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This study investigates the earnings managementbehaviorofKOSDAQ
firms.KOSDAQ firmshavemoreincentiveofearningsmanagement,especially
earningsenlargementthanlistedfirmsinKoreaStockExchange(KSE).
Thisstudyinvestigatesearningsmanagementoftheinitialpublicofferings
firms in KODAQ when going public and analyzes the difference in the
magnitudeofearningsmanagementbetweengeneralfirmsandVenturefirms
causedbythedifferentlistingrequirement.Thispapercouldbeofferedasa
policymaterialtohelpimprovementinKOSDAQlistingsystem.
KOSDAQ IPO(Initial Public Offering) firms are motivated at earnings
managementbythreereasonsinnewlygoingpublic.First,Theyhavepowerful
earningsmanagementtemptationtoincreasethewealthoftheirownfirmsby
raisingtheofferingpricesandtomaintainhighlythestockpriceinpost-going
publics.Second,requiredqualificationingoingpublicaremainlyinfluencedby
accounting number.Accordingly,thereisapossibility forthemanagerthe
earningsforthepurposeofsatisfyingqualificationsinpre-goingpublics.Third,
Generalfirmshavepowerfulearningsmanagementtemptationtoavoidlosses.
Thediscretionary accrualswhichistheproxyofearningsmanagementis
measuredbymodifiedJonesmodel(1995)withcrosssectionalanalysis.



- vi -

The3,446firm-periodsamplesareselectedamongthenewlyKOSDAQ IPO
firmsbetween 2003and 2007.Thefinancialrecord ofselected samplesare
gathered by KOCO Info.Statisticalanalyses are performed using SPSS
program as to t-test,correlation analysis,multiregression analysis and
additionalanalysisaftercontrollingtheinfluencingfactorstoDA.
The majorfindings ofempiricaltests forthe KOSDAQ IPO firms are
summarizedasfollows;
Firstly,resultsshow thatDA isstatisticallysignificantnegativeinthe-2
year,-1yearandgoingpublicyear.Secondly,DA isstatisticallysignificant
positiveinthe+1year,+2year.Theseconclusionsrepresentthatthetimingof
earningsmanagementmaybedifferentlychangedaccordingtomotivationof
earningsmanagement.
According totheresultofthisstudy,Though allhypothesizeswerenot
supported,IPOsfirmsarepositiveearningsmanagementfrom +1yearto+2
year.Venturefirmsmakemorenegativeearningsmanagementthan general
firmsdo.Thelimitationsofthisstudy areasfollow.Thisstudy may be
incorrect in measuring DA, Which is the measurement of earnings
management.so,Futuretimeseriesanalysesregardingthecorrectmeasuring
DA arerequired.
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제제제111장장장 서서서 론론론

제제제111절절절 연연연구구구목목목적적적

이익조정은 일반적으로 인정된 회계원칙(GAAP :GenerallyAcceptedAccounting
Principles)내에서 경영자가 사적 목적을 가지고 자의적인 재무보고를 하는 것으로 요
약된다.1)즉,이익조정은 일반적으로 인정된 회계원칙의 규정을 벗어나지 않고,이익을
변동시키는 합법적인 방법인 반면에 이익조작(earningsmanipulation)은 일반적으로 인
정된 회계원칙의 규정을 벗어나서 재무자료를 분식하는 비합법적인 행위를 의미한다.2)
우리나라의 경제위기가 왔던 1990년대 중,후반에 유감스럽게도 국내 대기업인 (주)
대우를 포함된 기업들이 분식회계 또는 재무제표의 이익조정을 통해 잘못된 정보를 정
보이용자들에게 제공하여 불합리한 의사결정으로 다수의 투자자들이 손실을 입게 되었
다.이로써,우리나라 기업들에게 회계 정보의 투명성에 대한 경각심과 제고를 일으키
는 계기가 되었다.
IMF의 금융지원 정책이 시작되고,(주)대우자동차에 대한 미국계 자동차 회사인 포
드와 GM자동차의 실사 이후 잘못된 재무제표에 인수를 포기하기도 했고,결국 GM이
인수하고 나서도 회계 문제로 사회적 이슈가 되었다.이로 인해 우리나라 회계 시스템
을 포함한 기업정보에 신뢰성을 잃게 되었고,외국자본이 우리나라를 떠나 우리나라의
자본시장은 경제적으로 큰 손실을 입게 되었다.그뿐만 아니라 우리나라 주식시장에서
많은 국내 투자자들도 떠나게 되어 다수의 기업들이 주식시장을 통한 자금유입의 부족
에 시달렸던 현실을 기인해볼 때,회계정보의 투명성이 가져다주는 중요성에 대해서
가늠해 볼 수 있다.
최근에는 환율급등으로 환차손을 일시적으로 많이 본 기업들이 긴급대응책이나 그에
상응하는 활동을 외부에 알려지는 것을 꺼려하고 있다.이는 자칫 주가 폭락으로 주가
손실을 입어 자금조달에 시달렸던 (주)금호와 (주)두산과 같이 위기설과 같은 루머에
시달릴 것을 우려하기 때문이다.

1)Schipper,K,"Commentary on earning management." ,1989,
pp.91-102.

2)이효익 ·최관,“기업의 이익조정에 대한 윤리적 수용가능성,”회계학연구,제21권,1996,
pp.21-43.
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이는 곧 기업들이 기업체를 운영하는데 있어 주주들이나 불특정 다수의 회계정보 이
용자들이 알아야 할 부분(주석 공지사항과 같이 외부에 공개해야 할 부분과 재무제표
상 결산 시에 보고할 사항)중에 회사의 당기순손실,주가하락과 같은 자산의 손실이
외부로 빠른 시일 내에 알려져서 자칫 금융조달에 생길 수 있는 위험을 회피하려 한다
는 것을 단편적으로 보여주는 사례라 할 수 있겠다.재무자료의 정보제공에 있어서 관
계자의 재량에 따라 결과가 달라질 수 있음을 보여주고 있다.
이익조정에 대한 사회적 관심과 연구는 끊임없이 이루어지고 있고,본 연구 또한 이
익조정을 다룸으로써 보다 투명한 회계정보의 제공으로 정보이용자들의 합리적인 의사
결정의 유도에 그 목적이 있다고 하겠다.

제제제222절절절 연연연구구구방방방법법법 및및및 구구구성성성

이익조정은 당기순이익이나 현금흐름의 기간추세분석,유형자산처분손익,전기오류수정손
익 또는 회계처리방법의 변경 등으로도 측정이 가능하지만,이익조정 선행연구들은 대다수
의 선행연구들에서 사용되어 검증된 수정된 Jones모형을 사용하여 재량적 발생액(DA :
discretionaryaccruals)을 통해 이익조정을 측정하고 있다.
선행연구에서는 발생항목을 통하여 조정된 통합이익(aggregateearning)은 시차와
대응문제를 완화하여 현금흐름보다 더 직접적이고 단기적인 정보가치를 지닐 수 있
다.3)그러나,발생항목에는 비경상적이고 일시적인 항목이 많고,원가배분(allocation)이
나 자산평가(valuation)등에서 자의적인 추정이 개입될 여지가 크기 때문에 미래이익
지속성과 이익반응계수 등 이익의 질을 현저히 약화시킨다는 상반된 결과도 있다.4)
대부분의 ‘신규상장기업의 이익조정에 관한 연구’의 선행연구들은 시기적으로 일치하지
않지만 대부분의 연구들이 상장 전,상장시점,상장직후 이 시기에 이익조정을 행한다는
데 공통된 견해를 가지고 있다.
그리하여 본 연구 또한 상장 무렵에 이익조정을 행한다는 사실에 주목하고 연구를 진

3)Dechow,P,“AccountingEarningsandCashFlowasmeasuresofFirmPerformance:TheRoleof
AccountingAccruals," ,18(July),1994,pp.3-42.

4)Sloan,R,“DoStockPricesFullyReflectInformationinAccrualsandCashFlow about
FutureEarnings?", ,1996,pp.289-315.
Khurana,I.K.and K.Raman,"Are Fundamentals Priced in the Bond market?",

,2003,pp.465-494.
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행 하였다.본 논문은 상장 전에 이익조정을 하였다면 신규상장기업의 경우 재량적 발생
액이 상대적으로 기존의 기상장된 기업보다는 클 것이란 가정 하에 연구를 진행한다.본
연구는 상기의 가정을 바탕으로 선행연구 결과들과의 차이점을 살펴볼 예정이며,재량적
발생액은 그 절대 값과 자체수치를 둘 다 활용하여,이익조정 여부와 이익조정 방향을
동시에 분석하였다.
본 연구의 주요 분석 자료는 증권거래소 상장기업보다는 상대적으로 규모가 작아 이
익조정 유인이 강한 코스닥 상장법인들을 연구함으로써,이익조정에 대한 명확한 수치
를 얻을 수 있을 것이란 판단 하에 코스닥상장기업을 위주로 연구를 진행하였다.
만약 코스닥상장기업이 코스닥 상장 직전이나 상장 직후 이익조정을 행한다면 상장
년도 또는 직후에 기업의 이익조정 측정치가 특정한 차이점이 있을 것이라 보고 있다.
전체적으로는 코스닥상장 전 2년부터 상장 후의 2년까지의 이익조정이 행하여지는지
분석함으로써,상장 전에 코스닥신규상장을 위한 이익조정을 하는지의 여부와 추후에
신규상장기업이 코스닥시장에서 상장 시기별로 이익조정을 행하는지 이익조정 방향의
특징은 어떠한지의 여부를 알아보고자 한다.
통계분석은 SPSS프로그램을 이용하여 t-test분석,상관관계 분석 및 다중회귀분석
분석모형을 통해 비교․분석 하였다.코스닥 시장에 신규상장기업이 많은 시기의 재량
적 발생액과 이익조정 방향의 연구를 진행하였다.상기의 재무변수와 재량적 발생액,
재무변수를 세부적으로 상장시점 별,상장년도 별,상관관계에 따라 t-test와 상관관계
를 연구를 추가적으로 진행하였다.
덧붙여 코스닥 신규상장기업 중에 세부적으로 벤처기업과 일반기업으로 나누어서 기
업의 분류에 따라 각 기업별로 재량적 발생액을 추정해보고,이익조정을 하는 방향을
연구 진행하였다.다중 회귀모형을 이용한 재무변수들과 재량적 발생액의 관계를 알아
보고,상관관계의 분석과 상관계수를 측정함으로써,재량적 발생액을 결정하는 중대한
요소가 무엇인지 알아보고 요소들과 재량적 발생액의 결정방향,그리고,이익조정의 방
향에 대해서 알아봄으로써 재무변수가 재량적 발생액에 미치는 영향을 알아볼 수 있도
록 연구를 하였다.
본 연구의 구성은 총 5장으로 구성되어 있으며,1장 서론부터 시작해서,제2장 이익
조정의 이론적 배경 및 선행연구,제3장 연구모형설계 및 표본선정,4장 실증분석과 5
장 결론으로 구성되어 있다.
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제제제222장장장 이이이익익익조조조정정정의의의 이이이론론론적적적 배배배경경경 및및및 선선선행행행연연연구구구

제제제111절절절 이이이익익익조조조정정정의의의 이이이론론론적적적 배배배경경경

1.이익조정의 정의

분식회계와 같은 사회적인 문제점에 기인하여,이익조작과 다르지만 사회적문제의
요지가 있는 이익조정을 분석하여 재무자료가 가져오는 사회적 문제를 인식하고,이를
조금이나마 해결하기 위해 본 연구는 객관적인 자료인 재무관련 자료를 활용하여 기업
의 이익조정에 관한 부분을 본 연구는 목적하고 있다.
경제적 손실인 의도된 이익조작(분식회계)으로 과거의 인하여 대마불사를 외치던 대
우그룹과 기타의 대기업의 붕괴로 그 여파 때문에 국내 경제사정이 악화되어 이익조작
에 관한 경종과 회계시스템의 전반적인 변화를 가져왔다.이익조작은 불법적인 내용으
로 불합리적인 요소를 내포하고 있다면,반면에 이익조정은 합법적인 범위 내에서 이
루어지지만 장기적으로 투자자나 재무정보 이용자들에게 해를 입게 할 수 있는 위험성
을 내포하고 있다는 공통점이 있다.
단기적으로 봤을 때 기업입장에선 이익조정이 단기적으로 자본유입에 유리해지고,
기업 가치를 높일 수 있을지 몰라도 장기적으로 자본잠식과 자본조달의 어려움을 겪을
수 있는 위험성이 내포되어 있다.보고이익의 신뢰성은 훼손되어,회계정보의 유용성이
저하될 것이다.5)이러한 이유로 대다수의 선행연구들은 이러한 이익조정이 주주나 채
권자를 오도하면서 경영자의 기회주의적인 의도로 전개된다는 점을 제시하고 있다.6)
이익조정이 합법적인 범위 내에서 이루어지지만 이익조정의 재량적 발생액에 따라서
기업의 실적이 과대 혹은 과소평가 되어 정보이용자들에게 회계정보의 신뢰감을 잃게

5)Warfield,T.D.,J.J.Wild,andK.L.Wild,"ManagerialOwnership,AccountingChoices,and
informativenessofEconomics", 20(1),1995,pp.249-281.
한봉희,“발생주의적조정의 유용성저하에관한 실증연구,”회계학연구,제4호,1998,pp.53-80.

6)Teoh etal,"EarningsManagementandthelong-term marketperformanceofinitialpublic
offerings." (December),1998,pp.1935-1924.
Healy,P and J.Wahlen,“A Review ofthe Earning ManagementLiterature and its
ImplicationforStandardSetting." 1999,pp.365-384.
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된다.이렇게 신뢰감을 잃은 기업들의 악영향으로 투자자들은 기업정보의 투명성을 확
보할 수 없는 이유로 적절한 의사결정이 이루어지지 않으므로 증권시장을 통한 주식매
매보다는 다른 투자의사결정을 할 확률이 높아지고,증권시장에 자금유입이 점차 감소
하여 기업은 자금 확보가 어려워지며,장기적으로는 기업에 그 폐해를 돌아오게 된다.
이익조정은 일반적으로 기회주의적인 의도로 이루어지기 때문에,기업의 잠재적이고
지속적인 성장성을 저해하고,투자자에게 왜곡된 정보를 전달하게 된다.이는 또 기대
이익 성장성을 저해한다.
상기의 이익조정에 대한 위험성은 선행연구들이 공통점으로 인식하거나 일부 동의되
는 내용이다.기업의 이익조정이 투자자들의 의사결정에 기업에 유리한 역할을 하여
기업의 부를 축척시키는 반면에,투자자들에게는 좀 더 정확한 재무 분석을 통한 의사
결정의 기회를 상실하게 하여 위험을 회피하고 수익을 내는데 있어서 불리한 입장에
놓이게 한다.만약 경영자가 투자자와 동등한 입장으로써 기업 가치를 높여 자신의 부
를 증가시킬 목적을 가지고 있다면 이익조정을 통한 주가상승을 행할 수도 있다.경영
자가 자본 시장에서 주가를 상향시키고 추가적 자본조달을 유리하게 가져가기 위하여
진행될 개연성이 높다.7)지금까지의 선행연구들을 보면 자본시장과 관련된 이익조정동
기,경영자보상계획 또는 경영자의 지위보전이나 부채계약과 관련된 이익조정,경영자
가 자신 또는 주주를 위하여 이익을 조정하려는 동기에서 이익조정이 이루어진다.8)

2.이익조정에 관한 선행가설

1)이익유연화 가설(incomesmoothinghypothesis)
Trueman and Titman(1998)과 이효익․최관(1996)등은 이익유연화 가설(income
smoothinghypothesis)이 경영자가 극심한 이익변동을 회피하기 위한 이익조정을 구사
한다는 가설이며,‘이익평준화’라고 정의하였다.9)Ronen& Sadan(1981)은 ‘이익평준화’

7)Dechow etal.,"CauseandConsequencesofEarningsManipulation:AnAnalysisofFirms
SubjecttoEnforcement1996Actionsby theSEC", :1996,
pp.1-36.

8)김창언,“코스닥 신규등록기업의 이익조정에 관한연구”연세대학교 석사학위논문,2003,pp.16-19.
9)Trueman,BandS.Titman,"AnExplanationofAccountingIncomeSmoothing",

(Supplement),1988,pp.127-139.
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란 보고이익이 회계기간에 심하게 변동하는 것을 방지하기 위해 보고이익을 목표이익
이나 표준 이익에 근접하도록 조정하는 것을 의미한다고 했다.10)
경영자의 회계절차 선택에 관한여 회사의 주가는 회계이익의 수준 성장률 및 이익
변동분산의 함수라는 기계적 사설,즉 증권시장은 회계절차에 오도될 수 있다는 가설
을 설명할 수 있다.또,경영자는 보고이익과 보고이익 성장률을 증가시키고 또한 이익
변동의 분산을 감사시키는 회계절차를 선택한다.
Gordon(1964)은 이익유연화란 경영자가 여러 가지 대체적 회계측정방법들을 선택하
여 적용함으로써 보고이익의 변동성을 줄이려는 것이다.이는 보고이익이 정상보다 높
을 경우 이를 낮게 하는 회계절차를 선택하고,정상보다 낮은 경우에는 그 반대의 회
계절차를 선택한다고 했다.11)
이익유연화는 회계적 유연화(accountingsmoothing)와 실질적 유연화(realsmoothing)
로 구분하기도 한다.
Copeland(1968)는 회계적 유연화에 대하여 “이익 유연화란 특정흐름의 추세를 보고
하려는 것이다.”라고 했다.12)Dasher& Malcolm(1970)은 실질적 유연화에 대해서는
투자의 결정,금융기법의 사용 등 기업의 경영활동과 관련하여 발생하는 실제사건으로
이익을 유연화 하는 실질적인 유연화의 개념을 정의 하였다.13)

2)계약비용가설
계약비용 가설은 경영자의 보상가설(Managementcompensationhypothesis),부채계약
가설(debtcovenanthypothesis),정치적 비용가설로 경영자의 회계선택문제에 대하여
다룬 연구방법이다.상기의 가설은 회계원칙의 선택과 이익조정의 동기를 밝히는데,초
점을 맞추고 있다.GAAP내에서 이루어진 합법적인 방법으로 기업가치 재고와 다수의

이효익 ·최관,“기업의 이익조정에 대한 윤리적 수용가능성,”회계학연구,제21권,1996,
pp.21-43.

10)Ronen,J.,& Sadan, ,
1981,Addison-Wesley.

11)Gordon,M .J,"Postulates,Principleand Research in Accounting"
(april),1964,pp.251-263.

12)Copeland,R.M."Incomesmoothing" ,
1968,pp.102.

13)Dasher,P.E,andMalcolm R.E,"ANoteonIncomesmoothinginthechemicalindustry."
(Autumn),1970,pp.262.
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이해관계자에게 이익을 창출하는 회계수치가 계약비용에 영향을 받기 때문에 계약비용
을 최소화하려는 경향이 있다는 것이다.
경영자보상가설(Managementcompensationhypothesis)에 대해서 Healy(1985)와 나종
길(1996)은 “경영자가 일정한 범위 안에서 보상을 받을 수 있을 만큼 이익의 증가 또
는 감소정책을 구사한다는 것이다.”라고 정의하였다.14)
부채계약가설(debtcovenanthypothesis)에 대해서 DefondandJiambalvo(1994)는 부채
계약의 요구조건을 충족하기 위하여 보고이익을 조정한 유인을 갖는다고 주장했다.15)
Yermack(1997)과 Abody&Kasznik(2000)은 자신의 보상을 늘리기 위해 부여시점의 행사
가격을 낮추려고,이익 공시에 대한 악재(badnews)는 부여 전에 그리고 호재(goodnews)
는 부여 후에 공시를 한다고 주장했다.16)
정치적 비용가설에 관하여 WattandZimmerman(1986)은 기업이 보다 높은 정치적
비용을 지불할 가능성이 클 경우 현재의 이익을 미래의 기간에 이연시키는 조정을 한다
고 본다.17)

3)이익조정가설
본 가설은 경영자가 주어진 특수한 상황 안에서 경제적 혜택을 얻기 위해 경영자의
재량으로 이익을 조정한다는 가설이다.경영자는 구체적인 목표 하에 회계선택의 동기
보다는 구체적인 목표를 이루기 위해 재량적 발생액을 만든다는 연구이다.
상기의 측면에서 계약비용가설과 차이가 있다.이는 특정한 회계방법 선택과는 무관
하게 재량적 발생액을 기초로 이익조정 여부를 판단하는데 중점을 두고 있음을 알 수
있다.이익조정이 합법적인 부분만을 말하는 것이라면 일반적으로 이익조정가설은
GAAP와는 무관하게 이익조정 부분이나,이익조작 부분과 상관없이 찾아내는 것이다.
14)나종길,“이익조작에 대한 경영자보상가설과 이익유연화가설의 비교,”회계학연구,21(4),

1996,pp.47-66.
15)DeFond,M,andJ.Jiambalvo,“DebtCovenantViolationandManipulationofAccrual,"

s,17,1994,pp.145-176.
16) Yermack, D. "Good timing: CEO stock option awards and company news

announcements." (2):1997,pp.449-476.
Aboody,D.,andR.Kasznik,"CEO stokoption awardsandthetiming ofcorporate
voluntarydisclosures. :2000,pp.73-100.

17) Watt R.and J.Zimmerman,"Positive Accounting Theory",Englewood Cliff,N.J.,
Prentice-Hall,1986.
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제제제222절절절 코코코스스스닥닥닥의의의 정정정의의의 및및및 특특특징징징

1.코스닥(KOSDAQ)

코스닥(KOSDAQ)18)은 상장기업의 주식과 채권을 불특정 다수의 사람들이 사고 팔
수 있는 증권거래소와 달리,코스닥시장에서는 매매를 위한 건물이나 플로어 등이 없
이 컴퓨터와 통신망을 이용하여 장외거래 주식을 매매하는 전자거래시스템으로 주식매
매를 한다.
코스닥시장은 1970년대 말까지 대기업 중심의 고도성장 경제정책에서 벗어나 1980년
대 이후 중소기업 및 첨단벤처기업 육성을 통한 산업구조의 고도화와 고부가가치 산업
의 지원을 위한 정부의 ‘중소기업 등의 주식거래활성화를 위한 시장 조직화 방안’
(1986.12)에 의한 주식장외시장으로 처음 출발하였다.그 후에 1987년에 제도화 되어 3
개사의 장외시장으로 개설된 이후 1996년 7월 1일 장외주식 중개전담 회사인 코스닥증
권이 출범하여 본격적인 코스닥시장(협회중개시장)이 열리게 되었다.
거래소 시장에 상장하기 어려운 벤처기업이나 중소기업 등 고부가가치를 지닌 지식
기반 중소기업이 장기적이고 안정적인 자금을 조달할 수 있는 기회를 제공하고 있을
뿐만 아니라 투자자의 위험선호도에 맞는 고위험,고수익(HighRisk,HighReturn)의
투자대안을 제공하고 있다.
1997년 4월에는 중소 벤처기업의 직접금융이용 활성화방안으로 엔젤펀드 등 벤처펀드
를 활성화 시켜,벤처기업육성을 위한 세제지원책을 마련했다.1997년 10월 벤처기업 육
성에 관한 특별조치법으로 벤처기업 지정 기준마련 및 벤처기업에 대한 자금지원,기술인
력 및 입지 공급을 하였고,1997년 11월에는 코스닥시장 개편 및 육성방안으로 코스닥 시
장에 벤처기업 전용시장(벤처 기업 부)을 개설하여,외국인투자한도 확대하고,외국기업의
코스닥 상장허용 하였다.1997년 금융위기 이후 벤처산업의 육성을 통한 산업구조조정
과 첨단산업 중심의 수출증가를 바탕으로 국가경제성장의 주도적인 역할을 했다.
1998년 6월과 1999년 5월에는 코스닥 시장 활성화 방안으로 코스닥 주식에 대한 양

18)한국증권업협회내의 코스닥위원회가 운영하는 중소·벤처기업을 위한 증권시장으로 1996년
개설한 시장으로 미국의 NASDAQ을 벤치마킹하였으며,나스닥(NASDAQ)을 모방하여,합
성한 명칭으로,KoreaSecuritiesDealersassociationAutomatedQuotations(KOADAQ)의
약칭이다.
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도차익 비과세 혜택과,코스닥 증권(주)의 기능을 확대시켜 코스닥시장 상장요건 개선
및 상장기업 세제지원을 해주었다.1999년 5월 정부는 코스닥 시장의 등록요건을 완화
해 대형 통신사 등,성장 가능성이 있는 기업이 쉽게 등록될 수 있고,코스닥에 등록한
중소 벤처법인에 대해 세제상의 혜택을 부여하여,우량기업들이 많이 등록하도록 여건
을 개선하는 등 코스닥 시장 활성화 방안을 마련하였다.정부의 정책적 지원에 힘입어
1998년 1일 평균 55억 원에 불과했던 거래대금이 2003년 9월에는 1조 1000억 원으로
늘어났다.
2004년 12월에는 벤처활성화를 위한 금융세제 지원방안으로 벤처기업의 코스닥 진입
요건 완화 하였고,벤처투자 활성화를 위한 펀드 조성 및 세제지원 코스닥 시장 차별
화 및 활성화를 시도 하였다.현재 증권거래법상 코스닥위원회가 코스닥시장의 전반적
인 운영을 담당하고 있고 ㈜코스닥증권시장에서 전산매매 및 공시 등 전산기기를 이용
한 일부 업무를 코스닥위원회로부터 위임받아 수행하고 있다.2005년 1월 27일은 한국
증권선물거래소가 공식출범함으로써 종전의 한국증권거래소,코스닥증권시장,코스닥위
원회 및 선물거래소의 4개 기관이 합병된 통합거래소로 새 출발하게 됨에 따라서 세계
주요 거래소들과 본격적인 경쟁을 할 수 있는 기틀을 마련하였다.
통합거래소는 Frontdesk인 유가증권시장본부,코스닥시장본부,선물시장본부,이를
지원하는 Backoffice인 경영 지원본부,그리고 다른 사업본부에 비해 독립적인 업무를
수행하는 시장 감시위원회로 구성된다.3개시장본부는 종전의 증권거래소,코스닥증권
시장 및 선물거래소의 상품매매거래와 관련된 기능을 각각 수행하고 있다.2008년 4월
현재 코스닥시장에는 1029개사 1040여 종목이 상장되어 등록되어 있다.

<표 1>2007년 말 KOSDAQ(krx)현황(단위 :사,미화 백만달러)

상장 기업 수 시가총액 거래대금
1,022 109,694.9 533,641.9

<표 1>의 2007년 말 KOSDAQ(krx)현황을 보면,2008년 4월의 표본 상장기업 수는
1029개사이고,자료 조사기간인 2007년 말까지의 우리나라에 상장되어 있는 코스닥 상
장기업 수는 1022개사였다.2007년 말 기준과 2008년 4월까지의 상장기업 수는 근소한
차이를 보이고 있다.본 연구의 기업 표본은 2003년부터 2007년까지의 이상치를 포함
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하고 있는 기업을 제외한 1002개사의 표본을 확보하였다.이러한 데이터의 확보 결과
로 코스닥 상장기업들 중에 양호한 재무 상태를 유지하는 기업의 표본조건에 미달하는
부실기업의 비율이 높음을 알 수 있다.다른 면에서는 부실기업뿐만 아니라 신규 상장
기업수를 고려했을 때 많은 기업이 퇴출되고 있음을 유추할 수가 있다.이러한 결과로
코스닥 기업의 수명이 짧을 것이라는 것을 예상할 수 있다.

<표 2>2007년 말 KOSDAQ(krx)자금조달 규모(단위 :사,미화 백만달러)

자금 조달 규모
신규상장 유상증자 합계
792.3 3,958.4 4750.7

<표 3>코스닥 시장 외국인 투자자의 시가총액 보유 비중 추이(단위 :%)

코스닥 시장의 외국인 투자자의 시가총액 보유 비중 추이

2000년 2001년 2002년 2003년 2004년 2005년 2006년 2007년
6.8% 10.4% 10.5% 14.3% 15.4% 13.5% 14.5% 17.4%

코스닥 상장기업에 대한 외국인 투자비중은 2000년 6.8%부터 꾸준히 성장하여 2000
년과 비교하여 2007년에는 17.4%로 2배 이상의 성장을 보이고 있다.이는 IMF이후에
낮아진 외국인 투자비중의 영향으로 보인다.특히 표본 기간 내의 2003년은 전년 대비
투자비중의 급성장을 하고 있다.이는 IMF이후의 낮아진 외국인투자비중이 이후에 회
복한 외국인 투자비중의 성장결과로 보인다.
코스닥 상장기업에 대한 외국인 투자비중은 2004년에 15.4%로 상승세가 이어지다가
2005년 13.5%로 낮아졌으며,이후에 14.5%,17.4%로 다시 성장하고 있는 추세를 보여
주고 있다.2005년의 외국인 투자비중이 낮아졌다는 것은 외국인 투자자들이 투자 비
중을 낮출만한 유인이 발생했음을 유추해 볼 수 있다.
<표 4>는 신규 상장 법인공모 현황이다.상기의 자료는 2003년부터 2007년까지의
신규상장 기업의 법인 공모 현황을 정리한 도표이다.공모기업의 수는 2003년에 69개
사로 비교적 높은 수치를 나타내고 있다가 2004년도에 48개사로 감소했다.2003년에
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비해 2004년 신규상장기업이 줄어들었다는 것을 알 수 있다.

<표 4>신규상장 법인공모 현황(단위:사,억원)

구분 03년 04년 05년 06년 07년
공모기업 수 69 48 69 53 63
공모총액 5,418 4,596 8,788 6,358 9,343

평균공모금액 78.5 95.8 127.4 120.0 148.3

2005년에는 다시 69개사로 공모기업 수는 2003년 수준을 회복했다.하지만 공모총액
이 2003년 대비 5,418억원에서 8,788억원으로 공모총액이 늘어났음을 알 수가 있다.특
히 2006년과 2007년은 2003년과 비교하여 공모기업 대비 공모총액에서 공모 기업 수는
줄었지만 공모총액은 늘어나 공모를 통한 기업의 자본금 유입이 유리해졌음을 유추해
볼 수 있다.
여기서 신규상장이란 거래소에 주권이 상장되어 있지 아니한 주권의 발행인이 기업
을 공개하여 주식을 일반에 매각한 후 처음으로 주권을 상장하는 것을 의미하며 모집
또는 매출 여부에 따라 공모상장과 직상장으로 구분된다.공모상장이란 모집 또는 매
출을 통하여 자금을 조달한 후 상장을 하는 형태의 신규상장을 말하며,직상장은 이미
분산요건을 충족한 기업이 주권을 바로 상장하는 형태의 신규상장을 말한다.본 연구
의 신규상장의 분석대상은 코스닥 상장회사를 중심으로 진행함으로 코스닥 신규 등록
이라는 용어와 같은 의미로 사용하기로 한다.

<표 5>연도별 신규상장기업의 영업실적 평균(단위 :백만원)

구분 03년 04년 05년 06년 07년
매출액 30,283 37,904 46,041 33,125 32,311
경상이익 3,827 5,227 6,481 4,497 4,931
당기순이익 3,186 4,346 5,454 3,731 4,099

참고 :코스닥시장 상장요건,한국증권선물거래소,2008년.
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<표 5>의 연도별 신규 상장기업 영업실적 평균을 살펴보면 2005년도 매출액을 기점
으로 이전에는 꾸준히 증가하다가 이후에 감소되는 경향을 볼 수가 있다.이는 거시적
인 관점에서 코스닥 상장기업의 시장 환경이 점차 좋아지다가 2005년을 기준으로 악화
되었음을 의미한다.
경상이익의 경우는 2005년에 가장 많았고,이전에는 매출액과 동일하게 증가추세이
지만 2005년을 기점으로 감소하고 있다.경상이익의 경우 매출액과 다르게 2007년에
다시 증가세로 돌아섬을 볼 수가 있다.당기순이익의 경우도 2003년과 2004년 증가세
가 2005년 까지 이르러 정점에 달하고,2006년 감소했지만 2007년 다시 증가하였다.이
러한 당기순이익의 변화는 당기순이익에서 영업활동으로 인한 현금흐름을 제외한 총발
생액(TA)의 크기가 커질 수 있음을 의미한다.
이러한 결과들은 2005년도의 코스닥 신규상장기업의 영업실적의 급성장이 2006년과 2007
년의 신규상장 공모총액의 증가에 영향을 미쳤을 것이라는 것을 유추할 수 있게 한다.
평균공모금액이 2003년에는 78억 5천만원에서 신규상장 기업들의 영업실적이 꾸준히
성장했던 2005년까지 127억 4천만원으로 공모금액이 증가하다가 이후의 시장 환경의
악화에도 불구하고 평균공모금액이 2006년 120억원,2007년 148억 3천만원으로 오히려
증가함으로서 보고이익 상향조정의 유인이 2006년과 2007년에 클 것으로 예상된다.

2.상장요건에 따른 비교

코스닥 상장기업과 증권선물거래소 상장기업의 차이점은 첫째로 코스닥 상장기업은
기업규모가 상대적으로 작고 재무구조가 대기업과 비교하여 탄탄하지 못한 기업들이
많기 때문에 코스닥 상장을 위해 자기자본이익률(ROE)을 높여 코스닥신규상장 요건을
충족시키기 위해 상장직전년도부터 이익조정을 통한 상장요건에 맞출 가능성이 크다.
또한,상장 전의 재무자료를 구하기가 쉽지 않고,상대적으로 기업을 분석하는 회계법
인 규모가 상대적으로 거래소상장 기업들보다는 작아 상대적으로 이익조정을 행할 수
있는 여건이 상대적으로 쉽다.
둘째로 기업의 규모가 작다는 것은 상주하는 감사인 이나 외부감사인의 수가 적다는
것을 의미하고 이는 이익조정을 행할 유인이 많음을 의미한다.규모가 큰 감사인은 감
사실패의 경우 경제적 준지대(economicquasi-rent)의 상실정도가 상대적으로 크기 때
문에 보다 신뢰할 만한 감사활동을 할 것이며,보수적인 회계방법 선택을 선호한다.19)
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감사인 규모가 클수록 재무제표의 신뢰성을 확보할 수 있다.20)선행연구에 따르면 규
모가 큰 회계법인 일수록 경제적 준지대의 손실이 크기 때문에 감사보수를 더 요구하며,
작은 기업의 경우 이러한 비용을 감수하기 힘들어 비교적 작은 규모의 회계 법인을 선호
하는 경향이 있다.코스닥 신규상장기업의 경우 상장이 처음 이루어지므로 시계열자료와
같은 기존에 존재하는 자료가 충분치 않아 비교분석하는 여건이 충분치 않고,제한적인
정보를 제공하였거나 제공된 정보에 대해 사전에 감사를 통한 검증이 충분치 않아 제공
받은 자료에 대한 감사의견표명이 쉽지 않기 때문에 이를 기업이 악용할 우려가 있다.
셋째,기업이 작다는 것은 정치적 비용가설 측면에서 봤을 때에 보고이익을 높일 수
있는 조건에 유리한 위치에 있다고 할 수가 있다.‘기업규모는 규모가 큰 기업일수록
작은 기업에 비해 정치적으로 민감하다’라고 봤을 때에 역으로 상대적으로 작은 기업
들이 많은 코스닥 상장 기업들은 정치적인 부담이 덜하고 정부의 규제에 대해 상대적
으로 자유로울 수 있음을 유추할 수 있다.또한,과거 정부의 벤처기업 육성정책과 세
제 혜택으로 충분한 규제가 이루어지지 못했을 가능성이 있다.정부가 코스닥의 활성
화를 꾀한 2004년을 기점으로 2005년 상장법인공모신청기업이 다수 늘어난 수치를 감
안 했을 때에 이익조정을 통해 상장요건을 충족시킨 기업이 많을 것으로 예상된다.
마지막으로는 등록이 상대적으로 쉽다는 점이다.증권선물거래소 상장기업의 경우
다음과 같은 요건이 필요하다.
코스닥 상장요건과 증권 선물거래소의 상장요건을 비교해보면,코스닥 상장기업 들
중에 일반기업의 경우 자기자본금이 30억원 이상,벤처기업 15억원 이상,성장형 벤처
기업 15억원 이상 이지만 증권 선물거래소 상장기업의 경우에는 자기자본 100억원 이상
또는 기준시가총액 200억원 이상의 조건을 충족해야 함으로 단순한 규모의 비교에서도 상장
기업 들의 요건 차이가 상당함을 알 수 있다.자기자본이익률이 코스닥 기업의 경우 상장요
건에 5%～10%이고,당기순이익이 일반기업의 경우 20억원 이상,벤처기업은 10억원 이상이

19)DeAngelo,"AuditorSizeandAuditorQuality", 3:
1981,pp.183-199.
Simunic,D.A.,andM.T.Stein,"TheImpactofLitigationRiskonAuditPricing:A
Review oftheEconomicsandtheEvidence",Auditing :

Supplement),1996,pp.119-134.
DeFond,M,andK.R.Subramanyam,“AuditorchangeandDiscretionaryaccruals",

1998,pp.35-67.
20)최정호,“회계제도개선과 감사품질이 재량적 발생의 크기와 정보성에 미치는 영향,회계학

연구,제3권,2005,pp.107-149.
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충족해야 한다.하지만 증권 선물거래소 상장요건은 최근 매출액 300억원 이상 및 3년 평균
200억원 이상 당기순이익 실현 등의 요건이 까다로움을 알 수 있다.상기의 언급을 보면,
거래소 상장요건보다 코스닥 상장요건이 상대적으로 상장에 유리하다는 것을 알 수 있
다.코스닥기업의 등록 요건이 거래소 기업에 비하여 상대적으로 덜 까다로운 점을 이
용하여 이익관리 할 유인이 더 강하다고 판단된다.21)코스닥상장 벤처기업의 경우 상
장요건이 일반기업 보다는 덜 까다로워 이익조정의 측정치가 다소 높은 것을 알 수 있
어 코스닥 상장기업이 거래소 상장기업보다 덜 까다로운 요건으로 이익조정의 유인 강
하다는 것을 유추할 수 있다.

<표 6>코스닥 시장의 상장요건

구분 일반기업 벤처기업 성장형 벤처기업
설립년수 3년 이상 - -
자기자본 30억원 이상 15억원 이상 15억원 이상
경영성과 법인세 비용 차감 전 계속사업 이익 시현 면제

자기자본
이익률 등

ROE10% 이상 또는
최근사업연도 당기순
이익 20억원 이상

ROE 5% 이상 또는
최근사업연도 당기
순이익 10억원 이상

면제

사외이사 사외이사 선임(이사
총수의 1/4이상)

적용면제(자산총액 1천억원 이상인 경우
사외이사 선임)

참고 :코스닥시장 상장요건,한국증권선물거래소,2008년.

<표 7>은 코스닥시장의 상장요건으로 2004년 이전을 기준으로 하는 등록요건이다.
개정된 2008년 현재의 코스닥 시장의 상장요건에 따른 <표 6>과 비교해 보면 현재의
요건들이 강화되었을 알 수가 있다.설립연수 3년 이상 일반기업의 경우 기존 10억원
에서 30억원 이상으로 상향조정되었고,벤처기업의 경우 5억원에서 15억원 이상으로
상향조정 되었음을 볼 수가 있다.두 요건 모두 경상이익 시현 및 계속 사업 이익시현
을 경영성과의 요건으로 두고 있다.ROE의 경우 2004년 기준은 일반기업과 벤처기업

21)윤순석,“상장기업과 코스닥기업의 이익관리에 대한 비교 연구,”증권학회지,29,2001pp.57-85;
이정연․박제균․김철기,“코스닥 신규등록기업의이익조정에관한 연구,”대한경영학회지,18(6),2005,
pp.2681-2700.
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모두 10%인데 반하여 2008년 기준의 상장요건에 따르면,일반기업은 그대로인 반면에
벤처기업은 10%에서 5%로 낮추어졌음을 볼 수 있다.

<표 7>코스닥시장의 상장요건 2(2004년 기준 등록요건)

구분 요건1 요건2 벤처기업
경과연수 3년이상 - -
자기자본 - 100억원 이상 -
자본금 10억원 이상 - 5억원 이상
자산총계 - 500억원 이상 -
매출액 -
유보율 -

부채비율 100%이하 or동업
종평균 1.5배미만 동업종평균 미만 -

지분변동 예비심사청구1년 전부터 (최대 주주등,5%이상 주주)

매각제한 등록 후 2년간 매각제한
(1년 후 매월 5%씩 매각가능,2년 후 전량 매각 가능)

이익 경상이익 시현 - 경상이익 시현
ROE:최근 10%

무상증자 1년간 총액이 2년 전 자본금의 100%이하
-전입 후 자본금에 대한 자기자본비율 200%이상

유상증자 1년간 총액이 2년 전 자본금의 100% 이하
(100%초과분은 1년간 매각제한)

감사의견 최근적정
부도발생 부도발생시 예비심사 청구일 6개월 전에 사유해소
소송 중요한 소송 등의 분쟁사건이 없을 것

합병 등
합병,분할,분할합병,영업전부 또는 중요한 일부의 양수도의
경우 당해연도 결산이 확정될 것 (결산이 3월 미만인 경우 다음
연도 결산이 확장될 것)

기타 주식양도에 대한 제한이 없을 것
명의개서대행계약이 체결되어 있을 것,통일규격주권일 것

참고자료 :미래에셋증권,「성공적인 IPO」 2004,pp.24-25.
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또한 추가적으로 <표 6>의 상장요건에서 같은 조건 하의 즉,코스닥 상장기업들 중
에서도 일반기업,벤처기업,성장 형 벤처기업 순으로 갈수록 규제와 요건이 덜 까다로
워 같은 코스닥 상장기업들 중에서도 일반기업보다는 벤처기업이 벤처기업보다는 성장
형 벤처기업이 이익조정유인에 관한 요소가 더 많다는 것을 예상해볼 수 있다.

제제제333절절절 선선선행행행연연연구구구

1.외국 선행연구 결과

Aharony,Lin및 Loeb(1993)의 연구에서는 미국의 1985년부터 1987년까지 신규 상
장된 229개 기업을 대상으로 랜덤워크모형에 의한 총발생액,영업활동으로부터의 순현
금흐름 및 당기순이익의 비 기대 표준액을 산출한 후,비 기대 표준액들의 시계열 변
동을 분석하였다.분석결과는 상장 전 -2년에 비 기대 표준발생액이 유의적으로 증가
하였지만 상장 전 -1년에는 유의한 결과를 보이지 않았다.22)
Friedlan(1994)의 연구에서는 미국의 1981년부터 1984년 사이의 기간에 신규 상장된
155개의 기업들을 상장연도의 중간보고서에 공시된 회계수치를 포함하여 조사한 결과
상장 전-1년도에 이익조정을 실시하고 있었다.23)
Teohetal.(1994)의 연구는 1980년부터 1984년까지의 기간에 미국에서 상장된 기업
을 대상으로 상장 전과 상장 후를 모두 분석하였다.분석 방법으로는 Jones모형,DA,
횡단면 회귀분석을 실시하였고,분석결과 상장 전 -1년에 당기순이익과 현금흐름이 매
우 높은데 반해 상장연도에는 현금흐름이 매우 낮아지면서 이익을 증가시키며,이익조
정시기가 발행가액에 영향을 줄 수 있는 상장연도라고 하고 있다24).Teoh,Welch,
Wong(1998)의 연구에서는 신규 상장기업의 재량적 발생액의 중앙값이 상장연도부터
상장 후 3년까지 통계적으로 유의하게 감소하였다.발생액을 이용하여 적극적으로 보
고이익을 크게 할수록 상장 후의 장기 저성장 현상이 있음을 보이고 있다.25)

22)Aharony,Lin,and Loeb,"InitialPublicOfferings,Accounting Choices,and Earnings
Management", (Fall),1993,pp.61-81.

23)Friedlan,J.,"AccountingChoicesofIssuersofInitialPublicOfferings",
(summer):1994,pp.1-31.

24)Teohetal."IncentivesandOpportunitiesforEarningsManagementin InitialPublic
offering" UniversityofMichigan,1994.
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Healy(1985)는 경영자 보상을 최대화하기 위하여 기업 경영자들이 회계절차와 재량
적발생액을 선택하였는지 분석하였는데,재량적 발생액과 보너스 계약에 따른 이익보
고의 동기가 통계적으로 유의한 관계가 있는 것으로 나타났다.26)
McNichols& Wilson(1988)은 대손충당금을 이용하여 이익조정이 행하여지는지를 검
증하였는데,당기의 이익이 극히 높거나 낮은 경우 매출채권에 대한 대손설정액을 통
하여 이익을 감소시키는 것으로 나타났다.27)
DeAngelo(1988)는 기업의 경영정책에 불만을 품은 주주들이 최고 경영자의 교체를
모색하는 과정인 경영권 다툼(proxycontest)과 관련된 재량적 발생액을 이용하여 이
익조정의 여부를 연구하였다.그 결과 선거기간 중에는 현직 경영자가 이익을 증가시
키는 방향으로 재량적 발생액을 선택하고,선거 후 신임 경영자는 취임연도에 재량적
발생액을 감소시킴으로써 이익을 낮추는 회계선택을 하는 것으로 나타났다.28)

2.국내 선행연구 결과

최관․김문철(1997)은 표본기간 1987년～1991년에 신규 상장된 기업을 대상으로 수
정 Jones모형(1995)을 이용하여 횡단면분석방법으로 재량적 발생액을 측정하여 기업
의 이익조정을 연구하였다.그 결과 신규상장기업들은 상장이전 년도가 아닌 상장연도
와 그 직후연도에 이익조정을 하고 있다는 결과를 얻었다.29)
박상원(1998)은 1988년～1992년 사이에 신규 상장된 기업을 대상으로 218개 기업을
선택해서 변수들이 랜덤워크 과정을 따른다는 가정 하에 DeAngelo의 방법을 이용하여
연구하였는데 그 결과 신규상장기업은 상장전과 상장년도,상장년도이후 연도에도 계
속해서 이익조정을 한다는 결과를 얻었다.30)

25)Teoh etal,"EarningsManagementandthelong-term marketperformanceofinitial
publicofferings." (December),1998,pp.1935-1924.

26)Healy,P,1985「전게서」
27)McNicols,M.,andWilson,"Evidenceofearningsmanagementfrom theprovisionfor

baddebts." (Supplement),1988,pp.1-31.
28)DeAngelo,"ManagerialCompentiton,Information Cost,andCorporateGoverance:The

UseofAccountingPerformanceMeasureinProxyContest",
10:1988,pp.3-36.

29)최관․김문철,“신규상장기업의 이익조정에 관한 실증적 연구”,회계학연구,제22권 제2호,
1997,pp.1-27.
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최종익(1997)은 표본기간 1988년～1994년의 신규 상장된 기업을 대상으로 수정 Jones모
형을 이용하여 상장 전 3년을 분석기간으로 하였다.상장 전 3개년동안 지속적인 이익조
정을 하고 있으며,성장 2년 전의 계수 값이 크게 나타났다는 결과를 얻었다.31)
김권중․김문철․전중열(1998)은 1987년부터 1995년 사이의 한국증권거래소에 신규
상장된 285개 기업을 대상으로 최관과 김문철(1997)의 이익조정에 대한 검증을 다른
방법과 표본을 사용하여 그들의 연구를 재현하였다.연구방법으로는 재량적 발생액을
이용하였고,수정된 Jones(1995)모형을 이용하였다.그 결과 Jones(1991)모형에서는 상
장년도부터 상장 후의 2년까지 양(+)의 이익조정이 발견되었다.수정된 Jones(1995)모
형을 사용한 결과는 상장년도 및 상장 후 3년까지 양(+)의 이익조정이 나타났다.32)
김창언(2003)은 1999년부터 2000년 사이의 신규 등록한 코스닥 신규등록 기업을 대
상으로 상장 전-2년부터 상장 후+2년까지를 연구 하였다.수정된 Jones모형,횡단면
회귀분석을 바탕으로 재량적 발생액을 측정하였고,그 결과는 코스닥 신규등록기업의
이익조정은 등록년도에만 이익을 증가시킨다.또한,벤처기업의 경우 일반기업보다 더 크게
증가시킨다고 하였다.33)
박제균(2005)은 1999년부터 2002년까지 코스닥시장에 신규 등록된 729개사 중 선정
된 1,529개 표본기업-연도의 재무자료를 바탕으로 진행하였다.연구방법은 수정된
Jones모형으로 재량적 발생액을 측정하였고,t-test,Wilcoxon부호순위검증,상관관계
뷴석등을 이용하였다.연구기간은 상장 전-2년부터 상장 후+2년까지 분석하였다.그
결과 코스닥 신규등록기업은 등록 이전 시점에 보고이익을 증가시키고,자기자본이익률
10%를 근소한 차이로 충족시키지 못하거나 약간 상회하는 기업들이 보고이익을 증가시킨다
고 하였다.34)
강원순(2005)의 연구에서는,2000년부터 2003년까지의 기간의 코스닥기업이 거래소기업보
다 적자를 보고하지 않기 위해 이익을 상향조정하는 경향이 더 강한지와 코스닥기업 중 벤

30)박상원,“신규상장기업의 이익조정에 관한 실증연구,”-비기대이익과 재량적발생액을 중심으
로,서울대학교 석사학위 논문,1998.

31)최종익,“신규상장기업의 이익조정에 관한연구”,세종대학교 대학원 박사학위논문.1997.
32)김권중,김문철,전중렬,“신규상장기업의 이익조정과 내부자 거래,”한국증권학회지,1998,

pp.145-165.
33)김창언,“코스닥 신규등록기업의 이익조정에 관한연구”연세대학교 석사학위논문,2003,

pp.16-19.
34)박제균,“우리나라 벤처기업의 육성방안에 관한 연구,”한양대학교 석사학위 논문,2000,

pp.33-55
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처기업이 일반기업보다 이익을 상향조정하는지 검증하였다.분석방법은 이익조정의 검증은
영(0)이라는 기준점을 전후하여 기업이 적자를 회피하는지 실증 분석하는 방법으로 행하였
다.그 결과 코스닥기업이 거래소 기업보다 이익조정을 널리 실행하며,재량적 발생액 또한
유의하게 많은 것으로 나타났다.2002년부터 2003년에는 일부구간에서 가설과 일치하지 않
게 나타났다.35)
다수의 선행연구들이 각각 검증기간이 서로 다르고,연구결과도 상이하지만,선행 논
문들의 연구 분석 방법은 Jones모형,DA,횡단면 회귀분석 등을 공통적으로 사용함을
알 수 있다.

3.기타 선행연구 결과

노성호(2006)의 연구에서는 표본을 2003년부터 2005년 3년 간 코스닥 시장에서 상장
폐지된 57개사 기업을 표본으로 하여 상장폐지년도로부터 3년을 살펴보았다.분석방법
은 Jones모형과 수정된 Jones모형을 둘 다 활용하였다.
재량적 발생액 차이검증은 상장폐지기업의 경우 -3년,-2년 시점에서는 상장폐지기
업과 통제기업의 평균이 유의한 차이가 없는 것으로 나타났지만 -1년 시점은 통제기
업에 비해 낮은 평균값을 가지며 통계상 유의한 것으로 나타났다.36)
정규언(1993)의 선행연구에서는 우리나라 기업들이 법인세 납부와 관련된 불이익을
피하기 위해 법인세 납부액을 안정적으로 유지하려는 동기를 분석하였는데,법인세의
변동이 순이익의 변동보다 작은 것으로 나타나 기업들이 기업이익평준화 이외에 법인
세평준화도 꾀하고 있는 것으로 나타났다.37)
Warfieldetal.(1995)과 Palepuetal.,(1996)연구에서는 이익조정의 정도는 경영자
가 소유한 지분의 정도에 따라 다르게 나타날 것이며,이는 기업의 지분소유구조에 의
하여 영향을 받을 것이라는 예측을 가능하게 한다.38)

35)강원순,“코스닥 기업의 이익조정”성균관대학교 박사학위 논문,2005,pp.112-118.
36)노성호,“코스닥 상장폐지기업의 이익조정에 관한 실증연구,”대구대학교 박사학위논문,

2006,pp.69-71.
37)정규언,"법인세유연화에 관한 연구",회계학연구,제16호,1993,pp.339-360
38)Warfieldetal.1995,「전게서」

Palepu et al., Business Analysis and Valuation: Using Financial Statements.
South-WesternCollegePublishing,1996.
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1912년부터 1917년까지 미국의 전력산업에 속하는 규제기업들이 높은 감가상각을 위
해 비 규제 기업들보다 자산에 대한 장부 가치를 더 높게 보고한다는 증거를 발견하였
다.구체적으로 높은 감가상각은 보고이익을 줄이며,결과적으로 R.O.A(return on
asset)를 낮게 만들어 정부기관에 대한 협상력을 높일 수 있다고 하였다.39)
미국국제무역협회(ITC)가 수입제한 조치를 위해 해당산업을 조사하는 동안 조사대상
기업들이 정부로부터 수입제한 조치를 이끌어내기 위해 이 기간에 이익을 하향 조정하
는지,23개 기업을 대상으로 분석하였다.그 결과,조사연도에 발생액을 이용하여 이익
을 줄이는 것으로 나타났다.40)
뉴질랜드에서 발효된 가격 동결규제조치에 대응하여 뉴질랜드 제조업회사들이 정부
에게 가격인상을 요청하는 동안 해당기업들이 이익을 감소시킴을 밝혔다.41)
규제산업에 속한 방산 업체가 정부를 상대로 규제완화(원가계산제도)전에는 발생액
이 음(-)으로 그리고,변경 후에는 양(+)으로 나타났다.이와 같이 결과에 대해 방산
업체가 원가제도를 개정하기 위해 보고이익을 줄임으로써,국방부에 대한 협상우위를
차지하려는 증거라고 주장하였다.42)
고대영․김문태(2007)는 정유사의 이익관리에 대한 담합조사기간(2003년 4분기,2004
년 1분기와 2분기)의 발생액은 비 조사 기간에 비해 평균값이 낮았고,회귀분석 결과
에서도 담합조사 분기의 계수가 음(-)으로 나타나 담합조사 분기일수록 발생액을 낮추
는 결과를 보였다.
1990년 걸프전 사태로 인해 휘발유 가격이 급등하는 기간 동안 29개 정유회사를 대
상으로 발생액의 형태를 분석하였다.분석결과,걸프전에 속하는 분기이익을 감소시키
기 위해 발생액을 낮추는 것으로 나타났다.43)

39)고대영․김문태,“정치적 비용가설에 대한 실증분석”-정유사의 이익관리를 중심으로-한국
회계학회,2007,pp.270-273.

40)Jones,J.J,“Earnings Managementduring ImportReliefInvestigation",
(Autumn),1991,pp.193-228.

41)Navissi,F.Earning ManagementunderPrice Regulation.
(Summer):1999,pp.281-304.

42)정형록 ·이우종 ·윤성만 ·안태식,"방산업체의 이익조정에 관한 연구."회계학연구 제32
권 제1호:2007,pp.59-88.

43)Han,C.,andS.Wang,PoliticalCostsandEarningsManagementofOilCompaniesDuringthe
1990PersianGulfCrisis. (January):1998,pp.103-117.
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제제제333장장장 연연연구구구모모모형형형설설설계계계 및및및 표표표본본본선선선정정정

제제제111절절절 자자자료료료의의의 수수수집집집 및및및 표표표본본본

본 연구의 분석대상은 코스닥 시장에 신규 등록한 기업 중 다음의 조건을 만족하는
기업을 표본으로 사용한다.
첫째,2003년 1월 1일부터 2007년 12월말까지 신규 등록한 기업과 상장된 기업 중
제조업에 해당되는 기업.
둘째,한국 증권선물 거래소법에 의하여 코스닥시장에 상장된 기업
셋째,12월말 결산 기업일 것.
넷째,금융업에 속하지 않는 기업.
다섯째,등록이후 관리대상 종목으로 지정되거나 등록취소 되지 않은 기업.
여섯째,본 연구에 필요한 재무자료가 상장회사협의회(KOCO Info이하 ‘상장협’)의
기업정보의 데이터에 수록되어 있고,산업분류가 되어있는 기업.
일곱째,여섯 번째 조건을 만족 하면서 재무변수를 구할 수 있는 기업.
<표 5>의 연도별 신규상장기업 영업실적 평균을 참고로 하여 2003년에 가장 영업실
적이 낮았으므로 이 기간 동안 신규 등록한 코스닥 상장회사의 이익조정 재량적 발생
액이 가장 클 것이라고 판단하였다.
금융업은 재무제표의 양식과 회계자료의 의미가 일반제조업이나 서비스업과 큰 차이
가 있기 때문에 표본의 동질성확보를 위해 제외하였다.위의 조건을 만족하는 기업 중
각 변수의 평균치에서 (±3℘)를 벗어난 기업년도를 제외한 2003년부터 2007년까지의
등록된 1,002개사 중에 상기의 조건에 맞는 714개사의 코스닥 상장기업을 표본 추출하
였다.

제제제222절절절 연연연구구구가가가설설설

선행연구들을 보면 이익조정기간이 일정하지가 않음을 알 수 있고 이익조정의 동기
에 따라 다양한 기간이 존재한다고 볼 수 있다.상기의 상장시점에 따른 이익조정이
다를 것이라는 선행연구들의 결과를 토대로 본 연구는 상장시점에 따른 이익조정의 결
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과는 다르다는 전제 하에서 신규상장기업을 기존상장기업과 비교해 보았다.만약 상장
직전이나 상장직후에 이익조정을 행한다면 상장년도를 기준으로 이익조정의 재량적 발
생액이 클 것이라고 보고 있으며,기존에 상장된 기업과는 평균적인 재량적 발생액에
서 큰 차이를 보일 것이라고 예상되어진다.연구기간은 상장 2년 전과 상장 2년 후까
지의 이익조정이 행하여지는지 분석을 통하여 시점에 따른 이익조정 시점의 차이를 분
석할 것이다.

가가가설설설 111:::코코코스스스닥닥닥 신신신규규규상상상장장장기기기업업업들들들은은은 상상상장장장시시시점점점에에에 따따따라라라 보보보고고고 이이이익익익을을을 증증증가가가시시시키키키고고고,,,
재재재량량량적적적 발발발생생생액액액이이이 높높높을을을 것것것이이이다다다...

벤처기업의 경우 일반기업보다 규제가 덜하고,조건이 수월함을 이용해 이익조정으
로 인한 발행가액의 조정을 시도할 유인이 많다.벤처기업의 경우 일반 기업은 자기자
본이익률이 10%인 반면 벤처기업의 경우에는 자기자본이익률이 5%만 충족하면 되므
로 자기자본이익률이 낮은 기업들이 코스닥상장의 목적을 이루기 위해 이익조정의 유
인요소가 충분하다.정부의 벤처기업 육성책으로 금융세제 지원방안으로 벤처기업의
코스닥 진입요건 완화 하였고 벤처투자 활성화를 위한 펀드 조성 및 코스닥 시장 차별
화 및 활성화를 시도 하여 벤처기업들의 코스닥 진출을 장려 하였으므로,벤처기업들
이 계속적으로 이익조정을 행하여 상장요건을 충족시켜 코스닥 상장을 시도 하였을 것
으로 판단된다.또한 2004년 12월 정부의 벤처기업활성화방안을 기점으로 2005년 벤처
기업의 재량적 발생액 크기는 증가 또는 이익조정을 하는 벤처기업의 수가 증가하여
전체적인 이익조정치가 높을 것으로 예상된다.

가가가설설설 222:::벤벤벤처처처기기기업업업은은은 일일일반반반기기기업업업보보보다다다 재재재량량량적적적 발발발생생생액액액이이이 크크크고고고 보보보고고고이이이익익익을을을
상상상향향향조조조정정정할할할 것것것이이이다다다...

가가가설설설 333:::이이이익익익조조조정정정 유유유인인인에에에 따따따라라라 재재재량량량적적적 발발발생생생액액액은은은 보보보고고고이이이익익익은은은
상상상향향향조조조정정정되되되었었었을을을 것것것이이이다다다...

공모회사의 수가 늘어난 것과 정부의 지원과 세제 혜택과 연관이 있다는 것을 <표 4>
신규상장 법인공모 현황에서 보이고 있다.2004년 12월에는 벤처활성화를 위한 금융세
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제 지원방안과 펀드 조성 코스닥 시장 차별화 및 활성화를 시도 하였고,2005년 1월
27일 한국 증권선물거래소의 출범의 영향으로 투자가 증가하여,2004년 공모기업 수
48개사,공모총액 4,596억원,평균공모금액 95억 8,000만원에서 2005년 공모기업 수 69
개사,공모총액 8,788억원,평균공모금액 127억 4000만원으로 급증한 것을 보았을 때에
정부의 육성책으로 신규상장 기업들이 늘어났음을 알 수 가 있다.신규상장기업이 많
은 해는 상장시점에 이익조정을 하는 기업들의 특성 상 이익조정의 유인이 되어 전반
적으로 영향을 미칠 것이라고 본다.특히 전년도에 비해 공모기업 수가 급증한 05년도
와 2007년도(공모기업 수에 비해 공모총액이 많은 연도,또는 공모기업수와 공모총액
이 급증한 해)의 이익조정 재량적 발생액의 보고이익 상향조정이 평균적으로 클 것으
로 예상된다.

가가가설설설 333---111:::신신신규규규 코코코스스스닥닥닥 상상상장장장 공공공모모모기기기업업업이이이 많많많은은은 특특특정정정 연연연도도도의의의 재재재량량량적적적 발발발생생생액액액의의의
보보보고고고이이이익익익은은은 상상상향향향조조조정정정되되되었었었을을을 것것것이이이다다다...

외국인 투자자들의 재무정보를 바탕으로 한 투자패턴은 코스닥시장에서의 외국인투
자비율의 증가와 재량적 발생액을 통한 보고이익 상향조정으로 인한 기업실적 호전과
관계가 있을 것이다.외국인 투자자는 재무성과와 안정성이 양호한 기업을 선호한다.44)
즉,코스닥 시장 내에서의 재무적정보가 신뢰성과 안정성이 있고,재무상태가 탄탄하여
투자손실의 위험(Risk)이 적은 기업을 선호하며,이러한 기업에 투자 비중을 높일 것이
다.외국인의 투자비율이 <표 3>을 보면 2000년 6.8%에서 2001년 사이에 10.4%로 급
등,2002년 10.5%로 주춤하였고,2003년 14.3%로 급증하였고,2003년과 2004년 사이와
2006년과 2007년이 외국인 투자 비중이 높았고,2005년에 비중이 급감한 후 다시 증가
한 것을 알 수가 있다.
해당연도의 이익조정으로 인한 재량적 발생액의 보고이익이 상향조정 되어 재무상태
가 양호할 가능성이 상대적으로 다른 연도보다 가장 클 것으로 판단된다.즉,재무상태
가 양호한 기업을 선호하는 외국인의 투자특성상 투자액이 순차적으로 늘어난 연도의
이익조정의 재량적 발생액은 상향조정 되었을 것이라고 예상되어진다.

44)지청․옥진호 “외국인투자자의 선호종목과 거래형태 분석,”한국증권학회 발표본,2003,
pp.1-43
김문태,“외국인지분참여가 이익관리의 크기와 방향에 미치는 영향,회계정보연구 제22권 4호,2004,
pp.85-111.
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가가가설설설 333---222:::외외외국국국인인인 투투투자자자액액액 증증증가가가한한한 해해해의의의 재재재량량량적적적 발발발생생생액액액의의의 보보보고고고이이이익익익은은은 상상상향향향조조조정정정
되되되었었었을을을 것것것이이이다다다...

<표 5>를 참고로 살펴보면 매출액과 경상이익을 알 수 있고,매출액과 당기순이익
이 높은 년도에 발행가액을 높이기 위한 이익조정으로 인한 재량적 발생액이 포함되었
는지 비교 연구해 볼 것이다.
전체적으로 영업 실적이 낮은 연도에 기업들의 자본 증가가 적을 것으로 이익조정의
유인이 강하다 할 수 있다.그러므로 상기 년도들 중 영업실적이 낮은 연도의 재량적
발생액의 보고이익이 상향조정 되었을 것이라고 예상한다.매출액과 경상이익,당기순
이익에서 2003년도가 가장 낮으므로 2003년도의 재량적 발생액의 보고이익이 상향조정
되었다고 예상된다.Hayn(1995)과 BurgstahlerandDichev(1997)는 이익이 ‘0’에 약간 미
달하여 적자를 기록한 기업들이 이익을 상향조정함으로써 이익을 흑자로 보고하고 있음
을 보여주고 있다45)고 하였다.반면에 윤순석(1998)은 ‘기업의 성장률이 높을수록 경영
자는 보고이익을 높이려는 유인이 크다’46)라고 했다.위의 두 선행연구와 본 연구를 비
교연구하면서 2005년을 기준으로 보고이익의 조정방향을 살펴볼 것이다.

가가가설설설 333---333:::신신신규규규상상상장장장기기기업업업의의의 영영영업업업실실실적적적 평평평균균균이이이 낮낮낮은은은 연연연도도도에에에 재재재량량량적적적 발발발생생생액액액을을을 통통통한한한
보보보고고고 이이이익익익을을을 상상상향향향조조조정정정할할할 것것것이이이다다다...

2004년 12월에는 벤처활성화를 위한 금융세제 지원방안으로 벤처기업의 코스닥 진입
요건 완화 하였고,벤처투자 활성화를 위한 펀드 조성 및 세제지원 코스닥 시장 차별
화 및 활성화를 시도하였다.이러한 요건의 완화는 기업들의 코스닥 상장을 자극하였
고,재무상태가 비교적 빈약한 회사의 상장으로 이루어졌을 가능성이 크다고 추측한다.
그리하여 2004년 12월 이후 2005년부터 신규 상장된 기업들은 재량적 발생액이 클 것
으로 예상되어지고 있다.일반적으로 정부의 코스닥성장 위주의 정책적 방향과 함께
코스닥 상장기업들도 이시기 이후 재량적 발생액을 통한 이익조정이 이루어 졌을 것이

45)Hayn,C.,"TheInformationContentofLosses," ,
(September),1995,pp.125-153
Burgstahler,D.and I.Dichoev,"EarningsManagementtoAvoidEarningsDecreaseand
Losses. ,1997,pp.99-126.

46)윤순석,“영업현금흐름에 따른 이익관리 현상에 대한 연구,”회계학연구(23권):1998,pp.107-126. 
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라고 판단한다.
2005년 1월 27일은 한국증권선물거래소가 공식출범함으로써 종전의 한국증권거래소,
코스닥증권시장,코스닥위원회 및 선물거래소의 4개 기관이 합병된 통합거래소를 세움
으로 전반적인 투자의 활성화를 가져왔고,코스닥 상장 기업들 역시 시장의 활성화의
영향으로 보고이익을 상향조정하였을 것이다.

가가가설설설 333---444:::222000000555년년년 이이이후후후 신신신규규규 상상상장장장된된된 기기기업업업들들들의의의 보보보고고고이이이익익익은은은 상상상향향향 조조조정정정 되되되었었었을을을
것것것이이이다다다...

가설 3-4와 가설 3-5의 차이는 2005년 이후의 신규상장기업과 2005년 이후의 코스
닥상장기업이라는 차이가 있다.

가가가설설설 333---555:::222000000555년년년 이이이후후후 코코코스스스닥닥닥 상상상장장장기기기업업업들들들의의의 보보보고고고이이이익익익은은은 상상상향향향조조조정정정되되되었었었을을을
것것것이이이다다다...

제제제333절절절 변변변수수수정정정의의의 및및및 연연연구구구모모모형형형

본 연구의 연구방법으로는 연도별 이익조정과 상장시점의 차이에 따른 이익조정 방
향 상장시점의 사회 환경에 따른 이익조정을 살펴보기 위해 Jones모형을 바탕으로 하
고 있다.Jones모형에서 나온 총 발생액에서 비재량적 발생액을 차감하여 나온 재량적
발생액을 기초로 하여 차이검증(t-검증)과 회귀검증을 실행하였다.

1.재량적 발생액의 추정(수정된 Jones모형)

1)재량적 발생액
이익조정을 정확한 수치로 측정한다는 것이 사실상 어려운 현실에서 본 연구는 이익
조정에 관한 재량적 발생액의 추정치를 계산할 수 있는 수정된 Jones(1995)모형을 사
용하였다.
Jones(1991)모형은 매출액 변화와 유형자산을 이용하여 비재량적 발생액을 추정하였
고,Dechow etal.(1995)은 Jones(1991)모형에서 매출액이 이익조정의 수단으로 사용되
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지 않는다는 가정을 완화하여 매출액의 변화분에서 현금매출 변환분만을 포함하도록
Jones(1991)모형의 식을 수정하였다.47)
Subramanyam(1996)과 HealyandPalepu(1993)의 선행연구에서는 Jones(1991)모형과 수
정된 Jones(1995)모형으로 측정된 재량적 발생액을 이익조정의 대용치(Proxy)로 사용
한 연구들은 재량적 발생액이 경영자의 기회주의적 이익조정뿐만 아니라 기업성과에
대한 사적정보도 포함되어 있다고 하였다.48)
선행연구들에 따르면 산업별-연도별(횡단면)모형을 이용하여 재량적 발생액을 측정
할 수 있다.횡단면 측정을 이용하여 분석을 행할 경우에는 Subramanyam(1996)의 선
행연구에 의하면 잔차(ℇ )가 바로 재량적 발생액이 된다.또한 이익구성요소 중 현금
흐름은 이익지속성이 강한 반면,발생항목(accruals)은 경영자의 재량과 자의적 추정
등이 내포되어 이익지속성은 약하다고 하였다.
Sloan(1996)은 이익관리의 대용변수로 활용한 재량적 발생액이 발생항목에서 유래하
는 것으로 미루어,재량적 발생액 통한 보고이익의 지속성은 약하다고 하였다.이익관
리의 대용변수로 활용한 재량적 발생액이 발생항목에서 유래하는 것으로 미루어,재량
적 발생액을 통한 보고이익의 지속성은 약하다는 것을 추론할 수 있다고 하였다.선행
연구들은 ‘이익을 현금흐름과 발생요소로 분리하여 그 상대적 정보가치를 분석한 선행
연구 결과가 일관되지 않을지라도49),통합이익이 주요한 질적 속성을 감춘다(mask)는 사
실에 대체적으로 동의하고 있다.50)

재량적 발생액(DA)은 총발생액(TA)에서 비재량적 발생액(NDA)을 차감한 부분이다.

재량적 발생액(DA)=총발생액(TA)-비재량적 발생액(NDA)

47)Dechow,P,R.G.Sloan,andA.P.Sweeny(1995),“Detectingearningsmanagement,"
,70,1995,pp.193-225.

48)Subramanyam,K.R."Thepricingofdiscretionaryaccruals"
,1996,pp.249-281.
Healy,P.,andK.Palepu.Theeffectoffirms'financedisclosurepoliciesonstockprice.

(March):1993,pp.1-11.
49)Dechow,P,“AccountingEarningsandCashFlowasmeasuresofFirmPerformance:TheRoleof
AccountingAccruals," ,18(July),1994,pp.3-42.

50)Dechow etal,"TheRelationbetweenEarningsandCashFlow."
(May),1998,pp.133-168.
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2)비재량적 발생액
기존의 연구에서는 비재량적 발생액을 추정하기 위한 다양한 모형을 사용하고 있다.

(1)통합 발생액 연구(aggregateaccrualsstudies)
Healy(1985)의 경우는 발생항목 전체를 하나로 통합하고 총발생액과 설명변수 사이
의 상관성에 기초하여 재량적 발생액을 규명하려는 접근법이다.평균발생액을 비재량
적 발생액으로 여기고 총발생액에서 이를 차감하여 재량적 발생액으로 설정하여 경영
자보상과 이익관이 형태를 연구하였다.51)Healy의 모형에서는 비재량적 발생액은 매년
일정하다는 가정 하에 해당 회계기간에 경영자가 재량적 발생액으로 이익을 조정한다
는 보고 추정기간의 평균 발생액을 검증연도의 비재량적 발생액 추정치로 사용하였다.

(2)개별 발생액 연구(specificaccrualsstudies)
이 연구는 여러 발생항목 중 하나의 항목만을 선택하여 경영자의 재량성이 개입되었
는지를 파악하는 접근법이다.예를 들어,McNicolsandWilson(1988)은 부실채권에 대
한 비재량적 대손설정액을 기초대손충당금과 두 개 연도의 대손 상각비를 이용하여 추
정한 후,이를 실제 대손 설정액에서 차감하고 재량적 대손설정액(즉,보고된 대손충당
금과 GGAP에 따른 측정치간의 차이를 재량적 발생액이라고 정의하였다)를 구하여 이
익관리 현상을 연구하였다.즉,대손설정액이라는 개별 발생항목의 재량성 여부를 이익
관리 변수로 파악하였다.52)

(3)분포접근법(frequencydistributionapproach)
이는 이익관리 대용변수를 별도로 측정하지 않고,재무제표에 보고된 순이익과 순이
익변동의 횡단분포를 이용하여 이익관리 현상을 연구하는 접근방법이다.Burgstahler
andDichoev(1997)는 순이익의 변동의 분포도 상으로 순이익의 변화가 없는 ‘0’에 근접
해서는 순이익의 감소보다 순이익의 증가가 많이 분포되는 것을 보였으며,근소하게
이익이 하락하는 경우에 이익을 조정하여 이익을 근소하게 상승시키는 것을 산포도로

51)Healy,P,“TheEffectofBonusSchemesonAccountingDecision,"
1985,pp.85-107.

52)McNicols,M.,andWilson,"Evidenceofearningsmanagementfrom theprovisionfor
baddebts." (Supplement),1988,pp.1-31.
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제시하였다.

(4)기타
DeAngelo의 모형에서는 비재량적 발생액을 랜덤워크로 가정 다음과 같이 발생액의 기
간 간 차이를 각 기간의 총자산으로 표준화하여 재량적 발생액의 추정치로 사용하였다.
Dechow etal(1995)의 경우 비재량적 수익이 증가(감소)하는 경우,영업현금이 바람
직한 또는,허용 가능한 수준이상 증가(감소)하면 회계이익은 감소(증가)시키는 회계정
책을 사용하는 것이 일반적이기 때문에 이 변수는 발생액과 음(-)의 관계를 가질 것으
로 예상된다고 하였다.

이익조정이 행하여지는 부분에 당기순이익이 있다.당기순이익은 ‘영업활동으로 인한
현금흐름액’과 발생액(accruals)으로 구성되어지고,‘영업활동으로 인한 현금흐름액’은
발생액에 비해 재량적 이익조정이 힘든 부분이고,발생액 부분이 경영자가 재량적으로
이익조정을 행하는 대상이다.
발생액을 구성하는 부분은 첫째,감가상각비와 무형자산의 상각을 하여 상각기간과
잔존가액을 경영자의 재량에 따라 변동시켜 당기순이익에 대해 가감을 시킬 수 있다.
둘째,매출채권에 대한 대손충당금의 설정을 과소 또는 과대하게 계상하여 이익조정을
행할 수 있다.재고자산의 감모손실이나 평가손실을 이용하여 순이익에 차감 또는,가
산 시킬 수 있으며,회계방법을 변경 하거나 회계추정의 변경으로 이익조정을 행할 요
인이 있다.또한,무형자산(특허권 등)이나 개발비용 및 유형자산에 대한 상각방법 등
을 변경함으로써 이익조정을 할 수 있다.상기의 부분은 이익조정이 이루어지는 부분
이라고 선행연구를 통해 알려져 있다.구체적으로 이익조정은 이익지속성이 약한 발생
항목에서 기인한다.

총발생액(TA)은 당기순이익(NI)에서 영업활동으로 인한 현금흐름(CFO)을 차감하여
계산된다.또는,순이익(NI)은 영업활동으로 인한 현금흐름(CFO)에 발생액을 더한 금
액으로 정의하기도 한다.
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TAit=NIit-CFOit………………………………………………………………………………………………………………………………………(((111)))

TAit=기업 i의 t년도의 총발생액
NIit=기업 i의 t년도의 당기순이익
CFOit=기업 i의 t년도의 현금흐름표상의 영업활동으로 인한 현금흐름

영업활동으로 인한 현금흐름은 현금흐름표를 통해 얻어진다.현금흐름표를 사용하게
되면,선행연구의 결과에서 지적한 부분을 살펴보면,Hribar& Collins(2002)는 이익조
정을 검증하기 위하여 대차대조표 접근법을 이용하는 연구들은 총발생액의 측정오차로
부터 오는 문제로 인해 잘못된 연구결과를 가져올 수 있다고 하였다.53)본 연구는 대
차대조표를 이용해서 오는 상기의 문제점을 벗어나도록 현금흐름표를 이용하였다.
기존상장기업의 자료를 이용 산업-연도별 식 (2)의 회귀계수 a,b1,b2를 추정하는
것이다.식 (2)에서 우 항의 오차 항은 잔차로서 경영자의 재량에 의해 조정되는 부분
을 나타내며,이것을 기존상장기업의 재량적 발생액으로 볼 수 있다.그리고,우항의
오차항을 제외한 나머지는 기존상장기업의 비재량적 발생액이다.

TAit/Ait-1=a0[1/Ait-1]+b1[△ Ait-1]+b2[PPEitAit-1]+ℇ ………………………………………(((222)))

TAit:기존상장기업 i의 t년도의 총발생액
△ :기존상장기업 i의 t년도의 매출액 변동
Ait-1:기존상장기업 i의 t-1년도의 총자산
PPEit :기존상장기업 i의 t년도의 설비자산
ℇ :기존상장기업 i의 t년도 오차항

비 유동발생액 중 비재량 항목을 통제하기 위해 감가상각비의 대리변수로 유형자산
(PPE)을 사용하였다.높은 유형자산 비율은 상대적으로 많은 감가상각비를 인식하므로
총 발생액에 대한 유형자산의 기대부호는 음(-)으로 예상된다.

53)Haribar,P andD,Collins,"ErrorsinEstimatingAccruals:ImplicationsforEmpirical
Research", (March),2002,pp.105-134.
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식 (2)에서 추정된 회귀계수를 이용하여 식 (3)의 신규상장기업의 재량적 발생액을
추정해본다.

DAit=TAit/Ait-1-{a͠ 0[1/Ait-1]+b͠ 1[△ Ait-1-△ Ait-1]+b͠2[PPEAit-1]}………………………………(((333)))

TAit:신규상장기업 i의 t년도의 총발생액
△ :신규상장기업 i의 t년도의 매출액 변동
△ :신규상장기업 i의 t년도의 매출채권액 변동
PPE :신규상장기업 i의 t년도 설비자산
Ait-1:신규상장기업 i의 t-1년도의 총자산

식 (3)은 △ 에서 △ 를 차감한 변수를 사용하고 있다.식 (2)에서 △ 를
독립변수로 사용하는 것은 매출액은 이익조정의 대상이 아니라고 가정하고 있는 것이
지만 매출액으로 이익조정을 할 수 있는 유인이 충분함으로 비재량적 발생액은 식 (2)
로 추정하고,식 (3)으로 재량적 발생액을 구하였다.

2.회귀모형

신규상장기업이 기존의 상장기업들과 비교하여 이익조정의 재량적 발생액의 크기가
더 클 것이라는 가설 1을 증명하기 위해 식 (4)는 선행연구에 의해 재량적 발생액에
영향을 주는 변수를 통제변수로 설정하여 만들어졌다.

DAt=a0+a1NEWFt+a2CFOt+a3ABSTACt+a4SIZEt+a5LEVt+a6GRWt+
a7LOSSt+a8EVTt+a9VENTt+ t ………………………………………………………………………………………………………………………………………(((444)))

DA:t년도재량적발생액.
NEWF:2003년도이후의신규상장기업이면1,2003년도이전상장기업이면0인더미변수
CFO:t년도영업활동현금흐름비율(영업현금흐름/기초자산총액).
ABSTAC:t년도총발생액의절대값/기초자산총액.
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SIZE:t년도기업규모 (총자산(천원)의 자연대수 값).
LEV:t년도부채비율 (t기 부채/t기 총자산).
GRW :t년도 총자산성장률 {(기말총자산-기초총자산)/기초총자산}.
LOSS:t년도당기순손실이면 1,그렇지 않으면 0인 더미변수.
EVT :2005년도 이후 상장했으면 1,그렇지 않으면 0인 더미변수.
VENT :t년도 벤처기업이면 1,그렇지 않으면 0인 더미변수.
:t년도잔차항.

식 (4)의 DA는 식 (3)에서 계산한 신규상장 기업의 재량적 발생액으로,가설 1의 회
귀모형의 중점대상은 추정계수 a0에 있다.신규상장기업이 상장을 하기 전에 이익조정
을 하였다면 상장년도의 추정계수 a0은 통계적으로 유의한 음(-)의 값을 가질 것이다.
CFO(영업현금흐름비율)는 기업의 회계발생 측정치의 측정오차가 대부분 기업의 경
영성과와 밀접하게 관련되어 있다.CFO는 재량적발생과 음(-)의 관계가 있는 것으로
예상한다.ABSTAC의 경우 기초총자산이 줄어들수록 보고이익을 상향조정하여 자산
의 증가를 꽤할 것이므로,재량적 발생액과는 양(+)상관관계가 예상된다.
SIZE(기업규모)는 많은 생략변수의 대용변수가 될 수 있어 통제변수에 포함되었고,
대기업은 높은 정치비용 때문에 이익을 하향 조정한다는 실증이론(positivetheory)에
의해 음의 값을 예상한다.기업의 규모가 클수록 순이익에 따라 공공기관이 취하는 행
동의 반응도가 달라지므로 대규모 기업의 경우 이익을 이연시켜 이득을 얻어 가려고
할 것이다.즉,기업규모에 따른 재량적 발생액의 크기와 증가율이 다를 수 있다는 것
이다.따라서 음(-)의 값을 예상하고 있으며,연구모형에 포함시켜 이를 알아보도록 하겠
다.
LEV(부채비율)는 총부채를 기말총자산으로 나누어서 측정하였다.부채계약조항을
이행하기 위해 이익을 상향조정한다는 선행연구가 있다.그리하여 양(+)의 값이 예상
되어진다.
기업은 손실의 발생이나 이익의 감소를 회피하기 위해 이익을 상향조정 한다.54)부
채비율이 높은 기업일수록 재량적 발생을 증가시킬 유인이 있다.이를 통제할 목적으

54)DeFond,M,andJ.Jiambalvo,“DebtCovenantViolationandManipulationofAccrual,"
s,17,1994,pp.145-176

Sweeney,A.P,"Debt-covenantviolations and managers accounting responses."
17,1994,pp.281-308.
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로 부채비율을 통제변수에 추가 하였다.
GRW(총자산성장률)는 자산이 증가함에 따라 기업이 성장하게 되고,기업이 성장함
에 따라 재량적 발생액이 커진다는 선행연구의 결과를 바탕으로 기업의 성장과 재량적
발생액의 증가와의 관계를 알아보고자 한다.윤순석 (1998)은 기업의 성장률이 높을수
록 경영자는 보고이익을 높이려는 유인이 크다라고 하였다.상기의 선행연구로 GRW
(총자산성장률)는 재량적 발생액과 양(+)의 관계를 가질 것으로 예상된다.
LOSS(당기순손실의 더미변수)는 더미변수로 기업이 당기순이익 혹은 당기순손실의
경우에 따라 이익조정에 어떠한 영향을 미치는지 알아보았다.이익이 ‘0’에 약간 미달
하여 적자를 기록한 기업들이 이익을 상향조정함으로써 이익을 흑자로 보고하고 있음
을 보여주고 있다.55)LOSS(당기순손실의 더미변수)의 분석 결과 당기순손실이 생겨
기업의 성장률이 둔화 또는 기업이 마이너스 성장을 하게 될 때에 재량적 발생액의 보
고이익 증가가 이루어질 것으로 예상되어진다.
최관․최국현(2003)은 우리나라의 경우,이익조정은 일반적으로 이익 하향 조정보다
는 상향조정 유인이 훨씬 강한 양상을 보이고 있다56)고 하였다.실증분석에서 이익 상
향조정과 당기순손실과의 관계를 살펴보고 당기순손실 시에 보고이익을 증가 시키는지
살펴보겠다.당기순손실로 적자가 예상되어질 때에 기업입장에서는 보고이익을 상향조
정하여 손실을 상쇄시킬 의도를 가질 수 있으므로 LOSS의 경우 재량적 발생액과는
양(+)의 관계가 예상되어 진다.
EVT는 2004년 12월에 정부가 벤처활성화를 위한 금융세제 지원방안으로 벤처기업
의 코스닥 진입요건 완화하여 2005년부터의 공모사의 숫자가 늘어난 점을 고려했다.
공모사 수의 증가가 가져오는 부실기업의 상장이 이루어지는지 알아보고,정부의 상장
요건 완화가 부실기업들의 상장으로 이루어 졌는지 살펴볼 것이다.
2005년 이후의 상장한 기업은 기존의 상장된 기업들과 비교하여 상대적으로 재량적
발생액의 이익조정 유인이 강할 것으로 예상된다.정부의 규제의 완화로 보고이익을
상향조정하여 기업 가치를 높일 것으로 예상되어진다.그리하여 2005년부터 상장된 기
업을 나타내는 EVT는 양(+)의 관계를 가질 것으로 예상된다.
VENT(벤처기업)은 선행연구에서 지적 했듯이 일반기업보다는 이익조정의 유인이

55)Hayn,C.,"TheInformationContentofLosses, ,"20,
(September),1995,pp.125-153.

56)최관 ·최국현,“회계부정기업의 특성에 관한 연구,”회계학연구 (제28권 제2호),2003,
pp211-243.
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많으므로 통제변수로 설정하게 되었다.코스닥 신규등록 기업의 이익조정 동기와 기업
특성별 이익조정 차이를 분석하였다.분석결과,코스닥 신규등록 기업은 등록 직전연도
와 등록연도에 이익을 상향 조정하였으며,자기자본이익률(ROE)이 낮은 기업(10%～
15%)이 등록 직전 연도에 이익을 상향조정 하는 것으로 나타났다.또한,이러한 이익
상향조정이 벤처기업에서 더 높게 나타났다.그러므로 벤처기업의 경우 이익조정을 통
해 보고이익을 상향조정할 것이므로 이익조정과의 관계는 양(+)의 관계로 예상된다.

<표 8>상관관계 예측부호

변수명 예측부호
NEWF +
CFO -
ABSTAC +
SIZE -
LEV +
LOSS +
GRW +
VENT +
EVT +
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<표 9>는 본 연구의 분석 대상이 된 전체표본 1,002개의 기업 중 은행,증권사 등의
금융업을 제외하고 재무제표상의 자료를 구할 수 있고 자료에 비교적 신뢰성이 있는
코스닥 상장기업 중에서 선정된 714개의 기업의 분석에 대한 기술 통계량이다.각 변
수들은 전체적으로 양의 평균값을 나타내고 있다.

<표 9>기술 통계량
N 최소값 최대값 평균 표준편차

ABSTAC 3,446 0.00007 9.47994 0.1437468 0.31710001
CFO 3,446 -8.53652 7.66001 0.0413035 0.30697939
SIZE 3,446 5.83624 8.96693 7.6059112 0.34207531
LEV 3,446 0.00120 15.41235 0.4254877 0.34725819
LOSS 3,446 0 1 0.31 0.461
GRW 3,446 -0.93828 65.53579 0.2666845 1.30003934
NEWF 3,446 0 1 0.31 0.464
EVT 3,446 0 1 0.18 0.384
VENT 3,436 0 1 0.29 0.454

<변수의 정의>
ABSTAC:t년도 총발생액(TA)의 절대 값을 기초 자산총액으로 나눈 값.
CFO:t년도 영업활동현금흐름비율 (영업현금흐름/기초 자산총액).
SIZE:t년도 당 기업의 총자산(천원)로그 값.
LEV:t년도부채비율 (t기 부채/t기 총자산).
LOSS:t년도당기순손실이면 1,그렇지 않으면 0인 더미변수.
GRW :t년도 총자산성장률 {(기말총자산-기초총자산)/기초총자산}.
NEWF:2003년도 이후의 신규상장기업이면 1,2003년도 이전 상장기업이면 0인

더미변수
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EVT :2005년도 이후 상장했으면 1,그렇지 않으면 0인 더미변수.
VENT :벤처기업이면 1,그렇지 않으면 0인 더미변수.

<표 10>모형 요약

R R² 수정된 R² 추정값의 표준오차
모형
1 0.601 0.362 0.360 0.555

a예측값 :(상수),VENT,LOSS,GRW,LEV,SIZE,NEWF,CFO,ABSTAC,EVT
b종속변수 :DA

R²는 다중회귀계수의 결정계수로서 0부터 1사이 값을 가지며,종속변수의 분산 중
독립변수들 (또는 회귀식)에 의해 설명되는 비율을 나타내는데,R²값은 0.362로 큰 값
이 나오지는 않았다.상장기업의 표본을 이용한 선행 연구의 경우 R²값이 13.2%～
15.9%의 값을 나타내고 있다.선행연구들과 비교하였을 때는 수정된 R²값이 36%로 비
교적 높게 나왔으며,이는 본 연구의 모형의 개수가 상대적으로 선행연구들보다 많은
변수를 사용하였기 때문으로 풀이된다.

<표 11>분산분석

모형 제곱합 자유도 평균제곱 F 유의확률
1 선형회귀분석 598.921 9 66.547 216.200*** 0.000

잔 차 1056.685 3433 0.308
합 계 1655.606 3442

a예측값:(상수),VENT,LOSS,GRW,LEV,SIZE,NEWF,CFO,ABSTAC,EVT
b종속변수:DA

F값의 경우 통계적으로 1%이내의 유의한 값을 나타내고 있으며,이는 연구모형의
타당성을 뒷받침해주고 있다.다수의 독립변수들(VENT,LOSS,GRW,LEV,SIZE,
NEWF,CFO,ABSTAC,EVT)이 종속변수 DA에 대한 유의한 변수들임을 보여주는
결과라고 할 수가 있다.
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<표 12>회귀모형 계수

모형
비표준화 계수 표준화 계수

t 유의확률
B 표준오차 베타

1 (상수) -0.971 0.231 -4.212*** 0.000
ABSTAC 1.389 0.039 0.635 35.223*** 0.000
CFO -0.861 0.037 -0.381 -23.234*** 0.000
SIZE 0.128 0.030 0.063 4.311*** 0.000
LEV -0.199 0.028 -0.100 -7.072*** 0.000
LOSS 2.867E-02 0.024 0.019 1.210 0.226
GRW -0.288 0.010 -0.541 -27.793*** 0.000
NEWF 3.194E-02 0.029 0.021 1.117 0.264
EVT -6.721E-02 0.035 -0.037 -1.930* 0.054
VENT -8.941E-04 0.022 -0.001 -0.041 0.967

a종속변수 :DA

이를 확인하기 위한 상관관계분석은 아래의 <표 13>피어슨의 상관관계와 VIF값
을 언급함으로서 추후에 언급할 예정이다.변수들 중에 ABSTAC,SIZE,LOSS,
NEWF들이 양(+)의 값을 나타내고 있다.이러한 결과는 기초자산 대비 총발생액이 크
거나 규모가 큰 기업이거나,당기순이익을 이룬 기업보다는 당기순손실을 입은 기업,
신규상장 기업일수록 이익조정을 통하여 추정이익을 올리고,이에 따른 수익가치 및
발행가액을 높이려는 경향이 있음을 보여주고 있다.상기의 연구모형설계와 상관관계
예측에서 언급했었던 상수 값은 예측했던 바와 같이 -0.971로 1%이내의 유의한 음(-)
수로 나와 상장하기 전에 이익조정을 함을 보여주고 있다.영업현금흐름이 많은 기업
의 경우 음(-)의 값으로 영업현금흐름이 높은 기업은 보고이익이 하향 조정됨을 알 수
가 있다.총자산 성장률과 상장시점에 따른 EVT,VENT는 음(-)의 값으로 예상과 다
르게 오히려 보고이익을 하향조정하며,특히 부채비율의 경우는 선행연구와 다르게 음
(-)의 값으로 나와 추가적인 분석이 필요했다.
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<표 13>Pearson의 상관계수

DA ABSTAC CFO SIZE LEV LOSS GRW NEWF EVT VENT

DA
ABSTAC 0.374***

CFO -0.276*** -0.168***

SIZE -0.044*** -0.119*** 0.076***

LEV 0.036*** 0.126*** -0.112***-0.076***

LOSS 0.265*** 0.203*** -0.298***-0.180*** 0.186***

GRW -0.031** 0.572*** -0.378*** 0.020 -0.025* -0.055***

NEWF -0.138*** -0.024* 0.171*** -0.141***-0.073***-0.192***0.088***

EVT -0.156*** -0.020 0.167*** -0.182***-0.048***-0.198***0.086***0.691***

VENT -0.034** 0.016 0.051*** -0.201***-0.073*** -0.011 0.028***0.213***0.207***

피어슨의 상관계수 유의확률 한쪽 (*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01)

<표 13>은 피어슨의 상관계수를 나타내는 표이다.표의 결과를 살펴보면 ABSTAC
와 CFO,LOSS순으로 DA(재량적 발생액)와 관련성이 높음을 알 수가 있다.세 변수
모두 유의확률 0.01로 매우 유의함을 보여주고 있다.이는 총발생액(TA)와 영업현금흐
름,당기순손실여부가 재량적 발생액에 미치는 영향이 큰 것을 보여주고 있다.
ABSTAC는 총발생액(TA)절대 값을 기초자산 총액으로 나눈 값으로 DA(재량적
발생액)과의 상관계수는 0.374로 재량적 발생액과 매우강한 양(+)의 상관관계를 나타내
고 있다.이는 총발생액이 커질수록 또는 기초자산이 줄어들수록 재량적 발생액의 보
고이익의 증가가 된다는 것을 알 수가 있다.이 결과는 기업이 자산을 통한 감가상각
부분과 같은 부분이 자산의 감소로 그 영역이 줄어들수록 재량적 발생액을 통한 보고
이익증가가 줄어든다는 것을 말해주고 있다.
CFO는 영업현금흐름을 기초자산 총액으로 나눈 값으로 DA와는 -0.276으로 강한 음
(-)의 상관관계를 나타내고 있으며,영업현금흐름이 줄어들수록 보고이익은 증가한다
는 것을 보여주고 있다.이는 기업의 실적이 나빠지면 기업은 재량적 발생액을 통해
보고이익을 증가시켜 손실분만큼 혹은 일정량을 채운다는 것을 보여주고 있다.
LOSS는 상관계수 0.265로 높은 양(+)의 상관관계를 보여주고 있다.당기순손실이 난
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기업의 경우 재량적 발생액을 통한 보고이익을 상향조정할 유인이 크다는 것을 보여주
고 있다.상기의 CFO와 LOSS두 변수 모두 선행연구 ‘기업은 손실의 발생이나 이익
의 감소를 회피하기 위해 이익을 상향조정 한다.',‘자기자본이익률(ROE)이 낮은 기업
(10%～15%)이 등록 직전 연도에 이익을 상향조정 하는 것으로 나타났다.'의 결과와
일치함을 보여주고 있다.자기자본이익률은 수익률을 자기자본으로 나눈 값으로 자기
자본에 비해 수익률이 줄어들 경우 기업입장에서는 재량적 발생액으로 이익조정을 통
해 보고이익을 상향조정함을 알 수가 있다.
SIZE는 음(-)의 상관계수로 1% 내에서 WattsandZimmerman(1986)의 '기업의 규
모가 클수록 정치적 비용을 감소시키기 위해 경영자는 회계이익을 감소시키기 위해 경
영자는 회계이익을 감소시켜 보고할 유인을 가진다.'라는 정치적 비용가설을 뒷받침한
다.LEV는 유의수준 1%내에서 양(+)의 상관관계로 DeFondandJiambalvo(1994)의
‘부채비율이 높은 기업일수록 재량적 발생을 증가시킬 유인이 있다.’와 부분적으로 일
치하였다.상관관계는 낮게 나왔으며,상기의 계수가 음(-)의 값으로 나온 것과 상반된
결과를 나타내고 있다.GRW의 경우 유의수준 5%내에서 예상과 다르게 음(-)의 상관
관계로 자산이 늘어날수록 보고이익은 줄어들어 윤순석 (1998)의 ‘기업의 성장률이 높
을수록 경영자는 보고이익을 높이려는 유인이 크다.’는 결과와 일치하지 않았다.이는
높은 자산의 증가율은 곧 높은 세율을 동반하기 때문에 보고이익을 낮추려는 경향이
있는 것으로 예상된다.
NEWF,EVT,VENT 모두 각각 1%,5% 이내의 음(-)의 상관관계를 나타냈다.이는
예상 모두 다른 결과로써 신규상장기업과 벤처기업 정부의 2004년 말 벤처기업활성화
방안이 모두 재량적 발생액에서 보고이익을 높이지 않았다는 것을 말해주고 있다.이
는 이정연(2005)의 선행연구와는 일치하지 않았다.상관관계분석에서 높은 상관관계를
가지는 몇몇 변수들 간의 다중공선성의 문제가 우려되는 바 VIF(varianceinflation
factor)를 조사한 결과 최대값이 2.035로 다중 공선성에는 문제가 없는 것으로 나타났
다.VIF의 경우 보수적인 수준에서 5이하가 되어야 다중공선성 문제에 관하여 안심이
되지만 일반적으로는 VIF가 10이하면 다중공선성을 피할 수 있다.'57)

57)Hair등,MultivariateDataAnalysis,2000,PrenticeHall.
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제제제222절절절 가가가설설설 111의의의 검검검증증증

가설 1:코스닥 신규상장기업들은 상장시점에 따라 보고 이익을 증가시키고,재량적
발생액이 높을 것이다.
<표 14>는 코스닥 등록연도를 기준으로 한 등록 이전인 -2기부터 등록 후의 +2기
까지 표본 기업의 재량적 발생액의 변화를 살펴본 표의 결과이다.가설 1을 검증하기
위해 재량적 발생액을 이용하였고,재량적 발생액은 수정된 Jones모형을 이용하여 구
하였다.추가적으로 주요변수 간의 차이분석을 시계열 분포를 바탕으로 분석하였다.

<표 14>재량적 발생액의 시계열 분포

T-2기 T-1기 T기 T+1기 T+2기
평균 -0.606 -0.422 -0.082 0.017 0.143
최소값 -7.350 -3.411 -2.107 -1.648 -1.090
최대값 1.114 0.781 1.734 1.761 2.352
표준편차 1.087 0.720 0.534 0.399 0.384
t검증
(p값)

-6.230***
(0.000)

-7.603***
(0.000)

-2.334**
(0.020)

0.684
(0.495)

4.525***
(0.000)

N 125 168 233 267 149
***p<0.01,**p<0.05*p<0.1

결과를 살펴보면 상장등록 -2기부터 상장직전년도 까지는 재량적 발생액은 1% 내에
서 유의한 음(-)의 값을 보이고 있다.이러한 재량적 발생액의 음(-)의 값은 보고이익
을 감소시키는 역할을 한다.그러므로 상기의 가설 1과 일치함을 알 수가 있다.분석
결과에 따르면,코스닥 신규상장기업들은 상장 전에 재량적 발생액의 절대치가 기존의
상장기업들보다는 높고,이러한 재량적 발생액 보고이익의 추정이익은 낮추려는 경향
이 강하지만 상장시점에는 재량적 발생액을 줄이고,근소하게 보고이익을 하향조정하
고 있었다.상장 후에는 재량적 발생액이 다시 증가하고 보고이익은 상향조정하는 것
으로 분석되었다.상기의 결과로 가설 1을 지지하였다.
코스닥 신규상장기업들의 경우 상장년도 -2년도와 -1년도에 재량적 발생액을 통한
이익조정이 대폭 행하여지고 있었으며,이러한 결과는 재량적 발생액을 통한 보고이익
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을 낮춰 정치적 비용가설에서 주장하는 정치적비용을 줄이기 위해 이익을 미래로 이연
시키려는 움직임과 기업의 실적에 따른 법인세 등의 세금의 세액을 감세하기 위한 영
향으로 보인다.즉,상장되기 전에는 상장기업들의 경우에서와 같이 기업의 실적을 상
향조정하여 주가상승 등의 이득을 얻는 요소들이 없고,정치적비용의 부담의 요소가
강해 이를 줄이기 위해 보고이익을 하향조정하고 있었다.또한 t-2기와 t-1기에 보고
이익의 감소의 재량적 발생액이 가장 큰 것으로 보아 상장전의 규제가 비교적 없는 비
상장기업들의 이익조정의 유인이 강하다는 것을 보여주고 있다.추후에 상장년도에 보
고이익의 감소가 현저히 줄어드는 것은 신규 등록하는 기업의 경우 등록요건을 충족하
고 신규 공모주 발행 가격을 높게 책정하기 위해 보고이익을 높이는 이익조정을 하려
는 유인이 있기 때문이다.
t+1,t+2기 즉,상장 후 1년과 2년에서는 재량적 발생액은 양(+)의 값을 보여주고 있
고,t+2기의 경우 1%내에서 유의한 값을 보여주고 있다.상장 후에 재량적 발생액이
커지고 이러한 재량적 발생액으로 보고이익 추정치를 상향조정하는 것은 보고이익의
상향조정으로 기업의 실직이 유리한 방향으로 결정이 되면 공모가격이 높게 책정이 되
어 발행기업(해당기업)은 외부투자자들로부터의 자금조달이 유리해지기 때문이다.
이러한 결과는 기업들이 상장 전에는 보고이익을 감소시키는 유인이 강하고,상장
후에 주가를 높이기 위해 보고이익을 증가시키는 경향이 있다는 것을 알 수가 있다.
상장 전에는 보고이익을 줄여 감세하는 것이 유리하지만,상장 후에는 보고이익의 증
가로 주가상승 시키는 것이 유리하기 때문에 본 분석 결과가 나온 것으로 보인다.

<표 15>당기순손실 변수의 시계열 분포

T-2기 T-1기 T기 T+1기 T+2기
LOSS평균 0.02 0.01 0.07 0.17 0.32
표준편차 0.126 0.077 0.253 0.377 0.469
t검증
(p값)

1.420*
(0.079)

1.000
(0.159)

4.136***
(0.000)

5.246***
(0.000)

10.444***
(0.000)

N 125 168 233 135 228

단측검증 유의확률***p<0.01,**p<0.05*p<0.1

<표 15>부터 <표 17>에서 기업의 상장시기별 주요변수의 변화를 볼 수가 있다.상
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기의 재무변수 상관관계에서 높은 상관관계를 갖은 3개의 변수 LOSS,ABSTAC,
CFO를 중심으로 상장 전 -2년도부터 상장 후 +2년도까지 기업들의 주요변수의 변화
를 분석해보았다.
<표 15>는 당기순손실 변수의 시계열 분포를 나타내는 표이다.t-test검증 결과
LOSS는 상장시기별로 t-1기와 t-2의 t검증 값이 유의하지 못하거나 10% 내외에서 유
의한 값을 보이고 있다.
당기순손실을 나타내는 LOSS는 상장-2년도에 0.02에서 상장-1년도의 0.01로 약간
낮춰지지만 상장시점부터 0.07로 순손실을 기록한 기업의 비율이 상승하고 있고,t+2년
도까지 0.17,0.32로 계속 상승하고 있다.
상기의 상장요건에 당기순이익의 실현에 관한 조항의 요소로 상장 전 t-1기와 t-2기의 기
업들 중에 당기순손실이 있는 기업의 수는 극소수지만 이후에 t+1기와 t+2기의 경영 상태에
따라 이익조정의 방향이 변화하는 것으로 보인다.이러한 극소수의 기업들이 존재하는 것은
성장 형 벤처기업의 경우 당기순이익과 관련된 조항이 없으므로,당기순손실을 입어도 상장
되기 때문으로 판단된다.
이러한 현상을 상기의 기업 상장시점별 재량적 발생액의 추정치와 연관 지어 분석하
면,상장요건을 충족시키는 실적이 양호한 기업들이 상장하는 시점에는 당기순이익을
기록하는 비율이 높아 정치적인 비용을 줄일 목적으로 추정이익 보고치를 낮추어 정치
적 비용을 회피하려는 경향이 있지만 상장 후의 실적이 양호했던 기업들 중에 여러 요
인으로 경영 상태가 악화되는 기업이 생기면서 손실을 만회하기 위해 또는 유리한 방
향으로 유도하기 위해 보고이익 추정치를 상향조정하는 것으로 보인다.
이러한 결과를 토대로 기업들이 당기순손실로 마이너스 성장하게 되면 이러한 손실을 추
정이익 보고치를 높이려는 유인이 강하고 기업의 당기순손실,당기순이익의 실현 여부가
비록 유의수준이 높지 않았지만 이익조정과 밀접한 관계가 있는 것으로 판단된다.즉,기업
의 영업실적이 재량적 발생액을 통한 이익조정의 방향에 영향을 미침을 알 수가 있다.
<표 16>과 <표 17>은 각각 총발생액 변수의 시계열 분포와 영업현금흐름 변수의
시계열 분포를 보여주고 있다.ABSTAC,CFO는 모두 1% 이내로 유의한 확률로 위의
차이검증을 지지하고 있다.
ABSTAC의 경우 상장시점에는 기업들이 상장 전 -2년도,-1년도의 재량적 발생액
이 크기 때문에 -2년도와 -1년에 높게 나온 것으로 보인다.총발생액이 증가하게 되면
재량적 발생액도 증가할 가능성이 높다.이러한 이유로 총발생액의 증가로 인해 ABSTAC
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평균이 높은 수준을 유지하다가 상장의 시점에는 상장요건에 맞는 양호한 재무 상태를
갖추기 위해 재량적 발생액을 급감시키는 결과로 비교적 낮추어지지만 상장 이후에 보
고이익을 높이려는 목적으로 재량적 발생액이 증가하기 때문에 증가하는 것으로 판단
이 된다.

<표 16>총발생액 변수의 시계열 분포

T-2기 T-1기 T기 T+1기 T+2기
ABSTAC평균 0.163 0.137 0.125 0.126 0.129
표준편차 0.241 0.163 0.126 0.131 0.195
t검증
(p값)

7.552***
(0.000)

10.893***
(0.000)

15.164***
(0.000)

11.186***
(0.000)

9.964***
(0.000)

N 125 168 233 135 228

단측검증 유의확률***p<0.01,**p<0.05*p<0.1

<표 17>영업현금흐름 변수의 시계열 분포

T-2기 T-1기 T기 T+1기 T+2기
CFO평균 0.211 0.234 0.122 0.089 0.059
표준편차 0.260 0.231 0.198 0.196 0.166
t검증
(p값)

9.071***
(0.000)

13.124***
(0.000)

9.379***
(0.000)

5.246***
(0.000)

5.141***
(0.000)

N 125 168 233 135 228

단측검증 유의확률 ***p<0.01,**p<0.05*p<0.1

CFO는 상장 전 -2년에는 비교적 높은 수준을 유지하고 있고 상장 1년 전에 상승하
게 되지만 이후 꾸준히 낮아지고 있었다.이것은 상장 후의 기업의 영업현금흐름이 줄
어들었다는 이유보다 성장으로 인한 영업현금흐름의 증가 대비 기초총자산의 증가비율
이 높기 때문으로 풀이된다.상장 후의 공모주의 발행으로 인한 주가상승 등의 요인으
로 자본금의 유입이 원활하여 지고,기업이 급성장할 유인이 많기 때문에 자산의 증가
가 예측되어진다.이러한 결과는 또한 코스닥 상장기업이 영업실적으로 인한 현금의
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유입보다는 외형적으로 자산의 증가속도가 더 빠르다는 결과를 보여주고 있다.다른
의미로는 영업 현금흐름으로 인한 실질적인 기업의 성장보다는 자산의 증가를 중시하
는 기업이 많음을 알 수가 있다.또한 보고이익의 상향조정으로 인하여 주식시장을 통
한 자본금의 유입을 시도하여 기업의 외형적인 성장이 기업실적 향상으로 기업을 성장
시키는 것보다 더 유리하다고 판단하는 기업이 있을 수 있음을 의미한다.

제제제333절절절 가가가설설설 222의의의 검검검증증증

가설 2:벤처기업은 일반기업보다 재량적 발생액이 크고 보고이익을 상향조정할 것
이다.
가설 2를 검증하기 위해 재량적 발생액을 통한 차이분석을 실시하였다.그리고,추가
적으로 상장시점에 따른 차이분석을 실시하였다.상기의 두 분석 모두 재량적 발생액
을 통하여 분석하였다.<표 18>은 벤처기업과 일반기업의 평균차이검정을 통하여 살
펴본 결과이다.벤처기업표본 1,000개와 일반기업표본 2,437개를 대상으로 조사한 결과
재량적 발생액의 평균에서 벤처기업의 경우 -0.0253113이 나왔고,일반기업의 경우
0.72943412가 나왔다.

<표 18>벤처기업의 재량적 발생액 평균차이검정

VENT N 평균 표준편차 F값 t검증
DA 1 1,000 -0.025 0.598 2.356 -1.977**

0 2,437 0.026 0.729 p(0.125) p(0.048)

**p<0.05,VENT(벤처기업 더미변수:1이면,벤처기업.0이면 일반기업.)

두 표본의 Levene의 등분산 검정에서(H0:∂1²=∂2²,H1:∂1²≠∂2²)F값은 2.356유
의확률은 12.5%로 10%이상의 값이 나와 H0:∂1²=∂2²를 기각하지 못하여 등분산 가
정에 문제가 없음을 보여주고 있다.t-검정을 통해 t-값은 -1.977유의확률 0.048로
5%수준에서 유의함을 보여주고 있다.
상기의 자료는 벤처기업과 일반기업의 재량적 발생액에 차이가 있다는 것을 증명해
주고 있다.벤처기업의 경우 일반기업보다 상장요건이 덜 까다로워 이익조정을 행할
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것이라는 가설 2의 예상과 다르게 재량적 발생액이 낮게 나왔다.또 재량적 발생액이
음(-)의 값으로 나와 벤처기업의 경우 일반기업보다 보고이익의 하향조정이 이루어지
고 있으며,일반기업의 경우는 보고이익의 상향조정이 이루어지고 있음을 알 수 있었
다.그러므로 가설 2는 기각 되었다.이러한 결과는 이정연(2005)의 연구와 상반된 결
과였다.그리하여 상장시점에 따른 추가적인 분석을 실시하였다.분석 결과는 상기의
벤처기업과 일반기업의 연구와 다르게 나왔다.

<표 19>연도-기업별 재량적 발생액의 시계열분포

2004년 이전
상장 벤처기업

2004년 이전
상장 일반기업

2005년 이후
상장 벤처기업

2005년 이후
상장 일반기업

평균 0.071 0.059 -0.247 -0.195
평균의 표준오차 0.020 0.015 0.039 0.046
표준편차 0.533 0.711 0.676 0.813
t검증
(p값)

3.525***
(0.000)

3.816***
(0.000)

-6.371***
(0.000)

-4.252***
(0.000)

N 697 2124 303 313

***p<0.01,**p<0.05*p<0.1

상장시점에 따른 추가적인 분석 결과는 흥미롭다.우선 벤처기업의 경우 일반 기업
보다는 재량적 발생액이 크고,보고이익을 상향조정함을 보여주고 있다.
2003년과 2004년에 상장된 벤처기업과 일반기업,그리고,2005년부터 2007년 사이에
상장된 벤처기업과 일반기업으로 구분하여 진행한 분석에서는 4개의 표본 모두 1% 이
내의 유의한 결과로 나왔다.이는 4개의 표본 사이에 차이점이 있음을 극명하게 보여
주고 있는 결과이다.우선 2004년까지 상장된 기업의 경우 벤처기업 일반기업 모두 이
익을 상향조정하고 있는 결과를 보였고,이는 선행연구의 결과들과 일치함을 보였다.
2004년 이전의 상장 기업의 경우 이정연(2005)의 연구의 결과와 동일하게 벤처기업
의 경우 일반기업 보다는 재량적인 발생액이 크고,보고이익도 상향조정하는 경향을
보이고 있다.하지만 2005년부터 상장된 벤처기업의 경우는 재량적 발생액의 절대치는
크지만 이러한 재량적 발생액은 하향 추정된 이익조정을 하고 있었다.
이러한 결과는 2004년까지 상장된 기업과 2005년부터 상장된 기업이 재량적 발생액
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의 분포와 조정 방향이 2005년을 기점으로 극명하게 차이가 남을 보여주고 있다.이러
한 결과의 주요한 요인으로는 2005년부터 상장된 기업은 벤처기업의 경우 자본금이 이
전 5억원에서 15억원으로 높아지고,일반기업이 3년 이상된 경우 기업이 10억원에서
30억원으로 자본금 상장요건이 까다로워져서 이전의 벤처기업과 일반기업은 규모가 작
아 자본금 조달의 목적으로 이익 상향조정의 유인이 강했지만 이후의 기업은 비교적 재
무상태가 양호하여 정치적비용의 증가의 이유로 하향조정의 유인이 강한 것으로 보인다.
또한 ROE가 벤처기업의 경우 10%로 일반기업과 동일했지만 이후에 5%로 하향조정된
것에 영향을 받아 기업들이 상장요건을 맞추기 위한 이익의 상향조정을 할 필요가 상대
적으로 줄었기 때문으로도 풀이된다.하지만 상기의 결과들로 정부의 규제나 감사 시스템
이 무조건 올바른 방향으로 가고 있다고 할 수는 없다.
그 이유는 2004년 이전 상장기업의 경우 일반기업과 벤처기업 모두 재량적 발생액의
크기가 2005년 이후에 상장된 기업의 재량적 발생액 보다 적어,2005년 이후에 상장된 기
업의 재량적 발생액이 더 늘어났음을 알 수 있기 때문이다.
단지 재량적 발생액을 조정하는 방향이 이익 상향조정에서 이익을 하향조정하는 경향
으로 바뀌었을 뿐,벤처기업의 재량적 발생액의 크기는 오히려 늘어났다.이러한 결과는
벤처기업을 육성함에 정책적으로 상장요건과 세제의 완화에 따른 사후감독시스템이 뒷받
침 되지 않으면 역효과가 일어남을 보여준다고 할 수 있겠다.

제제제444절절절 가가가설설설 333의의의 검검검증증증

가설 3:이익조정 유인에 따라 재량적 발생액은 보고이익은 상향조정되었을 것이다.
가설 3-1:신규 코스닥 상장 공모기업이 많은 특정 연도의 재량적 발생액의

보고이익은 상향조정되었을 것이다.
가설 3-2:외국인 투자액 증가한 해의 재량적 발생액의 보고이익은 상향조정

되었을 것이다.
가설 3-3:신규상장기업의 영업실적 평균이 낮은 연도에 재량적 발생액을

통한 보고이익을 상향조정할 것이다.
가설 3-4:2005년 이후 신규 상장된 기업들의 보고이익은 상향 조정

되었을 것이다.
가설 3-5:2005년 이후 코스닥 상장기업들의 보고이익은 상향조정
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되었을 것이다.

가설 3을 검증하기 위해 재량적 발생액을 통한 차이분석과 함께 회귀 모형 식을 통하여
분석한 주요 재무변수를 이용하여 각각의 조건에 맞게 시계열 분포를 이용하여 세부적으로
시점별-연도별로 나누어 차이분석을 실시하였다.
<표 20>는 연도별 재량적 발생액의 평균액의 시계열 분포이다.2003년부터 2004년
까지 재량적 발생액은 음(-)의 값을 나타내고 있다.이는 2003년과 2004년의 코스닥
상장 기업들은 보고이익을 감소시키려는 유인이 많았음을 의미한다.
특히 2004년의 경우 차이검증에서 1%내에로 유의한 결과임을 보여주고 있다.이후
의 2005년부터 2007년까지 재량적 발생액은 양(+)의 값으로 전환이 된다.
비록 2005년의 차이검증에서 유의하지 못한 값이 나왔지만 2006년과 2007년은 각각
1%내에서 유의한 값이 나와 2004년과 비교하여 재량적 발생액은 크게 늘어나지 않았
지만 보고이익을 감소시키는 경향에서 보고이익을 증가시키는 경향으로 전환 되었다는
데 주목할 필요가 있다.
2004년과 2005년 사이의 공모기업 수는 절반에 가까운 21개사가 늘어났으며,공모총
액도 2004년 4,596억원에서 4,192억원이 늘어난 8,788억원임을 고려한다면 2004년과
2005년 사이의 공모기업의 증가가 공모가격을 높이려는 기업들의 영향으로 재량적 발
생액이 보고이익을 감소시키는 결과에서 보고이익을 증가시키는 결과로 전환된 것과
상기의 현상이 관계가 있음을 유추해볼 수 있다.

<표 20>연도별 재량적 발생액의 시계열분포

2003년 2004년 2005년 2006년 2007년
평균 -0.034 -0.150 0.041 0.073 0.113
최소값 -6.344 -7.350 -10.391 -2.725 -17.876
최대값 2.762 2.100 8.252 7.994 2.743
표준편차 0.609 0.618 0.751 0.633 0.800
t검증
(p값)

-1.400
(0.162)

-6.262***
(0.000)

1.437
(0.151)

3.082***
(0.002)

3.777***
(0.000)

N 642 663 702 710 712

***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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가설 3-1은 2005년부터 보고이익 추정이 상향되고 있어 일치하였다.공모기업 수와
공모총액이 가장 높았던 2005년을 기점으로 하여 보고이익이 상향조정 됨을 알 수 있
고,밑의 <표 21>에서 보이는 2005년도의 신규상장기업만이 보고이익이 상향조정되고
있음은 2004년 12월의 정부의 벤처기업육성정책과 더불어 공모기업 수가 늘어나면서
공모기업의 공모가격을 높이기 위한 보고이익 상향조정이 이루어 졌음을 알 수 있다.
외국인 투자 비중이 상승한 2004년과 2007년의 경우를 살펴보면 동일한 패턴을 보이
지 않고 있어,가설 3-2는 기각 되었다.외국인의 투자가 증가한 해는 외국인 투자자
들이 재무상태가 양호한 기업을 선호하므로,외국인 투자자 비중이 높은 해는 기업들
의 재무상태가 양호하여,재량적 발생액이 적을 것으로 생각했다.또,국내 증시시장의
큰손인 외국인 투자비중이 올라가면,윤순석(1998)의 연구결과인 기업의 성장률이 높을
수록 경영자는 보고이익을 높이려는 유인이 크다와 같이 기업들이 보고이익을 상향조
정할 유인이 강하다고 유추했지만 일치하지 않았다.
2006년과 2007년 경우만 재량적 발생액의 보고이익이 증가하고 있고,재량적 발생액
의 크기가 비교적 큰 것을 확인할 수가 있었다.전년대비 외국인 투자비중이 낮았던
2005년의 재량적 발생액이 보고이익의 증가로 이어져 외국인 투자비중의 상관관계는 약
하며,코스닥 시장이 성장세였던 2003년,2004년은 기업실적이 양호한 기업들이 많아서
보고이익을 감소시킬 유인이 강하였고,여기에 외국인 투자가 급증 했었던 걸로 보인다.
<표 5>를 살펴보면,신규상장기업의 매출액 대비 당기순이익률은 2003년 10.521%,
2004년 11.466%,2005년 11.846%,2006년 11.263%,2007년 12.686%이고,매출액대비
경상이익은 12.6%,13.7%,14%,13.5%,15.2%로 증감을 반복하고 있다.
매출액 대비 당기순이익이 높은 해에는 2004년을 제외한 다른 년도에서는 재량적 발
생액을 통한 보고이익의 상향조정의 경향이 있음을 알 수가 있다.매출액 대비 경상이
익 높은 해에 보고이익이 상향조정됨을 알 수가 있다.2005년 영업실적이 정점을 이루
고 2006년과 2007년에 영업실적이 하향되었다.하지만 재량적 발생액을 통한 보고이익
은 2005년부터 상향조정 되었으므로 가설과 일치하지 않으므로 기각되었다.이러한 이
유는 2004년도 실적이 전년대비 수익률이 높아 정치적 비용을 회피하기 위해 보고이익
을 하향조정 하였고,2005년 정부의 세제지원 등에 의한 기업성장에 대한 기대의 영향
으로 기업들이 보고이익을 상향조정하여 기업 가치를 높이려고 했던 것으로 보인다.
위의 <표 21>에서 <표 4>와 비교하여 신규상장 기업의 공모기업 수가 증가할수록
재량적 발생액은 똑같이 보고이익의 상향조정 방향을 꾀하고 있으며,공모기업 수가
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감소하면 보고이익을 하향조정함을 알 수가 있다.
공모기업이 많을 경우 신규상장 기업들의 발행가액을 높여 원활한 자본금의 확충을
꾀하기 위해 보고이익을 상향조정하는 유인이 강해 상기의 결과 같이 수치들이 양(+)
에 가까운 것으로 보인다.

<표 21>연도별 신규상장기업의 재량적 발생액의 시계열분포

2003년 2004년 2005년 2006년 2007년
평균 -0.079 -0.316 0.069 -0.120 -0.051

표준편차 0.600 0.656 0.514 0.437 0.397
평균의 표준오차 0.082 0.109 0.070 0.071 0.055

t검증
(p값)

-0.962
(0.341)

-2.891***
(0.007)

0.991
(0.326)

-1.684
(0.101)

-0.928
(0.358)

N 53 36 54 38 52

***p<0.01,**p<0.05*p<0.1

공모기업 수가 줄어들면 발행가액을 높이기 위해 보고이익을 상향조정하는 유인보다
가설 1의 검증 분석 결과와 같이 신규상장 기업들의 보고이익을 하향조정의 유인이 더
크기 때문에 보고이익이 음(-)에 가까운 것으로 보인다.또한 보고이익을 상향조정한
해의 신규상장기업의 매출액의 추의를 살펴보면 대체적으로 보고이익을 상향조정하면
매출액이 증가하고 있다.이러한 결과는 신규상장기업의 영업실적이 낮은 연도보다는
높은 연도에 이익조정을 상향조정하고 보여주고 있어 가설 3-3과는 정반대의 결과를
보여주고 있다.
2003년부터 2007년까지의 신규 상장기업의 보고이익은 2005년만을 제외하고는 모두
음(-)의 값으로 상기의 상장시점의 연구와 보고이익이 하향 조정되고 있는 점에서 일
치하였다.하지만 2005년도의 신규상장기업만 보고이익이 상향조정되었고,2006년과
2007년은 다시 하향 조정되고 있는 결과를 보면 2005년에 특별한 유인이 있었음을 보
여준다.이는 가설 3-4와 분석결과가 일치하지 않음을 알 수 있다.
매출평균액이 가장 컸던 2005년도의 코스닥시장의 성장으로 인한 자금의 유입과 추
정이익의 상향조정은 밀접한 연관이 있음을 예상할 수가 있고,이러한 결과는 선행연
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구 윤순석(1998)의 연구결과와 일치하였다.또한 신규 상장기업의 매출액이 가장 적었
던 2003년도와 2007년도의 재량적 발생액의 이익조정 보고이익의 하향치가 상장시점의
보고이익 하향조정치의 평균인 -0.0817122보다 좀 더 상향조정된 -0.0793089,
-0.0510790로 나와서 영업실적이 낮은 연도의 보고이익은 어느 정도 상향조정 되었음
을 알 수가 있다.
상기의 결과들로 영업실적이 절대치 중앙값에서 멀어졌을 때에 기업의 이익조정은
비교적 상향조정 됨을 알 수가 있다.또한 2005년의 코스닥 신규상장기업들이 이례적
으로 보고이익 추정치가 상향조정되고 있다는 것은 정부의 육성책이 코스닥 신규 상장
기업에 영향을 미쳐 상기의 결과로 나타난 것으로 보인다.
가설 3-5는 분석결과와 일치하였다.<표 20>을 보면 2003년과 2004년에 추정 보고
이익이 하향 조정되고 있다가 2005년을 기점으로 상향 조정되고 있음을 알 수가 있다.
가설 3-4와 3-5의 결과가 일치하지 않은 것은 신규상장기업의 경우 상장년도에 보고
이익을 하향조정함으로 상기의 가설1에서 검증되었기 때문으로 풀이된다.
2004년도 이전 상장기업의 재무변수는 모두 1%이내에서 유의한 것으로 나타났다.

2004년도 이전 상장기업들은 당기순손실 비율이 높고,상장기업의 자산성장률이 낮은
수치를 나타내고 있다.상장시점이 2005년 이전 상장기업보다 기간이 길어 표본 개수
가 많고,2005년 이후 상장기업과 많은 변수들이 차이를 보이고 있다.

<표 22>상장년도 별 재무변수의 분포

2004년이전
상장기업
LOSS

2004년이전
상장기업
GRW

2004년이전
상장기업
ABSTAC

2004년이전
상장기업
CFO

2004년이전
상장기업
SIZE

2004년이전
상장기업
LEV

2004년이전
상장기업
VENT

평균 0.350 0.215 0.147 0.017 7.635 0.433 0.250
표준편차 0.476 1.402 0.342 0.317 0.339 0.374 0.431
t검증
(p값)

38.840***
(0.000)

8.134***
(0.000)

22.808***
(0.000)

2.902***
(0.004)

1199.171***
(0.000)

61.683***
(0.000)

30.420***
(0.000)

N 2828 2828 2828 2828 2828 2828 2828

***p<0.01,**p<0.05*p<0.1

2005년 이후의 상장기업의 재무변수를 살펴보면 각 변수들 모두 1% 이내로 유의한
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값이 나왔다.우선 2005년 매출액,경상이익,당기순이익 모두 증가한 결과로 2004년
이전 상장기업의 경우 당기순손실 비율이 평균 0.35에서 2005년 이후에는 상장기업의
당기순손실 비율이 0.11로 감소하였다.
기업의 총자산성장률을 나타내는 GRW는 2004년 이전의 상장기업의 경우 0.215에서
2005년 이후의 상장기업은 0.505로 2005년 이후의 상장기업의 총자산이 비교적 많이
성장했음을 보여주고 있다.ABSTAC는 자산이 증가한 만큼 총발생액이 비교적 증가하지 못
해 상쇄되어 수치가 줄어든 것으로 보인다.
CFO의 경우 2005년도 이후 상장기업들이 영업현금흐름이 양호하다는 것을 보여주

고 있다.2005년도 이후 상장된 기업은 당기순이익을 내는 기업비율과 영업현금흐름
비율이 높고 LEV(부채비율)이 줄어들어 기업의 실적이 좋다는 것을 유추할 수 있다.

<표 23>상장 년도별 재무변수의 분포2

2005년이후
상장기업
LOSS

2005년이후
상장기업
GRW

2005년이후
상장기업
ABSTAC

2005년이후
상장기업
CFO

2005년이후
상장기업
SIZE

2005년이후
상장기업
LEV

2005년이후
상장기업
VENT

평균 0.110 0.505 0.130 0.151 7.473 0.390 0.490
표준편차 0.313 0.597 0.157 0.225 0.326 0.180 0.500
t검증
(p값)

8.734***
(0.000)

21.046***
(0.000)

20.610***
(0.000)

16.669***
(0.000)

569.149***
(0.000)

53.785***
(0.000)

24.400***
(0.000)

N 618 618 618 618 618 618 618

***p<0.01,**p<0.05*p<0.1

분석결과 <표 23>의 결과도 영업실적이 좋았던 2005년도 이후에 상기의 검증들과 비교하
여 살펴보면 2005년도 이후의 코스닥상장기업들이 자산의 성장률 증가,영업 현금흐름의 개
선,부채의 감소의 결과를 보여주고 있다.이는 선행연구인 윤순석(1998)의 연구결과인 기업
의 성장률이 높을수록 경영자는 보고이익을 높이려는 유인이 크다와 일치하고 있다.
이는 정부의 활성화 대책으로 2005년에 코스닥 시장에 활성화의 붐을 가져왔고 그
결과 투자급증으로 인한 시장의 성장과 매출액,경상이익 ,당기순이익의 성장으로 이어
지고,그에 대한 기업들의 기대치가 보고이익을 상향조정함으로써 자본조달에 중점을
두는 경향이 있음을 알 수가 있다.
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SIZE와 VENT의 경우 2004년 12월의 벤처기업육성정책에 따른 정치적요소가 작용
하여 기업규모가 2004년 이전의 상장기업과 비교하여 7.635에서 7.473로 줄어든 것은
완화된 상장요건에 ROE와 자본금,자산 규모 등에서 비교적 작은 기업들의 상장으로
평균적인 기업규모가 줄어든 것으로 보인다.또한 벤처기업육성책과 관련되어 이전에
비하여 높은 벤처기업 비율을 보이고 있다.

<표 24>2003년도 재무변수의 분포

2003년
KSD기업
LOSS

2003년
KSD기업
GRW

2003년
KSD기업
ABSTAC

2003년
KSD기업
CFO

2003년
KSD기업
SIZE

2003년
KSD기업
LEV

2003년
KSD기업
VENT

평균 0.250 0.201 0.117 0.068 7.498 0.439 0.280
표준편차 0.431 0.516 0.162 0.174 0.329 0.213 0.447
t검증
(p값)

14.466***
(0.000)

9.867***
(0.000)

18.407***
(0.000)

9.897***
(0.000)

577.592***
(0.000)

51.949***
(0.000)

15.569***
(0.000)

N 642 642 642 642 642 642 642

***p<0.01,**p<0.05*p<0.1 KSD:KOSDAQ의 약자

<표 25>2004년도 재무변수의 분포

2004년
KSD기업
LOSS

2004년
KSD기업
GRW

2004년
KSD기업
ABSTAC

2004년
KSD기업
CFO

2004년
KSD기업
SIZE

2004년
KSD기업
LEV

2004년
KSD기업
VENT

평균 0.210 0.188 0.123 0.073 7.527 0.438 0.280

표준편차 0.410 0.469 0.160 0.185 0.350 0.274 0.448

t검증
(p값)

13.372***
(0.000)

10.303***
(0.000)

19.866***
(0.000)

10.195***
(0.000)

553.859***
(0.000)

41.114***
(0.000)

15.896***
(0.000)

N 663 663 663 663 663 663 663

***p<0.01,**p<0.05*p<0.1
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<표 24>에서 <표 28>까지 좀 더 자세히 코스닥 기업의 연도별 변수의 평균 분포를
살펴보면 2003년과 2004년 거의 비슷한 수치를 보이고 있고,2005년 GRW가 급증한
것을 보아 자산 성장률이 전년과 대비하여 부쩍 커짐을 알 수가 있다.
2006년과 2007년 CFO의 t-검증의 p-값을 제외하면 모두 1%내외의 유의한 값을 보
이고 있다.2005년과 2006년,2007년 재량적 발생액의 보고이익이 증가한 해의 당기순
손실을 입은 기업들의 수가 비교적으로 많아 기업의 손실과 보고이익 상향조정이 상관
이 있음을 알 수가 있다.또한 자산증가율과 당기순손실을 입은 기업 수가 똑같이 증
가하여 전년대비 실적이 좋은 기업과 나쁜 기업 간의 편차가 커진 것을 알 수가 있다.

<표 26>2005년도 재무변수의 분포

2005년
KSD기업
LOSS

2005년
KSD기업
GRW

2005년
KSD기업
ABSTAC

2005년
KSD기업
CFO

2005년
KSD기업
SIZE

2005년
KSD기업
LEV

2005년
KSD기업
VENT

평균 0.290 0.347 0.151 0.054 7.606 0.444 0.300

표준편차 0.454 0.801 0.389 0.439 0.340 0.611 0.457

t검증
(p값)

16.887***
(0.000)

11.476***
(0.000)

10.285***
(0.000)

3.276***
(0.001)

592.021***
(0.000)

19.253***
(0.000)

17.147***
(0.000)

N 702 702 702 702 702 702 702

***p<0.01,**p<0.05*p<0.1

2005년부터는 총발생액이 증가하여 ABSTAC가 급증한 것으로 보인다.이는 총발생
액에서 비재량적 부분을 뺀 값이 재량적 발생액을 나타내므로 자연스레 재량적 발생액
이 커졌다는 것을 예측할 수가 있다.2006년과 2007년은 당기순손실인 기업이 꾸준히
증가하고 있으며,자산의 증가율도 감소하고 있어,2006년과 2007년은 기업들의 사업
환경이 악화되었음을 알 수가 있다.
ABSTAC의 경우 꾸준히 높은 수치를 나타내고 있다.특히 2005년 급증한 자산의
증가율을 고려했을 때에 2006년도의 ABSTAC이 감소할 것이라는 예측과 다르게 오히
려 증가함은 총발생액이 급증하였음을 유추해볼 수 있다.2003년도와 2004년도의 벤처
기업비율이 0.28로 동일한데 2005년 이후부터 2007년까지 0.3의 비율을 보여주고 있어
벤처기업이 늘어났음을 알 수 있다.
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<표 27>2006년도 재무변수의 분포

2006년
KSD기업
LOSS

2006년
KSD기업
GRW

2006년
KSD기업
ABSTAC

2006년
KSD기업
CFO

2006년
KSD기업
SIZE

2006년
KSD기업
LEV

2006년
KSD기업
VENT

평균 0.350 0.297 0.166 0.017 7.656 0.406 0.300

표준편차 0.476 2.505 0.481 0.384 0.326 0.217 0.459

t검증
(p값)

19.328***
(0.000)

3.162***
(0.002)

9.187***
(0.000)

1.206
(0.228)

625.948***
(0.000)

49.885***
(0.000)

17.490***
(0.000)

N 710 710 710 710 710 710 710

***p<0.01,**p<0.05*p<0.1

<표 28>2007년도 재무변수의 분포

2007년
KSD기업
LOSS

2007년
KSD기업
GRW

2007년
KSD기업
ABSTAC

2007년
KSD기업
CFO

2007년
KSD기업
SIZE

2007년
KSD기업
LEV

2007년
KSD기업
VENT

평균 0.420 0.289 0.158 -0.0001133 7.731 0.405 0.300

표준편차 0.494 0.911 0.240 0.235 0.316 0.238 0.460

t검증
(p값)

22.819***
(0.000)

8.456***
(0.000)

17.564***
(0.000)

-0.013
(0.990)

652.934***
(0.000)

45.484***
(0.000)

17.596***
(0.000)

N 712 712 712 712 712 712 712

***p<0.01,**p<0.05*p<0.1

기업의 규모는 꾸준히 상승하고 있어 코스닥 상장기업들의 기업규모 평균 수준이 점
점 올라가고 있음을 의미하고 있다.정치적 비용가설에서 규모가 클수록 비용을 감소
시키기 위해 이익하향조정을 한다고 했지만 본 연구 결과와는 반대로 기업규모가 커지
고 있지만 2005년부터 꾸준히 이익을 상향조정하는 것으로 나타나 정치적비용가설과는
동일하지 않았다.영업현금흐름의 경우 2006년도부터 2007년도까지 음(-)수가 될 때까
지 감소하였어도 부채비율은 오히려 감소한 결과를 보였다.즉,시장의 침체로 기업들
이 투자를 위해 은행으로부터 차입을 하는 것을 비교적 지양한 것으로 보인다.이러한
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결과로 부채비율의 증가와 재량적 발생액의 증가,보고이익의 상향조정 관계는 일치하
지 않았다.그럼에도 불구하고 2005년 이후 꾸준히 양(+)의 재량적 발생액을 나타냄은
2006년과 2007년에는 당기순손실을 입은 기업들과 자산의 감소된 기업들이 중점적으로
보고이익 추정치를 상향조정 했다는 것으로 판단하고 추가 연구를 실시하였다.

<표 29>상장기업 손익시의 평균적인 재량적 발생액의 차이검정

LLLOOOSSSSSS NNN 평평평균균균 표표표준준준편편편차차차 FFF값값값 ttt검검검증증증
DDDAAA 1 1052 0.289 0.912 23.771*** 16.125***

0 2394 -0.110 0.528 p(0.000) p(0.000)

***p<0.01,**p<0.05*p<0.1
LOSS(당기순손실기업 더미변수:1이면,당기순손실인 기업.0이면,당기순이익인 기업.)

<표 29>는 기업이 당기순손익의 여부와 재량적 발생액의 평균을 나타내는 표이다.당기
순손실을 기록한 표본 1,052개 사와 당기순이익을 낸 표본 2,394개 사를 대상으로 조사한
결과 재량적 발생액의 평균은 1그룹이 0.2888790이 나왔고,당기순이익을 기록한 0그룹은
-0.1099559가 나왔다.
두 표본의 Levene의 등분산 검정에서 (H0:∂1²=∂2²,H1:∂1²≠∂2²)F값은 23.771유의
확률은 1%내로 나왔으며,H0:∂1²=∂2²를 기각하였다.이는 등분산 가정에 문제가 있
음을 보여주고 있다.t-검정은 16.125로 1%내에서 유의한 값으로 나왔다.비록 유의하
지 않았지만 상기의 결과에서 당기순손실을 기록한 1그룹은 재량적 발생액이 클 뿐더
러 보고이익을 상향조정하는 결과를 나타내고 있다.이는 상기의 기업들이 실적이 좋
을 때는 보고이익을 낮춰 정치적비용을 줄이고,실적이 나쁠 때는 보고이익을 보이는
경향이 있을 것이라고 예상한 결과와 일치한다.선행연구 ‘기업은 손실의 발생이나 이
익의 감소를 회피하기 위해 이익을 상향조정 한다.’는 DeFondandJiambalvo(1994)의
연구와 Sweeney(1994)의 선행연구 결과와 동일한 결과를 보여주고 있다.본 연구의
이러한 결과로 기업은 재량적 발생액의 추정치를 통한 보고이익의 상향조정을 부채비
율의 영향보다는 기업의 손실여부가 더 큰 영향을 미치는 것으로 나타났다.
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제제제555장장장 결결결 론론론

본 연구는 2003년도부터 2007년도까지의 코스닥 상장기업 714개 사에 대한 재량적
발생액과 이익조정방향을 연구하였다.시장 감시와 정부규제가 상대적으로 약한 코스
닥 상장사들의 이익조정에 관한 재량적 발생액을 추정해보고,코스닥 상장회사의 전반
적인 이익조정의 시점과 그 시점이 갖는 특징을 알아보았다.또한 이익조정이 있는 코
스닥 상장 기업은 어떻게 보고이익을 조정하는지 알아보고 시점에 따른 재량적 발생액
을 추정하여 코스닥상장기업의 이익조정의 현상을 알아보고,코스닥 상장 기업 중 벤
처기업과 일반기업으로 구분하여 각 기업의 실태와 이익조정의 특징과 재량적 발생액
을 추정해 보았다.
여기에 신규상장 법인공모현황과 신규상장회사의 이익조정에 대하여 선행연구에서
지적한 부분과 이익조정과의 관계와 2004년 12월 이후의 정부의 정책이 가져오는 요소
가 있을 것이라는 판단 하에 2005년을 기점으로 2004년까지 신규 상장했던 기업과
2005년 이후로 상장한 기업들 간의 차이,재량적 발생액과 이익조정의 보고이익조정
실태를 알아보았다.연도별 기업 간의 매출액의 증감과 재량적 발생액,이익조정 방향
도 함께 연구 하였다.
먼저 상장시점에 관한 연구는 기업들의 이익조정은 상장 전 -2년도부터 상장시점과
상장 후 +2년도까지 광범위하게 이익조정이 이루어지고 있었으며,상장 전 -2년도와
-1년도에는 기업의 실적 향상과 연관된 정치적비용,법인세 등과 같은 세금과 기타 불
이익을 회피하기 위한 목적으로 기업의 실적을 낮추고 있었다.이와 같은 결과는 추후
의 상장시점의 전년도와 대비하여 상장 전의 기업의 실적인 보고이익을 하향조정하여
낮춤으로써 비교적으로 차기년도의 기업 실적이 상향되어 보이게 할 목적으로 보인다.
또한 상장 전에는 재량적 발생액의 크기 또한 커서 비상장기업의 이익조정은 광범위
하고 높은 비율로 재량적 발생액을 통하여 행하고 있음을 나타내고 있었다.상장 시점
의 많은 기업들은 기업의 실적을 높게 보고하여 발행가액을 높여 자본금조달에 유리한
위치를 얻기 위하여 이익을 상향조정 하는 결과로 이익하향보고치가 상장시점을 기준
으로 상장 시점에 급감하였다.상장시점 현재의 상장요건인 법인세 비용 차감 전 계속
사업 이익 실현을 충족시키기 위해 기업들이 보고이익의 하향 조정치를 낮게 이익조정
한 것으로 보인다.상장요건의 당기순이익을 실현해야 하고,자기자본비율을 맞추어야
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하는 요건을 충족시키기 위해 상장시점에는 전년에 비해 이익을 하향조정하는 것은 당
기년도의 이익실현의 요건에 유리해지기 때문이다.부수적인 요인으로는 상장요건에
따른 정부의 감시와 회계법인의 감사실시,기타의 정치적 규제의 영향으로 상장시점에
가까워질수록 재량적 발생액을 줄이고 있었다.
추가적으로 상관관계가 비교적 높았던 LOSS,ABSTAC,CFO를 상장시기별 살펴본
결과,LOSS은 상장요건을 맞추기 위해 줄어들고 있었지만 상장 시점부터 꾸준히 증가
하는 것을 알 수가 있었다.상장시점부터 당기순손실을 입은 기업들이 꾸준히 늘어나
고 있으며,상장 후 1년과 2년 사이에 당기순손실을 입은 기업들의 비율이 급증하여
이 시기에 기업들이 보고이익을 상향조정하는 것과 선행연구들의 손실을 입은 기업들
의 상향보고이익 조정의 유인 크다는 것과 일치하고 있었다.
신규기업과 보고이익의 상향조정하는 이익조정 경향의 연관성 연구에서는 신규기업
들은 대체적으로 상장시점에 보고이익을 하향조정하는데,신규상장 기업의 매출액이
높았던 2005년부터 코스닥 상장 기업들은 보고이익을 상향조정하여 이 시점에 자본조
달을 유리하게 하려는 경향을 보이고 있었다.또한 총자산성장률과 부채비율이 높았던
2005년만 보고이익을 예외적으로 상향조정하고 있었다.
벤처기업과 일반기업의 차이를 알아보기 위해 실시한 분석에서는,벤처기업의 경우
선행연구의 결과와 다르게 벤처기업과 일반기업의 재량적 발생액의 평균액이 적게 나
타났으며,오히려 일반기업보다 비교적으로 보고이익을 하향조정하고 있음으로 나타났
다.이러한 선행연구들과의 차이점으로 상장시점에 따른 추가분석을 실시하였고,그 결
과는 정반대로 나타났다.2003년과 2004년에 상장된 벤처기업의 경우 일반기업과 벤처
기업 모두 보고이익을 상향조정하고 있었고,특히 벤처기업은 일반기업보다 재량적 발
생액의 평균액도 크게 나타났다.
2005년,2006년,2007년도에 상장된 기업들의 경우 벤처기업이 일반기업보다 재량적
발생액에서 일반기업이 벤처기업보다는 재량적 발생액의 평균이 적은 것은 동일하였으
나,두 기업군 모두 재량적 발생액의 평균은 커지고,보고이익은 하향조정하고 있었다.
이러한 원인은 거시적인 측면에서 2004년부터 시작된 코스닥시장의 성장과 2005년 이
후의 벤처기업과 일반기업의 상장요건의 강화로 인해 비교적 재무상태가 양호한 기업
들에게 보고이익을 상향조정하여 자본조달을 유리하게 하는 유인보다 정치적비용을 줄
여 비용을 절감하려는 유인이 큰 것으로 보인다.그리고,2005년의 증권시장의 통합으
로 인해 코스닥시장 내의 자금의 유입이 원활해지고,코스닥 시장의 성장이 이루어져
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기업들의 실적이 향상된 결과로 재량적 발생액을 이용한 이익조정 추정치가 하향 조정
되고 있음을 보여주고 있다.
또한 2005년부터는 악화된 경영 상태에 대한 보완책으로 꾸준히 보고이익을 상향조
정함으로써 자본금조달의 확충을 꾀한 것으로 보인다.이러한 결과는 기업이 성장을
하기 위해서 차입금을 대출받아 자산이 증가시키고,이렇게 기업의 규모의 증대로 매
출액이 신장하였지만 2006년과 2007년의 당기순손실을 입은 기업의 비중이 높아지고,
영업현금흐름의 감소로 사업 환경이 악화되었음을 보여주고 있다.연도별 기업의 재무
주요 변수의 연구와 신규 상장기업의 매출액이 가장 적었던 2003년도와 2007년도의 재
량적 발생액의 이익조정 보고이익의 하향치가 상장시점의 보고이익 하향조정치의 평균
보다 상향조정 되어서 영업실적이 낮은 연도의 보고이익은 어느 정도 상향조정 되었음
을 알 수가 있었다.
정부의 2004년 12월의 벤처기업의 활성화를 위한 상장요건 완화책으로 2005년 신규
상장기업의 재량적 발생액이 예외적으로 보고이익의 상향조정 현상과 2004년 이전의
상장기업과 2005년 이후의 신규상장 기업의 비교를 통해 당기순손실이 감소하고 기업
의 자산성장률이 증가하였던 결과에서 정부의 정책이 신규상장기업의 증가를 유도하고
신규상장기업의 사업 환경을 개선하였음을 알 수가 있다.
정부의 육성책이 신규상장기업의 수를 늘리고,당기순손실을 감소시키고,부채비율을
낮추고,자산성장률을 증가시키고,벤처기업의 비율을 높였지만,장기적으로는 2005년
부터 코스닥시장 전반적으로 자산의성장률의 증가,기업의 규모의 증가에 비교하여 총
발생액의 증가,2005년 부채비율의 일시적 증가와 당기순손실을 입은 기업의 증가,영
업현금흐름의 감소로 인하여 재량적 발생액을 통한 보고이익 상향조정으로 이어져 정
부의 육성정책이 효과가 없음을 알 수가 있다.이는 정부의 기업 육성책이 단기적으로
는 투자가 활성화 되어 신규상장기업의 사업 환경 개선과 실적 향상의 토대가 되지만
장기적으로는 시장에 미치는 영향이 미흡함을 보여주고 있다.
외국인의 투자성향과 신규상장기업의 영업실적 평균이 낮은 연도에 재량적 발생액을
통한 보고이익을 상향조정여부는 기업의 이익조정과는 큰 상관관계가 발견되지 못하였
다.하지만 영업실적이 절대치 중앙값에서 멀어졌을 때에 기업의 이익조정은 비교적
상향조정 됨을 알 수가 있다.영업실적이 좋거나 아니면 영업실적이 떨어졌을 때에 기
업들은 공통적으로 보고이익을 상향조정하고 있었다.또한 상기의 검증자료를 통하여
코스닥 상장 기업은 손실을 입으면 재량적 발생액을 통한 보고이익의 상향조정되고 있
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음을 알 수가 있었다.
본 연구의 한계점으로는 코스닥신규 상장기업의 상장 전의 자료를 찾기가 쉽지 않았
고,그 자료가 불완전한 경우도 많았다.그리하여 횡단면 수정된 Jones모형만을 이용하
여 재량적 발생액을 통한 기업의 상장 시점에 따른 재량적 발생평균액과 이익조정 방
향을 연구하였다.연구의 이익조정 측정치인 재량적 발생액만을 추정한 관계로 정확하
지 않을 가능성이 있다.둘째,코스닥 기업의 재무자료가 불완전하여 수정된 Jones모
형의 회귀계수를 추정함에 있어서 상장시기별-신규등록 기업과 기존상장 기업의 표본
의 선택을 조건에 일치하는 기업만을 선별하였기 때문에 표본 수와 동일 표본의 상장
시점의 차이에 대한 정확한 분석이 미흡했다.이러한 결과는 차후의 코스닥 재무자료
의 신뢰할 수 있는 표본을 획득하고,Dechow etal.(2002)의 Forward-lookingmode
l58)과 같은 본 연구와 다른 방법의 조사가 차후의 연구에 필요할 것으로 보인다.셋째,
선행연구에서 공통적으로 살펴본 ROE와 관련된 분석이 병행되지 않아 추가적인 연구
가 필요해 보인다.본연구의 재무변수 자료와 R²가 비교적 높게 나와 이를 중심으로
진행하였지만 다음의 연구에서는 이 부분에 대한 보완이 필요하다고 생각된다.

58)Dechow,andI.Dichev,"Thequalityofaccrualsandearnings":Theroleofaccrualsestimation
error.TheAccountingReview77Supplement:2002,pp.35-59.



- 59 -

<<<참참참고고고문문문헌헌헌>>>

[국내문헌]

강원순,“코스닥 기업의 이익조정”,성균관대학교 박사학위 논문,2005.
고대영․김문태,“정치적 비용가설에 대한 실증분석 -정유사의 이익관리를 중

심으로”,한국회계학회,2007.
김권중․김문철․전중렬,“신규상장기업의 이익조정과 내부자 거래,”한국증권학

지,1998.
김문태,“외국인지분참여가 이익관리의 크기와 방향에 미치는 영향”,회계정보연

구,제22권 4호,2004.
김창언,“코스닥 신규등록기업의 이익조정에 관한 연구”,연세대학교 석사학위논

문,2003.
나종길․최관,“회계발생액과 차별적 감사수요,”회계학연구,28(1),2003.
나종길,“이익조작에 대한 경영자보상가설과 이익유연화가설의 비교,”회계학연

구,21(4),1996.
남상오․정운오 공저,「회계이론」,다산출판사,2007.
노성호,“코스닥 상장폐지기업의 이익조정에 관한 실증연구,”대구대학교 박사학

위논문,2006.
미래에셋증권,「성공적인 IPO」,2004.
박상원,“신규상장기업의 이익조정에 관한 실증연구 :비기대이익과 재량적 발생

액을 중심으로”,서울대학교 석사학위 논문,1998.
박제균,“우리나라 벤처기업의 육성방안에 관한 연구,”한양대학교 석사학위 논

문,2000.
백원선․최관,“이익조정과 법인세 최소화 동기,”회계학연구,24(1),1999.
양홍선,“코스닥 신규등록기업의 이익관리,”전남대학교 대학원 박사학위논문,

2003.



- 60 -

오희장,“신용등급예측에서 회계이익의 질 및 지배구조정보의 유용성”,한국증권
학회 발표본,2005.

윤순석,“영업현금흐름에 따른 이익관리 현상에 대한 연구,”회계학연구,23권,
1998.

윤순석,“상장기업과 코스닥기업의 이익관리에 대한 비교 연구”,증권학회지,29,
2001.

이정연․박제균․김철기,“코스닥 신규등록기업의 이익조정에 관한 연구”,대한
경영학회지,18(6),2005.

이효익․최관,“기업의 이익조정에 대한 윤리적 수용가능성”,회계학연구,제21
권,1996.

위준복․김문태,“비정상 순이익수치를 통한 이익관리의 고찰”,한국회계학회,
2006.

전규안․최종학․박종일,“감사위원회 설치와 이익조정사이의 관계”,회계학연구,
29권 제1호,2004.

정규언,“법인세유연화에 관한 연구”,회계학연구,제16호,1993.
정형록 ·이우종 ·윤성만 ·안태식,“방산업체의 이익조정에 관한 연구”,회계학

연구,제32권 제1호,2007.
조용미,“신규상장기업의 이익조정에 관한 연구”,국민대학교 석사학위논문,2005.
조현우,“지분소유구조와 2대대주주 영향력이 대주주지분율과 이익조정의 관련성

에 미치는 영향”,한국회계학회,2006.
주성인․박명철,“코스닥시장 신규등록기업들의 외형 및 이익관리 실증분석,”응

용경제,5(13),2003.
지청․옥진호,“외국인투자자의 선호종목과 거래형태 분석,”한국증권학회 발표

본,2003.
최관․김문철,“신규상장기업의 이익조정에 관한 실증적 연구”,회계학연구,제22

권 제2호,1997.
최관․최국현,“회계부정기업의 특성에 관한 연구,”회계학연구,제28권 제2호,2003.
최정호,“회계제도개선과 감사품질이 재량적 발생의 크기와 정보성에 미치는 영

향,회계학연구,제3권,2005.



- 61 -

최종익,“신규상장기업의 이익조정에 관한 연구”,세종대학교 대학원 박사학위논
문,1997.

한봉희,“발생 주의적 조정의 유용성 저하에 관한 실증연구,”회계학연구,제4호,
1998.

[외국 문헌]

Aboody,D.,andR.Kasznik,"CEO stokoption awardsandthetiming of
corporatevoluntarydisclosures.
:2000.

Aharony,Lin,andLoeb,"InitialPublicOfferings,Accounting Choices,and
EarningsManagement", (Fall),1993.

Barthetal,AccrualsandPredictionofFutureCashFlows,
(1),2001.

Burgstahler,D.andI.Dichoev,"EarningsManagementtoAvoid Earnings
DecreaseandLosses. ,1997.

Copeland,R.M,"Incomesmoothing"SupplementtoJournalofAccounting
Research,1968.

Dasher,P.E,andMalcolm R.E,"A Noteon Incomesmoothing in the
chemicalindustry." (Autumn),1970.

DeAngelo,L,“Auditorsizeandauditquality",
s(December),1981.

DeAngelo,L,“AccountingNumberasMarketValuationsubstitutes:A Study
ofManagementBuy-outs ofPublic Shareholders",The Accounting
Review,61,1986.

DeAngelo, "Managerial Compentiton, Information Cost, and Corporate
Goverance:TheUseofAccounting PerformanceMeasurein Proxy
Contest", 10:1988.

Dechow,P,“Accounting Earnings and Cash Flow as measures ofFirm



- 62 -

Performance:TheRoleofAccountingAccruals,"
,18(July),1994.

Dechow, P, R. G. Sloan, and A. P. Sweeny, “Detecting earnings
management," ,70,1995.

Dechow etal.,"Cause and Consequences ofEarnings Manipulation:An
AnalysisofFirmsSubjecttoEnforcement1996ActionsbytheSEC",

1996.
Dechow etal,"TheRelationbetweenEarningsandCashFlow."

(May),1998.
Dechow,andI.Dichev,"Thequalityofaccrualsandearnings":Theroleof

accrualsestimationerror.TheAccountingReview 77Supplement:2002.
DeFond,M,andJ.Jiambalvo,“DebtCovenantViolationandManipulationof

Accrual," s,17,1994.
DeFond,M,and K.R.Subramanyam,“Auditorchangeand Discretionary

accruals", 1998.
Ederington.L.M,andJ.C.Goh,“BondRatingAgenciesandStockAnalysts:

Who Knows WhatWhen?,"
,33,1998.

Ederington.L.M,andYawitz, ,
,6thed,E Altman,ed.new york,

1986,NY:JohnWileyandSons.
FinancialAccountingStandardsBoard,“ObjectivesofFinancialReportingby

Business Enterprises,"

Friedlan,J.,"AccountingChoicesofIssuersofInitialPublicOfferings",
(summer):1994.

Gordon,M .J,"Postulates,Principle and Research in Accounting"
(april),1964.



- 63 -

Han,C.,and S.Wang,PoliticalCostsand EarningsManagementofOil
CompaniesDuringthe1990PersianGulfCrisis.TheAccountingReview
73(January):1998.

Haribar,P andD,Collins,"ErrorsinEstimatingAccruals:Implicationsfor
EmpiricalResearch", (March),
2002.

Hayn,C.,"The Information ContentofLosses,JournalofAccounting and
Economics,"20,(September),1995.

Healy,P,“TheEffectofBonusSchemesonAccountingDecision,
1985.

Healy,P.,andK.Palepu.Theeffectoffirms'financedisclosurepolicieson
stockprice.AccountingHorizon7(March):1993.

Healy,PandJ.Wahlen,“A Review oftheEarningManagementLiterature
anditsImplicationforStandardSetting." 1999.

Hair,MultivariateDataAnalysis,2000,PrenticeHall.
Jones,J.J,“Earnings Management during Import Relief Investigation",

(Autumn),1991.
Khurana,I.K.and K.Raman,"Are Fundamentals Priced in the Bond

market?", 20(3),2003.
Koch.B.S,"Income smoothing;A Laboratory Experiment." Unpublished

DoctoralDissertation,TheOhioStateUniversity,1977.
Lehman. B, “Is It Worth the While?: The Relevance of Qualitative

InformationinCreditRating," ,
2003.

McNicols,M.,and Wilson,"Evidence ofearnings managementfrom the
provisionforbaddebts." (Supplement),
1988.

Navissi,F.Earning Management under Price Regulation.
Summer):1999.



- 64 -

Palepuetal.,BusinessAnalysisandValuation:UsingFinancialStatements.
South-WesternCollegePublishing,1996.

Pogue,T,and R.Soldofsky,“What's in a Bond Rating?",
4,1969.

Ronen,J.,& Sadan,
,1981,Addison-Wesley.

Schipper,K,"Commentaryonearningmanagement."AccountingHorizon3(4),
1989.

Sengupta,P,“Corporate Disclosure quality and the costofdebt,"
,1998,73.

Simunic,D.A,andM.T.Stein,“TheImpactofLitigationRiskonAudit
Pricing:A Review oftheEconomicsandtheEvidence",Auditing:

15(Supplement),1996.
Sloan,R,“DoStockPricesFullyReflectInformationinAccrualsandCash

Flow aboutFutureEarnings?",TheAccountingReview,71,1996.
Sweeney, A. P, "Debt-covenant violations and managers accounting

responses." 17,1994.
Subramanyam,K.R."The pricing ofdiscretionary accruals"

22,1996.
Teohetal."IncentivesandOpportunitiesforEarningsManagementinInitial

Publicoffering",WorkingPaper,UniversityofMichigan,1994
Teohetal,"EarningsManagementandthelong-term marketperformanceof

initialpublicofferings."JournalofFinance,53(December),1998.
Trueman, B and S. Titman, "An Explanation of Accounting Income

Smoothing", (Supplement),1988.
Warfield,T.D.,J.J.Wild,and K.L.Wild,"ManagerialOwnership,

Accounting Choices,and informativeness of Economics",
20(1),1995.



- 65 -

WattR.andJ.Zimmerman,"PositiveAccountingTheory",EnglewoodCliff,
N.J.,Prentice-Hall.

Yermack,D."Goodtiming:CEO stock option awardsand company news
announcements." (2):1997.


	제1장 서 론
	제1절 연구목적
	제2절 연구방법 및 구성

	제2장 이익조정의 이론적 배경 및 선행연구
	제1절 이익조정의 이론적 배경
	제2절 코스닥의 정의 및 특징
	제3절 선행연구

	제3장 연구모형설계 및 표본선정
	제1절 자료의 수집 및 표본
	제2절 연구가설
	제3절 변수정의 및 연구모형

	제4장 실증결과 분석
	제1절 기술통계량
	제2절 가설 1의 검증
	제3절 가설 2의 검증
	제4절 가설 3의 검증

	제5장 결 론
	참고문헌

