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<요  약>

재무분석가의 이익예측오차(earnings forecast error, 이하 )는 재무분석가 이익예측치(analysts' 
earnings forecast, 이하 )에서 회계이익()를 차감하여 계산된다. 이 때, 의 값이 양(＋)인 

경우를 가 낙관적인 편의를 갖는다고 한다. 의 낙관적인 편의에 대한 대부분의 선행연구

들은 회계이익의 영향은 고려하지 않고 는 전적으로 에 반영된 재무분석가의 낙관주의에 

의하여 결정된다는 입장에서 연구를 진행하고 있다. 그러나 가 재무분석가의 낙관주의를 반영

하지 않더라도 보수적인 회계처리에 따라 경제적 손실을 경제적 이익보다 신속하게 반영한다면, 
로부터 차감되는 의 크기가 감소하여 가 양(＋)의 값으로 나타날 수 있다. 따라서  
계산시 회계이익의 역할을 고려하지 않으면 실질적으로는 에 낙관적인 편의가 없음에도 마치 

가 낙관적인 편의를 갖는 것처럼 잘못된 판단을 내리게 된다.
이에 따라 본 연구는 에서 나타나는 낙관적인 편의가 회계이익에 반영된 보수주의에 의하여 

나타나는지를 분석하였다. 이를 위하여 본 연구는 Ball․Shivakumar(2006) 모형을 이용하여 2001년
부터 2007년까지 총 911개 기업－년의 표본을 대상으로 분석을 수행하였다. Ball․Shivakumar 
(2006) 모형 이용시 보수주의를 측정하기 위한 경제적 손실과 이익의 구분은 당기의 현금흐름

()을 이용하였다. 이 때, 회계이익에 반영되는 보수주의에 의하여 의 크기가 달라지는지를 

분석하기 위해서는 의 크기에 영향을 미치는 의 크기를 통제할 필요가 있으므로 본 연구에

서는 전체 표본을 포트폴리오 부터 포트폴리오 까지 3개의 그룹으로 나누어, 각 그룹의 

수준은 유사하지만 포트폴리오 부터 포트폴리오 으로 갈수록 의 크기가 커지도록 

하여 의 영향을 통제하였다.
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분석 결과, 가 가장 큰 포트폴리오 에서 보수주의 수준이 가장 크게 나타났는데 이는 각 

포트폴리오의 의 수준이 유사하다는 것을 고려하면 포트폴리오 에서 가 크게 나타나는 

것은 회계이익에 반영된 보수주의 때문이라는 것을 의미한다. 
이러한 결과는 경제적 손실과 이익을 구분하는 변수로 대신 시장조정수익률()이나 현금

흐름의 변동(∆), 혹은 산업평균 현금흐름을 통제한 현금흐름()을 사용하는 경우에도 

달라지지 않았다. 또한, 연구모형으로 Basu(1997) 모형이나 Hwang․Lee․Nam․Park(2008) 모형을 

사용하는 경우에도 달라지지 않았다.

<주제어> 회계이익, 보수주의, 재무분석가 이익예측치, 이익예측오차

Ⅰ. 서  론

기업 가치는 미래현금흐름의 현재가치로 평가되는데 미래현금흐름은 미래이익으로부터 추정

될 수 있으므로 미래이익에 대한 예측정보는 기업가치평가에 중요한 역할을 담당한다. 이 때, 미

래이익의 예측치로서 많은 정보이용자들의 관심 대상이 되는 것이 재무분석가의 이익예측치이

다(Analysts' earnings forecasts, 이하 ). 재무분석가는 일반 정보이용자와는 달리 기업에 대

한 정보의 접근성에서 우월하다고 판단되며, 또한 기업가치평가에 있어 평균 이상의 전문적인 

능력이 있을 것이므로 는 일반적으로 다른 원천에서의 이익예측치보다 우월할 것으로 기대

된다.

따라서 가 어떠한 특성을 가지고 있는지 이해하는 것은 가 미래이익에 대한 예측정

보의 역할을 수행한다는 일반적인 기대가 과연 타당한지를 평가할 수 있는 근거가 된다. 이러한 

맥락에서 외국의 경우에는 이미 오래 전부터 의 특성을 다양한 관점에서 분석하고 이를 여

러 분야에서 이용하고 있다. 그러나 우리나라의 경우 의 특성이나 그 경제적 효과에 대한 

연구는 외국에 비하면 아직까지는 미흡한 실정이다. 이는 시장에 공시되는 모든 자료에 대

한 접근성이 그 동안 제한1)되어 있었던 까닭에 깊이 있는 연구가 어려웠고, 이로부터 대부분의 

연구들이 가 가지는 경제적 의미보다는 단순히 의 정확성에만 관심2)을 기울였기 때문

1) 2000년 이전까지만 해도 우리나라의 AEF 자료는 연구자가 특정 증권회사 혹은 여러 증권회사로부터 

직접 수작업으로 수집하여 사용하였다. 일부의 경우 IBES database에 포함된 자료를 사용하기도 하였는

데(장지인․이경주, 1995) IBES database 자료는 우리나라의 전체 기업을 대상으로 하고 있지 않으므로 

그 대표성에 문제가 있다고 할 수 있다. 그러나 2000년대에 들어 FnGuide에서 우리나라 증권회사에 소

속된 재무분석가들의 AEF를 종합하여 제공함으로써 AEF 자료에 대한 접근가능성은 해소되었다고 판

단된다.
2) 재무관리 분야의 경우 재무분석가의 투자정보 제공에 따르는 성과(즉, 주가변화)를 주된 연구대상으로 

하고 있음에 비하여 회계학 분야에서는 대부분의 연구들이 AEF의 정확성에 연구의 초점을 맞추고 있다.
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인 것으로 이해된다(권수영․김정국, 1997；김권중, 1998；박종일, 2006；손성규, 1995；손성

규, 1997；안윤영 등, 2005；안윤영 등, 2006a；안윤영 등, 2006b；윤성준․허성관, 1991；이남

주․나인철, 1992；이윤원․정우성, 1993；이윤원․정우성, 1994；장지인․태석준, 1992；전규

안 등, 2007；정석우․임태균, 2005；정석우, 2003；정석우 등, 2006；Ahn et al., 2007).

이러한 맥락에서 본 연구는 우리나라 자본시장에서 나타난 의 특성 중에서 의 낙관

적인 편의(Optimistic bias)에 대하여 분석하고자 한다. 가 낙관적인 편의를 갖는다는 것은 

의 편의(Forecast bias or forecast error, 이하 )가 양의 값을 갖는다는 것을 의미한다. 일

반적으로 는 미래이익에 대한 에서 예측대상이 된 미래 기간에 실제로 발생한 회계이익

(주당이익, 이하 )을 차감하여 계산되므로, 만약 재무분석가가 미래의 이익을 낙관적으로 예

측한다면 는 양의 값을 가지게 된다.3) 

이에 따라 많은 연구들은 의 값이 양일 경우, 에 낙관적인 편의가 있는 것으로 해석하

고 있다. 에 낙관적인 편의가 존재하는지에 대해서는 이미 많은 선행연구들에서 실증된 바 

있는데(Abarbanell, 1991；Ali․Klein․Rosenfeld, 1992；McNichols․O'Brien, 1997；Ahmed․

Lobo․Zhang, 2000；Bradshaw․Richardson․Sloan, 2001；Richardson․Teoh․Wysocki, 2004 

；Baik, 2006；Bradshaw․Brown, 2006；Drake․Myers, 2007；Louis et al., 2007), 이들 선행연

구들의 결과를 정리하면 에 낙관적인 편의가 나타나는 이유는 크게 다음의 네 가지로 구분

된다.

첫째, 재무분석가는 주간사업무 같은 거래 관계의 유지를 위하여 분석대상 기업의 이익예측

치를 보다 상향 조정할 유인을 갖는다. 둘째, 재무분석가가 보다 정확한 이익예측치를 공시하기 

위해서는 경영자의 사적 정보(private information)가 필요하므로, 재무분석가는 이를 위하여 의

도적으로 이익예측치를 상향 조정함으로써 분석대상 기업의 경영자에 대한 접근가능성을 높이

려는 유인을 가지게 된다. 셋째, 재무분석가는 과거의 정보를 반영하여 미래의 이익을 예측하는

데 이 과정에서 재무분석가는 기업 성과와 관련하여 긍정적인 비기대 사건에는 과대반응하고 

부정적인 비기대 사건에는 과소 반응하는 경향이 있어서(Easterwood․Nutt, 1999) 는 낙관

적인 편의를 갖게 된다. 넷째, 재무분석가는 분석대상기업을 선택할 수 있는데, 이 때 재무분석

가는 성과가 나쁜 기업보다는 성과가 좋은 기업을 분석대상으로 하는 경향이 있다. 이를 재무분

석가의 자기선택(self－selection) 이라고 하는데, 그 결과 재무분석가가 편의 없이 이익을 예측한

다 하더라도 자기선택으로 인하여 사후적인 이익예측치의 분포는 마치 재무분석가가 낙관적인 

편의를 가지고 이익을 예측한 것과 동일하게 나타난다(Baik, 2006).

이상에서 보듯이 선행연구들은 공통적으로 에 낙관적인 편의가 나타나는 이유는 미래 기

3) 일부 논문의 경우, EPS에서 AEF를 차감하여 FE를 계산하고 있는데, 이 경우 AEF의 낙관적인 편의는 

음(－)의 FE로 나타나게 된다. 본 연구에서는 실증분석 결과에 대한 해석의 편의상 FE를 AEF에서 EPS
를 차감하여 계산하였다.
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간에 확정되는 에 비하여 가 과대예측 되었기 때문이라는 관점에서 연구를 진행하고 

있다. 이러한 선행연구들의 결과에 대하여 본 연구는 에 낙관적인 편의가 나타나는 이유 중

의 하나가 보수적인 회계(Conservative accounting)의 적용 때문인지 분석하는 것을 목적으로 한

다. 에 낙관적인 편의가 없더라도 가 낮아지는 경우, 는 양(＋)의 값을 갖게 되고, 

결과적으로 는 낙관적인 편의가 있는 것으로 잘못 분류되게 된다. 즉, 가 양의 값을 가질 

때 재무분석가들이 미래이익을 낙관적으로 예측한다고 판단할 수 있으려면 (－)에서 

가 대부분 에 의하여 결정되어야 한다. 그렇지만 에는 유의한 변동이 없음에도 만

약 경영자의 “big bath” 등의 행위로 인하여 가 유의하게 작아진다면 는 유의적인 양의 

값을 갖게 되며, 실질적으로 재무분석가가 미래이익을 낙관적으로 예측하지 않았음에도 불구하

고 마치 재무분석가가 미래이익을 낙관적으로 예측한 것으로 판단하는 오류가 나타나게 되는 

것이다. 

이러한 오류는 회계이익에 보수주의가 적용되는 경우에도 나타날 수 있다. 즉, 회계이익에는 

보수주의가 적용되지만 재무분석가가 이러한 보수주의의 영향을 이익예측치에 제대로 반영하지 

못하는 경우(Pae․Thornton, 2010), 가 감소함에도 불구하고 에는 이러한 효과가 반영

되지 않으므로 가 양의 값으로 나타나게 된다. 이러한 현상에 대하여 Louis et al.(2007)은 실

증적인 증거를 제시하고 있다. 즉, 재무분석가가 미래의 이익을 예측한 이후에는 그 예측 시점에

서 기대하지 못했던 비기대 사건들이 나타나게 되는데, 보수주의 회계에 따라 회계이익은 부정

적인 비기대 사건의 효과는 즉각 반영하고 긍정적인 비기대 사건의 효과는 지연하여 반영하는 

반면, 애초에 공시된 에는 이러한 비기대 사건의 효과가 보수적으로 반영되지 않았다면 

는 양의 값을 갖게 된다는 것이다(Louis et al., 2007).4) 특히, 우리나라의 경우 1997년의 금융위

기 이후 회계정보의 보수주의 수준이 증가하였다는 실증결과는(박종성․이은철, 2003；박종찬, 

2005；윤재원․최현돌, 2005；최  관․전성일, 2005) 우리나라의 경우에 의 낙관적인 편의가 

회계적 보수주의에 의하여 초래되었을 가능성을 시사한다. 

따라서 본 연구는 우리나라에서 나타나는 의 낙관적인 편의는 의 속성 이외에도  

계산에 사용되는 에 내포된 보수적인 회계처리 때문에 나타날 수 있다는 것을 분석하고자 

하는 것이다. 

회계이익에 반영되는 보수주의에 의하여 의 크기가 달라지는지를 분석하기 위해서는 

의 크기에 영향을 미치는 의 크기를 통제할 필요가 있다. 즉, 의 변화가 에 의한 것

이 아니라는 것이 전제되어야 그 의 변화가 보수주의가 반영된 때문이라고 결론지을 수 

있기 때문이다. 이를 위하여 본 연구에서는 포트폴리오 부터 포트폴리오 까지 전체 표

4) Louis․Lys․Sun.(2007)은 FE가 양의 값으로 나타나는 이유로 회계이익의 보수주의를 제시하면서 FE를 

계산할 때에 각 회계연도 말에 나타나는 실제의 보고이익에 대하여 회계연도 초에 최초로 공시되는 이

익예측치를 사용하였다.
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본을 3개의 그룹으로 나누어, 각 그룹의  수준은 유사하지만 포트폴리오 부터 포트폴

리오 으로 갈수록 의 크기가 커지도록 하여 의 영향을 통제하였다.5) 이 경우 각 그

룹별로 는 차이가 없으므로 가 에 내포된 보수주의에 의하여 영향을 받는다면 포트

폴리오 부터 포트폴리오 으로 갈수록 의 보수주의 수준은 증가할 것으로 예상된다. 

이러한 예상이 타당하다면 의 낙관적인 편의는 일정 부분 회계적 보수주의에 의하여 나타난

다고 해석할 수 있을 것이다. 

이의 분석을 위하여 본 연구는 2001년부터 2007년까지 총 911개 기업－년의 표본을 대상으로 

하여 당기의 현금흐름()을 이용하여 경제적 이익과 손실을 구분하였으며, 보수주의를 측정

하는 모형으로 Ball․Shivakumar(2006)(이하 BS) 모형을 사용하였다. 

분석 결과, 포트폴리오 의 경우에 보수주의 수준이 가장 크게 나타났다. 포트폴리오 

은 포트폴리오 이나 포트폴리오 와 의 수준은 유사하지만 가 가장 큰 표본으로 

구성되어 있으므로 포트폴리오 에서 가 크게 나타나는 것은 에 의하여 결정된다고 

할 수 있다. 실증분석 결과는 포트폴리오 에서 보수주의 수준이 가장 크게 나타나므로 결과

적으로 포트폴리오 에서 가 크게 나타나는 것은 에 반영된 보수주의 때문이라는 것

을 의미한다. 

이러한 결과는 경제적 손실과 이익을 구분하는 변수로 대신 시장조정수익률()이나 

현금흐름의 변동(∆), 혹은 산업평균 현금흐름을 통제한 현금흐름()을 사용하는 경

우에도 달라지지 않았다. 또한, 연구모형으로 Basu(1997) 모형을 사용하거나 Hwang․Lee․

Nam․Park(2008) 모형을 사용하는 경우에도 달라지지 않았다.6)

이상의 결과로부터 본 연구는 선행연구에 대하여 다음과 같은 차별성을 갖는다고 판단된다. 

첫째, 본 연구는 의 낙관적인 편의(즉, 양의 )가 나타나는 이유 중의 하나로 회계이익 자

체가 보수적으로 처리되었기 때문이라는 것을 실증하였다. 로부터 를 차감하여 가 

구해진다는 것을 고려하면, 의 크기와 부호는 와 의 상대적인 크기에 의하여 정해진

다. 즉, 는 만의 변동에 의해서, 혹은 만의 변동에 의해서 바뀔 수 있으며 또한 

와 가 동시에 변동하여서도 바뀔 수 있다. 따라서 가 가지는 경제적인 의미는 가 어느 

요인에 의하여 결정되었느냐에 따라 달라질 수 있다. 그럼에도 불구하고 선행연구들은 이러한 

의 특성 차이를 고려하지 않고 동일한 부호와 크기를 갖는 는 동일한 경제적 의미를 갖는 

것으로 해석하여 분석을 수행하였다. 이에 대하여 본 연구는 재무분석가가 미래의 이익을 낙관

적으로 예측하지 않는 경우에도 회계이익의 보수주의 수준이 높아질수록 는 양(＋)의 값, 즉 

에 낙관적인 편의가 나타날 수 있다는 것을 실증하였다. 

둘째, Louis et al.(2007)과 Pae․Thornton(2010)은 회계이익에 반영된 보수주의의 수준을 재무

5) FE의 크기에 영향을 미치는 세무이익의 통제에 대한 자세한 내용은 뒷부분 참조.
6) 이 부분에 대한 자세한 설명은 뒷부분의 “Ⅳ.3 추가분석” 참조.



328   세무와회계저널/제11권 제4호(2010. 12.)

분석가들이 이익예측치에 정확하게 반영하지 못하고 있다는 것을 실증하면서 는 보수주의와 

유의적인 양(＋)의 관계가 있음을 보이고 있다. 즉, Louis et al.(2007)과 Pae․Thornton(2010)의 

결과는 회계적 보수주의에 따라 의 낙관적인 편의가 증가한다는 것을 시사한다. 그러나 

Louis et al.(2007)과 Pae․Thornton(2010)은 가 에 포함된 보수주의 때문에 나타난 것인

지, 아니면 에 포함된 재무분석가의 낙관주의 때문에 나타난 것인지를 구분하지 않고 있다. 

따라서 본 연구에서 의 낙관적인 편의를 초래하는 이유 중의 하나로 회계적 보수주의의 역

할을 분석하는 것은 Louis et al.(2007)과 Pae․Thornton(2010)의 연구를 확장하는 것이라고 판단

된다.

셋째, Louis et al.(2007)과 Pae․Thornton(2010)에서 보듯이 보수주의를 측정하는 데에 가장 

널리 사용되는 방법은 Basu(1997)의 이익－주가 모형이다. 그러나 이모형은 역회귀분석 방법을 

사용함으로써, 그 결과 해석에 문제가 있다고 다수의 선행연구에서 지적된 바 있다. 특히 

Dietrich et al.(2007)은 Basu(1997)의 역회귀분석 모형은 수익률이 회계이익을 발생시키는 원인

이 되는 경우에만 가능한 모형이며, 그 반대로 이익이 수익률을 변동시키는 경우에는 결과의 해

석이 불가능하다고 주장하였다.

이에 따라 본 연구에서는 BS 모형을 기본으로 하고 국내 표본에 이 모형을 확장하여 적용한 

Hwang․Lee․Nam․Park(2008 이하, HLNP)의 모형을 추가적으로 사용함으로써 Basu(1997) 모

형을 사용한 선행연구들에 내재될 수 있는 편의를 제거하고자 하였다.

이하 본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 본 연구와 관련한 국내외 선행연구를 검토

하고 제Ⅲ장에서는 연구에 사용될 각 변수들의 측정 방법 및 연구 설계를 제시한다. 제Ⅳ장에서

는 연구결과를 제시하고, 제Ⅴ장에서는 연구에 대한 결론과 한계점을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구의 검토

1. 외국의 선행연구7)

Das et al.(1998)은 이익의 예측가능성이 저하될수록 재무분석가는 경영자의 사적정보에 대한 

접근가능성을 높이기 위하여 보다 더 낙관적인 이익예측치를 공시한다는 사실을 보여 주었다. 

Hayes․Levine(2000)은 의 낙관적인 편의에 대하여 재무분석가의 self－ selection을 하나의 

이유로 제시하고, 시장은 재무분석가가 미래이익을 예측할 때에 나타나는 이러한 self－selection

을 완전하게 인식하지 못하고 있다는 것을 실증하였다. Baik(2006)에 의하면 재무분석가는 자신

7) 외국의 선행연구와 관련하여 이하에서는 AEF의 낙관적인 편의와 관련된 것만 제시하였으며, 특히 본 

연구와 관련하여 중요성이 있다고 판단되는 선행연구만을 정리하였다.
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의 분석대상이 되는 기업의 미래 전망이 안 좋은 경우, 해당 기업에 대한 이익예측치를 공표하

지 않는 것으로 나타나는데 이는 의 낙관적인 편의는 재무분석가의 이해상충에 따르는 유

인이나 과소 반응 이외에도 에 내재된 self－selection에 의해서도 나타날 수 있다는 것을 의

미한다. 또한, Baik(2006)은 재무적 곤란이 클수록, 장기적인 성장이 저하될수록, 주가가 지속적

으로 하락할수록 해당 기업은 재무분석가에 의한 self－selection의 대상이 될 가능성이 증가함을 

보이고 있다. 이 때, 투자자들은 이러한 self－selection의 효과를 완전하게 인식하지 못하고 있으

며 결과적으로 재무분석가에 의하여 self－selection되지 않은 기업들을 과대평가하게 된다.

Drake․Myers(2007)는 발생액에 근거한 의 과도한 낙관주의와 관련하여 와 발생액 

사이의 관계를 분석할 때 현금흐름을 통제하는 것이 중요함을 강조하였다. 즉, 운전자본발생액

과 관련된 과도한 낙관주의는 오직 현금흐름이 평균보다도 낮은 기업에서만 나타나고, 총발생액

과 관련된 낙관주의는 현금흐름을 통제할 경우에는 나타나지 않았다. 또한, 운전자본발생액과 

관련된 낙관주의는 재무분석가의 일반적인 경력이 증가함에 따라 감소되고 있으며, 재무분석가

가 소속된 기업의 규모가 클수록 제한적으로 감소하지만 재무분석가의 경력이 기업 특유의 속

성을 갖는 경우에는 낙관주의가 감소하지 않았다.

Louis․Lys․Sun(2007)은 회계이익의 보수성에 따라 가 양(＋)의 값으로 나타나게 되며, 

결과적으로 주식수익률과  사이의 양(＋)의 관계는 나쁜 소식(bad news)이 있는 기업보다는 

좋은 소식(good news)이 있는 기업의 경우에 더 작게 나타남을 보이고 있다. 이와 유사한 맥락

에서 Pae․Thornton(2010)은 에는 회계적 보수주의가 제대로 반영되어 있지 않다는 것을 

실증하고 있다. 특히 Pae․Thornton(2010)은 회계이익의 변화가 음(－)으로 나타난 이후의 

는 낙관적인 편의가 증가하며8), Basu(1997) 모형으로 측정되는 보수주의의 정도는 기초의 시장

－장부가치비율(Market－to－book ratio)과 음(－)의 관계를 갖는다9)는 것을 통제하는 경우에도 

재무분석가는 회계이익에 반영된 보수주의를 제대로 반영하지 못한다는 것을 실증하고 있다.

2. 우리나라의 선행연구

재무분석가 이익예측치와 관련된 우리나라의 선행연구들은 크게 재무분석가 이익예측치의 

정확성에 대한 연구10)와 재무분석가의 투자추천의견과 그에 대한 시장의 반응에 대한 연구11)로 

8) 이러한 결과를 보여주는 연구로 Pae․Thornton(2010)은 다음의 연구들을 제시하고 있다. DeBondt․
Thaler(1990), Abarbanell(1991), Abarbanell․Bernard(1992), Easterwood․Nutt(1999), Abarbanell․
Lehavy(2003).

9) 이러한 결과를 보여주는 연구로 Pae․Thornton(2010)은 다음의 연구들을 제시하고 있다. Pope․
Walker (2003), Pae․Thornton․Welker(2005), Roychowdhury․Watts(2007).

10) 이 부분에 대한 우리나라의 선행연구로는 다음과 같은 연구들이 있다. 윤성준․허성관(1991), 장지인․

태석준(1991), 이남주․나인철(1992), 이윤원․정우성(1993), 이윤원․정우성(1994), 손성규(1995), 권



330   세무와회계저널/제11권 제4호(2010. 12.)

나누어지며, 이에 더하여 재무분석가 이익예측치의 정보효과(Informativeness)12), 재무분석가의 

이익예측 허딩(herding)13) 등에 대한 연구가 일부 존재한다.

본 연구에서 관심을 갖는 재무분석가 이익예측치의 낙관적인 편의와 관련하여 정석우(2003)

는 우리나라의 경우 재무분석가들은 랜덤웍(random walk) 모형보다 더 낙관적인 예측을 하고 

있음을 보이고 있다. 이러한 재무분석가의 낙관적인 예측에 대하여 한봉희(1996)는 증권분석가 

상호간의 예측상이도(분산)가 클수록 기업미래이익의 불확실성이 증가하므로 이에 따라 재무분

석가의 낙관적인 편의가 증가함을 보이고 있다. 그러나 정석우․임태균(2005)은 회계이익지속

성이나 초과이익지속성이 높은 경우에는 낙관적인 편의는 반대로 감소함을 보이고 있다. 특히 

한봉희(1996)는 우리나라에서 재무분석가 이익예측치의 낙관적인 편의와 미래의 주가 사이에는 

음의 관계가 있음을 보이고 있다. 이러한 음의 관계는, 재무분석가의 이익예측치에 나타나는 낙

관적인 편의는 기업의 미래이익이 불확실할 경우에 크게 나타난다는 사실과 이익예측에 대한 

재무분석가 사이의 예측상이도가 기업 미래이익의 불확실성에 대한 지표일 수 있다는 가능성을 

고려하면 주식시장이 재무분석가들의 예측상이도에 내포된 정보에 적시에 반영하고 있지 못하

다는 것을 시사한다(한봉희, 1996).

이상에서 보듯이 우리나라의 경우에는 정석우(2003), 한봉희(1996), 정석우․임태균(2005) 등

이 의 낙관적인 편의에 대한 내용을 간단하게 언급하고 있을 뿐, 이익예측치의 낙관적인 편

의가 어떻게 분포하는지, 그러한 편의가 나타나는 이유는 무엇인지, 그리고 그러한 편의에 대하

여 시장은 어떻게 반응하는지와 같은 내용에 대한 깊이 있는 연구는 거의 없는 상황이다. 따라

서 외국의 경우 에 대한 낙관적인 편의가 재무분석가 이익예측치의 중요한 속성으로 인정

된다는 사실을 고려할 경우, 과연 우리나라에서 가 낙관적인 편의를 가지고 있는지는 우리

나라 재무분석가의 역할과 관련하여 중요한 연구 주제가 될 것으로 판단된다.14) 이와 관련하여 

수영․김정국(1997), 손성규(1997), 김권중(1998), 정석우(2003), 안윤영 등(2005), 정석우․임태균

(2005), 박종일(2006), 안윤영 등(2006b), 안윤영 등(2006c), 정석우 등(2006), 전규안 등(2007), Ahn et 
al.(2007).

11) 이 부분에 대한 우리나라의 선행연구로는 다음과 같은 연구들이 있다. 유관희(1992), 이원흠․최수미

(2003), 이원흠․최수미(2004), 정석우․임태균(2005), 김동순․엄승섭(2006), 정석우 등(2006), 강상구 

등(2007), 고봉찬․김진우(2007).
12) 이 부분에 대한 우리나라의 선행연구로는 장지인․태석준(1992), 나인철․이남주(1999)의 연구가 있다.
13) 이 부분에 대한 우리나라의 선행연구로는 안윤영 등(2006a)과 안윤영․장진호(2007)의 연구가 있다.
14) 반대로 FE가 음(－)의 값으로 나타나는 기업의 경우 초과수익률이 상대적으로 더 크게 나타나 AEF를 

초과하는 실제이익에 대하여 시장이 긍정적으로 반응하고 있음을 외국의 많은 연구들이 보고하고 있다

(Chevis et al., 2001；Lopez․Rees, 2001；Bartov et al., 2002；Chevis et al., 2002；Kasznik․
McNichols, 2002；Matsumoto, 2002；Bhojraj et al., 2003；Lin․Shin, 2006；Koh et al., 2007). 이러한 

음(－)의 값을 갖는 FE에 대한 시장 프리미엄의 존재는 보고이익이 AEF를 초과하도록 이익을 조정하

거나 재무분석가가 이익을 낮게 예측하도록 영향력을 행사하는 유인이 경영자에게 존재한다는 것을 

시사한다.
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본 연구에서는 의 낙관적인 편의를 초래하는 여러 가지 요인 중에서 특히 회계이익에 반영

되는 보수주의의 역할을 분석하고자 하는 것이다.

Ⅲ. 연구 설계

1. FE의 측정

본 연구에서는 선행연구들과 같이 재무분석가 이익예측치()의 예측오차()를 다음과 

같이 에서 주당순이익()를 차감하여 측정한다.

 

  

위 식에서 는 기업의 년도의 실제 주당순이익이며 는 에 대한 재무분석가

의 예측치이다. 의 낙관적인 편의는 가 보다 클 경우를 말하는 것이므로 

가 양(＋)의 값을 가질 경우 는 낙관적인 편의를 갖는 것으로 이해된다. 이때, 를 구하

는 것과 관련하여 본 연구에서는 를 다음과 같은 세 가지 방법으로 측정하였다.

① 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 최초로 나타난 에 대한 재무분석가의 이익예

측치()

② 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 30일 이내의 기간에 에 대하여 재무분석가들

이 제시한 이익예측치들의 consensus()

③ 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 60일 이내의 기간에 에 대하여 재무분석가들

이 제시한 이익예측치들의 consensus()

2. 기본 연구모형

Dechow․Dichev(2002)(이하 DD)는 수익과 비용을 인식할 때에 현금흐름의 기간귀속 불일치

를 해소하는 발생액의 역할에 주목하여 발생액이 1년 전, 현재, 그리고 1년 후의 현금흐름과 가

지는 관련성을 분석하였다. BS는 DD가 말하는 발생액의 역할에 더하여 경제적 이익(good 

news)과 경제적 손실(bad news)이 회계이익에 비대칭적으로 반영되는 현상, 즉 회계적 보수주의

를 포착하는 발생액의 역할에 주목하였다. 이러한 보수주의와 관련된 발생액의 역할을 분석하기 

위하여 BS는 발생액을 당기의 현금흐름에 회귀하는 Cash flow(CF) 모형, 발생액을 전기, 당기, 
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그리고 차기의 현금흐름에 회귀하는 DD 모형, 그리고 발생액을 매출액 변동과 유형자산에 회귀

하는 Jones 모형의 각각에 대하여 경제적 손실과 경제적 이익을 구분하는 변수를 추가하였다. 

이러한 모형을 이용하여 BS는 보수적인 회계처리의 결과가 이익의 구성요소 중 발생액에 반영

된다는 것을 실증하였다. 

본 연구에서는 BS를 따라 발생액을 전기, 당기, 그리고 차기의 현금흐름에 회귀하는 모형에 

경제적 손실과 경제적 이익을 구분하는 변수를 추가하여 다음과 같은 모형을 주된 연구모형으

로 하였다.

     ∗ (1)

위 BS모형에서 는 현금흐름표에 표시된 기업의 년도 영업활동현금흐름이다. 따라서 

은 년 기준으로 직전년도의 영업활동현금흐름이고 은 년 기준으로 1년 직후년도

의 영업활동현금흐름을 말한다. 는 기업의 년도 총발생액으로 당기순이익에서 를 

차감하여 계산한다. 는 가 음(－)의 값을 가지면 경제적 손실이 나타난 것으로 보아 

1의 값을, 양(＋)의 값을 가지면 경제적 이익이 나타난 것으로 보아 0의 값을 갖는다. 보수주의

는 경제적 이익의 경우, 이를 회계이익에 반영하기 위해서는 그 존재를 입증할 충분한 증거를 

요구하는 반면, 경제적 손실에 대해서는 그 존재를 입증할 증거가 경제적 이익에 비하여 충분하

지 않음에도 불구하고 이를 즉각적으로 회계이익에 반영하는 것을 의미한다. BS에 의하면 이러

한 경제적 이익과 경제적 손실이 회계이익에 비대칭적으로 반영되는 것은 발생액을 통하여 이

루어지므로 발생액()은 경제적 이익보다는 경제적 손실과의 관련성이 더 크게 나타날 것이

다. 따라서  ∗의 계수 는 일반적으로 유의적인 양(＋)의 값을 가질 것으로 기대된다.

3. 포트폴리오의 구성

의 낙관적인 편의가 회계적 보수주의 때문에 나타나는지를 분석하기 위해서는 에

서 를 차감하여 계산되는 중에서 의 크기에 의하여 영향을 받는 부분을 통제할 

필요가 있다. 

예를 들면, A 기업과 B 기업 모두 동일하게 k의 회계이익을 보고하였는데, 재무분석가가 A 

기업에 대한 이익예측치는 (k＋ε)로(단, ε>0), B 기업에 대한 이익예측치는 정확하게 k로 하였

다면 A 기업의 는 ε로, B 기업의 는 0으로 나타나게 된다. 따라서 두 기업의 는 

재무분석가가 미래이익을 얼마나 낙관적으로 예측하였는지에 대한 정확한 측정치가 된다. 

그런데 재무분석가가 X 기업과 Y 기업의 이익을 동일하게 k로 예측하였는데, X 기업은 보수

적인 회계처리에 따라 (k－ε)의 회계이익 보고하고, Y 기업은 정상적으로 k의 이익을 보고하였
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다면, X 기업의 는 ε로, Y 기업의 는 0으로 나타나게 된다. 이 경우 X 기업의 는 

재무분석가가 미래이익을 낙관적으로 예측하지 않았음에도 불구하고 재무분석가가 미래이익을 

낙관적으로 예측한 A 기업과 동일하게 ε의 를 보고하게 된다. 

이상에서 보듯이 A 기업의 와 X 기업의 는 ε로 동일하지만 그러한 가 나타나는 

이유는 전혀 다르다. 그럼에도 불구하고 현실적으로 관찰되는 ε만으로는 이러한 차이를 구분할 

수가 없다. 따라서 에서 나타나는 낙관적인 편의 중 일정 부분이 회계적 보수주의에 의하

여 나타난다는 것을 실증하기 위해서는 중에서 재무분석가가 실제로 보고이익을 낙관적으

로 예측했기 때문에 나타나는 부분을 통제할 필요가 있다. 만약, 이를 통제하지 않는다면 이 부

분이 마치 회계적 보수주의에 의하여 나타난 것처럼 결과가 편의될 가능성이 존재하게 된다. 

이에 따라 의 낙관적인 편의가 회계적 보수주의에 의하여 영향을 받는다는 것을 제대로 

분석하기 위하여 다음과 같이 표본을 구성하였다. 

첫째, 가 작은 것에서 커지는 순서로 표본을 10개의 포트폴리오로 구분한다. 따라서 첫 

번째 포트폴리오(이하, P1)는 전체 표본 중에서 가 가장 작은 10%의 표본으로 구성되고, 

두 번째 포트폴리오(이하, P2)는 전체 표본 중에서 가 두 번째로 작은 10%의 표본으로 구

성된다. 이런 식으로 전체 표본의 10%씩 차례로 표본을 구성하게 되면 마지막 포트폴리오(이하, 

P10)는 전체 표본 중에서 가 가장 큰 10%의 표본으로 구성된다. 

둘째, 앞에서 구한 각 포트폴리오마다 가 작은 것에서 커지는 순서로 해당 포트폴리오에 

포함된 표본을 3등분 한다. 따라서 각 포트폴리오의 첫 번째 1/3에 해당하는 표본(이하, S1)은 

해당 포트폴리오에서 가 가장 작은 표본으로 구성되며 두 번째 1/3에 해당하는 표본(이하, 

S2)은 가 두 번째로 작은 표본으로 구성된다. 따라서 마지막 1/3에 해당하는 표본(이하, S3)

은 해당 포트폴리오에서 가 가장 큰 표본으로 구성된다. 

셋째, 이렇게 두 차례의 표본 구분 과정이 끝나면 P1부터 P10까지의 포트폴리오에 있는 총 

10개의 S1을 추출하여 이들을 풀링(pooling)하여 새로운 포트폴리오(이하, )를 구성한다. 그

리고 다시 P1부터 P10까지의 포트폴리오로부터 총 10개의 S2를 추출하여 새로운 포트폴리오(이

하, )를 구성한다. 마지막으로 P1부터 P10까지의 포트폴리오로부터 총 10개의 S3을 추출하

여 새로운 포트폴리오(이하, )를 구성한다.

이상의 내용을 정리하면 다음의 <표 1>과 같다. 

우선 가 커지는 순서대로 전체 표본을 10등분한 결과가 포트폴리오 P1부터 P10까지이

다. 포트폴리오 P1부터 P10까지 각 포트폴리오에 포함된 표본들을 가 커지는 순서대로 3등

분 한 것이 S1부터 S3까지이다. 따라서 <표 1>에서 보듯이 포트폴리오 P1부터 P10까지 각 포트

폴리오에 포함된 표본들은 개별적으로 S1부터 S3으로 구분된다. 이 때, 포트폴리오 P1부터 P10

까지에 포함된 S1을 풀링한 것이 새로운 포트폴리오 이 되며, 마찬가지 방법으로 S3을 풀링

한 것이 이 된다.
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<표 1>  포트폴리오의 구성과정





Low ··················································································································High

최종10%
(P1)

20%
(P2)

30%
(P3)

40%
(P4)

50%
(P5)

60%
(P6)

70%
(P7)

80%
(P8)

90%
(P9)

100%
(P10)

Low (1/3) S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1 

Middle (1/3) S2 S2 S2 S2 S2 S2 S2 S2 S2 S2 

High (1/3) S3 S3 S3 S3 S3 S3 S3 S3 S3 S3 

이렇게 최종적으로 추출된 부터 까지의 포트폴리오는 다음과 같은 두 가지 특성을 

가지게 된다. 

첫째, (＝1, 2, 3)는 의 크기를 기준으로 구성된 P1부터 P10까지의 포트폴리오에서 

각각 1/3씩의 표본을 추출한 것이므로 각 의 의 크기는 서로 간에 유사하게 나타나게 

된다. 따라서, 각 에 포함된 표본들이 갖는 특성은 의 영향에서 독립적이라고 할 수 있

다.15) 둘째,  으로부터 으로 갈수록 P1부터 P10에 포함된 표본 중에서 가 가장 큰 

1/3씩의 표본이 추출된 것이므로 은 가 가장 작은 표본으로, 은 가 가장 큰 표

본으로 구성된다. 

결국, 최종적으로 구성된 포트폴리오인 는 에서 으로 갈수록 의 영향이 통

제된 상태에서 의 크기가 증가하는 모습으로 전체 표본이 재구성되는 것이다.

따라서 재무분석가가 실제로는 이익을 낙관적으로 예측하지 않았음에도 불구하고 에 

낙관적인 편의가 나타나는 것이 보수적인 회계처리 때문이라면 보다는 에서 회계이익

에 반영된 보수주의의 수준이 더 크게 나타날 것이다. 즉, 모형 (1)에서 보수주의 수준을 측정하

는  ∗의 계수 는 보다는 에서 유의하게 더 크게 나타날 것으로 예상된다.

4. 표 본

본 연구에서는 2000년부터 2008년까지의 기간에 대하여 매년 말 현재 유가증권시장에 상장되

어 있는 12월 결산법인 중 금융업을 제외한 기업들을 표본으로 하여 분석을 수행하였다. 

이들 표본에 대한 재무분석가 이익예측치에 대한 자료는 FnGuide로부터 추출하였으며 관련

된 재무자료는 상장회사협의회의 TS2000에서 추출하였다. 또한 본 연구에서 기본 모형으로 제

15) <표 4>의 개별 포트폴리오별 주요 변수의 평균값에서 보듯이 NP1, NP2, 그리고 NP3에서 AEF 평균값

은 서로 유사하게 나타나고 있으며, 그 차이 또한 유의하지 않다. 이러한 결과는 AEF에서 EPS를 차감

하여 FE를 계산하는 경우, NP1, NP2, 그리고 NP3 사이에서 나타나는 FE의 차이는 AEF에 기인하지 

않는다는 것을 시사하는 것이다.
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시하고 있는 BS모형을 이용하기 위해서는 전기의 영업활동현금흐름()과 차기의 영업활동

현금흐름()자료가 필요하기 때문에, 실제 분석에 사용된 표본기간은  2001년부터 2007년

까지이다.

본 연구에서 사용하는 모형에 필요한 자료가 없는 기업을 제외하여 일차적으로 총 1,134개 기

업－년의 표본이 추출되었으며 극단치가 분석 결과에 미치는 영향을 통제하기 위하여 연구모형

에 포함된 각 변수들에 대하여 상하 1%에서 각각 윈저라이징(winsorizing)하였다. 따라서 극단

치를 제거하는 과정에서 추가적으로 제외된 표본은 존재하지 않는다.16) 그러나 앞 절에서 제시

한 바와 같이 가 에 미치는 영향을 통제하기 위한 포트폴리오를 구성하는 과정에서 

극단적인 값을 보이는 최상위 그룹 20%를 제거하고 포트폴리오를 재구성함에 따라 최종

적으로 911개 기업－년의 표본이 본 연구의 최종 분석에 사용되었다.

다음의 <표 2>는 각 연도별 표본의 구성을 나타낸다.

<표 2>  연도별 표본의 구성

연 도 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 합 계

표본수 108 123 111 131 131 146 161 911

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기초통계량

다음의 <표 3>은 주요 변수들에 대한 기술통계량을 나타낸다. 본 연구에서 는 년도

에 대한 회계이익 공시일 이후의 최초예측치(), 공시일 이후 30일 동안의 컨센서스(), 

그리고 공시일 이후 60일 동안의 컨센서스()의 세 가지 방법으로 측정하였다. 

<표 3>에서 보듯이 의 평균(중위수)은 0.133(0.127)이고 과 의 평균(중위수)은 

각각 0.134(0.129)와 0.134(0.130)로서 거의 동일한 값을 보이고 있다. 또한, 와 의 최소

값은 (－)0.057로 동일하며 최대값은 각각 0.270과 0.267로 유사한 분포를 보이고 있다. 의 

경우, 최대값은 0.267로서 와 와 유사하지만 최소값은 (－)0.092로서 와 보다 

더 작게 나타나고 있다.17) 

16) 극단치의 제거 방법으로 상하 1%의 표본을 제거하고 동일한 분석을 수행하였으나. 그 결과가 본문과 크

게 다르지 않아, 본문에는 상하 1%에서 winsorizing하는 방식으로 극단치를 제거한 경우를 보고하였다.
17) 표본을 조사해 본 결과, 의 최소값이 다른 두 개의 AEF보다 작은 것은 1개의 관찰치가 (－)0.092

의 값을 갖기 때문인 것으로 나타났다. 이 관찰치를 제거하는 경우, 의 분포는 와 의 분
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는 의 각 측정방법에서 평균(중위수)은 0.052(0.008에서 0.009)로 유사한 값을 가지

며 최소값은 (－)0.466에서 (－)0.491의 값을, 최대값은 3.195에서 3.370의 값을 갖는 것으로 나

타나 의 측정방법에 관계없이 유사한 분포를 갖는 것으로 나타났다.  

<표 3>  기초통계량

평  균 표준편차 최소값 중위수 최대값

패널 A：각 예측치 기간별 와   통계량

1) ＝ 

 0.133 0.066 －0.057 0.127 0.270 
 0.052 0.302 －0.466 0.009 3.370 

2) ＝ 

 0.134 0.067 －0.057 0.129 0.267 
 0.052 0.300 －0.483 0.008 3.218 

3) ＝  

 0.134 0.069 －0.092 0.130 0.267 
 0.052 0.298 －0.491 0.008 3.195 

패널 B：모형에 사용된 변수들의 통계량

 －0.037 0.072 －0.397 －0.033 0.204 
   0.087 0.070 －0.067 0.081 0.296 
 0.088 0.076 －0.100 0.081 0.333 
   0.091 0.086 －0.080 0.082 0.381 
 0.092 0.290 0.000 0.000 1.000 

1) 변수의 정의는 다음과 같다. 는 기업의 년도의 실제 주당순이익()에 대한 재무분석가의 예

측치이며, 는 에서 주당순이익()를 차감하여 측정하였다. 를 계산하는 데에 사용한 

는 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 최초로 나타난 재무분석가의 이익예측치(), 
년도에 대한 회계이익 공시일 이후 30일 이내의 기간에 대하여 재무분석가들이 제시한 이익예측치들의 

consensus (), 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 60일 이내의 기간에 대하여 재무분석가들이 

제시한 이익예측치들의 consensus()의 세 가지 방법으로 측정하였다. 는 기업의 년도 총발생

액으로 당기순이익에서 영업활동현금흐름을 차감하여 계산하였으며,    ,  ,   은 각각 기업

의 년도, 년도, 년도 영업활동현금흐름을 의미한다. 이들 변수들은 모두 평균총자산으로 스케

일링하여 분석에 사용하였다. 는 경제적 이익과 경제적 손실을 구분하는 변수로, 가 음(－)인 

경우에는 1의 값을, 양(＋)인 경우에는 0의 값을 갖는 더미변수이다.

포와 다르지 않은 것으로 나타났다. 해당 관찰치를 제거하는 경우의 연구결과는 이를 포함하는 경우의 

결과와 동일하므로 이하에서는 그 관찰치를 포함한 결과를 제시한다. 
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는 평균이 (－)0.037이고 중위수는 (－)0.033으로 50% 이상의 표본에서 의 값이 음

(－)인 것으로 나타났다. 이는 의 최소값이 (－)0.397로서 최대값 0.204보다 그 절대적인 크

기가 더 크다는 것에서도 추론이 가능하다. 

, , 그리고 의 평균은 0.087에서 0.091의 값을, 중위수는 0.081에서 0.082의 

값을 가지므로 전년도와 현재, 그리고 차년도의 현금흐름의 평균과 중위수는 유사한 것으로 나

타났다. 그러나 의 최소값과 최대값은 (－)0.067과 0.296임에 비해 의 최소값과 최대

값은 (－)0.100과 0.333, 그리고 의 최소값과 최대값은 (－)0.080과 0.381로 나타나 그 분

포에 약간의 차이가 존재함을 알 수 있다.

다음의 <표 4>에서는 의 크기를 통제한 후, 의 크기에 따라 구분된 포트폴리오 , 

, 그리고  각각에 대하여 주요 변수들의 평균값을 제시하였다. 패널 A는 를 

로 측정한 경우로서 각 포트폴리오 별로 의 평균은 0.133에서 0.134의 값으로 그 크기가 

유사하게 나타나고 있다. 각 포트폴리오 사이에 의 평균값이 유의한 차이가 있는지를 검정

하기 위하여 분산분석(ANOVA)을 수행한 결과 F－값은 0.04로 나타나 포트폴리오 , 포트폴

리오 , 그리고 포트폴리오  사이에 의 평균값은 유의한 차이가 없는 것으로 나타

났다. 그럼에도 불구하고 포트폴리오 에서 포트폴리오 와 포트폴리오 로 갈수록 

의 값은 (－)0.086에서 0.010, 0.231로 증가하고 있다. 이러한 결과는 각 포트폴리오 별로 

의 크기가 유사하다는 것을 고려하면, 각 포트폴리오에서 나타나는 는 에 의해

서가 아니라 회계이익(즉, )의 크기에 의해서 결정된다는 것을 의미한다. 

<표 4>  주요 변수의 평균값：개별 포트폴리오

           F－값

패널 A：＝ 

 0.133 －0.086 －0.028 0.083 0.103 0.105 0.063 
0.04 0.134 0.010 －0.031 0.104 0.104 0.104 0.053 

 0.133 0.231 －0.051 0.075 0.058 0.064 0.161 
패널 B：＝ 

 0.134 －0.084 －0.029 0.085 0.105 0.106 0.053 
0.08 0.135 0.010 －0.030 0.100 0.102 0.103 0.066 

 0.133 0.229 －0.053 0.078 0.060 0.066 0.151 
패널 C：＝ 

 0.134 －0.079 －0.030 0.085 0.105 0.105 0.050 
0.31 0.136 0.009 －0.030 0.100 0.103 0.101 0.066 

 0.131 0.225 －0.053 0.077 0.060 0.068 0.158 
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1) 변수의 정의는 다음과 같다. 는 기업의 년도의 실제 주당순이익()에 대한 재무분석가의 예

측치이며, 는 에서 주당순이익()를 차감하여 측정하였다. 를 계산하는 데에 사용한 

는 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 최초로 나타난 재무분석가의 이익예측치(), 년
도에 대한 회계이익 공시일 이후 30일 이내의 기간에 대하여 재무분석가들이 제시한 이익예측치들의 

consensus (), 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 60일 이내의 기간에 대하여 재무분석가들이 

제시한 이익예측치들의 consensus()의 세 가지 방법으로 측정하였다. 는 기업의 년도 총발생

액으로 당기순이익에서 영업활동현금흐름을 차감하여 계산하였으며,    ,  ,   은 각각 기

업의 년도, 년도, 년도 영업활동현금흐름을 의미한다. 이들 변수들은 모두 평균총자산으로 스

케일링하여 분석에 사용하였다. 는 경제적 이익과 경제적 손실을 구분하는 변수로, 가 음(－)
인 경우에는 1의 값을, 양(＋)인 경우에는 0의 값을 갖는 더미변수이다.

2) 은 의 영향이 통제된 상태에서 가 가장 작은 표본 그룹을, 은 의 영향이 통제된 

상태에서 가 가장 큰 표본 그룹을 의미한다. 포트폴리오의 구성 방법은 <표 1>에 상세히 기술되어 

있다. 
3) <표 4>에 표시한 F－값은 각 포트폴리오 사이의 에 대한 차이 검정을 위하여 분산분석(ANOVA)

을 수행하여 나온 값을 의미한다(：부터 까지의 포트폴리오 사이에 의 평균차이는 없다).

따라서 각 포트폴리오의 회계이익에 반영된 보수주의의 수준에 차이가 있다면 는 회계적 

보수주의에 의하여 그 크기가 영향을 받는다는 것을 알 수 있다.

이상에서 설명한 내용은 를 이나 을 사용하는 경우에도 동일하게 나타난다(패

널 B와 패널 C). 또한 각 포트폴리오 별로 와 ,  그리고 의 평균값은 

의 측정방법에 관계없이 유사하게 나타나고 있다.

다음의 <표 5>에서는 를 로 측정한 경우에 대하여 주요 변수들 사이의 상관관계를 

표시하였다.18) 

와 의 피어슨 상관계수는 (－)0.084로서 약 1% 수준(p＝ 0.011)에서 유의적인 음

(－)의 관계가 나타나고 있다.19) 본 연구에서 는 에서 회계이익을 차감하여 계산되므

로 와 사이에는 유의적인 양(＋)의 관계가 예상된다. 그럼에도 불구하고 두 변수 

와 사이에 음(－)의 관계가 나타난다는 것은 의 크기는 보다는 상대적으로 

회계이익에 의하여 더 크게 영향을 받는다는 것을 의미한다. 이러한 결과는 본 연구에서 

의 크기를 통제하고 회계이익에 의한 를 분석하는 것이 타당하다는 간접적인 증거가 된다. 

18) 30일 동안의 컨센서스( )를 사용하는 경우와 60일 동안의 컨센서스( )을 사용하는 경우의 결과

도  계산시 최초예측치()를 사용한 경우의 결과와 크게 다르지 않으므로 <표 5>에서는 를 

사용한 경우만을 표시하였다. 
19) 스피어만 상관계수는 0.013으로 양(＋)의 값을 보이고는 있지만 그 값이 통계적으로 유의하지는 않다(p
＝0.687). 따라서 AEF와 FE 사이의 관계는 피어슨 상관계수를 이용하여 설명한다.
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<표 5>  주요변수들의 상관관계

          

 －
－0.084 0.140 0.038 0.004 －0.044 －0.060

(0.011) (<0.000) (0.248) (0.900) (0.189) (0.069)


0.013

－
－0.317 －0.069 －0.133 －0.112 0.085

(0.687) (<0.000) (0.037) (<0.000) (0.001) (0.009)


0.153 －0.128

－
－0.191 －0.693 －0.286 0.364

(<0.000) 0.000 (<0.000) (<0.000) (<0.000) (<0.000)

  
0.045 －0.053 －0.200

－
0.432 0.395 －0.148

0.172 0.113 (<0.000) (<0.000) (<0.000) (<0.000)


－0.003 －0.283 －0.682 0.441

－
0.527 －0.517

(0.930) (<0.000) (<0.000) (<0.000) (<0.000) (<0.000)

  
－0.048 －0.218 －0.260 0.407 0.498

－
－0.148

(0.145) (<0.000) (<0.000) (<0.000) (<0.000) (<0.000)


－0.052 0.163 0.358 －0.161 －0.501 －0.175

－
(0.115) (<0.000) (<0.000) (<0.000) (<0.000) (<0.000)

 

1) 변수의 정의는 다음과 같다. 는 기업의 년도의 실제 주당순이익()에 대한 재무분석가의 예

측치이며, 는 에서 주당순이익()를 차감하여 측정하였다. 를 계산하는 데에 사용한 

는 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 최초로 나타난 재무분석가의 이익예측치(), 년
도에 대한 회계이익 공시일 이후 30일 이내의 기간에 대하여 재무분석가들이 제시한 이익예측치들의 

consensus (), 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 60일 이내의 기간에 대하여 재무분석가들이 

제시한 이익예측치들의 consensus()의 세 가지 방법으로 측정하였다. 는 기업의 년도 총발생

액으로 당기순이익에서 영업활동현금흐름을 차감하여 계산하였으며,    ,  ,   은 각각 기

업의 년도, 년도, 년도 영업활동현금흐름을 의미한다. 이들 변수들은 모두 평균총자산으로 스

케일링하여 분석에 사용하였다. 는 경제적 이익과 경제적 손실을 구분하는 변수로, 가 음(－)
인 경우에는 1의 값을, 양(＋)인 경우에는 0의 값을 갖는 더미변수이다.

2) 대각선 위쪽은 피어슨(Pearson) 상관계수이고 아래는 스피어만(Spearman) 상관계수이며, 상관계수 아래

의 괄호 안에는 p－값을 표시하였다.

다음으로 와  사이의 피어슨 상관계수와 스피어만 상관계수는 각각 0.085 (p＝

0.009)와 0.163(p<0.000)으로서 1% 이하 수준에서 유의적인 양(＋)의 값을 보이고 있다. BS는 

의 부호에 따라 경제적 이익과 손실을 구분하여 보수주의의 영향을 반영하였는데, 이에 따

라 본 연구에서도 가 음(－)의 값을 가지면 경제적 손실로 인식하여 에 1의 값을, 
가 양(＋)의 값을 가지면 경제적 이익으로 인식하여 에 0의 값을 부여하였다. 따라서 

와 사이의 피어슨 상관계수가 양(＋)이라는 것은 ＝1인 경우에 의 값이 크게 나

타난다는 것을 의미한다. 이러한 결과는 경제적 손실을 경제적 이익보다 즉각적으로 회계이익에 
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반영하는 보수적인 회계처리를 하는 경우, 의 값이 커진다는 것을 의미한다. 이는 가 보

수주의에 의하여 영향을 받는다는 본 연구의 가설과 일치하는 결과이다. 

마지막으로 와 , , 그리고 사이의 피어슨 및 스피어만 상관계수는 모두 

1% 이하 수준에서 유의적인 음(－)의 값으로 나타나고 있다. DD에 의하면 현금흐름의 기간귀속 

문제를 조정하는 발생액의 역할에 따라 와 사이에는 유의적인 음(－)의 관계가, 와 

  및 사이에는 유의적인 양(＋)의 관계가 나타난다. 그럼에도 불구하고 <표 5>에서 

와   및 사이에는 유의적인 음(－)의 관계가 나타나고 있어 DD와는 다른 결과를 

보이고 있다. 따라서 이 부분은 다른 변수들이 통제되는 회귀분석을 통하여 재검토될 필요가 있

다고 판단된다.

2. 실증분석 결과

본 연구는 회계적 보수주의가 에 미치는 영향을 분석하기 위하여 전체 표본에 대하여 3개

의 포트폴리오 , , 그리고 을 구성하여 의 크기가 의 낙관적인 편의에 미

치는 영향을 통제하였다. 

<표 6>에서는 포트폴리오 , 포트폴리오 , 그리고 포트폴리오 의 각각에 대하여, 

모형 (1)을 회귀분석한 결과를 제시하였다. 패널 A는 를 최초예측치()로 측정한 결과이

며, 패널 B와 패널 C는 를 각각 30일 동안의 컨센서스()와 60일 동안의 컨센서스()

로 측정한 결과이다. 

우선, 패널 A, 패널 B, 패널 C와 포트폴리오 , 포트폴리오 , 포트폴리오 의 모든 

조합에서 의 계수는 유의적인 음(－)의 값을 보이고 있으며, 과 의 계수는 대

부분의 조합에서 유의적인 양(＋)의 값을 보이고 있다. 이러한 결과는 DD나 BS와 유사한 결과

이다. 

다음으로 패널 A에서 (∗)의 계수는 에서 (－)0.355(＝－1.38)이고 에서 

(－)0.106(＝－0.62)으로서 0의 값과 유의하게 다르지 않지만, 에서는 0.779(＝2.37)로서 

5% 이하 수준에서 유의적인 양(＋)의 값으로 나타나고 있다. <표 4>에서 보듯이 포트폴리오 

, 포트폴리오 , 그리고 포트폴리오 의 가 유사함에도 불구하고 포트폴리오 

에서 포트폴리오 으로 갈수록 의 값이 증가한다는 것은 각 포트폴리오에서 의 

크기는 회계이익에 의하여 결정된다는 것을 의미한다. 따라서 포트폴리오 의 경우에 

(∗)의 계수가 유의적인 양(＋)의 값이라는 것은 포트폴리오 에서 관찰되는 

가 회계적 보수주의에 의하여 나타난다는 것을 의미한다. 

패널 B에서도 (∗)의 계수는 포트폴리오 에서 (－)0.497(t＝－1.69), 포트폴리

오 에서 (－)0.131(＝－0.74), 포트폴리오 에서 0.196(＝0.70)으로 증가하고 있다. 
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<표 6>  실증분석 결과：모형 (1)

     ∗

변  수   

패널 A：＝ 

절편 0.046 ( 8.90)*** 0.034 ( 8.58)*** －0.016 ( －2.52)**

   0.153 ( 3.88)***  0.198 ( 5.66)*** 0.115 ( 2.36)**

 －0.810 (－17.50)*** －0.887 (－23.32)*** －0.822 (－12.35)***

   －0.026 ( －0.74) 0.062 ( 2.04)** 0.079 ( 1.94)*

 －0.006 ( －0.37)  0.012 ( 0.98)  0.014 ( 1.04)

 ∗ －0.355 ( －1.38) －0.106 ( －0.62) 0.779 ( 2.37)**

표본수 303 304 304

수정 R² 66.36% 77.88% 43.01%

F－값 120.14 214.41 46.74

패널 B：＝ 

절편 0.042 ( 8.21)*** 0.035 ( 8.62)*** －0.013 ( －2.06)**

   0.124 ( 3.13)***  0.252 ( 7.03)*** 0.138 ( 2.82)***

 －0.761 (－15.70)*** －0.928 (－26.68)*** －0.895 (－13.44)***

   －0.019 ( －0.53) 0.050 ( 1.85)* 0.081 ( 1.82)*

 －0.003 ( －0.18)  0.003 ( －0.27)  0.010 ( －0.70)

 ∗ －0.497 ( －1.69)* －0.131 ( －0.74) 0.196 ( 0.70)

표본수 303 304 304

수정 R² 62.45% 79.14% 43.01%

F－값 101.44 230.93 46.74

패널 C：＝ 

절편 0.043 ( 8.64)*** 0.036 ( 8.85)*** －0.015 ( －2.36)**

   0.129 ( 3.45)***  0.204 ( 5.61)*** 0.162 ( 3.26)***

 －0.757 (－16.20)*** －0.937 (－26.21)*** －0.914 (－13.88)***

   －0.041 ( －1.22) 0.101 ( 3.41)*** 0.097 ( 2.29)**

 －0.004 ( －0.27) －0.008 ( －0.76)  0.011 ( 0.80)

 ∗ －0.482 ( －1.86)* －0.136 ( －0.82) 0.781 ( 2.38)**

표본수 303 304 304

수정 R² 64.58% 78.62% 47.87%

F－값 111.15 223.84 56.64



342   세무와회계저널/제11권 제4호(2010. 12.)

1) 변수의 정의는 다음과 같다. 는 기업의 년도의 실제 주당순이익()에 대한 재무분석가의 예

측치이며, 는 에서 주당순이익()를 차감하여 측정하였다. 를 계산하는 데에 사용한 

는 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 최초로 나타난 재무분석가의 이익예측치(), 년
도에 대한 회계이익 공시일 이후 30일 이내의 기간에 대하여 재무분석가들이 제시한 이익예측치들의 

consensus (), 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 60일 이내의 기간에 대하여 재무분석가들이 

제시한 이익예측치들의 consensus()의 세 가지 방법으로 측정하였다. 는 기업의 년도 총발생

액으로 당기순이익에서 영업활동현금흐름을 차감하여 계산하였으며,    ,  ,   은 각각 기

업의 년도, 년도, 년도 영업활동현금흐름을 의미한다. 이들 변수들은 모두 평균총자산으로 스

케일링하여 분석에 사용하였다. 는 경제적 이익과 경제적 손실을 구분하는 변수로, 가 음(－)
인 경우에는 1의 값을, 양(＋)인 경우에는 0의 값을 갖는 더미변수이다.

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함. (양측검정)

다만, 패널 A와는 달리 (∗)의 계수는 포트폴리오 에서만 10% 이하의 수준에

서 유의적이고 포트폴리오 와 포트폴리오 에서는 0의 값과 유의하게 다르지 않은 것으

로 나타났다. 그럼에도 불구하고 포트폴리오 에서 ( ∗)의 계수가 비록 비유의적

이기는 하지만 양(＋)의 값을 갖는 것에 비하여 포트폴리오 에서 (∗)의 계수가 

유의적인 음(－)의 값이라는 것은 상대적으로 가 크게 나타나는 포트폴리오 에서 보수

적인 회계처리가 더 크게 나타난다는 간접적인 증거가 된다. 

패널 C의 경우에도 ( ∗)의 계수는 포트폴리오 에서 (－)0.482(t＝－1.86), 포트

폴리오 에서 (－)0.136(t＝－0.82), 포트폴리오 에서 0.781(＝2.38)으로 증가하고 있다. 

특히, 포트폴리오 에서 ( ∗)의 계수는 유의적인 음(－)의 값이지만 포트폴리오 

에서는 유의적인 양(＋)의 값으로 나타나고 있어 포트폴리오 에 비하여 포트폴리오 

에서 가 크게 나타나는 것은 보수적 회계처리에 의한 결과임을 알 수 있다. 

이상의 <표 6>의 결과를 종합해 보면, 포트폴리오 에서 포트폴리오 으로 갈수록 

의 크기는 유사함에도 불구하고 는 양(＋)의 값으로 증가하고 있는데, 이는 포트폴리

오 에서 포트폴리오 으로 갈수록 회계적 보수주의 수준이 증가하기 때문인 것으로 이

해된다. 이러한 결과는 재무분석가의 낙관적인 편의(즉, >0)는  자체의 크기 이외에도, 

를 계산할 때에 에서 차감되는 회계이익(즉, )의 보수주의 수준에 의해서도 영향

을 받는다는 것을 의미한다. 따라서 단순히 의 크기만으로 재무분석가의 낙관적인 편의를 

측정하는 것은 보수적인 회계이익의 영향으로 나타난 를 낙관적인 에 의하여 나타난 

것으로 잘못 해석하는 오류의 가능성이 증가하게 된다.

다음의 <표 7>은 <표 6>에서 나타난 (∗)의 계수가 포트폴리오 과 포트폴리오 

 사이에서 유의적인 차이가 있는지를 분석한 결과이다. 이의 분석을 위하여 다음의 모형을 

이용하였다.
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     ∗

  ∗ ∗ ∗

 ∗ ∗ ∗ (2)

모형 (2)에서 는 기업의 년도 관측치가 포트폴리오 에 속하면 1, 아니면 0의 값을 갖

는 더미변수이다. 포트폴리오 과 포트폴리오 에서 의 크기는 유사하지만 의 

크기는 포트폴리오 보다 포트폴리오 에서 더 크게 나타나고 있다. 이는 포트폴리오 

의 회계이익이 포트폴리오 의 회계이익보다 작다는 것을 의미한다. 따라서 이러한 회계

이익의 차이가 보수적인 회계처리에 의한 것이라면 포트폴리오 의 경우에 보수적인 회계처

리의 수준이 더 클 것이며, 이에 따라 ( ∗ ∗)의 계수, 는 유의적인 양(＋)의 값

을 가질 것으로 기대된다. 이렇게 두 그룹 사이에서 나타나는 특정 변수의 영향이 차이가 있는

지의 여부를 더미변수를 이용하여 분석하는 것은 Dichev․Tang(2009)의 모형을 따른 것이다.

<표 7>  실증분석 결과：모형 (2)

     ∗ 

 ∗ ∗ ∗ ∗

 ∗∗

변 수
계산시 사용한 

  

절편 0.046 ( 7.92)*** 0.042 ( 7.09)*** 0.043 ( 7.43)***

   0.153 ( 3.45)*** 0.124 ( 2.73)*** 0.130 ( 2.97)***

 －0.810 (－15.56)*** －0.757 (－13.59)*** －0.757 (－13.92)***

   －0.026 ( －0.66) －0.020 ( －0.51) －0.041 ( －1.05)
 －0.006 ( －0.33) －0.010 ( －0.55) －0.004 ( －0.23)

 ∗ －0.355 ( －1.22) －0.704 ( －2.18)** －0.482 ( －1.60)
 －0.061 ( －7.58)*** －0.054 ( －6.71)*** －0.058 ( －7.16)***

 ∗   －0.038 ( －0.61) 0.018 ( 0.28) 0.033 ( 0.53)
 ∗ －0.012 ( －0.15) －0.149 ( －1.82)* －0.157 ( －1.97)**

 ∗   0.016 ( 1.94)* 0.105 ( 1.86)* 0.138 ( 2.54)**

 ∗ 0.020 ( 0.95) 0.008 ( 0.35) 0.016 ( 0.70)
 ∗ ∗ 1.134 ( 2.72)*** 1.177 ( 2.60)*** 1.263 ( 3.01)***

표본수 607 607 607
수정 R² 0.564 0.555 0.566
F－값 72.25*** 69.74*** 72.97***
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1) 변수의 정의는 다음과 같다. 는 기업의 년도의 실제 주당순이익()에 대한 재무분석가의 예

측치이며, 는 에서 주당순이익()를 차감하여 측정하였다. 를 계산하는 데에 사용한 

는 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 최초로 나타난 재무분석가의 이익예측치(), 

년도에 대한 회계이익 공시일 이후 30일 이내의 기간에 대하여 재무분석가들이 제시한 이익예측치들의 

consensus (), 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 60일 이내의 기간에 대하여 재무분석가들이 

제시한 이익예측치들의 consensus( )의 세 가지 방법으로 측정하였다. 는 기업의 년도 총발생

액으로 당기순이익에서 영업활동현금흐름을 차감하여 계산하였으며,    ,  ,   은 각각 기업

의 년도, 년도, 년도 영업활동현금흐름을 의미한다. 이들 변수들은 모두 평균총자산으로 스케

일링하여 분석에 사용하였다. 는 경제적 이익과 경제적 손실을 구분하는 변수로, 가 음(－)인 

경우에는 1의 값을, 양(＋)인 경우에는 0의 값을 갖는 더미변수이다. 는 기업의 년도 관측치가 

에 속하면 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수이다.
2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함. (양측검정)

<표 7>에서 보듯이 (∗∗)의 계수, 는  계산시 로서 를 이용

하든, 이나 을 이용하든 관계없이 모두 1% 이하의 수준에서 유의적인 양(＋)의 값을 보

이고 있다. 이러한 결과는 포트폴리오 에서 포트폴리오 보다 보수주의의 수준이 더 크

다는 것을 의미한다. 따라서 의 크기가 유사함에도 불구하고 포트폴리오 에서 가 

크게 나타나는 것은 보수주의에 의하여 회계이익이 작게 계상되었기 때문임을 알 수 있다.

3. 추가분석

가. 다른 변수를 이용한 경제적 이익과 경제적 손실의 구분

BS는  이외에 경제적 이익과 경제적 손실을 구분하는 변수로 와 ∆를 추가로 

사용하였다. 는 기업의 년도 시장조정수익률(market－adjusted return)로서 년도 4월초

부터 년도 3월말까지의 주식수익률에서 동 기간 동안의 동일가중평균시장수익률(equally－

averaged market return)을 차감하여 구한다. 는 현금흐름표에 표시된 기업의 년도 영업활

동현금흐름이고 ∆는 기업의 년도 영업활동현금흐름 변동액으로 에서 을 차감

하여 계산한다. 

이에 더하여 Hwang․Lee․Nam․Park(2008)(이하, HLNP)는 를 추가적인 구분 변수

로 사용하고 있다. 는 산업평균 현금흐름을 통제한 기업의 년도 영업활동현금흐름으

로 에서 기업이 속한 산업의 평균값을 차감하여 구한 값이다. 

본문의 결과는 경제적 이익과 경제적 손실을 구분하는 변수로 어느 것을 사용하느냐에 따라 

결과가 달라질 수 있으므로 이상의 세 가지 변수, , ∆, 그리고 를 경제적 이

익과 경제적 손실로 구분하는 기준으로 하여 다음의 모형을 이용하여 분석을 다시 수행하여 보

았다. 
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    

 ∗ 모형 (1－1)

    ∆
∆ ∗∆ 모형 (1－2)

    

∗ 모형 (1－3)

모형 (1－1)에서 는 가 음(－)의 값을 가지면 경제적 손실이 나타난 것으로 보아 1

의 값을, 양(＋)의 값을 가지면 경제적 이익이 나타난 것으로 보아 0의 값을 갖는다. 모형 (1－2)

에서 ∆는 ∆가 음(－)의 값이면 경제적 손실이, 양(＋)의 값이면 경제적 이익이 나타

난 것으로 보아 ∆는 각각 1과 0의 값을 가지며, 모형 (1－3)에서 는 가 음

(－)의 값이면 경제적 손실로 보아 1의 값을, 양(＋)의 값이면 경제적 이익으로 보아 0의 값을 

갖는다. 보수적인 회계처리가 반영된다면 발생액()은 경제적 이익보다는 경제적 손실과의 

관련성이 더 크게 나타날 것이므로 (∗)의 계수 , (∆ ∗∆)의 계수 , 그

리고 ( ∗)의 계수 은 유의적인 양의 값을 가질 것으로 기대된다.

다음의 <표 8>은 이들 모형을 분석한 결과이다.20)

<표 8>에서 모형 (1－1)의 결과는 패널 A에 표시되어 있다. 모형 (1－1)은 경제적 손실과 경

제적 이익을 의 부호로 구분한 것으로 (∗)의 계수 은 포트폴리오 과 포

트폴리오 의 경우에는 유의적인 값을 보이지 않는다. 그러나 포트폴리오 의 경우에는 

 계산에 사용된 에 상관없이 (∗)의 계수는 모두 1% 이하 수준에서 유의

적인 양(＋)의 값을 보이고 있다. 이러한 결과는 <표 6>의 결과와 동일한 것으로 가 낙관

적인 편의(즉, >0)를 갖는 이유 중의 하나가 회계적 보수주의 때문이라는 것을 시사한다.

패널 B와 패널 C는 각각 모형 (1－2)과 모형 (1－3)에 대한 결과로서  계산시 로서 

를 사용하는 경우를 제외하고는 포트폴리오 에서 포트폴리오 으로 갈수록 

(∆∗∆)의 계수와 (∗)의 계수는 그 크기가 증가하고 있다. 특히 포

트폴리오 에서 (∆ ∗∆)의 계수와 (∗)의 계수는 5% 및 10% 수

준에서 유의적인 양(＋)의 값을 보이고 있어 가 가장 작은 포트폴리오 에서 보수주의 

수준이 가장 크게 나타나고 있다. 

20) 편의상 보수주의 수준을 측정하는 변수만 표시하였다.
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<표 8>  다른 변수를 이용한 경제적 이익과 경제적 손실의 구분

 변 수   

Panel A：모형 (1－1)

                  ∗ 



 ∗

 0.027 ( 0.99) －0.008 (－0.41)  0.064 ( 2.27)***

  0.044 ( 1.62) －0.001 (－0.06)  0.073 ( 2.66)***

  0.042 ( 1.57) －0.010 (－0.51)  0.082 ( 3.01)***

Panel B：모형 (1－2)

              ∆  ∆ ∗∆ 


∆ ∗∆
 0.105 ( 1.20)  0.103 ( 1.51)  0.148 ( 1.39)

  0.076 ( 0.82)  0.157 ( 2.26)**  2.226 ( 2.17)**

  0.067 ( 0.78)  0.179 ( 2.65)***  0.254 ( 2.40)**

Panel C：모형 (1－3)

                   ∗ 



 ∗

－0.173 (－1.45) －0.163 (－1.59) 0.181 ( 1.09)
 －0.330 (－2.52)** －0.022 (－0.24) 0.337 ( 2.12)**

 －0.353 (－2.72)***  0.084 ( 0.94) 0.292 ( 1.84)*

1) 변수의 정의는 다음과 같다. 는 기업의 년도 총발생액으로 당기순이익에서 영업활동현금흐름을 

차감하여 계산하였으며,    ,  ,   은 각각 기업의 년도, 년도, 년도 영업활동현금

흐름이다. 모형 (1－1)에서 는 기업의 년도 주식수익률로서 년도 4월부터 년도 3월까지의 

누적수익률에서 동 기간에 대한 동일가중평균 종합주가지수 수익률을 차감하여 계산하였다. 모형(1－2)
에서 ∆는 기업의 년도 현금흐름 변동액으로 에서   을 차감하여 측정하였으며, 모형 (1
－3)에서 는 기업의 년도 현금흐름을 산업평균 현금흐름에 대해 조정한 것으로 에서 기

업이 속한 산업의 평균 영업활동현금흐름을 차감하여 측정하였다. 각 세부모형에서의  , ∆ , 
는 기업에게 경제적 이익이 발생했는지 아니면 경제적 손실이 발생했는지를 구분하는 더미변수

로서  , ∆ , 그리고 가 양(＋)의 값을 가지면 경제적 이익이, 음(－)의 값을 가지면 경제

적 손실이 발생한 것으로 보아 각각의 경우에 0과 1의 값을 갖는다. 이때,  ,    ,  ,    , 
∆ , 는 모두 평균총자산으로 나눈 값을 분석에 사용하였다.

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함. (양측검정)

이상의 결과는 패널 A와 유사한 것으로 <표 6>의 결과가 경제적 손실과 경제적 이익을 구분

하는 기준의 차이에 따라 달라지지 않는다는 것을 의미한다.

나. Basu(1997) 모형의 적용

본 연구에서는 BS에 따라 와 사이의 관계를 이용하여 보수주의 수준을 측정하였다. 

이에 비하여 Basu(1997)는 회계이익과 사이의 관계를 이용하여 보수주의를 측정하였다. 
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이에 따라 본 연구에서는 보수주의를 측정하는 변수에 따라 연구 결과가 달라지는지를 보기 위

하여 다음과 같은 Basu(1997) 모형을 이용하여 추가적인 분석을 수행하여 보았다. 

Basu(1997) 모형：     ∗

위 모형에서 는 가 음(－)의 값을 가지면 경제적 손실이 나타난 것으로 보아 1의 

값을, 양(＋)의 값을 가지면 경제적 이익이 나타난 것으로 보아 0의 값을 갖는다. 따라서 보수적

인 회계처리가 나타난다면 (∗)의 계수 은 유의적인 양의 값을 가질 것으로 기대된다.

<표 9>  Basu(1997) 모형

     ∗

 변 수   



 ∗

0.183 (2.24)**  0.044 (1.24) 0.362 (1.89)*

  0.185 (2.17)**  0.062 (1.70)* 0.327 (1.83)*

  0.186 (2.18)**  0.088 (2.33)** 0.357 (1.98)**

1) 변수의 정의는 다음과 같다. 는 기업의 년도 주식수익률로서 년도 4월부터 년도 3월까지의 

누적수익률에서 동 기간에 대한 동일가중평균 종합주가지수 수익률을 차감하여 계산하였다. 은 기

업에게 경제적 이익이 발생했는지 아니면 경제적 손실이 발생했는지를 구분하는 더미변수로서 가 

양(＋)의 값을 가지면 경제적 이익이 발생한 것으로 보아 0의 값을, 음(－)의 값을 가지면 경제적 손실이 

발생한 것으로 1의 값을 갖는다. 
2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함. (양측검정)

<표 9>에서 보듯이 로 , , 의 어느 것을 사용하든, (∗)의 계수 

은 포트폴리오 에서 유의적인 양(＋)의 값으로 가장 크게 나타나고 있다. 이는 <표 6>과 

동일한 결과이다. 다만, <표 9>에서 (∗)의 계수는 포트폴리오 에서 포트폴리오 

으로 갈수록 단조적으로 증가하지 않고 포트폴리오 에서 오히려 일시적으로 감소하는 

모습을 보이고 있다. 이는 Dietrich et al.(2007)이 언급했듯이 Basu(1997) 모형이 가지는 불완전

성 때문에 나타난 결과로 이해된다. 그럼에도 불구하고 포트폴리오 에서 보수주의 수준은 

가장 크게 나타나고 있어 <표 9>의 결과는 전체적으로 <표 6>의 결과와 다르지 않다고 판단된다. 

다. Hwang․Lee․Nam․Park(2008) 모형의 적용

Hwang․Lee․Nam․Park(2008)(이하, HLNP)은 DD 모형과 Jones 모형을 결합하여 발생액을 

전기, 당기, 차기의 현금흐름과 매출액 변동 및 유형자산에 회귀하는 모형을 구성하고 여기에 경

제적 손실과 경제적 이익을 구분하는 변수를 추가하는 모형을 개발하였다. HLNP에 따르면 
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HLNP 모형은 BS 모형보다 모형의 설명력이 증가하고, 무엇보다도 우리나라 자료를 Jones 모형

에 적용하는 경우에 유형자산 변수의 계수가 양의 값으로 나타나는 현상이(Yoon과 Miller, 

2002) 사라지고 원래 Jones 모형의 기대대로 유의적인 음의 값이 나타나고 있다. 따라서 HLNP 

모형은 현금흐름의 기간귀속 불일치 문제를 해결하고 경제적 손실과 경제적 이익을 비대칭적으

로 인식하는 보수주의를 반영하는 발생액의 역할을 가장 잘 나타낸다고 판단되므로 다음의 

HLNP 모형을 이용하여 분석을 다시 수행하여 보았다.

    ∆
 ∗ HLNP 모형 1

    ∆
 ∗ HLNP 모형 2

    ∆
∆∆ ∗∆ HLNP 모형 3

    ∆
 ∗ HLNP 모형 4

HLNP 모형에서 ∆는 기업의 년도 매출액 변동액으로 기의 매출액에서 기의 매출액

을 차감하여 계산하며 는 기업의 년도 유형자산으로서 이에는 토지와 건설중인 자산은 차

감되어 있다. BS 모형에서와 마찬가지로 보수적인 회계처리가 나타나는 경우 (∗)의 

계수 , ( ∗)의 계수 , (∆∗∆)의 계수 , 그리고 ( ∗)의 

계수 은 모두 유의적인 양의 값을 가질 것으로 기대된다. 다음의 <표 10>은 그 결과이다.

경제적 이익과 손실을 구분하는 변수로서 를 사용한 패널 A의 경우, 포트폴리오 에

서 포트폴리오 로 갈수록 ( ∗)의 계수의 크기는 증가하고 있지만 포트폴리오 

과 포트폴리오 에서는 그 계수가 유의적이지 않다. 그러나 포트폴리오 의 경우에는 

로서 와 이 사용되는 경우에 그 계수는 10% 수준에서 유의적인 양(＋)의 값을 

보이고 있어 가 가장 큰 포트폴리오 에서 보수주의 수준이 가장 크게 나타나고 있다. 

이러한 결과는 경제적 이익과 손실을 구분하는 변수로서 를 사용한 패널 D의 경우에도 

유사하게 나타나고 있다. 
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<표 10>  HLNP 모형

 변 수   

Panel A：HLNP 모형 1

              ∆   
    ∗ 



 ∗

－0.330 (－1.37) －0.118 (－0.74) 0.621 (1.96)*

 －0.396 (－1.50) －0.158 (－0.93) 0.085 (0.32)
 －0.360 (－1.53) －0.174 (－1.10) 0.599 (1.92)*

Panel B：HLNP 모형 2

              ∆   
      ∗ 



 ∗

0.012 (0.46) －0.001 (－0.08) 0.036 (1.33)
  0.019 (0.77) 0.009 (  0.49) 0.050 (1.92)*

  0.020 (0.81) －0.005 (－0.26) 0.061 (2.33)**

Panel C：HLNP 모형 3

              ∆   
 ∆  ∆ ∗∆ 



∆ ∗∆
 0.195 (2.38)**  0.144 (2.27)** 0.181 (1.78)*

  0.165 (2.00)**  0.198 (2.99)*** 0.256 (2.60)***

  0.144 (1.85)*  0.218 (3.42)*** 0.292 (2.92)***

Panel D：HLNP 모형 4

              ∆   
      ∗ 



 ∗

－0.087 (－0.78) －0.111 (－1.16) 0.130 (0.82)
 －0.212 (－1.79)* －0.013 (－0.15) 0.271 (1.79)*

 －0.211 (－1.77)*  0.079 (  0.93) 0.245 (1.56)

1) 변수의 정의는 다음과 같다. 는 기업의 년도 총발생액으로 당기순이익에서 영업활동현금흐름을 

차감하여 계산하였으며,    ,  ,   은 각각 기업의 년도, 년도, 년도 영업활동현금

흐름이다. ∆는 기업의 년도 매출액 변동액으로 기의 매출액에서 기의 매출액을 차감하여 

계산하며 는 기업의 년도 유형자산으로서 토지와 건설중인 자산은 차감하여 계산하였다. 
는 기업의 년도 주식수익률로서 년도 4월부터 년도 3월까지의 누적수익률에서 동 기간에 대한 

동일가중평균 종합주가지수 수익률을 차감하여 계산하였다. ∆는 기업의 년도 현금흐름 변동액으

로 에서   을 차감하여 측정하였으며, 는 기업의 년도 현금흐름을 산업평균 현금흐름

에 대해 조정한 것으로 에서 기업이 속한 산업의 평균 영업활동현금흐름을 차감하여 측정하였다. 
각 모형에서의  ,  , ∆ , 는 기업에게 경제적 이익이 발생했는지 아니면 경제적 손

실이 발생했는지를 구분하는 더미변수로서  ,  , ∆ , 그리고 가 양(＋)의 값을 가지
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면 경제적 이익이, 음(－)의 값을 가지면 경제적 손실이 발생한 것으로 보아 각각의 경우에 0과 1의 값을 

갖는다. 이때,  ,    ,  ,    , ∆ ,  , ∆ , 는 모두 평균총자산으로 나눈 

값을 분석에 사용하였다.
2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함. (양측검정)

다음으로 경제적 이익과 손실을 구분하는 변수로서 를 사용한 패널 B와 ∆를 사용

한 패널 C의 경우, 일시적으로 포트폴리오 에서 ( ∗)와 (∆ ∗∆)의 계수

는 하락하지만 포트폴리오 에서 ( ∗)와 (∆ ∗∆)의 계수는 대부분의 경

우 유의적인 양(＋)의 값으로 그 절대값이 가장 크게 나타나고 있다. 이러한 결과는 역시 포트폴

리오 에서 보수주의 수준이 가장 크게 나타난다는 것을 의미하며 이로부터 HLNP 모형을 

사용하는 경우에도 <표 6>의 결과는 달라지지 않는다는 것을 알 수 있다.

라. 극단적 적자기업의 통제

 본 연구의 기초통계량 <표 3>을 살펴보면 의 최대값이 3이상으로 나타나고 있다. 본 연구

에서 는 재무분석가의 이익 예측치()에서 실제치인 주당순이익()을 차감하여 측정

하고 있기 때문에, 가 3이상의 큰 양(＋)의 값을 가진다는 것은 실제값()이 극단적인 음

(－)의 값을 가진다는 의미가 된다. 즉, 가 클수록 실제로 극단적인 적자보고 기업일 가능성

이 존재한다는 것이다. 물론 보수주의에 의하여 가 음(－)의 값으로 나타날 수는 있으나 

의 최대값이 3이상인 기업들은 가 지나치게 극단적인 음(－)의 값을 가지는 것을 의미

하므로,21) 본 연구에서는 가 1이상의 값을 가지는 기업들을 표본에서 제외하고 포트폴리오 

, 포트폴리오 , 그리고 포트폴리오 의 각각에 대하여 모형 (1)과 동일한 분석을 수

행하여 보았다.22) 분석결과, 본문의 주요 결과인 <표 6>과 유사하게 포트폴리오 에서 포트

폴리오 로 갈수록 보수주의의 수준은 증가하는 모습을 보이고 있었다. 

추가적으로 이러한 결과가 포트폴리오 과 포트폴리오  사이에서 유의적인 차이가 있는

지를 분석하기 위하여 모형(2)와 동일한 분석을 수행해 보았다. 다음 <표 11>은 그 결과이다.23) 

21) FE가 클수록 적자인 기업이 많이 포함된 표본일 가능성이 있으며, 적자인 기업을 다수 포함하는 경우 

분석의 실효성이 낮아질 수 있다는 의견을 제시해 주신 익명의 심사자님께 감사의 말씀을 드린다.
22) EPS가 음(－)의 값을 가지는 기업을 모두 제거하게 되면, 실제로 보수적인 회계처리로 인하여 EPS가 

음(－)의 값을 가지는 표본들이 모두 제거되는 문제가 생긴다. 따라서 본 연구에서는 극단적인 음(－)
의 EPS값을 가질 것으로 판단되는 표본만을 제거하기 위하여 FE가 1이상인 기업들을 표본에서 제외한 

것이다. 참고로 EPS가 음(－)의 값을 가지는 기업을 모두 제거하고 모형(2)로 분석을 수행한 결과, NP1
과  두 집단 간의 보수주의 차이를 나타내는  ∗ ∗의 계수값은 의 경우 0.667 
(1.41), 의 경우 0.822(1.71), 의 경우 0.696(1.65)로 나타나 를 제외하고 10% 수준에서 

유의한 값을 보였다.
23) 편의상 포트폴리오 NP1과 포트폴리오 NP3간의 보수주의 수준의 차이를 측정하는 변수만을 표시하였다.
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<표 11>  FE가 1이상인 표본을 제외한 실증분석 결과：모형 (2)

     ∗ 

 ∗ ∗ ∗ ∗

 ∗∗

변 수
계산시 사용한 

  

 ∗ ∗ 0.082 (1.97)** 0.894 (2.11)** 0.969 (2.40)**

표본수 565 564 566

수정 R2 0.602 0.595 0.615

F－값 78.65*** 76.21*** 83.37***

1) 변수의 정의는 다음과 같다. 는 기업의 년도의 실제 주당순이익()에 대한 재무분석가의 예

측치이며, 는 에서 주당순이익()를 차감하여 측정하였다. 를 계산하는 데에 사용한 

는 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 최초로 나타난 재무분석가의 이익예측치(), 
년도에 대한 회계이익 공시일 이후 30일 이내의 기간에 대하여 재무분석가들이 제시한 이익예측치들의 

consensus ( ), 년도에 대한 회계이익 공시일 이후 60일 이내의 기간에 대하여 재무분석가들이 

제시한 이익예측치들의 consensus( )의 세 가지 방법으로 측정하였다. 는 기업의 년도 총발생

액으로 당기순이익에서 영업활동현금흐름을 차감하여 계산하였으며,    ,  ,   은 각각 기

업의 년도, 년도, 년도 영업활동현금흐름을 의미한다. 이들 변수들은 모두 평균총자산으로 스

케일링하여 분석에 사용하였다. 는 경제적 이익과 경제적 손실을 구분하는 변수로, 가 음(－)
인 경우에는 1의 값을, 양(＋)인 경우에는 0의 값을 갖는 더미변수이다. 는 기업의 년도 관측치가 

에 속하면 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수이다.
2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함. (양측검정)

위 <표 11>에서 (∗∗)의 계수는 <표 7>의 결과와 유사하게 모두 5% 이하의 

수준에서 유의적인 양(＋)의 값을 보이고 있다. 이러한 결과는 포트폴리오 에서 포트폴리오 

보다 보수주의의 수준이 더 크다는 것을 의미한다. 따라서 본 연구의 결과가 가 극단

적인 음(－)의 값을 가지는 기업들에 의하여 편의된 것은 아니라고 판단된다.

Ⅴ. 결론 및 한계점

는 에서 회계이익(즉, )를 차감하여 계산되는데 대부분의 선행연구들은 회계이익

의 영향은 고려하지 않고 는 에 반영된 재무분석가의 낙관주의에 의하여 의 크기가 

결정된다는 입장에서 연구를 진행하고 있다. 그러나 실제로 에 재무분석가의 낙관주의가 

반영되어 있지 않더라도 회계이익이 보수주의에 의하여 경제적 손실을 경제적 이익보다 신속하
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게 반영한다면 는 양(＋)의 값으로 나타나 마치 가 낙관적인 편의를 갖는 것처럼 잘못된 

판단을 내리게 된다. 

이처럼 그 동안 의 낙관적인 편의에 대한 연구는 회계이익이 에 미치는 영향을 고려

하지 않았다는 판단에서 본 연구는 에서 나타나는 낙관적인 편의가 회계이익에 반영된 보

수주의에 의하여 나타나는지를 분석하였다. 

이의 분석을 위하여 본 연구는 2001년부터 2007년까지 총 911개 기업－년의 표본을 대상으로 

분석을 수행하였다. 당기의 현금흐름()을 이용하여 경제적 이익과 손실을 구분하였으며, 보

수주의를 측정하는 모형으로는 BS 모형을 사용하였다. 이 때, 회계이익에 반영되는 보수주의에 

의하여 의 크기가 달라지는지를 분석하기 위해서는 의 크기에 영향을 미치는 의 크

기를 통제할 필요가 있으므로 본 연구에서는 포트폴리오 부터 포트폴리오 까지 전체 

표본을 3개의 그룹으로 나누어, 각 그룹의 수준은 유사하지만 포트폴리오 부터 포트폴

리오 으로 갈수록 의 크기가 커지도록 하여 의 영향을 통제하였다. 

분석 결과, 가 가장 큰 포트폴리오 에서 보수주의 수준이 가장 크게 나타났는데 이는 

각 포트폴리오의 의 수준이 유사하다는 것을 고려하면 포트폴리오 에서 가 크게 

나타나는 것은 회계이익에 반영된 보수주의 때문이라는 것을 의미한다. 

이러한 결과는 경제적 손실과 이익을 구분하는 변수로 대신 시장조정수익률()이나 

현금흐름의 변동(∆), 혹은 산업평균 현금흐름을 통제한 현금흐름()를 사용하는 경

우에도 달라지지 않았다. 또한, 연구모형으로 Basu(1997) 모형이나 HLNP 모형을 사용하는 경우

에도 달라지지 않았다. 

따라서 이상의 결과를 종합해 보면 선행연구들에서 제시된 의 낙관적인 편의는 일정 부

분 계산에 사용된 회계이익(즉, )의 보수주의에 의하여 결정된다는 것을 의미하는 것으

로 이 부분은 선행연구들이 명시적으로 고려하지 못한 부분이다. 따라서 본 연구는 의 낙관

적인 편의에 회계적 보수주의가 영향을 미친다는 것을 실증했다는 측면에서 선행연구에 대하여 

차별적인 공헌이 있다고 판단된다. 

그럼에도 불구하고 본 연구에서는 의 낙관적인 편의에 재무분석가의 낙관주의가 순수하

게 미치는 영향의 정도를 고려하지 못하였으며, 이에 따라 의 낙관적인 편의 중에서 얼마만

큼의 부분이 재무분석가의 진정한 낙관주의에 의한 것인지, 그리고 얼마만큼의 부분이 회계이익

의 보수주의에 의한 것까지 구분하지는 못하였다. 이러한 구분은 의 낙관적인 편의가 가지

는 경제적인 의미를 해석하는 데에 중요한 판단기준이 될 것으로 기대되므로 이 부분에 대해서

는 앞으로 추가적인 연구가 필요하다고 판단된다. 
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A Study on the Conservatism and Analysts' 

Optimistic Bias

Se Yong Lee*․Bahl Geun Roh**

<Abstract>

Forecasts error(here after, ) is calculated by subtracting earnings per share(here after, ) 
from analysts' earnings forecasts(here after, ), where  is said to be optimistically biased 
if  is positive. In most previous studies, they believe that positive  is driven from optimistic 
bias in  only, not considering the effect of accounting earnings. However,  is likely to also 
have a positive value if economic losses are more asymmetrically reflected in , based on 
accounting conservatism, than economic gains, even if the analysts' optimistic bias is not 
considered at all. Therefore,  should be considered when  is calculated. Otherwise, it is 
likely to get the wrong conclusion that there exists analysts' optimistic bias in  although 
analysts' optimism in  does not exist. 

Accordingly, the purpose of our paper is to examine if conservatism that is reflected in  can 
cause the optimistic bias in  (namely, positive ). To achieve the purpose, we divided the 
sample into three portfolios from NP1 to NP3, each of which has the similar magnitude of  
but the magnitude of  increases from NP1 to NP3. Therefore, because  of each portfolio 
is similar, it is likely that  is related to accounting conservatism, if the observed conservatism 
in NP3 is higher than any other portfolio. 

To test empirically the hypothesis, we have used Ball․Shivakumar(2006) model with current 
cash flow() as the variable to distinguish economic gains and losses. The result shows that the 
larger conservatism is observed in NP3, leading to the conclusion that positive  could be 
driven from accounting conservatism. 

And the above result is not changed even when we have used, as the variable to distinguish 
economic gains and losses, other variables such as  , change in cash flow(∆), and industry
－adjusted cash flow(), respectively and other models such as Basu(1997) and Hwang․
Lee․Nam․Park(2008).

<Key words> Accounting earnings, conservatism, analysts' earnings forecasts, forecast error
24)
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