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[연구목적] 본 연구는 최저한세 납부 여부가 재무제표 비교가능성에 미치는 영향에 대해 실증

분석한다. 최저한세를 납부하는 기업은 이월세액공제를 보유하고 있어 최저한세를 납부하지 않

은 기업과는 다른 회계정보의 속성 및 재무보고행태를 보인다. 또한 이월된 세액공제 적용 가

능 여부를 쉽게 확인할 수 없으므로 현금흐름의 불확실성이 높아질 수 있다. 이러한 차이점으

로 인해 동일한 사건이 발생하더라도 최저한세 적용여부에 따라 재무제표로 상이하게 전환될 

가능성이 높으므로 비교가능성의 저하를 예상하였다. 

[연구방법] 2011년부터 2019년까지의 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 기업을 대상으로 

실증분석을 수행하였다.

[연구결과] 첫째, 최저한세 납부기업은 최저한세를 납부하지 않은 기업에 비해 비교가능성이 

낮은 것으로 나타났다. 이는 동일한 경제적 사건에 대한 재무제표 인식 시기와 방법이 최저한

세 적용으로 달라지게 되어 재무제표 비교가능성이 낮아지는 것으로 해석할 수 있다. 둘째, 최

저한세 납부와 비교가능성의 관계는 회계이익 품질이 낮은 기업에서 더 큰 관련성을 가지는 

것으로 나타났다. 이러한 결과는 최저한세의 납부가 회계추정을 더욱 어렵게 만들어 회계 인식

의 시기 및 방법에 차이를 발생시켜 비교가능성이 더욱 낮아지는 것을 의미한다.

[정책적 시사점] 본 연구는 최저한세와 비교가능성 간 관련성을 분석함으로써 비교가능성과 

관련된 연구를 확장하였다. 또한 최저한세 제도가 정책상 목적 외에 기업의 회계정보 특성에도 

영향을 줄 수 있다는 시사점을 제공한다.
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Ⅰ. 서  론

본 연구는 최저한세와 재무제표 비교가능성의 관련성을 실증분석한다. 재무제표가 비교

가능하다는 것은 동일한 경제적 사건이 동일한 재무제표상 이익으로 전환된다는 것이다(De 

Franco et al., 2011). 즉, 유사한 경제적 사건은 유사하게, 상이한 경제적 사건은 상이하게 

회계정보로 전환됨을 의미한다. 비교가능성은 정보이용자의 정보처리비용을 줄이기 위해 

요구되는 회계이익의 특성이므로 다양한 정보와 지식을 가진 전문투자자보다 누구에게나 

공개된 재무제표를 활용해야하는 일반투자자에게 더욱 중요하다. 본 연구는 조세 형평성을 

목적으로 하는 정책인 최저한세가 이러한 재무제표 비교가능성과 관련성을 가지는지 분석

한다. 

우리나라는 조세특례제한법에서 규정하는 각종 정책목적상의 조세감면을 제공하고 있다. 

하지만 이러한 조세감면으로 세금을 납부하지 않는 기업도 있어 조세혜택을 받는 납세자와 

그렇지 못한 납세자 간에는 과세형평의 문제가 발생할 수 있다. 최저한세는 이러한 세부담

의 형평성 문제를 방지하고 재정 확보 측면에서 세금을 내지 않는 경우를 방지하기 위한 

제도이다. 현재 우리나라에서 대기업의 경우 과세표준에 따라 10～17%의 세율을 최저한세

를 적용하고 있으며 중소기업에 대해서는 7%의 최저한세율을 일괄 적용하고 있다. 예컨대 

1,000억원을 초과하는 대기업은 17%의 최저한세를 적용받는데 만약 각종 공제 및 감면을 

적용해 산정된 법인세액이 최저한세액보다 적을 경우 17%를 적용한 최저한세액을 내야 

한다.

최저한세를 납부하는 기업은 조세혜택을 적용하여 산출한 납부세액과 최저한세액의 차액

에 해당하는 조세혜택을 적용하지 못하며, 최저한세로 적용되지 못한 조세혜택은 이월이 가

능하여 차후 세액공제에 활용할 수 있다. 최저한세 납부기업은 세액공제를 활용하여 차기의 

세금을 낮출 수 있어 회계이익을 상향 조정하는 경향이 있으며 이익유연화 및 발생액의 질

에서도 차이를 보이고 있다(고종권, 2001；배성호 외, 2012；신영효와 오광욱, 2018). 한

편, 비교가능성은 이익 속성과 재무보고 행태가 유사할수록 높아진다(De Franco et al., 

2011). 그러나 위에서 언급한 바와 같이 최저한세를 납부하는 기업과 납부하지 않은 기업 

간 회계정보의 속성이 다를 뿐만 아니라 재무보고 행태에도 차이가 발생하기 때문에 최저

한세 적용기업의 비교가능성이 낮아질 것으로 예상하였다. 또한 이월된 세액공제 적용 가능 

여부를 쉽게 확인할 수 없으므로 현금흐름의 불확실성이 높아진다. 현금흐름의 불확실성이 

높아진다면 경영자의 회계 추정의 불확실성 또한 높아지게 되고 이는 비교가능성의 저하로 
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이어질 것으로 예상하였다. 즉, 동일한 사건이 발생하더라도 최저한세 적용여부에 따라 재

무제표로 상이하게 전환될 가능성이 높으므로 비교가능성이 낮아질 개연성이 있을 것으로 

예상하였다.

본 연구는 2011년에서 2019년의 국내 상장기업 자료를 이용하여 최저한세 납부 여부와 

비교가능성의 관계를 분석하였다. 첫째, 최저한세 납부기업은 최저한세를 납부하지 않은 기

업에 비해 비교가능성이 낮은 것으로 나타났다. 이러한 결과는 동일한 경제적 사건에 대한 

재무제표 인식 시기가 최저한세 적용으로 발생할 수 있는 회계처리로 인해 달라지게 되어 

재무제표 비교가능성이 낮아지는 것으로 해석할 수 있다. 둘째, 최저한세 납부와 비교가능

성의 관계는 재량적발생액의 절대값으로 측정한 회계이익 품질이 낮은 기업에서 더 큰 관

련성을 가지는 것으로 나타났다. 회계이익 품질이 낮은 경우 경영자의 회계추정에 자의성 

및 오차가 더 많이 포함된 것을 의미하는데, 최저한세의 납부가 회계추정을 더욱 어렵게 만

들어 회계 인식의 시기 및 방법에 차이를 발생시켜 비교가능성을 더욱 낮추는 것으로 볼 

수 있다. 한편, 위의 분석결과는 법인세 현금 납부액을 사용할 경우에도 동일한 결과를 보

인다. 또한 내생성을 통제하기 위하여 성향점수매칭을 통해 분석을 재수행한 경우에도 일관

된 결과를 확인하였다. 

본 연구는 공헌점은 다음과 같다. 첫째, 비교가능성에 영향을 미치는 요인을 연구하여 관

련 분야를 확장하였다. De Franco et al.(2011) 이후 관련 연구는 비교가능성의 효과에 집

중되어 있었다. 본 연구는 비교가능성의 결정요인으로서 조세정책이 관련성이 있다는 점을 

제시함으로써 비교가능성 연구 분야를 확장하였다. 또한, 세법상의 동기가 기업의 회계이익 

특성에 영향을 미칠 수 있음을 확인하였다. 최저한세 제도는 조세 형평성 및 조세확보를 목

적으로 한 제도이다. 그러나 최저한세 적용으로 인해 기업들은 이를 회계정보로 전환하는 

과정에서 영향을 받을 수 있으며 결과적으로 자본시장 투자의사결정에 영향을 미치는 비교

가능성을 저해시킬 수 있다. 본 연구는 조세 관련 정책입안자 관점에서 조세정책이 본래의 

정책목적 외에 투자, 회계선택 등 기업의 다양한 부분에 영향을 미칠 수 있으므로 관련 제

도 입안 시 이러한 점 또한 고려해 정책 목적을 효과적으로 달성하는데 활용될 수 있을 것

이다. 또한 재무제표 이용자 입장에서도 재무제표를 활용하여 기업을 분석할 시, 동일한 경

제적 성과를 보인다하더라도 법인세 등 세무적 특성이 재무제표에 영향을 미칠 수 있음을 

인지하여 투사 의사결정을 내려야 할 것이다. 
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Ⅱ. 선행연구 및 연구가설 

2.1 선행연구

2.1.1 최저한세

최저한세 제도와 관련된 선행연구는 이익조정과 같은 회계이익 특성에 어떠한 영향을 미

치는지를 조사하였으며(Gramlich, 1991；Boynton et al., 1992；장기용, 1998；고종권, 

2001), 최저한세 적용이 기업의 주가나 투자의사결정에 미치는 영향도 연구하고 있다.

미국의 선행연구는 기업들이 최저한세 제도 도입 이후 최저한세 적용 대상이 되기 위해 

회계이익을 조정한다고 주장하였다. 구체적으로 기업들은 최저한세 제도가 적용된 회계연

도의 소득을 법 시행 전 회계연도로 이전하여 최저한세를 적용받아 세부담을 최소화하려고 

하였다(Gramlich, 1991；Dhaliwal and Wang, 1992；Manzon, 1992；Wang, 1994). 

한편 우리나라에서는 1991년부터 최저한세 제도가 시행되었으며, 최저한세 납부 가능성이 

높은 기업은 최저한세 제도 도입 직전의 이익을 하향 조정하여 제도 실행 후 최저한세 납

부대상이 되고자 하였다(권순용과 심한택, 2000；고종권, 2001). 또한 장기용(1998)은 최

저한세 납부기업의 경영자는 최저한세의 도입 전보다 이익을 보다 더 유연화한다고 주장하

였다. 한편, 최저한세 제도 도입 후, 최저한세 납부기업의 특성을 분석한 연구가 진행되었

다. 배성호 외(2012)에 따르면 회계이익을 재량적으로 높이면 법인세비용이 증가하는데, 최

저한세 납부기업은 최저한세 납부로 이월된 세액공제를 활용하여 이러한 법인세비용을 낮

출 수 있다. 이에 따라 관계사 간 소득이전을 활용한 상향 이익조정 유인이 더 강하다는 결

과를 제시하였다. 정석우 외(2012)는 앞선 연구를 확장하여 최저한세 납부기업과 그렇지 

않은 기업 간 회계정보의 가치관련성이 다른지 검증하였다. 최저한세 납부기업의 회계정보

는 자본시장에서 낮은 평가를 받는데 이는 최저한세 납부기업의 회계정보에 재량성이 포함

되어있는 것으로 보아 시장의 부정적인 평가로 발생하는 현상으로 해석하였다. 추가적으로, 

신영효와 오광욱(2018)은 최저한세 납부 여부에 따라 회계정보의 품질에 차이가 발생한다

는 선행연구를 확장하여 발생액의 속성을 검증하였으며, 최저한세 납부기업의 발생액의 질

이 더 낮다는 증거를 제시하였다. 또한, 신영효와 오광욱(2020)은 기업 수명주기에 따라 최

저한세 납부에 따른 이익의 질의 영향이 달라진다고 주장하였다.
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2.1.2 비교가능성

회계정보의 비교가능성은 “정보의 유용성을 보강시키는 질적 특성으로서 정보이용자가 

항목 간의 유사점과 차이점을 식별하고 이해할 수 있게 하는 질적 특성”으로 정의된다(K－

IFRS 재무보고를 위한 개념체계). 하나의 경제적 현상은 여러 가지 방법으로 재무제표에 

표현될 수 있으나, 동일한 경제적 현상에 대해 동일하게 표현하고, 다른 경제적 현상에 대

해서는 다른 방법으로 기록한다면 비교가능성이 높다. 쉽게 말해 회계정보가 비교가능하기 

위해서는 비슷한 것은 비슷하게 보여야 하고 다른 것은 다르게 보여야 한다. 재무제표 비교

가능성은 회계정보만으로 기업의 성과를 효과적으로 비교하고 평가할 수 있게 하므로 투자

자들의 의사결정에 직접적으로 도움을 줄 수 있다. 재무제표 비교가능성이 높다면 기업의 

절대적인 회계정보품질이 높다는 것을 의미하지는 않으나 투자의사결정을 할 때에 사용됨

으로써 회계정보의 유용성이 높다고 볼 수 있다(김정택과 최우석, 2020). 

De Franco et al.(2011)은 기업들이 동일한 경제적 사건을 얼마나 유사하게 재무제표상 

이익으로 보고하였는지를 파악하여 재무제표 비교가능성 측정방법을 개발하였다. De Franco 

et al.(2011)은 재무제표 비교가능성이 높은 경우, 외부 정보이용자의 정보처리비용이 감소

하고 보다 쉽게 재무정보를 이용할 수 있게 되어 의사결정에 사용되는 정보의 품질이 증가

할 수 있다고 주장하였다. 즉, 비교가능성이 높으면 회계정보의 유용성을 제고시키고 해당 

기업에 대한 정보불균형이 감소시킬 수 있는 것이다(De Franco et al., 2011；Chen et al., 

2018；Fang et al., 2016；Choi et al., 2019).

De Franco et al.(2011) 이후 비교가능성의 효과 및 요인에 대한 연구가 진행되었다. 

Barth et al.(2012)에서는 국제회계기준을 채택한 해외 기업이 미국기업에 비해 비교가능

성이 상대적으로 높음을 주장하였다. 또한 회계정보의 생산에 관여하는 감사인의 일치성 

여부가 비교가능성에 영향을 줄 수도 있는데, Francis et al.(2014)은 BIG4 감사인에 따라 

감사 행태가 다르고, 이러한 감사인 고유의 특성이 회계정보의 비교가능성에 영향을 미친

다는 사실을 제시하였다. 한편, 외부 모니터링 기관 또한 비교가능성과 관련성을 가질 수 

있다. Endrawes et al.(2020)은 경영자의 재무보고 작성을 모니터링하는 기관인 감사위원

회의 규모가 커지고 전문성이 높아질수록 비교가능성이 높아진다고 주장하였다. 또한 김정

택과 최우석(2020)은 주주권 보호와 관련된 기업지배구조가 비교가능성에 미치는 영향을 

분석하였다. 주주는 정보처리비용의 절감 및 투자효율성 제고를 위해 회계정보의 비교가능

성에 관심을 가질 유인이 있다. 따라서 외부의 소액주주나 외국인투자자들이 경영자에게 

강한 영향력을 행사할 수 있는 수단이 있다면, 비교가능한 회계정보를 산출할 수 있는 회
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계시스템에 대한 요구가 커지고 경영자는 이러한 요구에 응해 재무제표 비교가능성을 높인

다고 주장하였다.

한편, 회계이익의 특성 또한 비교가능성에 영향을 줄 개연성이 존재한다. 김용식과 박상

훈(2018)은 이익유연화 수준 또는 이익유연화 가능성이 높을수록 재무제표 비교가능성이 

증가한다는 것을 확인하였는데, 이익유연화를 통해서 시장에 더 많은 정보를 전달하여 정보

비대칭을 완화함으로써 재무제표 비교가능성을 증가한다고 주장하였다. 최승욱(2018)은 두 

기업 간 재량적발생액의 차이가 작을수록 재무제표 비교가능성은 높아진다고 밝혔다. 특히, 

두 기업 모두 하향이익 저품질의 회계이익을 가진다면 비교가능하지 않다는 결과를 제시하

였다. 

회계품질 외에도 기업의 외적 요인으로 인해 비교가능성에 차이가 생길 수 있다. Dhole 

et al.(2021)은 정치적 불확실성이 비교가능성에 영항을 미친다는 분석을 제시하였는데 이

는 정치적 불확실성은 기업의 현금흐름의 불확실성을 확대시키며 이익조정의 가능성을 높

여 재무제표 비교가능성을 낮추기 때문이다. 또한, 문해원 외(2016)는 기업의 수명주기에 

따라 비교가능성이 달라짐을 제시하였다. 기업의 수명주기에 따라 기업의 회계정보 속성과 

기업의 재무보고 행태가 달라지기 때문에 서로 다른 수명주기에 속할 경우 비교가능성도 

낮아진다고 주장하였다. 한편, 최승욱(2019)은 DuPont 분석을 활용하여 기업의 이익창출능

력이 높을수록 재무제표의 비교가능성이 높아지는 결과를 제시하였으며, 이익조정 수준이 

높으면 이익창출능력과 비교가능성의 관련성이 약화되는 것을 확인하였다.

한편 본 연구와 관련하여 세무적 특성이 재무제표 비교가능성에 미치는 영향을 분석한 

연구 또한 존재한다. 박종일과 나경아(2016)는 비상장기업에서의 조세회피 성향이 높을수

록 재무제표 비교가능성이 높아진다고 보고하였다. 소유와 경영이 분리되지 않은 경우가 많

은 비상장기업은 상장기업과 달리 조세회피와 관련해서 대리인 비용이 낮다. 즉, 비상장기

업의 조세회피는 상장기업에서 조세회피를 통해 자원을 경영자에게 귀속시키기 위한 기회

주의적 행동과 무관하므로 나타난 결과로 보인다. 

2.2 연구가설의 설정

비교가능성이란 경제적 사건의 회계장부로의 인식과정이 동종산업의 타 기업과 유사함을 

의미한다. 본 연구는 최저한세의 적용이 기업 재무제표의 비교가능성과 관련성을 가질 수 

있다고 예상하였으며, 그 이유는 다음과 같다. 
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첫째, 최저한세 납부 여부에 따라서 회계정보의 특성 및 재무보고 행태가 달라지며, 이로 

인해 비교가능성과 관련성을 가질 수 있다. 최저한세로 인하여 사용되지 못한 세액공제는 

이월이 되고 차기 연도의 납부세액에서 공제할 수 있다. 이에 따라 최저한세를 납부하는 기

업은 세액공제라는 조세혜택을 보유하게 되며 이를 차기에 사용할 수 있는 기회를 가지게 

된다. 즉, 최저한세 납부기업은 이월공제액을 활용할 수 있어 차기 이익을 상향조정해도 그

에 따른 조세비용을 최소화 할 수 있으므로 상향 이익조정의 유인을 갖는다(배성호 외, 

2012；정석우 외, 2012). 최윤이(2020) 또한 최저한세 제도가 일시적 이익조정을 유인하

여 이익지속성에 부정적인 영향을 미친다고 주장하였으며 이에 더해 최저한세 납부는 이익

유연화, 이익조정 유인, 이월공제에 따른 조세혜택에 따라 회계정보 질적 특성을 낮추는 영

향을 가진다(신영효와 오광욱, 2018). 이처럼 최저한세를 납부하는 기업의 회계이익 속성과 

재무보고 행태가 달라지는 것을 확인할 수 있다. 한편, 회계이익 속성과 재무보고 행태가 

유사할수록 비교가능성이 높아지며(De Franco et al., 2011), 회계정보의 품질이 낮을수록 

비교가능성은 낮아질 수 있다(최승욱, 2018). 그러나 상술한 바와 같이 최저한세를 납부하

는 기업과 납부하지 않은 기업 간 회계정보의 속성이 다르며 경영자의 재무보고 행태도 달

라질 수 있기 때문에, 최저한세 적용기업의 비교가능성이 하락할 수 있다. 즉, 최저한세 적

용으로 발생하는 경영자의 의도적인 회계처리는 평균적 수준에서 동종업계 기업과의 회계

정보 비교가능성을 떨어뜨리는 것이다.

둘째, 최저한세 납부 여부에 따라 현금흐름의 불확실성이 달라지고 이는 비교가능성과 

관련성을 가질 수 있다. 이상적인 조건에서는 미래 현금흐름을 정확히 알 수 있으므로 재무

제표는 기업의 실제 내재가치를 정확히 반영한다(Scott, 2014). 따라서 재무제표는 이상적

인 조건에서 완벽하게 비교가능할 것이다. 하지만 현실적으로 재무보고는 미래 현금흐름의 

유입 시기에 대한 예측을 요구하며 이는 비교가능성에 영향을 줄 개연성이 있다. 기업은 각

종 조세혜택을 적용하여 산출된 세액이 최저한세보다 낮으면 최저한세에 따라 법인세를 납

부해야하는데 최저한세 적용 여부 및 이월된 세액공제 적용 가능 여부를 쉽게 예측할 수 

없으므로 현금흐름의 불확실성을 높일 수 있다. 현금흐름의 불확실성이 높아진다면 경영자

의 회계 추정의 불확실성 또한 높아지게 되고 이는 비교가능성의 저하로 이어질 수 있다. 

구체적으로, 불확실성이 낮은 기업들의 회계정보 인식과정은 변동성이 높은 기업들에 비해 

일관성이 있다. 반면, 여러 변동성으로 인해 경제적 사건의 인식을 지연하거나 즉시 인식하

기 때문에 불확실성이 높은 기업은 동종산업에 속한 타 기업들에 비해 평균적인 재무제표 

비교가능성이 낮을 수 있다(최승욱, 2019). Dhole et al.(2021) 또한 정치적 불확실성이 높
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아질수록 현금흐름의 불확실성 또한 높아져 비교가능성이 낮아진다고 주장하였다. 즉, 재무

제표가 비교가능하다는 것은 유사한 경제적 사건의 발생시 이를 유사한 수준의 회계정보로 

인식함을 의미하므로, 동일한 경제적 사건이 발생하더라도 최저한세 적용으로 인해 재무제

표에 인식하는 방식 또는 시기가 달라질 수 있는데 이는 기업 간 성과의 비교를 하는 데 

있어 저해요인으로 작용될 수 있으며, 이는 비교가능성 하락으로 이어질 수 있다. 이상의 

논의를 통해 다음의 가설을 설정한다.

[연구가설 1] 최저한세 납부 기업과 재무제표 비교가능성은 음(－)의 관련성을 가진다.

한편, 최저한세 납부 여부와 비교가능성의 관련성은 기업 특성에 따라 그 정도가 달라질 

수 있을 것이다. 구체적으로, 기업의 회계이익 품질 수준에 따라 그 영향이 달라질 개연성

이 있다. 회계이익은 현금흐름과 발생액으로 구성되어 있으며, 발생액은 경영자의 미래 현

금흐름에 대한 추정이며 경영자의 전문가적 판단이 요구되는 부분이다(Francis et al., 

2005). 발생액의 질이 회계이익의 품질을 결정하게 되며 미래 현금흐름에 대한 추정이 불

확실하거나 경영자의 자의성이 포함된다면 재량적발생액이 많아져 회계이익 품질이 낮아진

다. 즉, 재량적발생액에는 불확실한 정보가 상대적으로 많이 포함되어 있을 가능성이 존재

하는데 만약 재량적발생액 수준이 높은 기업이라면 외부 불확실성에 의한 미래 현금흐름 

예측 및 인식이 더욱 어려워지고 이는 비교가능성의 저하로 이어질 수 있다(Dhole et al., 

2021). 따라서 재량적발생액이 큰 기업이 회계추정의 불확실성을 높이는 최저한세를 납부

하게 된다면 회계정보에 포함된 불확실성이 증가하고 최저한세가 재무제표 비교가능성에 

미치는 영향이 더욱 강해질 수 있다, 반대로 재량적발생액이 작은 기업의 경우 미래 현금흐

름 추정의 정확도가 높기 때문에 최저한세 납부로 인한 회계추정의 불확실성이 증가하더라

도 비교가능성에 미치는 영향은 작을 수 있다고 예상하였다. 또한 최승욱(2018)은 기업 간 

재량적발생액 크기의 차이가 작을수록 재무제표 비교가능성은 높아진다고 밝혔다. 특히 기

업이 저품질의 회계이익을 가지면 재량적발생액의 방향과 무관하게 재무제표가 비교가능하

지 않음을 제시하여 재량적발생액과 비교가능성 간 관련성을 가질 수 있음을 주장하였다. 

상기의 내용을 종합하면 최저한세 납부와 재무제표 비교가능성의 관련성이 재량적발생액으

로 측정한 회계이익 품질에 따라 달라질 수 있을 것이라 예상하여 다음과 같은 가설을 설

정한다.

[연구가설 2] 최저한세 납부 기업과 재무제표 비교가능성의 관련성은 회계이익의 품질에 따라 달

라진다.
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Ⅲ. 표본 및 연구모형

3.1 표본의 선정 과정

본 연구에서 사용된 표본의 선정 과정을 <Table 1>에서 제시한다. 먼저, 2011년부터 

2019년까지 한국거래소 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 기업－연도를 대상으로 한다. 

COVID－19로 인한 영향을 배제하기 위해 2019년까지로 한정하여 표본을 설정한다. 다음

으로, 표본 간 재무제표의 형태나 제공하는 정보가 유사하도록 금융업에 속한 기업－연도

와 결산월이 12월 외 도래하는 기업－연도를 표본에서 제외한다. 또한 본 연구의 종속변수

인 재무제표 비교가능성과 통제변수에 포함된 재량적발생액을 보다 합리적으로 측정하기 

위해 산업－연도별로 10개 미만인 기업－연도 또한 표본에서 제외한다. 마지막으로, 본 연

구의 연구모형에 포함되는 변수를 측정할 수 없는 표본을 제외한다. 표본 선정 과정을 통해 

최종적으로 포함된 변수는 10,536개 기업－연도이다.

<Table 1>  Sample Selection

Criteria Firm－years

Firm－years listed on the KOSPI and KOSDAQ market from 2011 to 2019 16,199

(Less) Financial firm－years (654)

(Less) Non－December fiscal year－end (499)

(Less) Industry－years less than 10 observations (2,079)

(Less) Unavailable to measure main variables (3,188)

Final Sample  9,779

3.2 재무제표 비교가능성 측정

본 연구에서는 De Franco et al.(2011)의 방법을 활용하여 종속변수를 측정한다. De 

Franco et al.(2011)은 어떤 기업이 영업활동을 수행하는 과정에서 발생하는 경제적 사건은 

해당 기업의 회계시스템을 거쳐 재무제표에 기록되고, 만약 서로 다른 두 개 기업이 유사한 

회계시스템을 보유한다면 유사한 경제적 사건이 발생했을 때, 서로 다른 두 개 기업의 재무

제표에 발생한 경제적 사건이 유사하게 기록될 것이라고 예상하였다. 구체적인 측정 방법은 

먼저, 식(1)을 이용하여 i기업의 기업－연도별 직전 16분기의 주가수익률과 분기순이익을 
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회귀분석하여 계수값을 추정한다. 회귀분석으로 추정한 αi와 βi의 값을 De Franco et al. 

(2011)에서 설명하는 i기업이 보유하고 있는 회계시스템으로 볼 수 있다. 또한 i기업과 동

일한 산업－연도에 속하는 j기업에 대해서도 식(1)을 활용한 회귀분석을 통해 αj와 βj를 

추정한다.

    (1)

Earnings：분기순이익 / 분기초 총자본의 시장가치；

Return ：분기별 주가수익률.

다음으로, i기업의 분기별 주가수익률을 i기업의 회계시스템, 즉, 위의 식(1)의 회귀분석

으로 추정한 αi와 βi의 값으로 나타낸 식(2)와 αj와 βj의 값으로 j기업의 회계시스템을 나

타낸 식(3)에 대입하여 i기업과 j기업 각각의 기대순이익을 산출한다.

  


 (2)

  


 (3)

변수의 정의는 식(1)을 참조.

마지막으로, 식(4)에서 식(2)와 식(3)을 활용하여 산출한 i기업과 j기업의 기대순이익의 

차이를 통해 동일한 경제적 사건(ex. i기업의 분기별 주가수익률)이 회계시스템에 반영되는 

정도인 재무제표 비교가능성을 측정한다. 본 연구에서는 개별 기업별로 재무제표 비교가능

성을 측정할 때 측정 대상 기업과 동일한 산업－연도에 포함된 기업들을 이용하였으며, 직

전 16분기의 기대순이익 차이값들을 활용하여 재무제표 비교가능성을 측정한다. 구체적으

로, i기업에 대한 재무제표 비교가능성을 측정할 때 i기업과 동일한 산업－연도에 포함된 

모든 기업들과의 직전 16분기 기대순이익 차이 절대값의 평균을 산출하고, 회귀계수에 대

한 해석의 편의를 위해 (－1)을 곱한 값으로 측정한다. (－1)을 곱한 값으로 측정하는 경우 

측정한 값이 클수록 재무제표 비교가능성이 높은 것으로 해석할 수 있다. 종속변수 산정 시 

기업별로 측정한 재무제표 비교가능성 상위 4개 값의 평균을 COMPAVG로, 중간값을 

COMPMED으로 표시한다.

   × 
  



 －  (4)

변수의 정의는 식(1)을 참조.
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3.3 연구모형

기업의 최저한세 납부 여부와 재무제표 비교가능성의 관계를 분석하기 위해 아래의 식

(5)와 같이 연구모형을 설정한다.

COMPit＋1＝α0＋β1MINTAXDYit＋β2SIZEit＋β3DEBTit＋β4BTMit

＋β5SALESGRit＋β6OUTSALESit＋β7ROAit＋β8DAit＋β9LOSSit

＋β10BIG4it＋β11KOSPIit＋ IND＋ YEAR＋εit (5)

COMP ：재무제표 비교가능성, COMPAVG와 COMPMED로 측정；

 COMPAVG ：기업별 재무제표 비교가능성 중 상위 4개 값의 평균；

 COMPMED：기업별 재무제표 비교가능성의 중간값；

MINTAXDY ：최저한세 납부 대상인 경우 1의 값을 부여한 더미변수；

SIZE ：기업규모(＝ln(총자산))；

DEBT ：부채비율(＝총부채/총자산)；

BTM ：장부－시장비율(＝총자본의 장부가치/총자본의 시장가치)；

SALESGR ：당기 매출액성장률；

OUTSALES ：수출비중(＝수출액/총매출액)；

ROA ：총자산수익률(＝당기순이익/기초총자산)；

DA ：재량적발생액；

LOSS ：당기순손실이 발생한 경우 1의 값을 부여한 더미변수；

BIG4 ：대형회계법인에게 감사받은 경우 1의 값을 부여한 더미변수；

KOSPI ：한국거래소 유가증권시장 상장기업인 경우 1의 값을 부여한 더미변수；

IND ：산업더미변수；

YEAR ：연도더미변수；

ε ：잔차항.

연구모형에 포함된 종속변수는 앞 절에서 설명한 측정 방법을 활용하여 COMPAVG와 

COMPMED로 설정한다. 독립변수는 기업이 최저한세 납부 대상인 경우 1, 아니면 0의 값

을 부여한 더미변수(MINTAXDY)로 설정한다. 구체적으로, 기업별로 유효세율이 최저한세

율보다 낮은 경우 1의 값을 부여하며(오광욱 외, 2011；배성호 외, 2012)1), 유효세율은 포

괄손익계산서상 법인세비용을 법인세비용차감전이익으로 나누어 측정한다. 또한 최저한세 

납부와 재무제표 비교가능성 간 실질적인 관련성을 검증하기 위해 종속변수는 차기의 재무

1) 본 연구의 분석대상 기간에 대응하는 최저한세율은 중소기업은 7%, 중소기업 이외는 과세표준을 기준으로 

100억 이하는 10%, 100억 초과 1,000억 이하는 11%(2011년～2012년), 12%(2013년～), 1,000억 초과는 

14%(2011년～2012년), 16%(2013년), 17%(2014년～)이다.
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제표 비교가능성으로 설정하여 본 연구의 결과에 대한 내생성을 최소화하고자 한다.

다음으로, 연구모형에 포함된 통제변수는 선행연구를 참조하여 재무제표 비교가능성에 영

향을 줄 것으로 예상되는 요인들로 설정한다(김정택과 최우석, 2020；안혜진 외, 2020). 개별

기업의 특성과 관련하여 기업규모(SIZE), 부채비율(DEBT), 장부－시장비율(BTM)을 통제변

수로 포함한다. 다음으로, 기업의 성과와 관련하여 당기 매출액성장률(SALESGR), 총자산수

익률(ROA), 당기순손실이 발생했는지 여부(LOSS)를 연구모형에 포함한다. 기업이 수행하는 

영업의 복잡성은 수출비중(OUTSALES)을 활용하여 통제변수로 설정한다. 기업의 재무보고

품질은 재량적발생액(DA)과 대형회계법인에게 감사를 받았는지 여부(BIG4) 변수로 연구모

형에 포함한다. 마지막으로, 기업이 상장된 시장의 특성과 더불어 산업․연도별 효과를 통제

하기 위해 한국거래소 유가증권시장 상장 여부(KOSPI), 한국표준산업분류 중분류를 기준으

로 1의 값을 부여한 산업더미변수(IND) 및 연도별로 1의 값을 부여한 연도더미변수(YEAR)

를 통제한다. 모든 연속변수는 본 연구의 실증분석 결과가 극단치로 인해 나타날 개연성을 

완화하기 위해 1%와 99%를 초과하는 값을 1%와 99% 값으로 조정한다(winsorizing).

본 연구의 두 번째 가설에 대한 연구모형은 식(5)를 동일하게 활용하되, 재량적발생액의 

규모에 따라 그룹을 구분하여 분석을 수행한다. 구체적으로, DA에 절대값을 취한 후 4분위

로 구분하여 가장 높은 분위(4분위)에 속하는 경우 HIGHDA 그룹으로 설정하고, 가장 낮

은 분위(1분위)에 속하는 경우 LOWDA 그룹으로 설정한다. 재량적발생액이 양(＋)으로 

크거나 음(－)으로 큰 경우 모두 경영자의 회계추정에 자의성 및 오차가 더 많이 포함되어 

있는 것을 의미하며, 회계이익의 품질이 낮은 것으로 볼 수 있다. 따라서 재량적발생액의 

절대값을 활용하여 회계이익 품질 정도에 따른 최저한세 납부 대상 기업의 재무제표 비교

가능성의 차이를 측정하고자 한다. 구체적으로, 그룹별로 식(5)를 활용한 회귀분석을 수행

한 후 그룹별 MINTAXDY 계수값을 차이를 분석하여, DA의 절대값이 높은 그룹이 DA의 

절대값이 낮은 그룹에 비해 재무제표 비교가능성의 정도가 더 낮은지를 확인하고자 한다.

Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 기술통계량

본 연구에서 사용된 표본에 대한 기술통계량은 <Table 2>에서 제시한다. COMPAVGt＋1

의 평균은 －0.012, 중위수는 －0.005, COMPMEDt＋1의 평균은 －0.031, 중위수는 －0.021
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로써 선행연구와 유사하게 나타난다(김정택과 최우석, 2020). 본 연구의 표본 중 약 22%에 

해당하는 기업－연도가 최저한세 납부 대상으로 나타나고 있으며, 재량적발생액의 평균과 

중위수는 모두 영(0)에 가까워 측정이 적절한 것으로 판단된다. 한편, 대형회계법인에게 감

사받은 기업－연도는 약 51%, 한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업－연도는 약 43% 

수준으로 나타난다.

<Table 2>  Descriptive Statistics

Variables No. Mean Median S.D. Q1 Q3

COMPAVGt＋1 9,779 －0.012 －0.005 0.025 －0.011 －0.003

COMPMEDt＋1 9,779 －0.031 －0.021 0.034 －0.032 －0.015

MINTAXDY 9,779 0.215 0.000 0.411 0.000 0.000

SIZE 9,779 26.165 25.867 1.474 25.153 26.930

DEBT 9,779 0.439 0.441 0.203 0.274 0.594

BTM 9,779 1.196 0.981 0.888 0.556 1.576

SALESGR 9,779 0.074 0.038 0.309 －0.062 0.147

OUTSALES 9,779 0.183 0.002 0.280 0.000 0.311

ROA 9,779 0.013 0.024 0.098 －0.011 0.060

DA 9,779 －0.004 －0.002 0.085 －0.044 0.038

LOSS 9,779 0.292 0.000 0.454 0.000 1.000

BIG4 9,779 0.511 1.000 0.500 0.000 1.000

KOSPI 9,779 0.426 0.000 0.495 0.000 1.000

1) Variable definitions

COMPAVG ：Average of the top 4 values of financial comparability by firm；

COMPMED：Median value of financial comparability by firm；

MINTAXDY ：Dummy variable with a value of 1 if the minimum tax is subject to payment；

SIZE ：Natural logarithm of total assets；

DEBT ：Total liabilities divided by total assets；

BTM ：Book value of equity divided by market value of equity；

SALESGR ：Sales growth rate；

OUTSALES ：Proportion of exports；

ROA ：Return on total assets；

DA ：Discretionary accruals；

LOSS ：Dummy variable with a value of 1 if firm has a net loss for the current fiscal year；

BIG4 ：Dumy variable with a value of 1 if firm is audited by big4 accounting firms；

KOSPI ：Dummy variable with a value of 1 if firm is listed in the KOSPI market.
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4.2 상관관계 분석 결과

본 연구에서 사용된 표본 간 상관관계를 분석한 결과는 <Table 3>에서 제시한다. 대각선을 

기준으로 우측 상단에 제시된 상관관계계수는 스피어만(Spearman) 상관관계계수, 좌측 하단에 

제시된 상관관계계수는 피어슨(Pearson) 상관관계계수이다. COMPAVGt＋1, COMPMEDt＋1

와 MINTAXDY의 관련성을 살펴보면 피어슨 상관관계계수를 기준으로 모두 유의한 음(－)의 

관련성, 스피어만 상관관계계수를 기준으로 COMPMEDt＋1와 MINTAXDY 간 유의한 음(－)

의 관련성을 제시하여 본 연구의 첫 번째 가설을 지지하는 결과를 보여준다. 다만, COMPAVGt＋1, 

COMPMEDt＋1와 다른 변수 간 상관관계계수 또한 유의하게 나타나고 있기 때문에 다음 절에

서 연구모형을 활용한 회귀분석을 통해 최저한세 납부와 재무제표 비교가능성 간 관련성을 

분석하고자 한다.
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4.3 실증분석 결과

본 연구의 첫 번째 가설에 대한 분석결과를 <Table 4>에서 제시한다. 분석결과, COMPAVGt＋1

를 종속변수로 설정한 열(1)과 COMPMEDt＋1를 종속변수로 설정한 열(2)의 결과 모두 최저한

세 납부에 따라 재무제표 비교가능성이 낮아지는 것으로 나타난다. 

<Table 4>  Alternative Minimum Tax Payment and Financial Statement Comparability

Variables (1) DV＝COMPAVGt＋1 (2) DV＝COMPMEDt＋1

Intercept －0.032
***

(－3.19)

－0.074
***

(－5.71)

MINTAXDY －0.003
***

(－3.35)

－0.004
***

(－3.30)

SIZE 0.001
***

(3.56)

0.003
***

(5.13)

DEBT －0.024
***

(－8.26)

－0.036
***

(－9.59)

BTM －0.000

(－0.68)

－0.000

(－0.42)

SALESGR 0.002
**

(2.06)

0.002

(1.14)

OUTSALES 0.002
*

(1.94)

0.003
*

(1.73)

ROA 0.032
***

(4.20)

0.052
***

(5.61)

DA 0.002

(0.37)

0.003

(0.55)

LOSS －0.006
***

(－6.40)

－0.011
***

(－8.18)

BIG4 0.000

(0.67)

0.001

(0.95)

KOSPI －0.005
***

(－3.98)

－0.006
***

(－4.12)

IND dummy 9,779 9,779

YEAR dummy 0.207 0.292

No of obs. 9,779 9,779

Adj. R－sq. 0.207 0.292

1) Refer to <Table 2> for the variable definitions.

2) *, **, *** indicate statistical significance at 0.10, 0.05, and 0.01 levels, respectively.

3) T－statistics in parentheses are corrected for robust standard errors clustering at the firm level.
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이러한 결과는 최저한세 적용으로 발생할 수 있는 회계처리에 대한 경영자의 의도로 인해 

동일한 경제적 사건에 대한 재무제표 인식 시기가 달라져 재무제표 비교가능성이 낮아지는 

것으로 해석할 수 있다. 통제변수의 경우 SIZE, ROA는 유의한 양(＋)의 관계, DEBT, LOSS는 

유의한 음(－)의 관계를 보여주어 선행연구와 유사하게 나타난다.

본 연구의 두 번째 가설에 대한 분석결과는 <Table 5>에서 제시한다. 열(1)과 열(2)는 

COMPAVGt＋1를 종속변수로 설정하고, 재량적발생액의 수준에 따라 그룹을 나누어 회귀분

석을 수행한 결과이다. 분석결과, 재량적발생액의 수준이 높은 그룹에서만 최저한세 납부에 

따른 재무제표 비교가능성이 유의한 음(－)의 관계를 보여주고 있으며, 그룹별 회귀분석에

서 산출된 MINTAXDY 계수값의 차이를 분석한 결과 또한 재량적발생액의 수준이 높은 그

룹에서 최저한세 납부와 재무제표 비교가능성 간 더욱 유의한 음(－)의 관계를 나타낸다. 

열(3)과 열(4)는 COMPMEDt＋1를 종속변수로 설정하고, 재량적발생액의 수준에 따라 그룹

을 나누어 회귀분석을 수행한 결과이며, 열(1)과 열(2)의 결과와 유사하게 재량적발생액의 

수준이 높은 그룹에서 최저한세 납부와 재무제표 비교가능성 간 더욱 유의한 음(－)의 관

계를 나타낸다2). 이러한 결과는 재량적발생액이 높은 기업인 경우 최저한세 납부에 따라 

재무제표의 비교가능성이 더욱 낮아지는 것으로 해석할 수 있다. 그러나 재량적발생액은 경

영자의 의도에 따라 높은 수준을 유지할 수도 있지만 기업의 경영활동에서 발생할 수 있는 

환경의 변화 또는 불확실성에 따른 결과일 수도 있기에 해석에 주의할 필요가 있다.

<Table 5>  Alternative Minimum Tax Payment and Financial Statement Comparability 

under the Level of Discretionary Accruals

Variables
(1) DV＝COMPAVGt＋1 (2) DV＝COMPMEDt＋1

HIGHDA LOWDA HIGHDA LOWDA

Difference of MINTAXDY －0.004
**

(－2.06)

－0.003
**

(－2.68)

Intercept －0.008

(－0.31)

－0.029
***

(－2.83)

－0.060
*

(－1.80)

－0.062
***

(－4.65)

MINTAXDY －0.006
***

(－2.77)

－0.001

(－1.60)

－0.008
***

(－2.91)

－0.002
*

(－1.73)

SIZE 0.001

(0.80)

0.001
***

(3.02)

0.003
**

(1.99)

0.002
***

(4.06)

DEBT －0.034
***

(－5.90)

－0.018
***

(－5.17)

－0.051
***

(－6.97)

－0.029
***

(－6.49)

2) 재량적발생액 수준을 중위수를 기준으로 재량적발생액이 높은 그룹과 재량적발생액이 낮은 그룹으로 나누어 

분석을 수행한 결과도 유사하게 나타난다.
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<Table 5>  Alternative Minimum Tax Payment and Financial Statement Comparability 

under the Level of Discretionary Accruals (continued)

Variables
(1) DV＝COMPAVGt＋1 (2) DV＝COMPMEDt＋1

HIGHDA LOWDA HIGHDA LOWDA

BTM 0.000

(0.13)

－0.002
***

(－2.97)

－0.001

(－0.58)

－0.002
***

(－2.69)

SALESGR 0.005
***

(3.09)

0.000

(0.24)

0.005
**

(2.46)

－0.000

(－0.09)

OUTSALES 0.005
*

(1.93)

0.001

(0.82)

0.007
*

(1.95)

0.001

(0.31)

ROA 0.031
***

(2.86)

0.011

(0.79)

0.052
***

(3.80)

0.018

(1.12)

DA －0.007

(－1.36)

－0.003

(－0.10)

－0.010

(－1.53)

－0.017

(－0.43)

LOSS －0.008
***

(－3.71)

－0.006
***

(－3.80)

－0.013
***

(－4.79)

－0.010
***

(－4.65)

BIG4 0.001

(0.45)

－0.000

(－0.08)

0.001

(0.44)

0.000

(0.40)

KOSPI －0.011
***

(－3.66)

－0.002
**

(－2.09)

－0.013
***

(－3.72)

－0.003
***

(－2.59)

IND dummy Included Included Included Included

YEAR dummy Included Included Included Included

No of obs. 2,444 2,445 2,444 2,445

Adj. R－sq. 0.236 0.186 0.320 0.250

1) Refer to <Table 2> for the variable definitions.

2) *, **, *** indicate statistical significance at 0.10, 0.05, and 0.01 levels, respectively.

3) T－statistics in parentheses are corrected for robust standard errors clustering at the firm level.

4.4 강건성 분석 결과

<Table 6>은 앞선 분석결과가 최저한세 납부 대상 기업을 측정하는 과정에서 발생할 수 

있는 오류로 인해 나타날 개연성을 낮추기 위해 유효세율을 측정할 때 포괄손익계산서상 법

인세비용 대신 법인세부담액을 활용하여 측정한 후 분석을 재수행한 결과를 제시한다. 법인

세부담액은 현금흐름표상 법인세납부액을 이용하며, 실제 현금이 지출된 금액을 활용함으로

써 세액공제 등의 효과를 반영할 수 있다(Dyreng et al., 2008). 분석결과, COMPAVGt＋1를 

종속변수로 설정한 첫 번째 열과 COMPMEDt＋1를 종속변수로 설정한 두 번째 열의 결과 
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모두 최저한세 납부에 따라 재무제표 비교가능성이 낮아지는 것으로 나타난다. 이는 본 연

구의 결과가 최저한세 납부 대상 기업 측정 방법에 따라 달라지지 않는다는 강건성을 보여

준다.

<Table 6>  Cash－based Alternative Minimum Tax Payment and 

Financial Statement Comparability

Variables (1) DV＝COMPAVGt＋1 (2) DV＝COMPMEDt＋1

Intercept －0.031
***

(－3.07)

－0.071
***

(－5.58)

MINTAXDY_CASH －0.003
***

(－4.45)

－0.004
***

(－5.14)

SIZE 0.001
***

(3.48)

0.003
***

(5.03)

DEBT －0.024
***

(－8.21)

－0.036
***

(－9.55)

BTM －0.000

(－0.81)

－0.000

(－0.57)

SALESGR 0.002
**

(2.24)

0.002

(1.38)

OUTSALES 0.002
**

(1.99)

0.003
*

(1.78)

ROA 0.033
***

(4.28)

0.054
***

(5.73)

DA 0.001

(0.29)

0.002

(0.44)

LOSS －0.007
***

(－6.70)

－0.011
***

(－8.50)

BIG4 0.000

(0.65)

0.001

(0.93)

KOSPI －0.005
***

(－3.96)

－0.006
***

(－4.11)

IND dummy Included Included

YEAR dummy Included Included

No of obs. 9,779 9,779

Adj. R－sq. 0.207 0.293

1) Refer to <Table 2> for the variable definitions.

2) *, **, *** indicate statistical significance at 0.10, 0.05, and 0.01 levels, respectively.

3) T－statistics in parentheses are corrected for robust standard errors clustering at the firm level.
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Panel A：T－test by MINTAXDY dummy variable

Before matching After matching

MINTAXDY＝1

(N＝2,248)

MINTAXDY＝0

(N＝8,288)
Diff.

MINTAXDY＝1

(N＝2,248)

MINTAXDY＝0

(N＝2,248)
Diff.

SIZE 25.885 26.242 －0.357
***

25.885 25.896   0.011

DEBT  0.431  0.441 －0.010
*

 0.431  0.436   0.005

BTM  1.139  1.211 －0.072
***

 1.139  1.156   0.017

SALESGR  0.093  0.069 0.024
***

 0.093  0.104   0.011

OUTSALES  0.204  0.177 0.026
***

 0.204  0.200 －0.004

<Table 7>은 앞선 분석결과가 내생성으로 인해 나타날 수 있는 가능성을 낮추기 위해 

성향점수매칭(propensity score matching)을 통해 분석대상 표본을 재구성하고, 재구성된 

표본만을 대상으로 분석을 수행한 결과를 제시한다. 구체적으로, 최저한세 납부 대상 기업

과 최저한세 납부 대상이 아닌 기업으로 그룹을 나누어 그룹 간 t검정을 통해 연구모형에 

포함된 변수에 대해 차이가 있는지 분석한다. 다음으로, 그룹 간 차이가 나타나는 변수를 

이용하여 프로빗(probit) 분석 방법으로 성향점수를 산정한다. 성향점수를 산정한 후 최저

한세 납부 대상 기업이 속한 산업－연도별로 최저한세 납부 대상 기업과 성향점수가 가장 

유사한 최저한세 납부 대상이 아닌 기업을 일대일로 매칭한다. 마지막으로, 매칭된 표본만

을 이용하여 분석을 수행한다. <Table 7>의 Panel A에서는 최저한세 납부 대상 기업과 최

저한세 납부 대상이 아닌 기업 간 차이가 나타나는 변수와 성향점수매칭 전과 성향점수매

칭 후 변수의 차이를 제시한다. 최저한세 납부 대상 기업은 최저한세 납부 대상이 아닌 기

업에 비해 기업규모, 부채비율, 장부－시장비율이 작고, 매출액성장률과 수출비중이 큰 것으

로 나타난다. 한편, 성향점수매칭 이후에는 최저한세 납부 대상 기업과 최저한세 납부 대상

이 아닌 기업 간 차이가 유의하지 않게 나타나고 있어 성향점수매칭이 적절하게 이루어진 

것으로 판단된다. <Table 7>의 Panel B는 성향점수매칭을 수행한 이후의 재구성된 표본만

을 대상으로 분석을 수행한 결과를 제시한다. 분석대상 표본은 MINTAXDY가 1의 값을 가

지는 2,107개의 표본에 대하여 MINTAXDY가 0의 값을 가지는 2,107개의 표본을 일대일

로 매칭하여, 총 4,214개의 기업－연도로 이루어진다. 분석결과, COMPAVGt＋1를 종속변

수로 설정한 첫 번째 열과 COMPMEDt＋1를 종속변수로 설정한 두 번째 열의 결과 모두 

최저한세 납부에 따라 재무제표 비교가능성이 낮아지는 것으로 나타난다. 이는 본 연구의 

결과가 내생성으로 인해 나타날 가능성을 완화하며, 앞선 결과가 강건함을 보여준다.

<Table 7>  Propensity Score Matching
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Panel A：T－test by MINTAXDY dummy variable

Before matching After matching

MINTAXDY＝1

(N＝2,248)

MINTAXDY＝0

(N＝8,288)
Diff.

MINTAXDY＝1

(N＝2,248)

MINTAXDY＝0

(N＝2,248)
Diff.

BIG4  0.458  0.525 －0.068
***

 0.458  0.456 －0.002

KOSPI  0.333  0.452 －0.119
***

 0.333  0.351   0.018

Panel B：Alternative Minimum Tax Payment and Financial Statement Comparability after Propensity Score 

Matching

Variables (1) DV＝COMPAVGt＋1 (2) DV＝COMPMEDt＋1

Intercept －0.003
(－0.20)

－0.040
*

(－1.82)

MINTAXDY －0.002
***

(－2.78)
－0.003

***

(－2.59)

SIZE 0.000
(0.64)

0.002
*

(1.82)

DEBT －0.029
***

(－7.15)
－0.044

***

(－8.45)

BTM －0.000
(－0.45)

－0.001
(－0.56)

SALESGR 0.002
(1.56)

0.001
(0.61)

OUTSALES 0.004
**

(2.52)
0.005

**

(2.42)

ROA 0.016
**

(2.07)
0.035

***

(3.22)

DA －0.003
(－0.43)

－0.004
(－0.48)

LOSS －0.007
***

(－4.43)
－0.011

***

(－5.76)

BIG4 －0.000
(－0.38)

0.000
(0.07)

KOSPI －0.005
***

(－3.03)
－0.006

***

(－3.01)

IND dummy Included Included

YEAR dummy Included Included

No of obs. 4,214 4,214

Adj. R－sq. 0.194 0.280

<Table 7>  Propensity Score Matching (continued)

1) Refer to <Table 2> for the variable definitions.

2) *, **, *** indicate statistical significance at 0.10, 0.05, and 0.01 levels, respectively.

3) T－statistics in parentheses are corrected for robust standard errors clustering at the firm level.
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Ⅴ. 결론 및 정책적 시사점

본 연구는 최저한세 납부 여부가 재무제표 비교가능성과 관련성을 가지는지 실증분석하

였다. 최저한세는 기업이 각종 세제 혜택을 받더라도 소득의 일정 수준 이상을 반드시 법인

세로 납부하도록 정해놓은 제도이다. 최저한세를 납부하는 기업은 조세혜택을 적용하여 산

출한 납부세액과 최저한세액의 차액에 해당하는 조세혜택의 적용을 배제하며, 최저한세로 

배제된 조세혜택은 이월이 가능하여 차후 세액공제에 활용할 수 있다. 따라서 최저한세 납

부기업은 이월된 조세혜택을 이익조정의 수단으로 활용하여, 납부하지 않은 기업의 회계이

익과 속성이 다를 뿐만 아니라 경영자의 재무보고 행태에 차이가 발생할 수 있다. 본 연구

는 최저한세에 인해 발생하는 차이가 재무제표 비교가능성과 관련성이 있을 것으로 예상하

였다.

2011년부터 2019년의 상장기업 자료를 이용하여 분석한 결과, 최저한세 납부와 재무제

표 비교가능성 간 음(－)의 관계를 보였다. 최저한세 적용으로 발생할 수 있는 회계처리에 

대한 경영자의 의도로 인해 동일한 경제적 사건에 대한 재무제표 인식 시기가 달라져 재무

제표 비교가능성이 낮아지는 것으로 해석할 수 있다. 둘째, 최저한세 납부와 비교가능성의 

관계는 회계이익 품질이 낮은 기업에서 더 큰 관련성을 가지는 것으로 나타났다. 이는 최저

한세의 납부가 회계추정을 더욱 어렵게 만들어 회계 인식의 시기 및 방법에 차이를 발생시

켜 비교가능성을 더욱 낮추는 것으로 볼 수 있다. 

본 연구는 비교가능성에 영향을 미치는 요인을 연구하여 관련 분야를 확장하였다는 점에

서 공헌점이 있다. 비교가능성의 결정요인으로서 조세정책을 제시함으로써 비교가능성 연

구 분야를 확장하였다. 또한, 최저한세 적용으로 인해 발생하는 세법상 동기가 기업의 회계

이익 특성에 영향을 미칠 수 있음을 확인하였다. 그러나 본 연구에서 사용한 비교가능성 측

정치가 회계이익과 주가의 관련성을 기초로 측정되었다는 특성이나 측정 과정에서 발생할 

수 있는 측정오류가 존재할 수 있다. 또한 최저한세 납부 대상 기업을 측정하는 방법 또한 

실제로 해당 기업이 최저한세를 납부하였는지 여부가 아닌 기업의 재무자료를 통해 추정하

였기 때문에 본 연구에서 제시한 결과에 대한 해석에 주의할 필요가 있다. 그럼에도 본 연

구의 결과는 조세 관련 정책입안자 관점에서 조세정책이 본래의 정책목적 외에 투자, 회계

선택 등 기업의 다양한 부분에 영향을 미칠 수 있으므로, 관련 제도 입안 시 이러한 점 또

한 고려해 정책 목적을 효과적으로 달성하는데 활용될 수 있을 것이다.
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<Abstract>3)

Alternative Minimum Tax Payment and 

Financial Statement Comparability
*

Sung－Min Jeon
**․Sang－Hyuk Lee

***

[Purpose] This study empirically analyzes the effect of the alternative minimum tax payment 

on financial statement comparability. Comparability indicates that the accounting systems 

of two different entities translate identical economic events into identical financial statements. 

Firms paying the alternative minimum tax payment show different accounting information 

properties and financial reporting behaviors compared to non－alternative minimum tax payment 

firms because they have tax credits carried forward. Managers have difficulty to determine 

whether the carried forward tax credit can be applied, which can increase a firm’s cash 

flow uncertainty. Thus, even if the same event occurs, the events will likely be converted 

to financial statements differently due to the alternative minimum tax payment.

[Methodology] We conduct empirical analysis using publicly traded Korean firms from 

2011 to 2019.

[Findings] We find that firms paying the alternative minimum tax payment have lower 

comparability. Second, the relationship between the alternative minimum tax payment and 

comparability is more pronounced for firms with low earnings quality.

[Policy Implications] This study expands research related to comparability by revealing 

that tax regulation can be a determinant of comparability. In addition, it contributes to 

providing policy implications that the alternative minimum tax payment can affect the 

firm’s accounting information in addition to its policy purpose.

Key words：alternative minimum tax payment, carried forward tax credits, financial statement 

comparability, earnings quality
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