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Ⅰ. 서 론

본 연구는 감사인 교체에 따라 기업의 이익유연

화 정도에 발생하는 변화를 실증 분석한다. 보고이

익의 변동성이 커질수록 해당 기업에 대한 예측이 

불확실해지며 기업가치가 하락할 가능성이 있기 때

문에, 기업들은 보고이익의 변동성을 완화시키기 

위하여 이익을 유연화하려는 유인을 가지고 있다

(Kirschenheiter & Melumad, 2002). 또한, 이

익유연화에는 이익의 변동성 감소에 따른 신용평가

기관의 평가위험감소(Jung et al., 2013)와 주가

변동이 미래이익에 대해 더 많은 정보를 포함하는 

등(Tucker & Zarowin, 2006)의 효익이 있다고 

알려져 있다. 즉, 선행연구는 경영진이 기업가치향

상을 목적으로 이익유연화를 활용한다는 근거를 제

시하고 있다(e.g., Trueman & Titman, 1988). 

이익유연화의 긍정적인 측면에도 불구하고, 이익

유연화의 효용에 대한 반론도 꾸준히 제기되었다. 

예를 들어, Graham et al.(2005)에 의하면, 조사 

대상 경영진 중 78%를 차지하는 경영진은 이익유

연화를 실행하기 위하여 장기적인 관점에서의 기업

가치를 포기한 적이 있음을 인정하였다. 또한 이익

유연화가 낮은 자본비용과 관련되어 있다는 기존 
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연구(e.g., Francis et al., 2004)에 대한 반론으

로, 이익유연화가 평균주식수익률과 관련성이 없고

(McInnis, 2010) 오히려 주가붕괴위험이 증가한다

는(Chen et al., 2017) 연구 결과도 제시된 바 있

다. 따라서, 이익유연화가 기업의 이해 관계자들에게 

미치는 영향에 관한 논의는 여전히 혼재되어 있는 

상황이다(Dechow et al., 2010). 

본 연구는 기업의 주요 이해관계자이며 자본시장에

서 그 역할이 중대한 감사인의 관점에서, 감사인의 

교체가 기업의 이익유연화에 미치는 영향에 관하여 

검증하고자 하였다. 만약 감사인이 이익유연화 현상

을 경영자의 이익조정 측면으로 바라본다면, 감사 

위험의 증가로 감사 보수가 증가할 수 있다(Park, 

2012). 국내연구도 감사인이 이익유연화를 기업의 

기회주의적인 행동으로 바라보기 때문에 이익유연화

를 억제하려 한다는 결과를 보고하고 있다. 예를 들

면, Lee et al.(2009)은 기업들이 이익유연화를 이

용하여 보고이익을 과대계상하려 하기 때문에 높은 

품질의 감사 서비스를 제공하는 Big4 감사인과 산

업전문감사인의 경우 이익유연화를 억제하고자 한다

는 근거를 제시하였다. 반면, Chang et al.(2021)

은 이익유연화와 감사보수 간의 음의 관련성을 통하

여 감사인이 이익유연화를 긍정적으로 평가한다는 

연구 결과를 보고하였다. 기업이 이익유연화를 통하

여 사적 정보를 전달하는지, 아니면 경영자가 사적 

이익 추구를 위하여 이익유연화를 활용하는지에 관

하여 감사인의 관점에서 분석하는 것은 감사인이 경

영진의 유인을 파악하는 데에 있어 가장 정확하고 

신뢰할 수 있는 대상이라는 점에 있어 그 의미가 있

다고 볼 수 있다(Chang et al., 2021).  

본 연구는 2011년부터 2018년까지 감사인의 자율 

교체가 이익유연화에 어떠한 영향을 주는지 살펴봄

으로써 이익유연화에 관한 감사인의 관점을 살펴보

고자 한다. 만약 고품질의 감사 서비스를 제공하는 

감사인이 이익유연화를 억제하고자 하는 경향이 높게 

나타난다면, 감사인의 감사품질에 따라 이익유연화

에 미치는 영향이 다르게 나타날 것으로 예상하였

다.1) 또한 감사인 교체에 따른 이익유연화의 변화가 

기업의 이익지속성에 따라 상이하게 나타나는지도 

분석하였다. Tucker & Zarowin(2006)은 이익유

연화가 이익의 유용성(earnings informativeness)

을 증가시키고, 미래이익과 현재이익 간의 관련성이 

강화됨에 따라 이익의 지속성 또한 증가한다는 연구 

결과를 제시하였다.2) 기업이 이익유연화를 통하여 

이익지속성을 높인다면 이익지속성과 이익유연화 간

에 양의 상관관계가 있을 것이고, 이에 따라 감사인 

교체가 이익유연화에 미치는 영향도 개별 기업의 이

익지속성 정도로 나타는 재무보고품질에 따라 달라

질 것으로 예상할 수 있다. 

분석결과는 다음과 같다. 감사인 자율교체가 일어

1) 표본 기간을 2018년까지로 제한하는 이유는 2018년도 11월에 도입된 신외감법으로 인한 주기적 감사인 지정 제도의 시행 영향을 
제외하려 함이다. 감사인 교체에 따른 교체비용(Hackenbrack & Hogan, 2002)에도 불구하고, 감사인의 자율교체가 일어나는 주

된 원인으로는 기업과 감사인 간의 의견 불일치(Dye, 1991; DeFond & Jiambalvo, 1993)를 들 수 있다. Hackenbrack & 

Hogan(2002)의 연구는 감사인 교체의 원인을 감사서비스, 의견 불일치, 감사보수 등과 관련된 이유 등으로 더욱 구체적으로 분류하
였다. Hackenbrack & Hogan(2002)의 분류에 의하면, 감사인 교체의 원인이 현임 감사인의 서비스에 대한 불만족에서 비롯될 경

우에는 이익반응계수(ERC)가 증가하는 반면, 교체 이유가 의견 불일치 및 감사보수와 관련된 경우일 경우에는 이익반응계수가 감소

하였다. 한편, 감사인의 자율 교체시에는 교체의 원인에 따라 재무보고 품질에 변화가 발생한다(Kim & Yoo, 2010; Park & Na, 
2016).

2) Kirschenheiter & Melumad(2002)에 의하면 이익의 지속성은 이익유연화를 위한 필요조건이다. 즉, 이익의 모든 부분이 일시적

(transitory)이라면, 이익유연화를 통해 경영진이 얻을 효과가 없음을 제시한다.
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난 경우 교체와 이익유연화 간에는 음의 관련성을 

보이지만 통계적으로는 유의하지 않았다. 다음으로, 

감사인 자율교체를 감사인 교체방향3)에 따라 구분하

고, 이 차이를 통하여 감사품질에 따라 이익유연화

에 미치는 영향에 차이가 있는지 분석하였다. 교체

방향에 따라 구분한 결과, 감사인 교체방향이 이익

유연화에 미치는 영향은 non-Big4에서 Big4로의 

교체일 경우에 유의한 음의 관련성을 보였다. 즉 감

사인 교체시, 전임 감사인과의 감사 품질의 차이가 

있을 경우 이익유연화를 억제하려는 정도에 영향을 

미친다는 의미이다. 즉, 고품질의 감사서비스를 제

공하는 Big4 감사인의 경우 기존의 이익유연화를 억

제하려는 경향이 보다 강하게 나타난 결과로 볼 수 

있다. Big4 감사인으로의 자율교체와 이익 유연화 간

의 유의한 음의 관련성은 이익유연화의 유용성에 관

하여 강조하는 일반투자자와 신용평가기관의 관점과

는 차별적인 결과이다. 이익지속성의 차이에 따라 

감사인 교체에 따른 영향이 달라지는지 분석한 결과, 

이익지속성이 증가할수록 감사인 교체시 이익유연화

를 억제하는 정도가 완화되는 것으로 나타났다. 이

익지속성이 낮은 기업들의 경우 미래이익과 현재이

익 간의 관련성이 약화되므로 기업의 재무보고품질이 

상대적으로 더 낮게 나타날 수 있다(Tucker and 

Zarowin, 2006). 즉, 이익지속성이 낮은 기업들의 

재무보고품질이 그렇지 않은 기업보다 낮게 나타난

다는 가정 하에, 신임 감사인이 낮은 재무보고품질 

하의 기존 이익유연화 현상을 보다 부정적으로 바라

보는 측면이 강화될 수 있다. 추가 분석 결과, 감사 

품질이 높은 Big4 감사인의 경우 non-Big4 감사인

의 경우보다 이익유연화를 더욱 억제하는 것으로 나

타났다. 

본 연구는 감사인 교체와 교체 방향이 자본시장에

서 긍정적, 부정적 신호를 동시에 나타내고 있는 이

익유연화 현상에 미치는 영향에 관하여 다루고 있다

는 점에서 기존 감사인 교체와 이익조정에 관하여 

다루고 있는 선행연구들과 차별점을 가진다. 이익조

정은 경영진이 사적 유인을 가지고 기업의 성과에 

관한 잘못된 정보를 전달하려는 시도에서 비롯된다. 

반면, 이익유연화 현상은 보고이익 변동성의 감소로 

인하여 기업가치를 상승시키는 긍정적인 신호를 나

타낸다(Lee, 2018). 즉, 기관투자자를 비롯한 투자

자들은 높은 변동성을 기피하기 때문에 높은 변동성

으로 인하여 주가가 하락하고(Badrinath et al., 

1989; Michelson, 2000), 변동성이 감소하면 이

익지속성이 향상되기 때문에 주가가 상승하게 된다

(DeFond & Park, 1997). 그러나 일반투자자들

과 비교했을 때, 감사인은 보다 전문적인 지식과 객

관성을 지니고 있으며 피감사회사에 대한 보다 많은 

정보를 가지고 있다. 따라서 감사인의 피감사회사에 

대한 평가는 일반 투자자들과 다르게 나타날 가능성

이 있다(Lee et al., 2009). 또한 본 연구의 결과

는 이익지속성으로 측정된 개별 기업의 이익의 정보

유용성 정도에 따라 감사인의 평가가 달라진다는 점

을 시사한다. 

최근 신외감법 개정 이후, 감사인의 독립성 확보

를 통한 감사품질 개선을 목적으로 증권선물위원회

가 감사인을 지정하는 감사인 지정제가 시작되었다. 

감사인 지정제는 지정된 감사인과 피감사인 간의 적

합성 여부, 전임 감사인과 신임 감사인 간의 의견 차

이로 인해 야기될 수 있는 문제 등 제도 실시와 함께 

3) 본 연구에서는 Kim & Yoo(2010)의 분류 방법을 따라 Big4 감사인이 아닌 경우에서 Big4 감사인으로 교체한 경우(NB), Big4 감

사인에서 Big4 감사인이 아닌 경우로 교체한 경우(BN), Big4 감사인에서 Big4 감사인으로, 혹은 Big4 감사인이 아닌 경우에서 

Big4 감사인이 아닌 경우로 교체한 경우(BBNN)로 분류한다.
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계속해서 많은 논의가 지속되고 있다. 감사인 지정

제의 실행과 관련하여, 본 연구의 결과는 각 기업의 

이익유연화에 대한 감사인의 평가를 분석하고, 감사

인 교체가 이익유연화에 미치는 영향을 분석함으로

써 감사인 교체와 관련된 정책적인 측면에 대한 시

사점을 제시한다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 서

론에 이어 선행 연구와 가설을 제시한다. 제 3장에

서는 변수의 측정과 연구 모형 설계를, 제 4장에서

는 실증 분석 결과를 제시한다. 제 5장에서 추가분

석을 제시하고, 마지막으로 제 6장에서는 본 연구의 

결론을 서술한다. 

Ⅱ. 선행연구 및 가설

2.1 감사인 교체와 교체 방향

경영진과 재무제표이용자 간에 존재하는 정보비대

칭과 이해상충으로 인하여 재무정보의 신뢰성 제공을 

담당하는 감사인의 역할의 중요성이 강조되고 있다

(e.g., DeFond, 1992; DeFond & Zhang, 2014). 

다수의 선행연구들(e.g., Johnson et al., 2002; 

Ghosh & Moon, 2005; Jenkins & Velury, 

2008)은 감사인의 임기와 감사품질 간의 양의 관

련성을 보고하고 있다. 반면, 감사인 교체가 오히려 

감사 품질 하락으로 이어진다는 연구 결과도 있다

(DeFond & Subramanyam, 1998). 감사인 교

체는 기업의 활동에 중대한 영향을 미치는 의사결정

으로 볼 수 있다(Sunwoo & Lee, 2021). 감사인 

교체의 대표적 사유로는 감사서비스 및 감사보수에 

관한 불만족과 의견 불일치, 기업 정책의 변경 등을 

들 수 있다(Hackenbrack & Hogan, 2002). 

기업이 감사인을 교체할 시에는 그에 따른 다양

한 교체 비용이 발생한다(Sohn & Kim, 2004; 

Hackenbrack & Hogan, 2002). 그럼에도 불구

하고, 감사인이 피감사기업의 감사 위험을 고려하여 

보고이익을 감소시키려 할 경우 감사인 교체가 일어

날 수 있다(Dye, 1991; DeFond & Jiambalvo, 

1993). 즉 경영자가 보고이익을 상향조정하기 위

한 기회주의적 유인은 가지고 있을 경우 감사인 교

체 가능성이 증가한다(DeFond & Subramanyam, 

1998). 감사인 교체에 따른 비용으로는 재무 보

고 과정에 대한 투자자들의 인식 변화(Antle & 

Nalebuff, 1991; Sohn & Kim, 2004)와 더불어 

정보 위험(information risk)의 상승에 따른 부채 비

용의 증가(Francis et al., 2017) 등을 들 수 있다.

감사인 교체는 감사인이 제공하는 감사품질을 기

준으로 non-Big4 감사인에서 Big4 감사인으로의 

교체(NB), Big4 감사인에서 non-Big4 감사인으

로의 교체(BN), Big4 감사인에서 다른 Big4 감사

인으로의 교체와 non-Big4 감사인에서 다른 non- 

Big4 감사인으로의 교체(BBNN)로 분류할 수 있고, 

기업이 감사인을 교체하는 유인은 교체 방향에 따라 

다르게 나타나는 것으로 알려져 있다(Hackenbrack 

& Hogan, 2002). Hackenbrack & Hogan(2002)

의 연구에 따르면, 피감사기업이 non-Big4 감사인

에서 Big4 감사인으로의 교체(NB)를 실행할 경우 

감사품질이 향상되고, 이에 따라 감사보수 역시 증

가한다. Big4 감사인으로의 교체의 주된 유인은 일

반적으로 기업가치를 더욱 증대시키고자 하는 피감

사기업의 선택에 있다고 볼 수 있다. 반면, Big4 감

사인에서 non-Big4 감사인으로의 교체(BN)는 감

사인과 피감사인 사이의 의견 불일치 및 non-Big4 

감사인에게 지불하는 상대적으로 낮은 감사 보수와 
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연관되어 있다. 그러므로 BN 교체의 경우, 교체유인

은 일반적으로 경영자의 기회주의적 행태에서 기인

한다고 볼 수 있다. 특히, non-Big4 감사인으로의 

교체는 재량적 발생액의 증가로 이어지기 때문에

(Kim & Yoo, 2010; Park & Na, 2016), 감사

인 교체가 재무보고 품질에 변화를 가져온다는 주장

을 뒷받침한다. Davidson III et al.(2005)에서는 

전기에 한정의견을 받을 경우 후임 감사인을 non- 

Big4 감사인으로 선임할 가능성이 높다는 근거를 

제시한 바 있다. 

국내 연구로 Park & Choi(2001)는 감사인의 교

체 시, 재무상황이 좋은 기업은 non-Big4에서 Big4 

감사인으로 교체하고, 반대의 경우에는 Big4에서 

non-Big4 감사인으로의 교체가 일어난다는 결과를 

보고하였다. 또한 Big4 감사인으로의 교체(NB)가 

일어난 경우에는 교체연도에 재량적 발생액이 감소

하는 것으로 나타났다. 반면, Jung & No(2002)와 

Park & Kwak(2007)은 감사인 교체방향과 재량

적 발생액 간의 유의한 관계를 발견하지 못하였다. 

위의 예시와 같이, 국내 연구들은 감사인 교체방향과 

재량적 발생액 간의 관련성에 관한 혼재된 결과를 

보고하고 있다. 본 연구에서는 기술한 선행연구들을 

바탕으로 감사인 교체와 교체 방향에 따라 피감사기

업의 재무 보고에 일어나는 변화를 검증하고, 기업의 

이익유연화에 관한 감사인의 관점에 대해 분석하고자 

한다. 즉, 기업의 의사 결정에 관하여 객관성과 독립

성 차원에서 일반 투자자와 차별적인 관점을 가지고 

있는 감사인의 평가에 대하여 논의하고자 한다. 

2.2 감사인 교체와 이익유연화

기업들은 보고이익의 변동성에 큰 변화가 일어나는 

것을 방지하고자 한다(Kirschenheiter & Melumad, 

2002; Tucker & Zarowin, 2006; Jung et al., 

2013; Yang et al., 2007). Kirschenheiter & 

Melumad(2002)는 보고이익의 변동 폭이 큰 기업

들의 기업 가치가 감소하기 때문에 기업가치 하락 

방지를 위하여 기업들이 이익유연화를 실행하게 된

다고 설명한다. Trueman & Titman(1988)은 이

익유연화가 이익의 변동성과 요구수익률을 감소시킴

으로 인하여 기업 가치를 향상시킬 수 있다고 주장

하였다. Tucker & Zarowin(2006)은 이익유연화 

정도가 높은 기업들의 주가 변동이 미래이익에 대한 

더 많은 정보를 포함하고 있으므로, 이러한 기업들

이 보고하는 이익의 정보 유용성이 더 높다는 결과를 

제시한다. 이익유연화의 다른 효용에 관하여, 이익

의 변동성 하락에 따른 부채 조달 비용 하락(Jung 

et al., 2013; Yang et al., 2007)을 들 수 있다. 

또한, Demergian et al.(2020)은 이익유연화가 

보고이익과 성과 간의 관련성을 증가시킴으로 인하

여 이익의 정보유용성을 증대시킨다는 결과를 제시

한다. 즉, 경영진이 기업의 미래에 대한 사적인 정보

를 외부의 이해관계자들에게 전달하기 위한 신호로 

이익유연화를 사용(Sankar & Subramanyam, 

2001)하는 경우, 이익유연화를 통하여 정보의 효용

성 증대 및 자본비용 하락 등의 여러 긍정적인 효과

가 발생한다. 

경영진이 이익유연화를 통하여 이해관계자들에게 

사적정보를 전달한다는 긍정적인 측면(Demergian 

et al., 2020; Baik et al., 2020)에도 불구하고, 

여전히 이익유연화 현상에 관하여 경영진의 기회주

의적 유인에서 비롯된 이익조정 수단의 하나로 보는 

관점(Goel & Thakor, 2003)이 존재한다. 이러한 

관점에서는 이익유연화 현상은 정보가 적시에 전달

되는 것을 방해하는 요소가 될 수 있고(LaFond et 

al., 2007), 대리인문제를 심화시키는 문제점으로 볼 
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수 있다(Fudenberg & Tirole, 1995; DeFond 

& Park, 1997). 또한 이익유연화가 자본비용을 

하락시킨다는 연구에 반해, 이익유연화가 주식수익

률과 관계가 없다는 주장(McInnis, 2010)과 이익

유연화 정도가 높은 기업들일수록 주가붕괴위험이 

높다는 주장(Chen et al., 2017)도 제기된 바 있

다. 종합하자면, 경영진이 이익유연화를 사적인 목적 

달성(Fudenberg & Tirole, 1995; DeFond & 

Park, 1997)을 위하여 악용하는 경우에는 오히려 

기업의 성과에 대한 합리적인 평가를 방해하는 요소

가 될 것이다. 이와 같이 혼재되어 있는 선행연구들

은 이익유연화가 외부의 정보이용자들에게 어떠한 영

향을 주는지에 대한 논의(Dechow et al., 2010) 

역시 개별 정보이용자들의 관점에 따라 다르게 해석

될 수 있음을 시사한다. 

이익유연화 현상에 관한 투자자들과 신용평가기관

들의 관점에 관한 선행연구들에 반해, 감사인의 관

점을 분석하는 연구는 비교적 그 증거가 충분치 않

은 편이다. Chang et al.(2021)은 이익유연화와 

감사보수 간의 유의한 음의 관계를 발견하고, 미국

의 경우 감사인이 이익유연화 현상에 관하여 긍정적

으로 평가한다는 결과를 보고하였다. 반면, 국내연

구들을 살펴보면, 이익유연화 정도가 높은 기업일수

록 보고이익을 과대계상하므로, 높은 감사품질을 제

공하는 감사인(Big4, 산업전문감사인)의 경우 이익

유연화를 억제한다는 연구 결과(Lee et al., 2009)

가 있고, Park(2012)은 이익유연화를 통한 이익조

정이 일어나는 기업들의 감사보수가 높게 나타난다

는 연구결과를 제시한 바 있다. 

기술한 바와 같이, 이익유연화에 관한 감사인의 관

점에 대하여 명확한 결론을 도출하기 어렵고, 감사

인 교체가 일어난 경우 교체 전후에 이익유연화 현

상에 관한 연구는 드문 실정이다. 따라서 본 연구에

서는 이익유연화 현상에 대한 감사인의 관점에 관하

여, 감사인 교체 시 신임 감사인의 평가를 이용하여 

검증하고자 한다. 만약 감사인 교체 후 신임 감사인

이 이익유연화를 사적정보전달의 수단으로 평가한다

면, 교체 이후 이익유연화에 유의한 변화가 일어나지 

않을 것이다. 반면, 신임 감사인이 이익유연화에 관

해 경영진의 사적이익의 추구 또는 보고이익을 왜곡

시키는 수단으로 평가한다면, 감사인 교체 후 기존 

이익유연화 경향을 억제하려 할 것이다. 위의 논의

를 바탕으로 감사인 교체와 이익유연화 간의 관련성

이 존재하는지 검증하기 위한 가설 1-1을 설정한다.

가설 1-1: 감사인 교체에 따라 기업의 이익유연

화 현상이 변화할 것이다.

 

Hackenbrack & Hogan(2002)이 제시한 것처

럼 감사인 교체가 기업가치 증대를 목적으로 이루어

지는지(NB), 아니면 경영자의 기회주의적 행태에서 

비롯되었는지(BN)에 따라 신임 감사인의 이익유연

화에 대한 평가가 달라질 것이다. Kim & Yoo(2010)

는 기업이 이익 조정을 달성하기 위한 목적으로 교

체가 수평 방향으로 이루어진다면(BBNN), 비교체

기업에 비해 기업의 재량적 발생액이 증가한다는 분

석결과를 제시하였다. BBNN은 보고이익에 대한 변

화 외 다른 요인들이 미치는 영향이 BN과 NB의 경

우보다 적을 가능성이 있다(Kim & Yoo, 2010). 

유사한 감사품질을 제공하는 감사인으로의 교체

(BBNN)가 일어난 경우에도 신임 감사인은 피감사

인의 이익유연화에 대하여 전임 감사인과 다른 관점

을 지닐 수 있으므로, 이에 대한 평가가 달라질 수 

있다. 따라서 다음과 같이 가설 1-2를 설정하여 감

사인 교체 방향에 따라 기업의 이익유연화에 미치는 

영향이 달라지는지 분석한다.  
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가설 1-2: 감사인 교체 방향에 따라 이익유연화

에 미치는 영향이 달라질 것이다.

2.3 이익지속성에 따른 감사인 교체와 이익유연화

선행연구에서는 투자자들이 이익유연화를 긍정적인 

신호로 받아들이는 반면, 발생액의 지속성을 과대평

가한다는 근거를 제시한다. 이익지속성과 관련하여 

Na(2007)는 일반투자자에 비해 전문적인 투자자

인 재무분석가들의 경우, 현금흐름의 지속성이 높은 

경우 이를 예측에 반영한다는 결과를 보고하였다. 이

익지속성과 감사인 간의 관계에 관한 연구로 Choi 

(2017)는 감사인의 계속감사기간이 증가할수록 고

객기업에 대한 전문성이 증대되기 때문에 재무보고

품질의 지표 중의 하나인 이익지속성이 증가한다는 

근거를 제시하였다. 따라서 감사인 교체에 따라 피

감사기업의 이익유연화가 달라진다면, 이 변화는 기

존의 이익지속성 정도에 따라 달라질 수 있다. 만약 

교체 이전의 재무보고품질이 상대적으로 우수하다면, 

즉 이익지속성이 높게 나타났다면, 신임 감사인이 기

존 이익유연화 현상을 부정적으로 바라보는 측면이 

완화될 수 있다. 보고이익이 모두 일시적(transitory)

인 요소로 구성되어 있다면, 기업이 이익유연화를 

통하여 얻는 유익이 적으므로 지속성은 이익유연화

에 있어 필요조건을 충족한다(Kirschenheiter & 

Melumad, 2002). 이익지속성 정도에 따라 이익유

연화에 미치는 영향에 차이가 있는지 검증하기 위해 

다음과 같이 가설 2를 설정한다. 

가설 2: 기업의 이익지속성 정도에 따라 감사인 

교체가 이익유연화에 미치는 영향이 달라

질 것이다. 

Ⅲ. 표본과 연구모형

3.1 표본

2011년부터 2018년까지 유가증권시장 및 코스닥 

상장기업 중 제조업을 분석대상으로 한다. 감사인 

자율교체가 분석대상이므로, 표본 기간은 감사인 지

정제도 실시 이전인 2018년까지로 제한하였다. 표

본은 TS-2000과 DataGuide에서 전체 제조업 기

업 중 분석에 필요한 자료가 존재하는 기업이다. 감

사인 교체와 관련해서 감사반이 감사한 기업과 표본 

기간 내 2회 이상 감사인을 교체한 기업을 제외하였

다. 또한 이익유연화를 이용한 분석에 필요한 재무 

자료가 누락되어 있는 기업과 동일 산업에 속한 기

업이 10개 미만인 기업, 3개년 간 연속으로 당기순

이익과 재량적 발생액을 구할 수 없는 기업,4) 그리

고 결산기가 12월이 아닌 기업을 표본에서 제외하

였다. 주요 연속 변수들의 극단값은 상하 각 극단치

의 1%의 값으로 조정(winsorization)하였다.

<Table 1>은 표본 기간인 2011년부터 2018년까

지 전체 표본 기업 중 감사인 교체의 분포와, 교체 

기업들을 대상으로 BBNN, NB, BN의 분포를 각

각 제시하고 있다. 선행 연구에서 감사인 교체와 그 

방향성에 관한 연구들은 주로 non-Big4 감사인에

서 Big4 감사인으로의 교체(NB)와 Big4 감사인에

서 non-Big4 감사인으로의 교체(BN)를 분석 대상

으로 한다(Jung & No, 2002). 그러나 전체 교체 

4) 이익유연화 계수를 구하기 위해 t년도부터 t+3년도의 자료를 사용하여 피어슨 상관계수를 측정한다.
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기업 중 BBNN의 비중을 고려하여, BBNN의 영향

을 별도로 구분하였다.

3.2 변수측정

본 연구는 Tucker & Zarowin(2006)의 이익유

연화 측정치를 기반으로 이익유연화 계수를 추정하

였다. 감사인의 교체 후 일어나는 이익유연화 계수

의 변화를 측정하고자, 감사인 교체가 일어난 t년도

를 기준으로 t+3년도까지의 이익유연화를 측정하

였다. Tucker & Zarowin(2006)의 측정방법은 

재량적 발생액(discretionary-accruals)의 변화

(ΔDAP)가 조정 전 당기순이익(pre-discretionary 

income)의 변화(ΔPDI)와 얼마나 관련되어 있는지

를 측정하여 이익유연화의 정도를 추정한다. 이 추

정치는 재량적 발생액의 변화분이 조정 전 당기순이

익의 변화에 미치는 영향을 측정하여 이 관련성이 

재량적 발생액을 통하여 이익의 변동성에 영향을 주

고 있다고 가정한다. 즉, 이 관련성이 음수(-)일수록 

이익유연화가 많이 일어나고 있다고 해석할 수 있

다. 이익유연화 계수를 구하기 위한 재량적 발생액

의 측정은 Kothari et al.(2005)5)의 모형을 이용

하여 추정하였다. 이익유연화 추정치는 재량적 발생

액의 변화와 조정 전 당기순이익의 변화 간의 t기부

터 t+3기까지의 관측치를 이용한 상관계수이다. 본 

연구에서는 재량적 발생액의 변화와 조정 전 당기순

이익의 변화 간의 상관계수에 음수(-) 부호를 부여

하여 계수 값이 증가함에 따라 이익유연화 정도가 

커지도록 조정하였다. 

이익지속성의 측정은 Choi(2017)가 제시한 측정 

방법을 이용하였다. 이익지속성에 관한 초기 실증연

구인 Sloan(1996)에 따르면, 당기와 차기 이익 사

5) Kothari et al.(2005)의 모형은 다음과 같다.

                  ∆    
       여기에서, Accruals = 총발생액;

                 Assets = 총자산;

                 ΔSales = 매출액변화분;
                 PPE = 유형자산;

                 ROA = 총자산수익률.

   모든 변수들은 기초총자산으로 표준화하였다. 위 식에서 산업-연도별로 추정된 각 잔차항이 개별 기업의 재량적 발생액(DAP)이며, 

조정 전 당기순이익(PDI)은 당기순이익(NI)에서 재량적 발생액(DAP)을 차감한 값이다(PDI =NI-DAP).

Auditor Change

Yes No Total

440 (10.64%) 3,695 (89.36%) 4,135

Direction N

non-Big4 → Big4 59 (1.43%)

Big4 → non-Big4 103 (2.49%)

Big4 → Big4

non-Big4 → non-Big4
278 (6.72%)

<Table 1> Distribution of auditor changes
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이에 양의 관련성이 이익의 지속성을 의미한다. 즉, 

당기와 차기의 이익을 회귀 분석하여 이익지속성을 

측정한다. 모형 (1)에서 종속변수는 차기 이익이며 

독립변수는 당기이익을 사용한다. 독립변수의 계수 

(a)가 양(+)의 방향으로 계수 값이 커질수록 지속

성이 높다고 해석할 수 있다.

             모형(1)

여기에서, Eit+1 = i기업의 t+1년도 이익을 평균자산

으로 표준화한 값;

            Eit = i기업의 t년도 이익을 평균자산으로 

표준화한 값.

3.3 연구모형

모형 (2)는 감사인의 교체(CHANGE)가 이익유연

화(IS)에 미치는 효과를 분석하는 회귀모형이다. 모

형 (2)에서 감사인 교체(CHANGE)는 기업 i가 t년

도에 감사인을 교체하였을 경우 1, 교체하지 않았을 

경우 0인 더미변수이다. 감사인 교체(CHANGE)의 

계수(β1)가 통계적으로 유의한 양의 값을 보인다면, 

감사인 교체는 이익유연화를 증가시킨다는 것을 의

미하고 신임 감사인이 일반 투자자들과 마찬가지로 

이익유연화 현상을 긍정적인 신호로 받아들인다는 

것을 의미한다. 반대로 감사인 교체(CHANGE)의 

계수가 통계적으로 유의한 음의 값을 나타낸다면, 

신임 감사인은 이익유연화 현상을 경영자의 이익 조

정의 신호로 받아들이기 때문에 기존의 이익유연화

를 억제하려 한다는 것으로 해석할 수 있다. 

    

          

          

          
         모형(2)

통제변수는 이익유연화를 종속변수로 한 선행연구

(Jung et al., 2013; Suh et al., 2013)를 바탕

으로 선정하였다. BM은 i기업의 t년도 기말 시점의 

장부가치 대 시장가치 비율이다. SIZE는 i기업의 t

년도 매출액의 자연로그이다. LEV는 i기업의 t년도 

말 장기부채를 총자산으로 나눈 비율이다. OWN과 

FOR은 각각 i기업의 t년도 대주주지분율, 외국인지

분율이다. BETA와 VOL은 각각 i기업의 t년도 1년

간의 시장모형으로 추정된 체계적 위험과 주식수익

률의 분산이다. WACC는 i기업의 t년도 가중평균자

본비용이다. LARGE는 i기업이 t년도에 대규모 기

업집단에 속할 경우 1, 그렇지 않은 경우 0인 더미

변수이다. UE는 i기업이 t-1년도 비기대이익이다. 

IND는 산업더미변수이고, YEAR는 연도더미변수

이다.  

다음으로 모형 (3)은 감사인 교체 방향과 이익유

연화 간의 관련성을 검증하기 위한 회귀모형이다. 

Kim & Yoo(2010)의 모형에 기초하여, 감사인 교

체를 BBNN, NB, BN으로 구분하였다. BBNN은 

기업 i가 t년도에 감사인을 수평교체했을 경우(Big4

에서 Big4로, non-Big4에서 non-Big4로 교체한 

경우) 1, 그렇지 않으면 0인 더미변수이다. NB는 

기업 i가 t년도에 감사인을 non-Big4 감사인에서 

Big4 감사인으로 교체했을 경우 1, 그렇지 않으면 

0인 더미변수이다. BN은 기업 i가 t년도에 Big4 감

사인에서 non-Big4 감사인으로 교체했을 경우 1, 

그렇지 않으면 0인 더미변수이다. 만일 감사인 교체 

이후 이익유연화가 증가한다면, 각 계수들(β1, β2, 
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β3)의 값은 양(+)의 부호를 나타낼 것이다. 그러나 

신임 감사인이 이익유연화를 억제하고자 한다면 각 

계수들(β1, β2, β3)은 음(-)의 값을 나타낼 것이다. 

    

          

          

          

         
모형(3)

모형 (4)와 모형 (5)는 앞서 제시한 모형(3)을 기

반으로 하여 개별 기업의 이익지속성을 고려하는 회

귀분석모형이다. 가설 2에서 기업의 이익지속성에 

따라 감사인 교체와 이익유연화 간의 관련성에 차이

가 있을 것으로 예상하였다. 가설 2를 검증하기 위

하여 모형(1)을 적용하여 먼저 당기와 차기 이익의 

관련성으로 이익지속성을 측정하였다. 그리고 이익

지속성 변수를 기존의 모형에 도입하여 이익지속성

이 감사인 교체와 이익유연화 간의 관련성에 어떠한 

영향을 미치는지 검증하였다. 모형 (4)와 모형 (5)

에서 교호항의 계수들이 양의 방향으로 유의하다면 

감사인 교체시, 이익지속성이 증가할수록(재무보고

품질이 높을수록) 이익유연화가 증가한다는 의미이다. 

반면, 교호항의 계수들이 음의 방향으로 유의하다면 

이익지속성이 증가하더라도 감사인 교체시 이익유연

화를 감소시키는 것으로 해석할 수 있다. 

   

      

       

       

       

      (모형 4)

    

     

      

       

       

       

      
모형(5)

Ⅳ. 분석결과

4.1 기술통계

<Table 2>는 본 연구의 변수들에 대한 기술통계

량이다. IS는 Tucker & Zarowin(2006)의 측정

치를 기반으로 추정한 이익유연화 계수이며, 표본 기

간 내(2011년-2018년)의 이익유연화 계수(IS)의 

평균은 0.646이다. 전체 표본에서 감사인 교체 기

업은 10.6%로 나타났으며, BBNN 기업은 6.7%, 

NB 기업은 1.4%이고 BN 기업은 2.5%로 나타났

다. 나머지 변수들은 개별기업의 특성을 나타내는 

통제변수들의 기술통계량이다.

이익지속성(PERSIST)의 평균(중위수)은 0.198 

(0.172), 자기자본의 시장가치 대비 장부가치(BM)

의 평균(중위수)은 1.206(0.987), 기업규모(SIZE)

의 평균과 중위수는 각각 19.470과 19.118이다. 부

채비율(LEV)의 평균과 중위수는 0.125와 0.094
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로 장기부채의 차입률이 낮은 편이며, 대주주지분율

(OWN)과 외국인지분율(FOR)의 평균(중위수)은 

각각 0.397(0.387), 0.077(0.026)이다. 체계적 

위험(BETA)의 평균과 중위수는 각각 0.899와 

0.886로 1보다 낮고, 주식수익률의 분산(VOL)의 

평균과 중위수는 0.476과 0.431이다. 가중평균자본

비용(WACC)의 평균과 중위수는 0.053과 0.052

로 자본비용의 평균이 약 5.3%이며, 대규모 기업집단

(LARGE)에 속하는 기업의 평균은 0.139로 표본

에서 대규모 기업집단(LARGE)에 속하는 기업은 약 

14%로 나타났다. 전기 비기대이익(UE)의 평균과 

중위수는 각각 0.006과 0.002이다. 분석에서 사용

한 통제변수들의 기술통계량은 대체로 선행연구와 

유사하게 나타났다. 

4.2 상관관계

<Table 3>에서는 변수들 간의 피어슨 상관관계를 

제시한다. IS는 CHANGE, NB와 각각 5%의 유의 

수준에서 통계적으로 유의한 음(-)의 상관관계를 나

타내고 있다. 유의한 음(-)의 상관관계는 감사인 교

체 중 특히 Big4 감사인이 아닌 경우에서 Big4 감

사인으로의 교체가 일어난 경우, 신임 감사인은 기

업의 이익유연화를 부정적으로 평가하며 억제한다는 

예상을 뒷받침하고 있다. 한편, 종속변수 IS는 지속

성을 나타내는 PERSIST와 1% 수준에서 유의한 

양(+)의 값을 가지고 있다. 그 외 통제변수들의 상

관관계를 살펴보면, 종속변수인 IS는 BM, SIZE, 

OWN, FOR와는 유의한 양(+)의 관계를 나타내고 

LEV, BETA, VOL, WACC와는 유의한 음(-)의 

Variable Mean Std Min Q1 Median Q3

IS 0.646 0.562 -1 0.585 0.935 0.991

CHANGE 0.106 0.308 0 0 0 0

BBNN 0.067 0.250 0 0 0 0

NB 0.014 0.119 0 0 0 0

BN 0.025 0.156 0 0 0 0

PERSIST 0.198 0.480 -4.965 -0.103 0.172 0.489

BM 1.206 1.072 -21.963 0.577 0.987 1.562

SIZE 19.470 1.530 15.878 18.378 19.118 20.243

LEV 0.125 0.146 0 0.042 0.094 0.175

OWN 0.397 0.164 0.016 0.271 0.387 0.509

FOR 0.077 0.115 0 0.008 0.026 0.100

BETA 0.899 0.441 -2.460 0.594 0.886 1.188

VOL 0.476 0.342 0 0.342 0.431 0.553

WACC 0.053 0.017 0 0.043 0.052 0.063

LARGE 0.139 0.346 0 0 0 0

UE 0.006 0.144 -1.746 -0.023 0.002 0.028

<Table 2> Descriptive statistics
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관계를 나타낸다. 통제변수들과 종속변수 간의 유

의한 관계는 본 연구의 통제변수 선정이 적절함을 

의미한다고 볼 수 있다. 추가적으로 변수들 간의 다

중공선성을 확인하기 위하여 Variance Influence 

Factor 분석을 실시한 결과, 최대값이 2.64로 심각

한 다중공선성 문제가 없는 것으로 나타났다.

4.3 회귀분석 결과 - 가설 1의 검증

<Table 4>는 가설 1-1에서 제시하는 감사인 교체

가 이익유연화에 미치는 영향을 다중회귀분석한 결

과이다. 추정모형의 F 값은 1% 이내에서 통계적으

로 유의한 수준을 나타내므로 모형 (2)를 이용한 

회귀분석이 적합하다는 것을 나타낸다. 수정된 R2

는 4.0%이다. 분석 결과 관심변수인 감사인 교체

(CHANGE)의 계수가 -0.046으로 음의 부호를 나

타내지만 통계적으로 유의하지 않게 나타났다. 다음으

로 교체방향을 고려하는 열 (2)를 살펴보면, Big4 

감사인에서 다른 Big4 감사인으로 변경한 경우와 

non-Big4 감사인에서 다른 non-Big4 감사인으로 

변경한 경우(BBNN)와 Big4 감사인에서 non-Big4 

감사인으로 교체한 경우(BN)는 부호는 음의 부호를 

나타내지만, 통계적으로 유의하지 않았다. 그러나 

non-Big4 감사인에서 Big4 감사인으로 변경한 경

Variables
H1-1 H1-2

Coeff (t-value) Coeff (t-value)

Intercept  1.393 (6.68)*** 1.408 (6.75)***

CHANGE -0.046 (-1.64)

BBNN -0.024 (-0.70)

NB -0.165 (-2.28)**

BN -0.038 (-0.67)

BM -0.023 (-1.95)* -0.023 (-1.97)**

SIZE -0.012 (-1.24) -0.013 (-1.29)

LEV -0.373 (-4.03)*** -0.372 (-4.02)***

OWN 0.174 (2.92)*** 0.173 (2.90)***

FOR  0.139 (1.45)  0.139 (1.45)

BETA  0.163 (4.84)***  0.165 (4.88)***

VOL -0.498 (-7.67)*** -0.500 (-7.69)***

WACC -3.371 (-3.77)*** -3.451 (-3.85)***

LARGE -0.008 (-0.23) -0.007 (-0.22)

UE  0.033 (0.33)  0.040 (0.39)

Year Included Included

Industry Included Included

Observations 4,135 4,135

Adj R2 0.040 0.040

F-value   5.32***   5.14***

 *, **, and *** denote the significance at 10%, 5%, and 1% level, respectively.

<Table 4> Auditor changes and income smoothing (H1)
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우(NB), 계수값이 -0.165로 5% 수준에서 통계적

으로 유의한 음(-)의 부호를 나타냈다. 음(-)의 계수

값은 감사인 교체 시, 신임 감사인이 기업의 이익유

연화 현상에 대하여 부정적인 관점을 가지고 있으며, 

따라서 기존 이익유연화 현상을 억제하려 한다는 의

미이다. 가설 1의 분석 결과는 상대적으로 높은 품

질의 감사서비스를 제공하는 감사인으로 변경할 경

우, 감사인은 기존의 이익유연화 정도를 억제하려는 

측면이 보다 강하게 나타난다는 의미로 해석할 수 

있다. 즉, 고품질의 감사인으로의 교체 시, 비교체기

업에 비해 신임 Big4 감사인은 피감기업의 이익유연

화에 대한 부정적인 관점을 가지고 이를 억제하려 하

는 경향을 나타낸다고 볼 수 있다. 가설 1의 분석결

과는, Big4 감사인의 경우 경영진의 재량을 허용하

는 정도가 non-Big4 감사인보다 적다는 선행 연구

(Becker et al., 1998; Hackenbrack & Hogan, 

2002)와 일치하는 결과이다. 즉, 이익유연화에 관

한 자본시장의 긍정적 반응(Tucker & Zarowin, 

2006; Yang et al., 2007)과는 차별적으로, 높은 

감사품질을 제공하는 감사인은 이익유연화에 관해 

상이한 시각을 가진다는 예상을 지지하는 결과이다. 

통제변수들 중 종속변수인 이익유연화 계수(IS)와 

유의한 관계를 나타내는 변수들은 다음과 같다. 장

기부채비율(LEV)과 대주주지분율(OWN), 그리고 

외국인지분율(FOR), 체계적위험(BETA), 주식수익

률의 분산(VOL), 가중평균자본비용(WACC) 등은 

종속변수인 이익유연화 계수(IS)와 통계적으로 유의

한 관계를 보인다. 즉 부채비율이 낮을수록, 대주주

지분율이 높을수록, 외국인지분율이 높을수록, 체계

적위험이 클수록, 주식수익률의 분산이 낮을수록, 자

본비용이 높을수록 기업의 당기 이익유연화 정도가 

높아지며, 변수들의 부호는 선행연구와 대체로 일치

하게 나타났다. 

4.4 회귀분석 결과 - 가설 2의 검증

가설 2는 기업의 이익지속성에 따라 감사인 교체

가 이익유연화에 미치는 영향을 검증한다. 분석결과

는 <Table 5>에 제시하였다. 추정모형의 F 값은 

1% 이내에서 통계적으로 유의한 수준을 나타내므로 

모형이 가설의 분석에 적합하다는 것을 나타낸다. 

수정된 R2는 7.2%이다. 먼저 감사인 교체가 이익유

연화에 미치는 영향이 이익지속성 정도에 따라 달라

지는지 검증하였다. 분석 결과, 감사인 교체와 이익

유연화는 5% 수준에서 통계적으로 유의한 음(-)의 

관련성을 나타냈다(계수: -0.073, t값: -2.46). 이

익지속성과의 교호항을 살펴보면 이익지속성이 증가

함에 따라 감사인 교체와 이익지속성의 교호항은 이

익유연화와 1% 수준에서 통계적으로 유의한 양(+)

의 관련성을 나타냈다(계수: 0.200, t값: 3.24). 

<Table 5>에 나타난 분석 결과는 지속성으로 나타

나는 이익의 질이 높을 경우에는 정보위험의 감소로 

하여 감사인이 이익유연화 현상에 대하여 부정적으로 

해석하는 현상이 약화되는 의미로 해석할 수 있다. 

즉, 이익지속성의 증가는 높은 재무보고품질을 나타

내므로, 신임 감사인이 기존 이익유연화 현상을 부

정적으로 바라보는 측면이 완화된다는 의미이다. 

다음으로 감사인 교체 시, 고품질의 감사서비스를 

제공하는 신임 감사인은 기존의 이익유연화를 억제

하고자 하는 경향이 보다 강하게 나타나고, 재무보고

품질을 나타내는 이익지속성의 고려 여부는 감사인

의 교체 방향에 따라 달라질 것으로 예상하였다. 감

사인의 교체방향을 고려하여 이익지속성에 따라 이

익유연화에 미치는 영향을 살펴보는 모형 (5)의 검

증 결과는 다음과 같다. 서로 유사한 감사품질을 제공

하는 감사인 간 교체가 일어난 경우(BBNN), 10% 

수준에서 통계적으로 유의한 음(-)의 관련성이 나타
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났으며(계수: -0.061, t값: -1.65), non-Big4 감

사인에서 Big4 감사인으로 변경한 경우(NB), 10%

수준에서 통계적으로 유의한 음(-)의 관련성이 나타

났다(계수: -0.143, t값: -1.95). 감사인 교체와 

이익지속성 간의 교호항을 살펴보면, BBNN과 지속

성의 교호항은 1% 수준에서, BN과 지속성의 교호항

은 5% 수준에서 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 

나타낸다. 계수값은 BBNN과 이익지속성 간의 교호

항의 계수는 0.214(t값: 2.77)이고, BN과 이익이

속성 간의 교호항의 계수는 0.265(t값: 2.24)이다. 

즉, 유사한 감사품질을 제공하는 감사인 간의 교체

가 일어났을 경우(BBNN)와 상대적으로 낮은 감사

품질을 제공하는 감사인으로의 교체 시(BN)에만 기

존의 재무보고품질을 나타나는 이익지속성이 증가할

Variables
H2-1 H2-2

Coeff (t-value) Coeff (t-value)

Intercept  1.406 (6.86)***  1.424 (6.94)***

CHANGE -0.073 (-2.46)**

BBNN -0.061 (-1.65)*

NB -0.143 (-1.95)*

BN -0.065 (-1.13)

PERSIST  0.205 (10.01)***  0.205 (10.01)***

CHANGE*PERSIST  0.200 (3.24)***

BBNN*PERSIST  0.214 (2.77)***

NB*PERSIST -0.041 (-0.24)

BN*PERSIST  0.265 (2.24)**

BM -0.008 (-0.68) -0.008 (-0.86)

SIZE -0.017 (-1.70)* -0.017 (-1.77)*

LEV -0.339 (-3.73)*** -0.337 (-3.70)***

OWN  0.159 (2.71)***  0.158 (2.70)***

FOR  0.108 (1.15)  0.111 (1.18)

BETA  0.143 (4.32)***  0.146 (4.39)***

VOL -0.443 (-6.92)*** -0.446 (-6.96)***

WACC -3.249 (-3.70)*** -3.331 (-3.78)***

LARGE  0.009 (0.28)  0.010 (0.29)

UE  0.036 (0.36)  0.045 (0.44)

Year Included Included

Industry Included Included

Observations 4,135 4,135

Adj-R2 0.072 0.073

F-value   8.69***   8.03***

 *, **, and *** denote the significance at 10%, 5%, and 1% level, respectively.

<Table 5> The effect of earnings persistence on the relation between auditor changes 

and income smoothing (H2)



Yong Mi Kim․Seung-Weon Yoo

972 Korean Management Review Vol.51 Issue.4, August 2022

수록 이익유연화를 억제하고자 하는 측면이 완화된다. 

종합하자면, 이익지속성이 증가할수록 기업의 재무보

고품질이 상승하므로 신임 감사인이 기업의 이익유

연화 현상을 부정적으로 바라보는 측면이 완화된다. 

즉, 이러한 완화 효과는 전임 감사인과 신임 감사인이 

제공하는 감사품질이 유사하거나 전임 감사인의 감

사품질이 보다 우수할 경우에만 유의하게 나타났다. 

통제변수들 중 종속변수인 이익유연화 계수(IS)와 

유의한 관계를 나타내는 변수들은 모형 (2)의 분석 

결과와 동일하게 나타났다. 즉 장기부채비율(LEV)

과 대주주지분율(OWN), 외국인지분율(FOR), 체

계적위험(BETA), 주식수익률의 분산(VOL), 가중

Variables
I.V = Changes I.V = BBNN, NB

Coeff (t-value) Coeff (t-value)

Intercept  1.446 (5.46)***  1.484 (5.57)***

CHANGE -0.076 (-1.78)*

BBNN -0.057 (-1.12)

NB -0.139 (-1.83)*

PERSIST  0.198 (7.01)***  0.199 (7.02)***

CHANGE*PERSIST  0.130 (1.47)

BBNN*PERSIST  0.163 (1.60)

NB*PERSIST -0.035 (-0.20)

Controls Included Included

Year Included Included

Industry Included Included

Observations 2,337 2,337

Adj-R2 0.080 0.080

 *, **, and *** denote the significance at 10%, 5%, and 1% level, respectively.

Panel B: Earnings persistence and income smoothing

Variables
I.V = Changes I.V = BBNN, NB

Coeff (t-value) Coeff (t-value)

Intercept  1.408 (5.24)***  1.449 (5.38)***

CHANGE -0.047 (-1.20)

BBNN -0.009 (-0.21)

NB -0.156 (-2.09)**

Controls Included Included

Year Included Included

Industry Included Included

Observations 2,337 2,337

Adj-R2 0.055 0.056

<Table 6> Big4 Auditors’ perspectives to income smoothing

Panel A: Auditor changes and income smoothing
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평균자본비용(WACC) 등은 종속변수인 이익유연화 

계수(IS)와 통계적으로 유의한 관계를 보인다.  

Ⅴ. 추가분석

가설 검증 결과, 고품질의 감사 서비스를 제공하

는 감사인으로 교체 시, 신임 감사인이 기업의 이익

유연화를 억제하고자 하는 경향이 보다 강하게 나타

났다. 이에 관한 추가분석으로, 감사인이 이익유연

화를 억제하고자 하는 경향이 Big4 감사인의 경우 

보다 명확하게 나타나는지 검증하기 위하여, 표본을 

Big4 감사인으로 한정하여 분석하였다. <Table 6> 

Panel A에서 제시한 바와 같이, 상대적으로 고품질

의 감사품질을 제공하는 Big4 감사인의 경우 감사

인 교체를 나타내는 변수인 CHANGE는 음(-)의 

부호를 나타내지만 통계적으로 유의하지 않다. 이익

지속성을 고려하는 Panel B의 분석 결과에서는 

CHANGE의 계수는 -0.097로 10% 수준에서 유

의한 음(-)의 부호를 나타낸다. 교체 방향을 고려했

을 때 다른 Big4 감사인으로의 교체를 나타내는 

BBNN의 부호는 통계적으로 유의하지 않은 음(-)

의 부호를 나타내지만, non-Big4 감사인에서 Big4 

감사인으로의 교체(NB)의 계수는 -0.177으로 5% 

수준에서 유의한 음(-)의 값을 나타낸다. 지속성을 

고려한 경우, Panel B의 NB의 계수는 -0.160으로 

10% 수준에서 유의한 음(-)의 값을 보였다. 

추가분석결과는 Big4 감사인끼리 교체보다 non- 

Big4 감사인에서 Big4 감사인으로 교체가 일어나

는 경우 신임 감사인이 기존의 이익유연화를 부정적

인 신호로 보고 이를 더욱 억제한다는 의미로 해석

할 수 있다. 또한 재무보고품질을 나타내는 이익지

속성을 고려하는 경우에도 non-Big4 감사인에서 

Big4 감사인으로의 교체가 일어날 때에는 기존의 

이익지속성이 높을지라도 신임 Big4 감사인은 이를 

고려하지 않는 것으로 나타났다.  

Ⅵ. 결 론

본 연구에서는 감사인 교체 시, 기업의 이익유연

화 정도에 변화가 나타나는지에 관하여 감사인의 교

체 방향과 기업의 이익지속성, 즉 재무보고품질을 고

려하여 분석하였다. 이익유연화는 경영자가 보고이

익의 변동 정도를 감소시킴으로써, 자본시장에서 기

업가치에 대한 불확실성을 방지하는 것을 그 목적으

로 한다(Kirschenheiter & Melumad, 2002). 

이익유연화에 관한 선행연구들은 이익유연화에는 긍

정적인 효과와 부정적인 효과가 모두 있음을 나타낸

다. 대표적으로, 경영자가 이익유연화를 통하여 투

자자들에게 사적정보를 전달한다는 관점(Wang & 

Williams, 1994)이 있고, 이익유연화 현상에 관한 

부정적인 관점은 경영자가 사적이익 추구를 위하여 

이익유연화를 활용한다는 관점이다. 

본 연구는 위와 같이 상반된 두 가지의 관점을 바

탕으로, 이익유연화 현상에 관한 감사인의 평가에 관

하여 다루고자 하였다. 만약 감사인이 이익유연화를 

정보유용성을 증대시키고자 하는 사적정보전달의 매

개체로 평가한다면, 감사인은 감사위험을 낮게 평가

함으로 인하여 신임 감사인이 이익유연화를 억제할 

가능성이 감소한다. 반면, 감사인이 이익유연화 현상

이 경영자의 사적유인에서 비롯되었다고 판단한다면, 

감사인은 이익유연화를 감소시키고자 할 것이다. 

분석 결과 감사인 교체 시, 교체 연도에 감사인 교
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체와 이익유연화 간에는 음의 관련성을 나타냈지만 

통계적으로 유의하지 않았다. 감사인 교체방향의 영

향을 살펴 본 결과, non-Big4 감사인에서 Big4 감

사인으로 교체 시(NB)에, 유의한 음의 관련성을 보

였다. 또한 신임 감사인이 이익유연화를 억제하는 정

도는 기업의 재무보고품질을 나타내는 이익지속성 정

도에 따라 달라지는 것으로 나타났다. 즉, 이익지속

성이 높은 기업들의 경우, 감사인이 이익유연화를 억

제하려는 정도가 완화되었으며, 교체방향을 고려하는 

경우에는 신임 감사인이 기존 감사인과 유사한 수준

의 감사품질을 제공하는 경우와 전임 감사인의 감사

품질이 상대적으로 높을 경우 완화 효과가 보다 분

명하게 나타났다. 본 연구의 결과는, 자본시장에서 

일반투자자와는 차별적인 감사인의 평가에 차이가 

있다는 점을 나타낸다. 특히, 높은 감사품질을 제공

하는 감사인들의 경우에 차별성이 더욱 명확하게 나

타나고 있으며, 고품질의 감사 서비스를 제공하는 감

사인의 경우에는 이익유연화를 억제하고자 하는 경

향이 보다 명확하게 나타났다. 

본 연구의 한계점으로는 교체비용에도 불구하고 유

사한 감사품질을 제공하는 감사인으로 교체하는 이

유에 관하여 명확하게 제시하지 못한다는 것을 들 수 

있다. 또한 연구의 분석 대상이 자율적인 감사인 교

체이기 때문에, 감사인의 강제교체제도로 인해 발생

하는 강제 교체의 효과와는 다르게 나타날 가능성이 

있다. 다음으로, 본 연구에서는 기업의 재무보고품질

을 나타내는 요소로 지속성을 사용하였지만, 이익지

속성은 재무보고품질을 나타내는 다양한 측면 중의 

하나이다. 따라서 재무보고품질을 나타내는 여러 요

소들을 종합적으로 고려할 필요가 있다. 이러한 추가

적인 요소들에 관한 연구는 추후 연구를 통한 검증

이 필요할 것이다. 
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