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요  약　본 연구는 동일한 시장정보에 대하여 이익과 손실이라는 회계정보의 특성차이에 따라 회계이익에 반영되는 민감도
가 차별적인지를 검증하였다. 이를 위해 Basu의 조건부 보수주의 측정치 및 Ball and Shivakumar의 보수주의 측정치를 활
용하여 2012년부터 2020년까지 유가증권시장 및 코스닥시장에 상장된 비금융 상장기업 11,462개의 기업-연도별 자료를 분
석대상으로 시장정보와 회계정보의 조합에 따라 회계이익 민감도를 분석하였다. 연구결과 경제적 이익에 대하여 이익기업과 
손실기업 모두 지연 인식하는 것으로 나타난 반면, 경제적 손실에 대하여 손실기업은 신속하게 인식하고, 이익기업은 지연 인
식하는 경향이 있음을 확인하였다. 이익기업과 비교하여 손실기업은 경제적 이익을 지연 인식하는 반면, 경제적 손실은 조기
인식함으로써 더욱 엄격한 보수주의가 적용되는 것을 확인하였다. 손실기업은 시장정보에 민감하게 반응하는 반면, 이익기업
은 시장정보에 민감하게 반응하지 않음을 검증함으로써 시장정보와 회계정보의 결합효과와 비대칭적 적시성 간의 인과성에 
대한 실증자료를 제공하고 있다.

키워드 : 이익기업, 손실기업, 시장정보, 비대칭적 적시성, 보수주의

Abstract　This study investigates the sensitivity reflected in the accounting earnings differs according to the 
difference in the characteristics of accounting information such as profit and loss for the same market 
information. For this, market information and accounting data were analyzed for 11,462 non-financial listed 
companies listed on the KOSPI and KOSDAQ markets from 2012 to 2020 by using Basu's measurement of 
conditional conservatism and Ball and Shivakumar's measurement of conservatism. Accounting earnings 
sensitivity was analyzed according to the combination of information. As a result of the study, it was confirmed 
that both earnings and losses corporates recognize losses with delay, while losses are recognized quickly by 
loss corporates and delayed recognition by earnings companies. It was confirmed that more strict conservatism 
was applied to the losses corporates compared to the earnings corporates by delaying the recognition of 
earnings while the early recognition of the losses. It provides empirical data on the causality between the 
asymmetric timeliness and the combined effect of market information and accounting information by verifying 
that the losses corporates responds sensitively to market information while the earnings corporates does not 
react sensitively to the market information.
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1. 서론

회계 보수주의는 미래의 불확실성에 대하여 낙관적으
로 가정하지 않고 비관적인 가정을 사용하여 부채와 비용

은 과대 계상하고 자산과 수익은 과소 계상하는 방향으로 
평가함으로써 이익을 감소시키고 순자산을 낮게 보고하
는 회계 관행이다[1]. 보수주의는 미래의 경제적 손익을 
의미하는 악재와 호재를 인식하는 방식에 따라 조건부 보



60　　산업융합연구 제20권 제12호

수주의와 무조건부 보수주의로 구분된다. 조건부 보수주
의는 불확실성을 증가시키는 악재가 발생했을 때 사후적
으로 즉시 손실로 인식하는 보수주의를 의미하며, 수익과 
비용을 비대칭적으로 인식하므로 사후적 보수주의, 사건 
의존적 보수주의, 손익계산서 보수주의라고도 한다[2, 
3]. 조건부 보수주의의 예로 재고자산의 저가평가, 유·무
형자산의 감액손실 , 우발이득의 차별적 적용 등과 같이 
자산을 과소기록하는 회계처리를 의미한다. 반면, 무조건
부 보수주의는 불확실성을 증가시키는 악재의 발생과 관
계없이 사전적으로 손실을 인식하는 보수주의로 사전적 
보수주의, 뉴스 독립적 보수주의, 대차대조표 보수주의로 
불리며, 무형자산을 즉시 비용 처리하는 광고선전비, 연
구비, 경상개발비 등의 회계 정책이다[4]. 조건부 보수주
의를 의미하는 호재와 악재의 손익 인식의 비대칭성을 논
의한 대표적인 연구로서 Basu(1997)[5]의 연구를 들 수 
있다. Basu(1997)[5]는 당기의 악재는 당기의 기업이익
에 즉시 반영되지만 당기의 호재는 미래 기간 동안 점진
적으로 회계이익에 반영하는 조건부 보수주의로 인하여 
회계이익의 비대칭성이 존재한다고 주장하였다.

Ball and Easton(2013)[6]은 Basu(1997)[5]의 호재와 
악재 간 손익 인식의 차별적 인식을 수익비용 대응요소와 
미래이익 변화에 대한 기대를 당기 수익 또는 비용에 적
절히 반영하는지 판단하는 기대요소로 구분하여 분석하
였다. 분석 결과, 수익비용 대응요소는 유의하지 않았지
만 기대요소인 회계이익 인식의 차별성은 수익 보다 비용 
때문이라고 발표하였다. 또한, Hayn(1995)[7]은 청산옵
션에 기인하여 손실의 정보는 미래 이익 및 미래 현금흐
름을 예측하는데 있어 유용성이 낮기 때문에 이익과 손실
의 정보특성에 따라 회계이익의 비대칭성이 존재한다고 
주장하였다. Lawrence et al.(2018)[8]은 청산옵션과 조
건부 보수주의는 손실기업의 이익지속성을 낮추고, 두 요
인에 기인하여 비대칭적 이익지속성이 나타나고 있음을 
발견하였다. Lawrence et al.(2018)[8]의 연구를 확장한 
하승화와 김명종(2018)[9]의 연구에서는 청산옵션가설과 
조건부 보수주의는 손실기업의 이익지속성과 가치관련
성을 낮추며, 두 요인이 결합하여 이익기업과 손실기업 
사이에서 비대칭적 이익지속성과 비대칭적 가치관련성
이 나타난다고 보고하였다. 이러한 연구들의 실증결과를 
종합하여 보면, 호재(또는 미래의 경제적 이익) 및 악재
(또는 미래의 경제적 손실)와 같은 시장정보와 현재 시점
의 이익 및 손실과 같은 회계정보의 특성이 결합된 효과
로서 회계이익의 비대칭성이 발생하는 것으로 해석할 수 

있다. 
지난 수십 년 동안 전 세계적으로 손실 발생률이 증가 

추세를 보이고 있음에도 손실기업의 회계정보의 품질이 
이익기업과 어느 정도 차이가 나는지 알 수 없다. 선행 연
구들에서 회계정보의 비대칭성에 대하여 다양한 회계정
보의 품질요인(예: 이익지속성, 가치관련성 등)을 이용한 
다양한 연구가 진행되었지만, 조건부 보수주의의 기본적 
근간이 되는 비대칭적 적시성이 이익과 손실이라는 회계
정보 특성에 기인하여 비대칭적으로 인식되는지에 대한 
체계적 연구는 드문 실정이다.

본 연구에서는 미래의 경제적 이익 및 손실인 시장정
보에 대하여 현재 시점에서의 이익과 손실이라는 회계정
보의 특성차이에 따라 회계이익에 반영되는 민감도가 차
별적인지를 규명하고자 한다. 즉 호재와 악재의 상황에서 
이익기업과 손실기업에 따라 시장정보를 회계이익에 반
영하는 민감도가 차별적인지를 검증함으로써 시장정보
의 특성과 회계정보의 특성이 결합된 결과로서 회계이익
의 비대칭성을 유발하는지를 검증하고자 한다. 또한 부채
계약관점에서 채권자들은 손실위험이 높은 기업에 더욱 
엄격한 보수주의를 요구하는 경향과 프로스펙트 이론관
점에서 투자자는 손실 정보에 민감하게 반응하고, 특히 
손실상황에서 발생하는 손실정보에 더욱 강하게 반응하
는지 검증하고자 한다. 본 연구를 통해 시장정보 및 회계
정보의 결합효과와 비대칭적 적시성의 인과성을 검증하
고, 회계정보의 비대칭적 관계성을 조명하는 시사점을 제
공할 것으로 기대된다.

이를 위하여 본 연구에서는 Basu(1997)[5]의 조건부 
보수주의의 수정모형을 활용하여 2012년부터 2020년까
지 9년 동안 유가증권시장 및 코스닥시장에 상장된 비금
융 상장기업 전체표본 11,462개의 기업-연도별 자료를 
분석대상으로 시장정보와 회계정보의 결합에 따른 회계
이익 민감도를 분석하였다.

본 연구의 주요 실증분석 결과를 요약하면 다음과 같
다. 첫째, 주가수익률로 측정된 시장정보의 호재와 관련
하여 이익기업과 손실기업 모두에서 회계이익에 민감하
게 반응하지 않은 것으로 분석되었다. 반면 악재와 관련
하여 손실기업은 신속하게 인식하려는 경향으로 나타났
지만, 이익기업은 지연인식하는 것으로 분석되었다. 둘
째, 이익기업과 비교하여 손실기업은 주가수익률로 측정
된 호재와 관련하여 지연인식하는 경향이 높은 반면, 악
재와 관련하여 손실기업은 조기인식하는 경향이 유의적
으로 높은 것으로 발견되었다. 이러한 결과는 손실기업은 



기업의 손실과 이익에 따른 시장정보의 비대칭적 적시성　　61

시장정보에 민감하게 반응하며, 부채계약이론 및 프로스
펙트 이론에서 제시한 것처럼 채권자 및 투자자의 요구에 
신속하게 반응하기 위하여 보다 엄격한 보수주의를 적용
하고 있음을 의미한다. 셋째, 현금흐름으로 측정된 경제
적 이익에 대하여 이익기업과 손실기업 모두 지연 인식하
는 것으로 나타난 반면, 경제적 손실에 대하여 손실기업
은 신속하게 인식하고, 이익기업은 지연 인식하는 경향이 
있음을 확인하였다. 넷째, 이익기업과 비교하여 손실기업
은 경제적 이익을 지연 인식하는 반면, 경제적 손실은 조
기인식함으로써 더욱 엄격한 보수주의가 적용되는 것을 
확인하였다. 

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 제 2장에서는 
조건부 보수주의에 대한 손실과의 관계성 분석과 관련된 
문헌들을 고찰한다. 제 3장에는 본 연구의 연구가설,  연
구모형 및 표본선정 등 연구 설계과정에 대해 설명한다. 
제 4장에서는 조건부 보수주의의 비대칭성에 대한 효과 
분석과 더불어 시장정보에 대한 이익기업과 손실기업의 
회계이익 민감도와 미래의 경제적 손실과 경제적 이익에 
대하여 이익기업과 손실기업의 회계이익 민감도를 분석
한 결과를 기술한다. 마지막 장에서는 본 연구의 주요 결
론에 대해 요약하고 본 연구가 가지고 있는 한계점 및 향
후 연구방향에 대하여 논의한다.

2. 이론적 배경

2.1 조건부 보수주의와 무조건부 보수주의
보수주의는 기업에서 일어나고 있는 사건의 결과에 대

하여 불확실성이 내포되어 있을 때 이에 따른 위험을 충
분히 고려하여 예상되는 순자산과 이익의 금액을 평가하
는 방법이며, 재무보고의 주요 특징으로 간주되고 있다. 
또한 둘 이상의 선택 가능한 회계처리방법이 있는 경우에
는 기업의 재무적 기초를 견고히 하는 방법을 선택하여 
신중한 회계처리를 하는 방법으로 설명하기도 한다. 특
히, 경영환경의 불확실성이 내포되어 있을 때 보수주의의 
일반적인 개념은 조건부 보수주의와 무조건보수주의라
는 하위 개념으로 세분화되었다[10, 11]. 시장 기반 구조
인 조건부 보수주의와 회계 기반 구조인 무조건부 보수주의
를 구분한 대표적인 연구로서 Richardson and Tinaikar 
(2004)[12]와 Beaver and Ryan(2005)[11]는 뉴스(호재 
및 악재)와는 무관하게 이익 및 순자산의 장부가치를 줄
이는 회계방법 및 정책을 무조건부 보수주의로 정의한 후 
Basu(1997)[5]의 보수주의는 뉴스(악재 및 호재)의 인식

시점간 지연효과를 보수주의로 정의하였으므로 뉴스의 
호재나 악재에 의존하는 조건부 보수주의에 해당하며 이
러한 보수주의를 정확히 포착하기 위해서는 뉴스에 상관
없이 발생하는 무조건 보수주의의 통제가 필요하다고 주
장하였다. 

Penman and Zhang(2002)[13]는 보수주의를 순자산
의 장부가치를 상대적으로 낮게 추정하는 회계정책으로 
정의하였으며, 이는 경제적인 사건과는 독립적으로 이익
과 장부가액을 낮게 계상하는 것이므로 무조건부 보수주
의라고 규정하였다[14]. 무조건부 보수주의는 대표적으
로 내부적으로 창출된 무형자산을 즉시 비용 처리하는 광
고선전비, 연구비, 경상개발비 등과 기대되는 대손상각
비, 경제적 내용연수보다 조기 상각하는 정률법 상각, 물
가 상승시 재고자산을 가능한 낮게 평가하는 후입선출법 
등의 회계정책이 이에 해당된다[4]. 

2.2 손익과 시장정보의 비대칭성
청산옵션 선택가설과 조건부 보수주의는 회계정보의 

비대칭성이 발생하는 원인에 대하여 서로 다른 의견을 제
시하고 있다. 청산옵션 선택가설은 청산옵션에 기인하여 
손실은 이익과 비교하여 미래 이익과 미래 현금흐름의 예
측에 유용한 정보가치가 부족하기 때문에 이익기업과 손실
기업의 이익-주가 반응계수(Earnings-Return Response 
Coefficient)에 유의적인 차이가 발생하며, 또한 기업의 
미래를 전망하는데 있어 이익보다 유용성이 떨어진다고 
주장하였다. Hayn(1995)[7]은 전체 기업에서는 주가변동
성에 대한 회계이익의 설명력이 매우 낮음을 보고한 선행
연구의 연구결과에 대해 이익의 정보내용을 추정하기 위
하여 이익기업과 손실기업을 통합하는 경우, 이익반응계
수 또는 수익률-이익 관련성 추정에 하향편의가 발생할 
것이라는 가설을 설정하여 검증하였다. 검증 결과, 이익
기업의 이익-주가 반응계수와 주가변동에 대한 회계이익
의 설명력이 3배까지 증가되었음을 관찰하였다. 반면, 손
실기업에서 이익-주가 반응계수는 비유의적이며, 주가변
동에 대한 회계이익의 설명력도 매우 작아진다는 증거를 
제시하였다. 청산옵션 선택가설의 후속 연구들에서도 손
실기업은 이익기업과 비교하여 주가-이익반응계수가 작
으며, 기업가치 평가에 있어서도 순자산의 시장가치보다
는 장부가치가 유용성을 가지고 있다고 보고하고 있다
[15-23]. 특히, Joos and Plesko(2005)[24]는 투자자들이 
손실에 직면하였을 경우, 손실 반전의 가능성을 추정하기 
위해 해당 기업의 현재 및 과거 재무정보를 이용한다고 



62　　산업융합연구 제20권 제12호

가설을 설정하고, Hayn(1995)[7]의 연구를 확장하였다. 
분석결과, 일시적 손실기업에 대해서 투자자들은 음(－)
의 발생액을 일시적인 것으로 간주하여 손실정보의 가치
관련성이 부족하다는 증거를 제시하였다. 이러한 선행연
구의 결과는 이익과 손실이라는 회계정보의 특성 차이에 
따라 비대칭적인 이익지속성과 가치관련성이 존재할 것
이라는 논리적 근거를 제공하고 있고, 더 나아가 이익 구
성요소에 대한 투자자들의 평가가 상이할 수 있음을 의미
한다. 

반면, Basu(1997)[5]는 호재보다 악재를 보다 신속하
게 인식하는 조건부 보수주의의 비대칭적 적시성이라는 
특성으로 인하여 수익과 비용의 대응관계가 왜곡되며 회
계이익의 지속성이 낮아진다고 주장하였다. 조건부 보수
주의 후속 연구들에서도 조건부 보수주의와 이익지속성 
및 가치관련성 사이에 음(-)의 관련성을 보고하고 있다
[25, 26]. 백원선과 이수로(2004)[27]의 국내 연구에서도 
기존의 Basu(1997)[5] 모형 및 Givoly and Hayn(2000) 
[25] 모형, Penman and Zhang(2002)[13] 모형 등을 이
용하여 보수주의와 이익지속성 및 가치관련성의 관계성
을 분석한 결과, 보수주의와 이익지속성 및 가치관련성 
사이에서 음(-)의 관계성이 존재한다고 발표하였다. 이와 
같이 선행연구들은 조건부 보수주의라는 회계 관행에 기
인하여 호재와 악재라는 시장정보를 차별적으로 인식하
는 과정에서 비대칭적 이익지속성과 비대칭적 관련성이 
나타나고 있음을 주장하고 있다.

조건부 보수주의와 청산옵션가설의 상호보완성을 주
장한 연구로서 Lawrence et al.(2018)[8]은 조건부 보수
주의와 청산옵션가설이 결합하여 손실기업의 이익지속
성에 음(-)의 영향을 미치고 있음을 발표하였다. 이러한 
결과는 시장정보와 회계정보의 특성이 결합된 효과로서 
비대칭적 이익지속성이 발생하고 있음을 의미한다. 하승
화와 김명종(2018)[9]의 연구에서는 청산옵션가설과 조
건부 보수주의가 결합된 효과로서 비대칭적 이익지속성
과 가치관련성이 나타나고 있음을 보고하였다. 이상의 연
구결과들에서는 회계정보와 시장정보의 특성들이 결합
하여 회계이익의 비대칭성에 영향을 주는 것으로 추론할 
수 있다. 

2.3 손실정보와 보수주의
손실을 연구한 선행연구에서는 손실이 어떻게 발생하

며, 손실이 기업의 이익 품질 변수에 미치는 영향에 대한 
연구가 진행되었다. 손실의 성격에 따라 손실은 경영자가 

특정 방식으로 행동하도록 유인을 제공한다고 볼 수 있
다. 신호 이론은 개인, 제품 또는 기업과 같은 조직에 대
한 속성을 외부에 전달하기 위해 경영자가 정보를 의도적
으로 전달함으로써 두 당사자 간의 정보비대칭을 줄이는 
것과 관련이 있다[24]. 보수주의 관점에서 손실이 경영자
가 회사의 이익 품질을 전달하는데 사용하는 신호가 된다
는 것을 의미한다. 

손실기업의 경우, 이익조정을 통한 이익을 높이려는 
행동은 재정적으로 어려움을 겪는 기업의 경영자는 계약 
이론을 통해 더 높은 이익을 보고하려는 동기로 인해 기
업의 단기 생존에 관심을 가지거나 경영자 교체를 회피하
고, 주가를 부풀리거나 경영자 보상을 늘리기 위한 목적
으로 이를 활용할 가능성이 있다. 이러한 행동은 경영자
의 사적 이익 추구에 해당된다. Garcia Lara et 
al.(2009)[29]는 파산 기업이 파산을 지연시키는데 실패
하기 전 계속기업보다 덜 보수적인 회계처리를 채택하고 
긍정적인 신호를 보낸다고 발표하였다. 긍정적인 회계 신
호는 발생액을 사용하여 이익 조정 및 매출 원가를 낮추
는 등의 방식으로 이익을 증가시키고, 매출을 늘리기 위
한 시도 및 대손충당금의 인식을 회피 하는 등의 회계 정
책을 이용하는 것과 관련이 있다고 주장하였다.

반면, 이익을 낮추려는 행동은 이기적 동기와 진정한 
의도에 의해 야기될 수 있다. 합법적으로 이익이 감소한
다는 신호는 경영자가 파산 신청 전에 소송에 대한 노출
을 줄이기 위해 보수적인 회계 관행을 시행하는 결과를 
초래할 수 있다. 이는 기업의 경제적 손실 기간 동안 채권
자로부터 재정을 지속적으로 지원받을 수 있도록 경영자
의 신뢰성을 유지하기 위한 결정일 수 있으며, 감사인이
나 채권자가 회계 검증을 강화한 결과일 수 있다[30]. 이
익 감소 신호는 또한 높은 소송 위험으로부터 기업을 보
호하고 기업의 장기적 생존을 위해 다양한 당사자로부터 
양보를 얻기 위해 주주를 대신하여 행동하는 경영자 자신
의 대응의 결과일 수도 있다. 

본 연구에서는 선행연구의 결과를 기초로 다음과 같은 
관점에서 이익기업과 비교하여 손실기업에서 더욱 엄격
한 조건부 보수주의가 적용되는 것으로 추론한다. 첫째, 
신호이론 관점에서 손실기업은 손실의 특성과 신호 프로
세스 자체로 인해 이익기업과 다르게 정보를 신호할 것으
로 예상되며,  경영자 교체로부터 자신의 이익을 증가시
키기 위해 일시적으로 하향 조정된 이익을 발표하거나 중
장기적인 경영 전략의 일환으로 ‘Big Bath’를 활용할 가
능성도 있다. 둘째, 부채계약의 관점에서 부채계약 시에 
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경영자는 유리한 계약조건을 체결하기 위하여 이익을 과
대계상하는 이익조정을 수행하는 경향이 존재한다. 채권
자는 경영자의 이익조정의 영향을 통제하기 위하여 엄격
한 보수주의의 적용을 요구하며, 특히 손실이 발생하여 
재무위험이 큰 기업에 대해 더욱 엄격한 보수주의를 요구
하기 때문에 손실기업에서 보수주의가 더욱 강하게 나타
나게 된다. 셋째, 프로스펙트 이론(prospect theory) 관
점에서 투자자의 가치함수는 S자형 곡선의 형태를 보인
다. 따라서 투자자는 이익에서 얻는 심리적 만족(효용) 보
다 동일한 금액의 손실에서 오는 심리적 고통(비효용)이 
더욱 크기 때문에 손실회피(loss aversion)성향을 가지며 
손실을 회피하기 위하여 이익정보보다는 손실정보에 대
하여 더욱 신속하게 반응한다고 주장하였다. 이는 이익기
업과 비교하여 손실기업은 시장정보를 신속하게 인식하
고자 하는 투자자의 요구에 의하여 시장정보에 더욱 민감
하게 반응하는 동기요인을 제공하며, 결과적으로 호재 및 
악재와 같은 시장정보를 회계이익에 반영하기 위하여 더
욱 엄격한 조건부 보수주의를 적용하게 된다.

3. 연구방법 

3.1 연구가설
시장정보와 회계정보가 회계이익의 비대칭성에 미치

는 결합효과를 확인하기에 앞서 시장정보에 따라 회계이
익의 민감도가 차별화되는지를 검증하고자 한다. 
Basu(1997)[5]는 비용보다 수익에 대해 더 엄격한 인식요
건을 적용시킴으로써 비용과 수익에 대해 비대칭적 적시
성이 나타난다고 주장하였다. 본 연구에서는 Basu(1997) 
[5]의 연구모형을 활용하여 시장정보의 대리변수로서 주
가수익률을 사용하여 호재와 악재에 대한 비대칭적 적시
성을 살펴보고자 하였다. 악재와 호재는 회계이익에 비대
칭적으로 인식될 것으로 예상하여 다음과 같은 가설 1을 
설정하였다.

[가설 1] 악재와 호재에 대한 회계이익 민감도는 차별
화된다. 

손실 조건과 관련하여 손실을 공시하는 기업은 투자 
및 R&D 지출과 같은 손실기업의 더 높은 정보 공개 및 혁
신 활동으로 인해 긍정적인 신호를 나타내는 것으로 인식
될 수 있다[31, 32]. 반면, 경제적 성과의 실제 감소로 인
한 일시적이고 반복적인 손실로부터 부정적인 신호를 나

타내는 것으로 인식될 수도 있다[7]. 이는 신호이론을 기
반으로 손실기업은 손실의 특성과 신호 프로세스 자체로 
인해 이익기업과 다르게 정보를 신호할 것으로 예측할 수 
있다. 또한 부채계약이론 및 프로스펙트 이론에서는 이익
기업과 비교하여 손실기업이 시장정보에 민감하게 반응
하기 때문에 손실기업에서 더욱 엄격한 보수주의가 적용
되고 있다는 이론적 토대를 제공하고 있다. 본 연구에서
도 이익기업과 비교하여 손실기업에서 더욱 엄격한 보수
주의가 적용될 것으로 예상하며 이를 검증하고자 다음과 
같은 가설 2를 설정하였다.

[가설 2] 이익기업과 비교하여 손실기업은 시장정보에 
보다 민감하게 반응한다.

손실 조건과 관련하여 가장 많이 연구된 분야는 발생
주의를 활용한 이익의 품질이다. 발생액의 질은 규정된 
정책이 아닌 경영자(임의의 비용 또는 이익 처리)가 결정
하는 비용이나 이익으로 인식한다는 측면에서 보수주의
와 유사한 특성이 존재한다. 보수주의도 손실 인식을 조
기에 인식하거나 지연 인식을 경영자의 의사결정에 의존
하고 있다는 점에서 유사하다. 이러한 특성을 활용하여 
본 연구에서는 Ball and Shivakumar(2006)[29]가 제시
한 조건부 보수주의의 대체적 측정치를 활용하여 연구의 
강건성을 보완하고자 한다. Ball and Shivakumar(2006) 
[29]의 조건부 보수주의 측정치는 발생액과 영업현금흐
름의 관계성에 기초한 것으로 미래의 경제적 손실은 음(-)
의 발생액을 통하여 신속하게 반영되며 미래의 경제적 이
익은 여러 기간에 걸쳐 지연되어 반영되기 때문에 발생액
과 현금흐름 사이에서 비대칭적 적시성을 관찰한 측정치
이다. Ball and Shivakumar(2006)[29]는 Basu(1997)[5]
의 연구에서 사용된 조건부 보수주의 측정치는 미래의 경
제적 손실 및 경제적 이익에 대한 시장정보라는 점에서 
Basu의 조건부 보수주의 측정치와 차별화된다. 발생액과 
현금흐름의 관계성에 기초하여 측정된 조건부 보수주의
가 회계이익에 반영되는 민감도가 차별화되는지를 검증
하기 위해 다음과 같은 가설 3을 설정하였다.

[가설 3] 미래의 경제적 손실과 경제적 이익에 대한 회
계이익 민감도는 차별화된다. 

Ball and Shivakumar(2006)[14]의 미래의 경제적 손
실은 음(-)의 발생액을 통하여 신속하게 반영되며 미래의 
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경제적 이익은 여러 기간에 걸쳐 지연되어 반영되기 때문
에 발생액과 현금흐름 사이에서 비대칭적 적시성을 관찰
하였다. 시장정보와 회계정보의 결합에 따라 회계이익의 
비대칭성을 토대로 부채계약이론 및 프로스펙트 이론에
서의 이익기업과 손실기업으로 구분하여 확인해 볼 필요
성이 있다. Ball and Shivakumar(2005)[10]의 조건부 보
수주의 측정치에서도 이익기업과 비교하여 손실기업에
서 보다 엄격한 조건부 보수주의가 적용될 것으로 예상하
여 다음과 같은 가설 4를 설정하였다.

[가설 4] 미래의 경제적 손실과 경제적 이익에 대하여 
이익기업과 손실기업의 회계이익 민감도는 
차별화된다.

3.2 연구모형
[가설 1] 악재와 호재에 대한 회계이익 민감도는 차별

화된다. 

악재와 호재에 대한 비대칭적인 적시성을 검증하기 위
한 가설 1을 검증하기 위하여 Eq. (1)을 설정하였다. 주요 
관심변수로서 악재의 증분적 적시성 계수(DR*R)로서 악
재는 호재보다 더욱 민감하게 회계이익에 반영되기 때문
에 는 유의적인 양(+)의 회귀계수를 가질 것으로 예상
한다. 

       


(1)

X : 당기순이익/기초 주가
R : 당기년도 4월부터 차기년도 3월까지의 주가수익률
DR : 음(-)의 주가수익률(R < 0)이면 1, 아니면 0인 더미변수
YEAR : 년도더미
IND : 중분류기준 산업더미변수

[가설 2] 이익기업과 비교하여 손실기업은 시장정보에 
보다 민감하게 반응한다.

호재와 악재라는 시장정보에 대하여 이익기업과 손실
기업의 회계이익 민감도가 차별화되는지를 검증하기 위
한 가설 2와 관련하여 Eq. (2)를 설정하였다. Eq. (2)에서 
호재에 대한 이익기업의 민감도(R)이며 손실기업의 증분
적 민감도는 (DY*R)로 호재를 지연인식하는 조건부 보수

주의가 회계정보의 특성에 따라 차별화되는 경우 호재에 
대한 증분적 적시성 계수 는 음(-)의 유의적인 회귀계
수를 가지게 된다. 반면 악재에 대한 이익기업의 민감도
는 (DR*R)이며 손실기업의 증분적 민감도는 (DY*DR*R)
로 악재를 조기인식하는 조건부 보수주의의 특성이 회계
정보의 특성에 따라 민감도가 차별화되는 경우 악재에 대
한 증분적 적시성 계수 는 유의적인 양(+)의 회귀계수
를 가지게 된다. 

     

 

 



(2)

DY : 음의 회계이익(X < 0) 이면 1, 아니면 0인 더미변수

[가설 3] 미래의 경제적 손실과 경제적 이익에 대한 회
계이익 민감도는 차별화된다. 

미래의 경제적 손실과 경제적 이익에 대하여 회계이익
에 반영되는 민감도가 차별화되는지를 검증하기 위하여 
Eq. (3)을 설정하였다. 주요 관심변수로서 미래의 경제적 
손실에 증분적 적시성 계수(DCF*CFFO)로서 미래의 경
제적 손실이 경제적 이익보다 더욱 민감하게 발생액에 반
영되기 때문에 유의적인 양(+)의 회귀계수를 가질 것으로 
예상한다. 

     

  



(3)

TACC : 총발생액/기초종자산
CFFO : 영업현금흐름/기초총자산
DCF : 음의 영업현금흐름(CFFO < 0) 이면 1, 아니면 0인 

  더미변수

[가설 4] 미래의 경제적 손실과 경제적 이익에 대하여 
이익기업과 손실기업의 회계이익 민감도는 
차별화된다.

가설 4의 검증과 관련된 Eq. (4)에서 양(+)의 현금흐름
에 대한 이익기업의 민감도 이며 손실기업의 민감도는 
( )로 민감도가 차별화되는 경우 증분적 적시성 계
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Table 1. Descriptive Statistics                                                                                                                 (N=11,462)

Panel A. Descriptive Statistics(Full Sample)
Variables MEAN Median SD

X 0.03 0.02 0.19
R 0.07 -0.03 0.44

CFFO 0.04 0.03 0.13
TACC -0.05 -0.03 0.14

Panel B. Descriptive Statistics(losses & earnings corporates)

Variables Losses corporates(N=3,052) Earnings corporates(N=8,410)
MEAN Median SD MEAN Median SD

X -0.37 -0.19 0.32 0.18 0.10 0.15
R -0.11 -0.12 0.53 0.13 0.01 0.41

CFFO -0.10 -0.03 0.11 0.09 0.06 0.14
TACC -0.14 -0.11 0.18 -0.02 -0.00 0.13

수 는 유의적인 회귀계수를 가지게 된다. 반면 음(-)의 
현금흐름에 대한 이익기업의 민감도는 이며 손실기업
의 민감도는  로 민감도가 차별화되는 경우 악재
에 대한 증분적 적시성 계수 는 유의적인 회귀계수를 
가지게 된다. 

     

  

 

 

  



(4)

3.3 표본선정
본 연구의 표본은 2012년부터 2020년까지 기간 동안 

유가증권시장 및 코스닥시장에 상장된 비금융 상장기업
을 대상으로 다음과 같이 표본선정기준을 적용하여 수집
하였다.

(1) 감사의견이 적정의견인 기업
(2) 12월 결산법인인 기업
(3) 분석에 필요한 재무 자료가 입수 가능한 기업
(4) 비금융업
(5) 자본 잠식 기업 제외

본 연구의 재무자료는 한국상장사협의회의 데이터베
이스 TS-2000에서 제공하는 자료를 수집하였다. 전체 표
본을 구성하는 과정에서 극단치가 미치는 영향을 최소화
하기 위하여 각 모형을 추정하는데 필요한 모든 변수에 
대해 양극단 1%에 해당하는 관측치를 제거하였다. 이러
한 과정을 통해 최종 확정된 관측치는 총 11,462개의 기
업-연도 자료로 구성되어 있다.

4. 연구결과

4.1 기술통계 및 상관관계 분석결과
Table 1은 본 연구의 기술통계분석의 결과를 나타내

고 있다. 패널 A는 전체 기업의 기술통계 분석 결과이다. 
기업이익(X)의 평균(중앙값)은 0.03(0.02)이고, 주가수익
률(RET)의 평균(중앙값)은 0.07(-0.03)로 나타났다. 영업
현금흐름(CFFO)의 평균(중앙값)은 0.04(0.03)이고, 발생
액(TACC)의 평균(중앙값)은 -0.05(-0.03)으로 확인되었
다.

Table 1의 패널 B는 손실기업과 이익기업의 기술통계 
분석 결과이다.  손실기업 이익(X)의 평균(중앙값)은 –
0.37(-0.19)이고, 이익기업은 평균(중앙값)이  0.18(0.10)
로 나타났다. 손실기업의 주가수익률(R) 평균(중앙값)은 
–0.11(-0.12)이고, 이익기업의 평균(중앙값)은 0.13(0.01)
로 확인되었다. 손실기업의 영업현금흐름(CFFO)의 평균
(중앙값)은 –0.10(-0.03)이고, 발생액(TACC)의 평균(중
앙값)은 –0.14(-0.11)으로 나타난 반면 이익기업의 영업
현금흐름(CFFO)의 평균(중앙값)은 0.09(0.06)이고, 발생
액(TACC)의 평균(중앙값)은 –0.02(-0.00)로 나타났다. 
Table 2의 패널 A는 주요 변수들의 상관관계 분석 결과
이며, 대각선 기준으로 우측상단에는 Pearson 상관관계
를, 좌측하단에는 Spearman 상관관계를 제시하였다. 모
든 변수에서 피어슨의 적률상관계수 및 스피어만의 순위
상관계수의 부호가 일치하고 있는 것으로 확인되어 모든 
변수에서 비선형성이 존재하지 않는 것으로 판단된다. 이
익변수들과 현금흐름, 발생액과의 관련성은 모두 기대부
호와 일치하였으며, 1% 수준에서 유의한 양(+)의 관계성
을 가지는 것으로 나타났다. 현금흐름(CFFO)과 발생액
(TACC)은 유의한 음(-)의 관계성을 가지는 것으로 확인
하였다.
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Table 3. Analysis of difference in earnings sensitivity to market information (bad news and good news)

         (1)

Variables Full Sample Losses Corporates Earnings Corporates
Coeff. t-Stat Coeff. t-Stat Coeff. t-Stat

Intercept 0.164*** 2.99 -0.552*** -4.10 0.318*** 5.48
DR 0.136* 1.72 0.442** 2.57 -0.180** -1.98
R 0.047 0.42 -0.048 -0.19 0.093 0.79

DR*R 1.750*** 9.93 2.373*** 7.33 -0.552** -2.19
Adj. R2 0.0195 0.0489 0.0106

F-Statistics 75.85*** 52.26*** 12.68***
*, **, and *** denote the significance at 10%, 5%, and 1% level, respectively.

Table 4. Analysis of difference in sensitivity between earnings and losses corporates to market information

      




 

(2)

Variables Coeff. t-Stat
Intercept 0.318*** 5.27

DR -0.180* -1.91
R 0.093 0.76

DR*R -0.552** -2.11
DY -0.870*** -6.38

DY*DR 0.622*** 3.40
DY*R -0.181*** -2.01

DY*DR*R 2.925*** 7.43
Adj. R2 0.0474

F-Statistics 82.48
*, **, and *** denote the significance at 10%, 5%, and 1% level, respectively.

Table 2. Pearson(Spearman) correlations                                                                                              (N=11,462)

Panel A. Pearson(Spearman) correlations(Full Sample)
Variables X R CFFO TACC

X 0.10*** 0.06*** 0.21***
R 0.29*** 0.11*** 0.15***

CFFO 0.40*** 0.16*** -0.13***
TACC 0.34*** 0.10*** -0.47***

Panel B. Pearson(Spearman) correlations(losses & earnings corporates)

Variables Losses Corporates Earnings Corporates
X R CFFO TACC X R CFFO TACC

X 0.17*** 0.02 0.21*** 0.01 0.01 0.13***
R 0.13*** 0.03 0.23*** 0.20*** 0.06*** -0.03***

CFFO 0.14*** 0.03 -0.22*** 0.19*** 0.11*** -0.26***
TACC 0.46*** 0.16*** -0.43*** 0.07*** -0.02* -0.80***

*, **, and *** denote the significance at 10%, 5%, and 1% level, respectively.

4.2 실증분석 결과
가설 1과 관련하여 조건부 보수주의와 회계정보의 민

감도를 분석한 Eq. (1)의 결과는 Table 3에 제시되어 있
다. 전체기업 표본에서 호재의 적시성 계수(R)는 0.047 
(t=0.42)로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 악재의 증분
적 적시성 계수(DR*R)는 1.750(t=9.93)으로 1% 수준에
서 유의한 것으로 나타났다. 악재의 적시성 계수(R+DR* 
R)는 1.797로 호재와 비교하여 약 38.2배(38.23=1.797/ 
0.047) 이상의 차이가 있음을 확인하였다. 

악재와 호재에 대한 회계이익 민감도를 손실기업과 이

익기업으로 구분하여 검증한 결과, 손실기업에서 호재의 
적시성 계수(R)는 –0.048(t=-0.19)으로 유의하지 않은 음
(-)의 관련성을 가지고 있음을 확인하였다. 악재의 증분
적 적시성 계수(DR*R)는 2.373(t=7.33)으로 1% 수준에
서 유의한 양(+)의 회귀계수를 가지며, 악재에 대한 적시
성 계수(R+DR*R)는 2.325로 양(+)의 관계성으로 나타났
다. 이러한 결과는 손실기업은 시장정보에 민감하게 반응
하며, 특히 악재에 대하여 더욱 민감하게 반응하고 있음
을 의미한다. 반면, 이익기업에서 호재의 적시성 계수(R)
는 0.093(t=0.79)으로 유의하지 않은 양(+)의 관련성을 
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Table 5. Accounting earnings sensitivity to cash flow

         (3)

Variables Full Sample Losses Corporates Earnings Corporates
Coeff. t-Stat Coeff. t-Stat Coeff. t-Stat

Intercept -0.008*** -4.86 -0.063*** -10.56 0.025*** -18.29
DCF 0.033*** 9.31 -0.018** -2.22 0.063*** 18.57
CFFO -0.013 -1.11 -1.209*** -15.68 -0.005 -0.58

DCF*CFFO 0.298*** -9.90 1.115*** 12.72 -1.179*** -33.73
Adj. R2 0.0417 0.0959 0.3017

F-Statistics 167.16 108.92 1211.78
*, **, and *** denote the significance at 10%, 5%, and 1% level, respectively.

가지고 있음을 확인하였다. 악재의 증분적 적시성 계수
(DR*R)는 –0.552(t=-2.19)로 유의한 음(-)의 회귀계수를 
가지며, 악재에 대한 적시성 계수(R+DR*R)는 –1.4로 음
(-)의 값을 나타내고 있다. 이러한 결과는 이익기업은 호
재에는 민감하지 않으며, 악재에 대하여 지연인식하는 경
향이 있는 것으로 해석된다.

시장정보에 대한 이익기업과 손실기업의 민감도 차이
와 관련된 가설 2와 관련하여 Eq. (2)를 분석한 결과는 
Table 4에 제시되어 있다. 호재에 대한 이익기업의 민감
도 계수(R)는 0.093(t=0.76)으로 유의하지 않은 양(+)의 
관련성을 가지는 것으로 나타났다. 반면 손실기업의 증분
적 민감도 계수(DY*R)는 –0.181(t=-2.01)로 유의한 음(-)
의 관련성을 가지는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 손
실기업에서 호재를 지연인식하는 조건부 보수주의가 엄
격하게 적용된 것으로 해석된다. 악재에 대한 이익기업의 
민감도(DR*R)는 –0.552(t=-2.11)로 이익기업은 악재라
는 시장정보를 지연하여 인식하는 것으로 나타났다. 반면 
손실기업의 증분적 민감도 계수(DY*DR*R)는 2.925(t= 
7.43)로 1% 수준에서 유의한 양(+)의 증분적 영향을 미치
는 것으로 확인하였다. 이러한 결과는 부채계약관점에 의
거하여 채권자가 손실가능 기업에 대하여 보수주의를 더
욱 강하게 요구하고 있으며, 프로스펙트 이론에 따라 투
자자는 손실상황에서 발생하는 손실정보에 더욱 강하게 
반응하고 있다는 실증 증거로 해석된다.

[가설 3] 미래의 경제적 손실과 경제적 이익에 대한 회
계이익 민감도는 차별화된다. 

Basu(1997)[5]의 보수주의 측정치를 보완하기 위하여 
Ball and Shivakumar(2005)[10]의 조건부 보수주의 측
정치를 활용하여 미래의 경제적 이익과 경제적 손실에 대
한 비대칭적 적시성을 확인하기 위한 가설 3과 관련하여 
Eq. (3)을 분석한 결과는 Table 5에 제시되어 있다. 전체 

기업에서 양(+)의 영업현금흐름에 대한 적시성 계수
(CFFO)는 –0.013(t=-1.11)으로 유의하지 않은 음(-)의 관
련성을 가지고 있음을 확인하였다. 반면 음(-)의 영업현
금흐름에 대한 증분적 적시성 계수(DCF*CFFO)는 0.298 
(t=9.90)으로 1% 수준에서 유의한 양(+)의 관련성을 가지
고 있는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 전체 기업 관점
에서 경제적 이익에 대하여 민감하게 반응하지 않는 반면 
경제적 손실은 신속하게 반영하는 것으로 해석된다.

현금흐름의 발생액의 비대칭적 민감도를 이익기업과 
손실기업으로 구분하여 검증한 결과 손실기업에서 양(+)
의 현금흐름에 대한 적시성 계수(CFFO)는 –1.209(t= 
-15.68)로 1% 수준에서 유의한 음(-)의 관련성을 가지는 
것으로 나타났다. 음(-)의 현금흐름에 대한 증분적 적시
성 계수(DCF*CFFO)는 1.115(t=12.72)로 1% 수준에서 
유의한 양(+)의 관계성이 나타났다. 이는 손실기업은 경
제적 이익은 지연인식하며, 경제적 손실은 조기인식하는 
조건부 보수주의가 엄격하게 적용된 결과로서 손실기업
은 시장정보에 민감하게 반응한다는 의미이다. 이익기업
에서 양(+)의 현금흐름에 대한 적시성 계수(CFFO)는 –
0.005(t=-0.58)로 유의하지 않은 음(-)의 관련성을 가지
고 있음을 확인하였다. 음(-)의 현금흐름에 대한 증분적 
적시성 계수(DCF*CFFO)는 –0.035(t=-33.73)으로 1% 수
준에서 유의한 음(-)의 관계성이 나타나 미래의 경제적 손
실을 지연하여 인식하는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 
이익기업은 미래의 경제적 이익에는 민감하게 반응하지 
않으며, 경제적 손실은 지연인식함으로써 시장정보에 민
감하게 반응하지 않는다는 결과로 해석된다. 반면 손실기
업에서 양(+)의 현금흐름에 대한 적시성 계수(CFFO)는 –
1.209(t=-15.68)으로 1% 수준에서 유의한 음(-)의 관련
성을 가지는 것으로 나타났다. 음(-)의 현금흐름에 대한 
증분적 적시성 계수(DCF*CFFO)는 1.115(t=12.72)로 1% 
수준에서 유의한 양(+)의 관계성이 나타났다. 이는 손실
기업은 경제적 이익은 지연인식하며, 경제적 손실은 조기
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Table 6. Accounting earnings sensitivity of earnings and losses corporates to cash flow information


 

 
 



 
 

  
 

(4)

Variables Coeff. t-Stat
Intercept 0.025*** -14.39

DCF 0.063*** 14.62
CFFO -0.005 -0.45

DCF*CFFO -1.179*** -26.55
DY -0.039*** -8.56

DY*DCF -0.080*** -11.40
DY*CFFO -1.204*** -21.94

DY*DCF*CFFO 2.293*** 30.33
Adj. R2 0.2792

F-Statistics 635.19
*, **, and *** denote the significance at 10%, 5%, and 1% level, respectively.

인식하는 조건부 보수주의가 엄격하게 적용된 결과로서 
손실기업은 시장정보에 민감하게 반응한다는 의미이다.

미래의 경제적 손실과 경제적 이익에 대하여 이익기업
과 손실기업의 회계이익 민감도가 차별화되는지를 검증
하기 위한 가설 4와 관련하여 Eq. (4)를 분석한 결과는 
Table 6에 제시되어 있다. 양(+)의 현금흐름에 대한 이익
기업의 적시성 계수(CFFO)는 –0.005((t=-0.45)로 나타났
으며, 손실기업의 증분적 적시성 계수(DY*CFFO)는 –
1.204(t=-21.94)로 손실기업에서 미래의 경제적 이익을 
지연 인식하는 조건부 보수주의의 성향이 유의적으로 높
은 것으로 나타났다. 음(-)의 현금흐름에 대한 이익기업
의 적시성 계수 (DCF*CFFO)는 –1.179(t=-26.55)로 1% 
수준에서 유의한 음(-)의 관련성을 가지는 것으로 나타났
으며, 손실기업의 증분적 적시성 계수(DY*DCF*CFFO)는 
2.293(t=30.33)으로 1% 수준에서 유의한 양(+)의 증분적 
영향을 미치는 것으로 확인하였다. 이는 이익기업과 비교
하여 경제적 이익은 지연 인식하고 경제적 손실은 조기 
인식하는 조건부 보수주의가 더욱 엄격하게 적용되고 있
으며, 결과적으로 손실기업은 보다 시장 정보에 더 민감
하게 반응한다는 의미이다.

5. 결론 

본 연구에서는 시장정보와 회계정보의 결합효과에 따
라 회계이익의 비대칭성이 나타는지를 규명하고자 하였
다. 시장정보의 특성치로 호재(경제적 이익)과 악재(경제
적 손실)를 활용하였고 회계정보의 특성치로 이익과 손실
을 활용하였다. Basu(1997)[5]와 Ball and Shivakumar 
(2005)[10]의 조건부 보수주의 측정치를 활용하여 시장
정보와 회계정보를 결합한 결과는 다음과 같다. 첫째, 호

재라는 시장정보에 대하여 이익기업과 손실기업 모두에
서 민감하지 않은 것으로 분석되었다. 반면 악재에 대하
여 손실기업은 신속하게 인식하려는 경향이 있지만, 이익
기업은 지연인식하는 경향을 존재하고 있음을 확인하였
다. 둘째, 이익기업과 비교하여 호재에 대하여 손실기업
은 지연인식하는 경향이 높은 반면, 악재에 대하여 손실
기업은 조기인식하는 경향이 유의적으로 높은 것으로 나
타났다. 이러한 결과는 손실기업은 시장정보에 민감하게 
반응하며, 부채계약이론 및 프로스펙트 이론에서 제시한 
것처럼 채권자 및 투자자의 요구에 신속하게 반응하기 위
하여 보다 엄격한 보수주의를 적용하고 있음을 의미한다. 
셋째, 양(+)의 현금흐름으로 측정된 경제적 이익에 대하
여 이익기업은 민감하게 반응하지 않는 반면, 손실기업은 
지연 인식하는 경향이 유의적으로 높게 나타났다. 음(-)
의 현금흐름으로 측정된 경제적 손실에 대하여 손실기업
은 신속하게 인식하는 반면 이익기업은 지연 인식하는 경
향이 있음을 발견하였다. 이러한 결과는 이익기업보다 손
실기업이 시장정보에 민감하게 반응하고 있음을 의미한
다. 넷째, 이익기업과 비교하여 손실기업은 경제적 이익
을 지연인식하는 반면, 경제적 손실은 조기인식함으로써 
더욱 엄격한 보수주의가 적용되는 것으로 나타났다. 

본 연구는 선행연구와 비교하여 다음과 같은 차별화된 
공헌점 및 시사점을 제공하고 있다. 첫째, 선행 연구들은 
시장정보가 회계이익에 미치는 영향에 초점을 맞추고 있
지만 본 연구는 시장정보에 대한 조건부 보수주의의 관계
성에 대하여 손실기업과 이익기업을 분리하여 손실기업
은 시장정보에 민감하게 반응하는 반면, 이익기업은 시장
정보에 민감하게 반응하지 않음을 검증함으로써 시장정
보와 회계정보의 결합효과와 비대칭적 적시성 간의 인과
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성에 대한 이론적 시사점을 제공하고 있다. 둘째, 본 연구
에서는 부채계약관점에서 채권자들은 손실위험이 높은 
기업에 더욱 엄격한 보수주의를 요구하는 경향이 있으며, 
프로스펙트 이론관점에서 투자자는 손실 정보에 민감하
게 반응하지만, 특히 손실상황에서 발생하는 손실정보에 
더욱 강하게 반응한다는 추가적인 증거를 통해 실무적인 
시사점을 제공하고 있다. 이는 동일한 가치를 가진 시장
정보가 주어진다 하더라도  손실과 이익에 따라 채권자와 
투자자의 가치함수가 비대칭적으로 나타날 수 있다는 것
을 의미하는 비대칭적인 투자행태를 조명함으로써 정책
적 시사점을 제공하고 있다.

프로스펙트 이론(prospect theory) 관점에서 투자자
의 가치함수는 S자형 곡선의 형태를 보인다. 따라서 투자
자는 이익에서 얻는 심리적 만족(효용) 보다 동일한 금액
의 손실에서 오는 심리적 고통(비효용)이 더욱 크기 때문
에 손실회피(loss aversion)성향을 가지며 손실을 회피하
기 위하여 이익정보보다는 손실정보에 대하여 더욱 신속
하게 반응한다고 주장하였다. 

본 연구에서는 다음과 같은 한계점을 가지고 있다. 첫
째, 본 연구에서는 조건부 보수주의를 기반으로 호재와 
악재의 상황에서 이익기업과 손실기업에 따라 시장정보
를 회계이익에 반영하는 민감도가 차별적인지를 검증하
였다. 보수주의는 시장정보를 기반으로 하는 조건부 보수
주의와 시장정보와는 무관하게 회계정보에 기초한 무조
건부 보수주의로 구분할 수 있다[31, 32]. 향후 연구에서
는 시장정보를 기반으로 한 조건부 보수주의뿐만 아니라 
회계정보에 기반한 무조건부 보수주의를 고려하여 회계
이익의 민감도와의 관련성을 검증할 필요성이 존재한다.

둘째, 본 연구에서는 조건부 보수주의의 기본적 근간
이 되는 비대칭적 적시성이 이익과 손실이라는 회계정보 
특성과 결합된 비대칭적 적시성을 검증하였다. 향후 연구
에서는 회계정보의 비대칭성에 대하여 이익지속성 및 가
치관련성 등을 반영한 연구로 확장할 필요가 있다. 
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