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ABSTRACT

A Study on the Characteristics of Earnings 

Management in Delisting KOSDAQ Firms 

Lee Ji Hyun

                                   Advisor : Prof.  Moon-Tae  Kim, Ph.D.

                                        Department of Accounting

                                        Graduate School, Chosun University

This study examines whetherKOSDAQ(Korea Securities Dealers Automated

Quotation)firmshavedifferentearningsmanagementpatternsbefore they are

delisted.

Earningsmanagementisexercisedwithvariousintentions(Healy,1985;Trueman

andTitman,1988;Jones,1991;Scholesetal.,1992;Defond andJiambalvo,1994).

Typically,priorstudieshaveshowedthatearningsaremanagedinordertomeet

certaintargetsorthresholds.Thosetargetsorthresholdsareaimedat:(1)reporting

positiveearnings(i.e.lossaversion);(2)sustainingrecentperformances(i.e.reporta

higherearningsfigurethanpreviousyear);(3)meetinginvestors’expectations;and

(4)avoidingtheregulations.

TheKoreaExchange(KRX)havestronglyimposedanew delistingsystem called

“SubstantialInvestigationSystem ofDelisting(hereaterSISD)”inFebruary2009.The

purposeofthissystem istoaccomplish'cleanKOSDAQ'withthefinancialhealthof

thefirmsandtoprotectinvestorswiththetransparencyofaccounting.



- v -

Thispaperisintendedtotestthefollowinghypothesisinthetwocases.Theone

isallthedelistingfirmsbyformalorsubstantialstandards,theotherisdelistingby

theonlysubstantialstandards(SISD).ThefollowinghypothesisisthatKOSDAQ

firmsincreasetheirearningsbeforedelistingt-3,t-2tomeetlistingconditionssuch

asROA,butthereisnochoicebuttoreportnegativeearningsbeforedelistingt-1,

becausetheycannotreversenegativeperformancesthroughearningsincreasing

management.

For testing the hypothesis,the research models include allthe delisting

firms(DEL)and SISD in the 2010 year(REAL)as independentvariables,and

earningsmanagementproxies,discretionaryaccrualsasmainindependentvariables.

ThediscretionaryaccrualsareestimatedbyusingthemodifiedJonesmodel(DA1)

andthemodifiedJonesmodelwithcashflow from operations(DA2).Andother

controlvariablesareincludedsuchasfirm size(SIZE),debtratio(DEBT),cashflow

from operations(CFO), credit ratings(SCORE), BIG-audited firm(BIG), audit

opinion(OPIN)andblockholders(BLOK).Themaintestmethodsusedinthisstudy

aretwo-sampleindependentt-testandmultiplelinearregressionanalysis.Thetest

sampleconsistsof802(DEL 63firms+matching firms739)and554(REAL 21

firms+matchingfirms533)selectedfrom theKRX.Themajorfindingsofthe

studyareasthetwo hypotheses.Theresultsofthisstudyshow thatKOSDAQ

delistingfirmsincreasetheirearningsbeforedelistingt-3,t-2toavoiddelisting

regulationsrelatedtoperformances,incontrast,beforedelistingt-1,attheendof

listing,KOSDAQ firmsbring down theirearningsbecausethey exhaustevery

meansboostingearnings.
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제1장 서론

제1 연구배경 목

본 연구는 코스닥(KOSDAQ)등록기업의 체 상장폐지와 상장폐지 실질심사제도

도입과 이익조정(earningsmanagement)의 련성을 분석하는데 을 둔다.

코스닥시장은 증권거래법 172조의 2의 규정에 의하여 증권업 회가 운 하는 증권시

장으로,증권업 회는 비상장기업 에서 성장성과 기술력이 있는 기업들을 등록하도

록 하고 있다.코스닥시장은 거래소시장에 상장하기 어려운 벤처기업 소기업 등

의 신주공모 유상증자 등을 통해 안정 이고 장기 인 자 을 조달하도록 기회를

제공하고 있다.코스닥 종목은 일반 기업부,벤처 기업부,그리고 증권투자회사 등으로

구성되어 있다.2008년 5월 코스닥기업은 1,030여 개에 이르고 시가총액이 80조를 넘고

있다.

코스닥의 취지는 소기업 벤처기업들이 증시에서 사업자 을 보다 원활히 조달

할 수 있도록 하게 하기 함이다.즉 소기업이나 신생 벤처기업에겐 유가증권시장

의 문턱이 무 높고 기업공개(IPO)과정에서 탈락할 소지가 있으므로,이들 기업만을

한 시장을 하나 더 만들어 증시에서 자 조달할 수 있는 방안을 모색해 것이다.

그럼에도 불구하고 코스닥 상장기업의 경우 거래소 상장기업에 비해 시가총액이 낮고

발행 주식수도 다.심지어 코스닥이 자본의 수요자와 공 자 사이의 원활한 자원배

분을 가능하게 하여 건 한 자본시장의 발 에 기여하 다기보다는 오히려 주주 혹

은 경 자의 도덕 해이(moralhazard)의 수단으로 악용된 사례가 지 않았다.가령,

경 진의 횡령·배임 특수 계자와의 거래에 따른 손실 발생,사외이사 감사의

견제기능 미흡,불성실 공시법인 지정,내부회계 리제도 부 정,공시체계 내부통

제체계 미구축,신고의무 반 등의 부정(不正)이 노출되어 왔다.이러한 상황은 잦은

최 주주 변경,경 권 분쟁 발생,소송 등으로 이어져 자본시장의 안정을 해하 다

는 지 과 우려가 있어 왔다.

무엇보다 회계정보의 투명성 문제는 최근까지 코스닥시장에서 심각한 문제 의 하나

로 지 되고 있다.이러한 문제 의 하나는 코스닥 등록과 유지에 한 규제가 거래소

시장보다 덜 엄격하기 때문으로 풀이된다(이정연 외,2005;김문태,2006).코스닥 시장

은 상 으로 규모가 작고 시장의 심이 덜하므로 상장요건이나 재무정보의 공시규
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제에 한 요구가 거래소시장보다 한 것이 실이다.그러나 소기업과 벤처기업

육성에 한 코스닥 시장의 요성은 여 히 강조되고 있다.이에 련 정책당국에서

는 지속 · 진 으로 코스닥시장의 활성화를 한 책을 강구해왔다.그 표 인

사항이 상장폐지이다.한국거래소에 의하면1),2009년 기 상장폐지의 증가는 코스닥

시장의 신뢰도 제고 투명성 강화 차원에서 도입된 상장폐지 실질심사제도에서 기인

되었다.상장폐지 실질심사제도는 횡령‧배임,분식회계 등 시장교란 행 가 발생한 기

업을 강제 으로 퇴출시킴으로써,소액투자자들의 피해를 미연에 방지하고 자본시장

체에 안정 이고 정 인 향을 미쳐 ‘클린 코스닥’달성에 목 을 두고 있다.

이러한 맥락에서 본 연구는 코스닥시장의 상장폐지와 이익조정의 련성을 분석하고

자 한다.구체 으로 본 연구는 다음과 같이 두 가지 사항을 회계 에서 분석하

고자 한다.첫째,상장폐지 기업의 과거 3년 동안 이익조정 행태를 살펴볼 것이다.둘

째,상장폐지 실질심사로 인해 상장 폐지된 기업과 다른 사유로 상장폐지된 기업의 과

거 3년 동안 이익조정 특성에 해 실증 분석하고자 한다.본 연구는 동일한 주제를

다룬 노성호(2006)의 연구와 다르다.노성호(2006)는 상장폐지 실질심사제도가 도입되

기 이 에 이익조정을 반 한 연구결과를 제시하 으며,따라서 상당수 기업들이 횡령

배임 등 불법행 에도 불구하고,상장이 유지돼 시장에서 유가증권 거래가 지속되었다

1)2009년까지 상장폐지 신규상장 비 황을 살펴보면 다음과 같다.

(단 :10억원,개)

시장구분 내 용 2004 2005 2006 2007 2008 2009

유가증권

상장폐지건수 27 20 12 16 12 21

상장폐지 액 -6,468 -3,980 -293 -1,433 -2,086 -1,878

신규상장건수 24 41 35 31 30 25

신규상장 액 3,513 2,003 2,663 2,664 5,456 1,981

상장기업수 683 702 731 746 765 770

상장자본 85,518 80,586 82,945 85,588 89,662 92,467

코스닥

상장폐지건수 41 46 13 9 23 65

상장폐지 액 -1,528 -414 -130 -78 -2,418 -981

신규상장건수 54 70 56 66 37 50

신규상장 액 311 255 213 278 115 208

상장기업수 890 918 963 1,023 1,038 1,028

상장자본 12,325 12,877 13,028 14,294 13,224 13,335

주: 액은 모두 액면가 기 임,자료:한국거래소
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는 것을 의미한다.그러므로 상장폐지실질심사가 도입된 2009년 이후 상장폐지와 이익

리 련성을 분석하는 것이 보다 시의 하고 실무계나 정책당국,학계에 보다 의

미있는 결과를 제시할 수 있을 것이다.

상장기업의 상장폐지 자체는 상장폐지기업에 투자하고 있던 많은 이해 계자에게 부

정 인 향을 미쳐 투자자와 채권자에게 직 인 투자손실을 뿐만 아니라,종업

원의 감원‧해고 등 간 인 손실을 발생시켜 국가 경제력을 악화시키는 피해를 야기

한다.따라서 본 연구는 코스닥 기업의 상장폐지와 이익보고 특성에 한 결과를 제시

하는데 의의가 있다고 본다.본 연구는 자본시장 참여자들에게 상장폐지와 이익조정

행태에 한 단서를 미리 제시하여 이해 계자들의 손실을 최소화하고 합리 인 의사

결정에 유용한 도움을 제공하는데 의의가 있을 것이다. 한 정책 당국에게는 상장폐

지 실질심사제도의 본연의 목 인 ‘클린코스닥’달성에 한 기 과 논거를 제시하는데

유용한 정보를 제공할 수 있을 것이다.나아가 이익 리를 규제할 수 있는 회계 계

도와 정책 방안 마련의 토 를 제공할 수 있을 것으로 본다.

제2 연구방법 논문의 구성

본 연구는 귀납 근방법으로서 자본시장을 상으로 실증분석 하고자 한다.즉

통 인 성과측정치인 순이익에서 이익 리의 용변수인 재량 발생액을 추정하여

이들 이익 리 패턴과 상장폐지와의 설명 계를 규명할 것이다.이에 한 결과는 상

장폐지 시기별로 평균차이분석과 다 회귀분석으로 제시하 다.

본 연구는 코스닥시장에 상장된 기업 2010년 1) 체 상장폐지 기업(형식 요건

상장폐지 기업 +실질심사 상장폐지 기업)과 2)실질심사로 인하여 상장폐지된 기업을

상으로 분석하 다.재무자료는 2006년부터 2009년까지 융감독원에서 제공하는

자공시시스템(DART)의 사업보고서와 한국신용평가정보(주)의 데이터베이스인 KIS

-VALUE에서 입수하 다.

이하 본 논문의 구성은 다음과 같다.2장에서는 코스닥시장과 상장폐지,이익조정의

선행연구를 개 하여 살펴보고,3장에서 연구방법론을 제시하 으며,4장에서는 실증분

석 결과를 제시하고,5장에서 연구결과 한계 을 기술하 다.
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제2장 선행연구

제1 코스닥 시장2)

1.코스닥 시장의 의미

한국증권업 회에 등록된 유가증권을 (주)코스닥증권시장의 개로 거래하는 시장을

말한다. KOSDAQ(Korea Securities Dealers Automated Quotation)시장은

NASDAQ(NationalAssociationofSecuritiesDealersAutomatedQuotation)을 벤치마

킹하여 만들어진 시장이다.즉 명칭은 나스닥(NASDAQ)을 한국식으로 문 합성한 것

으로,1996년 7월 1일 증권업 회에 의하여 개설되었다.

코스닥 개장으로 증권거래소 상장을 한 비 단계에 머물 던 장외시장은 미국

의 나스닥(NASDAQ)과 같이 자 조달시장 투자시장으로 증권거래소와 등한 독

립 인 시장으로서의 역할을 수행하게 되었다.

코스닥 시장에서는 매매를 한 건물이나 로어(floor)등이 없이 컴퓨터와 통신망

을 이용하여 장외거래 주식을 매매하는 자거래시스템으로 주식매매가 이루어진다.

따라서 코스닥은 자시스템을 이용한 불특정 다수자의 참여라는 경쟁매매방식을 도

입,기존의 장외시장을 새롭게 개편할 수 있는 계기를 마련하 다.

코스닥의 운 은 처음에는 증권업 회의 장외시장 리실에서 담당하 으며,1996년

5월 상 매매에서 경쟁매매로 거래방식을 변경하면서 주식 개만을 담당하는 증권회사

인 코스닥증권시장(주)을 설립하여 매매체결 업무를 임하 다.1998년 코스닥시장 운

의 공정성 투명성을 확보하기 하여 시장운 에 한 의사결정기구인 코스닥

원회를 증권업 회 내에 설치했다.이후 2001년 코스닥 원회의 설치근거와 업무를 증

권거래법에 명시하므로써 코스닥시장의 운 체계가 확립되었다.2005년 1월 한국증권

선물거래소법에 따라 한국증권거래소와 코스닥‧한국선물거래소‧코스닥 원회가 합병되

어 한국증권선물거래소(통합거래소)가 출범하면서 코스닥과 코스닥 원회는 한국증권

선물거래소 코스닥시장본부로 바 었다.

2)이에 한 사항은 한국거래소(http://www.krx.co.kr)에서 발췌·정리하 다.



- 5 -

요 건

코스닥 시장 상장요건

일반기업 벤처기업 성장형벤처

경과년수 3년이상 - -

택

일

자기

자본
30억원 이상 15억원 이상 15억원 이상

시가

총액
90억원 이상

주식분산

<모집상장(택일)>

1.소액주주 500명 이상&지분25%이상으로서 아래의 요건 하나를 충족

　-심사청구일 재 소액주주지분이 25%이상인 경우

→ 청구 후 5%(10억원)이상 모집

　-심사청구일 재 소액주주지분이 25%미만인 경우

→ 청구 후 10%이상 모집

2.자기자본500억원/시가총액1,000억원 이상 법인의 경우:

　소액주주 500명이상인 동시에 심사청구 후 모집지분이 10%이상으로서

　-자기자본(시가총액)500-1,000억원(1,000-2,000억원):100만주 이상

　-자기자본(시가총액)1,000-2,500억원(2,000-5,000억원):200만주 이상

　-자기자본(시가총액)2,500억원(5,000억원)이상 :500만주 이상

3.공모25%이상과 소액주주500인

　

<기분산 직상장(모집 없이 상장)>

※ 직상장 상 :심사청구일 재 소액주주가 500명이상이고 그 소액주

주가 모집에 의해 소유한 지분이 25%이상 (10%이상으로서 자기자본규모

별 일정주식 수 이상인 경우 포함)인 경우

　

2.코스닥의 상장요건

<표 1>코스닥 시장의 상장요건
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자본상태 자본잠식 없을 것

경 성과
법인세 비용 차감

계속 사업이익 시

법인세 비용 차감

계속 사업이익 시
-

이익규모,

매출액

& 기 시

가총액

(택일)

　

1.ROE10%

2.당기순이익 20억

3.최근매출액 100억원인

동시에 기 시가 총액

300억원 이상

1.ROE5%

2.당기순이익 10억

3.최근매출액 50억원인

동시에 기 시가 총액

300억원 이상

-

무상증자
1년간 자본 입총액이 2년 자본 의 100% 이하

※ 한도 과분을 1년간 보호 수시 요건충족으로 인정

유상증자
1년간 총액이 2년 자본 의 100%이하

※ 한도 과분은 1년간 보호 수 시 요건충족으로 인정

최 주주

변경제한
심사청구일 이 1년간 최 주주 변경 지

감사의견 최근사업연도 정

매각제한

상장 후 일정기간 지분매각 제한

-최 주주 등 1년(6월 후에는 5%매각가능)

-벤처 융/기 투자자 :1월

-유상증자제한 과분 :1월

-심사청구일 이 1년간 최 주주 등으로부터 주식을 매입한 자 3자

배정으로 신주를 취득한 자 :1년(6월 후에는 5%씩 매각가능)

3.코스닥시장 상장의 장

(1)세제상의 혜택

① 양도소득세 비과세

코스닥시장을 통하여 주식을 양도하는 경우 양도소득세를 비과세한다.단,발행주식

총수의 5%이상 는 시가총액 50억 이상을 소유한 주주(특수 계인 포함)가 양도하는
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경우에는 양도소득세가 과세된다.(소득세법 제94조,동법시행령 제157조 제4항)

② 배당소득세 비과세 분리과세

종목별로 액면가 기 3원만원까지는 비과세된다.3천만원 과 1억원까지는 분리과

세(5%)가 용된다.단 1년 이상 보유한 경우에 용된다.(조세특례제한법 제91조)

③ 상속 증여재산 평가시 코스닥시장 시세 인정

코스닥 상장주식의 상속 는 증여시 동 주식의 평가액은 평가기 일 ‧후 각 2월

간 주가의 평균액으로 한다.단 평가기 일 후 6월 이내에 매매거래정지 되거나 투

자유의종목 는 리종목으로 지정된 사실이 없어야 한다.(상속세 증여세법 제63

조 동법시행령 제53조)

④ 스톡옵션(주식매입선택권)행사이익 비과세

코스닥상장법인으로서 일정한 요건을 갖춘 법인의 종업원이 주식매수선택권을 2003

년 12월 31일까지 부여 받아 이를 행사함으로써 얻는 이익 연간 3천만원 한도 내의

액은 이를 근로소득,사업소득 는 기타소득으로 보지 않는다.

(2)자 조달능력 증

① 신규상장시 공모를 통한 자 조달

상장을 한 공모시 불특정 다수인으로부터 필요자 을 일시에 조달할 수 있다.

② 상장 후 공모증자 용이

상장을 한 공모 결과 주식이 분산되어 있으므로 유상증자시 다수의 투자자(소액주

주)로부터 자 을 조달할 수 있으며,주가를 참작한 발행가 결정이 용이하다.

③ 일반 공모증자 가능

일반공모증자(주주의 신주인수권을 배제하고 불특정 다수인을 상으로 신주를 모집

하는 것)가 가능하다.(자본시장과 융투자업에 한 법률 제165조의 6)
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④ 의결권 없는 주식의 발행한도 확

상법상 의결권 없는 주식은 발행주식총수의 1/4까지 발행할 수 있으나,코스닥상장

법인이 외국에서 발행하는 의결권 없는 주식 외국에서 발행한 환사채·신주인수권

부사채등의 권리행사로 인하여 발행하는 의결권 없는 주식은 한도계산시 제외한다.(자

본시장과 융투자업에 한 법률 제165조의 15)

⑤ 사채발행한도 확

환사채 는 신주인수권부사채 주식으로의 환 는 신주인수권의 행사가 가

능한 분에 해당하는 액은 상법상 사채발행한도(순자산액의 4배)의 제한을 받지 않는

다.(자본시장과 융투자업에 한 법률 제165조의 10)

⑥ 신종사채발행 가능

환사채 신주인수권부사채 외에 이익참가부사채(사채의 이율에 따른 이자를 받

는 외에 이익배당에도 참가할 수 있는 사채)와 교환사채(상장유가증권 는 코스닥상

장주식과의 교환을 청구할 수 있는 권리가 부여된 사채)를 발행할 수 있다.(자본시장과

융투자업에 한 법률 제165조의 11)

(3)기업 홍보효과 공신력 제고

① 홍보효과

경 실 ,주가등의 기업정보가 TV,신문,증권기 등의 홍보매체를 통하여 국내외

투자자에게 제공되므로 홍보효과가 크다

② 공신력 제고

홍보효과를 통해 외 으로 신인도 제고는 물론 기업의 외진출이나 합작투자시

신용도 제고에 유리하다.

(4)기타

① 자기주식 취득방법 확
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상법에서 정한 방법 외에 코스닥시장을 통하거나 공개매수의 방법으로 자기주식을

취득할 수 있다.따라서 경 권 방어 주가 리 등이 용이하다.(자본시장과 융투자

업에 한 법률 제165조의 2)

② 주식배당한도 확

이익배당시 이익배당총액까지 주식으로 배당할 수 있다.(자본시장과 융투자업에

한 법률 제165조의 13)

③ 주식이동상황명세서 제출의무 면제

소액주주가 소유한 주식(상장 에 주식을 취득한 경우에는 당해 주식의 액면 액의

합계액이 5백만원 이하인 주주의 주식과 소기업의 주식으로서 코스닥시장을 통하여

양도되는 주식에 한함)의 이동에 하여는 주식이동상황명세서 제출의무를 면제한다.

(법인세법 제119조)

④ 경 합리화 도모

기업의 재무내용 공시를 통해 동업종 타사와의 비교가 용이하고,주가를 통해 경

실 이 객 으로 평가받게 되어 경 합리화를 도모하게 된다.

4.코스닥시장의 상장폐지

(1)상장폐지 차

형식 기 정기보고서 미제출,부도,은행거래 정지,자본잠식,매출액 미달,거

래량 미달 등 객 으로 폐지사유 확인이 가능하여 별도의 단이 필요 없는 경우에

는 이의신청 차 없이 상장폐지된다.
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1단계 형식 요건 해당

심사

실질 요건 해당 심사

(실질심사 원회)

거래소

⇓ ⇓

2단계 상장폐지 기 해당사실 통보 공시 거래소

⇓

3단계 이의신청(개선계획표) 상장

기업

⇓

4단계 심의 상장

원회

⇓

5단계 상장폐지 개선기간부여

(6개월이내)

거래소

⇓

5-1단계 개선계획 이행여부

심의

상장

원회

⇓

6단계 상장폐지 거래소

구 분 리종목 지정 상장폐지 기

매출액 최근 연 30억원 미만 2년 연속

법인세비용차감 자기자본50%이상(&10억원이상)의 자기자본 50% 이상인 동시에

<그림 1>코스닥 상장폐지 과정

(2)코스닥시장 리종목 지정 형식 상장폐지 기

<표 2>코스닥 시장의 형식 상장폐지 기
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계속사업손실
법인세비용차감 계속사업손실이

최근3년 간 2회 이상

10억원이상의 법인세비용차

감 계속사업손실 발생

업손실 최근4사업연도 업손실 발생 5년연속시

거래량

분기 월평균거래량이 유동주식수

의 1%에 미달

※ 월간거래량이 1만주 이상이

거나 소액주주 300인 이상이

20%이상 지분보유 시 는

유동성공 계약체결시 용

배제

2분기 연속

주식분산

소액주주 200인 미만 혹은 소액

주주 지분 20%미만

※ 소액주주 300인 이상이

10%이상으로서 100만주

이상을 소유하는 경우 용

배제

2년 연속

자본잠식/

자기자본

①사업연도(반기)말 자본잠식률

50%이상

②사업연도(반기)말 자기자본 10

억원이상

③반기검토(감사)의견 부 정·의

견거 ·범 제한 한정 혹은 반

기보고서 기한 경과후 10일내

미제출

①혹은③후 사업연도(반기)

말 자본잠식률 50%이상

②혹은③후 사업연도(반기)

말 자기자본 10억원미만

①혹은②혹은③후 반기 감사

의견 부 정‧의견거 ‧범

제한한정 혹은 반기말 반

기보고서 기한 경과 후 10일

내 미제출

정기보고서 련

①분기,반기,사업보고서 미제출

②정기주총 미개최 혹은

재무제표 미승인

①혹은②후 다음회차에

①혹은 ②발생

기업지배구조 사외이사/감사 원회 요건 미충족 2년 연속

시가총액
보통주 시가총액 40억원 미만

30일간지속

지정 후 90일간 “연속10일&

30일간 40억원이상”의

조건 미충족시
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심사항목 주요 심사기

불성실공시

• 반한 공시내용이 시장 투자자에게 미치는 향

• 기업경 에 미치는 향의 요성

• 해당법인의 고의, 과실 여부

• 당해 기업의 상습 공시의무 반 여부

회생 차 개시결정

• 변제계획 등 회생계획의 충실한 이행여부

• 회생계획상 사업계획에 따른 업실 법원의 회생계획 인

가결정 등 종합 고려

상장 련 허 서류

제출

• 허 신고 내용이 상장심사에 미치는 요성

• 허 신고 내용이 투자 단에 미치는 향

• 당해 기업의 고의, 과실 여부 등

심사항목 주요 심사기 주요 세부심사항목

(3)즉시 상장폐지 기

① 최종부도 는 은행거래정지

② 법률규정에 의한 해산사유 발생

③ 최근사업연도 말 자본 액 잠식

④ 감사보고서상 부 정,의견거 ,범 제한한정

※ 계속기업불확실성에 의한 경우 사유해소 확인시 반기말까지 퇴출 유

⑤ 2년간 3회 분기,반기,사업보고서 미제출

⑥ 사업보고서 제출기한 후 10일이내 미제출

⑦ 정 등에 주식양도제한 두는 경우

⑧ 유가증권시장 이 상장의 경우

⑨ 우회상장시 우회상장 기 반

(4)상장폐지 실질심사 주요기

<표 3>코스닥 시장의 실질심사 상장폐지 기

패 A.개별 요건

패 B.실질심사의 종합 요건
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(1) 업,재무상황

등 기업경 의

계속성

① 업의 지속성

매출의 지속 가능성

• 업활동의 지속 악화로 인한 매출의 계

속성여부 업활동 개선 계획으로 인한 매출

회복 가능성

• 매출액 미달로 리종목에 지정된 기업이

일시 인 상품매출로 인행 퇴출을 계속하여

회피하 는지 여부

수익성 회복 가능성

• 최근3년간 업활동의 한 악화로 발생

한 손실규모 향후 손실지속여부

• 업권상각,자산감액손실 등 업외손실이

당기순손실에 차지하는 크기 추가 감액 여

부

• 단사업으로 인한 계속사업손실의 축소나

비경상 이익 발생으로 수익성 퇴출 요건 회

피여부

② 재무상태 건 성 여부

재무상태 취약여부

• 차입 규모,만기구조,상환계획 등을 고

려한 채무불이행이나 부도발생 가능성

• 자본잠식이 있는 경우 잠식의 정도,추이

등에 비추어 자본잠식의 해소 가능성

•자본잠식의 해소를 한 유상증자 등 자구

의 반복성여부,자구로 조달된 자 의 성격

시설투자,운 자 등 기업 경 을 해 자 이

사용되었는지 여부

경 진의 불법행

에 의한 재무상태

악화여부

• 횡령‧배임 등이 재무상태에 미치는 향

• 횡령·배임등의 발생 액에 한 구상권 행

사 회수가능성

• 분식회계가 최근 사업연도의 재무상태에

미치는 향

우발채무의 실 으

로 재무상태 악화여

부

• 최 주주 경 진에 한 불법 인 지

보증,담보제공 등 우발채무의 실 으로 인한

재무상태에 한 향
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• 경 권 분쟁 등 기업경 에 한 향을

미치는 소송이나 불법행 로 인해 재무상태에

미치는 향

(2)지배구조,

내부통제제도,

공시체제 등 경

투명성

① 지배구조의 한 훼손

최 주주 경 진

의 불법행 여부

• 최 주주 경 진의 횡령·배임 련여부

• 횡령‧배임 액의 크기

• 최 주주 경 진의 조직 인 분식회계

여여부

경 의 안 성

• 최 주주 경 진의 횡령‧배임으로 인한

내부통제제도 훼손 여부

• 최 주주의 빈번한 교체 경 권 분쟁

등으로 인한 경 안정성 여부

② 내부통제제도의

한 훼손여부 검

토

• 최 주주 경 진의 횡령‧배임 등으로

인한 내부 통제제도 훼손여부

• 최 주주 경 진의 횡령‧배임등을 사

에 방지하기 한 내부 통제장치 확립 운

여부

③ 공시체계의 한 훼손 여부

회계처리 불투명성

• 분식회계의 발생연도,지속성,규모

재 재무상태에 미치는 향을 고려하여 반

행 의 성 여부

• 분식회계의 재발 방지을 한 내부회계

리제도 구축 여부

• 감사보고서의 재발행으로 인한 감사의견의

변경내용

공시 반 행 의 악

의‧상습성 여부

• 공시 반내용이 최 주주 변경 등 경 권

련 여부

• 제3자 배정증자 등 자 조달 련여부

• 공시 반 내용이 타법인출자 등 자 유출

활동을 통한 추가 횡령발생 가능성 여부

(3)기타

투자자 보호 증

권시장 건 한 발

해

기업경 의 계속성 경 투명성에 하는

사유로 투자자 보호 증권시장의 건 한 발

해로 상장 격성의 인정이 곤란한 경우
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제2 이익조정3)

1.이익 리의 유형

다수의 선행연구는 경 자가 자신의 이해 계 사 목 에 부합하려는 다양하고

자의 인 의도로 회계이익을 조정 는 수정하 음을 밝히고 있다.이익 리(earnings

management)란,기업이 일반 으로 인정된 회계기 (GAAP:Generally Accepted

AccountingPrinciples)안에서 회계기법을 의도 으로 선택하여 이용하는 의사결정을

말한다.4)Schipper(1989)는 이익조정을 “어떠한 사 인 이득을 얻을 의도를 가지고 외

부에 재무보고를 하는 과정에 의도 으로 개입하는 것”(‧‧‧purposefulinterventionin

theexternalfinancialreportingprocess,withtheintentofobtaintingsomeprivate

gain(asopposedto,say,merelyfacilitatingtheneutraloperationoftheprocess.)이

라고 정의하 다.이익 리의 정의는 연구자에 따라 다소 차이가 있으나 결국은 경

자에 귀속될 “사 의도”에 따라 회계이익에 “변화”를 래하는 것을 말한다.

부분의 선행연구에서는 경 자의 “사 의도”에 을 두고 이익 리의 유인이

무엇인가에 따라 다음과 같이 이익 리의 가설을 정리하고 있다.

첫째,이익유연화가설(incomesmoothinghypothesis)이다.이 가설은 이익의 변동성

이 주가수익률에 부정 으로 작용한다는 제 하에 경 자가 극심하게 높거나 낮은 이

익을 안정된( 는 표 화된) 이익흐름으로 유도한다고 주장한다. DeFond &

Park(1997)은 경 자의 이익평 화를 기업의 재와 미래 성과간의 계 속에서 악

하고자 하 다.구체 으로 기업들은 재의 성과가 나쁘고 미래의 성과가 좋을 것으

로 상되는 경우에는 미래의 회계이익 에서 일부를 재 시 으로 빌려와 양(+)의

재량 발생액을 취하지만, 재의 성과가 좋고 미래의 성과가 나쁠 것으로 상되는

경우에는 재의 회계이익을 축하여 미래에 사용하기 해서 음(-)의 재량 발생액

3)이에 하여 권수 외(2010)와 김문태(2004)의 연구를 참조·발췌하 다.

4)APB의견서 제22호에 의하면 회계정책이란,보고실체의 경 자가 일반 으로 인정된 회계원칙에

입각하여 재무상태 재무상태의 변동,경 성과 등을 특정 상황에서 가장 하게 나타내기

하여 체 회계원칙을 선택․ 용하여 처리하는 과정으로 정의된다(최강득 외,2000).그러나,

이익조작(earningsmanipulation)의 경우 GAAP를 반하여 이익조정을 하는 것을 가리킨다. 부

분의 연구자들은 이익 리와 이익조작을 구분하는 실제 ․경제 실익이 없으므로 이 두 개념을

혼용하고 있다.
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을 취한다는 것을 보고하 다.Huntetal.(1995)은 이익평 화가 주식가격에 미치는

향을 분석하 는데,이익평 화 상이 클수록 주식시장에서 우호 인 반응을 받음

을 나타내었다.이와 유사하게 송인만․이용호(1997)도 이익평 화 상의 정보효과를

분석하면서 재량 발생액,특별이익 기손익수정손실 등이 이익평 화의 주요 도

구로 사용된다는 것과 평 화된 이익에 하여 주식시장 참여자들이 우호 인 반응을

보인다는 것을 보고하 다. 한 송인만․최 (1992)은 회계변경과 이익평 화 상 간

의 계를 분석하 는데,기업들은 회계변경 후의 보고이익이 정상이익 는 기 이익

에 가까워지도록 하는 방향으로 회계변경을 하는 경향이 있음을 보고하 다.이 가설

을 지지하는 연구로는 Ronen& Sadan(1981),Trueman& Titman(1988), 복(1988)

등의 연구가 있다.

둘째,경 자보상가설(managementcompensationhypothesis)이다.경 자보상가설의

제는 회계수치가 여러 계약 계의 근거가 된다는 실증회계학(positiveaccounting

theory) 사고5)에서 이론 근거를 찾는다.Healy(1985)에 의하면 경 자가 자신의

보상을 극 화하려는 유인으로 성과가 나쁜 경우에는 보상기 의 하한을 과하기

해 이익증가정책을 추구하려는 발생액의 조정이 일어나며,반 로 성과가 무 좋아서

보상기 의 상한을 과하는 경우에는 오히려 이익감소정책을 선택한다고 주장하 다.

비슷한 맥락에서 McNichols& Wilson(1988a)은 경 자보상체계의 상․하한선과

련하지 않고 이익이 극심하게 높거나 낮을 때 이익을 감소하는 방향으로 발생의 조정

이 나타남을 보고하 다.이 외에 경 자보상가설을 지지하는 연구로는 Holthausenet

al.(1995),Gaveretal.(1995),나종길(1996)등을 들 수 있다.

셋째,자본시장과 련된 동기를 들 수 있다.회계정보는 투자자와 재무분석가에 이

용되어 기업의 주가와 자본비용에 향을 수 있기 때문에 경 자는 이익을 조정하

여 자신의 부를 극 화하거나 주주의 부에 향을 수 있다.DeAngelo(1986)는 경

자 매수(managementbuyout)에 앞서 경 자가 이익조정을 하는지 여부를 조사하 다.

경 자는 주식을 매입한 후 기업을 잘 운 하여 비싼 값으로 되팔거나,기업의 자산이

나 공장을 분리하여 매각하고 매각차익을 얻게 된다.주식매수에 앞서 경 자는 기업

의 이익을 하향조정하려는 동기를 가진다.왜냐하면 기업이익이 기업가치를 평가하는

5)실증회계학은 로체스터(Rochester)학 가 심이 되어 자본시장에 한 회계학 연구의 한계 을

극복하려는 시도로 진행되어 왔으며 경 자가 선택한 회계기법의 동인이 무엇인지를 알아내려는

연구분야이다.Watts& Zimmerman(1986)은 실증회계이론의 세 가설로 경 자보상가설,부채계

약가설,정치 비용가설을 설정하 다.
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데 사용되고, 한 주가에 간 으로 향을 주므로,이익을 하향조정하면 주가가 하

락하여 주식을 좀 더 싸게 살 수 있는 가능성이 높아지게 때문이다.그는 1973년부터

1982년까지 경 자 매수가 발생한 64개 기업에 하여 이익조정 여부를 분석하 다.

이익조정 여부는 총발생액의 차이를 재량 발생액으로 보고 경 자 매수 에 재량 발

생액이 하락하는지를 검증하 다.그러나 연구결과에 의하면 경 자 매수 에 경 자

에 의한 이익조정은 발견하지 못하 다.

그러나 Perry& Williams(1994)는 DeAngelo(1986)의 연구가 표본기업의 수(64개)가

무 고 이익조정 여부를 검증하는 방법에 문제가 있다고 비 하고,경 자 매수

의 이익조정 여부를 재연구하 다.그들은 1981년부터 1988년까지 175개의 경 자 매

수 기업을 연구 상으로 하고,이익조정 여부의 검증은 Jones(1991)모형으로 재량 발

생액을 계산한 후 이의 통계 유의성을 검증하 다.연구결과는 선행연구와 다르게

재량 발생액이 모두 음(-)으로 나타나서 경 자 매수 에 기업의 이익이 하향조정됨

을 나타내었다.

Erickson& Wang(2000)은 피합병회사를 인수하는 가로 합병회사의 주식을 교부

하는 합병을 연구 상으로 하여 합병직 에 합병회사가 이익을 상향조정하는지를 분석

하 다.합병기업은 자신의 주가가 높을수록 더 은 수의 주식을 교부하고도 피합병

회사를 인수할 수 있기 때문에 주가를 높일 목 으로 합병직 에 이익을 상향조정할

동기를 가진다.연구결과에 따르면 합병직 4분기에 합병기업이 이익을 상향조정함이

찰되었다.추가분석에 따르면 합병기업의 체 주식 에서 피합병기업에 교부하는

주식의 비 이 클수록 이익의 상향조정도 큰 것으로 나타났다.

주식발행과 련된 이익조정 연구는 다시 신규상장기업의 경우와 유상증자기업의 경

우로 나 어볼 수 있다.신규상장기업의 경우,아직 주식시장에서 기업의 가치가 정해

지지 않았기 때문에 신주발행가액의 결정에 기업의 회계정보가 큰 향을 미칠 수 있

다.신규상장기업의 입장에서는 가능한 발행가격이 높을수록 기업에 유입되는 이

많아지기 때문에 이익을 상향조정하여 발행가격을 높이려는 동기를 가지게 된다.

Teohetal.(1998b)은 상장과 상장후의 기간을 모두 분석 상으로 삼고 이익조정 여부

를 연구하 는데 상장연도에 이익을 증가시키는 상을 발견하 다.여기에서 흥미로

운 결과는 이익조정을 행하는 시기가 발행가격에 향을 수 있는 상징 인 연도가

아니라 상장연도라는 이다.

최 ․백원선(1999)은 유상증자기업을 상으로 유상증자 2년 부터 2년후까지의 이

익조정 여부를 분석하 는데,여러 가지 모형에 의하여 측정된 재량 발생액이 모두
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유상증자연도까지 증가하다가 유상증자연도에 최 치가 되고 그 이후에는 감소하는 추

세를 나타내어 기업들이 유상증자연도에 이익을 상향조정하고 있음을 발견하 다.그

들은 추가분석에서 유상증자연도에 이익을 상향조정한 기업일수록 유상증자 직후 연도

에 순이익이 더욱 하락함을 보인다.

넷째,정치 비용가설(politicalcosthypothesis)로써 이익 리를 설명하는 이론을 들

수 있다.이 가설은 기업의 이해 계를 극 화하기 해 이익 리를 한다는 가설로 정

부의 규제 상이 될 가능성이 높은 기업일수록 는 정부지원이 필요한 기업의 경우

이익을 감소시키는 회계정책을 구사한다고 주장한다.Jones(1991)는 세를 인상하고

물량을 감축하는데 수입제한으로 혜택을 보는 기업들이 국제무역기구(ITC)에 의한 수

입제한조사 기간 이익조정을 통해 보고이익을 감소시키는가를 검증하 다.연구 결

과는 수입제한 조사기간 에 보고이익을 감소시키기 하여 발생 항목을 이용할 것이

라는 가설을 지지하 다.결국 이 가설은 정치 으로 표 이 될 수 있는 기업이 추가

으로 부담해야할 비용( :세무조사,방송매체를 통한 공개)을 회피하거나 이해 계

에서 유리한 입장을 유하려는 유인이 작용되어 이익조정을 행한다는 이다.

Cahan(1992)은 독 련 규정 반으로 조사받은 48개 기업의 이익조정을 연구하 다.

정부는 반독 규정 반을 심사할 때 회계이익이 지나치게 높을 경우 독 력이 있다고

단을 하기 때문에,독 련 규정 반에 한 조사를 받은 기업들은 독 정을 피

하기 하여 이익을 하향조정할 것이라고 보았다.연구결과에 따르면 이들 기업들은

실제로 검사를 받는 기간 동안에 이익을 하향조정한 것으로 나타났다.Jones(1991)와

Cahan(1992)의 연구는 앞선 언 된 실증회계이론의 정치 비용가설을 지지하는 연구

들로 볼 수 있다.

다섯째,법인세 감소유인으로 이익 리를 행하는 것을 들 수 있다.기업은 장기 으

로 법인세를 최소화하려고 한다.이러한 목 으로 부분의 우리나라 경 자들은 기업

의 보고이익을 회계기간 간에 큰 변동성 없이 유지시키려고 한다.만약 당해 회계기간

에 과세표 이 크게 증가하면 법인세가 증가할 것이므로 과세표 을 하향조정할 여유

가 있으면 과세표 을 감소시키게 된다.반 로 과세표 이 크게 하락하면 이를 그

로 보고할 경우 세무당국으로부터 세 을 과소 납부하려는 의도를 가진 기업으로 의심

받을 수 있기 때문에 이익을 어느 정도 상향조정시킬 동기를 가지게 된다(Scholeset

al.,1992;신승묘,2002;김문태․ 복,2005).

이 외에도 기업의 이해와 경 자의 효용에 부합하는 특정상황에서 여러 행태의 이익

리가 나타날 수 있다.이러한 이익 리는 경 자의 사 정보를 투자자에게 달해
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<표 4>이익 리의 선행연구

PanelA.Aggregateaccrualsmodels

연 구 자 재량 발생액

Healy(1985) 총발생액

DeAnelo(1986) 총발생액의 변동(랜덤워크 가정)

Jones(1991) 매출변동 유형자산에 한 총발생액의 회귀잔차

Dechow etal.(1995) 매출변동 유형자산에 한 총발생액의 회귀잔차

Kang&

Sivaramakrishnan(1995)

비 성 유동자산에서 부채를 차감,수익․비용․유형자산

등의 증가를 조정한 회귀잔차

Yoon& Miller(2002)
총발생액에서 수익변동, 비용변동,비유동발생항목

을 차감

으로써 기업가치에 하여 경 자와 정보이용자간에 존재하는 정보불균형(information

asymmetry)을 해소할 수 있다는 정 측면이 있다(Nagyetal.,1999, 송인만․이

용호,1997).그러나 경 자가 외부에서 식별 불가능한 재량권을 이용하여 자신 는

특정 이해 계인의 이익을 도모하기 한 이익조정 수단으로 사용될 수 있다는 에서

부정 측면이 강하다(Lev& Zarowin1999).즉 투자자는 기업의 보고이익을 기업 성

과치로 단하기 때문에 재량 으로 보고되는 회계이익은 회계정보의 유용성을 실추시

키고 주주의 부에 불리한 향을 끼친다고 할 수 있다.Feltham & Pae(2000)는 경

자의 이익조 이 그들의 사 정보를 투자자에게 달하는 수단으로 이용되면 회계이익

의 정보효과를 증진시키지만,이익조 이 경 자의 사 정보와 회계이익의 계를 왜

곡하는 노이즈(noise)를 제공하면 비기 이익(unexpectedearnings)의 분산을 증 시키

고 따라서 회계이익의 정보효과는 감소한다고 하 다.

2.이익 리의 상과 이익 리 추정에 한 연구6)

6) 에 하여 문태(2004)  연 를 참 · 췌하 다. 
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PanelB.Specificaccrualsmodels

연 구 자 재량 발생액

McNichols&

Wilson(1988)

기 에 설정한 손충당 의 기 치와 실제치의 차이

(residual)

Petroni(1992)
손실 립 의 추정오류(claim loss reserve estimation

error)

Beaver& Engel(1996)
은행의 미회수 출 에 한 출손실충당 의 잔차

(residualallowanceforloanlosses)

Beneish(1997)

매출채권회수 기간,한계성장 지표,자산의 질에 한 지표,

감가상각 지표, 매 일반 리비 지표,총자산에 한

총발생액 지표

Beaver&

McNichols(1998)
자산손실 립 에 한 일년간의 시계열 상

PanelC.Frequencydistributionapproach

연 구 자 이익 리의 검증

Burgastahler&

Dichev(1997)
0을 기 으로 검증한 연간 이익실 의 분포의 이상치

Degeorgeetal.(1999) 0을 기 으로 검증한 분기 이익실 의 분포의 이상치

Myers& Skinner(1996)
연속 인 이익증가의 수치가 이익 리가 없을 때 보다

더 크다

이익 리에 한 검증의 기본은 경 자의 재량권을 측정하는 것이며,선행 연구에서

는 연구자별로 고유한 모형을 설계하고 용하여 이익 리 상을 규명하는 데 을

맞추어왔다. <표 4>는 이 세 가지 근법을 요약하여 나타낸 것이다.지 까지 이익

리 연구에서 진행되어 온 동향은 1) 용변수(proxies)를 추정하고 2)개별사건에

용하는 에서 근하고 있다.이를 좀 더 상술하면 다음과 같다.

첫째,통합 발생액 연구(aggregateaccrualsstudies)를 들 수 있다.이는 발생항목

체를 하나로 통합하고 총발생액과 설명변수 사이의 상 성에 기 하여 재량 발생

액을 규명하려는 근법이다. 컨 ,Healy(1985)는 평균발생을 비재량 발생액으로

여기고 총발생액에서 이를 차감하여 재량 발생액으로 설정하여 경 자보상과 이익

리 행태를 연구하 다.
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둘째,개별 발생액 연구(specificaccrualsstudies)이다.이 연구는 여러 발생항목

하나의 항목만을 선택하여 경 자의 재량성이 개입되었는지를 악하는 근법이다.

를 들어,McNicols& Wilson(1988)은 부실채권에 한 비재량 손설정액을 기

손충당 과 두 개 연도의 손상각비를 이용하여 추정한 후,이를 실제 손설정액

에서 차감하고 재량 손설정액(즉 보고된 손충당 과 GAAP에 따른 측정치간의

차이를 재량 발생이라고 정의하 다)을 구하여 이익 리 상을 연구하 다.즉

손설정액이라는 개별 발생항목의 재량성 여부를 이익 리 변수로 악하 다.특정 개

별 항목만을 상으로 한 연구의 를 들면,이연법인세를 통한 경 자의 재량 이익

리( 규안․박종일,2002)나 감사인 지정과 련(박한순,1996)하여 개별발생액을 통

한 연구가 있다. 윤순석(1997)은 특별상각기업이 흐름효과 때문에 주가에 양(+)

의 향을 미치고 있음을 밝히고 있으며,김문철․황인태(1996)는 당해 연도 이익이 기

이익에 크게 못 미치는 경우에는 기손익수정항목을 이용하여 보고이익을 크게 하

는 반면,당기 이익이 기 이익보다 훨씬 상회하는 경우에는 기손익수정항목을 이용

하여 보고이익을 낮추려고 하지 않는 결과를 제시하고 있다.

셋째,분포 근법(frequencydistributionapproach)이다.이 방법은 재량 이익 리

항목을 측정하지 않고 재무제표에 보고된 순이익과 순이익변동의 횡단분포를 이용하여

이익 리 상을 연구하는 근법이다.Burgstahler& Dichev(1997)은 이익감소가 작

을 때에 손쉬운 이익조정이 상 으로 빈번히 이루어질 것을 가정하 다.연구결과,

순이익변동의 분포도 상으로 순이익의 변동이 불변인 범 근처에서 순이익 변동의 감

소보다 순이익 변동의 증가가 많은 것으로 찰되었다.즉,근소하게 순손실로 변동이

발생하면 순이익의 변동방향으로 근소한 이익조정을 행하는 것을 산포도로 보여주었

다.

3.코스닥 시장과 이익 리에 한 연구

이익 리 연구는 부분 증권거래소에 상장된 기업을 상으로 수행되어 왔으며,

소형 기업이나 장외( 두)등록기업의 이익 리 연구는 상 으로 미흡하 다.그러나

최근 들어 코스닥기업의 짧은 역사와 련된 구조 문제를 인식하여,코스닥 기업과

이익조정에 한 연구가 활발하게 수행되었다.
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윤순석(2001)은 거래소기업과 코스닥기업간의 이익 리에 차이가 있는가를 실증 으

로 검토하 다.1994년부터 1997년까지 거래소기업 2,441개 기업-년 자료와 코스닥기

업 808개 기업-년 자료를 이용하여,재량 발생액과 총발생액의 기업집단간 차이분석

과 회귀분석을 실행하 다.실증분석결과에 의하면 거래소기업과 코스닥기업은 모두

발생액을 활용하여 보고이익을 리하는 경향이 강한 것으로 나타났으나 코스닥기업의

이익 리 상이 더 강한 것으로 나타났다.구체 으로 업 흐름이 조한 경우

코스닥기업이 거래소기업에 비하여 발생액의 증가를 이용하여 보고이익을 증가시키는

경향이 더 강하고, 업 흐름이 양호한 경우에는 코스닥기업이 거래소기업에 비하

여 발생액을 감소시켜서 보고 이익을 조 하는 경향이 더 강한 것으로 나타났다.

코스닥기업의 신규등록이 2000년 이후에 증한 에 주목하여,코스닥 신규등록기

업에 한 이익 리를 분석한 연구가 있다.이정연 외(2005)은 코스닥 신규등록기업의

이익조정행 를 분석하 다.코스닥 신규등록기업의 이익조정 동기는 두 가지로 구분

할 수 있다.첫째,공모주식의 발행가액을 높임으로써 기업의 부를 증 시키고자 하는

이익조정 동기를 가진다.둘째,코스닥 등록요건은 부분 회계수치에 의해 향을 받

기 때문에 경 자는 코스닥 등록요건을 충족시키기 하여 이익조정을 행할 가능성이

있다.분석 결과,코스닥 신규등록기업의 경우 등록 직 연도와 등록연도의 재량 발생

액이 유의한 양(+)의 값을 보이고 있으나,등록 이후 연도에는 유의하지 않게 나타나

고 있다. 한,자기자본이익률(ROE)이 10%～15%인 기업의 재량 발생액은 등록 직

연도와 등록연도에 걸쳐 유의한 양(+)의 값을 보이지만,ROE가 20% 이상인 기업의

재량 발생액은 등록연도에만 유의한 양(+)의 값을 나타내고 있다.이러한 결과는 이

익조정의 동기에 따라 이익조정 시 이 달라질 수 있음을 의미하는 것으로 해석할 수

있다.한편,기업특성별로 재량 발생액에 차이가 있는지를 회귀분석한 결과,벤처기업

여부를 의미하는 VENT 변수만이 등록 직 연도에 유의한 양(+)의 값을 나타내고 있

다.이러한 결과는 벤처기업일수록 이익조정을 통하여 발행가액을 높게 책정하려는 동

기가 강한 것으로 해석할 수 있다.

김문태(2006)은 신용평가기 이 코스닥기업의 이익 리를 어떻게 인식하는지 분석하

다.종속변수로서 신용평 을 이용할 수 있는 코스닥기업 2,325개를 표본으로 추출하

으며,주 설명변수로서 이익 리 용변수는 수정Jones(1995)모형으로 재량 발생액

을 추정하 다.재량 발생액은 그 값과 자체수치 둘 다 활용하여,이익 리 여부

와 이익 리 방향을 동시에 분석하 다.분석결과,상 분석,회귀분석에서 신용평 에

한 재량 발생액의 값과 자체수치는 모두 일 되게 유의한 음(-)으로 측되었
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다. 한 단변량 차이분석에서 신용평 이 우수한 집단에서 재량 발생액의 값과

자체수치는 유의하게 낮게 나타났다.즉 이익 리로 인하여 신용평 이 호의 으로 유

도되지 못한다는 을 주장하 다.

윤순석․김효진(2007)은 한국증권선물거래소 산하에 있는 두 개의 주식시장을 공개

요건차원에서 세 집단(코스닥 벤처기업,코스닥 일반기업,거래소기업)으로 구분하여

이익조정 행태의 차이 을 보고하 다.이들은 세 가지 상이한 기업공개요건의 부과가

신규공개기업의 이익 리 유인에 상이한 향을 미칠 것이라고 보고 이에 한 실증

분석을 하 다.이를 하여 코스닥출범 첫해인 1996년부터 시작하여 2000년도까지 신

규로 공개되어 2001년 말 재 상장을 유지하고 있는 기업을 상으로 공개 후 3개

년간의 이익 리 형태를 실증분석하 다.이익 리 상의 분석방법으로 두 가지 방법

을 사용하 다.첫째,기업공개를 후한 기간의 세 집단의 집단 간 발생액 평균차이

분석과 각 집단별 기업공개 후 기간 간 발생액 평균차이 분석을 실시하 다.둘째,

그래 근법을 사용하여 각 집단별로 공개연도와 공개 후연도의 이익 리 상을 비

교하 다.실증분석 결과,세 집단 모두 공개연도에 이익상향조정 상을 확인할 수 있

었다.특히 코스닥벤처기업이 코스닥일반기업 거래소기업에 비하여 공개연도와 공

개 연도에 훨씬 극 으로 이익을 상향 조정한다는 것을 알 수 있었다.한편,공개연

도와 공개 연도의 심각한 이익상향조정으로 인하여 공개다음연도에는 코스닥 벤처기

업의 발생액 반 상이 거래소기업에 비하여 하게 두드러진다는 것을 확인하

다.신규공개기업의 공개 후 3년간의 이익 리 상의 기간간 차이를 분석한 결과,코

스닥 벤처기업은 기간 간 차이가 유의한 것으로 확인되었으며,코스닥 일반기업과 거

래소기업은 제한 인 유의성을 갖는 것으로 나타났다.

최종서 외(2010)은 코스닥 시장에서의 신규상장 기업이 상장기간을 ․후하여 발생

액 실물활동에 기 한 상향 이익조정을 활용하고 있는지,그리고 검증 상 기간에

나타난 상향 이익조정 상이 경 자의 사 이익 추구행 와 련되어 있는지를 분석하

다.분석결과를 요약하면 다음과 같다.첫째,코스닥 시장의 신규상장기업들은 상장

년도와 상장당해년도에 발생액과 실물활동 조정을 통하여 범 하게 이익을 증가시

키고 있는 것으로 나타났는데 이는 거래소시장에서의 신규상장 기업의 이익조정행태를

분석한 국내의 선행연구에서 보고된 결과와는 상이하다.이러한 결과는 코스닥시장에

신규 상장하고자 하는 기업은 거래소시장에 비하여 월등히 강한 이익조정의 동기를 지

니거나 코스닥시장에서의 주간사회사 혹은 지정 감사인에 의한 감시와 견제기능이 상

으로 소홀할 가능성을 시사한다.둘째,이러한 신규상장기업의 사 상향 이익조
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정은 상장후의 주주 지분율감소 실질 인 주주 보유주식수의 감소와 유의한

련성이 있는 것으로 나타나 코스닥 기업의 소유경 자가 기업공개를 사 인 자본이득

을 실 하기 한 방편으로 이용하고 있을 가능성을 제시한다.셋째,기업공개시의 보

고이익 상향조정은 상장후의 경 성과 하락과 련된 것으로 찰되어 공개를 앞두고

수행된 상향 이익조정이 추후 외부투자가들의 경제 손실로 이어질 수 있음을 보이고

있다.이들은 특히 실물활동을 통한 이익조정이 자원배분의 왜곡을 래하여 미래의

경 성과를 악화시킬 수 있다고 지 하 다.

김정애(2010)는 2001년부터 2007년까지 코스닥에 등록된 기업을 상으로 최 주주

변경과 경 자의 이익조정 간의 련성을 분석하 다.이익조정의 용치인 재량 발

생액은 수정 Jones(1995)모형과 ROA통제모형을 통해 산업별-연도별 횡단면 분석으로

측정하 다.분석결과는 다음과 같다.첫째,최 주주의 변경과 재량 발생액 간에

련성이 있으며 최 주주가 변경되는 해에 재량 발생액이 감소하 다.이는 변경된 최

주주가 경 자의 의사결정에 한 감시기능을 강화하고 효율 인 통제기능을 수행함

으로써 경 자의 이익조정을 감소시킨다는 것을 함축한다.둘째,기업의 최 주주가 변

경된 경우이면서 경 자가 교체된 경우에는 최 주주가 변경되면서 경 자가 교체되지

않은 기업에 비하여 재량 발생액이 더 감소하지는 않았다.셋째,최 주주가 변경되면

서,최 주주 지분율이 높을수록 재량 발생액이 증가하 으며,최 주주가 변경되면서

최 주주 지분율변동이 클수록 재량 발생액이 감소하 다.넷째,최 주주가 변경된

직후연도에 재량 발생액이 감소하 다.요컨 ,최 주주 변경이라는 기업의 지배구조

변화는 경 자의 이익조정에 향을 미칠 수 있다는 을 제시하 다.

4.감독당국의 감리,기업부실 상장폐지에 한 연구

감리에 한 연구는 주로 감리지 을 받은 기업의 특성과 이를 활용하여 감리지 기

업을 측하는 모형개발에 비 을 두어왔다.Beneish(1994)는 미국 증권거래 원회

(SEC)와 미디어서치에서 회계부정으로 지 을 받은 기업들이 매출채권증가율,자산의

질(quality)감소율,매출액성장률,발생액(accruals)증가율 등에서 특성을 나타낸다고

하 다.나아가 Beneish(1997)는 보다 보수 이고 정교한 결과를 도출하기 하여 재
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량 발생액을 통제한 후,신용매출증가율,총자산에서 차지하는 발생액 비율,주가수익

률, 매출하락율이 이익조작기업을 나타내는 특성변수라고 주장하 다.Dechow et

al.(1996)은 SEC에서 회계부정으로 지 받은 기업들이 부채계약조항 규정(debt

covenants)을 지키고 외부차입비용을 감하기 하여 이익조작 한다고 보고하 다.

국내의 연구로 최 ․백원선(1998)은 1990년부터 1996년까지 일반감리에서 이익을

조작한 사유로 인하여 감리에 지 된 기업들을 상으로 이익조작과 재무제표 변수간

의 계를 분석하 다.연구결과에 의하면, 융비용 부담이 클수록, 기손익수정손익

이 클수록,재량 발생액이 큰 기업일수록 이익조작기업으로 나타났다.그러나 재무제

표 변수 에서 부채비율과 매출채권,재고자산의 증가율 등은 이익조작기업과 통제기

업간에 유의 인 차이가 없는 것으로 보고하 다.박종성(1999)은 부채비율과 발생액비

율,그리고 계속감사기간 등이 감리지 에 유용한 변수임을 제시하 으며,감사인 특성

보다는 피감사회사의 재무제표변수가 감리지 측에 더 유용하다고 보고하 다.그

러나 윤종옥․김명환(2001)은 1997년부터 1999년까지의 자료를 이용하여 융감독원에

서 사용하고 있는 감리 상기업 선정기 의 유용성을 분석한 결과,부채비율, 흐

름비율,재고자산 비율과 매출액 순이익률 등의 변수에서 감리지 기업과 비지 기업

간에 유의한 차이가 없는 것으로 나타나 융감독원의 감리 선정기 이 수정보완 되어

야 한다고 주장하 다.최 ․최국 (2003)은 1990년부터 1999년까지의 자료를 이용하

여 융감독원의 감리기업과 한국공인회계사회 탁감리 기업들의 특성을 연구한 바,

융감독원 감리의 경우 기업규모, 기손익수정손실,BIG제휴 여부 등 21개 변수가

감리기업을 구별하는 유의한 변수로 나타났으나 공인회계사회의 감리에서는 흐름/

매출액비율, 흐름/유동부채비율,총발생액의 차이와 감사인 유형만이 유의한 차이

를 가지는 것으로 나타났다.이러한 차이는 한국공인회계사회의 감리는 비상장기업을

상으로 하고 있고,감리정책의 차이에 기인하는 것으로 단되지만 체 으로 융

감독원 감리가 더 효율 인 것으로 나타난다고 주장하고 있다.최수천․황성 (2005)은

1996년부터 2003년의 자료를 이용하여 상장기업과 비상장기업의 감리지 유형을 고찰

하고 감리지 측모형을 개발하 다.연구 결과에 의하면,상장기업은 주가 리와 지

속 유지를 하여 이익조정을 하는 것으로 나타났고,비상장기업은 법인세최소화 동

기로 이익조정을 한다고 단하 다. 한 자기자본비율,부채비율,자기자본 증가율과

매출액 비 융비용 변수에서 이익조정기업과 정상기업간에 차이가 있는 것을 보

다.그러나 자기자본증가율,매출액 비 융비용,부채비율을 용하여 별함수를 모

형화 하 으나,유의한 별모형을 수립하지는 못하 다.
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한편,감리지 과 자본시장의 반응을 분석한 연구로 손성규․박종성(1998)은 감리지

후로 주가가 하향 조정됨을 보여 회계감사로 지 된 회계정보가 내재가치에 부정

인 향을 미칠 뿐만 아니라 감리지 한 유사한 효과가 있음을 보여 한 감리

는 투명한 재무제표의 공시에 일조할 수 있는 수단이라고 주장하 다. 성일․임종옥

(2008) 한 감리지 발표가 시장에서 badnews로 인식되고 있다는 과,감리조치로

인한 임원해임권고와 감사인지정에 하여 시장이 유의하게 반응한다는 을 보고하

다.

기업부실과 련된 국내의 연구는 다음과 같다.김경호․박종일(1999)의 연구에 의하

면,수정 Jones모형에 의할 경우 부실발생 -5～ -1년까지 재량 발생은 양(+)의 값

을 보여 이익을 상향조정하는 이익조정행 를 한다는 을 제시하 다.나종길․최정

호(2000)는 1990년부터 1996년까지 부실기업을 상으로 분석한 결과,재량 발생에

한 단일변량 비교분석에서는 부실기업으로 공시한 직 연도에서 평균값( 값)이 매

우 유의한 음(-)의 값을 가진다는 결론을 도출하 다. 한 재량 발생에 한 다변량

회귀분석에서는 재량 발생액에 향을 미치는 부채비율,규모,부실직 연도 총발생액

등의 변수들을 고려하여 추정하 는데 부실기업으로 공시한 연도의 -2,-1년에 음(-)

의 값을 가진다는 것을 보고하 다.이 한(1997)은 1993년부터 1996년까지 거래소에

계속상장된 기업 1995년과 1996년에 당기순손실이 3년간 계속되는 기업,자본잠식

이 시작된 기업, 융기 총 차입 이 매출액을 과하는 기업을 표본기업들로 선정

하여 Jones모형,수정Jones모형으로 t-test를 이용하여 실증분석한 결과,매출액에서

매출채권을 차감시켜 신용매출효과를 제거한 수정Jones모형이 Jones모형보다 변수에

한 설명력이 높은 을 보 다.그러나 표본기업의 재량 발생액과 비표본기업의 재

량 발생액 크기가 유의 차이가 있는지 t-test를 시행한 결과 유의 이라는 결과를

얻지 못했다.추가 으로 자본잠식기업,당기순손실 3년 연속 계속기업,차입 과다기

업 각각에 해 개별 으로 재량 발생액이 t-test를 시행한 결과 차입 과다기업의

경우만 90%(95%)신뢰수 에서 유의 값을 보며 이익조정행 를 한다는 결과를 제

시하 다.장옥화․최 돌(2008)은 1993년부터 2006년 까지 유가증권시장의 상장제조기

업 자본잠식상태를 경험한 기업을 상으로 하여 총자산이익율(ROA)모형을 활용한

재무비율로 부실기업을 측하 다.로지스틱회귀모형을 이용하여 실증분석한 결과,기

업부실화 원인은 총자산의 비효율 인 활용으로 인한 것으로 보며,수익성․활동성․

안정성이 낮았으며 ROA 련 재무비율은 측력이 높고 민감도가 낮다고 결론을 도출

하 다.
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코스닥시장에서 상장폐지된 기업을 직 인 연구 상으로 하여 이익조정을 실증분

석한 회계학 연구는 매우 미진한 상태이다.노성호(2006)은 2003년 2004년 2005년

에 코스닥시장에서 상장폐지된 기업을 상으로 Jones모형과 수정 Jones모형으로 재량

발생액을 추정하여 상장폐지기업의 이익조정에 하여 실증분석하 다.분석결과,상

장폐지는 Jones모형,수정 Jones모형 모두 음(-)의 유의 계로 나타나 상장폐지 직

연도에 이익을 하향시키는 이익조정을 행하는 것을 보고하 다.

제3장 연구가설 설정 연구모형

제1 연구가설 설정

코스닥시장은 벤처 소규모,고성장 기업들을 그 주된 등록 상으로 하고 있다.

코스닥 기업은 거래소 기업보다 주식의 소유지분이 덜 분산되어 있어 최 주주의 통제

력이 경 자의 경 활동에 미치는 향이 보다 클 수 있다(박종일․ 규안,2003).일

반 으로 시장에서 주식공개기간이 짧을수록 기업의 소유지분은 리 분산되어 있지

않고 지배주주에 의해 지분이 집 되고,이 경우 기회주의 이익조정이 만연될 수 있

다(Warfieldetal.,1995;LaPorta,1999).그러므로 거래소기업보다 코스닥기업의 경

자의 이익조정 유인에 더 큰 향력을 수 있을 것으로 상된다. 한 코스닥기

업의 등록이 용이하고 공시규제가 거래소 상장기업에 비하여 제도 으로 덜 까다롭기

때문에 이익조정이 한층 더 쉽게 이루어질 개연성이 높다.

이런 맥락에서 본 연구는 코스닥 시장에서 체 상장폐지기업과 실질심사에 의하여

상장폐지된 기업이 상장폐지 이 에 구사한 이익조정 패턴을 분석하고자 한다.상장이

란 거래소 시장에서 증권이 유통될 수 있도록 하는 것이고,상장을 폐지한다는 것은

당해 상장법인이 발행한 증권이 더 이상 거래소시장에서 거래되지 못하도록 한다는 것

을 의미한다.이처럼 상장폐지되는 경우 당해 법인이 발행한 증권은 거래소시장에서

장내거래가 불가능하게 되는 것일 뿐이므로,당해 유가증권이 장외에서 거래되거나 제

3시장에서 거래되는 것은 가능하다. 한 이는 당해 법인을 해산시키는 효과를 가져오

는 것은 아니므로,당해 법인은 비상장법인으로서 여 히 존속할 수 있게 된다.그러나
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상장폐지된 당해 법인의 외 신인도는 크게 떨어지게 되고,자본의 추가 조달이 사

실상 불가능하므로 기업의 존속이 불가능하게 될 수도 있다.

추론하건 ,경 자들은 상장유지에 필요한 일정 액 이상의 자기자본유지,순이익

실 등의 최소한의 요건을 충족하고자 할 것이다.그러나 부분의 상장폐지 기업은

업활동으로 인한 흐름을 창출하지 못하고 순손실이 되어 자본잠식 상태가

지속되는 것으로 보고되고 있다(한국거래소 2011.2.16보도자료).이는 상장폐지 이

매 기간에 행한 이익조정 행태가 다를 수 있음을 암시한다.만일 상장폐지까지 시간

여유가 있을 경우에는 상장폐지 기에 비하기 하여,이를 모면할 이익 상향조정

수단이 다양하고 극 (공격 )으로 강구될 것이다.그러나 상장폐지에 당면한 시 에

서는 가능한 이익조정 수단이 이미 활용되었을 것이므로,이익을 상향조정할 여력이

없어 재량 이고 기회주의 인 회계선택의 여지가 희박하다고 볼 수 있다.

본 연구는 코스닥 상장폐지 이 기간의 이익조정 행태를 체 상장폐지 기업과 실

질심사상장폐지기업으로 구분하여 아래의 두 연구가설로 검증하고자 한다.

가설 1:코스닥 상장폐지기업은 상장폐지 이 연도에 이익을 상향조정한다.

가설 2:실질심사에 의해 상장폐지된 코스닥 기업은 상장폐지 직 연도와 직 이

연도의 이익조정패턴이 같지 않다.

제2 연구모형 연구방법 표본선정

1.이익 리 변수의 추정

이익 리 용변수는 연도별-산업별 횡단자료를 상으로 수정 Jones모형(Dechow

etal.1995)의 변형에 의해 추정된 재량발생액(DA;discretionaryaccruals,(식1))과

업 흐름과 발생액간의 상 성을 통제하기 해 수정 Jones모형에 업 흐름 변

수를 추가한 모형(식2)을 이용하 다(JeterandShivakumar,1999;김정교 외,2010).

자는 횡단면 분석의 많은 측치의 확보로 생존편의(survivorshipbias)의 험이

기 때문에 여러 연구에서 사용되고 있으며(윤순석,2004),후자는 임의추출표본과 극단
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흐름 성과를 보인 표본에 한 제1종 오류가 낮은 장 이 있다.

DA=
TA t

A t-1
- [a0(

1
A t-1

)+ a1(
ΔREVt-ΔARt

A t-1
)+ a2(

PPEt

A t-1
)]

·········································································식(1)

 


   


  


  


  


 




·········································································식(2)

<변수의 정의>

TA(totalaccrual):총발생액=당기순이익(NI)- 흐름(CFO),

DA(discretionaryaccrual):재량 발생액,

ΔREV(changeofrevenue):매출액의 변동=당기매출액- 기매출액,

ΔAR(changeofaccountingreceivable):매출채권의 변동=당기매출채권- 기매출채권,

PPE(plant,propertyandequipment):감가상각이 가능한 설비자산,

CFO(cashflow from operations): 업활동으로 인한 흐름,

At-1: 년도 총자산,,는 추정회귀계수

*모든 변수에 임의의 기업을 나타내는 아래첨자는 기술편의상 생략함.

식(1),식(2)에서 호 부분은 이익조정이 상 으로 통제되는 비재량 항목이라

할 수 있으며,총발생액(TA)에서 비재량 발생액을 차감한 재량 발생액이 추정된다.

첫째 항은 상수항이며,둘째 항은 체 수익의 증가( 는 감소)에서 경 자가 의도 으

로 조정할 수 있는 매출채권 증가분의 차감을 나타낸다.이 게 함으로써 매출 부

분만 남게 되어 비재량발생항목이 추출된다. 셋째 항에서 설비자산은 감가상각이

반 되는 부분으로서 경 자의 재량 개입이 상 으로 덜 용이하다고 여겨진다.식

(2)에는 흐름이 재량 발생액에 미치는 효과를 반 하 다.비재량항목은 이익조정

이 용이하지 않기 때문에 이들을 통제하고 나면 식(1)과 식(2)의 재량 발생항목만 추

출되어 이익 리 상을 포착할 수 있다.
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2.가설검증 모형의 설계

본 연구는 다음과 같은 다 회귀모형을 설계하여 연구가설을 검증하고자 한다.

                 

 

·········································································식(3)

                 

 

·········································································식(4)

DA:재량 발생액,

j=1:수정 Jones모형으로 추정한 재량 발생액

j=2:CFO반 모형으로 추정한 재량 발생액

DEL:2010년도 상장폐지된 기업은 1, 응기업은 0

REAL:2010년도 실질심사에 의해 상장폐지된 기업은 1, 응기업은 0

SIZE:기업규모(=총자산에 자연로그를 취한 값),

DEBT:부채비율(=총부채/총자산),

CFO: 업활동으로 인한 흐름(= 업 흐름/총자산),

SCORE:신용평 (=KIS-VALUE에서 제공하는 신용평 ),

BIG: 형 회계법인으로부터 감사를 받은 경우 1,그 지 않으면 0,

OPIN:감사의견이 부 정이면 1, 정이면 0,

BLOK: 주주지분율

ε:잔차항

식(3)은 상장폐지된 체기업과 일반기업(지속상장기업)을 응하여,상장폐지 3년

부터 1년 까지 이익 리 용변수인 재량 발생액과의 설명 계를 검증하는 모형

이다.주 설명변수 DEL은 2010년에 형식 요건에 의해 상장폐지된 기업의 더미변수

이며,REAL은 상장폐지실질심사에 의해 상장폐지된 기업을 나타내는 더미변수이다.

식(3)은 상장폐지 사유와 계없이 상장폐지 체 기업의 과거 이익 리 행태가 다른

지 분석하고자 한다(가설1).가설의 논거에 의하여,상장폐지 되기 t-3년,t-2년,t-1

년의 이익조정의 정도가 다를 것으로 상하며,이는 회귀계수의 기울기와 t통계량으
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로 단할 수 있을 것이다.

식(4)는 오로지 상장폐지 ‘실질심사’에 의하여 상장폐지된 기업을 따로 구분하여 상

장폐지 3년 부터 1년 까지 이익 리 용변수인 재량 발생액과의 설명 계를 검증

하는 모형이다.주 설명변수 REAL은 2010년에 상장폐지실질심사에 의해 상장폐지된

기업을 표시내는 더미변수이다.상장폐지실질심사는 부실․불공정행 기업에 한 퇴

출을 강화함으로써 형식 상장폐지 제도의 한계를 보완하고,시장 신뢰도 제고 투

명성 강화에 근본 취지를 두고 있으므로 보다 더 강하고 실효성있는 조치로 여겨진다.

코스닥 기업은 이를 모면하기 하여 상장폐지 이 에는 이익 상향조정을 충분히 모색

하 을 것이다.그러므로 REAL은 t-3,t-2년의 재량 발생액에 양(+)의 설명 계를 가

질 것으로 기 된다.그러나 상장폐지 직 에는 수익취약과 비용과다로 인하여 이익창

출이 확보되지 않거나,과거에 이익상향조정 수단을 충분히 구사하여 상장폐지 직 에

는 발생액 반정(reverse)을 통한 이익의 상향조정 여력이 없을 것으로 여겨진다.따라

서 REAL은 t-1년의 재량 발생액에 음(-)의 설명 계를 보일 것이다.

통제변수에서 DEBT는 총부채를 총자산으로 표 화하여 측정하 다.7)외국의 선행

연구 결과와는 달리( 를 들어,DeFond& Jiambalvo,1994),우리나라의 경우 부채비

율과 재량 발생액 사이에 체 으로 유의 인 음(-)의 련성을 보고한 선행연구(윤

순석,2001;박종일,2003)에 따라 DEBT와 DA는 음(-)의 설명 계로 상한다.SIZE

는 기업규모 변수로써 총자산에 자연로그를 취하여 측정하 다. Watts &

Zimmerman(1986)은 기업규모가 클수록 보고이익을 감소시키는 방향으로 이익조정을

행함을 언 하 다.우리나라의 연구에서 최성규․김경민(2001)은 기업규모가 클수록

재량 발생액의 값이 더 작다고 한 반면,박종성․이은철(2003)은 DA와 기업규모

사이에 유의한 양(+)을 보고하여 기업규모가 클수록 이익을 상향조정함을 암시하여 일

된 결론을 얻기 힘들다.한편, 주주의 지분율(BLOK)과 감사의견(OPIN),회계감사

법인의 규모(BIG)가 이익 리에 미치는 효과를 통제하 다(박종일,2003;Bartov et

al.,2000;나종길․최 ,2003).마지막으로,성과와 외부평가가 이익조정에 미치는 효

과를 통제하기 하여 CFO와 SCORE를 추가하 다(김문태,2006).

7)만일 총부채를 자기자본으로 나 어 측정하면 자본이 잠식된 기업의 경우 음(-)의 값을 가지기

때문에 총부채에 비해 순자산이 상 으로 작은 기업은 부채비율이 크게 확 되는 문제 이 있

다(윤순석,2001).
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2010년 코스닥시장에서

상장폐지된 기업
75

형식 요건에

의한 상장폐지

감사의견 거 등 15

자본 액 잠식 5

부도 4

사업보고서 미제출 2

재무자료 입수 불가능 기업 (12) 기타사유 16

소계 42

상장폐지 실질심사제도에 의해

상장폐지된 기업
21

총합계 63 총합계 63

산업별 구분
체

상장폐지
응기업

실질심사

상장폐지
응기업

C14000/의복,의복액세서리,모피 1 8

C15000/가죽,가방,신발 1 1

C21000/의료용 물질,의약품 2 47

C22000/고무제품, 라스틱 3 23 1 23

C24000/1차 속 3 34 1 34

C25000/ 속가공 1 34

C26000/ 자부품 17 225 8 225

C27000/의료,정 , 학기기 1 33

C28000/ 기장비 4 40 2 40

C29000/기타 기계 8 96 3 96

C30000/자동차,트 일러 2 31

G46000/도매,상품 개업 5 52

J58000/출 업 8 85 3 85

J59000/ 상·오디오,기록물 2 16 2 16

J62000/컴퓨터 로그래 5 14 1 14

합계 63 739 21 533

3.표본선정

<표 5>표본의 선정

패 A.상장폐지기업의 상장폐지 사유

패 B.상장폐지기업과 응기업

본 연구 상은 2010년에 한국거래소(KRX)에서 발표한 상장폐지기업(75개사) 재

무자료 입수가능한 기업(63개사)이며,이들 기업과 응기업의 이익 리 추정변수

재무자료는 KIS-VALUE에서 입수하 다. 응기업은 형식 요건 실질심사에 의

해 상장폐지된 기업과 동일한 산업에서 추출한 기업들이다.연구 상기간은 2007년
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상장폐지기업 응기업

-3 -2 -1 -3 -2 -1

DA1

평 균 0.023 0.002 -0.024 0.001 -0.001 0.010

수 0.204 0.068 0.052 0.026 0.043 0.014

표 편차 0.643 0.418 0.650 0.309 0.604 0.192

DA2

평 균 0.002 0.002 -0.004 0.000 0.000 0.002

수 0.175 0.048 0.106 0.034 0.031 0.016

표 편차 0.628 0.357 0.618 0.292 0.595 0.181

SIZE

평 균 17.510 17.342 17.253 17.627 17.627 17.938

수 17.427 17.393 17.326 17.675 17.675 17.942

표 편차 0.633 0.790 0.888 0.809 0.809 0.752

DEBT

평 균 0.500 0.614 0.721 0.398 0.436 0.436

수 0.483 0.641 0.680 0.386 0.423 0.423

표 편차 0.379 0.340 0.481 0.281 0.275 0.275

CFO

평 균 -0.089 -0.218 -0.549 0.033 0.037 0.045

수 -0.063 -0.065 -0.179 0.042 0.039 0.048

표 편차 0.239 0.458 2.290 0.158 0.161 0.131

SCORE

평 균 48.706 43.071 40.833 63.401 62.678 62.089

수 47.500 42.500 39.000 65.000 64.000 63.500

표 편차 13.921 13.405 14.694 13.700 13.825 14.350

BIG
평 균 0.254 0.206 0.175 0.349 0.341 0.337

수 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

(-3년),2008년(-2년),2009년(-1년)3개년이다.

제4장 실증분석

제1 가설1에 한 실증분석

1.기술통계량

<표 6>가설1의 기술통계량과 평균차이분석

패 A.기술통계량
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표 편차 0.439 0.408 0.383 0.477 0.474 0.473

OPIN

평 균 0.032 0.063 0.619 0.008 0.008 0.003

수 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.000

표 편차 0.177 0.246 0.490 0.090 0.090 0.052

BLOK

평 균 23.170 19.183 11.143 27.325 27.730 14.677

수 21.740 15.970 2.740 27.730 27.860 0.000

표 편차 15.238 14.501 16.872 19.222 19.565 19.755

표 본 수 63 63 63 739 739 739

패 B.평균차이분석

　
-3 -2 -1

형식폐지 응기업 형식폐지 응기업 형식폐지 응기업

DA1
평균 0.023 0.001 0.002 -0.001 -0.024 0.010

t값 -2.242
✳✳

-2.111
✳✳

2.584
✳✳

DA2
평균 0.002 0.000 0.002 0.000 -0.004 0.002

t값 -2.201
✳✳

-2.148
✳✳

2.611
✳✳

SIZE
평균 17.510 17.627 17.342 17.627 17.253 17.938

t값 1.375 2.745
✳✳✳

5.944
✳✳✳

DEBT
평균 0.500 0.398 0.614 0.436 0.721 0.436

t값 -2.101✳✳ -4.048✳✳✳ -4.634✳✳✳

CFO
평균 -0.089 0.033 -0.218 0.037 -0.549 0.045

t값 3.980
✳✳✳

4.401
✳✳✳

2.059
✳✳

SCORE
평균 48.706 63.401 43.071 62.678 40.833 62.089

t값 8.053
✳✳✳

11.116
✳✳✳

11.041
✳✳✳

BIG
평균 0.254 0.349 0.206 0.341 0.175 0.337

t값 1.641 2.481✳✳ 3.167
✳✳✳

OPIN
평균 0.032 0.008 0.063 0.008 0.619 0.003

t값 -1.050 -1.778
✳

-9.989
✳✳✳

BLOK
평균 23.170 27.325 19.183 27.730 11.143 14.677

t값 2.031✳✳ 4.353✳✳✳ 1.573

표 본 수 63 739 63 739 63 739

DA:재량 발생액,

j=1:수정 Jones모형으로 추정한 재량 발생액

j=2:CFO반 모형으로 추정한 재량 발생액

DEL:2010년도 상장폐지된 기업은 1, 응기업은 0,

SIZE:기업규모(=총자산에 자연로그를 취한 값),

DEBT:부채비율(=총부채/총자산),
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CFO: 업활동으로 인한 흐름(= 업 흐름/총자산),

SCORE:신용평 (=KIS-VALUE에서 제공하는 신용평 ),

BIG: 형 회계법인으로부터 감사를 받은 경우 1,그 지 않으면 0,

OPIN:감사의견이 부 정이면 1, 정이면 0,

BLOK: 주주지분율

유의수 :✳✳✳ p<0.01,✳✳ p<0.05,✳ p<0.10

<표 6>은 2010년 체 상장폐지된 기업과 응기업의 기술통계량과 평균차이분석

결과를 나타낸 것이다.주 설명변수 재량 발생액 DA1과 DA2는 t-3의 재량 발생액

의 평균은 각각 0.023,0.002로 양(+)의 값을 보이고 있다.이는 상장폐지 3년 (2007

년)에는 이익을 상향조정하는 이익조정을 했다고 볼 수 있으며, 응기업보다 유의

으로 더 높은 통계 차이를 보이고 있다.그러나 t-1년(2009년)에 DA1,DA2모두

응기업보다 유의 으로 낮은 값을 보 다.이는 상장폐지직 연도에 이익의 상향을

유도하는 회계선택이나 수단이 거의 없거나 혹은 재량 발생액 추정에 이미 된 손

실의 향으로 구조 으로 음(-)이 산출되는 결과 때문으로도 풀이된다.

기업규모(SIZE)에 있어서 상장폐지기업의 경우 감소하는 반면에 응기업은

-1년도에 증가하 다.기업규모(SIZE)의 경우 -3,-2,-1년 모두 상장폐지기업의 평균

값이 응기업에 비해 작으며 특히 상장폐지 직 연도에 기업규모차이가 더욱 커졌으

며 유의한 차이를 가진다.부채비율(DEBT)은 상장폐지기업은 증가하지만 응기업은

큰 편차를 보이지 않는다.부채비율(DEBT)은 상장폐지기업의 평균값이 응기업보다

더 크며 폐지직 연도에 차이가 더 커졌으며,-3,-2,-1년 모두 유의한 차이를 가진

다.상장폐지기업의 업 흐름(CFO)은 음(-)의 업 흐름을 보이고 있으며 상장

폐지 직 연도에 격하게 감소하 다. 응기업의 업 흐름은 증가함을 보

인다.신용평 (SCORE)에 있어서 상장폐지기업은 감소하는 반면 응기업은 감

소하긴 하나 큰 차이가 없었으며,차이검정 결과 t값이 유의한 차이를 보인다.상장폐

지기업의 BIG는 감소하는데 응기업은 별 변화가 없다.감사의견(OPIN)의 경우

상장폐지기업의 경우 상장폐지직 연도에 격하게 증가한 것으로 보여 비 정의견이

격하게 증가했음을 알 수 있다.반면에 응기업은 상장폐지기업과 달리 상장폐지

직 연도에 OPIN의 평균값이 감소하는 것으로 서 정의견이 증가했음을 알 수 있

다. 주주지분율(BLOK)은 상장직 연도에 상장폐지기업 응기업 모두 감소했다.

BIG와 OPIN모두 -2,-1년 유의한 차이를 가지는 것으로 나타났다. 주주지분율

(BLOK)은 -3,-2년에 유의한 차이를 보인다.
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-3 -2  -1

계수 t값 계수 t값 계수 t값

상수 -1.124 -4.703✳✳✳ -1.721 -3.804✳✳✳ -1.064 -4.998✳✳✳

DEL 0.102 2.526
✳✳ 0.214 2.641

✳✳✳ 0.101 1.983
✳✳

SIZE 0.059 4.157
✳✳✳ 0.069 2.633

✳✳✳ 0.042 3.394
✳✳✳

DEBT -0.491 -12.520✳✳✳ -0.291 -3.721✳✳✳ 0.086 2.639✳✳✳

CFO -0.489 -6.469✳✳✳ -0.202 -1.773 0.001 0.054

SCORE 0.005 4.819✳✳✳ 0.010 5.523✳✳✳ 0.004 6.629✳✳✳

BIG 0.036 1.621 0.107 2.465✳✳ -0.012 -0.629

OPIN -0.438 -3.971✳✳✳ 0.136 0.734 -0.045 -0.738

BLOK 0.000 0.025 0.000 -0.115 0.000 0.887

F값 39.036 10.751 10.052

유의확률 0.000 0.000 0.000

수정 R2 0.275 0.089 0.083

표본수 802 802 802

　
-3 -2 -1

계수 t값 계수 t값 계수 t값

상수 -0.932 -4.064✳✳✳ -1.822 -4.065✳✳✳ -0.906 -4.545✳✳✳

DEL 0.103 2.653✳✳✳ 0.131 1.631 0.112 2.344✳✳

SIZE 0.053 3.929✳✳✳ 0.084 3.234✳✳✳ 0.031 2.660✳✳✳

DEBT -0.454 -12.051✳✳✳ -0.305 -3.932✳✳✳ 0.096 3.160✳✳✳

CFO -0.030 -0.420 -0.355 -3.156✳✳✳ 0.017 1.221

SCORE 0.003 2.758✳✳✳ 0.007 4.113✳✳✳ 0.005 8.036✳✳✳

2.상장폐지 이 3개 연도의 회귀분석 결과

<표 7>상장폐지 기업의 과거 3연도 재량 발생액에 한 회귀분석

패 A.DA1에 한 회귀분석 결과

패 B.DA2에 한 회귀분석 결과
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BIG 0.041 1.927✳ 0.095 2.219✳✳ -0.010 -0.535

OPIN -0.418 -3.949✳✳✳ 0.245 1.338 -0.009 -0.165

BLOK 0.000 0.287 0.000 0.271 0.000 0.556

F값 37.061 8.342 12.425

유의확률 0.000 0.000 0.000

수정 R2 0.26 0.07 0.10

표본수 802 802 802

검증모형

                 

 

DA:재량 발생액,

j=1:수정 Jones모형으로 추정한 재량 발생액

j=2:CFO반 모형으로 추정한 재량 발생액

DEL:2010년도 상장폐지된 기업은 1, 응기업은 0,

SIZE:기업규모(=총자산에 자연로그를 취한 값),

DEBT:부채비율(=총부채/총자산),

CFO: 업활동으로 인한 흐름(= 업 흐름/총자산),

SCORE:신용평 (=KIS-VALUE에서 제공하는 신용평 ),

BIG: 형 회계법인으로부터 감사를 받은 경우 1,그 지 않으면 0,

OPIN:감사의견이 부 정이면 1, 정이면 0,

BLOK: 주주지분율

ε:잔차항

유의수 :✳✳✳ p<0.01,✳✳ p<0.05,✳ p<0.10

<표 7>은 상장폐지 기업의 이 3개 연도의 재량 발생액에 한 회귀분석 결과이

다.패 A는 DA1에 한 회귀결과이며,F값은 -3년에는 39.036,-2년에는 10.751,-1

년에는 10.052이며 분석기간에 걸쳐 유의하다.수정된 결정계수는 -3년에는 27.5%이고,

-2년에는 8.9%,-1년에는 8.3%이다.패 B는 상장폐지 기업의 재량 발생액(DA2)회

귀분석 결과이다.F값은 -3년에는 37.061,-2년에는 8.342,-1년에는 12.425이며 유의하

다.수정된 결정계수는 -3년에는 26%,-2년에는 7%,-1년에는 10%로서 설명력이 있

다.
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실질심사 상장폐지기업 응기업

-3 -2 -1 -3 -2 -1

DA1

평 균 0.080 0.000 -0.048 -0.004 -0.017 0.004

수 0.136 0.065 -0.024 0.021 0.036 0.011

표 편차 0.280 0.275 0.832 0.264 0.683 0.195

DA2 평 균 0.126 0.057 -0.222 -0.001 -0.024 0.003

패 A의 분석결과를 살펴보면,DEL이 -3,-2,-1의 DA1에 미치는 향은 0.102,

0.214,0.101로 분석 상기간 모두 유의한 양(+)의 회귀값을 가진다.즉 코스닥시장에서

상장폐지된 기업은 상장폐지 직 에 양(+)의 이익조정을 행한다.특히 상장폐지 2년

에 이익의 상향조정이 가장 략 으로 구사되었다고 볼 수 있다.이는 부도발생을

방지하거나 기업이익을 유지하기 시키기 해 보고이익을 증가시키는 방향으로 이익조

정을 하는 것으로 볼 수 있다(김경호․박종일1999). 한 코스닥시장에 상장함으로서

얻을 수 있는 자 조달 증가 등 여러 혜택을 유지하기 해 상장을 지속하고자 할 것

이다.따라서 상장폐지를 피하기 해 이익을 증가시키는 방향으로 이익조정을 한다고

단할 수 있다.

통제변수에서는 기업규모가 클수록 재량 발생액에 양(+)의 방향으로 반 되었으며,

부채비율은 -3년,-2년까지는 매우 유의한 음(-)의 설명력을 보 으나 상장폐지 직

에는 이익조정에 양(+)의 향을 미쳤다.신용평 (SCORE)은 상장폐지 기간에 재

량 발생액에 양(+)의 설명력을 보이고 있다.이는 신용평 이 낮으면 시장의 견제나

외면을 인식하여 이익의 상향조정을 행하는 것으로 단할 수 있다.

제2 가설2에 한 실증분석 결과

1.기 통계량

<표 8>가설2의 기술통계량과 평균차이분석

패 A.기술통계량
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수 0.190 0.152 -0.072 0.028 0.013 0.011

표 편차 0.346 0.332 0.755 0.244 0.661 0.180

SIZE

평 균 17.508 17.158 17.124 17.626 17.626 17.944

수 17.326 17.370 17.097 17.687 17.687 17.960

표 편차 0.414 0.794 0.636 0.821 0.821 0.734

DEBT

평 균 0.419 0.566 0.668 0.390 0.444 0.444

수 0.391 0.528 0.582 0.387 0.424 0.424

표 편차 0.246 0.383 0.394 0.200 0.293 0.293

CFO

평 균 -0.109 -0.229 -0.363 0.044 0.042 0.050

수 -0.086 -0.092 -0.262 0.054 0.044 0.051

표 편차 0.121 0.396 0.387 0.156 0.173 0.130

SCORE

평 균 45.857 41.690 36.667 63.693 63.043 62.671

수 45.000 44.000 37.000 65.000 64.000 63.500

표 편차 10.698 9.829 7.187 13.870 14.013 14.357

BIG

평 균 0.095 0.190 0.190 0.375 0.353 0.351

수 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

표 편차 0.301 0.402 0.402 0.485 0.478 0.478

OPIN

평 균 0.048 0.048 0.429 0.006 0.008 0.004

수 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

표 편차 0.218 0.218 0.507 0.075 0.086 0.061

BLOK

평 균 23.189 16.694 5.398 26.711 27.027 14.681

수 24.930 13.670 1.610 27.190 27.730 0.000

표 편차 13.098 11.829 8.764 18.804 19.106 19.850

표 본 수 21 21 21 533 533 533

　

-3 -2 -1

심사폐지 응기업 심사폐지 응기업 심사폐지 응기업

DA1
평균 0.080 -0.004 0.000 -0.017 -0.048 0.004

t값 -2.434
✳✳

-0.916 1.931
✳

DA2
평균 0.126 -0.001 0.057 -0.024 -0.222 0.003

t값 -2.292
✳✳

-2.112
✳✳

4.428
✳✳✳

패 B.평균차이분석 결과
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SIZE
평균 17.508 17.626 17.158 17.626 17.124 17.944

t값 -1.213 -2.643
✳✳

-5.764
✳✳✳

DEBT
평균 0.419 0.390 0.566 0.444 0.668 0.444

t값 -0.532 -1.455 -2.585
✳✳✳

CFO
평균 -0.109 0.044 -0.229 0.042 -0.363 0.050

t값 5.610
✳✳✳

3.128
✳✳✳

4.879
✳✳✳

SCORE
평균 45.857 63.693 41.690 63.043 36.667 62.671

t값 7.399
✳✳✳

9.579
✳✳✳

15.413
✳✳✳

BIG
평균 0.095 0.375 0.190 0.353 0.190 0.351

t값 4.063
✳✳✳

1.798
✳

1.778
✳

OPIN
평균 0.048 0.006 0.048 0.008 0.429 0.004

t값 -0.880 -0.840 -3.838✳✳✳

BLOK
평균 23.189 26.711 16.694 27.027 5.398 14.681

t값 1.185 3.812
✳✳✳

4.427
✳✳✳

표본수 21 533 21 533 21 533

DA:재량 발생액,

j=1:수정 Jones모형으로 추정한 재량 발생액

j=2:CFO반 모형으로 추정한 재량 발생액

REAL:2010년도 실질심사에 의해 상장폐지된 기업은 1, 응기업은 0,

SIZE:기업규모(=총자산에 자연로그를 취한 값),

DEBT:부채비율(=총부채/총자산),

CFO: 업활동으로 인한 흐름(= 업 흐름/총자산),

SCORE:신용평 (=KIS-VALUE에서 제공하는 신용평 ),

BIG: 형 회계법인으로부터 감사를 받은 경우 1,그 지 않으면 0,

OPIN:감사의견이 부 정이면 1, 정이면 0,

BLOK: 주주지분율

유의수 :✳✳✳ p<0.01,✳✳ p<0.05,✳ p<0.10

<표 8>은 상장폐지 실질심사제도에 의해 상장 폐지된 기업과 응기업의 기술통계

량과 평균차이 분석 결과를 나타낸다.상장폐지 실질심사로 상장폐지된 기업은 DA1,

DA2값이 -3년과 -2년에 양(+)의 값을 가지다가 -1년에는 음(-)의 값을 가진다.이는

상장직 연도에 이익의 상향조정 유인이 없다기 보다는 상향조정 수단이 없을 것으로

유추된다.

실질심사로 폐지된 기업의 기업규모(SIZE)는 감소하는데 응기업은 -1년도에

증가하 다.부채비율(DEBT)은 실질심사로 폐지된 기업의 경우 증가하지만 응기업
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은 안정 이다.실질심사로 폐지된 기업의 업 흐름(CFO)은 음(-)의 값을 보이며

음(-)의 값이 상장폐지직 연도에 더 커진다.반면 응기업은 양(+)의 업 흐름을

가진다.신용평 (SCORE)의 경우 실질심사로 상장 폐지된 기업과 응기업은 큰 차이

를 보이며 상장폐지직 연도에 실질심사로 상장 폐지된 기업의 신용평 이 격하게

감소하 다. 형 회계법인(BIG)의 경우도 실질심사로 상장 폐지된 기업과 응기업의

차이가 크다.감사의견(OPIN)의 경우 실질심사로 상장 폐지된 기업의 경우 -1년도에

격하게 증가하 다.이는 -1년도에 부 정감사의견이 크게 증가함을 나타낸다.반면

에 응기업의 경우는 -1년에 감사의견(OPIN)이 감소하 다. 주주지분율(BLOK)의

경우 -1년에 실질심사로 상장폐지된 기업과 응기업 모두 감소하 다.요약하면,상

장폐지 직 연도에 상장폐지 실질심사에 의해 상장폐지된 기업은 응기업에 비해

SIZE,SCORE가 매우 낮고 DEBT차이는 크며 CFO는 음(-)의 값을 가진다.

상장폐지 실질심사로 폐지된 기업과 응기업의 차이검증을 나타내는 패 B를 보

면 DA2에서 특히 가설2와 일 되며 유의한 차이를 보인다.따라서 상장폐지 실질심사

로 폐지된 기업은 -1년에 음(-)의 이익조정행 를 한다는 것을 알 수 있다.상장폐지

직 기 이 까지 코스닥 경 자는 상장폐지를 모면하기 한 자구책을 강구하 을 것

이고,그에 한 회계 략을 이미 극 이고 공격 으로 활용하 을 것이다.그러

나 상장직 연도에는 손실을 반 하는 이익보고 략이 한계에 다다르고,따라서 순

손실에서 업활동으로 인한 흐름이 차감된 총발생액이 구조 으로 음(-)이 산출

될 수밖에 없는 결과를 래하 을 것이다.

기업규모(SIZE)의 경우 실질심사에 의해 상장 폐지된 기업의 평균값이 응기업보다

낮으며 -2,-1년에 유의한 차이를 보인다.부채비율(DEBT)은 상장폐지직 연도에 실

질심사에 의해 상장 폐지된 기업과 응기업의 차이가 매우 크며 유의한 차이를 가진

다.실질심사에 의해 상장 폐지된 기업의 업 흐름(CFO)은 음(-)의 값을 가지며

-3,-2,-1년에 유의한 차이를 가진다.신용평 (SCORE)과 회계법인규모(BIG)도 CFO

와 마찬가지로 -3,-2,-1년에 유의한 차이를 가진다.감사의견(OPIN)의 경우 상장폐

지 직 연도에 응기업과 큰 차이를 보이며 그 값은 유의한 차이를 나타낸다. 주주

지분율(BLOK)의 경우 -2,-1년에 유의한 차이를 보인다.
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-3 -2  -1

계수 t값 계수 t값 계수 t값

상수 0.636 -2.794✳✳✳ 2.265 -3.768✳✳✳ 0.950 -4.075✳✳✳

REAL 0.109 1.961
✳ 0.333 2.206

✳✳ -0.067 -1.042

SIZE 0.009 0.644 0.097 2.826✳✳✳ 0.025 1.844✳

DEBT 0.018 -0.314 0.307 -3.002✳✳✳ 0.162 4.903✳✳✳

CFO 0.775 -9.673✳✳✳ 0.029 -0.168 0.782 -10.416✳✳✳

SCORE 0.008 7.786✳✳✳ 0.010 4.383✳✳✳ 0.007 9.400✳✳✳

BIG 0.044 2.021✳✳ 0.107 1.842✳ 0.026 1.322

OPIN 0.221 1.813✳ 0.239 -0.798 0.296 -3.449✳✳✳

BLOK 0.000 0.587 0.001 -0.654 0.000 0.155

F값 16.170 8.415 21.140

유의확률 0.000 0.000 0.000

수정 R2 0.180 0.097 0.226

표본수 554 554 554

　
-3 -2 -1

계수 t값 계수 t값 계수 t값

상수 -0.447 -1.965 -2.342 -3.972 -0.716 -3.231

REAL 0.181 3.244✳✳✳ 0.283 1.914✳ -0.150 -2.470✳✳

SIZE 0.005 0.397 0.109 3.227✳✳✳ 0.013 1.011

DEBT 0.006 0.111 -0.323 -3.213✳✳✳ 0.182 5.813✳✳✳

CFO -0.269 -3.356
✳✳✳ -0.350 -2.084✳✳ -0.437 -6.117✳✳✳

SCORE 0.005 5.207✳✳✳ 0.008 3.628✳✳✳ 0.007 8.909

2.상장폐지 실질심사제도에 의해 상장폐지된 이 3개 연도의

회귀분석 결과

<표 9>실질심사 상장폐지 기업의 과거 3연도 재량 발생액에 한 회귀분석

패 A.DA1에 한 회귀분석 결과

패 B.DA2에 한 회귀분석 결과
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BIG 0.042 1.924✳✳ 0.095 1.668✳ 0.019 0.982

OPIN 0.265 2.176✳✳ -0.383 -1.306 -0.251 -3.079✳✳✳

BLOK 0.001 0.997 0.000 -0.317 0.000 0.238

F값 6.715 6.536 17.836

유의확률 0.000 0.000 0.000

수정 R2 0.076 0.074 0.196

표본수 554 554 554

검증모형

                 

 

DA:재량 발생액,

j=1:수정 Jones모형으로 추정한 재량 발생액

j=2:CFO반 모형으로 추정한 재량 발생액

REAL:2010년도 실질심사에 의해 상장폐지된 기업은 1, 응기업은 0,

SIZE:기업규모(=총자산에 자연로그를 취한 값),

DEBT:부채비율(=총부채/총자산),

CFO: 업활동으로 인한 흐름(= 업 흐름/총자산),

SCORE:신용평 (=KIS-VALUE에서 제공하는 신용평 ),

BIG: 형 회계법인으로부터 감사를 받은 경우 1,그 지 않으면 0,

OPIN:감사의견이 부 정이면 1, 정이면 0,

BLOK: 주주지분율

ε:잔차항

유의수 :✳✳✳ p<0.01,✳✳ p<0.05,✳ p<0.10

<표 9>는 상장폐지 실질심사에 의해 상장 폐지된 기업의 재량 발생액(DA1)의 회

귀분석 결과이다.패 A에서 F값은 -3년에 16.17이고 -2년에는 8.415로 감소하다가

-1년에는 21.14로 증가하 으며 매우 유의하다.수정된 결정계수는 -3년에는 18%,-2

년에는 9.7%,-1년에는 22.6%로 설명력이 높은 편이다. 패 B의 F값은 -3년에는

6.715,-2년에는 6.536,-1년에는 17.836이며,분석 상기간의 유의확률은 0.000으로서

매우 유의하며 수정된 결정계수는 7.6%,7.4%,19.6%이다.

패 A에서 상장폐지 실질심사 변수 REAL의 계수(t통계량)는 -3년에 0.109(1.961),

-2년에 0.333(2.206)으로 재량 발생액에 10%,5% 수 에서 유의한 양(+)의 반응을 보
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다.그러나 -1년에는 반 로 통계 임계치에서 유의하지 않는 음(-)의 값을 가진다.

패 B에서도 REAL은 계수만 다를 뿐 재량 발생액에 유사한 행태로 반 되었다.이

는 상장폐지 실질심사에 의해 상장폐지된 기업은 상장폐지 직 이 연도에는 상장폐

지를 모면하기 하여 이익의 상향조정을 의도하여 다양한 회계 략을 구사하 음을

암시한다.이러한 결과는 다음과 같이 해석할 수 있다.재무 곤경에 처해 있는 기업

이 부채 기타 계약 계의 상과 련하여 배당 과 이익을 감소시키는 등 신뢰성

있는 재무보고를 하는 과정에서 나타나는 상으로 해석할 수 있다(DeAngeloetal.,

1994). 한 만기가 도래된 채무변제에 하여 채권자로부터 압박을 받는 등 극심한

유동성 문제로 인하여 회계발생을 포함하는 회계이익조정보다는 흐름확보에 주력

하기 해 음(-)의 이익조정을 하는 것으로 볼 수 있다.

한 상장폐지 직 에는 된 손실을 이익으로 보고할 이익조정 수단이 거의 없다

는 것을 의미하기도 한다.일반 으로 발생액은 당기와 차기에 걸쳐 반 (reverse)되는

양상을 갖는 바8),상장폐지 기업은 과거에 이익보고 용도로 활용되었던 반 을 만회할

수단을 확보하지 못하여,순손실에서 차감한 총발생액에서 추정된 재량 발생액이 구

조 으로 음(-)으로 나타날 가능성이 매우 높다. 다른 한편으로,상장폐지 실질심사

의 사유 횡령 배임은 기업실체의 공 을 무시한 자 유용, 주주 자 차입을

한 회사 담보 제공,채무보증이 결합되거나 개인차입 변제를 한 임의 어음 발

행 등이 표 사례이다.이들 사항은 반 으로 흐름과 련이 있으며,이 경우

재량 발생액은 음(-)으로 산출된다고도 볼 수 있다.

기업규모(SIZE)는 체 으로 양(+)의 회귀계수를 가진다.기업규모가 클수록 이익

을 상향조정한다는 의미이다.부채비율(DEBT)은 -2년에는 유의한 음(-)의 회귀계수를

가지다가 -1년에는 유의한 양(+)의 회귀계수값을 가진다.이것은 부채계약으로 인해

부채비율이 높을수록 이익을 상향조정한다는 연구결과와 일치한다.(Defond and

Jiambalvo1994).그러나 국내 부실기업 련 선행 연구와는 상반된 결과이다.조남규

(2005)연구에 의하면 재량 발생액과 부채비율은 유의한 음(-)의 계에 있다고 했으

며,나종길·최정호(2000)연구결과도 이와 동일하다. 업 흐름(CFO)은 -3,-2,-1년

모두 재량 발생액에 음(-)의 련성을 보 다.이는 업 흐름이 낮으면 기업은

발생항목을 통하여 이익을 상향조정하는 것으로 해석할 수 있다.신용평 (SCORE)은

-3,-2,-1년 모두 재량 발생액에 매우 유의한 양(+)의 계를 가지는 것으로 나타나

8) 컨  t-1 에 보고  높  하여 말 재고 산  과 표시하 , 그 만큼 비 화 되는 매출원가를 

줄  수 겠지만, 는 t 에 초 재고 산 로 월되므로 t  감  련  갖게 된다.  
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김문태(2006)의 연구와 다소 상반된 결과가 도출되었다.감사인 규모(BIG)는 -3,-2년

에 유의한 양(+)의 회귀계수를 가진다.감사의견(OPIN)은 -3년에는 유의한 양(+)값을

보이다가,상장폐지 직 연도에 유의한 음(-)의 값으로 재량 발생액에 반응하 다.즉

감사의견이 정(비 정)인 기업은 이익의 상향조정을 억제( 진)한다고 볼 수 있다.

제5장 연구결과 한계

‘클린 코스닥’달성에 목 을 두고 2009년에 도입된 상장폐지 실질심사로 인해 코스

닥 상장기업의 상장폐지건수가 크게 증가하 다.상장폐지는 이해 계자에게 많은

향을 미친다.따라서 이해 계자에게 유용한 정보를 제공하기 해 체 상장폐지된

기업(형식 요건 상장폐지 기업 혹은 실질심사 상장폐지 기업)과 오로지 상장폐지 실

질심사에 의해 상장폐지된 기업의 상장폐지 이 3개 연도의 이익 리 패턴을 실증분

석하 다.

이익조정 용변수는 수정Jones모형,수정Jones-CFO모형으로 추정하 다.2010년

체 상장폐지된 기업은 63개( 응기업 739개 기업)이며,이 실질심사에 의해 상장폐

지된 기업은 21개( 응기업 533개 기업)이다.

본 연구 결과는 다음과 같다.

첫째, 체 상장폐지기업(형식 요건 혹은 실질심사에 의해 상장폐지된 기업)은

응기업에 비해 부채비율이 매우 높으며,음(-)의 흐름을 가진다. 한 신용평 도

낮으며 비 정 감사의견이 매우 높다.

둘째,재량 발생액의 차이검정 결과, 체 상장폐지기업(형식 요건 혹은 실질심

사에 의해 상장폐지된 기업)은 상장폐지 직 이 연도까지는 이익의 상향조정 패턴

이 유의 으로 높은 경향을 보 으나,상장폐지 직 연도에 응기업에 해 유의 으

로 낮은 평균값을 보 다.

셋째,회귀분석 결과 체 상장폐지기업(형식 요건 혹은 실질심사에 의해 상장폐

지된 기업)은 회귀계수값이 상장폐지 직 연도까지 유의 인 양(+)의 값을 가진다.

넷째,오로지 실질심사에 의해 상장폐지된 기업은 상장폐지 이 연도까지 이익을 상

향조정 패턴을 보 으나 상장폐지 직 연도에는 음(-)의 반응을 보 다.
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궁극 으로 상장폐지 기업이 상장폐지 직 연도 이 까지는 이익의 상향조정을 시

도하다가,상장폐지 직 연도에 이익의 상향조정을 더 이상 구사할 여력이 없는 것으

로 단할 수 있다.즉 상장폐지 기업은 과거에 이익보고 용도로 활용되었던 반 을

만회할 수단을 확보하지 못하여,순손실에서 차감한 총발생액에서 추정된 재량 발생

액이 구조 으로 음(-)으로 나타날 가능성이 매우 높다. 다른 한편으로,상장폐지

실질심사의 사유 횡령 배임은 반 으로 부정 인 흐름과 련이 있으며,

이 경우 된 손실로 인하여 재량 발생액이 음(-)으로 산출된다고도 볼 수 있다.

본 연구는 자본시장 참여자들에게 상장폐지와 이익조정 행태에 한 단서를 미리 제

시하여 이해 계자들의 손실을 최소화하고 합리 인 의사결정에 유용한 도움을 제공하

는데 의의가 있을 것이다. 한 정책 당국에게는 상장폐지 실질심사제도의 본연의 목

인 ‘클린코스닥’달성에 한 기 과 논거를 제시하는데 유용한 정보를 제공할 수 있

을 것이다.나아가 이익 리를 규제할 수 있는 회계 계도와 정책 방안 마련의 토

를 제공할 수 있을 것으로 본다.

본 연구는 재량 발생액의 추정에 추정오류가 개입될 수 있는 한계 을 배제할 수

없다. 한 표본 선정상의 문제로 2010년 코스닥시장에서 상장폐지된 기업과 그에

응하는 기업을 상으로 실증분석 하 는데 코스닥기업 체로 일반화하는데 문제가

있을 수 있다.

끝으로,본 연구는 거래소 기업의 상장폐지까지 확 하여 동일한 분석을 행하여 연

구되기를 제언하며,상장폐지 이 자본시장의 반응을 살펴 으로써 시장의 기능 고

착과 이상 상을 함께 분석하기를 제언한다.
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