
신용등급(Credit Rating)과 기업의 이익조정행위

김범*

안경희**

2016.2.12.

<초록>
본 연구는 기업의 신용평가등급과 기업의 이익조정행위 간에 영향을 실
증적으로 검증하였던 선행연구와 연구의 맥을 같이 한다. 일정 시점에
서의 발생한 기업의 신용등급의 변화나 변화의 가능성이 기업으로 하여
금 이익조정행위를 통해 신용등급의 관리를 수행하고 있는가를 일차적
으로 분석한다. 발생한 신용등급의 변화와 신용등급의 변화가 임박했다
고 판단되는 기업의 경우에 보다 적극적으로 이익조정을 통한 신용등급
의 하락방지나 상승촉진을 도모할 개연성이 존재할 것이라는 가설을 지
지하였다. 추가적으로 신용등급의 변화가 예상되는 기업의 이익조정행
위가 기업의 신용등급에 긍정적 효과를 유발하는 가를 실증적으로 분석
하였다. 신용등급변화의 가능성을 의미하는 이익조정추정치와 부호등급
더미의 교차항이 통계적으로 유의하여 신용등급과 기업의 이익조정행위
의 관계를 규명하는 연구에서 신용등급변화의 가능성이 변수들 간의 영
향력을 통계적으로 유의한 수준에서 설명하는 가장 중요한 요인이며 이
익조정행위의 선택에 따라 신용등급의 변화에 차이가 존재함을 밝혔다. 
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I. 서론

  신용평가사(Credit Rating Agency)은 신용정보를 시장에 제공하여 금융계약 및 
거래에서 발생하는 정보의 비대칭의 문제를 해결하고 금융시장의 중개기능이 효율
적으로 이루어지도록 돕는 중요한 역할을 수행하는 금융중개기관이다. 따라서 신
용평가사의 신용등급(Credit Rating)은 자금을 조달하려는 기업에 대한 면밀한 평
가를 통해 기업에 투자하려는 투자자에게 기업의 현황에 대한 정확한 정보를 전달
할 수 있어야 한다. 또한 기업은 신용평가사로부터 주어진 신용등급에 대한 사전
적 대비와 사후적 개선을 통해 향후 발생할 자금조달의 수월성을 유지하여 재무적 
경쟁력을 갖추어야 한다. 이처럼 기업에 대한 신용평가는 평가 전후에 기업의 재
무적 상태에 대한 대비와 개선이 반복적으로 발생하도록 유도하여 기업의 신용상
태에 대한 지속적인 관리가 이루어지도록 하는 역할이 중요하다. 이러한 신용평가
제도의 순기능은 Boot, Milbourn and Schmeits(2006)와 Bannier and 
Hirsch(2010)에 의해서 “정보전달(delivering information)”과 “모니터링
(monitoring)”의 측면에서 설명된 바 있다. 
   본 연구는 신용등급과 이익조정행위에 대한 연구로서 일차적으로 특정시점에서 
기업의 신용등급에 변화가 발생했을 때나 신용등급 변화의 가능성이 높아지는 경
우에 이에 대한 기업의  반응을 이익조정행위의 측면에서 분석하고자 한다. 선행
연구를 통해 알려진 바처럼 기업이 신용등급을 관리할 유인이 존재한다면 신용등
급 상승이나 등급하락 방지를 위해 재량적 발생액이나 실질적 이익활동을 통한 이
익조정행위가 발생할 것이라는 가설을 분석하는 것이다. 이차적으로는 이익조정행
위가 미치는 신용등급의 변화에 대한 분석을 실시한다. 기업이 신용등급의 상승도
모나 하락방지를 위해 재량적 발생액이나 실질적 이익활동을 통해 목적하는 바와 
같은 효과가 신용등급의 변화로 이어지는 가를 실증적으로 분석하는 것이다.  
   유사한 주제를 연구하였던 선행연구들처럼 본 연구도 신용등급이나 신용등급의 
변화와 기업의 이익조정행위의 관계를 연구하였다는 유사점을 지닌다. 하지만 본 
연구는 이익조정행위의 결정요인으로 신용등급변화의 가능성을 새롭게 분석모형에 
고려하였으며 이익조정행위와 신용등급에 대한 영향을 동시에 분석함으로써 선행
연구가 지니고 있었던 상충적인 연구결과에 대한 실마리를 제공하였다는 점에서 
학술적 공헌점이 존재한다. 
   본 논문의 순서는 아래와 같다. 2장에서는 신용등급 및 신용등급변화와 기업의 
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이익조정행위와 관련된 일련의 선행연구에 대해서 살펴볼 것이다. 3장에서는 본 
연구에서 사용한 자료와 모형에 관해 설명할 것이고 4장에서는 분석결과를 제시할 
것이다. 마지막으로 5장에서는 결론을 요약한 후에 본 연구의 시사점에 대해 논할 
것이다.

II. 선행연구

   기업은 회계선택으로 수익과 비용의 기간 귀속을 결정하여 이익을 재량적
으로 조정할 수 있기 때문에 회계적 이익과 발생액의 관계에 대한 연구는 회
계학 및 재무학의 중요한 연구 주제가 되었다.  초기의 연구는 발생액과 당기
의 이익의 조정이나 이익의 질 또는 이익유연화의 관계였으며, 이후에는 발생
액을 재량적 발생액과 비재량적 발생액으로 구분하여 재량적 발생액과 이익조
정의 관계, 주식 및 채권 수익률과의 상관성, 신용등급의 결정과의 연관성, 임
원 성과보상 유인과의 관계 등으로 발전하였다. 한편 2000년초에는 미국의 엔
론, 월드컴에서 비롯된 회계 부정 사건으로 Sarbanes-Oxley(SOX)법이 제정
됨에 따라 회계선택의 재량권에 행사를 통한 이익조정에 부담을 느낀 기업들
이 실제 경영의사결정을 조정하는 실질활동 이익조정에 주목하기 시작하였다.
   발생액에 의한 이익 조정이 기업의 회계결산과정에서 이루어지는 사후적인 
조정이라면 실질활동 이익조정은 경영 판단이 요구되는 의사결정 시점에 이익
조정 유인이 포함된 경영의사결정을 하게 되면 이에 따라 회계적 재무적 결과
가 초래된다는 점에서 사전적인 조정으로 볼 수 있다. Cohen et al(2008)은 
SOX법이 발효된 이후 발생액에 의한 이익조정이 감소하고 실질활동 이익조정
이 증가했고, 특히 Cohen and Zarowin(2010)에서도 유상증자를 실시한 기업
은 재량적 발생액 조정보다는 실질 이익조정을 선호하였고, 그 결과 유상증자 
이후에 경영실적이 악화되었다고 주장하여 이러한 추세를 입증하였다.
   실질활동 이익조정을 체계화한 연구는 Roychowdhury(2006)에 의해 수행
되었다. 그는 실질활동 이익조정을 경영자들이 손실회피나 목표이익 달성을 위
한 목적으로 매출을 할인하거나, 광고비나 연구개발비와 같은 재량적 지출을 
감소시키거나, 재고자산을 과잉생산하여 고정비 분산효과를 통해 매출원가를 
낮추는 기업의 최적의 경영의사결정에서 벗어난 활동으로 정의하고 비정상영
업활동현금흐름, 비정상재량지출, 비정상생산원가를 잔차로 추정하여 실질활동 



- 4 -

이익조정의 효과를 분석하였다. 
   국내에서도 실질활동 이익조정과 이익관리(이장건외 2015), 발생액에 의한 
이익조정과 실질활동 이익조정의 선택(김병호, 2015), 실질활동 이익조정과 발
생액 이익조정이 회계이익이나 주식수익률에 미치는 영향(남천현외, 2014), 실
질활동 이익조정과 신용등급(이영한외 2011, 박종일외 2011, 이장희외 2012 
등)에 대한 연구 등이 활발하게 진행되고 있다. 
   이장건∙허봉구(2015)는 Roychowdhury(2006)가 제시한 비정상 CFO 모형
을 보완하여 CFO를 현금매출과 현금지출로 구분하는 모형으로 수정하여 이익
조정의심집단을 설정하고, 비정상 제조원가 추정모형도 정상수준보다 생산량이 
많고, 제품매출원가가 낮고, 재고자산이 많은 3가지 과잉생산의심집단 조건을
충족하는 집단을 과잉생산의심기업으로 정의하여 실질이익관리현상을 보다 정
밀하게 분석하였다. 분석결과 Roychowdhury(2006)의 주장과 달리 매출조정
을 통한 실질이익관리, 과잉생산을 통한 실질이익관리는 국내 상장기업에서 활
용하는 이익관리 수단이 아닐 수 있다고 보고하였다. 
   김병호(2015)는 이익조정이 의심되는 기업들을 대상으로 이익조정 방법 의
사결정에 미치는 요인을 분석하였다. 그 결과 실질활동 이익조정은 개별 기업
의 산업 내에서의 시장점유율, 재벌기업 소속 여부, 재무적 건전성에 의해 제
약 받고, 발생액 이익조정은 높은 수준의 감사 및 발생액 이익조정 여력 등에 
의하여 제약 받는다는 점을 발견하였다. 특히 재벌계열 소속 기업들이 그 이
외의 기업에 비하여 실질활동 이익조정을 더 선호한다고 주장하였다. 
   남천현∙이재삼(2014)는 이익조정을 해서 손실회피를 가까스로 달성한 그
룹과 이익조정을 하지 않아 손실회피에 약간 미달한 그룹을 비교하여 당기 및 
차기의 이익조정의 영향을 검증하였다. 검증 결과 비정상 영업현금흐름과 비정
상 발생액이 이익조정의심구간에서 유의함이 확인되었고, 당기주식수익률은 비
정상 발생액을 이용한 이익조정이 유의적이었고, 차기주식수익률은 비정상 영
업현금흐름이 부정적인 영향을 미치고, 차기 경영성과에는 비정상 영업현금흐
름과 비정상 발생액 모두 유의적인 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다..
   본 논문과 관련된 이익조정과 신용평가에 대한 선행논문을 살펴 보면, 이
익조정행위를 추정하는 재량적 발생액에 대한 정의는 대부분 Jones(1991)과 
Dechow et. al (1995)를 사용하고 있고 실질활동 이익조정은 
Roychowdhury(2006)의 방식을 차용하고 있으며, 신용등급은 신용평점, 회사



- 5 -

채 신용등급이 혼재되어 사용되고 있다. 
   최국현∙신안나(2006)은 신용등급변화와 재량적 발생액의 관계를 연구하였
으며, 박종일∙박경호∙최성호(2011)은 재량적 발생액에 실질활동 이익조정을 
추가하여 신용등급과의 관계를 분석하였다. 이들은 Roychowdhury(2006)의 
방법에 따라 비정상 영업현금흐름, 비정상 생산원가, 비정상 재량적 지출과 이
들의 종합적 측정치를 이용하여, 실질활동 이익조정치를 구하고, 회사채 신용
등급이 이용가능한 전체 상장기업들을 대상으로 유가증권상장기업(KSE)과 코
스닥등록기업(KOSDAQ)으로 나누어 신용등급 관점에서 실질활동 이익조정
(REM) 측정치와 재량적 발생액(AEM)의 상대적 중요성을 분석하였다. 전체 표
본을 이용한 결과 REM과 RATING간의 결과는 OLS에서는 음(-)의 유의한 결
과를 보였고, 유가증권상장기업 표본은 OLS와 Ordered Probit 분석에서 네
가지 측정치 모두 RATING과 음(-)의 관계를 나타낸 반면, 코스닥등록기업에
서는 비정상 영업활동현금흐름과 RATING만이 유의한 양(+)의 관계가 있어 신
용평가기관이 신용등급을 결정할 때 유가증권상장기업은 실질활동 이익조정을 
반영하지만 코스닥등록기업은 그렇지 못하다고 주장하였다. REM과 AEM의 상
대적 중요성에서는 전체 표본과 유가증권상장기업 표본에서 REM과 AEM의 
차이가 발생되지 않았고, 유가증권상장기업 표본을 투자등급과 투기등급으로 
나누어 분석한 결과 투자등급은 네 가지 측정치 모두 RATING과 음(-)의 관계
가 나타난 반면 투기등급에서는 유의한 관계가 나타나지 않았다고 보고하였다.
   이영한∙김성환(2011)은 기업의 이익조정을 신용평가회사들이 충분히 인지
하고 평가과정에 고려하고 있는지 분석하였다. 특히 실제 이익조정이 신용평가
등급을 하향조정하고 있는지 알아보았는데 신용등급을 20단계로 구분한 모델
과 A- 기준으로 2분한 모형 모두에서 실제 이익조정과 신용평가등급이 음(-)
의 관계를 보여 신용평가회사가 재무정보를 해석할 때 실제 이익조정을 간파
하고 있음을 제시하였다. 한편 발생액을 통한 이익조정이 실제 이익조정에 비
해서 신용평가등급의 하향조정에 더 많이 영향을 미치고 있어 최근 회계학계
에서 사용되고 있는 실제 이익조정 추정모형을 이용한 실제 영업활동 현금흐
름 조정행태 분석기법을 신용평가사들이 도입할 것을 제언하였다.
   김은영∙조현우(2010), 박종일∙박경호∙박찬웅(2012), 이장희∙정설희
(2012) 등은 신용평가기관의 회사채 신용등급이나 기업어음신용등급이 아닌 
신용평점 모형의 신용등급을 사용하여 실제 이익조정에 대한 효과를 분석하였
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는데 대체로 재량적 발생액과 실제 이익조정 수준이 높을수록 기업신용등급이 
유의하게 하향조정 된다는 결과를 보고하였다. 이장희∙정설희(2012)는 신용평
가등급이 상향되거나 하향된 경우와 실제 이익조정 사이의 관계를 분석하였는
데, 전기에 비해 당기에 신용평가등급이 하락한 기업이 신용평가등급 변화가 
없는 기업에 비해 당기의 실제 이익조정 정도가 높은 것으로, 전기에 비해 당
기에 신용등급이 상승한 기업이 실제 이익조정 정도는 비정상 영업현금흐름의 
경우에만 낮아지는 것으로 확인되었다.
   이장건∙허봉구(2014)는 이익조정을 위해 기대수요보다 제품을 과잉으로 
생산한 기업을 첫째, 정상수준보다 제품생산량이 많고, 둘째, 이익조정이 목적
이므로 정상수준보다 제품매출 대비 제품매출원가가 낮으며, 셋째, 정상수준보
다 기대수요 대비 제품재고자산이 많은 3가지 기준으로 판단하였다. 
   본 연구에서는 기업의 이익조정행위를 추정하기 위해서 Jones(1991)와 
Dechow et. al (1995)의 방식을 차용한 재량적 발생액과 Roychowdhury(2006)
의 방식에 의한 실질적 이익활동의 추정방식을 차용한다. 이장건∙허봉구(2015)
에서는 Roychowdhury(2006)가 제시한 실제이익조정의 추정치를 사용한 결과 
유의한 결과를 얻지 못하였고, 박종일∙박경호∙최성호(2011)이 밝힌 바처럼 
신용평가기관이 신용등급을 결정할 때 유가증권상장기업은 실질활동 이익조정
을 반영하지만 코스닥등록기업은 그렇지 못하다고 주장한 점을 반영하여 유가
증권시장과 코스닥등록기업을 모두 분석하기 위해 재량적 발생액과 실질적 이
익활동의 추정방식을 모두 고려한다. 

III. 분석자료와 방법론

3.1. 분석자료
   본 연구는 신용평가사가 제공하는 발행기업의 기업신용등급, 회사채 등급과 CP 
등급 등 3가지 종류의 신용등급 중에서 회사채등급을 연구의 자료로 사용한다. 특
히 2000년부터 2015년 9월까지 한국신용평가㈜에서 등급을 부여하는 거래소와 코
스닥에 상장된 공공기업을 제외한 기업이 발행한 6,248개의 회사채 신용등급정보
를 입수하여 분석한다. 
   <그림1>은 회사채 등급의 연도별 분포를 보여주고 있는데, 연도별로 가용한 회
사채등급의 수에 있어 차이가 다소 존재하나 회사채등급이 500회 이상 존재하는 
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<그림 1> 연도별 회사채등급의 분포

2001년도를 제외하고는 평균적으로 매년 300개 이상의 등급이 존재하기 때문에 
특정 연도로 인한 분석결과의 편이는 존재하지 않을 것으로 판단된다. 

   <그림2>는 표본 전체의 회사채등급의 분포를 보여준다. 분석기간 전체의 회사
채등급별 분포에서 보는 바와 같이 대부분의 경우에 BB- 이상의 등급을 받고 있
으며 하위 등급은 상대적으로 적은 것으로 나타난다. 투자적격등급(BBB-이상)와 
투자부적격등급(투기등급, BB+이하)의 구분하는 경우에 대부분의 경우 (약 70%)가 
투자적격등급인 것으로 나타난다. 

<그림2> 회사채등급별 분포 (2000년부터 2015년 9월)

  아래 <표1>은 <그림2>의 등급별 분포를 연도별로 세분하여 제시한 결과이다. 
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<표1> 연도별 신용등급분포표 (2000년부터 2015년 9월까지)

    Year 

Rating
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total

AAA 9 13 19 22 22 20 19 24 26 29 31 32 34 36 35 33 404

AA+ 6 8 9 5 5 7 13 18 27 30 32 34 35 36 38 37 340

AA 8 12 8 13 14 13 12 9 6 15 28 30 29 30 35 32 294

AA- 14 13 17 13 17 20 20 21 22 31 29 38 43 45 47 49 439

A+ 12 23 22 26 24 16 13 19 29 28 34 38 47 46 45 47 469

A 21 21 20 21 24 28 26 35 29 32 49 47 40 41 32 39 505

A- 32 34 30 25 35 41 39 38 32 39 32 35 35 31 39 42 559

BBB+ 33 30 27 37 35 30 26 28 28 23 28 28 37 33 19 19 461

BBB 51 59 41 34 40 45 39 31 21 16 17 17 18 17 20 13 479

BBB- 75 61 45 34 33 35 39 40 28 18 10 9 11 14 12 13 477

BB+ 51 51 31 22 20 11 6 5 11 7 5 6 17 23 21 17 304

BB 48 78 50 25 16 12 11 15 10 6 11 7 19 20 22 13 363

BB- 40 65 42 12 14 11 11 11 12 10 9 10 20 20 21 25 333

B+ 0 17 21 13 24 19 14 14 8 12 7 3 6 15 18 8 199

B 11 17 12 9 13 8 17 21 17 8 7 5 4 3 4 5 161

B- 0 2 11 8 7 10 7 23 27 14 9 3 5 4 9 8 147

CCC 4 0 4 1 9 4 9 9 16 13 13 9 4 10 9 11 125

CC 5 2 2 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 2 2 2 18

C 12 10 2 4 3 1 1 0 3 8 2 4 3 1 1 0 55

D 6 10 11 5 14 9 3 0 7 9 9 5 10 5 4 9 116

Total 438 526 424 330 369 340 325 361 359 349 363 360 417 432 433 422 6,248
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등급변화(점수) (-)등급 부호등급 없음 (+)등급 계

-14 0 1 0 1

-13 0 3 0 3

-12 0 2 0 2

-11 0 1 0 1

-10 0 4 1 5

-9 0 15 0 15

-8 2 18 0 20

-7 0 30 0 30

-6 2 16 0 18

-5 0 18 1 19

-4 1 24 3 28

-3 4 22 6 32

-2 29 33 25 87

-1 177 196 137 510

0 1,339 1,774 1,302 4,415

1 293 359 332 984

2 36 23 34 93

3 14 6 3 23

4 5 3 5 13

5 5 1 2 8

6 2 0 0 2

7 2 1 1 4

8 0 0 1 1

9 2 0 0 2

10 1 2 1 4

11 0 1 0 1

12 2 0 0 2

17 0 1 0 1

합계 1,916 2,554 1,854 6,324

   평가 별 분포를 살펴보면 본평가, 수시평가 및 정기평가의 경우가 각각 2,326 
건(37.23%), 781건(12.5%), 3,141건(50.27%)% 로 나타나 본평가와 정기평가의 비
중이 상대적으로 높은 것으로 나타난다. 

<표2> 등급변화와 부호등급

   <표2>는 전체등급자료에서 “WR”등급이 부과된 경우를 제외한 전체 등급자료
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변수 관측치 평균 표준편차 최소값 최대값

기업규모(size) 2142 13.6051 1.9214 5.1060 17.8644

부채비율(debt) 2146 0.5180 0.1960 0 3.6324

이자보상비율(intcov) 2117 0.0001 0.0042 -0.1399 0.0537

영업현금흐름(cfo) 2146 0.0626 0.0876 -0.5291 0.5260

총자산수익률(roa) 2146 0.0329 0.1229 -3.8046 1.3068
장 부 가 대비 시 가 총액
(m2b) 1898 0.6201 0.7206 0 10.5063

유형자산비율(tang) 2146 0.2357 0.1690 0 0.8760

회사채만기(maturity) 6151 3.3147 1.8298 0 50.7306

발행규모(issuesize) 6137 5.8446 52.6692 0 23.7190

연구개발비율(RnD) 2146 0.0065 0.0183 0 0.2712

를 부호등급2)과 매년 등급변화를 수치로 표현하여 부호등급이 신용등급의 변화에 
영향을 미치는 가를 살펴본 것이다. 대부분의 경우에 신용등급은 비교적 안정적인 
경향을 보여 연간 등급의 변화는 많지 않지만 1등급 정도의 상승이 하락보다는 빈
번한 것으로 보인다. 특히, 부호등급이 있는 경우보다는 부호등급의 없는 경우에 
등급이 하락하는 경향이 보여 부호등급이 지니는 기업에 대한 신용등급 상승을 위
한 동기를 부여한다는 추론이 가능하다.
   <표3>은 모형에서 사용된 통제변수의 기술통계량을 보여준다. 기업규모는 기업 
매출액의 로그값을 의미한다. 당기순손실이 발생하는 기업도 있어 이자보상비율이
음(-)의 값을 보이고 있으며 영업현금흐름 또한 음(-)의 값을 갖는 것으로 나타난
다. 통계량의 표본 수에 차이가 발생하는 것은 회계정보의 경우에는 표본기간 동
안 존재하는 모든 기업의 자료의 자료가 가용한 반면에 시가총액의 경우에는 주가
자료의 가용성에 의해서 그리고 회사채관련 정보는 회사채 신용등급이 가용한 자
료로 국한되었기 때문이다.

<표3> 통제변수의 기술통계량

  <표4>는 본 연구의 주요 관심변수인 재량적 발생액과 분석에서 사용된 여러 변
수 들 간의 상관관계를 분석한 결과이다. 재량적 발생액과 기업규모, 총자산수익
률, 장부가대비시가총액, 평가유형 등은 유의한 양(+)의 상관관계를 부채비율과 유

2) “+” 또는 “-”의 형태로 AAA부터 D까지의 글자등급에 추가적으로 등급을 세분하는 방식을 편이상 
부호등급이라 칭함
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재량적
발생액 기업규모 부채비율 이자보상

비율
영업현금
흐름

총자산수
익률

장부가대
비시가총
액

유형자산
비율 평가유형 회사채만

기
회사채발
행규모

연구개발
비율

재량적
발생액 1.00

기업규모 0.06*** 1.00

부채비율 -0.06*** 0.03* 1.00

이자보상비율 0.00 -0.06*** -0.06*** 1.00

영업현금흐름 -0.00 0.19*** -0.27*** 0.04** 1.00

총자산수익률 0.28*** 0.19*** -0.41*** 0.05** 0.35*** 1.00
장부가대비시
가총액 0.15*** -0.02 -0.32*** 0.06*** 0.19*** 0.12*** 1.00

유형자산비율 -0.10*** 0.20*** 0.14*** -0.03* 0.21*** -0.03 -0.10*** 1.00

평가유형 -0.07*** -0.08*** 0.06*** -0.02 0.03 -0.12*** -0.01 0.03 1.00

회사채만기 0.01 0.30*** -0.07*** -0.01 0.08*** 0.07*** 0.06*** 0.10*** -0.07*** 1.00
회사채발행규
모 0.02 0.42*** -0.05** -0.10*** 0.06*** 0.08*** 0.11*** 0.05** -0.08*** 0.13*** 1.00

연구개발비율 0.02 0.03 -0.06*** 0.03 0.07*** -0.02 0.18*** 0.02 -0.01 0.08*** 0.03 1.00

<표 4> 변수의 상관관계 분석결과
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형자산비율은 음(-)의 상관관계를 보였고 통제변수들 간에도 상관관계가 존재하였
으나 상관계수의 수치가 다중공선성 등의 문제를 의심할 수준에는 이르지 않고 있
음을 알 수 있다. 특히, 부채비율의 경우에 분석된 변수 들과의 상관계수가 대부
분 유의한 수준이나 모형의 신뢰성을 훼손할 수준은 아님을 확인할 수 있다.

3.2. 분석모형과 가설
신용등급이 피평가 기업의 신용도를 시장에 전달하는 “정보전달(delivering 
information)” 기능을 수행한다고 알려져 있으며 관련된 선행연구가 진행되어 왔
다. 이에 근거하여 본 연구에서도 기존 선행연구의 분석에서 사용된 설명변수를 
차용하여 신용등급을 "D"등급부터 “AAA”등급까지 구분하고 등급별로 점수를 부여
하여 신용등급변수를 구축한다3). 
  일차적으로 재량적 발생액은 매출액과 유형자산에 의해서 추정될 수 있다는 가
정에 근거한 Jones(1991)의 방식을 차용한다. 연도별 산업별로 아래와 같은 모형
의 회귀분석을 실시한 후에 추정된 계수를 이용하여 기업별 연도별 재량적 발생액
을 산출한다. 

   

 
    


    

∆ 
    

 
                 ----- 식(1)

        : 기업 j의 t시점에서의 총발생액 (당기순이익-영업현금흐름)

     : 기업 j의 t-1시점에서의 총자산

∆   : 기업 j의 t시점에서의 전기대비 매출액 변화량

   : 기업 j의 t시점에서의 유형자산(토지와 건설 중인 자산 제외)

Jones(1991)의 재량적 발생액의 추정모형은 이후에 Dechow et. al(1995)에 의하
여 매출채권의 변화량을 추가적으로 고려한 모형으로 아래와 같이 보완되었다4). 

      

  



   

    

∆  ∆      

  





3) “D”등급을 1점으로 “AAA”는 20점으로 환산함
4) 재량적 발생액이 본 연구의 주제에 있어서 핵심적인 변수이므로 Jones(1991)의 모형과 Dechow et. 
al (1995)의 수정모형을 모두 고려하여 분석한다.
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    ------식(2)
        : 기업 j의 t시점에서의 총발생액 (당기순이익-영업현금흐름)

     : 기업 j의 t-1시점에서의 총자산

∆   : 기업 j의 t시점에서의 전기대비 매출액 변화량

∆  : 기업 j의 t시점에서의 전기대비 매출채권 변화량

   : 기업 j의 t시점에서의 유형자산(토지와 건설 중인 자산 제외)

   이차적으로는 Jones(1991)와 Dechow et. al.(1995)의 재량발생액의 추정에 의
한 이익조정행위의 분석과 더불어 Roychowdhury(2006)의 “실질적 이익활동“에 
의한 이익조정행위도 고려한다. Rodchowdhury(2006)는 아래와 같이 (1) 영업현
금흐름(CFO), (2) 생산원가 변화액(ΔPROD)5) 및 (3) 재량지출액(DISEXP)을 추정
한 후에 3개의 추정값을 합산하여 실질적 활동에 의한 이익조정액을 추산한다.

   

 
     


    

 
   

∆ 
           ----- 식(3)

   

∆ 
     


    

 
   

∆ 
    

∆   
     

     ----- 식(4)

      

 
      


    

 
                      -- 식(4-a)

      

∆ 
      


    

∆ 
   

∆   
  -- 식(4-b)

   

 
     


    

 
                     ----- 식(5)

   : 기업 j의 t시점에서의 총발생액 (당기순이익-영업현금흐름)

     : 기업 j의 t-1시점에서의 총자산

     : 기업 j의 t시점에서의 영업현금흐름

  : 기업 j의 t시점에서의 매출액

5) 매출원가(COGS)와 재고자산변화(ΔINV)를 이용하여 추정
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∆  : 기업 j의 t-1에서 t시점까지의 매출변화액

∆  : 기업 j의 t시점에서의 생산원가변화액

  : 기업 j의 t시점에서의 매출원가

∆  : 기업 j의 t시점에서의 재고자산변화액

  :기업 j의 t시점에서의 재량적 지출액

   신용등급이 기업의 재무적 환경에 미치는 영향이 클 것으로 판단되기 때문에 
신용등급에 변화가 발생한 기업은 재량적 발생액의 이익조정이나 실질적 이익활동
을 통한 이익조정에 대한 유인이 존재할 것이다. 물론 신용등급의 변화가 긍정적
인가 부정인가에 따라 이익조정 유인의 존재여부가 상이할 것이므로 신용등급의 
변화가 이익조정행위로 이어질 것인가는 실증적 검정의 문제라고 할 수 있다. 본 
연구에서는 등급변화의 가능성이 높은 기업을 신용등급의 부호등급이 존재한 기업
으로 정의하고 이러한 기업들의 경우에는 등급의 상승(또는 하락)의 가능성이 높기 
때문에 부호등급이 없는 기업보다 이익조정행위를 보다 적극적으로 수행할 유인이 
존재한다고 추론한다. 이러한 추론에 근거하여 아래와 같이 두 개의 가설을 구축
한다. 

가설 I-a: 
신용등급이 하락한 기업은 재량적 발생액 (실질적 이익활동)의 증가를 통한 이익조
정을 수행할 것이다.

가설 I-b: 
신용등급의 변화(상승/하락)가 예상되는 기업은 재량적 발생액(실질적 이익활동)을 
통한 이익조정을 수행할 것이다.

2개의 가설을 검정하기 위해서는 앞서 언급한 3개의 모형을 통해 이익조정액(DA)
을 추정한 후에 회귀분석을 실시해야 하며 추정모형은 아래와 같다. 

       
  



                       식(6)
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       
  



                              식(7)

          
  



                식(8)

        ×  
  



       

        식(9)
상기 모형에 공통적으로 포함되는 통제변수는 선행연구에서 고려된 12개의 통제변
수를 의미하며 아래와 같다.


  



                

         
  

   :기업 i의 t년도 이익조정액 추정량,   : 기업 i의 전년대비 t

년도 신용등급변화,    :기업 i의 t년도 신용등급의 “+” 또는 “-”를 

뜻하는 부호등급 더미변수,  ×   :신용등급변화와 부호등급 

더미변수의 교차항,   : 기업 i의 t년도 매출액의 로그값,   : 기

업 i의 t년도 부채비율,   : 기업 i의 t년도 이자보상비율,   : 기업 

i의 t년도 영업현금흐름,    : 기업 i의 t년도 총자산수익률,   : 

기업 i의 t년도 장부가대비 시가총액,   : 기업 i의 t년도 유형자산비

율,   : 기업 i의 t년도 신용평가유형,   : 기업 i의 t년도 회사

채만기,   : 기업 i의 t년도 회사채발행규모,  : 기업 i의 t

년도 연구개발비율,    : 기업 i의 t년도 오차항

   식(6)은 앞서 기술한 수치화한 신용등급의 변화를 계산한 후에 전년대비 신용
등급의 변화(Change)가 기업의 이익조정행위에 영향을 미치는 가를 실증적으로 
검증하는 모형이다. 식(7)는 본 연구의 주제로 신용등급 중 부호등급이 지니는 이
익조정행위에 대한 영향을 살펴본 모형으로 부호등급더미변수(SignD)를 사용하고 
있다. 식(8)과 식(9)는 신용등급변화변수(Change)와 부호등급더미변수(SignD)의 
이익조정에 대한 영향을 보다 면밀하게 살펴보기 위해 2개 변수를 동시에 살펴보
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거나 교차항을 설명변수로 추가하여 분석하기 위한 모형이다. 신용등급이 하락한 
경우에 이익조정행위가 발생할 유인이 존재한다면 신용등급변화변수(Change)의 
추정계수가 유의한 음(-)의 값을 보여야 할 것이며 신용등급변화의 가능성이 큰 
기업의 경우에 이익조정행위가 통계적으로 유의한 수준에서 발생한다면 부호등급
더미변수(SignD)의 추정계수가 유의한 양(+)의 값을 보일 것으로 예상된다.
   기업이 재량적 발생액이나 실질적 이익조정을 통해서 이익조정행위를 하는 경
우에 기업의 신용등급에 실질적인 영향을 미치는 가도 중요한 연구주제이다. 기존 
선행연구에서는 이익조정행위가 신용등급에 미치는 영향을 단순히 신용등급변화의 
차원에서 살펴보았기 때문에 혼재된 결과를 보이고 있는 측면이 존재한다. 따라서 
본 연구에서는 기업의 이익조정행위가 발생한 이후에 기업의 신용등급의 변화를 
분석함에 있어서 신용등급에 변화와 신용등급변화 가능성이 기업의 이익조정행위
에 미치는 영향을 구분하여 분석함으로ㅆ 이익조정행위로 인한 신용등급에 대한 
영향력을 보다 면밀하게 분석하였다. 즉, 재량적 발생액 조정을 통한 이익조정행위
가 발생하는 경우에 신용평가사가 어떠한 신용평가결과는 제시할 것인가와 등급변
화 가능성이 존재하는 기업의 경우에는 어떠한 등급변화로 이어질 것인가에 관한
실증적 분석을 실시할 것이다. 이러한 추론에 근거하여 아래와 같이 가설II를 설정
한다.

가설II: 
신용등급의 변화가능성이 높아 재량적 발생액(실질적 이익활동)을 통해 이익조정행
위를 한 기업은 다음 연도의 신용등급이 상승하게 된다

   아래의 모형은 기업의 이익조정행위와 신용등급변화의 가능성이 다음 연도의 
신용등급의 변화에 대한 설명력을 지니는 가를 분석하기 위한 것이다. 

         
  



                          식(10)

         
  



                             식(11)

         ×  
  



            식(12)
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
  



                

       
    

식(10)는 재량적 발생액이나 실질적 이익활동으로 추정된 기업의 이익조정추정치
(DA)가 다음 연도에 신용등급의 변화를 설명하는 가를 분석하는 모형이다. 신용등
급의 변화가능성이 높은 기업의 경우에 단기적으로는 재량적 발생액의 조정을 통
해 장기적인 측면에서는 실질적 이익활동을 통해 신용등급을 상승시키거나 하락을 
방지할 동기가 존재할 것이며, 이익조정행위가 다음 연도의 신용등급의 변화(t+1
년)에 영향을 미칠 것이라는 가설과 직접적으로 관련된 모형이다. 신용등급의 변화
가능성을 의미하는 부호등급더미변수(SignD)를 독립적인 설명변수로 살펴본 식
(11)과 이익조정추정치와 부호등급더미변수의 교차항을 고려한 식(12)도 추가적으
로 분석한다6). 
   아래에서는 앞서 논의한 모형과 가설에 대한 분석결과를 제시한다.

IV. 분석결과

4.1. 신용등급변화 가능성과 기업의 이익조정행위
  <표5>의 분석결과는 Roychowdhury(2006)이 제시한 실질적 이익활동에 의한 
이익추정치를 종속변수로 하여 앞에서 제시한 모형 (식(6)~식(9))을 모두 분석한 
결과 중에서 통계적으로 유의한 결과 들을 제시한 것이다. 모형(1)과 모형(3)의 결
과에 의하면 전년대비 등급변화는 기업의 이익조정행위에 대해 통계적으로 유의한 
설명력을 갖지 못하는 것으로 나타났다. 또한, 모형(2)의 부호등급더미변수는 해당
연도 말의 회계장부상에서 이익조정추정치를 유의한 수준에서 설명하고 있고 모형
(3)에서도 부호등급이 존재하는 기업의 경우에 유의한 양(+)의 계수값을 보이고 있
다. 신용등급이 하락한 경우에 이익조정행위가 발생할 유인이 존재하며 실질적 이
익활동을 통해 이익조정행위를 수행한다는 가설(I-a)을 지지하는 통계적인 증거라 
할 수 있다.
   또한 부호등급이 부여되는 경우에 신용등급이 높아지거나 낮아질 확률이 높다
는 점을 인정한다면 부호등급더미(Sign_D)의 계수값이 통계적으로 유의한 양(+)의 

6) 이익조정행위가 신용등급의 변화로 이어지는 가를 분석하기 위해 유사한 변수를 사용하여 로짓모형
을 추가적으로 분석하였으나 통계적으로 유의한 결과를 얻지 못하여 본문에서는 생략하였음
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Variable (1) (2) (3)
Change -0.00590* -0.00638**

(0.00317) (0.00317)
Sign_d 0.0137** 0.0153***

(0.00592) (0.00586)
debt 0.0736*** 0.0875*** 0.0740***

(0.0187) (0.0188) (0.0186)
intcov -2.426* -2.121 -2.224*

(1.312) (1.351) (1.310)
cfo 0.710*** 0.751*** 0.714***

(0.0435) (0.0420) (0.0434)
roa -0.0557** -0.0803*** -0.0592***

(0.0228) (0.0230) (0.0228)
m2b -0.0258*** -0.0271*** -0.0252***

(0.00484) (0.00479) (0.00483)
tang -0.0494*** -0.0631*** -0.0487***

(0.0185) (0.0185) (0.0185)
report 0.0142*** 0.0152*** 0.0139***

(0.00423) (0.00419) (0.00423)
maturity 0.00627*** 0.00700*** 0.00651***

(0.00223) (0.00226) (0.00223)
issuesize -0.00120 -0.00101 -0.00118

(0.00101) (0.00103) (0.00101)

값을 갖는 것은 신용등급변화의 가능성이 큰 경우에 기업의 이익조정행위에 대한 
동기가 보다 강력하게 작용하여 기업의 이익조정행위로 이어진다는 가설(I-b)를 지
지하는 결과로 보여진다.

<표5> 이익추정치의 회귀분석: Roychowdhury(2006) 모형
아래의 표는 신용등급의 정보가 재량적 발생액에 미치는 영향을 검증하기 위한 아래와 같은 
회귀모형을 분석한 결과이다.. 
(1):   

  



 ; 

(2):   
  



 ; 

(3):    
  



 ; 
각 식마다 포함된 통제변수는 아래와 같다. 


  



        

   

 

 :기업 i의 t년도 Jones(1991) 모형에 의해 추정된 재량적 발생액 추정량,  : 기업 i의 전
년대비 t년도 신용등급변화,  :기업 i의 t년도 신용등급의 “+” 또는 “-”를 뜻하는 부호등급 더
미변수, × :신용등급변화와 부호등급 더미변수의 교차항,  : 기업 i의 t년도 매출
액의 로그값,  : 기업 i의 t년도 부채비율,  : 기업 i의 t년도 이자보상비율,  : 기업 i의 
t년도 영업현금흐름,  : 기업 i의 t년도 총자산수익률,  : 기업 i의 t년도 장부가대비 시가총
액,  : 기업 i의 t년도 유형자산비율,  : 기업 i의 t년도 신용평가유형,  : 기업 i의 
t년도 회사채만기,  : 기업 i의 t년도 회사채발행규모, : 기업 i의 t년도 연구개발비율, 
  : 기업 i의 t년도 오차항
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rnd 0.0405 0.0547 0.0482
(0.168) (0.170) (0.168)

Constant -0.0913*** -0.113*** -0.102***
(0.0173) (0.0178) (0.0177)

Observations 1,099 1,146 1,099
R-squared 0.233 0.253 0.238

   *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   재량적 발생액으로 이익조정치를 추정한 Jones(1991)나 Dechow et. al.(1995)
에서는 <표5>와 같이 통계적으로 유의한 분석결과가 도출되지 않았다. 이에 대한 
설명을 위해서는 발생액과 실질적 활동에 의한 이익조정행위를 구분할 필요가 있
다. 재량적 발생액에 의한 이익조정은 기업의 회계결산과정에서 이루어지는 일시
적이면서도 사후적인 이익조정행위인 반면에 실질활동 이익조정은 경영판단에 의
한 의사결정을 통해 회계적 재무적 결과가 장기적이면서 사전적인 이익조정행위이
라는 점에 주목해야 한다. 기업의 신용등급의 하락이 발생한 상황에서 임시적으로 
수행하는 재량적 이익조정의 행위는 신용등급의 변화에 근본적인 영향을 주지 못
하기 때문에 신용평가사의 신용등급부여 및 조정에서 커다란 영향을 미치지 못한
다는 것을 의미한다. 이러한 결론은 기존의 박종일∙박경호∙최성호(2011)가 보
고한 바와 같이 실질활동 이익추정치가 신용등급에 대해서 통계적으로 유의한 
수준에서 음(-)의 영향을 미친다는 분석결과와 유사한 결과이다.

4.2. 기업의 이익조정행위와 신용등급의 변화
   신용등급과 이익조정행위에 관련된 연구는 신용등급이 이익조정에 미치는 영향
을 살펴보는 부류와 이익조정행위가 실제적으로 신용등급의 변화를 발생시키는가
에 중점을 둔 2개 군으로 분류된다. 아래에서는 기업의 이익조정행위가 신용등급
의 변화를 발생시키는 데 있어서 부호등급이 존재하는 경우에 실질적으로 긍정적 
영향이 발생할 것이라는 가설 II를 실증적으로 검정한 결과이다.
   <표6>의 모형(1)은 Jones(1991)이 제안한 대로 재량적 발생액으로 이익조정행
위를 추정하면 이익조정행위가 발생하는 기업의 경우에는 다음 연도의 신용등급이 
상승한다는 분석결과는 보여준다. 기업의 이익조정행위가 장기적인 측면에서의 신
용등급을 위한 것이 아니라 단기적 경영성과를 상승시키기 위한 노력인 경우에도 
신용평가결과에는 긍정적인 결과로 이어질 수 있음을 의미한다. 하지만 추가적으
로 실시한 모형(2)에서는 비록 부호등급더미(SignD)의 계수가 유의하지는 않았으
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VARIABLES (1) (2) (3) (4)
DA 2.478*** 1.163

(0.759) (0.888)
Sign_d 0.00760 -0.00488

(0.0593) (0.0590)
DA*Sign_D 2.084*** 1.683***

(0.505) (0.595)
debt -0.104 -0.157 -0.0687 -0.0636

(0.188) (0.189) (0.188) (0.188)
intcov -11.08 -7.723 -7.243 -9.054

(13.45) (13.96) (13.36) (13.45)
cfo 5.028*** 2.170*** 3.762*** 4.679***

(0.854) (0.417) (0.503) (0.860)
roa -0.882 1.108*** 0.743*** -0.0929

(0.623) (0.236) (0.237) (0.681)
m2b -0.112** -0.0921* -0.132*** -0.134***

(0.0478) (0.0486) (0.0483) (0.0484)
tang -0.0287 -0.0904 -0.0879 -0.0512

(0.186) (0.185) (0.183) (0.186)
report -0.0948** -0.117*** -0.0925** -0.0906**

(0.0416) (0.0412) (0.0415) (0.0415)
maturity -0.0564** -0.0647*** -0.0586** -0.0578**

(0.0234) (0.0238) (0.0233) (0.0234)

나 이익추정치와 부호등급더미의 교차항의 계수는 모형(3)과 모형(4)에서 유의한 
양(+)을 보여 추가적인 설명이 필요할 것으로 판단된다. 

<표6> 신용등급변화의 회귀분석 (1): Jones(1991)모형
아래의 표는 재량적 발생액이 신용등급의 변화에 미치는 영향을 검증하기 위해 아래와 같은 
회귀모형을 분석한 결과이다. 
(1)      

  



  

(2)      
  





(3)     ×  
  





(3)       × 
  





각 식마다 포함된 통제변수는 아래와 같다. 


  



        

   

 

   : 기업 i의 전년대비 t+1년도 신용등급변화,  :기업 i의 t년도 Jones(1991) 모형에 의
해 추정된 재량적 발생액 추정량, :기업 i의 t년도 신용등급의 “+” 또는 “-”를 뜻하는 부호등
급 더미변수, × :신용등급변화와 부호등급 더미변수의 교차항,  : 기업 i의 t년도 매
출액의 로그값,  : 기업 i의 t년도 부채비율,  : 기업 i의 t년도 이자보상비율,  : 기업 i
의 t년도 영업현금흐름,  : 기업 i의 t년도 총자산수익률,  : 기업 i의 t년도 장부가대비 시
가총액,  : 기업 i의 t년도 유형자산비율,  : 기업 i의 t년도 신용평가유형,  : 기업 
i의 t년도 회사채만기,  : 기업 i의 t년도 회사채발행규모, : 기업 i의 t년도 연구개발비
율,   : 기업 i의 t년도 오차항
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issuesize -0.00235 -0.00534 -0.00318 -0.00296
(0.0103) (0.0106) (0.0103) (0.0103)

rnd 1.745 1.420 2.182 2.135
(1.695) (1.736) (1.695) (1.696)

Constant 0.288 0.552*** 0.337* 0.282
(0.178) (0.177) (0.172) (0.184)

Observations 1,147 1,224 1,147 1,147
R-squared 0.087 0.069 0.092 0.094

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

      Jones(1991)이 제시한 바처럼 재량적 발생액을 통해서는 신용등급을 상승시
킬 수 있다는 결론이 가능한 것처럼 보이지만 모든 기업에서 가능하지 않다는 점
을 지적하고 있는 결과이다. 모형(4)에서 재량적 발생액에 의한 이익추정치는 통계
적 유의성이 없는 것으로 밝혀져 단기적인 이익조정행위인 재량적 발생액을 통해 
신용등급을 상승시킬 수 있는 것은 신용등급의 상승이나 하락의 가능성이 높은 부
호등급이 부여된 기업에 한정된다는 것이다. 즉, 신용등급의 변화가 직면한 기업에 
한하여 단기적으로 이익조정을 행하는 경우에 신용등급이 상승되는 효과를 얻을 
수 있다는 것이다.
   이러한 연구결과는 기존의 연구결과에서 재량적 발생액에 의한 신용등급 결정 
및 신용등급 변화 만을 연구하였기 때문에 발생하는 재량적 발생액이 지니는 통계
적 유의성에 의구심을 제시하고 있다. 본 연구에서는 부호등급더미를 추가적으로 
고려함으로써 선행연구의 한계를 극복하여 관련 연구에 대한 매우 중요한 시사점
을 제시하고 있다고 판단된다.
   <표7>은 <표6>에서 사용한 Jones(1991)의 재량적 발생액에 의해 이익추정치를 
산출한 방식을 Roychowdhury(2006)이 제안한 방식으로 변경하여 실질적 이익활
동으로 이익을 추정한 후에 동일한 분석을 실시한 결과이다. 
   실질적 활동을 통해서 이익조정이 발생하다는 가정 하에 추정된 이익추정치는 
유의하지 않아 이익조정이 발생하는 경우에도 신용등급의 변화는 발생하지 않은 
것으로 나타났다. 이러한 결과는 Roychowdhury(2006)의 이익추정치가 장기적인 
안목에서 기업의 의사결정을 통해 발생하는 근본적인 판단에 의한 것이라는 측면
에서 단기적인 신용등급에는 영향을 주지 못한다는 해석이 가능하다. 부호등급더
미는 유의한 결과를 보이지 않는 반면에 이익추정치와 부호등급더미의 교차항은 
계수가 유의한 음(-)의 값을 보이고 있어 신용등급에 변화가 있을 확률이 높은 경
우에 기업이 실질적 이익조정을 행하는 경우에 신용등급이 하락할 개연성이 존재
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VARIABLES (1) (2) (3) (4)
DA -0.387 0.508 0.520

(0.292) (0.598) (0.601)
SignD -0.0136

(0.0587)
DA*SignD -0.617** -1.087* -1.096*

(0.309) (0.635) (0.636)
debt -0.109 -0.107 -0.124 -0.125

(0.187) (0.186) (0.187) (0.187)
intcov -10.29 -9.649 -8.668 -8.832

(13.32) (13.29) (13.34) (13.37)
cfo 2.838*** 2.880*** 2.752*** 2.745***

(0.468) (0.446) (0.470) (0.472)
roa 1.050*** 1.047*** 1.060*** 1.065***

(0.227) (0.226) (0.227) (0.228)
m2b -0.0974** -0.0992** -0.0947** -0.0950**

(0.0479) (0.0476) (0.0479) (0.0479)
tang -0.189 -0.203 -0.201 -0.201

(0.183) (0.183) (0.183) (0.183)
report -0.0661 -0.0646 -0.0668 -0.0667

(0.0416) (0.0415) (0.0416) (0.0416)
maturity -0.0507** -0.0517** -0.0538** -0.0541**

(0.0223) (0.0222) (0.0224) (0.0224)
issuesize -0.0140 -0.0143 -0.0144 -0.0144

함을 의미한다.

<표7> 신용등급변화의 회귀분석 (2): Roychowdhury(2006) 모형
아래의 표는 재량적 발생액이 신용등급의 변화에 미치는 영향을 검증하기 위해 아래와 같은 
회귀모형을 분석한 결과이다. 
(1)      

  



  

(2)      
  





(3)       
  





(4)       × 
  





각 식마다 포함된 통제변수는 아래와 같다. 


  



        

   

 

   : 기업 i의 전년대비 t+1년도 신용등급변화,  :기업 i의 t년도 Dechow et. al.(1995) 
모형에 의해 추정된 재량적 발생액 추정량, :기업 i의 t년도 신용등급의 “+” 또는 “-”를 뜻하
는 부호등급 더미변수, × :신용등급변화와 부호등급 더미변수의 교차항,  : 기업 i의 
t년도 매출액의 로그값,  : 기업 i의 t년도 부채비율,  : 기업 i의 t년도 이자보상비율, 
 : 기업 i의 t년도 영업현금흐름,  : 기업 i의 t년도 총자산수익률,  : 기업 i의 t년도 
장부가대비 시가총액,  : 기업 i의 t년도 유형자산비율,  : 기업 i의 t년도 신용평가유형, 
 : 기업 i의 t년도 회사채만기,  : 기업 i의 t년도 회사채발행규모, : 기업 i의 t년
도 연구개발비율,   : 기업 i의 t년도 오차항
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(0.0102) (0.0102) (0.0102) (0.0102)
rnd 1.311 1.301 1.283 1.278

(1.681) (1.680) (1.680) (1.681)
Constant 0.438** 0.443*** 0.469*** 0.481***

(0.172) (0.170) (0.173) (0.180)

Observations 1,146 1,146 1,146 1,146
R-squared 0.082 0.084 0.085 0.085

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   신용등급의 변화가 당면한 기업의 경우에 장기적 관점에서의 실질적 이익활동
에 변화를 도모함으로써 단기적으로 신용등급에 긍정적인 결과를 도출하는 것은 
용이하지 않음을 의미한다. <표6>과 <표7>의 연구결과를 종합해보면, 신용등급의 
변화는 재량적 발생액이나 실질적 이익활동으로 추정된 이익조정행위 만으로는 설
명되지 않으며 신용등급변화의 가능성이 동시에 고려되어야 한다는 것이다. 신용
등급의 변화가 상승이나 하락의 형태로 임박한 경우에 단기적 성격이 강한 재량적 
발생액을 통한 이익조정은 신용등급에 긍정적으로 반영되는 반면에 장기적 성격이 
있는 실질적 이익활동을 통한 경우에 신용등급에 부정적인 영향을 미치게 된다는 
것이다. 의사결정이 시급한 상황에서 단기적으로 긍정적인 성과를 보이고 있는 기
업의 경우에 신용평가사의 입장에서 등급평가를 긍정적으로 부과하는 경향이 이러
한 결과에 영향을 미치고 있을 것이라고 판단된다.

V. 결론 및 시사점

   본 연구는 기업의 신용평가등급과 기업의 이익조정행위 간의 영향을 실증적으
로 검증하여 금융시장의 주요 중개기관인 신용평가사의 역할과 기능에 대한 연구
이다. 
   일정 시점에서 발생한 기업의 신용등급의 변화나 변화의 가능성으로 기업이 이
익조정행위를 통해 신용등급의 관리를 수행하고 있는가를 일차적으로 분석하고자 
한다. 연구 결과에 의하면 선행연구에서 주장한 바처럼 신용등급이 하락한 기업의 
겨우에 이익조정행위를 수행할 개연성이 존재한다는 점을 밝혔다. 또한 본 연구의 
핵심 변수인 부호등급더미의 통계적 유의성이 명확한 것으로 나타나 이미 발생한 
신용등급의 변화와 더불어 신용등급의 변화가 임박해다는 정보를 제공하는 부호등
급도 동시에 고려해야 한다는 결론이 가능하다. 신용등급의 변화가 직접적으로 기
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업의 이익조정행위로 이어지는 측면이 존재하며 신용등급의 변화가 임박했다고 느
끼는 경영진의 의사결정에 의해서 보다 근본적인 이익조정행위가 가능한 실질적 
이익활동을 통한 신용등급의 하락방지나 신용등급의 상승유도가 나타난다는 해석
을 가능하게 한다.
   추가적으로 실시한 분석을 통해 이익조정행위가 반드시 신용등급의 변화로 이
어지는 가를 살펴본 결과에 따르면, 비록 일부 모형에서는 유의했으나 이익조정행
위가 직접적으로 신용등급변화로 이어지지는 않는다는 결론이 가능하다. 오히려 
신용등급의 변화가 예상되는 기업이 이익조정행위를 행하는 경우에 기업의 신용등
급에 변화를 유발하는 직접적 요인이라는 사실을 밝혔다. 다만 기업이 신용등급변
화가 임박한 시점에서는 단기적 이익조정이 보다 효과적으로 등급을 상승시킬 수 
있고 장기적 측면의 이익조정을 통한 성과향상은 부정적일 수 있다고 판단된다.
   본 연구는 신용등급과 기업의 이익조정행위의 관계를 규명하는 연구에서 신용
등급변화의 가능성이 통계적으로 유의한 수준에서 변수들 간의 영향력을 결정하는 
중요한 요인임을 밝힌 연구로 관련 분야의 학술적 공헌점이 존재한다. 
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