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어닝서프라이즈, 어닝쇼크와 
공매도 거래행태에 관한 연구
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1)  이한경**․김진수***

<요  약>

본 연구는 분기이익공시로 공개되는 이익정보(당기순이익, 영업이익)를 기준으로 추정되는 표준화

비기대이익(SUE), 전기대비 이익(∆Y, ∆Q)의 증감에 따라 분기공시시점의 시장반응과 공매도 거래

행태를 사건연구로 비교 분석한다. 양(+)의 어닝서프라이즈(ESUR)를 SUE가 1 이상이면서 전년동기

대비 및 전분기 대비 이익이 증가한 집단(S1+ ∆YQ+)으로 설정하고 음(-)의 어닝서프라이즈를 의미하는 

어닝쇼크(ESHO)를 SUE가 -1이하면서 전년동기대비 및 전분기대비 이익이 감소한 집단(S1- ∆YQ-)

으로 설정한다. ESUR과 ESHO를 종합하여 어닝서프라이즈 종합변수(ES)를 설정하여 설명요인을 

탐색한 후 ES가 분기이익공시 이후의 공매도 거래행태에 미치는 영향을 순위프로빗모형(Ordered 

Probit Model)으로 분석한다. 본 연구의 표본은 2009년부터 2016년까지 유가증권시장에 상장된 

비금융업종 중 분기이익공시를 실시한 기업을 대상으로 선정하였다. 

결과는 다음과 같다. 첫째, 분기이익공시 시점에서 본 연구에서 설정한 ESUR과 ESHO의 분기이익공시 

시점 시장반응이 기존 선행연구에서 설정한 단순이익 증가나 SUE만으로 어닝서프라이즈를 판단한 

결과보다 더욱 크게 나타남을 확인하였다. 둘째, ES의 설명요인을 분석한 결과 누적평균비정상수익률

(CAR(-5,-1))이 주요 요인임을 확인하였다. 셋째, 누적초과공매도거래비중(CASR(1,5))이 대부분 집단에서 

유의하게 상승함을 확인하였다. 넷째, ES와 CASR(2,5)의 관계를 분석한 결과, 모든 이익정보 기준으로 

분석한 결과에서 ES와 CASR(2,5)가 음(-)의 관계에 있음을 확인하였다. 따라서 다양한 지표를 고려하여 

어닝서프라이즈를 판별해야 하며 어닝서프라이즈(ES)가 공시이후의 공매도 거래행태의 음(-)의 영향을 

미치므로 이를 고려하여 투자의사결정을 수립해야할 것이다.
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Ⅰ. 서  론 

분기이익공시로 발표되는 실적에 따라 자본시장의 투자자들은 포트폴리오를 재조정하여 

투자 비중을 줄이거나 투자여부 자체를 결정한다. 공매도 거래자들은 이익공시 이전에 

공매도 거래를 줄이고 이후에 확대하는 경향이 보고되고 있다(Berkman and McKenzie, 

2012; 이한경, 김진수, 2018) 이익공시에 관한 선행연구들은 비기대이익의 크기, 전기대비 

실적의 크기 등 다양한 단일지표를 통해 양(+)과 음(-)의 어닝서프라이즈(이하 각각 어닝

서프라이즈와 어닝쇼크)를 추정하고 있다(Ball and Brown, 1968; 이은철, 이만용, 2006; 

박진우, 김정환, 2012; 고유경 외 4인, 2010; 최혁, 이효정, 2012). 분기이익공시로 공개되는 

실적은 이러한 다양한 단일지표가 동시에 공개됨에도 이를 함께 고려하여 어닝서프라이즈와 

어닝쇼크를 재정의한 선행연구가 거의 없다. 이에 본 연구는 분기이익공시를 통해 공개되는 

이익정보의 종류(당기순이익, 영업이익), 시차적 요인(전기대비, 전년동기대비) 및 표준화

비기대이익(Standardized Unexpected Earning, 이하 SUE)의 크기를 종합하여 어닝서프라

이즈와 어닝쇼크를 재정의한다. 이를 통해 투자자에게 유의한 정보를 제공할 것으로 판단한다. 

분기이익공시시점의 공매도 거래행태에 관한 선행연구로 Berkman and McKenzie(2012)와 

이한경, 김진수(2018)의 연구를 대표적으로 들 수 있다. 이들의 연구결과는 공시 이전의 

공매도 거래 비중이 축소되고 반면에 공시 이후에 확대되는 경향을 보고하고 있다. 본 

연구는 단순히 당기순이익 기준으로 분석한 이한경, 김진수(2018)의 연구를 확장하여 당기

순이익과 영업이익에 따른 투자주체별 반응을 비교 분석하여 제시하고 있으며 복합적으로 

추정한 어닝서프라이즈와 어닝쇼크의 설명요인, 시장반응, 그리고 공매도 거래행태를 

분석한다는 점에서 이전 연구와 차별점을 가진다.

본 연구의 구체적인 분석방법은 다음과 같다. 분기이익공시일에 기업이 공개하는 

이익정보에 기초하여 실적호재성 척도인 SUE를 추정하여 SUE가 양(+)인지 음(-)인지에 

따라 집단을 대별한다. 그리고 전년동기대비 이익의 증감에 따라 각각 ∆Y+와 ∆Y-로 

구별하고 전분기대비 이익의 증감에 따라 각각 ∆Q+와 ∆Q-로 집단을 세분하여 집단별 

분기이익공시 시점을 중심으로 주가수익률(AAR, CAR)를 사건연구 방법으로 분석한다. 

그리고 어닝서프라이즈와 어닝쇼크를 각각 ESUR(S1+ ∆YQ+)과 ESHO(S1- ∆YQ-)로 

설정하고 ESUR은 1로, ESHO는 -1로, 이외의 사건은 0으로 새로운 변수인 어닝서프라이즈 

종합변수(ES)를 설정하여 순위프로빗 모형(Ordered Probit Model)으로 회귀분석을 실시하여 

설명요인을 탐색한다. ESUR, ESHO 집단별 집단별 분기이익공시일을 기준으로 공매도 

거래행태(ASR, CASR)를 분석한다. 그리고 종속변수를 분기이익공시 이후의 누적초과
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공매도거래비중인 CASR(2,5)로 설정하여 ES가 CASR(2,5)에 미치는 영향을 분석한다.

본 연구의 결과는 다음과 같다. 첫째, 분기이익발표 시점에서 단일지표 집단들의 AAR과 

CAR보다 다양한 지표를 종합하여 설정한 ESUR 집단에서 가장 높게, ESHO 집단에서 

가장 낮게 나타났다. 둘째, ES의 설명요인을 분석한 결과 CAR(-5,-1)가 주요 요인으로 

확인되었다. 셋째, CASR(1,5)이 대부분 집단에서 유의하게 상승함을 확인하였다. 영업이익을 

기준으로 추정한 ESUR 집단의 경우, 당기순이익으로 분석한 결과와 달리 분기이익공시 

이전 D-3일부터 D-1일까지 공매도 거래비중이 유의하게 증가하는 것으로 나타났다. 넷째, 

ES와 CASR(2,5)의 관계를 분석한 결과, 모든 이익정보 기준으로 분석한 결과에서 ES와 

CASR(2,5)가 음(-)의 관계에 있음을 확인하였다. 특히 영업이익으로 분석한 결과 ES의 계수 

값이 더욱 큰 것으로 나타났다. 따라서 영업이익으로 구분한 집단이 당기순이익으로 추정한 

집단보다 시장반응의 정도가 더욱 크고 분기이익공시 이후의 공매도 거래행태에 크게 영향을 

미치는 것으로 나타났다.

본 논문의 이하 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 비기대이익과 공매도 관련 선행연구를 

서술한다. 제Ⅲ장에서는 표본 선정 및 연구방법에 대해 설명한다. 제Ⅳ장에서는 연구방법에 

따라 집단별 시장반응과 공매도 거래행태를 우선 비교분석한다. 그리고 어닝서프라이즈 

종합변수(ES)의 설명요인을 탐색하고 분기이익공시 이후의 공매도 거래행태에 미치는 

영향을 분석한다. 제Ⅴ장에서는 연구 결과를 요약한다.

Ⅱ. 선행 연구

1. 비기대이익 관련 선행연구

Ball and Brown(1968)에 따르면 미국시장에서 비기대이익과 위험조정수익률간 유의한 

관계에 있으며 기업가치평가에 이익정보가 중요한 역할을 하고 있다. Brandon et al.(1983)도 

공시 이익의 시계열적 예측과 관련하여 Box-Jenkins의 분기이익예측방법을 이용하여 연구를 

진행하였다. Bernard and Thomas(1989)는 PEAD1)는 기업의 과거 분기이익정보로 기업 

주가의 미래수익률이 예측가능하다고 주장한다. 나종길(2008)은 한국증권시장에서 계절별 

랜덤워크모형에 근거한 분기별 비기대이익은 분기별로 양(+)의 지속성을 가지며, 4분기의 

비기대이익의 지속성이 다른 분기와 달리 매우 낮게 나타남을 보고하였다. 또한 편차가 

1) PEAD는 Post Earnings Announcement Drift의 약어로 실적발표 후 주가표류현상을 의미한다. 긍정적(또는 

부정적) 실적을 발표한 주가는 다음분기까지 상승(또는 하락)하는 경향을 의미한다.
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큰 비기대이익의 지속성이 편차가 작은 비기대이익에 비해 그 지속성이 낮은 것으로 나타났다. 

이러한 결과는 어닝서프라이즈나 어닝쇼크가 지속해서 발생하기 어려움을 의미하기에 

이러한 사건과 공매도 거래행태에 관한 연구가 필요하다고 할 것이다.

효율적인 시장이라면 다양한 투자주체들의 경쟁적인 정보수집 활동으로 개별기업의 

주가는 이미 공개된 정보에 근거한 시장의 기대이익을 충분히 반영하고 있어야 한다. 따라서 

분기이익공시의 시장반응은 시장의 기대이익을 벗어난 비기대이익에 대해서만 반응해야 

한다. 여기서 비기대이익은 실현된 이익과 시장의 기대이익과의 차이다. 따라서 비기대

이익의 정확한 측정은 시장의 기대이익을 어떤 방법으로 정의하느냐에 달려있다. 기대이익은 

이미 공개된 정보에 근거한 다양한 투자주체들의 예측치를 종합하여 추정된다. 이런 시장의 

예측치는 예측모형을 어떻게 설정하느냐에 따라 다르게 산출된다. 기대이익의 추정 방식에 

관한 선행연구들은 Box-Jenkins의 시계열상관모형에 의한 방법과 애널리스트와 경영자에 

의한 예측을 통해 추정하고 있다(이은철, 이만용, 2006). Brown et al.(1987)은 애널리스트들의 

이익예측치가 시계열모형으로 추정된 이익예측치에 비해 이익공시와의 시차적으로 가까운 

이점을 가지며 애널리스트의 높은 정보력에 기인하여 애널리스트 이익예측치가 더욱 

우수하다고 보고하였다. 하지만 시장의 합의된 개별기업의 기대이익은 사실상 관측이 

불가능하기에 상대적으로 뛰어난 대용치를 찾아야 하며 이에 관한 많은 선행 연구가 

존재한다. 이러한 시장의 기대이익들로는 경영자이익예측치, 애널리스트 추정 기대이익, 

그리고 시계열모형 예측치 등이 있다. Gonedes et al.(1976)는 개별기업의 기대이익으로 

애널리스트 이익예측치로 설정하였다. 이들은 애널리스트의 이익예측치로 추정한 예측

오차가 시계열모형으로 추정한 기대이익에 의한 예측오차에 비해 일관된 상관관계에 있음을 

보여주며 애널리스트 이익예측치의 상대적 우위를 주장하였다. Givoly and Lakonishok

(1979)은 미국시장을 대상으로 애널리스트 예측치와 주식가격의 유의적인 상관관계를 

보고하였다. 다양한 선행 연구들에서도 애널리스트 이익예측치의 컨센서스와 공시일에 

발표된 개별 이익의 차이를 이용해 비기대이익을 측정하였다(Kaniel et al., 2008; 김성민, 

전상경, 2005; 장준경 외 2인, 2007). Chu et al.(2016)은 어닝서프라이즈가 꾸준히 발생하는 

기업들은 주가이익비율(per)이 높은 종목으로 수익률이 상대적으로 높다고 보고하면서 어닝서

프라이즈와 이익조정간의 유의한 관계를 보고하였다. 일시적인 이익조정으로 어닝서프라이즈로 

인한 초과수익률이 초기에는 유지되지만 결국에는 이러한 프리미엄이 사라짐을 보고하고 

있다.

이원흠, 최수미(2004)는 기대이익으로 애널리스트 예측치를 설정하여 분기이익공시의 

비기대이익의 정도에 따라 주식수익률 간의 관계를 검증하였다. 이들의 실증분석 결과에 
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따르면 애널리스트의 이익예측치가 중요한 정보의 원천임을 보고하였다. 박진우, 김정환

(2012)은 어닝서프라이즈와 어닝쇼크의 공시효과가 발생하며 투자주체별 거래행태가 

다름을 보고하였다. 이들은 투자주체에 따라 정보 비대칭이 발생하며 구체적으로 이익 

공시일 기준으로 기관투자자가 이익 공시 이전에 순매수하고 외국인 투자자는 공시 

이후에 순매수함으로써 어닝서프라이즈 사건 발생에 따라 초과수익이 발생함을 보고

하였다.

애널리스트 이익예측치의 평균값인 컨센서스는 이익추세의 변동성, 업종변경, 공시정보 

사전유출 등의 극단치 요인을 줄여 공시의 호재성 정도를 더욱 정확하게 측정하는 장점이 

있다. 하지만, 컨센서스로 기업의 기대이익으로 설정하여 이익공시의 호재성을 추정할 경우 

충분한 표본을 확보할 수 없으며 대기업 위주의 인기 있는 기업들의 표본만 추정된다는 

문제점이 발생한다. 고유경 외 4인(2010)은 애널리스트들이 자신들이 담당하는 기업들이나 

산업에 대해서만 이익예측치를 발표하여 이들 기업들의 이익을 장미빛으로 평가하는 낙관적 

편의가 발생되는 문제점이 보고하였다. 최혁, 이효정(2012)도 이를 고려하여 시계열모형에 

의한 예측치를 비기대이익으로 설정하여 연구를 진행하였다. 본 연구는 유가증권시장에 

상장된 대부분의 기업들을 대상으로 비교분석하기 위해서 시계열모형에 의한 예측치를 

비기대이익으로 설정하여 연구를 진행한다. 본 연구에서는 시계열모형에서 추정된 기대

이익을 토대로 실제 공시된 이익과 기대이익을 감해서 추정한 비기대이익을 우선 추정한다. 

이 후 계절적인 특성을 고려한 시계열모형으로 추정한 비기대이익을 직전 12분기의 

비기대이익의 표준편차로 나누어 SUE를 실적호재성 척도인 비기대이익의 대용지표로 

선정한다.

2. 공매도와 주가수익률에 관한 선행연구

공매도 거래유인에 관한 다양한 선행연구들은 정보거래자 가설에 기반하여 악재가 

공시되기 전에 공매도 거래가 활발해짐을 보고하고 있다. Christophe et al.(2004)은 이익

하락을 공시 이전에 공매도 투자자들은 이를 미리 예측하여 공매도 거래가 증가한다고 

주장하고 있다. 이들의 연구처럼 기업의 악재 사건인 신용등급 강등(Henry et al., 2015), 

애널리스트의 개별기업 투자의견하향(Christophe et al., 2004; 조성순 외 2인, 2012; 엄윤성, 

2014), 회계부정 사례(Desai et al., 2002; Karpoff and Lou, 2010) 등의 연구에서도 공시 

이전에 공매도 거래가 유의하게 증가함을 보고하고 있다. 이들은 공통적으로 공매도 거래는 

기업의 악재 사건을 예측하여 사전에 공매도 거래를 늘리는 정보거래임을 주장하고 있다. 
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조성순, 박순홍(2014)은 한국주식시장에서 신용등급 하락 공시와 관련하여 공매도 거래가 

사전에 악재 공시를 예측하여 거래한다는 직접적인 증거를 찾을 수 없다고 보고하였으며 

조성순 외 2인(2012)도 애널리스트들이 투자의견을 하향하기 이전에 외국인 공매도 투자자가 

정보거래를 한다는 직접적인 증거가 없음을 보고하였다. 엄경식 외 2인(2011)과 김현숙 

외 2인(2017)도 공매도 거래가 향후 주가급락을 예측하는 정보거래에 해당하는지를 분석한 

결과, 공매도 거래가 장기간에 걸쳐서 주가급락을 예측한다는 직접적인 증거를 찾을 수 

없음을 보고하고 있다. 이준서 외 2인(2010)은 공매도와 주가수익률 간 영향 관계를 한국 

주식시장에서 분석한 결과, 공매도 거래량의 증가가 주가하락에 영향을 미치기 보다는 

반대로 주가하락이 공매도를 증가시킨다고 주장하고 있다.

행동재무학에 기반한 추세거래가설에 관한 선행연구로 미국시장에서 Diether et al. 

(2009)는 주가수익률이 미래의 공매도 거래비중에 음(-)의 영향 관계에 있음을 확인하였다. 

Kelley and Tetlock(2017)도 비슷한 결과를 확인하였다. Engelberg et al.(2012)은 39개 기업의 

다양한 공시내용을 분석한 결과 공매도 투자자들은 기업에 악재 뉴스를 사전에 예측하거나 

내부정보를 획득하여 투자에 이용하기보다 공개된 정보를 다른 투자주체들에 비해 정확하게 

분석한다고 주장하고 있다. Boehmer and Wu(2013)의 연구에서도 이들과 유사하게 공매도 

투자자들이 악재 뉴스에 반응하여 정보공개이후의 PEAD에서 초과이익을 얻음을 확인

하였다. 한국 유가증권시장에서 Wang and Lee(2015)는 추세거래가설을 지지하는 결과를 

보여주었다. 또한 김준식, 서성원(2015)은 공매도 거래가 불가능한 금지된 상황에서 의견

불일치가 큰 종목에서 과대평가가 발생함을 보고하였다. 이들은 공매도의 순기능을 강조하며 

구체적으로 공매도가 시장의 단기과잉반응이 발생할 경우 추세에 역행하여 이를 줄여주는 

순기능을 한다고 주장하였다. 이영섭, 한상범(2015)의 연구결과도 단기 과잉반응에 대한 

추세역행가설을 지지하고 있다. 우민철, 김명애(2017)은 한국 유가증권시장과 코스닥 시장을 

대상으로 정보거래기반가설과 추세거래가설에 대해 분석하였다. 이들은 한국 주식시장에서 

공매도 투자자는 공개된 정보를 기초로 추세적으로 거래하는 매매행태를 보이며 이익제고

수단으로 공매도 거래를 이용함을 보고하였다. 공매도 투자자들은 투자자들의 단기과잉

반응이 발생한 종목, 외국인지분율이 높은 종목, 그리고 기업규모가 큰 종목에 대해서는 

추세역행하는 매매 행태를 보이는 반면에 기업규모가 작고 PEAD가 발생하는 종목에 

대해서는 추세순응하는 매매 행태를 보인다고 주장하고 있다. 

Berkman and McKenzie(2012)는 이익공시 이전에 공매도 거래량이 줄어드는 반면에 

공시 이후에 공매도 거래가 늘어남을 보여주고 있다. 이는 공시 이후의 PEAD와 과잉반응에 

대해 공매도 투자자들은 적시에 공매도 포지션을 늘리고 이를 통해 즉각적인 가격발견이 
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이루어진다고 주장하였다. 그리고 기관투자자들의 거래가 적을수록 이익공시에 대한 시장 

반응이 적음을 보고하면서 이들은 기관 투자자들이 과잉반응 종목을 선별하는 능력이 있음을 

주장하고 있다. 또한 비기대이익이 분기이익공시 시점의 주가수익률에 영향을 미침을 

보고하고 있다.

분기이익공시와 공매도와 관련된 선행연구는 단기과잉반응에 대한 공매도 거래행태와 

분기이익공시시점의 공매도거래행태(Berkman and McKenzie, 2012; 이한경, 김진수, 2018)로 

구분된다. 하지만 어닝서프라이즈와 어닝쇼크에 따라 공매도 거래행태를 분석한 연구는 

거의 없다. 이에 본 연구는 어닝서프라이즈와 어닝쇼크를 대표하는 ESUR과 ESHO 사건 

발생에 따른 시장반응과 공매도 거래행태를 분석하고자 한다.

Ⅲ. 연구 방법

1. 기초 자료

분기이익공시일은 금융감독원에서 관리하는 DART의 잠정실적을 최초로 공정공시로 

통해 발표한 날짜와 매출액 또는 손익구조 30% 이상 변동할 경우 수시공시로 통해 발표한 

날짜로 선정한다. 분석기간인 8년 동안 한번이라도 분기이익을 공정공시나 수시공시를 

통해서 발표한 기업들을 최종 표본으로 선정한다. 공매도 종합 포털로 공매도 거래량을 

공시하는 시스템은 2008년 10월부터 운영되고 있다. 이러한 점을 고려하여 분석기간을 

2009년 1월에서 2016년 12월까지로 설정한다.

본 연구는 실적호재성 척도인 SUE를 추정하여 SUE가 양(+)인지 음(-)인지에 따라 집단을 

대별한다. 그리고 기업이 공개하는 분기이익자료를 기초하여 전년동기 대비 이익(당기

순이익과 영업이익)의 증감에 따라 각각 ∆Y+와 ∆Y-로 구별하며, 전분기 대비 이익

(당기순이익과 영업이익)의 증감에 따라 각각 ∆Q+와 ∆Q-로 세분한다. SUE, 전기대비 

이익(당기순이익과 영업이익)의 증감에 따라 구별한 집단별 표본의 수를 <표 1>에서 

제시하고 있다.

본 연구는 12월 결산 법인이면서 금융업종이 아닌 유가증권상장(KOSPI) 기업을 분석 

대상으로 선정하여 표본의 동질성을 확보하고자 한다. KOSPI지수를 시장 모형의 시장 

지수 대용치로 사용한다. KIS-VALUE와 DART를 이용하여 개별기업의 주가, 시가총액, 

상장주식수, 거래량을 수집하였으며 FnGuide와 한국거래소 공매도 종합 포털을 이용하여 

공매도 거래량을 수집하였다.
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SUE
전년동기대비 전분기대비

합계
∆Y+ ∆Y- ∆Q+ ∆Q-

SUE+ 2,007 1,043 1,477 1,573 3,050

SUE- 1,095 1,596 1,283 1,408 2,691

합계 3,102 2,639 2,760 2,981 5,741

<표 1> 집단별 표본 분포

2009년부터 2016년까지의 기간동안 발생한 분기이익공시 사건을 SUE, 전년 동기대비 이익증감(∆Y), 전분기 대비 

이익증감(∆Q)에 따라 구별한 집단별 표본수를 각각 나타냄.

패널 A: SUE, 전기대비 당기순이익 증감(∆Y, ∆Q) 에 따른 집단별 표본 분포

SUE
전년동기대비 전분기대비

합계
∆Y+ ∆Y- ∆Q+ ∆Q-

SUE+ 2,045  976 1,547 1,474 3,021

SUE- 1,172 1,548 1,333 1,387 2,720

합계 3,102 2,639 2,760 2,981 5,741

패널 B : SUE, 전기대비 영업이익 증감(∆Y, ∆Q) 에 따른 집단별 표본 분포

2. 연구 모형

1) 실적호재성 척도

분기이익 실적공시의 이익에 대한 비기대이익의 정도를 측정을 통해 실적공시의 호재성을 

측정할 수 있다. 본 논문은 선행연구(Foster et al., 1984; Bernard and Thomas, 1989; Bernard 

and Thomas, 1989; 나종길, 2008; 최혁, 이효정, 2012)와 동일한 방법으로 당기순이익과 

영업이익을 이용하여 산출한 표준화 비기대이익를 실적호재성의 척도 중 하나로 사용한다.

SUE은 이전 12분기 동안의 실적정보에 비교하여 계절별 랜덤워크 모형(Seasonal Random 

Walk)을 가정하여 추세(Trend)를 추정해 구한다. 예를 들면, 2009년 1분기 기대이익은 

2005년 4분기부터 2008년 4분기까지 분기실적으로 아래 식 (1)의 인 추세를 구하고 이를 

2008년 4분기 실적에 더하여 추정한다. 이후, 실제 공시된 2009년 1분기 실적에서 예측이익을 

차감하고 표준화하여 SUE를 계산한다.

     (1)

      (2)

여기서, 는 i종목의 t분기 이익(영업이익과 당기순이익)이고 는 추정된 추세(trend)이며, 

은 잔차이다. 여기서, 는 추정된 비기대이익의 표준편차다. 따라서 은 식 (2)와 
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같이 측정된다.2)

상기 방식으로 비기대이익 산출이 가능한 표본은 전체 5741개 종목-공시일 표본이다. 

본 연구의 사건일인 실적공시일은 기업이 잠정실적을 발표하거나 매출액 또는 손익구조 

30% 변동시 공시되는 수시공시한 날짜를 DART를 이용하여 수집하였으나 KIS VALUE로 

확정 이익을 수집하여 예측이익을 산출했기 때문에 방법론상의 불일치가 발생한다. Foster 

et al.(1984)와 최혁, 이효정(2012)은 이와 같은 방법론상의 불일치가 연구 결과를 왜곡시키지 

않는다고 보고하여 본 연구도 이러한 방법을 이용하여 SUE를 추정하였다.

기존 선행연구에서 이익공시 이전에 애널리스트들이 추정한 예측치의 컨센서스와 실제 

발표된 기업실적을 비교하여 실적의 호재성을 측정하기도 했다(Kaniel et al., 2008; 김성민, 

전상경, 2005; 이은철, 이만용, 2006; 장준경 외 2인, 2007). 이 방법은 정확한 기대이익의 

추정을 방해하는 교란 요인인 이익추세의 변동, 공시정보 사전유출 등을 줄이고 이익공시의 

호재성 정도를 정확하게 측정하는 장점이 있다. 하지만 애널리스트 컨센서스를 활용하는 

방법은 충분한 표본을 확보할 수 없다. 애널리스트의 분석대상 종목이 평균 100개 이하로 

적으며 주로 연간실적에 대해서 발표되어 본 연구에서 코스피 상장 기업 대부분에 대한 

분석에 적합하지 않다. 분석 기업들에 대해 애널리스트 실적예측치가 낙관적인 편의를 

갖는 문제가 보고되기도 하였다(고유경 외 4인, 2010). 따라서 본 논문은 시계열적 방법으로 

산정한 SUE를 이용해 실적 호재성을 측정했다.

2) ESUR과 ESHO의 정의

본 연구는 이익정보의 종류(당기순이익, 영업이익)로 크게 구별한 후 전기대비(전분기대비 

및 전년동기대비) 증감, SUE를 각각 추정한다. 이를 종합하여 다중 지표를 적용하여 ESUR는 

SUE가 1 이상이면서 전기대비 이익이 모두 증가한 집단으로 설정하고 이를 양(+)의 

어닝서프라이즈의 대용치로 설정한다. 그리고 ESHO는 SUE가 -1이하면서 전기대비 이익이 

모두 감소한 집단으로 설정하고 이를 음(-)의 어닝서프라이즈인 어닝쇼크의 대용치로 설정한다.

전체

(1)

SUE+ SUE-

전체

(2)

Y+

(3)

Q+

(4)

YQ+

(5)

S1+

(6)

ESUR
전체

(8)

Y-

(9)

Q-

(10)

YQ-

(11)

S1-

(12)

ESHO

S1+YQ+

(7)

S1-YQ-

(13)

[그림 1] 집단별 비교를 위한 분석틀

2) Foster et al.(1984), Bernard and Thomas(1989), 나종길(2008), 최혁, 이효정(2012)의 비기대이익 산출방법을 

사용하였다.
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본 연구에서 집단별 비교를 위해 사용한 분석틀은 [그림1]과 같다. (1)은 전체 표본을, 

(2)는 SUE가 양인 전체 표본을, (3)은 SUE 및 전년동기대비 양인 표본을, (4)는 SUE 및 

전분기대비 양인 표본을, (5)는 SUE 및 전기대비 양인 표본을, (6)은 SUE가 1보다 큰 표본을, 

(7)은 ESUR 표본을 각각 의미한다. (8)∼(12)은 SUE가 음인 표본을 의미하며 (13)은 ESHO 

표본을 의미한다.

3) 위험조정 평균수익률의 추정

본 연구는 분기이익공시로 추정되는 어닝서프라이즈가 개별기업의 주가에 미치는 영향을 

사건연구방법론으로 분석한다. 이를 고려하여 전체 분석기간을 176일로 설정하여 분석에 

이용하였다. 따라서 사건일(D일)로 분기공시일로 선정하여 D-5일부터 D+5일까지를 사건

기간(Event Window)으로 총 11일로, D-170일에서 D-6일까지를 추정기간(Estimation 

Window)으로 총 165일로 설정하여 분석에 사용하였다.

   
 

   (4)

식 (4)의 시장모형(Market Model)을 토대로 D-170일부터 D-6일간의 표본을 이용하여 

정상수익률 기간의 알파와 베타를 추정한다. 이를 통해 사건기간인 D-5일에서 D+5일의 

비정상수익률()을 추정하고 표본 기업의 수로 나누어 특정일의 평균비정상수익률

()을 추정한다. 그리고 특정 두 시점 동안의 을 모두 합산하여 누적평균비정상

수익률()은 추정한다. 식 (5)와 같이 와 의 통계적 유의성을 검증하는 

검정통계량을 추정한다.


 


 ,  


           (5)

4) 초과공매도 거래비중(ASR, CASR)의 추정

본 연구는 분기이익공시일을 기준으로 어닝서프라이즈와 공매도 거래행태를 비교분석

한다. 공매도 거래가 정보거래에 기반한 추세거래전략행태를 보인다는 김명애(2017)의 

선행연구를 토대로 1분기 이전의 거래행태를 유지할 것으로 판단하여 사건일(D일)로 

분기이익공시일을 선정한 후 초과공매도 거래비중()의 분석기간은 사건일 전 50일에서 

사건일 후 5일까지를 포함하여 총 56일로 설정한다. 아래의 식 (6)과 같이 공매도 거래량을 
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개별기업의 거래량으로 나누어 개별 기업의 공매도 거래비중()를 계산한다.

  기업의 일의공매도거래량기업의 일의거래량 (6)

개별기업의 D-50일부터 D-6일까지의 평균공매도 거래비중()을 추정하고 

이를 D-5일부터 D+5일까지 일별 개별기업의 공매도 거래비중에서 차감하여 특정일의 

개별기업 초과공매도 거래비중()을 추정한다. 식 (7)과 같이 을 t시점의 

표본수(n)로 나누어 특정일의 평균초과공매도 거래비중()을 추정한다. 누적초과공매도 

거래비중( )은 에서   기간의 을 모두 합산하여 추정한다.

  
  



   (; -5～5)               (7)

와  의 검정통계량을 식 (8)과 같이 추정한다.


 


 ,  


    (8)

5) 회귀모형 및 통제변수

본 연구는 ESUR, ESHO, 그리고 공매도 거래행태와의 관계를 분석한다. 분기이익공시

시점에 비기대이익이 크게 변하는 ESUR이나 ESHO가 발생할 경우 주가수익률의 변화가 

클 것으로 판단한다. 그리고 분기이익공시가 발표되는 시점의 이익이 전기대비 증감이 

동일한 방향으로 이뤄질 때 유의한 시장반응이 발생한 것이다. 본 연구는 이를 고려하여 

다음 식 (9)를 활용하여 ESUR과 ESHO를 종합하여 ES를 설정하여 이에 미치는 설명요인을 

분석한다.

       (9)

                   

여기서, ES는 ESUR 경우 1의 값을, 아닌 경우 0의 값을, ESHO 경우 -1의 값을 가진다. 

투자주체별 누적순매수율로 각각 외국인(For(-3,-1)), 기관(Ins(-3,-1)), 개인(Per(-3,-1))의 D-3일부터 
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D-1일까지 누적순매수율을 의미한다.3) LEV는 부채비율, BM은 장부가대비 시장가 비율을 

의미한다.

그리고 ES가 공매도 거래행태에 미치는 영향을 분석하기위해 종속변수인 CASR(2,5)에 

미치는 영향을 다음 식 (10)을 통해 분석한다.

              (10)

                        

Ⅳ. 실증 분석

1. 집단별 시장반응

본 연구는 시장반응을 이익정보(당기순이익, 영업이익)를 기준으로 SUE와 전기대비 

증감에 따라 집단별로 세분하여 비교분석한다. 

먼저 당기순이익으로 집단을 구분한 <표 2>를 살펴보면 AAR이 D-1일과 D일에 SUE가 

양(+)인 집단(2)에서 각각 0.23%와 0.18% 상승하며 SUE가 음(-)인 집단(8)도 유의하지 

않게 0.09%, 0.10% 상승하는 것으로 나타나 전체 표본 집단(1)이 0.17%와 0.14% 상승하는 

것으로 나타났다. 그러나 D+1일에는 SUE가 음(-)인 집단(8)이 AAR이 -0.18% 하락하여 

전체 표본 집단(1)이 -0.11% 하락하는 것으로 나타났다.

전체 집단과 비교하여 전기대비 당기순이익이 증가한 집단((3), (4), (5))의 수익률이 높은 

수익률이 나타남을 알 수 있다. 특히 SUE이 양(+)이면서 전기대비 증가한 집단(5)인 경우 

D-1일부터 D+1일까지의 AAR이 각각 0.46%, 0.56%, 0.30% 상승하는 것으로 나타났으며 

다른 집단에 비해 상대적으로 높은 것으로나타났다. ESUR 집단(7)은 D-1일과 D일의 AAR이 

각각 0.61%, 0.77%로 나타났으며 CAR(-5,5), CAR(-1,1), CAR(-5,-1), CAR(-1,0), CAR(0,1)도 다른 

집단에 비해 가장 높은 수익률이 나타났다.

SUE가 음(-)이면서, 전기대비 감소한 집단((9), (10), (11))의 수익률은 전체 집단에 비해 

낮은 수익률이 나타났다. 특히 SUE가 음(-)이면서 전기대비 당기순이익이 동시에 감소한 

3) 본 연구의 투자주체별 누적순매수율은 다음 식의 일별 순매수율을 D-3일부터 D-1일까지 누적하여 추정한다. 

여기서 n은 일별 표본수를 의미한다.

순매수율   


×기업별 발행주식총수 

기업별의 투자주체별 일별순매수량 
× 
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집단(11)인 경우 D-2일부터 D+2일까지의 AAR이 각각 -0.22%, -0.17%, -0.45%, -0.63%, 

-0.16%로 나타났으며 CAR(-5,5), CAR(-1,1), CAR(-1,0), CAR(0,1), CAR(1,5)은 다른 집단에 비해 

상대적으로 낮게 나타났다. 

또한 SUE가 -1 이하인 집단(12)은 D-1일의 수익률은 0.17%로 나타난 반면에 D일의 

수익률이 -0.14%로 감소하는 것으로 나타났다. 단순히 SUE가 -1이하인 집단(12)이 전년대비 

감소한 집단(9) 및 전분기대비 감소한 집단(10)에 비해 그 하락폭이 작은 것으로 나타났다. 

ESHO 집단(13)은 D-2일부터 D+1일까지의 AAR이 각각 -0.27%, -0.35%, -0.35%, -1.01%로 

나타났다. 그리고 CAR(-5,5), CAR(-1,1), CAR(-1,0), CAR(0,1), CAR(1,5)이 타 집단에 비해 가장 

낮은 것으로 나타났다.

영업이익으로 집단을 구분한 <표 3>의 결과를 살펴보면 단순히 전체표본과 SUE의 양(+)과 

음(-)으로 구분한 집단의 분석결과가 당기순이익으로 분석한 결과와 유사한 것으로 나타났다.

SUE가 양(+)이면서, 전기대비 증가한 집단((3), (4), (5))의 수익률이 전체 표본 집단((1), 

(2))에 비해 높은 수익률이 나타남을 알 수 있다. 특히 SUE이 양(+)이면서 전기대비 영업이익이 

모두 증가한 집단(5)인 경우 D-1일부터 D+1일까지의 AAR이 각각 0.49%, 0.61%, 0.38% 

상승하는 것으로 나타났으며 CAR(-5,5), CAR(-1,1), CAR(-5,-1), CAR(-1,0), CAR(0,1)이 ESUR을 

제외한 다른 집단에 비교하여 상대적으로 높은 수익률이 나타난다. ESUR 집단(7)에서는 

당기순이익으로 구별한 집단과 동일하게 다른 모든 집단에 비해 가장 높은 수익률이 나타났다.

SUE가 음(-)이면서, 전기대비 감소한 집단((9), (10), (11))의 수익률은 전체 표본 집단((1), 

(8))에 비해 낮은 수익률이 나타났다. 특히 SUE가 음(-)이면서 전기대비 동시에 감소한 

집단(11)인 경우 D-2일부터 D+2일까지의 수익률이 각각 -0.13%, -0.30%, -0.37%, -0.86%, 

-0.19%로 나타났으며 CAR(-5,5), CAR(-1,1), CAR(-1,0), CAR(0,1), CAR(1,5)이 ESHO를 제외한 

다른 집단에 비해 상대적으로 낮은 수익률이 나타난다. 

SUE가 -1이하인 집단(12)은 D-1일의 수익률은 0.05%로 나타난 반면에 D일의 수익률이 

-0.26%로 감소하여 전기대비 감소한 집단((9), (10)에 비해 그 하락폭이 작은 것으로 나타났다. 

ESHO 집단(13)에서도 당기순이익으로 구별한 집단과 동일하게 다른 모든 집단에 비해 

가장 낮은 수익률이 나타났다. 

이상의 결과를 종합하면 본 연구에서 다양한 지표로 도출한 어닝서프라이즈(ESUR)와 

어닝쇼크(ESHO) 집단이 단일지표로 도출한 기존 연구의 분석결과보다 더욱 긍정적인 

시장반응이 나타났다. 이는 자본시장에서 투자자들이 다양한 지표를 고려하여 투자의사를 

결정하고 있음을 보여주는 결과이다.
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2. 어닝서프라이즈 종합변수(ES)의 설명요인

본 연구는 분기공시로 공개된 이익정보(당기순이익, 영업이익)기준으로 도출한 어닝서프

라이즈(ESUR)과 어닝쇼크(ESHO)를 종합한 어닝서프라이즈 종합변수(ES)의 설명요인을 

분석한다. ES에 영향을 미치는 설명요인으로 CAR(-30,-6), CAR(-5,-1), CASR(-3,-1), 투자주체별 

누적순매수율(For(-3,-1), In(-3,-1), Per(-3,-1)), 기업규모, 부채비율, 장부가/시장가비율을 설정하여 

순위프로빗 회귀분석을 실시한다. <표 4>는 분석결과이다.

당기순이익 영업이익

CAR(-30,-6) 0.1012*** (2.60) 0.0323 (0.79)

CAR(-5,-1)  0.3039*** (3.75)  0.2347***  (2.72)

CASR(-3,-1) -0.0321   (-0.57)  0.1371** (2.31)

For(-3,-1)  1.2387   (0.78)  2.0300 (1.20)

Ins(-3,-1) -0.0293   (-0.02) -2.3154 (-1.21)

Per(-3,-1) -0.7459 (-0.47) -1.4979 (-0.89)

SIZE -0.0050 (-1.49) -0.0016 (-0.46)

LEV  0.0088 (0.31)  0.0382 (1.28)

BM -0.0014 (-0.24)  0.0034 (0.55)

상수  0.0092 (0.91) -0.0249 (-0.23)

분기더미    yes    yes

업종더미    yes    yes

표본수   5,622   5,667

Adj R2  0.0465  0.0321

F-value   5.81 4.30

<표 4> 어닝서프라이즈(ES)의 설명요인

분기이익공시로 공개되는 이익정보(당기순이익, 영업이익)에 따라 ES의 설명요인을 탐색하기 위해 순위프로빗회귀모형으로 

분석한 결과이다.

                           

               

           (9)

표에서 ( )는 t값을, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 유의함을 의미함.

식 (9)를 이용하여 ES에 선행 요인을 당기순이익 기준으로 분석한 결과 CAR(-30,-6)와 

CAR(-5,-1)가 유의한 양(+)의 관계인 것으로 나타났다. 따라서 분기이익공시이전에 해당 

기업의 누적초과수익률이 ES의 설명요인이라고 볼 수 있다. 영업이익 기준을 분석한 결과 

ES와 CAR(-5,-1)와 CASR(-3,-1) 이 각각 양(+)과 음(-)의 관계인 것으로 나타났다.

결과를 종합하면 ES에 대해 분기이익공시 직전의 누적초과수익률(CAR(-5,-1))이 유의하게 

양(+)의 관계에 있는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 당기순이익과 영업이익으로 추정한 
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ES의 설명요인이 상이하며 영업이익으로 분석한 결과에서 공매도가 ES의 사건을 더욱 

잘 설명하고 있음을 알 수 있다. 

공매도 투자자들은 분기이익공시로 공표되는 이익 정보에 따라 투자의사결정에서 차이가 

발생하고 있으며 기업의 최종이익인 당기순이익과 달리 영업이익의 변화에 따라 공시이전의 

공매도가 유의하게 영향을 미친다는 점은 투자자들에게는 공시이전의 공매도거래가 줄어들 

경우 어닝쇼크가, 공매도거래가 늘어날 경우 어닝서프라이즈가 발생함을 보여주는 결과로써 

분기이익공시 시점에 투자자가 투자의사를 결정함에 있어서 고려해야할 중요한 정보라고 

할 수 있다.

3. 집단별 공매도 거래행태

본 연구는 분기이익공시 시점 전후의 집단별 공매도거래행태을 분석하고자 한다. 공매도

거래행태를 이익정보(당기순이익, 영업이익)를 기준으로 SUE와 전기대비 증감에 따라 

집단별로 세분하여 비교분석한다. 

당기순이익을 기준으로 분석한 <표 5>을 살펴보면 SUE가 양(+)인 집단(2)에서 D+1일부터 

D+5일까지 ASR이 지속해서 상승하는 것으로 나타나 CASR(-5,5), CASR(1,5)이 각각 1.48%와 

1.21% 상승하며 SUE가 음(-)인 집단(8)은 유의하게 1.97%, 1.83% 상승하는 것으로 나타나 

전체 표본 집단(1)이 1.71%와 1.50% 상승하는 것으로 나타났다. 분기공시 이후 공매도 

거래비중이 상대적으로 높아지는 것으로 나타났다. 그러나 상대적으로 SUE가 음(-)인 경우가 

양(+)에 비해 공매도 거래비중이 높게 나타났다.

SUE이 양(+)이면서 전기대비 증가한 집단((3), (4), (5))의 공매도 거래비중은 단순히 

SUE로 집단을 구분한 경우보다 낮게 나타난다. 특히 SUE이 양(+)이면서 전기대비 동시에 

증가한 집단(5)인 경우 D+3일부터 D+4일까지만 ASR이 각각 0.24%, 0.38% 유의하게 

상승하는 것으로 나타났으며 CASR(-5,5), CASR(1,5)이 다른 집단에 비해 상대적으로 낮은 

것으로 나타났다. ESUR 집단(7)은 오직 D+4일의 ASR이 0.37%로 유의하게 증가하는 것으로 

나타났다. 그리고 CASR이 유의하지 않았다. 하지만 D일부터 D-2일까지 지속적으로 초과 

공매도 거래비중이 줄어들고 있음을 알 수 있다. ESUR 집단(7)이 다른 모든 집단에 비해 

초과공매도 거래비중이 가장 낮음을 확인하였다. 자본시장에서 당기순이익으로 분석한 

결과 공매도 거래자들은 어닝서프라이즈(ESUR)가 발생할 경우 공매도 포지션으로 투자

전략을 수립함에 있어서 더욱 유의함을 알 수 있다.

SUE가 음(-)이면서, 전기대비 당기순이익이 감소한 집단((9), (10), (11))의 초과공매도 

거래비중은 단순히 SUE가 음(-)인 집단의 경우보다 높게 나타났다. 특히 SUE가 음(-)이면서 
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전기대비 순이익이 동시에 감소한 집단(11)인 경우 D+2일부터 D+5일까지의 ASR이 각각 

유의하게 0.80%, 0.68%, 0.68%, 0.45%로 나타났고 CASR(-5,5),와 CASR(1,5)도 다른 집단에 

비해 상대적으로 높게 나타났다. SUE가 -1이하인 집단(12)은 D+2일부터 D+5일까지의 

ASR이 각각 유의하게 0.41%, 0.35%, 0.36%, 0.24%로 나타났으며 CASR(-5,5), CASR(1,5)이 

전체 표본에 비해서는 높지 않는 것으로 나타났다. 단순히 SUE가 -1이하인 집단(12)이 

전기대비 감소한 집단(10)에 비해 초과공매도 거래비중이 훨씬 작은 것으로 나타났다. ESHO 

집단(13)은 D+2일부터 D+5일까지의 ASR이 각각 유의하게 상승하여 CASR(-5,5)와 CASR(1,5)가 

각각 3.03%, 2.29%로 나타나 상대적으로 높은 것으로 나타났다. 이 집단에 비해 SUE가 

음(-)이면서, 전기대비 순이익이 동시에 감소한 집단(11)의 초과공매도 거래비중이 다른 

모든 집단에 비해 가장 높게 나타났다. 구체적으로 D+2일부터 D+5일까지의 ASR이 각각 

유의하게 0.80%, 0.68%, 0.68%, 0.45%로 나타났으며 CASR(-5,5)와 CASR(1,5)가 타 집단에 

비해 가장 높은 것으로 나타났다.

영업이익을 기준으로 분석한 <표 6>을 살펴보면 SUE가 양(+)인 집단(2)에서 D+1일부터 

D+5일까지 지속해서 상승하여 CAR(-5,5), CAR(1,5)이 각각 1.20%와 1.09%로 나타났다. SUE가 

음(-)인 집단(8)도 유의하게 2.28%, 1.95% 상승하여 전체 표본 집단(1)이 상승하는 것으로 

나타났다. 분기이익공시 이후 공매도 거래비중이 상대적으로 높아지고 있다. 상대적으로 

SUE가 음(-)인 집단이 양(+)인 집단보다 공매도 거래비중이 높으며 당기순이익으로 SUE를 

추정한 결과보다 그 격차가 큰 것으로 나타났다. SUE이 양(+)이면서 전기대비 증가한 

집단((3), (4), (5))의 공매도 거래비중은 단순히 SUE로 집단을 구분한 경우보다 다소 낮게 

나타난다. 특히 SUE이 양(+)이면서 전기대비 동시에 증가한 집단(5)인 경우 D+3일부터 

D+4일까지만 ASR이 각각 0.16%, 0.25% 유의하게 상승하는 것으로 나타났으며 CASR(-5,5), 

CASR(1,5)이 다른 집단에 비해 상대적으로 낮은 것으로 나타났다.

SUE가 1이상인 집단(6)도 분기이익공시 이후는 SUE가 양(+)이면서 전기대비 동시에 

증가한 집단(5)과 비슷하나 다소 높은 초과공매도거래비중이 나타났다. 특이하게도 공시이전 

D-3일부터 D-1일까지 지속적으로 증가하는 것으로 나타났다. ESUR 집단(7)은 이전의 

당기순이익으로 분석한 집단과 비교하여 D+4일은 ASR이 0.35%로 유의하게 증가하여 

비슷하게 나타났다. 하지만 분기이익공시 이전 D-3일부터 D-1일까지 공매도 거래비중이 

지속적으로 유의하게 증가하는 것으로 나타났다. 그리고 CASR(-5,-1), CASR(1,5)가 동시에 

유의한 것으로 나타났다.

이러한 결과는 공매도가 악재 정보를 예측하여 사전에 공매도 거래비중이 증가하는 

정보거래자 가설이기보다는 공매도 거래가 영업이익으로 인한 ESUR이 발생할 경우 시장의 
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비이성적인 과잉 반응에 상응하여 공매도가 발생함을 보여주는 결과라 할 수 있다. 

당기순이익의 분석 결과와 영업이익으로 분석한 결과에서 차이가 발생했다는 점은 기관이나 

외국인이 기업의 이익정보에 대한 정확한 분석으로 영업이익이 증가했지만 당기순이익의 

증가로 이어지지 못하는 기업들에 대한 공매도가 활발히 발생함을 보여주는 간접적인 

결과이다.

그럼에도 불구하고 ESUR 집단(7)의 경우 이익정보에 관계없이 분기이익공시 이후에 

다른 모든 집단에 비해 가장 낮다는 사실을 확인할 수 있다. 공매도 거래자들은 ESUR가 

발생할 경우 공매도 투자전략을 수립함에 있어서 더욱 주의하고 있음을 보여주는 결과이다. 

동시에 ESUR의 분기공시 시점의 공매도 거래행태는 단기과잉반응에 대한 단기 차익거래로 

해석할 수 있다. 

SUE가 음(-)이면서, 전기대비 감소한 집단((9), (10), (11))의 초과공매도 거래비중은 

단순히 SUE가 음(-)인 집단의 경우보다 높은 초과공매도거래비중이 나타났다. 특히 SUE가 

음(-)이면서 전기대비 동시에 감소한 집단(11)인 경우 D+1일부터 D+5일까지의 ASR이 

각각 유의하게 0.40%, 0.88%, 0.75%, 0.99%, 0.67%로 나타났으며 CASR(-5,5), CASR(1,5)이 

다른 집단에 비해 상대적으로 높은 초과공매도거래비중이 나타난다.

SUE가 -1 이하인 집단(12)은 D+1일부터 D+5일까지의 ASR이 각각 유의하게 0.23%, 

0.57%, 0.56%, 0.61%, 0.46%로 나타났으며 CASR(-5,5), CASR(1,5)이 전체 표본에 비해서만 

높은 초과공매도 거래비중이 나타났다. 단순히 SUE가 -1이하인 집단(12)이 전기대비 감소한 

집단((9), (10))에 비해 초과공매도 거래비중이 훨씬 작은 것으로 나타났다.

ESHO 집단(13)은 D+1일부터 D+5일까지의 ASR이 각각 유의하게 0.43%, 0.96%, 0.93%, 

1.23%, 0.71%로 나타났으며 CASR(-5,5), CASR(1,5)이 상대적으로 높은 초과공매도 거래비중이 

나타났다. 특히 분기이익공시 이후 초과공매도 거래비중은 가장 높은 것으로 나타났다.

영업이익으로 집단을 구분하여 분석한 결과를 살펴보면 ESUR과 ESHO에 따라 공매도 

투자자들의 투자전략이 달라짐을 알 수 있다. ESUR의 경우에는 공시이전에 시장의 

과잉반응을 줄여주는 공매도 거래가 발생함을 알 수 있으며 ESHO의 경우 분기이익공시 

이후에 공매도 거래가 활발하며 이는 SUE가 -1이하인 표본보다 전기대비 이익이 감소한 

집단에서 더욱 커짐을 확인할 수 있다.

4. ES와 CASR(2,5)

본 연구는 앞서 당기순이익과 영업이익에 기반하여 SUE 부호와 전기대비 이익 증감에 

따른 공매도 거래행태를 분석한 결과를 토대로 CASR(2,5)를 종속변수로 설정하여 ES와의 
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관계를 비교분석한다. CASR(2,5)에 영향을 미치는 설명요인으로 ES, CAR(-5,-2), CAR(-1,1), 

이익공시이전의 초과공매도거래비중(CASR(-3,-1)), 투자주체별 누적순매수율(For(-3,-1), 

In(-3,-1), Per(-3,-1)), Size, LEV, BM을 설정하여 분석한다. <표 7>에서 분석한 결과를 제시하고 

있다.

모든 분석결과에서 CASR(2,5)와의 관계에서 ES와 CAR(-1,1)는 음(-)의 관계를 보이며 이는 

이준서 외 2인(2010)의 연구 결과와 동일하게 부정적인 사건이 공매도거래에 영향을 미치고 

있음을 재확인하였다. 또한 과거 공매도 거래비중이 높을수록, 부채비율이 높을수록, 기업

규모가 클수록 CASR(2,5)이 더욱 커짐을 확인하였다. 이러한 결과는 국내 공매도 거래자의 

비중이 외국인과 기관투자자들에게 집중되며 코스피 시장에서는 기업규모가 크고 부채비율이 

높은 기업을 대상으로 공매도거래가 활발히 발생함을 의미한다. 게다가 외국인 투자자의 

누적순매수율인 For(-3,-1)이 음(-)의 관계에 놓여 있음을 확인하였다. 이는 외국인 투자자들이 

이익공시 이전에 매도한 기업일수록 공매도가 활발함을 뜻한다.

구분 당기순이익 영업이익

ES -0.0118*** (-2.77) -0.0164***  (-4.13)

CAR(-5,-2) -0.0676** (-2.24) -0.0372  (-1.15)

CAR(-1,1) -0.1077*** (-4.06) -0.0695***  (-2.86)

CASR(-3,-1) 0.4319*** (24.28) 0.4343***  (24.68)

For(-3,-1) -2.2782*** (-4.50) -2.4690***  (-4.91)

Ins(-3,-1) -0.1396 (-0.25) 0.0657  (-0.12)

Per(-3,-1) 0.4081 (0.81) 0.5418  (1.09)

SIZE 0.0047
*** (4.37) 0.0049*** (4.58)

LEV 0.0189
** (2.11) 0.0226** (2.56)

BM -0.0009 (-0.49) -0.0011 (-0.61)

상수 -0.1349
*** (-4.20) -0.1418***  (-4.47)

분기 더미 yes yes

업종 더미 yes yes

표본수   5,622   5,667

Adj R2  0.1306  0.1318

F-value   15.56   15.83

<표 7> ES가 공시이후 공매도거래비중(CASR(2,5))에 미치는 영향

분기이익공시로 공개되는 이익정보(당기순이익, 영업이익)에 따라 추정한 어닝서프라이즈 종합변수(ES)가 공시이후 공매도 

거래에 미치는 영향을 분석하기 위해 종속변수로 CASR(2,5)로 설정하여 다음의 회귀모형으로 분석한 결과임.

                    

                        

      (10)

표에서 ( )는 t값을, 
*
, 

**
, 

***
는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 유의함을 의미함.
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이익정보를 기준으로 비교분석하면 영업이익의 ES의 계수 값이 당기순이익 보다 더욱 

큰 것으로 나타났으며 이러한 연구결과는 분기이익공시시점의 공매도 투자자가 상대적으로 

영업이익을 기준으로 발생한 어닝서프라이즈와 어닝쇼크에 대해 더욱 적극적으로 공매도 

포지션을 구축하고 있음을 의미한다.

Ⅵ. 결    론

기업의 실적을 최초로 공개하는 분기이익공시는 투자주체별 거래행태가 상이함이 보고

되고 있다(이한경, 김진수, 2018). 하지만 다중지표를 이용하여 어닝서프라이즈와 어닝쇼크를 

추정하고 이를 공매도와 연결한 국내연구는 부족하다. 본 연구는 분기이익공시로 공개되는 

이익정보(당기순이익, 영업이익)를 기준으로 SUE, 전기대비 이익의 증감을 추정하고 집단을 

세분하여 어닝서프라이즈(ESUR)와 어닝쇼크(ESHO) 집단을 재정의하고 집단별 시장반응과 

공매도 거래행태를 분석한다.

연구 결과와 재무적 시사점은 다음과 같다. 첫째, 분기이익공시 시점에서 단일지표에 

비해 다중지표를 사용한 ESUR과 ESHO가 분기이익공시일에 시장반응이 크게 나타남을 

확인하였다. 즉, 다양한 지표로 도출한 ESUR과 ESHO 집단에서 단일지표로 도출한 기존 

연구의 분석결과보다 더욱 큰 시장반응이 나타났다. 이는 자본시장에서 투자자들이 다양한 

지표를 고려하여 투자의사를 결정하고 있음을 보여주는 결과이다.

둘째, ES 발생의 설명요인을 분석한 결과 CAR(-5,-1)가 이익정보에 관계없이 양(+)의 관계에 

있음을 확인하였다. 이러한 결과는 기업의 이익정보에 대한 사전유출을 의미하며 정보 

공시 이후 시장반응이 적다는 점을 고려할 때 정보의 비대칭성과 시장의 효율성을 부분적으로 

보여주는 결과라고 할 수 있다.

셋째, CASR(1,5)이 대부분 집단에서 유의하게 상승함을 확인하여 선행연구의 결과를 

재확인하였다. 하지만 당기순이익을 기준으로 추정한 ESUR 집단의 경우 유의하지 않은 

것으로 나타났다. 영업이익을 기준으로 추정한 ESUR 집단의 경우, 분기이익공시 이전 

D-3일부터 D-1일까지 공매도 거래비중이 유의하게 증가하는 것으로 나타났다. 이러한 

결과는 공매도가 악재 정보를 예측하여 사전에 공매도 거래비중이 증가하는 정보거래자 

가설이기보다는 영업이익 기준으로 추정한 ESUR 집단의 경우 어닝서프라이즈에 따른 

비이성적인 시장반응과 반대 방향으로 공매도가 활발해지고 있음을 보여주는 결과이다. 

당기순이익 분석 결과와 영업이익으로 분석한 각각의 결과에서 차이가 발생했다는 점은 

기관이나 외국인 투자자들이 기업의 이익정보를 개인투자자에 비해 더욱 정확하게 파악하여 
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영업이익이 증가했지만 당기순이익의 증가로 이어지지 못하는 기업들에 대한 공매도가 

발생함을 간접적으로 지지하는 결과이다. 

넷째, ES와 CASR(2,5)의 관계를 분석한 결과, 모든 이익정보 기준으로 분석한 결과에서 

ES와 CASR(2,5)가 음(-)의 관계에 있음을 확인하였다. 특히, 영업이익으로 분석한 결과 

ES의 계수값이 더욱 큰 것으로 나타났다. 이는 공매도 투자자들이 상대적으로 영업이익을 

기준으로 발생한 어닝서프라이즈와 어닝쇼크에 더욱 크게 거래를 늘리고 있음을 보여주는 

결과로 투자자들은 공시시점에 영업이익보다 당기순이익을 통해 접근할 경우 상대적으로 

공매도 거래로 인해 부정적인 결과를 회피할 수 있을 것이다.

다섯째, 과거공매도 거래비중이 높을수록, 기업규모가 클수록, 부채비율이 높을수록, 

그리고 외국인 투자자의 누적순매수율인 For(-3,-1)이 음(-)인 경우 CASR(2,5)이 높아지는 

것으로 나타났다. 이러한 결과는 공시이전에 공매도 거래가 활발한 종목이 공시 이후에도 

지속됨을 보여주며 이러한 종목에 대한 투자의사결정 수립을 유의해야 할 것이다. 그리고 

기업규모가 크고 부정적인 정보(부채비율, 적자 등)를 지닌 기업들에 대해 공매도 거래가 

활발해짐을 보여주는 결과라 할 수 있다. 마지막으로 외국인 투자자들이 다른 투자주체에 

비해 상대적으로 뛰어난 투자 정보 우위, 이익정보 분석 능력을 보여주는 결과로써 외국인 

투자자가 공시이전에 이탈할 경우 공매도 거래가 활발해짐을 재확인하였다.

본 연구결과를 종합하면 어닝서프라이즈와 어닝쇼크를 판단하는데 있어서 이익공시로 

공개되는 다양한 정보(영업이익, 당기순이익, 직전분기 및 전년동기 대비 증감 등)를 고려해야 

하며 단순한 정보에도 과잉반응에 대해 공매도가 활발히 발생할 수 있음을 감안하여 

단일지표를 통한 투자는 지양하며 다양한 지표에 기반한 투자의사결정 수립할 필요가 있다.
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This study examines SUE (standardized unexpected earning), stock return, short-selling trading 

behavior, and their relationship. The analysis period is from 2009 to 2016. This study analyzes 
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operating profit changes of the previous year (ΔY) and quarter (ΔQ). And then, this study investigates 
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earnings surprise)). Finally, this essay examines how the ES influence on short-selling behavior.

Empirical results of this essay are as follows. First, market response depends on multi-factor 
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