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ABSTRACT

Kim,Jun-Hyung
Supervisor:ProfessorLee,KayWon,Ph.D
DepartmentofBusinessAdministration
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ChosunUniversity

Thisstudy analyzedxaminestheeffectsoftheFairDisclosureRegulation
(FD's,hereafter)inKoreastockmarkets.TheFD’sstatesthatfirmsmaynot
privatelydiscloseinformationtoselectedinvestorsbeforedisclosingittogeneral
investors.TheFD’sprohibitscompanyofficialsfrom disclosingmarketsensitive
information to selected financialanalysts orbig investorsbeforemaking it
public.TheFD’spurportstoreduceinformationasymmetryinthestockmarket,
however,apprehendthattheRegulationcouldhavenegativeeffectsonthestock
market.They arguethatfirmsmay takeadvantageoftheRegulation asa
meansofcompanypromotionbydisclosing non-financialinformation,instead.
ButtheFD’smightendupencouraging theincreaseonlyinthevolumeof
disclosures containing unimportant or company-promotional contents while
hurting thequality ofinformation.Thismay confuseinvestorsin evaluating
firm values,consequently weakening investors' trust in the market.We
investigateachangeininformationproductionbyanalysts.
Themajorfindingsandsuggestionscanbesummarizedasfollows.
First,wefindthattheFD’shadaadverseeffectonsmallfirmsinKorean



stockmarket.
Second,wetestwhethertheinvestorrecognitionhypothesiscanexplainthe
small-firm effect.AsaresultoftheFD’s,many smallfirmslostanalysts
coverage,andthusarelikely toalsohavelostrecognition among investors.
Third,wefindtheinformationasymmetryproblem whichthechillingeffectfor
smallfirmscausedthepartofsmall-firm effect.
Finally,itis suggested thatThe FD’s in Korea stock markets is being
misusedasapromotionaltoolofsmallfirms.



제 1장 서 론

1.연구의 필요성과 목적

'공시'는 기업의 사업내용이나 재무상황,영업실적 등 기업의 내용을 투자자 등
이해관계자에게 알리는 제도로 주식시장에서 가격과 거래에 영향을 줄 수 있는 중
요사항에 관한 정보를 알림으로써 공정한 가격형성을 목적으로 하는 제도이다.그
러나 기업이 자사와 이해관계가 큰 특정집단에 대하여 선별적으로 정보제공을 하
는 경우 현행 수시(선택적)공시제도는 공시요청을 받은 상장,등록법인이 이해관계
가 있는 애널리스트나 펀드매니저,기관투자가들에게 의도적으로 미리 기업정보를
제공해 일반투자자들이 피해를 보는 폐단이 있어 여러 가지 문제가 노출되어 왔다.
'공정공시(FairDisclosureRegulations)’제도는 미국이 세계 최초로 2000년 10월
부터 시행하고 있는 제도로,영문 머리글자를 따서 ‘FD’라고 약칭한다.이는 기업이
증권시장을 통해 공시되지 아니한 중요정보를 기관투자가,증권사 애널리스트나 펀
드매니저 등 특정인에게 선별적으로 먼저 제공하는 것을 금지하는 것으로,주가에
영향을 미치는 정보를 모든 시장참가자들에게 동시에 알리는 제도를 말한다.
이는 법규상 구체적으로 정형화된 공시사항 이외의 중요정보에 대하여도 일반
투자자에게도 공시하도록 함으로써 시장참가자간 정보의 불균형(InformationAsymmetry)
을 완화하여 불공정거래를 방지하기 위함이다.
이러한 공정공시제도는 2000년 8월 미국 증권거래위원회(SEC)가 최초 도입했으
며,투자자를 보호하고 주식시장의 불공정거래를 막겠다는 취지로 국내에서도 미국
에 이어 세계에서 두 번째로 이 제도를 도입해 2002년 11월 1일부터 시행하고 있
다.이 제도가 시행됨에 따라 기업들은 중요 정보를 특정인이나 특정집단에 제공하
기 전에 반드시 증권거래소나 한국증권업협회에 공시해야 한다.
이 제도는 차별적 정보제공으로 인한 정보비대칭현상을 줄여 불공정거래를 해소
하기 위해 시행한 제도로 증시의 투명성 제고와 애널리스트들의 기업분석능력을
제고하기 위함이 그 목적이다.



그러나 이러한 제도의 도입으로 인해 소규모 기업이나 적자기업 등은 오히려 정
보전달 비용이 상승되었다는 연구결과가 우리보다 2년 앞서 시행한 미국시장을 중
심으로 한 실증연구에서 발표된 바 있다.Gomesetal.(2004)은 공정공시제도의 적
용으로 공시횟수가 늘어났으나 소규모기업의 정보부재 현상은 해결되지 않았으며
법률적 제재나 대리인 비용의 차이는 발견할 수 없었으며 정보경색현상 등으로 기
업정보의 전달경로가 제도 시행이전보다 복잡해졌다고 할 수 있다고 주장하였다.1)
이렇게 선택적 공시를 제한하는 제도로 인해 기업들은 보다 다양하고 은밀한 정보
전달경로를 탐색하면서 기업정보의 전달경로가 오히려 복잡해지는 부정적인 정보
경색현상(Chillingeffect)이 나타나 공시정보의 질에 문제가 생길 우려가 있다.따
라서 공정공시제도의 도입으로 인해 우리나라의 자본시장에서도 미국과 같은 역효
과가 나타나고 있는 것은 아닌지 검증할 필요가 있다.즉,선택적 공시로 인한 폐
해를 제거하기 위한 공정공시제도의 도입으로 정보전달경로가 변화됨에 따라 애널
리스트들의 추정회계이익에 대한 정보효율성을 검증하고자 하는 것이 본 연구의
목적이다.더불어 일반적으로 증권시장에서 기업 정보의 부족으로 정확한 기업가치
를 평가받지 못하는 것으로 인식되고 있는 소규모 기업들에 있어서는 이러한 공시
제도의 도입으로 인해 정보전달의 효율성이 증가되었는지 아니면 기업과 투자자들
사이의 정보경색현상(Chillingeffect)으로 인해 오히려 효율성이 악화되었는지를 검
증하고자 한다.

2.연구범위와 방법

일반적으로 기업 가치에 대한 정보전달 경로는 1)기업의 손익구조 변동 등이 발
생하였을 때 거래소에 보고하는 의무적 공시,2)애널리스트들이나 기업의 특정이
해 당사자들을 중심으로 하는 기업설명회와 같은 선택적 공시,3)기업분석 보고서,
그리고 4)기업 외부인들로부터 생성된 사적 정보의 4가지 경로를 통해 전달된다고
할 수 있다.

1)공정공시제도 시행직후 미국에서는 6개월 동안 기업정보량이 57%나 감소가 되었다.(Gomesetal.2004참조)



공정공시제도는 이들 4가지 정보전달 경로 중 두 번째 경로인 선택적 공시를 제
한하고 선택적 공시를 통해 전달되던 정보를 의무적으로 일반 투자자들에게 공시
함으로써 투자자들의 정보 부재로 인한 불안을 해소하고자 하였다.그러나 동 제도
의 도입 목적이 성공적으로 이루어졌는지에 대한 많은 논란이 제기되고 있는 것이
다.2)공정공시제도의 시행기간이 일천한 한국주식시장을 중심으로 한 초기의 연구
들은 제도의 시행으로 인한 순 효과를 주장한 반면에 미국시장을 중심으로 한 연
구 결과들은 부정적인 면도 강조되고 있다.
본 연구에서는 공정공시제도의 시행으로 인해 기업의 이익추정 공시가 증가하면
서 애널리스트들의 추정이익의 질적정보에 대한 변화가 발생하였는지를 살펴보고,
더불어 기업규모별로 회계이익 정보의 가치에 대한 투자자들의 태도가 변화하였는
지를 검증하고자 한다.즉 기업정보에 대한 정보원천의 변화로 인한 투자자들의 기
업정보에 대한 인지과정의 변화가 발생하였는지를 검증하기 위해서,공정공시제도
시행을 전후하여 애널리스트들의 추정이익과 기업의 실제 회계이익간의 차이에 따
른 시장반응을 살펴보고 이러한 변화가 기업규모별로 다르게 나타나는지를 사건연
구를 통해 검증하고자 한다.
본 연구의 구성은 다음과 같다.2장에서는 공정공시에 관한 선행연구들에 대해
서, 3장에서는 연구방법 및 표본의 선정 등에 대해서,4장에서는 실증연구 결과를
제시하며,5장에서는 연구의 결론 및 시사점을 제시하였다.

2)공정공시제도 실시이후 소형기업,적자기업,기술집약적 기업에서 이익예측의 정확성이 감소하였다는 실
증결과가 발표되었다.(Agrawal,Chadha,2002)반면에 이익예측의 편차는 작아졌다는 결과도 있어 논란
이 지속되고 있다.(Monhanram,Sunder,2002)



제 2장 이론적 배경과 선행연구의 검토

1.이론적 배경

해당 기업의 투자자를 보호하고 주식시장의 불공정거래를 근절하기 위한 공정공
시제도가 시행되면 회사의 경영실적,사업계획 등 회사 전반에 관한 주요 정보는
반드시 전자공시를 통해 투자자를 비롯한 모든 이해당사자에게 동일한 시점에 제
공돼야 한다.
이러한 공정공시제도의 준수 의무자는 상장ㆍ등록법인,대리인과 법인의 임원(이
사 감사 포함),기업내부정보에 접근이 가능한 직원이나 대리인이다.
공정공시 대상정보는 사업 및 경영계획,영업실적 전망과 예측,기타 중요 정보
로서,장래사업 또는 경영계획,매출액 영업손익 경상손익 당기순손익 등 영업실적
에 대한 전망과 예측,정기보고서 제출 이전의 매출액 영업손익 등 영업실적,수시
공시사항과 관련된 중요정보 중 공시의무 시한이 경과하지 않은 사항,지주회사의
자회사(자산총액의 5% 이상)관련 경영사항 등이다.
이러한 정보제공의 대상은 증권 투자자문사 투신(자산)운용사,증권투자회사 선
물업자 등 기관투자자가 임직원,방송 신문 통신 등 언론기관과 임직원(단 보도관
련 취재는 제외),증권 정보 사이트 등 운용자와 임직원,주권상장법인 등의 유가증
권을 매수하거나 매도할 예정인 유가증권 소유자이다.즉,위와 같은 사람에게 정
보를 제공했을 때 즉시 공시해야 한다.
그러나 보도 목적을 위한 취재활동과 변호사,공인회계사 등 위임계약에 따른 수
임업무 이행과 관련해 비밀유지 의무가 있는 자,신용평가회사,제공된 정보에 대
해 비밀을 유지하기로 명시적으로 동의한 자 등은 공정공시 대상에서 제외된다.따
라서 기업은 면제대상을 제외한 특정 집단에게 보도자료,간담회나 기업설명회(IR)
등을 통해 기업 정보를 제공할 경우,그 즉시 똑같은 정보를 공시해야 한다.공정
공시방법은 증권거래소 전자공시시스템에 전자문서 형태로 제출한다.
이러한 ‘공정공시’의무를 위반할 경우 수시공시 의무 위반과 마찬가지로 불성실



공시법인으로 지정되고 위반 정도에 따라 주식매매거래 정지,관리(투자유의)종목
지정 및 상장(협회등록)폐지 등의 제재를 받게 된다.2004년 5월부터는 공정공시
를 2번 위반하면 관리 및 투자 유의 종목으로 지정되고,6회 위반하면 상장이 폐지
되는 등 제재가 가해진다.
이러한 공정공시제도는 증권시장의 최선진국인 미국에서조차 2000년 10월에야
처음으로 도입되었다.이에 비해 증권시장 발달과정에 있어서 미국보다 매우 늦은
우리나라는 공정공시제도에 대해서는 미국보다 겨우 2년 늦은 2002년에 세계에서
두 번째로 공정공시제도를 발 빠르게 도입하여 글로벌 증권시장으로의 경쟁체계를
갖추기 위한 노력에 박차를 가하고 있다.

2.선행연구

공정공시제도에 대한 미국시장을 중심으로 한 초기의 연구들은 주로 애널리스트
들에게 미칠 긍정적인 영향과 부정적인 영향을 중심으로 연구가 진행되었으며,소
규모 기업일수록 애널리스트들의 이익추정 공시 건수가 줄어들었다는 연구결과가
발표된 바 있다.하지만,공정공시제도가 시행된 기간이 짧은 관계로 표본 추정기
간이 짧아서 공정공시제도 시행에 따른 효과에 대해 이론이 정립되지 못하고 있는
실정이다.

1)국외의 선행연구

미국에서 2000년에 처음으로 시행된 공정공시제도를 검토한 연구로는 AmericanBar
Association(2001),NationalInvestorRelationInstitute(2001),Baileyet.al.(2003)등이
있다.
Kingetal.(1990)은 기업규모와 정보의 양(量)간에는 음(-)의 상관관계가 있으며,
규모가 큰 기업일수록 사적정보에 대한 유인이 높기 때문에 보다 활발한 공시정책
을 유지한다고 하였다.반면,LangandLundholm(1993)은 기업이 생산․제공하는



정보비용은 고정비용적 측면이 강하기 때문에 기업 규모가 클수록 정보비용이 차
지하는 비중은 작아진다고 하였다.GoshenandParshomovsky(2001)는 소규모 기
업에서 정보를 수집하고 전달하는 경우 대규모 기업에 비해 비용이 높을 수밖에
없지만,이를 시장에서 제대로 보상해주지 못한다고 하였다.따라서 소규모 기업일
수록 이러한 높은 정보비용을 피하는 방법으로 특정 애널리스트와의 관계를 긴밀
히 하고자 선택적 공시를 선호하는 동기가 높다고 주장하였다.
Zitzewitz(2001,2002)는 애널리스트 능력측정모형에 근거해 공정공시제도 시행을
전후한 시기의 애널리스트 독자적 예측능력(b),예측정보의 가치(a),예측편의 정도(c)
의 변화를 종합적으로 평가하였다.그 결과 기업의 중요 내부정보를 사전적,선별
적으로 제공하지도,받지도 못하게 규제하는 데 역점을 둔 공정공시제도 때문에 전
문가로서 애널리스트의 정보 분석력이 일반적으로 평가절하된 것으로 해석하였다.
공정공시제도를 시행하기 전과 후를 중심으로 기업의 이익에 대한 추정오차의
변화와 시장 반응을 조사한 Heflinetal.(2003)은 공시 시점을 중심으로 추정오차의
유의적인 차이를 발견할 수 없었다고 하였다.Gomesetal.(2004)등은 공정공시제
도 시행으로 인하여 정보전달 경로가 바뀌고,이렇게 변화된 경로를 통해 이익이
발표되었을 때 시장이 어떤 반응을 보이는지를 기업 규모별로 검증하였다.검증 결
과 추정오차에 따른 시장 반응이 규모가 큰 기업에서는 공정공시제도 시행 후에
오히려 커진 반면,소규모 기업에서는 변화가 없었음을 밝혔다.이는 Famaand
French(1997)등이 주장한 기업규모에 대한 프리미엄이 정보 부족에 기인한 것임
을 간접적으로 증명하고 있다고 할 수 있다.
공정공시제도 시행으로 기업의 이익정보에 대한 전달과정이 변화하였음을 다루
는 대부분의 연구들은 제도 도입 후 자발적인 공시의 양이 늘어났다고 보고하고
있다.
한편,애널리스트들의 추정이익에 대한 정확성(정확도와 편차),이익공시를 전후
로 한 주가 변동성과 정보비대칭의 정도 그리고 정보거래에 대해 공정공시제도 도
입전과 후의 변화에 대한 실증연구들[Straser(2002),Heflinetal.(2003),Baileyet
al.(2003),등]은 일치된 결과를 보여 주지 못하고 있는 실정이다.Heflin et



al.(2003),Shaneetal.(2001)그리고 Eleswarapuetal.(2002)등은 이익공시를 전후
로 변동성이 감소하였다고 주장한 반면에,Baileyetal.(2003)은 중요 요인을 통제
하고서 주가의 변동성을 검토한 결과 별다른 사실을 발견하지 못하였다고 하였다.
Shaneetal.(2001)과 Heflinetal.(2003)등은 애널리스트들의 추정이익의 정확성
은 물론 편차가 공정공시제도 시행으로 인해 변화하지 않았다고 주장하였다.반면,
Baileyetal.(2003)은 추정이익의 정확도는 변화하지 않았으나 편차에 있어서의 유
의성은 증가하였다고 하였다.
또한,Gomesetal.(2004)은 규모별로 정보 전달에 따른 자본비용이 다를 것이기
때문에 공정공시제도의 시행으로 인한 효과도 달라진다고 주장하고 있다.

2)국내의 선행연구

한국주식시장을 표본으로 한 실증연구들에 대해 살펴보면,전상경․김성민(2003)
은 2002년 11월부터 2003년 3월까지 DART(금융감독원 전자공시시스템)의 공정공
시 자료를 이용하여 공정공시 효과를 분석하였다.공정공시제도를 처음으로 시행한
우리나라에서 주로 홍보성 공시가 많기는 하였지만,기업들이 실적에 대한 추정공
시를 전에 비해 비교적 더 많이 하여 기업에 대한 이해관계자간의 정보의 불균형
을 해소하는데 공정공시가 나름대로 긍정적인 역할을 수행하고 있다고 하여 제도
시행이 효과를 발휘하고 있는 것으로 평가하였다.나아가,이원흠과 최수미(2004)
는 제도시행 후 기업의 이익실적 발표에 따른 주가변동이 작아진 것으로 나타났으
며,특히 실적이 개선된 기업의 주가변동성이 현저하게 감소하였다고 밝혔다.한편,
김지홍 등(2004)은 공정공시제도 시행이후 이익 발표일을 전후로 한 비정상수익률
과 비정상거래량의 변동성이 감소하였다고 하였다.
또한,이원흠과 최수미(2004)에 따르면 국내 주식시장을 대상으로 한 애널리스트
별 추정이익에 대한 편차가 감소하여 제도 시행으로 정보환경에 있어서 질적으로
긍정적인 방향으로 변화가 발생하였다고 주장하였다.이들은 증권사 애널리스트들
이 공표하는 투자등급 변경정보가 갖는 효과가 공정공시제도 시행을 전후한 시기



간에 차이가 있는가에 대한 6가지 가설을 설정하여 검증을 실시하였으며,다음과
같은 실증분석 결과를 보고하였다.
첫째,공정공시제도 시행에 따라 애널리스트가 사전적,차별적으로 정보제공을
하지 못하게 되었으므로 제도시행 이후에는 사건일 이전에 정보유출 현상이 나타
나지 않을 것이다.제도시행 이전시기에 투자등급 변경 공표의 약 1주일 전부터 나
타났던 정보유출 현상이 사라질 것이라는 가설을 지지하는 결과가 나타났다.제도
시행이후 사건일 당일에만 통계적으로 유의한 초과수익률이 관찰되었다.
둘째,공정공시제도 시행에 따라 베스트 애널리스트의 경우 non베스트와 비교하
여 사전정보 유출 현상이 현저하게 감소될 것이라는 가설을 지지하는 결과가 나타
났다.non베스트 애널리스트의 경우,제도 시행이전에는 등급상향 정보의 사전누
출이나 등급하향 정보의 지연공개 현상이 있었는데,제도 시행이후에는 그 현상들
이 사라진 것으로 보인다.
셋째,공정공시제도 시행에 따라 사전정보 유출현상은 애널리스트의 소속회사규
모와 상관없이 나타나지 않을 것이라는 가설을 지지하는 결과가 나타났다.
넷째,공정공시제도 시행에 따라 애널리스트가 사전적,선별적으로 정보제공을
하지 못하게 되었으므로 제도시행 이후에는 사건일(-1,+1)의 초과수익률 반응이
제도시행 이전보다 더 강할 것이라는 가설을 지지하는 결과가 나타났다.
다섯째,공정공시제도 시행에 따라 애널리스트가 사전적,선별적으로 정보제공을
받지 못하게 됨으로써 투자추천에 있어 애널리스트의 개인능력 차이가 더 중요하
게 되었다.제도시행 이후에는 베스트 애널리스트의 경우,사건일의 초과수익률 반
응이 비베스트와 비교하여 더 뚜렷할 것이라는 가설을 지지하는 결과가 나타났다.
여섯째,공정공시제도 시행에 따라 애널리스트가 사전적,선별적으로 정보제공을
받지 못하게 됨으로써 애널리스트가 투자추천 대상으로 하는 기업의 규모에 따라
사건일의 초과수익률 반응에 차이가 나타나지 않을 것이라는 가설을 지지하는 결
과가 나타났다.
하지만,김지홍 등(2004)은 애널리스트들의 이익예측에 있어서 통계적으로 유의
한 변화가 나타나지 않았다고 하였으며,공정공시제도 시행 후 이익공시일에서 비



정상수익률과 비정상거래량의 변동성이 감소하지만 특히 소규모 기업에서 그 효과
가 두드러진다고 주장하였다.
위와 같은 공정공시제도의 효과에 대한 질적인 정보환경의 변화에 대한 선행연
구들의 상반된 결과들은,아마도 제도가 최근에 시행되어 검증기간이 짧고 사례수
의 절대적인 부족으로 인해 신뢰성 확보에 필요한 자료가 많이 부족하고 공시일을
전후로 한 수익률의 정확한 측정이 어렵다는 점에 기인한다고 볼 수 있을 것이다.
나아가 공정공시제도의 시행효과가 기업규모에 따라 다르게 발생하였을지도 모른
다.3)기업규모별 정보환경의 변화에 대한 이러한 연구 결과들은 위에서 언급한 바
와 같이 신뢰성 확보에 문제가 있어 일반화하기에는 무리가 있다고 할 수 있다.이
에 본 연구에서는 우리나라에서의 검증기간을 늘리고 표본수를 크게 확장하여 기
업규모별로 공정공시제도의 시행으로 인한 정보환경의 변화에 대해 검증해 보고자
한다.

3)투자자들은 때때로 소규모 기업들에 대해 주의를 기울이지 않기 때문에 규모가 작은 기업들은 애널리스
트들로부터 저평가될 가능성이 높아진 것으로 평가하였다[Merton(1987)].



제 3장 표본의 선정과 연구방법론

1.표본의 선정

공정공시제도 시행에 대한 한국 주식시장 자료를 이용한 대부분의 연구 결과들
은 소규모 기업들에 위험 프리미엄 효과가 있다고 주장하고 있다.본 연구는 이러
한 선행연구 결과를 바탕으로 애널리스트들에 의해 사적으로 생산되는 정보가 공
정공시제도 시행에 따라 생산될 수 없게 됨에 따라 소규모 기업에 대한 정보량이
어떻게 변화하는지를 살펴보기 위해 사건연구방법을 활용하였다.연구기간은 공정
공시제도가 시작(2002년 11월)된 후 제도가 본격적으로 적용되었던 2003년 3월을
중심으로 전․ 후 각각 2년(총 4년)으로 하였다.표본 선정기준은 다음과 같다.
먼저,위 기간 동안 이미 거래소에 상장되어 있는 기업으로서,
1)결산일이 12월 말일인 기업
2)애널리스트들의 추정이익 보고가 있었던 기업
3)금융업을 제외한 기업을 대상으로 하였다.

여기에서 결산일을 12월 말일로 통일한 이유는 추정이익 및 기업의 내외적 환경
을 일치시키기 위함이고,애널리스트들의 추정이익 발표가 없었던 기업은 본 연구
의 목적에 부합되지 않기 때문에 제외시켰다.나아가 금융업은 다른 기업들과 계정
과목이 특별히 다르고 외부 이해관계자들에게 제공되는 정보가 거의 유사하기 때
문에 제외하였다.그리고 기업의 회계자료는 한국상장사협의회 자료를 이용하였으
며,주가수익률은 FN Guide와 증권연구원의 KSRI자료를 이용하였다.
본 연구에서의 공정공시제도 시행 전 이익발표는 기업설명회와 기업실적 전망으
로 하였고,제도 시행 후에는 공정공시 내용 중 영업실적 및 이익전망과 변경사항
을 발표한 날로 하였다.



2.연구방법론

애널리스트들의 추정이익 및 기업의 실제이익 공시에 따른 시장반응을 살펴보기
위해 시장수익률조정모형을 이용하였다.먼저,개별기업의 비정상수익률과 누적비
정상수익률을 아래 식 (1)과 (2)를 이용하여 추정하였다.이러한 시장수익률조정모
형에 의한 비정상수익률의 추정은 Baileyetal.(2003)와 Gomesetal.(2004),김지홍
등(2004)의 선행연구에서 사용한 것을 그대로 사용하였다.

  ··································································································(1)
여기서, :개별기업 j의 t일의 비정상수익률

 :개별기업 j의 t일의 수익률
 :t일의 종합주가지수 수익률

검증 기간 중 각 사건의 비정상누적수익률은 사건기간의 공시일 이전 K일(t=-2)
부터 공시일 이후 M일(t=2)까지로 총 5일간의 자료로 계산하였다.

   
 



·································································································(2)

여기서,  :사건기간의 K 일부터 M 일까지의 비정상누적수익률

본 연구의 목적은 기업이 정보를 생산․공급함에 따라 소요되는 자본비용이 기
업규모에 따라 달라질 것이라는 가정 하에 기업의 규모를 분리하여 규모별로 검증
을 시도하였다.기업규모의 분류는 시가총액에 따라 3등분[Fama& French(1992),
Gomesetal.(2004)]하거나,시가총액 기준 상위 100대 상장기업과 그렇지 않은 기
업으로 2등분하는 방법[이원흠,최수미(2004)]등이 있다.하지만,본 연구에서는 공
시 사건별 규모에 따른 통계적 유의성을 확보하기 위해 Gomesetal.(2004)의 방법
을 원용하여 시가 총액을 기준으로 상위 30%(대규모 기업),70 40%(중규모 기업),



하위 40%(소규모 기업)로 나누었다.
본 연구에서는 공정공시제도 시행을 전․후로 한 시계열 자료에 동일한 년도의
기업간 횡단면 자료를 분석하기 위해 Gomesetal.(2004)가 사용한 Pooled-OLS
방법을 활용하였다.



제 4장 실증분석

공정공시제도 시행에 따라 기업의 이해관계자 중 가장 직접적으로 큰 영향을 받
은 집단은 아마도 애널리스트들일 것이다.이 제도 시행 전에는 기업 가치를 평가
하고 전망하기 위해 개별적으로나 선택적 공시를 통해 우월적 지위에서 제공받던
정보를 공정공시제도 시행 후에는 일반 투자자들과 동시에 동일한 정보를 제공받
아야 하기 때문에 개별기업에 대한 차별적 자료 수집이 곤란하여 애널리스트의 핵
심적인 역할인 기업가치 평가와 주가 예측에 있어서 어려움이 예상되기 때문이다.
이러한 공정공시제도의 효과를 살펴보기 위해서는 애널리스트들의 정보제공이 제
도 시행으로 어떻게 변화하였는지를 애널리스트들의 기업실적에 대한 추정치 보고
건수가 어떻게 달라졌는지 살피는 것이 선행되어야 한다.표본기간동안 애널리스트
들의 이익 추정 건수에 대한 기초 통계량은 <표 1>과 같다.표본기업 전체의 기업
별 평균이익 추정 건수는 공정공시제도 시행 전 7.25건에서 시행 후 9.12건으로 늘
어나 공정공시제도의 시행으로 오히려 애널리스트들의 이익추정 건수가 증가한 것
으로 나타났다.하지만,이를 기업 규모에 따라 분류한 경우 시가총액 기준 상위
30% 이상의 기업들에서는 제도 시행 전 11.27건에서 13.39건으로 증가하였고,70%
미만 40% 이상인 중규모 기업의 경우에는 제도 시행 전 2.47건에서 2.18건으로 오
히려 감소하였으며,특히 시가총액 40%미만인 소규모 기업군에서는 0.32건에서
0.14건으로 애널리스트들의 이익 추정건수가 크게 감소한 것으로 나타났다.이는
70% 미만의 중․소규모 기업들의 경우 공정공시제도의 시행으로 인하여 오히려
정보공시 기회가 감소하는 정보경색현상이 사실인 것으로 드러났다.



<표 1>기술통계량
표본기업 전체 평 균 중위수 최대치 관측치

공정공시제도 시행 전 7.25 6 24 2,154
공정공시제도 시행 후 9.12 8 29 3,237

합 계 8.21 7 29 5,391
대규모 기업 (시가총액 상위 30%)

시행 전 11.27 12 24 935
시행 후 13.39 15 29 1,553

합 계 12.45 13 29 2,488
중규모 기업 (시가총액 40%이상 -70%)

시행 전 2.47 3 15 710,
시행 후 2.18 2 20 910

합 계 2.35 2 20 1,620
소규모 기업 (시가총액 하위 40%)

시행 전 0.32 0 8 664
시행 후 0.14 0 6 619

합 계 0.24 0 8 1,283

위 <표 1>에서 보듯이 표본기업 전체적으로는 제도 시행으로 인해 애널리스트
들의 이익추정발표 건수가 증가하였음을 알 수 있다.이는 제도 시행으로 인한 정
보환경의 변화가 순기능적인 역할을 하였다고 할 수 있다.하지만,공정공시제도
시행 후 중․소규모 기업에 대한 이익추정 건수는 오히려 감소하였다.이는 공정공
시라는 정보공개 환경변화 제도가 전체적으로는 순기능적인 역할을 수행하고 있는
것처럼 보이지만, 기업규모별로 정보환경의 변화에 대한 차별적인 기능으로 인해
기업규모별 영향이 달라 그 효과에 있어서 차이가 날 가능성이 있음을 알 수 있다.
이러한 결과는 국내주식시장을 대상으로 한 대부분의 선행연구들이 공정공시제도
의 시행으로 애널리스트들의 정보환경에는 변화가 없었다고 주장한 것과는 다른
것으로 나타나 선행연구들의 결론을 일반화하기에는 어려움이 있음을 보여주고 있다.
Gomesetal.(2004)은 애널리스트들의 이익추정 능력을 기업의 실적악화로 인한
매도신호의 수와 기업실적과의 관계를 통해 측정하고자 하였다.이를 통해 애널리
스트들의 이익예측 정확성을 알아볼 수 있다고 하였다.본 연구에서도 공정공시제



도의 시행으로 인한 애널리스트들의 이익예측 정확성을 추정하기 위해 Gomeset
al.(2004)의 회귀분석을 실시하였다.
대규모 기업의 이익추정 건수가 상대적으로 많기 때문(2,488/5,391)에 기업규모를
통제하고 공정공시제도 시행,기업의 적자 여부 그리고 이에 따른 시장반응을 살펴
보기 위해 비정상누적수익률의 부호와 비정상누적수익률의 절대값 크기 등을 설명
변수로 하는 다중회귀분석을 실시하였다.

 ···························(3)
여기서,  :q분기의 i기업의 애널리스트들의 이익추정발표 건수

 :공정공시제도 시행 이후 이면 1,아니면 0
 :q분기의 i기업의 시가총액의 자연로그 값
 :q분기의 i기업의 순이익이 적자이면 1,아니면 0
 :q분기의 i기업의 누적비정상수익률의 절대값
 :q분기의 i기업의 누적비정상수익률의 부호가 (+)이면 1,아니면 0
  :각각의 회귀계수,
 :잔차

표본집단 전체를 대상으로 공정공시제도 시행 전․후 각각에 대해 회귀식 (3)의
다중회귀분석 결과가 <표 2>에 제시되어 있다.<표 2>에서 알 수 있듯이 공정공
시제도 시행 전에는 기업규모 변수만 1% 수준에서 통계적 유의성이 있었고 다른
변수들은 유의성이 없는 것으로 나타났다.
공정공시제도 시행 기간을 구분하지 않은 전체 표집기간에서는 제도시행 후 이
익추정 건수가 증가하였으며,공정공시제도 시행효과를 나타내는 회귀계수가 1.25
으로 1% 수준에서 통계적으로 유의하게 나타났음을 알 수 있다.
한편,제도시행 후를 대상으로 한 회귀분석에서는 제도시행 전과 달리 모든 설명
변수들에 대해서 1% 수준에서 유의적인 결과를 보여주고 있다.공정공시제도 시행
후 전체 표본 집단에서 기업의 실적악화를 보여주는 적자여부 변수의 회귀계수가



1.82로 1% 수준에서 통계적으로 유의하게 나타나 공정공시제도 시행 후 적자발생
예상 시에는 애널리스트들이 흑자인 경우보다 이익이 감소하거나 적자가 예상된다
는 정보를 보다 적극적으로 발표하고 있음을 알 수 있다.

<표 2>추정이익발표 건수를 종속변수로 한 다중회귀분석
기간 전체 표본기간 공정공시제도 시행 전 공정공시제도 시행 후
변수 계수

(t-Value) 조정R2 계수
(t-Value) 조정R2 계수

(t-Value) 조정R2

상수 -19.34a
(-25.20) 0.32 -16.41a

(-17.67) 0.31 -19.44a
(-20.35) 0.29

공정공시제도
시행여부

1.25a
(7.48)

규모 2.13a
(43.61)

1.95a
(29.22)

2.51a
(32.17)

적자여부 0.76b
(2.91)

-1.03
(-1.12)

1.82a
(5.06)

비정상누적수익률의
절대값 크기

-0.02
(-1.43)

-0.04
(-1.54)

-0.04b
(-2.93)

비정상누적수익률의
부호

0.51b
(2.79)

0.29
(1.42)

0.68b
(2.56)

주 1)a,b,c는 각각 1%,5%,10%의 유의수준에서 귀무가설이 기각됨을 의미함.

<표 2>가 보여 주는 바와 같이 제도 시행으로 인하여 애널리스트들의 이익추정
건수가 증가하였는 바,이는 제도 시행으로 인하여 정보환경의 변화가 시장에서 순
기능적인 역할을 하였다고 할 수 있다.하지만,<표 1>에서 보듯이 제도 시행 후
소규모기업의 경우 오히려 추정이익의 보고 건수가 감소하여 공정공시제도가 반드
시 순기능만을 수행한다고 보는 데는 한계가 있을 것으로 보인다.미국시장을 중심
으로 한 Gomesetal(2004)의 연구에서도 기업규모별로 공정공시제도의 영향이 다
르다는 사실을 제시한 바 있다.이에 본 연구에서도 기업규모별 정보환경의 변화에
대한 제도시행 효과를 검증하기 위해 표본을 기업규모별로 분류하여 회귀분석을
실시한 결과를 <표 3>에 제시하였다.여기에서는 대규모 기업과 소규모 기업간 규
모별 분석 결과의 차이를 보다 명확히 하기 위해 중규모 기업집단을 제외하고,대
규모 기업 집단과 소규모 기업 집단 간 차이분석을 실시하였다.



<표 3>제도시행 전․후의 기업규모별 추정이익보고 건수에 따른 효과 비교

표본기간 전체
대규모 기업 소규모 기업

계수 (t-Value) 조정R2 계수 (t-Value) 조정R2
상수 -20.55a(-10.76) 0.17 10.36a(3.57) 0.08

공정공시 1.57a(4.34) -1.38a(-4.05)
규모 2.27a(18.21) -0.84c(-2.15)

적자여부 -1.34c(-2.16) 1.55a(3.76)
절대비정상누적수익률 -0.04a(-4.04) 0.02(0.77)
비정상누적수익률(+) 0.45c(2.03) 0.21(0.89)
이익 추정 건수 2,488 2,488 1,283
공정공시시행 전

상수 -13.73a(-6.71) 0.24 8.37b(2.54) 0.07
규모 1.77a (12.33) -0.58(-1.61)

적자여부 1.89a(4.85) 0.57(1.27)
절대비정상누적수익률 -0.03(-1.37) 0.03(1.54)
비정상누적수익률(+) 0.17(0.49) 0.35(0.93)
이익 추정 건수 935 664
공정공시시행 후

상수 -19.37a(-7.35) 0.13 10.24b(2.37) 0.06
규모 1.27a(10.31) -0.57c(-1.29)

적자여부 0.72(0.39) 2.87a(3.92)
절대비정상누적수익률 -0.06b(-3.02) -0.03(-0.75)
비정상누적수익률(+) 0.80c(1.85) 0.08(0.13)
이익 추정 건수 1,553 619

주 1) a,b,c는 각각 1%,5%,10%의 유의수준에서 귀무가설이 기각됨을 의미함.

표본기업을 시가총액의 크기로 구분하여 중규모 기업 집단을 제거하고,상위
30% 대규모 기업집단과 하위 40% 소규모 기업집단으로 분류하여 분석한 결과,제
도 시행 전에는 대규모 기업에서 기업실적 악화와 관련한 이익추정 발표 건수는
1%수준에서 양의 통계적 유의성을 보여 주고 있으나,시행 후에는 통계적 유의성
이 없어졌다.
반면에 추정이익 보고건수의 증감과 관련한 시장반응에 있어서는 제도시행 전에
는 통계적 유의성이 없었지만,제도 시행 후에는 비록 시장반응의 크기는 감소하였
지만,양(+)의 비정상누적수익률을 보였다.
결과적으로 대규모 기업집단에서는 공정공시제도 시행의 긍정적인 효과가 존재
하는 것으로 해석되는 반면,소규모 기업집단에서는 기업의 실적악화와 관련한 적
자여부에 대한 회귀계수는 2.87로 1% 수준에서 통게적으로 유의적으로 나타났다.



하지만,비정상누적수익률의 크기와 방향에 대한 추정이익 보고 건수와의 관계는
유의적인 결과를 보여 주지 못하고 있다.지금까지의 <표 1>과 <표 3>의 결과가
보여 주듯이 공정공시제도의 시행으로 인한 정보전달 환경의 변화가 기업 규모별
로 시장에서 다르게 인식되고 있음을 알 수 있다.특이할 점은 소규모 기업집단에
서는 애널리스트들의 추정이익 보고건수 감소가 기업의 실적악화를 나타내는 적자
발생의 경우에만 통계적 유의성을 갖고 있다는 점이다.이를 보다 구체적으로 확인
하기 위해 공정공시제도의 부작용인 정보경색현상이 소규모기업군에서만 발생하였
는지를 추가적으로 검증하였다.즉,기업의 실제 이익과 이에 앞서 발표된 추정이
익의 차이의 크기(추정오차)와 관련한 시장반응이 제도의 시행으로 달라졌는지를
검증하고자 다음과 같이 회귀분석을 추가적으로 실시하였다.

 ·························(4)
여기서, :이익공시일 이전까지의 평균 예상 주당순이익(EPS)

-실제 주당순이익(EPS)에 대한 절대값
독립변수들에 대한 설명은 식(3)참조

먼저,<표 3>의 분석과는 다르게 기업규모를 고려하지 않고 전체 표본기업에 대
한 회귀분석을 실시하였다.<표 4>에서 보듯이 애널리스트들의 이익추정오차의 크
기는 공정공시제도 시행 여부와는 관련성이 없었다.나아가 비정상누적수익률의 크
기나 방향성에 있어서도 통계적 유의성을 발견할 수 없었다.그러나 애널리스트들
의 추정오차는 기업규모에 따라,또는 기업의 적자발생이 예상되는 경우 높은 설명
력을 갖고 있음을 발견하였다.

<표 4>애널리스트들의 이익 추정오차 크기에 대한 영향

주 1)a,b,c는 각각 1%,5%,10%의 유의수준에서 귀무가설이 기각됨을 의미함.

표본기업 전체

회귀계수 t-value 유의수준 조정R2
상수 -14.56a -8.57 0.00 0.06
공정공시시행 -0.17 -0.35 0.83
규모 1.78a 7.82 0.00
적자발생 2.89a 4.26 0.00
절대비정상누적수익률 -0.02 -1.58 0.24
(+)비정상누적수익률 -0.72 -1.71 0.27



위에서 언급하였듯이 기업규모와 적자발생여부가 애널리스트들의 추정이익 오차
와 유의적 관련성을 보이고 있는 것으로 도출되었다.이를 보다 구체적으로 살펴보
기 위해 먼저,전체 표본기업을 기업규모별로 분리하여 이익추정오차에 대한 공정
공시제도 시행의 효과를 검증한 결과가 <표 5>에 나타나 있다.기업규모별 나누어
분석을 실시한 것은 일반적으로 기업규모에 따라 기업문화와 정보의 질적․양적
차이가 클 것으로 보이기 때문이다.4)
기업규모별 분석 결과를 살펴보면,대규모 기업집단(시가총액 상위 30% 이내)과
소규모 기업집단(시가총액 하위 40%)에서는 공정공시제도 시행으로 인한 변화는
없었다.그러나 시가총액 하위 40%에서 70%까지의 중규모 기업들에서는 공정공시
제도 시행과 추정이익에 대한 오차의 크기 간에 -0.67로 1% 수준에서 통계적으로
유의성을 보여 주고 있다.
또한,중규모 기업집단에서 적자발생여부와는 통계적 유의성은 없지만,다른 집
단과 달리 음(-)의 계수 값을 보이고 있다.
이러한 결과는 미국시장 자료를 활용한 Gomesetal.(2004)의 연구 결과를 일정
부분 지지하는 것으로 보인다.

<표 5>기업규모별 애널리스트들의 이익 추정오차 크기에 대한 영향

주 1)a,b,c는 각각 1%,5%,10%의 유의수준에서 귀무가설이 기각됨을 의미함.

4)실증적 회계이론에 의하면 석유 및 가스산업과 대기업 등 특정 산업에 있어서 규모가 큰 기업이 일반적
으로 당기 이익을 감소시키는 회계절차를 사용할 가능성이 높다고 Zmijewski와 Hagerman(1981)은 규모
가설을 주장하였다.

구 분
대규모기업 중규모기업 소규모기업

계수 t-value 조정R2 계수 t-value조정R2 계수 t-value조정R2

상수 -19.26c -1.65 0.02 -8.37a -3.89 0.02 -4.37b -2.35 0.01
공정공시시행 1.74 0.87 -0.67a -3.35 -0.19 -0.55
규모 2.36b 2.55 0.81a 4.26 0.58c 2.04
적자발생 11.38a 3.37 -0.64 -1.69 2.25a 4.98
절대비정상누적수익률 -0.09 -1.27 -0.02c -2.04 -0.02 -1.04
적자누적초과수익률 -3.42 -1.69 -0.45b -2.27 0.04 0.16



본 연구의 또 다른 목적은 공정공시제도의 시행으로 인하여 애널리스트들의 추
정이익과 실제이익이 다르게 발표되었을 때 시장의 변동성이 감소하였는지를 검증
하는 것이다.즉 공정공시제도의 시행으로 기업의 실적에 대한 정보가 사전에 시장
참가자 모두에게 동시에 알려지기 때문에 이익 발표일을 전후로 한 변동성은 감소
할 것이라는 가설을 검증하고자 이익발표 시점의 변동성을 기업규모별로 다음과
같이 <그림 1>에 제시하였다.

<그림 1>이익공시를 전후로 한 기업규모별 시장반응
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<그림 1>은 이익발표시점(t일)을 전후로 -2일에서 +2일까지의 5거래일의 비정
상누적수익률을 규모별로 평균한 값을 변동성으로 하여 나타낸 것이다.대규모 기
업집단의 변동성은 공정공시제도 시행을 전후로 다른 기업 집단에 비해 상대적으
로 큰 변화를 보이지 않고 있다.그러나 소규모 기업집단의 경우에는 공정공시제도
시행 직후에는 변동성이 감소하는 추세를 보였으나,2004년 들어서는 소규모 기업
의 변동성이 분기별로 크게 변화하는 양상을 보이고 있다.따라서 기업규모별 변동
성이 공정공시제도 시행으로 감소하였다는 사실을 지지하는데 한계가 있다.
또한 공정공시제도 시행을 전후로 이익발표에 대한 시장반응과 기업특성들 사이
의 관계성을 살펴보기 위해 주가수익률의 변동성을 종속변수로 하고 제도 시행과
관련한 기업특성을 독립변수로 하는 식(5)를 구성하여 다중회귀분석을 실시하였다.



        

   
·······························(5)

여기에서,
 :이익발표일 (t일)이전 t-1일부터 t+1일까지의 비정상누적수익률

 :이익발표일 이전 3일까지 발표된 추정이익의 오차가 (-)인 경우 1,
아니면 0

 :이익발표일 이전 3일까지 발표된 추정이익의 평균 EPS-EPS
위 3가지 변수 이외의 변수에 대한 정의는 식(3)참조

공정공시제도의 시행 후 이익발표에 대한 시장의 주가 변동성과 기업특성 요인들
사이의 관계에 대한 결과가 <표 6>에 제시되어 있다.선행연구들의 결과는 이익발표
일을 전후로 변동성이 감소하여 공정공시제도의 순기능이 효과가 있다고 주장하고
있다.표본기간을 확장한 본 연구에서는 선행연구와는 반대로 공정공시제도 시행으
로 이익발표일을 전후로 한 주가 변동성이 오히려 증가하고 있음을 발견하였다.
이러한 분석결과는 분석기간을 확대한 Gomesetal.(2004)의 실증결과와 일치하
지만,한국주식시장을 중심으로 한 국내 선행연구 결과와는 다름을 알 수 있다.이
는 분석기간이 확장됨에 따라 제도 도입에 따른 후광효과(Haloeffect)가 사라지고
있음을 간접적으로 증명한 것으로 판단된다.

<표 6>이익발표 시 주가 변동성과 기업특성 요인과의 관계

주 1)a,b,c는 각각 1%,5%,10%의 유의수준에서 귀무가설이 기각됨을 의미함.

구 분 계수 t-value 조정된 R2
절편 1.253 0.831 0.138
공정공시제도 시행여부 2.461a 4.257
기업규모 -0.202b -2.304
적자발생 -0.267 -0.692
예측오차(-) -0.585b -2.328
예측오차의 크기 0.003 0.642
비정상누적수익률의 크기 -0.523a -3.243
비정상누적수익률(-) -2.253a -6.524



이러한 결과는 김지홍 등(2004)의 공정공시제도 시행으로 이익발표에 따른 변동
성이 감소하였다고 한 결과와는 상반되고 있다.이는 김지홍 등이 수행한 연구기간
을 시행직후 1년에서 2년으로 기간을 확장하였기 때문에 공정공시제도가 정착단계
에 돌입하여 제도 시행에 따른 프리미엄이 사라졌기 때문으로 풀이된다.
한편,기업규모가 작을수록 변동성이 증가하는 반면에 추정이익이 실제이익보다
작을 때 투자자들의 반응이 높음을 알 수 있다.이는 단기적인 주가 변동성과 이익
발표가 포함된 비정상누적수익률은 1% 수준에서 통계적으로 유의적인 양(+)의 설
명력을 갖고 있으며,발표된 실제이익이 애널리스트들의 추정이익보다 작은 이익충
격의 경우 변동성이 (-)의 계수를 보이고 있음을 발견하였다.이익발표에 따른 비
정상수익률의 변동성이 선행연구의 결과와는 달리 증가하였기 때문에 이러한 결과
가 공정공시제도가 기업규모별로 정보환경을 다르게 변화시킬 수 있다는 Gomes
etal.(2004)의 연구결과와 일치하는지를 검증하기 위해 기업규모별로 분류하여 다
중회귀분석을 <표 7>과 같이 추가적으로 실시하였다.
기업 규모별로 분류한 회귀분석 결과,공정공시제도 시행여부는 소규모 기업집단
을 제외한 각각의 기업집단에서 모두 1% 수준에서 통계적으로 유의적인 양(+)의
계수를 나타내 공정공시제도 시행 후 이익발표에 따른 변동성 즉,단기적인 시장반
응이 크다는 것을 알 수 있다.

<표 7>기업규모별 주가 변동성과 기업특성 요인들 사이의 관계

주 1)a,b,c는 각각 1%,5%,10%의 유의수준에서 귀무가설이 기각됨을 의미함.

기업규모 소규모 기업집단 중규모 기업집단 대규모 기업집단
변수 계수

(t-value) 조정된 R2 계수
(t-value) 조정된 R2 계수

(t-value) 조정된 R2

절편 2.18
(0.45) 0.138 3.75

(0.75) 0.096 1.93
(0.85) 0.117

공정공시제도
의 시행여부

4.17
(1.57)

2.64a
(3.05)

2.37a
(3.87)

기업규모 -0.16
(0.03)

-0.64
(-1.07)

-0.36
(-1.44)

적자발생
여부

-0.27
(-0.05)

-0.42
(-0.40)

-0.48
(-0.87)

예측오차 (-) -3.57
(-1.75)

-0.68
(-1.65)

-0.45
(-1.21)

예측오차의
크기

-0.08c
(-2.01)

0.001
(-0.16)

0.002
(1.22)

비정상누적
수익률의 크기

0.26
(0.13)

0.57
(1.40)

0.76a
(3.18)

비정상누적
수익률 부호

-4.26
(-1.53)

-2.21a
(-3.07)

-2.23a
(-5.45)



먼저,소규모 기업집단에서는 오로지 10% 유의수준에서 음(-)의 유의성을 보인
예측오차의 크기만을 제외한 어떤 변수도 유의성을 보여 주지 않고 있다.중규모
기업집단에서는 공정공시제도의 시행여부와 비정상누적수익률의 부호에서 1%수준
에서 통계적으로 유의적인 관계를 보여 주고 있다.대규모 기업집단을 중심으로 한
회귀분석에서는 제도 시행은 물론 비정상수익률의 크기와 부호 모두 1% 수준에서
통계적으로 유의성을 보여 애널리스트들의 이익추정 오차의 크기와 부호에 대해
변동성이 감소하고 있었다.
이러한 연구결과는 공정공시제도의 시행이 2년이 지나면서 기업의 회계적 이익
발표에 따른 단기적 변동성이 감소할 것이라는 기대효과가 사라지고 있음을 증명
한다고 할 수 있다.이는 중․소규모 기업들에 있어서 제도 시행으로 인한 정보경
색현상으로 추정이익 발표건수가 감소하였기 때문에 기업의 이익발표 시점을 전후
로 변동성이 증가하는 경향이 나타난 것으로 해석될 수 있다.따라서 소규모 기업
들에 대한 추정이익정보의 양과 질에 대한 개선이 필요하다고 생각된다.
공정공시제도의 영향이 기업규모별로 다르며 미국시장의 경우에서와 같이 소규
모 기업들의 정보환경 변화가 실질적인 정보경색현상에 기인하였는지를 검증하고
이러한 정보경색현상에 대한 주식시장의 반응을 알아보고자 하였다.
소규모기업의 정보환경의 변화를 자세히 알아보기 위해 <표 8>과 같이 공정공시
제도 시행을 전후로 애널리스트들의 추정이익 보고의 변화를 살펴보았다.<표 8>에
서 보듯이 공정공시제도 시행으로 시가총액 40% 이하의 소규모 기업에서 제도 시
행 전 이익보고가 있었던 기업에서 제도 시행 후 애널리스트들의 추정이익 보고가
감소하였음을 발견할 수 있었다.이는 선택적 공시가 어려워짐으로서 애널리스트들
의 소규모기업 이익추정과 관련한 탐색비용이 증가하였기 때문이라고 할 수 있다.

<표 8>공정공시제도 시행에 따른 소규모 기업의 추정이익 보고의 변화

구분 소규모 기업 전체 제도시행 전 이익추정
보고가 없었던 기업

제도시행 전 이익추정
보고가 있었던 기업

시행 전 시행 후 시행 전 시행 후 시행 전 시행 후
시가총액
(백만원) 18,569 21,257 16,950 18,657 22,437 24,077

이익추정 건수 0.32 0.13 0 0.16 0.78 0.54



공정공시제도의 시행이 소규모 기업에서 정보경색 현상과 자본비용의 증가로 나
타났는데,이러한 결과가 Reinganum(1981)이 처음 발견하였던 소규모 기업 효과에
의한 프리미엄과 관련이 있는지를 알아보기 위해 제도시행을 전․후로 한 추정이
익 보고의 변화가 있었던 기업들을 집단으로 구분하여 다중회귀분석을 실시하였다.
이를 위해 <표 8>의 기업구분에 따라 포트폴리오를 구성하여 이들 포트폴리오
의 수익률을 종속변인으로 하는 Fama& French(1997)의 3요인모형 다중회귀분석
을 분기별 자료를 이용하여 다음과 같이 실시하였다.

  ·········································(6)
여기에서,
 :q분기의 i포트폴리오의 초과수익률
:q분기의 시장초과수익률
:q분기의 FamaandFrench의 장부가/시장가 요인
 :q분기의 FamaandFrench의 규모기업 요인
:제도의 시행을 더미변수 1로 한 후에 q분기 SMB의 수익률을 곱한 값
   :각각의 회귀계수 및 잔차

식 (6)의 다중회귀분석 결과를 <표 9>에 제시하였다.여기에서 공정공시제도 시
행 여부를 나타내는 더미변수인 Posmb의 회귀계수가 소규모 기업 전체를 표본으
로 한 포트폴리오에서는 유의적인 차이가 없었다.그러나 제도 시행 전에 이익추정
보고가 있었던 소규모 기업집단으로서 공정공시제도 시행 후 추정이익의 보고가
감소한 포트폴리오에서 1.75로 10% 수준에서 통계적으로 유의한 결과를 보이고 있
어 공정공시제도의 시행으로 인한 선택적 이익정보 공시의 감소가 기업규모의 프
리미엄을 부분적으로 설명하고 있음을 발견하였다.즉,공정공시제도 시행으로 추
정이익 정보의 건수와 기업규모 간에는 상관관계가 있음을 알 수 있다.



<표 9>소규모 기업집단 포트폴리오 수익률 결정요인분석

소규모 기업 전체 제도시행 전 이익추정
보고가 없었던 기업

제도시행 전 이익추정
보고가 있었던 기업

시행 전 시행 후 시행 전 시행 후 시행 전 시행 후
절편

(t-value)
1.74
(0.39)

9.12c
(2.02)

6.54
(1.69)

6.43
(1.62)

4.09
(1.02)

3.96
(0.99)

RMF -7.53
(1.45)

-12.09
(0.87)

4.64
(0.37)

0.05
(0.01)

-1.1
(0.12)

-7.04
(0.45)

SMB 0.42
(1.39)

0.57
(1.38)

-0.35
(1.14)

-0.3
(0.98)

-0.51
(1.58)

-0.45
(1.53)

HML -1.26c
(2.02)

-1.02
(1.05)

0.71
(1.78)

0.67
(1.64)

0.76c
(1.87)

0.71
(1.72)

Posmb 0.55
(1.25)

0.42
(0.43)

1.75c
(1.87)

Adj,R2 0.24 0.29 0.14 0.17 0.18 0.22
주 1)a,b,c는 각각 1%,5%,10%의 유의수준에서 귀무가설이 기각됨을 의미함.

위의 분석 결과에 따르면,공정공시제도 시행 전에는 애널리스트들의 이익추정보
고가 상대적으로 많았던 소규모 기업들이 선택적 공시를 제한한 제도 시행 후에는
이러한 이익추정에 대한 정보가 줄어들기 때문에 제도 시행으로 인해 소규모 기업
에 대한 정보경색현상이 발생하게 된 것이다.
Busheeetal.(2003)에 따르면 복잡한 정보일수록 사적이고 개인적인 정보전달 경
로를 선호하게 된다고 한다.그는 정보의 복잡성에 대한 대용치로 무형자산의 크기
를 사용하여 공정공시제도 시행의 영향을 검증하고자 하였다.그들은 기업의 연구
개발비를 포함한 무형자산의 비중이 큰 기업에서는 공정공시제도 시행으로 회계적
이익 정보의 질이 변화하였음을 미국시장을 대상으로 한 연구에서 밝혔다.
이에 본 연구에서도 기업규모와 무형자산 및 재량적 발생액(수정 Johnes모형에
따른)의 크기로 구분한 포트폴리오를 사용하여 이익정보의 복잡성에 따른 공정공시
제도 시행의 효과를 검증하고자 하였다.먼저 시가총액의 크기를 기준으로 포트폴
리오를 3등분하여 각 집단별로 무형자산과 재량적 발생액의 크기에 따라 2등분한
3×2포트폴리오의 초과수익률을 종속변인으로 하는 식 (7)의 다중회귀분석을 추가
적으로 실시하였다.<표 10>에는 이들 회귀분석의 결과 중 다른 변수들은 통제변
수이므로 생략하고 본 연구의 목적인 규모의 효과와 공정공시제도 시행여부에 따
른 더미변수를 나타내는 회귀계수인 SMB와 Posmb만을 표시하였다.



<표 10>정보의 복잡성과 초과수익률 간의 관계분석

주 1)a,b,c는 각각 1%,5%,10%의 유의수준에서 귀무가설이 기각됨을 의미함.

<표 10>에서 보듯이 소규모 기업을 제외하고는 규모의 효과나 공정공시제도의
시행여부가 포트폴리오의 수익률을 설명할 수 없음을 발견하였다.이는 기업규모를
통제하고 정보의 복잡성에 따른 회귀분석을 한 결과는 우리나라에서 무형자산과
재량적 발생액의 크기를 사용한 정보의 복잡성이 기업의 프리미엄을 설명하는데
유의적이지 않다는 사실을 발견하였다.하지만,소규모 기업 집단 중 정보의 복잡
성이 낮은 집단에서 규모의 효과가 1%수준에서 통계적으로 유의적인 결과를 보임
에 따라,기업규모의 프리미엄은 소규모 기업의 정보부족에 근거하고 있다는 결론
에 도달할 수 있다.

구분 변수
정보위 복잡성이 높은

기업 집단
정보의 복잡성이 낮은

기업 집단
규모의 효과
(SMB)

제도 시행 여부
(Posmb)

규모의 효과
(SMB)

제도 시행 여부
(Posmb)

대규모
기업

회귀계수
(t-value)

-0.67
(-1.49)

2.17
(0.28)

-0.47
(-1.19)

4.53
(0.92)

중규모
기업

회귀계수
(t-value)

-0.55
(-1.37)

2.68
(0.76)

-0.43
(-1.27)

3.65
(0.75)

소규모
기업

회귀계수
(t-value)

-0.45
(-0.97)

5.39
(0.92)

-0.28a
(3.73)

-0.69
(1.61)



제 5장 결 론

본 연구는 기업의 추정이익에 대한 정보 수집이 가능한 상장기업들을 표본으로
하여,2002년 11월부터 시행되고 있는 공정공시제도가 이익발표에 대한 비정상수익
률의 변동성과 애널리스트들의 이익추정의 건수에 어떠한 변화를 가져왔는지를 알
아보고자 하였다.더불어 기업규모의 크기에 따라 정보비용이 다를 것이기 때문에
기업규모별로 구분하여 이들 집단에 따라 공정공시제도의 영향이 다르게 나타나는
지를 관찰하고자 하였다.
연구결과,첫째,공정공시제도 시행이후 애널리스트들의 추정이익 보고 건수가
대규모기업에서는 증가하였지만,중․소규모 기업에서는 오히려 감소하였음을 발견
하였다.이는 소규모 기업일수록 상대적으로 단위당 정보생산 및 전달비용이 클 것
이기 때문에 공정고시제도가 시행될 경우 또 다른 정보전달 경로를 찾게 되어 종
국적으로는 정보경색현상이 발생할 가능성이 있음을 의미한다.
둘째,공정공시제도의 시행으로 애널리스트들의 추정이익 예측치에 대한 정확성
여부를 검토한 결과,기업규모를 통제하고도 예측오차와 공정공시제도 시행여부와
는 통계적으로 유의적인 변화를 찾을 수 없었다.이러한 결과는 공정공시제도 시행
이후 정보환경의 변화로 인한 애널리스트들의 예측능력이 변화하지 않았음을 의미
한다.
셋째,공정공시제도의 시행으로 기업의 이익과 관련한 정보가 늘어나 소규모기업
을 중심으로 이익발표 시점에서는 변동성이 감소할 것이라는 선행연구결과를 검증
하였으나,오히려 변동성이 증가하고 있었다.이는 선택적공시를 제한하고 일반 투
자자들에게 보다 많은 정보를 신속하게 제공하여 시장의 불균형을 해소하고자 도
입한 공정공시제도의 당초의 목적이 시간이 흐르면서 사라지고 있음을 의미한다.
결론적으로 공정공시제도의 시행 직후에 발견된 정보비대칭의 해소가 시간이 흐르
면서 감소하고 있어 공정공시제도의 도입으로 인한 근본적인 정보환경의 변화가
발생하지 않았음을 알 수 있었다.
본 연구는 공정공시제도가 시행된지 2년이 지난 시점에서 제도 도입의 효과가



지속되는지를 검증하기 위한 실증자료를 제시한데 그 의의가 있다.또한 기업규모
별로 공정공시제도의 도입에 따른 정보환경이 변화하였는지를 관찰하고 정보부족
으로 인한 소규모기업 프리미엄이 해소되었는지를 검증하는 단서를 제공하였다.이
는 향후 효율적인 정보환경을 조성하기 위한 감독당국의 정책 추진과 실행을 위한
시사점을 제공한데 그 공헌점을 찾을 수 있을 것이다.
마지막으로 선행연구는 물론 본 연구도 공정공시제도의 시행에 따른 표본기간이
절대적으로 짧아 그 결과를 일반화하기에는 어려움이 있기 때문에,향후 충분한 제
도 시행기간의 확보에 따른 정보환경의 변화 추세를 본 연구에서 미처 고려하지
못한 생략변수까지 고려하여 검증하는 것을 추후 연구과제로 남겨둔다.
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