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<요  약>

기업의 시장가치와 내재가치의 차이(가치평가오류)는 새로운 대리인비용을 야기할 수 있다. 이때 

가치평가오류가 발생한 기업의 투자자는 그러한 대리인비용을 인지하여 추가적인 수익률을 요구할 

수도 있으나, 이를 인지하지 못할 수도 있다. 

본 연구는 Rhodes－Kropf et al.(2005)의 가치평가오류 측정치를 바탕으로 기업가치평가오류와 

부채조달비용과의 관계를 분석하였다. 분석결과, 채권투자자는 가치평가오류로 인한 정보위험을 

탐지하고 위험프리미엄을 요구하는 것으로 나타났다. 채권투자자는 개별기업의 원금과 이자 회수

의 불확실성에 직접 관련되어 있기 때문에 기업분석에 있어 보다 면밀한 주의를 기울이는 것으로 

보인다. 반면, 신용평가기관은 가치평가오류가 있는 기업에 오히려 높은 신용등급을 부여하는 경향

이 있고, 코스닥 시장의 과소평가된 기업에 낮은 신용등급을 부여하는 것으로 나타났다. 이는 국내 

기업들의 신용등급이 전반적으로 상향되고 있고, 신용평가가 지나치게 낙관적으로 제시되고 있다

(김성환과 김태동 2014)는 것을 뒷받침하는 실증적 증거로 볼 수 있다. 

본 연구는 Chi and Gupta(2009)와 Hertzel and Li(2010)에 의해 그 타당성이 검증된 가치평가오

류 측정치를 바탕으로 기업가치평가오류가 부채조달비용에 영향을 미치는 점을 분석하였다는 점에

서 선행연구와 차별성이 있으며, 선행연구(전규안과 박종일 2014)의 결과에 덧붙여서 타인자본조

달 중개기관인 신용평가기관과 채권투자자의 정보의 해석이 차별적이라는 것과 신용평가기관의 낙

관적 신용평가 경향이 발생할 수 있다는 실증적 증거를 제시한 것에 공헌점이 있다. 
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Ⅰ. 서  론

기업의 시장가치와 내재가치의 차이(이하 “가치평가오류1)”로 명명한다)는 자본시장의 비효율

성으로 설명되기도 하지만, 기업 내부자와 외부 투자자간의 정보비대칭 및 시장 내 투자자들 사

이의 의견 차이 등으로 설명되기도 한다(Miller 1997；Rhodes－Kropf et al. 2005). 특정 기업의 

가치가 과대평가되었다는 정보가 시장에서 확산되면 해당 기업의 주가는 급락하여 투자자 손실

을 유발할 수 있으며, 해당 기업 또는 추천한 증권사 등은 이로 인한 평판 위험(reputation risk)

에 노출된다. 반면 특정 기업의 가치가 과소평가되었다는 것을 알게 된 내부자 또는 특정 투자

자는 이러한 정보를 바탕으로 초과수익을 얻을 수 있다. 기업의 가치를 평가하는 과정에서 발생

하는 과대, 과소평가의 문제는 자본시장의 효율성을 저해하는 요인으로 작용할 수 있다. 

Jensen(2005)에 의하면 기업의 가치가 시장에서 과대평가(overvalued)된 경우 새로운 대리인 

비용이 발생한다고 주장하였다. 이처럼 자본시장에서 가치평가오류가 중요한 이유 중의 하나는 

단순히 기업의 가치에 대한 적정한 평가 여부 문제 뿐만 아니라 가치평가오류가 또 다른 대리인

비용을 일으킬 수 있기 때문이다. 다수의 시장참여자가 존재하는 자본시장에서는 다양한 기업지

배구조 메커니즘에 따라 가치평가오류로 인한 다양한 문제가 모니터링 되고 조정될 여지가 있

다. 그러나 회사채 발행, 금융기관 차입 등 상대적으로 사적 계약 형태로 이루어지는 부채조달시

장에서는 가치평가오류로 인한 대리인 문제가 메커니즘에 의한 조정보다는 부채계약의 변경 등 

다소 경직적인 형태로 반영된다. 

일반적으로 부채조달비용에 영향을 미치는 가장 중요한 요인은 부도위험이다(양동훈 등 

2011). 기업가치가 불확실하고 부도위험이 높은 기업의 경우 높은 위험프리미엄을 지불할 수밖

에 없다. 그러나 이러한 위험프리미엄에 대한 결정은 계약에 의한 협의 및 평가기관 등에서 이

루어지기 때문에 기업과 투자자간 정보의 불균형(경영자의 정보우위)으로 인한 대리인 비용의 

문제가 야기될 여지가 크다. 따라서 본 논문은 가치평가오류로 인해 발생할 수 있는 대리인 비

용으로 부채조달비용에 초점을 두고 기업의 가치평가오류가 정보위험을 증가시켜 부채조달비용

(cost of debt capital)에 영향을 미치는지 분석하고자 한다. 

한편, 경영자의 정보우위에 따른 대리인 비용을 다룬 선행연구에서는 두 가지 관점이 존재한

다. 하나는 경영자가 재무보고에 기회주의적인 행동을 반영하는 것을 투자자 및 채권자가 간파

(see through)한다는 것이고(Roychowdhury 2006；Kim et al. 2010；Kim and Sohn 2013；Ge 

1) 실제 내재가치를 측정하는 것은 불가능하며, 추정에 의존한다. 그러므로 시장가치와 내재가치의 차이를 

‘오류’라고 일컫는 것은 다소 오해의 소지가 있다. 그러나 국내의 선행연구에서 시장가치와 내재가치의 

차이를 가치평가오류(valuation error or misvaluation)로 명명하고 있다(최순재와 김영길, 2013；조장연, 

2014；이진훤과 윤성용, 2015；김민수와 이명건, 2017；조은혜와 문해원, 2018 등). 따라서 본 연구에서

도 선행연구에 따라 시장가치와 내재가치의 차이를 가치평가오류로 정의하고 서술하고자 한다.  
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and Kim 2014；이영환과 김성환 2011), 다른 하나는 자원제공자들이 경영자의 기회주의적인 행

동을 간파하지 못한다는 것으로, 투자자는 회계정보에 대해 기능적 고착화 한다는 것이다

(Prevost et al. 2008；박종일과 윤소라 2014；곽수근과 박종일 2015). 선행연구는 회계이익의 질

이 낮고(이진훤과 윤성용 2015), 재량적 발생액이 클수록(조장연 2014) 가치평가오류가 크게 나

타난다고 하였다. 이러한 맥락에서 채권투자자나 신용평가기관이 회계정보 해석의 어려움 등으

로 나타나는 가치평가오류를 탐지할 수 있는 능력이 존재한다면 그러한 위험에 대한 프리미엄

을 요구하거나, 신용평가에 적정하게 반영할 것으로 예상된다. 그러나 그렇지 않다면 가치평가

오류가 또 다른 대리인 문제를 야기한다고 볼 수 있다.  

본 연구는 위와 같은 상반된 관점에 따라 가치평가오류와 부채조달비용간의 관계를 실증분석

을 통해 분석하였다. 본 연구의 실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 채권투자자의 경우 가치

평가오류로 인한 정보위험을 탐지할 수 있으며, 그에 대한 위험프리미엄을 요구하는 것으로 나

타났다. 이는 과대평가 표본에서도 일관된 결과가 나타났다. 대체로 채권투자자는 개별기업의 

위험에 원금과 이자 회수의 직접적인 불확실성이 있기 때문에 기업분석에 있어 보다 면밀한 주

의를 기울이는 것으로 판단된다.   

한편, 신용평가기관은 가치평가오류가 있는 기업에 오히려 높은 신용등급을 부여하는 경향이 

있고, 코스닥 시장의 과소평가된 기업에 오히려 낮은 신용등급을 부여하는 것으로 나타나 가치

평가오류로 인한 영향이 조정되지 않는 것으로 나타났다. 이러한 연구결과는 국내 기업들의 신

용등급이 전반적으로 상향되고 있고, 신용평가 정보가 본래의 역할을 하지 못하고 지나치게 낙

관적으로 제시되고 있다는(김성환과 김태동 2014) 연구결과와 일관되는 면이 있다. 

본 연구는 Chi and Gupta(2009)와 Hertzel and Li(2010)에 의해 타당성이 검증된 Rhodes－

Kropf et al.(2005)의 가치평가오류 측정치를 바탕으로 부채조달비용관점에서 국내 자본시장에 

미치는 영향을 분석하였다는 점과 선행연구(전규안과 박종일 2014)에 추가하여 신용평가기관과 

채권투자자의 회계정보의 간파 능력이 차별적이라는 새로운 증거를 제시하였으며, 국내 신용평

가기관의 낙관적 평가의 증거를 제시하였다는 것에 의의가 있다. 그러나 MTB 비율에서 성장성

을 제외한 측정치를 이용하여 분석하였지만, 이 또한 가치평가오류를 측정하는 대용치(proxy)라

는 점에서 여전히 한계점은 존재한다(조은혜와 문혜원 2018).

본 연구는 다음과 같이 구성되었다. 제Ⅱ장에는 선행연구의 결과를 정리하고 이를 바탕으로 

가설을 설정하였다. 제Ⅲ장에서는 가설 검증을 위한 연구모형 및 측정 등 연구방법론을 제시하

고 제Ⅳ장에서 실증분석 결과를 제시하였다. 마지막으로 제Ⅴ장에서는 본 연구의 실증분석 결과

를 요약하고, 연구의 공헌과 한계에 대해 기술하였다. 
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Ⅱ. 선행연구의 검토 및 연구가설의 설정

1. 선행연구의 검토 

가. 가치평가오류

시장이 효율적이지 않다면 기업의 주가는 내재가치와 일치하지 않을 경우가 많을 것인데, 이렇

게 기업의 시장가치와 내재가치의 차이가 나타나는 현상을 가치평가오류라 한다(조장연 2014). 

이러한 가치평가오류는 기업의 내․외부투자자간 정보비대칭, 경영자의 도덕적 해이, 투자자들

의 의견차이 등으로 인해서 발생한다(Miller 1977；Rhodes－Kropf et al. 2005). 

자본시장에서 가치평가오류가 중요한 이유 중의 하나는 단순히 기업의 가치에 대한 적정한 

평가뿐만 아니라 가치평가오류가 또 하나의 대리인비용을 일으킬 수 있기 때문이다. Jensen 

(2005)은 기업의 경영자는 과대평가된 주식을 이용하여 투자자와 소통하며 이러한 상황에서 과

대평가된 기업은 이익과 주가를 유지하기 위해 이익을 조정하도록 유도할 수 있다고 하였다. 또

한 Chi and Gupta(2009)의 연구에서는 주식이 과대평가 될수록 경영자는 고평가된 주식을 정당

화하기 위해 이익조정을 통해 보고이익을 증가시킨다고 보았다. 이러한 결과는 경영자는 과대평

가를 유지하고자 주주의 부를 낮추는 결과를 초래한다고 보았다.

가치평가오류의 원인에 대한 연구는 다양한 시각에서 이루어지고 있으며, 이를 특정 원인으

로 규정하기는 어렵다. 먼저, 투자자 관점에서 Miller(1977)는 미래의 불확실성에 대한 투자자들 

간 의견 차이에 초점을 두고 있으며, 공매도의 제한으로 비관적 투자자의 의견이 주가에 반영되

지 않아 주가를 높인다고 주장하였다. 반면, Goetzmann and Massa(2005)는 정보를 해석함에 있

어 투자자들의 역량이 상이하기 때문에 의견 차이가 발생하고, 잘못된 해석이 기업의 가치를 과

대평가한다고 주장하였다. 

또한, 발생액을 포함한 재무정보의 생산, 해석 및 평가의 문제가 가치평가오류를 야기한다는 

선행연구도 있다. 많은 선행연구에서 투자자들이 발생액과 영업활동현금흐름의 지속성을 과대 

또는 과소평가하는 현상을 발견하였다(Sloan 1996；Collins and Hribar 2000；Defond and Park 

2001；Xie 2001). 특히 Sloan(1996)은 투자자들이 보고이익에 기능적 고착화2) 하여, 주가에 발

생액과 현금흐름의 지속성 차이를 적절하게 반영하지 못한다고 주장하였다. Collins and Hribar 

2) 전통적 기능적 고착가설(traditional functional fixation hypothesis)에 의하면, 투자자는 회계이익 정보가 

어떻게 계산되었는지를 고려하지 않고, 현금흐름에 영향을 주지 않는 회계이익에도 기계적으로 반응한

다(김지홍 등 2004). 즉, 모든 투자자는 현금흐름과 관련 없는 회계이익의 증가와 현금흐름과 관련된 

회계이익의 증가를 구별하지 못하는 것으로 가정된다(김지홍 등 2004). 반면 확장된 기능적 고착가설

(extended functional fixation hypothesis)에 의하면 단순투자자는 현금흐름에 영향을 주지 않는 보고이익

(paper profit)의 변화를 경제적 실질의 변화로 잘못 해석하여 기계적으로 반응하는 반면, 전문투자자는 

회계정보와 현금흐름과의 관계를 분석하여 효율적으로 반응한다(김지홍 등 2004). 
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(2000)는 발생액에 대한 정보해석의 차이로 기업을 과대평가될 수 있다고 하였다. 국내 연구로 

이진훤과 윤성용(2015)은 회계이익의 질이 가치평가오류와 주가급락 가능성에 미치는 영향을 

분석하였는데, 연구결과 회계이익의 질이 낮을수록 가치평가오류가 크게 나타나며, 회계이익의 

질이 낮고, 가치평가오류가 클수록 주가급락 가능성이 높게 나타남을 보였다. 

한편, 가치평가오류의 측정과 관련하여 Rhodes－Kropf et al.(2005)은 MTB가 가치평가오류를 

측정하는데 한계가 있음을 지적하고 MTB를 기업특성오류, 시계열오류, 투자기회오류로 분해하

는 방법을 제안하였다. Rhodes－Kropf et al.(2005)의 가치평가오류 측정치는 재무보고의 품질과 

가치평가오류간의 관련성을 검증하거나, 경영자의 의사결정이 가치평가오류에 미치는 영향에 

대한 후속연구(이성구와 김영길 2014；조장연 2014；김민수와 이명건 2017)를 가능하게 하였

다. 조장연(2014)은 재량적 발생액이 가치평가오류에 유의한 양(＋)의 영향을 주어 경영자의 이

익조정 행위가 기업가치를 과대평가하는 요인이라 주장하였다. 이성구와 김영길(2014)은 실물

활동을 통한 이익조정은 일반적으로 발생액을 이용한 이익조정에 비해 탐지하기 어렵고, 가치평

가오류현상은 일반적 투자자뿐만 아니라 분석능력이 상대적으로 뛰어난 재무분석가들 사이에서

도 나타나고 있다고 하였다. 김민수와 이명건(2017)은 특수관계자 거래가 가치평가오류에 미치

는 영향을 분석하였는데, 특수관계자 거래가 증가할수록 정보비대칭이 증가하여 가치평가오류

에 양(＋)의 영향을 미치고 있음을 보였고, 특수관계자 거래가 많은 기업에 투자할 경우 가치평

가오류가 발생하지 않도록 신중한 의사결정을 해야 한다고 주장하였다. 

나. 부채조달비용 

자본조달비용은 기업의 자금조달 시 부담하는 비용으로, 주식발행(출자)으로 자금을 조달하는 

경우 발생하는 배당 등은 자기자본비용인 반면, 회사채 발행 등 부채를 통해 자금을 조달하는 

경우 발생하는 이자 등의 비용은 타인자본비용 또는 부채조달비용이라 칭한다. 기업의 자본조달

은 자본조달순위이론에 따라 잉여금, 타인자본, 자기자본 순으로 행해지는데, 이 순위는 보다 적

은 비용으로 자본조달을 받을 수 있는 정도에 따른다. Francis et al.(2005)에 따르면, 발생액의 

질이 높을수록 저렴한 자기자본비용과 부채조달비용을 부담하는 것으로 나타났다. 

선행연구들은 어떠한 정보와 상황에서 자본조달비용이 증가 또는 감소하는지에 대한 실증분

석이 주를 이루었다. 본 연구의 관점인 부채조달비용 관점에서 Sengupta(1998)는 부채발행 시 

신용등급이 높은 기업의 경우 부채발행비용이 감소하고, 상세한 공시가 이루어질 경우 채무불이

행 위험의 감소로 위험에 대한 보상요구가 경감되는 것을 보여주었다. 이러한 관점에서 Mansi 

et al.(2004)은 공시와 관련하여 해당기업의 정보가 부족하면 미래 현금흐름 예측의 정확성의 감

소 및 부도위험 추정확률은 높아지고, 반대로 정보가 충분하다면 기업의 미래 현금흐름을 쉽게 

예측하고, 부도위험에 불필요하게 높은 확률을 부여하지 않을 것이라고 주장하였다. 

한편, Roychowdhury(2006)는 비정상 영업현금흐름, 비정상 생산원가, 비정상 재량적 지출로 
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측정한 실물이익조정이 내재자기자본비용과 양(＋)의 관계를 보고하였으며, Ge and Kim(2014)

는 기업이 차입을 통해 자금 조달 시, 채권투자자는 안정적인 원리금의 상환을 위해 기업의 이

익조정 수단인 재량적발생액에 기초한 이익조정 뿐만 아니라, 실물거래활동을 통한 이익조정까

지 관심과 반응을 보일 수 있다고 하였다. 상기 관점에서 Ge and Kim(2014)은 실물활동을 통한 

이익조정과 부채조달비용간의 관계를 분석한 결과 전반적으로 양(＋)의 관계가 나타나, 투자자

들은 이러한 경영자의 기회주의적인 행위를 간파하여 추가로 위험에 대한 보상을 요구한다고 

주장하였다. 상기 선행연구와 같이 채권자는 원금과 이자에 대한 회수가능성을 평가하고, 이때 

회계정보는 채권자와 기업 간 정보비대칭을 경감해 주는 유용성을 제공한다. 이때 채권자는 정

보비대칭 하에서 경영자가 이익조정을 수행하는 의사결정을 한다면, 회수가능성에 대한 불확실

성이 높아져서 추가적인 보상을 요구할 수 있다. 

채권자가 경영자의 기회주의적인 의사결정을 탐지하고 추가적인 보상을 요구하려면 경영자

의 기회주의적인 행동을 탐지할 능력이 충분하다는 것이 가정되어 있어야 한다. 그러나 Sloan 

(1996)은 투자자는 회계정보를 충분히 식별하지 못한다고 주장하였다. 즉 채권투자자들은 재량

적 발생액 등의 정보해석능력을 보유하지 않고, 회계정보를 기능적 고착화하여 미래 예측에 회

계정보의 특성을 충분히 반영하지 못한다고 주장하였다. 이 때문에 경영자는 부채조달비용을 감

소시키고자 회계정보의 투명성을 떨어뜨릴 수도 있다. 최근의 연구에서는 재량적 발생액을 이용

한 이익조정이 오히려 타인자본비용을 경감시키는 역할을 하며, 이때 투자자 또는 신용등급기관

에서 이를 적발하지 못하거나 비중 있는 요소로 간주하지 않음을 보였다(박종일과 윤소라 2013 

；곽수근과 박종일 2015；정석윤 등 2015). 예를 들어 곽수근과 박종일(2015)은 Kothari et al. 

(2005)의 재량적 발생액과 기업신용등급을 통제한 후에도 실제 이익조정은 부채차입이자율 스

프레드(또는 부채차입이자율)과 유의한 음(－)의 결과가 있음을 보여, 실제 이익조정이 증가하더

라도 국내 채권투자자 및 대출의사결정자는 정보위험의 증가로 판단하지 못할 수 있음을 시사

하였다. 

타인자본조달에서 신용등급은 또 하나의 중요한 요인이다. 선행연구에서는 주로 재무비율을 

활용한 신용등급의 예측이 주를 이루었는데, 다양한 연구방법(최소자승법, 판별분석, 프로빗모

형 등)에서 신용등급은 이익, 부채, 위험 관련 변수 등이 신용등급평가에 유의하게 반영되는 것

으로 나타났다(Horrigan 1966；Pinches and Mingo 1973；Kalpan and Urwitz 1979；나영과 진동

민 2003). 더불어 Mansi et al.(2004)은 Non－Big 감사인을 선임한 경우나 감사인의 감사계속감

사기간이 짧을수록 회사채 신용등급이 낮고, 회사채스프레드는 높다는 결과를 제시하였다. Prevost 

et al.(2008)은 신용등급이 비투자등급(non－investment grade)일 경우 재량적 발생액 수준이 높을 

때, 부채조달비용과 유의한 양(＋)의 관계가 나타났다. 그들은 이러한 결과를 바탕으로 채권투자

자는 재량적 발생액을 직접 관찰하지는 못하지만, 신용등급이 낮은 경우 신용등급을 대용변수로 

이용하면 경영자의 공격적인 이익조정을 어느 정도 대출이자율에 반영할 수 있다고 주장했다. 
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국내의 연구로 나영과 진동민(2003)은 배당률과 총자산 등이 신용등급에 유의한 양(＋)의 영향

을 미치며, 금융비용 관련 변수 수준이 높을수록 신용등급에 음(－)의 영향을 미친다고 하였다. 

이영한과 김성환(2011)은 이익조정과 신용평가등급의 관계를 분석하였으며, 신용평가기관은 재

무정보를 해석할 때 실제 이익조정을 간파하고 등급 평가 시 실제 이익조정 정도에 따라 신용등

급을 하향조정하는 것으로 나타났다. 박종일과 남혜정(2014)은 비상장기업을 대상으로 Big4 감

사인 선임이 부채조달비용에 미치는 영향을 분석하였으며, Big4 감사인을 선임한 비상장기업이 

신용등급이 더 높게, 부채조달비용은 더 낮게 나타났다. 이와 함께 비상장기업들에서 Big4 감사

인의 선임이 이익과 부채조달비용 간에 음(－)의 관계가 더 강화되는 것을 보여 Big4 감사인 선

임은 채권투자자에게 보증효과와 정보효과를 모두 제공한다는 실증적 결과를 제시하였다. 전규

안과 박종일(2014)은 감사시간과 기업신용등급은 유의한 양(＋)의 영향으로, 감사노력이 많이 

투입될수록 신용등급이 향상됨을 보였으나, 부채조달비용은 통계적으로 유의한 관련성이 나타

나지 않았다. 그러나 Big4 감사인 변수는 부채조달비용과 유의한 음(－)의 관계가 있음을 발견

하였다. 이러한 결과를 바탕으로 신용평가기관의 경우 감사시간(감사노력)으로 측정된 감사품질

이 기업신용등급 결정에 긍정적으로 반영되나, 신용대출기관은 감사인 규모를 감사품질의 대용

치로 인지하여 대출이자율 결정에 고려한다고 주장하였다. 

본 연구는 Chi and Gupta(2009)와 Hertzel and Li(2010)에 의해 타당성이 검증된 Rhodes－

Kropf et al.(2005)의 가치평가오류 측정치를 바탕으로 가치평가오류가 부채조달비용에 영향을 

미치는 점을 분석하였다는 점에서 선행연구와 차별성이 있다. 또한 선행연구(전규안과 박종일 

2014)의 연구결과에 추가하여 타인자본조달 중개기관인 신용평가기관과 채권투자자의 회계정

보의 간파 능력이 차별적이라는 실증적 증거를 제시한 것에 공헌점이 있다. 

2. 가설의 설정 

회계이익은 자본시장에 정보를 제공할 뿐만 아니라, 기업을 둘러싼 다양한 계약체결 시 중요

한 역할을 한다(Watts and Zimmerman 1986；곽수근과 박종일 2015). 높은 가치를 갖는 회계정

보는 투자자들에게 유용할 것이다. 따라서 회계정보의 질이 높은 기업은 정보위험이 적기 때문

에 주가가 높게 형성되거나 자본조달비용이 감소할 것이다(Francis et al. 2005). 한편, Jensen and 

Meckling(1976)은 기업의 소유와 통제가 분리되면서 정보 불균형과 도덕적 해이 문제를 발생시

켜 경영자로 하여금 기회주의적인 행동을 유발한다고 보았다. 이 때문에 자본시장 내 투자자는 

경영자를 감시․감독하거나 자본공급 의사결정시 노출된 위험에 보상을 요구할 수 있으며, 채권

자 역시 요구수익률 산정시 이자와 원금 회수가능성에 노출된 위험을 고려할 수 있다. 선행연구

들은 경영자가 기회주의적 이익조정 수단으로 재량적 발생액을 증가시키면 정보위험이 증대되

어, 시장에서는 그러한 위험에 대한 보상을 요구한다고 예상하였다(Mansi et al. 2004；2007；
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Kim et al. 2010；Kim and Sohn 2013；Ge and Kim 2014；이영한과 김성환 2011). 

그러나 반대의 관점도 존재한다. 채권투자자들이 재량적 발생액 등의 정보해석능력을 보유하

지 않고, 회계정보에 고착화되어 미래 예측에 회계정보의 특성을 충분히 반영하지 못한다는 것

이다. 재량적 발생액을 이용한 이익조정이 오히려 타인자본비용을 경감시키는 역할을 하며, 투

자자 또는 신용등급기관에서 이를 적발하지 못하거나 비중 있는 요소로 간주하지 않음을 보인 

선행연구들이 이를 뒷받침한다(박종일과 윤소라 2013；곽수근과 박종일 2015；정석윤 등 

2015). 

이러한 선행연구의 결과는 부채조달비용의 결정이 기능적 고착화 가설에 따라 채권자 관점과 

경영자 관점에 따라 두 가지 상반된 측면이 존재함을 보인다. 먼저 채권자 관점은 이익조정이 

증가할수록 정보위험이 높아져 그에 따른 보상(자본 조달하는 기업의 입장에서는 부채조달비용)

이 증가한다는 관점이며(Mansi et al. 2004；2007；Kim et al. 2010；Kim and Sohn 2013；Ge 

and Kim 2014；이영한과 김성환 2011), 경영자 관점은 이익조정을 통해 시장의 과대평가를 유

지하려고 기회주의적인 행동을 한다고 해도 투자자는 이를 간파하지 못해 부채조달비용을 낮출 

수 있다는 관점이다(조은혜와 문해원 2018). 

본 연구에서는 가치평가오류 측면에서 기업가치평가오류가 부채조달비용에 어떻게 영향을 

주는지를 분석하고자 한다. 앞서 선행연구에서 언급하였다시피 가치평가오류는 또 하나의 대리

인비용을 일으킬 수 있기 때문이다. Jensen(2005)은 기업의 경영자는 과대평가된 주식을 이용하

여 투자자와 소통하며 이러한 상황에서 과대평가된 기업은 이익과 주가를 유지하기 위해 이익

을 조정하도록 유도한다고 보았다. 그리고 Chi and Gupta(2009)는 주식이 과대평가 될수록 경영

자는 고평가된 주식을 정당화하기 위해 보고이익을 증가시켜 결과적으로 주주의 부를 낮출 수 

있다고 주장하였다.

만약, 타인자본 조달의 정보중개기관(information intermediary)인 신용평가기관과 직접 대출을 

하는 금융기관(financial intermediary)이 회계정보에 근거한 내재가치와 시장가치의 차이인 가치

평가오류를 적절히 인지한다면, 가치평가오류에 기반한 대리인비용과 파생되는 위험을 보상하

기 위해 부채조달비용을 높일 것이다. 반면, 이들이 가치평가오류를 파악하지 못하고, 경영자가 

성공적으로 기회주의적인 행동을 하여 시장의 왜곡된 가격을 유지한다면, 해당 기업의 부채조달

비용은 변화가 없거나 낮아질 수 있을 것이다. <그림 1>은 기업가치평가오류와 부채조달비용의 

관계 예측을 도식화한 자료이다. 
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<그림 1>  기업가치평가오류와 부채조달비용 예상관계

기업가치

평가오류

시장참여자

(채권투자자 또는 신용평가사)

 인지

시장참여자 

(채권투자자 또는 신용평가사)

미인지

부채조달비용 증가 

(이자율 스프레드 증가, 신용등급 하락) 

부채조달비용 감소 또는 변화 없음

(이자율 스프레드 감소, 신용등급 상승

(또는 변화 없음)) 

<그림 1>에서 보는 바와 같이 가치평가오류와 부채조달비용간의 관계가 성립할 수 있다. 따

라서 본 연구는 가치평가오류와 부채조달비용간의 관계를 분석하기 위해 다음과 같이 귀무가설 

형태로 가설1을 설정한다. 

가설1：가치평가오류와 부채조달비용은 관계가 없다. 

한편, Goetzmann and Massa(2005)는 정보를 해석함에 있어 투자자들의 역량이 상이하기 때문

에 의견 차이가 발생하고, 잘못된 해석이 기업의 가치를 과대평가한다고 주장하였다. 선행연구

는 회사채 발행 등 부채를 통한 자본조달 시 부담하는 부채조달비용을 채권투자자가 부담하는 

이자율(Ge and Kim 2014 등)과 채권발행 시 고려되는 신용등급(박종일과 윤소라 2013 등)을 대

용하여 분석하고 있다. 그러나 대용하는 변수에 따라 혼재된 결과를 제시하고 있는 상황이며, 특

히 국내 자본시장의 신용등급 고평가 및 낙관적 신용평가 등 국내 신용평가기관의 능력에 의

문3)이 제기되고 있는 상황이다(김성환과 김태동 2014 등). 이러한 결과는 채권투자자와 신용평

가기관이 정보위험을 탐지하는 능력이 차별적일 수 있음을 시사한다(전규안과 박종일 2014 등). 

따라서 본 연구에서는 다음과 같이 귀무가설 형태로 가설2를 설정한다. 

 

가설2：채권투자자와 신용평가기관의 정보위험 탐지능력은 차이가 없다. 

3) [회계업계 신뢰위기]④ 김기식 전 의원 “부실한 회계․신용평가가 자본시장 도박판 만들어”. 조선비즈. 

https://biz.chosun.com/site/data/html_dir/2016/06/18/2016061800936.html 검색일 2021.01.16
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Ⅲ. 연구 설계

1. 연구모형의 설정 

본 연구의 목적은 가치평가오류가 부채조달비용에 미치는 영향에 대한 분석이다. 이에 따라 

종속변수로는 부채조달비용을 두었고, 관심변수는 Rhodes－Kropf et al.(2005)에서 제시한 기업

고유속성에 따른 평가오류 측청치를 선정하였다. 또한 통제변수는 부채조달비용에 영향을 줄 수 

있는 기업특성변수를 선정하였다. 

                 
 

         
 

         ∑ ∑   

변수 정의

COD ： t＋1년도 부채조달비용

BYS： t＋1년도 부채차입이자율스프레드(borrowing’s yield spread)

CR：KISVALUE에서 제시하는 t＋1년도 기업신용등급 

absFSE：Rhodes－Kropf et al.(2005)의 방법으로 측정한 기업가치평가오류의 절대값

SIZE ：기업규모；자산총계의 자연로그 값

ROA ：수익성；당기순이익 / 기초총자산

CFO ：유동성；영업활동으로 인한 현금흐름 / 기초총자산

GRW ：성장성；매출액 증가율 (당기매출액－전기매출액)/전기매출액

LEV ：안정성；부채비율 총부채/총자산

DACC ：회계정보의 품질；Kothari et al.(2005)의 성과대응 재량적 발생액

BIG ：감사인；감사인이 대형감사법인인 경우＝1 그렇지 않은 경우＝0 

FOR ：외국인지분율；기말 외국인 보통주지분율

LAR ：대주주지분율 (최대주주지분율 특수관계자지분율 포함)

VOL ：변동성；일별수익률의 표준편차

BETA ：체계적 위험

MKT ：시장구분；유가증권시장에 상장된 경우＝1, 코스닥시장에 상장된 경우는＝0

YEAR ：연도별 지시변수

：산업별 지시변수IND

종속변수는 기업이 채권시장에서 부담하는 부채조달비용인데, 본 연구에서는 두 가지 측정치를 

활용하여 분석한다. 부채조달비용의 첫 번째는 t＋1년도의 부채차입이자율스프레드(borrowing’s 

yield spread, BYS)이며, 부채조달비용의 두 번째는 t＋1년도의 기업신용등급(credit rating, CR)이

다. 본 연구에서는 선행연구에 따라 부채조달비용에 영향을 주는 기업특성요인을 통제변수로 설정

하였다. 통제변수는 기업규모(SIZE), 수익성(ROA), 유동성(CFO), 성장성(GRW), 안정성(LEV), 
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회계정보의 품질(DACC), 감사인(BIG), 외국인지분율(FOR), 변동성(VOL), 체계적위험(BETA), 

시장구분(MKT), 산업(IND), 연도(YEAR) 더미변수를 선정하였다. 

2. 관심변수의 측정 

가. 가치평가오류의 측정 

Rhodes－Kroph et al.(2005)의 가치평가오류 측정은 MTB를 가치평가오류와 성장성으로 구분

하면서 시작되는데, 그 과정은 다음과 같다. 먼저 MTB는 다음과 같은 식(1)로 분해할 수 있다.  

   ×   (1)

여기에서, 

M＝시장가치(market value)

B＝장부가치(book value)

V＝내재가치(fundamental of true value)

여기에서 M은 시장가치를, V는 내재가치를, B는 장부가치를 가리킨다. 다음으로 M/V는 가치

평가오류를, V/B는 성장기회를 의미한다. 위 식에 로그를 취하면 식(2)와 같으며, 로그를 취한 

값은 소문자로 표기하였다. 

       (2)

여기에서,

m＝시장가치(market value)에 로그를 취한 값

b ＝장부가치(book value)에 로그를 취한 값

v ＝내재가치(fundamental of true value)에 로그를 취한 값

시장에서 성장기회, 할인율, 미래현금을 정확히 예측할 수 있다면, 시장가치와 내재가치는 일

치되므로, (m－v)는 영(0)이 되어 가치평가오류는 발생하지 않는다. 만약, 시장에서 성장기회, 

할인율, 미래현금에 추정에 오류가 발생하면 (m－v)는 영(0)이 아닌 값을 갖게 되며, 따라서 

 는 MTB 구성요소의 하나인 시장가치와 내재가치의 차이 즉, 가치평가오류를 의미한다. 

이 때, 시장에서 과대평가하면 양(＋)의 값을, 과소평가하면 음(－)의 값을 갖게 된다.

만약, 개별기업 가 시점과 산업에 존재한다면, 기업의 내재가치( )는 기업 고유의 회계정

보(  )와 회계정보가 기업가치에 영향을 주는 강도()의 선형함수를 이룬다고 가정한다. 또한 

여기서 는 동일 시점의 영향(  )과 장기간의 영향()으로 구분할 수 있으며, m－b는 식(3)으

로 표현할 수 있다.  m－b는 시장가치와 장부가치의 차이 (m－b)를 기업고유속성에 따른 평가

오류(firm specific error：이하 FSE), 시계열속성에 따른 오류(time－series sector error, 이하 
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TSSE)와 미래 투자기회가치(long－run value－to－book, 이하 LRVTB)로 분해할 수 있다. 

                          (3)

[FSE]  [TSSE] [LRVTB]

여기에서,

m＝시장가치(market value)에 로그를 취한 값

b ＝장부가치(book value)에 로그를 취한 값

v ＝내재가치(fundamental of true value)에 로그를 취한 값

위 식(3)에서        는 시장가치(  )와 개별기업의 회계정보를 동일시점, 산

업별 회계배수를 이용하여 추정된 내재가치     의 차이이며, 이는 기업고유속성에 따른 

평가오류(FSE)가 된다.        는 동일시점의 산업별 회계배수를 적용하여 추

정된 내재가치      와 장기간에 걸쳐 측정된 산업별 회계배수4)를 적용시킨 내재가치

  의 차이로 시계열속성에 따른 오류(TSSE)를 의미한다. 또한      는 내재

가치와 순장부가치의 차이로 미래 투자기회가치(LRVTB)를 나타낸다.

Rhodes－Kroph et al.(2005)는     와    를 추정하기 위해 3가지 모형을 활용

하였는데, 이중 기업의 시장가치를 장부가치, 순이익, 부채비율의 함수로 정의한 모형의 설명력

이 가장 높았으며 선행연구들도 이를 활용하였다(Chi and Gupta, 2009；Hertzel and Li, 2010 ；

조은혜와 문해원 2018 등). 이러한 선행연구를 기반으로 하여 본 연구에서는     와 

  를 추정하기 위해 식(4)를 활용하였으며, 아래 식에서 (＋)는 절대값을 의미한다. 

           
   ×  

        (4)

여기에서,

m＝보통주 시가총액에 자연로그를 취한 값

b＝순장부가치에 자연로그를 취한 값

NI＋＝당기순이익의 절대값에 자연로그를 취한 값

LOSS＝당기순손실여부를 나타내는 더미변수로 손실이 발생했으면 1, 아니면 0

LEV＝부채비율

다음으로 위 식을 연도－시장－산업별로 회귀분석하여 회귀계수인  를 추정하고 개별기업

의 회계정보를 추정된  에 대입하여    를 계산한다. 이러한 계산결과는 동일 시점의 

산업별 회계정보를 반영한 기업의 내재가치 추정치를 의미한다. 기업고유속성에 따른 평가오류

4) 여기에서 장기간에 걸쳐 측정된 회계배수는 5년간의 회계배수의 평균을 의미한다. 
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(FSE)는 현 주가에서 동일 시점의 산업별 회계배수를 대응시켜 추정된 내재가치를 차감하여 계

산한다.

나. 부채조달비용의 측정 

본 연구의 종속변수는 부채조달비용이며, 그 첫 번째 대용치로 본 연구는 부채차입이자율스

프레드(borrow yield spread)를 활용한다. 부채차입이자율스프레드는 부채차입이자율에서 기준

이자율(prime rate)을 차감하여 측정한다(이세철과 고영우 2012；박종일과 윤소라 2013). 부채차

입이자율은 NICE신용평가(주)에서 제공하는 총금융비용을 이자발생부채의 평균으로 나누어 산

출하고, 한국은행에서 공시하는 국고채 3년 만기 이자율을 이용하여 부채차입이자율스프레드를 

측정하였다(박종일과 윤소라, 2013). 

본 연구의 두 번째 부채조달비용은 NICE신용평가정보(주)에서 제공되는 기업신용등급을 활용

하였다. 기업신용등급은 1점에서 10점 사이로 신용등급이 산출된다. 여기에서 신용등급은 1이 

가장 높은 신용등급이고, 10이 가장 낮은 신용등급이다5). 해외 선행연구에서는 부채조달비용의 

또 다른 측정치로 회사채 신용등급을 사용하고 있다(Seungupta 1998；Ahmed et al. 2002；

Francis et al. 2008). 그러나 우리나라에서는 회사채를 발행한 기업을 대상으로 할 경우 표본의 

크기가 줄어 대표성이 없어지는 문제가 발생한다. 따라서 국내의 많은 연구들은 회사채 등급보다 

기업신용등급을 통해 부채조달비용을 평가하였다(박종일과 윤소라 2013；조은혜 2016).

다. 통제변수의 측정

기업규모(SIZE), 수익성(ROA), 유동성(CFO), 성장성(GRW), 안정성(LEV)은 일반적인 기업특

성과 관련된 변수들이다. 기업규모(SIZE)는 총자산의 자연로그값으로 기업규모를 통제하는 효

과가 있다(Becker et al. 1998). 기업규모가 클수록 안정성이 높다고 할 수 있으므로, 부채조달비

용과 음(－)의 관계가 예상된다(Sengupta 1998；Mansi et al. 2004). 수익성(ROA)은 당기순이익

을 기초총자산으로 나누어 산출하였으며, 수익성이 높은 경우 회계정보의 품질이 우수하여 가치

평가오류와 음(－)의 관계가 예상된다(Defond and Park 1997). 유동성은(CFO)은 영업활동현금

흐름을 기초총자산으로 표준화한 값으로, 이 값이 크면 유동성이 높다는 것을 의미하므로, 부채

조달비용과는 음(－)의 관련성을 예상할 수 있다. 성장성(GRW)은 매출액증가율을 의미하며, 고

성장을 실현시키는 기업일수록 미래전망이 밝아 채권시장에서 높은 평가를 받을 수 있으나, 성

장성이 높은 기업은 이익조정유인이 높아 부정적인 영향을 줄 수 도 있다(박종일과 윤소라 

2013). 부채비율(LEV)은 부채총계를 자산총계로 나눈 값으로 장단기 채무지불능력을 나타낸다. 

따라서 부채비율은 부채조달비용과 음(－)의 관계가 예상된다(Mansi et al. 2004). 회계정보의 품

질(DACC)이 기업가치평가오류에 미치는 영향을 고려하고자 통제변수로 추가하였다. 재량적발

5) 부채차입이자율스프레드와 기업신용등급점수가 클수록 부채조달비용이 큰 것을 의미한다. 
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생액이 가치평가오류에 유의한 양(＋)의 결과를 나타내어 경영자의 이익조정행위는 기업의 가

치를 과대평가하는 요인이 될 수 있다(조장연 2014). 재량적발생액은 다음과 같이 측정하였다. 

    

 
   
    


  
    

∆   ∆ 
  
    

  
        (5)

변수 정의

TAC ：t기 NI(당기순이익)－CFO(영업활동으로 인한 현금흐름)

A ：t기 기초총자산

△REV：t기 매출액의 변화분

△AR ：t기 매출채권의 변화분

PPE ：t기 유형자산(토지와 건설중인자산은 제외)

ROA ：NI(당기순이익)/A(총자산) 

 ：잔차항 (Kothari et al. 2005)의 성과조정 재량적 발생액 

외국인보통주지분율(FOR)과 대주주지분율(LAR)은 소유구조와 관련된 변수로 외국인보통주

지분율이 높을수록 기업에 대한 감시․감독의 효과성이 증대된다고 주장한다(김문태 등 2006；

박종일 등 2011). 또한 변동성(VOL)과 체계적 위험(BETA)은 기업의 고유위험을 나타내는 변수

로 변동성 및 체계적 위험이 클수록 부채조달비용은 높아질 것으로 기대된다(Prevost et al. 

2008). 감사인(BIG)은 감사품질을 나타내는 변수로 대형회계법인에게 감사받은 기업은 재무보

고의 신뢰성이 높다는 실증연구들이 존재한다(Teoh and Wong 1993；Becker et al. 1998). 따라

서 대형감사인(BIG)의 경우 부채조달비용과 음(－)의 관계가 예상된다. 감사인(BIG)은 대형회계

법인인 경우는 ‘1’을 부여하고 그렇지 않은 경우 ‘0’을 부여한 더미변수이다.

이 밖에도 기업특성 및 산업, 경제적 영향에 따른 고정효과를 통제하기 위해 산업별 연도별 

지시변수를 선정하였다. 산업별(IND) 지시변수는 한국표준산업분류상 중분류를 기준으로 하였다.

3. 표본의 선정 

본 연구에서는 가설을 검증하고자 2008년부터 2017년까지 유가증권시장과 코스닥시장을 대

상으로 분석하고자 하며, 다음의 경우는 표본선정과정에서 제외하였다.

⑴ 결산 월이 12월이 아닌 경우

⑵ 한국표준산업분류 대분류 상 금융업(code：K)인 경우

⑶ 자본잠식인 경우

⑷ 관리종목으로 편입된 경우

⑸ 재무데이터베이스에서 변수의 조작적 정의상 필요한 변수를 추출하지 못하는 경우
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표본의 동질성을 확보하기 위하여 12월 결산법인 만을 표본에 포함시켰고, 금융업의 경우 재

무제표의 표시와 그 양식이 상이하기 때문에 제외하였다. 또한 재무제표의 신뢰성이 낮은 자본

잠식인 경우와 관리종목으로 편입된 경우는 분석에서 제외한 후 분석하였다. 

재무데이터의 경우 KISVALUE와 DATAGUIDE의 데이터베이스를 이용하였다. 모형에 포함

된 연속변수의 경우 1% 내에서 조정(winsorize)하였고, 최종적으로 이용한 표본의 크기는 8,574

기업－연도이다. 표본의 구성은 <표 1>과 같다.

산업분류 표본 수 비율 누적비율

B 7 0.08 0.08

C 6,007 70.06 70.14

D 55 0.64 70.78

E 11 0.13 70.91

F 312 3.64 74.55

G 738 8.61 83.16

H 189 2.20 85.36

J 652 7.60 92.97

L 13 0.15 93.12

M 534 6.23 99.35

N 19 0.22 99.57

P 4 0.05 99.62

R 33 0.38 100.00

합계 8,574 100.00

B：광업(05～08), C：제조업(10～34), D：전기, 가스, 증기 및 공기 조절 공급업(35), E：수도, 하수 및 

폐기물처리, 원료 재생업(36～39), F：건설업(41～42), G：도매 및 소매업(45～47), H：운수 및 창고업

(49～52), J：정보통신업(58～63), L：부동산업(68), M：전문, 과학 및 기술 서비스업(70～73), M：전문, 

과학 및 기술 서비스업(70～73), N：사업시설 관리, 사업 지원 및 임대 서비스업(74～76), P：교육 서비

스업(85), R：예술, 스포츠 및 여가관련 서비스업(94～96)을 나타냄.

<표 1>  산업별 표본 수
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Ⅳ. 실증분석 결과

1. 주요 변수의 기술통계

<표 2>는 분석에 사용된 표본의 기초통계량을 나타낸다. 극단치(outlier) 조정을 위해, 모형에 

포함된 연속변수들은 1% 수준으로 조정(winsorize)하였다. 가치평가오류(FSE)의 경우 최소값은 

－1.8334, 최대값은 2.3181이고, 평균은 0.0824, 중앙값은 0.0001이다. 부채조달비용의 대리변수

인 부채차입이자율스프레드(BYS)는 최소값은 0.4050 최대값은 25.9355, 평균은 4.5244, 중앙값

은 3.5615로 나타났다. 기업신용등급(CR)은 1－10등급으로 부여하기 때문에 최소값은 1, 최대값

은 10이며, 중앙값은 5, 평균은 5.2028로 나타났다. 

기업규모(SIZE)의 평균(중앙값)은 26.1324(25.8413), 유동성(CFO)의 평균(중앙값)은 0.0411 

(0.0401), 수익성(ROA)의 평균(중앙값)은 0.0091(0.0243), 성장성(GRW)의 평균(중앙값)은 0.0961 

(0.0424)로 나타났으며, 안정성(LEV)의 평균(중앙값)은 0.4272(0.4271)로 타인자본보다 자기자본

의 비중이 높다. 회계정보의 품질(DACC)은 평균 0.0029, 중앙값 0.0006으로 영(0)에 가까운 것을 

알 수 있다. 또한 외국인지분율(FOR)의 평균(중앙값)은 0.0701(0.0228)이며, 최대값은 0.5423이나 

제1사분위 값이 0.0066으로 외국인지분율이 낮은 기업들이 상당수 존재한다는 것을 알 수 있다. 

변수 평균 표준편차 최소값 1사분위수 중앙값 3사분위수 최대값

BYS 4.5244 3.7246 0.4050 2.4312 3.5615 5.2569 25.9355

CR 5.2028 1.8712 1.0000 4.0000 5.0000 6.0000 10.0000

FSE 0.0824 0.8078 －1.8334 －0.4338 0.0001 0.5481 2.3181

SIZE 26.1324 1.4527 22.6847 25.1507 25.8413 26.7894 32.9193

ROA 0.0091 0.1010 －0.5925 －0.0062 0.0243 0.0557 0.3069

CFO 0.0411 0.0825 －0.2849 －0.0019 0.0401 0.0858 0.3428

GRW 0.0960 0.4053 －0.7023 －0.0675 0.0423 0.1675 3.4092

LEV 0.4272 0.1850 0.0321 0.2850 0.4271 0.5597 0.9358

DACC 0.0029 0.0939 －1.5435 －0.0414 0.0006 0.0427 1.3817

BIG 0.5435 0.4981 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000

FOR 0.0701 0.1074 0.0001 0.0066 0.0228 0.0835 0.5423

LAR 0.3977 0.1620 0.0000 0.2754 0.3944 0.5084 0.7797

VOL 0.5010 0.1964 0.0000 0.3589 0.4686 0.6147 1.8001

BETA 0.8819 0.4115 －0.1006 0.5838 0.8731 1.1631 1.9444

MKT 0.4937 0.5000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000

주1) 변수의 정의는 ‘Ⅲ. 연구설계’의 정의와 같음.

<표 2>  기술통계량  
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대주주지분율(LAR)의 평균(중앙값)은 0.3977(0.3944)이고 주식수익률 변동성(VOL)의 평균(중

앙값)은 0.5010(0.4686)로 1년간 주식수익률의 표준편차가 평균 50.1%였다. 체계적 위험(BETA)

의 평균(중앙값)은 0.8819(0.8731)로 1보다 낮다. 표본의 54.35%는 대형회계법인(BIG)으로부터 

감사를 받으며, 49.37%가 유가증권시장에 상장되어있다(MKT).

2. 상관관계 분석 

<표 3>은 변수 간의 상관관계를 보인 표이다. 먼저 본 연구의 관심변수인 가치평가오류(FSE)

와 부채차입이자율스프레드(BYS)의 상관계수는 －0.051로 1% 수준에서 유의한 음(－)의 관계

가 있는 것으로 나타났다. 이는 가치평가오류가 증가하면 부채조달비용이 감소함을 나타낸다. 

가치평가오류(FSE)와 기업신용등급(CR)의 상관계수는 －0.081로 1% 수준에서 유의한 음(－)의 

관계가 있는 것으로 나타났다. 가치평가오류(FSE)가 증가하면 기업신용등급이 높아짐을 의미이

며, 부채조달비용이 감소함을 의미한다.

종속변수인 부채조달비용과 통제변수의 상관관계는 부채차입이자율스프레드(BYS)는 모든 변

수가 유의한 상관관계를 갖는다. 세부적으로는 기업규모(SIZE), 수익성(ROA), 유동성(CFO), 감사

인(BIG), 외국인지분율(FOR), 대주주지분율(LAR), 시장구분(MKT)변수는 음(－)의 상관관계를 

갖는다. 즉 기업규모, 유동성, 외국인지분율, 대주주지분율이 클수록 그리고 대형감사인인 경우와 

유가증권시장에 상장된 경우 부채조달비용이 감소하는 것으로 나타났다. 반면에, 부채차입이자율

스프레드(BYS)와, 성장성(GRW), 안정성(LEV), 회계정보의 품질(DACC), 변동성(VOL), 체계적 

위험(BETA)는 양(＋)의 상관관계를 갖는다. 즉, 성장성, 부채비율, 재량적발생액, 변동성, 체계적

위험이 클수록 부채조달비용은 증가하는 것으로 나타났다. 

기업신용등급(CR)은 기업규모(SIZE), 수익성(ROA), 유동성(CFO), 성장성(GRW), 감사인(BIG), 

외국인지분율(FOR), 대주주지분율(LAR), 시장구분(MKT)변수는 음(－)의 상관관계를 갖는다. 즉 

기업규모, 유동성, 성장성, 외국인지분율, 대주주지분율이 클수록, 그리고 대형감사인인 경우, 유가

증권시장에 상장된 경우 기업신용등급이 높아져 부채조달비용이 감소하는 것으로 나타났다. 반면

에 부채비율(LEV), 회계정보의 품질(DACC), 변동성(VOL), 체계적 위험(BETA)은 양(＋)의 상관관

계를 갖는다. 즉 부채비율, 변동성, 체계적위험이 클수록 기업신용등급이 낮아져 부채조달비용은 

증가하는 것으로 나타났다. 상관관계는 두 변수간의 단변량 분석으로 본 연구에서는 부채조달비용

에 영향을 줄 것으로 기대되는 일정한 변수를 통제한 후에도 관계가 지속되는지 회귀분석을 통해 

분석하고자 한다6).

6) 한편 기업규모(SIZE)의 경우 일부 변수간 상관관계가 높은 경우가 있다(BIG：0.421, FOR：0.507, MKT 

：0.524). 이런 경우 다중공선성의 문제가 발생할 수 있는데, 일반적으로 분산팽창요소(VIF) 값이 10 이

상이면 추정 회귀식에서 변수 간의 다중공선성 문제가 심각한 것으로 판단한다(박종일과 남혜정 2013). 

본 연구에서 VIF 값이 가장 큰 변수는 VOL 변수이며 VIF 값은 2.03으로 나타나 다중공선성이 분석결과

에 미치는 영향은 제한적인 것을 확인했다.
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3. 회귀분석 결과 

본 연구의 목적은 가치평가오류(FSE)와 부채조달비용간의 관계를 분석하는 것이다. 가치평가

오류와 부채조달비용간의 관계는 가치평가오류(FSE)에 영향을 줄 수 있는 다른 변수들을 통제

한 후 모형 내 부채조달비용을 대리하는 부채차입이자율스프레드(BYS)와 기업신용등급(CR)의 

모형 내 

의 계수를 통해 확인하고자 한다.  

<표 4>는 가치평가오류(FSE)와 부채조달비용의 관계를 실증 분석한 결과이다. 모형의 적합성

을 나타내는 F값은 관심변수가 부채차입이자율스프레드(BYS)인 모형의 경우 56.049이고, 기업

신용등급(CR)인 경우는 391.866으로 모두 1% 수준에서 유의한 값을 나타냈으며, 모형의 설명력

을 나타내는  는 각각 0.175, 0.601로 나타났다. 본 모형에는 연도(YEAR)와 산업(IND) 변수

를 포함하여 산업과 연도별 차이에 따른 고정효과를 통제한 후의 결과이나, 별도로 회귀계수와 

t값은 표시하지 않았다. 

가치평가오류가 부채조달비용에 미치는 영향을 분석한 결과, 부채조달비용에 영향을 미칠 수 

있는 요인을 통제한 후에도 부채차입이자율스프레드(BYS)를 종속변수로 하는 모형에서 관심변

수인 가치평가오류(FSE)의 회귀계수(

)는 0.123으로 10% 수준에서 유의한 양(＋)의 관계를 나

타냈다. 즉, 가치평가오류가 증가할수록 채권투자자들은 증가된 위험에 대한 보상으로 프리미엄

을 추가로 요구하는 것으로 나타났다. 반면에 기업신용등급(CR)을 종속변수로 하는 모형에서는 

관심변수인 가치평가오류(FSE)의 회귀계수(

)는 －0.045로 10% 수준에서 유의한 음(－)의 관

계가 나타나 오히려 부채조달비용이 감소하는 것(신용등급이 좋아지는)으로 나타났다. 

선행연구에서는 채권투자자가 발생액 및 현금흐름의 지속성이 갖는 회계적 의미를 제대로 파

악하지 못하는 등 기능적 고착화 하는 현상을 제시하였으나(Sloan 1996；박종일과 윤소라 2013 

；곽수근과 박종일 2015；정석윤 등 2015), 본 분석의 결과는 채권투자자가 가치평가오류로 인

한 정보위험을 탐지할 수 있으며, 이에 따른 추가적인 프리미엄을 요구함으로써 대출이자율이 

증가하는 것으로 나타났다. 그러나 채권투자자들과는 달리 신용평가기관에서는 가치평가오류 

클수록 오히려 부채조달비용이 감소하는 것으로 나타나 가치평가오류를 제대로 탐지하지 못할 

수도 있음을 시사한다. 신용등급은 합리적 투자의사 결정을 위한 중요한 정보이며 위험프리미엄

을 결정하는 기준이 되기 때문에 신용등급 평가에도 가치평가오류에 대한 정보위험을 반영할 

수 있어야 한다. 하지만 국내 자본시장의 신용등급은 투자등급에 속하는 피평가 기업에서 고평

가 현상이 나타나고 상대적으로 채무불이행 위험이 높은 투기등급에서 낙관적 신용평가가 이루

어지고 있는 경우(김성환과 김태동 2014)가 있다. 본 연구에서 보인 가치평가오류와 신용등급간

의 유의적인 관계가 신용평가기관이 가진 이러한 특성에 기인한 것으로 추정된다. 
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<표 4>  가치평가오류와 부채조달비용


 

 
 

 


 


 
 

 
 


 



 
∑∑ 

종속변수
(부채조달비용)

Borrow Yield Spread Credit Rating

회귀계수 Coef. (t－stats) Coef. (t－stats)

cons 19.593
***

(9.85) 2.130
***

(3.06)   

absFSE  0.123
*

(1.69) －0.045
*

   (－1.78)   

SIZE －0.182
***

 (－4.49) 0.036
**

 (2.52)   

ROA －7.856
***

(－17.06) －3.133
***

(－19.47)   

CFO －1.992
***

 (－3.68) －5.773
***

(－30.55)   

GRW  0.617
***

(6.56) 0.024   (0.74)   

LEV －0.329  (－1.46) 5.512
***

  (70.16)   

DACC  0.795
*

(1.91) －0.176    (－1.21)   

BIG －0.035  (－0.42) －0.027    (－0.92)   

FOR  0.079 (0.19) －1.550
***

(－10.72)   

LAR －2.699
***

(－10.89) －0.726
***

 (－8.38)   

VOL  2.227
***

(8.40) 0.647
***

(6.98)   

BETA －0.192
*

 (－1.79) 0.055   (1.47)   

MKT  0.096 (1.04) －0.061
*

   (－1.91)   

YEAR 포함 포함

INDUSTRY 포함 포함

F－value 56.049
***

391.866
***

 

Adj. R
2

0.175 0.601   

N  8,574 8,574 

주1) 변수의 정의는 ‘Ⅲ. 연구설계’의 정의와 같음.

주2) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준을 가리킴.

한편, 가치평가오류에 관한 선행연구에서는 주로 과대평가를 다루고 있으며, 과소평가에 대한 

연구는 찾아보기 어려운 상황이다(조은혜 2017). 그 이유는 기업가치에 대한 과소평가 가능성이 

매우 희박하고, 과소평가되더라도 경영자는 투자자와의 소통과, 자기주식 취득 등으로 과소평가

되었다는 정보를 시장에 제공할 수 있으며, 이러한 활동을 통해 과소평가 문제는 해소될 수 있
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기 때문이다(Lambert 2006). 따라서 가치평가오류에 관한 연구는 과대평가와 과소평가를 구분하

여 살펴보는 것이 중요할 것이다. 

<표 5>는 과대평가표본과 과소평가표본으로 구분하여 분석한 결과이다. 

<표 5>  가치평가오류와 부채조달비용(과대평가 vs 과소평가) 


 

 
 

 


 


 
 

 
 


 



 
∑∑ 

구분 FSE＞0 FSE＜0

종속변수

(부채조달비용)
Borrow Yield Spread Credit Rating Borrow Yield Spread Credit Rating

회귀계수 Coef. (t－stats) Coef. (t－stats) Coef. (t－stats) Coef. (t－stats)

cons 8.584
***

(3.73) 0.269   (0.34)  18.645
***

(8.18) 2.154
***

(2.74)

absFSE 0.234
**

(2.40) －0.053    (－1.57)  －0.061  (－0.48) 0.005   (0.11)

SIZE －0.229
***

 (－3.55) 0.075
***

(3.36) －0.141
**

 (－2.47) 0.037
*

  (1.88)

ROA －8.226
***

(－11.56) －4.095
***

(－16.61) －8.051
***

(－12.68) －2.528
***

(－11.54)

CFO －2.850
***

 (－3.72) －5.344
***

(－20.16) －0.906  (－1.13) －5.960
***

(－21.52)

GRW 0.607
***

(4.49) 0.022   (0.48) 0.575
***

(4.12) 0.005   (0.11)

LEV －0.076  (－0.23) 5.213
***

  (45.89) －0.549
*

 (－1.69) 5.829
***

  (51.87)

DACC 1.029
*

(1.77) －0.054    (－0.27)  0.667 (1.07) －0.195    (－0.91)

BIG 0.114 (0.97) 0.004   (0.09) －0.179  (－1.46) －0.033    (－0.79)

FOR 0.205 (0.36) －1.606
***

 (－8.25)  －0.234  (－0.36) －1.582
***

 (－7.08)

LAR －2.685
***

 (－7.84) －0.661
***

 (－5.58)  －2.687
***

 (－7.18) －0.841
***

 (－6.51)

VOL 2.716
***

(6.70) 1.064
***

(7.58) 1.873
***

(5.12) 0.379
***

(3.00)

BETA －0.445
***

 (－2.90) 0.103
*

 (1.95) －0.027  (－0.17) －0.023    (－0.42)

MKT 0.138 (1.04) －0.136
***

 (－2.93)  －0.029  (－0.22) －0.018    (－0.39)

YEAR 포함 포함 포함 포함

INDUSTRY 포함 포함 포함 포함

F－value 28.326
***

213.626
***

   29.789
***

 196.702
***

   

Adj. R
2

0.165 0.605   0.183 0.604   

N  4,298 4,298  4,105 4,105   

주1) 변수의 정의는 ‘Ⅲ. 연구설계’의 정의와 같음.

주2) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준을 가리킴.
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과대평가표본을 분석한 경우 absFSE의 회귀계수는 부채차입이자율스프레드의 경우 0.234로 

1％ 수준에서 유의한 양(＋)의 관계가 나타났다. 즉, 과대평가 표본만을 분석한 결과에서도 채권

투자자들은 과대평가에 대한 정보위험을 간파하여 위험에 대한 프리미엄을 요구하는 것으로 나

타났다. 반면, 기업신용등급의 경우 －0.053으로 음(－)의 관계가 나타났으나 통계적으로는 유의

하지 않았다. 통계적으로 유의하지는 않지만 그 방향이 오히려 부채조달비용을 감소시키는 방향

으로 나타난 것은 신용평가기관이 기업가치평가오류를 탐지하지 못하는 것으로 해석할 수 있다. 

김성환과 김태동 (2014)의 연구에서는 신용평가기관이 신용등급을 상향조정하는 경우 매우 적

극적인 반면 하향 조정하는 경우 소극적이라고 하였다. 따라서 본 연구의 결과는 국내 신용평가

사들의 주요 매출이 신용평가대상기업에 의존하는 구조에서 발생하는 독립성 문제 가능성에 기

인한 것으로 해석된다. 

분석결과를 요약하면 가치평가오류와 부채조달비용의 관계는 부채조달비용을 부채차입이자

율스프레드로 측정한 경우 유의한 양(＋)의 관계를 나타내나, 기업신용등급으로 측정한 경우에

는 유의한 음(－)의 결과가 나타났다. 또한 과대평가된 기업만을 대상으로 분석했을때에도 가치

평가오류와 부채조달비용은 부채조달비용을 부채차입이자율스프레드로 측정한 경우 통계적으

로 유의한 양(＋)의 결과(부채조달비용의 증가)가 나타났으나, 기업신용등급으로 측정한 경우는 

회귀계수의 방향이 음(－)으로 (부채조달비용의 감소) 나타났다. 본 연구의 결과는 채권투자자의 

경우 가치평가오류를 발생시키는 요인을 관찰하고 이를 반영하여 위험에 대한 보상을 요구하는 

것으로 해석된다. 반면 신용평가기관은 기업의 가치평가오류에 따른 위험을 적절히 탐지하지 못

하는 것으로 추정된다. 즉 국내의 신용평가기관과 채권투자자는 가치평가오류를 차별적으로 고

려한다는 것을 알 수 있다(전규안과 박종일 2014). 본 연구의 결과는 신용평가기관이 가치평가

오류를 적절히 탐지하지 못하거나, 국내 신용평가등급의 전반적인 상향 행태로 ‘낙관적 신용평

가’의 결과로 해석될 수 있다.

4. 추가분석 

유가증권시장에 상장된 기업과 비교하여 코스닥 기업들의 재무제표의 신뢰성 및 재무안정성

이 낮은 것으로 파악되며, 이들 시장간에는 이익조정 등에 차이가 있음이 보고되고 있다(윤순석 

2001). 따라서 본 연구에서는 시장별로 구분하여 추가분석을 수행하였다. 

<표 6>과 <표 7>은 유가증권시장과 코스닥시장을 나누어서 분석한 결과이다. 먼저 유가증권

시장을 대상으로 분석한 결과, 과대평가표본에서 가치평가오류와 부채조달비용의 관계는 부채조

달비용을 부채차입이자율스프레드로 측정한 경우 0.408로 1% 수준에서 유의한 양(＋)의 관계가 

나타났고, 기업신용등급의 경우 －0.056으로 음(－)의 관계가 나타났으나 통계적으로 유의하지

는 않았다. 과소평가 표본에서도 부채차입이자율스프레드를 종속변수로 하는 모형에서는 0.380
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으로 5% 수준에서 유의한 양(＋)의 관계가 나타났고, 기업신용등급의 경우 －0.040으로 음(－)의 

관계가 나타났다. 이는 본 분석의 연구결과와 일관된 결과로 채권투자자와 신용평가기관의 가치

평가오류를 탐지하는 능력이 차별적임을 시사한다. 

<표 6>  상장시장에 따른 가치평가오류와 부채조달비용(유가증권시장) 


 

 
 

 


 


 
 

 
 


 



∑∑ 

모형 FSE＞0 FSE＜0 

종속변수

(부채조달비용)
BYS CR BYS CR

회귀계수 Coef. (t) Coef. (t) Coef. (t) Coef. (t)

cons 11.685
***

(6.02) 1.569
**

(2.27) 7.643
***

(4.62) 2.757
***

(4.44)  

absFSE 0.408
***

(3.46) －0.056 (－1.33) 0.380
**

(2.24) －0.040    (－0.63)  

SIZE －0.303*** (－4.08) 0.047
*

(1.79) －0.161** (－2.52) 0.020   (0.84)  

ROA －9.705*** (－8.62) －4.898*** (－12.20) －8.740*** (－9.14) －3.362***  (－9.36)  

CFO －2.321** (－2.13) －5.889*** (－15.16) －0.778 (－0.68) －6.681*** (－15.49)  

GRW 0.648
***

(3.16) 0.057 (0.77) 0.183 (0.84) －0.095    (－1.16)  

LEV －0.088 (－0.20) 5.477
***

 (35.28) －0.505 (－1.14) 5.823
***

 (34.98)  

DACC 0.854 (1.08) 0.136 (0.48) 0.443 (0.51) －0.204    (－0.62)  

BIG 0.237 (1.42) －0.104* (－1.74) －0.049 (－0.29) －0.065    (－1.03)  

FOR 1.448
**

(2.21) －1.238*** (－5.30) 0.518 (0.68) －1.438***  (－5.05)  

LAR －2.018*** (－4.63) －0.396** (－2.55) －1.138** (－2.21) －0.584***  (－3.01)  

VOL 2.586
***

(4.66) 0.940
***

(4.74) 1.632
***

(3.20) 0.346
*

  (1.80)  

BETA －0.523** (－2.52) 0.181
**

(2.44) 0.026 (0.12) 0.061   (0.74)  

YEAR 포함 포함 포함 포함

INDUSTRY 포함 포함 포함 포함

F－value 14.465
***

141.553
***

14.859
***

111.272
***

 

Adj. R
2

0.140 0.630 0.187 0.647   

N  2,313  2,313  1,805 1,805

주1) 변수의 정의는 ‘Ⅲ. 연구설계’의 정의와 같음.

주2) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준을 가리킴.
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<표 7>은 코스닥시장을 대상으로 분석한 결과이다. 분석결과 과대평가표본에서 가치평가오

류와 부채조달비용의 관계는 부채차입이자율스프레드와 기업신용등급 모두 유의한 결과가 나타

나지 않았다. 

<표 7>  상장시장에 따른 가치평가오류와 부채조달비용(코스닥 시장) 


 

 
 

 


 


 
 

 
 


 



∑∑ 

모형 FSE＞0 FSE＜0

종속변수

(부채조달비용)
BYS CR BYS CR

회귀계수 Coef. ( t ) Coef. ( t ) Coef. ( t ) Coef. ( t )

cons 6.591
*

(1.89) －0.380   (－0.32)  12.109*** (3.39) －1.233   (－1.06)

absFSE －0.000 (－0.00) －0.011   (－0.20)  －0.459** (－2.34) 0.146
**

 (2.30)

SIZE －0.069 (－0.50) 0.144
***

(3.10) －0.284** (－2.02) 0.184
***

(4.02)

ROA －7.273*** (－7.48) －3.742*** (－11.48)  －7.446*** (－8.50) －2.260*** (－7.93)

CFO －3.107*** (－2.73) －4.827*** (－12.67)  －1.138 (－1.00) －5.426*** (－14.62)

GRW 0.594
***

(3.21) －0.013    (－0.20)  0.737
***

(3.98) 0.062   (1.03)

LEV －0.337 (－0.65) 4.938
***

 (28.51)  －0.235 (－0.48) 5.750
***

(36.33)

DACC 0.986 (1.11) －0.086    (－0.29)  0.831 (0.93) －0.118   (－0.41)

BIG －0.000 (－0.00) 0.095
*

 (1.68) －0.270 (－1.57) －0.023   (－0.41)

FOR －1.550 (－1.49) －2.115*** (－6.08)  －1.517 (－1.29) －0.917** (－2.39)

LAR －3.549*** (－6.23) －1.012*** (－5.31)  －3.567*** (－6.46) －1.242*** (－6.92)

VOL 3.104
***

(5.09) 1.114
***

(5.46) 1.978
***

(3.77) 0.507
***

(2.97)

BETA －0.559** (－2.32) 0.044   (0.54) －0.193 (－0.85) －0.078   (－1.05)

YEAR 포함 포함 포함 포함

INDUSTRY 포함 포함 포함 포함

F－value 16.148
***

95.475
***

 18.677
***

110.117
***

Adj. R
2

0.181 0.580   0.182 0.579   

N 1,985 1,985   2,300 2,300 

주1) 변수의 정의는 ‘Ⅲ. 연구설계’의 정의와 같음.

주2) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준을 가리킴.
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한편, 코스닥 시장의 경우 미래의 비전과 성장가능성에 더 많은 기대를 가진 유망한 기업 중

심 시장이며(한영희 2008), 벤처의 특징을 동반하기 때문에 재무적 위험에 대한 평가 등으로 인

하여 전반적으로 과소평가될 여지가 있다. 본 연구에서도 코스닥시장의 과소평가표본(2,300 기

업 연도)의 수가 과대평가표본(1,985 기업－연도)의 수가 보다 많아, 코스닥시장은 유가증권시

장과 비교하여 과소평가된 기업이 더 많은 것으로 나타났다. 코스닥시장의 과소평가표본을 대상

으로 분석한 결과, 가치평가오류와 부채조달비용의 관계는 부채조달비용을 부채차입이자율스프

레드로 측정한 경우 －0.459로 5% 수준에서 유의한 관계가 나타났다. 따라서 채권투자자는 코

스닥 시장에서 과소평가된 기업의 미래 성장성을 확인하고 부채조달비용에 긍정적으로 반영하

는 것으로 해석할 수 있다. 반면, 기업신용등급은 0.146으로 5% 수준에서 유의한 양(＋)의 관계

가 나타나 과소평가된 기업에 대해서도 높은 부채조달비용을 부여하는 것으로 나타났다. 신용평

가기관은 과소평가된 기업의 성장성 등을 탐지하지 못하고, 코스닥 시장에 상장된 기업이 갖는 

재무적 안정성, 담보력 등의 특성에 고착화하는 것으로 보인다. 

Ⅴ. 결  론

본 연구는 가치평가오류와 부채조달비용간에 어떤 관련성이 있는지 분석하였다. 가치평가오류는 

이익조정 등 경영자의 기회주의적인 행위에 의해 심화되고(조장연 2014；이진훤과 윤성용 2015), 

기업의 가치가 시장에서 과대평가된 경우는 새로운 대리인 비용이 발생할 수 있다(Jensen 2005). 

이러한 현상에 대해 투자자는 경영자의 기회주의적인 행위를 간파한다는 관점(Roychowdhury 2006 

；Kim and Sohn 2013；Ge and Kim 2014 등)과 그렇지 못하다는 관점(Prevost et al. 2013；박종일과 

윤소라 2014；곽수근과 박종일 2015)이 병존하고 있다. 따라서 본 연구에서는 국내 상장기업을 

중심으로 가치평가오류가 기업의 채권자에게 인지되어 부채조달비용에 반영되는지를 채권투자자

와 신용평가기관의 양 관점에서 분석해 보았다. 이를 위해 본 연구는 Rhodes－KroPf et al.(2005)에서 

제시한 가치평가오류 중 기업특성오류를 이용하였고, 부채차입이자율스프레드 및 기업신용등급을 

부채조달비용의 대용치로 활용하여 분석하였다. 표본은 유가증권상장기업과 코스닥상장기업에 

상장된 2008년부터 2017년까지 최종표본은 8,574기업－연도 자료가 분석에 이용되었다. 

본 연구의 실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 가치평가오류와 부채조달비용간의 

관계는 부채조달비용을 부채차입이자율스프레드로 측정한 경우 유의한 양(＋)의 관계가 나타났

다. 즉 채권투자자는 가치평가오류로 인한 정보위험을 탐지할 수 있으며, 그에 대한 위험프리미

엄을 요구하는 것으로 나타났다. 그러나 부채조달비용을 기업신용등급으로 측정한 경우 유의한 

음(－)의 관계가 나타났으며, 이는 채권투자자들과는 달리 신용평가기관은 가치평가오류를 제대

로 탐지 하지 못할 수도 있음을 시사한다. 둘째, 과대평가표본을 대상으로 분석한 결과는 채권투
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자자들은 과대평가된 기업의 위험프리미엄을 요구하는 것으로 나타났으나, 신용평가기관에서는 

그렇지 못한 것으로 나타났다. 한편, 과소평가표본에서는 두 변수 모두 유의한 관계를 발견하지 

못하였다. 셋째, 유가증권시장과 코스닥 시장으로 구분하여 분석한 결과 유가증권시장에서는 앞

선 연구결과와 일관된 결과가 나타났으며, 코스닥시장의 경우는 과대평가표본에서는 유의한 결

과가 나타나지 않았다. 한편, 코스닥 시장은 벤처의 특징을 동반하기 때문에 재무적 위험에 대한 

평가 등으로 인하여 전반적으로 과소평가될 여지가 있다. 따라서 과소평가표본을 대상으로 분석

한 결과, 가치평가오류와 부채차입이자율이 유의한 음(－)의 결과가 나타나 과소평가된 기업의 

미래 성장성을 확인하고 부채조달비용에 긍정적으로 반영하는 것을 확인하였다. 반면, 기업신용

등급은 유의한 양(＋)의 관계 즉, 부채조달비용을 증가시키는 것으로 나타나 과소평가된 기업의 

성장성을 신용등급에 반영하지 못하는 것을 확인하였다. 

본 연구의 실증분석 결과는 채권투자자와 신용평가기관이 회계정보를 탐지하는 능력이 차별

적임을 확인하였다. 우선 부채차입이자율스프레드와 기업신용등급의 혼재된 결과는 채권투자자

는 1：1로 개별 기업과 부채계약을 맺으며, 그러한 계약은 세부적으로 채권투자자는 원금회수 

가능성, 불확실성 등에 직접적으로 노출되기 때문에 더욱 신중을 고려할 것으로 추정된다. 신용

등급의 경우 신용평가사의 수익은 주로 기업이 발행하는 회사채 등급을 산정하여 얻는 수익으

로, 특히 신용평가 수수료를 기업이 지급하는 발행자 지급모델(Issuer Pay Model)에서는 발행기

업의 영향력이 절대적이다(김성환과 김태동 2014). 따라서 본 연구의 가치평가오류와 기업신용

등급의 관계는 우리나라의 신용평가기관이 회계정보의 간파 능력보다는 신용평가대상기관과 신

용평가대상기업간의 관계가 더 영향을 줄 수 있음을 시사하며, 자본시장이 제 기능을 하기 위해

서는 신용평가기관의 독립성과 전문성이 더욱 요구된다고 할 수 있다. 

본 연구는 Chi and Gupta(2009)와 Hertzel and Li(2010)에 의해 타당성이 검증된 Rhodes－

Kropf et al.(2005)의 가치평가오류 측정치를 바탕으로 가치평가오류가 부채조달비용에 영향을 

미치는 점을 분석하였다는 점에서 선행연구와 차별성이 있다. 또한 선행연구(전규안과 박종일, 

2014)의 연구결과에 추가하여 타인자본조달 중개기관인 신용평가기관과 채권투자자의 회계정

보의 간파 능력이 차별적이라는 것과 우리나라 ‘낙관적 신용평가’의 실증적 증거를 제시한 것에 

공헌점이 있다. 그러나 MTB 비율에서 성장성을 제외한 측정치만을 이용하여 분석하였으나, 이 

또한 가치평가오류를 측정하는 대용치(proxy)라는 점에서 여전히 한계점은 존재한다(조은혜와 

문혜원 2018).
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A Study on the Effect of Stock Misvaluation 

on Debt Financing Cost

Sun Pil Hwang
*․Hyeong Tae Cho

**․Kyung Ho Kim
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<Abstract>

The difference between a firm’s market value and its intrinsic value (valuation error) can lead 

to new agency costs. At this time, the investor of the company in which the valuation error has 

occurred may recognize such agent costs and request additional returns, but may not be aware of 

this.

This study analyzed the relationship between corporate valuation errors and debt financing costs 

based on the valuation error measurements of Rhodes－Kropf et al. (2005). As a result of the 

analysis, it was found that bond investors detect information risk due to valuation errors and 

request a risk premium. Bond investors seem to pay close attention to corporate analysis because 

they are directly related to the uncertainty of individual companies’ principal and interest 

collection. On the other hand, it was found that credit rating agencies gave high credit ratings to 

overvalued companies and rather low credit ratings to undervalued companies in the KOSDAQ 

market. This can be seen as empirical evidence to support that domestic companies’ credit ratings 

are generally being upgraded, and credit ratings are being presented too optimistically (Kim Sung

－hwan and Kim Tae－dong 2014).

This study is preceded in that it analyzes the effect of corporate valuation errors on debt 

financing costs based on measures of valuation errors verified by Chi and Gupta (2009) and 

Hertzel and Li (2010). In addition to the research results of previous studies (Jeon Gyu－an and 

Park Jong－il 2014), the interpretation of information between credit rating agencies and bond 

investors, which are intermediaries for capital procurement, is discriminatory and that credit rating 

agencies’ optimistic credit rating tendencies may occur There is a contribution to presenting 

empirical evidence.
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