
1. 서론
본 연구는 기업이 투자를 함에 있어 적정투자에서 벗

어난과소투자및과대투자가재무분석가의미래이익예

측 활동에 어떤 영향을 미치는지 분석하고자 한다. 분석

을 위한 비정상투자는 Biddle et al.의 모형을 이용하여

추정하였고[1], 구체적으로비정상총투자와비정상총투

자를 비정상 연구개발비, 비정상 설비투자로 각각 나누

어 분석하였으며, 재무분석가의 이익예측은 재무분석가

의 이익예측정확성과 편의 측면에서 연구하였다.
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재무분석가는기업에대한전문적인분석능력과우월

한정보수집능력을가진집단으로서기업에관한가치평

가와 이익예측치를 발표하여 자본시장에서 기업과 투자

자 사이에 존재하는 정보비대칭을 감소시키는 정보중개

인으로서의 역할을 담당한다. 궁극적으로 자본시장에서

재무분석가의이러한역할은자원의효율적배분에기여

한다.

한편 재무분석가의 이익예측과 관련된 선행연구들을

살펴보면 재무분석가의 이익예측 결정요인, 재무분석가

의 이익예측에 대한 투자자의 시장반응 및 감사인의 반

응과관련된연구들이주를이루고있다. 본연구와직접

적인 관련이 있는 연구들은 대부분 기업 및 재무분석가

의 특성이 재무분석가의 이익예측 결정요인으로 작용한

다는 연구결과를 제시하였다. 하지만 기업이 미래 수익

성 창출을 위해 수행하는 주된 경영활동 중 투자활동은

기업을둘러싼불확실한미래에대한대비책이라는측면

에서 중요성이 강조됨에도 불구하고 그동안 투자활동과

재무분석가의이익예측간의관계에대해분석한논문이

없었다는점에서 본연구의차별성을찾을 수있다.1) 본

연구의 실증분석결과는 비정상 투자가 증가할수록 재무

분석가의 이익예측정확성은 향상되고, 재무분석가의 이

익예측성향은 비관적인 성격을 띠는 것으로 나타났다.

또한이러한결과는주로과소투자집단보다는과잉투자

집단에서발견된다는사실을추가로검증하였다. 이러한

실증결과를 바탕으로 기업의 투자성향이 재무분석가의

이익예측 결정요인으로 작용하다는 사실을 검증하였다.

이후본논문의구성은다음과같다. Ⅱ장에서는본논문

과 관련된 선행연구를 검토하고 이를 바탕으로 가설을

설정한다. Ⅲ장에서는가설을검증하기위한연구모형을

설정하고 본 연구의 표본 선정에 관해 설명한다. Ⅳ장에

서는 실증분석결과를 보고하고, 이에 대해 논의한다. 마

지막으로 Ⅴ장에서는 본 연구의 결론을 기술한다.

2. 선행연구 검토 및 가설의 설정
2.1 기업의 비정상 투자와 관련된 연구

1) 기업의 투자활동은 기업의 성장성 측면에서 매우 중요한 요
소임에도 불구하고 자본시장에서 정보중개인으로서 지대한
영향을 미치는 재무분석가가 이를 어떻게 평가하여 이익예
측에 반영하는지에 관해 그동안 연구가 진행되지 않았다는
측면에서 본 연구의 공헌점이 있다 하겠다.

기업의 비정상 투자와 관련된 초기 연구로 Jensen 은

기업의과잉투자는기업의수익성에악영향을미칠뿐만

아니라 장기적인 관점에서 기업가치를 악화시킨다고 주

장했다[2]. 이후후속연구들도과잉투자를포함한비정상

투자와 기업의 지배구조 및 감사인의 반응, 재무보고의

질 간에 음(-)의 관계가 성립한다는 결과를 제시하였다.

Biddle and Hilary는 우수한 지배구조를 지닌 기업일수

록 비정상 투자를 억제한다고 주장하였다[3]. 최승욱과

배길수는감사품질과투자효율성간의관계에대해분석

하였는데, 분석결과 감사품질이 높을수록 투자효율성이

향상된다는사실을보고하였다[4]. Bae et al.도 감사인의

감사품질과 투자효율성 간에 양(+)의 관계가 있다는 사

실을 발견하였다[5]. Biddle et al.은 재무보고의 질과 비

정상 투자와의 관계를 분석하였다. 재무보고 질의 측정

치로 발생액의 질을 이용하여 분석한 결과, 재무보고의

질이우수한기업일수록비정상투자를억제하는데효과

적이라는 결과를 제시하였다.

2.2 재무분석가의 이익예측과 관련된 연구
Das et al.은 재무분석가는기업의이익예측치를자본

시장에 발표하며 정보중개인 역할을 담당한다고 설명하

였다[6]. 이후연구에서재무분석가의이익예측결정요인과

시장반응에 대한 활발한 연구가 진행되었다. Bradshaw

et al.은 기업의이익의질과재무분석가의이익예측정확

성 간의 관계에 대해 분석하였는데, 분석결과 이익의 질

이 높을수록 재무분석가의 이익예측정확성이 향상된다

는결과를제시하였다[7]. Lim은재무분석가가분석하는

기업의공시의양과질이낮을수록재무분석가의낙관적

인 예측성향이 강해진다는 결과를 발견하였다[8]. 한편

국내연구로김지홍등은재량적발생액을통해재무보고

의 질을 측정한 연구에서 재량적 발생액이 클수록 재무

분석가의 이익예측정확성이 떨어지고 낙관적인 예측성

향을보인다고주장하였다[9]. Graham et al.은 재무분석

가가발표하는이익예측치가해당기업의주가상승에중

요한영향을미친다는결론을제시하였다[10]. 김성혜등

은 재무분석가의 이익예측이 자본시장의 정보 불확실성

을 대변하는 측정치로 이용된다고 주장하였다[11].

2.2 가설의 설정
기업의 비정상 투자와 관련된 선행연구들을 통해 기

업의비정상투자는향후기업이창출할수익성및기업
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가치를 악화시키고, 우수한 기업 지배구조와 좋은 재무

보고의 질은비정상 투자와음(-)의 관계가 있는것으로

나타났다. 이를바탕으로재무분석가는기업이적정수준

에서 벗어난 비정상 투자가 이루어질 경우 이를 기업의

위험요소로 인지하여 차기 미래 이익을 예측하는 데 많

은 노력을 기울일 것이다. 결국 이러한 재무분석가의 노

력은 차기 이익예측 정확성에 긍정적인 영향을 미칠 것

으로 기대되어 다음과 같은 가설 1을 설정하였다.

<가설 1> 비정상 투자가 높을수록 재무분석가의이

익예측 정확성은 높아질 것이다.

대체로재무분석가는기업의이익예측치를발표할때

기업과의유대관계형성을위해낙관적으로예측하는성

향이 있음을 선행연구들은 제시하고 있다(McNichols

and O’Brien 1997)[12]. 하지만 비정상 투자로 인한 기업

의 미래 이익에 대한 불확실성이 커지는 특수한 상황에

서는기업과의유대관계형성을위한낙관적인예측행동

을취하기보다가급적차기이익을비관적으로예측하여

실제 이익과의 차이를 줄이고자 노력할 것이다. 이러한

논리를 바탕으로 다음과 같은 가설 2를 설정하였다.

<가설 2> 비정상 투자가 높을수록 재무분석가의 비

관적 편의의 성향은 강해질 것이다.

3. 연구모형의 설정 및 표본의 선정
3.1 연구모형의 설정
본 연구는 기업의 비정상 투자수준이 재무분석가의

이익예측정확성과 이익예측편의에 어떠한 영향을 미치

는지 알아보고자 한다. 이를 검증하기 위해 다음과 같은

식(1)과 (2)를 설정하였다.

식(1)의 종속변수는 재무분석가의 이익예측정확성

(ACCR)이고, 식(2)의 종속변수는 재무분석가의 이익예

측편의(BIAS)이다. 먼저 ACCR은재무분석가가발표한

t+1년도주당이익예측치에서 t+1년도실제주당이익을차

감한후 t년도종가로나눈값에절대값을취해측정하였

다. 따라서ACCR의값이커질수록재무분석가의이익예

측정확성은 떨어지는 것으로 해석된다.2) 한편 BIAS는

앞서의 ACCR의측정치에서절대값을취하기전의값이

다. 따라서 BIAS가영(0)보다크면재무분석가가이익예

측을 낙관적인 방향으로, 영(0)보다 작으면 비관적인 방

향으로 예측하는 것으로 해석된다.

식(1)과 (2)에 공통적으로 이용한 관심변수로 비정상

투자수준인 INV는 비정상 총투자수준을 나타내는 것으

로 Biddel et al.의방법을3) 이용하여측정하였다. 추가적

으로투자의성격에따라재무분석가의이익예측에미치

는 영향이 달라질 수 있다고 판단하여 총투자수준을

R&D(연구개발비)와 CAPEX(비연구개발비)로 구분4)하

여분석하였다. 만약가설 1과 2가지지된다면식(1)과식

(2)의 관심변수 INV(or R&D, CAPEX)는 모두 음(-)의

계수 값을 가질 것이다(β1<0).

2) 재무분석가의 이익예측정확성의 측정치인 ACCR은 앞서 언
급한바와같이재무분석가의주당이익예측치에서실제주당
이익을차감한값의절대값이기때문에이값이크다는것은
재무분석가가의 예측이 과대이든 과소이든 관계없이 두 경
우 모두 공통적으로 재무분석가의 예측이 정확하지 않다는
것을 의미한다.

3) 비정상투자수준을추정하기위한 Biddel et al.(2009)의 모형
식은 다음과 같다.

Investmentt = β0 + β1SalesGrowtht-1 + εt

여기서, Investment=t년도 투자액(=유형자산의 순증가+개발비의 증가+

연구비+경상개발비+합병분할로인한지출액)/기초

총자산

SalesGrowth=t-1년도 매출액 성장성[(=매출액t-1-매출액t-2)/매

출액t-2]

ε=잔차항

4) R&D는 t년도개발비의증가+연구비+경상개발비를기초총자
산으로 나누어 산출한 값이고, CAPEX는 t년도 유형자산의
순증가및합병분할지출액을기초총자산으로나누어산출한
값이다. CAPEX의 경우 합병분할 지출액이 크지 않으므로
설비투자의 지출로 봐도 무방할 것이다.

ACCRt+1 = β0 + β1INV(orR&D,CAPEX)t
+ β2BIG4t + β3SIZEt + β4LEVt + β5LIQt
+ β6GRWt +β7ROAt + β8LOSSt + β9EXPTt

+ β10INRECVt + β11OWNERt + β12FORt
+ β13MKTt + β14ELt+ β15BETAt+ β16VOLt
+ ∑IND + ∑YD + ε 

(1)

BIASt+1 = β0 + β1INV(orR&D,CAPEX)t
+ β2BIG4t + β3SIZEt + β4LEVt + β5LIQt
+ β6GRWt +β7ROAt + β8LOSSt + β9EXPTt

(2)

+ β10INRECVt + β11OWNERt + β12FORt
+ β13MKTt + β14ELt+ β15BETAt+ β16VOLt

+ ∑IND + ∑YD + ε 



한국융합학회논문지 제9권 제2호210

한편 재무분석가의 이익예측과 관련된 선행연구를

[13-15] 참조하여통제변수를선정하였다. 먼저감사인규

모를나타내는 BIG4는 대형감사인이면 1, 아니면 0의값

을, SIZE는 총자산에자연로그값을취한것으로기업규

모를의미한다. LEV는부채비율로총부채를총자산으로

나눈값이며, LIQ는유동비율을나타내며유동자산을유

동부채로 나누어 산출하였다. GRW는 매출액성장률로

당기매출액에서 전기매출액을 뺀 값을 전기매출액으로

나누어 구한 값이다. ROA는 총자산이익률로 당기순이

익을기초총자산으로나눈값이며, LOSS는 과거 5년간

손실이 발생한 기업이면 1, 아니면 0의 값을 나타내고,

EXPT는 수출비중을 나타내는 것으로 해외매출액을 총

매출액으로나눈값이다. INRECV는재고자산과매출채

권의합을기초총자산으로나누어산출한것으로재고자

산과매출채권이차지하는비율을 의미한다. OWNER는

대주주 지분율을, FOR는 외국인 지분율을 각각 나타낸

다. MKT는 코스닥상장기업이면 1, 아니면 0의 값을 취

하였고. EL은 주당순손익을 종가로 나눈 값으로 이익수

준을 의미하며, BETA는 체계적 위험을, VOL은 주식수

익률의 변동성을 나타낸다. 또한 산업과 연도에 따른 고

정효과를통제하기위해산업과연도더미를모형식에포

함하여 분석하였다.

3.2 표본의 선정
본 연구는 관심변수를 기준으로 하여 2003년부터

2015년까지5) 한국거래소에 상장된 기업중 아래의 조건

을 충족하는 기업을 표본으로 선정하였다.

(1) 금융업에 속하지 않는 12월 결산법인

(2) NICE평가정보(주)의 KIS-VALUE에서분석에필

요한 재무자료에 대해 입수 가능한 기업

(3) FnGuide에서재무분석가의주당이익예측치에관

한 자료가 입수 가능한 기업

(4) 비적정 감사의견인 기업 및 자본잠식기업 제외

조건 (1)은 금융업에 속한 기업의 경우 일반제조업과

비교하여재무제표의양식과계정과목등의성격이다르

기때문에제외하였고표본의동질성을확보하고자 12월

결산법인만을대상으로하였다. 조건 (2)과 (3)은 자료원

5) 본 연구모형은관심변수와종속변수간의시차가고려되었기
때문에 종속변수의 연구기간은 2004년부터 2016년까지이다.

과 관련된 사항이다. 조건(4)은 해당 기업의 재무제표에

대한 신뢰성을 향상시키기 위한 조건이다. 이상의 조건

을 만족하는 유가증권 및 코스닥상장기업의 최종표본은

4,917개 기업/년 자료이다. 연구의 분석을 위해 식(1)과

식(2)의 각변수에대한극단치(outlier)는 자연로그값을

취한 변수와 더미변수를 제외한 연속변수에 대해 상하

1%에서조정(winsorization)한 후분석에이용하였다. 분

석에 이용된 최종표본의 연도별 분포는 Table 1에 보고

하였다.6)

year firms
2003 281
2004 352
2005 366
2006 373
2007 367
2008 404
2009 426
2010 212
2011 266
2012 407
2013 450
2014 515
2015 498
Total 4,917

Table 1. Sample Selection

4. 실증분석결과 
4.1 주요변수의 기술통계
Table 2는 식(1)과 식(2)의 모형에 이용된 주요 변수

들에대한기술통계량을제시한것이다. 먼저첫번째종

속변수인 ACCR의 평균(중위수)은 0.782(0.334)의 값을,

두번째종속변수인 BIAS의평균(중위수)은 0.039(0.012)

로 모두 평균이 중위수보다 다소 높게 나타났다.7) 비정

6) 연도별 분포를 살펴보면, 2003년부터 2009년까지 표본의 수
가 증가하다가 2010년과 2011년에는 크게 감소하였고, 이후
2012년부터 다시 증가하는 것을 알 수 있다. 표본의 분포가
이와 같은 형태를 보이는 이유는 IFRS 도입으로 인해 재무
분석가가 주당이익 예측치를 발표하기에 어려움이 있었을
것으로 판단된다.

7) 본 연구의종속변수인ACCR 및 BIAS의평균과중위수모두
재무분석가의 이익예측과 관련된 선행연구들의 값과 크게
다르지 않았다. 또한 재무분석가는 기업의 주당이익을 낙관
적으로예측하는것으로나타났으며, 이 또한 관련선행연구
와 일치되는 결과이다.
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상총투자수준인 INV의평균(중위수)은–0.004(-0.020)

이고, 비정상연구개발비투자수준인 R&D의평균(중위

수)은–0.002(-0.006)이고, 마지막으로비정상설비투자

수준인 CAPEX의 평균(중위수)은 –0.000(-0.0.17)로 나

타났다. 본 연구에서 사용된 기타 통제변수들의 기술통

계량은선행연구들의결과와유사한값이나타나특이한

점은 발견되지 않았다.

Variables Mean Median STD Min Max
ACCR 0.782 0.334 0.132 0.000 0.860
BIAS 0.039 0.012 0.138 -0.269 0.800
INV -0.004 -0.020 0.080 -0.270 0.665
R&D -0.002 -0.006 0.030 -0.087 0.237
CAPEX -0.000 -0.017 0.071 -0.229 0.558
BIG4 0.712 1.000 0.453 0.000 1.000
SIZE 19.757 19.440 1.730 15.528 25.852
LEV 0.396 0.395 0.192 0.037 0.874
LIQ 2.517 1.575 2.904 0.248 21.651
GRW 0.139 0.083 0.354 -0.688 2.385
ROA 0.069 0.061 0.092 -0.472 0.403
LOSS 0.592 0.000 1.017 0.000 5.000
EXPT 0.129 0.000 0.262 0.000 0.945
INRECV 0.285 0.255 0.186 0.000 0.948
OWNER 0.390 0.376 0.146 0.074 0.798
FOR 0.132 0.079 0.140 0.000 0.551
MKT 0.454 0.000 0.498 0.000 1.000
EL 0.066 0.068 0.126 -0.597 0.438
BETA 0.925 0.910 0.518 -0.297 2.297
VOL 0.475 0.452 0.151 0.209 0.930

Table 2. Descriptive statistics

4.2 상관관계분석
Table 3에는 본 연구의 관심변수와 종속변수들 간의

피어슨 상관관계를 제시하였다.8)

VAR ACCR BIAS INV R&D CAPEX

ACCR 1
0.694
(0.000)

-0.055
(0.000)

-0.025
(0.076)

-0.051
(0.000)

BIAS 1
-0.059
(0.000)

-0.008
(0.553)

-0.062
(0.000)

INV 1
0.396
(0.000)

0.917
(0.000)

R&D 1
0.006
(0.682)

CAPEX 1

Table 3. Correlation matrix

8) 관심변수와종속변수간의상관관계뿐만아니라기타변수들
간의 상관관계 또한 분석하였으나 지면관계상 주된 관심사
항만을 본 연구에 제시하였다.

본 연구의 관심변수로 비정상 투자수준을 나타내는

INV, R&D, CAPEX는 재무분석가의 이익예측정확성을

나타내는 ACCR과 모두 음(-)의 상관성을 보이고 있으

며, 재무분석가의 이익예측편의를 나타내는 BIAS와는

R&D를제외하고모두음(-)의 상관성을보이고있다. 이

는 비정상 투자수준이 높을수록 재무분석가의 이익예측

정확성이 높고 이익예측방향은 비관적이라는 것을 의미

하며, 비정상투자수준의측정수단과관계없이나타나는

결과임이 확인되었다. 그러나 이러한 결과는 두 변수 간

의 단순한 상관성만을 제시하는 것으로써, 본 연구의 종

속변수에 유의한 영향을 줄 것으로 예상되는 변수를 포

함한 다변량 회귀분석(multivariate regression)을 통해

재차 확인할 필요가 있다.

4.3 회귀분석결과
가설 1을 검증하기 위하여 식(1)에 대해 다변량 회귀

분석한결과를 Table 4에 제시하였다. Table 4의 종속변

수는 재무분석가의 이익예측정확성 ACCR이고, 모형 1

은 관심변수 INV를, 모형 2는 관심변수 R&D의 결과를,

모형 3은 관심변수 CAPEX의 결과를 각각 나타낸 것이

다. 회귀분석을 수행할 때 식(1)의 통제변수가 포함되었

지만 지면상 산업 및 연도더미변수와 관련된 사항은 생

략하였다. 따라서 Table 4의 분석결과는 산업과 연도에

따른 고정효과가통제된 후의 결과이다. Table 4의 모형

1부터 3까지의 모형설명력(Adj. R2)은 0.310~0.311로 나

타났고 F값은 통계적으로 유의하여 모형설정은 적합성

이 있는 것으로 확인되었다.

모형 1부터 3까지의 관심변수 INV, R&D, CAPEX모

두 종속변수 ACCR에 관해 일정 변수를 통제한 후의 결

과에서 각각 1%와 5%수준에서 유의한 음(-)의 계수 값

을 보였다. 이러한 분석결과는 본 연구에서 설정한 가설

1을 지지하는 것으로써 비정상 투자수준의 측정방법에

관계없이 일관되게 나타나는 결과이다. 경영자가 정상

수준 이상의 과잉투자를 수행하면 재무분석가는 이러한

기업의 상황을 위험요소로 인지하여 차기의 해당기업에

관한 이익예측을 함에 있어 종전보다 많은 노력을 기울

이고이러한노력의결과로 이익예측정확성이향상된다

는 것이 확인되었다. 즉 비정상 투자수준이 재무분석가

의 이익예측정확성을 향상시키는 결정요인 중 하나임을

시사한다.

종속변수 ACCR과 기타 통제변수와의 관계를 살펴보
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면, LEV, LOSS, EXPT, OWNER는유의한양(+)의 관계

가, BIG4, GRW, FOR, MKT, EL은유의한음(-)의 관계

가 나타났다. 즉 부채비율이 높을수록, 손실발생기업이

면, 해외수출비중이높고, 대주주지분율이높을수록재무

분석가의 이익예측정확성은 떨어지고, 대형감사법인이

면, 매출액성장률이높을수록, 외국인지분율이높을수록,

코스닥상장기업이면이익예측정확성은높아지는것으로

나타났다. MKT를 제외하면 기대부호와 일치된 결과이다.

Variables pred.
sign

Model 1 Model 2 Model 3

종속변수: ACCR

Intercept ?
0.084**

(2.270)
0.079**

(2.147)
0.085***

(2.311)

INV -
-0.074***

(-3.623)

R&D -
-0.112**

(-2.090)

CAPEX -
-0.069***

(-3.043)

BIG4 -
-0.012***

(-2.990)
-0.011***

(-2.887)
-0.012***

(-3.045)

SIZE -
-0.002
(-1.334)

-0.002
(-1.163)

-0.002
(-1.353)

LEV +
0.099***

(7.998)
0.096***

(7.753)
0.099***

(8.055)

LIQ -
0.000
(0.059)

0.000
(0.293)

0.000
(-0.034)

GRW -
-0.011**

(-2.180)
-0.012**

(-2.362)
-0.011**

(-2.250)

ROA -
-0.031
(-1.247)

-0.040
(-1.607)

-0.030
(-1.210)

LOSS +
0.017***

(9.150)
0.017***

(9.356)
0.017***

(9.103)

EXPT +
0.019***

(2.977)
0.019***

(3.002)
0.019***

(2.969)

INRECV -
-0.012
(-1.214)

-0.011
(-1.052)

-0.014
(-1.360)

OWNER +
0.029**

(2.487)
0.027**

(2.324)
0.030***

(2.577)

FOR -
-0.063***

(-4.351)
-0.063***

(-4.342)
-0.063***

(-4.347)

MKT +
-0.009*

(-1.926)
-0.009**

(-2.091)
-0.009**

(-2.005)

EL -
-0.368***

(-22.913)
-0.366***

(22.746)
-0.368***

(-22.887)

BETA +
-0.001
(-0.220)

-0.001
(-0.205)

-0.001
(-0.199)

VOL +
0.003
(0.191)

0.003
(0.176)

0.002
(0.127)

ΣIND included included included
ΣYD included included included
Adj. R2 0.311 0.310 0.311
F Value 70.438*** 70.039*** 70.262***

N 4,917 4,917 4,917

Table 4. The Effect of Abnormal Investment on 
Analyst’ Earnings Forecast Accuracy

가설 2를 검증하기 위하여 식(2)에 대해 다변량 회귀

분석한결과를 Table 5에 제시하였다. Table 5의 종속변

수는 재무분석가의 이익예측편의인 BIAS이고, Table 4

와 마찬가지로모형 1은관심변수 INV를, 모형 2는관심

변수 R&D의결과를, 모형 3은관심변수 CAPEX의결과

를 각각나타낸것이다. 모형 1부터 3까지의 F값이 모두

유의하게나타나모형의적합성이있는것으로해석되고

모형의 설명력(Adj. R2)은 0.432~0.434로 Table 4보다 높

은 것으로 나타났다.

모형 1부터 3까지 관심변수 INV, R&D, CAPEX모두

종속변수 BIAS에관해일정변수를통제한후의결과에

서 각각 1%와 10%수준에서 유의한 음(-)의 계수 값이

나타났다. 이러한결과는가설 2를지지하는것으로앞서

의결과와마찬가지로비정상투자수준의측정방법을달

리 하더라도 일치된 결과가 도출되었다. 도출된 결과를

바탕으로 해석해 보면, 기업이 연구개발비, 설비투자를

비롯한총투자수준을적정수준이상으로투자하게되면

기업내의현금흐름수준이감소하게되고이는곧재무

불안전성을 양산하게 된다. 이러한 기업의 상황까지 고

려하여기업의이익을예측하는재무분석가는비정상투

자수준이높은기업에대해차기의이익창출에어려움을

겪을것이라예상하여비관적인방향으로이익예측을할

것이다. 정리하면 앞서와 마찬가지로 비정상 투자수준

역시 재무분석가의 이익예측 편의의 결정요소로 작용한

다는 것을 Table 5의 결과에서 보여주고 있다.

종속변수 BIAS와 통제변수 간의 관계를 살펴보면,

LEV, LOSS, EXPT, INRECV, OWNER, FOR는 유의한

양(+)의 관계가, BIG4, SIZE, LIQ, ROA, MKT, EL, VOL

은유의한음(-)의 관계가나타났다. 즉부채비율이높을

수록, 손실발생기업이면, 해외수출비중이높을수록, 재고

자산 및 매출채권의 비중이 높을수록, 대주주지분율이

높을수록, 외국인지분율이 높을수록 낙관적으로 예측하

지만, 대형감사법인이면, 기업규모가클수록, 유동비율이

높을수록, 총자산이익률이 높을수록, 코스닥상장기업이

면, 이익수준이높을수록, 주식수익률의변동성이클수록

비관적으로 예측하는 것으로 나타났다.

Variables pred.
sign

Model 1 Model 2 Model 3

종속변수: BIAS

Table 5. The Effect of Abnormal Investment on 
Analyst’ Earnings Forecast Bias
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4.4 추가분석결과
본 분석의 결과가 과잉투자와 과소투자 중 어느 부분

에기인하여나타난결과인지를구체적으로살펴보기위

해 추가분석을 실시하였다.

Table 6의 Panel A, C는 INV, R&D, CAPEX가 영(0)

보다큰경우즉, 과잉투자를나타낸것이고, Panel B, D

는 INV, R&D, CAPEX가 영(0)보다 작은 경우 즉, 과소

투자를 나타낸 것이다. 또한 Panel A, B는 종속변수가

ACCR, Panel C, D는 종속변수가 BIAS이다. 먼저 Panel

A, B의 분석결과를 살펴보면, 비정상 과잉투자인 경우

재무분석가의 이익예측정확성은 향상되지만, 비정상 과

소투자인 경우 재무분석가의 이익예측정확성은 떨어지

는결과가 나타났다. 다음으로 Panel C, D에서는비정상

과잉투자인 경우 재무분석가는 대체로 비관적인 예측을

하지만, 비정상 과소투자가 R&D인 경우 재무분석가는

낙관적으로예측하지만 CAPEX인경우비관적으로예측

하는 것으로 나타났다. 결론적으로 Table 4, Table 5의

결과는주로비정상과잉투자에기인한결과임이확인되

었다.

Panel A: Over Investment & ACCR

Variable Pred.
sign

Model 1 Model 2 Model 3

종속변수: ACCR

INV -
-0.064**

(-2.277)
─ ─

R&D - ─
-0.088
(-1.100)

─

CAPEX - ─ ─
-0.084***

(-2.737)
Control
variables ? Included Included Included

N 1,629 1,436 1,536
Panel B: Under Investment & ACCR

Variable Pred.
sign

Model 1 Model 2 Model 3
종속변수: ACCR

INV -
0.079**

(1.124)
─ ─

R&D - ─
0.311**

(2.021)
─

CAPEX - ─ ─
0.002
(0.017)

Control
variables ? Included Included Included

N 3,288 3,481 3,381
Panel C: Over Investment & BIAS

Variable Pred.
sign

Model 1 Model 2 Model 3
종속변수: BIAS

INV ?
-0.116***

(-4.282)
─ ─

R&D + ─
-0.100
(-1.300)

─

CAPEX - ─ ─
-0.127***

(-4.028)
Control
variables ? Included Included Included

N 1,629 1,436 1,536
Panel D: Under Investment & BIAS

Variable Pred.
sign

Model 1 Model 2 Model 3
종속변수: BIAS

INV ?
0.042
(0.634)

─ ─

R&D + ─
0.350**

(2.415)
─

CAPEX - ─ ─
-0.046***

(-0.534)
Control
variables ? Included Included Included

N 3,288 3,481 3,381

Table 6. Additional Analysis

Intercept ?
0.260***

(7.452)
0.255***

(7.310)
0.262***

(7.515)

INV -
-0.089***

(-4.649)

R&D -
-0.084*

(-1.653)

CAPEX -
-0.092***

(-4.277)

BIG4 -
-0.011***

(-3.113)
-0.011***

(-3.029)
-0.012***

(-3.191)

SIZE -
-0.010***

(-6.634)
-0.010***

(-6.425)
-0.010***

(-6.673)

LEV +
0.047***

(3.969)
0.043***

(3.685)
0.047***

(4.011)

LIQ -
-0.002**

(-2.507)
-0.001**

(-2.260)
-0.002***

(-2.646)

GRW -
0.005
(1.017)

0.003
(0.743)

0.004
(0.953)

ROA -
-0.147***

(-6.279)
-0.157***

(-6.728)
-0.145***

(-6.174)

LOSS +
0.004**

(2.194)
0.004**

(2.429)
0.004**

(2.124)

EXPT +
0.010*

(1.703)
0.010*

(1.724)
0.010*

(1.691*)

INRECV -
0.021**

(2.208)
0.022**

(2.290)
0.019**

(2.006)

OWNER +
0.040***

(3.676)
0.039***

(3.543)
0.041***

(3.801)

FOR -
0.023*

(1.703)
0.024*

(1.710)
0.023*

(1.703)

MKT +
-0.013***

(-2.963)
-0.014***

(-3.220)
-0.013***

(-3.041)

EL -
-0.607***

(-39.914)
-0.603***

(-39.656)
-0.607***

(-39.897)

BETA +
-0.005
(-1.455)

-0.005
(-1.419)

-0.005
(-1.430)

VOL +
-0.055***

(-3.759)
-0.056***

(-3.813)
-0.057***

(-3.836)
ΣIND included included included
ΣYD included included included
Adj. R2 0.434 0.432 0.434
F Value 118.911*** 117.866*** 118.728***

N 4,917 4,917 4,917
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5. 결론 
본 연구는 기업이 수행하는 비정상 투자행위에 대해

재무분석가가 어떤 평가를 내려 차기 이익예측정확성과

이익예측편의에영향을미치는지알아보고자하였다. 비

정상투자수준을측정하기위해 Biddel et al.의 측정모형

을 이용하였으며, 기존 선행연구들과 달리 비정상 투자

수준을 총투자수준, R&D(연구개발비), CAPEX(비연구

개발비)로 나누어분석하였다. 종속변수인재무분석가의

이익예측정확성은 주당이익예측치에서 실제주당이익을

차감한 값을 종가로 나눈 후 절대값을 취하였고, 이익예

측편의는 앞서의 이익예측정확성의 절대값을 제거한 값

으로측정하였다. 본연구의분석기간은 2003년부터 2015

년까지(관심변수 기준)로 분석을 위한 조건을 만족하는

상장기업총 4,917개 기업/년 자료가분석에이용되었다.

실증분석결과는 다음과 같다. 첫째, 비정상 투자수준

이 높을수록 차기 재무분석가의 이익예측정확성은 높아

지는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 비정상 투자수준

의 측정치를 총투자수준으로 분석하든지, 총투자수준을

R&D와 CAPEX로 나누어 분석하든지 관계없이 일관되

게 나타난 결과이다. 둘째, 비정상 투자수준이 높을수록

차기재무분석가의이익예측방향은비관적인것으로나

타났다. 이러한 결과는 앞서와 동일하게 비정상 투자수

준의 측정방법에 따라 달라지지 않았다. 추가분석으로

이상의분석결과가과잉및과소투자중어느곳에서발

견되는 현상인지 분석한 결과, 대체로 과잉투자의 경우

에서 공통적으로 발견되는 것이 확인되었다. 이러한 분

석결과를통해적정수준에서벗어난비정상투자는재무

분석가에게 기업의 위험요소로 인지되고, 재무분석가는

차기에 해당 기업의 이익을 예측함에 있어 종전보다 더

많은노력을기울여이익예측정확성이향상되고예측방

향은 비관적으로 예측한다는 결론이 도출되었다.

본 연구의 한계점으로 비정상 투자수준을 추정함에

있어 존재하는 추정오차(measurement error)의 문제와

모형식(1)과 식(2)에 고려되지 않은 생략변수(omitted

variables)의 문제가 있다. 그러나 이러한 한계점에도 불

구하고 본 논문의 분석결과는 비정상 투자수준 및 재무

분석가의이익예측과관련된기존연구에대해추가적인

증거를제공할뿐아니라실무기관및학계에유용한시

사점을 제공할 것으로 기대된다.

REFERENCES     
[1] Biddle, G. C., G. Hilary & R. S. Verdi. (2009). How does

financial reporting quality relate to investment efficiency?.

Journal ofAccounting and Economics, 48(2-3), 112-131.
[2] Jensen, M. (1986). Agency costs of free cash flow,

corporate finance, and takeovers. American Economic
Review, 76, 323-329.

[3] Biddle, G. C. & G. Hilary. (2006). Accounting quality and

firm-level capital investment. The Accounting Review,
81(5), 963-982.

[4] S. U, Choi & G. S. Bae. (2014). Auditor Size and Client

Firm Investment Efficiency. Korean Accounting
Journal, 23(2), 219-250.

[5] G. S, Bae. S. U. Choi, D. S., Dhaliwal & P. T.

Lamoreaux. (2017). Auditors and client investment

efficiency. The Accounting Review, 92(2), 19-40.
[6] Das, S., C. Levine & K. Sivaramakrishnan. (1998).

Earnings predictability and bias in analysts’ earnings

forecasts. The Accounting Review, 73(2), 277-294.
[7] Bradshaw, M., S. Richardson & R. Sloan. (2001). Do

analysts and auditors use information in accruals?.

Journal of Accounting Research, 39(1), 45-74.
[8] Lim, T. (2001). Rationality and analysts’ forecast bias.

The Journal of Finance, 56(1), 369-386.
[9] J. H, Kim, H. Y. Paik. & J. M. Goh. (2010). The effect

of accrual quality and analysts’ information

environments on analysts’ forecast accuracy. Korean
Accounting Review, 35(3), 1-35.

[10] Graham, J., C. Harvey & S. Rajgopal. (2005). The

economic implications of corporate financial reporting.

Journal of Accounting and Economics, 40(1-3), 3-73.
[11] S. H, Kim, S. B. Chun & M. S. Song. (2012). A study

on the information content as ameasure of accruals

quality focusing on analysts forecast characteristics.

Korean Journal of Accounting Reseach, 17(2), 231-261.
[12] Mc Nichols, M & P. O’Brien. (1997). Self-selection and

analyst coverage. Journal of Accounting Research, 35,
167-199.

[13] B. K, Behn, J. H. Choi & T. Kang. (2008). Audit quality

and properties of analysis earnings forecasts. The
Accounting Review, 83(2), 327-349.

[14] H, Tan, S. Wang & M. Welker. (2011). Analyst following

and forecast accuracy after mandated IFRS adoptions.

Journal of Accounting Research, 49(5), 1307-1357.
[15] S. W, Jeong & T. K. Lim. (2005). The Effect of Earnings

Persistence on Analysts` Forecast Error and Accuracy.

Korean Accounting Review, 30(2), 209-235.



비정상투자가 재무분석가의 이익예측에 미치는 영향 215
전 진 호(Jeon, Jin Ho)    [정회원]

▪1990년 3월〜 1994년 2월 : 관동대

학교 경영학과 경영학사

▪1996년 3월〜 1998년 8월 : 명지대

학교 경영정보학과 경영학석사

▪2000년 3월〜 2007년 2월 : 단국대

학교 컴퓨터과학 이학박사

▪2009년 9월 ～ 현재 : 가톨릭 관동대학교 경영학과 조

교수

▪관심분야 : 지능형시스템, IT전략 및 정책, 기업윤리

▪E-Mail : jhjy@cku.ac.kr




