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요  약  본 연구는 베트남 기업의 이사회 구조가 이익조정에 영향을 미치는지 검증하는 것을 목적으로 실증 분석하였다.
이사회의 구조적 특성은 이사회 규모, 이사회 독립성, 이사회 소유구조 세 가지로 분류하였다. 이사회 독립성의 대리변수
는 사외이사비율과 CEO-의장 겸임 여부를 사용하였고, 이사회 소유구조는 사내이사 지분율과 사외이사 지분율을 사용
하였다. 이익조정의 대리변수는 수정 Jones 모형을 토대로 측정한 재량적 발생액을 사용하였다. 분석을 위한 표본은 
2012년부터 2017년까지 6년간 호치민 증권거래소(HOSE)와 하노이 증권거래소(HNX)에 상장된 기업을 사용하였다. 분
석 결과로 이사회 규모는 이익조정의 크기에 음의 영향을 미치며, 사내이사 지분율은 이익조정의 크기에 양의 영향을
미치는 것을 확인하였다. 이는 이사회 규모가 커질수록 이익조정이 억제되며, 사내이사가 기업 지분을 보유할수록 이익
조정이 더욱 일어남을 의미한다. 본 연구는 이익조정에 대한 기존의 논문과 달리 이사회의 구조에 초점을 맞추어 분석한
것에 의미를 찾을 수 있다. 이를 통해 기업지배구조의 핵심인 이사회의 중요성을 재조명하였고, 베트남 당국이 기업의 
재무 투명성을 높일 수 있는 방안을 제공하였다. 

Abstract  This study empirically examined whether the board structure is related to the earnings 
management of Vietnamese firms. We classified the characteristics of the board structure into three 
categories: board size, board independence, and board ownership structure. As the proxy variables for 
board independence, we used the ratio of outside directors and CEO-chairman duality, and for the board
ownership structure, we used the stock ownership of inside and outside directors. As the proxy variable
for earnings management, we used discretionary accruals based on the modified Jones model. We used
data based on Vietnamese firms listed on the Ho Chi Minh stock exchange (HOSE) and the Hanoi stock
exchange (HNX) for 6 years from 2012 to 2017. We found that the size of the board had a negative effect
on earnings management. Also, the inside director stock ownership had a positive effect on earnings 
management. This means that earnings management is suppressed as the board size grows, and the 
higher the inside director stock ownership, the better the earnings management. Unlike existing papers 
on earnings management, this study focused on the structure of the board of directors. Our findings 
show the importance of the board of directors, which is the core of corporate governance, and suggests
ways to improve the financial transparency of Vietnamese firms. 

Keywords : Earnings Management, Board Structure, Board Independence, Board Ownership, Discretionary
Accruals, Vietnam
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1. 서론

기업은 소유자와 경영자가 분리된 주주-대리인 관계
로 되어있어, 정보 비대칭을 겪는다. 이것은 경영자가 주
주들의 이익을 극대화하는 방향으로 기업을 운영해야 함
에도 본인의 사적인 이익을 추구할 수 있도록 만든다. 즉, 
대리인이 항상 주주에게 최선의 이익이 돌아가도록 행동
하는 것은 아니다[1, 2]. 이러한 주주의 이익 극대화에서 
벗어나는 경영자의 행동 중 하나가 이익조정이다.

경영자의 이익조정을 통제하기 위해서는 효과적인 감
시체계가 필요하다. 이사회는 기업지배구조의 핵심 기구
로써 모든 활동을 감독하고 관리한다. 따라서 이사회가 
가진 구조적 특성은 이사회의 모니터링 능력으로 연결되
고, 이는 이익조정에 영향을 미치게 된다.

베트남은 1980년대 중반 개방정책을 펼친 이후 세계
적인 신흥 시장으로 부상하였다. 주변국과의 활발한 교류
를 이루고 있으며, 이러한 상황에서 베트남은 외부로부터 
신뢰를 받을 수 있는 환경을 조성해야 할 의무가 있다. 
베트남 기업의 회계 부정 문제는 한국을 포함, 베트남과 
활발히 교류하고 있는 외부 투자자들과 기업들에도 영향
을 미칠 수 있기 때문이다. 이러한 문제의식으로부터 본 
연구를 시작하게 되었다.

본 연구는 베트남의 상장기업을 중심으로 이사회 구조
가 이익조정에 어떠한 영향을 미치는지 알아보고자 실증 
분석을 진행하였다. 목적은 향후 베트남 정부가 기업의 
재무 투명성을 높이는 방안을 수립하는 것에 도움을 주
는 것이며, 베트남 기업으로의 투자자들이 올바른 선택을 
하도록 돕는 것이다.

본 연구는 베트남 기업을 대상으로 한 기존의 연구와 
차별되어 이사회 구조에 초점을 맞추어 이익조정과의 관
계를 살펴본 것에 의미가 있다. 베트남 기업의 이익조정을 
다룬 선행연구는 존재하나, 이사회 구조에 초점을 맞추어 
진행된 연구는 찾아보기 어렵다. Essa and Kabir(2016)
은 이사회 규모, 국가 및 외국인 지분율이 이익조정에 미
치는 영향을 연구하였다[3]. 그의 연구에서 사용된 이사
회 구조 관련 변수는 이사회 규모밖에 없다. 이와 비슷하
게 베트남 기업의 소유구조와 관련하여 진행된 연구가 
있다. Huong and Chung(2020)은 대주주, 경영자, 국
가, 기관 투자자, 외국인 투자자의 소유 지분이 이익조정
에 미치는 영향을 연구하였다[4]. 다른 예로, 베트남 기
업의 재무제표 작성 방법, 기업성과, 규모, 부채비율 등
이 이익조정에 미치는 영향을 탐구한 연구들도 있다[5, 
6]. 따라서 본 연구를 통해 이익조정을 저해할 수 있는 

중요한 기업지배구조인 이사회의 역할을 다시 재조명하
며, 기업의 재무 투명성을 확보하기 위해 베트남 당국에 
시사점을 제공할 것을 기대한다.

2. 문헌 연구 및 가설 설정

2.1 이익조정
Collier and Esteban(1999)은 주주-대리인 관계 속 

정보 비대칭이 대리인으로 하여금 배신, 회피 및 기타 이
기적인 행동을 하게 한다고 언급한다[7]. 이익조정에 대
하여 Healy and Wahlen(1999)은 경영자가 재무 보고
와 거래 구조화에서 자신의 판단으로 재무 보고서를 변
경하여 기업성과에 대해 이해관계자가 잘못 판단하게 하
거나, 회계 수치에 따라 달라지는 계약에 영향을 줄 때 
저지른다고 하였다[8]. Schipper(1989)는 이익조정에 
대해 경영자가 외부 재무 보고 과정에 사적인 이익을 얻을 
목적으로 개입하는 것이라고 언급하였다[9]. Scott(2009)은 
이익조정 행위가 특정 이익 목표를 달성하기 위해 회계 
관리자가 이익에 영향을 미치는 조치를 하는 것이라고 
하였다[10].

기업은 일반적으로 인정된 회계 원칙(GAAP: Generally 
Accepted Accounting Principles, 이하 GAAP)에 따
라 발생주의 회계를 사용한다. 발생주의 회계의 특성은 
주어진 기간 동안 기업이 보고하는 실제 수입을 결정할 
때 경영자에게 상당한 재량권을 부여한다[11]. 경영자는 
이러한 회계 처리 방식의 발생액을 사용하여 이익을 조
정한다. 베트남 기업의 회계 방식도 이러한 발생주의 원
칙 아래에 이루어진다.

2.2 이사회 구조와 이익조정
이사회는 기업지배구조에서 내부 통제에 대해 가장 근

본적이고, 중요한 역할로 손꼽힌다[2]. 이사회는 경영자
를 선임하고, 경영자의 의사 결정과 재무 보고 과정을 관리, 
감독하며 통제한다[12, 13]. Jensen and Meckling(1976)
은 주주는 경영자에게 적절한 인센티브를 제공하고, 경
영자의 비정상적인 활동을 제한하기 위해 모니터링 비용
을 지불함으로써 자신의 이익에서 벗어나는 것을 제한한
다고 하였다[1]. 따라서 이사회는 경영자가 자신의 재량
권을 사용하여 이익을 조정하는 행위를 견제하고 통제하
게 된다. 더불어 이사회가 가진 구조적 특성은 이러한 경
영자의 이익조정 행태에 영향을 미치게 된다. 이사회의 
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구조적 특성을 규모, 독립성, 소유구조 세 가지로 분류하
여 면밀하게 조사하고자 한다.

2.2.1 이사회의 규모
이사회 규모에 따른 효율성에 대해 상반된 의견을 찾

을 수 있다. 이사회 규모와 재무 성과 사이에 긍정적인 
관계가 있음을 주장하는 연구가 있다[14, 15]. 규모가 큰 
이사회에는 작은 이사회에 비해 비즈니스 운영에 대한 
전문성과 경험이 풍부한 이점으로 연결되어 기업에 긍정
적인 영향을 미친다고 언급한다. 또한 이사회 규모와 이
익조정 사이에 음의 관계가 있음을 주장한 연구가 있다
[11, 16].

반면 이사회가 소규모일 때 효율적으로 제 기능을 할 
수 있다는 연구가 있다. 이사회의 회원이 너무 많으면 모
든 회원이 자신의 의견을 표현하기가 어려워지고[17], 의
견 조율의 어려움은 비효율적인 의사 결정을 초래하기 
때문이다. 이러한 맥락으로 소규모 이사회를 보유한 기업
은 그렇지 않은 기업에 비해 더 나은 회사 성과와 관련이 
있음을 보여준다[18-21]. Yermack(1996)은 소규모 이
사회를 보유한 기업이 재무비율에 대해 더 유리한 가치
를 가지는 것을 보여주었다[18]. Beasley(1996)는 이사
회 규모가 감소함에 따라 재무제표 부정 가능성이 감소
하는 결과를 보여주었다[22]. 각각 대만과 말레이시아의 
상장 기업을 표본으로 한 Kao and Chen(2004), 
Rashidah et al.(2006)의 연구에서는 이사회 규모가 이
익조정과 양의 관련이 있음을 발견하였다[23, 24]. 
Huy(2015)는 베트남 호치민 증권거래소에서 거래한 기
업을 표본으로 한 연구에서 이사회 규모가 이익조정의 
정도와 양의 상관관계가 있음을 발견하였다[25].

Jensen(1993)은 이사회를 소규모로 유지할 때 이사
회가 본래 기능을 효과적으로 할 수 있고, CEO를 더 쉽
게 통제할 수 있음을 보여주었다[26]. 이사회 규모가 크
면 이사 사이에 이해 상충 문제가 발생할 수 있고, 이는 
경영자를 모니터링하는 것에 문제를 초래할 수 있다. 따
라서 다음과 같이 가설 1을 설정한다.

[가설 1] 이사회 규모는 이익조정에 양(+)의 영향을 미
친다.

2.2.2 이사회의 독립성
이사회의 독립성은 가시적이지 않아 직접적으로 측정

하는 것은 불가능하다. 본 연구에서는 이사회 내 사외이
사 구성 비율, CEO-의장의 분리 여부가 이사회 독립성
의 대용 변수로 적합하다고 판단하여 이들이 이익조정에 

미치는 영향력을 측정한다.
기업 내부자가 CEO의 행동을 신랄하게 비판할 수 있

을 것인지, CEO가 이사회 의장으로 있을 때 이사회가 모
니터링 기능을 제대로 할 수 있을 것인지에 대한 의문이 
제기되는 것은 너무도 당연하다. Jensen(1993)은 CEO
의 적대감과 보복 가능성 때문에 내부이사는 CEO만 존
재하도록 이사회를 구성해야 모니터링과 평가에 비판적
으로 참여할 수 있으며, 더불어 CEO가 이사회 의장을 맡
으면 모니터링은 비효과적임을 언급하였다[26]. 또한, 
Finkelstein and D'aveni(1994)는 CEO-의장 겸직이 
이사회의 모니터링 효과를 줄임으로써 CEO의 견고함을 
더욱 촉진한다고 주장하였다[27].

GAAP를 위반하여 이익을 과장한 이유로 미국 증권거
래위원회(SEC)의 회계 집행조치를 받은 기업을 대상으로 
한 Dechow et al.(1996)의 연구에 따르면, 이익을 조정
한 기업은 경영진이 이사회를 지배할 가능성이 높은 특
징이 있었다[28]. Beasley(1996)는 재무제표 부정이 없
는 기업과 부정을 저지른 기업을 비교하여, 사외이사비율
이 높을수록 재무제표 부정 가능성이 감소한 것을 발견
하였다[22]. Saleh et al.(2005), Murhadi(2009)는 각
각 말레이시아, 인도네시아 기업을 대상으로 한 연구에서 
CEO-의장의 겸직이 이익조정과 양이 관련이 있음을 보
여주었다[29, 30]. 국내 Park et al.(2016)의 연구에서는 
CEO-의장이 분리된 기업이 이익조정의 크기가 작게 나
타나는 것을 확인하였다[31]. 베트남 상장 기업을 대상으
로 한 Dang et al.(2017)의 연구에서는 CEO가 사내이
사로 있을 때 이익조정과 양의 관련이 있음을 보여주었
다[5]. 이외에도 이사회의 독립성, 사외이사비율과 이익
조정이 음의 관계가 있다는 증거들은 계속해서 발견되어
왔다[11, 16, 23, 32-34]. 따라서 다음과 같이 가설 2, 
3을 설정한다.

[가설 2] 사외이사비율은 이익조정에 음(-)의 영향을 
미친다.

[가설 3] CEO와 의장의 겸직은 이익조정에 양(+)의 
영향을 미친다.

2.2.3 이사회의 소유구조
소유구조에서 우위를 차지할수록 지배주주로서 기업

에 미치는 영향력이 커지기 때문에 기업의 소유구조는 
기업지배구조에 중요한 역할을 한다[35]. 내부자의 지분 
소유가 기업에 미치는 영향에 관하여는 상반된 견해가 
존재한다. 먼저, 경영자가 주식을 소유함으로 인해 주주
와의 이해관계가 일치된다는 이해 일치 가설이 있다. 
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Jensen and Meckling(1976)은 경영자 지분율이 증가
하면 주주와의 이해관계가 일치되기 때문에 대리인 비용
이 감소하게 된다고 주장한다[1]. 따라서 경영자는 주주
의 이익 극대화를 위해 행동하게 된다.

또 다른 견해는 경영자 안주 가설이다. 경영자가 주식
을 소유함으로 인해 자신의 이익을 위해 행동하게 되고, 
이로써 기업 가치를 하락시킨다는 의견이다[12, 36]. 요
르단 기업을 대상으로 한 Al-Fayoumi et al.(2010)의 
연구에서는 내부자의 소유권이 이익조정과 양의 관계가 
있는 것을 발견하였다[37]. 이 결과를 통해 내부자의 지
분 소유는 그들이 가치 극대화를 위한 결정을 내리도록 
하는 것에 비효율적인 영향을 미친다는 것을 확인하였다.

투자자 보호를 위한 규정이 취약하고, 내부자를 통제
하는 규정이 잘 마련되어 있지 않은 국가에서는 기업 내
부자가 자신이 가지고 있는 정보를 이용하여 기회주의적
으로 행동할 가능성이 있다. 특히 베트남은 이와 더불어 
이사회 회원에 대한 자세한 규정이 미비한 실정이다. 이
것은 사내이사가 기업지배구조의 역할을 감당하기 위해 
이사회 내에 존재하지만, 기업 내부자로서 경영자와 밀접
하게 관련되어있을 것이라 예상할 수 있다. 사내이사 지
분율이 높아 그들의 영향력이 커지면, 경영자의 기회주의
적인 이익조정에 긍정적으로 가담할 것이라 예상되어 진
다. Choi et al.(2007)은 기업과 관계가 있는 이사는 기
업 내부에 도덕적 해이와 같은 부정적인 영향을 끼친다
고 언급하였다[38].

Dechow et al.(1996)의 연구에서는 회계 부정을 저
지른 기업이 정상적인 기업보다 사외이사 지분율이 더 
낮은 것으로 나타났다[28]. Beasley(1996)의 연구에서
는 사외이사 지분율이 증가함에 따라 재무제표 부정 가
능성이 감소하는 것을 보여주었다[22]. 이는 사외이사의 
소유권 증가가 재무제표 부정 방지를 위하여 경영진을 
모니터링하는 것에 대한 동기를 강화한다는 견해와 일치
한다. Patton and Baker(1987)은 사외이사가 높은 지
분율을 갖도록 장려하는 것이 경영자를 모니터링하는 데 
더 나은 인센티브를 제공할 것이라 주장한다[39]. 사외이
사는 이사회의 독립성을 대표하는 것으로 많은 문헌에서 
다루어진다. 높은 지분율을 가지는 것은 지배주주로서 영
향력을 커지게 하며, 그것은 경영자를 모니터링하고 통제
하는 것을 더욱 용이하게 할 것이다. 따라서 사외이사 지
분율이 증가할수록 경영자의 이익조정 행위도 더 잘 감
시되고 통제될 수 있을 것이다. 따라서 다음과 같이 가설 
4, 5를 설정한다.

[가설 4] 사내이사 지분율은 이익조정에 양(+)의 영향
을 미친다.

[가설 5] 사외이사 지분율은 이익조정에 음(-)의 영향
을 미친다.

3. 표본 및 연구 방법

3.1 자료 수집 및 표본선정
본 연구를 위해 베트남 호치민 증권거래소(HOSE)와 

하노이 증권거래소(HNX)에 2012년부터 2017년까지 6
년간 지속적으로 상장된 기업을 표본으로 사용하였다. 
금융업에 속하는 기업은 특징상 재무제표에 관한 규정이 
비금융기업과 차이가 있기에 표본에서 제외하였다. 또한, 
실증 분석을 하기 위해서는 해당 기업의 재무 자료가 이
용 가능해야 하기에 자료를 구할 수 없는 기업은 표본에서 
제외하였다. 이러한 조건을 만족하는 기업을 조사하여 
정리한 결과 480개 기업의 2853개 패널자료가 분석에 
사용되었다. 해당 자료는 모두 베트남 주식 시장 정보 웹
사이트(https://finance.vietstock.vn/)에서 수집하였다.

3.2 변수 정의 및 측정
3.2.1 종속변수
본 연구는 기업 이익조정의 대용치로 재량적 발생액

(DA, Discretionary Accruals)을 종속변수로 사용한다. 
기업의 재량적 발생액을 직접 계산하는 것은 어려운 일이기
에 추정에 의존해야 한다. 본 연구에서는 다양한 재량적 발
생액 추정 모형 중 매출액의 변화와 유형자산을 이용하는 
Jones(1991) 모형[40]에 신용매출의 변동을 고려하도록 고
안된 수정 Jones(Dechow et al., 1995) 모형[41]을 사용
하였다. Dechow et al.(1995)은 발생액을 추정하는 여러 
모형을 비교했을 때 모든 모형이 기업의 이익조정 검증에 
효율적으로 사용될 수 있으며, 수정 Jones 모형이 강력한 
검정력을 제공하는 것을 발견하였다[41].

수정 Jones 모형은 실제 발생액과 정상적인 발생액의 
차이를 비교하여 재량적 발생액을 도출한다. 즉, 총 발생
액과 비재량적 발생액을 추정하여 그 차이를 재량적 발
생액으로 계산한다. 회귀모형은 Eq. (1)~(3)과 같으며, 
각 변수의 설명은 Table 1에 제시하였다.
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


 




 







(1)




 




 







(2)

   (3)

Variables Explanation
 Total Accruals of firm in period t
 Discretionary Accruals of firm in period t
 Non-Discretionary Accruals of firm in period t
 Total Assets of firm in period t
 Change in the net Sales of firm in period t
 Change in the Accounts Receivable of firm in period t
 Tangible assets of firm in period t

Table 1. Explanation of variables in the adjusted 
Jones model

Eq. (1)에서 나타내듯이 재량적 발생액은 총 발생액을 
구하는 회귀식의 잔차값이다. 재량적 발생액이 양의 값을 
가지면 경영자가 이익을 증가시켰다는 것이고, 음의 값을 
가지면 경영자가 이익을 감소시켰다는 것이다. 본 연구는 
종속변수로 재량적 발생액(DA)을 사용하여 이익조정의 
방향과 크기를 알아보며, 추가로 재량적 발생액의 절댓값
(AB_DA)을 이익조정의 규모를 판단하는 데 사용한다.

3.2.2 독립변수
베트남 기업에서 이사회 구조가 이익조정에 미치는 영

향을 알아보기 위해 이사회의 구조적 특성을 규모, 독립
성, 소유구조로 나누어 살펴본다. 이사회 독립성은 사외
이사비율, CEO-의장 겸직 여부로 판단하며, 소유구조는 
사내이사 지분율과 사외이사 지분율로 나누어 살펴본다.

(1) 이사회 규모(BOD)
이사의 수는 이사회 내 의견 조율 및 의사 결정에 영

향을 미칠 수 있으며, 이것은 이사회의 효율성으로 연결
된다. 이사회의 효율성은 경영자를 모니터링하고 이익조
정 행위를 통제하는 능력으로 이어져 이익조정에 영향을 

미칠 수 있다. 이사회 규모는 해당 기업 이사회의 회원 
수로 측정한다.

(2) 사외이사비율(BOD_out)
사외이사는 기업의 외부자로써, 사내이사보다 투명하

고 객관적으로 경영자를 감시하고 비판할 수 있다. 이러
한 이유로 사외이사는 이사회의 모니터링 기능에 중요한 
역할을 하는 것으로 인식되며, 이사회의 독립성을 나타내
는 지표로 여러 연구에서 사용된다. 따라서 사외이사비율
은 이익조정의 통제에 이익조정에 영향을 미칠 수 있다. 
사외이사비율은 해당 기업 이사의 수에 대한 사외이사 
수의 비율로 측정한다.

(3) CEO-의장 겸직 여부(Duality)
CEO가 의장을 겸직하게 되면 이사회가 경영자를 비

판적으로 평가하기가 어려워질 것이고, 이것은 모니터링 
능력의 저하로 이어질 것이다. 여러 문헌에서 CEO-의장
의 분리는 이사회의 독립성을 나타내는 지표로 사용된다. 
따라서 CEO-의장의 겸직 여부는 이익조정에 영향을 미
칠 것이다. CEO가 이사회 의장을 겸직하고 있는 경우 1, 
그렇지 않으면 0을 갖는 더미변수로 설정한다.

(4) 사내이사 지분율(BOWN_in)
사내이사는 경영자를 감시하는 역할을 감당해야 하는 

동시에 기업의 내부자이기에 경영자를 비판적으로 감시
하기 어려워진다. 또한 기업 내부자는 외부에는 숨겨진 
정보를 이용하여 사적인 이익을 추구할 가능성이 있고, 
이를 위하여 이익을 조정할 수 있다. 소유 지분은 지배주
주로서 기업에 미치는 영향력을 나타낸다. 사내이사의 지
분율이 증감은 그들의 영향력으로 이어지고, 이에 따라 
이익조정에 영향을 미칠 것이다. 사내이사 지분율은 해당 
기업 총 발행주식수에 대한 사내이사가 보유하는 주식의 
비율로 측정한다.

(5) 사외이사 지분율(BOWN_out)
사외이사는 이사회의 독립성을 대표하는 것으로 많은 

문헌에서 다루어진 바 있다. 사외이사의 소유권 증감은 
지배주주로서 영향력으로 이어지고, 이는 경영진에 대한 
모니터링 능력을 좌우하여 이익조정에 영향을 미칠 것이
다. 사외이사 지분율은 해당 기업 총 발행주식수에 대한 
사외이사가 보유하는 주식의 비율로 측정한다.
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3.2.3 통제변수
이사회의 구조적 특성 외에 이익조정에 영향을 미칠 

수 있는 요인을 통제하기 위해 다음과 같은 변수들을 통
제변수로 설정한다.

(1) CEO 지분율(COWN)
CEO 지분율이 증가하면 기업을 소유하는 것이 되어 

주주와의 이해관계가 일치된다는 이해 일치 가설이 있다. 
따라서 CEO 지분율이 높을수록 기회주의적인 행동인 이
익조정의 동기는 떨어질 수 있다. 이러한 맥락으로 Ali et 
al.(2008)은 CEO의 소유권과 이익조정의 정도가 음의 
관련이 있는 것을 보여주었다[42]. 그러나 최고경영자의 
지분율과 이익조정 사이에 양의 관련이 있다는 연구[43]
도 찾아볼 수 있다. 또한, CEO에게 주어지는 주식 기반 
보상의 정도에 따라 이익조정에 대한 태도에 차이가 있다
는 연구 결과[44]도 있다. 따라서 최고경영자가 보유한 
지분율이 이익조정에 영향을 미칠 수 있기에 통제변수로 
추가한다. CEO 지분율은 해당 기업 총 발행주식수에서 
CEO가 보유하는 주식이 차지하는 비율로 측정한다.

(2) 대주주 지분율(Large)
대주주는 경영자의 활동을 모니터링하고, 경영자의 의

사 결정에 영향을 미침으로써 주주에게 유리하도록 기업
의 성과를 개선한다. 따라서 대주주는 기업지배구조와 기
업 성과에 지속적인 영향을 주어 자본시장의 정보 문제
를 해결하는 데 도움이 된다[45]. Roodposhti and 
Chashmi(2011)은 소유권 집중도가 높은 기업이 이익조
정 정도가 낮은 것을 보고하였다[46]. Alves(2012)는 대
주주 지분율이 이익조정의 수준을 낮춤으로써 연간 이익
의 질을 향상시킨다고 언급하였다[47]. Dechow et 
al.(1996)은 대주주가 경영자의 이익조정에 대한 면밀한 
모니터링을 제공함으로써 기업의 재무제표 신뢰성을 향
상시킨다고 하였다[28]. 이에 대주주 지분율은 이익조정
에 영향을 끼칠 수 있어 통제변수로 고려한다. 대주주는 
해당 기업 총 발행주식수에서 5% 이상을 보유한 주주로 
정의하며, 대주주 지분율은 총 발행주식수에서 대주주가 
보유하는 주식이 차지하는 비율로 측정한다.

(3) 국가 지분율(GOV)
국가 지분율이 기업에 미치는 영향에 대해서는 여러 

견해가 있다. 먼저는 국가의 소유 지분이 기업 비효율성의 
원인이 됨을 시사하는 연구가 있다[48, 49]. Megginson 
et al.(1994)는 국가 소유에 있던 기업들이 민영 기업으

로 전환된 후 수익성이 증가하는 것을 보여주며 앞선 주
장을 뒷받침하였다[50]. 반면 Wang and Yung(2011)
은 국유 기업과 민간 기업의 이익조정 수준을 비교한 연
구에서 국유 기업의 이익조정 수준이 더 낮은 것을 보여
주었다[51]. 이것으로 정부가 국유 기업을 보호함으로써 
기업 관리자의 이익조정을 완화하는 중요한 역할을 한다
는 주장을 뒷받침하였다. 이에 따라 국가 지분율의 증가
는 기업의 이익조정에 영향을 미칠 것으로 판단하여 통
제변수로 추가한다. 국가 지분율은 총 발행주식수에서 
국가가 보유하는 주식이 차지하는 비율로 측정한다.

(4) 외국인 지분율(Foreign)
외국인 투자자는 경영자의 기회주의적인 행동을 통제

하는 효과적인 모니터링을 제공할 수 있다. Jeon(2003)
은 국내 증권거래소의 상장 기업을 표본으로한 연구에서 
외국인 지분율이 증가함에 따라 투자기업의 이익 변동성
은 감소하고, 회계 이익의 현금 전환 가능성은 증가하는 
것을 보여주었다[52]. 이에 외국인 투자자가 회계 이익의 
질적 향상을 유도하는 것을 언급하였다. 이와 같은 맥락
으로 외국인 지분율이 이익조정에 대한 효과적인 모니터
링을 제공하여 경영 기회주의를 억제하고, 따라서 재량
적 발생액이 낮아지는 연구 결과들이 있다[53-56]. 이에 
외국인 지분율이 이익조정에 영향을 끼칠 수 있어 통제
변수로 고려한다. 외국인 지분율은 해당 기업 총 발행주
식수에 대한 외국인 투자자가 보유하는 주식의 비율로 
측정한다.

(5) 기업 규모(SIZE)
기업 규모가 클수록 투자자와 정부로부터 더욱 주목을 

받게 되고, 정치적 표적이 될 가능성이 커진다. 이에 규
모 가설을 주장하는 연구자들은 기업의 규모가 클수록 
경영자는 회계 이익을 감소시키는 보수적인 회계 처리 방법
을 선택할 가능성이 커진다고 주장한다[57]. Roodposhti 
and Chashmi(2011)는 기업 규모와 이익조정의 긍정적
인 관련성을 발견했다[58]. 규모 가설을 지지하는 여러 
선행연구를 기반으로 기업 규모가 이익조정에 영향을 끼
칠 수 있어 통제변수로 고려한다. 기업 규모는 해당 기업 
총자산의 자연로그 값으로 계산한다.

(6) 부채비율(LEV)
Watts and Zimmerman(1986)은 부채비율이 높은 

기업의 경영자가 부채 계약 위반을 피하기 위해 당기 이
익을 증가시키는 회계 선택을 한다는 부채 계약 가설을 
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주장한다[57]. Defond and Jiambalvo(1994)는 부채 
계약을 위반한 기업이 위반 직전 연도에 이익을 증가시
키는 것을 발견하였다[59]. 부채비율과 이익조정의 관계
를 연구한 여러 선행연구에서 레버리지와 이익조정 사이
에 긍정적인 연관성을 발견하였다[47, 58, 60]. 부채비율
이 이익조정에 영향을 미칠 수 있어 통제변수로 고려한
다. 부채비율은 해당 기업의 총자산에 대한 총부채의 비
율로 측정한다.

(7) 총자산 이익률(ROA)
Dechow et al.(1995)은 발생액을 측정하기 위해 만

들어진 모든 모형은 재무 성과가 극심한 기업의 표본에 
적용될 때 주의해야 한다고 언급한다[41]. 그들은 이익조
정과 상관관계가 있는 재무 성과를 제어하는 것이 중요
하다고 강조한다. 극단적인 성과가 이익조정 측정치에 영
향을 미칠 수 있으므로 통제변수로 고려한다. 총자산 이
익률은 해당 기업 총자산에 대한 당기순이익의 비율로 
측정한다.

(8) 영업 현금흐름 비율(COA)
Alves(2012)는 영업 현금흐름이 높을 때 이익조정이 

적은 것을 발견했다[47]. 또한 Lobo and Zhou(2006)
은 영업 현금흐름이 높은 기업의 재량적 발생액이 낮은 
것을 보여주었다[60]. 이에 영업 현금흐름이 이익조정에 
영향을 끼칠 것으로 고려하여 통제변수에 넣는다. 영업 
현금흐름 비율은 해당 기업 총자산에 대한 영업 현금흐
름의 비율로 계산한다.

(9) 감사법인(Big4)
감사법인은 경영자가 회계상으로 기회주의적인 행동

을 하는 것을 감시하고 감독한다. DeAngelo(1981)는 감
사 회사 규모와 감사 품질의 연관성을 보여주며, 낮은 수
준의 감사 품질은 경영자가 기회주의적인 행동을 하도록 
만든다고 언급하였다[61]. Becker et al.(1998)의 연구
에서는 높은 품질의 감사 회사가 낮은 품질의 회사보다 
경영자의 의심스러운 회계 관행을 더 잘 감지하고 감사 
보고서를 더 잘 검증할 가능성이 높다고 언급하였다[62]. 
또한, 낮은 품질의 감사 회사와 연관된 기업은 이익조정
이 더 많이 일어나는 것을 검증하였다. 따라서 감사법인
의 Big4 여부가 이익조정에 영향을 끼칠 것으로 판단하
여 통제변수로 고려한다. 해당 기업의 감사법인이 Big4
일 경우 1, 그렇지 않으면 0을 갖는 더미변수로 설정한
다. 각 변수의 설명은 Table 2에 제시하였다.

Variables Explanation
Dependent Variables
 Discretionary Accruals of firm i in period t


Absolute value of Discretionary Accruals of 
firm i in period t

Independent Variables
 Board size of firm i in period t; number of 

directors
 Outside directors ratio of firm i in period t; 

ratio of number of outside directors to number 
of directors on board

 CEO-chairman duality of firm i in period t; 
dummy variable equal to 1 for firm with 
CEO-chairman duality and 0 otherwise

  Inside directors ownership stake of firm i in 
period t; ratio of inside directors shares to all
issued shares of firm

 Outside directors ownership stake of firm i in 
period t; ratio of outside directors shares to all
issued shares of firm i in period t

Control Variables
 CEO ownership stake of firm i in period t; ratio

of CEO shares to all issued shares of firm

 Controlling ownership stake of firm i in period
t; ratio of controlling shares to all issued shares
of firm

 State ownership stake of firm i in period t; 
ratio of state shares to all issued shares of firm

 Foreign ownership stake of firm i in period t; 
ratio of foreign shares to all issued shares of 
firm

 Size of firm i in period t; the natural logarithm
of total assets

 Leverage ratio of firm i in period t; ratio of 
total debt to total assets

 Return on assets of firm i in period t; ratio of
net income to total assets

 Cash flow from operatin on assets of firm i in 
period t; ratio of operating cash flows to total 
assets

 Auditor size of firm i in period t; dummy 
variable equal to 1 for firm with Big4 auditor 
firm and 0 otherwise

Table 2. Definitions of major variables

3.3 연구모형
주요 변수들을 토대로 가설 1~5를 검정하기 위해 세

운 연구 모형은 다음 Eq. (4), (5)와 같다.
Eq. (4)를 통해 이사회의 구조적 특성이 이익조정의 

방향과 크기에 어떠한 영향을 미치는지 알아보고자 한
다. 또한 Eq. (5)를 통해 이사회의 구조적 특성이 이익조
정의 크기에 어떠한 영향을 미치는지 알아보고자 한다.
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Variables Mean StD Min Median Max

DA -0.001 0.138 -0.594 -0.007 1.014
AB_DA 0.092 0.103 0.000 0.061 1.014
BOD 5.500 1.129 3.000 5.000 11.000
BOD_out 0.641 0.177 0.000 0.600 1.000
Duality 0.286 0.452 0.000 0.000 1.000
BOWN_in 0.051 0.097 0.000 0.009 0.731
BOWN_out 0.056 0.097 0.000 0.013 0.837
CEO 0.039 0.081 0.000 0.005 0.647
Large 0.495 0.216 0.000 0.516 0.993
GOV 0.224 0.252 0.000 0.084 0.844
Foreign 0.106 0.137 0.000 0.046 0.865
SIZE 27.132 1.482 23.719 27.064 32.996
LEV 0.507 0.219 0.002 0.532 0.971
ROA 0.054 0.084 -1.587 0.042 0.784
COA 0.059 0.130 -0.481 0.051 1.397
Big4 0.249 0.432 0.000 0.000 1.000

Table 3. Descriptive statistics

    

 

 

  

  

  

(4)

    

 

 

  

  

  

(5)

4. 실증 분석 결과

4.1 기술통계량 분석
기술적 통계량을 Table 3에 제시하였다. 재량적 발생

액의 절댓값(AB_DA)은 평균 0.0920으로, 다양한 베트
남 기업에서 경영자의 이익조정이 일어난다는 것을 확인

할 수 있다. 이사회 규모(BOD)는 평균 5.5명이다. 가장 
적게는 3명, 많게는 11명으로 구성되어있다. 사외이사비
율(BOD_out)은 평균 0.6407이다. 최솟값은 0으로 이사
회가 사내이사로만 이루어진 기업이 존재하며, 최댓값은 
1로 이사회가 전원 사외이사로만 이루어진 기업이 존재
하는 것을 확인할 수 있다. CEO-의장 겸직 여부
(Duality)는 평균 0.2857로, CEO가 의장을 겸직하고 있
는 기업보다 그렇지 않은 기업이 더 많은 것을 알 수 있
다. 사내이사 지분율(BOWN_in)과 사외이사 지분율
(BOWN_out)의 평균은 각각 5.11%, 5.63%이다.

4.2 상관관계 분석
Table 4에는 종속변수, 독립변수 및 통제변수들의 상

관관계를 분석한 결과를 나타내었다. 이사회 규모(BOD)
는 재량적 발생액의 절댓값(AB_DA)과 유의한 음(-)의 
상관을 보여준다. 사외이사비율(BOD_out)은 재량적 발
생액(DA), 재량적 발생액의 절댓값(AB_DA)과 음(-)의 
상관이 있지만, 통계적으로 유의하지 않다. CEO-의장 
겸직 여부(Duality)는 재량적 발생액(DA)과 유의한 양
(+)의 상관을 보여준다. 사내이사 지분율(BOWN_in)은 
재량적 발생액(DA)과 유의한 양(+)의 상관이 있음을 보
여준다. 마지막으로, 사외이사 지분율(BOWN_out)은 재
량적 발생액(DA), 재량적 발생액의 절댓값(AB_DA) 유
의한 양(+)의 상관을 보여준다.

4.3 다변량 회귀분석
베트남 기업의 이사회 구조가 이익조정에 미치는 영향

을 알아보기 위해 OLS 회귀분석(OLS: Ordinary Least 
Squares regression, 이하 OLS)과 Fama-Macbeth 회
귀분석 두 가지 방법을 사용하였다. 상관관계 분석에서 
사내이사 지분율(BOWN_in)과 CEO 지분율(CEO)의 상
관계수가 높은 값으로 도출되어 다중공선성을 의심할 수 
있다. 이에 Eq. (5) 식에서 CEO 지분율(CEO) 변수를 포
함한 경우와 제거한 경우의 회귀분석 계수를 비교하였고, 
전체 결과에 큰 차이가 없는 것을 확인하였다. 또한, 충분
히 많은 변수를 분석에 사용하여 다중공선성으로 인한 
유의성 감소를 완화하였다. Table 5에는 Eq. (5)에 대한 
회귀분석 계수를 나타내었다. Eq. (5)은 통계적으로 적합
한 모형임을 확인하였다(F=6.66, p<0.0001).

이사회 규모(BOD)는 재량적 발생액의 절댓값(AB_DA)에 
유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다(t=-3.70, 
p<0.01; t=-2.35, p<0.05). 사외이사비율(BOD_out)은 재
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Variables DA AB_DA BOD BOD_out Duality BOWN_in BOWN_out CEO Large GOV Foreign SIZE LEV ROA COA BIg4

DA 0.2201 0.0222 -0.0061 0.0307 0.0358 -0.0024 0.0383 -0.0585 -0.0970 0.0383 0.0484 -0.0139 0.2022 -0.7693 -0.0332
*** * * *** *** * ** *** ***

AB_DA -0.0411 -0.0725 -0.0006 0.0254 0.0235 0.0234 0.0108 -0.0968 -0.1056 -0.0754 -0.0840 0.0513 -0.0798 -0.0861 -0.0882
** *** *** *** *** *** ** *** *** ***

BOD 0.0327 -0.0604 0.0570 -0.0041 0.0427 0.0956 0.0050 -0.0465 -0.1221 0.3156 0.3101 -0.0312 0.0560 0.0381 0.1629
*** *** ** *** ** *** *** *** * *** ** ***

BOD_out -0.0020 -0.0060 0.0594 -0.3357 -0.3355 0.1081 -0.2368 0.1212 0.0050 0.0550 0.0175 -0.1716 0.0565 0.0306 0.1170
*** *** *** *** *** *** *** *** *** ***

Duality 0.0345 0.0026 0.0169 -0.3258 0.4318 -0.1198 0.4399 -0.1692 -0.1811 0.0007 -0.0896 -0.0149 -0.0377 -0.0210 -0.1104
* *** *** *** *** *** *** *** ** ***

BOWN_in 0.0543 0.0323 0.0899 -0.4279 0.4647 0.0966 0.9400 -0.0490 -0.3302 -0.0280 -0.0230 0.0653 -0.0420 -0.0765 -0.0978
*** *** *** *** *** *** *** *** *** ** *** ***

BOWN_out 0.0487 0.0387 0.0869 0.0846 -0.0144 0.3117 0.0915 -0.0566 -0.3201 -0.0157 -0.0028 0.0622 -0.0503 -0.0476 -0.0649
** * *** *** *** *** *** *** *** *** ** ***

CEO 0.0579 0.0399 0.0409 -0.2833 0.4672 0.9183 0.2994 -0.0276 -0.3063 -0.0305 -0.0043 0.0506 -0.0522 -0.0821 -0.0777
*** * ** *** *** *** *** *** *** *** *** ***

Large -0.0358 -0.0583 -0.0467 0.1368 -0.1752 -0.2971 -0.2307 -0.2928 0.4571 0.0300 0.0648 0.0217 0.1025 0.1009 0.1437
* *** ** *** *** *** *** *** *** *** *** *** ***

GOV -0.0927 -0.0926 -0.1026 -0.0075 -0.1749 -0.3621 -0.3731 -0.3573 0.4314 -0.1422 0.0161 0.0395 0.0726 0.1389 0.0035
*** *** *** *** *** *** *** *** *** ** *** ***

Foreign 0.0581 -0.0455 0.2145 0.0432 -0.0278 -0.0937 -0.0918 -0.0777 0.0033 -0.0765 0.2987 -0.2489 0.1848 0.0735 0.3348
*** ** *** ** *** *** *** *** *** *** *** *** ***

SIZE 0.0569 -0.0943 0.2545 0.0171 -0.0882 -0.1423 -0.1574 -0.1249 0.0764 0.0038 0.2855 0.3319 -0.0351 -0.0607 0.4842
*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** * *** ***

LEV -0.0058 0.0568 -0.0391 -0.1523 -0.0210 0.0681 0.0502 0.0444 0.0014 0.0272 -0.2605 0.3417 -0.3592 -0.2139 0.0235
*** ** *** *** *** ** *** *** *** ***

ROA 0.1198 -0.0094 0.0612 0.0723 -0.0260 -0.0363 -0.0740 -0.0136 0.1218 0.0864 0.3225 -0.1044 -0.4740 0.3024 0.0029
*** *** *** * *** *** *** *** *** *** ***

COA -0.7639 0.0025 0.0467 0.0401 -0.0448 -0.0795 -0.0991 -0.0729 0.1179 0.1482 0.1158 -0.0718 -0.2582 0.4129 0.0163
*** ** ** ** *** *** *** *** *** *** *** *** ***

Big4 -0.0250 -0.0854 0.1441 0.1178 -0.1104 -0.1893 -0.1397 -0.1785 0.1403 0.0020 0.2871 0.4661 0.0155 0.0349 0.0355
*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** * *

Table 4. Pearson & Spearman correlation coefficient
         Upper triangle is Pearson correlation coefficient and lower triangle is Spearman correlation 

coefficient. Statistically significant is shown as *, **, *** with 10%, 5%, 1% respectively.

량적 발생액의 절댓값(AB_DA)에 유의한 양(+)의 영향을 
주는 것으로 보인다(t=1.76 p<0.1; t=3.19, p<0.05). 
CEO-의장 겸직 여부(Duality)는 재량적 발생액의 절댓값
(AB_DA)과 통계적으로 유의한 영향관계를 보이지 않는다. 
사내이사 지분율(BOWN_in)은 재량적 발생액의 절댓값
(AB_DA)에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났
다(t=1.72, p<0.1; t=4.13, p<0.05). 사외이사 지분율
(BOWN_out)은 통계적으로 일관된 결과를 보이지 않는다.

이상 Table 5에서의 실증 분석 결과에 따라 이사회 
규모는 이익조정의 크기에 음(-)의 영향을 미치므로 [가
설 1]을 기각한다. 사외이사비율은 앞선 상관관계 분석에
서 이익조정의 크기와 유의한 상관을 보이지 않아 가설
을 강건하게 지지할 수 없기에 [가설 2]를 기각한다. 
CEO-의장 겸임 여부는 이익조정과 통계적으로 유의한 

영향관계를 보이지 않았기에 [가설 3]을 기각한다. 사내
이사 지분율은 이익조정의 크기에 양(+)의 영향을 미치는 
것으로 결과가 도출되었기에 [가설 4]를 지지하는 것으로 
볼 수 있다. 마지막으로 사외이사 지분율은 통계적으로 
일관된 결과를 보이지 않았기에 [가설 5]를 기각한다.

다음의 Table 6에는 Eq. (4)에 대한 회귀분석 계수를 
나타내었다. 이익조정의 방향성을 구체적으로 알아보기 
위해 재량적 발생액을 음수값(DA<0)과 양수(DA>0)값으
로 나누어 회귀분석한 계수를 각각 나타내었다. Eq. (4)
는 재량적 발생액의 음수값(DA<0)과 양수값(DA>0) 모
두에서 통계적으로 적합한 모형임을 확인하였다(F=321.48, 
p<0.0001; F=215.28, p<0.0001). 재량적 발생액이 음
수면 이익을 감소시키는 조정을 했다는 것이고, 양수면 
이익을 증가시키는 조정을 했다고 해석할 수 있다.
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Table 5. Multiple regression coefficient of board structure and size of earnings management.
         Figures in parentheses are t-statistics and statistically significant is shown as *, **, *** with 10%, 5%,

1% respectively.

OLS Fama-Macbeth

AB_DA AB_DA

Variables Model 1 Model 2 Model 1 Model 2

Intercept 0.1205*** 0.2245*** 0.1204*** 0.2247***
(8.88) (4.71) (20.69) (9.79)

BOD -0.0070*** -0.0049** -0.0068*** -0.0041*
(-3.70) (-2.35) (-4.85) (-2.58)

BOD_out 0.0087 0.0247* 0.0079 0.0253**
(0.66) (1.76) (1.09) (3.19)

Duality 0.0059 0.0021 0.0083 0.0046
(1.08) (0.37) (0.99) (0.69)

BOWN_in 0.0187 0.1175* 0.0090 0.1119**
(0.74) (1.72) (1.24) (4.13)

BOWN_out 0.0317 -0.0183 0.0350*** -0.0200*
(1.43) (-0.79) (5.00) (-2.53)

CEO -0.1645** -0.1662***
(-2.05) (-6.02)

Large -0.0218* -0.0132
(-1.92) (-1.00)

GOV -0.0368*** -0.0404***
(-3.42) (-6.73)

Foreign -0.0133 -0.0143
(-0.72) (-0.99)

SIZE -0.0039** -0.0042**
(-2.07) (-3.85)

LEV 0.0256** 0.0250**
(2.16) (2.81)

ROA -0.0455 -0.0499
(-1.61) (-1.25)

COA -0.0385** -0.0325
(-2.17) (-0.54)

Big4 -0.0100* -0.0101**
(-1.72) (-3.76)

Adj. R² 0.0052 0.0325 0.0142 0.0596

이사회 규모(BOD)는 재량적 발생액 음수값(DA<0)에 
유의한 양(+)의 영향을 미치고(t=3.47, p<0.01; t=4.19, 
p<0.01), 재량적 발생액 양수값(DA>0)에 유의한 음(-)의 
영향을 미치는 것으로(t=-2.16, p<0.05; t=-3.37, p<0.05) 
나타났다. 사외이사비율(BOD_out)은 재량적 발생액 음
수값(DA<0)에 유의한 음(-)의 영향을 미치고(t=-3.45, 
p<0.01; t=-2.26, p<0.1), 재량적 발생액 양수값(DA>0)
에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로(t=2.54, 
p<0.05; t=3.73, p<0.05) 나타났다. CEO-의장 겸임 여
부(Duality)는 재량적 발생액과 통계적으로 유의한 영향
관계를 보이지 않았다. 사내이사 지분율(BOWN_in)은 
재량적 발생액 양수값(DA>0)에 유의한 양(+)의 영향을 
미치는 것으로 나타났다(t=2.21, p<0.1). 사외이사 지분
율(BOWN_out)은 재량적 발생액 음수값(DA<0)에 유의
한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다(t=-2.63, 

p<0.01; t=-8.24, p<0,01).

4.4 추가 분석
기업 규모와 이사회 규모에 따라 이익조정이 완화될 

수 있는지 알아보기 위해 OLS 회귀분석을 실시하였다. 
먼저, 베트남의 기업 크기 분류 기준에 따라 표본 기업을 
대기업, 중기업, 소기업으로 나눠 각 변수가 재량적 발생
액의 절댓값(AB_DA)에 미치는 영향관계를 알아보았다. 
다음으로 이사회 규모를 표본의 중위수 5인을 기준으로 
나누어 각 변수가 재량적 발생액의 절댓값(AB_DA)에 미
치는 영향관계를 알아보았다.

4.4.1 기업 규모로 분류한 추가 분석
Table 7에는 베트남의 기업 크기 분류 기준에 따라 

표본을 대기업, 중기업, 소기업으로 나누어 OLS 회귀분
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Table 6. Multiple regression coefficient of board structure and earnings management.
         Figures in parentheses are t-statistics and statistically significant is shown as *, **, *** with 10%, 5%,

1% respectively.

OLS Fama-Macbeth

DA < 0 DA > 0    DA < 0 DA > 0
Variables Model 3 Model 4 Model 5 Model 6    Model 3 Model 4 Model 5 Model 6

Intercept -0.1129*** -0.0455* 0.1334*** -0.2744*** -0.1122*** -0.0341 0.1397*** -0.2844***
(-7.27) (-1.73) (5.78) (-6.28) (-13.06) (-1.19) (17.80) (-5.70)

BOD 0.0077*** 0.0048*** -0.0068** -0.0003 0.0077*** 0.0049*** -0.0070** -0.0003
(3.47) (4.19) (-2.16) (-0.14) (5.39) (4.91) (-3.37) (-0.44)

BOD_out -0.0155 -0.0259*** -0.0005 0.0327** -0.0173* -0.0255** -0.0081 0.0358**
(-1.04) (-3.45) (-0.02) (2.54) (-2.26) (-3.58) (-0.79) (3.73)

Duality -0.0070 0.0015 0.0034 0.0052 -0.0098 -0.0012 0.0059 0.0051
(-1.11) (0.49) (0.38) (1.05) (-1.51) (-0.35) (0.59) (0.67)

BOWN_in -0.0029 -0.0548 0.0302 0.0552 0.0139 -0.0469 0.0152 0.1001*
(-0.10) (-1.40) (0.71) (0.94) (0.66) (-1.58) (0.88) (2.21)

BOWN_out -0.0708*** -0.0013 -0.0064 -0.0292 -0.0684*** -0.0010 -0.0065 -0.0454**
(-2.63) (-0.09) (-0.18) (-1.49) (-8.24) (-0.29) (-0.61) (-3.12)

CEO 0.0492 -0.0960 0.0627* -0.1376*
(1.05) (-1.43) (2.33) (-2.14)

Large 0.0149** -0.0046 0.0049 -0.0055
(2.29) (-0.47) (0.66) (-2.07)

GOV 0.0219*** -0.0127 0.0299*** -0.0075
(3.75) (-1.30) (5.26) (-1.76)

Foreign 0.0137 -0.0466*** 0.0095 -0.0549**
(1.33) (-2.91) (1.41) (-3.59)

SIZE 0.0010 0.0102*** 0.0007 0.0105***
(0.91) (6.09) (0.47) (5.16)

LEV -0.0408*** -0.0120 -0.0419*** -0.0126
(-6.30) (-1.11) (-12.18) (-1.00)

ROA 0.5849*** 1.1292*** 0.6317*** 1.1333***
(40.51) (32.07) (31.99) (61.27)

COA -0.7826*** -1.1657*** -0.8122*** -1.1520***
(-63.27) (-52.50) (-31.70) (-51.16)

Big4 0.0022 -0.0213*** 0.0040 -0.0212***
(0.70) (-4.07) (1.45) (-5.31)

Adj. R² 0.0110 0.7827 0.0007 0.7296 0.0184 0.7993 0.0101 0.7544

석 계수를 나타내었다. 나눈 표본에 대한 Eq. (5)의 모형 
적합 검정에서는 중기업(F=7.27, p<0.0001)과 소기업
(F=4.90, p<0.0001) 표본에서만 적합한 것을 확인하였다.

이사회 규모(BOD), 사외이사비율(BOD_out), 사내이사 
지분율(BOWN_in)이 재량적 발생액의 절댓값(AB_DA)
에 통계적으로 유의한 영향을 미치고, 이는 특별히 소기
업에서만 유의함을 보인다. 이사회 규모(BOD)는 재량적 
발생액의 절댓값(AB_DA)에 음(-)의 영향을 미치며
(t=-3.00, p<0.01), 사외이사비율(BOD_out)(t=2.40, 
p<0.05), 사내이사 지분율(BOWN_in)(t=1.86, p<0.1)
은 재량적 발생액의 절댓값(AB_DA)에 양(+)의 양의 영
향을 미친다. 결과적으로 기업 규모가 이익조정의 크기
에 영향을 미치는 것을 확인할 수 있다.

4.4.2 이사회 규모로 분류한 추가 분석
Table 8에는 이사회 규모를 표본의 중위수 값인 5인 

기준으로 나누어 OLS 회귀분석 계수를 나타내었다. 나
눈 표본에 대한 Eq. (5)의 모형 적합 검정에서는 이사회 
규모 5인 초과 기업(F=2.98, p<0.01)과 5인 이하 기업
(F=5.24, p<0.0001) 모두에서 적합한 것을 확인하였다.

규모가 5인 이하인 이사회에서만 사외이사비율
(BOD_out)이 재량적 발생액의 절댓값(AB_DA)에 유의
한 양(+)의 영향을 미친다(t=2.50, p<0.05). 결과적으로 
이사회 규모가 이익조정의 크기에 영향을 미치는 것을 
확인하였다.
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Table 8. Multiple regression for effect of board size
         Figures in parentheses are t-statistics 

and statistically significant is shown as *, 
**, *** with 10%, 5%, 1% respectively.

AB_DA
Variables Large Board Small Board

Intercept 0.1432* 0.2309***
(1.77) (3.77)

BOD_out -0.0365 0.0431**
(-1.50) (2.50)

Duality -0.0078 0.0037
(-0.83) (0.53)

BOWN_in 0.1010 0.0763
(1.10) (0.78)

BOWN_out 0.0048 -0.0330
(0.14) (-1.08)

CEO -0.0881 -0.1433
(-0.76) (-1.30)

Large 0.0193 -0.0334**
(1.05) (-2.36)

GOV -0.0378* -0.0406***
(-1.93) (-3.14)

Foreign -0.0583** 0.0048
(-2.29) (0.19)

SIZE -0.0003 -0.0056**
(-0.10) (-2.38)

LEV -0.0223 0.0424***
(-1.00) (3.00)

ROA -0.0613* -0.0305
(-1.67) (-0.75)

COA -0.0890** -0.0269
(-2.53) (-1.30)

Big4 -0.0050 -0.0142*
(-0.54) (-1.93)

Adj. R² 0.0375 0.0315

Table 7. Multiple regression for effect of firm size.
         Figures in parentheses are t-statistics and

statistically significant is shown as *, **, 
*** with 10%, 5%, 1% respectively.

AB_DA
Variables Large firm Middle firm Small firm

Intercept 0.0789 0.1246*** 0.1323***
(0.63) (3.49) (6.76)

BOD 0.0035 -0.0049 -0.0079***
(0.41) (-1.53) (-3.00)

BOD_out -0.0451 -0.0197 0.0379**
(-0.42) (-0.61) (2.40)

Duality -0.0006 -0.0082 0.0053
(-0.02) (-0.57) (0.86)

BOWN_in 0.7911 0.1430 0.1395*
(0.35) (0.83) (1.86)

BOWN_out 0.0459 -0.0624 -0.0073
(0.47) (-1.16) (-0.27)

CEO -0.3522 -0.1241 -0.2263**
(-0.14) (-0.67) (-2.50)

Large -0.0146 0.0017 -0.0250*
(-0.18) (0.07) (-1.94)

GOV 0.0052 -0.0770*** -0.0285**
(0.07) (-3.45) (-2.33)

Foreign -0.1472* -0.0991*** 0.0072
(-1.82) (-3.27) (0.31)

LEV -0.0166 0.0650** 0.0158
(-0.17) (2.26) (1.34)

ROA -0.1829 0.4378*** -0.1088***
(-0.83) (5.89) (-3.50)

COA 0.2639 -0.2543*** -0.0170
(1.45) (-5.05) (-0.89)

Big4 0.0200 -0.0135 -0.0144**
(0.28) (-1.38) (-2.15)

Adj. R² 0.0772 0.1740 0.0256

5. 결론

본 연구는 베트남 기업 이사회의 구조적 특성이 이익
조정에 미치는 영향을 알아보기 위해 호치민 증권거래소
(HOSE)와 하노이 증권거래소(HNX)의 상장 기업을 표본
으로 하여 실증 분석하였다. 분석 결과 이사회 규모는 이
익조정의 크기에 음(-)의 영향을 미치고, 사내이사 지분
율은 이익조정의 크기에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 
나타났다. 이는 이사회 규모가 커질수록 이익조정 행위가 
억제되며, 사내이사가 지분을 보유할수록 이익조정 행위
가 더욱 일어남을 의미한다.

본 연구를 토대로 베트남 기업의 재무 투명성을 확보
하기 위해 제안하는 바는 다음과 같다. 먼저, 이사회 규
모에 대하여 세분화한 기업 제도를 도입해야 한다. 이사
회 규모가 확보됨에 따라 이익조정이 제한되는 것을 연
구 결과를 통해 확인하였다. 베트남 주식 시장과 기업 문

화를 바탕으로 이익조정을 효과적으로 통제할 수 있는 
적절한 이사회 규모를 제시하는 것이 필요하다. 기업 규
모와 형태에 따라 세분화하여 제시할 수 있도록 추가적
인 연구를 통해 이루어지길 기대한다.

또한, 독립적인 사외이사 선출 제도를 확립해야 한다. 
이사회 내 독립적인 사외이사의 효과적인 모니터링 역할
이 이익조정에 영향을 미친다는 연구 결과는 다수의 문
헌에서 밝혀진 바 있다. 그러나 본 연구에서 사외이사비
율은 이익조정과 통계적으로 유의미한 상관관계를 보이
지 않았다. 이는 학연, 지연, 혈연 등이 경영자와 사외이
사를 묶고 있을 수 있다. 또한, 현재 베트남에는 사외이
사 제도가 제대로 확립되어 있지 않은 상황이기에 더욱
이 사외이사는 경영자와 사적인 관계가 있을 가능성이 
있다. 마지막으로, 베트남의 국영기업 배경에 의하여 정
부의 고위 관료나 연고자들이 사외이사로 있을 가능성이 
있다. 이러한 이유로 단순히 사외이사비율을 이사회 독
립성의 지표로 보기 어려울 것으로 추측할 수 있다. 따라
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서 독립적인 사외이사 선출 제도를 확립하여 이사회의 
모니터링 기능을 강화하기를 기대한다.

마지막으로, 기업 오너에 대한 이사회의 독립성 제고
장치가 필요하다. 실증 분석에서는 CEO-의장의 겸임 여
부가 이익조정과 통계적으로 유의미한 상관을 보이지 않
았다. CEO-의장의 분리는 기업 경영의 독립성 수단으로 
부각 되기 시작하면서 각국에서도 점차 분리된 형태를 
선택하고 있다. 그러나 최고경영자와 의장의 분리가 이사
회의 모니터링에 긍정적인 영향을 미치는지에 대한 선행
연구는 일관되지 않는 결과들을 볼 수 있다. 이에 따라 
CEO-의장 분리 여부를 무턱대고 이사회 독립성 강화의 
도구라고 할 수는 없다. 한국의 일부 대기업은 CEO-의
장의 분리를 선택했지만, CEO 선임권을 가진 오너가 경
영 일선에 참여하고 있는 상황에서 이사회가 CEO를 제
대로 견제하기는 어렵다. 이처럼 베트남 역시 기업 오너
가 경영에 참여하며, CEO 선임권을 쥐고 있기에 이러한 
분석 결과가 도출된 것이 아닌가 추측해본다. 따라서 베
트남은 기업 오너가 CEO와 이사회에 미치는 영향력을 
분산시킬 수 있는 장치를 통해 이사회의 독립성을 제고
할 방안을 추가적으로 탐색하기를 기대한다.
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