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Ⅰ. 서 론

본 연구는 최저한세 납부 여부에 따라 기업의 자

기자본비용에 차이가 있는지 검증하고자 한다. 최저

한세란 법인이 각종 조세감면을 받더라도 최소한의 

세금은 납부하게 만든 제도이다. 우리나라 현행 조

세법은 여러 가지 정책목적상 각종 조세혜택을 제공

하고 있으며, 이에 따라 세금을 전혀 납부하지 않는 

기업도 발생할 수 있다. 하지만 이는 세부담의 형평

성에 어긋나는 것이므로 세금을 전혀 내지 않는 경

우를 방지하기 위하여 최저한세 제도를 두고 있다. 

기업은 조세법에서 규정하는 조세혜택을 적용하여 

계산한 납부세액이 최저한세보다 작은 경우 그 차액

에 해당하는 조세혜택의 적용을 배제하며 최저한세 

제도로 인해 적용되지 않은 조세혜택은 이월이 가능

하여 차후 납부세액에서 공제할 수 있다(Bae et al., 

2012; Jeong et al., 2012). 최저한세는 대기업

의 경우 과세표준에 따라 10~17%의 세율을 적용

하고 있으며 중소기업에 대해서는 7%의 최저한세율
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을 일괄 적용하고 있다. 한편, 매출액 5,000억원이 

넘는 기업 중 약 25%가 최저한세율을 적용받는 것

으로 나타났으며 각종 조세감면을 통해 결정된 세액

보다 더 많은 법인세를 납부한 것으로 보인다(Kim, 

2020). 이에 전국경제인연합회는 기업의 R&D에 

대한 세액공제 등의 혜택을 확대하더라도 최저한세 

납부로 인해 세액공제 혜택을 온전히 다 받을 수 없

는 상황이 발생해서 투자 의욕이 감소하는 등 세액

공제 실효성을 떨어뜨린다고 주장하고 있다.1) 정부

의 조세정책이 기업의 조세 관련 행태를 변화시키고 

결국 기업의 실질적인 행동인 투자의사결정에 영향

을 미칠 수 있는 것이다. 본 연구는 이러한 상황을 

바탕으로 최저한세 적용이 기업의 자기자본비용에는 

어떠한 영향을 미치는지 분석하고자 한다. 자기자본

비용은 자본시장에서 자금을 조달할 때 기업에게 요

구하는 요구수익률로 정의할 수 있으며, 기업은 투

자에서 예상되는 수익률과 자본조달비용인 자기자본

비용을 비교하여 투자 여부를 결정한다. 즉, 자기자

본비용은 기업의 경제적 의사결정에 미치는 기준이

자 기업가치를 결정하는 요인으로 볼 수 있는데, 최

저한세 적용으로 인해 발생하는 세법상의 동기가 기

업의 경제적 의사결정 요인인 자기자본비용에 어떠

한 영향을 미치는지 확인해보고자 한다. 

자기자본비용은 정보위험과 현금흐름 두 가지 경

로를 통해 자기자본비용에 영향을 미칠 수 있다. 먼

저, Easely & O'Hara(2003)의 이론에 기초하여 

최저한세 적용으로 인해 정보위험에 따른 자기자본

비용의 상승을 예상할 수 있다. 최저한세를 납부하는 

기업은 이월 적용된 세액공제를 활용하여 미래의 세

액을 낮출 수 있으므로 경영자가 일정 한도까지 추가

적인 세금 없이 회계이익을 상향 조정할 수 있으며, 

이익유연화 경향 등 회계정보의 품질을 저하시킬 요

인들을 다수 지니고 있다(Kwon & Sim, 2000; 

Ko, 2001; Bae et al., 2012; Shin & Oh, 

2020). 또한 자본시장은 최저한세 적용기업의 회계

품질에 대해 부정적으로 평가하여 회계이익의 가치

관련성이 감소하게 된다(Jeong et al., 2012). 외

부 투자자는 경영자와의 정보비대칭으로 인해 정보

위험을 부담하게 되는데, 기업에게 이러한 정보위험

에 대하여 높은 수익률을 요구하게 된다. 따라서 최

저한세 납부기업의 경우 투자자가 부담하는 정보위

험 부담이 커져 투자자가 이에 대한 프리미엄을 요

구함으로써 자기자본비용이 높아질 개연성이 존재

한다. 한편, Lambert et al.(2007)의 이론에 기초

하여 최저한세 적용이 현금흐름을 매개로 하여 자기

자본비용에 영향을 미칠 수 있다. 최저한세 납부기

업은 최저한세로 인해 세액공제를 충분히 활용하지 

못하여 세금으로 인한 현재 및 미래의 현금흐름이 

감소하므로 자기자본비용이 증가할 수 있다. 그러나 

이월공제된 세금혜택을 보유함으로써 세금으로 인한 

미래의 현금유출을 줄일 수 있게 되어, 미래 현금흐

름의 증가를 기대할 수 있으므로 자기자본비용이 감

소할 개연성 또한 존재한다.

2011년부터 2020년까지 한국거래소 유가증권시장 

및 코스닥시장 상장기업을 대상으로 분석한 결과는 

다음과 같다. 첫째, 최저한세 납부기업의 자기자본

비용이 더 높은 것으로 나타났다. 이러한 결과는 최

저한세 납부로 발생하는 이월세액공제가 회계품질을 

저하시키고 정보위험을 높이며, 최저한세로 인해 법

인세 부담이 증가하여 현금흐름 감소가 예측되어 자

1) Maeil Business News Korea, “Tax credit faded by corporate tax ‘the minimum tax’ ”, 2021.08.25.
Joseilbo, “The corporate tax rate should be 20% and the minimum tax should be abolished by The Federation of 

Korean Industries”, 2022.05.15.
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기자본비용이 증가한 것으로 해석할 수 있다. 둘째, 

최저한세 납부가 자기자본비용에 미치는 영향은 중

소기업과 비중소기업 간 차별적으로 나타났다. 비중

소기업과 중소기업 간 최제한세 적용에 차이가 존재

하며, 비중소기업의 경우 최저한세 적용을 받는 세액

공제혜택 비중이 높아 이월되는 세액공제가 더 많다. 

중소기업에서는 최저한세 적용에 해당되지 않아 즉

시 사용 가능한 세액공제가 더 크고 이는 세금으로 인

한 현금유출을 감소시킨다. 반면, 비중소기업의 경우 

최저한세에 적용되어 세액공제를 사용하지 못하고 

이월될 가능성이 높으므로 현금유출의 감소가 중소

기업에 비교해 적기 때문에 나타난 결과로 판단된다.

본 연구는 다음과 같은 공헌점을 갖는다. 먼저, 최

저한세의 연구를 확장하였다는 점에서 의의가 있다. 

기존 최저한세 관련한 선행연구는 회계이익 및 투자

의사결정에 관한 연구에 집중되어 있었으나, 본 연

구는 최저한세 납부여부에 따른 자기자본비용과의 

관련성을 분석함으로써 정부 및 기업의 조세정책의 

영향에 관한 연구 분야를 확장하였다. 둘째, 최저한

세 적용으로 인해 발생하는 세법상의 동기가 기업의 

경제적 의사결정 요인에 어떠한 영향을 미치는지 확

인하였다. 최저한세 적용에 따라 발생하는 기업의 

의사결정으로 인해 기업의 자기자본비용이 증가하는 

결과를 초래하였으며, 자기자본비용이 투자의사결정

의 기준이 된다는 점에서 기업의 경제적 의사결정에 

정부의 조세정책이 영향을 미칠 수 있다는 것을 보

여준다. 한편, 최저한세 제도는 기업 간의 조세 형평

성을 목적으로 한 제도이며, 동시에 각종 조세혜택

으로 발생하는 세액공제 적용에 영향을 미칠 수 있

다. 그러나 세액공제의 대표적인 목적인 기업 투자 

활성화가 최저한세로 인해 저하되면서 정책 목적 간 

충돌이 발생할 수 있다. 본 연구는 이러한 최저한세 

적용이 자기자본비용의 상승을 초래하여 기업의 경

제적 의사결정에 영향을 미칠 수 있음을 보임으로

써, 좀 더 세심한 조세 정책 관리가 필요하다는 정책

점 시사점을 가진다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서 선행

연구를 소개하고 연구가설을 설정한다. 제Ⅲ장에서 

표본선정 및 변수측정 과정을 소개하고 연구모형

을 설정한다. 제Ⅳ장에서는 기술통계 및 실증분석 

결과를 제시하며, 제Ⅴ장에서는 본 연구의 결론을 

기술한다.

Ⅱ. 선행연구 및 연구가설 

2.1 선행연구

2.1.1 최저한세에 대한 연구

최저한세와 관련된 선행연구들은 최저한세 적용에 

따른 회계이익 품질에 관한 연구와 최저한세 활용을 

위한 투자의사결정을 분석한 연구로 나누어진다. 먼

저, 미국의 선행연구을 살펴보면 기업들은 최저한세 

제도 도입에 따라 최저한세 적용 대상이 되어 법인

세 부담을 감소시키기 위해 회계이익을 조정한다는 

결과를 제시한다. 분석결과, 기업들은 법적으로 최

저한세 제도가 적용된 1987년의 소득을 법 시행 전

인 1986년으로 이전하려는 현상을 확인할 수 있었다

(Gramlich, 1991; Dhaliwal & Wang, 1992; 

Baber et al., 1992; Manzon, 1992; Wang, 

1994). 국내 선행연구 중 Jang(1998)은 1991년

부터 시행되고 있는 최저한세 제도는 세부담의 공평

성 제고라는 세제도입의 목적과는 달리 최저한세 적

용기업의 경영자로 하여금 최저한세의 도입 이전에 
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비하여 더 큰 폭으로 이익을 유연화한다는 결과를 

제시하였다. 또한, 최저한세 납부기업은 비납부기업

에 비해 제도 도입연도 전후의 법인세 변동성의 차

이는 작으나 이익의 변동성은 더 큰 것으로 나타났다. 

이외에도 최저한세 납부 가능성에 따른 이익조정의 

차이를 분석한 연구가 진행되었으며, 최저한세 제도 

도입 이후에 최저한세 납부가능성이 높은 기업일수록 

하향 이익조정을 사용하여 최저한세를 납부하고자 

하는 유인이 존재함을 확인하였다(Kwon & Sim, 

2000; Ko, 2001). Bae et al.(2012)은 최저한세 

납부기업은 이월세액공제를 가지고 있고, 이를 활용

하여 차후 법인세비용을 낮출 수 있기 때문에 이월

세액공제를 조세혜택으로 보았다. 따라서 최저한세 

납부기업은 미래에 회계이익을 재량적으로 높임에 따

라 증가하는 법인세비용을 이월세액공제로 낮출 수 

있어 관계사 간 소득이전을 활용하여 회계이익을 상

향 조정할 유인이 더 강하다는 증거를 제시하였다. 

위와 같은 선행연구를 통하여 경영자들이 최저한세 

제도를 적용받는 경우 법인세비용을 최소화하기 위

해 소득이전, 이익조정 및 이익유연화 등을 활용하

는 회계선택을 하는 것으로 확인할 수 있다. 

다음으로, 최저한세 적용이 기업의 투자의사결정

에 미치는 영향을 연구한 선행연구는 다음과 같다. 

Oh et al.(2011)은 중소기업을 대상으로 최저한세 

납부기업과 비납부기업 간에 연구 및 인력개발비 세

액공제 활용에 차이가 있는지 분석하였다. 최저한세 

납부기업은 연구 및 인력개발비 지출이 더 높으며, 

최저한세율이 인하되는 시기에는 오히려 연구 및 인

력개발비가 낮게 나타나는 현상을 발견하여 최저한

세가 중소기업의 투자의사결정에 차별적인 영향을 

미치고 있음을 확인하였다. Shim(2018) 또한 최저

한세 제도가 기업의 투자의사결정에 미치는 영향을 

기업규모로 구분하여 분석하였으며 최저한세 적용 여

부가 기업의 투자의사결정에 차별적 영향을 미친다

고 주장하였다. 이 외에 최저한세 제도와 투자효율성 

간 관련성을 분석한 연구는 다음과 같다. Kim & 

Oh(2015)는 최저한세 제도는 기업의 투자를 감소

시키며, 최저한세율 인하 시 과소투자기업의 투자효

율성은 개선됨을 제시하였다. Shim & Lee(2020)

는 최저한세 납부 여부에 따라 투자효율성이 달라짐

을 확인하였다. 

상기의 선행연구를 종합하면, 최저한세 납부기업

은 비납부기업에 비해 이익 변동성이 크며, 회계이익 

조정 가능성이 높아지는 등 회계이익의 품질을 저해

시키는 요소들을 보이고 있다. 또한 최저한세 적용

여부는 연구 및 인력개발비 등 기업의 투자의사결정 

뿐만 아니라 기업의 투자효율성에도 영향을 미친다

고 볼 수 있다.

2.1.2 조세와 시장반응에 대한 연구 

자기자본비용은 기업이 자본시장에서 자본을 조달

할 때 투자자들이 요구하는 요구수익률(required 

returns)로 정의되며 자기자본비용을 결정하는 요

인으로써 회계정보가 어떠한 경로로, 어떠한 영향을 

미치는지 다양한 이론연구 및 실증분석이 진행되고 

있다. 먼저, 이론적 모형을 살펴보면, Easely & 

O'Hara(2003)는 자기자본비용은 사적정보의 양과 

공적․사적 두 정보 전체의 정확성에 기인한 정보위

험에 영향을 받는데, 사적정보가 많을수록 또는 정

보의 정확성이 떨어질수록 자기자본비용은 높아진다

고 주장하였다. Lambert et al.(2007)은 미래에 

예상되는 현금흐름의 크기가 클수록 또는 현금흐름 

변동성이 낮아질수록 자기자본비용이 낮아진다고 하

였으며, 회계정보의 품질은 현금흐름의 변동성을 낮

춤으로써 자기자본비용에 영향을 미친다고 밝혔다. 
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이러한 이론적 모형을 토대로 한 실증분석연구 결과, 

기업이 외부 투자자에게 높은 품질의 회계정보를 제

공한다면 이와 같은 정보위험은 낮아지고, 기업의 자

기자본비용은 감소하게 된다고 보고하였다(Francis 

et al. 2004).

한편, 법인세 및 조세 의사결정과 자기자본비용 간

의 관계를 분석한 선행연구를 살펴보면 주로 기업의 

공격적 세무보고 및 조세회피에 대한 자본시장의 반

응에 초점을 맞추었다. 공격적 세무보고 및 조세회

피는 기업의 법인세 납부액을 감소시켜 세후 현금흐

름을 증가키지만 세무조사 가능성, 재무보고이익의 

감소, 회계정보 품질의 저하, 기업 평판 훼손 등의 다

양한 비용의 발생을 수반한다. 기존 선행연구는 먼저 

기업의 조세회피와 주식수익률 간의 관계를 분석하

였다. Hanlon & Slemrod(2009)는 공격적인 조

세회피로 얻는 효익보다 위험이 더 크기 때문에 조

세회피 사실이 알려진 시점에 음(-)의 초과수익률

을 보인다는 결과를 제시하였다. 한편, 기업지배구조

가 우수한 기업의 경우 조세회피가 주식시장에서 긍

정적 평가를 받는데 이는 투자자들이 기업지배구조

가 취약한 기업인 경우 적극적인 조세회피 전략에서 

발생하는 현금흐름이 투자자들에게 귀속되지 않으

리라 판단하는 것으로 볼 수 있다(Wilson, 2009; 

Koester, 2011). 

조세회피와 자기자본비용 간의 관계를 직접적으

로 분석한 연구를 살펴보면, Goh et al.(2016)은 

Lambert et al.(2007)의 이론을 기반으로 조세회

피는 기업의 법인세를 감소시켜 미래 현금흐름을 증

가시킬 수 있으나, 조세회피로 인한 세무조사 및 징

벌세금 등의 가능성으로 인해 현금흐름의 변동성을 

증가시켜 자기자본비용이 증가할 수 있다고 예상하

였다. 분석결과, 조세회피가 증가함에 따라 자기자본

비용이 감소하였으며 이는 현금흐름 증가의 효과가 

현금흐름 변동성의 증가로 인한 단점보다 큰 것으로 

해석될 수 있다. Cook et al.(2017)은 Goh et al. 

(2016)을 확장하여 기업의 조세회피 수준에 따른 

자기자본비용이 차별적으로 나타남을 제시하였다. 

구체적으로, 기업의 조세회피 수준이 투자자의 기대 

수준보다 낮은 경우 법인세 경감 기회의 상실로 기

대현금흐름이 감소하므로 자기자본비용이 높아지며, 

반대로 조세회피 수준이 기대 수준보다 높은 경우에

도 세무조사 가능성, 평판 훼손 등으로 인해 현금흐

름의 변동성이 높아져 자기자본비용의 상승을 예상

하였다. 실증분석 결과, 기업의 조세회피와 자기자

본비용 간 비선형 볼록 함수의 형태의 관계를 보여 

예상과 같이 기업의 조세회피 수준이 너무 높거나 

낮은 경우 모두 투자자의 요구수익률인 자기자본비

용을 높인다고 주장하였다. 한편, Dhaliwal et al. 

(2008)은 공격적 세무보고 변수로 회계이익-과세

소득 차이(Book-Tax Difference, BTD)를 대용치

로 활용하여 분석하였으며, BTD의 변동성이 클수

록 자기자본비용이 유의하게 증가한다는 사실을 발

견하였다.

국내의 선행연구 중 Kim & Park(2012)은 조세

회피 기업의 자기자본비용이 높다고 보고하였다. 이

는 조세회피 기업의 회계정보 품질이 낮아 투자자들

이 부담하는 정보위험이 증가하기 때문이라 주장하였

다. Kweon et al.(2010)은 BTD가 클수록 회계 이

익의 질이 낮아지며 이는 기업의 자기자본비용을 증

가시킨다고 제시하였다. 한편, Lee & Kim(2012)

은 BTD 변동성이 클수록 자기자본비용 및 타인자본

비용이 크다는 사실을 제시하였다. 이는 BTD 변동

성이 클수록 회계이익의 위험이 커져 자기자본비용

이 증가한 것으로 주장하였다.

상기의 선행연구를 종합하면, 공격적 세무보고 및 

조세회피는 미래 수익에 대한 불확실성을 증가시킨
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다. 또한 기업의 불투명성, 복잡성을 높이고 전반적

인 회계이익의 품질을 저하시켜 투자자가 부담하는 

정보위험을 높이기 때문에 자기자본비용을 증가시킨

다고 볼 수 있다. 

2.2 연구가설의 설정

최저한세를 납부한 기업은 법인세비용이 낮을 뿐 

아니라, 최저한세 적용으로 당기에 배제된 조세혜택

이 차기로 이월된다. 특히, 이월공제되는 조세해택은 

향후 법인세 부담을 줄여주는 역할을 한다. 따라서 

최저한세를 납부한 기업의 경우 차기에 회계이익을 

상향 조정하더라도 이월된 세액공제를 활용하여 법

인세비용이 증가하는 것을 방지할 수 있다(Bae et 

al., 2012; Jeong et al., 2012). 본 연구에서는 

이러한 특징을 가진 최저한세 납부기업의 자기자본

비용이 최저한세를 납부하지 않는 기업과 차별적으

로 나타나는지 실증적으로 분석하고자 한다. 구체적

으로, 자기자본비용의 결정요인인 정보위험과 현금

흐름 두 가지 측면에서 최저한세 납부가 자기자본비

용에 어떠한 영향을 미치는지 분석하고자 한다. 

먼저, Easely & O'Hara(2003) 이론 모형 및 관

련 실증분석연구에 기초하여 정보위험에 따른 자기

자본비용의 상승을 예상해 볼 수 있다. 구체적으로, 

최저한세 납부에 따라 회계정보의 품질이 저하되고 

정보위험이 높아져 자기자본비용이 상승할 가능성이 

존재한다. 최저한세를 납부하는 기업은 이월 적용된 

세액공제를 활용하여 미래 법인세를 낮출 수 있으므

로 경영자가 추가적인 법인세 부담 없이 회계이익을 

상향 조정할 수 있다. 따라서 최저한세 납부기업은 

당기의 회계이익을 재량적으로 높이고자 하는 경향

이 있다(Kwon & Sim, 2000; Ko, 2001; Bae 

et al., 2012; Shin & Oh, 2020). 또한 Sun et 

al.(2015)에 따르면 세액공제와 같은 조세혜택이 

존재하면 경영자는 미래 이익을 위해 당기 이익을 

하향조정하는 이익유연화 유인을 갖는다. 하지만 조

세혜택 또는 조세부담으로 인하여 야기되는 경영자

의 회계선택은 발생액과 영업현금흐름 간 관계를 왜

곡시킴으로써 발생액의 질을 낮추는 결과를 초래하

는 것으로 나타났다. Oh et al.(2010)은 조세혜택 

수준이 높은 기업은 특수관계자 거래를 이용하여 소

득을 이전시키는 경향이 증가한다고 하였으며 특수관

계자거래가 일반적으로 회계품질을 저하시키는 경향

을 고려하면(Kohlbeck & Mayhew, 2017; Kim 

& Woo, 2008; Kim et al., 2016), 최저한세 납

부가 회계정보의 품질을 저하시킨다고 예측할 수 있

다. 위의 선행연구를 정리하면 최저한세 납부는 회

계정보의 품질을 저하시킬 요인들을 다수 지니고 있

다고 볼 수 있다. 또한 최저한세 납부기업의 저품질

의 회계정보는 자본시장에서 부정적으로 평가되어 

회계이익의 가치관련성이 감소함을 확인할 수 있다

(Kwon & Sim, 2000; Ko, 2001; Jeong et al., 

2012). 한편, 외부 투자자는 기업 경영자와의 정보

비대칭으로 인해 정보위험을 부담하게 되며 기업에

게 이러한 정보위험에 대하여 높은 수익률을 요구하

게 된다. 만약 기업이 외부 투자자에게 높은 품질의 

회계정보를 제공한다면 이와 같은 정보위험은 낮아

지고, 기업의 자기자본비용은 감소하게 된다(Easely 

& O'Hara, 2003; Francis et al., 2004; Cho 

& Jo, 2007). 따라서, 앞서 제시한 선행연구의 결

과와 논리를 토대로 전기 최저한세 납부기업은 당기

의 회계이익의 품질이 저하되었을 가능성이 존재하

며 이로 인해 정보위험 부담이 커져 자기자본비용이 

높아질 개연성이 존재한다. 

다음으로, Lambert et al.(2007) 및 Goh et al. 

(2016)에 기반하여 최저한세 적용이 현금흐름을 통
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해 자기자본비용에 미치는 영향을 살펴볼 때, 최저

한세 납부와 자기자본비용 간 양방향 예측이 가능하

다. 먼저, 최저한세 납부기업은 세금으로 인한 현재 

및 미래의 현금유출이 감소하므로 자기자본비용이 

증가할 수 있다. 앞서 언급한 바와 같이 최저한세를 

납부한 기업은 당기 적용되는 세율이 낮을 뿐만 아니

라, 당기 적용이 배제된 세액공제를 이월하여 차기 

법인세비용을 감소시킬 수 있다. 즉, 최저한세 납부

기업의 경우 이월공제된 세금혜택을 보유함으로써 

세금으로 인한 현재 및 미래의 현금유출을 줄일 수 

있다. 조세회피가 기업의 세금으로 인한 현금유출을 

감소시킴으로써 미래 현금흐름을 증가시켜 자기자본

비용의 감소를 낮출 수 있는 점을 고려하면(Goh et 

al., 2016), 최저한세 납부기업 또한 미래 현금흐름

의 증가를 기대할 수 있으므로 자기자본비용이 감소

할 수 있다. 반대로, 최저한세로 인해 세액공제를 충

분히 활용하지 못하여 실제 계산된 세액보다 높은 

세율이 적용이 되어 세금부담이 과중되어 기업의 부

담이 증가할 수 있다. 이로 인해 미래 현금흐름의 감

소가 예측되어 자기자본비용이 증가할 수 있다. 이

와 같이 자기자본비용에 대한 최저한세 납부의 영향

이 상이할 가능성이 존재하기 때문에 상기 논의를 바

탕으로 다음과 같은 귀무가설을 설정한다.

연구가설 1: 최저한세 적용 여부는 기업의 자기

자본비용에 영향을 미치지 않는다.

한편, 최저한세 납부여부의 영향은 중소기업과 비

중소기업 간에 다르게 나타난다. Oh et al.(2011)

에 따르면 중소기업의 경우 연구․인력개발비 세액

공제는 최저한세 적용을 받지 않는다. 즉, 중소기업

은 최저한세 적용 대상이 되더라도 연구․인력개발비 

세액공제가 차기로 이월되지 않고 당기에 적용하여 추

가적인 조세혜택을 누릴 수 있으며 이에 따라 최저

한세 납부 중소기업의 경우 연구․인력개발비 지출이 

증가하는 것을 확인하였다. Shim & Lee(2020)는 

중소기업과 비중소기업의 세액공제 세부내역을 분석

하였는데, 비중소기업의 경우 총세액공제에서 최저

한세가 적용되는 세액공제가 연평균 80%를 차지하

는데 비해 중소기업의 경우 평균 30% 정도가 최저

한세에 적용되는 것으로 나타났다. 즉, 최저한세 적

용으로 인해 이월되는 세제혜택의 비중이 비중소기

업에서 더 큰 것으로 보이며 이러한 특성으로 인해 

중소기업 여부에 따라 기업의 세제 및 회계이익에 

대한 유인이 달라질 것이다. 최저한세 적용에 따라 

차기에 적용 가능한 세액공제가 발생하게 되고, 이

러한 세액공제가 기업의 재무보고 행태에 영향을 미

쳐 회계이익의 품질을 저하시킬 가능성이 존재한다

면, 최저한세 적용에 따른 이월세액공제가 비중소기

업에서 더 많이 존재하기 때문에 최저한세 납부여부

가 자기자본비용에 미치는 영향이 비중소기업에서 더 

커질 것으로 예상해볼 수 있다. 또한 중소기업에서

는 최저한세 적용에 해당되지 않아 즉시 사용 가능

한 세액공제가 더 크고 이는 세금으로 인한 현금유출

을 감소시킨다. 반면, 비중소기업의 경우 최저한세

에 적용되어 세액공제를 사용하지 못하고 이월될 가

능성이 높으므로 현금유출의 감소가 중소기업에 비

교하여 적을 것으로 예측된다. 즉, 앞선 논의를 정리

하면 최저한세 납부여부가 자기자본비용에 미치는 영

향이 비중소기업과 중소기업에 따라 다르게 나타날 

것으로 예상해 볼 수 있다.

연구가설 2: 최저한세 적용 여부가 기업의 자기

자본비용에 미치는 영향은 중소기업

과 비중소기업에 따라 다르게 나타

날 것이다.
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Ⅲ. 표본선정 및 연구모형 

3.1 표본선정

본 연구에서 사용한 표본은 2011년부터 2020년

까지 한국거래소 유가증권시장 및 코스닥시장에 상

장된 기업을 대상으로 한다. 재무제표의 비교가능

성 및 동질성을 위해 금융업에 속하는 기업과 결산

월이 12월이 아닌 기업을 표본에서 제외하였다. 본 

연구의 종속변수인 자기자본비용을 산출하기 위해 

Dataguide에서 재무분석가 예측치가 조회되는 기

업과 통제변수인 재량적 발생액을 산출하기 위해 산

업-연도별 표본이 10개 이상인 기업을 표본으로 선

정한다. 최종 표본은 2,193개 기업-연도이다. 구체

적인 표본 선정 과정은 <Table 1>에서 제시한다.

3.2 자기자본비용의 측정

본 연구의 종속변수인 자기자본비용은 Ohlson & 

Juettner(2005), Easton(2004), Claus & 

Thomas(2001) 및 Gebhardt et al.(2001)의 4

가지 모형을 이용하여 산출한 각각의 자기자본비용

을 평균하여 측정(COC)한다. 구체적으로, 선행연구

와 같이 Dataguide에서 조회되는 재무분석가의 이

익예측치를 해당 기업의 미래이익에 대한 대용치로 

보고, 기업가치평가모형을 통해 추정한 주가와 실제 

주가의 차이를 최소화하는 할인율을 사전적인 자기

자본비용으로 측정한다. 자기자본비용 측정치의 범

위는 0%에서 100% 이내이며, 각각의 방법에 따른 

측정상의 오류를 최소화하기 위하여 4가지 방법에 

따른 측정치의 산술평균을 개별기업의 자기자본비

용으로 설정한다. 한편, 기업의 사업보고서 제출 기

간이 3월말까지 이므로 이를 감안하여 기업의 주가

는 차기 회계연도 3월말의 주가를 사용하였다. 또한 

Dataguide에서 재무분석가 이익예측치는 최대 2년

까지 조회가 가능하다. 이에 따라 3년 이후 기간의 

이익예측치는 조회 가능한 이익예측치로 계산한 이

익예측치 증가율을 곱하여 산출하며, 미래 배당성향

은 당기 배당성향과 같다고 가정한다. 

먼저, Ohlson & Juettner(2005)의 잔여이익성

장모형을 활용한다. 잔여이익은 재무분석가 이익예측

치를 사용하여 측정하고, 잔여이익 성장률과 장기성

장률을 이용하여 기업가치를 측정한다. Ohlson & 

내용 표본 수

2011년부터 2020년까지 한국거래소 유가증권시장 및 코스닥시장에 상장된 기업 24,902

(차감)

 금융업에 속하는 기업 (967)

 결산월이 12월이 아닌 기업 (534)

 산업-연도별 표본이 10개 미만 (1,024)

 재무분석가 예측치를 조회할 수 없는 기업 (18,585)

 종속변수인 자본비용을 측정할 수 없는 기업 (410)

 그 외 통제변수를 측정할 수 없는 기업 (1,189)

최종 표본 2,193

<Table 1> 표본 선정 과정
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Juettner(2005)의 방법에 따른 자기자본비용은 식

(1)을 통해 산출하며, 본 연구에서는 OJ로 표시한다.

 




 

   

(1)

P : 기업의 주가

EPS : 재무분석가의 주당순이익 예측치

DPS : 재무분석가의 주당배당액 예측치

re : 자기자본비용

gp : 장기성장률(=3년 국고채 이자율-직전 10년간 

근원인플레이션율 평균)

Easton(2004)는 Ohlson & Juettner(2005)

의 모형에서 재무분석가의 주당배당액 예측치와 장

기성장률을 영(0)으로 가정한다. Easton(2004)의 

방법에 따른 자기자본비용은 식(2)를 통해 산출하

며, 본 연구에서는 PEG로 표시한다.

 







  

(2)

변수의 정의는 식(1)과 동일함.

Ohlson(1995)은 잔여이익의 개념을 정의하고, 잔

여이익할인모형을 통해 기업가치를 측정하였다. 이후 

Claus & Thomas(2001)에서는 Ohlson(1995)

의 잔여이익할인모형에 기반하여 재무분석가 이익예

측치를 이용하여 자기자본비용 측정 시점을 기준으로 

향후 5년 동안의 잔여이익을 예측하고, 5년 후 기간

의 잔여이익은 무위험이자율에서 3%를 차감한 값만

큼 성장한다고 가정한 후 자기자본비용을 측정하였

다. Claus & Thomas(2001)의 방법에 따른 자기

자본비용은 식(3)을 통해 산출하며, 장기성장률은 

Ohlson & Juettner(2005)에서 사용한 장기성장

률을 동일하게 적용한다. 한편 본 논문은 Claus & 

Thomas(2001)의 자기자본비용을 IRR로 표시한다.

  

 




 

      


 




 

      


 
(3)

B : 기업의 주당장부가액

FROE : 미래 총자본이익률

이외 변수의 정의는 식(1)과 동일함.

마지막으로, Gebhardt et al.(2001)은 기업의 

총자본이익률이 해당 기업이 속한 산업 수준의 총자

본이익률로 수렴한다는 가정하에 잔여이익을 추정하

였으며 이를 바탕으로 자기자본비용을 측정하였다. 

구체적으로, 재무분석가 이익예측치를 이용하여 자

기자본비용 측정 시점을 기준으로 향후 3년 동안의 

총자본이익률을 산정하고, 3년에서 12년까지는 산

업 총자본이익률의 중간값으로 수렴한다고 가정하였

다. Gebhardt et al.(2001)의 방법에 따른 자기자

본비용은 식(4)를 통해 산출하며, 본 연구에서는 

MIRR로 표시한다.
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 (4)

B : 기업의 주당장부가액

FROE : 미래 총자본이익률

이외 변수의 정의는 식(1)과 동일함.

3.3 연구모형

본 연구의 가설을 검증하기 위하여 다음 식(5)의 

연구모형을 사용하였다.

COCi,t = α0 +β1MINTAXDi,t +β2SIZEi,t

           +β3LEVi,t +β4BTMi,t +β5BETAi,t

           +β6VOLi,t +β7RETi,t +β8MDAi,t

           +β9FOLLOWi,t +β10FOLLOWSDi,t

           +β11BIG4i,t +β12MARKET4i,t

           + IND+YEAR+ εi,t (5)

COC : Ohlson & Juettner(2005), Easton 

(2004), Claus & Thomas(2001) 

및 Gebhardt et al.(2001)의 방법으

로 산출한 자기자본비용의 평균값;

MINTAXD : 최저한세 납부 대상인 경우 1, 아니면 

0의 값을 가지는 더미변수;

SIZE : 총자산의 자연로그 값;

LEV : 부채비율(=총부채/총자산);

BTM : 총자본의 장부가치를 총자본의 시장가

치로 나눈 값;

BETA : 시장베타;

VOL : 1년간 주가변동성;

RET : 1년간 보유수익률;

MDA : Dechow et al.(1995)의 방법으로 

측정한 재량적 발생액;

FOLLOW : 재무분석가 추종 수;

FOLLOWSD : 재무분석가 예측치 표준편차;

BIG4 : 대형회계법인에게 감사받은 경우 1, 

아니면 0의 값을 가지는 더미변수;

MARKET : 유가증권시장 상장기업인 경우 1, 아

니면 0의 값을 가지는 더미변수;

IND : 산업더미변수;

YEAR : 연도더미변수;

ε : 잔차항.

종속변수인 자기자본비용은 앞선 절에서 서술한 

바와 같이 Ohlson & Juettner(2005), Easton 

(2004), Claus & Thomas(2001) 및 Gebhardt 

et al.(2001)의 4가지 모형으로 산출한 자기자본비

용의 평균으로 측정(COC)한다. 각각의 모형은 자

기자본의 장부가액 사용 여부, 잔여이익의 예측기간

이나 장기성장률에 대한 가정이 각각 다르며, 각각 

다른 가정하에 계산되는 자기자본비용 모형에 대해 

어느 하나가 다른 모형들보다 더 우월하다고 말할 

수 없기 때문에 각각의 방법에서 발생할 수 있는 측

정오류를 최소화하기 위해 평균값을 사용한다(Hail 

& Leuz, 2006; Dhaliwal et al., 2016; Jung 

& Yoo, 2012). 독립변수는 최저한세 납부 대상인 경

우 1, 아니면 0의 값을 가지는 더미변수(MINTAXD)

로써 해당 기업에 대한 최저한세율보다 유효세율이 

낮은 경우 1의 값을 가지도록 설정한다(Oh et al., 

2011; Bae et al., 2012; Jeong et al., 2012; 

Shim, 2018). 구체적으로, 법인세부담액을 세전이

익으로 나누어 유효세율을 측정하고, 최저한세율과 

비교하여 측정한다.2) 법인세부담액은 현금흐름표상 

2) 본 연구의 분석대상 기간에 대한 최저한세율은 중소기업의 경우 7%, 중소기업 이외의 경우 과세표준을 기준으로 100억 이하는 10%, 

100억 초과 1,000억 이하는 2011년부터 2012년까지 11%, 2013년 이후 12%, 1,000억 초과는 2011년부터 2012년까지 14%, 

2013년 16%, 2014년 이후 17%이다.
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법인세 납부액을 이용하여 세액공제 등의 효과를 반

영하여 측정의 정확성을 높이고자 한다(Dyreng et 

al., 2008).

한편, 선행연구에서 자기자본비용에 영향을 미치는 

요인으로 제시한 변수들을 통제변수로 포함하였다

(Fama & French, 1992; Gode & Mohanram, 

2003; Francis et al., 2004; Gebhardt et al., 

2001). 구체적으로, 총자산에 자연로그를 취한 기

업의 규모(SIZE), 총부채를 총자산으로 나눈 부채

비율로 측정한 기업의 재무건전성(LEV), 총자본의 

시장가치 대비 장부가치의 비율로 측정한 기업의 성

장성(BTM), Dechow et al.(1995)의 방법으로 

측정한 재량적 발생액(MDA)과 대형회계법인에게 

감사받은 경우 1, 아니면 0의 값을 가지는 더미변수

(BIG4)를 이용하여 기업의 재무보고품질을 통제변

수로 포함한다. 시장의 영향력을 통제하기 위해 1년

간 시장수익률과 개별 기업의 주가수익률을 회귀분

석하여 추정한 베타(BETA)와 1년간 개별 기업 주

식의 일별수익률 표준편차(VOL), 1년간 개별 기

업 주식의 보유수익률(RET) 및 한국거래소 유가

증권시장 상장여부(MARKET)를 통제변수로 설정

한다. 이익예측치와 관련하여 재무분석가 추종 수

(FOLLOW)와 재무분석가의 이익예측치 표준편차

(FOLLOWSD)를 통제변수로 설정한다. 마지막으로, 

산업․연도별 차이를 통제하기 위하여, 표준산업분

류 중분류를 이용한 산업별 더미변수와 연도별 더미

변수를 연구모형에 포함한다. 극단치가 분석결과에 

미치는 영향을 제거하기 위하여 모든 연속변수는 1% 

및 99% 수준으로 조정한다(winsorizing).

Ⅳ. 연구결과 

4.1 기술통계량

<Table 2>, Panel A에서는 본 연구의 주요변수

에 대한 기술통계량을 제시한다. 자기자본비용의 평

균은 약 12%이며, Ohlson & Juettner(2005), 

Easton(2004) 및 Claus & Thomas(2001)의 

방법으로 측정한 자기자본비용은 약 13% 수준으로 

유사하게 나타나며, Gebhardt et al.(2001)의 방

법으로 측정한 자기자본비용은 약 7%로 나타난다. 

최저한세를 납부할 것으로 예상되는 기업의 비율은 

약 39%로 나타난다. 한편, 본 연구의 표본 중 중소

기업에 해당되는 기업-연도는 약 12% 수준으로 나

타난다. <Table 2>, Panel B에서는 본 연구에 포함

된 표본의 연도별 분포를 제시한다. 한국채택국제회계

기준이 도입된 2011년도 표본이 가장 적은 99개이

며, 2014년 이후는 유사한 수준의 분포를 보여준다.

4.2 상관관계분석

<Table 3>은 본 연구의 주요변수 간 상관관계를 

분석한 결과를 제시한다. 대각선을 기준으로 오른쪽 

위에 해당되는 값은 스피어만(Spearman) 상관관

계계수이며, 대각선을 기준으로 왼쪽 아래에 해당되

는 값은 피어슨(Pearson) 상관관계계수이다. 두 가

지 상관관계계수 모두 자기자본비용의 평균과 네가

지 방법으로 측정한 자기자본비용과 유의한 양(+)의 

관계를 가지고 있어, 종속변수인 자기자본비용의 측

정이 적절한 것으로 판단된다. 또한 최저한세 적용 

여부와 자기자본비용의 평균, 최저한세 적용 여부와 

각각의 방법으로 측정한 자기자본비용은 모두 유의
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변수명 표본 수 평균 중위수 표준편차 Q1 Q3
COC 2,193  0.116  0.107 0.049  0.083  0.139
OJ 2,193  0.137  0.126 0.056  0.098  0.163

PEG 2,193  0.127  0.117 0.053  0.091  0.152
IRR 2,193  0.131  0.117 0.070  0.086  0.158

MIRR 2,193  0.070  0.067 0.034  0.046  0.091
MINTAXD 2,193  0.391  0.000 0.488  0.000  1.000

SIZE 2,193 27.960 27.718 1.779 26.557 29.184
LEV 2,193  0.448  0.467 0.189  0.286  0.599
BTM 2,193  0.922  0.717 0.703  0.425  1.239
BETA 2,193  0.894  0.885 0.510  0.555  1.231
VOL 2,193  0.386  0.365 0.125  0.292  0.463
RET 2,193  1.160  1.032 0.506  0.839  1.336
MDA 2,193 -0.004 -0.007 0.070 -0.043  0.031

FOLLOW 2,193  7.946  5.000 6.538  3.000 12.000
FOLLOWSD 2,193  0.152  0.110 0.153  0.068  0.176

BIG4 2,193  0.788  1.000 0.409  1.000  1.000
MARKET 2,193  0.652  1.000 0.477  0.000  1.000

1) 변수의 정의
COC : Ohlson and Juettner(2005), Easton(2004), Claus and Thomas(2001) 및 Gebhardt et al.(2001)의 

방법으로 산출한 자기자본비용의 평균값;
OJ : Ohlson and Juettner(2005)에서 산출된 자기자본비용;
PEG : Easton(2004)에서 산출된 자기자본비용;
IRR : Claus and Thomas(2001)에서 산출된 자기자본비용;
MIRR : Gebhardt, Lee and Swaminathan(2001)에서 산출된 자기자본비용;
MINTAXD : 최저한세 납부 대상인 경우 1, 아니면 0의 값을 가지는 더미변수;
SIZE : 총자산의 자연로그 값;
LEV : 부채비율(=총부채/총자산);
BTM : 총자본의 장부가치를 총자본의 시장가치로 나눈 값;
BETA : 시장베타;
VOL : 1년간 주가변동성;
RET : 1년간 보유수익률;
MDA : Dechow et al.(1995)의 방법으로 측정한 재량적 발생액;
FOLLOW : 재무분석가 추종 수;
FOLLOWSD: 재무분석가 예측치 표준편차;
BIG4 : 대형회계법인에게 감사받은 경우 1, 아니면 0의 값을 가지는 더미변수;
MARKET : 유가증권시장 상장기업인 경우 1, 아니면 0의 값을 가지는 더미변수.

<Table 2> 기술통계량

Panel A: 주요 변수들의 기술통계량

연도 표본 수 비중
2011 99 4.51%
2012 187 8.53%
2013 200 9.12%
2014 235 10.72%
2015 247 11.26%
2016 255 11.63%
2017 234 10.67%
2018 254 11.58%
2019 251 11.45%
2020 231 10.53%

Panel B: 연도별 표본 수
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

1 COC 0.968* 0.944* 0.972* 0.663* 0.173* -0.092* 0.260* 0.363* 0.105* 0.081* -0.104* -0.007 -0.210* 0.134* -0.159* -0.111*

2 OJ 0.973* 0.969* 0.932* 0.508* 0.155* -0.146* 0.248* 0.268* 0.097* 0.113* -0.093* -0.005 -0.220* 0.142* -0.187* -0.142*

3 PEG 0.950* 0.964* 0.894* 0.461* 0.201* -0.181* 0.254* 0.213* 0.123* 0.174* -0.075* 0.012 -0.223* 0.165* -0.209* -0.185*

4 IRR 0.967* 0.918* 0.894* 0.612* 0.170* -0.065* 0.259* 0.390* 0.111* 0.068* -0.106* -0.013 -0.206* 0.127* -0.142* -0.092*

5 MIRR 0.689* 0.581* 0.511* 0.606* 0.083* 0.077* 0.163* 0.496* 0.034 -0.120* -0.132* -0.005 -0.111* 0.014 -0.017 0.034

6 MINTAXD 0.169* 0.153* 0.203* 0.161* 0.071* -0.130* 0.084* -0.023 0.074* 0.190* 0.141* -0.010 -0.109* 0.093* -0.093* -0.111*

7 SIZE -0.095* -0.140* -0.183* -0.066* 0.089* -0.119* 0.390* 0.497* 0.044* -0.362* -0.189* -0.059* 0.643* 0.236* 0.479* 0.716*

8 LEV 0.259* 0.249* 0.247* 0.250* 0.179* 0.081* 0.379* 0.231* 0.097* 0.010 -0.085* -0.095* 0.131* 0.250* 0.120* 0.283*

9 BTM 0.301* 0.232* 0.175* 0.294* 0.471* -0.018 0.514* 0.271* 0.015 -0.316* -0.352* -0.042 0.036 0.195* 0.219* 0.370*

10 BETA 0.103* 0.090* 0.113* 0.106* 0.041 0.075* 0.061* 0.094* 0.062* 0.468* -0.046* -0.014 0.050* 0.159* -0.050* -0.057*

11 VOL 0.092* 0.109* 0.172* 0.088* -0.107* 0.192* -0.348* 0.004 -0.249* 0.461* 0.198* 0.008 -0.204* 0.072* -0.262* -0.312*

12 RET -0.092* -0.075* -0.054* -0.094* -0.138* 0.175* -0.209* -0.059* -0.319* 0.015 0.350* 0.052* -0.063* -0.139* -0.104* -0.127*

13 MDA -0.003 -0.004 0.013 -0.008 -0.003 0.005 -0.046* -0.086* -0.050* -0.009 0.024 0.069* -0.004 -0.041 -0.056* -0.035

14 FOLLOW -0.188* -0.200* -0.207* -0.177* -0.073* -0.112* 0.664* 0.125* 0.053* 0.071* -0.203* -0.079* 0.008 0.173* 0.321* 0.414*

15 FOLLOWSD 0.199* 0.154* 0.190* 0.265* 0.017 0.130* 0.185* 0.223* 0.230* 0.141* 0.059* -0.086* -0.032 0.047* 0.114* 0.089*

16 BIG4 -0.188* -0.213* -0.237* -0.167* -0.041 -0.093* 0.451* 0.121* 0.193* -0.052* -0.261* -0.138* -0.053* 0.303* 0.091* 0.420*

17 MARKET -0.124* -0.151* -0.198* -0.097* 0.026 -0.111* 0.669* 0.287* 0.342* -0.065* -0.302* -0.155* -0.040 0.414* 0.084* 0.420*

1) 변수 정의는 Table 2를 참조.

2) *은 0.05 수준에서 통계적으로 유의함.

<Table 3> 상관관계 분석
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한 양(+)의 관계를 제시하여, 최저한세가 적용되는 

기업은 자기자본비용이 높은 것을 확인할 수 있다. 

4.3 다중회귀분석

<Table 4>는 본 연구의 첫 번째 가설에 대해 분석

한 결과를 제시한다. 첫 번째 열의 자기자본비용의 

산술평균을 종속변수로 이용하여 분석한 결과, 최저

한세 적용 여부와 자기자본비용은 유의한 양(+)의 

관계를 제시한다. 이러한 결과는 앞선 상관관계분석 

결과와 유사하게 최저한세를 납부하는 기업의 경우 

회계품질이 낮아 정보위험을 높이며, 최저한세로 인

변수명 DV=COC DV=OJ DV=PEG DV=IRR DV=MIRR

Intercept 0.348*** 0.442*** 0.398*** 0.413*** 0.142***

(8.61) (9.49) (9.22) (7.06) (6.92)

MINTAXD 0.006*** 0.004** 0.008*** 0.007** 0.003***

(2.95) (1.97) (4.01) (2.29) (2.93)

SIZE -0.010*** -0.013*** -0.011*** -0.012*** -0.003***

(-6.24) (-7.03) (-6.84) (-5.42) (-3.39)

LEV 0.063*** 0.078*** 0.076*** 0.073*** 0.025***

(7.73) (8.36) (8.89) (6.23) (5.64)

BTM 0.028*** 0.027*** 0.023*** 0.033*** 0.027***

(10.66) (9.05) (8.42) (8.84) (18.98)

BETA -0.001 -0.001 -0.002 -0.001 0.000

(-0.50) (-0.40) (-0.92) (-0.46) (-0.11)

VOL 0.012 0.006 0.028** 0.011 0.000

(0.96) (0.44) (2.22) (0.62) (0.05)

RET -0.004** -0.005** -0.007*** -0.006** -0.000

(-2.36) (-2.40) (-3.41) (-2.08) (-0.29)

MDA 0.013 0.013 0.023 0.015 0.006

(1.00) (0.88) (1.62) (0.76) (0.82)

FOLLOW -0.000 0.000 0.000 -0.000 -0.000*

(-0.26) (0.37) (0.82) (-0.78) (-1.95)

FOLLOWSD 0.036*** 0.027*** 0.038*** 0.085*** -0.016***

(3.49) (2.80) (4.16) (4.19) (-3.56)

BIG4 -0.012*** -0.014*** -0.014*** -0.016*** -0.005**

(-3.48) (-3.58) (-3.84) (-3.30) (-2.32)

MARKET -0.001 -0.001 -0.004 0.001 -0.002

(-0.37) (-0.15) (-1.06) (0.14) (-1.13)

IND dummy Included Included Included Included Included

YEAR dummy Included Included Included Included Included

No of obs. 2,193 2,193 2,193 2,193 2,193

Adj. R-sq. 0.440 0.410 0.417 0.408 0.564
1) 변수 정의는 Table 2를 참조.
2) ***, **, *은 각각 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의함.
3) 괄호 안의 값은 회귀계수의 통계적 유의성을 나타내는 t값이며, 기업 수준에서 클러스터링하여 조정함.

<Table 4> 최저한세 적용 여부와 자기자본비용의 관련성



Effects of Alternative Minimum Tax on Firm’s Cost of Equity Capital

Korean Management Review Vol.52 Issue.1, February 2023 151

해 법인세 부담이 증가하여 현금흐름 감소가 예측되

어 자기자본비용이 증가한 것으로 해석할 수 있다. 

통제변수의 경우 선행연구와 유사하게 SIZE는 자기

자본비용에 통계적으로 유의한 음(-)의 영향을 미친

다. LEV, BTM 및 FOLLOWSD 또한 자기자본비

용과 유의한 양(+)의 관계를 제시한다.3) 한편, 연구

모형에 포함된 변수 간 다중공선성에 따라 해당 결

과가 나타났을 개연성을 검증하기 위해 분산팽창요

인(VIF)을 확인한 결과 최대값은 4.79로 다중공선

성이 미치는 문제는 크지 않은 것으로 판단된다. 한

편, 두 번째 열부터 다섯 번째 열까지는 자기자본비

용의 산술평균 대신 Ohlson & Juettner(2005), 

Easton(2004), Claus & Thomas(2001) 및 

Gebhardt et al.(2001)의 4가지 방법으로 측정한 

각각의 자기자본비용을 종속변수로 설정하여 분석한 

결과를 제시한다. 이는 자기자본비용의 평균값을 사

용하는 경우 하나의 측정치로 인해 그 평균값이 변

동되어 결과에 영향을 줄 수 있는 개연성이 있기 때

문에 각각의 모형을 통해 측정된 개별 자기자본비용

을 종속변수로 사용함으로써 자기자본비용의 평균값

을 사용한 결과에 대한 강건성을 제시하기 위함이다. 

분석결과, 첫 번째 열의 결과와 유사하게 모든 열에

서 최저한세 적용 여부와 자기자본비용은 유의한 양

(+)의 관계를 제시한다. 이는 첫 번째 가설과 관련

한 분석결과가 자기자본비용의 측정방법에 따라 도

출된 것이 아님을 의미하며 첫 번째 열의 결과에 대

한 강건성을 부여한다.

<Table 5>는 최저한세 적용 여부에 대한 더미변수

를 측정할 때, 현금흐름표상 법인세부담액 대신 포괄

손익계산서상 법인세비용을 이용하여 최저한세 적용 

여부를 재측정한 후, 해당 더미변수(MINTAXD_N)

를 활용하여 분석을 재수행한 결과를 제시한다. 이

는 전통적인 유효법인세율은 포괄손익계산서상 법인

세비용을 세전이익으로 나누어 측정하기 때문에(Ko 

et al., 2013), 전통적인 방법에 따라 포괄손익계산

서상 법인세비용을 활용함으로써 본 연구의 결과에 

대한 강건성을 부여하기 위함이다. 분석결과, 앞선 결

과와 유사하게 최저한세 적용 여부와 자기자본비용 

간 유의한 양(+)의 관계를 제시하며, <Table 4>의 

결과에 대한 강건성을 부여한다.

<Table 6>은 본 연구의 두 번째 가설에 대해 분석

한 결과를 제시한다. 표본을 중소기업과 비중소기업

으로 구분하여 최저한세 적용 여부와 자기자본비용 

간 관련성을 분석한 첫 번째 열과 두 번째 열의 결

과, 비중소기업 표본에서만 최저한세 적용 여부와 자

기자본비용 간 양(+)의 관련성이 나타난다. 이러한 

결과는 선행연구와 같이 중소기업의 경우 최저한세

가 적용되지 않는 연구․인력개발비 세액 공제 등 비

중소기업과 달리 즉시 활용 가능한 조세혜택이 존재

하며 현금흐름을 높일 수 있으며(Oh et al., 2011; 

Shim, 2018), 이월세액공제의 규모가 작기 때문에 

이로 인해 발생하는 회계품질 저하의 영향도 낮으므

로 최저한세 납부 여부에 따른 자기자본비용의 상승 

효과는 비중소기업에서만 나타나는 것으로 판단된

다. 한편, 세 번째 열부터 열 번째 열까지는 앞선 첫 

번째 가설에 대한 강건성을 제시한 방법과 유사하게 

자기자본비용의 산술평균 대신 Ohlson & Juettner 

(2005), Easton(2004), Claus & Thomas(2001) 

및 Gebhardt et al.(2001)의 4가지 방법으로 측

정한 각각의 자기자본비용을 종속변수로 설정하여 

3) 영업위험 변동성을 통제하기 위해 영업손익의 변동성과 당기순손익의 변동성을 통제변수로 추가하는 경우에도 유사하게 결과가 나타
난다.
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분석한 결과를 제시한다. 중소기업과 비중소기업 모

두에서 결과가 나타난 아홉 번째 열과 열 번째 열을 

제외하고는 비중소기업의 표본에서만 최저한세 적용 

여부와 자기자본비용 간 양(+)의 관련성이 나타나고 

있어, 첫 번째 열과 두 번째 열의 결과가 자기자본

비용의 측정방법에 따라 도출된 것이 아니며, 앞선 

결과에 대한 강건성을 부여한다.

변수명 DV=COC DV=OJ DV=PEG DV=IRR DV=MIRR

Intercept 0.349*** 0.441*** 0.399*** 0.413*** 0.144***

(8.66) (9.54) (9.26) (7.10) (6.95)

MINTAXD_N 0.006** 0.006** 0.009*** 0.007* 0.001

(2.31) (2.05) (3.23) (1.80) (0.69)

SIZE -0.010*** -0.013*** -0.012*** -0.012*** -0.003***

(-6.30) (-7.07) (-6.89) (-5.47) (-3.48)

LEV 0.063*** 0.078*** 0.076*** 0.074*** 0.025***

(7.74) (8.39) (8.89) (6.24) (5.64)

BTM 0.028*** 0.027*** 0.023*** 0.033*** 0.027***

(10.64) (9.04) (8.39) (8.83) (18.87)

BETA -0.001 -0.001 -0.002 -0.002 -0.000

(-0.58) (-0.47) (-1.02) (-0.52) (-0.13)

VOL 0.012 0.006 0.029** 0.012 0.001

(1.00) (0.45) (2.27) (0.65) (0.18)

RET -0.003* -0.004** -0.005*** -0.005* 0.000

(-1.96) (-2.15) (-2.84) (-1.79) (0.13)

MDA 0.012 0.012 0.021 0.013 0.006

(0.89) (0.79) (1.46) (0.68) (0.78)

FOLLOW -0.000 0.000 0.000 -0.000 -0.000*

(-0.20) (0.43) (0.91) (-0.73) (-1.94)

FOLLOWSD 0.036*** 0.026*** 0.038*** 0.085*** -0.015***

(3.54) (2.75) (4.16) (4.26) (-3.40)

BIG4 -0.012*** -0.015*** -0.014*** -0.017*** -0.005**

(-3.51) (-3.62) (-3.86) (-3.32) (-2.30)

MARKET -0.001 -0.000 -0.004 0.001 -0.002

(-0.31) (-0.10) (-0.97) (0.19) (-1.08)

IND dummy Included Included Included Included Included

YEAR dummy Included Included Included Included Included

No of obs. 2,193 2,193 2,193 2,193 2,193

Adj. R-sq. 0.439 0.410 0.416 0.407 0.563
1) 변수의 정의

   MINTAXD_N : 법인세비용을 이용하여 측정한 최저한세 납부 대상인 경우 1, 아니면 0의 값을 가지는 더미변수

   그 외 변수 정의는 Table 2를 참조.

2) ***, **, *은 각각 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의함.

3) 괄호 안의 값은 회귀계수의 통계적 유의성을 나타내는 t값이며, 기업 수준에서 클러스터링하여 조정함.

<Table 5> 측정 방법을 변경한 최저한세 적용 여부와 자기자본비용의 관련성
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4.4 강건성 분석

<Table 7>에서는 본 연구의 앞선 결과에 대한 내생

성 문제를 해결하기 위하여 성향점수매칭(propensity 

score matching)을 통해 표본을 재설정하고 분석

을 재수행한 결과를 제시한다(Lawrence et al., 

2011; Shipman et al., 2017). 구체적으로, 최저

한세를 납부한 기업과 납부하지 않은 기업 간 t검정

변수명
DV=COC DV=OJ DV=PEG DV=IRR DV=MIRR

SMALLD=1 SMALLD=0 SMALLD=1 SMALLD=0 SMALLD=1 SMALLD=0 SMALLD=1 SMALLD=0 SMALLD=1 SMALLD=0

Intercept 0.589*** 0.303*** 0.668*** 0.391*** 0.704*** 0.347*** 0.785*** 0.357*** 0.172* 0.121***

(3.43) (7.62) (3.50) (8.42) (3.85) (8.11) (3.18) (6.15) (1.96) (5.90)

MINTAXD 0.004 0.006*** 0.003 0.004* 0.004 0.009*** 0.005 0.007** 0.006** 0.003**

(0.83) (2.88) (0.51) (1.90) (0.76) (4.08) (0.63) (2.22) (2.13) (2.36)

SIZE -0.018*** -0.008*** -0.020*** -0.011*** -0.022*** -0.010*** -0.026*** -0.010*** -0.003 -0.002**

(-2.63) (-5.37) (-2.62) (-6.15) (-3.05) (-5.92) (-2.62) (-4.63) (-0.87) (-2.42)

LEV 0.060*** 0.067*** 0.073*** 0.082*** 0.080*** 0.079*** 0.065** 0.079*** 0.017 0.027***

(2.78) (8.12) (3.08) (8.80) (3.62) (9.02) (2.09) (6.58) (1.14) (6.05)

BTM 0.082*** 0.025*** 0.089*** 0.025*** 0.084*** 0.021*** 0.110*** 0.030*** 0.046*** 0.026***

(6.48) (10.09) (5.85) (8.42) (5.70) (7.75) (6.38) (8.24) (6.95) (18.67)

BETA 0.003 -0.001 0.007 -0.002 0.005 -0.003 0.000 -0.001 0.001 -0.000

(0.35) (-0.74) (0.67) (-0.80) (0.50) (-1.28) (0.00) (-0.44) (0.14) (-0.24)

VOL 0.044 0.005 0.034 -0.000 0.053 0.023* 0.063 0.000 0.027 -0.006

(1.19) (0.37) (0.85) (-0.03) (1.37) (1.76) (1.13) (0.02) (1.19) (-0.78)

RET -0.003 -0.003* -0.002 -0.004* -0.004 -0.005*** -0.004 -0.004 -0.002 0.000

(-0.46) (-1.66) (-0.26) (-1.77) (-0.61) (-2.60) (-0.46) (-1.37) (-0.57) (0.14)

MDA 0.008 0.009 -0.001 0.009 0.009 0.019 0.013 0.009 0.012 0.004

(0.26) (0.59) (-0.02) (0.52) (0.28) (1.14) (0.30) (0.41) (0.59) (0.51)

FOLLOW 0.000 -0.000 0.000 -0.000 0.001 -0.000 -0.000 -0.001* 0.000 -0.000***

(0.29) (-1.34) (0.35) (-0.66) (0.54) (-0.21) (-0.01) (-1.71) (0.49) (-3.07)

FOLLOWSD 0.142*** 0.030*** 0.144*** 0.020** 0.148*** 0.032*** 0.252*** 0.075*** 0.027 -0.020***

(3.98) (2.97) (3.85) (2.24) (4.04) (3.72) (4.30) (3.67) (1.43) (-4.49)

BIG4 -0.015** -0.009** -0.019*** -0.011** -0.017** -0.011*** -0.020** -0.013** -0.007* -0.004*

(-2.56) (-2.45) (-2.92) (-2.42) (-2.61) (-2.77) (-2.35) (-2.29) (-1.89) (-1.69)

MARKET 0.042* -0.002 0.046* -0.000 0.051* -0.004 0.067** -0.000 0.002 -0.002

(1.92) (-0.44) (1.73) (-0.11) (1.97) (-1.00) (2.03) (-0.08) (0.37) (-1.22)

IND dummy Included Included Included Included Included Included Included Included Included Included

YEAR dummy Included Included Included Included Included Included Included Included Included Included

No of obs. 271 1,922 271 1,922 271 1,922 271 1,922 271 1,922

Adj. R-sq. 0.503 0.455 0.484 0.418 0.47 0.421 0.481 0.422 0.602 0.582
1) 변수의 정의
   SMALLD : 중소기업에 해당하는 경우 1, 아니면 0의 값을 가지는 더미변수
   그 외 변수 정의는 Table 2를 참조.
2) ***, **, *은 각각 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의함.
3) 괄호 안의 값은 회귀계수의 통계적 유의성을 나타내는 t값이며, 기업 수준에서 클러스터링하여 조정함.

<Table 6> 기업 규모별 최저한세 적용 여부와 자기자본비용의 관련성
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<Table 7> 성향점수매칭

Panel A: 기업 특성의 차이에 대한 t검정
Before matching After matching

MINTAXD = 1
(N=857)

MINTAXD = 0
(N=1336)

Diff.
MINTAXD = 1

(N=857)
MINTAXD = 0

(N=857)
Diff.

SIZE 27.696 28.130 -0.435*** 27.696 27.818 -0.122
LEV  0.467  0.436  0.032***  0.467  0.456  0.012
BETA  0.942  0.863  0.079***  0.942  0.913  0.030
VOL  0.416  0.367  0.049***  0.416  0.396  0.019***
RET  1.270  1.089  0.181***  1.270  1.160  0.111***
FOLLOW  7.036  8.529 -1.493***  7.036  7.541 -0.505*
FOLLOWSD  0.176  0.136  0.041***  0.176  0.152  0.024***
BIG4  0.741  0.819 -0.078***  0.741  0.764 -0.023
MARKET  0.586  0.694 -0.108***  0.586  0.614 -0.028

Panel B: 성향점수매칭 표본을 이용한 분석
변수명 DV=COC DV=OJ DV=PEG DV=IRR DV=MIRR

Intercept 0.387*** 0.487*** 0.436*** 0.467*** 0.158***
(8.30) (9.08) (8.67) (6.87) (6.64)

MINTAXD 0.007*** 0.006** 0.009*** 0.008*** 0.003***
(3.31) (2.32) (4.19) (2.71) (3.12)

SIZE -0.011*** -0.014*** -0.013*** -0.014*** -0.003***
(-6.19) (-6.83) (-6.60) (-5.39) (-3.63)

LEV 0.067*** 0.081*** 0.081*** 0.079*** 0.027***
(7.39) (7.84) (8.51) (6.01) (5.53)

BTM 0.028*** 0.027*** 0.024*** 0.034*** 0.027***
(9.32) (7.96) (7.52) (7.66) (17.05)

BETA -0.003 -0.003 -0.004 -0.003 -0.000
(-1.05) (-1.06) (-1.36) (-0.97) (-0.28)

VOL 0.016 0.009 0.031** 0.019 0.003
(1.11) (0.60) (2.07) (0.88) (0.31)

RET -0.005** -0.005** -0.007*** -0.006** -0.000
(-2.29) (-2.37) (-3.14) (-2.05) (-0.30)

MDA 0.011 0.011 0.020 0.012 0.008
(0.78) (0.68) (1.28) (0.59) (0.88)

FOLLOW -0.000 -0.000 0.000 -0.000 -0.000*
(-0.59) (-0.10) (0.41) (-0.99) (-1.83)

FOLLOWSD 0.040*** 0.030*** 0.041*** 0.094*** -0.015***
(3.75) (2.98) (4.26) (4.44) (-3.19)

BIG4 -0.013*** -0.015*** -0.015*** -0.017*** -0.005**
(-3.43) (-3.59) (-3.77) (-3.27) (-2.16)

MARKET -0.001 0.000 -0.004 0.001 -0.002
(-0.19) (0.04) (-0.98) (0.27) (-0.81)

IND dummy Included Included Included Included Included
YEAR dummy Included Included Included Included Included

No of obs. 1,714 1,714 1,714 1,714 1,714
Adj. R-sq. 0.419 0.388 0.393 0.386 0.556

1) 변수 정의는 Table 2를 참조.
2) ***, **, *은 각각 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의함.
3) 괄호 안의 값은 회귀계수의 통계적 유의성을 나타내는 t값이며, 기업 수준에서 클러스터링하여 조정함.
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을 통해 차이가 발생하는 변수를 선정하고, 해당 변

수를 이용하여 프로빗(probit) 분석을 통해 성향점

수를 산정한 후 최저한세를 납부한 기업에 대해 산

업-연도별로 성향점수가 가장 유사한, 최저한세를 

납부하지 않은 기업을 일대일로 매칭한다. 이후 매칭

된 표본을 이용하여 분석을 재수행한다. <Table 7>의 

Panel A에서는 매칭 전과 매칭 후 최저한세를 납부

한 기업과 납부하지 않은 기업 간 차이가 발생하는 

변수 및 차이를 제시한다. 최저한세를 납부한 기업

은 기업규모가 작고, 재무분석가 추종 수가 적으며, 

부채비율, 베타, 주식 변동성, 주식의 보유수익률 및 

재무분석가 이익예측치 표준편차가 높은 것으로 나

타난다. 한편, 성향점수매칭은 <Table 7>의 Panel 

A에서 매칭 전 차이가 발생하고 있는 SIZE, LEV, 

BETA, VOL, RET, FOLLOW 및 FOLLOWSD 

변수를 활용하여 성향점수를 산정하고, 최저한세를 

납부한 기업과 최저한세를 납부하지 않은 기업을 일

대일로 매칭한다. 매칭 이후에는 MINTAXD가 1의 

값을 가지는 857개의 표본과 MINTAXD가 0의 값

을 가지는 857개의 표본을 활용하여 분석을 재수행

한다. 매칭 이후 대부분의 차이가 크게 감소하였으며, 

본 연구에서는 제시하지 않았지만 유의성을 나타내는 

t값도 평균적으로 44% 감소하여 매칭이 적절하게 되

었다고 판단된다. 그러나 매칭 이후에도 여전히 유의

한 차이를 보이는 변수가 존재하기 때문에 해석에 주

의할 필요가 있다. <Table 7>의 Panel B에서는 성

향점수매칭 이후 표본을 이용하여 분석을 재수행한 

결과를 제시한다. 첫 번째 열에서 자기자본비용의 

산술평균을 종속변수로 사용한 결과를 제시하며, 최

저한세 적용 여부가 자기자본비용에 유의한 양(+)

의 영향을 미치는 것으로 앞선 결과와 유사하게 나

타난다. 또한 두 번째 열부터 다섯 번째 열까지는 자

기자본비용의 산술평균 대신 Ohlson & Juettner 

(2005), Easton(2004), Claus & Thomas(2001) 

및 Gebhardt et al.(2001)의 4가지 방법으로 측

정한 각각의 자기자본비용을 종속변수로 설정하여 

분석한 결과를 제시한다. 분석결과, 첫 번째 열의 결

과와 유사하게 모든 열에서 최저한세 적용 여부와 

자기자본비용은 유의한 양(+)의 관계를 제시한다. 

이는 주요 분석 결과가 내생성에 의해 발생할 수 있

는 개연성을 완화해주며 강건성을 부여한다.4)

Ⅴ. 결 론 

본 연구는 최저한세 납부 여부에 따라 기업의 자

기자본비용에 차이가 있는지 검증하였으며, 중소기

업과 비중소기업 간 자기자본비용이 차별적으로 나

타나는지 분석하였다.

실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 최저한세 납

부기업의 자기자본비용이 더 높은 것으로 나타났다. 

이는 최저한세 납부기업이 이월되는 세제혜택을 활

용하므로 회계정보에 자의성이 포함되어 정보위험이 

상승함을 의미한다. 또한 최저한세로 인해 법인세 부

담이 증가하여 현금흐름 감소가 예측되어 자기자본

비용이 증가한 것으로 해석할 수 있다. 둘째, 최저한

세 납부기업이 비중소기업인 경우에 자기자본비용이 

더 높은 결과를 보였다. 이는 비중소기업의 경우 최

저한세 적용을 받는 세액공제혜택 비중이 높아 이월

4) 한편, 두 번째 가설에 따라 최저한세 적용 여부와 자기자본비용 간 유의한 양(+)의 관계는 비중소기업에서 나타나기 때문에 비중소

기업의 표본만을 활용하여 성향점수매칭을 별도로 수행하고, 분석을 재수행하였다. 분석결과, 여전히 최저한세 적용 여부와 자기자본

비용 간 유의한 양(+)의 관계가 나타난다(계수값 0.007, t값 3.15).
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되는 세액공제가 더 많이 회계품질 저하의 가능성이 

높으며 동시에 세액공제를 사용하지 못하고 이월될 

가능성이 높으므로 현금유출의 감소가 중소기업에 

비교해 적기 때문에 나타난 결과로 보인다. 한편, 표

본의 비대칭성을 완화한 성향점수매칭 이후의 분석

결과도 주요 분석과 일관된 결과를 보이고 있다. 

본 연구는 기존의 최저한세의 연구를 확장하였다

는 점에서 의의가 있다. 최저한세 납부여부에 따른 

자기자본비용과의 관련성을 분석함으로써 기존 최저

한세와 회계품질 및 투자의사결정에 집중된 연구 분

야를 확장하였다. 또한 최저한세 적용으로 인해 발

생하는 세법상의 동기가 기업의 경제적 의사결정 요

인에 어떠한 영향을 미치는지 확인하였다. 한편, 형

평성을 목적으로 하는 최저한세가 기업 투자 활성화 

목적인 세제 혜택에 영향을 주며 세제 정책 목적 간 

충돌이 발생할 수 있음을 보였다. 이러한 본 연구의 

결과는 더욱 세심한 조세 정책의 조정 및 관리가 필

요하다는 정책점 시사점을 가진다.

그러나 다음과 같은 한계점이 존재한다. 첫째, 본 

연구에서는 최저한세 기업을 유효세율에 근거하여 

추정하였다. 하지만 최저한세 적용기업은 실제로 이

월세액공제를 보유한 기업이기 때문에 유효세율로 

추정한 방법으로 최저한세 납부기업을 선정할 경우 

추정오차가 존재할 수 있다. 둘째, 본 연구는 자료의 

한계로 자기자본비용과 최저한세 적용기업 측정에 

활용 가능한 재무자료만을 이용하여 추정하였다.  

이에 따른 추정오차가 존재할 수 있는 한계점이 존

재한다.
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