연구결과는 회계 보수주의 성향이 신용평가기관의 신

용등급에 미치는 긍정적인 효과의 경우 상장여부에 따라 중요한 차이가 없음을 보여주었다. 반

면, 회계 보수주의 성향이 채권투자자들의 대출이자율 결정에 미치는 긍정적인 효과는 상장여부

에 따라 차이가 있음을 보여주고 있다. 게다가 Big 4 감사인을 선임한 기업은 회계 보수주의와 

기업신용등급 간에 양(＋)의 관계나 회계 보수주의와 타인자본비용 간에 음(－)의 관계가 보다 

강화되는 효과가 있으며, 이러한 효과는 주로 상장기업에서 나타나고 있음을 보여주었다. 이와 

같은 회계 보수주의가 기업신용등급이나 타인자본비용에 미치는 긍정적인 효과는 감사인의 감

사품질에 따라, 또한 상장여부에 따라서도 차이가 있음을 본 연구결과는 보여주었다는 데 의의

가 있다. 따라서 본 연구의 실증적 증거는 학계의 관련연구에 추가적인 정보를 제공할 뿐 아니

라, 실무계, 규제기관 및 정책입안자들에게도 유익한 시사점을 더불어 제공해 줄 것으로 기대된

다. 그리고 본 연구결과는 기업의 회계 보수주의 성향이 신용등급 결정이나 채권투자자의 대출

이자율 결정에 어떻게 고려되고 있는지를 시장유형이 다른 상장기업과 비상장기업 간을 비교해 

보여줌으로써 이와 관련한 전반적인 이해에도 도움을 줄 것으로 예상된다.
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이상의 유익한 시사점의 제공에도 불구하고 본 연구는 분석상에 다음과 같은 한계가 있을 수 

있다. 첫째, 본 연구는 상장기업과 비상장기업을 병행하여 분석하였기 때문에 관심변수(회계 보

수주의 측정치)의 측정에 있어 두 시장 모두 측정이 가능한 Penman and Zhang(2002)모형을 확

장한 백원선과 이수로(2004)모형을 이용하였다. 그러나 회계 보수주의 측정은 다양한 방법이 있

다. 따라서 본 연구에서 이용된 보수주의 측정치가 해당 주제를 완전하게 포착하는 데는 한계가 

있을 수도 있다. 따라서 본 연구결과에서의 회계 보수주의 측정치는 절대적인 의미보다는 상대

적인 의미의 측정치라는 점을 염두에 두고 해석될 필요가 있다. 둘째, 본 연구는 상장기업뿐만 

아니라 비상장기업을 같이 비교분석했기 때문에 자료 수집상 한계로 모형에 고려되지 못한 생

략된 변수(omitted variable)의 문제는 여전히 남아 있다. 이러한 측면은 결과해석에 고려될 필요

가 있다. 한편, 이러한 분석상의 한계는 본 연구만의 문제라기보다는 경험적 연구들에서 나타나

는 공통된 사항이기도 하다. 
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Credit Ratings and Cost of Debts29)

－Empirical Evidence for Listed Firms and Non－listed Firms－
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<Abstract>

This study examines how accounting conservatism influences a firm’s credit rating and cost of 

debt. Accounting conservatism is traditionally defined as asymmetric timely recognition between 

loss and gain (Basu 1997), and the extreme form of conservatism in accounting is expressed by 

the adage “anticipate no profit, but anticipate all losses (Watts 2003a, 2003b)”. However, Watts 

(2003a, 2003b) provides alternative explanation on the accounting conservatism：it plays an 

important role to protect investors and creditors by enhancing the efficiency of contracts while 

mitigating the decline in firm value. 

Since accounting conservatism is known as an indicator significantly affecting the usefulness of 

accounting information and the earnings quality, it has been an important research topic in 

academia as well as in practice. Prior literature documents that conservative accounting can 

increase the transparency in financial reporting of a firm (e.g., Ball et al. 2000；Choi and Yoon 

2006 etc.). Some studies reveal that firms using more conservative accounting methods tend to 

have higher credit ratings as well as lower cost of debt (Ahmed et al. 2002；Zhang 2008) while 

others suggest that accounting conservatism measured by timely loss recognition differs between 

public firms and private firms (Ball and Shivakumar 2005) and that higher audit quality is 

associated with conservatism in accounting (Hwang et al. 2008). This paper differs from the 

discussed studies by providing comprehensive analysis on the relations between accounting 

conservatism and firms’ credit ratings or their cost of debt as well as the difference in these 

relations on audit quality between the listed firms and the non－listed firms. 

To investigate the research questions of this study, we collect the sample including credit rating 

data from KISVALUE database provided by NICE Information Service. As a proxy for cost of 

debt, we use both the average interest rates and average spread of interest rates from borrowings 

(Jiang 2008；Park and Yoon 2013) as well as ranked variables for these two proxies (Park and 
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Kim 2013). On the other hand, we adopt the unconditional conservatism model in Paek and Lee 

(2004), an extension on the model by Penman and Zhang (2002), to estimate accounting 

conservatism. The final sample is 52,320 firm－year observations from non－financial industry for 

8 years between 2007 and 2014, which consists of 7,936 observations of the listed firms and 

52,320 observations of the non－listed firms.  

The results are as follows. First, after controlling variables which are known to affect credit 

rating, firms using more conservative accounting seem to have higher credit ratings whether the 

firm is public or private, implying that the credit rating agencies, which are professional in 

financial analysis of firms, are more likely to assign good rates on more conservative firms in 

financial reporting regardless of the listing status. Second, This paper do not find a negative 

relation between accounting conservatism and cost of debt when using the full sample and non－

listed firms. However, more conservative in accounting is associated with lower cost of debt when 

using listed firms only. These results indicate that the creditors consider increases in accounting 

conservatism of listed firms as a positive signal and impose lower interest rate for them. On the 

other hand, non－listed firms are likely to be less conservative in accounting (Ball and 

Shivakumar 2005) with lower quality of earnings (Choi and Kwak 2010) compared to listed firms. 

Thus, creditors are less likely to reflect the increases in accounting conservatism in determining 

the interest rate. 

Third, audit quality does not appear to affect the relations between accounting conservatism and 

firms’ credit ratings. However, this result does not hold when the full sample is split into listed 

firms and non－listed firms. A positive relation between the accounting conservatism and firms’ 

credit ratings seem to be more significant for listed firms audited by Big 4 audit firms. Finally, 

audit quality seems to strengthen a negative relation between the accounting conservatism and cost 

of debt, but the difference is mainly driven by listed firms rather than non－listed firms. 

To summarize, the results of this paper suggest that the credit rating agencies and creditors 

appreciate accounting conservatism in listed firms, especially those audited by Big 4 auditor, 

compared to that in non－listed firms. These findings can shed a further light on how the credit 

rating agencies and creditors evaluate the conservatism in accounting based on the listing status or 

audit quality.

<Key words> Accounting conservatism, Firms’ credit ratings, Cost of debt, Listed status, Audit quality
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