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 요약

본 연구에서는 총수 및 그 일가에 의해 절대적인 영향력을 받고 있는 대규모기업집단이 그렇지 않은 기업

에 비해 이익조정행위에 차별적으로 관여하는지 고찰한다. 본 연구는 선행연구에서 간과한 기업특성 및 잠

재적 이분산에 기인한 내생성 문제를 통제하고자, 1992년부터 2010년까지 19년 동안 268개의 기업이 반복

적으로 관찰되는 패널데이터를 이용한 확률효과 GLS 분석을 수행하였고, 추가분석에서는 잠재적 이분산성

을 통제하고자 Hausman and Taylor검증을 실시하였다. 본 연구의 결과를 요약하면 다음과 같다. 재벌집

단에 속해 있는 기업들의 발생액을 이용한 이익조정행위는 그렇지 않은 기업들의 이익조정행위 수준과 유

의한 차이를 보이지 않는 것으로 나타난 반면 실제이익조정행위를 덜 행하는 것으로 나타났다. 이는 미래경

영성과 및 장기주가에도 부정적인 영향을 미치고, 기업가치 또한 크게 오인시키는 실제이익조정행위를 대

규모집단이 회피한다는 것으로 해석할 수 있다. 본 연구는 재벌기업의 장기간 시계열특성과 횡단면적 특성

을 동시에 고려한 패널데이터를 이용하여, 재벌기업과 이익조정의 관련성에 대한 보다 신뢰할 수 있는 결과

를 제공했다는 점에서 의미가 크다고 할 수 있다. 

 
■ 중심어 :∣대규모기업집단∣발생액 이익조정∣실제이익조정∣패널데이터∣

Abstract

This study investigates whether earnings management behavior of chaebol firms differ from 

that of non-chaebol firms. The ownership structure of chaebol firms is characterized by the 

dominance of one largest shareholder and his family members who typically participate in the 

management of the firm directly or indirectly and influence most of the important management 

decision. This study adopts the random effect model and the hausman and talyor model, using 

a panel of 5092 firm-year over a period from 1991 to 2010 to control for potential heterogeneity 

and endogeneity that may cause sever bias. This study finds that there is no difference in accrual 

based earnings management level between chaebol firms and non-chaebol firms. However, 

chaebol firms appeared to engage less real earnings management that is known to negatively 

affect future earnings and share prices. The results are consistent when controlling for potential 

heterogeneity and endogeneity in the hausman and taylor model. The results may be of interest 

to various stakeholders, policy makers, standard setters and academic researchers.

■ keyword :∣Chaebol∣Accrual based Earnings Management∣Real Earnings Management∣Panel Data∣ 
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I. 서론
재계에서 수많은 기업을 거느리며 막강한 재력과 거

대한 자본을 보유하고 있는 재벌기업들은 우리나라 경

제사회에 막대한 영향력을 행사해왔다. 아울러 지배기

업의 각 계열기업이 다른 계열기업의 주식을 상호 보유

하는 관행을 행하는 순환출자 구조를 지닌 재벌은 유일

하게 우리나라에서만 존재한다. 이러한 재벌기업들에 

대한 논의는 학계의 오랜 관심사였고, 최근 정치세력의 

최대 화두인 경제민주화의 핵심 역시 재벌개혁으로 대

변되고 있다.

대부분의 기업들이 주식회사의 형태를 취하고 있는 

현대 기업 상황에서 소유의 분산은 당연한 귀결이지만, 

모든 주주가 회사 경영에 참여하는 것은 불가능하기 때

문에 경영자가 기업을 대리경영 하게 된다. 하지만, 우

리나라 대규모 기업들은 재벌을 비롯한 소유경영자 및 

가족중심에 의해 지배되는 경우가 대다수이기 때문에, 

미국 및 타 국가와는 다른 시각으로 지배구조 문제를 

살펴볼 필요가 있다.

전국경제인연합회에 따르면, 2007년에서 2009년의 3

개년 기간 동안 평균 자산규모가 1000억 원 이상인 제

조업 494개사를 대상으로 조사했을 때, 국내 가족지배

기업의 비중은 73.7%로 나타났다. 또한 한국거래소 통

계를 살펴보면, 상장법인 중 최대주주가 50% 이상의 

주식(보통주)을 보유한 기업은 2012년 기준으로 318개

이고, 최대주주 지분율 평균은 46.24%로 나타났다. 특

히 재벌그룹 내부자 지분율의 평균은 2011년 기준 

53.5%로 최근 20년 사이 최대치를 기록했다.

대부분의 권한이 총수 및 그 일가에 집중되고, 지배

주주의 이익극대화에 중점을 둔 우리나라의 특이구조 

상황에서, 대규모집단들이 그렇지 않은 기업들에 비해 

외부소액주주의 이익을 침해한다는 가설은 실증적 분

석에 근거해야 할 것이다.

본 연구에서는 상이한 가설에 근거하여, 총수 및 그 

일가가 절대적인 권력을 행사하는 재벌기업들이 비재

벌기업들에 비해 이익조정행위에 차별적으로 관여하는

지에 대해 고찰하는 것을 주목적으로 한다. 본 연구가 

선행연구와 지니는 차별성은 다음과 같다. 본 연구에서

는 횡단면 및 시계열 데이터에 비해 더 많은 정보와 변

수의 변동성을 제공하고, 결과적으로 효율적인 추정량

을 얻을 수 있는 장기간에 걸친 패널데이터를 사용하였

다. 기존 선행연구들에서는 합동(Pooled)데이터를 사용

한 일반 회귀분석에 근거하여 실증분석을 행하였으나, 

이는 이분산에 기인한 내생성 통제의 실패를 유발하고, 

따라서 심각한 계량경제학적 편의를 제공할 수 있다. 

둘째, 이익의 질의 대용치로 발생액에 근거한 이익조정 

측정치 뿐만 아니라, 최근 널리 사용되고 있는 실제이

익조정측정치를 추가적으로 고려하였다. 만약 대규모

집단 기업들이 미래경영성과에 악영향을 미치고, 결과

적으로 투자자를 비롯한 이해관계자를 기만할 수 있는 

이익조정행위를 차별적으로 더 행한다면, 이는 재벌기

업이 내면적으로 비윤리적인 기업이라고 할 수 있는 근

거를 제공하게 될 것이다.

  

II. 선행연구 및 가설

[1]은 기업의 주주와 경영자 간의 이해상충의 문제를 

대리인 비용으로 파악하였다. 총수와 그 일가의 절대적

인 영향력에 지배를 받는 재벌기업들의 경우, 소유와 

경영의 일체로 인한 주주-경영인 대리인 문제(Type 1)

는 심각하지 않은 반면, 지배주주와 소액주주간의 대리

인 문제(Type 2)가 심각할 수 있다[2].

[3]은 동아시아 기업들은 소유와 경영의 분리는 잘 

되어있는 반면, 최대주주에 대한 통제와 경영은 잘 분

리되지 않았다고 주장한 바 있다. 더불어, [4]는 한국 기

업지배구조의 가장 큰 특징은 창업자와 그 일가로 대표

되는 지배주주가 최대 소유지분을 보유하고 직·간접적

으로 통제권을 행사하기 때문에, 지배주주와 소액주주 

간의 대리인 문제가 심각할 수 있음을 지적하였다.

지배주주와 외부소액주주간의 대리인 문제에 대한 

선행연구는 상반된 가설; 이해일치가설과 이익침해가

설로 요약될 수 있다. 먼저 이해일치가설[5]에 따르면, 

지배주주의 지분율이 증가함에 따라 경영자 역할을 동

시에 행하는 경우, 주주와 경영자의 이해관계가 일치되

므로 이해관계자를 기만할 수 있는 이익조정 행위는 감

소할 수 있다.
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이해일치가설 (청지기 이론) 이익침해가설 (대리인 이론)

소유집중도↑→감시감독↑→ DA↓ 소유집중도↑→기회주의적 유인↑→DA↑
Jensen & Meckling(1976) 외 다수 La porta et al.(2000) 외 다수
대리인이 친조직적, 신뢰할 수 있는 집단주의자로 가정 대리인이 개인주의, 기회주의, 이기주의적이라고 가정
소유집중도가 높은 기업은 높은 지식을 보유하여 전문경영인 감시가 탁월하
고, 장기적 관점에서 경영

소유집중도가 높은 기업의 지배주주는 사적이익을 추구하기 위해 외부소액
주주의 이익을 침해

표 1. 상이한 이론 및 가설

아울러 가족기업이라 할 수 있는 재벌기업의 경우 높

은 지분을 확보하고 있으며, 사업에 대한 전문적 지식

이 동반하여 경영인에 대한 감시를 잘 수행할 수 있다. 

또한 소액주주들에 비해 단기적 이익이 아닌 장기적 투

자관점에서 의사결정을 하는 경향이 강하므로 정보 불

균형에 의한 대리인 문제가 약화될 가능성이 크다고 볼 

수 있다. 이를 지지하는 연구로, [1]은 소유지분이 집중

된 기업일수록, 지배주주는 경영자에 대한 감시·감독기

능 수행이 보다 수월한 것으로 보고, 이 경우 대리인 문

제가 감소한다고 주장하였다. 아울러 [6]은 소유지분율

이 증가할수록 재량적 발생액의 크기는 감소하며 회계

정보의 유용성이 증가하는 것을 발견하였고, [7]의 연구

에서는 최고경영자의 주식소유비율이 높은 경우 이익

조정이 감소한다고 보고하였다. 

하지만, 한국의 소유구조는 창업자 및 그 일가의 직

접적인 지분 소유와 계열사 및 관계기관을 통한 간접적 

지분 소유로 인해 기업에 대한 절대적인 영향력이 지배

주주에게 집중되는 경향을 보이고 있다. 따라서 모든 

권한이 집중되는 총수와 그 일가들은 그들이 소유한 지

분에 비해 상대적으로 높은 통제권을 기업에 행사할 수 

있고, 이로 인한 지배주주와 외부주주의 대리인 문제는 

심각하게 대두될 수 있다. 예컨대, 최대주주가 직접 경

영자 역할을 수행할 수도 있고, 자신의 통제 하에 움직

일 수 있는 경영자를 대표이사로 임명할 수도 있다. 이

는 실제 재무제표작성에 책임을 가지는 대표이사가 최

대주주 및 특수관계자 이거나 혹은 지배주주의 영향력 

아래 움직이는 경영자일 가능성을 시사한다. 따라서 총

수중심의 특이구조를 지닌 국내 상황에서는 이익침해

가설이 지지될 가능성도 존재 한다.

이익침해가설 [8-10]에 따르면, 지배주주들은 지분율

이 증가함에 따라 대리인비용이 감소할 수 있다는 사실

을 추론할 수 있다. 이와 관련하여, [11]은 지배주주는 

자신의 부를 극대화하고자 외부소액주주에 대한 배당

지불을 감소시키거나 그들의 통제 하에 있는 타 법인으

로 이익을 이전 시킬 수 있고, 또한 자신의비영리목적

의 극대화를 추구하여 사실상의 외부소액 주주에 대한 

이익침해가 된다고 주장하였다. [10]은 외부소액주주들

에 대한 법적인 보호가 약한 환경에 있는 국가들이 그

렇지 않은 국가들에 비해 경영자나 지배주주의 기회주

의적인 유인이 보다 강한 것으로 보고하였다. [12]는 La 

Porta et al의 주장을 세계 각국 자료를 이용해서 검증

한 결과 외부소액주주들에 대한 법적 보호가 강한 국가

는 그렇지 않은 국가에 비해 발생주의 회계정보의 질이 

더 높고, 가치 관련성이 더 증가되는 특징을 보고한 바 

있다.

국내 연구로, [13]은 최대주주지분율과 재량적 발생

액 사이에 유의한 양(+)의 관련성을 보고하며, 최대주

주지분율이 높을수록 재량적 발생액을 이용해 이익을 

상향조정한다는 연구결과를 보고하였다. 더불어 [14]는 

최대주주 지분율이 낮은 기업은 재량적 발생액의 절댓

값이 더 크다는 사실을 발견하고, 이를 소유와 경영의 

분리가 심화될수록 경영자의 기회주의적 이익조정이 

증가한다고 해석하였다. 따라서 소유와 경영이 분리된 

상황에서 경영자의 소유지분율이 높아질수록 주주와 

경영자간의 대리권을 유지하고 자신의 부를 극대화시

키기 위해, 소액주주의 이익을 침해하는 방향으로 의사

결정을 할 수 있다. 한편, [15]는 소유지분율에 따른 경

영자의 이익조정행태를 실제이익조정 대용치를 이용하

여 분석하였고, 경영자지분율은 실제이익조정에 비선

형적으로 영향을 미친다고 보고하였다. 

경영과 소유가 일체되어 있다고 할 수 있는 대규모기

업집단의 소유구조 하에서 지배주주와 외부소액주주의 



 한국콘텐츠학회논문지 '12 Vol. 12 No. 12388

이해가 일치하다면, 이들은 이익조정행위와 음(-)의 관

련성을 나타낼 것으로 기대된다. 반면, 무책임 임무해태

(Shirking) 혹은 사적이익 추구가 만연하다면 이익침해

가설이 국내에 지지될 것으로 판단된다. 아울러 상이한 

가설의 지지여부는 소유주의 지분율에 근거한 통제권

에 영향을 받을 수 있다. 따라서 본 연구에서는 상반된 

가설과 상이한 선행연구로 인해 부호를 예측할 수 없

어, 다음과 같은 두 가지 가설을 도출한다.

가설1: 대규모집단 기업은 그렇지 않은 기업들과 차

별적으로 이익조정을 행할 것이다.

가설2: 대규모집단 기업은 지배주주의 지분율이 높을

수록 차별적으로 이익조정을 행할 것이다.

III. 연구 설계

1. 표본 
본 연구는 시계열적 기업의 특성과 횡단면적 효과를 

동시에 반영하기 위해 1992년부터 2010까지 대규모기

업집단 중 가장 빈번하게 30대기업집단1)에 포함된 기

업 27개를 선별하여 표본기업으로 선정하였다.  본 연

구에서는 패널데이터를 사용함으로써 동일기업들이 연

도별로 반복적으로 관찰되어 동적관계를 추정하고, 개

체들의 관찰되지 않는 이질성 요인을 모형에서 고려한

다. 총 표본수는 513기업-년(27개기업*19년도)이며, 통

제집단으로 포함된 기업은 비재벌기업이면서 19년이상 

생존하고 재무자료가 이용가능한 241개 기업들로 선정

하였다(4579기업-년).2)

2. 연구모형
본 연구에서는 기업의 특성변수와 잠재적 이분산성

1) 30대기업집단 지정제도는 공정거래위원회가 재벌들의 독점과 문어

발식 기업확장 등 경제력집중을 억제하기 위해 자산총액이 많은 순

으로 30개그룹을 지정, 관리하는 것을 말한다.

2) 표로는 제시하지 않았지만, 통제표본 집단을 다양하게 구성하여 동

일한 분석을 실시하였다. 먼저 재벌기업과 동종산업에 속하면서, 규

모가 비슷한 집단을 일대일 매칭하여 2배수로 구성하였고, 이를 3배

수 및 4배수로 확장하여 동일한 분석방법을 적용하였다. 하지만, 연

구결과는 질적으로 상이하지 않은 것으로 나타났다. 

에 기인한 내생성을 통제한 후 재벌기업들이 이익조정

행위에 차별적으로 관여하는지를 검증하고자 다음과 

같이 두 개의 식을 도출한다. 

                 
      
      

    (1)

              
        
      
    

   (2)

여기서, 

  : DeChow et al.(1995)가 제안한 DA

  : Kothari et al.(2005)가 제안한 DA

  : 실제이익조정 통합측정치 1

  : 실제이익조정 통합측정치 2

   : 30대 기업집단이면 1, 아니면 0

   : 최대주주 및 특수관계자 지분율

   : 총자산의 자연대수

   : 영업활동으로 인한 현금흐름

   : 시장가치 대비 장부가치 비율

   : 부채비율

   : 당기매출액/전기매출액

   : 전기발생액

   : 감사인이 Big4면 1, 아니면 0

본 연구에서는 첫 번째 이익조정의 대용치를 산출하

기 위해 Modified Jones모형[16]을 원용하였다. 재량적 

발생액(DAMJ)은 아래 식에서 산업별-연도별로 추정

된 재량적 발생액의 기대치를 실제 총 발생액에서 차감

하는 방식으로 산출하였다.

  

     


  

∆  ∆   
  

   

 (3) 

아울러 본 연구에서는 재무성과를 통제하기 위해 주 

모형에 영업현금흐름을 포함시킴과 더불어 [17]이 제안

한 아래 식과 같은 성과조정 발생액 모형(DAKW)도 동

시에 고려한다. 추정방법은 앞서 사용된 수정 Jones모

형의 그것과 상이하지 않다.
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  

     


  

∆  ∆   
  

      

      (4)

   : t-1기의 총자산 수익률 (t-1기 당기순이익

/t-2기 자산총계)

실제이익조정에 대한 측정치는 [18]이 최초로 제안하

고, [19]가 발전시킨 방법을 원용하여 아래 식에서 도출

된 TRM(Total Real Earnings Management)을 산출하

였다. 

      (5)

        (6)

여기서, 

:실제 CFO에서 아래식의 잔차를 차감한 값

:실제 Prod에서 아래식의 잔차를 차감한 값

:실제 SGA에서 아래식의 잔차를 차감한 값3)

  

     


  

    

∆     (7)

  

     


  

    

∆  
  

∆    

   (8)

  

     


  

          (9)

 

본 연구모형의 주 변수인 Chaebol은 대규모 기업집

단과 비재벌집단의 이익조정 행위를 비교한다. 만약 대

규모집단 기업이 사적이익을 더 추구하고, 외부주주의 

이익을 침해하는 방향으로 의사결정을 한다면, Chaebol

은 유의한 양(+)의 값을 보일 것으로 기대된다. 반면, 재

벌기업들이 비재벌기업에 비해 내면적으로 더 윤리적

이라면 Chaebol은 유의한 음(-)의 값을 나타낼 것으로 

기대된다. 소유집중도는 총수와 그 일가가 기업에 절대

적인 영향력을 행사한다는 점을 인지하고, 최대주주와 

특수관계인의 합으로 정의하였다. 한편, 생략변수 문제

3) CFO는 영업현금흐름, Prod는 매출원가+재고자산 변화분, SGA는 

[22]가 정의한 재량적 지출을 의미한다.

를 완화하기 위해서 여러 선행연구들을 근거로 다양한 

통제변수를 본 모형에 포함하였다. 구체적으로, 규모를 

통제하기 위하여 Size변수, 기업성과를 통제하기 위하

여 CFO변수, 시장기회를 통제하기 위하여 MB변수, 위

험을 통제하기 위하여 Lev변수, 성장성을 통제하기 위

하여 Growth변수, 발생액 반전 현상을 통제하기 위하

여 Lag_TA변수, 마지막으로 감사품질을 통제하기 위

하여 Big4변수가 포함되었다. 반면, 전기발생액과 대형

회계법인 여부는 실제이익조정과는 무관한 것으로 판

단되어 TRM모형에는 포함되지 않았다. 모든 변수는 

K-GAAP에 근거한 재무자료가 사용되었다.

IV. 실증분석결과

1. 기술통계 및 상관관계 분석
표 2. 기술통계량 및 차이분석

Chaebol Non-Chaebol Difference 
Mean SD Mean SD t value(z)

BigOwn 30.27 14.6 33.74 13.9 -2.67(-2.46)**
DAMJ 0.0002 0.13 0.0008 0.15 0.20(0.15)
DAKO -0.007 0.08 0.0009 0.09 -1.88(-2.53)**
TRM1 -0.043 0.06 0.0062 0.01 -3.93(-5.52)***
TRM2 0.0702 1.62 0.0899 1.15 -0.03(-0.46)

Note 1　Chaebol=27 firms & Non-Chaebol: 241 firms
Note 2  z value is wilcoxon z value from difference test
Note 3 ***, **, * indicate significance level of 1%, 5%, 10% respectively

[표 2]은 집단별 이익조정 행위에 대한 기술통계량 

및 차이분석 결과를 제시하고 있다. 대규모 기업집단의 

표본 수는 513기업-년이고, 통제집단의 표본 수는 4579

기업-년이다. 대규모집단의 지배주주 지분율의 평균은 

30.27%, 통제집단의 평균은 33.74%로 나타났다. 두 집

단 모두 지분율이 상당히 높은 편으로 나타났으며, 차

이분석에서는 비대규모집단의 평균이 유의적으로 큰 

것으로 나타났다. 한편, 수정Jones모형에서 도출한 재

량적 발생액은 재벌집단의 평균이 0.0002, 비재벌집단

의 평균이 0.0008로 나타났다. 하지만 차이분석에서는 

유의한 차이를 발견할 수 없었다. (t값 0.2, z값 0.15) 아

울러 실제이익통합 측정치2 역시 유의한 이익조정행태

의 차이를 발견할 수 없었다. 반면, [17]이 제안한 재량

적 발생액모형과 실제이익조정 통합측정치1에서는 재
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벌집단이 비재벌집단에 비해 이익조정행위를 덜 행하

는 것으로 나타났다. 

[표 3]는 주요변수 간의 피어슨 상관관계 분석결과를 

제시하고 있다. Chaebol변수는 DAKW와 TRM1과 유

의한 음(-)의 관련성을 나타낸 반면, DAMJ와 TRM2와

는 유의적이지 않은 것으로 나타났다. 한편 발생액을 

통한 이익조정측정치와 실제이익조정 측정치는 전반적

으로 양(+)의 관련성을 갖는 것으로 나타났다. 구체적

으로 TRM2를 제외한 모든 이익조정측정치는 상호 관

련성이 있는 것으로 나타나, 이는 기업들이 목표 보고

이익을 달성하기 위하여 두 가지 이익조정 행위를 병행

하여 사용하고 있음을 시사한다. 아울러 소유집중도는 

재벌집단에 비해 비재벌집단이 소폭 높은 것으로 나타

났고, 이익조정 측정치에 대해서는 유의한 값을 나타내

지 않았다.

표 3. 상관관계 분석4)
1. 2. 3. 4. 5. 6.

1.  Chaebol 1
2.  BigOwn -0.04* 1
3.  DAMJ -0.01 0.01 1
4.  DAKW -0.02* 0.02 0.62*** 1
5.  TRM1 -0.08*** 0.03 0.26*** 0.30*** 1
6.  TRM2 -0.01 0.02 0.001 0.01 0.004 1
Note 1　N=5092 firm-years
Note 2 ***, **, * indicate significance level of 1%, 5%, 10% respectively

2. 패널데이터 분석
 본 연구에서는 대규모기업집단에 속한 기업들이 비

재벌기업집단에 비해 차별적으로 이익조정행위에 관여

한다는 주가설의 검증을 위하여, 패널데이터를 이용한 

정적(Static)분석을 실행하였다. 패널데이터의 오차항

은 합동(Pooled)데이터와는 상이하게 시간에 따라 변하

지 않는 패널의 개체특성을 나타내는 오차항()과, 시

간과 패널 개체에 따라 변하는 순수한 오차항() 즉, 2

개로 구성되어 있다.

본 연구에서 사용된 확률효과 모형은 일반 OLS로 추

정할 경우, 1계 자기상관문제가 발생할 수 있다 [20]. 따

4) 표로는 제시되지 않았지만, 모든 통제변수에 대한 기술통계량 및 단

변량 분석 그리고 상관관계분석이 수행되었다. 분석결과 변수간의 

상관관계가 높지 않았고, 별도로 실시된 다중공선성 검증에서는 

VIF값이 3을 초과하지 않은 것으로 나타났다. 

라서 본 연구에서는 선형회귀모형에서 존재할 수 있는 

오차항의 자기상관 문제를 고려한 공분산 행렬 가중치

(Covariance matrix weight)를 이용하여 확률효과 GLS

분석을 실시하였다. 

[표 4]은 확률효과 GLS분석에 따른 재량적 발생액 

모형의 결과를 제시하고 있다. 먼저 Chaebol은 모든 발

생액 이익조정 측정치에 대해 음(-)의 부호를 나타내었

지만 유의한 값은 관찰되지 않았다. 이는 규제기관의 

관리를 받고 있는 30대 대규모집단에 속한 기업과 그렇

지 않은 기업의 이익조정 수준의 차이는 존재하지 않는 

것을 의미한다. 대규모집단은 많은 이해관계자의 관심

을 받고 있고, 특히 외국인 투자자 및 기관투자자의 지

분율이 상대적으로 높은 편이라 할 수 있다. 외부기관 

주주들은 높은 수준의 투명성을 요구하고, 정보 수집능

력과 분석이 다른 정보이용자에 비해 높기 때문에, 기

업경영 감시자로서의 역할을 수행할 수 있다[21]. 하지

만, 그 효과의 차이가 경영자 재량권에 의한 발생액 이

익조정에서는 두드러지지 않은 것으로 나타났다. 

표 4. 재량적 발생액 모형
          

         

DAMJ DAKW
Intercept -0.111(-3.18)*** -0.029(-1.27)
Chaebol -0.005(-0.61) -0.007(-1.25)
Size 0.006(3.56)*** 0.002(2.65)***
CFO -0.318(-19.76)*** -0.208(-20.67)***
MB -0.003(-1.00) -0.005(-2.16)**
Lev 0.001(0.66) 0.002(1.19)
Grw -0.017(-0.14) -0.012(-0.16)
LagTacc 0.024(4.15)*** 0.008(2.42)***
Big4 -0.004(-0.92) -0.002(-0.05)
Industry Included Included
Wald Chi2 441.03*** 444.21***
Panel 268 268
Obs 5092 5092

Note 1 ***, **, * indicate significance level of 1%, 5%, 10% 
respectively

그 외 통제변수들에 대한 설명은 다음과 같다. 먼저 

기업규모를 통제하기 위해 포함된 Size변수는 발생액 

이익조정 측정치에 대해 유의한 양(+)의 관련성을 보이

는 것으로 나타났다. 이는 규모가 큰 기업이 이익조정 
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행위를 더 행한다는 것을 의미한다. 성과를 통제하기 

위해 포함된 CFO변수는 발생액 이익조정과 강력한 음

(-)의 관계에 있는 것으로 나타났다. 이는 성과가 좋은 

기업들이 이익을 상향보고 하려는 유인이 낮을 것이라

는 직관과 일치한다. 시장의 기회를 통제하기 위해 포

함된 MB변수는 음(-)의 부호를 나타내었지만, DAKO

변수에 대해서만 유의한 것으로 나타났다. 반면 부채비

율, 성장성, 대형회계법인 여부는 선행연구와 일관되게 

음(-)의 부호를 나타내었지만, 유의수준은 관찰되지 않

았다. 마지막으로 발생액 반전현상을 통제하기 위해 포

함된 Lag_Tacc는 유의한 양(+)의 값을 나타내었다. 

표 5. 실제이익조정 모형
           

    

TRM1 TRM2
Intercept -0.009(0.81) -5.807(-7.87)***
Chaebol -0.022(-1.85)* -0.971(-1.89)*
Size 0.001(2.71)*** 0.348(9.12)***
CFO -0.569(-64.67)*** 1.133(-15.35)***
MB -0.004(-2.28)** -0.014(-0.91)
Lev 0.002(1.18) 0.006(0.06)
Grw -0.031(-2.77)*** -0.052(-1.44)
Industry Included Included
Wald Chi2 422.06*** 324.47***
Panel 268 268
Obs 5092 5092

Note 1 ***, **, * indicate significance level of 1%, 5%, 10% 
respectively

[표 5]는 확률효과 GLS분석에 따른 실제이익조정 모

형의 결과를 제시하고 있다. 연구결과를 살펴보면, 

Chaebol은 모든 실제이익조정 측정치에 대해 10% 수준

에서 유의한 음(-)의 관련성을 나타내었다. 실제이익조

정행위는 기업의 가치를 크게 오인시키고, 미래 경영성

과 뿐만 아니라 주가성과에 부정적인 영향을 미치는 것

으로 알려져 있다[22]. 이는 대규모집단 기업들이 비재

벌집단에 비해 장기적 안목으로 의사결정을 내리며, 총

수 및 그 일가들이 경영자들의 단기 보고이익 달성을 

위한 기회주의적 행동을 효율적으로 감시하는 것으로 

해석할 수 있다. 

그 외 생략변수 문제를 완화하기 위해서 포함된 통제

변수들의 결과는 다음과 같다. Size와 CFO는 실제이익

조정행위와 각각 유의한 양(+)과 음(-)의 관련성을 보

였다. 이는 규모가 큰 기업일수록 실제이익조정 행위를 

더 행하며, 성과가 높은 기업일수록 이익 상향보고의 

유인이 낮은 것을 의미한다. MB와 Grw는 실제이익조

정행위에 대해 음(-)의 부호를 나타내었지만, TRM1에 

대해서만 유의한 것으로 나타났다. 마지막으로 부채비

율은 실제이익조정과 양(+)의 관련성을 나타내었지만, 

유의하지 않았다.

[표 6]은 대규모집단의 지배주주 지분율 변동에 따른 

이익조정행태의 검증결과를 제시하고 있다.5) Chaebol

변수는 발생액을 통한 이익조정와 관련성이 없는 것으

로 나타난 반면, 실제이익조정 행위와는 유의한 음(-)

의 관련성을 보였다. 한편, 기업의 소유집중도를 나타내

는 BigOwn은 TRM1을 제외한 모든 변수와 유의한 관

련성을 나타내지 않았다. 즉, 통제권을 가진 지배주주의 

지분율이 높다고 해서, 이익조정이 차별적으로 행해진

다는 강력한 증거는 관찰되지 않았다. 

가설2를 검증하기 위하여 포함된 지분율과 재벌더미

의 상호작용 변수 Chaebol*BigOwn은 모든 이익조정 

측정치에 대해 음(-)의 값을 보였지만, TRM1에 대해

서만 5%수준에서 유의한 것으로 나타났다. 이는 대규

모집단은 지배주주의 통제지분율이 높은 경우 실제이

익조정 행위를 제한한다고 해석할 수 있지만, 강력한 

증거는 관찰되지 않았다. 본 분석에 포함된 통제변수의 

결과는 앞서 실시된 가설 1 검증결과의 그것과 질적으

로 상이하지 않았다.

 

V. 추가분석

본 연구에서는 대규모집단이 비재벌기업에 비해 이

익조정행위에 차별적으로 관여하는지를 분석하기 위해 

패널데이터의 확률효과 GLS 분석을 시행하였다. 하지

만 경영자의 도덕성과 같은 관측불가능한 요인이 이익

5) Dataguide를 비롯한 국내 데이터베이스에서는 2000년 이전의 지분

율 자료가 이용가능하지 않다. 따라서 .지분율을 포함한 모형에서는 

2000년에서 2010년 사이의 재무자료가 사용되었다. 
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Model:                          
      

DAMJ DAKW TRM1 TRM2
Intercept -0.104(-3.24)*** -0.022(-1.02) -0.076(-2.09)** 0.516(0.72)
Chaebol -0.002(-0.17) -0.012(-1.67) -0.036(-2.46)** -0.047(-1.83)*
Bigown 0.048(0.49) 0.085(0.14) 0.014(2.26)** 0.037(1.36)
Chaebol*Bigown -0.002(-1.48) -0.004(-1.65) -0.002(-1.86)* -0.001(-1.56)
Size 0.063(3.59)*** 0.016(2.51)** 0.051(2.62)*** 0.018(3.49)***
CFO -0.307(-19.37)*** -0.201(-20.29)*** -0.556(-31.24)*** -0.958(-15.83)***
MB -0.042(-1.09) -0.059(-2.47)** -0.069(-3.29)*** -0.075(-0.21)
Lev -0.002(-0.77) -0.016(-1.01) 0.002(1.46) 0.041(0.16)
Grw -0.187(-0.15) -0.102(-0.13) -0.299(-4.36)*** -0.102(0.82)
LagTacc 0.015(2.46)*** 0.079(2.14)**
Big4 -0.005(-0.95) -0.006(-0.18)
Industry Included Included Included Included
Wald Chi2 386.14*** 432.82*** 379.67*** 136.04***
Panel 268 268 268 268
Note 1 ***, **, * indicate significance level of 1%, 5%, 10% respectively
Note 2 For variable definition, refer to 2. research design.

표 6. 지배주주 지분율 변동에 따른 이익조정

조정변수와 설명변수에 모두 영향을 미친다면 이는 잔

차의 이분산을 유발하게 되고, 결과적으로 내생성 문제

의 원인이 된다. 이를 통제하기 위한 일환으로 고정효

과모형(Fixed effect model)이 유용할 수 있지만, 이는 

실제 값에서 패널의 평균을 차감하는 방식을 거치는 

within변환의 적용이 불가피하기 때문에, 본 연구의 주

변수인 Chaebol과 같은 시간에 따라 변하지 않는 변수

는 추정되지 않는 단점이 있다. 따라서 본 연구에서는 

Chaebol변수를 추정하면서 일치추정량을 얻을 수 있는 

HT 도구변수를 이용한 확률효과 모형을 채택하였다

[23].6) 

[표 7]은 하우즈만 테일러 분석결과를 제시하고 있다. 

본 모형에 포함된 모든 통제변수는 주 분석의 그것들과 

상이하지 않다. 이분산 존재가 의심되는 패널의 잔차를 

고려한 Hausman분석에서, Chaebol은 모든 이익조정측

6) HT 모형은 고정효과를 고려한 확률효과 모형이라고 할 수 있다. 추

정절차는 다음과 같다. 먼저 주모형의 식을 within변환을 적용한 고

정효과 모형을 이용하여 모든 계수에 대한 일치추정량을 산출한다. 

둘째, 고정효과 모형에서 생성된 잔차를 종속변수로, Chaebol과 외

생변수를 설명변수로 두어 도구변수를 산출한다. 셋째 앞서 산출한 

고정효과 계수와 도구변수 계수를 이용하여 확률효과 모형을 추정

하기 위해 필요한 잔차의 추정치를 산출한다. 마지막으로 잔차 추정

치를 이용하여 확률효과 GLS 분석을 실시한다.

정치에 대해 음(-)의 값을 나타내었지만, 실제이익조정

측정치에 대해서만 각각 5%, 10%수준에서 유의한 값

을 보였다. 이는 주 분석의 결과를 강건하게 해주는 결

과이다. 본 분석에 포함된 통제변수의 결과는 주 분석

의 그것들과 질적으로 상이하지 않았다.7)

표 7. Hausman and Taylor 추정
DAMJ DAKW TRM1 TRM2

Chaebol -0.004
(-0.51)

-0.007
(-1.19)

-0.031
(-2.02)**

-0.104
(-1.81)*

Controls Included
Wald Chi2 464.01*** 474.02*** 375.72*** 38.7***
Panel 268 268 268 268
Obs 5092 5092 5092 5092

Note 1 ***, **, * indicate significance level of 1%, 5%, 10% 
respectively

VI. 결론

본 연구에서는 총수 및 그 일가에 의해 절대적인 영

7) 표로 제시되지는 않았지만, 지분율 변동에 따른 대규모집단의 이익

조정 행태 분석도 Hausman & Taylor변환을 통하여 재시행 되었지

만, 분석결과는 질적으로 달라지지 않았다. 
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향력을 받고 있는 대규모기업집단이 그렇지 않은 기업

에 비해 이익조정행위에 차별적으로 관여하는지를 고

찰하였다. 한국 재벌의 경우 총수를 중심으로 그 일가

들이 직·간접적으로 경영의 중요한 의사결정에 지대한 

영향력을 미치는 것으로 알려져 있다. 본 연구에서는 

선행연구에서 간과한 기업특성 및 잠재적 이분산에 기

인한 내생성 문제를 통제하고자, 1992년부터 2010년까

지 19년 동안 268개 기업의 반복적 패널데이터를 사용

하여 분석결과의 신뢰도를 높이려 노력하였다. 연구결

과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 재벌집단에 속해 있

는 기업들의 발생액을 이용한 이익조정행위는 그렇지 

않은 기업들의 이익조정행위 수준과 유의한 차이가 없

는 것으로 나타났다. 반면 대규모집단에 속한 기업들은 

비재벌기업집단에 비해 실제이익조정행위는 덜 행하는 

것으로 나타났다. 이는 미래경영성과 및 장기주가에도 

부정적인 영향을 미치고, 기업가치 또한 크게 오인시키

는 실제이익조정행위를 대규모집단이 회피한다는 것으

로 해석할 수 있다. 둘째, 대규모집단 기업을 지배하는 

주주들의 지분율은 모든 이익조정 측정치에 음(-)의 부

호를 나타내었지만, TRM1에 대해서만 유의한 수준이 

관찰되었다. 이는 대기업집단 지배주주의 지분율이 높

을수록 기업가치를 크게 오인시키는 실제이익조정행위

는 제한한다고 해석할 수 있지만, 강력한 증거는 관찰

되지 않았다. 

본 연구는 재벌기업의 장기간 반복되는 시계열특성

과 횡단면적 특성을 동시에 고려한 패널데이터를 이용

하여, 재벌기업의 이익의 질에 대한 보다 신뢰할 수 있

는 결과를 제공했다는 점에서 의미가 크다고 할 수 있다.  
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