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<요  약>

본 연구는 실제 이익조정을 대용치로 사용한 감사인의 감사품질을 측정하는 것이다. 이를 위하여 

비정상 감사보수와 실제 이익조정 사이의 관계를 실험한다. 연구의 목적은 비정상 감사보수가 기

업의 내재가치를 훼손시키는 실제 이익조정에 영향을 미치는 증거를 찾고자 하는 것이다. 감사보

수자료는 금융감독원 전자공시시스템의 감사보고서에서 구했으며, 기타 재무자료는 Kis－Value와 

TS－2000에서 구했다. 표본은 1999년부터 2009년까지의 11년간의 자료이며, 4,504 기업－년도의 

관측치이다. 연구의 강건성을 확인하기 위하여 |3σ|보다 큰 outlier를 제거한 후의 회귀분석을 시행

하며, 내생성을 통제하기 위하여 2SLS법을 사용하였다.
연구 결과 비정상 감사보수와 실제 이익조정과의 관계는 유의한 음(－)의 관계를 나타내는데, 이

는 감사인은 장기적으로 실제 이익조정이 기업의 현금흐름 생산 능력을 훼손하고 기업가치를 떨어

뜨림으로써 감사품질을 떨어뜨릴 우려가 있다는 점에서, 그리고 실제 이익조정 행위로 인하여 일
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회피하기 위해 실제 이익조정을 줄일 유인을 갖고 있음을 의미한다. 이 결과는 감사인이 일반적인 

수준보다 높은 감사보수를 받을 경우에 감사품질이 높다는 점에서 미국과 다르다는 것을 보여

준다.
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Ⅰ. 서  론

1997년 12월의 IMF 외환위기를 경험한 우리나라 기업들이 WTO체제하의 세계화 흐름 속에

서 다국적 기업들과 경쟁하기 위해서는 기업경영의 투명성뿐만 아니라 회계투명성도 이전보다 

더 중요한 사회적 이슈로서 자리매김 하게 되었다. 최근 들어 회계정보의 신뢰성에 대한 자본시

장에서의 관심 정도가 증대됨에 따라 외부감사인의 차별화된 고품질 감사서비스에 대한 수요와 

공급의 필요성이 중요한 사회적 문제로 대두되었다. 이와 더불어 우리나라 경제가 성장함에 따

라 자본시장의 발전이 가속화되고 기업관련 이해관계자들 역시 확산되어 회계정보에 대한 감사

인의 사회적 책임도 중요한 논의의 대상이 되었다. 

자본시장에서의 회계기능은 투자자들의 투자의사결정에 관한 수익성과 위험에 관한 정보를 

제공함으로서 한정된 자원의 효율적 배분에 기여하는데 있다. 회계정보가 자본시장에서 제기능

을 수행하기 위해서는 무엇보다 회계정보에 대한 신뢰성이 확보되어야 하고 이를 위해서는 경

영자가 회계처리를 투명하게 하는 것이 일차적으로 중요하며, 재무제표를 감사하는 회계감사인 

역시 신의성실하게 외부감사를 독립적으로 수행하여야 한다. 전문성과 독립성이 있는 감사인은 

기업이 작성하는 재무제표의 적정성에 관한 의견을 제시함으로써 기업과 정보이용자들 간에 존

재하는 정보불균형(information asymmetry)을 해소하는 역할을 수행한다. 이러한 역할로 인해서 

회계감사는 경영자와 투자자 사이에 존재하는 대리비용(agency costs)을 감소시켜, 결국 기업의 

자본비용을 낮추어 기업가치의 증대를 가져다준다(Watts and Zimmerman 1986). 따라서 회계정

보의 신뢰성은 감사품질(audit quality)에 좌우될 수 있다.

감사품질은 재무제표에서 부정이나 오류를 발견하고, 이를 보고할 능력으로 정의된다

(DeAngelo 1981). 감사품질이 높은 감사인은 회계상의 중대한 오류나 부정행위를 적발할 가능

성이 더 높다. 따라서 감사품질이 높은 감사인이 감사를 수행하면 경영자의 기회주의적인 이익

조정 행위가 억제되어 회계정보의 유용성이 증대된다. 감사품질 연구자들은 오래전부터  이익조

정을 찾기 위해 설계된 비정상 발생액을 대체하는 척도를 사용함으로써 전통적으로 비정상 발

생액을 사용하는 문헌으로부터 개선을 시도하여(DeFond and Jiambalvo 1991), 점차 실제활동에 

의한 이익조정의 양상으로 진화하는 모습을 보이게 된다. 여러 선행연구들(Healy and Wahlen 

1999；Dechow and Skinner 2000)은 경영자가 할 수 있는 판매촉진, 선적일정의 변경, 연구개발

비 지출 연기 등의 활동에 의한 이익관리를 지적한다. Graham et al.(2005)은 설문조사를 통해 

경영자들이 회계적인 외양을 유지하기 위해 실제활동을 한다는 강력한 증거를 발견한다. 그들은 

경영자들이 발생액 기반의 이익조정보다도 실제활동을 통한 이익조정을 하는 이유는 발생액 기

반 이익조정은 가격결정 및 생산에 관한 실제 의사결정보다 감사인과 정기검사에 적발될 가능

성이 높으며, 발생액 기반 이익조정에만 의존하는 것은 더 위험이 따르기 때문이라고 보고한다.

미국에서는 엔론 사건 등의 회계부정이 발견된 이후 2002년에 회계개혁법안인 SOX(Sarbanes 
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－Oxley Act)를 제정한 바 있다. 국내에서도 이러한 미국의 영향에 따라 2003년에 회계개혁법안

과 투자자보호 차원에서 증권집단소송법을 국회에서 통과시킴으로써 회계규제가 그 어느 때 보

다 더 강화된 바 있다. 미국과 우리나라에서 회계규제가 강화됨에 따라 종전과 달리 기업의 이

익조정 행위에도 변화가 일어나고 있다. Cohen et al.(2008)과 권혜진(2010)의 연구는 SOX나 회

계개혁안이 시행된 시점을 전후로 기업의 보고이익을 증가시키는 수단이 변화되었음을 제시하

고 있다. 즉 회계개혁안이 시행된 이후에는 발생액 기반 이익조정(AEM：accrual－based earnings 

management)은 감소되고, 실제 이익조정(REM：real earnings management)을 이용한 보고이익

의 상향조정 행위가 보다 증가된 것으로 나타났다.

본 연구를 수행하게 된 동기는 SOX 이후 증가하고 있는 실제활동에 의한 이익조정 행위와 

관련하여 감사인들이 전문적이고 추가적인 노력을 감수하고 받는 비정상 감사보수가 감사인의 

독립성을 해치고 감사품질을 훼손하는지 아니면 감사품질을 높이는지 검증함으로써, 기업 가치

훼손 행위로부터 투자자들의 이익을 보호함으로써 감사품질을 제고하는 데 기여하고자 하는 것

이다. 본 연구는 지금까지 감사품질 측정의 대용변수로 사용되어 오던 비감사보수 대신에 정상 

감사보수와 총감사보수의 차이인 비정상 감사보수를 사용하여 정상 감사보수가 배제된 감사보

수와 기업의 실제 이익조정과의 관계를 알아봄으로써 이전의 국내 비감사서비스에 대한 연구보

다 더 정교한 감사품질의 측정치를 사용하였다는 점에서 차별성을 가진다. 또한 비정상 감사보

수를 받는 감사인이 기업으로부터 독립성을 잃는다기 보다는 오히려 기업전문성을 갖고 실제 

이익조정을 더 잘 찾아냄으로써  장기적인 관점에서 기업의 가치를 훼손하는 경제적 손실을 방

지하고 있음을 입증함으로써 본 연구의 학문적, 실무적 의미와 공헌점을 갖는다. 위의 내용을 입

증하기 위해 비정상 감사보수를 받는 감사인이 감사하는 기업의 실제 이익조정과 비정상 감사

보수의 관계가 유의적이라는 가설하에서, 정상 감사보수의 산출식의 잔차를 비정상 감사보수로 

추출해 낸 다음 종속변수로서의 실제 이익조정과 독립변수로서의 비정상 감사보수 등의 관계를 

회귀식으로 검증한다. 

Ⅱ. 선행연구의 검토와 가설

1. 비정상 감사보수

Simunic(1980) 이후의 다양한 선행연구(Francis 1984；Hoitash 2007；Hribar et al. 2008；Choi 

et al. 2010 등)에서 감사품질을 측정하기 위한 대용변수중의 하나로 감사보수를 사용해 왔다. 감

사서비스를 제공하는 감사인은 소송위험, 전문성, 감사인 평판, 감사노력 등에 의하여 더 증가된 

초과감사보수를 받을 수 있다. Choi et al.(2010)은 이 초과감사보수를 비정상 감사보수라 하는
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데, 감사보수는 기대한 요소로서의 정상 감사보수와 기대하지 않은 요소로서의 비정상 감사보수

로 구분할 수 있으며 이 때 정상 감사보수와 총감사보수의 차이를 비정상 감사보수라고 한다. 

그들은 감사보수가 정상보다 낮을 때는 비정상 감사보수와 발생액 기반 이익조정 사이의 관계

는 유의적이지 않다고 하며, 감사보수가 정상보다 높을 때에는 양(＋)의 관계가 나타남을 보고

한다. 즉 피감사기업이 감사보수를 많이 주는지 적게 주는지에 따라 편의가 있는 재무보고를 금

지할지 말지에 대한 감사인의 유인이 체계적으로 달라진다고 한다. 박종일과 최관(2009)은 감사

보수가 정상보다 낮은 경우와 높은 경우로 나누어 분석한 결과, 감사보수가 정상보다 높은 경우

에는 발생액 기반 이익조정이 낮게 나타나며, 감사품질이 향상됨을 보고한다. 본 연구에서는 위

의 연구들에서 더 나아가 비정상 감사보수와 실제 이익조정과의 관계를 조사함으로써 감사품질

을 측정한다.

2. 실제활동에 의한 이익조정

실제 활동조정(real activities manipulation)이란 정상적인 영업활동으로부터 시작되는 것으로

서 재무보고 목표액이 정상적인 영업활동으로 보이도록 주주 및 기타 이해관계자들을 속이기 

위한 경영자의 의도에 의하여 동기부여되는 것으로서 실제 이익조정(real earnings management)

이라고도 한다(Roychowdhury 2006). 그녀는 매출관리, 재량적 지출의 감축, 과잉생산 등을 실험

하여 R&D 지출 이외의 실제 이익조정을 탐지하기 위한 경험적 방법을 개발하여 연구한 결과 

기업들이 높은 비율의 유동부채를 갖고 있을 경우 대규모로 실제활동 조정을 할 가능성이 있다

고 주장한다. Gunny(2010)도 발생액으로 이익을 부풀릴 능력에 한계가 있는 기업들은 이익조정

을 하기 위해 판매관리비 지출을 감축한다고 한다. Zang(2007)은 실제 이익조정과 발생액 기반 

이익조정은 경영자의 이익조정 대체안으로 사용된다고 하며, Cohen et al.(2008)도 SOX 이후에 

발생액 기반 이익조정은 줄고 실제 이익조정이 증가하고 있음을 보고한다.

기업에서 실제 이익조정을 이용하여 보고이익을 상향조정할 경우는 정상적인 영업활동을 벗

어난 경영자의 이익조정 행위라는 점에서 기업의 미래 경제적 성과에는 부정적인 영향을 초래

하게 된다(Roychowdhury 2006). 발생액 기반 이익조정이나 실제 이익조정 모두 보고상 이익의 

질(earnings quality)을 감소시킨다는 측면에서 투자자들의 경제적 의사결정을 왜곡시킬 수 있어 

정보위험(information risk)을 가중시킬 뿐만 아니라, 더 나아가 사회 전체적으로 자원의 효율적 

배분에도 악영향을 미칠 수 있다는 점에서는 감사인의 감사위험(audit risk)을 보다 증가시키게 

된다. 따라서 감사품질이 높은 감사인이 감사를 수행하면 그렇지 않은 감사인보다 발생액 기반 

이익조정뿐만 아니라 실제 이익조정 역시 억제시킬 유인이 존재한다(Choi et al. 2010). 전규안 

등(2010)은 자기주식 취득 및 처분기업의 이익조정 행위에 대하여 Roychowdhury(2006)의 실제 

이익조정과 발생액 기반 이익조정 측정치를 이용하여 분석한다. 연구 결과 자사주 취득기업보다
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는 처분기업 경영자의 이익조정 유인이 강함을 보고한다. 

본 연구의 선행연구와의 차별성은 비정상 감사보수와 발생액 기반 이익조정에 관한 선행연구

(박종일과 최관 2009, Choi et al. 2010)에서 진일보하여 비정상 감사보수와 실제 이익조정을 사

용한 점이다. 국내의 재무자료를 사용한 박종일과 최관(2009)과 미국의 자료를 사용한 Choi et 

al.(2010)은 감사품질 면에서 상반된 분석결과를 보이는데, 비정상 감사보수와 실제 이익조정과

의 관계를 통해 분석한 본 연구의 결과도 미국과 한국의 감사품질의 차이가 있음을 확인한다. 

3. 가설의 설정

감사인은 다음과 같은 이유로 실제 이익조정을 감소(－)시키려는 유인을 갖는다. 첫째 실제 

이익조정은 장기적 관점에서 기업의 현금흐름 생산 능력과 기업가치를 훼손시킴으로써 감사품

질을 떨어뜨릴 우려가 있다는 점에서 감사인은 실제 이익조정을 줄이려고 할 유인을 갖는다

(Kim and Sohn 2010). 둘째 감사인은 주주로부터의 소송위험을 회피하기 위해 실제 이익조정을 

줄일 유인을 갖는다. 감사인은 기업이 회계기준을 따르는 한 실제 이익조정을 추적하는 데에 있

어서 권한이 제한되는데, 경영자가 발생액 기반 이익조정(AEM) 및 실제 이익조정(REM)을 사용

하여 이익을 늘리고 주가를 올림으로써 투자자에게 피해를 준다면 투자자는 발생액 기반 이익

조정(AEM)에 책임이 있는 것만으로도 감사인에게 소송을 청구할 가능성이 높아지므로 감사인

은 소송위험을 줄이기 위해 실제 이익조정을 탐지하고 추적할 유인을 갖는다(Choi et al. 2010). 

셋째, 이익조정과 관련된 선행연구에 의하면 감사인이 기업 전문화된 경우에 기업의 이익조정 

행위를 잘 찾아낼 수 있다는 점(Solomon et al. 1999；Balsam et al. 2003；나종길 2004 등), 브

랜드 명성을 가져서 자본시장 감시정도가 높은 경우에는 소송의 위험이 있는 점(Rajgopal et al. 

1999；박종일과 최관 2009), 감사품질을 지키기 위해 보수적으로 회계의 융통성을 덜 허용할 가

능성이 있는 점(Becker et al. 1998；Francis et al. 1999), 감사를 받는 기업이 높은 감사품질을 

가진 감사인을 보험자로 생각하는 경우(Mansi 2004), 감사보수에 대한 경쟁이 존재하는 감사시

장에서 보다 높은 보수를 받고 보다 우수한 서비스를 제공한다는 점(Simunic 1980；Francis 

1984；Hribar et al. 2008；박종일과 최관) 등의 이유로 감사인은 이익조정을 줄이려는 유인을 

가진다고 보고하고 있다. 이상의 유인들을 전제로 한 감사인의 비정상 감사보수와 고객기업의 

실제 이익조정과의 관계는 감사보수와 음(－)의 관계를 나타낼 것이다.

위의 가정과 반대로 감사인은 다음과 같은 이유로 실제 이익조정을 증가(＋)시키는 유인을 갖

는다. 우리나라의 감사시장은 1999년의 감사보수 자율화 조치 이후에 감사보수의 덤핑경쟁이 

격화되고 있는데, 이러한 감사보수 할인 현상은 감사품질을 떨어뜨릴 유인을 제공한다. 그 유인

은 다음의 두가지로 볼 수 있다. 첫째 감사보수가 정상보다 낮으면 감사 투입시간 부족으로 인

한 감사범위의 제한을 초래하여 부실감사를 유발하는 중요한 요인이 된다(김호중과 이석영 
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1996). 이 경우에 감사인은 감사투입원가를 낮추어 수익성의 개선을 꾀할 것이기 때문에 감사품

질이 저해되어 피감사기업의 이익조정액이 증가될 것이며(박재환과 이장희 2008), 비정상 감사

보수와 실제 이익조정이 유의한 양(＋)의 관계를 나타내어 감사품질에 심각한 영향을 미칠 수 

있다. 둘째 정상보다 낮은 감사보수를 받는 감사인이 이후의 이득이 되는 계약을 기대하면서 고

객기업 경영자의 이익조정 압력에 굴복할 수 있다. 이 경우에도 비정상 감사보수는 실제 이익조

정과 양(＋)의 관계를 나타낼 것이다 (Choi et al. 2010). 이상의 두 양립되는 가정에 기초하여 

본 연구에서는 다음과 같이 가설을 설정한다.

가설：비정상 감사보수는 실제 이익조정과 유의적인 관계가 있다.

Ⅲ. 연구방법

1. 비정상 감사보수의 추정

본 연구의 주요 관심변수는 비정상 감사보수(abnormal audit fee)로서 감사품질의 대용변수

(proxy)로 사용한다. 우선 감사보수와 관련된 선행연구들(Simunic 1980；Francis 1984；Francis 

and Simon 1987；Craswell et al., 1995；Ghosh and Lustgarten 2006；Choi et al. 2010；박종일

과 최  관 2009 등)에서 주로 사용한 감사보수 결정요인 등을 참조하여 식(1)에서 총감사보수를 

추정한 후, 잔차를 비정상 감사보수(ABAF)로 추정한다. 

      

   

   

   (1)

각 개별기업 i와 기간 t에 대해서

LNAFi,t ：감사보수의 자연로그값

SIZEi,t－1 ：기초총자산의 자연로그값

BIG4i,t ：감사인이 Big4에 속하면 1, 아니면 0
CONSOLi,t ：연결재무제표 작성대상이면 1, 아니면 0
INVRECi,t－1 ：재고자산 및 매출채권 비율{＝(재고자산＋매출채권)/기초총자산}
EXPTi,t－1 ：수출비중(＝해외매출액/총매출액)
ISSUEi,t－1 ：주식 및 사채발행 조달액의 절대값/기초총자산

LIQi,t－1 ：유동비율로 유동자산을 유동부채로 표준화한 값

LEVEi,t－1 ：부채비율로 총부채를 총자산으로 표준화한 값

DOPINIONi,t－1：감사의견이 적정 이외의 감사의견이면 1, 아니면 0
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ROAi,t－1 ：총자산이익률(＝당기순이익/기초총자산)
LOSSi,t－1 ：손실이 발생기업이면 1, 아니면 0
GRWi,t－1 ：매출액성장률

LARGEi,t     ：대주주 1인의 지분율

FOREIGNi,t   ：외국인투자 지분율

∑IND ：산업별 더미변수

∑YEAR ：연도별 더미변수

εi, t ：잔차항(비정상감사보수)     

식(1)에서 종속변수는 감사보수(LNAF)이며, 선행연구들의 감사보수 결정모형에서 감사보수

에 영향을 주는 변수와 피감사인 특성 관련 변수를 모형식에 설명변수로 포함하였다.

Choi et al.(2010)은 통제변수로 SIZE, BIG4, INVREC, ISSUE, LIQ, LEVE, ROA, LOSS, 

FOREIGN 등을 사용한다. SIZE는 고객규모를 통제하기 위해 사용하는데 선행연구들(Simunic 

1980；Francis 1984；Palmrose 1986；Francis and Simon 1987；Francis et al. 2005；Ghosh and 

Lustgarten 2006)은 SIZE와 LNAF 사이의 양(＋)의 관계를 보고한다. BIG4는 Big4 감사인과 업

무제휴를 한 회계법인들이 non－Big4 감사인에 비하여 감사보수가 더 많은 것으로 나타나고 있

다(Francis 1984；Parmrose 1986；Francis and Stokes 1986；Francis and Simon 1987；Ghosh 

and Lustgarten 2006). 감사보수에 대한 감사품질 효과를 통제하기 위해 고객의 복합성에 대한 

대용변수로 INVREC, FOREIGN을 사용하며, 그 계수는 양(＋)이 될 것으로 예측된다(Simunic 

1980). 고객의 위험요인에 대한 대용변수로는 LIQ, LEVE, ROA, LOSS를 사용하며, 위험한 고

객으로부터 받는 감사보수가 클수록 LOSS, LEVE의 계수는 양(＋)이 되고, ROA와 LIQ의 계수

는 음(－)이 될 것이다(Simunic and Stein 1996). ISSUE는 감사서비스 수요가 낮은 성장성을 보

이는 기업보다 높은 성장성을 보이는 기업에서 더 높으므로 이를 통제하기 위하여 사용하며 그 

계수는 양(＋)으로 나타날 것이다(Reynolds et al. 2004). 

박종일과 최관(2009)은 통제변수로 CONSOL, EXPT, DOPINION, GRW, LARGE 등을 사용

한다. CONSOL은 연결재무제표를 작성한 기업이 그렇지 않은 기업에 비해 감사보수가 할증됨

을 보고하며 양(＋)의 계수를 예상한다(곽수근과 박종일 2010). EXPT 변수는 해외부분의 매출

이 증가하여 영업이 복잡해지면 감사의 복잡성을 증대시켜 감사보수가 할증된 것으로 예상한다

(권수영과 김문철 2001). DOPINION은 직전년도 감사의견으로 감사위험을 나타내는 변수이며

(Francis et al. 2005；Ghosh and Lustgarten 2006), GRW는 매출액 성장률에 대한 변수이며, 기

업의 성장률이 높은 기업일수록 감사보수가 증가함을 보고한 바 있다(전규안과 박종일 2009；

Choi et al. 2010). 대주주 1인의 지분율 LARGE는 내부거래 등으로 인한 감사의 복잡성이 증가

하므로 양(＋)의 계수가 예상된다(박종일과 박찬웅 2007). 그리고 산업별(ΣIND) 및 연도별 더미

변수(ΣYEAR)는 각각 산업별 차이와 연도별 차이를 통제하기 위하여 모형식에 추가하였다.

한편, 본 연구는 국내의 선행연구에 따라 기업의 재무자료에 대해서는 직전년도 시점으로 측
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정하였고, 재무자료를 제외한 감사인 특성 변수에 대해서는 당해연도 시점으로 측정하였다(권수

영과 김문철 2001；박종일과 박찬웅 2007 등).

2. 실제 이익조정의 추정

본 연구는 비정상 감사보수와 실제 이익조정과의 관계 등을 분석하기 위하여 Roychowdhury 

(2006), 전규안 등(2010), Choi et al.(2010)의 모형식을 참조하여 식(2)의 모형을 설정하였다.

         

   (2)

각 개별기업 i와 연도 t에 대해서,
REMi,t ：실제이익 조정

ACFOi,t ：성과조정 비정상 영업현금흐름

APRODi,t ：성과조정 비정상 제조원가

ADEi,t ：성과조정 비정상 재량적 지출액

ABAFi,t ：비정상감사보수

SIZEi,t ：기업규모로 기초 총자산의 자연로그값

LEVEi,t ：부채비율(＝부채/총자산)
GRWi,t ：총자산 성장률{＝(총자산－전년도 총자산)/전년도 총자산}
ROAi,t ：당기순이익 기초 총자산으로 표준화한 값

ACCi,t－1 ：전기 총발생액1)

BIG4i,t ：감사인이 BIG4에 속하면 1, 그렇지 않으면 0
LARGEi,t ：대주주 1인의 지분율(특수 관계자 포함)
ΣINDi,t ：산업별 더미변수

ΣYEARi,t ：연도별 더미변수

ε ：잔차항

또한 각 변수가 매출액과 매출액의 변화분에 비례해서 발생한다는 Dechow et al.(1998)의  가

정을 개선한 Roychowdhury(2006)의 모형과 Cohen and Zarowin(2008), 김지홍 등(2008), 권혜진

(2010) 등의 연구를 참조하여 (1)비정상 영업현금흐름(ACFO), (2)비정상적인 제조원가(APROD) 

및 (3)비정상 재량적지출(ADE)로 구분하여 아래와 같은 기업 연도별 횡단면 분석을 실시하여 

추정한다.

우선 비정상 영업현금흐름은 매출과 관련된 조정이다. 매출가격 할인과 신용조건 완화는 일

시적으로 매출을 증가시키고 당기순이익을 증가시키지만, 장기적으로는 영업현금흐름을 감소시

킴으로써 비정상적인 영업현금흐름을 유발시킬 수 있다. 이 비정상 영업현금흐름은 당기매출액

1) 전기총발생액＝(전기 당기순이익－전기 영업현금흐름)/전전기 총자산
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과 매출액 변동분과의 선형관계를 가정한 식(3)에서 도출된 추정 회귀계수를 이용하여 정상수준

의 영업현금흐름인 식(4)를 구한 다음에, 영업현금흐름에서 정상 영업현금흐름을 뺀 비정상 영

업현금흐름을 구하여 식(5)에 나타낸다. 




  







∆
    (3)

각 개별기업 i와 연도 t에 대해서,
        CFOi,t：영업현금흐름




 








∆
 (4)

 





 (5)

경영자들은 이익을 상향조정하기 위하여 필요 이상의 생산량을 증가시킴으로써 단위당 제조

원가를 낮출 수 있다. 이로 인하여 단기적으로 매출원가를 줄이며 기업은 더 높은 영업이익을 

보고할 수 있다. 그러나 장기적으로 과잉생산된 제품이 판매되지 않을 경우에 과잉생산으로 인

한 제조원가 및 재고비용이 발생하게 될 것이다. 그러므로 장기적으로는 불필요한 재고비용을 

증가시킴으로써 정상적인 매출원가를 왜곡시키며 기업가치를 훼손하게 될 것이다. 아래의 식(6)

은 정상적인 매출원가이며, 식(7)은 당기 선형함수로서의 정상적인 재고 증감과 기말 매출액 변

동분을 나타낸 것이다. 그런데 제조원가는 PRODit＝COGSit＋ΔINVit이므로 여기에 식(6)과 식(7)

을 각각 대입하면 식(8)이 된다. 



 
  





 (6)



∆
  




∆


∆
 (7)



 
  







∆


∆
 (8)

다음에 제조원가인 식(8)에서 도출된 추정 회귀계수를 이용하여 정상수준의 제조원가인 식(9)

를 구한 다음에, 제조원가에서 정상 제조원가를 빼면 비정상 제조원가인 식(10)가 도출된다.
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

 
 








∆


∆
 (9)

 

 


 
 (10)

각 개별기업 i와 연도 t에 대해서,
        PRODi,t：제조원가(＝기말 재고자산＋매출원가) 
        TAi,t－1 ：기초총자산

재량적 지출은 연구개발비, 광고비, 유지비 등이며, 발생되는 기간에 보통 지출된다. 그래서 

기업은 재량적 지출을 줄임으로써 보고되는 지출을 줄이는데, 이러한 재량적 지출은  기업이 이

익을 창출하지 못할 경우나 목표이익에 도달하지 못할 경우에 발생할 가능성이 높다. 만일 경영

자가 목표이익에 맞추기 위해 재량적 지출을 줄인다면 그들은 연구개발비, 광고비, 일반 관리비 

및 판매비 등을 줄일 것이다. 재량적 지출은 식(11)와 같다. 식(11)에서 도출된 추정 회귀계수를 

이용하여 정상수준의 재량적 지출인 식(12)를 구한 다음에, 재량적 지출에서 정상 재량적 지출

을 빼면 비정상 재량적 지출이 식(13)로 도출된다.




 





 (11)




 



 (12)

 

 


 
 (13)

각 개별기업 i와 연도 t에 대해서,
        DEi,t ：재량적 지출액으로 복리후생비＋일반관리비－(세금과공과－감가상각비－임차료－보험

료)＋판매비＋연구비＋경상연구개발비＋경상개발비  

        TAi,t－1 ：기초총자산

         Si,t ：i기업의 t기의 매출액

        △Si,t ：당기 매출액의 증감분

        △Si,t－1：전기 매출액의 증감분

Zang(2007) 및 Cohen and Zarowin(2008)에서와 같이 본 연구도 실제 이익조정의 여러 요소인 

비정상 영업현금흐름(ACFO), 비정상 제조원가(APRO), 비정상 재량적 지출(ADE)의 통합 또는 

부분조합을 실제활동 조정치로 사용한다. 이익을 상향 조정한 기업은 식(14)와 같이 영업활동에

서는 비정상 영업현금흐름(ACFO)이 음(－)으로, 생산활동에서는 비정상 제조원가가 양(＋)으로, 

비용지출 활동에서는 비정상 재량적 지출이 음(－)으로 나타나게 된다. 



 비정상 감사보수가 실제 이익조정에 미치는 영향   93

  × ×  (14)

또한 비정상 영업현금흐름(ACFO) 및 비정상 제조원가(APROD)의 합은 식(15)로, 비정상 영

업현금흐름(ACFO) 및 비정상 재량적 지출(ADE)의 합은 식(16)으로 나타내어 각각의 실제 이익

조정 요소와 영업현금흐름과의 관계를 분석한다. 

   ×  (15)

  × ×  (16)

연구가설을 검증하기 위한 연구모형에서 종속변수인 실제 이익조정(REM)에 대한 비정상 감

사보수(ABAF)의 영향을 통제하기 위해, 다음과 같은 통제변수들을 포함한다. Roychowdhury 

(2006)는 통제변수로 SIZE, ROA 등을 사용한다. 성장기회와 규모를 가진 ACFO, APROD 및 

ADE의 체계적인 변동을 통제하기 위해 회귀식에 SIZE를 통제변수로 포함시키는데, SIZE는 기

업규모로 기초 총자산의 자연로그 값을 취하며 음(－)의 계수를 예상한다(Becker et al. 1998；

Francis et al. 1999；Ashbaugh et al. 2003). ROA는 Roychowdhury(2006)가 사용한 NI(net income)

와 비슷하다. 그녀는 추정모델로부터 발생하는 비정상 가치가 성과와 상관관계가 있는 측정오차

를 가질 가능성을 언급하기 위해 통제변수로 NI를 사용한다. 

전규안 등(2010)은 통제변수로 LEVE, GRW, BIG4 등을 사용한다. 높은 부채비율(LEVE)을 

가진 기업은 채권자와의 관계에 있어서 높은 이자율 등에 의해 불리한 입장이 될 수 있으므로 

이를 회피하려는 유인으로 인하여 이익조정과 유의한 양(＋)의 관계를 가진다. 총자산의 성장률

(GRW)은 성장성이 높은 기업일수록 경영자의 이익조정 유인이 증가한다고 보고한 바 있으며

(윤순석 2001), 양(＋)의 계수를 가질 것으로 예상된다(박재홍 등 2009). Becker et al.(1998)은 

non－Big4보다 Big4 감사인의 감사품질이 높음을 이익조정액을 이용하여 검증한 바 있으므로 

음(－)의 계수를 예상할 수 있다. BIG4는 감사인이 Big4 제휴법인이면 1을, 그렇지 않으면 0으

로 측정한다.

통제변수 ACC(전기 총발생액)는 Choi et al.(2010)을 참조하는데, 시간에 따른 발생액의 역전

(reversal)으로 인한 변동을 통제하기 위해 포함하며, 음(－)의 계수를 예상한다. LARGE는 대주

주 1인의 지분율로 측정한다. 박종일(2003)은 최대주주 지분율이 높을수록 기업의 이익조정이 

증가한다고 보고한다. 그러므로  LARGE와 이익조정과는 양(＋)의 관련성을 보일 것이다. 산업

더미변수(∑IND)와 연도더미변수(∑YEAR)는 산업별 차이와 연도별 차이를 통제하기 위하여 

모형식에 포함한다.
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3. 연구표본의 선정

본 연구에서는 1999년부터 2009년까지를 분석기간으로 하여, 다음의 요건을 만족하는 기업을 

대상으로 분석을 시행하였다.

(1) 한국거래소에 상장되어 있는 비금융업에 속하는 기업

(2) 12월 결산법인

(3) 자본잠식이나 관리대상 종목으로 지정되지 않은 기업

(4) 한국신용평가정보(KIS－VALUE) 또는 상장협의회(TS－2000)에서 재무자료가 추출될 수 

있는 기업

(5) 금융감독원 전자공시시스템(http：//www.fss.or.kr)에 감사보수가 공시된 기업

<표 1>  연구표본의 산업별 분포

산  업 표본수(기업_년도)

식료품 제조업 314

섬유제품 제조업 110

의복 및 모피제품 제조업 133

펄프, 종이 및 종이제품 제조업 210

화학물질 및 화학제품 제조업 594

의료용 물질 및 의약품 제조업 299

고무 및 플라스틱제품 제조업 144

비금속 광물제품 제조업 229

1차 금속 제조업 389

전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비 제조업 401

전기장비 제조업 145

기타 기계 및 장비제조업 229

자동차 및 트레일러 제조업 309

전기, 가스, 증기 및 공기조절 공급업 39

종합건설업 321

도매 및 상품중개업 298

소매업 49

전문 서비스업 291

총  계        4,504
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표본은 비금융업에 속하는 12월 결산법인으로서 유가증권시장에 상장되어 있고 분석에 필요

한 자료가 존재하는 기업을 선정하여 분석하였다. 금융업이 제외된 이유는 금융업이 일반 제조

업이나 상기업과는 경영환경과 회계처리방법이 다르고 재무구조에도 차이가 있기 때문이다. 결

산월 차이에 따른 영향을 통제하기 위하여 표본을 12월 결산법인으로 한정하였다. 이상치로 인한 

영향을 통제하기 위하여 독립변수와 종속변수의 1% 및 99%에서 윈저라이제이션(winsorisation) 

처리하였다. 최종 연구표본을 산업별로 분류하면 <표 1>과 같다. 표의 산업분류는 한국신용평가

정보(주)의 산업분류에 따랐으며 모두 18개 산업이 분석대상으로 선정되었다.

Ⅳ. 실증분석

1. 기술통계량 분석 및 상관관계 분석

실증분석에 사용된 변수들의 기술통계량을 <표 2>에 나타내었다. 

<표 2>  주요 변수에 대한 기술통계량

감사보수의 결정요인 모형 (N＝4,504)

변수 평균 중위수 표준편차 최소값 최대값

 REM －0.001 0.005 0.161 －1.448 0.831

 REM1  0.001  0.009 0.134 －1.350 0.824

 REM2 0.000  0.001 0.086 －0.570 0.390

 ACFO －0.001 －0.002 0.066 －0.269  0.360

 APROD  0.000  0.004 0.093 －1.050  0.467

 ADE  0.001  0.005 0.053 －0.382  0.357

 ABAF(천원)  0.000  0.002 0.313 －1.353  1.336

 LNAF(억원) 11.195 11.061 0.734  8.537 15.025

 SIZE 26.32  26.07 1.394 23.800 30.478

 LEVE  0.475  0.471 0.207  0.084  1.143

 GRW  0.078  0.061 0.231 －0.556  1.124

 ROA  0.055  0.054 0.087 －0.205  0.313

 ACC －0.028 －0.026 0.103 －0.394  0.333

 BIG4  0.673  0.469 －  0.000  1.000

 LARGE  0.327  0.322 －  0.000  0.789
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주1) 감사보수는 증권감독원 웹사이트(http：//www.fss.or.kr)에서, 기타 재무자료는 KIS－VALUE 또는 TS
－2000 D/B에서 구한 1999년부터 2009년까지의 표본임. 

주2) 독립변수와 종속변수의 1% 및 99%에서 윈저라이제이션(winsorisation) 처리함.
주3) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄.
주4) 변수의 정의는 다음과 같음.

각 개별기업 i와 연도 t에 대해서,
REM i,t ：실제 이익조정

  ACFOi,t：성과조정 비정상 영업현금흐름

  APRODi,t：성과조정 비정상 제조원가

  ADEi,t：성과조정 비정상 재량적 지출액

REM1 i,t ：(－1)ACFO×APROD
REM2 i,t ：(－1)ACFO×(－1)ADE
SIZEi,t ：기업규모로 기초 총자산의 자연로그값.
LEVEi,t ：부채비율(＝부채/총자산)
GRWi,t ：매출액 성장률{＝(총자산－전년도 총자산)/전년도 총자산}
ROAi,t ：법인세비용차감전순이익을 기초 총자산으로 표준화한 값.
ACCi,t－1 ：전기 총발생액

BIG4i,t ：감사인이 BIG4에 속하면 1, 그렇지 않으면 0
LARGEi,t ：대주주 1인 지배율(특수관계자 포함)

평균을 기준으로 보면 표본기업 중에서 감사보수(LNAF)의 평균(중위수)는 11,20(11,06)천원, 

기업규모(SIZE)의 평균(중위수)은 26.32(26.07)억원으로 평균과 중위수 간에 별다른 차이를 보

이지 않고 있다. REM과 REM1 및 REM2의 평균(중위수)은 각각 －0.1%(0.5%)와 0.1%(0.9%)과 

0%(0.1%)이며, 평균이 중위수보다 작으므로 정상보다 더 적음을 알 수 있으며 분포곡선은 오른

쪽으로 길게 퍼져있음(right skewed)을 알 수 있다.

비정상 영업현금흐름(ACFO)과 비정상 제조원가(APROD) 및 비정상 재량적 지출(ADE)의 평

균(중위수)은 각각 －0.1%(－0.2%), 0%(0.4%), 0.1%(0.5%)로 비정상 영업현금흐름은 정상보다 

많고, 비정상 제조원가 및 비정상 재량적 지출은 정상보다 적음을 알 수 있다. 기타 통제변수의 

결과를 살펴보면 부채비율(LEVE)은 평균과 중위수가 47.5%(47.1%)로 타인자본 보다는 자기자

본의 의존도가 더 높은 것으로 나타났다. 매출액 성장률(GRW)은 평균(중위수)이 7.8%(6.1%)이

고 영업현금흐름(CFO)은 총자산 대비 전체표본의 경우 평균(중위수)이 5.5%(5.4%)이다. 당기순

이익에서 영업현금흐름을 뺀 값인 ACC의 평균(중위수)은 －2.8% (－2.6%)이며, Big4 감사인이 

감사한 피감사기업의 평균은 67.3%로 전반적으로 피감사기업은 대형 감사인을 선호하는 경향

이 있는 것으로 나타났다. 대주주지분율(LARGE)은 평균(중위수) 32.7%(32.2%)로 특수관계인을 

포함한 대주주지분율은 평균 30%를 상회하였다.
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<표 3>에서 변수간 상관관계의 결과를 보면 우선 관심변수인 ABAF(비정상 감사보수)와 실

제 이익조정과 관련되는 변수들, 즉 REM(실제 이익조정), REM1, REM2, ACFO(비정상 영업현

금흐름), APROD(비정상 제조원가), ADE(비정상 재량적 지출)는 모두 서로 유의수준 1%에서 

유의한 음(－)의 상관관계를 보이고 있다. REM1과 REM2 사이에는 구성요소가 겹치는 관계로 

68.4%로 비교적 높은 양(＋)의 관계가 존재하는 것으로 볼 수 있다. 

종속변수 REM에 대해 유의한 음(－)의 상관관계를 보이는 변수는 비정상 감사보수(ABAF), 

기업규모(SIZE), 매출액 성장률(GRW), 법인세차감전 순이익(CFO), Big4 제휴여부(BIG4), 대주

주 1인 지분율(LARGE) 등이며, 부채비율(LEVE), 전기 발생액(ACC)과는 양(＋)의 상관관계를 

갖는다. 즉 감사보수가 높을수록 기업규모가 클수록 성장성이 높을수록 순이익이 많을수록 Big4 

제휴여부가 클수록 대주주 1인의 지분이 클수록 실제 이익조정이 낮아지며, 부채비율이 클수록 

전기 발생액이 클수록 실제 이익조정의 규모는 커진다고 볼 수 있다. 종속변수 REM1에 대해 

유의한 음(－)의 상관관계를 보이는 변수는 ABAF, SIZE, GRW, ROA, BIG4 등이 있으며, 종속

변수 REM2에 대해서 유의한 음(－)의 상관관계를 보이는 변수로는 ABAF, SIZE, GRW, CFO, 

ROA, BIG4, LARGE 등이 있다.

2. 가설 검증(비정상 감사보수와 실제 이익조정)

비정상 감사보수와 실제 이익조정과의 관계를 알아보기 위해  Roychowdhury (2006)와 Cohen 
and Zarowin(2008)의 모델인 식(5), (10), (13), (14), (15), (16)을 이용한 회귀분석 결과를 <표 4>

에 보고하였다. <표 4>는 전체 표본에 대한 비정상 감사보수와 각 실제 이익조정 요소들과의 회

귀분석 결과를 보고한 것이다. 각각의 표의 패널 A에는 OLS(ordinary least squares) 회귀분석 결

과를 나타냈다. 패널 B에는 기업별 표준편차로 클러스터링(clustering)한 회귀분석 결과를 나타

내었는데, 이는 이분산성(heteroskedasticity)이나 시계열 상관(serial correlation) 등을 제어하기 

위함이다. 
우선 <표 4>의 패널 A를 살펴보면 종속변수가 ACFO, APROD, ADE, REM, REM1, REM2인 

경우 모두 F값이 유의하여 모형 설정이 적절한 것으로 나타났으며, 설명력(수정 R2)은 종속변수

가 ACFO인 경우에 설명력이 1.58%, APROD인 경우에는 0.6%, ADE인 경우에 1.6%의 결과를, 
종속변수가 REM인 경우에 설명력이 1.39%, REM1인 경우와 REM2인 경우에는 각각  1.42%, 

3.29%로 나타나고 있다. 전체적으로 REM2의 설명력이 가장 높은 것으로 나타났다. 주된 관심

변수 ABAF의 회귀계수는 APROD, ADE, REM, REM1, REM2의 경우 유의수준 1%에서 유의

한 음(－)의 값으로 나타났으며. ACFO의 경우에는 유의수준 10%의 수준에서 유의한 음(－)의 

값이 나타나고 있다. 결과적으로 비정상 감사보수와 실제 이익조정은 음(－)의 관계를 보이고 

있음을 입증한다. 비정상 감사보수인 ABAF와 종속변수들과의 유의한 음(－)의 관계는 우리나

라 감사인들의 감사품질이 비교적 높아서 실제 이익조정액이 낮게 나타났다고 볼 수 있다. 
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<표 4>  전제 표본에 대한 비정상 감사보수와 실제 이익조정의 회귀분석 결과 

패널 A：OLS 회귀분석

식(5)(10)(13)(14)(15)(16)을 이용한 회귀분석 결과(실제활동 요소별)

 변수 ACFO APROD ADE REM REM1 REM2

절편
0.092

(4.30***)
0.031
(1.01)

0.039
(2.30***)

0.162
(3.08***)

0.070
(1.61)

0.131
(4.68***)

ABAF －0.006 
(－1.95*)

－0.019 
(－4.20***)

－0.013 
(－5.14***)

－0.038 
(－4.90***)

－0.032
(－4.94***)

－0.019
(－4.62***)

SIZE －0.004
(－5.17***)

－0.001
(－0.65)

－0.001
(－2.02**)

－0.006
(－3.14***)

－0.002
(－1.24)

－0.005
(－5.18***)

LEVE 0.041
(7.19***)

0.001
(0.12)

0.008
(1.76*)

0.050
(3.57***)

0.009
(0.77)

0.049
(6.56***)

GRW 0.005
(1.01)

0.001
(0.11)

－0.020
(－5.50***)

－0.014
(－1.32)

－0.019
(－2.08**)

－0.015
(－2.59***)

ROA 0.020
(1.60)

－0.043
(－2.46**)

0.003
(0.30)

－0.021
(－0.67)

－0.040
(－1.60)

0.023
(1.40)

ACC 0.013
(1.28)

0.033
(2.34**)

0.019
(2.48**)

0.065
(2.69***)

0.053
(2.60***)

0.032
(2.49***)

BIG4 －0.005
(－2.42**)

－0.013
(－4.25***)

－0.007
(－3.76***)

－0.025
(－4.67***)

－0.020
(－4.43***)

－0.012
(－4.14***)

LARGE －0.013
(－2.55***)

0.003
(0.38)

－0.002
(－0.53)

－0.013
(－0.99)

0.001
(0.06)

－0.015
(－2.26***)

ΣYEAR 포함 포함 포함 포함 포함 포함

ΣIND 포함 포함 포함 포함 포함 포함

수정 R2 0.0158 0.006 0.016 0.0139 0.0095 0.0222

F값 3.07*** 1.72*** 3.04*** 2.82*** 2.24***   3.92***

표본수 4,504 4,504 4,504 4,504 4,504 4,504

주1) 변수의 정의는 <표 2>의 하단과 동일함.
주2) 분석기간 2001년부터 2009년을 대상으로 식(5)(10)(13)(14)(15)(16)의 모형식을 이용하여 분석함.
주3) 괄호 안의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t값임.
주4) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검정).
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<표 4>  전제 표본에 대한 비정상 감사보수와 실제 이익조정의 회귀분석 결과 (계속)

패널 B：기업별로 clustering한 후의 회귀분석

식(5)(10)(13)(14)(15)(16)을 이용한 회귀분석 결과(실제활동 요소별)

 변수 ACFO APROD ADE REM REM1 REM2

절편
0.092

(2.70***)
0.031
(0.43)

0.039
(1.02)

0.162
(1.36)

0.070
(0.67)

0.131
(2.37**)

ABAF －0.006 
(－1.70*)

－0.019 
(－2.00**)

－0.013 
(－2.06**)

－0.038 
(－2.36**)

－0.032
(－2.10**)

－0.019
(－2.58**)

SIZE －0.004
(－3.29***)

－0.001
(－0.31)

－0.001
(－0.95)

－0.006
(－1.48)

－0.002
(－0.56)

－0.005
(－2.72***)

LEVE 0.041
(6.05***)

0.001
(0.07)

0.008
(0.81)

0.050
(2.07**)

0.009
(0.40)

0.049
(4.05***)

GRW 0.005
(0.78)

0.001
(0.11)

－0.020
(－6.25***)

－0.014
(－1.37)

－0.019
(－2.41**)

－0.015
(－2.37**)

ROA 0.020
(1.22)

－0.043
(－1.62**)

0.003
(0.19)

－0.021
(－0.44)

－0.040
(－1.02)

0.023
(0.99)

ACC 0.013
(0.94)

0.033
(1.58)

0.019
(1.53)

0.065
(1.68*)

0.053
(1.64)

0.032
(1.56)

BIG4 －0.005
(－2.27**)

－0.013
(－2.64***)

－0.007
(－1.88***)

－0.025
(－2.91***)

－0.020
(－2.47***)

－0.012
(－2.83***)

LARGE －0.013
(－2.06**)

0.003
(0.25)

－0.002
(－0.33)

－0.013
(－0.65)

0.001
(0.04)

－0.015
(－1.60)

ΣYEAR 포함 포함 포함 포함 포함 포함

ΣIND 포함 포함 포함 포함 포함 포함

수정 R2 0.0158 0.006 0.016 0.0139 0.0095 0.0222

F값 1.85*** 0.56 1.91*** 1.06 0.81   1.86***

표본수 4,504 4,504 4,504 4,504 4,504 4,504

주1) 변수의 정의는 <표 2>의 하단과 동일함.
주2) 분석기간 2001년부터 2009년을 대상으로 식(5)(10)(13)(14)(15)(16)의 모형식을 이용하여 분석함.
주3) 괄호 안의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t값임.
주4) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검정).

통제변수를 살펴보면 규모변수(SIZE)의 경우에 실제 이익조정의 방향과 반대 부호의 계수값

을 가지고 있는 것으로 나타났으므로, 규모가 클수록 이익조정 수준은 낮아짐을 알 수 있다. 또

한 자산이익률(ROA)과 매출액 성장률(GRW), 감사인의 Big4 제휴여부(BIG4), 대주주 1인 지분

율(LARGE) 역시 이익조정과 음(－)의 관계를 갖는 것으로 나타났다. 이는 매출액 성장률이 높
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을수록, 자산이익율이 높을수록, Big4 제휴여부가 클수록, 대주주 1인의 지분률이 높을수록 이

익조정은 상대적으로 적은 것으로 나타났다. 한편 부채비율(LEVE), 전년도 발생액(ACC)은 실

제 이익조정과 양(＋)의 관계를 보이는 것으로 나타났다. 이는 부채비율이 높을수록, 전년도 발

생액이 높을수록 실제 이익조정이 증가함을 나타낸다고 볼 수 있다. 패널 B에 나타난 기업별 표

준편차로 clustering한 회귀분석 결과 역시 비정상 감사보수와 실제활동 요소에 의한 이익 조정

이 유의한 음(－)의 관계로 나타나 패널 A와 같은 패턴을 보임으로써 OLS 회귀분석 결과가 강

건성을 가지고 있음을 나타내고 있다. 가설의 검증 결과를 종합하면 기업규모가 크고 감사법인

의 규모가 클수록 감사품질이 높은 반면, 부채비율이 높거나 전기발생액이 많을수록 감사품질이 

낮음을 알 수 있다. 그러므로 감사인은 REM이 장기적으로 기업의 가치를 훼손할 가능성을 가지

고 있고 기업가치 훼손으로 인하여 소송을 당할 위험을 피하기 위해서 그리고 브랜드 명성에 의

한 자본시장의 감시 정도가 높은 이유 등으로 인하여 REM을 감소시키고자 하는 유인이 있다고 

볼 수 있다.

3. 추가분석

가. 강건성 분석

본 연구에서 제시한 실증분석 결과의 강건성(robustness)을 확인하기 위하여 두가지의 추가적

인 검증을 수행하여 <표 5>와 같이 두가지 방법으로 이상치(outlier)의 영향을 확인해 보았다. 

<표 5>는 표준오차가 |3σ|보다 큰 표본을 이상치로 간주하여 제거한 후 가설을 재검증한 결과

이다. 

<표 4>의 OLS 분석에서 가설검증의 결과는 모든 표본에서 ABAF의 회귀계수가 유의하다. 

10% 수준인 ACFO를 제외하고는 모두 1%의 수준에서 유의한 음(－)의 값을 가지고 있다. 이와 

비교해 볼 때에 <표 5>에서도 역시 모든 표본에서 ABAF의 회귀계수가 유의하며, APROD, 

ADE, REM만 5%의 유의수준에서 음(－)을 값을 나타내며 나머지는 모두 1%의 수준에서 유의

한 음(－)의 값을 보임으로써 OLS 분석 결과와 일관되고 있음을 보인다. <표 5>의 분석결과 이

상치(outlier)의 영향을 제거한 추가분석 결과가 <표 4>의 OLS 회귀분석과 질적으로 동일한 것

으로 나타났다. 위의  분석 결과 이상치의 영향이 크지 않음이 검증되었으므로 본 연구의 결과

가 강건성을 가지고 있다고 볼 수 있다. 2008년도의 경우 금융위기 기간에 해당되는데, 2008년

도를 제외한 후 <표 4>를 분석한 결과에서도 위의 내용과 질적으로 유사한 결과가 나타났다. 

나. 2SLS법의 도구변수를 사용한 내생생 통제

앞의 연구에서 단일방정식 모형에 OLS를 적용하는 경우 여러 가지 가정들 가운데 종속변수 

REM(실제 이익조정)과 독립변수 ABAF(비정상 감사보수) 간에는 일방적인 인과관계가 있어야
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만 한다는 가정이 포함되어 있다. 그러나 만약에 ABAF가 동시에 REM에 의해서도 결정된다면 

OLS 적용을 위해 설정했던 종속변수와 독립변수 사이의 내생성이 없어야 한다는 가정이 성립

하지 않으며, 이 경우에 OLS를 적용하게 되면 편의 및 불일치추정량이 야기된다. 이러한 편의 

및 불일치추정량을 해결하기 위하여 2단계 최소제곱(2SLS)법을 사용하여 종속변수(REM)와 독

립변수(ABAF)간의 관계를 저하 또는 제거시켜 일치추정량을 구한다. 2SLS법은 두가지 방법으

로 나누어서 다음과 같이 분석한다.

<표 5>  강건성(robustness) 분석

|3σ|보다 큰 극단치(outlier)를 제거한 회귀분석

      구분

변수

식(5)(10)(13)(14)(15)(16)을 이용한 결과

ACFO APROD ADE REM REM1 REM2

ABAF －0.005
(－1.82*)

－0.008
(－2.05**)

－0.005
(－2.48**)

－0.020
(－2.97***)

－0.011
(－2.10***)

－0.014
(－3.84***)

SIZE －0.003
(－4.66***)

－0.000
(－0.46)

－0.001
(－2.10**)

－0.005
(－3.29***)

－0.001
(－0.80)

－0.005
(－5.10***)

LEVE 0.037
(7.09***)

0.004
(0.67)

0.005
(1.48)

0.056
(4.66***)

0.012
(1.33)

0.050
(7.36***)

GRW 0.002
(0.40)

－0.004
(－0.76)

－0.017
(－6.57***)

－0.019
(－2.02**)

－0.021
(－2.86***)

－0.017
(－3.14***)

ROA 0.013
(1.12)

－0.012
(－0.83)

0.020
(2.78***)

0.032
(1.23)

0.009
(0.47)

0.042
(2.82***)

ACC 0.009
(0.99)

0.010
(0.85)

0.005
(0.88)

0.019
(0.93)

0.014
(0.88)

0.014
(1.22)

BIG4 －0.006
(－2.99***)

－0.011
(－4.09***)

－0.005
(－3.61***)

－0.020
(－4.30***)

－0.015
(－4.30***)

－0.010
(－3.94***)

LARGE －0.012
(－2.42**)

0.006
(0.99)

－0.000
(－0.14)

－0.010
(－0.95)

0.003
(0.41)

－0.015
(－2.46**)

ΣYEAR 포함 포함 포함 포함 포함 포함

ΣIDS 포함 포함 포함 포함 포함 포함

수정 R2 0.0169 0.0077 0.0296 0.0167 0.0128 0.0250

F값 3.19*** 1.99*** 4.83*** 3.16*** 2.65***  4.26***

표본수 4.449 4.444 4.402 4,453 4,439 4,448

주1) 변수의 정의는 <표 2>의 하단과 동일함.
주2) 분석기간 2001년부터 2009년을 대상으로 함.
주3) 괄호 안의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t값임.
주4) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검정).
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첫 번째 2SLS방법으로 감사보수(LNAF)에 관한 식(1)에서 추출된 잔차인 비정상 감사보수

(ABAF)를 종속변수로 하고 이익조정에 영향을 미칠 수 있는 시장요인들인 외생변수 베타

(BETA), 변동성(VOL), 주가순자산비율(MTB) 등을 도구변수(instrumental variable)로 사용한 식

(1)의 통제변수들을 추가하여 제1단계의 식(17)로 추정한다.

       

   

  

  

 (17)

각 개별기업 i와 기간 t에 대해서

       ABAFi,t ：비정상 감사보수

       BTAi,t－1：베타[Cov(개별주식수익률, 기준수익률)/시장포트폴리오분산]
       VOLi,t ：변동성(주식의 위험)
       MTBi,t ：주가순자산비율

       기타 통제변수는 식(1) 참조

       εi, t ：잔차항

식(17)에서 구한 추정치 를 이용하여 제2단계에서는 식(18)의 회귀식으로 나타내며, 이 

식을 회귀분석한 결과가 <표 6>의 패널 A에 나타나 있다.

    
    

    (18)

각 개별기업 i와 기간 t에 대해서

        i,t：비정상 감사보수의 추정치

       ∑IND ：산업별 더미변수

       ∑YEAR：연도별 더미변수

       기타 통제변수는 식(1) 참조

       εi, t ：잔차항

<표 6>의 패널 A를 보면 F값이 모두 1%의 수준에서 유의한 것을 보이므로 모형은 적합하게 

설정되었음을 보이고 있다. 독립변수인 비정상 감사보수(ABAF)와 종속변수인 각각의 실제 이

익조정 관련 변수는 음(－)의 관계를 나타내고 모두 1%의 수준에서 유의함을 보이고 있다. 이는 

이익조정의 내생성을 통제한 후에 가설을 지지함으로써 비정상 감사보수가 실제 이익조정과 음

(－)의 관련성을 가지고 있음을 입증하고 있다. 



104   세무와회계저널/제13권 제3호(2012. 9.)

또 다른 2SLS방법은 다음과 같다. 우선 ABAF를 위해 설정했던 식(1)을 독립변수 SIZE만을 

남기고 모두 제외시킨 축약형 방정식인 식(19)로 전환하는데, 여기에서 나온 잔차가 ABAFSIZE

이다. 주인기 등(2007)은 기업특성 중에서 감사시간 투입수준에 가장 큰 설명력을 가지는 변수

를 기업규모라 하였는데, 본 연구에서는 감사시간과 함께 감사품질의 또 다른 특정치로 사용되

는 감사보수 지급수준에 기업규모가 역시 가장 큰 설명력을 가지는 변수라고 간주하여 SIZE만

을 독립변수로 남겨 축약형 방정식을 구성한다.

     (19)

  각 개별기업 i와 기간 t에 대해서

        LNAFi,t ：감사보수의 자연로그값

        SIZEi,t－1：기초총자산의 자연로그값

        εi, t ：잔차항(ABAFSIZE)

다음에는 ABAFSIZE를 종속변수로 하고 외생변수 BETA, VOL, MTB를 설명변수로 하고 식

(1)에서 사용했던 기존의 통제변수들을 추가하여 식(20)를 설정하여 ABAFSIZE의 추정치를 구

하는데, 이것이 제1단계이다.

       

   

  

  

 (20)

각 개별기업 i와 기간 t에 대해서

   ABAFSIZEi,t ：비정상 감사보수

   BTAi,t－1 ：베타[Cov(개별주식수익률,기준수익률)/시장포트폴리오분산]
   VOLi,t ：변동성(주식의 위험)
   MTBi,t ：주가순자산비율

   기타 통제변수는 식(1) 참조

   εi, t ：잔차항
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<표 6>  2SLS를 이용한 회귀분석 결과

종속변수 순서대로 식(5)(10)(13)(14)(15)(16)을 이용한 결과 

패널 A：ABAF 변수를 추정한 경우

      구분

변수
ACFO APROD ADE REM REM1 REM2

ABAF －0.076
(－4.09***)

－0.270
(－8.21***)

－0.101
(－6.30***)

－0.447
(－8.06***)

－0.371
(－8.04***)

－0.177
(－6.62***)

통제변수  포함  포함  포함 포함 포함 포함

ΣYEAR  포함  포함  포함 포함 포함 포함

ΣIDS  포함  포함  포함 포함 포함 포함

수정 R2 0.018 0.013 0.015 0.018 0.014 0.022

F값  3.38***  2.69***  2.95***  3.26***  2.85***  3.90***

표본수 4,426 4,426 4,426 4,426 4,426 4,426

패널 B：ABAFSIZE 변수를 추정한 경우

      구분

변수
ACFO APROD ADE REM REM1 REM2

ABAFSIZE －0.058
(－6.34***)

－0.162
(－11.43***)

－0.063
(－8.39***)

－0.283
(－11.62***)

－0.224
(－11.18***)

－0.121
(－9.69***)

통제변수  포함  포함  포함 포함 포함 포함

ΣYEAR  포함  포함  포함 포함 포함 포함

ΣIDS  포함  포함  포함 포함 포함 포함

수정 R2 0.025 0.029 0.024 0.036 0.030 0.036

F값  4.18***  4.80***  4.14***  5.73***  4.92***  5.78***

표본수 4,426 4,426 4,426 4,426 4,426 4,426

주1) 통제변수의 정의는 <표 2>의 하단과 동일함.
주2) 분석기간 2001년부터 2009년을 대상으로 식(5)(10)(13)(14)(15)(16)을 이용하여 분석함.
주3) 괄호 안의 수치는 각 설명변수별 회귀계수의 t값임.
주4) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검정).

제2단계에서는 식(20)에서 구한 비정상 감사보수의 추정치 를  이용하여 식(21)의 

회귀식을 만들었으며 회귀분석한 결과가 <표 6>의 패널 B에 나타나 있다.
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   
   

   

  (21)

각 개별기업 i와 기간 t에 대해서

   i,t：비정상 감사보수의 추정치

   기타 통제변수는 식(1) 참조

   εi, t：잔차항

<표 6>의 패널 B 역시 비정상 감사보수와 모든 이익조정 관련 변수들이  1%의 수준에서 유

의한 음(－)의 관계를 보이고 있다. 그러므로 우리나라의 경제환경에서의 비정상 감사보수는 감

사품질 저하의 원인인 경제적 유착의 증거라기보다는 오히려 높은 감사품질의 증거로 간주할 

수 있다.

Ⅴ. 결  론

본 연구는 비정상 감사보수와 실제 이익조정과의 관계는 유의한 음(－)의 관계임을 제시하였

다. 그러므로 감사인은 장기적 관점에서 REM이 기업의 현금흐름 생산 능력을 훼손하고 기업가

치를 떨어뜨림으로써 감사품질을 떨어뜨릴 우려가 있다는 점에서, 그리고 실제 이익조정으로 인

하여 일시적으로 주가가 상승하더라도 장기적으로는 주가를 하락시킴으로 인한 주주로부터의 

소송위험 등을 회피하기 위해 그리고 브랜드 명성에 의한 자본시장의 감시정도가 높다는 이유  

등으로 인하여 실제 이익조정을 줄일 유인을 갖고 있다고 볼 수 있다. 실증분석 결과의 강건성

을 확인하기 위하여 이상치(outliers)의 영향을 확인해 본 후에, 2SLS법에 의해 내생성을 통제한 

후의 회귀분석을 시행하였다. 분석한 결과는 비정상 감사보수가 실제 이익조정 및 발생액 기반 

이익조정에 음(－)의 영향을 미치는 것으로 본 연구의 분석과 일치함을 보여 분석 내용을 뒷받

침하는 것으로 나타났다.

분석 결과 감사인이 비정상 감사보수를 받을 경우에 실제 이익조정이 감소하며, 이익조정이 

증가하는 미국의 회계환경과 우리나라의 회계환경이 같지 않음을 제시한다. 즉 한국적인 상황에

서는 감사보수의 덤핑경쟁으로 감사보수의 수준이 많이 할인되어 있으므로 감사인이 일반적인 

수준보다 높은 감사보수를 받을 경우에는 미국과 반대로 감사품질이 높아질 수 있다고 볼 수 있

는데, 이에 대한 감사규제 등의 대응방안도 미국과는 달라져야 한다. 

연구의 한계는 다음과 같다. 첫째 본 연구의 주제중의 하나인 실제 이익조정을 측정하는 방법

에 대한 학자들의 동의가 미흡하다는 한계를 갖고 있다는 점이다. 둘째 실제 이익조정이 현재로
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서는 감사인의 직접적인 권한 밖의 문제이며, 감사인이 기회주의적인 실제 이익조정을 의심할 

때조차도 그것을 적발해 낼 권한이 없다는 한계가 있다. 위와 같은 한계를 극복하기 위한 미래

의 연구방향은 다음과 같은 점을 생각해 볼 수 있다. 실제 이익조정이 장기적인 관점에서 기업

의 가치를 훼손하며 투자자들에게 손해를 끼진다는 점에서 이에 대한 측정은 필요하며, 실제 이

익조정을 보다 정확히 측정할 방법과 이를 통제할 제도적 장치나 보다 구체적인 대안에 관한 후

속 연구들이 나와야 할 것이다. 그럼으로써 회계연구가 기업들의 재무정보에 대한 신뢰성 및 기

업경영의 투명성을 높이는 데에 중요한 역할을 담당해야 한다고 생각한다.
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<Abstract>

This study is aimed at measuring the audit quality of the auditor with real earnings 
management(REM) as  proxies of the audit quality. The purpose of this study is aimed at finding 
evidence that abnormal audit fee(ABAF) influences REM damaging firm value. The audit fee data 
for this study were obtained from the audit report on the electronic disclosure system of the 
Financial Supervisory Service, and all other financial data were retrieved from the Kis－Value and 
TS－2000. The sample composed of 4,504 firm－year observations is restricted to the eleven－
year－period from 1999 to 2009. To upgrade the robustness of this study, the above mentioned 
regression model was used after the outliers with larger than |3σ| values. To reduce the 
endogeneity of the model, the 2SLS method were used.

The results of the empirical analysis shows that the association between  ABAF and REM is 
significantly negative and the auditor has an incentive to reduce REM that can lead to lowered 
audit quality by damaging value of corporation and the ability to produce cash flow from 
operation. The auditor also has an incentive to reduce REM to avoid the litigation risk from 
stakeholders through stock price decreases through REM in the long－term, in spite of temporary 
stock price increases. This study finds a difference between the American and Korean accounting 
environments concerning－earnings management by showing that the audit quality is improved if 
the audit client pays auditor higher－than－average audit fee in Korea.

Effects of Abnormal Audit Fee on 

Real Earnings Management

Park Cheongho*
2)

<Key words> audit quality, audit fee, abnormal audit fee, real earnings management, accrual based 
earnings management

* Associate Professor, Department of Hotel and Tourism, Incheon Jaineung College
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