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ABSTRACT

Theeffectsofinstitutionalinvestors’trading

activitiesoninformativepropertiesofearnings:

Analysisusinginstitutionalinvestors’tradingvolume

intheKoreastockmarket

-Analysisoftheinstitutionalinvestormarketvolumeratioin

Korea-

LeeKyung-Jin

Advisor:Prof.KimSeung-young,Ph.D.

DepartmentofAccounting,

GraduateSchoolofChosunUniversity

Thisstudyisbasedonthepreviousstudiesthatinstitutionalinvestors

have effectively performed check and observation on the earnings

management.Thisstudy consideredthemanagerswhosefirm haveactive

transactionsofinstitutionalinvestorshavemorechancesofofferingquality

accounting information so the researcherwillverify whetherinstitutional

investorssubstantiallyperform ameaningfulroleinthemarket.Thisstudy

analyzedthatvariousearningsattributesinfluencedbyinstitutionalinvestors’

tradingvolumetoresolvelimitationsofdatafrom thepreviousstudieswhich

usedtheamountofsharesofinstitutionalinvestors.Expecially,thisstudyis

going tocomparetheeffectsofinstitutionalinvestors’trading volumeon

informative properties ofearnings by subdividing earnings attributes into

accrualsquality(AQ),persistence,smoothness,timelinessandconservatism.
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Forthisstudy,11,243business-theyearsamplesexcepting thestock

marketandKOSDAQ wereanalyzedtofindouttherelationbetweenthe

institutionalinvestors’trading volume and the earnings attributes.The

followingsarethefindings.First,thehighertradingvolumeofinstitutional

investorshappened,thebetterearningsquality.Thismeansthatfirm which

havehighertradingvolumeofinstitutionalinvestorshavemorechancesof

observationbyinstitutionalinvestors.Thisreducesmanagers'opportunistic

earningsadjustmentactionsandoffersmoresoundearnings.Second,even

thoughtherelationbetweenthetradingvolumeofinstitutionalinvestorsand

persistencewasnotmeaningful,persistencewashigherifthetradingvolume

ofinstitutionalinvestorsarehigherbasedonanalysisintoKOSDAQ firm.

Third,smoothnessincreasedasthefirm whosetradingvolumeofinstitutional

investorsarehigher.Thisindicatesthatthefirm whosetradingvolumeof

institutionalinvestorsarehigherpreferearningsflexibilitybyincreasingthe

earningsprediction possibilitiesofinvestorsandlowering information risk.

Fourth,intherelationbetweenthetradingvolumeandinstitutionalinvestors,

highertradingvolumeincreasetimeliness.Thus,thefirm whichhavehigher

tradingvolumeofinstitutionalinvestorsrecognizetheeconomiclossesand

perform decisionswhichreflectontheaccounting earnings.Theseactions

increasetheinformationandclarityoftheaccountingearningsofthosefirm

andimmediately reflecton stockprices.Finally,therewasnomeaningful

relation between the trading volume of institutional investors and

conservatism.

Overall,thehighertradingvolumeofinstitutionalinvestorsfirm have,the

more improved earnings attributes were indicated.This means thatfirm

whichhavehighertradingvolumeofinstitutionalinvestorsarethetargetsof

investors.Persistentcheckandobservationeffectivelyaffectmanagementand

the flexibility increased to offer the accounting earnings including

informationally superiorattributes.Accordingly,this study confirmed that
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managers'opportunisticactionsincludedintheaccountinginformationwere

ratherminimized through theeffectofoutsideobservation ofinstitutional

investorsinKorea.
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제1장 서론

우리나라는 외환위기 이후 국제회계기준에 적합한 회계기준의 수립에 많은 노

력을 기울여 왔으며,그 결과 회계기준은 상당히 합리적으로 설정되어 있다.또

한 기업지배구조로 인해 발생되는 많은 문제가 대두되면서,우리나라는 IMF가

권고한 기업지배구조 개선의 일환으로 2003년 기관투자자의 보유주식에 대한 의

결권 행사에 관한 제한을 폐지하였다.이 제도의 도입으로 기관투자자의 의결권

행사가 가능해짐에 따라 기업지배구조가 보다 개선될 수 있게 되었다.

기업에 대한 사회적 감시제도로 외국인투자자 및 국내 기관투자가는 우리나라

증권시장에서 중요한 비중을 차지하고 있다.이렇게 다수의 지분을 보유한 기관

투자자들은 기업경영을 감시할 유인이 크며 적극적으로 수행할 가능성이 높다.

즉,기관투자자의 역할이 중요시되고 있는 현 시점에서 기관투자자가 주식시장에

서 갖는 의미는 기업경영에 대한 감시,경영권보호 및 주식시장의 안전판 역할을

하는 것이다.

기관투자자는 자금을 대규모로 보유하는 성격 상 유가증권에 대한 투자도 대

규모로 하는 경우가 많고,개인투자자에 비하여 정보의 수집과 분석능력이 뛰어

나며,효율적 분산투자가 가능한 전문적 투자자라는 특성을 지니고 있다.그러나

자본시장에서 기관투자자는 개인투자자에 비해 긍정적인 역할을 수행하는 한편

부정적인 측면도 존재한다.

기관투자자의 긍정적 역할 측면에서 보면 첫째,발행시장에서 대규모로 발행되

는 유가증권을 인수함으로써 소수의 개인투자자들에 의한 자금조달의 제약을 완

화시키며,기업에 장기산업자금을 공급하여 기업의 성장에 도움을 주고 나아가

국민경제 발전에 기여한다.둘째,유통시장에서 대량매매와 장기안정투자로 수요

와 공급을 적절히 조절하여 증권시장의 가격 안정화를 도모한다.셋째,방대한

투자정보를 수집,분석하여 과학적 투자기법에 따라 장기로 투자함으로써 관련기

업의 내재가치가 주가에 신속하고 공정하게 반영되도록 하여 효율적인 주가 형

성에 기여한다.넷째,전문지식이 부족하여 증권투자에 어려움이 있는 일반 영세

투자자를 대신하여 투자함으로써 투자수요 기반을 확대시키며,비생산적인 소비

성자금과 시중부동자금을 증권시장으로 유도하여 장기산업자금화 함으로써 증시
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저변확대와 증권대중화를 촉진한다.

최근 한 예로 2013년 4월 한라그룹에서는 제3자 배정 유상증자를 통해 우량계

열사인 만도를 동원하여 유동성 위기에 처한 부실계열사인 한라건설을 지원하는

비합리적인 경영의사결정이 이루어졌다.이로 인해 부실계열사를 지원한 우량계

열사의 시장가치는 급격히 하락하였고,그 결과 우량계열사에 투자한 다수의 투

자자들이 손해를 입게 되었다.이에 대해 우리나라 기관투자자들의 과거 관행과

달리 중소형 독립 자산운용사인 트러스톤자산운용은 한라그룹의 제3자 배정 유

상증자 건에 강하게 반발하면서 주급납입 금지 가처분신청,임시 주주총회 소집

요구,사외이사 추천 및 선임 요구 등 적극적으로 주주권을 행사하고자 하였다.

그 결과 트러스톤자산운용은 한라그룹의 우량계열사인 만도에 외부주주를 대표

하는 사외이사를 추천하여 선임하는 성과를 거두었고,이후 만도의 시장가치는

점차 회복되기 시작하였다.

이와 반대로 부정적 역할로는 첫째,포트폴리오의 운영실적을 높이기 위해 특

정 우량종목만을 선정하여 이를 대량으로 집중 투자할 경우 우량종목의 고 주가

와 기타종목의 저주가로 양분되는 이른바 시장의 이중구조를 초래하여 저주가

종목의 자금조달 규모가 제한되어 자원배분의 비효율성이 발생한다.둘째,대규

모 자금을 단기매매차익 위주로 운용하는 경우 주가의 인위적인 조작이 가능할

수 있으며,특히 주가가 상승하는 때에 특정 주식을 대량으로 매입하거나 주가가

하락하는 때에 매도하는 경우에 주가의 변동 폭이 더 확대되는 효과가 나타난다.

셋째,일반에게는 공개되지 않는 정보에 보다 쉽게 접근할 수 있는 기관투자자의

우월적 지위를 이용하여 주식투자를 하는 경우 내부자 거래의 가능성이 있고,또

한 특정 종목 주가형성에 가격지도력 행사가능성이 있다.넷째,기관투자자가 기

업경영에 지배적인 영향력을 행사하여 경영권을 침해할 수 있고 또한 정부가 기

관투자자의 자산운용에 강력히 개입하는 경우 기관 본래의 투자목적에 어긋나게

투자함으로써 자금운용의 효율성이 저해될 수 있다.

기관투자자가 제 역할을 하지 못하는 사례도 있다.최근 제일모직이 삼성물산

합병에서 삼성물산 최대주주인 국민연금(11.21%)은 삼성물산의 가치를 과소평가

했고 그 조건이 공정하지 않은 것이라는 주장에 불구하고 합병에 찬성하였다.

ISS나 글래스루이스와 같은 국제적 의결권 자문회사들이 합병안에 대해 반대 의
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견을 제시했을 뿐만 아니라,대신경제연구소를 제외한 국내외 의결권 자문사들이

거의 모두 합병 반대를 권고하였다.특히 공식적으로 국민연금에 의결권 행사를

자문하는 기관인 한국기업지배구조원도 합병 반대를 권고했다.그럼에도 불구하

고 국민연금은 이런 수많은 국내외 자문기관의 견해를 무시한 채 찬성 한 것은

삼성의 지주회사격인 제일모직이 삼성물산을 싸게 인수하여 결국 삼성의 3대 세

습을 인정해 주는 것으로 기관투자자가 경영자에 대한 효과적인 견제 및 감시활

동을 수행하지 못함을 보여준다.

기존의 재무 및 회계분야의 선행연구들은 기관투자자의 경영자에 대한 견제와

감시 역할에 대해서 분석하여 왔다.Jiambalvoetal.(2002)에 따르면,기관투자자

는 소액주주와 달리 상대적으로 높은 지분을 보유하고 소액주주에 비해 정보입

수능력 및 분석능력이 뛰어난 전문가집단이기 때문에 이들은 자신들이 보유한

주식으로부터의 이익 극대화를 위하여 투자 기업을 견제하고 감시할 유인을 가

지게 된다.따라서 일부 선행연구들은 기관투자자들이 경영자의 경영활동에 대한

견제 및 감시활동을 충분히 수행한다고 주장하였다(KaplanandMinton1994;

Chungetal.2002).

그 반면 기관투자자들도 단기적으로 자신의 영업이익을 보호하고 극대화하기

위하여 경영자의 기회적주의적 행위를 묵인 혹은 방조할 가능성도 존재한다.이

에 따라 여타의 선행연구들은 현실적으로 기관투자자들이 경영자의 경영활동에

대해서 중대한 영향을 미칠 만큼의 실질적인 견제 및 감시활동을 수행하고 있지

못하다는 결론을 보고하기도 하였다(AgrawalandKnoeber1996;Black1998;

Parrinoetal.2003).

한편 기관투자자들이 회계적 이익조정에 미치는 영향을 살펴본 선행연구들 역

시 일부 연구들은 기관투자자들이 경영자의 회계적 이익조정에 효과적으로 견제

와 감시활동을 수행하고 있는 것으로 보고하였으나(Chungetal.2002;Choiand

Seo2008),여타 연구들은 기관투자자들이 경영자의 회계적 이익조정을 효과적으

로 억제하지 못하고 있다고 주장하기도 하였다(Matsumoto2002;LiuandPeng

2006).이와 같이 기관투자자가 경영자의 회계적 이익조정에 미치는 영향을 살펴

본 선행연구들은 다수 존재하는 반면,회계이익의 정보적 속성에 미치는 영향에

대한 연구는 많지 않다.
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따라서 본 연구는 기관투자자의 거래가 활발한 기업의 경영자들은 투명하고 질적

으로 우수한 회계정보를 제공할 가능성이 높다고 보고,실질적으로 기관투자자가 시

장에서 기대하는 의미 있는 역할을 수행하였는지를 검증해보고자 한다.기관투자자

의 지분율을 이용한 선행연구들이 갖는 데이터의 한계점을 해결하기 위해 기관투자

자의 거래량을 이용하여 다양한 이익속성에 어떤 영향을 미치는지를 분석한다.특히

이익의 정보적 속성을 발생액의 질(),이익지속성(),이익유연화

(),적시성(),보수성()으로 세분화하여 기관투

자자 거래량비율이 이익속성에 미치는 효과의 크기를 비교하자고 한다.

실증분석을 위해 2003년부터 2012년까지 유가증권시장과 코스닥에 상장된 금융업

을 제외한 11,243개의 기업-연도 표본을 대상으로 기관투자자 거래량비율과 이익특

성간의 관계를 분석하였고,그 결과를 요약하면 다음과 같다.첫째,기관투자자 거래

량비율이 높을수록 발생액의 질이 좋은 것으로 나타났다.이는 기관투자자 거래량비

율이 높은 기업일수록 기관투자자의 감시활동이 증가하여 경영자들의 기회주의적 이

익조정 행위를 감소시킴으로써 보다 건전한 회계이익을 제공함을 의미한다.둘째,기

관투자자 거래량비율과 이익지속성 간의 관계는 유의하게 나타나지 않았지만,코스닥

기업을 대상으로 한 분석에서는 기관투자자 거래량비율이 높을수록 이익지속성이 높

은 것으로 나타났다.셋째,기관투자자 거래량비율이 높은 기업일수록 이익유연화 경

향이 증가하는 것으로 나타났다.이는 기관투자자 거래비율이 높은 기업은 투자자들

의 이익예측가능성을 높이고,정보위험을 낮추는 방법으로 이익유연화를 선호하여 나

타난 결과로 보여진다.넷째,기관투자자 거래량비율과 적시성 간의 관계에서는 거래

량비율이 높을수록 적시성이 증가한다는 결과를 보여주었다.즉,기관투자자 거래비

율이 높은 기업일수록 경영자가 경제적 손실을 적시에 인식하여 회계이익에 반영시

키는 의사결정을 수행함으로써,이들 기업의 회계이익에 대한 정보성 및 투명성이 증

가하여 주가에 즉각적으로 반영됨을 나타낸다.마지막으로,기관투자자 거래량비율과

보수성 간의 관계는 유의하지 않은 관계를 보였다.

본 연구의 공헌점은 기관투자자의 거래량을 이용하여 최근까지의 데이터로 분석하

였다는 점과 기관투자자의 감시효과를 다양한 이익속성 간의 관계를 비교하였다는

것이다.기관투자자의 거래량비율이 높은 기업은 경영활동에 있어 지속적인 견제

와 감시활동이 효과적으로 작용하여 회계정보유용성이 증가함을 확인하였다.이
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로 인하여 시장참여자들의 정보위험이 낮아져 역선택 위험이 감소할 것으로 판

단된다.

본 연구는 제1장 서론에 이어 제2장에서는 이론적 배경 및 선행연구를 살펴보

고,제 3장에서는 연구가설을 수립하였다.제4장에서는 연구설계를 설명하고 제5

장에서는 본 연구의 주요 실증분석결과를 제시한다.마지막으로 제6장에서는 결

론을 제시한다.
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제2장 이론적 배경 및 선행연구

제1절 이론적 배경

1.기관투자자의 정의

기관투자자에 대한 다양한 정의가 있으나,본 연구에서는 기관투자자가 갖는

경제적 기능을 가장 잘 표현하고 있다고 판단되는 DavisandSteil(2001)의 정의

를 따르기로 한다.이들에 의하면 기관투자자란 소액투자자를 대신해서 특정한

목표 하에 소액투자자의 저축을 집합적으로 운용하는 금융중개기관을 의미한다.

소액투자자가 독자적으로 투자를 행하기에는 많은 어려움이 따른다.그러나 기

관투자자를 이용할 경우 시장접근비용,거래비용,정보의 획득 및 분석비용 등

투자에 따르는 다양한 비용이 절감될 수 있다.다음으로 특정한 목표란 기관투자

자에게 돈을 맡기는 소액투자자들이 지향하는 투자목표를 의미하는데,이러한 목

표는 소액투자자의 위험감내도,자금의 만기 등을 고려하여 설정된다.마지막의

집합운용이란 소액투자자의 저축을 개별적으로 운용하지 않고 집합하여 운용하

는 것을 말한다.이러한 집합운용은 기관투자자가 개인투자자와 구별되는 핵심적

인 특징이며,이로 인해 기관투자자는 개인투자자에 비해 낮은 위험을 부담하면

서도 높은 수익률을 얻는 등 다양한 편익을 창출하게 된다.

결국 기관투자자란,자금의 집합운용을 통해 소액투자자가 직면하는 다양한 어

려움을 해소하는 금융중개기관(financialintermediary)이라고 할 수 있다.더불어

투자라는 용어가 암시하듯이 이들 기관투자자의 운용대상 자산은 주로 자본시장

상품이다.
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2.기관투자자의 성장

(1)기관투자자의 성장 추이

기관화 현상은 전 세계적 현상이며,최근 우리나라에서도 기관투자자의 자산이

빠르게 축적되고 있다.<그림 1>에는 우리나라 은행과 기관투자자 자산의 규모

추이가 나타나 있다

<그림 1>기관투자자와 은행의 자산규모추이

이에 따르면 2007년부터 2012년까지 5년간 은행자산은 총 26% 성장한 반면,

기관투자자 자산은 총 58% 성장하였다.그 결과 2012년에는 기관투자자 자산규

모가 은행의 자산규모를 추월하였으며,향우 이러한 추세는 가속화될 것으로 보

인다.
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(2)기관투자자의 성장배경

기관화 현상에는 공급측면과 수요측면의 다양한 요인들이 작용한다.공급측면

의 요인으로는 첫째,다각화 효과(diversificationeffect)를 들 수 있다.기관투자

자는 거대한 자금을 집합해서 운용하므로 개별 투자자들이 쉽게 누릴 수 없는

위험분산 효과를 얻을 수 있다.둘째,거래비용(transactioncost)절감효과를 들

수 있다.대규모로 집적된 자산을 거래하는 기관투자자는 개인투자자에 비해 거

래수수료 등의 측면에서 낮은 거래비용을 부담하는 것이 일반적이다.셋째,기관

투자자를 통해 참가비용(participationcost)을 낮출 수 있다.개인투자자가 특정

기업에 대한 정보와 위험관리에 필요한 기술을 획득하는 데는 상당한 비용이 수

반된다(AllenandSantomero2001).반면 대규모 자산을 집적하고 있는 기관투

자자는 전문가를 고용하고 이에 따른 비용을 수많은 투자자에게 분담시킴으로써

참가비용을 큰 폭으로 낮추게 된다.넷째,기관투자자를 이용함으로써 기업에 대

한 통제권을 발휘하기 용이해진다.기관투자자들은 기업 지분을 대량 보유하는

것이 일반적이며,따라서 기업지배구조에 개입할 수 있는 여지가 크다.

수요측면의 요인들도 기관화를 가속화시키고 있다.우선,금융자산 축적은 기

관화 현상을 촉진시킨 가장 직접적 요인으로 언급된다.실물경제 성장의 결과로

가계는 많은 금융자산을 축적하게 되었고,이러한 금융자산의 축적은 가계의 위

험선호도를 높이는 결과를 가져왔다.이에 따라 은행 대신 자본시자에 대한 투자

를 전문으로 하는 기관투자자에게 가계자산이 상당부분 옮겨가게 된 것이다.둘

째,인구통계학적 요인을 들 수 있다.고령화는 은퇴 이후의 소비에 대한 자산증

시의 필요성을 증대시켰고,그 결과 안정적 현금흐름을 제공하는 연금기금 등의

기관투자자 성장을 촉진시켰다.끝으로,부과방식에 입각한 사회보장 체제의 한

계 역시 기관화를 가속화시킨 요인으로 평가된다.대부분의 국가에서 정부재정의

건전성이 지속적으로 악화되어 왔는데,이러한 상황에 인구고령화까지 겹치면서

부과방식에 의한 사회보장체제는 지속가능하지 않음이 분명해지고 있다.따라서

노후를 대비하기 위해서는 개인들 스스로가 일정수준의 자산을 축적할 수밖에

없고,이처럼 축적된 자산을 집합하여 운용하는 과정에서 기관투자자들이 성장하

게 되는 것이다.
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3.기관투자자와 자본시장의 발전

기관투자자는 집적된 자금을 주로 자본시장에서 운용한다.따라서 기관투자자

의 자산축적은 자본시장의 수요기반을 확대시키고,그 결과 자본시장 발전으로

이어진다.실제로 저축의 기관화는 자본시장 발전과 강력한 양(+)의 관계를 갖고

있으며 주식시장과 채권시장의 깊이를 심화시키는 것으로 알려져 있다(Allen

andSantomero2001;Impavidoetal.2003).

기관투자자 성장을 통해 자본시장이 발전하면,이는 실물경제의 성장으로 이어

질 수 있다.특히 청구권의 만기가 긴 연금기금 등의 자산축적은 기대수익률이

높은 고위험ㆍ장기 프로젝트 추진을 용이하게 하여 경제성장률 제고에 기여한다

(LefortandWalker2002).미국에서는 연금기금 등의 기관투자자 성장이 벤처기

업과 사모투자전문회사의 성장을 촉진한 것으로 평가되는데(Prowse1998)이는

기관투자자가 축적한 자산이 적절히 운용될 경우 국가경제의 활력이 제고될 수

있음을 시사한다.

기관투자자의 성장은 자본시장의 품질(marketQuality)에도 중대한 영향을 미

친다.품질이 좋은 시장은 가격이 효율적으로 형성되고,유동성이 풍부하며,불필

요한 변동성이 나타나지 않는 시장을 의미한다.

기관투자자는 개인투자자에 비해 낮은 비용으로 그리고 보다 효율적으로 정보

를 취득 및 생산하고 투자전략을 실행할 수 있기 때문에 기관투자자 비중의 증

가는 자산가격의 효율성을 가져오는 것으로 평가된다(Bartov et al.2000;

Boehmeretal.2009;Nagel2005;Siasetal.2006).또한 정보에 기반한 기관투

자자의 거래는 균형가격으로의 수렴을 촉진하여 자산 가격의 불필요한 변동성을

축소시키는 데에도 도움을 줄 수 있다(French and roll1986;DeLong et

al.,1990;Wang1993).실제로 개인투자자 비중이 높은 신흥시장의 경우,기관투

자자의 참여가 늘어날수록 주식시장의 변동성이 줄어드는 효과가 두드러지게 나

타난다(LefortandWalker2002;LiandWang2010).

한편,기관투자자에 의한 자본시장 효율성 제고 및 변동성 감소 효과는 만기가

긴 청구권을 가진 연금기금 등에서 보다 크게 나타날 것으로 기대된다.연금기금

등의 기관투자자는 유동성 제약에서 비교적 자유롭고,따라서 일시적 유동성 확
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보를 위한 매매 등 정보에 기반하지 않은 거래를 단행할 필요성이 크지 않다.따

라서 이들의 거래는 자산가격에 대한 정보를 더욱 많이 포함하게 되어 가격효율

성 제고와 가격변동성 감소에 기여하게 되는 것이다.

제2절 기관투자자의 감시효과와 관련된 선행연구

회계이익의 질이 재무분석가,신용분석가,기관투자가 등 전문투자자들의 투자

의사결정에 유용하게 이용되고 있다.외국인 및 국내 기관이 그 투자의사결정에

있어 회계이익의 질적 분석을 한다면 이들 전문투자자들이 투자하는 기업의 회

계이익의 질은 그렇지 않은 기업의 회계이익의 질과 체계적으로 다를 수 있다.

기존의 선행연구들은 일반적으로 기관투자자가 경영자의 경영활동을 견제하고

감시하는 역할을 효과적으로 수행하는지 여부에 대한 일관된 결론을 도출하지

못하고 있다.우선,GrossmanandHart(1980)는 소액주주는 해당 기업을 견제하

는 비용이 크기 때문에 적극적으로 견제 및 감시활동을 수행할 유인이 제한적이

지만,기관투자자들은 대규모의 자금을 투자하기 때문에 주주가치 극대화에 반하

는 경영자의 사적 효용 추구행위를 견제하고 감시할 유인을 가진다고 주장하였

다.구체적으로 Brickleyetal.(1988)는 기관투자자들이 이사회에서 의결권 행사

를 통해 주주가치 극대화를 추구하기 위한 견제활동을 소액주주들에 비해 적극

적으로 수행하고 있다는 실증결과를 보고하였다.BarclayandHolderness(1989)

는 외부주요주주로서 기관투자자는 소액주주에 비하여 경영감시에 필요한 전문

지식을 가지고 있으며,기관투자자는 소액주주에 비해 기업 내부 정보에 대한 접

근성이 높고,감시기능을 보다 효율적으로 수행할 수 있는 가능성이 있다고 주장

하였다.

UtamaandCready(1997),El-Gazzar(1998),HotchkissandStrickland(2003)는

기관투자자의 소유지분비율이 기업가치에 미치는 영향을 계량화하여 기관투자자

의 소유지분비율과 기업가치는 양(+)의 상관관계가 있음을 제시하였다.Chung

etal.(2002)은 미국 기업을 대상으로 한 연구에서 기관투자자 지분율이 높을수록

재량적 발생액이 유의하게 낮아진다고 보고하고 기관투자자가 경영자들의 회계
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적 이익조정 행위를 효과적으로 견제하고 감시하고 있다고 주장하였다.나아가

HartzelandStarks(2003)는 기관투자자가 경영자에 대한 금전적 보상의 결정에

있어 효과적인 견제 및 감시활동을 수행함으로써 주주와 경영자 사이에 발생할

수 있는 대리인 문제를 감소시키고 있다고 주장하였다.

그러나 이러한 선행연구와는 달리 기관투자자들이 효과적인 견제 및 감시역할

을 수행하지 못한다고 주장하는 선행연구들도 있다.예를 들어 Agrawaland

Knoebet(1996)는 기관투자자 지분율이 높더라도 Tobin'sQ로 측정한 기업가치

가 유의하게 높지 않다고 보고하였고,Black(1998)도 기관투자자들이 의결권 행

사를 통해서 기업의 경영활동을 적극적으로 견제하고 감시함으로써 해당기업의

성과를 향상시키는 역할을 효과적으로 수행하고 있지 못한다고 주장하였다.

Matsumoto(2002)와 LiuandPeng(2006)은 미국 기업을 대상으로 한 연구에서

기관투자자가 경영자들의 회계적 이익조정을 효과적으로 억제하고 있지 못하다

고 주장하였다.Parrinoetal.(2003)역시 기관투자자들이 최고 경영자에 대한 적

절한 견제와 감시를 통해 기업지배구조를 긍정적으로 변화시키는 역할을 제대로

수행하고 있지 못한다고 주장하였다.

한편,기관투자자의 감시효과와 관련된 국내의 선행연구를 살펴보면,전홍민

등(2011)은 한국의 유가증권 또는 코스닥 시장에 상장된 기업 중 기관투자자 지

분율 정보를 구할 수 있는 1999년부터 2003년까지의 2,292개의 관측치를 이용하

여 기관투자자가 기업에 대한 견제와 감시활동을 통해 실물적 이익조정에 어떠

한 영향을 미치는지 분석하였다.실증분석 결과는 기관투자자 지분율이 높을수록

비정상 제조원가 및 비정상 재량적 비용의 수준이 유의하게 낮아지는 것으로 나

타났다.나아가 실물적 이익조정 규모 대용치의 부호를 기준으로 상향적 또는 하

향적 이익조정을 한 관측치별로 수행한 추가분석에서도 기관투자자 지분율은 경

영자의 상향적 또는 하향적인 이익조정 규모와 일관된 음(-)의 유의한 상관관계

를 가지는 것으로 나타났다.이러한 실증결과들은 기간투자자들이 경영자의 실물

적 이익조정을 억제하는 데 적절한 견제와 감시활동을 수행하고 있다는 것을 의

미한다.

김성우ㆍ이기환(2006)은 국내 주식시장에서 기관투자자의 소유지분비율이 기업

가치에 어떻게 영향을 주는지 분석하였다.기관투자자의 소유지분비율의 증가는
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경영자에 대한 감시기능의 증대로 인하여 기업가치의 증가로 이어질 것이라는

기존의 이론을 검증하기 위하여 기업가치의 대용치로서 Tobin'sQ를 종속변수로

하는 다중회귀모형을 설정하였고,각각의 모형에 대하여 lag-term분석도 실시해

보았다.분석결과에 따르면,직전년도의 기관투자자의 소유지분비율이 높을수록

기업가치가 커진다는 결과를 관찰할 수 있었다.그러나 당기의 기관투자자의 소

유지분비율은 기업가치에 유의한 영향을 미치지 않음을 확인할 수 있었다.또한

외국인 투자자 소유지분비율은 두 모형에서 모두 기업가치와 유의미한 관계를

보이지 않음으로써 2000년부터 2003년까지는 아직 외국인 투자자가 국내 증시에

서 경영자 감시역할을 효과적으로 인식하지 않았음을 알 수 있다.

김성우 등(2012)은 2003년 기관투자자들의 의결권행사가 허용된 이후 국내 기

관투자자의 역할과 기업가치와의 관계를 분석하기 위하여 기관투자자에게 의결

권 행사를 허용한 2003년부터 2010년까지의 8년간의 자료를 바탕으로 실증분석

하였다.분석결과 2003년부터 2006년까지의 전반기에는 당기 연도의 국내 기관투

자자 소유지분비율과 기업가치와의 관계가 유의적인 관계를 보이지 않는 반면,

2007년부터 2010년까지의 후반기에는 양(+)의 유의적인 관계를 보였다.이는 국

내 기관투자자의 역할이 제기되기 시작한 2003년부터 일정 기간 동안 역할을 수

행하려는 노력은 있었으나 실질적으로 이러한 행동이 기업가치의 제고라는 결과

를 가져오기까지는 학습시간이 필요하였음을 보여주는 것이라 할 수 있다.한편

직전 연도의 국내 기관투자자 소유지분비율과 기업가치와의 관계를 분석한 결과

전체기간 뿐만 아니라 전반기 및 후반기 모두 양(+)의 유의한 관계를 나타내고

있다.이는 국내 증권시장의 기관화현상이 커져감에 따라 국내 기관투자자도 본

연의 역할에 충실하려는 행태가 지속되었음을 의미하는 것이라 할 수 있다.

남현정ㆍ박춘광(2014)은 기관투자자의 투자목적에 따른 기업가치와의 관련성을

조사하였다.분석을 위하여,유가증권시장에 상장된 670개 기업을 분석대상으로

선정하였으며,선정된 기업들에 대하여 2007년부터 20012년까지 6년 동안의 재무

및 회계자료를 추출하였다.분석결과 압력민감 기관투자자 집단인 은행,보험회

사 등의 기관투자자들은 자신들이 투자하고 있는 기업에 대하여 신용관리,중개

서비스 등을 제공함으로써,사적 이익을 취할 수 있기 때문에,투자기업과의 담

합을 통해 비즈니스 관계를 강화하는 데,더 많은 관심을 가지고 있다는 간접적
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인 증거를 제시할 수 있다.반면에 압력둔감 기관투자자 집단인 연기금,투자자

산운용회사 등의 기관투자자는 의결권을 적극적으로 행사하거나,투자기업 경영

자들에 대한 활발한 감시활동을 통해 기업가치 향상에 기여를 하고 있는 것으로

볼 수 있다.

제3절 회계이익의 정보적 속성에 대한 선행연구

회계조정과 관련된 대부분의 선행연구들은 경영자들이 기업공개나 유상증자시

의 가치평가,기업인수합병 등의 특수한 계약 상황 하에서 기회주의적으로 재량

적 발생액을 이용한 회계적 이익조정을 실시한다고 주장하였다(최관ㆍ백원선

1999).

전영순(2003)은 외국인 및 국내기관의 투자와 이익의 질과의 관계에 대하여 검

토하였다.분석결과는 외국인투자자는 투자대상 기업분석에서 회계이익의 질적

분석을 하며 질적으로 우수한 회계이익을 선호하는 것으로 나타났지만 국내 기

관투자가는 일반적으로 투자대상 선정에 있어 회계이익의 질적 수준을 중요하게

고려하지 않는 것으로 나타났다.외국인의 경우 투자기업에 대해 기업경영의 감

시자로서의 역할을 담당하여 회계이익의 질적 향상을 유도한다.그러나 국내 기

관에 대해서는 이러한 긍정적인 효과가 훨씬 미비하다.

손성규 등(2009)은 발생액의 질(accrualsquality)이 회계정보의 질을 평가하는

측정치(proxy)로 적정한지를 검증하였다.즉 발생액의 질이 자본시장에서 어떻게

평가 받는지를 분석함으로써,정보유용성이 있는지를 살펴보는 것이다.실증 분

석 결과는 다음과 같다.첫째,같은 비기대이익 수준이라 하더라도 발생액의 질

이 높은 기업은 주가 반응이 더 크게 나타났다.둘째,주가 변동의 정도가 같더

라도 발생액의 질이 높은 기업은 거래량 반응이 더 작다는 사실을 확인하였다.

셋째,재량적 발생액보다 발생액의 질로 평가한 양질의 회계정보에서 주가 반응

은 더 크고 거래량 반응은 더 작다는 사실을 관찰하였다.이는 발생액의 질은 자

본시장에서 회계정보의 질을 평가하는 유효한 측정치로 인정받고 있으며,재량적

발생액보다 더 의미 있는 측정치로 평가 받고 있음을 의미한다.따라서 향후 자



- 14 -

본시장 연구에서 회계정보의 질을 평가할 때는 재량적 발생액 뿐 아니라,발생액

의 질을 적극적으로 도입하는 것이 필요하다고 제안한다.

이세용(2009)은 발생액의 질에 따라 회계이익의 정보효과가 달라지는지를 분석

하였다.이의 분석을 위하여 1991년부터 2005년까지 매 연도 말 현재 유가증권시

장에 상장되어 있는 금융업 이외의 12월 결산 기업을 대상으로 연구를 진행하였

다.분석 결과는 발생액의 질이 커질수록 회계이익의 정보효과는 증가하는 것으

로 나타났다.이러한 결과는 발생액의 절대값 크기나 감사품질을 통제하는 경우

에도 동일하게 나타났으며,일부 설명변수에서 나타나는 다중공선성을 통제하거

나 현금흐름의 변동성을 통제하는 경우에도 일관되게 나타났다.

김지홍ㆍ우용상(2009)은 특수관계자와의 거래가 발생액의 질에 어떠한 영향을

미치는지를 실증분석하였다.분석결과에 따르면 특수관계자와의 거래가 증가할수

록 발생액의 질이 하락하는 현상이 나타났다.

백원선ㆍ이수로(2004)는 보수주의 회계처리 방법이 기업의 이익지속성에 어떤

영향을 미치는지와 주식시장참여자로부터 어떠한 평가를 받는지를 검증하였다.

1990년부터 2001년 사이에 금융업에 속하지 않는 468개 기업을 대상으로 실증분

석한 결과는 다음과 같다.첫째,보수적으로 회계처리한 경우의 이익은 그렇지

않은 경우의 이익보다 지속성이 낮았다. 둘째,보수적으로 회계처리한 경우의

이익에 대한 주가배수는 그렇지 않은 경우의 이익에 대한 주가배수보다 더 작게

나타났다.보수주의는 이익의 질의 하나로 제시되고 있으나 이익지속성 또는 미

래이익예측력 등 다른 이익의 질을 나타내는 측정치와의 일관성이 결여된 것으

로 보인다.

문상혁ㆍ박종국(2005)은 한국증권거래소 상장기업을 대상으로 이사회 내 사외

이사 및 감사위원회의 특성에 따른 효과성을 보고이익의 지속성과 이익에 대한

주가배수의 크기를 통하여 실증적으로 검증하였다.2000년부터 2002년까지 거래

소에 상장되어 있는 금융업에 속하지 않는 12월 결산법인 1,249개 기업을 대상으

로 수행한 실증분석의 결과에 따르면 첫째,이사회에 사외이사의 비율이 높은 기

업(독립성),재무 및 회계에 관한 전문지식이 있는 사외이사의 비율이 높은 기업

(전문성),그리고 이사회에 사외이사의 참석률이 높은 기업(활동성)의 이익지속성

이 그렇지 않은 기업의 이익지속성보다 높은 것으로 나타났다.둘째,감사위원회



- 15 -

에 사외이사의 비율이 높은 기업(독립성),감사위원 중 재무 및 회계에 관한 전

문지식이 있는 감사위원의 비율이 높은 기업(전문성),그리고 감사위원회의 모임

횟수가 많은 기업(활동성)의 이익지속성이 그렇지 않은 기업의 이익지속성보다

높은 것으로 나타났다.

이세철(2012)은 회계이익의 특성 가운데 이익지속성 및 이익유연화와 재무분석

가 이익 예측정확성의 관련성을 분석하였다.분석결과,이익유연화와 이익지속성

을 동시에 고려할 경우 이익지속성은 재무분석가의 이익 예측정확성과 유의한

관계를 보이지 않았다.또한 이익유연화가 클수록 재무분석가의 이익 예측정확성

은 유의하게 향상되는 것으로 나타났다.

임학빈ㆍ최수미(2009)는 이익조정결과 나타난 재량적 발생액과 이익유연화의

정도를 구분하고 이익정보의 가치관련성을 실증적으로 분석하였다.이익조정은

재량적 발생액으로 측정하고 이익유연화 정도는 영업이익의 표준편차와 영업현

금흐름의 표준편차와의 비율로 측정하였다.연구결과는 다음과 같다.첫째,본 연

구의 표본기업들은 이익유연화 정도가 낮을수록 주가이익배수가 통계적으로 높

게 나타나 이익조정의 강도 역시 가치관련성에 영향을 주는 이익의 질의 한 요

인인 것으로 해석할 수 있다.또한 이익유연화 정도가 낮은 기업일수록 이익의

질이 높게 평가되어 주가이익배수와 주가장부가치배수가 높게 나타났다.둘째,

조정된 재량적 발생액이 낮을수록 주가이익배수가 전통적 유의수준에서 통계적

으로 높게 나타났다.셋째,이익유연화가 낮은 표본 기업 중에서는 조정된 재량

적 발생액의 정도가 높을수록 주가이익배수가 높게 보고되었다.또한 이익유연화

가 낮고 조정된 재량적 발생액이 낮은 기업의 주가이익배수가 낮아지고 주가장

부가치배수는 커진 것으로 나타났다.

서정우 등(2013)은 이익유연화와 기업지배구조 간에 어떠한 체계적인 관계가

있는지를 분석하였다.실증적 의문사항을 알아보기 위해 개별 지배구조 변수 대

신 기업지배구조 평가에 전문성을 갖춘 한국기업지배구조원(KCGS)자료를 이용

해 기업지배구조 평가점수와 이들의 5개 부문 점수를 가지고 이익유연화와의 관

계를 검증하였다.실증분석 결과를 보면 첫째,기업지배구조 평가점수가 높은 기

업일수록 기업의 이익유연화 정도는 보다 높아지는 것으로 나타났다.둘째,지배

구조 점수가 높은 기업일수록 이익유연화 정도에 가장 중요한 영향을 미치는 것
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으로 나타났고,주주의 권리보호 및 공시 부문도 이익유연화와 양(+)의 관계가

나타났다.이는 보고이익의 질을 결정하는데 있어서 이익유연화의 경우는 이러한

효과 보다는 시장과 관련한 외부효과들이 반영된 지배구조가 보다 중요한 영향

을 미친다는 발견이다.이러한 연구결과는 바람직한 지배구조를 갖춘 기업일수록

보고이익에 대한 유연화를 더 선호함을 보여주고 있다.이상의 연구결과는 재량

적 발생액을 이용한 이익조정이나 실제 이익조정을 이용한 이익조정과 달리 건

전하고 바람직한 지배구조를 갖춘 기업일수록 보고이익의 유연화 정도는 더 높

아짐을 보여주었다는 점에서 의의가 있다.

박종찬(2005)은 1997년 금융위기 이후 시행된 우리나라의 회계제도 개혁이 이

익의 적시성과 보수성에 끼친 영향을 금융위기 전후 각각 5년간의 자료를 이용

하여 회계정보의 질적 변화를 연구하였다.측정한 결과 금융위기 이후 이익의 적

시성이 유의하게 증가하였다.또한 금융위기 이후 이익의 보수성도 유의하게 증

가한 것으로 나타났다.이러한 연구 결과는 금융위기 이후 우리나라의 회계제도

개혁이 경제적 손실에 대한 인식에서 보수성이 증가되었다는 것을 보여주는 증

거이며,기업 재무제표의 투명성을 높이는데도 성공적이었음을 의미하는 것으로

볼 수 있다.

권영도(2006)는 외국인과 국내 기관투자가들이 회계투명성에 미친 영향을 분석

하였다.실증분석 결과에 의하면 국내 기관투자가들은 이익의 적시성을 높이는

데 기여하였지만,외국인 투자자는 그렇지 않았다.그리고 외국인과 국내 기관투

자가 모두 이익의 보수성을 높이는 데는 기여하지 못하였다.

최현돌ㆍ윤재원(2006)은 기업지배구조와 투명한 회계정보가 갖추어야할 속성

중 하나인 보수성 간의 관계를 분석하였다.2002년과 2003년 한국기업지배구조개

선지원센터에서 실시한 기업지배구조 평가설문에 기초하여 분석한 실증결과를

요약하면 다음과 같다.첫째,전반적인 기업지배구조수준이 높을수록 회계정보의

보수성은 증가하는 것으로 나타났다.둘째,지배주주 지분율은 회계정보의 보수

성에 영향을 미치지 않는 것으로 나타났으며,외국인 투자자지분율과 회계정보의

보수성 간에는 유의한 양(+)의 상관관계가 나타났다.마지막으로 공시부문의 수

준이 높을수록 지배주주 지분율과 보수성 간에 양(+)의 상관관계가 강화되는 것

으로 나타났다.이는 지배주주 지분율은 회계정보의 보수성에 영향을 미치는 요
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소가 아닐 수도 있으며,외국인 투자비율이 높을수록 회계정보의 보수성은 제고

되는 것으로 해석될 수 있다.

제4절 선행연구와의 차별성

본 연구는 다음과 같은 선행연구와의 차별성을 갖는다.

첫째,기관투자자 지분율 대신하여 기관투자자 거래량을 사용하였다는 것이다.

2000년대 중반이후 기관투자자 지분율 의무공시가 폐지되어 최근 데이터를 수집

하기 어렵고 지분율분포는 정규분포가 아니기 때문에 회귀분석을 이용한 통계적

분석에 오류를 가져올 가능성에 대한 문제점이 있다.하지만 거래량과 지분율 간

에는 높은 상관관계가 존재하기 때문에 대체 가능하며,기관투자자 거래량은 우

리나라만 공시하는 독특한 데이터이기 때문에 기존 해외선행연구와 차별성을 가

질 수 있다.

둘째,기관투자자의 감시효과를 다양한 이익속성 간의 관계를 비교하였다는 것

이다.기존연구들은 특정 이익속성만을 가지고 분석을 하였지만,본 연구는 다양

한 이익속성 중 어떤 속성을 기관투자자가 개선시키는지를 비교할 수 있다는 측

면세서 기관투자자의 구체적인 역할을 확인할 수 있다.

마지막으로,기존연구와 다르게 표본기간을 확장하였다는 것이다.기존연구들

은 2000년대 중반까지 연구기간을 설정하였지만 최근 연·기금의 증가로 기간투

자자의 활동이 증가하고 있다.그래서 최근 환경을 반영한 표본기간을 설정하여

재검증하였다.
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제3장 가설

자본시장에서 회계정보의 기능은 투자자들의 의사결정과정에 수익성과 위험에

대한 정보를 제공하여 경제적 자원의 효율적 배분에 기여하는데 있다.특히,회

계이익은 주식시장에서 정보가치를 가지고 있을 뿐 아니라,기업을 둘러싼 다양

한 형태의 계약체결에 중요한 기능을 한다(WattsandZimmerman1986).이는

회계이익이 기업성과 측정치로서 자본시장에서 매우 중요한 정보성을 가지고 있

음을 시사한다.

발생액은 발생주의 회계원칙과 현금주의 회계원칙의 차이에서 발생하는 것으

로,당기 영업현금흐름에 영향을 주지 않고 당기순이익에 영향을 미치는 항목을

말한다.정상적인 영업활동에 근거하여 계상된 발생액은 단기간 내에 영업현금흐

름에 영향을 주게 되지만,경영자가 기회주의적으로 이용한 발생액 또는 비정상

적인 거래에서 발생한 발생액은 현금흐름으로 전환되지 않을 가능성이 높다.즉,

발생액 과거,현재,미래에 현금흐름으로 잘 전환되는 경우에는 발생액의 질이

높은 것으로 보았다.Chungetal.(2002)은 미국 기업을 대상으로 한 연구에서

기관투자자 지분율이 높을수록 재량적 발생액이 유의하게 낮아진다고 보고하고

기관투자자가 경영자들의 회계적 이익조정 행위를 효과적으로 견제하고 감시하

고 있다고 주장하였다.따라서 기관투자자 지분율 대용치인 기관투자자 거래량비

율을 이용하여 이를 분석하기 위해 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 1.경영자의 기회주의적 정보공시행태는 기관투자자의 외부감시효과가 클

수록 감소할 것이다.그러므로 기관투자자 거래량비율과 발생액의 질 간에

양의 관계가 존재할 것이다.

이익의 지속성(persistence)이란 당기의 순이익이 미래기간에도 계속적으로 유

지되는 정도를 말한다.이익이 지속적으로 실현되면 이익지속성이 높은 기업이

되며 이는 이익의 질이 높다는 것을 의미한다.그런데 이익지속성은 이익의 구성

요소에 따라 달리 나타날 수 있다(RamakrishnanandThomas1998).회계이익

을 현금흐름과 발생액으로 나누어 분석한 Sloan(1996)에 따르면,현행회계이익의
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구성요소 중에서 발생액의 지속성이 현금흐름의 지속성보다 낮다.이는 현금흐름

에는 주관적 판단이 개입할 여지가 적은 데 비해 발생액의 산정에는 주관적 요

소가 개입될 가능성이 크기 때문이라고 한다(Bernstein 1993).Hartzeland

Starks(2003)는 기관투자자가 경영자에 대한 금전적 보상의 결정에 있어 효과적

인 견제 및 감시활동을 수행함으로써 주주와 경영자 사이에 발생할 수 있는 대

리인 문제를 감소시키고 있다고 주장하였다.이상의 논의를 종합하여 다음과 같

은 가설을 설정한다.

가설 2.기관투자자의 외부감시효과는 대리인문제를 축소시키기 때문에 경영자

가 본질적인 영업활동에 더 집중하도록 만들고 그 결과 이익의 지속성을 증가

시킬 것이다.그러므로 이익지속성은 기관투자자 거래량비율과 양의 관계를

형성할 것이다.

이익유연화는 경영자의 이익관리의 한 방법이며,발 생액이나 회계선택 등을

이용해 시계열적 기간이익의 변동성을 줄이려는 이익조정행위의 하나이다.

Dye(1988)는 경영자들이 보고이익을 유연화하려는 이유로 두 가지를 강조하였다.

하나는 기업의 주가를 높이려는 경영자의 유인이고,다른 하나는 경영자의 최적

계약을 위한 유인이다.한편 이익유연화의 동기를 조세 절감,경영자 개인의 효

용극대화,기업가치에 대한 평가를 높이고 이해관계자들로 하여금 기업의 파산가

능성에 대한 평가를 감소시키기 위한 경영자의 행위로 요약할 수 있다.

경영자 개인의 보상을 극대화하기 위하여 이익유연화를 이용한다는

Healy(1985)의 주장과 달리,TrumanandTitman(1988)은 경영자가 이익유연화

를 통해 이익의 예측가능성을 높이고,투자자들에게 기업위험이 낮게 인지되도록

유도함으로써 추가적인 자금조달과 파산가능성을 낮출 수 있다고 주장한다.

RonenandSadan(1981)은 이익유연화 정보가 회계정보이용자들에게 미래의 현

금흐름을 예측하는데 있어 불확실성을 완화하는 유용할 수 있다고 보았기 때문

에 바람직한 회계속성의 하나라고 주장하였다.

효과적인 지배구조를 갖춘 기업은 투자자들의 예측가능성을 높이기 위해 정보

위험을 낮추는 방법으로 이익유연화를 선호할 것으로 기대되고,이러한 전략을
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보다 효과적으로 수행할 유인이 존재할 것으로 예상된다.이러한 논의를 바탕으

로 기관투자자 거래량 비율과 이익유연화간에 양(+)의 관계가 나타날 것으로 예

상되어 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 3.기관투자자들이 많은 관심을 보이는 기업의 경영자는 기업의 미래 불

확실성과 파산가능에 대한 평가를 축소시켜 자신의 경제적 효용을 증가시키기

위해 이익을 평준화시키려는 성향이 증가할 것이다.그러므로 기관투자자 거

래량비율과 이익유연화 간에 양의 관계가 존재할 것이다.

이익의 적시성은 회계이익이 같은 기간 해당 기업의 경제적 이익을 반영하는

수준을 나타낸다.회계이익이 당기의 경제적 이익을 모두 포함하지는 못하는 이

유는 회계이익은 경제적 이익 중에서 수익ㆍ비용의 인식 기준에 부합하는 경우

만을 포함하고,연구비나 광고선전비와 같은 미래 현금유입 가능성을 높이는 지

출은 모두 당기에 비용으로 처리하기 때문이다(Bushmanetal.2000).

Balletal.(2000)은 이익의 적시성과 보수성이 기업 재무제표의 투명성을 나타

내는 핵심적인 개념으로 보았다.경제적 손실에 대한 적시적 인식은 경영자로 하

여금 손실을 제때에 인식하여 보다 빨리 그 손실을 예방하는 유인을 제공하고

(Balletal.2000),투자자에게는 경제적 손실이 적시에 회계이익에 반영되지 않

아 잘못된 투자 의사결정을 함으로써 발생할 수 있는 투자위험을 줄여주는 역할

을 한다.기관투자자들은 일반투자자 들에 비해 대규모 투자를 하고 있으므로 기

업경영에 직접 관여하여 기업투명성과 경영효율성을 제고시키기 위한 적극적인

행동을 할 것으로 보아 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 4.기관투자자들의 감시효과가 증가할수록 경영자가 회계정보를 투명하게

제공하도록 압력을 행사하기 때문에 이익정보가 주가에 반영되는 속도가 더

빨라질 것이다.그러므로 기관투자자 거래량비율과 이익적시성 간에 양의 관

계가 존재할 것이다.

이익의 보수성은 회계이익이 같은 기간의 경제적 이득에 비해 같은 기간의 경
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제적 손실을 반영하는 비대칭적 정도를 나타낸다.선행연구에서 회계정보가 보수

적인 성질을 갖는 주된 이유를 요약하면 다음과 같다(Watts2003;Bhattacharya

etal.2003;Basu1997).첫째,보수주의는 경영자가 사적이익을 극대화하기 위하

여 회계이익과 자산을 과대 인식하는 기회주의적 행위를 할 가능성을 효율적으

로 억제시킬 수 있다.둘째,보수주의 회계관행은 기업의 미래 소송비용을 줄이

는데 효과적이다.마지막으로,보수주의는 투자자가 갖고 있는 비대칭적 투자위

험을 줄이는 효과를 갖게 된다.보수주의는 경영자가 자신의 이익을 극대화하기

위하여 이익을 부풀리는 기회주의적 행위를 감소시키기 위한 제도적 장치라 할

수 있다.

일반적으로 기업지배구조가 효과적인 기업은 경영진의 기회주의적 행위가 감

소하고 경영활동의 효율성과 회계정보의 투명성이 높아져 기업가치가 제고될 것

으로 기대된다.따라서 지배구조가 양호할수록 미래 소송비용의 증가와 규제 대

상의 가능성을 높이는 공격적인 회계처리를 감소시킬 가능성이 높으며,결과적으

로 회계정보를 보수적으로 측정ㆍ보고될 것으로 예상된다.이러한 논거에 기초하

여 다음의 가설을 설정한다.

가설 5.기관투자자들의 감시효과가 증가할수록 경영자는 소송위험을 축소하기

위해 더 보수적으로 회계정보를 제공할 것이다.그러므로 기관투자자 거래량

비율과 보수주의성향 간에 양의 관계가 존재할 것이다.
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제4장 연구설계

제1절 변수측정

1.설명변수(기관투자자 거래활동)

본 연구에서는 기관투자자의 외부감시효과의 크기에 따라 회계이익이 가지는 정보

적 속성에 차이가 존재할 것으로 가정하였다.이를 검증하기 위해서 t년도 기업i에

대한 기관투자자 거래량비율을 계산하여 외부감시효과의 대리변수로 선정하고 회계

이익 특성변수에 미치는 효과를 분석한다.기관투자자 거래비율( )은 식

(1)와 같이 기업i의 t년도 동안 기관투자자의 총거래량을 전체투자자의 총거래량으로

나눈 비율로서 계산한다.본 연구에서는 국내기관투자자 뿐만 아니라 외국인투자자

도 기관투자자의 범위에 포함시킨다.국내기관과 외국인의 거래량은 한국거래소에서

매도량과 매수량이 각각 제시되기 때문에,식(1)의 분자에서 국내기관투자자와 외국

인투자자의 평균거래량({매수량+매도량}/2)을 각각 구한 후 합계하여 기관투자자 거

래량을 계산한다.반면에 분모의 총거래량은 기업i의 t년도 동안 일별거래량의 총합

계로 계산한다.기관투자자의 거래비율( )의 측정값이 크다는 것은 특정기

업에 주의를 기울이며 해당기업의 정보에 민감하게 반응하고 있음을 의미하여,이 경

우 기업의 경영자는 기관투자자의 거래에 의해 주가가 크게 영향을 받을 수 있기 때

문에 정보공시의 투명성이 증가할 가능성이 있다.따라서 기관투자자의 거래활동은

경영자의 대리인비용을 축소시켜 회계정보공시의 질을 향상시킬 가능성이 있다.

 






 



 










식(1)
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여기서,

  =기업i의 t년도의 기관투자자의 거래비율;

   =기업i의 t년도 d거래일의 총거래량;

 =국내기관투자자;

 =외국기관투자자;

 =기업i의 t년도 d거래일의 특정 투자주체의 매수량;

 =기업i의 t년도 d거래일의 특정 투자주체의 매도량;

 =t년도 기업i의 총거래일.

2.종속변수(이익특성)

본 연구에서는 이익의 질을 나타내는 다양한 이익특성들을 종속변수로 선정하여

기관투자자의 거래활동이 이익속성에 미치는 효과를 분석한다.선정된 이익특성에

대한 구체적인 측정방법을 설명하면 다음과 같다.

① 발생액의 질(Accrualquality)

Francisetal.(2004,2005)은 발생액의 질()은 기업고유 정보위험을 반영하기

때문에 자본비용과 기대수익률에 영향을 미치는 요인이 될 수 있다는 결과를 보고하

였다.그러므로 본 연구는 발생액의 질이 회계정보의 사용으로 부터 발생하는 정보

위험을 반영하는 이익속성으로 정의하고 있다.발생액을 기초로 한 이익을 보고할

경우 현금흐름보다도 실제 경제적 성과를 잘 나타낼 수 있는 장점이 있다.

발생액의 질(accrualquality)은 Dechow andDichev(2002)의 회귀모형을 수정한

McNichols(2002)의 모형으로 측정한다.Dechow andDichev(2002)은 발생액의 불확

실성이 발생액의 질을 측정하는 지표가 될 수 있을 것으로 가정하였다.그들은 운전

자본 발생액(workingcapitalaccruals)을 실현된 영업현금흐름들(전년도,당해 연도,

다음 연도의 영업현금흐름)에 대해 회귀분석하고,운전자본발생액의 변화에 대한 설

명되지 않은 부분(회귀식의 잔차)은 발생액의 질과 역(-)의 관계를 갖는다고 주장하

였다.하지만 Dechow andDichev(2002)의 방법(이하 DD모형)은 유동발생액에 한정

되므로 실무적 한계가 존재한다.원칙적으로 발생액의 질은 포괄적인 발생액의 불확

실성을 의미하기 때문에 총발생액을 적용하는 것이 타당하지만,비유동발생액과 실현
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현금흐름 간에 관계는 과거 기간에 영향을 받기 때문에 DD모형을 총발생액으로 확

장시키는 것을 불가능하게 만들 수 있다(Francisetal.2005).이러한 DD모형의 한계

를 다소 완화시키기 위하여 본 연구에서는 DD모형에 매출액의 변화와 유형자산을

결합시킨 회귀모형으로 발생액의 질을 측정한다.(McNichols2002;Francisetal.

2005).1)

 

  
    

  
  

 
  

  
 ∆ 

    

식(2)

∴        

여기서,

   = 기업i에 대한 t년도 DechowandDichev(2002)의 모형에 매출액의 변화와 유형자산을

추가한 모형으로 산출한 발생액의 질에 대한 측정치이다.t-5년부터 t년도까지 6년 동

안 식(2)에 대한 연도-산업별 횡단면 회귀식에 대한 잔차들의 표준편차(   )에 -1

을 곱한 값이다;

   = 기업i에 대한 t년도의 총유동발생액을 의미하고,발생액을 추정하기 위해 다음과 같이

간접(재무상태표)접근법을 사용한다;

   ∆ ∆ ∆ ∆ 
여기서,

∆ =기업i의 t년도 동안 유동자산의 변화

∆ =기업i의 t년도 동안 유동부채의 변화

∆ =기업i의 t년도 동안 현금 및 현금성자산의 변화

∆ =기업i의 t년도 동안 유동부채 중 채무(debt)의 변화

   = 기업i의 t년도와 t-1년도의 평균총자산;

   = 기업i의 t년도 현금흐름표상의 영업활동현금흐름;

∆   = 기업i의 t년도 매출액에서 t-1년도의 매출액을 차감한 값;

   = 기업i의 t년도말의 순유형자산;

   = 기업i의 t년도 식(2)에 따라 계산한 연도-산업별 회귀식의 잔차.

측정을 위해 표준산업코드를 이용하여 전체 상장기업을 시장(유가증권시장과 코스

닥시장)별로 각각 15개의 산업으로 분류하였다.그리고 식(2)에 따라 t-5년부터 t년

1)McNichols(2002)와 Francisetal.(2005)은 Dechow andDichev(2002)의 모형에 매출액변

화와 유형자산을 추가하여 횡단면적으로 측정하여 설명력이 유의하게 증가하여 측정오류가 축소된다

고 주장하고 있다.
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            식(3)

도까지 연도-산업별로 횡단면 회귀분석을 실시하여 회귀식의 잔차(  )를 각각 추

정하고,6년 동안의 각 횡단면 잔차들의 표준편차(   )에 -1을 곱한 값을 발생액

의 질에 대한 대리변수로 사용한다.이와 같은 방법으로 표본기간(2005-2010)동안에

연도-기업별로 각각 선행연동하여 발생액의 질(   )을 측정한다.이 경우 발생

액의 질에 대한 측정 값(   )이 클수록(작을수록)이익의 질이 높음(낮음)을 의

미한다.

② 이익지속성(Persistence)

본 연구에서는 이익의 지속성(earningspersistence)을 식(3)와 같이 주당순이익에

대한 자기회귀모형(autoregressivemodeloforderone:AR1)으로부터 추정된 회귀계

수 추정치( )의 크기로서 측정한다(AliandZarowin1992;Francisetal.2004).

  는 규모효과를 통제하기 위하여 기업j의 t년도 순이익을 t년도 동안의 가중평균

유통주식수로 나눈 주당순이익을 의미한다.본 연구에서는 t-5년부터 t년도까지 6년

동안의 주당순이익의 시계열자료를 각 연도별로 식(3)에 따라 회귀분석하고 표본기간

동안 각 연도별로 선행연동(forwardrolling)시켜 연도-기업별 이익지속성 계수 값

( )을 산출한다.본 연구에서는 식(3)의 회귀계수( )를 이익지속성()

에 대한 대리변수로 사용한다.

∴    

산출된  의 값이 1에 가까울수록 높은 지속적 이익(persistentearning)을 의미

하고,0에 가까울수록 일시적 이익(transitoryearning)이 큼을 의미한다.따라서 측정

된 지속성()의 값이 클수록 이익의 질이 높음을 의미한다.
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∴          식(4)

           ×     식(5)

여기서,

 =기업j의 t년도 순이익을 t-1년도 말의 시장가치로 나눈 값;

 =만약  <0이면  =1,그렇지 않으면 0으로 지칭한 더미변수;

 =기업i의 t년도 초부터 t+1년도 3월말까지 15개월 수익률.

③ 이익유연화(Smoothness)

본 연구에서는 t-5년부터 t년도까지 6년 동안 기업i의 순이익을 기초총자산으로 나

눈 값들의 표준편차(   )를 영업현금흐름을 기초총자산으로 나눈 값들의 표준편

차(  )로 나눈 비율에 -1을 곱한 값으로서 이익유연화를 측정한다(Huntet

al.2000;ThomasandZhang2002;Leuzetal.2003;Francisetal.2005;Tucker

andZarowin 2006).2)표본기간동안 이익유연화 측정치는 각 기업-연도별로 선행연

동하여 산출한다.식(4)과 같은 방법으로 측정된 값이 클수록 기업의 이익유연화의

강도가 큼을 의미한다.

④ 적시성과 보수성(TimelinessandConservatism)

회계이익의 적시성과 보수성은 식(5)과 같이 종속변수로서 이익을 사용하고 독립

변수로서 수익률측정치를 사용하여 회귀식을 예측한 후,회귀계수의 크기로써 이익의

적시성과 보수성을 산출하였다.변수측정을 위해 t-5년부터 t년도까지 6년 동안의 시

계열자료에 대해 식(5)에서 제시된 역회귀식에 따라 회귀계수와 수정  를 표본기간

동안 1년씩 선행연동하여 각각 추정한다.

2)Huntetal.(2000)는 비재량적 순이익(nondiscretionarynetincome),Leuzetal.(2003)는

영업이익(operating income),Francisetal.(2005)은 계속사업순이익(netincome before

extraordinary)을 총자산으로 규모조정한 값의 표준편차를 구한 후 다시 영업현금흐름을 총자산으

로 규모조정한 값의 표준편차로 나눈 비율로서 이익유연화를 측정하였다.
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위와 같은 방식으로 기업-연도별로 측정한 회귀식의 수정  를 적시성

(Timeliness)에 대한 대리변수로 사용한다(Balletal.2000;Bushmanetal.2004).

즉,기중의 수익률의 변동이 이익의 변동을 설명하는 강도가 클수록 이익정보가 주가

에 적시에 반영되고 있음을 의미한다.

∴       


한편,Basu(1997)는 보수주의를 기업에 관한 악재(bad news)보다 호재(good

news)를 재무제표에 인식할 때 보다 엄격한 검증가능성(verifiability)이 요구되는 현

상으로 해석하였다. 이러한 관점에서 본 연구에서는 보수성(Conservatism)에 대한

측정을 식(6)에서 악재(badnews)일 경우의 회귀계수 값을 호재(goodnews)일 경우

의 회귀계수 값으로 나눈 비율로서 측정한다(Basu1997;PopeandWalker1999;

GivolyandHayn2000;Francisetal.2005).식(6)에서 악재일 경우( =1)의 회

귀계수는   이고,호재일 경우( =0)의 회귀계수는  이다.

∴      

보수적 회계처리를 하는 기업은 악재를 주가에 빨리 반영하고 호재를 주가에 천천

히 반영하고자 하기 때문에 보수성()에 대한 측정값이 크다는 것은 회

계인식에 있어 보수주의적 성향이 크다는 것을 의미한다.

3.통제변수

본 연구에서는 이익속성에 영향을 미칠 수 있는 요인들을 통제변수로 선정한다.

먼저 일반적으로 널리 알려진 체계적 위험( ),기업규모 위험( ),성장

성 위험( )을 통제할 필요가 있다(Fama and French 1992).체계적 위험

( )은 t년도 동안 개별기업 i의 수익률과 시장수익률 간의 관계를 시장모형을

통해 산출한 베타로 측정하였고,기업규모(  )는 연도 말 보통주시장가치(백만



- 28 -

[모형 1]

             
      

[모형 2]

             
      

[모형 3]

             
      

원)의 로그 값으로 측정한다.또한 성장성 위험( )은 연도 말의 순자산의 장부가

치와 시장가치의 비율로 측정한다.또한 Barthetal.(1998)은 재무위험이 높은 기업

은 파산가능성이 높기 때문에 순자산의 주가설명력이 증가할 수 있음을 보여주었고,

Hayn(1995)과 Collinsetal.(1999)은 투자자들이 손실기업보다 이익기업의 이익지속

성을 더 높이 평가하기 때문에 이익기업의 주가관련성이 더 크다고 주장하였다.이

러한 이유로 추가로 재무위험을 나타내는 부채비율( )과 손실더미

( )를 통제변수로 추가하였다.부채비율( )은 연도 말 총부채를

총자산으로 나눈 비율이며,손실더미( )는 t년도 기업i가 손실을 보고하

면 1,그렇지 않으면 0으로 지칭한 값이다. 더불어 산업효과를 통제하기 위해 전체

표본을 비첨단제조업,첨단제조업,서비스업으로 구분하고 각각에 대한 산업더미

( )를 회귀모형에 추가하였다.더불어 연도별 차이를 통제하기 위해 연도구
분 더미변수()를 추가한다.

제2절 연구모형

가설검증을 위해 다음과 같은 회귀모형을 설정한다.종속변수는 기관투자자의

거래비율이고,독립변수는 5개의 이익특성변수들이다.
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[모형 4]

           
     

[모형 5]

           
     

변수설명

1.종속변수( 
 )

  =기업i의 t년도의 유동발생액과 영업현금흐름 간의 관계를 이용하여 횡

단면적으로 측정한 발생액의 질(McNichols2002;Francis2005);

  =
기업i의 t년도 주당순이익에 대한 자기회귀모형(AR1)으로부터 추정된

회귀계수로 추정한 이익지속성계수(AliandZarowin1992;Franciset

al.2004);

  =기업i의 t년도 이익유연화의 강도를 측정한 값.이전 6년 동안의 순이

익을 기초총자산으로 나눈 값들의 표준편차(   )와 영업현금흐

름을 기초총자산으로 나눈 값들의 표준편차(  )의 비율에

-1을 곱한 값으로 측정함(Francisetal.2005);

  =기업i의 t년도 이익정보가 주가에 적시에 반영되는 강도를 측정한 값.

종속변수로서 이익을 사용하고 독립변수로서 수익률측정치를 사용하는

역회귀분석(reverseregressions)의 수정결정관계(adjustedR
2
)의 크기

로서 측정함(Balletal.2000;Bushmanetal.2004);

  =
기업i의 t년도에 보수주의적 성향에 대한 측정치.악재(badnews)일

경우의 수익률과 이익에 대한 회귀계수 값을 호재(goodnews)일 경

우의 수익률과 이익에 대한 회귀계수 값으로 나눈 비율로서 측정

(Basu1997;PopeandWalker1999;GivolyandHayn2000;Francis

etal.2005);

2.설명변수

 

=기업i의 t년도 동안의 기관투자자 거래비율.국내기관거래량과 외국기

관거래량의 합계를 총거래량으로 나눈 비율을 다시 중위수를 기준으

로 1(상위)과 0(하위)으로 범주화 시킨 더미변수;

3.통제변수

  =기업i의 t년도 동안에 일별수익률과 시장지수수익률 간의 베타계수;

  =기업i의 t년도 말의 기업규모로서 시가총액(백만원)에 log를 취한 값;

  =t년도 기업i의 지분의 장부가치를 지분의 시장가치로 나눈 비율;

  =기업i의 t년도 말 총부채를 총자산으로 나눈 비율;

  =기업i가 t년도에 손실을 보고하면 1,그렇지 않으면 0으로 지칭한 변수;

 =산업구분 더미변수(비첨단제조업,첨단제조업,서비스업으로 구분);

 =연도구분 더미변수;
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<Table1> 본기업의 연도별 분포

연도 전체표본 KOSPI KOSDAQ

2003 803 529 274

2004 898 539 359

2005 960 538 422

2006 1,151 547 604

2007 1,254 558 696

2008 1,250 558 692

2009 1,243 555 688

2010 1,251 568 683

2011 1,218 539 679

2012 1,215 534 681

합계 11,243 5,465 5,778

제3절 표본선정

본 연구에서는 2003년부터 2012년까지 유가증권시장과 코스닥에 상장된 금융업을

제외한 11,243개의 기업-연도 표본을 대상으로 기관투자자 거래량비율과 이익특성간

의 관계를 분석한다.이익특성들은 t-5년부터 t+1년도 까지 시계열자료를 이용하여

각 연도별로 계산하였기 때문에 필요한 재무자료 및 주가,거래량 자료 등은 1998년

부터 2013년까지 16년 동안을 대상으로 FnGuideDataGuidePro에서 추출하여 사용

한다.

<Table1>은 표본기업의 연도별 분포이다.
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<Table2>연도별 기관투자자 거래량비율

YEAR
상장기업 전체 KOSPI KOSDAQ

표본수 평균 표본수 평균 표본수 평균

2003 803 0.087 529 0.121 274 0.023

2004 898 0.096 539 0.138 359 0.033

2005 960 0.116 538 0.172 422 0.044

2006 1,151 0.128 547 0.209 604 0.054

2007 1,254 0.117 558 0.203 696 0.047

2008 1,250 0.128 558 0.213 692 0.060

2009 1,243 0.102 555 0.173 688 0.046

2010 1,251 0.106 568 0.174 683 0.049

2011 1,218 0.095 539 0.157 679 0.047

2012 1,215 0.111 534 0.185 681 0.053

전체기간 1,124 0.109 547 0.174 578 0.046

<Table2>는 연도별 기관투자자 거래량비율을 나타난다.2003년에 8.7%였던 기관

투자자 거래비율이 2012년에 11.1%로 증가하였으며,전체기간의 평균은 10.9%로 나

타났다.
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<Table3>기술통계

PanelA.전체 표본

　 N 평균
표준

편차
최소값 최대값

AQ 11243 -0.104 0.091 -2.056 0.000

Persistence 11243 0.705 55.266 -7.247 5859

Smoothness 11243 -1.286 2.461 -131.7 -0.025

Timeliness 11243 0.165 0.639 -2.942 1.000

Conservatism 11243 29.086 3226 -12452 341376

INST_TR 11243 0.110 0.160 0.000 0.911

BETA 11243 0.791 0.458 -1.000 2.375

SIZE 11243 4.827 0.697 3.000 8.189

BM 11243 1.393 1.303 -35.85 34.621

DEBT 11243 0.445 0.301 0.004 15.412

NED 11243 0.289 0.453 0.000 1.000

제5장 실증분석결과

제1절 기술통계 및 상관관계

<Table3>은 주요변수에 대한 기술통계를 제시한 것이다.AQ는 발생액의 질을 의

미하고 평균이 -0.104로 음(-)의 값이고,Persistence는 이익의 지속성에 대한 측정

치이고 평균이 0.705이다.Smoothness는 이익유연화정도를 측정한 것으로 평균

이 -1.286이고, Timeliness와 Conservatism은 각각 이익의 적시성과 보수성을

의미하며 평균이 0.165와 29.086이다.INST_TR은 본 연구의 관심 독립변수인 기

관투자자 거래량비율로 0.11의 평균값이 나타났다.통제변수인 BETA는 일별수익률

과 시장지수수익률 간의 관계를 이용하여 측정하고,SIZE기업규모로서 시가총

액에 로그 값을 취한 금액이다.BM은 장부가치를 시장가치로 나눈 비율이고,

DEBT부채비율을 의미한다.NED는 손실을 보고하면 1,그렇지 않으면 0으로 지

칭한 손실더미 변수이다.
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<Table4>는 변수들 간에 상관관계를 분석한 결과이다.

<Table4>변수들 간의 상관관계

　 AQ Persistence Smoothness Timeliness Conservatism INST_TR BETA SIZE BM DEBT NED

AQ
1.00 -0.01 0.183

**
0.022

*
0.01 0.196

**
-0.066

**
0.149

**
0.202

**
-0.038

**
-0.253

**

　 (0.24 (0.00) (0.02) (0.47) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Persistence
-0.01 1.00 -0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.02 0.020

*
0.02

(0.24) 　 (0.50) (0.18) (0.99) (0.61) (0.65) (0.27) (0.10) (0.04) (0.11)

Smoothness
0.183

**
-0.01 1.00 0.021

*
0.00 0.104

**
-0.01 0.068

**
0.078

**
-0.022

*
-0.164

**

(0.00) (0.50) 　 (0.03) (0.75) (0.00) (0.23) (0.00) (0.00) (0.02) (0.00)

Timeliness
0.022

*
0.01 0.021

*
1.00 0.01 0.079

**
0.00 0.054

**
0.019

*
-0.036

**
-0.081

**

(0.02) (0.18) (0.03) 　 (0.36) (0.00) (0.80) (0.00) (0.04) (0.00) (0.00)

Conservatis

m

0.01 0.00 0.00 0.01 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01

(0.47) (0.99) (0.75) (0.36) 　 (0.68) (0.90) (0.85) (0.78) (0.76) (0.47)

INST_TR
0.196

**
0.00 0.104

**
0.079

**
0.00 1.00 -0.057

**
0.707

**
-0.074

**
-0.100

**
-0.268

**

(0.00) (0.61) (0.00) (0.00) (0.68) 　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

BETA
-0.066** 0.00 -0.01 0.00 0.00 -0.057** 1.00 0.194** -0.228** 0.064** 0.062**

(0.00) (0.65) (0.23) (0.80) (0.90) (0.00) 　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

SIZE
0.149

**
-0.01 0.068

**
0.054

**
0.00 0.707

**
0.194

**
1.00 -0.262

**
-0.093

**
-0.255

**

(0.00) (0.27) (0.00) (0.00) (0.85) (0.00) (0.00) 　 (0.00) (0.00) (0.00)

BM
0.202

**
-0.02 0.078

**
0.019

*
0.00 -0.074

**
-0.228

**
-0.262

**
1.00 -0.181

**
-0.101

**

(0.00) (0.10) (0.00) (0.04) (0.78) (0.00) (0.00) (0.00) 　 (0.00) (0.00)

DEBT
-0.038** 0.020* -0.022* -0.036** 0.00 -0.100** 0.064** -0.093** -0.181** 1.00 0.198**

(0.00) (0.04) (0.02) (0.00) (0.76) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 　 (0.00)

NED
-0.253

**
0.02 -0.164

**
-0.081

**
-0.01 -0.268

**
0.062

**
-0.255

**
-0.101

**
0.198

**
1.00

(0.00) (0.11) (0.00) (0.00) (0.47) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 　
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<Table5>AQ와 기관투자자 거래량비율 간의 관계

DependentVariable= AQ

　 전체표본 KOSPI KOSDAQ

(상수) -0.192 *** -0.139 *** -0.155 ***

　 (-21.071) 　 (-13.980) 　 (-9.218) 　

INST_TR 0.060 *** 0.036 *** 0.066 ***

　 (8.064) 　 (5.091) 　 (3.372) 　

BETA -0.005 ** -0.001 0.001

　 (-2.464) 　 (-0.243) 　 (0.174) 　

SIZE 0.010 *** 0.007 *** -0.001

　 (5.690) 　 (3.685) 　 (-0.325) 　

BM 0.014 *** 0.010 *** 0.015 ***

　 (20.690) 　 (14.592) 　 (11.008) 　

DEBT 0.015 *** 0.014 *** 0.006

　 (5.575) 　 (3.530) 　 (1.516) 　

NED -0.035 *** -0.028 *** -0.035 ***

　 (-18.889) 　 (-12.181) 　 (-12.447) 　

INDUSTRY YES 　 YES 　 YES 　

YEAR YES 　 YES 　 YES 　

R2 0.172 　 0.120 　 0.152 　

F-value 138.413 　 44.833 　 61.999 　

제2절 회귀분석 결과

<Table5>는 기관투자자 거래량비율과 발생액의 질의 관계를 모형1에 따라 분석

한 결과를 제시한 것이다.시장위험(BETA),기업규모위험(SIZE),성장성위험(BM),

부채비율(DEBT),손실더미(NED)등을 통제변수로 회귀모형을 분석하였다.

분석결과 INST_TR에 대한 회귀계수는 0.06(t=8.064)으로 통계적으로 유의한 양(+)

의 관계를 보였다.이는 기관투자자 거래비율이 높을수록 발생액의 질이 우수함을

의미한다.기관투자자 거래량비율이 높은 기업일수록 기관투자자의 감시활동이 증가

하여 경영자들의 기회주의적 이익조정 행위를 감소시킴으로써 보다 건전한 회계이익

을 제공함을 의미한다.
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<Table6>Persistence와 기관투자자 거래량비율 간의 관계

DependentVariable= Persistence

　 전체표본 KOSPI KOSDAQ

(상수) 7.755 20.342 1.183 ***

　 (1.273) 　 (1.631) 　 (8.599) 　

INST_TR 3.856 7.182 0.875 ***

　 (0.771) 　 (0.821) 　 (5.482) 　

BETA 0.737 2.227 -0.059 **

　 (0.582) 　 (0.793) 　 (-2.434) 　

SIZE -1.412 -3.567 -0.179 ***

　 (-1.163) 　 (-1.505) 　 (-6.451) 　

BM -0.917 ** -1.684 * -0.282 ***

　 (-1.967) 　 (-1.922) 　 (-25.003) 　

DEBT 2.229 5.437 0.036

　 (1.219) 　 (1.114) 　 (1.130) 　

NED 1.091 3.390 0.005

　 (0.877) 　 (1.189) 　 (0.238) 　

INDUSTRY YES 　 YES 　 YES 　

YEAR YES 　 YES 　 YES 　

R2 0.001 　 0.002 　 0.121 　

F-value 1.584 　 1.536 　 47.736 　

<Table6>은 기관투자자 거래량비율과 이익지속성의 관계를 모형2에 따라 분석

한 결과를 제시한 것이다.INST_TR에 대한 회귀계수가 3.856(t=0.771)으로 통계적

으로 유의한 관계를 보이지 않았지만,코스닥기업을 대상으로 한 분석에서는 회귀

계수가 0.875(t=5.482)로 유의한 양(+)의 관계를 보였다.코스닥기업에서는 기관투자

자 거래량비율이 높을수록 이익지속성이 높은 것을 의미한다.
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<Table7>Smoothness와 기관투자자 거래량비율 간의 관계

DependentVariable= Smoothness

　 전체표본 KOSPI KOSDAQ

(상수) -1.604 *** -1.205 *** -2.219 ***

　 (-6.031) 　 (-5.201) 　 (-4.132) 　

INST_TR 1.312 *** 1.293 *** 2.210 ***

　 (6.010) 　 (7.952) 　 (3.548) 　

BETA 0.078 0.073 0.106

　 (1.417) 　 (1.396) 　 (1.120) 　

SIZE -0.038 -0.073 * 0.031

　 (-0.712) 　 (-1.669) 　 (0.283) 　

BM 0.154 *** 0.142 *** 0.196 ***

　 (7.543) 　 (8.712) 　 (4.466) 　

DEBT 0.218 *** 0.278 *** 0.217 *

　 (2.737) 　 (3.063) 　 (1.748) 　

NED -0.747 *** -0.724 *** -0.712 ***

　 (-13.763) 　 (-13.675) 　 (-7.913) 　

INDUSTRY YES 　 YES 　 YES 　

YEAR YES 　 YES 　 YES 　

R2 0.040 　 0.083 　 0.031 　

F-value (28.876) 　 (30.102) 　 (11.715) 　

<Table7>은 기관투자자 거래량비율과 이익유연화의 관계를 모형2에 따라 분

석한 결과를 제시한 것이다.INST_TR에 대한 회귀계수가 1.312(t=6.010)로 유의

한 양(+)의 관계를 보였고,이는 기관투자자 거래량비율이 높을수록 이익유연화

현상이 높아지는 것을 나타낸다.기관투자자 거래비율이 높은 기업은 투자자들의

이익예측가능성을 높이고,정보위험을 낮추는 방법으로 이익유연화를 선호하여 나타

난 결과로 보여진다.
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<Table8>Timeliness와 기관투자자 거래량비율 간의 관계

DependentVariable= Timeliness

　 전체표본 KOSPI KOSDAQ

(상수) 0.212 *** 0.171 * 0.257 **

　 (3.041) 　 (1.789) 　 (2.222) 　

INST_TR 0.318 *** 0.294 *** 0.684 ***

　 (5.557) 　 (4.397) 　 (5.096) 　

BETA 0.007 0.026 -0.009

　 (0.508) 　 (1.195) 　 (-0.446) 　

SIZE -0.018 -0.015 -0.023

　 (-1.323) 　 (-0.823) 　 (-0.974) 　

BM 0.012 ** 0.020 *** -0.002

　 (2.296) 　 (2.994) 　 (-0.263) 　

DEBT -0.016 -0.059 -0.009

　 (-0.760) 　 (-1.584) 　 (-0.330) 　

NED -0.091 *** -0.034 -0.125 ***

　 (-6.374) 　 (-1.571) 　 (-6.473) 　

INDUSTRY YES 　 YES 　 YES 　

YEAR YES 　 YES 　 YES 　

R2 0.040 　 0.083 　 0.031 　

F-value 28.876 　 30.102 　 11.715 　

<Table8>은 기관투자자 거래량비율과 이익적시성의 관계를 모형4에 따라 분석

한 결과를 제시한 것이다.INST_TR에 대한 회귀계수는 0.318(t=5.557)로 유의한

양(+)의 값을 가진다.이는 기관투자자 거래비율이 높을수록 이익적시성이 향상

되었음을 의미한다.관투자자 거래비율이 높은 기업일수록 경영자가 경제적 손실을

적시에 인식하여 회계이익에 반영시키는 의사결정을 수행함으로써,이들 기업의 회계

이익에 대한 정보성 및 투명성이 증가하여 주가에 즉각적으로 반영됨을 나타낸다.
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<Table9>Conservatism과 기관투자자 거래량비율 간의 관계

DependentVariable= Conservatism

　 전체표본 KOSPI KOSDAQ

(상수) 6.941 211.512 15.123

　 (0.020) 　 (0.290 　 (0.452) 　

INST_TR -86.136 -123.939 12.725

　 (-0.295) 　 (-0.242) 　 (0.328) 　

BETA 1.507 44.135 -8.943

　 (0.020) 　 (0.269) 　 (-1.509) 　

SIZE -9.544 -57.120 -4.801

　 (-0.135) 　 (-0.413) 　 (-0.712) 　

BM 4.585 2.723 -2.407

　 (0.168) 　 (0.053) 　 (-0.878) 　

DEBT 60.706 154.921 -6.381

　 (0.568) 　 (0.544) 　 (-0.825) 　

NED -77.924 -145.307 -7.406

　 (-1.073) 　 (-0.872) 　 (-1.321) 　

INDUSTR

Y
YES 　 YES 　 YES 　

YEAR YES 　 YES 　 YES 　

R2 0.000 　 0.001 　 0.000 　

F-value (0.671) 　 (0.703) 　 (1.043) 　

<Table9>는 기관투자자 거래량비율과 보수주의성향의 관계를 모형5에 따라 분

석한 결과를 제시한 것이다.INST_TR에 대한 회귀계수는 -86.136(t=-0.295)로 유

의한 값을 보이지 않았다.
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제6장 결론

최근 우리나라 증권시장에서 기관투자자는 큰 비중을 차지하고 있으며,그 역할도

중요시되고 있다.기업에 대한 외부감시체계인 기관투자자는 다수의 지분을 보유하

고 있으며,의결권 행사가 가능해짐에 따라 기업지배구조가 보다 개선될 수 있는 계

기를 마련하였다.기관투자자는 개인투자자에 비해 정보의 수집과 분석능력이 뛰어

나며,효율적 분산투자가 가능한 전문적 투자자라는 특성을 지니고 있다.또한 기업

에 대해 많은 지분을 보유하여 기업경영을 감시할 유인이 크며 적극적으로 감시활동

을 수행할 가능성이 높다.

기관투자자의 거래비율이 높은 기업은 기관투자자들의 관심을 받고 있는 투자대상

으로 볼 수 있으며,투자에 대한 손실위험을 제거하기 위해 투자기업의 경영활동을

지속적으로 감시할 것이다.이러한 투자기업에 대한 관심과 지속적인 감시활동은 경

영자로 하여금 좋은 정보를 산출하여 시장에 제공하는 것을 유도할 수 있다.이러한

측면에서 기관투자자의 거래가 활발한 기업의 경영자들은 투명하고 질적으로 우수한

회계정보를 제공할 가능성이 높다.

본 연구에서는 이를 검증하기 위해 기관투자자의 거래활동이 회계이익의 정보적

속성에 미치는 영향을 살펴보고자 한다.즉,기관투자자의 주식거래량비율과 회계이

익의 정보적 속성을 나타내는 발생액의 질(),이익지속성(),이익유연

화(),적시성(),보수성()과의 관계를 분석하였

다.

분석결과는 다음과 같다.

첫째,기관투자자 거래량비율이 높을수록 발생액의 질이 좋은 것으로 나타났다.이

는 기관투자자 거래량비율이 높은 기업일수록 기관투자자의 감시활동이 증가하여 경

영자들의 기회주의적 이익조정 행위를 감소시킴으로써 보다 건전한 회계이익을 제공

함을 의미한다.

둘째,기관투자자 거래량비율과 이익지속성 간의 관계는 유의하게 나타나지 않았

지만,코스닥기업을 대상으로 한 분석에서는 기관투자자 거래량비율이 높을수록 이익

지속성이 높은 것으로 나타났다.

셋째,기관투자자 거래량비율이 높은 기업일수록 이익유연화 경향이 증가하는 것
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으로 나타났다.이는 기관투자자 거래비율이 높은 기업은 투자자들의 이익예측가능

성을 높이고,정보위험을 낮추는 방법으로 이익유연화를 선호하여 나타난 결과로 보

여진다.

넷째,기관투자자 거래량비율과 적시성 간의 관계에서는 거래량비율이 높을수록

적시성이 증가한다는 결과를 보여주었다.즉,기관투자자 거래비율이 높은 기업일수

록 경영자가 경제적 손실을 적시에 인식하여 회계이익에 반영시키는 의사결정을 수

행함으로써,이들 기업의 회계이익에 대한 정보성 및 투명성이 증가하여 주가에 즉각

적으로 반영됨을 나타낸다.

마지막으로,기관투자자 거래량비율과 보수성 간의 관계는 유의하지 않은 관계를

보였다.

이들 결과를 종합해보면,전반적으로 기관투자자 거래량비율이 높을수록 이익특성

을 개선시키는 것으로 나타났다.이는 기관투자자의 거래량이 높은 기업들은 이들의

관심대상이 되며,경영활동에 있어 지속적인 견제와 감시활동이 효과적으로 작용하

여,정보적으로 우수한 속성을 내포한 회계이익을 제공할 유인이 증가한다는 것으로

보여진다.따라서 한국에서 기관투자자의 외부감시효과로 인해 회계정보에 내재되어

있는 경영자의 기회주의적 행태가 다소 축소되고 있음을 확인할 수 있다.

본 연구의 공헌점은 기관투자자의 거래량을 이용하여 최근까지의 데이터로 분석하

였다는 점과 기관투자자의 감시효과를 다양한 이익속성 간의 관계를 비교하였다는

것이다.기관투자자의 거래량비율이 높은 기업은 경영활동에 있어 지속적인 견제

와 감시활동이 효과적으로 작용하여 회계정보유용성이 증가함을 확인하였다.이

로 인하여 시장참여자들의 정보위험이 낮아져 역선택 위험이 감소할 것으로 판

단된다.
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