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Ⅰ. 서  론

회계정보는 회계정보이용자에게 합리적인 판단이나 경제적 의사결정에 도움이 되는 유용한 정보

를 제공하는 것이다. 투자자들이 의사결정을 할 때 여러 가지 회계 정보들 중 가장 중요한 정보는

기업의 재무상태와 경영성과를 알려주는 재무제표정보이다. 재무제표정보는 다양한 정보이용자의

의사결정에 필요한 정보를 제공함으로써 사회의 희소자원을 효율적으로 배분하는 역할을 수행하고

있다. 그러나 회계정보에 대한 많은 연구자들은 재무제표의 회계수치가 기업가치를 직접 연결시키

지는못한다고 비판하고 있다(정혜영, 1995). 이러한상황에서 Ohlson(1995)은 회계정보와 기업가치의

관계를 이론적으로 고찰하여 새로운 모형을 제시하는 등 많은 연구를 진행시켰다(김상조, 2004). 회

계정보와 기업가치와의 관계를 정립시키는데 있어 여러 가지 연구들 중 하나는 기업의 이익조정

(Earning Management)이라 할 수 있다. 이익조정은 기업의 경영자가 기업의 보고이익을 관리하는 차

원으로 기업회계기준에서 인정하는범위내에서회계처리 방법을선택하여 이익조정을 하고 있다고

선행연구자들은 제시하고 있다.

경영자들은 이익조정 시 기업성과 및 특성들을 고려하여 이익조정 여부 및 폭을 결정할 것이다.

만약경영자는예상되는이익이발생하지못했을경우에는이익을 상향조정할것이다. 이익을상향

조정할 경우 기업에 대한 신용도가 올라가면서 여신활동 역시 수월해질 수 있을 것이다.

반대로 예상되는 이익이 많이 발생하였을 경우에는 이익을 하향 조정할 것이다. 즉 이익을 과대

하게 많이 낼 경우에는 여러 측면에서 관심의 대상기업이 되어 정치적 비용을 발생시킬 수 있기 때

문에 이익을 하향조정 할 것이다.

따라서 본 연구에서는 신용기관, 채권자 및 투자자 등 회계정보 이용자들에게 중요한 의미를 갖

는 재무제표를 중심으로 재무비율과 경영자의 이익조정의 관계에 대해 분석하고자 한다.

본 연구의 목적은 회계정보이용자들에게 매우 중요한 의미를 갖는 재무비율이 이익조정에 미치

는 영향력을 검증하는데 있다. 이검증을통해 재무비율 중경영자의 이익조정 행위에 어떤 요인 변

수가 영향을 미치는지를 파악하고자 한다. 또한, 전년 대비 재무비율이 호전된 경우와 악화된 경우

에 따라 변수요인이 경영자의 이익조정 행위에 서로 다른 차이를 보이는지를 검증한다.

본 연구 목적을 달성하기 위해 사용한 자료와 연구방법은 다음과 같다. 우선, 2001년부터 2003년

까지 유가증권시장 및 코스닥시장에 계속 상장되어 있는 제조업을 대상으로 표본을 설정한다. 다음

으로 경영자의 이익조정에 영향을 미칠 것으로 예측되는 재무비율을 수익성비율, 유동성비율, 안전

성비율, 성장성비율로 4분류한 뒤, 각 비율 별로 대표적인 1개 비율만을 정하여 이를 독립변수로 선

정하여 분석한다. 그이유는 복잡한독립변수를단순화시켜간편한 모형을만들어보고자하는데도

그 부수적인 목적이 있기 때문이다. 이익조정은 경영자의 재량에 의한 조정 금액인 재량적 발생액

(Discretionary Accruals)으로 정의한다. 또한, 경영자의 이익조정의 측정치는 Jones모형을 이용하여 각

각의 세부업종의 그룹별 회귀계수를 구하고, 이익조정의 측정치를 의미하는 재량적 발생액을 구하

기 위하여 각 회귀계수를 수정된 Jones 모형에 이를 대입하여 산출한다. 그리고 상관관계분석을 통
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해 각 독립변수들 간의 상관관계를 알아본 후, 회귀분석을 통해 그 영향력 및 차이점을 검증한다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 가설 설정

1. 이익조정의 이론 배경

이익조정(Earning Management)이란 기업의 재무보고이익을 기업회계기준을벗어나지 않는 범위 내

에서 경영자나 기업의 이해관계자에게 부합하도록 조정하는 것이다. Schipper(1989)는 이익조정을

“어떠한 사적인 이득을 얻을 의도를 가지고 외부에 재무보고를 하는 과정에 의도적으로 개입하는

것”이라고 정의했다.

그는 이익조정 방법을 크게 두 가지로 보았는데, 한 가지는 투자나 재무에 관한 의사결정을 조정

하여 실제로 자원의 흐름에 영향을 주면서 이익을 조정하는 방법이다. 예를 들면, 경영자는 연구개

발비의 수준을 변경하거나 광고선전비를 조정하여 순이익에 영향을 줄 수도 있고, 연말에 매출시기

를 조정하거나 유가증권을 처분하는 등의 방법으로 순이익을 조정할 수 있다. 다른 한 가지 방법은

실질적인 자원의 흐름과는 관계없이 회계처리방법을 변경하여 순이익을 조정하는 것이다. 예를 들

면, 경영자는 재고자산의 단위원가산정방법이나 감가삼가방법의 선택과 변경을 통하여 순이익에 영

향을줄수도있고, 불량채권의대손상각비추정이나유형자산의잔존가액이나 내용 연수추정을통

해서도 순이익을 조정할 수 있다.

즉, 이익조정은 일반적으로 인정된 회계원칙(GAAP)의 규정을 벗어나지 않고, 이익을 변동시키는

합법적인 방법이다. 반면, 이익조작(Earning Manipulation)은 일반적으로 인정된 회계원칙의 규정을 벗

어나서 재무자료를 분식하는비합법적인행위를 의미한다(이효익․최 관, 1996). 그러므로이익조정

은 합법적인 범주 내에서 경영자의 재량에 의한 조정으로 정의할 수 있다. 경영자의 재량적 이익조

정은최근수년간재무회계분야에서중요한연구주제중의하나가 되어 왔다. 기업의이익조정동기

는 이론적으로 매우 다양하나 Watts and Zimmerman(1986) 이 제시한 이론은 경영자보상 가설, 부채

계약 가설, 정치적 비용가설로 나누어 설명하고 있다(남형우, 2005).

가. 경영자보상 가설

경영자보상가설은 다른 조건이 일정하다면, 경영자는 자신의 보상을 최대화하기 위해 이익을 조

정한다는 것이다(Watts and Zimmerman, 1986). 경영자보상이 기업의 경영성과에 따라 달라지므로 경

영자는 이익을 조정할 동기가 있다고 보았다. 그는 경영성과가 보상계약에서 규정한 상한과 하한의

범위내에있는지밖에있는지에 따라 이익을조정할 것이라주장하였다. 이후경영자보상과 관련한

연구는 Healy, Paul and Wahlen(1998) 등에 의해 지속적으로 연구되었다. 최근에는 미래의 성과평가까

지 고려하여 의사결정에 대한 연구와 경영자의 성과를 평가하는 기준에 대한 연구 분야로 넓혀가고
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있다. 그러나 우리나라는아직기업의경영성과에기초한보상계약을체결하는 경우가많지않고소

유주 경영기업이 많으며 경영자 보상계약에 대한 기업들의 연구 자료를 얻기 어렵기 때문에 이에

대한 연구는 미미한 실정이다.

나. 정치적 비용가설

정치적 비용가설은 다른 조건이 일정하다면, 기업은 높은 정치적 비용을 고려하여 현재의 이익을

미래로 이연시키는 조정을 한다는 것이다. Jones(1991)는 미국국제무역위원회(ITC；International Trade

Commission)의수입제한조치에 회계적 수치가 이용되므로 기업들은이러한조사를하는동안 이익을

하향 조정한다는 것을 실증분석을 통해 발견하였다. Cahan(1992)은 독점관련 규정을 위반한 기업들

의 이익조정을 연구하였는데, 이들 기업들은 독점판정을 피하기 위해 독점력을 판단하는데 기준이

되는 회계이익을 하향조정하는 것으로 나타났다. 이 외에도 기업들은 장기적으로 법인세를 최소화

하려는 동기에 의해 이익을 조정하며, 주식발행과 관련하여 신규상장기업이나 유상증자기업들이 주

식의 발행가격을 높이려는 동기에 의해 이익을 조정한다는 연구들도 있다.

다. 부채계약 가설

부채계약 가설은 다른 조건이 일정하다면, 기업은 회계 수치에 근거를 둔 부채계약을 위반할 가

능성이 있는 경우 이를 회피하고자 이익을 조정한다는 것이다(DeFond and Jiambalvo, 1994, Watts and

Zimmerman, 1986). 부채계약과관련한연구는재무적곤경 기업과도관련지어 많은연구가수행되었

으나 결과는 일관되지 않는다. DeAngelo, L. and Skinner(1994)의 연구에 의하면 재무적 곤경에 처한

기업들이오히려이익을감소시키는조정을하는것으로나타났다. 이러한결과가나타난원인은재

무적 곤경에 처한 기업들이 이익을 증가시키는 회계 선택을 하면 이것이 기업에 대해 더욱 나쁜 이

미지를 주게되고 이로 인해 암묵적 비용(Implicit Costs)이 커질수 있다는 점을들고 있다. 차라리 기

업의 어려운 상황을 투자자, 채권자들에게 솔직하게 인식시키고 해결책을 모색하는 것이 더 낫다는

주장이다. 우리나라에서도 이러한 부실기업의 이익조정에 대한 연구 결과는 상반되게 나타나고 있

다. 장휘용(1997)의 연구에서는 부실기업들이 부실 2년 전부터 심한 이익조정을 하는 것으로 나타났

으며, 김경호와 박종일(2003)의 연구에서는 부실 발생 8년 전부터 2년 전까지는 이익조정이 나타났

지만 부실 직전 연도에는 이익조정이 나타나지 않았다. 나종길과 최정호(2000)의 연구에서도 부실기

업들이 부실 2년 전과 1년 전에 오히려 음의 재량적 발생액 조정을 하는 것으로 나타났다.

2. 연구 가설의 설정 

기업은 투자자들에 있어 부를 창출하는 공간으로써의 역할을 한다. 투자자들은 기업의 경영활동

즉, 재무제표에 의해 표시되는 기업의 성과에 의해 부의 창출기회를 갖는다. 이는 기업의 영업성과

와 재무상태의 결과여하에따라 투자자들의 이해가 결정된다는것이다. 따라서기업의영업성과(회
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계이익)와 재무상태(재무구조) 분석의 결과는 투자자들에게 아주 중요한 의사결정 자료이다. 그렇기

때문에 기업의 영업성과와 재무상태의 결과에대한 투명한정보는이해관계자들에게는 관심의 대상

이 될 수 밖에 없다. 그리고 재무비율분석(Financial Ratio Analysis)은 재무제표상 개별항목간 비율을

산출하여기업의재무상태및경영성과를분석하고 판단하는것이다. 그 성격이나특성에따라재무

비율의 종류를크게 수익성, 유동성, 안전성, 성장성, 활동성으로 분류한다. 따라서, 재무비율의 증감

은 회계정보로서의 중요성이 크다고 볼 수 있다. 독립변수는 수익성비율(매출액순이익율), 유동성비

율(유동비율), 안전성비율(부채비율), 성장성비율(총자산증가율)으로 선정한다.1)

그래서 경영자들의 이익조정은 재무비율분석의 결과에 따라 이익조정의 여부 및 폭에 영향을 미

칠 것이다. 따라서 재무비율은 이익조정에 영향을 미칠 것으로 예상된다. 본 연구의 종속변수인 이

익조정 측정치는 경영자의재량에 의한조정 금액인재량적발생액(DA, Discretionary Accurals)을이익

조정의 대용치로 한다.

이에 따라 본 연구에서는 다음과 같이 <가설 1>을 설정한다.

<가설 1> 재무비율은 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

수익성비율(매출액순이익률)은 기업의 전체적인 경영효율성을 판단하는데 이용되는 비율이다. 다

시 말해 본 비율은 영업활동과 재무활동을 총망라한 경영활동의 성과를 최종적으로 평가하는 비율

이다.

따라서 경영성과를 판단하는 수익성비율(REV)은 이익조정(재량적 발생액)에 영향을 미칠 것이라

고 본다.

<가설 1－1> 수익성비율은 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

유동성비율(유동비율)은 기업의 단기채무 지급능력을 측정하기 위한 비율이다. 단기채무 지급능

력은 일반적으로 기업이 보유하고 있는 유동자산의 크기에 의하여 좌우된다. 유동성비율은 기업에

자금을 대출한 금융기관이나신용으로 상품을공급한상품공급자와같은단기신용제공자들이 관심

을 갖는 비율이기도 하다. 특히, 유동비율은 단기채무 변제에 충당할 수 있는 유동자산이 얼마나 되

는지를 나타내는 비율로 은행 대출시 채무자의 지급능력을 판단하는 대표적인 지표로 이용한다.

따라서지급능력을 판단하는유동성비율(LIQ)은이익조정(재량적 발생액)에영향을미칠것이라고

본다.

<가설 1－2> 유동성비율은 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

1) 한국산업은행(2007), 통계처리 단순화를 위해 기업재무분석 2007(Analysis of Financial Data for 2007)에서 고

딕으로 표시한 지표비율을 선정하였다. 그 이유는 고딕으로 표시한 비율을 가장 빈번하게 사용한다고 판

단하기 때문이다.
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안전성비율(부채비율)은 손익확대효과를 가져다 주는 타인자본에 기업이 얼마나 의존하고 있는가

를 지칭하는 비율이다. 특히 부채비율은 타인자본이 총자본 중에 차지하는 비율을 의미하는 것으로

기업의 위험을 채권자들이 부담하는가를 나타내 채권자 및 기업에 중요한 비율로 신용등급평가 등

에 있어 안전성 평가를 위한 주된 비율이다.

따라서 기업의 위험과 신용 평가를 판단하는 안전성비율(LEV)은 이익조정(재량적 발생액)에 영향

을 미칠 것이라고 본다.

<가설 1－3> 안전성비율은 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

성장성 비율(총자산증가율)은 기업의 당해 연도 경영 규모 및 성과가 전년도에 비하여 얼마나 증

가하였는지를 나타내는 지표이다. 성장성 비율은 기업의 경쟁력이나 미래 수익창출능력을 간접적으

로나타내는 지표이다. 특히 총자산증가율은 기업에투하되어운영된총자산이전년도에비하여당

해 연도에 얼마나 증가하였는지를 나타내는 비율로 기업의 전체적인 외형적 성장 규모를 측정하는

지표이다.

그래서 기업규모 성장을 판단하는 성장성비율(GROWTH)은 이익조정(재량적 발생액)에 영향을 미

칠 것이라고 본다.

<가설 1－4> 성장성비율은 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

그리고 본 연구에서는 추가적으로 재무비율의 증감 변동에 따라 기업의 경영자가 이익조정을 할

때 어떤 변수에 더 많은 관심을 갖는지 알아본다. 즉, 기업경영자는 재무비율의 호전 시와 악화 시

에 따라 이익조정의 변수요인을 서로 다르게 관심을 가질 것으로 예상된다. 따라서, 재무비율의 호

전과 악화는 이익조정(재량적 발생액)의 행위에 서로 다르게 영향을 미칠 것이다.

이에 따라 다음과 같이 <가설 2> 및 (가설 2－1), (가설 2－2)를 설정한다.

<가설 2> 재무비율의 변동(호전/악화)은 이익조정에 다르게 영향을 미칠 것이다.

<가설 2－1> 재무비율의 호전은 기업의 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

<가설 2－2> 재무비율의 악화는 기업의 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

이상의 가설을 표로 나타내면 다음의 <표 1>과 같다.
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<표 1>  가설의 설정

<가설 1> 재무비율은 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

가설 1－1

가설 1－2

가설 1－3

가설 1－4

수익성비율(REV)은 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

유동성비율(LIQ)은 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

안전성비율(LEV)은 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

성장성비율(GROWTH)은 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

<가설 2> 재무비율의 변동(호전/악화)은 이익조정에 다르게 영향을 미칠 것이다.

가설 2－1

가설 2－2

재무비율의 호전은 기업의 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

재무비율의 악화는 기업의 이익조정에 영향을 미칠 것이다.

Ⅲ. 연구 방법

1. 연구모형 및 변수의 정의

가. 연구모형

본 연구는 이익조정의 수단으로 재량적 발생액에 초점을 맞추어 이익조정의 실태를 파악한다. 우

선 기업의 이익조정의 여부를 검증하기 위한 재량적 발생액(DA)을 추정하기 위하여, 총발생액(Total

accruals；TA)은 당기순이익(Net Income)에서 영업활동으로 인한 현금흐름(Cash Flow from Operating

Activities)을차감하여 구한다. 가설검증을위해 기업 경영자의이익조정측정치(재량적발생액)를종

속변수로 하고, 기업의 재무비율을 독립변수로 한 회귀분석 모형을 이용한다.

이익조정의 측정치는 Jones model을 수정한 Dechow 등(1995)의 모형(이하 수정된 Jones model)을 이

용하여 추정된 재량적 발생액(Discretionary Accruals；DA)을 이용하고, 각각의 독립변수는 수익성비율

(REV), 유동성비율(LIQ), 안전성비율(LEV), 성장성비율(GROWTH)로 한다.

독립변수가 종속변수에미치는 영향력을분석함에 있어, 추가적으로독립변수인각각의재무비율

이 모두 호전(증가)한경우와 모두악화(감소)한 경우의두 집단만을 구분하여, 두 집단 간에차이를

분석한다.

본연구의가설을검증하기 위한 연구모형은이익조정 동기 및 선행연구들의 연구 결과를 종합하

여 다음 수식과 그림으로 나타낼 수 있다.

  ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ 

여기에서, DA：재량적발생액(수정된 Jones model에 의해 추정됨)
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REV：수익성비율(매출액순이익률)

LIQ：유동성비율(유동비율)

LEV：안전성비율(부채비율)

GROWTH：성장성비율(총자산 증가율)

<그림 1>  연구그림

재무비율 변동

(호전/악화)

재무비율

▪ 수익성비율(REV)

▪ 유동성비율(LIQ)

▪ 안전성비율(LEV)

▪ 성장성비율(GROWTH)

이익조정

(DA：재량적 발생액)

나. 종속변수의 정의 및 측정

본 연구의 이익조정 측정치는 경영자들이 이익조정 수단으로 많이 이용하고 있는 재량적 발생액

(Discretionary Accruals；DA)을 이익조정의대용치로 이용하였다. 재량적 발생액(Discretionary Accruals；

DA)은 Jones model을 수정한 Dechow 등(1995)(이하 수정된 Jones model)의 모형에서 산업－연도별 횡

단면자료를이용하여 재량적 발생액(Discretionary Accruals；DA)을 추정한다. 수정된 Jones model을수

식으로 표현하면 다음과 같다.

TA(총발생액) ＝ NI(당기순이익) － CFO(영업활동으로 인한 현금흐름)

－ －＋△－△－＋－＋ (1)

    －－ －－ △ －△  －－   － (2)

여기에서 TAjt = 기업 j의 t 년도 총 발생액

∆REVjt = 기업 j의 t 년도 매출액변화

∆RECjt = 기업 j의 t 년도 매출채권의 변화

PPEjt = 기업 j의 t 년도 설비자산

Ajt－1 = 기업 j의 t－1 년도 총자산

ejt = 기업 j의 t 년도 오차항

j = 추정기업 j

i = 적용기업 i
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수정된 Jones model에서 비재량적 발생액에 대한 추정치는 식(1)로부터 추정할 수 있다. 이렇게 식

(1)로부터 추정된 회귀계수는 적용기업을 대상으로 식(2)에 적용하여 총 발생액에서 재량적 발생액

과 비재량적 발생액을 구분하는 방법으로 재량적 발생액(DA)이 구해진다.

식 (1)의수정된 Jones model은시계열모형으로 개발된것이다. 시계열 모형은각 기업의발생조정

의 추세를 개별적으로 분석할 수 있는 장점이 있는 반면 추정된 회귀계수가 일정하다는 제약적인

가정을 해야 하고, 상당기간의자료가필요로 하는시계열분석에서는경제적 환경의구조적 변화에

따른영향도 감안되어야하는데이는현실적으로어려운문제이다. 이에 반해 횡단면분석은 시계열

분석이 지닌 문제점들을 완화시키는 동시에 산업전반의 경제환경변화가 발생조정에 미치는 영향을

감안할 수 있다. 우리나라와 같이시계열자료가 불충분할경우도횡단면자료에 적용하는데, 횡단면

모형은 모형의추정에필요한모든회사의특성이비슷하다는가정에근거하고있기때문에, 동종산

업에속하는 기업들을대상으로모형을 추정하는것이필요하다. 산업별 횡단면자료를적용하기위

해서는 산업에 속하는 회사수가 많아야 하므로 본 연구에서는 산업별로 표본 수가 비교적 많은 제

조업만을 대상으로 하였으며, 제조업의 하위분류 중에서도 표본수가 많은 산업의 상위 7번째인 제

조기업까지 한정하여 표본으로 선정하였다. 본 연구에서의 산업별 분류기준은 한국신용평가㈜의 산

업분류 기준인 한국표준산업분류 기준을 사용하였다.

다. 독립변수의 정의 및 측정

본 연구에서는 재량적 발생액(DA)에 영향을미치는 재무비율은 수익성비율, 유동성비율, 안전성비

율, 성장성비율을 독립변수로 선정했다. 그리고 금융기관에서 많이 활용하는 비율 중 각각의 대표적

인 비율을 아래와 같이 하나씩 선정하였다. 그이유는간단하고 유용한 모형을구성하기 위해서이다.

1) 수익성비율(REV)：매출순이익률(당기순이익/매출액)

2) 유동성비율(LIQ)：유동비율(유동자산/유동부채)

3) 안전성비율(LEV)：부채비율(총부채/총자산)

4) 성장성비율(GROWTH)：총자산증가율(당기총자산－전기총자산/전기총자산)

2. 표본의 선정과 자료수집 

표본기업의 선정은 2001년부터 2003년까지 유가증권시장 및 코스닥시장에 계속해서 코스닥 시장

에 상장되어 있는 제조업을 영위하는 기업만을 대상으로 하였으며, 구체적 기준은 다음과 같다.

1) 2001년부터 2003년까지 유가증권시장 및 코스닥시장에 계속 상장되어 있는 기업

2) 기업의 재무자료 및 기타 변수측정에 있어 이용이 가능한 기업

3) 상장 법인 중 제조업을 영위하는 기업

4) 결산일이 12월 말인 기업



162 세무와회계저널/제8권 제4호(2007. 12.)

위의 기준 중 1)과 2)의 기준은 재량적 발생액(Discretionary Accruals；DA)을 측정하기 위한 재무자

료로 2001년부터 2003년까지 한국신용평가㈜의 KIS－FAS 데이터베이스에 수록된 기업들의 재무자

료를 이용하였고, 3)의 기준은 타업종에 비해 제조업이 표본 수 확보 측면에서 용이하므로 제조업으

로 한정하였으며, 4)의 기준을 12월 결산법인으로 한정한 것은 동질성을 확보하기 위해서이다.

본 연구목적은 회계정보이용자들에게 중요한 의미를 갖는 재무비율이 이익조정에 영향력을 미치

는지 검증하는 데 있다. 또한 재무비율(수익성비율, 유동성비율, 안전성비율, 성장성비율)의 변동이

재량적 발생액에 미치는 영향을 추가적으로 알아보는 것도 목적이다. 그래서 전년과 비교해 재무비

율이 모두 호전된 기업과 모두 악화된 기업만을 구분하여 표본으로 설정하고 그 변화에 따른 영향

력을 검증해 본다.

위 조건을 만족시키는 표본기업은 다음의 <표 2>와 같다.

<표 2>  표본기업의 선정

구 분 유가증권시장 코스닥시장 총표본수

재무비율이 호전 기업 86 42 128

재무비율이 악화 기업 71 107 178

합 계 157 149 306

표본 선정기준에 따라 선정된 표본은 유가증권시장 157개, 코스닥시장 149개로 총 306개 기업이

다. 전년대비 재무비율(수익성 비율, 유동성 비율, 안전성 비율, 성장성 비율)이 모두 호전된 기업은

유가증권시장 86개, 코스닥시장 42개 기업으로 나타났다. 전년대비 재무비율이 모두 악화된 기업은

유가증권시장 71개, 코스닥시장 107개 기업으로나타났다. 이상의 기업들의 산업별 분포는 <표 3>

과 같다.

<표 3>  표본기업의 산업별 분포

산 업 유가증권시장 코스닥시장 총 표본수

음․식료품제조업 26 12 38

화합물 및 화학제품제조업 43 20 63

제1차 금속산업 11 6 17

기타기계 및 장비제조업 14 31 45

기타전기기계 및 전기변환장치제조업 12 8 20

전자부품, 영상, 음향 및 통신장비제조업 30 59 89

자동차 및 트레일러제조업 23 11 34

합 계 159 147 306

주1) 제조업의 하위분류 중 표본수가 많은 산업 상위 7위까지만 선정하였음.
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Ⅳ. 실증분석결과

1. 표본의 기술적 통계

실증모형추정에앞서본연구의검정모형에포함된변수들의기술통계량을살펴보면다음과같다.

<표 4>  전체 표본의 기술통계량(전체기업=306)

변 수 최소값 최대값 평 균 표준편차

DA －0.580 0.254 －0.060 0.131

REV －2.912 0.302 －0.044 0.328

LIQ 0.174 29.706 2.622 3.633

LEV 0.032 2.834 0.457 0.258

GROWTH －0.578 2.478 0.061 0.210

주1) 각 변수의 정의

DA：재량적발생액(수정된 Jones model에 의해 추정됨)

REV：수익성비율(매출액순이익률)

LIQ：유동성비율(유동비율)

LEV：안전성비율(부채비율)

GROWTH：성장성비율(총자산 증가율)

<표 5>  재무비율 변동을 구분한 기술통계량

기 업

변 수

재무비율 호전 기업 (N = 128) 재무비율 악화 기업 (N = 178)

최소값 최대값 평 균 표준편차 최소값 최대값 평 균 표준편차

DA －0.580 0.254 －0.052 0.145 －0.524 0.213 －0.066 0.120

REV －1.273 0.251 0.056 0.196 －2.912 0.302 －0.117 0.382

LIQ 0.460 29.706 3.449 4.855 0.174 21.225 2.026 2.232

LEV 0.032 0.869 0.366 0.174 0.070 2.834 0.522 0.287

GROWTH －0.329 0.624 0.065 0.146 －0.578 2.478 0.057 0.246

주1) 각 변수의 정의

DA：재량적발생액(수정된 Jones model에 의해 추정됨)

REV：수익성비율(매출액순이익률)

LIQ：유동성비율(유동비율)

LEV：안전성비율(부채비율)

GROWTH：성장성비율(총자산 증가율)
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<표 4> 과 <표 5>에서 나타난 바와 같이, 전년대비 재무비율이 호전된 기업은 128개, 전년대비

재무비율이 악화된 기업은 178개로 총 표본은 306개 기업으로 나타났다.

(1) 재량적 발생액(DA)의 전체기업 평균은 －0.060이며, 최대값 0.254, 최소값 －0.580으로 나타났

다. 전년대비 재무비율 호전 기업의 재량적 발생액(DA)의 평균은 －0.052이며, 최대값 0.254,

최소값 －0.580으로, 전년대비 재무비율 악화 기업의 재량적 발생액(DA)의 평균은 －0.066, 최

대값 0.213, 최소값 －0.502로 나타났다.

(2) 수익성비율(REV)의 전체기업 평균은 －0.044이며, 최소값 －2.912, 최대값 0.302으로 나타났다.

재무비율 호전 기업의 평균은 0.056이며, 최소값 －1.274, 최대값 0.251이고, 재무비율 악화 기

업의 평균은 －0.117이며, 최소값 －2.912, 최대값 0.302이다. 재무비율 호전 기업이 악화 기업

보다 수익성비율이 전체적으로 양호한 것으로 나타났다.

(3) 유동성비율(LIQ)의 전체기업 평균은 2.622이며, 최소값 0.174, 최대값 29.706이며, 재무비율 호

전 기업의 경우 평균은 3.449이며, 최소값 0.460, 최대값 29.706이고, 재무비율 악화 기업의 경

우평균은 2.026이며, 최소값 0.174, 최대값 21.225로나타났다. 재무비율호전기업의유동성은

악화 기업에 비해 양호한 것으로 나타났다.

(4) 안전성비율(LEV)의 전체기업 평균은 0.457이며, 최소값 0.324, 최대값 2.834이며, 재무비율 호전

기업의 평균은 0.366이며, 최소값 0.032, 최대값 0.869, 표준편차 0.174로 나타났으며, 재무비율

악화 기업의 평균은 0.522이며, 최소값 0.070, 최대값 2.834, 표준편차 0.287로 나타났다. 부채비

율이 낮을수록 안정적 재무구조를 의미하므로, 재무비율 호전 기업이 악화 기업에 비해 안정

적 재무구조를 가지고 있다고 볼 수 있다.

(5) 성장성비율(GROWTH)의 전체기업 평균은 0.061이며, 최소값 －0.578, 최대값 2.478이었으며,

안전성비율의 재무비율 호전 기업의 평균은 0.065이며, 최소값 －0.329, 최대값 0.624, 표준편

차 0.146으로 나타났고, 재무비율 악화 기업의 평균은 0.057이며, 최소값－0.578, 최대값 2.478,

표준편차 0.246으로 나타났다.

2. 실증분석결과 및 해석

가. 상관관계분석

본 연구에서는 회귀분석에 앞서 주요 변수들 간에 상관관계가 존재하는지를 알아보기 위해 상관

관계분석을 하였다. 다음의 <표 6>은 회귀분석에 사용되는 주요 변수들간의 PEARSON 상관계수를

제시하고 있다.
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<표 6>  주요 변수들간의 상관관계분석

DA REV LIQ LEV GROWTH

DA 1

REV
0.360**

(0.000)
1

LIQ
0.167**

(0.003)

0.056

(0.325)
1

LEV
－0.334**

(0.000)

－0.424**

(0.000)

－0.470**

(0.000)
1

GROWTH
0.141*

(0.013)

0.376**

(0.000)

0.026

0.651

－0.173**

(0.002)
1

주1) * 5% 수준에서 유의 ** 1% 수준에서 유의

주2) 각 변수의 정의

DA：재량적발생액(수정된 Jones model에 의해 추정됨)

REV：수익성비율(매출액순이익률)

LIQ：유동성비율(유동비율)

LEV：안전성비율(부채비율)

GROWTH：성장성비율(총자산 증가율)

독립변수와 종속변수와의 상관관계분석 결과, REV는 재량적발생액(DA)와 1% 수준에서유의한 양

(＋)의 관계를 나타냈으며, 이는 수익성비율(REV)이 증가할수록 양(＋)의 이익조정을 하는 것을 의미

한다. LIQ는 재량적 발생액(DA)와 1% 수준에서 유의한 양(＋)의 관계를 나타내며, 유동성이 증가할

수록 양(＋)의 이익조정을 하는 것을 나타냈다. LEV는 재량적 발생액(DA)과 1% 수준에서 유의한 음

(－)의 관계를 나타내 LEV의 대표변수인 부채비율이 증가할수록 음(－)의 이익조정을 하는 것을 나

타냈다. 부채비율과 재량적 발생액이 음(－)의 관계에 있다는 것은 부채비율이 낮은 기업일수록 이

익을 상향조정 할 유인을 가진다고 해석할 수 있다. 이는 일반적으로 알고 있는 부채계약가설과는

다르다. 외국의 경우 부채계약가설은 부채비율이 높은 경우 부채계약을 위반하지 않기 위해 보고이

익을상향조정 할유인을 가진다(DeFond and Jimbalvo, 1994)는 연구결과가 있다. 그러나, 국내의선행

연구에서 우리나라는 외국의 사례와 같은 엄격한 부채계약이존재하지 않기 때문에 음(－)의 관계에

있는 것으로 보여진다(박종일, 2002). 본 연구에서도 국내의 선행연구(박종일, 2002)에서와 같이 부채

비율이 감소할수록이익을상향 조정하는것으로 나타났다. GROWTH는 재량적 발생액(DA)과 5%수

준에서 유의한 양(＋)의 관계를 나타내, 성장성이 증가할수록 기업은 양(＋)의 이익조정을 하는 것으

로 나타났다.
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나. 회귀분석

(1) 재무비율이 이익조정에 미치는 영향

본 연구의 <가설 1> 재무비율은 이익조정에 영향을 미칠 것이다는 것을 검증하기 위한 회귀분

석의 결과는 다음의 <표 7>와 같다.

<표 7>  전체 기업의 회귀분석(N=306)

   ＋ ＋ ＋ ＋ 

(＋) (＋) (－) (＋)

독립변수 회귀계수 t Sig. VIF

REV 0.276** 4.413 0.000 1.419

LIQ 0.064 1.063 0.289 1.325

LEV －0.186* －2.802 0.005 1.611

GROWTH 0.004 0.066 0.947 1.165

Adj R2 Durbin－Watson F－value Sig.

0.162 1.627 15.710 0.000

주1) * 5% 수준에서 유의 ** 1% 수준에서 유의

주2) 각 변수의 정의는 <표 6>의 주2)를 참조

분석 결과, 이익조정 대용치인 재량적 발생액(DA)에 가장 큰 영향을 미치는 재무비율 변수는

REV(0.276), LEV(－0.186), LIQ(0.064), GROWTH(0.004)으로 나타났다. 재무비율은 이익조정에 영향을

미친다는 회귀모형은 적합한 것으로 볼 수 있다. 이 중 REV는 1% 수준, LEV는 5% 수준에서 유의하

였으며, 나머지 변수는통계적으로 유의하지않았다. 모형의 F－value는 15.710, Sig.는 0.000로적합하

였고, Adj R2는 0.162였다. 이 결과는 재무비율과 이익조정의 영향을 살펴 보면 수익성비율(REV)과

재량적 발생액(DA)의 관계는 본 연구 가설과 같이 정(＋)의 영향을 보이며 안전성비율(LEV)과 재량

적 발생액(DA)은 연구가설과 같이 부(－)의 영향을 나타내고 있다.

이러한 결과는 <가설 1>이 채택되는 연구결과를 나타내고 있다고 볼 수 있다. 일반적으로 기업

경영자는 이익조정시 재무비율 중 수익성비율(REV)과 안전성비율(LEV)에 관심을 가지고 있다는 것

을 알 수 있다.

(2) 재무비율의 변동이 이익조정 행위에 미치는 영향 차이

본 연구의 <가설 2> 재무비율의 변동(호전/악화)은 이익조정 행위에 다르게 영향을 미친다는 것

을 검증하기 위한 회귀분석 결과는 다음의 <표 8> 및 <표 9>와 같다.

이러한 결과는 <가설 2>가 채택되는 연구결과를 나타내고 있다고 볼 수 있다.
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우선 <표 8>에서 제시된 전년대비 재무비율이 호전된 기업의 경우 재량적 발생액(DA)에 영향을

미치는 재무비율 변수는 LEV(－0.329), REV(0.131), LIQ(－0.026), GROWTH(－0.024) 으로 나타났다.

이중 LEV는 1% 수준에서 유의하였으나, 나머지 변수는 통계적으로 유의하지 않았다. 모형의 F－

value는 4.436, Sig.는 0.002로 적합하였고, Adj R2는 0.098의설명력을 나타냈다. 이 결과는 재무비율이

호전된 기업일 경우 이익조정을 할 때에 안전성비율(부채비율)이 음(－)의 부호로 영향을 미친다는

것을 알 수 있다.

<표 8>  재무비율 호전 기업의 회귀분석(N=128)

   ＋ ＋ ＋ ＋ 

(＋) (＋) (－) (＋)

독립변수 회귀계수 t Sig. VIF

REV 0.131 1.345 0.181 1.343

LIQ －0.026 －0.242 0.809 1.630

LEV －0.329** －3.022 0.003 1.670

GROWTH －0.024 －0.256 0.798 1.280

Adj R2 Durbin－Watson F－value Sig.

0.098 1.204 4.436 0.002

주1) * 5% 수준에서 유의 ** 1% 수준에서 유의

주2) 각 변수의 정의는 <표 6>의 주2)를 참조

<표 9>에서 제시된 전년대비 재무비율이 악화된 기업의 경우 재량적 발생액(DA)에 영향을 미치

는 재무비율 변수는 REV(0.411), LEV(－0.151), LIQ(0.081), GROWTH(－0.003) 으로 나타났다. 이중

REV는 1% 수준에서 유의하였으나, 나머지 변수는 통계적으로 유의하지 않았다. 모형의 F－value는

15.822, Sig.는 0.000으로 적합하였고, Adj R2는 0.251이었다. 이 결과는 재무비율이 악화된 기업인 경

우, 이익조정을 할 때에 수익성비율(매출액순이익률)이 양(＋)의 부호로 영향을 미친다는 것을 알 수

있다.

재무비율이 호전된 기업에는안전성비율(LEV)에관심을가지고있고재무비율이악화된기업에는

수익성비율(REV)에 관심을 가지고있다는것을실증분석에서알 수있다. 따라서 기업경영자는 재무

비율의 호전시와 악화시에 따라 이익조정 행위에 서로 다른 변수에 관심을 가진다는 <가설 2>가

증명된 것이다.



168 세무와회계저널/제8권 제4호(2007. 12.)

<표 9>  재무비율 악화 기업의 회귀분석(N=178)

   ＋ ＋ ＋ ＋ 

(＋) (＋) (－) (＋)

독립변수 회귀계수 t Sig. VIF

REV 0.411** 5.357 0.000 1.391

LIQ 0.081 1.076 0.283 1.327

LEV －0.151 －1.838 0.068 1.602

GROWTH －0.003 －0.036 0.971 1.162

Adj R2 Durbin－Watson F－value Sig.

0.251 2.184 15.823 0.000

주1) * 5% 수준에서 유의 ** 1% 수준에서 유의

주2) 각 변수의 정의는 <표 6>의 주2)를 참조

Ⅴ. 연구의 결론

회계정보 이용자의 의사결정에 가장 도움이 되는 회계정보는 기업에서 공시하는 재무제표 정보

이다. 기업에서 공시하는재무제표의이익은현행기업회계기준(GAAP)하에서인정되는 범위내에서

여러가지회계처리방법에 의해 이익조정이 가능하다. 경영자의이익조정동기는기업이처한특수

한 상황 혹은 경영자가 자신의 효용 극대화를 위한목적 등에 의해 나타나게 된다. 이러한 이익조정

은 경영자 보상 가설, 부채의 가설, 정치적 비용 가설 등이 있다.

본 연구의 목적은 회계정보이용자들에게 중요한 의미를 갖는 재무비율이 이익조정에 미치는 영

향력을 검증하는데있다. 따라서 본연구는기업의재무상태와경영성과를나타내는재무제표를중

심으로 <가설 1> 재무비율이이익조정에 영향을미치는지를 알아보았다. 그리고 <가설 2> 재무비

율이호전된 경우와악화된 경우에따라이익조정에서로다르게 영향을미치는지를알아보았다. 분

석 대상의 기업은 유가증권시장 및 코스닥시장에 상장되어 있는 기업 중 제조업을 영위하는 기업에

한정하였다.

분석 결과, <가설 1>은 이익조정에 영향을 미치는 재무비율 변수요인으로 수익성비율(REV)과 안

정성(LEV)비율이 유의적으로 나타났다. 유동성 비율(LIQ)과 성장성 비율(GROWTH)은 비유의적으로

나타났다. 또한 추가적으로 분석한 <가설 2> 재무비율의 호전과 악화의 경우에는 이익조정 행위에

서로 다른 차이가 있을 것이라는 가설은 재무비율이 호전된 기업인 경우에는 이익조정을 할 때 안

정성 비율(LEV)이 영향을 미치고 재무비율이 악화 된 기업인 경우에는 수익성 비율(REV)이 영향을
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미치는 것을 알 수 있었다. 따라서 이익조정 행위는 재무비율이 호전된 기업과 재무비율이 악화된

기업 간에 선호하는 재무비율 변수가 서로 다르다는 것을 알 수 있었다.

본 연구의 한계점은 이익조정 대용치인 재량적 발생액이 총 발생액에서 비재량적 발생액을 차감

하여 구하는 값이므로 비재량적 발생액의 정확한 추정이 전제되어야 정확한 재량적 발생액을 구할

수 있다. 그러나, 비재량적 발생액 추정 과정에서의 계수 추정치는 제한된 자료이기 때문에 현실과

거리가 있을 수 있다.

그러므로 재량적 발생액이 아닌 다른 이익 조정치를 이용하여 연구를 진행할 수 있다면, 모형의

설명력이나 유의성의 향상이 기대된다.
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The Influence of the Relation between the 

Financial Ratio and Earnings Management*
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This study analyzed the manufacturing firms listed at Kospi and Kosdaq with useful information

on financial positions and operating incomes from their financial statements. The measurements of

earnings management were replaced with the values which were managers’ discretionary

accruals(DA).

The purposes of the research were investigating if financial ratios affect earnings management

(hypothesis 1) and examining a conjecture that improved/weakened financial ratios influence

earnings management in different ways (hypothesis 2).

The result from the analysis shows that REV and LEV affected earnings management most

significantly in order, and LIQ and GROWTH had next influences on it as well (hypothesis 1). LEV

had the most significant impacts on the firms with improved financial ratios, while REV was the

greatest influential factor to the firms with weakened financial ratios (hypothesis 2).

Therefore, the research result confirms the effects of financial ratios on earnings management.
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