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<요  약>

상장기업은 한국채택국제회계기준(K－IFRS)을 의무적용해야 하는 반면에 비상장기업은 K－

IFRS 도입에 따른 부담을 줄이고자 일반기업회계기준(K－GAAP)을 주(主) 회계기준으로 사용하

고, K－IFRS는 선택적으로 적용가능하다. 그러나 최근 들어 K－IFRS를 적용하는 비상장기업이 

증가하고 있다. 본 연구는 원칙적으로 적용하는 회계기준인 K－GAAP을 선택한 비상장기업과 선

택적으로 적용가능한 회계기준인 K－IFRS를 적용한 비상장기업을 대상으로 회계적․실물적 이익

조정에 차이가 있는지를 분석하였다. 본 논문에서는 회계기준의 선택이 가능한 비상장기업에 대해 

연결재무제표, 별도재무제표, 개별재무제표간 회계적․실물적 이익조정에 차이가 있는지를 검증하

였다.

실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 연결재무제표와 별도재무제표에서 K－IFRS를 적용한 비상

장기업이 K－GAAP을 적용한 비상장기업보다 회계적․실물적 이익조정을 더 적게 하고, 개별재무

제표에서는 K－IFRS를 적용한 기업이 K－GAAP을 적용한 기업보다 회계적 이익조정은 적게, 실

물적 이익조정은 많이 하는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 K－IFRS를 적용한 비상장기업이 이

익조정을 적게 한다는 것을 의미하는 것으로서 비상장기업에 대하여 K－IFRS 적용을 확대할 필요

가 있음을 시사한다. 둘째, 2014년부터 시행된 신국제감사기준(New ISA) 600의 도입 이후 K－

IFRS를 적용한 기업의 회계적 이익조정이 감소하는 것으로 나타나 New ISA 600의 정책효과가 있

음을 확인하였다. 셋째, 비상장대기업의 분류기준인 자산 1,000억원 이상인 비상장기업이 1,000억

원 미만인 비상장기업에 비해 회계적 이익조정이 감소하는 것으로 나타났다.

본 논문은 K－GAAP과 K－IFRS를 적용한 비상장기업의 연결․별도․개별재무제표를 대상으로 

회계적․실물적 이익조정을 비교․분석한 논문으로서 비상장기업의 K－IFRS 확대적용 여부에 대

한 정책결정에 도움이 될 수 있는 결과를 제시하였다는데 의의가 있다.

<주제어> 비상장기업, K－GAAP, K－IFRS, 이익조정, 재량적 발생액, 실물이익조정, New ISA 600
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Ⅰ. 서  론

우리나라는 1997년 외환위기 이후 회계제도 선진화를 위한 다양한 회계제도 개혁방안을 마련

하였고 감독기준도 강화하였다. 특히, 1999년 9월 기업의 재무보고를 위한 회계처리기준의 제정

을 목적으로 한국회계기준원이 설립되었고, 2007년말 한국채택국제회계기준(이하 ‘K－IFRS’이

라고 함)을 도입하기로 결정하고 2009년부터 상장기업에 조기적용하였으며, 2011년부터는 모든 

상장기업과 주요 금융기관들이 K－IFRS를 적용하여 재무제표를 작성하고 있다. 이러한 국제회

계기준의 도입으로 기존의 ‘규정중심 회계(Rules based approach)’에서 ‘원칙중심 회계(Principles 

based approach)’로 전환됨으로써 동일한 경제적 사건에 대하여 여러 가지 회계처리를 허용하게 

되어 전문가의 판단이 중요하게 되었다. 또한, 주(主) 재무제표가 연결재무제표가 되었고 다양한 

회계처리의 판단 근거에 대한 공시가 강화되었을 뿐 아니라 공정가치 평가가 확대되어 감사인

의 외부감사에도 많은 변화를 초래하였다.

그러나 비상장기업의 경우에는 K－IFRS 도입에 따른 경제적인 비용(회계시스템 구축비용, 

감사비용, 내부회계제도 관련 전문가 확충 등)과 상대적으로 복잡한 회계처리에 대한 부담감 등

으로 일반기업회계기준(이하 ‘K－GAAP’이라고 함)을 주(主) 재무제표로 사용하고 있고, K－

IFRS는 선택하여 적용할 수 있다. 상장법인의 경우, 2011년 이후에는 모든 기업이 K－IFRS를 

적용한 반면, 비상장법인의 경우에는 주(主) 회계기준이 K－GAAP으로 확정되었고, K－IFRS는 

기업이 선택적으로 적용하도록 하였으나 2010년 이후 K－IFRS 선택 적용기업이 매우 빠르게 

증가하고 있다. 비상장법인의 경우, 개별재무제표 작성에 K－IFRS를 적용한 기업이 2010년 84

개 회사에서 2017년 1,783개 회사로 약 21배 증가하였을 뿐 아니라 연결재무제표 작성에 K－

IFRS를 적용한 기업도 2010년 17개 회사에서 2017년 599개 회사로 약 35배 증가하였다.

K－GAAP이 비상장법인의 경제적 부담을 완화하기 위해 제정되었음에도 불구하고 K－IFRS

를 적용하는 기업이 매우 빠르게 증가한 것은 모회사가 상장법인인 경우 회계기준의 일치성을 

위하여 K－IFRS를 도입하는 경우가 있고, 상장예정법인이나 외국인 투자자가 많아 국제적 비교

가능성이 중요한 기업이 K－IFRS를 도입하는 등 다양한 요구에 따른 선택일 것으로 생각된다.

더욱이 2019년 11월 1일 이후 시작되는 사업연도부터 K－GAAP 적용기업도 K－IFRS 적용

기업과 같이 모든 종속기업을 연결대상으로 포함하도록 ｢주식회사 등의 외부감사에 관한 법률｣

(이하 ‘新외부감사법’이라고 함)이 시행된다. 이에 따라 종전에 종속기업에서 배제되었던 비외감

법인과 청산예정회사 등이 연결대상에 포함되어 감사인이 K－GAAP 적용기업 감사 시 연결재

무제표 작성범위와 연결처리의 적정성 검토에 더 유의해야 할 것이다.1)

지금까지의 선행연구는 상장기업을 중심으로 K－IFRS 도입 전후의 가치관련성 연구와 연결재

무제표와 개별재무제표를 비교한 이익조정 연구가 진행되었고, 연구결과도 이익조정에 대해 일관

1) 금융감독원 보도자료. 2018.9.17. “新외감법 시행에 맞춰 미리 준비해야 합니다.”.
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성 있는 결론을 못 내고 있는 실정이다. 특히, 비상장법인의 주(主) 회계기준인 K－GAAP과 선택

적 회계기준인 K－IFRS에 대한 이익조정에 대한 연구는 미미할 뿐 아니라 연결재무제표와 개별

재무제표 또는 별도재무제표를 비교․분석함으로써 연결대상의 차이를 고려한 연구는 없었다.

본 연구는 선행연구와 비교하여 다음과 같은 차이점이 있다. 첫째, 비상장기업의 원칙적 회계

기준인 K－GAAP과 선택적 회계기준인 K－IFRS를 적용한 연결재무제표, 별도재무제표, 개별

재무제표를 대상으로 회계적․실물적 이익조정에 차이가 있는가를 비교․분석한 연구라는 점에

서 공헌점이 있다. 이를 통해 비상장기업에 있어서 어떤 회계처리방법이 더 회계품질이 높은지

를 각각 비교․분석한 결과를 정책담당자에게 제시함으로써 비상장기업에 대한 정책결정에 참

고가 될 수 있는 결과를 제시하였다는데 의의가 있다. 비상장기업을 대상으로 연구한 김정애와 

최종서(2014)는 K－IFRS의 자발적 도입 전후를 비교하였고, 김승일과 박성종(2018)은 상장기업

과 비상장기업의 이익조정을 비교하였으며, 정아름과 김성환(2016)은 비상장기업을 대상으로 K

－IFRS 조기 도입기업(2003년～2008년)과 자발적 도입기업(2011년～2014년)으로 구분한 이후 

K－IFRS 도입 전후 기업의 회계 보수성 변화를 알아보았다. 박홍조와 지현미(2016)는 비상장기

업 중 K－IFRS를 선택한 기업과 K－GAAP을 선택한 기업을 비교분석하였으나, 연결 및 별도재

무제표, 그리고 개별재무제표는 대상의 차이뿐 아니라 회계처리방법에 차이가 있음에도 불구하

고 재무제표를 구분하지 않고 분석하였고, 이익조정의 측정치로서 회계적 이익조정만 이용하고 

실물적 이익조정은 이용하지 않았다는 점에서 본 연구와 차이가 있다. 즉, 본 연구는 비상장법인

을 대상으로 K－IFRS를 선택한 기업과 K－GAAP을 선택한 기업의 이익조정을 연결재무제표와 

별도재무제표 및 개별재무제표로 나누어 비교․분석하고 회계적 이익조정과 실물적 이익조정을 

모두 알아보았다는 점에서 선행연구와 차별화된다.

둘째, 2014년부터 시행된 신국제감사기준(New ISA) 600의 도입 이후에 K－GAAP과 K－

IFRS를 적용한 비상장기업간의 이익조정에 차이가 존재하는가를 확인함으로써 신국제감사기준

(New ISA) 600의 정책효과를 확인하였다는 점에서 의의가 있다. 셋째, 비상장대기업의 분류기

준인 자산 1,000억원 이상인 비상장기업과 1,000억원 미만인 비상장기업간의 이익조정에 차이

가 존재하는가를 확인함으로써 비상장대기업 구분기준의 적정성에 대하여 확인하였다는 점에서 

의의가 있다.

이러한 연구결과는 향후 정책담당자에게 비상장기업의 어떤 회계기준에 의한 재무제표가 더 

회계품질이 높은지와 연결재무제표와 개별재무제표 또는 별도재무제표간 어떤 차이가 있는지를 

비교․분석한 결과를 제시함으로써 비상장기업에 대한 정책결정에 참고가 될 수 있을 것으로 

기대한다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장은 선행연구 및 연구가설을 제시하고 제Ⅲ장은 연구모

형과 표본선정을 기술한다. 제Ⅳ장은 실증분석결과를 제시하고, 마지막으로 제Ⅴ장은 결론을 

제시한다.
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Ⅱ. 이론적 배경과 가설의 설정

1. 우리나라의 K－IFRS 도입과 비상장법인의 K－GAAP 및 K－IFRS 

적용 현황

전 세계적으로 자본시장의 투자가 활성화됨에 따라 각국 기업회계기준의 비교가능성을 제고

하여 자본시장의 참여자와 재무회계정보 이용자들의 의사결정에 도움을 주기 위해 국제회계기

준위원회(IASB)는 단일화된 국제회계기준인 K－IFRS를 제정하였다. 특히, 2002년 엔론사태 등 

대규모 회계부정사건이 발행한 이후 미국 회계기준(US－GAAP)에 대한 신뢰가 약화되면서 

IFRS 제정이 필요하였고, 2005년 EU 국가들을 비롯하여 필리핀, 남아프리카, 호주 등 많은 국가

들이 IFRS를 도입하기 시작하였다.

이에 따라 우리나라도 2007년 3월 15일 국제회계기준(IFRS) 도입을 위한 로드맵을 발표하였

고, 상장법인의 경우 2009년 선택적용을 거쳐 2011년 모든 상장법인이 K－IFRS를 의무 적용하

였다. 반면, 비상장법인의 경우에는 회계처리에 대한 부담을 고려하여 2009년 5월 별도의 K－

GAAP를 마련하여 주(主) 회계기준으로 하고, K－IFRS를 선택적으로 적용하고 있다.2) 우리나

라의 회계기준과 적용대상을 정리하면 <표 1>과 같다.

<표 1>  회계기준과 적용대상

회계기준 적용대상 외부감사 관련 법령

한국채택국제회계기준

(K－IFRS)
주권상장법인과 금융회사

의무

주식회사 등의 

외부감사에 관한 

법률
일반기업회계기준

(K－GAAP)
외부감사대상 주식회사

K－IFRS는 국내 기업회계기준의 국제적 정합성을 높이기 위해 문단식 구조를 채택하고 국제

회계기준3)을 근거로 제정한 회계기준이다. 상세하고 구체적인 회계처리 방법보다는 경제적 실

질에 기초하여 합리적인 방법으로 회계처리할 수 있도록 회계처리의 근본원칙과 방법론을 제시

하고 있다. 특히, 종속회사가 있는 경우 연결재무제표를 기본으로 함에 따라 사업보고서 등 모든 

공시서류가 연결재무제표를 중심으로 작성됨으로써 자본시장 투자자들에게 기업의 재무상태와 

내재가치 등의 의미있는 투자정보를 제공하기 위해 대부분의 금융자산과 부채 및 유․무형자산

2) <표 1>의 적용대상에 해당하지 않는 주식회사는 “중소기업회계기준”을 적용한다.

3) 미국, 영국, 호주, 일본 등 세계 각국의 회계기준제정기구와 공동 작업을 통해 국제회계기준위원회가 제

정하는 회계기준을 말한다.
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에 공정가치 측정을 의무화하거나 선택하여 적용하도록 하였다. 또한, 별도재무제표 작성시 관

계기업 등에 대해 원가법, 공정가치법, 지분법 중 하나를 선택하여 적용할 수 있다.

K－GAAP은 K－IFRS를 적용하지 않는 비상장법인의 작성부담을 완화하기 위해 제정된 별

도의 회계기준으로 회계주체별 기준서 형태로 산재된 기존 기업회계기준을 하나로 모아 편람식

으로 제정함으로써 이용자의 편의를 높였다. 무형자산에 대해서는 원가모형만 인정하고, 영업권

은 경제적 효익이 유입될 것으로 기대되는 기간동안 정액법으로 상각하고, 잔액에 대해서는 손

상검사를 수행하도록 하였다. 또한, 개별재무제표 작성시 관계기업 등에 대해 지분법을 적용하

도록 하였고, 중소기업 특례조항을 유지하여 중소기업의 작성부담을 완화하였다.4) 상장기업과 

비상장기업의 연결재무제표와 별도재무제표 작성을 비교하면 <표 2>와 같다.

<표 2>  상장기업과 비상장기업의 연결재무제표와 별도재무제표 작성 비교

투자회사 종속회사 관계기업(지분율 20% 이상) 재무제표

상장기업

(K－IFRS)

연결(主) ○ ○(지분법) 연결재무제표

별도 × ○(원가법, 공정가치법, 지분법) 별도재무제표

비상장기업

(K－GAAP)

연결 ○ ○(지분법) 연결재무제표

개별(主) × ○(지분법) 개별재무제표

주：

1. 상장기업의 경우 연결재무제표는 모두 K－IFRS에 의해 작성하고 별도재무제표도 작성

2. 비상장기업의 경우 연결재무제표와 개별재무제표는 K－GAAP에 의한 재무제표를 주(主) 재무제표로 작

성하지만, 선택적으로 K－IFRS 기준에 의해 연결재무제표 및 별도재무제표도 작성 가능

3. K－IFRS 별도재무제표에서 종속기업, 공동기업, 관계기업에 대한 투자자산은 원가법, 공정가치법만 적

용하다 2016년부터 지분법도 선택할 수 있도록 개정됨. 

또한, 우리나라의 회계 투명성을 획기적으로 높이기 위해 2017년 10월 ｢주식회사 등의 외부

감사에 관한 법률｣(新외부감사법)을 전면적으로 개정하였고, 이중 비상장법인의 K－GAAP 적

용기업도 K－IFRS 적용기업과 같이 모든 종속기업을 연결대상 범위에 포함되도록 함으로써 

2019년 11월 1일 이후 시작되는 사업연도부터는 기존 종속기업에서 제외되었던 비외감회사와 

청산예정회사 등이 연결대상에 포함되어 연결 대상기업이 K－IFRS 적용기업과 K－GAAP 적용 

기업 간 차이가 거의 없어졌다.

비상장법인의 경우, K－IFRS가 선택적 적용임에도 불구하고 <표 3>에서 보는 것처럼 개별재

무제표에 K－IFRS를 적용한 기업은 2010년 84개 회사에서 2017년 1,783회사로 약 21배 증가하

였고, 연결재무제표에 K－IFRS를 적용한 기업도 2010년 17개 회사에서 2017년 599개 회사로 

약 35배 증가하였다. 또한, 전체 비상장법인 대비 K－IFRS 적용 기업도 2010년 약 0.6%에서 

4) 한국회계기준원의 국회 답변자료 중 일부이다.
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2017년 약 9%로 증가하였다.

<표 3>  비상장법인의 연결재무제표와 개별재무제표(K－IFRS vs K－GAAP) 작성현황5) 

(단위：사)

구 분 10년 11년 12년 13년 14년 15년 16년 17년

개별 K－IFRS 84 1,024 1,177 1,374 1,443 1,623 1,625 1,783

개별 K－GAAP 15,526 15,401 15,467 17,561 19,041 19,482 21,536 23,304

소 계(A) 15,610 16,425 16,644 18,935 20,484 21,105 23,161 25,087 

연결 K－IFRS 17 241 284 345 390 545 508 599

연결 K－GAAP 1,199 1,131 1,378 1,245 1,316 1,292 1,346 1,410

소 계(B) 1,216 1,372 1,662 1,590 1,706 1,837 1,854 2,009

합 계(C＝A＋B) 16,826 17,797 18,306 20,525 22,190 22,942 25,015 27,096

주：연결 감사보고서 제출기한은 K－IFRS 적용회사는  정기주총 후 2주 이내, K－IFRS 미적용 회사는 

사업연도 종료 후 120일 이내임.

2. 선행연구의 검토

K－IFRS 도입과 이익조정의 관계를 알아본 선행연구들은 ① IFRS 자발적 도입기업 및 비자

발적 도입기업간 이익조정 변화, ② IFRS 도입 전후 이익조정 변화, ③ IFRS 도입국가와 미도입 

국가 간 이익조정 차이, ④ 비상장기업을 대상으로 IFRS 도입효과를 알아본 연구 등으로 구분할 

수 있다.6)

첫째, IFRS 자발적 도입기업 및 비자발적 도입기업간 이익조정의 변화를 알아본 연구가 있다. 

Tendeloo and Vanstraelen(2005)은 독일기업을 대상으로 IFRS를 자발적으로 도입한 기업과 도입

하지 않은 기업의 재량적 발생액 이익조정 규모를 비교한 결과 두 집단 간에 유의한 차이가 없

다고 보고하였으며, 독일 자국의 회계기준과 IFRS 하에서 작성된 이익의 질에 있어 유의한 차이

가 없다고 제시하였다. Christensen et al.(2008)은 의무도입 기업과 자발적 도입기업의 이익의 질

을 분석한 결과, 의무도입 기업의 이익의 질은 낮아지며, 자발적 도입 기업의 이익의 질은 높아

진다고 제시하였다. 그리고 Ahmed et al.(2010)은 IFRS 의무도입 전후의 보수주의, 이익유연화 

손실 및 이익의 적시성을 21개국을 대상으로 분석하였다. 분석결과 IFRS 도입 이후 이익의 질이 

오히려 떨어지는 것을 발견하였다. 이러한 연구결과들은 IFRS 자발적 도입기업과 비자발적 도

5) 금융감독원의 국회답변자료 중 일부이다.

6) K－IFRS 도입이 이익조정에 미치는 영향 외에도 K－IFRS 도입 이후 이익의 가치관련성을 알아본 연구

들도 존재한다(이성엽 외 2013, 권혁진 외 2014, 최성호 외 2016). 
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입기업간 이익조정에 대해 일관성 있는 연구결과를 도출하지 못하였다.

국내연구에서는 K－IFRS 도입 이후 이익조정이 감소하거나, 유의한 영향이 없거나, 오히려 

증가한다는 등 일관성 없는 다양한 연구결과가 도출되었다. 우선, 문현주(2011)는 K－IFRS 조

기 도입기업을 대상으로 K－IFRS 도입으로 회계적 이익조정 규모에 대하여 실증적으로 분석하

였다. 분석결과, K－IFRS 조기도입 이후 해당 기업의 발생액 규모가 유의하게 감소한다고 보고

하였다. 박현영 외(2012)는 2010년과 2011년도 자료를 이용하여 K－IFRS 도입이 재량적 발생액

과 감사투입시간에 미친 영향을 연구하였다. 연구결과, K－IFRS 도입 전보다 후에 재량적 발생

액 수준은 감소된 결과로 나타났다. 또한 비정상 감사시간이 증가할수록 이익을 증가시키는 방

향의 이익조정이 억제되는 것으로 나타났다. 김경태(2014)는 2008년부터 2012년 자료를 이용하

여 K－IFRS 도입 전후 재량적 발생액의 절댓값에 미치는 영향을 연구하였다. 연구결과는 K－

IFRS 도입 전보다 후에 재량적 발생액의 절댓값이 감소된 것으로 나타났다. 또한 Big 4 감사인

보다 non－Big4 감사인일 때 더 감소된다는 결과를 보고했다. 차승민 외(2014)는 2009년부터 

2012년까지 유가증권과 코스닥 시장에 상장된 기업을 대상으로 재량적 발생액으로 측정한 회계

적 이익조정 규모를 통해 국제회계기준 도입이 국내기업의 재무회계 투명성에 미치는 영향을 

분석하였데, 분석결과, K－IFRS 조기도입 기업에서 회계적 이익조정규모가 유의적으로 감소하

였고, K－IFRS 의무도입 기업에서 회계적 이익조정규모가 유의적으로 감소한 것으로 나타났다. 

이는 K－IFRS 도입이 국내 기업의 회계투명성을 제고한 것으로 판단된다고 제시하였다. 이러한 

연구결과들은 K－IFRS 도입 이후 이익조정이 감소했다는 실증분석이다.

그리고 김새로나 외(2012)는 2009년과 2010년도 K－IFRS를 조기 도입한 기업들이 도입 후의 

재량적 발생액이 해당 기간 내에 미도입기업들의 재량적 발생액과 유의한 차이가 없는 것으로 

보고하였다. 정태범(2013)은 K－IFRS 도입과 이익조정의 연구에서는 개별재무제표의 경우 재량

적 발생액의 절댓값이 감소하였으나, 연결재무제표에서는 재량적 발생액의 절댓값이 증가하였다

는 연구결과를 제시하였다. 손정근과 배기수(2014)는 2008년부터 2013년 기간 동안 국내 상장기

업을 대상으로 K－IFRS 의무도입 전과 후에 회계투명성이 증가했는지를 연구한 결과, K－IFRS 

의무도입과 재량적 발생액은 유의한 음(－)의 관계가 나타났으나 영업활동을 통한 실제 이익조

정은 평균에 차이를 분석한 결과 양(＋)의 이익조정을 하는 것으로 나타나 K－IFRS 도입 이후 

회계적 이익조정은 감소하고 실물적 이익조정은 점차 증가하는 결과를 제시하였다. 김문헌

(2015)은 2011년부터 2013년도 기간 동안 연결재무제표와 별도재무제표를 모두 공시한 기업을 

대상으로 이익조정 수단인 재량적 발생액을 추정하여 분석한 결과, 연결재무제표의 재량적 발생

액은 별도재무제표의 재량적 발생액과 유의적 차이가 없다고 보고하였다. 그러나 총자산, 부채비

율, 자기자본이익률 등의 기업특성 변수들이 재량적 발행액의 차이가 나타나 기업특성에 따라 

연결을 통해 이익조정이 있음을 제시하였다. 이러한 연구결과들은 K－IFRS 도입 이후 이익조정에 

영향이 없거나 재량적 발생액과 실제 이익조정에서 상반된 방향으로 작용했다는 실증분석이다.
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또한, 배동수와 최수미(2013)는 K－IFRS 도입 전․후의 이익조정의 변화를 연구하였는데 실

증분석 결과 우리나라의 경우 오히려 국제회계기준 도입 후에 비정상영업활동현금과 비정상제

조원가를 통하여 이익조정이 증가하는 것으로 나타났다. 또한 이익수준별 이익조정 방향성을 통

해 도입시점에서의 이익 상향조정 현상은 이익의 수준이 0에 약간 미달하는 기업에서 큰 것으로 

나타났다. 이익이 0보다 매우 컸던 기업은 이익을 하향조정하는 것으로 나타났다. 즉, 국제회계

기준 도입이 이익의 수준에 따라 다른 방향으로 이익조정을 할 유인을 준다는 것을 확인하였다. 

또한 김종일과 손호철(2013)은 K－IFRS 적용 전․후 이익조정에 대하여 연구하였는데 재량적 

발생액과 K－IFRS 적용 전․후 유의한 양(＋)의 관계가 있음을 실증하였다. 

둘째, IFRS 도입 전후 이익조정의 변화를 알아본 연구가 있다. Jeanjean and Stolowy(2008)는 

IFRS를 선도적으로 도입한 프랑스, 영국, 호주를 대상으로 도입 전후의 이익조정을 분석하였다. 

분석결과, IFRS 도입 후 3개 국가 모두 이익조정이 감소하지 않았으며, 영국 같은 경우에는 오

히려 이익조정이 증가한다는 연구결과를 제시하였다. Cai et al.(2008)은 32개 국가를 대상으로 

IFRS 도입 이후 이익의 질의 변화를 분석하였는데, IFRS 도입 국가의 법적 규제가 제대로 갖춰

지지 않았을 경우 이익의 질이 떨어진다고 제시하였다. 이러한 실증결과는 Soderstrom and 

Sun(2007)이 제시한 것처럼 IFRS를 도입한 국가의 자본시장의 발전정도와 법적 제도 또는 기업

의 지배구조 등 다양한 요인으로 IFRS 도입이 재무회계정보의 투명성에 미치는 효과가 상이할 

수 있는 것으로 해석된다. Li and Park(2012)은 중국기업을 대상으로 IFRS 도입이 회계적 이익

조정 규모를 변화시켰는지 여부를 분석였다. 분석결과, IFRS 도입 이후 중국기업의 회계적 이익

조정 규모가 증가한 것으로 나타났다. 여은정 외(2007)는 IFRS를 도입한 국가마다 이익조정의 

효과가 다르다는 결과를 제시하였으며, 박상애 외(2011)는 IFRS 도입 이후 이머징 마켓을 중심

으로 이익의 질에 대하여 연구하였는데, 이머징마켓의 경우 IFRS 도입 이후에도 회계적 이익조

정이 이루어지고 있음을 제시하였고, 또한 IFRS 도입 이후 회계적 이익조정과 실물적 이익조정

간의 음(－)의 상관관계가 더욱 강화되었다고 주장하면서 회계적 이익조정과 실물적 이익조정 

간에 대체 관계가 성립된다고 제시하였다. 이러한 연구결과들은 IFRS 도입 이후 이익조정의 효

과가 국가마다 상이하거나 이익조정이 감소하지 않았고, 오히려 이익의 질을 낮게 한다는 연구

결과이다.

셋째, IFRS 도입국가와 미도입 국가 간의 이익조정을 비교한 연구가 있다. IFRS 도입국가와 

미도입 국가 간 이익조정을 연구한 Barth et al.(2008)은 21개 국가를 대상으로 분석하였는데 

IFRS 도입 기업이 이익조정을 적게 할 뿐 아니라 도입 기업만을 대상으로 분석할 결과도 도입 

이후가 도입 이전에 비해 이익의 질이 개선된다는 것을 확인하였다.

넷째, 비상장기업을 대상으로 IFRS의 도입효과를 알아본 연구가 존재한다. 김정애와 최종서

(2014)는 2010년과 2011년도에 자발적으로 K－IFRS를 적용한 비상장기업을 대상으로 이익조정

행위의 변화에 대해 연구한 결과, 비상장기업이 자발적으로 K－IFRS를 채택한다 하더라도 기회
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주의적 이익조정 행위를 약화시키지 못한 것으로 나타났다. 그러나 순수하게 자발적으로 K－

IFRS를 적용한 기업에서는 이익조정이 감소한다는 연구결과를 제시하였다. 김승일과 박성종

(2018)은 상장기업과 비상장기업을 대상으로 상장 여부에 따라 이익조정 성향이 차별적으로 나

타났는지 분석한 결과, 재량적 발생액의 경우 상장기업이 비상장기업보다 이익을 상향조정한 것

으로 나타났고, 실제이익조정의 결과에서는 이익조정의 방향성이 혼재하는 것으로 나타났다. 비

상장기업을 대상으로 부채비율 수준에 따른 분석에서는 부채비율이 높을수록 재량적 발생액과 

실제이익조정 수준이 일관성 있게 높은 것으로 나타났다. 이러한 연구결과는 K－IFRS 도입 이

후 이익조정이 증가했거나, 상장기업에 비해 비상장기업이 이익조정을 상향조정했다는 실증분

석이다. 정아름과 김성환(2016)은 K－IFRS를 자발적으로 도입한 비상장기업의 회계 보수성이 

도입 이전에 비해 도입 이후 유의적으로 낮아졌으며, 자발적 도입 이전에는 미도입 비상장기업

보다 더 보수적이었으나 자발적 도입 이후에는 미도입 비상장기업이나 의무도입 상장기업과 동

일한 보수성을 나타냄을 발견하였다. 본 연구와 직접적으로 관련있는 박홍조와 지현미(2016)는 

K－IFRS를 선택한 비상장기업과 일반기업회계기준을 적용한 비상장기업들의 이익조정을 비교

한 결과, K－IFRS를 선택한 비상장기업이 자의적인 이익조정을 더 많이 하는 것을 확인하였다. 

또한 일반기업회계기준을 선택한 비상장기업 중에서 지분법을 적용한 기업과 제조업에 속하지 

않은 기업들이 자의적인 이익조정을 더 많이 하는 것을 발견하였다. 왜냐하면 박홍조와 지현미

(2016)에서는 명시적인 언급은 없으나 K－IFRS를 선택한 대부분의 비상장기업들은 지배회사의 

연결실체에 편입되어 있다고 언급한 것으로 보아 개별재무제표와 별도재무제표를 대상으로 분

석한 것으로 보인다.

지금까지 K－IFRS 도입에 대한 이익조정의 변화를 연구한 선행연구들은 상장기업을 중심으

로 연구되었다. 비상장기업을 대상으로 연구한 김정애와 최종서(2014)는 자발적으로 K－IFRS

를 적용한 비상장기업의 K－IFRS 도입전후를 비교하였을 뿐이며 K－IFRS를 자발적으로 도입

한 기업과 K－GAAP을 적용한 기업을 비교한 것은 아니다. 또한 김승일과 박성종(2018)은 상장

기업과 비상장기업을 대상으로 상장 여부에 따라 이익조정 성향이 차별적으로 나타났는지를 분

석하였고, 정아름과 김성환(2016)은 K－IFRS를 자발적으로 도입한 비상장기업을 대상으로 회

계 보수성을 변화를 알아보았다. 박홍조와 지현미(2016)는 본 연구와 유사하게 비상장기업 중 

K－IFRS를 선택한 기업과 K－GAAP을 선택한 기업을 비교분석하였으나, 재무제표를 구분하지 

않고 분석하였으며, 이익조정의 측정치로서 회계적 이익조정만 이용하고 실물적 이익조정은 이

용하지 않았다는 점에서 본 연구와 차이가 있다. 따라서 본 연구는 선행연구와 달리 비상장법인

을 대상으로 K－IFRS를 선택한 기업과 K－GAAP을 적용한 기업의 이익조정을 연결재무제표와 

별도재무제표 및 개별재무제표로 나누어 비교․분석하고 회계적 이익조정과 실물적 이익조정을 

모두 알아보았다는 점에서 선행연구와 차별화된다.



58   세무와회계저널/제20권 제5호(2019. 10.)

3. 연구가설의 설정

2018년말 우리나라 외감법인은 31,473개이고 이중 상장법인은 2,230개(약 7%), 비상장법인은 

29,243개(약 93%)로서 비상장기업이 상장기업에 비해 13배나 많고 향후 상장기업으로 성장․발

전할 가능성이 높다.7) 이러한 비상장기업의 경우, K－IFRS가 선택적 적용임에도 불구하고 K－

IFRS를 적용하는 기업이 해마다 증가하고 있다. 개별재무제표에 대한 K－IFRS 적용기업은 

2010년 84개 회사에서 2017년 1,783개 회사로 약 21배 증가하였고, 연결재무제표에 대한 K－

IFRS 적용기업도 2010년 17개 회사에서 2017년 599개 회사로 약 35배 증가하였다. 또한, 전체 

비상장법인 대비 K－IFRS 적용기업도 2010년 약 0.6%에서 2017년 약 9%로 증가하였다.

그러나 지금까지 비상장기업에 대한 연구는 미미한 실정이다. 더욱이 비상장기업의 경우 K－

GAAP에 의한 재무제표가 주 재무제표이고 K－IFRS에 의한 재무제표는 선택이기 때문에 회계

처리 방법의 선택이 각각 재무제표에서 이익조정에 어떤 영향을 주었는지 구분하여 연구한 연

구는 없었다. 따라서 본 연구는 비상장기업의 원칙적 회계기준인 K－GAAP과 선택적 회계기준

인 K－IFRS에 의한 회계적․실물적 이익조정을 연결재무제표, 별도재무제표, 개별재무제표로 

각각 구분하여 비교․분석하기 위해 다음과 같은 가설을 설정하였다. K－IFRS 도입이 이익조정

에 미치는 영향에 대해서는 연구결과가 일관되지 않으므로 다음과 같이 귀무가설 형태로 설정

하였다.

가설 1：비상장기업의 K－IFRS 기준 연결재무제표에서의 이익조정은 K－GAAP 기준 연결재

무제표에서의 이익조정과 차이가 없을 것이다.

가설 2：비상장기업의 K－IFRS 기준 별도재무제표에서의 이익조정은 K－GAAP 기준 별도재

무제표에서의 이익조정과 차이가 없을 것이다.

가설 3：비상장기업의 K－IFRS 기준 개별재무제표에서의 이익조정은 K－GAAP 기준 개별재

무제표에서의 이익조정과 차이가 없을 것이다.

7) 2018년말 외감법인은 31,473개이고 이중 코스피는 779개, 코스닥은 1,300개, 코넥스는 151개, 비상장법인

은 29,243개이다(금융감독원 보도자료. 2019. 1. 23. “2018년 외부감사대상 회사 및 감사인 지정 현황”).
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Ⅲ. 연구모형과 표본선정

1. 연구모형

가. 회계적 이익조정의 추정

본 연구에서는 비상장기업의 이익조정에 관하여 살펴보기 위하여 이익조정의 대용치로 회계

적 이익조정과 실물적 이익조정을 이용한다. 먼저 회계적 이익조정의 추정은 Dechow et 

al.(1995)의 수정 Jones모형과 Kothari et al.(2005)의 성과조정 DA를 이용한다. 먼저 Dechow et 

al.(1995)의 수정 Jones모형은 다음 식 (1)과 같다. Kothari et al.(2005)의 성과조정 DA는 수정 

Jones모형에 ROA 변수를 추가하여 식 (2)와 같이 설정한다.

TAt/At－1＝β1(1/At－1)＋β2[(△SALEt－△RECt)/At－1]＋β3(PPE/At－1)＋εt (1)

TAt/At－1＝β1(1/At－1)＋β2[(△SALEt－△RECt)/At－1]＋β3(PPE/At－1) 

＋β4ROAt＋εt (2)

TAt ＝ 총 발생액(순이익－영업현금흐름)；

DAt ＝ 재량적 발생액；

NDAt ＝ 비재량적 발생액；

△SALEt＝ 매출액 변화분(매출액－전기매출액)；

△RECt ＝ 매출채권 변화분(매출채권－전기매출채권)；

PPEt ＝ 감가상각대상 유형자산(유형자산－토지－건설중인자산)；

At－1 ＝ 기초총자산；

나. 실물적 이익조정의 추정

실물적 이익조정의 추정은 Roychowdhury(2006)의 방법을 따라 비정상 영업현금흐름(abCFO), 

비정상 생산원가(abPROD), 비정상 재량적비용(abSGA)를 산업－연도별로 측정하여 사용하였다

(식 (3)∼식 (5) 참조). 

CFOt/At－1＝β0＋β1(1/At－1)＋β2(St/At－1)＋β3(△St/At－1)＋εt                 (3)

PRODt/At－1＝β0＋β1(1/At－1)＋β2(△St/At－1)＋β3(△St/At－1)

＋β4(△St－1/At－1)＋εt           (4)

DISCEt/At－1＝β0＋β1(1/At－1)＋β2(St/At－1)＋εt                                 (5)

CFOt ＝ 영업현금흐름；

At－1 ＝ 기초총자산；

St ＝ 매출액；

△St ＝ 매출액 변화분(매출액－전기매출액)；
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PRODt ＝ 생산원가(＝매출원가＋재고자산 변화분)；

At－1 ＝ 기초총자산；

St  ＝ 매출액；

△St ＝ 매출액 변화분(매출액 － 전기매출액)；

DISCEt＝ 재량비용(복리후생비＋일반관리비－세금과공과－감가상각비－임차료

－보험료＋판관비＋연구비＋경상연구개발비＋경상개발비)；

At－1 ＝ 기초총자산；

St  ＝ 매출액；

Cohen and Zarowin(2010)은 실물적 이익조정을 하는 기업들 중 대다수의 기업들이 비정상 영

업현금흐름(abCFO), 비정상 생산원가(abPROD), 비정상 재량적비용(abSGA)의 전략들을 동시에 

이용한다는 것을 발견했다. 따라서 본 연구에서는 식 (6)과 같이 실물적 이익조정의 대용치들을 

총합하여 RM으로 정의하였다. 

RMt＝(－)abCFOt＋abPRODt＋(－)abSGAt                   (6)

다. 연구모형

본 연구는 비상장기업의 원칙적 회계기준인 K－GAAP과 선택적 회계기준인 K－IFRS에 대

한 회계적․실물적 이익조정을 연결재무제표, 별도재무제표, 개별재무제표로 각각 구분하여 비

교․분석하기 위해 가설 1과 가설 2, 가설 3을 설정하였으며, 가설을 증명하기 위한 모형은 식 

(7) 및 식 (8)과 같다.

DA(DA
roa
)t＝β0＋β1IFRSt＋β2SIZEt＋β3LEVt＋β4GRWt＋β5ACFOt

＋β6LOSSt＋β7BIG4t＋β9lagTAt＋ΣYD＋εt                            (7)

RMt＝β0＋β1IFRSt＋β2SIZEt＋β3LEVt＋β4GRWt＋β5ROAt

＋β6LOSSt＋β7BIG4t＋ΣYD＋εt                             (8)

DAt ＝ Dechow et al.(1995)에 의한 재량적발생액；

DA
roa

t ＝ Kothari et al.(2005)의 성과조정 DA；

RMt ＝ Roychowdhury(2006)에 의한 실물적 이익조정 측정치들의 합；

IFRSt ＝ K－IFRS 재무제표이면 1, 아니면 0；

SIZEt ＝ 총자산의 자연로그 값；

LEVt ＝ 총부채/총자산；

GRWt ＝ (매출액－전기매출액)/기초총자산；

ACFOt＝ 영업현금흐름/기초총자산；

ROAt ＝ 총자산이익률(당기순이익/기초총자산)；

LOSSt ＝ 당기순손실을 보고했으면 1, 아니면 0；

BIG4t ＝ BIG4 감사법인에게 감사를 받았으면 1, 아니면 0；
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lagTAt＝ 전기 총 발생액；

ΣYD ＝ 연도별 더미；

본 연구에서는 연결재무제표, 별도재무제표, 개별재무제표로 각각 구분하여 이익조정을 추정

하였다. 식 (7)의 종속변수는 이익조정의 수단 중 하나인 회계적 이익조정이다. 회계적 이익조

정의 대용치는 Dechow et al.(1995)의 수정 Jones 모형에서 추정한 DA와 Kothari et al.(2005)의 

성과조정 DA를 이용한다. 식 (8)의 종속변수는 실물적 이익조정이다. 본 연구에서 실물적 이익

조정의 대용치는 Roychowdhury(2006)의 방법을 이용하여 추정한 실물적 이익조정들의 합이다. 

관심변수는 K－IFRS에 의해 재무제표를 작성했으면 1, 아니면 0의 값을 가지는 변수인 IFRS

이다. K－IFRS 작성 기업이 K－GAAP 작성 기업보다 회계적 이익조정을 많이 하면 종속변수 

DA(DA
ROA

)와 유의한 양(＋)의 값이 예상되며, 실물적 이익조정을 많이 하면 종속변수 RM과 유

의한 양(＋)의 값이 예상된다.

본 연구에서는 회계적 이익조정과 실물적 이익조정에 영향을 미치는 변수들을 고려하여 선행

연구에 따라 통제변수를 다르게 설정하였다(박종일과 곽수근 2007；박종일과 전규안 2018). 먼

저, 회계적 이익조정에 영향을 미치는 변수로는 기업규모(SIZE), 부채비율(LEV), 성장률(GRW), 

영업활동으로 인한 현금흐름(CFO), 당기순손실 여부(LOSS), 대형회계법인제휴 여부(BIG4), 전

기 총 발생액(lagTA), 연도더미(YD)이다. 기업규모(SIZE), 부채비율(LEV), 성장률(GRW), 당기

순손실 여부(LOSS)는 기업특성의 변수로 기업의 특성에 따라 미칠 수 있는 영향을 통제하기 위

한 변수이다(Defond and Jiambalvo 1994；Becker et al. 1998；전규안과 박종일 2012；Tong and 

Miao 2011). SIZE의 경우 선행연구에 따라 기업의 규모가 클수록 이익조정은 줄어들 것으로 예

상된다. LEV의 경우 기업의 안정성 지표로 부채비율이 높을수록 이익조정은 증가될 것으로 예

상된다. 이 외에 영업현금흐름이 높을수록, 외국 대형회계법인과 제휴를 맺은 BIG4에게 감사를 

받은 기업일수록 이익조정이 감소하고 전년도 총 발생액이 반전효과로 인하여 당해 회계적 이

익조정에 영향을 줄 수 있다는 선행연구에 따라 영업활동으로 인한 현금흐름(CFO)과 대형회계

법인과 제휴 여부(BIG4), 전기 총 발생액(lagTA)을 통제변수로 추가하였다(Watts and Zimmerman 

1986；Beneish 1997；Defond and Subramanyam 1998；Ashbaugh et al. 2003；나종길과 최관 

2003). 실물적 이익조정에도 회계적 이익조정과 같이 기업의 특성이 실물적 이익조정에 영향을 

미칠 수 있고, 외국 대형회계법인과 제휴를 맺은 BIG4에게 감사를 받은 기업일수록 영향을 미

칠 수 있다는 선행연구에 따라 기업규모(SIZE), 부채비율(LEV), 성장률(GRW), 당기순손실 여부

(LOSS), 대형회계법인제휴 여부(BIG4), 연도더미(YD) 변수를 통제변수로 추가하였다. 추가로 

경영성과에 따라 실물적 이익조정에 영향을 미칠 수 있다는 선행연구에 따라 총자산이익률

(ROA)을 통제변수로 추가하였다(Kasznik 1999).
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2. 표본선정

본 연구는 2011년부터 2017년까지 비상장기업을 대상으로 다음의 조건을 만족시키는 기업을 

대상으로 표본을 선정하였다.

(1) 금융업이 아닌 기업

(2) 12월 결산 기업

(3) Fn－Guide 데이터베이스에서 재무자료를 추출할 수 있는 기업

본 연구의 표본은 비상장기업을 대상으로 2011년부터 2017년까지 7년간 데이터를 이용하여 

분석하였다. 금융업의 경우 재무제표의 양식이나 회계처리 방법이 일반기업과 다르기 때문에 표

본에서 제외하였다. 기업의 재무자료는 Fn－Guide에서 추출하였으며, 표본의 동질성을 위하여 

12월 결산 기업만을 표본으로 선정하였다. 이러한 표본들의 극단치는 더미변수와 자연로그 값

을 취한 변수를 제외한 연속변수들에 대하여 모두 상하위 1% 내에서 winsorize하였다. 이와 같

은 조건을 모두 만족하는 표본은 45,359 기업－연도 자료이다.

한편, 본 연구에서는 비상장기업의 회계기준인 K－GAAP과 선택적 회계기준인 K－IFRS에 

대한 회계적․실물적 이익조정을 연결재무제표, 별도재무제표, 개별재무제표로 각각 구분하여 

비교․분석하며 연결재무제표의 표본은 4,275 기업－연도이며, 개별재무제표의 표본은 41,084 

기업－연도이다.8)

Ⅳ. 실증분석

1. 기술통계량과 상관관계분석

본 연구에서는 연결재무제표, 별도재무제표, 개별재무제표로 각각 구분하여 비교․분석하므

로 각각의 재무제표들의 기초통계량을 <표 4>에 제시하였다. 회계적 이익조정의 측정치 DA와 

DA
ROA의 평균값은 －0.053, －0.054로 나타나고 있다. 실물적 이익조정의 측정치인 RM의 평균

값은 0.009를 나타내고 있다. 연결재무제표를 작성한 기업 중 K－IFRS 재무제표를 작성한 기업

은 14.5%로 나타났으며, 개별재무제표를 작성한 기업 중에서는 K－IFRS 재무제표를 작성한 기

업은 4.3%로 나타났다.

8) 연결재무제표와 개별재무제표 작성기업 중 K－IFRS와 K－GAAP 적용기업은 다음과 같다.

구  분 K－IFRS K－GAAP 합  계

연결재무제표(별도재무제표) 618(14.46%) 3,657(85.54%) 4,275(100.0%) 

개별재무제표 1,780(4.33%) 39,304(95.67%) 41,084(100.0%)
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<표 5>는 본 연구에서 사용된 변수들의 피어슨 상관관계를 보여준다. 관심변수 IFRS와 이익

조정의 상관관계는 연결재무제표, 별도재무제표, 개별재무제표 모두 유의한 음(－)의 상관관계

를 나타내고 있다. 이는 K－IFRS 재무제표를 작성한 기업들이 K－GAAP 재무제표를 작성한 기

업들에 비해 연결, 별도, 개별재무제표 모두에서 이익조정이 적게 일어나고 있음을 나타낸다. 

이 외의 변수를 살펴보면 연결재무제표에서 기업규모가 크고, 부채비율이 높고, 손실기업일수

록 회계적 이익조정과 실물적 이익조정이 증가하며, 성장률 높고, 총자산이익률이 높고, BIG4감

사인에게 감사를 받았을 경우 회계적 이익조정과 실물적 이익조정이 감소하는 것으로 나타났다. 

별도재무제표에서도 기업규모와 실물조정의 상관관계를 제외하고 연결재무제표와 비슷한 결과

를 보여주고 있다. 

마지막으로 개별재무제표에서는 부채비율이 높고, 손실기업일수록 회계적․실물적 이익조정

이 늘어나며, 기업규모가 크고, 성장률과 영업현금흐름, 총자산이익률이 높으며, BIG4감사인에

게 감사를 받을수록 회계적 이익조정과 실물적 이익조정이 감소하는 것으로 나타났다.

2. 차이분석

<표 6>에서는 K－IFRS 재무제표를 작성한 기업과 K－GAAP 재무제표를 작성한 기업 간의 

주요 변수의 차이검증 결과를 보여준다. 

<표 6>  K－GAAP 재무제표 작성 기업과 K－IFRS 작성 기업 간 t 검증

연결재무제표 별도재무제표 개별재무제표

변수
K－GAAP K－IFRS 차이분석 K－GAAP K－IFRS 차이분석 K－GAAP K－IFRS 차이분석

Mean Mean t－value Mean Mean t－value Mean Mean t－value

DA －0.049 －0.072 4.67
*** －0.068 －0.081 2.88

***

0.007 －0.029 9.87
***

DA
ROA

－0.051 －0.071 4.2
***

－0.068 －0.080 2.78
***

0.008 －0.032 10.84
***

RM 0.032 －0.129 9.18
***

0.050 －0.111 9.85
***

0.004 0.012 －0.89

SIZE 18.173 18.547 －8.32*** 17.933 18.418 －11.22*** 16.967 17.814 －36.24***

LEV 0.613 0.572 3.73
***

0.536 0.539 －0.19 0.621 0.548 11.16
***

GRW 0.083 0.090 －0.44 0.023 0.045 －1.68* 0.030 0.060 －4.02***

ACFO 0.063 0.077 －3.2*** 0.050 0.073 －5.41*** 0.055 0.058 －1.15

ROA 0.030 0.041 －2.47** 0.036 0.040 －0.74 0.026 0.022 1.49

LOSS 0.233 0.236 －0.18 0.233 0.236 －0.18 0.211 0.274 －5.81***

BIG4 0.195 0.516 －15.17*** 0.195 0.516 －15.17*** 0.093 0.520 －35.78***

lagTA －0.026 －0.028 0.45 －0.005 －0.022 3.99
*** －0.026 －0.032 2.64

***

주) 단, 변수 설명은 <표 4> 참고
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차이검증은 변수들의 평균값을 이용하여 t－검증하였다. 연결재무제표, 별도재무제표, 개별재

무제표 모두에서 회계적 이익조정의 경우 K－IFRS 재무제표를 작성한 기업이 K－GAAP 재무

제표를 작성한 기업보다 유의적으로 적은 것으로 나타났다. 실물적 이익조정에서도 개별재무제

표를 제외하고 K－GAAP 재무제표를 작성한 기업에서 유의하게 높게 나타났다. 추가로 K－

IFRS 재무제표를 작성한 기업들이 K－GAAP 재무제표를 작성한 기업들보다 기업규모가 크고, 

부채비율이 낮으며 BIG4 감사인에게 감사를 받는 것으로 나타났다. 하지만 t 검증은 영향을 미

치는 다른 변수들을 제외한 단변량 분석이기 때문에 본 연구에서는 회계적․실물적 이익조정에 

영향을 미치는 다른 요인들을 통제하기 위하여 회귀분석을 이용한다.

3. 회귀분석 결과

본 연구는 비상장기업의 원칙적 회계기준인 K－GAAP과 선택적 회계기준인 K－IFRS에 의

한 회계적․실물적 이익조정을 연결재무제표, 별도재무제표, 개별재무제표로 각각 구분하여 

동일한 기준으로 작성된 K－GAAP과 K－IFRS 재무제표간 비교․분석하기 위해 가설 1부터 

가설 3을 설정하였다. 가설 1은 연결재무제표, 가설 2는 별도재무제표, 가설 3은 개별재무제표

를 이용하여 이익조정을 비교하였으며, 결과는 <표 7>의 Panel A, Panel B, Panel C에 보고하

였다. 

먼저, <표 7>의 Panel A의 결과를 살펴보면 관심변수인 IFRS는 이익조정 대용치인 DA, 

DA
ROA

, RM 모두에 대하여 유의한 음(－)의 값을 보고하고 있다. 이는 연결재무제표에서 K－

IFRS 재무제표를 작성한 기업들이 K－GAAP 재무제표를 작성한 기업들보다 회계적 이익조정

과 실물적 이익조정이 더 적음을 의미한다.

Panel B는 별도재무제표에서 K－IFRS 재무제표를 작성한 기업들과 K－GAAP 재무제표를 

작성한 기업들의 이익조정을 비교한 결과이다. 관심변수인 IFRS는 이익조정 대용치인 DA, 

DA
ROA

, RM 모두 유의한 음(－)의 값을 보고하고 있다. 이는 연결재무제표에서와 같이 별도재무

제표를 작성한 기업 중 K－IFRS 재무제표를 작성한 기업들이 K－GAAP 재무제표를 작성한 기

업들보다 회계적 이익조정과 실물적 이익조정이 더 적음을 의미한다.

Panel C에서는 개별재무제표에서 K－IFRS 재무제표를 작성한 기업들과 K－GAAP 재무제표

를 작성한 기업들의 이익조정을 비교한 결과이다. 관심변수인 IFRS는 회계적 이익조정에서는 

유의한 음(－)의 값을 보이고 있지만, 실물적 이익조정에서는 유의한 양(＋)의 값을 보이고 있다. 

이는 개별재무제표의 경우에 K－IFRS 재무제표를 작성한 기업들이 K－GAAP 재무제표를 작성

한 기업들보다 회계적 이익조정은 적으나, 실물적 이익조정은 많다는 것을 의미한다. 이는 K－

IFRS에 의해 개별재무제표를 작성한 기업은 회계적 이익조정이 감소하는 부분을 실물적 이익조

정을 이용하여 만회하고 있다는 것을 시사하는 결과이다.
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<표 7>의 결과는 K－IFRS를 적용한 비상장기업이 회계적․실물적 이익조정을 적게 한다는 

것을 의미하는 것으로서 본 연구와 유사하게 비상장기업 중 K－IFRS를 선택한 기업과 K－

GAAP을 선택한 기업을 비교분석하였으나 재무제표를 구분하지 않고 이익조정의 측정치로서 

회계적 이익조정만 이용한 박홍조와 지현미(2016)의 연구와는 다른 결과이다. 이러한 본 연구

의 결과는 비상장기업에 대하여 K－IFRS 적용을 확대하는 것이 바람직하다는 것을 시사하는 

결과이다. 다만 실제로 K－IFRS 적용을 확대하는 경우에는 기업들의 적용부담을 덜어주는 방

안의 마련이 필요하고 외부자문공인회계사(private accountants)의 활성화 방안 등이 마련되어야 

한다.

<표 7>  회귀분석결과

 DA(DA
ROA

)＝β0＋β1IFRSt＋β2SIZEt＋β3LEVt＋β4GRWt＋β5ACFOt＋β6LOSSt 

＋β7BIG4t＋β8lagTAt＋YD＋εt              (7)

 RMt＝β0＋β1IFRSt＋β2SIZEt＋β3LEVt＋β4GRWt＋β5ROAt＋β6LOSSt＋β7BIG4t＋YD＋εt     (8)

Panel A：연결재무제표

Variable
DA DA

ROA
RM

회귀계수 t－Value Pr＞|t| 회귀계수 t－Value Pr＞|t| 회귀계수 t－Value Pr＞|t|

Intercept －0.3437 －8.42 *** －0.287 －7.11 *** －0.683 －7.07 ***

IFRS －0.0148 －2.7 *** －0.013 －2.49 ** －0.127 －9.85 ***

SIZE 0.0150 6.81 *** 0.013 5.76 *** 0.038 7.31 ***

LEV 0.0316 3.98 *** 0.009 1.17  0.116 5.83 ***

GRW －0.0116 －1.99 ** －0.020 －3.5 *** 0.052 3.67 ***

ROA － － －1.134 －16.14 ***

ACFO －0.0148 －0.67  0.060 2.77 *** －

LOSS 0.0275 5.64 *** 0.004 0.74  －0.041 －3.07 ***

BIG4 －0.0322 －6.8 *** －0.029 －6.2 *** －0.092 －8.26 ***

lagTA －0.0810 －4.04 *** －0.087 －4.38 *** －

YD 포함

Adj.R
2

0.051 0.030 0.174

F－Value 17.41*** 10.37*** 70.44***

N 4,275
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<표 7>  회귀분석결과 (계속)

Panel B：별도재무제표

Variable
DA DAROA RM

회귀계수 t－Value Pr＞|t| 회귀계수 t－Value Pr＞|t| 회귀계수 t－Value Pr＞|t|

Intercept －0.395 －10.72 *** －0.300 －8.23 *** －0.296 －3.22 ***

IFRS －0.015 －3.07 *** －0.015 －2.95 *** －0.138 －11.23 ***

SIZE 0.017 8.2 *** 0.012 6.11 *** 0.018 3.67 ***

LEV 0.046 6.87 *** 0.020 3.04 *** 0.073 4.16 ***

GRW 0.010 1.52  0.003 0.45  0.030 1.83 *

ROA － － －0.659 －11.05 ***

ACFO 0.022 5.03 *** －0.007 －1.66 * －

LOSS 0.041 1.99 ** 0.111 5.52 *** －0.007 －0.51  

BIG4 －0.24 －5.48 *** －0.02 －4.65 *** －0.09 －8.30 ***

lagTA －0.110 －6.48 *** －0.096 －5.72 *** －

YD 포함

Adj.R
2

0.058 0.034 0.174

F－Value 19.70*** 11.78*** 70.44***

N 4,275

Panel C：개별재무제표

Variable
DA DAROA RM

회귀계수 t－Value Pr＞|t| 회귀계수 t－Value Pr＞|t| 회귀계수 t－Value Pr＞|t|

Intercept －0.241 －11.82 *** －0.153 －7.56 *** －0.414 －10.46 ***

IFRS －0.010 －2.43 ** －0.011 －2.75 *** 0.038 4.92 ***

SIZE 0.011 9.67 *** 0.007 6.33 *** 0.024 10.72 ***

LEV 0.088 28.9 *** 0.061 20.16 *** 0.074 11.66 ***

GRW 0.000 0.05  －0.008 －2.82 *** 0.007 1.35  

ROA － － －1.096 －46.82 ***

ACFO －0.028 －3.45 *** 0.028 3.49 *** －

LOSS 0.029 13.43 *** 0.000 0.06  －0.051 －10.24 ***

BIG4 －0.075 －27.96 *** －0.072 －26.85 *** －0.109 －20.95 ***

lagTA －0.062 －8.04 *** －0.068 －8.9 *** －

YD 포함

Adj.R
2

0.067 0.037 0.125

F－Value 210.87*** 112.63*** 453.07***

N 41,084

주) 변수 설명은 <표 4> 참고
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4. 추가분석

2014년부터 시행된 신국제감사기준(New ISA) 600은 그룹재무제표를 감사하는 그룹 감사인

이 부문 감사인에 대해 업무지시 등 강화된 지휘․감독권한을 가짐으로써 그룹재무제표의 감사

품질이 향상될 것을 목적으로 한다. 또한, 연결실체중심의 회계감사기준 도입으로 연결감사인에 

대한 책임 일원화를 통해 투자자를 보호하고 건전한 자본시장 육성에 기여할 것으로 기대된다. 

특히 지배회사 감사인의 책임하에 연결감사업무를 수행하고, 연결감사의견은 지배회사 감사인 

명의로만 표명해야 하므로 연결 중심의 IFRS체제에 부합되며, 연결감사인의 책임 강화에 따른 

투자자 보호 및 연결감사보고서의 신뢰성 증대가 기대된다.9)

따라서 추가분석으로 신국제감사기준(New ISA) 600 도입에 따라 회계품질이 높아졌는지를 

검증하기 위해 연결재무제표를 이용하여 2014년을 기준으로 비상장기업의 이익조정 수준이 감

소하였는지를 확인하였으며, 결과는 <표 8>에 제시하였다.

<표 8>의 결과를 보면 관심변수 ISA가 K－IFRS 표본에서만 유의한 음(－)의 값을 나타내고 

있다. 이는 연결재무제표에서 K－IFRS 재무제표를 작성한 기업들이 2014년 이전 대비 이후에 

회계적 이익조정이 감소하는 것으로 해석할 수 있다. 다만, K－GAAP은 ISA의 계수값이 유의하

지 않은 것으로 나타나 신국제감사기준에 따른 연결재무제표의 감사품질이 향상되지 않은 것으

로 나타났다.

<표 8>  추가분석 결과(1)：신국제감사기준(New ISA) 600의 도입효과 검증

DA(DA
ROA

)＝β0＋β1ISAt＋β2SIZEt＋β3LEVt＋β4GRWt＋β5ACFOt＋β6LOSSt

＋β7BIG4t＋β8lagTAt＋YD＋εt    

RMt＝β0＋β1ISAt＋β2SIZEt＋β3LEVt＋β4GRWt＋β5ROAt＋β6LOSSt＋β7BIG4t＋YD＋εt

Variable
DA DAROA RM

K－GAAP K－IFRS K－GAAP K－IFRS K－GAAP K－IFRS

Intercept
－0.359

(－7.76
***

)

－0.226

(－2.72
***

)

－0.301

(－6.57
***

)

－0.160

(－1.97
**

)

－0.446

(－4.48
***

)

－1.740

(－5.87
***

)

ISA
－0.010

(－1.33)

－0.037

(－2.31
**

)

－0.010

(－1.37)

－0.039

(－2.51
**

)

－0.007

(－0.42)

－0.081

(－1.43)

SIZE
0.016

(6.53
***

)

0.010

(2.27
***

)

0.014

(5.6
***

)

0.007

(1.66
*

)

0.026

(4.81
***

)

0.086

(5.5
***

)

LEV
0.036

(4.13
***

)

0.012

(0.6)

0.014

(1.63)

－0.017

(－0.88)

0.101

(5.13
***

)

0.287

(3.86
***

)

GRW
－0.005

(－0.85)

－0.048

(－3.41
***

)

－0.016

(－2.49
**

)

－0.046

(－3.39
***

)

0.048

(3.42
***

)

0.068

(1.3)

9) 금융감독원 보도자료. 2012.12.12. “국제감사기준 도입에 따른 회계감사기준 전면 개정”.
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<표 8>  추가분석 결과(1)：신국제감사기준(New ISA) 600의 도입효과 검증 (계속)

Variable
DA DAROA RM

K－GAAP K－IFRS K－GAAP K－IFRS K－GAAP K－IFRS

ROA － －
－1.011

(－13.97
***

)

－1.613

(－7.36
***

)

ACFO
－0.001

(－0.04)

－0.068

(－1.39)

0.057

(2.36
**

)

0.079

(1.67
*

)
－

LOSS
0.029

(5.38
***

)

0.020

(1.6)

0.004

(0.83)

0.000

(－0.03)

－0.024

(－1.81
*

)

－0.144

(－2.91
***

)

BIG4
－0.036

(－6.63
***

)

－0.022

(－2.3
**

)

－0.031

(－5.87
***

)

－0.023

(－2.51
**

)

－0.114

(－9.86
***

)

－0.009

(－0.27)

lagTA
－0.078

(－3.53
***

)

－0.095

(－2.04
**

)

－0.085

(－3.87
***

)

－0.100

(－2.18
**

)
－

YD 포함

Adj.R
2

0.045 0.077 0.037 0.054 0.148 0.187

F－Value 14.27
***

4.96
***

112.63
***

3.73
***

53.90
***

12.85
***

N 3,657 618 3,657 618 3,657 618

주) 단, DAt：Dechow et al.(1995)에 의한 재량적발생액, DA
ROA

t：Kothari et al.(2005)에 의한 성과조정 재

량적발생액, RMt：Roychowdhury(2006)에 의한 실물활동 이익조정 측정치, ISAt：2014년 이후이면 1, 

아니면 0, SIZEt：총자산의 자연로그 값, LEVt：총부채/총자산, GRWt：(매출액－전기매출액)/기초총

자산, ACFOt：영업현금흐름/기초총자산, ROAt：총자산이익률(당기순이익/기초총자산), LOSSt：당기

순손실을 보고했으면 1, 아니면 0, BIG4t：BIG4 감사법인에게 감사를 받았으면 1, 아니면 0, lagTAt：

전기 총 발생액

두 번째 추가분석에서는 자산규모 1,000억원을 기준으로 나눠 이익조정의 효과를 살펴보았다. 

비상장기업 중 자산 1,000억원 이상은 비상장대기업으로 분류하여 내부회계관리제도 감사인 검

토, 표준감사시간 적용, 감사전 재무제표 제출 등 상장사에 준하는 기준을 적용하기 때문에 자산 

1,000억원 이상과 미만인 기업들간 회계품질에 차이가 있는지를 검토하였고, 그 결과는 <표 9>

에 제시하였다.

자산 1,000억원 이상인 더미변수인 ASD의 계수값을 보면, 연결재무제표, 별도재무제표, 개

별재무제표 모두 재량적 발생액과 유의한 음(－)의 값을 나타내고 있어 자산 1,000억원 이상 

기업이 회계적 이익조정이 적은 것으로 나타났다. 이는 자산규모 1,000억원 이상 기업은 상장

사에 준하는 기준을 적용함으로써 회계적 이익조정이 적고 회계품질이 높다는 것을 의미하는 

결과이다.
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<표 9>  추가분석 결과(2)：비상장대기업 여부에 따른 차이 검증

DA(DA
ROA

)＝β0＋β1ASDt＋β2SIZEt＋β3LEVt＋β4GRWt＋β5ACFOt＋β6LOSSt＋β7BIG4t

＋β8lagTAt＋YD＋εt

RMt＝β0＋β1ASDt＋β2SIZEt＋β3LEVt＋β4GRWt＋β5ROAt＋β6LOSSt＋β7BIG4t＋YD＋εt

Panel A：연결재무제표

Variable
DA DAROA RM

회귀계수 t－Value Pr＞|t| 회귀계수 t－Value Pr＞|t| 회귀계수 t－Value Pr＞|t|

Intercept －0.658 －10.31 *** －0.550 －8.7 *** －0.611 －3.98 ***

ASD －0.042 －6.49 *** －0.035 －5.5 *** 0.003 0.19  

SIZE 0.033 9.23 *** 0.028 7.79 *** 0.033 3.89 ***

LEV 0.035 4.37 *** 0.012 1.5  0.117 5.81 ***

GRW －0.007 －1.23  －0.016 －2.84 *** 0.050 3.47 ***

ROA －1.151 －16.18 ***

ACFO －0.018 －0.84  0.057 2.63 *** －

LOSS 0.026 5.28 *** 0.002 0.42  －0.047 －3.44 ***

BIG4 －0.032 －7.03 *** －0.029 －6.45 *** －0.117 －10.63 ***

lagTA －0.078 －3.93 *** －0.085 －4.28 *** －

YD 포함

Adj.R
2

0.059 0.035 0.156

F－Value 20.04*** 12.14*** 61.57***

N 4,275

Panel B：별도재무제표

Variable
DA DAROA RM

회귀계수 t－Value Pr＞|t| 회귀계수 t－Value Pr＞|t| 회귀계수 t－Value Pr＞|t|

Intercept －0.676 －11.4 *** －0.587 －9.99 *** －0.853 －5.97 ***

ASD －0.050 －7.8 *** －0.045 －7.1 *** －0.032 －2.1 **

SIZE 0.034 10.27 *** 0.030 9.06 *** 0.047 5.93 ***

LEV 0.031 3.88 *** 0.008 1.07  0.117 5.84 ***

GRW －0.008 －1.34  －0.017 －2.9 *** 0.052 3.65 ***

ROA － － －1.142 －16.07 ***

ACFO －0.019 －0.86  0.056 2.62 *** －

LOSS 0.025 5.11 *** 0.001 0.24  －0.047 －3.47 ***

BIG4 －0.029 －6.24 *** －0.026 －5.69 *** －0.113 －10.17 ***

lagTA －0.075 －3.79 *** －0.082 －4.14 *** －

YD 포함

Adj.R
2

0.063 0.040 0.156

F－Value 21.44*** 13.64*** 61.97***

N 4,275
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<표 9>  추가분석 결과(2)：비상장대기업 여부에 따른 차이 검증 (계속)

Panel C：개별재무제표

Variable
DA DAROA RM

회귀계수 t－Value Pr＞|t| 회귀계수 t－Value Pr＞|t| 회귀계수 t－Value Pr＞|t|

Intercept －0.316 －12.71 *** －0.202 －8.17 *** －0.408 －8.44 ***

ASD －0.026 －5.66 *** －0.018 －3.96 *** 0.011 1.26  

SIZE 0.016 10.92 *** 0.010 7.15 *** 0.024 8.61 ***

LEV 0.089 29.27 *** 0.062 20.43 *** 0.073 11.43 ***

GRW 0.000 0.07  －0.008 －2.84 *** 0.008 1.52  

ROA － － －1.101 －46.98 ***

ACFO －0.028 －3.45 *** 0.029 3.52 *** －

LOSS 0.028 13.3 *** 0.000 －0.08  －0.050 －10.15 ***

BIG4 －0.075 －28.24 *** －0.072 －27.38 *** －0.104 －20.37 ***

lagTA －0.061 －8.03 *** －0.068 －8.87 *** －

YD 포함

Adj.R
2

0.067 0.037 0.125

F－Value 212.87*** 113.23*** 451.08***

N 41,084

주) 단, DAt：Dechow et al.(1995)에 의한 재량적발생액, DA
ROA

t：Kothari et al.(2005)에 의한 성과조정 재

량적발생액, RMt：Roychowdhury(2006)에 의한 실물활동 이익조정 측정치, ASDt：자산규모 1천억 이

상이면 1, 아니면 0, SIZEt：총자산의 자연로그 값, LEVt：총부채/총자산, GRWt：(매출액－전기매출

액)/기초총자산, ACFOt：영업현금흐름/기초총자산, ROAt：총자산이익률(당기순이익/기초총자산), 

LOSSt：당기순손실을 보고했으면 1, 아니면 0, BIG4t：BIG4 감사법인에게 감사를 받았으면 1, 아니면 

0, lagTAt：전기 총 발생액

Ⅴ. 결  론

우리나라는 2007년 3월 15일 국제회계기준(IFRS) 도입을 위한 로드맵을 발표하였고, 상장법

인의 경우 2009년 선택적용을 거쳐 2011년 모든 상장법인이 K－IFRS를 의무 적용한 반면, 비상

장법인의 경우에는 회계처리에 대한 부담을 고려하여 2009년 5월 별도의 K－GAAP을 마련하여 

주(主) 회계기준으로 하고, K－IFRS를 선택적으로 적용하고 있다. 비상장법인은 K－IFRS 도입

에 따른 경제적 비용(회계시스템 구축비용, 감사비용, 내부회계 전문가 확충 등)과 상대적으로 

복잡한 회계처리에 대한 부담을 줄이고자 일반회계처리기준(K－GAAP)을 원칙적 회계기준으로 

적용하고, K－IFRS는 선택적으로 적용하고 있는 것이다.

비상장법인은 K－GAAP이 경제적 비용 감소 등의 장점이 있음에도 불구하고 K－IFRS를 적

용하는 기업이 크게 증가하는 실정이다. 따라서 선택 가능한 회계처리방법이 존재하는 비상장법
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인에 대해 연결재무제표, 별도재무제표, 개별재무제표간 회계적․실물적 이익조정에 어떤 차이

가 있는지를 실증적으로 분석하였다.

본 연구의 실증분석결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 연결재무제표와 별도재무제표에서 K

－IFRS를 적용한 기업이 K－GAAP을 적용한 기업보다 회계적 이익조정과 실물적 이익조정을 

적게 하는 것으로 나타났다. 둘째, 개별재무제표에서는 K－IFRS 재무제표를 작성한 기업이 K－

GAAP 재무제표를 작성한 기업보다 회계적 이익조정은 적게 하지만, 실물적 이익조정은 많이 

하는 것으로 나타났다. 셋째, 2014년부터 시행된 신국제감사기준(New ISA) 600이 비상장기업의 

그룹재무제표(연결재무제표)에 대해 감사품질을 향상시켰는지를 검증한 결과 2014년 이후 K－

IFRS 작성 비상장법인의 경우에만 회계적 이익조정이 감소하는 것으로 나타나 정책효과가 있었

음을 검증하였다. 마지막으로 비상장법인중 비상장대기업인 자산 1,000억원을 기준으로 비상장

기업 간 회계품질이 차이가 있는지를 분석한 결과 비상장대기업이 회계적 이익조정을 적게 하

여 회계품질이 높은 것으로 나타났다.

이러한 분석결과는 K－IFRS의 도입이 회계품질을 높인다는 결과로서 향후 비상장법인에게 

K－IFRS를 의무적으로 도입할 것을 검토할 필요가 있음을 시사한다. 다만, 실제 도입에 있어서

는 비상장법인의 부담을 고려하여 경제적 부담이 적거나 부담능력이 있는 기업부터 점진적으로 

도입하여야 한다. 또한, 본 연구의 결과는 2018년 11월부터 시행된 신외부감사법의 영향으로 K

－GAAP 적용기업도 K－IFRS 도입기업과 같이 모든 종속기업을 연결대상으로 포함하는 것이 

적정하다는 것을 시사한다.

본 연구는 비상장기업의 원칙적 회계기준인 K－GAAP과 선택적 회계기준인 K－IFRS에 대

한 회계적․실물적 이익조정을 연결재무제표, 별도재무제표, 개별재무제표로 각각 구분하여 동

일한 기준으로 작성된 K－GAAP과 K－IFRS 재무제표를 비교․분석한 연구로서 정책담당자에

게 비상장기업이 어떤 회계처리방법이 더 회계품질이 높은지를 비교․분석한 결과를 제시함으

로써 비상장기업에 대한 정책결정에 참고가 될 수 있는 결과를 제시하였다는데 큰 의의가 있다. 

비상장기업을 대상으로 연구들이 K－IFRS의 자발적 도입 전후를 비교하거나 상장기업과 비상

장기업을 비교한 반면에 본 연구는 비상장법인 중 K－IFRS를 선택한 기업과 K－GAAP을 적용

한 기업의 이익조정을 비교하였다는 점에서 선행연구와 차별화된다. 또한, 현재는 비상장기업 

중 자산 1,000억원 이상인 기업을 비상장대기업으로 분류하여 내부회계관리제도 감사, 상장회사

에 준하는 회계감독 실시, 표준감사시간 적용, 감사전 재무제표 사전 제출 등을 적용하고 있는데 

과연 자산 1,000억원을 기준으로 비상장기업 간 회계품질이 차이가 있는지를 실증분석하여 자

산 1,000억원 이상인 비상장기업이 회계적 이익조정을 적게 한다는 것을 발견하였다는 점에서 

의의가 있다.

본 논문은 이러한 공헌점에도 불구하고 다음과 같은 한계점이 존재한다. 첫째, 비상장기업 중

에서 K－GAAP을 적용한 기업과 K－IFRS를 선택한 기업간에 근본적인 차이점이 존재할 수 있
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다. 즉, 비상장기업의 원칙적 회계기준인 K－GAAP을 적용하지 않고 K－IFRS를 선택한 기업은 

K－GAAP을 적용한 기업과 여러 차이점이 존재할 수 있으며, 이러한 차이점이 본 논문의 결과

에 영향을 미쳤을 수 있다. 따라서 본 논문에서는 여러 통제변수를 도입하여 이를 고려하고자 

하였으나 일부 영향은 계속 남아있을 수 있다. 둘째, 본 논문에서 여러 상황을 고려하여 분석하

였지만 생략된 변수(omitted variable)의 문제는 여전히 남아있을 수 있다. 셋째, 본 연구에서 이

익조정의 측정치로 이용된 회계적․실물적 이익조정 측정치의 측정오차의 문제가 있을 수 있다. 

넷째, 신국제감사기준(New ISA) 600의 도입효과를 검증할 때 본 연구에서 고려한 통제변수 이

외에 New ISA 600의 도입효과에 영향을 미치는 다른 요인이 있을 수 있다.
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<Abstract>

All Listed Companies are required to apply K－IFRS, while Non－Listed Firms are required to 

reduce the economic costs and the burden of relatively complex accounting. That’s the why K－

GAAP is used as the primary accounting standard, and K－IFRS is optionally applicable. 

However, although K－GAAP has advantages such as an economic cost recently, Non－Listed 

Firms applying K－IFRS are increasing. This study analyses the difference in the accounting and 

real earnings management aiming Non－listed Firms applying K－GAAP, the principal accounting 

standard applied in principle, and Non－Listed Firms companies applying K－IFRS, the optionally 

applicable accounting standard. Specifically, this paper examined whether there are discrepancies 

in accounting and physical Earnings Management between consolidated financial statements, 

separate financial statements, and individual financial statements for Non－Listed Companies that 

can select accounting standards.

The results of the empirical analysis are as follows. First, It is indicated that Non－Listed Firms 

which make K－IFRS financial statements in the consolidated and separate financial statements 

have less accounting and real Earnings Management than Non－Listed Firms which make K－

GAAP financial statements. However, the individual financial statements noted that the firms 

making K－IFRS financial statements made less accounting earnings management and made more 

real earnings management than those making K－GAAP financial statements. These results imply 

that Non－Listed Firms applying K－IFRS have less Earnings Management, suggesting the need to 

expand K－IFRS application to Non－Listed Firms. Second, after the introduction of the New ISA 

600, which was implemented from 2014, it is shown the accounting earnings management 

decrease of companies applying K－IFRS, confirming the effectiveness of the policy of the New 

ISA 600. Third, it is demonstrated that Non－Listed Firms with assets of over 100 billion won, 

which is the classification criteria of Non－Listed Large Companies grow lower in accounting 

Earnings Management than Non－Listed Firms with assets of under 100 billion won.
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This paper is the first paper to compare and analyze the accounting and real Earnings 

Management of consolidated, separate and individual financial statements of Non－Listed Firms 

using K－GAAP and K－IFRS. It is meaningful to present the results which can help policy 

decisions on whether policy－maker expand K－IFRS of Non－Listed Firms.
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