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Abstract

In this paper, I propose monetary penalties imposed on firms sanctioned by the Financial  

Supervisory Service for fraudulent financial reporting in accounting and auditing enforcement 

release(FSS-sanctioned fraud firms) should be disclosed to the notes of financial statement of the 

firms. Disclosing to the notes of financial statement for FSS-sanctioned fraud firms is an effective 

way to inform all the related parties of the information which affects the value of the corporation. 

Even though monetary penalties can affect the value of the firms, however, this study suggests that 

monetary penalties imposed on the fraud firms have a question on the effectiveness of the sanctions. 

In addition, this study finds that the magnitude of the market reactions between the fraud firms 

imposed by monetary penalties and the fraud firms imposed by non-monetary penalties has no 

difference. Based on these results, the information of FSS-sanctioned fraud firms should be disclosed 

to the notes of financial statements to have the market react effectively.
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I. Introduction

감리제도는 외부감사제도의 실효성과 회계정보의 투명성을 높

이기 위해 공인회계사가 작성한 감사보고서를 검토하여 분식회계 

및 부실감사여부를 관리·감독하는 제도이다. 외부감사제도는 감

사대상 재무제표가 회사의 재무상태와 경영성과 및 기타정보를 

일반적으로 인정된 회계처리기준에 따라 중요성의 관점에서 적정

하게 표시하고 있는지에 대하여 독립적인 감사인의 감사의견을 

통해 재무제표의 신뢰성을 제고하는 것을 목적으로 한다. 그러나 

모든 감사인이 항상 공정한 감사를 수행한다고 가정하기 어렵기 

때문에 부실감사의 가능성이 존재한다. 따라서 외부감사에 대한 

실효성과 공신력을 확보하기 위해 외부감사를 지도·감독할 수 있

는 제도인 감리제도가 필요하다.

Lee and Choi(2015)는 조세회피, 감리지적기업 및 불공정거

래기업에 대한 시장반응을 연구했으며 이러한 부정행위 중 불공

정거래 기업에 대한 시장반응이 가장 부정적이었으며 조세 회피

와 감리지적기업의 경우 부정적인 반응을 보였으나 두 부정행위

에 대한 시장반응의 차이는 없었다. 기업부정행위에 대

한 부정적인 시장반응의 크기는 직접적으로 손해를 입은 당사자

들의 수와 관련이 있다고 하며 이와 관련하여 불공정거래기업의 

벌과금의 적합성에 대해선 확실하지 않으나 다른 기업부정행위에 

대한 벌과금에 비해 크기가 제일 큰 것으로 보이고 있다. 

감리지적기업의 조치사항을 보면 과징금, 증권발행제한, 감사

인지정, 경영자교체, 검찰고발, 시정요구가 있다. 실제 시장의 부

정적인 반응의 크기가 기업부정행위에 대해 직접적으로 손해를 

입은 당사자들의 수에 의한 것이라면 감리지적 기업의 경우 실제 

투자자, 채권자, 주주에 대한 시장반응이며 이러한 감리지적기업

의 조치사항에 대한 징벌적인 효과에 대한 의문이 생긴다. 조세회

피나 불공정거래는 부정행위에 대한 금액을 추경하여 과징금이 

계산되어지는 반면 감리지적기업의 경우 회계위반사항에 대한 별

도의 계산방식이 있어 부과되는 것이 아니며 징벌의 대안으로 경

영진 교체나 검찰통보 등의 방법으로 조치되고 있다. 그러나 실제 

감리지적기업의 시장반응은 부과된 과징금보다 더 크게 기업가치

가 하락함을 보여주고 있다. 감리지적기업에 부과된 과징금보다 

더 크게 하락한 기업 가치를 명성효과라고 한다(Karpoff and Lott 

1933; Karpoff, Lee and Martin 2008). 이러한 명성효과는 기업
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부정행위로 인해 직접적으로 손해를 입은 당사자가 많을수록 부

정적인 시장반응의 크기는 더 크다.(Lee and Choi 2015).  

선행연구에서는 기업부정행위에서 직접적으로 손해를 입은 당

사자의 수에 따라 명성효과의 차이가 있다고 언급을 하고 있으나 

실제 특정 부정행위 내에서의 명성효과 차이에 대해선 언급하고 

있지 않다. 예를 들면 감리지적기업의 경우 지적사항에 대한 조치

로 과징금부과, 검찰고발, 경영진 교체, 감사인지정 및 시정요구

라는 금전적 손해와 비금전적 손해로 구성되어 있다. 기업부정행

위에 따른 과징금이 실제 부정행위로 인한 기업가치하락보다 적

기 때문에 과징금부과면의 적정성에 대해선 언급을 하고 있으나 

이러한 감리지적기업 조치사항에 대해 시장에서 차이점을 인지하

고 있는지에 대한 연구는 없다. 

본 연구는 감리지적기업의 시장반응을 보여주면서 감리지적기

업 조치사항 중의 하나인 과징금이 징벌의 효과로서 충분히 역할

을 할 수 있는지에 대해서 연구해 보고자 한다. 또한 지적사항의 

종류( 당기순이익에 영향이 있느냐 없느냐)에 따른 투자자의 반응

을 연구하고자 한다.  

II. Theoretical Considerations

1. Reputation Cost

명성 즉 기업평판에 대한 개념에 대해서 Fombrun(1995)은 

사전적으로 ‘대중이 가지는 일반적인 평가’로 정의하며 Weigelt 

and Camerer(1988)의 경제학적, 전략적 관점에 따르면 기업평

판이란 특성, 신호 또는 자산이자 진입장벽으로 정의했고, 

Lippmann(1922)의 마케팅적 관점에서는 평판(브랜드 이미지)을 

정보전달 과정상 그림의 머리 부분으로 정의하였고, 

Barney(1986)의 조직론적 관점에서는 기업평판을 종업원의 경

험에 기반을 둔 기업문화와 영업활동상의 개성으로 정의하였다. 

Karpoff&Lott(1993)은 회계부정으로 인한 주가하락의 원인

을 분석하였다. 그들은 주가하락의 크기가 회계부정의 대가로 

SEC에서 부과한 과징금을 초과한다는 사실을 발견하였다. 즉 총 

기대 과징금(total expected penalty)은 회계부정으로 인한 사회

적비용과 일치하나, 기대법적과징금(Expected legal penalties)

은 사회적비용보다 낮다는 사실을 의미한다. 따라서 기대법적과

징금의 증가는 회계부정 행위를 감소시킬 것으로 보았다. 결론적

으로 시장경제체제에서 내부화되지 않고 제3자에게 영향을 주는 

실질적인 비용을 명성효과로 정의하였다.

Desai et al.(2006)은 경영자의 이익관련 재무제표재작성

(earnings restatements)로 인한 명성효과(reputational 

penalty)를 연구하였다. 이전연구(Beneish 1999)가 GAAP 위반

이나 회계부정의 언론노출로 인한 경영자교체의 증가현상은 발견

하지 못했으나, 연구자들은 재무제표 재작성 기업의 60%가 적어

도 한명 이상의 경영자 교체현상(재무재표 재작성하지 않은 그룹

은 35%)이 이루어짐을 발견하였다. 이러한 결과는 다른 통제변수

를 통제한 이후에도 기업 이사회와 외부 노동시장이 회계부정행

위를 한 경영자에 대해 벌칙을 부과한다는 사실을 의미한다. 연구

자는 이를 명성효과(reputational penalty)로 설명하고 있다.

Gallemore et al.(2012)는 공격적인 조세회피활동을 수행하는 

기업 및 경영자가 명성비용(reputational costs)을 수용하는지 여

부를 조사하였다. 이전 연구들은 많은 기업들이 조세회피활동을 

수행하지 않는 이유 중 하나로 명성비용을 제시하였다. 연구자들

은 명성비용이 위법행위의 측정요소(경영자교체증가, 감사인 교

체, 매출하락, 광고비용증가, 미디어명성감소)와의 관련성을 조사

하였다. 연구결과 조세회피활동과 관련하여 고발되었다 할지라도 

기업 및 경영자가 명성비용을 수용하지는 않는다고 주장하였다. 

결론적으로 조세회피활동을 수행하지 않는 이유가 명성비용으로 

설명되지 않으며, 조세회피활동으로 고발된 기업을 대상으로도 

동일한 결과가 도출되었다고 주장하였다.

Karpoff et al(2013)은 벌금의 규모, 교정비용(remediation 

costs) 및 환경규제 위반으로 인해 기업에 부과된 주가하락의 규

모를 측정하였다. 연구결과 환경규제를 위반한 기업은 통계적으

로 유의한 주가하락을 겪었다. 그러나 주가하락 규모는 부과된 

벌금의 규모와 비슷한 크기였으며, 주가하락은 벌금규모의 크기

와 관련이 있었다. 즉, 환경규제 위반효과는 명성효과

(reputational penalty)가 아닌 벌금과 관련이 있다는 사실을 제

시하였다. 

2. Related Research

감리관련 연구는 크게 감리제도로 인한 시장반응, 감리지적기

업의 특성 및 감리제도의 효과를 주로 다루고 있다. 먼저 감리제도

와 시장반응에 대한 연구 중 Feroz et al.(1991)은 미국증권거래

위원회(SEC) 감리결과를 토대로 어떤 형태의 회계처리가 감리를 

발생시키며, 감리지적 사건에 대한 투자자들의 시장반응을 검토

하였다. 연구결과 감리지적기업의 약 70%가 수익의 조기인식 및 

매출채권과 재고자산의 과대계상을 통해 이익을 과대 계상하였다

는 점을 제시하였다. 그리고 감리대상기업 지정시점과 감리지적 

발표시점에서 감리지적기업에 대해 자본시장에서는 음(-)의 주

가반응을 확인하였다. 특히 자본시장의 음(-)의 주가반응이 감리

지적기업의 이익조정 크기와 상관관계가 있음을 제시하였다. 또

한  Dechow et al.(1996)은 미국증권거래위원회(SEC) 감리결과 

감리지적을 받은 기업을 대상으로 자본시장의 반응을 연구하였

다. 연구결과 감리지적결과가 최초로 발표된 시점에 음(-)의 주가 

반응이 관찰되었다. 

국내연구로 손성규·박종성(1998)은 감리지적 결과가 기업의 

내재가치에 변화를 유발시켜 주가에 영향을 미치는지 분석하였

다. 즉 금융감독원의 감리지적 발표라는 사건으로 해당기업의 주

가가 하향조정 되는지를 살펴보았는데, 연구결과 감리지적기업의 

주가는 하락하였으며, 하락 정도는 조정금액이 클수록, 금융감독

원의 제재조치가 강할수록 크게 나타났다. 전성일·임종옥(2008)

은 감리조치결과 발표 및 감리조치의 유형이 주가에 미치는 영향

을 연구하였다. 연구결과 감리지적 발표는 시장에서 bad news로 

인식되고 있으며, 감리조치결과와 초과수익률은 음(-)의 관련성

이 있었다. 또한 상장기업과 코스닥 기업에 따라 회계감리조치의 
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효과에 유의한 차이가 있었다.  

감리지적기업의 특성에 관한 연구로 Beasley et al.(1999)은 

1987년~1997년까지 SEC의 감리결과 회계분식으로 판명된 200

개 기업을 대상으로 감리지적기업의 기업특성을 연구하였다. 연

구결과 회계분식기업의 기업규모는 일반적으로 작았으며 경영성

과가 부진하였다. 또한 감리지적기업들은 한 회계연도가 아니라 

여러 회계연도에 걸쳐 회계분식을 수행하였으며, 회계분식유형으

로는 수익의 조기인식 및 가공의 수익인식을 통해 이익을 과대 

계상하였다. 기업지배구조와 관련해서는 72%의 회계감리지적기

업이 회계분식에 경영자가 관련되었으며, 사외이사비율이 낮았으

며, 이사회의 구성원에 창업자나 소유자가 포함되어 있었다.

국내연구로 최관 외 1인(2003)은 감리 실시 주체(한국공인회

계사회, 금융감독원)에 따라 감리지적기업과 감리비지적기업으

로 나누어 두 집단 간의 특성을 분석하였다. 연구결과 금융감독원 

감리지적기업들은 이익조정을 하며, 특수 관계자와 거래비중이 

높으며, 소액주주지분율이 높았으며, Big5제휴법인보다 국내 법

인에 의하여 감사받은 기업의 감리지적 확률 등이 높았다. 반면 

한국공인회계사회 감리지적기업들은 현금흐름/매출액, 현금흐름

/유동부채, 총 발생액의 차이 및 감사인 유형 변수만 유의적으로 

나타났다. 이를 통해 연구자들은 금융감독원 감리는 회계부정 기

업을 의미 있게 지적하고 있으나, 한국공인회계사회 감리는 이를 

적절히 구분하지 못하고 있다고 판단하였다.

감리제도의 효과를 다룬 논문으로 서승철·위준복(2012)은 감

리제도가 이익지속성에 미치는 효과를 검증하는데 초점을 두었

다. 연구결과 감리지적기업은 감리 전보다 감리 후에 이익지속성

이 향상되며 이익의 질 또한 높아졌다. 본 연구결과를 토대로 연구

자는 감리제도가 재무제표의 투명성과 신뢰성을 증가시키는데 기

여한다고 주장하였다. 최정운 외 2인(2014)은 감리지적을 받은 

기업과 감리지적을 받지 않은 기업의 감사시간과 감사보수 차이

와, 감리지적기업의 감리지적 전과 후의 차이의 원인을 분석하였

다. 분석결과  감리지적기업과 감리비지적기업간의 감사시간, 감

사보수의 차이는 유의하지 않았으며, 감리지적기업은 감리 전에 

비해 감리 후에 감사시간과 감사보수가 유의적으로 증가하였다.

본 논문은 선행연구와 비교하여 다음과 같은 차별점이 있다. 

먼저 이전의 감리논문은 감리지적으로 인한 시장반응을 주로 다

루었다면, 본 논문은 감리지적으로 인한 시장반응을 명성효과를 

이용하여 설명하고자 하였다는 점에 있다. 선행연구는 감리지적

행위가 주가와 음(-)의 관계에 있음을 제시하고 있으나 본 논문은 

주가하락의 크기를 명성비용을 통해 설명하고, 이를 통해 감리지

적기업에 대한 적정한 제제조치를 파악하고자 하는데 의의가 있

다.

III. Research Model

1. Hypothesis Development

감리지적과 관련하여 명성효과(reputation penalty)는 감리

지적이라는 뉴스로 투자자들의 해당기업에 대한 변화된 인식으

로 발생하는 소득변화를 의미한다. 여기서 명성이란 기업성과

에 대한 인지과정과 기대수익이 주주들에게 배분될 것이라는 

확신을 말한다.(Fombrun and Shanley, 1990). 그러나 만약 기

업에 대한 부정적인 뉴스로 기대수익이 주주들에게 전해지지 

않는다면, 주가와 주주가치가 감소할 것이다. 즉 기업명성으로 

인한 가치변동을 평판자본(reputation capital)이라 불리며, 기

업의 주식가치 변동으로 측정된다. 

불법행위로 피해를 본 기업의 명성효과는 기업과 관련된 단

체의 특성에 따라 효과가 달라진다. 불법행위로 피해를 본 단체

가 소비자, 공급자 및 종업원단체에 해당하는 경우에는 보다 효

율적으로 명성효과에 영향을 미친다. 예를 들어, 소비자의 경우

에는 해당기업과 거래를 중단 혹은 변경할 수 있으며, 공급자는 

이전보다 엄격한 지불조건을 부과하며 종업원단체는 더 높은 

임금을 요구할 수 있다. 즉 기업의 불법행위는 부분적 또는 전

체적으로 명성효과라는 방법으로 내부화된다(Karpoff and 

Loff 1993).

명성효과의 측정에 있어서 기대벌금(expected legal 

penalty)과 명성효과를 구별하는 것은 어려움이 있다. 이는 기

업의 불법행위 발표 일에 감소하는 주식가치가 기대벌금과 명

성효과를 모두 반영하고 있기 때문이다. 명성효과의 크기 또한 

기업의 불법행위 유형에 따라 다양하다. Karpoff et al.(2005)

은 부과된 벌금이 기업의 불법행위 발표일의 기대벌금의 합당

한 추정치로 보았다. 그들은 불법행위 발표일의 주식가치 하락

분이 벌금의 크기를 초과한다면 이러한 차이가 명성효과로 발

생한 것으로 보았다. 요약하자면 주식시장은 기업의 불법행위

(e.x 부실기재, 내부거래 및 회계부정 등)에 대해 징계 역할을 

담당하며, 벌금의 크기를 초과한 주식가치 하락은 명성효과에 

기인한다고 볼 수 있다.

따라서 이를 검증하기 위해 다음과 같이 연구가설을 설정하

고자 한다. 먼저 선행연구와 동일하게 감리지적 결과 발표가 기

업의 주가에 어떠한 영향을 미치는지 살펴보기 위해 <연구가설 

1>을 설정하였다.

<연구가설 1> 감리지적발표일 전후 기업의 주가는 유의한 차

이가 있다.

선행연구에서 기업부정행위에 대한 시장반응은 금전적인 손

해와 비금전적 손해 즉, 명성효과로 설명할 수 있다고 한다. 감

리지적기업의 대한 조치사항을 보면 과징금, 경영진 교체, 검찰

통보 및 감사지정이 있다. 조세회피나 불공정거래는 부정행위

에 대한 금액을 추정하여 벌과금이 계산되어지는 반면 감리지

적기업의 경우 회계위반사항에 대한 별도의 계산 방식 없이 부

과되며 금전적 손해가 수반되지 않는 경영진 교체나 검찰통보

로 조치되고 있다. 감리지적기업의 조치사항에서 금전적 손해

와 비금전적 손해가 수반되는 가운데 시장에서는 미래현금흐름

의 감소에 따른 기업가치 하락을 이끄는 금전적 손해 조치에 

대해 더 부정적으로 반응을 보일 것이라 생각할 수 있다. 그러

나 선행연구 Lee and Choi(2015)는 기업부정행위에 대한 시
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장반응의 크기는 직접적으로 손해를 입은 당사자의 수에 의해

서 설명될 수 있다고 한다. 이러한 맥락에서 감리지적 기업의 

조치사항 중에 하나인 과징금 부과는 시장에 큰 의미를 줄 수 

없다고 할 수 있다. 따라서 이와 관련하여 감리지적 조치사항 

중 과징금이 부과되는 그룹과 부과되지 않는 그룹으로 나누어 

과징금 부과 여부에 따른 시장반응을 살펴보기 위해 <연구가설 

2>을 아래와 같이 설정한다. 

 

<연구가설 2> 감리지적 결과 부과되는 과징금은 기업 주가하

락에 영향을 미치지 않는다.  

명성의 크기는 기업의 불법행위의 특성, 직접적으로 관련된 

단체의 특성에 따라 영향을 받는다. 이와 관련하여 명성효과는 

기업이 불법행위와 연결되었을 때 주식시장이 부과하는 벌칙이

라는 징계방법으로 나타난다. 따라서 기업은 광고, 퍼블릭 릴레

이션(public relations), 의사소통기능 강화를 통해 명성효과를 

낮추기 위한 활동을 수행하고 있다. 

Karpoff anf Lott(1993)는 기업의 불법행위와 관련하여 피

해 입은 단체가 소비자, 공급자 및 종업원 중 하나라면 명성효

과로 충분하다고 주장하였다. 또한 만약 피해 입은 단체가 소비

자, 공급자 및 종업원이면, 기업의 불법행위 뉴스가 주식시장에 

중대한 손실을 발생시킨다고 주장하였다. 이를 감리지적과 연

결하여 생각해보면 감리지적결과는 기업의 재무제표에 대한 적

정성을 평가하는 역할을 담당하므로 기업의 재무제표를 이용하

여 의사결정을 내리는 단체가 피해를 보는 경우에 주식시장에 

미치는 영향이 크다고 할 수 있다. 따라서 재무제표 이용자들인 

주주 및 채권자에게 손실을 입히는 뉴스가 발표된 경우 주식시

장에 미치는 영향이 크다 할 수 있다. 주주 및 채권자의 경우 

배당청구권 및 채권청구권을 가지고 있으므로 기업의 현금흐름

에 영향을 미치는 감리지적 사실은 현금흐름에 영향을 미치지 

아니하는 감리지적 사실의 발표와 주식시장에 미치는 정도가 

다를 것으로 예상된다. 따라서 아래와 같이 <연구가설 3>을 설

정하고자 한다. 

<연구가설 3> 당기순이익에 영향을 미치는 감리지적을 받은 

기업의 주가하락 크기는 그렇지 않은 기업보다 크다.

2. Research Method

기업에 대한 감리지적 사실의 효과를 살펴보기 위해서는 사

건연구(event-study method)방법을 사용한다. 사건연구는 감

리지적이라는 뉴스의 시장반응을 살펴보기에 적합한 방법이다. 

구체적으로 감리지적 사실이 발표된 전후 3일 간의 시장반응을 

살펴본다. 이는 정보의 누출로 인해 사건발생일 전후로 주가가 

상승하거나 하락하는 현상이 발생할 가능성이 있어 사건 발생

일 전후의 일정기간을 누적하여 사용하는 것이 보다 좋은 지표

가 될 수 있다. 사건연구에서는 주가반응을 분석하는 기간에 신

중해야 한다. 이는 기간이 너무 짧으면 감리지적이라는 사건이 

미치는 영향 파악하기 힘들 가능성이 있고, 기간이 너무 길면 

혼잡효과(confounding effect)가 발생할 여지가 있다.

시장반응을 살펴보기 위해 기업의 비정상수익률(abnormal 

return)을 측정해야 하는데, 일반적으로 종합주가지수를 이용

한 시장모형에 근거하여 계산한다. 개별기업의 초과수익률을 

구할 때, Rmt는 정상수익률을 의미하며 i기업의 t시점의 동일

가중지수(EWI : equally-weighted index return)를 이용하여 

계산한다. 

   
 
  

  여기서,  ARit : 개별주식 i의 t일의 초과수익률

           Rit : 개별주식 i의 t일의 수익률

          : 시장모형을 이용하여 도출한 추정회귀계수

           Rmt : t일의 종합주가지수수익률

여기에서, 감리지적이라는 사건이 주가에 미치는 영향을 여

러 날에 걸쳐 지속될 가능성이 높으므로 감리지적사실이 발표

된 전후 3일간 개별주식의 초과수익률의 누적초과수익률의 평

균을 계산한다.

   
 
 

    

  여기서,  CARit : 감리지적기업 공표일 ±3일

                   평균 누적초과수익률

            ARit : 개별주식 i의 t일의 초과수익률

먼저 <연구가설 1>을 검증하기 위해 감리지적사실이 발표된 

날 전후 3일간의 해당기업의 시장반응을 살펴본다. <모형 3>은 

감리지적기업 공표와 시장반응 사이의 관계를 조사하기 위한 

모형이다. 만약 사건기간동안의 감리지적기업 공표가 시장에 

미치는 영향이 음(-)의 값으로 유의하다면 <연구가설 1>을 지

지하는 결과로 해석할 수 있다. 다음으로 <연구가설 2>는 감리

지적사실이 공표되었을 때 지적조치사항 중 과징금과 시장반응

의 관계를 연구한다. 만약 기업에 과징금이 부과되는 경우에 현

금흐름의 감소로 이어지고, 이는 주주 및 채권자의 주식가치 및 

채권청구권에 영향을 미치게 되므로 주식시장에 미치는 영향이 

클 것으로 판단되나 기업부정행위에 대한 시장반응은 부정행위

로 인해 직접적으로 손해를 입은 당사자의 수에 의해서 설명되

기에 과징금 부과는 시장에 큰 의미를 줄 수 없다고 판단된다. 

따라서 기업에 부과되는 과징금과 사건기간동안의 감리지적에 

대한 시장반응에 유의적이지 않다면 <연구가설 2>를 지지하는 

결과로 해석할 수 있다. 또한 <연구가설 3>은 당기순이익에 영

향을 미치는 감리지적결과가 시장에 미치는 영향을 살펴보는 

것이다. 주주 및 채권자의 입장에서 기업이 당기순이익에 영향

을 주는 감리지적을 받는다면 배당청구권 및 채권청구권의 지

급가능성이 감소할 우려가 있다. 따라서 당기순이익에 영향을 

미치는 감리지적사항과 사건기간동안의 감리지적에 대한 시장
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Year performed audit review Number

2003 9

2004 26

2005 24

2006 16

2007 23

2008 16

2009 15

2010 23

2011 21

2012 26

Total 199

N Mean S.D. Min. Med. Max

CAR 199 -0.01 0.03 0.32 -0.00 0.72

Penalty 199 0.66 0.47 0 1 1

NI 199 0.723 0.44 0 1 1

Notes to Table 2

CAR : the cumulative abnormal returns calculated over a 

three-day window centered on the date of the release and 

calculated using market adjusted returns.

Penalty: an indicator variable set equal to 1 for monetary 

penalties imposed firms and 0 otherwise.

NI: an indicator variable set equal to 1 for firms imposed 

on the sanctions resulting in the cange of net income and 

0 otherwise.               

반응이 음(-)의 값으로 유의하다면 <연구가설 3>을 지지하는 

결과로 해석할 수 있다.  

   _ _ _ __ _ 
    _ _ __ _  

 여기서, CAR : 감리지적기업 공표일 ±3일

                   평균 누적초과수익률

       Event : 금융감독원 감리지적기업 공표일 

     Penalty :  i법인의 t연도의 과징금의 자연 로그값

          NI : i법인의 t연도의 당기순이익 

               변동이 있으면 ‘1’ 그렇지 않으면 ‘0’   

              

3. Sample

실증분석을 위해 사용한 자료는 2003년부터 2012년까지 금

융감독원으로부터 감리지적을 받은 유가증권시장 상장기업과 

코스닥 상장기업을 대상으로 다음의 조건을 충족하는 기업들을 

연구표본으로 선정하였다.

 (1) 금융감독원의 감리지적을 받은 제조기업

 (2) 관리대상 종목 및 자본잠식기업 제외

 (3) TS-2000 및 KIS-ValueⅢ에서 재무자료 추출이 가능

한 기업

최초 기업-연도의 표본에서 비제조기업 기업-연도를 제외하

고,  데이터베이스 상 추출된 자료가 결측 되었거나 자료오류로 

인해 기업-연도가 제외되어, 최종 연구대상은 199개 기업 -연

도로 선정되었다. <Table 1>은 본 연구에 사용된 연구표본의  

분표를 보여주고 있다. 2004년도와 2005년도에는 감리지적기

업이 각각 26개와 24개 기업에 달하고 있어, 금융감독원에 의

한 감리제도가 강화되었음을 간접적으로 알 수 있다. 본 연구에

서는 감리지적이라는 사건을 기준으로 감리지적을 받은 199개 

기업-연도를 대상으로 연구를 진행하였다. 

Table 1. Sample

IV. Empirical Results

1. Descriptive Statistics

<Table 2>은 변수들에 대한 기술통계량을 보여주고 있다. 

감리지적 기업 사건에 대한 평균 누적초과수익률은 –0.01이고 

과징금이 부과된 기업의 수는 133개이며 당기순이익에 변동이 

있는 기업의 수는 144개임을 알 수 있다.  

 

Table 2. Description statistics

2. Univariate Test

<Table 3>는 위 가설에 대한 결과를 보여주고 있다. 

<Table 3>의 Penal A는 감리지적이라는 사건에 대해 평균 누

적초과수익률이 –0.01로 유의수준 10%에서 유의하게 나타났

다. 이러한 결과는 감리지적기업에 대해 시장에서 대체로 부정

적으로 반응을 하는 것을 의미하며 선행연구의 결과와 일치하

며 가설 1이 지지됨을 보여주고 있다. 

<Table 3>의 Panel B는 감리지적으로 인한 조치결과 중 과

징금이 부과된 그룹과 부과되지 않은 그룹의 평균누적초과수익

률을 보여준다. 과징금이 부과된 기업의 평균누적초과수익률은 

–0.007로 유의수준 1%에서 유의하며 과징금을 부과 받지 않은 

기업의 평균누적초과수익률은 –0.0169로 유의수준 1%에서 유

의한 결과를 보여주고 있다. 과징금을 부과 받지 않은 그룹이 

과징금을 부과 받은 그룹보다 시장반응이 더 부정적으로 보이

나 두 그룹 평균의 차이는 통계적으로 유의함을 보여주고 있지 

않다. 이는 감리기업 조치사항 중에서 과징금이 아닌 비금전적 

요인에 의한 기업가치 하락으로 명성효과에 기인한다고 할 수 

있다. 이러한 결과는 과징금을 부여받은 기업과 과징금을 부여

받지 않는 기업에 대해 시장에서 과징금의 크기에 대해 영향을 

받지 않는다는 가설 2를 지지함을 보여주고 있다. 

<Table 3>의 Panel C는 감리지적으로 인해 기업의 당기순

이익이 변동된 기업과 그렇지 않은 기업의 평균누적초과수익률

을 보여주고 있다. 당기순이익에 영향을 미치는 감리지적사항

이 있는 그룹의 평균누적초과수익률은 –0.0136으로 유의수준 

1%에서 유의하며 당기순이익에 영향이 없는 그룹은 평균누적
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Independent 

Variables 
Pred. Model 1 Model 2 Model 3

Constant ? -0.0169
(-3.45)

***
-0.00286
(-0.53)

-0.0091
(-1.36)

Penalty － 0.00934
(1.56)

  0.00928
(1.56)

NI +     -0.01078
(-1.71)*

 -0.01072
(-1.71)

*
 

F-값     2.43     2.93*     2.69*

Adj.R2     0.0122    0.0146    0.0267

Samples 199

Notes to Table 4:

The sample and the variables are as defined in Table 4. 

Significance levels are as follows: *** indicates significance at 

0.01, ** at 0.05, and *0.10, two-tailed

Panel A: Cumulative abnormal returns

# 

obs

Mean 

CAR (%)
t

Sample 199 -0.0107 -3.76***

Panel B: Cumulative abnormal returns fraud firms 

imposed on monetary penalties and non-monetary 

penalties. 

# 

obs

Mean 

CAR (%)
t

Diff. 

t

Penalty(0) Group 133 -0.007 -2.66
***

Penalty(x) Group 66 -0.0169 -2.68***

Total sample 199 -1.35

Panel C: Cumulative abnormal returns fraud firms 

imposed on sanctions resulting in the change of net 

income and no change of net income 

# 

obs

Mean 

CAR (%)
t Diff. t

NI(0) Group 144 -0.0136 -3.73***

NI(x) Group 55 -0.0028 -0.82

Total sample 199 2.1**

Notes to Table 3:

CAR : the cumulative abnormal returns calculated over a

three-day window centered on the date of the release and

calculated using market adjusted returns. Fraud firms are

classified as having an P enalty(0) Group if fraud firms are

imposed on monetary penalties, otherwise they have an

P enalty(X) Group. Fraud firms are classified as having an

NI(0) Group if fraud firms are imposed on the sanctions

resulting in the change of net income, otherwise they have

an NI(X) Group . Finally, ***, **, and * indicate significance

at the 0.01, 0.5, and 0.10 levels, respectively (two-tailed).

초과수익률이 –0.0028로 유의하지 않다. 두 그룹의 평균차이는 

유의수준 5%에서 통계적으로 유의함을 보여주고 있다. 이러한 

결과는 당기순이익에 영향을 미치는 감리지적사항이 있는 그룹

에 대해 시장에서 더 부정적으로 반응을 하는 것으로 가설 3인 

당기순이익에 영향을 미치는 감리지적을 받은 기업의 주가하락 

크기는 그렇지 않은 기업보다 크다는 것을 지지하고 있음을 보

여주고 있다. 

Table 3. Cumulative abnormal returns for fraud firms

3. Regression Analysis

<Table 4>은 감리지적으로 과징금을 부여받은 기업과 당기

순이익에 영향을 받은 기업의 시장반응을 검증한 결과를 보여

주고 있다. <Model 1>에서 과징금을 부여받은 기업의 회귀계

수는 0.00934로 통계적으로 유의하지 않음을 보여주고 있다. 

이러한 결과는 감리지적 조치사항에 의한 과징금은 시장에 영

향을 미치지 않는 가설을 2를 지지하고 있음을 보여주고 있다. 

<Model 2>는 감리지적사항이 당기순이익에 영향을 미치는 그

룹은 회귀계수 –0.01078로 10% 수준에서 통계적 유의성을 가

지는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 감리지적사항이 당기순

이익에 영향이 미쳤을 경우 시장에서 더 부정적으로 반응을 하

고 있음을 보여주며 가설을 3을 지지하고 있다. <Model 3>은  

<Model 2>에서처럼 감리지적사항이 당기순이익에 영향을 미

치는 경우 10% 수준에서 유의한 –0.01072의 계수를 보이며 

감리지적사항이 당기순이익에 영향을 미치는 기업에 대해 시장

에서 더 부정적인 반응을 보여주고 있음을 보여준다. 

Table 4. Regression analysis

      

V. Conclusions

본 연구의 목적은 감리기업의 감리지적사항 중 부과되는 과

징금이 징벌의 역할을 할 수 있는지와 감리지적사항 중 당기순

이익에 영향이 있는 지적사항에 대한 투자자의 반응을 연구하

고자 한다.

2003년부터 2012년까지 금융감독원으로부터 감리지적을 

받은 유가증권 상장기업과 코스닥 상장기업을 대상으로 199개 

기업연도 연구표본을 사용해 사건연구방법론을 적용했다. 

연구결과는 감리지적으로 인해 과징금 부과여부에 따른 시

장 반응은 차이가 없는 것으로 보였다. 이러한 결과가 나타난 

이유는 과징금이 징벌의 역할을 해내지 못하고 있음을 간접적

으로 보여주고 있으며 비금전적 요인에 의한 기업가치 하락으

로 명성효과에 기인한다고 볼 수 있다. 그러나 시장은 당기순이

익에 영향이 있는 지적사항에 대해서는 당기순이익에 영향이 

없는 지적사항의 경우보다 더 부정적인 반응을 보이고 있다. 이

러한 결과는 역시 기업의 현금흐름에 영향을 미치는 감리지적
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사항은 주식시장에 미치는 영향이 크다고 할 수 있다. 

본 연구는 기업부정행위 중 감리지적기업에 부과된 조치사

항의 적절성 연구에 기여를 했으며 조치사항 중 과징금 부과 

사실을 재무제표 주석에 공시함을 제시함으로써 당국에 정책적 

시사점을 제공하였다는 점에서 본 연구의 의의가 있다. 
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