
정보보안기업의 사외이사제도가 이익조정에 
미치는 영향에 관한 연구

A Study on the Effects of Earnings Management in 
Outside Directors System for Information Security Company 

김동영(Dong Young Kim)
*

초   록

우리나라 정보보안 기업은 대체로 소유와 경영이 명확하게 분리되어 있지 않아 이사회가 
원활히 제 기능을 하지 못하고 지배주주가 경영의사결정에 관여하며 이사회가 내부적인 통제 
임무를 제대로 수행하지 못한다는 문제점들이 있다고 제기되었다. 본 연구의 목적은 정보보안 
기업이 기업지배구조 개선의 일환으로 도입한 사외이사제도가 회계정보 투명성에 실효성이 
있는지 여부를 알아보고 또한 기업경영의 전반적인 부분에서 효율적으로 운영이 되고 있는지를 
경영자의 이익조정과 관련하여 실증자료를 이용하여 분석하고자 한다. 즉 구체적인 목적은 
기술집약적 특성을 가진 정보보안기업을 중심으로 이사회의 사외이사비율과 사외이사의 
이사회의 참석율을 대상으로 이익조정과의 관계를 파악하는데 목적이 있다. 본 연구의 <가설 
1>은 이사회의 사외이사의 비율은 재량적 발생액과 부(-)의 관계에 있다. <가설 2>는 사외이사의 
이사회 참석율은 재량적 발생과 부(-)의 관계에 있다. 실증분석결과 <가설 1>은 사외이사비율과 
재량적 발생액의 관계는 가설과 같이 부(-)의 관계를 보이며 유의하므로, 채택되었다. 가설 2는 
사외이사 참석율과 재량적 발생도 가설과 마찬가지로 회귀계수가 부(-)의 관계를 보이고 
유의하므로 채택되었다.

ABSTRACT

Country ownership and management of information security companies generally do not clearly 
separate from the Board of Directors to function smoothly controlling shareholders do not 
participate in management decision-making and internal control board does not perform the task 
correctly, they said the issue was raised. The purpose of this study is to improve corporate 
governance, information security companies of the outside director system was introduced as 
part of the transparency of accounting information to investigate whether the effectiveness of 
the overall business management is also part of the efficient management of operations and 
earnings being with respect to the empirical data would be analyzed using the. This means 
that with the specific purpose of the characteristics of a technology-intensive company focusing 
on information security proportion of outside directors and outside directors of the board of 
directors of the board of directors of the target attendance rate for identifying the relationship 
between earnings management purposes. The empirical results <hypothesis 1> is the ratio of 
outside directors and the relationship between discretionary accruals as a temporary negative 
(-) boyimyeo significant relationship, so was adopted. <Hypothesis 2> is discretionary accruals 
and attendance of outside directors, as is the hypothesis that the regression coefficient negative 
(-) shows the relationship between the mind, so was adopted.
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1. 서  론

우리나라는 기업정보자산을 보호하기 위해 

정보보안을 마련하여 한국인터넷진흥원의 정보

보호관리체계 인증제도를 마련했고, 기업지배

구조 개선을 위해 지난 몇 년 동안 사외이사제도와 

감사위원회 제도를 도입하여 소수주주권을 강

화했으며, 기업 지배구조 모범규준을 마련하는 

등 투명한 기업경영을 위해 많은 노력을 기울였다.

현재 외부의 회계정보 이용자들에게 제공되는 

재무제표는 국제회계기준(IFRS)과 일반적으로 

인정되는 회계원칙(GAAP：Generally Accepted 

Account Principle)에 의거하여 작성된다. 그러

나 현행의 회계실무 하에서 기업경영자는 재량

에 따른 대체적인 여러 가지 선택 가능한 회계처

리 방법에 의해 재무제표상 이익을 조정할 수 

있다. 이익조정이 기업회계기준을 위배하는가 

혹은 위배하지 않는가의 차이에 따라 이익관리, 

이익조정, 이익조작 등의 용어를 사용하고 있다. 

경영자들이 이익조정을 하게 되는 동기로는 

일반적으로 경영자가 보고이익의 변동성을 줄

이려고 한다는 이익유연화 가설, 실증회계분야

에서 논의되고 있는 계약비용가설, 경영자가 자

신의 목표달성을 위해 기업의 이익을 증가시키

거나 감소시키는 방향으로 이익을 조정한다는 

이익조정 가설이 있다. 어떤 정의이든 그 이익조

정의 동기가 어디에 있든, 이익조정은 재무정보

를 왜곡시키고, 기업의 가치와 회계수치를 연계

시킴에 있어 신뢰성의 문제가 야기되므로 회계

정보 이용자들의 합리적인 의사결정에 영향을 

미치게 된다. 

우리나라 기업은 대체로 소유와 경영이 명확

하게 분리되어 있지 않아 이사회가 원활히 제 

기능을 하지 못하고 지배주주가 경영의사결정

에 관여하며 이사회가 내부적인 통제 임무를 

제대로 수행하지 못한다는 문제점들이 있다고 

제기되었다. 이사회가 그 본연의 기능을 수행하

기 위해선 경영진으로부터 독립된 이사회 구성

원이 있어야 한다. 따라서 기업정보자산을 열람

할 수 있도록 공인인증제도 도입과 더불어 이사

회구성에 사외이사제도 도입이 필요하다. 이사

회 구성원 중 사외이사는 사내이사보다 독립적

이라고 할 수 있다. 사외이사가 이사회의 구성원

으로서 기업내부 정보보안활동의 주체가 된다

면 기업의 경영투명성 및 신뢰성 제고를 위해 

역할과 의무를 다한다면 이사회의 효용성은 증

가할 것으로 기대할 수 있다. 정보보안기업의 

특성은 기업규모가 적고, 기술 집약된 기업이므

로 일반기업과 차이가 있을 것으로 사료되어 

정보보안기업을 중심으로 연구를 하고자 한다.

따라서 본 연구의 목적은 정보보안기업이 기

업지배구조 개선의 일환으로 도입한 사외이사

제도가 회계정보 투명성에 실효성이 있는지 여

부를 알아보고 또한 기업경영의 전반적인 부분

에서 효율적으로 운영이 되고 있는지를 경영자

의 이익조정과 관련하여 실증자료를 이용하여 

분석하고자 한다. 즉 구체적인 목적은 이사회의 

사외이사비율과 사외이사의 이사회의 참석율을 

대상으로 이익조정과의 관계를 파악하는데 목

적이 있다.

2. 이론적 고찰과 선행 연구

2.1 이론적 고찰

2.1.1 정보보안기업

정보보안기업(Information Security Company)
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은 조직에서 보호되어야 할 정보자산을 보호

하기 위한 일련의 행위를 하는 기업으로 정

의한다. 정보보안에서 정보란 활용가능한 데

이터를 가공하여 특정목적에 사용 및 분석되

는 모든 자료라고 정의할 수 있으며, 보안이

란 조직에서 요구하는 사항에 따라 조직의 

자산을 외부의 위협으로부터 안전하게 유지 

및 사용하는 것을 말한다[13]. 정보의 특성은 

종이로 인쇄되거나 디스켓 및 테이프 등 전

자적으로 저장될 수 있고, 전자메일이나 전자

매체를 통해 전달될 수 있다. 기밀성, 무결성, 

가용성을 정보보안의 목적이라고 말한다. 정

보보안을 보안사고를 방지하고 그 영향을 최

소화시킴으로써 기업 경영의 연속성(Business 

Continuity)을 보장하고 기업경영의 피해를 최

소화시키는 것이라고 정의하였다[23]. 

즉, 가치 있는 자산을 보호하고 광범위한 

위협으로부터 정보를 보호함으로써 보안사고

를 통해 수집된 기업이 받을 수 있는 피해를 

최소화하여 투자이익과 기업경영의 기회를 

최대화시키기 위한 것이라고 말할 수 있다.

Labuschagne and Eloff(2000)는 정보보안

을 관찰이나 측정을 통해 수집된 자료가 실

제 조직이 가지고 있는 문제에 도움이 될 수 

있도록 분석하여 정리된 정보를 안전하게 지

키는 활동이라고 하였다. 또한 정보보안은 구

체적으로 기업 내에서 이루어지고 있는 정보

의 흐름에 따라 수집․가공․저장․검색․송

신․수신하는 과정에 있어 정보의 훼손․변

조․유출 등을 방지하기 위한 관리적 수단과 

기술적 수단을 동시에 강구하는 것이라 정의

하였다[13]. 

정보보안은 기밀성(Confidentiality), 무결성

(Integrity), 가용성(Availability)을 유지하기 

위한 목적으로 보안에 관련 업무를 진행해야 

한다. 기밀성, 무결성, 가용성의 획득은 조직

의 손실을 최소화하여 사업의 연속성을 보장

함으로써 비용을 줄이고 이익을 최대로 할 

수 있는 수단이 될 수 있다[23]. 또한 일반적

으로 위험을 관리(Risk Management)하여 발

생할 수 있는 보안사고를 최대한 줄이는 것

이 보안의 목적 및 효과라고 한다[25].

기밀성이란 비인가 된 개인, 단체, 프로세스 

등으로부터 조직 내의 중요한 정보를 보호하

는 것이다. 무결성이란 정보를 저장하거나 전

달할 때에 비인가자에 의해 정보가 변경, 삭

제, 파괴되지 않도록 정확성과 완전성을 보장

하는 것이다. 가용성이란 인가된 사용자가 정

보나 서비스를 요구할 때 시간에 구애받지 

않고 사용가능하도록 하는 것을 의미한다. 

2.1.2 사외이사제도 

이사회는 회사경영에 관하여 의사를 결정

하고, 집행하며, 모든 이사의 직무 집행에 대

한 감시와 감독을 통해 효율적인 경영이 되

도록 수행하는 기능이다. 사외이사란 주주총

회에서 선임된 이사이나 회사에 상근하여 업

무집행을 담당하지 않지만 이사회 구성원으

로 이사회 제출의안에 대한 심의를 통하여 

회사의 경영의사결정에 관여하는 이사를 말

한다. 사외이사는 이사회 등에서 회사의 업무

집행에 관한 의사결정, 대표이사의 선출, 대

표이사의 업무집행 감독 등 경영진의 업무집

행에 대한 감독․감시기능을 수행한다. 

기업 경영에 있어서 사외이사가 독립적이

고 중립적인 의사결정을 한다면 회계정보의 

신뢰성 및 기업경영투명성을 기대할 수 있다. 

우리나라는 IMF를 겪으면서 1998년 유가
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증권상장규정에 근거를 둔 사외이사제도를 도

입하였다. 사외이사와 관련하여 증권거래법은 

다음과 같이 규정하고 있다. 사외이사란 “당

해 회사의 상무에 종사하지 아니하는 이사”

로서 증권거래법 제54조의 5 또는 제191조의 

16의 규정에 의하여 선임된 이사를 말한다. 

사외이사 수는 상장법인 및 협회등록법인(자

산총액 1천억 원 미만인 벤처기업 제외)은 총 

이사수의 4분의 1 이상, 최소 1인 이상을 사

외이사로 선임해야한다. 그리고 직전 사업연

도 말 자산총액 2조 원 이상인 상장법인 및 

협회등록법인은 총 이사수의 2분의 1 이상, 

최소 3인 이상을 사외이사로 선임할 것을 의

무화하고 있다. 

사외이사제도는 기업의 주요사항에 대한 

내부의사를 결정하는 기관인 이사회가 새로

운 형태의 외부감시기구로 독립적인 사외이

사가 기업의 경영투명성을 확보할 수 있는 

결과를 가져오는 제도라 할 수 있다. 사외이

사제도는 미국과 영국 등 일부 선진국에서 

채택하고 있으며, 미국의 경우는 그 기업과 

관련이 없는 외부이사로 구성되어 사외이사

제도가 보다 활성화되어 있는 편이다. 이러한 

사외이사제도를 우리기업의 경영풍토에 잘 

조화한다면 기업경영 투명성확보와 관련하여 

기업경영의 밑거름이 될 수 있을 것이다. 

2.1.3 이익조정의 개념

이익조정(earning management)은 연구자

에 따라서 상당히 다른 의미로 정의 되고 있는

데, 그 중 Schipper(1989)는 이익조정을 “어떠

한 사적인 이득을 얻을 의도를 가지고 외부에 

재무보고를 하는 과정에 의도적으로 개입하는 

것”이라고 정의했다[22]. 그는 이익조정 방법을 

크게 두 가지로 보았는데, 한 가지는 투자나 재

무에 관한 의사결정을 조정하여 실제로 자원

의 흐름에 영향을 주면서 이익을 조정하는 방

법이고, 다른 한 가지 방법은 실질적인 자원의 

흐름과는 관계없이 회계처리방법을 변경하여 

순이익을 조정하는 것이다. 두 가지 중에서 어

떠한 방법을 사용하더라도 이익조정을 일반적으

로 인정된 회계원칙(GAAP : Generally Accepted 

Accounting Principle) 범위 내에서 행하여지는 

것으로 보았다.

Healy and Wahlen(1999)은 이익조정을 “기

업의 경제적 성과에 대하여 투자자나 채권자

를 오도하거나 회계수치에 의해서 결정되는 

계약관계에 영향을 주기 위하여 경영자가 재

무보고나 회계처리과정에 개입하여 공시되는 

재무정보를 변경시키는 것”이라고 정의한다. 

이 정의에 대하여 추가적으로, 이익조정은 회

계추정을 변경시키거나, 회계처리방법의 선

택을 조정하거나, 비용의 지출이나 수익의 인

식시점을 조정하는 등 여러 가지 방법으로 

행하여질 수 있고, 이익조정의 목적을 투자자

나 채권자를 오도하는 것으로 보았다. 

2.2 선행연구

2.2.1 국외연구

Peasnell et al.(2000)은 이사회 감시와 이익

조정, 사외이사가 비정상발생액(abnormal ac-

cruals)에 영향을 미치는가의 연구에서 이익

조정의 발생이 이사회의 감시와 관련하여 사

외이사의 역할과 감사위원회 두 가지 측면에 

초점을 맞추어 연구를 하였다[20]. 연구의 가

설을 보면 “이익조정과 사외이사의 비율, 감
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사위원회의 존재에 관한 제약적인 관계는 경

영소유권의 수준이 낮을 때보다 더 분명히 

나타날 것이다.”라는 가설을 실증분석 하였다. 

실증분석을 보면 1993년～1996년의 UK리스

트에 있는 기업을 대상으로 하여 조사한 바

에 따르면 표본 기업의 이사회의 이사는 평

균 8명 정도이며, 사외이사의 비율은 43% 정

도, 감사위원회는 85% 정도 존재하고 있었다. 

실증분석 결과를 보면, 손실과 이익감소의 보

고를 피하기 위해서 비정상발생액(abnormal 

Accrual)을 이익이 증가하는 방향으로 경영

자가 조정할 가능성은 이사회의 사외이사 비

율과 부(－)의 관계가 있다고 했다. 즉, 사외

이사비율이 높으면 높을수록 재무보고공시 

투명성과 신뢰성이 높다고 했다.

Weisbach(1998)는 소유경영자와 사외이사

비율간의 관계는 부(－)의 관계가 존재한다

고 하였다[28]. 또한 최고 경영자를 감독하는 

데 있어 사내이사와 사외이사의 행동에 차이

가 있다는 가설을 검증하였다. 연구에서 최고

경영자 해임의 예측치 로 주식수익률을 사용

하였다. 사외이사 비율이 높은 이사회는 주식

수익률 하락으로 인한 최고경영자를 해임할 

가능성이 사외이사 비율이 낮은 이사회보다 

최고경영자를 해임할 가능성이 3배 정도 크

다는 결과를 보였다. 즉, 주식수익률 하락에 

따른 최고경영자 해임 가능성과 사외이사 비

율간의 관계는 유의한 부(－)의 관계가 존재

한다고 했다. 

Beasly(1996)는 이사회의 구성과 재무제표 

부정 발생간의 관계에 관하여 연구하였다. 그는 

재무제표의 부정이 있었던 75개 기업과 재무

제표의 부정이 없었던 75개 기업 간의 이사회 

특성 차이를 조사하였다[1]. 로짓 분석한 연

구결과 감사위원회의 도입여부는 재무제표 

부정의 발생과 관련이 없는 것으로 나타나고, 

이사회에서 사외이사가 차지하는 비율이 높

을수록 재무제표의 신뢰성이 높게 나타났다. 

이러한 연구결과는 사외이사의 비율이 높은 

이사회가 재무제표부정 가능성을 줄이는데 

중요한 역할을 한다는 사실을 보여준다. 

Vafeas(1999)는 이사회의 활동성을 나타내

는 측정치로 이사회의 개최빈도를 이용하여 

기업의 성과와의 관계를 분석하였다[26]. 연

구결과를 보면, 이사회의 개최빈도가 많은 기

업일수록 재무성과치가 높다는 것을 보여주

었다. 이는 이사회의 개최회수가 많을수록 경

영자의 감시․감독의 효용성이 증가한다고 

볼 수 있다.

Klein(2002)은 감사위원회와 이사회 특성이 

기업의 이익조정과 어떠한 관계를 갖는지 분

석하였다. 연구결과를 보면, 감사위원회의 독

립성과 비정상발생액(abnormal accruals)의 

관계는 부(－)의 관계가 있는 것을 발견했다

[12]. 이러한 결과는 CEO로부터 보다 독립적

으로 구성된 이사회는 기업의 재무회계과정

을 감시하는데 있어서 보다 효율적임을 암시

한다.

2.2.2 국내연구

Choi et al.(2002)은 외환위기 이후 경영투

명성 제고를 위해 기업지배구조를 개선하기 

위해 도입되어 시행되고 있는 사외이사제도

의 실태를 대리인 이론을 중심으로 실증적으

로 분석하였다[2].

구체적으로 보면, 우리나라 상장기업 중 자

산규모 2조 원 미만인 기업을 대상으로 사외

이사를 법령에서 정한 25%를 초과하여 선임
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한 기업과 25% 미만을 선임한 기업 간에 어

떠한 특성에 차이가 있는지 검증하였다. 연구

결과를 보면 첫째, 경영자주식소유 비율과 사

외이사 선임비율과는 유의한 부(－)의 관계

가 있다고 보았다. 즉, 이는 경영자의 주식소

유비율이 낮은 기업일수록 대리인 비용을 감

소시키기 위해 사외이사를 많이 선임한다는 

것이다. 둘째, 사외이사의 선임비율과 부채비

율, 수익성 및 기관투자자 주식소유비율 간의 

관계는 정(＋)의 관계를 나타냈으나 통계적

인 유의성은 없었다. 셋째, 등기이사수로 측

정한 이사회규모와 사외이사 선임비율과의 

관계는 유의한 정(＋)의 관계가 있는 것으로 

나타났다. 이는 이사회규모가 큰 기업일수록 

사외이사의 선임비율이 높다는 것을 의미하

며, 이사회 규모가 클수록 이사회를 효율적으

로 운영하기 위해 경험과 전문성을 지닌 사

외이사를 많이 선임하는 경향이 있은 것으로 

보았다. 연구의 한계점으로는 우리기업은 소

유와경영의 분리를 전제로 하는 대리인 이론

의 적용에는 한계가 있다고 할 수 있다.

Park et al.(2003)은 우리나라 상장기업의 

소유지배구조에 대한 분석을 통해 사외이사

제도 등 기업지배구조 개선의 효과가 어느 

정도 기업지배구조 및 이의 운영에 나타나고 

있는지를 분석하였다. 분석결과를 보면 첫째, 

사외이사의 비율과 지배주주 및 친족의 지분

과의 관계는 부(－)의 관계로 5% 수준에서 

유의성이 있는 것으로 나타났다[19]. 이는 지

배주주가 경영권을 극대화하기 위해 사외이

사의 참여를 제한하는 것으로 나타났다. 이는 

지배주주가 경영권을 극대화하기 위해 사외

이사의 참여를 제한하는 것으로 보았다. 또한 

이사회의 활동성을 나타내는 척도로 이사회

의 개최빈도와 사외이사의 참석률을 이용하

여 분석하였다. 분석결과 사외이사의 선임비

율과 사외이사의 참석률은 정(＋)의 관계를 

보이며, 통계적으로 유의하다고 하였다. 내부

지분율이 높을수록 경영자에게 유리한 사외

이사가 많이 선임되며, 사외이사의 참석율도 

높아진다고 했다. 

Jeon et al.(2002)은 감사위원회의 도입과 

감사위원회 독립성이 이익조정에 미치는 영

향을 분석하였다. 연구결과 감사위원회의 도

입은 경영자의 이익조정을 감소시키지 않는 

것으로 나타나고, 감사위원회의 독립성 즉, 

감사위원회의 사외이사 비율이 증가할수록 

이익조정이 감소하는 것으로 나타났다[10]. 

이사회의 사외이사 비율이 과반수 이상으로 

이사회 독립성이 높은 경우가 낮은 경우보다 

감사위원회의 독립성이 이익조정에 미치는 

영향이 큰 것으로 나타났다. 

3. 연구의 설계

3.1 연구가설의 설정

본 연구는 우리나라 정보보안기업은 기업

지배구조가 소유와 경영이 분리되어 있지 않

고 소유주집중도가 높아 사외이사제도의 실

효성이 떨어진다는 의견도 있다. 회계투명성

을 확보하기위해 도입한 사외이사제도가 실

효성이 떨어지는지 여부를 알아보자 한다. 이

사회의 독립성은 사외이사가 얼마나 독립적

으로 이사회를 감시․감독하는가에 따라 유

용성은 달라진다. 사외이사가 이사회에서 독

립적으로 의견을 개진한다면 기업의 회계정
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보는 보다 더 투명하고 신뢰성 있는 정보가 

될 것이다. 

Peasnell et al.(2000)은 사외이사의 비율과 

이익조정간의 연구를 보고하면서 이사회의 

사외이사 비율이 높을수록 재무정보의 신뢰

성에 기여할 수 있음을 보고하였다[20]. 또한 

Beasley(1996)도 이사회의 사외이사 비율을 

이사회의 독립성을 나타내는 변수로 볼 수 

있다고 보고했다. 본 연구에서도 위의 선행연

구들과 같이 이사회의 사외이사 비율이 높으

면 높을수록 재무보고 공시의 투명성과 공정

성이 높을 수 있다고 보고 사외이사의 비율을 

이사회의 독립성을 나타내는 변수로 보아 경

영자의 이익조정과의 관계를 분석한다. 이사

회의 사외이사 비율과 관련하여 다음과 같은 

연구가설을 설정 하였다[1]. 

가설 1 : 이사회의 사외이사의 비율은 재량

적발생액과 부(－)의 관계가 있을 

것이다.

사외이사가 회계정보의 투명성과 관련하여 

본연의 임무를 수행하려면 이사회에 자주 참

석하여 기업의 의사결정에 많은 의견을 제시

하고, 부적절한 경영진의 의사결정을 감시․감

독한다면 회계정보의 효용성은 증가할 것이다. 

Vafeas(1999)는 이사회의 활동성을 이사회

의 소집회수로 측정하여 활동성이 높은 이사

회를 가진 기업일수록 높은 재무적 성과를 

보인다는 것을 보여주었다[26]. Park et al. 

(2003)은 이사회의 개최회수와 이사회의 사

외이사 참석률을 이사회의 활동성을 나타내

는 중요한 변수로 보고, 사외이사가 진정으로 

기업의 경영활동에 관심을 가지고, 경영진을 

감독․감시하기 위한 목적에 의해 참석하는 

경우와 사외이사가 독립성이 없이 지배주주

나 경영진의 의사결정을 돕기 위해 참석하는 

경우가 있다고 보았다[19]. 이사회의 활동성

과 관련하여 사외이사가 이사외의 업무에 자

주 참석하여 보다 많은 시간과 노력을 투입

한다면 그 회계정보의 신뢰성은 증가한다고 

볼 수 있다. 따라서 사외이사의 이사회 참석

율과 관련하여 다음과 같은 연구 가설을 설

정하였다.

가설 2 : 사외이사의 이사회 참석률은 재량

적발생액과 부(－)의 관계가 있을 

것이다.

3.2 표본선정과 자료수집

표본기업의 선정은 2011년, 현재 증권거래

소의 유가증권에 계속 상장되어 있는 정보보

안기업을 대상으로 하였다. 구체적인 기준은 

다음과 같다. 

① 상장법인 중 금융업 등을 제외한 기업

② 결산일 현재 회사정리절차나 법정관리 

과정을 거치지 않은 기업

③ 결산일이 12월 말일인 기업

‘①’의 기준은 금융업에 해당되는 정보보안

기업은 기업의 회계원칙이나 재무자료의 속

성이 비금융업에 해당되는 기업과 비교가능

성 측면에서 차이가 나기 때문에 표본에서 

제외하였다.

‘②’의 기준은 회사정리절차를 개시한 법인은 

사외이사 선임의무가 배제되며, 법정관리를 
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<Table 1> 2011-Sample Company Number

Sample N
The ratio of outside directors 

(Ave.)

Board Attendance ratio of 

outside director (Ave.)

company 62 44.30% 53.79%

Cf.) Data of Corporate Governance Framework(2011).

attendance ratio of outside director

ratio of outside director

Discretionary Accruals

<Figure 1> Model

제외한 이유는 재무자료가 전체 표본에 미치

는 영향을 통제하기 위해 제외하였다. 

‘③’의 기준은 상장법인의 대부분이 12월 결

산법인인 관계로 표본수 확보가 용이하기 때문

이다.

3.3 표본의 구성

표본선정기준에 따라 선정된 표본은 2011년

의 재무자료를 참고하고 기업지배구조센터의 자

료에 기록된 정보보안기업 62개 기업을 임의

선정하여 표본기업으로 하였다. 표본기업을 임

의 선정한 이유는 차후 본 연구를 구체적으로 

하기 위해 1, 2차적으로 탐색 연구를 하기 때문

이다. 선정된 62개의 표본기업은 2011년 자료

내용이다. <Table 1>은 표본기업의 사외이사 

비율과 이사회 참석율 자료 내용이다. 그리고 

연구모형은 <Figure 1>과 같다.

3.4 연구모형

3.4.1 연구모형의 구성

본 연구의 가설을 검증하기 위해서 기업경

영자의 이익조정 정도에 대한 측정치를 종속

변수로 사용하여 회귀분석 모형을 이용하였다. 

본 연구에서는 Jones 모형을 수정한 Dechow 

등(1995)의 모형(이하 수정된 Jones 모형)을 

이용하여 추정된 재량적발생액(Discretionary 

Accruals : DA)을 종속변수로 하고, 독립변수

로는 사외이사의 비율(OUT：ratio of outside 

director)과 사외이사의 이사회 참석률(ATT : 

attendance ratio of outside director)이다[6]. 

그리고 나머지 변수는 기존의 선행연구와 같

이 재량적발생액(DA)에 영향을 미칠 수 있는 

통제변수이다.

본 연구의 가설을 검증하기 위한 표준회귀

분석 연구모형은 다음과 같다.

<연구모형> DAit ＝ b1LEVit＋b2CFOit

＋b3SIZEit＋b4OUTit

＋b5ATTit

DAit ＝ 수정된 Jones Model에 의해 추정된 

재량적발생액

LEVit ＝ 기업 I의 t년도 부채비율(총부채/총

자산)

CFOit ＝ 기업 I의 t년도 영업활동으로 인한 
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현금흐름/기초총자산

SIZEit ＝ ln(SIZE) 기업의 총자산에 로그를 

취한값

OUTit ＝ 이사회 내 사외이사의 구성비율(%)

ATTit ＝ 사외이사의 이사회 참석률(%)

3.4.2 종속변수의 정의 및 측정

본 연구는 경영자의 이익조정의 측정치로 

많이 이용되고 있는 재량적 발생액(DA)을 경

영자의 이익조정의 대용치로 이용하였다. 재량적 

발생액(DA)은 Jones 모형을 수정한 Dechow 

등[6](이하 수정된 Jones 모형)의 모형에서 산

업－연도별 횡단면 자료를 이용하여 재량적 

발생액(DA)을 추정한다. 수정된 Jones 모형을 

수식으로 표현하면 다음과 같다.

TA(총발생액) ＝ NI(당기순이익)－ CFO 

(영업활동으로 인한 

현금흐름)

TAjt/Ajt－1 ＝ [1/Ajt－1]＋[ΔREVjt (1)

－ΔRECjt/ Ajt－1]

＋[PPEjt/Ajt－1]＋ejt

DAit ＝TAit/Ait－1－[1/Ait－1] (2)

－[ΔREVit－ΔRECit/Ait－1]

－[PPEit/Ait－1]

TAjt ＝ 기업 I의 t년도 총 발생액

ΔREVjt＝ 기업 I의 t년도의 매출액 변화분

ΔRECjt ＝ 기업 I의 t년도이 매출채권의 변화분

PPEjt ＝ 기업 I의 t년도의 설비자산

Ajt－1 ＝ 기업 I의 t－1년도의 총자산

ｅit ＝ 잔여오차

(1)의 모형에서 재량적발생액(DA)은 산업

－연도별 회귀분석한 결과에서 얻어진 잔차

항(eit)을 이용한다. 총발생액(TA)은 당기순

이익(NI)에서 영업활동으로 인한 현금흐름

(CFO)을 차감하여 계산한다. 총발생액은 현

금주의와 발생주의의 차이에 의해 나타나며, 

총발생액은 현금주의와 발생주의의 차이에 

의해 나타나며, 총발생액은 경영자가 임의로 

관리할 수 있는 재량적인 부분과 경영자가 

임의적으로 관리할 수 없는 비재량적 부분으로 

구분할 수 있다. 경영자들이 이익조정의 수단

으로 재량적발생액을 선호하는 이유는 기업

의 외부이해관계자들이 경영자들이 재량적인 

부분을 쉽게 발견하지 못하기 때문이다. 일반

적으로 회계변경으로 인하여 이익조정을 하

는 경우에는 주석사항으로 변경내용, 사유, 

이러한 변경이 재무제표에 미치는 영향을 공

시해야 한다. 

그러나 재량적발생액(DA)을 이용하는 경

우 계산과정이 난해하고 금액을 추정하기가 

어려우므로 기업의 외부이해관계자들이 보

다 쉽게 파악할 수 없다. (1)의 수정된 Jones 

model은 시계열 모형으로 개발된 것이다. 시

계열모형은 각 기업의 발생조정의 추세를 개

별적으로 분석할 수 있는 장점이 있는 반면 

추정된 회귀계수가 일정하다는 제약적인 가

정을 해야 하고, 상당기간의 시계열 자료를 

필요로 하는 과정에서 표본기업의 자료 확보

에 어려움을 초래할 수 있다. 또한 상당기간

의 자료가 필요로 하는 시계열분석에서는 경

제 환경의 구조적 변화에 따른 영향도 감안되

어야 한다. 이는 현실적으로 어려운 문제이

다. 이에 반해 횡단면 분석은 시계열분석이 

지닌 문제점들을 완화시키는 동시에 산업전



152  한국전자거래학회지 제19권 제2호

Var. N Min Max Ave. St.

DA 62 －1.39 0.19 -0.05 0.17

LEV 62 0.04 0.92 0.47 0.20

CFO 62 －1.40 0.19 0.02 0.17

SIZE 62 23.98 31.78 27.14 1.96

OUT 62 0.25 0.80 0.44 0.15

ATT 62 0.00 1.00 0.54 0.35

<Table 2> Descriptive Statistics

반의 경제 환경변화가 발생조정에 미치는 영

향을 감안할 수 있다. 

3.4.3 독립변수의 정의 및 측정

본 연구에서 독립변수는 이사회의 사외이

사의 비율과 사외이사의 이사회 참석율을 선

정하였다.

① 이사회의 사외이사 비율(OUT)은 증권거

래소의 유가증권시장 상장기업에 대한 기업

지배구조센터 자료를 이용하였다.

② 사외이사의 이사회 참석률(ATT)은 증권

거래소의 유가증권시장 상장기업에 대한 

기업지배구조센터 자료를 이용해 각 기업

의 사외이사의 참석률 평균한 값을 이용

하였다.

3.4.4 통제변수의 정의 및 측정

본 연구에서는 독립변수 이외에 재량적발

생액(DA)에 영향을 미칠 수 있는 변수의 효

과를 통제해야한다.

① 영업활동으로 인한 현금흐름(CFO) : Dechow 

등[6], Defond and Subramanyam[7]은 현금

흐름과 재량적발생액 간에 부(－)의 관계가 

존재한다는 연구결과를 보였다. 윤순석[29]

은 영업현금흐름의 음수(－)일수록 보고이

익을 증가시킬 유인이 있다고 보고하였다. 

따라서 영업현금흐름을 기초총자산으로 나

누어 통제변수로 선정하였다.

② 부채비율(LEV) : Defond and Jiambalvo[8]

는 부채비율과 경영자의 이익조정과의 관

계는 정(＋)의 관계가 있다고 했다. 또한 

윤순석[29], 박종일[17]은 부채비율과 재량

적발생액간의 관계는 부(－)의 관계가 존

재한다고 보고했다. 따라서, 본 연구에서도 

부채비율(LEV)을 통제변수로 선정하였다.

③ 기업규모(SIZE) : 이전 선행연구와 같이 기

업규모가 이익조정에 영향을 미치는 것을 

고려하여 총자산에 로그를 취한 값으로 통

제변수로 사용하였다.

4. 실증분석결과

4.1 변수의 기술적 통계

실증분석에 이용된 표본기업의 각 변수에 

대한 기술적 통계는 <Table 2>와 같다.

본 연구에 이용된 62개 표본기업의 사외

이사비율(OUT)의 평균은 0.44이고, 사외이

사 비율의 최대값은 0.80, 최소값은 0.25이다. 
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DA LEV CFO SIZE OUT ATT

DA 1

LEV －0.25*** 1

CFO  －0.86*** －0.36*** 1

SIZE 0.13 0.25*** 0.35*** 1

OUT －0.40*** 0.19 0.11 0.39*** 1

ATT －0.57*** 0.19*** 0.12 0.42*** 0.84*** 1

Cf) ***, **, * represents significance at the 1%, 5%, 10% level.

<Table 3> Correlation 

표본기업의 사외이사가 이사회에 참석한 비

율(ATT)의 평균은 0.54이고, 이사회에 참석

한 비율의 최대값은 1.00(100%)이고, 최소

값은 0.00(0%)이다.

4.2 상관관계분석 결과

연구모형에 설정된 독립변수간의 상관분석

결과는 <Table 3>와 같다.

<Table 3>에 제시된 상관분석을 보면 DA와 

LEV의 상관계수는 －0.25이며, 1% 수준에서 

유의적이다. DA와 LEV가 부(－)의 관계에 

있다는 것은 부채비율이 낮은 기업 일수록 이

익을 상향조정할 유인을 가진다고 해석할 수 

있다[8].

그러나 우리나라는 엄격한 부채계약이 존재

하지 않지만 부(－)의 관계가 있는 것으로 보

여 진다[18]. DA와 CFO의 상관계수는 －0.86

이며, 1% 수준에서 유의적이다. DA와 CFO의 

부(－)의 관계에 있다는 것은 선행연구에서 많

이 보고되었다. DA와 SIZE의 상관계수는 0.13

이며, 유의적이지 않다. 이는 기업의 규모가 클

수록 보고이익을 하향 조정할 유인을 가짐을 

보여준다. 본 연구에서 주된 관심사는 사외이

사의 비율(OUT)과 사외이사의 이사회 참석

률(ATT)이다. <Table 3>을 살펴보면 DA와 

OUT의 상관계수는 －0.40이며, 부(－)의 관계

가 존재하며, 1% 수준에서 유의적이다. 이는 

이사회의 사외이사의 비율이 높을수록 재량적 

발생액은 감소함을 의미한다. 또한 DA와 ATT의 

상관계수는 －0.57이며, 1%에서 유의적이다. 

이는 사외이사가 이사회에 참석하는 비율이 

높을수록 재량적 발생액을 감소시킬 수 있다

는 결과이다.

4.3 회귀분석 결과

본 연구의 가설을 검증하기 위해 통제변수

를 고려한 다중회귀모형을 이용하여 분석을 

하였다. 연구회귀모형과 회귀분석한 결과는 

<Table 4>와 같다.

<Table 4>를 보면 F－Value는 55.55값을 

가지며, 1%의 수준에서 유의하다. 따라서 회

귀모형은 적합한 것으로 볼 수 있다. 본 연구

의 목적은 사외이사의 비율(OUT)과 재량적

발생액(DA)의 관계와 사외이사의 이사회 참

석률(ATT)과 재량적 발생액(DA)의 관계를 

알아보는데 있다. 
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Var.  coefficient of regression t－value

LEV (－) －0.08 1.66*

CFO (－) －0.91 15.65***

SIZE (?) －0.01 －0.96

OUT (－) －0.17 －1.58**

ATT (－) －0.04 0.88*

MODEL
F－Value adj 

55.55*** 0.7498

Cf) 
***
, 

**
, 

*
 represents significance at the 1%, 5%, 10% level.

<Table 4> Regression Analysis 

분석결과를 보면, 표본전체의 사외이사의 

비율(OUT)과 재량적발생액(DA)의 관계는 본 

연구의 가설과 같이 부(－)의 관계를 보이

며, 5% 수준에서 유의하다. 

또한 사외이사 참석률(ATT)과 재량적발

생액(DA)은 가설과 마찬가지로 회귀계수가 

부(－)의 관계를 보이며 10% 수준에서 유의

하다. 이러한 관계는 사외이사의 비율(OUT)

과 사외이사의 이사회 참석률(ATT)은 경영

자의 이익조정에 영향을 미치는 것으로 볼 

수 있다. 연구 분석결과, 사외이사 비율과 사

외이사가 이사회에 참석하는 것이 경영자의 

이익조정에 대한 감시․감독 기능을 하는 것

으로 판단된다. 즉, 사외이사제도가 회계정보

의 투명성과 관련하여 본래의 기능을 다한다

고 볼 수 있다. 

통제변수를 보면 LEV와 DA는 부(－)의 

관계에 있으며, 회귀계수 －0.08이고, 10% 수

준에서 통계적으로 유의하였다. 이는 상관관

계분석과 같은 결과를 보여주었다.

CFO와 DA는 부(－)의 관계를 가지며, 회귀

계수는 －0.91이고, 1% 수준에서 유의하였다. 

SIZE와 DA는 부(－)의 값을 가지며, 회귀계수는 

－0.01, 유의하지 않은 것으로 나타났다. 

본 연구결과를 종합적으로 판단해보면 <가

설 1> 이사회의 사외이사의 비율은 재량적 발

생액과 부(－)의 관계에 있다는 가설은 채택

되고, <가설 2> 사외이사의 이사회 참석률은 

재량적 발생액과 부(－)의 관계에 있다는 가

설도 채택된다.

5. 결  론

5.1 연구 결론

우리나라 사외이사제도는 기업의 지배구조

개선과 회계투명성을 확보할 목적으로 도입

되었다. 우리나라의 정보보안기업은 대부분 

지배구조가 소유와 경영이 분리되어 있지 않

고, 소유 집중정도가 지배주주에게 한정되어 

있어 사외이사제도의 실효성이 떨어진다는 

의견도 일부에서 제기되고 있다. 본 연구의 

목적은 회계정보투명성을 확보하기 위해서 

도입한 사외이사제도가 실효성이 있는지 여

부를 알아보는 것이 목적이다. 본 연구내용은 

2011년의 표본 62개 정보보안기업의 자료를 

이용하여 이사회의 독립성과 사외이사의 활
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동성을 중심으로 경영자의 이익조정에 어떠

한 영향을 미치는지 분석하였다. 

정보보안 기업이 이사회의 독립성을 나타

내는 측정치로는 이사회의 사외이사 비율로 

측정하고, 사외이사의 활동성은 사외이사의 

이사회 참석률을 이용하였다. 또한 이익조정

의 측정치로는 수정된 Jones model을 이용하

여 재량적 발생액(DA)을 추정하였다. 본 연

구의 가설과 관련한 실증분석 결과는 다음과 

같이 요약할 수 있다. 첫째, 표본기업의 사외

이사비율과 재량적 발생액은 상관분석에서는 

부(－)의 값을 가지며 1% 수준에서 유의적으

로 상관관계가 있는 것으로 나타났다. 통제변

수를 고려한 회귀분석에서도 부(－)의 값을 

가지며, 통계적으로 유의하고 이익조정에 영

향을 미치는 것으로 나타났다. 

둘째, 표본기업의 사외이사의 이사회 참석

율과 재량적 발생액은 부(－)의 상관관계를 

나타나며, 1% 수준에서 유의하였다. 회귀분

석은 부(－)의 관계를 나타내며 1% 수준에서 

유의하였다. 사외이사의 이사회참석률은 경

영자의 이익조정에 영향을 미치는 것으로 볼 

수 있다. 사외이사가 이사회에 참석함으로서 

기업회계의 투명성을 높이는데 공헌할 수 있

다고 생각된다. 

연구결과를 종합해보면 <가설 1> 이사회

의 사외이사의 비율은 재량적 발생액과 부

(－)의 관계에 있다는 가설은 채택되고, <가

설 2> 사외이사의 이사회 참석률은 재량적 

발생액과 부(－)의 관계에 있다는 가설도 채택

된다. 사외이사는 이사회의 효율적인 감시기

능을 수행하고 있고 또한 사외이사가 이사회에 

참석하는 것도 회사의 경영에 관한 정보를 

충분히 확보할 수 있다. 그래서 사외이사의 

활동은 긍정적으로 판단된다.

5.2 한계점

본 연구는 2011년도를 대상으로 하여 연구가 

이루어졌다. 탐색 연구이기 때문에 자료수가 

적어 도출된 결과의 일반화를 하기에는 한계

가 있으며, 표본기간을 확장하여 연구가 수행

되어야 할 필요성이 있다. 또한 본 연구의 실

증분석 결과에 대한 해석상의 한계가 있으며, 

사외이사의 이사회 참석률을 단순히 산술 평

균한 값을 적용하기에는 무리가 있는 것으로 

판단된다. 
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