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본 연구는 연결재무제표를 감사하는 지배회사 감사인의 규모 및 비율이 실제이익조정에 미치는 

영향을 살펴봄으로써 연결감사품질의 결정요인과 한국채택국제회계기준(K－IFRS)에서의 주재무제

표인 연결재무제표에 대한 경영자의 실제이익조정 간의 관계에 대한 실증적 근거를 제시하고자 한

다. 경영자는 발생액 이익조정 뿐만 아니라 광범위하게 실제이익조정을 수행하고 있음에도 불구하

고 선행연구들은 연결재무제표의 감사품질 결정요인과 발생액 이익조정 간의 관계에 집중해왔다

(Graham et al 2005). 따라서 본 연구에서는 연결재무제표 주감사인의 감사규모와 감사 비율이 커

질수록 연결감사품질이 향상되어 재량적 발생액이 감소한다는 선행연구를 확장시켜 2008년부터 

2010까지 연결감사보고서 작성기업을 대상으로 연결재무제표의 주감사인 규모 및 비율과 실제이

익조정 간의 관계를 분석하였다. 

실증분석 결과에 따르면 연결재무제표의 주감사인의 규모가 큰 경우 비정상 영업활동을 제외한 

실제이익조정이 감소하는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 연결재무제표 감사인이 대형회계법인인 

경우 소송위험과 평판에 대한 유인으로 인해 연결감사품질을 증가시켜 실제이익조정을 감소시키는 

것으로 해석된다. 한편, 주감사인 비율과 실제이익조정 변수간의 관계에서는 비정상 영업현금흐름

의 경우에만 유의한 음(－)의 관계를 보였다. 이는 주감사인 비율이 증가할수록 실제이익조정의 3

가지 방법 중 경영자가 정책적으로 현금할인을 증가시키거나 신용조건을 완화하여 현금흐름을 감

소시키는 이익조정 수단을 감소시키는 역할을 함을 시사한다. 본 연구결과의 강건성 확보를 위해 

분기보고서 검토의무기업, 목표이익달성 유인이 높은 기업, 유가증권 및 코스닥 상장기업, 제조업

에 포함된 기업을 대상으로 연결재무제표 주감사인 특성과 실제이익조정과의 관련성을 분석하였

다. 추가분석결과는 주요결과를 지지하는 것으로 나타났다. 
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본 연구는 연결재무제표의 주감사인 규모와 비율을 모두 고려하여 주감사인이 실제이익조정을 

감소시키는지에 대한 실증분석을 수행하였다는 점에서 연결재무제표 감사품질 결정요인과 발생액 

이익조정에 집중한 선행연구와 차별점이 있다. 또한, 국내 대부분의 선행연구들이 개별재무제표의 

재무자료를 활용하여 연구를 진행한 반면, 본 연구에서는 한국채택회계기준(K－IFRS)의 도입으로 

모든 상장법인에 대해 일괄 적용된 연결재무제표에 대한 실제이익조정의 실증적 근거를 제시하였

다는 점에서 공헌점이 있다고 판단된다. 

<주제어> 연결재무제표 감사품질, 주감사인 규모, 주감사인 비율, 실제이익조정

Ⅰ. 서  론

2011년에 도입된 한국채택국제회계기준(K－IFRS)에 따르면 연결대상 종속회사를 가지는 모

든 주권상장법인과 일부 비상장 금융회사의 경우 주재무제표를 연결재무제표로 작성해야할 의

무를 지니게 되었다. 연결재무제표는 지배기업과 그 종속기업의 자산, 부채, 자본, 수익, 비용 및 

현금흐름을 단일 경제적 실체의 것으로 표시하는 연결실체의 재무제표로써 각 종속기업에 대한 

투자자산의 장부금액과 각 종속기업의 자본 중 지배기업지분을 제거하여 작성되기 때문에 연결

실체에 대한 재무정보를 포괄적으로 자본시장에 전달한다는 장점을 가진다.1)  

기업의 주제무제표가 연결재무제표로 변경되면서 동반된 주요한 사안으로는 주감사인(Principle 

auditor)의 책임구분에 대한 것이다. 미국의 감사기준 AU Section 543에 의하면 주감사인이 타감사

인과의 책임구분을 하여 연결재무제표의 감사의견을 표명할 경우 수행하여야 할 최소한의 감사절

차를 규명하고 있으며, 주감사인이 책임규명을 하지 않기로 결정한 경우에는 책임구분을 하는 

경우보다 더 확대된 감사절차를 수행하도록 요구하고 있다. 또한 미국의 증권거래위원회(Securities 

Exchange Commission)에는 주감사인이 타감사인과 책임구분을 할 경우 주감사인의 감사비율이 

최소 50% 이상이 될 것을 기대하고 있으며 미국 대형회계법인 중 하나인 PwC의 경우에도 주감사

인 비율이 85% 미만인 경우 감사위험 관리 및 추가적 감사절차를 요구하고 있다(최상태 외, 2010). 

하지만 현재까지 우리나라의 현행 감사기준은 미국의 경우처럼 주감사인에 대한 최소한의 규정과 

지침이 없으며 종속회사 감사인의 감사결과를 이용하여 종속회사 감사인의 감사비중만을 기재하

는 방법으로 책임구분이 가능하다. 따라서 2012년 까지의 재무제표 감사에 적용된 감사기준은 

연결재무제표 중심의 한국채택국제회계기준(K－IFRS)과는 일부 부합되지 않는 면이 있다고 판단

된다.2)  

1) 기업회계기준서 제 1110호 연결재무제표와 별도재무제표 (한국회계기준원 회계기준위원회, 2012.10.9)

2) 금융위원회는 2012년 12월 12일 제23차 정례회의를 개최하여 회계감사기준 전면 개정안을 승인하였다. 

따라서 2013년 12월 31일 이후 개시하는 사업연도의 재무제표에 대한 감사부터 개정된 회계감사기준을 

적용받으며 비교재무제표는 종전의 감사기준을 적용하도록 되어있으며 연결재무제표의 감사인에 대한 
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한편, 국내의 연구는 한국채택국제회계기준(K－IFRS)의 도입 이전까지 개별재무제표의 재무

자료를 기초로 하여 수행되어왔기 때문에 연결재무제표에 대한 연구는 아직 미흡한 실정이다. 

특히, 연결재무제표의 감사와 관련하여 중요한 사안으로 부각되는 주감사인(Principle auditor)에 

대한 연구는 발생액 이익조정을 중심으로 진행되어 왔다(최연식 외 2009；최상태 외 2010；박

수근․박재환 2010). 즉, 선행연구는 연결재무제표 주감사인의 규모가 크고 비율이 높은 경우 

연결 감사품질이 향상되어 경영자의 발생액 이익조정을 감소시킨다는 연구결과를 일관적으로 

보고하고 있다.

그러나 경영자는 목표이익 달성을 위하여 발생액을 통한 이익조정과 실제이익조정을 동시에 

수행하고 있으며 발생액 조정보다는 실제이익조정을 더욱 선호한다는 연구결과도 제시되고 있

다(Graham et al. 2005). 따라서 연결재무제표의 주감사인과 실제이익조정 간의 관계는 실증 분

석의 대상이라고 판단된다.3) 

특히 실제이익조정은 장기적으로 기업의 현금흐름능력을 제한하고 기업가치를 하락시킴으로

써 감사품질을 감소시킬 우려가 있으며, 실제이익조정으로 인해 단기간에 주가가 상승하더라도 

장기적으로 주가를 하락시켜 주주로부터의 소송위험을 증가시킬 가능성이 존재한다(박정호 

기준도 변경되었다. 구체적으로 변경된 감사기준을 살펴보면, 개정전 감사기준 600조에서 허용된 타감

사인의 감사보고서 이용이 허용되지 않으며 주감사인이 연결재무제표에 대하여 전적인 책임을 지도록 

명시되어 있다. 이는 주감사인이 실제이익조정을 감소시키는 역할을 함을 시사한 본 연구의 결과와도 

일치된 제도적 변화로 판단된다.

3) 연결재무제표 주감사인은 다음과 같은 2가지 이유에서 실제이익조정과 관련이 있다. 첫째, 감사인은 감

사계획수립단계 중 감사위험평가단계에서 기업의 전반적 영업활동이 정상 영업활동으로부터 중요하게 

이탈되었다고 판단될 경우 감사위험 중 고유위험이 증가된 상황으로 파악가능하다(이창섭 외 2012；박

종일․전규안 2012). 구체적으로 감사인은 감사위험평가 단계에서 피감사회사의 전반적 영업환경 및 전

략과 계정과목자체의 왜곡표시 용이성 등을 파악함으로써 관계사간 비경상적 매출 및 매입의 가능성을 

인지하며 피감사회사가 매출계정의 과대계상을 추구할 경우 그에 따른 신용정책과 할인방법의 변화를 

파악할 수 있다. 특히, 연결실체 내의 주감사인 비율이 높은 경우 지식전이 및 정보공유 활동을 통하여 

관계사간의 비정상적 영업활동에 대한 감사위험파악에 용이하다. 둘째, 실제이익조정을 통해 투자자의 

정보위험이 높아진 경우, 감사인의 소송위험을 증가시키는 요인으로 작용한다(박종일․전규안 2012). 경

영자가 발생액 이익조정을 통해 보고이익을 증가시킬 경우 이익의 질이 왜곡되는 것과 동일하게 실제이

익조정을 통해 보고이익을 증가시키는 경우 이익의 질이 감소하며 경영자와 투자자간의 정보불균형이 

심화되고 정보위험이 증가하는 결과를 야기한다. 경영자가 보고이익을 증가시키기 위하여 기업가치를 

극대화하는 의사결정과 배치되는 의사결정을 하는 경우 즉, 실제이익조정을 하는 경우, 중장기적으로 

기업가치가 하락하여 계속기업의 가정에 의문이 제기되는 상황이 발생할 수 있다. 감사인은 계속기업가

정에 위배되는 사항의 적발 시 이를 감사의견으로 표명할 의무가 있기 때문에 실제이익조정을 인지하지 

못할 경우 적발위험이 증가하게 된다. 감리를 통해 감사인이 적발위험의 증가를 묵인하였다는 사실이 

밝혀지게 될 경우 부실감사에 연루될 가능성이 있으며 감사인의 평판감소와 더불어 소송위험이 증가하

게 된다. 이를 연결재무제표의 주감사인 특성에 적용하여 보면, 주감사인 규모가 큰 경우와 주감사인 

비율이 높아 연결재무제표 실체내의 주감사인의 책임이 증가한 경우 경영자의 실제이익조정으로 야기된 

투자자의 정보위험에 따라서 주감사인의 소송위험이 증가할 수 있음을 시사한다. 
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2012). 따라서 소송위험이 높고 평판유지에 대한 유인이 높은 대형회계법인인 경우, 즉 주감사

인 규모가 클 때 실제이익조정이 감소할 것으로 예상된다. 또한, 선행연구는 감사인이 감사계획

단계에서 기업의 영업환경 및 영업전략, 계정과목자체의 왜곡표시의 용이성을 파악함으로써 관

계사 간 비경상적 매출 및 매입의 가능성을 파악하고 피감사인의 의도적인 신용정책과 생산원

가의 절감 등을 제고하고 있음을 시사한다(이창섭 외 2012). 따라서 주감사인 비율이 높다면 감

사팀간의 지식전이와 정보공유를 토대로 감사계획수립단계에서 회계실무상의 정보를 인지하여 

실제이익조정을 감소시킬 것으로 예상된다.4) 

본 연구는 연결재무제표의 주감사인 규모 및 비율이 실제이익조정에 미치는 영향을 2008년부

터 2010까지 3개년의 표본을 사용하여 분석하고자 한다. 구체적으로 유가증권 상장기업과 

KOSDAQ 기업 중 연결재무제표 작성기업들을 대상으로 Roychowdhury(2006)의 비정상적 영업

현금흐름, 비정상 생산원가, 비정상적 판매관리비를 측정한 3가지 개별변수와 Cohen and Zarowin 

(2010)의 2가지 실제이익조정 변수를 사용하여 연결재무제표의 주감사인과 실제이익조정간의 관

계를 검증하였다. 

실증분석 결과, 주감사인 규모가 클수록 비정상 영업현금흐름을 제외한 실제이익조정은 유의

하게 감소하는 것으로 나타났다. 이는 감사인 규모가 클수록 감사인이 소송위험과 평판유지의 

유인을 가지므로 실제이익조정을 인지하여 감소시킨다는 선행연구의 결과와 일치한다(박정호 

2012). 한편, 총자산대비 주감사인 비율과 실제이익조정 변수들 간에는 개별변수인 비정상적 영

업현금흐름의 경우에 유의하게 감소하는 결과를 보였으며, 매출액 대비 주감사인 비율을 적용하

였을 경우에도 동일한 것으로 나타났다. 이는 주감사인 비율이 높을수록 감사팀간의 지식공유와 

의사소통을 통해서 경영자가 정책적으로 현금할인을 증가시키거나 신용조건을 완화하여 현금흐

름을 조정하는 이익조정행위를 감소시킴을 시사한다. 또한, 주감사인 규모와 비율의 교호항과 

실제이익조정간의 관계도 비정상 영업현금흐름의 경우에 유의한 감소효과를 보였으며 다른 실

제이익조정에 대해서는 주감사인 규모가 지배적으로 실제이익조정을 제한하는 것으로 나타났

다. 따라서 주감사인 규모와 주감사인 비율에 따라 감소하는 실제이익조정활동이 다르므로 두 

가지 변수 모두 주요한 주감사인의 특성으로 고려되어야 할 것으로 판단된다(최상태 외 2010). 

한편, 본 연구의 강건성 확보를 위한 추가분석에서는 분기보고서 의무검토기업, 목표이익달성유

4) 개정 전 감사기준 600조에 따르면 주감사인은 타감사인의 감사결과를 활용하는 경우 타감사인이 감사한 

부문의 재무제표에 중요한 왜곡표시가 포함될 위험 등을 확인하도록 권고하나 타감사인의 책임을 명시

하는 경우 타감사인의 감사보고서 만을 기초로 연결감사보고서 작성을 허용하였다. 연결실체 내의 주감

사인 비율이 높다면 타감사인의 감사보고서만을 제한적으로 활용하는 경우보다 감사팀간의 의사소통을 

통해 연결실체 내의 전반적인 감사위험평가, 특별히 유의해야할 감사분야, 오류와 부정에 관대한 조직문

화 등에 대한 파악이 용이하다. 또한, 실제이익조정을 통해 수반되는 부작용과 장기적 기업가치 하락에 

대한 소송위험을 감소를 위하여 감사위험을 파악하는 단계에서 실제이익조정으로 야기되는 위험요소를 

파악하고 이에 대한 감사노력을 기울이는 것으로 판단된다. 
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인이 높은기업, 유가증권 및 코스닥상장기업, 제조업기업을 대상으로 연결재무제표 주감사인 특

성과 실제이익조정과의 관계를 실증하였다. 추가분석결과는 주요결과를 지지하는 것으로 나타

났다.

본 연구의 공헌점은 다음과 같이 요약될 수 있다. 첫째, 본 연구는 연결재무제표의 주감사인 

규모와 비율을 모두 고려하여 주감사인이 실제이익조정을 감소시키는지에 대한 실증분석을 수

행하였다는 점에서 발생액 이익조정에 집중한 선행연구와 차별점이 있다. 본 연구의 분석결과에 

따르면 주감사인의 규모가 클수록 경영자의 실제이익조정이 감소하며, 주감사인 비율이 클수록 

실제이익조정 수단 중 하나인 비정상적 영업현금이 감소함을 나타내었다. 둘째, 본 연구는 한국

채택회계기준(K－IFRS)의 도입으로 모든 상장법인에 대해 일괄 적용된 연결재무제표에 대한 경

영자의 이익조정에 대한 근거를 제시하였다. 국내의 선행연구들이 개별재무제표의 재무정보에 

기초한 실증분석을 주로 시도해왔다면, 본 연구는 연결재무제표의 재무정보에 대한 실증분석을 

시도하였으므로 한국채택국제회계기준(K－IFRS) 도입이후 진행되는 연구에 대한 선행적 근거

를 제공할 수 있을 것이라 판단된다. 셋째, 본 연구의 분석결과는 감사인의 규모가 감사품질의 

중요한 대용치 중 하나임을 시사한다. 국내의 선행연구들은 감사인 규모를 감사품질의 대용치로 

사용한 경우 대형회계법인의 감사품질 우월성과 관련하여 혼재된 결과를 보이고 있다(최연식 

외 2009). 하지만 본 연구에서는 주감사인의 규모와 비율 중에서 주감사인 규모가 클수록 경영

자의 실제이익조정이 전반적으로 감소한다는 결과를 나타내고 있으므로 연결재무제표 감사품질

의 결정요인으로써 주감사인의 규모가 중요한 역할을 하고 있음을 시사한다.   

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장은 실제이익조정과 연결재무제표의 이익조정에 대한 

선행연구를 검토하고 이를 기초로 한 연구가설을 설정한다. 제Ⅲ장은 연구 모형을 설명하며 실

제이익조정활동의 추정방법을 제시하고 표본의 선정과정을 기술한다. 제Ⅳ장은 실증분석 결과

를 보고하고 제Ⅴ장은 결론을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구 및 가설 

1. 실제이익조정

실제이익조정은 정상적인 경영활동을 벗어난 경영자의 행위로 가격할인이나 신용정책의 완화

를 통한 매출시기 조정, 생산원가를 절감하기위한 과잉생산, 광고 선전비 등 재량적 판매관리비

의 지출시기를 조정하는 등의 방법을 통해 이루어진다. 실제이익조정의 2가지 대표적인 특징은 

다음과 같다. 첫째, 실제이익조정은 기업의 정상 영업활동에서 벗어나기 때문에 자원배분의 왜곡

을 초래하여 기업의 장기경영성과를 악화시킬 수 있다(Graham et al. 2005；김지홍 외 2009). 둘
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째, 발생액 이익조정과는 다르게 기업의 영업활동과 관련된 이익조정이므로 감독당국이 규제할 

수 없다. 실제로 Cohen et al.(2008)은 미국의 SOX 법안 통과 이후 감독당국의 규제를 받는 발생

액 이익조정보다 실제이익조정이 증가되었음을 밝혀 발생액 이익조정과 실제이익조정 간의 대

체적 효과가 있음을 보고하였다. 

발생액 이익조정과 실제이익조정 간의 관계를 살펴본 Graham et al.(2005)의 설문조사에 따르

면 경영자는 목표이익 달성을 위하여 발생액을 통한 이익조정과 실제이익조정을 동시에 수행하

고 있으며 발생액 조정보다는 실제이익조정을 더욱 선호한다는 결과를 보인다. 또한 Cohen and 

Zarowin(2010)의 연구결과에 의하면 유상증자 기업은 발생액 이익조정과 실제이익조정을 모두 

선택하며, 순영업자산이 클수록, 감사품질이 높을수록, 소송가능성이 증가할수록 경영자가 실제

이익조정을 선택하는 경우가 많은 것으로 나타났다.

한편, 국내의 실제이익조정관련 연구는 발생액 이익조정과 실제이익조정 간의 보완적 효과를 

시사한다. 이익조정의심기업을 대상으로 재량적 발생액과 실제이익조정간의 차별적 이익조정행

태가 존재하는지의 여부를 조사한 박희우 외(2009)는 재량적 발생액의 경우 전체기업과 유사하

게 이익조정의심기업 또한 4분기에 재량적 발생액이 감소하지만, 실제이익조정의 경우 발생액

을 통한 이익조정이 제한될 때 실제이익조정을 보완적으로 사용함을 보고하였다. 또한 최종서․

곽영민(2010)은 비상장 중소기업이 적자보고회피, 이익감소보고회피, 차기의 차입금을 조달하기 

위해 발생액뿐만 아니라 광범위한 실제이익조정을 하고 있음을 보고하였다. 이와 같이 대부분의 

국내 선행연구들은 발생액과 실제이익조정 간의 보완적 관계가 존재함을 나타낸다. 

하지만 감사인의 특성과 실제이익조정 간의 관계에 대한 국내 연구는 아직 미흡한 실정이다. 

박정호(2012)는 비정상 감사보수와 실제이익조정 간의 관계를 살펴보았으며, 연구결과 감사인

이 비정상 감사보수를 받는 경우 실제이익조정이 감소하였음을 보고하였다. 더불어, 실제이익조

정과 감사시간 및 감사보수를 연구한 이창섭 외(2012)는 전년도 실제이익조정이 클수록 당기의 

감사시간과 감사보수가 모두 유의하게 증가한다고 밝혔다. 이는 감사인이 감사업무를 수행하기 

이전 감사계획을 수립하는 단계에서 실제이익조정에 대한 가능성을 인지하고 이에 따른 대응으

로 감사시간과 감사보수를 모두 증가시키는 것으로 해석 할 수 있다. 

이상을 종합하면, 국내 연구들은 발생액 이익조정과 실제이익조정 간의 보완적 관계가 있음

을 시사하며 감사인이 실제이익조정을 인지하여 그에 대응하는지의 여부를 개별재무제표에 대

한 감사시간과 감사보수의 대용치를 사용하여 분석하였음을 알 수 있다. 하지만 한국채택국제회

계기준(K－IFRS)의 도입으로 인해 연결재무제표가 주재무제표로 바뀜에 따라 연결재무제표의 

주감사인에 대한 역할이 주목받고 있는 현 상황에서, 주감사인이 실제이익조정을 제한하는 역할

을 수행하고 있는지 여부에 대한 실증 연구가 필요하다고 판단된다. 따라서 본 연구는 연결 재

무제표의 주감사인 규모와 비율의 대용치를 사용하여, 주감사인의 규모가 크고 주감사인의 비율

이 높을 때 경영자의 실제이익조정활동을 과연 제한할 것인지 여부에 대해 검증하고자 한다. 
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2. 연결재무제표의 주감사인 규모 및 비율

국내의 선행연구들은 연결재무제표의 감사인이 대형회계법인이거나 연결 실체 내의 감사인 

일치성이 높을 때, 즉 연결재무제표의 주감사인의 규모가 크고 주감사인이 차지하는 비율이 높

을 때, 감사품질이 향상되어 경영자의 발생액 이익조정이 감소한다고 보고하고 있다(최연식 외 

2009；최상태 외 2010；박수근․박재환 2010). 

우선, 연결감사품질의 결정요인으로 타감사인 의존도와 연결감사업무의 복잡성에 대해 연구

한 최연식 외(2009)의 연구에서는 타감사인의 의존도가 높을수록 재량적 발생액으로 측정한 연

결감사품질이 하락함을 보였다. 또한, 연결회사 간 내부거래 및 기타 특수관계자와의 거래가 증

가할수록 연결감사품질이 하락함을 검증하였다. 

최상태 외(2010)은 연결재무제표 주감사인의 규모 및 감사비율과 재량적발생액에 대한 연구

를 수행하였다. 연구결과에 따르면 연결재무제표 주감사인의 규모가 큰 것으로 간주되는 대형회

계법인인 경우 연결재무제표 감사품질의 대용치인 재량적 발생액이 줄어드는 결과를 보였다. 또

한, 주감사인 비율과 재량적 발생액 간의 관련성을 분석한 결과 주감사인의 감사비율이 높을수

록 감사품질이 증가하는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 종속회사 감사인이 지배회사의 감사인

과 일치하는 정도와 연결재무제표 재량적 발생액간의 관계를 연구한 박수근․박재환(2010)도 

일관되게 보고하고 있다. 이는 연결재무제표의 감사인이 대형회계법인이거나 지배회사와 종속

회사 간의 감사인이 일치할수록 선진 감사기술에 대한 접근성이 높으며 감사인간 지식전이가 

수월하게 이루어지기 때문에 경영자의 기회주의적인 행동을 제한하는 것으로 해석할 수 있다. 

따라서 선행연구는 연결재무제표 감사인이 대형회계법인이거나 지배회사와 종속회사 간의 

감사인 일치성이 높은 경우 연결재무제표의 감사품질이 향상되어 경영자의 발생액 이익조정을 

감소시킴을 보고한다. 하지만 실제로 경영자는 발생액뿐만 아니라 실제이익조정을 통해 기회주

의적 이익조정을 할 유인이 있으므로 연결제무제표의 주감사인 규모와 주감사인 비율이 증가함

에 따라 실제이익조정이 감소할지의 여부는 실증적 분석이 필요하다고 판단된다. 본 연구는 연

결재무제표의 주감사인과 실제이익조정 간의 분석을 통해 재량적 발생액에 집중한 선행연구를 

확장하여 검증하고자 한다.

3. 실제이익조정과 주감사인의 규모 및 비율

대형회계법인 감사인은 재무제표의 오류와 부정을 적발하지 못하는 감사실패가 발생할 경우 

중소형회계법인에 비해 상대적으로 손해배상능력(Deep Pocket)이 더 크다고 인지되고 있다. 따

라서 대형회계법인 감사인은 부실감사에 관련된 소송위험에 상대적으로 더 많이 노출되어 있

고, 이 때문에 보수적인 감사를 수행하여 이러한 소송위험을 줄일 유인이 있다 (Palmrose 1988). 

소송위험과 더불어 대형회계법인은 평판을 유지하기 위해 감사품질을 향상시킬 유인도 존재한
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다. 따라서 소송위험의 감소와 평판의 유지 혹은 향상을 위해 대형회계법인은 중소형회계법인

에 비해 감사품질을 증가시킬 유인이 있다. 선행연구에 따르면 대형회계법인 감사인에게 감사

받는 피감사기업의 재량적 발생액이 유의하게 감소함을 보고하고 있다(Becker et al. 1998). 국

내의 선행연구 역시 대형회계법인은 자신의 평판을 유지하기 위해 중소형회계법인에 비해 감사

노력을 더 많이 투입한다는 결과를 제시하고 있다(최관․백원선 1998；권수영 외 2005). 또한, 

대형회계법인의 경우 타국의 대형회계법인과의 제휴를 통해 선진 감사기술을 쉽게 접할 가능성

이 높으며 감사절차에 투입할 회계전문인력을 상대적으로 많이 보유하고 있다. 이에 따라 대형

회계법인의 감사인은 선진 감사기술을 토대로 전문성을 확보하고 있다고 판단된다(최상태 외 

2010).  

이상의 논리를 연결재무제표의 주감사인에 적용하여보면, 연결재무제표의 주감사인이 대형회

계법인일 경우 경영자의 이익조정행위를 인지하여 실제이익조정을 감소시키는 역할을 할 것으

로 예상된다. 특히, 실제이익조정은 장기적 관점에서 기업의 현금흐름능력을 제한하고 기업가치

를 하락시킴으로써 감사품질을 감소시킬 우려가 있으며, 실제이익조정으로 인해 단기간에 주가

가 상승하더라도 장기적으로 주가를 하락시켜 주주로부터의 소송위험을 증가시킬 가능성이 존

재한다(박정호 2012). 따라서 연결재무제표의 주감사인이 대형회계법인일 경우 소송위험과 평

판유지에 대한 유인으로 인해 실제이익조정을 감소시킬 것으로 예상된다. 따라서 본 논문의 가

설1을 다음과 같이 설정한다. 

<가설 1> 연결재무제표 주감사인의 규모와 실제이익조정은 음(－)의 관련성이 있을 것이다.

연결재무제표에 대한 감사업무를 수행할 때, 감사팀간의 정보공유와 지식전이 효과는 동일 

감사인이 지배회사와 종속회사를 모두 감사할 경우에 보다 용이하게 이루어 질 수 있다(최연식 

외 2009). 이창섭 외(2012)에 따르면 감사인은 기업의 영업환경 및 영업전략, 계정과목자체의 왜

곡표시의 용이성을 파악함으로써 관계사 간 비경상적 매출 및 매입의 가능성을 파악하며, 피감

사인의 의도적인 신용정책과 생산원가의 절감 등의 고려를 감사계획단계에서 실시하고 있음을 

시사한다. 구체적으로, 연결재무제표의 감사품질을 높은 수준으로 유지하기 위해서는 회계감사 

과정에서 획득한 연결실체에 대한 이해와 중대한 회계적 사안 및 감사위험에 대한 정보를 지배

회사 감사인과 종속회사 감사인 간에 서로 공유하는 과정이 필수적으로 요구된다(최상태 외 

2010；최연식 외 2009). 특히, 피감사회사의 상황과 환경을 이해하는 감사계획을 수립하는 단계

에서 지배회사와 종속회사의 감사인 일치성, 즉 주감사인 비율이 높을수록 이러한 지식전이 효

과는 클 것으로 예상된다. 반대로, 연결실체 내의 타감사인 비율이 높을수록 정보공유와 의사소

통이 용이하지 않을 뿐만 아니라, 타감사인의 감사보고서만을 활용하여 연결 감사보고서를 작성

하여야 하므로 주감사인이 연결재무제표의 적절성을 검토하는데 어려움이 있을 것으로 예상된

다. 따라서 경영진에 의한 의도적인 이익조정이 반영된 종속회사 재무제표를 기준으로 연결재무
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제표를 작성할 경우 연결재무제표의 신뢰성 또한 의심될 수 있다. 

이상을 종합하면, 연결재무제표의 주감사인의 비율이 증가할수록 지식전이와 정보공유 효과

를 통해 경영자의 기회주의적인 행동을 감소시킬 것으로 예상된다. 따라서 주감사인 비율과 실

제이익조정 간의 관계를 검증하기 위해 다음과 같이 가설 2를 설정한다. 

<가설 2> 연결재무제표 주감사인의 비율과 실제이익조정은 음(－)의 관련성이 있을 것이다.

한편, 연결재무제표 감사품질 결정변수인 주감사인의 비율과 규모가 실제이익조정에 미치는 

영향과 더불어 주감사인 규모와 비율의 교호작용(Interaction)이 실제이익조정에 미치는 영향 또

한 실증분석의 대상이라 판단된다. 주감사인 규모와 비율의 교호작용이 재량적발생액에 미치는 

영향을 분석한 최상태 외(2010)에 따르면 주감사인 비율이 높을수록 주감사인의 규모와 재량적

발생액 간의 음(－)의 관계가 강화됨을 보고하고 있다. 이는 주감사인의 비율과 규모가 연결재

무제표 감사품질을 제고함에 있어 보완적 역할을 하고있음을 간접적으로 시사한다. 이에 따라 

주감사인 규모가 큰 경우, 주감사인 비율과 실제이익조정의 음(－)의 관련성이 증분적 효과를 

가질 것으로 판단된다. 따라서 다음과 같은 가설3을 설정한다. 

<가설 3> 연결재무제표 주감사인 규모가 클 때 주감사인 비율과 실제이익조정은 음(－)의 관

련성을 가질 것이다. 

Ⅲ. 연구설계

1. 실제이익조정의 측정

본 연구에서는 Roychowdhury(2006)와 Cohen and Zarowin(2010)의 모형을 사용하여 실제이익

조정의 측정치를 구한다.5) 우선, 실제이익조정의 개별효과를 보기위해 정상 영업현금흐름, 정상 

생산원가, 정상 판매관리비를 다음의 식 (1), (2), (3)를 통해 추정한 후, 기업의 영업활동, 생산활

동, 판매활동에 대한 추정치와 실제값의 차이인 잔차를 사용하여 비정상 영업현금흐름(ACFO), 

비정상 생산원가(APC), 비정상 재량적비용(ADE)을 산출한다.6)

5) 일부 선행연구에서 사용되는 실제이익조정의 통합측정치는 실제이익조정의 개별 변수들이 당기순이익

에 미치는 영향이 통일되어 있지 않은 문제가 지적되고 있다(전홍민 외 2011). 따라서 본 연구에서는 

Roychowdhury(2006)의 개별 실제이익조정 모형과 Cohen and Zarowin(2010)의 부분조합 실제이익조정 

모형을 사용한다.

6) 최종서 외 (2010)는 관측치가 20개 이상 존재하는 산업표본을 사용하였지만 본 연구에서는 표본의 유실

을 막기 위하여 산업표본이 10개 이상 존재하는 기업들을 대상으로 산업－연도별 계수를 추정하였다. 
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여기서, CFOit ：개별기업 i의 t기 영업활동으로 인한 현금흐름

PCit ：개별기업 i의 t기 생산원가＝매출원가＋재고자산증감분

DEit ：개별기업 i의 t기 판매비와 관리비

ASSETi,t－1 ：개별기업 i의 t－1기 자산 총계

SALESi,t ：개별기업 i의 t기 매출액

SALESi,t－1 ：개별기업 i의 t－1기 매출액

△SALESi,t ：개별기업 i의 t기 매출 증감분

△SALESi,t－1：개별기업 i의 t－1기 매출 증감분

실제이익조정의 첫 번째 변수는 비정상적 영업현금흐름(ACFO)으로 경영자가 신용매출과 관

련된 의사결정을 통하여 이익을 조정하는 것으로 일시적인 가격인하 또는 신용정책 완화 등이 

포함된다. 이러한 의사결정은 단기간의 매출액과 보고이익의 규모를 증가시키지만, 실제 기업의 

현금흐름은 조정된 보고이익의 증가분만큼 증가하지 않을 가능성이 존재한다. 이에 따라 영업현

금흐름의 조정은 기업의 정상적 영업활동으로 창출되는 현금흐름보다 낮을 것으로 기대된다. 따

라서 식 (1)을 기초로 산출된 비정상 영업현금흐름의 값에 (－)를 곱하여 해석상의 어려움을 해

소한다. 두 번째 변수는 경영자는 이익을 상향조정하기 위한 방안으로 재무보고 이익을 조정하

는 방안과 더불어 실제로 기업의 과잉생산을 유도할 수 있다. 이러한 과잉생산은 고정비의 단위

당 배부액을 감소시키고 규모의 경제를 달성함으로써 최종적으로 단위당 고정제조간접비를 줄

이는 효과를 낳는다. 이러한 경우 단위당 한계원가가 고정 제조간접비를 초과하지 않는 한 매출

원가는 감소하며 이에 따라 보고이익은 증가하게 된다. 따라서 비정상 생산원가(APC)는 식 (2)

을 통해 산출된 잔차를 그대로 사용한다. 

세 번째 변수는 경영자는 보고 이익의 상향조정을 위해 일반관리비, 판매비, 복리후생비, 연구

비, 경상연구개발비, 경상개발비 등의 변동비 성격을 지닌 재량적 지출을 감소시킬 수 있다. 이

러한 지출은 경영자가 당기의 보고이익에 직접적인 관련이 있기 때문에 이러한 재량적 비용의 

축소는 보고이익을 증가시키려는 경영자의 의도가 반영된 것으로 해석 할 수 있다. 따라서 비정

상 재량적비용(ADE)는 식 (3)를 통해 구해진 잔차에 (－)를 곱하여 산출한다(최종서 외, 2010). 
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본 연구에서는 실제이익조정의 개별변수(ACFO, APC, ADE)와 더불어 아래의 식 (4)와 (5)를 

이용한 Cohen and Zarowin(2010)의 실제이익조정 개별변수의 부분조합(REM1, REM2)을 사용하

여 각각의 실제이익조정 변수와 영업현금흐름과의 관계를 분석하고자 한다.7) 

 
× (4)

 × × (5)

여기서, ACFOi,t：비정상 영업현금흐름

APCi,t ：비정상 생산원가

ADEi,t ：비정상 재량적비용

2. 연구모형

본 연구는 연결재무제표의 주감사인 규모와 비율이 경영자의 실제이익조정에 미치는 영향

을 검증하고자 한다.8) 이에 따라 종속변수로는 Roychowdhury(2006)의 비정상 영업현금흐름

(ACFO), 비정상 생산원가(APC), 비정상 재량적비용(ADE)과 Cohen and Zarowin(2010)의 2가

지 실제이익조정 추정변수(REM1, REM2)를 사용하며 관심변수로는 주감사인 규모(PA_SIZE) 

및 주감사인 비율(PA_ASSET)을 사용한다. 본 연구의 가설 1, 2, 3을 검증하기위해 설정된 연

구모형은 다음과 같다.

  



 

 
 

 
 

 
 


 

 
 

 (6)

  






 


 

 
 

 
 


 

 
 

 
 (7)

여기서, REMi,t ：실제이익조정 추정변수인 비정상 영업현금흐름(ACFO), 비정상 생산원가

(APC), 비정상 재량적비용(ADE), REM1, REM2를 의미

PA_SIZEi,t ：연결재무제표 주감사인이 4대 대형회계법인이면 1, 아니면 0인 가변수

7) 본 연구는 실제이익조정 측정방법에 내제된 고유의 한계점을 갖고 있다. 우선 기업의 실제 연구개발 활

동이나 자산처분 등을 고려하지 않고 추정모형을 통해 산출된 값을 비정상 영업활동으로 간주하기 때문

에 측정오차의 문제가 있으며 실제이익조정이 장기적 관점에서 기업가치를 훼손할 수 있다는 점에서 

부정적인 것으로 인식될 수 있지만, 자본시장에서 긍정적 신호로 해석될 가능성 또한 존재한다(이창섭 

외 2012；김지홍 2009). 이러한 한계점에도 불구하고 경영자의 영업활동 전반에 걸친 의사결정이 이익

조정에 미치는 영향을 측정한다는 점에서 실제이익조정의 연구가 가지는 의의가 있다고 판단된다. 

8) 표기의 편의상 시점과 개별기업을 지칭하는 i, t는 생략한다. 
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PA_ASSETi,t：연결재무제표 주감사인 비율을 총자산을 기준으로 구한 값

PA_IATi,t ：연결재무재표 주감사인 규모와 주감사인 비율의 교호항

(PA_SIZEi,t×PA_ASSETi,t)

SIZEi,t ：기초총자산의 자연로그값

GRWi,t ：당해연도 총자산에서 직전년도 총자산을 차감한 값을 직전년도 총자산으로 

나눈값

LEVi,t ：부채비율

ROAi,t ：총자산이익률

LOSSi,t ：전기손실을 보고한 기업인 경우1, 아니면 0인 가변수

FOREIGNi,t：기말 외국인지분율(보통주)

OWNERi,t ：특수관계자를 포함한 대주주지분율

MARKETi,t ：KOSPI기업인 경우1, 아니면 0인 가변수

LTACi,t ：직전년도 총발생액

CCFOi,t ：당해 영업현금활동으로 인한 현금흐름을 기초 총자산으로 나눈값

가설 1을 검증하기 위한 주요관심변수인 주감사인의 규모(PA_SIZE)는 연결재무제표의 연결

감사보고서 작성 감사인이 삼일, 삼정, 안진, 한영 회계법인일 경우 큰 것으로 간주하였다. 가

설 1에 따라 주감사인 규모가 클 경우 소송위험과 평판유인으로 인해 실제이익조정을 인지하

여 감소시킬 것으로 예상된다. 한편, 가설 2를 검증하기 위한 주요관심변수인 주감사인 비율

(PA_ASSET)은 연결감사보고서의 타감사인 보고서 활용비율을 100%에서 차감하는 형식으로 

구하였으며, 본 연구에서는 총자산대비 주감사인 비율(PA_ASSET)을 사용하여 실증분석 결과

를 제시한다.9) 가설 2에 따라 주감사인 비율이 증가할 경우 감사팀간 지식전이와 정보공유가 

원활하게 이루어지기 때문에 실제이익조정이 감소할 것으로 예측할 수 있다. 주감사인 규모와 

주감사인 비율은 연결재무제표 감사품질의 결정요인으로써 이상의 내용을 토대로 설정된 연구

모형은 위에 제시된 식 (6)과 같다. 또한 가설 1과 가설 2를 바탕으로 주감사인 규모(PA_SIZE)

와 주감사인 비율(PA_ASSET)의 교호작용이 실제이익조정에 미치는 영향을 검증하기 위해 설

정된 가설 3에 대한 연구모형은 식(7)과 같다. 가설 3이 지지된다면, 주요관심변수인 주감사인 

규모와 비율의 교호항(PA_IAT)은 실제이익조정과 음(－)의 관계를 가질 것으로 예상된다. 

관심 변수인 PA_SIZE와 PA_ASSET을 제외하고 선행연구에 따라 경영자의 이익조정에 영향

을 미치는 변수들로 밝혀진 통제변수들을 추가하였다. 첫째, 기업의 규모가 증가할수록 규제기

관과 시장참여자들의 관심이 증가하며 기업의 내,외부 감시감독이 증가할 것이므로 기업규모

(SIZE)를 통제하였다. 둘째, 윤순석․이건열(2001)에 따르면 기업이 성장 할수록 경영자의 보고

이익 상향 조정 유인이 증가한다고 주장한다. 따라서 기업의 성장성을 통제하기 위해 GRW 변수

를 연구모형에 추가하였다. 셋째, 기업의 부채비율이 높을수록 채권자, 은행 및 투자기관과의 부

9) 타감사인 보고서 활용비율은 총자산 대비와 매출액 대비로 제시된다. 본 연구의 <표 5>에서 매출액 대비 

주감사인 비율(PA_SALE)에 대한 가설2와 가설3의 결과를 제시한다. 
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채계약을 위반하지 않기 위하여 이익조정을 할 유인이 있으므로 LEV 변수를 모형에 추가하였다

(DeFond and Jiambalvo 1994). 넷째, 기업의 성과와 관련된 이익조정 대용치의 측정오류를 통제

하기 위하여 ROA를 연구모형에 추가였다. 다섯째, 기업이 직전 년도에 당기순손실을 보고할 경

우 기업의 재무적 위험이 존재한다고 가정하여 LOSS 변수를 추가하였다. 

위에 언급한 대표적인 이익조정 통제변수와 더불어 기업의 지배구조가 이익조정에 미치는 영

향을 통제하기 위해 외국인 지분율과 대주주 지분율을 의미하는 FOREIGN과 OWNER를 모형에 

포함하였다. 외국인 지분율과 대주주 지분율이 늘어날수록 경영자에 대한 감시, 감독이 강화됨

을 의미하기 때문에 이익조정과 음(－)의 관계를 가질 것이라 예상된다. 또한, KOSDAQ 상장기

업의 이익조정이 KOSPI 상장기업과 비교해 볼 때 더욱 크다는 연구결과를 보고한 선행연구에 

따라 상장유형을 의미하는 MARKET 변수를 모형에 추가하였다(권수영 외 2006). 추가적으로 

Choi et al.(2010)에 따라 발생액의 역전현상(Reversal)을 통제하기위해 직전년도의 총발생액

(LTAC)을 통제변수로 사용하였으며 당해영업현금흐름과 실제이익조정 간의 관계를 통제하기 

위해 CCFO 변수를 포함시켰다. 연도와 산업의 차이를 통제하기 위해서 연도더미 ∑YEAR과 산

업더미 ∑IND 변수를 추가하였다. 

3. 표본선정

본 연구의 표본은 2008년부터 2010년까지 우리나라 증권거래소 상장기업 및 코스닥등록기

업 중 연결재무제표를 작성한 기업으로 선정한다. 이 중 다음에 해당하는 기업은 표본에서 제

외한다.

① 금융감독원 전자공시시스템을 통해 주감사인 비율을 구할 수 없는 기업

② TS－2000에서 연결재무자료를 구할 수 없는 기업

③ 금융업을 주 영업으로 하는 기업

④ 결산월이 12월이 아닌 기업

 

금융감독원 전자공시시스템에 공시된 연결감사보고서에서 주감사인 비율을 구할 수 없는 기

업은 우선적으로 제외하였다. 주감사인 비율은 총자산 대비 주감사인 비율과 매출액 대비 주감

사인 비율로 나누어 공시된다. 표본선정 과정 중 총자산 기준으로 측정한 주감사인의 비율만을 

공시한 기업의 경우에는 비교를 용이하게 하기 위하여 표본에서 제외하였다. 실증 분석에 필요

한 기업의 연결재무자료는 TS－2000에서 추출하였으며 이 과정에서 312개의 표본을 제외하였

다. 또한 표본기업의 동질성을 확보하기 위하여 금융업에 속하는 기업은 표본에서 제외하였다. 

실제이익조정을 추정시 산업소속표본이 10개 미만인 산업에 속한 기업들 181개는 표본에서 제

외하였다. 최종적으로 1022개의 표본이 설정되었다. 다음의 <표 1>은 표본의 선정과정과 연도 

및 산업별 분포를 나타낸다. 
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<표 1>  표본 선정기준 및 표본의 분포

[PANEL A] 표본 선정기준

표본 선정기준 표본수

금융감독원 전자공시시스템에서 주감사인 비율을 구할 수 있는 기업 1515

TS－2000에서 연결재무자료를 구할수 없는 기업 (312)

한 산업에 10개 미만의 기업인 산업표본 (181)

최종표본 1022

[PANEL B] 연도별 분포

연    도 표본수

2008  454

2009  347

2010  221

합    계 1022

[PANEL C] 산업별 분포 (표준산업분류 중분류 기준)

산업구분 표본수

식료품 제조업 48

섬유제품 제조업；의복제외 31

펄프, 종이 및 종이제품 제조업 27

화학물질 및 화학제품 제조업；의약품 제외 85

고무제품 및 플라스틱제품 제조업 34

비금속 광물제품 제조업 43

1차 금속 제조업 53

금속가공제품 제조업；기계 및 가구 제외 21

전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비 제조업 233

의료, 정밀, 광학기기 및 시계 제조업 26

전기장비 제조업 32

기타 기계 및 장비 제조업 68

자동차 및 트레일러 제조업 84

종합 건설업 50

도매 및 상품중개업 68

소매업；자동차 제외 23

출판업 21

전문서비스업 75

합  계 1022
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<표 1>의 [PANEL B]에서 제시된 표본의 연도별 분포를 보면 표본이 연도별로 고른 분포를 

나타내고 있음을 확인할 수 있다. [PANEL C]의 산업별 분포를 살펴보면 표본이 가장 많이 속해

있는 산업군으로는 전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비 제조업이며 가장 적게 속해있는 

산업군은 출판업과 금속가공제품 제조업임을 알 수 있다.  

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기술통계 및 상관관계 

<표 2>는 본 연구에서 사용된 주요변수들에 대한 기술통계량 결과를 제시한다.10) 비정상

적 영업현금흐름을 나타내는 ACFO의 경우 평균값은 0.003, 비정상 생산원가(APC)의 평균값은 

－0.006을 보였으며 비정상적 판매관리비(ADE)의 경우 평균값이 －0.006, 중위수가 0.009로 

APC와 유사한 값을 나타냈다.11) 한편, 본 논문의 주요 관심 변수중 하나인 주감사인 규모

(PA_SIZE)의 평균은 0.526으로 연결감사보고서의 주감사인의 약 52.6%가 대형회계법인임을 알

수있다. 자산 기준으로 측정한 주감사인 비율(PA_ASSET)의 경우 평균이 0.747로 최상태 외

(2010)과 유사한 값을 보인다.12)13) 자산규모(SIZE)와 부채비율(LEV)의 평균은 각각 26.509, 

0.526이며 직전년도 손실여부를 의미하는 LOSS의 평균은 0.314 로 전체 표본의 31%가 직전년

도에 손실을 보고한 것으로 나타난다. MARKET의 평균은 0.442로 표본 중 44.2%가 KOSDAQ상

장 기업임을 알 수 있다. 

10) 실증 분석과정에서 표본의 왜곡을 줄이기 위해 주요변수들이 상,하위 1% 의 값을 벗어난 경우 더미 

변수를 제외한 변수들을 각각 99%와 1%값으로 조정(Winzorizing)하였다. 

11) 과소생산이나 재량적 비용의 과대지출과 같은 보고이익 하향목적의 실제이익조정은 현실적으로 용이

하지 않으나 측정상의 오차와 한계점으로 인하여 음(－)의 실제이익조정치가 산출되기도 한다. 본 연구

결과의 강건성을 높이기 위하여 실제이익조정 부분조합변수인 REM1, REM2가 양(＋)의 값을 갖는 표

본을 대상으로 연결재무제표 주감사인 특성과 실제이익조정과의 관계를 추가적으로 분석한 결과 본 

연구의 실증결과가 그대로 지지되는 것으로 나타났다. 

12) 최상태 외(2010)는 자산 기준으로 측정한 주감사인 비율의 평균은 0.795, 매출액 기준으로 측정한 주감

사인의 경우 평균은 0.781로 본 연구의 평균보다 조금 높은 값을 보였다. 

13) 매출액 기준으로 측정한 주감사인 비율(PA_SALES)의 경우 평균은 0.722이며 중위수는 0.778로 총자산

대비 측정된 주감사인 비율(PA_ASSET)과 유사한 값을 보인다. 
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<표 2>  주요 변수에 관한 기술통계

변 수 표본수 평균값 표준편차 p25  중위수 p75

REM1 1022 －0.012 0.239 －0.094 0.018 0.105 

REM2 1022 －0.003 0.141 －0.066 0.006 0.072 

ACFO 1022 0.003 0.087 －0.044 0.002 0.054 

APC 1022 －0.006 0.145 －0.059 0.011 0.067 

ADE 1022 －0.006 0.116 －0.040 0.009 0.048 

PA_SIZE 1022 0.526 0.500 0.000 1.000 1.000 

PA_ASSET 1022 0.747 0.221 0.638 0.779 0.930 

SIZE 1022 26.509 1.537 25.347 25.221 27.211

GRW 1022 0.159 0.446 －0.001 0.106 0.246 

LEV 1022 0.526 0.215 0.391 0.532 0.657 

ROA 1022 －0.009 0.196 －0.016 0.019 0.053 

LOSS 1022 0.314 0.464 0.000 0.000 1.000 

FOREIGN 1022 0.066 0.112 0.001 0.015 0.085 

OWNER 1022 0.041 0.016 0.030 0.041 0.052 

MARKET 1022 0.442 0.497 0.000 0.000 1.000 

LTAC 1022 －0.027 0.184 －0.086 －0.013 0.044 

CCFO 1022 0.043 0.106 －0.010 0.039 0.102 

주1) REM은 실제이익조정 추정변수인 비정상 영업현금흐름(ACFO), 비정상 생산원가(APC), 비정상 재량

적비용(ADE), REM1＝APC＋ADE×(－1), REM2＝ACFO×(－1)＋ADE×(－1)를 의미, PA_SIZE는 연

결재무제표 주감사인이 4대 대형회계법인이면 1, 아니면 0인 가변수, PA_ASSET은 연결재무제표 주감

사인 비율을 총자산을 기준으로 구한 값, SIZE는 기초총자산의 자연로그값, GRW는 당해연도 총자산

에서 직전년도 총자산을 차감한 값을 기초 총자산으로 나눈값, LEV는 부채비율, ROA는 총자산이익률, 

LOSS는 전기 손실을 보고한 기업인 경우1, 아니면 0인 가변수, FOREIGN은 기말 외국인지분율(보통

주), OWNER는 특수관계자를 포함한 대주주지분율, LTAC는 직전년도 총발생액, CCFO는 당해 영업

현금흐름을 기초 총자산으로 나눈값을 의미함.    

<표 3>은 실증분석에 사용된 주요변수들 사이의 피어슨 상관계수 나타낸다. 우선, 실제이익

조정 변수들 간의 상관관계를 살펴보면, 비정상 재량적비용(ADE)와 비정상 영업현금흐름

(ACFO) 변수를 제외하고 모두 유의한 양(＋)의 상관관계를 나타낸다. 또한, 본 연구의 주요 관

심변수인 주감사인 규모(PA_SIZE)와 실제이익조정 변수간의 상관관계에서는 비정상 재량적 비

용(ADE)을 제외한 모든 실제이익조정 변수와 유의한 음(－)의 상관관계를 보이는 반면, 총자산 

대비 주감사인 비율(PA_ASSET)에서는 비정상 재량적 비용(ADE)을 제외한 모든 실제이익조정

과 유의한 상관관계를 발견하지 못하였다. 하지만 이상의 결과는 단일변수들 간의 상관관계만을 

제시한 것이므로 기타통제변수를 고려한 다변량 회귀분석의 결과를 4.2장에서 제시한다.  
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2. 회귀분석 결과

본 절은 <가설 1>, <가설 2>, <가설 3>을 실증한 결과를 보고한다. <표 4>는 주감사인 규모 

및 총자산 대비 주감사인 비율과 실제이익조정과의 관계를 실증한 결과를 나타내며 <표 5>는 

주감사인 규모 및 매출액 대비 주감사인 비율과 실제이익조정과의 관계에 대한 결과를 제시한다. 

<표 4>의 회귀분석 결과 주감사인 규모(PA_SIZE)가 실제이익조정에 미치는 영향을 살펴보면, 

주감사인 규모(PA_SIZE)는 Roychowdhury(2006)의 실제이익조정 개별측정치인 비정상 생산원

가(APC)와 비정상 재량적비용(ADE)과의 회귀계수 값이 －0.019(t－값＝－2.45), －0.013(t－값

＝－2.25)으로 5%수준에서 유의한 음(－)의 상관관계를 나타낸다. 이는 주감사인이 대형회계법

인인 경우 선진 감사기술과의 제휴를 통해 연결실체 내의 실제이익조정활동에 대한 파악이 용

이하며 복잡한 제조간접비 배분방식의 적용과 판매비 및 관리비 계정의 과대 과소계상에 대한 

고려를 하기 때문인 것으로 판단된다. 또한, Cohen and Zarowin(2010)의 부분조합 실제이익조정

변수인 비정상 생산원가에서 비정상 재량적 비용을 차감한 REM1은 주감사인 규모(PA_SIZE)와

의 회귀계수 값이 －0.031(t－값＝－2.64)로 1%수준에서 유의한 음(－)의 상관관계를 보인다. 

REM2 또한 주감사인 규모(PA_SIZE)와의 회귀계수 값이 －0.016(t－값＝－2.29)으로 5%수준의 

유의한 음의(－)의 상관관계를 보인다. 비정상 영업현금흐름(ACFO)와 주감사인 규모(PA_SIZE) 

간에는 통계적으로 유의한 관계가 발견되지 않았지만, 비정상 영업현금흐름과 비정상 재량적비

용의 실제이익조정 부분조합의 변수인 REM2에서 주감사인 규모(PA_SIZE)와 통계적으로 유의

한 음(－)의 관계가 관찰되므로 주감사인 규모와 실제이익조정은 유의한 음(－)의 관련성을 갖

는다고 해석할 수 있다. 이는 연결재무제표의 주감사인이 대형회계법인일 경우 소송위험과 평판

유지에 대한 유인으로 인해 실제이익조정을 감소시킬 것으로 예상하여 설정된 본 연구의 <가설 

1>을 전반적으로 지지하는 결과로 해석할 수 있다. 

다음으로 주감사인비율(PA_ASSET)과 실제이익조정은 음(－)의 관련성이 있을 것이라 예상한 

<가설 2>의 결과를 제시한다. 실증분석 결과, 비정상 영업현금흐름(ACFO)과 주감사인 비율

(PA_ASSET)과의 회귀계수 값이 －0.017(t－값＝－2.56)로 5%수준의 유의한 음(－)의 상관관계

를 보였으나 비정상 생산원가(APC), 비정상 재량적비용(ADE), 실제이익조정 부분조합 변수인 

REM1, REM2와 통계적으로 유의한 관계를 발견되지 않았다.

본 연구의 <가설 2>가 비정상 영업현금흐름(ACFO)에서만 유의하게 지지된 이유는 다음과 같

이 해석될 수 있다. 3가지 실제이익조정 중 비정상적 영업현금흐름(ACFO)을 유발하는 활동은 

매출에 대한 현금할인을 증가시키거나 신용조건을 완화함으로써 신용매출을 촉진시켜 기업의 

영업활동흐름을 조정하는 것이다. 이는 기업을 정상적인 영업활동으로부터 이탈하게 하므로 영

업활동과 관련된 대표적인 계정인 매출액과 매출채권 등의 추세가 왜곡된다. 
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발생액 이익조정은 매출채권이 증가하거나 신용정책을 관대하게 변경된 경우 혹은 부실채권

에 대한 대손충당금의 과소 혹은 과대계상 함으로써 매출액과 매출채권계정의 왜곡을 수반한

다.15) 따라서 비정상적 영업현금흐름(ACFO)을 통한 실제이익조정은 발생액 이익조정과 매우 

유사한 것으로 판단된다. 연결재무제표의 주감사인의 비율이 증가할 경우 감사팀간의 지식전이

나 의사소통 등을 통하여 연결실체 내의 공격적인 매출 증대에 따른 신용정책과 할인방법의 변

화를 파악하는데 용이하며 관계사 간의 비정상적 영업활동에 대한 인지가 수월하기 때문에 주

감사인 비율이 증가할수록 비정상적 영업현금흐름의 감소가 나타나는 것으로 해석 할 수 있다. 

반면, 주감사인 비율이 증가하여 연결감사의 효율성이 증가하여도 연결실체 내의 복잡한 제조간

접비 배부율의 적용에 대한 파악 및 재량적 비용에 포함되는 판매비와 관리비계정의 중대한 왜

곡을 포착하기가 어렵기 때문에 비정상 생산원가(APC) 및 비정상 재량적비용(ADE)에서 유의한 

결과가 나타나지 않은 것으로 판단된다. 

연결재무제표 주감사인 규모가 클 때 주감사인 비율과 실제이익조정은 음(－)의 관련성을 가

질 것이라 예상한 <가설 3>의 결과는 다음과 같다. 실증분석 결과, 비정상 영업현금흐름(ACFO)

과 주감사인 규모와 비율의 교호항(PA_IAT)과의 회귀계수값이 －0.021(t－값＝－1.66)로 10%수

준의 유의한 음(－)의 상관관계를 보이나 비정상 생산원가(APC), 비정상 재량적비용(ADE), 실제

이익조정 부분조합 변수인 REM1, REM2와 통계적으로 유의한 관계를 발견되지 않았다. 이는 주

감사인 규모가 크고 주감사인 비율이 증가할수록 평판위험 및 소송위험의 증가로 연결실체 내

의 비정상 영업활동에 대해 주감사인이 추가적 감사노력을 기울일 뿐만 아니라 감사팀간의 지

식공유와 의사소통을 바탕으로 연결실체 내의 비경상적 매출관행에 대한 인지가 용이하므로 증

분적으로 비정상 영업현금흐름(ACFO)이 감소하는 것으로 해석할 수 있다. 한편, 주감사인 규모

와 비율의 교호항과 다른 실제이익조정 변수와의 관계가 유의하지 않은 이유는 주감사인 비율

(PA_ASSET)로 인해 나타난 결과로 판단된다. 위에서 기술된 바와 같이 주감사인 비율이 증가하

여 연결실체 내의 감사효율성이 증가함에도 연결실체 내의 복잡한 제조간접비 배부율 파악과 

재량적 비용에 대한 왜곡 등의 대한 탐지가 용이하지 않은 것으로 해석할 수 있다. 

한편, 다른 실제이익조정 변수와 주감사인 규모와의 관계는 주감사인 규모와 비율의 증분적 

영향을 고려하였을 경우에도 모두 유의한 음(－)의 상관관계를 보인다. 주감사인 규모(PA_SIZE)

는 비정상 생산원가(APC)와 비정상 재량적비용(ADE)과의 회귀계수 값이 －0.049(t－값＝－1.92), 

－0.035(t－값＝－1.94)으로 10%수준에서 유의한 음(－)의 상관관계를 보인다. 통제변수를 살펴

보면 KOSPI 상장기업(MARKET), 당해 영업현금흐름(CCFO)이 큰 기업일수록 실제이익조정과 

15) 추가적으로 연결재무제표 주감사인 특성과 발생액 이익조정간의 관계를 분석한 결과 주감사인 규모

(PA_SIZE)와 발생액 이익조정은 유의한 관계가 관찰되지 않았으나 주감사인 비율(PA_ASSET)이 증가

할 경우 발생액 이익조정이 유의하게 감소하는 것으로 나타났다. 이는 주감사인 비율이 증가하게 되면 

감사팀간 지식전이와 의사소통의 증진으로 연결실체 내의 감사업무 효율성이 증가하여 피감사회사의 

발생액 이익조정을 제한하는 것으로 판단된다. 



연결재무제표 주감사인 특성이 실제이익조정에 미치는 영향   29

음(－)의 상관관계를 보인반면, 전기에 손실을 보고한 기업(LOSS)과 전기 총발생액이 큰기업

(LTAC)은 상대적으로 실제이익조정을 많이 하는 것으로 나타난다.

다음으로 매출액 대비 주감사인 비율을 사용한 경우 연구가설에 대한 분석결과를 아래의 <표 

5>에 제시한다.16)17) 주감사인 규모(PA_SIZE)는 비정상 생산원가(APC)와 비정상 재량적비용

(ADE)과의 회귀계수 값이 －0.019(t－값＝－2.48), －0.013(t－값＝－2.29)로 나타나 각각 1%, 

5%수준에서 유의한 음(－)의 관계를 보인다. 주감사인 규모(PA_SIZE)와 실제이익조정 부분조합

변수인 REM1 및 REM2와의 회귀계수 값은 －0.032(t－값＝－2.68), －0.016(t－값＝－2.30)으로 

5%수준에서 유의한 음(－)의 관계를 보여 주감사인 규모 및 총자산대비 주감사인 비율과 실제

이익조정 간의 관계를 분석한 <표 4>의 결과와 유사하게 나타남을 알 수 있다.  

매출액 대비 주감사인 비율(PA_SALES)과 실제이익조정 변수 중 비정상 영업현금흐름(ACFO)

과의 회귀계수 값이 －0.012(t－값＝－2.22)로 5%수준의 유의한 음(－)의 상관관계를 보인 반면, 

다른 실제이익조정 변수와 주감사인 비율(PA_SALES)간에는 통계적으로 유의한 상관관계를 발

견할 수 없었다. 이는 주감사인 비율을 총자산 대비로 측정하였을 경우와 유사하며 주감사인 비

율이 높을수록 실제이익조정의 측정 변수 중 경영자가 비정상적 영업활동을 이익조정의 수단으

로 사용하였을 경우 유의한 감소효과를 보인다는 본연구의 주요 실증분석 결과가 여전히 지지

됨을 알 수 있다. 

다음으로 매출액대비 주감사인 규모(PA_SALES)와 실제이익조정과의 관계를 제시한다. 실증

분석 결과, 매출액 대비 주감사인 비율(PA_SALES)은 비정상 영업현금흐름(ACFO)과의 회귀계

수 값이 －0.013(t－값＝－2.23)로 5%수준의 유의한 음(－)의 상관관계를 보인 반면, 비정상 생

산원가(APC)와 비정상 재량적비용(ADE) 및 실제이익조정 부분조합 변수인 REM1, REM2와는 

유의한 값을 나타내지 않는다.

주감사인 비율과 매출액 대비 주감사인 교호항(PA_IAT)과 실제이익조정은 음(－)의 관련성을 

가질 것이라 예상한 <가설 3>의 결과는 다음과 같다. 비정상 영업현금흐름(ACFO)과 주감사인 

규모와 매출액대비 주감사인 비율의 교호항(PA_IAT)간의 회귀계수값이 －0.019(t－값＝－1.85)

로 10%수준의 유의한 음(－)의 상관관계를 보인다. 비정상 영업현금흐름을 제외한 실제이익조

정 변수와 주감사인 규모와 비율의 교호항(PA_IAT)간에는 통계적으로 유의한 상관관계가 나타

나지 않았다. 

16) 총자산 대비 주감사인 비율(PA_ASSET)과 매출액 대비 주감사인 비율(PA_SALES) 간의 상관관계는 

0.85로 1%수준에서 유의하다. 

17) 본 연구에서는 최종표본 선정시 총자산 기준으로 측정한 주감사인의 비율만을 공시한 기업의 경우에는 

표본에서 제외하였다. 그 이유는 총자산대비 주감사인 비율(PA_ASSET)과 매출액대비 주감사인 비율

(PA_SALES)이 모두 연결재무제표의 주감사인 특성에 대한 대용치로 사용되므로 실증결과에 대한 비

교를 용이하게 하기 위해서는 두가지 변수가 모두 측정가능한 상황이 더 합리적이라 판단하였기 때문

이다(최상태 외 2010).
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한편, 주감사인 규모(PA_SIZE)는 비정상 생산원가(APC)와 비정상 재량적비용(ADE)과의 회

귀계수 값이 －0.051(t－값＝－2.42), －0.040(t－값＝－2.57)으로 5%수준에서 유의한 음(－)의 상

관관계를 나타낸다. 또한, REM1, REM2와는 회귀계수 값이 －0.071(t－값＝－2.14), －0.031(t－값

＝－1.74)으로 각각 5%, 10%수준에서 유의한 음(－)의 상관관계를 보인다. 

이상의 회귀분석결과를 요약하면, 연결재무제표의 주감사인이 대형회계법인인 경우 소송위험

과 평판유지의 유인으로 경영자의 비정상 영업활동을 제외한 실제이익조정활동을 전반적으로 

감소시킴을 시사하며, 연결재무제표의 주감사인 비율이 높은 경우 지식전이와 정보공유를 통해 

경영자의 실제이익조정 중에서 발생액 이익조정과 가장 유사한 비정상 영업활동을 제한하는 것

으로 해석할 수 있다. 또한, 주감사인 규모와 주감사인 비율에 따라 감소하는 실제이익조정활동

이 다르므로 두가지 변수 모두 주요한 주감사인의 특성으로 고려되어야 할 것으로 판단된다. 

Ⅴ. 추가분석

1. 분기보고서 검토기업 대상 분석결과

본 절은 분기보고서 검토기업을 대상으로 주감사인 특성이 실제이익조정에 미치는 영향에 대

해 살펴보고자 한다. 경영자의 실제이익조정은 회계연도 중에 수행되며 주감사인의 감사업무는 

회계연도 종료 이후 기말에 대부분 수행된다. 이를 보완하기 위하여 분기보고서를 검토받는 기

업을 대상으로 본 연구의 주요분석을 실증하여 연결재무제표의 주감사인 특성이 회계연도 중에 

수행되는 실제이익조정의 감소효과에 영향을 미치는지의 여부를 추가적으로 검증한다.

우리나라는 2006년 3분기 말을 기준으로 기초 자산총액이 5000억 이상인 기업과 금융기관을 

대상으로 분기보고서 검토를 의무화하고 있다(김경태 2013). 이에 따라 본 연구의 총 표본(1022) 

중 자산 총액이 5000억 이상인 기업을 대상으로 부표본을 구성하여 실증한 결과는 <표 6>과 같다. 

주감사인 규모(PA_SIZE)와 비정상 영업현금흐름(ACFO), 비정상 생산원가(APC), 비정상 재량적 

비용(ADE), 실제이익조정 부분조합 변수(REM1, REM2)가 통계적으로 유의한 음(－)의 관계를 

보여 본 연구의 <가설 1>이 지지되는 것으로 나타났다. 또한 총자산 대비 주감사인 비율

(PA_SALES) 및 주감사인 규모 및 주감사인 비율의 교호항(PA_IAT)이 비정상 영업현금흐름

(ACFO)과 유의한 음(－)의 관계를 나타내어 본 연구의 주요분석 결과와 일치하는 것으로 나타났

다. 이러한 결과는 연결재무제표 주감사인의 특성이 회계연도 중에 수행되는 실제이익조정 감소

에 유의한 영향을 미치는 것을 의미한다. 
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2. 적자회피 및 이익감소회피기업 대상 분석결과

본 절은 적자회피기업 및 이익감소회피기업을 대상으로 연결재무제표 주감사인 특성이 실제

이익조정에 유의한 영향을 미치는지를 살펴보고자 한다. 실제이익조정은 측정치가 내포하는 고

유의 한계점이 있기 때문에 경영자의 의도적인 이익조정의 결과로 나타나는 현상인지 정상적인 

경영활동에 의한 결과인지에 대한 구분이 모호할 가능성이 있다. 따라서 목표이익달성유인이 높

은 기업의 실제이익조정의 감소에 영향을 미치는지의 여부를 추가적으로 검증해 볼 필요성이 

있다고 판단된다.

적자회피기업과 이익감소회피에 대한 표본 구성은 다음과 같다. 첫째, 적자회피기업은 당기순

이익을 기초총자산으로 표준화하여 측정한 전체표본에서 이익수준분포가 [0이상～＋0.015] 구

간에 위치한 표본을 산출하였다. 둘째, 당기순이익에서 전기순이익을 차감한 후 기초총자산으로 

표준화 하여 보고이익이 [0이상～＋0.015] 구간에 위치한 기업인 경우 이익감소회피기업으로 간

주하여 연결재무제표 주감사인 특성이 실제이익조정에 미치는 영향을 분석한다(박종일․전규안 

2011；박종일․김명인 2013).

실증분석 결과는 다음과 같다. <표 7>은 적자회피기업을 대상으로 주감사인 특성과 실제

이익조정간의 관계를 분석한 결과이다. 실증분석 결과 적자회피기업의 경우 주감사인 규모

(PA_SIZE)와 실제이익조정변수들 모두 통계적으로 유의한 음(－)의 값을 보여 본 연구의 <가설

1>의 결과를 지지하는 것으로 나타났다. 또한, 총자산 대비 주감사인 비율(PA_SALES) 및 감사

인 규모 및 주감사인 비율의 교호항(PA_IAT)은 비정상 영업현금흐름(ACFO)과 유의한 음(－)의 

관계를 나타내어 본 연구의 <가설 2> 와 <가설 3>의 실증결과와 동일하게 나타났다. 이는 적자

회피의 유인이 있는 기업에 대하여 연결재무제표의 주감사인 규모가 크거나 비율이 높을 때 실

제이익조정이 감소하며 주감사인 규모와 비율의 증분적 효과가 발생액 이익조정과 유사한 비정

상 영업현금흐름에서 나타남을 시사한다. 
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<표 8>은 이익감소회피기업을 대상으로 주감사인 특성과 실제이익조정간의 관계를 분석한 

결과이다. 이익감소회피기업의 경우 주감사인 규모(PA_SIZE)와 비정상 생산원가(APC), 실제이

익조정 부분조합 변수인 REM1과 REM2가 모두 통계적으로 유의한 음(－)의 값을 보여 본 연구

의 <가설1>의 결과가 지지되는 것으로 보인다. 반면, 주감사인 비율 및 주감사인 규모 및 주감

사인 비율의 교호항(PA_IAT)과 실제이익조정 변수들은 유의한 상관관계가 나타나지 않았다. 이

는 이익감소회피유인이 있는 기업의 경우 주감사인 규모가 클 때 실제이익조정이 감소함을 보

이나 주감사인 비율의 경우에는 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 해석할 수 있다.19) 

3. 유가증권 및 코스닥상장기업 대상 분석결과

본 절은 상장시장을 기준으로 표본을 구분하여 연결재무제표 주감사인 특성이 실제이익조정

에 유의한 영향을 미치는지를 살펴본다. 유가증권시장과 코스닥시장은 기업의 규모와 특성, 감

사시장 등의 체계적 차이가 있으므로 시장을 구분하여 연결재무제표 주감사인 특성과 실제이익

조정과의 관계를 실증하고자 한다. 유가증권상장기업의 표본은 총 570개이며 코스닥상장기업은 

452개로 구성된다. <표 9>는 유가증권상장기업을 대상으로 연결재무제표 주감사인 특성과 실제

이익조정과의 관계에 대한 분석이다. 분석결과 주감사인 비율(PA_ASSET) 및 주감사인 규모와 

비율의 교호항(PA_IAT)가 비정상 영업현금흐름(ACFO)와 통계적으로 유의한 음(－)의 관계를 

가지는 것으로 나타났다. 이는 기업규모가 크고 연결실체 내 다수의 종속회사가 포함된 유가증

권상장기업의 경우 주감사인 비율이 높을수록 감사팀간 의견공유와 의사소통을 통하여 비정상 

영업현금흐름(ACFO)가 감소함을 의미한다. 

<표 10>은 코스닥상장기업을 대상으로 연결재무제표 주감사인 특성과 실제이익조정과의 관

계에 대한 분석이다. 분석결과 주감사인 규모(PA_SIZE)가 비정상 영업현금흐름(ACFO)을 제외

한 실제이익조정변수들과 통계적으로 유의한 음(－)의 관계를 가지는 것으로 나타났다. 이는 코

스닥상장기업의 경우 대형회계법인 감사인이 지배구조의 역할을 수행함으로써 중장기적 기업가

치 하락을 야기할 수 있는 실제이익조정의 탐지 및 감소시킴을 의미한다(박종일․남혜정 2013).

19) 이익감소회피기업을 대상으로 주감사인 특성과 실제이익조정과의 관계분석에서 통계적 유의성이 감소

한 결과가 나타난 원인은 다음과 같다. 첫째, 이익감소회피기업의 경우에는 상대적으로 적자회피기업

보다 광범위한 실제이익조정을 할 유인이 낮기 때문에 이러한 결과가 나타난 것으로 판단된다. 둘째, 

현재 3년이라는 제한적인 자료수입의 한계로 인하여 표본의 숫자가 감소하여 이익감소회피기업에 대

한 분석이 유의한 결과가 나타나지 못할 가능성도 내포하고 있다. 
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4. 제조업기업 대상 분석결과

본 절은 제조업에 포함된 기업을 대상으로 연결재무제표 주감사인 특성이 실제이익조정에 유

의한 영향을 미치는지를 살펴본다. 제조업은 원료를 가공 및 제조하는 산업이므로 실제이익조정

에 포함되는 3가지 활동과 직접적 관련이 있을 것으로 판단되어 추가적으로 분석을 수행한다

(Roychowdhury 2006). 전체표본 1022개 중 제조업에 포함된 785개의 기업을 대상으로 연결재무

제표 주감사인 특성과 실제이익조정과의 관계에 대한 가설1,2,3의 검증한 결과는 아래의 <표 

11>과 같다. 실증분석 결과, 주감사인 규모(PA_SIZE)와 비정상 영업현금흐름을 제외한 실제이

익조정변수가 통계적으로 유의한 음(－)의 관계가 나타난다. 또한, 주감사인 비율(PA_ASSET) 및 

주감사인 규모와 주감사인 비율의 교호항(PA_IAT)과 비정상 영업현금흐름(ACFO)간의 통계적

으로 유의한 음(－)의 관계를 보인다. 이는 연결재무제표 주감사인 규모가 크거나 비율이 높을 

때 제조기업의 실제이익조정이 감소됨을 시사한다. 
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Ⅵ. 요약 및 결론

본 연구는 연결재무제표의 주감사인 비율과 규모에 따라 경영자의 실제이익조정에 미치는 영

향을 검증하였다. 연결재무제표의 주감사인이 대형회계법인인 경우 중소형회계법인보다 소송위

험에 더 많이 노출되어 있으며 평판유지의 유인이 높기 때문에 장기적 관점에서 기업가치를 하

락시키는 실제이익조정을 인지하여 감소시킬 것으로 예상하였다. 이와 더불어 연결제무제표의 

주감사인 비율이 높다면, 감사팀간의 지식전이와 정보공유로 연결실체 간의 주요한 사안 등을 

공유가 원활히 달성되어 감사계획수립단계에서 기업의 영업환경 및 영업전략, 계정과목자체의 

왜곡표시의 용이성을 파악함으로써 관계사 간 비경상적 매출 및 매입의 가능성을 파악할 수 있

어 실제이익조정을 감소시킬 것으로 예상하였다. 

본 연구에서는 연결 감사보고서의 감사인이 대형회계법인인 경우 주감사인 규모가 큰 것으로 

간주하였으며, 연결재무제표의 총자산과 매출액 대비 주감사인이 감사한 금액이 차지하는 비율

을 구하여 주감사인 비율을 측정하였다. 이에 따라 설정된 본 연구의 표본은 2008년부터 2010년

까지 3년 사이 KOSPI 및 KOSDAQ 상장법인 중 연결재무제표를 작성하는 지배회사 중 금융업

에 속하지 않는 12월 결산법인으로 총 1022개 기업－년으로 구성되어 있다. 또한 경영자의 실제

이익조정은 Roychowdhury(2006)와 Cohen and Zarowin(2010)에서 사용된 3가지 실제이익조정 

개별변수와 2가지 부분 조합 변수를 사용하였다. 실증분석 결과, 연결재무제표의 주감사인이 대

형회계법인인 경우 소송위험과 평판유지의 유인으로 비정상적 영업현금흐름을 제외한 실제이익

조정을 감소시킴을 보였으며, 연결재무제표의 주감사인 비율이 높은 경우 지식전이와 정보공유

를 통해 경영자의 실제이익조정 중에서 발생액 이익조정과 가장 유사한 비정상 영업활동을 제

한하는 것으로 나타났다. 또한, 주감사인 규모와 비율의 교호항과 실제이익조정간의 관계는 비

정상적 영업현금흐름을 감소시키며 다른 실제이익조정은 주감사인 규모가 지배적으로 제한하는 

것으로 나타났다. 본 연구의 주요결과는 매출액대비 주감사인 비율을 사용하였을 때도 여전히 

지지되는 것으로 나타났다. 본 연구결과의 강건성 확보를 위해 추가적으로 분기보고서 검토의무

기업, 목표이익달성 유인이 높은기업, 유가증권 및 코스닥 상장기업, 제조업 기업을 대상으로 연

결재무제표 주감사인 규모 및 비율과 실제이익조정과의 관계를 분석해보았다. 추가분석결과는 

주요결과를 지지하는 것으로 나타났다.

본 연구는 연결재무제표의 감사인 규모와 비율을 모두 고려하여 주감사인이 실제이익조정을 

인지하고 감소시키는 역할을 하는지에 대한 실증적 분석을 시도하였다는 점에서 연결 재무제표 

감사품질 결정요인과 발생액 이익조정에 집중한 선행연구와 차별점이 있다고 판단된다. 또한, 

2011년 도입된 한국채택국제회계기준(K－IFRS)으로 모든 상장법인의 주제무제표가 연결중심의 

재무제표로 전환된 현재, 본연구의 결과는 연결재무제표에 대한 경영자 실제이익조정의 선행적 
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근거를 제시한다고 판단된다. 마지막으로 본 연구의 결과는 연결재무제표의 감사품질 결정요인

으로써 주감사인의 비율뿐만 아니라 주감사인의 규모도 중요한 영향을 미침을 시사한다. 연결재

무제표의 감사품질과 결정요인에 대한 관심이 높아지고 있는 최근의 추세에 본 연구가 유용한 

시사점을 제공할 수 있을 것으로 판단된다.   
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The Effect of Consolidated Financial 

Statements Principal Auditors’ Characteristic 

on Real Earings Management 

Sook Min Kim
*․Seung Weon Yoo

**

<Abstract>

This paper provides the empirical evidences that investigate the relation between the determinants 

of consolidated financial statements’ audit quality and real earnings management by using two 

proxies (i.e., the principal auditor’s size and coverage ratio of consolidated financial statement) 

related to the qualities of principal auditors. Although there are a lot of evidences that managers 

manage earnings through real activities, prior research focuses on the relation between the 

determinants of consolidated financial statement’ audit quality and accruals management. Thus, we 

analyze the relation between the size and coverage ratio of principal auditors and real earnings 

management by using the sample for the three years. 

According to the empirical results, there is a negative relation between real earnings management 

and the size of principal auditors except abnormal CFO. The results imply that consolidated audit 

quality is further strengthened by the size of the principal auditors, thus the improved audit quality 

reduce real earnings management due to avoiding litigation and maintaining reputation. Meanwhile, 

there is a significantly negative relation between the coverage ratio of principal auditors and 

abnormal CFO only. This results indicate that the increased coverage ratio of principal auditors 

restrict the way of real earnings management that releases credit terms or offers cash discount. 

Our research makes some contributions. First, we consider both the size of principal auditors and 

the coverage ratio of principal auditors and analyze the effect of the principal auditors related 

characteristics on real earnings management, while previous literature focuses on the relation 

between the determinants of consolidated audit quality and accruals management. Furthermore, we 

provide early evidences about real earnings management using the financial data from consolidated 

financial statement, while prior research use financial data from individual financial statement. 

<Key words> Audit quality of consolidated financial statement, Size of principal auditor, Coverage ratio 

of principal auditor, Real earnings management20)
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