
1. 서론 

2018년 한국 증시는 지수가 급격히 반등했다가 큰 폭

으로 하락하는 등 극심한 변동성을 보였다. 2018년 1월 2

일 2,479.65(812.45)로 시작했던 코스피(코스닥)는 12월

28일 종가기준 2,041.04(675.65)로 하락 마감했다. 이러한

큰 폭의 하락은 미국-중국의 무역분쟁, 미국 연방준비제

도(FED)의 금리인상기조, 세계경제의 둔화 가능성등에

따라 불확실성이 확대되면서 금융시장에서 위험 회피심

리가 두드러졌고, 특히 이러한 대외요인 등으로 인해 한
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요  약 본 연구는 외국인투자자의 투자성향에 따른 기업의 회계보수주의 수준을 실증적으로 검증하였다. 연구표본은 2014

년부터 2016년까지 한국거래소 계속기업 중 금융업을 제외한 12월 결산법인 1,527 기업-연도이다. 분석 결과, 외국인투자자

의 투자기간이 장기일수록(투자회전율이 낮을수록) 투자기업의 회계보수주의 수준이 높은 것으로 나타났다. 이러한 결과는

상법상 회계장부열람등사 청구권을 행사할 수 있는 외국인지분율이 3%이상인 기업만을 대상으로 한 추가분석에도 지지되

었다. 이상의 연구결과에 따르면, 외국인투자자가 장기적으로 투자하는 기업이 그렇지 않은 기업에 비해 높은 회계보수주의

수준을 나타내, 상대적으로 높은 수준의 회계이익의 질을 갖추고 있는 것으로 판단된다. 본 연구는 외국인투자자의 투자성향

에 따른 투자기업의 회계보수주의 수준을 검증함으로써 외국인 장기 투자를 위한 인센티브의 필요성을 제시하며, 외국인투

자자의 투자성향이 회계정책에 미치는 차별적인 영향에 대한 후속연구가 필요할 것으로 기대된다.
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Abstract  This paper analyzes the impact of investment tendency of foreign investor on accounting conservatism. 

We use the sample of 1,527 firm-year Korea listed companies belonging to non-financial corporate sector during 

2014-2016. The results of empirical analyses show that investment horizons of foreign investors has a positive 

relevance with accounting conservatism. This result indicates that the firm have a long-term foreign investors has a 

good quality of accounting earning than the firm have a short-term foreign investors. This study that verified the 

relevance between investment tendency of foreign investor and accounting conservatism is expected to provide useful 

information by suggesting the need for more incentive for the long-term foreign investors. And we expect a follow-up 

study focused on the discriminative effect of investment tendency of foreign investor on accounting policy. 
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국증시에 투자한 외국인투자자들이 순매도로 돌아선 것

이 가장 큰 요인으로 꼽힌다.1)

실제 한국증시에서 외국인투자자의 영향력은 기관투

자자와 함께 매우 큰 비중을 차지한다고 볼 수 있다. 또

한 이들은 방대한정보의 수집과 분석력, 오랜 투자 노하

우 등으로 투자에서도 대체로 수익을 거두고 있다. 이에

한국증시에서는 외국인투자자의 투자패턴을 읽고 그에

맞춰 투자를 하는 것이 하나의 주식투자 기법으로 인식

되고 있다. 실제 2018년 큰 폭으로 하락한 코스피에 7조

450억원의 주식을 순매수한 개인투자자들은 대체로 손실

을 기록한 반면, 5조 7,226억원을 매도한 외국인투자자

는 큰 수익을 기록한 것으로 파악되고 있다.

이처럼 한국증시의 글로벌화와 함께 외국인투자자가

한국증권시장에서 미치는 영향력이 증대되면서, 이들의

영향력에 대한 찬반의 의견이 대두되고 있다. 이들의 투

자를 긍정적으로 보는 측면에서는 이들의투자가 한국기

업의 투명성 강화 및 신뢰성 향상에 기여하고 있다고 주

장한다. 반면, 이들의 투자를 부정적으로 보는 측면에서

는 이들이 지나치게 기업경영에간섭하는경우가있으며,

또한 주로 단기투기 목적으로 한국증권시장에 투자함에

따라 단기간 시세차익을 목적으로 한국증권시장을 교란

하고 있다고 주장한다. 이처럼 외국인투자자의 영향력에

대한 시각차가 존재하는데 이는 대체로 외국인투자자의

투자패턴에 대한 인식차이에서 기인한 것으로 볼 수 있다.

이에 본 연구에서는 외국인투자자의 투자성향이 기업

의 회계정책에 미치는 영향에 연구의 초점을 두었다. 구

체적으로는 이들 외국인투자자의 투자성향을 투자기간

에 따라 장기투자와 단기투자로 구분하고 이에 따라 기

업의 회계처리의 보수주의 수준에 차이가 있는 지를 실

증적으로 검증하고자 한다. 국내 자본시장에서 차지하는

외국인투자자의 영향력과 위상을 고려할 때이들의 투자

패턴은 기업에 직간접으로 큰 영향을 미칠 수있으며, 기

업을 판단하는 데 있어 가장 기초적이고 중요한 정보라

할 수 있는 회계정보의 신뢰성에 일정 부분 영향을 미칠

것으로 기대할 수 있다. 구체적으로는 회계이익의 질 측

면에서 회계의 보수적인 처리 수준에도 영향을 미칠 수

있을 것으로 예상할 수 있다.

지금까지 외국인투자자의 영향력을 검증한 대부분의

연구에서는 주로 기말시점의 외국인투자자 지분율이 외

1) 2018년 외국인투자자들은 약 6조 6,780억원의 상장주식을 매

도하여 2015년 3조 4,590억원 순매도 이후 3년만의 순매도를

기록하였다.

국인투자자의 대리변수(proxy)로 활용되어 왔다. 그러나

기말시점의 외국인지분율은 특정 한 시점의 측정치라는

점에서 측정치 상의 한계점이 있다.2) 이에 본 연구에서

는 위와같은 한계점을어느 정도 보완할 수있을 것으로

기대되는 외국인투자자의 투자기간을 (외국인지분율과

함께) 외국인투자자의 대리변수로 활용한다. 이를 위해

외국인투자자의 투자기간은 김성민과 장용원(2012)에서

제시한방법론을토대로이들의투자회전율로측정한다[1].

또한 본 연구에서는 외국인투자자가 기업에 미치는

영향을 검증함에 있어 이들이 기업의 회계정책의 보수주

의 수준에 미치는 영향을살펴보고자 한다. 이를 위해 기

업 회계처리의 보수주의 수준은 Givoly and Hayn(2000)

에서 제시한 음(-)의 비영업발생액 측정치로 측정한다

[2]. 따라서 이들 외국인투자자의 투자기간이 회계처리의

보수주의 수준에 유의미한 영향을 미치는 지 여부를 검

증하는 것은 이들 외국인투자자의 영향에 대한 의미 있

는 연구가 될 수 있을 것으로 기대된다.

2. 선행연구

2.1 외국인투자기간 

지금까지 외국인투자자와 회계정보 관련 국내연구는

여러 방면에서 많은 연구가 이뤄졌으며, 앞으로도 이러

한 추세는 계속될 것이다. 특히 최근 외국인투자자의 투

자기간을 외국인투자자의 대리변수로 활용한 연구를 살

펴보면 다음과 같다. 많은 국외연구에서는 기관투자자의

기업 모니터링 수준을 투자기간으로 측정하였다[3-10].

이를 통해, 장기 투자일수록 모니터링에 따른 비용은 감

소하고 그 효익은 증가하므로 장기 투자자가 단기 투자

자에 비해 모니터링 효과가 높음을 보고하였다[10, 11].

한편, 한국증권시장에 투자하는 외국인은 대부분 기관투

자자로 간주할 수 있으므로 Gasper et al.(2002)과 Chen

2) 예컨대, A기업의 경우 기초(1월1일)부터 외국인지분율 10%

를 유지하다가 기말직전일(12월30일)에 외국인투자자가 지

분을 모두 매각하여 기말시점(12월31일)에 외국인지분율이

0%가 된다면 이 기업의 경우 기말시점 외국인지분율로대리

변수로 한다면 외국인투자자의 영향력이 전혀 없는 기업으

로 측정된다. 반면, B기업의 경우 회계기간 내내 외국인지분

율이 0%였으나 기말직전일(12월30일)에 외국인지분율이

10%가된다면 기말시점(12월31일)에 외국인지분율이 10%가

되어 이 기업의 경우 (거의 1년 내내 외국인지분율이 0%였

으나) 기말시점 외국인지분율로 대리변수로 한다면 외국인

투자자의 지분율이 10% 기업으로 측정된다.
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et al.(2007)의 연구방법론을 한국증권시장의 외국인투자

자에게도 적용할 수 있다. 김성민과 장용원(2012)은기업

의 배당정책에 미치는 영향력의 동인(driving force)은

외국인투자기간으로, 지금까지 외국인지분율만으로 배

당수준과의 관계를 분석한 국내 선행연구의한계점을 보

고하였다. 또한 외국인지분율이 높은 기업도 외국인투자

기간이 단기일 경우에는 이익조정 수준이높음을 보고하

였다. 고윤성과 서영미(2013)는 외국인투자기간을 모니

터링 측면에서 접근하여 외국인투자기간이 장기일수록

상대적으로 기업의 조세회피 성향이 감소함을 보고하였

다[12]. 류예린과 지상현(2018)은 자본시장의 참여자들은

외국인투자자가 장기적으로 투자하는 기업일수록 상대

적으로 더 긍정적으로 인식하고 이를의사결정에 반영함

을 보고하였다[13]. 박정환과 류예린(2018)은 외국인투자

자의 투자성향이 장기일수록 투자 기업의감사품질 수준

이 높음을 보고하였다[14].

2.2 회계보수주의

회계보수주의(accounting conservatism)는 회계상 손

익계산에 대한 원칙의 하나로 이 방식에 따르면 비용은

즉시 빠짐없이 기록되나 그에 반해 수익은 확정된 사항

만 기록하게 되어 회계이익의 질(quality)을 높이고 재무

적 건전성을 도모하는 회계처리방법이라 할 수있다. 특

히 회계보수주의가 회계이익의 질의 한척도로 제시되면

서 회계 보수주의에 관한 많은 연구가 진행되었으며, 주

요 연구는 다음과 같다. 김정옥과 배길수(2006)는외국인

투자지분율은 기업의 회계 보수성을 높이는 데 도움이

됨을 보고하였다[15]. 이균봉등(2012)은 다양한 기업지배

구조에 회계보수주의가 영향을 받으며, 감사인규모가 클

수록 이러한 관련성이 증대됨을 보고하였다[16]. 양준선

등(2014)은 사회적책임 활동이 우수한 것으로 평가된기

업의 경우 보수적 회계처리에 대한 유인이 낮아 그렇지

않은 기업에 비해 상대적으로 보수적 회계처리 정도가

낮음을 보고하였다[17]. 김진섭(2015)은 기업의 지배구조

가 우수할수록 회계보수주의 수준은 높으며, 이는 지배

구조의 세부요인에 따라 차이가 있음을 보고하였다[18].

박현재와 배기수(2015)는 경영자-외부 주주 간의 정보

불균형이 높을수록 회계보수주의가 강화됨을 보고하였

다[19]. 정상민(2016)은 감사인규모에 초점을 두고 회계

보수주의가 가치관련성에 양(+)의영향을 미침을 보고하

였다[20].

3. 연구모형 및 가설설정

3.1 가설설정

지금까지 외국인투자자와 회계보수주의 관련성을 검

증한 국내 선행연구([15,18,21] 등)에서는 대체로 외국인

지분율과 회계보수주의 간의 양(+)의관련성을 나타내며,

외국인투자자가 투자의사결정과정에서 내국인투자자들

에 비해 기업의 보수주의 정보를 보다 효과적으로 이용

하고 있음을 제시하였다. 즉, 외국인지분율이 높은 외국

인투자자 영향력이 큰 기업일수록 상대적으로 회계보수

주의 수준이 높아 회계이익의 질이 높은 것으로 기대된다.

한편, 이와 같은 외국인투자자와 회계보수주의 간의

선행연구는 대부분 외국인투자자의 대리변수(proxy)로

외국인투자자의 기말시점 지분율을 활용하였다. 그러나

앞서 언급한 바와 같이 기말시점의 외국인지분율은 특정

한 시점의 측정치라는 점에서 측정치 상의 한계점이 있

을 수 있다.

또한 외국인투자자의 투자성향에 따라 이들이 추구하

는 가치에 차이가 있을 수있다. 만약 외국인투자자가 국

내 기업에 장기투자 목적으로 투자를 한다면, 투자기업

을 장기적 관점에서 내재가치를 높일 수 있는 방향으로

영향력을 행사하려 할 유인이높을 것이다. 이 경우외국

인투자자들은 투자기업의 회계정보의 투명성 및 신뢰성

을 중시하므로 투자기업의 회계보수주의 수준이 높을 것

으로 기대할 수 있다. 또한 기업 입장에서도 장기 투자

성향의 외국인의 투자를 기대하기 위해서 회계정보의 투

명성 및 신뢰성을 높이고자 회계정보를 보수적으로 처리

할 유인이 존재한다. 반면, 외국인투자자가 국내 기업에

단기투자 목적으로 투자를 한다면, 이들은 단기차익 실

현에 중점을 두고 영향력을 행사하려 할 유인이 높을 것

이다. 이 경우 외국인투자자들은 투자기업의 회계정보의

투명성 및 신뢰성보다는 단기이익의 증대를 추구하므로,

투자기업이 회계처리를 보수적으로 하도록 영향력을 행

사할 유인이 사라진다. 또한 기업 입장에서도 단기 투자

성향의 외국인의 투자를 기대하기 위해서 회계정보의 투

명성 및 신뢰성을 높이는 회계처리보다는 단기 이익을

높일 수 있는 방향으로 회계처리할 유인이 존재한다. 따

라서 외국인투자자의 투자성향에 따라 투자기업의 회계

보수주의 수준에 차이가 있을 것으로 기대된다. 이에 본

연구에서는 외국인투자자의 투자성향의 대리변수로 외

국인투자기간을 활용하여 다음과 같이 연구가설을 설정
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한다.

(가설) 외국인투자기간에 따라 회계보수주의 수준에

차이가 있을 것이다.

3.2 표본선정

본 연구에서는 2014년부터 2016년까지 한국증권거래

소 계속기업 중 금융업을 제외한 12월 결산법인을 대상

으로 연구표본을 선정하였다. 총 1,947개 표본에서 결측

치 202개 제거 후 1,745개에서 평균±3(표준편차) 범위를

벗어나는극단치 218개 표본을 제외하였다. 따라서총 연

구표본 수는 1,527 기업-연도이다.

3.3 연구방법

3.3.1 외국인투자기간 측정

본 연구에서는 김성민과 장용원(2012)에서 제시한 방

법론을 토대로 외국인투자기간을측정하였다. 다음식(1)

과 식(2)는 외국인투자자의 투자회전율을 측정하는 산출

식이다. 먼저 식(1)은 외국인투자자가 보유한 k기업 주식

에 대한 일일 거래회전율을 산출하는 식이다. Pk,t와 Nk,t

는 외국인투자자가 t일에 보유하고 있는 k기업 주식의

주가와 보유주식수를 의미한다. Z(Z')는 외국인투자자가

t일에 k기업 주식을 총 매도(매수)한 거래 횟수이며,

  


와  


,   


와   


각 거래별 매도주

식수와 매도주가, 각 거래별 매수주식수와 매수주가를

의미한다. 따라서 Σ  


·   


,는 외국인투자자의

하루 동안의 총 매도금액을 의미하며 Σ  


·   


는 외국인투자자의 하루동안의총 매수금액을 의미한다.

그러므로 외국인투자자의 거래회전율은 외국인투자자가

하루 동안 보유주식의 평균 시가총액 대비하여 얼마나

거래하였는가를 의미한다. 다음 식(2)는 외국인투자자의

투자회전율을 정의하는데 식(1)에서 산출된 k기업 주식

에 대한 외국인투자자의 일일 거래회전율을연간 합산하

였다. N은 주식시장의 연간 개장일수이다. 따라서 투자

회전율의 값이 클수록 외국인투자회전율이 높은 것으로,

이는 단기투자성향을 의미한다. 반면, 투자회전율의 값이

작을수록 외국인투자회전율이 낮은 것으로, 이는 장기투

자성향을 의미한다.

일일거래회전율

= 식(1)

외국인투자자 투자회전율

= 식(2)

3.3.2 회계보수주의 측정

본 연구에서는 Givoly and Hayn(2000)에서 제시한음

(-)의 비영업발생액을 회계보수주의 측정치로 활용한다.

비영업발생액t = (-1)*(TAt-OAt)/At3)

TAt = t년도 감가상각비 차감전 총발생액

= 당기순이익+감가상각비-영업현금흐름

OAt = t년도 영업발생액

=(매출채권증가분+재고자산증가분+선급비용증

가분)

-(매입채무증가분+미지급법인세증가분)

At = t년도 총자산

비영업발생액은 대손상각비, 평가차손익, 자산처분

손익, 감액손실, 기타비용의 발생액과 자본화 및 수익의

이연 등의 항목들을 포함한다. 이들 항목들은 경영자의

재량에 의해 그 크기 및 인식시기가 조정될 수 있으며,

비영업발생액이 음(-)의 값을 가질수록 회계이익은 보수

적으로 산출된다.

3.3.3 연구모형

외국인투자성향에 따른 회계보수주의 수준을 검증하

기 위한 본 연구의 모형은 다음과 같다.

Const = α1 + β1Inv-Turnt + β2SIZE

+ β3LEVt + β4CFOt + β5OWNt + β6FORt + β7BIG4t

+ β8AFt + β9LPt + βn∑IND + βm∑YEAR

3) 본 연구에서는 결과해석의 편의를 위해 비영업발생액에 (-1)

을 곱하여 비영업발생액{(-1)*(TAt-OAt)}과 회계보수주의

가 양(+)의 관계를 갖도록 조작하였다.
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Cons : 회계보수주의 측정치[Givoly and Hayn(2000)]

IInv-Turn : 투자회전율, SIZE : 기업규모, LEV : 부

채비율,

CFO : 영업현금흐름, OWN : 대주주지분율, FOR : 외

국인지분율, BIG4 : 감사인규모, AF : 감사보

수, LP : 상장기간, IND : 산업더미, YEAR : 연

도더미

위 연구모형에서 투자회전율은 그 값이 클수록 단기

투자를의미하며 그 값이 작을수록 장기투자를 의미한다.

따라서 독립변수인 투자회전율(InvTurn)의 계수값 β1이

통계적으로 유의한 값을 가지면, 외국인투자성향에 따라

회계보수주의 수준에 차이가 있을 것이라는 본 연구의

가설이 지지된다.

3.3.4 통제변수

본 연구모형의 종속변수인 회계보수주의(Cons)에 영

향일 미칠 수 있을 것으로 예측되어 포함된 통제변수는

다음과 같다. 기업규모의 효과를 통제하기 위한 기업규

모(SIZE) 변수는 총자산을자연로그한 취한 값으로 산출

하였다[22]. 부채비율의 영향을 통제하기 위한 부채비율

(LEV)은 총자산 대비 총부채로 측정하였다[23]. 영업현

금흐름의 영향을 통제하기 위한 영업현금흐름(CFO)은

총자산 대비 영업현금흐름으로 측정하였다[24]. 대주주

의 지배력을 통제하기 위한 대주주지분율(OWN)은 보통

주 발행 총주식수 대비 대주주1인 및 특수관계자의 주식

수로 측정하였다[25]. 외국인투자자의 영향력을 통제하

기 위한 외국인지분율(FOR)은 보통주 발행 총주식수 대

비 외국인투자자 주식수로 측정하였다[26]. 감사법인의

감사효과를 통제하기 위한 감사인규모(BIG4)는 회계감

사법인이 삼일회계법인, 삼정KPMG, 딜로이트안진, EY

한영 중 하나이면 1, 그렇지 않으면 0의 값을 갖는 더미

변수(dummy variables)이다[27]. 감사효과를 통제하기

위한 감사보수(AF)는 총감사보수를 자연로그 취한 값으

로 측정하였다. 상장기간의 효과를 통제하기 위한 상장

기간(LP)은 상장기간을 자연로그 취한 값으로 측정하였

다. 끝으로 연도별, 산업별 차이를 통제하기 위해 연도더

미(YEAR)와 산업더미(IND)를 통제변수에 포함하였다.

4. 실증분석결과

4.1 기술통계량

다음 Table 1은 연구모형 변수들의 기술통계량이다.

연구표본의 부채비율(Lev)은 42.3%, 대주주지분율

(OWN)은 44.5%, 외국인지분율(FOR)은 9.83% 그리고

BIG4회계법인에 감사받은 기업은 77.0%로 나타났다. 한

편, 종속변수인 회계보수주의(Cons) 및 독립변수인 투자

회전율(Inv-Turn), 그리고 그 외 변수들의 경우 평균-중

위수 간 차이가 표준편차를 고려했을 때 그리 크지 않아

해당 변수들의 정규분포 가정에 큰 무리가 없을 것으로

판단된다.

Variable Mean Med Std. Min Max

Cons -.541 -.357 .912 -3.501 .899

Inv-Turn 9.556 4.162 16.724 0.000 119.804

SIZE 26.842 26.563 1.407 23.722 31.102

LEV .423 .429 .192 .012 .956

CFO .050 .044 .079 -.203 .297

OWN 44.499 43.570 15.798 6.560 90.040

FOR 9.839 5.457 10.946 .002 46.618

BIG4 .770 1.000 .421 .000 1.000

AF 11.536 11.350 .748 9.616 13.942

LP 2.834 3.045 .783 .693 4.025

Table 1. Descriptive Statistics

4.2 상관관계 

다음 Table 2는 검증모형의 변수들의 Pearson 상관계

수 분석결과로 다음과 같다. 먼저 독립변수인 투자회전

율(Inv-Turn)과 종속변수인 회계보수주의(Cons)는 1%

유의수준에서 부(-)의 상관관계를 나타냈다. 이는 투자

회전율이 높을수록(투자기간이 단기일수록) 회계보수주

의(Cons) 수준이 낮음을 나타낸다. 그 외 통제변수로 기

업규모(SIZE), 부채비율(LEV), 영업현금흐름(CFO), 외

국인지분율(FOR), 감사인규모(BIG4), 감사보수(AF)는

회계보수주의(Cons)와 1% 유의수준에서 정(+)의 상관관

계를 나타냈으며, 대주주지분율(OWN)과 상장기간(LP)

은 회계보수주의(Cons)와 1% 유의수준에서 부(-)의 상

관관계를 나타냈다. 한편 이러한 상관관계 분석결과는

회계보수주의(Cons)에 영향을 미칠 것으로 예상되는 통

제변수들을 제외한 상태에서의 이변량 상관관계 결과이

므로 그 해석이 매우 제한적이라 할 수 있다.
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Cons
Inv-
Turn

SIZE LEV CFO OWN FOR BIG4 AF

Inv-Tu
rn

-.103**

.000

SIZE
.213** -.207**

.000 .000

LEV
.075** .135** .292**

.003 .000 .000

CFO
.241** -.068** .012 -.205**

.000 .008 .629 .000

OWN
-.146** -.035 -.114** -.104** -.032

.000 .169 .000 .000 .205

FOR
.290** -.311** .450** -.074** .178** -.232**

.000 .000 .000 .004 .000 .000

BIG4
.166** -.079** .392** .076** .058* .031 .212**

.000 .002 .000 .003 .023 .231 .000

AF
.282** -.145** .863** .350** .036 -.216** .427** .345**

.000 .000 0.000 .000 .165 .000 .000 .000

LP
-.164** -.080** .080** -.015 -.087** -.152** .027 -.039 .062*

.000 .002 .002 .562 .001 .000 .285 .124 .015

Table 2. Pearson Correlation

4.3 가설검증 결과

다음 Table 3은 연구모형을 토대로 연구가설을 회귀

분석으로 검증한 결과이다. 투자회전율(InvTurn)과 회계

보수주의(Cons)는 1% 유의수준에서 부(-)의 관련성을

나타냈다. 이는 투자회전율이 낮을수록(투자기간이 장기

일수록) 회계보수주의(Cons) 수준이 높음을 나타낸다.

따라서 본 연구결과에 의하면 외국인투자자들이 장기투

자하는 기업일수록 상대적으로 회계보수주의 수준이 높

은 것으로 판단된다. 따라서 외국인투자성향에 따라 회

계보수주의 수준에 차이가 있을 것이라는 본 연구의 가

설이 지지되었다.

통제변수 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 기업규모

(SIZE)는 회계보수주의(Cons)와 1% 유의수준에서 부(-)

의 관련성을 갖는 것으로 나타났다. 둘째, 부채비율

(LEV)은 회계보수주의(Cons)와 1% 유의수준에서 양(+)

의 관련성을 갖는 것으로 나타났다. 셋째, 영업현금흐름

(CFO)은 회계보수주의(Cons)와 1% 유의수준에서 정(+)

의 관련성을 갖는 것으로 나타났다. 넷째, 대주주지분율

(OWN)은 회계보수주의(Cons)와 1% 유의수준에서 부

(-)의 관련성을 갖는 것으로 나타났다. 다섯째, 외국인지

분율(FOR)은 회계보수주의(Cons)와 1% 유의수준에서

정(+)의 관련성을 갖는 것으로 나타났다. 감사인규모

(BIG4)는 회계보수주의(Cons)와 1% 유의수준에서 정(+)

의 관련성을 나타냈다. 감사보수(AF)는 회계보수주의

(Cons)와 1% 유의수준에서 정(+)의 관련성을 나타냈다.

끝으로, 상장기간(LP)은 회계보수주의(Cons)와 1% 유의

수준에서 부(-)의 관련성을 나타냈다.

Table 3. Results of regression
Const = α1 + β1Inv-Turnt

+ β2SIZE + β3LEVt + β4CFOt + β5OWNt + β6FORt

+ β7BIG4t + β8AFt + β9LPt + βn∑IND + βm∑YEAR

Dependent Variable : Cons

Coef. t p VIF

상수 -2.364 -5.046 .000

Inv-Turn -.009 -7.243 .000 1.189

SIZE -.090 -3.004 .003 4.626

LEV .431 3.524 .000 1.456

CFO 2.059 7.631 .000 1.187

OWN -.004 -2.789 .005 1.206

FOR .019 8.388 .000 1.570

BIG4 .134 2.610 .009 1.239

AF .366 6.591 .000 4.548

LP -.164 -6.139 .000 1.148

YEAR,IND Included

F 32.528**

adjustedR2 .303

4.4 추가분석 결과

상법상 회계장부열람등사 청구권은 기업을 효과적으

로 통제하기 위한 소수주주의대표적 권리 중 하나로, 현

재 상법은 발행주식 총수의 100분의 3 이상을 보유하고

있는 주주에게 회계의 장부와 서류의 열람, 등사를 청구

할 수 있는 권리를 인정하고 있다(상법 제460조 제1항).

따라서 이에 따르면 외국인투자자의 경우 3% 이상 지분

율을 보유한 기업의 회계장부와 서류를 열람, 등사를 청

구할 수있기 때문에 외국인지분율이 3% 이상인경우그

렇지 않은 경우에 비해 조금 더 효과적으로 투자 기업을

감시하고 기업 역시 외국인투자자의 요구에 민감하게 반

응할 것으로 기대된다. 이에 본 연구에서는 전체표본 중

외국인지분율 3% 이상인 연구표본(총 957 기업연도)만

을 대상으로 외국인투자자의 투자성향에 따른 회계보수

주의 수준을 추가적으로 분석하였으며, 다음 Table 4는

추가분석 결과이다.
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Table 4. Additional Results
Const = α1 + β1Inv-Turnt

+ β2SIZE + β3LEVt + β4CFOt + β5OWNt + β6FORt

+ β7BIG4t + β8AFt + β9LPt + βn∑IND + βm∑YEAR

Dependent Variable : Cons

Coef. t p VIF

상수 -2.213 -4.407 .000

Inv-Turn -.030 -6.252 .000 1.288

SIZE -.085 -2.490 .013 4.935

LEV .230 1.642 .101 1.557

CFO 2.750 8.885 .000 1.205

OWN -.005 -3.111 .002 1.321

FOR .016 6.493 .000 1.399

BIG4 .169 2.446 .015 1.206

AF .362 5.596 .000 5.191

LP -.159 -4.984 .000 1.207

YEAR,IND Included

F 28.108**

adjustedR2 .373

외국인지분율 3% 이상인 연구표본을 대상으로 회귀

분석한 결과, 투자회전율(InvTurn)과 회계보수주의

(Cons)는 1% 유의수준에서 부(-)의 관련성을 나타냈다.

이는 투자회전율이 높을수록(투자기간이단기일수록) 회

계보수주의(Cons) 수준이 낮음을 나타낸다. 따라서 추가

분석 결과에 의하면 외국인투자자들이 단기투자하는 기

업일수록 상대적으로 회계보수주의 수준이 낮은 것으로

판단된다. 따라서 외국인투자성향에 따라 회계보수주의

수준에 차이가 있을 것이라는 본 연구의 가설 지지되었다.

5. 결론

본 연구는 외국인투자자의 투자성향에 따른 투자기업

의 회계보수주의 수준을 실증적으로 검증하였다. 연구표

본은 2014년부터 2016년까지 한국거래소 계속기업중금

융업을 제외한 12월 결산법인 1,527 기업-연도이다.

가설검증 결과, 외국인투자자의 투자기간이 장기일수

록(투자회전율이 낮을수록) 투자기업의 회계보수주의 수

준이 높은 것으로 나타났다. 이러한 결과는 상법상 회계

장부열람등사 청구권을 행사할 수 있는 외국인지분율이

3%이상인 기업만을 대상으로 한추가분석에도 지지되었

다. 따라서 외국인투자자가 장기적으로 투자하는 기업이

그렇지 않은 기업에 비해 높은 회계보수주의 수준을 나

타내, 상대적으로 높은 수준의 회계이익의 질을 갖추고

있는 것으로 판단된다.

본 연구는 실무적으로는 외국인투자자의 투자패턴을

벤치마킹하여 투자하는 경향이 있는 개인투자자들의 투

자의사결정에 유용한 정보를 제공할 것으로 기대할 수

있다. 정책적으로는 정부당국이 외국인투자자의 장기투

자를 유도할 수 있는 정책적 유인을 고려할 필요성을 있

음을 제시한다. 그리고 학문적으로는 외국인투자자의 영

향력을 검증함에 있어 이들의 지분율이 아닌 투자성향

(투자기간)을 고려할 필요가 있음을 실증적으로 제시한

다. 한편, 본 연구에서 외국인투자기간은 기업규모, 부채

비율, 경영성과, 배당률 등의 내생적 요인에 영향을 받을

수 있는데 이러한 점을 충분히 통제하지 못하였다는 한

계점이 있다. 따라서 이러한 한계점을 보완하고 회계보

수주의 이외 회계이익의 질과의 관련성을 검증하는 후속

연구가 필요할 것으로 판단된다.
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