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Ⅰ. 서 론

본 연구는 감사보고서 강조사항에 대한 감사인의 

대응을 살펴본다. 구체적으로 계속기업 불확실성을 

제외한 강조사항에 대해 감사인이 어떻게 대응하는

지를 실증적으로 분석하여 해당 정보의 유용성을 검

증한다. 강조사항은 감사기준서 706에 의거 감사인

이 피감사기업이 노출된 위험에 대해 재무제표에 대

한 정보이용자의 이해를 돕고 주의를 환기시킬 목적

으로 감사보고서에 포함하는 문단으로 New ISA 도

입 이전에도 ‘특기사항’(2013 사업연도 이전)으로 
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This study analyzes the relationship between the emphasis of matter (EOM) and audit fees and audit 

hours. Through this, the study investigates whether the information usefulness of EOM and its type in 

the audit report exists. The analysis results for 13,491 listed firm-years without going concern uncertainty 

EOM from 2011 to 2019 are as follows. First, the inclusion of EOM in the audit report showed a 

significant positive relationship with audit fees and audit hours, showing that the auditor recognize the 

incident of EOM as an audit risk factor and respond to it. Among the types of EOM, changes in the business 

environment, related party transactions, and orders-based industries showed an positive relationship 

with both audit fees and audit hours. In addition, EOM related to the litigation showed a significant 

positive relationship mainly with audit fees, and in the case of accounting changes and error corrections, 

mainly with audit hours. This means that the auditors perform the audit by recognizing EOM other than 

going concern uncertainty as important information. This study presented results that support the 

supervisory authority's policy by suggesting the usefulness of information by EOM and its type.
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감사보고서에 기재된 바 있다.1)

강조사항 도입 후 상당한 시간이 지났으나 여러 유

형의 강조사항에 대한 다양한 연구가 이루어지지 않

았으며, 계속기업 불확실성에 대해서만 일관되게 유

의미한 결과가 제시되고 있다.2) 계속기업 이슈는 상

장폐지 또는 비적정의견으로 이어질 가능성이 상당

하기 때문에(금융감독원 보도자료 2021.1.20.), 감

사위험 측면에서 다른 유형의 강조사항과 차별적이

다.3) 이에 근거하여 2017년 말 회계감사기준 개정 

시 계속기업 공시 관련 감사인의 평가를 강화하고 

감사보고서에 다른 강조사항과 구분하여 “계속기업 

관련 중요한 불확실성” 단락을 기재하도록 변경되었

다. 이와 더불어 새로운 감사보고서는 정보이용자들에

게 감사에서 가장 중요하게 고려된 사항들을 전달하기 

위해 도입된 핵심감사사항(Key Audit Matters, 

KAM)을 별도로 기재하도록 요구하고 있다.4) 이러

한 변화는 위험과 관련한 중요한 정보를 추가 및 구

분 표시함으로써 감사보고서의 유용성을 높이고자 하

는 정책당국의 의지로 해석된다. 한편, 감사보고서를 

둘러싼 이러한 변화 속에서 계속기업 이외 강조사항

(예, 특수관계자 간 거래, 소송, 회계변경 등)은 이

전과 동일하게 새로운 감사보고서에도 포함된다. 감

사보고서 정보량 급증으로 정보이용자의 가독성이 낮

아질 우려가 있는 상황임을 고려할 때 해당 정보의 

감사보고서 포함이 적절한지에 대해서는 실증분석을 

통해 확인할 필요가 있다. 

이에 본 연구는 계속기업 불확실성 강조사항 기재 

기업을 제외한 표본을 대상으로 강조사항에 대한 감

사인의 대응을 조사하여 해당 정보의 유용성을 검증

하고자 한다. 특히 강조사항 기재 여부뿐 아니라 영

업환경/지배구조 변화, 특수관계자 거래, 소송, 회

계변경 등 강조사항 유형에 따라 감사인의 대응이 

다르게 나타나는지에 대해서도 검토한다. 만약 감사

인이 강조사항을 감사위험과 관련성을 갖는 중요한 

정보로 인식한다면 이를 감사보수와 감사시간에 적

절하게 반영할 것으로 기대된다.

2011년부터 2019년까지 12월 결산 상장기업 중 

계속기업 불확실성을 기재하지 않은 13,491 기업-

연도를 대상으로 분석한 결과, 강조사항 기재는 감사

보수 및 감사시간과 유의한 양(+)의 관련성을 갖는 

것으로 나타났으며, 영업환경 변화와 특수관계자 거

래, 수주산업 강조사항에서 두 변수 모두와 전반적으

로 양(+)의 관련성이 유지되었다. 한편, 소송의 경우 

감사보수에 대해서만 유의성이 관찰되었으며, 회계

변경과 오류수정의 경우 주로 감사시간에 대해서만 

유의한 양의 관련성이 나타났다. 이는 감사인이 계속

기업 불확실성 이외 강조사항의 상당부분을 중요한 

정보로 인식하여 감사를 수행하고 있음을 의미하며, 

1) 감사기준서 706 문단 8

   감사인은 재무제표에 표시되거나 또는 공시된 사항으로서 이용자가 재무제표를 이해하는데 근본이 될 정도로 중요하다고 판단되어 이

들에 대하여 이용자의 주의를 환기시켜야 할 필요가 있다고 고려하는 경우, 다음의 경우가 모두 해당된다면 감사보고서에 강조사항문
단을 포함하여야 한다.

   (a) 감사인이 해당 사항으로 인하여 감사기준서 705에 따라 의견을 변형할 것으로 요구되지는 않을 것임

   (b) 감사기준서 701이 적용되는 경우, 해당 사항은 감사보고서에서 커뮤니케이션되어야 하는 핵심감사사항으로 결정되지 않았음
2) 계속기업 강조사항을 기재한 기업일수록 주식시장과 자본비용 측면에서 부정적인 영향이 존재하고(Lee and Park, 2003; Park et 

al., 2015), 감사보고 시차가 길고(Jung et al., 2019), 감사인 교체율이 높은 것으로 나타났다(Sohn et al., 2017).

3) 계속기업 불확실성 강조사항을 기재한 기업의 1년 이내 상장폐지 및 비적정의견 비율은 그렇지 않은 기업 대비 11배 높고(금융감독
원 보도자료 2021.1.20.), 감사인 교체율도 높은 것으로 알려져 있다(Sohn et al., 2017).

4) 핵심감사제는 2015년 1월 국제감사기준이 핵심감사사항의 감사보고서 기재를 의무화함에 따라 2016년부터 우리나라에도 수주산업을 

대상으로 선도입되었으며, 자산 2조원 이상 상장사는 2018년 감사보고서, 자산 1천억원 이상 상장사는 2019년 감사보고서, 전체 상
장사는 2020년 감사보고서부터 핵심감사사항 기재가 의무화 된 바 있다(금융위원회 보도자료 2017.12.20.).
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새로운 감사보고서에서도 이들 정보가 유지될 필요가 

있음을 시사한다. 추가적으로 강조사항(계속기업 불

확실성 제외) 기재 기업과 미기재 기업의 특성을 비

교한 결과, 강조사항 기재 기업일수록 규모가 작고, 

수익성이 낮으며, 감사보수 및 감사시간 측면에서도 

유의하게 낮은 것으로 나타났다. 이러한 특성에도 

불구하고 강조사항 기재와 감사보수 및 감사시간 간

의 유의한 양(+)의 관련성이 존재한다는 것은 강조

사항 관련 정보를 감사인이 중요하게 고려하여 감사

를 수행하고 있음을 의미하며 해당 정보의 유용성을 

보여주는 결과로 해석된다. 

추가분석으로 감사보고서 개편의 영향 이전 기간만

을 대상으로 한 분석 결과에서도 유사한 결과를 확

인하여, 감사인의 강조사항 기재 및 그 유형에 대한 

대응이 감사보고서 개편 전후에도 일관됨을 확인하

였다. 또한 강조사항 기재기업의 특성이 연구결과에 

미치는 영향을 통제하기 위해 성향매칭점수 분석방법

(Propensity Score Matching, PSM)을 적용하여 

분석을 실시한 경우에도 본 연구의 주된 결과가 유

지되었다. 

본 연구는 다음의 공헌점을 가질 것으로 기대된다. 

첫째, 금융감독원이 매년 실시하는 상장법인의 감사

보고서 분석에서 강조사항 기재가 중요하게 다뤄지고, 

금융꿀팁5) 등을 통해 정보이용자들이 해당 정보를 

적극적으로 활용하도록 안내하고 있음에도 불구하고 

계속기업 이외 강조사항이 유용한 정보인지를 살펴

본 연구는 찾아보기 어렵다. 새로운 감사보고서에서 

계속기업 관련 불확실성을 별도로 구분 기재한 후에

도 강조사항 문단이 여전히 포함되는 상황에서 본 연

구결과는 이들 정보의 유용성을 감사보수와 감사시간

을 통해 확인함으로써 정책의 적절성을 뒷받침했다는 

점에서 의의를 찾을 수 있다. 특히 비중이 높은 강조

사항 유형인 특수관계자 간 거래, 영업환경 변화 및 

소송에 대해 감사보수 및 감사시간의 유의성이 차별

적으로 나타난다는 결과는 강조사항 별 감사인 대응

이 다름을 의미하며, 정보이용자들이 이를 고려하여 

의사결정 할 필요가 있음을 시사한다. 

둘째, 본 연구는 강조사항 관련 연구에서 표본의 

동질성 확보가 중요함을 보인다는 측면에서도 의의

를 갖는다. 계속기업가정은 재무제표 작성의 기본으

로 계속기업 불확실성 기재 기업은 다른 유형의 강

조사항 기재 기업에 비해 상장폐지 가능성이 높아 감

독당국이 집중적으로 관리해왔으며, 2018년 감사보

고서 개편 시에도 핵심감사사항 앞에 배치하여 그 중

요성을 더욱 더 강조하고 있다.6) 이는 계속기업 강

조사항 기재 기업이 위험 측면에서 다른 기업들과 상

당히 차별적임을 의미하므로 표본의 동질성을 확보

하기 위해 해당 기업을 배제한 분석이 필요하다. 강

조사항의 다소 긴 역사에도 불구하고 선행연구에서 

유형별로 다양한 분석이 이루어지지 않은 이유 중 하

나는 비동질적인 표본에 대해 적절하게 처리하지 않

아 다른 강조사항의 정보효과가 계속기업에 가려졌을 

것으로 추정된다. 본 연구는 계속기업 기재 표본을 

제외한 후 강조사항이 유형별로 감사보수 및 감사시

간과 관련성을 가짐을 보임으로써 강조사항 관련 연

구를 새로운 관점에서 확장했다는 점에서 공헌점을 

갖는다.

본 연구는 다음과 같은 순서로 구성된다. Ⅱ장에서

5) 금융감독원에서 국민들에게 유익한 실용금융정보를 제공하기 위해 알기 쉽게 정리한 정보(금융감독원 보도자료 2021.1.20.)

6) 2017년 이전 감사보고서는 1. 재무제표에 대한 경영진의 책임, 2. 감사인의 책임, 3. 감사의견, 4. 강조ㆍ기타사항, 5. 감사보고서일, 

주소, 서명 순서로 작성되었으나, 2018년 이후 감사보고서는 1. 감사의견, 2. 감사의견 근거, 3. 계속기업 관련 중요한 불확실성, 4. 
핵심감사사항, 5. 강조ㆍ기타사항(“계속기업 관련 중요한 불확실성”은 제외), 6. 재무제표에 대한 경영진의 책임, 7. 재무제표 감사에 

대한 감사인의 책임, 8. 감사보고서일, 주소, 서명 순으로 개편되었다(금융감독원 보도자료 2021.1.20.).
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는 선행연구를 검토한 후 이를 토대로 가설을 설정

하고, Ⅲ장에서는 표본과 연구모형을 중심으로 연구

설계를 제시한 후 Ⅳ장에서는 실증분석 결과를 보여

주고, Ⅴ장에서 결론을 내리고 한계점을 제시한다. 

Ⅱ. 선행연구 및 가설설정

2.1 감사보고서 강조사항 관련 선행연구

강조사항을 기재하는 상장기업 비율은 2015년 

19.8% 수준이었으며, 2016년 수주산업 관련 핵심

감사항목이 강조사항에 포함되면서 2017년 28.4%

로 증가하였으나, 2018년부터 계속기업 관련 중요

한 불확실성과 핵심감사사항을 별도 기재하면서 2018

년 13.2%, 2019년 13.4%로 급격히 감소되었다(금

융감독원 보도참고자료 2016. 7. 19., 2018. 8. 8., 

2020. 8. 19.). 이러한 감소 추이에도 불구하고 금융

감독원은 최근에도 ‘금융꿀팁’을 통해 강조사항이 투

자판단결정에 도움을 주는 유용한 정보임을 적극적

으로 홍보하고 ‘상장법인 감사보고서 분석 및 시사점’ 

보도참고자료를 통해 정보이용자의 주의를 지속적으

로 환기시키고 있다(금융감독원 보도자료 2021. 1. 

20.). 이와 같은 감독당국의 노력에도 불구하고 강

조사항 관련 선행연구는 주로 계속기업 불확실성에 

집중하여 해당 정보의 유용성을 확인시키고 있다.  

초기 연구에는 계속기업 불확실성 정보에 대해 자

본시장이 공시 이전에 부정적인 반응을 보이고 공시 

시점에 유의한 영향이 없는 현상을 투자자들이 재무

항목별 구분 2017 회계연도 2018 회계연도 2019 회계연도

수주산업 핵심감사사항(KAM) 266 - -

특수관계자 등 중요한 거래 181 154 121

합병 등 영업환경, 지배구조 변화 185 131 66

회계 변경 102 117 50

소송 등 중대한 불확실성 118* 34 42

기타 48 50 77

강조사항 합계 900건 486건 356건

기재기업 수 611사 294사 308사

상장기업 수(코넥스 포함) 2,155 2,230사 2,301사

기재기업 비율 28.35% 13.18% 13.38%

(자료출처: 금융감독원 보도참고자료 2020. 8. 19. 및 2018. 8. 8.) 

* 계속기업 불확실성 84건 포함

<Table 1> 감사보고서의 강조사항 문단에 기재된 주요 내용7)

(단위: 건, 사)

7) 이전 감사보고서는 재무제표에 대한 보고, 재무제표에 대한 경영진의 책임, 감사인의 책임, 감사의견, 강조사항, 기타사항 순으로 기

재되었으나, 2018 회계연도 감사보고서부터 감사의견, 감사의견근거, 계속기업 관련 중요한 불확실성, 강조사항, 핵심감사사항, 기타

사항, 재무제표에 대한 경영진과 지배기구의 책임, 재무제표에 대한 감사인의 책임, 업무담당이사 이름순으로 변경되었다(금융위원회 
보도자료 2017.12.20.). 따라서 2017 회계연도까지 강조사항에 포함되어 기재되었던 계속기업 관련 중요한 불확실성과 수주산업 핵

심감사사항은 2018 회계연도부터 별도의 단락으로 분리되어 기재된다.
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적 곤경을 미리 인지하였기 때문에 계속기업 불확실성 

기재가 새로운 정보를 전달하지는 못하는 것으로 해

석하였다(Carson et al., 2013). 그러나 이후 연구

는 자금조달 측면 또는 부채약관 위반 관련 계속기

업 불확실성 공시가 부(-)의 초과수익률을 심화시킨

다는 실증결과를 제시하였고(Menon and Williams, 

2010), 높은 자본비용과도 관련(Amin et al., 

2014)된다는 분석결과를 통해 해당 정보의 유용성

을 지지한다. 이와 일관되게 국내 연구도 계속기업 

강조사항에 대해 주식시장이 부정적으로 반응하고

(Lee and Park, 2003), 낮은 신용등급 및 높은 

타인자본비용과 관련됨을(Park et al., 2015) 실

증적으로 제시한 바 있다. 한편 계속기업 불확실성 

기재 기업일수록 감사보고 시차가 길고(Kim et al., 

2019; Jung et al., 2019), 강조사항 없는 기업에 

비해 감사인 교체비율도 높은 것으로 나타나 계속기

업 불확실성이 감사위험과 유의한 관련성을 가짐을 

확인할 수 있다(Sohn et al., 2017). 

Cheon et al.(2004)는 위험회피적 감사인이거나 

재무위험이 높은 기업일수록 강조사항(구, 특기사항) 

기재 유인이 높다는 결과를 통해 강조사항이 감사위

험과 관련 있음을 확인하고, 감사인 교체 압력을 최

소화하기 위해 감사인이 강조사항을 이용하는 것으로 

해석하였다. 특히 해당 연구에서는 강조사항이 특별

한 경우에만 제한적으로 적용되어야만 원래 취지에 

부합할 수 있음을 언급하면서 광범위한 강조사항 기

재 사유가 조정될 필요가 있음을 주장하였다. 외환위

기 여파로 1998년 이후 강조사항 기재 비율이 90%

를 상회하는 상황에서 제기된 주장이지만, 강조사항 

유형이 현재와 1990년대 후반이 큰 차이가 없음을 

고려한다면 다시 한 번 유형별로 강조사항의 유용성

을 검토하여 기재 사유의 조정에 대해 검토할 필요

가 있을 것이다. 

Yoon and Hwang(2015)는 강조사항 기재대상 

및 판단기준에 대한 감사인들의 의견 일치도를 조사

한 결과 감사인들 간 의견일치가 거의 이루어지지 않

음을 발견하여 해당 정보의 유용성 제고를 위해 관련 

규정 등의 보완을 통해 기재대상을 명확화 할 필요

가 있음을 주장하였다. Jung et al.(2019)는 강조

사항 유형 별로 감사보고시차와의 관련성을 분석하

여 계속기업 불확실성 기재 기업, 회계 변경 또는 오

류수정이 존재하는 기업과 보고기간 후 사건이 발생

한 기업에 대해서만 감사보고시차가 유의한 양(+)의 

관련성을 가짐을 보여 일부 강조사항만 위험 측면에

서 유용한 정보를 제공함을 나타낸다. 선행연구에서 

살펴본 바와 같이 계속기업 불확실성을 제외한 강조

사항에 대해서는 감사인이 해당정보를 피감사기업에 

대한 위험으로 인식하는지가 명확하지 않다. 따라서 

강조사항의 정보유용성을 확인하기 위해서 다양한 

측면에서 충분한 연구가 진행될 필요가 있다.  

2.2 연구가설 설정

<Table 2>에서 보는 바와 같이 우리나라는 상장기

업에 대한 감사인의 적정의견 비율이 매우 높게 나

타날 뿐 아니라 투입된 감사시간을 공시해야 하므로 

감사인은 감사위험과 관련하여 감사의견 이외의 형

태로 정보를 제공할 유인이 존재한다. 강조사항은 감

사인이 감사위험 정보를 전달하는 하나의 통로가 될 

수 있으나, 앞서 언급한 바와 같이 계속기업 불확실

성을 제외한 강조사항에 대해 해당 정보가 감사위험

을 반영하는지는 실증적으로 알려진 바가 거의 없다. 

Cheon et al.(2004)가 주장한 바와 같이 감사보고

서 정보는 원래 취지에 부합하도록 적절한 수준이 공

시될 때 의미가 있다. 따라서 핵심감사사항 등 새로

운 정보가 감사보고서에 추가되는 상황 하에서 과거
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부터 계속적으로 공시되어 온 강조사항 정보가 감사

위험을 반영하는 유용한 정보인지에 대해 면밀하게 

검토되어야 하며 이에 따라 강조사항 기재대상의 수

정도 고려할 필요가 있다. 

Choi et al.(2023)은 2015년부터 2017년까지 

우리나라의 유가증권 상장기업을 이용하여 감사보고

서에 포함된 설명(explanatory language)이 감사

인이 인식한 감사위험(perceived audit risk)을 반

영하는지를 분석하였다. 전통적 감사위험 변수인 감

사보수와 감사시간 뿐 아니라 빅데이터 분석을 활용

하여 새롭게 도출한 감성(sentiment)8) 변수를 통

해 실증분석 한 결과 강조사항 기재는 높은 감사보

수 및 부정적인 톤(negative tone)과 관련성을 가

지지만, 감사시간에 대해서는 유의한 결과가 나타나

지 않았다. 추가적으로 계속기업 불확실성, 계속기

업 불확실성을 제외한 단일 강조사항 및 복수 강조

사항, 즉 강조사항의 심각성(severity)에 따라 감사

위험과의 관련성이 차별적으로 나타나는지를 살펴본 

분석에서는 단일 강조사항은 감사보수 및 감사시간

과 유의한 양(+)의 관계가 나타나지만 계속기업 불

확실성은 감사보수에 대해서만 유의하게 나타나고 

복수 강조사항의 경우 유의한 관련성이 발견되지 않

았다. 한편 단일 강조사항, 복수 강조사항 및 계속기

업 불확실성 모두 부정적인 톤(lower sentiment)에 

대해서는 유의한 관련성을 보일뿐 아니라, 계수 값의 

크기도 단일 강조사항에서 계속기업 불확실성으로 

갈수록 커지고 있어 새로운 변수가 강조사항의 심각

성과 감사위험을 잘 반영하는 것으로 저자들은 해석

하고 있다.9)

낮은 경영성과와 높은 재무위험을 가진 기업일수

록 강조사항 기재 가능성이 높은 가운데(Cheon et 

al., 2004), 감사보고서에서 ‘계속기업 관련 불확실

성’이 구분 보고되는 최근에도 금융감독원이 강조사

항을 “향후 회사의 재무상태 및 경영성과 등에 중요

한 영향을 미칠 수 있는 정보를 제공하므로 회사가 

노출되어 있는 위험 등을 파악하는데 유용”한 정보

로 정의하고 있어10) 계속기업 불확실성 이외의 강조

사항도 기업의 위험을 반영할 가능성이 높다. 더 나

아가 Choi et al.(2023)의 계속기업 불확실성을 

제외한 단일 강조사항 기재와 감사위험 변수가 유의

구분 2017 2018 2019 2020 2021

자유

수임

회사 수 1,984 1,998 2,160 1,597 1,397

적정의견 비율 99.0 99.1 98.1 99.0 98.7

지정
회사 수 171 232 141 767 1,031

적정의견 비율 92.4 89.2 83.0 92.8 95.2

(자료출처: 금융감독원 보도참고자료 2022. 8. 17.)

<Table 2> 감사인 선임방법별 적정의견 비율
(단위: 사, %)

8) 비정형 텍스트 데이터의 정확도를 높이기 위해 애스펙트 마이닝 방법(aspect mining method)을 이용하여 감사보고서에 포함된 감

정 단어(sentiment words)의 질적 측면을 양적 측면으로 변환하여 감사위험과 음(-)의 관련성을 갖도록 정의함. 
9) Choi et al.(2023)의 Table 5에 따르면 종속변수가 SENTI인 경우 EXLSINGLE, EXLMULTIPLE, EXLGC의 계수 값은 각

각 -0.009, -0.010, -0.011로 나타남. 

10) 금융감독원 보도자료(2021.1.20.)‘[금융꿀팁 200선 - 120번] - ◯120 확 달라진 감사보고서, 현명한 투자를 위해 100% 활용하기’
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하게 관련된다는 실증결과는 계속기업 불확실성 이

외의 강조사항 관련 이벤트를 감사인이 감사위험으

로 인지하고 이에 대응할 가능성을 제시한다. 따라서 

감사인이 계속기업 불확실성 이외의 강조사항 유형

에 내포된 감사위험에 적절히 대응한다면 강조사항 

기재기업에 대해 감사보수와 감사시간이 높을 것으

로 예상된다. 이상이 논의에 근거하여 [연구가설 1]

을 다음과 같이 설정한다.    

연구가설 1: 계속기업 불확실성 이외 강조사항을 

공시한 기업의 감사보수와 감사시간

은 공시하지 않은 기업보다 높을 것

이다. 

Choi et al.(2023)의 결과를 통해 감사인이 기업

의 감사위험을 전달하기 위한 수단으로 강조사항이 

활용됨을 알 수 있지만, <Table 1>에서 확인할 수 

있는 바와 같이 강조사항 기재 대상이 영업환경 변화, 

특수관계자 거래, 소송, 회계변경 등 다양하게 존재

하는 상황에서 어떤 강조사항 유형을 감사인이 감사

위험으로 인지하는지에 대해서는 확인할 수 없다. 특

히 Choi et al.(2023)에서 단일 강조사항의 유의

한 결과가 복수 강조사항의 경우 유지되지 않는 것

은 강조사항 기재 유형 별로 감사위험의 반영 정도

가 다른데서 비롯될 가능성도 존재한다. 

Czerney et al.(2014)에 따르면 적정의견 감사

보고서에 설명이 포함될수록 재무제표가 재작성 될 

가능성이 높으며, 특히 합병과 특수관계자 거래 관련 

강조사항(emphasis of matter) 기재는 관련 항목

의 재무제표 재작성으로 이어진다. 이는 강조사항 

유형 중 영업환경 변화와 특수관계자 거래가 감사위

험과 밀접한 관련성을 가짐을 의미한다. 이와 일관되

게 Lim et al.(2015)는 기업의 인수합병은 사업의 

복잡성 증대로 회계 오류 발생가능성을 높이는 등 

감사위험을 평균적으로 증가시키지만, 인수기업의 지

배구조가 양호할 경우 부정적 영향이 완화된다는 연

구결과를 제시하였으며, Han and Lee(2015)은 

특수관계자 채권, 채무 거래와 감사보수 및 감사시간

이 유의한 양(+)의 관련성을 가짐을 보이고, Han 

et al.(2020)도 특수관계자 거래 관련 감사위험 관

리를 위해 감사시간이 많이 투입된다는 결과를 보여

준다. 따라서 영업환경 변화와 특수관계자 거래 관

련 강조사항은 감사위험과 관련성을 가질 것으로 예

상되며 감사인이 이에 대해 적절하게 대응한다면 영

업환경 변화와 특수관계자 거래 관련 강조사항 기재

기업의 감사보수와 감사시간은 높게 나타날 것이다. 

이에 따라 [연구가설 2-1]을 아래와 같이 설정한다. 

연구가설 2-1: 영업환경 변화 또는 특수관계자 거

래 관련 강조사항을 공시한 기업의 

감사보수와 감사시간은 공시하지 

않은 기업보다 높다. 

피감사기업의 소송은 감사위험을 높이는 중요한 

요인 중의 하나로 지적되어 왔으며, 선행연구에서는 

2002년부터 2007년까지 유가증권 상장기업을 대상

으로 소송발생기업의 감사보수와 감사시간은 유의하

게 높음을 보이고(Choi et al., 2012; Park and 

Kwak, 2013), 소송발생기업의 자본비용이 소송에 

계류되지 않은 기업에 비해 높으며, 소송 관련 강조

사항(구, 특기사항) 기재기업일수록 자본비용이 더 크

다는 실증결과를 제시한 바 있다(Park and Shin, 

2014). 그러나 2011년부터 2017년까지 유가증권 

상장기업을 대상으로 사업보고서 주석에 소송 정보를 

공시한 기업들의 가치관련성을 분석한 결과에서는 해

당 정보의 유용성이 확인되지 않아 K-IFRS 도입 이
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후 소송과 관련하여 위험인식 수준이 달라졌을 가능

성도 존재한다(Kim and Shin, 2019). 특히 회계

분식 관련 감사인에 대한 소송 건수와 규모가 커지

고 있어 피감사기업의 소송에 대한 감사인의 위험인

식도 이전에 비해 상대적으로 낮아졌을 수 있으므로 

피감사기업의 소송에 대한 감사인의 대응은 예상하기 

어렵다. 따라서 소송 강조사항에 대한 [연구가설 2-2]

는 아래와 같이 귀무가설로 설정한다.11)

연구가설 2-2: 소송 강조사항을 공시한 기업의 감

사보수와 감사시간은 공시하지 않

은 기업과 다르지 않다. 

우리나라의 경우 회계처리방법의 변경은 주로 감

가상각을 대상으로 이루어지며 최근 연구에 따르면 

K-IFRS 도입 이후 감가상각 회계정책을 변경한 기

업들은 낮은 부채비율, 부진한 영업성과 및 작은 기

업규모의 특성을 나타내며 감가상각방법을 변경한 

후 이익의 가치관련성은 낮아지지만 장부가액의 가

치관련성이 높아지는 것으로 나타났다(Choi and 

Gong, 2014). 회계정책 및 추정의 변경과 달리 오

류수정은 재무제표 작성 관련 누락이나 왜곡표시를 

수정하는 것으로 발견된 중요한 오류는 해당 회계연

도의 재무정보를 재작성하여 수정하기 때문에 오류

를 발견한 회계연도의 손익에는 영향이 없다. 이러

한 특성 때문에 전기오류수정은 일부 기업에 의해 

기회주의적으로 이용되기도 하지만(Park et al., 

2014), 최근에는 감사인 교체와 관련하여 감사인 

간의 의견불일치(Park and Chung, 2019) 또는 

회계처리 기준의 개정 및 테마감리 후 감독지침 제

정에 따른 자발적 수정과도 밀접하게 관련되어 있다

(Hwang et al., 2020).12) 따라서 전기오류수정 

및 재무제표 재작성과 관련한 과거 감사인의 부정적

인 인식이 K-IFRS 도입 이후에도 지속되는지에 대

해서는 실증분석을 통해 확인할 사항이다.

연구가설 2-3: 회계변경과 오류수정 강조사항을 

공시한 기업의 감사보수와 감사시

간은 공시하지 않은 기업과 다르

지 않다.

수주산업 핵심감사항목은 수주산업 회계투명성 제

고방안(’15.10월)에 따라 2016 회계연도부터 강조

사항에 신규로 추가되었다. Ha et al.(2018)는 유

가증권 상장법인의 핵심감사사항 기재는 감사시간을 

증가시켜 감사품질에 긍정적인 영향을 미치지만, 코

스닥 상장법인에 대해서는 유의한 영향이 없음을 보

여주었으며, 특이한 점은 수주산업 강조사항을 기재

한 유가증권 상장법인의 높은 감사시간이 감사보수

의 증가로 이어지지는 않았다. 이와 더불어 Song et 

al.(2020)는 수주산업 핵심감사제 적용기업의 감사

보수와 감사시간이 미적용기업과 다르지 않는다는 

실증증거를 제시하였다. 이와 같이 감사인의 수주산

업에 대한 감사위험 인식에 대해 일관된 결과가 제

시되지 않으므로 수주산업 핵심감사제 강조사항 관

련 연구가설은 방향성을 예측하기 어렵다.  

11) 회계법인 사업보고서에 소송관련 사항이 포함되기 시작한 2016년 3월말 회계법인 상대 진행 중인 소송의 수는 84건, 소송금액은 

약1,925억 원이었으나, 2018년 3월말과 2019년 3월말에는 각각 99건, 120건의 소송이 진행 중이었고, 소송금액도 3,192억 원, 

7,786억 원으로 큰 폭으로 증가됨(금융감독원 보도참고자료 2016.9.9.; 금융감독원 보도참고자료 2019.10.29.).
12) 금융감독원 보도참고자료(2013.9.2.)‘2012년 상장법인 감사보고서 특기사항 분석’

금융감독원 보도참고자료(2018.8.8.)‘2017 회계연도 상장법인 감사보고서 분석 및 시사점’
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연구가설 2-4: 수주산업 핵심감사제 강조사항을 

공시한 기업의 감사보수와 감사시

간은 공시하지 않은 기업과 다르

지 않다. 

수정을 요하지 않는 보고기간 후 사건이 중요한 

경우에는 K-IFRS 제1010호 및 감사기준서 706에 

따라 주석 공시 및 강조사항에 포함시켜야 한다. 

Jung et al.(2019)는 보고기간 후 사건을 강조사

항으로 기재한 기업일수록 감사보고시차가 길게 나

타난다는 실증결과를 통해 해당 정보가 감사위험과 

관련됨을 제시하고 있으나 해당 연구에서 보고기간 

후 사건이 계속기업 불확실성과 유의한 관련성이 있

음을 언급한 바 있다. 본 연구는 계속기업 불확실성 

이외 강조사항에 대한 감사인의 대응을 살펴보는데 

중점을 두고 있기 때문에 계속기업 불확실성 기업들

의 영향을 배제하기 위해 해당 기업들을 연구대상에 

포함시키지 않는다. 따라서 Jung et al.(2019)의 

보고기간 후 사건과 감사위험 간의 관련성을 계속기

업 불확실성 기재 기업을 제외한 경우에도 유지될지

는 확실하지 않으므로 [연구가설 2-5]는 다음과 같

이 방향성 없이 설정한다.

연구가설 2-5: 보고기간 후 사건을 공시한 기업의 

감사보수와 감사시간은 공시하지 

않은 기업과 다르지 않다. 

Ⅲ. 연구방법론

3.1 연구표본

<Table 3>에서는 본 연구의 표본 선정절차를 제

시한다. 연구표본은 한국채택국제회계기준이 최초로 

적용된 2011년부터 2019년까지 한국거래소의 유

가증권 및 코스닥 시장에 상장된 회사 중, FnGuide 

DB에서 자산총계 등 기초 재무자료를 구할 수 있는 

상장회사를 대상으로 한다. 9년 간 FnGuide DB 

상 최초 이용가능한 표본 27,033 회사-연도 표본 

중, 재무제표의 동질성과 비교가능성 제고를 위해 

12월이 아닌 표본(871 회사-연도)와 금융 및 보험

업종 표본(1,971 회사-연도)을 제외하였다. 또한 본 

연구의 관심변수인 감사보수 및 감사시간 등의 자료

를 한국상장회사협의회 TS2000 DB에서 자료를 구

구분
전체표본

(회사-연도)

2011년부터 2019년까지 자산총계 등 재무자료를 FnGuide에서 구할 수 있는 표본   27,033 

(1) 결산종료일이 12월 말이 아닌 표본     -871

(2) 금융 및 보험업종에 속하는 표본 -1,971

(3) TS2000 DB에서 감사보수, 감사시간 등 자료를 구할 수 없는 표본 -9,720

(4) 시가총액, 매출액성장률 등 통제변수를 구할 수 없는 표본 -630

(5) 계속기업 강조사항을 기재한 표본 -350

최종 표본 13,491

<Table 3> 표본의 선정과정
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할 수 없는 표본(9,720 회사-연도)을 제외하였다. 

이후 시가총액, 매출액성장률 등 연구모형 상 통제변

수를 구할 수 없는 표본(630 회사-연도)을 제외하였

다. 마지막으로 본 연구는 계속기업 강조사항을 기재

한 표본 외의 분석결과를 제시하는 것이 연구목적에 

해당하므로 감사보고서 상 계속기업 강조사항을 기

재한 350 회사-연도 표본을 제외하여, 최종적으로 

13,491 회사-연도를 본 연구의 표본으로 확정하였다.

<Table 4>에서는 본 연구에 사용된 표본의 분포를 

제시한다. <Table 4> Panel A에서와 같이, 계속기

업 강조사항 외의 강조사항을 기재한 표본은 2,721 

회사-연도에 해당하여 전체 표본의 약 20.2%를 차

지하였다. 연도별로는 2011 사업연도 이후 20% 초

반 비율을 유지하다가 2014년과 2015년에 18% 

전후로 하락한 후, 2016년과 2017년에 20% 중반

대를 넘다가 핵심감사사항 기재가 의무화된 2018년 

이후에는 강조사항 기재가 13% 전후로 감소함을 확

인할 수 있다. <Table 4> Panel B에서는 연도별 감

사보고서 상 강조사항 유형에 따른 분포를 제시하는

데, 전체적으로 특수관계자 거래, 회계변경 및 오류

수정, 영업환경의 변화 순으로 강조사항 기재가 나타

남을 볼 수 있다. 특히 수주산업 관련 특수관계자 거

래는 2016년 이후 기재됨을 확인가능하다. 또한 동

일회사가 감사보고서에 2개 이상의 강조사항을 기재

할 수 있으므로 <Table 4> Panel B의 연도별 및 

합계(3,233 회사-연도)는 Panel A의 연도별 및 합

계(2,721 회사-연도)보다 크게 나타난다. <Table 4> 

Panel C는 표본의 산업별 분포를 나타내는데, 대부

분의 표본이 제조업(약 66.4%)에 속하며, 다음으로 

정보통신업(약 11.2%), 도소매업(약 8.7%) 및 전

문과학기술업(약 6.2%)에 속하는 것을 확인할 수 

있다. 

3.2 연구모형

본 절에서는 감사보고서의 강조사항 기재, 강조사

항 유형과 감사보수 및 감사시간 간의 관련성을 조

사하기 위한 연구모형을 제시한다. 먼저 선행연구

(Simunic and Stein, 1996; Kwon and Kim, 

2001; Kwon et al., 2014; Cho et al., 2017; 

Jung and Jeong, 2019)를 참조하여 감사보수 및 

감사시간 결정모형인 연구모형(1)을 설정한다. 종속

변수인 감사보수와 감사시간은 사업보고서 상 기재

된 총 감사보수와 감사시간으로 한국상장회사협의회 

TS2000 DB에서 자료를 수집 후 각각 자연로그를 취

한 값(LNAF, LNAH)으로 변환하였다. 관심변수인 

감사보고서 상 강조사항의 기재 여부(Emphasis)는 

감사보고서에 강조사항 문단을 기재한 경우 1의 값

을 부여하고, 그렇지 않은 경우 0의 값을 부여하는 

지시변수로 지정하였다. 또한 연구모형(2)에서는 금

융감독원 보도참고자료 상의 구분기준을 참조하여, 

관심변수를 7가지의 강조사항 기재 유형(Type)에 

따라 구분하였다. 구체적으로 감사보고서에 중요한 

영업환경 변화 관련 강조사항(Emp_OE), 특수관계

자 거래 관련 강조사항(Emp_RPT), 소송 강조사항

(Emp_LITI), 회계변경 및 오류수정 관련 강조사항

(Emp_MIS), 수주산업 강조사항(Emp_ORD), 보

고기간 후 사건 강조사항(Emp_MOI) 및 기타 강조

사항 문단(Emp_OTH) 기재 시 1의 값을 가지고, 

각각 그러한 강조사항이 기재되지 않는 경우 0의 값

을 부여하는 지시변수를 지정하였다. 만약 감사보고

서의 강조사항 기재나 해당 유형이 감사보수 및 감

사시간과 관련성이 존재한다면, 연구모형(1) 또는 

(2)에서 β1의 유의한 부호 변화가 나타날 것으로 예

상된다.
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연도
강조사항

미기재

강조사항

기재
합계 기재비율

2011 955 306      1,261 24.3%

2012 951 356      1,307 27.2%

2013 1,072 271      1,343 20.2%

2014 1,161 250      1,411 17.7%

2015 1,180 263      1,443 18.2%

2016 1,142 407      1,549 26.3%

2017 1,216 410      1,626 25.2%

2018 1,512 228      1,740 13.1%

2019 1,581 230      1,811 12.7%

합계    10,770      2,721    13,491 20.2%

<Table 4> 표본의 분포 (N=13,491)

<Panel A> 연도별 감사보고서 상 강조사항 기재 여부에 따른 분포 

연도

영업환경의 

변화

(Emp_OE)

특수관계자

거래

(Emp_RPT)

소송

(Emp_LITI)

회계변경, 

오류수정

(Emp_MIS)

수주산업

(Emp_ORD)

보고기간 

후 사건

(Emp_MOI)

기타

(Emp_OTH)
합계

2011 50 153 11 93 0 7 74 388

2012 56 146 10 181 0 4 29 426

2013 60 140 14 59 0 4 41 318

2014 68 94 17 52 0 6 57 294

2015 75 96 16 54 0 4 63 308

2016 101 86 14 86 175 14 35 511

2017 79 82 16 80 185 16 44 502

2018 54 56 8 89 19 26 3 255

2019 54 48 12 96 3 16 2 231

합계 597 987 150 853 395 133 348 3,233 

비율 19.8% 27.6% 4.2% 23.9% 11.1% 3.7% 9.7% 100.0%

<Panel B> 연도별 감사보고서 상 강조사항 유형에 따른 분포 

구분/산업 제조 건설 도․소매 운수․창고 정보통신 과학기술 기타 계

표본수 8,956 421 1,174 219 1,508 841 372 13,491

비율 66.4% 3.1% 8.7% 1.6% 11.2% 6.2% 2.8% 100.0% 

<Panel C> 산업별 분포 
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연구모형(1) 및 (2)에 포함된 감사보수 및 시간에 

영향을 미치는 통제변수에 대한 설명은 다음과 같

다. 모형에서 먼저 기업의 규모를 나타내는 자산총계

(SIZE), 기업 특유 감사위험과 관련성이 높은 부채

비율(LEV)을 고려하였고, 해당 변수는 감사인의 감

사보수 및 시간과 각각 양의 관련성이 나타날 것이 

예상된다(Rho et al., 2004). 회사의 대형 감사인 

선임(BIG4) 및 자산이익률(ROA)도 감사노력 투입 

등 감사인의 위험평가에 반영될 수 있으므로 고려하

였고, 선행연구에 따라 각각 양(+), 음(-)의 연관성

이 예측된다. 기업에 대한 최대주주 지분율(LAR)과 

외국인의 투자 지분율(FOR)은 기업지배구조의 대

용치(proxy)로 포함하였고, 최대주주 및 외국인 투

자자의 높은 재무보고품질에 대한 요구 가능성 증가

로 감사보수 등과 양의 관련성이 사전적으로 예상된

다. 적정 외 감사의견 기재(OPN)와 당기순손실 보

고 여부(LOSS)는 회사의 감사위험 상승요인으로서 

감사보수 및 감사시간과는 양의 관련성이 예측된다. 

선행연구(Kwon and Kim, 2001; Rho et al., 

2004)에 의하면, 회사의 유동비율(QR), 성장성 정

도(BTM), 감사인의 교체 여부(CHN)는 감사보수 

및 감사시간에 차별적인 영향력을 미칠 것이 예상되

므로 이를 모형에 포함하였다. 또한 회계감사의 복

잡성 정도(ARINV) 및 영업활동으로 인한 현금흐름

의 비중(CFO)이 감사위험 평가 등에 영향을 미칠 수 

있으므로 이를 고려하였다. 한편 기업의 산업별(ID) 

및 연도별(YD) 고정효과(fixed effect)를 포함하였

고, 마지막으로 모형의 모든 연속형 변수의 값 중 상․

하위 기준으로 각각 1%를 넘는 극단치는 해당 상하

위의 1% 수준으로 그 값을 조정(winsorization)하

였다.

연구모형(1): 강조사항과 감사보수 및 감사시간 분

석모형, i는 기업, t는 연도를 의미

    

       

      

       

      

         

연구모형(2): 강조사항 유형과 감사보수 및 감사

시간 분석모형, i는 기업, t는 연도

를 의미

    

       

       

       

       

      

         

<종속변수>

LNAH : 감사보수에 자연로그를 취한 값;

LNAF : 감사시간에 자연로그를 취한 값.

<독립변수>

Emphasis : 회사의 감사보고서에 강조사항 문단이 

포함된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;

Emp_OE : 중요한 영업환경 변화 관련 강조사항 문

단이 포함된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;

Emp_RPT : 특수관계자 거래 관련 강조사항 문단이 

포함된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;

Emp_LITI : 소송 관련 강조사항 문단이 포함된 경우 

1, 아닌 경우 0의 값;

Emp_MIS : 회계변경 및 오류수정 관련 강조사항 문

단이 포함된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;

Emp_ORD : 수주산업 관련 강조사항 문단이 포함된 
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경우 1, 아닌 경우 0의 값;

Emp_MOI : 보고기간 후 사건 강조사항 문단이 포함

된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;

Emp_OTH : 회사의 감사보고서에 상기사항 외 강조

사항 문단이 포함된 경우 1, 아닌 경우 

0의 값.

<통제변수>

SIZE : 기말 자산총계의 자연로그를 취한 값;

LEV : 기말 부채총계를 자산총계 값으로 나눈 

값, 부채비율;

BIG4 : 대형 감사인(삼일, 삼정, 안진, 한영회계

법인)을 선임 시 1, 아닌 경우 0의 값;

ROA : 당기순이익을 기말 자산총계 값으로 나

눈 값, 자산이익률;

LAR : 기말 최대주주 및 그 특수관계자의 지분 

비율;

FOR : 기말 외국인 투자자의 지분 비율;

OPN : 감사보고서 상 감사의견이 적정의견이 아

닌 경우 1, 아닌 경우 0의 값;

LOSS : 회사가 당기순손실을 기록한 경우 1, 아

닌 경우 0의 값;

ARINV : 기말 매출채권 및 재고자산의 합계를 기

말 자산총계로 나눈 비율;

CFO : 영업활동 현금흐름을 기말 자산총계로 

나눈 비율;

BTM : 장부가치 대 시장가치 비율, 즉 총자본

의 장부가치를 시장가치로 나눈 비율;

QR : 유동자산을 유동부채로 나눈 비율, 유동

비율;

GRW : 매출액 증감액을 전기 매출액으로 나눈 

비율, 매출액성장률;

CHN : 당기 감사인이 변경된 경우 1, 아닌 경

우 0의 값;

CON : 당기 연결재무제표 작성 대상 종속회사

가 존재할 경우 1, 아닌 경우 0의 값;

ID : 산업별 고정효과(대분류 산업분류 기준);

YD : 연도별 고정효과.

Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 기술통계량

본 연구의 표본에 대한 기술통계는 <Table 5>에 

제시되어 있다. 감사보수 및 감사시간의 자연로그값

(LNAF, LNAH) 평균은 각각 11.323 및 6.990으

로 이를 환산하면 각각 82,707천원 및 1,086시간

에 해당한다. 감사보고서 상 강조사항을 기재한 회사

는 표본의 약 20.2%에 해당하고, 유형별로는 특수

관계자(6.7%), 회계변경 및 오류수정(5.9%), 중요

한 영업환경 변경(4.4%) 순으로 평균 기재비율이 높

은 것으로 나타났다. 회사의 규모(SIZE)는 16.652 

~ 23.800으로 비교적 넓은 범위로 분포되어 있다. 

표본의 부채비율(LEV)은 평균 약 37.4%에 해당하

였고, 표본의 절반에 해당하는 회사(약 49.6%)가 

대형감사인을 외부감사인으로 선임하였다(BIG4). 

표본의 최대주주(LAR) 및 외국인(FOR) 투자지분

비율의 평균은 각각 40.1%와 6.8%에 달하였고, 

당기순손실을 보고한 회사(LOSS)는 평균 27.6%

였다. 영업활동으로 인한 현금흐름(CFO)은 자산 대

비 약 4.6%에 해당하였고, 유동비율(QR)은 평균 

304.8%를 보였으며 약 78%의 회사가 연결 대상 

종속회사를 보유하여 연결재무제표를 작성(CON)

하였다.

4.2 상관관계

<Table 6>은 본 연구에서 사용된 주요 변수 간의 

피어슨 상관관계에 관한 분석결과를 제시한다. 먼저 

감사보고서의 강조사항 기재(Emphasis) 자체는 감

사보수 및 감사시간의 자연로그 값과 각각 -0.045, 
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표본 수(N=13,491)
변수1) 평균 표준편차 1% 25% 중위수 75% 99%
LNAF 11.323 0.724 10.043 10.840 11.156 11.608 13.795 
LNAH 6.990 0.732 5.438 6.540 6.860 7.323 9.452 

Emphasis 0.202 0.401 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
Emp_OE 0.044 0.206 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
Emp_RPT 0.067 0.250 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
Emp_LITI 0.009 0.093 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
Emp_MIS 0.059 0.235 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
Emp_ORD 0.028 0.166 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
Emp_MOI 0.007 0.084 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
Emp_OTH 0.026 0.159 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

SIZE 19.023 1.383 16.652 18.099 18.765 19.667 23.800 
LEV 0.374 0.201 0.028 0.209 0.371 0.523 0.833 
BIG4 0.496 0.500 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
ROA 0.016 0.112 -0.402 -0.008 0.026 0.064 0.277 
LAR 0.401 0.165 0.074 0.277 0.396 0.514 0.776 
FOR 0.068 0.104 0.000 0.007 0.023 0.079 0.518 
OPN 0.003 0.052 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
LOSS 0.276 0.447 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
ARINV 0.256 0.172 0.000 0.127 0.231 0.358 0.790 
CFO 0.046 0.096 -0.246 0.000 0.044 0.093 0.323 
BTM 1.040 0.734 0.092 0.500 0.861 1.388 3.679 
QR 3.048 4.403 0.217 1.030 1.649 3.107 31.769 

GRW 0.070 0.377 -0.651 -0.080 0.028 0.143 1.682 
CHN 0.175 0.380 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
CON 0.777 0.416 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

주1) 변수의 정의
LNAF : 감사보수에 자연로그를 취한 값;
LNAH : 감사시간에 자연로그를 취한 값;
Emphasis : 회사의 감사보고서에 강조사항 문단이 포함된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;
Emp_OE : 중요한 영업환경 변화 관련 강조사항 문단이 포함된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;
Emp_RPT : 특수관계자 거래 관련 강조사항 문단이 포함된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;
Emp_LITI : 소송 관련 강조사항 문단이 포함된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;
Emp_MIS : 회계변경 및 오류수정 관련 강조사항 문단이 포함된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;
Emp_ORD : 수주산업 관련 강조사항 문단이 포함된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;
Emp_MOI : 보고기간 후 사건 강조사항 문단이 포함된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;
Emp_OTH : 회사의 감사보고서에 상기 사항 외 강조사항 문단이 포함된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;
SIZE : 기말 자산총계의 자연로그를 취한 값;
LEV : 기말 부채총계를 자산총계 값으로 나눈 값, 부채비율;
BIG4 : 대형 감사인(삼일, 삼정, 안진, 한영회계법인)을 선임 시 1, 아닌 경우 0의 값;
ROA : 당기순이익을 기말 자산총계 값으로 나눈 값, 자산이익률;
LAR : 기말 최대주주 및 그 특수관계자의 지분 비율;
FOR : 기말 외국인 투자자의 지분 비율;
OPN : 감사보고서 상 감사의견이 적정의견이 아닌 경우 1, 아닌 경우 0의 값;
LOSS : 회사가 당기순손실을 기록한 경우 1, 아닌 경우 0의 값;
ARINV : 기말 매출채권 및 재고자산의 합계를 기말 자산총계로 나눈 비율;
CFO : 영업활동 현금흐름을 기말 자산총계로 나눈 비율;
BTM : 장부가치 대 시장가치 비율, 즉 총자본의 장부가치를 시장가치로 나눈 비율;
QR : 유동자산을 유동부채로 나눈 비율, 유동비율;
GRW : 매출액 증감액을 전기 매출액으로 나눈 비율, 매출액성장률;
CHN : 당기 감사인이 변경된 경우 1, 아닌 경우 0의 값;
CON : 당기 연결재무제표 작성 대상 종속회사가 존재할 경우 1, 아닌 경우 0의 값.

<Table 5> 기술통계
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변수 LNAF LNAH Emphasis SIZE LEV BIG4 ROA LAR FOR OPN LOSS ARINV CFO BTM QR GRW CHN

LNAH 0.876 

　 0.000 

Emphasis -0.045 -0.060 

0.000 0.000 

SIZE 0.785 0.795 -0.080 

　 0.000 0.000 0.000 

LEV 0.227 0.195 0.103 0.189 

　 0.000 0.000 0.000 0.000 

BIG4 0.437 0.484 -0.180 0.403 0.044 

　 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

ROA 0.007 0.030 -0.134 0.189 -0.247 0.097 

　 0.412 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 

LAR 0.010 0.061 -0.090 0.159 -0.093 0.162 0.194 

　 0.263 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

FOR 0.446 0.431 -0.087 0.493 -0.104 0.254 0.187 -0.038 

　 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

OPN 0.022 0.015 0.034 -0.045 0.079 -0.015 -0.152 -0.053 -0.015 

　 0.010 0.089 0.000 0.000 0.000 0.077 0.000 0.000 0.089 

LOSS -0.013 -0.032 0.133 -0.178 0.218 -0.094 -0.661 -0.211 -0.160 0.069 

　 0.146 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

ARINV -0.126 -0.135 0.010 -0.104 0.261 -0.069 0.152 -0.042 -0.093 -0.027 -0.131 

　 0.000 0.000 0.256 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000 

CFO 0.047 0.048 -0.118 0.130 -0.135 0.097 0.532 0.122 0.188 -0.074 -0.378 -0.062 

　 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

BTM 0.027 0.071 -0.031 0.231 -0.011 0.048 0.025 0.236 -0.055 -0.044 -0.039 -0.038 -0.045 

　 0.001 0.000 0.000 0.000 0.208 0.000 0.004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

QR -0.183 -0.176 -0.047 -0.160 -0.534 -0.053 0.050 0.038 0.027 -0.011 -0.042 -0.179 -0.017 -0.025 

　 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.224 0.000 0.000 0.044 0.004 

GRW -0.030 -0.036 0.032 -0.016 0.002 -0.013 0.197 -0.017 0.003 -0.034 -0.144 0.120 0.075 -0.107 0.011 

　 0.000 0.000 0.000 0.070 0.777 0.126 0.000 0.049 0.772 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.192 

CHN -0.008 -0.001 0.027 -0.079 0.036 -0.112 -0.052 -0.030 -0.072 0.028 0.058 0.001 -0.052 -0.061 0.012 0.019 

　 0.380 0.899 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.001 0.000 0.893 0.000 0.000 0.151 0.029 

CON 0.301 0.333 -0.033 0.257 0.041 0.095 -0.006 -0.072 0.140 0.014 0.007 -0.098 -0.015 0.014 -0.050 -0.013 -0.029 

　 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.500 0.000 0.000 0.094 0.414 0.000 0.079 0.105 0.000 0.128 0.001 

주1) 변수 설명은 <Table 5> 참조; 주2) pearson 상관계수이며, 표 아래의 수치는 p값을 나타냄 

<Table 6> 상관관계 분석 (N=13,491)
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-0.060의 유의한 음의 상관관계를 제시하고 있다. 그

리고 감사보고서의 강조사항 기재(Emphasis)는 부

채비율(LEV), 적정의견 외 감사의견(OPN), 손실보

고 여부(LOSS), 매출액 성장률(GRW)와는 유의한 

양의 관련성을, 기업규모(SIZE), 대형 감사인 더미

변수(BIG4), 자산이익률(ROA), 최대주주(LAR) 

및 외국인투자자 지분율(FOR) 등과는 유의한 음

의 상관관계를 보였다. 그러나 상관관계에 관한 분

석결과로는 감사보고서의 기재나 그 유형과 감사보

수 등과의 개별 변수 간의 관련성에 대한 정보만을 

확인할 수 있으므로, 이후 절에서 감사보수 및 감사

시간에 영향을 줄 수 있는 요인을 통제한 이후의 회

귀분석 결과를 통하여 연구가설을 검증할 필요성이 

있다. 

4.3 강조사항 기재기업의 특성

본 연구는 계속기업 불확실성 이외의 강조사항이 

감사위험 정보를 전달하는지를 조사하므로 선행연구

에서 위험 수준이 높은 것으로 알려진 계속기업 불확

실성 기재 기업은 표본에 포함하지 않았다. 따라서 

본격적인 가설검증에 앞서 위의 선행연구결과가 본 

연구의 표본에서도 유지되는지를 계속기업 불확실성 

기재기업(N=350)과 그 외 강조사항 기재기업(N= 

2,721)의 주요 재무적인 특성을 비교함으로써 살펴

보고자 한다.

<Table 7>에서 보는 바와 같이 계속기업 기재기업

은 계속기업 이외 기재기업에 비해 기업규모가 작고, 

부채비율은 높으며, 수익성은 낮은 것으로 나타나 재

변수1) 계속기업 

기재기업(N=350)

계속기업 이외 

기재기업(N=2,721)

t검정

(평균차이검정)

강조사항 미기재기업

(N=10,770)

LNAF 11.545 11.258 -7.19*** 11.339 

LNAH 7.058 6.903 -3.81*** 7.012 

SIZE 18.516 18.804 3.77*** 19.079 

LEV 0.699 0.416 -23.47*** 0.364 

BIG4 0.454 0.318 -5.10*** 0.542 

ROA -0.191 -0.014 19.95*** 0.023 

LAR 0.281 0.371 9.21*** 0.408 

FOR 0.021 0.050 5.98*** 0.072 

OPN 0.034 0.006 -5.13*** 0.002 

LOSS 0.843 0.394 -16.59*** 0.246 

ARINV 0.195 0.259 6.48*** 0.255 

CFO -0.028 0.023 8.43*** 0.052 

BTM 0.670 0.995 7.57*** 1.051 

QR 1.161 2.640 7.01*** 3.151 

GRW 0.042 0.094 1.84* 0.064 

CHN 0.354 0.195 -6.88*** 0.169 

CON 0.743 0.751 0.31 0.784 

1) 변수 설명은 <Table 5> 참조

2) ***, **, *은 유의수준 1%, 5%, 10%에서 각각 유의함

<Table 7> 계속기업 불확실성 기재기업과 그 외 강조사항 기재기업의 특성
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무위험이 높음을 확인할 수 있으며, 이러한 특성은 

감사위험으로 이어져 감사보수 및 감사시간 측면에

서도 유의하게 높음을 알 수 있다. 이는 본 연구의 

표본기간에 대해서도 계속기업 기재기업의 위험이 

다른 강조사항 기재기업에 비해 차별적으로 높다는 

선행연구(Park et al., 2015) 및 금융감독원 보도

참고자료의 결과가 유지됨을 의미한다. 한편 <Table 

7>에는 포함하지 않았지만, 계속기업 기재기업은 강

조사항 미기재기업 대비 유의하게 작은 기업규모에

도 불구하고 감사보수는 유의하게 높고, 감사시간은 

차이가 없는 것으로 나타나 계속기업 관련 감사위험

은 감사인의 노력으로 완화되지 않는 부분도 상당히 

존재함을 알 수 있다.   

계속기업 이외 기재기업도 강조사항 미기재기업 대

비 기업규모가 작고, 부채비율이 높으며, 수익성이 

낮아 재무위험이 클 것으로 기대되지만 감사보수와 

감사시간은 강조사항 미기재기업에 비해 유의하게 

낮게 나타나고 있어 계속기업 기재기업과 감사위험 

측면에서 다른 양상을 보일 것으로 기대된다. 따라서 

계속기업 이외 강조사항이 감사위험 관련 정보를 전

달하는지는 명확하지 않아 실증분석을 통해 확인할 

필요가 있으며 계속기업 기재기업은 감사위험 측면

에서 특성이 상이하므로 이를 배제한 분석이 적절할 

것이다. 

4.4 감사보고서 강조사항과 감사보수 및 감사시간

계속기업 이외 강조사항과 감사보수 및 감사시간 

간의 관계를 검증한 결과는 <Table 8>에 제시되어 

있다. <Table 8>에서 제시된 바와 같이 모형의 수정 

R2은 0.728~0.744로 나타났고, F-value도 유의

수준 1% 하에서 유의하게 나타나 모형은 적합하게 

설계된 것으로 보인다. 또한 변수들 간의 다중공선성

에 대한 진단 결과 역시 분산팽창계수의 최대값이 3

을 넘지 않아, 다중공선성의 우려는 높지 않음을 확

인할 수 있다. 

<Table 8>에 나타난 분석 결과, 강조사항 기재기

업(Emphasis)은 감사보수(LNAF) 및 감사시간

(LNAH)과 유의한 양(+)의 관련성을 갖는 것으로 

나타나 계속기업 이외 강조사항 관련 이벤트도 감사

인이 중요하게 고려하여 감사를 수행하고 있음을 알 

수 있다. 이는 본 연구의 연구가설 1을 지지하는 결

과로서, 감사인이 강조사항에 기재된 특정사건의 발

생이나 회사의 특성을 감사대상 회사의 재무상태 및 

경영성과에 중요한 정보를 미칠 수 있는 사항으로 

간주하여 적극적으로 감사를 수행하고 이에 대한 중

요성을 정보이용자들에게 전달하기 위해 강조사항을 

활용하고 있음을 시사한다. 

한편, 별도 표로 제시하지는 않았지만 계속기업 기

재기업을 포함한 표본을 대상으로 분석한 결과에서 

종속변수가 감사보수(LNAF)와 감사시간(LNAH)

인 경우 강조사항 기재기업(Emphasis)에 대한 계수 

값은 각각 0.063(t-value 5.81)과 0.066(t-value 

6.53)이었다. <Table 8>에서 종속변수가 감사보수

(LNAF)와 감사시간(LNAH)인 경우 강조사항 기

재기업(Emphasis)에 대한 계수 값은 각각 0.063 

(t-value 4.63)과 0.066(t-value 5.85)으로 계속

기업 기재기업을 포함한 경우보다 낮은데 이는 계속

기업 강조사항 기재기업의 감사위험 반영도가 높음

을 간접적으로 보여주는 증거로 해석될 수 있다.  

통제변수에 대한 분석결과를 확인하면 기업의 규

모(SIZE), 대형 감사인 더미변수(BIG4), 외국인 지

분율(FOR), 적정 외 감사의견(OPN), 손실 보고 여

부(LOSS), 감사인 교체(CHN), 연결재무제표 작

성 여부(CON)은 감사보수 및 감사시간과 모두 유의

한 양의 관련성을 보였다. 반면, 회사의 수익성(ROA), 
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최대주주 지분비율(LAR), 성장성(GRW) 및 유동

비율(QR)은 감사보수 및 감사시간과 모두 유의한 

음의 관련성을 보여 감사위험에 기반한 선행연구의 

결과와 유사한 결과를 제시하였다.

4.5 감사보고서 강조사항 유형과 감사보수 및 감사시간

<Table 9>는 감사보고서에 나타난 강조사항의 7

가지 기재 유형별로 감사인의 대응을 분석한 결과를 

변수1) (1) 종속변수 = 감사보수(LNAF) (2) 종속변수 = 감사시간(LNAH)

회귀계수 t값 회귀계수 t값

절편 4.052 26.87*** -0.386 -2.85***

Emphasis 0.063 4.63*** 0.066 5.88***

SIZE 0.378 47.24*** 0.370 49.82***

LEV 0.114 2.40** 0.016 0.36

BIG4 0.253 17.14*** 0.338 25.10***

ROA -0.499 -7.85*** -0.395 -6.23***

LAR -0.256 -5.47*** -0.099 -2.38**

FOR 0.374 4.91*** 0.210 2.97***

OPN 0.305 2.85*** 0.285 2.92***

LOSS 0.061 4.80*** 0.059 4.93***

ARINV -0.031 -0.67 -0.031 -0.69

CFO 0.017 0.30 -0.066 -1.12

BTM -0.116 -10.34*** -0.072 -7.67***

QR -0.006 -3.55*** -0.008 -4.07***

GRW -0.012 -1.15 -0.015 -1.61

CHN 0.088 8.78*** 0.113 12.65***

CON 0.135 8.26*** 0.200 14.37***

YD 포함 포함

ID 포함 포함

F값  220.06***  258.35***

수정R2 0.728 0.744

N 13,491 13,491

1) 변수설명 : <Table 5>의 설명 참조

2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 기준에서 유의함을 의미

3) 변수 간의 다중공선성 진단 결과, 분산팽창계수(VIF) 통계량은 최대 3 이하임

4) t값은 회사(firm)별 clustering 후 기준 통계량을 의미

<Table 8> 감사보고서 강조사항과 감사보수 및 감사시간

        

                              
                                
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제시한다. <Table 9>의 Panel A에서 제시된 바와 

같이, 종속변수가 감사보수(LNAF)인 경우 영업환

경 변화(Emp_OE), 특수관계자 거래(Emp_RPT), 

소송(Emp_LITI) 및 수주산업(Emp_ORD)의 계수 

값은 각각 0.043(t-value 2.01), 0.087(t-value 

3.09), 0.141(t-value 2.78) 및 0.063(t-value 

2.48)로 유의하게 나타난다. 종속변수가 감사시간

(LNAH)인 경우에도 영업환경 변화(Emp_OE), 특

수관계자 거래(Emp_RPT)의 계수 값은 각각 0.044 

(t-value 2.31)와 0.052(t-value 2.21)로 5% 수

준에서 유의하고, 회계변경 및 오류수정(Emp_MIS) 

및 수주산업(Emp_ORD)의 계수 값은 0.029(t-value 

1.71) 및 0.093(t-value 4.13)으로 각각 10% 및 

1% 수준에서 유의하게 나타났으나 소송(Emp_LITI)

에 대해서는 유의하지 않은 결과를 보였다. 

Choi et al.(2023)에서 확인한 바와 같이 감사위

험을 반영하는 정보는 감사보수 또는 감사시간 중 

하나와 유의한 관련성을 가질 수 있음을 고려할 때 

<Table 9>의 결과는 강조사항 유형 중 영업환경 변

화(Emp_OE), 특수관계자 거래(Emp_RPT), 소송

(Emp_LITI), 수주산업(Emp_ORD) 및 보고기간 

후 사건(Emp_MOI)은 감사위험을 반영하고 있음

을 의미한다. 특히 영업환경 변화 및 특수관계자 거

래 강조사항은 감사보수와 감사시간 모두와 유의한 

관련성을 보여 감사인이 해당 정보에 대해서는 감사

위험과의 관련성을 인지하여 이에 적절히 대응하는 

것으로 해석되며 본 [연구가설 2-1]을 지지하는 결

과이다. 소송은 특성상 감사위험과 밀접한 관계를 

가지더라도 감사인의 노력으로 위험수준을 낮추는데 

한계가 존재하므로 위험프리미엄의 형태로 감사보수

에 반영된다(Bronson et al., 2017). 이러한 특성

을 고려할 때 소송(Emp_LITI)의 감사보수에 대한 

유의한 결과는 최근 감사인에 대한 법적환경이 강화

되고 있음에도 불구하고 감사인이 여전히 소송을 감

사위험으로 인식하는 것으로 해석할 수 있다. 한편 

수주산업(Emp_ORD)의 결과는 선행연구(Ha et 

al., 2018)의 결과와 유사하며, 2018년 신감사보고

서에서 해당 정보를 핵심감사사항으로 분류하는 근

거로 활용될 수 있다. 

회계변경과 오류수정(Emp_MIS)은 감사시간과만 

유의수준 10% 하의 관련성을 보이는 등 상대적으로 

감사보수 및 감사시간과 낮은 유의성을 보이는데, 

이러한 결과는 2017년 제약ㆍ바이오 기업의 개발비 

자산인식 관련 오류수정과 2018년 新회계기준서(금

융상품, 수익) 도입이 영향을 미쳤을 가능성이 있으므

로 감사인이 감사위험을 반영하지 않는 것으로 단정 

짓기 어렵다(금융감독원 보도참고자료 2019.5.3., 

2019.8.14.). 이와 더불어 보고기간 후 사건(Emp_ 

MOI)의 결과는 계속기업 기재기업의 영향을 배제

할 때 감사인이 해당 정보를 감사위험으로 중요하게 

여기지 않는 것으로 해석될 수 있다.

<Table 9>의 Panel B는 연구모형(2)의 관심변수

를 단일 강조사항 기재 여부 지시변수로 수정하여 분

석한 결과를 제시하고 있다. <Table 9>의 Panel B

의 분석결과는 Panel A의 분석결과와 유사하게 나

타났다. 구체적으로 강조사항 유형 중 영업환경 변화

(Emp_OE), 특수관계자 거래(Emp_RPT), 수주산

업(Emp_ORD)는 감사보수(LNAF) 및 감사시간

(LNAH) 모두와 유의한 양의 관련성을 보여 감사

인의 감사위험 평가요소와 높은 관련성이 있음을 나

타냈다. 또한 소송(Emp_LITI) 관련 강조사항은 

Panel A와 유사하게 감사보수와만 유의한 양의 관

련성을 보이고, 감사시간과는 관련성을 나타내지 않

았다. 한편, 회계변경과 오류수정(Emp_MIS) 관련 

강조사항은 Panel A와는 달리 감사보수 및 시간과 

양의 관련성을 나타내, 감사인이 해당 강조사항이 존
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변수1) (1) 종속변수 = 감사보수(LNAF) (2) 종속변수 = 감사시간(LNAH)

회귀계수 t값 회귀계수 t값

절편 4.049 26.84*** -0.395 -2.91***

Emp_OE 0.043 2.01** 0.044 2.31**

Emp_RPT 0.087 3.09*** 0.052 2.21**

Emp_LITI 0.141 2.78*** 0.024 0.42

Emp_MIS 0.024 1.20 0.029 1.71*

Emp_ORD 0.063 2.48** 0.093 4.13***

Emp_MOI 0.027 0.43 0.072 1.55

Emp_OTH 0.037 1.36 0.091 3.82***

SIZE 0.377 47.24*** 0.370 49.83***

LEV 0.112 2.37** 0.014 0.32

BIG4 0.258 17.36*** 0.337 24.74***

ROA -0.497 -7.78*** -0.396 -6.21***

LAR -0.255 -5.46*** -0.097 -2.33**

FOR 0.376 4.93*** 0.211 2.99***

OPN 0.307 2.95*** 0.282 2.96***

LOSS 0.062 4.88*** 0.059 4.94***

ARINV -0.033 -0.72 -0.028 -0.64

CFO 0.019 0.33 -0.063 -1.08

BTM -0.116 -10.35*** -0.072 -7.64***

QR -0.006 -3.53*** -0.008 -4.07***

GRW -0.011 -1.11 -0.016 -1.70*

CHN 0.089 9.01*** 0.112 12.62***

CON 0.133 8.18*** 0.200 14.33***

YD 포함 포함

ID 포함 포함

F값  188.08***  219.94***

수정R2 0.729 0.744

N 13,491 13,491

1) 변수설명 : <Table 5>의 설명 참조

2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 기준에서 유의함을 의미

3) 변수 간의 다중공선성 진단 결과, 분산팽창계수(VIF) 통계량은 최대 3 이하임

4) t값은 회사(firm)별 clustering 후 기준 통계량을 의미

<Table 9> 감사보고서 강조사항과 감사보수 및 감사시간

<Panel A> 감사보고서 강조사항 유형과 감사보수 및 감사시간

     
                                         
                                         

                                         
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변수1) (1) 종속변수 = 감사보수(LNAF) (2) 종속변수 = 감사시간(LNAH)

회귀계수(t값) 회귀계수(t값)

절편
4.072

(26.95***) 
4.065

(26.92***)
4.070

(27.01***)
4.072

(26.95***)
4.065

(26.91***)
4.069

(26.94***)
4.070

(26.95***)
-0.364

(-2.68***) 
-0.368

(-2.71***)
-0.364

(-2.68***)
-0.365

(-2.68***)
-0.375

(-2.76***)
-0.368

(-2.71***)
-0.373

(-2.75***)

Emp_OE
0.064

(3.05***)
0.057

(3.09***)

Emp_RPT
0.097

(3.44***)
0.058

(2.52**)

Emp_LITI
0.168

(3.35**)
0.045
(0.82)

Emp_MIS
0.041

(2.11***)
0.041

(2.38***)

Emp_ORD
0.065

(2.55**)
0.093

(4.14***)

Emp_MOI
0.083
(1.25)

0.115
(1.44)

Emp_OTH
0.019
(0.71)

0.077
(3.23***)

∑Controls 포함 포함

YD 포함 포함

ID 포함 포함

F값 217.57*** 218.69*** 219.77*** 219.39*** 217.66*** 217.60*** 217.47*** 254.39** 255.56*** 253.87*** 256.31*** 254.36*** 253.99*** 254.72***

수정R2 0.728 0.728 0.728 0.728 0.728 0.728 0.727 0.743 0.743 0.742 0.743 0.743 0.743 0.743

N 13,491 13,491

1) 변수설명 : <Table 5>의 설명 참조
2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 기준에서 유의함을 의미
3) 변수 간의 다중공선성 진단 결과, 분산팽창계수(VIF) 통계량은 최대 3 이하임
4) t값은 회사(firm)별 clustering 후 기준 통계량을 의미

<Table 9> 감사보고서 강조사항과 감사보수 및 감사시간 (계속)

 <Panel B> 감사보고서 강조사항 유형과 감사보수 및 감사시간

          

                                             
                                              
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재하는 경우 적극적인 감사대응을 수행하고 있음을 

시사한다. 마지막으로 보고기간 후 사건(Emp_MOI)

에 대해서는 Panel A의 결과와 같이 유의한 관련성

이 나타나지 않았다.

4.6 추가분석

4.6.1 감사보고서 개편 전의 강조사항과 감사보수 

및 감사시간 관련성

2018년 이후 계속기업 불확실성 관련 별도문단 

신설 등 감사보고서 개편으로 강조사항의 기재 빈도

가 감소되어 감사인의 강조사항 문단을 통한 위험 

전달방식이 달라질 수 있다. 이에 본 절에서는 감사

보고서에 대한 개편 이전에도 본 연구의 결과가 계

속하여 유지되는지 여부를 추가 분석한다. 

<Table 10>의 Panel A에서와 같이, 감사보고서

의 강조사항 기재는 감사보고서 개편 이전에도 감사

보수 및 시간과 유의한 양의 관련성을 보여, 감사인의 

위험평가와 밀접하게 관련됨을 제시하고 있다. 또한 

<Table 10> Panel B와 같이 강조사항 유형 중 영

업환경 변화(Emp_OE)에 대한 결과를 제외하고는 

<Table 9>의 Panel B의 결과와 유사하였다. 이는 

감사보고서 개편과 무관하게 강조사항은 그 유형별로 

감사인의 대응이 상이하여 자본시장에 추가 정보를 제

공하는 정보적 유용성이 존재함을 보여준다. 또한 영

업환경 변화가 2018년 이전에 유의성이 없다는 분석

결과는, 영업환경 변화 관련 강조사항의 정보유용성이 

감사보고서 개편 이후에 더욱 높아짐을 시사한다.  

4.6.2 성향점수매칭 후 분석결과

본 절에서는 성향점수매칭(propensity score 

matching) 방식을 활용한 1:1 매칭표본을 활용하

여 본 연구의 결과를 재분석한다. 

일반적으로 실증 분석결과의 편의를 최소화하기 위

해서는 실험집단과 통제집단의 각종 특성을 통제하

여야 하는데, 감사보고서 상 강조사항이 기재된 회

사와 미기재된 회사는 기업규모, 수익성에 따른 기

업 특성의 차이가 존재한다. 따라서 본 절에서는 성

향점수매칭에 따른 1:1 매칭표본을 구성하였고, 연

구모형(1)과 (2)에 따른 분석을 재실시하였다. 매

칭기준은 caliper 1%, nearest neighbor 조건으

로 1:1 기준하에 표본을 선정하였으나, 해당 성향점

수를 기준으로 한 표본이 1배수에 해당하지 않아 최

종표본은 4,951 회사-연도로 구성되었다. 분석 결

과, 다음의 <Table 11>과 같이 매칭표본을 활용한 분

석결과는 기존의 <Table 8>, <Table 9>의 Panel B 

결과와 유사하게 나타나 기존 연구결과와 일관된 것

으로 나타났다.

4.6.3 차분테스트 및 감사보고서 강조사항 중복

기재의 결과

본 절에서는 차분변수를 이용하여 강조사항과 감

사보수 및 감사시간 간의 관계를 살펴본다. <Table 

12> Panel A에서 제시된 바와 같이, 차분변수를 

이용한 분석에서도 감사보고서 상의 강조사항 기재

는 감사보수 및 감사시간과 유의수준 1%에서 유의

한 양의 관련성을 나타내 본 연구결과가 강건하게 

나타남을 제시한다.

한편, 감사보고서에 연속적으로 감사보고서 강조사

항 기재사건이 발생할 경우 감사인의 위험인식이 더욱 

높을 수 있다. <Table 12> Panel B에서는 감사보고

서에 강조사항이 연속적으로 기재된 경우(Repeat)와 

감사보수 및 감사시간 간의 관련성에 대한 조사결과
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변수1)
(1) 종속변수 = 감사보수(LNAF) (2) 종속변수 = 감사시간(LNAH)

회귀계수 t값 회귀계수 t값

절편 4.189 25.85*** -0.296 -1.97**

Emphasis 0.044 3.08*** 0.068 5.42***

SIZE 0.373 43.66*** 0.366 44.55***

LEV 0.113 2.20** 0.006 0.12

BIG4 0.182 11.36*** 0.303 19.64***

ROA -0.484 -6.49*** -0.399 -4.98***

LAR -0.257 -5.00*** -0.111 -2.35**

FOR 0.433 5.42*** 0.227 2.84***

OPN 0.322 1.48 0.295 1.69*

LOSS 0.053 3.65*** 0.048 3.32

ARINV -0.019 -0.37 -0.033 -0.63

CFO 0.010 0.16 -0.073 -1.01

BTM -0.121 -10.15*** -0.075 -7.14***

QR -0.006 -2.90*** -0.008 -3.45***

GRW -0.015 -1.26 -0.022 -1.84*

CHN 0.040 3.55*** 0.088 8.23***

CON 0.129 7.41*** 0.207 13.08***

YD 포함 포함

ID 포함 포함

F값  148.60***  190.05***

수정R2 0.726 0.723

N 9,940 9,940

1) 변수설명 : <Table 5>의 설명 참조

2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 기준에서 유의함을 의미

3) 변수 간의 다중공선성 진단 결과, 분산팽창계수(VIF) 통계량은 최대 3 이하임

4) t값은 회사(firm)별 clustering 후 기준 통계량을 의미

<Table 10> 감사보고서 개편 전 감사보고서 강조사항과 감사보수 및 감사시간

<Panel A> 감사보고서 개편 전 감사보고서 강조사항과 감사보수 및 감사시간

        
                                 
                                   
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변수1) (1) 종속변수 = 감사보수(LNAF) (2) 종속변수 = 감사시간(LNAH)

회귀계수 t값 회귀계수 t값

절편 4.183 25.79*** -0.313 -2.07**

Emp_OE 0.018 0.79 0.033 1.66*

Emp_RPT 0.051 1.81* 0.031 1.23

Emp_LITI 0.140 2.64*** 0.039 0.63

Emp_MIS 0.020 0.99 0.042 2.11**

Emp_ORD 0.064 2.54** 0.106 4.44***

Emp_MOI 0.052 0.61 0.122 1.19

Emp_OTH 0.027 0.96 0.091 3.83***

SIZE 0.373 43.74*** 0.366 44.58***

LEV 0.109 2.13** 0.003 0.06

BIG4 0.185 11.44*** 0.299 19.03***

ROA -0.485 -6.50*** -0.403 -5.00***

LAR -0.255 -4.96*** -0.107 -2.25**

FOR 0.436 5.45*** 0.228 2.85***

OPN 0.313 1.50 0.278 1.69*

LOSS 0.054 3.72*** 0.048 3.35***

ARINV -0.018 -0.36 -0.028 -0.53

CFO 0.014 0.21 -0.068 -0.95

BTM -0.120 -10.15*** -0.074 -7.09***

QR -0.005 -2.86*** -0.008 -3.43***

GRW -0.014 -1.25 -0.024 -1.95*

CHN 0.041 3.69*** 0.087 8.11***

CON 0.129 7.38*** 0.208 13.06***

YD 포함 포함

ID 포함 포함

F값  126.85***  160.75***

수정R2 0.726 0.724

N 9,940 9,940

1) 변수설명 : <Table 5>의 설명 참조

2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 기준에서 유의함을 의미

3) 변수 간의 다중공선성 진단 결과, 분산팽창계수(VIF) 통계량은 최대 3 이하임

4) t값은 회사(firm)별 clustering 후 기준 통계량을 의미

<Table 10> 감사보고서 개편 전 감사보고서 강조사항과 감사보수 및 감사시간 (계속)

<Panel B> 감사보고서 개편 전 감사보고서 강조사항 유형과 감사보수 및 감사시간

     
                                  
                                  
                                  
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변수1) (1) 종속변수 = 감사보수(LNAF) (2) 종속변수 = 감사시간(LNAH)
회귀계수 t값 회귀계수 t값

절편 4.445 22.35*** 0.078 0.43
Emphasis 0.069  4.57*** 0.071 5.55***
∑Controls 포함 포함

YD 포함 포함
ID 포함 포함
F값  107.49***   141.98***

수정R2 0.665 0.709
N 4,951 4,951

1) 변수설명 : <Table 5>의 설명 참조
2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 기준에서 유의함을 의미
3) 변수 간의 다중공선성 진단 결과, 분산팽창계수(VIF) 통계량은 최대 3 이하임
4) t값은 회사(firm)별 clustering 후 기준 통계량을 의미

<Table 11> 매칭표본을 통한 추가분석

<Panel A> 매칭표본을 이용한 감사보고서 강조사항과 감사보수 및 감사시간

        
                                 
                                   

변수1) (1) 종속변수 = 감사보수(LNAF) (2) 종속변수 = 감사시간(LNAH)
회귀계수 t값 회귀계수 t값

절편 4.450 22.36*** 0.066 0.36
Emp_OE 0.044 2.01** 0.045 2.33**
Emp_RPT 0.091 3.18*** 0.058 2.49**
Emp_LITI 0.152 3.08*** 0.038 0.71
Emp_MIS 0.028 1.38 0.024 1.35
Emp_ORD 0.068 2.39** 0.100 4.00***
Emp_MOI 0.021 0.33 0.086 1.90*
Emp_OTH 0.034 1.17 0.080 3.30***
∑Controls 포함 포함

YD 포함 포함
ID 포함 포함
F값    93.25***  121.94***

수정R2 0.668 0.710
N 4,951 4,951

1) 변수설명 : <Table 5>의 설명 참조
2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 기준에서 유의함을 의미
3) 변수 간의 다중공선성 진단 결과, 분산팽창계수(VIF) 통계량은 최대 3 이하임
4) t값은 회사(firm)별 clustering 후 기준 통계량을 의미

<Panel B> 매칭표본을 이용한 감사보고서 강조사항 유형과 감사보수 및 감사시간 

     
                               
                               
                               
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변수1)

(1) 종속변수 = 

감사보수 증분값(△LNAF)

(2) 종속변수 = 

감사시간 증분값(△LNAH)

회귀계수 t값 회귀계수 t값

절편 0.050 4.74*** 0.046 4.21***

△Emphasis 0.018 2.59*** 0.020 2.68***

∑△Controls 포함 포함

YD 포함 포함

ID 포함 포함

F값    28.31***    19.71***

수정R2 0.138 0.117

N 11,925 11,925

<Table 12> 차분테스트 및 감사보고서 강조사항 중복기재 결과

<Panel A> 차분테스트: 감사보고서 강조사항과 감사보수 및 감사시간

∆∆   ∆ ∆ ∆ ∆
                                ∆ ∆ ∆ ∆ ∆
                                ∆  ∆ ∆  ∆
                                ∆ ∆     

변수1) (1) 종속변수 = 감사보수(LNAF) (2) 종속변수 = 감사시간(LNAH)

회귀계수 t값 회귀계수 t값

절편 4.001  26.45*** -0.404 -2.98***

Repeat 0.056  3.72***  0.034  2.80***

∑Controls 포함 포함

YD 포함 포함

ID 포함 포함

F값  217.44***  254.28***

수정R2 0.728 0.743

N 13,491 13,491

1) 변수설명 : 다음의 변수외 <Table 5>의 설명 참조

   Repeat : 전년도에 이어 연속으로 감사보고서 강조사항이 기재된 경우 1, 아닌 경우 0의 값.

    

변수 표본수 평균 표준편차 1% 25% 중위수 75% 99%

Repeat 13,491 0.245 0.429 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 기준에서 유의함을 의미

3) 변수 간의 다중공선성 진단 결과, 분산팽창계수(VIF) 통계량은 최대 3 이하임

4) t값은 회사(firm)별 clustering 후 기준 통계량을 의미

<Panel B> 감사보고서 강조사항의 연속적 기재와 감사보수 및 감사시간

        

                               
                                 
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를 제시한다. <Table 12> Panel B에 제시된 결과

는 연속적으로 강조사항이 기재된 회사에 대하여 감

사보수 및 감사위험 간의 유의한 양의 관련성을 보여, 

연속적인 강조사항 기재에 대한 감사인의 위험대응

이 적극적임을 시사한다.  

Ⅴ. 결 론

감사보고서는 감사인이 자본시장과 소통하는 중요

한 수단이다. 최근 정책당국은 계속기업 관련 중요

한 불확실성 단락의 신설, 핵심감사사항 도입 등 감

사보고서의 유용성 제고를 위한 노력을 지속하고 있

다. 이에 본 연구는 계속기업 불확실성을 제외한 강

조사항에 대해 감사인의 대응을 감사보수 및 감사시

간 간의 관련성을 분석하고, 감사보고서 상 강조사

항 기재나 강조사항 유형의 정보 유용성이 존재하는

지를 검증하여 정책적 시사점을 제시하고자 하였다. 

특히 본 연구는 기존에 계속기업 존속능력 평가에 

대한 강조사항에 편중된 선행연구와 달리, 계속기업 

불확실성 강조사항 기재 표본을 제외한 전반적인 강

조사항의 정보유용성을 검증하였다는 측면에서 중요

한 차별점을 갖는다. 

2011년부터 2019년의 계속기업 불확실성 강조사

항을 기재하지 않은 13,491 표본에 대한 분석결과

는 다음과 같다. 강조사항 기재는 감사보수 및 감사

시간과 유의한 양(+)의 관련성을 가지며, 영업환경 

변화와 특수관계자 거래, 수주산업 강조사항의 경우 

두 변수 모두에서 양(+)의 관련성이 유지되었다. 한

편, 소송의 경우 감사보수에 대해서만 유의성이 관찰

되었으며, 회계변경과 오류수정 강조사항의 경우 주

로 감사시간에 대해서 유의한 양의 관련성이 나타났다. 

이는 감사인이 계속기업 불확실성 이외 강조사항의 

상당부분을 중요한 정보로 인식하여 감사를 수행하

고 있음을 의미하며, 새롭게 개편된 감사보고서에서

도 이들 정보가 유지될 필요가 있음을 시사한다. 

본 연구는 다음과 같은 차별적 공헌점을 갖는다. 

첫째, 본 연구는 계속기업 강조사항 이외의 강조사

항 정보의 유용성을 감사보수와 감사시간을 통해 확

인함으로써 감독당국의 정책을 뒷받침하는 결과를 제

시했다는 점에서 의의를 찾을 수 있다. 특히 특수관

계자 간 거래, 영업환경 변화 및 수주산업 등에 대한 

감사보수 및 감사시간의 유의성이 차별적으로 나타난

다는 결과는 강조사항 별 감사인 대응이 다름을 의미

하며, 정보이용자들이 이를 고려하여 의사결정 할 필

요가 있음을 시사한다. 둘째, 본 연구는 계속기업 기

재 표본을 제외한 후 강조사항이 유형별로 감사보수 

및 감사시간과 관련성을 가짐을 보임으로써 강조사

항 관련 연구를 새로운 관점에서 확장했다는 점에서 

공헌점을 갖는다.

다만, 이와 같은 공헌점에도 불구하고 본 연구는 다

음의 한계를 가지므로 연구결과의 해석에 주의할 필요

가 있다. 먼저 본 연구는 강조사항의 기재 및 그 유

형과 감사인의 대응에 대한 연관성을 제시할 뿐이며 

구체적인 메커니즘이나 인과관계를 규명하지 못하였

다. 강조사항은 감사인이 재무제표 정보이용자의 주

의 환기가 필요한 정보를 강조하는 것으로 강조사항 

기재가 감사위험을 증가시킬 수 없으며, 감사인이 인

지하는 감사위험은 강조사항에 기재될 수 있는 이벤

트 존재와 관련된다. 따라서 강조사항 기재와 감사

보수 및 감사시간 간의 양(+)의 실증결과는 감사인

이 이벤트 관련 위험을 적절하게 인지한 후 강조사항

을 기재하는 것으로 해석되어야 하며, 강조사항 기재

가 감사위험을 높인 것으로 해석되지 않도록 주의할 

필요가 있다. 또한 감사보수 및 시간에 영향을 미치
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는 중요 변수의 누락으로 연구결과에 편의가 내재할 

가능성이 존재한다. 향후 더욱 엄밀한 연구방법론을 

통한 감사보고서 유용성 확인을 위한 후속연구가 지

속되기를 기대한다. 
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