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본 연구는 국내 자본시장에서 국민연금이 주요주주로서 주주행동주의를 발휘함에 따라 투자기업

의 이익조정행위를 통제하고 있는지, 그리고 이러한 역할이 채권자들의 의사결정에 영향을 미치는

지를 검증하였다. 기업의 이익조정 측정치는 재량적 발생액과 실제이익조정으로 측정하였으며, 타

인자본비용은 부채이자율과 부채이자율스프레드를 사용하였다.

본 연구에서는 유가증권 상장기업 중에서 금융업을 제외한 12월 결산법인을 분석 대상으로 하였

다. 분석기간은 2006년부터 2014년까지이며, 4,374 기업－년 자료를 이용한다. 분석결과, 첫째, 국

민연금 주요주주는 전반적으로 투자기업의 발생액 및 실제이익조정 규모를 억제시키는 것으로 확

인되었다. 둘째, 국민연금의 이익조정 규모의 통제효과가 채권자의 의사결정에도 반영되어 국민연

금이 주요주주인 기업의 경우 발생액 이익조정 규모에 따른 타인자본비용의 상승이 완화되었으며, 

또한 실제이익조정 규모가 타인자본비용에 미치는 영향이 국민연금이 주요주주인 기업에서 약화되

는 것으로 나타났다. 이는 채권자들이 보고이익의 불확실성으로 인한 정보위험을 감소시키기 위하

여 국민연금 주요주주의 이익조정 통제능력을 대출이자율결정에 반영한 것으로 볼 수 있다. 셋째, 

이러한 영향관계가 지배주주지분율이 높아질수록 작아지는 것으로 나타나고 있으며, 채권자들이 

지배주주지분율이 높아질수록 국민연금 주요주주의 이익조정 통제능력이 제한적일 수밖에 없음을 

인지한 것으로 해석된다.

본 연구는 채권자들이 국민연금의 이익조정 통제능력을 제고하여 부채가격결정에 반영하는지를 

검증한 최초의 연구로서 보고이익의 불확실성으로 인한 정보위험을 중심으로 주주와 채권자의 이

해관계를 실증적으로 검증하였다는 차원에서 자본시장참여자에게 주는 시사점이 크다. 또한 국민

연금과 채권자와의 이해관계가 투자기업에서 상호협력관계로서 발전을 모색할 수 있는 정부의 효

율적인 자본시장운영 정책결정에도 중요한 참고자료로 활용될 수도 있을 것이며, 국민연금 이외의 

주주행동주의의 바람직한 방안 모색에도 도움이 될 것이다.
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Ⅰ. 서  론

국민연금의 주식투자 규모는 2016년 4월말 기준으로 96.4조원에 이르고 있고 향후 시가총액

의 최대 10%까지 늘어날 것으로 예상되고 있다. 이처럼 국민연금이 투자기업에서 주식보유비율

이 커질수록 경영진 및 지배주주를 견제하는 역할이 중요시되고 있고, 이러한 역할을 적절히 수

행하지 않을 경우 기금의 위험관리 뿐만 아니라 대리인 문제에도 영향을 미칠 수 있다. 국민연

금기금의 운용 목적이 연급가입자의 원활한 연금지급을 위하여 기금의 수익을 최대로 증가시키

는데 있기 때문에 국민연금이 주주로서의 사명감을 갖고 적극적인 감시를 통해 대리인 위험을 

감소시킴으로써 투자기업의 가치향상을 위해 노력해야 한다(국민연금연구원, 2013). 국민연금은 

사외이사 파견을 통하여 투자기업의 기업지배구조를 개선시키고 장기적인 수익률 제고를 위하

여 경영의사결정을 통제할 수 있어 국민연금의 적극적인 주주행동주의는 국민연금의 본질적인 

목적에도 부합하다고 보고 있다(한국경영자총협회, 2012). 그러나 2006년 KT&G에 대한 칼 아

이칸의 적대적 M&A시도와 2015년 삼성물산과 제일모직 합병처럼 정치적 목적이나 특정주주의 

이익을 위해 주주행동주의가 실행될 가능성을 배제할 수 없다는 점에서 우려의 목소리가 제기

되고 있는 것도 사실이다(한국경제연구원, 2013). 이처럼 국민연금의 주주행동주의에 대한 우려

가 공존하고 있어 채권자들은 주주인 국민연금의 역할을 어떻게 평가하고 있을까? 

주주와 채권자 사이의 관계는 서로 상반된 이해관계를 가짐에 따라 주주가 강력한 권한을 행

사하여 주주의 이익을 위한 의사결정을 행함으로써 채권자의 부가 주주에게 이전되기 때문에 

소유지분율이 높을수록 타인자본비용과 양(＋)의 관계를 형성하는 “부의이전가설”이 존재한다. 

그러나 최근 국내기업에서 채권자와 투자자는 서로 갈등관계 보다는 서로 협력관계로서 주주들

이 외부투자자(예를 들어, 소액주주 및 채권자)를 대신하여 경영자와 지배주주를 효과적으로 감

시해 준다는 “경영자감시가설”이 지지되고 있다(박경서, 2004；김선화․정용기, 2016). 이러한 

경영자감시가설에 근거할 때, 채권자들이 투자기업의 이익조정을 완전하게 탐지할 수 없다면 보

고이익의 불확실성으로 인한 정보위험을 감소시키기 위하여 국민연금의 이익조정 통제능력을 

고려할 가능성이 있다. Francis et al.(2005), Bharath et al.(2008), 박종일․박찬웅(2011) 등의 연

구에 의하면, 재량적 발생액과 타인자본비용과는 양(＋)의 관계를 보임으로써 재량적 발생액의 

크기가 클수록 타인자본비용이 증가된다는 결과를 보여주었다. 한편, Kim et al.(2011)의 연구에

서는 비정상 영업현금흐름 및 비정상 생산원가와 은행 대출이자율스프레드 간에 유의한 양(＋)

의 관계를 갖는 것으로 보고되고 있고 곽수근․박종일(2015)의 연구에서는 실제이익조정과 부

채차입이자율과는 유의한 관련성이 없는 것으로 확인되었다. 전반적으로 채권자들도 기업의 이

익조정을 어느 정도 탐지하여 부채가결결정에 반영하고 있지만 완전하게 탐지하지는 못하는 것

으로 나타났다. 최근 국민연금이 일각의 우려와 달리 투자기업에서 경영자의 이익조정 행위를 

효과적으로 통제하고 있고(전홍민․신상이, 2015；정용기․김선화, 2015), 이익조정탐지에 있어 
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채권자들의 제한적인 상황을 고려한다면 채권자들이 이익조정으로 인한 미래현금흐름의 불확실

성을 감소시키기 위하여 국민연금의 이익조정 통제능력을 고려할 가능성이 있다. 그러나 이러한 

관련성을 검증한 연구를 찾아보기 어렵다.

본 연구는 국민연금의 이익조정 통제능력이 고려됨에 따라 국민연금 주요주주의 존재여부가 

이익조정과 타인자본비용과의 관련성에 영향을 미치는지를 검증한 최초의 연구로서 다음과 같

은 세 가지 차원에서 연구를 수행한다. 첫째, 국민연금 주요주주가 이익조정 통제에 미치는 영향

을 검증한다. 관련선행연구(전홍민․신상이, 2015；정용기․김선화, 2015；김문태․이선화, 2016) 

에서 국민연금 주요주주가 이익조정을 효과적으로 통제하는 것으로 분석되었지만 최근 외국인

과 금융기관이 주요주주로서 이익조정을 효과적으로 통제하고 있음(김성혜 등, 2012；김선화 

등, 2013)을 고려할 때, 이들의 영향력을 고려함으로써 선행연구의 결과를 재확인하고 국민연금 

주요주주의 이익조정 통제능력이 과대평가됨이 없도록 하기 위함이다. 둘째, 국민연금 주요주주

의 이익조정 통제능력에 대한 채권자들의 인지에 따라 국민연금 주요주주 존재여부가 이익조정

과 타인자본비용과의 관련성에 영향을 미치는지를 검증한다. 셋째, 이러한 영향관계가 지배주주

지분율이 높아질수록 작아지는지를 검증한다. 우리나라는 특히 지배주주의 영향력이 크기 때문

에 국민연금이 소수주주권을 갖는 주요주주라 하더라도 영향력을 행사하기가 어려운 것으로 보

고되고 있고(박영석 등, 2012), 국민연금 주요주주의 이익조정 통제능력이 지배주주지분율이 높

은 기업에서 제한적임을 고려할 때(정용기․김선화, 2015), 채권자들이 이러한 가능성을 인지할 

수 있기 때문이다.

분석결과, 첫째, 국민연금 주요주주가 재량적 발생액 및 실제이익조정 규모를 효과적으로 통

제하는 것으로 나타났으며, 이는 주주행동주의 긍정적인 효과라 할 수 있다. 둘째, 국민연금이 

주요주주인 기업에서 발생액 이익조정 규모에 따른 타인자본비용의 상승이 완화되는 것으로 확

인되었으며, 채권자들이 발생액 이익조정 규모를 어느 정도 탐지 가능할지라도 국민연금이 주요

주주인 경우 실제 발생액 이익조정 규모 보다 더 작을 것이라는 기대가 반영된 것으로 해석된

다. 또한 국민연금이 주요주주인 경우에 영업현금흐름과 생산 활동을 통한 실제이익조정 규모가 

타인자본비용에 미치는 영향이 약화되는 것으로 확인되었으며, 이는 채권자들이 실제이익조정 

규모를 탐지하기 어려울 경우 국민연금 주요주주의 실제이익조정 규모의 통제능력을 고려한 결

과로 해석된다. 셋째, 이러한 영향관계가 지배주주지분율이 높아질수록 작아지는 것으로 나타났

으며, 채권자들이 국민연금 주요주주의 이익조정 통제능력이 지배주주지분율이 높아질수록 제

한적일 수밖에 없음을 인지한 것으로 해석된다. 본 연구의 결과는 향후 국민연금과 채권자가 상

호협력관계로서 발전을 모색할 수 있는 정부의 효율적인 자본시장운영 정책결정과 주주행동주

의의 바람직한 방안 모색에 도움이 될 것이다.

본 연구의 제Ⅱ장에서는 국민연금의 주주행동주의에 대한 이론적 검토와 연구가설을 설정한

다. 제Ⅲ장에서는 연구모형의 설계와 표본선정에 대하여, 제Ⅳ장에서는 실증분석결과를 제시한
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다. 끝으로 제Ⅴ장에서는 본 연구의 결과의 요약과 시사점을 기술한다.

Ⅱ. 이론적 배경과 가설설정

1. 국민연금의 주주행동주의

Gillan and Start(2007)에 의하면, 주주행동주의(shareholder activism)는 ‘대리인 문제를 완화시

킴으로써 주주의 이익을 높이려는 반응’으로 정의되고 있고, Becht et al.(2006)는 ‘주주가 기업 

경영자와 이사진에 대한 영향력을 행사하는 활동의 범위’라고 정의한고 있다. 주주행동주의는 

넓은 의미에서 의결권 행사 및 소수주주권 뿐만 아니라 지배구조펀드의 육성 및 투자, 기업지배

구조 개선을 위한 적극적 관여(engagement), 투자자 연대를 통한 영향력 확대 등 경영에 대한 

감시와 제안을 통해서 기업가치를 향상시키고 대리인 위험을 낮추는 모든 활동으로 볼 수 있다

(국민연금연구원, 2013). 일반적으로 의결권 행사는 소극적 주주권으로, 소수주주권과 기업지배

구조 개선을 위한 적극적 관여(engagement), 지배구조펀드의 육성 및 투자, 투자자 연대를 통한 

영향력 확대, 입법운동 등은 적극적인 주주권으로 정의된다.  

국민연금은 2004년 의결권 행사지침을 마련하였고, 2005년에 마련된 의결권행사 전문위원회

의 자문을 통해 보유한 주식에 대한 의결권을 적극적으로 행사하고 있는 것으로 보고되고 있다

(은민수, 2011；박영석 등, 2012). 최근 국민연금의 주주행동주의가 바람직한가에 대한 논란이 

되고 있는 주주권은 의결권 행사를 넘어선 소수주주권과 같은 적극적인 주주권 행사이다. 국민

연금이 행사할 수 있는 소수주주권은 주주제안권(상법 제363조의2), 회계장부열람권(상법 제466

조), 주주총회소집청구권(상법 제366조), 회사의 업무와 재산상태의 검사를 위한 검사인선임청

구권(상법 제467조), 집중투표청구권(상법 제382조의2) 등이 있다. 그 밖에 이사와 감사 및 청산

인의 해임청구권(상법 제385조, 제415조, 제539조), 이사의 위법행위에 대한 유지청구권(상법 제

402조), 대표소송제기권(상법 제287조의22, 제324조, 제403조, 제404조, 제406조), 회사해산청구

권(상법 제520조)이 있다(국민연금연구원, 2013).

국민연금의 주주권행사의 옹호론을 주장하는 학자들은 한국의 취약한 기업지배구조를 개선

하고 투자기업의 가치를 높이기 위해서 국민연금의 적극적인 주주권행사가 필요함을 주장하고 

있다. 그러나 신중론을 주장하는 입장에서는 국민연금기금의 운용체계가 정부로부터 독립적이

어야 하며, 정부로부터 영향력을 배제하는 형태의 국민연금기금운용의 지배구조가 우선적으로 

해결되어야함을 강조하고 있다.
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2. 국민연금기금 운용 및 투자현황

현재 국민연금의 기금운용을 위한 기금운용위원회의 위원장은 보건복지부장관이며, 국민연금 

기금운용본부의 경우에도 대통령이 임명하는 국민연금관리공단 이사장의 통제하에 있기 때문에 

사실상 기금운용의 지배구조가 정부의 영향력하에 있다고 볼 수 있다. 따라서 국민연금기금의 

자산운용과 관련하여 정부의 영향력으로부터 보다 중립적인 지배구조 마련이 요구되어왔다(이

기영, 2006).

이러한 문제와 관련하여 국민연금기금 운용위원회는 경총, 노총, 소비자단체, 농어민 단체, 시

민단체, 자영단체가 추천하는 위원 등을 가입자 대표로 참석시켜 운영의 민주성 및 투명성을 확

보하고자 하였으며, 한편으로는 국민연금에 관한 학식과 경험이 풍부한 관계전문가를 위원으로 

위촉하여 기금운용의 전문성을 확보하고자 하였다(국민연금관리공단, 2009). 또한 2004년 장기

적 차원에서 수익성을 확보하는 것을 의결권행사지침으로 제정하였으며, 이에 따라 의결권 행사

안건 수는 2010년에 2,153건에서 2015년 2,836건으로 증가하였고, 이중 국민연금이 반대한 안건

의 비중이 2010년 8.1%에서 2015년 10.12%로 증가하였다(김병덕, 2016). 뿐만 아니라 국내주식

운용에 있어 장기투자를 지향하고, 기금의 수익을 최대로 증가시키기 위한 ‘자산별 세부투자지

침’을 마련하였다. 이러한 최근 국민연금 기금운용과 관련한 지배구조개선 및 제도개선은 투자

기업에서 국민연금의 적극적인 주주행동주의에도 영향을 미칠 것으로 예견된다.

3. 가설설정

국민연금이 5% 이상을 보유한 기업수가 증가함에 따라 투자기업에 대한 주주가치 제고차원

에서 주주권 행사에 대한 당위성이 커지고 있다(국민연금연구원, 2015). 국민연금기금의 운용은 

본질적으로 기업지배구조 개선과 같은 제반 정부정책의 시현에 있지 않으며, 미래의 연금급여지

급을 원활히 하기 위해 운용수익을 최대화시키는 것을 기금운용 목적으로 하고 있다(제102조 및 

제105조). 또한 국민연금은 장기투자가 가능하고 투자기업에서 직접적인 영업거래가 거의 없기 

때문에 투자기업의 기업가치 향상을 위한 적극적인 주주행동주의에 대한 자본시장의 기대가 크

다(이상복, 2008；국민연금연구원, 2013).

국민연금의 주인은 국민이지만 국민연금기금의 운용이 정부 통제하에 있기 때문에 국민연금

의 의사는 정부가 대변할 가능성이 높다. 이러한 가능성을 우려하여 최근 기금운영위원회의 구

성과 관련하여 운영의 민주성과 투명성을 확보하였다. 그러나 이러한 제도적 장치에도 불구하고 

정부주도하에 국민연금이 주가방어에 동원되거나 국민연금이 2006년 칼 아이칸의 KT&G에 대

한 적대적 M&A시도 및 2015년 삼성물산과 제일모직 합병처럼 지배주주의 경영권 보호를 위한 

백기사 역할을 함으로써 국민연금 가입자의 이익에 반하는 의사결정을 한 사례를 고려할 때, 과

연 국민연금이 투자기업의 이익조정을 효과적으로 통제할 것인지에 대한 의문의 여지가 있다.
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그러나 최근 국민연금의 경우 해당 기업에 대하여 의결권을 기반으로 하여 직접적인 영향을 

미치고 있고 의결권 행사안건 수는 2010년에 2,153건에서 2015년 2,836건으로 증가하였으며, 국

민연금이 반대한 안건의 비중 또한 2015년 10.12%로 증가함에 따라 국민연금의 주주행동주의

가 강화되고 있다(김병덕, 2016). 특히, 국민연금은 주주제안권을 이용하여 사외이사후보를 추천

할 수 있으며, 사외이사를 통해 경영의사결정을 통제하는 사례들이 늘고 있다1). 사외이사는 이

사회의 출석권과 의결권 뿐만 아니라 경영진에 대한 감시권 및 이사회 감독권과 이사회 소집권

을 가지고 있고, 주요서류 열람권 및 정보제공을 요구할 권한 등이 보장되어 있어(국민연금연구

원, 2013), 경영진의 전횡 및 업무집행에 대한 감시․감독 등 중요한 역할을 할 수 있다. 2011년 

하나금융지주 지분을 9.58% 보유하여 주요주주가 된 국민연금은 전체 주주를 대표하여 사외이

사를 추천하였고 경영감시기능을 수행해 줄 것을 요청한 사례가 있었으며, 하나금융지주가 사외

이사를 추천하였으나 철회한 사례도 있다(한국경제연구원, 2013). 또한 재무제표승인 과정에서 

반대의견을 표명한 사례도 있다(박영석 등, 2012). 이러한 일련의 사례에 기초할 때, 이익조정이 

자본비용을 상승시키고(Francis et al., 2005；Bharath et al., 2008；박종일 등, 2011；박종일․ 

박찬웅, 2011；박종일․김명인, 2013), 장기적으로 경영성과를 악화시킨다는 것을 인지한다면

(김지홍 등, 2009) 장기적으로 연금가입자의 수익성을 제고시키기 위하여 이익조정을 통제할 가

능성이 높다. 이와 관련하여 최근에 보고된 연구에 의하면 국민연금이 일각의 우려와 달리 투자

기업에서 발생액 및 실제이익조정 규모를 억제시키는 것으로 보고되고 있다(전홍민․신상이, 

2015；정용기․김선화, 2015). 본 연구에서도 이러한 가능성하에 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 1：국민연금 주요주주가 존재한 기업의 발생액 및 실제이익조정 규모는 그렇지 않은 기

업의 발생액 및 실제이익조정 규모 보다 작을 것이다.

기업의 지배구조는 직․간접적으로 정보위험에 영향을 미침에 따라 타인자본비용과 관련성

을 갖게 된다. 채권자들은 좋은 지배구조를 가진 기업(예를 들어, 지배구조점수가 좋은 기업, 또

는 사외이사비율이 높은 기업)의 경우에 정보위험이 감소할 것으로 기대하여 낮은 위험프리미

엄을 요구함에 따라 타인자본비용이 낮아지는 것으로 보고되고 있다(Bhojraj and Sengupta, 2003 

；Cremers et al., 2007；Byun, 2007). 그러나 소유구조관점에서는 대리이론에 입각한 두 가지 

상이한 가설이 존재한다(Ashbaugh－Skaife et al., 2006). 즉 “경영자감시가설”과 “부의이전가설”

이 존재한다. 첫째, 주주와 채권자 사이의 대리인 문제 때문에 주주가 강력한 권한을 행사하여 

주주의 이익을 위한 의사결정을 함으로써, 예를 들어, 배당을 요구하거나 위험 있는 투자를 선호

함에 따라 채권자의 부가 주주에게 이전됨으로써 소유지분율이 높을수록 부채조달비용과 양(＋)

의 관계를 형성하는 “부의이전가설”이 존재한다. 둘째, “경영자감시가설”에서는 주주가 외부투

1) 주주제안권(상법 제363조 2)에 의해 100분의 3이상을 가진 주주가 사외이사 후보를 추천할 경우, 그  

자를 주주총회에 추천할 사외이사의 후보에 포함하도록 규정하고 있다(국민연금연구원, 2013). 
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자자(예를 들어, 외부소액주주 및 채권자)를 대리하여 경영자를 효과적으로 감시하여 정보위험

을 감소시킴으로써 소유지분율이 타인자본비용과 음(－)의 관계를 갖으며, 특히 주주의 권리보

장이 약한 국가들에서 “경영자감시가설”이 지지되는 것으로 보고되고 있다(Ashbaugh－Skaife et 

al., 2006). 우리나라의 경우는 아직까지 주주의 권리보호(예를 들어, 집중투표제 및 서면투표제 

등)가 취약하여 주주들이 외부투자자를 대신하여 경영자를 효과적으로 감시할 것이라는 긍정적

인 기대가 반영됨에 따라 경영자감시가설이 지지되는 것으로 보고되고 있다(박경서 등, 2004；

김선화․정용기, 2016). 이러한 경영자감시가설에 근거할 때, 채권자들이 보고이익의 불확실성

으로 인한 정보위험에 직면한다면 이러한 정보위험을 감소시키기 위하여 국민연금의 역할을 고

려할 가능성을 예측해 볼 수 있다.

채권자들이 부채가격을 결정하는데 있어 가장 관심을 갖는 것은 채무불이행가능성을 평가하

는데 있으며, 이는 원금과 이자를 갚을 능력을 평가하기 위함이다. 채권자들은 보고이익과 현금

흐름에 기초하여 미래현금흐름을 예측하지만 보고이익의 불확실성, 즉, 정보위험이 증가하면 미

래현금흐름의 예측이 어렵게 되고, 따라서 채무불이행위험을 추정하는데 어려움을 겪게 된다. 

이익조정은 미래현금흐름의 변동성을 야기 시키기 때문에 채무불이행위험의 가능성을 증가시킬 

수 있으며, 따라서 채권자는 이에 상응하는 위험프리미엄을 요구할 수 있다. 이러한 관련성에 대

하여 국내외적으로 다수의 실증연구들이 진행되었다2). 먼저 Prevost et al.(2008)의 연구에서는 

회사채 발행 기업을 대상으로 재량적 발생액과의 회사채 이자율스프레드와의 관련성을 분석하

였다. 재량적 발생액과 부채조달비용과의 유의한 관련성을 발견하지 못하였으나 비투자등급으

로 신용등급이 낮은 기업에서 재량적 발생액과 부채조달비용과 유의한 양(＋)의 관계가 나타남

에 따라 신용등급이 낮은 기업에 대하여 채권투자자들이 발생액 이익조정을 대출이자율에 반영

하고 있음을 주장하였다. 국내연구로서 박연희 등(2011)의 연구에서는 회사채 발행 기업을 대상

으로 재량적 발생애과 회사채 수익률스프레드와의 관련성을 분석하였으며, 분석한 결과, 재량적 

발생액이 회사채 수익률스프레드와 유의한 양(＋)의 관련성을 보임에 따라 재량적 발생액이 증

가할수록 채권자들이 추가적인 위험프리미엄을 요구한 것으로 나타났다. 재량적 발생액 규모로 

측정한 이세철․고영우(2012)와 김선화․정용기(2016)의 연구에서는 재량적 발생액이 부채조달

비용과 유의한 양(＋)의 관련성을 보였으며, 재량적 발생액의 규모가 클수록 부채조달비용이 증

가하는 것으로 나타났다. 한편, 비상장기업을 대상으로 분석한 박종일․박찬웅(2011)의 연구에

서는 재량적 발생액 이익조정수준이 부채조달비용과 양(＋)의 관계를 보였으며, 재량적 발생액

의 크기가 클수록 부채조달비용이 더 증가한다는 결과를 보여주었다. 그러나 유가증권 상장기업

을 대상으로 한 박종일․윤소라(2014)의 연구에서는 국내의 선행연구들과 달리 재량적 발생액 

2) 재량적 발생액의 절댓값을 사용하여 부채조달비용과의 관련성을 검증한 선행연구들에서 발생액의 질의 

대용치로 사용하거나 재량적 발생액 이익조정의 대용치로 달리 사용하고 있다. 재량적 발생액의 절댓값

은 발생액 이익조정 규모의 대용치로 볼 수 있기 때문에 본 연구에서는 발생액의 질의 대용치로 사용한 

선행연구를 포함하여 검토한다.
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이익조정과 부채조달비용과 음(－)의 관계를 보고함으로써 경영자들이 부채조달 시 부채조달비

용을 낮추기 위하여 발생액 이익조정을 행하고자하는 유인이 존재함을 주장하였다. 재량적 발생

액과 타인자본비용과의 관련성에 대한 일관된 결론을 내리기는 어렵지만 분석대상 기간이나 타

인자본비용의 측정방법이 다를지라도 박종일․윤소라(2014)의 연구를 제외하고는 대체적으로 

채권자들이 발생액 이익조정을 부채가격 결정에 반영하고 있는 것으로 나타났다. 이는 기회주의

적인 이익조정행위가 미래현금흐름을 예측하는데 있어 불확실성을 증가시킬 수 있기 때문이며, 

따라서 채권자들이 이러한 위험부담에 따른 프리미엄을 요구한 결과로 볼 수 있다. 다만 박종

일․윤소라(2014)의 연구에서는 재량적 발생액만을 이용하여 부채조달비용과의 관련성을 분석

함으로써 연구자들의 주장이 지지되는 데 있어 제한적 증거를 제공한다3). 재량적 발생액은 당

기에 이익조정이 이루어지는 경우 차기에 반대방향으로 나타나는 반전효과를 갖는 특성이 있다. 

즉 당기에 이익을 상향조정할 유인이 없는 상황에서도 당기의 재량적 발생액이 양(＋)의 값을 

갖는다고 해서 이익을 상향조정했다고 단정지울 수 없다. 따라서 특정시점의 재량적 발생액은 

반전에 의한 것인지 아니면 이익조정에 의한 것인지 구분하기 어렵기 때문에 재량적 발생액의 

절댓값을 이용하는 것이 이익조정을 파악하는데 더 적절한 것으로 보고되고 있다(Francis et al., 

2005). 따라서 채권자들이 재량적 발생액 규모(절댓값)로 측정된 이익조정을 부채가격 결정에 

보다 적절하게 반영할 가능성이 높다(이세철․고영우, 2012). 

한편, 실제이익조정과 타인자본비용과의 관련성에 대한 연구 중 Ge and Kim(2014)은 실제이

익조정과 회사채 이자율스프레드와의 관련성을 분석하였으며, 분석결과, 비정상 영업현금흐름

과 비정상 생산원가가 부채조달비용과 양(＋)의 관련성이 있음을 발견하였다. 이는 채권투자자

들이 실제 활동을 통한 이익조정을 탐지가능하며, 정보위험에 대해 추가로 위험프리미엄을 요구

함에 따라 타인자본비용이 증가하는 것으로 주장하였다. 그러나 곽수근․박종일(2015)의 연구

에서는 실제이익조정이 부채조달비용과 유의한 음(－)의 관련성을 보였고, 김선화․정용기

(2016)의 연구에서는 실제이익조정  규모가 타인자본비용과 유의한 관련성을 갖지 못하였으며, 

채권자들이 발생액 이익조정과 달리 실제이익조정을 대출의사결정시에 적절하게 반영하지 못하

고 있음을 주장하였다. 이는 정상적인 판매세일은 매출을 증가시키기 위한 전략이고 과잉생산은 

미래의 증가될 매출을 대비한 전략일 수 있으며, 재량적 비용의 비정상적인 절감은 비용절감전

략으로 오인될 수 있어 실제이익조정은 정상적인 영업활동과의 구분이 어렵기 때문이다(Graham 

et al., 2005). 이상의 선행연구를 종합해보면, 채권자들이 발생액 이익조정 규모를 탐지하여 부

채가격결정에 적절히 반영하고 있지만 실제이익조정 규모는 제대로 탐지하지 못하고 있음을 알 

수 있다. 따라서 채권자들이 보고이익의 불확실성으로 인한 정보위험이 증가한다면 이러한 정보

3) 박종일․윤소라(2014)의 연구에서는 재량적 발생액 이익조정(DA
ROA

)과 부채조달비용과의 상관관계는 

유의하지는 않지만 양(＋)의 관계를 보이는 것과 달리 다변량 회귀분석결과에서는 유의한 음(－)의 관계

를 보이고 있어 상관분석결과와 다변량 회귀분석결과 간에 차이가 있다.
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위험을 감소시키기 위하여 이익조정에 대한 국민연금의 통제능력을 반영할 가능성이 있다.

선행연구들(전홍민․신상이, 2015；정용기․김선화, 2015)에 의하면 국민연금이 투자기업에

서 주요주주로 존재하는 경우 발생액 이익조정 규모가 작은 것으로 보고되고 있다. 따라서 채권

자들이 발생액 이익조정 규모를 어느 정도 탐지가능하다 할지라도 국민연금이 주요주주로 존재

하는 경우 실제 발생액 이익조정 규모 보다 더 작을 것으로 기대할 수 있다. 따라서 재량적 발생

액 이익조정 규모에 따른 타인자본비용의 상승이 국민연금이 주요주주로 존재하는 기업에서 완

화될 수 있다. 한편, 채권자들이 실제이익조정 규모를 탐지하기 어려운 경우 정보위험을 감소시

키기 위하여 국민연금의 실제이익조정 규모의 통제능력(정용기․김선화, 2015)을 고려할 수 있

으며, 국민연금이 주요주주인 기업에서 실제이익조정 규모가 작을 것이라는 기대가 부채가격결

정에 반영될 수 있다. 이러한 가능성하에 가설 2를 설정한다.

가설 2：발생액 이익조정 규모에 따른 타인자본비용 상승이 국민연금이 주요주주인 기업에서 

완화될 것이다. 또한 실제이익조정 규모가 타인자본비용에 미치는 영향이 국민연금

이 주요주주인 기업에서 약화될 것이다.

국민연금이 5% 이상을 보유하여 주요주주로 존재한 경우에도 지배주주의 영향력이 큰 경우

에는 영향력을 행사하기 어려울 수 있다(박영석 등, 2012). 특히, 이익조정활동은 지배주주의 경

제적 이득관점에서 중요한 의미를 가지고 있고 지배주주가 실질적인 경영권을 이용하여 자신에

게 유리한 방향으로 이익조정을 행할 가능성이 크다. 이와 관련한 정용기․김선화(2015)의 연구

에 의하면, 국민연금이 주요주주인 경우에 전반적으로 발생액 및 실제이익조정 규모를 효과적으

로 통제하고 있지만 지배주주의 영향력이 강한 기업에서는 그러한 통제능력을 발휘하지 못하고 

있는 것으로 나타났다. 따라서 채권자들이 지배주주지분율이 높아질수록 주요주주로서 국민연

금의 이익조정통제능력이 제한적일 것이라고 인지한다면 이익조정과 타인자본비용과의 관련성

에 있어 국민연금의 효과는 작아질 것이다. 따라서 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 3：국민연금이 주요주주인 기업에서 발생액 이익조정 규모에 따른 타인자본비용 상승의 

완화와 실제이익조정 규모가 타인자본비용에 미치는 영향의 약화정도는 지배주주지

분율이 높아질수록 작아질 것이다.
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Ⅲ. 연구방법 및 표본선정

1. 연구모형

가. 재량적 발생액 측정

본 연구에서는 이익조정에 대한 대용치로서 두 가지 측정치(재량적 발생액 및 실제이익조정)

을 사용한다. 먼저 수정 Jones model에 ROA와 상수항을 포함한 모형으로 Kothari et al.(2005)에 

의해 제안된 재량적 발생액의 추정모형을 사용한다. 재량적 발생액은 실제발생액에서 비재량적 

발생액의 기대치를 차감하여 측정한다. 15개 이상인 산업을 표본으로 하여 비재량적 발생액의 

기대치를 산업－연도별로 추정한다. 추정모형은 (1식)과 같다.

  



＝＋ 
  


＋
  

∆
∆

＋3
  



＋4 ＋ (1식)

여기서, 



：t기의 총발생액＝당기순이익－영업현금흐름


  
：t－1기의 자산총계

∆

：t기의 매출액 변화

∆

：t기의 매출채권의 변화



：t기의 설비자산(유형자산－토지－건설중자산)



：t기의 총자산이익률(당기순이익/기초총자산)

나. 실제이익조정 측정

다음으로는 Roychowdhury(2006)의 방법론에 따라 비정상 영업현금흐름(abCFO), 비정상 생산

원가(abProd), 비정상 재량적 비용(abEXP)으로 구분한 실제이익조정 측정치를 사용한다. (2식)

은 비정상 영업현금흐름을, (3식)은 비정상 생산원가를, (4식)은 비정상 재량적 비용을 추정하기 

위해 설계된 모형이다. 각각의 추정모형에 대해서는 연도－산업별 회귀분석을 통해 추정하며 15

개 이상인 산업을 대상으로 추정한다. 실제측정치에서 해당추정치를 차감하여 실제이익조정을 

측정하며, 추정모형은 아래와 같다.

  



＝＋ 
  


＋
   



＋3
  

∆

＋ (2식)

  


＝＋
   


＋
   



＋
  

∆

＋
   

∆  

＋ (3식)
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   



＝＋
  


＋
  

  

＋ (4식)

여기서, 



：t기의 영업활동으로 인한 현금흐름



：t기의 생산원가＝매출원가＋재고자산의 증감분



：t기의 재량적 비용[복리후생비＋(일반관리비－세금과공과－감가상각비－임차료비용

－보험료)＋판매비＋연구비＋경상연구개발비＋경상개발비]4)




：t기의 매출액

∆

：t기의 매출액 변화


  

：t－1기의 매출액

∆
  
：t－1기의 매출액 변화


  

：t－1기의 자산총계

다. 검증모형

본 연구에서는 가설(1－3)을 검증하기 위한 모형을 설계한다. 먼저, 가설 1 검증을 위하여 (5

－1식), (5－2식)을 설정하였으며, 종속변수로는 재량적 발생액의 절댓값(/DA/)과 재량적 발생액

의 실제값(DA)을, 세 가지 실제이익조정의 절댓값(/abCFO/, /abProd/, /abEXP/)과 부호를 조정한 

세 가지 실제이익조정의 실제값(abCFO*－1, abProd, abEXP*－1)을 이용한다. (5－1식), (5－2

식)에서 관심변수는 국민연금 주요주주의 존재여부(dNPS)이다. 본 연구에서는 국민연금 주요주

주가 발생액 및 실제이익조정 규모를 효과적으로 통제한다는 선행연구(전홍민․신상이, 2015；

정용기․김선화, 2015)에 근거하여 가설 1을 설정하였고, 이를 근거로 가설 2, 가설 3을 설정하

였으나 연구결과의 강건성을 확보하기 위하여 발생액 및 세 가지 실제이익조정의 절댓값 뿐만 

아니라 실제값을 동시에 고려한 모형을 설정한다. 재량적 발생액의 절댓값(/DA/)과 세 가지 실

제이익조정의 절댓값(/abCFO/, /abProd/, /abEXP/)은 이익조정의 방향과 관계없이 극단적 이익조

정을 포착하기 위한 측정방법이라고 할 수 있다. 즉, /DA/, /abCFO/, /abProd/, /abEXP/가 커질수

록 기업의 극단적 이익조정은 증가하고 /DA/, /abCFO/, /abProd/, /abEXP/가 작아질수록 이익조

정을 덜 한다는 것을 의미한다. 따라서 발생액 및 실제이익조정의 절댓값은 이익조정의 방향을 

고려하지 않고 극단적인 이익조정에 초점을 둔 기업의 이익조정을 살펴보기 위함이고, 반면 발

생액 및 실제이익조정의 실제값(DA, abCFO*－1, abProd, abEXP*－1)은 보고이익의 상향조정

과 하향조정을 구분하여 이익조정의 방향을 살펴보기 위한 것이다. 본 연구에서는 국민연금 주

4) 재량적 비용에 대한 추정식 (4식)에서 재량적 비용(EXP)의 측정방법은 전홍민 등(2011)의 방법에 따라 

아래와 같이 측정하였다.

재량적 비용＝복리후생비＋(일반관리비－세금과공과－감가상각비－임차료비용－보험료)＋판매비

＋연구비＋경상연구개발비＋경상개발비
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요주주의 이익조정 통제능력을 검증함에 있어 이익조정의 방향 보다는 극단적 이익조정을 포착

하기 위한 즉, 이익조정 규모에 초점을 두고 있지만 선행연구와의 비교 및 연구결과의 강건성 

확보차원에서 발생액 및 세 가지 실제이익조정의 절댓값 뿐만 아니라 실제값을 동시에 고려한 

모형을 설정한다. 또한 비정상 영업현금흐름과 비정상 생산원가 및 비정상 재량적 비용을 합산

한 실제이익조정의 통합측정치를 사용하는 경우 각각이 측정오차를 증대시킬 가능성이 있기 때

문에(전홍민 등, 2011) 세 가지 실제이익조정의 대용치 각각에 대한 연구모형을 설정한다. (5－1

식)은 국민연금 주요주주의 존재여부(dNPS)가 재량적 발생액에 미치는 영향을 검증하기 위한 

것이며, (5－2식)은 dNPS가 실제이익조정에 미치는 영향을 검증하기 위한 것이다. 

(/DA/ , DA )＝＋1dNPS
＋2SIZE

＋3LEV
＋4CFO

＋5TAt－1＋6dBig4

＋7Tobin－Q

＋8dFOR

＋9dFINAN
＋10dIND

＋11dYEAR

＋ 
(5－1식)

(/abCFO/ , abCFO*－1 , /abProd/ , abProd , /abEXP/ , abEXP*－1 )＝＋1dNPS
＋2SIZE

 

＋3LEV
＋4TAt－1＋5ROA

＋6dBig4
＋7Tobin－Q


＋8dFOR

＋9dFINAN
＋10dIND

＋11dYEAR＋ 
(5－2식)

여기서, 

/DA/ ＝Korthari et al.(2005)모형에 의한 재량적 발생액의 절댓값

DA ＝Korthari et al.(2005)모형에 의한 재량적 발생액

/abCFO/ ＝비정상 영업현금흐름의 절댓값 

abCFO*－1＝비정상 영업현금흐름*－1

/abProd/ ＝비정상 생산원가의 절댓값

abProd ＝비정상 생산원가

/abEXP/ ＝비정상 재량적 비용의 절댓값

abEXP*－1 ＝비정상 재량적 비용*－1

dNPS ＝국민연금 주요주주 존재여부에 대한 더미변수(5% 이상 소유한 국민연금 주요주주

가 존재하면 1, 그렇지 않으면 0)

SIZE ＝기업규모(총자산 자연로그 값)

LEV ＝부채비율(부채총계/총자산)

CFO ＝영업현금흐름

TA ＝전기 총발생액

ROA ＝총자산이익률(당기순이익/기초총자산)

dBig4 ＝감사품질에 대한 더미변수(Big4제휴 법인이면 1, 그렇지 않으면 0)

Tobin－Q ＝토빈－Q[(보통주 및 우선주의 시가총액＋부채의 장부가치)/총자산의 장부가치]

dFOR ＝외국인 주요주주 존재여부의 더미변수(5% 이상 소유한 외국인 주요주주가 존재하

면 1, 그렇지 않으면 0)

dFINAN ＝금융기관 주요주주 존재여부의 더미변수(5% 이상 소유한 금융기관 주요주주가 존

재하면 1, 그렇지 않으면 0)
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dIND ＝산업 더미(해당 산업에 속하면 1, 그렇지 않으면 0)

dYEAR ＝연도 더미(해당 연도에 속하면 1, 그렇지 않으면 0)

위의 (5－1식), (5－2식)에서 재량적 발생액 및 실제이익조정에 영향을 미치는 요인은 Kothari 

et al.(2005), Cohen et al.(2008), 김지홍 등(2009), 최종서․곽영민(2010), Cohen and Zarowin 

(2010), 전성빈 등(2011), 곽영민․최종서(2011), 김선화 등(2013)의 연구에서 검증된 기업규모

(SIZE), 부채비율(LEV), 총자산이익률(ROA)이며, 이를 연구모형에 통제변수로 포함한다. 규모

가 큰 기업일수록 재량적 발생액 및 실제이익조정이 작을 것으로 예상되며, 부채비율이 높을수

록 재량적 발생액 및 실제이익조정이 클 것으로 예상된다. 또한 당기순이익의 경우에는 실제이

익조정과 음(－)의 관계를 보이거나 양(＋)의 관계가 있는 것으로 검증되고 있어 방향성을 예측

하기 어렵다. Dechow et al.(1995)의 연구에서 재량적 발생액 및 실제이익조정에 영향을 미치는 

것으로 검증된 영업활동으로 인한 현금흐름(CFO)을 모형에 포함하며, 영업현금흐름이 좋을수록 

재량적 발생액이 작을 것으로 예상된다. Francis and Krishnan(1999), Krishnan(2005), 곽영민․

최종서(2011), 고윤성․김재승(2013), 김선화 등(2013)의 연구에서 재량적 발생액 및 실제이익조

정에 영향을 미치는 요인으로 밝혀진 감사품질(dBig4)을 포함하며, 감사품질이 우수한 Big4제휴 

감사법인이 감사한 기업이 그렇지 않은 기업보다 재량적 발생액 뿐만 아니라 실제이익조정 또

한 작을 것으로 예상된다. 전기 총발생액이 다음기의 재량적 발생액에 영향을 미치는 것으로 검

증된 선행연구(곽영민․최종서, 2011；김선화 등, 2013)에 근거하여 전기 총발생액(TA)을 연구

모형에 포함하며, 전기 총발생액은 다음기의 재량적 발생액 뿐만 아니라 실제이익조정의 절댓값

과 음(－)의 관계가 예상된다. 재량적 발생액 및 실제이익조정에 영향을 미치는 것으로 예상되

는 성장기회(Tobin－Q)을 모형에 포함하며, 성장성이 좋을수록 재량적 발생액 및 실제이익조정

이 커질 것으로 예상된다. 외국인 주요주주들이 실제이익조정을 효과적으로 통제한다는 선행연

구(김성혜 등, 2012)와 금융기관 주요주주들이 재량적 발생액 및 실제이익조정을 효과적으로 통

제한다는 선행연구(김선화 등, 2013)에 따라 외국인 주요주주의 존재여부(dFOR)와 금융기관 주

요주주의 존재여부(dFINAN)를 모형에 포함하며, 외국인 주요주주와 금융기관 주요주주의 존재

여부는 재량적 발생액조정 뿐만 아니라 실제이익조정과 음(－)의 관계가 있을 것으로 예상된다. 

그 밖에 이익조정에 영향을 미칠 수 있는 산업효과(dIND)와 연도효과(dYEAR)를 통제한다.

다음에서는 가설 2를 검증하기 위하여 (6식)을 설정하였다. (6식)에서 종속변수는 타인자본비

용이며, 관심변수는 재량적 발생액 이익조정의 절댓값과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작

용항(/DA/*dNPS), 재량적 발생액 이익조정의 실제값과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작

용항(DA*dNPS), 비정상 영업현금흐름의 절댓값과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항

(/abCFO/*dNPS), 비정상 영업현금흐름의 실제값과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항

(abCFO*－1*dNPS), 비정상 생산원가의 절댓값과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항

(/abProd/*dNPS), 비정상 생산원가의 실제값과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항
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(abProd*dNPS), 비정상 재량적 비용의 절댓값과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항

(/abEXP/*dNPS), 비정상 재량적 비용의 실제값과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항

(abEXP*－1*dNPS)이다.

다음에서는 가설 3을 검증하기 위하여 (7식)을 설정한다. (7식)에서 종속변수는 타인자본비용

(COD, CODYS)이며, 관심변수는 /DA/*dNPS*CON, DA*dNPS*CON, /abCFO/*dNPS*CON, abCFO* 

－1*dNPS*CON, /abProd/*dNPS*CON, abProd*dNPS*CON, /abEXP/*dNPS*CON, abEXP*－1 

*dNPS*CON이다. 

(6식), (7식)에서 종속변수인 타인자본비용은 두 가지 측정치를 사용한다. 선행연구(Pittman 

and Fortin, 2004；박종일․김명인, 2013)에 근거하여 총금융비용5)을 평균이자발생부채6)로 나

눈 부채이자율(COD)과 부채이자율에서 국고채 3년 만기 이자율7)을 차감한 부채이자율스프레

드(CODYS)을 사용한다. 본 연구에서는 종속변수를 다음연도(t＋1)로 측정할 경우 내생성 문제

를 통제할 수 있다는 선행연구(박종일 등, 2011；박종일․박찬웅, 2011)에 근거하여 차기의 부

채이자율과 부채이자율스프레드를 사용한다.

(CODt＋1, CODYSt＋1)＝＋1dNPS
＋2(/DA/*dNPS

, DA

*dNPS


, /abCFO/


*dNPS


, 

abCFO*－1

*dNPS


, /abProd/


*dNPS


, abProd


*dNPS


, 

/abEXP/

*dNPS


, abEXP*－1


*dNPS


)＋3(/DA/, DA

, /abCFO/

, 

abCFO*－1

, /abProd/


, abProd


, /abEXP/


, abEXP*－1


)

＋4SIZE
＋5LEV

＋6ROA
＋7TANG

＋8dBig4

＋9Tobin－Q

＋10BETA

＋11dCHAB
＋12dIND

＋13dYEAR＋


(6식)

(CODt＋1, CODYSt＋1)＝＋1dNPS
＋2(/DA/*dNPS

, DA

*dNPS


, /abCFO/


*dNPS


, 

abCFO*－1

*dNPS


, /abProd/


*dNPS


, abProd


*dNPS


, /abEXP/



*dNPS

, abEXP*－1


*dNPS


)＋3(/DA/*dNPS

*CON

, DA


*dNPS



*CON

, /abCFO/


*dNPS


*CON


, abCFO*－1


*dNPS


*CON


, /abProd/



*dNPS

*CON


, abProd


*dNPS


*CON


, /abEXP/


*dNPS


*CON


, 

abEXP*－1

*dNPS


*CON


) ＋4(/DA/*CON

, DA

*CON


, /abCFO/



5) 총금융비용은 한국신용평가정보㈜에서 제공되는 총금융비용을 사용하였으며 아래와 같이 계산된다.

총금융비용＝이자비용＋사채이자＋사채상환손실－사채상환이익＋건설자금이자

6) 한국신용평가정보㈜에서 제공하는 평균이자발생부채를 사용하며 이자발생부채는 아래와 같이 계산된다.

이자발생부채＝단기차입금＋유동성장기부채－기타유동성장기부채＋단기사채＋장기사채＋장기차입금

＋단독표시된 금융리스부채＋장기미지급금중의 금융리스부채＋정리채무중 장기차입금

등 정리채무＋장단기유동화채무

7) 한국은행에서 공시된 국고채 3년 만기 이자율을 사용하였다.
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*CON

, abCFO*－1


*CON


 /abProd/


*CON


, abProd


*CON


, /abEXP/



*CON

, abEXP*－1


*CON


)＋5dNPS

*CON

＋6(/DA/, DA

, 

/abCFO/

, abCFO*－1


, /abProd/


, abProd


, /abEXP/


, abEXP*－1


)

＋7CON
＋8SIZE

＋9LEV
＋10ROA

＋11TANG

＋12dBig4
＋13Tobin－Q


＋14BETA

＋15dCHAE

＋16dIND
＋17dYEAR＋


(7식)

여기서, 

COD ＝차기의 부채이자율(총금융비용/평균이자발생부채)

CODYS ＝차기의 부채이자율스프레드[(총금융비용/평균이자발생부채)－3년 만기 국고

채 연평균 이자율]

dNPS ＝국민연금 주요주주 존재여부에 대한 더미변수(국민연금 주요주주가 존재하면 

1, 그렇지 않으면 0)

/DA/*dNPS ＝재량적 발생액의 절댓값과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항

DA*dNPS ＝재량적 발생액과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항

/abCFO/*dNPS ＝비정상 영업현금흐름의 절댓값과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항

abCFO*－1*dNPS＝비정상 영업현금흐름*－1과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항

/abProd/*dNPS ＝비정상 생산원가의 절댓값과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항

abProd*dNPS ＝비정상 생산원가와 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항

/abEXP/*dNPS ＝비정상 재량적 발생액의 절댓값과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항

abEXP*－1*dNPS＝비정상 재량적 발생액*－1과 국민연금 주요주주 존재여부의 상호작용항

/DA/*dNPS*CON ＝/DA/*dNPS와 지배주주지분율의 상호작용항

DA*dNPS*CON ＝DA*dNPS와 지배주주지분율의 상호작용항

/abCFO/*dNPS*CON ＝/abCFO/*dNPS와 지배주주지분율의 상호작용항

abCFO*－1*dNPS*CON＝abCFO*－1*dNPS와 지배주주지분율의 상호작용항

/abProd/*dNPS*CON ＝/abProd/*dNPS와 지배주주지분율의 상호작용항

abProd*dNPS*CON ＝abProd*dNPS와 지배주주지분율의 상호작용항

/abEXP/*dNPS*CON ＝/abEXP/*dNPS와 지배주주지분율의 상호작용항

abEXP*－1*dNPS*CON＝abEXP*－1*dNPS와 지배주주지분율의 상호작용항

/DA/*CON ＝/DA/와 지배주주지분율의 상호작용항

DA*CON ＝DA와 지배주주지분율의 상호작용항

/abCFO/*CON ＝/abCFO/와 지배주주지분율의 상호작용항

abCFO*－1*CON ＝abCFO*－1과 지배주주지분율의 상호작용항

/abProd/*CON ＝/abProd/와 지배주주지분율의 상호작용항

abProd*CON ＝abProd와 지배주주지분율의 상호작용항

/abEXP/*CON ＝/abEXP/와 지배주주지분율의 상호작용항

abEXP*－1*CON ＝abEXP*－1과 지배주주지분율의 상호작용항

dNPS*CON ＝dNPS와 지배주주지분율의 상호작용항

/DA/ ＝Korthari et al.(2005)모형에 의한 재량적 발생액의 절댓값 

DA ＝Korthari et al.(2005)모형에 의한 재량적 발생액 

/abCFO/ ＝비정상 영업현금흐름의 절댓값 
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abCFO*－1 ＝비정상 영업현금흐름*－1

/abProd/ ＝비정상 생산원가의 절댓값

abProd ＝비정상 생산원가

/abEXP/ ＝비정상 재량적 비용의 절댓값  

abEXP*－1 ＝비정상 재량적 비용*－1 

CON ＝지배주주지분율               

SIZE ＝기업규모(총자산의 자연로그 값)

LEV ＝부채비율(총부채/총자산)

ROA ＝총자산이익률(당기순이익/기초총자산)

TANG ＝유형자산비율(유형자산/총자산)

dBig4 ＝감사품질에 대한 더미변수(Big4제휴 법인이면 1, 그렇지 않으면 0)

Tobin－Q ＝토빈－Q[(보통주 및 우선주의 시가총액＋부채의 장부가치)/총자산의 장부가치]

BETA ＝체계적 위험8)

dCHAE ＝대기업집단 소속여부의 더미변수(대기업집단에 속하면 1, 그렇지 않으면 0)9)

dIND ＝산업 더미(해당산업에 속하면 1, 그렇지 않으면 0)

dYEAR ＝연도 더미(해당 연도에 속하면 1, 그렇지 않으면 0)

(6식), (7식)에서 통제변수는 선행연구들에서 타인자본비용에 영향을 미치는 것으로 검증된 

변수를 선정한다. 기업규모(SIZE)의 경우, 규모가 큰 기업일수록 지급보증능력이 높기 때문에 

타인자본비용과 음(－)의 관계가 있을 것으로 예상된다(Fortin and Pittman, 2007；Kim et al., 

2011). 부채비율(LEV)은 선행연구들(Byun, 2007；Fortin and Pittman, 2007)에 기초할 때 타인자

본비용과 양(＋)의 관계가 예상된다. 총자산이익률(ROA)은 타인자본비용에 영향을 미치고 있는 

것으로 검증되어(박종일 등, 2011) 검증모형에 포함하며, 음(－)의 관련성을 가질 것으로 예상된

다. 유형자산비율(TANG)이 높을수록 기업의 담보가능성이 높기 때문에 타인자본비용과 음(－)

의 관련성이 나타날 수 있다(박종일 등, 2011). 감사품질(dBig4)이 타인자본비용과 음(－)의 관

계가 있다는 선행연구(Pittman and Fortin, 2004；Kim et al., 2011；곽수근․박종일, 2011)에 근

거하여 모형에 포함한다. 토빈－Q 비율(Tobin－Q)은 기업의 미래성장가능성을 나타내는 변수로

서 타인자본비용과 양(＋)의 관련성이 있다는 선행연구(Byun, 2007)에 근거하여 연구모형에 포

함하며, 체계적 위험(BETA)은 타인자본비용과 양(＋)의 관계가 나타나는 것으로 보고되고 있어

(Byun, 2007；최현정 등, 2016) 본 연구의 모형에 포함한다. 마지막으로 타인자본비용에 영향을 

미치는 통제변수로서 대기업집단 소속여부의 더미변수(dCHAE)를 포함하며, 경기변동 영향을 

통제할 목적으로 연도효과(dYEAR)를 통제하며, 그 밖에 산업효과를 통제한다.

8) 체계적 위험은 베타(BETA)를 사용하며, 베타의 측정치는 한국신용평가정보㈜에서 제공하는 측정값을 

이용하였다.

9) 대기업집단 소속여부의 자료는 매년 공정거래위원회에서 발표하고 있는 자료를 이용하였으며, 채무보

증제한 집단과 상호출자제한집단에 속하는 기업은 대기업집단에 속하는 기업으로 분류하였다.
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2. 표본선정 및 자료수집

분석자료는 2004년부터 2014년까지 이용 가능한 자료를 대상으로 하였다. 본 연구에서는 한

국신용평가정보㈜에서 제공하는 KIS－VALUE의 데이터베이스의 재무자료를 이용하였으며, 국

민연금 자료는 한국상장협의회에서 제공하는 TS－2000 데이터베이스를 통하여 자료를 수집하

였다. 분석기간은 2006년부터 2013년까지이며, 실제이익조정의 추정을 위하여 전기의 매출액증

감분이 사용되었고 차기의 타인자본비용이 이용되었기 때문에 재무자료는 2004년부터 2014년

까지 이용되었다.

<표 1>  표본의 선정

표본 선정기준 표본 수 

 1) 유가증권 상장기업 중에서 금융업을 제외한 12월 결산법인

 2) 부채비율(총부채/총자산)이 1 이상인 기업은 제외

 3) 이자발생부채 및 재무자료가 결측값을 갖는 기업은 제외

5,280

 전체표본 4,374

 국민연금 주요주주가 존재하는 기업  638

금융관련 산업은 동일한 계정과목이라 하더라도 일반 제조기업과는 다른 의미로 사용되고 있

고 재무제표의 구성항목이 다르기 때문에 표본에서 제외하였다. 12월 결산법인에 한정하여 분

석을 실시하였으며, 이는 표본의 동질성을 높이기 위함이다. 부채비율(총부채/총자산)이 1이상인 

기업은 제외하였으며, 타인자본비용을 계산하기 위하여 이자발생부채가 없는 기업도 제외하였

다. 그 밖에 재무자료를 사용할 수 없는 기업은 제외하였으며, 본 연구에 사용된 표본은 4,374개 

기업이다10). 

Ⅳ. 실증분석결과

1. 기술통계

<표 2>는 주요변수들에 대한 기술통계량을 표시하고 있다. 

10) COD, CODYS 변수가 이상치가 많아 양극단에서 3%씩 조정하였으며, 그 밖의 /DA/, DA, /abCFO/, 

abCFO*－1, /abProd/, abProd, /abEXP/, abEXP*－1, SIZE, LEV, ROA, CFO, TA, TANG, BETA, Tobin

－Q, CON 변수들도 양 극단에서 3%씩 조정하였다.
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<표 2>  기술통계

평균 표준편차 최댓값 중위수 최솟값

COD 0.061 0.026  0.151  0.058 0.017

CODYS 0.017 0.025  0.098  0.013 －0.022

/DA/ 0.062 0.057  0.239  0.045 0.002

DA 0.004 0.088  0.276  0.005 －0.286

/abCFO/ 0.068 0.058  0.246  0.052 0.003

abCFO*－1 0.018 0.082  0.211  0.020 －0.150

/abProd/ 0.105 0.104  0.450  0.072 0.003

abProd 0.019 0.129  0.328  0.018 －0.276

/abEXP/ 0.046 0.049  0.224  0.029 0.001

abEXP*－1 0.006 0.061  0.127  0.011 －0.188

dNPS 0.146 0.280  1.000  0.000 0.000

SIZE 26.556 1.455 32.249 26.272 24.324

LEV 0.464 0.175  0.805  0.471 0.134

CFO 0.048 0.152  0.256  0.044 －0.161

TA －0.013 0.111  0.574  0.000 －0.765

ROA 0.031 0.069  0.160  0.036 －0.191

dBig4 0.695 0.460  1.000  1.000 0.000

Tobin－Q 0.996 0.408  2.260  0.886 0.456

dCHAE 0.246 0.431  1,000  0.000 0.000

dFOR 0.145 0.352  1.000  0.000 0.000

dFINAN 0.124 0.334  1.000  0.000 0.000

TANG 0.325 0.183  0.796  0.317 0.002

BETA 0.787 0.350  1.533  0.767 0.176

주) COD＝차기의 부채이자율(총금융비용/평균이자발생부채), CODYS＝차기의 부채이자율스프레드[(총금

융비용/평균이자발생부채)－3년 만기 국고채 연평균 이자율], /DA/＝Korthari et al.(2005)모형에 의한 

재량적 발생액의 절댓값, DA＝Korthari et al.(2005)모형에 의한 재량적 발생액, /abCFO/＝비정상 영업

현금흐름의 절댓값, abCFO*－1＝비정상 영업현금흐름*－1, /abProd/＝비정상 생산원가의 절댓값, abProd

＝비정상 생산원가, /abEXP/＝비정상 재량적 비용의 절댓값, abEXP*－1＝비정상 재량적 비용*－1, 

dNPS＝국민연금 주요주주 존재여부에 대한 더미변수(5% 이상 소유한 국민연금 주요주주가 존재하면 

1, 그렇지 않으면 0), SIZE＝기업규모(총자산 자연로그 값), LEV＝부채비율(부채총계/총자산), CFO＝

영업현금흐름, TA＝전기 총발생액, ROA＝총자산이익률(당기순이익/기초총자산), dBig4＝감사품질에 

대한 더미변수(Big4제휴 법인이면 1, 그렇지 않으면 0), Tobin－Q＝토빈－Q[(보통주 및 우선주의 시가

총액＋부채의 장부가치)/총자산의 장부가치], dCHAB＝대기업집단 소속여부의 더미변수(대기업집단에 

속하면 1, 그렇지 않으면 0), dFOR＝외국인 주요주주 존재여부의 더미변수(5% 이상 소유한 외국인 주

요주주가 존재하면 1, 그렇지 않으면 0), dFINAN＝금융기관 주요주주 존재여부의 더미변수(5% 이상 

소유한 금융기관 주요주주가 존재하면 1, 그렇지 않으면 0), TANG＝유형자산비율(유형자산/총자산), 

BETA＝체계적 위험
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<표 2>에서 부채이자율(COD)의 평균은 0.061이며, 부채이자율스프레드(CODYS)의 평균은 

0.017이다. 이익조정에 대한 대용치로서 재량적 발생액의 절댓값을 나타내는 /DA/의 평균은 

0.062로 나타났으며, 재량적 발생액의 실제값을 나타내는 DA의 평균은 0.004이다. 비정상 영업

현금흐름의 절댓값(/abCFO/)의 평균은 0.068이며, 비정상 영업현금흐름의 실제값(abCFO*－1)의 

평균은 0.018임을 알 수 있다. 비정상 생산원가의 절댓값을 나타내는 /abProd/의 평균은 0.105이

며, 비정상 생산원가의 실제값을 나타내는 abProd의 평균은 0.019이다. 비정상 재량적 비용의 절

대값(/abEXP/)의 평균과 비정상 재량적 비용의 실제값(abEXP*－1)의 평균은 0.046과 0.006으로 

나타났다. 본 연구의 관심변수인 국민연금 주요주주의 존재여부(dNPS)의 평균은 전체표본의 

14.6%를 차지하고 있다.

전체표본에 대한 통제변수로서 기업규모(SIZE：총자산의 자연로그 값)의 평균은 26.556, 부

채비율(LEV：총자산 대비 총부채비율)의 평균은 0.464, 영업현금흐름(CFO)의 평균은 0.048, 총

산이익률(ROA)의 평균은 0.031로 나타났다. Big4제휴 감사법인으로부터 감사를 받는 기업들

(dBig4)은 전체표본의 69.5%이며, 전기 총발생액(TA) 평균은 －0.013이며, 성장기회를 나타내는 

Tobin－Q의 평균은 0.996이다. 외국인 주요주주(dFOR)의 평균은 0.145로 전체표본의 14.5%이

며, 금융기관 주요주주(dFINAN)의 평균은 0.124로 전체표본의 12.4%를 차지하고 있음을 알 수 

있다. 총자산 대비 유형자산비율(TANG)의 평균은 0.325이며, 체계적 위험을 나타내는 BETA의 

평균은 0.787로 나타났다.

2. 상관관계분석

상관관계 분석(<표 3>)에 의하면, 국민연금 주요주주의 존재여부(dNPS)가 재량적 발생액의 

절댓값(/DA/)과 음(－)의 상관성을 보였으나 재량적 발생액(DA)과는 유의하지 않았다. dNPS는 

개별 실제이익조정 측정치 중 비정상 영업현금흐름의 절댓값(/abCFO/) 및 비정상 영업현금흐름

인 abCFO*－1과 음(－)의 상관성을 보였으며, 비정상 생산원가의 절댓값(/abProd/) 및 비정상 

생산원가인 abProd와도 음(－)의 상관성을 보였다. 그러나 비정상 재량적 비용의 절댓값

(/abEXP/) 및 비정상 재량적 비용인 abEXP*－1과는 유의한 상관성을 발견하지 못하였다. 전반

적으로 국민연금의 주주행동주의가 투자기업의 재량적 발생액을 통한 이익조정과 영업현금흐름 

및 생산 활동을 통한 실제이익조정 통제에 영향을 미칠 것으로 예측된다.

통제변수의 영향과 관련하여, 기업규모(SIZE) 변수는 /DA/와 음(－)의 상관성을, 개별 실제이

익조정의 절댓값(/abCFO/, /abProd/, /abEXP/)과 음(－)의 상관관계를, 개별 실제이익조정의 실제

값(abCFO*－1, abProd, abEXP*－1)과도 음(－)의 상관관계를 보이고 있어 상대적으로 규모가 

큰 기업일수록 재량적 발생액 및 실제이익조정이 낮을 것으로 예상된다. 
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dBig4가 /DA/ 및 /abCFO/, /abProd/, /abEXP/와 음(－)의 상관성을, abCFO*－1, abProd, 

abEXP*－1와도 음(－)의 상관관계를 보이고 있어 Big4제휴 감사법인으로 부터 감사받은 기업

이 그렇지 않은 기업에 비하여 재량적 발생액을 이용한 이익조정 뿐만 아니라 실제이익조정이 

낮을 것으로 추정된다. dFINAN가 /DA/ 및 /abCFO/, /abProd/, /abEXP/와 음(－)의 상관성을 보

이고 있어 금융기관 주요주주가 존재하는 기업에서 발생액 및 실제이익조정 규모가 작은 것으

로 예상된다.

타인자본비용에 영향을 미치는 통제변수로서, 기업규모(SIZE)는 타인자본비용(COD와 CODYS) 

과 1% 수준에서 각각 유의한 음(－)의 상관성을 보이고 있어, 규모가 큰 기업일수록 타인자본비용 

부담이 낮을 것으로 예상된다. 한편, 부채비율(LEV)이 높은 기업에서 타인자본비용 부담이 높고, 

수익성(ROA)과 영업현금흐름(CFO)이 좋을수록 타인자본비용이 낮아질 수 있음을 예견할 수 있다. 

또한 기업의 자산담보능력(TANG)이 큰 경우에는 타인자본비용이 낮아질 것으로 추론한다.

3. 국민연금 주요주주의 이익조정 통제효과

<표 4>는 가설 1에 대한 검증결과로, 패널A는 국민연금 주요주주의 존재여부(dNPS)가 각각

의 이익조정 측정치의 절댓값(/DA/, /abCFO/, /abProd/, /abEXP/)에 미치는 영향을, 패널B는 각

각의 이익조정 측정치의 실제값(DA, abCFO*－1, abProd, abEXP*－1)에 미치는 영향에 대한 회

귀분석결과를 표시하고 있다. 모델 1은 국민연금 주요주주만을 포함한 모델이며, 모델 2는 주요

주주로서 외국인 주요주주(dFOR)와 금융기관 주요주주(dFINAN)를 함께 포함하여 주요주주의 

영향을 동시에 고려한 모형이다.

<표 4> 패널A의 모델 1에서 dNPS가 /DA/에 미치는 영향에 대한 계수값(t값)은 －0.010 

(－2.131)으로 음(－)의 영향관계를 보였으며, dFOR과 dFINAN을 통제한 모델 2에서도－0.008

(－1.820)로 음(－)의 영향관계를 보이고 있어 외국인 주요주주와 금융기관 주요주주의 영향력

이 고려된 경우에도 국민연금 주요주주들이 발생액 이익조정 규모를 통제하는 효과가 있는 것

으로 나타났다. 그러나 패널B에서 dNPS가 DA와는 음(－)의 관련성을 보이고 있으나 유의하지 

않았다. 이는 국민연금 주요주주가 발생액을 이용한 극단적인 이익조정을 억제하는 경향이 있지

만 이익조정 방향에 대해서는 그 방향을 정확히 포착하지 못하여 나타난 결과라고 할 수 있으

며, 국민연금 주요주주들이 발생액 이익조정에 대한 방향이 고려되지 않은 극단적인 발생액 이

익조정만을 관찰 가능함을 시사한다. 실제이익조정과 관련하여 세부적으로 살펴보면, 패널A와 

패널B에서 dNPS가 /abCFO/ 및 abCFO*－1에 미치는 영향에 대한 계수값(t값)은 －0.011(－2.417), 

－0.012(－1.958)로 음(－)의 영향관계를 보였으며, /abProd/ 및 abProd에 미치는 영향에 대한 

계수값(t값) 또한 －0.014(－1.673), －0.018(－1.789)로 음(－)의 영향관계를 보이고 있어 국민연금 

주요주주들이 영업현금흐름을 통한 실제이익조정 규모와 생산 활동을 통한 실제이익조정 규모 
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뿐만 아니라 상향이익조정을 억제시키는 기능을 수행하고 있는 것으로 분석된다11). 전반적으로 

국민연금 주요주주 행동주의가 발생액 및 실제이익조정 규모를 통제하는 기능을 수행하고 있으

며, 가설 1이 지지되는 것으로 나타났다.

한편, 패널A에서 통제변수로서 기업규모(SIZE)는 /DA/, /abCFO/, /abProd/, /abEXP/와 음(－)

의 영향관계를 나타냄으로써 규모가 큰 기업들이 발생액 이익조정 뿐만 아니라 실제이익조정 

규모가 작은 것으로 나타났다. 한편, 영업현금흐름(CFO)이 /DA/와 음(－)의 관련성을 보임에 따

라 영업현금흐름이 양호한 기업에서 발생액을 통한 이익조정 규모가 작았으며, dBig4가 

/abCFO/와 음(－)의 관련성을 보임에 따라 Big4제휴 감사법인이 감사한 기업에서 영업현금흐름

을 통한 실제이익조정의 절댓값(/abCFO/)이 낮은 것으로 분석되었다. 금융기관 주요주주

(dFINAN)가 /DA/, /abProd/, /abEXP/와 음(－)의 관련성을 나타내고 있어 전반적으로 금융기관

이 주요주주로서 발생액 및 실제이익조정을 어느 정도 억제하는 효과가 있음을 알 수 있다.

11) 국민연금이 주요주주로 존재하여 재량적 발생액 및 실제이익조정을 통제하였는지(Francis et al., 2005), 

아니면 국민연금이 투명한 기업에 대한 투자하여 주요주주가 되었는지에 대한 내생성 문제를 배제할 

수 없다. 이러한 내생성 문제를 통제하기 위해서 추가분석을 실시하였으며, 도구변수를 이용한 2SLS(2 

stage least squares)분석방법을 이용하였다. 도구변수는 전기의 국민연금 주요주주의 존재여부(dNPSt－1) 

를 이용하였다. 1단계에서 내생 변수인 dNPS를 종속변수로 하여 (5－1식)의 모든 외생변수와 도구변수

인 전기의 dNPSt－1을 설명변수로 하여 로짓분석을 실시하여 예측치를 구하였다. 2단계에서는 (5－1식)

의 dNPS 변수를 1단계에서 추정된 dNPS 예측치(pre－dNPS)로 대체하여 국민연금 주요주주의 존재여부

가 재량적 발생 액에 미치는 영향을 분석하였다. 또한 (5－2식)의 모든 외생변수와 도구변수인 전기의 

dNPSt－1을 설명변수로 하여 로짓분석을 실시하여 예측치를 구하였다. 2단계에서는 (5－2식)의 dNPS 

변수를 1단계에서 추정된 dNPS 예측치(pre－dNPS)로 대체하여 국민연금 주요주주의 존재여부가 실제

이익조정에 미치는 영향을 분석하였다. 1단계에서 사용된 모형은 아래와 같으며, 변수에 대한 설명은 

<표 2> 하단의 변수설명과 같다. 분석결과, pre－dNPS가 이익조정 측정치의 절댓값(/DA/, /abCFO/, 

/abProd/)과 음(－)의 영향관계를 보였으며, <표 4>의 패널A와 일관된 결과로서 본 연구의 결과가 내생성 

문제로 인해 달라지지 않음을 보여준다. 1단계에서 추정모형은 아래와 같다.

dNPSt＝＋1dNPSt－1＋2SIZE
＋3LEV

＋4CFO
＋5TAt－1＋6dBig4＋7Tobin－Q


＋8dFOR

＋9dFINAN
＋10dIND

＋11dYEAR＋


dNPSt＝＋1dNPSt－1＋2SIZE
＋3LEV

＋4TAt－1＋5ROA
＋6dBig4＋7Tobin－Q


＋8dFOR

＋9dFINAN
＋10dIND

＋11dYEAR＋


/DA/ /abCFO/ /abProd/ /abEXP/

계수값(t값) 계수값(t값) 계수값(t값) 계수값(t값)

pre－dNPS －0.018(－2.030)
**

－0.016(－1.774)
*

－0.027(－1.679)
*

－0.008(－1.031)

통제변수 포함 포함 포함 포함

Adj. R
2

 0.080  0.078  0.080 0.029

F－value 17.355 17.060 17.698 6.797

주) *는 10% 수준에서, **는 5% 수준에서 각각 유의함을 의미함
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4. 국민연금 주요주주가 이익조정과 타인자본비용과의 관련성에 미치는 영향

<표 5>는 가설 2를 검증한 결과이며, 패널A는 국민연금 주요주주의 존재여부(dNPS)가 이익

조정과 타인자본비용과의 관련성에 미치는 영향을 검증함에 있어 이익조정 측정치의 절댓값

(/DA/, /abCFO/, /abProd/, /abEXP/)을, 패널B는 이익조정 측정치의 실제값(DA, abCFO*－1, 

abProd, abEXP*－1)을 사용한 회귀분석결과를 표시하고 있다. 종속변수는 타인자본비용으로서 

부채이자율(COD)과 부채이자율스프레드(CODYS)를 각각 사용하였다. 먼저 <표 5>의 패널A에

서 /DA/가 COD 및 CODYS에 미치는 영향에 대한 계수값은 0.019(2.062), 0.018(2.097)로 양(＋)

의 영향관계를 보이고 있는 반면, 패널B에서 DA가 COD와 CODYS에 미치는 영향에 대한 계수

값은 양(＋)의 값을 가지고 있으나 유의하지 않는 것으로 나타났다. 이는  채권자들이 발생액 이

익조정의 방향을 파악하여 대출이자율 결정에 반영하지 못하고 있으며 극단적인 발생액 이익조

정만을 부채가결결정에 반영하고 있음을 의미한다. 한편, 실제이익조정의 경우, 이익조정 측정

치의 절댓값(/abCFO/, /abProd/, /abEXP/) 및 이익조정의 측정치의 실제값(abCFO*－1, abProd)

이 타인자본비용(COD, CODYS)에 미치는 영향은 발견하지 못하였다. 이는 채권자들이 /abCFO/, 

/abProd/, /abEXP/, abCFO, abProd에 대한 이익조정의 탐지가 매우 제약적이라는 것을 보여준다. 

실제이익조정 세 가지 중 abEXP*－1이 COD 및 CODYS와 유의한 음(－)의 관계를 보이고 있

으며, 기업들이 비정상 재량적 지출을 이용하여 이익을 상향조정하더라도 이를 탐지하지 못하여 

대출이자율에 제대로 반영하지 못함을 시사한다.

한편, 패널A에서 재량적 발생액의 절댓값과 국민연금 주요주주와의 상호작용항(/DA/*dNPS)

이 COD에 미치는 영향에 대한 계수값(t값)이 －0.078(－1.856)로, CODYS에 미치는 영향에 대

한 계수값(t값)이 －0.078(－1.862)로 음(－)의 영향관계를 보이고 있으며, 국민연금이 주요주주

로 존재하는 기업에서 발생액 이익조정 규모와 타인자본비용과의 양(＋)의 관련성이 약화되고 

있음을 알 수 있다. 한편, 비정상 영업현금흐름의 절댓값과 국민연금 주요주주와의 상호작용항

(/abCFO/*dNPS)이 COD에 미치는 영향에 대한 계수값(t값)이 －0.078(－1.880)로, CODYS에 미

치는 영향에 대한 계수값(t값)이 －0.078(－1.963)로 음(－)의 영향관계를 보이고 있고, 또한 비

정상 생산원가의 절댓값과 국민연금 주요주주의 상호작용항(/abProd/*dNPS)이 COD에 미치는 

영향에 대한 계수값(t값)이 －0.037(－1.683)로 음(－)의 영향관계를 보였다. 전반적으로 발생액 

및 실제이익조정의 실제값을 사용한 패널B와 달리 절댓값을 사용한 패널A에서 유의한 관련성

을 찾아볼 수 있으며 가설 2가 지지되는 결과라 할 수 있다. 채권자들이 발생액 이익조정 규모를 

어느 정도 탐지가능할지라도 국민연금이 주요주주로 존재하는 경우 실제 발생액 이익조정 규모 

보다 더 작을 것으로 기대한 것으로 해석된다. 한편, 채권자들이 실제이익조정 규모를 탐지하기 

어려울지라도 국민연금의 실제이익조정 규모의 통제능력(정용기․김선화, 2015)을 고려함으로

써 국민연금이 주요주주로 존재하는 기업에서 실제이익조정 규모가 작을 것이라는 기대가 반영

된 것으로 해석된다. 
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타인자본비용에 영향을 미치는 통제변수로서, 패널A와 패널B에서 기업규모(SIZE)는 COD 및 

CODYS와 음(－)의 관련성을 보이고 있어 규모가 큰 기업의 타인자본비용이 낮은 것으로 나타

났다. 부채비율(LEV)은 COD 및  CODYS와 양(＋)의 영향관계를 보이고 있어, 부채비율이 높을

수록 타인자본비용 부담 또한 높게 나타나고 있다. 반면에 수익성 변수인 ROA는 COD 및  

CODYS와 음(－)의 관련성을 보임에 따라 수익성이 좋은 기업의 타인자본비용이 낮음을 알 수 

있다. 유형자산비율(TANG)의 경우, COD 및 CODYS와 음(－)의 관계를 보임으로써 자산담보

능력이 우수한 기업의 타인자본비용이 낮은 것으로 나타났다.

5. 이익조정과 타인자본비용과의 관련성에 지배주주의 영향력에 따른 

국민연금의 효과

<표 6>은 가설 3을 검증한 결과를 보여준다. 분석결과, <표 6>의 패널A에서 /DA/*dNPS*CON이 

COD 및 CODYS에 미치는 영향에 대한 계수값(t값)은 －0.037(－0.169), －0.035(－0.165)로 음(－)

관련성을 보였으나 유의하지 않았으며, /abCFO/*dNPS*CON이 COD 및 CODYS에 미치는 영향에 

대한 계수값(t값) 또한 －0.107(－0.494), －0.111(－0.537)로 음(－)의 관련성을 보였으나 유의하지 

않았다. /abEXP/*dNPS*CON이 COD 및 CODYS에 미치는 영향에 대한 계수값(t값)은 －0.361 

(－1.482), －0.349(－1.494)로 음(－)의 관련성을 보였으나 유의하지 않았다. 다만 /abProd/*dNPS 

*CON이 COD 및 CODYS에 미치는 영향에 대한 계수값(t값)이 －0.240(－1.952), －0.234(－1.986)

로 음(－)의 관련성을 보였다. 한편, 패널B에서는 상호작용항(DA*dNPS*CON, abCFO*－1 

*dNPS*CON, abProd*dNPS*CON, abEXP*－1*dNPS*CON)이 COD에 미치는 영향에 대한 계수

값(t값)은 0.071(0.477), 0.063(0.389), 0.087(0.957), 0.316(1.584)이며, CODYS에 미치는 영향에 대

한 계수값(t값)은 0.074(0.517), 0.066(0.427), 0.091(1.038), 0.283(1.473)으로 양(＋)의 관련성을 보

였으나 유의하지 않은 것으로 나타났다. 분석결과를 종합해 볼 때, 패널A에서 지배주주지분율이 

높아지는 경우, 이익조정 규모와 타인자본비용과의 관련성에 있어 국민연금 주요주주의 효과는 

생산 활동을 통한 실제이익조정의 경우에만 나타나고 있어 아주 제한적임을 알 수 있다. 이는 

채권자들이 지배주주지분율이 높아질수록 주요주주로서 국민연금의 이익조정 통제능력이 제한적

일 수 있음을 인지한 결과로 해석되며, 가설 3이 지지됨을 알 수 있다12).

12) 본 연구에서는 COD 및 CODYS 변수가 이상치가 많아 양극단에서 3%씩 조정하였으나 COD, CODYS, 

/DA/, DA, /abCFO/, abCFO*－1, /abProd/, abProd, /abEXP/, abEXP*－1, SIZE, LEV, ROA, CFO, TA, 

TANG, BETA, Tobin－Q  변수들에 대하여 양극단에서 1%씩 조정한 다음 가설 1(5－1식, 5－2식), 가설 

2(6식), 가설 3(7식)에 대하여 추가분석을 실시하였다. dNPS가 /DA/, /abCFO/, /abProd/와 음(－)의 영향관계

를 보임으로써 가설 1이 지지되었다. 또한 /DA/*dNPS, /abCFO/*dNPS, /abProd/*dNPS가 COD 및 CODYS와 

음(－)의 영향관계를 나타냄에 따라 가설 2가 지지된 것으로 나타났다. 또한 /abProd/*dNPS*CON이 COD 

및 CODYS와 음(－)의 관련성을 보임으로써 가설 3이 지지되었다.
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6. 강건성을 위한 추가분석

가. 전환여부를 이용한 분석

2단계 추정법을 이용하여 국민연금이 발생액 및 실제이익조정을 효과적으로 통제하는지(가설 

1)에 대한 분석결과를 제시하였지만 가설 1, 가설 2, 가설 3에 대한 추가분석을 실시한다. 국민

연금이 이익조정을 효과적으로 통제한 것인지, 아니면 국민연금이 이익조정이 낮은 기업에 투자

함으로써 이익조정이 낮게 나타났는지에 대한 내생성 문제가 있는 경우 가설 1 뿐만 아니라 가

설 2와 가설 3에 대한 연구결과의 일반화에 무리가 있을 수 있다. 따라서 연구결과의 강건성 확

보차원에서 (8－1식), (8－2식), (9식), (10식)을 이용하여 내생성 문제를 해결하고자 한다. 만약 

국민연금이 투자기업에서 주요주주가 된 이후에 주주행동주의를 발휘하여 이익조정을 효과적으

로 통제하는 결과가 나타난다면 내생성 문제를 완화시킬 수 있을 것이다. 국민연금 주요주주

(dNPS)가 발생액 이익조정의 절댓값(/DA/)과 실제이익조정의 절댓값(/abCFO/, /abProd/, 

/abEXP/)에 미치는 영향이 유의적으로 나타나고 있어(<표 4> 참조) 발생액 및 실제이익조정의 

절댓값을 종속변수로 사용하였다. (8－1식)과 (8－2식)에서 관심변수는 국민연금 주요주주 전환

여부(dNPS－S)이며, 전년도에 국민연금이 주요주주로 존재하지 않았으나 당해 연도에 국민연금

이 주요주주로 존재할 경우에 1의 값을, 그렇지 않은 경우에 0의 값을 부여하였다. 통제변수에 

대한 설명은 (5－1식), (5－2식)에서와 같다. 한편, 가설 2을 추가분석하기 위하여 (9식)을 설정

하였으며, 관심변수는 발생액 및 실제이익조정의 절댓값과 국민연금 주요주주 전환여부의 상호

작용항(/DA/*dNPS－S, /abCFO/*dNPS－S, /abProd/*dNPS－S, /abEXP/*dNPS－S)이다. 가설 3

을 추가분석하기 위하여 (10식)을 설정하였으며, 관심변수는 /DA/*dNPS－S*CON, /abCFO/ 

*dNPS－S*CON, /abProd/*dNPS－S*CON, /abEXP/*dNPS－S*CON이다. 기타 통제변수에 대한 

설명은 (6식), (7식)에서와 같다.

/DA/＝＋1dNPS－S

＋2SIZE

＋3LEV
＋4CFO

＋5TAt－1＋6dBig4
＋7Tobin－Q



＋8dFOR
＋9dFINAN

＋10dIND
＋11dYEAR＋ 

(8－1식)

(/abCFO/ , /abProd/ , /abEXP/ )＝＋1dNPS－S

＋2SIZE

＋3LEV
＋4TAt－1＋5ROA

＋6dBig4
＋7Tobin－Q


＋8dFOR

＋9dFINAN

＋10dIND
＋11dYEAR＋ 

(8－2식)

(CODt＋1, CODYSt＋1)＝＋1dNPS－S

＋2(/DA/*dNPS－S


, /abCFO/


*dNPS－S


, /abProd/


  

*dNPS－S

, /abEXP/


*dNPS－S


)＋3(/DA/, /abCFO/, /abProd/, 

/abEXP/

)＋4SIZE

＋5LEV
＋6ROA

＋7TANG
＋8dBig4

 

＋9Tobin－Q

＋10BETA

＋11dCHAB
＋12dIND

＋13dYEAR＋ 
(9식)
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(CODt＋1, CODYSt＋1)＝＋1dNPS－S

＋2(/DA/*dNPS－S


, /abCFO/


*dNPS－S


, /abProd/


  

*dNPS－S

, /abEXP/


*dNPS－S


)＋3(/DA/ *dNPS－S


*CON


, 

/abCFO/

*dNPS－S


*CON


, /abProd/


*dNPS－S


*CON


, /abEXP/



*dNPS－S

*CON


)＋4(/DA/ *CON

, /abCFO/

*CON


, /abProd/



*CON

, /abEXP/


*CON


)＋5dNPS－S


*CON


＋6(/DA/, /abCFO/, 

/abProd/

, /abEXP/


)＋7CON

＋8SIZE
＋9LEV

＋10ROA

＋11TANG
＋12dBig4

＋13Tobin－Q

＋14BETA

＋15dCHAE

＋16dIND
＋17dYEAR＋ 

(10식)

<표 7>의 패널A에 의하면, 국민연금 주요주주 전환여부(dNPS－S)가 발생액 이익조정의 절댓

값(/DA/) 및 실제이익조정의 절댓값(/abCFO/)과 음(－)의 관계를 보였다. 전년도에 국민연금이 

주요주주로 존재하지 않았으나 당해 연도에 국민연금이 주요주주로 존재한 기업의 경우 발생액 

및 영업현금흐름을 통한 실제이익조정의 통제효과가 나타나고 있음을 알 수 있으며, <표 4>의 

패널A와 유사한 결과를 보였다. 

<표 7>  국민연금 전환여부를 이용한 분석

패널A：국민연금 주요주주 전환여부가 이익조정에 미치는 영향

/DA/ /abCFO/ /abProd/ /abEXP/

계수값(t값) 계수값(t값) 계수값(t값) 계수값(t값)

dNPS－S －0.016(－2.402)
**

－0.013(－2.028)
**

－0.019(－1.616) －0.004(－0.790)

통제변수 포함 포함 포함 포함

Adj. R
2

 0.080  0.078  0.080 0.029

F－value 17.355 16.870 17.628 6.762

패널B：국민연금 주요주주 전환여부가 이익조정과 타인자본비용과의 관련성에 미치는 영향

COD CODYS

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

/DA/*dNPS－S
－0.064

*

(－1.856)

－0.063
*

(－1.893)

/abCFO/*dNPS－S
－0.066

**

(－1.981)

－0.065
**

(－2.056)

/abProd/*dNPS－S
－0.014

*

(－1.682)

－0.015
*

(－1.802)

/abEXP/*dNPS－S
－0.027

(－0.802)

－0.026

(－0.814)

통제변수 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Adj. R
2

0.122 0.121 0.120 0.120 0.114 0.114 0.112 0.112

F－value 23.944 23.825 23.526 23.536 22.304 22.202 21.863 21.863
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<표 7>  국민연금 전환여부를 이용한 분석 (계속)

패널C：이익조정과 타인자본비용과의 관련성에 있어 지배주주 영향력에 따른 국민연금의 효과

COD CODYS

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

/DA/*dNPS－S*CON
－0.040

(－0.186)

－0.039

(－0.182)

/abCFO/*dNPS－S*CON
－0.110

(－0.508)

－0.113

(－0.552)

/abProd/*dNPS－S*CON
－0.246

**

(－1.993)

－0.242
**

(－1.960)

/abEXP/*dNPS－S*CON
－0.348

(－1.426)

－0.336

(－1.377)

통제변수 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Adj. R
2

 0.122  0.122  0.122  0.123  0.114  0.114  0.114  0.114

F－value 18.982 18.786 18.867 19.322 17.116 17.113 17.397 17.234

주) *, **는 10%, 5% 수준에서 유의함을 의미함

또한 패널B에서 재량적 발생액의 절댓값과 국민연금 주요주주 전환여부의 상호작용항

(/DA/*dNPS－S), 비정상 영업현금흐름의 절댓값과 국민연금 주요주주 전환여부의 상호작용항

(/abCFO/*dNPS－S), 비정상 생산원가의 절댓값과 국민연금 주요주주 전환여부의 상호작용항

(/abProd/*dNPS－S)이 COD 및 CODYS와 음(－)의 관련성을 보이고 있어 <표 5>의 패널A와 유

사한 결과를 나타내었다. 패널C에서 /abProd/*dNPS－S*CON이 COD 및 CODYS와 음(－)의 관

련성을 보임으로써 <표 6>의 패널A의 결과와 유사하다.

나. 패널분석

<표 4>, <표 5>, <표 6>, <표 7>에 제시된 결과는 통합 OLS(pooling OLS)로 추정한 것이다. 

그러나 패널자료의 경우, 오차항에 대한 상관관계가 존재하는 것이 일반적이며, 이 경우, OLS 

표준오차에는 편의가 발생하고 추정계수 또한 비효율적이다. 이러한 문제점을 해결하기 위하여 

패널분석을 실시하였다. 패널분석은 시계열적 특성과 횡단면적 특성을 동시에 고려하여 분석하

고, 관찰되지 않은 개별기업의 특성을 효과적으로 반영할 수 있다는 장점이 있다. 본 연구에서는 

Petersen(2008)과 유사한 방법으로 고정효과모형(Fixed Effect Model)으로 추가분석을 실시하였

다. 패널A에서 /DA/*dNPS가 COD 및 CODYS와 음(－)의 영향관계를, /abCFO/*dNPS, /abProd/ 

*dNPS가 COD 및 CODYS와 음(－)의 영향관계를 보였으며, <표 5>의 결과와 유사한 결과를 보

였다. 또한 패널B에서 /abProd/*dNPS*CON이 COD 및 CODYS에 미치는 영향 또한 음(－)의 관

련성을 보임으로써 <표 6>의 패널A의 결과와 유사한 결과를 보였다. 



국민연금 주주행동주의가 이익조정과 타인자본비용과의 관련성에 미치는 영향   265

<표 8>  패널분석

패널A：국민연금 주요주주가 이익조정과 타인자본비용과의 관련성에 미치는 영향

COD CODYS

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

/DA/*dNPS
－0.075

*

(－1.752)

－0.075
*

(－1.758)

/abCFO/*dNPS
－0.080

*

(－1.938)

－0.079
*

(－1.916)

/abProd/*dNPS
－0.038

*

(－1.696)

－0.038
*

(－1.708)

/abEXP/*dNPS
－0.018

(－0.492)

－0.018

(－0.486)

통제변수

F－value 22.768 22.802 22.286 22.366 22.202 22.128 21.462 21.460

패널B：이익조정과 타인자본비용과의 관련성에 있어 지배주주 영향력에 따른 국민연금의 효과

COD CODYS

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

계수값

(t값)

/DA/*dNPS*CON
－0.035

(－0.157)

－0.033

(－0.147)

/abCFO/*dNPS*CON
－0.102

(－0.469)

－0.096

(－0.442)

/abProd/*dNPS*CON
－0.232

*

(－1.879)

－0.220
*

(－1.782)

/abEXP/*dNPS*CON
－0.334

(－1.369)

－0.316

(－1.296)

통제변수 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

F－value 18.226 18.112 18.362 17.982 17.108 16.986 16.998 16.992

주) *는 10% 수준에서 유의함을 의미함

Ⅴ. 결  론

본 연구는 최근 자본시장에서 역할이 기대되고 있는 국민연금의 주주행동주의가 투자기업의 

이익조정에 미치는 영향과 함께 국민연금의 이익조정 통제능력이 채권자들의 의사결정에 반영

됨에 따라 국민연금 주요주주 존재여부가 이익조정과 타인자본비용과의 관련성에 미치는 영향

을 실증적으로 검증하였다. 본 연구는 다음과 같은 세 가지 차원에서 연구를 수행하였다. 첫째, 
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국민연금 주요주주가 이익조정통제에 미치는 영향을 검증하였으며, 둘째, 국민연금 주요주주의 

이익조정 통제능력에 대한 채권자들의 인지에 따라 국민연금 주요주주의 존재여부가 이익조정

과 타인자본비용과의 관련성에 미치는 영향을 검증하였다. 셋째, 이러한 영향관계가 지배주주지

분율이 높아질수록 작아지는지를 검증하였다.

분석결과, 첫째, 국민연금의 주주행동주의가 투자기업의 이익조정을 효과적으로 통제하는지

를 분석한 결과에서는, 국민연금 주요주주가 재량적 발생액 및 실제이익조정 규모를 효과적으로 

통제하는 것으로 나타났다. 둘째, 국민연금이 주요주주인 기업에서 발생액 이익조정 규모에 따

른 타인자본비용의 상승이 완화되었으며, 채권자들이 발생액 이익조정 규모를 어느 정도 탐지 

가능할지라도 국민연금 주요주주가 존재하는 경우 실제 발생액 이익조정 규모 보다 더 작을 것

이라는 기대가 반영된 것으로 볼 수 있다. 또한 국민연금이 주요주주인 기업에서 영업현금흐름

과 생산 활동을 통한 실제이익조정 규모가 타인자본비용에 미치는 영향이 약화되는 것으로 나

타났으며, 채권자들이 실제이익조정 규모를 탐지하기 어려울 경우 국민연금 주요주주의 실제이

익조정 규모의 통제능력을 고려한 결과로 해석된다. 셋째, 이러한 영향관계가 지배주주지분율이 

높아질수록 작아지는 것으로 나타났으며, 지배주주지분율이 높을 경우 국민연금 주요주주의 이

익조정 통제능력이 제한적일 수 있다는 채권자들의 인지가 반영된 것으로 해석된다.

이러한 분석결과는 최근 국민연금 주주행동주의에 대한 우려의 목소리에도 불구하고, 비록 

제한적이긴 하지만 국민연금 주요주주가 투자기업의 이익조정을 통제하고 있고 이러한 영향력

이 채권자들의 의사결정에도 반영되고 있음을 확인한 셈이다. 본 연구의 분석결과는 국민연금이 

갖고 있는 막대한 기금규모와 자본시장에서의 잠재적 영향력에 비추어 볼 때, 올바른 주주행동

주의를 위한 제도 개선과 자본시장의 효율화에 기여할 수 있다고 본다. 첫째, 주요주주로서 국민

연금이 투자기업의 이익조정을 통제함으로써 회계이익의 질 개선에 기여하고 있는 것으로 나타

나고 있어 외환위기 이후 회계투명성 제고차원에서 논의되고 있는 지배구조개선 노력과도 연계

하여, 주주행동주의가 제 기능을 수행할 수 있는 기업 및 시장의 환경 조성에 대한 검토가 필요

할 것이다. 둘째, 공공적 성격을 내포하고 있는 국민연금에서의 적극적인 주주행동주의와 관련

하여 찬반양론이 계속되고 있는 가운데, 이익의 질 제고효과에 대한 채권자들의 긍정적인 평가

는 효율적인 자본시장 운영을 위해 함께 노력해야 하는 다양한 시장참여자들에게 많은 시사점

을 제공해 줄 수 있을 것이다. 

본 연구가 유익한 시사점을 제공함에도 불구하고 다음과 같은 한계점이 있다. 첫째, 종속변수

인 부채조달비용에 영향을 미칠 수 있는 다양한 변수들을 고려하지 못하였으며 생략된 변수의 

문제가 있을 수 있다. 둘째, 본 연구에서 주장하는 바가 공적부채를 조달한 기업과 공적부채와 

사적부채를 모두 조달한 기업에서 차이를 보일 수 있지만 자료의 한계로 공적부채와 사적부채

를 구분하지 않고 포함하여 분석하였으며, 이러한 문제는 향후 연구과제가 될 것으로 기대한다.  
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The Effect of National Pension Shareholder 

Activism on the Relationship between Earnings 

Management and the Cost of Debt Capital
*

Sun－Hwa Kim
**

<Abstract>

This study provides three major empirical analyses. First, the paper analyzes the monitoring role 

of national pension blockholder on earnings management, such as discretionary accruals, abnormal 

cash flow from operations, abnormal production costs, and abnormal discretionary expenses. 

Second, this study examines the effect of national pension blockholder on the association between 

the cost of debt and earnings management. Third, I analyze whether the effects of national 

pension blockholder on the association between the cost of debt and earnings management are 

affected by controlling shareholder. 

The sample is obtained from firms listed on the Korea Exchange (KRX) from 2006 to 2014. I 

employ the total sample using 4,374 firm－year observations from the KIS－VALUE database. 

First, result of this study shows that the existence of national pension blockholder is negatively 

related to the magnitude of accrual－based and real earnings management. Second, this study 

demonstrates the positive relationship between accrual－based earnings management and debt 

capital cost is weakened, real earnings management is negatively related to the cost of debt, by 

considering the ability of national pension blockholder to reduce accrual－based and real earnings 

management. Third, such effects are weakened in firms with high controlling shareholders. 

This study is the first to verify whether debtholders can consider the ability of national pension 

to restrict earnings management. These results may prove useful in the plan of institutional 

improvement for shareholder activism, and the implications for capital market participants are 

significant. 

<Key13)words> National pension blockholder, Shareholder activism, Earnings management, Debt capital 

cost
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