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요  약 본 연구는 부채비율과 이익조정의 관계를 검증하고 이러한 관계가 이익조정 대체적 측정치에 따라 차이가 있는지

검증해 보고자 한다.또한 재무부채와 영업부채로 구분할 경우 부채비율과 이익조정에 미치는 영향을 검증해 보고자 한다.

분석을위하여2003년부터2010년까지비금융업에속한12월결산상장법인중몇가지조건을만족하는2,053개(기업/년)를

대상으로표본을선정하여부채비율과이익조정의대체적측정치를분석하였으며그결과는다음과같다.첫째,부채비율과

이익조정의관계는재량적발생액으로이익조정을측정할경우이익을상향조정하는결과를확인할수없었지만실제활동으

로측정한이익조정분석에서부채비율회귀계수는0.106,0.120으로1%이내유의적인양(+)의관계로이익을상향조정하는

것으로 나타났다.둘째,재무부채비율은 회귀계수 0.180,0.194로 부채비율과 유사하게 실제활동 측정치와 1%이내 유의적인

양(+)의관계를검증할수있었다.반면영업부채비율과실제활동측정치의관계는회귀계수-0.070,-0.056으로비유의적인

것으로 나타났다.

Abstract  This paper examines whether debt ratio effects earnings management. There are various methods that 

estimate earnings management. This paper examines whether these methods impact on the relationship between 

earnings management and debt ratio. In addition, this study examines whether these relationship effects of debt type. 

Previous studies in this area haven't examined the relationship between debt ratio and earnings management in Korea. 

These studies didn't consider earnings management's method to analysis for this relationship. This paper tests the 

relationship between earnings management and debt ratio with methods of earnings management  unlike from previous 

studies. 

Results are summaried as following. First, the relationship between debt ratio and earnings management was different 

for these methods. Abnormal Accruals that used estimation of eanrnings management in previous studies didn't 

examine these results that debt ratio effects of earnings management. However, it was significant positive the 

relationship between real activity management and debt ratio.

Key Words : Abnormal Accruals, Debt Ratio, Financial Debt, Methods of Earnings Management, Operating Debt,  

Real Activity
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1. 서론

기업은차입,사채나주식발행등다양한경로로자금

을 조달하게 되는데 이 중 차입,사채 발행은 부채의 큰

부분을 차지하며 재무건전성에 중요한 영향을 미친다고

볼 수 있다.회계분야에서는 재무건전성의 중요한 지표
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인 부채비율이 이익조정에 미치는 영향을 검증하였는데

부채계약 불이행은 계약 연기,향후 발생되는 부채비용

과 관련이 있어서 이익을 상향조정할 것으로 보았다

[1-5].하지만 일부 연구에서는 부채비율과 이익조정의

관계가이익조정에부정적인영향을미칠것으로보았다.

부채비율이 높은 기업이 이익을 상향으로 조정할 경우

배당금,법인세 등 현금유출 증가와 감사의 위험이 있기

때문에 부채비율이 높은 기업이 이익을 상향조정하기

어려운 것으로 보았다[6].따라서 이 분야 선행연구에서

는부채비율과이익조정의관계가일관되지않은것으로

나타났다.

본 연구에서는 이러한 일관되지 않는 결과의 원인은

일부 부채의 종류와 이익조정 대체 가능한 방법의 차이

때문으로 보았다.[5]는 기업의 부채를 크게 재무부채와

영업부채로구분할수있으며이중재무부채는영업부

채보다부채제공중단가능성과위험분산효과가있기때

문에기업은재무부채로인한부채계약비용에더민감할

것으로 보았다.즉,영업부채와 재무부채의 차이는 기업

의 부채를 총부채의 개념에서 접근하기보다 재무부채와

영업부채로 구분하여 이익조정에 미치는 영향을 검증할

필요성이 있을 것으로 보았다.

또한 본 연구에서는 부채비율과 이익조정의 관계에

대하여 이익조정 대체 가능한 방법의 차이가 미치는 영

향을 검증하고자 한다.일반적으로 이익조정에 관한 연

구들은이익조정대체가능한수단으로재량적발생액을

이용하였다[5,7,8].최근 일부 연구에서는 이익조정 연구

에서 실제 이익조정 측정치가 이용되고 있는데 재량적

발생액보다감사나감독기관의제재를받지않을수있

고 외부에서 제대로 적발하기 어렵기 때문에 기업에서

상대적으로더선호할수있는이익조정수단이될수있

다[9-13].따라서기업이부채비율혹은자금조달과관련

된 재무부채비율이 높을 경우 외부에서 쉽게 노출이 될

수 있는 재량적 발생액보다 실제활동을 통한 방법을 선

호할 가능성이 있다.

본 연구에서는 부채비율과 이익조정의 관계에 대한

이 분야 연구를 확대하고자 한다.따라서 이러한 연구결

과의 원인이 무엇인지 규명한 것에 의미가 있을 것으로

보인다.또한 부채비율과 이익조정의 관계는 이익조정

대체 가능한 방법론상의 문제점에 기인될 수 있음을 보

여주고자 하였다.또한 부채의 종류에 따른 특성들이 부

채비율과 이익조정의 관계에 영향을 미칠 수 있음을 제

안한 것에 의미가 있을 것으로 보인다.

2. 선행연구 검토 및 가설설정 

2.1 이익조정 측정방법의 대용치에 따른 부채

비율과 이익조정의 관계

회계분야연구들은부채계약가설입장에서부채비율

과 이익조정의 연구를 검증하였다.이러한 연구들은 부

채계약의이행을위하여이익을상향조정할가능성에대

하여 제안하였다[1-4].[1]의 연구에서 채무이행조항에

위배할가능성이높다고볼수있는부채비율이높은기

업이 보고이익을 증가시키는 회계처리방법을 선택할 것

으로 보았다.또한 [2]의 연구에서도 부채비율이 높을수

록 이익조정 가능성이 높을 것으로 보았으며 [3]의 연구

에서는부채비율이높을경우채무불이행가능성이높다

는가정 아래부채비율이이익조정에양(+)의영향을미

칠 것으로 보았다.하지만 국내 연구에서는 이익증가와

관련하여 감사의 위험이 있을 가능성이 있으며 [8]은 정

치비용가설로서부채비율이높은기업이정부규제나감

독이 심해지고 시중의 자본독점에 대한 비판이 있을 소

지가 존재하여 부채비율이 높을 경우 재량적 발생액을

감소시킬 것으로 보았다.따라서 본 연구에서는 선행연

구에서이익조정대용치로이용한재량적발생액과부채

비율에 대하여 다음의 가설을 설정하였다.

연구가설 1-1:부채비율은 재량적 발생액과 유의적인

음(-)의 관계에 있을 것이다.

재량적 발생액과 달리 이익조정 대체적 측정치로 볼

수 있는 실제활동 측정치는 이익조정 대용치로 쉽게 판

단하기 어려우며,재량적 발생액보다 외부감시와 감독

기관의 제재를 받지 않아 안전한 이익조정이라고 볼 수

있다[11].만약기업이부채비율이높아이익을상향조정

할 유인이 있다면 실제활동을 통한 이익조정을 선호할

것으로 보인다.따라서 본 연구에서는 실제활동 측정치

를이익조정의대체적측정방법으로검증할경우부채비

율과 이익조정은 양(+)의 관계에 있을 것으로 보인다.

가설1-2:부채비율은실제활동측정치와유의적인양

(+)의 관계에 있을 것이다.
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2.2 부채종류에 따른 부채비율과 이익조정의 

관계

부채는영업활동과관련된영업부채와차입,사채발행

과 관련된 재무부채로 구분할 수 있다[14].여기서 재무

부채는 영업부채보다 부채제공중단 가능성과 부채비용

에민감하다고볼수있다[5].따라서재무부채수준이높

은 기업이 채무이행 사항에 민감하게 반응할 가능성이

있고채무이행을위하여중요한요소인이익을상향조정

할유인도발생할수있다.따라서재무부채수준이높은

기업은영업부채수준이높은기업보다이익조정할가능

성이 존재한다.따라서 본 연구에서는 부채비율을 영업

부채와 재무부채를 구분하여 이익조정 가능성을 검증하

고자 한다.또한 부채비율의 종류에 따른 이익조정을 검

증하기위해서는이익조정의대체적측정치의역할이중

요할 수 있다.왜냐하면 재무부채에 대한 채권자는 금융

기관이나 사채 투자자들로서 회계정보의 모니터링이나

스크리닝을면밀히할가능성이높다[15,16].이러한가능

성은 영업부채보다 재무부채에서 실제활동을 통한 이익

조정유인이더클것으로보고다음의가설을설정하였다.

연구가설 2:재무부채비율은 영업부채 비율보다 실제

활동측정치와양(+)의관계에있을것이다.

3. 연구방법론 

3.1 표본선정

본연구에서이용된회계자료주가자료는한국신용평

가(주)의 KIS-VALUE에서 추출하였다.연구의 표본기

간은 2003년부터 2010년간 한국신용평가(주)에 수록된

비금융업 12월 결산 상장 기업(555개×8개년)중에서 다

음의 요건에 해당하는 기업은 표본에서 제외하였다.(1)

자료가없어서분석이어려운표본(2,141개),(2)자본잠

식혹은관리대상표본(43개)으로이러한기업은자료의

신뢰성에 저해하기 때문에 제외하였다.(3)변수를 계산

하기위한자료의상하위1%에해당한표본(203개)을제

외하였으며이는극단치가결과에미치는영향을감소하

기위함이다.본연구에서는총표본4,440개(기업/연)중

에서 위의 조건을 만족하는 2,053개(기업-년)표본을 이

용하여 분석하였다.

3.2 연구모형

이익조정대용치에따른부채비율과이익조정의관계

를 검증하기 위한 모형은 다음의 식(1)과 같다.

   





 



  

     (1)

여기서,  :t기의 이익조정 측정치
[j=1:수정 [17]의 재량적 발생액,
j=2:[18]모형의 재량적 발생액,
j=3:[19]모형의 비정상적 생산
원가와 판매관리비로 계산
한 실제활동 측정치,

j=4:[19]모형의 비정상적 영업
현금흐름과 판매관리비 실제
활동 측정치]

 :t기 부채비율(t기 총부채/t기 총자산)
 :t기 규모(t기 총자산 자연로그값)
 :t기 매출액증가율

[(t기매출액-t-1기매출액)/t-1기매출액]
 :t기 영업현금흐름증가율 [(t기 영업현

금흐름-t-1기 영업현금흐름)/t-1기
영업현금흐름]

:t기 연도 더미변수(해당연도 1,그렇지
않으면 0)

 :t기 산업 더미변수(해당산업 1,그렇지
않으면 0)

위의식(1)에서이익조정대용치를재량적발생액으로

분석할 경우 국내 선행연구[6]와 유사하게 부채비율이

재량적 발생액에 부정적인 영향을 미친다면,회귀계수

이음(-)의값으로나타날것으로본다.반면부채비율

이 높아 채무불이행 가능성이 높은 기업의 경우 실제활

동을 통한 이익조정을 할 경우 식(1)에서 실제활동 측정

치를이익조정대용치로측정한분석에서회귀계수 이

유의적인 양(+)의 값으로 나타날 것으로 보인다.그리고

본 연구에서 재무부채가 영업부채보다 실제활동을 통한

이익조정의가능성이있는지검증하기위하여분석한모

형은 다음의 식(2)와 같다.

   





    


  

     (2)

여기서,:t기 재무부채비율[(t기장단기

차입금+t기유동성장기부채+t기사채)

/t기 총자산)

:t기 영업부채비율(  )

식(2)에서 회귀계수 이 회귀계수 보다 더 유의적

인양(+)의 값이나타날경우실제활동측정치를이용한

이익조정 유인과 관련하여 재무부채비율이 영업부채비

율보다 밀접한 것으로 볼 수 있다.
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Variables Mean STD Median Min Max

EM1,t 0.009 0.087 0.011 -0.143 0.152

EM2,t -0.002 0.087 -0.002 -0.149 0.145

EM3,t -0.144 0.332 -0.104 -0.758 0.279

EM4,t -0.098 0.195 -0.098 -0.427 0.178

Levt 0.456 0.183 0.455 0.160 0.751

FLt 0.233 0.155 0.219 0.014 0.514

OLt 0.224 0.130 0.190 0.072 0.471

SIZEt 26.231 1.312 26.988 24.549 29.021

△Salest 0.122 0.501 0.076 -0.235 0.497

△CFOt 0.001 0.105 -0.002 -0.159 0.169

4. 실증분석 결과 

4.1 주요변수들의 기술통계치

주요변수들의기술통계치내용은Table1에제시하였

으며 그 내용은 다음과 같다.이익조정치들의 평균을 비

교해 보면,수정 [17]모형을 이용한 경우 이익조정치가

가장 높았으며 [19]의 비정상적인 생산원가와 판매관리

비로 추정한 실제활동 측정치가 가장 낮은 것으로 나타

났다.

[Table 1] Descriptive Statistics

a)EachvariableisdefinedinEq(1)and(2)

4.2 가설검증 결과

4.2.1 연구가설 1 검증 결과

Table2는 부채비율에 따른 이익조정의 관계를 검증

하기 위한 연구가설 1-1과 연구가설 1-2를 분석한 결과

이다.Table2를보면,재량적발생액으로부채비율과이

익조정을검증한결과그관계가유의적인음(-)의값으

로나타나국내선행연구결과[5]와유사한것으로볼수

있다.

[Table 2] Test Results of Hypothesis 1

Variables
EMj,t
(j=1)

EMj,
t(j=2)

EMj,t
(j=3)

EMj,t
(j=4)

Levt -0.033*** -0.022** 0.106*** 0.120***

SIZEt -0.002 -0.001 -0.007 -0.009

△Salest 0.013*** 0.017*** -0.005 -0.007

△CFOt -0.322*** -0.301*** -0.146** -0.360***

VIF

Maximum
1.191 1.191 1.191 1.191

Adj.R2(N) 0.230
(2,053)

0.199
(2,053)

0.422
(2,053)

0.369
(2,053)

a)EachvariableisdefinedinEq(1)and(2)

반면,실제활동측정치의경우부채비율과이익조정의

관계가 유의적인 양(+)의 값임을 확인할 수 있었다.즉,

부채비율이높을수록기업은재량적발생액을통한이익

을 상향조정하기 어려운 것으로 보인다.반면 외부적인

감시와제재에서보다안정된방법인실제활동을이용한

이익조정을 선호하는 결과일 수 있음을 제안할 수 있다.

또한본연구에서는모든이익조정대체가능한측정치에

서 영업현금흐름 증가율이 이익조정에 음(-)의 영향을

미치는 것을 확인할 수 있어서 [5]의 연구결과와 유사한

것으로 나타났다.

[Table 3] Test Results of Hypothesis 2-1 and 2-2

Variables EMj,t(j=3) EMj,t(j=4)

FLt 0.180*** 0.194***

OLt -0.070 -0.056

SIZEt -0.004 -0.007

△Salest -0.003 -0.004

△CFOt -0.139** -0.352***

Adj.R
2
(N)

0.426

(2,053)

0.382

(2,053)

a)EachvariableisdefinedinEq(1)and(2)

Table3에서 부채비율을 영업부채비율과 재무부채비

율로구분하여실제활동측정치에미치는영향을검증한

결과는 다음과 같다.Table3에서 보면,재무부채비율과

실제활동 측정치 간에 유의적인 양(+)의 관계로 나타났

지만 영업부채와 실제활동 측정치의 관계는 비유의적인

것으로 나타났다.본 연구에서는 이러한 두 회귀계수의

차이가 유의적인지를 회귀계수 동일성의 t검증(같은 한

식에서회귀계수를비교할경우두회귀계수값차이에서

표준편차를나눈값으로계산함)을실시한결과1%내유

의적인 것으로 나타났다.따라서 부채의 특성에 따라 이

익조정의 관계에 차이가 있음을 확인할 수 있었다.

5. 요약 및 결론

본 연구는 부채비율에 따른 이익조정의 관계를 이익

조정 대용치와 부채의 특성을 고려하여 분석하였다.회

계분야 선행연구에서는 부채계약 가설에 접근하여 부채

비율과이익조정의관계를검증하였는데그결과가일치

하지 않은 것으로 나타났다.본 연구에서는 그러한 원인
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중 일부로서 이익조정의 대체가능한 측정방법과 부채특

성에 기인하여 검증하고자 하였다.

이러한목적을달성하기위하여2003년부터2010년까

지 12월 결산인 비금융업 상장법인을 바탕으로 2,053개

(기업-년)를분석하였으며그결과는다음과같다.첫째,

부채비율과 관련하여 채무불이행을 위반 가능성을 이익

의상향조정유인으로본부채계약가설은이익조정대용

치를재량적발생액으로할경우검증하지못하였다.반

면,실제활동 측정치를 이익조정 대체가능한 측정 방법

으로 할 경우 부채비율과 이익조정은 유의적인 양(+)의

관계에있는것으로나타나부채비율의상향조정을위한

이익조정은 외부적으로 쉽게 노출이 될 가능성이 있는

재량적발생액보다감사나규제에엄격하게적용받지않

은 실제활동 측정치를 선호할 수 있음을 보여주었다.둘

째,자금조달의부담감이상대적으로높은재무부채비율

이 영업부채비율보다 실제활동을 통한 이익조정 가능성

이 높은 것으로 나타났다.

이러한결과는부채비율과이익조정의관계를검증한

선행연구에서고려하지못한이익조정의대체적측정치

차이가그러한영향을미칠수있음을제안한것에의미

가 있을 것으로 보인다.또한 부채비율을 부채비용과 재

계약에 민감한 재무부채와 영업부채로 구분하여 이익조

정의관계를검증한것에의미가있을것으로보인다.향

후에는 본 연구를 발전시켜 보다 체계적인 방법으로 이

익조정의대체적측정치를개발하여분석할필요성이있

으며 다양한 부채의 개념을 추가적으로 고려해야 할 것

으로 보인다.
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