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            Abstract
          
        

        
          본 연구는 기업의 소유구조에 점차적으로 큰 영향을 미치고 있는 국민연금의 이익조정 통제효과와 경영자가 국민연금에 대한 배당지급을 위하여 이익조정을 수행하는지 분석하였다. 이익조정 대용변수는 Kothari et al.(2005)의 모형으로 재량적발생액을 추정하였으며, 배당관련 변수는 배당성향과 Daniel et al.(2008)의 기대배당부족액을 활용하였다. 국민연금 투자비중은 지분율에 의한 연속변수와 경영권에 대한 통제 및 영향력을 행사할 수 있는 5% 기준 더미변수로 정의하였다. 2000년부터 2013년까지 거래소에 상장된 기업-연도 7,513 횡단표본을 대상으로 분석한 결과는 다음과 같다.

          첫째, 국민연금 지분비중이 많을수록 재량적발생액이 유의적으로 낮은 것으로 나타났다. 이는 국민연금이 외국인투자자와 같이 영향력 있는 소유자로 인식되어 경영자가 기회주의적이고 과도한 이익조정을 구사하는데 제약을 받는다는 것을 의미한다. 또한 국민연금은 보고이익보다는 현금흐름이 양호한 기업에 투자한 결과로도 해석할 수도 있다.

          둘째, 국민연금과 배당성향의 상호작용변수는 재량적발생액에 유의한 양(+)의 설명관계로 나타나, 경영자가 국민연금에 대한 배당지급을 위하여 이익의 상향조정을 모색하였다고 볼 수 있다. 이는 국민연금의 이익조정 통제효과와는 다른 차원에서, 경영자가 국민연금에 의한 안정적 배당압박을 수용하고 있다는 것을 시사한다.

          셋째, 국민연금과 기대배당부족액의 상호작용변수는 재량적발생액에 유의한 양(+)의 설명관계로 나타나, 배당지급을 위한 이익의 상향조정이 기대배당부족 상황에서 더욱 가속화될 수 있는 것으로 보인다. 이는 경영자가 자금조달에 큰 영향을 미칠 수 있는 국민연금기금의 이탈을 우려하여, 배당여력이 곤란한 상황임에도 불구하고 이익의 상향조정을 통하여 배당재원을 마련할 수 있다는 것을 암시한다.

          본 연구는 국민연금-배당-이익조정 등 ‘3가지 요인’을 연계하여, 국민연금 소유지분의 영향력 정도에 따른 이익조정 통제효과를 살펴보고, 나아가 국민연금에 의한 배당성향과 이익조정의 연관성을 규명하는 시초의 연구로써 의의가 있을 것이다.

        

        
          
            초록
          
        

        
          This study examines whether National Pension Fund(hereafter, NPF) that has gradually become a significant role in the ownership structure of firms as a block-holder influences on the controlling earnings management and whether managers carry out earnings management for paying dividends to NPF.

          Earnings management is defined as discretionary accruals(hereafter, DA) estimated by Kothari et al.(2005) which reflect to the company's performance. The proxy of dividends(hereafter, DIV) are payout ratios and lacks of expected dividend(hereafter, LACK) which are the gap between expected dividend by random walk and pre-managed earings by Dainel et al.(2008). The NPF are classified as two criteria, shareholding of the NPF and the only 1 dummy variable where a firm is owned by 5% exceeding NPF.

          During the period in 2000-2013, we select 7,523 firm-year samples from KRX, and the results of empirical analysis are as follows.

          First, the more the share proportions of the NPF, the lower DA within the significant level. This results show that the NPF is recognized as an influential investor like foreign investors, and NPF play the role in controlling the earnings management as a supervisor against manager’s opportunistic behavior. Additionally, there can be a reason resulted from the investment for the companies with good cash flow rather than reporting earnings.

          Second, the interaction variables of the NPF and DIV show the positive effect on discretionary accruals significantly. In the different dimension from the NPF’ role as the supervisor, the manager may have a motivation to manage earnings for avoiding dividend cut. This is the reason why managers try to meet the expectations of capital market for stable dividend or worry about the pensions’ withdrawal from the companies.

          Third, the interaction variables of the NPF and LACK has significantly positive effect on the DA. This shows that earnings upward management can be accelerated in such a situation of deficiency of expected dividend.

          This research can be regarded as a meaningfulness of an attempt of linkages in three factors which are the pensions, dividend and earnings management.
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