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<요  약>

본 연구는 비상장기업을 대상으로 감사인이 벌어들인 비정상 감사보수가 기업의 이익조정에 미

치는 영향을 통하여 정상 수준을 초과하는 감사보수가 회계감사업무를 수행할 때 감사품질의 향상

을 가져오는지, 아니면 낮은 품질의 감사와 관련된 것인지를 실증적으로 분석하였다. 이를 위하여 

분석기간 2004년부터 2008년까지 대표본인 50,669개 기업/연 자료가 이용되었다. 이익조정 측정치

는 재량적 발생액(이하 AM)뿐만 아니라 실제 이익조정(이하 RM) 측정치를 이용하였다. AM은 

Kothari et al.(2005)의 방법을, RM은 Roychowdhury(2006)의 방법에 따라 세 가지 RM을 추정한 

후, 또한 Cohen and Zarowin(2010)의 방법에 따라 두 가지 조합 측정치가 이용되었다. 그리고 이

들 변수들은 측정오차 문제를 최소화하기 위해 AM뿐 아니라 RM의 경우에도 Kothari et al.(2005)
의 방법에 따라 성과대응 방법을 이용하였다. 
본 연구결과는 요약하면 다음과 같다. 첫째, 이익조정에 영향을 미치는 일정 변수들을 통제한 후

에도 비정상 감사보수는 비상장기업의 AM뿐만 아니라 RM의 이익조정과 모두 유의한 음(－)의 관

계로 나타났다. 이는 비상장기업에서 정상 수준 이상의 감사보수는 감사인에게 감사품질의 향상을 

가져온다는 결과로서 재량적 발생액뿐만 아니라 실제 이익조정 수준 모두 완화(mitigating)시키는 

효과를 가지고 있었다. 이 결과는 이익조정 측정치에 대하여 성과대응여부로 측정한 경우와 상관

없이 일관된 결과였다. 둘째, RM의 세 가지 구성항목별로 세분화시켜 분석된 결과에서는 성과대

응여부에 관계없이 비정상 감사보수는 주로 비정상 영업현금흐름을 이용한 이익조정 보다는 비정

상 생산원가나 비정상 재량적 지출과 유의한 음(－)의 관계가 있는 것으로 나타났다. 이는 정상 수

준을 초과하는 감사보수는 수익 측면보다는 비용 측면의 실제 이익조정을 보다 완화시켜 준다는 

결과이다. 셋째, 추가분석 결과에서는 비정상 감사보수에 대해 영(0)을 기준으로 이산변수로 측정

하면 이 변수는 주로 AM보다는 RM과의 관계에서 유의한 음(－)의 결과가 더 뚜렷하게 나타났다. 
또한 이러한 결과는 감사인 유형을 세분화시켜 분석하면 조직형태를 갖추진 않은 감사반을 제외한 

Big 4 및 non－Big 4 감사인에서 주로 나타났다. 마지막으로, Big 4 감사인과 AM 간에는 유의한 

양(＋)의 관계가, RM과는 유의한 음(－)의 관계가 있는 것으로 나타났는데, 이는 상장기업을 분석
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한 Chi et al.(2011)의 결과와는 상반되었다. 한편, 감사반의 경우는 AM 및 RM과 모두 유의한 양

(＋)의 관계로 나타났다.
이상의 결과를 종합하면 상장기업과 비교할 때 기업규모가 월등히 작은 비상장기업에서의 감사

보수는 낮은 수준이지만, 초과감사보수를 받은 감사인의 경우에는 경영자와 경제적 유착관계를 형

성시키기에는 절대적 금액 수준이 낮기 때문에 오히려 높은 감사보수가 감사품질의 향상을 가져온

다는 일련의 실증적 증거들이 발견되었다.
국외의 경우와 달리 Big 4 감사인여부로 측정된 감사품질 대용변수가 국내는 기업의 이익조정과 

유의한 관련성이 잘 나타나지 않은 현실에서, 본 연구는 또 다른 감사품질의 대안으로 비정상 감사

보수 측정치의 경우 두 가지 이익조정 수단인 AM 및 RM과의 관계에서 모두 유의한 음(－)의 관

계가 나타남을 비상장기업을 대상으로 보여주었다는 점에서 관련연구에 추가적으로 공헌할 것으로 

기대된다. 이는 감사품질에 관심이 있는 학계와 실무계 및 규제기관에게도 감사인의 감사품질과 

관련한 논의에 대한 유익한 시사점을 제공해 줄 것이다.

<주제어> 비상장기업, 비정상 감사보수, 감사품질, 경제적 의존도, 발생액에 기초한 이익조정, 실제 이익

조정

Ⅰ. 서  론

본 연구의 목적은 비상장기업을 대상으로 감사인이 벌어들인 정상 수준을 초과하는 비정상 

감사보수가 피감사기업의 이익조정과 어떤 관련성이 있는지를 규명하는데 있다. 즉 감사인이 회

계감사 업무를 수행할 때 정상 수준을 초과한 비정상 감사보수가 감사품질을 향상시키기 위한 

감사인의 추가적인 노력과 자원투입에 대한 대가를 나타내는지, 아니면 피감사기업과의 경제적 

유착관계를 나타내는지를 분석하고자 한다. 감사인의 감사품질은 직접 관찰이 불가능하다는 점

에서 비정상 감사보수와 기업의 이익조정과의 관계를 통해 비정상 감사보수가 높은 감사품질을 

위한 투입요소인지 여부를 파악할 수 있다. 본 연구는 기업의 이익조정 수단인 발생액을 통한 

이익조정뿐만 아니라, 실제 이익조정과 비정상 감사보수와의 관계를 비상장기업을 대상으로 실

증적 분석을 한다는 점에서 기존 연구의 범위를 확대한다는 의의를 지닌다.

선행연구에 따르면 보고이익은 두 가지 상이한 방법에 따라 이익조정이 가능하다(Roychowdhury 
2006；Cohen et al. 2008；Kim and Sohn 2009). 하나는 경영자가 원하는 이익수준에 도달하기 

위하여 기업회계기준(GAAP) 내에서 허용되는 회계적 선택을 이용하여 발생액을 조정하는 방법이고, 
다른 하나는 경영활동의 의사결정 시기와 규모를 변경함으로써 실물거래활동을 통해 이익을 조정하

는 방법이다. 최근 연구들에서는 후자와 관련한 이익조정 수단을 실물활동을 통한 이익조정(real 
activities management) 또는 실제 이익조정(real earnings management；이하 RM)이라고 부르며, 
이와 대비되는 전자를 발생액에 기초한 이익조정(accrual－based earnings management；이하 AM) 
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이라고 칭하고 있다. Graham et al.(2005)은 CFO 및 CEO를 대상으로 설문조사를 한 결과에서, 
경영자는 너무 많은 실제적인 희생을 가져오지 않는 범위 내에서 RM을 수행할 의도를 가지고 

있음을 보고했다. 또한 엄격한 회계기준의 도입으로 AM을 이용한 이익조정이 제한될 때 경영자는 

AM에서 RM으로 이익조정 행위를 변경시키는 경향이 있다(Ewert and Wagenhofer 2005；Cohen 
et al. 2008；Zang 2012).1) 그러나 AM이 이익의 질(earnings quality)을 왜곡하듯이, RM의 경우도 

기업의 진실된 이익성과를 이탈시킨다는 측면에서 볼 때 RM의 증가는 투자자들이 기업의 미래 

현금흐름을 추정하는데 있어 불확실성을 높여 정보위험(information risk)의 증가를 수반한다.2) 
또한 시장에서 정보불균형이 심화될수록 AM과 RM의 증가는 모두 투자자들에게 심각한 역선택 

문제를 초래할 수 있다.
이러한 맥락에서 AM뿐만 아니라 RM을 이용한 이익조정이 높은 수준의 기업이면 미래 기업

성과에 부정적 영향을 초래시키는 것 외에도, 당기 보고이익의 질을 왜곡하는 정도 역시 높아지

기 때문에 재무제표에 대한 감사인의 확증 정도는 더 낮아질 수 있고, 감사위험(audit risk)은 증

가될 수 있다. 이러한 점에서 최근 연구들은 감사인과 AM과의 관계뿐만 아니라 감사인과 RM과

의 관계에 대해서도 논의되고 있으며(강선아와 전성빈 2010；Sohn 2011；이창섭 등 2012 등), 
특히 다음의 두 가지 상반된 논의 및 가설로 전개되었다(Choi et al. 2011；Chi et al. 2011). 하나

는 높은 품질의 감사인일수록 AM을 억제시킬 유인이 존재하며(Becker et al. 1998；Johnson 
2002；Balsam et al. 2003 등), 또한 RM에 대해서도 외부감사인의 직접적인 감시․감독의 대상

은 아닐 수 있지만, 회계정보의 질을 왜곡한다면 외부감사업무를 수행하는데 있어 전반적인 감

사를 보다 보수적 성향을 가지고 엄격하게 수행할 유인이 높다고 주장한다(Sohn 2011). 따라서 

이러한 감사인의 보수성의 성향은 AM뿐만 아니라 RM에 대해서도 완화(mitigating)시킬 유인이 

존재한다(Choi et al. 2011).3) 다른 하나는 AM과 RM 간에 완전한 대체적(substitutive) 관계에 있

1) RM 관련연구들은 대체로 RM의 증가는 당기와 미래 현금흐름의 왜곡을 가져올 뿐 아니라, AM과 비교

해 기업성과를 장기적으로 더 악화시킨다는 실증적 증거를 제시하고 있다(Mizik and Jacobson 2007； 
Leggett et al. 2009；Cohen and Zarowin 2010；김지홍 등 2009 등). 그럼에도 불구하고 경영자는 AM보

다 RM을 더 선호하는 이유는 RM이 AM보다 외부에서 탐지(detection)가 어렵고, 감사인이나 규제기관

의 직접적인 감시․감독이나 규제의 대상이 아닐 수 있다는 주장이 있다(Graham et al., 2005；
Roychowdhury 2006). 그러나 이러한 이론적 주장과 달리 감사인은 RM을 통한 보고이익이 증가되면 

감사위험이 높아질 수 있기 때문에 증가된 감사위험은 감사인의 감사투입시간을 증가시키므로, 감사보

수가 증가될 수 있기 때문에(Sohn 2011；이창섭 등 2012), RM은 감사품질과도 긴밀한 관계가 있을 수 

있다(Choi et al. 2011).
2) Kim and Sohn(2009)은 RM을 이용한 보고이익이 상향조정된 수준이 높은 기업일수록 기업의 미래 현

금흐름에 대한 투자자들의 추정(estimation)에 있어 불확실성이 높다고 인지하면 합리적 투자자들

(rational investors)은 RM을 경영자의 기회주의적 수단으로 평가해 이들 기업의 요구수익률은 높아진

다고 주장한다.
3) 예들 들어, 감사인이 경영자의 재무보고에 대해 보다 엄격하고 보수성을 띄고 회계감사를 수행한다면 

그렇지 않은 경우보다 기업의 공격적인 이익조정행위로서 AM을 이용한 행위를 더 억제하는 감사인의 
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다면(Zang 2012), 높은 품질의 감사인이 AM을 제한할수록 기업은 RM을 통해 보고이익을 증가

시킬 유인이 존재한다는 주장이다(Chi et al. 2011). 앞서의 논의에서 전자의 경우 AM과 RM 간
에 두 가지 이익조정 수단이 보완적(complementary) 관계를 전제하고 있다면, 후자는 AM과 RM 
간에 대체성이 존재한다는 가정 하에, 높은 품질의 감사인은 외부감사의 대상이 아니라는 이유

로 AM만 더 억제시킬 유인이 높고, 그로 인해 경영자의 이익조정 수단이 AM에서 RM으로 교체

될 가능성이 있다는 주장이다(Chi et al. 2011).
이상의 두 대립적인 가설의 경우 모두 높은 품질의 감사인이 감사하면 AM은 효과적으로 억

제시킬 유인이 있지만, RM에 대해서는 서로 상반된 관점을 보이고 있다. 그러나 이러한 주장들

은 아직까지 실증적 증거를 뒷받침해 줄 수 있는 연구가 부족하여 검증가능한(testable) 분석대상

이다. 예를 들면, 이창섭 등(2012)은 Graham et al.(2005)에서 RM에 대해서 감사인이나 감독기

관의 감시․감독의 대상이 아니라고 주장하지만, 이러한 주장은 실증적 증거는 없고 이론적으로

만 주장되었다는 점에서 이를 수용하기 위해서는 실증적 증거가 필요하다고 보았다. 이와 같은 

주장에 따라 본 연구는 높은 품질의 감사인이 AM뿐만 아니라 RM에 어떤 관련성이 있는지도 

실증적으로 분석하고자 한다. 특히 본 연구에서는 높은 품질의 감사인이 정상 수준 이상의 초과

감사보수를 벌어들인 경우라면 비정상 감사보수(abnormal audit fees)와 AM 간 또는 RM 간에 

유의한 음(－)의 관계가 나타날 것으로 기대하였다.4) 또한 이를 분석함에 있어 비정상 감사보수

를 다룬 선행연구들과 달리 비상장기업(private firms)을 중심으로 분석하였다.5)

직접적인 효과 외에도, 이러한 보수적인 감사의 분위기는 경영자에게 RM을 통한 보고이익의 상향조정 

역시 스스로 회피하게 하는 간접적인 효과를 불러올 수 있다. 왜냐하면 RM 활동은 정보위험을 증가시

키므로 감사인의 감사위험을 보다 증대시키기 때문에, 증가된 감사위험은 감사투입시간을 높여 감사보

수를 증가시킨다(Sohn 2011). 따라서 RM의 증가는 감사보수의 증가로 나타날 수 있고, 증가된 정보위험

은 투자자들로부터 소송위험의 가능성을 높일 뿐 아니라, 장기적으로는 기업성과에 부정적 효과를 초래

할 수 있어 여러 측면에서 RM 활동의 증가는 기업의 잠재적 비용을 보다 높이는 결과를 가져온다. 이러

한 맥락에서 볼 때 덜 엄격한 감사인보다 엄격한 감사인이 감사하면 기업의 경영자는 공격적 이익조정

의 수단의 하나인 AM뿐 아니라 RM 활동 역시 기업 스스로 그러한 행위를 종전보다 낮추는 결과를 

가져다 줄 수도 있다.
4) 본 연구에서 비정상 감사보수는 실제 감사보수와 정상적(또는 기대) 감사보수 간의 차이로 측정된다

(Choi et al. 2010；Hoitash et al. 2007；박종일과 최 관 2009 등). 본 연구에서 감사품질의 측정치를 감

사인 규모에 초점을 두기 보다는 비정상 감사보수로 측정하는 이유는 국내의 경우 Big 4 감사인여부에 

따른 AM의 이익조정에 미치는 효과가 상장기업의 경우 유의한 음(－)의 관계가 잘 나타나지 않기 때문

이며, 이에 대한 선택적 감사품질의 측정치로서 박종일과 최 관(2009) 및 Chi et al.(2011)의 연구결과에

서는 비정상 감사보수나 감사보수와 AM 간에 유의한 음(－)의 관계가 있음을 보고한 사실에 기초한다.
5) 본 연구에서 비상장기업을 대상으로 분석하는 이유는 상장기업과 비교할 때 비상장기업은 영세할 뿐만 

아니라 외부감사에 따른 감사보수의 절대액도 적어 감사인과 피감사인간의 감사보수에 따른 경제적 유

착관계가 낮을 수 있다. 또한 비상장기업은 상대적으로 재무제표의 이해관계자 수가 적고, 규제기관의 

엄격한 제도적 감시․감독 수준도 낮은 편이다. 그리고 선행연구들에서는 비상장기업이 상장기업보다 

재무보고에 있어 보수적 성향이 낮아 회계정보의 신뢰성이 더 낮음을 보고하고 있으므로(Ball and 
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본 연구에서 다루고 있는 비정상 감사보수와 AM 또는 RM 간에 어떤 관계(relationship)가 있

는지를 제도적 기업환경이 상이한 비상장기업6)을 대상으로 알아보는 작업은 기존의 관련 연구

들이 부족했다는 점에서 추가적인 공헌을 할 것이다. 또한 기업의 이익조정에 관심 있는 규제기

관, 정책입안자, 재무제표이용자, 그리고 학계에도 여러 유익한 시사점을 제공해 줄 것으로 예상

된다. 그 외에도 실무계에서는 국내 회계법인이 기업단위당 벌어들이는 감사수임료가 선진국인 

미국이나 일본과 비교할 때 월등히 낮은 수준이라고 주장한다. 일반적으로 감사인의 해당 고객

기업으로부터 벌어들이는 감사수임료가 정상 수준보다 낮다면 감사인이 회계감사업무를 수행할 

때 투입원가가 줄어들어 감사노력 역시 낮아질 수 있고, 결국 양질의 감사서비스의 제공을 감사

시장에서 기대하기란 어렵게 된다. 이러한 낮은 품질의 감사서비스가 비상장시장에 제공될 경우 

감사필 재무제표의 신뢰성에 부정적 효과를 가져다 줄 수 있고, 그로 인해 비상장기업에 대한 

채권투자자들의 경제적 의사결정에도 중대한 영향을 끼칠 수 있기 때문에 사회 전체적으로는 

자원의 효율적 배분에도 적지 않은 영향을 끼칠 수 있다. 본 연구는 감사보수와 이익조정 간의 

관계를 통해 비정상 감사보수 측정치가 비상장기업에서 감사품질의 대용변수인지를 살펴보고 

있다. 이러한 측면은 한편으로 만일 비정상 감사보수가 감사품질의 대용변수라는 결과가 관찰되

면 높은 품질의 감사는 결국 회계정보의 신뢰성 제고와도 긴밀한 관계에 있으므로, 여러 유익한 

시사점을 제공해 줄 것이다.
이후 본 연구는 다음과 같이 구성된다. 서론에 이어, 제Ⅱ장에서는 감사보수와 감사품질 간의 

관계를 살펴본 선행연구를 검토하고, 이를 기초로 연구가설을 설정한다. 제Ⅲ장에서는 연구설계로

서 검증모형과 비정상 감사보수, 발생액을 통한 이익조정 및 실제 이익조정에 대한 추정모형의 

제시와 추정방법을 설명하고, 표본의 선정과정을 기술한다. 제Ⅳ장에서는 실증분석 결과를 제시하

고 그 결과를 논의하며, 제Ⅴ장에는 연구결과를 요약하고 연구의 공헌점과 한계점을 서술하였다.

Shivakumar 2005；Burgstahler et al. 2006 등), 비상장기업에서 AM과 RM을 통한 이익조정 정도는 더 

만연되어 있을 것으로 예상된다. 따라서 본 연구에서는 비정상 감사보수 측정치가 감사품질의 측정치라

면 비정상 감사보수와 이익조정 간에 음(－)의 관련성이 있을 것으로 기대했다.
6) 상장기업과 비상장기업간의 제도적인 시장환경 차이는 Chaney et al.(2004), Ball and Shivakumar(2005), 

박종일과 남혜정(2010) 등에서 논의된 바 있다. 예를 들어, 상장기업과 비상장기업 간의 특성 차이는 

다음과 같다. 상장기업은 유한책임 하에 기업을 공개하여 주식을 상장한 회사라는 점에서 불특정 다수

인으로부터 원활히 대규모의 자본조달을 가능케 해준다. 이에 따라 상장기업은 기업규모가 크고, 주식이 

보다 분산되어 있으며, 기업관련 이해관계자의 수가 많아 공시정보의 양뿐 아니라 질도 높은 수준이다. 
이와 달리, 상장기업과 비교할 때 비상장기업의 특성은 기업규모가 작고 영세한 수준이라는데 있다. 이
러한 작은 규모의 기업들은 소유권의 분산 정도가 낮고, 기업을 통제하는 지배주주가 존재한다(Chany 
et al. 2004). 비상장기업에서의 지배주주의 소유 집중도는 상장기업에 비해 훨씬 높고, 또한 소유경영자

에 의한 가족중심의 경영이 대부분을 차지한다. 지분의 소유 집중이 높다는 것은 소수의 대주주로 구성

되어 있음을 나타내며, 이들 소수의 대주주 간에는 만일 대리문제(agency conflicts)가 발생되면 사적채

널을 통해 해결되는 경향이 높다(Kim and Yi 2006). Ball and Shivakumar(2005)는 비상장기업은 암묵적 

또는 명시적으로 재무보고의 질 수준이 더 낮고, 이들 기업의 회계정보의 공급에 따른 시장에서의 소송

원가 역시 상장기업과 비교할 때 더 낮은 수준이라고 주장한다.
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Ⅱ. 선행연구의 검토와 연구배경 및 가설의 설정

1. 감사보수와 감사품질에 대한 선행연구 검토

감사인의 감사품질은 외부에서 관찰이 불가능하여 정의하기도 쉽지 않고 측정하기도 어려운 

점이 있다(DeAngelo 1981). 회계감사 분야에서 가장 보편적으로 사용되는 감사품질과 관련한 

정의는 DeAngelo(1981)의 정의이다. 이 연구는 감사품질(audit quality)을 피감사기업의 회계시

스템에서 오류를 발견할 수 있는 가능성과 발견된 오류를 보고할 가능성의 결합확률로 정의했

다. 이 정의에 따르면 우수한 감사서비스란 회계오류를 탐지할 수 있는 전문적인 능력이 있고 

발견된 오류를 공정하게 보고할 수 있는 독립성을 가진 감사인이 제공하는 감사서비스가 높은 

감사품질을 제공함을 의미한다. 이러한 점에서 많은 이전 연구들은 높은 감사보수는 감사인의 

노력을 증가시키므로 감사보수와 감사품질 간에는 양(＋)의 관계가 있다고 주장한다(Simunic 

1980；Francis 1984；Palmrose 1986；O'Keefe et al. 1994；Niemi 2002；Hribar et al. 2008；

Caramanis and Lennox 2008；최 관과 백원선 1998；박종일과 최 관 2009 등). 경쟁적 감사시장

에서 기업은 우수한 감사품질을 제공하는 감사인에게 더 많은 감사보수를 지급할 유인이 있으

며, 특히 경영자와 외부 이해관계자들 사이에 정보비대칭(information asymmetry) 문제가 심화될

수록 대리비용이 증가하게 되므로, 대리비용에 따른 부담이 상대적으로 높은 기업일수록 높은 

품질의 외부감사 수요는 더 많아져 차별적 감사수요(differential demand for audits)가 발생된다

(Francis and Wilson 1988；Copely et al. 1995 등).7) 그러나 높은 감사서비스는 추가원가를 수반

하기 때문에, 감사인 역시 높은 품질의 감사서비스를 제공하는 경우에 더 많은 감사보수를 받을 

유인이 존재한다. 따라서 다른 조건이 일정하다면 높은 감사보수는 우수한 품질의 감사서비스가 

수행된다고 볼 수 있다.

감사보수를 감사품질의 대용변수로 사용한 연구들은 크게 두 가지 주제를 중심으로 연구되었

다. 첫째, 감사보수 결정모형을 이용하여 감사품질을 조사한 초기 선행연구들은 감사인 규모

(auditor size)로 측정된 Big 4와 non－Big 4 감사인간의 감사품질에 차이가 있는가를 주로 살펴

보았다(Francis 1984；Palmrose 1986, 1989；권수영과 김문철 2001；박종일과 박찬웅 2007；곽

수근과 박종일 2010 등). 이전 연구들에서는 Big 4 감사인이 감사하면 non－Big 4 감사인에 비

해 더 체계적인 감사업무를 수행할 뿐 아니라 우월한 명성을 유지하고 또한 감사실패에 따른 소

송위험의 가능성을 낮추기 위하여 보다 높은 품질의 감사서비스를 제공할 유인이 있다고 주장

7) 대리이론(agency theory)에서는 정보이용자 간에 정보비대칭 문제가 심화될수록 기업의 이미지를 개선

시키기 위하여 기업 스스로가 자구 노력을 수행한다고 보고 있다. 즉 대리이론에서는 대리문제가 더욱 

심화되면 높은 품질의 감사서비스에 대한 수요가 증가할 것으로 예상하며, Jensen and Meckling(1976)은 

대리비용이 높은 기업의 경영자는 자발적으로 외부감사인을 고용하여 이들이 자신의 행동을 감시․감

독하도록 할 유인이 있다고 주장한다.
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하고 있으며, 이와 관련한 실증적 증거들이 다수 존재한다(Palmrose 1988. Khurana and Kaman 

2004；Fortin and Pittman 2007 등). 둘째, 이후 연구들은 감사보수 대신 감사품질의 측정치로 

Jones(1991)의 연구에서 제안된 재량적 발생액을 이용한 종합적인 이익조정 측정치에 관심을 가

지고 AM과 감사인 특성간의 관계를 통해 감사품질의 관계를 논하기 시작했다.8) 이들 연구들은 

감사품질의 대용변수로 감사인 규모, 산업별 전문감사인이나 감사의견, 감사인 임기, 그리고 감

사보수를 감사품질의 선택적 측정치로 사용하였다. 특히 본 연구와 관련 있는 감사보수의 경우

는 감사인이 벌어들인 감사보수가 높은 기업이 감사품질이 향상되는지, 아니면 감사인의 독립성

이 훼손되는지에 관심을 가지고 기업의 이익조정 수준과의 관계를 통해 살펴보았다. 그러나 이

전 연구들에서는 상장기업을 대상으로 하고 있기 때문에 감사보수에 초점을 두기 보다는 비감

사보수를 포함한 총보수에 주로 관심을 가져왔다(Frankel et al. 2002；Ashbaugh et al. 2003 등). 

따라서 감사보수와 이익조정 간의 관계를 살펴본 연구들은 상대적으로 미미한 편이다. 본 연구

와 밀접한 관계가 있는 후자의 연구와 관련해 선행연구에 대해 살펴보고자 한다. 

감사보수와 이익조정 간의 관계를 통해 감사품질을 알아본 연구들은 AM과의 관계를 살펴본 

연구와 AM과 RM간의 관계를 동시에 살펴본 연구가 있다.9) 전자의 경우는 국외연구로 Hoitash 

et al.(2007), Coulton et al.(2007), Choi et al.(2010) 및 국내연구로 박종일과 최 관(2009)의 연구

가 있고, 후자의 연구로는 Chi et al.(2011)의 연구가 있다. Chi et al.(2011)을 제외하면 나머지 

연구들에서는 비정상 측정치를 이용해 분석하였다.10)

Hoitash et al.(2007)은 비감사보수 및 감사보수와 유동발생액의 표준편차 및 재량적 발생액의 

크기와의 관계를 통해 감사품질을 살펴보았다. 연구결과, 비감사보수뿐만 아니라 비정상 감사보

수는 AM의 두 이익조정 측정치와 각각 유의한 양(＋)의 관계가 있음을 보고하였다. 이러한 결

과에 기초해 이 연구는 초과 감사보수는 감사인의 평판과 관련되기 보다는 감사인의 행동방식

(auditor behavior)을 결정짓는데 영향을 주며, 정상 수준을 초과하는 총보수나 감사보수는 감사

인과 경영자간의 경제적 유대(economic bonding) 관계를 형성하여 감사품질을 낮춘다고 해석했

8) 많은 이익조정 관련연구들에서 Becker et al.(1998)의 연구 이후 재량적 발생액을 감사품질의 대용변수

로 사용해 왔다(Becker et al. 1998；Francis et al. 1999；Ashbaugh et al. 2003；Chang and Kallapur 
2003；Coulton et al. 2007；Hoitash et al. 2007；Choi et al. 2010；Caramanis and Lennox 2008；박종

일 등 1999；박종일 2005；나종길과 최 관 2003；최종학 등 2005 등).
9) 본 연구에서 논의하는 감사보수와 이익조정간의 관계를 살펴본 연구들의 경우 종속변수를 이익조정 

측정치로 하고, 감사보수를 설명변수로 사용한 연구들이다. 이와는 달리 종속변수를 감사보수로 하고, 
설명변수를 이익조정 측정치로 사용한 연구로는 박종일(2005), 권수영과 기은선(2011), 이창섭 등

(2012), Sohn(2011)의 연구가 있으며, 이들 연구는 이익조정 정도가 높을 때 감사인의 감사위험을 증가

시켜 감사보수로 반영되는가를 살펴본 연구이다. 따라서 본 연구는 전자와 더 관련성이 있으므로, 전자

와 관련한 논의를 중심으로 다룬다.
10) Hoitash et al.(2007) 및 Coulton et al.(2007)의 연구는 비감사보수를 포함한 비정상 총보수에 초점을 

맞춘 반면, Choi et al.(2010) 및 박종일과 최 관(2009)의 연구는 비정상 감사보수에 초점을 맞춘 연구이다.
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다. 동시적 연구로 Coulton et al.(2007)은 Hoitash et al.(2007)와 유사하게 비감사보수 및 감사보

수와 성과대응 AM의 크기와의 관계를 통해 감사품질을 살펴보았다. 연구결과, 이익조정 측정치

를 성과대응 재량적 발생액의 크기로 측정하면 평균적으로는 비정상 총보수 및 비정상 감사보

수는 AM과는 유의한 관계가 나타나지 않았다. 다만, AM을 양(＋)과 음(－)의 표본으로 나누어 

분석한 결과와 Big 4 감사인 여부로 나누어 분석한 결과에서 AM이 양(＋)인 표본만 비정상 비

감사보수, 비정상 총보수 및 비정상 감사보수는 AM과 모두 유의한 양(＋)의 관계로 나타났고, 
Big 4 감사인의 표본이고 AM이 음(－)인 표본에서는 비정상 감사보수와 AM 간에 유의한 음

(－)의 결과를, non－Big 4 감사인 표본이고 AM이 음(－)인 표본에서는 비정상 감사보수와 AM 
간에 유의한 양(＋)의 결과가 나타남을 제시하였다. 이는 비정상 감사보수가 정상 수준을 초과

한 비정상 감사보수를 받을수록 Big 4 감사인은 음(－)의 재량적 발생액을 더 감소시키지만, non
－Big 4 감사인은 음(－)의 재량적 발생액을 더 증가시킨다는 결과이다. 

Choi et al.(2010)은 앞의 Hoitash et al.(2007)과 동일기간의 표본을 이용해 분석하였다.11) 이 

연구는 이전의 연구들과 달리 비감사보수를 포함한 총보수뿐만 아니라 감사보수에서도 감사인

의 독립성이 훼손될 수 있다고 보았다. 연구결과, Hoitash et al.(2007)과 달리 비정상 감사보수와 

AM간에는 평균적으로는 유의한 결과가 나타나지 않았다. 그러나 비정상 감사보수에 따라 양

(＋)과 음(－)인 표본으로 나누어 분석한 결과에서 비정상 감사보수가 양(＋)인 표본은 비정상 

감사보수와 AM의 크기 간에 유의한 양(＋)의 관계를 보고하였다. 이러한 결과에 대해 저자들은 

감사인의 경제적 유대관계의 형성은 비정상 감사보수가 양(＋)과 음(－)인 경우에 따라 다를 수 

있으며, 감사인과 경영자간의 경제적 유대 관계의 형성은 주로 비정상 감사보수가 할증된 경우

만 발생한다고 주장했다. 
박종일과 최 관(2009)은 감사보수와 감사시간으로 측정된 감사품질 간에는 차이가 있다고 주

장하고, 비정상 감사보수와 비정상 감사시간을 측정해 AM과의 관계를 분석하였다. 연구결과, 
비정상 감사보수는 AM과 평균적으로는 유의한 관계가 나타나지 않았다. 그러나 이 연구는 정

상 수준 이상의 월등히 높은 감사보수를 받는 상위 구간이면 그렇지 않은 경우보다 AM과 유의

한 음(－)의 관계가 있음을 보고했다. 이 연구는 정상 수준을 초과하는 매우 높은 감사보수를 받

는 감사인의 경우만 비정상 감사보수는 감사품질과 양(＋)의 관계가 있음을 제시한 것이다.
Chi et al.(2011)은 높은 감사품질의 감사인으로부터 AM을 이용한 이익조정이 제한될 때 기업

은 RM에 대한 의존이 보다 커지는가를 살펴보았다. 이 연구는 감사품질의 측정치로 감사인의 

산업별 전문성, Big 4 감사인여부 및 감사인 임기와 RM과의 관계를 분석했는데, 특히 이익조정 

유인이 강한 이익목표(적자회피, 전기 이익감소 회피, 재무분석가의 이익예측치의 약간 초과달

성여부)의 약간 초과달성이 의심되는 기업 및 유상증자기업을 대상으로 하였다. 연구결과, 산업

전문감사인, Big 4 감사인, 감사인 임기는 이전 연구들과 같이 AM과 유의한 음(－)의 관계가 있

11) Choi et al.(2011)의 연구는 이러한 성향을 법적체계(legal regime)가 강한 국가와 약한 국가간에 높은 

감사품질의 감사인과의 관계를 통해 살펴보았다.
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는 것으로 나타났다. 그러나 이 연구의 주된 관심사항인 산업전문성이나 Big 4 감사인이 감사한 

경우 및 감사인 임기가 길어질수록 RM과는 유의한 양(＋)의 관계로 나타났다. 또한 추가분석으

로 감사품질의 또 다른 측정치인 감사보수를 이용한 경우도 앞서와 일치된 결과로 나타났다.12) 
이 연구는 이러한 결과에 대해 높은 감사품질의 감사인은 기업의 AM 정도는 제한하지만, 의도

하지 않은 결과(unintended consequence)로서 감사품질이 높은 감사인이 감사할 경우 기업은 

AM이 제한될수록 미래에 비용이 발생될 수 있지만 RM을 통한 이익조정에 더 의존하게 된다고 

주장했다. 그러나 이 연구는 추가분석 결과에서 감사보수와 이익조정 간의 관계를 살펴봄에 있

어 앞서 Hoitash et al.(2007), Coulton et al.(2007), Choi et al.(2010), 박종일과 최 관(2009)과 달

리 실제 감사보수 측정치를 이용한 점에서 차이가 있다. 한편, 박정호(2012)는 상장기업을 대상

으로 한 경우 RM과 비정상 감사보수 간의 관계를 살펴본 결과에서, 두 변수 간에 유의한 음(－)
의 관계가 있음을 보고했다. 이 결과는 감사인이 일반적인 수준보다 높은 감사보수를 받을 경우

에 감사품질이 높다는 점에서 미국과는 다르다는 것을 보여준다.
앞서와 같이 비정상 감사보수와 이익조정간의 관계를 분석한 연구는 아니지만, Choi et al. 

(2011)의 연구는 국가간 자료를 이용해 법적 체계가 강한 나라와 약한 나라 간에 기업의 RM과 

어떠한 관련성이 있는지를 Big 4 감사인과 연계해 살펴보았다. 연구결과, RM에 집중하는 기업

은 법적 체계가 강한 국가에서 유의하게 증가하였다. 또한 RM/AM의 상대적 집중은 법적 체계

가 강한 국가일수록 보다 증가되었다. 이는 AM를 통한 이익조정의 상대적 비용이 증가됨에 따

라 AM에서 RM으로 기업의 이익조정이 변화되었음을 나타낸다. 그러나 Big 4 감사인은 AM뿐

만 아니라 RM에 대해서도 관심을 가질 수 있기 때문에 RM/AM의 상대적 집중이 높은 기업이

면 높은 감사품질(Big 4 감사인)에 의해서 완화된다는 결과를 보고하였다. 이 연구는 국가간 자

료를 이용해 Big 4 감사인으로 측정된 감사품질과 법적 체계가 결합되어 기업의 상대적 또는 

절대적 RM과 AM의 이익조정에 영향을 미치고 있음을 보여주었다.

2. 연구배경과 가설의 설정

앞서 선행연구의 검토에서 살펴본 바와 같이 국외의 경우 감사보수와 감사품질 간의 관계를 

알아본 과거 선행연구들에서의 검증결과는 연구에 따라 상이한 결과로 나타나 혼재된 증거

(mixed evidences)가 보고되었다. 즉 선행연구에서는 비정상 감사보수와 AM 간에 양(＋)의 결과

12) Chi et al.(2011)의 연구에서 추가분석으로 다루고 있는 감사보수와 AM 및 RM간의 관계를 분석함에 

있어, 이 연구는 자연로그 값을 취한 실제 감사보수 측정치를 이용하고 있다는 점에서 본 연구의 비정

상 감사보수 측정방법과는 차이가 있다. 또한 본 연구는 비상장기업을 대상으로 전체표본을 이용한 일

반적인 연구설계로 이루어진데 반해, Chi et al.(2011)의 연구는 상장기업의 세 가지 목표이익 기준이나 

유상증자와 같은 보다 강한 이익조정 유인이 발생될 수 있는 기업을 대상으로 네 가지 조건에 부합된 

표본만을 검증했다는 분석대상에 차이가 있다.



82   세무와회계저널/제14권 제3호(2013. 6.)

가 전체표본에서 나타난 경우(Hoitash et al. 2007)와 그렇지 않고 일정한 조건에 따라 표본을 소

표본(subsample)으로 나눈 결과만 나타난 경우(Coulton et al. 2007；Choi et al. 2010)가 있고, 또

한 비정상 감사보수와 AM 간에 음(－)의 관계가 전체표본 중 감사보수가 월등히 높은 구간만 

나타난 경우(박종일과 최 관 2009)와 소표본에서 Big 4 감사인이면서 AM이 음(－)인 표본만 나

타난 경우(Coulton et al. 2007) 등이다. 반면, 감사품질의 대용변수와 RM 간의 관계를 살펴본 

경우 Chi et al.(2011)은 이익목표치를 달성할 유인이 강한 기업을 선정해 검증하면 높은 감사품

질을 제공할 것으로 기대되는 산업전문감사인, Big 4 감사인, 감사인 임기, 감사보수는 AM과 

유의한 음(－)의 관계를, 그러나 이들 감사품질의 대용변수들은 모두 RM과는 유의한 양(＋)의 

관계로 나타났다. 반면, Choi et al.(2011)은 국가간 법적체계의 차이와 Big 4 감사인간의 결합에 

따른 영향은 법적체계가 강할수록 Big 4 감사인의 효과는 AM을 유의하게 감소시킬 뿐 아니라, 

RM 역시 보다 완화시킨다는 결과를 제시했다. 

Chi et al.(2011) 및 Choi et al.(2011)의 연구들에서의 분석대상이 다를 수 있지만, 결과 측면에

서는 높은 감사품질을 가지고 있는 감사인이 AM에 미치는 효과는 유사하게 나타났다. 반면, 

RM에 미치는 효과에서는 서로 상반된 증거를 제시한 것이다. 즉 이들 두 선행연구는 감사인의 

감사품질이 높을수록 AM에 대해서는 억제시킬 유인이 존재하지만,13) RM에 대해서는 연구자에 

따라 서로 다른 관점을 취하고 있다. Chi et al.(2011)의 연구는 앞서 설명한 바와 같이 기업이 

사업활동의 시기와 규모를 변경시켜 실물활동을 통한 이익조정을 수행하면 외부감사인과 규제

기관의 직접적인 감시․감독 및 규제의 대상이 아닐 수 있다는 선행연구(Graham et al. 2005)의 

이론적 주장을 수용하고 있는 반면, 이와 달리 Choi et al.(2011)은 Chi et al.(2011)과 유사한 논

의 외에도 RM이 AM보다 미래 기업성과를 보다 악화시킬 수 있다는 점에서 RM을 통한 이익의 

질이 왜곡될 경우 법적 체계가 보다 강하고, 높은 품질의 감사인이 감사하는 경우라면 그렇지 

않은 경우와 비교할 때 RM을 통한 이익조정을 직접적으로는 통제할 수 없지만, 간접적으로는 

보다 완화시킬 수 있다는 주장이다. 또한 강선아와 전성빈(2010)은 기업특성과 RM 간의 관계를 

살펴본 결과에서 Big 4 감사인과 RM 간에 유의한 음(－)의 관계가 있음을 보고했다. 그리고 박

정호(2012)는 비정상 감사보수와 RM 간에 유의한 음(－)의 관계가 나타남을 보고하였다. 한편, 

이상의 연구들은 상장기업을 대상으로 연구가 수행된 결과들이며, 본 연구에서 분석대상인 비상

장기업에서는 어떠한 실증적 결과가 관찰되는지와 관련해서는 검증가능한(testable) 의문사항이

라 할 수 있다.14)

13) 재량적 발생액은 감사인의 감사필 재무제표에서 추정할 수 있는 경영자의 재량적 또는 기회주의적인 

이익조정치이다. 만약 엄격하고 품질이 높은 감사가 수행되었다면 경영자의 과도한 이익조정은 상당히 

억제될 것이기 때문에 재량적 발생액은 감사품질과 관련이 있다(박종일과 최 관 2009). 또한 많은 감사

품질을 다룬 과거 선행연구들에서는 감사보수 역시 감사품질의 대용치로 사용하고 있어서 감사보수가 

많이 지급될수록 기업의 이익조정 수준이 감소될 것으로 예측한다.
14) 대부분의 연구들은 이를 알아보는데 있어 상장기업을 대상으로 분석했다. 그러나 대부분의 국가는 경
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왜냐하면 일반적으로 상장기업과 비교할 때 비상장기업은 상대적으로 재무제표의 신뢰성이 

낮은 반면, 소송위험도 낮은 제도적 환경에 처해 있기 때문에 기업특성과 환경이 상이할 수 있

다(Ball and Shivakumar 2005；Chaney et al. 2004；Hope and Langli 2010；Hope et al. 2010 

등).15) 일례로, Ball and Shivakumar(2005)는 영국기업을 대상으로 상장기업과 비상장기업에 대

해 보수적인 성향에 대해 비교분석한 결과에서 비상장기업의 이익의 질(earnings quality)이 더 

낮다는 결과를 제시하였고, Burgstahler et al.(2006)은 유럽국가들을 대상으로 상장기업과 비상

장기업 간의 이익조정 정도를 비교분석한 결과에서, 유럽 비상장기업에서 이익조정 행위는 널리 

만연된 현상임을 실증적 증거로 제시하였다. 또한 Coppens and Peek(2005)은 유럽 8개국을 대상

으로 자본시장압력(capital market pressures)이 부재한 상황에서도 비상장기업은 여전히 이익조

정 유인이 존재한다는 결과를 보고하였다. 이러한 실증적 증거에 기초할 때 상장기업보다도 비

상장기업에서의 이익조정 행위는 더 보편화되어 있는 제도적 환경에 처해 있을 수 있고, 이러한 

맥락에서 비상장기업에서 산출된 회계정보의 질은 낮은 수준이며, 상장기업과 달리 공개된 주식

시장이 존재하지 않아 비상장기업의 경영자는 양질의 재무보고에 대한 유인도 상대적으로 낮을 

수 있다. 또한 감사인이 벌어들이는 감사보수가 자유수임제도하에서 경쟁적으로 결정되는 감사

시장에서는 보다 양질의 우수한 감사서비스를 제공하려는 감사인은 더 높은 감사보수를 받는다. 

이러한 경우 품질이 높은 감사서비스를 제공하는 감사인은 자신의 명성을 유지하고 미래의 소

송위험을 방지하기 위해 보다 엄격하고 보수적인 감사를 실시할 수 있고, 그 결과로 기업의 AM 

및 RM의 이익조정행위를 보다 완화시킬 유인이 존재하는가는 잘 알려져 있지 않다. 앞서 Chi 

et al.(2011)과 Choi et al.(2011)의 논의에서 알 수 있듯이 높은 품질의 감사인이 AM보다 RM에 

미치는 효과에 대해서는 서로 다른 견해가 존재하고, 또한 AM과 달리 RM에 대한 외부감사인

의 감시․감독의 기능도 명확하지 않다. 따라서 감사품질이 AM보다 RM에 미치는 효과는 감사

인의 보수성과 더 관련이 높을 수 있고, 높은 품질의 감사인이 AM과 RM 간의 관계에 미치는 

영향 정도는 결국 실증적 분석의 문제로 귀착될 수 있다.

따라서 본 연구는 상장기업을 대상으로 한 선행연구와 달리 제도적 환경여건이 다른 비상장

기업을 대상으로 분석하고 있으므로, 높은 감사보수를 받는 감사인의 감사노력이 보다 증가되어 

감사품질이 높다는 선행연구에 기초해 정상 수준을 초과하는 감사보수가 기업의 두 가지 이익

제가 성장되면서 기업의 수와 종업원의 수적 측면에서 볼 때 비상장기업이 전체 경제에서 차지하는 

비중은 날로 커져 가는 추세에 있다(Burgstahler et al. 2006). Allee and Yohn(2009)에 따르면, 규제기관

의 감시․감독을 받는 주식이 공개적으로 거래되는 상장기업은 재무 및 수익률 자료에 대한 수집이 

용이하므로 상장기업을 대상으로 한 재무보고의 질과 시장반응 사이의 관계를 살펴본 연구는 이미 많

이 진행되었다. 그러나 이 연구는 상장기업과 비교할 때 규제가 덜한 비상장기업에서 재무제표의 생성

과정이나 이용에 관한 연구는 학계에 거의 알려져 있지 않다는 점을 지적했다.
15) St. Pierre and Anderson(1984)과 Palmrose(1997)은 미국 감사인의 소송은 전형적으로 기업이 공개된 

상장기업과 관련이 있음을 발견하였다. 이와 유사하게 Palmrose(1986)은 감사보수에서 소송위험에 따

른 프리미엄은 비상장기업보다 상장기업이 더 높다는 증거를 제시한 바 있다.
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여기서, DAROA ＝ t년도 수정된 Jones모형으로 추정(Dechow et al. 1995) 후, 기업성과를 대응

한 ROA 성과대응 재량적 발생액(Kothari et al. 2005)
RM1ROA ＝ t년도 Roychowdhury(2006)의 방법에 따라 추정 후, 기업성과를 대응한 

ROA 성과대응 실제 이익조정(Cohen and Zarowin(2010)
[＝abprod＋abde×(－1)]

RM2ROA ＝ t년도 Roychowdhury(2006)의 방법에 따라 추정 후, 기업성과를 대응한 

ROA 성과대응 실제 이익조정(Cohen and Zarowin(2010)
[＝abcfo×(－1)＋abde×(－1)]

ABAF ＝ t년도 비정상 감사보수(식(6)의 감사보수 결정모형으로 추정)
BIG4 ＝ t년도 Big 4 제휴법인으로부터 감사받은 기업이면 1, 아니면 0
ATEM ＝ t년도 감사반으로부터 감사받은 기업이면, 아니면 0
AUDCH ＝ t년도 감사인 교체기업이면 1, 아니면 0
SIZE ＝ t년도 총자산의 자연로그 값

조정 수단인 AM 또는 RM에 미치는 효과가 있을 것으로 예상된다. 그러나 이들의 효과가 어떤 

일정한 예상 방향을 가지고 있는가에 관해서는 명확한 실증적 증거가 없고, 상장기업의 경우에

서도 앞서 살펴본 바와 같이 비정상 감사보수가 AM에 대해 양(＋)과 음(－)의 관계 모두 존재한

다는 과거 연구결과가 있고, 또한 RM의 경우에도 연구자에 따라 서로 다른 견해를 가지고 있다. 

그리고 검증결과 측면에서도 선행연구에 따라 비정상 감사보수와 RM 간에 양(＋) 혹은 음(－)

의 관계 모두 보고되고 있다는 점에서 다음과 같이 대립가설의 형태로 비정상 감사보수와 AM 

및 RM에 대해 가설 1과 2를 각각 설정하였다.

가설 1：비상장기업에서 비정상 감사보수와 발생액을 이용한 이익조정 간에는 관계가 있다. 

가설 2：비상장기업에서 비정상 감사보수와 실제 이익조정 간에는 관계가 있다.

Ⅲ. 연구설계 및 표본

1. 연구모형의 설계

본 연구는 감사인이 받는 정상 수준 이상의 감사보수가 발생액에 기초한 이익조정과 실제 이

익조정과 각각 어떠한 관계가 있는지를 분석하는데 있다. 이를 위하여 다음의 식(1)의 모형식을 

설정하여 분석하고자 한다.

DAROA(or RMROA)＝β0＋β1ABAF＋β2BIG4＋β3ATEM＋β4AUDCH＋β6SIZE＋β7LEV

＋β9CFO＋β10LOSS＋β8GRW＋β11LagACCR＋β5AOPN＋β12SML

＋β13GROUP＋ΣIND＋ΣYD＋εt (1)
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LEV ＝ t년도 부채비율(＝총부채/총자산)
CFO ＝ t년도 영업활동으로 인한 현금흐름/기초총자산

LOSS ＝ t년도 전기부터 3년전까지 적어도 한번 이상 손실이 발생된 기업이면 1, 
아니면 0

GRW ＝ t년도 매출액 성장성[＝(매출액t－매출액t－1)/총자산t－1]
LagACCR ＝ t년도 전기 총발생액

AOPN ＝ t년도 전기 비적정 감사의견을 받은 기업이면 1, 적정 감사의견이면 0
SML ＝ t년도 중소기업이면 1, 아니면 0
GROUP ＝ t년도 기업집단에 소속된 기업이면 1, 아니면 0
ΣIND ＝ 산업별 더미변수

ΣYD ＝ 연도별 더미변수

ε ＝ 잔차항

위에 제시된 식(1)에서 종속변수는 이익조정 측정치(AM, RM)이다. 본 연구는 두 가지 이익조정 

대용치를 사용하였는데, AM은 발생액을 통한 이익조정인 재량적 발생액(discretionary accruals) 
이고, RM은 실제 이익조정(real earnings management)이다. 재량적 발생액은 수정된 Jones모형

(Dechow et al. 1995)에 따라 추정한 후 기업성과 ROA를 대응시켜 계산된 ROA 성과대응 측정치(이

하 DAROA)를 이용하였다(Kothari et al. 2005). 실제 이익조정은 Roychowdhury(2006)의 방법에 

따라 세 가지 RM 측정치인 비정상 영업현금흐름(abnormal cash flow from operation；이하 abcfo), 
비정상 생산원가(abnormal production；abprod), 비정상 재량적 지출(abnormal discretionary expense 

；abde)을 각각 추정한 후, 이들 개별 측정치를 이용하여 분석하는 것 외에도 Cohen and Zarowin 
(2010)의 방법에 따라 조합된 RM1과 RM2 측정치를 사용하였다. 또한 RM 측정치의 경우에도 

AM의 경우와 같이 기업성과와 밀접한 관련성이 있다는 이전 연구에 따라 Kothari et al.(2005)의 

방법을 적용해 ROA 성과를 대응한 측정치(RM1ROA, RM2ROA)를 분석에 사용하였다.16) 따라서 

AM과 RM의 경우 모두 성과미대응 측정치(DA, RM1, RM2, abcfo, abprod, abde)와 성과대응 측정치

(DAROA, RM1ROA, RM2ROA, abcfoROA, abprodROA, abdeROA)가 검증결과의 비교목적상에 이용되었다.

본 연구에서 관심변수는 비정상 감사보수(abnormal audit fees；이하 ABAF)이며, 이 변수는 

다음에 후술될 식(6)의 감사보수 결정모형에서 추정된 잔차항이 이용되었다(Hoitash et al. 2007 
；Coulton et al. 2007；Choi et al. 2010).17) 비정상 감사보수는 영(0)을 기준으로 양(＋)의 값이

면 정상 수준보다 높은 감사보수를 나타내며, 음(－)의 값이면 정상 수준보다 낮은 할인된 감사

보수를 나타낸다. 또한 본 연구는 ABAF에 대해 연속변수 외에도 이산변수(ABAFPOS)로 측정한 

후 검증결과를 비교분석했는데, 영(0)을 기준으로 ABAF가 양(＋)의 값이면 1, 아니면 0인 더미

변수로 측정했다(Choi et al. 2010).

16) 재량적 발생액과 실제 이익조정과에 대한 구체적인 측정방법은 다음의 소절에서 구체적으로 설명한다.
17) 비정상 감사보수의 구체적인 측정방법은 후술한다.
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식(1)은 ABAF와 AM 간의 관계 및 ABAF와 RM 간의 관계를 살펴보는데 있어 이익조정에 

영향을 미칠 수 있는 일정 변수를 통제한 모형식이다. 만일 비정상 감사보수가 감사품질의 측정

치라면 ABAF와 AM 간 또는 ABAF와 RM 간에는 유의한 음(－)의 관계가 기대된다(β1＞0). 즉 

이러한 관계가 나타난다면 높은 감사보수는 감사품질의 향상과 관련된 결과임을 나타낸다. 만일 

그렇지 않고 비정상 감사보수가 증가할수록 감사인과 경영자간의 경제적 유대관계를 형성한다

면 비정상 감사보수가 높을수록 기업의 이익조정 정도는 증가할 수 있으므로, ABAF와 AM 간 

또는 ABAF와 RM 간에는 유의한 양(＋)의 관계가 기대된다(β1＜0). 이는 높은 감사보수는 덜 

보수적인 감사와 관련된 결과임을 나타낸다.

한편, 모형식(1)에서는 또 다른 감사품질 측정치로 Big 4 감사인여부로 측정된 BIG4 변수를 

고려하였다(Becker et al. 1998；Francis et al. 1999；Johnson 2002；Balsam et al. 2003；강선아

와 전성빈 2010 등).18) 그 외에도 비상장기업의 특성상 상장기업과 달리 감사반이 회계감사를 

수행할 수 있으므로, 이를 고려한 ATEM 변수를 포함했다. BIG4 변수는 Big 4 제휴법인으로부

터 감사받은 기업이면 1, 아니면 0인 더미변수이고(Choi et al. 2010；박종일과 최 관 2009 등), 

ATEM 변수는 감사반으로부터 감사받은 기업이면 1, 아니면 0인 더미변수로 측정했다. BIG4는 

유의한 음(－)의 값이 예상되며, 감사반은 기타 감사인보다 감사품질이 높지 않을 수 있으므로, 

ATEM는 유의한 양(＋)의 값이 예상된다(β2＜0, β3＞0).

식(1)의 고려된 통제변수의 선정은 이익조정 관련연구들에서 고려된 변수를 포함하였다(Choi 

et al. 2010；박종일과 곽수근 2007；최종학 등 2005；박종일 2003 등).19) 즉 감사인 교체

(AUDCH), 기업규모(SIZE), 부채비율(LEVE), 영업현금흐름(CFO), 이전 손실발생여부(LOSS), 

매출액 성장성(GRW), 전기 총발생액(LagACCR), 감사의견(AOPN), 중소기업여부(SML), 기업

집단 소속여부(GROUP) 및 산업별로 기업의 이익조정 행위에 따른 차이를 통제하기 위한 산업

더미(ΣIND)와 경제적 환경 변화가 기업의 전반적인 특성에 미칠 수 있는 영향을 통제하기 위한 

연도더미(ΣYD)를 모형식에 추가로 고려했다. 변수와 관련한 구체적인 측정과 정의는 식(1)의 

하단에 보고된 사항과 같다. 한편, RM의 경우는 다변량 회귀분석에서 설명변수에 대해 잘 정립

된 선행연구가 없어, 본 연구는 AM 관점에서 설명변수를 모형식에 고려했다. 즉 식(1)의 모형식

은 AM 관점에서 설정되었으며, 이를 RM에도 준용한 것이다. 그러한 점에서 통제변수의 설명은 

AM 관점에서 설명한다. 구체적인 통제변수의 선정 이유는 다음과 같다.

18) 현재 미국의 대형회계법인인 Big 4와 제휴관계에 있는 국내의 회계법인은 삼일, 삼정, 안진 및 한영회

계법인이다. 본 연구는 BIG4 측정시 해당연도에 Big 5인 경우도 고려하였다.
19) 이들 통제변수의 선정은 기존 상장기업을 대상으로 한 선행연구에 기초하며, 주로 재량적 발생액에 영

향을 미치는 것으로 알려진 통제변수를 모형식에 고려하였다. 그러한 이유에는 비상장기업과 관련한 

이익조정 모형은 잘 알려져 있지 않고, 또한 실제 이익조정의 경우 역시 다변량 회귀분석상에 통제변수

의 선정이 정교하게 된 모형식의 제시가 기존에 없기 때문이다. 한편, ATEM, SML 및 GROUP 변수는 

비상장기업의 기업특성을 추가로 고려하여 모형식에 포함한 것이다. 
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AUDCH는 DeFond and Subramanyam(1998), 박종일과 곽수근(2007) 및 신용인 등(2007)의 연

구에서 감사인 교체기업의 재량적 발생액은 그렇지 않은 경우에 비해 더 높다는 결과에 따라 모

형식에 고려하였다. 선행연구에 따르면, SIZE는 여러 다양한 생략된 변수들(correlated omitted 

variables)의 대용변수로 간주될 수 있어 모형식에 고려했다(DeFond and Subramanyam 1998； 

박종일과 곽수근 2007 등). LEV는 DeFond and Jiambalvo(1994)에서 부채비율이 높은 기업일수

록 재량적 발생액을 보다 증가시킬 유인이 있음을 보고한 바 있다. 그러나 국내 연구들에서는 

두 변수 간에 주로 음(－)의 관계로 나타남을 보고한 연구들이 많았다(박종일과 최 관 2009； 

박종일과 곽수근 2007；박종일 2003；Ashbough et al. 2003 등). CFO는 Dechow et al.(1995)에

서 AM과 체계적인 음(－)의 관계가 있음을 보고해 모형식에 포함했다. LOSS는 적자를 보고한 

기업이면 보고이익을 상향조정할 유인이 높다는 선행연구에 따라 포함하였다(Choi et al. 2010；

Hoitash et al. 2007；박종일과 최 관 2009；박종일과 곽수근 2007 등). GRW는 윤순석(2001) 및 

박종일과 곽수근(2007)의 연구에서 성장성이 높은 기업일수록 경영자의 이익조정 유인이 더 높

다고 결과에 따라 고려되었다. LagACCR는 전기 이익조정의 반전 효과를 통제할 목적에서 포함

되었다(DeFond and Subramanyam 1998；Ashbaugh et al. 2003；박종일과 곽수근 2007 등). 

AOPN는 이익조정과 관련이 있다는 Butler et al.(2004)의 연구에 따라 고려되었다. SML는 비상

장기업의 특성상 작은 기업이 많고, 이들 작은 기업들은 큰 기업과 비교할 때 보고이익을 상향

조정할 유인이 높을 수 있어 모형식에 추가한 것이다. GROUP는 비상장기업의 특성상 재벌계열

에 속한 기업들이 다수 존재하고, 이들 기업은 관계기업을 이용하여 내부거래와 상호지급보증 

등의 이익조정행위를 할 수 있어 모형식에 고려했다. 그러나 이상의 통제변수와 이익조정 간의 

관계는 상장기업과 AM과의 관계를 중심으로 논한 사항이므로, 비상장기업과 RM 간의 관계에

서 어떠한 결과가 나타날지는 실증적 문제로 판단된다.

가. 재량적 발생액의 추정모형

본 연구는 AM 측정치에 대해서는 가장 보편적으로 사용되어 온 수정된 Jones모형(Dechow et 

al. 1995)을 이용해 재량적 발생액(discretionary accruals；DA)을 추정했다. 추정에 사용된 모형

식은 식(2)와 같다. 이를 추정함에 있어 산업과 연도별로 횡단면 분석을 통해 DA를 추정했으며, 

재량적 발생액은 식(2)로부터 얻어진 잔차항이다.20) DA는 이익조정 정도와 재무제표의 오류 가

능성을 나타내며, 선행연구에서는 DA의 크기 및 부호를 기업의 이익조정 정도와 방향으로 사용

해 왔다.

20) 식(2)의 모형식에서 관측치가 30개 이상 존재하는 산업표본을 사용하여 횡단면적으로 산업－연도별로 

추정하였다. 또한 30개 미만의 산업에 대해서는 기타로 분류해 추정했다. 이러한 절차는 실제 이익조정 

측정치의 모형식인 식(3)부터 식(5)까지의 경우에서도 동일하게 적용했다.
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TAt/At－1＝β1(1/At－1)＋β2([ΔREVt－ΔRECt]/At－1)＋β3(PPEt/At－1)＋εt (2)

여기서, 종속변수

TA ＝t기 당기순이익－영업활동으로 인한 현금흐름

독립변수

A ＝t기 기초총자산

ΔREV＝t기 매출액의 변화분

ΔREC＝t기 매출채권의 변화분

PPE ＝t기 유형자산(토지와 건설중인 자산은 제외)
ε ＝잔차항

편의상 i기업에 대한 표시를 생략함.

나. 실제 이익조정의 추정모형

실물활동을 통한 이익조정에 대한 중요성은 Graham et al.(2005)의 설문조사 결과에서 나타났으

며, RM에 대한 측정은 Roychowdhury(2006)의 연구에서 처음으로 추정모형식이 제안되었다. 본 

연구는 Roychowdhury(2006)의 모형식을 이용해 세 가지 RM의 측정치인 비정상 영업현금흐름

(abnormal cash flow from operation；이하 abcfo), 비정상 생산원가(abnormal Production；abprod), 

비정상 재량적 지출(abnormal discretionary expense；abde)을 각각 추정하였다.21) Roychowdhury 

(2006)의 연구에서 사용된 추정방법은 Dechow et al.(1998)의 방법에 따라 정상적 영업현금흐름, 

생산원가 및 재량적 지출이 매출액과 매출액의 변화분에 비례한다는 가정에 기초하고 있으며, 

각 추정에 사용된 모형식은 다음의 식(3)부터 식(5)까지와 같다.22) 이들 세 가지 RM의 경우도 

앞서 DA의 추정절차와 같고, 각 세 가지 RM의 측정치는 식(3)부터 식(5)까지의 잔차항이다.23)

21) 가격할인이나 신용정책의 완화를 통한 매출을 증가시키는 방법은 일시적으로 보고이익을 증가시키지

만 현금흐름 수준은 낮아지는 결과를 초래한다. 또한 생산원가를 낮추기 위한 과잉생산을 하면, 매출이 

일정하다고 가정할 때 당기 보고이익은 증가될 수 있지만 현금흐름은 낮아지는 결과를 초래한다. 그리

고 재량적 지출을 감소시켜 당기 보고이익을 증가시키는 방법은 미래 현금흐름을 낮추는 위험은 있지

만, 당기 현금흐름은 증가될 수 있다(Roychowdhury 2006；Cohen et al. 2008；Cohen and Zarowin 
2010 등). 따라서 실제 이익조정에 대한 연구들은 영업현금흐름의 감소, 생산원가의 증가, 재량적 지출

의 감소 등의 현상을 이익조정 행위의 결과로 간주한다. 본 연구에서는 이들 세 가지 변수들에 대해 

결과해석의 편의상 이익조정이 증가되는 방향으로 설정하기 위하여 abcfo와 abde 변수에 (－1)의 값을 

곱해 계산했다. 이렇게 함으로써 실제 이익조정의 각 변수들이 양(＋)의 값을 가지면 이익조정의 방향

이 증가됨을 나타내며, 음(－)의 값을 가지면 감소되는 것으로 해석이 가능해진다.
22) 한 예로, 식(3)의 경우에서 당기 정상적인 영업활동을 통해 창출되는 현금흐름은 당기 매출액과 당기 

매출액의 증감분의 선형함수임을 가정한 것이다. 식(4) 및 식(5)의 각각 매출원가와 재고자산의 변화분

의 합계로 구성된 생산원가 및 재량적 지출 역시 식(3)의 경우와 유사한 가정한다.
23) 다만, 식(2)와 달리 식(3)부터 식(5)까지는 선행연구와 같이 상수항을 포함한 모형식을 사용하여 추정하

였다(Roychowdhury 2006；Cohen and Zarowin 2010 등). 식(2)에 대해서 상수항을 포함하여 추정한 

재량적 발생액의 결과는 본 연구에서 보고된 검증결과를 확인한 결과에서 질적으로 유사하여 지면상 
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CFOt/At－1 ＝α0＋β1(1/At－1)＋β2(St/At－1)＋β3(ΔSt/At－1)＋εt (3)

PRODt/At－1＝α0＋β1(1/At－1)＋β2(St/At－1)＋β3(ΔSt/At－1)＋β4(ΔSt－1/At－1)＋εt (4)

DEt/At－1 ＝α0＋β1(1/At－1)＋β2(St－1/At－1)＋εt (5)

여기서, 종속변수

CFO ＝t기 영업활동으로 인한 현금흐름

PROD＝t기 생산원가(＝COGS[매출원가]＋IΔINV[Δ재고자산])
DE ＝t기 재량적 지출, 여기서 DE는 김지홍 등(2008)의 측정방법에 따라 측정함24)

독립변수

A ＝t기 기초총자산

S ＝t기 매출액

ΔS ＝t기 매출액의 변화분

ε ＝잔차항

편의상 i기업에 대한 표시를 생략함.

또한 본 연구는 식(3)부터 식(5)까지 추정된 각각의 세 가지 개별 RM 측정치에 대해 Cohen 

and Zarowin(2010)의 방법에 따라 각 조합을 구성하여 변수로 이용했다(Cohen et al. 2008；

Cohen and Zarowin 2010；최종서와 곽영민 2010 등). 즉 식(3)부터 식(5)까지에서 얻어진 잔차

항 abcfo, abprod, abde에 대해 RM1과 RM2를 계산하였는데, RM1은 abprod과 abde×(－1)을 합

산한 측정치이고, RM2은 abcfo과 abde×(－1)을 합산한 측정치이다.25)

다. ROA 성과대응 이익조정의 측정

이익조정 측정치는 추정과정이 수반되므로, 추정오차(measurement error)의 문제를 가지고 있

다. 특히 선행연구들에서는 Jones모형(1991) 및 수정된 Jones모형(1995)에서 추정된 DA는 기업

성과(firm performance)에 따른 측정오차의 문제에 보다 민감한 것으로 보고된 바 있다(Kothari 

et al. 2005；Kasznik 1999；Dechow et al. 1995 등). 따라서 본 연구는 Kothari et al.(2005)의 연

구방법에 따라 총자산이익률(ROA)을 통제한 후의 추정치인 ROA 성과대응 재량적 발생액(이하

선행연구와 일치되게 상수항이 제외된 결과만을 보고했다.
24) 최종서와 곽영민(2010)은 재량적 지출을 판매비와 관리비 전체로 측정한 반면, 김지홍 등(2008)의 연구

는 복리후생비＋(일반관리비－세금과공과－감가상각비－임차료비용－보험료)＋판관비＋(연구비＋경

상연구개발비＋경상개발비)로 조정 후 측정하였다. 본 연구는 김지홍 등(2008)의 방법에 따라 재량적 

지출을 측정했다. 한편, 최종서와 곽영민(2010)의 연구는 국내 자료를 이용해 비상장기업에서 RM을 

통한 이익조정 유인이 존재한다는 결과를 보고한 바 있다.
25) 여기서 다른 변수와 달리 abcfo과 abprod를 합산하여 측정하지 않은 이유는 Roychowdhury(2006)와 

Cohen and Zarowin(2010)의 연구에서 설명하고 있듯이 세 변수를 단순 합산하여 측정하면 이중계산의 

문제가 있기 때문이다.
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DAROA)을 측정하고, 이를 앞서 DA와 병행해 비교분석을 수행하였다.26) 또한 RM의 경우도 앞서 

설명한 것처럼 기본적으로 추정절차는 DA와 유사하고, 이에 따른 측정오차의 문제가 존재한다

는 Cohen et al.(2011)의 결과에 따라 앞서 DAROA와 동일한 절차로 RM의 경우도 ROA 성과대응 

측정치를 이용하여 abcfoROA, abprodROA, abdeROA 및 RM1ROA, RM2ROA
를 측정하고, 성과미대응 

측정치들과 병행해 비교분석을 수행한다. 따라서 본 연구는 이익조정 측정방법에 대해 AM 및 

RM 측정치 모두 성과미대응과 ROA 성과대응 측정치를 이용한 검증결과를 살펴보았다.27) 이러

한 방법은 검증결과에 대한 비교가능성 외에도 일관성의 확인 측면에서도 유용할 수 있다.

라. 비정상 감사보수의 추정모형

식(1)의 모형식에서 관심변수는 비정상 감사보수(ABAF)이다. 이를 추정하기 위해서는 감사

보수 결정모형을 이용하여 정상적인 감사보수를 먼저 추정해야 한다(Choi et al. 2010). 본 연구

는 선행연구들에 따라 감사보수에 영향을 미치는 결정요인으로 보고된 통제변수와 추가로 비상

장기업의 특성을 고려하여 통제변수를 선정했다(곽수근과 박종일 2010；박종일과 최 관 2009；

박종일과 박찬웅 2007；권수영 등 2005；Choi et al. 2010；Simunic 1980 등). 본 연구에서 선정

한 감사보수 결정모형은 아래의 식(6)과 같다.

AFt＝a0＋b1BIG4t＋b2ATEMt＋b3FIRSTt＋b4AUDREGt＋b5CONt＋b6FORFEEt＋b7SIZEt－1 

＋b8LEVt－1＋b9LIQt－1＋b10INVRECt－1＋b11EXPTt－1＋b12ROAt－1＋b13LOSSt－1

＋b14NEGEt－1＋b15GRWt－1＋b16ISSUEt－1＋b17AOPNt－1＋b18SMLt＋b19GROUPt

＋ΣIND＋ΣYD＋εt (6)

26) 구체적인 ROA 성과대응 재량적 발생액에 대한 측정절차는 다음과 같다. 산업－연도별 횡단면 자료를 

이용하여 식(2)의 회귀식을 통해 개별 DA(εjt)을 추정한 후 연도별로 다시 ROA 수준에 따라 10분위

수(percentiles)로 구분하였다. 구분된 10분위수의 각 등급구간에 해당되는 DA의 중위수(median DA)를 

구한 후, 이 값을 해당연도 개별 기업의 DA에서 차감하여 기업성과(ROA)가 조정된 DA(DAROA)를 계

산하였다. 그 산식은 다음과 같다. j는 개별기업을 g는 10분위수를 표시한다. 

 DAROA
j,g＝DAj,g－median(DA)g

 RMROA 측정치들의 경우도 위의 DAROA와 동일한 추정절차에 따라 계산되었다.
27) AM 및 RM 측정치에 대해 이전 연구들은 이들 변수에 대해 절대값을 취한 후 검증결과를 보고했던 

연구들이 있다. 그러나 본 연구는 이러한 측정방법을 별도로 고려하지는 않았다. 그 이유는 Ashbaugh 
et al.(2003)의 연구는 이익조정 연구에서 재량적 발생액에 절대값을 취해 분석하면 재량적 발생액이 

음(－)인 기업도 양(＋)인 기업과 같은 분포를 구성하고 영(0) 이하의 구간이 사라져서 재량적 발생액의 

크기로 측정된 분포 구간의 경우 일반적인 정규분포 가정에서 심각한 위배가 될 수 있다는 지적을 하

고 있기 때문이다. 또한 RM 측정치들 역시 Roychowdhury(2006)의 연구에서 모형식을 처음 제안할 때 

세 가지 RM 측정치 모두는 기본적으로 보고이익의 상향조정을 포착하기 위해서 개발된 모형식이기 

때문이다. 따라서 이들 측정치에 절대값을 취하지 않고 검증하는 것이 개념적으로는 내적타당성을 높

일 수 있다. 
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여기서, AF      ＝감사보수의 자연로그 값

BIG4 ＝ Big 4 제휴법인이면 1, 아니면 0
ATEM ＝ 감사반이면 1, 아니면 0
FIRST ＝ 초도감사기업이면 1, 아니면 0
AUDREG ＝ 감사인 지정기업이면 1, 아니면 0
CON ＝ 연결재무제표를 작성한 기업이면 1, 아니면 0
FORFEE ＝ 영문재무제표를 작성한 기업이면 1, 아니면 0
SIZE ＝ 총자산의 자연로그 값

LEV ＝ 부채비율(＝총부채/총자산)
LIQ ＝ 유동비율(＝유동자산/유동부채)
INVREC ＝ 재고자산 및 매출채권 비율[＝(재고자산＋매출채권)/기초총자산]
EXPT ＝ 수출비중(＝해외매출액/총매출액)
ROA ＝ 총자산이익률(＝당기순이익/기초총자산)
LOSS ＝ 이전 3년간 적어도 한번 이상 손실이 발생한 기업이면 1, 아니면 0
NEGE ＝ 자본잠식기업이면 1, 아니면 0
GRW ＝ 매출액의 변동

ISSUE ＝ 전기 대비 주식 및 사채발행 조달액/기초총자산

AOPN ＝ 적정의견 이외의 감사의견이면 1, 아니면 0
SML ＝ 중소기업이면 1, 아니면 0
GROUP ＝ 기업집단에 소속된 기업이면 1, 아니면 0
ΣIND ＝ 산업별 더미변수

ΣYD ＝ 연도별 더미변수

ε ＝ 잔차항

편의상 아래첨자는 생략함

식(6)의 종속변수는 자연로그 값을 취한 감사보수(AF)이고, 모형식의 고려된 설명변수는 Big 

4 감사인여부(BIG4), 감사반여부(ATEM), 초도감사여부(FIRST), 감사인 지정여부(AUDREG), 연

결재무제표 작성여부(CONS), 영문재무제표 작성여부(FORFEE), 기업규모(SIZE), 부채비율(LEV), 

유동비율(LIQ), 재고자산과 매출채권 비중(INVREC), 수출비중(EXPT), 총자산이익률(ROA), 손실

발생여부(LOSS), 자본잠식여부(NEGE), 매출액의 성장성(GRW), 주식 및 사채발행 조달액

(ISSUE), 감사의견(AOPN) 및 산업더미(ΣIND)과 연도더미(ΣYD) 변수를 모형식에 고려했다.28)29) 

28) 본 연구의 모형식은 기본적으로 곽수근과 박종일(2010)의 감사보수 결정모형에 기초한다. 변수 선정과 

관련한 설명은 지면상 생략하였다. 이와 관련한 자세한 내용은 곽수근과 박종일(2010)의 연구를 참조

하기 바란다.
29) 국내의 경우 외부감사계약서상에 당해연도의 감사보수는 직전연도의 재무자료를 기초로 결정되기 때

문에 식(6)의 감사보수는 당해연도 자료를, 재무자료는 직전연도의 자료가 사용된다(박종일과 최 관 

2009；박종일과 박찬웅 2007；권수영과 김문철 2001 등). 다만, 식(6)에서 변수 특성상 BIG4, ATEM, 
FIRST, AUDREG, CON, FORFEE, SML, GROUP 변수는 AF 변수와 같이 t시점이 보다 적절한 측정방

법이므로 t시점으로 측정되었다(곽수근과 박종일 2010；박종일과 최 관 2009 등).
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비정상 감사보수(ABAF)는 식(6)의 회귀식을 이용하여 얻어진 잔차항이다(Choi et al. 2010；

Caramanis and Lennox 2008；Hoitash et al. 2007；박종일과 박찬웅 2007 등). 식(6)의 종속변수

인 감사보수(AF)는 금액변수에 절대값을 취한 절대적 개념의 측정치인데 반해, 식(6)을 통해 얻

어진 비정상 감사보수(ABAF)는 감사인이 벌어들인 감사보수 중 정상수준에서 벗어나는 과대

(또는 과소)지급된 감사보수가 차지하는 비중을 나타내는 상대적 개념의 측정치이다(박종일과 

최 관 2009). 즉 정상 감사보수를 초과한 감사보수는 과대지급된 감사보수로서 ABAF는 양(＋)

의 값을 가지며, 정상 감사보수보다 낮은 감사보수는 과소지급된 감사보수로서 ABAF는 음(－)

의 값을 가진다. 

2. 표본의 선정

본 연구는 2004년부터 2008년까지 한국거래소(KRX)에 상장된 기업을 제외한 비상장기업을 

대상으로 다음의 조건을 만족시키는 기업을 표본으로 선정하였다.

(1) 금융업에 속하지 않는 기업

(2) 12월 결산기업

(3) 한국공인회계사회 데이터베이스로부터 해당연도의 회계법인 감사계약서상 감사보수 및 

이와 관련한 세부 자료와 피감사인의 특성에 대한 자료가 입수가능한 기업

(4) NICE신용평가정보㈜의 KISVALUE에서 필요한 재무자료가 입수가능한 기업

(5) 외부감사를 받은 기업

가설의 검증을 위하여 본 연구에서는 비상장기업을 표본으로 선정하였다. 본 연구에서 분석기

간은 자료의 이용가능성을 고려해 결정되었다. 즉 본 연구는 회계법인의 감사계약서상의 감사보

수 자료가 수집된 한국공인회계사회로부터 2004년부터 2008년까지 5년간의 감사보수 자료를 제

공받아 사용하였다. 따라서 표본기간은 2004년부터 2008년까지의 기간에 해당한다. 조건 (1)에서 

금융업을 제외한 이유는 재무제표의 양식, 계정과목의 성격 등이 일반 제조업과 상이하기에 동일

한 조건하에서 비교가능성을 제고시키기 위해서였다. 조건 (2)는 표본의 동질성 확보를 위하여 

추가된 사항이고, 조건 (3)과 (4)는 자료원에 관한 사항이다. 본 연구는 감사보수 자료에 대해서는 

한국공인회계사회의 데이터베이스로부터 추출된 자료를 이용했으며, 기타 식(1)의 모형식에 이용

된 재무자료는 NICE신용평가정보(주)의 KISVALUE에서 필요한 자료를 추출하였다. 조건 (5)는 

외부감사를 받지 않은 기업의 경우 재무제표의 신뢰성이 낮을 수 있기 때문에 표본에서 제외시켰

다. 한편, 본 연구에서 변수의 극단치 처리에 있어 식(1)의 모형식에 사용된 총자산과 더미변수를 

제외하고 나머지 연속변수의 경우에는 각 변수의 상하 1% 내에서 조정(winsorization) 하였다(권

수영과 기은선 2011). 또한 이익조정 측정치에 대해서는 매우 높은 값들이 다수 존재하여 추가로 
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±2를 기준으로 조정한 후 검증하였다(Mills and Newberry 2001). 이상의 조건에 따라 선정된 

비상장기업의 최종표본은 분석기간 동안에 50,669개 기업/연 자료였다.

<표 1>은 표본의 산업별 분포를 보여주고 있다. 업종은 NICE신용평가정보(주)의 KISVALUE

에 수록된 산업분류기준에 따라 분류하였다. <표 1>에서 표본에 수록된 업종이 다양한 산업에 

걸쳐 고루 분포되어 있음을 볼 수 있다. 대략 절반인 51%가 제조업이며,30) 다음이 도매 및 소매

업(10.8%, 5,455개 기업/연), 부동산 및 임대업(10.4%, 5,248개 기업/연), 건설업(9.3%, 4,697개 

기업/연) 순으로 표본에서 차지하는 비중이 높게 나타났다.

<표 1>  표본의 산업별 분포

업  종
비상장기업 표본

빈도수 백분율(%)

제조업 25,851 51.0

건설업 4,697 9.3

도매 및 소매업 5,455 10.8

숙박 및 음식업 899 1.8

운수업 2,108 4.2

부동산 및 임대업 5,248 10.4

사업서비스업 2,915 5.8

오락, 문화 및 운동관련 서비스업 1,964 3.9

기타공공, 수리 및 개인서비스업 472 0.9

기  타 1,060 2.1

합  계 50,669 100.0

주) 산업별 구분은 NICE신용평가정보㈜의 KISVALUE에 수록된 업종별 대분류 기준에 따라 분류함.

<표 2>에는 감사보수의 연도별 추이를 감사인 유형별로 나타내었다. 비상장시장에서 Big 4 

감사인은 한 기업당 감사보수는 평균 48,394천원이었고, Local 감사인은 평균 23,038천원, 그리

고 ATEM은 평균 14,594천원으로 순차적으로 감사보수가 낮게 나타났다.31)

30) 지면상 별도의 표로 제시하지는 않았지만, KISVALUE의 산업별 중분류 기준에 따라 제조업의 산업별 

구성을 확인해 본 결과, 전 업종에 걸쳐 고루 분포되어 있음을 확인할 수 있었다.
31) Big 4는 Local에 비해 평균 2.1배(＝48,394/23,038) 더 높고, ATEM보다는 평균 3.3배(＝48,394/14,594) 

이상 높다. 또한 Local은 ATEM에 비해 평균 1.6배(＝23,038/14,594) 정도 높다. Big 4 감사인이 여타 

감사인보다 감사보수가 높다는 것은 보다 우수한 감사서비스의 제공과 관련이 있다(곽수근과 박종일 

2010；권수영 등 2005；권수영과 김문철 2001；Palmrose 1989, 1986 등).
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<표 2>  비상장기업에서 연도별 감사보수 추이

연도

구분
2004 2005 2006 2007 2008

평균

(합계)

Big 4
41,451 
(2,991) 

45,266 
(3,086)

49,434 
(3,320)

51,513 
(3,521)

52,883 
(3,561)

48,394 
(16,479)

Local
22,967   
(3,347)

23,644 
(4,048)

23,486 
(4,798)

22,932 
(5,870)

22,515 
(7,179)

23,038 
(25,242)

ATEM
13,507   
(1,316)

14,158 
(1,591)

14,421 
(1,779)

14,539 
(2,031)

14,594 
(2,231)

14,594 
(8,948)

Total
28,564   
(7,654)

29,660 
(8,725)

30,638 
(9,897)

30,298 
(11,422)

29,519 
(12,971)

29,793 
(50,669)

주1) Big 4는 Big 4 제휴법인을, Local은 Big 4와 감사반을 제외한 경우를, ATEM은 감사반 감사를 나타냄.
주2) 괄호 밖의 수치는 연도별 평균 감사보수(단위：천원)이고, 괄호 안의 수치는 기업수를 나타냄.

Big 4와 ATEM은 1994년보다 2008년으로 갈수록 점차 감사보수에서 증가 추이를 보이지만, 

Local은 오히려 소폭 감소되는 추이로 나타나고 있다. 즉 Big 4의 경우 2004년에 비해 2008년도에 

들어 28%(＝(52,883－41,451)/41,451) 증가를, ATEM은 8% 증가된 반면, Local은 오히려 2% 감소

했다. 그러나 연도별 기업수의 증가 면에서는 Local이 Big 4와 ATEM에 비해 월등히 높은 증가세

를 보인다. 즉 Local은 2004년보다 2008년에 들어 2배 이상인 114%(＝(7,179－3,347)/3,347)가 

증가된 반면, ATEM은 70%의 증가를, Big 4는 19%의 증가에 불과했다. 이는 Local이 비상장시장

에서 여타 감사인보다 상대적으로 감사보수 할인 현상이 높았기 때문으로 보인다.

전체표본의 경우 비상장기업에서 한 기업당 평균 29,793천원의 감사보수를 버는 것으로 나타

났으며, 2004년에 비해 2008년도의 감사보수 증가율이 3%(＝(29,519－28,564)/28,564)에 지나지 

않았다. 이는 2004년도 기업수 7,654개가 2008년도 12,971개로 5,317개 기업이 증가되어 5년 동

안 기업수의 증가가 69%라는 점을 감안할 때 감사보수의 증가율이 상당히 낮은 수준임을 알 수 

있다. 따라서 다른 조건이 일정하다면 기업수 증가에 비해 감사보수의 증가율이 상대적으로 낮

다는 결과는 비상장기업에서 감사인간 경쟁이 치열하여 감사보수 할인 현상이 만연되어 있음을 

의미하는 것이다.

Ⅳ. 실증분석결과

1. 주요 변수의 기술통계 및 차이검증

<표 3>은 식(1)의 모형식에 이용된 변수들의 기술통계를 보고하였다. 이들 변수의 특성을 간략
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히 살펴보면 다음과 같다. 성과미대응 재량적 발생액(DA)의 평균(중위수)은 －0.0014(－0.0073) 

으로 모두 음(－)의 수치인 반면 성과대응 DAROA는 평균(중위수)이 0.0078(－0.0002)로 중위수만 

음(－)의 수치를 보인다. 반면 두 실제 이익조정 측정치 RM1과 RM2는 성과미대응의 경우 평균

(중위수)이 각각 －0.0221(－0.0156)과 －0.0904(－0.0731)로 모두 음(－)의 값이지만, 성과대응 

측정치(RM1ROA과 RM2ROA)는 평균만 음(－)이고 중위수는 양(＋)의 수치를 보여 차이가 있다.32) 

또한 비정상 감사보수(ABAF)는 평균(중위수)이 0.0008(0.0053)으로 영(0)을 약간 상회한 수치를 

보이며, 비정상 감사보수가 양(＋)인 표본(ABAFPOS)은 평균 50.7%로 대략 표본의 절반 수준이다. 

BIG4의 평균은 32.5%로 나타나 상장기업과 비교할 때 비상장기업에서의 Big 4 감사인의 비중은 

낮은 수준이었다.33) 또한 ATEM의 평균이 17.7%로 나타나 상장기업에서 감사반이 감사업무를 

수행하지 못한다는 점을 감안할 때 비상장시장에서 감사반의 외부감사 비중은 높은 편이었다. 

그리고 AUDCH의 평균이 14.5%로 나타나 표본에서의 감사인 교체비율이 대략 15%로 나타났다.

<표 3>  주요 변수에 대한 기술통계

변 수 평균 중위수 표준편차 최소값 최대값

DA －0.0014 －0.0073 0.340 －2.000 2.000

DAROA 0.0078 －0.0002 0.338 －2.000 2.000

RM1 －0.0221 －0.0156 0.435 －2.000 2.000

RM2 －0.0904 －0.0731 0.447 －2.000 2.000

RM1ROA
－0.0065 0.0016 0.432 －2.000 2.000

RM2ROA －0.0073 0.0015 0.441 －2.000 2.000

ABAF 0.0008 0.0053 0.361 －0.996 0.873

ABAFPOS 0.507 1 0.500 0 1

BIG4 0.325 0 0.468 0 1

ATEM 0.177 0 0.381 0 1

AUDCH 0.145 0 0.352 0 1

SIZE 17.190 16.897 1.129 12.700 24.901

LEV 0.625 0.638 0.293 0.050 1.522

32) DA와 RM의 각 세 가지 측정치 모두 평균에서 영(0)과 차이가 있는 것은 처음 추정치의 경우 각각 

영(0)에 근접된 값이었으나, 본 연구는 극단치 조정을 위하여 상하 1% 내에서 조정을 수행했기 때문이다.
33) 예들 들어, 권수영과 기은성(2011)의 연구는 2000년부터 2008년까지 유가증권상장과 코스닥상장기업

의 10,768개 기업/연 자료를 아용해 발생액의 질이 감사보수에 어떠한 관계가 있는가를 살펴본 결과에

서 Big 4 감사인의 표본에서의 비중은 53.9%로 나타났다.
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<표 3>  주요 변수에 대한 기술통계 (계속)

변 수 평균 중위수 표준편차 최소값 최대값

CFO 0.043 0.046 0.292 －13.037 8.361

LOSS 0.349 0 0.477 0 1

GRW 0.204 0.074 0.573 －1.184 3.157

LagACCR －0.011 －0.015 0.188 －2.000 2.000

AOPN 0.064 0 0.245 0 1

SML 0.868 1 0.338 0 1

GROUP 0.553 1 0.497 0 1

주) 변수의 정의：DAROA＝t년도 수정된 Jones모형으로 추정(Dechow et al. 1995) 후, 기업성과를 대응한 

ROA 성과대응 재량적 발생액(Kothari et al. 2005), RM1ROA＝t년도 Roychowdhury(2006)의 방법에 따

라 추정 후, 기업성과를 대응한 ROA 성과대응 실제 이익조정(Cohen and Zarowin(2010)[＝abprod＋
abde×(－1)], RM2ROA＝t년도 Roychowdhury(2006)의 방법에 따라 추정 후, 기업성과를 대응한 ROA 
성과대응 실제 이익조정(Cohen and Zarowin(2010)[＝abcfo×(－1)＋abde×(－1)], ABAF＝t년도 비정

상 감사보수(식(6)의 감사보수 결정모형으로 추정), BIG4＝t년도 Big 4 제휴법인으로부터 감사받은 기

업이면 1, 아니면 0, ATEM＝t년도 감사반으로부터 감사받은 기업이면, 아니면 0, AUDCH＝ t년도 감

사인 교체기업이면 1, 아니면 0, SIZE＝t년도 총자산의 자연로그 값, LEV＝t년도 부채비율(＝총부채/총
자산), CFO＝t년도 영업활동으로 인한 현금흐름/기초총자산, LOSS＝t년도 전기부터 3년전까지 적어도 

한번 이상 손실이 발생된 기업이면 1, 아니면 0, GRW＝t년도 매출액 성장성[＝(매출액t－매출액t－1)/총
자산t－1], LagACCR＝t년도 전기 총발생액, AOPN＝t년도 전기 비적정 감사의견을 받은 기업이면 1, 적
정 감사의견이면 0, SML＝t년도 중소기업이면 1, 아니면 0, GROUP＝t년도 기업집단에 소속된 기업이

면 1, 아니면 0임.

기업규모(SIZE)의 평균과 중위수는 각각 17.190과 16.897로 상당한 차이를 보이고 있다. 이를 

자연로그를 취하기 전의 값으로 환산하면 29,209백만원과 21,790백만원이었다. 부채비율(LEV)

의 평균(중위수)은 0.625(0.638)로 상장기업들보다는 부채차입의존도가 높은 수준이었다. 영업현

금흐름(CFO)의 평균은 0.043이고, 중위수는 0.046으로 큰 차이를 보이지 않았다. 표본에서 과거 

3년간 적어도 1회 이상 적자를 보고한 기업(LOSS)은 평균 34.9%였으며, 매출액 성장성(GRW)

은 평균이 20.4%이고 중위수는 7.4%로 큰 차이를 보여 비상장기업들 간에 괄목할 만한 성장성

을 실현시킨 기업이 다수 존재함을 나타낸다. 전기 총발생액(LagACCR)의 평균과 중위수는 모

두 음(－)의 수치이며, 전기 비적정 감사의견을 받은 기업(AOPN)은 평균 6.4%로 나타났다. 중

소기업(SML)은 평균 86.8%로서 대부분 비상장기업이 중소기업에 해당됨을 알 수 있다. 기업집

단에 속한 계열회사(GROUP)는 평균 55.3%로 기업집단에 속한 기업의 비중이 높았다.

<표 4>에는 비정상 감사보수(ABAF)를 기준으로 ABAF가 양(＋)인 집단(ABAFPOS)과 음(0)인 

집단(ABAFNEG)으로 나누어 이들의 각 변수에 대한 차이검증을 실시한 결과를 나타내었다. 지면

상 주요변수들에 대해 평균과 중위수를 중심으로 보고했다.
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<표 4>를 보면, AUDCH, LOSS, SML 및 GROUP 변수를 제외하면 대부분 변수들에서 통계

적으로 유의한 차이를 보이는 것으로 나타났다. 특히 이익조정 측정치(DA(ROA), RM1(ROA), 

RM2(ROA)) 모두는 비정상 감사보수가 음(－)인 집단보다 양(＋)인 집단이 더 낮은 수치로 나타났

다. 한편, 통제변수에서는 BIG4, ATEM, AUDCH, AOPN, LEV, LagACCR, GRW는 비정상 감

사보수가 양(＋)인 집단 보다는 음(－)인 집단이 더 높거나 많고, SIZE, CFO는 이와는 반대의 

결과였다.

<표 4>  비정상 감사보수(ABAF) 구분에 따른 주요 변수 간 차이검증

구분

변수

ABAF
POS

(N＝25,667)

ABAF
NEG

(N＝25,002)
차이검증

평균 중위수 평균 중위수 t 값 W 값

DA －0.0044 －0.0082 0.0018 －0.0063 －2.057** －2.627***

DAROA 0.0056 －0.0014 0.0102 0.0007 －1.523 －12.038****

RM1 －0.0366 －0.0268 －0.0072 －0.0065 －7.643***
－9.277***

RM2 －0.1044 －0.0842 －0.0760 －0.0640 －7.156*** －11.507***

RM1ROA －0.0203 －0.0079 0.0076 0.0102 －7.294*** －11.507***

RM2ROA
－0.0202 －0.0069 0.0059 0.0082 －6.671***

－8.568***

BIG4 0.321 0 0.330 0 －2.174** －2.174**

ATEM 0.170 0 0.183 0 －3.931*** －3.931***

AUDCH 0.143 0 0.146 0 －0.671 －0.671

AOPN 0.064 0 0.068 0 －3.566*** －3.568***

SIZE 17.202 16.932 17.177 16.854 2.457*** 5.908***

LEV 0.624 0.629 0.627 0.649 －1.040 －4.400***

CFO 0.044 0.051 0.043 0.042 0.333 5.693***

LagACCR －0.023 －0.019 0.001 －0.012 －14.046*** －10.679***

LOSS 0.350 0 0.350 0 －0.006 －0.006

GRW 0.202 0.083 0.208 0.065 －1.208 －1.629*

SML 0.869 1 0.869 1 －0.035 －0.035

GROUP 0.553 1 0.552 1 0.209 0.835

주1) 변수의 정의는 <표 3>의 하단과 같음.
주2) ABAFPOS는 비정상 감사보수가 양(＋)인 집단(ABAF>0)이고, ABAFNEG는 비정상 감사보수가 음(－)인 

집단(ABAF≤0)임.
주3) 평균에 대해서는 t 검증을, 중위수에 대해서는 Wilcoxon 부호순위합검증(W 검증)을 보고함.
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2. 감사보수 결정모형

가설에 대한 실증분석에 앞서 식(6)의 감사보수 결정요인의 회귀분석 결과는 <표 5>에 나타

내었다. 회귀분석시 산업(ΣIND)과 연도(ΣYD) 더미변수가 포함되었지만 지면상 별도의 보고는 

생략한다.

<표 5>를 보면, 식(6)을 이용한 감사보수(AF) 결정모형은 통계적으로 유의한 F 값으로 나타

나고 있어 모형설정이 적합성이 있는 것으로 나타났고,34) 모형의 설명력(수정된 R2)은 70% 정

도였다. 

<표 5>  비상장기업에서 감사보수의 결정요인 분석결과

구분

변수

예상

부호

종속변수：AF

(N＝50,669)

절편 ?
3.976

(99.744***)

BIG4 ＋
0.150

(35.894***)

ATEM －
－0.166

(－34.649***)

FIRST －
－0.055

(－10.949***)

AUDREG ＋
0.525

(40.817***)

CON ＋
0.236

(35.668***)

FORFEE ＋
0.286

(31.187***)

SIZE ＋
0.348

(165.600***)

LEV －
－0.182

(－20.923***)

LIQ －
－0.010

(－18.581***)

34) 일반적으로 모형식에서 회귀분석시 분산팽창요소(variance inflation factor；VIF) 값이 10을 상회하면 

다중공선성(multicollinearity) 문제가 심각한 것으로 판단한다. <표 5>의 모형식에 대하여 VIF 값을 살

펴본 결과, 설명변수 중 VIF 값이 가장 높았던 최대값은 LEV 변수로서 그 값이 2.296으로 나타났다. 
이 결과로 볼 때 VIF의 최대값이 2를 조금 넘어선 수준이므로 모형식에서 다중공선성 문제는 심각하지 

않음을 알 수 있다.
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<표 5>  비상장기업에서 감사보수의 결정요인 분석결과 (계속)

구분

변수

예상

부호

종속변수：AF

(N＝50,669)

INVREC ＋
0.077

(15.516***)

EXPT ＋
0.450

(38.512***)

ROA －
－0.150

(－10.667***)

LOSS ＋
0.007

(1.934**)

NEGE ＋
－0.022

(－2.701***)

GRW ＋
0.009

(2.538***)

ISSUE ＋
0.045

(9.184***)

AOPN ＋
－0.117

(－21.264***)

SML －
－0.059

(－9.460***)

GROUP ＋
0.031

(8.273***)
ΣIND 포함

ΣYD 포함

수정된 R2 0.700
F 값 4082.606***

주1) 변수의 정의：AF＝감사보수의 자연로그 값, BIG4＝Big 4 제휴법인이면 1, 아니면 0, ATEM＝감사반

이면 1, 아니면 0, FIRST＝초도감사기업이면 1, 아니면 0, AUDREG＝감사인 지정기업이면 1, 아니면 

0, CON＝연결재무제표를 작성한 기업이면 1, 아니면 0, FORFEE＝영문재무제표를 작성한 기업이면 

1, 아니면 0, SIZE＝총자산의 자연로그 값, LEV＝부채비율(＝총부채/총자산), LIQ＝유동비율(＝유동

자산/유동부채), INVREC＝재고자산 및 매출채권 비율[＝(재고자산＋매출채권)/기초총자산], EXPT＝
수출비중(＝해외매출액/총매출액), ROA＝총자산이익률(＝당기순이익/기초총자산), LOSS＝이전 3년
간 적어도 한번 이상 손실이 발생한 기업이면 1, 아니면 0, NEGE＝자본잠식기업이면 1, 아니면 0, 
GRW＝매출액의 변동, ISSUE＝전기 대비 주식 및 사채발행 조달액/기초총자산, AOPN＝적정의견 이

외의 감사의견이면 1, 아니면 0, SML＝중소기업이면 1, 아니면 0, GROUP＝기업집단에 소속된 기업

이면 1, 아니면 0임.
주2) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t 값임.
주3) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검증).
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비정상 감사보수(ABAF) 측정을 위해 이용된 감사보수(AF)의 결정요인에 대한 결과를 살펴보

면, 모형식에 고려된 19개 설명변수 모두 통계적으로 유의한 설명력을 가지고 있다. 구체적으로

는 BIG4, AUDREG, CON, FORFEE, SIZE, INVREC, EXPT, LOSS, GRW, ISSUE 및 GROUP

의 회귀계수는 AF에 대해 유의한 양(＋)의 값을, ATEM, FIRST, LEV, LIQ, ROA, NEGE, 

AOPN, SML의 계수는 유의한 음(－)의 값이 나타났다. 즉 LEV, NEGE 및 AOPN의 결과를 제

외하면 선행연구의 주장과 대체로 일치된 결과였다(Choi et al. 2010；곽수근과 박종일 2010；

박종일과 최 관 2009；박종일 2005；권수영 등 2005 등).35) 비상장기업에서도 상장기업과 같이 

Big 4 감사인이 감사하면 감사보수에 프리미엄이 존재하며(곽수근과 박종일 2010；권수영 등 

2005), 감사인이 지정된 기업은 그렇지 않은 기업보다 감사보수가 할증된 결과로 나타났다(곽수

근과 박종일 2010；박종일과 박찬응 2007). 

또한 연결재무제표를 작성하는 기업이나 영문재무제표를 작성하는 기업의 경우도 감사보수

가 할증된 결과로 나타났다(곽수근과 박종일 2010). 기업규모(SIZE)는 감사보수와의 관계에서 t 

값이 가장 크게 나타나고 있어 감사보수가 대부분 기업규모에 따라 결정됨을 알 수 있다

(Simunic 1980). 영업복잡성을 나타내는 재고자산과 매출채권의 비중(INVREC)이 높거나 수출

비중(EXPT)이 높을수록 감사보수는 할증되며(권수영과 김문철 2001), 이전 연도에 손실이 발생

한 기업(LOSS)은 감사위험이 높아 감사보수가 더 증가되고, 성장성(GRW)이 높거나 추가 자본

출자나 사채발행 조달액(ISSUE)이 증가할수록 감사보수는 높은 것으로 나타났다(곽수근과 박종

일 2010).

그리고 기업집단에 속한 기업(GROUP)은 그렇지 않은 경우보다 이익조정의 가능성이 높아 

증가된 감사위험은 감사보수를 높이는데 반해, 감사반(ATEM)은 여타 감사인에 비해 감사보수

가 낮고, 초도감사기업(FIRST)이면 감사보수가 할인된 결과로 나타났다.36) 부채비율(LEV)이 높

은 기업은 감사보수가 할인된 결과로 나타나 예상과 다른 결과였다.

35) 상장기업과 비상장기업 간의 감사보수 결정모형을 비교분석한 곽수근과 박종일(2010)은 비상장기업을 

대상으로 분석한 결과에서 LEV와 감사보수 간에 통계적으로 유의하지는 않았지만 두 변수간에 음(－)
의 관계를, NEGE와 감사보수 간에 유의한 음(－)의 관계가 나타남을 보고했다. Kim et al.(2011)은 처

음으로 감사받은 비상장기업을 대상으로 감사 효과를 타인자본비용 관점에서 분석한 결과에서 부채비

율과 타인자본비용 간에 유의한 음(－)의 관계를 보고했다. 이러한 결과들은 예상과는 다른 결과들이

다. 이들 연구들에서도 이러한 결과들이 나타난 원인에 대한 명확한 설명은 제시해 주고 있지 못하고 

있다. 본 연구에서도 예상과 달리 LEV 및 NEGE 변수가 감사보수와 통계적으로 유의한 음(－)의 관계

를 보이는 원인이 무엇인지에 관련해서는 현재 분석된 결과만으로는 명확히 알기란 어렵다. 현재까지 

비상장기업을 체계적으로 연구한 논문이 미미했기 때문에 그 원인을 정확히 알 수는 없지만, 두 변수들 

간의 결과로 볼 때에는 선행연구의 주장처럼 상장기업과 비상장기업 간의 시장간 특성 차이가 확실히 

존재하는 것으로 판단된다.
36) 이는 감사인이 계속감사에 따른 준지대(quasi－rent)를 염두에 두고 감사초반에는 감사보수가 할인되는 

현상으로 상장기업을 대상으로 분석된 연구들과 일치한다(Francis and Simon 1987；곽수근과 박종일 

2010 등). 
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유동비율(LIQ)이 높은 기업은 재무적으로 안정된 기업이므로 감사보수는 할인되며, 총자산수

익률(ROA)이 높을수록 고객기업에 대한 감사위험이 감소되어 감사보수는 할인된 결과로 나타

났다. 자본잠식기업(NEGE)은 감사인의 감사위험이 증가되어 감사보수가 할증될 것이라는 일반

적인 기대와 달리 오히려 할인된 결과로 나타났으며, 비적정 감사의견을 받은 기업(AOPN)은 적

정 감사의견을 받은 기업보다 기업회계기준을 위배하여 재무제표의 오류가능성이 높아 감사위

험이 증가할 수 있어 감사보수가 할증될 수 있으나, 오히려 할인된 결과였다. 그러나 NEGE, 

AOPN의 결과는 비상장기업을 대상으로 분석된 선행연구의 결과와 일치하였다(곽수근과 박종

일 2010). 중소기업(SML)은 그렇지 않은 기업보다 기업규모가 작기 때문에 감사보수가 할인된 

결과를 보인다.

3. 상관관계 결과

<표 6>에는 식(1)의 모형식에 포함된 주요 변수에 대한 피어슨 상관관계 분석결과를 보고하

였다. <표 6>를 보면, 주된 관심변수 ABAF는 이익조정 측정치인 DAROA, RM1ROA 및 RM1ROA에 

대해 모두 유의한 음(－)의 상관성을 가지고 있다.

이는 정상 수준보다 높은 감사보수를 받는 감사인일수록 기업의 재량적 발생액이나 실제 이익

조정에 음(－)의 영향을 미친다는 결과이다.37) 그러나 이 결과는 단순 상관성의 결과이므로, 이

익조정에 영향을 미칠 수 있는 일정 변수를 통제한 다변량 회귀분석을 통해 확인될 필요가 있다.

한편, 재량적 발생액(AM)과 실제 이익조정(RM) 측정치 간의 상관성을 살펴보면, DAROA
와 

RM1ROA 간에 47.6%로 음(－)의 상관성이, DAROA와 RM2ROA 간에는 반대로 51.7%로 양(＋)의 

상관성이 나타났다. 또한 RM1ROA과 RM2ROA 간에도 45.5%로 음(－)의 상관성이 나타났다. 이러

한 결과로 볼 때 비상장기업의 경우 AM과 RM 간에는 조합 측정치에 따라 대체성과 보완성이 

동시에 상존한다는 결과이다. 

감사품질의 또 다른 측정치 BIG4 및 ATEM은 DAROA에 대해 각각 －0.001과 0.005의 상관성

을 가지고 있지만 통계적으로 유의한 수준은 아니다. 반면 BIG4 및 ATEM은 RM1ROA
과 RM2ROA

에 대해 각각 유의한 음(－)과 양(＋)의 상관성을 가지고 있다. 즉 Big 4 감사인이 감사하면 RM

과 음(－)의 관계를, 감사반은 RM과 양(＋)의 관계로 나타났다. 이러한 결과로 볼 때 비상장시장

에서 Big 4 감사인은 여타 감사인보다 더 보수적 성향이 높은 감사인인데 반해, 감사반은 여타 

감사인보다 덜 보수적 성향을 가지고 있음을 나타낸다.

37) 지면상 주된 관심변수에 대해서 성과대응 이익조정 측정치만을 보고하였으나, 성과미대응 이익조정 측

정치(DA, RM1, RM2) 역시 ABAF와 상관계수의 유의수준 면에서는 질적으로 유사한 결과를 보였다. 
즉 DA, RM1, RM2는 ABAF에 대해 각각 －0.018, －0.046, －0.040으로 1% 이내에서 유의한 음(－)의 

상관성이 나타났다.
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통제변수 중 종속변수인 이익조정 측정치와의 관계를 살펴보면 다음과 같다. DAROA
와 유의한 

상관성을 보이는 통제변수로는 CFO, LagACC, GRW, AOPN이며, RM1ROA과 RM2ROA는 SIZE, 

LEV, CFO, LOSS, GRW, LagACC, AOPN, SML, GROUP 변수 등이다. 다만, SIZE는 RM1ROA

만, LOSS는 RM2ROA
에 대해 유의한 상관성을 보인다. 즉 영업현금흐름이 적을수록, 전기 총발생

액이 많을수록, 매출액 성장성이 높은 기업일수록, 적정감사의견을 받은 기업이면 발생액에 기초

한 이익조정 수준이 높게 나타났다. 이에 반해, 기업규모가 클수록, 부채비율이 높을수록, 영업현

금흐름이 클수록, 전기 총발생액이 적을수록, 매출액 성장성이 낮을수록, 비적정 감사의견을 받

은 기업이면, 중소기업이면, 기업집단에 소속된 기업이면 RM1ROA은 높은데 반면, 부채비율이 낮

을수록, 영업현금흐름이 적을수록, 과거 손실발생기업이면, 매출액 성장성이 높을수록, 비적정 

감사의견을 받지 않는 기업이면, 중소기업이면, 기업집단에 속한 기업이면 RM2ROA
는 높게 나타

났다. 따라서 SML을 제외하면 다른 유의한 상관성을 보이는 변수들이 대부분 RM1ROA과 

RM2ROA 간에 차이가 있었다. 이는 기업특성에 따라 두 조합 RM의 측정치 간에 차이가 있음을 

의미한다.

한편, SML은 SIZE와 54.6%로 높은 음(－)의 상관성을 가지고 있어, 식(1)의 모형식을 이용한 

회귀분석시 변수간의 다중공선성(multicollinearity) 문제가 있는가를 확인할 필요가 있다.

4. 가설 1의 회귀분석 결과：비정상 감사보수와 재량적 발생액

<표 7>에는 식(1)의 모형식을 이용하여 가설 1을 검증한 회귀분석 결과를 나타내었다. 모형 

1과 2의 주된 관심변수는 ABAF이다. 모형 1과 2의 차이는 모형 1의 경우는 성과미대응 DA의 

결과를, 모형 2의 경우는 성과대응 DAROA의 결과를 각각 보고한데 있다. 그리고 산업(ΣIND)과 

연도(ΣYD) 더미는 모든 회귀분석에서 포함되어 검증되었지만, 지면상 간결화를 위하여 보고는 

생략한다. 따라서 본 연구의 분석결과는 산업과 연도별 차이가 통제된 후의 검증결과이다.

<표 7>을 보면, F 값은 모두 유의성이 있게 나타나 모형설정은 적합한 것으로 보이며, 모형의 

설명력(수정된 R2)은 종속변수가 DA(모형 1)는 18.8%를, DAROA(모형 2)는 20.4%로 나타났다.38) 

주된 관심변수인 ABAF의 결과는 모형 1과 2에서 이익조정에 영향을 미칠 수 있는 일정 변수

를 통제한 후에도 종속변수가 성과대응 측정치여부에 관계없이 1% 이내의 수준에서 유의한 음

(－)의 계수값을 가지고 있다. 이 결과는 <표 6>의 단순 상관관계를 통해 살펴본 결과와도 일치

한다. 즉 정상 수준보다 초과한 비정상 감사보수를 받은 감사인일수록 발생액에 기초한 재량적 

이익조정을 보다 효과적으로 억제한다는 결과이다. 

38) 설정된 모형식에서 변수들간에 다중공선성의 문제가 있는지를 VIF 값으로 조사하였다. <표 7>의 모형 

2에서 VIF 값이 가장 높은 변수는 SIZE로 그 값은 1.643이었다. 따라서 모형식에서 변수간 다중공선성 

문제는 심각하지 않은 것으로 판단된다. 이후 실제 이익조정 측정치를 이용한 <표 8>과 <표 9>의 경우

도 설명변수로 포함된 변수들에서 이와 같은 수준인 것이 확인되었다. 
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<표 7>  비상장기업의 비정상 감사보수와 재량적 발생액 간의 회귀분석 결과

구 분

변 수

전체표본(N＝50,669)

예상

부호

성과미대응(DA) 성과대응(DAROA)

모형 1 모형 2

절 편
0.019

(0.636)
－0.002

(－0.073)

ABAF ＋/－
－0.017

(－4.364***)
－0.014

(－3.637***)

BIG4 －
0.009

(2.671***)
0.009

(2.678***)

ATEM ＋
0.015

(3.933***)
0.012

(3.071***)

AUDCH ＋
－0.004

(－0.928)
－0.001

(－0.273)

SIZE －
0.004

(2.430***)
0.005

(2.967***)

LEV ＋/－
－0.064

(－12.572***)
－0.042

(－8.380***)

CFO －
－0.499

(－104.829***)
－0.520

(－111.239***)

LOSS ＋
0.000

(0.163)
0.000

(0.033)

GRW ＋
0.032

(13.441***)
0.025

(10.622***)

LagACCR －
0.005

(0.694)
0.002

(0.339)

AOPN －
－0.038

(－6.654***)
－0.027

(－4.785***)

SML ＋
0.006

(1.152)
0.011

(2.149**)

GROUP ＋
－0.009

(－3.041***)
－0.007

(－2.354***)
ΣIND 포함 포함

ΣYD 포함 포함

수정된 R2 0.188 0.204
F 값 510.612*** 566.464***

주1) 변수의 정의는 <표 3>의 하단과 동일함.
주2) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t 값임.
주3) 분석기간 2004년부터 2008년을 대상으로 식(1)의 모형식의 결과임. 
주4) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검증).
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이러한 비상장기업에서의 초과감사보수와 재량적 발생액 간에 음(－)의 관련성은 정상 수준

을 초과한 비정상 감사보수가 기업과 감사인간의 경제적 의존성을 형성시키기보다 오히려 감사

품질의 향상을 가져온다는 것을 의미한다. 그러나 이 결과는 본 연구와 달리 상장기업을 대상으

로 분석된 국외연구 Hoitash et al.(2007) 및 Choi et al.(2010)의 결과와는 일치하지 않았다.39) 그
에 반해, 본 연구결과는 상장기업을 대상으로 분석된 국내연구 중 박종일과 최 관(2009)의 연구

와는 일맥상통하는 결과이다. 박종일과 최 관(2009)은 평균적으로는 비정상 감사보수와 재량적 

발생액 간에 통계적으로 유의한 결과가 나타나지 않았지만, 더미변수를 이용한 경우 중 정상 수

준보다 월등히 높은 비정상 감사보수를 받는 감사인의 경우(즉 초과감사보수가 상위 25%까지 

구간) 재량적 발생액과 유의한 음(－)의 결과가 나타남을 보고하였다. 이와 달리 본 연구결과는 

조건에 따른 제한된 결과라기보다 비상장기업의 경우에서 비정상 감사보수와 재량적 발생액 간

에는 평균적으로 뚜렷한 음(－)의 관계가 나타났다.
이상의 결과로 볼 때 국외의 과거 선행연구에서의 주장과 같이 적정한 수준 이상의 비정상 

감사보수가 감사인과 피감사인 사이의 경제적 유착관계를 형성하여 감사인 독립성을 훼손시켜 

기업의 재량적 발생액이 증가되기 보다는 오히려 높은 감사보수는 감사품질의 향상을 가져와 

감사인의 독립성이 유지된다는 결과가 나타나고 있어 정상 수준보다 초과한 비정상 감사보수는 

감사품질의 측정치라고 해석될 수 있다. 따라서 가설 1에서 비정상 감사보수와 재량적 발생액 

간에는 관계가 있다는 대립가설의 경우는 높은 감사보수는 감사품질의 향상과 관계있다는 것으

로 지지된 결과를 얻었다.
한편, 모형식에 포함된 통제변수의 결과에서는 BIG4, ATEM, SIZE, GRW, SML 변수는 DA 

및 DAROA
에 대해 모두 유의한 양(＋)의 계수를, AOPN, LEV, CFO, GROUP는 모두 유의한 음(－)

의 계수를 가지고 있다. 비상장기업을 대상으로 한 경우 Big 4 감사인이나 감사반이 감사하면 

여타 감사인의 경우보다 재량적 발생액을 이용한 이익의 상향조정에 대해서 더 묵인한다는 결과

로 나타났다. 이러한 결과는 강선민과 황인태(2007)의 연구결과와 일맥상통하는 측면이 있다.40) 
이 연구는 본 연구와 분석대상 표본이 다르지만, 비상장기업의 초도감사기업은 대형회계법인이 

감사한 경우보다는 소형회계법인이 감사한 결과에 감사품질이 높게 나타났다. 이러한 결과에 대

하여 이 연구는 감사시장이 다른 비상장기업의 경우에는 상장기업과는 다른 감사품질의 시장이 

존재할 가능성이 있다고 주장한다. 한편, <표 5>의 감사보수 결정모형에서의 Big 4 감사인은 감사

39) Hoitash et al.(2007) 및 Choi et al.(2010)의 연구는 모두 발생액에 기초한 재량적 이익조정과 비정상 

감사보수 간에 양(＋)의 관계가 있음을 보고하였다. 다만, Hoitash et al.(2007)는 재량적 발생액에 절대

값을 취한 결과에서, Choi et al.(2010)는 ABAF가 양(＋)인 표본에서 두 변수 간에 양(＋)의 관련성을 

보고하였다.
40) 강선민과 황인태(2007)의 연구에서는 외부감사를 처음으로 받은 강제감사기업의 경우 수정된 Jones모형

(1995)으로 측정된 재량적 발생액이 외부감사 직전연도보다 첫해연도에서 유의하게 더 낮아졌다는 결과

를 보고하였다. 그러나 이 연구는 표본을 감사인 유형(Big 5, Local－Big, Local－Small, 감사반)로 나누

어 분석하면 소규모 회계법인(Local－Small)의 결과만 앞서의 외부감사 효과가 있는 것으로 나타났다.
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보수 프리미엄이 존재하였다. 그러나 Big 4 감사인의 경우 감사업무과정에서는 경영자의 재량적 

발생액을 통한 보고이익의 상향조정행위를 효과적으로 억제시키지는 않는 것으로 나타났다.41)

한편, 기업규모가 클수록 오히려 이익의 상향조정이 증가하고42), 성장성이 높은 기업일수록, 

중소기업이면 그렇지 않은 경우보다 보고이익을 증가시키는 이익조정이 높게 나타났다. 반대로 

비적정 감사의견을 받은 기업인 경우, 부채비율이 높은 기업은 오히려 재량적 발생액을 이용한 

이익조정이 낮고43), 영업현금흐름이 높은 기업은 재량적 발생액이 낮고, 기업집단에 속한 기업

이 그렇지 않은 경우보다 재량적 발생액을 이용한 이익조정이 낮게 나타났다. 따라서 비상장기

업을 대상으로 할 때 일반적인 기대와 다른 결과를 나타내는 변수들이 다수 존재하였다.

5. 가설 2의 회귀분석 결과：비정상 감사보수와 실제 이익조정

<표 8>에는 식(1)의 모형식을 이용하여 가설 2를 검증한 회귀분석 결과를 나타내었다. 모형 

1부터 4까지는 주된 관심변수가 ABAF이고, 모형 1과 2는 종속변수가 성과미대응인 RM1과 RM2

의 결과를, 모형 3과 4는 성과대응인 RM1ROA과 RM2ROA의 결과를 각각 제시했다. 그리고 산업 

(ΣIND) 및 연도(ΣYD) 더미는 모든 회귀분석에서 포함되었지만, 표의 간결화를 위하여 생략한다. 

41) 이런 결과로 볼 때, 감사보수와 Big 4 감사인 간의 관계를 통해 살펴보는 감사품질과 재량적 발생액과 

Big 4 감사인 간의 관계를 통해 살펴보는 감사품질 사이에 차이가 있는 것은 상장기업을 분석한 연구

들에서도 유사한 현상이 관찰된다. 예들 들면, 상장기업을 대상으로 분석한 국내 연구들은 감사보수와 

Big 4 감사인간의 관계는 다수의 연구에서 두 변수 간에 유의한 양(＋)의 관계가 나타남을 보고했다(박
종일과 박찬웅 2007；곽수근과 박종일 2010；권수영 등 2011 등). 반면, 재량적 발생액과 Big 4 감사

인간에서는 대부분의 연구들에서 유의한 양(＋)의 관계가 잘 나타나지는 않았다(최종학 등 2005；신용

인 등 2007；박종일과 최 관 2009 등). 이는 감사인의 관점에서 볼 때 감사보수와 재량적 발생액에 

대한 사항은 발생되는 시점 간에 차이가 있기 때문으로 평가된다. 즉 국내의 경우 감사보수는 고정급 

원가계약 형태로 감사인과 피감사인간에 계약관계를 맺고 있기 때문에 감사보수는 회계연도 초에 결정

되는 반면, 이와 달리 재량적 발생액 수준은 회계연도 말에 재무제표를 보고할 때 결정된다. 따라서 

감사인의 입장에서는 높은 품질의 Big 4 감사인이라 하더라도 감사보수 결정시에는 감사보수의 극대

화를 원할 수 있지만, 감사과정에서는 감사노력이라는 감사투입비용이 발생되므로 이를 최소화하려는 

유인이 나타날 수도 있다. 또한 감사인은 이후 해당기업에 대한 계속감사의 수임을 원할 수 있기 때문

에 감사인과 피감사인간의 보고이익 결정과정에서 어느 정도까지의 불가피하게 교섭력도 작용할 수 

있으므로, 초반에 결정된 감사보수와 Big 4 간의 관계와 이후 시점의 재량적 발생액과 Big 4 간의 관계

에서 다른 결과가 나타날 수도 있다.
42) 상장기업을 대상으로 SIZE와 DA간에 양(＋)의 관계를 보고한 연구로는 권수영 등(2006), 이아영 등

(2007) 및 최효순(2008) 등의 연구가 있다. 이는 상장기업의 경우에도 일반적인 기대와 달리 기업규모

와 재량적 발생액간에 유의한 양(＋)의 관계가 나타난 연구결과들이 다수 존재함을 나타낸다.
43) 그러나 AOPN과 DA 간에 유의한 음(－)의 관계는 상장기업을 대상으로 분석된 Butler et al.(2004)의 

결과와 일치된 결과이며, LEV와 DA 간에 유의한 음(－)의 관계 역시 상장기업을 대상으로 한 박종일과 

최 관(2009), 박종일과 곽수근(2007), 박종일(2003) 및 Ashbough et al.(2003)의 결과와 일치된 결과였다.
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<표 8>의 결과를 보면, F 값은 모두 유의성이 있게 나타나 제시된 모형설정은 적합성이 있다. 

모형의 설명력(수정된 R2)은 대체로 25% 전후로 나타났다.

주된 관심변수 ABAF의 결과는 실제 이익조정에 영향을 미칠 것으로 예상되는 일정 변수를 

통제한 후에도 종속변수가 성과대응여부에 관계없이 1% 이내의 수준에서 모두 유의한 음(－)의 

계수값을 가지고 있다. 이 결과는 <표 6>의 단순 상관성의 결과와도 일치한다. 이는 정상 수준

보다 초과한 비정상 감사보수를 벌어들이는 감사인일수록 발생액에 기초한 재량적 이익조정과 

마찬가지로 실제 이익조정에 대해 음(－)의 관계가 있음을 나타낸다. 즉 비정상 감사보수와 실

제 이익조정 간에 음(－)의 관계는 정상 수준을 초과한 비정상 감사보수가 발생액에 기초한 이

익조정뿐만 아니라 실제 이익조정과 관련해서도 완화시키는 효과가 나타나고 있어 비상장기업

에서의 정상 수준 이상의 초과감사보수는 감사인의 감사품질과 양(＋)의 관계에 있음을 나타낸

다. 한편, 이 결과는 상장기업을 대상으로 한 박정호(2012)와 일치된 결과였다. 

따라서 가설 2에서 비정상 감사보수와 실제 이익조정 간에는 비정상 감사보수가 높아질수록 

감사품질의 향상과 관련이 있는 것으로 나타났다. 이러한 결과로 볼 때 가설 2는 앞서 가설 1과 

유사하게 지지된 결과를 얻었다.

이상의 결과로 볼 때 발생액을 통한 이익조정이나 실제 이익조정 모두 비상장기업을 대상으로 

할 경우에는 비정상 감사보수와 음(－)의 관계를 가지는 것으로 나타났는데, 이는 높은 감사보수

는 감사품질의 향상과 관련되었다는 과거 감사보수 연구들의 주장과도 일치한다. 즉 감사보수를 

다룬 기존 연구들에서는 감사보수가 경쟁적으로 결정되는 감사시장에서는 우수한 감사서비스를 

제공하는 감사인이 보다 높은 감사보수를 받을 수 있고, 감사인간에 감사능력이 동일하다면 감

사보수를 더 많이 받은 감사인들은 감사업무수행에 보다 많은 감사시간을 투입한 감사인의 감사

품질이 우수할 것이라는 기대와 일치하는 것이다(Francis 1984；Palmrose 1986；Francis and 

Simon 1987；최 관과 백원선 1998 등).

통제변수의 결과는 ATEM, SIZE, LEV, CFO, SML, GROUP 변수는 RM1, RM1ROA 및 RM2 

및 RM2ROA에 대해 모두 유의한 양(＋)의 결과를, BIG4, GRW는 유의한 음(－)의 결과로 나타났다. 

다만, LEV와 CFO의 결과는 성과대응 측정치 여부에 따라 상반된 결과를 보였다. 이는 LEV와 

CFO 변수는 RM과의 관계에서 성과대응 측정치 여부에 따라 검증결과가 달리 나타남을 의미한다.

통제변수 중 RM과의 관계에서 흥미로운 결과 중 하나는 감사인 특성과 관련된 변수인 BIG4

와 ATEM의 결과였다. 앞서 살펴본 Big 4 감사인과 AM간에는 유의한 양(＋)의 관계가 관찰된 

반면, Big 4 감사인과 RM간에는 유의한 음(－)의 관계로 나타났다.44) 그러나 감사반(ATEM)의 

경우 AM 및 RM 모두와 유의한 양(＋)의 관계로 나타났다. 

44) ATEM의 결과는 앞서 <표 7>과 <표 8>의 결과로 볼 때 성과대응여부에 관계없이 AM 및 RM 모두 

감사반이 감사하면 여타 감사인보다 비상장기업의 이익조정 정도를 더 묵인한다는 결과이므로, 이는 

경영자의 공격적인 이익조정 행위에 대해 허용수준이 높다는 것을 나타낸다. 이러한 결과로 볼 때 감사

반의 경우 Big 4나 Local 감사인에 비해 덜 보수적인 견지에서 감사업무를 수행하고 있음을 시사한다. 
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<표 8>  비상장기업의 비정상 감사보수와 실제 이익조정 간의 회귀분석 결과

구 분

변 수

전체표본(N＝50,669)

예상

부호

성과미대응 성과대응

(RM1) (RM2) (RM1ROA) (RM2ROA)

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

절 편
－0.268

(－7.361***)
－0.215

(－5.770***)
－0.305

(－8.385***)
－0.028

(－0.749)

ABAF ＋/－
－0.054

(－11.611***)
－0.050

(－10.458***)
－0.051

(－11.030***)
－0.045

(－9.506***)

BIG4 ＋
－0.033

(－7.975***)
－0.037

(－8.798***)
－0.034

(－8.334***)
－0.030

(－7.192***)

ATEM ＋
0.015

(3.108***)
0.017

(3.600***)
0.010

(2.159***)
0.021

(4.359***)

AUDCH ＋
－0.005

(－1.042)
－0.001

(－0.137)
－0.002

(－0.393)
－0.001

(－0.181)

SIZE －
0.012

(6.545***)
0.011

(5.544***)
0.014

(7.415***)
0.007

(3.362***)

LEV ＋/－
0.021

(3.364***)
－0.054

(－8.430***)
0.054

(8.680***)
－0.109

(－17.062***)

CFO －
0.657

(101.208***)
－0.626

(－105.095***)
0.558

(96.004***)
－0.572

(－96.260***)

LOSS ＋
－0.004

(－1.100)
－0.009

(－2.547***)
－0.004

(－1.240)
－0.009

(－2.410***)

GRW ＋
－0.012

(－3.893***)
0.005

(1.766*)
－0.023

(－7.905***)
0.027

(8.996***)

LagACCR －
－0.013

(－1.434)
0.021

(2.234**)
－0.016

(－1.782*)
0.020

(2.179**)

AOPN －
－0.003

(－0.445)
0.002

(0.222)
0.011

(1.608)
－0.008

(－1.163)

SML ＋
0.040

(6.570***)
0.034

(5.561***)
0.047

(7.683***)
0.027

(4.230***)

GROUP ＋
0.011

(3.098***)
0.020

(5.346***)
0.014

(3.964***)
0.017

(4.474***)
ΣIND 포함 포함 포함 포함

ΣYD 포함 포함 포함 포함

수정된 R2 0.254 0.258 0.248 0.242
F 값 749.826*** 768.927*** 726.610*** 705.166***

주1) 변수의 정의는 <표 3>의 하단과 동일함.
주2) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t 값임.
주3) 분석기간 2004년부터 2008년을 대상으로 식(1)의 모형식의 결과임.
주4) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검증).
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Big 4 감사인과 RM 간의 유의한 음(－)의 관계는 표본은 다르지만, 상장기업을 대상으로 분

석한 강선아와 전성빈(2010)의 연구결과와 일치했다. 그러나 강선아와 전성빈(2010)의 연구는 

Big 4와 RM 간에 유의한 음(－)의 관계가 나타남을 가설로 설정하고 이를 실증적으로 뒷받침해 

주는 결과를 제시하고 있지만, 이러한 현상이 왜 관찰되는지와 관련해서는 구체적인 이론적 논

의와 설명을 하지는 못하였다. 즉 선행연구에서 감사품질과 RM 간에 유의한 음(－)의 결과가 

관찰되었지만, 이 분야의 주제가 아직은 걸음마 단계에 있고, 또한 이를 바라보는 연구자에 따라 

아직은 합의된 견해를 가지고 있지 않고 연구자들의 시각 차이가 존재하기 때문에45) 명확한 원

인 설명에 대해서는 해석상 어려운 것으로 풀이된다. 따라서 검증된 결과만으로 살펴볼 때, 비상

장시장에서 Big 4 감사인은 그렇지 않은 감사인과 비교할 때 발생액을 통한 이익조정에 대해 

덜 보수적(less conservative)으로 감사하는 경향이 있는 반면, 미래 기업성과에 악영향을 초래할 

수 있는 실제 이익조정에 대해서는 더 보수적(more conservative)으로 감사하는 경향이 있는 것

으로 나타났다. 이상의 결과는 측정변수와 시장은 다르지만 Sohn(2011)과 이창섭 등(2012)에서 

AM보다 RM 증가에 대해 감사인의 감사보수가 더 할증된다는 것과도 일맥상통한 결과라 할 수 

있다. 한편으로, 이 결과는 Big 4 감사인은 비상장기업을 감사할 때 기업의 이익조정 수단에 따

라 보수성 여부가 달리 결정됨을 시사한다. 

반면, 감사반의 경우는 비상장기업에서 여타 감사인들과 비교할 때 AM이나 RM 수준 모두를 

완화시키는데 있어 감사품질 수준이 상대적으로 낮다는 본 연구결과는 규제기관에게는 감사반

의 감사품질을 보다 제고시킬 필요성에 대한 정책적 시사점을 제공해 준다.

6. 비정상 감사보수와 실제 이익조정의 구성항목의 검증결과

앞서 <표 8>의 분석결과는 Cohen and Zarowin(2010)의 방법에 따라 세 가지 RM 측정치를 

두 가지 조합측정치(RM1(ROA) 및 RM2(ROA))를 이용한 결과를 살펴보았다. 그러나 한편으로 

Cohen and Zarowin(2010)의 조합측정치는 Roychowdhury(2006)의 세 가지 개별 RM의 구성항목

별 정보를 제공하지 못할 수 있으므로, 본 절에서는 각 세 가지 RM별로 회귀분석을 추가로 실

시해 보았다. 그 결과는 <표 9>와 같다. 표 보고는 <표 7>과 <표 8>의 경우와 동일하며, 다만 

지면상 관심변수(abcfo(ROA), abprod(ROA), abde(ROA))와 감사인 특성(BIG4, ATEM, AUDCH) 변수

를 중심으로 보고했다.

45) 예들 들면, Graham et al.(2005)은 이론적 주장으로 RM은 감사인의 감사대상이 아니라고 주장하지만, 
이와 달리 Sohn(2011)과 RM의 증가는 감사인의 감사대상이 아닐지라도 RM의 증가는 투자자들의 정

보위험이 증가시키기 때문에 감사인의 감사보수가 증가할 수 있고, 이창섭 등(2012)은 이러한 사항을 

이론적 주장보다는 실증적 의문사항에 귀결된다고 보았다.
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<표 9>  비상장기업의 비정상 감사보수와 실제 이익조정의 구성항목 간의 회귀분석 결과

구 분

변 수

전체표본(N＝50,669)

예상

부호

성과미대응 성과대응

모형 1

(abcfo)

모형 2

(abprod)

모형 3

(abre)

모형 4

(abcfoROA)

모형 5

(abprodROA)

모형 6

(abreROA)

절 편
0.014

(0.449)
－0.260

(－6.881***)
－0.220

(－8.679***)
0.137

(4.411***)
－0.089

(－2.391**)
－0.168

(－6.678***)

ABAF ＋/－
0.002

(0.514)
－0.043

(－8.984***)
－0.049

(－15.203***)
0.004

(0.999)
－0.038

(－7.931***)
－0.046

(－14.219***)

BIG4 ?
－0.002

(－0.662)
－0.026

(－6.039***)
－0.035

(－12.343***)
0.002

(0.677)
－0.019

(－4.417***)
－0.033

(－11.798***)

ATEM ?
0.002

(0.447)
0.019

(3.817***)
0.022

(6.727***)
0.006

(1.387)
0.021

(4.352***)
0.022

(6.750***)

AUDCH ＋
0.001

(0.276)
0.002

(0.344)
－0.008

(－2.484***)
－0.000

(－0.033)
0.002

(0.424)
－0.007

(－2.159**)

통제변수 포함 포함 포함 포함 포함 포함

ΣYD 포함 포함 포함 포함 포함 포함

ΣIND 포함 포함 포함 포함 포함 포함

수정된 R2 0.313 0.191 0.097 0.300 0.195 0.096

F 값 1,006.966*** 522.286*** 238.838*** 946.766*** 533.408*** 236.154***

주1) 변수의 정의는 <표 3>의 하단과 동일함.  
주2) 괄호 속의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t 값임.
주3) 분석기간 2004년부터 2008년을 대상으로 식(1)의 모형식의 결과임. 
주4) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검증).

<표 9>를 보면 주된 관심변수 ABAF의 결과는 모형 1과 4에 해당되는 abcfo(ROA)에 대해 성과

대응여부와 관계없이 유의한 결과를 보이지 않았지만, abprod(ROA)과 abde(ROA)에 대해서는 성과

대응여부와 관계없이 1% 이내의 수준에서 유의한 음(－)의 계수값이 나타났다. 이는 앞서의 

<표 8>의 결과는 abprod(ROA) 및 abde(ROA)에 기인된 결과임을 나타낸다. 즉 피감사기업이 감사인

에게 정상수준을 초과하여 지급하는 감사보수의 경우 가격할인이나 신용정책의 완화를 통한 일

시적으로 매출을 증가시키는 방법을 이용한 보고이익의 상향조정 보다는 생산원가를 낮추는 이

익조정이나 재량적 지출을 감소시키는 방법을 통한 실제 이익조정에 대해 유의한 음(－)의 관계

가 있음을 의미한다. 따라서 높은 감사보수를 받는 감사인일수록 수익 보다는 비용 측면의 기업

의 실제 이익조정에 대해 더 효과적인 대응을 하는 것으로 나타났다.
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7. 민감도 분석

본 절에서는 앞서의 검증결과가 강건성(robustness)이 있는가를 확인하기 위하여 민감도 분석

(sensitive analysis) 차원에서 두 가지 추가분석을 실시해 보았다. 첫째, Choi et al.(2010)의 연구

에서는 비정상 감사보수(ABAF)의 부호의 조건에 따라, 즉 비정상 감사보수가 양(＋)인 집단과 

음(－)인 집단간에는 서로 비대칭적이고 비선형적(asymmetric and nonlinear) 관계가 존재한다고 

가정한 바 있다. 즉 이 연구는 ABAF가 음(－)인 표본보다는 양(＋)인 표본에서 경영자와 감사인

간의 경제적 유대관계가 형성된다고 주장하고 이를 뒷받침해 주는 실증적 증거를 보고하였다. 

따라서 본 절의 추가분석에서는 Choi et al.(2010)의 주장에 따라 정상 수준을 초과한 비정상 감

사보수를 모형식에 고려하기 위해 ABAF 변수를 연속변수 대신 이산변수(discrete variable)로 측

정한 후 분석해 보았다. 이산변수의 측정인 ABAF가 양(＋)인 기업이면 1, 아니면 0으로 측정했

다. 지면상 별도의 표로 보고하지는 않았지만, 검증결과에 따르면 관심변수 ABAFPOS는 AM 및 

RM의 측정치에 대해 대체로 유의한 음(－)의 계수값이 나타났다. 다만, DAROA
를 제외하면 DA, 

RM1, RM2 및 RM1ROA, RM2ROA 변수들은 통계적으로 유의한 음(－)의 값이 관찰되었다. 이러

한 결과로 볼 때 ABAF를 연속변수의 형태로 측정한 경우와 유사하게 더미변수로 측정한 앞서

와 일치된 결과로 나타났다. 따라서 비상장기업에서 비정상 감사보수 측정치는 감사품질의 대용

변수로 이용될 수 있다.

둘째, 강선민과 황인태(2007)의 연구는 처음으로 감사받는 비상장 중소기업의 외부감사 효과

를 AM을 이용하여 분석한 결과에서 감사인 유형별로 차이가 있음을 보고했다. 즉 이 연구는 처

음 감사를 받는 기업이 규모가 큰 감사인을 선정한 경우 외부감사 효과가 클 것이라는 가설과는 

달리 소규모 회계법인이 감사한 피감사기업만 통계적으로 유의하게 재량적 발생액이 감소된 결

과가 나타났다. 본 절에서는 앞서 <표 2>에 따라 표본을 감사인 유형인 Big 4, Local, ATEM으로 

나누어 각 회귀분석을 별도로 수행해 보았다. 지면상 표로 제시하지는 않았지만, 검증결과에 따

르면 Big 4 감사인의 경우 관심변수 ABAFPOS는 AM에 대해 성과대응 여부와 관계없이 유의한 

음(－)의 값이 나타나지 않았다. 반면, RM에 대해서는 성과대응 여부와 관계없이 1% 이내의 수

준에서 모두 유의한 음(－)의 값이 관찰되었다. 또한 Local 감사인의 경우 ABAFPOS는 AM에 대

해 성과미대응만 유의한 음(－)의 값이 나타났고, 성과대응의 경우는 음(－)의 계수값이지만 통

계적으로 유의한 수준은 아니었다. 반면, RM에 대해서는 성과대응 여부와 관계없이 1% 이내의 

수준에서 유의한 음(－)의 값이 나타났다. 즉 Big 4와 Local의 경우 초과감사보수를 받은 감사인

은 그렇지 않은 감사인의 경우보다 AM 보다는 RM에 대한 이익조정과 유의한 음(－)의 관계가 

있다는 결과이다. 이는 조직형태를 갖춘 회계법인이면 그렇지 않은 경우보다 AM에 비해 RM과 

더 유의한 음(－)의 관계가 나타난다는 결과였다. 따라서 나타난 사실로 볼 때, Sohn(2011) 및 

이창섭 등(2012)의 주장과 결과처럼 감사인은 AM보다 RM 활동에 대한 정보위험을 보다 높게 

인지할 뿐만 아니라, 감사보수도 위험프리미엄을 요구한다는 결과와 긴밀한 관계가 있는 것으로 
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평가된다. 즉 이들 두 선행연구에서는 감사인이 감사보수를 결정할 때 AM에 비해 RM과 감사보

수 간의 양(＋)의 관련성이 상대적으로 더 크다는 실증결과를 제시하고 있다.

한편, ATEM의 경우는 관심변수 ABAFPOS는 AM 및 RM 모두 성과대응에 상관없이 유의한 

음(－)의 값이 나타나지 않았다. 이상의 결과로 볼 때 비상장기업을 감사하는 Big 4 제휴법인이

나 국내회계법인이 정상 수준을 초과하여 비정상 감사보수를 받으면 그렇지 않은 감사인과 비

교할 때 기업의 실제 이익조정 활동의 증가는 이해관계자들의 정보위험을 더 증가시킬 수 있다

는 점에서 더 보수적인 견지에서 감사업무에 반영하는 것으로 해석된다.

Ⅴ. 결  론

본 연구는 비상장기업을 대상으로 감사인이 벌어들인 비정상 감사보수와 발생액에 기초한 이

익조정(AM)과 실제 이익조정(RM) 간에 어떠한 관계가 있는가를 분석하였다. 과거 선행연구들

은 상장기업을 대상으로, 감사보수와 이익조정 간의 관계를 분석했다(Hoitash et al 2007；

Coulton et al. 2007；Choi et al. 2010；Chi et al. 2011；박종일과 최 관 2009). 또한 Chi et al. 

(2011)의 연구를 제외하면 이들 과거 선행연구들은 AM을 중심으로 연구되었다. Chi et al. 

(2011)는 상장기업을 대상으로 추가분석결과에서 실제 감사보수와 AM 및 RM 간의 관계를 살

펴보았다. 이와 달리 본 연구는 비상장기업을 대상으로 비정상 감사보수(ABAF)와 이익조정 간

의 관계를 통해 비정상 감사보수가 감사품질의 측정치인지를 살펴보았다. 이를 살펴보는데 있어 

본 연구는 이익조정 측정치로 AM과 RM을 같이 분석했다.

이를 검증하기 위해 본 연구에서는 AM과 RM과 같이 ABAF 측정치도 비정상 측정치를 이용

했다. AM은 수정된 Jones모형(Dechow et al. 1995)으로, RM은 Roychowdhury(2006) 모형으로 

측정하고, 또한 AM과 RM 모두 측정오차 문제를 최소화하기 위하여 성과대응 측정치(Kothari 

et al. 2005)를 추정해 이를 병행하였다. 그리고 RM의 경우 Roychowdhury(2006)에서 제안된 세 

가지 비정상 영업현금흐름, 비정상 생산원가, 비정상 재량적 지출에 대한 개별 측정치 외에도 

Cohen and Zarowin(2010)의 방법에 따라 두 가지 조합 측정치를 사용했다. 분석기간은 2004년

부터 2008년까지 5년간 대규모 표본(large samples)인 총 50,669개 기업/연 자료가 분석에 이용

되었다.

주요한 실증결과를 요악하면 다음과 같다. 첫째, 정상 수준 이상의 비정상 감사보수는 이익조

정에 영향을 미칠 수 있는 일정 변수를 통제한 후에도 AM과 유의한 음(－)의 관계로 나타났다. 

둘째, 비정상 감사보수와 AM의 관계와 마찬가지로 비정상 감사보수와 RM 간에는 유의한 음

(－)의 관계가 있는 것으로 나타났다. 이상의 비정상 감사보수와 AM 또는 RM 간의 관계는 이

익조정 측정치를 성과대응 여부에 관계없이 일관한 결과였다. 이는 높은 감사보수를 받는 감사
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인이 감사할수록 발생액에 기초한 이익조정 뿐만 아니라, 실제 이익조정 역시 완화(mitigating)시

키는 효과가 있음을 나타낸다. 따라서 AM 또는 RM과 ABAF 간의 관계를 통한 결과로 볼 때 

비정상 감사보수 측정치는 비상장기업의 경우 감사품질 측정치로 해석된다. 한편, 이러한 결과

는 기존 감사보수 관련연구들에서 논의된 높은 감사보수는 감사인의 많은 노력을 수반하므로, 

높은 감사서비스를 제공한다는 주장과도 일치한다(Francis 1984；Palmrose 1986；Francis and 

Simon 1987；최 관과 백원선 1998 등). 만일 비정상 감사보수를 앞서의 연속변수 대신 이산변

수로 분석 수행하면, ABAF는 AM 보다는 RM 측정치와 성과대응여부에 관계없이 유의한 음

(－)의 관계가 더 뚜렷한 결과로 나타났다.

둘째, RM의 구성항목별로 나누어 분석한 결과에 따르면, 성과대응여부 측정치와 관계없이 

ABAF는 비정상 생산원가 및 비정상 재량적 지출과 유의한 음(－)의 관계로 나타났다. 이는 높

은 감사보수를 받는 감사인의 피감사기업일수록 가격할인이나 신용정책의 완화를 통한 일시적 

매출을 증가시켜 보고이익을 상향조정하기 보다는 생산원가를 낮추거나 판관비나 광고선전비 

및 연구개발비 등의 재량적 지출을 감소시키는 방법을 통한 이익조정을 보다 효과적으로 완화

시키는 것과 관계가 있음을 나타낸다. 즉 높은 감사보수는 실제 이익조정과 관련해서는 수익보

다 비용 측면에서의 기업의 이익조정에 대하여 더 보수적인 성향이 있음을 시사한다. 

셋째, 감사인 규모별로 세분화시켜 분석하면 감사반을 제외한 Big 4 및 non－Big 4 감사인이 

감사한 경우 ABAF는 RM과 유의한 음(－)의 관계로 나타났다. 반면 AM는 ABAF의 측정치에 

따라 제한된 유의한 음(－)의 관계로 나타났다.

마지막으로, ABAF 외에 감사품질의 또 다른 대용치로 감사인 규모로 측정된 Big 4 감사인 

여부는 AM과 유의한 양(＋)의 관계를, RM과는 유의한 음(－)의 관계로 나타나 상장기업을 대

상으로 한 Chi et al.(2011)의 연구와는 상반된 결과였다. 반면, 감사반의 경우는 AM 또는 RM과 

모두 유의한 양(＋)의 관계를 보였다. 즉 Big 4 감사인은 비상장기업을 감사할 때 발생액에 기초

한 이익조정에 대해서는 덜 보수적(less conservative)으로 감사하는 경향이 있는 반면, 실제 이익

조정에 대해서는 더 보수적(more conservative)으로 감사하는 경향이 있음을 나타났다. 이는 Big 

4 감사인은 기업의 이익조정 수단에 따라 보수적 회계처리 성향이 달라진다는 결과이다. 또한 

감사반은 그렇지 않은 감사인에 비해 AM이나 RM 모두에 대해 덜 보수적인 견지에서 감사업무

를 수행하고 있다는 본 연구결과는 규제기관에게 감사반에 대한 감사의 질을 현행보다 높은 수

준으로 유지시킬 필요가 있음을 시사해 준다는 점에서 본 연구의 결과는 정책적 시사점을 제공

한다.

이상의 결과를 종합해 보면 과거 국외 연구들에서 상장기업을 대상으로 분석한 감사인이 초

과하여 벌어들인 비정상 감사보수는 경영자와 감사인 간에 경제적 유착관계를 형성할 수 있어 

감사인의 독립성을 훼손시킨다는 결과와 달리 비상장기업을 대상으로 분석된 결과에서 초과 감

사보수는 오히려 감사인의 감사품질의 향상을 가져온다는 일련의 실증적 증거들이 발견되었다. 
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따라서 본 연구의 검증결과는 선행연구와 달리 제도적인 배경 환경이 다른 비상장기업에서의 

비정상 감사보수는 발생액에 기초한 이익조정뿐 만 아니라, 실제 이익조정 간의 관계를 통해 살

펴볼 때 감사품질의 측정치일 수 있음을 보여주었다는데 의의가 있다. 이러한 본 연구결과는 과

거 관련 연구에 추가적인 증거(additional evidence)로 공헌할 것이다. 또한 상장기업과 비교해 비

상장기업에 대한 관련연구가 상대적으로 미미한 상황에서 본 연구의 결과는 학계, 실무계 및 규

제가관에게도 유익한 정보를 제공해 줄 것으로 기대된다. 그리고 본 연구의 비정상 감사보수와 

이익조정 간의 관계를 통해 살펴본 감사품질과 관련된 결과는 비상장기업의 이익조정 실태파악

에 대한 이해 증진에도 도움이 될 것으로 기대된다. 따라서 본 연구결과는 감사인의 감사보수와 

회계정보의 질과 재무제표의 신뢰성 제고 측면에서 여러 유익한 시사점을 제공한다.

이상의 유익한 시사점에도 불구하고 본 연구는 다음과 같은 한계점을 존재한다. 첫째, AM과 

RM의 이익조정 및 비정상 감사보수의 측정치는 모두 추정과정이 수반된다는 점에서 측정오차

의 문제가 존재한다. 따라서 본 연구에서의 검증결과를 해석할 때 이를 고려할 필요가 있다. 둘

째, 본 연구모형식에서는 기존 선행연구들에서 사용된 통제변수 외에도 추가로 비상장기업의 특

성 변수를 일부 고려하긴 했지만, 자료원의 한계상 모형식에 고려되지 못한 생략된 변수(omitted 

variables)의 문제는 여전히 남아 있을 수 있다. 그러나 이러한 한계는 본 연구만의 문제라기보다

는 실증적 연구들이 갖고 있는 공통된 한계일 수 있다.
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<Abstract>

The aim of this paper is to investigate the role of auditing in small private firms. Specifically, 
this paper investigates the effects of abnormal audit fees on audit quality. We test the effect of audit 
quality on earnings management. Audit quality is defined as the joint probability that an existing 
material error is detected and reported by an audit auditor(DeAngelo 1981). The literature suggests 
that higher audit quality constrains earnings management. The previous studies suggest that higher 
quality auditors reduce the level of accrual－based earnings management (Becker et al. 1998). 
Additionally, prior studies suggest that accruals and real activities are two alternative ways to manage 
earnings (Graham et al. 2005；Roychowdhury 2006). While earlier studies focus on accrual earnings 
management (Jones 1991；Teoh et al. 1998 etc), more recent papers suggest that firms also engage 
in real earnings management (Roychowdhury 2006；Cohen and Zarowin 2010；Zang 2012). And 
then prior research implies that audit quality is affected by audit fees (Park and Choi 2009).

In the meanwhile, a number of empirical studies have investigated the role that auditors, and 
audit quality more specifically, have in this context. However, the evidence so far is by no means 
straight forward. While most studies on the interaction between agency costs and audit quality 
investigate large listed firms, Ball and Shivakumar (2005) point out that important differences 
exist between non－listed (private) and listed firms and that the findings documented for listed 
firms in the accounting literature do not necessarily extend to private firms. But Lennox (2005) 
suggests that the monitoring value of auditing may be higher in non－listed firms.

Prior studies primarily investigate whether earnings management is related to factors that could 
impair auditor independence and also its studies have regarded the audit fees as the proxy of the 
audit quality but prior studies have not examined the relationship between the unusually high or 
low audit fees and accrual－based earnings management (hereafter AM) or real earnings 
management (RM) of unlisted firms. This research decomposes actual audit fees into two parts, 
normal audit fees and abnormal audit fees, and pays attention to the case where abnormal audit 
fees are excessively high or low. Earnings management is captured by AM (Kothari et al. 2005) 
and RM (Roychowdhury 2006) as a proxy for unobservable audit quality that can be estimated 
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using a performance－matched AM and RM (Kothari et al. 2005). We expected greater audit 
quality (i.e., abnormal audit fees) to reduce the extent to which managers report aggressively by 
high earnings. To test this prediction, we utilize audit fees data from 50,669 firms through year 
observations between 2004 and 2008 period. The samples are all private firms, December year－
end firms, and firms do not belong to banking industry. The data on audit fees are collected from 
the KICPA database. Other firm－specific financial data is collected from KISVALUE database.

The results show that the level of AM or RM of unlisted firms are lower than expected when 
abnormal audit fees are much higher. Conversely, this implies that excessively low audit fees 
would deteriorate audit quality, so the results of abnormal audit fees are a strong evidences for 
audit quality.

The contribution of our research is to demonstrate that firms adapt to the presence of more 
stringent levels of auditing by engaging in accrual－based earnings management and real earnings 
management. Past auditing research has exclusively focused on accrual earnings management by 
listed firms when examining the impact of audit quality on the clients’ behavior. Our paper 
suggests that an unintended consequence of higher quality auditors constraining the levels of AM 
as well as RM by non－listed firms. Up to now, researches on non－listed firms have not been 
conducted. Specifically, empirical study on the effect of audit quality by non－listed firms is rare 
due to data availability. In these points, we expect that this paper can be useful implications for 
scholars, practitioners, accounting standard setters, and regulators. When it comes to academic 
field, it is possible to apply this paper for related researches in the future.   

<Key words> Private firms, Abnormal audit fees, Audit quality, Accrual－based earnings management, 
Discretionary accruals, Real earnings management
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