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<요  약>

기업설명회(Investor Relations, IR)는 투자자들을 대상으로 기업의 경영활동 및 이와 관련된 정

보를 제공하는 활동이며, 기업이 자본시장에서 정당한 평가를 받기 위하여 그 중요성에 대한 인식

이 점차 높아지고 있다. 이러한 기업설명회의 적극적인 개최는 투자자들에게 기업이 충실한 공시

활동을 수행하고 있으며 향후 기업이 제공하는 제반 정보들에 대해서도 신속하고 정확한 접근이 

가능할 뿐만 아니라 정확한 정보가 제공될 것이라는 믿음을 가지게 한다. 따라서 기업설명회를 적

극적으로 개최하는 기업이 제공하는 경영정보에 대한 투자자들의 보편적인 신뢰는 해당 기업이 공

시하는 회계정보의 정보적 효과에도 긍정적인 영향을 줄 것으로 미칠 것으로 예상된다. 
따라서 본 연구에서는 기업설명회 개최를 통해 정보비대칭을 해소하는 기업의 경우, 공시되는 회

계정보의 가치관련성도 다른 기업에 비해 상대적으로 높은지에 대하여 실증적으로 검증한다. 이를 

위해 2002년에서 2009년 사이의 기간 동안 기업설명회를 1회 이상 개최한 기업과 기업설명회 개

최 실적이 없는 기업 사이에 재무정보의 가치관련성에 차이가 있는지를 Ohlson 모형(Ohlson 1995)
에서 비회계정보를 생략한 Ohlson모형의 하부형태를 이용하여 분석한다. 
유가증권시장에 상장되어 있는 기업 중 금융업에 속하지 않는 2002년부터 2009년 사이의 12월 

결산법인 4,286개 기업－년을 이용하여 실증분석 한 결과, 기업설명회를 개최하는 기업은 그렇지 

않은 기업에 비해 주당자기자본 및 주당순이익에 대한 주가배수가 더 크게 나타났다. 이는 기업설

명회 개최가 기업과 외부투자자들 사이의 정보불균형 해소 및 신뢰도 향상에 기여함으로써 기업이 

공시하는 회계정보가 기업가치에 상대적으로 크게 반영되고 있음을 보여주는 결과이다. 본 연구는 

기업설명회 개최가 정보비대칭 해소뿐만 아니라 회계정보의 정보효과를 제고시키는데도 중요한 역

할을 한다는 점에 대한 실증적인 증거를 제공함으로써, 기업의 적극적인 기업설명회 개최를 유도

하는데 본 연구의 정책적 의의가 있다. 
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Ⅰ. 서  론

일반적으로 IR(Investor Relations)이라고 부르고 있는 기업설명회는 기업이 자본시장에서 정

당한 평가를 받기 위하여 주식 및 채권 투자자들을 대상으로 기업의 경영활동 및 이와 관련된 

정보를 제공하는 기업 홍보활동이라고 할 수 있다. 1990년대에 들어오면서 기업들 사이에 이 같

은 기업설명회에 대한 인식이 높아지고 있으며, 상당수의 기업들에서는 전담부서를 설치하여 적

극적인 활동을 벌이고 있다. 특히 자기 기업에 대한 기관투자자 또는 재무분석가들의 이해도를 

높이기 위하여 기업의 최고 경영진이 직접 기업설명회 업무를 수행하는 경향도 높아지고 있다.

기업설명회가 중요시된 배경에는 기업설명회에 의하여 바람직한 투자환경이 조성되고 높은 

주가가 형성되어야만 경영에 필요한 자금조달이 원활하게 이루어져 기업이 추진하는 각종 프로

젝트를 차질 없이 펼칠 수 있기 때문이다. 물론 공시 관련 법규에 의거하여 기업의 재무내용 등 

기업경영과 관련된 주요사항을 증권시장에 의무적으로 공시하고 있지만, 이는 최소한의 정보만

을 제공하는 소극적 행위라 볼 수 있다. 반면, 기업설명회를 통해서는 계량화된 기업 정보뿐만 

아니라 비계량적 정보까지 제공할 수 있고, 이 같은 기업설명회 활동을 통해 기업 스스로의 실

상을 공평․정확․신속 그리고 계속적으로 알려 기업 홍보의 효과를 극대화할 수 있다.

기업설명회 개최의 긍정적인 효과는 실제 상대적으로 높은 주식수익률과 거래량으로 확인되

고 있다. 2010년 3월 한국거래소의 발표에 따르면, 2009년에 기업설명회를 개최한 코스닥시장 

상장기업 68개사의 기업설명회 이후 1개월간 평균 거래량을 살펴보면 기업설명회 이전 1개월간

의 평균 거래량에 비해 약 55% 가량 증가한 것으로 나타났다. 이는 같은 기간 코스닥시장 전체

의 거래량 증가율 0.7%를 크게 웃도는 것이다. 또한 이들 기업의 2009년 평균 주가상승률은 약 

78%로 코스닥지수 상승률 51%를 상회했다.

기업설명회 활동을 정기적으로 자주 개최하여 신뢰성 있는 기업정보를 투자자들에게 적극적

으로 제공하는 기업들의 투자수익률이 상대적으로 높다는 사실은 기업설명회 관련 전문 연구기

관의 조사 결과를 통해서도 확인되고 있다. 최근 한 투자전문연구소에서는 2007년부터 2009년

까지 유가증권시장 및 코스닥시장 상장기업 1,750여개 기업을 대상으로 기업설명회 점수별 수

익률분석을 실시하였다. 분석 결과에 따르면, 시장에서 신뢰도가 높고 연간 2차례 이상 기업설

명회 활동을 하며 관련 자료를 공유하는 기업의 수익률이 시장 평균수익률에 비해 약 20 － 

40% 가량 높은 것으로 확인되었다. 이에 비해 기업설명회 활동에 소극적인 기업들은 대부분 정

상적인 기업가치에 비해 주가가 저평가 되어 있는 것으로 나타나고 있으며, 이는 시장에서 정당

하게 기업가치를 평가받을 수 있는 기회를 스스로 포기하는 셈이며 결과적으로 주주들에게 피

해를 주고 있다고도 볼 수 있다.

적극적인 기업설명회 개최가 주식수익률 및 거래량에 긍정적인 영향을 미치는 원인은 기업설

명회를 통해 경영자와 투자자들 사이의 정보비대칭과 불확실성이 해소되고 기업이 제공하는 각
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종 정보의 신뢰성이 향상되기 때문이다. 김병모 등(2008)은 자발적 공시의 일종인 기업설명회는 

자본시장에서 사적인 정보의 비중을 줄이고, 간접적으로는 투자자들이 독점적 정보를 찾아내려

는 유인을 감소시켜 정보비대칭을 완화시키는 효과가 있다는 사실을 실증적으로 검증한 바 있

다. 공시환경을 개선하려는 기업의 태도는 정보비대칭에 기인하는 자본비용의 감소에 기여하게 

되며, 이러한 맥락에서 최근의 기업설명회의 활성화는 정보비대칭 수준을 완화하기 위한 기업들

의 전략적 선택을 반영하는 것이라 해석하고 있다. 결과적으로, 경영자와 투자자들 사이의 정보

비대칭을 해소하는 데 효과적인 기업설명회의 적극적인 개최는 투자자들에게 기업이 충실한 공

시활동을 수행하고 있으며 향후 기업이 제공하는 제반 정보들에 대해서도 신속하고 정확한 접

근이 가능할 뿐만 아니라 정확한 정보가 제공될 것이라는 믿음을 가지게 한다. 

기업설명회를 적극적으로 수행하는 기업이 제공하는 경영정보에 대한 보편적인 신뢰는 회계

정보의 정보적 효과에 있어서도 긍정적인 영향을 미칠 것으로 예상되며, 따라서 공시되는 회계

정보의 수용성 및 신뢰성을 향상시키는데도 큰 역할을 할 것이다. 이러한 점은 적극적 공시제도

의 하나인 분기재무제표의 공시가 정보비대칭을 감소시켰는지에 대한 연구 결과에서 간접적으

로 확인할 수 있다. 조중석과 조문희(2006)는 분기재무제표 공시가 정보이용자에게 기업 활동에 

대한 정보를 보다 시기적절하게 제공함으로써 회계정보의 적시성을 향상시키게 되고, 이로 인하

여 자본시장의 정보비대칭을 감소시킨다는 연구 결과를 발표한 바 있다. 또한 지현미 등(2007)

은 분기이익의 질이 연차이익의 질에 추가하여 연차이익에 대한 주가배수에 영향을 미치는지에 

대하여 검증한 결과, 분기이익의 질이 높을수록 연차이익에 대한 주가배수에 긍정적인 영향을 

미치는 것으로 나타났으며, 이 같은 결과는 주식시장 참여자들이 분기이익 정보를 연차이익 정

보에 추가하여 주식가치 평가에 반영한다는 것을 보여준다. 이 밖에 경영자의 매출과 이익예측

정보 공시의 정보효과 및 이에 따른 차별적 시장반응에 대한 연구를 통해서도 기업이 적극적으

로 경영정보를 시장에 공시할 경우 시장이 긍정적인 반응을 나타내고 있음이 입증되고 있다(손

성규 1997；전영순과 손성규 1999；손성규 등 2009).

따라서 본 연구는 정보비대칭을 해소하는데 효과적인 기업설명회의 개최는 투자자들로 하여

금 기업이 충실하게 공시활동을 수행하고 있으며 해당 기업이 제공하는 정보가 정확할 것이라

는 일반적인 믿음을 가지게 함으로써 공시되는 회계정보의 정보적 효과에도 긍정적인 영향을 

미칠 것이라는 예상 하에, 기업설명회 개최를 통해 정보비대칭을 해소하는 기업의 경우 공시되

는 회계정보의 가치관련성도 다른 기업들에 비해 상대적으로 높은지에 대하여 실증적으로 검증

하는데 목적이 있다. 구체적으로, 2002년에서 2009년 사이의 기간 동안 기업설명회를 1회 이상 

개최한 기업과 기업설명회 개최 실적이 없는 기업 사이에 재무정보의 가치관련성에 차이가 있

는지를 Ohlson 모형(Ohlson 1995)에서 비회계정보를 생략한 Ohlson모형의 하부형태를 이용하여 

검증하고자 한다. 이를 통해 기업설명회 개최가 정보비대칭 해소뿐만 아니라 회계정보의 정보효

과를 제고시키는데도 중요한 역할을 한다는 점에 대한 실증적인 증거를 제공함으로써, 기업의 
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적극적인 기업설명회 개최를 유도하는데 본 연구의 정책적 의의가 있다. 

본 연구의 표본은 유가증권시장에 상장되어 있는 기업 중 금융업에 속하지 않는 2002년부터 

2009년 사이의 12월 결산법인 4,286개 기업－년으로 구성되었다. 실증분석 결과, 기업설명회를 

개최하는 기업들은 개최하지 않는 기업들에 비해 주당자기자본 및 주당순이익에 대한 주가배수

가 더 크게 나타났는데, 이는 기업설명회 개최가 기업과 외부투자자들 사이의 정보불균형 해소 

및 신뢰도 향상에 기여함으로써 기업이 공시하는 회계정보가 기업가치에 상대적으로 크게 반영

되고 있음을 보여주는 결과이다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 기업설명회 개최 현황을 분석해 보고, 제Ⅲ장에

서는 선행연구를 검토하고 이를 토대로 연구가설을 설정한다. 제Ⅳ장에서는 연구방법 및 표본의 

선정에 대하여 살펴보고, 제Ⅴ장에서는 실증분석 결과를 기술한다. 마지막으로 제Ⅵ장에서는 결

론 및 본 연구의 한계점 등을 기술한다.

Ⅱ. 기업설명회(IR) 개최 현황 분석

2002년에서 2009년 까지 우리나라 유가증권시장에 계속 상장되어 있는 12월말 결산법인 615

개 기업(금융업종 제외)에 대하여 2002년에서 2009년 사이의 국내에서 개최된 기업설명회 현황

을 분석해보면 다음 <표 1>과 같다.

<표 1>  기업설명회(IR) 개최 현황

연간 개최 횟수
각 연도별 기업설명회 개최 기업 수

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 계 비율

연간 10회 이상 개최 0 0 0 1 0 0 3 4 8 0.2%

연간 6 ~ 9회 개최 0 2 4 10 13 14 20 12 75 1.5%

연간 3 ~ 5회 개최 1 12 18 30 24 31 23 28 167 3.4%

연간 1 ~ 2회 개최 14 37 55 74 84 79 80 80 503 10.2%

연간 1회 이상 

IR 개최기업 소계(A)
15 51 77 115 121 124 126 124 753 15.3%

(비율＝A/C) 2.4% 8.3% 12.5% 18.7% 19.7% 20.1% 20.5% 20.1% 15.3%

IR 미개최 기업(B) 600 564 538 500 494 491 489 491 4,167 84.7%

(비율＝B/C) 97.6% 91.7% 87.5% 81.3% 80.3% 79.9% 79.5% 79.9% 84.7%

합 계(C＝A＋B) 615 615 615 615 615 615 615 615 4,920 100%

 

출처：금융감독원 전자공시시스템(DART)의 기업설명회 개최에 대한 공시내역 요약
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전반적으로 최근으로 오면서 기업설명회 개최 빈도가 증가하는 추세를 보이고 있으며, 가장 

최근 연도인 2009년의 경우 연간 1회 이상 기업설명회를 개최한 기업의 비율은 20.1%를 나타내

고 있다. 연간 1회 이상 기업설명회를 개최한 기업들 중에서는 1－2회를 개최한 기업이 전체의 

10.2%를 차지하는 것으로 나타나 이 정도의 개최 빈도수가 일반적인 것임을 알 수 있다. 또한 

연간 6회 이상 기업설명회를 개최하는 기업들도 전체의 1.7%를 차지하고 있다. 반면 기업설명

회를 전혀 개최하지 않는 기업들 비율이 전체의 84.7%나 되는 것으로 나타나, 적극적인 기업정

보의 전달수단으로 평가되는 기업설명회가 아직 많은 수의 기업들에서 개최되고 있는 것은 아

님을 알 수 있다. 

위 <표 1>의 기업설명회 개최 현황에서 볼 수 있는 중요한 특징으로는 최근 연도로 오면서 

기업설명회를 개최하는 기업들이 증가하고 있기는 하지만 2005년 이후 증가폭이 현저히 둔화되

고 있으며 2007년 이후에는 거의 변화가 없음을 볼 수 있다. 이러한 점은 기업설명회를 개최하

는 기업들은 일정한 빈도로 꾸준히 개최하지만 기업정보의 공개에 적극적이지 않는 기업들은 

기업설명회를 전혀 개최하지 않는다고 해석할 수 있을 것이다. 기업설명회 개최 여부에 있어서

의 이 같은 일정한 경향은 본 연구에서 다루고자 하는 주제가 충분한 의미가 있음을 뒷받침해주

고 있다. 본 연구에서 다루고자 하는 주제는 정보비대칭을 해소하는데 효과적인 기업설명회의 

적극적인 개최는 기업이 공시하는 회계정보의 정보적 효과에도 긍정적인 영향을 미칠 것이라는 

점이다. 따라서 기업설명회를 적극적으로 개최하는 기업과 전혀 개최하지 않는 기업들이 어느 

정도 구분되어 진다면, 이에 따른 회계정보의 정보적 효과에 있어서도 명확한 차이가 있을 것으

로 예상할 수 있다.

Ⅲ. 선행연구 및 연구가설

일반적으로 법적 강제에 의해 기본적인 기업의 재무내용 등 기업경영과 관련된 주요 사항은 

증권시장에 의무적으로 공시되고 있지만, 이는 최소한의 정보만을 제공하는 소극적 공시행위라 

할 수 있다. 하지만 기업이 자본시장에서 정당한 평가를 받기 위하여 주식 및 채권 투자자들을 

대상으로 하여 자발적으로 실시하는 기업설명회는 적극적 공시행위의 일종으로서, 계량화된 기

업 정보뿐만 아니라 비계량적 정보까지 제공할 수 있어 당해 기업에 대한 기관투자자 또는 재무

분석가들의 이해도를 높이는데 큰 역할을 할 수 있다. 

적극적인 기업설명회 개최를 통해 신뢰성 있는 기업정보를 투자자들에게 적극적으로 제공하

는 기업들의 경우, 실제로 투자수익률이 상대적으로 높고 거래량도 많다는 사실이 확인되고 있

다. 이 같은 현상의 주요한 요인은 기업설명회를 통해 경영자와 투자자들 사이의 정보비대칭과 

불확실성이 해소되고 기업이 제공하는 각종 정보의 신뢰성이 향상되기 때문이라고 요약할 수 
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있다. 

김병모 등(2008)은 자발적인 공시의 일종인 기업설명회가 투자자간 정보비대칭 수준을 완화

시키는데 효과적인지를 검증하였다. 그 결과, 기업설명회 개최 여부와 다음 분기의 정보비대칭

의 수준 사이에는 유의적인 음(－)의 상관관계가 있음을 확인하였다. 이러한 결과는 기업설명회

라는 자발적 공시 활동이 정보비대칭 수준을 완화시키는데 효과적이며 기업의 자본비용 감소에 

기여할 수 있음을 의미한다. 

김병모 등(2008)의 연구 결과가 의미하는 바는, 기업설명회의 적극적인 개최는 기업에 대한 

투자자들의 관심을 유도하여 일반투자자들의 투자참여를 확대시킬 수 있다는 점이다. 또한 보다 

더 중요한 것은 투자자들로 하여금 기업이 충실한 공시활동을 수행하고 있으며 향후 기업이 제

공하는 제반 정보들에 대해서도 신속하고 정확한 접근이 가능할 뿐만 아니라 정확한 정보가 제

공될 것이라는 믿음을 가지게 하는데 기업설명회의 적극적인 개최가 중요한 역할을 한다는 점

이다.  

따라서 기업설명회를 적극적으로 수행하는 기업이 제공하는 경영정보에 대한 보편적인 신뢰

는 회계정보의 정보적 효과에 있어서도 긍정적인 영향을 미칠 것으로 예상되며, 공시되는 회계

정보의 수용성 및 신뢰성을 향상시키는데도 큰 역할을 할 것이다. 기존의 선행연구들 가운데 기

업설명회 개최에 따른 회계정보의 가치관련성에 대한 직접적인 연구는 아직 없는 실정이다. 하

지만, 기업설명회와 유사한 적극적 공시제도의 일종인 분기재무제표의 공시가 정보비대칭 완화

에 미치는 영향(조중석과 조문희 2006), 분기이익 정보의 공시가 연차이익 정보에 추가하여 연

차이익정보의 가치관련성에 미치는 영향(지현미 등 2007)경영자의 예측정보 공시에 따른 시장

반응(손성규 등 2009), 그리고 기업설명회에서 제공되는 정보의 회계적 유용성(손성규 1997；전

영순과 손성규 1999) 등의 연구 결과를 통해 기업설명회가 회계정보의 가치관련성에 미치게 될 

영향에 대하여 간접적으로 확인할 수 있다. 

조중석과 조문희(2006)는 2000년부터 공표되기 시작한 분기재무제표의 공시가 자본시장의 정

보비대칭을 감소시켰는지 여부에 대하여 연구하였다. 분기재무제표 공시가 정보이용자에게 기

업 활동에 대한 정보를 보다 시기적절하게 제공함으로써 회계정보의 적시성을 향상시키게 되고, 

이로 인하여 자본시장의 정보비대칭을 감소시킬 것이라는 예상 하에 실증분석을 실시하였다. 그 

결과, 예측한 바와 같이 분기재무제표 공시를 통해 향상된 기업의 정보공시 수준이 자본시장의 

정보비대칭을 감소시켰다는 것을 실증적으로 증명하였다. 지현미 등(2007)은 분기이익의 질이 

연차이익의 질에 추가하여 연차이익에 대한 주가배수에 영향을 미치는지에 대하여 검증한 결과, 

분기이익의 질이 높을수록 연차이익에 대한 주가배수에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났

으며, 이 같은 결과는 주식시장 참여자들이 분기이익 정보를 연차이익 정보에 추가하여 주식가

치 평가에 반영한다는 것을 보여주고 있다. 

또한 분기재무제표 공시와 더불어 기업의 적극적인 공시행위 중의 하나인 예측정보 공시의 
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시장반응에 대한 연구를 통해서도 적극적 공시의 긍정적 정보효과를 확인할 수 있다. 손성규 등

(2009)은 이익공시일 시점에서 경영자의 자발적인 이익예측공시 유무에 따른 차별적인 주가 반

응과 거래량 반응을 살펴보았다. 실증분석 결과, 향후 실적이 좋지 않을 것이라는 부정적인 정보

를 알고 있는 경영자가 이러한 정보를 자발적으로 과소예측 공시하는 경우 이익공시일 전후 주

가 하락의 정도가 감소하였는데, 이는 부정적 정보를 미리 시장에 공시함으로써 급격한 주가 하

락을 완충하고 있음을 보여준다. 또한 예측정보를 자발적으로 공시하는 경우는 그렇지 않은 경

우와 비교하여 거래량에 있어서도 차별적인 반응을 보이는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 적

극적 공시의 일종인 예측정보의 공시가 일정한 정보효과를 가진다는 점을 입증하고 있다.

한편, 손성규(1997) 및 전영순과 손성규(1999)에서는 기업설명회에서 제공되는 회계적 정보의 

유용성 및 정확성에 대하여 연구하였다. 우선 손성규(1997)에서는 기업설명회에서 제공되는 예

측정보와 재무분석가의 예측정보 사이의 정확성을 비교하였다. 실증분석 결과, 기업설명회에서 

발표되는 경영자의 예측은 재무분석가의 예측에 비해 정확하며, 재무분석가는 기업설명회에서 

나타난 경영자의 예측에 근거하여 그들의 예측치를 유의적으로 변화시키는 것으로 나타났다. 이

는 기업설명회에서 제공되는 경영자 예측정보가 신뢰성이 있음을 보여주는 결과이다. 또한 전영

순과 손성규(1999)의 연구에서는 투자설명회에서 제공되는 예측정보가 다른 경로를 통해 제공

되는 예측정보와 비교할 때 정확성에서 차이가 있는 지를 검증하였다. 연구 결과, 기업설명회에

서 제공되는 경영자의 예측 정보는 다른 경로에 의해 제공되는 예측정보들에 비해 정확성이 높

은 것으로 나타났다. 그 이유로는 기업설명회에 참여하는 대상이 주로 기관투자자나 재무분석가 

등 정보의 분석 및 해석능력이 상대적으로 뛰어난 전문가 집단이기 때문에 예측정보 공시에 있

어 보다 신중을 기함으로써 보다 중립적인 예측정보가 제공되기 때문이라고 해석하고 있다.

이와 같은 선행연구들의 결과를 종합해 보면, 우선 기업설명회는 정보 전달의 도구라는 단순

한 의미를 넘어 기업의 공시 태도를 반영하는 매개체로서 정보비대칭을 개선하는데 중요한 역

할을 한다는 점이다. 그리고 기업설명회에서 제공되는 재무적 예측정보들은 다른 경로 또는 다

른 원천에서 제공되는 정보들보다 정확성과 유용성이 높은 것으로 나타났다. 이는 기업설명회를 

적극적으로 개최하여 다른 기업에 비해 상대적으로 다양한 예측정보를 제공하는 기업의 경우에

는 투자자들로 하여금 앞으로 있을 실적 공시의 정확성도 상대적으로 높을 것이라는 예상을 가

능하게 한다. 다만, 기업설명회의 대상, 개최목적이나 개최방법 등은 기업마다 차이가 있을 수 

있으므로, 기업설명회가 회계정보의 신뢰성을 향상시킬 수 있는 가능성에 대해서 좀 더 세밀하

게 분석할 수도 있을 것이다. 예를 들면, 경영실적을 발표하는 컨퍼런스콜(conference call)과 주

요 사업부문에 대해 투자자의 이해를 증진시키기 위한 기업설명회는 그 의미나 영향력에 있어

서 차이가 있을 것으로 예상된다. 이와 같이 전체적으로는 기업설명회가 정보비대칭을 해소하는

데 긍정적인 영향을 미칠 것으로 예상되나 기업설명회의 종류에 따라서 효과가 동일하게 나타

나지는 않을 것으로 보인다. 그러나 본 연구에서는 기업설명회의 세부적인 종류를 구분하기에는 
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자료수집상의 한계가 있어 단순하게 기업설명회의 개최 여부에 따른 효과를 검증하고자 한다. 

따라서 본 연구에서는 정보비대칭을 해소하는데 효과적인 기업설명회의 적극적인 개최는 투

자자들로 하여금 기업이 충실하게 공시활동을 수행하고 있으며, 해당 기업이 제공하는 정보가 

정확할 것이라는 일반적인 믿음을 가지게 함으로써 향후 공시되는 회계정보의 정보적 효과에도 

긍정적인 영향을 미칠 것이라는 예상 하에, 다음과 같은 연구가설을 설정하고자 한다. 

<연구가설> 기업설명회를 개최하는 기업은 그렇지 않은 기업에 비해 회계정보의 가치관련성

이 더 높을 것이다.

Ⅳ. 연구방법 및 표본선정

1. 연구방법

본 연구에서는 기업설명회의 개최가 투자자들로 하여금 기업이 충실하게 공시활동을 수행하

고 있으며 해당 기업이 제공하는 정보가 정확할 것이라는 일반적인 믿음을 가지게 함으로써 공

시되는 회계정보의 정보적 효과에도 긍정적인 영향을 미칠 것이라 예상하고, 기업설명회 개최를 

통해 정보비대칭을 해소하는 기업의 경우 공시되는 회계정보의 가치관련성도 상대적으로 높은

지에 대하여 실증적으로 검증하고자 한다. 

본 연구의 가설 검증을 위한 연구모형은 많은 선행연구에서 주가관련성 검증에 사용해온 

Ohlson 모형(Ohlson 1995)을 기초로 하되, 비회계정보를 생략한 Ohlson모형의 하부형태를 이용

한다. Ohlson 모형(Ohlson 1995)을 순자산의 순증관계(clean surplus relation)에 대한 가정과 초

과이익의 시계열 형태에 대한 자기회귀를 가정하여 단순화하면 다음의 식(1)과 같이 표현할 수 

있다(Collins et al. 1997, 1999；신현걸 2008).   

Pt＋ Dt ＝α0 ＋ α1BVt－1＋α2EPSt＋ ℯt 식(1)
<변수의 정의>

 

Pt ： t년도 말 보통주의 종가

Dt ： t년도 배당금

BVt－1： t－1년도 주당순자산

EPSt ： t년도 주당순이익

ℯt ：오차항

본 연구의 <가설> 검증을 위하여 상기 식(1)을 변형하여 다음과 같이 구성하였다. 

첫째, t년도 말 보통주의 종가(P)는 t＋1년도 3월말 보통주 주가로 하고, 배당은 보통주 주가에 
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포함하여 종속변수로 사용하였다. 

둘째, 연중 1회 이상 기업설명회를 개최한 기업인 경우 1, 그렇지 않으면 0을 부여한 더미변

수(IR_D)와 주당자기자본(BV) 및 주당순이익(EPS)과의 상호작용 변수(BV*IR_D 및 EPS*IR_D)

를 추가하였다. 

셋째, Hayn(1995)과 Collins et al.(1999)에 의하면 당기순손실을 보고한 기업의 당기손익과 시

장가치와의 관계는 그렇지 않은 기업의 당기손익과 시장가치와의 관계와 다른 것으로 나타났다. 

따라서 주당순이익이 음(－)인 경우 발생할 수 있는 왜곡을 통제하기 위하여 주당순이익이 음

(－)이면 주당순이익, 주당순이익이 양(＋)이면 0을 나타내는 더미변수(NEGEPS)를 포함하였다.

마지막으로, 기업규모와 연도별 효과를 통제하기 위하여 총자산의 자연로그값 변수(SIZE)와 

연도별 더미변수(YD)를 추가하였으며, 현실적으로 측정이 어려운 초과이익 이외의 기타 비회계

정보의 효과는 절편(α)과 오차항(ℯt)으로 대체하였다. 

이상과 같은 내용을 종합하여 본 연구의 <가설>인 기업설명회의 적극적인 개최가 재무정보의 

가치관련성에 어떠한 영향을 미치는지를 검증하기 위하여 다음과 같은 식(2)와 식(3)을 추정하

였다. 

PRICEt＋1＝α＋β1BVt－1＋β2EPSt＋β3BVt－1 * IR_Dt＋β4NEGEPSt

              ＋β5SIZEt ＋β6∑YDt＋ℯt 식(2)

PRICEt＋1＝α＋β1BVt－1＋β2EPSt＋β3EPSt * IR_Dt＋β4NEGEPSt

              ＋β5SIZEt ＋β6∑YDt＋ℯt 식(3)

<변수의 정의>

PRICEt＋1 ： t＋1년도 3월말 주가

BVt－1 ： t－1년도 주당자기자본

EPSt ： t년도 주당순이익

： 해당 연도에 기업설명회를 1회 이상 개최한 기업의 경우 1, 그렇지 않으면 0IR_Dt  

： t년도 주당순이익이 음(－)이면 주당순이익, 주당순이익이 양(＋)이면 0NEGEPSt

： t년도 총자산의 자연로그값SIZEt

： 연도별 더미변수YDt 

상기 식(2)와 식(3)은 재무정보가 공시되는 시점에서의 주가를 설명하는데 있어서 해당 연도

에 기업설명회 개최 여부에 따라 주당자기자본과 주당순이익이 어느 정도 가치관련성을 가지는

지 검증하기 위하여 설정하였다. 본 연구의 <가설>에 따라 주당자기자본(BV)의 회귀계수(β1)의 

값과 주당순이익(EPS)의 회귀계수(β2)의 값, 주당자기자본(BV) 및 주당순이익(EPS)과 기업설

명회 개최여부를 나타내는 더미변수(IR_D)와의 상호작용 변수(BV*IR_D 및 EPS*IR_D)의 회귀

계수(β3) 값이 주요 검증대상이 되는 회귀계수이다. 
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2. 표본선정

본 연구는 2002년부터 2009년까지의 기간 동안 KIS Value의 DB로부터 재무자료를 이용할 

수 있는 유가증권시장 상장기업을 대상으로 하되, 표본 간 동질성 확보를 위해 금융업을 영위하

는 기업은 제외하였다. 구체적인 표본 추출 기준은 다음과 같다. 

① KIS Value로부터 재무자료를 입수할 수 있는 12월 결산 유가증권시장 상장법인

② 금융업종에 속하지 않는 법인

③ 관리종목에 속하지 않는 법인

표본선정의 마지막 절차로서 위의 절차를 통해 선정된 표본 중 그 분포가 상하 1%에 위치한 

표본은 제외시키는 방법으로 극단치를 제거하여, 이러한 극단치로 인해 연구결과가 왜곡되는 것

을 방지하였다. 이와 같은 기준에 의해 최종적으로 선정된 표본은 다음 <표 2>와 같다.

<표 2>  표본선정 기준 및 결과

구 분 기업－연도 수

1. 금융업에 속하지 않은 12월 결산 상장기업(2002－2009) 4,437

2. 실증분석에 필요한 재무제표 정보가 불충분한 표본  (40)

3. 상하 1% 극단치 제거를 통해 제외된 표본 (111)

최종 표본으로 선택된 기업－연도 수 4,286

Ⅴ. 실증분석 결과

1. 주요 변수의 기술통계 및 상관관계 분석

다음 <표 3>는 실증분석에 사용된 변수들에 대한 기술통계량 및 상관관계를 보여준다. 먼저, 

패널A는 기술통계량을 나타낸다. t＋1연도 3월말 주가(PRICE)는 평균이 21,167, 중간값이 6,905

로 나타났으며, 주당자기자본(BV)과 주당순이익(EPS)의 평균은 각각 29,878, 2,303이고 중간값

은 각각 15,830과 839로 나타났다. 이들 변수 모두 중간값에 비해 평균이 다소 큰 것으로 나타나

고 있는데, 이는 표본기업들 중 일부 대형 기업들의 주가와 주당자기자본, 그리고 주당순이익이 

다른 기업들에 비해 상대적으로 월등히 큰 값을 가지는 데서 비롯된 것으로 판단된다. 하지만 

자산규모(SIZE)의 평균은 26.34이고 중간값은 26.06으로 나타나 평균과 중간값이 거의 비슷한 

값을 보이고 있다. 따라서 전체적인 표본기업들의 규모는 고르게 분포되어 있는 것으로 볼 수 
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있으며, 표본이 분석 결과에 영향을 미칠 만큼 특정 방향으로 치우쳐 있지 않음을 보여주고 있

다. 또한 본 연구는 금융업을 제외한 12월 결산 유가증권시장 상장법인 전체를 대상으로 연구를 

수행하고 있기 때문에 편향된 표본 선정으로 인한 문제는 우려하지 않아도 될 것으로 보인다. 

한편, 해당 연도에 기업설명회를 1회 이상 실시했는지 여부를 나타내는 변수인 IR_D변수의 

평균값은 0.138로 나타나 <표 1>에서 살펴본 전반적인 기업설명회 개최 현황과 유사한 결과를 

보여주고 있다. 

<표 3>  기술통계량 및 상관관계

패널 A：기술통계량

변  수 평균값 표준편차 최소값 중간값 최대값

PRICEt＋1 21,167 47,279 17 6,905 818,000
BVt－1 29,878 45,535 －24,734 15,830 523,853
EPSt 2,303 5,574 －27,437 839 65,499
IR_Dt 0.138 0.345 0 0 1

NEGEPSt －383 1,596 －27,437 0 0
SIZEt 26.34 1.50 21.43 26.06 32.09

패널 B：주요 변수들 간의 상관관계

변  수 PRICEt＋1 BVt－1 EPSt IR_Dt NEGEPSt SIZEt

PRICEt＋1 1
BVt－1 0.668*** 1
EPSt 0.661*** 0.610*** 1
IR_Dt 0.255*** 0.068*** 0.137*** 1

NEGEPSt 0.039** －0.02 0.402*** 0.055*** 1
SIZEt 0.430*** 0.339*** 0.304*** 0.403*** －0.002 1

주1) 변수의 정의

PRICEt＋1 ： t＋1년도 3월말 주가

BVt－1 ： t－1년도 주당자기자본

EPSt ： t년도 주당순이익

IR_Dt  ： 해당 연도에 기업설명회를 1회 이상 개최한 기업의 경우 1, 그렇지 않으면 0
NEGEPSt： t년도 주당순이익이 음(－)이면 주당순이익, 주당순이익이 양(＋)이면 0

： t년도 총자산의 자연로그값SIZEt

  2) ***(**, *)는 상관계수가 ‘0’과 유의하게 다른지에 대한 양측 검정 시 1%(5%, 10%) 유의수준을 의미함

<표 3>의 패널B는 식(3)의 주요 변수들에 대한 상관관계를 보여준다. 주당자기자본(BV)과 주

당순이익(EPS)이 모두 주가(P)와 유의한 양(＋)의 상관관계가 있음을 나타내고 있어 선행연구의 

결과와 일치한다. 또한 본 연구의 주요하게 다루고자 하는 변수로서 해당 연도에 기업설명회 개
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최여부를 나타내는 더미변수인 IR_D변수와 주가(PRICE)와의 관련성에 있어서 예상대로 유의한 

양(＋)의 상관관계를 보여주고 있다. 따라서 기업설명회를 개최하는 기업은 그렇지 않은 기업들

에 비해 상대적으로 기업가치를 높게 평가받고 있음을 예상할 수 있다.

2. 회귀분석 결과

다음 <표 4>는 정보비대칭을 해소하는데 효과적인 기업설명회의 개최는 투자자들로 하여금 

기업이 충실하게 공시활동을 수행하고 있으며, 해당 기업이 제공하는 정보가 정확할 것이라는 

일반적인 믿음을 가지게 함으로써 향후 공시되는 회계정보의 정보적 효과에도 긍정적인 영향을 

미치는지에 대하여 검증한 결과이다.

<표 4>  기업설명회 개최가 회계정보의 가치관련성에 미치는 영향

PRICEt＋1＝α＋β1BVt－1＋β2EPSt＋β3BVt－1 * IR_Dt＋β4NEGEPSt＋β5SIZEt＋β6∑YDt＋ℯt 식(2)

PRICEt＋1＝α＋β1BVt－1＋β2EPSt＋β3EPSt * IR_Dt＋β4NEGEPSt＋β5SIZEt＋β6∑YDt＋ℯt 식(3)

변 수
예측

부호

회귀계수(t값)

식(2) 식(3)

BVt－1 ＋ 0.266 (21.45)*** 0.329 (27.40)***

EPSt ＋ 3.223 (28.64)*** 2.407 (20.58)***

BVt－1 * IR_Dt ＋ 0.616 (31.62)*** －

EPSt * IR_Dt ＋ － 5.331 (35.18)***

NEGEPSt － －3.656 (－12.07)*** －2.811 (－9.40)***

SIZEt ＋ 3101.810 (10.32)*** 3076.922 (10.50)***

수정R2 0.684 0.697
F값 713.53 760.49

주1) 변수의 정의 

PRICEt＋1 ： t＋1년도 3월말 주가

BVt－1 ： t－1년도 주당자기자본

EPSt ： t년도 주당순이익

IR_Dt  ：해당 연도에 기업설명회를 1회 이상 개최한 기업의 경우 1, 그렇지 않으면 0
NEGEPSt： t년도 주당순이익이 음(－)이면 주당순이익, 주당순이익이 양(＋)이면 0
SIZEt ： t년도 총자산의 자연로그값

2) ***(**, *)는 회귀계수가 ‘0’과 유의하게 다른지에 대한 양측 검정 시 1%(5%, 10%)의 유의수준을 의

미함

실증분석 결과, 주당자기자본(BV)의 회귀계수는 유의한 양(＋)의 값으로 나타났으며, 주당순

이익(EPS)의 회귀계수도 유의한 양(＋)의 값으로 나타나 선행연구와 일치하는 결과를 보이고 있
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다. 또한 본 연구에서 검증하고자 한 기업설명회의 개최가 회계정보의 가치관련성에 미치는 효

과에 있어서도 예상과 같은 결과가 나타났다. 기업설명회 개최여부를 나타내는 더미변수인 

IR_D변수와 주당자기자본 및 주당순이익의 상호작용항(BV * IR_D 및 EPS * IR_D)의 회귀계수

도 유의한 양(＋)의 회귀계수 값을 나타내고 있다. 즉, 기업설명회를 개최하는 기업은 개최하지 

않은 기업에 비해 상대적으로 주당자기자본 및 주당순이익에 대한 주가배수가 더 크다는 것을 

알 수 있다.1)

따라서 기업설명회를 개최하여 기업 경영에 대한 정보를 투자자들에게 적극적으로 제공하는 

기업들은 그렇지 않은 기업들에 비해 기업과 외부투자자들 사이의 정보불균형이 상당부분 감소

되었으며, 이로 인해 기업이 공시하는 회계정보가 기업가치에 상대적으로 크게 반영되고 있음을 

알 수 있다. 이러한 결과는 기업설명회의 개최는 재무제표의 가치관련성에 긍정적인 영향을 미

칠 것이라는 본 연구의 <가설>을 지지해주고 있다.

3. 추가분석

추가분석에 앞서 기업설명회를 개최하는 기업과 그렇지 않은 기업에 있어서 각 변수들의 평

균값 차이가 유의한지를 살펴보았다. 이를 위해 평균값에 대한 t－검정을 하였으며, 그 결과는 

<표 5>와 같다. 분석결과, 모든 변수에서 기업설명회를 개최하는 기업과 그렇지 않은 기업의 평

균값이 통계적으로 유의한 차이가 있는 것으로 나타났다.

<표 5>  기업설명회 개최 여부에 따른 평균 차이 검정

변 수
기업설명회를 개최한 경우

(IR_D＝1)

기업설명회를 개최하지 않은 경우

(IR_D＝0)

차이검증

t－value

PRICEt＋1 51,350 16,340 －9.11***

BVt－1 37,603 28,643 －3.65***

EPSt 4,212 1,997 －6.69***

NEGEPSt －162 －418 －5.70***

SIZEt 27.855 26.099 －23.06***

1) 식(2)와 식(3)에서는 주당자기자본과 주당순이익에 대한 기업설명회의 추가적인 효과를 각각 분석하였

다. 그러나 주당자기자본과 주당순이익이 동시에 기업가치에 영향을 미치는 요인임을 고려할 때, 기업설

명회의 추가적인 효과를 동시에 회귀식에 포함하여 분석하였다. 그 결과, 기업설명회 개최여부를 나타내

는 더미변수인 IR_D변수와 주당자기자본의 상호작용항(BV * IR_D)의 회귀계수는 0.238(t값＝6.58), 
IR_D변수와 주당순이익의 상호작용항(EPS * IR_D)의 회귀계수는 4.079(t값＝14.85)로 유의한 양(＋)의 

값을 나타내고 있다. 
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주1) 변수의 정의

PRICEt＋1 ： t＋1년도 3월말 주가

BVt－1 ： t－1년도 주당자기자본

EPSt ： t년도 주당순이익

NEGEPSt： t년도 주당순이익이 음(－)이면 주당순이익, 주당순이익이 양(＋)이면 0
SIZEt ： t년도 총자산의 자연로그값

  2) 평균값에 대한 t－검정 결과임 

본 연구의 주된 연구가설은 기업설명회 개최를 통해 기업과 투자자들 사이의 정보불균형이 

감소될 경우 회계정보의 가치관련성에도 긍정적인 영향을 미칠 것인지를 검증하는 것이었는데, 

실증분석 결과 <가설>을 지지하는 결과를 얻을 수 있었다. 이 같은 연구결과는 기업설명회의 개

최 여부를 독립변수로 하여 검증된 결과인데, 이에 추가하여 기업설명회 개최 횟수에 따른 실증

분석도 함께 수행하였다. 즉, 연구모형 식(2)와 식(3)에서 기업설명회 개최 여부를 측정하는 더

미변수인 IR_D변수를 대신하여 연속변수인 기업설명회 개최 횟수를 연구모형에 반영하여 동일

한 회귀분석을 실시하였다. 이에 대한 연구 결과는 다음 <표 6>에 제시되어 있다.

추가분석 결과, 예상과 같이 기업설명회의 개최 횟수가 많을수록 회계정보의 가치관련성에 

긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 기업설명회 개최 횟수를 나타내는 변수인 IR변수와 

주당자기자본 및 주당순이익의 상호작용항(BV * IR 및 EPS * IR)의 회귀계수가 유의한 양(＋)

의 회귀계수 값을 나타내고 있다. 즉, 기업설명회를 적극적으로 개최할수록 주당자기자본 및 주

당순이익에 대한 주가배수가 더 크다는 것을 알 수 있다. 따라서 적극적으로 기업설명회를 개최

하여 기업 경영에 대한 정보를 투자자들에게 적극적으로 제공하는 기업들의 경우 기업이 공시

하는 회계정보가 기업가치에 상대적으로 크게 반영되고 있음을 알 수 있다. 이러한 결과는 기업

설명회의 개최는 재무제표의 가치관련성에 긍정적인 영향을 미칠 것이라는 본 연구의 결과를 

보다 명확히 해주고 있다.2)

2) 본 연구의 추가분석과 관련하여, 해당 연도에 단 한번이라도 기업설명회를 개최한 590개 기업－연도만

을 대상으로 하여 동일한 추가분석을 실시하였다. 실증분석 결과, 전체 표본기업을 대상으로 한 연구결

과와 마찬가지로 기업설명회 개최 횟수가 많을수록 회계정보의 가치관련성이 증가하는 것으로 나타났

으나, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타나 통계적 유의성 측면에 있어서는 다소 미약

한 것으로 나타났다. 이 같은 결과가 나타난 원인을 추론해본다면, 기업설명회를 개최하는 기업과 개최

하지 않는 기업 사이에는 공시되는 회계정보에 대하여 주식시장 참여자들의 평가가 명확히 구분된다. 
하지만 기업설명회를 개최하는 기업들만을 대상으로 할 때는 이들 기업 간에 기업설명회 개최 빈도에 

따른 차별성은 크기 않은 것으로 보이며, 따라서 기업설명회의 개최 빈도가 회계정보의 가치관련성에 

미치는 영향은 상대적으로 적은 것으로 볼 수 있다. 결론적으로 투자자들은 기업설명회를 개최 여부에 

대해서는 명확한 평가를 내리지만, 기업설명회를 매년 한번이라도 개최하는 기업들에 대해서는 그 개최 

빈도에 따른 차별성은 상대적으로 떨어진다고 볼 수 있다. 
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<표 6>  기업설명회 개최 빈도가 회계정보의 가치관련성에 미치는 영향

PRICEt＋1＝α＋β1BVt－1＋β2EPSt＋β3BVt－1 * IRt＋β4NEGEPSt＋β5SIZEt＋β6∑YDt＋ℯt

PRICEt＋1＝α＋β1BVt－1＋β2EPSt＋β3EPSt * IRt＋β4NEGEPSt＋β5SIZEt＋β6∑YDt＋ℯt

변 수
예측

부호

회귀계수(t값)

식(2) 식(3)

BVt－1 ＋ 0.294 (23.49)*** 0.324 (25.72)***

EPSt ＋ 3.206 (27.82)*** 2.969 (24.86)***

BVt－1 * IRt ＋ 0.120 (28.66)*** －

EPSt * IRt ＋ － 0.813 (27.00)***

NEGEPSt － －3.523 (－11.41)*** －3.288 (－10.5)***

SIZEt ＋ 3605.841 (11.89)*** 3954.449 (12.99)***

수정R2 0.673 0.666

F값 678.31 660.03

주1) 변수의 정의 

PRICEt＋1 ： t＋1년도 3월말 주가

BVt－1 ： t－1년도 주당자기자본

EPSt ： t년도 주당순이익

IRt  ：해당 연도에 기업설명회를 개최한 횟수

NEGEPSt ： t년도 주당순이익이 음(－)이면 주당순이익, 주당순이익이 양(＋)이면 0
SIZEt ： t년도 총자산의 자연로그값

2) ***(**, *)는 회귀계수가 ‘0’과 유의하게 다른지에 대한 양측 검정 시 1%(5%, 10%)의 유의수준을 의

미함

Ⅵ. 결  론

기업설명회(Investor Relations, IR)는 기업이 자본시장에서 정당한 평가를 받기 위하여 투자자

들을 대상으로 기업의 경영활동 및 이와 관련된 정보를 제공하는 활동이다. 기업설명회에 의하

여 바람직한 투자환경이 조성되고 높은 주가가 형성되어야만 경영에 필요한 자금조달이 원활하

게 이루어져 기업이 추진하는 각종 프로젝트를 차질 없이 펼칠 수 있기 때문에 최근 들어 그 중

요성에 대한 인식이 점차 높아지고 있다. 기업설명회 개최의 긍정적인 효과는 실제 상대적으로 

높은 주식수익률과 거래량으로 확인되고 있다. 

관련 법규에 의한 의무적 공시는 그 내용이 제한적일 뿐만 아니라 최소한의 정보만을 제공하

는 소극적 행위라 볼 수 있지만, 기업설명회를 통해서는 계량화된 기업 정보뿐만 아니라 비계량
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적 정보까지 제공할 수 있어 기업과 투자자들 사이의 정보불균형을 해소하여 신뢰성을 제고시

키는데 큰 역할을 하고 있다. 즉, 기업설명회의 적극적인 개최는 투자자들에게 기업이 충실한 공

시활동을 수행하고 있으며 향후 기업이 제공하는 제반 정보들에 대해서도 신속하고 정확한 접

근이 가능할 뿐만 아니라 정확한 정보가 제공될 것이라는 믿음을 가지게 한다. 더 나아가 기업

설명회를 적극적으로 수행하는 기업이 제공하는 경영정보에 대한 보편적인 신뢰는 회계정보의 

정보적 효과에 있어서도 긍정적인 영향을 미칠 것으로 예상되며, 공시되는 회계정보의 수용성 

및 신뢰성을 향상시키는데도 큰 역할을 할 것이다. 

따라서 본 연구에서는 기업설명회를 통해 정보비대칭을 해소하는 기업의 경우 공시되는 회계

정보의 가치관련성도 기업설명회를 개최하지 않는 기업들에 비해 상대적으로 높은지에 대하여 

실증적으로 검증하였다. 이를 위해 2002년에서 2009년 사이의 기간 동안 기업설명회를 1회 이

상 개최한 기업과 기업설명회 개최 실적이 없는 기업 사이에 재무정보의 가치관련성에 차이가 

있는지를 Ohlson 모형(Ohlson 1995)에서 비회계정보를 생략한 Ohlson모형의 하부형태를 이용하

여 분석하였다. 

유가증권시장에 상장되어 있는 기업 중 금융업에 속하지 않는 2002년부터 2009년 사이의 12

월 결산법인 4,286개 기업－년을 이용하여 실증분석 한 결과, 기업설명회를 적극적으로 개최할

수록 주당자기자본 및 주당순이익에 대한 주가배수가 더 크게 나타났다. 이는 기업설명회 개최

가 기업과 외부투자자들 사이의 정보불균형 해소 및 신뢰도 향상에 기여함으로써 기업이 공시

하는 회계정보가 기업가치에 상대적으로 크게 반영되고 있음을 보여주는 결과이다. 본 연구는 

기업설명회 개최가 정보비대칭 해소뿐만 아니라 회계정보의 정보효과를 제고시키는데도 중요한 

역할을 한다는 점에 대한 실증적인 증거를 제공함으로써, 기업의 적극적인 기업설명회 개최를 

유도하는데 본 연구의 정책적 의의가 있다. 
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The Effect of Investor Relations(IR) on Value 

Relevance of Accounting Information

Park, Hong Jo*․Ji, Hyun Mi**

<Abstract>

Recently, many companies voluntarily hold Investor Relations(IR) to provide information 
regarding their results of operations such as financial performance, and IR as voluntary disclosures 
lead to reductions in information asymmetry between companies and investors. Therefore, 
investors have more confidence in business information which was disclosured by companies 
holding IR regularly, and these companies' accounting information could have similar reliability 
from investors. In this paper, we analyze the effect of holding IR on value relevance of 
accounting information by Ohlson model(Ohlson 1995) using 4,286 firm－year samples from 2002 
to 2009. 

The results of the study indicated that value relevance of the firms that hold IR over one time 
in year is positively improved compared with the firms without IR. This result provides theoretical 
supportive evidence for IR as a system to improve the relevance of accounting information.

<Key words> Investor Relations(IR), Information asymmetry, Confidence of accounting information, 
Value relevance
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