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Abstract

Purpose - This study conducted empirical research on non-fi-
nancial corporations listed on the stock exchange from 2001 to
2010, focusing on the effects of corporate governance on real
earnings management of corporations. In particular, this study
examined primarily the impact of the largest shareholder who
could use earnings management to pursue his own self-interest,
and foreign investors who played a checking role against the
largest shareholders. The study also reviewed the relationship
between corporate governance and earnings management while
also considering corporate growth.
Research design, data, and methodology - As for the meas-

urements of real earnings management, abnormal operating
cash flow and abnormal production cost were utilized. As for
the independent variables, share ratio of the largest shareholder
and affiliate person (M) and share ratio of foreign investors (FT)
were leveraged. This study excluded those organizations that
had changed their fiscal years, those that had not submitted an
audit report, corporations under supervision, delisted corpo-
rations, corporations that had changed their business type, and
so on, from the non-financial corporations out of the publicly
traded corporations whose fiscal year ended in December from
2001 to 2010 in addition, KIS values were utilized for the corpo-
rate financial data in the study. To verify whether management
structure and growth had an impact on real earnings manage-
ment of a corporation through empirical analysis, a multiple re-
gression analysis model was applied.
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Result - First, as a result of the analysis, the share ratio (M)
of the largest shareholder and affiliate person was found to
have a significant positive correlation with abnormal cash flow
from operations(ACF) and abnormal production cost (APD).
When controlling the growth, the share ratio (M) of the largest
shareholder and affiliate person was found to have an insignif-
icant correlation with abnormal cash flow from operations(ACF)
but a significant correlation with abnormal production cost (APD).
Second, foreign ownership (FT) was found to have a significant
positive correlation with abnormal cash flow from oper-
ations(ACF) and abnormal production cost (APD) at the con-
fidence level of 1 percent when not including the growth
dummy. When controlling the growth, foreign ownership (FT)
was found to have a significant negative correlation with abnor-
mal cash flow from operations (ACF) and with abnormal pro-
duction cost (APD).
Conclusion - The results imply that the largest shareholder is

closely related to earnings management through real activities
regardless of corporate growth. It is also possible to determine
from these results that foreign investors are related to earnings
management through real activities when not considering corpo-
rate growth, but that they would reduce earnings management
in the case of considering the growth. Thus, this study verified
along with the existing studies that foreign investors were con-
ducting the control function on controlling shareholders.
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서론1.

기업의 임의적인 이익조정은 기업과 외부투자자 및 주주와 경
영자 사이의 정보비대칭성을 증폭시킬 뿐만 아니라(Choi and

외부투자자의 투자의사결정에 제한을 가할 수 있다Kwak, 2010), .
따라서 이러한 정보비대칭성을 줄인다면 기업가치 증가로 이어질
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수 있으며 이와 반대로 정보비대(López de Silanes et al., 2002),
칭이 심할 경우 기업의 내부관계자는 기업의 이익을 유용할 유인
이 발생하여 기업의 가치를 훼손시킬 가능성이 높아진다(Johnson

따라서 외국인투자자들의 경우 외부투자자로서 정보et al., 2000).
비대칭성을 증폭시키는 이익조정을 감소시키고자 하는 유인을 가
지고 있을 것이다 기존의 재무제표를 이용한 이익조정의 폐해를.
인식한 규제당국이 발생액을 이용한 이익조정에 대한 규제를 강화
시키고 있어 기업들은 재량적 발생액을 통한 회계적 이익조정보,
다는 실물 이익조정 을 광범위(REM: Real Earnings Management)
하게 활용하고 있으며 이러한 실물적 이익조정은 기업의 장기영,
업성과 및 기업가치에 부정적인 영향을 미치고 있는 것으로 알려
져 있다 실제이익조정과 관련된 연구들을 살(Chun et al., 2011).
펴보면 는 경영자들이 두 가지 이익조정도구인 발생액Park(2012)
이익조정과 실제이익조정을 보완적으로 사용하고 있음을 보였다.

은 경영자의 이익조정행위가 기업의 투자의Choi and Kwak(2010)
사결정 왜곡으로 이어질 수 있음을 실증 분석하였다 기업의 이익.
조정과 지배구조 간의 관계를 분석한 논문은 비교적 최근의 연구
들로 은 기관투자자와 실제이익조정을 연구하여Chun et al.(2011)
기관투자자 지분율이 높아질수록 실물적 이익조정 규모의 대용치
가 유의하게 낮아짐을 확인하여 기관투자자의 경영자 견제기능을,
확인하였다 는 지배주주의 지분구조 중 소유권과. Kim et al.(2012)
소유지배 괴리도와 실제이익조정간 관계를 연구하여 지배주주의,
소유권이 증가할수록 기업이익을 증가시키는 방향으로 실제 이익
조정을 하는 것으로 나타나 지배주주의 소액주주에 대한 이익침,
해가설을 지지하였다 은 복수의 주요대주주가. Ahn and Seo(2013)
존재한다는 가정을 연구모형에 반영하여 기업의 이익조정 행태 차
이를 분석하였는데 지배권 경쟁가능성이 감소하는 경우 이익조정,
이 증가함을 실증적으로 제시하여 주요대주주와 지배권경쟁가능성
의 증가가 이익조정을 감소시킬 수 있음을 확인하였다.
지배구조와 관련하여 우리나라의 경우 대다수 개발도상국가들

과 같이 외부 감시주체의 역할을 외국인투자자가 국내 기관투자자
를 대신하여 기업의 경영 감시기능을 수행하고 있다(Claessens et
al., 2002; Hotchkiss and Strickland, 2003; Chen et al., 2007;

지배구조와 실제이익조정간의 관계에 대한 최Shin et al., 2004).
근 연구들 은 외국인투자자(Lee et al., 2012; Choi and Kim, 2013)
의 역할에 주목하였다 외국인투자자의 특성이 실물활동을 통한.
이익조정에 미치는 영향에 대한 분석에서 은 외국Lee et al.(2012)
인 지분율이 높아질수록 평균적으로 기업의 실물활동을 이용한 이
익조정이 낮아지는 것으로 나타났다 은 실. Choi and Kim (2013)
물활동을 통한 이익조정은 외국인지분율이 증가할수록 감소한다는
점을 시장에서 의사결정에 반영하고 있지만 그 상관관계에 대해,
과도한 평가를 함으로써 오히려 이익지속성에 대해 과대평가하는
경향이 있음을 발견하였다.
본 연구는 기존의 선행연구들의 결과를 받아들여서 기업지배구,

조 측면에서 최대주주와 실제이익조정간 관계를 살펴보고 지배주,
주의 견제세력으로 활동하고 있는 외국인투자자가 기업에 부정적
인 영향을 미치는 실제이익조정에 부 의 영향을 미치는지 다시(-)
한번 살펴보고자 한다 또한 저자들은 개발도상국의 경우 많은 기.
업들이 매우 높은 성장을 보이고 있다는 점에 주목하였다 기업의.
성장성은 기업가치를 증가시키는 주요 변수이므로 성장성을 고려
한 경우 기업지배구조와 실제이익조정 간의 관계에 어떤 변화가
있는지 살펴본다 이를 위해 실제이익조정규모의 대용치로 비정상.
영업현금흐름과 비정상생산원가를 설정하고 지배구조 및 성장성과
의 관계를 상관관계 및 다중회귀분석을 통하여 분석하였다.

이후 논문의 구성체계는 다음과 같다 장은 이론적 배경으로서. 2
연구와 관련된 선행연구에 대해 검토하고 이를 토대로 가설을 수
립한다 장에서는 설정된 가설을 바탕으로 실증연구를 위한 변수. 3
의 측정과 분석방법에 대해 설명한다 장에서는 자료를 토대로. 4
분석한 결과를 제시한다 장에서 분석결과를 토대로 결론을 도출. 5
하고 본 연구의 한계점과 추후 연구과제 등을 제시한다.

문헌연구 및 가설설정2.

기업의 이익조정은 경영자와 기업이 기회주의적이고 의도적으
로 유리한 회계방법을 선택하여 회계이익을 조정하는 것을 의미하
며 단기적으로 경영성과를 과대 포장할 수 있지만 장기적으로는,
경영성과의 악화를 초래할 수 있다 이러한(Kim and Oh, 2012).
이익조정은 기업과 외부투자자 및 주주와 경영자 사이의 정보비대
칭성을 증폭시켜 외부투자자가 의사결정을(Choi and Kwak, 2010)
하는데 제한을 가할 수 있다 은 이익조정. Choi and Kwak (2010)
에 따른 부작용으로 기업의 투자와 이익조정을 연구하였다 회계.
불투명성을 대리하는 이익조정은 기업과 외부투자자 및 주주와 경
영자 사이의 정보비대칭성을 증폭시켜 경영자의 과잉투자를 감시
및 견제할 수 없도록 만들고 이에 따라 과잉투자가 발생한다고 주
장하였다.
이러한 재무제표를 이용한 이익조정에서 오는 폐해를 인식한

규제당국이 발생액을 이용한 이익조정에 대한 규제를 강화시키고
있다 이러한 환경 하에서 최근 기업들은 강화된 회계규제를 회피.
하기 위하여 기존의 재량적 발생액을 통한 회계적 이익조정보다는
실물적 영업활동의 조정을 통한 이익조정을 폭넓게 활용하고 있으
며 이러한 실물적 이익조정은 기업의 장기영업성과 및 기업가치,
에 부정적인 영향을 미치고 있는 것으로 나타났다(Chun et al.,

이익조정 수단을 선택하는 경영자의 입장에서는 감사품질2011).
이 높은 감사인이거나 계속감사기간이 길어진다면 발생액 이익조
정이 어려워지므로 상대적으로 적발가능성이 낮은 실제이익조정을
선택할 유인이 발생한다(Park, 2012).
발생액이익조정과 실제이익조정의 관계를 연구한 Park (2012)

는 경영자가 이익을 부풀릴 수 있는 두 가지의 이익조정 도구발(
생액 이익조정과 실제이익조정에 대하여 감사인 유형과 계속 감)
사기간이 미치는 영향력을 검증하였다 외국계 회계법인과 전략적.
제휴를 맺은 주요 대형회계법인을 감사인으로 선임한 기업들은 그
렇지 않은 기업에 비해 발생액 이익조정과 실제이익조정 모두가
낮은 수준이었다 이에 반해 계속 감사기간 이 길수록 발. (Tenure)
생액 이익조정을 줄이는 영향력은 존재하지만 실제이익조정을 감
소시키는 역할은 명확하지 않았다 이는 외부감사인 또는 동일 감.
사인에게 장기간 감사를 받게 된다면 발생액을 이용해 장부상의
이익을 조작하기는 어려워지기 때문인 것으로 파악되었다 한편.
경영자들은 회계상 이익조정과 실제이익조정을 보완적으로 사용하
고 있음을 발견하였다 은 경영자 과잉투자. Choi and Kwak(2010)
성향과 이익조정간 관련성을 연구하면서 실제이익조정도 종속변수
로 사용하여 실증분석하여 이익조정은 과잉투자를 유도하는 반면,
그 역은 성립하지 않음을 보여 경영자의 이익조정행위가 기업의,
투자의사 결정의 왜곡으로 이어질 수 있음을 보여주었다.
기업 경영자의 이익조정을 기업지배구조와 연결한 문헌은 비교

적 회계학에서 최근에 이루어졌다 은 기관투자. Chun et al.(2011)
자와 실제이익 조정간의 관계를 살펴보았으며 는, Kim et al.(2012)
지배주주의 지분구조 중 소유권과 소유지배괴리도와 실제이익조정
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간 관계를 연구하였고 은 복수의 주요대주주, Ahn and Seo(2013)
존재를 연구모형에 반영하여 기업의 이익조정 행태 차이를 연구하
였다 은 회계감사나 법적 규제를 통해 통제할. Chun et al.(2011)
수 없는 기업들의 실물적 이익조정을 기관투자자가 경영자에 대한
적절한 견제와 감시활동의 수행을 통해 효과적으로 억제할 수 있
는지 여부를 실증적으로 분석하였다 실증분석결과 경영자에 대한.
견제 및 감시활동의 유인 및 영향력을 측정할 수 있는 기관투자자
지분율이 높아질수록 실물적 이익조정 규모의 대용치가 유의하게
낮아지는 것으로 나타났다 이를 통해 기관투자자가 경영자의 실.
물적 이익조정을 억제하는 데 적절한 견제와 감시의 역할을 효과
적으로 수행하고 있다는 점을 알 수 있었다 는. , Kim et al (2012)
우리나라 기업들에서 실제 소유지분을 나타내는 지배주주의 소유
권과 의사결정에 영향을 미치는 지배권과는 괴리가 있는 것을 이
용하여 대규모기업집단에 속하는 기업들의 지배주주 지분구조가,
실제이익조정에 미치는 영향을 지배주주의 소유권과 소유지배괴리
도를 중심으로 살펴보았다 기업규모 소속시장 성장성 경영성과. , , ,
등을 통제하고 회귀분석을 실시한 결과 지배주주의 소유권이 증,
가할수록 기업이 이익을 증가시키는 방향으로 실제활동을 통한 이
익조정을 하는 것으로 나타났다 이러한 결과는 지배주주가 소액.
주주의 부나 기업가치의 극대화보다는 지배주주 자신의 사적 효익
을 추구하는 과정에서 실제활동을 통해 이익을 상향조정한다는 이
익침해가설을 지지하는 결과이다 는 대부분의. Ahn and Seo(2013)
국내선행연구에서 대주주 인 또는 인 지배주주에 대한 연구가1 1
대부분인데 이를 보완하여 기업지배권을 둘러싸고 있는 복수의,
주요대주주의 존재와 이들 사이에 지배권경쟁가능성을 반영하여
이익조정을 실증분석하였다 주요대주주의 경우 상당한 투표권을.
보유하여 경영자를 감시할 수도 있지만 다른 한편으로는 다른 주,
요대주주와 지배권연합을 형성하여 기회주의적 행동을 할 수 있
다 분석결과 지배권경쟁가능성이 감소하는 경우 이익조정 이. (DA)
증가함을 지지하는 실증증거를 제시하였고 이는 주요대주주의 존,
재와 그에 따른 지배권경쟁가능성의 증가가 이익조정을 감소시킬
수 있음을 의미하여 주요대주주의 경영자 감시가설을 지지하였다, .
이러한 지배구조와 실물 이익조정간 연구에서 Lee et al.(2012),

Choi and Kim(2013), Bae and Kim(2013), Park and Cho(2013)
등은 외국인투자자의 역할에 주목하였다 외환위기 이후 국내지배.
구조개선에 대한 일환으로 자본시장이 개방되었으며 이를 통해,
국내주식시장에서 급격히 지분을 증가시킨 외국인투자자들에 대한
연구들이 이루어져왔다 우리나라에서 외국인 투자자들은 투명성.
을 증가시키며 회계이익의 질을 향상시켜 대리인 비용을 줄임으로
써 기업지배구조를 개선시키고 이를 통해 기업가치를 증가시키고,
있다(Park et al., 2004; Park and Lee, 2006). Park and Lee

은 수익성 성장성이 좋은 기업의 경우 외국인 지분율 증가(2006) ,
는 배당을 줄이고 투자를 촉진하여 외국인투자자가 기업의 자원,
배분 효율성을 증가시킨다고 주장하였다 은 외국인투자. Ahn(2006)
자가 기업의 정보환경 개선에 공헌하는 효과적인 외부감시주체로
서의 역할을 수행하여 외국인투자자에 의해 재무분석가의 이익예
측정확성이 개선된 기업에서 기업가치가 상승함을 밝혔다. Cho

는 기업가치가 높은 기업에 외국인투자자가 투자and Byun(2009)
하는 것이 아니라 외국인투자자가 기업가치에 긍정적인 영향을 미
친다는 것을 발견하여 외국인 투자와 기업가치간 내생성 문제를
살펴볼 필요가 있음을 밝혔다.
외국인투자자의 특성이 실물활동을 통한 이익조정에 미치는 영

향에 대한 분석에서 은 외국인 지분율이 높아질, Lee et al.(2012)
수록 평균적으로 기업의 실제활동을 이용한 이익조정이 낮아지는

것으로 나타났다 이는 정보 수집 및 분석 능력이 뛰어나며 상대.
적으로 장기적이고 안정적인 투자를 하는 외국인투자자가 내부정
보를 이용해 사적목적을 달성시키려는 경영자의 이익조정을 감소
시키는 역할을 하고 있는 것으로 판단되며 이러한 실제조정의 억
제효과는 주로 해당기업의 지분을 이상 보유하는 외국인대주주5%

의 역할에 기인하는 것으로 보인다 이는 외(foreign block-holders) .
국인대주주가 일반적인 외국인 소액주주보다 기업의 의사결정에
장기적이고 실질적인 영향력을 발휘할 수 있기 때문인 것으로 해
석된다 그러나 외국인대주주가 해당기업의 최대주주인 경우 해당.
기업이 실제활동을 이용하여 이익을 상향 보고하는 것으로 제시
되었다 이는 일정지분율 이상을 확보하여 기업의 가치제고에 긍.
정적인 역할을 하는 외국인투자자가 최대주주가 되는 경우 오히
려 기업의 가치와 상반되는 의사결정에 동조할 수도 있음을 의미
한다.

은 실물활동을 통한 이익조정 정도에 따른Choi and Kim(2013)
시장의 가치평가 오류현상에 외국인지분율이 미치는 영향을 살펴
보았다 각종 회계정책의 강화로 인해 실물활동을 통한 이익조정.
이 증가하는 추세에서 상대적으로 탐지가 쉽지 않은 실물활동이,
익조정에 대한 투자자들의 가치평가에 주목하였다 또한 외국인지.
분율이 실물활동을 통한 이익조정 크기와 상관관계를 갖고 있는
상황에서 이를 시장의 투자자들이 충분히 인지하여 효율적으로 의
사결정에 활용하고 있는지 살펴보았다 실증분석 결과 외국인지분.
율이 낮아질수록 실물활동을 통한 이익조정 측정치가 이익을 증가
시키는 방향으로 커지는 것을 확인하였고 이러한 실물활동이익조,
정의 측정치가 상대적으로 큰 경우에 이익지속성을 과대평가하는
가치평가 오류현상이 발생하는 것을 관찰하였다 또한 외국인지분.
율의 크기를 고려하게 되면 외국인지분율이 낮고 실물활동이익조,
정 정도가 큰 경우에 효율적인 가치평가가 이루어지는 것으로 나
타났다 그러나 외국인지분율이 낮고 실물활동이익조정 정도 역시.
낮은 경우에는 이익지속성을 오히려 과소평가하는 경향이 있었고,
외국인지분율이 상대적으로 높은 경우에는 실물활동이익조정 측정
치의 크기에 상관없이 이익지속성에대해 과대평가하는 경향이 있
는 것으로 나타났다 이러한 실증결과는 시장에서 외국인지분율과.
실물활동이익조정 간의 상관관계 정도를 과도하게 고려하여 이에
따른 가치평가 오류현상이 발생하기 때문인 것으로 보인다. OLS
를 이용하여 검증한 추가분석결과도 본문의 분석과 질적으로 다르
지 않았다 본 연구는 실물활동을 통한 이익조정이 증가하는 추세.
에서 자본시장의 투자자들이 이를 가치평가에 효율적으로 반영하
고 있지 못하다는 것을 발견하였다는 점에 의의가 있다 또한 실.
물활동을 통한 이익조정은 외국인지분율이 증가할수록 감소한다는
점을 시장에서 의사결정에 반영하고 있지만 그 상관관계에 대해,
과도한 평가를 함으로써 오히려 이익지속성에 대해 과대평가하는
경향이 있음을 발견하였다 따라서 외국인지분율이 높은 기업의.
가치평가 시에 좀 더 신중한 의사결정이 필요하다는 점을 밝혀냈
다는 것에 시사하는 바가 있을 것으로 기대한다.

는 기업수명주기를 이용하여 기업수명주기Bae and Kim(2013)
에 따른 실물 이익조정 행태의 차이 실물 이익조정이 경영성과에,
미치는 영향 및 실물 이익조정에 대한시장의 인식여부를 검증하,
였다 연구결과는 첫째 성장기 기업에서는 주로 하향의 실물 이익. ,
조정이 이루어지며 쇠퇴기 기업에서는 상향의 실물 이익조정이,
이루어지는 것으로 나타났다 둘째 성장기 기업의 하향 이익조정. ,
은 차기 경영성과에 음 의 영향을 쇠퇴기 기업의 상향 이익조정(-) ,
은 차기 경영성과에 양 의 영향을 미치는 것으로 나타났다 셋(+) .
째 자본시장은 쇠퇴기 기업에서 발생된 상향의 이익조정만을 인,
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지하여 기업가치 평가에 반영하며 이로 인해 상향의 이익조정이,
발생된 쇠퇴기 기업의 차기 주가수익률이 하락하는 것으로 나타났
다 이는 기업수명주기별로실물 이익조정의 행태가 달라진다는 선.
행연구의 결과를 재검증하여 연구결과를 더욱 일반화였으며 특히,
기업수명주기별로 상이하게 이루어지는 실물 이익조정이 차기 경
영성과와 주가수익률에 차별적인 영향을 미친다는 실증적 증거를
제시하였다.

는 자산에 대한 손상차손의 인식여부와 인Park and Cho(2013)
식정도가 기업의 실제이익조정에 미치는 영향을 실증분석하였다.
연구결과는 첫째 자산에 대한 손상차손을 인식한 기업은 손상차,
손을 인식하지 않은 기업에 비해 기업의 실물활동을 통해 이익조
정을 하는 것으로 나타났다 이는 손상차손을 인식한 기업의 경영.
자는 회계이익을 증가시키기 위해 비정상적인 경영활동을 수행하
고 있음을 의미한다 둘째 손상차손을 인식한 기업 중 인식금액의. ,
크기 여부에 따른 결과에서도 손상차손의 인식금액과 실제이익조
정 사이에 유의한 양 의 관계가 나타나는 것으로 분석되었다( ) .＋
이러한 결과는 손상차손을 상대적으로 많이 인식한 기업일수록 이
익을 상향 조정하기 위해 비정상적 경영활동을 수행하고 있음을
의미한다 이는 손상차손의 인식여부와 인식금액의 크기가 실물활.
동을 이용한 경영자 이익조정 유인이 있다는 실증적 증거를 제시
함으로써 규제당국에 정책적 시사점을 제공할 수 있을 것으로 기
대되며 손상차손의 인식과 관련된 경영자의 이익조정 유인을 체,
계적으로 분석하였다는 점에서 의미가 있다.

표본 및 연구방법론3.

본 연구에서는 기업지배구조와 실제이익조정간의 관계연구에서
기업의 견제세력으로 활동하고 있는 외국인투자자와 기업의 실제
이익조정간의 관계를 파악하고 기업의 성장성을 고려할 경우 이,
들의 관계가 어떻게 변하는지 살펴보고자 한다 이를 위해 실제이.
익조정규모의 대용치로 비정상영업현금흐름과 비정상생산원가를
설정하고 외국인투자자와의 관계를 상관관계 및 다중회귀분석을
통하여 분석하고자 한다.
본 연구에서는 년부터 년까지 유가증권시장에 상장된2001 2010
월 결산법인 중 비금융업체를 대상으로 결산기 변경사 감사보12 ,

고서 미제출 기업 관리대상기업 상장폐지기업 업종변경기업 등, , ,
은 제외하였으며 연구에 사용된 기업재무자료는 를 사, KIS VALUE
용하였다.
본 연구의 종속변수로 사용된 실제이익조정 측정치는 비정상

영업현금흐름 비정상 생산원가를 이용하였으며, ,
의 모형을 기반으로한 의 방Roychowdhury(2006) Kim et al.(2012)

법론을 이용하여 측정되었다 기업은 이익조정의 방법으로 매출조.
작 재량비용의 축소 과잉생산을 이용한다 각 변수들은 산업연, , . -
도별 횡단면 분석을 실시하여 추정한다 변수들은 아래의 식을 통.
해 추정되었다.
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실제이익조정치를 추정하기 위해 필요한 정상적인 수준의 영업
현금흐름액과 정상적인 수준의 생산원가는 각각 식 과 식 를( 1) ( 2)
통해 추정하였다 실제이익조정치는 사후적으로 관찰된 실제값에.
서 식 과 식 를 통해 추정된 추정치를 차감한 금액 식 과 식( 1) ( 2) (( 3) (
으로 각각 계산된다 영업활동 및 생산활동 등의 실제 경영활동5)) .

을 이용하여 이익의 상향조정이 이루어질 경우 비정상영업현금흐,
름 은 음 으로 비정상생산원가 는 양 으로 나타나게(ACF) (-) , (APD) (+)
될 것이다 해석의 편의를 위해 종속변수인 비정상영업현금흐름.

에는 을 곱하였고 비정상영업현금흐름 와 비정상생(ACF) (-1) , (ACF)
산원가 는 극단치의 영향을 제거하기 위하여 각각 에서(APD) 1%
윈저라이징 하였다(Winsorizing) .
독립변수로 최대주주 및 특수관계인 지분율 외국인투자자(M),

지분율 을 도입하였다 최대주주 및 특수관계인 지분율 에는(FT) . (M)
기업소유자와 특수관계를 가진 자들의 지분을 모두 포함하였다.
이익조정의 경우 기업의 성장성에 따라 이익조정에 차이가 나는지
살펴볼 필요가 있다 기업가치 제고여부는 수익성 성장성에 따라. ,
달라질 수 있다 최대주주의 경우 기업의 성(Park and Lee, 2006).
장성에 따라 이익조정에 차이가 있는지 확인할필요가 있다 이를.
위해 최대주주 및 특수관계인 지분율더미변수 와 성장성 더미(MD)
변수 의 교차변수 를 설정하였다 또한 지배주주의 견제(QD) (MQD) .
역할을 한다고 알려진 외국인투자자의 경우 기업의 성장성에 따라
이익조정에 어떤영향을 주는지 파악하기 위하여 외국인투자자지,
분율 더미변수 와 성장성 더미변수 의 교차변수 를(FTD) (QD) (FQD)
설정하였다 최대주주 및 특수관계인 지분율더미변수 외국인. (MD),
투자자지분율 더미변수 와 성장성 더미변수 의 교차변수(FTD) (QD)

는 각각 최대주주 및 특수관계인 지분율 외국인투자자(MQD) (M),
지분율 와 토빈 변수 의 평균값이상은 평균값미만은 의(FT) Q (Q) 1, 0
값을 갖는 더미변수로 설정하였다.
기업의 실제이익조정에 영향을 줄 것으로 판단되는 통제변수로

첫째 자산규모에 자연로그를 취한 기업규모 를 사용하였다, (Size) .
둘째 기업성과변수로 총자산에서 당기순이익이 차지하는 비율,

을 사용하였다 셋째 기업의 성장가능성이 지급정책에 미치(Roa) . ,
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는 영향을 살펴보기 위해 보통주와 우선주의 시가총액을 총자산의
장부가액으로 나눈 변수를 사용하였다 넷째 부채비율 은Q . , (Debt)
총자산에서 부채가 차지하는 비중부채자기자본으로 측정하였는데( / ) ,
부채비율이 높은 기업의 경우 기업의 위험도가 증가하기 때문에 시
장에서 낮은 평가를 받게 되어 기업의 지급정책에 부의 관계가 예
상된다 기업규모 수익성 성장성 부채비율 변. (Size), (Roa), (Q), (Debt)
수는 각각 극단치의 영향을 제거하기 위하여 상하 에서 윈저라1%
이징 하였다 산업별 연도별 효과를 통제하기 위하여(Winsorizing) . ,
산업 및 연도 더미변수를 사용하여 그 효과를 통제하였다 본 연구.
에서 사용된 실제이익조정치 최대주주 및 특수관계인 지분율 외국, ,
인투자자지분율 및 통제변수에 관하여 에 정리하였다<Table 1> .

<Table 1> description of variables

실증분석으로 지배구조 및 성장성이 기업의 실제이익조정에 영
향을 미쳤는가를 검증하기 위해서 식 과 같은 다중회귀분석모(5)
형을 적용하였다.






  (5)

실제이익조정* REM(Real Earnings Management):

실증분석4.

전체표본은 유가증권시장에 상장되어 있는 년에서 년2001 2010
까지 월 결산 법인으로 비금융업체를 대상으로 하였으며 결산12 ,
기 변경사를 제외하였다 본 연구에 사용된 기업들의 기초통계량.
을 에 변수간 상관관계는 에 정리하였다<Table 2> , <Table 3> .
실제이익조정 변수인 비정상영업현금흐름 는 평균값 중앙(ACF) (
값 이 비정상생산원가 는 평균값 중앙값) -0.0044(-0.0002), (APD) ( )
이 이다 비-0.0059(-0.0308) . 정상영업현금흐름 과 비정상생산(ACF)
원가 는 수준에서 유의한 양 의 상관관계가 나타나 매출(APD) 5% (+)

활동과 생산활동을 통한 이익조정이 서로 접하게 관련이 있음을
알려준다 독립변수 중 최대주주 및 특수관계인 지분율 은 평균. (M)
값중앙값이 으로 최소 에서 최대 외( ) 37.360(37.090) 0% 92.480%,
국인지분율은 평균값중앙값이 로 최소 에서 최대( ) 9.089(2.110) 0%

이다 통제변수를 살펴보면 기업규모 는 평균값중앙69.950% . (Size) (
값이 수익성 은 평균값중앙값이) 26.396(26.135), (Roa) ( ) 0.028

성장성 은 평균값중앙값이 부채비율(0.036), (Q) ( ) 0.003(0.867),
은 평균값중앙값이 이었다(Debt) ( ) 111.091(79.857) .

<Table 2> General statistics

Each ACF, APD, Size, Roa, Q, Debt variable was winsorized at 1%.

실제이익조정치와 독립변수간의 관계를 살펴보면 최대주주 및
특수관계인 지분율 은 비정상영업현금흐름 과는 수준(M) (ACF) 5%
에서 유의한 양 의 관계가 비정상생산원가 와는 유의한 관(+) , (APD)
계가 나타나지 않았다 외국인지분율 은 비정상영업현금흐름. (FT)

및 비정상생산원가 와 모두 수준에서 유의한 양(ACF) (APD) 5% (+)
의 관계를 보였다 이는 최대주주의 경우 지분율이 증가할수록 매.
출활동을 통한 이익조정과 유의한 관계를 보이며 외국인의 경우,
매출활동 및 생산활동을 통한 이익조정과 유의한 관계임을 유추할
수 있다 이러한 상관관계 분석을 좀더 정 하게 파악할 필요가.
있어 다중회귀분석을 이용하였다.
실제이익조정치와 통제변수간 관계를 살펴보면 기업규모(Size)

는 비정상영업현금흐름 과는 유의한 양 의 관계가 비정상(ACF) (+) ,
생산원가 와는 유의한 음 의 관계가 나타났다 수익성(APD) (-) . (Roa)
및 성장성 는 비정상영업현금흐름 및 비정상생산원가(Q) (ACF)

와 모두 유의한 양 의 관계를 부채비율 은 비정상영(APD) (+) , (Debt)
업현금흐름 및 비정상생산원가 와 모두 유의한 음 의(ACF) (APD) (-)
관계를 보였다.

<Table 3> Correlation Analysis

수준에서 유의한 경우* 5%

variables description

Dependent
variables

ACF Unusual operating cash flow (equation 1 and
3)

APD Unusual production cost (equation 2 and 4)

Independent
variables

M Shareholding Ratios of Major shareholders and
related people (%)

FT Shareholding ratios of foreign investors(%)

MQD

Dummy variable that equals 1 if shareholding
ratio of a firm’s major shareholders and related
people exceeds average (MD)
Dummy variable that equals 1 if growth rate of
a firm exceeds average (QD)
Multiplication of MD and QD(MQD)

FQD

Dummy variable that equals 1 if shareholding
ratio of foreign investors exceeds average
(FTD)
Multiplication of FTD and QD(FQD)

Control
variables

Size Size: ln(year end total asset)
Roa Profit: (net profit/total asset)

Q
Growth:(market value of common shares and
preferred shares+book value ofdebt) /book
value of total asset

Debt Soundness: (total debt/equity)

variables sample mean Standard
deviation minimum maximum median

ACF 1344 -0.0044 0.0902 -0.3484 0.3198 -0.0002

APD 1344 -0.0059 0.1815 -0.5805 0.8242 -0.0308

Size 1971 26.396 1.353 23.360 30.686 26.135

Roa 1971 0.028 0.086 -0.452 0.266 0.036

Q 1971 0.993 0.502 0.355 3.463 0.867

Debt 1573 111.091 110.040 8.307 667.555 79.857
M 1304 37.360 18.407 0.000 92.480 37.090
FT 1573 9.089 13.049 0.000 69.950 2.110

ACF APD Size Roa Q Debt M FT

ACF 1

APD 0.09* 1

Size 0.12* -0.05* 1

Roa 0.34* 0.08* 0.10* 1

Q 0.13* 0.11* 0.11* 0.06* 1

Debt -0.17* -0.07* 0.12* -0.27* 0.09* 1

M 0.06* 0.01 -0.04* 0.11* -0.10* -0.10* 1

FT 0.20* 0.07* 0.46* 0.19* 0.28* -0.12* -0.05* 1
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는 최대주주 및 특수관계인 지분율 및 외국인투자자<Table 4>
지분율 차이에 따라서 기업변수의 차이가 있는지를 로 검정t-test
하여 그 결과를 요약한 표이다 최대주주 및 특수관계인 지분율.
및 외국인투자자지분율은 각각 평균값이상인 그룹과 평균값 미만
인 그룹으로 나누었다.
최대주주 및 특수관계인 지분율 의 평균값을 기준으로 한 두(M)

그룹간 결과 최대주주 지분율이 평균값 이상인 그룹이 평균t-test ,
값 미만인 그룹보다 기업규모는 작고 수익성은 높으며 성장성, , ,
부채비율 및 외국인 지분율은 낮았다 이에 비해 외국인투자자지.
분율이 평균값 이상인 그룹은 평균값 미만인 그룹에 비해 기업규
모는 크고 수익성 성장성은 높았으며 부채비율은 낮았다, , , .

<Table 4> T-test of Major shareholders and Foreign investors

variables

shareholding ratio
of a firm’s major
shareholders and
related people

exceeds average
(U1)

shareholding ratio
of a firm’s major
shareholders and

related people does
not exceeds
average (NU1)

H0:U1=NU1
variables

shareholding ratio of
a firm’s foreign
investors exceeds
average (U2)

shareholding ratio
of a firm’s foreign
investors does not
exceeds average

(NU2)
H0:U2=NU2

(n=724) (n=620) (n=895) (n=449)

mean average t-value mean average t-value
Size 26.193 26.393 0.120*** Size 27.215 25.819 -1.396***
Roa 0.038 0.014 -0.024*** Roa 0.057 0.012 -0.045***
Q 0.929 0.997 0.068*** Q 1.142 0.864 -0.277***

Debt 103.594 135.614 32.020*** Debt 101.652 126.750 25.098***
FT 8.117 9.955 1.838** M 35.095 38.565 3.470***

지배구조 외국인투자자 및 성장성과 실제 이5. ,
익조정 간 관계 분석

기업의 소유지배구조 중 지배주주에 대한 견제세력으로서 외국
인투자자의 지분율이 기업의 실물 이익조정에 미치는 영향과 기업
의 성장성에 따라 이들관계에 변화가 있는지 살펴보았다 연구대.
상으로 년간 유가증권 상장 비금융업체로 다중회귀분석2001~2010
을 실시하였으며 산업 및 연도 특성을 통제하기 위하여 산업더미,
와 연도더미를 포함하였다(Table 5).
실증분석결과 첫째 최대주주 및 특수관계인 지분율 은 모든, (M)

모형에서 비정상영업현금흐름 및 비정상생산원가 와 유(ACF) (APD)
의한 양 의 관계를 보였다 성장성을 통제한 경우 최대주주 및(+) . ,
특수관계인 지분율 은 비정상영업현금흐름 과는 유의하지(M) (ACF)
않은 관계모형 과 모형 가 비정상생산원가 와는 유의한( 3 6) , (APD)
관계모형 및 모형 가 나타났다 이는 성장성이 평균값이상( 9 12) .
인 경우 최대주주지분율에 따라 실제이익조정을 과대계상하거나
축소하는 경향이 있는 것으로 비정상생산원가 를 종속변수로(APD)
한 경우모형 및 모형 성장성더미와 유의한 양 의 관계를( 9 12) (+)
보였다 둘째 외국인지분율 은 성장성더미를 포함하지 않은 경. , (FT)
우모형 와 모형 비정상영업현금흐름 및 비정상생산원( 4 10) (ACF)
가 와 수준에서 유의한 양 의 관계를 보였다 성장성을(APD) 1% (+) .
통제한 경우 외국인지분율 은 비정상영업현금흐름 및 비, (FT) (ACF)
정상생산원가 와 유의한 음 의 관계모형 및 모형(APD) (-) ( 5, 6 11,
가 나타났다12) .
이러한 결과는 최대주주의 경우 기업의 성장성과는 관계없이

실제활동을 통한 이익조정과 관계가 있음을 알 수 있다 외국인투.
자자의 경우 기업의 성장성을 고려하지 않은 경우에는 실제활동을
통한 이익조정과 관계가 있지만 성장성을 고려한 경우 이러한 이,
익조정을 감소시킴을 알 수 있다 이러한 결과를 통해 기존연구와.
더불어 외국인투자자가 지배주주에 대한 견제기능을 수행함을 확

인하였다.
통제변수의 결과를 살펴보면 수익성 성장성 은 비정상(Roa), (Q)

영업현금흐름 및 비정상생산원가 와 수준에서 유의(ACF) (APD) 1%
한 양 의 관계가 부채비율은 수준에서 유의한 음 의 관계(+) , 1% (-)
가 나타났다 이는 기업의 수익성 및 성장성이 높고 부채비율이.
낮을수록 실제 활동을 통한 이익의 과대계상을 축소하려는 경향이
있는 것으로 나타났다 이러한 결과는 에서 비정상영업. <Table 3>
현금흐름 및 비정상생산원가 와의 상관관계에서도 나타(ACF) (APD)
난 결과와 일치한다 기업규모의 경우 비정상영업현금흐름 에. (ACF)
서는 수준에서 유의한 양 의 관계가 비정상생산원가 와1% (+) , (APD)
는 수준에서 유의한 음 의 관계가 나타나 기업규모도 기업의1% (-)
매출활동 및 생산활동을 통한 이익조정과 유의한 관계가 있음을
알 수 있다.

<Table 5> Panel test of the relationship between governance, foreign
investor and growth Year dummy and industry dummy are
included in all models.

[Panel A] dependent variable: Unusual operating cash flow (ACF)

　 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

M
0.000* 0.000** 0.000** 0.000** 0.000**

(1.804) (2.383) (2.025) (2.336) (2.463)

MQD
0.009 0.006

(1.398) (1.041)

FT
0.001*** 0.000 0.000

(3.416) (0.233) (0.233)

FQD
-0.025*** -0.024***

(-3.502) (-3.437)
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[panel B] dependent variable: Unusual production cost (APD)

결론6.

본 연구는 기업지배구조가 기업의 실제이익조정에 미치는 영향
에 초점을 두고 년까지 유가증권에 상장된 비금융업체2001~2010
를 대상으로 실증연구를 실시하였다 특히 본 연구에서는 기업지.
배구조에 대한 견제기능으로 외국인투자자를 기업의 성장성을 고,
려하여 기업지배구조와 이익조정간 관계를 살펴보았다.
실증분석결과 첫째 최대주주 및 특수관계인 지분율 은 모든, (M)

모형에서 비정상영업현금흐름 및 비정상생산원가 와 유(ACF) (APD)
의한 양 의 관계를 보였다 성장성을 통제한 경우 최대주주 및(+) . ,
특수관계인 지분율 은 비정상영업현금흐름 과는 유의하지(M) (ACF)
않은 관계모형 과 모형 가 비정상생산원가 와는 유의한( 3 6) , (APD)
관계모형 및 모형 가 나타났다 둘째 외국인지분율 은( 9 12) . , (FT)
성장성더미를 포함하지 않은 경우모형 와 모형 비정상영업( 4 10)
현금흐름 및 비정상생산원가 와 수준에서 유의한(ACF) (APD) 1%
양 의 관계를 보였다 성장성을 통제한 경우 외국인지분율(+) . , (FT)
은 비정상영업현금흐름 및 비정상생산원가 와 유의한(ACF) (APD)
음 의 관계모형 및 모형 가 나타났다 이러한 결과(-) ( 5, 6 11, 12) .
는 최대주주의 경우 기업의 성장성과는 관계없이 실제활동을 통한
이익조정과 관계가 있음을 알 수 있다 외국인투자자의 경우 기업.
의 성장성을 고려하지 않은 경우에는 실제활동을 통한 이익조정과
관계가 있지만 성장성을 고려한 경우 이러한 이익조정을 감소시,
킴을 알 수 있다 이러한 결과를 통해 기존연구와 더불어 외국인.
투자자가 지배주주에 대한 견제기능을 수행함을 확인하였다.
통제변수의 결과를 살펴보면 수익성 성장성 은 비정상(Roa), (Q)

영업현금흐름 및 비정상생산원가 와 수준에서 유의(ACF) (APD) 1%
한 양 의 관계가 부채비율은 수준에서 유의한 음 의 관계(+) , 1% (-)
가 나타났다 이는 기업의 수익성 및 성장성이 높고 부채비율이.
낮을수록 실제 활동을 통한 이익의 과대계상을 축소하려는 경향이
있는 것으로 나타났다 이러한 결과는 에서 비정상영업. <Table 3>
현금흐름 및 비정상생산원가 와의 상관관계에서도 나타(ACF) (APD)
난 결과와 일치한다 기업규모의 경우 비정상영업현금흐름 에. (ACF)
서는 수준에서 유의한 양 의 관계가 비정상생산원가 와1% (+) , (APD)
는 수준에서 유의한 음 의 관계가 나타나 기업규모도 기업의1% (-)
매출활동 및 생산활동을 통한 이익조정과 유의한 관계가 있음을
알 수 있다.
본 연구의 시사점 및 공헌은 다음과 같다 첫째 기업지배구조. ,

와 실제이익조정간 관계연구는 비교적 최근에 활발히 이루어지고
있으며 일관되지 않은 결과를 보이고 있는데 본 연구는 기존의, ,
연구들의 결과 중에서 지배주주의 이익침해가설을 지지하고 있는
것으로 나타났다 둘째 기업의 성장성을 고려하여 기업지배구조와. ,
실제이익조정의 교차항을 생성하여 분석한 결과 외국인투자자의
지배주주의 유용가능성에 대한 견제기능이 작용함을 확인하였다.
이러한 결과는 기존의 외국인투자자 관련 연구들과 일관된 결과를
보이고 있는데 한국주식시장에서 외국인투자자들은 지배주주의,
전횡을 제어할 수 있는 역할을 어느 정도 수행할 수 있으며 특히,
기업의 성장가능성이 높은 경우 그 영향력은 더욱 뚜렷이 나타난
다는 점을 재확인 하였다.

Size
0.012*** 0.012*** 0.012*** 0.009*** 0.008*** 0.008***

(6.845) (6.695) (6.760) (4.135) (3.469) (3.551)

Roa
0.277*** 0.262*** 0.263*** 0.247*** 0.236*** 0.238***

(8.837) (8.067) (8.077) (7.489) (7.149) (7.173)

Q
0.021*** 0.024*** 0.019*** 0.018*** 0.032*** 0.027***

(3.604) (4.056) (2.742) (2.869) (4.731) (3.601)

Debt
-0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000***

(-4.601) (-4.252) (-4.214) (-3.652) (-3.418) (-3.403)

상수항
-0.282*** -0.303*** -0.310*** -0.218*** -0.173*** -0.180***

(-6.211) (-6.166) (-6.335) (-3.730) (-2.941) (-3.081)

sample 1,855 1,550 1,550 1,550 1,550 1,550

R-squared 0.203 0.212 0.213 0.220 0.228 0.228

F-value 14.12*** 11.61*** 11.24*** 13.59*** 13.50*** 13.11***

　 (7) (8) (9) (10) (11) (12)

M
0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.002***

(2.623) (4.013) (2.970) (3.242) (4.508)

QMd
0.043*** 0.042***

(2.642) (2.807)

FT
0.002*** -0.000 -0.000

(3.337) (-0.003) (-0.089)

QFTd
-0.076*** -0.077***

(-4.205) (-4.336)

Size
-0.008** -0.007* -0.007* -0.016*** -0.021*** -0.021***

(-2.419) (-1.761) (-1.842) (-3.128) (-4.075) (-4.159)

Roa
0.100* 0.104 0.118* 0.060 0.040 0.055

(1.686) (1.642) (1.858) (0.946) (0.648) (0.883)

Q
0.056*** 0.065*** 0.042** 0.049*** 0.092*** 0.070***

(4.232) (4.382) (2.360) (3.303) (5.007) (3.599)

Debt
-0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000** -0.000** -0.000**

(-4.579) (-3.750) (-3.751) (-2.547) (-2.170) (-2.208)

Constant
0.167* 0.071 0.051 0.307** 0.459*** 0.437***

(1.869) (0.592) (0.426) (2.112) (3.138) (3.036)

Sample 1,573 1,304 1,304 1,304 1,304 1,304

R-square
d 0.086 0.092 0.100 0.108 0.127 0.134

F-value 5.49*** 5.31*** 5.53*** 5.69*** 5.93*** 6.12***
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