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국 문 요 약

2015년 12월 금융감독원은 4대 중점 테마감리분야 중 하나로 미청구공사 금액의 적정성을 지정하였다. 주요한 지정원인 중 하나는 미청

구공사 회계처리 시 밀접하게 연관되는 공사진행률이 경영자의 재량적 판단이 반영되어 미청구공사를 이익조정의 수단으로 이용될 수 있다

는 점이다. 만약 경영자가 이익을 상향할 목적으로 진행률을 부풀린다면 미청구공사가 과다하게 인식되는 문제가 발생하게 된다. 이러한 문

제점은 2013년 일부 건설업체의 어닝쇼크를 비롯하여 수주산업에서의 회계부실 문제와 같은 사회적으로 큰 물의를 일으켰던 이슈들의 원

인이 되기도 하였다. 특히 조선업과 건설업의 잇달은 부실과 함께 미청구공사와 관련된 회계 불투명성이 크게 드러나는 등 회계자료에 대

한 불신이 증가되었다. 이처럼 미청구공사에 대한 문제 인식은 공사진행률 과대산정을 비롯한 회계적 의혹에서부터 출발하였으며, 미청구공

사 과대계상 이슈는 금융감독원이 미청구공사를 테마감리 대상으로 지정하게 되는 배경이 되었다.

이에 본 연구는 미청구공사의 테마감리 지정으로 인해 해당 기업의 보수주의 성향이 증가하였는지 실증분석하여 테마감리 지정의 실효성

을 검증하였다. 보수주의 성향은 Basu(1997)의 측정 모형을 사용하였으며, 종속변수인 순이익에서 미청구공사의 영향을 반영하기 전과 후

로 비교하여 테마감리 지정이 미청구공사의 보수적 회계처리에 미치는 영향을 분석하였다.

2012년부터 2017년까지의 제조업 및 건설업에 속하는 기업-연도 표본을 대상으로 한 실증분석 결과 테마감리 지정 이후에 미청구공사

에 대한 보수적 회계처리가 유의하게 증가되었음을 확인하였다. 추가적으로 건설업과 그렇지 않은 산업으로 나누어 재검증한 결과 테마감

리 지정연도에서 건설업의 보수주의 증가를 확인하였으나, 그 외에는 보수주의 증가에 대한 통계적 유의성을 확인할 수 없었다.

본 연구는 기존의 선행연구들을 확장하여 보수주의 관점에서 미청구공사와 테마감리 지정의 관련성을 실증분석하고 테마감리의 효과성을 

검증했다는 점에서 의의가 있다.

핵심어: 테마감리, 미청구공사, 보수주의

Ⅰ. 서론

K-IFRS 제1115호 ‘고객과의 계약에서 생기는 수익’의 시행

으로 인해 K-IFRS 제1011호 ‘건설계약’은 폐지되었다. K-IFRS 
제1115호에서는 별도로 건설계약에 관한 회계처리를 규정하

고 있지 않기 때문에 실무에서는 여전히 K-IFRS 제1011호에 

따라 회계처리하고 있다(김영훈·박성욱, 2019).
K-IFRS 제1011호에서는 ‘건설계약’에서는 미청구공사 총액

을 누적발생원가에 인식한 이익을 가산(인식한 손실을 차감)
한 금액이 진행청구액을 초과하는 모든 진행 중인 계약에 대

해 누적발생원가와 인식한 이익의 합계금액에서 인식한 손실

과 진행청구액의 합계금액을 차감한 금액으로 계산하여 재무

제표에 자산으로 표시하도록 정하고 있다. 건설계약에서의 미

청구공사 금액 계산 시 밀접하게 연관되는 공사진행률은 경

영자의 재량적 판단이 반영될 여지가 존재한다.
회계적 측면에서 경영자의 주관적인 개입으로 인해 미청구

공사가 증가하는 회계적 영향은 아래와 같다(최성호·최정호, 
2017).
첫째, 공사원가 증가분을 즉시 인식하지 않은 경우 공사원

가 증가분을 총예정원가에 가산하지 않으면 공사 진행률이 

과대평가되어, 수익과 미청구공사가 과대계상된다.
둘째, 계약금액을 발주사의 승인없이 자의적으로 변경하는 

경우 계약금액은 발주사가 승인하는 경우에만 변경가능 하지

만, 대체로 시공사가 자의적으로 공사계약금액을 변경하여 수
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익과 미청구공사를 과대인식한다.
셋째, 공사와 무관한 비공사원가를 실제발생원가에 포함한 

경우 진행률이 과대 산정되어 수익과 미청구공사가 과대평가

하게 된다.
이처럼 경영자가 이익의 과대계상을 목적으로 진행률을 부

풀릴 경우 미청구공사가 과다하게 인식되는 문제가 발생한다.
미청구공사가 지니고 있는 문제점으로 인해 일부 건설업계

의 어닝쇼크를 비롯하여 수주산업에서의 회계부실 문제가 사

회적으로 큰 이슈가 되었다. 특히 조선업과 건설업의 대기업

들이 잇달아 대규모 부실과 함께 미청구공사와 관련된 회계 

불투명성이 크게 드러나는 등 회계자료에 대한 불신이 증가

되었다.

건설·조선 끔찍한 '어닝쇼크'…진원지는 '미청구공사’
(News1 2015년 10월 26일)

대우조선해양에 이어 삼성엔지니어링이 끔찍한 '어닝쇼크'를 

냈다. 신용평가사에 의하면 삼성엔지니어링을 뺀 7개 대형사

만 해도 13조원에 이르는 시한폭탄을 안고 있다. 바로 공사했

으면서도 받지 못한 미청구공사대금이다. žžžž(중략)žžžž

미청구공사는 발주처로부터 받아야 하지만 시공사가 아직 

요구하지 못한 돈이다. 통상 시공사가 추정한 공사진행률과 

발주처가 인정한 진행률의 차이에서 발생한다. 특히 대손충당

금을 쌓지 않기 때문에 돈을 떼일 경우, 전액 손실 처리돼 충

격이 크다.žžžž(생략)

이로 인해 미청구공사의 회계처리 문제는 금융감독원의 테

마감리 대상으로 지정되기에 이르렀다(금융감독원, 2015). 그

러나, 현재 미청구공사의 테마감리 지정에 대한 실효성 검증 

및 미청구공사의 보수주의에 대한 선행연구는 매우 미미하다.
보수주의는 호재(Good News)를 이익으로 인식하기 위해서는 

비교적 엄격한 수준의 검증이 필요하고, 악재(Bad News)는 적

시에 가급적 빨리 손실로 인식하는 비대칭적 회계처리 특성

을 의미한다(Basu 1997). 이러한 보수주의의 특징은 미청구공

사의 과대산정이라는 테마감리 지정사유에 대한 효과성을 검

증하기 위한 척도로써 부합한다. 따라서, 본 연구의 목적은 

미청구공사의 테마감리 지정이 미청구공사 회계처리의 보수

주의 성향을 증가시켰는지 확인하여 테마감리의 효과성을 검

증하고자 한다.
본 연구의 주요 결과는 첫째, 표본기업에서의 테마감리 지

정연도 및 지정 이후 미청구공사의 보수적 회계처리 증가를 

검증하였다. 둘째, 건설업과 그렇지 않은 산업으로 나누어 재

검증한 결과 건설업에 속하는 표본에서 테마감리 지정연도에

만 미청구공사의 보수적 회계처리가 증가하였다. 그 외에는 

보수주의 증가를 확인할 수 없었다. 이러한 결과들은 미청구

공사에 대한 테마감리 지정의 실효성은 지정연도에만 존재하

며, 그 이후에는 지속되지 않을 수도 있음을 시사한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제1장은 연구배경 및 목적

과 논문구성에 대해 설명하였다. 제2장은 연구와 관련한 선행

연구를 제시하고, 연구가설을 설정하였다. 제3장은 연구방법

과 표본선정 과정을 설명하였으며, 제4장은 실증분석 결과를 

제시하였다. 마지막 제5장은 연구결과 요약 및 공헌점과 한계

점을 기술하였다.

Ⅱ. 선행연구 검토

2.1 미청구공사

미청구공사와 관련한 선행연구로는 먼저 주가와의 가치관련

성을 검증하는 연구들이 주를 이루고 있다(이양식·박종찬, 
2017; 김영훈·박성욱, 2019; 신혜정·김수인, 2019).
이양식·박종찬(2017)은 가치관련성 분석을 통해 재무제표 이

용자들이 미청구공사계정의 자산성을 인정하고 있는지 분석

하였다. 미청구공사 계정금액이 포함된 IFRS 도입 이전의 매

출채권과 IFRS 도입 이후 미청구공사 계정금액이 제외된 매

출채권이 주가에 미치는 영향을 분석한 결과, IFRS 도입 이후 

미청구공사 계정금액이 제외된 매출채권의 주가관련성이 더 

크다는 사실을 발견하였다. 이는 재무제표 이용자들이 미청구

공사계정의 자산성을 인정하지만 현금회수의 불확실성에 대

해서도 충분히 인식하고 있음을 의미한다고 하였다. 추가적으

로 IFRS 도입 이후 미청구공사와 매출채권이 주가에 미치는 

영향에 차이가 있는지 비교한 결과 매출채권의 관련성이 더 

큰 것으로 보고하였다.
김영훈·박성욱(2019)의 연구에서는 건설업의 미청구공사는 

주가와 유의한 양(＋)의 가치관련성을 가지는 것으로 나타났

다. 또한, non-Big4 감사인이 감사한 건설기업의 미청구공사의 

가치관련성은 Big4 감사인이 감사한 건설기업의 가치관련성

보다 낮은 것으로 나타났다. 하지만, 2010년부터 2015년까지

를 분석대상으로 하는 경우에는 매출액 대비 미청구공사의 

비율이 높은 건설 기업의 미청구공사의 가치관련성은 그렇지 

않은 기업과 유의한 차이가 없는 것으로 나타났다.
신혜정·김수인(2019)은 핵심감사제도 도입 이후 미청구공사 

잔액의 가치관련성이 변동되었는지 실증 분석하였다. 핵심감

사제도의 도입은 미청구공사 잔액의 가치관련성과 전반적으

로 관계가 없는 것으로 나타났다. 핵심감사항목의 구체성과 

미청구공사 잔액의 상호작용변수의 회귀계수 값은 유의한 음

(-)의 값으로 나타났다. 특히 핵심감사항목을 구체적으로 보고

할수록 미청구공사 잔액의 가치관련성은 낮아지는 것으로 나

타났다. 
그 외의 미청구공사와 관련한 선행연구들을 요약하면 다음

과 같다. 최성호·최정호(2017)는 매출액 혹은 자기자본 대비 

미청구공사의 비율이 큰 기업일수록 부채조달비용은 유의적

으로 높았음을 보고하였다. 뿐만 아니라 분기자료를 이용하여 

측정한 미청구공사 비율이 증가할수록 부채조달비용이 유의
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하게 높았음을 확인하였다. 나아가 미청구공사가 당기부채조

달비용 뿐만 아니라 차기 부채조달비용과도 유의한 관련성이 

있는지를 분석한 결과에서도 차기 부채조달비용과 유의한 관

련성이 있음을 검증하였다.
최성호(2020)는 미청구공사 손상차손누계액이 자본비용에 미

치는 효과를 개별사업장별로 검증하였다. 검증 결과 준공을 

앞두고 있는 개별 사업장의 미청구공사 손상차손누계액이 클

수록 차기 자기자본비용이 유의하게 높았으며, 그렇지 않은 

개별 사업장의 경우에는 유의한 관련성이 나타나지 않았음을 

검증하였다. 이러한 실증분석 결과를 통해 투자자들이 개별공

사장별 건설계약정보를 고려하여 의사결정하고 있다는 증거

로서 정보비대칭을 완화하여 투자자들이 위험과 대규모 손실

에 선제적으로 대응할 수 있도록 주요 사업장별 중요 정보를 

공시하도록 개정한 제고방안이 실효성이 있다고 판단하였다.
배홍기 외(2018)은 파트너와 등록공인회계사의 감사시간은 

미청구공사를 억제하는 효과가 나타나지 않았다고 보고하였

다. 또한, 전체산업, 건설조선업, 비건설조선업의 산업별 구분

과 미청구공사, 비정상미청구공사, 정상미청구공사의 어떤 조

합에서도 유의한 음(-)의 값은 관찰되지 않았으며, 미청구공사

를 수준변수 대신 전년대비 변화율 변수로 사용해도 동일하

였다. 다만 극단적으로 미청구공사 수준이 높은 상황에서 감

사시간은 비정상미청구공사에 대해 유의한 음(-)의 관계를 보

였으며, 이 결과는 전체 표본과 건설조선업 표본에서만 나타

났다. 이는 감사인은 미청구공사 수준이 위험하게 높을 경우

에만 경영자의 경영판단을 엄격히 판단하는 경향이 나타나는 

결과가 나타났다고 볼 수 있다.
이러한 선행연구들의 결과를 종합하면 미청구공사의 자산성

을 어느정도 인정하고 있지만 미청구공사의 회계처리에 대한 

불확실성 또한 혼재되어 있음을 알 수 있다(신혜정·김수인, 
2019; 이양식·박종찬, 2017; 김영훈·박성욱, 2019; 최성호·최정

호, 2017; 배홍기 외, 2018). 그러나, 미청구공사의 보수주의와 

관련한 선행연구는 존재하지 않았다. 보수주의는 호재(Good 
News)를 이익으로 인식하기 위해서는 비교적 엄격한 수준의 

검증이 필요하고, 악재(Bad News)는 적시에 가급적 빨리 손실

로 인식하는 비대칭적 회계처리 특성을 의미한다(Basu, 1997). 
이러한 보수주의의 특징은 미청구공사의 과대산정이라는 테

마감리 지정사유에 대한 효과성을 검증하기 위한 척도로써 

부합한다. 따라서 본 연구는 테마감리 지정 후 미청구공사의 

보수주의를 검증하여 테마감리 지정의 실효성을 사후적으로 

검증한다.

2.2 테마감리

2015년 12월 18일 한국공인회계사회와 금융감독원이 개최한 

2015년 회계현안설명회에서는 상장기업 등의 경영진과 공인

회계사, 교수 등을 설문대상으로 한 2015년 회계감독 분야 설

문조사 결과를 발표하였다. 이 중 테마감리의 평가결과는 7점 

척도에서 5.10점이었으며, 응답자들은 전반적으로 테마감리가 

시의성있는 회계이슈를 사전에 예고하여 기업들이 재무제표

의 작성단계부터 신중을 기하도록 유도하는 데 효과가 있다

고 평가하였다. 특히 기업(4.78점)에 비해 회계사(5.18점) 및 

학계(5.34점)는 효과가 더 높은 것으로 평가하였다. 또한 과거 

공표된 테마들은 대체적으로 회계이슈를 충분히 반영하고 있

다고 평가(4.88점)하기도 하였다(금융감독원, 2015) 이처럼 학

계와 실무에서는 테마감리의 효과를 체감하고 있었다. 테마감

리와 관련한 선행연구에서도 대체로 테마감리의 효과성이 존

재함을 검증하였다(이계원·한경희, 2018; 황선영·박종성, 2020; 
황주희 외, 2020).
먼저, 이계원·한경희(2018)는 기업들의 인위적인 부채비율 및 

이자보상배율의 조정행위를 방지할 목적의 매출채권 매각거

래 등에 대한 테마감리 지정에 대해 연구하였다. 연구결과 감

독당국의 의지가 경영자로 하여금 회계기준과 관계되는 재량

적 발생액에 기초한 이익조정 보다는 감사의 관심을 상대적

으로 덜 받게 되는 실물활동을 통한 이익조정을 한다고 보고

하였다.
황선영·박종성(2020)은 2017년 금융감독원의 개발비 자본화

비율에 대한 테마감리와 관련한 감독 강화의 영향을 검증하

였다. 감리대상 연도인 2017년도를 감독 강화 연도로 지정하

여 자본화 비율에 미치는 영향에 대해 실증분석한 결과 테마

감리 대상 연도에 자본화 비율이 유의하게 감소하였다. 이는 

경영자의 자의적인 연구개발지출 자본화가 감독기관의 감독 

강화로 어느 정도 제지되는 것이라고 하였다.
황주희 외(2020)은 제약·바이오산업의 개발비 회계처리에 대

한 테마감리 시행 시 기업이 개발비 회계처리에 대한 오류를 

자발적으로 수정하면 별도로 조치하지 않겠다고 발표한 후에 

많은 기업들이 개발비 회계처리에 대한 오류를 수정하였음을 

확인하였다.
그러나, 미청구공사의 테마감리에 대한 실효성을 검증한 선

행연구는 아직 존재하지 않는다. 만약 선행연구의 결과들과 

같이 테마감리 지정이 효과적이라면 미청구공사 과대계상에 

대한 해당 기업의 보수주의 성향은 증가될 것으로 판단된다.

2.3 가설설정

미청구공사의 회계처리가 테마감리로 지정된 이유는 공사 

진행률의 과대산정 및 평가의 적정성 문제로 이와 관련한 회

계의혹이 빈번하게 발생하였기 때문이다. 따라서, 호재(Good 
News)를 악재(Bad News)보다 엄격하게 검증하여 보수적으로 

인식하고자 하는 보수주의 특성은 테마감리 지정의 실효성을 

검증하기 위한 척도로 사용하기에 적합하다.
그러나, 미청구공사의 보수주의 특성을 직접적으로 측정하

여 검증한 선행연구는 매우 미미하다. 따라서 본 연구는 대표

적인 보수주의 측정방법인 Basu(1997) 모형에서 미청구공사의 

영향이 포함한 경우와 미청구공사 영향을 제거한 경우를 비
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교하여 미청구공사의 영향을 간접적으로 측정하는 방법을 제

시한다. 만약 테마감리 지정이 효과적이라면 해당 기업의 미

청구공사의 과대계상을 억제할 것이므로 미청구공사의 회계

처리에 대한 보수주의 성향이 강화할 것이다. 이를 검증하기 

위해 가설1을 다음과 같이 설정하였다.

가설 1: 미청구공사에 대한 테마감리 지정은 해당 기업의 

보수적 회계처리를 증가시킬 것이다.

가설1의 결과는 미청구공사뿐만 아니라 다른 요인에 의해서 

나타날 수도 있는 가능성이 존재한다. 이에 가설1에서의 결과

가 미청구공사의 영향을 제거한 경우에도 일관되게 나타나는

지 추가 검증한다. 만약 가설1의 검증결과에서 보수주의가 증

가하였음에도 미청구공사의 영향을 제거하였을 때 보수주의

가 증가하지 않는다면 미청구공사의 보수주의 성향이 증가하

였음을 간접적으로 확인할 수 있을 것이다. 이를 검증하기 위

해 가설2를 다음과 같이 설정하였다.

가설2. 미청구공사에 대한 테마감리 지정은 해당 기업의 미

청구공사의 보수적 회계처리를 증가시킬 것이다.

Ⅲ. 연구방법 및 표본선정

3.1 연구방법

본 연구는 2015년 미청구공사의 테마감리 지정 이후 보수적 

회계처리가 강화되었는지를 확인하기 위하여 Basu(1997) 모형

을 통해 테마감리 지정으로 인한 보수적 회계처리의 영향을 

비교한다. 
식(1)은 보수주의를 측정하는 Basu(1997)모형이다. 이 모형에

서는 주식수익률이 감소하는 경우를 경제적 사건의 악재로 

보고 악재일 때 보수주의 성향이 차별적으로 나타내는지에 

대하여 실증적으로 검증할 수 있다. 만약 보수주의가 증가한

다면 계수값이 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 나타낼 것

이다(+>, >0).

  (1)

변수정의:
=기업 의 년도 주당 순이익

=기업 의 년도 4월초부터 년도 3월말까지의 주식

수익률

=기업 의 년도 이 음(-)이면 1, 그렇지 않으면 0

=잔차항

종속변수인 당기순이익에는 해당 연도에 발생할 수 있는 거

시적 영향과 해당 기업이 속한 산업 고유의 영향으로 인한  

편의(bias)가 존재할 수 있다. 이러한 영향을 통제하기 위해 

식(1)에서 연도별 더미변수와 산업별 더미변수를 식(2)와 같이 

각각 추가하였다.

  

                  (2)

변수정의:

=연도통제

=산업통제

식(3)은 식(2)에 상호작용변수를 추가하여 기간 간 상호작용

효과를 확인하기 위해 설계한 모형이다. 식(3-1)의 상호작용변

수 는 테마감리 지정연도와 그 외 연도를 비교하

며, 식(3-2)의 는 테마감리 지정 전후 연도를 

비교한다. 만약, 보수주의가 증가하였다면 각 상호작용변수의 

회귀계수인 이 양(+)의 값을 보일 것이다. 본 연구에서는 

종속변수인 주당 순이익()의 영향을 포함한 경우와 제거한 

경우를 비교하여 미청구공사가 보수주의에 미치는 영향을 간

접적으로 확인한다. 이를 위해 주당 순이익()에서 미청구공

사의 변동으로 인한 순이익의 영향()를 차감하여 미청

구공사의 영향을 제거한 주당 조정순이익( )을 추출하였으

며, 동일한 표본을 대상으로 종속변수를 다르게 하여 회귀분

석을 실시한다.

  

             
               

             (3-1)

  

         
          

          (3-2)

변수정의:
=기업 의 년도 주당 미청구공사

 

=-
=테마감리 지정연도이면 1, 그렇지 않으면 0

=테마감리 지정 이후연도이면 1, 그렇지 

않으면 0
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3.2 표본선정

본 연구의 표본은 테마감리 지정으로 인해 해당 기업의 보

수주의 성향을 측정할 수 있는 2012년부터 2017년까지의 유

가증권시장 또는 코스닥시장 상장기업 중 아래 요건을 충족

한 표본으로 제한하였다 첫째, 12월31일이 결산일인 제조업 

및 건설업에 속하는 기업으로 제한하였다. 둘째, 미청구공사 

변동액을 추출할 수 있는 기업으로 제한하였다. 셋째, 주가 

및 재무자료가 정상적으로 존재하는 기업으로 제한하였다. 넷

째, 감사의견이 적정인 기업으로 제한하였다. 마지막으로 상

하 1% 수준에서의 극단치에 속하지 않는 기업으로 제한하였

다.
본 연구에 사용되는 미청구공사 관련 자료는 금융감독원 전

자공시시스템에서 추출하였다. 그 외 자료는 KIS-VALUE를 

이용하여 추출하였다. 위에서 제시한 해당 조건을 모두 만족

하는 기업-연도 표본은 총 424개이며, 측정단위의 불일치로 

인한 이분산성을 통제하고자 t-1년도 3월말 종가로 규모 조정

(deflate)하였다. <표 1>은 기업-연도 표본의 구성을 보여준다. 
본 연구에서 테마감리 지정 전후효과를 확인하기 위하여 테

마감리 지정연도인 2015년을 제외한 표본수는 총 351개이며, 
이 중 제조업은 186개, 건설업은 165개이다.

구분 2012년 2013년 2014년 2015년 2016년 2017년 계

제조업 34 36 38 37 38 40 223

건설업 30 33 35 36 33 34 201

계 64 69 73 73 71 74 424

<표 1> 표본 구성

구분 STD 평균 최소값 Q1 중위수 Q3 최대값

 1.317 -0.114 -14.091 -0.067 0.036 0.087 9.557

 1.043 0.195 -0.974 -0.236 -0.028 0.241 13.059

 8,268 4,876 0.017 383.929 1,955 5,095 61,973

 2,314 -145.904 -9,079 -794 -13.018 378.969 12,067

 0.499 0.526 0 0 1 1 1

<표 2> 기술통계(N=424)

주1) 변수정의:

 =기업 의 년도 주당 순이익,

 =기업 의 년도 4월초부터  년도 3월말까지의 주식수익률

 =기업 의 년도 주당 미청구공사

     

 =기업 의 년도  이 음(-)이면 1, 그렇지 않으면 0

Ⅵ. 실증분석

4.1 기술통계

<표 2>는 실증분석에 사용되는 주요 변수들의 기술통계량을 

나타낸 것이다. 본 연구의 종속변수인 주당 순이익()에 대

한 평균은 –0.114이며, 중위수는 0.036이다. 주식수익률()의 

평균은 0.195이며, 중위수는 -0.028이었다. 이는 표본 기업의 

주식수익률이 평균 19.5%이라는 것을 뜻한다. 또한, 주당 미

청구공사( )의 평균은 4,876이고, 중위수는 1,955이었으

며, 주당 미청구공사 변동액( )의 평균은 -145.904, 중

위수는 –13.018이었다. 이는 표본기업의 주당 미청구공사 금

액이 평균 4,876원이며, 평균적으로 -145.904원만큼 감소한 것

을 의미한다.

4.2 상관분석

<표 3>은 주요 변수 간의 상관관계를 분석한 결과를 보여준

다. 먼저, 주당순이익()과 주식수익률() 간에는 0.362로 통

계적으로 유의한 양(+)의 상관관계를 나타냈다.
그러나, 미청구공사()와 주식수익률()은 통계적으로 

유의한 상관성이 나타나지 않았다. 또한, 미청구공사()와 

주당순이익() 간의 상관관계도 유의하지 않았다. 반면에 미

청구공사의 변동액()과 주당순이익()은 0.225로 통계

적으로 유의한 양(+)의 상관관계를 나타내었다. 이는 재무상

태표 상의 자산계정인 미청구공사의 변동은 손익계산서 상의 

당기순이익과 관련되는 회계적 관계를 반영한 것으로 판단된

다. 이와 마찬가지로 미청구공사의 변동액()과 주식수

익률 ()도 0.172로 유의한 양(+)의 상관관계를 나타냈다. 이

는 당기순이익이 주가수익률과 양(+)의 상관관계를 지닌다는 

일반적인 상관관계에 미청구공사의 변동과 당기순이익의 양

(+)의 관련성이 반영되어 미청구공사의 변동이 주가수익률에

도 영향을 미치는 것을 의미한다.
변수 간의 높은 상관성은 다중공선성의 문제를 발생시킬 수 

있다. 이에 주요 변수에 대한 분산팽창지수(Variance Inflation 
Factor)을 측정하였으나, 모두 10 미만으로 나타나 다중공선성 

정도는 높지 않았다.

<표 3> 상관분석(N=424)

구분


(p값)


(p값)

(p값)


(p값)


0.362

(0.001)***


-0.063
(0.196)

-0.079
(0.105)


0.225

(0.001)***
0.172

(0.001)***
0.074

(0.129)


-0.343

(0.001)***
-0.865

(0.001)***
0.097

(0.046)**
-0.133

(0.006)***

주1) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미함

주2) 변수정의: <표 1> 참조
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4.3 회귀분석

본 연구는 미청구공사의 과대계상으로 인한 테마감리 지정

의 실효성을 검증하기 위해 해당 기업의 보수주의 성향을 강

화시켰는지 실증적으로 분석한다. 이를 위하여 Basu(1997)모
형을 활용한 회귀분석을 수행하였다.

변수구분

제1부: 미청구공사의 영향을 
포함( )

제2부: 미청구공사의 
영향을 제거( )

회귀계수 t값 회귀계수 t값

상수 0.322 1.39 0.256 1.17

 -0.413 -4.49*** -0.193 -2.21**

 -0.231 -1.19 -0.165 -0.89

 0.169 0.58 0.552 2.00**

  0.935 1.76* 0.436 0.87

  -0.205 -1.55 -0.781 -6.20***

  0.335 0.69 -0.471 -1.03

  2.822 2.14** 1.134 0.91

 포함 포함

 포함 포함

  0.1341 0.2102

 424 424

<표 4> 테마감리 지정연도와 그 외 연도의 보수주의 비교

       

  

 

주1) 변수정의:
: 테마감리 지정연도이면 1, 그렇지 않으면 0 나머지 변수는 <표 1> 참조

주2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미함

4.3.1 테마감리 지정연도와 그 외 연도의 비교

<표 4>는 테마감리 지정연도가 그 외 연도에 비해 보수적 

회계처리를 더 민감하게 반영하였는지에 대하여 실증분석한 

결과를 보여준다1).
만약 테마감리 지정으로 인해 지정연도에서 더 민감하게 보

수적 회계처리를 했다면 관심변수   의 회귀

계수인 이 양(+)의 값이 나타낼 것이다.

이를 검증하기 위한 실증분석 결과는 <표 4>의 제1부에서 

제시하였다. 관심변수인   의 회귀계수(t값)가 

2.822(2.14)로 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 가졌다. 이는 

테마감리 지정연도에서 보수주의 성향이 증가하였음을 의미

하며 테마감리 지정연도가 다른 연도에 비해 보수적 회계처

리가 증가하였음을 의미한다.
제2부에서는 종속변수인 순이익()에서 미청구공사의 영향

을 제거하여 조정된 순이익()로 대체한 후 회귀분석을 실

시한 결과를 보여준다. 이를 통해 보수적 회계처리의 증가가 

미청구공사의 영향으로 인한 것인지를 간접적으로 확인할 수 

있다. 만약 테마감리 지정연도에서의 보수주의 성향의 증가가 

미청구공사의 영향으로 인한 것이라면 미청구공사의 영향을 

제거한 후 회귀분석 시에는 관심변수   의 

회귀계수인 이 통계적으로 유의하지 않을 것이다.

변수구분

제1부: 미청구공사의 
영향을 포함( )

제2부: 미청구공사의 
영향을 제거( )

회귀계수 t값 회귀계수 t값

상수 0.141 0.61 0.040 0.17

 0.123 1.18 0.109 1.01

 -0.063 -0.26 -0.121 -0.48

 0.628 2.40** 0.448 1.62

  0.241 0.41 -0.092 -0.15

  -1.771 -9.51*** -0.992 -5.04***

  -0.509 -1.38 -0.142 -0.37

  1.864 1.73* 1.500 1.32

 포함 포함

 포함 포함

  0.2401 0.05385

 351 351

<표 5> 테마감리 지정 전후의 보수주의 비교

       

  

 

주1) 변수정의:
: 테마감리 지정 이후면 1, 그렇지 않으면 0
나머지 변수는 <표 1> 참조

주2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미함

이를 검증하기 위한 실증분석 결과인 제2부에서 관심변수인 

  의 회귀계수(t값)는 1.134(0.91)로 통계적으

로 유의하지 않았다. 이는 미청구공사의 영향을 제거하였을 

때에는 테마감리 지정연도와 그 외 연도에서 보수주의 성향

의 차이가 없다는 것을 의미한다. 즉, 테마감리 지정연도에서 

보수적 회계처리의 증가가 미청구공사의 영향에 의한 것이라

고 해석할 수 있다. 이는 미청구공사의 테마감리 지정의 효과

성의 존재를 시사하는 결과이다.

1) 각 변수의 분산팽창지수(VIF)는 2.37~5.51로 모두 10미만으로 나타나 다중공선성 정도는 높지 않았다.
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4.3.2 테마감리 지정 전후의 비교

<표 5>는 테마감리 지정연도를 제외하고 지정 전과 지정 후

를 비교하여 테마감리 지정으로 인한 보수주의를 강화시키는 

효과가 지정 이후에도 지속하는지 검증한 결과를 보여준다. 
만약, 테마감리 지정 이후에 지정 이전보다 더 민감하게 보수

적 회계처리를 하고 있다면 관심변수   

의 회귀계수인 이 양(+)의 값이 나타낼 것이다.

제1부는 순이익()을 종속변수로 두고 분석한 결과이다. 관

심변수인   의 회귀계수(t값)은 1.864 
(1.73)로 통계적으로 유의한 양(+)의 값이 나타나 테마감리 지

정으로 인해 지정 이전보다 지정 이후에 회계처리의 보수주

의가 증가되었다는 것을 검증하였다. 이는 테마감리 지정연도

를 제외하고도 지정 이전보다 테마감리 지정 이후에서 보수

적 회계처리가 더 민감하게 이루어졌다는 점에서 테마감리의 

효과성을 확인하였다.
제2부는 보수주의의 증가에 미청구공사의 영향을 확인하기 

위해 미청구공사의 영향을 제거한 조정 순이익()을 종속

변수로 두고 회귀분석한 결과를 나타낸 것이다. 관심변수인 

  의 회귀계수(t값)은 1.500(1323)으로 통

계적으로 유의하지 않았다.
위 결과에서처럼 제2부의 결과에서는 미청구공사의 영향을 

제거하였을 때에는 보수주의의 증가를 확인할 수 없었다. 제1
부의 결과와 종합해보면 테마감리 지정 이후 표본기업의 보

수적 회계처리의 증가는 미청구공사의 영향에 의한 것이며, 
미청구공사의 테마감리 지정의 효과가 지정연도 이후까지 지

속된다는 것을 의미한다.

4.4 추가분석

<표 6> 건설업에 속하는 표본의 기술통계 요약

구분 표본 수 평균 중위수

 201 -0.267 0.035

 201 0.266 -0.025

 201 5,466.805 3,174.461

 201 -285.076 -112.749

 201 0.522 1

주1) 변수정의: <표 1> 참고

주1) 변수정의:
: 테마감리 지정연도이면 1, 그렇지 않으면 0
나머지 변수는 <표 1> 참조

주2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미함

건설업은 타 업종에 비해 건설업은 수주산업이라는 특성이 

있다(김태남, 2012). 또한, 건설업은 발주자와 개별적인 주문

에 따라 계약이 이루어져서 시공조건 등 사업내용을 표준화

하기 어려울 뿐만 아니라 일반적으로 공사기간이 장기이므로 

영업주기가 상대적으로 길다. 영업주기가 길수록 불확실성이 

높아지기 때문에 많은 추정이 개입하고 이로 인한 추정오차

가 커져 이익품질이 떨어진다(Dechow & Dichev, 2002; 백원

선·유재권, 2012).
위와 같은 특수한 영업환경에서 알 수 있듯이 건설업은 건

설계약에 따른 진행률 산정과 관련한 회계처리의 비중이 매

우 높다. 이러한 사실을 통해 건설업이 타 산업에 비하여 미

청구공사와 관련된 회계처리에 상대적으로 더 민감할 것이라

는 것은 손쉽게 추론할 수 있다.
이에 추가분석에서는 건설업과 건설업이 아닌 산업으로 집

단을 분리하여 미청구공사에 대한 테마감리 지정이 보수적 

회계처리에 영향을 미치는지를 각 집단별로 재검증한다. 미청

구공사의 테마감리 지정이 보수적 회계처리에 미치는 효과가 

특정 산업의 구분없이 나타난다면 건설업이나 제조업 집단 

모두 앞서 실시한 실증분석과 일관된 결과가 나타날 것이다.

변수구분

제1부: 미청구공사의 
영향을 포함( )

제2부: 미청구공사의 
영향을 제거( )

회귀계수 t값 회귀계수 t값

상수 0.229 0.67 0.055 0.15

 -0.018 -0.10 -0.095 -0.50

<표 8> 건설업만을 대상으로 테마감리 지정 전후의 

보수주의 비교

       

  

 

변수구분

제1부: 미청구공사의 
영향을 포함( )

제2부: 미청구공사의 영향을 
제거( )

회귀계수 t값 회귀계수 t값

상수 0.564 1.63 0.486 1.49

<표 7> 건설업만을 대상으로 테마감리 지정연도와 그 외 

연도의 보수주의 비교

       

  

 

 -0.799 -5.48*** -0.475 -3.46***

 -0.559 -1.71* -0.513 -1.67*

 -0.083 -0.15 0.499 0.98

  0.913 0.97 0.043 0.05

  0.116 0.60 -0.599 -3.31***

  1.430 1.66* -0.259 -0.32

  6.636 2.64*** 1.479 0.63

 포함 포함

 포함 포함

  0.2351 0.3078

 201 201
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주1) 변수정의:
: 테마감리 지정 이후면 1, 그렇지 않으면 0
나머지 변수는 <표 1> 참조
주2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미함

4.4.1 건설업에 속하는 경우

먼저 건설업만을 대상으로 하여 미청구공사의 테마감리 지

정이 해당 기업의 보수적 회계처리를 증가시켰는지를 재검증

하였다. 
건설업에 속하는 표본의 기술통계를 요약하면 <표 6>과 같

다. 미청구공사()의 평균(중위수)은 5,466.805 
(3,174.461)이었으며, 미청구공사 변동액( )의 평균 (중
위수)은 -285.076(-112.749)이었다.

<표 7>은 테마감리 지정연도가 그 외 연도에 비해 보수적 

회계처리를 더 민감하게 반영하였는지 실증분석한 결과를 보

여준다. 만약, 테마감리 지정으로 인해 지정연도에서 더 민감

하게 보수적 회계처리를 했다면 관심변수   

의 회귀계수인 이 양(+)의 값이 나타낼 것이다.

이를 검증하기 위한 실증분석 결과인 제1부에서는 관심변수 

  의 회귀계수(t값)가 6.636(2.64)로 통계적으

로 유의한 양(+)의 값을 가졌다. 이는 테마감리 지정연도에서 

보수주의 성향이 증가하였음을 의미하며 테마감리 지정연도

가 다른 연도에 비해 보수적 회계처리가 증가하였음을 나타

낸다.
다음으로 보수적 회계처리의 증가가 미청구공사의 영향으로 

인한 것인지 확인하기 위해 종속변수인 순이익()에서 미청

구공사의 영향을 제거하여 조정된 순이익()로 대체한 후 

회귀분석을 실시하였다.
만약, 테마감리 지정연도에서의 보수주의 성향의 증가가 미

청구공사의 영향으로 인한 것이라면 미청구공사의 영향을 제

거한 후에는 관심변수   의 회귀계수인 

은 통계적으로 유의하지 않을 것이다.
이를 검증하기 위한 실증분석 결과인 제2부에서 관심변수인 

  의 회귀계수(t값)는 1.479(0.63)로 통계적으

로 유의하지 않았다. 이처럼 건설업의 경우 테마감리 지정연

도에서 보수적 회계처리의 증가를 확인한 <표 7>의 결과는 

앞서 실시한 실증분석과 일관된 결과가 나타나 연구논리를 

지지하였다. 
<표 8>은 테마감리 지정연도를 제외하고 지정 전과 지정 후

를 비교하여 테마감리 지정으로 인한 보수주의를 강화시키는 

효과가 지정 이후에도 지속하는지 검증한 결과를 보여준다. 
만약, 테마감리 지정 이후가 지정 이전보다 더 민감하게 보수

적 회계처리를 하고 있다면 관심변수   

의 회귀계수인 은 양(+)의 값이 나타낼 것이다.

제1부는 순이익()을 종속변수로 하여 분석한 결과이다. 관

심변수인   의 회귀계수(t값)은 2.163(1.01)
로 나타나 테마감리 지정 이전과 이후에 보수적 회계처리의 

유의한 변화는 확인할 수 없었다. 이는 앞서 테마감리 지정의 

효과가 테마감리 지정 이후에도 지속된다는 실증분석 결과와 

상반된다. 건설업의 경우 보수주의의 영향이 더 클 것이라는 

일반적인 예상과 다른 추가분석 결과가 나타났다는 것은 추

후에 구체적인 분석이 필요하다고 판단된다.
제2부는 보수적 회계처리와 미청구공사의 관련성을 확인하

기 위해 미청구공사의 영향을 제거한 조정순이익 ()을 종

속변수로 두고 분석한 결과이다.

변수구분

제1부: 미청구공사의 영향을 
포함( )

제2부: 미청구공사의 
영향을 제거( )

회귀계수 t값 회귀계수 t값

상수 -0.039 -0.20 -0.005 -0.03

 0.237 2.71*** 0.247 2.75***

 0.182 1.07 0.191 1.09

 0.127 0.50 0.074 0.28

  0.547 1.23 0.422 0.92

  -0.109 -0.50 -0.116 -0.51

  -0.244 -0.58 -0.219 -0.51

  -0.085 -0.08 -0.013 -0.01

 포함 포함

 포함 포함

  0.0595 0.0512

 223 223

<표 9> 건설업이 아닌 산업만을 대상으로 테마감리 

지정연도와 그 외 연도의 보수주의 비교

       

  

 

주1) 변수정의:
: 테마감리 지정연도이면 1, 그렇지 않으면 0
나머지 변수는 <표 1> 참조

주2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미함

 -0.352 -0.90 -0.557 -1.31

 0.657 1.48 0.525 1.09

  -0.088 -0.09 -0.681 -0.64

  -1.892 -7.02*** -0.931 -3.18***

  -0.277 -0.44 0.253 0.37

  2.163 1.01 1.970 0.85

 포함 포함

 포함 포함

  0.3349 0.0875

 165 165
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관심변수인   의 회귀계수(t값)은 1.970 
(0.85)으로 통계적으로 유의하지 않았다. 이처럼 미청구공사의 

영향이 제거된 이후에서도 보수적 회계처리의 증가에 대한 

통계적 유의성을 확인할 수 없었다.
<표 7>과 <표 8>의 결과들을 종합해보면 건설업의 경우에 

테마감리 지정연도에만 보수주의 성향이 통계적으로 유의하

게 증가하였다. 이는 테마감리의 효과가 테마감리 지정연도에 

한해서 단기적으로 발생할 수 있다는 것을 시사하며, 효과의 

지속성 측면에서는 추가적인 연구가 요구된다.

4.4.2 건설업이 아닌 산업에 속하는 경우

마지막으로 미청구공사에 대한 테마감리 지정이 건설업이 

아닌 산업의 보수적 회계처리에 어떠한 영향을 미치는지 확

인해보았다.
<표 9>은 건설업이 아닌 산업에서 미청구공사에 대한 테마

감리 지정이 해당 기업의 보수적 회계처리에 영향을 미치는

지를 재검증한 결과이다.
제1부에서는 미청구공사의 영향을 포함한 순이익()을 종속

변수로 하여 테마감리 지정연도와 그 외 연도를 비교한 결과

를 보여준다. 관심변수   의 회귀계수(t값)가 

–0.085(-0.08)로 통계적으로 유의하지 않았다. 이는 테마감리 

지정연도와 그 외 연도 간의 보수주의 성향이 통계적으로 유

의한 차이가 없음을 의미한다.
제2부는 미청구공사의 영향을 제거한 후에 회귀분석을 수행

한 결과이다. 회귀분석 결과 제1부와 마찬가지로 관심변수 

  의 회귀계수(t값)는 -0.013(-0.01)로 통계적

으로 유의하지 않았다. 이처럼 건설업이 아닌 산업에서는 테

마감리 지정연도에서 미청구공사의 영향 제거 여부에 관련없

이 보수주의 성향의 증가에 대한 통계적 유의성을 확인할 수 

없었다. <표 10>은 건설업이 아닌 산업을 대상으로 테마감리 

지정연도를 제외하고 지정 전후를 비교하여 테마감리 지정으

로 인한 보수주의를 강화시키는 효과가 지정 이후에도 지속

하는지 검증한 결과이다.
제1부는 미청구공사의 영향을 포함한 순이익()을 종속변수

로 두고 분석한 결과이다. 관심변수인   

의 회귀계수(t값)는 -0.783(-0.76)으로 나타나 건설업이 아닌 산

업의 경우에는 테마감리 지정 이전과 이후에 보수적 회계처

리의 통계적으로 유의한 변화를 확인할 수 없었다.
제2부는 미청구공사의 영향을 제거한 조정순이익()을 종

속변수로 두고 회귀분석을 수행한 결과를 보여준다. 관심변수

인   의 회귀계수(t값)는 -0.330(-0.31)이었

으며, 건설업이 아닌 산업의 경우에는 미청구공사의 지정 전

후의 보수적 회계처리에 대한 유의한 변화를 확인할 수 없었

다. 이는 앞서 실시한 분석결과와 마찬가지로 미청구공사의 

영향 제거 여부와 관련없이 테마감리 지정 이후 보수주의 성

향의 증가에 대한 통계적 유의성을 확인할 수 없었다.

변수구분

제1부: 미청구공사의 영향을 
포함( )

제2부: 미청구공사의 
영향을 제거( )

회귀계수 t값 회귀계수 t값

상수 0.034 0.16 0.087 0.39

 0.280 2.73*** 0.300 2.83***

 0.364 1.44 0.343 1.32

 0.065 0.24 0.082 0.29

  0.908 1.49 0.641 1.02

  -0.275 -0.91 -0.340 -1.09

  -0.470 -1.24 -0.407 -1.04

  -0.783 -0.76 -0.330 -0.31

 포함 포함

 포함 포함

  0.0337 0.0271
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<표 10> 건설업이 아닌 산업만을 대상으로 테마감리 지정 

전후의 보수주의 비교

       

  

 

주1) 변수정의: : 테마감리 지정 이후면 1, 그렇지 않으면 0
나머지 변수는 <표 1> 참조

주2) ***, **, *은 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미함

Ⅴ. 결 론

5.1 연구결과의 요약

본 연구는 미청구공사의 과대계상으로 인한 테마감리 지정

이 해당 기업의 보수주의 성향에 영향을 미쳤는지 2012년부

터 2017년까지 제조업과 건설업에 속하는 기업-연도 표본을 

대상으로 실증 분석하였다. 실증 분석 방법은 대표적인 보수

주의 측정모형인 Basu(1997) 모형을 이용하였으며, 미청구공

사의 영향 제거 여부에 따라 회귀분석을 각각 수행하여 보수

주의 측정치에 대한 회귀계수값을 비교하였다. 본 연구의 주 

주요한 실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다.
첫째, 테마감리 지정연도와 그 외 연도를 비교하여 테마감

리 지정연도에서 회계처리를 더 민감하게 반영하였는지 실증

분석하였다. 미청구공사의 영향을 포함하였을 때 관심변수의 

회귀계수는 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 보였다. 그러나, 
미청구공사의 영향을 제외하였을 때 관심변수의 회귀계수는 

통계적으로 유의하지 않았다. 이는 테마감리 지정연도의 보수

주의 강화는 미청구공사의 영향으로 인한 것임을 보여준다.
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둘째, 테마감리 지정연도를 제외하고 지정 전과 지정 후를 

비교하여 테마감리 지정으로 인한 보수주의를 강화시키는 효

과가 지정 이후에도 지속하는지 검증하였다. 분석 결과 미청

구공사의 영향을 포함하였을 때 관심변수의 회귀계수는 통계

적으로 유의한 양(+)의 값을 보였다. 그러나, 미청구공사의 영

향을 제외하였을 때 관심변수의 회귀계수는 통계적으로 유의

하지 않았다. 이는 테마감리 지정 이후의 보수주의 강화는 미

청구공사의 영향으로 인한 것임을 보여준다. 
위의 분석결과들을 통해 미청구공사의 과대계상에 대한 테

마감리 지정의 효과성이 존재함을 확인하였다.
추가 분석으로 건설업과 건설업이 아닌 산업으로 구분하여 

산업 집단별로 가설을 재검증하였다. 분석 결과 건설업의 경

우 테마감리 지정연도에는 그 외 연도보다 통계적으로 유의

하게 보수주의가 증가하였다. 반면에 테마감리 지정 이후 보

수주의의 증가를 확인할 수 없었다. 이는 테마감리의 효과성

이 지정연도에만 단기적으로 존재할 수도 있음을 시사한다. 
그러나, 앞서 실시한 분석에서 테마감리 지정 이후 보수주

의의 증가가 나타났음에도 건설업의 경우에는 통계적 유의성

을 확인할 수 없었다는 점은 추후 좀더 구체적인 분석이 필

요하다고 판단된다. 또한, 건설업이 아닌 산업인 경우에는 테

마감리 지정연도 및 지정 전후 모두 관심변수가 통계적으로 

유의하지 않아 보수적 회계처리의 증가를 확인할 수 없었다.
 

4.2 공헌점 및 한계점

본 연구의 결과는 관련 선행연구들을 확장하여 미청구공사

와 테마감리 지정효과를 보수주의 관점에서 실증 분석하였다

는 점에서 차별점을 지닌다. 본 연구에서 진행률 과대계상에 

따른 미청구공사의 테마감리의 효과성의 척도로 활용한 보수

주의는 이러한 보수주의의 특징은 미청구공사의 과대산정이

라는 테마감리 지정사유에 대한 효과성을 검증하기 위한 척

도로써 부합한다. 따라서, 본 연구에서 살펴본 미청구공사의 

테마감리 지정 효과에 대한 실증분석 결과는 추후 금융당국

의 테마감리 제도의 평가 및 개선에 적절히 활용할 수 있을 

것으로 기대한다. 그러나, 본 연구는 건설업과 건설업이 아닌 

산업으로 나누어 재검증한 결과 건설업에서 테마감리 지정연

도를 제외하고는 앞서 실시한 실증분석과 일관되지 않은 결

과가 나타나 연구결과 해석의 한계가 존재한다.
또한, 미청구공사의 보수주의 측정에 대한 선행연구의 미비

로 인해 미청구공사가 제외되었을 때와 미청구공사가 포함되

었을 때의 보수주의 측정치를 각각 비교하는 방식으로 미청

구공사의 영향을 간접적으로 측정하였다. 따라서, 적합한 미

청구공사에 대한 직접적인 보수주의 측정치를 제시하지 못하

였다는 한계점이 존재한다. 따라서, 미청구공사의 보수주의에 

대한 직접적인 측정치 개발에 대해 추가적인 연구가 필요할 

것이다.
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A Study on the Effect of the Thematic Audit Review on

Conservative Accounting of Unbilled Revenue

Park Yeon Ho*

Um Jae Yeon**

Jeon Seong Il***

Abstract

On December 2015, Financial Supervisory Service(FSS) announced the four key thematic audit review areas, one of them is an 
appropriation of unbilled revenue. Accounting of unbilled revenue is intertwined with a percentage of completion, that is concerned about 
discretionary decision by manager. Therefore, if manager motivated by income-increasing manipulation is exaggerating percentage of 
completion, unbilled revenue is excessively recognized. This problem is caused the serious accounting issues(e.g., shock at a loss for 
2013 fiscal year by some construction firms, malpractice of accounting in order-made production industry). Distrust of accounting was 
grown because the shipbuilding and construction industries successively went poor management and bad accounting of them is revealed. 
Those accounting issues were the trigger for problem recognition of unbilled revenue, they were background for the designation of 
appropriation unbilled revenue as thematic audit review areas by FSS. Therefore, this study verified effectiveness of thematic audit review 
by empirically analyzing whether designation of thematic audit review makes the firm increases conservative behavior. Conservative 
accounting is estimated by using Basu(1997) model. We analyzed the effect of the thematic audit review on conservative accounting of 
unbilled revenue by comparing with reflecting unbilled revenue or not.

The sample for test consists of firm-years the manufacturing and construction industries from 2012 to 2017. The test results of this 
study suggested that the conservative accounting of unbilled revenue after designation of the thematic audit review was significantly 
increased. We also tested again by classifying whether or not it is construction industry. We found that construction industry is more 
conservative than the other industry only for the designated year of the thematic audit review, otherwise there was not any evidence for 
significantly increasing conservatism.

This study contributes to the literature by empirically analysing relationship of the unbilled revenue to the thematic audit review from 
the perspective of the conservatism and verifying effectiveness of the thematic audit review.
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