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            Abstract
          
        

        
          기업의 이익조정 유인은 경영환경에 따라 다양하게 존재한다. 재무적 곤경에 처한 기업의 경우에도 주식시장에서의 거래 정지, 채권 변제 불가시 상장폐지 위험, 신용등급 하락으로 인한 은행거래 정지, 외부자금 조달 곤란 등 외부요인과 구조 조정, 경영자 권한 제한 등의 내부요인이 발생할 수 있기 때문에 선행연구는 이들 기업이 이익을 조정할 가능성을 제시한다. 회생절차와 관련하여도 이와 같이 사전적으로 이익조정의 경향이 예상되지만 이와 관련되어 축적된 실증결과는 많지않다. 기업의 회생절차는 채무를 변제하지 못하는 기업이 법원의 인가를 받아 자구안을 계획하고 실행한다는 점에서 중요한 사건의 하나이다. 이에 본 연구는 회생절차를 시점별로 개시 직전연도(개시연도 -1년), 개시연도, 진행연도, 종결연도, 종결 직후연도(종결연도 +1년)로 구분하는 시계열 방법을 이용하여 이익조정 여부와 방향을 조사하였다.

          본 연구의 분석결과는 다음과 같다. 우선, 회생절차를 개시연도에서 종결연도까지 5단계로 구분하여 분석을 하였을 때, 회생절차 전과 회생종결 후에는 측정치에 따라 유의하지 않거나 유의한 음의 이익조정이 발견되었다. 그러나 측정치에 무관하게 회생절차 진행 중에는 유의한 양의 재량적발생액이 관측되었다. 이러한 회생절차 진행 기간 중의 상향이익조정 경향은 관리인이 회생절차 조기 종결을 위해 이익을 과대 계상하려는 유인으로 해석된다. 더욱 흥미로운 점은, 회생기업의 부채비율이 증가할수록 증분적으로 회생절차 진행연도의 높은 재량적발생액이 감소되는 것으로 확인되었다. 이는 부채비율이 높을수록 채권단의 간섭권이 적극적으로 경영에 개입할 여지가 있어 보고이익을 조정할 여지가 낮아졌을 가능성을 시사한다. 이상의 결과는 여러 형태의 매칭분석과 회생기업의 내생요인을 통제한 후의 결과에서도 유지되었다.

          이상 본 연구의 발견은 회생절차를 관리하는 당국과 계획안을 인가하는 법원에 중요한 기초자료를 제공할 것이다. 또한 회생기업이 회생기간 중에 상향이익조정을 할 가능성이 있고, 부채비율이 높을수록 이를 줄일 수 있다는 것은 회생기업의 관리인과 채권단 모두에게 시사하는 바가 클 것으로 기대된다.

        

        
          
            초록
          
        

        
          The incentives of engaging in earnings management varies depending on the business environment. In this study, we explore the tendency of earnings management of rehabilitation firms based on time-series investigation. There are few studies who examine earnings management of rehabilitation firms. In particular, previous studies related to the rehabilitation process have focused on the firm performance after the completion of rehabilitation procedure. To the best of our knowledge, none of them directly examine the earnings management throughout the rehabilitation process. Therefore, this study investigates the earnings management of rehabilitation firms by using the time series method. Specifically, we divide the procedure into 5 steps which are: the year immediately preceding the start year (- 1 year), the start year, the progress year, the ending year, and the immediately following year after closing the procedure (+ 1 year).

          The results of this study are as follows. We first document significant negative relations between the discretionary accruals and the year -1 and the start year compare to control group. In contrast, significant and positive discretionary accruals are observed during the progress year. We also find evidence of positive earnings management at the progress year using performance matched discretionary accruals. We interpret this finding as the presence of incentive for the manager to overestimate earnings for the early termination of the rehabilitation process.

          Moreover, this higher discretionary accruals at the progress year incrementally decreases as the leverage ratio increases. Increasing leverage ratio may reflect the increase in creditors' right to intervene the process, thereby restrict the incentive for management to manipulate reported earnings.

          Our findings are consistent in the results of using different samples as a control group and in the two-stage regression analysis models applied to control existing endogeneity issues in our models. Collectively, our study contributes to the literature and practice by finding significant earnings management during the rehabilitation process. However, this study has a limitation that the number of samples of rehabilitation firms is too small. We expect that the data will be accumulated through subsequent studies to overcome this limitation in the sample selection.
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