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< 국문초록 >
  본 연구는 2003년부터 2007년까지 1532개(306개×5년) 표본기업을 대상으로 이익
조정유형에 따라 이익조정수준이 경영자 성과보수 사이의 관련성을 분석하고, 이익조
정의 수준에 따라 경영자 성과보수 사이에 관련성이 있는지를 분석하고자 하였다. 
  분석결과를 요약하면 다음과 같다.
  첫째, 이익조정 유형에 따른 경영자 성과보수와의 관련성을 분석한 결과, 이익유연
화로 구분된 이익조정유형 A, B, C에서 이익조정수준과 경영자 성과보수 사이에는 
통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 있는 것으로 나타났으며, Big Bath로 구분된 이익
조정유형 D에서는 이익조정수준과 경영자 성과보수 사이에 통계적으로 유의한 음(-)
의 관계가 있는 것으로 나타났다.
  둘째, 이익조정의 수준에 따라서 경영자 성과보수와의 관련성이 있는지를  분석한 
결과, 이익유연화로 구분된 이익조정유형 A, B, C에서 이익조정수준이 높은 단계
(71%～100%)에서 경영자 성과보수와 통계적으로 유의한 양(+)의 관련성이 존재하였
고, Big Bath로 분류된 이익조정유형 D는 이익조정수준이 높은 단계(51%～100%)에
서 통계적으로 유의한 음(-)의 관련성이 존재하는 것으로 나타났다. 그리고 이익유연
화로 분류된 이익조정유형 B와 C는 낮은 단계(0%～25%)에서 각각 통계적으로 유의
한 음(-) 또는 양(+)의 관련성이 있는 것으로 분석되었다.
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< Abstract > 
This study analyzes the relationship between the level of earnings management 

and CEO compensation depend on the type of earnings management with 1532 
sample firm from 2003 to 2007. Also, this paper examines CEO compensation 
along with the level of earnings management. The results are followed. 
  First, after reviewing the result of relationship between CEO compensation and 
the types of earnings management, there is a significant positive relationship 
between the level of earnings management and CEO compensation statistically 
in income smoothing group, which are type A, B, and C. Also, there is 
statistically a significant negative relationship in big bath group, which is type D.
  Second, after reviewing CEO compensation along with the earnings 
management level, the high level(71%-100%) of earnings management has a 
statistically significant positive effect in the income smoothing group, which are 
type A, B, and C. Also, the next level(51%-100%) is statistically a significant 
negative relationship in big bath group, which is type D. The low level(0%-25%) 
is statistically a significant negative or positive relationship in the income 
smoothing group, which are type B and C.
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I. 서 론

Lambert and Larcker(1987)와 Sloan(1993)은 회계성과측정치가 경영자들과 주

주들 사이의 보상관계에 있어서 성과와 보상을 토대로 경영자들의 행동에 대하여

증분의 효과가 있고, 또한 계약체결에 있어 효율적으로 위험을 분담을 하는데 이

용될 때에 의미 있는 역할을 한다고 밝히고 있으며, 회계이익과 경영자보상간의

관련성에 관한 실증적인 증거에 의해 회계성과측정치에 대한 역할은 지지되고 있

다(Lambert & Larcker, 1987; Jensen & Murphy, 1990; Baber et al., 1996). 이와

같이 회계성과측정치에 대하여 기업에서는 발생항목 또는 경영자가 재량적 권한

을 가지고 있는 투자 및 비용지출 등의 통제를 통해 지속적으로 관리하고 있으며,

이러한 이익조정의 다양한 경제적 동기 중에서도 경영자 자신의 효용 극대화를

위하여 이익을 조정을 한다는 실증적 증거들이 제시되고 있다(Healy, 1985;

Truman and Titman, 1988; Chaney and Lewis, 1995; Holthausen et. al., 1995;

Gaver and Gaver, 1998; Kirschengeiter and Melumad, 2002)

이익조정(Earnings Management) 분야에 있어서 연구방법론상의 가장 중요한

문제는 이익조정의 측정치를 정확히 측정하는 것이다. 대부분의 선행연구들은 주

로 발생액을 이용하여 이익조정 여부를 판단하였다. 그러나 이러한 접근방법은 주

로 발생액을 재량적 발생액과 비재량적 발생액으로 분리하는 과정에서 이익조정

이 없는 상황에서의 발생액의 형태에 관하여 무리한 가정을 하게 된다. 이에 따라

재량적 발생액의 측정에 많은 측정오차를 포함하게 하는 한계점을 가지게 되고,

발생액 중에서 구체적으로 어떠한 항목이 이익조정의 수단으로 사용되었는지 설

명하기가 곤란하다. 이러한 점을 고려하여 최근에는 경영성과에 영향을 주는 일부

발생항목을 이용하여 이익조정에 관한 연구가 시도되고 있다(Baber et al, 1991;

Dechow and Sloan, 1991; Gibbons and Murphy, 1992; Burgstahler and Dichev,

1997; Bushee, 1998; Cheng, 2004; 박애영 등, 2006; 주태순, 2007; 이동녕과 박재

영, 2008; 박재영과 이동녕, 2009. 3; 박재영과 이동녕, 2009. 12).

이러한 이익조정의 경제적 동기는 여러 가지 측면에서 실증되었지만, 이를 몇

가지로 요약하면 다음과 같다1).

첫째, 이익유연화를 통해 장기적으로 조세를 절감할 수 있다(Scholes et al.,

1992; Guenther, 1994; Maydew, 1997; 정규언, 1993; 백원선과 최관, 1999; 박종일

과 김경호, 2002). 예를 들어 우리나라에서 조세당국은 일반적으로 기업의 과세표

준을 수입금액으로 나눈 과세표준율을 기업에 대한 과세기준으로 삼고 있다. 만약

과세표준율이 전년도에 비하여 현저하게 하락하거나 증가하면 조세당국은 해당

1) 권수영외 4, “자본시장에서의 회계정보 유용성”, 신영사, 2003, pp.391~393
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기업에 대한 조사를 강화하게 되므로 경영자는 특별한 경기변동이 없는 한 과세

표준율을 전년도와 유사하게 유지하려고 한다. 따라서 결산시 당기순이익이 낮아

과세표준율이 과거연도에 비하여 현저하게 하락하게 되면, 비록 기업회계상 아무

런 오류가 없다고 해도 조세당국의 주의를 경감시키기 위하여 당기순이익을 증가

시킬 수 있도록 이익을 조정할 수 있다. 반면, 결산시 기대수준에 비하여 당기순이

익이 증가하여 과세표준율이 증가한 경우에는 보고이익을 감소시킬 수 있는 회계

처리방법을 선택하여 조세를 이연시킬 수 있다.

둘째, 이익유연화는 경영자의 개인적인 효용을 극대화시키는 도구로 사용될 수

있다(Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Gaver et al., 1995; Holthausen et al., 1995;

Erickson and Wang, 1999; 황교선, 1990; 정규언, 1992; 김경열, 1997). 보고이익이

기대수준에 비하여 낮을 경우 주주들은 경영자에 대하여 책임을 물을 수 있기 때

문에 경영자는 자신의 지위를 확보하기 위하여 이익을 증가시키는 회계처리방법

을 채택하게 된다. 반면, 보고이익이 예년에 비하여 크게 증가하면 경영자는 당기

이후의 회계기간의 예측할 수 없는 손실을 예방하기 위하여 보고이익을 이연시키

는 회계처리방법을 선택할 수가 있다.

셋째, 이익유연화는 기업가치에 대한 평가를 높이기 위해 이용된다(Chaney and

Lewis, 1995; Hunt et.al., 1997; DeFond and Park, 1997; 송인만과 이용호, 1997;

권영도, 1997). 기업의 가치는 미래기대이익(현금흐름)의 할인된 현재가치로 볼 수

있는데, 이 현재가치를 계산할 때 사용하는 할인율은 기업의 불확실성과 정비례

관계에 있다. 현금유입액에 대한 불확실성은 미래의 영업환경에 관한 것이기 때문

에 이미 지나간 과거의 영업환경과는 관계가 없지만 일반투자자나 재무분석가들

은 기업의 과거 순이익의 흐름이나 기타 영업실적 등을 미래의 현금유입액을 예

측하는 자료로 사용한다. 따라서 안정적인 순이익의 시계열흐름은 현금흐름액에

대한 불확실성을 감소시켜 투자자들이 기업의 현재가치를 계산할 때 사용하는 할

인율을 감소시키고 이는 결과적으로 기업가치의 산정에 긍정적인 영향을 미친다.

넷째, 이익유연화는 상대적으로 기업의 파산가능성에 대한 평가를 감소시켜 기업

의 자본조달 능력을 높이고, 자본비용을 낮추며(Truman and Titman, 1988), 고객,

종업원, 원재료 공급자 등의 이해관계자들과 유리한 계약을 체결할 수 있다.

이와 같이 이익조정행위는 다양한 측면에서 긍정적인 역할로 작용될 수 있지만,

다른 한편으로는 보상 및 보너스, 지위보장, 노동시장에서의 좋은 평판 등을 위해

경영자의 기회주의적인 행태로 변질될 수도 있으며, 이익조정행위와 경영자 성과

보수에 관한 연구들이 진행되고 있다.

이익조정행위와 경영자 성과보수에 관한 지금까지의 연구들은 단지 경영자의

이익조정이 이익유연화를 위한 것인지, 아니면 경영자 자신의 보상을 극대화하기

위한 수단으로 사용하는 것인지에 대해서만 초점을 맞추어 분석하였다(Healy,
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1985; Truman and Titman, 1988; Chaney and Lewis, 1995; Holthausen et. al.,

1995; Gaver and Gaver, 1998; Kirschengeiter and Melumad, 2002). 또한 경영자

성과보수와 이익유연화 수준사이의 관련성을 분석한 일부 연구들은 이익유연화

변수와 경영자보상 사이에 직접적인 관련성은 없고, 단지 이익유연화로 인한 경제

적 효익이 클 것으로 기대되는 기업의 경우 경영자의 이익유연화 행태에 대하여

보다 높은 수준의 보상이 지급된다는 실증결과를 제시하였다. 그러나 이러한 연구

들은 경영자보상에 영향을 미칠 수 있는 다양한 변수들 사이의 관계를 무시하고

연구가 진행되어 연구결과를 일반화하는데 다소 문제가 있을 수 있다. 특히 이익

조정 동기는 회계성과측정치에 밀접한 영향을 미치게 되고, 회계성과측정치는 경

영자의 성과보수와 관련이 있을 수 있다. 따라서 이익조정유형별 이익조정수준과

경영자 성과보수 사이에 어떠한 관련성이 있는지를 분석해 볼 필요가 있다.

본 연구는 경영자 자신의 보상을 극대화하기 위한 수단으로 이용되는 이익조정

의 경제적 동기에 대하여 경영자 성과보수와의 관련성을 분석하고자 한다. 즉, 보

너스제도가설(bonus plan hypothesis)에 기초하여 경영자 성과보수에 영향을 미치

는 경제적 요인을 통제한 후 이익조정유형별(이익유연화와 Big Bath) 이익조정수

준이 경영자 성과보수 사이에 어떠한 관련성이 있는지를 분석하고, 이익조정의 정

도에 따른 경영자 성과보수와의 관련성을 분석하는데 목적이 있다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 이익조정유형에 대한 선행연구 및

가설을 설정한 후 제 Ⅲ장에서는 가설을 검증하기 위한 연구모형를 비롯한 연구

방법을 제시한다. 제 Ⅳ절에서는 실증분석의 결과를 기술하고, 제Ⅴ장 결론에서는

실증분석결과를 요약하고 연구의 공헌점과 한계점을 제시하였다.

II. 선행연구 및 가설설정

1. 이익조정의 유형

이익조정의 유형은 크게 이익유연화(Income Smoothing)와 빅 베스(Big Bath)로

구분될 수 있다(Beaver, 1998). 이익유연화는 재량적 회계선택 등을 통하여 재무제

표에 보고되는 기간이익의 변동성을 줄이려는 회계행위로 정의될 수 있으며, Big

Bath는 이익이 목표치에 미치지 못함에도 불구하고 재량적 비용을 많이 계상하여

이익을 더욱 더 하향조정하는 형태로 경영자들이 여러 연도에 걸친 저조한 영업

성과를 보고하기 보다는 특정연도 한꺼번에 저조한 영업성과를 나타내는 것이 자

신들에게 유리하다고 인식한다. 즉, 이익이 기대치보다 저조할 때 경영자들은 미래

에 경영성과를 개선하기 쉽도록 하기 위해 준비를 할 목적(clearing the deck)으로
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당해 연도에 가급적 재량적 비용을 인식하는 경우를 말한다(Strong and Meyer,

1987).

<표 2-1>은 당기순이익 변화분과 재량적 비용2) 변화분 사이의 관계를 도표화

하여 이익조정유형을 구분하고 있다.

<표 2-1> 이익조정의 유형

구 분 재량적 비용의 변화분이 음(-) 재량적 비용의 변화분이 양(+)

당기순이익의 변화분이 양(+) A B

당기순이익의 변화분이 음(-) C D

A는 전년에 비하여 당기순이익이 증가했음에도 불구하고 더욱 이익을 증가시키

고자 하는 경우이다. 지속적으로 상당한 이익을 실현한 기업들이 음(-)의 발생조

정을 통하여 이익을 유연화 시키다가 음(-)의 발생조정이 한계에 도달하면 지속적

으로 누적된 음(-)의 발생부분을 해소(clean up)해야만 하는데 이러한 경우 내부

적으로 파악된 실현이익이 전년에 비하여 증가했음에도 불구하고 재량적 비용은

전년에 비하여 감소할 수 있다. B는 전기에 비하여 당기순이익이 증가했을 경우

재량적 비용을 많이 계상함으로써 이익을 하향조정하고자 하는 경우로 이익유연

화를 통해 조세를 절감할 수 있는 경제적 동기를 가진다고 할 수 있다. C는 전기

에 비하여 당기순이익이 감소했을 경우 재량적 비용을 적게 계상하는 경우로 전

년도에 비하여 적은 이익의 감소와 작은 손실이 예상될 경우 경영성과를 반전시

키기 위한 이익을 상향조정하는 형태의 이익유연화 형태이다. D는 전기에 비하여

당기순이익이 감소했음에도 불구하고 재량적 비용을 많이 계상하여 오히려 이익

을 더 낮추는 Big Bath 형태의 이익조정이라고 할 수 있다.

2. 이익조정과 경영자보상에 관한 선행연구

(1) 이익유연화와 경영자 성과보수

이익유연화(Income Smoothing)는 보고되는 순이익의 변동을 감소시키려는 노력

또는 그 현상을 말한다. DeFond and Park(1997)은 경영자의 이익유연화를 기업의

현재와 미래의 보고이익 사이의 관계 속에서 파악하고자 하였다. 기업들은 현재의

보고이익이 나쁘고 미래의 보고이익이 좋을 것으로 예상되는 경우에는 미래의 보

2) 본 연구는 재량적 비용을 현금지출이 없는 비용항목으로 측정하였다.
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고이익 중에서 일부를 현재의 보고이익에 반영하여 양(+)의 재량적 발생액을 취하

지만, 현재의 보고이익이 좋고 미래의 보고이익이 나쁠 것으로 예상되는 경우에는

현재의 보고이익을 저축하여 미래에 사용하기 위해 음(-)의 재량적 발생액을 취한

다는 것을 보고하였다. 많은 선행연구들은 이익유연화가 이익의 변동성을 줄여 미

래의 우월한 성과에 대한 신호를 자본시장에 전달함으로써 기업가치를 증가시키

고, 보고이익에 대한 정보의 질을 향상시킬 수 있다고 지적하고 있으며(Truman

and Titman, 1988; Kirschengeiter and Melumad, 2002), 이와 같이 이익유연화 동

기는 회계성과에 밀접한 영향을 미치게 되고, 회계성과는 경영자 성과보수와 관련

이 있을 수 있다.

Goel and Thakor(2003)는 이익유연화로 인해 효익이 클 것으로 기대되는 기업

의 경우 기업의 이익유연화 행위는 시장에서 긍정적인 성과로 인식될 수 있고 이

와 같은 경우 경영자에게 이익유연화 행위를 유도하기 위한 인센티브의 제공이나,

기업의 이이익유연화 행위로 인해 향상된 회계이익에 근거한 보상이 이루어질 수

있다는 실증적 증거를 제시하였다.

Somnath et. al.,(2009)는 경영자의 이익유연화 행위와 경영자보상 수준 사이의

관계를 실증적으로 검증하였다. 검증결과, 단순히 경영자가 이익유연화 정도를 많

이 한다고 해서 경영자보상 수준이 높은 것은 아니며, 단지 이익유연화로 인하여

현금흐름 변동성이 높을 것으로 기대되는 기업의 경영자가 이익유연화 행위를 수

행할 경우, 경영자의 보상수준이 증가되는 실증적 증거를 제시하였다.

지성권(2009)등은 이익유연화 기업을 양(+)의 이익유연화 기업과 음(-)의 이익유

연화 기업으로 나누어 경영자 현금보상과의 관련성을 분석하였다. 실증결과, 이익

유연화 방향에 따라 경영자보상과 이익유연화 수준이 직접적인 관련성을 가질 수

있으며, 이익유연화를 통해 실질적인 효익이 보다 강력할 것으로 예상되는 기업의

경우 경영자에게 적극적인 이익유연화를 유도하기 위해 보다 높은 수준의 보상을

지급하는 것으로 나타났다.

박재영과 이동녕(2009)은 이익에 대한 회계선택의 누적적 효과에 대용치로 재량

적 발생액을 이용하여 경영자 보상에 대한 재량적 회계선택의 누적적 효과 검증

및 재량적 발생 전의 이익, 재량적 발생, 그리고 경영자 보상사이의 관련성을 조사

하고 재량적 회계선택이 경영자보상에 영향을 미치는지를 분석하였으며, 재량적

발생액의 수준이 보상계획에 의해 제공되는 인센티브와 관련되어 있는지를 조사

하였다. 분석결과, 경영자가 양(+)의 재량적 발생액을 기회주의적으로 이용하여 경

영자 자신의 보상을 증가시킬 수 있다는 것을 검증하였고, 반면에 음(-)의 재량적

발생액은 보상과 낮은 효과를 가지는 것으로 나타났다. 또한, 세 가지 기업 상황에

따라 재량적 발생액과 최고경영자 현금보상에 대한 양(+)의 재량적 발생효과는 재

량적 발생액이 최고경영자 현금보상의 증가와 관련이 있음을 실증하였다.
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이와 같은 이익유연화와 경영자 성과보수 사이에 관련성을 분석한 선행연구들

외에도 최근에는 회계성과에 대하여 발생항목 또는 경영자가 재량적 권한을 가지

고 있는 투자 및 비용지출 등의 통제를 통해 이익조정이 이루어지고 있으며, 이러

한 이익조정의 결과가 경영자 성과보수와의 관련성이 있는지에 대한 실증적 증거

들이 제시되고 있다.

경영자들은 연구개발비 지출의 효익과 비용을 고려하고, 기대되는 효익이 기대되

는 비용을 초과할 때만 연구개발비를 투자하려고 한다. 경영자들이 기대되는 연구

개발비 지출비용에는 단기간의 회계성과와 주가수익률(short-term accounting and

stock performance)에 대한 연구개발비 지출의 부정적인 영향이 포함된다. 따라서

이러한 측정치들은 경영자 보상과 직위유지(job security)에 영향을 미친다

(Murphy, 1999). 그러므로 당기회계이익을 부풀리려고 하는 경영자들은 연구개발비

의 지출을 삭감하려는 유인을 가진다(Dechow와 Sloan, 1991; Baber et al., 1991).

Dechow와 Sloan(1991)은 최고경영자의 임기 종료 연도의 연구개발비 지출규모

가 감소하는 경향이 있는 것으로 보고하고 있다. 이는 투자의사결정에 대한 결과

는 최고경영자의 임기 내에 나타나기 보다는 퇴직 이후에 나타날 가능성이 높기

때문에 자신의 임기 중에 연구개발비 지출을 통하여 당기 손익에 부정적인 영향

을 미치는 행위를 회피하려는 경향이 있고, 또한 자신의 임기 중에 연구개발비 지

출의 감소액만큼 보고이익을 증대시킴으로써 자신의 당기 보상을 증대시킬 수 있

기 때문이다.

Baber et al(1991)은 기업의 경영실적이 좋지 않을 때 연구개발비 지출을 감소

시키는 이익조정을 하는지를 분석하였다. 분석결과, 보고이익이 전년도에 비하여

감소하거나, 당기 손실이 보고될 것으로 예측되는 경우 보고이익을 상향조정하기

위하여 연구개발비 지출 규모를 감소시키는 경향이 큰 것으로 나타났다.

이와 같이 경영자들은 단기회계이익과 주식성과에 관심이 있으며 이러한 관심

은 연구개발비 지출을 감소시키기 위한 경영자들의 동기를 유발시킨다. 이러한 동

기유발은 경영자의 정년이 다가올 때 또는 이익이 적자일 때 더욱더 강해진다

(Baber et al., 1991; Dechow와 Sloan 1991). 정년이 다가올수록 경영자들은 당기

의 연구개발비 투자로부터 효익을 얻기가 어렵다. 한편, 경영자 채용시장에서 전에

속했던 기업의 경영성과로부터 경영자들의 경력에 대한 관심이 감소되기 때문에

경영자들은 단기성과 위주의 의사결정을 한다(Gibbons와 Murphy 1992). 더욱이

경제적 성과가 악화되는 직면에 처해 있을 때, 경영자들은 부진한 경영성과가 당

기 연구개발비 지출에 대한 미래 효익에서 박탈당할지도 모르는 해고와 공개매수

의 결과로 유발될 수 있기 때문에 연구개발비 지출에 대한 기대비용에 더욱 관심

을 가진다. 그러므로, 경영자들은 부진한 경영성과를 반전시키기 위해 연구개발비

의 지출을 삭감하려는 유인을 가진다. 특히, 예상손실이 작아 쉽게 반전될 수 있을
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때 더욱 연구개발비의 지출을 삭감하려는 유인을 가진다(Burgstahler와 Dichev

1997; Bushee 1998).

이동녕과 박재영(2008)은 연구개발비 지출변화가 정년문제 또는 근시안문제에

직면해 있을 때 경영자 보상변화와 보다 밀접한 정(+)의 관계가 존재한다고 가정

하여 경영자 보상을 결정하는 이사회가 이와 같은 정년문제와 근시안문제에 대한

연구개발비 지출을 감소시키려는 경영자의 기회적인 경제적 동기를 방지할 수 있

는지를 분석하였다. 또한, 연구개발비 지출변화와 경영자 스톡옵션 보상변화 사이

의 관련성이 증가하는 경우가 연구개발비 지출을 감소시키려는 기회적인 행동을

완화시키는 것에 대해 효과적인지를 검증하였다.

또한, 박재영과 이동녕(2009)은 이동녕과 박재영(2008)의 연구를 확대하여 경영

성과, 주가수익률, 적은 이익감소와 작은 손실, 경영자의 정년, 경영자교체와 전문

경영자 기업 등 연구개발비 지출을 감소시키는 상황을 통제하고, 연구개발비 지출

증감을 경상연구개발비 지출증감과 비경상연구개발비 지출증감(비용화 또는 자본

화 회계처리)으로 구분하여 최고경영자 보상유형(현금보상과 스톡옵션보상)과의

관련성을 분석함으로써 경영자 보상유형이 연구개발비 지출감소를 완화시키기 위

하여 어떠한 역할을 하는지를 분석하였다.

(2) Big Bath와 경영자 성과보수

Healy(1985)는 이익이 상한선보다 크거나 하한선보다 작을 때는 이익을 감소시

키려는 유인이 존재하기 때문에 발생액이 음(-)의 값을 가질 것으로 예측하고, 이

익이 상한선과 하한선 사이에 있을 때에는 이익을 증가시키려 하기 때문에 발생

액이 양(+)의 값을 가질 것으로 예측하고 회계이익에서 영업활동으로 인한 현금흐

름을 차감한 발생액이 보너스제도에 명시된 상한선과 하한선에 의해 영향을 받는

지를 검증하였다. 검증결과, 이익이 상한선보다 높을 때는 보고이익을 이연시킴으

로써 상한선 초과이익을 미래에 보너스로 얻으려 하는 이익유연화를 시도하는 것

으로 나타났으며, 반면에 이익이 하한선보다 낮을 때는 보고이익을 늘리려 하지

않고 미래의 이익이 높아질 수 있도록 오히려 보고이익을 줄인다는 점을 발견하

였다. 이는 경영자가 Big Bath 행위를 행사한다는 설명과 일치할 수도 있다.

Strong과 Meyer(1987)는 이익이 기대보다 이하일 때 경영자는 미래에 성과를

개선하기 쉽도록 하기 위해 준비를 할(clearing the deck) 목적으로 당기에 가급적

이면 온갖 비용을 인식하는 경향이 있다고 주장하였다.

또한, 이익감소 또는 손실이 큰 기업일 때, 경영자들은 연구개발비 지출을 기회적

으로 증가시킴으로써 Big Bath를 취하는 동기를 가질 수 있다. Burgstahler와

Dichev(1997), Bushee(1998)는 Big Bath 문제가 연구개발비 지출의 영향 또는 연구

개발비 지출과 경영자 보상 사이의 관련성이 유의적이지 않다는 점을 발견하였다.
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상기의 선행연구에서 살펴본 바와 같이 회계이익과 경영자 보상 사이의 관련성

에 관한 실증적인 증거에 의해 회계성과측정치에 대한 역할은 지지되고 있다. 회

계이익과 주식수익률이 경영자 보상과 인과관계의 함수인지를 검증한 선행연구들

은 회계이익과 경영자 보상사이에는 매우 높은 상관관계가 있다고 주장하고 있다

(Lambert & Larcker, 1987; Jensen & Murphy, 1990; Baber et al., 1996). 따라서,

이익유연화는 회계이익에 대한 변동성을 고려하는 것이기 때문에 경영자 성과보

수에 더욱 민감한 관련이 있을 것이다.

한편, 선행연구들은 장기성과측정치에 대한 신뢰성과 주식기준 보상제도 및 경영

자들에 의사결정기간을 확대하기 위하여 기업내부의 모니터링을 주장한다(Dechow

& Sloan, 1991). Big Bath는 당기의 이익이 감소됨에도 불구하고 재량적 비용을 당

기에 많이 계상하여 이익을 더욱더 감소시키는 이익조정 유형으로, 경영자들이 당

기 이후의 성과를 위하여 당기성과를 희생시키는 행위이다. 따라서 Big Bath는 단

기적 보상 유형인 경영자 성과보수와는 음(-)의 관련성이 있을 것이다. 이와 같은

논리에 근거하여 본 연구는 다음의 두 가지 가설을 설정하였다.

가설 1 : 이익유연화로 분류된 기업은 경영자 성과보수와 양(+)의 관계가 있으며,

그렇지 않은 기업(Big Bath)은 경영자 성과보수와 음(-)의 관계가 있다.

가설 2 : 이익유연화로 분류된 기업의 경우 이익유연화 수준이 높을수록 경영자

성과보수와 양(+)의 관계가 있으며, Big Bath로 분류된 기업의 이익

조정의 수준이 높을수록 경영자 성과보수와 음(-)의 관계가 있다.

본 연구는 A, B, C에 속한 기업을 이익유연화 유형의 이익조정 기업으로 구분

하였으며, D에 속한 기업을 Big Bath 유형의 이익조정 기업으로 구분하였다. 특

히, A, B, C유형의 이익조정유형에서 이익유연화 수준과 경영자 성과보수와의 사

이에 양(+)의 관계가 있을 것으로 기대하며, D유형의 이익조정에서는 Big Bath

수준과 경영자 성과보수와의 사이에 음(-)의 관계가 있을 것으로 기대한다.

Ⅲ. 연구 설계

1. 연구모형

본 연구는 이익조정 유형에 따라서 경영자 성과보수 사이의 관련성이 있는지를

검증하기 위하여 경영자 성과보수에 영향을 미치는 요소를 통제한 후 이익조정유
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형과 경영자 성과보수 사이의 관련성을 분석하고자 하였다. 회계측정치와 경영자

보상변화의 비기대 구성요소 사이에 관련성을 제안하고 있는 대리이론과 일치하

며(Lambert와 Larcker 1987), 경영자 보상수준의 결정요인을 분석한 선행연구

(Jensen and Murphy, 1990; Clinch, 1991; Gaver and Gaver, 1998; Baber et al.,

1996; Murphy, 1998; Core et al., 1999)에서 이용한 연구모형과 이익유연화와 경

영자 성과보수 사이의 관련성을 분석한 연구(Somnath et al., 2009)모형을 수정하

여 다음과 같이 실증모형을 설계하였다.

           
      

여기서,

  ln  ln
  주가수익률

 ,  = 경상이익/주당장부가치

 = 투자기회(주당시장가치/주당장부가치)

 = 부채비율

 = 총자산에 자연로그를 취하여 측정한 기업규모

 = 이익조정수준

2. 변수의 정의

(1) 종속변수(경영자 성과보수)

본 연구는 이익유연화 유형에 따른 이익조정수준과 경영자 성과보수와의 관련

성 있는지와 그 효과를 분석하기 위하여 종속변수로서 경영자 현금보상()을

이용하였다. 경영자 현금보상은 임원 1인당 현금보상을 이용하였으며, 임원에는 등

기임원과 상근임원을 충족하는 경우를 말하며, 경영자 성과보수에 비대칭도를 통

제하기 위해서 자연로그를 취하여 분석에 사용하였다.

(2) 독립변수(이익조정 수준)

본 연구는 이익조정의 수준( )에 따라 경영자 성과보수에 어떠한 영향을 미

치는지를 분석하기 위하여 이익조정의 수준을 측정하였다. 이익유연화는 당해 연

도의 이익의 변동성에 의해 영향을 받는 것이 아니라 다년간의 회계기간에 걸쳐

기업의 영업전략 및 재량적 회계선택을 통해 이익의 변동성을 줄이는 행위이며,

Big Bath는 전기에 비하여 당기순이익이 감소했음에도 불구하고 재량적 비용을

많이 계상하여 오히려 이익을 더 낮추는 형태의 이익조정으로 발생계정(accrual

account)을 통하여 이루어지므로 본 연구에서 측정되는 이익조정의 수준은 재무

분석가의 주당순이익 예측치 발표시점을 기준으로 직전 연도 말을 포함하여 이전
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5년 동안의 주당순이익(earnings per share : EPS)의 표준편차에 음(-)의 부호를

부여하여 수식 (1)과 같이 정의3)한다. 여기에서 의 측정치가 작을수록 이익조

정의 수준이 약하며, 의 측정치가 클수록 이익조정의 수준이 강하다는 것을

의미한다.

 




 


여기서,  = 이익조정의 수준

 = 주당순이익

 = 관측치 수

(3) 통제변수

1) 주가수익률( )과 회계성과측정치( )

본 연구의 모형은 Lambert and Larcker(1987), Baber et al.,(1996)의 선행연구에

서 회계성과측정치와 주식성과측정치가 경영자 성과보수에 대하여 정(+)의 효과를

가진다고 검증하였기 때문에 이러한 측정치를 통제하기 위하여 와 변

수를 모형에 포함하였고, 이 두 변수의 회귀계수는 양(+)의 값을 가질 것으로 기

대한다.

시장성과측정치인 주가수익률()은 (주)한국신용평가정보의 KIS-Value Plus

에서 제공하는 주가수익률을 사용하였으며, 회계성과측정치()는 경상이익을

주당장부가치로 나누어 측정하였다.

 = 주가수익률

 = 경상이익/주당장부가치

2) 투자기회( )

Smith and Watts(1992)는 투자기회가 큰 기업의 경우 정보 불균형으로 인하여

대리문제가 심각하게 나타나며, 이러한 이유로 기업의 경영자 성과보수가 높다는

실증적 증거를 제시하고 있다. 본 연구에서도 이러한 문제를 통제하기 위하여 투

자기회에 대한 대용치로서 시장가치 대 장부가치(market value to book value) 비

율을 사용하였으며, 투자기회의 회귀계수는 양(+)의 값을 기대한다.

 = 주당 시장가치(주가) / 주당 장부가치로 정의된 투자기회

3) 회계측정치의 시계열상 표준편차를 이용하는 이익유연화 정도는 Hunt et.(1997), Minton

and Schrand(1999), 양동훈(2008)의 연구에서 이용된 바 있다.
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3) 부채비율( )

John and John(1993), Ortiz-Molina(2007)는 채권자들은 기업 내 현금흐름을 중

요시하기 때문에 경영자의 보상 형태에 영향을 미쳐 현금보상 수준이 낮아질 수

있다는 실증적 증거를 제시하고 있다. 본 연구에서는 기업의 자금조달방법에 따른

경영자 성과보수 수준의 차이를 통제하기 위하여 부채비율을 연구모형에 포함시

켰으며, 변수에 대한 회귀계수는 음(-)의 값으로 기대된다.

4) 기업규모( )

Core et. al.,(1999)과 Murphy(2001) 등은 기업규모와 경영자 성과보수 사이에

매우 밀접한 양(+)의 관련성이 있음을 나타내었다. 본 연구에서도 기업규모에 따

른 경영자 성과보수 수준의 차이를 통제하기 위하여 총자산에 자연로그를 취하여

연구모형에 포함시켰으며, 이에 대한 회귀계수는 양(+)의 값으로 기대한다.

4. 표본의 선정

본 실증분석을 위한 재무자료 및 주가자료 (주)한국신용평가정보의 KIS-Value

Plus에서 추출하였고, 경영자 성과보수 자료는 금융감독원 전자공시시스템

(http://dart.fss.or.kr)상에 공시된 사업보고서를 이용하여 추출하였다. 표본추출기

간은 1999년부터 2007년4)까지로 이 기간 동안 한국증권선물거래소에 계속 상장되

어 있는 기업 중 다음의 조건을 모두 충족하는 경우에 표본으로 선정하였다.

① 건설업, 금융업 등을 제외한 기업으로서 12월 결산법인으로 표본추출기간

(1999년～2007년)동안 계속상장기업.

② 분석대상기간 동안 관리종목대상으로 지정된 적이 없는 기업

③ 실증분석에 필요한 모든 재무자료 및 경영자 성과보수 자료의 이용이 가능한

기업

건설업 및 금융업을 제외한 것은 일반기업과는 상이한 계정과목 분류체계를 사

용하므로 연구개발비를 계산하기 어렵고, 분석대상기업의 동질성을 확보하기 위한

것이며, 12월 결산법인으로 한정한 것은 우리나라 기업들 대부분이 12월 31일이

결산일이고, 평가시점에 따른 차이를 제거하기 위해서이다. 또한 관리종목의 경우

정상적인 기업과 비교하여 자료의 적정성에 문제가 있을 수 있기 때문에 제외하

였다. 위와 같은 기준을 충족시키는 최종 표본은 <표 3-1>과 같다.

4) 재무자료추출은 1999년부터 2007년까지이며, 이익유연화 수준의 변수를 측정시 이전 5년

동안의 주당순이익(earnings per share : EPS)의 표준편차를 이용하였기 때문에 실제 연

구대상 기간은 2003년부터 2007년까지 5년간이다.



이익조정유형과 경영자 성과보수와의 관련성에 관한 연구

48  Korea International Accounting Review Vol.30 (pp. 35-59)

<표 3-1> 표본기업의 선정 (단위 : 개)

선 정 기 준 기업 수

•12월 결산법인으로 건설업 및 금융업을 제외한 표본추출기간

동안(1999년～2007년)까지 계속상장기업
413

•제외기업

- 관리종목 (29)

- 자료미비기업 (45)

- 연구기간동안 회계연도변경기업 (24)

- 극단치 제거5) (9)

최종표본선정기업(2003년～2007년) 306☓5년=1,532

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기술통계량

주요 변수에 대한 기술통계량은 <표 4-1>에 제시되어 있다.

<표 4-1> 표본기업의 기술통계량(n=1,530, 단위:천원, %)

변 수 최 소 값 평 균 최 대 값 표준편차

 26,000 318,635 8,975,000 5,118.41

 ln 17.07 19.15 22.92 0.82

 -4,549.30 943.02 9,761.90 1,498.82

 -793.77 5.75 96.940 38.69

  0.01 0.92 9.62 0.93

 1.71 110.85 2,090.84 129.85

 16.24 19.44 24.91 1.51

 -20,377.47 -2,260.56 -13.79 3,056.82

5) 극단치가 분석결과에 미치는 영향을 통제하기 위해 본 연구의 주요 관심변수인 이익조

정수준( )의 평균±표준편차 범위를 벗어나는 표본을 제거하였다.
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주1)   ln  ln
  주가수익률

 ,  = 경상이익/주당장부가치

 = 투자기회(주당시장가치/주당장부가치)

 = 부채비율

 = 총자산에 자연로그를 취하여 측정한 기업규모

 = 이익조정수준

<표 4-1>에서 보는 바와 같이 표본 기업의 경영자 성과보수의 평균은 3억 1천

8백만원이었다. 기업규모에 따른 이분산성이 존재하고, 기업에 따라 보상의 크기가

다르기 때문에 이를 통제하기 위하여 보상의 크기에 자연대수를 취하였으며, 이의

변화분( ln  )의 평균은 19.15로, 표준편차는 0.82로 나타났다. 또한, 이익조

정수준 변수의 평균은 -2,260이었으며, 주가수익률과 회계이익측정치의 평균은 각

각 943.02와 5.75%로 나타났다. 한편, 투자기회와 부채비율의 평균은 각각 0.92,

110.85로 매우 양호한 것을 알 수 있다.

2. 상관관계 분석

<표 4-2>는 주요 변수간의 피어슨 상관계수를 나타내고 있다. 본 연구의 관심

변수인 이익조정수준은 경영자 성과보수와 양(+)의 상관관계를 보여주고 있으며,

유의수준 1% 이하에서 통계적으로 유의함을 보이고 있다. 경영자 성과보수에 영

향을 미칠 것으로 판단하여 통제변수를 고려한 주가수익률, 회계성과측정치, 투자

기회, 기업규모 변수 모두에서 경영자 성과보수 변수와 통계적으로 유의한 양(+)

의 상관관계를 가지고 있는 것으로 나타났다. 그러나 부채비율은 경영자 현금흐름

과 음(-)의 관계가 있었으나, 통계적으로 유의하지 않았다.

회계성과측정치, 투자기회, 기업규모, 이익조정수준 변수와 주가수익률과의 관계

에서도 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 있는 것으로 나타났으나, 부채비율과

주가수익률과의 관계에서는 통계적으로 유의한 음(-)의 관계가 있는 것으로 나타

났다.

상관관계 분석결과 변수들 사이에 피어슨 상관계수는 경영자 성과보수와 기업

규모를 제외하고, 낮은 상관관계를 보이고 있었다. 본 연구의 실증적 증거는 변수

간의 다중공선성(multicolinearity)이 존재할 경우 회귀추정의 신뢰성이 저하될 수

있다. 따라서 본 연구는 변수들 사이의 다중공선성 존재여부를 확인하기 위해 분

산팽창계수(variance inflation factor ; VIF)를 이용하여 다중공선성 분석을 실시하

였다. 분석결과, 모든 변수에서 분산팽창계수는 10이하로 나타나서 다중공선성의

문제는 없는 것으로 보인다.
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<표 4-2> 주요 변수의 상관관계(Pearson 상관계수)

변 수  ln      

 ln 1

(p-value)

 0.141 *** 1

(p-value) (0.000)

 0.176 *** 0.099 *** 1

(p-value) (0.000) (0.000)

 0.290 *** 0.175 *** -0.120 *** 1

(p-value) (0.000) (0.000) (0.000)

 -0.015 -0.061 ** -0.300 *** 0.196 *** 1

(p-value) (0.555) (0.018) (0.000) (0.000)

 0.664 *** 0.117 *** 0.185 *** 0.214 *** 0.024 1

(p-value) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.354)

 0.095 *** 0.056 ** -0.016 -0.064 ** -0.024 -0.242 *** 1

(p-value) (0.000) (0.028) (0.533) (0.012) (0.353) (0.000)

주1) *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함

주2) 변수의 정의는 <표 4-1>을 참조

3. 이익조정 유형과 경영자 성과보수와의 관련성 분석

<표 4-3>는 이익조정 유형에 따른 경영자 성과보수와의 관련성에 대한 회귀분

석 결과를 나타낸 것이다. <표 4-3>에서 보는 바와 같이 첫 번째 열에 보고된 이

익조정유형 전체에서의 이익조정수준과 경영자 성과보수와의 관계를 분석한 결과,

이익조정수준은 경영자 성과보수와 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 있는 것으

로 나타났다(회귀계수=0.067, p>0.000). 통제변수인 회계성과측정치, 투자기회, 기

업규모 변수는 경영자 성과보수와 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 있었으며,

부채비율은 예상부호와 같이 경영자 성과보수와 통계적으로 유의한 음(-)의 관계

가 있는 것으로 나타났다. 그러나 주식수익률 변수는 양(+)의 값으로 나타났으나,

통계적으로 유의하지 않았다.

두 번째 열에 보고된 이익조정 유형 A에서 보는 바와 같이 이익조정수준과 경

영자 성과보수와의 관계는 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 있는 것으로 나타났

다(회귀계수=0.106, p>0.003). 통제변수 중에서는 투자기회와 기업규모 변수만이

경영자 성과보수와 통계적으로 유의한 양(+)의 관계를 나타났으며, 나머지 변수에

서는 통계적으로 유의하지 않았다.

세 번째 열은 당기순이익 변화분이 양(+)이고 재량적 비용변화분이 양(+)인 이

익조정 유형 B에 대한 회귀분석 결과이다. 본 연구의 관심 변수인 이익조정수준과

경영자 성과보수와의 관계에서도 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 있는 것으로
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나타났다(회귀계수=0.086, p>0.045). 통제변수 중에서는 부채비율을 제외한 모든

변수에서 경영자 성과보수와 통계적으로 유의한 양(+)의 관계를 나타내고 있다.

네 번째 열에 보고된 당기순이익 변화분이 음(-)이고 재량적 비용변화분이 음

(-)인 이익조정 유형 C에 대한 회귀분석 결과, 이익조정수준과 경영자 성과보수

사이에 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 있는 것으로 나타났다(회귀계수=0.112,

p>0.019). 통제변수 중에서는 투자기회와 기업규모에서 경영자 성과보수와 통계적

으로 유의한 양(+)의 관계를 나타내고 있으며, 부채비율은 통계적으로 유의한 음

(-)의 관계를 가지고 있었다.

<표 4-3> 이익조정유형과 경영자 성과보수와의 관련성

변 수
예상

부호

이익조정유형

전 체

(A) (B) (C) (D)

당기순이익

변화분(+)

당기순이익

변화분(+)

당기순이익

변화분(-)

당기순이익

변화분(-)

and and and and

재량적 비용

변화분(-)

재량적 비용

변화분(+)

재량적 비용

변화분(-)

재량적 비용

변화분(+)

(n = 1530) (n = 417) (n = 409) (n = 291) (n = 413)

상 수 ? 12.433 *** 12.612 *** 12.714 *** 12.316 *** 12.172 ***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

 + 0.024 0.024 0.064 * 0.051 -0.013

(0.201) (0.500) (0.098) (0.281) (0.713)

 + 0.066 *** 0.060 0.081 ** -0.050 0.140 ***

(0.001) (0.129) (0.036) (0.295) (0.003)

  + 0.171 *** 0.204 *** 0.188 *** 0.124 *** 0.137 ***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.009) (0.001)

 - -0.040 ** -0.063 0.001 -0.087 * -0.005

(0.041) (0.115) (0.972) (0.073) (0.902)

 + 0.630 *** 0.634 *** 0.592 *** 0.629 *** 0.651 ***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

 + or - 0.067 *** 0.106 *** 0.086 ** 0.112 ** -0.103 ***

(0.000) (0.003) (0.045) (0.019) (0.004)

F값 231.683 *** 71.704 *** 65.412 *** 32.523 *** 66.700 ***

adjR2 37.5% 40.4% 38.6% 39.5% 38.8%

주1) *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함

주2) 변수의 정의는 <표 4-1>을 참조
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한편, 당기순이익 변화분이 음(-)이고 재량적 비용 변화분이 양(+)인 이익조정

유형 D에 대한 분석결과, 이익조정수준은 경영자 성과보수와 음(-)의 관계를 가지

고 있으며, 통계적으로 유의하였다(회귀계수=-0.103, p>0.004). 통제변수 중에서는

회계성과측정치, 투자기회, 기업규모 변수가 경영자 성과보수와 통계적으로 유의한

양(+)의 관계를 가지고 있으며, 나머지 변수에서는 통계적으로 유의하지 않았다.

이상의 이익조정 유형과 경영자 성과보수와의 관련성을 분석한 결과, 이익유연

화로 구분된 A, B, C유형에서 이익조정수준과 경영자 성과보수 사이에는 통계적

으로 유의한 양(+)의 관계가 있는 것으로 나타났으며, Big Bath로 구분된 유형 D

에서는 이익조정수준과 경영자 성과보수 사이에 통계적으로 유의한 음(-)의 관계

가 있는 것으로 분석되었다.

4. 이익조정수준에 따른 경영자 성과보수와의 관련성

<표 4-4>는 이익조정 수준의 범위를 4분위로 나누어 이익조정의 정도가 낮은

단계(25%)에서 높은 단계(100%)로 누적하여 이익조정 유형별로 회귀분석한 결과

이다. 이는 이익조정의 정도가 높을수록 경영자 성과보수와의 관련성이 있는지를

분석하기 위해서다.

<표 4-4>의 첫 번째 열에서 보는 바와 같이 전체 유형에서의 이익조정수준과

경영자 성과보수와의 관계를 분석한 결과, 이익조정수준이 낮은 단계에서 이익조

정수준은 경영자 성과보수와 통계적으로 유의한 음(-)의 관계가 있는 것으로 나타

났으며(회귀계수=-0.210, p>0.002), 이익조정수준이 가장 높은 단계(100%)에서는

통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 있는 것으로 분석되었다. 이익조정수준의 중간

단계(50%, 75%)에서는 이익조정수준과 경영자 성과보수 사이에 회귀계수가 양(+)

의 관계가 있었으나, 통계적으로는 유의하지 않았다.

두 번째 열에 보고된 당기순이익의 변화분이 양(+)이고 재량적 비용 변화분이

음(-)인 이익조정유형 A에 있어서는 높은 단계에서의 이익조정수준과 경영자 성

과보수 사이에 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 있었다(회귀계수=0.106, p>0.003).

낮은 단계에서의 이익조정수준과 경영자 성과보수 사이의 회귀계수는 음(-)으로,

중간단계에서의 회귀계수는 양(+)의 값을 가지고 있었으나 통계적으로 유의하지

않았다.

세 번째 열에 보고된 이익조정유형 B에 있어서는 낮은 단계에서의 이익조정수

준과 경영자 성과보수 사이에 통계적으로 유의한 음(-)의 관계가 있었으며(회귀계

수=-0.300, p>0.037), 이익조정수준이 높아질수록 통계적으로 유의한 양(+)의 값을

나타내고 있다. 이는 이익조정수준이 높을수록 경영자 성과보수와 양(+)의 관련성

이 있다는 가설 2와 부합되는 결과이다.



박 재 영 / 이 동 녕

국제회계연구 제 30집(2010년 04월 30일)  53

네 번째 열에 보고된 당기순이익의 변화분이 음(-)이고 재량적 비용 변화분이 음

(-)인 이익조정유형 C에 있어서는 전체의 단계에서 이익조정수준과 경영자 성과보

수 사이에 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 가지고 있었다. 이러한 유형의 경우 적

은 이익의 감소나 작은 손실에 해당하는 기업의 경우 재량적 비용을 감소시켜 쉽게

경영성과를 반전시키는 경영자들의 이익조정 동기를 가지는 경우라고 할 수 있다.

<표 4-4> 이익조정수준에 따른 경영자 보수와의 관련성

이익조정수준

( )
Portpolio

이익조정유형

전 체

(A) (B) (C) (D)

당기순이익

변화분(+)

당기순이익

변화분(+)

당기순이익

변화분(-)

당기순이익

변화분(-)

and and and and

재량적 비용

변화분(-)

재량적 비용

변화분(+)

재량적 비용

변화분(-)

재량적 비용

변화분(+)

(n = 1530) (n = 417) (n = 409) (n = 291) (n = 413)

100%
0.067 *** 0.106 *** 0.086 ** 0.112 ** -0.103 ***

(0.000) (0.003) (0.045) (0.019) (0.004)

F값 231.683 *** 71.704 *** 65.412 *** 32.523 *** 66.700 ***

adjR2 37.5% 40.4% 38.6% 39.5% 38.8%

75%
0.044 0.014 0.077 * 0.124 ** -0.015

(0.133) (0.752) (0.067) (0.020) (0.844)

F값 141.469 *** 50.948 *** 57.703 *** 27.886 *** 50.774 ***

adjR2 32.3% 38.8% 42.6% 32.5% 39.2%

50%
0.001 0.060 0.076 * 0.212 *** -0.007

(0.966) (0.121) (0.063) (0.001) (0.937)

F값 76.035 *** 27.769 *** 25.482 *** 23.880 *** 36.959 ***

adjR2 37.0% 33.6% 41.9% 38.6% 37.7%

25%
-0.210 *** -0.003 -0.300 ** 0.241 * -0.002

(0.002) (0.980) (0.037) (0.067) (0.963)

F값 32.252 *** 15.532 *** 8.316 *** 15.113 *** 20.323 ***

adjR2 32.9% 35.6% 31.7% 44.0% 43.9%

주1) *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함

주2) 변수의 정의는 <표 4-1>을 참조

Big Bath는 당기의 이익이 감소됨에도 불구하고 재량적 비용을 당기에 많이 계

상하여 이익을 더욱 더 감소시키는 이익조정 유형으로 경영자들이 당기 이후의 성

과를 위하여 당기성과를 희생시키는 행위이다. 따라서 Big Bath유형에서는 이익조

정수준이 높을수록 경영자 성과보수 사이에는 음(-)의 관계가 존재할 것으로 예측
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된다. Big Bath 유형으로 구분된 이익조정 유형 D에 있어서는 높은 단계에서의 이

익조정수준과 경영자 성과보수 사이에 통계적으로 유의한 음(-)의 관계를 가지고

있는 것으로 나타났다(회귀계수=-0.103, p>0.004). 높은 단계를 제외한 나머지 단계

에서의 회귀계수는 음(-)의 값을 가지고 있었으나, 통계적으로 유의하지 않았다.

이상의 이익조정의 정도에 따라 경영자 성과보수와의 관련성을 분석한 결과를

살펴보면, 이익유연화로 구분된 이익조정유형 B에서 이익조정수준이 높을수록 경

영자 현금보상 사이에 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 있는 것으로 나타났다.

그러나 나머지 유형에 있어서는 이익조정수준에 따라서 회귀계수는 점점 높아지

는 경향을 보였지만, 통계적으로는 유의하지 않았다. 또한, Big Bath로 구분된 이

익조정유형 D에서는 이익조정수준에 따라 경영자 성과보수 사이에는 전반적으로

회귀계수가 음(-)의 값을 나타났지만, 높은 단계에서만이 통계적으로 유의한 음(-)

의 관계가 있는 것으로 분석되었다. 이러한 결과는 이익조정 수준의 범위를 4분위

로 나누어 이익조정 수준이 낮은 단계에서 높은 단계로 누적하여 분석하였기 때

문에 각 단계별 누적효과 또는 희석효과가 나타날 수 있어 연구결과의 해석에 편

의가 존재할 수 있다. 따라서 본 연구는 각 단계별 회귀분석을 실시하였다.

<표 4-5>는 각 단계별 이익조정 수준과 경영자 성과보수 사이의 관련성을 분

석한 결과이다. <표 4-5>에서 보는 바와 같이, 이익유연화로 분류된 이익조정유

형 A, B, C는 이익조정수준이 높은 단계(71%～100%)에서 경영자 성과보수와 통

계적으로 유의한 양(+)의 관련성이 존재하였고, Big Bath로 분류된 이익조정유형

D는 이익조정수준이 높은 단계(51%～100%)에서 통계적으로 유의한 음(-)의 관련

성이 존재하는 것으로 나타났다. 그리고, 이익유연화로 분류된 이익조정유형 B와

C는 각각 낮은 단계(0%～25%)에서 통계적으로 유의한 음(-) 또는 양(+)의 관계

가 있었다. 이익조정유형 전체에서는 이익조정유형 B와 동일한 결과를 나타내고

있으며, 유형 D를 제외한 모든 유형의 중간단계(26%～75%)에서 회귀계수는 양(+)

의 값을 나타내고 있으나, 통계적으로 유의하지 않았다.
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<표 4-5> 각 단계별 이익조정수준과 경영자 보수와의 관련성

이익조정

Portpolio

( )

이익조정유형

전 체

(A) (B) (C) (D)

당기순이익

변화분(+)

당기순이익

변화분(+)

당기순이익

변화분(-)

당기순이익

변화분(-)

and and and and

재량적 비용

변화분(-)

재량적 비용

변화분(+)

재량적 비용

변화분(-)

재량적 비용

변화분(+)

(n = 1530) (n = 418) (n = 409) (n = 291) (n = 413)

71%～100%
0.088 *** 0.073 ** 0.084 ** 0.283 *** -0.093 **

(0.010) (0.049) (0.045) (0.001) (0.027)

F값 84.499 *** 71.704 *** 20.663 *** 15.113 *** 36.959 ***

adjR2 36.7% 40.4% 43.9% 44.0% 37.7%

51%～75%
0.028 0.036 0.033 0.059 -0.073 **

(0.458) (0.808) (0.867) (0.517) (0.0491)

F값 61.996 *** 1.024 18.379 *** 9.858 *** 15.371 ***

adjR2 38.9% 5.9% 40.6% 32.5% 36.1%

26%～50%
0.031 0.047 0.004 0.006 -0.057

(0.427) (0.655) (0.878) (0.950) (0.496)

F값 46.938 *** 0.698 17.749 *** 6.923 *** 9.003 ***

adjR2 31.9% 4.1% 39.9% 33.4% 31.8%

0%～25%
-0.210 *** -0.003 -0.300 ** 0.241 * -0.002

(0.002) (0.980) (0.037) (0.067) (0.963)

F값 32.252 *** 15.532 *** 8.316 *** 15.113 *** 20.323 ***

adjR2 32.9% 35.6% 31.7% 44.0% 43.9%

주1) *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함

주2) 변수의 정의는 <표 4-1>을 참조

Ⅴ. 결 론

이익조정행위는 기업가치에 대한 평가를 높이고, 장기적으로 조세의 절감효과

및 상대적으로 기업의 파산가능성에 대한 평가를 감소시켜 기업의 자본조달 능력

을 높이고, 자본비용을 낮추며, 고객, 종업원, 원재료 공급자 등의 이해관계자들과

유리한 계약을 이끌어 낼 수 있다는 긍정적인 역할로 작용할 수 있지만, 다른 한

편으로는 경영자보상 및 보너스, 지위보장, 노동시장에서의 좋은 평판 등을 위해

기회주의적인 행태로 변질될 수 있다.

본 연구는 경영자 성과보수를 극대화하기 위한 수단으로 이용되는 이익조정의

경제적 동기에 대하여 이익조정유형에 따라 이익조정수준과 경영자보상 사이의

관련성을 분석하고자 하였으며, 분석결과를 요약하면 다음과 같다.

첫째, 이익조정 유형에 따른 이익조정수준과 경영자 성과보수와의 관련성을 분

석한 결과, 이익유연화로 구분된 이익조정유형 A, B, C에서 이익조정수준과 경영
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자 성과보수 사이에는 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 있는 것으로 나타났으

며, Big Bath로 구분된 이익조정유형 D에서는 이익조정수준과 경영자 성과보수

사이에 통계적으로 유의한 음(-)의 관계가 있는 것으로 나타났다.

둘째, 이익조정의 정도에 따른 이익조정수준과 경영자 성과보수 사이에 관련성

을 분석한 결과, 이익유연화로 구분된 이익조정유형 A, B, C에서 이익조정수준이

높은 단계(71%～100%)에서 경영자 성과보수와 통계적으로 유의한 양(+)의 관련성

이 존재하였고, Big Bath로 분류된 이익조정유형 D는 이익조정수준이 높은 단계

(51%～100%)에서 통계적으로 유의한 음(-)의 관련성이 존재하는 것으로 나타났

다. 그리고 이익유연화로 분류된 이익조정유형 B와 C는 낮은 단계(0%～25%)에서

각각 통계적으로 유의한 음(-) 또는 양(+)의 관련성이 있는 것으로 분석되었다.

본 연구는 이익조정에 관한 연구들이 이익유연화 행위에 초점을 맞추어 경영자

보상 사이의 관련성을 분석한 기존의 선행연구를 확대하여 이익조정의 다양한 유

형에 따른 경영자 성과보수 사이의 관련성을 분석하였으며, 특히, Big Bath 형태

의 이익조정에 대한 새로운 연구결과를 제시하였다는 점에서 기존의 연구와 차별

성을 가진다. 또한, 선행연구들은 이익조정 측정치를 주로 재량적 발생액에 의존하

여 왔다. 또한, 이익조정과 관련된 연구에서 이익조정 여부의 판단의 중요성뿐만

아니라 어느 정도, 얼마만큼의 이익조정이 행해졌는지에 대한 측정모형의 개발도

중요하다. 이러한 점에서 본 연구는 이익조정여부를 판단하는데 현금지출을 수반

하지 않는 비용을 이용하였고, 과거 5년 동안의 기업이 공시한 보고이익의 표준편

차를 이용하여 이익조정의 정도를 측정하여 분석하였다는 점에서 기존의 선행연

구와 차별성을 가지고 있다.

한편, 본 연구는 이익조정의 유형을 당기순이익 변화분의 증감과 재량적 비용

변화분의 증감을 이용하여 분류하였는데, 이로 인해 야기될 수 있는 선택적 편의

문제는 연구결과에 영향을 미칠 수 있다. 향후 연구에서 이러한 문제를 해결할 수

있는 세부적인 측정항목을 개발하여 이익조정에 관한 연구에 이용한다면, 이익조

정의 동기와 경영자 성과보수와의 관계가 명확해질 수 있을 것이다.
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