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공시형태에 따른 이익의 가치관련성에 관한 연구

오상희

신라대학교

Ⅰ. 서론

회계의 목적은 다양한 이해관계자들에게 의사결정에 유용한 정보를 제공하는 것이라 할

수 있다. 이러한 목적을 달성하기 위해 각 기업들은 주주, 채권자 등에게 합리적 의사결정에

도움을 줄 수 있도록 다양한 정보를 제공하게 되는데, 그 대표적인 방법이 공시라고 할 수

있다. 그러나 정보를 준다는 의미의 공시가 중요 정보를 특정인에게만 선별하여 제공된다면,

다른 시장참여자간에 정보의 비대칭 문제가 발생하고, 또한 내부자거래 등의 불공정 거래행

위로 악용될 수도 있기 때문에 금융감독원은 2002년 11월에 공정공시(fair disclosure)라는

제도를 도입하게 되었다.1)

공정공시제도의 장점은 기업 내부자와 일반 투자자 간 정보 불균형을 완화한다는 관점으

로 볼 수 있는데, 이는 내부정보를 이용한 실제거래가 존재하지 않더라도 공시위반만으로도

처벌이 가능하므로 불공정거래를 사전에 차단하여 내부자거래 혹은 시장의 왜곡을 막을 수

있다는 점이다(장준경 등, 2007). 또한 공정공시제도 도입 후 누적초과수익률이 유의하게 낮

아지거나 정보불균형에 의해 거래비용이 감소된 점 또한 장점으로 여겨졌다(Eleswarapu et

al. 2004; Baily et al. 2003).

반면에, 공정공시제도의 단점은 제공되어야 할 공시와 그렇지 않은 공시에 관한 관련규정

이 모호하여 기업의 자의적 판단이 개입된다는 점이다. 따라서 정보자체가 그 기업의 과시

성 혹은 홍보성 성격의 정보가 범람될 수도 있다는 지적이다. 즉, 공정공시에 대한 부정적

견해는 이와 같이 불필요한 정보의 범람으로 인해 투자자들에게 정보의 신뢰성을 떨어뜨린

다는 점이다(장준경 등, 2007). 또한 공정공시제도 도입 이후 공정공시정보의 양은 증가하였

으나, 오히려 정보의 질은 떨어지는 것으로 나타나 기업과 투자자간의 정보불균형이 증가하

는 것으로 나타났다(Straser 2002; Sidhu et al. 2008).

공정공시제도의 장, 단점에 따라 자본시장에서 공정공시제도가 어떤 역할을 하는지에 대

1) 금융감독원 기업공시제도 해설에서 요약 발췌, 2004. 2
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한 연구들이 진행되어 왔는데, 국외 선행연구에 따르면 공정공시제도를 통해 기업의 정보불

균형이 해소되었다는 결과와 그렇지 못했다는 결과가 혼재되어 나타났다(Eleswarapu et al

2004; Agrawal and Chadha 2006). 반면에 국내 선행연구에서는 공정공시 제도의 도입으로

정보불균형이 감소되었다는 연구들이 주를 이루고 있다(정광화 와 정석우, 2014; 김연화 와

손성규, 2009; 김성민과 전상경, 2005 등).

이러한 공정공시제도와 관련하여 본 연구의 목적은 우리나라 공정공시제도 시행이후 최근

5년 동안 공정공시의 공시행태에 따른 회계이익의 가치관련성이 어떻게 달라졌는지, 그리고

공시행태에 따라 회계이익의 가치관련성 정도가 차이가 있는지를 분석하고자 한다. 본 연구

의 구성은 다음과 같다. 서론 이후 2장에서는 기업가치와 공정공시에 관한 이론적 배경 및

선행연구를 살펴보고, 3장에서는 가설의 설정 및 연구설계에 대해 기술한다. 그리고 4장에서

는 표본의 기술통계량과 가설검증 및 분석결과를 제시하고, 마지막 장에서는 본 연구의 결

론을 제시한다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 선행연구

기업과 투자자 사이에 존재하는 정보비대칭으로 인하여, 기업 입장에서는 기업의 가치평

가를 제대로 인정받지 못하는 불이익과 투자자 입장에서는 기업의 정보를 제대로 알지 못함

으로 생기는 불확실성이 생긴다. 이러한 관점에서 정보비대칭을 줄이고자 하는 유인에서 기

업은 공시정보를 제공하고 있다.

이러한 관점에서 공정공시에 관한 선행연구는 대부분 사건연구를 통해 공정공시의 유형별

주가반응을 살펴봄으로써 공정공시의 정보효과를 실증분석하고자 한 연구가 대다수를 차지

한다.

Gadarowski et al(2002)은 2000년도에 시행된 미국의 공정공시제도의 도입을 전후하여 사

건일 전의 정보누출현상을 분석하였다. 분석 결과 영업실적정보 공시일의 2일 전부터 1일

전까지의 누적초과수익률이 유의하게 낮아졌으며 이는 정보누출현상이 감소했기 때문이며,

공정공시제도의 효과가 긍정적인 반응이라고 설명하였다.

Bailey et al(2003)은 공정공시제도의 도입을 전후하여 초과수익률의 변동성과 초과거래량

의 변동성을 분석한 결과 초과수익률의 변동성은 유의하지 않으나, 초과거래량의 변동성은

유의한 반응을 나타내었다고 밝혔다. 이는 공정공시제도로 인해 기업의 당 분기 영업실적에

대한 자발적 공시양은 늘어났지만, 미래 영업실적에 대한 정보는 보히려 정보경색효과로 감

소하여 애널리스트들 사이의 예측 차이를 증가시킴으로 인한 거래량의 증가를 초래한다고
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설명하였다. 결국 대부분의 공정공시는 당 분기 영업실적과 관련된 정보를 공시하는 것이어

서 그 효과는 별로 없는 것으로 나타났다.

정광화 와 정석우(2014)는 자본시장을 통해 제공되는 기업의 영업실적인 정기공시(분, 반

기 보고서 등)는 상대적으로 지연되어 공시되기 때문에, 실적 정보의 적시성을 제고하여 가

결산이익공시를 통해 이익공시에 대한 시장반응이 공시유형에 따라 차별적으로 나타나는지

를 실증분석하였다. 그 결과 공정공시 가결산이익에 대한 주가반응이 수시공시보다 더 큰

것으로 나타났으며, 가결산이익 발표시점을 전후로 한 비정상거래량도 공정공시의 경우가

더 많이 나타나는 결과를 얻었다. 또한 공정공시 가결산이익 공시기업의 재무분석가 이익예

측표준편차가 수시공시의 경우보다 더 작은 것으로 나타났다. 이러한 결과로 볼 때, 공정공

시 가결산이익의 정보효과가 상대적으로 더 높다는 것을 알 수 있었다.

김연화 와 손성규(2009)는 공시와 관련된 연구에서는 공시의 양을 연구대상으로 하거나,

공시품질과 공시의 양은 양(+)의 관련성이 있다고 가정하고, 다양한 방법으로 공시품질을

측정하여 정보비대칭과 자지가본비용에 미치는 영향을 연구하였다. 이 때 공시품질의 대용

치로 불성실공시 지적여부, 신속스크린에 의한 사업보고서 오류발견여부, 연구자에 의해 측

정한 공시품질인덱스 및 기업지배구조개선센터에서 공표하는 지배구조평가등급 등을 사용하

였다. 연구결과 공시품질의 대용치를 신속스크린에 의한 사업보고서 오류발견여부, 연구자에

의한 공시품질인텍스로 사용하였을 경우 재무분석가 예측오차가 적고, 자기자본비용이 낮은

연구결과를 보여주었다.

나영과 임욱빈(2014)은 공정공시를 통해 기업의 정보를 제공한 유가증권 상장기업들을 대

상으로 공정공시수준과 자기자본비용의 관련성을 분석하였다. 분석결과 공정공시수준과 자

기자본비용의 관련성은 유의한 음(-)의 관련성이 있는 것으로 나타났다. 즉 기업의 공정공

시수준이 확대 될수록 기업과 정보이용자들간에 존재하는 정보불균형 및 정보위험의 감소로

인하여 자기자본비용이 감소하는 것으로 이해할 수 있다. 또한 실적예측공시는 유의한 음

(-)의 관련성을 나타냈으나, 비실적예측공시는 유의하지 않은 결과로 나타났다. 이로써 기업

이 비실적예측공시 보다는 실적예측공시를 많이 할수록 기업과 정보이용자간의 정보불균형

이 감소함으로써 자기자본비용이 감소함을 알 수 있다.

공정공시와 가치관련성을 동시에 연구한 주제는 흔치 않으나, 가치관련성과 관련된 연구

들은 대표적으로 다음과 같다.

박종성과 이은철(2003)은 회계제도 개선시점을 기준으로 하여 회계제도 개선이전(1995년

부터 1997년)과 회계제도 개선기간동안(1998년부터 2000년) 기말주가를 주당순이익과 주당

순자산에 대하여 회귀분석하여 얻은 수정 R2 값과 주당순이익 및 주당순자산의 회계계수는

유의적으로 감소하며, 적어도 2000년까지는 회계제도 개선 노력에도 불구하고 회계정보의

유용성이 지속적으로 감소하고 있다고 분석하였다.
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김정옥(2010)은 기업의 부채를 금융기관으로부터의 차입금과 일반부채로 나누어, 부채의

특성이 Ball and Browm(1968)이래 지속적인 관심을 받아온 회계수치가 기업가치와 갖는 관

련성에 미치는 영향을 조사하였다. 이때 기업가치를 장부가치와 순이익 가치로 나누어 연구

한 결과, 일반부채비율이 높은 기업보다 금융기관차입금비율이 높은 기업이 장부가치의 가

치관련성이 순이익이 가치관련성 보다 높은 것으로 나타났다. 이는 투자자들은 순이익 정보

를 이용하여 기업의 미래 능력을 평가하기 보다는 장부가치가 내포하고 있는 현재의 기업상

태에 더 관심을 가진다는 것을 보여준다. 또한 일반부채비율이 높을수록 그렇지 않은 기업

에 비해 순이익의 가치관련성이 장부가치 보다 높은 것으로 나타났다. 즉, 외부 공시정보에

대한 의존도가 높은 일반투자자들은 고품질 회계정보를 공시할 것을 기업에 요구할 것이고

이 결과 기업의 미래를 예측할 수 있는 순이익 정보가 시장가치에 더 적극적으로 반영된다

는 것이다.

Ali and Hwang(2006)은 16개국의 나라를 대상으로 국가의 차별적인 특성이 가치관련성에

관한 연구를 한 결과, 은행중심 국각가 시장중심 국가에 비해 회계정보과 기업가치간의 가

치관련성이 낮으며, 대륙법 국가가 영미법 국가에 비해 가치관련성이 낮다는 주장을 하였다.

그 결과 공시된 회계정보에 대한 수요가 낮을수록 가치관련성이 낮은 회계정보를 생산하게

된다는 결론을 얻었다.

한봉희(1998)는 초과주가수익률을 회계이익과 비기대회계이익에 회귀시켜 얻은 R2 과 사

전 비기대회계이익에 투자하였을 때 얻을 수 있는 초과주가수익률을 이용하여 1981년부터

1995년까지의 기간동안 회계이익정보의 유용성이 향상되었는지를 분석하였다. 그 결과 외국

의 연구(Collins et al. 1997; Francis and Schipper, 1999)와는 달리 회계이익정보의 유용성

은 과거 기간동안 감소하고 있는 것으로 나타났다.

Ⅲ. 연구설계 및 연구방법

1. 연구설계

Ball and Brown(1968)은 비기대이익과 누적초과수익률(CAR)간에 양(+)의 관련성이 있음

을 검증함으로써 회계이익이 시장가치와의 관련성을 가짐을 보여주었다. 또한 주식거래량을

가지고 회계이익의 공시효과를 보여준 Beaver(1968)는 회계이익 공시에 대한 주가변화는 시

장의 평균적인 기대의 변화를 나타낼 뿐이므로 주가변화가 없다고 해서 회계이익의 정보효

과가 없는 것은 아니라고 주장하였다. 다시 말해, 개별투자자들의 속성과 투자환경은 모두
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다르기 때문에, 동일한 정보 즉, 공정공시 등에 대해서 서로 다르게 해석할 수 있으며 공시

된 정보를 긍정적으로 해석하는 투자자는 가격상승을, 부정적으로 해석하는 투자자는 가격

하락을 가져오게 되는데 이러한 상반된 효과가 서로 상쇄된다면 주가는 변하지 않을 수도

있다는 것이다(권수영 등 2010). 이러 다양한 연구중에서, 국내 연구들은 대부분 새로운 공

시제도에 대한 주가가 거래량 반응을 통해 정보의 유용성을 검증하여 정보불균형이 감소하

였다는 연구들이 주를 이루고 있다(김연화와 손성규, 2007; 손성규와 곽지영, 2008 등).

투자자 등을 포함한 다수의 시장참여자들이 기업의 경제적 성과를 직접 관찰하고 이를 사

용하여 기업의 가치를 평가하는 것은 쉬운 일이 아니다(Dimitrov and Jain, 2006). 따라서

다수의 선행연구에서는 기업의 경제적인 성과를 관찰하는 대용치로 회계이익 등을 포함한

회계에서 제시하는 값들을 사용하였으며, 이를 최초로 연구한 것이 Ball and Brown(1968)이

다. 또한 Ohlson(1995) 및 Felthem and Ohlson(1995)을 비롯한 많은 선행연구가 장부가치와

순이익이 기업가치와 관련이 있다는 이론적인 모형을 제시하였고, 이후 가치관련성에 관한

연구가 활기를 띠기 시작하였다.

Ball and Brown(1968)은 이익에 기초한 회계측정치들이 주가수익률과 유의한 관계가 있

다는 발견을 통하여 회계정보에 기초한 측정치들이 기업의 가치와 관련성이 있다는 주장을

하였다. 그러나 시장에서의 가치는 다양한 요소에 의해 평가되기 때문에 단순히 보고된 회

계수치만으로 기업의 가치를 완전히 설명할 수 없다. 따라서 선행연구는 순이익과 장부가치

를 시장가치에 회귀하는 선형함수에 다양한 기업의 특성을 추가하여 이들이 회계수치와 기

업가치 간 관련성에 미치는 영향을 조사하였다. 이 같은 연구는 회계정보가 기업의 가치를

설명하는 것에 추가적인 증거를 제공하는 것으로 오랫동안 중요한 연구과제의 하나로 인식

되어 왔으며(Ali and Hwang, 2000; Collins et al., 1997; Joos and Lang, 1994; 김정옥,

2010), 본 연구는 이러한 연구를 기초로 하여 공정공시라는 하나의 특성을 우리나라 공정공

시제도 시행이후 최근 5년 동안 공정공시의 공시행태에 따른 회계이익의 가치관련성이 어떻

게 달라졌는지, 그리고 공시행태에 따라 회계이익의 가치관련성 정도가 차이가 있는지를 분

석하고자 한다.

본 연구는 공정공시제도를 이전의 선행연구와는 달리 공정공시라는 정보환경의 변화를 회

계학적인 가치관련성의 입장에서 분석하는 것이 의미가 있다고 할 수 있다. 더구나 단순히

공정공시가 아닌 실적예측항목과 비실적예측항목으로 나누어서 분석하는데 의의가 있다.

본 연구목적에 따라 다음과 같이 가설을 설정한다.

가설1 : 실적예측항목의 공정공시수준이 높은 기업일수록 회계이익 가치관련성이 증가할

것이다.
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가설 2 : 비실적예측항목의 공정공시수준이 높은 기업일수록 회계이익 가치관련성이 있을

것이다.

2. 연구방법

대한민국 대표 공시채널인 KIND(한국거래소 kind.krx.co.kr)를 살펴보면, 공시유형은 수시

공시, 시장조치, 공정공시, 신고사항, 채권공시, 채권시장조치, 정기공시, 특수공시, 발행공시,

지분공시, 워런트공시, ENT공시, 의결권공시 그리고 공정위공시로 나누어진다. 이 중 본 연

구의 표본인 ‘공정공시’ 항목을 살펴보면, 기타의 사항을 포함하여 크게 6가지로 나누어지고

이는 또 다시 자발적인 공시와 비자발적인 공시로 나누어 질 수 있다.

구체적인 공정공시 항목은 수시공시의무관련사항, 결산실적공시예고, 매출액 영업손익 등

전망/예측, 장래사업계획 및 경영계획, 기타, 매출액 영업손익 등 영업실적의 6가지이다. 이

중에서 자발적 공시사항이 아닌 즉 강제공시사항은 수시공시 의무관련사항의 단 한가지뿐이

고, 나머지 5가지는 모두 자발적 공시사항으로 분류되어 진다.

본 연구에서는 나영과 임욱빈(2014)의 연구방법에서와 같이, 공시행태를 자발적 공정공시

대상항목의 성격에 따라 실적을 예측하는 공시항목과 실적을 예측하지 않는 공시항목(비실

적 예측공시항목)으로 구분하였다. 이는 공시행태에 따라 회계이익의 가치관련성이 어떠한

관련성을 가지는지를 살펴보고자 함이다. 이 때 실적 예측공시항목은 결산실적공시예고와

매출액 영업손익 등 전망/예측이 포함되고, 비실적 예측공시항목은 장래사업계획 및 경영계

획, 매출액 영업손익 등 영업실적 그리고 기타의 항목이 포함된다. 이 때 공정공시항목의 연

구기간은 공정공시제도 도입후 부터인 2003년 4월부터 2013년 3월까지이다.

연구가설을 검증하기 위한 연구모형은 다음과 같이 설정된다.

    ∆        

 ∆   ×   ∆   × 

               

(1)

여기서,

  : 월별누적주식수익률

∆   : 당기순이익 변화분

   : 공정공시(FD)중 실적예측공시항목(A)에 관한 더미변수(실적예측공시빈도가 평균보다 크면

1, 아니면 0)
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   : 공정공시(FD)중 비실적예측공시항목(B)에 관한 더미변수(비실적예측공시빈도가 평균보다

크면 1, 아니면 0)

  : ln(시장가치)

   : 부채비율

  : 시장가치-장부가치 비율

  : 외국인 지분율

위 모형(1)에서 종속변수인  는 회계연도 4월부터 다음해 3월까지의 월별누적주식수

익률로 계산된다. ∆  는 당기순이익의 변화분과 당연도 당기순이익을 나타내는 변수

로서 규모효과를 통제하기 위하여 각 기업의 총자산으로 조정하여 사용한다2). . 또한 여러

가지 통제변수와   변수 그리고 ∆  변수를 모두 모형에 포함하게 되면 변수

들간의 다중공선성이 의심되기 때문에, 본 연구에서는 Yu(2007)와 이세용과 노밝은(2011)의

연구방법에 따라 각 통제변수를 10등분 한 후 이를 다시 9로 나누어 0과 1사이의 값을 가지

도록 스케일링 하여 사용하였다.

  는 공정공시값중 실적예측공시항목 빈도를 나타내는 변수이며, 이중 평균보다 더 많

은 공시를 했느냐의 여부에 따라 더미로 분류된다. 또한  변수는 비실적예측공시항목

빈도를 나타내는 변수이며, 마찬가지로 평균보다 더 많은 공시를 했느냐의 여부에 따라 더

미로 분류된다.

모형 (1)을 연구가설에 맞게 구체적으로 모형을 세분하여 보면 모형 1-1에서는  와 

를 포함한 모형으로 가설 1을 검증할 것이며,  와  의 값으로 회계이익의 가치관련성이

포착될 것이다. 만일, 실적예측공시가 양의 값을 가진다면 가치관련성이 증가한 것으로 예측

할 것이며, 반대이면 가치관련성은 나타나지 않는 것으로 예상되어 진다. 위와 마찬가지로

모형 1-2는  와  를 포함한 모형으로 가설2를 검증하여 가치관련성 여부를 살펴볼 것

이다. 또한 모형 (1) 전체항목을 모두 포함한 모형을 모형 1-3으로 설정하여 실적예측항목

과 비실적예측항목을 모두 포함하였을 경우 가치관련성을 살펴볼 것이다.

또한 독립변수 이외에           변수가 통제변수로 모형에 포함시켰

2) 변수의 경우 ∆변수를 통제하기 위하여 사용된 변수로서, 이익은 영속적인

(permanent) 부분과 일시적인(transitory) 부분으로 구성되므로 과 ∆ 변수를 동

시에 포함하는 모형을 동시에 사용하는 것이 더 합리적이라는 Ali and Zarowin(1992)의 방법론에

따른 것이다. 그러나 본 모형에서는 두 분석을 모두 실시한 결과 큰 차이가 없으므로, 모형을 간

결성을 위하여 EARN모형을 포함시키지 않았다.
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다. 이와 같은 통제변수는 Fransis et al(2005)와 이세용과 노밝은(2011), 나영과 임욱빈

(2014)의 선행연구를 참고하여 변형시킨 것이다.

 변수는 시장가치에 자연로그를 취한 값으로, Lang and Lundholm(1996)에 의하면

기업규모가 자발적 공시와 관련성이 있음을 주장하였는데, 기업의 규모가 커질수록 자본시

장에 투자자, 채권자 등 다양한 이해관계자들이 많아지게 되므로, 공시에 대한 압박이 심해

져서 공시되는 순이익 정보는 많은 부분이 이미 주가에 반영되어 있을 으로 예상할 수 있

다. 따라서 기업규모가 클수록 회계이익의 가치관련성은 감소할 것으로 예상된다.   변

수는 부채비율로서, 재무위험을 통제한 변수이다. 부채비율은 부채가 작거나 없는 기업에 비

해 회계이익의 가치관련성이 상대적으로 작게 나타난다는 Dhaliwal and Li(2006)의 연구에

따라 통제변수로 포함되었다.  변수는 Market-to-Book Ration로서 기업의 성장기회

에 대한 통제변수이다. 기업의 성장성이 클수록 기업가치에 상대적으로 증가할 것이기 때문

에 양(+)의 값을 가질 것으로 예상되어 진다.  변수는 외국인 투자자 지분율을 나타내

는 변수로, 외국인 투자자는 정보를 수집하는 능력이나 분석이 일반 투자자보다 우월하다하

기 때문에 투자위험이나 정보불균형을 줄이기 위해 보다 많은 공시압력을 기업에 행사할 것

이기 때문에 통제변수로 추가하였다.

Ⅳ. 실증분석결과 

1. 표본의 기술통계량

표본에 관한 기술통계량이 <표 4-1>에 나타나 있다. RET변수는 표본평균은 –0.017로

나타나고 있고 이 중 최소값은 –1.37 그리고 최대값은 23.26이다. △EARN변수의 평균은

0.003이고 최소값은 –2.38 최대값은 2.62로 이 값은 자산으로 규모조정된 값이다. SIZE변수

는자연로그 취한 주가를 기반으로 한 값으로평균은 26.57이다. LEV변수는 부채비율로서 평

균은 1.79 최소값은 0.05 그리고 최대값은 132로 나타났다. MTB는 기업가치와 장부가치의

비율로서 평균 1.99이며 최대값은 67로 나타났다. FOR은 외국인 지분율의 비율로 평균비율

은 12%이며 최대비율은 89%로 나타났다.



공시형태에 따른 이익의 가치관련성에 관한 연구

613

<표 4-1> 기술통계량
평균 표준편차 최소값 최대값

RET -.01706 .9409 -1.376 23.262

△EARN .00367 .13311 -2.3828 2.6268

SIZE 26.572 1.822 22.198 33.187

LEV 1.7921 4.078 .0518 132.06

MTB 1.9908 2.98642 -.64 67.16

FOR 12.4047 14.85424 .00 89.73

주) RET : 월별누적주식수익률, △EARN: 당기순이익변화분, SIZE : ln시장가치, LEV : 부채비율,

MTB : 시장-장부가치 비율, FOR : 외국인지분율

<표 4-2>는 8개 변수들 간의 상관관계를 분석한 결과이다. 종속변수로 RET변수는 다른

모든 변수와 유의적인 관련성을 가지는 것으로 나타났다. FD변수는 EARN 그리고 LEV를

제외하고는 유의적인 상관관계를 보였다. 마찬가지로 NFD변수 또한 EARN 그리고 LEV를

제외하고는 유의적인 상관관계를 보였다. 그리고 나머지 변수들은 모두 통제변수로서 각각

의 상관관계를 보여주고 있다.

<표 4-2> 상관관계
RET FD NFD △EARN SIZE LEV MTB FORN

RET 1

FD
-0.04

(0.05)
1

NFD
-0.05*

(0.02)

0.51**

(0.00)
1

△EARN
0.11

**

(0.00)

-0.00

(0.56)

-0.00

(0.72)
1

SIZE
-0.08**

(0.00)

0.46**

(0.00)

0.57**

(0.00)

0.00

(0.85)
1

LEV
0.17

**

(0.00)

-0.00

(0.75)

-0.04

(0.06)

-0.03

(0.10)

-0.05
*

(0.01)
1

MTB
0.15**

(0.00)

0.12**

(0.00)

0.14**

(0.00)

0.10**

(0.00)

0.17**

(0.00)

0.15**

(0.00)
1

FOR
-0.06

**

(0.00)

0.32
**

(0.00)

0.34
**

(0.00)

-0.00

(0.68)

0.60
**

(0.00)

-0.10
**

(0.00)

0.13
**

(0.00)
1

주 1) RET : 월별누적주식수익률, FD : 공정공시 중 예측부분의 평균보다 크면 1, 아니면 0인 더미변

수, NFD : 공정공시 중 비예측부분이 평균보다 크면 1, 아니면 0인 더미변수, △EARN: 당기순이

익변화분, SIZE : ln시장가치, LEV : 부채비율, MTB : 시장-장부가치 비율, FOR : 외국인지분율

2) **, * 은 각각 1%, 5%에서 유의적임.
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2. 가설 검증 및 실증분석 결과

<표 4-3>은 가설 1과 2를 검증하기 위한 것으로 모형 1을 분석한 결과로, 종속변수를

RET로 분석한 결과이다.

  는 공정공시값중 실적예측공시항목 빈도를 나타내는 변수이며, 이중 평균보다 더 많

은 공시를 했느냐의 여부에 따라 더미로 분류된다. 앞에 가설에서 설명한 봐야 같이 가설 1

은 모형에서  와  를 통해 살펴보면, 본 결과에서는  값은 예측한대로 유의적인 양의

값을 나타내고 있다. 그러나  값은 유의성을 나타내고 있지 않다. 따라서 실적예측공시값

이 기업가치를 반영한다고 볼 수 없다.

두 번째 NFD모형에서   변수는 비실적예측공시항목 빈도를 나타내는 변수이며, 마

찬가지로 평균보다 더 많은 공시를 했느냐의 여부에 따라 더미로 분류된다. 가설에서 설명

한대로 가설 2를을 검증할 것이며,  와  의 값으로 회계이익의 가치관련성이 포착될 것

이다. 분석결과  와  모두 유위적인 관련성을 보이지 않고 있다. 따라서 비실적예측공

시항목은 이 것만으로는 기업가치 관련성을 설명하다고 결론 내릴 수가 없다. 따라서 가설

2 또한 기각되는 것으로 볼 수 있다.

마지막으로 모형1-3은 전체항목을 모두 포함한 모형으로 실적예측항목과 비실적예측항목

을 모두 포함하였을 경우 가치관련성을 살펴본 것이다.

분석결과  와  를 살펴보면,  와  모두에서 유의적인 양의 관련성을 나타낸다.

이는 실적예측공시가 많을수록 기업가치관련성 또한 높아진다는 것을 의미하고 있다. 반면

에  와  는 유의적인 관련성을 나타내지 않고 있다. 이는 모형 1-2의 결과와도 유사한

것이다.

따라서 본 연구의 결과 공정공시중 실적예측항목은 기업가치와 미약하지만 관련성을 가지

는 것으로 나타났고, 비실적예측공시항목은 기업가치와 관련성이 낮은 것으로 나타났다.

본 연구결과를 통해 기업을 보여주는 공정공시중 실적예측항목만이 기업가치를 반영하며,

비실적예측공시항목은 기업가치관련성을 나타내지 않는 것으로 조심스럽게 말할 수 있다.
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<표 4-3> 모형의 분석결과
종속 변수(RET)

모형1-1(FD) 모형1-2(NFD) 모형1-3(ALL)

절편 방향
0.942

**

(2.32)
0.937

**

(2.18)
0.893

**

(2.04)

△EARN +
0.747***

(4.61)
0.750***

(4.62)
0.746
(4.60)

FD +
0.048*

(1.74)
0.048*

(1.85)

NFD +
-0.078
(-1.53)

-0.016
(-1.29)

△EARN*FD +
0.061
(1.54)

0.0719
**

(2.11)

△EARN*NFD +
-0.128
(-0.13)

-0.016
(-1.31)

SIZE -
-0.041

**

(-2.57)
-0.040

**

(-2.39)
-0.038

**

(-2.25)

LEV +
0.034***

(6.36)
0.034***

(5.33)
0.034***

(6.35)

MTB +
0.044***

(5.98)
0.044***

(5.97)
0.044***

(5.97)

FOR +
-0.001
(-0.54)

-0.001
(-0.59)

-0.001
(-0.55)

F값 18.86
***

18.83
***

18.67
***

Adj R2 0.08 0.07 0.08

주 1) RET : 월별누적주식수익률, FD : 공정공시 중 예측부분의 평균보다 크면 1, 아니면 0인 더미

변수, NFD : 공정공시 중 비예측부분이 평균보다 크면 1, 아니면 0인 더미변수, △EARN: 당기순이

익변화분, △EARN*FD :△EARN과 FD의 교호작용 변수, △EARN*NFD : △EARN과 NFD의 교

호작용변수, SIZE : ln시장가치, LEV : 부채비율, MTB : 시장-장부가치 비율, FOR : 외국인지분율

2) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10%에서 유의적임. ( )안은 t-통계량

Ⅴ. 결론

회계의 목적은 다양한 이해관계자들에게 의사결정에 유용한 정보를 제공하는 것이라 할

수 있다. 이러한 목적을 달성하기 위해 각 기업들은 주주, 채권자 등에게 합리적 의사결정에

도움을 줄 수 있도록 다양한 정보를 제공하게 되는데, 그 대표적인 방법이 공시라고 할 수

있다. 그러나 정보를 준다는 의미의 공시가 중요 정보를 특정인에게만 선별하여 제공된다면,

다른 시장참여자간에 정보의 비대칭 문제가 발생하고, 또한 내부자거래 등의 불공정 거래행

위로 악용될 수도 있기 때문에 금융감독원은 2002년 11월에 공정공시(fair disclosure)라는

제도를 도입하였다.
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공정공시제도의 많은 장점과 단점이 있지만, 본 연구에서의 결론은 다음과 같다. 본 연구

의 결과 공정공시중 실적예측항목은 기업가치와 미약하지만 관련성을 가지는 것으로 나타났

고, 비실적예측공시항목은 기업가치와 관련성이 낮은 것으로 나타났다.

본 연구결과를 통해 기업을 보여주는 공정공시중 실적예측항목만이 기업가치를 반영하며,

비실적예측공시항목은 기업가치관련성을 나타내지 않는 것으로 조심스럽게 말할 수 있다.

본 연구는 기존의 선행연구와 비교할 때 다음과 같은 차이를 가진다.

첫째, 기존의 연구에서는 공정공시제도의 도입에 관한 주가나 거래량 반응을 통해 정보의

유용성을 검증하여 정보불균형이 감소하였다는 연구들이 주를 이루고 있다(김연화와 손성

규, 2007; 손성규와 곽지영, 2008; Gadarowski et al, 2002; Bailey et al, 2003 등). 즉, 공정

공시로 인한 시장 참여자간에 정보비대칭이 감소하였는지를 살펴보고, 이에 대한 분석방법

으로 공정공시 후 주가 수익률과 이에 따른 이익예측치의 정확성과 거래량에 집중하고 있는

형태를 보이고 있었다.

둘째, 기존 연구에서는 연구표본을 공정공시중에서도 가결산이익(장지인과 전영순 2003,

손성규와 이은철 2005, 송인만과 박연희 2006 등)혹은 실적을 예측하는 공시사항으로 한정

하여 연구가 이루어져 왔다. 그러나 본 연구에서는 실적예측항목뿐만 아니라, 비실적예측항

목까지 모든 공정공시항목으로 연구표본을 확장하였다. 물론 기존 연구에서도 드물게 비실

적예측항목을 포함한 경우도 있었지만, 많은 연구에서 연구범위로 넣지 않은 경우가 많았다.

아마도 기존 연구의 경우, 연구기간자체가 짧은 사건연구 위주로 연구가 진행되었기 때문이

었다. 그러나 본 연구는 공정공시 후 5년 동안의 기간을 연구대상으로 하기 때문에, 실적예

측항목뿐만 아니라, 비실적예측항목까지 포함하고 있다.

마지막으로, 공정공시와 관련하여 회계이익의 가치관련성에 관한 연구가 부족한 실정이다.

본 연구는 이전의 연구와는 달리 공정공시라는 정보환경의 변화를 회계학적 가치관련성의

입장에서 분석하는 것이 의미가 있다고 할 수 있다. 물론 공정공시로 인한 회계이익의 가치

관련성에 관한 연구가 있긴 하지만(이세용과 노밝은 2011), 이들은 공정공시제도를 도입했느

냐의 도입여부를 가지고 가치관련성을 논하고 있기 때문에, 본 연구와 같이 공시행태를 구

분한 분석과는 차이가 있다.
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