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1. 서론

최근 중국 경제의 급부상과 더불어 전세계적으로 중국기업에 대한 관심이 

증가하고 있으며, 이는 중국내 증권시장에 대한 관심으로 표출되고 있다. 중국

의 증권시장은 상해증권거래소, 심천증권거래소, 홍콩증권거래소로 나누어져 

있으며, 홍콩증권거래소에서의 주식 매매가 내국인과 외국인에게 모두 개방되

어 있는 것과는 달리 상해증권거래소와 심천증권거래소는 각각 A주와 B주로 

  * 이 논문은 2014년도 숙명여자대학교 교내연구비 지원에 의해 작성되었음.

 ** 숙명여자대학교 경영학부 부교수
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구분되어 있었다. A주는 위안화로 거래되는 내국인 전용 종목군이고, B주는 

미국달러 또는 홍콩달러로 거래하는 외국인 전용 종목군이다. 지난 2001년 B

주에 대한 중국 내국인 투자는 허용되었지만, A주는 QFII(Qualified foreign 

institutional investor)자격을 얻은 기관투자가들만 거래를 할 수 있었다. 하

지만 2014년 11월 후강퉁(Shanghai-Hong Kong Stock Connect) 제도의 시

행으로 상해증권거래소와 홍콩증권거래소간의 교차매매가 허용되면서 일반 

개인투자자들도 홍콩을 통해 개별 본토 A주 투자가 가능하게 되었다. 또 중국 

투자자 역시 홍콩 주식을 자유롭게 살 수 있다.1) 이렇게 중국 증권거래소의 

투자환경이 변화함에 따라 많은 외국인들의 중국 증권거래소에 상장되어 있는 

기업들에 대한 관심이 증가하고 있다. 이러한 중국 기업에 대한 투자환경의 

변화에 따른 관련 분야의 연구 또한 절실히 요구된다고 하겠다.

기업이 정기적으로 외부 이해관계자에게 공시하는 재무제표는 해당 기업의 

가치를 평가함에 있어 가장 기초적인 자료를 제공한다. 재무제표를 통하여 매 

일정시점 기업의 순자산 상태 및 일정기간의 영업활동의 결과인 순이익 정보

를 제시함으로써 기업의 자산가치와 수익가치를 추정할 수 있다. 기업의 가치

를 간단히 정의한다면 해당 기업이 창출할 수 있는 미래현금흐름의 현재가치

로 정의할 수 있으며, 이 때 미래현금흐름의 추정에서 가장 중요한 정보는 이

미 공시된 기업의 순이익 금액이라는 주장에는 이견이 있을 수 없다. 최근 중

국 기업에 대한 관심의 고조와 더불어 중국 기업의 가치에 대한 분석에 있어서

도 역시 순이익 정보의 중요성을 생각하지 않을 수 없다. 그러나 기업의 순이

익의 측정은 발생주의라는 원칙에 의해 이루어지며, 발생주의 원칙을 적용한 

회계이익의 결정에 있어서는 경영자의 자의적 판단이 일부 포함될 수밖에 없

다. 이러한 경영자의 자의성이 과다하여 적절한 수준을 초과하게 된다면 자본

시장에서의 회계정보 신뢰성은 부정적인 방향으로 귀결될 것이며 궁극적으로

 1) 후강퉁은 상해를 뜻하는 ‘후(水+戶/邑)’와 홍콩을 뜻하는 ‘강(港)’을 조합해 만든 용어로서 

상해증권거래소와 홍콩증권거래소의 교차매매 제도를 의미한다. 이와 관련하여 향후 

2016년에 시행될 것으로 기대되는 선강퉁(深港通)은 심천증권거래소와 홍콩증권거래소

의 교차매매 제도를 의미한다. 
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는 투자자의 역선택(adverse selection)을 야기하여 자본시장의 순기능인 자

원배분의 효율성을 떨어뜨릴 수밖에 없다.2) 

따라서 중국 상장기업에 대한 투자 기회의 확대를 계기로 중국 기업이 제시

하는 회계이익 정보의 질(quality of earnings)에 대한 연구도 확대되어야 할 

것이다. 본 논문에서는 중국 증권거래소 상장기업에 대한 투자기회의 확대에 

따른 중국 기업의 재무제표에서 제시되는 여러 회계정보의 유용성을 검증하기 

위한 출발로서 순이익에 포함되어 있는 발생액 정보를 통한 경영자의 이익조

정 정도를 실증분석하고자 한다. 

이후 본 논문은 다음과 같은 순서로 구성되었다. 2장에서는 이익조정과 관

련한 연구배경을 설명하고 본 논문에서 검증하고자 하는 가설 설정을 유도한

다. 다음으로 3장에서는 설정된 연구가설을 검증하기 위한 연구모형과 표본 

구성을 설명한다. 4장에서는 수생된 실증분석의 결과를 제시하고, 5장에서는 

연구의 결과를 요약하면서 향후 연구방향에 대한 제언을 할 것이다.

2. 연구배경 및 가설 설정 

2.1 연구배경

최근 들어 우리는 신문을 통하여 또는 인터넷 매체를 통하여 분식회계 또는 

이익조정이라는 말을 종종 듣고 있다. 사회가 발전하고 국민경제에 대한 일반

인의 관심이 증가하면서, 특히 외환위기로 인한 부실기업의 정리 과정을 지켜

보면서 기업이 공시하는 재무제표의 내용에 대한 사회적 관심사가 증가한 것

이다. Schipper(1981)는 이익조정을 “사적인 이익을 목적으로 재무보고과정

 2) 역선택이라 함은 정보의 격차가 존재하는 시장에서 불완전한 정보에 기초하여 의사결정

이 이루어져 품질이 낮은 상품이 선택되는 비정상적인 선택을 의미한다.
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에 의도적으로 개입하는 것”이라고 정의하였고, Healy and Whalen(1999)은 

“기업의 성과에 대해 이해관계자를 호도할 목적으로 또는 회계수치에 기초한 

계약 결과에 영향을 줄 목적으로 거래를 형성하거나 재무보고과정에서의 판

단”으로 정의하였다. 결국 이익조정은 경영자의 판단과정에서 발생하는 것으

로 그로 인하여 투자자와 같은 이해관계자의 의사결정에 영향을 미치게 되고 

장기적으로 보면 회계이익에 대한 신뢰성에 부정적인 영향을 줄 것이다. 그러

나 여기서의 이익조정(earnings management)은 일반적으로 인정된 회계원

칙의 범주내에서 회계처리방법의 선택이나 회계추정시의 판단을 통해 이루어

지는 것으로서, 회계기준을 위반하여 이익의 결정에 영향을 주는 이익조작

(earnings manipulation)과는 구분될 수 있다. 따라서 그 구분이 어려울 수는 

있으나 이익조정은 무조건적으로 배척되어야 할 대상은 아니며, 기업의 회계

이익을 이용함에 있어 회계이익에 포함될 수 있는 이익조정의 특성을 잘 이해

하는 것이 필요하다. 

이익조정은 기업의 회계처리방법의 선택과 관련이 있는 바, Watts and 

Zimmerman(1986)은 이러한 회계처리방법의 선택과 관련하여 부채계약가설

(debt covenant hypothesis)과 정치적 비용가설(political cost hypothesis) 

등을 제시하였다. 부채계약가설은 기업이 차입계약에 있어 일정 부채비율 유

지 등이 조건으로 제시되는 것처럼 회계수치에 근거한 부채계약이 존재할 때 

기업의 경영자는 부채비율이 낮게 유지될 수 있는 회계처리방법을 선택할 것

이며 이는 회계이익을 상향조정하는 방향으로 유도될 것이라는 논리를 갖고 

있다. 정치적 비용가설은 기업이 정치적 비용을 지불할 가능성이 높을 경우 

가능하면 회계이익을 미래로 이연하려는 경향을 가지고 있다는 가정을 하고 

있다. 기업의 정치적 비용은 대체로 기업의 규모에 비례하는 것으로 추정되어 

규모가설(size hypothesis)과도 연결고리를 가지고 있다.

2007년 이후 우리나라의 증권시장에 외국기업의 주권이 상장되기 시작한 

이후 특히 중국기업의 국내 상장이 주를 이루던 시기에 국내 상장 중국기업 

중 한 기업의 주식매매거래가 정지되는 사례가 발생하였다. 이와 관련하여 우
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리나라에서 이루어진 중국기업의 회계이익 정보에 대한 연구를 살펴보면 다음

과 같다. 정태범(2012)은 이러한 상황을 기초로 우리나라에 상장된 중국기업

의 재무제표 신뢰성에 대한 연구를 재량적발생액을 통한 이익조정의 유의성으

로 검증하였다. 연구 결과 우리나라에 상장한 중국기업의 재량적발생액은 국

내 기업의 재량적발생액보다 유의하게 높은 것으로 나타났다. 홍영도 등

(2015)은 우리나라에 상장된 중국기업이 한국 시장에서 신뢰를 얻지 못하는 

이유를 중국기업의 우리나라 상장전후의 이익조정으로 보고, 중국기업이 같은 

기간 동안에 상장한 한국기업보다 상장전후에 이익조정이 더 큰지를 검증하였

다. 분석 결과 한국 상장 중국기업은 같은 기간에 상장한 한국기업보다 상장 

직전연도와 상장 연도에 이익조정을 더 많이 하는 것으로 나타났으며, 이러한 

이익조정 결과 중국기업들의 총자산이익률(ROA)이 상장 이후에 한국기업에 

비하여 하락폭이 더 큰 것으로 나타났다. 

상기의 중국기업의 회계정보에 대한 기존 연구는 우리나라에 상장한 중국기

업을 대상으로 하여 한국기업과 비교하였다는 점에서 그 표본이 상당히 제한

되어 있으며, 중국내의 증권거래소에 상장되어 있는 일반적인 중국기업에 대

한 연구가 아니라는 점에서 그 한계점을 가지고 있다. 또한 서론에서도 언급하

였듯이 이미 시행된 후강퉁 제도와 앞으로 시행 예정인 선강퉁 제도의 도입과 

관련하여 이제는 중국내 증권거래소에 상장되어 있는 중국기업에 대한 투자기

회가 현실화되었으며, 이제는 중국내 상장기업의 회계정보에 대한 연구가 이

루어져야 할 시의성이 존재한다. 따라서 본 연구에서는 중국내 증권거래소에 

상장된 중국기업의 회계이익조정에 대한 연구를 수행하였다.

2.2 가설 설정

본 연구에서는 중국내 증권거래소에 상장되어 있는 기업들의 이익조정 특성

을 실증분석하고자 한다. 이를 위하여 기업의 이익조정에 영향을 줄 수 있는 
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상황에 대한 고려가 선행되어야 할 것이다. 이익조정은 일반적으로 인정된 회

계원칙의 범위 내에서 경영자가 회계처리방법의 선택을 통해 이루어질 수 있

으며 이러한 과정에 경영자의 재량적인 요소가 얼마나 많은 부분에 영향을 주

는 지가 중요하다. 일반적으로 인정된 회계원칙에서 규정한 발생주의에 따른 

회계이익은 현금주의에 의한 이익에 발생액 요소가 포함되어 결정되는데, 발

생액은 경영자의 재량권이 작용할 수 있는가에 따라 재량적발생액과 비재량적

발생액으로 구분된다. 이익조정에 관한 기존 연구에서는 이익조정의 대용치로 

재량적발생액을 사용하고 있으며 본 연구에서는 이를 사용할 것이다. 

경영자가 재량적발생액에 영향을 주려는 이유는 기업의 이해관계자의 의사

결정에 영향을 주려는 목적을 가지고 있으며 이러한 판단 과정에는 2장에서 

제시한 부채계약가설, 정치적 비용가설 등의 가정이 사용될 수 있다. 일반적으

로 기업의 이해관계자가 증가할수록 경영자는 회계이익의 결정 과정에서 다양

한 이해관계자의 복잡한 요구를 반영하려고 노력할 것이다. 중국의 증권거래

소는 홍콩, 상해, 심천의 3곳에 존재하고 있으며 각각의 증권거래소는 투자환

경의 특색이 있다. 상해증권거래소와 심천증권거래소는 지금까지 A주, B주로 

구분하여 A주는 내국인 전용, B주는 외국인 전용 종목군으로 구성되었다. 이

후 A주에 대해서도 일부 기관투자자의 거래가 허용되고, B주에 대해서도 내국

인의 투자가 허용되었으며, 후강퉁 제도의 시행으로 홍콩을 통한 일반투자자

의 상해증권거래소의 개별 A주에 대한 거래도 허용되게 되었다. 상해증권거래

소와 심천증권거래소의 이러한 거래 제한 제도는 홍콩증권거래소와 상이한 것

으로서 상장기업들의 재무정보에 대한 감시 역할이 상이할 수밖에 없다. 일반

적으로 기관투자자 또는 외국인 투자자들이 일반 개인투자자들보다 기업정보 

이용, 평가에 있어 상대적으로 우수하다고 전제되어 있으므로 이러한 투자자

들의 거래가 많이 이루어지는 기업(예를 들어 홍콩증권거래소 상장기업)의 재

무제표는 그렇지 않은 경우(예를 들어 상해 또는 심천증권거래소 상장기업)보

다 신뢰성이 높다고 할 수 있다. 이러한 가정을 기반으로 하여 중국내 증권거

래소 상장기업들의 이익조정 차이를 살펴보기 위한 본 연구에서는 다음과 같
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은 연구 가설을 설정하였다.

(가설 1) 홍콩증권거래소 상장기업의 이익조정은 상해증권거래소 또는 심천증권

거래소 상장기업의 이익조정보다 낮을 것이다.

최근 들어서는 자본시장이 국제화됨에 따라 국내자본의 조달에서 벗어나 해

외자본시장을 통한 자금조달 규모가 증가하고 있다. 국내 증권시장에 증권을 

상장시킨 기업이라고 하더라도 해외 증권시장에 자사의 증권을 교차 상장함으

로써 해외로부터 자금을 조달할 수 있다. 외국 증권거래소에 증권을 발행하는 

기업의 경우 기업의 이해관계자 층이 보다 다원화되고 해외상장요건을 추가적

으로 충족시켜야 하는 등의 과정에서 재무제표의 신뢰성을 증진시켜야 할 유

인을 갖게 된다. Lang et al.(2003)의 연구에서도 해외 교차 상장기업의 재량

적발생액이 그렇지 않은 기업의 재량적발생액보다 낮아 회계정보의 신뢰성이 

높다는 결과를 제시하고 있다. 이러한 점을 참조할 때 중국 증권거래소에 상장

되어 있는 기업들 중에서도 해외증권시장에 교차 상장되어 있는 기업들은 재

무제표의 신뢰성을 제고하는 측면에서 이익조정이 낮아지는 성향을 보일 것이

다. 이를 검증하기 위하여 본 연구에서는 다음과 같은 추가적인 연구 가설을 

설정하였다. 

(가설 2) 해외 증권시장에 교차 상장하고 있는 중국기업의 이익조정은 그렇지 

않은 기업의 이익조정보다 더 작을 것이다.

3. 연구 모형

3.1 연구 방법 및 변수의 정의
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기업이 손익계산서를 통해 외부에 공시하는 순이익 금액이 정보로서의 올바

른 역할을 수행할 수 있기 위해서는 순이익 금액의 적절성 또는 신뢰성에 대한 

평가가 중요할 수밖에 없다. 손익계산서에 나타나는 순이익을 도출하는 회계

기준으로는 발생기준(accrual basis accounting)을 사용하고 있으며, 이는 기

업의 활동에서 현금의 수취 또는 지출에만 초점을 맞추어 순이익을 계산하는 

현금기준 순이익에 발생액이라는 개념의 항목을 가감하여 순이익 금액을 계산

하도록 하는 원칙이다. 발생액이라 함은 당해 연도의 현금의 증감보다는 실제

로 기업에 귀속되는 권리, 의무의 발생 여부에 관심을 가지고자 하는 것으로

서, 현금의 흐름이 없다고 하더라도 당해 연도의 순이익에 포함하는 요소(발생

항목) 또는 현금의 흐름이 있었다고 하더라도 그 중 일부 또는 전부를 다음 

연도의 순이익으로 이연하는 요소(이연항목) 등을 말한다. 이러한 발생액의 

측정에 있어서는 경영자의 판단 또는 재량에 영향을 받는 지에 따라 재량적발

생액과 비재량적발생액으로 구분된다. 재량적발생액은 흔히 기업의 이익조정

을 측정하는 대용치로 사용된다. 본 연구에서도 재량적발생액을 사용하여 기

업의 이익조정을 측정하였다. 기존 연구에서 재량적발생액의 측정은 Dechow 

et al. (1995)이 사용한 수정 Jones 모형을 많이 사용하였다. 이 모형은 매출

액의 변화에 있어 비신용매출액만이 경영자의 재량이 영향을 미치지 않을 것

으로 보아 기존의 Jones 모형(1991)을 수정한 것이다. 그러나 이후 Kothari 

et al. (2005)은 Jones(1991)모형과 수정 Jones(1995)모형에 의해 재량적

발생액을 측정할 경우 과도하게 높은(낮은) 성과를 보이는 기업의 재량적발생

액이 과대(과소) 측정될 수 있다고 하였다. 이러한 재량적발생액과 기업성과

와의 체계적인 관련성을 통제하기 위해 기업성과 변수인 총자산이익률(ROA)

에 의하여 조정된 재량적발생액을 측정하고, 이를 Jones(1991) 모형과 

Dechow et al.(1995)의 수정 Jones모형을 비교한 바, 총자산이익률(ROA)에 

의하여 조정된 재량적발생액이 기업성과와 관련된 편의(bias)를 현저히 감소

시키는 것으로 보고했다. 본 연구에서는 Kothari et al.(2005)의 방법을 사용

하여 재량적발생액을 산출하여 재량적발생액의 측정 오류를 최소화하였다. 이 
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모형은 다음 식(1)과 같은 발생액의 추정모형을 토대로 각 독립변수의 회귀계

수값을 추정한 후 식 (2)와 같이 재량적발생액을 추정한다.




 




 



  

TAi,t: i기업의 t연도 총발생액 

Ai,t-1: i기업의 t-1연도말 총자산(t연도의 기초 총자산)

△REVi,t: i기업의 t연도 매출액에서 t-1연도 매출액을 차감한 금액

△ARi,t: i기업의 t연도말 매출채권에서 t-1연도말 매출채권을 차감한 금액 

PPEi,t: i기업의 t연도말 감가상각자산

ROAi,t: i기업의 t연도 총자산이익률

 


 




 



  

DAi,t: t연도의 재량적발생액

식 (2)에서 구한 재량적발생액(DA)을 이익조정의 대용치로 사용하여 본 연

구에서의 가설들을 검증하기 위해서는 아래 식 (3)을 연구모형으로 사용한다.

       
     

SIZEi,t: t연도말 자산총액에 자연로그를 취한 값

DEBTi,t: t연도말 부채비율(부채총계/자산총계)

CFOi,t: t연도의 영업활동현금흐름 금액을 기초 자산총액으로 나눈 금액

LTAi,t-1: t-1연도말 총발생액을 t-1연도말 자산총액으로 나눈 금액

GRWi,t: t연도의 총자산의 변화분을 t-1연도말 총자산으로 나눈 비율
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LOSSi,t: t연도의 당기순손실 더미변수(순손실 기업이면 1, 아니면 0)

ROAi,t: t연도의 총자산이익률

HKi,t: 홍콩증권거래소에 상장한 기업이면 1, 그렇지 않으면 0

CLi,t: 해외 증권거래소에 교차 상장한 기업이면 1, 그렇지 않으면 0

YR: 연도별 더미변수

식(3)에서 종속변수는 재량적발생액으로, 이익조정의 대용변수이다. 독립

변수 중에서 HK변수는 연구 가설 1의 검증시 사용할 관심변수로서 표본기업

이 홍콩증권거래소에 상장한 기업이면 1, 아니면 0의 값을 가지는 더미변수이

다. CL변수는 연구 가설 2의 검증시 사용할 관심변수로서 표본기업이 중국이

외의 해외 증권거래소에 교차 상장한 기업이면 1, 아니면 0의 값을 가지는 더

미변수이다.

관심변수 이외의 독립변수는 통제변수로서 기존의 이익조정과 관련한 연구

에서 사용한 변수들이다. Becker et. al.(1998)은 재량적발생액이 기업규모

와 관련성이 있음을 보고한 바 있으며 또한 기업규모가 클수록 회계시스템 및 

내부통제 시스템이 체계화되어 있어 경영자의 기회주의적 회계선택을 제한하

여 재량적발생액이 줄어든다고 한다. 그러나 기업규모가 클수록 재량적발생액

의 규모도 자연히 커질 것으로 예상되는 측면도 있어 기업의 여러 가지 특성을 

동시에 반영하므로 재량적발생액과의 일률적인 관계를 예측하기 어렵다. 부채

비율(DEBT)과 관련하여서는 Duke and Hunt(1990), DeFond and 

Jiambalvo(1994)는 부채비율이 높을수록 부채계약을 위반할 가능성이 높기 

때문에 경영자들의 이익조정행위가 증가한다는 연구결과를 제시하고 있으며, 

DeAngelo et al.(1994)과 Becker et al.(1998)은 부채비율이 높을수록 음(-)

의 발생액을 보인다는 연구결과를 보이고 있다. 영업활동현금흐름(CFO)을 

통제변수로 도입한 이유는 Dechow et al.(1995), Becker et al.(1998), 

DeFond and Subramanyam(1998)이 제시한 현금흐름과 재량적발생액 간의 

유의적인 음(-)의 관계를 통제하기 위해서이다. Beneish(1997)는 총발생액
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의 반전(reversal)효과를 통제하기 위하여 전기의 총발생액을 회귀식에 포함

시켰으며, 본 연구에서도 이러한 체계적인 관계를 통제하기 위해 전기 총발생

액(LTA)을 포함하였다. 또한 성장성(GRW)이 높을수록 경영자는 보고이익을 

증가시킬 유인이 높을 수 있으므로 재량적발생액과 양(+)의 값이 예상된다. 

Burgstahler and Dichev(1997)는 기업이 손실의 발생이나 이익의 감소를 회

피하기 위해서 이익을 상향조정하고 있다는 연구결과를 제시한 바 있어, 당해 

연도의 당기순손실 여부를 나타내는 더미변수(LOSS)를 추가하였다. 총자산

이익률(ROA)은 성과와 관련된 재량적발생액의 측정오류를 통제하기 위해 모

형에 포함하였다. 연도 더미변수(YR)는 연도별 특성이 재량적발생액에 영향

을 미친다면 이를 통제하기 위하여 추가하였다.3)

3.2 표본의 선정

연구를 위한 표본은 Bureau van Dijk의 OSIRIS DB를 사용하여, 2010년

부터 2014년까지 5년간 계속적으로 홍콩, 상해, 심천증권거래소에 상장되어 

있는 기업들을 선정하였다. 연구모형에서 사용하는 변수들의 값이 없는 표본

과, 재량적발생액의 산출에 사용되는 각 재무자료의 극단치를 제거하기 위하

여 그 값이 표준오차의 ±3을 벗어나는 표본은 제외하였다. 최종적으로 6,623

개의 연도-기업 표본이 사용되었으며, 각각의 증권거래소에서 표본으로 선정

된 기업들의 연도별 현황은 <표 1>과 같다.

 3) 실제로 본 연구에서의 실증분석 결과에서는 연도별 영향은 없었다.



134  ≪中國學論叢≫ 第51輯

<표 1> 표본의 구성

기준연도

증권거래소
2010년 2011년 2012년 2013년 2014년 합계

홍콩증권거래소 78 78 80 78 79 363

상해증권거래소 641 641 655 653 650 3,240

심천증권거래소 603 602 596 590 599 2,996

합계 1,322 1,321 1,331 1,321 1,328 6,623

4. 실증분석 결과

4.1 기술 통계량 및 상관관계 분석

<표 2>는 본 연구에서 사용한 변수들의 기술통계량이다. 표본의 특성을 살

펴보면 52.8%의 부채비율, 18.6%의 자산성장률, 4.5%의 총자산이익률을 보

이고 있다. 11.2%의 기업이 순손실을 기록하고 있으며, 영업활동으로부터의 

현금흐름이 총자산의 5.3%를 차지한다. 본 연구의 가설과 관련 있는 홍콩증

권거래소에 상장한 기업 표본은 5.5%이며, 중국외 해외 증권거래소에 상장한 

해외 교차 상장 기업 표본은 전체 표본의 4.5%를 차지한다. 이익조정의 대용

치로 사용한 재량적발생액의 평균치는 –0.0095로 부(-)의 값을 보이고 있다.
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<표 2> 기술통계량

변수1) 평균 중위수 최소값 최대값

DA -0.0095 -0.0085 -0.3406  0.3194

SIZE 20.2083 20.0923 15.7803 24.1727

DEBT  0.5287  0.5355  0.0071  2.4643

CFO　  0.0529  0.0487 -0.5550  0.6905

LTA -0.0123 -0.0121 -0.5996  0.5353

GRW  0.1861  0.1188 -0.7040 11.4095

LOSS  0.1126  0 0  1.0000

ROA  0.0453  0.0356 -0.6031  0.7502

HK  0.0548  0  0  1.0000

CL  0.0455  0  0  1.0000

주1) 변수 설명;

DA: 재량적발생액 

SIZE: ln(총자산) DEBT: 부채비율

CFO: 영업활동현금흐름/기초 총자산 LTA: 전기 총발생액/총자산

GRW: 자산성장률 LOSS: 당기순손실 더미변수

ROA: 총자산이익률

HK: 홍콩증권거래소 상장 기업 더미변수

CL: 해외 교차상장 기업 더미변수(중국외 해외증시에 상장한 기업을 의미)

<표 3>은 분석에 사용된 변수들 상호간 피어슨 상관계수를 제시하고 있다. 

재량적발생액(DA)과 선행연구에서 사용한 통제변수간의 상관관계는 대체로 

유의한 수준의 결과를 보이고 있다. 기업의 규모가 클수록 재량적발생액에 양

(+)의 영향을 주고 있는데, 이는 정치적비용가설의 논리와는 반대로서 기업

의 규모가 클수록 이익조정이 자연적으로 증가한다는 기존연구와는 맥락을 같

이 하고 있다. 부채비율과는 유의한 양(+)의 관계를 보이며 이는 부채비율이 
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높을수록 부채계약의 위반 가능성 증가로 재량적발생액이 늘어날 가능성을 추

측케 한다. 기타 통제변수에 대한 회귀계수의 부호가 기존의 연구에서의 결과

와 같은 방향을 보이고 있으며 본 연구에서의 모형 적합성을 간접적으로 확인

할 수 있다. 

본 연구에서 관심변수로 사용하고 있는 홍콩증시 상장변수(HK)는 재량적

발생액과 유의한 음(-)의 관계를 보이고 있어, 투자 환경이 제한적이지 않은 

<표 3> 변수간 피어슨 상관계수1)

　변수 DA SIZE DEBT CFO LTA GRW LOSS ROA HK

DA
1.0000 

SIZE
0.0455 1.0000 

0.0188 

DEBT
0.1061 0.3235 1.0000 

<.0001 <.0001

CFO　 -0.7052 0.1051 -0.1902 1.0000 

<.0001 <.0001 <.0001

LTA
0.2104 -0.0201 -0.0960 -0.2189 1.0000 

<.0001 0.3002 <.0001 <.0001

GRW
0.0486 0.0907 -0.0169 0.0834 0.0658 1.0000 

0.0121 <.0001 0.3822 <.0001 0.0007 

LOSS
0.0881 -0.1402 0.2164 -0.2270 -0.0059 -0.1028 1.0000 

<.0001 <.0001 <.0001 <.0001 0.7603 <.0001

ROA
-0.1275 0.0883 -0.3546 0.4170 0.0570 0.2837 -0.5795 1.0000 

<.0001 <.0001 <.0001 <.0001 0.0033 <.0001 <.0001

HK
-0.0403 0.1117 0.0116 0.0175 -0.0045 0.0140 0.0409 -0.0061 1.0000 

0.0374 <.0001 0.5481 0.3658 0.8169 0.4711 0.0350 0.7529 

CL
-0.0149 0.2156 0.0217 0.0280 -0.0094 0.0234 -0.0007 0.0143 0.8650 

0.4431 <.0001 0.2624 0.1491 0.6290 0.2267 0.9725 0.4606 <.0001

주1) 각 란의 위쪽 값은 상관계수 값을, 아래쪽 값은 유의성을 나타내는 p값을 의미함.
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홍콩증권거래소에 상장된 기업이 그 이해관계자의 증가와 다양성으로 인해 재

량적발생액을 감소시킨다는 연구가설과 동일한 방향을 예측하게 해준다. 다

만, 중국외 해외 증권거래소 상장 더미변수(CL)와 재량적발생액은 음(-)의 관

계를 보이고 있지만 유의성이 검증되지 않아 이에 대해서는 추가적인 t 검증과 

다변량 회귀분석이 요구된다. 

4.2 재량적발생액의 비교

가설 1의 검증을 위하여 표본을 홍콩증권거래소에 상장한 기업-연도 표본과 

상해 또는 심천증권거래소에 상장한 기업-연도 표본의 3그룹으로 구분하였다. 

구분된 각각의 그룹에서의 재량적발생액을 구한 후 그 차이에 대한 t검정을 

실시한다.4) 

<표 4> 중국내 증권거래소별 재량적발생액 차이에 대한 t검정

증권거래소 지역

재량적발생액

증권거래소

홍콩 상해 심천

DA(재량적발생액) -0.0245 -0.0065 -0.0126

차이

(t값)

홍콩 - 상해 0.0180 (2.52)***

홍콩 - 심천 0.0119 (1.64)*

상해 - 심천 0.0061 (1.78)*

*, ***: 10%, 1%유의수준에서 유의함

<표 4>는 t검정 결과를 제시하고 있다. 재량적발생액은 홍콩증권거래소 – 

 4) t검정은 “각 증권거래소에 상장한 기업들의 재량적발생액이 서로 차이가 없다.”는 귀무가

설에 대한 양측검정(two-sided test)으로 수행되었다. 
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심천증권거래소 – 상해증권거래소의 순서로 낮은 값을 보이고 있다. 각각의 증

권거래소별로 재량적발생액의 차이는 모두 통계적으로 유의한 수준의 차이로 

검증된다. 이는 가설 1을 지지하는 결과로서 홍콩증권거래소에 상장한 기업의 

경우 거래에 제한이 걸려있는 상해 또는 심천증권거래소에 상장한 기업보다 

이해관계자가 다양하면서도 많을 것이므로 경영자의 재량적 이익조정 또한 상

대적으로 낮을 것으로 볼 수 있다. 

<표 5>는 가설 2의 검증결과이다. 중국내 증권거래소에 상장한 기업 중 해

외 증권거래소에 교차 상장되어 있는 기업의 경우 그렇지 않은 기업보다 재량

적발생액이 낮은지를 살펴보았다. 해외 증권거래소에 주권이 교차 상장되어 

있는 기업의 경우 중국내에만 상장된 기업보다 재량적발생액이 낮기는 하지만 

그 유의성은 나타나지 않았다. 주권을 해외에도 상장하는 경우 각 증권거래소

의 엄격한 상장요건을 준수하기 위해서는 회계처리에 있어서의 경영자의 재량

적 판단이 줄어들 수밖에 없어 일반적으로 재량적발생액이 감소한다는 연구가

설을 지지하지는 못하는 결과이다.

<표 5> 중국내 상장기업과 해외 교차상장 기업의 재량적발생액 비교

재량적발생

액
중국내 상장기업 해외교차상장기업 차이 t값

DA -0.0104 -0.0166 0.0062 0.87

4.3 회귀분석 결과

본 연구의 관심변수인 HK와 CL 독립변수와 종속변수 DA의 상관관계분석

과 증권거래소간 DA차이에 대한 t검정에서의 결과를 보면 연구가설 1은 지지

하지만 연구가설 2를 지지하지는 못하였다. 즉, 홍콩증권거래소에 상장한 기
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업은 상해 또는 심천증권거래소에 상장한 기업에 비해 재량적발생액이 작았지

만, 중국외 해외 증권거래소에 교차 상장한 기업의 경우 중국내 증권시장에만 

상장한 기업보다 재량적발생액이 유의하게 감소하지는 않았다. 한편, 상관관

계분석과 t검정은 단변량 분석으로서 관심변수와 종속변수의 관계에 영향을 

주는 기타 변수들의 영향이 분석에서 고려되지 않는 약점을 갖고 있다. 본 절

에서는 기존 연구에서 재량적발생액의 크기에 영향을 주는 기타 변수들을 통

제변수로 사용하고 HK변수와 CL변수를 포함한 다변량 회귀분석을 수행하였

다. 회귀분석 결과는 <표 6>에 제시하였다. 모형 1내지 모형 3은 모두 7개의 

통제변수를 회귀분석식에 포함하였다. 모형 1은 본 연구의 관심변수 중 HK변

수만을, 모형 2는 CL변수만을 독립변수에 포함시켰다. 모형 3은 두 관심변수

를 모두 독립변수에 포함시켰다. 

통제변수들의 통계적 유의성은 부채비율(DEBT) 변수만을 제외하고는 모

두 높은 유의성을 지니고 있다. 자산총액이 재량적발생액과 양(+)의 관계를 

가지고 있어 기업의 규모가 커질수록 경영자의 기회주의적인 요소가 증가하여 

재량적 이익조정의 여지가 높아짐을 알 수 있다. 자산성장률이 높은 기업의 

경우에서도 재량적발생액에 양(+)의 영향을 견지하고 있어 중국 기업의 경우 

자산 규모를 통한 경영자의 재량적 행위 증가를 추측할 수 있다. 영업활동현금

흐름은 소위 현금주의에 의한 순이익 개념이라고 할 수 있으며, 이 영업활동현

금흐름의 회귀계수 값이 유의한 부(-)의 수치라는 결과는 현금주의 순이익이 

많은 기업은 굳이 재량적발생액을 통한 이익조정의 유인이 적다고 해석할 수 

있다. 당기순손실이 발생하는 기업(손실 더미변수가 1인 기업)도 재량적발생

액과 양(+)의 관계를 보이고 있어 자본시장에서 순손실이라는 부정적 신호의 

영향을 완화하기 위해 재량적발생액이 사용된다는 일반적인 과거 연구결과를 

그대로 유지한다. 자산이익률이 높은 기업도 재량적발생액이 증가함을 보이고 

있어 순이익의 절대적 수치에 맹목적인 가치를 부여할 것이 아니라 그 안에 

포함되어 있는 재량적발생액의 크기에 대한 고려가 필요함을 암시한다.
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<표 6> 재량적발생액에 대한 회귀분석 결과1)

모형2) 모형 1 모형 2 모형 3

절편
-0.1475

(-7.98)***

-0.1480

(-7.86)***

-0.1384

(-7.28)***

자산총액(SIZE)
0.0084

(8.76)***

0.0084

(8.60)***

0.0079

(8.05)***

부채비율(DEBT)
-0.0095

(-1.53)

-0.0094

(-1.51)

-0.0088

(-1.41)

영업현금흐름(CFO)
-0.8157

(-52.75)***

-0.8161

(-12.71)***

-0.8153

(-52.75)***

전기 총발생액(LTA)
0.0262

(1.67)*

0.0261

(1.66)*

0.0267

(1.70)*

자산성장률(GRW)
0.0102

(3.73)***

0.0101

(3.72)***

0.0101

(3.73)***

손실더미변수(LOSS)
0.0133

(3.26)***

0.0128

(3.13)***

0.0136

(3.32)***

자산이익률(ROA)
0.2404

(10.62)***

0.2400

(10.59)***

0.2411

(10.65)***

홍콩증시 상장 더미변수

(HK)

-0.0152

(-3.19)***

-0.0321

(-3.36)***

해외 교차상장 더미변수

(CL)

-0.0097

(-1.74)*

0.0226

(0.42)

수정 결정계수 0.5488 0.5476 0.5509

F-값 405.89*** 403.92*** 361.69***

표본수 6,623 6,623 6,623

*, **, *** 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 유의한 결과

주1) 각 란의 위쪽 값은 회귀계수 값을, 아래쪽 값은 t값과 유의성을 나타냄.

주2) 모형 1은 본 연구의 관심변수 중 HK변수만을 포함, 모형 2는 CL변수만을 포함, 

모형 3은 HK와 CL변수 모두 포함한 모형임.

본 논문의 주요 관심변수에 대한 회귀분석 결과 HK변수에 대해서는 유의한 

음(-)의 회귀계수 값을 지니고 있다. 홍콩증권거래소에 상장한 기업이 상해 또
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는 심천증권거래소에 상장한 기업보다 재량적발생액이 유의하게 작다는 결과

로서 가설 1을 지지하고 있다. 이는 기초통계량 및 단변량 분석에서의 분석 

결과와 일관된 결과를 지지하는 것으로서, 증권거래 제도에 제한이 없는 홍콩

증권거래소의 경우 기업의 재량적발생액이 작음을 나타낸다. 한편, CL,변수

에 대해서는 모형 2에서는 회귀계수 값이 유의한 음(-)의 수치를 보이고 있지

만, 모형 3에서는 그 유의성이 검증되지 않았다. 따라서 중국외 해외 증권거래

소에 주권을 교차 상장한 기업이 중국내 증권거래소에만 주권을 상장한 기업

보다 재량적발생액이 유의하게 감소할 것이라는 가설 2의 예상을 강력히 지지

하지 못하고 있다. 모형 2와 모형 3에서 CL변수의 유의성에 차이가 있는 이유

를 살펴보면 모형 3에서는 HK변수와 CL변수가 동시에 독립변수로 사용됨에 

따라 CL변수가 재량적발생액에 미치는 효과가 HK변수의 효과에 포함되어 반

영된 것으로 추정된다. 실제로 해외 증권거래소에 상장한 중국기업은 모두 홍

콩증권거래소에 상장되어 있는 기업임에도 불구하고 모형 3에서의 CL변수의 

유의성이 검증되지 않는 것은 모형 2에서 CL변수의 유의한 결과를 뒷받침하

지 못한다. 이는 주권이 해외에 교차 상장되는 경우 이해관계자들의 정보요구

가 증가함에 따라 회계정보의 신뢰성이 증가할 것이라는 일반적인 예상을 충

족시키지 못하는 것이다. 모형 3에서 CL변수의 유의성이 검증되지 않는 이유

를 좀 더 심층적으로 분석하기 위해 홍콩증권거래소에 상장한 기업들의 재량

적발생액의 분포를 세부적으로 검토하여 본 결과, 그 평균값이 –0.0166의 부

(-)의 수치이면서 60%에 해당하는 기업들이 음(-)의 재량적발생액을 나타내

고 있었다. 이러한 재량적발생액의 분포 특성을 고려할 때 모형 3에서 CL변수

의 계수값이 양(+)의 값을 보이고 있는 이유는 해외 교차 상장한 중국기업의 

경우 음(-)의 재량적발생액을 보이고 있으며 이러한 재량적발생액을 0으로 근

접시키기 위한 경향을 보이고 있다고 설명할 수 있을 것이다. 즉, 해외 교차 

상장 기업은 무조건적으로 부(-)의 방향으로 발생액을 기록하려고 하기 보다

는 경영자의 재량권 범위를 축소하여 재량적발생액 자체를 줄이고자 한다고 

해석하고자 한다.
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5. 결론

최근 중국 경제의 급부상과 아울러 중국 증권거래소내 투자 제도의 변화(후

강퉁 제도 도입 등)로 중국기업에 대한 투자 기회가 현실화되고 있다. 본 연구

에서는 중국내 증권거래소에 상장되어 있는 기업을 대상으로 경영자의 재량권 

행사에 의한 이익조정의 경향을 살펴보았다. 이익조정의 대용치로는 재량적발

생액을 사용하였다. 중국내 증권거래소가 홍콩, 상해, 심천의 3곳에 존재하고 

있으며 홍콩증권거래소를 제외하고는 그동안 A주, B주로 구분되어 외국인 투

자가 일부 제한되어 있었다. 따라서 상대적으로 이해관계자가 많은 홍콩증권

거래소 상장기업의 경우 경영자의 재량적발생액은 작을 것이라는 예상이 실증

분석 결과 지지되었다. 이러한 분석 결과는 이미 시행된 상해증권거래소의 후

강퉁제도, 그리고 향후 실시 예정인 심천증권거래소의 선강퉁제도의 도입 이

후 중국 본토내 상장기업의 이해관계자가 증가한다면 이익조정 경향이 감소할

지 추가적인 관심을 야기한다. 

기업의 재량적발생액에 영향을 줄 수 있는 요소 중 기업의 주권이 해외에 

교차 상장되어 있는 경우 추가적인 상장요건의 충족이나 이해관계자 층의 다

원화 등을 이유로 재량적발생액이 감소할 것이라는 예상을 할 수 있다. 그러나 

본 연구에서의 실증분석 결과는 이 가설을 충분히 지지하지 못하고 있다. 중국

내 증권거래소뿐만 아니라 중국외 해외 증권거래소에 교차 상장한 기업의 재

량적발생액은 t검정에서는 유의한 차이를 보이고 있지 않았고, 다변량회귀분

석에서도 일관적으로 유의한 영향력을 보이고 있지 않았다. 다만, 해외에 교차 

상장한 기업표본의 재량적발생액의 분포를 고려할 때 해외 상장 중국기업은 

경영자의 재량권 사용을 축소하여 재량적발생액 자체를 축소하려는 노력을 하

는 것으로 보인다. 

본 연구는 중국내 상장기업을 대상으로 한 이익조정의 경향을 실증분석한 
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것으로서 최근 대두되고 있는 중국내 기업에 대한 직접 투자기회의 증가 추세

와 더불어 앞으로 이와 관련한 계속적인 분석이 필요하다는 점을 제안하고자 

한다. 특히 최근의 후강퉁 제도의 도입과 도입예정인 선강퉁 제도를 준비하면

서 중국기업에 대한 추가적인 연구는 반드시 필요할 것으로 기대한다.
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<Abstract>

Recently, direct stock investment in China company is going to be 

emerging while the China’s economy grows in a rapid speed and Shanghai-Hong 

Kong Stock Connect was introduced in China stock exchanges. This paper tries 

to analyze the trend of earnings management of Chinese company listed in 3 

stock exchanges in China which are located in Hong Kong, Shanghai and 

Shenzhen respectively. The earnings management is measured by discretionary 

accruals using the model suggested in Kothari et al.(2005). Empirical test 

result shows us that the earnings management of Hong Kong stock exchange 

company was significantly lower than that of Shanghai or Shenzhen stock 

exchange company. This means the several restrictions in Shanghai and 

Shenzhen reduced the diversity of stakeholders of companies, which made the 

management to exercise more discretionary power in accounting judgement. 
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In addition, I tried to discover the difference of discretionary accruals between 

the domestic companies of China and the cross-border listing companies 

because there is common understanding that the cross-border listing results in 

increase of various stakeholders of companies leading to the decrease of 

discretionary activities in accounting choices of management. But the empirical 

results did not strongly support my expectation. The earnings managements of 

cross-border listing companies are not significantly lower. 

In the near future, many studies on the China stock exchanges is expected to 

be increased in Korea to keep pace with the extension of interest in direct 

investment in Chinese companies together with the implementation of 

Shanghai-Hong Kong Connect(扈港通) and Shenzhen-Hong Kong Connect(深港

通).

Key Words: China stock exchange, earnings management, discretionary 

accruals, cross-border listing
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