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요  약 본 연구의 목적은 비관련다각화가 이익조정에 어떠한 영향을 미치는지를 살펴보고, 이러한 관계가 감사위원회의

효율성에 따라 달라지는지를 검증하는 것이다. 분석을 위한 표본자료는 2000년에서 2009년까지 한국거래소에 상장되어있는

제조기업 중 264개 기업, 1924개의 기업-연(firm-year)자료를 이용하였다. 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 엔트로피지수로

측정한 비관련다각화는 이익조정에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 둘째, 비관련다각화가 이익조정에 미치는 양(+)

의 영향에 대한 감사위원회의 상호조절효과를 검증한 결과, 비관련다각화수준이 높은 기업에서 감사위원회의 설치 및 독립

성이 높은 경우 이익조정이 감소하는 음(-)의 관련성이 있는 것으로 나타났다. 이러한 연구결과는 비관련다각화지수가 보다

높은 기업의 경우, 경영자를 감시하는 감사위원회의 효율성을 강화하는 것이 중요함을 시사한다.

주제어 : 비관련다각화, 이익조정, 엔트로피지수, 감사위원회, 조절효과

Abstract The objective of this study is to investigate the effect of unrelated diversification on earnings management, 

and then to analyze the moderating effect of Audit Committee on the relationship. The sample of this paper consists 

of 206 firms and 1,924 firm-year data listed on Korea Exchange from 2000 to 2009. The results are as follows. 

First, unrelated diversification is positively associated with earnings management. Second, there are the moderating 

effects of Audit Committee establishment and independence on the relevance between Unrelated-diversification and 

earnings management. These findings imply that it is important to strengthen the effectiveness of Audit Committee 

in unrelated diversification firm.
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1. 서론

기업경영의 세계화가 급속히 진행되는 가운데 지속가

능성장을 추구하는 대다수의 기업들은 기존사업분야를

확대하며 신규시장이나 새로운 사업영역으로 진출하고

있다. 기업의 성장전략을 대표하는 다각화는 기업 내에

바르게 수립되어 정착될 경우 기업위험을분산시켜 전체

적인 차원에서 안정적인 자금을 확보할 수 있고, 시장지

배력이 강화되어 기업가치 극대화를 실현할 수 있는 기

회를 제공한다. 그러나 일부 선행연구에서는 다각화, 특

히 사업부문간의 이질성이 높은 비관련다각화와 관련하

여 현대기업이 당면하고 있는 대리문제(agent problem)

의 대표적인 유형으로 지적하고 있는데, 그 이유는 비관

련다각화를 통해 실현되는 일부 혜택(benefit)은 기업의
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소유자가 아닌 경영자의 이익을 극대화시키는데 사용될

수 있기 때문이며, 이는 비관련다각화로 인한 기업규모

의 확대 및 직무복잡성의 증대가 경영자의 노력투입에

의해 수반되는 경영성과와 관계없이 경영자보상

(executive compensation)을 증가시키는 주된 요인으로

작용할 수있음을 의미한다[1]. 따라서비관련다각화기업

에서는 조직구성 및 직무복잡성이 증가함에따라 경영자

의 사적정보가 증가되어 주주-경영자 사이의 정보비대

칭이 심화될 수 있으며, 경영자는 이러한 정보비대칭 수

준을 이용하여 주주가 아닌 자신의 효익을 높이기 위해

이익조정에 가담할 유인이 존재한다. 이에 따라 본 연구

에서는 비관련다각화기업에서 경영자의 이익조정 행위

가 증가하는지를 분석하고, 이러한 관련성이 경영자에

대한 감사위원회의 효율적인 통제·감시활동으로 완화되

는지를 살펴보고자 한다.

논문의 구성은 다음과 같다. Ⅰ장 서론을 이어 Ⅱ장에

서는 연구가설을 제시하며, Ⅲ장에서는 연구모형과 변수

에 대한 조작적정의, 표본선정및 자료수집에 대해 기술

한다. Ⅳ장에서는 실증분석결과를, Ⅴ장에서는 본 연구의

한계점과 의의를 제시한다.

2. 선행연구 및 가설설정

2.1. 비관련다각화와 이익조정

일반적으로 기업의 다각화(diversification)란 기업이

다른 종류의 산업이나 새로운 시장에 진입하여 서로 다

른 여러 개의 사업부문을 운영하는 것을 의미한다. 이러

한 기업의 다각화는 기존사업과 신규사업상호간의 관련

성을 기준으로 관련다각화와 비관련다각화로 구분되는

데, 관련다각화는 기존사업과 신규사업 상호간의 관련성

이 높은 구조의 다각화로, 기업 유통망이나 기능적 기술

에 기초하여 기존사업과 관련이 있는 분야로 유사하게

사업을 확장하는 것을 의미하며, 비관련다각화는 기존사

업과신규사업상호간의이질성이 높은구조의 다각화로,

기업경영기술이나 유휴자금으로 주력 산업의 성공요인

과는 관련 없는 요인들을 사용하여 사업을 확장하는 것

을 의미한다[2].

다각화전략은 기업 내에 올바르게 수립되어 정착될

경우, 기업경쟁력 향상에 큰 영향을 미치므로 주주-경영

자 모두의 이익증진에 기여할 수 있지만, 일부 선행연구

에서는 다각화를 통해 실현되는 일정부분의 혜택(benefit)

은 경영자가 자신의 사적이익을 극대화시키기 위해 기회

주의적으로 이용할 수 있기 때문에[1], 기업의 다각화를

현대 기업들이 당면하고 있는 대리문제(agent problem)

의 대표적인 유형으로 제시하고있다[3,4]. 보다구체적으

로, 다각화를 통한 기업규모의 확대 및 직무복잡성의 증

가는 경영자의 노력투입에 의한 경영성과와 관계없이 자

신의 보상을 높이는 데 이용될 수 있고[5], 거대 기업을

운영하는 경영자에 대한 고용위험(employment risk)을

감소시키며[6], 다양한 정책적 기업의사결정에 보다 많은

권한을 제공하므로[7], 경영자가 자신의 효익을 높이기

위한 수단으로 활용할 가능성이 존재한다. 따라서 기업

의 다각화로 인해 대리문제가 발생한다면, 관련다각화기

업보다 사업부문간의 이질성이 높은 비관련다각화기업

에서 상대적으로 심각하게 나타날 수 있다. 서로 상이한

사업부문을 운영하는 비관련다각화기업은 관련다각화기

업보다 업무형태 및 조직구조가 복잡하므로 더욱 높은

경영자의 노력이 필요할 뿐만 아니라 경영자 자신이 소

유하는 사적정보가 보다 증가하게 된다. 또한, 직무수행

결과에 대한 감시비용이 높아지므로 주주-경영자사이의

정보비대칭이 더욱 심화될 것이다. 따라서 경영자는 이

러한 정보비대칭 수준을 이용하여 자신의 사적이익을 증

가시킬 유인이 존재하며, 이러한 현상은 관련다각화기업

에서보다 비관련다각화기업에서 더욱 증가할 것이다.

이와 관련하여 [8]의 연구에서는 정보비대칭가설

(information asymmetry hypothesis) 및 발생액상쇄가설

(offsetting accruals hypothesis)로 다각화가 이익조정에

미치는 영향을 제시하고 있으며, [9]의 연구에서는 정보

비대칭가설에 따라 비관련다각화수준이 높은 기업일수

록 경영자의 이익조정이 증가함을 제시하고 있다. 따라

서 본 연구에서는 비관련다각화가 이익조정에 미치는 영

향을 살펴보기 위해 다음과 같은 가설을 설정하였다.

H1: 비관련다각화수준이 높을수록 경영자의 이익조정

은 증가할 것이다.

2.2 비관련다각화와 이익조정사이의 관계에 대한 

감사위원회의 조절효과

소유와 경영의 분리로 특징지을 수 있는 현대기업에

서 기대되는 기업지배구조의 역할은 소유자인 주주와 경

영자 서로간의 상충되는 이해관계와 정보비대칭으로 인

해 나타날 수 있는 경영자의 기회주의적인 행동을 효과
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적으로 통제·감시하여 주주의 이익을 극대화하는 방향으

로 유도하는 것이라고 할 수 있다[10]. 경영자의 행위에

대한 효과적인 감시자로서의 기업지배구조의 역할은 대

리이론(agency theory)에 기반하여 다양한 연구를 통해

규명되어왔는데, 감사위원회는 내부통제구조에 대한 감

시와 경영자에 대한 내부감시·통제를 통하여 재무제표의

투명성을 향상시키는데 기여하는 중요한 기업지배구조

장치로 그 역할을 다하고 있다. 이사회 하부위원회인 감

사위원회는 대다수가 사외이사로 구성된 협의체 의결기

구이며, 독립적인 위치에서 경영자를 감시·감독하여 회

계정보의 신뢰성 및 투명성을 향상시키는공식적이고 독

립적인 기관으로서의 권한을 지닌다[11].

과거 선행연구에서 감사위원회의 운영 효과로 회계정

보의 신뢰성과 투명성이 제고되었는지의 여부는 이익조

정수준을 통해 주로 검증되었다[11,12]. 따라서본 연구에

서는 비관련다각화기업에서의 경영자 이익조정 행위가

감사위원회의 운영에 따라 달라지는지를 확인하기 위해

아래와 같은 가설을 설정하였다.1)

H2: 감사위원회 설치기업의 경우, 비관련다각화수준

과 이익조정사이의 양(+)의 관련성이 완화될 것

이다.

H3: 감사위원회의 독립성이 높은기업의 경우, 비관련

다각화수준과 이익조정사이의 양(+)의 관련성이

완화될 것이다.

3. 연구설계

3.1 연구모형

본 연구에서는 비관련다각화가 이익조정에 어떠한 영

향을 미치는지를 살펴보고, 이러한 관련성이 경영자에

대한 감시기능을 수행하는 감사위원회의 운영에따라 달

라지는지를 검증하기 위해 다음과 같은연구모형을 설정

하였다.

1) [11]의 연구에서는 감사위원회가 소기의 목적을 달성하기 위

해 갖추어야할 특성(독립성·전문성·활동성) 중, 감사위원회

독립성이 감사위원회의 성패를 좌우할 핵심적인 특성임을

강조하며 감사위원회 독립성과 이익조정사이의 관련성을 검

증하였다. 이에본 연구에서는감사위원회 특성중 가장중요

한 요소인 감사위원회 독립성을 고려하여 분석한다.

DAit : 수정Jones모형에 의한 재량적 발생액

UDit : i기업의 t연도 비관련다각화지수

AUD1it : i기업의 t연도 감사위원회 설치여부

AUD2it : i기업의 t연도 감사위원회 내 사외이사 비중

SIZEit : i기업의 t연도 기업규모

LEVit : i기업의 t연도 부채비율

ROAit : i기업의 t연도 총자산이익률

BIGit : i기업의 t연도 대형회계법인이면 1, 아니면 0

LOSSit : i기업의 t연도 손실보고기업이면 1, 아니면 0

본 연구에서 종속변수로 사용된 이익조정은 수정

Jones모형[13]에 의해 추정되는 재량적발생액(DA)이다.

<식 1>은 H1을 검증하기 위한 모형으로 기업의 비관련

다각화수준이 재량적발생액(DA)에 미치는 영향을 파악

하며, 분석을 위한 검증변수는 [14]의 엔트로피지수에 의

해 측정한 비관련다각화지수(UD)이다. <식 2>와 <식

3>은 비관련다각화수준과 이익조정사이의 관계가 감사

위원회의 효율적인 운영에 따라 달라지는지를 검증하기

위한 모형이며, 주요검증변수는 비관련다각화수준(UD)

과 감사위원회(AUD1, AUD2)의 상호작용항이다.

다각화로 인해 이루어지는 조직구성 및 업무복잡성은

소유자인 주주와 대리인인 경영자 사이의 정보비대칭을

증가시키므로 경영자는 더 높은 이익조정에 가담할 유인

을 가지게 되며, 이러한 영향은 관련다각화기업에서보다

비관련다각화기업에서 더욱 크게 나타날 것이다. 다시

말해 기존사업과 이질적인 사업을 영위하는 비관련다각

화기업의 경영자의 경우 유사한 사업을 영위하는 관련다

각화기업의 경영자보다 업무 및 조직복잡성이 더욱 커지

는 만큼 기업과 관련하여 소유하게 되는 사적정보가 더

욱 증가하게 되며, 자신의 우월한 사적정보를 이용하여

기업이익을 증가시키기 위해서라기보다 자신의 사적이

익을 증가시키기 위해 이익조정에 관여할 가능성이 높아

진다. 따라서 이러한 가설이 지지된다면 <식 1>의 계

수는 양의 부호(+)를 가질 것이다.

주주-경영자 사이의 정보비대칭으로 인해 발생하는

경영자의 기회주의적인 행동이 자신의 이익이 아닌 기업
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의 이익을 극대화시키는 방향으로 행해지도록감시·제어

하는 감사위원회가 효율적으로 운영된다면, 비관련다각

화로 인해 발생되는 정보비대칭의 문제가완화되어 이익

조정이 감소하게 될 것이므로, <식 2>와 <식 3>의 와

의 계수는 음의 부호(-)를 가질 것이다.

비관련다각화와 이익조정사이의 관련성을 보다 명확

하기 파악하기 위해 기존 선행연구에서 제시되고 있는

기업규모(SIZE), 부채비율(LEV), 총자산이익률(ROA),

대형회계법인(BIG4), 손실보고기업(LOSS)이 통제변수

로 사용되었다. 기업규모(SIZE)변수의 대용치로는 기업

의 규모가 커질수록 외부 정보이용자들의관심이 증가하

여 회계보고에 대한 감시가 더욱철저해지므로 경영자의

이익조정행위가 감소된다는 규모가설을 토대로 총자산

에 자연로그를 취한 값을 설정하였다. 또한 부채비율

(LEV)이 높을수록 부채계약조항에 대한 위배 가능성이

높아져 이익을 증가시킬수도 있으며[15], 재무상태가 열

악할수록 부채계약 관련 갱신조건을 유리하게 이끌어내

기 위해 이익을 도리어 감소시킬 수도 있다[16]. 따라서

이러한 관계를 통제하기 위해 부채비율(LEV)의 대용치

로 자산총액 대비 부채총액의 비율을 설정하였다[17, 18].

또한 [13]은 Jones(1991)모형[19] 에서 추정되는 재량적

발생액은 이익이 증가한 기업에서 양의 값이 나타남을

제시하였다. 따라서 발생액에 기업성과가 미치는 영향을

통제하기 위해 총자산이익률(ROA)을 모형에 포함하였

다. 이외 감사품질이 경영자의 이익조정행위에 미치는

영향을 통제하기 위해 대형회계법인(BIG4)를, 기업의 손

실발생이 이익조정에 미치는 영향을 통제하기위해 손실

보고기업(LOSS)을 통제변수로 고려하였다.

3.2 변수의 조작적 정의

3.2.1 이익조정

기존 선행연구에서는 경영자의 이익조정여부를 주로

재량적발생액(DA)의 통계적 유의성으로 판단하고 있다.

따라서 본 연구에서는 경영자의 이익조정여부를 확인하

기 위한 재량적발생액(DA)을 추정하기 위하여 [13]의 수

정Jones(1995)모형을 이용한다.

아래에 제시된 식은 수정Jones(1995)모형으로, Jones

(1991)모형에서 이익조정수단으로 매출액을 사용하지 않

는다는 가정을 완화하여 매출액변화에서 신용매출변화

를 차감하여 재량적발생액(DA)을 추정한다.

        


   

 

   


 

 : 총발생액(당기순이익-영업현금흐름)

 : 매출액변화(당기매출액-전기매출액)

 : 매출채권변화(당기매출채권-전기매출채권)

 : 감가상각대상 유형자산

 : 총자산  : 잔차항

3.2.2 비관련다각화수준

본 연구에서는 다각화된 사업부문 사이의 상호관련성

정도를 반영하기 위해 [14]의 엔트로피지수를 사용하여

측정한다. 엔트로피지수는 기업이 종사하고 있는 제품군

의 전체 분포 외, 총매출액 대비 각 제품군의 기여도, 제

품군사이의 상호관련성 정도를 반영하여 기업의 다각화

를 관련다각화와 비관련다각화로 분리해서 측정할 수 있

게 한다. 비관련다각화지수는 사업보고서 내 「매출실

적」에서 공시되고 있는 개별사업단위를 표준산업분류

코드에 따라 중분류 기준으로 구분(N개)하고, 기업 전체

매출총액 대비 중분류 기준 사업부문의 매출총액 비중을

사용하여 측정한다. 구체적인 비관련다각화지수에 대한

정의는 다음과 같이 나타낼 수 있다.

 




 ln 

Pj : 전체 매출액에서 중분류로 구분된사업부문의 매출액이

차지하는 비중

3.2.3 감사위원회

본 연구에서는 비관련다각화기업에서 감사위원회의

운영으로 경영자의 기회주의적인 의사결정 및 재무보고

가 저지되어 이익조정행위가 감소되는지의 여부를 확인

하기 위하여 다음과 같은 감사위원회 관련 변수들을 설

정하였다.

① 감사위원회 설치여부(AUD1) : 감사위원회 설치기

업이면 1, 아니면 0

② 감사위원회 독립성(AUD2) : 감사위원회 구성원중

사외이사 비율

3.2.4 통제변수

본 연구에서는 비관련다각화가 이익조정에 미치는 영

향과 관련한 설명력을 제고하기 위해 다음과 같은 변수

를 통제변수로 설정하였다.
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① 기업규모(SIZE): Ln(총자산)

② 부채비율(LEV): 총부채/총자산

③ 기업성과(ROA): 총자산이익률=당기순이익/총자산

④대형회계법인(BIG4): 대형회계법인이면 1, 아니면 0

⑤ 손실기업(LOSS): 손실보고기업이면 1, 아니면 0

3.3 표본선정 및 자료수집

본 연구를 수행하기 위해 2000년부터 2009년까지 한

국거래소에 상장되어 있는 제조기업 중 아래의 요건을

만족시키는 기업을 표본으로 채택하였다.

① 금융감독원 전자공시시스템에서 감사제도에 관한

정보를 입수할 수 있는 기업.

② 관리대상종목에 포함되지 않는 12월 결산법인.

③ 한국신용평가정보 및 한국상장회사협의회로부터

재무데이터를 입수할 수 있는 기업.

④ 사업보고서 내 「매출실적」에 사업부문 매출총액

이 공시되는 기업.

상기 표본선정기준에 의해 최종 확정된 표본은 264개

기업, 1924개의 기업-연 (firm-year)자료이며, 본 연구에

서 사용된 재무관련자료는 한국신용평가정보의

KIS-VALUE와 한국상장회사협의회의 TS-2000에서 추

출되었다.

4. 실증분석결과

4.1 기술통계량 및 상관관계분석

Table 1은 실증분석에사용된 변수들의 기술통계분석

결과이다. 재량적 발생액(DA)의 평균값은 0.29로 중위수

인 0.28과 비교했을 때 큰 차이를 나타내지 않아 표본분

포의 비대칭성이 적음을 알 수 있다. 또한 비관련다각화

지수(UD)의 평균값이 0.19로 나타난 것으로 보아, 우리

나라 기업의 경우 관련다각화수준에 비해 비관련다각화

수준이 상대적으로 낮음을 알 수 있다.

Table 2는 변수들 사이의 상관관계를 분석한 결과이

다.2) 비관련다각화지수(UD)는 종속변수인 재량적발생

액(DA)과 양(+)의 관련성을 제시하고 있으나 통계적 유

의성은 나타나지 않았다. 감사위원회 설치여부(AUD1)와

독립성(AUD2)은 음(-)의 관련성을 나타내고 있으며, 이

2) 주요변수인 DA와 UD의 상관계수는 0.003이며, UD와 BIG4

의 상관계수는 0.004이다.

는 감사위원회의 효율적 운영이 경영자의 이익조정행위

를 감소시킬 가능성이 존재함을 의미한다. 그러나 상관

관계분석은 변수들 사이에 단순한 상관관계만을 나타내

는 것이므로 구체적인 결과를 파악하기 위해서는 회귀분

석이 수행되어야 할 것이다.

Var Min Max Mean Median

DA 0.00 3.58 0.29 0.28

UD 0 0.69 0.19 0.07

AUD1 0 1 0.22 0

AUD2 0 1 0.20 0

SIZE 8.90 18.27 12.60 12.25

LEV 0.01 1.70 0.46 0.46

ROA -2.08 1.38 0.02 0.03

BIG4 0 1 0.57 1

LOSS 0 1 0.22 0

Table 1. Descriptive statistics

Var A B C D E F G H I

A 1

B 0.00 1

C
-0.15
***

0.08
***

1

D
-0.16
***

0.10
***

0.98
***

1

E
-0.24
***

0.15
***

0.64
***

0.66
***

1

F
-0.07
***

0.07
***

0.15
***

0.16
***

0.19
***

1

G
0.09
***

-0.07
***

0.05
**

0.06
**

0.17
***

-0.24
***

1

H
-0.06
***

0.00 0.25
***

0.26
***

0.32
***

0.06
**

0.07
***

1

I
-0.13
***

0.07
***

-0.06
**

-0.06
***

-0.16
***

0.24
***

-0.51
***

-0.07
***

1

A: DA, B: UD, C: AUD1, D: AUD2, E: SIZE, F: LEV,
G: ROA, H: BIG4, I: LOSS

Table 2. Correlation matrix

4.2 비관련다각화와 이익조정사이의 관련성

본 연구의 목적인 기업의 비관련다각화가 이익조정에

미치는 영향을 파악하기 위해 다중회귀분석을 수행하였

고, 그 결과를 Table 3에 제시하였다.

분석결과를 살펴보면, [9]의 연구와 유사하게 종속변

수인 재량적발생액(DA)에 대한 비관련다각화지수(UD)

의 계수값은 0.03으로 5%수준에서 유의적인 양(+)의 관

련성이 있는 것으로 나타났으며, 이는 비관련다각화수준

이 증가할수록 주주-경영자 사이의 정보비대칭이 증가



한국융합학회논문지 제9권 제5호176

함으로 인해 경영자가 자신의 효익을높이고자 이익조정

을 수행할 가능성이 존재함을 암시한다.

또한 연구가설을 검증하기 위해 통제변수로 설정한

기업규모(SIZE)와 손실보고기업(LOSS)은 재량적발생액

(DA)과 유의적인 음(-)의 관련성이 있는 것으로 나타났

으며, 경영성과에 대한 통제를 위해 설정된 총자산이익

률(ROA)은 유의적인 양(+)의 관련성이 있는 것으로 나

타났다.

Variables
Model 1

Coef. t

Const. 0.64 22.97***

UD 0.03 2.48**

SIZE -0.03 -12.06***

LEV 0.03 1.56

ROA 0.07 2.79***

BIG4 0.01 0.71

LOSS -0.05 -5.90***

F 32.41***

 0.09

Table 3. Regression Analysis for testing H1

4.2 비관련다각화와 이익조정사이의 관계에 대한 

감사위원회의 조절효과 검증

비관련다각화에 따른 주주-경영자 사이의정보비대칭

으로 인해 증가될 수 있는 경영자의 이익조정행위가 감

사위원회의 운영에 따라 달라지는지를 실증분석 하였고,

그 결과를 Table 4에 제시하였다. 가설검증을 위한 주요

설명변수는 비관련다각화지수와 감사위원회 설치여부의

상호작용항(UD*AUD1)과 감사위원회 독립성의 상호작

용항(UD*AUD2)이다. 비관련다각화지수와 감사위원회

설치여부의 상호작용항(UD*AUD1)에 대한 계수값은

-0.06으로 10%수준에서 유의적인 음(-)의 관련성이 미

약하게 나타났고, 비관련다각화지수와 감사위원회 독립

성의 상호작용항(UD*AUD2)에 대한 계수값은 -0.07로

5%수준에서 유의적인 음(-)의 관련성이 보다 강하게 나

타났다. 이는 비관련다각화수준이 높은 기업의 경우 경

영자에 대한 통제·감시역할을 하는 감사위원회를 설치하

여 운영의 효율성을 강화시키는 것이경영자의 이익조정

감소에 기여할 수 있음을 의미한다.

Variables
Model 2 Model 3

Coef. t Coef. t

Const. 0.64 18.58*** 0.65 18.36***

UD 0.05 3.12*** 0.05 3.21***

AUD1 0.02 1.33 - -

UD*AUD1 -0.06 -1.95* - -

AUD2 - - 0.02 1.63

UD*AUD2 - - -0.07 -2.14**

SIZE -0.03 -9.81*** -0.03 -9.79***

LEV 0.03 1.63 0.03 1.63

ROA 0.07 2.83*** 0.07 2.86***

BIG4 0.00 0.65 0.00 0.62

LOSS -0.05 -5.90*** -0.05 -5.90***

F 24.82*** 24.95***

 0.09 0.09

Table 4. Regression Analysis for testing H2, H3

5. 결론

본 연구에서는 기업의 비관련다각화수준이 이익조정

에 미치는 영향을 살펴보고, 이러한 관련성이 감사위원

회의 운영에 따라 달라지는지를 검증하였다.

2000년에서 2009년까지 한국거래소에 상장되어있는

제조기업 중 264개 기업, 1924개 기업-연(frim-year)자료

를 선정하여 다중회귀분석을 수행하였으며, 그 결과는

다음과 같이 요약된다.

첫째, 엔트로피지수를 이용하여 측정한 비관련다각화

수준이 이익조정에 미치는 영향을 확인한 결과 유의적인

양(+)의 관련성이 나타났다. 이는 상호이질적인 사업부

문를 영위하는 비관련다각화기업의 경우 관련다각화기

업과 비교하여 업무 및 조직복잡성이 더욱 증가함에 따

라 주주-경영자 사이의 정보비대칭이 증가하며, 경영자

는 이러한 정보비대칭의 크기를 이용하여 자신의 효익을

높이기 위한 이익조정에 관여할 가능성이 존재함을 시사

한다.

둘째, 비관련다각화가 이익조정에 미치는 양(+)의 영

향에 대한 감사위원회의 조절효과를 검증한 결과, 비관

련다각화와 감사위원회의 설치 및 독립성에 대한 상호작

용항의 계수값이 유의적인 음(-)의 관련성이 있는 것으

로 나타났다. 이러한 결과는 비관련다각화 기업의 경우,

감사위원회의 효율성이 높을수록 경영자에 대한 통제·감

시가 원활하게 이루어져 경영자의 이익조정이 감소할 수

있음을 의미한다.
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본 연구는 비관련다각화기업에서 감사위원회를 통해

경영자에 대한 감시·통제가 효율적으로 이루어지는 경

우, 경영자의 이익조정에 미칠 수 있는 영향을 실증적으

로 제시한 연구라는 점에서 그 의의가 있다고 할 것이다.

특히, 정보비대칭이 증가할 수 있는 비관련다각화기업에

서는 감사위원회를 단순히 설치해야한다는 개념을 넘어

서서 경영자에 대한 감시자로서의 감사위원회의 역할을

효과적으로수행할수 있도록 그 운영 및구성에보다 많

은 노력을 기울일 필요성이 있음을 암시한다. 그러나 이

러한 유용한 시사점이 존재함에도 불구하고본 연구에서

는 이익조정에 대한 대용치로 설정된재량적발생액이 가

지는 측정오차에 대한 문제가 여전히 존재하며, 기업지

배구조장치인 감사위원회의 설치 및 독립성외 감사위원

회에 존재할 수 있는 활동성이나 전문성 등 기타 특성들

이 미칠 수 있는 영향은 고려하지 못했다는 한계점이 존

재한다.
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