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<요  약>

본 연구의 목적은 일정기간의 회계이익과 세무이익 차이의 변동성(이하 BTD변동성)이 투자자 

및 채권자에게 어떻게 평가되는지를 자본비용 측면에서 검증하는 것이다. 이러한 본 연구의 목적

에 따라 유가증권 상장법인을 대상으로 2002년도부터 2008년도까지 871개 표본을 선정한 후 3년

간의 BTD변동성과 자본비용(내재자본비용, 타인자본비용)과의 관련성을 살펴보았다.

본 연구의 분석결과를 정리하면 다음과 같다. BTD변동성이 클수록 내재자본비용이 큰 것으로 

나타났다. 아울러 BTD변동성이 클수록 타인자본비용이 큰 것으로 나타났다. 이는 BTD변동성이 

클수록 회계이익에 대한 불확실성위험이 커짐에 따라 주주의 요구수익률인 내재자본비용이 증가한 

것으로 해석되며, 채권투자자들도 주식투자자들과 마찬가지로 BTD변동성의 증가에 대해 정보위

험이 증가하는 것으로 인식하여 타인자본비용이 증가한 것으로 해석된다. 본 연구는 회계이익과 

세무이익의 차이를 이익의 질을 나타내는 지표로 사용하여 회계이익과 세무이익의 차이가 자본비

용에 영향을 미친다고 제시한 기존의 선행연구를 확장하여 자본비용에 영향을 미칠 수 있는 위험

요소로서 BTD변동성을 사용하였다. BTD변동성은 회계이익과 세무이익의 차이가 갖는 한계점을 

보완해 주는 이익의 질에 대한 지표임을 제시하였다는 점에서 의의가 있다.
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Ⅰ.  서  론

미국 재무회계위원회의 개념보고서(Statements of Financial Accounting Concepts) 제2호에 따

르면 회계정보는 목적적합성, 신뢰성, 비교가능성 등의 질적 속성을 갖추어야 의사결정에 유용

한 정보가 될 수 있다고 규정하고 있다. 정보로서의 질적 속성이 덜 갖추어진 이익정보는 투자

자들의 의사결정과정에 하나의 위험요인이 될 수 있다. 다양한 이익의 질적 속성과 자본비용 간

의 관련성을 검증한 Francis et al.(2004) 등의 연구에 의하면 질적 속성이 낮은 이익정보는 투자

자의 의사결정에 위험요인으로 작용한다는 결과를 제시하고 있다.

재무회계의 목적은 정보이용자의 의사결정에 유용한 정보전달이며, 세무회계의 목적은 정확

한 세액계산이다. 이에 따라 재무회계는 세무회계보다 상대적으로 많은 재량권을 허용하고 있다

고 할 수 있다. 경영자가 사적이득을 목적으로 재량권을 남용하여 회계이익을 조정하는 경우 회

계이익과 세무이익의 차이(Book－Tax Differences, 이하 BTD)는 커진다. 선행연구들에 의하면 

BTD는 이익의 질을 반영하며, 이익의 질은 정보위험을 나타내므로 BTD는 정보위험에 대한 정

보를 제공할 것으로 기대된다. 그러나 위험의 지표로써 BTD는 다음과 같은 두 가지 한계점이 

존재한다. 첫째, 당해 연도의 BTD에 내포된 정보는 특정 연도의 상황을 반영하는 한정된 정보라

는 점이다. 경영자의 의사결정이나 행동은 매 기간마다 다를 수 있는데 특정 연도의 정보는 이러

한 상황을 반영하지 못하며, 일정기간에 대한 정보에 비해 한정된 정보를 제공한다. 둘째, BTD

는 경영자의 재량권 남용에 의해서 발생할 수 있지만 재무회계와 세무회계의 기계적 차이에 의

해서도 발생될 수 있으므로 BTD에는 기계적 차이에 대한 정보가 혼합되어있다는 점이다.1)

이러한 한계점을 보완하기 위해서 본 연구에서는 BTD변동성을 고려하였다. 위험이란 미래에 

대한 불확실성을 의미하며 이러한 불확실성은 변동성으로 측정 할 수 있으므로 자본비용에 영

향을 미치는 위험요소로써 BTD변동성을 고려하였다. BTD변동성의 유용성은 두 가지 측면에서 

설명될 수 있다. 첫째, 일정기간의 BTD는 매 기간마다 다를 수 있는 경영자의 의사결정이나 행

동에 대한 시계열적인 속성을 반영하므로 특정 연도의 BTD보다 미래의 경영자행동과 기업가치

를 예측하는 데 있어 보다 유용한 정보를 제공해 줄 수 있다(Dhaliwal et al. 2008；Comprix et 

al. 2011). 이에 본 연구에서는 특정 연도의 BTD가 아니라 일정기간에 대한 BTD정보와 그 변동

성에 초점을 두었다. 자본비용을 결정하는 큰 요소가 위험이라고 할 때, BTD에 내포된 정보를 

변동성이라는 위험요소로 설명하고자 하였다. 둘째, BTD변동성을 사용하게 되면 BTD가 포함

하고 있는 기계적 차이에 대한 정보를 배제할 수 있다. 만약 BTD가 주로 기계적 차이에 의해서 

1) BTD는 기계적 차이뿐만 아니라 회계이익에 대한 이익조정과 세무계획으로 인한 조세회피행위를 반영하

는 측정치이다. 그러나 우리나라의 기업들의 경우 미국기업들과는 달리 적극적인 조세회피행위가 일반화

되어 있지 않다고 판단되므로 논의에서 제외하였다(정운오 등 2006). 여기서, 기계적 차이(mechanical 

difference)는 기업회계기준과 세법규정의 제도적인 차이로 인해 발생하는 단순한 차이를 말한다.
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발생되었다면 매 회계연도의 BTD는 비슷할 것이다. 반면에 BTD가 주로 이익조정에 의해서 발

생되었다면 발생액을 이용한 이익조정은 반전현상을 수반하므로 매 회계연도의 BTD는 상이할 

것이다. 따라서 BTD변동성이 크다는 것은 BTD가 주로 경영자의 재량권 남용에 기인한 것으로 

추측할 수 있으므로 BTD변동성은 기계적 차이부분을 배제할 수 있다. 

BTD변동성이 클 때 투자자들은 미래이익에 대해 보다 큰 정보불확실성에 직면하게 된다. 이

에 따라 투자자들은 자신이 부담하는 정보위험에 대한 보상을 요구하게 되므로 BTD변동성은 

투자자들의 요구수익률인 자본비용에 영향을 미칠 것으로 예상된다. 

본 연구의 목적은 일정기간의 BTD변동성과 자본비용(내재자본비용2), 타인자본비용)의 관련

성을 살펴봄으로써 BTD변동성이 갖는 정보위험지표로써의 의미를 살펴보는 것이다. 

이를 위하여 본 연구는 주권상장 12월 결산법인을 대상으로 2002년도부터 2008년도까지 871

개 표본을 선정한 후, 3년간의 BTD변동성과 자본비용(내재자본비용, 타인자본비용)과의 관련성

을 살펴보았다.

본 연구의 분석결과를 정리하면 다음과 같다. BTD변동성이 클수록 내재자본비용 및 타인자

본비용이 큰 것으로 나타났다. 이러한 결과는 BTD변동성이 클수록 회계정보에 대한 불확실성

위험이 큼에 따라 주주의 요구수익률인 내재자본비용이 증가한 것으로 해석된다. 그리고 채권투

자자들도 주식투자자들과 마찬가지로 BTD변동성의 증가에 대해 회계이익에 대한 정보위험이 

증가하는 것으로 인식하여 높은 자본비용을 요구함에 따라 타인자본비용이 증가한 것으로 해석

된다. 

선행연구에서 BTD를 이익의 질을 나타내는 지표로 사용하여 BTD가 자본비용에 영향을 미친

다고 제시한 것과 달리 본 연구에서는 자본비용에 영향을 미칠 수 있는 위험요소로써  BTD변동

성을 사용하였다. 본 연구는 BTD변동성이 BTD정보가 갖는 한계점을 보완해 주는 이익의 질에 

대한 하나의 지표임을 제시하였다는 점에서 의의가 있다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 선행연구들을 살펴보고 Ⅲ장에서는 연구가설과 

이를 검증하기 위한 모형을 설계하고, 표본 구성에 대하여 설명한다. Ⅳ장에서는 실증분석 결과

를 제시하며, Ⅴ장에서 본 연구의 결론을 기술한다.

Ⅱ. 선행연구

1. 회계이익과 세무이익 차이에 관한 선행연구

BTD가 회계이익에 대해 추가적인 정보를 제공하는 지를 분석한 연구가 활발히 진행되고 있

2) 내재자본비용이란 현재의 주가가 정해진 상태에서 미래이익으로 측정한 사전적인 자기자본비용을 말한다. 
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다. 이와 관련된 연구를 요약하면 다음과 같다.

첫째, 경영자의 이익조정 여부를 BTD를 통해 파악할 수 있는가이다. 이익조정을 하려는 경영

자의 유인과 BTD의 관계를 알아본 연구로서 Mills and Newberry(2001), 고종권(2003), 전규안

(2004)은 종속변수로 BTD를 이용하고, 독립변수로 이익조정의 유인을 나타내는 조세비용 관련

변수(조세부담관련변수)와 비조세비용 관련변수(공개기업여부, 부채비율, 내부소유집중도 등)를 

이용하여 분석하였다. 이들은 이익조정유인이 큰 기업일수록 BTD가 크다는 사실을 검증하였다. 

Phillips et al.(2003), 주인기 등(2005), 최종서와 문승엽(2005)은 이익조정에 대하여 발생액이 제

공하는 정보 이외에 BTD가 추가적인 정보를 제공하는가를 알아본 연구들로서 대체로 이익조정

을 발견하는 데에 BTD가 추가적인 유용성이 있음을 제시하였다. 

둘째, BTD를 이용하여 이익의 지속성 또는 이익의 질에 대한 정보를 파악할 수 있는가 하는 

것이다. Lev and Nissim(2004)에 의하면 기업이 발생액 조정을 통하여 당기 이익을 과대계상할 

경우 BTD가 커지고 이에 따른 발생액의 반전효과로 인하여 차기 이후 기간에 회계이익은 감소

하게 된다. 따라서 BTD의 크기는 기업의 미래이익의 변화추세를 파악하기 위한 대용치로 사용

될 수 있다고 주장하였다. 또한 BTD의 크기에 따라 미래 이익성장성에 미치는 영향에 차이가 

있다고 하였다. Hanlon(2005)과 고종권․윤성수(2006)는 BTD와 이익지속성, 발생액 그리고 현

금흐름간의 관계를 실증분석한 결과, BTD가 경영자의 이익조정행위와 밀접한 관계를 가지고 

있으며 BTD가 큰 기업일수록 이익의 지속성이 낮다는 것을 보여주었다.

셋째, BTD에 내포된 정보가 가지는 의미를 다루는 연구이다. Hanlon and Krishnan(2006)은 

BTD 정보를 회계감사인들이 이용하고 있는가에 대해 분석한 결과, BTD가 감사보수 및 감사인

의 감사수행에 투입한 시간 및 노력과 양(＋)의 관계가 있음을 보고하였는데 이는 BTD가 이익

조정의 가능성으로 인한 위험 관련 정보를 반영한 결과로 해석된다. Palepu et al.(2005)은 BTD

가 클수록 이익의 질이 낮아지고 이는 잠재적인 위험을 나타낸다고 주장하였다. Ayers et al. 

(2010)은 BTD의 변화가 신용등급변화에 미치는 영향을 분석하였다. 연구결과, BTD의 변화가 

양(＋)인 경우와 음(－)인 경우 모두 신용등급 변화에 유의한 음(－)의 영향을 미치는 것으로 나

타났다. 이는 BTD가 증가하는 경우뿐만 아니라 BTD가 감소하는 경우에도 이익의 질이 낮다는 

신호로써 해석됨을 보여주는 결과이다. 본 연구와 보다 직접적인 관련이 있는 선행연구로 

Dhaliwal et al.(2008)은 BTD에 대한 다양한 측정치가 내재자본비용에 미치는 영향을 분석한 결

과, BTD의 변동성이 클수록 내재자본비용에 유의한 양(＋)의 영향을 미친다는 사실을 발견하였

다. BTD가 자기자본비용에 미치는 영향을 분석한 국내연구로는 권순창 등(2010)이 있다. 권순

창 등(2010)은 Gorden의 배당할인모형을 이용하여 자기자본비용을 추정하였으며, 분석 결과 

BTD가 자기자본비용에 유의한 양(＋)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 즉, BTD가 클수록 이

익의 질이 낮아지고 이는 기업의 자기자본비용을 증가시킨다는 것을 의미한다고 하였다. 유순미

(2011)는 권순창(2010)의 연구와 달리 BTD가 타인자본비용에 미치는 영향을 분석하였으며, 



회계이익과 세무이익 차이의 변동성과 자본비용   121

BTD가 클수록 타인자본비용이 증가함을 보여주었다. 

이상과 같은 BTD와 관련된 선행연구들은 BTD가 이익의 질에 관한 정보를 포함하고 있으며, 

그 차이가 크다는 것은 이익의 질이 낮다는 의미로 해석이 가능함을 보여준다. 이는 BTD가 이

익의 질에 대한 또 다른 대용치로써 사용될 수 있는 단서를 제공하며 나아가 BTD변동성은 이익

의 질에 대한 불확실성을 나타내므로 BTD변동성이 위험요소로써 내재자본비용 및 타인자본비

용에 영향을 미칠 수 있는 요인이 될 수 있음을 시사한다. 

2. 회계정보의 질과 자본비용의 관계에 관한 선행연구

회계정보의 질을 정보위험의 대용치로 사용하여 회계정보의 질이 기업의 자본비용에 미치는 

영향을 분석한 연구가 수행되고 있다.

Bhattacharya et al.(2004)은 회계이익의 불투명성과 자기자본비용간의 관계를 분석하여 회계

이익의 불투명성이 높을수록 자기자본비용이 증가한다는 것을 검증했다. 이는 자본시장 참여자

들이 기업의 회계이익 불투명성을 인식하고 있으며, 자신들이 부담하는 정보위험이 증가할 경우 

자기자본비용이 증가함을 보여주는 결과이다. Francis et al.(2004)은 7가지 이익의 질적 속성과 

자기자본비용 간의 관련성을 검증하였다. 분석결과 이익의 질이 우수한 기업은 주주의 정보위험

을 완화시켜 자기자본비용이 낮음을 보고하였다. Bharath et al.(2008)도 회계정보의 질이 정보위

험의 대용치가 된다는 전제하에, 회계정보의 질이 낮은 기업일수록 타인자본비용이 더 증가된다

는 결과를 보여주었다. 그리고 재무제표로부터 얻은 회계정보의 질이 채권자에게 중요한 원천이 

되며, 채권자가 미래 현금흐름 추정하는데 영향을 미치게 된다고 주장하였다.

국내의 연구로서 문종열․김문철(2009)은 회계정보의 질과 지배구조가 자기자본비용에 미치

는 영향에 대하여 연구하였다. 분석결과 회계정보의 질은 자기자본비용과 유의한 음(－)의 관계

가 있음을 발견하였다. 즉, 우수한 회계정보의 질은 기업과 주주간의 정보불균형을 완화시켜 자

기자본비용을 감소시킨다고 하였다. 심호석(2009)은 이익의 질을 나타내는 변수 중의 하나인 발

생액의 질이 타인자본비용에 미치는 영향을 분석한 결과 발생액이 질이 높을수록 타인자본비용

은 낮아진다고 보고하였다. 조중석․조문희(2010)는 이익의 질에 대한 대용치로 발생액 변동을 

사용하여 발생액변동이 정보비대칭, 이익예측정확성과 자본비용에 영향을 미치는지를 검증하였

다. 분석결과 발생액 변동이 큰 경우 정보비대칭은 커지게 되며, 자본시장의 정보비대칭이 커짐

으로 인하여 자본비용은 증가하는 것으로 나타났다. 

이상의 회계정보의 질과 자본비용과의 관련성에 관한 선행연구에 의하면, 대체로 회계정보의 

질이 자본비용에 영향을 미칠 수 있으며, 회계정보의 질이 낮은 경우 자본비용에 부정적인 영향

을 미친다는 증거를 제시하고 있다. 그러나 국내에서는 회계이익의 질에 대한 대용치로 발생액

의 질, 재량적 발생액, 발생액 변동을 이용하여 발생액 정보와 자본비용 간의 관계에 관한 연구
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로 한정되어 있다. 따라서 본 연구에서는 회계이익의 질을 나타내는 변수로서 BTD의 변동성에 

초점을 두고 BTD의 변동성과 자본비용간의 관계를 분석함으로써 회계이익의 질과 자본비용 간

의 관련성에 대한 추가적인 증거를 제공하고자 한다. 또한 기존의 연구들이 자기자본비용과 타

인자본비용을 선택적으로 조사한 것과 다르게 본 연구는 자기자본비용과 타인자본비용에 미치

는 영향을 모두 분석하였다는 점에 차이가 있다.

Ⅲ. 연구 설계

1. 연구가설

세무이익은 회계이익보다 경영자의 재량권을 상대적으로 적게 허용하고 있다. 따라서 회계이

익이 자의적으로 조정되는 경우 BTD는 증가된다. 그러나 BTD는 재무회계와 세무회계의 기계

적 차이에 의해서 발생될 수 있다. 회계이익과 세무이익이 랜덤워크 모형을 따른다면, t기와 t－

1기의 기계적 차이는 동일할 것이다. 반면에 t기에 일시적으로 이익이 조정되면 t－1기 대비 t기

의 BTD는 증가 또는 감소할 것이다. 즉, BTD가 주로 기계적 차이에 의해서 발생되었다면, 매 

회계연도의 BTD는 비슷하여 매 회계연도 간에 변동의 폭이 크지 않을 것이다. 반면에 BTD가 

주로 이익조정에 의해서 발생되었다면, 발생액을 이용한 이익조정은 반전현상을 수반하므로 매 

회계연도의 BTD는 상이할 것이고 상대적으로 BTD변동성이 클 것이다. 따라서 BTD변동성이 

크다면 회계이익이 제공하는 정보가 왜곡되었을 가능성이 높음을 의미하며, 이익의 질적 속성이 

하락되었음을 의미한다.3)

회계정보의 질적 속성이 낮을수록 회계이익에 대한 불확실성이 증가되고, 이러한 불확실성의 

증가는 경영자와 투자자 사이의 정보비대칭 현상을 심화시켜 정보위험을 증가시킨다. 그리고 투

자자들은 투자자들이 평가하는 정보의 불확실성이 클수록 더욱 큰 위험프리미엄을 요구할 것이

므로 정보위험이 높을수록 투자자들의 요구수익률인 내재자본비용이 증가하게 된다(Francis et 

al, 2004, 2005；문종열․김문철 2009). 

앞서 언급되었듯이 BTD변동성은 회계이익의 질에 대한 불확실성을 나타낸다. 따라서 BTD변

3) BTD의 변동성이 큰 집단과 변동성이 작은 집단간의 이익조정(이익의 질)에 차이가 있는지를 T－test를 

통해 검증해 본 결과, BTD의 변동성이 큰 집단은 작은 집단보다 재량적 발생액의 절대값이 크고, 

Dechow and Dichev(2002)모형으로 계산한 AQ값이 큰 것으로 나타났으며, 두 집단은 1%수준에서 유의

적인 차이를 나타냈다. 이 결과는 BTD의 변동성이 큰 경우 이익조정의 가능성이 높으며, 이익의 질이 

낮다는 본 연구의 가정이 틀리지 않았음을 나타낸다. BTD의 변동성이 큰 집단은 BTD의 변동성을 기준

으로 2분위 집단으로 구분한 경우 상위 50%에 해당하는 집단을 말한다. 5분위 집단으로 구분하여 상위 

20%에 해당하는 집단을 BTD의 변동성이 큰 집단으로 구분한 경우에도 결과는 동일하다.
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동성이 클수록 회계정보의 이용자인 투자자는 정보위험을 부담하는 대가로 이에 상응하는 요구

수익률을 증가시킬 것이다. 따라서 BTD의 변동성이 클수록 내재자본비용이 증가될 것으로 예

상된다. 이러한 예상에 따라 다음 가설 1을 설정한다. 

가설 1：BTD변동성이 클수록 내재자본비용이 클 것이다.

한편, BTD변동성이 이익의 질에 대한 불확실성, 즉 정보위험을 의미한다면 자금조달의 원천

을 기준으로 고려할 때 자기자본에 해당하는 내재자본비용 뿐만 아니라 타인자본비용에도 영향

을 줄 것으로 판단된다. 채권자들도 기업의 중요한 자금제공자 중 하나로서 채권자들은 원금과 

이자의 상황능력과 관련된 재무정보를 해석하기 때문에 주식시장 참여자들이 해석하는 정보와

는 성격이 다를 수 있으므로 타인자본비용에 미치는 영향을 검증하는 것은 의미가 있다. 선행연

구에 의하면 이익의 질은 채권자들에게도 중요한 정보원천이 되며, 채권자들은 채권의 가격을 

결정할 때 정보위험을 중요한 요소로 고려한다(Francis et al. 2005；Bharath et al. 2008).

내재자본비용에서와 마찬가지로 BTD변동성이 클수록 정보위험이 크다는 것을 의미하고 채

권자들은 이에 대한 추가적인 위험프리미엄을 요구하여 타인자본비용이 증가할 것으로 예상된

다. 이를 검증하기 위해 다음의 가설 2를 설정하였다.

가설 2：BTD변동성이 클수록 타인자본비용이 클 것이다.

2. 연구모형

본 연구의 목적은 BTD변동성이 내재자본비용 및 타인자본비용에 미치는 영향을 분석하는 것

이므로 내재자본비용 및 타인자본비용을 종속변수로 하고 BTD변동성을 독립변수로 한 회귀분

석을 실시하였다. 

본 연구에서 가설 1을 검증하기 위해 사용된 모형은 다음과 같다.







 






 

<변수 정의>

COC ＝ PEG모형, MPEG모형과 GM모형을 이용하여 추정한 내재자본비용

stdBTD ＝ 과거 3년간 회계이익과 세무이익 차이의 표준편차4) 

BTD ＝ 회계이익과 세무이익의 차이

SIZE ＝ log(총자산)

BM ＝ 장부가치 대비 시장가치비율

4) BTD변동성(stdBTD)은 과거 3년간 회계이익과 세무이익 차이의 표준편차를 사용하여 측정하였다. 표준

편차의 크기가 클수록 BTD변동성이 크다는 것을 의미하고, 이는 회계이익 질에 대한 불확실성이 높다

는 것을 의미할 수 있다. 
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BETA ＝ 주별수익률을 시장모형으로 적용하여 추정한 베타5)

LEV ＝ 총부채/총자본

AQ ＝ Dechow and Dichev(2002)모형으로 계산한 잔차의 표준편차(5년)6)

식(1)은 BTD변동성이 내재자본비용에 영향을 미치는지 검증하기 위한 모형이다. BTD변동성

이 클수록 회계이익의 질에 대한 불확실성이 큼에 따라 주주들은 증가한 정보위험에 대한 위험

프리미엄을 요구하여 내재자본비용을 상대적으로 높게 부과할 유인을 가진다. 따라서 BTD변동

성(stdBTD)에 대한 계수(β1)는 양(＋)의 부호를 가질 것으로 기대한다. 

BTD가 자본비용에 영향을 미친다는 선행연구에 근거하여 BTD를 통제하였다. 이를 통해 

BTD를 통제한 후에도 BTD변동성이 추가적인 정보력이 있는지 검증하고자 하였다.

또한 선행연구에 따라 내재자본비용에 영향을 줄 것으로 예상되는 기업규모, 장부가치 대비 

시장가치 비율, 시장베타, 부채비율, 발생액의 질을 통제변수로 사용하였다. 먼저, 내재자본비용은 

기업의 위험과 밀접한 관계가 있기 때문에 위험을 통제하기 위해 기업규모(SIZE), 장부가치 대비 

시장가치 비율(BM), 시장베타(BETA)를 포함하였다. 규모가 큰 기업일수록 공시된 정보가 많기 

때문에 정보비대칭성으로부터 유발되는 위험이 낮은 것으로 알려져 있다(Gode and Mohanram 

2003；Botosan and Plumlee 2005). 또한 기업규모(SIZE)가 클수록 파산위험이 적고, 자금조달비

용에 있어서도 규모의 경제가 작용하므로 내재자본비용과 음(－)의 관계를 가질 것으로 예상한다. 

Fama and French(1992)는 장부가치 대비 시장가치 비율(BM)이 BETA로 측정되는 체계적위험이 

측정하지 못하는 다른 유형의 위험을 내포하고 있다고 보고하였다. 이에 따라 내재자본비용과는 

양(＋)의 관계를 가질 것으로 예상한다. CAPM모형에서는 베타가 기업의 체계적 위험을 포착하여 

개별기업의 주식수익률과 선형관계에 있음을 설명하고 있다(Sharpe 1964；Lintner 1965). 따라서 

베타의 계수()는 양(＋)의 부호를 가질 것으로 예상한다. 부채비율(LEV)은 재무위험을 통제하

는 변수로 부채비율이 높을수록 투자자들은 위험이 크다고 인지할 것이므로 내재자본비용이 증가

할 것이다(Francis et al. 2005). 따라서 부채비율을 통제변수로 포함시켰으며, 부채비율의 계수()

는 양(＋)의 부호를 가질 것으로 예상한다. 또한 이익의 질과 자본비용과의 관계를 분석한 선행연

구(Francis et al. 2004)에서 이익의 질의 대용치로 사용되었던 발생액의 질을 통제변수로 모형에 

포함하였다.7) 발생액의 질(AQ)은 Dechow and Dichev(2002)모형으로 계산한 잔차의 표준편차로 

5) BETA는 과거 24개월의 주별 주식수익률을 이용하여 시장모형으로 추정한 해당기업의 체계적위험이다. 

6) Dechow and Dichev(2002)모형으로 계산한 AQ측정치는 3개년 잔차의 표준편차를 이용하여 검증한 경우

에도 검증결과의 차이는 존재하지 않는 것으로 나타났다. 

7) Francis et al.(2004)은 이익의 질적 속성과 자기자본비용과의 관계를 분석한 결과, 7가지 이익의 질적 

속성 중에서 발생액의 질이 가장 큰 영향을 미치는 것으로 나타났다고 하였다. 또한 Francis et al.(2005)

은 발생액의 질이 자본비용에 미치는 영향을 분석하여 발생액의 질이 낮은 기업이 발생액의 질이 높은 

기업보다 자본비용을 더 많이 부담한다는 결과를 입증하였다.
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계산되었으므로 이 값이 클수록 발생액의 질이 낮다는 것을 의미한다.8) 따라서 발생액의 질이 

낮을수록 자본비용이 클 것으로 예상되므로 발생액의 질(AQ)의 계수는 양(＋)의 부호를 가질 것

으로 예상한다. 

식(2)는 BTD변동성이 타인자본비용에 미치는 영향을 검증하기 위한 모형으로 다음과 같다.


 












(2)
  



<변수 정의>

COD ＝ 타인자본비용(이자비용/평균이자지급부채)

stdBTD ＝ 과거 3년간 회계이익과 세무이익 차이의 표준편차 

BTD ＝ 회계이익과 세무이익의 차이

SIZE ＝ log(총자산)

BM ＝ 장부가치 대비 시장가치비율

LEV ＝ 총부채/총자본

AQ ＝ Dechow and Dichev(2002)모형으로 계산한 잔차의 표준편차

ROA＝ 당기순이익/기초총자산

ICov ＝ 이자비용과 법인세 차감 전 이익(EBIT)/이자비용

주요 관심변수인 BTD변동성이 클수록 정보위험이 증가하고 채권자들은 정보위험을 부담하

는 대가로 보상을 요구하여 타인자본비용이 증가할 것으로 예상된다. 따라서 BTD변동성

(stdBTD)에 대한 계수(β1)는 양(＋)의 부호를 가질 것으로 기대한다. 식(2)에서 BTD변동성 이

외의 요인이 타인자본비용에 미치는 것으로 선행연구(Francis et al. 2004, 2005；심호석 2009, 

유순미 2011)에서 사용된 변수들을 통제변수로 포함시켰다. 기업규모(SIZE)가 클수록 부채협상

을 할 때 유리한 가격으로 할 수 있을 것이므로 부채조달비용이 낮아질 것으로 예상할 수 있으

므로 음(－)의 부호를 가질 것으로 예상한다. 부채비율(LEV)이 높은 경우 파산비용이 증가할 가

능성이 있으므로 투자자들은 보다 높은 수익률을 요구할 것이다. 따라서 부채비율과 타인자본비

용과는 양(＋)의 값을 가질 것으로 예상한다. 장부가치 대비 시장가치 비율(BM)은 성장성을 통

제하기 위해 포함하였으며, 장부가치 대비 시장가치 비율이 커질수록 타인자본비용은 높아질 것

이므로 양(＋)의 값을 가질 것으로 예상한다. 발생액의 질(AQ)은 발생액의 질이 낮을수록 타인

자본비용이 높다는 선행연구에 근거하여 포함하였으며, AQ값이 클수록 발생액의 질이 낮다는 

것을 의미하므로 양(＋)의 부호를 가질 것으로 예상한다. 총자산이익률(ROA)이 높을수록 채권

자들의 원리금 상환에 문제가 없을 것으로 여겨지므로 부채조달비용이 낮아질 것으로 예상된다. 

8) 운전자본발생액을 종속변수로, 과거․현재․미래의 현금흐름을 독립변수로 포함시킨 회귀식에 따라 t－4

년부터 t년까지 5개년의 잔차를 추정하고 그 5개년 잔차의 표준편차를 계산하였다. 여기서 운전자본발생

액은 현금을 제외한 유동자산 변동액에서 유동성장기부채를 제외한 유동부채 변동액을 차감한 금액이며, 

현금흐름은 영업현금흐름이다. 또한 사용된 모든 변수는 기초와 기말총자산의 평균값으로 표준화시켰다.
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따라서 총자산이익률의 계수는 음(－)의 부호를 가질 것으로 예상한다. 이자보상비율(ICov)은 

기업의 이자지급능력을 평가하는데 이용되는 지표로서 이자보상비율이 높다는 것은 이자비용과 

법인세 차감 전 이익이 이자비용을 충분히 갚을 수 있는 수준이 된다는 것을 의미하므로 이 값

이 클수록 타인자본비용은 감소할 것으로 예상한다. 따라서 이자보상비율에 대한 계수는 음(－)

의 부호를 가질 것으로 기대한다.

3. 변수의 측정

가. 내재자본비용 추정치

선행연구에서는 다양한 가정을 전제로 가치평가모형에 반영된 사전적인 자기자본비용을 측

정하는 방법을 제시하고 있다.9) 현재의 주가가 정해진 상태에서 미래이익으로 측정한 사전적인 

자기자본비용을 내재자본비용(implied cost of capital)이라고 한다.10) 본 연구에서 종속변수로 사

용된 내재자본비용을 추정하기 위한 방법으로 Easton(2004)이 제시한 2개의 자본비용 추정치(이

하 PEG모형과 MPEG모형)와 Gode and Mohanram(2003)이 제시한 자본비용 추정치(이하 GM모

형)를 이용하였다. 

PEG모형에 따른 자본비용 추정치는 다음 식(3)과 같다. 이 모형은 회계이익의 비기대성장률

이 0이고 1기 후 주당배당금이 0이라는 가정 하에서 제시된 자본비용 추정치이다.

 





(3)

여기서, FEPSt+1, FEPSt+2는 각각 1년과 2년 후 주당순이익 예측치이고, Pt는 현재시점의 1주당 

가격을 의미한다.11)

MPEG모형은 PEG모형에 기대배당을 포함하여 수정한 것으로 다음 식(4)와 같다. MPEG모형

에서 주당배당금이 0인 경우 PEG 모형의 추정치와 같게 됨을 알 수 있다.  









 ××



(4)

 9) Gebhardt et al.(2001)은 이러한 사전적 의미에서의 자기자본비용 측정치가 실현된 주식수익률 등을 기

반으로 측정되는 사후적 의미에서의 자기자본비용측정치에 비하여 자기자본비용의 대용치로써 보다 

우월하다고 하였다.

10) 본 연구에서는 자기자본비용을 내재자본비용으로 통일하여 사용한다.

11) FEPSt+1과 FEPSt+2는 재무분석가들이 예측한 EPS가 사용되므로 Data Guide Pro에서 제공되는 해당연

도의 기말 6개월 전을 기준으로 추출한 기말EPS와 다음연도의 EPS이다.
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여기서, DPSt+1은 1년 후의 주당배당 예측치로 본 연구에서는 DPSt+1대신에 실제배당을 나타

내는 DPS0을 사용하였다. 

GM모형은 Ohlson and Juettner－Nauroth(2005)가 제시한 초과이익성장모형에 기반을 두고 자

본비용을 추정한 것으로 다음 식(5)와 같다.







 



 (5)

여기서,    




        단기성장률  
  



         


시점의주당배당

         무위험이자율

본 연구에서 내재자본비용은 측정오차를 줄이기 위하여 세 가지 추정치를 계산하였으며 세 

가지 추정치의 상관관계가 매우 높은 것으로 나타나 추가적으로 PEG모형, MPEG모형, GM모형

의 평균값도 사용하였다. 

나. 타인자본비용

타인자본비용은 부채를 사용하는 대가로 기업이 부담하는 비용이다. 본 연구에서는 타인자본

비용의 대용치로 재무제표를 이용하여 직접 측정된 차입이자율을 사용한다.12) 차입이자율은 이

자지급부채에 대한 이자율로 연간 세후 이자비용을 연간 장․단기부채의 평균으로 나누어서 계

산한다. 세후 이자비용은 손익계산서상의 이자비용에 유효법인세율을 고려하여 계산하며 장․

단기부채에는 단기차입금, 장기차입금, 유동성장기부채 그리고 사채가 포함된다.

다. BTD변동성

BTD는 재무제표 주석에 공시된 법인세비용 관련 정보를 이용하여 계산하였다.13) 회계이익은 

손익계산서상 법인세차감전순이익이고, 세무이익은 회계이익에 세무조정으로 인한 익금산입을 

12) 타인자본비용의 대용치로 신용평가기관의 신용등급도 사용 할 수 있으나 사채나 기업어음을 발행하지 

않는 기업의 경우 신용등급이 없어 표본의 손실을 가져오기 때문에 본 연구에서는 타인자본비용의 대

용치로 재무제표를 이용하여 측정된 차입이자율을 이용한다. 이 방법은 계산이 간단하고 관련 자료를 

공시된 재무제표를 이용하여 쉽게 구할 수 있다는 장점이 있다.

13) 보고이익의 차이를 분석한 선행연구들은 주로 세무이익을 측정하기 위해 재무제표 정보를 이용한 대용

치를 사용하고 있으며, 따라서 적지 않은 측정오류를 내포하고 있다. 이와 달리 국내의 경우 법인세와 

관련된 주석 정보를 상세하게 공시하기 때문에 세무이익을 보다 정확하게 측정함으로써 측정상의 오류

를 줄일 수 있다는 장점이 있다.
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가산하고 손금산입항목을 차감한 금액이다. BTD는 회계이익에서 세무이익을 차감한 것이므로 

손금산입항목에서 익금산입항목을 차감하여 계산하였다.14) BTD변동성(stdBTD)은 과거 3년간 

회계이익과 세무이익 차이의 표준편차를 사용하여 측정하였다.

4. 표본의 선정

본 연구에 사용된 표본기업은 한국거래소에 상장된 유가증권시장 상장법인 중 다음의 조건을 

충족시키는 기업을 대상으로 한다.

① 결산기가 12월이고, 금융업이 아닌 기업

② 재무제표 주석에서 법인세비용 관련 정보가 수집가능한 기업

③ 2002년부터 2008년까지 재무분석가의 예측정보가 입수가능한 기업

④ 외부감사인의 감사의견이 부적정의견 또는 의견거절이 아닌 기업

⑤ 자본잠식상태가 아닌 기업

또한 PEG모형 및 MPEG모형에 의한 내재자본비용 추정상의 제약 요인으로써, 순손실이 예측

되는 기업이나 차차기 EPS 예측치가 차기 EPS 예측치보다 작은 경우(즉 음(－)의 이익성장기

업)는 표본에서 제외되었다.

표본의 구성에서 조건①은 금융업을 영위하는 기업은 재무정보의 특성이 다르기 때문에 제외

하였으며, 결산월에 따른 표본기업의 동질성을 확보하기 위해 12월 결산기업만 대상으로 하였

다. ②는 BTD를 계산하기 위한 조건이며, ③은 재무분석가의 회계이익 예측정보를 통하여 내재

자본비용을 추정하기위한 조건이다.15) 조건④는 감사의견이 회계변수의 신뢰성에 미치는 영향

을 배제시키기 위함이다. 조건⑤는 자본잠식이 된 기업의 경우 재무분석가 이익예측치에 편의가 

발생할 가능성이 있기 때문에 적용되었다.

자본비용의 대상기간은 2002년부터 2008년까지이며, BTD변동성(stdBTD)의 측정에는 2000년

부터 2008년까지의 자료가 사용되었으며, 발생액의 질(AQ)의 측정에는1998년부터 2008년까지

의 자료가 사용되었다.16) 

이에 필요한 재무자료는 KisValue에서, 재무분석가의 이익예측치는 FnGuide의 Data－guide에

서 수집하였다. 설명변수들은 상위와 하위 1% 이내에 해당하는 값을 각 설명변수의 상․하위 

14) 회계이익－세무이익＝－(익금산입－손금산입)

15) FnGuide의 DataGuide Pro에서는 2000년부터 재무분석가의 예측정보를 제공하고 있다.

16) stdBTD는 과거 3년간의 자료(t－2부터 t까지)를 이용하여 계산되었고, AQ는 과거 5년간의 자료(t－4부

터 t까지)를 이용하여 계산되었기 때문이다. 예를 들어, 2002년의 stdBTD는 2000년부터 2002년까지의 

자료를 이용하여 계산된다.
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1%값으로 조정함으로써(Winsorization) 이상치의 영향을 제거하였다. 이 결과 최종적으로 표본

에 포함된 기업－연도는 871개이다. 

Ⅳ. 실증분석

1. 기술통계량과 상관관계

<표 1>은 BTD변동성과 내재자본비용 및 타인자본비용 간의 관계를 검증하는데 사용된 변수

들의 기술통계를 보여주고 있다. 

PEG모형, MPEG모형과 GM모형으로부터 도출된 내재자본비용의 평균(중위수)은 각각 15.3% 

(13.7%), 16.7%(15.0%), 16.6%(15.1%)으로 나타났으며, 회귀분석의 종속변수인 세 가지 내재자

본비용 추정치의 평균(중위수)은 16.2%(14.5%)으로 나타났다. 이는 유가증권시장 상장기업의 

경우 평균적으로 약 16%의 자본비용을 부담하고 있음을 의미하며, 자본시장 참여자들의 요구수

익률 평균이 약 16%임을 의미한다. 그리고 2002년부터 2008년 3년 만기 국채 무위험이자율이 

약 4～5%임을 감안하면, 약 11%의 자본시장 프리미엄이 존재함을 의미한다. 타인자본비용

(COD)의 평균값(중위수)은 0.052(0.044)로 나타났다. 이는 유가증권시장 상장기업의 경우 평균 

5% 정도의 이자율을 부담하여 부채를 조달한 것을 의미한다. 또한 평균적으로 자기자본비용이 

타인자본비용보다 큰 것으로 나타났다. 이는 자본시장 참여자들의 요구수익률이 채권시장 참여

자들의 요구수익률보다 큼을 의미한다. 본 연구의 관심변수인 BTD변동성(stdBTD)의 평균(중위

수)은 0.027(0.019)로 나타났다. 일시적차이의 변동성 및 영구적차이의 변동성의 평균(중위수)은 

각각 0.028(0.019), 0.011(0.005)로 나타났다. 이는 영구적차이의 변동성보다 일시적차이의 변동

성이 크다는 것을 의미하며, BTD의 변동은 영구적차이에 의해 발생한다기보다는 경영자의 이

익조정에 사용되는 일시적차이의 변동에 의해 발생된다는 것을 의미한다. 재량권 남용되는 경우 

BTD변동이 발생된다는 본 연구의 가정이 틀리지 않았음을 나타내는 간접적 증거로 볼 수 있다. 

BTD의 평균(중위수)은 －0.002(－0.002)로 나타났다. 이는 익금산입이 손금산입보다 큼을 의미

한다.
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<표 1>  기술통계량

변 수 평균값 표준편차 최소값 중위수 최대값


 0.153 0.068  0.054    0.137  0.310  


 0.167 0.069  0.068    0.150  0.329  

 0.166 0.070  0.069    0.151  0.326  

COC 0.162 0.069  0.063    0.145  0.322  

COD 0.052 0.028  0.020    0.044  0.137  

stdBTD 0.027 0.024  0.003    0.019  0.091  

stdTemp 0.028 0.025  0.003    0.019  0.093  

stdPerm 0.011 0.012  0.000    0.005  0.042  

BTD －0.002 0.035  －0.071 －0.002 0.081  

SIZE 26.824 1.602  24.465   26.543  30.085  

BM 1.407 0.961  0.331    1.133  3.927  

BETA 1.004 0.405  0.352    0.964  1.817  

LEV 0.475 0.162  0.182    0.483  0.738  

AQ 0.028 0.026  0.001    0.020  0.092  

ROA 0.055 0.048  －0.036   0.052  0.151  

ICov 18.816 34.466  －0.356   5.302  138.430  

주1. 변수정의

 PEG모형을 이용하여 추정한 내재자본비용 

 MPEG모형을 이용하여 추정한 내재자본비용 


 GM모형을 이용하여 추정한 내재자본비용 

COC PEG모형, MPEG모형과 GM모형을 이용하여 추정한 내재자본비용의 평균

COD 타인자본비용(이자비용/평균이자지급부채)

stdBTD 과거 3년간 회계이익과 세무이익 차이의 표준편차

BTD 회계이익과 세무이익 차이

SIZE 총자산의 로그값

BM 자기자본의 장부가치 대비 시장가치비율

BETA 주별수익률을 시장모형으로 적용하여 추정한 베타

LEV 총부채/총자본

AQ Dechow and Dichev 모형으로 계산한 잔차의 표준편차

ROA 당기순이익/기초총자산

ICov 이자비용과 법인세 차감 전 이익(EBIT/이자비용)
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<표 2>는 주요 변수들 간의 상관관계를 제시하고 있다. 내재자본비용 추정치인 , , 



 간의 상관관계는 모두 95% 이상의 유의한 양(＋)의 상관관계를 보이고 있다.17) 내재자본비

용 추정치의 평균과 BTD변동성(stdBTD)은 양(＋)의 상관관계가 있는 것으로 나타났는데, 이는 

BTD변동성이 클수록 내재자본비용이 증가할 것이라는 예상과 일치하는 것이다. 주요 위험대용

치와 내재자본비용 추정치들의 상관관계를 보면, 선행연구와 일관되게 기업규모(SIZE)와는 음

(－)의 관계가 나타났고, 장부가치 대비 시장가치비율(BM)과 베타(BETA)와는 양(＋)의 관계가 

있는 것으로 나타났다. 내재자본비용은 부채비율(LEV)과 양의 상관관계를 가진 것으로 나타나 

부채비율이 증가할수록 내재자본비용이 증가하는 것으로 나타났다. 내재자본비용은 발생액의 

질(AQ)과도 양(＋)의 상관관계를 가진 것으로 나타나 이익의 질이 낮은 경우 내재자본비용이 

증가하는 것으로 나타났다. 또한 타인자본비용과 BTD변동성(stdBTD)은 양(＋)의 상관관계가 

있는 것으로 나타나 BTD변동성이 클수록 타인자본비용이 증가할 것이라고 예상할 수 있다. 

<표 2>  주요변수 간 상관관계

　 COC COD stdBTD SIZE BM BETA LEV AQ ROA BTD ICov

COC　 1 0.223 0.129 －0.321 0.181 0.240 0.270 0.118 －0.267 －0.041 －0.112

COD 1 0.140 －0.001 －0.085 0.158 0.145 0.118 －0.078 0.102 －0.002

stdBTD　　　 1 0.028 －0.172 0.269 0.101 0.149 －0.017 0.088 0.007

SIZE　　　 　 1 －0.506 －0.239 0.071 －0.190 0.191 0.113 0.085

BM　　 　 　 　 1 0.019 －0.007 －0.037 －0.235 －0.012 －0.191

BETA　　　 　 　 　 1 0.209 0.097 －0.221 0.024 －0.196

LEV　　　 　 　 　 　 1 0.046 －0.380 －0.036 －0.408

AQ　　　　 　 　 　 　 　 1 －0.019 －0.029 －0.042

ROA 1 0.242 0.439

BTD 1 0.050

ICov 1

주1. 변수정의는 <표 1> 기술통계량을 참조한다.

  2. 진하게 표시된 상관계수는 유의수준 5%이내에서 변수 간 상관관계가 유의함을 나타낸다.

17) 본 연구에서는 세 가지 추정치의 상관관계가 높기 때문에 주요변수 간 상관관계는 세 가지 추정치의 

평균을 중심으로 제시하였다.



132   세무와회계저널/제13권 제2호(2012. 6.)

2. 회귀분석 결과

<표 3>은 등식(1)을 이용하여 BTD변동성이 내재자본비용에 미치는 영향을 분석한 결과이다. 

<표 3>의 첫번째 열은 PEG모형 MPEG모형 및 GM모형으로 추정한 내재자본비용의 평균값을 

종속변수(COC)로 사용했을 경우의 회귀분석 결과이다. 본 연구에서 주된 관심변수인 stdBTD의 

계수는 0.264로 5% 수준에서 유의한 양(＋)의 값이 나타났다. 이는 BTD변동성이 클수록 내재자

본비용이 클 것이라는 가설을 지지하는 결과이다.  

<표 3>  회귀분석 결과：내재자본비용과 BTD변동성

 


변 수
예상

부호

COC   


회귀계수

(t값)

회귀계수

(t값)

회귀계수

(t값)

회귀계수

(t값)

Intercept
0.393

(8.23) 

***

0.366

(7.79) 

***

0.418 

(8.72)

***

0.394

(8.08) 

***

stdBTD ＋
0.264

(2.81) 

**

 

0.283

(3.06) 

***

 

0.257 

 (2.73)

***

 

0.251

(2.62) 

***

 

BTD ＋
－0.018

(－0.30)

－0.019

(－0.32)
 

－0.014

(－0.24)
 

－0.021

(－0.35)

SIZE －
－0.012

(－7.16) 

***

 

－0.011

(－6.88) 

***

 

－0.012 

(－7.57) 

***

 

－0.012 

(－6.92) 

***

 

BM ＋
0.004

(1.62) 

*

 

0.002

(0.78) 

0.006

(2.27) 

**

0.005 

(1.76) 

*

 

BETA ＋
0.016

(2.74) 

***

 

0.020

(3.53) 

***

0.013

(2.30) 

**

0.014 

(2.38) 

**

 

LEV ＋
0.109

(8.23) 

***

 

0.108

(8.20) 

***

 

0.109

(8.17) 

***

 

0.112

(8.21) 

***

 

AQ ＋
0.090

(1.07)
 

0.097

(1.17) 

 
0.095

(1.12) 

0.079

(0.92) 

Obs(N) 871 871 871 871

Adj R－Sq 19.80% 19.79% 20.70% 18.81%

주1. 변수에 대한 설명은 <표 1> 기술통계량을 참조한다.

  2. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미
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BTD변동성이 크다면 BTD는 기계적 차이보다 이익조정에 기인한 것으로써 회계이익에 조정

된 이익이 포함되었을 가능성이 높음을 의미한다. 따라서 BTD의 변동성이 클 경우 주주들은 이

익의 질이 낮은 것으로 판단하여 더 높은 수익률을 요구함에 따라 내재자본비용이 증가한 결과

인 것으로 해석된다. 이러한 결과는 BTD변동성(stdBTD)이 이익의 질에 대한 정보지표로써 유

용한 측정치가 될 수 있음을 보여준다. 변동성은 불확실성을 의미하므로 BTD변동성을 정보위

험의 관점에서 살펴보면, BTD변동성이 크다는 것은 회계정보의 불확실성(이익의 질에 대한 불

확실성)이 상대적으로 크다는 것을 의미하므로 주주들이 정보위험을 부담하는 대가로 이에 상

응하는 수익률을 요구한 결과인 것으로 해석된다.

한편 <표 3>의 두번째, 세번째 및 네번째 열은 각각 PEG모형, MPEG모형 및 GM모형에서 도

출한 내재자본비용 추정치(,  및 

)를 종속변수로 사용했을 경우의 회귀분석 결과로, 

세 가지 추정치의 평균값(COC)을 종속변수로 사용한 회귀분석 결과와 질적으로 동일하게 BTD

변동성이 내재자본비용과 유의한 양(＋)의 관계를 가지는 것으로 나타났다.

위험요인 변수 중 SIZE는 모두 1% 수준에서 유의한 것으로 나타나 기업규모가 내재자본비용

을 설명하는 위험요인임을 시사한다. 장부가치 대비 시장가치비율(BM)과 베타(BETA)는 기대부

호와 일치하고 대체로 통계적으로 유의한 것으로 나타나 이들 역시 내재자본비용을 설명하는 

위험요인임을 시사하는 것으로 해석된다. 부채비율(LEV)은 내재자본비용과 유의한 양(＋)의 관

련성을 보이고 있다. 이는 기업의 부채비율이 높을수록 주주들은 위험이 크다고 인지하여 내재

자본비용이 증가한다는 것을 나타낸다. 발생액의 질(AQ)은 기대부호와 일치하나 통계적으로 유

의하지 않았다. 

<표 4>는 BTD변동성과 타인자본비용간의 관계를 회귀분석한 결과이다. 관심변수인 stdBTD

의 계수는 0.098로 5% 수준에서 유의한 양(＋)의 값이 나타났다. 이는 채권시장의 채권투자자들

의 경우 주식투자자들과 마찬가지로 BTD변동성의 증가에 대해 정보위험이 증가하는 것으로 인

식한다는 것을 의미하며, 이로 인해 채권자들이 추가적인 위험프리미엄을 요구한 결과 타인자본

비용이 증가한 것으로 해석된다. 회계이익과 세무이익 차이(BTD)의 계수값은 통계적으로 유의

한 양(＋)의 값을 보이고 있다. 이는 회계이익과 과세소득의 차이가 타인자본비용에 미치는 영

향을 분석한 유순미(2011)와도 일치하는 결과이다. BTD를 통제한 후에도 BTD변동성이 유의한 

것으로 나타난 결과는 BTD변동성(stdBTD)이 회계이익과 세무이익 차이(BTD)에 대해 추가적인 

정보력이 있음을 보여준다. 

통제변수의 결과를 살펴보면 기업규모(SIZE)는 기대부호와 일치하나 통계적으로 유의하지 않

았다. 장부가치 대비 시장가치비율(BM)과 부채비율(LEV)은 타인자본비용과 유의한 양(＋)의 관

계를 보이고 있으므로 장부가치 대비 시장가치비율이 높을수록, 부채비율이 높을수록 타인자본

비용이 증가한다는 것을 나타낸다. 발생액의 질(AQ)은 타인자본비용과 유의한 음(－)의 관계를 

가지는 것으로 나타났다. 이는 발생액의 질이 낮을수록 타인자본비용은 증가한다는 것을 나타내
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며 선행연구(Francis et al. 2005；심호석 2009)의 연구결과와도 일치하는 결과이다. 총자산이익

률(ROA)은 타인자본비용과 유의한 음(－)의 관계가 나타나 기업의 수익이 높을수록 타인자본비

용은 줄어든다는 것을 알 수 있다. 이자보상비율(ICov)이 높을수록 타인자본비용이 떨어질 것으

로 예상되었으나 예상과는 다르게 양(＋)의 관계로 유의하게 나타났다. 

<표 4>  회귀분석 결과：타인자본비용과 BTD변동성

 
 

변  수 예상부호 회귀계수 t값

Intercept 0.062 3.18
***

stdBTD ＋ 0.098 2.48
**

BTD ＋ 0.099 3.72
***

SIZE － －0.001 －1.11

BM ＋ －0.003 －2.77
***

LEV ＋ 0.022 3.49
***

AQ ＋ 0.099 2.72
***

ROA － －0.061 －2.64
***

ICov － 0.000 2.10
**

Obs(N) 871

Adj R－Sq 6.28%

주1. 변수에 대한 설명은 <표 1> 기술통계량을 참조한다.

  2. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미

3. 추가분석

가. 변동성 측정기간

앞 절의 분석에서 BTD변동성은 내재자본비용 및 타인자본비용에 유의한 영향을 미치는 것으

로 나타났다. BTD변동성을 측정함에 있어 과거 3년간 BTD의 표준편차를 이용하였으나. 본 절

에서는 연구결과의 강건성을 확보하기 위해서 과거 5년간 BTD의 표준편차로 변동성을 측정하

고 이에 기초하여 가설을 재검증하였다. 

<표 5>는 등식(1)과 등식(2)를 재분석한 결과로 <표 3>과 <표 4>의 결과와 별다른 차이를 보

이지 않았다. 내재자본비용을 종속변수로 하는 모형의 분석결과 주요관심변수인 stdBTD의 계수

는 0.133으로 10% 수준에서 유의한 양(＋)의 값으로 나타났으며, 타인자본비용을 종속변수로 하
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는 경우 stdBTD의 계수는 0.178로 5% 수준에서 유의한 양(＋)의 값이 나타났다. 이는 BTD변동

성이 클수록 내재자본비용 및 타인자본비용이 높음을 의미하며, 투자자 및 채권자들은 이익의 

불확실성과 관련된 위험을 파악하고 높은 자본비용을 요구하고 있음을 나타낸다. 즉, 과거 5년

간의 표준편차를 이용하여 변동성을 측정한 경우에도 동일한 결과를 도출하여 본 연구의 가설

을 지지함과 동시에 보다 강건한 연구결과를 제시하였다.

<표 5>  회귀분석 결과：변동성 측정기간

 


 
 

변  수 예상부호
COC COD

회귀계수 t값 회귀계수 t값

Intercept 0.209 3.29
***

－0.102 －1.59

stdBTD ＋ 0.133 1.72
*

0.178 2.19
** 

BTD ＋ 0.040 1.37 0.064 2.29
** 

SIZE － －0.005 －2.44
** 

0.006 2.77
***

BM ＋ 0.005 1.29 －0.001 －0.29

BETA ＋ 0.027 3.71
***

LEV ＋ 0.100 5.76
*** 

－0.027 －1.38

AQ ＋ 0.142 1.27 0.376 3.11
***

ROA － －0.089 －1.44

ICov － 0.000 1.27

Obs(N) 565 565

Adj R－Sq 15.34% 4.57%

주1. 변수에 대한 설명은 <표 1> 기술통계량을 참조한다.

  2. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미

나. 회계이익과 세무이익차이의 구성요소

BTD는 일시적차이와 영구적차이로 나눌 수 있다. 영구적차이는 회계이익과 세무이익 중 하

나의 이익개념에는 포함되나 다른 이익개념에는 포함되지 않는 항목으로 이자수익의 비과세나 

배당수익의 익금불산입과 같은 항목을 말하는데 이런 항목들은 발생과정에서 이익조정과 관련

이 없으며, 기업의 이익조정은 주로 일시적차이가 이용된다(Hanlon 2005). 일시적차이와 영구적

차이는 그 성격을 달리함으로 자본비용에 서로 상이한 영향을 미칠 것으로 기대된다. 따라서 
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BTD변동성을 일시적차이의 변동성과 영구적차이의 변동성으로 세분하여 내재자본비용 및 타

인자본비용에 미치는 영향을 검토하였다. 

<표 6>은 이에 대한 분석결과로 내재자본비용과 타인자본비용 모두에서 일시적차이의 변동

성(stdTemp)은 5% 수준에서 유의한 양(＋)의 값으로 나타났으며, 영구적차이의 변동성(stdPerm)

은 유의하지 않는 것으로 나타났다. 이는 일시적차이의 변동성이 클수록 내재자본비용 및 타인

자본비용이 높음을 의미하며, BTD변동성이 내재자본비용 및 타인자본비용에 미치는 효과는 주

로 일시적차이의 변동성에 의한 것임을 의미한다. 이러한 결과는 영구적차이보다 발생액과 관련

성이 높은 일시적차이가 경영자의 이익조정행위를 반영한다는 선행연구(Phillips et al. 2003；

Hanlon 2005；고종권․윤성수 2006a)와 일치한다.

<표 6>  회귀분석 결과：일시적차이의 변동성과 영구적차이의 변동성

 


 


변  수 예상부호
COC COD

회귀계수 t값 회귀계수 t값

Intercept 0.395 8.22
***

0.065 3.29
***

stdTemp ＋ 0.223 2.36
**

0.094 2.35
**

stdPerm ＋ －0.080 －0.43 －0.065 －0.80

BTD －0.016 －0.26 0.099 3.71
***

SIZE － －0.012 －7.17
*** －0.001 －1.23

BM ＋ 0.004 1.45 －0.003 －2.56
**

BETA ＋ 0.016 2.90
***

LEV ＋ 0.111 8.36
*** 

0.023 3.63
***

AQ ＋ －0.097 1.15 0.101 2.77
***

ROA － －0.060 －2.58
***

ICov － 0.000 2.06
**

Obs(N) 871 871

Adj R－Sq 19.51% 6.11%

주1. 변수에 대한 설명은 <표 1> 기술통계량을 참조한다.

  2. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미
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Ⅴ. 결  론

본 연구는 기업의 BTD변동성이 자본비용에 영향을 미치는지 분석하였다. BTD의 변동성을 

회계이익정보의 불확실성에 대한 대리변수(proxy)로 사용하였으며 BTD변동성이 클수록 회계이

익에 관한 정보의 불확실성이 증가하게 되어 기업에 대한 투자자의 정보위험을 증가시킴으로써 

자본비용을 증가시킬 수 있을 것으로 예상하였다.

BTD변동성이 자본비용에 미치는 영향을 분석한 결과 BTD변동성이 클수록 내재자본비용이 

큰 것으로 나타났다. 아울러 BTD변동성이 클수록 타인자본비용이 큰 것으로 나타났다. 이는 

BTD변동성이 클수록 회계이익에 대한 불확실성위험이 커짐에 따라 주주의 요구수익률인 내재

자본비용이 증가한 것으로 해석되며, 채권투자자들도 주식투자자들과 마찬가지로 BTD변동성의 

증가에 대해 정보위험이 증가하는 것으로 인식하여 타인자본비용이 증가한 것으로 해석된다. 

변동성 측정기간을 달리하여 가설을 재검증한 경우에도 동일한 결과를 도출하였다. 또한, 

BTD변동성을 일시적차이의 변동성과 영구적차이의 변동성으로 세분하여 자본비용에 미치는 

영향을 분석한 결과 일시적차이의 변동성만이 자본비용에 유의한 양의 영향을 미치는 것으로 

나타났다. 이는 일시적차이와 영구적차이 중 일시적차이가 경영자의 이익조정을 반영하고 있기 

때문인 것으로 해석된다. 

본 연구는 BTD뿐만 아니라 BTD변동성이 이익의 질을 의심케 하는 또 하나의 지표임을 제시

했다는 점에서 BTD의 정보효과에 관한 선행연구를 확장하였다. 또한 기존의 선행연구들은 이

익의 질에 대한 대리변수로 발생액의 질(Francis et al. 2005；심호석 2009), 재량적 발생액(문종

열․김문철 2009), 발생액 변동(조중석․조문희 2010)등 회계이익에만 초점을 둔 회계정보의 질 

대용치와 자본비용의 관계를 연구하였으나 본 연구는 회계이익 뿐만 아니라 세무이익을 고려한 

회계정보의 질적 속성인 BTD변동성을 이용하여 회계정보의 질과 자본비용간의 관계에 관한 추

가적인 증거를 제공한다는 점에서 의의가 있다.

하지만 본 연구에서는 BTD변동성 측정을 위해 과거 3년간 BTD 자료가 존재하는 기업만을 

대상으로 분석함으로 인하여 자료수집의 제약에 따른 생존기업 편의가 존재할 수 있다. 또한 자

본비용에 영향을 미치는 모든 위험요소를 고려하지 못하였는바 누락변수에 의한 효과를 완전히 

배제 할 수 없다는 한계점이 있다. 
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<Abstract>

The purpose of our study is to figure out the relation between the variability of book－tax－

difference (BTD) and cost of capital, in order to examine how variability of BTD is assessed by 

investors and debt holders. 

We find the positive and significant relation between the variability of BTD and cost of capital. 

This is because the implied cost of capital have a propensity to increase when the uncertainty of 

accounting information, measured by the variability of BTD, increases. Also, our findings are 

suggesting that not only stockholders, but also debt holders recognize the increased information 

risk when the variability of BTD increases. 

Prior studies argue that BTD is correlated with the cost of capital. We extend these researches 

by applying variability of BTD as an indicator of earnings quality and risk to the empirical 

models. 
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