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<요  약>

내부자거래를 통해 사적이익을 얻으려는 경영자는 매도거래 전에 good news를 공시하여 주가상

승을 유도하거나, 매수거래 전에 bad news를 공시하여 주가하락을 유도할 수 있다. 본 연구는 내

부자거래에 의해 나타날 수 있는 경영자의 기회주의적 공시유인을 실증적으로 분석하였다.  
2003년부터 2009년까지 내부자거래가 발생한 상장기업을 대상으로 분석한 결과는 다음과 같다. 

첫째, 내부자 매수거래 전에 good news가 유의하게 감소하는 한편 매도거래 전에 good news가 유

의하게 증가하는 것으로 나타났다. 이는 내부자거래이익을 얻기 위해 경영자가 자발적 공시를 기

회주의적으로 활용하고 있음을 의미한다. 둘째, 내부자 매도거래 전에 증가하는 good news는 주로 

정성적인 정보로 나타났다. 이는 good news 공시가 허위로 판명되는 경우에 발생할 수 있는 명성

훼손이나 소송위험을 회피하기 위해 상대적으로 검증가능성이 낮은 정성적 정보를 이용하는 것으

로 해석된다. 마지막으로, 경영자의 기회주의적 공시행태는 유가증권 상장기업보다 코스닥 상장기

업에서 활발한 것으로 나타났다. 이는 정보비대칭성이 높은 코스닥기업에서 경영자의 기회주의적 

동기가 강하게 작용한 것으로 이해된다.
과거의 선행연구는 공정공시가 이루어진 후에 내부자가 거래시기를 유리하게 조정한다는 결과를 

제시하고 있다. 이에 비해, 본 연구는 내부자거래에 유리한 환경을 조성하고자 경영자가 자발적 공

시 자체를 활용하는지 여부를 분석한 차이점이 있다. 아울러 그 결과로서 밝히고 있는 경영자의 기

회주의적 공시행태는 감독기관 및 시장참여자들에게 기업공시와 관련하여 유용한 시사점을 제공하

는 것으로 판단된다. 
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Ⅰ. 서  론

본 연구는 경영자의 내부자거래(insider trading)가 자발적 공시(voluntary disclosure)에 미치는 

영향을 분석한다. 구체적으로, 내부자거래를 예정하고 있는 경영자가 자신의 거래이익을 높이기 

위해 자발적 공시의 성격과 빈도를 기회주의적으로 조정하는 지 여부를 살펴본다. 

경영자가 본인의 계산으로 자기회사 주식을 매매하는 내부자거래는 사적(private)정보를 외부

에 전달함으로써 정보비대칭을 완화시키는 긍정적인 역할이 있는 반면(Beneish and Vargus 

2002；Gu and Li 2007), 경영자가 내부정보에 기초하여 사적이익을 취함으로써 자본시장의 건

전성을 저해시키는 부정적인 측면도 존재한다(Seyhun 1986；전성빈․최순재 1998). 내부자거

래의 발생동기를 분석한 이정엽 외(2013)는 우리나라 기업의 내부자거래는 주로 정보전달 동기

보다는 사적이익을 얻기 위해 발생하는 것으로 보고하고 있다. 또한 김문철 외(2010)는 경영자

들이 내부자거래이익을 높이기 위해 기회주의적으로 이익을 조정하고 있음을 밝히고 있다. 즉 

내부자 매도거래 전에 이익을 상향조정하며, 내부자 매수거래 전에 이익을 하향조정한다는 것

이다.

한편 기업의 미래전망에 대해 경영자가 자발적으로 제공하는 공시정보 또한 투자자들의 정보

획득비용을 감소시키고 시장의 정보비대칭을 완화시키는 긍정적인 역할을 수행한다(Ajinkya and 

Gift 1984；Lang and Lundholm 1993). 다만, 경영자가 직면하는 여러 경제적 유인에 의해 왜곡된

(biased) 정보가 제공되거나 공시시기가 전략적으로 조정되기도 한다(Aboody and Kasznik 2000 

；Rogers and Stocken 2005). 따라서 내부자거래를 계획하는 경영자 입장에서는 거래이익을 높

이기 위한 또 하나의 수단으로서 자발적 공시를 활용할 유인이 나타날 수 있다(Noe 1999；

Cheng and Lo 2006；Rogers 2008). 다시 말해, 내부자 매수거래를 계획하는 경영자는 거래 전에 

좋은 소식(이하 ‘good news’)을 감추거나 나쁜 소식(이하 ‘bad news’)을 적극 공시함으로써 주가

를 낮출 유인이 있으며, 내부자 매도거래를 예정하는 경영자는 거래 전에 good news를 적극 공

시하거나 bad news의 공시를 지연시킴으로써 주가를 높일 유인이 나타날 수 있다. 이에 본 연구

는 내부자거래와 관련하여 경영자의 자발적 공시행위가 기회주의적으로 나타나고 있는지를 실

증적으로 분석한다.1)

경영자가 자발적으로 제공하는 공시정보는 그 속성에 따라 정량적(quantitative) 정보와 정성

적(qualitative) 정보로 나뉠 수 있다. 정량적 정보는 잠정영업실적이나 영업실적에 대한 전망과 

같이 일정한 양식에 따라 수치로 표현되는 정보로서 투자자들이 이해하기 쉽고 사후적 검증도 

용이하여 정보의 편의(bias) 여부를 쉽게 확인할 수 있다. 이에 비해, 정성적 정보는 장래 사업계

1) 이정엽 외(2013)는 공정공시와 연계된 내부자거래의 발생동기를 분석한 바 있다. 이에 비해, 본 연구는 

내부자거래이익을 목적으로 한 경영자의 기회주의적 공시행태를 분석한다는 차이점이 있다. 한편 본 연

구는 공정공시에 기인한 내부자거래의 발생가능성을 통제하기 위해 연립방정식 모형을 이용하였다.
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획이나 중요한 계약체결 공시와 같이 수치보다는 서술적으로 표현되는 정보로서 특정 형식에 

구애받지 않고 다양한 정보를 제공할 수 있지만 사후적으로 신뢰성을 검증하는 것은 쉽지 않다. 

그런데 공시정보가 정량적이냐 정성적이냐에 따라 공시시점의 주가반응은 유의한 차이가 없는 

것으로 보고된다(Pownall et al. 1993).2) 따라서 경영자가 내부자거래와 관련하여 의도적인 good 

news를 제공하는 경우에는 정량적 정보보다 정성적 정보를 활용할 가능성이 높게 나타날 것이

다. 왜냐하면 경영자의 good news 공시가 사후에 잘못된 것으로 판명되는 경우에는 허위․과장 

공시에 따른 경영자의 명성이 훼손될 뿐만 아니라 주가하락 등의 사유로 투자손실을 경험한 투

자자의 소송제기 위험이 높아질 수 있기 때문이다. 하지만 bad news가 사후에 잘못된 것으로 판

명되는 경우에는 투자자들은 이로 인해 직접적인 투자손실이 아닌 기회손실을 경험하게 되므로 

소송이 제기되거나 경영자의 명성이 크게 침해될 가능성은 낮다(Skinner 1984；Graham et al. 

2005). 따라서 경영자가 공시정보의 성격에 따른 사후적인 위험차이를 고려한다면, 내부자 매도

거래를 위한 good news는 사후적으로 검증가능성이 낮은 정성적 정보를 보다 많이 활용할 것으

로 예상된다.

또한 내부자거래와 관련된 경영자의 공시결정은 기업의 정보환경에 의해서도 유의한 영향을 

받을 것으로 예상된다. 선행연구(Aboody and Lev 2000；Fankel and Li 2004)에 의하면 정보비

대칭이 큰 경우에 내부자거래가 빈번히 이루어지며, 거래이익 또한 유의하게 높은 것으로 보고

된다. 아울러 내부자거래를 위한 기회주의적 이익조정도 정보비대칭이 높은 기업에서 더 활발하

게 나타나는 것으로 보고된다(Cheon et al. 2011；김문철 외 2010). 이는 기업의 정보환경이 열

악할수록 경영자의 기회주의적 행위가 외부에 발견되거나 제지당할 가능성이 낮기 때문으로 해

석된다. 따라서 정보비대칭이 큰 기업일수록 내부자거래를 위한 기회주의적 공시유인이 강하게 

나타날 것으로 예상된다(Rogers and Stocken 2005). 일반적으로 코스닥 상장기업은 유가증권 상

장기업과 비교하여 기업규모가 작고, 성장성이 높으며, 기업을 분석하는 재무분석가의 수가 적

은 특징을 지닌다. 이러한 특징은 코스닥 상장기업의 정보비대칭이 유가증권 상장기업에 비해 

더 클 수 있음을 의미하는 것이다. 따라서 코스닥 상장기업의 경우 내부자거래를 위한 경영자의 

기회주의적 공시행태가 유가증권 상장기업보다 강하게 나타날 것으로 예상된다. 

본 연구는 2003년부터 2009년까지 유가증권 및 코스닥 상장기업 중에서 내부자거래실적이 있

는 기업－분기를 대상으로 내부자거래와 자발적 공시행태의 관련성을 분석하였다. 이때 내부자

거래는 해당 기업의 임원이 자신의 계산으로 매매한 거래주식 수(총발행주식 수로 표준화)로 측

정하였으며, 자발적 공시는 금융감독원 전자공시시스템(DART)상의 공정공시(fair disclosure) 횟

수(자산규모로 표준화)로 측정하였다. 또한 공시정보의 성격(good news 또는 bad news)은 공시

2) 반면 김성민․전상경(2005)은 증권시장이 공정공시를 통해 발표되는 전략적(정성적) 정보에 유의한 반

응을 보이지 않는다는 결과를 제시하고 있다. 다만 동 연구는 공시정보의 성격(good/bad)을 구분하지 

않음에 따라 결과해석에는 다소 제약이 따른다고 볼 수 있다. 
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일 전․후 3일간의 누적초과수익률을 이용하여 양(＋)의 부호를 가지면 good news, 음(－)의 부

호를 가지면 bad news로 구분하였다. 한편 공정공시는 경영자의 의사결정에 의해 공시 여부가 

결정되므로 본 연구목적에 부합하는 대용변수가 된다. 하지만 공정공시 후에 나타나는 내부자거

래는 다른 측면에서 설명이 가능하다. 즉 내부자거래와 무관하게 공정공시가 이루어지고 이로 

인해 주가가 변화하면 그에 따라 내부자거래가 유발될 수 있다는 것이다(이정엽 외 2013). 이에 

본 연구는 내부자거래변수가 가지는 내생성(endogeniety)을 통제하기 위해 연립방정식 모형을 

이용하여 분석을 수행한다. 

본 연구의 실증분석결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 내부자 매수거래 전에는 공정공시 빈

도가 유의하게 감소하였으며, 특히 good news의 감소가 두드러지는 것으로 나타났다. 반면 내부

자 매도거래 전에는 good news의 공시가 유의하게 증가하는 것으로 나타났다. 이는 경영자가 내

부자거래이익을 얻기 위해 자발적 공시를 기회주의적으로 활용하고 있음을 의미한다. 다만 내부

자거래와 bad news는 유의한 관련성이 없는 것으로 나타나 경영자들이 내부자거래를 위해 bad 

news를 활용하지는 않는 것으로 해석된다. 

둘째, 내부자 매수거래와 정성적 정보 간에는 유의한 관련성이 없는 것으로 나타났으나, 내부

자 매도거래 전에는 정성적 속성의 good news가 유의하게 증가하는 것으로 나타났다. 이는 주가

를 높이기 위해 good news를 공시하는 경우에는 사후적 검증가능성이 낮은 정성적 정보를 활용

함으로써 경영자 명성이 침해될 가능성을 낮추거나 잠재적인 소송위험을 회피하고자 하는 것으

로 이해된다. 

마지막으로, 내부자거래와 자발적 공시의 관련성은 유가증권(KOSPI)시장에 비해 코스닥

(KOSDAQ)시장에서 보다 유의하게 나타났다. 이는 상대적으로 이해관계자가 적고 정보비대칭

이 높은 코스닥기업에서 내부자거래를 위한 경영자의 기회주의적 공시행위가 활발하게 나타남

을 의미하는 것으로서 김문철 외(2010)과 일관되는 결과이다. 

그간 내부자거래와 관련하여 외국에서는 다양한 연구가 수행되어 왔으나, 국내에서는 관련 

연구가 매우 미흡했던 것이 사실이다. 본 연구는 국내 기업을 대상으로 내부자거래와 자발적 공

시의 관계를 분석함으로써 관련 연구의 외연을 확장하고 있다. 아울러 내부자거래를 앞둔 경영

자의 기회주의적인 공시행태를 보여준 본 연구결과는 자본시장의 건전한 발전을 도모하는 감독

기관과 시장참여자들에게 유용한 시사점을 제공해주는 것으로 판단된다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ절에서는 본 연구와 관련된 선행연구를 검토하고 연구가

설을 설정한다. 제Ⅲ절에서는 표본과 연구모형 등의 연구방법을 논의하며, 제Ⅳ절에는 실증분석

결과를 제시한다. 마지막으로 제Ⅴ절에서는 연구결과를 요약하고 결론을 맺는다. 
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Ⅱ. 선행연구 검토 및 연구가설 설정

1. 선행연구 검토

내부자거래를 분석한 다수의 선행연구는 내부자가 우월한 사적정보를 이용함으로써 초과이

익을 얻고 있다는 결과를 보고하고 있다(Jaffe 1974；Seyhun 1986；전성빈․최순재 1998). 또한 

경영자는 이러한 내부자 거래이익을 얻기 위하여 다양한 수단을 활용하고 있다는 연구 결과도 

보고되고 있다. 먼저, 경영자는 내부자거래를 통한 사적이익을 높이기 위해 기회주의적인 이익

조정을 수행하는 것으로 나타나고 있다(Park and Park 2004；김문철 외 2010；손성규 외 2011). 

즉 매수거래 이전에 보다 낮은 가격에 주식을 매수하기 위해 이익을 하향조정하거나, 매도거래 

이전에 보다 높은 가격에 처분하기 위해 이익을 상향조정한다는 것이다. 이익조정 측정치로서 

재량적 발생액을 이용하여 분석한 Park and Park(2004)과 김문철 외(2010), 실물이익조정을 이용

하여 분석한 손성규 외(2011)는 모두 이를 지지하는 실증결과를 보고하고 있다.  

또한 경영자는 내부자 거래시기를 기회주의적으로 결정함으로써 거래이익을 높이는 것으로 

나타난다. Noe(1999)와 이정엽 외(2013)에 따르면, 주가에 긍정적인 영향을 미치는 good news의 

공시가 이루어진 후에 매도거래를 수행하거나, 이와 반대로 주가에 부정적인 영향을 미치는 bad 

news의 공시가 이루어진 후에 매수거래를 수행함으로써 내부자거래를 통한 사적이익을 얻는 것

으로 나타난다. 뿐만 아니라, 본 연구와 직접 관련된 선행 연구는 경영자가 자발적 공시의 내용

과 시기를 전략적으로 이용하여 내부자거래이익을 도모하다는 결과를 보고하고 있다(Rogers 

and Stocken 2005；Cheng and Lo 2006；Rogers 2008).

이를 좀 더 구체적으로 살펴보면, Cheng and Lo(2006)는 내부자거래와 경영자 예측정보의 관

계를 분석한 결과에서 내부자 매수거래의 증가와 bad news의 증가가 유의하게 관련되어 있음을 

밝히고 있다. 특히 이러한 관련성은 최고경영자(CEO)의 내부자거래에서 심화되는 것으로 나타

났는데, 저자들은 이에 대해 매수거래를 앞둔 경영자가 보다 낮은 가격에 주식을 매수하고자 bad 

news를 적극 공시하는 것으로 해석하고 있다. 다만 내부자 매도거래와 good news 사이에는 유의

한 관계가 나타나지 않았는데 이는 잠재적 소송위험을 회피하기 위한 것으로 해석하고 있다.

한편 Ertimur et al.(2007)은 내부자 매도거래의 경우에도 전략적인 공시 의사결정이 이루어질 

수 있다는 실증분석 결과를 제시하고 있다. 이들은 IPO기업의 lockup 기간이 만료되는 경우와 

같이 상대적으로 소송위험이 높지 않고 매도거래의 유인이 강하게 작용하는 상황에서는 부정적

인 이익예측치의 공시를 지연하고, 낙관적인 이익예측치를 적극적으로 공시한다고 주장하였다. 
또한 Rogers and Stocken(2005)도 내부자 매도거래 전에는 낙관적인 이익예측치를 공시하고 내

부자 매수거래 전에는 비관적인 이익예측치를 공시하는 행태를 제시하며 기회주의적 동기가 작

용됨을 밝히고 있다. 다만 이러한 결과는 재무분석가 예측치의 표준편차가 크거나, 손실을 기록
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한 기업 등과 같이 경영자 예측정보에 대한 신뢰성을 시장이 평가하기 어려운 경우에만 나타나

는 결과로서 경영자의 기회주의적인 공시행위는 시장의 정보환경에 의해 영향을 받는다는 시사

점을 제시하고 있다. 후속하여 Rogers(2008)는 소송위험에 따라 내부자거래와 공시품질의 관계

가 다르다는 결과를 보여주고 있다. 즉 상대적으로 소송위험이 높은 경우에는 내부자 매도거래 

전에 높은 품질의 정보를 공시함으로써 소송의 위험을 감소시키고, 소송위험이 높지 않은 경우

에는 내부자 매수거래 전에 낮은 품질의 정보를 공시함으로써 거래이익의 극대화를 꾀한다는 

것이다. 이는 Cheng and Lo(2006)의 연구와 마찬가지로 소송위험이 내부자거래 및 공시 의사결

정에 유의한 영향을 미치고 있음을 보여주는 결과이다.  
그 외, Cheng et al.(2012)은 내부자거래 이전에 공시되는 경영자 예측정보의 정확성이 매도거

래 및 매수거래에 따라 다르게 나타난다는 실증분석 결과를 제시하고 있다. 연구결과에 의하면, 
내부자 매도거래 전에는 긍정적인(부정적인) 예측정보일수록 보다 정확한(부정확한) 예측정보를 

공시하며, 내부자 매수거래 전에는 이와 반대로 부정적인(긍정적인) 예측정보일수록 보다 정확

한(부정확한) 예측정보를 공시하는 것으로 나타났다. 정확한 예측정보의 공시인 경우에는 주가

반응이 보다 강하다는 선행연구의 결과를 감안할 때, 이들의 연구결과는 내부자거래를 통한 사

적이익을 얻기 위하여 경영자가 공시되는 예측정보의 정확성을 전략적으로 이용하고 있음을 의

미한다. 즉, 매도거래 전에는 주가를 부양하기 위하여 긍정적일수록 정확한 예측정보를 공시하

고, 매수거래 전에는 낮은 가격에 주식을 매수하기 위하여 부정적일수록 정확한 예측정보를 공

시한다는 것이다. 

국내연구로서 이정엽 외(2013)는 내부자거래의 발생동기를 분석하기 위해 공정공시 후에 이

루어진 내부자거래를 분석하였다. 즉 미래에 대한 낙관적 전망이 공시된 경우 경영자는 내부자 

매수거래를 수행함으로써 긍정적 정보전달을 강화하는지, 그렇지 않고 주가상승 기회를 포착하

여 내부자 매도거래를 수행하는지를 분석하였다. 분석결과 우리나라 경영자들의 내부자거래는 

정보전달을 위한 동기보다는 주로 내부자거래이익을 실현하기 위한 기회주의적 동기에서 발생

하는 것으로 나타났다. 다만 선행연구(이정엽 외 2013)는 분석을 수행함에 있어 경영자가 공정

공시의 내용과 시기를 전략적으로 결정할 수 있는 가능성은 고려하지 않고 있다. 이에 본 연구

는 내부자거래와 관련하여 경영자의 자발적 공시가 전략적으로 활용될 수 있음을 제시함으로써 

선행연구를 확장하고자 한다. 아울러 해외 선행연구는 주로 경영자 예측치를 대상으로 분석을 

수행하였음에 비해, 본 연구는 모든 공정공시 항목을 포함함으로써 선행연구에서 다루지 못한 

분석내용과 함께 연구결과의 외적타당성(external validity)을 높이고자 한다.    

2. 가설 설정

앞서 선행연구에서 살펴본 바와 같이, 우리나라 경영자들의 내부자거래가 주로 사적이익을 

얻기 위한 목적에서 발생한다면 경영자는 거래이익을 높이기 위한 사전적 수단으로서 보고이익
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을 조정할 뿐만 아니라(Park and Park 2004；김문철 외 2010), 자발적 공시를 이용할 유인이 나

타날 수 있다(Cheng and Lo 2006；Rogers 2008). 

Healy and Palepu(2001)에 따르면, 경영자의 자발적 공시는 다양한 경제적 유인에 의해 유발

된다.3) 특히 경영자의 자발적 공시 후에는 유의한 주가반응이 수반되므로(권수영 외 2010), 주

가조정의 유인이 있는 경우에는 자발적 공시가 유의하게 활용되는 것으로 보고된다(Noe 1999；

Aboody and Kasznik 2000；이화진․이계원 2012). 따라서 내부자거래를 예정하고 있는 경영자

는 자발적 공시정보의 성격이나 시기를 조정함으로써 주가를 유리한 방향으로 유도할 수 있을 

것이다. 구체적으로, 내부자 매수거래를 계획하고 있는 경영자는 낮은 가격에 주식을 취득하기 

위해 good news의 공시를 지연시키거나 주가에 부정적인 영향을 미치는 bad news를 적극적으

로 공시할 수 있으며, 반대로 내부자 매도거래를 계획하고 있는 경영자는 보다 높은 가격에 주

식을 처분하기 위해 good news를 적극 공시하거나 bad news의 공시를 회피할 수 있을 것이다.

한편 이러한 견해와 달리, 사적이익을 얻기 위한 내부자거래는 자발적 공시가 이루어지기 전

에도 수행될 가능성이 있다. 경영자는 내부정보에 우위를 점하고 있으므로 good news 공시가 예

상되는 경우 사전에 미리 주식을 매수하거나, bad news 공시가 예상되는 경우 미리 주식을 매도

함으로써 거래이익을 확보할 수 있기 때문이다. 하지만 이러한 매매전략은 미공개 내부정보를 

활용한 경우로서 법에 의해 금지되는 행위이다.4) 또한 선행연구(Sivakumar and Waymire 1994 

；Noe 1999；이정엽 외 2013)에 따르면, 내부자거래는 자발적 공시 전보다 공시 후에 주로 발

생하는 것으로 보고된다. 이에 본 연구는 자발적 공시 후의 내부자거래에 초점을 맞추어 다음과 

같이 가설을 설정한다.5) 

가설 1：내부자 매수거래(매도거래) 전에 bad news(good news) 공시는 증가하며, good news 

(bad news) 공시는 감소할 것이다.

경영자의 자발적 공시정보는 그 속성에 따라 정량적(quantitative) 정보와 정성적(qualitative) 

정보로 구분할 수 있다. 정량적 정보는 매출액 또는 영업손익 예측, 잠정 영업실적 등과 같이 

일정한 양식에 따라 구체적인 수치가 공시되는 정보로서 투자자들이 쉽게 이해할 수 있고 사후

적으로 검증이 용이하다는 특징을 가진다. 이에 비해, 정성적 정보는 장래 사업/경영계획, 중요

3) Healy and Palepu(2001)는 경영자의 자발적 공시 유인을 6가지(자본시장거래가설, 경영권 경쟁가설, 주
식보상가설, 소송비용가설, 경영자능력 신호가설, 전유정보 공시비용가설)로 정리하고 있다. 이 중 주식

보상가설(stock compensation hypothesis)은 경영자가 내부자거래를 통해 사적이득을 얻으려는 유인과 

일맥상통한다.
4) 자본시장과 금융투자업에 관한 법률 제174조
5) 일반적으로 내부자(insider)는 임원과 주요주주를 의미하는데, 이 중 기업의 공시 의사결정에 영향을 미

칠 수 있는 내부자는 임원일 것이므로 본 연구에서 내부자거래는 임원의 내부자거래를 의미한다(구체적

인 내용은 후술하는 ‘제Ⅲ절의 2. 주요변수 측정’을 참조).
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한 계약체결 등과 같이 특정한 양식에 구애받지 않고 다양한 정보를 제공할 수 있는 한편 사후

적 신뢰성 검증은 용이하지 않다는 특징이 있다. 다만 이들 정보의 속성에 따른 투자자들의 시

장반응은 유의한 차별성이 없는 것으로 보고된다(Pownall et al. 1993).

따라서 경영자가 내부자거래와 관련하여 의도적으로 good news를 제공하는 경우에는 정량적 

정보보다는 상대적으로 검증가능성이 낮은 정성적 정보를 활용할 가능성이 높을 것이다. 경영자

의 good news 공시가 사후에 잘못된 것으로 판명되는 경우 경영자는 허위․과장 공시에 따른 

불명예를 얻을 뿐만 아니라 주가하락 등의 사유로 투자손실을 경험한 투자자들에 의해 피소될 

위험이 존재한다(Cheng and Lo 2006；Rogers 2008). 하지만 bad news 공시는 사후에 잘못된 정

보로 판명된다고 하더라도 주가에는 긍정적인 영향을 미칠 수 있으며 경영자의 명성이 크게 훼

손되거나 소송이 제기될 위험은 높지 않다(Skinner 1984；Graham et al. 2005). 따라서 경영자가 

내부자거래를 위한 자발적 공시를 활용함에 있어서 공시정보의 편향에 따른 잠재적 위험차이와 

공시정보의 속성에 따른 사후적 검증가능성을 고려한다면, good news를 의도적으로 증가시키는 

경우에는 정량적 정보보다는 정성적 정보를 활용할 가능성이 높게 예상된다. 이에 본 연구의 두 

번째 가설은 다음과 같이 설정한다. 

가설 2：내부자 매도거래 전에 증가하는 good news는 정성적(qualitative) 속성을 가질 것이다.  

마지막으로, 내부자거래를 위한 경영자의 자발적 공시 의사결정은 기업의 정보환경에 의해서

도 영향을 받을 것으로 예상된다. Frankel and Li(2004)와 Aboody and Lev(2000)은 기업의 정보

비대칭이 클수록 내부자거래로 인한 초과수익이 높아짐을 보고하고 있다. 이는 정보비대칭이 큰 

기업일수록 내부정보에 우위를 가진 경영자가 시세차익을 얻을 수 있는 기회가 많아짐을 의미

하는 결과이다. 또한 Rogers and Stocken(2005)은 정보비대칭이 심해 공시정보의 신뢰성을 평가

하기 어려운 경우에 경영자의 기회주의적 공시행태가 유의하게 나타남을 제시하고 있다. 따라서 

내부자거래를 위한 경영자의 자발적 공시유인은 정보비대칭이 큰 기업에서 보다 강하게 나타날 

것으로 예상된다. 일반적으로 코스닥 상장기업은 유가증권 상장기업에 비해 규모가 작고, 성장

성이 높으며, 당해 기업을 분석하는 재무분석가의 수가 적은 특징을 가진다. 이는 코스닥 상장기

업의 정보환경이 유가증권 상장기업에 비해 열악함을 시사하는 특징이다(Frankel and Li 2004). 

따라서 내부자거래를 위한 경영자의 기회주의적 공시행태는 유가증권 상장기업에 비해 코스닥 

상장기업에서 활발하게 나타날 것으로 예상된다. 유사한 연구로서 김문철 외(2010)는 내부자거

래와 이익조정의 관계를 분석하면서 정보비대칭이 큰 코스닥 기업에서 내부자거래를 위한 이익

조정 행위가 유의하게 나타남을 보고하고 있다. 이에 본 연구는 선행연구를 확장하여 다음과 같

은 가설을 설정한다. 

가설 3：내부자거래를 위한 경영자의 기회주의적 공시행태는 코스닥시장에서 보다 유의하게 

나타날 것이다.  
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Ⅲ. 연구방법론

1. 연구모형

본 연구의 목적은 내부자거래를 계획하고 있는 경영자가 거래 전에 good news 또는 bad news 

공시를 기회주의적으로 활용하고 있는지를 확인하는 것이다. 이에 연구모형은 내부자거래 전의 

자발적 공시 성향을 종속변수로, 내부자거래를 독립변수로 하는 회귀모형을 이용한다. 그러나 

경영자의 자발적 공시와 내부자거래의 관련성은 자발적 공시를 내부자거래를 위해 전략적으로 

이용하지 않는 경우에도 나타날 수 있다. 즉 내부자거래와는 무관한 사유로 자발적 공시가 이루

어진 후 해당 공시가 주가에 미치는 영향에 따라 내부자거래가 후속적으로 발생할 수 있다. 가

령, good news가 공시된 후에 주가가 상승하게 되면 내부자 매도거래가 나타날 수 있고, 반대로 

bad news가 공시된 후에 주가가 하락하면 내부자 매수거래가 나타날 수 있다(이정엽 외 2013). 

이에 본 연구는 자발적 공시에 기인한 내부자거래의 발생가능성을 통제하기 위해 아래의 식 (1)

과 식 (2)의 연립방정식 모형을 구성하여 분석을 수행한다.6) 

         

  

  

 (1)

         

         

   (2)

변수정의：

INSt ＝t분기의 순내부자거래 (＝INS_Buyt－INS_Sellt)
INS_Buyt＝t분기의 내부자 매수거래 (＝ t분기의 내부자 매수주식수/총발행주식수)
INS_Sellt＝t분기의 내부자 매도거래 (＝ t분기의 내부자 매도주식수/총발행주식수)

FDt ＝t분기의 공정공시 성향(＝FD_Goodt－FD_Badt)
FD_Goodt＝t분기의 good news 공시횟수를 SIZE로 나눈 값

FD_Badt ＝t분기의 bad news 공시횟수를 SIZE로 나눈 값

SIZEt ＝t분기초 자산총액에 자연로그를 취한 값

MBRt ＝t분기초 자기자본 장부금액 대비 시가총액 비율

6) 내부자거래와 이익조정과의 관계를 분석한 Park and Park(2004)의 연구에서도 내부자거래변수의 내생성

을 통제하기 위해 연립방정식 모형을 사용하고 있다.
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PRETt＝t－1(전)분기 주식수익률

FRETt＝t＋1(차)분기 주식수익률

FROEt＝t＋1(차)분기 자기자본순이익률

LOSSt ＝t분기에 당기순손실을 보고한 경우 1을 부여한 더미변수

RNDt ＝t분기초 개발비 금액을 자산총액으로 나눈 값

PINSt ＝t－1기(전)분기의 순내부자거래 

LEVt ＝t분기초 부채비율(＝부채총액/자산총액)
BIGt ＝t분기가 속한 연도의 외부감사인이 대형회계법인인 경우 1을 부여한 더미변수

FATAt＝t분기초 유형자산 금액을 자산총액으로 나눈 값

ODRt ＝t분기초 사외이사비율

ROEt ＝t분기의 자기자본순이익률(＝분기순이익/평균 자기자본)
VOLt ＝분기이익의 변동성(＝ t분기 전 4개 분기의 순이익 표준편차)
FSEOt＝t＋1(차)분기에 유상증자를 실시한 경우 1을 부여한 더미변수

YRD ＝연도별 더미변수

식 (1)은 경영자의 자발적 공시에 의해 유발되는 내부자거래를 통제하기 위한 모형으로서 내

부자거래를 종속변수로, 내부자거래 전의 자발적 공시성향을 독립변수로 사용한다. 아울러 선행

연구를 통해 내부자거래에 영향을 미치는 것으로 알려진 변수를 통제변수로 고려한다. SIZE는 

기업규모가 내부자거래에 미치는 영향을 통제하는 변수이며(Seyhun 1986；Lakonishok and Lee 

2001), MBR은 고성장기업일수로 내부자 매도거래가 많이 나타난다는 선행연구(Rozeff and 

Zaman 1998)에 따라 기업의 성장성을 통제하기 위한 변수이다. 내부자거래는 거래 전․후의 주

식수익률과 관련성이 나타날 수 있으므로 이를 통제하기 위하여 내부자거래 전분기의 주식수익

률(PRET)과 차분기의 주식수익률(FRET)를 각각 포함한다(Ke et al. 2003). 또한 김문철(2006)에 

의하면 내부자거래는 미래의 경영성과를 반영할 수 있으므로 이를 통제하고자 차분기의 경영성

과(FROE)를 포함하며, 손실기업의 차별적 내부자거래행태를 통제하고자 LOSS를 포함한다(Aier 

2013). RND는 개발비가 내부자거래에 미치는 영향을 통제하기 위한 변수이며(Aboody and Lev 

2000), 직전 기간의 내부자거래 실적을 통제하기 위해 PINS를 포함한다(Cheng and Lo 2006). 마

지막으로 YRD는 연도별 특성을 통제하기 위한 연도별 더미변수이다. 

식 (2)는 본 연구의 가설을 검증하기 위한 모형으로서 내부자거래 전의 자발적 공시성향(FD)을 

종속변수로, 내부자거래(INS)를 독립변수로 구성한다. 경영자의 순매수거래 전에 good news (bad 

news)의 공시가 감소(증가)할 것으로 예상되는 바, β1은 음(－)의 값이 나타날 것으로 예상한다.7)

한편 식 (2)의 주요 통제변수는 다음과 같다. 기업규모가 클수록 공시에 대한 시장의 요구가 

높아지며 평균적인 공시비용은 감소되어 자발적 공시가 증가할 수 있으므로 이를 통제하기 위

7) FD와 FD_Good을 종속변수로 하는 경우에 INS와 INS_Buy의 회귀계수(β1)는 음(－)의 값, INS_Sell의 

회귀계수는 양(＋)의 값이 예상된다. 반대로 FD_Bad를 종속변수로 하는 경우에 INS와 INS_Buy의 회귀

계수(β1)는 양(＋)의 값, INS_Sell의 회귀계수는 음(－)의 값이 예상된다.
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해 SIZE를 포함한다(오원정․손성규 2006). 성장성이 높은 기업은 시장의 호의적인 평가를 얻기 

위해 적극적인 공시행태를 보인다는 선행연구(정우성 2000)에 따라 MBR을 포함하며, 재무적 

곤경가능성이 높을수록 경영자가 대외적 공시를 꺼리게 된다는 선행연구(Healy and Palepu 

2001) 및 이와 반대로 부채가 많을수록 감시비용의 절감과 채권자의 필요를 충족하기 위해 자발

적 공시가 증가한다는 선행연구(이정이 외 2009)에 따라 부채비율인 LEV를 포함한다. 또한 감

사품질이 경영자의 자발적 공시에 미치는 영향을 통제하기 위해 BIG을 포함하며(안태식 외 

2011), 기업은 전유비용(proprietary cost)에 관한 정보를 공시를 하지 않으려는 유인이 있으므로 

전유정보의 대용치로서 FATA를 포함한다(Clarkson et al. 1994). 사외이사의 비율이 높을수록 

공시량이 많아진다는 선행연구(이정화․손성규 2005)에 따라 ODR을 포함하며, 경영성과가 좋

을수록 자발적인 공시유인이 나타날 수 있으므로 수익성을 나타내는 ROE를 포함한다(Lang and 
Lundholm 1993). 정보의 불확실성이 공시에 미치는 영향을 통제하기 위하여 이익의 변동성을 

나타내는 VOL을 포함하며(Baginski and Hassell 1997), 외부자금의 조달필요성이 높은 기업은 

미래 전망에 대하여 더 많은 공시를 하고자 하는 유인이 있으므로 이를 통제하기 위하여 차기의 

유상증자 여부인 SEO를 포함한다(Lang and Lundholm 1993). 마지막으로 연도별 특성을 통제하

기 위하여 연도별 더미변수를 포함한다.

2. 주요변수 측정

본 연구의 주요변수인 내부자거래변수(INS, INS_Buy, INS_Sell)와 자발적 공시변수(FD, 
FD_Good, FD_Bad)는 다음과 같이 측정한다. 

가. 내부자거래

자본시장법상 내부자는 해당 기업의 임원 및 10% 이상의 주식을 소유한 주요주주로 정의된

다. 본 연구는 내부자거래를 계획하고 있는 경영자가 거래이익을 위해 공시 의사결정을 기회주

의적으로 수행하는지 여부를 분석하고 있으므로, 공시 의사결정에 영향력을 미칠 수 있는 임원

의 내부자거래만을 분석대상으로 한다. 또한 내부자거래는 장내․외 매수거래 및 장내․외 매도

거래를 측정대상으로 한다.8) 이에 내부자거래(INS) 변수는 해당 기업의 임원이 장내․외 매매

를 통해 거래한 순매수량(매수량－매도량)을 총발행주식수로 표준화하여 측정하며, 매도거래와 

매수거래의 차별적 영향관계를 분석하기 위해 매수량(INS_Buy)과 매도량(INS_Sell) 각각의 측

정치를 함께 사용한다.  

8) 내부자거래는 증여 및 상속, 주식배당, 전환사채의 전환 및 신주인수권의 행사 등 다양한 목적에서 이루  

어지고 있다. 이러한 내부자거래는 특정한 목적에서 이루어지는 내부자거래로서 거래이익을 얻기 위한 

기회주의적 동기에서 이루어졌다고 보기는 어렵다. 이와 유사하게 선행연구(김문철 등 2010)에서도 장

내․외 매수거래 및 장내․외 매도거래만을 분석대상으로 하고 있다. 
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나. 자발적 공시성향

경영자의 자발적 공시성향(FD)은 금융감독원 전자공시시스템에 등록된 공정공시(fair disclosure) 

횟수에 기초하여 측정한다. 구체적으로 기업의 공시정보 각각을 good new와 bad news로 구분한 

후, 각각의 횟수(FD_Good, FD_Bad)와 good new에서 bad news를 차감한 횟수(FD)를 SIZE로 표준화

하여 측정한다(이정화․손성규 2005；안태식 외 2011).9) 이때, 공시정보의 성격(news)은 공시일 

전․후 3일간의 누적초과수익률(CAR)로 판단한다.10) 즉 3일간의 누적초과수익률이 양(＋)의 값을 

갖는 경우에는 good news로 구분하며, 음(－)의 값을 가지면 bad news로 구분한다.11) 다만 CAR 

수치가 매우 미미한 경우에는 측정오차의 문제가 제기될 수 있으므로 CAR의 절댓값이 전체의 

하위 10%에 해당하는 공정공시 표본은 분석 대상에서 제외한다.12)

한편 공정공시 항목 중에서 매출액, 영업손익 등 전망/예측과 매출액, 영업손익 등 영업실적에 

해당하는 공시는 정량적인 정보로 구분하며, 장래 사업계획 및 경영계획과 기타 공정공시 항목

은 정성적인 정보로 구분한다. 

3. 표본 선정

본 연구의 가설을 검증하기 위한 표본은 2003년부터 2009년까지 유가증권 및 코스닥 상장기

업으로서 다음의 제외요건에 해당하지 않는 기업－분기로 구성된다.

① 해당 분기에 임원의 내부자거래 실적이 없는 기업

② 금융업에 속하는 기업

③ 결산월이 12월이 아닌 기업

9) 자발적 공시성향(FD) 변수를 개별 공정공시 횟수에서 표본의 평균 공정공시 횟수를 차감한 후 이를 

표준편차로 나눈 값(표준화 Z값)과, (1＋공정공시 횟수)에 자연로그를 취한 값으로 측정하더라도 실증

분석결과는 질적으로 동일하게 나타난다. 
10) 초과수익률은 개별 기업의 수익률에서 해당일의 시장수익률(코스피지수, 코스닥지수)을 차감하여 산정

하였다. 한편 시장수익률의 대용치로서 동일가중평균수익률(EWI)을 사용하더라도 실증분석결과는 일

관되게 나타남을 확인하였다. 
11) 본 연구에 사용된 공정공시는 총 6,838건이며, 이에 대한 초과수익률(CAR)의 기술통계량을 good news

와 bad news로 구분하면 다음과 같다. good news 공시에 따른 초과수익률 평균은 0.0682로서 bad news 
공시에 따른 초과수익률 평균(절댓값) 0.0566보다 다소 큰 것으로 나타나고 있다.

표본수 평  균 표준편차 최소값 중위수 최대값

CAR(＋) 3,634   0.0682 0.0604   0.0068   0.0480   0.2813
CAR(－) 3,204 －0.0566 0.0495 －0.2416 －0.0418 －0.0061  

12) 한편 본 연구에서 자발적 공시횟수가 0인 표본을 제외하고 분석을 수행하거나, good news와 bad news
를 구분함에 있어 누적초과수익률(CAR)이 하위 10%에 해당하는 표본까지 모두 포함하여 분석을 수행

하더라도 실증결과는 일관되게 나타난다. 
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④ 순자산이 음(－)이거나, 감사의견이 ‘적정’의견이 아닌 기업

⑤ 분석에 필요한 재무자료 등을 입수할 수 없는 기업

본 연구는 경영자의 내부자거래가 자발적 공시에 미치는 영향을 분석하고 있으므로 기본적

으로 내부자거래 실적이 보고된 기업－분기를 대상으로 표본을 구성한다. 금융업에 속하는 기

업은 재무제표의 구성이나 영업환경이 비금융업과 상이하므로 표본에서 제외하였으며, 분석기

간의 일치성을 높이기 위해 12월 결산법인으로 한정하였다. 또한 자본잠식기업은 정상적인 영

업활동을 수행하지 못할 가능성이 높고, 감사의견이 적정의견이 아닌 기업은 재무정보의 신뢰

성이 낮으므로 표본에서 제외한다. 마지막으로 분석에 필요한 재무자료 등을 입수할 수 없는 

기업은 표본에서 제외한다. 그 결과, 위 조건을 모두 만족하여 분석에 사용된 표본은 7,297 기
업－분기이다.

실증분석에 필요한 내부자거래자료 및 공정공시정보는 금융감독원 전자공시시스템(http:// 
dart.fss.or.kr)과 한국거래소의 상장공시시스템(http://kind.krx.co.kr)에서 추출하였다. 또한 분석에 

필요한 재무자료 등은 한국신용평가정보(주)의 KIS－Value와 상장회사협의회의 TS2000에서 추

출하였다. 한편 극단치로 인한 결과의 왜곡을 방지하기 위하여 상․하위 1%에 해당하는 변수값

은 각각 상․하위 1%에 해당하는 값으로 조정(winsorization)하여 사용하였다. 

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기술통계량

<표 1>은 본 연구의 가설검증을 위해 사용된 변수들의 기술통계량을 제시하고 있다. 종속변

수인 FD의 평균은 0.0024이며, FD_Good과 FD_Bad의 평균은 각각 0.0191과 0.0167로 나타난

다. 이는 경영자의 자발적 공시가 평균적으로 낙관적 성향이 있음을 의미한다.13) 

13) 본 연구에서 FD 측정에 사용된 공정공시 건수는 총 6,838건(표본기업의 SIZE로 표준화하기 전의 값)이
다. 이를 news 성격에 따라 구분하면 good news는 3,634건(53.1%), bad news는 3,204건(46.9%)으로 

good news의 빈도가 약 6.2% 높은 모습이 나타나며, 공시정보의 속성에 따라 구분하면 정량적 정보 

3,122건(45.6%), 정성적 정보 3,716건(54.3%)으로 정성적 정보가 정량적 정보보다 약 8.7% 많은 특징을 

보인다. 한편 공시정보의 성향에 따라 정보속성이 편향되지는 않은 것으로 나타난다.     

Good news Bad news 합  계

정량적 정보

정성적 정보

1,642
1,992

1,480
1,724

3,122 (45.6%)
3,716 (54.3%)

합  계 3,634 (53.1%) 3,204 (46.9%) 6,838 (100.0%)
카이제곱(p값) 0.6971(0.4037)
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<표 1>  기술통계량

변 수1) 평  균 표준편차 최소값 중위수 최대값

FD
   FD_Good
   FD_Bad
INS
   INS_Buy
   INS_Sell
SIZE
MBR
LEV
BIG
FATA
ODR
ROE
VOL
FSEO

0.0024
0.0191
0.0167
－0.0038

0.0067
0.0105
25.409
1.4873
0.4251
0.5778
0.5038
0.1762
－0.0180

0.0312
0.1128

0.0381
0.0346
0.0323
0.0368
0.0186
0.0342
 1.574
1.4982
0.2035
0.4939
0.1867
0.1617
0.1568
0.0576
0.3164

－0.1197
0.0000
0.0000
－0.2213

0.0000
0.0000
22.882
0.1528
0.0413
0.0000
0.1106
0.0000
－1.0528

0.0011
0.0000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0002
0.0000
25.051
1.0132
0.4264
1.0000
0.5019
0.2000
0.0144
0.0128
0.0000

0.1251
0.1670
0.1637
0.1036
0.1254
0.2303
30.588
9.5333
0.9170
1.0000
0.9462
0.6250
0.2024
0.3818
1.0000

1) 변수정의：FD＝해당분기의 공정공시 성향(＝FD_Good－FD_Bad )；FD_Good＝해당분기의 good news 
공시횟수/SIZE；FD_Bad＝해당분기의 bad news 공시횟수/SIZE；INS＝해당분기의 순내부자거래(＝
INS_Buy－INS_Sell)；INS_Buy＝해당분기 중 임원의 매수거래량/총발행주식수；INS_Sell＝해당분기 중 

임원의 매도거래량/총발행주식수；SIZE＝분기초 자산총액에 자연로그를 취한 값；MBR＝분기초 자기

자본 장부금액 대비 시가총액 비율；LEV＝분기초 부채비율(＝부채총액/자산총액)；BIG＝해당연도의 

외부감사인이 대형회계법인인 경우 1을 부여한 더미변수；FATA＝분기초 유형자산 금액을 자산총액으

로 나눈 값；ODR＝분기초 사외이사비율；ROE＝해당분기의 자기자본순이익률(＝분기순이익/평균 자

기자본)；VOL＝이익의 변동성(＝직전 4개 분기 순이익의 표준편차)；FSEO＝차분기에 유상증자를 실

시한 경우 1을 부여한 더미변수.

또한 주요 관심변수인 INS의 평균은 －0.0038로서 내부자 매수거래보다 내부자 매도거래가 

많은 것으로 나타난다. 다만 중위수는 내부자 매수거래가 다소 높은 것으로 나타나고 있어 내부

자 매수거래는 다수의 기업에서 비교적 소액의 거래가 이루어지고 있는 반면 내부자 매도거래

는 소수의 기업에서 비교적 고액으로 이루어지고 있음을 시사하고 있다. 그 외, 표본기업의 성장

성(MBR)은 평균 1.49의 값을 가지는 것으로 나타나며, 부채비율(LEV)은 평균 42.51%를 보이고 

있다. 표본의 57.78%에 해당하는 기업은 BIG 4에서 감사를 받고 있으며, 사외이사비율(ODR)의 

평균은 17.62%로 나타나고 있다.

<표 2>는 분석에 사용된 변수간의 상관관계를 나타낸다. 대각선 상단은 피어슨 상관계수이며, 

대각선 하단은 스피어만 상관계수이다. 
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주요 결과를 살펴보면 다음과 같다. 먼저, FD와 INS간에는 유의한 상관성이 없는 것으로 나

타난다. INS_Buy는 FD_Good 및 FD_Bad와 유의한 음의 상관관계가 나타나며, INS_Sell은 

FD_Good 및 FD_Bad와 스피어만 상관관계에서만 유의한 양의 값을 보여주고 있다. 이는 내부

자 매수거래(매도거래) 전에 good news의 공시는 감소(증가)하고, bad news의 공시는 증가(감소)

할 것이라는 본 연구가설과 부분적으로만 일치하는 결과이다. 다만 이러한 결과는 자발적 공시

에 영향을 미치는 제 결정요인을 통제하지 않은 결과이므로 해석에 유의할 필요가 있다.

다음으로, FD와 SIZE, MBR 간의 음(－)의 상관계수는 기업규모가 작거나 성장성이 낮은 기

업일수록 good news 공시가 빈번함을 시사하고 있으며, INS와 SIZE, ROE 간의 양(＋)의 상관계

수는 기업규모가 크거나 수익성이 좋은 기업일수록 내부자 순매수거래가 나타남을 시사하고 있

다. 기타 통제변수 사이에서는 SIZE와 BIG, SIZE와 ODR간에 유의한 양(＋)의 상관계수가 나타

나고 있어 기업규모가 클수록 대형회계법인을 선임하는 경향이 높으며 사외이사의 비율이 높은 

것으로 해석된다. 한편 전반적으로 설명변수들간의 상관계수가 크지 않아서 본 연구모형의 다중

공선성 문제는 심각하지 않은 것으로 판단된다.

2. 차이분석

<표 3>은 회귀분석에 앞서 단변량 차이분석을 수행한 결과이다. INS의 부호에 따라 내부자 

순매수그룹(n＝4,037)과 내부자 순매도그룹(n＝3,260)을 구분하였으며, 이들 간의 자발적 공시

성향(FD)의 차이를 t－검정하였다.

<표 3>  단변량 차이분석결과

변  수
내부자 순매수

(n＝4,037)

내부자 순매도

(n＝3,260)
차이 t 값

FD 0.0018 0.0031 －0.0013 －1.35
   FD_Good 0.0162 0.0225 －0.0063 －7.63***

   FD_Bad 0.0145 0.0194 －0.0049 －6.40***

SIZE 25.449 25.358 0.0910 2.43**

MBR 1.3485 1.6593 －0.3108 －8.71***

LEV 0.4345 0.4135 0.0210 4.37***

BIG 0.5717 0.5853 －0.0136 －1.17
FATA 0.5141 0.4909 0.0232 5.29***

ODR 0.1835 0.1671 0.0164 4.29***

ROE －0.0153 －0.0214 0.0061 1.64
VOL 0.0301 0.0325 －0.0024 －1.78*

FSEO 0.0862 0.1457 －0.0595 －7.83***
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1) 변수정의는 <표 1> 참조

2) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미함.

분석결과, FD의 평균차이는 －0.0013으로서 내부자 순매도그룹의 자발적 공시가 내부자 순매수

그룹에 비해 낙관적인 성향을 보이고 있으나 통계적으로 유의하지는 않다. 또한 FD_Good은 내부

자 순매수그룹에 비해 내부자 순매도그룹이 유의하게 높아 본 연구가설과 일치하는 결과를 보였으

나, FD_Bad 또한 내부자 순매도그룹의 값이 높게 나타나 본 연구가설과는 일치하지 않는 모습을 

보이고 있다. 즉, 내부자 순매수기업에 비해 내부자 순매도기업에서 경영자의 자발적 공시가 활발

하게 나타나고 있으나 공시성향에 있어서는 유의한 차이가 없는 것으로 요약된다. 한편 통제변수

들의 차이분석 결과에서는 BIG과 FROE를 제외한 모든 변수에서 유의한 차이가 나타났다. 이는 

내부자 매수거래와 내부자 매도거래 간에 체계적인 특성차이가 있음을 시사하는 결과이다.

3. 회귀분석 결과

가. 가설 1의 검증결과

<표 4>는 가설 1을 검증하기 위한 연립방정식 모형의 분석결과를 제시하고 있다. 패널 A는 

내부자거래(INS, INS_Buy, INS_Sell)을 종속변수로 하는 식 (1)의 분석결과이며, 패널 B는 자발

적 공시성향(FD)을 종속변수로 하는 식 (2)의 분석결과이다. 각 패널에서 모형 1은 INS와 FD를 

연립하여 분석한 결과이며, 모형 2는 INS_Buy와 FD, 모형 3은 INS_Sell과 FD를 각각 연립하여 

분석한 결과이다. 즉 내부자의 순매매거래가 자발적 공시성향에 미치는 영향과 함께 내부자거래

의 방향(buy 또는 sell)이 공시성향에 미치는 영향을 분석하였다. 

먼저, 패널 A의 분석결과에서 FD의 추정계수는 유의하지 않은 것으로 나타났다. 이는 자발적 

공시 후에 기회주의적인 성격의 내부자거래가 나타난다는 선행연구(이정엽 외 2013)와는 일치

하지 않는 결과이다. 다음, 패널 B의 분석결과에서 INS는 유의한 음(－)의 추정계수(－0.3892)를 

보이고 있으며, INS_Buy와 INS_Sell은 각각 유의한 음(－)의 추정계수(－0.5839)와 유의한 양

(＋)의 추정계수(0.3572)를 보이고 있다. 이는 자발적 공시에 의해 유발되는 내부자거래를 통제

한 후에도, 내부자 매수거래 전에는 good news(bad news)의 공시가 감소(증가)하는 한편 내부자 

매도거래 전에는 good news(bad news)의 공시가 증가(감소)함을 나타내는 결과이다. 즉 내부자

거래를 앞둔 경영자가 자발적 공시를 기회주의적으로 활용하고 있음을 보여주는 것으로서 본 

연구가설 1을 지지하는 결과이다. 
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<표 4>  가설 1의 회귀분석 결과

패널 A：식 (1)의 회귀분석결과

모형 1－(1)
──────
종속변수：INS

모형 2－(1)
──────

종속변수：INS_Buy

모형 3－(1)
──────

종속변수：INS_Sell

추정계수 t값 추정계수 t값 추정계수 t값

상수

FD
SIZE
MBR
PRET
FRET
FROE
LOSS
RND
PINS(Buy, Sell)

－0.0576
1.7878
0.0023
0.0003
－0.0384

0.0009
0.0221
0.0011
－0.0763

0.0609

－2.73***

1.47
2.74***

0.56
－1.85*

0.25
3.23***

0.36
－1.94*

0.43

0.0418
0.6461
－0.0014

0.0002
－0.0130
－0.0018
－0.0035

0.0038
－0.0376

0.1254

5.34***

1.35
－4.61***

0.64
－1.61
－1.28
－1.37

3.03***

－2.41***

1.79*

0.0945
－0.8822
－0.0035
－0.0001

0.0210
－0.0034
－0.0241

0.0030
0.0334
0.1675

7.19***

－1.20
－6.74***

－0.40
1.69*

－1.49
－5.72***

1.63
1.44
3.16***

연도더미

F값
adj. R2 (%)
표본수

포  함

  4.03***

0.62
7,297

포  함

 11.68***

2.15
7,297

포  함

 20.20***

3.80
7,297

패널 B：식 (2)의 회귀분석결과

모형 1－(2)
──────
종속변수：FD

모형 2－(2)
──────
종속변수：FD

모형 3－(2)
──────
종속변수：FD

추정계수 t값 추정계수 t값 추정계수 t값

상수

INS
 INS_Buy
 INS_Sell
SIZE
MBR
LEV
BIG
FATA
ODR
ROE
VOL
FSEO

0.0070
－0.3892

－0.0003
－0.0006

0.0014
0.0017
0.0021
0.0036
0.0098
0.0073
－0.0026

0.65
－4.64***

－0.89
－1.77*

0.58
1.63
0.77
1.01
2.88***

0.79
－1.63

0.0505

－0.5839

－0.0019
－0.0008

0.0033
0.0005
－0.0001
0.00490
0.0023
0.0267
0.0000

3.59***

－2.75***

－3.41***

－2.42**

1.31
0.49
－0.01

1.36
0.71
2.11**

0.00

－0.0079

0.3572
0.0002
－0.0004
－0.0003

0.0020
0.0015
0.0017
0.0111
－0.0072
－0.0030

－0.63***

4.15***

0.43
－1.13
－0.13

1.91*

0.53
0.49
3.16***

－0.76
－1.84*

연도더미

F값
adj. R2 (%)
표본수

포  함

  3.14***

0.47
7,297

포  함

  2.39***

0.30
7,297

포  함

  2.93***

0.42
7,297

1) 변수정의는 <표 1> 참조

2) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미함.
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한편 경영자가 기회주의적인 공시를 수행함에 있어서 주로 good news를 활용하는지, bad 

news를 활용하는지, 그 활용수단 여부를 분석한 결과는 <표 5>에 제시되어 있다. <표 5>는 FD

를 대신하여 FD_Good과 FD_Bad를 각각 내부자거래와 연립하여 분석한 결과이다. 먼저, 패널 

A는 내부자거래(INS, INS_Buy, INS_Sell)가 FD_Good에 미치는 영향을 분석한 결과이다. 앞서 

제시된 <표 4>의 결과와 마찬가지로 INS와 INS_Buy는 유의한 음(－)의 추정계수가 나타나고 

있으며, INS_Sell은 유의한 양(＋)의 추정계수를 보이고 있다. 이는 내부자 매수거래 전에는 

good news 공시가 유의하게 감소하는 한편 매도거래 전에는 good news 공시가 유의하게 증가함

을 보여주는 결과이다. 이에 비해, FD_Bad를 종속변수로 분석한 패널 B의 결과에서는 INS와 

INS_Sell은 유의하지 않고, INS_Buy는 예상과 달리 유의한 음(－)의 추정계수를 보이고 있다.14) 

이는 내부자거래와 bad news 간에는 체계적인 관련성이 없음을 보여주는 결과이자, 앞선 <표 

4>의 결과는 내부자거래와 good news의 관련성에 의해 유도된 결과임을 시사하고 있다. 

그 외, 통제변수에서 나타난 결과는 대체로 선행연구와 일관된 모습을 보이고 있다. 즉 기업

규모(SIZE)가 크고, 성장기회(MBR)와 불확실성(VOL)이 높으며, 외부조달의 필요성(FSEO)이 

높고, 대형회계법인으로부터 감사를 받는 기업(BIG)일수록 공시량이 증가하는 것으로 나타난다. 
또한 부채비율(LEV)이 높고, 전유비용(FATA)이 클수록 공시량은 감소하는 것으로 나타난다. 
또한 기업의 수익성(ROE)은 FD_Good을 종속변수로 하는 경우에만 유의한 양의 값을 보여주고 

있어, 기업의 수익성이 양호할수록 Good news의 공시량이 증가함을 보여주고 있다. 반면, 사외

이사비율(ODR)은 선행연구 결과와 달리 유의한 음(－)의 회귀계수가 나타나고 있어 공시량을 

감소시키는 영향을 미치는 것으로 나타나고 있다.15) 
요약하면, 경영자는 내부자 거래이익을 얻기 위해 good news 공시를 기회주의적으로 활용하

는 반면 bad news를 활용하는 정도는 매우 낮은 것으로 나타난다. 이러한 결과는 bad news가 

내부자거래 이외의 다른 측면에서 기업에 부정적인 영향을 줄 수 있기 때문으로 이해된다. 예를 

들면, bad news에 따른 주가하락은 경영자의 보상이나 명성에 부정적인 영향을 줄 수 있으므로 

내부자 거래이익을 도모하고자 하는 기회주의적 동기를 약화시킬 수 있을 것으로 판단된다. 

14) INS_Buy가 유의한 음(－)의 추정계수를 보이는 것은 <표 3>에서 나타난 바와 같이, 내부자 매수거래의 

경우 news 성향에 관계없이 전반적으로 공시빈도가 낮은 모습에 기인한 결과로 이해된다. 
15) 사외이사비율(ODR)이 선행연구와 달리 음(－)의 회귀계수가 나타난 이유는 본 연구표본의 특성에 기

인한 것일 수 있다. 본 연구는 내부자거래를 앞둔 경영자의 기회주의적 공시성향을 분석하고 있는 바, 
사외이사가 경영자의 기회주의적 공시행위를 효과적으로 견제․제지하는 경우에는 전반적으로 공시량

이 감소하는 효과를 가져 올 수 있기 때문이다. 
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<표 5>  News 성향별 가설 1의 회귀분석 결과

패널 A：Good news(FD_Good)를 종속변수로 이용한 결과

종속변수：FD_Good
─────────
추정계수 t값추정계수 t값 추정계수 t값

상수

INS
  INS_Buy
  INS_Sell
SIZE
MBR
LEV
BIG
FATA
ODR
ROE
VOL
FSEO

－0.0606
－0.4449

0.0029
0.0031
－0.0080

0.0033
－0.0122
－0.0089

0.0081
0.0401
0.0046

－6.11***

－5.82***

7.32***

9.89***

－3.50***

3.49***

－4.80***

－2.74***

2.59***

4.69***

3.07***

0.0015

－0.9304

0.0007
0.0026
－0.0047

0.0017
－0.0143
－0.0061
－0.0018

0.0731
0.0079

0.11

－4.71***

1.28
7.87***

－1.94*

1.81*

－5.82***

－1.81*

－0.57
6.21***

5.48***

－0.0737

0.3631
0.0034
0.0034
－0.0098

0.0035
－0.0133
－0.0110

0.0088
0.0246
0.0044

－6.56***

4.74***

7.91***

11.08***

－4.47***

3.78***

－5.47***

－3.55***

2.81***

2.92***

3.02***

연도더미

F값
adj. R2 (%)
표본수

포  함

 31.16***

6.58
7,297

포  함

 33.00***

6.56
7,297

포  함

 34.93***

6.93
7,297

패널 B：Bad news(FD_Bad)를 종속변수로 이용한 결과

종속변수：FD_Bad
─────────
추정계수 t값추정계수 t값 추정계수 t값

상수

INS
  INS_Buy
  INS_Sell
SIZE
MBR
LEV
BIG
FATA
ODR
ROE
VOL
FSEO

－0.0666
－0.0308

0.0033
0.0038
－0.0101

0.0014
－0.0143
－0.0126
－0.0017

0.0332
0.0071

－8.05***

－0.48

9.89***

14.42***

－5.30***

1.71*

－6.76***

－4.67***

－0.64
4.66***

5.76***

－0.0486

－0.3592

0.0026
0.0036
－0.0086

0.0010
－0.0141
－0.0109
－0.0038

0.0478
0.0078

－4.32***

－2.12**

5.75***

12.40***

－4.17***

1.23
－6.67***

－3.81***

－1.44
4.74***

6.26***

－0.0633

－0.0230
0.0032
0.0038
－0.0100

0.0012
－0.0147
－0.0128
－0.0024

0.0335
0.0074

－6.50***

－0.35
8.38***

14.43***

－5.25***

1.53
－6.99***

－4.74***

－0.88
4.58***

5.85***

연도더미

F값
adj. R2 (%)
표본수

포  함

 43.27***

8.48
7,297

포  함

 42.15***

8.27
7,297

포  함

 43.41***

8.69
7,297

1) 변수정의는 <표 1> 참조

2) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미함.
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나. 가설 2의 검증결과

본 연구는 내부자 매도거래 전에 정성적 속성의 good news가 증가할 것이라는 가설을 세우고 

있다(가설 2). <표 6>은 이를 검증한 결과이다. 

<표 6>  가설 2의 회귀분석 결과

패널 A：내부자거래가 정성적(qualitative) 공시에 미치는 영향

종속변수：FD
───────

종속변수：FD_Good
──────────

모형 1－(2) 모형 2－(2) 모형 3－(2) 모형 4－(2)

상수

INS_Buy
INS_Sell
SIZE
MBR
LEV
BIG
FATA
ODR
ROE
VOL
FSEO
연도더미

F값
adj. R2 (%)
표본수

0.0174 (1.85)*

－0.0938 (－0.66)

－0.0005 (－1.57)
－0.0002 (－0.91)
－0.0020 (－1.15)

0.0006 (0.99)
－0.0019 (－1.12)

0.0008 (0.34)
－0.0019 (－0.87)

0.0068 (0.81)
－0.0008 (－0.84)

포  함

  2.86***

0.41
7,297

－0.0103 (－1.17)

0.2682 (4.46)***

0.0003 (1.11)
－0.0001 (－0.32)
－0.0033 (－1.91)*

0.0015 (2.07)**

－0.0004 (－0.21)
0.0002 (0.08)
0.0028 (1.16)
－0.0042 (－0.65)
－0.0026 (－2.33)**

포  함

  3.77***

0.61
7,297

0.0100 (1.06)
－0.1511 (－1.06)

－0.0001 (－0.34)
0.0015 (6.43)***

－0.0062 (－3.62)***

0.0008 (1.30)
－0.0076 (－4.31)***

－0.0060 (－2.48)**

－0.0094 (－4.17)***

0.0438 (5.16)***

0.0056 (5.43)***

포  함

 48.67***

9.47
7,297

－0.0293 (－3.17)***

0.3701 (5.86)***

0.0012 (3.49)***

0.0017 (7.11)***

－0.0082 (－4.51)***

0.0020 (2.69)***

－0.0055 (－2.75)***

－0.0069 (－2.73)***

－0.0026 (－1.05)
0.0276 (3.99)***

0.0031 (2.65)***

포  함

 41.84***

8.22
7,297

패널 B：내부자거래가 정량적(quantitative) 공시에 미치는 영향

종속변수：FD
───────

종속변수：FD_Good
──────────

모형 5－(2) 모형 6－(2) 모형 7－(2) 모형 8－(2)

INS_Buy
INS_Sell
F값
adj. R2 (%)
표본수

－0.4899 (－3.37)***

  2.09***

0.24
7,297

0.0932 (1.68)*

 1.70**

0.15
7,297

－0.7575 (－6.27)***

 20.84***

4.17
7,297

－0.0001 (－0.01)
 27.79***

5.55
7,297

1) 변수정의는 <표 1> 참조

2) (   )안의 값은 t값을 의미함.
3) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미함. 
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즉, 종속변수인 FD와 FD_Good은 공정공시 중에서 정성적인(qualitative) 정보만을 이용하여 

측정하였으며,16) 내부자 매수거래와 매도거래가 이들 종속변수에 미치는 영향을 연립방정식을 

통해 분석하였다. 패널 A는 연립방정식 모형의 식 (2)에 나타난 결과이며, 비교목적으로 정량적

(quantitative) 공시를 종속변수로 분석한 결과는 패널 B에 요약하였다. 
결과를 살펴보면, 패널 A에서 INS_Buy는 FD와 FD_Good에 유의하지 않은 결과가 나타난 반

면 INS_Sell은 모두 유의한 양(＋)의 추정계수(0.2682, 0.3701)가 나타나고 있다. 이는 내부자 매

도거래 전에 경영자는 주가를 높이기 위해 정성적 속성의 good news를 증가시킨다는 의미로서 

본 연구가설 2를 지지하는 결과이다. 이와 비교하여, 패널 B에서 INS_Buy는 FD와 FD_Good에 

모두 유의한 음(－)의 추정계수(－0.4899, －0.7575)를 보이는 반면 INS_Sell은 유의성이 낮거나 

유의하지 않은 모습이 나타난다. 이는 내부자 매수거래 전에 경영자는 주식가격을 낮추기 위해

서 주로 정량적 속성의 good news 공시를 감소시키는 것으로 해석된다. 
따라서 이상의 결과를 정리하면, 내부자거래를 앞둔 경영자가 매도거래를 위해 주가를 높이

고자 할 경우에는 정성적 good news를 증가시키는 한편, 매수거래를 위해 주가를 낮추고자 할 

경우에는 정량적 good news를 감소시키는 전략을 취하는 것으로 요약된다. 그리고 이러한 경영

자의 비대칭적 공시전략은 공시정보의 속성에 따른 사후적 검증가능성과 잠재적 위험요인을 고

려한 의사결정으로 이해된다.  

다. 가설 3의 검증

본 연구는 내부자거래와 연계된 기회주의적 공시행태가 유가증권시장보다는 정보비대칭성이 

높은 코스닥시장에서 활발하게 나타날 것이라는 가설을 세우고 있다(가설 3). 이에 먼저 유가증

권 상장기업과 코스닥 상장기업의 자발적 공시성향 및 내부자거래와 주요 기업특성을 비교하였

다. <표 7>은 차이분석 결과를 제시하고 있다.
결과를 살펴보면, FD는 유의한 차이가 없으나 FD_Good과 FD_Bad는 모두 코스닥기업이 유

의하게 높은 모습을 보이고 있다. 이는 내부자거래를 앞둔 코스닥기업이 유가증권기업에 비해 

활발한 공시를 수행하는 것으로 해석된다. 또한 내부자거래(INS_Buy, INS_Sell)도 코스닥기업

이 빈번한 모습을 보이고 있다. 다만 순거래량(INS)은 유가증권기업이 평균적으로 매수성향을 

보이는 반면 코스닥기업은 매도성향을 보이는 것으로 나타난다. 전체적으로 볼 때, 코스닥 상장

기업일수록 내부자거래 및 자발적 공시가 빈번하게 나타나는 것으로 해석된다. 따라서 내부자 

거래이익을 위한 기회주의적 동기 또한 코스닥기업에서 보다 강하게 나타날 것으로 예상된다.  
  한편 통제변수에서는 모든 차이가 유의한 것으로 나타나고 있다. 즉, 코스닥 상장기업은 상대

적으로 기업규모가 작고 성장성이 높으며, 사외이사비율이 낮고 이익변동성이 높은 특징을 보이

16) 공정공시 항목 중에서 매출액, 영업손익 등 전망/예측과 매출액, 영업손익 등 영업실적에 해당하는 공

시는 정량적인 정보로 구분하며, 장래 사업계획 및 경영계획과 기타 공정공시 항목은 정성적인 정보로 

구분하였다.
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고 있다. 이러한 특성차이는 코스닥 상장기업일수록 정보비대칭이 크게 나타날 수 있음을 시사

하는 결과이다. 

<표 7>  유가증권 및 코스닥 기업의 주요 특성차이

변  수
유가증권 상장기업

(n＝4,037)

코스닥 상장기업

(n＝3,260)
차  이 t 값

FD 0.0021 0.0026 －0.0005 －0.48

  FD_Good 0.0141 0.0224 －0.0083 －10.79***

  FD_Bad 0.0120 0.0198 －0.0078 －10.99***

INS 0.0008 －0.0069 0.0077 9.63***

  INS_Buy 0.0052 0.0078 －0.0026 －6.14***

  INS_Sell 0.0044 0.0146 －0.0102 －14.04***

SIZE 26.589 24.616 1.973 59.34***

MBR 1.2440 1.6506 －0.4066 －11.97***

LEV 0.4601 0.4016 0.0585 12.41***

BIG 0.7058 0.4919 0.2139 18.90***

FATA 0.5552 0.4693 0.0859 19.92***

ODR 0.2546 0.1236 0.131 35.42***

ROE 0.0060 －0.0342 0.0402 11.88***

VOL 0.0190 0.0394 －0.0204 －16.77***

FSEO 0.0727 0.1397 －0.067 －9.42***

1) 변수정의는 <표 1> 참조

2) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미함. 

<표 8>은 가설 3의 검증을 위하여 연구표본을 유가증권 상장기업과 코스닥 상장기업으로 구

분한 후, 각각 연립방정식 모형을 분석한 결과이다. 종속변수는 자발적 공시성향을 나타내는 FD

이며, 관심변수는 내부자거래(INS, INS_Buy, INS_Sell)이다. 

유가증권 상장기업을 분석한 모형 1부터 모형 3에서 INS는 유의한 음(－)의 추정계수가 나타

나며, INS_Sell은 유의한 양(＋)의 추정계수가 나타난다. 이는 내부자 매도거래 전에 주가를 높이

고자 낙관적 성향의 자발적 공시가 이루어지고 있음을 의미한다. 다만 INS_Buy는 유의하지 않

은 것으로 나타나, 내부자 매수거래 전에 주가를 낮추기 위한 기회주의적 공시는 활발하지 않은 

것으로 해석된다. 이에 비해, 코스닥 상장기업을 분석한 모형 4부터 모형 6에서는 모든 내부자거

래 변수가 예상한 방향으로 유의한 결과를 보이고 있다. 
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<표 8>  가설 3의 회귀분석 결과

유가증권 상장기업(종속변수：FD) 코스닥 상장기업(종속변수：FD)

모형 1－(2) 모형 2－(2) 모형 3－(2) 모형 4－(2) 모형 5－(2) 모형 6－(2)

상수
0.0142
(1.11)

0.0174
(0.85)

－0.0070
(－0.47)

0.0369
(1.47)

0.1136
(3.89)***

0.0205
(0.76)

INS
－0.2562
(－2.24)**

－0.4652
(－3.92)***

  INS_Buy
－0.0511
(－0.18)

－0.6750
(－2.43)**

  INS_Sell
0.3822

(2.78)***

0.3577
(3.21)***

SIZE
－0.0004
(－0.71)

－0.0005
(－0.57)

0.0005
(0.79)

－0.0018
(－1.81)*

－0.0045
(－3.94)***

－0.0011
(－1.07)

MBR
0.0002
(0.29)

0.0002
(0.34)

0.0002
(0.34)

－0.0009
(－2.01)**

－0.0013
(－2.90)***

－0.0007
(－1.51)

LEV
0.0044
(1.24)

0.0048
(1.19)

0.0015
(0.40)

－0.0005
(－0.15)

0.0015
(0.46)

－0.0019
(－0.57)

BIG
0.0000
(0.00)

－0.0001
(－0.09)

0.0005
(0.36)

0.0027
(1.85)*

0.0009
(0.71)

0.0027
(1.93)*

FATA
－0.0060
(－1.57)

－0.0061
(－1.50)

－0.0076
(－1.98)**

0.0081
(2.02)**

0.0025
(0.71)

0.0073
(1.89)*

ODR
0.0018
(0.40)

0.0009
(0.20)

0.0004
(0.09)

0.0036
(0.66)

0.0057
(1.08)

0.0018
(0.36)

ROE
0.0177

(2.82)***

0.0165
(2.56)**

0.0196
(3.07)***

0.0089
(2.05)**

0.0001
(0.03)

0.0092
(2.12)**

VOL
－0.0088
(－0.45)

－0.0005
(－0.02)

－0.0173
(－0.85)

0.0112
(0.93)

0.0294
(1.78)*

－0.0067
(－0.60)

FSEO
－0.0004
(－0.14)

0.0005
(0.20)

－0.0004
(－0.15)

－0.00381
(－1.76)*

－0.0001
(－0.03)

－0.0042
(－2.00)**

연도더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함

F값  1.70** 1.43  1.83**   2.78***   2.42***   2.64***

adj. R2 (%) 0.38 0.24 0.45 0.65 0.52 0.60
표본수 2,930 4,367

1) 변수정의는 <표 1> 참조

2) (   )안의 값은 t값을 의미함.
3) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미함.
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즉, 내부자 매수거래를 앞둔 경영자는 주가를 낮추기 위해 낙관적 성향의 자발적 공시를 축소

하는 한편 매도거래를 앞둔 경영자는 주가를 높이기 위해 낙관적 성향의 자발적 공시를 확대하

는 것으로 나타난다. 아울러 추정계수의 크기나 통계적 유의성도 코스닥 표본에서 보다 높은 것

으로 나타나, 내부자거래를 위한 경영자의 기회주의적 공시행태는 유가증권시장보다 코스닥시장

에서 활발히 나타남을 시사하고 있다. 
요약하면, 내부자거래와 관련된 경영자의 기회주의적 공시행태는 유가증권시장이나 코스닥시

장 모두에서 발견되고 있으나, 그 정도와 유의성은 코스닥시장에서 보다 크게 나타난다. 이러한 

결과는 이해관계자가 적고 정보비대칭이 심한 코스닥 기업에서 기회주의적 동기가 강하게 작용

할 것이라는 본 연구가설 3을 지지하는 결과이다.

Ⅴ. 요약 및 결론

기업 경영자가 내부자거래를 통해 사적이익을 추구하고자 한다면, 매수거래 전에 비관적 성

향의 자발적 공시를 통해 주가하락을 유도하고, 반대로 매도거래 전에 낙관적 성향의 공시를 통

해 주가상승을 유도할 수 있을 것이다. 본 연구는 내부자거래와 관련하여 나타날 수 있는 경영

자의 기회주의적 공시행태를 실증적으로 분석하였다. 
2003년부터 2009년까지 내부자거래가 발생한 상장기업을 대상으로 수행한 분석결과는 다음

과 같다. 첫째, 내부자 매수거래 전에 good news가 유의하게 감소하는 한편 내부자 매도거래 전

에는 good news가 유의하게 증가하는 것으로 나타났다. 이는 내부자 거래이익을 얻기 위한 경영

자의 자발적 공시가 기회주의적으로 이루어지고 있음을 의미한다. 다만, 내부자거래를 위해 bad 

news를 이용하지는 않는 것으로 나타났다. 
둘째, 내부자 매도거래 전에 주가를 높이기 위한 good news는 주로 정성적 정보를 활용하는 

것으로 나타났다. 이는 good news가 사후에 잘못된 정보로 판명될 경우 경영자의 명성하락이나 

잠재적 소송위험이 높아질 수 있는 만큼 정량적 정보에 비해 상대적으로 검증가능성이 낮은 정

성적 정보를 활용하는 것으로 해석된다. 
마지막으로, 내부자거래와 관련된 경영자의 기회주의적 공시행태는 유가증권시장보다 코스닥

시장에서 보다 활발한 것으로 나타났다. 이는 상대적으로 이해관계자가 적고 정보비대칭이 높은 

코스닥기업에서 경영자의 기회주의적 동기가 강하게 작용한 것으로 이해된다. 
내부자거래 분야에서 다양한 연구가 수행되어 왔던 외국과 달리 우리나라는 관련 연구가 매

우 부족한 것이 사실이다. 본 연구는 국내 기업을 대상으로 내부자거래와 자발적 공시의 관계를 

새롭게 분석하였으며, 그 결과로서 경영자의 기회주의적 공시행태를 밝히고 있다. 이러한 결과

는 자본시장의 건전한 발전을 도모하는 감독기관과 시장참여자들에게 기업의 공시행태를 이해

하는 데 유용한 시사점을 제공할 것으로 기대된다. 
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The Effect of Insider Trading on Management 

Voluntary Disclosures

Moonchul Kim*․Jungyoup Lee**․Mincheol Woo***․Mun Ho Hwang****

<Abstract>
This study investigates whether insiders opportunistically choose disclosure policy before insider 

trading. If managers plan to sell (buy) shares in the future, they have incentives to increase the 
number of good (bad) news so that they can subsequently sell (buy) at higher (lower) price. 

Using insider trading data from 2003 to 2009, we find the following results. First, the number 
of good news decreases significantly before insider buying transactions, and increases before 
insider selling transactions. These results suggest that managers exploit voluntary disclosures 
opportunistically in order to maximize trading profits. Second, the positive relation between the 
number of good news and insider selling transactions is mainly attributed to qualitative 
disclosures. This finding suggests that managers exploit qualitative disclosure to avoid litigation 
risk and reputation loss. Lastly, the association between voluntary disclosure frequency and insider 
trading is stronger in KOSDAQ firms than in KOSPI firms. This result implies managers’ 
opportunistic disclosure strategy is more salient in KOSDAQ firms with high information 
asymmetry. 

Prior research documents that insiders time their trades strategically after voluntary disclosures. 
In contrast, this study considers voluntary disclosures as a strategic choice variable that allows 
managers to trade at more favorable prices. Our results provide useful implications for regulators 
and market participants with respect to interpretations of voluntary disclosures in the presence of 
frequent insider trading.

<Key words> insider trading, voluntary disclosures, quantitative disclosures, qualitative disclosures, 
information asymmetry

17)

   * Professor, School of Management, Kyung Hee University
  ** Assistant Professor, Department of Global Business Administration, Shingu College
 *** Ph. D., Korea exchange
**** Assistant Professor, School of Management, Kyung Hee University



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


