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본 연구는 2004년부터 2010년까지 우리나라 유가증권 상장기업을 대상으로 부실징후기업 판정 

기준 중 하나인 이자보상비율을 증대시키기 위하여 경영자가 실제 영업활동을 통한 이익조정을 이

용하는 지를 분석한다. 구체적으로 이자보상비율 조정 의심기업으로 1) 직전연도(혹은 직전 2개년

도 연속적으로) 이자보상비율이 1배 미만이었으나 당기 1배 이상을 보고한 기업과 2) 이자보상비

율이 1보다 약간 넘는 구간에 해당하는 기업을 이익조정기업으로 정의하여 분석하였다.

연구결과는 다음과 같다. 첫째, 직전연도 이자보상비율이 1배 미만이었으나 당기 1배 이상을 보

고한 기업은 영업활동을 통한 이익조정의 모든 측정치를 이용하여 이자보상비율을 증가시키고 있

는 반면, 직전 2개년 연속적으로 이자보상비율이 1배 미만이었으나 당기 1배 이상을 보고한 기업

은 비정상적 제조원가(abPROD)와 비정상적 판매관리비(abSGA)를 이용하여 이익을 증가시키고 

있는 것으로 나타났다. 이는 영업이익으로 이자비용조차 충당하지 못할 정도로 현금흐름이 악화된 

기업이 오히려 더더욱 영업현금흐름의 감소를 가져오는 할인판매나 신용매출을 이용하여 이익을 

증가시키기 보다는 당기 생산량 증대를 통한 기말재고의 증가를 통해 매출원가를 감소시키고나 판

매관리비의 지출을 감소시킴으로써 이자보상비율을 증가시키고 있음을 의미한다. 둘째, 이자보상

비율이 1을 약간 넘는 구간에 해당하는 기업들 역시 비정상적 제조원가(abPROD)와 비정상적 판

매관리비(abSGA)를 이용하여 이자보상비율을 증가시키고 있는 것으로 나타났다.

본 연구는 다음과 같은 공헌성이 있다. 첫째, 기존의 선행연구에서 간과했던 부실징후기업 판정 

기준인 이자보상비율이 이익조정에 미치는 영향을 국내에서 처음으로 실증 분석하였다. 둘째, 이자

보상비율이 1배 미만인 기업은 실제 영업활동을 이용한 이익조정으로 이자보상비율을 증가시키고 

있음을 실증적으로 분석함으로써 잠재적 부실판정을 하고 있는 규제당국이나 채권금융기관에 주의

를 기울일 필요가 있음을 제시하였다는 점에서 의미가 있다.
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Ⅰ. 서  론

우리나라는 1997년 외환위기 극복 이후 인위적인 대규모 구조조정보다는 시장시스템에 의한 

상시 구조조정이 가능한 기틀을 마련함으로써 기업부실의 확대를 사전에 방지하고 부실 발생 

시 신속하고 효율적으로 구조조정이 이루어지도록 하기 위해 2001년 2월 채권금융기관 자율의

‘기업신용위험 상시평가시스템’을 도입하였으며, 기관의 자율적 합의에 의한 구조조정 원칙이 

시장관행으로 정착될 수 있도록 ｢기업구조조정촉진법｣(2001.8.14)을 제정하였다.1) 또한 시장기

능에 의한 상시적인 기업구조조정이 신속하고 효율적으로 이루어질 수 있도록 하기 위해 ｢기업

구조조정 촉진을 위한 금융기관 감독 규정｣(2001.9.13)을 제정하였다. 이 규정에는 최근 3년간 

연속하여 이자보상배율이 1배 미만인 경우 부실징후기업으로 판정하는 기준을 제시하였다.2)3) 

이자보상비율(Interest Coverage Ratio)은 정상적인 영업거래상 발생한 영업이익으로 차입금 

등과 관련하여 발생한 이자비용을 상환할 수 있는지를 나타내는 비율로 영업이익을 이자비용으

로 나누어 측정한다. 즉 이자보상비율은 기업의 미래 부채상환능력을 보여주는 지표로써 최소한 

이자비용을 충당할 수 있는 영업이익이 발생하고 있는지를 나타내는 재무지표이다. 이자보상비

율이 1배 미만인 기업은 영업이익이 이자비용보다 낮음을 의미하므로 이는 영업활동을 통해 얻

은 수익으로는 이자비용을 상환할 수 없음을 의미한다. 따라서 이자보상비율은 기업의 사업성과 

및 재무건전도와 관련된 정보를 동시에 포함하므로 기업의 수익성과 안전성을 동시에 확인할 

수 있는 매우 우수한 재무지표이다. 김준경(2011)의 연구에서와 같이 아무리 부채비율이 높아도 

영업이익이 충분히 발생하여 부채상환능력이 있는 기업은 정상기업으로 볼 수 있으나, 부채비율

이 낮다고 하더라도, 그에 따른 이자비용을 지불할 영업이익이 없다면 부실기업이라고 할 것이

다. 따라서 기업의 안정성을 나타내는 대표적인 부채비율만을 가지고는 기업의 부실여부를 적절

하게 판단하기 한계점이 존재한다. 그에 따라 기업의 이자비용과 이를 감당할 수 있는 경영성과

1) 기업구조조정촉진법은 2001년 8월 14일, 2007년 8월 3일, 2011년 5월 19일 등 3차례에 걸쳐 제정되었

다. 현재 시행중인 기업구조조정촉진법은 2013년 말에 유효기간이 만료될 예정이다.

2) 금융감독위원회의 ｢기업구조조정촉진을 위한 금융기관 감독규정｣(2001.9.13)에서는 기업신용위험 상시

평가를 위한 기본기준 및 세부기준을 마련․운용토록 의무화하였는데 기본기준 마련 시 고려사항으로 

다음과 같은 내용을 제시하였다.

ㆍ최근 3년간 연속하여 이자보상배율(영업이익/금융비용)이 일정 수준 미만 여부

ㆍ자산건전성 분류기준에 의한 신용위험평가 모형의 평가결과 “요주의” 상당등급 이하로 분류여부

ㆍ채권은행의 자체 내규에 따라 부실징후기업 등으로 관리여부

ㆍ외부감사결과 한정의견(최근 6개월 내의 감사의견에 한함), 부적정의견, 의견거절 여부

ㆍ기타 급격한 신용도 악화, 은행을 제외한 금융기관으로부터의 신용공여 비중 과다, 연체 장기화 우려 

등으로 신속한 신용위험 평가의 필요여부 등

3) 현행 은행의 중소기업 구조조정대상 선정기준(채권은행협의회 운영협약 제3장)에 따르면 최근 3년 연속 

이자보상비율 100% 미만인 기업, 최근 3년 연속 영업활동 현금흐름이 (－)인 기업 등이 그 대상이다.
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가 있는지를 동시에 판단할 수 있는 이자보상비율은 기업의 수익성, 건전성 나아가 부실기업을 

판정하는 중요한 지표로 이용되고 있다.

즉, 이자보상비율이 1배 미만인 기업은 재무구조가 부실해 영업 활동을 통해 벌어들인 이익으

로 금융비용도 감당하지 못하는 등 상대적 경쟁력을 상실함으로써 더 이상의 성장에 어려움을 

겪는 기업을 한계기업이라고 할 것이다.4) 이러한 기업을 은행에서는 금융채무불이행기업으로 

분류하는데 일반적으로 최근 3년 연속 영업활동을 통해 벌어들인 이익으로도 이자비용을 감당

하지 못하는 기업이 그 대상이다. 한계기업으로 판정되면 신용평가사로부터 신용등급을 부여받

기가 쉽지 않을뿐더러 설사 신용등급을 부여받더라도 투자적격등급(BBB－이상) 미만으로 평가

받을 가능성이 매우 높다. 결국 투기등급에 해당하는 기업은 주식시장과 회사채 발행 등을 통해 

자금을 조달하는 직접 금융시장보다 간접 금융시장을 통한 자금조달을 하게 되고, 이는 또다시 

악순환으로 이어져 자본이 잠식되고 결과적으로는 문을 닫아야 하는 최악의 상황에 직면하게 

될 가능성이 매우 높게 된다.

따라서 정부에서는 최근 글로벌 금융시장의 불확실성이 해소되지 않고 있는 상황에서 기업 

부실이 금융기관으로 전이될 경우 금융시스템 전반이 무너지는 최악의 상황을 방지하고자 선제

적 구조조정이라는 관점에서 기업의 회생에 중점을 두되 회생가능성이 없는 기업은 퇴출한다는 

원칙을 가지고 기업구조조정을 추진하고 있다. 실제로 다음과 같은 기사에 따르면 정부에서는 

한계기업에 대한 감독을 통해 회생 및 청산절차를 추진하고 있음을 알 수 있다. 

3년 연속 영업이익이 지급이자보다 낮거나 영업활동 현금흐름이 마이너스인 기업은 중소기업

청에 의해 청산 혹은 회생절차를 밟게 된다. 중소기업청(청장 한정화)과 서울중앙지방법원(원장 

서기석)은 상호 협력을 통해 이 같은 내용의 중소기업 회생절차 지원을 본격 추진할 계획이라고 

26일 밝혔다. 중기청이 직접 한계중소기업의 구조조정에 나선 것은 이번이 처음이다. 그만큼 드

러나지 않은 ‘숨은 부실’이 많다는 판단에서다. 중기청은 일단 서울중앙지방법원에서 시범적으로 

실시한 후 성과를 보아 전국으로 확대할 방침이다. 일단 중기청은 중소기업 건강관리시스템을 통

해 은행권의 재무자료를 받아 경영위기에 처한 기업을 발굴한다. 경영위기 기업은 3년 연속 영업

이익이 지급이자보다 낮거나 영업활동 현금흐름이 마이너스인 기업, 3년 연속 이자보상배율이 

100% 이하인 기업이다.

[중기청, 한계기업 ‘구조조정’에 나섰다] 숨겨진 부실기업 찾아 ‘빠른 회생’(아시아경제 2013.3.26)

따라서 이자보상비율이 1배 미만인 기업은 규제당국이나 채권금융기관으로부터 부실기업으로 

판정 받음으로써 발생되는 직접적인 손실과 잠재적인 손실을 포함한 재무보고비용을 회피하고

4) 한계기업에 대한 사전적인 의미는 경제상황의 작은 변화에도 수익성이 큰 폭으로 변동하여 시장에서 

퇴출될 가능성이 높은 기업을 의미한다.
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자 할 유인이 강하게 작용하게 된다. 즉 기업은 적극적으로 이자보상비율을 1배 이상으로 높이기 

위하여 노력할 것이다. 기업은 우선 추가적인 자기자본 조달을 통한 현금유입을 통해 차입금을 

상환하려고 할 것이나, 기업 상황을 고려했을 때 추가 자금조달은 어려울 가능성이 높다. 다른 

방안으로는 기업의 경영성과를 증대시켜 영업이익을 증가시킬 수 있을 것이다. 기업의 당기순이

익 수준이 낮을 경우에는 영업외수익 항목인 투자자산 및 유형자산 등을 처분하여 단기적으로 

이익을 증대시킬 수 있을 수 있으나, 이자보상비율의 분자에 해당하는 영업이익을 증대시키려면 

결국 매출증대와 매출원가 및 판매비 등의 비용을 동시에 절감해야 한다. 그러나 기업의 경영성

과가 악화되어 있는 상황 속에서 추가적인 매출증대는 사실상 매우 어려운 대안이 될 것이다. 

또한 절감할 수 있는 비용은 이미 상당부분 절감한 상태에서 도출된 이자보상비율이기 때문에 

비용절감을 통하여 영업이익을 증가시키는 것 역시 쉽지 않을 것으로 예상된다. 따라서 이러한 

경영적 극한 상황을 돌파하기 위하여 경영자는 이익조정의 강한 동기가 작용할 가능성이 있다.

부채계약가설에 따른 이익조정 동기에 의하면 경영자는 다른 조건이 일정하다면, 기업은 회

계수치에 근거를 둔 부채계약이 위반될 가능성이 있는 경우 이를 회피하고자 이익을 조정한다

(Watts and Zimmerman 1986). 따라서 부채계약의 조항에 명시된 부채비율과 이자보상비율이 제

한규정을 위반할 가능성이 높은 기업의 경영자는 보고이익을 미래로부터 당기로 이전하거나 증

가시키는 회계처리를 선택할 것이다. 선행연구에서는 부채계약가설을 검증하기 위한 방법으로 

부채비율이 이익조정에 미치는 영향을 분석한 많은 연구결과가 제시되었다(Press and Weintrop 

1990；Sweeney 1994；DeFond and Jiambalvo 1994；Beatty and Weber 2003；Ghosh and Moon 

2010；최성규․김경민 2005；김지홍․고윤성 2006；최효순 2008；양동재 외 2009). 이와 같이 

부채계약가설을 위반하지 않기 위해서도 충분한 이익조정동기가 존재하는 상황 속에서, 낮은 이

자보상비율로 인해 부실기업으로 판정될 경우 발생하는 엄청난 손실과 비용을 적극적으로 감소

시키기 위하여 강한 이익조정 동기가 존재할 것으로 예상된다.

경영자의 이익조정에 대한 연구를 진행함에 있어서 많은 선행연구들은 재량적 발생액을 이용

한 이익조정에 초점을 두어왔지만, 최근에는 기업의 실제 활동을 통하여 현금흐름에 영향을 주

는 실제 영업활동을 통한 이익조정 연구가 활발히 진행되고 있다. Roychowdhury(2006)에 의해 

제시된 실제 영업활동을 이용한 이익조정은 경영자가 실제 판매활동, 생산활동, 재량적 비용 등

을 통제함으로써 이익을 조정하는 방법으로 그간 많은 후속연구가 진행되었다(Zang 2007；

Cohen et al. 2008；Cohen and Zarowin 2010；김지홍 외 2008；김유찬․강윤식 2011；박종일 

외 2012；박정호 2012；전홍민․차승민 2012；김성혜 외 2012). 이러한 실제적 이익조정은 재

량적 발생액을 이용한 이익조정에 비해 감사인의 규제 및 소송위험을 줄일 수 있고 미래의 이익

이 반전되지도 않는 장점을 가지고 있다(Zang 2007；Cohen et al. 2008；Cohen and Zarowin 

2010；박한순 2001).

따라서 본 연구에서도 부실징후기업 판정에 있어 기본기준으로 제시되고 있는 이자보상비율

을 향상시키기 위한 방법으로 경영자가 실제 영업활동을 이용하여 이익조정을 하였는지를 검증
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하고자 이자보상비율 조정 의심기업으로 ① 직전연도 이자보상비율이 1배 미만이었으나 당기 1

배 이상을 보고한 기업, ② 직전 2개년도 연속적으로 이자보상비율이 1배 미만이었으나 당기 1

배 이상을 보고한 기업, ③ 이자보상비율이 1과 1.25 사이에 속하는 기업, ④ 이자보상비율이 1

과 1.5 사이에 속하는 기업을 이익조정기업으로 정의하였다. 

연구결과는 다음과 같다. 첫째, 직전연도 이자보상비율이 1배 미만이었으나 당기 1배 이상을 

보고한 기업은 영업활동을 통한 이익조정의 모든 측정치를 이용하여 이자보상비율을 증가시키

고 있는 반면, 직전 2개년 연속적으로 이자보상비율이 1배 미만이었으나 당기 1배 이상을 보고

한 기업은 비정상적 제조원가(abPROD)와 비정상적 판매관리비(abSGA)를 이용하여 이익을 증

가시키고 있는 것으로 나타났다. 둘째, 이자보상비율이 1을 약간 넘는 구간에 해당하는 기업들

은 비정상적 제조원가(abPROD)와 비정상적 판매관리비(abSGA)를 이용하여 이자보상비율을 증

가시키고 있는 것으로 나타났다. 

이상의 분석을 통해 본 연구는 선행연구에 비해서 다음과 같은 공헌점과 차별성을 갖는다. 첫

째, 부채계약가설에 따라 기업이 향후 회계수치에 근거를 둔 부채계약이 위반될 가능성이 있는 

경우 이를 회피하고자 이익을 조정한다는 연구를 확장하여, 부실기업으로 선정됨으로써 기업구

조정의 대상이 될 가능성이 높은 기업의 이익조정 여부를 추가적으로 분석하였다는 점이다. 둘

째, 이자보상비율이 1배 미만인 기업의 경우 이익조정 가능성이 높다고 여겨질 수 있는데 이익

조정의 수단과 방법에 대한 선행연구가 존재하지 않았다는 점에서 본 연구를 통하여 경영자는 

실제적 이익조정 방법을 통하여 이자보상비율을 증가시키고 있으며, 특히 이자보상비율이 직년 

2개년 연속적으로 1배 미만인 기업은 실제적 이익조정 방법 중 비정상적 영업활동을 통한 이익

조정 방법 보다는 비정상 제조원가나 비정상 재량적비용을 이용하고 있음을 제시하였다는 점이

다. 마지막으로 이자보상비율이 1배 이상이라고 하더라도 이익조정이 반영된 결과일 수 있다는 

측면에서 선제적 구조조정이라는 정책목적을 달성할 수 있도록 규제당국에게 이자보상비율만 

아니라 또 다른 지표를 개발할 필요성이 있음을 제시하였다는 점을 들 수 있다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅰ장의 서론에 이어 제Ⅱ장에서는 선행연구 및 가설을 설정

하고, 제Ⅲ장에서는 연구방법을 제시하였다. 제Ⅳ장에서는 연구가설에 대한 실증분석 결과를 제

시하고, 마지막으로 제Ⅴ장에서는 연구의 결과와 한계점을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구의 검토 및 가설설정

1. 이익조정동기

이익조정이란 투자자나 채권자들의 의사결정에 영향을 미치기 위하여 경영자가 재무보고나 

회계처리과정에 개입하여 공시되는 재무정보를 변경시키는 것을 말한다(Healy and Wahlen 
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1999). 이익조정의 동기를 설명하는 이론 중 부채계약가설을 검증하기 위한 방법으로 부채계약

을 위반한 기업이나 재무적 곤경에 처한 기업들을 대상으로 이익조정 여부를 분석한 많은 연구

가 진행되어 왔다. 

Dhaliwal(1980)은 부채계약에는 채무이행조항이 존재하므로 자기자본에 비해 부채금액이 큰 

기업은 부채계약을 위반할 가능성이 증가하므로 이익증가 조정을 채택할 동기가 크다고 하였다. 

Press and Weintrop(1990)는 채무이행조항을 위반할 가능성이 증가할수록 보고이익을 증가시키

는 회계정책을 채택하고 있는 경향을 발견하였다. Healy and Palepu(1990)는 재무상태나 경영성

과가 악화되어 배당제한에 직면한 기업들은 이익조정보다는 배당자체를 제한하고 있어 채권자

를 보호하기 위한 부채계약조항이 기업의 재무정책을 규제하는 역할을 하고 있다고 주장하였다. 

Sweeney(1994)는 실제 부채계약을 위반한 기업을 대상으로 연구한 결과 부채계약조건을 위반하

지 않기 위해서 이익증가 조정을 한다고 하였다. Beatty and Weber(2003)는 경영자가 부채계약

의 위반 가능성을 감소시키기 위해 이익을 증가시키는 회계처리방법을 선택하려는 유인을 가진

다고 주장하였다. Ghosh and Moon(2010)은 부채비율과 이익조정 간에는 비선형관계를 가지고 

있어 부채비율이 변곡점보다 낮은 수준에서 증가할 때는 자본조달비용을 감소시키기 위해 재량

적 발생액을 감소시킴으로써 보고이익의 질이 향상되나, 변곡점보다 높은 수준에서 부채비율이 

증가할 때는 부채계약의 위반을 회피하기 위해 재량적 발생액을 증가시킴으로써 보고이익의 질

이 낮아진다고 보고하였다.

국내연구로 최성규․김경민(2005)은 부채비율이 높은 기업일수록 재량적 발생액의 절대값이 

더 크다는 것을 발견하고, 부채비율이 높을수록 경영자의 이익조절이 더 심하다고 설명하였다. 

김지홍․고윤성(2006)은 외환위기 이후 정부의 획일적인 200% 목표부채비율을 달성하기 위하

여 기업들이 이익조정을 통하여 부채비율을 감소시키고 있다고 보고하였다. 최효순(2008)은 부

채계약가설이 우리나라 기업을 대상으로 한 실증연구에서 채택되지 않고 있어 이를 재검증한 

결과, 재량적 발생액과 총부채비율 사이의 내생성을 통제할 경우 부채비율이 증가할 경우 부채

계약비용의 상승을 억제하기 위해 이익증대 유인을 가지고 있으나, 재무부채구성비가 높은 기업

의 경우 총부채비율이 증가할 경우 보고이익보다 현금흐름을 더 중시하여 이익을 오히려 축소

시킬 유인이 있다고 주장하였다. 양동재 외(2009)는 표본을 이익집단과 손실집단으로 구분하여 

부채비율이 재량적 발생액에 미치는 영향을 분석한 결과 이익집단은 부채비율이 높을수록 재량

적 발생액이 높은 반면, 손실집단은 부채비율이 높을수록 재량적 발생액이 낮다고 주장하였다. 

이강일․김혜경(2005)은 이자보상비율은 이미 기업이 계상한 이익조정수치를 포함하고 있기 때

문에 기업의 이익조정 의도를 정확하게 측정한다고 볼 수 없다고 가정하고, 각 연도별로 추정된 

재량적 발생액을 제거한 뒤에 산출된 이익조정이 반영되기 전의 이자보상비율을 사용하여 조정

전 이자보상비율이 100%보다 낮은 기업의 재량적 발생액은 조정전 이자보상비율이 100%보다 

높은 기업의 재량적 발생액보다 큰 지를 검증한 결과, 조정전 이자보상비율이 100% 미만인 기
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업의 재량적 발생액은 조정전 이자보상비율이 100% 이상인 기업의 재량적 발생액보다 높다고 

제시하였다.

2. 실제 영업활동을 통한 이익조정

경영자는 다양한 이유로 이익조정을 선택하게 되는데 이러한 이익조정 여부를 측정하는 방법

으로 재량적 발생액을 이용한 이익조정에 초점을 두어왔지만, 최근에는 기업의 실제 활동을 통

하여 현금흐름에 영향을 주는 실제 영업활동을 통한 이익조정에 대해 많은 연구가 진행되었다. 

Roychowdhury(2006)는 정상적인 영업 활동에 의한 금액을 추정하는 회귀 모형을 도출하고 정상

적 영업 활동 모형으로 설명할 수 없는 부분을 실제 이익조정의 결과로 보았다. 그는 이 모형을 

통해 비정상적 영업현금흐름, 비정상적 제조원가, 비정상적 재량적비용의 세 가지 항목으로 구

분하여 경영자들이 적자회피를 위해 이 세 가지 관점에서 경영활동을 변경하는지를 살펴본 결

과 영업활동에서 비정상적인 행태를 검증하였다. Graham et al.(2005)은 경영자들이 규제기관으

로부터 제재를 받을 수 있는 회계적 이익조정보다는 실제적 이익조정을 더욱 선호할 것이라고 

밝히고 회계적 이익조정뿐만 아니라 실제적 이익조정에 대해서도 연구할 필요가 있다고 주장하

였다. Zang(2007)은 기업들이 소송 발생 가능성이 클 경우 이익조정의 수단을 회계적 이익조정

에서 실제적 이익조정으로 대체하고 있다고 주장하였다. Cohen et al.(2008)는 Sarbanes－Oxley 

Act가 통과되기 이전에는 회계적 이익조정이 많이 사용한 반면, Sarbanes－Oxley Act가 통과된 

이후에는 회계적 이익조정이 줄이고 법적비용과 책임이 상대적으로 작은 실제적 이익조정을 더

욱 선호하고 있다고 보고하였다. Cohen and Zarowin(2010)도 Sarbanes－Oxley Act 통과 이후 유

상증자 시 상대적으로 법적 비용이 덜 드는 실제적 이익조정이 더 많이 사용되고 있다고 보고하

였다.

국내연구로 김지홍 외(2008)는 적자회피를 위해 이익을 상향조정한 것으로 의심되는 기업은 

그렇지 않은 기업에 비해 영업현금흐름과 재량적비용은 낮고 제조원가는 높게 나타났으며, 이익

평준화를 위해 이익을 조정한 것으로 의심되는 기업 중 이익이 0보다 매우 큰 기업들은 이익을 

하향조정하는 행태를 보이고 있다고 하였다. 또한 김지홍 외(2009)는 실제적  이익조정은 해당 

기업의 장기 영업성과에 부정적인 영향을 미치며, 이러한 영향은 실제적 이익조정이 수행된 차

기연도 보다 그 이후에 더욱 심해진다고 하였다. 김유찬․강윤식(2011)은 한국기업지배구조원

의 기업지배구조 평가점수에 기초하여 기업지배구조의 수준이 실제적 이익조정의 정도에 미치

는 효과를 검증한 결과, 기업지배구조의 수준이 높아질수록 실제적 이익조정의 정도가 낮아진다

고 주장하였다. 박종일 외(2012)는 기업의 이익조정 정도가 기업신용등급에 미치는 영향을 분석

한 결과, 재량적 발생액 및 실제이익조정의 수준이 높을수록 기업신용등급이 유의하게 하향조정 

된다고 보고하였다. 박정호(2012)는 비정상감사보수가 실제이익조정에 미치는 영향을 분석한 
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결과, 이들 상호간에는 유의한 음(－)의 관계를 나타냄으로써 높은 감사보수를 받을수록 실제이

익조정이 감소된다고 보고하였다. 전홍민․차승민(2012)은 실제적 이익조정 규모와 자기자본비

용 사이에 양(＋)의 상관관계가 존재한다고 보고하고 실제적 이익조정이 기업의 장기 영업성과 

뿐만 아니라 해당 기업의 리스크 또는 자기자본비용을 증대시킨다고 주장하였다. 김성혜 외

(2012)는 외국인 지분율이 높아질수록 평균적으로 기업의 실제적 이익조정이 낮아지며, 이러한 

실제적 이익조정의 억제효과는 주로 해당기업의 지분을 5% 이상 보유하는 외국인대주주의 역

할에 기인한다고 주장하였다.

3. 가설의 설정

기업을 분석하고 평가함에 있어서 일반적으로 주주는 주가나 배당에 직접 영향을 미치는 기

업의 수익성을 중시한 반면, 채권자는 기업의 수익성 못지않게 재무적인 안정성을 중시한다. 수

익성이 좋은 기업이라고 하더라도 재무적으로 불안정하면 일시적인 자금부족과 이로 인한 채무

불이행 위험에 직면할 수 있기 때문이다. 따라서 채권자들은 부채계약서를 작성할 때 배당에 의

한 자금의 유출을 억제하기 위해 배당과 주식매입의 제한, 일정수준 이상의 운전자본유지, 합병

이나 타 기업에 대한 투자활동 및 자산처분의 제한, 부채비율과 이자보상비율의 제한 등에 관한 

규정을 채무이행조항을 포함시킨다(권수영 외 2010). 

회사의 재무적 안정성을 따질 때 차입금 규모와 함께 그 차입금에 대한 이자를 감당할 능력이 

있는지를 평가하는 지표가 이자보상비율이다. 이자보상비율은 영업활동으로 벌어들인 영업이익

을 이자비용으로 나누어 산출한다. 따라서 직전연도 이자보상비율을 1배 미만으로 보고한 기업

은 영업이익으로 이자비용조차 상환할 수 없을 정도로 수익성이 낮고, 향후 경기가 둔화되거나 

금리가 상승할 경우 기업이 부실화될 가능성이 높아 안정성도 낮다는 해석을 할 수 있다. 따라

서 경영자는 영업활동을 통한 현금유입이 현실적으로 불가능한 상황에서 재무활동을 통하여 유

동성 위기를 극복하고자 할 것이다. 즉 추가 차입금의 조달, 사채 또는 주식을 발행함으로써 현

금흐름을 개선하고자 할 것이다. 그러나 이자보상비율이 1배 미만인 기업이 추가적인 차입을 하

는데 많은 어려움이 따를 것이다. 왜냐하면 금융기관은 현재도 이자지급능력이 낮아 원금 회수

가능성이 의문시되고 있는 상황에서 추가적인 자금지원에 따른 위험을 감수하고자 하지 않을 

것이기 때문이다. 마찬가지로 사채를 발행하거나 신주를 발행하는 것 역시 시장의 요구수익률이 

높아져 추가적인 비용이 증가될 가능성이 크다. 

결국 이러한 상황에 처한 경영자는 우선적으로 유동성 문제를 해결함과 동시에 재무보고비용

의 감소를 위해 적극적으로 당기 이자보상비율을 1배 이상으로 증가시키고자 하는 이익조정동

기가 존재할 것이고, 이익증가 조정을 하기 위하여 외부감사나 관계 당국의 직접적 규제를 받을 

수 있는 재량적 발생액을 이용한 이익조정보다는 상대적으로 경영자의 경영활동으로 보아 법적 
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규제를 받지 않는 매출액 증가, 생산량 증대를 통한 매출원가의 감소, 판매관리비 중 재량적 비

용의 감소 등 실제적 이익조정 방법을 선호할 것이다(Graham et al. 2005；Zang 2007；Cohen 

et al. 2008). 이러한 이유로 전기에 이자보상비율을 1배 미만으로 보고한 기업은 2년 연속 이자

보상비율이 1배 미만으로 보고되는 것을 회피하기 위하여 실제적 이익조정을 통하여 당기 이자

보상비율을 1배 이상으로 증가시키고자 할 것으로 예상됨에 따라 [가설 1－1]을 설정하였다.

우리나라는 1997년 외환위기 극복 이후 인위적인 대규모 구조조정보다는 시장시스템에 의한 

상시 구조조정의 기반을 마련함으로써 기업부실의 확대를 사전에 방지하고 부실 발생 시 신속

하고 효율적으로 구조조정이 이루어지도록 하기 위해 ｢기업구조조정 촉진을 위한 금융기관 감

독 규정｣(2001.9.13)을 제정하면서 부실징후기업의 판정을 위한 기준으로 최근 3년간 연속하여 

이자보상비율이 1배 미만인 경우를 제시한 바 있다. 만약 직전 2개년 연속적으로 이자보상비율

을 1배 미만으로 보고한 기업이 당기에도 1배 미만을 보고하는 경우, 부실기업 가능성이 더욱 

높아져 자본시장은 훨씬 더 부정적으로 반응하게 되고, 시장참여자 및 감사인은 계속기업의 가

능성에 대해서도 의심을 갖게 될 것이다. 또한 경기변동에 관계없이 이자보상비율의 1배 미만인 

상태가 수년간 지속된다면 채무초과에 따른 지급불능상태에 처한 부실 극심기업이라 볼 수 있

다(김준경 2011).

따라서 2년 연속 이자보상비율이 1배 미만이었던 기업은 당기에는 가능한 모든 수단을 동원

하여 이자보상비율을 1배 이상으로 만들기 위한 노력을 다할 것이다. 그러나 2년 연속 영업실적

이 좋지 않아 이자보상비율이 1배 미만이었던 기업이 당기에 갑작스럽게 영업성과를 개선하여 

이자보상비율을 1배 이상으로 전환시키는 것 또한 매우 어려운 일일 것이다. 따라서 이자보상비

율이 제한규정을 위반할 가능성이 높은 기업의 경영자는 3년간 연속적으로 이자보상비율이 1배 

미만으로 보고되는 것을 회피하기 위하여 실제적 이익조정으로 당기 이자보상비율을 1배 이상

으로 보고하고자 하는 유인은 더욱 크게 작용할 것으로 예상된다. 

그러나 한편으로 직전 2년 연속적으로 이자비용조차 지급하지 못한 기업이 할인판매 또는 신

용판매를 통하여 매출액을 증가시키는 비정상적 영업활동을 통한 이익조정을 선택하기는 쉽지 

않을 것으로 예상된다. 왜냐하면 현금 유동성 위기에 처한 기업이 더더욱 현금흐름을 악화시키

는 할인판매나 신용판매를 증가시키는 의사결정을 선택하기가 결코 쉽지 않을 것으로 예상되기 

때문이다. 따라서 경영자는 실제적 이익조정 방법 중 비정상적 영업활동을 통한 이익조정은 회

피할 가능성도 존재한다. 이상과 같은 내용을 검증하기 위해 다음과 같은 [가설 1－2]를 설정하

였다.

경영자가 적자회피나 이익감소회피를 위해 보고이익을 상향조정한다는 것은 잘 알려진 사실

이다(Burgstahler and Dichev 1997；Degeorge et al. 1999；김지홍 외, 2008；심호석 2011). 이러

한 경영자의 이익조정 여부를 분석하기 위한 방법으로 Burgstahler and Dichev(1997)는 당기순이

익이 “0”인 점을 기준으로 하여 “0”보다 약간 초과한 기업수와 “0”에 약간 미달하는 기업 수에 
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상당한 비대칭이 존재한다는 것을 보고하면서, 당기순이익이 “0”에 약간 못 미친 기업이 적자회

피를 위해 이익을 상향조정한 결과로 해석하였다. 따라서 이자보상비율이 1배 미만인 경우 부실

징후기업으로 판정될 수 있다는 점 때문에 경영자는 이자보상비율을 1배 이상으로 증가시키되, 

1배를 약간 넘기는 수준의 이익조정을 선택할 가능성이 존재한다. 즉 이자보상비율이 1배 이상

으로 약간 초과한 기업은 이익조정을 통하여 이자보상비율을 조정하였을  가능성이 존재함에 

따라 이를 검증하기 위해 다음과 같은 [가설 1－3]을 설정하였다.

[가설 1]  이자보상비율은 실제 영업활동을 통한 이익조정에 양(＋)의 영향을 미친다.

  [가설 1－1]  직전연도 이자보상비율이 1배 미만이었으나 당기 1배 이상을 보고한 기업은 

실제 영업활동을 통한 이익조정으로 이자보상비율을 증가시켰을 것이다.

  [가설 1－2]  직전 2개년 연속적으로 이자보상비율이 1배 미만이었으나 당기 1배 이상을 보

고한 기업은 실제 영업활동을 통한 이익조정으로 이자보상비율을 증가시켰을 

것이다.

  [가설 1－3]  이자보상비율이 1보다 약간 큰 기업들은 그렇지 않은 기업에 비해 실제 영업

활동을 통한 이익조정으로 이자보상비율을 증가시켰을 것이다.

Ⅲ. 연구설계

1. 이자보상비율 조정 의심기업 선정

본 연구는 이자보상비율이 1배 미만으로 보고되는 것을 회피하기 위하여 이자보상비율을 조

정할 것으로 의심되는 기업을 다음과 같은 두 가지 방법을 이용하여 선정하였다. 첫째, 전기 또

는 전전기 이자보상비율의 보고수준을 기준으로 이익조정 의심기업을 선정하는 방법이다. 즉 이

자보상비율을 1배 미만으로 보고함으로써 정부나 은행으로부터 부실징후기업으로 선정되는 것

을 회피하기 위하여 ① 직전연도 이자보상비율을 1배 미만으로 보고한 기업 중 당기 1배 이상을 

보고한 기업과 ② 직전 2개년 연속적으로 이자보상비율이 1배 미만이었으나 당기 1배 이상을 

보고한 기업을 이익조정기업으로 정의하였다.

둘째, Burgstahler and Dichev(1997)의 연구방법론을 이용한 방법으로 2004부터 2010년까지 

이자보상비율을 0.25 구간으로 구분하여 －3.0에서부터 4.0까지의 분포를 도출하였으며, 그 결

과는 <그림 1>과 같다.
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<그림 1>  이자보상비율에 따른 기업 빈도수

Burgstahler and Dichev(1997), 김지홍 외(2008)는 당기순이익이 “0”인 점을 기준으로 하여 

“0”을 약간 넘긴 기업수와 “0”에 약간 못 미친 기업 수에 상당한 비대칭을 보고하였다. 하지만 

<그림 1>을 살펴보면 이자보상비율이 1배 미만에 약간 못 미치는 기업에 비하여 이자보상비율

이 1배를 약간 넘는 기업의 빈도수가 극단적으로 높다고 언급할 수는 없으나, 상대적으로 1미만

인 기업 수에 비해 높은 빈도수를 보이고 있다. 따라서 본 연구에서는 ③ 이자보상비율이 1과 

1.25 사이의 기업과 ④ 이자보상비율이 1과 1.5 사이의 기업을 이자보상비율을 1배 이상으로 보

고하기 위한 이익조정기업으로 정의하여 연구를 진행하였다.

2. 연구모형

본 연구의 [가설 1]을 검증하기 위한 식(1)은 이자보상비율을 증가시켰을 것으로 의심되는 기

업이 실제 영업활동을 통하여 이익조정을 하였는지를 검증하기 위한 모형이다.

REMij(j＝1,2,3,4,5,6)＝α0＋β1Turn_ICR1－2(ICR1－2)it＋β2SIZEit＋β3SALES_Rit＋β4LEVit

＋β5CHCFOit＋β6FORit＋β7BIGit＋β8DAit＋
  



β8＋tYDit

＋




β15＋kINDik＋εit 식(1)

REM1it(＝abCFO) ：비정상적 영업현금흐름×(－1)

REM2it(＝abPROD)：비정상적 제조원가
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REM3it(＝abSGA)：비정상적 판매관리비×(－1)

REM4it ：종합측정치로서 abPROD＋abSGA×(－1)

REM5it ：종합측정치로서 abCFO×(－1)＋abSGA×(－1)

REM6it ：종합측정치로서 abCFO×(－1)＋abPROD＋abSGA×(－1)

Turn_ICR1it ：이자보상비율이 직전연도에 1배 미만이었으나 당기 1배 이상을 보고한 기업 

이면 1, 아니면 0

Turn_ICR2it ：이자보상비율이 직전 2년 연속 1배 미만이었으나 당기 1배 이상을 보고한 기업

이면 1, 아니면 0

ICR1it ：당기 이자보상비율 구간이 1～1.25 구간에 속하면 1, 아니면 0

ICR2it ：당기 이자보상비율 구간이 1～1.5 구간에 속하면 1, 아니면 0

SIZEit ：기업규모 대용치(자연로그(기초총자산))

SALES_Rit ：성장성 대용치((당기매출액－전기매출액)/전기매출액)

LEVit ：안정성 대용치(당기총부채/기초총자산) 

CHCFOit ：영업현금흐름의 변동((당기 영업현금흐름－전기 영업현금흐름)/기초순자산)

FORit ：외국인투자자 지분율

BIGit ：감사인이 외국회계법인과 제휴법인이며 1, 아니면 0

DAit ：수정 Jones 모형에 의해 추정된 재량적 발생액

YDit ：기업 i가 연도 t(j＝1,…,7)에 속할 경우 1, 아니면 0

INDik ：산업더미 i가 산업 k(k＝1,…,12)에 속할 경우 1, 아니면 0

εit ：오차 항

종속변수는 비정상적 영업현금흐름(abCFO), 비정상적 제조원가(abPROD), 비정상적 판매관

리비(abSGA)이다. 연구모형 식(1)의 관심변수인 Turn_ICR1은 이자보상비율이 직전연도에는 1

배 미만이었으나 당기에는 1배 이상을 보고한 기업(이하 “직전연도 고려 당기 이자보상비율 조

정 의심기업”이라고 한다)이고, Turn_ICR2는 이자보상비율이 직전 2개년 연속적으로 1배 미만

이었으나 당기에는 1배 이상을 보고한 기업이다(이하 “직전 2개년 연속 고려 당기 이자보상비율 

조정 의심기업”이라고 한다). 또한 ICR1는 이자보상비율을 1배 이상으로 보고한 기업 중 이자보

상비율이 1.0～1.25 구간에 속하는 기업을, ICR2는 이자보상비율이 1배 이상으로 보고한 기업 

중 이자보상비율이 1.0～1.5 구간에 속하는 기업을 의미한다. 따라서 β1의 부호와 그 유의성이 

본 연구의 관심사항이다. [가설 1]에 의하면 경영자는 금융기관 등의 부실징후기업 판정에 따른 

재무보고비용을 회피하고자 실제적 이익조정을 통하여 당기 이자보상비율을 1배 이상으로 증가

시켰을 것으로 예상됨에 따라 β1의 회귀계수는 양(＋)의 값을 가질 것이다.

이자보상비율과 실제적 이익조정(REM)을 검증하기 위한 통제변수로는 기업규모(SIZE), 성장

성비율(SALES_R), 부채비율(LEV), 영업현금흐름의 변동(CHCFO), 외국인지분율(FOR), 대형 

감사인(BIG), 재량적 발생액(DA) 등을 사용하였다. 산업더미(IND)는 산업별 특성에 따른 잠제

적인 효과를 통제하기 위해 12개 산업으로 분류하였고, 연도더미(YD)를 부여하였다. 기업규모

(SIZE)는 기초총자산에 자연로그를 취하여 측정하였는데, 기업규모는 여러 다양한 생략된 변수

들의 대용변수로서 이익조정 측정치와 유의한 관련성이 있는 것으로 알려져 있다. 매출액증가율
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(SALES)은 성장성을 통제하는 변수로, 선행연구에 따르면 성장성이 높은 기업일수록 실제적 이

익조정을 축소하는 경향이 보고되었다(김지홍 외 2008；김진배 외 2009). 부채비율(LVE)은 부

채총계를 기초총자산으로 나누어 측정하였으며, 부채계약가설에 따르면 채무계약위반으로 발생

하게 될 비용을 우려하여 부채비율과 실제적 영업활동을 통한 이익조정간에는 양(＋)의 관련성

이 예측된다(DeFond and Jiambalvo 1994).

영업현금흐름의 변동(CHCFO) 변수는 윤순석(1998)의 경우와 같이 경영자는 영업현금흐름이 

감소할수록 이익을 증가시키는 조정을 할 유인이 있을 뿐만 아니라 기업의 영업현금흐름이 전 

연도에 비해 감소할수록 보고이익을 증가시키는 이익조정을 한다고 하였다. 따라서 회귀계수는 

음(－)의 값을 가질 것이다. 외국인투자자(FOR)는 정보 수집 및 분석 능력이 뛰어나며 상대적으

로 장기적이고 안정적인 투자를 하기 때문에 내부정보를 이용하여 사적목적을 달성시키려는 경

영자의 실제적 이익조정을 억제하는 것으로 보고되었다(김성혜 외 2012). 대형 감사인(BIG)은 

미국의 BIG4 회계법인과 제휴된 국내의 대형 감사인에게 감사를 받는 기업이면 1의 값을 부여

하고, 그렇지 않으면 0의 값을 부여한 더미변수이다.5) 김유찬․강윤식(2011)에 따르면 대형 감

사인은 실제적 이익조정을 억제하는 것으로 보고되었다. 재량적발생액(DA)은 기업의 성과를 상

향조정하기 위해 실물적 이익조정과 함께 보완적으로 사용하며(Cohen and Zarowin 2008), 기업

소송제기 후 경영자는 실질활동 이익조정을 재량적 발생액을 이용한 이익조정의 대체적인 수단

으로 사용한다는 연구결과를 반영하여 통제변수에 추가하였다(Zang 2007).

3. 실제 영업활동을 통한 이익조정의 측정

본 연구는 경영자의 실제 영업활동을 통한 이익조정 규모를 측정하기 위하여 Roychowdhury 

(2006)의 연구에서 제시된 비정상적 영업현금흐름(abCFO), 비정상적 제조원가(abPROD) 및 비

정상적 판매관리비(abSGA)를 산업별 및 연도별 회귀분석을 통해 추정한다. 첫째, 비정상적 영

업현금흐름은 다음의 식(2)에서 도출된 잔차로 추정하였다. 즉 정상적 영업현금흐름이 매출액 

및 매출액 증가액의 선형함수라는 가정 하에서 이를 회귀모형을 통해 추정하고 실제 영업현금

흐름과 추정된 정상적 영업현금흐름의 차이가 실제 영업활동을 통한 이익조정에 따른 비정상적 

영업현금흐름이라고 보았다. 둘째, 제조원가는 매출원가와 재고자산 증가분의 합계로 정의될 수 

있다. 먼저 매출원가와 재고자산 증가분은 다음의 식(3)와 식(4)과 같이 매출액 또는 매출액 증

가액의 선형함수로 각각 가정하였다. 따라서 비정상적 제조원가는 다음의 식(5)에서 도출된 잔

5) 국내 회계법인 중 세계적으로 큰 규모를 가진 회계법인과 업무제휴 관계에 있는 대형회계법인(Big)은 

다음과 같다.

2004년：삼일, 안건, 안진, 영화, 삼정, 하나, 하나안진, 한영

2005년：삼일, 안진, 삼정, 하나안진, 한영

2006년～2010년：삼일, 안진, 삼정, 한영
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차로 추정하였다. 즉 정상적 제조원가가 매출액 및 매출액 증가액의 선형함수라는 가정 하에서 

이를 회귀모형을 통해 추정하고 실제 제조원가와 추정된 정상적 제조원가의 차이를 비정상적 

제조원가로 보았다. 셋째, 비정상적 판매관리비는 다음의 식(6)의 회귀식에서 도출된 잔차로 추

정하였다. 즉 정상적인 판매관리비는 매출액의 선형함수라는 가정 하에서 이를 회귀모형을 통해 

추정하고 실제 판매관리비에서 추정된 정상적 판매관리비를 차감하여 이를 비정상적 판매관리

비로 보았다. 

CFOi,t
＝α0＋β1

1
＋β2

Salesit
＋β3

△Salesit
＋εit

Asseti,t－1 Asseti,t－1 Asseti,t－1 Asseti,t－1

식(2)

COGSi,t
＝α0＋β1

1
＋β2

Sales it
＋εit

Asseti,t－1 Asseti,t－1 Asseti,t－1

식(3)

△INVi,t
＝α0＋β1

1
＋β2

△Salesit
＋β3

△Salesit－1
＋εit

Asseti,t－1 Asseti,t－1 Asseti,t－1 Asseti,t－1

식(4)

PRODi,t
＝α0＋β1

1
＋β2

Salesit
＋β3

△Salesit
＋β4

△Salesit－1
＋εit

Asseti,t－1 Asseti,t－1 Asseti,t－1 Asseti,t－1 Asseti,t－1

식(5)

SGAi,t
＝α0＋β1

1
＋β2

Salesit－1
＋εit

Asseti,t－1 Asseti,t－1 Asseti,t－1

식(6)

CFOit ：영업현금흐름

COGSit ：매출원가

△INVit ：재고자산 증감분

PRODit ：제조원가(매출원가＋재고자산의 증감분)

SGAit ：재량적 판매관리비(판매관리비－세금과공과－감가상각비－임차료비용－보험료)6)

Salesit ：매출액

Salesit－1 ：전기 매출액

△Salesit ：매출액의 증감분

△Salesit－1：전기 매출액의 증감분

Assetit－1 ：기초총자산

εit ：오차항

만약 이자보상비율을 증가시키기 위해 실제적 이익조정이 이루어진다면, 비정상적 영업현금

흐름(abCFO)은 가격할인과 신용매출의 증가 등으로 인해 정상적인 매출에 비해 현금흐름의 크

6) 김지홍 외(2009)는 재량적 판매관리비를 계산함에 있어 판매 및 일반관리비 중에서 세금과공과 등은 

경영자가 통제할 수 없는 항목이므로 제외하였으며 감가상각비, 임차료비용, 보험료는 경영자가 당기에 

쉽게 재량적으로 조정할 수 없는 고정비 성격으로 보아 이를 제외한 바 있다.
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기가 작아지므로 음(－)으로, 비정상적 제조원가(abPROD)는 단위당 고정제조간접비를 감소시

키기 위해 생산량을 확대할 것이므로 양(＋)으로, 비정상적 판매관리비(abSGA)는 연구개발비, 

광고선전비, 복리후생비 등의 축소 등으로 음(－)으로 나타나게 된다. 따라서 경영자는 영업이익

을 증가시키기 위해 실물활동에 기초한 이익조정 수단을 이용할 경우 영업현금의 감소, 생산원

가의 증가, 판매관리비의 감소가 나타날 것으로 예상된다.

또한 본 연구에서는 Cohen and Zarowin(2010)의 연구에서 제시된 실제적 이익조정에 기초한 

이익조정의 종합적인 효과를 검증하기 위하여 3가지 실제 영업활동을 통한 이익조정 측정치를 

다음과 같은 식(7)과 식(8)을 이용하여 추가 검정하고, 아울러 3가지 실제적 이익조정 측정치를 

모두 더한 종합측정치를 식(9)를 이용하여 검증하였다(Cohen et al. 2008).

REM4＝abPROD＋abSGA×(－1) 식(7)

REM5＝abCFO×(－1)＋abSGA×(－1) 식(8)

REM6＝abCFO×(－1) abPROD＋＋abSGA×(－1) 식(9)

abCFO ：비정상적 영업현금흐름

abPROD：비정상적 제조원가

abSGA ：비정상적 판매관리비

본 연구에서 비정상적 영업현금흐름과 비정상적 판매관리비에 음(－)의 값을 곱한 것은 실제 

영업활동을 통하여 이익을 증가시켰음에도 관련 측정치의 부호가 음(－)으로 나타나기 때문에 

해석의 편의성을 위하여 마이너스 부호를 곱한 것이다. 따라서 각 종속변수에 대해 주요 관심변

수의 회귀계수가 유의한 양(＋)의 값을 보이면 실제적 이익조정이 증가하고 있음을 의미한다. 

다만, 기초통계량과 상관분석 시는 그 자체값을 이용하였다.

4. 표본의 선정

본 연구의 표본은 2010년 현재 한국거래소의 유가증권시장에 상장된 기업 중 다음의 조건을 

충족하는 2004부터 2010년까지의 7개년의 상장기업으로 ⑴ 12월 31일이 결산일인 기업으로 금

융업에 속하지 않는 기업, ⑵ 자본잠식이 없는 기업, ⑶ FN－Guide에서 분석에 필요한 재무제표 

자료가 존재하는 기업을 대상으로 하였으며 그 과정은 <표 1>과 같다.7)

7) 본 연구의 표본기간이 2004년부터인 이유는 시장시스템에 의한 상시 구조조정의 기반을 마련한 ｢기업

구조조정촉진법｣(2001.8.14.)이 제정된 2001년 이후부터 이자보상비율이 이익조정에 미치는 영향을 검

증하기 위함이다. 따라서 직전 2개년 연속 이자보상비율이 1배미만인 기업이었으나 당기 1배 이상을 보

고한 기업을 측정하기 위해 사용된 재무데이터는 2002년부터 2010년까지이다.
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<표 1>  표본선정 절차

항     목 기업－연도 수

금융업을 제외한 12월 결산 코스피 기업(2004～2010)

자본잠식 기업 

분석에 필요한 재무제표 자료가 없는 기업

4,373

( 201)

(2,112)

합    계 2,060

이러한 기준을 충족하는 기업들 중 산업별 특성을 통제하기 위해 표준산업분류기준의 중분류

기준을 사용하되 이를 재분류 및 집단화하여 12개의 분류기준으로 재구성하였다. 또한 극단치

가 연구결과에 미치는 영향을 통제하기 위해 연구모형에서 독립변수를 제외한 모든 변수의 상

하위 1%를 기준으로 극단치를 조정(windsorize)하였다. 이러한 과정을 통해 선택된 최종표본은 

2,060개의 기업․연도의 관측치다. <표 2>는 전체 표본의 연도별 분포 <패널 A>와 산업별 분포 

<패널 B>를 나타내고 있다. 

<표 2>  연도별 및 산업별 표본 수

패널 A：표본의 연도별 분포

구  분 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 계

표본 수 241 282 291 296 310 320 320 2,060

패널 B：표본의 산업별 분포

구             분 계 백분율

음료 및 식료품  제조업 130 6.31%

섬유제품 제조업, 가죽, 가방 및 신발 제조업 103 5.00%

펄프, 종이 및 종이제품 제조업, 가구제조업 128 6.21%

의료용 물질 및 의약품, 고무제품 및 플라스틱제품, 화학제품 471 22.86%

1차 금속 제조업 222 10.78%

직전연도장비, 기계 및 장비, 전자부품, 컴퓨터, 영상 및 통신장비 제조업 315 15.29%

자동차, 트레일러, 운송장비 제조업 118 5.73%

코크스, 연탄 및 석유정제품 제조업, 직전연도, 가스, 증기 및 공기조절 공급업 36 1.75%

종합 건설업 158 7.67%

도매 및 상품중개업, 자동차 및 부품 판매업 143 6.94%

육상, 수상, 한공 운송업 87 4.22%

전문서비스업, 컴퓨터 프로그래밍, 시스템 통합 및 관리업, 교육 서비스업 149 7.23%

합     계 2,060 100%
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Ⅳ. 실증분석

1. 기술통계

본 연구의 주요 변수들의 기술통계량은 <표 3>에 제시하였다. 관심변수인 “직전연도 고려 당

기 이자보상비율 조정의심기업”(Turn_ICR1)의 평균값은 전체표본의 약 9.61%이고, “직전 2개년 

연속 고려 당기 이자보상비율 조정의심기업”(Turn_ICR2)의 평균값은 전체표본의 약 5.39%이며, 

ICR1(1≤이자보상비율＜1.25)는 전체표본의 약 3.59%이며, ICR2(1≤이자보상비율＜1.5)는 약 

7.38%이다. 직전연도 이자보상비율 조정 의심기업 중 당기 이자보상비율이 1～1.25(1～1.5)에 

속하는 기업은 12.62%(13.63%)이고, 직전 2개년 연속 고려 당기 이자보상비율 조정 의심기업 

중 당기 이자보상비율이 1～1.25(1～1.5)에 속하는 기업은 11.71%(12.61%)이다.8)9)

식(1)의 종속변수인 실제적 영업활동을 통한 이익조정을 나타내는 비정상적 영업현금흐름

(abCFO), 비정상적 제조원가(abPROD) 및 비정상적 판매관리비(abSGA)의 평균(중위수)은 각각 

－0.0022(－0.0018), 0.0019(0.0113), －0.0024(－0.0153)로 나타났다. 종합측정치인 REM4, REM5, 

REM6 의 평균(중위수)은 각각 0.004(0.0088), 0.0045(0.014), 0.0064(0.024)로 나타났다.

통제변수인 기업규모(SIZE)의 평균(중위수)은 각각 19.6909(19.3697)이었으며, 매출액증가율

(SALES_R)의 평균(중위수)은 11.45%와 8.06%로 나타났다. 부채비율(LEV)의 평균(중위수)은 

58.19%(57.01%) 수준으로 나타났다. 영업현금흐름의 변동(CHCFO)의 평균(중위수)은 0.0087 

(0.005)로 나타났다. 외국인지분율(FOR)의 평균(중위수)은 0.0322(0.000)로 일부 기업에 외국인

이 집중투자하고 있음을 예상할 수 있다. 대형 감사인(BIG)의 평균은 0.6607로 유가증권시장 상

장기업의 약 66%가 대형 감사인으로 부터 감사를 받고 있음을 의미한다. 재량적 발생액(DA)의 

평균(중위수)은 0.0037(0.0055)로 나타났다.

8) 9) 구체적인 내용은 다음과 같다.

구     분
당기 이자보상비율이 

1～1.25 구간에 속하는 기업(C)

당기 이자보상비율이 

1～1.5 구간에 속하는 기업(D)

전기이자보상비율이 1배미만인기업

으로 당기 1배 이상을 보고한 기업(A)

 C/A

(25/198)

12.62%

D/A

(27/198)

13.63%

직전 2개년 연속적으로 이자보상비율이 

1배미만이었으나 당기 1배 이상을 

보고한 기업(B)

C/B

(13/111)

11.71%

D/B

(14/111)

12.61%



140   세무와회계저널/제14권 제4호(2013. 8.)

<표 3>  기술통계량

변 수 평균값 표준편차 제1사 분위수 중위수 제3사 분위수

Turn_ICR1 0.0961 0.2948 0 0 0

Turn_ICR2 0.0539 0.2258 0 0 0

ICR1 0.0359 0.1861 0 0 0

ICR2 0.0738 0.2615 0 0 0

abCFO(REM1) －0.0022 0.0464 －0.0277 －0.0018 0.023

abPROD(REM2) 0.0019 0.1182 －0.0466 0.0113 0.0725

abSGA(REM3) －0.0024 0.0999 －0.0568 －0.0153 0.0241

REM4 0.004 0.1431 －0.0586 0.0088 0.0924

REM5 0.0045 0.1156 －0.0348 0.014 0.0721

REM6 0.0064 0.2233 －0.0731 0.024 0.1403

SIZE 19.6906 1.5072 18.5674 19.3697 20.6465

SALES_R 0.1145 0.2763 －0.0248 0.0806 0.1957

LEV 0.5819 0.1969 0.445 0.5701 0.6891

CHCFO 0.0087 0.0576 －0.0165 0.005 0.0281

FOR 0.0322 0.0846 0 0 0

BIG 0.6607 0.4736 0 1 1

DA 0.0037  0.064 －0.0227 0.0055 0.0366

Turn_ICR1 ：이자보상비율이 직전연도 1배 미만이었으나 당기 1배 이상을 보고한 기업이면 1, 

아니면 0인 더미변수

Turn_ICR2 ：이자보상비율이 직전 2년 연속 1배 미만이었으나 당기 1배 이상을 보고한 기업이면 1, 

아니면 0인 더미변수

ICR1 ：당기 이자보상비율 구간이 1～1.25 구간에 속하면 1, 아니면 0인 더미변수

ICR2 ：당기 이자보상비율 구간이 1～1.5 구간에 속하면 1, 아니면 0인 더미변수

abCFO(REM1) ：비정상적 영업현금흐름*(－1)

abPROD(REM2)：비정상적 제조원가

abSGA(REM3) ：비정상적 판매관리비*(－1)

SIZE ：기업규모 대용치(자연로그(시가총액))

SALES_R ：성장성 대용치((당기매출액－전기매출액)/전기매출액)

LEV ：안정성 대용치(당기총부채/기초총자산)

CHCFOit ：영업현금흐름의 변동((당기 영업현금흐름－전기 영업현금흐름)/기초순자산)

FOR ：외국인투자자 지분율

BIG ：감사인이 외국회계법인과 제휴법인이며 1, 아니면 0

DA ：수정 Jones 모형에 의해 추정된 재량적 발생액

* 분석기간인 2004년부터 2010년까지의 대상으로 모형식에 포함된 변수들을 중심으로 보고함.
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2. 상관분석

변수들 간의 상관관계는 <표 4>에 제시되어 있다. 관심변수인 Turn_ICR1는 비정상적 판매관리

비(abSGA)와 1% 유의수준에서 음(－)의 관계성을, Turn_ICR2는 비정상적 판매관리비(abSGA)와 

10% 유의수준에서 음(－)의 관계성을 보이고 있다. 이는 직전연도(또는 직전 2개년 연속적으로) 

이자보상비율이 1배 미만인 기업은 판매관리비를 재량적으로 감소시키고 있음을 의미한다. ICR1 

(1≤이자보상비율＜1.25)은 비정상적 영업현금흐름(abCFO) 및 비정상적 판매관리비(abSGA)와 

5% 유의수준에서 음(－)의 상관관계를, 비정상적 제조원가(abPROD)와는 5% 양(＋)의 상관관계를 

보이고 있으며, ICR2(1≤이자보상비율＜1.5)는 비정상적 영업현금흐름(abCFO)과 비정상적 판매

관리비(abSGA)와는 1% 유의수준에서 음(－)의 상관관계를, 비정상적 제조원가(abPROD)와는 1% 

양(＋)의 상관관계를 보이고 있다. 이는 이자보상비율이 1보다 약간 큰 기업들은 실제 영업활동을 

통하여 이익조정을 할 유인이 크다는 것을 유추할 수 있다.

통제변수인 기업규모(SIZE)는 종속변수인 비정상적 영업현금흐름(abCFO)에 대해서만 양(＋)

의 관련성을, 성장성비율(SALES_R)은 비정상 판매관리비(abSGA)와 양(＋)의 관련성을 보였다. 

부채비율(LEV)은 비정상적 제조원가(abPROD)에 대해서만 유의한 양(＋)의 관련성을 보였다. 

영업현금흐름 변동(CHCFO), 외국인지분율(FOR) 및 대형 감사인(BIG)은 비정상적 영업현금흐

름(abCFO)과 비정상적 판매관리비(abSGA)와는 양(＋)을, 비정상적 제조원가(abPROD)와는 음

(－)의 유의한 관련성을 보였다. 재량적 발생액(DA)는 영업현금흐름(abCFO), 비정상적 판매관

리비(abSGA)와는 음(－)의 관련성을 보였지만, 비정상적 제조원가(abPROD)와는 유의성이 없

었다.
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3. 단일변량 분석

<표 5>는 이자보상비율 조정 의심기업(Turn_ICR1, Turn_ICR2, ICR1, ICR2)과 그렇지 않은 기

업으로 구분하여 종속변수인 실제 영업활동을 통한 이익조정 변수(REM)에 있어 평균의 차이 

(t－test) 및 중위수의 차이(z－stat)를 검정한 결과이다. 검정결과 Turn_ICR1는 비정상적 판매관

리비(abSGA)에 대해서 평균 및 중위수의 차이에 있어 유의한 차이를 보였으며, 비정상적 제조

원가(abPROD)는 평균의 차이에서만 제한적인 차이가 확인되었다. Turn_ICR2는 중위수의 차이

에는 유의성이 없었으나 평균의 차이는  비정상적 제조원가(abPROD)와는 10%, 비정상적 판매

관리비(abSGA)와는 5% 유의수준에서 차이를 보였다. 이는 직전연도(또는 직전 2개년 연속적으

로) 이자보상비율이 1배 미만인 기업은 판매관리비를 재량적으로 감소시킴으로써 이자보상비율

을 1배 이상으로 증가시키고 있음을 유추할 수 있다.

ICR1(1≤이자보상비율＜1.25)과 ICR2(1≤이자보상비율＜1.5)는 비정상적 영업현금흐름(abCFO), 

비정상적 제조원가(abPROD), 비정상적 판매관리비(abSGA) 모두에서 유의한 차이를 보였다. 이는 

이자보상비율이 1보다 약간 큰 기업들은 그렇지 않은 기업에 비해 실제 영업활동을 통한 이익조정으로 

이자보상비율을 증가시키고 있음을 의미한다.

<표 5>  단일변량 분석

이익조정 

의심기업
변수명

비의심기업 의심기업 차이검정

mean median mean median mean(t－test) median(z－star)

Turn_ICR1

abCFO －0.002 －0.0015 －0.001 －0.0071 －0.001 (－0.32) 0.0056(－0.70)

abPROD 0.0005 0.0112 0.0147 0.0115 －0.0142 (－1.94)
* －0.0003( 0.58)

abSGA －0.0002 －0.0149 －0.023 －0.0202 0.0228(  3.95)
***

0.0053(－2.19)
**

Turn_ICR2

abCFO －0.0020 －0.0015 0.0001 －0.0077 0.0021(－0.52) 0.0062(－0.57)

abPROD 0.0009 0.0109 0.0193 0.0146 0.0184(－1.81)
* －0.0037( 1.13)

abSGA －0.0010 －0.015 －0.0200 －0.0229 0.019 (  2.35)
**

0.0079(－1.58)

ICR1

abCFO －0.002 －0.016 －0.013 －0.012 0.011 (  3.03)
*** －0.004 (－2.54)

**

abPROD 0.0006 0.0107 0.0353 0.0344 －0.0347 (－3.16)
*** －0.0237( 2.36)

**

abSGA －0.0010 －0.0146 －0.031 －0.0332 0.03 (  3.69)
***

0.0186(－2.25)
**

ICR2

abCFO －0.001 －0.0014 －0.012 －0.0121 0.011 (  3.5)
***

0.0107(－3.29)
***

abPROD －0.0007 0.0105 0.0339 0.0265 －0.0346 (－4.51)
*** －0.016 ( 2.94)

***

abSGA －0.0006 －0.0142 －0.025 －0.0241 0.0244(  4.19)
***

0.0099(－2.13)
**

주1) ① 모수검정 방법인 t－test로 평균의 차이 검정

② 비모수검정 방법인 Wilcoxon 순위합 검증(Wilcoxon rank sum test)

주2) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의성을 가짐을 의미

주3) 변수설명은 <표 3> 참조
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4. 다중 회귀분석

<표 6>은 “직전연도 고려 당기 이자보상비율 조정 의심기업”(Turn_ICR1)의 실제 영업활동을 

통한 이익조정 여부를 검증하기 위해 (식 1)을 이용하여 회귀분석을 실시한 결과이다. 분석결과 

비정상적 영업현금흐름(abCFO)은 1% 유의수준에서 유의한 양(＋)의 관련성을 보였다. 이는 이

자보상비율을 증가시키기 위해 가격할인이나 신용정책을 완화시키는 등을 통하여 이익을 증대

시키고 있음을 의미한다. 비정상적 제조원가(abPROD)와는 1% 유의수준에서 양(＋)의 관련성을 

보여 당기에 제품 생산을 확대시킴으로써 제조원가를 증가시키는 것으로 나타났다. 비정상적 판

매관리비(abSGA) 역시 1% 유의수준에서 양(＋)의 관련성을 보임으로써 경영자가 판매관리 등

을 재량적으로 감소시키고 있는 것으로 해석된다. 종합측정치인 REM4, REM5, REM6는 각각 

1% 유의수준에서 양(＋)의 값을 보였다. 이 같은 결과는 경영자가 이자보상비율을 1배 이상으로 

증가시키기 위해 영업과 관련된 비정상적인 경영활동을 통하여 이익을 상향조정하고 있음을 검

증하였다.10)

통제변수 중 기업규모(SIZE)는 비정상적 영업현금(abCFO)과는 1% 유의수준에서 음(－)의 관

련성을 보여 기업규모가 클수록 영업현금흐름을 개선하기 위하여 신용정책을 완화하는 등의 의

사결정을 하지 않는다는 것을 의미한다. 그러나 비정상적 제조원가(abPROD)와  비정상적 판매

관리비(abSGA)와는 통계적인 유의성이 없었다. 매출액증가율(SALES_R)은 비정상적 영업현금

(abCFO)과는 1% 유의수준에서 양(＋)의 관련성을, 비정상적 판매관리비(abSGA)와는 10% 유의

수준을 양(＋)의 관련성을 보였다. 비정상적 판매관리비(abSGA)와는 1% 유의수준에서 음(－)의 

관련성이 확인되었다. 하지만 종합측정치인 REM6이 통계적인 유의성이 없는 것으로 나타났다. 

부채비율(LEV)는 비정상적 영업현금(abCFO), 비정상적 제조원가(abPROD) 및 종합측정치와 유

의한 양(＋)의 관련성을 보여 부채비율이 높은 기업일수록 실제 영업활동을 통해 이익을 증가시

키는 것으로 보인다. 영업현금흐름의 변동(CHCFO) 변수는 모든 실제 영업활동을 통한 이익조

정 측정치와 1% 유의수준에서 음(－)의 관련성이 확인되어, 영업현금흐름이 감소할수록 실제적 

이익조정을 증가시키는 것으로 나타났다. 외국인투자자(FOR)는 모든 측정치와 유의한 음(－)의 

관련성이 확인되었다. 이는 외국인 지분율이 높을수록 실제적 이익조정이 억제되고 있음을 의미

한다. 대형 감사인(BIG)은  비정상적 영업현금(abCFO)을 제외한 모든 측정치와 유의한 음(－)의 

관련성이 확인되어 대형 감사인이 미래 기업가치를 희생시키는 경영자의 실제적 이익조정을 억

제하는 것으로 나타났다. 

10) 실제 이익조정의 연구가 직면하는 가장 중요한 문제로 경영성과가 악화된 상황에서 재량적 비용을 삭

감하거나, 혹은 가격할인 행사를 실시하는 것은 최적의 의사결정이라고 볼 수 있음에도, 이를 모두 이

익조정 행위로 분류하는 문제점을 해소하기 위해 Roychowdhury(2006)의 연구모형에 경영성과를 대리

하는 총자산이익률(ROA) 변수를 추가하여 실제적 이익조정 측청치를 산출하고 이를 대상으로 분석한 

결과에서도 동일한 연구결과를 얻을 수 있었다.
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재량적 발생액(DA)은 비정상적 제조원가(abPROD)를 제외한 모든 측정치와 양(＋)의 관련성

이 확인되어 재량적 발생액과 실제 영업활동을 통한 이익조정은 상호 보완적으로 사용된다는 

연구결과를 지지하였다(Cohen and Zarowin 2008).

<표 7>은 “직전 2개년 연속 고려 당기 이자보상비율 조정 의심기업”(Turn_ICR2)의 실제적 이

익조정 여부를 검증하기 위해 연구모형 (식 1)을 이용하여 회귀분석을 실시한 결과이다. 분석결

과 비정상적 영업현금흐름(abCFO)은 통계적 유의성이 없는 것으로 나타났다. 이는 할인판매 또

는 신용판매를 통하여 매출액을 증가시키는 의사결정은 이자보상비율을 증가시킬 수 있는 좋은 

수단은 될 수는 있으나, 한편으로 영업이익으로 이자비용조차 충당하지 못할 정도로 현금흐름

이 악화된 기업이 오히려 더더욱 영업현금흐름의 감소를 가져오는 할인판매나 신용매출을 회피

할 것으로 예상된다는 관점에서는 충분히 이해될 수 있는 결과이다. 반면, 비정상적 제조원가

(abPROD), 비정상적 판매관리비(abSGA) 및 종합측정치는 유의한 양(＋)의 관련성이 확인 되었

다. 이와 같은 결과는 3년 연속 이자보상비율이 1배 미만일 경우 규제기관 및 채권금융기관으로

부터 부실징후기업의 판정을 받게 되므로 이를 회피하기 위해 적극적으로 생산량 증대를 통한 

매출원가 감소와 재랑적인 판매관리비 지출을 억제함으로써 실제적 이익조정을 통하여 이자보

상비율을 1배 이상으로 증가시키고 있는 것을 의미한다. 

<표 8>은 이자보상비율 조정 의심기업(1≤이자보상비율＜1.25)의 실제 영업활동을 통한 이익

조정 여부를 검증하기 위해 식(1)을 이용하여 분석한 결과이다. 분석결과 비정상적 영업현금흐

름(abCFO)은 통계적인 유의성이 없는 것으로 나타났으며, 비정상적 제조원가(abPROD)는 제한

적으로 양(＋)의 관련성을 보였다. 반면 비정상적 판매관리비(abSGA) 및 종합측청치는 5% 유의

수준에서 양(＋)의 관련성이 확인되었다. 이는 이자보상비율이 1보다 약간 큰 기업들은 실제 영

업활동을 통한 이익조정 방법 중 판매관리비 등의 감소를 통해 이자보상비율을 1배 이상으로 증

가시키는 방법이 대안이 되고 있음을 의미한다.

연구결과의 강건성을 위하여 <표 9>는 이자보상비율 조정 의심기업(1≤이자보상비율＜1.5)의 

실제 영업활동을 통한 이익조정 여부를 검증한 회귀분석한 결과이다. 분석결과 비정상적 영업현

금흐름(abCFO)과는 통계적인 유의성이 없었으나, 비정상적 제조원가(abPROD), 비정상적 판매

관리비(abSGA) 및 종합측정치와는 1% 유의수준에서 양(＋)의 관련성이 확인되었다. 이는 이자

보상비율을 1～1.5배 사이로 보고한 기업들이 당기에 적극적으로 생산량 증대를 통한 매출원가 

감소와 재랑적인 판매관리비 지출을 억제함으로써 이자보상비율을 1배 이상으로 보고하고 있음

을 의미한다. 
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Ⅴ. 결론 및 한계점

본 연구는 2004년부터 2010년까지 우리나라 유가증권 시장에 상장된 기업 중 부실징후기업 

판정에 있어 기본기준으로 제시되고 있는 이자보상비율을 기준으로 직전연도(혹은 직전 2개년

도 연속적으로) 이자보상비율이 1배 미만이었으나 당기 1배 이상을 보고한 기업과 이자보상비

율이 1보다 약간 넘는 구간에 해당하는 기업을 이익조정 의심기업으로 구분하여 실제 영업활동

을 통한 이익조정 여부를 검증하였다.

본 연구의 실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 직전연도 이자보상비율이 1배 미만

이었으나 당기 1배 이상을 보고한 기업은 영업활동을 통한 이익조정의 모든 측정치를 이용하여 

이자보상비율을 증가시키고 있는 반면, 직전 2개년 연속적으로 이자보상비율이 1배 미만이었으

나 당기 1배 이상을 보고한 기업은 비정상적 제조원가(abPROD)와 비정상적 판매관리비(abSGA)

를 이용하여 이익을 증가시키고 있는 것으로 나타났다. 이는 영업이익으로 이자비용조차 충당하

지 못할 정도로 현금흐름이 악화된 기업이 오히려 더더욱 영업현금흐름의 감소를 가져오는 할

인판매나 신용매출을 선택하기 보다는, 생산량 증대를 통한 매출원가 감소와 재랑적인 판매관리

비 지출을 억제함으로써 이자보상비율을 증가시키고 있음을 의미한다. 둘째, 이자보상비율이 1

을 약간 넘는 구간에 해당하는 기업들 역시 비정상적 제조원가(abPROD)와 비정상적 판매관리

비(abSGA)를 이용하여 이자보상비율을 증가시키고 있는 것으로 나타났다. 

이상의 분석을 통해 본 연구는 선행연구에 비해서 다음과 같은 차별성이 있다. 첫째, 기존의 

선행연구에서 간과했던 부실징후기업 판정 기준인 이자보상비율이 이익조정에 미치는 영향을 

연구했다는 점에서 공헌점을 갖는다. 둘째, 이자보상비율이 1배미만인 기업이 실제 영업활동을 

이용한 이익조정으로 이자보상비율을 증가시키고 있음을 실증적으로 제시함으로써 잠재적 부실

판정을 하고 있는 규제당국이나 채권금융기관에 주의를 기울일 필요가 있음을 제시하였다는 점

에서 의미가 있다.

본 연구의 한계점과 미래의 연구방향을 제시하면 다음과 같다. 첫째, 이익조정의 수단으로 측

정한 실제 영업활동을 통한 이익조정의 측정 변수는 통계학적 모형의 추정을 통해 측정된 것이

기 때문에 측정오차 논란에서 자유롭지 못하다는 한계점을 지닌다. 둘째, 실제이익조정은 당기의 

이익을 상향조정하고자 미래의 현금흐름을 포기하기 되므로 차기 수익성에 음(－)의 영향을 미

치게 되므로, 차기 수익성 감소가 이자보상비율에 미치는 영향까지를 고려하여  분석해야 한다. 

하지만, 그 반전효과 언제 나타날지를 정확하게 측정하는 것이 사실상 곤란하다는 점에서 이를 

고려하지 못하였다는 한계점을 갖는다. 셋째, 이자보상비율 변수에는 이미 이익조정가능성이 내

포된 수치이므로 이러한 가능성을 제거한 후 이익조정전의 이자보상비율이 실제적 이익조정에 

미치는 영향을 분석하는 것이 보다 더 정확한 분석방법이 될 수 있다. 하지만, 본 연구에는 재무

제표에 보고된 이자보상비율을 그대로 이용하였다는 점에서 한계를 갖는다. 마지막으로 본 연구
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에서는 부실징후기업 판정을 회피하고자하는 기업의 이익조정 여부를 분석했으나, 또 다른 측면

으로 부실징후기업 판정을 회피하고자 하는 기업의 기회주의적 이익조정 행위를 줄일 수 있는 

별도의 메커니즘이 존재할 수 있다. 따라서 이에 대한 향후 연구과제를 제시해본다.
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<Abstract>

This paper investigates whether the Interest Coverage Ratio which is a basic standard in 

identifying potentially insolvent enterprises on the stock market has an relationship with firms' 

Real Earnings Management using the non－finance firms listed on the Korea Stock Exchange over 

the 2004－2010 period.

The results are summarized below. we test whether the Interest Coverage Ratio  has an effect 

on the Real Earnings Management. The result of hypothesis1 shows that the Interest Coverage 

Ratio which is more than 1 in this year though less than 1 in last year(firms suspected of earning 

management) is positively associated with the Real Earnings Management significantly. 

This study has some contributions as follows. First, this study made an empirical examination 

about the effect of Interest Coverage Ratio on Real Earnings Management, which has been 

overlooked in prior studies. Second, this study presented the authorities and regulatory financial 

institutions with the need of paying attention to the firms that try to increase their Interest 

Coverage Ratio by using Real Earnings Management.

<Key words> Interest Coverage Ratio, Potentially Insolvent Enterprises, Real Earnings Management
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