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ⅠⅠⅠ 서서서 론론론

우리나라에서는 2000년부터 분기 재무제표 공시를 의무화하였고,
2002년 11월부터 공정공시를 시작하는 등 자본시장의 효율성 확보
및 투자자 보호를 위하여 유통시장 공시제도를 시행하고 있다.적시
에 공시되는 신뢰성 있는 기업정보는 근거 없는 풍문 등으로 인한
폐해로부터 투자자를 보호할 뿐만 아니라 건전한 투자를 유인함으로
써 자원의 효율적 배분을 촉진하는 기능을 갖는다.이러한 의미에서
공시제도의 선진화는 곧 바로 자본시장의 건전성으로 이어진다고 할
수 있다.이에 따라 세계 각국에서는 공시제도를 법제화하여 증권시
장의 효율성과 증권거래의 공정성을 확보하려는 노력을 기울이고 있
다.
현행 우리나라의 공시관련 법규는 증권발행인이 기업공개 후에도

투자자에게 필요한 정보를 정기적ㆍ비정기적으로 공시하도록 유통시
장 공시제도를 마련하고 있다(전성빈 등 2006).
그리고 업무착오나 수치 오기 등으로 잘못 보고 된 공시에 대해
바로잡는 공시를 정정공시라고 하는데,2002년 이후로 오류로 인한
정정공시가 급격히 늘어나고 있는 추세를 보이고 있다(손성규 등
2004).아래의 여러 신문 기사들로부터도 충분히 보아낼 수가 있다.

상장회사의 40% 이상이 2000사업년도 사업보고서를 제대로 작성하지
않고 기재사항을 누락하는 등 허위ㆍ부실보고를 한 것으로 드러났다.……
허위ㆍ부실기재는 감사보고서나 수시공시를 한 내용을 사업보고서에 기재
하지 않은 것이 대부분으로 중요한 사항은 아니라고 금감원은 설명했다(한
국경제신문 2001.06.25).
상장기업들이 실적을 발표하며 최초 공시를 허술하게 한 후 정정공시를

하는 사례가 많아 시장에 혼란을 주고 있다.정정공시는 업무착오나 수치
오기 등으로 잘못된 부분을 바로잡기 위한 것이나 일부는 실적을 왜곡하
는 수단으로 악용하고 있다는 의혹까지 일고 있다(국민일보 2002.11.28).
분기보고서 마감 후 상장 등록 기업들의 정정보고서 제출이 잇따르고

있어 투자자들의 불만이 높아지고 있다.2003년 3분기일 경우,분기보고서



는 분기가 종료된 이후 45일 이내에 제출하도록 되어 있는데 2003년 11월
14일부터 11월 18일 오후 3시까지 거래소 상장기업 27곳과 코스닥 등록기
업 45곳이 정정분기보고서를 제출했다.
코스닥 등록기업인 한국정보통신은 당초 2003년 3분기 매출액을 277억

원이라고 신고했으나,17일 제출한 정정보고서에서 227억원으로 수정했다.
결과적으로 매출액을 50억원이나 과장했던 것이다.역시 코스닥기업인 룸
앤데코도 당기순손실액을 29억원이라고 신고했다가 46억원으로 수정신고
했다.1)반대로 경상이익 규모가 오히려 늘어난 경우도 있다(조선일보
2003.11.19).
9월 14일 금융감독원 전자공시시스템에 따르면 지난달 14일 제출 마감

된 반기보고서에 대해 한 달 사이 정정공시를 낸 기업은 이날 오전까지
모두 모두 152곳이나 됐다.전체 코스닥 기업 943개 중 16%에 달한다.금
융감독원은 올해 초 기업들의 작년 사업보고서를 점검한 결과 형식상 미
비점이 발견된 곳이 전체 상장기업의 54.5% 달했다고 밝혔다(매일경제
2006.09.15).
상장기업 반기보고서 수정이 잦아지면서 투자자 혼란이 늘고 있다.17일

금융감독원 전자공시시스템에 따르면 유가증권시장에 상장된 723개 기업
중 81개가 반기보고서 정정 공시를 냈다.반기보고서 제출 마감일 한 달
만에 상장기업 중 11%가 수정을 신청 한 것이다. 코스닥은 사정이 더 심
각하다.코스닥 시장에서 지난 15일 오후 6시 까지 반기보고서 정정공시를
낸 기업은 249개었다.이는 전체 코스닥기업 943개 중에 26%에 달한다.
…… 현재 증권 선물거래소 규정에는 반기보고서 정정할 수 있는 기한이
따로 정해져 있지 않다.이 때문인지 코스닥 기업들이 반기보고서를 제출
한 시간이 점점 멀어져 가는데 반기보고서를 수정하는 건수는 오히려 날
이 갈수록 늘고 있다(매일경제 2006.09.17).

기업이 공시하는 다양한 공시내용 중에서 사업보고서는 당해 기업
의 사업연도 전체의 사업ㆍ재무상황 및 경영실적 등 기업내용 전반
에 대한 정보를 담고 있으므로 시장참여자들이 관심을 갖는 기본적
인 정기공시서류이다.따라서 사업보고서가 정확하게 작성되어 믿을
수 있는 정보를 제공하는가 하는 것은 자본시장 참여자의 의사결정
에 무엇보다 중요하다(김문현 2004).



현행 사업보고서는 사업연도 경과 후 90일 이내에 제출하도록 되
어 있으며,사업보고서의 기재사항에 오류,누락,허위기재 등이 있는
경우 기업은 자발적으로 또는 금융감독위원회의 조치에 의해 정정보
고서를 제출해야 한다(‘유가증권의 발행 및 공시 등에 관한 규정’제
75조).
사업보고서가 공시된 이후에 발견된 오류에 대하여 기업이 처리할
수 있는 방법은 기중에 정정공시를 통해서 변경된 사업보고서를 공
시하는 방법과 회계연도 중에는 오류에 대하여 보고하지 아니하고
전기오류수정손익을 통해 추후 보고하는 방법이 있다.
이중 전기오류수정손익의 방법으로 과거의 재무제표 오류를 공시
하는 문제에 대해서는 많은 선행연구들이 분석을 시도하였다.선행연
구들은 전기오류수정손익이 이익조정의 수단으로 이용되는 경향을
나타내며,전기오류수정손익으로 인한 재무제표 재작성에 대하여 부
정적인 주가반응을 나타낸다는 결과들을 보고하였다(Pamrose 등,
2004).
전기오류수정손익에 관한 많은 선행연구들이 발표되었음에 반하여,
정정공시를 하는 기업들의 특성이나 정정공시에 대한 시장의 반응에
대해서 분석한 연구들은 그다지 많지 않다.이는 대부분의 정정재무
제표나 정정사업보고서는 대차대조표일 이후의 사건이나,주석사항의
미비로 인한 정정이며,손익이 변경되는 경우는 많지 않았기 때문으
로 생각된다.그러나 2002년 이후 오류로 인한 정정공시가 급격히 늘
고 있으며,특히 분기실적 공시의 경우 오류로 인해 손익을 정정공시
하는 사례도 상당수 나타나고 있다.
여러 언론에서 정정공시에 대하여 우려를 표명하는 이유는 두 가
지로 요약된다.
첫째는 중요한 재무정보의 정정공시로 인하여 투자자들이 피해를
입을 수 있다는 점이다.특히 당기순손익 오류와 같이 주가에 영향을
줄 수 있는 정보의 정정공시는 투자자들에게 피해를 입힐 가능성이



높다고 주장한다.
둘째는 정정공시가 단순한 업무상의 착오로 인한 것이 아니며,기
업들이 투자자들을 오도할 의도를 가지고 정정공시를 악용할 가능성
이 있다는 점이다.정정공시를 수행하는 기업에 대하여 특정한 벌과
규정이나 제재조치는 마련되지 않은 상황이므로 기업들이 특정의도
에 의해 최초 재무제표 공시시점에서는 왜곡된 실적을 보고하고,추
후 정정공시를 한다는 주장이다.
본 연구는 이러한 정정공시에 대한 여러 주장에 대해 실증분석을
수행한다는 점에서 의미를 갖는다.
본 연구의 첫 번째 목적은 2004년부터 2005년까지 금융감독원 전
자공시시스템(DART)에 공시된 상장기업의 사업보고서를 대상으로
정정공시가 어떠한 양상으로 나타났는지에 대한 현황을 검토하는 것
이다.정정공시 되는 보고서들의 빈도,정정공시의 내역,손익정정을
하는 기업들의 증가패턴 등에 대한 현황을 파악한다.
두 번째 목적은 사업보고서 정정공시에 대하여 시장이 어떠한 반
응을 나타내는가이다.오류에 의한 정정공시는 해당기업의 회계시스
템의 신뢰성에 대한 부정적인 평가를 가져올 수 있는 사안이다.기업
경영자의 의도적인 정정공시의 가능성도 존재하므로,기업경영자의
신뢰성과 회계투명성에 대한 의지를 의심하게 만드는 사안으로 평가
될 가능성도 있다.특히 손익정정의 경우에는 기업의 현금흐름에 대
한 기대치를 형성하는 기초자료의 수정이므로 주가에 더 큰 영향을
미칠 수 있다.
본 연구의 세 번째 목적은 기업들이 사업보고서 작성의 정확성을
높일 필요성에 대하여 제시하고자 한다.사업보고서는 당해 기업의
사업연도 전체의 사업ㆍ재무상황 및 경영실적 등 기업내용 전반에
대한 정보를 담고 있다.때문에 정확하게 작성되어 자본시장 참여자
의 의사결정에 혼란을 조성하는 일은 없어야 한다고 보여진다.
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111...증증증권권권거거거래래래법법법상상상 공공공시시시제제제도도도
기업내용공시제도(CorporateDisclosureSystem)란 기업으로 하여
금 자사주식의 투자판단에 필요한 기업 내용 즉 경영실적,재무상태,
합병,증자 등 주가에 상당한 영향을 미칠 수 있는 중요한 기업 내용
의 정보를 완전히 공시하도록 함으로써 투자자가 기업의 실체를 정
확히 파악하여 투자자 스스로의 자유로운 판단과 책임 하에 투자결
정을 할 수 있도록 하는 제도이다.공시제도는 증권시장 내 정보의
불균형을 해소하여 증권거래의 공정성을 확보하고 투자자를 보호하
는 제도로서 자율규제기관으로서의 증권거래소의 대표적 자율규제기
능 중 하나라고 할 수 있다.
유통시장에서 정기공시는 일정기간 동안 기업의 영업실적 및 재무
상태에 관한 사항을 공시하는 제도로 우리나라의 경우에는 <표 1>
에서와 같이 사업보고서,반기보고서,분기보고서,연결재무제표 그리
고 결합재무제표의 공시가 이에 해당한다.비정기공시로는 영업활동
과정에서 투자판단에 중대한 영향을 미칠 수 있는 사항이 발생하였
거나 회사가 이를 결정한 경우에 그 내용을 공시하는 수시공시
(timelydisclosure)와 특수공시(specialdisclosure)가 있다.수시공시
중에서 공정공시(fairdisclosure)는 법령상 공시의무 대상이 되지 않
는 중요정보나 공시의무 대상인 정보라도 공시시한이 도래되지 않은
중요정보 등을 재무분석가 등 특정인에게만 선별 제공하고자 하는
경우,동일한 정보를 동시에 일반투자자에게도 공시하도록 의무화하
는 제도이다.또한 조회공시(inquireddisclosure)도 있는데 이는 수시
공시의 일부분이지만 증권거래소가 질문을 하고 기업이 이에 대해
답변하는 형식으로 이루어진다는 점에서 다른 공시들과 차이가 있다.
여기서 정기공시와 비정기공시는 모두 강제적 공시에 해당하며 IR



(투자설명회),신문 및 각종 보도매체 기타 공시들은 자진공시이다
(전성빈 등,2006).

<표 1>증권거래법상 공시제도 구분
구 분 내     용

발행시장   유가증권신고서, 사업설명서, 유가증권발행실적보고서 등

유통시장

정기공시
사업보고서, 반기보고서, 분기보고서, 연결재무제표, 결

합재무제표

수시공시

기업경영에 중요한 영향을 미치는 수시 발생 정보

주요경영사항의 공시, 공정공시, 조회공시, 최대주주 등 

과의 거래공시, 자진공시 등

특수공시
공개매수신고서(설명서), 안정조작ᆞ시장조성신고서, 

합병ᆞ영업양수도신고서, 자기주식취득ᆞ처분신고서 등

자료:증권선물거래소 유가증권시장본부 제도안내

우리나라의 정정보고 관련규정은 증권거래법 11조에 마련되어 있
다.증권거래법 11조는 발행시장의 유가증권신고서의 정정에 대하여
규정하고 있으나,유통시장의 사업보고서,반기보고서,분기보고서의
경우도 증권거래법 11조를 준용한다고 규정되어 있다.(증권거래법
186조의 5)
증권거래법 11조는 금융감독위원회가 유가증권신고서에 형식상 불
비가 있거나,그 신고서에 기대한 중요한 사항의 기재가 불충분하다
고 인정하는 때에는 그 이유를 제시하고 정정신고서의 제출을 명할
수 있으며,해당 명령이 있는 때에는 그 명령을 한 날로부터 수리되
지 아니한 것으로 본다고 규정하고 있다.정정보고시 정정공시 법인
이 부담해야 할 불이익의 형태는 정정공시로 인해 피해를 입은 정보
이용자로부터의 소송으로 인한 손해배상책임의 형태와 그리고 관계
당국에 의한 처벌의 형태가 있을 수 있다.
사업보고서,반기보고서,분기보고서의 부실공시에 의한 손해배상
책임에 대해서는 유가증권신고서와 사업설명서에 의한 손해배상책임
에 대하여 규정한 증권거래법 14조 및 16조를 준용하도록 되어 있다



(증권거래법 186조의 5).증권거래법 14조는 유가증권신고서에 허위
의 기재나 표시 또는 중요한 사실을 기재 또는 표시하지 않음으로써
유가증권 취득자가 손해를 입은 때에는 발행자가 손해배상책임을 진
다고 규정한다.다만,사업보고서,반기보고서 및 분기보고서의 부실
공시로 인한 손해배상을 정함에 있어 증권거래법 15조의 유가증권신
고서의 손해배상책임규정을 준용하도록 하고 있다.
관계당국의 처벌의 경우는 금융감독원의 조사 및 처분,과징금 부
과 등의 처벌규정이 존재한다.상장법인 공시규정에는 불성실공시 법
인에 대하여 규정되어 있는 바,사업보고서와 반기 및 분기보고서의
정정공시의 경우 소액주주,최대주주 기타 주주분포에 관한 내용을
변경하여 공시한 때를 제외하고는 불성실공시 법인에 해당하는 사유
로 열거되어 있지 않다.
종합적으로,정정보고에 대한 국내의 제도적 환경은 사업보고서 등
에 대한 정정보고로 인한 손해에 대하여 허위기재 및 중요한 사항의
누락에 의한 손해배상책임규정을 준용하여 정보이용자가 손해배상을
청구할 수 있으며,사업보고서 등에 대한 부실기재에 관한 처벌규정
이 적용될 수 있을 것으로 보인다.그러나 사업보고서 등에 대한 정
정공시를 불성실공시법인의 지정사유로 열거하고 있지 않으며,정정
공시행위에 대한 정책당국의 규제가 별도로 존재하고 있지는 않다.

222...선선선행행행연연연구구구 검검검토토토

사업보고서의 정정공시에 대한 자본시장의 반응이 기업 및 감독기
관의 공시정책에 중요한 판단근거를 제시함에도 불구하고 이 과제에
대한 실증연구는 많이 이루어지지 않고 있다.
현재로서 사업보고서 정정정보의 공시내용에 관한 직접적인 선행
연구는 많지 않으나,사업보고서 또한 광의의 회계정보를 구성하므로
회계정보의 정보내용 검증을 목적으로 하는 선행 실증연구는 본 연



구과제에 대한 연구설계와 추론에 도움이 될 것이다.
김문현(2004)은 2001～2002년 상장기업의 사업보고서 정정공시를
표본으로 연구한 결과 사업보고서의 정정공시 내용이 악재인 경우의
주가반응은 음이었으나 호재인 경우의 주가반응은 양이 아니었다고
하였다.이는 정정공시 자체에 대해 자본시장이 부정적인 평가를 하
고 있음을 의미하는 것이다.또한,기업규모가 큰 경우에는 정정기간
이 길더라도 자본시장의 반응이 부정적이지 않는 반면,기업규모가
작은 경우에는 정정기간이 짧더라도 사업보고서 공시기간 동안의 정
정공시에 대한 자본시장의 반응이 부정적이었다고 하였다.
손성규 등(2004)은 2000～2003년 상장기업과 코스닥 등록기업의 정
정 사업 및 분기보고서를 분석한 결과 코스닥 등록기업의 경우 정정
공시 기업은 소속산업 내에서 부채비율이나 매출액대비 이자비용율
이 높은 특성을 보인다고 보고하였다.주가반응은 상장기업의 경우
유의적인 주가반응이 나타나지 않았고 코스닥 등록기업은 유의적인
부의 주가반응이 나타났다.외부감사인에 의해 적발되어 정정공시 한
경우에는 지속적인 부의 주가반응이 나타났다고 하였다.이 논문을
살펴보면 사업보고서보다는 분기보고서가 빈번하게 정정되는 것으로
나타났고 정정빈도는 2002년 이후 증가하는 추세를 보인다고 하였다.
그 중에서도 사업보고서를 정정한 기업 중 손익계산서를 정정한 기
업은 2002년 1개 기업에서 2003년에는 9개 기업으로 증가함을 보여
주었다.또한 연구분석결과 총 4년의 손익계산서 정정 상장기업이 15
개에 불과하여 통계적인 분석에 무리가 있었고 사건일 전 1일에서
만 AAR이 5%의 유의 수준에서 감소함을 나타내고 있다.
김문철과 황인태(1996)는 우리나라 기업들이 전기오류수정항목을
이용하여 이익조정을 수행하는지를 실증적으로 검증하였다.이들이
연구를 수행하던 시점의 기업회계기준 하에서는 전기오류수정손익이
이익잉여금처분계산서 항목으로 보고되었고 손익계산서에 보고되지
않았다.이익잉여금처분계산서는 주요 재무제표이기는 하지만 손익계



산서에 비해서 영업의 결과와 관련되어 내재가치의 결정에 미치는
영향에 있어서 상대적인 중요성은 떨어진다고 할 수 있다.이들은 경
영자의 전기오류수정과 연관된 이익의 조정을 이익유연화와 연관하
여 연구하였다.이들은 전기오류수정 항목은 대부분 회계오류 발생연
도 1,2년 이내에 보고되며 표본 추출대상이 되었던 상장기업 중 관
리대상기업,금융업을 제외한 상장기업 중 약 10퍼센트의 기업이 이
와 같은 전기오류수정손익을 보고한다는 사실을 밝혀냈다.
손성규와 이영한(2004)은 회계기준서 1호 적용이후 전기오류수정손
익으로 인한 재무제표 재작성의 현황 및 주가반응을 검토하였다.분
석결과 재무제표 재작성의 형태로 보고되는 전기오류수정손익의 경
우 과거 당기순이익을 과대계상하였던 유형의 오류가 많았으며,주가
반응도 재무제표를 재작성하지 않고 당기손익에 반영하였던 것에 비
하여 더 부정적으로 반응하였음을 보고하였다.
미국의 경우 GAO(GeneralAccountingOffice)에서 2002년 10월에
재무제표 재작성 기업들에 대한 연구보고서를 발표한 바 있다.GAO
보고서는 1997년부터 2002년상반기까지 재무제표 재작성을 공시한
919개의 사례(기업수로는 845개 기업)를 수집하여 재무제표 재작성
사유 및 재작성 사실이 시장에 공표되었을 때의 시장반응을 분석하
였다.분석결과 재무제표 재작성은 평균적으로 10%의 주식수익률 하
락을 가져오는 것으로 밝혀져,재무제표 재작성이 시장에 큰 충격을
주는 사건임을 보고하였다.
Pamrose외 2인(2004)은 전기오류수정손익으로 인한 재무제표 재작
성의 주가반응을 검토하는 연구에서 전기오류수정손익으로 인한 재
무제표 재작성이 다음과 같은 논리에 의해 주가에 부정적인 영향을
미칠 것으로 기대하였다.그들은 주식의 가치는 해당기업의 미래 기
대 배당금이나 기대이익을 위험조정할인율 할인한 현가로 볼수 있으
며,전기손익을 수정하였다는 정보는 기업경영자에 대한 신뢰도를 의
심하게 하는 사안이므로 해당기업의 전망을 평가절하하거나,위험/불



확실성을 높여서 할인율을 높이므로 결국 주가에 부정적인 영향을
미칠 것이라고 예상하였다.분석결과 전기오류수정손익으로 인해 재
무제표가 재작성된 경우 부정적인 주가반응을 관찰할 수 있었다.
Kedia(2003)는 경영자 보상과 재무제표 재작성과의 연관성을 분석
하였다.성과급 보상과 보상액 지급 직전의 재무제표의 재작성 여부
를 분석한 결과 유의적인 양의 관계를 확인하였다.나아가 이러한 결
과가 경영자의 보상극대화를 위한 이익조정여부를 나타내는 결과라
고 해석하였다.
오희장 (2004)는 코스닥시장에 등록된 기업의 상호변경에 따른 주
가반응과 이에 영향을 미치는 요인을 분석하였는데 연구의 검증기간
을 사건일 전 15일에서 후 10일로 하였다.그리고 기현희 등 (2006)
의 코스닥시장에서 시설투자공시가 주가에 미치는 영향에 관한 연구
는 검증기간을 공시일 전후 10일로 하였으며 손성규 (2005)의 조회공
시에 관한 연구와 손성규 (2004)의 재무제표의 정정보고에 대한 연구
모두 검증기간을 공시일 전후 10일로 진행하였다.



ⅢⅢⅢ 표본의 선정과 연구방법

111...표표표본본본선선선정정정

본 연구는 2004년 1월 1일부터 2005년 12월 31일까지 금융감독원
전자공시시스템에 사업보고서를 정정 등록한 모든 거래소 상장기업
중 제조기업을 대상으로 분석하였다.<표 2>는 우리나라 12월 결산
법인의 정기공시 제출기한을 나타내고 있다(전성빈 등,2004).사업보
고서는 사업연도경과 후 90일 이내에 즉 다음해 3월 31일까지 제출
하여야 한다.그리고 분기보고서,반기보고서,3분기보고서는 분기 또
는 반기종료 후 45일 이내에 제출하여야 하므로 차례로 5월 15일,8
월 14일,11월 14일이 제출마감일로 제정되어 있다.따라서 사업보고
서의 최초공시일은 3월 31일 미만으로 되어 있고 정정공시의 경우는
5월 15일 이전이 대부분일 것이다.왜냐하면 분기보고서 제출 전에
사업보고서 정정이 대부분 이루어지기 때문이다.

<표 2>우리나라 정기공시 제출기한
구분  사업보고서 분기보고서 반기보고서 3분기보고서

작성대상기간 직전 사업연도 1-3월간 1-6월간 1-9월간

제출기한
사업연도경과후

90일이내
분기 또는 반기종료 후 45일 이내

제출기한예시(12월

결산법인의 경우)
3.31 5.15 8.14   11.14

본 연구에서 2004～2005년을 표본 선정기간으로 삼은 것은 손성규
등(2004)이 2000～2003년 사업보고서와 분기보고서의 정정공시에 대
한 연구를 기초적으로 진행했기 때문이다.<표 2>에서 나타내듯이
12월 결산 법인의 경우 사업보고서는 3월말 정도에 공시가 되고 이



후 사업보고서에 대한 정정공시가 이루어지게 되므로 위 표본 선정
기간은 2003년,2004년 회계기간을 대상으로 한 공시를 의미한다.따
라서 다음의 선정기준을 만족시키는 기업을 표본으로 선정하였다.
① 2004년 1월 1일부터 2005년 12월 31일까지 금융감독원 전자공시시스템에
사업보고서를 정정 등록한 상장기업

② 등록기업 중 제조업에 속하는 기업
③ 조사대상 기간 중 회계정보와 주가자료가 있는 기업
④ 결산일이 12월말을 기준으로 하는 기업

이상의 기업을 선정한 이유는 첫째,금융업,보험업,건설업의 경우
타 업종과 비교하여 기업성과나 규모 등이 상당한 차이를 보이고 일
반 업종과는 다르기 때문이다.둘째,결산일의 경우 일정시점에서 시
장의 동일한 체계적인 위험에 노출된 기업들의 재무자료가 보다 타
당성 있는 자료라고 생각되었기 때문이다.
그 결과 사업보고서 정정을 실시한 제조업기업은 2004년도에서는
220개,2005년도에는 74개로 총 294개가 표본으로 선정되었다.정정
공시 된 사업보고서를 크게 네 부분으로 나누어 볼 수 있는데,그 중
에는 대차대조표(B/S)를 정정한 기업이 101개,손익계산서(P/L)를 정
정한 기업이 46개,현금흐름표(C/F)를 정정한 기업이 10개 및 기타
기업이 156개로 나타났다.
2004년의 경우 감사인의 감사 총소요시간 단위를 일에서 시간으로
변경한 공시가 전체 표본공시의 30%를 차지하고 또한,재무제표 작
성기준을 정정한 기업이 16%를 차지한다.이러한 이유로 인하여 기
타를 정정한 정정공시 기업이 많은 것을 볼 수가 있다.

222...연연연구구구방방방법법법

222...111...검검검증증증기기기간간간의의의 설설설정정정
본 연구의 검증기간은 사건일 이전 7일부터 이후 7일까지로 한다.



기존 연구들의 검증기간은 각기 다르지만 오희장(2004),손성규 등
(2004)그리고 기현희 등 (2006)의 연구는 모두 사건일 전후 10일로
한 것을 볼 수가 있다.따라서 주가에 미치는 영향을 보기에는 사건
일 전후 10일이 합당할 것으로 보여지지만,일부 기업의 일별초과수
익률 자료의 미비로 인하여 사건일 전후 7일로 계산하였다.

222...222...실실실증증증모모모형형형
본 연구는 사건일 전후의 일별초과수익률(AR;AbnormalReturn)
과 이를 누적한 누적초과수익률(CAR; Cumulative Abnormal
Return)을 산출하여 시장에 유의적인 반응이 나타나는지를 분석한다.
정정공시가 주가에 미치는 영향을 검증하기 위해 금융감독원 전자
공시시스템에 등록된 정정보고서의 열람을 통해 표본기업의 정정공
시일을 찾아내고 이 정정공시일을 사건일로 하여 사건일 전후 각각
7일의 일별 초과주가수익률을 산정하였다.
본 연구에서는 표본기업의 일간수익률 자료와 종합주가지수를 동
일가중시장지수로 선택한 시장조정 수익률모형을 이용하여 AR를 계
산하였다.사업보고서 최초 공시일과 정정공시 당일을 사건일(t=0)로
하여 t=-7일부터 t=7일까지 15일 동안의 일별 초과수익률(ER;
ExcessReturn)은 다음과 같이 계산된다.

초과수익률 측정
      (1)

  :i기업의 t시점의 수익률
  :t시점의 종합주가지수의 수익률

(1)로부터 측정된 초과수익률의 검증일별 또는 검증기간별 평균초
과수익률(AAR:averageabnormalreturn)은 식 (3)에 의해 산정된
다.



 

  



  (2)

N:표본기업의 수

  
  



 (3)

그리고 ( )기간동안의 누적평균초과수익률(CAR: Cumulative
averageabnormalreturns)은 다음 식(4)와 같이 산출된다.

    
 



 (4)

이러한 과정을 거쳐 계산된 AAR 및 CAR은 SPSS의 단일표본 차
이검증(Onesamplet-test),분산분석을 통해 검증될 것이다.



ⅣⅣⅣ 실실실증증증분분분석석석 결결결과과과

111...기기기술술술통통통계계계
<표 3>,<표 4>는 2004년 1월 1일부터 2005년 12월 31일까지
DART에 등록된 두 해의 사업보고서 정정공시를 등록한 상장기업
가운데 표본으로 선정된 기업들의 정정회수와 정정내용을 구분하여
정리한 것이다.정정회수에 따라 분석한 <표 3>에서 보면 2004년,
2005년 모두 1회 정정공시를 보고한 기업이 가장 많았고 2회,3회 4
회 순으로 그 뒤를 이었다.<표 4>에서와 같이 정정항목별로 보면
2004,2005년 모두 기타가 가장 많았고 대차대조표,손익계산서,현금
흐름표의 순으로 나타났다.

<표 3>정정공시 회수 분석
2004년 2005년

정정회수 기업수 비율(%) 정정공시수 기업수 비율(%) 정정공시수
1회 109 49.5 109 59 79.7 59
2회 89 40.5 178 13 17.6 26
3회 19 8.6 57 2 2.7 6
4회 3 1.4 12 0 0 0
합 계 220 100 356 74 100 91

<표 4>정정공시 정정항목별 분류
2004년 2005년

정정항목 기업수 비율(%) 기업수 비율(%)
B/S 79 33.6 22 25.6
P/L 26 11.1 20 28.2
C/F 8 3.4 2 2.6
기 타 122 51.9 34 43.6
합 계 235 100 78 100



본 연구의 표본 294개 중 대차대조표를 정정한 기업이 101개였고,
손익계산서를 정정한 기업이 46개이며 현금흐름표를 정정한 기업은
10개이며,18개 기업은 위 세 가지 항목 중 두 가지를 동시에 정정한
기업이다.나머지 156개 기업은 사업보고서의 작성 기준이 바뀌면서
정정된 내용이 대부분으로 감사소요시간 단위 정정,재무제표 작성기
준 정정,관계회사 결산실적 추가 등이 있다.

222...정정정정정정공공공시시시에에에 대대대한한한 주주주가가가반반반응응응
본 연구에서는 기업의 사업보고서 최초공시일과 정정공시일을 사
건일(t=0)로 보고 그 이전과 이후의 일별수익률을 토대로 한 평균초
과수익률(AAR:이하 AAR이라 함)과 누적초과수익률(CAR:이하
CAR이라고 함)의 크기를 관찰하는 방식으로 공시의 효율성을 추론
하고자 한다.
<표 5>에서 <표 9>까지 및 <그림 1>에서 <그림 10>까지는 사업
보고서 최초공시일과 정정공시일 기준 주가반응을 AAR과 CAR을
통해 살펴본 결과이다.각 수익률의 누적기간은 정정 공시일을 ‘0’일
로 하여 -7일～+7일로 하였다.
<표 5>과 <그림 1,2>는 전체 표본 294개를 대상으로 한 결과이
다.최초공시일의 경우 AAR은 사건일 전 6일과 1일에는 1%이내에
서 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 나타내고 있고 전 7일과 4일에
는 음(-)의 값을 나타내고 있다.사건일 후 1일,4일은 1%이내에서
통계적으로 유의한 음(-)의 값을 나타내고 있고 7일에서 5%이내에
서 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 나타내고 있다.CAR은 사건일
이후 1일부터 7일까지 중 3일에서는 5%이내,기타는 1% 이내에서
통계적으로 유의한 음(-)의 값을 보여주고 있다.이는 사업보고서 주
주총회에 의한 정보효과가 최초 공시일 일주일 전으로 나타나고 있
으며,사건일 일주일 이후에는 사업보고서 정보효과가 점진적으로 사
라짐을 보여주고 있다.정정공시의 경우에는 사건일을 기준으로 전 6



<표 5>전체표본의 최초공시일 및 정정공시일별 AAR과 CAR분석
일자 사업보고서 최초공시일 기준 사업보고서 정정공시일 기준

AAR t-값 p CAR t-값 p AAR t-값 p CAR t-값 p
-7-0.0050-3.5657 0.0004-0.0050-3.5657 0.0004 0.0042 2.1061 0.0360 0.0042 2.1061 0.0360
-6 0.0071 3.7551 0.00020.0021 0.9434 0.3463 0.0052 2.6435 0.0086 0.0093 3.4668 0.0006
-5-0.0008-0.3649 0.71550.0013 0.4338 0.6648 -0.0011-0.5782 0.5635 0.0082 2.4533 0.0147
-4-0.0048-2.5790 0.0104-0.0034-1.0306 0.3036 -0.0024-1.1873 0.2361 0.0058 1.4773 0.1407
-3 0.0013 0.6596 0.5100-0.0021-0.5813 0.5615 0.0013 0.5852 0.5589 0.0070 1.6070 0.1091
-2-0.0016-0.8498 0.3961-0.0037-0.9219 0.3573 -0.0035-1.7520 0.0808 0.0035 0.7237 0.4698
-1-0.0038-2.2816 0.0232-0.0075-1.7114 0.0881 0.0037 1.6305 0.1041 0.0072 1.4014 0.1621
0 0.0007 0.4571 0.6479-0.0068-1.6031 0.1100 0.0028 1.4356 0.1522 0.0100 1.7707 0.0776
1-0.0065-3.8795 0.0001-0.0133-3.2531 0.0013 -0.0022-0.9953 0.3204 0.0078 1.2979 0.1953
2 0.0017 1.0750 0.2833-0.0116-2.5915 0.0100 0.0003 0.1268 0.8992 0.0081 1.2946 0.1965
3 0.0010 0.6837 0.4947-0.0106-2.3866 0.0176 -0.0026-1.2713 0.2046 0.0055 0.9023 0.3677
4-0.0087-5.3622 0.0000-0.0193-3.8134 0.0002 -0.0038-1.9268 0.0550 0.0017 0.2754 0.7832
5-0.0018-0.9944 0.3208-0.0211-3.8778 0.0001 -0.0034-1.7507 0.0810-0.0016-0.2433 0.8079
6-0.0009-0.5360 0.5923-0.0220-3.8738 0.0001 -0.0029-1.5473 0.1229-0.0046-0.6591 0.5104
7 0.0028 1.9735 0.0494-0.0193-3.3255 0.0010 0.0034 1.4910 0.1370-0.0011-0.1618 0.8716

정정공시 기업 최초공시일 주변
일별평균초과수익률(AAR) 및 누적평균초과수익률(CAR)의 비교
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<그림 1>

정정공시 기업 사건일 주변
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일 좌우로 5% 유의수준에서 AAR과 CAR은 모두 양(+)의 값을 나
타내고 있다.<그림 1>과 <그림 2>는 최초공시일 주변과 사건일 주
변 AAR과 CAR의 비교를 나타낸다.<그림 1>에서 볼 수 있다시피
최초 공시일 전 4일부터 지속적으로 음(-)의 누적초과수익률을 나타
내고 있다.마찬가지로 <그림 2>는 비록 비유의적이지만 사건일 이
후 지속적인 음(-)의 초과수익률을 나타내고 있음을 알 수 있다.정
정공시에 대한 이러한 결과는 정정공시에 정보내용이 담겨져 있음을
알 수 있으며 좀 더 구체적으로 분석해 볼 필요가 있음을 보여준다.
따라서 전체의 표본을 정정항목에 따라 구분하여 다시 분석하였다.
재무제표를 정정한 기업들을 대차대조표,손익계산서,현금흐름표
를 정정한 기업별로 분류하고 그 외의 기업들은 기타로 분류하여
AAR과 CAR의 크기를 관찰하였다.<표 6>과 <그림 3>,<그림 4>
는 대차대조표 정정기업을 표본으로 <표 7>과 <그림 5>,<그림 6>
은 손익계산서 정정기업을 표본으로 <표 8>과 <그림 7>.<그림 8>
은 현금흐름표 정정기업을 표본으로 그리고 <표 9>와 <그림 9>,
<그림 10>은 기타 내용의 정정기업 즉 감사소요시간 단위정정,재무
제표 작성기준 정정,관계회사 결산실적 추가 등 내용을 정정한 기업
을 표본으로 하였다.
먼저 <표 6>에서 대차대조표를 정정한 101개 기업들의 최초공시
일 AAR을 보면 사건일 전 7일,2일에서 5%의 유의수준에서 음(-)의
값을 나타내고 후 1일에는 1%의 유의수준에서 음(-)의 값을,3일에
는 5% 유의수준에서 양(+)의 값을 나타낸다.그리고 CAR은 전 7일,
2일,1일에서 5%유의수준의 음(-)의 값을 나타내고 사건일에는 10%
유의수준에서 음(-)의 값을 나타낸다.사건일 후 1일에서 7일까지는
1% 유의수준에서 음(-)의 값을 나타내고 있다.<그림 3>을 분석해
보면 결과적으로 전체표본의 분석결과와 비슷한 패턴을 보인다.또한
정정공시일을 기준으로 보면 AAR은 공시전 2일과 공시후 4일에서
유의수준 5%에서 음(-)의 값을 나타내고 CAR은 비유의적으로 나타



<표 6>B/S정정기업 최초공시일 및 정정공시일별 AAR과 CAR분석
일자 사업보고서 최초공시일 기준 사업보고서 정정공시일 기준

AAR t-값 p CAR t-값 p AAR t-값 p CAR t-값 p
-7-0.0055-2.4633 0.0155-0.0055-2.4633 0.0155 0.0002 0.0527 0.9581 0.0002 0.0527 0.9581
-6 0.0041 1.2629 0.2095-0.0014-0.3924 0.6956 0.0046 1.4246 0.1574 0.0047 1.0932 0.2769
-5-0.0029-0.7058 0.4820-0.0043-0.8823 0.3797 0.0015 0.4425 0.6591 0.0062 1.1493 0.2532
-4-0.0050-1.4480 0.1508-0.0093-1.5955 0.1138-0.0026-0.7164 0.4754 0.0036 0.5847 0.5600
-3 0.0036 0.9502 0.3443-0.0058-0.8242 0.4118 0.0018 0.4901 0.6252 0.0054 0.7650 0.4461
-2-0.0087-3.3001 0.0013-0.0145-1.9841 0.0500-0.0057-2.2969 0.0237-0.0002-0.0287 0.9772
-1-0.0034-1.1841 0.2392-0.0179-2.2594 0.0260 0.0021 0.6899 0.4918 0.0019 0.2734 0.7851
0 0.0048 1.4186 0.1591-0.0131-1.8563 0.0664 0.0014 0.5065 0.6136 0.0033 0.4253 0.6715
1-0.0064-2.4018 0.0182-0.0196-2.9407 0.0041-0.0036-1.0553 0.2938-0.0003-0.0293 0.9767
2-0.0027-1.2836 0.2022-0.0222-3.1090 0.0024 0.0035 0.9712 0.3338 0.0032 0.3113 0.7562
3 0.0043 2.0122 0.0469-0.0180-2.5528 0.0122-0.0008-0.2496 0.8034 0.0024 0.2349 0.8148
4-0.0112-4.4361 0.0000-0.0292-3.6319 0.0004-0.0081-2.6713 0.0088-0.0057-0.5417 0.5892
5 0.0012 0.4233 0.6730-0.0279-3.0645 0.0028-0.0034-0.9746 0.3321-0.0091-0.8079 0.4211
6-0.0015-0.4951 0.6216-0.0294-3.0060 0.0033 0.0004 0.1056 0.9161-0.0087-0.7723 0.4418
7 0.0042 1.6106 0.1104-0.0253-2.4611 0.0156 0.0033 0.7217 0.4722-0.0054-0.4565 0.6490

대차대조표 정정기업 최초공시일 주변
일별평균초과수익률(AAR) 및 누적평균초과수익률(CAR)의 비교
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<그림 3>

대차대조표 정정기업 사건일 주변
일별평균초과수익률(AAR) 및 누적평균초과수익률(CAR)의 비교
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난다.그러나 <그림 4>에서도 <그림 2>와 같이 공시 전 1일부터 공
시 후 1일까지 AAR은 모두 감소하고 전 2일과 후 2일 모두 증가하
는 패턴으로 나타난다.
<표 7>에서 손익계산서를 정정한 46개 기업들의 최초공시일 기준
AAR,CAR은 모두 사건일 전 5일에서 유의수준 5%의 양(+)의 값을
나타낸다.그리고 정정공시일 기준 AAR은 공시후 6일에서만 유의수
준 5%에서 음(-)의 값을 나타내고 CAR는 비유의적으로 나타났다.
<그림 5>은 <그림 1>과 달리 공시전 5일에서 3일 및 공시후 2일에
서 4일은 양(+)의 값을 나타낸다.<그림 6>도 역시 공시 전 1일부터
공시 후 1일까지 AAR은 모두 감소하고 전 2일과 후 2일 모두 증가
하는 패턴으로 나타난다.그러나 <그림 2>나 <그림 4>보다 증가,
감소 패턴을 큰 것으로 나타났다.이는 손익계산서 정정이 대차대조
표 정정보다 주가수익률에 더 큰 영향을 미치고 있음을 알 수가 있
다.
<표 8>에서 현금흐름표를 정정한 10개 기업들의 최초공시일 기준
AAR은 사건일 후 1일에서 유의수준 5%의 음(-)의 값을 나타내고
CAR은 사건일 전 5일에서 유의수준 5%의 음(-)의 값을 나타낸다.
그리고 정정공시일 기준 AAR,CAR 모두 비유의적으로 나타났다.
<그림 7> 역시 <그림 1>과 비슷하게 관찰일 전 일에서 음(-)의 값
을 나타내며 <그림 8>도 마찬가지로 공시전 1일부터 공시후 1일까
지 AAR은 모두 감소하고 전 2일과 후 2일 모두 증가하는 패턴으로
나타난다.그 증가와 감소의 폭은 대차대조표 정정기업보다는 크고
손익계산서 정정기업보다는 작은 것으로 나타났다.
<표 9>에서 기타 내용을 정정한 156개 기업들의 최초공시일 AAR
을 보면 사건일 전 7일,4일에서 5%의 유의수준에서 음(-)의 값을
나타내고 전 6일에는 유의수준 1%에서 (+)의 값을 나타낸다.후 1일,
4일에는 1%의 유의수준에서 음(-)의 값을 나타냄으로써 <표 6>에서
와 똑같은 양상을 보인다.그리고 CAR은 전 7일에서 1% 유의수준



<표 7>P/L정정기업의 최초공시일 및 정정공시일별 AAR과 CAR분석

일자 사업보고서 최초공시일 기준 사업보고서 정정공시일 기준
AAR t-값 p CAR t-값 p AAR t-값 p CAR t-값 p

-7-0.0019-0.6105 0.5446-0.0019-0.6105 0.5446 0.0036 0.7560 0.4536 0.0036 0.7560 0.4536
-6-0.0029-0.6473 0.5207-0.0048-0.8454 0.4023 0.0034 0.9198 0.3626 0.0070 1.0380 0.3048
-5 0.0089 2.1724 0.0351 0.0041 0.6687 0.5071-0.0051-1.7619 0.0849 0.0019 0.2393 0.8120
-4 0.0001 0.0155 0.9877 0.0042 0.6478 0.5204 0.0044 0.9435 0.3505 0.0062 0.8538 0.3977
-3 0.0014 0.2646 0.7926 0.0056 0.7050 0.4845 0.0020 0.4329 0.6672 0.0082 0.9234 0.3607
-2-0.0062-1.9588 0.0564-0.0007-0.0861 0.9318-0.0003-0.0515 0.9591 0.0079 0.7591 0.4518
-1-0.0027-0.9696 0.3374-0.0033-0.3866 0.7008 0.0130 1.7111 0.0940 0.0209 1.6315 0.1098
0-0.0001-0.0347 0.9724-0.0035-0.3415 0.7343 0.0075 1.3665 0.1786 0.0284 1.7901 0.0802
1-0.0020-0.4656 0.6437-0.0054-0.5403 0.5917 0.0004 0.0594 0.9529 0.0287 1.6480 0.1063
2 0.0076 1.9035 0.0634 0.0022 0.1850 0.8541 0.0000-0.0008 0.9993 0.0287 1.6914 0.0977
3-0.0001-0.0173 0.9863 0.0021 0.1866 0.8528-0.0045-1.0022 0.3216 0.0242 1.5475 0.1288
4 0.0003 0.0618 0.9510 0.0024 0.1746 0.8622-0.0074-1.6639 0.1031 0.0168 1.1222 0.2677
5-0.0037-1.2398 0.2215-0.0013-0.0953 0.9245-0.0087-1.9147 0.0619 0.0081 0.5173 0.6074
6-0.0055-1.1653 0.2500-0.0068-0.4886 0.6275-0.0046-2.1290 0.0388 0.0035 0.2329 0.8169
7-0.0001-0.0395 0.9686-0.0069-0.4857 0.6295 0.0045 1.0955 0.2791 0.0081 0.5150 0.6091

손익계산서 정정기업 최초공시일 주변
일별평균초과수익률(AAR) 및 누적평균초과수익률(CAR)의 비교
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<표 8>C/F정정기업의 최초공시일 및 정정공시일별 AAR과 CAR분석
일자 사업보고서 최초공시일 기준 사업보고서 정정공시일 기준

AAR t-값 p CAR t-값 p AAR t-값 p CAR t-값 p
-7-0.0072-0.9958 0.3454-0.0072-0.9958 0.3454 0.0074 1.0839 0.3066 0.0074 1.0839 0.3066
-6-0.0104-1.6675 0.1298-0.0176-1.8933 0.0909 0.0096 1.2988 0.2263 0.0169 1.5850 0.1474
-5-0.0110-1.8423 0.0985-0.0286-2.3060 0.0465-0.0098-1.0730 0.3112 0.0071 0.8324 0.4267
-4 0.0031 0.6024 0.5618-0.0255-1.6739 0.1285-0.0002-0.0155 0.9880 0.0070 0.4896 0.6361
-3-0.0136-1.4668 0.1765-0.0391-1.7147 0.1205-0.0016-0.2015 0.8448 0.0054 0.3579 0.7287
-2 0.0042 0.5595 0.5895-0.0349-1.4533 0.1801-0.0177-1.6641 0.1305-0.0123-0.7762 0.4575
-1-0.0077-1.0704 0.3123-0.0426-1.8039 0.1047 0.0030 0.5411 0.6016-0.0093-0.6769 0.5155
0 0.0014 0.1874 0.8555-0.0412-1.4236 0.1883 0.0006 0.0627 0.9514-0.0087-0.5334 0.6067
1-0.0150-3.0424 0.0140-0.0561-1.9299 0.0857-0.0152-1.1295 0.2879-0.0239-0.8976 0.3928
2-0.0006-0.0969 0.9249-0.0568-1.8527 0.0969 0.0008 0.0855 0.9337-0.0231-0.7322 0.4827
3 0.0069 0.9291 0.3771-0.0499-1.5043 0.1668-0.0090-1.3953 0.1964-0.0321-0.9688 0.3579
4-0.0163-1.3567 0.2079-0.0662-1.8387 0.0991-0.0042-0.5409 0.6017-0.0363-1.0571 0.3180
5-0.0055-0.9886 0.3487-0.0717-1.9945 0.0772 0.0001 0.0089 0.9931-0.0362-1.0587 0.3173
6-0.0051-0.6679 0.5209-0.0768-1.8392 0.0990-0.0014-0.1558 0.8796-0.0377-1.2330 0.2488
7 0.0002 0.0211 0.9836-0.0766-1.8111 0.1035-0.0007-0.0904 0.9300-0.0383-1.1612 0.2754

현금흐름표 정정기업 최초공시일 주변
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<표 9>기타 정정기업의 최초공시일 및 정정공시일별 AAR과 CAR분석
일자 사업보고서 최초공시일 기준 사업보고서 정정공시일 기준

AAR t-값 p CAR t-값 p AAR t-값 p CAR t-값 p
-7-0.0057-2.7761 0.0062-0.0057-2.7761 0.0062 0.0068 2.3631 0.0194 0.0068 2.3631 0.0194
-6 0.0110 4.0232 0.0001 0.0053 1.6462 0.1017 0.0059 2.0576 0.0413 0.0127 3.3324 0.0011
-5-0.0006-0.2335 0.8156 0.0047 1.0165 0.3110-0.0013-0.4458 0.6564 0.0114 2.3801 0.0185
-4-0.0055-2.2165 0.0281-0.0009-0.1824 0.8555-0.0029-0.9968 0.3204 0.0085 1.4568 0.1472
-3 0.0014 0.5588 0.5771 0.0006 0.1204 0.9043 0.0006 0.1823 0.8556 0.0091 1.4160 0.1588
-2 0.0032 1.1129 0.2675 0.0038 0.6919 0.4900-0.0030-1.0127 0.3128 0.0060 0.8368 0.4040
-1-0.0040-1.6161 0.1081-0.0002-0.0307 0.9756 0.0012 0.3744 0.7086 0.0072 0.9340 0.3518
0-0.0013-0.6712 0.5031-0.0015-0.2550 0.7990 0.0016 0.5890 0.5567 0.0088 1.0876 0.2784
1-0.0072-3.0726 0.0025-0.0087-1.5436 0.1247-0.0022-0.6892 0.4917 0.0066 0.8164 0.4155
2 0.0030 1.2362 0.2183-0.0058-0.9515 0.3428-0.0008-0.2636 0.7924 0.0059 0.6968 0.4870
3-0.0013-0.5664 0.5720-0.0070-1.1690 0.2442-0.0034-1.1026 0.2719 0.0025 0.3007 0.7641
4-0.0092-4.2877 0.0000-0.0162-2.4046 0.0174-0.0013-0.4389 0.6613 0.0012 0.1402 0.8887
5-0.0030-1.0820 0.2809-0.0192-2.6173 0.0097-0.0030-1.1114 0.2681-0.0018-0.1885 0.8507
6 0.0006 0.2723 0.7857-0.0186-2.4226 0.0166-0.0040-1.4937 0.1373-0.0058-0.5806 0.5623
7 0.0024 1.2187 0.2248-0.0162-2.1040 0.0370 0.0022 0.7480 0.4556-0.0036-0.3607 0.7188

기타 정정기업 최초공시일 주변
일별평균초과수익률(AAR) 및 누적평균초과수익률(CAR)의 비교
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의 음(-)의 값을 나타내며,후 4일부터 7일에는 5% 유의수준에서 음
(-)의 값을 나타내고 있다.또한 정정공시일을 기준으로 보면 AAR
은 공시전 7일,6일에서 유의수준 5%에서 양(+)의 값을 나타내고
CAR은 공시전 7에서 5일까지 유의수준 5%에서 양(+)의 값을 나타
낸다.<그림 9>은 공시전 1일에서부터 CAR은 음(-)의 값을 유지하
고 있다.그리고 <그림 10>에서도 마찬가지로 공시전 1일부터 공시
후 1일까지 AAR은 모두 감소하고 전 2일과 후 2일 모두 증가하는
패턴으로 나타내지만 그 폭은 대차대조표,손익계산서,현금흐름표를
정정한 기업에 비하여 작은 것으로 나타났다.
분석 결과,대차대조표,손익계산서,현금흐름표,기타로 분류한 정
정공시 기업들은 최초공시일을 기준으로 한 AAR과 CAR의 증가,감
소 양상은 비슷하게 나타났다.그리고 정정공시일 기준으로 하여 공
시 전 1일부터 공시 후 1일까지 AAR은 모두 감소하고 전 2일과 후
2일 모두 증가하는 패턴으로 나타난다.그 증가와 감소의 폭은 손익
계산서를 정정한 기업이 가장 크고 그 다음으로 현금흐름표,대차대
조표,기타 정정기업 순으로 나타났다.하지만 대차대조표를 정정한
기업만 공시 전 2일에서 AAR이 5% 유의수준에 포함된다.그리고
손익계산서 정정기업 전체 기간에서 양(+)의 CAR을 나타내고 있으
며 정정공시일 이후 AAR이 지속적으로 감소되고 있기에 CAR역시
감소추세가 있긴 하지만 여전히 양(+)의 흐름을 나타낸다.현금흐름
표 정정기업은 공시일 전에는 양(+)의 CAR과 음(-)의 CAR이 엇갈
려 있었지만 공시일 후에는 음(-)의 CAR만 나타내고 있다.동시에
AAR은 공시일 이후에 급격한 하강세를 그어가고 있다.기타 내용의
정정기업 역시 공시일 이후 CAR이 하강하고 있는데 이는 공시효과
가 주는 정보의 영향이라고 보아진다.결론적으로 정정 공시한 기업
들의 정보효과에 주가시장에서 반응하고 있음을 보여준다.
<표 10>은 대차대조표,손익계산서,현금흐름표,기타 내용의 정정
기업 등 정정항목 별 평균 초과수익률과 누적 초과수익률을 종합하



고 유의성 검증을 진행한 결과를 보여주고 있다.분석기간은 AAR과
CAR 모두 공시전 7일부터 공시후 7일까지 총 15일간으로 하였다.
이를 살펴보면 전체표본,대차대조표,손익계산서,현금흐름표 및 기
타를 정정한 기업의 AAR에서는 통계적으로 유의하지 않은 결과를
나타내고 있다.하지만 CAR은 모든 항목에서 모두 1% 유의수준에
서 통계적으로 유의적임을 알 수 있다.특히 CAR의 대응평균이 현
금흐름표 정정 기업을 제외한 모든 기업이 양(+)의 값을 나타내고
있어 정정공시와 관련한 사항은 공시 후에 CAR에 음(-)의 영향을
미치는 것으로 나타나 정정공시 사항이 대하여 주식시장은 부정적으
로 반응하고 있음을 알 수 있다.현금흐름표 정정기업일 경우 공시후
CAR에 양(+)의 영향을 미친다는 것을 알수가 있다.정정사항들을 살
펴보면 당기순이익을 증가로 정정한 기업이 40%에 이르는 것으로
나타났으며 정정의 정보효과가 가장 크다는 것을 알 수가 있다.

<표 10>정정항목 별 차이분석
구분 최초공시 정정공시 대응평균 t-값 p

전체 AAR -0.0013 -0.0001 -0.0012 -1.2489 0.2322
CAR -0.0095 0.0047 -0.0142 -10.099*** 0.0000

B/S AAR -0.0017 -0.0004 -0.0013 -1.3681 0.1928
CAR -0.0162 0.0001 -0.0163 -10.550*** 0.0000

P/L AAR -0.0005 0.0005 -0.0010 -0.5165 0.6136
CAR -0.0009 0.0135 -0.0144 -5.0269*** 0.0002

C/F AAR -0.0051 -0.0026 -0.0026 -0.8939 0.3865
CAR -0.0461 -0.0143 -0.0318 -15.524*** 0.0000

기타 AAR -0.0011 -0.0002 -0.0008 -0.6237 0.5429
CAR -0.0057 0.0050 -0.0107 -10.019*** 0.0000



<표 11>정정항목 간 차이분석
B/S P/L 대응평균 t-값 p

AAR -0.0005 0.0041 -0.0046 -1.9659 0.1207
CAR 0.0016 0.0229 -0.0213 -5.7984*** 0.0044

B/S C/F 대응평균 t-값 p
AAR -0.0005 -0.0057 0.0052 1.9133 0.1283
CAR 0.0016 -0.0155 0.0170 5.2253*** 0.0064

B/S 기 타 대응평균 t-값 p
AAR -0.0005 -0.0006 0.0002 0.1510 0.8873
CAR 0.0016 0.0069 -0.0053 -7.4612*** 0.0017

P/L C/F 대응평균 t-값 p
AAR 0.0041 -0.0057 0.0098 3.0147 0.0394
CAR 0.0229 -0.0155 0.0384 6.1403*** 0.0036

P/L 기 타 대응평균 t-값 p
AAR 0.0041 -0.0006 0.0048 2.4507 0.0704
CAR 0.0229 0.0069 0.0160 4.1328*** 0.0145

C/F 기 타 대응평균 t-값 p
AAR -0.0057 -0.0006 -0.0051 -1.3931 0.2360
CAR -0.0155 0.0069 -0.0224 -7.3561*** 0.0018

<표 11>은 정정공시를 한 기업들이 분류 항목 사이에 어떤 항목
이 주가에 더 큰 영향을 미치는지를 보기 위하여 AAR과 CAR을 관
찰한 것이다.분석기간은 AAR과 CAR모두 공시전 2일부터 공시후
2일까지 총 5일간으로 하였다.분석기간을 사건일 전후 7일로 했을
때는 <표 10>에서와 같이 현금흐름표 정정기업이 주가에 가장 큰
영향을 미치는 것으로 나타났다(((표표표는는는보보보여여여주주주지지지않않않음음음)))---aaannnyyymmmsss의의의미미미
인인인지지지???.표에서 보여주다시피 각 경우의 CAR은 1% 수준에서 유의한
것으로 나타났다.대차대조표 정정과 손익계산서 정정 간에 대응평균
이 음(-)의 값을 나타냈고 이는 손익계산서 정정이 대차대조표 정정
보다 주가에 더 큰 양(+)의 영향을 미침을 보여준다.또한 손익계산
서 정정과 현금흐름표 정정 간의 대응평균은 양(+)의 값을 나타냄은



손익계산서 정정이 현금흐름표 정정보다 더 큰 영향을 미침을 알 수
있다. 또한 기타 정정사항이 현금흐름표 정정에 비해 더 큰 영향을
미치는 것으로 나타났다.전체적으로 봤을 때 손익계산서,기타,대차
대조표,현금흐름표의 순서로 CAR에 영향을 미치는 것으로 나타났
다.이러한 결과는 기타에 속하는 일부 정정공시들이 상당한 정보를
가지고 있음을 알 수 있다.
결과,공시 전 -2일에서 공시 후 +2일까지의 공시효과를 살펴보면
손익계산서 정정기업은 주가에 뚜렷한 양(+)의 영향을 미치며 대차
대조표,현금흐름표,기타 내용의 정정기업에 비해 선명한 패턴을 보
여주고 있음을 알 수 있다.즉 우리가 연구하고자 하는 공시효과에
영향을 주는 요인들 가운데서 단기 공시효과의 패턴이 제일 뚜렷한
기업은 손익계산서 정정기업임을 알 수 가 있다.
이상의 연구결과로부터 우리는 정정공시에 따른 주가반응의 원인
을 아래와 같이 분석할 수 있다.
정정공시에 따른 주가반응의 원인은 크게 두 가지 방면으로부터
찾아볼 수가 있다.하나는 정정공시라는 사건 자체가 갖는 신호효과
라고 판단할 수가 있고 다른 하나는 정정내용에 대한 자본시장의 반
응이다.
본 연구의 결과를 살펴보면,현금흐름표 정정기업을 제외한 대차대
조표 정정기업,손익계산서 정정기업 및 기타 내용의 정정기업 모두
최초공시일과 대비할 때 정정공시 -7일부터 +7일까지 주가에 음(-)
의 영향을 미치고 있다.<표 10>에서와 같이 전체적인 사업보고서
정정공시 기업들을 봤을 때 음(-)의 반응을 보인다는 것은 정정공시
라는 사건 자체가 기업의 정보제공 능력에 문제가 있는 것으로 판단
되어 악재로 평가 될 수도 있을 것이라고 판단된다.그 중에서도 손
익계산서 정정기업은 <그림 6>에서와 같이 공시 전 1일부터 공시
후 5일까지 모두 주가에 뚜렷한 음(-)의 영향을 미쳤는바 정정 내용
을 살펴보면 영업이익,매출액,경상이익을 감소로 정정한 기업이 22



개로 손익계산서를 정정한 기업의 47.8%를 차지하는 것으로 나타났
다.또한 현금흐름표를 정정한 기업의 경우 공시일 전후 1일은
AAR이 감소하지만 2일에서 증가하는 것을 볼 수가 있다.정정사항
들을 살펴보면 당기순이익을 증가로 정정한 기업이 40%에 이르는
것으로 나타났다.이는 정정공시 자체는 악재로 작용하지만 공시 이
후 2일째는 투자자들이 정정공시 내용에 따라 호재로 작용한 것으로
분석할 수 있다.또한 기타 정정기업들을 볼 때 정정공시 전 2일부터
AAR이 증가하고 후 1일에 감소한 후 다시 2일째에 증가하는 패턴은
그 정정사항들 중에 악재와 호재가 공존하고 있음을 알 수 있다.이
러한 결과는 정보가 시장에 정확하고 신속하게 전달되고 있음을 알
수 있다.



ⅤⅤⅤ 결결결론론론 및및및 연연연구구구시시시사사사점점점

본 연구에서는 우선 기업의 사업보고서 정정공시가 어떠한 양상으
로 나타났는지에 대해 분석하였다.또한 정정공시 중 재무제표를 정
정한 기업별 양상에 따라 자본시장에 미치는 영향을 검증함으로써
사업보고서 작성의 정확성이 얼마나 중요한지 제시하였다.본 연구는
2004년 1월 1일부터 2005년 12월 31일까지 DART에 정정 사업보고
서를 등록한 모든 상장기업 중 제조기업을 대상으로 이 기간 동안
사업보고서 정정공시를 사건으로 선정하였다.
표본으로 선정된 기업들의 정정회수와 정정내용을 구분하여 분석
한 결과 2004년,2005년 모두 1회 정정공시를 보고한 기업이 가장 많
았고 2회,3회 4회 순으로 그 뒤를 이었다.정정항목별로 보면 2004,
2005년 모두 기타가 가장 많았고 대차대조표,손익계산서,현금흐름
표의 순으로 나타났다.본 연구의 표본 294개 중 대차대조표를 정정
한 기업이 101개였고,손익계산서를 정정한 기업이 46개이며 현금흐
름표를 정정한 기업은 10개이며 18개 기업은 위 세 가지 항목 중 두
가지를 동시에 정정한 기업이다.나머지 156개 기업은 사업보고서의
작성 기준이 바뀌면서 정정된 내용이 대부분으로 감사소요시간 단위
정정,재무제표작성기준 정정,관계회사 결산실적 추가 등이 있다.
정정공시에 대한 시장의 반응은 전통적인 정보적 관점의 견해와
신호이론에 기초한 견해에 의할 경우 상이한 추론이 가능하다.전자
는 자본시장의 반응을 통해 정보내용을 판단하는 반면,후자는 정보
의 전달(공시)이라는 사건 자체로부터 자본시장의 반응을 추론한다.
사업보고서의 정정공시는 크게 단순한 기재상의 오류누락과 허위기
재로 정보내용을 구분할 수 있다.
정보내용이 악재인 허위기재에 대해서는 정보적 관점의 선행연구
결과에 의하면 자본시장의 반응이 음(-)일 것이다.그러나 정보내용



이 중립적인 기재상의 오류누락에 대해서는 정보적 관점의 견해에
의한 추론과 신호이론의 견해에 의한 추론이 상이할 수 있다.단순한
기재상의 오류누락을 원인으로 하는 사업보고서의 정정공시에 대해,
자본시장이 정보를 시장에 정확하고 신속하게 전달하고자 하는 기업
의 의지로 해석한다면 주가반응은 음(-)이 아닐 것이다.반면 정정공
시 자체가 기업의 정보제공 능력에 문제를 제기하는 경우라면 주가
반응은 음(-)일 것이다.
사업보고서 정정공시에 대한 주가반응의 실증결과를 정리하면 다
음과 같다.
첫째,전체표본에서 정정 공시일 이후 1일째 누적 초과수익률은 감
소추세를 나타낸다.
둘째,손익계산서 정정기업은 -7일부터 +7일 전 기간에 걸쳐 양(+)
의 초과수익률을 나타내고 있다.정정 공시일 이 후 누적 초과수익률
은 다소 감소되었지만 양(+)의 흐름은 여전하다.공시일 -1일부터 +5
일까지 AAR은 음(-)의 영향을 미치고 있다.
셋째,현금흐름표를 정정한 기업의 경우 공시일 전후 1일은 AAR
이 감소하지만 2일에서 증가하는 것을 볼 수가 있다.
이러한 실증결과에 비추어 보면 아래와 같은 결론을 내릴 수 있다.
첫째,공시내용을 투자자들이 악재로 받아 들이냐 호재로 받아 들
이냐에 따라 주가에 미치는 영향이 달라진다.본 연구는 정정내용을
호재와 악재로 구분하지 않았지만 전체표본이 정정공시 후 1일째에
음(-)의 영향을 미친 것으로 미루어 보아 정정내용이 악재인 경우
주가에 음(-)의 영향을 주고 정정내용이 호재인 경우라 할지라도 정
보의 비대칭성에 의해 주가에 부정적인 영향을 준다고 볼 수 있다.
즉 정정공시 자체에 대해 자본시장이 부정적인 평가를 하고 있음을
의미하는 것이다.이는 김문현 (2004)에서도 그 이론적 근거를 찾아
볼 수 있다.
둘째,손익계산서 정정공시 전 1일부터 공시 후 5일까지 모두 주가



에 뚜렷한 음(-)의 영향을 미쳤는 바 손익계산서를 정정한 기업의
47.8%가 영업이익,매출액,경상이익을 감소로 나타냈다.반대로 현
금흐름표 정정기업은 사건일 2일째 AAR의 양(+)의 반응은 정정사항
중 40% 기업이 당기순이익을 증가로 정정했기 때문으로 추정된다.
이는 정정공시 자체는 부정적인 영향을 주지만 투자자들이 정정공시
내용에 따라 호재로 작용할 수 있는 것으로 분석할 수 있다.
본 연구는 사업보고서 공시 이후의 정정공시를 대상으로 한 연구
라는 점에서 의의가 있다.기존 정보적 관점의 연구에서는 공시정보
의 정보내용에 대한 연구가 이루어져 왔지만,본 연구는 공시이후의
정정공시를 대상으로 하고 있다는 점에서 다르고 또한 손익계산서
정정기업의 표본이 충분하여 연구에 용의하였다.
본 연구의 한계점은 다음 몇 가지로 요약할 수 있다.정정내용을
호재와 악재로 구분하지 못하였고 연구기간이 짧고 표본수량이 적은
등 제한성을 가지고 있으며,현금흐름표 정정기업수가 10개이므로 그
결과를 일반화하기는 어렵다고 보아진다.그리고 1회 이상 정정공시
를 진행한 기업의 경우 재무제표에 해당하는 한번의 정정공시만을
표본으로 사용하였다는 점도 제한점으로 들 수가 있다.이러한 문제
점들은 향후 연구에서 보완하여야 할 부분들이라고 보아진다.
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