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본 연구는 핵심감사사항으로 선정된 회계적 이슈에 대한 정보 공시가 투자자에게 회계 리스크를 부각시키는 신호로 작용하

는지, 혹은 정보의 투명성을 제고하여 불확실성을 완화하는 역할을 하는지를 자기자본비용(cost of equity capital)을 통

해 실증적으로 확인하고자 한다. 핵심감사제도는 감사보고서의 정보 유용성을 높이기 위한 방안으로 외부감사인이 전문가

적 판단에 따라 가장 유의한 사건을 선정하며 감사보고서에 선정된 항목에 대한 설명과 더불어 선정 이유, 수행 절차 및 결

과를 기재한다. 감사보고서에 기재되는 핵심감사사항의 항목 수가 많다면 기업의 회계적 위험이 크다고 볼 수 있으나 동시

에 외부감사인이 이러한 위험을 식별하여 해소하기 위한 노력을 공시함으로써 긍정적인 정보효과를 유발할 수 있다. 분석

결과는 다음과 같다. 첫째, 핵심감사사항 항목 수와 자기자본비용 간 유의한 음(-)의 관계를 확인하였다. 둘째, 이러한 핵심

감사사항 항목 수와 자기자본비용 간의 관련성은 정보환경이 열악한 기업에서 강하게 나타났다. 본 연구는 핵심감사제도의 

시행 목표가 실질적으로 달성되고 있는지 확인했다는 점에서 공헌점을 지니며 핵심감사사항이 정보이용자의 불확실성을 

해소하는 역할을 하는 것을 확인함으로써 외부감사인과 피감기업의 정책적 비용 부담을 낮출 수 있다는 시사점을 제시한다.

주제어: 핵심감사제도, 자기자본비용, 재무보고 품질, 정보 유용성

This study investigates whether Key Audit Matters (KAMs) provide valuable information to the capital 

market and whether their disclosure increases investor-assessed risk or reduces uncertainty. The 

implementation of KAM disclosure aims to enhance the informational usefulness of audit reports. While a 

high number of KAMs described in an audit report could signal an increase in useful information, it 

might also indicate a greater number of audit issues within the company. This study, therefore, examines 

how investors evaluate the informational role of KAMs. First, our analysis reveals a significant negative 

relationship between the number of KAMs and the cost of equity. Second, this significant negative 

relationship was particularly pronounced in firms with a poor information environment. These findings 

suggest that the implementation goals of KAM disclosure are being achieved in practice. Furthermore, 

this study provides empirical evidence that KAMs play a crucial role in reducing uncertainty for information 

users in the capital market.

Keyword: key audit matter, cost of the equity capital, financial reporting quality, information usefulness
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Ⅰ. 서 론

본 연구는 핵심감사제도의 시행 목적에 따라 핵심

감사사항이 외부 정보이용자에게 실질적으로 유용한 

정보를 제공하고 있는지를 검증하고자 한다. 특히 

감사보고서를 통해 공시되는 핵심감사사항이 투자자

의 위험 인식에 어떠한 영향을 미치는지에 주목하였

다. 핵심감사사항 공시가 투자자에게 기업 재무보고

에 문제가 존재할 가능성이 있다는 신호로 받아들여

질 경우 이는 회계 리스크를 부각시키는 요인으로 

작용할 수 있다. 반면, 핵심감사사항 공시가 외부감

사인이 주의 깊게 살펴본 재무보고 이슈에 대한 정보

를 제공하는 것으로 인식된다면 해당 이슈에 대한 

불확실성을 해소하는 역할을 할 수 있다. 본 연구는 

핵심감사사항 공시가 투자자에게 회계 리스크를 부

각시키는 신호로 작용하는지 혹은 정보의 투명성을 

제고하여 불확실성을 완화하는 역할을 하는지를 자

기자본비용(cost of equity capital)을 통해 실증

적으로 분석하고자 한다.

2017년 12월 금융감독원은 기업들이 매분기 작성

해 공시하는 감사보고서에 핵심감사사항(Key Audit 

Matter, KAM)을 기술하도록 하는 ‘핵심감사제도’

를 도입했다. 핵심감사사항은 감사 과정에서 감사인

이 전문가적 판단에 따라 가장 유의한 사건에 대해 

감사위원회 등의 기업 내부 감시기구와 논의하여 선

정하게 되며 감사보고서에는 선정된 항목에 대한 설

명과 더불어 선정 이유, 수행 절차 및 결과가 기재된

다. 즉, 핵심감사제도는 기업의 주요 재무적 이슈사

항에 대한 평가 및 공시를 확대함으로써 감사보고서 

이용자에게 보다 유용한 정보를 제공하여 감사보고

서의 정보가치를 높이기 위하여 도입되었다.

핵심감사제도는 감사보고서 체계 개편의 일환으로 

개편안의 내용을 살펴보면 핵심감사제도 상장사 전면 

도입, 상장사 감사인 업무수행이사 성명 기재, 계속

기업 가정 적절성에 대한 감사인 평가 강화, 감사보

고서 기재사항 체계 개편이 포함되어 있다. 이러한 

개편안은 감사인의 책임을 강화하는 동시에 정보비

대칭을 감소시키고 감사보고서의 유용성 제고를 목

표로 하고 있다. 2023년 한국공인회계사회에서 진

행된 설문조사 결과에 따르면1) 감사보고서 체계 개

편으로 제공된 정보가 감사에 대한 신뢰도를 상승시

켰다는 답변이 주를 이룬다. 특히, 감사보고서 체계 

개편에 대한 신뢰도 상승효과는 이용자 집단이 공급

자 집단보다 더 크게 나타났다. 세부 내용을 살펴보

면 감사보고서에 포함되는 핵심감사사항 항목을 복

수로 기재하는 것이 감사 신뢰도를 상승시킨다고 답

했으며 감사보고서 이용자들은 핵심감사사항 항목의 

복수 기재를 더 선호하는 것으로 나타났다. 

하지만 핵심감사제도 효과에 대한 국내외 선행연구

를 살펴보면 혼재된 결과를 보고하고 있다. 핵심감사

사항 제도가 선제적으로 도입된 수주산업을 대상으로 

제도 도입 전후의 효과를 분석한 결과 감사시간이 증

가하고 이익의 질이 개선되었다(최준혁 외, 2019; 

인창열 & 이명곤, 2019). 하지만 수주산업의 미청구

공사 잔액의 가치관련성은 개선되지 않거나, 재무분석

가 수가 감소하고 재무분석가 예측오류가 증가하는 등 

감사보고서 유용성 제고에 도움이 되지 않는다는 결과 

또한 존재한다(신혜정 & 김수인, 2019; 양가보 & 

정주렴, 2023). 이러한 상황에서 감사보고서의 유

용성을 목표로 하는 핵심감사제도의 도입 효과가 적

절히 나타나고 있는지 정보이용자 관점에서 확인이 

1) 감사보고서 개편 영향 분석 연구 심포지엄, 2023.05.24. 한국공인회계사, 한국회계학회
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필요하다.

특히, 핵심감사사항이 실제로 자본시장 참여자인 

투자자의 의사결정에 얼마나 영향을 미치고 있는지

에 대해서 실증적인 검증이 필요하다. 핵심감사사항

은 기본적으로 복수의 항목이 기재될 수 있으며 기업

별로 핵심감사사항 항목 수에 차이가 존재한다. 이

에 따라 핵심감사사항 항목 수가 많은 기업은 회계

적 이슈가 많아 감사인의 주의가 많이 요구된 기업으

로 해석될 수 있지만 반대로 감사인이 해당 이슈에 

대해 적극적으로 식별하고 통제하였다는 정보로 받

아들여질 수도 있다. 이처럼 핵심감사사항 항목 수에 

대한 투자자의 해석은 상반된 방향으로 작용할 가능

성이 있으며 그 효과가 궁극적으로 투자자가 요구하

는 기대수익률, 즉 자기자본비용(cost of equity 

capital)에 어떻게 반영되는지 확인하는 것은 중요

한 실증분석의 영역일 것이다. 자기자본비용은 투자

자의 위험 인식, 정보비대칭, 재무보고의 신뢰도 등 

다양한 요인을 반영하는 종합적 지표로 기업의 자본

조달 효율성과 밀접하게 연관된다. 따라서 핵심감사

사항이라는 정성적 공시가 정보위험을 완화하거나 

반대로 회계 리스크를 부각시키는 방향으로 작용할 

수 있다면 이는 곧 자기자본비용을 통해 실증적으로 

확인될 수 있다. 더욱이 핵심감사사항은 감사인이 작

성하는 설명형 공시이며 그 내용은 기업의 중요 회

계 판단, 추정의 불확실성, 내부통제 미비 등 기업의 

본질적 위험 요인과 직결되는 정보로 구성되므로 투

자자에게 강력한 신호(signal)로 작용할 가능성이 

있다.

먼저, 핵심감사사항은 회계 및 재무보고 상의 잠재

적 위험을 나타내는 신호로 작용할 수 있으며 항목 

수가 많을수록 기업의 회계 리스크가 크다고 해석될 

수 있다(Kachelmeier et al., 2020; Klevak et 

al., 2023). 투자자는 이를 재무정보에 대한 불확실

성으로 받아들여 더 높은 위험 프리미엄을 요구하

게 되고 이는 자기자본비용의 상승으로 이어질 수 

있다.

반대로, 감사보고서에 공시된 핵심감사사항은 감사

인이 특정 회계적 위험을 인식하고 이에 대해 구체적

인 감사 절차를 수행했음을 보여주는 정보로써 해당 

위험이 기업 내부에서 통제되고 있다는 신호로 투자

자에게 긍정적인 영향을 미칠 수 있다. 핵심감사사항 

항목 수가 많다는 것은 단순히 위험 요소가 많다는 뜻

이 아니라 감사인이 각 이슈에 대해 충분한 주의를 

기울였음을 나타낸 결과이므로 핵심감사사항은 감사

인의 대응 노력이 반영된 신뢰 신호로 해석될 수 있다. 

Tan & Yeo(2023)는 위험이 아직 실현되지 않은 

상황에서 위험관리 공시가 존재하면 투자자들이 기업

가치를 더 높게 평가하는 경향이 있음을 보여주었다. 

이러한 공시는 경영진이 위험을 사전에 인지하고 관

리하기 위한 조치를 취했다는 점을 전달하며 이는 

기업이 리스크를 신중히 관리하고 있다는 인식으로 

이어져 투자자의 긍정적 평가를 이끌어낸다(Reb & 

Connolly, 2010). 즉, 핵심감사사항은 단순한 정보 

제공을 넘어 기업과 감사인이 위험에 적극 대응했다

는 사실을 나타내는 신호로 작용할 수 있으며 투자

자는 위험의 존재보다 그에 대한 통제 여부에 주목

하게 된다. 결과적으로 이는 감사 투명성과 재무보고 

신뢰도를 높이고 투자자의 요구수익률을 낮추는 방

향으로 작용할 수 있다(Lambert et al., 2007; 

Francis et al., 2004). 또한, 핵심감사사항의 공시

는 실질적인 회계 정보 품질을 개선하여(PCAOB, 

2017) 자기자본비용을 낮출 수 있다. 핵심감사사항

은 외부감사인이 해당 문제를 평소보다 복잡하게 여

기고 추가 자원을 투입할 의도가 있다는 것을 의미하

며 감사인은 핵심감사사항과 관련되어 경영진의 회계 

의사결정을 보다 신중하게 검토하여 재무보고의 품
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질이 상승할 수 있다. 이러한 재무보고 품질의 상승은 

자기자본비용의 하락으로 이어질 수 있다. 이에 본 연

구는 핵심감사사항 항목 수가 자기자본비용에 유의한 

영향을 미치는지 여부를 실증적으로 검토하며, 이를 

통해 핵심감사사항 제도가 자본시장 내 정보 불균형 

해소 및 감사보고서의 정보 유용성 제고에 기여하고 

있는지 여부를 평가하고자 한다. 

핵심감사사항 공시의 유용성을 검증하기 위해 본 

논문은 한국거래소 유가증권시장과 코스닥시장에 상

장된 기업을 대상으로 2020년부터 2022년까지의 

자료를 활용하여 핵심감사사항 항목 수가 자기자본

비용에 미치는 영향을 실증분석하였다. 분석결과는 

다음과 같다. 첫째, 핵심감사사항 항목 수와 자기자

본비용 간 유의한 음(-)의 관계를 확인하였다. 이는 

핵심감사사항 공시가 유용한 정보로 시장에서 활용

된다는 것을 의미한다. 나아가, 핵심감사사항의 항목 

수가 많을 경우 투자자는 기업과 외부감사인이 회계

적 위험을 충분히 인식하고 통제하고 있다고 판단하

여 이를 긍정적 신호로 보고 위험 프리미엄(risk 

premium)을 상대적으로 낮게 평가한다고 해석할 

수 있다. 둘째, 핵심감사사항의 공시가 자기자본비용

을 낮추는 효과는 기업의 정보환경이 좋지 않은 표본

에서 두드러져 핵심감사사항 공시의 유용성은 기업의 

정보환경에 따라 차별적인 것으로 나타났다. 추가분

석 결과, 핵심감사사항의 항목 수와 재량적 발생액 간 

유의한 음(-)의 관계를 보였다. 이는 감사인이 보고

하는 핵심감사사항의 항목 수가 많을수록 재무보고 

품질이 개선되고 있는 것으로 핵심감사사항을 보고

함으로써 재무보고 품질이 향상되고 이를 통해 자기

자본비용이 하락하는 것으로 예상해 볼 수 있다. 한

편, 핵심감사사항에 금융감독원이 선정하는 ‘중점심

사 회계이슈’가 포함되지 않은 경우에도 자기자본비

용이 감소하는 것으로 나타나 핵심감사사항은 그 자

체로 독립적인 정보 효과를 가지는 것을 알 수 있다. 

또한, 핵심감사사항 종류별 자기자본비용에 미치는 

영향을 분석한 결과, 회계처리 오류가 빈번한 항목들

이 핵심감사사항으로 공시될 경우 감사인이 해당 항

목에 대해 신중하게 감사를 수행하였다는 신호가 형

성되어 재무제표에 대한 시장투자자의 불확실성이 해

소되었다. 마지막으로 감사인 차원과 피감사기업 차

원의 특성을 고려하여 두 가지 분석을 추가적으로 수

행한 결과 핵심감사사항 공시의 유용성은 감사인이 

전문성이 있을 때 두드러지는 것을 보였으며 피감기

업의 재무보고 품질이 좋지 않을 때 핵심감사사항이 

시장 불확실성을 해소하는 효과가 강해지는 것을 확

인하였다.

본 연구의 공헌점은 다음과 같다. 첫째, 본 연구는 

핵심감사사항의 항목 수가 투자자의 위험 인식과 자

기자본비용에 미치는 영향을 실증 분석함으로써, 감

사보고서의 정성적 정보가 자본시장에 미치는 실질적 

효과를 검증하였다. 특히, 핵심감사사항 항목 수가 

많다는 사실이 단순히 회계 리스크의 존재를 의미하

는 것이 아니라 감사인이 해당 이슈를 식별하고 대

응했다는 신호로서 긍정적 정보효과를 유발할 수 있

음을 실증적으로 제시하였다. 이는 감사인의 전문적 

판단과 설명 중심의 공시가 시장 참여자에게 어떻게 

해석되고 반응되는지를 보여주며 감사보고서가 투자

자의 의사결정에 영향을 미치는 정보 도구로 기능할 

수 있음을 뒷받침한다. 둘째, 본 연구는 핵심감사제

도의 긍정적 효과를 제시하며 핵심감사제도 시행에 

따른 외부감사인과 피감기업의 효익을 제시함으로써 

정책적 비용 부담을 낮춰줄 수 있다는 시사점을 제시

한다. 외부감사인은 핵심감사사항 항목 수를 지나치

게 축소하거나 형식적으로 나열하기보다는 실질적

으로 중요한 회계 이슈에 대해 구체적이고 정직하게 

기술함으로써 감사보고서의 정보 유용성과 감사 투
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명성을 제고할 수 있다. 또한, 기업은 핵심감사사항

에 포함될 수 있는 회계처리 이슈에 대해 사전에 검

토하고 내부통제 및 재무보고의 질을 강화하려는 내

부적 유인이 자연스럽게 작동할 수 있다. 이를 통해 

감사보고서를 둘러싼 외부감사인과 경영진 간 커뮤

니케이션을 활성화하고 회계정보의 질적 개선을 유

도함으로써 자본시장에서의 신뢰 제고 및 자본비용 

절감으로 이어질 수 있다. 본 연구는 이러한 핵심감

사사항 공시제도의 정책점 이점을 실증적으로 확인

하였다는 데에 의의가 있다.

Ⅱ. 선행연구 및 가설설정

2.1 핵심감사제도 도입의 효과

전통적인 감사보고서는 감사의견 외에 기업의 특성

과 같은 다른 정보를 전달하는 데는 한계점이 있다

는 비판에 따라 유럽을 비롯한 많은 국가에서 핵심

감사사항을 감사보고서에 기재하여 감사보고서의 유

용성을 높일 수 있도록 제도를 개선해왔다(PCAOB 

2017). 2015년 IAASB의 국제감사기준 개정에 따

라 우리나라에서는 2016년 수주산업에 대해 핵심감

사제도를 먼저 도입하였으며, 2017년 12월 외부감

사법을 개정하여 2018년 상장회사에 대해 단계적으

로 핵심감사제도를 도입하고 있다. 기준제정기관 및 

감독당국은 핵심감사사항 공시가 감사보고서의 정보

가치를 증대시킬 것으로 기대하고 있다.

핵심감사제도 도입 효과에 대한 연구를 살펴보면 

감사인과 피감사인의 관점에서 감사품질, 감사인의 

책임, 그리고 자본시장의 반응을 중심으로 이루어지고 

있다. 한편 국외에서는 핵심감사사항의 정보효과에 대

해 실험분석 연구가 주로 진행되었다. Kachelmeier 

et al.(2019)는 핵심감사사항 공시에 경고 효과

(forewarning effect)가 존재하는지를 확인하였다. 

구체적으로 재무분석가, 변호사 등을 대상으로 실험

을 실시하고 이용자들의 감사인 책임에 대한 인식 정

도가 낮아진다는 결과를 보고함으로써 경고 효과가 

존재함을 밝혔다. Sirois et al.(2018)은 핵심감사

사항 존재 여부, 항목 수와 관련 감사 수행 절차를 

실험적으로 조작하여 핵심감사사항이 정보이용자의 

정보 획득 과정에 어떤 영향을 미치는지를 살펴보았

다. 실험결과 핵심감사사항은 관심을 높이는 효과는 

있지만, 항목 수가 증가하면 핵심감사사항에 언급되

지 않은 재무제표에 대한 관심도가 낮아지는 것으로 

나타났다. Chan & Liu(2023)는 이론적 모형을 통

해 핵심감사사항이 투자자의 위험 평가에 도움이 되

고 이를 통해 기업의 투자효율성을 높이게 된다고 주

장한다. 한편, Burke et al.(2023)은 미국 기업을 

대상으로 핵심감사제도 시행에 따른 효과를 실증분

석을 통해 검증하였다. 연구에 따르면 핵심감사제도

를 선제적으로 도입한 기업의 경우 핵심감사사항 & 

관련된 주석 공시의 정보량이 증가하였으나 이에 대

한 시장반응은 관찰되지 않았다. 

이와 같이 국외 연구에서 핵심감사사항의 유용성에 

대해 결과가 혼재되는 가운데 핵심감사제도 관련 국

내 연구 또한 일관된 결론을 도출하지 못하고 있다. 

인창열 & 이명곤(2019)은 수주산업이 핵심감사제

도를 선제적으로 도입한 수주기업을 대상으로 제도 

도입 전후로 핵심감사제도의 효과를 분석하였다. 연

구결과 핵심감사사항 공시 이후 감사시간이 증가하고 

이익의 품질이 개선되었으며, 수익률 변동성이 완화

되었다는 결과를 제시하여 핵심감사사항의 정보 유용

성이 존재함을 주장하였다. 반면 신혜정 & 김수인

(2019)은 수주산업을 대상으로 핵심감사사항에 직
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접적으로 언급되는 ‘미청구공사 잔액’의 가치관련성을 

살펴보았다. 분석결과, 핵심감사제도 도입 이후에도 

미청구공사 잔액의 가치관련성은 개선되지는 않은 것

으로 나타나 핵심감사사항의 정보효과가 존재하지 

않음을 주장한다.

한편, 핵심감사제도의 도입과 타인자본비용 간의 관

련성을 연구한 국내외 연구가 존재한다. Liu et al. 

(2022)은 중국 기업을 대상으로 핵심감사사항 공시

가 기업의 부채계약 특성(debt contracting)인 이자

율과 만기 구조에 어떤 영향을 미치는지를 분석하였

다. 핵심감사사항은 미래 불확실성을 나타내므로 위험 

인식을 증가시킬 수 있으나(Divergence Argument), 

기존 리스크에 대한 구체적 정보 제공을 통해 위험 

인식을 낮출 수도 있다(Convergence Argument). 

분석 결과, 핵심감사사항 공시는 이자율을 낮추고 장

기부채 비중을 높이며 정보비대칭 감소가 주요 경로

로 작용함을 확인하였다. 또한 이윤정 & 박종일

(2024)은 국내 기업을 대상으로 핵심감사제도 도입 

여부가 신용등급 및 타인자본비용에 미치는 영향을 

분석하였으며 신용등급은 핵심감사제도 도입에 대해 

긍정적으로 반응하지만 타인자본비용은 대체로 부

정적으로 관련성을 보고하며 정보이용자 주체(신용

평가기관 및 채권투자자)에 따라서도 차별적 결과가 

나타난다는 것을 확인할 수 있다.

2.2 공시 및 감사보고서와 자기자본비용

자기자본비용(cost of equity capital)은 기업이 

자본시장에서 자본을 조달하고자 할 때 투자자들이 

요구하는 요구수익률(required returns)이다. 자기

자본비용은 기업가치평가 수단으로 미래 현금흐름에 

대한 할인율이며 자본시장에서 측정하는 위험 프리

미엄이라고 볼 수 있다. 또한 투자자는 정보불균형

에 대한 위험 프리미엄을 요구하며, 기업은 시장에 

정보를 공시하여 정보불균형을 해소하고 자기자본비

용을 감소시킬 수 있다(Botosan, 1997).

한편, 회계정보는 자기자본비용을 결정하는 하나의 

요인이며 회계정보가 어떠한 경로로 영향을 미치는

지 다양한 이론 및 실증분석 연구가 진행되었다. 먼

저, Easely & O'Hara(2003)에 따르면 자기자본

비용은 투자자의 사적정보가 많을수록 혹은 보유한 

정보의 정확성이 낮을수록 자기자본비용은 높아진다

고 주장하였다. 한편, Lambert et al.(2007)은 기

업이 창출할 미래 현금흐름의 크기가 클수록 혹은 현

금흐름의 변동성이 낮을수록 자기자본비용이 낮아진

다고 하였으며 이때 높은 회계 정보의 품질은 현금

흐름의 변동성을 낮춰 자기자본비용에 영향을 미친

다고 밝혔다. 한편 Francis et al.(2004)은 높은 

품질의 회계정보는 투자자가 인식하는 정보위험을 낮

춤으로써 기업의 자기자본비용을 낮춘다는 실증분석 

결과를 제시하였다. 

높은 품질의 외부감사 또한 경영자의 기회주의적인 

재무보고를 감소시킴으로써 정보 불균형을 해소할 수 

있다. 구체적으로, 감사인은 재무제표의 중대한 오류

가 없다는 것에 대한 합리적인 확신을 제공함으로써 

회계 정보의 신뢰성과 품질을 높인다. 외부감사는 재

무제표 품질에 대한 신뢰를 높임으로써 기업과 재무

제표의 이용자 간의 정보 불균형을 해소하고 대리인 

비용을 감소시킴으로써(Fernando et al., 2010), 

회계정보 이용자들의 정보위험을 감소시킨다. 이러한 

정보위험의 감소는 자기자본비용의 감소로 이어질 수 

있다. 즉, 고품질의 외부감사는 회계 정보의 품질 향

상을 통해 정보 비대칭을 해소하고 나아가 피감사기

업이 낮은 비용으로 자본조달을 할 수 있도록 한다

는 것이다. 
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2.3 가설 설정

핵심감사사항은 감사인이 전문가적 판단에 따라 기

업의 재무제표 감사 과정 중 가장 유의하다고 판단한 

사항을 선정하여 그 사항에 대한 감사인의 대응 절

차 및 판단 내용을 감사보고서에 기재하는 제도이다. 

이는 전통적인 감사보고서가 ‘적정’ 또는 ‘한정’과 같

은 감사의견을 중심으로 전달했던 한계를 극복하고 

감사인의 시각에서 기업의 회계 위험과 주요 이슈에 

대해 정성적인 정보를 제공함으로써 보고서의 정보 

유용성을 제고하고자 도입되었다. 즉, 핵심감사제도

의 궁극적인 목적은 감사보고서의 정보 가치를 높여 

외부 투자자의 의사결정에 실질적인 도움을 주는 데 

있으며 이에 따라 핵심감사사항이 투자자에게 어떻

게 인식되고 해석되는지를 파악하는 것은 제도의 효

과 검증을 위해 필요한 과정이라 할 수 있다. 

핵심감사제도는 외부감사인이 감사 과정 중 중요하

다고 판단한 사항을 감사보고서에 공시하는 제도로 

복수의 사항을 기재할 수 있다. 감사보고서에 기재된 

핵심감사사항의 항목 수가 많을수록 기업의 회계적 

이슈가 많음을 반영하는 신호가 될 수 있다. 그러나 

제도의 도입 목적에 비추어볼 때 감사보고서의 정보 

유용성이 증가한 것으로 해석될 수 있으므로 투자자

는 이를 정보 확장으로 볼지 또는 위험 증가의 징후

로 해석할지를 판단하게 된다. 이러한 관점에서 핵심

감사사항의 항목 수는 투자자 관점에서 하나의 중요

한 정보지표로 해석될 수 있으며, 이에 따라 핵심감

사사항 항목 수에 대한 투자자의 반응을 자기자본비용

(cost of equity capital)을 통해 확인할 수 있다. 

자기자본비용은 기업의 미래 현금흐름에 대한 할인

율이자 투자자가 요구하는 기대수익률로서 기업 고

유의 위험뿐만 아니라 정보위험(information risk)

을 포함하는 개념이다. 따라서 자기자본비용은 시장 

참여자의 기업에 대한 위험 평가 결과를 내재하고 있

으며 핵심감사사항이라는 정보가 이러한 위험 평가

에 어떤 영향을 미치는지를 분석하는 것은 제도의 효

과성을 검증하는 데 중요한 의미를 지닌다.

먼저, 핵심감사사항은 회계 및 재무보고의 잠재적 

위험에 대한 경고 신호로 작용할 수 있다. 항목 수가 

많다는 것은 감사 과정에서 주의가 필요한 회계 이

슈가 많았음을 의미하므로 투자자는 이를 기업의 회

계 리스크가 높다는 신호로 해석할 수 있다. 즉, 핵심

감사사항 항목이 많을수록 기업의 회계처리와 관련된 

불확실성이 크며 이는 투자자가 기업의 재무적 건전

성이나 회계정보의 신뢰도에 대해 의구심을 가질 가

능성을 높인다(Kachelmeier et al., 2020; Klevak 

et al., 2023). 위험 관련 정보의 공시가 투자자의 

위험 인식에 영향을 미쳐 자기자본비용을 상승시킬 

수 있다는 점을 고려하면(이상혁 & 유용근, 2023; 

최성호, 2013; 최성호, 2020), 투자자는 공시된 정

보를 바탕으로 기업을 둘러싼 위험을 더욱 높게 평

가하고 그에 따라 더 높은 위험 프리미엄을 요구하

게 된다. 따라서, 전통적인 자본시장 가설에 부합하게 

핵심감사사항 항목 수의 증가는 기업의 위험 신호로 

해석되어 자기자본비용의 상승으로 이어질 수 있다.

반대로, 감사인이 위험이 존재하는 영역을 적극적

으로 식별하고 이에 대해 구체적인 감사 절차를 수행

했다는 점에서 핵심감사사항 공시는 해당 위험이 기

업과 감사인에 의해 인지되고 통제되고 있다는 신호

로서 투자자에게 긍정적 정보효과를 줄 수도 있다. 핵

심감사사항 항목 수가 많다는 사실은 단순히 위험의 

존재만을 의미하는 것이 아니라 감사인이 해당 위험

에 대해 어떤 주의를 기울였는지를 공시한 결과이

다. 즉, 핵심감사사항은 단순한 위험 공시가 아니라 

감사인이 중요한 회계적 위험을 식별하고 적절한 대

응 절차를 수행했음을 설명하는 메시지를 포함하고 
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있다. 이와 관련하여 Tan & Yeo(2023)는 위험이 

아직 실현되지 않은 상황에서는 위험관리 공시가 존

재할 경우 공시가 없는 경우보다 기업가치 평가가 더 

높게 나타나는 경향을 발견하였다. 위험관리 공시는 

경영진이 해당 리스크를 사전에 인식하고 이를 관

리하기 위한 구체적인 조치를 수행했다는 점을 전달

한다. 이는 기업이 보다 신중하게 위험을 관리하고 

있다는 신호로 해석될 수 있으며 높은 수준의 ‘주의

(care)’가 인지될 경우 기업은 보다 긍정적인 평가

를 받는다(Reb & Connolly, 2010). 이와 같이 

위험관리 공시는 단순 정보 전달이 아니라 기업과 

감사인이 위험을 인지하고 대응했다는 관리 의지의 

신호로 볼 수 있으며 이러한 신호는 투자자에게 투

자자의 긍정적인 평가를 유도할 수 있다. 위험관리 

공시의 성격을 가진 핵심감사사항 공시는 해당 이슈

가 기업 회계에 중대한 영향을 미치는 사안임을 판

단하고 감사 절차가 강화되었음을 투자자가 인식하

게 할 수 있다. 이로 인해 투자자는 위험 자체보다는 

감사인이 해당 위험을 통제하고 있다는 점에 주목하

게 되며 감사 투명성과 재무보고 신뢰도 제고로 이

어져 투자자 요구수익률이 낮아질 가능성이 있다

(Lambert et al., 2007; Francis et al., 2004).

또한, 핵심감사사항 공시로 실질적으로 회계 정보 

품질이 향상되어(PCAOB, 2017) 자기자본비용에 

영향을 미칠 수 있다. 핵심감사사항 선정은 외부감

사인이 해당 문제를 평소보다 복잡하게 여기고 추가 

자원을 투입할 의도가 있다는 것을 의미하며 감사인

은 핵심감사사항과 관련된 경영진의 회계 의사결정

을 보다 신중하게 검토하므로 감사품질이 상승할 수 

있다. 이러한 고품질의 감사서비스는 회계 정보의 

신뢰성을 높임으로써 경영자와 외부 정보이용자들 

간의 정보 불균형과 대리인 문제를 해소할 수 있다. 

기업이 제공하는 고품질의 회계 정보는 자본시장에

서 긍정적인 평가를 받아 기업의 자본비용을 낮추

고 효과적인 자본조달을 가능케 한다(Khurana & 

Raman, 2004; Fernando et al., 2008; 이상혁 

외, 2021). 또한, 핵심감사사항을 공시함으로써 중

요한 감사 사항으로 식별된 사항을 투자자와 감사인

이 더 세밀히 검토하게 되므로 경영자는 미리 회계 

정보의 품질을 향상시킬 것이다(PCAOB, 2017). 

Burke et al.(2023)에 따르면 기업의 경영자와 감

사위원회는 외부감사인과 커뮤니케이션 이후 핵심감

사사항으로 채택된 사항에 대하여 다시 한번 살펴보

고 관련된 공시 내용을 확장하고 명확하게 서술하는 

등 공시량을 증가시킨다고 밝혔다. 즉, 경영자가 회

계 정보를 기회주의적으로 보고할 가능성을 낮추어 

회계 정보 품질이 향상될 것으로 기대할 수 있다. 상

기 서술한 바와 같이 핵심감사사항 공시로 인해 전

반적인 재무보고 품질이 개선된다면 자기자본비용은 

하락할 수 있다. 

앞선 논의를 바탕으로 핵심감사사항의 항목 수가 자

기자본비용에 어떤 영향을 미칠지는 실증분석의 영

역이므로 첫 번째 가설은 다음과 같이 귀무가설로 설

정한다.

가설 1: 핵심감사사항의 항목 수와 자기자본비용 

간 관련성이 없다. 

한편, 기업의 정보환경은 외부 투자자 입장에서 기

업 정보를 얼마나 쉽고 정확하게 획득하고, 해석할 수 

있는지를 결정하는 중요한 요소이다. 정보환경이 양

호한 기업은 다양한 채널을 통해 재무적 및 비재무

적 정보를 지속적으로 제공하며 투자자들은 해당 정

보를 통해 기업의 재무 건전성, 경영전략, 위험 수준 

등을 비교적 명확히 파악할 수 있다. 반대로, 정보환

경이 열악한 기업은 공시 빈도가 낮거나 재무분석가



핵심감사사항 공시와 자기자본비용: 시장에서의 위험 평가

경영학연구 제54권 제4호 2025년 8월 901

의 추종 수가 적고, 주가 변동성이 높으며, 투자자가 

의사결정을 내리는 데 활용할 수 있는 외부 정보가 

제한적이다.

이러한 맥락에서 볼 때, 핵심감사사항 공시는 기업

의 정보환경에 따라 그 유용성이 달라질 수 있다. 정

보가 이미 풍부한 기업의 경우 핵심감사사항 공시는 

추가적인 정보로서의 가치가 상대적으로 제한적일 수 

있다. 그러나 외부 투자자의 정보 접근이 제한적인 

환경에서는 핵심감사사항 항목 수가 많을수록 기업의 

위험 인식 및 감사인의 대응 노력을 보여주는 중요

한 신호 기능을 할 수 있다. 이는 투자자가 기업의 회

계 리스크를 보다 정확하게 평가하도록 도우며 정보 

비대칭의 완화를 통해 투자자가 요구하는 위험 프리

미엄의 하락으로 이어질 수 있다. 즉, 핵심감사사항 

공시 자체가 잠재적 위험 혹은 감사인의 노력을 나

타내는 등 정보로서 유용하다면 이러한 정보는 정보

환경이 열악한 기업일수록 투자자의 불확실성을 높

이거나 혹은 해소하는 데 효과적으로 작용할 수 있다. 

따라서 정보환경이 열악한 기업에서는 핵심감사사항 

항목 수와 자기자본비용 간의 관계가 두드러질 것으

로 예상된다.

가설 2: 기업의 정보환경이 열악할수록, 핵심감사

사항의 항목 수와 자기자본비용 간 관련

성은 더욱 강하게 나타날 것이다.

Ⅲ. 연구설계

3.1 자기자본비용의 측정

본 연구는 가설1를 통해 핵심감사사항 공시가 자

기자본비용에 미치는 영향을 살펴본다. 이를 위해 본 

연구는 기업이 미래에 창출할 이익에 대한 투자자 

기대치의 대용치로 재무분석가의 이익예측치를 이용

하여 사전적 자기자본비용을 측정하였다. 본 연구는 

기존 선행연구에서 사용하는 대표적인 세 가지 기업

가치평가 모형을 이용하여 자기자본비용을 측정하고, 

각 추정모형에 내재 된 측정상의 오류를 최소화하기 

위해 세 가지 추정치의 평균값을 자기자본비용의 대

용치로 분석에 사용하였다. 

첫 번째로, Ohlson & Juettner(2005)는 잔여

이익을 이용하여 기업가치를 추정하는 모형을 제시

하였다. 재무분석가의 이익예측치를 이용하여 잔여이

익 및 잔여이익의 성장률을 측정하고, 이와 장기성장

률을 활용하여 기업가치를 평가한다. 본 연구에서는 

무위험이자율은 한국은행 경제통계시스템에서 확인

할 수 있는 3년 만기 국고채 이자율을 활용하였고, 장

기성장률은 직전 10년간 근원인플레이션율의 평균을 

차감하여 측정하였다. Ohlson & Juettner(2005)

의 방법을 통한 기업가치평가모형(OJ모형)은 아래의 

식(1)와 같으며, 해당 식에서 를 역산하여 자기자

본비용(COEOJ)을 추정한다.

 

 


   

           

(1)

 : 기업의 t년도 주가

 : 재무분석가 주당순이익 예측치

 : 재무분석가 주당배당액 예측치

 : 자기자본비용

 : 장기성장률: 무위험이자율 - 직전 10년간 근원 

인플레이션 평균

두 번째로, Easton(2004)은 OJ모형에서 장기성
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장률()과 미래의 배당을 영(0)으로 가정하고 자기

자본비용을 측정하였다. Easton(2004)의 방법을 

통한 기업가치평가모형(PEG모형)은 아래 식(2)와 

같으며, 해당 식에서 를 역산하여 자기자본비용

(COEPEG)을 추정한다.

 







   ∙

(2)

 : 기업의 t년도 주가

 : 재무분석가 주당순이익 예측치

 : 자기자본비용

세 번째 모형(RIVC모형)은 자기자본비용 측정 

시점으로부터 3년 후까지는 재무분석가의 이익예측

치를 이용하여 잔여이익 예측치를 측정하고, 4년 이

후부터는 잔여이익의 예측치가 영속적으로 지속된다

는 가정하에 자기자본비용을 측정한다(Gebhardt et 

al., 2001). 식(3)에서 를 역산하여 자기자본비용

(COERIVC)을 추정한다.

   





  ×  

      
×



  × 
(3)

 : 기업의 t년도 주가

 : t년도 주당 자기자본 장부가치

 : 재무분석가 주당순이익 예측치

 : 자기자본비용

3.2 연구모형

본 연구의 목적은 사업보고서에 공시된 핵심감사

사항의 항목 수가 자기자본비용에 미치는 영향에 대

해 탐색하는 데에 있다. 본 연구는 핵심감사사항 공

시로 인해 투자자들이 인식하는 개별 기업의 재무보

고에 대한 불확실성이 달라진다면, 이에 따른 시장

반응이 존재할 것으로 판단하였다. 이를 검증하기 위

한 모형은 아래 식(4)과 같다.

   ln    
             

             
            (4)

여기서 i는 기업, t는 연도임

 : OJ모델, MPEG모델, RIVC모델에서 산출

된 자기자본비용의 산술평균;

ln : 기업의 t년도 핵심감사사항 개수에 자연로그

를 취한 값;

 : 기업의 t년도 시장베타;

 : 기업의 t년도 주가수익률;

 : 기업의 t년도 영업이익 변동성;

 : 기업의 t년도 기초총자산에 자연로그를 취한 값;

 : 기업의 t년도 장부가치 대비 시장가치;

 : 기업의 t년도 자기자본수익률;

 : 기업의 t년도 시장가치 대비 총부채;

 : 연도더미;

 : 산업더미;

 : 잔차.

식(4)에서 종속변수인 자기자본비용()은 앞서 

제시한 OJ 모형, MPEG 모형, RIVC 모형의 산술

평균 값을 통해 측정하며, 관심변수인 핵심감사사항
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(ln)은 감사보고서에 공시된 핵심감사사항 항목 

개수로 측정된다. 구체적인 측정 방법은 APPENDIX

에 제시한다. 식(4)의 관심계수는 으로 핵심감사

사항의 공시가 시장 투자자에게 정보 유용성을 지닌

다면 통계적으로 유의한 계수값을 가질 것이다. 이

와 동시에 핵심감사사항의 항목 수가 많을수록 시장

에서 재무보고에 대한 위험성을 낮게 평가한다면, 

자기자본비용이 감소하여 음(-)의 값을 가질 것으로 

기대된다. 반면, 핵심감사사항의 항목 수가 많을수록 

재무보고에 대한 위험성이 높을 것으로 평가한다면, 

자기자본비용은 증가하여 은 양(+)의 값을 가질 

것으로 예상된다.

본 연구는 가설2를 통해 핵심감사사항의 정보 유용

성이 기업을 둘러싼 정보환경에 따라 달라지는가를 

검증해보고자 한다. 기업에 대한 정보환경을 측정하

기 위해 본 연구는 피감사기업을 추종하는 재무분석

가의 수를 이용하였다. 재무분석가는 공적 혹은 사적

으로 취득한 정보를 해석하여 시장에 제공하는 정보

중개자의 역할을 수행 함으로써 기업과 시장의 정보 

비대칭을 해소하는 역할을 한다(Roulstone, 2003; 

Schipper, 1991). 재무분석가 수가 많은 기업일수

록 시장에서 이용 가능한 정보가 많다는 것을 의미

하므로, 해당 기업에 대한 정보환경의 측정치로 재

무분석가 수를 활용하였다. 구체적으로, 본 연구는 

피감사기업을 추종하는 재무분석가 수가 각 산업-연

도 평균보다 높은 표본과 낮은 표본으로 나누어 핵

심감사사항의 항목 수와 자기자본비용의 관계에 대

해 분석을 수행하였다. 앞서 논의한 대로 핵심감사

사항의 정보 유용성이 기업의 정보환경에 따라 차별

적이라면, 의 값은 정보환경이 나쁜 표본일 때 두

드러질 것이다. 

본 연구는 기업의 자기자본비용에 영향을 미칠 것

으로 예상되는 변수들을 통제변수로 포함하였다. 기

업의 규모가 클수록 기업과 시장 간 정보불균형이 완

화되어 자기자본비용이 감소한다는 선행연구를 바탕

으로 이를 통제변수로 포함한다(Gode & Mohanram, 

2003). 기업의 수익성이 자기자본비용에 미칠 수 있

는 영향을 고려하여 자기자본수익률(ROE)을 통제하

고(하석태 2020), 부채비율이 클수록 재무위험 또한 

크다는 것을 의미하므로 이를 통제변수로 포함하였다

(Francis et al. 2005). 자산가격결정모형에서 체

계적 위험(BETA)은 투자자들이 분산투자를 통해서

도 해결할 수 없는 위험을 의미한다. 베타가 높을수

록 투자자는 높은 수익률을 요구하게 되므로(Fama 

& French 1997), 베타를 통제변수로 포함한다. 

영업활동의 변동성이 클수록 위험 프리미엄이 높아

지므로 이를 통제하기 위하여 영업이익의 변동성

(OIVOL)을 회귀모형에 포함하였다(Barth et al. 

1999). 또한, Fama & French(1993)는 장부가

치 대비 시장가치의 비율(MTB)이 체계적 위험 외에 

다른 유형의 위험을 측정할 수 있다고 밝혔으므로, 

본 논문에서는 해당 변수를 통제변수에 포함시켰다. 

또한 Guay et al.(2011)는 재무분석가와 시장이 

주가수익률에 포함된 정보를 처리하는 속도에 차이

가 있으므로 자기자본비용 측정치에 체계적으로 편

의가 발생할 수 있다고 설명한다. 이에 본 논문은 주

식수익률(RET)을 통제변수로 포함한다. 마지막으로, 

자기자본비용에 영향을 미칠 수 있는 산업 및 연도의 

특성을 통제하기 위하여 한국표준산업분류(KSIC) 중

분류를 기준으로 한 산업더미()와 연도더미

()를 추가하였다.

3.3 표본선정

본 연구는 감사인이 인식하는 핵심감사사항 공시

가 자기자본비용에 미치는 영향을 탐색한다. 외부감
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사법 개정에 따라 수주산업에 대해 국한되어 있던 

핵심감사사항 공시는 2020년부터 전체 상장사로 확

대되었다. 2018년에는 자산규모 2조원 이상, 2019

년에는 1천억원 이상인 상장사에 한해 적용되다가, 

점차 확대 적용되어 2020년부터는 전체 상장사의 감

사인은 핵심감사사항을 공시하게 되었다. 이에 따라 

본 연구는 이러한 핵심감사사항이 자기자본비용 및 재

무보고 품질에 미치는 영향을 분석하기 위해 핵심감

사사항 공시 제도가 전체 상장사에 적용된 2020년부

터 2022년까지 유가증권시장(KOSPI) 및 코스닥

시장(KOSDAQ)에 상장된 기업을 대상으로 아래의 

조건을 만족하는 기업을 표본기업으로 설정하였다. 

(1) 금융업이 아닌 산업에 포함된 기업

(2) 결산월이 12월인 기업

(3) 분석에 필요한 재무자료 수집이 가능한 기업

(4) DataGuide 상 재무분석가 이익예측치의 수

집이 가능한 기업

본 연구는 금융업 특유의 수익 및 비용 인식차이

의 영향을 제거하기 위해 금융업으로 분류되는 기업

은 제외하였다. 또한, 결산월 차이로 인한 효과를 배

제시키기 위해 결산월이 12월이 아닌 기업을 제외하

여 연구를 진행한다. 본 연구의 관심변수인 핵심감사

사항 자료는 금융감독원 전자공시시스템(dart.fss. 

or.kr)의 기업별 사업보고서 내 감사보고서에서 수

작업(hand-collecting)을 통해 수집하며, 자기자본

비용을 측정하기 위한 자료는 DataGuide, 한국은

행 경제통계시스템을 통해 수집한다. 그 외 분석에 

필요한 감사인 특성 및 재무자료 또한 DataGuide

를 통해 수집하였다. 마지막으로 특이값의 영향을 

최소화하고자 본 연구에 사용된 모든 연속변수에 대

해 상하위 1% 내에서 조정(winsorizing)하였다.

Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 기술통계량

본 연구는 핵심감사사항 항목 수가 자기자본비용에 

미치는 영향에 대해 분석한다. <표 2>는 본 연구의 

분석에 사용된 변수들의 기술통계량을 제시한다. 본 

연구의 관심변수인 핵심감사사항 항목 수(lnKAM)

의 평균은 0.79, 중위수는 0.693인 것으로 나타나

고 있다. 전체 표본은 평균적으로 약 1개의 핵심감

표본선정 절차 기업-연도 수

표본 기간 내 KOSPI 및 KOSDAQ 상장사 7,064 

   제외: 결산월이 12월이 아닌 기업 (411)

        금융업에 속하는 기업 (339)

        재무분석가 이익예측 데이터가 없는 기업 (5,067)

        핵심감사사항 공시 데이터가 없는 기업 (8)

        통제변수 생성을 위한 데이터가 없는 기업 (81)

최종 표본 　 1,158 

<표 1> 표본선정
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사사항이 공시되는 것으로 보인다. 재무분석가 추종 

수(Analyst)의 평균은 6.854, 중위수는 5으로 전

체 표본기업은 평균적으로 약 7명의 재무분석가가 

이익지표 관련 예측치를 제시하는 것으로 나타났다. 

종속변수에 해당하는 자기자본비용은 평균 약 12%

인 것으로 나타났다. 본 연구의 주요변수 외에 분석에 

사용된 통제변수들의 기술통계량을 살펴보면, 시장

베타(BETA)는 평균 1.048, 중위수 1.017을 값을, 

주가수익률(RET)은 평균 17.164%의 값을 갖는 

것으로 나타났다. 영업이익변동성(OIVOL)은 평균적

으로 0.033의 값을 보였으며, 기업의 규모(SIZE)는 

평균 27.5, 중위수 27.273의 값을 보였다. 표본기업

의 장부가치 대비 시장가치(MTB)는 평균 2.012, 중

위수 1.356으로 나타났으며, 총자본수익률(ROE)은 

평균 9%인 것으로 나타났다. 자본 대비 부채비율

(DM)은 평균 1.332, 중위수 0.554으로 표본기업

의 부채와 자기자본의 비율이 평균적으로 유사한 것

으로 나타났다. 

4.2 상관관계 분석

<표 3>은 주요변수 간 피어슨 상관관계(Pearson 

Correlation)를 제시한다. 본 연구의 종속변수인 자

기자본비용(COE)은 핵심감사사항 항목 수(lnKAM)

와 유의한 음(-)의 상관관계를 보였다. 그러나 상관

관계 분석은 다른 변수들의 효과가 통제되지 않은 

결과를 제시하므로 다음 절에서 회귀분석 결과를 통

해 두 변수 간의 상관관계를 확인하고자 한다. 그 외 

본 연구의 분석에 사용된 통제변수와 자기자본비용 

간 상관관계를 살펴보면, 기업의 시장베타가 높을수

록, 영업현금흐름의 변동성이 클수록, 자본 대비 부

채비율이 높을수록 시장에서의 요구수익률이 증가하

Variable N Mean Std. Dev. Min Q25 Median Q75 Max

lnKAM 1,158  0.790  0.196  0.000  0.693  0.693  0.693  1.609

KAM 1,158  1.250  0.510  0.000  1.000  1.000  1.000  4.000

COEMEAN 1,158  0.117  0.058  0.006  0.078  0.112  0.145  0.330

COEOJ 1,158  0.125  0.073  0.000  0.083  0.122  0.161  0.356

COEPEG 1,158  0.124  0.073  0.000  0.083  0.122  0.160  0.356

COERIVC 1,158  0.102  0.053  0.014  0.066  0.096  0.129  0.279

Analyst 1,158  6.854  6.120  1.000  2.000  5.000 10.000 25.000

BETA 1,158  1.048  0.386  0.187  0.788  1.017  1.294  2.048

RET 1,158 17.164 64.826 -57.19 -20.07  0.875 30.710 359.68

OIVOL 1,158  0.033  0.031  0.003  0.013  0.024  0.044  0.163

SIZE 1,158 27.500  1.398 25.015 26.469 27.273 28.382 31.531

MTB 1,158  2.012  2.096  0.196  0.699  1.356  2.438 11.872

ROE 1,158  0.085  0.117 -0.489  0.036  0.084  0.141  0.436

DM 1,158  1.332  1.952  0.032  0.212  0.554  1.519 10.811

Note. The definitions of the variables are presented in the equation (4).

<표 2> 기초통계량
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Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13)

(1) lnKAM 1

(2) COEMEAN -0.069** 1

(3) COEOJ -0.084*** 0.960*** 1

(4) COEPEG -0.084*** 0.960*** 1.000*** 1

(5) COERIVC 0.007 0.633*** 0.391*** 0.390*** 1

(6) Analyst 0.210*** -0.217*** -0.194*** -0.194*** -0.176*** 1

(7) BETA 0.046 0.076*** 0.054* 0.054* 0.101*** -0.04 1

(8) RET -0.037 -0.119*** -0.094*** -0.093*** -0.133*** -0.029 0.074** 1

(9) OIVOL -0.177*** 0.106*** 0.125*** 0.126*** 0.003 -0.117*** 0.03 0.170*** 1

(10) SIZE 0.272*** -0.312*** -0.288*** -0.288*** -0.229*** 0.777*** 0.001 0.092*** -0.094*** 1

(11) MTB -0.116*** -0.223*** -0.103*** -0.103*** -0.448*** 0.021 -0.022 0.445*** 0.366*** 0.144*** 1

(12) ROE -0.123*** -0.056* -0.090*** -0.090*** 0.063** -0.029 -0.152*** 0.162*** 0.387*** 0.038 0.162*** 1

(13) DM 0.205*** 0.302*** 0.182*** 0.182*** 0.487*** 0.004 0.193*** -0.160*** -0.262*** 0.001 -0.380*** -0.288*** 1

Note. *, **, *** denote two-tailed significance at the 0.1, 0.05, and 0.01 levels, respectively. The definitions of the variables are presented 

in the equation (4). 

<표 3> 상관계수
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며, 재무분석가 추종이 많을수록, 주가수익률이 높을

수록, 기업규모가 클수록, 장부 대비 시장가치가 높

을수록 자본비용이 낮아지는 것으로 나타났다. 

4.3 다중회귀분석 결과

<표 4>는 핵심감사사항 항목 수와 자기자본비용 간 

상관관계에 대한 회귀분석 결과를 제시한다. 분석결

과, 핵심감사사항 항목 수와 자기자본비용 간 5% 내

에서 통계적으로 유의한 음(-)의 관계를 보였다. 이

는 외부감사인이 보고하는 핵심감사사항 항목 수가 

많을수록 시장에서는 이를 재무보고 위험에 관련된 

불확실성 해소로 보고 위험 프리미엄을 낮게 책정하

는 것으로 해석된다. 즉, 감사인이 보고하는 핵심감

사사항의 항목 수가 많을 경우, 재무보고에 오류 혹

은 중요한 이슈가 있을 수 있음을 외부감사인이 인

식하고 있는 것이므로 시장에서는 위험 관리 및 재

무보고 품질 개선에 대한 기대가 형성되며 이에 따

라 기업에 대한 요구수익률이 감소한다고 해석할 수 

있다. 이는 감사의견 외에 핵심감사사항에 대한 공

VARIABLES
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

COEmean COEOJ COEMPEG COERIVC

lnKAM -0.0181**
(-2.285)

-0.0224**
(-2.122)

-0.0224**
(-2.124)

-0.00962
(-1.564)

BETA -0.00450
(-1.066)

-0.00480
(-0.854)

-0.00480
(-0.855)

-0.00392
(-1.196)

RET 4.71e-05*
(1.725)

3.79e-05
(1.043)

3.79e-05
(1.046)

6.55e-05***
(3.096)

OIVOL 0.333***
(5.951)

0.365***
(4.906)

0.364***
(4.901)

0.269***
(6.219)

SIZE -0.00910***
(-7.782)

-0.0103***
(-6.653)

-0.0104***
(-6.662)

-0.00661***
(-7.292)

MTB -0.00374***
(-3.969)

-0.00149
(-1.189)

-0.00148
(-1.178)

-0.00826***
(-11.31)

ROE -0.0351***
(-2.603)

-0.0867***
(-4.839)

-0.0864***
(-4.824)

0.0678***
(6.496)

DM 0.00802***
(8.267)

0.00723***
(5.606)

0.00723***
(5.608)

0.00960***
(12.78)

Constant 0.362***
(11.47)

0.407***
(9.711)

0.407***
(9.719)

0.270***
(11.07)

Industry & 
Year Dummies

YES YES YES YES

Observations 1,158 1,158 1,158 1,158

Adj. R-squared 0.336 0.263 0.263 0.523

Note. *, **, *** denote two-tailed significance at the 0.1, 0.05, and 0.01 levels, respectively and the t-values 

appear in parentheses. The definitions of the variables are presented in the equation (4).

<표 4> 핵심감사사항이 자기자본비용에 미치는 영향(가설1)
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시는 자본시장 투자자들에게 유용한 정보로 사용될 

수 있음을 시사하는 결과이다.

<표 5>는 감사인이 감사보고서에 공개한 핵심감사

사항의 항목 수와 자기자본비용간의 관계가 기업의 

정보환경에 따라 달라지는가에 대해 분석한 결과를 

제시하고 있다. 분석결과를 살펴보면, 재무분석가 

수가 높은 표본(Panel B)에서는 lnKAM의 계수값

이 유의하지 않았으나, 재무분석가 수가 적은 표본

(Panel A)에서는 10% 수준에서 유의한 음(-)의 값

을 갖는 것으로 나타났다. 즉, 핵심감사사항 공시가 

투자자들의 불확실성을 해소하는 효과는 기업의 정보

환경이 좋지 않을 때 더욱 두드러지는 것을 알 수 있

다. 따라서 핵심감사사항의 정보적 유용성은 피감사

기업의 정보환경에 따라 다르며, 시장에서 활용 가능

한 정보가 적을 때 핵심감사사항의 불확실성 해소 효

과가 두드러지는 것으로 나타났다.  

4.4 추가분석 결과

4.4.1 핵심감사사항 항목과 재무보고 품질

본 연구의 목적은 핵심감사사항 공시가 시장투자

자들의 위험 인식에 미치는 영향에 대해 탐색하는 

데에 있다. 앞서 2절에서 핵심감사사항 공시가 실질

적인 감사품질의 향상으로 이어진다면 자기자본비용

이 하락할 수 있다고 서술한 바 있다. 본 절에서는 

이를 실증적으로 확인하기 위해 핵심감사사항의 항

목 수가 재량적 발생액에 유의미한 영향을 미치고 

있는지에 대한 분석을 수행하고자 한다. 즉, 감사인

이 평가하는 핵심감사사항에 따라 시장이 차별적으

로 반응함을 주장하기 위해서는 실질적으로 핵심감

사사항 공시가 재무보고 품질 개선 효과를 지니고 

있는지에 대한 분석이 수행되어야 할 것이다. 이에 

본 연구는 앞선 식(4)의 분석에 이어 핵심감사사항

과 재무보고 품질 간 관계에 대한 분석을 수행한다. 

이를 위한 모형은 식(5)와 같다.

or   ln  
      

     

   (5)

여기서 i는 기업, t는 연도임

 : 기업의 t년도 수정 Jones 재량적 발생액

(Dechow et al. 1995);

abs : 기업의 t년도 수정 Jones 재량적 발생액

(Dechow et al. 1995)의 절대값;

ln : 기업의 t년도 핵심감사사항 개수에 자연로그

를 취한 값;

 : 기업의 t년도 기초총자산에 자연로그를 취한 

값;

 : 기업의 t년도 부채비율;

 : 기업의 t년도 매출액성장률;

 : 기업의 t년도 총자본수익률;

 : 기업의 t년도 당기순손실 여부(당기순손실 1, 

당기순이익 0);

 : 기업의 t년도 영업현금흐름을 총자산으로 나

눈 값;

  : 기업의 t-1년도 총발생액;

 : 기업의 t년도 감사인이 Big4일 경우 1, 

non-Big4일 경우 0;

 : 기업의 t년도 외국인지분율;

 : 연도더미;

 : 산업더미;

 : 잔차.

식(5)에서 종속변수인 재량적 발생액은 Dechow 

et al.(19955)에 따라 수정 Jones 재량적 발생액
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Panel A. 정보위험이 높은 표본 Panel B. 정보위험이 낮은 표본

VARIABLES COEmean COEOJ COEMPEG COERIVC COEmean COEOJ COEMPEG COERIVC

lnKAM -0.0230*
(-1.931)

-0.0180
(-1.134)

-0.0179
(-1.126)

-0.0244**
(-2.529)

-0.00625
(-0.606)

-0.0218
(-1.422)

-0.0219
(-1.429)

0.00603
(0.749)

BETA 0.00111
(0.207)

0.00474
(0.627)

0.00471
(0.625)

-0.00137
(-0.300)

-0.0119**
(-2.038)

-0.0163*
(-1.820)

-0.0163*
(-1.815)

-0.00652
(-1.383)

RET 7.16e-05**
(2.061)

8.23e-05*
(1.767)

8.25e-05*
(1.773)

5.14e-05*
(1.819)

1.53e-05
(0.326)

-4.44e-05
(-0.684)

-4.47e-05
(-0.689)

0.000124***
(3.634)

OIVOL 0.499***
(6.869)

0.537***
(5.378)

0.535***
(5.371)

0.245***
(4.048)

0.210***
(2.601)

0.124
(1.060)

0.125
(1.064)

0.342***
(5.555)

SIZE -0.0124***
(-5.455)

-0.0152***
(-4.487)

-0.0152***
(-4.507)

-0.00836***
(-4.080)

-0.00804***
(-5.022)

-0.00783***
(-3.158)

-0.00782***
(-3.155)

-0.00622***
(-4.769)

MTB -0.00516***
(-3.924)

-0.00346*
(-1.804)

-0.00344*
(-1.793)

-0.00932***
(-8.001)

-0.00342***
(-2.934)

-0.000188
(-0.109)

-0.000181
(-0.105)

-0.00849***
(-9.325)

ROE -0.0252
(-1.403)

-0.0842***
(-3.496)

-0.0837***
(-3.478)

0.0799***
(5.471)

-0.0357*
(-1.765)

-0.0854***
(-2.956)

-0.0853***
(-2.954)

0.0455***
(2.991)

DM 0.0104***
(7.876)

0.00821***
(4.293)

0.00820***
(4.291)

0.0110***
(9.506)

0.00639***
(4.683)

0.00409**
(2.104)

0.00410**
(2.110)

0.00810***
(7.915)

Constant 0.446***
(7.493)

0.529***
(5.943)

0.530***
(5.962)

0.328***
(6.074)

0.336***
(7.575)

0.346***
(5.046)

0.345***
(5.042)

0.249***
(6.905)

Industry &
Year Dummies

YES YES YES YES YES YES YES YES

Observations 677 677 677 677 481 481 481 481

Adj. R-squared 0.300 0.271 0.272 0.507 0.219 0.203 0.203 0.563

Note. *, **, *** denote two-tailed significance at the 0.1, 0.05, and 0.01 levels, respectively and the t-values appear in parentheses. The 

definitions of the variables are presented in the equation (4).

<표 5> 피감사기업의 정보환경에 따른 핵심감사사항이 자기자본비용에 미치는 영향(가설2) 
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을 통해 측정한다. 식(5)의 관심변수는 핵심감사사

항의 항목 수(ln)로, 피감사기업에 대한 핵심

감사사항이 많을수록 감사인이 보다 철저한 감사를 

수행하여 핵심감사사항의 항목 수가 많을수록 재무

보고 품질이 향상된다면 은 음(-)의 값을 가질 것

으로 기대된다. 즉, 핵심감사사항이 증가할수록 재량

적 발생액이 감소할 것으로 예상한다.

<표 4>의 결과와 같이 핵심감사사항 공시가 재무보

고에 대한 시장의 불확실성을 해소하는 효과를 지닌

다면, 핵심감사사항 공시가 실질적으로 재무보고 품질

을 개선하는 효과가 있을 것으로 기대된다. <표 6>은 

감사인이 감사보고서에 공개한 핵심감사사항의 항목 

수와 재무보고 품질 간 관계에 대해 분석한 결과를 제

시하고 있다. 분석결과를 살펴보면, 핵심감사사항의 

항목 수와 재량적 발생액 간 10% 내에서 통계적으로 

유의한 음(-)의 관계를 보였다. 이는 감사인이 보고

하는 핵심감사사항의 항목 수가 많을수록 이익조정이 

감소함을 의미하며, 핵심감사사항 항목 수가 많을 

VARIABLES Expected Sign DA absDA

lnKAM ? -0.00851*
(-1.696)

-0.0110*
(-1.647)

SIZE + -0.000416
(-0.444)

-0.00150
(-1.202)

LEV ? -0.0714***
(-12.28)

0.00905
(1.172)

GRW + -0.00586*
(-1.782)

0.0170***
(3.879)

ROE + 0.370***
(31.68)

0.0488***
(3.145)

LOSS + 0.00599*
(1.654)

0.0208***
(4.317)

CFO - -0.835***
(-55.86)

-0.0249
(-1.253)

TAt-1 - -0.0162
(-1.314)

0.00208
(0.127)

BIG4 - -0.00336
(-1.503)

0.00198
(0.665)

FOR - -0.0108
(-1.093)

-0.0118
(-0.892)

Constant 0.107***
(4.365)

0.0740**
(2.282)

Industry & Year Dummies YES YES

Observations 1,158 1,158

Adj. R-squared 0.849 0.082

Note. *, **, *** denote two-tailed significance at the 0.1, 0.05, and 0.01 levels, respectively and the t-values 
appear in parentheses. The definitions of the variables are presented in the equation (5).

<표 6> 핵심감사사항이 재무보고 품질에 미치는 영향(추가분석)
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때 재무보고 품질이 개선되고 있다고 해석된다. 따

라서 핵심감사사항 공시는 그 정보 자체로 시장투자

자의 불확실성이 해소될 수 있으며 동시에 재무보고 

품질의 개선을 통해서도 시장투자자의 위험 프리미

엄을 낮추는 효과가 있다는 것을 알 수 있다.

4.4.2 ‘중점심사 회계이슈’

금융감독원은 매년 ‘중점심사 회계이슈’를 공개하고 

있다. 이는 회계연도마다 금융감독원이 재무제표 심

사 시에 중점적으로 점검하게 될 주요 회계 이슈로, 

이에 대해 기업은 재무제표를 작성할 때 신중을 기

하고 감사인 또한 회계감사를 충실히 수행할 것으로 

기대된다. 금융감독원이 중점심사 회계이슈로 선정하

는 항목에는 매년 차이가 있으며 각 연도별 회계이

슈는 다음 <표 7>과 같다. 이러한 ‘중점심사 회계이

슈’ 발표의 의도대로 중점심사 회계이슈로 선정된 항

목에 대해 철저한 감사가 이뤄진다면 해당 사항이 

핵심감사사항으로 선정되었을 때 재무보고의 품질을 

개선하는 효과가 더욱 극대화될 것으로 기대해 볼 수 

있다. 더불어, 해당 이슈에 대해 시장에서도 인지하

고 해당 정보를 자신의 의사결정에 이용한다면, ‘중점

심사 회계이슈’가 핵심감사사항으로 선정되었을 때 

자기자본비용이 하락할 것을 기대할 수 있다. 한편, 

핵심감사사항에 ‘중점심사 회계이슈‘가 포함되지 않더

라도 재무보고 품질을 높이고 시장에 새로운 정보를 

제공하여 자기자본비용을 감소시킨다면 핵심감사사

항이 그 자체로도 유용하다고 기대할 수 있다. 

이를 실증적으로 검증하고자 각 기업의 핵심감사

사항에 연도별 ‘중점심사 회계이슈’가 포함된 기업과 

포함되지 않은 기업을 대상으로 핵심감사사항의 항

목 수와 자기자본비용 간 관계에 대해 분석을 수행하

였다. <표 8>은 이에 관한 결과를 각각 제시한다. 분

석결과, 핵심감사사항에 ‘중점심사 회계이슈’가 포함

된 표본과 포함되지 않은 표본 모두 핵심감사사항 항

목 수는 자기자본비용에 대해 10% 수준에서 유의한 

음(-)의 상관관계를 갖는 것으로 나타났다. 다만 계

수 값의 크기는 ‘중점심사 회계이슈’가 포함된 표본

에서는 -0.0368으로 포함되지 않은 표본에서의 계

수 값(-0.0173) 보다 그 크기가 더욱 큰 것으로 나

연도 중점심사 회계이슈

2020

- 리스 회계처리

- 충당 및 우발부채의 인식 및 측정

- 장기공사계약 수익인식

- 유동 및 비유동부채 분류

2021

- 재고자산 회계처리

- 무형자산 회계처리

- 국외매출 회계처리

- 이연법인세 회계처리

2022

- 종속관계기업 투자주식 손상처리

- 특수관계자 수익인식

- 금융부채 인식 및 측정

- 영업이익 표시 및 영업부문 정보 공시

<표 7> 연도별 중점심사 회계이슈
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타났다. 위 결과를 종합하여 보면, 핵심감사사항에 

‘중점심사 회계이슈’가 포함되었는지 여부는 시장에 

추가적인 정보를 제공하는 역할을 하지 않으며 핵심

감사사항 항목 자체로 시장에 유용한 정보를 제공하

는 것으로 해석할 수 있다. 

4.4.3 핵심감사사항 유형

본 절에서는 핵심감사사항의 개수 이외에 내용적 측

면에서의 측정치를 활용하여 분석을 수행하고자 한

다. 금융감독원은 핵심감사사항 항목을 크게 13개(수

익인식, 손상, 재고자산, 공정가치 평가, 대손충당금, 

특수관계자, 연결지분법, 법인세, 사업결합, 충당부

채, 개발비, 리스 및 기타)의 카테고리로 구분하고 있

다.2) <표 9>는 연구표본을 대상으로 각 카테고리별 

핵심감사사항 항목으로 기재된 빈도와 비중을 산출

한 결과를 나타낸다. 금융감독원(2020)과 <표 9>에 

따르면, 이들 13개의 항목 중 수익인식, 손상, 재고

2) “2020년 감사보고서 핵심감사사항 기재실태 분석 및 시사점”, 2021.12.01. 금융감독원 보도자료

VARIABLES
Expected 

Sign
‘주요이슈’가 핵심감사사항에 

포함된 표본
‘주요이슈’가 핵심감사사항에 

포함 안된 표본

lnKAM ? -0.0368*
(-1.692)

-0.0173**
(-1.995)

BETA + -0.0102
(-0.691)

-0.00227
(-0.499)

RET - 0.000130
(1.084)

3.50e-05
(1.219)

OIVOL + 0.210
(1.073)

0.339***
(5.715)

SIZE - -0.0103***
(-2.779)

-0.00912***
(-7.299)

MTB -0.00413
(-1.279)

-0.00324***
(-3.247)

ROE + -0.0197
(-0.443)

-0.0351**
(-2.392)

DM 0.0109***
(3.097)

0.00782***
(7.603)

Constant 0.450***
(4.378)

0.358***
(10.66)

Industry & Year Dummies YES YES

Observations 131 1,027

Adj. R-squared 0.464 0.327

Note. *, **, *** denote two-tailed significance at the 0.1, 0.05, and 0.01 levels, respectively and the t-values 

appear in parentheses. The definitions of the variables are presented in the equation (4).

<표 8> 핵심감사사항 ‘주요이슈’가 자본비용에 미치는 영향(추가분석)
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자산, 공정가치평가는 핵심감사사항 기재 항목 중 

큰 비중을 차지하고 있는 것을 알 수 있다. 

수익인식, 재고자산, 손상 및 공정가치평가는 테마

심사․감리 수행 시 가장 많은 지적을 받는 항목이

다.3) 금융감독원은 회계오류 취약분야에 대해 기업

이 재무제표의 작성단계부터 신중을 기하도록 유도하

기 위해 사전에 예고한 이슈에 대해 중점적으로 심사 

및 감리를 수행하고 있다. 따라서, 핵심감사항목으로 

앞선 항목들이 포함되어 있을 경우, 회계처리에서 오

류가 빈번하게 발생하는 항목들에 대해 감사인이 주

의 깊게 감사를 수행했다는 것을 의미하게 되므로, 

해당 항목들이 핵심감사사항으로 공시되었을 때 재

무보고에 대한 불확실성 해소 효과는 더욱 두드러질 

수 있다.

이에 해당 네 가지 항목이 핵심감사사항으로 공시

되었는지를 나타내는 더미변수(Recog, Impair, Inven, 

FV)를 회귀모형에 포함하여 분석을 수행하였다. 구

체적으로 변수의 정의는 다음과 같다. Recog는 핵심

감사사항으로 수익 인식 관련 항목이 기재되면 1, 아

니면 0의 값을 갖는 더미변수이며, Impair는 핵심

감사사항으로 영업권, 유형자산 등의 손상 관련 항목

이 기재되면 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수이고, 

Inven는 핵심감사사항으로 재고자산 평가 관련 항

목이 기재되면 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수이

며, 마지막으로 FV는 핵심감사사항으로 공정가치 평

가 관련 항목이 기재되면 1, 아니면 0의 값을 갖는 

더미변수이다.

<표 10>은 이에 대한 분석결과를 제시한다. 핵심

감사사항으로 많이 기재된 상위 4개 항목 중 수익인

식, 손상 및 재고자산 관련 항목 공시 여부(Recog, 

KAM Frequency Percent Cum.

수익인식 576 38.55 38.55

손상 477 31.93 70.48

재고자산 104 6.96 77.44

공정가치 평가 48 3.21 80.66

대손충당금 72 4.82 85.48

특수관계자 27 1.81 87.28

연결, 지분법 19 1.27 88.55

법인세 29 1.94 90.5

사업결합 41 2.74 93.24

충당부채 25 1.67 94.91

개발비 32 2.14 97.05

리스 6  0.4 97.46

기타 38 2.54 100

Total 1,494 100 100

<표 9> 핵심감사사항 항목별 기재 빈도

3) “회계이슈 사전예고 효과 및 테마심사‧감리 결과 분석”, 2020.11.05. 금융감독원 보도자료
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Impair, Inven)는 모두 1~5% 수준에서 유의한 음

(-)의 계수 값을 갖는 것으로 나타났다. 반면, 공정

가치 평가 항목의 포함 여부(FV)는 계수값이 유의하

지 않아 시장의 위험 인식에 유의한 영향을 미치지 

않는 것으로 보인다. 즉, 회계처리 오류가 빈번한 항

목들이 핵심감사사항으로 공시될 경우, 감사인이 해

당 항목에 대해 신중하게 감사를 수행하였다는 신호

가 형성되므로, 재무제표에 대한 시장투자자의 불확

실성이 해소되는 것을 알 수 있다.

VARIABLES
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

COEmean COEOJ COEMPEG COERIVC

Recog -0.00946***
(-2.635)

-0.0131***
(-2.743)

-0.0131***
(-2.748)

-0.00218
(-0.782)

Impair -0.00935**
(-2.473)

-0.0121**
(-2.416)

-0.0122**
(-2.422)

-0.00374
(-1.274)

Inven -0.0149***
(-2.686)

-0.0170**
(-2.298)

-0.0169**
(-2.296)

-0.0108**
(-2.514)

FV -0.000823
(-0.110)

-0.000977
(-0.0981)

-0.00106
(-0.107)

-0.000428
(-0.0736)

BETA -0.00421
(-0.996)

-0.00445
(-0.792)

-0.00446
(-0.793)

-0.00372
(-1.134)

RET 4.34e-05
(1.588)

3.32e-05
(0.914)

3.33e-05
(0.918)

6.36e-05***
(3.004)

OIVOL 0.341***
(6.117)

0.374***
(5.052)

0.373***
(5.046)

0.274***
(6.352)

SIZE -0.00940***
(-8.226)

-0.0106***
(-7.011)

-0.0107***
(-7.018)

-0.00689***
(-7.775)

MTB -0.00373***
(-3.936)

-0.00147
(-1.164)

-0.00145
(-1.154)

-0.00827***
(-11.25)

ROE -0.0375***
(-2.767)

-0.0899***
(-4.987)

-0.0896***
(-4.973)

0.0669***
(6.366)

DM 0.00782***
(8.004)

0.00702***
(5.401)

0.00702***
(5.404)

0.00943***
(12.44)

Constant 0.365***
(11.55)

0.411***
(9.774)

0.411***
(9.781)

0.274***
(11.18)

Industry & Year 
Dummies

YES YES YES YES

Observations 1,158 1,158 1,158 1,158

Adj. R-squared 0.339 0.265 0.265 0.524

Note. *, **, *** denote two-tailed significance at the 0.1, 0.05, and 0.01 levels, respectively and the t-values 

appear in parentheses. The definitions of the variables are presented in the equation (4).

<표 10> 핵심감사사항 특정 항목 기재가 자본비용에 미치는 영향(추가분석)
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4.4.4 감사인 특성 및 피감사기업의 재무보고 품질

의 영향

앞서 가설1과 가설2를 통해 핵심감사사항 공시는 

시장에 위험 신호를 전달하는 것이 아닌, 시장의 불

확실성을 해소하는 효과가 있음을 살펴보았다. 본 

절에서는 이러한 해석의 타당성을 검토하기 위해 감

사인 차원과 피감사기업 차원의 특성을 고려하여 두 

가지 분석을 추가적으로 수행하고자 한다.

먼저, 핵심감사사항을 선정하고 감사를 수행하는 

감사인의 전문성에 따라 핵심감사사항 공시의 효과

가 다른지를 확인하고자 한다. 핵심감사사항을 공시

하고 이에 대해 집중적으로 감사를 수행하는 것은 

감사인으로, 감사인의 전문성에 따라 공시에 대한 신

뢰성이 달라져 시장반응에 차이가 있을 것으로 기대

한다. 이를 실증적으로 검증하기 위해 감사인의 전문

성을 감사인의 감사시장 점유율을 이용하여 측정하

였다(Audousset-Coulier et al. 2015). 구체적으

로 감사인의 시장점유율을 피감사기업의 총자산 및 

총감사보수를 기준으로 측정하고,4) 선행연구에서 많

이 이용되는 20% 점유율 기준을 이용하여 변수를 생

성하였다. 구체적으로 Spec1은 총자산을 기준으로 

측정한 감사인의 산업-연도 시장점유율(MKTSHR)

이 20%를 초과하면 1, 아니면 0의 값을 갖는다. 

Spec2는 총감사보수를 기준으로 측정한 감사인의 

산업-연도 시장점유율(MKTSHR)이 20%를 초과하

면 1, 아니면 0의 값을 갖는다. 이렇게 측정한 감사인

의 전문성 여부 변수(Spec1, Spec2)와 핵심감사사

항 개수(lnKAM)의 교호항을 식(4)에 포함하여 실

증분석을 수행하였다. <표 11>의 Model 1과 2는 

이에 대한 결과를 제시한다. 분석결과, 핵심감사사항

과 감사인 전문성의 교호항(lnKAMxSpec1)이 5% 

수준에서 유의한 음(-)의 계수 값을 갖는 것으로 나

타났다. 이러한 결과는 핵심감사사항 공시의 유용성

은 감사인이 전문성이 있을 때 두드러지는 것을 보

여주는 결과이다.

두 번째로 피감사기업의 재무보고 품질에 따라 핵

심감사사항 공시의 긍정적 효과가 차별적인지를 확

인하고자 한다. 기업 재무보고 품질은 시장투자자들

이 접근 가능한 정보의 양과 질에 영향을 미치는 요인

으로, 기업 재무보고 품질에 따라 핵심감사사항 공시

의 불확실성 해소 효과가 달라질 것을 기대할 수 있

다. 이를 확인하기 위해 수정 Jones 재량적 발생액을 

활용하여 재무보고의 품질을 측정하였다. 구체적으

로, 앞서 추가분석 4.4.1에서 사용한 재량적 발생액

(DA)의 절댓값과 함께 재량적 발생액의 3년간 표준

편차를 이용하여 재무보고 품질을 측정하였다. FRQ1

은 수정 Jones 재량적 발생액의 절댓값이 산업-연도 

평균보다 클 때 1의 값을 갖는 더미변수이며, FRQ2

는 수정 Jones 재량적 발생액의 3년간 표준편차가 

산업-연도 평균보다 클 때 1의 값을 갖는 더미변수

이다. 분석결과, 핵심감사사항(lnKAM)과 재무보고 

품질(FRQ1, FRQ2)의 교호항은 5 ~ 10% 수준에

서 유의한 음(-)의 값을 갖는 것으로 나타났다. 즉, 재

무보고 품질이 좋지 않을 때 핵심감사사항이 시장 불

확실성을 해소하는 효과가 두드러지는 것을 알 수 있다. 

4)  







 



or 


 



or 
                                    (a)

   식 (a)에서 i, j, k는 각각 감사인, 피감사기업, 산업을 나타낸다. 
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VARIABLES
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

COEmean COEmean COEmean COEmean

lnKAM -0.00552
(-0.547)

-0.0189**
(-2.325)

-0.00357
(-0.373)

-0.00544
(-0.572)

Spec1 0.0143
(1.126)

lnKAMxSpec1 -0.0312**
(-2.087)

Spec2 -0.00625
(-0.221)

lnKAM×Spec2 0.0131
(0.395)

FRQ1 0.0293**
(2.325)

lnKAM×FRQ1 -0.0347**
(-2.227)

FRQ2 0.0263**
(2.053)

lnKAM×FRQ2 -0.0305*
(-1.923)

BETA -0.00421
(-1.000)

-0.00453
(-1.070)

-0.00479
(-1.203)

-0.00450
(-1.131)

RET 4.29e-05
(1.578)

4.71e-05*
(1.722)

5.19e-05*
(1.887)

5.02e-05*
(1.828)

OIVOL 0.331***
(5.941)

0.333***
(5.947)

0.378***
(6.956)

0.372***
(6.771)

SIZE -0.00738***
(-5.697)

-0.00907***
(-7.727)

-0.00981***
(-8.751)

-0.00976***
(-8.633)

MTB -0.00404***
(-4.285)

-0.00374***
(-3.964)

-0.00433***
(-4.919)

-0.00437***
(-4.955)

ROE -0.0356***
(-2.659)

-0.0355***
(-2.625)

-0.0313**
(-2.350)

-0.0292**
(-2.190)

DM 0.00852***
(8.745)

0.00799***
(8.210)

0.00906***
(9.661)

0.00903***
(9.614)

Constant 0.307***
(8.812)

0.361***
(11.44)

0.370***
(12.28)

0.370***
(12.19)

Industry & Year 
Dummies

YES YES YES YES

Observations 1,158 1,158 1,158 1,158

Adj. R-squared 0.343 0.335 0.288 0.287

Note. *, **, *** denote two-tailed significance at the 0.1, 0.05, and 0.01 levels, respectively and the t-values 
appear in parentheses. The definitions of the variables are presented in the equation (4).

<표 11> 감사인 및 재무보고 특성에 따른 핵심감사사항이 자본비용에 미치는 영향(추가분석)
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Ⅴ. 결 론

감사보고서의 유용성을 높이기 위한 방안으로 우리

나라를 비롯한 다수의 국가에서 핵심감사제도가 도

입되었다. 한편 핵심감사제도가 정보 유용성 확대라

는 목표를 달성하고 있는지에 대한 연구가 활발히 

진행 중이나 일치된 결론을 내리지 못하고 있다. 이

와 같은 상황에서 본 연구는 감사보고서의 이용자인 

투자자의 관점에서 핵심감사제도의 유용성을 검증하

고자 한다. 특히 핵심감사사항의 항목 수가 증가함

에 따른 자기자본비용을 살펴봄으로써 핵심감사사항

이 투자자에게 어떠한 정보를 제공하는지 확인한다. 

실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 핵심감사사항 

항목 수와 자기자본비용 간 유의한 음(-)의 관계를 확

인하였다. 이는 외부감사인이 보고하는 핵심감사사항 

항목 수가 많을 때 시장에서는 이를 재무보고 품질

의 불확실성 해소로 보고 낮은 위험 프리미엄(risk 

premium)을 책정하는 것으로 해석된다. 둘째, 핵

심감사사항의 항목 수와 자기자본비용 간 유의한 음

(-)의 관계는 정보환경이 열악한 기업에서 두드러졌

다. 즉, 핵심감사사항 공시의 유용성은 기업의 정보

환경에 따라 차별적인 것으로 나타났다. 추가분석 결

과, 핵심감사사항의 항목 수와 재량적 발생액 간 유

의한 음(-)의 관계를 보여, 핵심감사사항을 보고함으

로써 재무보고 품질이 향상되고 이를 통해 자기자본

비용이 하락하는 것으로 예상해 볼 수 있다. 

국제감사인증기준위원회(IAASB)는 핵심감사사항

을 통해 감사인이 감사 과정에서 획득한 기업에 대한 

이해와 통찰을 이해관계자에게 전달하고, 이를 통해 

재무제표 감사의 가치에 대한 사회적 인식을 제고하

는 데 중요한 역할을 할 것으로 기대하고 있다. 본 연

구는 핵심감사사항 공시가 자본시장 투자자에게 기업

의 주요 회계 이슈와 위험에 관한 유용한 정보를 제

공함으로써 투자 의사결정을 지원하고 동시에 외부

감사인과 피감기업 모두에게 실질적인 효익을 제공할 

수 있음을 실증적으로 제시하였다. 이는 핵심감사제

도가 단순한 규제 수단을 넘어, 기업과 감사인이 정

보 이용자와 효과적으로 소통함으로써 시장 신뢰를 

제고하는 기능을 수행하고 있음을 보여준다. 이에 따

라 향후 투자자의 핵심감사사항 활용도를 더욱 높이

고 제도의 실효성을 강화하는 한편 감사인과 기업

의 부담을 완화하면서도 질적 수준을 유지할 수 있

는 환경을 조성하기 위한 다음과 같은 제도적 보완

이 요구된다.

첫째, 핵심감사사항의 질적 수준 제고를 위한 체계

적인 지원 방안이 마련되어야 한다. 단순한 항목 나열

에서 벗어나 내용의 적절성과 구체성 확보를 위해 업

종별․이슈별로 구체화된 작성 가이드라인을 제공할 

필요가 있다. 원칙 중심의 기존 기준에 더하여, 감사

인이 핵심감사사항 선정 사유, 감사 대응 절차, 감사 

결과를 포함하는 구조로 구체적으로 작성할 수 있도

록 작성 예시와 권장 서술 양식을 제공해야 한다. 또

한, 우수 사례와 업종별 대표 사례의 정기적 발굴 및 

공유를 통해 감사인이 서술 방식을 참고할 수 있는 환

경을 제공하여 공시의 상향 평준화를 유도할 수 있다. 

둘째, 감사인 관점에서 공시 활성화 및 부담 완화를 

위한 제도적 장치 마련도 고려해야 한다. 감사인이 보

다 적극적으로 핵심감사사항을 공시할 수 있도록 안

전 조항(safe harbor)과 같은 법적 면책 장치를 고

려해 볼 필요성이 있다, 

마지막으로, 투자자 관점에서 정보 유용성 제고를 

위한 정책적 보완도 필요하다. 앞선 업종별․이슈별 

공시 기준의 구체화, 표준화된 작성 지침 마련 정책

에 더불어 투자자 대상 핵심감사사항 해석 및 활용 교

육 프로그램 운영, 핵심감사사항과 재무정보 간 연
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계성 강화 등을 통해 핵심감사사항 공시의 비교가능

성과 해석 용이성을 높여야 한다. 더불어, 평이한 언

어 사용을 권장하여 전문 용어 남용을 지양하고 필

요시 기술 용어와 일반 용어를 병기함으로써 투자자와 

일반 정보 이용자의 이해를 돕는 방안도 필요하다. 

이와 같은 다층적인 정책적 보완 방안은 핵심감사사

항 공시의 질적 수준을 전반적으로 향상시킴으로써 감

사보고서가 투자자와 자본시장 참여자에게 보다 신뢰

할 수 있고 유용한 정보 제공 수단으로 자리매김하

는 데 기여할 것으로 기대된다.

본 연구의 공헌점에도 불구하고 다음과 같은 한계

점을 내포하고 있다. 첫째, 본 연구는 핵심감사사항 

항목 개수에 초점을 맞추어 분석을 수행하였다는 점

에서 핵심감사사항의 내용적 특성과 정성적 속성을 

충분히 반영하지 못한 한계가 있다. 핵심감사사항 항

목 수만으로는 각 감사 사항이 지니는 정보의 중요도

와 질적 특성을 온전히 포착하기 어렵다. 실제로 감사

인이 제시하는 핵심감사사항의 구체성과 명확성, 감

사 대응의 강도 등 정성적 요소에 따라 해당 위험이 

얼마나 해소되었는지에 대한 시장 인식이 달라질 수 

있으며, 그에 따라 시장에 전달되는 신호 효과 또한 

상이하게 나타날 수 있다. 이러한 점에서 향후 연구에

서는 텍스트 분석 등을 활용하여 핵심감사사항 공시

의 질적 측면을 보다 정교하게 측정하고, 이와 시장 

반응 간의 관계를 심층적으로 분석할 필요가 있다.

둘째, 본 연구는 재무분석가의 이익예측치를 기반

으로 추정한 자기자본비용을 주요 분석 변수로 활용

하였다. 이 과정에서 재무분석가 예측치가 존재하는 

표본으로 분석이 제한됨에 따라, 표본이 주로 규모가 

큰 기업으로 편중되었을 가능성이 있다. 또한 재무분

석가 이익예측치는 낙관적 편향을 가져 결과적으로 도

출된 자기자본비용 또한 편향과 오류를 포함할 가능

성이 높다. 아울러 분석가 커버리지가 상대적으로 낮

은 기업의 경우, 예측치의 신뢰도가 낮아 자기자본

비용 추정에 오류가 내재될 위험도 존재한다. 이러한 

표본 편향과 측정 오류 가능성은 연구 결과의 일반화 

가능성에 제약을 초래할 수 있다. 따라서 향후 연구

에서는 실현 수익률(realized returns) 또는 자본

자산 가격결정모형(CAPM) 기반 자기자본비용 추정

치를 사용하여 표본 구성의 편향성을 보완하거나, 재

무분석가의 예측치의 오류를 제거하여 자기자본비용

을 추정하는 접근을 통해 분석의 타당성과 신뢰성을 

제고할 필요가 있다.
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  본 연구는 핵심감사사항의 개수가 시장의 위험인식에 미치는 영향을 검증하기 위해 감사보고서에서 보고된 핵심감

사사항의 개수를 관심변수로 측정한다. 즉, 아래 현대건설의 2023년 감사보고서에서 수집된 핵심감사사항은 ‘투입법

에 따른 수익인식’과 ‘손상징후가 존재하는 미청구공사의 회수가능성’으로 본 연구에서 현대건설의 2023년 핵심감사

사항의 개수는 2개로 분석에 사용된다. 

(중략)

 Note. 현대건설 2023년 감사보고서 발췌

  한편, 수주산업에서는 핵심감사제도의 도입 초기에는 동일한 수익인식에 대한 핵심감사사항을 여러 건으로 나누어 

공시하는 경우가 있었으므로, 이러한 경우에 대해서는 하나의 핵심감사사항으로 보고 분석에 사용하였다. 예를들어, 

현대건설의 2023년 감사보고서(표 A)를 살펴보면 첫 번째 핵심감사사항인 ‘투입법에 따른 수익인식’ 하나의 항목에  

‘총계약원가 추정의 불확실성’, ‘공사진행률 산정’, 및 ‘공사변경에 대한 회계처리’가 함께 포함된 것을 확인할 수 있다. 

즉, 수주산업이 수익인식을 위해 수반되는 총계약원가 추정, 공사진행률 산정, 공사계약 변경에 따른 수익 변경이 수

익인식에 영향을 미치므로 하나의 핵심감사사항으로 보고하고 있다. 반면, 현대건설의 2018년 감사보고서(표 B)를 

살펴보면, 수익인식과 관련된 ‘총계약원가 추정의 불확실성’, ‘공사진행률 산정’, 및 ‘공사변경에 대한 회계처리’가 각각 

하나의 핵심감사사항으로 기재되어 있는 것을 알 수 있다. 이대로 데이터 분석에 사용된다면 2018년 현대건설의 핵

심감사사항 개수는 5개이겠으나, 이들을 2023년처럼 ‘투입법에 따른 수익인식’으로 포함한다면 2018년 핵심감사사

항의 개수는 2개일 것이다. 따라서 데이터의 일관성을 위해 이러한 수익인식과 관련된 핵심감사사항을 복수로 보고하

는 경우 수익인식 관련 핵심감사사항 1개로 보고 분석에 사용하였다. 

<APPENDIX> 핵심감사사항 항목 수의 측정
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핵심감사사항 

핵심감사사항은 우리의 전문가적 판단에 따라 당기 재무제표감사에서 가장 유의적인사항들입니다. 해당 사항들은 

재무제표 전체에 대한 감사의 관점에서 우리의 의견형성시 다루어졌으며, 우리는 이런 사항에 대하여 별도의 의견

을 제공하지는 않습니다.

(1) 투입법에 따른 수익인식 

(중략)

핵심감사사항이 감사에서 다루어진 방법 

핵심감사사항에 대응하기 위하여 우리는 다음을 포함한 감사절차를 수행하였습니다. 

ㆍ수익인식 절차와 통제를 이해하고 주요 통제는 설계 및 운영의 효과성을 테스트 

ㆍ총계약원가에 대한 다음의 절차 

   - 프로젝트 관리시스템 상 총계약원가가 회계시스템 정보와 일치하는지 비교 

   - 회사의 적절한 승인권자에 의하여 승인된 총계약원가 확인 및 총계약원가 주요 구성 항목에 대한 합리성 검토 

   - 총계약원가 적정성에 대한 회사 내부 검토위원회 회의 참관 

   - 고객 보고자료, 현장 보고자료 등에서 확인 가능한 총계약원가에 영향을 미치는 주요사항

이 총 계약원가 추정에 적절하게 반영되었는지 질문하고 관련 문서 검토 

   - 총계약원가 변동에 대하여 질문 및 변동 원인에 대한 확인 

   - 보고기간말 이후 총계약원가 변경여부에 대한 질문 및 관련 문서 검토 

   - 총계약원가와 사업계획과의 비교 

   - 총계약원가 구성 항목에 대한 문서 검토

ㆍ공사진행률에 대한 다음의 절차 

   - 프로젝트별 재료비, 외주비 등 주요 원가 구성별 명세서에서 표본을 추출하여 발생사실, 금액의 정확성 및 

프로젝트 귀속의 적절성을 확인하기 위한 증거문서 확인 

   - 시스템 발생원가 집계금액과 결산서 상 발생원가 집계금액 일치여부 확인 

   - 프로젝트간 원가 대체내역 검토 

   - 진행률 및 진행률에 따른 매출액 계산 정확성에 대한 재계산 검증 

ㆍ계약변경에 대한 다음의 절차 

   - 계약 변경과 관련한 회사의 회계정책 검토 

   - 계약금액 변경에 대한 고객의 승인 내역 확인 

   - 지연배상금 발생가능성 검토내역의 합리성 검토

<표 A> 2023년 현대건설 감사보고서
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핵심감사사항 

핵심감사사항은 우리의 전문가적 판단에 따라 당기 재무제표감사에서 가장 유의적인사항들입니다. 해당 사항들은 

재무제표 전체에 대한 감사의 관점에서 우리의 의견형성시 다루어졌으며, 우리는 이런 사항에 대하여 별도의 의견

을 제공하지는 않습니다.

(1) 투입법에 따른 수익인식 

(중략)

(2) 총계약원가 추정의 불확실성

재무제표에 대한 주석 3에서 언급한 바와 같이, 총계약원가는 재료비, 노무비, 공사기간 등의 미래 예상치에 근거

하여 추정합니다. 회사의 건설공사계약은 공사기간이 장기이며, 설계변경, 공사 환경의 변화, 원자재 가격변동 등에 

따라 총계약원가 추정의 불확실성이 증가되어 총계약원가 추정의 불확실성을 유의적인 위험으로 식별하였습니다.

당기말 현재 회사의 총계약원가 추정의 불확실성이 재무제표에 미치는 영향에 대하여 우리가 수행한 주요 감사절

차는 다음과 같습니다.

① 보고기간별 총계약원가를 비교하여 유의적으로 변동된 공사에 대한 질문

② 당기 중 공사가 종료된 프로젝트의 누적발생원가와 총계약원가를 비교하여 유의적인 차이가 있는지 파악하고 

필요한 경우 관련 증빙을 확인

③ 예정원가 변경에 대한 정당한 승인권자가 관련 예정원가 변경에 대하여 검토하고 승인하는 내부통제를 검토

④ 공사가 지연되는 프로젝트가 존재하는지 여부 및 공사지연으로 인한 영향을 총계약원가에 적절히 반영하였는지

에 대한 질문하고 필요한 경우 관련 증빙을 확인 

⑤ 총예정원가의 적정성을 확인하기 위하여 수주산업 전문가를 활용하여 계약상 역무 상세확인, 발생원가 세부 분

석, 발주처에 제출하는 월간공정보고서 및 회의록 검토 등을 수행 

⑥ 적절한 승인권자에 의하여 승인된 실행예산서 확인 

⑦ 당기말 총예정원가에 유의적 영향을 미칠 수 있는 결산일 이후 발생되는 원가가 존재하는지 여부 확인 

(3) 공사진행률 산정

(중략)

(5) 공사변경에 대한 회계처리

<표 B> 2018년 현대건설 감사보고서
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