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<Abstract>

This study examines whether managers are likely to exercise discretion in determining 
pension plan actuarial assumptions to meet or exceed earnings targets. According to current 
accounting standards, managers can exercise broad discretion in setting actuarial assumptions 
under a defined benefit (DB) pension plan. Existing literature documents that managers 
can manage earnings upward by manipulating pension plan assumptions. Based on sample 
firms with DB pension plans from 2011 to 2018, our results reveal the followings. First, 
managers tend to manipulate pension assumptions optimistically when the unmanaged 
earnings miss the targets. Second, investors do not recognize the effect of changing assumptions 
on reported earnings and thus react favorably to the overstated earnings. Third, manipulating 
firms under-perform in the long run compared to the control group despite favorable short-term 
performance, which suggests accrual reversal and managerial attribute effects.
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우리나라 경영자는 목표이익 초과달성을 위해 

연금보험수리적 가정을 변경하는가?
2)

 

남 지 안 (부산연구원부산공공투자 리센터투자분석 원)

최 종 서 (부산 학교명 교수)*

< 요 약 >

우리나라의 퇴직 여제도  확정 여제도는 보험수리 기법에 의해 퇴직 여채무와 비용을 

추정하는 방식으로 보험수리 가정의 결정과정에서 경 자의 주  단과 재량이 개입될 여지가 

존재한다. 특히 보험수리 가정의 소폭 변동에도 재무제표 항목에 큰 변화를 래할 수 있다는 과 

가정의 추정과정이 복잡하여 외부검증이 어렵다는 은 경 자가 이를 이용하여 이익을 조정할 가능성을 

높인다. 본 연구에서는 경 자가 이익목표치를 달성하기 한 수단으로서 보험수리 가정을 이용할 

가능성과 이에 한 자본시장의 반응을 검증하 다. 2011년부터 2018년까지 확정 여제도를 운 하는 

기업들을 상으로 분석한 결과 당기성과가 이익목표치에 미달하여 이익목표치 달성유인을 가질 것으로 

상되는 표본들에서 보험수리 가정이 낙 으로 추정되는 경향이 있음을 확인하 다. 한 

시장참여자들은 단기 으로는 보험수리 가정을 이용한 이익조정 사실을 인지하지 못하여 부풀려진 

과이익에 해서도 우호 인 반응을 보이는 것으로 나타났다. 한편 장기 인 에서는 보험수리

가정을 이용한 이익조정 기업의 수익률이 비교집단에 비해 유의하게 낮은 것으로 확인되었다. 이는 

향후 나타날 수 있는 발생액의 반 효과 는 경 자 특성효과에서 기인한 것으로 해석된다. 
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1. 서론

기업의 재무보고 활동과 련하여 이익조정은 만연하게 이루어지고 있는 상으로 알려진다

(Bartov, 1993). 다수의 선행연구에서 경 자의 재량  회계선택을 통한 이익조정 가능성을 

다루어 왔으며 특히 경 자는 기업성과가 이익목표치에 미달하는 경우 강력한 이익조정 유인을 

가지는 것으로 보고되었다. 이는 기업이 이익목표치를 달성 는 과(meet or beat)하지 못하여 

당기이익이 목표치에 미달하는 경우 주가의 격한 하락이나 경 자 보상의 감소와 같은 불이익을 

감수해야 하기 때문이다(DeAngelo et al., 1996; Barth et al., 1999; Bartov et al., 2002; Kasznik 

and McNichols, 2002; Lopez and Rees, 2001; Skinner and Sloan, 2002; Matsunaga and 

Park, 2011).1) Kahneman and Tversky(1979)의 로스펙트 이론에서 증명되었듯이 투자자는 

손실회피 성향을 띠고 있어 이익으로부터 얻는 심리  만족보다 동일한 액의 손실로부터 

경험하는 심리  고통이 더욱 심각한 것으로 알려진다.2) 이러한 에서 볼 때 경 자는 당기이익이 

이익목표치(기 , reference point)에 미달하는 경우 이를 달성하기 한 이익조정 유인을 

가질 가능성이 높다. 

이익조정을 주제로 한 선행연구들  다수는 발생액을 이용한 이익조정을 다루어 왔으며3) 

주로 재량  발생액 는 총발생액을 이용한 분석을 제시해 왔으나 이러한 연구방법에는 상당한 

측정오류의 문제가 존재한다(Bernard and Skinner, 1996; Guay et al., 1996).4) 일부 

선행연구에서는 이와 같은 한계 을 보완하고자 개별발생액(speicific accruals)을 이용하여 

이익조정 연구를 진행하 는데, 이러한 연구의 일환으로 퇴직 여의 보험수리 가정을 이용한 

이익조정 가능성이 연구된 바 있다(Brown, 2004; Hann et al., 2004; Bergstresser et al., 

2006; Asthana, 2008; Lew, 2009; An et al., 2014; Naughton, 2019). 상기 연구들은 보험수리

가정이 재무제표 주석에 공시되므로 측정오류로부터 비교  자유로움을 강조하 다.5) 

1) 이익목표치를 달성한 보고이익에 한 시장의 정  반응은 기업가치를 향상시키며 이는 곧 경 자가 

보유한 주식  옵션의 가치 뿐 아니라 주가와 연동된 경 자 보상의 증가와 같은 경 자 개인에 

한 혜택으로도 이어지게 된다(Degeorge et al., 1999; Bartov et al., 2002; Kasznik and McNichols, 

2002; An et al., 2014). 반면 보고이익이 이익목표치에 미달하는 경우 이익의 미달 정도가 크지 

않다하더라도 주가는 큰 폭으로 하락할 가능성이 높다(Skinner and Sloan, 2002). 이는 곧 기업가치의 

하락으로 이어지며 경 자 개인에게도 막 한 손실을 입히게 된다(Matsunaga and Park, 2011).

2) 실증결과에 의하면 손실로 인한 비효용은 같은 액의 이익으로 인한 효용보다 약 2～2.5배 큰 것으로 

나타났다(Tversky and Kahneman, 1991; Kahneman et al., 1990).

3) 선행연구에서는 주로 발생액을 이용한 이익조정 는 비정상 인 업활동을 통한 이익조정을 다루어 

왔는데, 두 가지 이익조정 수단은 미래 기업가치에 미치는 향이 다른 것으로 알려진다(Sohn et 

al., 2011). 

4) 이는 경 자의 의사결정 과정을 모형화하기 해 요구되는 정보에 한 근의 한계로 인해 변수 

측정의 정확성이 낮기 때문이다(Asthana, 2008). 이에 Hann et al.(2004)은 재량  발생액을 이용한 

이익조정 연구들이 제시하는 추론에 의심의 여지가 있다고 주장하 다. 

5) Bergstresser et al.(2006)은 보험수리 가정이 특히 성장궤 과 같이 발생액의 분석에 향을 미치는 

기업 성과  요소와는 무 하다는 을 들어 보험수리 가정을 이용한 이익조정 연구의 장 을 

강조한다.
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선행연구에서는 다음과 같은 이유로 보험수리 가정이 이익조정 수단으로 이용될 가능성을 

제기한다. 먼  보험수리 가정은 추정과정에서 장기간에 걸친 미래 측치와 같은 경 자의 

사 정보를 참조한다(Ali and Kumar, 1993; Hann et al., 2004). 한 보험수리 가정의 

추정과정이 복잡하므로 외부정보이용자들은 정보 근성의 한계로 인해 보험수리 가정의 

정성을 평가하기 어렵다(Scholes and Wolfson, 1992; Lew, 2009). 이는 경 자가 보험수리

가정을 재량 으로 추정한다 하더라도 외부에서 이를 인지하기 어려움을 암시한다(Brown, 

2004). 다음으로 보험수리 가정은 소폭 변동으로도 재무제표의 주요항목인 연 부채와 

연 비용 산출에 한 향을 미치게 된다.6) 이러한 보험수리 가정의 특성은 보험수리

가정이 효과 인 이익조정 수단이 될 수 있음을 뒷받침한다. 

퇴직연 제도의 역사가 오래된 미국에서는 련 선행연구가 이어져왔는데 연구결과 보험

수리 가정을 이익조정 수단으로 이용할 가능성이 지속 으로 제기되어왔다. 한 보험수리

가정 에서도 특히 사외 립자산에 한 기 수익률(이하 기 수익률)을 이익조정 수단으로서 

주목해왔는데, 이는 기 수익률의 추정 기 이 모호하여 경 자의 재량 개입 여지가 가장 크기 

때문이다. 그러나 국내에서는 퇴직 여기 이 개정됨에 따라 퇴직 여 산정 시 기 수익률이 

용되지 않으므로 기 수익률을 이용한 이익조정 가능성은 사라졌다. 따라서 국외와는 달리 

국내에서는 기 수익률을 신하여 할인율 는 기 임 상승률을 이용한 이익조정 가능성에 

주목할 여지가 있다. 나아가 보험수리 가정을 이용하여 조정된 이익수치가 보고되었을 때 

투자자들이 이익조정 사실을 인지할 수 있는지를 분석하는 것 한 흥미로운 연구주제가 될 

수 있다. 보험수리 가정의 특성상 일반 으로 외부정보이용자가 보험수리 가정의 조정이 

이익수 에 미치는 향을 간 하기는 어려운 것으로 알려진다. 이는 이익조정으로 인해 목표치를 

달성한 이익이 보고되는 시 에서 나타나는 시장의 단기  반응을 통해 확인할 수 있다. 이와 

더불어 보험수리 가정의 조정을 통해 목표이익을 달성한 기업이 장기 으로도 양호한 기업

성과를 보고하는지를 추 하는 것 한 주요한 시사 을 제공할 것이다. 이는 보험수리 가정을 

이용한 이익조정 효과가 단기  성과만을 창출하는 기회주의  수단에 불과한지, 는 장기 인 

성과를 이어나갈 수 있는 략  수단이 될 수 있는지를 검증할 수 있다. 

이상의 내용을 요약하여 설정한 본 논문의 연구주제는 다음과 같다. 첫째, 국내에서도 경 자가 

이익목표치 달성을 해 보험수리 가정을 이익조정 수단으로 이용할 가능성이 있는지 분석한다. 

둘째, 보험수리 가정을 이용한 이익조정에 한 시장의 반응을 분석한다. 이 때 시장의 반응은 

이익 공시시 을 후하여 나타나는 시장의 단기  반응과 이익공시 이후 2년간의 장기  반응을 

함께 살펴본다. 2011년부터 2018년까지 확정 여제도 운 기업을 표본으로 선정하여 분석한 

결과는 다음과 같다. 먼  이익목표치 달성 유인이 높을수록 보험수리 가정을 낙 으로 

보고하는 경향이 발견되었다. 이는 경 자가 이익목표치 달성 수단으로서 보험수리 가정을 

재량 으로 결정할 수 있음을 암시한다. 다음으로 이익 공시시 을 후한 3일간의 시장반응을 

살펴본 결과 이익조정으로 부풀려진 과이익에 하여 시장은 우호 인 반응을 나타냄을 

확인하 다. 이는 시장이 보험수리 가정을 이용한 이익조정의 향을 간 하지 못함을 암시한다. 

6) 보험수리 가정의 1% 변동에 따른 연 부채의 변동폭은 평균 10% 내외인 것으로 나타나고 있다.
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나아가 표본기업의 이익 공시시 으로부터 향후 2년간의 과수익률을 비교한 결과 이익조정

집단의 장기수익률은 비교집단에 비해 하되었음을 확인하 다. 이는 보험수리 가정을 이용한 

이익조정 기업이 단기 으로는 이익조정의 효과를 린다 할지라도 장기 으로는 이들 기업이 

지닌 재무  약 이 노출됨을 의미한다. 

본 연구는 퇴직연 제도의 역사가 짧아 련 선행연구가 한정 인 국내 실정에서 보험수리

가정을 이용한 이익조정 가능성을 제기하고 이에 한 시장반응을 분석한 최 의 연구라는 

공헌 을 가진다. 본 연구의 결과는 2014년 융감독원의 감리7) 결과 보험수리 가정의 

추정과정에서 다수의 미흡사항8)이 발견되어 투자자뿐 아니라 외부감사인들까지 지속 인 우려를 

제기(Yi et al., 2016)하는 국내 상황과도 일 된다.

2. 퇴직연금제도에 관한 이론적 배경

2.1 우리나라 퇴직연금제도 규정 

퇴직연 제도란 근로자의 퇴직 후 노후소득과 생활안정을 보장하기 한 기업복지제도로, 

사용자(기업)가 근로자(종업원)의 재직기간  퇴직  지 재원을 외부 융기 에 립하고 

운용하도록 하여 근로자의 퇴직시  는 그 이후에 일시불이나 연 의 형식으로 여를 

지 하기로 하는 약정이다. 퇴직연 제도에서 종업원에게 지 하는 여나 이를 해 사용자가 

납부하는 기여 은 종업원 퇴직 이 에 명문의 규정이나 행에 따라 결정된다. 퇴직연 제도의 

종류는 기업의 부담 이 사  결정되는 확정기여제도(DC)와 종업원이 받을 퇴직 여 이 사  

결정되는 확정 여제도(DB)로 나뉜다.9) 

먼  확정기여제도(DC)의 특징을 살펴보면 다음과 같다. 확정기여제도는 기업이 별개의 

실체(기 )에 납부하는 기여 이 노사 확정 하에 사  결정되므로, 그 기 이 퇴직 여를 지 할 

수 있을 만큼 충분한 자산을 보유하지 못하더라도 기업은 기여 의 추가 납부 의무를 지지 

않는다. 기업의 책임은 매년 근로자 여의 일정부분에서 사  약정된 고정 액을 

퇴직연 사업자에게 지 하면 종료된다. 퇴직시 에 종업원이 지 받을 퇴직 여 은 기업이 

출연한 기여 과 그 기여  운용에 따라 발생하는 투자수익으로 결정된다. 기업이 납부한 

립 (기여 )의 운용방법은 근로자의 책임 하에 결정되므로 근로자는 자산 운용실 에 따른 

퇴직  지 액의 변동 가능성에 의한 보험수리 험  투자 험10)을 실질 으로 부담한다.

7) 2014년 융감독원은 보험수리 가정의 합리성에 한 감리를 실시하 다(‘IFRS 퇴직 여부채에 

한 테마감리 결과  향후 감독방안’ 융감독원 보도자료. 2015.2.13.).

8) 이는 주로 산출근거를 매년 변경하거나 임의로 설정하는 등의 미흡사항이다. 

9) 기업은 1년 이상 계속 근로한 종업원에 하여 확정기여형 는 확정 여형 퇴직연 제도  하나 

이상의 제도를 채택하여야 한다. 제도를 처음 선택하거나 다른 제도로 변경하고자 할 시에는 고용자의 

과반수가 가입한 노동조합 는 고용자 과반수의 동의를 얻도록 규정되어 있다. 

10) 보험수리 험이란 실제 여액이 기 여액에 미치지 못할 험을 의미하며, 투자 험은 기여 을 

재원으로 투자한 자산이 기 여액을 지 하기에 충분치 못할 험을 뜻한다. 
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다음으로 확정 여제도(DB)의 특징을 살펴보면 다음과 같다. 확정 여제도 하에서 기업의 

의무는 종업원이 상 퇴직시 에 수 하도록 사 에 약정된 액을 종업원에게 지 하는 것으로 

정의된다. 립 의 운용방법은 기업의 책임 하에 결정되므로 보험수리 험과 투자 험은 

기업이 부담하게 되며, 립  운용실 이 상보다 조한 경우 기업의 추가 납부 의무는 

증가할 수 있다. 그러나 종업원의 입장에서는 퇴직시 에 사  약정된 퇴직 여 의 수 이 

보장된다는 에서 안정 인 제도로 평가된다. 

2.2 퇴직급여 회계기준의 변경 

우리나라는 2011년을 기 으로 한국채택 국제회계기 (이하 K-IFRS)의 면 용을 

의무화하 다. 이로 인해 우리나라 회계제도는 반 으로 큰 변화를 맞이하 는데, 그 에서도 

퇴직 여 회계기 은 종 의 기업회계기 (이하 K-GAAP)과 비교하여 주목할 만한 변화를 

겪은 분야  하나로 꼽힌다.11) K-IFRS 도입 이후 연 부채를 측정 시 보험수리  평가기법을 

이용하도록 규정됨에 따라 청산가치개념에 의해 연 부채를 추정하던 K-GAAP의 기 과는 

상당한 차이가 발생하게 되었다.12) K-GAAP에서는 청산가치개념에 따라 연 부채(퇴직 여

충당부채)를 평가일 재  임·직원이 일시 퇴직한다는 가정 하에 지 해야 할 퇴직 에 비하는 

충당 의 개념으로 정의하 다. 이 때 퇴직 여충당 은  임·직원의 일시퇴직 시 기업이 

실제 지 해야 할 퇴직일시 으로 계상하며, 퇴직 여원가는 당기 퇴직 여충당부채 발생분에 

당기 실제 지 한 퇴직 을 가산하여 계상하 다. 한편 K-IFRS 도입 이후 연 부채 평가 

시 퇴직 여충당  방식이 아닌 측단 립방식(PUC)을 용하도록 변경되었다. 측단

립방식이란 종업원 퇴직 시의 여를 기 으로 연 부채를 평가하고 부담 을 산출하는 

방식으로, 종업원 상 퇴직시 에 한 가정과 평가일 재 기업에 속한 종업원의 정보를 

고려하여 추정 퇴직 여를 산정하고 이  평가일 재까지의 근무기간에 해당하는 만큼을 

재가치로 할인한 값을 연 부채(확정 여채무, PBO)로 계상한다. 퇴직 여원가는 당기근무

원가와 이자원가의 합에 사외 립자산 기 수익을 차감하여 산정된다.13) 

한편 2011년 11월, 우리나라는 기 서 제1019호를 개정하고 2013년부터 새로이 용되는 

퇴직 여 회계기 (개정 제1019호)을 발표하 다. 기 서 제1019호의 개정 ·후 주요한 차이를 

정리하면 다음과 같다. 먼  개정  확정 여채무와 사외 립자산의 인식은 재무제표 상 각 

항목을 총액으로 개별 표시하는 ‘총액견해’를 따랐으나, 개정 이후 확정 여채무와 사외 립

11) 특히 2011년은 2007년 제정된 기업회계기 서 제1019호에 따른 퇴직연  회계처리를 실시한 첫 

해임과 동시에 2013년부터 용될 새로운 회계기 (개정 제1019호)이 발표된 해로 퇴직연 회계에 

있어서는 매우 요한 의미를 가진다(Lee, 2011). 

12) 이는 확정 여제도 운  시 발생하는 주요 변경사항이다. 반면 확정기여제도의 경우 퇴직 여 발생 

시 비용처리 하도로 규정하여 연 부채가 생성되지 않아 보험수리 기법은 용되지 않는다. 

13) 여기서 당기근무원가는 당기 종업원 근무용역 제공에 따라 발생하는 확정 여채무 재가치 

증가액으로, 이자원가는 퇴직 여 결제일에 한 기간만큼 더 가까워짐에 따라 발생하는 확정 여채무 

재가치증가액으로 측정한다. 사외 립자산의 기 수익은 연 자산 공정가치에 기 수익률을 

곱하여 산출한다.
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자산을 상계하고 남은 순액만을 확정 여부채로 표시하는 ‘순액견해’를 따르도록 변경되었다.14) 

다음으로 개정  퇴직 여 구성요소로서 손익계산서 상 인식되는 이자비용은 ‘기 수익 근법’에 

따라 확정 여채무의 재가치에 할인율을 용하여 산출되었으며, 이와는 별개로 사외 립

자산의 공정가치에 기 수익률을 용하여 사외 립자산의 기 수익을 산출하 다. 그러나 

개정 후 ‘순이자 근법’을 용하도록 변경됨에 따라 이자비용과 기 수익을 개별 산정하는 

신 확정 여채무와 사외 립자산의 순액으로 측정되는 순확정 여부채(자산)에 할인율을 

용하여 순이자비용(수익)을 산출하게 되었다. 이와 같이 변경됨에 따라 2013년 이후 퇴직 여 

산출과정에서 기 수익률의 용은 제외되었다.15) 그 밖에도 개정 제1019호에서는 확정 여

채무와 사외 립자산에 한 기  상 액과 기말 실제 액의 차이로 인해 발생하는 보험수리

손익의 인식방법이 변경되었다. 기  개정  보험수리 손익은 1) 당기손익으로 인식, 2) 

이익잉여 에 반 , 3) 범 근법을 이용하는 인식방법  한 가지를 택하도록 허용되었다. 

그러나 복수의 회계처리 안을 허용함으로써 인식방법에 따라 재무제표 표시 액이 달라지고 

재무제표 이용자의 혼란을 가 시킬 수 있다는 지 이 잇따르자, 개정 제1019호에서는 보험수리

가정을 재측정요소로 변경하고 이를 기타포 손익으로만 인식(이익잉여 에 직  반 ) 하도록 

규정하 다.16) 마지막으로 공시규정의 변동사항을 살펴보면 개정 과 달리 개정 이후 보험수리

가정의 변동으로 인한 확정 여채무의 변동 크기를 나타내는 민감도분석에 한 정보(이하 

민감도정보)의 공시를 의무화하 다.17) 

3. 선행연구

3.1 보험수리적가정을 이용한 이익조정 

확정 여제도에서 추정되는 보험수리 가정은 퇴직 여 회계정보 산정에 있어 핵심요소로 

평가된다. 보험수리 가정의 변동은 확정 여채무와 퇴직 여원가의 변동을 야기하여 손익의 

변동을 래할 수 있기 때문이다(Picconi, 2006; Hann et al., 2007; Kang, 2010). 한 

보험수리 가정은 소폭 변동만으로도 재무제표 항목에 큰 향을 미칠 수 있어 재무보고 목 상 

정확한 보험수리 가정의 요성이 강조된다. 그러나 그 추정과정이 복잡할 뿐 아니라 추정의 

근거가 되는 련 정보들이 충분히 공시되지 않아 외부정보이용자들에 의한 정성 검증은 

14) 만약 사외 립자산의 공정가치가 확정 여채무의 재가치보다 큰 경우에는 재무상태표 상 

순확정 여자산이 보고되며 이는 상한까지만 인식할 수 있다.

15) 따라서 개정 후 퇴직 여의 구성요소는 당기근무원가, 순이자비용(수익)  재측정요소로 변경되었으며, 

이  근무원가와 순이자비용(수익)은 당기손익 구성요소로, 재측정요소는 기타포 손익으로 

인식된다.

16) 기타포 손익으로 인식되는 순확정 여부채(자산)의 재측정요소는 후속 기간에 당기손익으로 

재분류할 수 없다. 그러나 이익잉여 에 국한하지 않고 자본 내에서 체하는 것은 가능하다.

17) 이 외에도 개정 제1019호에서는 공시정보의 이해가능성과 유용성의 개선을 목 으로 특정 항목에 

한 공시범 를 확 하거나, 는 기 변경에 따라 기존 공시사항을 공시항목에서 제외하는 등 

다수의 개정사항을 제시하 다. 그러나 지면 계상 이에 한 자세한 내용의 기술은 생략한다.
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어렵다(Scholes and Wolfson, 1992; Godwin et al., 1996; Bergstresser et al., 2006; An 

et al., 2014). 퇴직 여와 련된 복잡한 정보를 정확히 이해하는 일은 일반투자자들 뿐만 아니라 

문지식을 갖춘 투자분석가들에게 조차도 어려운 것으로 알려진다(Coronado and Sharpe, 

2003; Franzoni and Marin, 2006; Picconi, 2006). 따라서 보험수리 가정의 추정과정에서 

경 자의 재량이 개입되더라도 시장에서 그러한 사실이 명확히 드러나기는 쉽지 않다. 이는 

보험수리 가정이 이익조정 수단으로 이용되기 합하다는 평가를 자아낸다(Schipper, 1989; 

Scholes and Wolfson, 1992; Godwin et al., 1996; Bergstresser et al., 2006; An et al., 

2014).18)

보험수리 가정은 기업의 재무특성  경 자 보고유인에 의해 향을 받을 수 있다. 

Rollins(1993)는 보험수리 가정을 자주 변경하는 기업은 세율, 유동성, 이익성장성 등이 낮다고 

보고하 다. Feldstein and Morck(1983)은 경 자가 부채수 을 감추거나 조세혜택을 얻기 

한 수단으로 할인율을 이용한다고 주장하 다. Asthana(1999)는 업활동 흐름, 수익성, 

부채비율과 같은 기업의 재무요인에 따라 보험수리 가정이 결정될 수 있음을 암시하 다. 

Hsu et al.(2013)은 보험수리 가정의 추정과정에서 경 자의 재량이 과도하게 허용된다는 

을 지 하며, 이로 인해 부채비율이 높거나 소유구조가 복잡한 기업, 즉, 재무 으로 불건 한 

기업에서 보험수리 가정을 이익조정 수단으로 이용할 가능성을 제기하 다. 그 밖에도 

Thomas(1988), Ghicas(1990), Thomas and Tung(1992)은 수익성, 조세채무, 운 자본, 

신규투자비율 등과 같은 재무  요인들이 보험수리 가정의 략  조정유인으로 작용할 수 

있다고 밝혔다. 

그 밖에 보험수리 가정을 이용한 이익조정 가능성을 검증한 연구들은 다음과 같다. 

Bergstresser et al.(2006)은 IBM의 사례19)에 근거하여 1991년부터 2002년까지 확정 여제도 

운 기업을 상으로 기 수익률을 이용한 이익조정의 동기를 분석하 다. 분석결과 경 자는 

기업의 인수합병, 유상증자, 주식옵션 행사 등의 사건을 앞두거나 는 당기이익이 임계치에 

미달하는 경우20)에 기 수익률을 재량 으로 증가시켜 이익을 상향조정 하려는 경향이 있음을 

발견하 다. 이러한 상은 특히 경 자에 한 주주들의 통제력이 낮을수록 두드러지게 

나타났는데, 이는 보험수리 가정을 이용한 이익조정 행 가 주주의 부에 반하는 기회주의  

의사결정임을 암시한다. Asthana(2008)는 기업의 당기이익이 재무분석가 이익 측치에 미달

18) 그 밖에도 보험계리인(actuary)은 보험수리 가정의 추정으로 인해 발생하는 손해에 한 책임이 

면제된다는 (immunity from being sued for damages)과 계약종료에 한 우려(fear of termination) 

등을 이유로 보험수리 가정에 한 경 자의 재량  선택을 알면서도 극 으로 개입하지 않는 

경향을 보이는 것으로 알려진다(Asthana, 1999). 

19) IBM은 자본시장 수익률과 우량회사채의 시장수익률이 감소하는 추세 던 2000년부터 2001년 동안 

기 수익률이 0.5%포인트 증가함에 따라 세 이익이 약 6.7% 증가한 것으로 나타났다. 만약 

기 수익률의 증가가 수반되지 않았다면 IBM의 동기간 세 이익의 증가율은 약 5.6%에 그쳤을 

것으로 추산된다. 

20) 임계치에 미달한다는 것은 당기이익이 기이익보다 낮거나 순손실을 보고하는 경우, 는 

이익성장률이 산업평균보다 낮은 경우를 의미한다. 
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하는 경우 산업·연도 수 비 높은 기 수익률을 용함으로써 이익을 조정할 가능성을 

검증하 다. An et al.(2014) 한 이와 같은 주제를 다루며 1993년부터 2005년까지 확정 여제도 

운 기업들을 상으로 분석한 결과, 당기이익이 재무분석가 이익 측치에 미달하는 표본에서 

기 비 높은 기 수익률을 보고하여 이익목표치를 달성하는 상이 발견되었다.21) 그러나 

기 비 높은 기 수익률을 보고한 집단들을 상으로 기 수익률의 증가분을 무작 (random)로 

배분하여 분석한 결과 기 수익률의 증가로 인한 이익목표치 달성 상은 발견되지 않았다. 

이는 이익목표치 달성 기업의 기 비 기 수익률의 증가 상이 우연히 발생한 것이 아닌 

경 자의 기회주의  선택일 수 있음을 암시하는 결과이다. 한편 술한 선행연구들은 기

수익률만을 이익조정 수단으로 간주하고 있는데 이는 보험수리 가정 에서도 기 수익률이 

시장에 형성된 기 치라는 모호한 개념에 따라 추정되어 경 자의 재량 개입 여지가 가장 크다고 

여겨지기 때문이다.  

그러나 퇴직 여는 기 수익률 뿐만 아니라 할인율과 기 임 상승률의 변동에 의한 향을 

받으므로 이들 가정 한 경 자의 이익조정 수단으로 이용될 여지가 있다.22) Naughton(2019)은 

세 가지 보험수리 가정의 변동이 퇴직 여 수 에 미치는 향을 시뮬 이션 결과로 

제시하 는데, 이에 따르면 할인율 는 기 임 상승률의 변동이 퇴직 여에 미치는 향은 

기 수익률의 변동에 비해 2～3배 더 큰 것으로 나타났다.23) 이와 더불어 자는 보험수리

가정의 추정과정에 한 규제24)가 시행된 시 을 후하여 규제가 보험수리 가정의 재량  

조정 여부에 미치는 향을 분석하 다. 분석결과 규제가 시행됨에 따라 규제의 상(targeted)이 

되는 보험수리 가정의 재량  요소는 감소하는 것으로 나타났으나, 그에 한 안으로 경 자는 

규제의 상이 되지 않는(non-targeted) 보험수리 가정을 재량 으로 결정하는 경향이 

증가하는 것으로 나타났다. 즉, 특정 보험수리 가정에 한 규제가 강화되어 이를 조정하기 

어려운 경우 이를 체할 다른 보험수리 가정을 조정할 가능성이 증가한다는 것이다. 이러한 

결과는 보험수리 가정 간의 상호의존 계 는 체효과가 존재함을 보여 다.25) 이에 자는 

21) Asthana(2008)와 An et al.(2014) 연구방법의 주요한 차이는 자의 경우 보험수리 가정의 산업연도 

수를 기 으로 경 자의 재량 개입 여부를 단하 다면 후자는 기 보험수리 가정을 기 으로 

이를 단하 다는 이다. Asthana(2008)의 연구방법은 다수의 선행연구에서 이용되어온 방식이나 

An et al.(2014)은 이러한 방법이 실무  개념과 일 되지 않는다고 지 하 다. 

22) Naughton(2019)은 선행연구가 기 수익률만을 이익조정 수단으로 고려한 것은 경 자가 오직 

기 수익률에 해서만 재량  선택권을 가질 수 있다는 오해와 할인율과 기 임 상승률의 변동이 

보고이익에 미치는 향이 기 수익률에 비해 크지 않을 것이라는 잘못된 믿음에서 기인한 것임을 

지 하 다. 

23) Adams et al.(2011)은 실무 으로 기 수익률이 변경되는 사례는 매우 드문 편이며 기 수익률의 

변동이 업이익 수 에 미치는 향은 그다지 크지 않은 편이라고 주장하기도 하 다. 이　 한 

실무 으로 기 수익률을 이용한 이익조정 가능성이 상보다 크지 않을 수 있음을 암시한다.

24) 여기서 규제란 1)기 수익률의 재량  결정을 규제한 2002년 SEC warning과 2)기 수익률과 

할인율의 재량  결정을 규제한 2003년 FASB 기 서 No.132R(SFAS132R:추가공시규정)를 의미한다. 

25) Lew(2009) 한 보험수리 가정 간의 상호 계가 존재함을 언 하며 개별 보험수리 가정의 재량  

조정 정도는 나머지 보험수리 가정의 수 에 따라 향을 받는다고 주장하 다. 
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보험수리 가정 간 상호 계를 고려하지 않은 채 기 수익률만을 분석 상으로 삼은 선행연구의 

결과들이 편의를 가질 수 있다는 을 지 하 다. 

한편 국내에서는 아직까지 보험수리 가정을 이용한 이익조정 가능성을 실증분석한 연구는 

매우 한정 이나, Yi et al.(2016)이 K-IFRS 도입 이후인 2011년부터 2014년까지 확정 여제도를 

운 하는 기업을 상으로 분석한 결과 국내에서도 부채비율이 높거나 자보고회피유인을 

가지는 기업에서 기 임 상승률을 산업·연도 수보다 낮게 추정하는 경향이 있는 것으로 

확인되었다. 이는 국내에서도 보험수리 가정을 이용한 이익조정 가능성이 존재함을 암시한다.

3.2 보험수리적가정의 재량적 결정에 대한 시장반응

본 에서는 보험수리 가정의 재량  결정과 이를 통한 이익조정 행 에 한 시장의 반응을 

살펴보고자 한다. 보험수리 가정은 그 특성 상 외부정보이용자들에 의한 정성 평가가 어려운 

편이다(Jin et al., 2006). 특히 퇴직 여 련정보는 매우 복잡하여 일반투자자 뿐 아니라 수  

높은 재무분석가들 조차도 이로 인한 이익변동 효과를 정확하게 이해하기 어려운 것으로 

알려진다(Coronado and Sharpe, 2003; Picconi, 2006).26) 이에 경 자가 보험수리 가정을 

재량 으로 결정하더라도 시장은 그로 인한 이익변동 효과를 인지하지 어려울 것이므로 보험

수리 가정은 비교  안 한 이익조정 수단으로 여겨진다(Asthana, 2008). An et al.(2014)은 

보험수리 가정을 이용한 이익조정집단과 비교집단이 보고하는 과이익에 한 시장의 반응을 

통해 시장이 이익조정 행 를 인지하는지를 분석하 다. 분석결과 시장은 이익조정집단과 

비교집단이 보고하는 과이익에 하여 우호 인 반응을 보 으며 두 집단에 한 시장반응에는 

질 인 차이가 발견되지 않았다. 이는 투자자들이 보험수리 가정의 변동으로 인해 상향조정된 

이익과 정상 업활동을 통해 발생한 이익을 구분하지 못함을 보여 다. Bergstresser et 

al.(2006)은 시장이 기업의 퇴직 여 련 이익과 정상 업이익을 구분하지 못한다는 사실은 

경 자로 하여  보험수리 가정을 이용한 이익조정 동기를 증진시킨다고 하 다. 

그러나 한편으로는 련 공시가 하게 이루어지고 있다면 투자자들은 개별기업  시장이 

처한 환경과 일 되지 않은 보험수리 가정의 변동과 이로 인한 이익 변동효과를 인지할 가능성도 

존재한다. Asthana(2008)는 시장이 비록 복잡한 연 정보를 정확하게 이해하기는 어려울지라도 

보험수리 가정을 이용한 이익조정 가능성을 어느 정도 인지할 수 있다면 이에 해 한 

조정(discount) 반응을 나타낼 수 있다고 주장하 다. 이러한 사실은 시장이 보험수리 가정에 

한 공시정보를 효율 으로 이용할 수 있음을 의미한다. 그러나 분석결과에 따르면 시장이 

보험수리 가정의 변동으로 인한 이익변동 효과를 어느 정도 인지하고 이에 해 부정 인 

반응을 보임으로써 이익조정 효과를 수정(adjust)하는 경향이 나타나기는 하 으나 그 과정에서 

이익조정의 향을 완 하게 제거하기는 어려운 것으로 확인되었다. 따라서 이익 공시시  

이후에도 투자자들은 여 히 부풀려진 이익에 근거하여 투자 의사결정을 내리고 있는 것으로 

나타났다. 

26) Franzoni and Marin(2006)은 일반 으로 투자자들이 퇴직연  과소 립 기업을 과 평가하는 경향이 

있음을 밝혔는데 이 한 투자자들이 퇴직 여 련 정보를 정확히 이해하지 못함을 보여 다.
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한편 An et al.(2014)은 보험수리 가정을 이용한 이익조정 행 가 시장에서 단기간 내 

드러나기는 어려운 만큼 과이익 보고에 따르는 단기 인 시장의 혜택을 리기 한 수단으로 

이용될 수는 있으나, 장기 으로는 오히려 기업의 재무성과를 하시키는 요인으로 작용할 

수 있음을 밝혔다. 구체 으로 보험수리 가정을 이용한 이익조정 시 으로부터 향후 5년간의 

주식수익률  업성과를 비교한 결과, 이익조정을 통해 과이익을 보고한 기업의 장기 비정상 

주식수익률은 정상 으로 과이익을 보고한 기업에 비해 유의하게 낮은 것으로 확인되었다. 

한 이익조정 집단은 향후 5년간의 업이익, 자산수익률, 이익성장률, 연구개발비  자본비용의 

비  등을 통해 측정한 장기 업성과  자본투자 측면에서도 상 으로 하된 결과를 보 다. 

이는 발생액을 이용한 이익조정 이후 나타날 수 있는 발생액의 반 효과 는 보험수리 가정의 

조정과 같은 근시안 인 략을 활용하는 경 자의 능력 부족으로부터 기인한 경 자 특성효과에 

의한 것일 수 있다고 해석되었다. 

4. 연구 설계 

4.1 연구가설 설정 

4.1.1 보험수리적가정을 이용한 이익조정 가능성

경 자는 기업의 당기이익이 이익목표치에 미달하는 경우 이익목표치 달성을 한 이익조정 

유인을 가질 것으로 상된다. 이는 기업이 이익목표치를 달성한 경우 주어지는 시장의 보상과 

이를 미달한 경우 처하게 되는 불이익으로 인한 것이다(DeAngelo et al., 1996; Barth et al., 

1999; Bartov et al., 2002; Kasznik and McNichols, 2002; Lopez and Rees, 2001; Skinner 

and Sloan, 2002). 본 연구에서는 이익목표치 달성을 한 이익조정 수단으로서 퇴직 여 산정 

시 추정되는 보험수리 가정에 주목하 다. 보험수리 가정은 경 자 재량에 따른 조정이 

손쉬우며 재무제표 항목에 미치는 향도 큰 편이라 효과 인 이익조정 수단이 될 수 있다(Asthana, 

2008; An et al., 2014). 한 외부정보이용자들이 보험수리 가정의 변동으로 인한 이익변동 

효과를 이해하기는 어려워(Coronado and Sharpe, 2003; Beaver and Venkatachalam, 2003; 

Brown, 2004; Danbolt and Rees, 2008) 안 한 이익조정 수단으로 평가되기도 한다. 

퇴직 여 산정에 향을 미치는 보험수리 가정은 할인율, 기 임 상승률, 기 수익률로 

구성되며 각 보험수리 가정의 추정과정에서 경 자의 재량이 개입될 여지가 존재한다. 

그럼에도 국내 실정에서는 기 임 상승률이 가장 유력한 이익조정 수단이 될 것으로 상된다. 

이는 기 임 상승률은 개별기업 정책에 따라 결정될 수 있어 경 자의 주  단이 반 되기 

쉬운 환경에 놓여있기 때문이다(Yi et al., 2016). 할인율의 경우 추정 규정이 비교  명확하게 

제시되고 있어 경 자 재량 개입 여지가 비교  은 편에 속한다. 그럼에도 여 히 정책  

의사결정에 있어 경 자의 단이 개입될 여지는 존재하므로 이익조정 수단으로서 이용될 

가능성을 고려할 수 있다. 한편 국외연구에서 가장 주목해 온 기 수익률의 경우에도 

추정과정에서 경 자 재량 개입 여지가 큰 편이나, 국내에서는 2013년 기 개정 이후 
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기 수익률을 이용한 이익조정 가능성은 사라졌다. 그러나 본 연구에서는 기 개정 이 , 즉, 

2012년까지는 국내에서도 기 수익률을 이익조정 수단으로 이용하는 경향이 있었는지를 

확인하고자 한다. 

먼  기 개정 이 에는 국내에서도 기 수익률을 이익조정 수단으로 이용하 을 가능성을 

측해본다. 기 수익률은 사외 립자산의 공정가치에 용되어 퇴직 여 산정 시 차감항목인 

사외 립자산의 기 수익을 측정하기 한 재무 가정이다. 따라서 기 수익률이 증가할수록 

퇴직 여는 감소되어 이익 상향조정 효과를 기 할 수 있다. 기 수익률은 사외 립자산의 

실제수익률과는 달리 회계기간  시장에서 형성된 기 치에 근거하여 추정되는데, 연 자산 

투자수익률에 한 기 치는 경 자 단에 따르므로 재량 개입 여지가 큰 것으로 평가된다

(Asthana, 2008; An et al., 2014; Bergstresser et al., 2006). Amir and Benartzi(1998)는 

사외 립자산의 기 수익률과 실제수익률 간 상 계가 나타나지 않는다고 밝혔는데, 이는 

기 수익률이 역사  수익률의 추세를 반 한 시장의 기 치에 따라 추정되지 않음을 

암시한다. 따라서 2012년까지는 국내에서도 기 수익률을 이용한 이익조정이 행해졌을 

가능성이 존재한다. 

다음으로 기 임 상승률을 이익조정 수단으로 이용할 가능성을 측해본다. 기 임 상승률은 

확정 여채무 산정기반이 되는 종업원과 종업원 상퇴직시 에 한 재무 가정이다. 기 임

상승률은 미래의 임 상승을 고려하여 지 하게 될 퇴직  추정에 이용되는데, 퇴직 은 

퇴직시 의 종업원 평균임  수 에 따라 정해지며 퇴직시 의 평균임 은 매년 기 임

상승률을 기반으로 측된다. 따라서 기 임 상승률이 감소할수록 미래 지 될 상퇴직 이 

감소하므로 확정 여채무의 재가치는 감소하게 되며, 이를 기반으로 추정하는 퇴직 여 

구성요소인 근무원가와 이자원가 한 감소한다. Naughton(2019)의 시뮬 이션 결과27)를 보면 

기 임 상승률의 감소는 확정 여채무와 퇴직 여원가를 감소시켜 보고이익을 증가시키는 

것으로 확인되었다.28) 기 임 상승률은 추정과정에서 경 자의 재량 개입 여지가 높은 편인데, 

이는 기 서 상 기 임 상승률 추정과 련한 명확한 규정이 제시되지 않기 때문이다. 기 서

에서는 물가상승률과 같은 거시경제  요소 이외에도 임직원의 연공, 승진  그 밖의 련성 

있는 요소들을 고려하여 기 임 상승률을 추정하도록 규정한다. 그러나 그 밖의 련성 있는 

요소들에 한 구체  명시가 없으므로 경 자의 자의  단이 가능하다. 한 기 임 상승률은 

개별기업의 특성  내부정책에 의해 결정되는 사안이라 외부정보이용자들은 련정보에 한 

근 부족으로 인해 기 임 상승률의 정성을 단하기 어렵다. 따라서 국내에서는 기 임

상승률을 이용한 이익조정 가능성이 클 것으로 보인다.

마지막으로 할인율을 이익조정 수단으로 이용할 가능성을 측해본다. 할인율은 확정 여채무 

재가치 할인 는 이자원가 산정 시 용되는 재무 가정이다. 확정 여채무는 종업원 상 

27) 자세한 결과는 Naughton(2019) p. 462에 제시된 <Table 1>을 참조.

28) 구체 으로 기 임 상승률의 감소에 따라 근무원가와 이자원가 모두 감소하는 것으로 나타났다. 

이 때 할인율  기 수익률은 동일하게 유지된 것으로 가정한다. 
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퇴직시 에 한 가정을 바탕으로 추정된 퇴직 여  평가일 재까지의 근무기간에 해당하는 

액을 할인하여 재가치로 환산한 값으로 산정된다. 따라서 할인율이 증가할수록 확정 여

채무의 재가치는 감소하게 되며, 이를 기반으로 추정하는 퇴직 여 구성요소인 근무원가와 

이자원가 한 감소한다.29) Naughton(2019)의 시뮬 이션 결과를 보면 할인율의 증가는 

확정 여채무와 퇴직 여원가를 감소시켜 보고이익을 증가시키는 것으로 확인되었다.30) 

할인율은 기 서 상 보고기간 말 재 우량회사채의 시장수익률을 참조하도록 규정한다. 한 

상지 시기를 용하지 않은 할인율 보고 시 외부감사인에게 이를 소명하는 등 비교  엄격한 

규제를 용받는다. 이에 할인율은 다른 보험수리 가정에 비해 경 자의 의도  조정이 가능한 

범 가 크지 않을 것으로 보인다(Bergstresser et al., 2006; Yi et al., 2016). 그럼에도 여 히 

기 서 상 명시되지 않은 우량회사채의 기 을 결정하는 등의 정책  의사결정에 있어서 경 자 

재량 개입 여지가 남아있다. 한 Naughton(2019)은 다른 보험수리 가정 보다도 할인율의 

변동에 따른 이익 변동효과가 가장 크다고 주장하며 할인율의 최소 조정을 통해 최  이익조정 

효과를 기 할 수 있음을 암시하 다. 따라서 할인율의 조정 범 가 크지는 않더라도 할인율을 

이용한 이익조정 가능성을 배제할 수는 없다. 

이에 본 연구에서는 개별 보험수리 가정이 이익조정 수단으로 이용될 가능성에 근거하여 

다음과 같이 가설 1을 설정하 다. 여기서 낙 인 보험수리 가정이란 할인율과 기 수익률의 

증가 는 기 임 상승률의 감소를 의미하며, 이와 같은 변동을 통해 퇴직 여의 감소와 

보고이익의 증가효과를 기 할 수 있다. 

가설 1: 경 자는 이익목표치 달성유인에 의해 낙  보험수리 가정을 보고할 것이다.

4.1.2 보험수리적가정을 이용한 이익조정에 대한 시장반응

본 에서는 보험수리 가정을 이용한 이익조정에 한 시장의 반응을 측해본다. 먼  

시장은 일반 으로 이익목표치를 과하여 보고되는 이익에 해 우호 으로 반응할 것으로 

상된다. 이 때문에 당기이익이 이익목표치에 미달하는 경우 경 자는 이익조정을 통해서라도 

이익목표치를 달성하고자 할 것이다(Bhojraj et al., 2009). 그러나 시장이 이익조정 행 와 

이로 인한 이익 변동효과를 인지한다면 이익조정으로 부풀려진 과이익에 해서는 다소 

차별 인 반응을 보일 것으로 상된다. 즉, 시장은 이익조정기업이 보고한 과이익에 하여 

부정 인 반응(discount)을 나타냄으로써 과이익 보고로 인해 증가한 수익률을 조정(adjust)할 

29) 그러나 할인율의 변동이 이자원가에 미치는 향은 다소 복잡하다. 이자원가는 확정 여채무의 

재가치에 할인율을 곱하여 산출되므로 할인율의 증가는 확정 여채무의 재가치를 감소시키는 

동시에 이에 용되는 이자율을 증가시켜 상반되는 효과가 동시에 발생하기 때문이다. 따라서 

이자원가의 산출방식에 따르면 할인율의 증가가 이자원가를 소폭 상승시키게 되나, 할인율 증가에 

따른 확정 여채무의 재가치 감소효과와 일부 상계된다. 

30) 구체 으로 할인율의 증가에 따라 근무원가는 감소하고 이자원가는 증가하 으나 이자원가의 

증가폭이 근무원가의 감소폭에 비해 작게 나타났다. 따라서 할인율의 증가는 종합 으로 퇴직 여를 

감소시키는 것으로 확인되었다. 이 때 기 임 상승률  기 수익률은 동일하게 유지된 것으로 

가정한다.
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것이다. Asthana(2008)의 연구에서는 련 정보가 충분히 공시되고 있다면 시장참여자들은 

보험수리 가정의 재량  결정과 이로 인한 이익 변동효과를 인지할 수 있으며, 이에 시장반응을 

조정함으로써 정상 업활동을 통해 보고된 과이익과 이익조정을 통해 보고된 과이익을 

차별 으로 평가한다고 보고하 다. 그럼에도 이익조정으로 인한 이익 변동효과를 완 하게 

이해하여 제거하기는 어려운 것으로 나타났으며, 이에 이익 공시 이후에도 투자자들은 여 히 

부풀려진 이익에 근거하여 의사결정을 하는 것으로 보고되었다. 

그러나 보험수리 가정의 특성을 고려한다면 보험수리 가정의 재량  조정으로 인한 

이익조정 행 가 시장에서 쉽게 드러나기는 어려울 것으로 보인다. 특히 퇴직연  련정보의 

복잡성으로 인해 투자자들이 이를 정확하게 이해하기 어렵다는 선행연구의 주장이 이러한 가정을 

뒷받침한다(Coronado and Sharpe, 2003; Franzoni and Marin, 2006). Picconi(2006)는 이러한 

상이 일반투자자 뿐 아니라 정교한 지식을 갖춘 재무분석가에게서도 나타난다고 주장하며 

퇴직 여 회계정보의 복잡함을 강조하기도 하 다. 그 밖에도 Jin et al.(2006)은 투자자들이 

퇴직 여 련 정보를 완 히 이해하지 못함으로 인해 기업가치 평가 시 잘못된 의사결정을 

내릴 가능성이 높다고 하 다. 따라서 이와 같은 보험수리 가정의 특성으로 인하여 시장은 

보험수리 가정의 재량  변동으로 인한 이익 변동효과를 쉽게 인지하지 못할 것으로 상되는 

바 이익 공시시 으로부터 단기간 내 이익조정 행 를 악하기는 어려울 것으로 보인다. 따라서 

시장은 이익조정을 통해 부풀려진 과이익에 해서도 여 히 우호 인 반응을 보일 것으로 

측된다. An et al.(2014)의 연구 결과에서도 보험수리 가정을 이용한 이익조정기업과 

이익조정을 행하지 않은 비교기업의 보고이익에 한 시장의 반응은 질 으로 유사한 것으로 

확인되었다. 이에 다음과 같이 가설 2를 설정하 다. 

가설 2: 시장은 이익 공시시 을 후하여 보험수리 가정을 이용한 이익조정을 인지하지 

못할 것이다. 

한편 보험수리 가정을 이용한 이익조정집단은 정상 인 업활동을 통해 과이익을 

보고하는 집단과 비교하 을 때 경 환경  재무상태가 불안정할 가능성이 높다. 이에 

이익조정집단이 단기 으로는 부풀려진 과이익에 한 시장의 혜택을 릴 수 있을지 모르나, 

장기 인 에서도 이익조정의 혜택이 유지될 수 있는지에 해서는 의문이 제기된다. An 

et al.(2014)은 보험수리 가정을 이용한 이익조정 행 가 다음의 이유로 인하여 기업의 장기 

재무성과에 부정 인 향을 미칠 수 있다고 주장한다. 첫째, 보험수리 가정을 이용한 이익조정 

행 가 발생액을 이용한 이익조정에 해당하는 만큼 향후 발생액의 반 효과(accrual reversal 

effect)로 인한 재무성과 하 가능성을 들 수 있다. 퇴직 여 감소를 한 보험수리 가정의 

조정은 이익의 구성요소인 발생액을 증가시켜 이익을 조정한다. 그러나 경 자가 당기 

보험수리 가정을 실제보다 낙 으로 추정한 경우 당기 보고된 보험수리 가정은 미래 기업이 

처하게 될 경제  실질과 불일치 할 것이며, 이 경우 경 자는 정확한 퇴직 여 산정을 해 

미래 보험수리 가정을 보수 으로 추정해야 할 수 있다. 이로 인해 향후 발생액이 감소하게 

되면 발생액의 반 효과가 나타나게 되는 것이다. 이 때 이익조정으로 부풀려진 이익은 발생액의 
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비 이 큰 만큼 미래 발생액의 반 효과로 인한 이익의 감소 정도는 더욱 클 것이며, 이는 

주식수익률과 같은 미래 재무성과의 하로 이어질 수 있다(Sloan, 1996).31)

둘째, 경 자 특성효과(managerial attribute effect)로 인한 장기 재무성과 하 가능성을 

고려할 수 있다. 보험수리 가정을 이용한 이익조정은 부분 단기  성과창출을 한 단순한 

방법으로서 하 략으로 평가된다. 따라서 이와 같은 략을 수립하는 경 자 한 근시안 인 

사고를 가진 자로서 경 자의 능력이 높지 않을 가능성이 제기된다. 이들 경 자의 특성은 

비교  손쉽게 단기  성과를 창출할 수는 있으나 장기 인 에서는 부진한 결과를 직면할 

가능성이 높다. 반면 우수한 능력을 갖춘 경 자는 이와 같은 임시  방편 보다는 기업의 

근본(fundamentals)을 개선시킴으로써 성과를 창출하는 장기 인 략을 수립할 것으로 

상된다(An et al., 2014). 이러한 경 자의 특성을 고려해볼 때 다른 조건이 동일하다면 경 자의 

능력이 낮은 기업은 경 자의 능력이 높은 기업에 비해 장기성과가 하될 것으로 측된다. 

따라서 보험수리 가정을 이용한 이익조정기업의 경 자는 능력이 우수하지 못할 것이라는 

가정 하에 해당기업의 장기 재무성과는 하될 것으로 측할 수 있다. 이에 다음과 같이 [가설3]을 

설정하 다. 

가설 3: 보험수리 가정을 이용한 이익조정기업의 장기성과는 비교  조할 것이다. 

4.2 연구방법 및 연구모형 

4.2.1 보험수리적가정을 이용한 이익조정 효과

본 연구는 경 자가 이익목표치 달성을 한 수단으로 보험수리 가정을 이용할 가능성을 

검증하고자 한다. 이를 해 일차 으로 이익목표치 달성 유인을 가질 것으로 상되는 표본을 

악해야 하는데, 일반 으로 경 자는 기업의 당기이익이 이익목표치에 미달하는 경우 이를 

달성하기 한 이익조정 유인을 가질 것이다. 이 때 이익목표치 달성 여부를 단하기 한 

상이 되는 당기이익이란 기업의 보고이익(REPEPS)에서 반 된 이익조정 효과를 제거한 

조정 이익(DEFEPS)을 뜻한다. 본 연구에서는 조정 이익이 이익목표치에 미달하는 표본은 

이익조정 유인을 가질 가능성이 높다고 보았다. 

보험수리 가정을 이용한 이익조정 효과를 추정하여 보고이익에서 제거하는 과정은 다음과 

같다. 본 연구에서는 An et al.(2014)을 따라 보험수리 가정의 재량  결정 여부를 측정하는 

기 을 기 보험수리 가정으로 설정하 다. 이는 기에 보고된 보험수리 가정과 비교하여 

당기에 보고된 보험수리 가정이 낙 인 방향으로 변동한 경우 경 자의 재량  회계선택이 

31) 일반 으로 투자자들은 의사결정 과정에서 이익의 구성요소를 고려하지 않은 채 기업의 보고이익 

수 에만 고착되는 경향이 있으며, 이로 인해 발생액의 비 이 큰 기업의 이익과 발생액의 비 이 

작은 기업의 이익을 동일하게 평가하는 오류를 범할 가능성이 높다(Sloan 1996). 보험수리 가정을 

이용한 이익조정은 발생액의 증가를 통해 이익을 조정하는 방법에 속하는 만큼, 보험수리 가정을 

이용한 이익조정으로 인해 부풀려진 이익은 정상 업활동을 통해 보고된 이익과 비교하여 발생액의 

비 이 높은 편이다. 그러나 투자자들은 단기 으로 보고이익의 크기에만 고착되어 두 종류의 이익을 

동일하게 평가하는 오류를 범할 수 있다. 
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반 된 것으로 단하는 개념이다. 달리 말하자면 경 자가 기 보험수리 가정과 동일한 

수 의 당기 보험수리 가정을 보고한 경우 보험수리 가정의 결정과정에서 경 자의 재량이 

개입되지 않은 것으로 가정한다.32)

먼  가정의 변동으로 인한 이익 변동효과를 직 으로 악할 수 있는 기 수익률의 이익조정 

효과는 Asthana(2008) 연구모형에 따라 다음과 같이 추정되었다. 기 수익률은 사외 립자산 

공정가치에 용되어 퇴직 여 차감항목인 사외 립자산의 기 수익을 산출한다. 따라서 

기 수익률의 1% 증가는 사외 립자산의 공정가치x1% 크기만큼 퇴직 여(보고이익)를 

감소(증가)시키는 효과를 래한다. 모형 (1-1)에서는 이와 같이 당기 기 수익률(ERR) 수 과 

기  주당연 자산(PA)에 기 수익률을 용한 기 수익이 보고이익(REPEPS) 수 에 미치는 

향을 상 계수(α)를 통해 악한다.33) 다음으로 기 기 수익률 수 이 동일하게 유지되는 

경우(즉, 기 수익률이 재량 으로 추정되지 않은 경우) 보고되었을 이익, 즉, 보고이익에서 

기 수익률의 변동으로 인한 이익조정 효과를 제거한 조정 이익(DEFEPSE)을 추정하기 해 

앞서 측정된 상 계수(α)를 모형 (1-2)에 용한다. 모형 (1-2)에서 모형 (1-1)을 빼면 모형 

(1-3)과 같이 정리된다. 

      (1-1)

       (1-2)

   
 

   (1-3)

한편 기 수익률과는 달리 기 임 상승률 는 할인율의 변동으로 인한 이익 변동효과는 

복잡하게 얽 있다. 이들 가정의 변동은 퇴직 여 구성요소  근무원가  이자원가에 향을 

미치는데 이를 통해 최종 으로 퇴직 여원가에 미치는 향을 재 공시되는 정보를 통해 

악하기에는 한계가 있다. 재무제표 주석에서는 이들 가정의 변동으로 인한 퇴직 여 변동 

크기에 한 정보는 공시되지 않으나 확정 여채무의 변동 크기를 나타내는 민감도정보는 의무 

공시되고 있다. 물론 가정의 변동이 확정 여채무에 미치는 향과 퇴직 여원가에 미치는 

향이 동일하지는 않을 것이다. 그러나 근무원가와 이자원가는 공통 으로 확정 여채무 

32) 보험수리 가정의 낙  변동 여부를 단하는 기 을 설정함에 있어 다수의 선행연구에서는 

보험수리 가정의 산업-연도 수( 는 평균)를 기 으로 설정하여왔다. 그러나 An et al.(2014)은 

이와 같은 연구방법이 가지는 한계 을 지 하며 실무 으로 기 비 당기 보험수리 가정의 

변동을 고려하여 경 자의 재량  회계선택 여부를 단하는 것이 더욱 하다고 주장하 다. 

이에 본문에서는 보험수리 가정의 재량  결정 여부를 측정하는 기 을 기 보험수리 가정으로 

설정하 다. 그러나 연구결과의 강건성을 더하기 해 산업-연도 수를 기 으로 설정하여 

재차 분석을 진행한 결과 한 본문의 결과와 질 으로 유사함을 확인하 다. 

33) Asthana(2008)는 Judge et al.(1980)에서 제시된 순차  모형 선택 방법(sequential model-selection 

method)을 이용하여 모형 (1-1)의 독립변수를 설정하 다. 구체 으로 ERR, PA, PA*ERR 변수를 

순차 으로 모형에 포함시킨 후 설명력이 가장 높은 (1-1) 형태의 연구모형을 채택하 다. 모형 

(1-1)의 독립변수로 PA 변수를 추가하는 것은 설명력에 큰 변화를 래하지는 않으나 심각한 

다 공선성 문제(VIF>110)를 일으키는 것으로 보고되었다. 
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재가치 변동분을 기 으로 측정된다. 따라서 가정의 변동이 확정 여채무에 미치는 향은 

퇴직 여원가에 미치는 향과 맥락을 같이 할 것으로 보인다. 이에 본 연구에서는 가정의 

변동으로 인한 퇴직 여 감소분(=보고이익 증가분)의 용치로서 확정 여채무의 민감도정보를 

이용하 다. 

기 임 상승률  할인율의 변동으로 인한 연 부채의 재가치 변동크기는 기  연 부채의 

재가치에 가정의 변동분과 민감도정보(%)를 용하여 산출한다. 따라서 가정의 1% 변동은 

확정 여채무의 재가치×민감도정보(%)×1% 크기만큼 퇴직 여(보고이익)를 감소(증가)시키는 

효과를 래할 것으로 가정한다. 모형 (2-1)에서는 이와 같이 당기 보험수리 가정(AA = 

기 임 상승률(CR)34) 는 할인율(DR)) 수 과 기  확정 여채무(PBO)에 보험수리

가정과 민감도정보(SEN=CSEN 는 DSEN)35)를 용한 값이 보고이익(REPEPS) 수 에 

미치는 향을 상 계수(α)를 통해 악한다. 다음으로 기 보험수리 가정이 동일하게 

유지되는 경우 보고되었을 이익, 즉, 보고이익에서 이들 가정의 변동으로 인한 이익조정 효과를 

제거한 조정 이익(DEFEPSA=DEFEPSC 는 DEFEPSD)을 추정하기 해 앞서 측정된 

상 계수(α)를 모형 (2-2)에 용한다. 모형 (2-2)에서 모형 (2-1)을 빼면 모형 (2-3)과 같이 

정리된다. 

       (2-1)

      (2-2)

   
 

    (2-3)

4.2.2 이익조정 유인의 측정 기준 

본 연구에서는 술한 과정에 의해 추정된 기업의 조정 이익(DEFEPS)이 이익목표치 

(EXPEPS)에 미달하는 경우 경 자는 이익 상향조정 유인을 가질 것이라고 상하 다. 이에 

조정 이익이 이익목표치에 미달하는 경우(즉, DEFEPS<EXPEPS) 1의 값을, 조정 이익이 

이익목표치를 이미 달성 는 과하는 경우(즉, DEFEPS≥EXPEPS) 0의 값을 가지는 더미변수 

Incentive를 설정하 다. 이 때 DEFEPS는 이익조정 수단으로 이용될 것으로 상하는 

보험수리 가정의 종류에 따라 DEFEPSE, DEFEPSc, DEFEPSD를 각각 이용한다. 한 여기서 

이익목표치는 선행연구에서 제시된 표 인 세 가지 목표치인 기이익, 재무분석가 이익 측치 

 순이익으로 설정하 다(Burgstahler and Dichev, 1997; Degoerge et al., 1999).36) 이에 

34) 이 때 기 임 상승률은 나머지 보험수리 가정과는 달리 기 임 상승률의 감소로 인해 확정 여

채무가 감소하는 구조를 보이고 있다. 본 모형에서는 해석의 편의를 하여 나머지 보험수리 가정의 

변동성과 일 된 방향성을 유지하고자 기 임 상승률에 -1을 곱하여 분석에 이용하 다.

35) CSEN는 기 임 상승률 1% 감소 시 확정 여채무의 감소 크기를 나타내며, DSEN는 할인율 

1% 증가 시 확정 여채무의 감소 크기를 나타낸다. 

36) 선행연구에서는 통 으로 기이익과 순이익을 주요한 이익목표치로 이용해왔다(Hayn, 1995; 

Barth et al., 1999; Bergstresser et al., 2006; Asthana, 2008 등). 그러나 최근의 연구에서는 

재무분석가의 이익 측치를 이익목표치의 용치로 활발히 이용하는 추세이다(Hribar et al., 2006; 
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본 연구에서는 이익목표치 변수를 다음과 같이 세 가지로 정의한다. EXPEPS1은 기이익으로 

정의하며 기 주당순이익(EPS)을 이용하여 측정하 다. EXPEPS2는 재무분석가의 이익 

측치로 정의하며 이익공시일(재무제표 기 )로부터 3개월 이내 발표된 증권사별 최근 EPS 

추정치의 평균값을 이용하 다. EXPEPS3은 순이익으로 정의하며 순손실과 순이익을 구분하는 

기 인 0의 값으로 측정하 다. 술한 세 가지 이익목표치는 이익조정 유인의 측정 기 이 

되며 각 이익목표치를 기 으로 다음과 같이 세 가지 Incentive 변수가 생성된다. Incentive1은 

기이익(EXPEPS1)을 기 으로 조정 이익이 기이익에 미달하는 경우 1의 값을, 그 지 

않으면 0의 값을 가진다. Incentive2는 재무분석가 이익 측치(EXPEPS2)를 기 으로 

조정 이익이 재무분석가 이익 측치에 미달하는 경우 1의 값을, 그 지 않으면 0의 값을 가진다. 

Incentive3은 0의 이익(EXPEPS3)을 기 으로 조정 이익이 0의 이익에 미달하여 순손실을 

보고하는 경우 1의 값을, 그 지 않으면 0의 값을 가진다. 

4.2.3 가설검증모형

4.2.3.1 가설 1의 검증모형 

본 연구의 가설 1은 국내에서도 경 자가 이익목표치 달성유인에 의해 보험수리 가정을 

낙 으로 보고하는 경향이 있는지 분석하는 것을 목 으로 한다. 이에 이익목표치 달성 유인이 

높은 집단(Incentive=1)과 낮은 집단(Incentive=0)간 보험수리 가정의 차이를 검증하고자 한다. 

본 연구에서는 개별 보험수리 가정이 이익조정 수단으로 이용될 가능성을 분석하기 해 

보험수리 가정의 종류별로 검증모형을 설정하 다. 각 모형의 종속변수는 보험수리 가정의 

낙  여부를 측정하는 기 인 기 보험수리 가정과 당기 보험수리 가정의 차이를 

나타내는 연속변수  더미변수로 설정된다. 모형 (3)은 기 개정 이 까지 기 수익률을 

이익조정 수단으로 이용하 을 가능성을 분석하기 한 검증모형으로, 종속변수는 기와 당기의 

기 수익률 차이(DiffERR)  당기 기 수익률 증가 여부(DumERR)를 나타내는 변수로 

설정되었다. 모형 (4)와 모형 (5)는 각각 기 임 상승률과 할인율을 이익조정 수단으로 이용할 

가능성을 분석하기 한 검증모형으로, 종속변수는 기와 당기의 가정 차이(DiffCR, DiffDR) 

 당기 기 임 상승률 감소 여부(DumCR) 는 할인율 증가 여부(DumDR)를 나타내는 

변수로 설정되었다. 여기서 기 임 상승률의 경우 이익 상향조정을 해서는 나머지 보험수리

가정과 반  방향으로 변동하게 된다. 이에 본 연구에서는 해석의 편의를 해 일 된 부호를 

제시하고자 기 임 상승률 변동분에 -1을 곱하여 DiffCR 변수를 측정하 다. 따라서 변수의 

값이 증가할수록 기 비 당기 기 임 상승률은 감소한 것으로 해석한다. 모든 모형의 

심변수는 Incentive로 설정되며 이익목표치의 종류에 따라 Incentive1부터 Incentive3까지 

개별 으로 분석에 이용되었다. 

그 밖에도 상기 모형에서는 경 자 재량 이외에 보험수리 가정 변동에 향을 미칠 수 있는 

요인들을 다음과 같이 통제변수로 설정하 다. 선행연구(Lew, 2009; Naughton, 2019)에서는 

Asthana, 2008; Bhojraj et al., 2009; An et al., 2014 등). Graham et al.(2005)은 시장에서 재무분석가의 

이익 측치 달성여부가 기이익 는 순이익과 같은 통 인 이익목표치의 달성보다 더 요하게 

평가된다고 주장하 다. 
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보험수리 가정 간 상호작용의 요성을 강조하는데, 이에 따르면 경 자는 특정 보험수리

가정을 결정하는 과정에서 다른 보험수리 가정의 수 을 고려할 것으로 상된다. 이에 각 

모형에서는 종속변수로 설정된 보험수리 가정 이외의 가정들을 통제변수로 포함하 다.37) 

한 동일산업 내 속한 타기업들의 보험수리 가정 추정 경향이 개별기업의 보험수리 가정 

추정 시 미칠 수 있는 향을 통제하고자 산업·연도별 보험수리 가정의 수 변동값을 

포함하 다. 그 밖에 보험수리 가정의 결정에 향을 미칠 수 있는 공통요인으로 기업의 

재무상태, 지배구조  감사인의 향 등을 통제해 주었다. 구체 으로 기업이 처한 경제  

실질이 보험수리 가정의 결정에 미치는 향을 통제하기 하여 기업규모(SIZE), 업이익

(OPER), 업 흐름(OCF), 순자산총이익률(ROA), 부채수 (DEBT), 시장가치  장부가치

(MTB)를 통제변수에 포함하 다. 그 외 기업의 지배구조와 감사인의 특성이 경 자의 재량  

회계선택을 통제하여 정한 수 의 보험수리 가정을 추정하는데 향을 미칠 것으로 단하여 

기업의 사외이사 비 (BOD), 규모 기업집단 여부(GROUP), 최 주주 지분율(MAJOR), 

외국인지분율(FOR)과 외부감사인의 BIG4 여부(BIG4)를 추가하 다. 한 코스피시장과 

코스닥시장의 차이38)가 연구결과에 미칠 수 있는 향을 통제하기 해 시장유형을 통제하는 

더미변수(KOSPI)를 포함하 다. 

다음으로 기 서 상 개별 보험수리 가정의 추정과정에서 경 자가 고려하도록 명시된 

비재량  요소들을 통제변수로 설정하 다. 모형 (4)에서는 기 임 상승률 추정 시 고려되는 

요소들을 다음과 같이 통제하 다. 기 서 제1019호 97 에서는 미래의 임 상승률은 물가상승률, 

연공, 승진  그 밖의 련성 있는 요소들을 고려하여 추정하도록 정한다. 그러나 기 임

상승률은 기 서에서 명시된 요소들 이외에도 기업의 정책과 같은 내부  요인에 의해 향을 

받으므로 일반 인 공시정보 만으로는 임 상승률의 결정요인을 악하기 어렵다. 본 연구에서는 

기 서에 명시된 물가상승률(Inflation)과 종업원의 근속기간(Duration)을 미래 임 상승률의 

비재량  결정요인으로 설정하 다.39) ‘그 밖의 련성 있는 요소들’은 기 서에서 상세히 

명시되지 않는바 일반 으로 미래 임 상승률의 결정에 향을 미칠 것으로 상되는 요소들로 

구성하 으며,40) 이들은 개별기업의 평균임 수 (AverWage)과 직원 수(EmpNum), 그리고 

37) 그러나 모형 (4)와 모형 (5)의 통제변수로 기 수익률을 포함하지는 못하 다. 기 수익률은 

기 개정으로 인해 2013년부터 퇴직 여 산정과정에 반 되지 않고 공시항목에서도 제외되었다. 

이에 기 수익률에 한 데이터가 이용 가능한 연구기간이 2012년까지로 한정되므로 표본수의 

불일치로 인해 통제변수로 포함되기 어렵기 때문이다. 한 퇴직 여 산정과정에서 제외됨에 따라 

경 자가 할인율의 결정과정에서 기 수익률의 수 까지 고려하지는 않을 것으로 상된다.

38) 코스피시장과 코스닥시장은 제도  측면에서의 차이 뿐 아니라 시장 효율성, 정보비 칭, 투자자 

구성 등 다양한 측면에서 차이가 존재한다. 

39) 그러나 직원 승진과 련한 정보는 공시되지 않으므로 수집하지 못하 다.

40) 신고 주의  임 결정모형(neoclassical wage determination model)에 의하면 임 상승률은 

물가상승률과 노동생산성증가율(실질임 상승률)에 의해 결정되는 것으로 알려져 있다(Ma, 2011). 

여기서 노동생산성증가율은 정 임 률 산정 시 주로 이용되는 노동생산성지표를 이용하여 

측정하 다. 
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거시 경제  요소인 최 임 수 (MinWage), 노동생산성증가율(LPI)  명목임 상승률 

(NWI)로 구성된다. 모형 (5)에서는 할인율 추정 시 고려되는 요소들을 다음과 같이 통제하 다. 

기 서 제1019호 91 에서는 할인율 추정 시 보고기간 말 재 우량회사채의 시장수익률을 

참조하여 결정하도록 명시하고 있다. 이에 기와 당기의 우량회사채 시장수익률의 변동이 

동 기간 할인율의 변동에 미칠 수 있는 향을 통제하기 하여 우량회사채의 시장수익률 

차이(△CorpBond)를 통제변수로 포함하 다.41) 그러나 기 서 상 우량회사채의 등 에 한 

자세한 규정까지 명시되지는 않은 만큼 이와 련한 정책  의사결정에서 경 자의 재량이 

개입될 여지는 남아있다(Yi et al., 2016). 한편 기 서 제1019호 126 에서는 사외 립자산의 

기 수익은 확정 여채무가 존속하는 체기간의 수익에 해 회계기간  시장에서 형성된 

기 치에 기 하여 결정하도록 규정한다. 여기서 사외 립자산 수익에 한 시장의 기 치란 

사외 립자산의 실제수익률에 한 역사  정보에 기 하여 형성된다.42) 그러나 주석에서 

사외 립자산의 실제수익률에 한 정보는 공시되지 않으므로 련 정보 수집의 한계로 인하여 

모형 (3)의 통제변수로 포함하지 못하 다.43) 모든 모형에는 표본의 산업·연도별 차이가 결과에 

미치는 향을 통제하기 하여 산업·연도 더미변수를 통제변수로 포함하 다.

     

     

    

   

(3)

     

                        

     

    

   

(4)

41) 본 연구에서는 우량회사채 시장수익률의 용치로 AA-등 의 회사채 수익률을 이용하 다.

42) 개별기업의 사업보고서 주석에서는 기 수익률의 추정 시 역사  수익률( 는 사외 립자산의 

평균수익률) 추세를 고려하여 결정하 음을 명시하고 있다. 

43) 본 연구에서는 사외 립자산의 기 수익률이 장기 실제수익률(long-run actual return)과 일 되게 

나타난다고 주장한 Blankley and Swanson(1995)의 연구결과에 근거하여 실제수익률의 역사  

정보의 용치로 과거 기 수익률을 이용하고자 하 다. 그러나 Amir and Benartzi(1998)는 

기 수익률과 과거  미래 실제수익률 간의 련성이 매우 낮다고 주장한 바 있다. Jones and 

Walker(2003)의 연구 한 일부 기업에서 기 수익률이 실제수익률보다 낙 으로 추정되고 있음을 

보여주며 기 수익률이 실제 시장성과(market performance)와 일 성을 나타내지 못한다고 

주장하 다. 이와 같이 상반된 주장이 혼재되어 있는 바 실제수익률의 역사  정보를 체할 한 

용치를 찾지 못하 다. 
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                    ∆     

     

   

(5)

: 당기 기 수익률- 기 기 수익률;

: 당기 기 수익률이 기보다 증가하 으면 1, 아니면 0;

: 기와 당기의 기 수익률의 산업·연도 수 차이;

: -1×(당기 기 임 상승률- 기 기 임 상승률);

: 당기 기 임 상승률이 기보다 감소하 으면 1, 아니면 0;

: -1x( 기와 당기의 기 임 상승률의 산업·연도 수 차이);

: 당기 할인율- 기 할인율;

: 당기 할인율이 기보다 증가하 으면 1, 아니면 0;

: 기와 당기의 할인율의 산업·연도 수 차이;

: 당기 할인율;

: 당기 기 임 상승률; 

Incentive1: DEFEPS<EXPEPS1 이면 1, 아니면 0(EXPEPS1 = 기 EPS);

Incentive2: DEFEPS<EXPEPS2 이면 1, 아니면 0(EXPEPS2 = 재무분석가 측치);

Incentive3: DEFEPS<EXPEPS3 이면 1, 아니면 0(EXPEPS3 = 0의 이익);

: 기 총자산의 자연로그값;

: 기 업이익/매출액;

: 기 업 흐름/기 총자산;

: 당기순이익/기 총자산;

: 기 총부채/기 총자산;

: 보통주 시장가치/순자산 장부가치;

: 기업의 사외이사 비 ;

: 규모 기업집단 소속기업이면 1, 아니면 0; 

: 최 주주의 보통주 지분율(%); 

: 외국인 지분율(%); 

: 기업의 외부감사인이 BIG4이면 1, 아니면 0; 

: 코스피 기업이면 1, 아니면 0;

: 물가지수상승률(%);

: 종업원 평균근속연수;

: 종업원 평균임 수 /매출액;
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: 종업원수의 자연로그값;

: 최 임 수 의 자연로그값;

: 노동생산성증가율(%);

: 명목임 상승률(%);

: 기와 당기의 우량회사채(AA-) 시장수익률의 차이; 

4.2.3.2 가설 2의 검증모형 

본 연구의 가설 2는 외부정보이용자들이 보험수리 가정의 재량  결정과 이로 인한 이익 

변동효과를 인지하는지 분석하는 것을 목 으로 한다. 이를 해 표본은 크게 이익조정집단과 

비교집단으로 구분되는데, 여기서 이익조정집단은 기 비 보험수리 가정이 낙 으로 

추정되었으며 이로 인해 이익이 상향되어 이익목표치를 달성( 는 과)한 것으로 의심되는 

표본들로 구성된다. 즉, 조정 이익은 이익목표치에 미달하나 보험수리 가정의 변동으로 인해 

이익목표치를 달성한 보고이익이 공시된 표본들을 의미한다. 반면 비교집단은 ① 기 비 

보험수리 가정이 보수 으로 추정( 는 동일하게 유지)되었으나 여 히 이익목표치를 달성

( 는 과)하는 기업, ② 기 비 보험수리 가정이 낙 으로 추정되었으며 여 히 이익

목표치를 달성( 는 과)하는 기업, 3) 기 비 보험수리 가정이 낙 으로 보고되었으나 

여 히 이익목표치에 미달하는 기업으로 구성된다.44) 비교집단에 속한 표본들은 보험수리

가정의 변동으로 인한 이익조정 가능성이 의심되지 않는다는 공통 을 가진다. 본 에서는 

기업의 과이익 보고에 한 시장반응을 분석하기 해 기업의 이익공시일(EAD)을 후한 

3일간의 주식수익률을 측정하 다. 이 때 이익공시일을 기 으로 측정한 시장수익률이 이익의 

최 공시에 한 시장의 반응과 정보효과를 충분히 반 하기 해서는 이익 공시시 을 정확하게 

악하는 것이 요하므로 Baik et al.(2012)의 연구45)를 따라 이익공시일을 (1) 업(잠정)

실 공시일, (2)이익변동공시일, (3)주주총회소집통지일  가장 이른 날짜로 선정하 다. 

       

                 ∆

  

(6)

44) 여기서 ‘여 히’라는 표 은 조정 이익과 보고이익의 이익목표치 달성여부(status)가 보험수리

가정의 변동과 무 하게 동일한 상태로 유지됨을 의미한다. 본 연구의 비교집단은 An et al.(2014)이 

제시한 정의에 따라 구성되었다. 그러나 비교집단에 포함되지 못한 나머지 표본들까지 모두 

비교집단으로 포함하여 재차 분석한 결과 한 본문에서 제시하는 결과와 질 으로 유사한 것으로 

나타났다. 

45) Baik et al.(2012)의 연구에서는 ‘ 업(잠정)실 공시’를 포함하여 가장 이른 날짜를 이익공시일로 

선정할 때 공시 효과가 가장 크게 나타난다는 결과를 보고하 다. 한 ‘ 업(잠정)실 공시일’이 

가장 이른 공시일임에도 이를 배제하고 더 늦은 날짜를 이익공시일로 선택한 경우 이익공시일로 

선택된 날에 나타나는 시장반응은 실제 이익발표에 한 시장의 최 반응과는 다를 수 있어 최  

이익 공시시 에서 나타나는 정보효과를 정확하게 측정하기 어려운 것으로 확인되었다. 
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: 이익공시일 기 으로 [-1, +1]일 간의 시장조정 비정상수익률;

: 기 EPS 과수익 = [(REPEPS-EXPEPS1)/EXPEPS1의 값];

: 재무분석가 측치 과수익= [(REPEPS-EXPEPS2)/EXPEPS2의 값];

: 0의 이익 과수익= [(REPEPS-EXPEPS3)/PRICE], 여기서 EXPEPS3=0;

: 이익조정집단과 비교집단을 구분하는 더미변수 

  - : 기 비 할인율의 증가로 이익목표치를 달성( 과)한 경우 1, 아니면 0; 

  -  : 기 비 임 상승률의 감소로 이익목표치를 달성( 과)한 경우 1, 아니면 0; 

  - : 기 비 기 수익률의 증가로 이익목표치를 달성( 과)한 경우 1, 아니면 0; 

: 보통주 시장가치의 자연로그값;

: 순자산의 장부가치  보통주의 시장가치 비율;

: 당기총자산의 자연로그값; 

: 당기순이익/기 총자산;

: 당기총부채/기 총자산;

: (당기순자산- 기순자산)/기 총자산; 

_: 베타; 

: 직  6개월간의 주식수익률; 

: (당기배당 - 기배당 )/기 총자산. 

모형 (6)의 종속변수 CAR( 평균비정상수익률)는 이익공시일을 기 으로 [-1, +1]의 

기간(즉, 3일)동안의 시장수익률을 조정(market-adjusted)한 주식수익률을 하여 

측정한다. 모형 (6)은 이익조정집단과 비교집단이 보고하는 과이익에 한 시장의 차별 인 

반응을 측정하기 한 것으로 심변수는 당기 과이익을 측정하는 ESurp 변수와 

이익조정집단과 비교집단을 구분하는 더미변수인 EM 변수와의 결합변수(ESurp*EM)로 

설정한다. 이 때 이익조정 수단으로 이용되었을 것으로 가정하는 보험수리 가정의 종류에 

따라 기 수익률을 이용한 경우 EME, 기 임 상승률을 이용한 경우 EMC, 할인율을 이용한 

경우 EMD 변수로 구분하여 정의하 다. ESurp는 기업의 보고이익이 이익목표치를 과하는 

정도를 나타내며 이익목표치 종류에 따라 ESurp1부터 ESurp3까지 구분하여 측정된다. 

일반 으로 투자자들은 이익목표치에 한 과이익이 클수록 정 인 반응을 보일 것이므로 

는 유의한 양의 값을 가질 것으로 측된다. 한편 결합변수 ESurp*EM의 계수는 두 집단이 

공시하는 과이익에 한 시장의 차별 인 반응을 측정한다. 만약 시장이 이익조정 행 를 

인지하고 이로 인해 부풀려진 과이익이 공시되었음을 이해한다면 이익조정집단이 보고한 

과이익에 해서 비교집단과는 다소 차별 인 반응을 보일 것이다. 그러나 보험수리 가정의 

특성 상 투자자들이 이를 이용한 이익 변동효과를 인지하기는 어려운 것으로 알려진 만큼 

두 집단에 한 시장의 차별 인 반응이 나타나지 않을 가능성이 높다. 이 경우 는 유의한 

값을 가지지 않을 것이다. 
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4.2.3.3 가설 3의 검증모형 

본 연구의 가설 3은 보험수리 가정을 이용한 이익조정기업의 장기 재무성과를 살펴보는 

것을 목 으로 한다. 이익조정 행 가 단기 으로는 시장에서 드러나지 않아 기업이 혜택을 

릴 수 있을지 몰라도 장기 으로는 혜택이 유지되지 못할 가능성이 제기되기 때문이다. 

연구목 에 따라 검증의 상은 당기 과이익을 보고한 기업들로만 구성하며 이  이익조정을 

행한 기업은 이익조정집단으로, 이익조정과 무 하게 과이익을 보고한 기업은 정상이익집단

으로 구분한다. 이 때 이익조정집단은 앞서 가설 2 검증을 한 이익조정집단과 동일하게 구성되며, 

정상이익집단은 앞서 정의된 비교집단  과이익을 보고한 집단(즉, ①과 ②)만으로 구성된다. 

검증모형 (7)에서는 기업의 장기재무성과를 측정하는 용치로 이익공시일 이후 24개월(2년) 

동안의 매입-보유 과수익률(BHAR)을 종속변수로 설정하 다.46) 심변수는 이익조정집단과 

정상이익집단을 구분하는 EML 변수로 설정하 으며, 이는 이익조정 수단으로 이용되었을 

것으로 보는 보험수리 가정의 종류에 따라 EMLD와 EMLC로 정의하 다. 한편 기 수익률을 

이익조정 수단으로 이용하는 경우 당기 과이익을 보고한 표본 수는 44 기업-연도 표본에 

그쳐 분석 상에서 제외하 다.47)  

        

                    
(7)

: i 주식의 t년 동안의 매입-보유 과수익률 

: 이익조정집단과 정상이익보고집단을 구분하는 더미변수 

  -: 기 비 할인율 증가로 이익목표치를 달성( 과)한 경우 1, 할인율의 증가 

여부와 무 하게 이익목표치를 달성( 과)한 경우 0;

  -: 기 비 임 상승률 감소로 이익목표치를 달성( 과)한 경우 1, 기 임

상승률의 감소 여부와 무 하게 이익목표치를 달성( 과)한 경우 0;

여기서 종속변수로 설정된 BHAR은 공시기간 동안 해당 기업의 주식을 매입하여 보유할 

경우 얻게 될 복리수익률에서 각 벤치마크 복리수익률을 제하여 측정한다. 이 때 벤치마크 

수익률은 가치가 (vw)과 동일가 (ew) 두 가지 방식으로 제시된 시장지수를 모두 이용하 다. 

모형 (8)～(10)은 BHAR의 측정과정을 제시하며 여기서 는 개별기업 i의 t년도 연간 수익률을, 

rm,t는 시장수익률을 동일가   가치가 으로 평균하여 측정한 벤치마크의 t년도 연간 수익률을 

뜻한다.

 
  



   (8)

46) 따라서 가설 3의 분석을 해 사용된 데이터의 기간은 2020년까지로 확장되었다. 

47) 표본수 n=50은 분석에서 허용될 수 있는 최소 표본수로 알려져 있다(Velicer and Fava, 1998). 
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   (9)

    (10)

4.3 표본의 선정과 자료수집

본 연구는 K-IFRS가 면 도입된 2011년부터 2018년까지 유가증권거래소  코스닥시장에 

상장된 12월 결산기업  확정 여형 퇴직연 제도만을 채택하여 운 하는 비 융권 기업들을 

상으로 표본을 선정하 다. 그 밖에 보고기간 종료일 재 자본잠식 기업과 연 회계정보 

산정에 용된 보험수리 가정에 한 정보가 주석에 공시되지 않거나 분석에 이용되는 기타 

재무정보의 입수가 어려운 기업은 표본에서 제외되었다. 본 연구에서는 보험수리 가정의 낙  

추정 여부를 단하는 기 을 기 보험수리 가정으로 설정하고 있어 해당 데이터가 

필수 으로 요구된다. 그러나 2011년에 속한 표본의 경우 기 보험수리 가정은 2010년에 

공시 데이터를 의미하는데, 2010년은 K-IFRS가 면 도입되기 이 의 해로서 변경된 퇴직 여 

회계기 이 용되지 않은 시기이다. 본 연구에서는 K-IFRS 도입 이후 변경된 기  하에서 

공시된 데이터만을 이용하여 자료의 일 성을 유지하고자 2010년 공시 정보는 이용하지 않았다. 

따라서 데이터 이용기간은 2011년부터 2018년까지이나 실질 인 연구기간은 2012년부터 

2018년까지이다. 

술한 기 을 충족한 최종 표본수는 분석 상이 되는 보험수리 가정의 종류에 따라 차이가 

있다. 기 임 상승률과 할인율의 경우 조정 이익 추정과정에서 민감도정보가 이용된다. 그러나 

기 개정 이 인 2012년까지는 민감도정보가 의무 공시사항으로 지정되지 않아 이를 공시한 

표본의 수는 제한 이다. 이에 필수정보가 공시되지 않은 표본들을 제외한 최종 표본은 5,136 

기업-연도 찰치로 구성된다. 기 수익률의 경우 조정 이익 추정과정에서 민감도정보는 

필요치 않으나 연구기간이 2012년까지로 한정되는바 최종 표본은 803 기업-연도 찰치로 

구성된다.48) 한편 FnGuide에서 수집한 재무분석가 이익 측치가 제시된 표본의 수가 

제한 이므로 이익목표치를 재무분석가의 이익 측치로 설정하여 측정한 Incentive2의 경우 

표본 수는 더욱 감소하게 된다. 구체 으로 기 임 상승률과 할인율을 이용한 연구모형의 

경우 1,306 기업-연도 찰치로, 기 수익률을 이용한 연구모형의 경우 330 기업-연도 찰치로 

감소한다. <표 1>의 Panel A에서는 기 임 상승률과 할인율을 상으로 하는 연구모형의 

표본선정과정을, Panel B에서는 기 수익률을 상으로 하는 연구모형의 표본선정과정을 

보여 다. 본 연구의 주요변수인 보험수리 가정, 사외 립자산의 공정가치, 확정 여채무의 

재가치, 민감도정보 등 퇴직 여에 환 회계정보는 융감독원의 자공시시스템(DART)에 

공시되는 기업별 감사보고서의 주석사항으로부터 수작업으로 수집하 다. 그 외 재무자료는 

TS2000과 FnGuide를 통해 입수하 으며, 재무분석가 이익 측치는 FnGuide의 컨센서스 

데이터를 이용하 다.49) 

48) 개정 제1019호가 용되는 2013년부터 기 수익률에 한 정보는 공시되지 않는다. 
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Panel A: 할인율  기 임 상승률 

선정 차 단 (개)

연구기간  자본잠식이 없는 비 융권 상장기업 10,503

 (-) 확정기여제도  하이 리드제도 채택 기업 (2,131) 

 (-) 퇴직 여정보  기타 재무정보의 입수가 어려운 기업 (1,248)

 (-) 민감도정보의 입수가 어려운 기업 (1,988) 

최종표본(Incentive1 & Incentive3) 5,136

 (-) 재무분석가 이익 측치 정보의 입수가 어려운 기업 (3,830)

최종표본(Incentive2) 1,306

Panel B: 기 수익률 

선정 차 단 (개)

연구기간  자본잠식이 없는 비 융권 상장기업 10,503

 (-) 확정기여제도  하이 리드제도 채택 기업 (2,131) 

 (-) 퇴직 여정보  기타 재무정보의 입수가 어려운 기업 (7,564)

최종표본(Incentive1 & Incentive3)   808

 (-) 재무분석가 이익 측치 정보의 입수가 어려운 기업   (478)

최종표본(Incentive2)   330

<표 1> 표본선정과정

5. 실증분석 결과 

5.1 기술통계량

<표 2>에서는 본 연구를 한 주요변수들의 기술통계랑을 제시한다. 본 연구에서는 변수의 

극단치가 연구결과에 미치는 향을 통제하기 해 모든 연속변수를 상·하  1% 내에서 

조정(winsorization)하여 이용하 다. 퇴직 여와 련된 주요변수들의 기술통계를 살펴보면 

다음과 같다. 먼  주석에 공시된 보험수리 가정의 평균( 수, %)은 각각 기 수익률 

3.9974(3.95), 기 임 상승률 4.3692(4.41), 할인율 3.0033(2.86)로 나타났다. 그 에서도 

기 임 상승률은 최소 1.1%～최  7.71%의 분포를 나타내어 다른 가정에 비해 기업별 편차가 

큰 것으로 확인된다. 이는 기 임 상승률이 기업의 내부정책이나 경 자 단에 의해 결정될 

여지가 큰 만큼 개별기업별로 이하게 결정될 가능성을 보여 다. 다음으로 기 임 상승률과 

할인율 변동에 한 확정 여채무의 민감도는 평균 6% 수 으로, 이는 기 임 상승률의 1% 

감소 는 할인율의 1% 증가가 확정 여채무를 6% 수 으로 감소시킴을 의미한다. 민감도의 

분포는 기업별로 최소 1%～최  12% 수 으로 보고되는데 이는 보험수리 가정의 소폭 

49) 개별기업에 하여 다수의 재무분석가 이익 측치가 제시되므로 FnGuide에서는 K-IFRS 재무제표 

기 으로 3개월 이내 발표된 증권사별 최근 EPS 추정치의 평균값을 제공한다. 선행연구에서는 

재무분석가 이익 측치의 수가 평균값에 비해 이상치(outlier)에 한 민감도가 낮으므로 부분 

수를 이용하여 연구를 진행하 다고 밝혔다. 그러나 Asthana(2008)의 연구에서는 재무분석가 

이익 측치의 평균값을 이용한 분석결과와 수를 이용한 분석결과가 질 으로 유사함을 

확인하 다. 
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변수명 표본수 평균 표 편차 최소값 수 최 값

ERR 808 3.9974 0.6104 2.34 3.95 5.75

CR 5,136 4.3692 1.3872 1.10 4.41 7.71

DR 5,136 3.0033 0.5974 2.04 2.86 4.80

PA 5,136 0.8282 1.9044 0 0.2024 12.1628

PBO 5,136 1.2116 2.5163 0.0053 0.3719 15.9024

CSEN 5,136 6.1269 2.1790 1.0213 6.1013 12.2619

DSEN 5,136 6.0985 2.1590 1.0495 6.0768 12.0050

CAR 5,136 0.3233 5.7628 -16.01 -0.07 21.93

MKV 5,136 18.7265 1.2741 16.5588 18.4889 22.7799

BTM 5,136 1.0075 0.6919 0.0896 0.8534 3.4756

MTB 5,136 0.0017 0.0016 0.0002 0.0011 0.0099

SIZE 5,136 19.0726 1.2809 16.6681 18.8752 23.1940

ROA 5,136 0.5643 10.1062 -43.3900 2.2400 22.8600

OPER 5,136 0.0376 0.1830 -0.9439 0.0406 0.6907

OCF 5,136 0.0424 0.0804 -0.2292 0.0427 0.2643

DEBT 5,136 0.3965 0.2053 0.0316 0.4001 0.8916

BOD 5,136 0.3489 0.1590 0.0000 0.3750 0.7142

GROUP 5,136 0.0909 0.0950 0 0 1

MAJOR 5,136 40.8720 14.6423 11.62 40.65 71.77

FOR 5,136 8.8204 11.9569 0 4 55.46

BIG4 5,136 0.5336 0.4989 0 1 1

KOSPI 5,136 0.4696 0.4998 0 0 1

△NA 5,136 0.0832 0.2918 -0.6468 0.0430 1.6351

BETA 5,136 0.8588 0.5780 -0.5223 0.8220 2.3904

MOM 5,136 1.3029 30.2225 -57.52 -2.625 117.81

△DIV 5,136 0.0005 0.0045 -0.0167 0.0000 0.0205

BHAR 5,136 0.2179 0.7727 -0.7770 0.0090 3.7296

Inflation 5,136 1.2840 0.4377 0.6999 1.2499 1.9599

Duration 5,136 7.2182 3.8344 1.3000 6.4000 19.1700

AverWage 5,136 0.3978 0.4058 0.0041 0.2810 2.3287

EmpNum 5,136 5.4726 1.2937 0.6931 5.4467 11.5067

MinWage 5,136 8.6775 0.1474 8.4294 8.7045 8.9266

LPI 5,136 -0.8437 1.0510 -2.4000 -1.1000 0.6000

NWI 5,136 3.6381 1.1160 2.2999 3.3999 5.7000

△CorpBond 5,136 -0.1871 0.4711 -0.8990 -0.1980 0.4390

변수의 정의: <Appendix> 참조. 

<표 2> 기술통계량

변동으로도 확정 여채무 수 에 상당한 향을 미칠 수 있음을 보여 다. 이는 나아가 퇴직 여

원가와 보고이익의 수 에도 유사한 정도의 향을 미칠 것으로 상되므로 보험수리 가정이 

효과 인 이익조정의 수단으로 이용될 가능성을 지지한다. 다음으로 주당 연 자산(PA)의 

평균( 수)은 0.8282(0.2024)로 주당 연 부채(PBO)의 평균( 수)인 1.2116(0.3719)보다 
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작은 것으로 나타났다. 이는 국내 확정 여제도 운 기업의 부분이 연 부채 수 에 미달하는 

연 자산 립수 을 보임을 의미한다.50) 이와 같이 국내에서 연 자산 과 립 기업의 비 이 

낮은 이유는 국내의 사외 립자산 투자수익률이 낮아 기회비용 측면에서 립유인이 기 

때문으로 해석된다(Lee, 2011). 

<표 3>에서는 보험수리 가정의 연도별 분포  변동 추세를 보여 다. 먼  개별 

보험수리 가정의 연도별 분포 황을 살펴보면 다음과 같다. 기 임 상승률의 경우 연도별로 

일 인 감소 추세가 찰되고 있으나, 2011년 평균 기 임 상승률이 4.93%인 것에 비해 

2018년 4.14%로 나타나 감소폭이 크지는 않음을 알 수 있다. 그럼에도 개별기업이 공시하는 

기 임 상승률 분포의 편차는 비교  큰 편인데 이는 기업별 내부정책과 경 자의 의사결정에 

따라 추정된 기 임 상승률의 수 이 기업별로 큰 차이를 보일 수 있음을 의미한다. 반면 

할인율의 경우 연도별로 일 인 변화가 찰되기 보다는 증가 는 감소의 움직임을 번갈아 

보이며 변동하는 것으로 나타났다. 그러나 연구기간 동안의 반 인 추세를 살펴보면 2011년 

평균 4.58%로 보고되었던 할인율이 2018년에는 2.65% 수 으로 나타나 체 으로 감소 추세를 

보임을 알 수 있다. 한 일부 연도에서 기 비 할인율이 증가하는 것으로 나타났으나 그 

증가폭이 크지는 않다. 

연도
기 임 상승률 할인율 기 수익률

평균 증가 유지 감소 평균 증가 유지 감소 평균 증가 유지 감소

2011 4.93 - - - 4.58 - - - 4.32 - - -

2012 4.80 30% 22% 48% 3.71  1% 1% 98% 3.98 24% 12% 64%

2013 4.74 33% 23% 44% 4.01 90% 1%  9% - - - -

2014 4.50 27% 25% 48% 3.01 2% 0% 98% - - - -

2015 4.32 27% 22% 51% 2.65  3% 0% 97% - - - -

2016 4.21 29% 21% 50% 2.66 69% 2% 29% - - - -

2017 4.20 33% 23% 44% 3.06 97% 0%  3% - - - -

2018 4.14 31% 24% 45% 2.65  4% 0% 96% - - - -

체 - 30% 23% 47% - 41% 1% 58% - 24% 12% 64%

<표 3> 보험수리적가정의 연도별 현황

다음으로 기 비 당기 보험수리 가정의 변동 추세를 악하기 해 연도별 변동 황을 

살펴보면 다음과 같다. 기 임 상승률의 경우 감소 표본 비 이 증가 는 유지 표본 비 에 

비해 일 되게 높은 것으로 나타났다. 그러나 감소 표본이 체 표본에서 차지하는 비 은 

할인율의 경우처럼 극 으로 높게 분포하고 있지는 않으며, 그보다는 기 임 상승률의 감소, 

증가, 유지 표본의 비 이 비교  고르게 분포되어 있다. 이는 연도별 변동 추세가 뚜렷한 

할인율과는 달리 기 임 상승률은 동일 산업-연도 내에서도 개별기업 간 차이가 큰 편이므로 

특정한 변동 추세가 두드러지지 않는 것으로 해석된다. 할인율의 경우 기 비 평균 할인율이 

50) 표본기업  연 부채를 과하여 연 자산을 립한 표본 수는 체표본의 약 4.6%로 나타났다.
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증가한 연도(2013년, 2016년, 2017년)의 할인율 증가 표본 비 은 각 90%, 69%, 97%로 부분의 

표본이 기 비 증가된 할인율을 보고하 음을 알 수 있다. 그 외 나머지 연도에서는 기 

비 평균 할인율이 감소하는 추세를 보이며 해당 연도의 할인율 감소 표본 비 은 모두 96% 

이상이다. 이와 같이 연도별 평균 할인율 변동 방향에 따라 표본이 극 으로 분포되어 있다는 

사실은 부분의 경 자가 규정에 따라 할인율을 정하게 추정하고 있을 가능성을 암시한다. 

한 2011년 비 2018년 평균 할인율은 4.58%에서 2.65%로 감소되었는데 이는 할인율 추정 

시 참조규정에서 제시된 우량회사채 시장수익률 변동 추세와 유사한 모습을 보인다.51) 한편 

기 수익률의 경우 연구기간이 한정되어 유의미한 정보를 얻기는 어려우나 2011년과 비교하여 

2012년의 평균 수익률은 소폭 감소(64%)한 것으로 나타났다.

5.2 가설 1의 분석결과 

가설 1의 검증결과를 제시하기에 앞서 <표 4>에서는 주요변수들 간 t-test 분석결과를 

제시한다. 지면 문제로 인해 표에서는 t-test 분석결과 Incentive1～3의 정의로 구분된 두 집단(즉, 

이익목표치 달성 유인을 가진 집단과 그 지 않은 집단) 간 보험수리 가정의 유의한 차이가 

있는 것으로 나타난 경우만을 제시하 다. 

Panel A에서는 집단 간 기 수익률의 차이를 비교한 분석결과를 제시하 으며 Incentive2를 

기 으로 구분된 HIGH 집단(즉, Incentive2=1, 조정 이익이 재무분석가 이익 측치에 미달하여 

이익조정 유인을 가질 것으로 상되는 집단)에서 LOW 집단(Incentive2=0)에 비해 높은 

기 수익률(ERR)을 보고하는 경향이 확인되었다. 더불어 기 비 기 수익률이 증가한 표본의 

비 (DumERR)도 HIGH 집단에서 큰 것으로 나타났다. DiffERR의 경우 두 집단 모두 음의 

평균값을 나타내었는데 이는 기 비 기 수익률이 감소하는 추세에 있음을 보여 다. 그럼에도 

HIGH 집단의 DiffERR 값이 더 큰 것으로 나타나 이들이 상 으로 높은 기 수익률을 용하려 

했음을 알 수 있다. 이러한 결과는 Incentive2를 기 으로 구분된 집단에 한해 일 되게 나타났다. 

Panel B에서는 집단 간 기 임 상승률의 차이를 비교한 분석결과를 제시하 으며 Incentive2와 

Incentive3을 기 으로 구분된 HIGH 집단(즉, Incentive2 는 Incentive3=1, 조정 이익이 

재무분석가 이익 측치 는 0의 이익에 미달하여 이익조정 유인을 가질 것으로 상되는 

집단)에서 LOW 집단(Incentive2 는 Incentive3=0)에 비해 낮은 기 임 상승률(CR)을 

보고하는 경향이 확인되었다. 그러나 DiffCR이나 DumDR 변수는 두 집단 간 유의한 차이가 

발견되지 않았다. Panel C에서는 집단 간 할인율의 차이를 비교한 분석결과를 제시하 으며 

Incentive1을 기 으로 구분된 HIGH 집단(즉, Incentive1=1, 조정 이익이 기이익에 미달하여 

이익조정 유인을 가질 것으로 상되는 집단)에서 LOW 집단(Incentive1=0)에 비해 높은 

51) 우량회사채의 시장수익률은 AA-등 을 기 으로 2011년 4.410%에서 2018년 2.651%로 감소 추세를 

보이고 있다. 한 기 서에 따르면 회사채에 한 거래층이 두터운 시장이 없는 경우에 한하여 

국공채의 시장수익률을 참조하도록 규정하고 있는데, 국공채의 시장수익률 한 2011년 3.420%에서 

2018년 1.843%로 감소 추세를 보이고 있다. 이는 국공채 1년을 기 으로 제시한 수익률의 

변화추세이며 3년, 5년, 10년, 20년 국공채의 경우에도 유사한 정도의 감소 추세가 있는 것으로 

확인되었다. 
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할인율(DR)을 보고하는 경향이 확인되었으며DumDR과 DiffDR도 HIGH 집단에서 큰 것으로 

나타났다. DiffDR의 경우 두 집단 모두 음의 평균값을 나타내었는데 이는 기 비 할인율이 

감소하는 추세에 있음을 의미한다. 그럼에도 HIGH 집단의 DiffDR 값이 더 큰 것으로 나타나 

이들이 상 으로 높은 할인율을 용하려 함을 알 수 있다. 이러한 결과는 Incentive1을 

기 으로 구분된 집단에 한해 일 되게 나타났다. 이상의 결과를 종합해보면 이익목표치 

달성유인을 가진 집단은 보험수리 가정을 낙 으로 추정함으로써 이익조정을 행할 가능성이 

제기된다. 한편 세부 결과에서는 경 자가 달성하고자 하는 이익목표치 종류에 따라 이익조정 

수단으로 이용하는 보험수리 가정의 종류가 달라질 가능성 한 암시되었다. 그러나 단변량 

분석은 방향성을 배제한 채 선택된 두 변수 사이의 선형 계만을 측정하는데 그치며 나머지 

변수들의 향이 통제되지 않아 비  분석으로서의 의미만을 가진다.

Panel A: 기 수익률

이익조정유인 표본수 ERR DiffERR DumERR

Incentive2(EXPEPS2 = 재무분석가 이익 측치)

HIGH(1) 253 4.1225 -0.2931 0.2766

LOW(0) 77 3.9349 -0.4690 0.1428

t(HI=LO) 330 -2.03*** -1.88*** -2.40***

Panel B: 기 임 상승률

이익조정유인 표본수 CR DiffCR DumCR

Incentive2(EXPEPS2 = 재무분석가 이익 측치)

HIGH(1) 1,004 4.5831 0.1236 0.4452

LOW(0) 310 4.7954 0.2252 0.4903

t(HI=LO) 1,314 2.25*** 1.57*** 1.39***

Incentive3(EXPEPS3 = 0의 이익)

HIGH(1) 1,748 4.2192 0.1329 0.4679

LOW(0) 3,388 4.4529 0.1294 0.4743

t(HI=LO) 5,136 5.61
***

-0.13
***

0.43
***

Panel C: 할인율

이익조정유인 표본수 DR DiffDR DumDR

Incentive1(EXPEPS1 = 기 EPS)

HIGH(1) 2,731 3.0285 -0.1909 0.4372

LOW(0) 2,405 2.9812 -0.2436 0.3875

t(HI=LO) 5,136 -2.75
***

-3.45
***

-3.61
***

<표 4> t-test 분석결과: 가설 1

<표 5>에서는 가설 1의 검증을 한 모형 (3)～(5)의 분석결과를 제시한다. 종속변수의 

형태에 따라 OLS 회귀분석과 로지스틱 분석을 모두 행하 으며 그 결과를 함께 제시하 다. 

<표 4>와 마찬가지로 <표 5>에서도 지면 문제로 인해 심변수인 Incentive1～3과 종속변수 

간 유의한 상 계가 발견된 경우만을 제시하 다. 
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먼  컬럼 (1)과 (4)에서는 기 개정 이 까지는 기 수익률을 이익조정 수단으로 이용하 을 

가능성을 제기하는 모형 (3)의 분석결과가 제시되었다. 컬럼 (1)에 제시된 OLS 분석결과에 

따르면 기업의 조정 이익이 재무분석가 이익 측치에 미달하는 경우(Incentive2=1) 기 수익률을 

기 비 높게 추정하는 경향이 있었던 것으로 나타났다. 한 컬럼 (4)에 제시된 로지스틱 

분석결과에서도 조정 이익이 재무분석가 이익 측치에 미달하는 경우(Incentive2=1) 기 

비 기 수익률을 증가시키는 표본의 비 이 유의하게 높은 것으로 확인되었다. 특히 연구 상이 

되는 2012년은 기 비 기 수익률이 감소하는 추세에 있었던 것으로 미루어 볼 때 기 

비 높은 기 수익률을 추정한 표본기업은 기 수익률을 재량 으로 추정하 을 가능성이 

높은 것을 해석된다. 그러나 Incentive1 는 Incentive3의 경우 종속변수와 유의한 상 계를 

나타내지 않았다. 이는 경 자가 재무분석가 이익 측치라는 특정 이익목표치 달성 수단으로 

기 수익률을 이용하 을 가능성을 제기한다.52) 

다음으로 컬럼 (2)와 (5)에서는 기 임 상승률을 이익조정 수단으로 이용하 을 가능성을 

제기하는 모형 (4)의 분석결과가 제시되었다. 컬럼 (2)에 제시된 OLS 분석결과에 따르면 기업이 

당기 손실보고 험에 직면한 경우(Incentive3=1) 기 임 상승률을 기 비 낮게 추정하는 

경향이 있었던 것으로 나타났다. 한 컬럼 (5)에 제시된 로지스틱 분석결과에서도 기업이 

당기 손실보고 험에 직면한 경우(Incentive3=1) 기 비 기 임 상승률을 감소시키는 

표본의 비 이 유의하게 높은 것으로 확인되었다. 이와 같은 결과는 기 임 상승률 변동에 

향을 미칠 수 있는 기타 비재량  요소들의 향을 통제한 후 나타난 것으로 기 임 상승률이 

이익조정 유인에 의해 낮게 추정될 수 있음을 보여 다.53) 그러나 Incentive1 는 Incentive2의 

경우 종속변수와 유의한 상 계를 나타내지 않았다. 이는 경 자가 손실보고 회피수단으로 

기 임 상승률을 이용하 을 가능성을 제기한다.

마지막으로 컬럼 (3)과 (6)에서는 할인율을 이익조정 수단으로 이용하 을 가능성을 제기하는 

52) 기 수익률을 상으로 한 분석에서는 국내의 제도  배경에 따라 연구기간을 2012년까지로 한정하고 

있다. 그러나 본 연구에서는 기 보험수리 가정 데이터를 수집함에 있어 데이터의 일 성을 

유지하기 하여 K-IFRS가 도입되기 이 인 2010년의 공시데이터는 분석에 이용하지 않으므로, 

2011년 표본의 경우 기 데이터의 부재로 인해 연구 상에서 제외되며 2012년 표본만이 연구 상으로 

선정되었다. 이 때 특정 연도만을 연구 상으로 설정함으로 인해 연구결과의 편의가 발생할 수 

있다는 을 고려하여, 기 수익률을 상으로 하는 분석에 해서만 외 으로 2011년에 속한 

표본까지 포함하여 분석을 재차 수행하 다. 표로는 제시하지 않았으나 2011년 표본을 추가함으로써 

분석 상이 되는 표본의 수는 Incentive1과 Incentive3을 이용한 모형의 경우 1,595 기업-연도 

표본으로, Incentive2를 이용한 모형의 경우 609 기업-연도 표본으로 증가하 다. 이와 같이 

연구기간과 표본의 수를 일부 확장하여 분석을 재차 수행한 결과, 여 히 Incentive2 변수와 DiffERR 

 DumERR 간 5% 수 에서 유의한 양의 상 계가 유지됨을 확인할 수 있었다. 

53) 분석결과를 살펴보면 일부 통제변수들과 종속변수 간의 유의한 상 계가 존재함을 확인할 수 

있다. 그럼에도 불구하고 모형의 설명력은 낮은 편인데 이는 기 임 상승률 추정 시 경 자는 

통제변수로 포함된 요소들 이외에도 다양한 정보에 근거하고 있음을 의미한다. 그러나 기 서에서 

이를 구체 으로 명시하고 있지 않을 뿐 아니라 이러한 요소들은 부분 외부에 공시되지 않는 

기업 내부정보일 가능성이 높다. 이러한 사실은 기 임 상승률이 경 자의 재량에 의해 추정될 

여지가 큼을 보여 다. 
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모형 (5)의 분석결과가 제시되었다. 컬럼 (3)에 제시된 OLS 분석결과에 따르면 기업의 

조정 이익이 기이익에 미달하는 경우(Incentive1=1) 할인율을 기 비 높게 추정하는 

경향이 있는 것으로 나타났다. 한 컬럼 (6)에 제시된 로지스틱 분석결과에서도 조정 이익이 

기이익에 미달하는 경우(Incentive1=1) 기 비 할인율을 증가시키는 표본의 비 이 

유의하게 높은 것으로 확인되었다. 특히 연구기간동안 할인율이 체 으로 감소하는 추세에 

있었던 것으로 미루어 볼 때 할인율을 증가시킨 표본기업은 이를 재량 으로 추정하 을 가능성이 

높은 것을 해석된다. 한편 Incentive2의 경우에도 DiffDR과 10% 수 에서 유의한 양의 

상 계를 가지는 것으로 나타났으나54) DumDR과는 유의한 상 계가 확인되지 않았으며 

Incentive3의 경우에도 종속변수와 유의한 상 계를 나타내지 않았다. 이에 경 자는 

기이익이라는 특정 이익목표치 달성 수단으로 할인율을 이용하 을 가능성이 일 되게 

제기된다. 그러나 할인율은 이익조정 유인과의 상 계 유의성이 비교  낮은 편인데 이는 

경 자가 할인율을 이익조정 수단으로 이용할 가능성이 다른 가정에 비해 상 으로 낮은 

것으로 해석할 수 있다.55) 이는 할인율의 경우 비교  엄격한 규정을 용받아 경 자의 재량  

조정 여지가 크지 않기 때문으로 보인다.56) 이러한 결과는 경 자가 이익조정 동기를 가지는 

경우 보다 검증가능성이 낮고 경 자의 재량이 개입될 여지가 높은 항목을 더욱 극 으로 

이용한다는 선행연구의 주장과도 일 된다(Moon, 2005; Sohn and Yum, 2011). 

상기 분석결과는 보험수리 가정과 이익목표치 달성 유인 간의 상 계를 발견함으로써 

경 자가 이익조정 수단으로 보험수리 가정을 낙 으로 추정할 가능성을 보여주고 있다. 

이는 가설 1을 지지하는 결과이다. 다만 특정 이익목표치와 특정 보험수리 가정 간의 상

계만이 유의하게 나타난 가운데, 경 자가 특정 이익목표치 달성을 하여 개별 보험수리

가정을 략 으로 이용하 을 가능성을 염두에 둘 수 있으나 정확한 근거를 제시하지는 

못하 다는 이 한계 으로 꼽힌다. 그럼에도 이상의 결과는 국내에서도 보험수리 가정과 

이익조정 유인 간의 유의한 련성이 발견됨에 따라 보험수리 가정을 이용한 이익조정 가능성이 

존재함을 밝혔다는 에서 의의가 있다.  

54) 여기서 Incentive2가 DiffDR과 유의한 상 계를 가지는 것에 하여 다음과 같은 해석이 가능하다. 

앞서 컬럼 (1)과 (4)에서는 기업의 조정 이익이 재무분석가 이익 측치에 미달하는 경우(Incentive2 

= 1) 기 비 높은 기 수익률을 추정하는 경향이 있었던 것으로 확인되었으나 기 개정(2013년) 

이후로는 기 수익률을 이익조정 수단으로 이용할 수 없게 되었다. 이에 2013년 이후에는 재무분석가 

이익 측치 달성 수단으로서 이용되어온 기 수익률의 용치로서 할인율이 이용될 가능성을 고려할 

수 있다. 

55) 참고로 컬럼 (3)과 (6)에 제시된 모형 (5)의 설명력은 다른 모형의 설명력에 비해 월등히 높음을 알 

수 있다. 이는 다른 보험수리 가정에 비해 할인율은 경 자의 재량 개입 여지가 낮고 할인율 추정 

시 기 서 규정에 따라 우량회사채의 시장수익률을 하게 참조하고 있음을 의미한다. 

56) 한 퇴직 여채무에 미치는 보험수리 가정의 향이 기 임 상승률, 할인율, 퇴직률 순으로 

나타난다고 보고한 국내 선행연구(Kim and Ahn, 2010; Kim and Ko, 2011)에 근거하여 본다면, 

경 자에게는 할인율 보다는 기 임 상승률이 더욱 효과 인 이익조정 수단으로 여겨질 것으로 

상된다. 
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변수명

OLS 회귀분석 Logistic 분석

(1)

DiffERR

(2)

DiffCR

(3)

DiffDR

(4)

DumERR

(5)

DumCR

(6)

DumDR

intercept 8.2064 1.7846 0.1080 -14.2824 -11.2026 2.3225

Incentive 1 0.0113*  0.2296*

Incentive 2 0.1942** 0.0899**

Incentive 3 0.0494** 0.1725**

DRt 0.2782*** 0.0105 0.1249** 0.0030

CRt 0.0060 -0.0035** -0.0095 -0.0910**

△MERRt 2.4701** 1.6963

△MCRt 0.4215*** 0.4141***

△MDRt 0.9522*** 4.4019***

Inflationt -0.0513 -0.2436

Durationt 0.0021* 0.0379***

AverWaget 0.0170 -0.0816

EmpNumt -0.0306** -0.0479

MinWaget -0.3671 2.7764

LPIt 0.0144 0.0519

NWIt 0.1994 -13.9177

△CorpBondt 0.0272*** 2.0868***

SIZEt -0.0081 0.0344 -0.0061*** 0.0502 0.0250** -0.1807***

OPERt 0.3094 0.0004 -0.0100 0.2848 0.0415 -0.3338

OCFt 0.7782 -0.0071 0.0026 0.0994 -0.2415 0.1412

ROAt 0.0042 -0.0030*** 0.0003 0.0007 -0.0027 0.0174***

DEBTt 0.5531** -0.0114 0.0208 -0.0045 -0.0317 0.3701

MTBt -0.3991 -0.0746 0.0331 -0.4172* -0.1231 0.2939

BODt -0.3353 0.2212** -0.0176 -0.2188 0.3912 -0.8880***

GROUPt -0.6834* -0.0159 0.0059 -0.1788 0.9739* -0.1649

MAJORt -0.0002 0.0909 -0.0002 0.0008 0.0044** -0.0017

FORt 0.0001 -0.0017 0.0003 -0.0026 0.0029 0.0098

BIG4t -0.0251 -0.0159 0.0061 -0.0663 -0.0503 0.0805

KOSPIt -0.0279 -0.0093 -0.0154** -0.0991 -0.0143 -0.2374*

산업·연도더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Adj.R2 0.0440 0.1489 0.8054 - - -

Pseudo R2 - - - 0.0710 0.0665 0.6353

N 330 5,136 5,136 330 5,136 5,136

<표 5> 다변량 분석결과: 가설 1

변수의 정의: <Appendix> 참조. *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서의 통계  유의성을 나타냄. 

 

5.3 가설 2의 분석결과 

가설 2의 검증결과를 제시하기에 앞서 <표 6>에서는 주요변수들 간 t-test 분석결과를 
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제시한다.57) 술한 바와 같이 모형 (6)의 주요변수 EM은 세부 으로 EME, EMC, EMD 

변수로 구분하여 정의되었는데, 이 때 경 자가 어떤 보험수리 가정을 이익조정 수단으로 

이용하 는지, 그리고 어떤 이익조정 유인에 의해 보험수리 가정을 조정하 는지를 고려한다. 

이를 해 가설 1의 검증결과를 참고하여 다음과 같이 개별 변수를 정의하 다. 먼  기 수익률은 

재무분석가 이익 측치 달성 수단으로 이용될 가능성이 제기된 만큼 이익조정집단(EME=1)은 

기 수익률을 이용해 재무분석가 이익 측치를 달성한 것으로 의심되는 표본들로 구성된다. 

즉, 조정 이익은 이익 측치에 미달했으나 기 비 기 수익률이 증가하면서 이익 측치를 

과하는 보고이익을 공시한 기업들(DEFEPSE<EXPEPS2≤REPEPS)로 구성된다. 그러나 

기 수익률의 변동과 무 하게 조정 이익과 보고이익의 이익목표치 달성 여부가 동일하게 

유지되는 표본은 비교집단(EME=0)으로 구분하 다.58) 마찬가지로 기 임 상승률을 이용한 

이익조정집단(EMC=1)은 조정  손실보고 험이 있었으나 기 비 기 임 상승률이 

감소하면서 순이익을 보고한 기업들(DEFEPSC<EXPEPS3≤REPEPS)로, 기 임 상승률의 

변동과 무 하게 조정 이익과 보고이익의 이익목표치 달성 여부가 동일하게 유지되는 표본은 

비교집단(EMC=0)으로 구분하 다. 할인율을 이용한 이익조정집단(EMD=1)은 조정 이익이 

기이익에 미달했으나 기 비 할인율이 증가하면서 기이익을 과하는 보고이익을 공시한 

기업들(DEFEPSD<EXPEPS1≤REPEPS)로, 할인율의 변동과 무 하게 조정 이익과 보고이익의 

이익목표치 달성 여부가 동일하게 유지되는 표본은 비교집단(EMD=0)으로 구분하 다.59) 이와 

같이 각 변수의 정의에 따라 이에 부합하는 표본 수도 달라지게 된다. 개별 변수의 구체 인 

표본 수와 구성은 <표 6>에서 제시된다.

<표 6>의 Panel A～C 에서는 개별 변수들을 기 으로 구분한 두 집단 간 이익 공시시 을 

후 3일간의 단기 주식수익률(RAW)  과수익률(CAR)의 차이가 있는지를 분석한다.60) 

분석결과 모든 경우에서 이익조정집단과 비교집단 간 단기 수익률의 유의한 차이는 발견되지 

않았다. 이는 시장에서 두 집단이 유사하게 평가되고 있음을 의미하며 시장이 이익조정 행 를 

쉽게 인지하지 못할 가능성을 암시한다. Panel D에서는 두 집단이 보고한 과이익에 한 

시장반응의 차이를 비교하기 해 chow test를 시행한 결과를 제시한다. 컬럼 (1)에서는 EME로 

구분된 두 집단 간 재무분석가 이익 측치를 과한 이익에 한 시장반응의 차이를, 컬럼 

(2)에서는 EMC로 구분된 두 집단 간 순이익 보고에 한 시장반응의 차이를, 컬럼 (3)에서는 

57) 이에 앞서 체표본에 한 CAR의 통계  유의성을 분석하기 해 이익공시일 기 으로 [-1, 

+1]일 3일간의 CAR의 변동  t검증 결과를 제시한다. 분석결과 체표본에서 CAR의 유의성이 

찰되었다. 

58) EME가 1 는 0의 값을 가지는 표본수는 총 101개에 그친다. 그러나 이는 모집단과 동일한 요인구조 

산출을 한 최소한의 표본수 기 을 충족(Velicer and Fava, 1998; Jeong and Seo, 2013)하므로 

분석에 있어 한 문제를 야기하지는 않을 것으로 보인다.  

59) 가설 1의 검증결과 DiffDR은 Incentive2와도 10%의 상 계를 나타냈으나 로지스틱 분석결과에서 

유의성이 나타나지 않아 Incentive2를 할인율의 표 인 조정 유인으로 해석하기에는 한계가 있다. 

60) 여기서 RAW는 이익 공시시 을 후한 3일간의 개별기업 주식수익률을 합하여 측정하 으며, 

CAR은 동일기간 개별기업 주식수익률에서 일자별 시장수익률을 조정한 값을 하여 측정하 다.
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EMD로 구분된 두 집단 간 기이익을 과한 이익에 한 시장반응의 차이를 분석한 결과를 

제시하 다. 분석결과 모든 경우에서 과이익 공시에 한 시장의 우호  반응이 확인되었으며 

두 집단 간의 시장반응 차이는 발견되지 않았다(F-stat = 0.01, 1.19, 0.61). 이 한 시장이 

이익조정 행 를 인지하지 못하여 이익조정으로 부풀려진 과이익에 해서도 정상 업활동을 

통해 보고된 과이익과 동일하게 평가하고 있음을 암시하는 결과이다. 

Panel A: EME

표본수 RAW CAR

이익조정집단(EME=1) 12 1.5441 0.7375

비교집단(EME=0) 89 1.5424 0.7402

t(이익조정집단=비교집단) 101 -0.00
***

0.00
***

Panel B: EMC

표본수 RAW CAR

이익조정집단(EMC=1) 301 0.8829 0.9144

비교집단(EMC=0) 3,544 0.4455 0.3710

t(이익조정집단=비교집단) 3,845 -1.14*** -1.47***

Panel C: EMD

표본수 RAW CAR

이익조정집단(EMD=1) 256 0.0923 0.2245

비교집단(EMD=0) 2,687 0.4909 0.5453

t(이익조정집단=비교집단) 2,943 0.92***  0.76***

Panel D: Chow test 결과

종속변수 = CAR
(1) (2) (3)

EME-ESurp2 EMC-ESurp3 EMD-ESurp1

이익조정집단(EM=1) 0.1369
***

0.9296
***

0.0694
***

비교집단(EM=0) 0.1537*** 1.7317*** 0.1181***

F-stat 0.01*** 1.19*** 0.61***

<표 6> t-test 분석결과: 가설 2

<표 7>에서는 [가설 2의 검증을 한 모형 (6)의 분석결과를 제시한다. 각 컬럼에서는 술한 

바와 마찬가지로 개별 EM 변수와 이에 응하는 ESurp 변수를 결합하여 분석한 결과를 

제시하 다. 분석결과를 살펴보면 개별 이익목표치에 한 과이익으로 정의된 ESurp1～3은 

종속변수와 유의한 양의 상 계를 가지는 것으로 나타났다. 이는 이익목표치를 과하여 

보고된 이익에 해 시장이 우호 인 반응을 보이며 이로 인한 혜택을 리기 해 경 자들은 

이익목표치 달성 유인을 가진다는 선행연구 주장과 일 된다(Bartov et al., 2002; Kasznik 

and McNichols, 2002).61) 그러나 심변수이자 이익조정집단과 비교집단의 과이익에 한 

61) 한편 이익목표치 에서도 재무분석가의 이익 측치를 과하는 이익에 한 시장의 정  반응은 

기이익을 과한 이익 는 당기순이익에 한 시장의 반응에 비해 비교  약한 것으로 나타났다. 
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시장반응의 차이를 측정하는 ESurp*EM의 계수는 모든 경우에서 유의한 값을 나타내지 않았다. 

이는 두 집단 간 과이익에 한 시장반응에 유의한 차이가 없음을 뜻한다. 즉, 시장은 이익조정을 

통해 부풀려진 과이익을 인지하지 못하고 두 집단의 과이익에 해 동일하게 정 인 

평가를 나타내고 있음을 알 수 있다. 이는 가설 2를 지지한다.62) 

변수명

종속변수=CAR

(1) ERR 

(ESurp2/EME)

(2) CR 

(ESurp3/EMC)

(3) DR 

(ESurp1/EMD)

intercept -5.1873 5.5038*       3.8051

ESurpt 0.1825* 1.6865*** 0.0559***

EMt -1.7174 0.6313 0.7611

ESurpt*EMt 0.1021 -0.6867 0.1845

MKVt  4.6639**  0.8096*** 0.4376**

BTMt -1.7637   0.0014*** -0.8375

SIZEt 0.7278**   1.0215*** 0.6484**

ROAt 0.0227**  0.0177* 0.0449***

DEBTt -2.3675*  -2.5768***  -2.0282***

△NAt 0.4125  0.2904**   0.3761***

BETAt 0.3834 0.2941 0.1908

MOMt       0.0553 0.0054 0.0074

△DIVt 12.2134 65.9414*** 40.3870***

연도·산업더미 포함 포함 포함

Adj.R2 0.0194 0.0172 0.0247

N 101 3,845 2,943

<표 7> 다변량 분석결과: 가설 2

변수의 정의: <Appendix> 참조. *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서의 통계  유의성을 나타냄. 

이는 재무분석가의 이익 측치를 주요한 이익목표치로 평가하는 해외시장과는 달리, 국내시장에서는 

재무분석가의 이익 측치가 통 인 이익목표치에 비해 상 으로 평가되는 경향이 있음을 

의미한다. 이에 해 Kim(1998)은 우리나라 재무분석가의 이익 측능력이 미국의 경우와는 상당히 

다르며 국내 재무분석가의 문성이 상 으로 결여되어 있어 측정확성이 낮은 편이라고 주장하 다. 

우리나라의 경우 미국과 같은 선진국과 비교하여 재무분석가의 담당종목이 과다하고 측업무가 

문화되어 있지 않으며 측성과에 한 경제  유인장치도 부분 결여되어 있는 것으로 알려진다. 

이와 같은 업무환경을 고려해볼 때 재무분석가들이 충분한 기업분석을 통해 이익 측치를 공표하 다고 

단하기에는 어려운 이 있다(Jeong, 2003). 더불어 Shin and Jung(2009)의 연구에서는 재무분석가의 

이익 측치가 미래 과수익률에 한 측력을 가지지 못하는 것으로 나타나 이익 측치의 정보성에 

한계가 있는 것으로 보고되었다. 이러한 으로 미루어 볼 때 국내에서는 아직까지 재무분석가의 

이익 측치에 한 신뢰도가 상 으로 낮은 편임을 알 수 있다. 

62) <표 7>에서는 CAR을 종속변수로 설정한 모형 (6)의 분석결과를 제시하 다. 표로는 제시하지 

않았으나 종속변수를 RAW로 체한 분석결과 한 이와 질 으로 유사한 것으로 확인되었다.  
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5.4 가설 3의 분석결과 

가설 3의 검증결과를 제시하기에 앞서 <표 8>에서는 주요변수들 간 t-test 분석결과를 

제시한다. Panel A와 B에서는 각각 기 임 상승률과 할인율을 이용한 이익조정집단과 

정상이익집단을 구분하는 EML 변수를 이용하여 두 집단 간 BHAR의 차이를 비교하 다. 

여기서 BHAR은 가치가  평균 시장수익률(BHAR_vw)과 단순가  평균 시장수익률(BHAR_ew)을 

벤치마크로 설정한 값을 모두 이용하 다. 분석결과 모든 경우에서 이익조정집단의 BHAR이 

정상이익집단에 비해 유의하게 낮은 것으로 나타났다. 이는 이익조정집단의 장기수익률이 

정상이익집단에 비해 하됨을 의미한다. 즉, 이익조정집단은 보험수리 가정을 이용하여 

단기 으로는 시장에서 이익조정 행 를 들키지 않고 과이익 보고에 한 시장의 혜택을 

릴 수 있을지 모르나 장기 으로는 수익률이 비교  감소하는 추세를 보이는 것으로 해석된다. 

이는 앞서 언 한 바와 같이 발생액을 이용한 이익조정으로 인한 발생액의 반 효과 는 경 자의 

특성효과에서 기인한 상일 수 있다(An et al., 2014). 

Panel A: EMLC

표본수 BHAR_vw BHAR_ew

이익조정집단(EMLC=1) 301 0.0879 0.1518

정상이익집단(EMLC=0) 3,037 0.2396 0.3100

t(이익조정집단=정상이익집단) 3,338 -2.64*** -2.84***

Panel B: EMLD

표본수 BHAR_vw BHAR_ew

이익조정집단(EMLD=1) 256 0.0950 0.1220

정상이익집단(EMLD=0) 1,747 0.2133 0.2454

t(이익조정집단=정상이익집단) 2,003 -1.76* -1.92*

<표 8> t-test 분석결과: 가설 3

변수의 정의: <Appendix> 참조. *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서의 통계  유의성을 나타냄. 

 

<표 9>에서는 가설 3의 검증을 한 모형 (7)의 분석결과를 제시한다. 표에서는 지면 문제로 

BHAR_vw를 종속변수로 설정하여 분석한 결과만을 제시하 으나 BHAR_ew로 체하여 

분석한 결과 한 이와 질 으로 유사한 것을 확인하 다. 분석결과를 살펴보면 EMLC와 EMLD 

변수는 종속변수인 BHAR과 각각 1% 수 에서 유의한 음의 상 계를 가지는 것으로 나타났다. 

이는 기 임 상승률 는 할인율을 이용한 이익조정집단의 장기수익률이 정상이익보고집단에 

비해 유의하게 낮아짐을 의미한다. 이는 가설 3을 지지하는 결과이다. 이러한 상의 원인으로는 

이익조정 시 에 보험수리 가정을 낙 으로 추정하여 발생액을 부풀림으로써 증가했던 

이익이 이후 보험수리 가정을 경제  실질과 가깝게 보수 으로 추정하면서 발생할 수 있는 

발생액의 반 효과로 인해 감소하 기 때문일 가능성이 제기된다. 더불어 보험수리 가정을 

이용한 이익조정의 효과는 단기성과 창출에 국한된 것으로 비교  능력이 우수하지 못한 경 자에 
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의해 수립되는 하 략으로 평가된다. 따라서 정상 업활동을 통해 과이익을 보고한 정상

이익집단의 경 자와 비교했을 때 이익조정집단의 경 자는 우수한 장기재무성과를 창출할 

만한 능력이 부족할 것으로 상된다. 따라서 이러한 결과는 An et al.(2014)이 제시한 발생액의 

반 효과  경 자 특성효과에 한 가설을 지지한다.

변수명
종속변수=BHAR_vw

(1) CR (EMLC) (2) DR (EMLD)

intercept 1.0066* 1.8941

EML -0.1642*** -0.1790***

MKVt -0.0774 -0.0431

BTMt 0.1676*** 0.1148***

ROAt 0.0015 -0.0019

SIZEt -0.1286
**

-0.1388
**

DEBTt 0.2166 0.2693

연도·산업더미 포함 포함

Adj.R
2

 0.0416  0.0734

N  3,338  2,003

<표 9> 회귀분석결과: 가설 3

변수의 정의: <Appendix> 참조. *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서의 통계  유의성을 나타냄. 

5.5 강건성 분석

본문에서는 An et al.(2014)의 연구에 따라 보험수리 가정의 낙  추정을 단하는 

기 으로 기 보험수리 가정을 이용하 다. 그러나 부분의 련 선행연구(Brown, 2004; 

Hann et al., 2004; Asthana, 2008; Hsu et al., 2013; Kang, 2010; Yi et al., 2016 등)에서는 

기 을 보험수리 가정의 산업·연도 수로 설정하여 분석을 진행하 다.63) 이는 

보험수리 가정의 산업·연도별 변동성을 통제한 후에도 여 히 남아있는 보험수리 가정의 

체계  변동성(systematic variation)이 경 자의 재량  회계선택을 반 하는 것이라는 

Thomas and Tung(1992)의 주장과 일 되는 개념이다. 본 연구에서는 분석결과의 강건성을 

더하기 해 기 을 산업·연도 수로 체하여 재차 분석을 수행하 다. 지면 문제로 

인해 표로는 제시하지 않았으나 기 이 변경됨에 따라 새롭게 측정된 변수들을 이용하여 

분석한 결과 한 본문에 제시된 결과와 질 으로 유사함을 확인하 다.  

 추가 으로 보험수리 가정을 이용한 이익조정에 한 시장반응을 분석함에 있어 비교 상이 

되는 표본집단의 구분을 달리하여 재차 분석함으로써 연구결과에 강건성을 더하고자 한다. 

63) Brown(2004)의 연구에서는 보험수리 가정의 산업-연도 수를 비재량  보험수리 가정의 

용치로 이용하는 연구방법의 타당성을 검증한 바 있다. 자는 할인율의 참조규정으로 제시되는 

U.S. T-bond rate와 할인율의 산업-연도 수를 비재량  할인율의 용치로 설정하여 분석을 

진행한 결과 두 경우에서 질 으로 유사한 결과가 나타남을 확인하 다. 이는 보험수리 가정의 

산업-연도 수가 기 서상 제시되는 비재량  보험수리 가정의 기 과 유사한 성격을 가질 

수 있음을 암시한다. 
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본문에서는 이익조정집단과 비교집단을 구분함에 있어 보험수리 가정의 변동 여부와 

조정 이익과 보고이익의 이익목표치 달성 여부를 함께 고려하 으나 과연 실무  에서 

시장참여자들이 기업 가치평가 시 이러한 사항들을 모두 고려할 수 있을지에 한 의문이 생길 

수 있다. 오히려 시장참여자들은 단순히 기업이 보고하는 보험수리 가정이 기 비 낙 으로 

변동하 는지 여부만을 가지고 이익조정 가능성을 단할 가능성도 고려할 수 있다. 이에 시장반응 

분석모형인 모형 (6)에서 표본집단을 구분하는 EM 변수를 기 비 보험수리 가정의 낙  

변동 여부를 나타내는 더미변수(즉, 개별 보험수리 가정이 기보다 낙 으로 추정되었으면 

1, 아니면 0의 값을 가지는 더미변수)로 체하여 재차 분석한 결과 <표 7>과 질 으로 유사한 

결과가 유지됨을 확인하 다. 이는 시장참여자들이 보험수리 가정의 변동과 이로 인한 이익 

변동효과를 이해하지 못해 차별 인 반응을 나타내지 못함을 의미한다. 

6. 결론

본 연구는 국내기업을 상으로 퇴직 여 산정 시 추정되는 보험수리 가정이 이익조정 

수단으로 이용될 가능성과 이에 한 시장반응을 분석하 다. 보험수리 가정은 퇴직 여 산정에 

있어 핵심요소이며 가정의 소폭 변동으로도 퇴직 여와 보고이익에 미치는 향이 상당한 편이다. 

이 듯 이익수 에 향을 미칠 수 있는 보험수리 가정은 그 추정과정에서 경 자의 주  

단과 재량이 개입될 여지가 존재한다. 한 보험수리 가정의 추정과정과 가정의 변동이 

퇴직 여 수 에 미치는 향은 매우 복잡하여 경 자가 이와 련하여 재량 인 선택을 하더라도 

외부정보이용자들은 이를 인지하기 어렵다. 이에 보험수리 가정은 효과 이고 안 한 이익조정 

수단으로 이용될 수 있다. 더불어 본 연구에서는 보험수리 가정을 이용한 이익조정에 한 

시장반응을 살펴보았다. 술한 보험수리 가정의 특성 상 가정의 재량  조정과 이로 인한 

이익 변동효과가 시장에서 즉시 드러나기는 어려울 것으로 보인다. 이 경우 시장은 이익조정 

행 를 인지하지 못하고 정상 업활동을 통해 발생한 과이익과 이익조정을 통해 부풀려진 

과이익을 동일하게 평가할 것으로 상된다. 그러나 이는 이익조정에 따른 단기 인 시장의 

혜택일 뿐이며 장기  성과창출을 해서는 효과 인 략이 되지 못할 것으로 보인다. 

본 연구의 분석결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 국내에서도 경 자가 이익목표치 달성을 

한 이익조정 수단으로서 보험수리 가정을 낙 으로 보고하는 경향이 있음을 발견하 다. 

둘째, 이러한 이익조정에 하여 시장은 차별 인 반응을 보이지 않았다. 즉, 투자자들은 

정상 업활동을 통해 보고된 과이익과 이익조정을 통해 부풀려진 과이익을 구별하지 못하고 

동일하게 우호 인 반응을 보이는 것으로 나타났다. 이는 경 자가 보험수리 가정을 이익조정 

수단으로 이용함으로써 단기 인 시장의 보상을 릴 수 있음을 암시한다. 그럼에도 마지막 

분석결과는 보험수리 가정을 이용한 이익조정 행 가 단기 성과창출 측면에서는 합할지 

모르나 장기 으로는 오히려 성과를 하시키는 요인이 되는 것으로 나타났다. 이러한 상은 

발생액의 반 효과 는 경 자 특성효과에서 기인하 을 것으로 보인다. 

본 연구는 국내에서 퇴직 여 산정에 향을 미치는 세 가지 보험수리 가정을 모두 
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분석 상으로 설정하여 보험수리 가정을 이용한 이익조정 가능성을 종합 으로 분석한 최 의 

연구라는 에서 의의가 있다. 본 연구는 기 수익률에만 을 맞춰온 국외 선행연구와는 

차이가 있는데 이는 국내와 국외의 퇴직 여기 이 다르기 때문이다. 국내에서는 2013년부터 

퇴직 여 산정과정에 기 수익률이 용되지 않으므로 이러한 실정을 반 하여 기 수익률의 

체재로써 기 임 상승률과 할인율의 재량  조정 가능성이 증가할 것으로 상하고 이들을 

모두 분석 상으로 설정하 다. 국내에서도 융감독원 감리결과 보험수리 가정의 산출과정

에서 미흡사항이 다수 발견되었는데, 이에 한 투자자와 외부감사인의 우려가 지속 으로 

제기되고 있음에도 불구하고 여 히 련 국내선행연구는 부족한 실정이다. 따라서 본 연구의 

결과는 경 자가 효과 이고 안 한 이익조정 수단으로서 비교  잘 알려지지 않은 보험수리

가정을 이용할 가능성을 검증하여 학문 ·실무  공헌 을 가진다. 더불어 투자자로 하여  

기업 가치평가 시 퇴직연 과 보험수리 가정에 한 공시정보를 주의 깊게 분석하고 이용해야 

할 필요성을 강조하여 실무  시사 을 제시한다. 한 본 연구의 분석결과에서는 보험수리

가정을 이용한 이익조정 행 가 시장에서 단기간 내 드러나기는 어려운 것으로 나타났는데, 

이는 행기 에서 공시되는 정보만으로는 정보이용자들이 복잡한 보험수리 가정의 변동

효과를 이해하기 어렵기 때문으로 해석된다. 이러한 결과는 근본 으로 보험수리 가정의 

기회주의  선택을 방지하기 한 련 기 의 세부 인 개정의 필요성을 강조하는 동시에 

투자자들이 보험수리 가정의 변동으로 인한 이익 변동효과를 충분히 이해할 수 있도록 련 

정보 공시 규정을 강화할 필요성을 시사한다.   
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<Appendix> 변수의 정의

변수명 변수정의  측정방법

REPEPS 당기 보고된 주당순이익; 

DEFEPSE 주당순이익에서 기 수익률의 변동으로 인해 조정된 이익을 제거한 값;

DEFEPSD 주당순이익에서 할인율의 변동으로 인해 조정된 이익을 제거한 값;

DEFEPSC 주당순이익에서 기 임 상승률의 변동으로 인해 조정된 이익을 제거한 값;

ERR 당기 기 수익률;

ERRt-1 기 기 수익률;

DiffERR 당기 기 수익률- 기 기 수익률;

DumERR 당기 기 수익률이 기보다 증가했으면 1, 아니면 0인 더미변수;

△MERR 기와 당기의 기 수익률의 산업·연도 수 차이;

CR 당기 기 임 상승률;

CRt-1 기 기 임 상승률;

DiffCR -1x(당기 기 임 상승률- 기 기 임 상승률);

DumCR 당기 기 임 상승률이 기보다 증가했으면 1, 아니면 0인 더미변수;

△MCRt -1x( 기와 당기의 기 임 상승률의 산업·연도 수 차이);

DR 당기 할인율;

DRt-1 기 할인율;

DiffDR 당기 할인율- 기 할인율;

DumDR 당기 할인율이 기보다 증가했으면 1, 아니면 0인 더미변수;

△MDRt 기와 당기의 할인율의 산업·연도 수 차이;

PA 주당 사외 립자산 = 사외 립자산의 공정가치/보통주식수;

PBO 주당 확정 여채무 = 확정 여채무의 재가치/보통주식수;

CSENST 기 임 상승률 1% 감소에 따른 확정 여채무 감소분(%); 

DSENST 할인율 1% 증가에 따른 확정 여채무 감소분(%); 

CAR 이익공시일을 후한 3일간의 시장조정 과수익률;

MKV 보통주 시장가치의 자연로그값;

BTM 순자산 장부가치  보통주 시장가치 비율;

SIZE 당기 총자산의 자연로그값;

ROA 총자산순이익률 = 당기순이익/기 총자산;

DEBT 부채비율=당기총부채/기 총자산;

△NA 순자산 변동분 = (당기순자산- 기순자산)/기 총자산;

BETA 시장베타;

MOM 직  6개월간의 주식수익률; 

△DIV 배당  변동분 = (당기배당 - 기배당 )/기 총자산;

BHAR 이익공시일로부터 2년 동안의 매입-보유 과수익률;

Ri,t i 주식의 t년 수익률; 

Rm,t 벤치마크의 t년 수익률; 

Incentive1 DEFEPS<EXPEPS1이면 1, 아니면 0인 더미변수; 

Incentive2 DEFEPS<EXPEPS2이면 1, 아니면 0인 더미변수; 

Incentive3 DEFEPS<EXPEPS3이면 1, 아니면 0인 더미변수; 

EXPEPS1 기 EPS;

EXPEPS2 재무분석가 이익 측치;
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변수명 변수정의  측정방법

EXPEPS3 0의 이익; 

ESurp1 기 EPS 과수익 = [(REPEPS-EXPEPS1)/EXPEPS1의 값];

ESurp2 재무분석가 측치 과수익 = [(REPEPS-EXPEPS2)/EXPEPS2의 값];

ESurp3 0의 이익 과수익 = [(REPEPS-EXPEPS3)/PRICE], 여기서 EXPEPS3=0;

EME 기 수익률을 이용한 이익조정집단은 1, 비교집단은 0인 더미변수; 

EMC 기 임 상승률을 이용한 이익조정집단은 1, 비교집단은 0인 더미변수; 

EMD 할인율을 이용한 이익조정집단은 1, 비교집단은 0인 더미변수; 

EMLC 기 임 상승률을 이용한 이익조정집단은 1, 정상이익보고집단은 0인 더미변수; 

EMLD 할인율을 이용한 이익조정집단은 1, 정상이익보고집단은 0인 더미변수; 

△CorpBond 기와 당기의 우량회사채(AA-) 시장수익률 차이; 

OPER 기 업이익/매출액;

OCF 기 업 흐름/기 총자산;

MTB 보통주 시장가치/순자산 장부가치;

BOD 기업의 사외이사 비 ;

GROUP 규모 기업집단 소속기업이면 1, 아니면 0; 

MAJOR 최 주주의 보통주 지분율(%); 

FOR 외국인 지분율(%); 

BIG4 기업의 외부감사인이 BIG4이면 1, 아니면 0. 

KOSPI 코스피 기업이면 1, 아니면 0;

Inflation 물가지수상승률(%); 

Duration 종업원 평균근속연수;

AverWage 종업원 평균임 수 /매출액;

EmpNum 종업원수의 자연로그값;

MinWage 최 임 수 의 자연로그값; 

LPI 노동생산성증가율(%); 

NWI 명목임 상승률(%). 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


