
1. 서론

본 연구는 1990년부터 2019년까지 30년 간 거래소

에 상장된 기업들을 대상으로 발생액 모형의 설명력에 

변화가 존재하는지를 분석하였다. 발생액(accruals)은 

발생주의에 의한 성과측정치인 당기순이익과 현금주의에 

의한 성과 측정치인 영업현금흐름의 차이를 의미한다.

Dechow(1994)에 의하면 발생액은 발생주의와 현금

주의의 실질적 성과 측정에 있어 시차(timing) 문제와 

대응(matching) 문제를 완화시키는 역할을 한다[1]. 이
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러한 발생액의 크기와 관련하여 Jones(1991)는 총발생

액을 유동 발생액과 비유동 발생액을 이용하여 설명하는 

모형을 제시하였다[2]. 이후 Dechow et al.(1995)은 유

동 발생액에 매출액 증가 외에도 매출채권 증가를 추가

하여 모형을 개선하였다[3]. 

이렇게 탄생한 수정 Jones모형(1995)은 회계학 연구

에 가장 많이 사용되는 모형 중의 하나이다. 이 모형은 

횡단면 분석을 통해 회귀계수 값을 산정하고 잔차항을 

추정한다. 그리고 추정된 잔차항을 경영자의 재량에 의해 

만들어진 발생액(discretional accruals)으로 해석한다. 

회계 투명성과 관련된 많은 연구들은 재량적 발생액에 

영향을 미치는 요인들에 대해 연구하였다(Ericson and 

Wang, 1999; Lang et al., 2006; Cohen et al. 

2008)[4-6]. 국내에서도 다양한 분야에 대해 연구가 이

루어졌다(문현주, 2017; 백정한과 최종서, 2017; 김동

일, 2020)[7-9]. 그러나 그간 회계학 연구에서는 모형 자

체의 설명력이 얼마나 큰지 또는 그러한 설명력이 시간

에 따라 어떻게 변화하는 지에 대해서는 상대적으로 관

심이 부족했다.  

발생액 모형의 잔차를 이용해 회계적 이익조정을 추정

하는 연구의 구조상 발생액 모형의 설명력과 그 변화는 

연구의 타당성과 관련하여 매우 중요하게 다루어져야 할 

성질의 것이라고 여겨진다. 본 연구는 이와 관련하여 크

게 두 가지 요인이 발생액 모형의 설명력에 영향을 미칠 

수 있다고 보았다. 

하나는 모형을 구성하고 있는 변수들의 시계열적 특성

변화가 존재할 수 있다고 보았다. 한국 경제는 지난 30여 

년간 급속한 변화를 겪었다. 이러한 변화는 기업들의 재

무적 특성에도 영향을 미쳤을 것이며, 이는 다시 발생액 

모형의 설명력에도 영향을 주었을 것으로 예상된다. 예를 

들어, 모형에 포함된 변수들의 분산이 커지면 평균이 동

일하더라도 추정된 회귀식의 설명력이 낮게 측정될 것이

다. 왜도나 첨도와 같은 분포의 변화 역시 모형의 설명력

에 변화를 유발할 것이다.  

다른 하나는 Dichev and Tang(2008)의 연구나 

Govoly and Hayn(2000)의 연구가 시사하는 바와 같이 

회계기준의 변화나 경영자의 의도에 의해 재량성이 변화

했을 가능성이 존재한다고 보았다[10, 11]. 이 경우 기존

의 설명 변수들에 의한 모형 설명력은 감소할 것이다. 

본 연구는 이러한 관점에서 가설을 설정하고 이를 분

석하였다. 과거 대부분의 발생액 관련 연구들은 횡단면적 

분석에만 초점을 맞추었는데, 본 연구는 시계열적 분석을 

통해 발생액 모형의 설명력이 감소하고 있음을 제시하였

다. 이는 학문적으로 매우 중요한 시사점을 제공하는 것

으로 평가될 수 있다.  

2. 선행연구 및 가설설정

발생액의 구성과 관련하여 가장 중요한 전환점은 

Jones(1991)에 의해 이루어졌다. 그는 총발생액을 유동

발생액과 비유동발생액으로 분해하였다. 유동발생액은 

매출액의 변동을 통해, 비유동발생액은 유형자산을 이용

하여 통제하는 모형을 제시하였다. 이후 Dechow et 

al.(1995)은 매출액 변동만으로는 자연적으로 발생하는 

유동발생액을 통제하기가 어렵다고 주장하고, 매출액 변

동에서 매출채권 변동액을 차감하여 유동발생액을 개선

한 수정 Jones모형(1995)을 제시하였다. 

본 연구는 수정 Jones모형(1995)의 설명력이 시대가 

바뀜에 따라 달라질 수 있음에 주목하였다. 그 첫 번째 

이유는 모형을 구성하는 재무적 특성의 변화이다. 만약 

종속변수와 통제변수에 포함된 구성 요소들의 성격이 시

간이 흐름에 따라 바뀐다면 이들의 관련성도 바뀔 것이

며 이로 인해 모형의 설명력도 달라질 수 있을 것이다.

즉, 모형에 포함된 특정 변수의 평균이 동일하더라도 

분산이나 왜도, 첨도 등에 변화가 있다면 모형의 설명력

은 변화될 수 있다. 이러한 개연성은 Table 1을 통해 살

펴볼 수 있다. Table 1은 수정 Jones모형(1995)모형에 

포함된 변수들의 특성을 본 연구에 사용된 데이터를 이

용하여 1990년대, 2000년대, 2010년대로 나누어 정리

한 것이다. 이 변수들은 선행연구들에서 사용된 바와 같

이 1% 수준에서 윈저라이징(winsorizing)된 것이다. 

Dep는 총발생액을 의미하는 것으로 당기순이익에서 

영업현금흐름을 차감한 후 이를 전기 총자산으로 나누어 

계산하였다. Term1은 전기 총자산의 역수이다. Term2

는 매출액 변화에서 매출채권 변화를 차감한 후 전기 총

자산으로 나눈 숫자이다. Term3은 감가상각대상자산으

로 유형자산에서 부동산과 건설 중인 자산을 차감하고 

이를 다시 전기 총자산으로 나눈 금액이다. 

한편, 1)은 해당 기간에 포함된 표본의 수를 의미한다. 

2)는 해당 변수의 평균값이다. 종속변수인 발생액은 전체 

기간 중에 조금씩 증가하고 있으며 Term2와 Term3은 

점차 감소함을 관찰할 수 있다. 3)은 해당 변수의 표준편

차를 의미한다. Dep와 Term3의 경우 점차 감소하나 

Term2는 증가 후에 일정 수준을 유지하고 있다. 

4)는 왜도(skewness)를 의미한다. 왜도는 분포의 비
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대칭성을 나타내는 것으로 보통 2를 기준으로 판단하는

데 Term1은 2000년대부터 2를 넘는 값을 가져 상대적

으로 높은 비대칭성을 가지며 그 정도가 점차 심해짐을 

나타내고 있다. 5)는 첨도(kurtosis)를 의미하는데 보통 

3을 기준으로 평가한다. 모든 변수가 3 이상의 값을 가져 

첨도가 높은 것으로 해석되며, Term2와 Term3은 첨도

가 점차 증가하고 있다. 이처럼 모형에 포함된 변수들의 

특성이 시간이 지남에 따라 점차 변화하는 모습을 보이

고 있는데, 이러한 변화는 모형의 설명력에 영향을 줄 수 

있을 것으로 추정된다.

Dep Term1 Term2 Term3

1990s

1) 2,493 2,493 2,493 2,493 

2) (0.04) 0.00 0.10 0.28 

3) 0.09 0.00 0.18 0.15 

4) 0.13 1.96 1.32 0.78 

5) 3.67 6.72 7.88 3.50 

2000s 

1) 2,889 2,889 2,889 2,889 

2) (0.03) 0.00 0.09 0.26 

3) 0.08 0.00 0.20 0.15 

4) (0.07) 2.85 1.33 0.86 

5) 4.46 14.76 7.72 3.49 

2010s

1) 4,977 4,977 4,977 4,977 

2) (0.03) 0.00 0.06 0.24 

3) 0.07 0.00 0.20 0.14 

4) 0.07 3.56 1.72 0.88 

5) 5.66 25.78 9.09 3.89 

1. Dep = total accruals, Term1=1/Asset-1, 
Term2= (△Rev-△Ar)/Asset-1, Term3=PPE//Asset-1

2. 1) number of samples, 2) Mean, 3) Standard deviation, 

4) Skewness, 5）Kurtosis

Table 1. Changing financial properties

둘째, 재량적 발생액의 비중 변화도 모형의 설명력에 

영향을 줄 수 있는 요인으로 생각된다. Dichev and 

Tang(2008)의 연구는 미국에서 약 40여 년간 수익비용

의 대응 정도의 변화 양상을 관찰하였다[10]. 이들은 해

당 수익에 대한 비용이 당기에 인식되는 비율이 점차 낮

아지고 있음을 발견하였다. 이 연구에서는 이러한 현상이 

공정가치 회계(fair value accounting)에 주안점을 둔 

정책 당국의 회계기준 변화가 지속적으로 이루어져 온 

것에 기인한다고 주장하였다. Govoly and Hayn(2000)

의 연구는 40여 년간 미국의 이익, 현금흐름, 발생액의 

흐름을 추적하였다. 이를 통해 경제적 이익의 발생과 회

계적 이익 보고 시점의 관계가 안정적이지 않음을 발견

하였다[11]. 이러한 선행연구들의 결과는 수정 Jones모

형(1995)이 통제하지 않는 요소들이며, 이러한 체계적 

변화로 인해 모형의 설명력이 달라질 수 있을 것으로 생

각된다. 

이상의 논리를 통하여 본 연구에서는 다음과 같이 귀

무가설을 설정하기로 한다. 만약 10년 단위의 시기별로 

모형의 설명력이 다르다면 가설은 기각될 것이다. 

가설: 수정 Jones모형(1995)의 설명력은 시대가 변해

도 일정할 것이다.  

3. 연구모형

본 연구의 분석에 사용된 모형은 Dechow et 

al.(1995)가 제시한 수정 Jones(1995) 모형으로 식(1)과 

같다. 

TAi,t = β11/Ai,t-1+β2(△REVi,t -△ARi,t)/At-1

+β3PPEi,t/Ai,t-1+εt                  식(1)

여기에서, 

TAi,t = 기업 i의 t년도 총발생액으로 당기순이익에서 

영업활동현금흐름을 차감한 후 전년도 총자산으로 나누

어 계산

△REVi,t = 기업 i의 t년도 매출액 증가

△ARi,t  = 기업 i의 t년도 매출채권 증가

PPEi,t    = 기업 i의 t년도 유형자산에서 건설 중인 자

산과 토지를 차감한 금액

Ai,t-1    = 기업 i의 전년도 기말총자산

본 연구는 가설을 검증하기 위해 관찰기간을 10년 단

위로 분석한 Srivastava(2014)의 연구방법론을 따랐다

[12]. 이는 본 연구의 목적이 모형의 시계열적 자기 상관 

을 밝히고자 하기 보다는 큰 흐름에서 수정 Jones(1995) 

모형의 설명력 변화를 관찰하는데 10년의 기간이 더 적

절할 것으로 보았기 때문이다. 식(1)에서 산업을 통제하

여 연도별로 회귀분석한 후 연도별로 구해진 수정결정계

수(Adj-R2)를 종속변수로 한다. 10년 단위의 기간을 나

타내는 더미 변수를 실험 변수로 하여 식(2)를 도출하였

다. 만약 β1이나 β2가 유의한 양 또는 음의 값을 가진다

면 시대가 지나도 모형의 설명력이 일정할 것이라는 본 

연구의 귀무가설이 기각될 것이다. 
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ARt = β1D00+β2D10+εt                  식(2)

ARt = 식(1)을 산업통제 회귀분석의 연도별 Adj.R2

D00 = 표본이 2000-2009년 사이면 1, 아니면 0  

D10 = 표본이 2010-2019년 사이면 1, 아니면 0

본 연구의 분석에 사용된 자료는 1990년부터 2019년 

사이에 거래소(Korean Stcok Market)에 상장된 기업

들이다. 이 들 중에서 표본들 간의 동질성을 확보하기 위

해 금융업 등에 속하는 기업이나 12월 결산 법인이 아닌 

표본들을 제외하였다. 그 결과 665개의 개별 기업으로부

터 총 10,331개의 표본을 얻을 수 있었다. 이들의 재무

와 관련된 자료는 Fn-Guide를 통해 추출하였으며, 

STATA를 이용하여 통계분석을 실시하였다.

4. 실증분석결과

4.1 단변량 분석

Table 2는 회귀분석에 사용된 변수들의 기초통계량

을 나타낸다. Dep를 비롯해 사용된 변수들의 기초 통계

량은 기존의 선행연구들과 유사한 수준을 나타내고 있다.

Variables Dep Term1 Term2 Term3

Mean (0.0301) 0.0000 0.0796 0.2585 

Median (0.0298) 0.0000 0.0491 0.2367 

Std.Div 0.0776 0.0000 0.1928 0.1467 

Min (0.2779) 0.0000 (0.4347) 0.0245 

Max 0.2179 0.0000 0.9465 0.7508 

1. All the variables are explained in Table1   

Table 2. Descriptive Statistics

Table 3은 회귀분석에 사용된 변수들 간의 상관관계

를 나타낸다. 종속변수인 총발생액(Dep)은 유형자산을 

나타내는 Term3과 음의 상관관계만 1%수준에서 통계

적으로 유의한 것으로 나타났다. 특이한 점은 유동발생액

을 통제하기 위해 도입된 매출액 변화액에서 매출채권 

변화액을 차감한 Term2와의 상관관계가 발견되지 않았

다는 것이다. 한편, Term1과 Term2 그리고 Term2와 

Term3은 1% 유의수준에서 유의한 양의 상관관계를,  

Term1과 Term3은 1% 수준에서 유의한 음의 상관관계

를 나타내고 있다.  

Dep Term1 Term2

Term1
0.0183 1

0.06

Term2
-0.0162 0.0973*** 1

0.09 0.00

Term3
-0.2475*** -0.0331*** 0.1083***

0.00 0.00 0.00

1. All the variables are explained in Table1 
2. *, ** , *** indicate statistical significance at the 10%, 5% and 1% 

levels, respectively

Table 3. Correlation

4.2 다변량 분석

Table 4는 수정 Jones(1995) 모형에 대해 회귀분석

을 실시한 결과를 나타내고 있다. 회귀분석에 사용된 변

수들은 1% 수준에서 winsorizing되었으며, clustering 

방법에 의해 특정 표본의 중복 영향을 배제하였다.

1990년부터 2019년까지 30년간 수정 Jones모형

(1995)의 설명력은 10.20%로 나타났다. 통계적으로 유

의한 변수는 Term3으로 1% 수준에서 양의 유의성을 나

타내고 있다. 

Co-efficient Co-efficient t-value

Constant 0.014 0.09

β1 303,816* 1.85

β2 0.005 0.89

β3 -0.108*** -13.71

Industry Controlled

R-square 10.20%

N of Sample 10,331(665 firms)

1. All the variables are explained in Table1 
2. *, ** , *** indicate statistical significance at the 10%, 5% and 1% 

levels, respectively

Table 4. Results of regression by years

Table 5는 식(2)를 회귀분석한 결과이다. 2000년대

를 나타내는 더미 변수인 D00의 회귀계수는 10% 수준

에서 유의한 음의 값을 나타낸다. 2010년대를 나타내는 

더미 변수인 D10은 1% 수준에서 통계적으로 유의한 음

의 값 나타내고 있다. 이는 시간이 지날수록 모형의 설명

력이 낮아짐을 의미하는 것이다. 본 결과는 시대별로 수

정 Jones(1995) 모형의 설명력이 같을 것이라는 귀무가

설이 기각됨을 의미한다. Table 5의 하단에는 연도별 계

수의 차이에 대한 유의성 검증 결과를 보고하였다. 
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Co-efficient Co-efficient t-value

Constant 0.204*** 8.48

β1 -0.061** -1.97

β2 -0.100*** -2.94

Adj.R-square 19.00%

1990 dummy > 2000 dummy(P-value: 0.085)

1990 dummy > 2010 dummy(P-value: 0.007)

2000 dummy > 2010 dummy(P-value: 0.256)

1. All the variables are explained in Table1 

2. *, ** , *** indicate statistical significance at the 10%, 5% and 1% 
levels, respectively

Table 5. Results of regression by years

Table 6은 Table 5의 결과를 보다 자세히 분석하기 

위해 시대별로 회귀분석을 수행하고 그 결과를 요약한 

것이다. Table 6에서의 분석들도 연도와 산업을 통제하

고 기업별로 clustering하여 분석한 것이다. 먼저 1990

년대에는 수정 Jones 모형의 설명력이 21.08%로 나타났

다. Term2와 Term3 계수의 유의도가 1% 수준 이상에

서 유의한 값을 가짐을 관찰할 수 있다. 

2000년대에 들어 모형의 설명력이 14.18%로 급감하

였다. 가장 큰 변화는 Term1의 계수는 1990년대에 유

의성을 갖지 않다가 2000년대에는 유의성을 갖게 된 반

면, Term2 회귀계수는 1990년대 유의했으나 2000년대

에는 통계적으로 유의하지 않게 바뀐 것을 확인할 수 있다. 

2010년대에 수정 Jones모형(1995)의 설명력은 더 낮

아져 R-square 값이 12.66%까지 낮아짐을 관찰할 수 

있다. 이 시기에는 Term1과 Term2의 회귀계수가 모두 

유의성을 갖지 않게 되었다. 

o-efficient 1990-1999 2000-2009 2010-2019

β1

45,437 1,023,213*** 325,701

(0.23) (2.60) (0.87)

β2

-0.077*** 0.003 0.010

(-5.70) (0.30) (1.52)

β3

-0.119*** -0.120*** -0.083***

(-6.91) (-8.15) (-8.47)

Industry Controlled

Year Controlled

R-square 21.08% 14.18% 12.66%

1. Number in the parenthesis is t-value
2. *, ** , *** indicate statistical significance at the 10%, 5% and 1% levels, 

respectively 

Table 6. Results of regression by years

4.3 추가 분석

Kothari et al.(2005)은 수정 Jones모형(1995)을 이

용하여 재량적 발생액을 측정한 후 이를 재무적 성과가 

유사한 샘플끼리 짝을 짓거나 모형에 ROA를 추가로 반

영한 식(3)의 모형을 제시하였다[13]. 이들은 이를 통해 

수익 수준에 따른 자연적 이익조정을 통제하였다.  

TAi,t = β11/Ai,t-1+β2(△REVi,t -△ARi,t)/At-1

+β3PPEi,t/Ai,t-1 +β4ROAi,t +εt      식(3)

그러나 이 모형은 최초에 Jones(1991)모형의 아이디

어인 유동과 비유동 발생액과 무관한 이익을 이론적 근

거가 없이 모형에 도입하였다는 비판을 받기도 한다. 또

한 ROA의 분자인 당기순이익에 이미 재량적 발생액이 

포함되어 내생성 문제를 가질 수 있다. 영업현금흐름을 

이용할 경우에는 모형의 적합도가 과도하게 높아지고 재

량 비재량이 잘 못 분류될 가능성도 있다.

이처럼 논리적인 면에 있어 문제점이 존재할 수 있기 

때문에 이를 본 분석에서 다루지는 않았다. 그러나 회계

학 연구에서 많이 사용되고 있는 모형이기에 추가 분석

에서 이의 설명력이 시대별로 어떻게 다른지에 대해 분

석하였다.

Table 7은 식(3)을 회귀분석한 수정결정계수에 대해 

회귀 분석한 결과이다. 2000년대를 나타내는 더미 변수

인 D00과 2010년대를 나타내는 더미 변수인 D10의 계

수가 5% 수준에서 통계적으로 유의한 양의 값 나타내고 

있다. 이 결과 역시 시대별로 수정 Jones(1995) 모형의 

설명력이 같을 것이라는 귀무가설이 기각됨을 의미한다. 

다만 특이한 것은 설명력이 오히려 증가했다는 것이다. 

이는 아마도 ROA의 분자에 위치한 이익의 효과로 생각

된다. 즉, 종속변수와 실험변수 사이에 존재하는 내생성

이 영향을 미친 것으로 평가된다. 

Co-efficient Co-efficient t-value

Constant 0.224*** 10.49

β1 0.060** 1.97

β2 0.069** 2.28

Adj.R-square 12.49%

1990 dummy < 2000 dummy(P-value: 0.059)

1990 dummy < 2010 dummy(P-value: 0.031)

2000 dummy < 2010 dummy(P-value: 0.759)

1. All the variables are explained in Table1 
2. *, ** , *** indicate statistical significance at the 10%, 5% and 1% 

levels, respectively

Table 7. Results of regression by years
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Table 8은 연도별 회귀계수의 변화를 보다 자세히 분

석한 것으로 시간이 지날수록 ROA의 효과가 점점 커지

고 있음을 관찰할 수 있다. 이로 인해 모형의 설명력이 

더 증가하는 것으로 해석할 수 있다. 

Co-efficient 1990-1999 2000-2009 2010-2019

β1

-237,623 992,154*** 724,473**

(-1.08) (2.83) (2.08)

β2

-0.103*** -0.037*** -0.0300***

(-7.10) (-3.64) (-4.39)

β3

-0.119*** -0.104*** -0.084***

(-6.70) (-6.20) (-8.44)

β4

0.274*** 0.468*** 0.49***

(4.63) (12.98) (18.69)

Industry Controlled

Year Controlled

R-square 23.22% 27.26% 30.31%

1. Number in the parenthesis is t-value
2. *, ** , *** indicate statistical significance at the 10%, 5% and 1% 

levels, respectively

Table 8. Results of regression by years

5. 결론

본 연구는 회계학 연구 분야에서 가장 널리 쓰이는 연

구모형 중 하나인 수정 Jones(1995) 모형에 대해 시계열

적 설명력에 변화가 있는지를 분석하였다. 10년 단위로 

나누어 분석한 결과 모형의 설명력은 시간이 갈수록 하

락하는 것을 관찰하였다. 

이러한 연구결과는 기존의 회계학 연구가 횡단면 분석

에만 치중하던 것을 시계열적 분석으로 확장 시켰다는 

면에서 공헌점이 있다. 또한 수정 Jones(1995) 모형의 

설명력이 시간이 지남에 따라 점차 낮아져 비재량적 발

생액의 해석에 유의해야 함을 보여주었다는 면에서 연구

의 의의가 있는 것으로 생각된다. 다만 이러한 설명력 하

락의 원인에 대해서는 향후 추가적인 연구가 필요할 것

으로 생각된다. 향후에는 김성묵과 김영준(2020), 김지연 

등(2021)의 연구에서처럼 데이터 마이닝 등 새로운 기법

을 접목해 본 연구를 개선할 수 있을 것이다[14, 15].
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