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Ⅰ. 서 론

본 연구는 기존에 국제회계기준을 채택하고 있던 

우리나라 상장기업을 대상으로 2018년부터 의무도입

된 K-IFRS 제1115호가 자본시장에 미치는 영향을 

실증적으로 검토한다. 국제회계기준위원회(International 

Accounting Standards Board, IASB)에서는 미국

회계기준위원회(Financial Accounting Standards 

Board, FASB)와 공동으로, 기존 수익인식기준 하에

서 드러난 회계처리의 일관성 부족과 한계점들1)을 개

선하기 위하여 모든 유형의 거래와 여러 산업에 공통
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본 연구는 2018년부터 상장기업을 대상으로 도입된 한국채택국제회계기준(K-IFRS) 제1115호 ‘고객과의 계약에서 생기

는 수익’이 적용 기업의 내재자본비용에 어떠한 영향을 미치는지 분석한다. 도입 전후 기간인 2016년부터 2019년까지 상

장기업을 대상으로 분석한 결과, K-IFRS 제1115호 도입 이후 기업의 내재자본비용이 유의하게 증가하는 것으로 나타났

다. 다음으로, 내재자본비용의 증가는 재무분석가의 수가 더 많은 표본에서 그 증가 정도가 더 크다는 현상을 관찰하였다. 

본 연구는 K-IFRS 제1115호의 도입이 의무 적용 기업의 재무보고에 대한 불확실성을 증가시킬 수 있고, 이에 따라 기업

의 사전적인 자기자본비용이 상승하였다는 실증적인 근거를 제시한다. 

주제어: K-IFRS 제1115호, 수익인식기준, 내재자본비용, 재무분석가

This study investigates how the adoption of International Financial Reporting Standards (IFRS) 15 in 

2018 impacts the implied cost of equity. Analyzing Korean-listed companies between 2016 and 2019, we 

find that the implied cost of equity significantly increases after the adoption of IFRS 15. Furthermore, 

we observe that the increase in the implied cost of equity is more pronounced in samples with a higher 

number of financial analysts. Our results suggest that the adoption of IFRS 15 increases the uncertainty 

in financial reporting, thereby raising the cost of equity capital.
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1) 이전 수익인식기준인 K-IFRS 제1018호 하에서는 수익의 인식 시점이 재화 또는 서비스에 대한 위험과 효익이 고객에게 이전되는 

시점으로 정의되므로, 위험과 효익의 이전에 관한 명확한 기준이 부족하다는 점이 한계점으로 지적되었다. 
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적으로 적용 가능한 IFRS 15(Accounting Standards 

Codification 606)를 제정한 바 있다. 이에 따라, 

2011년부터 도입된 국제회계기준을 이미 채택하고 

있던 국내의 상장기업들은 2018년부터 개정된 수익

인식기준을 의무적으로 도입하였다.2)

개정된 수익인식기준의 가장 큰 특징은 다양한 상

황과 거래유형, 산업의 특징과 무관하게 어떠한 경우

에도 적용할 수 있는 공통 모형을 제시한다는 점이다. 

개정 수익인식기준의 5단계 모형에 따르면, 먼저 고

객과의 계약(제1단계)과 수행의무(제2단계)를 식별

한 후, 수행의무에 관한 거래가격을 산정(제3단계)하

고, 거래계약을 각 수행의무에 배분(제4단계)하며, 

고객에게 각 수행의무를 이행할 때에 수익을 인식

(제5단계)한다. IASB와 FASB는 공통모형의 제시

를 통하여, 수익인식에 관한 국가, 산업, 기업 간의 비

교가능성을 제고하고자 하였다. 해당 기준서가 수익

인식에 있어 많은 변화를 초래할 것으로 예상되었음

에도 그 도입 효과에 관한 논의가 부족한 실정이다. 

따라서, 본 연구는 해당 기준서의 도입으로 인하여 국

내 자본시장에 어떠한 변화가 발생하였는지에 관하여, 

기업의 사전적 내재자기자본비용을 이용하여 그 효

과를 분석하고자 한다. 

K-IFRS 제1115호 도입으로 인한 가장 큰 변화 중

의 하나는 수익인식의 시점에 있어 큰 변화를 가져

온다는 점이다. 따라서 산업의 특성에 따라 수익인

식의 시점이 지연되거나 또는 오히려 조기인식될 수 

있다는 차이점이 있다.3) 그러나 K-IFRS 제1115호

의 도입이 기업의 사전적 자기자본비용에 미치는 영

향을 예단하기는 어렵다. 먼저 새로운 수익인식기준

은 수익인식의 시점과 금액에 상당한 변화를 가져올 

것으로 예상되나, 공통모형의 적용으로 인한 비교가

능성의 향상으로 나타난 재무보고품질이 증가할 것

으로 기대할 수 있다(김용미&이상혁, 2023). 관련 

연구에서는 K-IFRS 제1115호 도입 이후 수익인식

에서의 경영진의 재량을 나타내는 비정상 매출액 수

준이 감소하였음을 보고하고 있다(곽영민&백정한, 

2021). 또한 개정 수익인식기준 하에서는 공시의 

요구사항4)도 증가한다(금융감독원, 2017). 재무제

표의 비교가능성과 공시 요구사항의 증가는 기업의 

수익인식과정에 대한 투자자들의 이해를 증진시키기 

때문에, 도입 이후 자본비용이 감소할 것이라는 예

상이 가능하다.

해당 기준서가 공통모형을 제시함에도 불구하고 각 

단계의 적용에 전반적으로 경영자의 판단과 재량이 

한층 더 요구될 수 있다는 비판도 제기되었다. 새로

운 수익인식기준이 경영진의 자의적인 판단과 재량을 

더 허용할 경우, IASB와 FASB의 개정 목적과는 상

이하게 이익 조정의 증가로 인하여 재무제표의 전반적

인 품질이 하락할 가능성이 있기 때문이다(Rutledge 

et al., 2016). 손혁 외(2020)에서는 패키지형 공급

계약의 수익인식에 관한 사례연구를 통해 개정 수익

인식기준의 공통모형을 적용하는 단계에서 거래가격 

중 변동대가와 수행의무의 이행 여부를 조정하여 이

익을 유연화시키는 현상과 수행의무 인식에 재량을 

2) K-IFRS 제1018호에서 K-IFRS 제1115호로 전환되었다. 

3) Rutledge et al.(2016)에서는 산업별 영향의 차이를 바탕으로 개정 수익인식 기준서의 도입으로 인하여 항공 및 방위, 자동차, 기술 
및 건설, 헬스케어, 보험, 제약, 도소매업, 통신, 엔터테인먼트, 제조업 및 부동산 등이 영향을 많이 받는 산업군에 포함된다고 예상하

였다. 

4) 새로운 수익인식기준서의 공시요구사항은 고객과의 계약(문단 113~122), 고객과의 계약에 K-IFRS 제1115호를 적용할 때 내린 유
의적인 판단과 그 판단의 변경(문단 123~126), 계약을 체결하거나 이행하기 위한 원가 중에서 인식한 자산(문단 127~128), 실무

적 간편법의 사용(문단 129)을 포함한다. 
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활용하여 수익을 조기인식하고 있다는 문제점을 보

고한 바 있다. 

구체적으로, 손혁 외(2020)에 의하면 대규모의 설

비투자가 요구되지 않는 고부가가치 산업인 게임산

업에 속한 사례 기업의 경우 과거에는 진행률 산정

방식으로 수익을 인식했지만 K-IFRS 제1115호 도

입 이후에는 게임패키지의 판매가 일어난 시점에 판

매금액 전부를 수익으로 인식하지 않고 13개월에 걸

쳐 기간별로 수익을 인식하였다. 즉, 판매 시에는 이

연수익으로 계약부채를 인식하고 수행의무가 이행된 

부분만을 수익으로 처리한 것이다. 게임패키지의 경

우 고객에게 판매되었을 경우 수행의무가 모두 이행

되었다고 볼 수 있는지 아니면 추후 고객에게 지속적

으로 제공해야 할 서버관리 등의 수행의무가 남아 있

다고 보아야 할지의 문제가 있고 각 수행의무 간의 비

중에도 판단이 포함될 것이다. 그렇기 때문에 수행의

무의 이행 여부에 기업의 의도가 포함될 여지가 있다. 

다음의 사례로 동일하게 패키지 판매방식을 채택하고 

있는 임플란트 제품 제조기업의 경우 고객인 치과에 

판매계약을 체결한 이후 계약대금을 한꺼번에 입금

받는다고 하더라도 제품을 인도하지 않은 경우에는 

수익을 인식할 수 없다. 그럼에도 불구하고 수취한 대

금을 전부 수익으로 인식하는 공격적인 수익인식이 발

생하였다는 사례가 보고되었다. 이와 같이, K-IFRS 

제1115호 도입 이후 경영진의 의도와 재량의 활용은 

재무제표 품질의 하락으로 이어질 수 있고 자본시장

에서 정보위험을 증가시켜 자본비용의 상승으로 이

어질 것이다.

기술한 바와 같이, K-IFRS 제1115호의 영향은 일

관성 있게 제시되지 못하고 있고, 특히 자본시장에 미

치는 영향에 관한 보고는 매우 미미하다고 볼 수 있다. 

따라서, 해당 기준서가 기업의 사전적인 자기자본비용

에 미치는 영향은 경험적인 검증이 필요한 사항으로 

판단하였다. 이에 본 연구에서는 개정 수익인식기준

의 도입이 국내 자본시장에 미치는 영향을 실증적으

로 검증하고자 하였다. 구체적으로, 해당 기준서의 도

입 시기인 2018년을 전후로 개별 기업의 자기자본비

용에 변화가 일어났는지 분석하였다. 종속변수인 사

전적인 자기자본비용은 개별 기업에 대한 재무분석

가의 이익예측치를 기업의 미래 이익의 추정에 관한 

대용치로 설정하고, 선행연구에서 제시하는 기업가

치평가모형을 통해 측정한다(Claus and Thomas, 

2001; Easton, 2004; Ohlson and Juettner, 

2005). 다음으로, 사전적 자기자본비용의 차이가 해

당 기업을 따르는 재무분석가의 수에 따라 다르게 나

타나는지 식별하기 위하여 표본을 재무분석가의 중

위수로 구분하여 검토하였다.

본 연구의 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 기업의 

사전적 자기자본비용은 K-IFRS 제1115호 도입 이

후 통계적으로 유의하게 증가하였다. 자본비용의 증

가는 K-IFRS 제1115호 도입으로 인하여 수익인식 

각 단계의 적용에 요구되는 경영자의 자의적인 판단

과 재량이 증가함에 따라 이익조정이 증가할 가능성

이 있음을 시사한다. 이익조정으로 인하여 재무보고

품질이 하락하면 대리인비용이 상승하고 이에 따른 정

보비대칭의 심화 현상이 자본비용에 반영된다(e.g., 

Francis et al., 2008; Lambert et al., 2007). 

둘째, K-IFRS 제1115호 도입 이후 자본비용의 상

승은 해당 기업을 추종하는 재무분석가의 수가 높은 

그룹에서 그 증가 정도가 더 높은 것으로 나타났다. 

일반적으로 재무분석가의 수를 포함한 활동은 기업

과 투자자들 간의 정보비대칭 정도를 나타낸다. 재

무분석가는 추종 기업의 모니터링 역할도 담당하고 있

기 때문에 재무분석가의 수가 많을 경우 정보비대칭 

현상이 완화될 것으로 기대된다. 그러나, 해당 기준

서의 변경으로 인하여 적용에 있어 불확실성이 증가
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(Glaze et al., 2024)5)하여 재무분석가 예측치의 

편차가 증가(Hao and Pham, 2023)6)할 경우, 일

관성이 부족한 다수의 재무분석가의 예측치가 오히려 

해당 기업의 정보위험을 상승시킬 수 있는 요인임을 

시사한다.

본 연구의 결과는 2011년 국제회계기준(IFRS) 도

입 이후 기업의 전반적인 재무제표에 가장 큰 영향을 

미친 기준서 중 하나인 K-IFRS 제1115호의 도입 

효과를 자본시장을 중심으로 투자자의 관점에서 확

인했다는 점에 있어 의의가 있다. 수익은 기업의 재

무제표상 가장 큰 비중을 차지할뿐더러 투자자들의 

의사 결정에 중대한 영향을 미치는 가치관련성이 매

우 높은 항목 중의 하나이다(e.g., FASB, 2002; 

Zhang, 2005; Srivastava, 2014). 도입 이후 자

본비용의 상승은 기준서의 도입으로 인하여 수익인

식에 있어 기업의 재량권이 확대됨에 따라 재무정보

의 품질을 감소시키고 이에 따른 정보위험의 상승으

로 인하여 자본비용에 영향을 미칠 수 있다는 점을 

시사한다. 이와 더불어, 도입으로 인한 관련 공시량의 

증가와 재무분석가 예측치의 편차 증가로 인하여 오

히려 투자자들의 불확실성이 증가될 수 있다는 점을 

의미한다. 

본 연구는 다음과 같이 구성되었다. 제 II장에서는 

관련 선행연구를 제시하고 가설의 전개를 나타낸다. 

제 III장에서는 표본 선정 과정과 연구모형을 제시하

고, 제 IV장에서는 주요 실증분석 결과를 기술한다. 

마지막으로 제 V장에서 본 연구의 결론을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구 및 가설 설정

2.1 개정 수익인식기준의 도입7)

개정 수익인식기준의 가장 큰 변화 중 하나는 기존

에는 다소 모호하게 적용되었던 수익인식기준을 보

다 명확하고 일관되게 적용하기 위하여 어떠한 유형의 

거래와 산업에도 일관성 있게 적용될 수 있는 5단계 

공통모형을 제시한다는 점이다. IASB와 FASB에서

는 공통모형의 적용을 통하여 거래별, 기업별, 산업별 

수익인식의 비교가능성을 제고하고, 비교가능성의 향

상을 통하여 수익인식을 활용한 이익조정을 억제하

고자 한다는 개정 목적을 밝힌 바 있다. 

기술한 바와 같이, 재무제표에서 수익항목은 재무

제표에서 비중이 가장 크면서도 가치평가에 있어서 중

요한 평가 요소 중의 하나이다(FASB, 2002; Zhang, 

2005; Srivastava, 2014). 해당 기준이 도입된 이

후 수익인식에 큰 변화를 일으킬 것으로 기대되었음

에도, 개정 기준의 도입 효과에 관한 실증 근거는 여

전히 부족하며, 그 효과에 관하여 일관성 있는 결론

을 제시하지 못하고 있다. 예를 들어, Rutledge et 

al.(2016)은 IASB와 FASB의 기대와 개정 목적과

는 상반되게 오히려 5단계 공통모형의 적용에 있어 경

영자의 재량권이 확대될 가능성이 높고, 이에 따라 도

입 이후 이익조정이 증가할 수 있는 개연성이 있음을 

일찍이 지적한 바 있다. 재무보고품질과 관련하여, 

Lee and Lee(2020)은 미국기업을 대상으로 개정

5) Glaze et al.(2024)에서는 미국 기업들을 대상으로 수익인식기준(미국의 경우 기준서의 명칭은 ASC 606)의 변경 시 불확실성이 

증가하고, 기준 변경으로 인한 수익 관련 주석 공시의 증가로 인하여 정보량이 증가할수록 불확실성이 심화되었음을 나타내고 있다. 
6) Hao and Pham(2023)은 개정 수익인식기준 채택 이후 재무분석가 예측치의 정확성과 일치가 감소한다는 결과를 보고하였다. 

7) 선행연구의 개관은 수익인식 관련 기준서인 미국의 ASC 606과 우리나라의 K-IFRS 제1115호 도입에 관한 연구로 그 범위를 한정

하여 논의를 제시한다. 
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기준의 도입 이후 재무분석가의 이익예측치 오차와 

분산이 증가하였을 뿐 아니라, 재량적 발생액이 증가

하는 것으로 나타나, 회계품질이 감소하였다는 실증 

근거를 제시하였다. 

반면, Hao and Pham(2022)은 재무분석가 예측

치의 정확성과 예측치들이 서로 일치하는 정도가 감소

했을지라도 수익의 정보유용성은 증가하였다는 실증

근거를 제시하였고, Chung and Chuwonganant 

(2020)에서는 도입 이후 이익보고가 일어났을 때 

매수-매도호가의 차이(bid-ask spread)가 감소하

는 등 시장에서 이익의 정보유용성이 증가하여 기업

의 정보환경과 거래환경이 향상되었다고 보고하였다. 

또한, Hinson et al.(2024) 개정 수익인식기준에

서 요구하는 수익공시요건에 따라 기업들이 공시해

야 하는 정보의 양이 대폭 증가하였고, 공시량뿐 아니

라 수익 항목에 관한 보다 세분화된 보고가 요구되기 

때문에 세분화된 공시를 하는 기업들의 경우에는 재

무분석가 이익 예측의 정확성이 증가한다고 보고하였

다. 재무보고품질에 많은 영향을 미치는 비교가능성8)

의 변화에 관하여, 선행연구에서는 도입 이후 재무제

표 비교가능성이 증가하였다는 결과를 보고하고 있다

(e.g., Ferreira, 2020; Du et al., 2022; Choi et 

al., 2022; Tillet, 2022; 김용미&이상혁, 2023). 

국내 연구는 해외보다 도입 효과에 관한 결과 보고

가 더욱 미흡한 편이다. 손혁 외(2020)에서는 임플

란트 기업들을 대상으로 하는 사례연구9)에서 수익인

식모형의 적용에 있어 수행의무의 인식 시점에 경영

자의 재량권이 허용될 가능성이 높기 때문에, 실제로 

기업들이 수익을 공격적으로 조기인식하는 현상이 일

어났음을 지적하였다. 한편, 곽영민&백정한(2021)

에서는 손혁 외(2020)와 상반된 실증근거를 제시하

였다. 즉, 개정 수익인식기준의 도입 이후에 5단계 공

통모형의 적용으로 인하여 경영자의 재량 정도를 측

정하는 비정상 매출액과 실물조정을 나타내는 비정

상 영업현금흐름이 감소하였으므로, 경영자의 재량

권이 오히려 제한된다는 주장이다. 

2.2 가설 설정

앞선 선행연구 개관에서 살펴본 바와 같이, K-IFRS 

제1115호 채택의 효과에 관한 실증근거는 도입 이후 

상당 기간이 지났음에도 자본시장과 투자자들에게 미

치는 영향에 관한 연구결과가 매우 미흡한 실정이다. 

따라서, 본 연구에서는 기업의 내재자본비용을 통하

여 수익인식의 개정효과가 자본시장 투자자들에게 어

떠한 영향을 주는지 분석하고자 한다. 

선행연구에 따르면, 기업의 내재자본비용이란 투자

자들이 사전적으로 판단하는 기업의 위험 정도에 대

한 요구수익률의 측정치이다. 구체적으로, 내재자본

비용은 재무분석가의 미래이익 예측치를 기반으로 이

루어지는 사전적인 자기자본비용을 나타낸다. 특히, 

자기자본비용은 개별기업의 정보위험에서 기인한 정

보비대칭에 영향을 받게 된다. 즉, 정보비대칭 현상이 

심화되면, 기업의 정보위험의 증가로 자기자본비용이 

상승한다(e.g., Francis et al., 2008; Lambert 

et al., 2007). 

기업의 이익보고 시, 서로 다른 해석을 하게끔 혼돈

을 야기하는 정보(noisy signal)가 포함되어 있을 경

우 오히려 정보비대칭이 심화되고, 이에 따라 내재자

본비용이 상승할 수 있다. 따라서, 재무보고품질은 기

8) 비교가능성은 개념체계 중 보강적 특성 중의 하나이다. 

9) 임플란트 산업의 계약은 장기적인 물품공급계약을 기반으로 하고 있으므로 수행의무를 이행할 때마다 수익을 인식한다는 5단계 공통

모형의 적용에 경영자의 공격적인 수익인식이 허용될 가능성이 다른 산업군에 비하여 비교적 높다고 볼 수 있다. 
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업의 자본비용과 역의 관계를 나타내며 자본비용의 결

정에 큰 영향을 미치는 요소 중의 하나이다(Botosan, 

1997; Botosan and Plumlee, 2002; Easley 

and O’Hara, 2004). 특히, 재무보고품질의 평가에 

중요한 척도인 비교가능성10)의 향상은 정보비대칭을 

감소시키기 때문에 내재자본비용의 감소로 이어진다

(e.g., Imhof et al., 2017; Cho et al., 2015).11) 

재무제표 비교가능성이 향상되면 투자자들이 정보를 

취득하고 분석하는 비용이 감소하기 때문이다(e.g., 

De Franco et al., 2011). 

해외와 국내 선행연구에서는 개정 수익인식기준 

채택 이후 일반적으로 재무제표 비교가능성이 증가

하였음을 보고하였다(Ferreira, 2020; Du et al., 

2022; Choi et al., 2022; Tillet, 2022). 구체

적으로, Ferrira(2020)에 따르면, 개정 수익인식기

준 도입 이후 비교가능성의 향상으로 인한 유동성이 

증가하였고, Du et al.(2022)은 기업의 유형을 주인

(principal)과 대리인(agent)로 구분하여,12) 주인 

기업들의 비교가능성은 증가했지만, 대리인 기업들

의 비교가능성을 감소하였다는 실증근거를 제시하였

다. Choi et al.(2022)은 개정 수익인식기준이 특

별히 영향을 많이 미칠 기업군인 소프트웨어 산업을 

비교군으로 삼아 도입 이후 재무제표 비교가능성이 

증가하였다고 보고하였다. 

우리나라 기업을 대상으로 한 연구로 김용미&이상

혁(2023)은 K-IFRS 제1115호 채택 이후 재무제

표 비교가능성이 유의하게 증가하였고, 개정 수익인

식기준 도입으로 인하여 영향을 비교적 많이 받을 것

으로 알려진 산업에서 보다 향상된다는 실증근거를 

보고하였다. Lee and Choi(2024)는 K-IFRS 제

1115호를 채택한 상장기업과 채택하지 않은 비상장

기업을 대조군으로 비교하여 K-IFRS 제1115호 채

택이 필수적으로 요구되는 상장기업의 경우 재무제표 

비교가능성이 향상되었다는 실증근거를 제시하였다. 

K-IFRS 제1115호 도입으로 인하여 기업의 재무제

표 비교가능성이 상승하였다면 자본시장 투자자들의 

정보 취득과 처리 비용을 감소시키는 효과로 인하여 

정보비대칭 현상이 감소하고 정보위험의 감소에 따라 

기업의 내재자본비용이 감소할 것이라는 예상이 가

능하다. 

한편, 선행연구(Elliott and Philbrick, 1990; 

Vergoossen, 1997)에서는 회계 기준이 변경될 때

에 재무분석가들이 변경된 사항을 이익예측치에 온

전히 반영하지 못한다는 것을 보고한 바 있다. 기업과 

일반투자자 간 정보비대칭 현상을 완화시킬 수 있는 

역할을 맡은 재무분석가는 투자자들의 의사 결정에 영

향을 미치게 된다(e.g., Givoly and Lakonishok, 

1979). 예를 들어, Lys and Sohn(1990)은 재무

분석가의 이익예측치 보고는 기업의 자발적인 이익

예측치 보고 이후에 발표될지라도 정보의 유용성이 있

다고 주장하였다. Amiram et al.(2016)에서도, 재

무분석가의 이익예측치 보고가 정보비대칭 현상을 감

소시킨다고 주장하였다. 

비교가능성의 향상으로 인하여 재무보고품질의 상

승한다면 내재자본비용이 감소할 것으로 예상되는 반

면, 관련 연구에서는 개정 수익인식기준 채택 이후 재

무분석가 예측치의 정확성(accuracy)과 일치 정도

(consensus)가 감소한다고 보고하고 있다(Hao and 

10) 비교가능성은 관련성(relevance)과 표현의 충실성(faithful representation)과 같은 다른 질적 특성과는 확연히 구분되는 재무제

표 특성 중의 하나이다(FASB, 2010). 

11) Imhof et al.(2017)은 개별 기업의 회계품질을 통제한 이후에도 비교가능성이 내재자본비용을 감소시킨다는 결과를 보고하였다.
12) 고객에게 재화나 서비스를 직접적으로 제공하는 기업들은 주인으로 분류되고, 주인에게 고객을 주선하는 기업들을 대리인으로 분류

한다. 
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Pham, 2023; Lee and Lee, 2020). 이처럼, 재무

분석가 이익예측치의 정확성과 일치 정도가 K-IFRS 

제1115호 도입 이후에도 감소한다면 정보위험을 완

화시키는 재무분석가의 역할이 온전하게 이루어지지 

않게 되면서 내재자본비용이 오히려 증가할 개연성

이 있다.

기술한 바와 같이, 수익인식기준의 개정이 재무제

표와 자본시장에 미치는 효과에 관한 긍정적, 부정적 

측면을 고려할 때에, 기업의 내재자본비용에 어떠한 

관련성을 가지는지 사전적으로 예단하기는 어렵다. 

따라서, 다음과 같이 연구가설 1을 귀무가설 형태로 

설정한다.

연구가설 1: K-IFRS 제1115호 도입과 개별기업

의 내재자본비용 간 관련성이 없다.

한편, 자본시장에서 재무분석가들이 담당하고 있는 

중요한 역할은 대리인비용의 감소를 통한 기업과 투자

자들 사이의 정보비대칭 완화에 있다(e.g., Jensen 

and Meckling, 1976; Healy and Palepu, 2001; 

Cheng and Subramanyam, 2010). Easley and 

O’Hara(2004)에 따르면, 재무분석가들이 기업에 

대한 정보를 획득하고, 해당 정보를 공시하는 여러 

활동은 투자자들과 기업 간 존재하고 있는 정보비대

칭 현상을 완화시킬 수 있고, 이러한 정보비대칭의 완

화 현상을 통하여 기업의 정보위험이 감소한다. 정보

위험의 감소는 투자자들이 기업에 대하여 사전적으로 

인지하는 위험 정도를 감소시킴에 따라 요구수익률

의 감소, 즉 내재자본비용의 감소로 이어진다. 

일반적으로, 선행연구에서는 해당 기업을 추종하는 

재무분석가의 수가 증가할수록 투자자들의 정보비대

칭 현상이 완화되므로 기업의 내재자본비용이 감소한

다는 결과를 보고한다. 예를 들어, Botosan(1997)

은 재무분석가의 수가 적은 기업 그룹이 정보비대칭 

정도가 높기 때문에, 기업의 공시를 통하여 내재자본

비용이 감소되는 효과가 해당 그룹에서 보다 명확하

다는 실증근거를 제시하였다. 그러나 만약 재무분석

가 측정치에 오류가 증가할 경우, 정보비대칭의 완

화 효과가 감소하고 혼란된 정보의 제공에 따라 투

자자들이 인식하는 위험이 상승할 요소가 존재한다. 

Mohanram and Gode(2013)은 기업의 내재자본

비용과 실제 수익률의 약한 상관관계가 재무분석가의 

예측치의 오류에서 기인한다는 점을 지적하고, 해당 

오류를 제거할 경우 내재자본비용과 실제 수익률의 

상관관계가 상승한다는 근거를 제시하였다.

투자자들은 정보를 획득하고 해당 정보를 이용해서 

기업가치를 평가하고 투자의사결정을 내린다. 선행

연구에서는 정보의 과부하가 일어날 때에는 오히려 

투자자들의 행동을 위축시켜 거래량이 감소함을 보

고하고 있다(Arif et al., 2019). 투자자들의 활동

에 관한 이론(e.g., Holthausen and Verrecchia, 

1990; Kim and Verrecchia, 1991)에 의하면, 주

가 변동과 거래량으로 나타나는 투자자들의 행동 변

화는 정보의 유용성에 따라 달라진다. 즉, 정보가 정

확하고 해당 정보에 대한 불확실성이 낮을 경우에는 

투자자들이 기업 가치에 대한 의사결정에 변화가 일

어날 수 있는 것이다. 반면, 정확성이 떨어지고 덜 유

용한 정보는 불확실성을 증가시키기 때문에 해당 정

보에 대한 투자자들의 반응을 위축시킬 수 있다.

개정수익인식기준의 도입 시 도입으로 인한 재무

보고의 큰 변화로 인하여 일반적으로 투자자들에게 

높은 수준의 불확실성을 가져오는 것으로 알려져 있

다(e.g., Glaze et al., 2024). 또한, 비교적 전문성

이 높은 재무분석가들조차 도입 이후 수익관련 예측

치의 정확성과 재무분석가들 간의 일치도가 유의하게 

감소한다는 연구 결과가 보고되었다(Hao and Pham, 
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2023; Lee and Lee, 2020). 만약, K-IFRS 제

1115호 도입 이후 재무분석가 예측치의 정확성과 일

치 정도가 감소한다면, 기업의 위험 정도를 나타내는 

측정치인 기업의 내재자본비용(e.g., Francis et al., 

2004; Mohanram and Rajgopal, 2009)에 대한 

부정적인 효과는 재무분석가의 추종 수가 많은 그룹

에서 보다 명확하게 나타날 것으로 예상할 수 있다. 

따라서 다음과 같이 연구가설 2를 설정한다.

연구가설 2: K-IFRS 제1115호 도입 이후 개별 

기업의 내재자본비용의 변화는 기업을 

추종하는 재무분석가 수가 많은 기업

에서 더 크게 나타난다.

Ⅲ. 표본 선정 및 연구모형 

3.1 표본 선정

본 연구에서는 2018년부터 도입된 K-IFRS 제

1115호와 기업의 내재자본비용 간 관련성을 분석하

기 위해 2016년에서 2019년 사이에 한국거래소 유

가증권시장에 상장된 기업을 표본으로 사용한다. 구

체적으로, 표본 간 재무제표의 유사성과 비교가능성

을 제고하기 위해 금융업에 속하는 기업-연도와 결

산월이 12월 외에 속하는 기업-연도를 표본에서 제

외한다. 또한 본 연구의 종속변수인 개별기업의 자

기자본비용과 연구모형에 포함된 통제변수를 산출하

기 위해 Dataguide에 재무분석가 예측치가 없는 

기업-연도와 산업-연도별 표본 수가 10개 미만인 

표본을 제외한다. 최종적으로 표본에 포함된 수는 

835개 기업-연도이다. <Table 1>에서 전술한 표본 

선정 과정을 제시한다.

3.2 자기자본비용의 측정

본 연구의 종속변수인 개별기업의 자기자본비용을 

측정하기 위해 Ohlson and Juettner(2005), Easton 

(2004) 및 Claus and Thomas(2001)의 3가지 

기업가치평가모형을 이용한다. 구체적으로, 선행연구

와 같이 재무분석가의 이익예측치를 기업의 미래이익 

대용치로 가정한 후 기업가치평가모형에 대입하고, 

실제 시장에서 거래되는 주가와 기업가치평가모형으

내용 표본 수

2016년부터 2019년까지 한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업-연도 2,959

(차감)

 금융업에 속하는 기업-연도 (205)

 결산월이 12월 외인 기업-연도 (54)

 산업-연도별 10개 미만인 표본 (147)

 재무분석가 예측치가 없는 기업-연도 (1,197)

 그 외 변수를 측정할 수 없는 기업 (362)

최종 표본 835

<Table 1> 표본 선정 과정
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로 추정한 주가 간 차이를 최소화하는 할인율을 개별

기업의 사전적인 자기자본비용으로 측정한다.13) 본 

연구에서는 측정 오류를 최소화하기 위하여 3가지 기

업가치평가모형을 활용한 각각의 자기자본비용을 평

균하여 종속변수로 설정(COC_A)한다.

기업가치평가모형별 측정 방법은 다음과 같다. 먼

저, Ohlson and Juettner(2005)에서 제시한 잔

여이익성장모형이다. 재무분석가 이익예측치를 이용

하여 잔여이익을 측정하고, 잔여이익과 장기성장률을 

이용하여 기업가치를 측정한다. 장기성장률은 3년 국

고채 이자율에서 직전 10년간 근원인플레이션율 평균

을 차감한 값으로 측정하고, 주당배당액 예측치를 측

정할 때 미래 배당성향은 당기 배당성향과 같다고 가

정한다. Ohlson and Juettner(2005)의 기업가치

평가모형은 식(1)과 같으며, 식(1)을 통해 산출한 개

별기업의 자기자본비용은 COC_OAJ로 표시한다. 

 



   
 

   

(1)

P : 주가;

EPS : 재무분석가의 주당순이익 예측치;

DPS : 재무분석가의 주당배당액 예측치;

re : 개별기업의 자기자본비용;

gp : 장기성장률.

다음으로, Easton(2004)는 Ohlson and Juettner 

(2005)의 잔여이익성장모형에서 재무분석가의 주

당배당액 예측치와 장기성장률을 영(0)으로 가정한

다. Easton(2004)의 기업가치평가모형은 식(2)와 

같으며, 식(2)를 통해 산출한 개별기업의 자기자본

비용은 COC_E로 표시한다. 

 







  

(2)

변수의 정의는 식(1)과 동일함.

마지막으로, Claus and Thomas(2001)은 Ohlson 

(1995)에서 제시한 잔여이익할인모형을 바탕으로 재

무분석가 이익예측치를 이용하여 향후 5년 동안의 잔

여이익을 예측하고, 5년 후의 잔여이익은 ‘무위험이

자율-3%’만큼 성장한다고 가정하여 자기자본비용을 

측정한다. Dataguide에서 재무분석가 이익예측치는 

최대 2년까지 정보만을 제공하기 때문에 3년 이후 기

간은 조회 가능한 이익예측치로 계산한 이익예측치 

증가율을 곱하여 산출한다. Claus and Thomas 

(2001)의 기업가치평가모형은 식(3)과 같으며, 식(3)

을 통해 산출한 개별기업의 자기자본비용은 COC_ 

CAT로 표시한다.

  

 




 

      


 




 

      


 
(3)

B : 주당장부가액;

이외 변수의 정의는 식(1)과 동일함.

13) 자기자본비용 측정치의 범위는 0%~100%이며, 주가는 사업보고서 제출 기한을 고려하여 차기 회계연도 3월말의 실제 시장에서 거

래되는 주가로 적용한다.
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3.3 연구모형

본 연구의 가설을 검증하기 위한 연구모형은 식

(5)와 같다.

COC_Ai,t = α0 +β1POSTt +β2SIZEi,t

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

            +β6VOLi,t +β7HRETi,t +β8MDAi,t

            +β9ANSTi,t +β10BIG4i,t + IND

            +YEAR+ εi,t (5)

COC_A : Ohlson and Juettner(2005), Easton 

(2004) 및 Claus and Thomas(2001)의 

기업가치평가모형으로 산출한 개별기업의 자

기자본비용 평균값;

POST : K-IFRS 제1115호 도입 이후 연도인 경우 

1의 값을 가지는 더미변수;

SIZE : 기업의 크기(=ln(총자산));

LEV : 부채비율;

BTM : 총자본의 장부-시장비율;

BETA : 개별기업의 시장베타;

VOL : 개별기업의 1년간 주가변동성;

HRET : 개별기업의 1년간 주식 보유수익률;

MDA : 재량적 발생액;

ANST : 재무분석가 추종 수;

BIG4 : 대형회계법인에게 감사받은 경우 1, 아니면 

0의 값을 가지는 더미변수;

IND : 산업더미변수;

YEAR : 연도더미변수;

ε : 잔차항.

종속변수인 개별기업의 자기자본비용은 앞선 절에

서 서술한 3가지 기업가치평가모형으로 산출한 자기

자본비용의 평균값으로 측정(COC_A)한다. 독립변

수는 K-IFRS 제1115호 도입 이후 연도인 경우 1의 

값을 가지는 더미변수(POST)로써 2018년과 2019

년인 경우 1, 2016년과 2017년인 경우 영(0)의 값

을 가지게 된다. 그 외 통제변수는 선행연구에서 제시

한 개별기업의 자기자본비용에 영향을 줄 수 있는 요

인으로 연구모형에 포함한다(Francis et al., 2004; 

Gebhardt et al., 2001; Gode and Mohanram, 

2003). 

구체적으로, 개별기업의 특성을 통제하기 위해 총

자산을 활용하여 측정한 크기(SIZE), 부채비율을 활

용하여 측정한 재무건전성(LEV), 장부-시장비율을 

활용하여 측정한 성장성(BTM), 재량적 발생액(MDA)

과 대형회계법인에게 감사받았는지 여부를 나타내는 

더미변수(BIG4)로 측정한 재무보고품질을 통제변수

로 설정한다. 자본시장의 효과를 통제하기 위해 개별

기업의 시장베타(BETA), 개별기업의 1년간 주가

변동성(VOL), 개별기업의 1년간 주식 보유수익률

(RET) 및 재무분석가 추종 수(FOLLOW)를 통제

변수로 설정한다. 마지막으로, 산업 및 연도별 효과를 

통제하기 위해 표준산업분류 중 중분류를 이용하여 

측정한 산업별로 1의 값을 가지는 더미변수 및 연도

별로 1의 값을 가지는 더미변수를 연구모형에 포함한

다. 모든 연속변수는 1%와 99% 수준으로 조정하여

(winsorizing), 극단값으로 인해 분석결과가 영향을 

받을 수 있는 효과를 완화하고자 한다.

Ⅳ. 연구결과

4.1 기술통계량 및 상관관계 분석

<Table 2>의 Panel A에서는 본 연구의 주요변수

들에 대한 기술통계량을 제시한다. 개별기업의 자기

자본비용 평균값은 약 15%, 중위수는 약 14%이며, 
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Ohlson and Juettner(2005), Easton(2004) 및 

Claus and Thomas(2001)의 기업가치평가모형으

로 측정한 자기자본비용의 평균은 약 12%~17%, 중

위수는 약 11%~16% 수준으로 유사하게 나타난다.

<Table 2>의 Panel B에서는 본 연구의 주요변수

들 간 상관관계를 분석한 결과를 제시한다. 분석결과, 

개별기업의 자기자본비용 평균값과 Ohlson and 

Juettner(2005), Easton(2004) 및 Claus and 

Thomas(2001)의 기업가치평가모형으로 측정한 각

각의 자기자본비용 간 모두 통계적으로 유의한 양(+)

의 상관관계를 보여주고 있어 종속변수인 개별기업

의 자기자본비용 측정이 적절하게 이루어진 것으로 판

단된다. 또한 POST 변수와 개별기업의 자기자본비

용 평균값, Ohlson and Juettner(2005), Easton 

(2004) 및 Claus and Thomas(2001)의 기업가치

평가모형으로 측정한 각각의 자기자본비용 모두 유의

한 양(+)의 상관관계를 보여주어 K-IFRS 제1115

호 도입 이후 개별기업의 자기자본비용이 높아진 것

으로 해석할 수 있다.

4.2 연구결과

<Table 3>에서는 본 연구의 첫 번째 가설에 대한 

결과를 제시한다. 첫 번째 열은 개별기업의 자기자

본비용 평균값을 종속변수로 설정하고 분석을 수행

한 결과이며, 두 번째 열부터 네 번째 열은 Ohlson 

and Juettner(2005), Easton(2004) 및 Claus 

and Thomas(2001)의 기업가치평가모형으로 측

정한 각각의 자기자본비용을 종속변수로 설정하여 

분석을 수행한 결과이다. 첫 번째 열의 분석결과, 

POST의 계수값이 유의한 양(+)으로 나타나고 있

어 K-IFRS 제1115호 도입 이후 개별기업의 자기

변수명 표본 수 평균 중위수 표준편차 Q1 Q3

COC_A 835  0.148  0.135 0.070  0.099  0.183

COC_OAJ 835  0.165  0.155 0.072  0.113  0.203

COC_E 835  0.123  0.113 0.054  0.085  0.151

COC_CAT 835  0.155  0.137 0.092  0.095  0.192

POST 835  0.474  0.000 0.500  0.000  1.000

SIZE 835 28.355 28.304 1.421 27.255 29.365

LEV 835  0.462  0.480 0.187  0.309  0.607

BTM 835  1.200  1.026 0.814  0.587  1.660

BETA 835  0.851  0.824 0.544  0.480  1.224

VOL 835  0.334  0.318 0.113  0.256  0.392

HRET 835  0.035 -0.041 0.392 -0.209  0.153

MDA 835 -0.009 -0.013 0.068 -0.046  0.024

ANST 835  7.038  5.000 6.535  1.000 12.000

BIG4 835  0.854  1.000 0.353  1.000  1.000

<Table 2> 기술통계량 및 상관관계 분석

Panel A: 주요 변수들의 기술통계량
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자본비용이 높아진 것으로 볼 수 있다. 이러한 결과

는 K-IFRS 제1115호 도입 이후 재무분석가 이익

예측치의 정확성과 일치 정도가 감소하여 개별기업

의 정보환경에 부정적으로 작용함으로써 내재자본비

용이 높아지는 것으로 해석할 수 있다. 통제변수의 

경우 선행연구와 유사하게 SIZE의 계수값은 통계적

으로 유의한 음(-)의 값, LEV, BTM의 계수값은 

통계적으로 유의한 양(+)의 값으로 나타난다. 두 

번째 열부터 네 번째 열의 결과 또한 앞선 첫 번째 

열의 결과와 유사하게 나타나고 있어 개별기업의 자

기자본비용 측정방법에 따라 결과가 달라지지 않는 

강건성을 제시한다.14)

14) 한편, K-IFRS 제1115호 도입 전후 기간을 확장하여 <Table 3>의 분석을 재수행한 결과, 2015년부터 2020년까지의 표본인 경우 

POST의 계수값은 통계적으로 유의하지 않으며(t값 -1.52), 2014년부터 2021년까지의 표본인 경우 POST의 계수값은 통계적으
로 유의한 양(+)(t값 2.67)으로 나타나고 있어 본 연구의 주요 결과와 유사하게 나타난다. 그러나 표본기간별로 결과가 다르게 나

타나기 때문에 본 연구의 결과에 대한 해석에 주의할 필요가 있다.

변수명 DV=COC_A DV=COC_OAJ DV=COC_E DV=COC_CAT

Intercept 0.306***
(4.06)

0.388***
(4.79)

0.286***
(5.20)

0.272***
(2.65)

POST 0.038***
(6.65)

0.037***
(6.61)

0.034***
(6.90)

0.047***
(6.01)

SIZE -0.010***
(-3.32)

-0.011***
(-3.66)

-0.009***
(-4.47)

-0.009**
(-2.28)

LEV 0.096***
(5.57)

0.093***
(5.21)

0.085***
(6.70)

0.112***
(4.85)

BTM 0.031***
(5.66)

0.030***
(5.80)

0.020***
(4.33)

0.041***
(5.83)

BETA -0.003
(-0.77)

-0.002
(-0.47)

-0.001
(-0.36)

-0.005
(-0.83)

VOL 0.035
(1.42)

0.008
(0.33)

0.048***
(2.73)

0.042
(1.19)

HRET 0.004
(0.79)

0.008*
(1.81)

-0.005
(-1.21)

0.006
(0.97)

MDA -0.009
(-0.34)

0.010
(0.37)

-0.031
(-1.35)

-0.012
(-0.32)

ANST -0.001
(-1.25)

-0.001
(-0.96)

-0.000
(-0.28)

-0.001*
(-1.81)

BIG4 -0.009
(-1.04)

-0.008
(-0.83)

-0.009
(-1.41)

-0.011
(-0.95)

IND Included Included Included Included

YEAR Included Included Included Included

No of obs. 835 835 835 835

Adj. R-sq. 0.449 0.464 0.397 0.419

1) 변수의 정의는 Table 2를 참조.
2) ***, **, *은 각각 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의함.
3) 괄호 안은 기업 수준에서 클러스터링하여 조정한 통계적 유의성을 나타내는 t값임.

<Table 3> K-IFRS 제1115호 도입과 기업의 내재자본비용
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<Table 4>에서는 본 연구의 두 번째 가설에 대한 

결과를 제시한다. K-IFRS 제1115호 도입에 따른 

영향을 비교하기 위해 재무분석가 추종 수를 활용하였

으며, 재무분석가 추종 수가 중위수를 초과하는 그룹

(HIANST=1)과 중위수 이하인 그룹(HIANST=0)

으로 나누어 분석을 수행한다. 종속변수는 개별기업

의 자기자본비용 평균값으로 설정하였으며, 첫 번째 

열은 재무분석가 추종 수가 중위수를 초과하는 그룹, 

두 번째 열은 재무분석가 추종 수가 중위수 이하인 

그룹에 대한 분석결과이다. 분석결과, 첫 번째 열과 

두 번째 열 모두 POST의 계수값이 유의한 양(+)으

로 나타나고 있지만, POST 계수값의 차이를 비교한 

변수명
DV=COC_A

HIANST=1 HIANST=0

Intercept 0.180
(1.54)

0.493***
(4.54)

POST 0.051***
(7.49)

0.031***
(3.25)

SIZE -0.004
(-1.01)

-0.017***
(-4.03)

LEV 0.048*
(1.70)

0.135***
(6.05)

BTM 0.029***
(3.88)

0.035***
(5.54)

BETA 0.002
(0.33)

-0.011
(-1.50)

VOL 0.032
(0.83)

0.054*
(1.72)

HRET 0.005
(1.01)

0.004
(0.62)

MDA -0.001
(-0.03)

0.010
(0.29)

ANST -0.001
(-1.31)

0.001
(0.23)

BIG4 -0.015
(-0.78)

0.000
(0.00)

IND Included Included

YEAR Included Included

No of obs. 381 454

Adj. R-sq. 0.422 0.461

Difference of POST 0.020*
(1.84)

1) 변수의 정의
   HIANST : 재무분석가 추종 수가 중위수를 초과하는 경우 1의 값을 가지는 더미변수;
   그 외 변수의 정의는 Table 2를 참조.
2) ***, **, *은 각각 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의함.
3) 괄호 안은 기업 수준에서 클러스터링하여 조정한 통계적 유의성을 나타내는 t값임.

<Table 4> 재무분석가 추종 수에 따른 K-IFRS 제1115호 도입과 기업의 내재자본비용
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결과 재무분석가 추종 수가 중위수를 초과하는 그룹

의 계수값이 더 크게 나타나고 있으며 두 그룹 간 

POST 계수값의 차이 또한 유의한 양(+)의 관계를 

보여준다. 이는 K-IFRS 제1115호 도입 이후 재무

분석가 이익예측치의 정확성과 일치 정도가 감소하여 

개별기업의 정보환경에 부정적으로 작용하는 정도가 

재무분석가 추종 수가 많은 기업에서 더 높은 것으

로 해석할 수 있다.

변수명 DV=DTURN DV=COC_A DV=COC_A

Intercept 0.245
(1.62)

0.326***
(4.69)

0.298***
(3.89)

POST 0.042***
(4.80)

0.021***
(5.14)

0.019***
(4.65)

DTURN 0.042***
(2.58)

SIZE -0.007
(-1.30)

-0.010***
(-4.03)

-0.010***
(-3.92)

LEV 0.059**
(2.22)

0.104***
(8.60)

0.102***
(8.40)

BTM 0.015**
(1.98)

0.030***
(8.66)

0.029***
(8.48)

BETA -0.008
(-0.86)

-0.001
(-0.23)

-0.001
(-0.16)

VOL -0.312***
(-6.19)

-0.004
(-0.17)

0.009
(0.39)

HRET 0.088***
(7.66)

0.008
(1.42)

0.004
(0.69)

MDA 0.145**
(2.24)

-0.018
(-0.62)

-0.025
(-0.83)

ANST -0.000
(-0.10)

-0.001
(-1.25)

-0.001
(-1.25)

BIG4 0.013
(0.96)

-0.019
(-1.60)

-0.011*
(-1.69)

IND Included Included Included

YEAR Included Included Included

No of obs. 820 820 820

Adj. R-sq. 0.101 0.406 0.411

Mediated effect 0.002

Sobel test 2.273**

Aroian test 2.236**

1) 변수의 정의
   DTURN : 개별기업의 월평균 주식거래량;
   그 외 변수의 정의는 Table 2를 참조.
2) ***, **, *은 각각 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의함.
3) 괄호 안은 기업 수준에서 클러스터링하여 조정한 통계적 유의성을 나타내는 t값임.

<Table 5> 3단계 매개회귀분석
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4.3 강건성 분석

앞선 <Table 3>의 K-IFRS 제1115호 도입 이

후 개별기업의 내재자본비용이 높아지는 결과가 본 

연구의 가설 설정에서 전술한 바와 같이 개별기업의 

정보위험이 높아짐으로 인해 나타난 결과인지 확인하

기 위해 Baron and Kenny(1986)에서 제시한 3

단계 매개회귀분석을 수행한다. 구체적으로, 1단계 

회귀분석에서는 종속변수를 매개변수로 설정하여 매

개변수와 독립변수 간 관련성을 분석한다. 다음으로, 

2단계 회귀분석에서는 앞선 분석과 동일하게 종속변

수와 독립변수 간 관련성을 분석한 후, 3단계 회귀

분석에서 2단계 회귀분석에 매개변수를 포함한 후 

종속변수와 매개변수 및 독립변수 간 관련성을 분석

한다. 만약, 매개효과가 있다면 1단계 회귀분석에서 

독립변수와 매개변수 간 유의한 관련성이 나타나

고, 2단계 회귀분석에서 독립변수와 종속변수 간 유

의한 관련성이 나타나며, 3단계 회귀분석에서 매개변

수와 종속변수 간 유의한 관련성이 나타남과 동시에 

독립변수와 종속변수 간 유의성이 2단계 회귀분석보

다 작아지게 된다.

<Table 5>에서는 3단계 매개회귀분석에 대한 결

과를 제시한다. K-IFRS 제1115호 도입과 개별기

업의 내재자본비용 간 매개효과인 정보비대칭 정도를 

측정하기 위해 본 연구의 연구모형에 포함되지 않은 

개별기업의 월평균 주식거래량(DTURN)을 활용한다

(Harris and Raviv, 1993). 첫 번째 열의 1단계 

회귀분석 결과 POST와 DTURN 간 유의한 양(+)

의 관계를 제시하고 있으며, 두 번째 열의 2단계 회귀

분석 결과 POST와 COC_A 간 유의한 양(+)의 관

계를 보여준다. 세 번째 열의 3단계 회귀분석 결과, 

DTURN과 COC_A 간 유의한 양(+)의 관련성을 

보여주고 있으며, POST의 계수값과 통계적 유의성

은 두 번째 열보다 낮게 나타난다. 이러한 결과는 정

보비대칭의 매개효과가 존재하며, K-IFRS 제1115

호 도입 이후 정보위험이 높아짐으로 인해 개별기업

의 내재자본비용이 높아지는 것으로 해석할 수 있다. 

이러한 매개효과에 대한 통계적 검증을 위해 Sobel 

검증과 Aroian 검증을 수행하였으며, Z값이 각각 

2.273과 2.236으로써 통계적으로 유의하게 나타나

고 있어 상기 결과에 대한 강건성을 부여한다.

Ⅴ. 결 론

IASB와 FASB가 공동으로 발표한 개정수익인식

기준의 가장 큰 특징은 개정 이전 수익인식기준의 다

소 모호한 항목으로 인하여 발생하였던 수익을 활용

한 이익조정 가능성의 감소에 있다. 즉, 재화의 판매와 

서비스의 제공 등 산업이 발달함에 따라 발생하는 다

양한 상황과 모든 거래유형에 공통적으로 적용할 수 

있는 5단계의 모형을 제시하고자 하였다. K-IFRS 

제1115호의 채택 이후, 재무제표에서 가장 큰 비중

을 차지하고 있는 수익인식에 있어 상당한 변화가 발

생할 것으로 기대되었지만, 그 도입 효과에 관한 논

의가 상대적으로 미흡한 상황이며, 그 효과의 보고

에 일관성이 부족한 편이다.

따라서 본 연구에서는 한국거래소 유가증권시장 

상장기업을 대상으로 2018년부터 의무적으로 채택

된 K-IFRS 제1115호의 도입 효과를 기업의 내재

자본비용을 통하여 실증적으로 분석하였다. 주요 분

석결과는 다음과 같다. 첫째, 개정 수익인식기준의 

도입 이후 기업의 사전적 자기자본비용이 유의하게 

증가한 것으로 나타났다. 자기자본비용의 증가는 수

익인식의 각 단계 적용에 있어 경영자의 자의적인 판
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단과 재량이 증가함에 따른 대리인비용이 자본비용에 

반영되었음을 시사한다. 둘째, 개정 수익인식기준의 

도입 이후 관찰되는 자본비용의 상승은 해당 기업을 

따르는 재무분석가의 수가 높은 그룹에 속한 기업들

에서 그 상승 정도가 더 높게 나타났다. 이러한 현상

은 수익인식기준의 변경 이후 재무분석가들이 개정

기준을 적용함에 있어 혼란과 불확실성이 증가(e.g., 

Glaze et al., 2024)하였고, 재무분석가 예측치의 

편차가 증가(e.g., Hao and Pham, 2023)함에 따

라, 일관성이 부족한 다수의 정보가 회계기준의 도입 

시에 오히려 정보위험을 상승시키는 요인임을 시사

한다. 또한 강건성 분석을 통하여, 개정기준서의 도

입으로 인한 내재자본비용의 상승이 개별기업의 정

보위험 상승에서 기인하는 것임을 확인하였다. 동종

업계에 종사하는 기업 간에도 수익인식 5단계 모형

의 적용에 있어 상이한 판단과 재량권을 활용한다면 

기업 간의 비교가능성이 저하되며 기업의 성과와 재

무상태의 왜곡은 해당 재무제표이용자들의 혼란을 야

기할 수 있다. 따라서 개별 기업은 수익인식기준 적

용에 있어 객관적인 판단이 필요하며 해당 판단에 대

한 적절한 근거를 주석공시를 통해 명확하게 제시해

야 할 필요성이 있다. 모형의 적용에 관한 상세한 공

시를 통하여 해당 수치의 정당성을 부여받을 수 있기 

때문이다(손혁 외, 2020). 

본 연구의 결과는 혼란스러운 정보의 제공은 투자

자들의 행동을 위축시킬 뿐 아니라 오히려 해당 정

보위험의 상승으로 이어질 수 있다는 점을 시사한다. 

Hinson et al.(2024)에 의하면 보다 세분화된 수

익 관련 공시를 제시하는 경우에는 재무분석가 예측

치의 정확성이 증가하고 표준편차가 감소한다. 수익

인식 관련 공시의 양과 품질의 상승은 투자자들의 혼

란과 정보위험을 감소시킬 수 있으므로 기업들이 해

당 공시 요건을 충족시킬 수 있도록 하는 정책 당국의 

노력은 자본시장에 미치는 부정적인 영향을 완화시

킬 것으로 기대된다. 

다만, 본 연구의 독립변수는 연도를 기반으로 한 더

미변수로 설정되어 있기 때문에 K-IFRS 제1115호 

도입과 더불어 기업의 내재자본비용에 영향을 줄 수 

있는 시계열적인 요소가 중첩되어 측정될 개연성이 

있기에 그 해석에 주의해야 하며, K-IFRS 제1115

호 도입에 대한 효과와 시계열적인 요소를 명확히 구

분하여 기업의 내재자본비용과의 관련성을 분석하지 

못했다는 점은 본 연구의 한계점이다. 그럼에도 불구

하고, 본 연구의 분석결과는 개정 수익인식기준의 도

입 이후 수익인식에 따른 경영자의 재량권 활용에 관

하여 투자자들이 그 위험을 인식하고 있으며, 일반적

으로 대리인비용을 감소시키는 재무분석가의 활동도 

정확성과 일관성이 떨어질 경우에는 오히려 기업의 

정보위험을 증가시킬 수 있는 요인임을 제시한다.
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∙ 저자 김용미는 고려대학교 경영대학 강사로 재직 중이다. 주요 연구분야는 회계선택, 회계감사 등이다. 

∙ 저자 이상혁은 고려대학교에서 경영학 박사를 취득하였으며, 현재 한성대학교 사회과학부 조교수이다. 공인회계사(KICPA)로서 삼일

회계법인과 한국거래소(KRX)에서 근무하였다. 주요 연구분야는 기업가치평가, 공시 및 기업지배구조이다.
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