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< 국문초록 >

기업의 CSR 활동은 기업 위험의 지표가 될 수 있으므로, 감사인은 CSR 활동을 고려하여 감사노력을 

조절할 수 있다. 이에 관한 선행연구는 혼재된 결과를 보여주는데, 일부 해외 연구는 감사인이 CSR 

활동을 고려하여 감사보수를 책정하는 결과를 보여준 반면(Chen et al. 2011 등), 한국 시장에 관한 

연구들은 CSR 활동이 개선될수록 감사보수나 감사시간이 오히려 증가하는 일관된 결과를 보여주고 

있어서(김동영과 김태석 2013 등), 시장에 따른 차이를 보여주고 있다. 본 연구는 선행연구와 달리 

관심변수로 CSR 공시를 선택하고 공시가 감사인의 감사노력에 영향을 미치는지를 살핀 연구이다. 

기업의 CSR 공시는 경영자의 의도가 반영된 선택적 정보전달 행위이며, CSR의 선행연구는 CSR 공시가 

반드시 진실할 것을 전제하지 않는다. 따라서 CSR 활동과는 달리 정보이용자는 CSR 공시정보의 신뢰

성에 따라 차별적으로 반응할 수 있으므로, CSR 활동과 공시는 반드시 같은 결과를 귀결하지 않을 

수 있다.

동시에, 본 연구는 기업의 크기를 통제하여 수행한 연구이다. 기업 크기와 같은 기업 특성은 감사노

력과 기업의 CSR에 동시에 영향을 미치는 변수로서, CSR과 감사시간 사이의 관계를 왜곡하여 피상적

인 양(＋)의 관계를 나타나게 할 수 있다. 본 연구에서는 기업 크기를 기준으로 3배수 매칭을 통해 

표본을 구성하여 실증하였다.

연구 결과는 다음과 같다. 첫째, 전체 표본에서 관심변수인 CSR 공시 더미와 종속변수인 감사시간은 

양(＋)의 관계를 나타내, CSR 활동을 연구한 국내 선행연구들과 일관된 결과를 보였다. 둘째, 기업 

크기 기준 3배수 매칭 표본으로 표본을 축소하여 수행한 결과 유의성이 완전히 사라지는 모습을 발견

했다. 셋째, 매칭 표본에서 기업 크기를 다시 상하위 3분위로 나누어 수행한 결과, 상위 1분위에서만 

유의한 음(－)의 결과가 관찰되었다. 이는 국내 환경에서는 감사인은 일정 이상 크기의 우량 기업일 

경우에만 기업의 CSR 보고를 신뢰하여 기업의 위험 평가에 반영하여 감사노력을 줄이고, 기업 크기가 

일정 이하일 경우 감사인은 CSR 공시를 의미 있게 참고하지 않은 결과라고 해석된다.
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〈 Abstract 〉

Literature shows that CSR activities influence firm risks; therefore, auditors may use CSR information 

to assess client risks and the appropriate level of audit efforts. However, empirical studies report mixed 

results. Some works have found that auditors decrease audit fees considering CSR activities(Chen et 

al. 2011). On the other hand, studies based on the Korean market have consistently shown that as the 

ratings of CSR activities increase, auditors charge higher audit fees and spend more audit hours(Kim 

and Kim 2013).

In this study, we investigate a different combination of variables: CSR disclosure and audit time. Unlike 

CSR activities, CSR disclosures have the reliability issue. Information users may act differently－they may 

not respond equally to the two reports mentioning the same CSR activities. We control the endogeneity 

by using the size－based matching technique. Firm size is the variable which affects CSR and audit effort 

at the same time, which may create a superficial relationship between CSR disclosure and audit efffort. 

Our findings are as such. First, we found a positive correlations between CSR disclosure and audit 

effort on the unmatched full sample, consistent with the former CSR activity studies. Second, when we 

perform the same regression model on the matched sample, the positive relationship disappears. Last, 

when we divide the matched sample into three groups based on firm size, a negative relationship were 

observed only in the highest quartile. We conjecture that the auditors may trust the CSR disclosure 

and decrease their level of audit efforts based on the CSR report only when the size of company exceeds 

a certain level.

Key word: Corporate social responsibility disclosure, CSR, audit hour, audit effort
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I. 서  론

기업의 사회적 책임(Corporate social responsibility, CSR)에 관해 가장 많이 이용되는 정의

는 “기업이 자발적인 기반 하에 사회적, 경제적 고려(concerns) 및 이해관계자와의 상호관계

를 경영활동에 통합하는 개념”이다(Dahlsrud 2008). CSR에 대한 관심은 90년대를 거치며 00

년대에는 상당수 기업들에게 이해관계자 대처를 위해 필수적인 활동으로 자리잡았고, 이는 

00년대 이후 기업들의 지속가능보고서(Sustainability Report) 발행 증가를 통해 확인된다. 한

국의 경우에도 00년대를 거치며 지속가능보고서를 발간하는 기업들이 크게 증가하고 있다

(안상아 2013).

이와 같은 CSR 활동과 CSR 공시의 보편화는 감사인으로 하여금 기업에 대한 위험을 평가

하여 감사노력을 결정할 때 참조하는 비재무정보로서의 CSR의 가능성을 제기한다. 첫째, 선

행연구에 의하면 CSR 활동 및 공시는 기업의 위험 감소와 연관되는 각종 순효과를 보여주고 

있다(Margolis and Walsh 2003; Allouche and Laroche 2005; Chih et al. 2008; Kim et al. 2012; 

Dhaliwal et al. 2011; Dhaliwal et al. 2012; El Ghoul et al. 2011; Orlitzky and Bemjamin 2001; 

Luo and Bhattacharya 2009 등). 둘째, 감사인은 감사노력을 결정할 때 재무보고위험을 포함

한 다양한 기업의 위험요소들을 고려하여 감사노력을 결정하고 있다(Gul et al. 2003; Charles 

et al. 2010; 이창섭 등 2012; Choi et al. 2016; Bedard and Johnstone 2003; Wu 2012 등). 셋

째, 투자자 등 이해관계자들은 투자의사결정시 CSR 공시와 같은 비재무정보를 의사결정에 

참고하고 있다(Dhaliwal et al. 2011; Dhaliwal et al. 2012; Christensen 2016). 그렇다면, 감사

인이 감사위험을 평가할 때도 비재무정보로서 기업의 위험과 밀접한 관련성을 가지는 것으

로 보고되고 있는 CSR을 고려할 가능성이 제기된다.

실증연구들은 주로 CSR 활동이 감사시간과 감사보수와 유의한 상관관계가 있음을 보여주

고 있다. 만약 감사인이 CSR 활동을 고려하여 감사노력을 결정한다면, CSR 활동과 감사노력 

사이에는 음(－)의 관계가 나타날 것이다. 감사보수에 대한 일부 선행연구는 그와 같은 결과

를 보여주지만(Koh and Tong 2013; Chen et al. 2016), 다수 국내 연구에서는 주로 CSR 활동

과 감사시간 또는 감사보수 간에 양(＋)의 관계가 관찰되었고(김동영 2012; 김동영과 김태석 

2013; 김정란 2014; 박범진과 김연복 2016; 김현아와 오광욱 2016; 최미화와 김확렬 2016), 일

부 해외 연구는 CSR 공시에 대해서도 양(＋)의 관계가 실증되기도 했다(Chen et al. 2016). 이

에 대해 한 가지 설명은 경영자가 이해관계자들에게 긍정적인 내부 정보를 신호(signaling)하

기 위해 CSR 활동이나 공시를 활용하고, 동시에 이해관계자관리 또는 CSR 공시의 신뢰성 보

충 목적으로 재무보고의 품질을 향상시킬 수 있는 감사인 선임을 유도하는 방향이다(Lys et 

al. 2015; Chen et al. 2016; 박범진과 김연복 2016 등). 

그러나 이와 같은 설명은 CSR과 감사노력 사이에 기업 또는 경영자 특성이 내생성으로 개
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입되는 것을 허용하는 해석이라고 할 수 있다. 즉, 기업의 어떤 특성이 CSR 활동이나 공시 

수준을 결정하고, 별개로 일정 이상 수준의 감사노력 성향을 가진 감사인 선임에도 영향을 

미친다면, CSR과 감사노력 사이의 관계는 피상적 관계가 나타날 수 있다. 따라서, 본 연구에

서는 내생성을 허용하는 해석을 이용하는 대신, 전체 표본에 대한 기본 회귀분석 외에도 기

업 크기 기준 3배수 매칭을 통해 내생성의 영향이 배제된 실증결과를 얻고자 하였다. 기업 

크기는 CSR과 감사시간 각각에 모두 큰 영향을 미칠 수 있는 대표적인 기업 특성 변수에 해

당한다(O’Keefe et al. 1994; Chih et al. 2010; Lys et al. 2015 등).

본 연구는 선행연구에서 상대적으로 고려가 부족한 CSR 공시를 관심변수로 선정하고, 감

사노력의 직접적 변수라고 할 수 있는 감사시간을 종속변수로 선정하여 CSR 공시가 감사시

간에 미치는 영향을 실증한 연구이다. 본 연구에서 CSR 활동 대신 공시를 선택한 것은, CSR 

공시는 진실을 호도하기 위한 목적의 환경공시의 예와 같이(Laufer 2003; Delmas and 

Burbano 2011), 공시의 신뢰성 문제가 제기되므로(Chen et al. 2016), 정보이용자의 반응이 

CSR 활동에 대한 반응과 동일하지 않을 수 있기 때문이다.

실증 결과는 다음과 같다. 첫째, 전체 표본에 대한 실증에서는 기존 CSR 활동 변수를 사용

한 연구들과 마찬가지로 CSR 공시와 감사시간 사이에 유의한 양(＋)의 관계가 관찰되었다. 

그러나 매칭 표본에서는 유의성이 나타나지 않았다. 또한, 매칭 표본을 다시 기업 크기를 기

준으로 3분위로 나누어 수행했을 때 최상위 표본에서는 오히려 음(－)의 관계로 역전되었다. 

이는 기업 크기가 일정 이상일 경우에만 감사인은 CSR 공시를 신뢰하여 CSR 공시를 기업에 

대한 위험 평가에 반영하여 감사노력을 줄이는 것으로 해석된다. 마지막으로, 강건성 분석을 

위해 고정효과 모형으로 수행했을 때에도 결과는 동일했다.

본 연구의 의의는 다음과 같다. 첫째, CSR과 감사노력의 관계를 규명하는 해외 선행연구들

은 주로 감사보수에의 영향을 연구하고 있고, 감사노력의 직접적 대용치라고 할 수 있는 감

사시간에 미치는 영향에 대해서는 연구하고 있지 않다(Chen et al. 2011; Koh and Tong 2013; 

Chen et al. 2016). 둘째, 국내 선행연구들은 주로 CSR 활동이 감사시간 또는 감사보수에 미

치는 영향을 연구하고 있고(김동영 2012; 김정란 2014; 박범진과 김연복 2016 등), 최근 발간

이 증가하고 있는 CSR 공시에 대해서는 연구가 부족한 상황이다. 본 연구는 CSR 공시가 감

사시간으로 측정되는 감사인의 감사노력에 어떤 차별적인 영향을 미칠지에 관해서 살펴본 

연구이다. 마지막으로, 본 연구는 내생성 문제를 고려하여, 기업 특성에 대한 통제가 연구 결

과에 영향을 미칠 수 있음을 보였다.

본 연구는 다음과 같이 진행된다. 우선, 제Ⅱ장에서 선행연구를 소개하며, 제Ⅲ장에서 가

설과 연구모델을 제시하고 실증에 이용된 표본과 변수를 규정한다. 제Ⅳ장에서 실증 결과를 

논의하며, 마지막으로 제Ⅴ장에서 연구 결론을 제시한다. 
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Ⅱ. 선행연구 검토

2.1 CSR의 효과

Bowen(1953)이 규범적 측면에서 CSR을 접근한 이후, 기업의 책임은 주주의 부 극대화에 

한정된다는 Friedman(1970)의 반론에도 불구하고 기업에게 광범위한 이해관계자에 대한 경

제적, 법적 책임 외에도 윤리적, 자선적 책임을 부여하는(Carroll 1979) CSR에 대한 논의는 확

대되어왔다. CSR에 폭넓은 규범적 측면이 강조된다고 하더라도, CSR은 기업의 장기적 생존

가능성을 높임으로써 주주 부의 극대화에 도움이 되므로, 결국 주주와 다른 이해관계자를 구

분하는 이분법은 실질적 의미를 잃었다고 할 수 있다(Joshi and Yue 2016). CSR에 대해 초기

부터 강조된 두 번째 특징은 자발성으로서, Eilbert and Parket(1973)은 CSR을 자발적으로 이

웃의 문제(neighborhood problem)를 해결할 의무를 받아들이는 것으로 정의한다. 김령 등

(2016)의 연구에 의하면 기업의 자발성 유무는 CSR의 효과에 영향을 미치는 요소이다. 

90년대 이후 다수 연구자들은 CSR이 기업에게 어떤 혜택으로 돌아오는지에 대해 중점적

으로 연구를 수행했는데, 재무성과와 시장가치 개선 효과를 보고하는 연구가 지배적이다

(Margolis and Walsh 2003; Orlitzky et al. 2003; Allouche and Laroche 2005; Lu et al. 2014 

등). 또한, 선행 연구들에서 제시된 CSR의 기타 순효과로서는 이익의 질 향상(Chih et al. 

2008; Kim et al. 2012; Cho and Chun 2015; 박원과 허익구 2015 등), 자본비용 감소(Dhaliwal 

et al. 2011; El Ghoul et al. 2011; 서승주와 최진현 2015 등), 정보비대칭 감소(Dhaliwal et al. 

2012; Cho et al. 2013; 배성호와 임태균 2013; 김정교 등 2016), 그리고 재무위험 및 고유위험 

감소(Orlitzky and Bemjamin 2001; Luo and Bhattacharya 2009)등으로 나타나고 있다. 

CSR 활동이 이익의 질을 개선하는 효과를 보고하는 선행연구의 예로서1), Chih et al.(2008)

은 46개국 1,653개 기업 표본으로부터 CSR 활동 증가가 이익유연화, 적자회피 이익조정의 감

소로 이어졌지만, 총발생액으로 측정된 공격적 이익보고 성향은 증가하는 실증 결과를 얻었

다. Kim et al.(2012)의 미국 표본에 대한 연구에서 CSR 활동은 재량적 발생액, 실제이익조정, 

감리지적 여부와 모두 음(－)의 관계를 보였다. Cho and Chun(2015)은 한국 표본으로부터 

CSR 성과가 높을수록 실제이익조정이 감소하며, 지배구조점수와의 교차항에서 유의한 음

(－)의 관계인 것으로부터 지배구조가 CSR의 실제이익조정 억제 효과를 강화한다고 분석했

1) 다만, CSR 공시에 대해서는 다른 결과를 보고하는 연구들의 존재로부터 CSR 활동과 CSR 공시 

사이에 다른 접근이 필요할 경우가 있음을 시사하는데, 영국 기업에 대한 Sun et al.(2010)의 연구

에서는 환경공시와 이익조정 사이에 유의한 관계가 없었고, 개발도상국 표본을 연구한 Khan and 

Azim(2015)의 연구에서는 CSR 공시와 재량적 발생액 사이에 양(＋)의 관계가 관찰되어, 공시가 오

히려 경영자의 기회주의적 행동을 반영할 가능성을 보였다.
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다. 박원과 허익구(2015)의 연구에서도 CSR 활동은 이익조정, 실제이익조정, 그리고 Cheng 

and Subramanyam(2008)과 Barth et al.(2013)에서 사용한 이익투명성 측정치 모두에서 회계

투명성을 강화하는 결과를 보였다.

다음으로, Dhaliwal et al.(2011)은 전년도 자기자본비용이 높은 기업이 자발적 CSR 공시를 

시작할 가능성이 높아지고, 이 경우 CSR 활동 수준이 높다면 차기 자기자본비용이 감소하는 

것을 실증했다. El Ghoul et al.(2011)과 서승주와 최진현(2015)은 CSR 활동이 좋을수록 자기

자본비용이 감소하는 결과를 통해 CSR이 고유위험 감소 효과가 있다는 것을 확인했다. 

Dhaliwal et al.(2012)은 CSR 공시 기업이 재무분석가 예측오차가 낮으며, 이 관계가 재무보고

가 불투명한 경우 더 잘 나타난다는 것으로부터 CSR 공시가 재무보고에 보완적 기능이 있다

고 지적했다. 배성호와 임태균(2013)은 CSR 활동이 재무분석가 예측오차를 감소시킨다고 보

고했고, Cho et al.(2013)은 CSR 활동이 bid－ask spread를 감소시키는 정보비대칭 완화 효과

를 보고했다. 김정교 등(2016)의 연구에서도 CSR 활동 상위 기업은 초과수익률의 변동성이 

낮은 것으로 실증되었다.

Orlitzky and Bemjamin(2001)은 CSR 활동이 재무성과를 개선함으로써 얻어지는 위험 감소

를 실증했는데, 전기 CSR 활동이 차기 위험을 줄이고, 전기 위험은 차기 CSR 활동을 줄이는 

상호인과관계(reciprocal causation)를 보고했다. Luo and Bhattacharya(2009)은 CSR 활동은 

고유위험을 줄여준다고 보고했고, Tzavara(2009)에 의하면 CSR의 이해관계자 관리는 소송위

험을 낮추는 역할을 한다. Stark(2009)는 환경, 사회, 지배구조(ESG) 문제는 규제위험, 공급사

슬위험, 생산 및 기술위험, 소송위험, 명성위험, 물리적 위험 등의 기업 위험에 영향을 미치

기 때문에 기업 가치에 영향을 주게 될 수 있다고 지적했다. 다만 Stark(2009)에 의하면 지배

구조에 비하면 CSR은 투자 위험 관점에서 투자자들의 고려 사항에서 우선순위가 밀려왔다. 

이상과 같이, 다수 연구들은 CSR이 기업 성과, 이익의 질, 자본비용, 정보비대칭 그리고 최

종적으로는 기업의 위험에 영향을 줄 수 있음을 지적하고 있다.

2.2 감사노력에 영향을 미치는 요인

감사품질이 적발가능성과 보고가능성으로 구성된다고 할 때, 감사인의 감사노력은 감사인

이 기업의 문제를 적발할 가능성과 관련되며(Caramis and Lennox 2008), 감사시간이 가장 밀

접한 관련성을 가지는 변수가 될 것이다. 또한, 감사노력에 대한 직접적인 비용(effort cost)

과 잠재적 소송위험(legal liability cost)을 감사보수가 반영하기 때문에(Dye 1995; Choi et al. 

2008), 감사보수도 감사노력과 관련되게 된다. 하지만 감사보수는 감사시간 외의 변수들의 

영향도 포함하고 있으므로, 감사노력의 직접적인 대용치로서는 한계가 있다(권수영과 기은선 

2011).
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감사시간과 감사보수의 결정요인 연구들은 감사인은 기업의 복잡성과 고유위험을 평가하

여 감사노력을 결정한다는 것을 보여주고 있다(권수영과 문보영 2011). 각각의 결정요인에 

대한 개별 연구에서 확인된 감사인이 고려하는 기업 특성들은 이익의 질(Gul et al. 2003; 전

규안과 박종일 2009; 권수영과 기은선 2011 등), 실제이익조정(이창섭 등 2012; Sohn et al. 

2016 등), 지배구조(Carcello et al. 2002; 최정호와 양해성 2008; Wu 2012 등), 내부통제제도

(오상옥과 조광희 2016), 기업수명주기(권수영과 문보영 2012)등 다양하다고 할 수 있다.

우선, 다수 연구들은 피감기업의 이익의 질과 감사시간 또는 감사보수 사이에 일정한 관계

가 있음을 보였다. Caramanis and Lennox(2008)는 감사시간이 늘어나면 이익조정이 감소하

는 반비례 관계를 발견했고, Choi et al.(2010)의 연구에서는 비정상감사보수가 이익조정을 증

가시키는데 어느 이상의 보수는 감사인이 경영자의 압력에 굴복할 수 있는 유인이 되기 때문

이다. Gul et al.(2003)에 의하면 재량적 발생액은 감사보수를 증가시키고, 이 관계는 경영자

의 지분율이 높으면서 회계기반 경영자보상이 낮은 경우 둔화되어, 부분적으로 신호이론을 

지지하는 모습을 보였다. 재무보고위험이 감사보수를 증가시키는 관계가 SOX 직후 강화되는 

모습을 제시한 Charles et al.(2010)의 논문에서도 전기 재량적 발생액이 감사보수를 증가시키

는 관계가 함께 실증되었다. 전규안과 박종일(2009)은 회계이익과 과세소득의 차이 및 재량

적 발생액이 감사시간과 양(＋)의 관계에, 재량적 발생액은 감사보수와도 양(＋)의 관계에 있

음을 밝혔다. 권수영과 기은선(2011)은 Francis et al.(2005)의 발생액의 질 변수를 활용하여 

발생액의 질이 낮을수록 감사보수와 감사시간이 증가한다는 것을 보였다. 이들 연구들은 감

사인이 이익의 질을 고려하여 감사시간과 감사보수를 결정한다는 것을 보여준다. 

일부 연구들은 감사인이 실제이익조정을 고려하는 것을 발견하였다. Chi et al.(2011)에 의

하면 감사보수 증가는 발생액 이익조정 감소와 실제이익조정 증가를 귀결하는데, 이는 감사

품질 향상으로 경영자의 발생액 이익조정 능력에 제한되기 때문이며, 또한 발생액 이익조정

과 달리 실제이익조정은 감사인이 문제 삼기 힘들거나(Graham et al. 2005) 상대적으로 주목

을 끌지 못하기 때문이라고 할 수 있다(Cohen et al. 2008; Kim and Sohn 2013). 하지만 

Commerford et al.(2016a)의 실험연구와 Commerford et al.(2016b)의 설문조사연구는 감사인

들이 실제이익조정을 불편하게 느끼고 감사위험 평가에 반영할 가능성을 제시한다. 실증연

구에서 실제이익조정의 절대값에 기초한 변수를 사용한 이창섭 등(2012)의 연구에서는 감사

시간과 감사보수의 증가가, Choi et al.(2016)에서는 감사보수의 증가가 실증되었다. 또한, 박

종일과 전규안(2012)의 연구에서는 절대값을 취하지 않은 실제이익조정 변수가 감사보수를 

증가시키는 결과를 발견했다. 그렇다면, 감사인은 실제이익조정을 고려하여 감사노력을 결정

할 가능성이 있다.

그 외에도 선행연구들은 감사노력에 다양한 기업 특성들이 영향을 미치고 있음을 보여주

는데, 권수영과 문보영(2011)은 기업수명주기에 따라 감사시간과 감사보수가 달라진다는 것
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을 보였다. 오상옥과 조광희(2016)는 내부회계관리제도 비적정의견을 받은 기업에 대해 감사

투입시간이 늘어나지만, 재무제표의 중대한 왜곡 가능성에는 영향이 없어, 감사노력이 감리

지적을 예방할 정도까지 증가된 것은 아니라고 보았다. 지배구조에 관한 해외 연구들은 지배

구조가 좋을수록 신호(signaling) 효과를 위해 양질의 감사인을 선임하여 감사보수와 감사시

간이 증가하는 양(＋)의 관계를 보고하는 연구와(Carcello et al. 2002; Abbott et al. 2003), 지

배구조가 나쁠수록 감사위험에 대비하기 위해 감사노력을 증가시키고 감사보수가 증가하는 

음(－)의 관계를 보고하는 연구(Bedard and Johnstone 2003; Wu 2012)가 혼재되어 있는데, 국

내 연구들은 주로 지배구조가 좋을수록 감사보수나 감사시간이 증가하는 것으로 보고하고 

있다. 예를 들어, 최정호와 양해성(2008), 김동영과 김영일(2011)은 지배구조가 좋을수록 감사

시간과 감사보수가 증가하는 결과를 얻고, 감사인이 지배구조를 고려하지 않는다는 결론을 

내렸다.

2.3 CSR과 감사노력

다수 연구들은 감사인이 다양한 요소를 고려하여 감사위험을 판단하고 있다는 것을 보여

준다. 그렇다면, 감사인이 고려할 기업 특성 요인들 중에 기업의 CSR이 포함될 가능성은 없

을까? 앞에서 보았듯이, 다수 연구들은 CSR이 위험 감소와 연관되는 순효과가 있다는 것을 

제시하고 있다(Chi et al. 2008; Kim et al. 2012; El Ghoul et al. 2011; Cho et al. 2013; 

Orlitzky and Bemjamin 2001; Starks 2009; Luo and Bhattacharya 2009 등). 나아가, 일부 선행

연구들은 정보이용자들은 재무적 정보의 보완으로서 CSR 공시정보와 같은 비재무적 정보를 

활용하고 있음을 발견했다. 예를 들어, Dhaliwal et al.(2011)은 CSR 공시 기업의 자기자본비

용이 낮다는 것으로부터, 또 Dhaliwal et al.(2012)은 CSR 공시 기업의 재무분석가 예측오차가 

낮은 것으로부터, 투자자들이 CSR 공시 정보를 기업 평가에 반영하고 있음을 보였다. 

Christensen(2016)은 기업 부정 발생 시 기존에 CSR 공시를 한 적이 있는 기업에 대한 시장 

반응이 그렇지 않은 기업에 비해 상대적으로 덜 부정적이라는 것으로부터, CSR 공시는 투자

자의 인식에 영향을 미친다고 보았다. 이들 연구들은 투자자와 같은 이해관계자들이 CSR 정

보를 반영하여 의사결정을 내리고 있음을 보여준다. 그렇다면, 감사인이 감사노력을 결정할 

때에도 재무정보에 국한되지 않고 비재무정보인 CSR을 고려할 것인가? 만약 감사인이 CSR

을 기업의 위험과 관련되는 경영자의 진실성(integrity)에 대한 정보를 담은 비재무정보라고 

판단한다면, CSR은 감사인의 감사위험 평가에도 영향을 미칠 수 있을 것이다. 

이에 관한 해외 실증연구들은 주로 감사보수와 관련된 연구들이다. Chen et al.(2011)은 

KLD의 strength 점수와 concern 점수의 차이로부터 구한 CSR 성과가 높은 기업에 대해 감사

보수가 낮고 going－concern 의견의 가능성도 낮아진다는 것을 보였다. Koh and Tong(2013)
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은 KLD의 concern 항목으로부터 논란이 되는 활동이 있는 기업을 분류한 뒤, 이들 기업이 

높은 감사보수를 부담한다는 것을 밝혔다. Chen et al.(2016)에서도 CSR 성과는 감사보수와 

음(－)의 관계로 나타나며, KLD concern 변수는 감사보수와 양(＋)의 관계를 보여주고 있어

서, 앞의 두 연구와 일치된 실증 결과를 보여주고 있다. 즉, 이들 연구들은 감사인이 CSR을 

고려하여 감사위험을 평가하고 있다는 주장을 지지해 주고 있으며, 그 방향은 기업의 CSR 

활동 수준이 높아질수록 감사위험이 낮아지고 따라서 감사보수가 낮게 책정된다는 것이다. 

반면, 경영자 측면에서 살펴본다면 경영자의 신호(signaling)를 위한 수단으로서의 CSR은  

오히려 감사보수를 증가시킬 수 있다. 예를 들어, Chen et al.(2016)의 연구는 감사보수로 측

정되는 감사노력은 CSR 공시의 신뢰성을 보충해 줄 수 있음을 지적했다. 저자들의 연구 결

과 CSR 공시 기업은 감사보수 수준으로 측정된 감사인의 노력 수준이 높았는데, 특히 CSR 

공시의 신뢰성이 요구된 환경에서 감사보수 수준은 더 높았다. 반대로 감사보수는 CSR 공시 

확률을 증가시켰다. 만약 감사인의 노력 수준이 감사인 선임을 통해 조정될 수 있다면 이 연

구 결과는 경영자가 CSR 신뢰성 향상을 위해서 감사인 선임에 개입한다는 것을 의미할 수도 

있다. Lys et al.(2015)은 CSR 성과를 경제적 요인으로 설명되는 부분과 설명되지 않는 부분

으로 구분한 뒤, 경제적 요인들과 관련되지 않는 부분만이 미래 성과와 유의한 양(＋)의 관계

를 보인다는 것을 발견했다. 저자들은 이를 통해 CSR이 미래성과 개선을 위한 투자에 해당

된다는 전통적인 해석을 거부하고, 반대로 경영자가 낙관적 미래 성과라는 사적 정보를 신호

(signaling)하기 위한 수단으로써 CSR을 이해하게 된다.

국내 연구들은 감사보수 외에도 감사시간에 대한 영향도 살피고 있는데, 대부분 CSR 활동

과 감사보수, 감사시간 사이에 양(＋)의 관계를 보고하고 있다(김동영 2012; 김동영과 김태석 

2013; 김정란 2014; 박범진과 김연복 2016; 김현아와 오광욱 2016; 최미화와 김확열 2016). 박

범진과 김연복(2016)은 이를 이해관계자 관리 차원에서 CSR 활동이 활발한 기업이 정보비대

칭을 완화하기 위해 양질의 감사인을 선임하려 하고, 그 결과 감사보수가 증가하게 된다고 

해석하고 있다. 반면 김동영(2012)은 감사인이 CSR을 제대로 고려하고 있지 않을 가능성도 

제기하고 있다. 

CSR 공시와 감사노력 사이의 관계에 관해서는 아직 국내외에 연구가 미진한 편인데, 해외 

연구인 Chen et al.(2016)의 연구에서 CSR 활동과 CSR 공시가 감사보수에 서로 다른 결과를 

미치는 것을 보여주는 것을 감안하면, CSR 공시가 감사노력에 미치는 영향에 관한 독립된 

연구의 필요성이 있다고 할 것이다. 이는 CSR 공시가 CSR 활동과 다른 특성을 보일 수 있기 

때문이다.

구체적으로, CSR 공시에는 신뢰성 문제가 내재해 있다(Chen et al. 2016). 예를 들어, 환경

공시 연구는 녹색세탁(greenwashing)의 사례들을 연구하기도 하는데, 녹색세탁은 일부 기업

들이 명성 관리를 위해 기업 활동의 윤리적 문제를 숨기고 오히려 산업의 선도적 기업으로 
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보이게 만들기 위해 포장한다는 우려를 반영하며(Laufer 2003), 환경적 행태에 대해 소비자

를 기만하는 행동으로 정의된다(Delmas and Burbano 2011). 즉, 녹색세탁은 기업이 CSR에 관

하여 각종 공시자료를 통해 홍보할 때, 경우에 따라서는 기만적인 정보를 제공할 수도 있다

는 것을 보여준다. 그렇다면 정보이용자들은 경영자의 CSR 공시 행위에 대해서는 CSR 활동

보다 더 보수적으로 접근할 수 있다. 감사노력과 관련해서도 CSR 공시 연구는 CSR 활동 연

구와 다른 결과를 낳을 수 있으므로, 실증으로 확인해 볼 의의가 있다고 할 수 있다.

III. 가설, 연구모델 및 표본

3.1 연구가설

지금까지 살펴 본 CSR의 효과와 관련된 연구들의 다수는 CSR 활동에 대한 연구이지만, 일

부 연구들은 공시의 효과를 탐구하고 있다. 대표적인 예로서 Dhaliwal et al.(2011)과 Dhaliwal 

et al.(2012)을 들 수 있는데, 모두 투자자들이 CSR 공시에 긍정적인 반응을 보이는 연구결과

를 제시하고 있다. CSR 공시의 이익조정 억제 효과에 대해서는 혼재된 결과가 보고되었지만

(Sun et al. 2010; Khan and Azim 2015), 국내 연구에서는 이익조정 억제 효과를 발견한 연구

가 있다(이윤상 2011). 일부 연구자들은 경영자의 사적 정보 전달 수단으로서 CSR 공시를 이

해하고 있는데(Lys et al. 2015), 이 경우 CSR 공시는 선행된 기업의 건전성을 외부에 알리기 

위한 수단이다. 따라서 인과관계의 방향에 상관 없이, CSR 공시의 경우에도 CSR 활동과 마

찬가지로 낮은 재무보고위험 및 시장위험과 관련될 수 있다. 

만약 감사인이 투자자의 경우(Dhaliwal et al. 2011; Dhaliwal et al. 2012; Christensen 2016)

와 마찬가지로 CSR 공시정보와 같은 비재무정보를 통해 경영자의 진실성을 판단한다면, 감

사인의 감사노력은 CSR 공시에 의해서 영향 받을 것이다. 감사인은 감사 범위 밖의 사항인 

실제이익조정을 통해서도 경영자의 진실성을 파악하며, 이를 감사위험 평가에 반영할 수 있

다(Commerford et al. 2016a; Commerford et al. 2016b). 그렇다면 CSR 공시를 통해서 파악한 

정보 역시 감사위험 판단에 반영할 가능성이 있고, 이는 감사노력의 차이로 나타날 것이다. 

따라서 본 연구에서는 대체가설 형태로 다음과 같은 가설을 제시하였다.

(가설) 기업의 CSR 공시는 감사인의 감사노력을 감소시킨다.
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3.2 연구모델 및 변수

본 연구 가설의 실증을 위해서는 다음과 같은 연구모형을 적용하였다.

        

 

    

     

 

Audhour: 감사시간의 자연로그; CSRD: 지속가능성보고서 발간기업이면 1, 아니면 0을 부여하는 더

미변수; Size: 총자산의 자연로그; Lev: 부채비율, 총부채/총자산; ROA: 수익성, 총자산이익률, 당기순이

익/총자산; Cur: 유동비율, 유동자산/유동부채; Loss: 당기순이익이 음수이면 1, 아니면 0을 부여하는 더

미변수; Growth: 매출액성장률; Funding: 주식 및 사채 발행 증가율이 10% 이상이면 1, 아니면 0을 부여

하는 더미변수; Complex: 영업복잡성 (매출채권＋재고자산)/총자산; Big: 감사인이 대형회계법인이면 1, 

아니면 0을 부여하는 더미변수; LS: 감사인이 소형회계법인이면 1, 아니면 0을 부여하는 더미변수; 

Opinion: 감사의견이 적정 이외의 의견이면 1, 아니면 0을 부여하는 더미변수; Age: 설립연수의 자연로

그; Maj : 최대주주주분율의 자연로그; For: 외국인지분율의 자연로그.

감사인이 CSR 공시를 감사노력에 반영한다면, 관심변수인 CSRD의 계수값 β1은 음(－)의 

값을 보일 것이다. CSRD는 2009년에서 2014년까지 국내 기업이 발표한 지속가능보고서 형태

의 단독보고서들을 수집하여, 보고서 발간 여부에 더미를 취한 것이다. 수집된 보고서 발간 

기업은 총 202개 기업의 499개 기업－년에 해당하지만, 본 연구를 위한 모든 재무변수가 존

재하는 표본은 188개 기업－년으로 축소되었다. 

통제변수에 사용된 변수들은 감사시간 결정요인 연구들에서 유의한 결과를 보인 변수들을 

참고하여 선정하였다. 우선 Leventis and Caramanis(2005)의 연구에 기초하여 감사인유형, 기

업 크기, 수익성, 부채비율, 영업복잡성 변수를 고려하였고, 다시 박종일과 곽수근(2013)의 연

구를 참조로 유동비율, Loss 더미, 매출액성장률, 주식 및 사채발행, 영업복잡성, 감사의견, 

설립연수, 대주주지분율, 외국인지분율을 추가하였다. 감사인유형은 Big 4 감사인 이외에도 

황인태와 강선민(2009)의 감사인분류를 참조하여 Local small 감사인유형 더미를 추가하였다. 

다만 Local Big 감사인유형과 감사반의 경우 매칭 표본에서 해당 감사인 선임 기업이 거의 

존재하지 않아 회귀분석에서는 사용하지 않았다. 극단치 제거를 위해 일부 변수들은 1% 윈

저라이징을 거쳤다. 

3.3 표본

본 연구는 관심변수인 CSRD의 표본 수집 기간인 2009～2014년에 기초하여, 재무변수를 동 

기간 코스피와 코스닥 기업으로 선정하였다. 금융업종은 산업특성상 제외하였으며, 결측치가 
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제거된 최종 표본은 8,715개 기업－년에 해당한다.

본 연구에서는 매칭 표본에서의 분석을 병행했다. Carmanis and Lennox(2008)에 의하면 경

영자가 이익조정을 원할 때 감사인은 이를 파악하고 감사노력을 늘리며, 경영자는 감사노력

에 상관없이 성공적으로 이익조정을 증가시킬 수 있다. 이 경우 감사노력과 이익조정 사이에

는 기계적인 양(＋)의 관계가 나타날 것이다. 반대로, 이익조정을 원하는 회사가 감사노력이 

낮은 감사인을 선임하려 하거나, 기업의 우량한 성과를 신호하기 위해 고품질의 감사인을 선

임하려 할 경우, 감사시간과 이익조정 사이에는 피상적인 음(－)의 관계가 나타날 수 있다. 

이익조정과 감사노력의 경우와 마찬가지로, 본 연구의 관심주제인 CSR 공시와 감사시간 사

이의 관계 역시 어떤 기업 또는 경영자특성으로 인한 내생성 문제가 발생할 가능성이 있다. 

예를 들어, 경영자가 이해관리자 차원에서 CSR 활동 또는 공시를 증가시키고, 동시에 정보비

대칭을 감소시키고 공시의 신뢰성을 올리기 위해 감사품질 향상을 원한다면, CSR과 감사노

력 사이에는 양(＋)의 관계가 나타날 수 있다(Chen et al. 2016; 박범진과 김연복 2016).

본 연구에서 적용한 통제 방식은 기업 크기 변수를 기준으로 한 매칭 표본을 이용하는 것

이다. 내생성 통제 모델은 일반적으로 이단계최소제곱법(2SLS) 또는 삼단계최소제곱법(3SLS)

을 사용하지만(Larcker and Rusticus 2010), 내생성을 일으키는 관심변수가 본 연구와 같이 

더미변수일 때는 주로 Heckman(1979)의 2단계 표본선택모형이나 Rosenbaum and Rubin 

(1983)의 경향성점수모형(Propensity Score Matching model, 이하 PSM)을 사용한다. 그런데, 

Clatworthy et al.(2009)와 Lennox et al.(2012)에 의하면 많은 연구자들의 해크먼 모형 적용은 

모형 설정상의 오류가 발생하기 쉬우므로 PSM이 더 권장된다. PSM은 여러 변수들을 종합 고

려한 매칭 기법으로서, 매칭으로 두 집단의 기업 특성들의 분포를 동일하게 만들어 두 집단

의 차이를 관심변수의 차이로 한정시키는 효과를 주면서(Black and Smith 2004), 해크먼의 선

택모형과는 달리 식과 표본에 민감하지 않은 장점이 있다(Clatworthy et al. 2009). 그런데 일

부 감사 주제 연구는 PSM 대신 기업 크기(Size) 변수로만 매칭을 해도 효과가 동일하다는 것

을 보였다(Lawrence et al. 2011; Minutti－meza 2013).

기업 크기는 CSR과 감사노력 사이의 관계 규명에서 문제가 되는 변수이다. 우선 기업 크

기는 CSR의 결정요인으로서 매우 영향력이 큰데, 예를 들어 기업 크기와 CSR 사이에 강한 

양(＋)의 관계를 밝힌 Chih et al.(2010)은 큰 기업일수록 대중적 관심 증가로 인해 CSR 지향

적이 된다고 해석했다. Lys et al.(2015)의 연구에서는 CSR 공시를 종속변수로 하는 식에서 

기업 크기 변수를 제외했을 때 모델의 R
2

가 크게 하락하는 모습을 보여주었다. 기업 크기는 

기업 성과에도 영향을 미칠 수 있으므로, Orlitzky(2001)는 CSR 활동과 기업 성과의 관계 연

구에서 기업 크기가 내생성 문제를 일으킬 가능성을 확인하기도 했다.

다음으로, 기업 크기는 감사시간의 결정요인으로서도 중요성이 있다(O’Keefe et al. 1994). 

기업 크기가 감사보수와 상관관계를 가지는 연구 중 하나로서 Craswell et al.(1995) 및 
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Carson and Fargher(2007)의 연구에서는 산업전문감사인의 감사보수 프리미엄은 큰 기업에

서만 나타난다는 것을 발견했는데, 이에 대한 설명은 두 방향이 제시된다. 한 방향은 복잡성

이 높은 큰 기업 감사에 대처하기 위해 감사인이 감사보수를 올리고 산업전문감사인을 배치

하는 것일 수도 있고, 다른 방향은 큰 기업일수록 커지는 대리인문제 해소를 위해 경영자가 

높은 감사품질을 원하는 것이 원인이라는 것이다. 그런데, 기업 크기는 기업의 감사인 선임 

경향을 단독으로 대표할 수 있는 변수이다. Lawrence et al.(2011)과 Minutti－meza(2013)은 

Big4와 non－big4 또는 산업전문감사인과 비산업전문감사인 사이의 감사품질 차이를 연구하

면서 기업의 감사인 선임 경향성을 PSM 기법을 사용하여 통제했는데, 모든 변수를 사용한 

PSM 매칭과 동일한 결과를 보여주는 결과는 Size 단독으로만 매칭한 경우에 한정되었다. 

따라서, 본 연구에서는 CSR과 감사노력에 모두 큰 영향을 미치고, PSM 기법을 대체할 가

능성이 선행연구에서 제시된 바 있는 Size 기준 매칭을 이용한 분석을 진행하기로 한다. 

Ⅳ. 실증결과

4.1 기술통계 및 상관관계

전체표본에 대한 기술통계량은 <표 4－1>과 같다. 2009년에서 2014년까지 상장기업 중 결

측치를 제외하고 8,715개 기업 표본에 대해 관심변수 CSRD는 약 2%의 기업－년에서만 지속

가능보고서 등 단독보고서 형태의 CSR 공시가 이루어졌음을 말해준다. 

<표 4－1> 전체 표본의 기술통계량

변 수 N 평균 표준편차 최소값 최대값

audhour 8,715 6.759 0.694 4.276 6.672

csrd 8,715 0.020 0.142 0 1

size 8,715 19.028 1.428 15.418 18.735

lev 8,715 0.455 0.210 0.019 .457

roa 8,715 0.007 0.159 －4.763 .027

cur 8,715 2.010 1.535 0.565 6.441

loss 8,715 0.278 0.447 0 1

growth 8,715 0.111 0.397 －0.670 .053

funding 8,715 0.246 0.431 0 1
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<표 4－1> 전체 표본의 기술통계량 (계속)

변 수 N 평균 표준편차 최소값 최대값

complex 8,715 0.298 0.147 0.001 .289

big 8,715 0.544 0.498 0 1

ls 8,715 0.254 0.435 0 1

opinion 8,715 0.003 0.061 0 1

age 8,715 3.171 0.666 0 3.258

maj 8,715 3.614 0.497 －3.506 3.704

for 8,715 1.321 1.722 －2.546 2.886

Audhour: 감사시간의 자연로그; CSRD: 지속가능성보고서 발간기업이면 1을 부여하는 더미변수; Size: 

총자산의 자연로그; Lev: 총부채/총자산; ROA: 당기순이익/총자산; Cur: 유동자산/유동부채; Loss: 당

기순이익이 음수이면 1을 부여하는 더미변수; Growth: 매출액성장율; Funding: 주식 및 사채 발행 증

가율이 10% 이상이면 1을 부여하는 더미변수; Complex: (매출채권＋재고자산)/총자산; Big: 감사인이 

대형회계법인이면 1,을 부여하는 더미변수; LS: 감사인이 소형회계법인이면 1을 부여하는 더미변수; 

Opinion: 감사의견이 적정 이외의 의견이면 1을 부여하는 더미변수; Age: 설립연수의 자연로그; Maj: 

최대주주주분율의 자연로그; For: 외국인지분율의 자연로그

<표 4－2> 매칭 표본의 기술통계량

변수 N 평균 표준편차 최소값 최대값

audhour 716 7.997 0.773 5.886 8.170

csrd 716 0.250 0.495 0 1

size 716 21.876 1.444 17.439 22.205

lev 716 0.550 0.196 0.044 0.580

roa 716 0.032 0.069 －0.391 0.031

cur 716 1.357 0.628 0.556 1.210

loss 716 0.200 0.400 0 1

growth 716 0.081 0.295 －0.504 0.056

funding 716 0.310 0.463 0 1

complex 716 0.250 0.128 0.002 0.238

big 716 0.925 0.263 0 1

ls 716 0.048 0.214 0 1

opinion 716 0.003 0.052 0 1

age 716 3.339 0.772 0 3.610

maj 716 3.663 0.424 1.935 3.733

for 716 2.371 1.402 －7.281 2.712

변수 설명은 <표 4－1> 참조.
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Size를 기준으로 중위수 산업별 3배수 매칭 표본에 대한 기술통계량은 <표 4－2>에 제시되

어 있다. 전체 표본에서보다 매칭표본에서 size, lev, roa, funding, age, maj, for의 평균값이 

증가했고, cur, loss, growth, opinion의 평균값은 감소해서, 매칭 표본 기업이 상대적으로 크

고 우량하며 느리게 성장하고 오래되었고 지배구조가 집중되었고 더 좋은 감사의견을 받으

며 더 많은 증자와 차입을 하고 있음을 보여준다. 전체 표본에서 54% 가량이 big4 감사법인

과 계약하고 있고, local small의 비중은 25% 정도이지만, 매칭 표본에서는 big4 감사법인의 

비중은 92.5%로 늘어나며, local small은 4.8%로 떨어졌다. complex의 평균값이 떨어진 것은 

총자산 규모가 증가했기 때문일 수 있다. 매칭 표본에서는 적정 이외의 의견은 전혀 나타나

지 않아, 재무보고의 건전성이 상대적으로 높다고 할 수 있다.

<표 4－3>에서는 전체 표본을 기준으로 한 피어슨 상관관계표를 제시했다. CSRD는 감사시

간과 양(＋)의 관계를 보여주고 있어서 CSR 활동을 연구한 기존 국내 선행연구들과 일관적인 

모습을 보여주고 있다. 상관관계분석 결과는 감사인은 CSR 공시가 늘어날수록, 기업 크기가 

커질수록, 부채비율이 늘어날수록, 수익성이 좋아질수록, 유동비율이 낮아질수록, 손실을 보

고할수록, 성장성이 낮아질수록, 증자와 사채 발행을 통해 자금 조달을 할수록, 영업복잡성이 

줄어들수록, big의 감사를 받을수록, 오래된 기업일수록, 지배구조의 집중도가 높을수록, 외

국인지분율이 높을 수록 더 많은 감사시간을 투입하는 결과라고 할 수 있다. growth, maj를 

제외하면 전규안과 박종일(2009)과 상관관계의 방향이 일치하며, loss와 funding을 제외하면 

권수영과 기은선(2011)의 연구와도 상관관계의 방향이 일치한다.

<표 4－4>는 매칭 표본에서의 피어슨 상관관계분석 결과이다. <표 4－3>과의 차이는 감사

시간과의 관계에서 ROA와 age의 변수가 부호가 바뀐 점이다 즉, 매칭 표본에서는 수익률이 

좋아지거나 오래된 기업일수록 감사노력을 줄이게 된다. 

<표 4－3>의 전체 표본에서는 Size는 감사시간, CSRD 모두에 양(＋)으로 가장 큰 상관관계

를 보여주며, 대부분의 다른 변수들은 Size처럼 감사시간과 CSRD에 동시에 강한 상관관계를 

보이지 않는다. 또한, <표 4－4>의 매칭 표본에서는 이와같은 Size의 영향이 일부 완화되었

다. big과 ls는 대부분의 경우에서 부호가 반대인데, 두 감사인 그룹을 선택하는 기업들은 서

로 기업 특성이 매우 다르다는 것으로 해석된다.

4.2 회귀분석결과

<표 4－5>의 첫 번째 칼럼은 전체 표본에서의 회귀분석 결과를 보여주고 있다. CSR 활동

을 관심변수로 사용한 일부 국내 연구들과 일관되게, CSR 공시 기업이 오히려 감사시간이 

늘어나는 결과이다. 통제변수 중 ROA, complex, opinion, maj는 <표 4－3>의 상관관계분석과 

달리 각각 유의한 음(－), 양(＋), 양(＋), 음(－)의 계수값을 보여주어, 수익성이 좋아지거나 
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지배구조가 집중될수록 감사노력이 줄어들고 영업복잡성이 커지거나 적정 이외의 감사의견

을 받을수록 감사노력이 늘어나는 결과를 보였다.

<표 4－5> 전체 표본 및 매칭 표본의 회귀분석

Dependent Variables: audhour

Full data matching data

Intercept    0.880***

(6.34)

 －0.980*

(－1.78)

CSRD    0.297***

(9.01)

0.007

(0.14)

size    0.321***

(58.53)

   0.416***

(13.94)

lev    0.081**

(2.06)

－0.302

(－1.37)

roa   －0.159***

(－3.86)

－0.307

(－0.85)

cur －0.001

(－0.26)

－0.122**

(－2.16)

loss    0.056***

(－4.28)

 0.117**

(－2.04)

growth  －0.027**

(－2.05)

－0.060

(－1.35)

funding 0.017

(1.44)

0.049

(1.19)

complex    0.081**

(2.00)

   0.664**

(2.54)

big    0.265***

(21.06)

   0.183**

(2.01)

ls －0.021

(－1.61)

－0.035

(－0.22)

opinion    0.168**

(2.44)

(omitted)

(omitted)

age    0.019**

(2.43)

0.017

(0.72)

maj   －0.093***

(－8.34)

－0.049

(－1.01)

for    0.007***

(2.70)

0.024

(0.92)

Industry dummies

Year dummies 

No. of observations

Adjusted R－square

Included

Included

8,715

0.636

Included

Included

716

0.823

***, **, *는 순서대로 1%, 5%, 10% 유의수준을 나타냄(two－tailed). 변수 설명은 <표 4－1> 참조. 
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<표 4－6> 매칭 표본의 분위별 회귀분석

Dependent Variables: audhour

quantile_1 quantile_2 quantile_3

Intercept －0.498

(－0.30)

－6.929*

(－1.81)

0.240

(0.08)

CSRD   －0.155***

(－2.84)

0.085

(0.77)

   0.160**

(1.94)

size     0.406***

(5.93)

    0.593***

(3.42)

   0.390**

(2.85)

lev 0.401

(1.14)

0.438

(1.12)

－0.929**

(－2.03)

roa －0.551

(－0.68)

－1.108*

(－1.67)

0.772

(0.79)

cur 0.012

(0.18)

－0.078

(－0.81)

－0.307**

(－2.32)

loss －0.046

(－0.91)

－0.002

(－0.02)

－0.155

(－1.55)

growth －0.038

(－0.66)

0.045

(0.39)

－0.045

(－0.38)

funding 0.002

(0.04)

0.172

(1.48)

0.042

(0.57)

complex 0.257

(0.67)

－0.783

(－1.59)

1.869***

(5.00)

big (omitted)

(omitted)

－0.013

(－0.09)

0.028

(0.14)

ls (omitted)

(omitted)

0.026

(0.13)

－0.672**

(－2.55)

age 0.042

(1.44)

0.054

(0.97)

0.011

(0.29)

maj －0.149

(－1.39)

0.292**

(2.05)

－0.061

(－0.83)

for －0.028

(－0.42)

0.041

(0.92)

－0.002

(－0.06)

Industry dummies

Year dummies 

No. of observations

Adjusted R－square

Included

Included

239

0.671

Included

Included

238

0.778

Included

Included

239

0.723

***, **, *는 순서대로 1%, 5%, 10% 유의수준을 나타냄(two－tailed). 변수 설명은 <표 4－1> 참조. 

<표 4－5>의 두 번째 칼럼은 Size를 기준으로 한 3배수 매칭 표본에서의 결과인데, CSR 공

시 변수의 유의성이 사라졌다. 따라서 전체 표본에서의 결과는 Size의 영향이 충분히 통제되
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지 못한 결과일 가능성이 제기된다. lev, complex, age, maj의 경우 유의성에 변화와 함께 부

호가 변경되었으므로, 상관관계분석과 결과가 달라졌다고 하기는 힘들다. opinion 변수는 매

칭 표본에서는 모든 변수들이 적정의견이므로 회귀분석 과정에서 생략되었다.

<표 4－6>은 매칭 표본을 다시 Size 기준으로 3분위로 나누어, 각 분위별로 회귀분석을 수

행한 결과이다. 특기할 만한 것은, 가장 큰 분위에서는 오히려 CSRD 변수가 감사시간에 유의

한 음(－)의 관계를 보이고 있다는 것이다. 동시에, 전체 표본에서 나타났던 공시가  감사시

간을 증가시키는 관계는 최하위 분위에서만 나타났다.

<표 4－5>와 <표 4－6>의 결과는 다음과 같이 해석된다. 우선, <표 4－5>에서는 매칭 표본

을 통해 기업 특성 또는 경영자 특성이 공시와 감사인 선임에 미치는 영향을 동일화함으로

써, 경영자의 의도적 선택에 의한 피상적 관계가 나타나는 것을 방지할 수 있었다. 둘째, <표 

4－6>의 최상위 분위의 결과를 통해 감사인은 CSR 공시의 영향으로 해당 기업에 대한 감사

노력을 줄이게 된다는 것을 확인할 수 있었다. 셋째, 이와 같은 관계는 기업 크기가 가장 큰 

표본에서만 나타났으므로, 감사인이 CSR 공시를 신뢰하는 경우는 기업이 일정 이상 우량할 

경우에 한정된다는 것을 알 수 있었다. 마지막으로, CSR 공시 기업 중에서도 상대적으로 크

기가 작은 두 분위의 경우에는 다른 결과가 나타났는데, 감사인은 기업이 일정 이상 우량하

지 않을 경우 CSR 공시를 의미 있게 감사노력 결정에 반영하지 않고 있을 가능성을 보여주

었다. 중간분위는 유의한 관계가 없었지만, 최하위분위는 다시 피상적 관계로 해석될 위험이 

있는 양(＋)의 관계가 출현하였다. 이는 size 기준 매칭만을 적용한 연구방법론상의 한계일 

수 있다. 

결론적으로, <표 4－5>와 <표 4－6>의 실증 결과는 대체가설 형태로 제시된 본 연구의 가

설을 부분적으로 지지하는 결과라고 할 수 있다.

4.3 강건성분석

본 연구에서 적용한 매칭 기법은 내생성 통제 효과를 의도한 것이다. 그런데 고정효과모형

(fixed effects model)의 경우 오차항 내의 상수항을 제거함으로써 관심변수와 오차항 사이의 

내생성 문제가 해결되는 장점이 있다. Housman test 결과 관심변수와 오차항 사이에 상관관

계가 있는 것으로 확인되므로, 고정효과모형이 효과적이라는 것을 확인할 수 있다. 따라서 

<표 4－7>과 <표 4－8>은 지금까지의 회귀분석이 OLS인 것에 반해 고정효과 모형으로 수행

해 본 결과이며, 이분산성과 자기상관을 함께 교정하였다. 관심변수의 방향과 유의도가 <표 

4－5>와 <표 4－6>의 결과와 동일한 것을 알 수 있으므로, 회귀분석의 방법론상의 한계가 연

구 결과에 영향을 미치지 않았다는 것을 알 수 있다.
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<표 4－7> 전체 표본 및 매칭 표본의 고정효과모형 회귀분석

Dependent Variables: audhour

Full data matching data

Intercept    1.204***

(9.66)

  1.221**

(3.72)

CSRD    0.311***

(14.59)

0.066

(0.96)

size    0.307***

(44.65)

   0.339***

(19.99)

lev    0.086**

(3.09)

－0.218

(－1.37)

roa －0.156*

(－2.27)

－0.545

(－1.68)

cur －0.002

(－0.33)

   －0.107***

(－6.13)

loss    －0.058***

(－4.39)

   －0.146**

(－2.74)

growth    －0.029**

(－3.16)

－0.069

(－1.03)

funding 0.011

(1.03)

0.004

(0.06)

complex 0.001

(0.07)

0.272

(1.39)

big    0.264***

(9.23)

   0.266***

(6.05)

ls －0.024

(－1.73)

－0.227

(－1.92)

opinion 0.158

(1.65)

(omitted)

(omitted)

age －0.001

(－0.19)

－0.017

(－1.00)

maj    －0.117***

(－12.83)

   －0.189***

(－5.16)

for    0.008**

(4.00)

   0.075**

(2.72)

Industry dummies

Year dummies 

No. of observations

Adjusted R－square

Included

Included

8,715

0.600

Included

Included

716

0.720

***, **, *는 순서대로 1%, 5%, 10% 유의수준을 나타냄(two－tailed). 변수 설명은 <표 4－1> 참조. 
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<표 4－8> 매칭 표본의 분위별 고정효과모형 회귀분석

Dependent Variables: audhour

quantile_1 quantile_2 quantile_3

Intercept －0.243

(－0.15)

－6.868**

(－2.41)

0.518

(0.19)

CSRD －0.155***

(－2.90)

0.085

(0.90)

0.160*

(1.97)

size   0.406***

(6.16)

  0.593***

(4.63)

  0.390***

(3.07)

lev 0.401

(1.16)

0.438

(1.15)

－0.929**

(－2.14)

roa －0.551

(－0.61)

－1.108

(－1.51)

0.772

(0.79)

cur 0.012

(0.17)

－0.078

(－0.88)

－0.307**

(－2.32)

loss －0.046

(－0.65)

－0.002

(－0.02)

－0.155

(－1.21)

growth －0.038

(－0.44)

0.045

(0.34)

－0.045

(－0.36)

funding 0.002

(0.05)

0.172*

(1.71)

0.042

(0.62)

complex 0.257

(0.68)

－0.783*

(－1.79)

  1.869***

(4.68)

big (omitted)

(omitted)

－0.013

(－0.07)

0.028

(0.13)

ls (omitted)

(omitted)

0.026

(0.11)

－0.672

(－1.58)

age 0.042

(1.13)

0.054

(0.89)

0.011

(0.25)

maj －0.149

(－1.35)

0.292**

(2.10)

－0.061

(－0.79)

for －0.028

(－0.48)

0.041

(1.37)

－0.002

(－0.07)

Industry dummies

Year dummies 

No. of observations

Adjusted R－square

Included

Included

239

0.529

Included

Included

238

0.752

Included

Included

239

0.656

***, **, *는 순서대로 1%, 5%, 10% 유의수준을 나타냄(two－tailed). 변수 설명은 <표 4－1> 참조.
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V. 결  론

본 연구는 CSR 공시가 기업의 감사노력에 미치는 영향을 양자 모두에 영향을 미치는 기업 

특성을 통제하고 수행한 연구이다. CSR에 관한 연구들의 다수는 CSR 변수로 CSR 활동변수

를 사용하고 있고, 감사노력에 관한 연구들의 다수는 실증변수로서 감사보수를 선택하고 있

다. 따라서 CSR 공시와 감사시간의 관계를 살피는 연구는 많지 않다고 할 수 있다. 우선, 해

외 연구들은 CSR 활동 또는 공시가 감사보수에 미치는 영향에 대한 실증에 그치고 있는 상

황이다(Chen et al. 2011; Koh and Tong 2013; Chen et al. 2016). 그런데 감사노력의 보다 직

접적인 대용치는 감사시간이라고 할 수 있으므로, 감사시간을 연구에 이용할 필요성이 제기

된다. 다음으로, 국내 연구들은 CSR 활동이 감사시간 또는 감사보수에 미치는 영향을 주로 

탐구하고 있다(김동영 2012; 김동영과 김태석 2013; 김정란 2014; 박범진과 김연복 2016; 김현

아와 오광욱 2016; 최미화와 김확열 2016). 일부 해외 연구가 CSR 공시와 CSR 활동 연구를 

사용했을 때 서로 다른 결과를 보여주고 있으며, CSR 공시는 신뢰성 문제로 CSR 활동과 다

른 정보이용자의 반응을 얻을 수 있다는 점을 감안하면, 국내 표본에서 CSR 공시 변수가 

CSR 활동 변수에 비해 어떤 다른 결과가 나올 것인지에 관해서는 실증으로 확인해 볼 가치

가 있다. 본 연구는 CSR 공시가 감사시간에 미치는 영향을 탐구함으로써 선행연구에 추가적 

기여가 있다고 할 수 있다.

연구 결과, 기본 분석에서는 CSR 공시가 감사시간에 미치는 영향은 CSR 활동이 감사시간

에 미치는 영향에 관해 탐구한 다른 국내 연구들과 동일한 결과를 보여주어, 감사노력의 영

향 요인으로서 CSR 활동과 CSR 공시 변수 사이에는 차별성을 발견하지 못했다. 그러나 CSR 

공시가 감사노력에 양(＋)의 영향을 끼치는 것으로 확인될 때 적용되는 신호(signaling) 이론

으로 대표되는 설명은 내생성을 인정하는 설명이라는 약점을 가지고 있다. 따라서 본 연구는 

내생성 통제 없는 양(＋)의 결과는 피상적인 관계일 수 있다고 보고, 내생성을 일정 통제하는 

방법을 적용하여 실증하였다. 선행연구들에 기초하여 기업 크기만을 기준으로 매칭된 표본

은 전체 표본과는 달리 양(＋)의 관계가 사라졌고, 다시 이를 기업 크기별로 나누었을 때는 

최상위 분위 기업표본에서는 음(－)의 관계를 확인할 수 있었다. 이는 어느 이상 큰 규모의 

기업에 대해서만 감사인은 CSR 공시를 반영하여 감사노력을 조절한다는 결론을 주므로, 본 

연구의 가설은 부분적으로 지지되는 것으로 나타났다. 이는 CSR 공시에 대한 감사인의 차별

적 반응을 확인한 결과라고 할 수 있다. 본 연구는 CSR과 감사 주제 연구에 있어서 기업 특

성 변수의 영향을 통제할 필요성을 제기했다는 측면에서도 연구 의의가 있다고 할 것이다. 

하지만 보다 다양한 연구방법론을 적용한 연구는 아니라는 면에서 후속 연구의 필요성이 제

기된다.
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