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Abstract
Purpose - The purpose of this study is to investigate whether financial analysts' cash flow forecasts 
mitigate the accrual anomaly. In addition, we examine whether the more accurate analysts' cash flow 
forecasts are the greater the decline of the accrual anomaly.
Design/methodology/approach - Data used in the empirical tests are extracted through KIS-VALUE 
and FN-GUIDE, and the sample consists of firms listed on Korea Stock Exchange for 7 years from 
2005 to 2011. We test the hypotheses using multiple regression analysis and we also estimate the 
regressions with the decile ranks of the explanatory variables to minimize the influence of outliers.
Findings - We have failed to capture evidence that the provision of financial analysts' cash flow 
forecasts itself reduces the accrual anomaly. However, we find the accrual anomaly to be less severe 
when financial analysts provide more accurate cash flow forecasts. The findings are consistent in the 
regression models with the decile ranks as well as in the robustness tests that controlled the accruals 
quality.
Research implications or Originality - This study contributes to the expansion of related studies in the 
Korea by providing empirical evidence partially that the financial analysts' cash flow forecasts 
mitigate the accrual anomaly.

Keywords: New Audit Report, Key Audit Matters, Value Relevance of Non-Accounting Information, Ohlson 
Model, Financial Industry

JEL Classifications: C12, C31, M41

Ⅰ. 서론

재무분석가는 전문 지식과 다양한 정보를 활용하여 자본시장 참여자들에게 유용한 예측정보를 제공하고 있으

며, 자본시장 참여자들은 전문가인 재무분석가가 제공한 예측정보를 적극적으로 투자의사결정에 활용하고 있다. 

이러한 배경에서 재무분석가는 과거에 매출액과 이익을 중심으로 예측정보를 제공하던 것에서 벗어나 목표주가, 
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현금흐름 등에 대한 예측정보를 추가적으로 제공하고 있다. 재무분석가가 제공하는 현금흐름예측치는 이익예측

치와 더불어 기업의 경영성과를 판단하는데 중요한 정보라는 점에서 자본시장 참여자들이 의사결정에 유용한 

정보로 활용할 가능성이 높다.

한편, 당기순이익과 영업활동현금흐름의 차이를 의미하는 발생액은 학계에서 중요한 주제로 연구되어 왔다. 

특히 자본시장 참여자들이 발생액의 지속성을 정확하게 평가하지 못하기 때문에 나타나는 발생액의 이상현상은 

재무회계 분야에서 매우 흥미로운 주제로 인식되어 왔다. 발생액 이상현상(accrual anomaly)이란 발생액이 현

금흐름에 비해 낮은 지속성을 보임에도 불구하고 자본시장 참여자들이 발생액의 지속성을 과대평가하기 때문에 

나타나는 가격결정오류를 의미한다.

본 연구는 재무분석가의 현금흐름예측치 제공이 발생액의 이상현상에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 발생

액 이상현상은 자본시장 참여자들이 발생액의 지속성을 정확하게 평가하지 못하기 때문에 발생한다. 재무분석가

가 이익예측치와 더불어 현금흐름예측치를 추가적으로 제공한다면 자본시장 참여자들은 현재 발생액 정보뿐만 

아니라 미래 발생액에 대한 예측을 용이하게 수행할 수 있다. 따라서 자본시장 참여자들이 발생액의 지속성을 

보다 정확하게 평가할 수 있고, 그 결과 발생액의 이상현상이 완화될 것으로 추론된다. 이러한 논리에서 본 연구

는 재무분석가가 현금흐름예측치를 제공한 기업에서 발생액 이상현상의 발생이 완화되는지를 검토하고자 한다.

재무분석가가 현금흐름예측치를 제공하는 것에 대해 자본시장 참여자들이 중요하게 고려하지 않을 가능성도 

존재한다. 구체적으로, 자본시장 참여자들이 제공된 현금흐름예측치 중에서 정확하다고 판단한 예측정보만을 

선택적으로 활용할 가능성이 존재한다. 즉, 자본시장 참여자들은 부정확한 재무분석가의 현금흐름예측치를 부정

적으로 인식하고 정확한 현금흐름예측치만을 의사결정에 선택적으로 활용할 가능성이 높다. 따라서 본 연구는 

재무분석가의 현금흐름예측 정확성이 높을수록 발생액 이상현상의 발생이 감소하는지를 추가적으로 분석한다.

분석결과에 따르면, 재무분석가의 현금흐름예측치가 제공된 기업과 제공되지 않은 기업 간에 발생액 이상현

상은 차이를 보이지 않는 것으로 나타났다. 하지만 재무분석가의 현금흐름예측 정확성이 높을수록 발생액 이상

현상은 감소되는 것으로 나타났다. 이는 자본시장 참여자들이 제공된 현금흐름예측치를 단순하게 활용하는 것이 

아니라 현금흐름예측치의 정확성까지 고려하여 의사결정을 수행한다는 것을 의미한다. 즉, 본 연구의 결과는 

자본시장 참여자들이 재무분석가가 제공한 현금흐름예측치의 정확성까지 고려하여 발생액의 지속성을 평가한다

는 간접적인 증거로 해석된다.

본 연구가 갖는 공헌점은 첫째, 비록 부분적인 증거이기는 하나 재무분석가의 현금흐름예측치가 발생액 이상현

상을 완화시킨다는 실증적 증거를 제시함에 따라 발생액 이상현상에 관한 국내 연구를 확장하는 계기를 마련하였

다는 점이다. 발생액 이상현상에 관한 해외 선행연구는 발생액 이상현상의 존재뿐 아니라 그 원인 및 감소방안에 

대한 탐색까지 확장되고 있다(Sloan 1996; Xie 2001; Pincus et al. 2007; Call et al. 2013; Richardson et 

al. 2005; Mohanram 2014; Gordon et al. 2014 등). 반면에 국내에서는 실증연구 기간 및 표본에 따라 발생액 

이상현상의 존재 여부조차 일관되지 않은 결과가 도출됨으로써 발생액 이상현상 관련 연구가 기초 단계에 머무르

고 있다. 이러한 상황에서 본 연구의 실증적 증거는 국내 자본시장을 대상으로 한 발생액 이상현상에 관한 연구를 

확장하는데 상당한 기여를 할 수 있을 것으로 기대된다. 둘째, 재무분석가가 제공하는 현금흐름예측정보의 유용성

에 대한 추가적인 실증적 증거를 제시한다는 점이다. 즉, 자본시장 참여자들이 제공된 재무분석가의 현금흐름예측

치에 순수하게 반응하는 것이 아니라 현금흐름예측치의 정확성까지 고려하여 의사결정을 수행한다는 본 연구의 

결과는 재무분석가, 투자자 및 기업 등이 발생액의 가치관련성을 평가하고 이해하는데 도움을 줄 수 있을 것이다.

이하 본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 선행연구와 설정 가설을 기술한다. 제Ⅲ장에서는 연구 

설계를 기술하며, 제Ⅳ장에서는 가설을 검증하고 그 강건성 분석에 대한 결과를 정리한다. 마지막 제Ⅴ장에서는 

요약과 결론을 제시한다.
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Ⅱ. 선행연구 및 연구가설

1. 선행연구 검토

기업과 자본시장 참여자들 간에 존재하는 정보비대칭을 감소시키기 위해 많은 정보중개인이 존재한

다. 그 중 재무분석가는 전문 지식과 다양한 정보를 활용하여 유용한 예측정보를 제공한다는 점에서 

자본시장에서 중요한 정보중개인으로 인식되고 있다. 이러한 측면에서 재무분석가가 제공하는 예측정

보의 종류도 다양화되고 있는 추세이다. 구체적으로 재무분석가는 매출액과 영업이익 등 기업의 성과

와 관련한 예측정보뿐만 아니라 목표주가, 현금흐름 등과 같은 정보를 제공하고 있다. 최근에는 재무분

석가의 현금흐름예측정보에 초점을 두고 다양한 연구들이 수행되고 있다. 선행연구들은 크게 재무분석

가가 현금흐름예측정보를 제공하려는 유인을 분석한 연구와 현금흐름예측 정확성에 대한 연구로 구분

된다.

우선, 재무분석가가 현금흐름예측정보를 제공하고자 하는 유인을 분석한 연구를 살펴보면, DeFond 

and Hung(2003)은 발생액의 절대값이 클 때 재무분석가가 이익예측치뿐 아니라 현금흐름예측치를 

제공한다는 결과를 제시하였다. 발생액의 절대값이 클수록 이익의 질이 낮다는 것을 의미하므로 

DeFond and Hung(2003)의 결과는 이익의 질이 낮을수록 자본시장 참여자들의 현금흐름예측정보에 

대한 수요가 높다는 것으로 해석할 수 있다. 신호영과 오현민(2014)은 이익의 질에 대한 대용치인 유

동재량발생액의 변동성이 재무분석가의 현금흐름예측정보 제공에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결

과, 유동재량발생액의 변동성이 감소할수록(이익의 질이 높을수록) 재무분석가가 현금흐름예측정보를 

제공하려는 성향이 감소하는 것으로 나타났다. 즉, 이익의 질이 낮을수록 재무분석가가 현금흐름예측

정보를 제공한다는 것이다 백혜원과 서영미(2018)는 유가증권상장기업을 대상으로 기업의 특성에 따라 

재무분석가가 현금흐름예측정보를 추가적으로 제공하는지를 분석하였다. 분석결과에 따르면, 이익의 

질이 낮을수록 재무분석가가 현금흐름예측정보를 제공하는 것으로 나타났다. 또한 유형자산, 대기업 

여부 등이 재무분석가의 현금흐름예측정보 제공여부에 영향을 미치는 것으로 분석되었다.

이상의 연구결과는 재무분석가가 이익의 질을 고려하여 현금흐름예측정보 제공 여부를 판단한다고 

요약할 수 있다. 즉, 이익의 질이 낮을수록 해당 기업에 대한 자본시장 참여자들의 정보 수요는 높아질 

것으로 예상된다. 따라서 선행연구의 결과는 이익의 질이 낮아짐에 따라 높아진 자본시장 참여자들의 

정보 수요를 만족시키기 위해 재무분석가가 추가적으로 현금흐름예측정보를 제공하는 것으로 요약할 

수 있다.1)

다음으로, 현금흐름예측 정확성에 대한 선행연구를 살펴보면, 김종현 등(2014)은 현금흐름의 지속성

이 높을수록 재무분석가가 현금흐름예측정보를 제공하는지를 살펴보았다. 분석결과, 현금흐름의 지속

성이 높을수록 즉, 현금흐름의 예측이 용이할수록 재무분석가가 현금흐름예측정보를 제공하는 것으로 

나타났다. 또한 현금흐름의 지속성이 높을수록 재무분석가의 현금흐름예측 정확성이 높음을 보고하였

다. Call et al.(2013)은 재무분석가가 현금흐름예측정보를 제공할 때 보다 정교한 방법을 사용하며, 

자본시장 참여자들이 이를 유용한 정보로 활용한다는 연구결과를 제시하였다. 이는 재무분석가가 현금

흐름 예측정확성을 높이기 위해 노력을 기울이고 있으며, 자본시장 참여자들이 이를 긍정적으로 평가

한다는 것을 의미한다. 현지원 등(2016)은 국내에서 이익예측정보와 더불어 현금흐름예측정보를 동시

에 제공하는 재무분석가들의 이익예측 정확성이 높은지를 분석하였다. 분석결과를 살펴보면, 이익예측

정보만을 제공하는 재무분석가의 이익예측 정확성과 현금흐름예측정보를 동시에 제공하는 재무분석가

의 이익예측 정확성 간에는 유의한 차이가 없는 것으로 나타났다.

1) 이와는 달리, 정보제공 공급자 측면에서 Bilinski(2004)는 이익의 질이 낮을 때보다는 오히려 높을 때 재무분석가가 현금흐름예측치를 

제공하려는 유인이 강하다는 연구결과를 보고하였다.
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현금흐름예측 정확성에 대한 선행연구를 종합해보면, 재무분석가가 현금흐름의 속성을 이해하고 예

측정보를 제공할 경우 현금흐름예측 정확성은 향상된다는 것을 알 수 있다. 그러나 국외의 경우와는 

달리 국내 재무분석가의 현금흐름예측 정확성에 대한 실증적 증거는 명확하지 않다. 즉, 이익예측정보

와 더불어 현금흐름예측정보를 동시에 제공하는 재무분석가의 이익예측 정확성이 높지 않다는 현지원 

등(2016)의 결과는 정확하지 않은 재무분석가의 현금흐름예측정보가 자본시장에 제공될 가능성이 있다

는 것으로 해석할 수 있다. 따라서 자본시장 참여자들이 정확한 현금흐름예측정보만을 선택적으로 투

자의사결정에 활용할 것으로 예상되지만 이는 어디까지나 실증의 문제가 된다. 이러한 관점에서 본 연

구는 재무분석가의 현금흐름예측정보가 발생액의 이상현상에 미치는 영향뿐만 아니라 재무분석가의 현

금흐름예측 정확성이 높을수록 발생액 이상현상의 발생이 완화되는지를 검토하고자 한다.

한편, 본 연구와 동일한 관점에서 재무분석가의 현금흐름예측정보가 발생액의 이상현상에 미치

는 영향을 검토한 해외 선행연구도 존재한다. Mohanram(2014)은 재무분석가의 현금흐름예측정

보가 발생액의 이상현상을 완화시키며, 재무분석가의 현금흐름예측이 정확할수록 발생액의 이상

현상이 감소됨을 보고하였다. Gordon et al.(2014)은 20개국을 대상으로 재무분석가가 이익예

측정보만을 제공하는 경우보다 이익예측정보와 현금흐름예측정보를 동시에 제공하는 경우에 발

생액의 이상현상이 완화된다는 결과를 제시하였다. 또한 이러한 결과는 성문법(code law) 체계

를 따르는 나라들보다 관습법(common law) 체계를 따르는 나라들에서 더 명확하게 나타남을 

보고하고 있다.

해외 선행연구(Sloan 1996; Xie 2001; Pincus et al. 2007; Call et al. 2013; Richardson et al. 

2005; Mohanram 2014; Gordon et al. 2014 등)와는 달리, 국내 자본시장을 대상으로 한 발생액 이

상현상 실증연구는 기초 단계에 머무르고 있다. 즉, 발생액 이상현상의 존재 여부에 대해서만 검토하고 

있으며, 연구결과도 일관되지 않고 있다.2) 주된 이유는 연구자마다 상이한 연구 기간 및 표본을 사용

하고 있고, 국내 자본시장이 지니고 있는 특성(예: 성문법 체계, 공적 공시 등) 때문인 것으로 판단된다

(이화득 외 2008; 남천현 2009). 그러나 본 연구는 국내 자본시장을 대상으로 재무분석가의 현금흐름

예측치가 발생액의 이상현상을 완화시키지를 분석한다는 점에서 기초 단계에 머물고 있는 국내 선행연

구를 확장하는데 크게 기여할 수 있을 것으로 기대한다. 뿐만 아니라 재무분석가의 현금흐름예측정보

가 발생액 이상현상을 완화시키는지를 비교분석한 Gordon et al.(2014)의 연구에는 우리나라가 포함

되지 않았다는 점에서 이들 연구와 차별된다.

2. 연구가설 설정

발생액 이상현상이란 발생액이 현금흐름에 비해 낮은 지속성을 보임에도 불구하고 자본시장 참여자

들이 발생액의 지속성을 과대평가하기 때문에 나타나는 가격결정오류를 말한다. 즉, 자본시장 참여자

들이 보고이익에 대해 기능적 고착화 현상을 보임으로써 미래 주가에 발생액의 특성이 충분히 반영되

지 못하는 것이다. 이와 같은 측면에서 Sloan(1996)은 발생액이 큰 기업일수록 발생액의 지속성이 낮

고 미래의 주가가 과대평가된다는 결과를 제시하였다. 또한 Xie(2001)와 Richardson et al.(2005)은 

경영자가 발생액을 통해 이익조정을 수행하기 때문에 자본시장이 발생액 정보의 신뢰성을 낮게 평가하

여 발생액의 가격결정오류가 나타난다고 주장하였다. 이와 같이 국외에서는 발생액 이상현상이 일반적

으로 나타나는 것으로 알려져 있다. 국내에서도 남천현(2009)은 발생액 정보의 특성을 자본시장 참여

자들이 제대로 이해하지 못하기 때문에 발생액 이상현상이 발생한다고 주장하였다. 즉, 국내에서도 자

2) 예를 들어, 최관과 백원선(2007)은 발생액의 질의 높고 낮음과 무관하게 모두 시장에서 과대평가되는 경향, 즉 발생액 이상현상이 존

재한다고 주장하였다. 반면에 황이석 등(2005)은 외국인 및 기관투자자 지분율이 높은 기업에서만 발생액 이상현상이 발생한다는 결

과를 보고하였으며, 김지홍 등(2008)은 이익을 조정하지 않은 기업에서만 발생액 이상현상을 발견할 수 있고 오히려 이익을 조정한 

기업에서는 발생액 이상현상이 발생되지 않는다고 주장하였다.
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본시장 참여자들이 발생액의 지속성을 과대평가하여 미래에 비기대수익률이 낮아진다는 것이다. 따라

서 자본시장 참여자들이 발생액의 지속성을 제대로 평가할 수 있다면 국내에서 발생액의 이상현상이 

발생하지 않을 가능성이 존재한다.

한편, 재무분석가는 전문 지식과 다양한 정보를 활용하여 자본시장 참여자들에게 유용한 예측정보를 

제공하고 있으며, 자본시장 참여자들은 재무분석가의 예측정보를 활용하여 의사결정을 수행하고 있다. 

이러한 측면에서 재무분석가는 과거에 매출액과 이익을 중심으로 예측정보를 제공하던 것에서 벗어나 

목표주가, 현금흐름 등에 대한 정보를 추가적으로 제공하고 있다. 재무분석가가 제공하는 현금흐름예

측치는 이익예측치와 더불어 기업의 경영성과를 예측하는데 중요한 정보라는 점에서 자본시장 참여자

들에게 유용한 정보로 활용되고 있다(인창열 등 2017).

자본시장 참여자들은 재무분석가가 제공하는 이익예측치와 현금흐름예측치를 통해 해당 기업의 발

생액 예측치를 용이하게 평가할 수 있다. 즉, 재무분석가가 제공하는 예측정보를 활용하여 당기순이

익과 영업활동현금흐름 간의 차이를 의미하는 발생액이 미래에 어느 정도 수준일 것인지에 대한 예

측이 가능해진 것이다. 뿐만 아니라 자본시장 참여자들은 재무제표를 통해 파악한 현재 해당 기업의 

발생액 수준과 재무분석가가 제공하는 예측정보를 통해 측정한 미래 발생액 예측치를 통해 해당 기

업의 발생액 지속성을 과거에 비해 보다 손쉽게 평가할 수 있다. 따라서 발생액의 지속성을 과대평가

하기 때문에 나타나는 가격결정오류를 의미하는 발생액 이상현상이 발생할 가능성은 감소될 것으로 

추론된다.

요약하면, 자본시장 참여자들이 재무분석가가 제공하는 이익예측치와 현금흐름예측치를 통해 해

당 기업의 발생액 지속성을 보다 정확하게 평가할 수 있으며, 이로 인해 발생액의 이상현상이 나타

날 가능성은 감소할 것으로 예상된다. Gordon et al.(2014)과 Radhakrishnan and Wu(2014)도 

이와 같은 논리에서 재무분석가가 현금흐름예측정보를 제공할수록 발생액 이상현상이 완화된다는 

결과를 제시하였다. 본 연구는 국내에서도 재무분석가의 현금흐름예측정보가 긍정적인 영향을 미치

는지를 살펴보고자 한다. 이러한 논리와 선행연구 결과에 근거하여 다음과 같이 가설 1을 설정한다.

H1 재무분석가의 현금흐름예측정보가 제공되지 않은 기업에 비해 제공된 기업에서 t기 발생액과 

t+1기 수익률 간에 음(-)의 관련성은 더 낮게 나타날 것이다.

한편, 현지원 등(2016)에 따르면 재무분석가가 이익예측정보와 현금흐름예측정보를 동시에 제공하

는 경우 이익예측 정확성은 높지 않은 것으로 나타났다. 자본시장에서 전문가로 인정받고 있는 재무분

석가의 예측정보가 부정확할 수 있다는 점은 자본시장 참여자들의 입장에서 매우 주의해야 할 부분일 

것이다. 왜냐하면 재무분석가가 제공하는 예측정보가 부정확하다면 자본시장 참여자들이 재무분석가의 

예측정보를 활용하여 합리적인 의사결정을 수행할 수 없기 때문이다. 따라서 자본시장 참여자들은 재무

분석가의 예측정보가 단순 제공되는 것에 주목하는 것이 아니라 예측정보가 얼마나 정확한가를 더 중요

하게 생각할 가능성이 높다. 즉, 재무분석가가 예측정보를 제공한다고 해서 자본시장 참여자들이 이를 

바로 의사결정에 활용하는 것이 아니라 정확하게 예측된 정보만을 선택적으로 활용할 가능성이 존재하

는 것이다.

이와 같은 관점에서 재무분석가의 현금흐름예측정보 활용과 관련하여 재무분석가가 정확하게 현금흐

름을 예측할수록 현금흐름예측정보의 유용성은 향상될 것으로 예상된다. 즉, 자본시장 참여자들이 정확

하다고 판단한 현금흐름예측정보만이 선택되고 활용될 것이다. 이러한 관점에서 Mohanram(2014)도 

재무분석가의 현금흐름예측이 정확할수록 발생액의 이상현상이 감소한다는 결과를 보고하였다. 따라서 

재무분석가의 현금흐름예측 정확성이 높을수록 자본시장 참여자들이 해당 정보를 활용하여 발생액의 지

속성을 보다 정확하게 평가할 것이고, 이를 통해 발생액의 이상현상은 감소할 것으로 예상된다. 이러한 

기대에 따라 가설 2를 다음과 같이 설정한다.3)
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H2 재무분석가의 현금흐름예측 정확성이 높을수록 t기 발생액과 t+1기 수익률 간에 음(-)의 관련성은 

더 낮게 나타날 것이다.

Ⅲ. 연구설계

1. 연구모형

본 연구에서는 재무분석가의 현금흐름예측치가 제공된 기업과 제공되지 않은 기업 간에 발생액 이상

현상의 발생 정도에 차이가 있는지를 살펴보기 위해 연구모형을 식 (1)과 같이 설정한다. 연구모형 (1)

에서의 종속변수는 미래 비기대수익률에 대한 대용치인 SARt+1로 t＋1연도의 4월부터 t＋2연도 3월까

지 1년 동안의 규모조정수익률이다. 독립변수로 설정된 변수들을 살펴보면 TACC는 총발생액으로 당

기순이익에서 영업활동현금흐름을 차감하여 계산한다. 모형에서 TACC의 회귀계수()가 음(-)의 값

으로 유의하다면 현재 발생액이 미래 비기대수익률에 부정적인 영향을 미친다는 것을 나타내는 것이

다. 즉, 자본시장 참여자들이 현재 발생액을 과대평가함으로써 미래의 비기대수익률이 낮아진다는 것

을 의미한다. 따라서 국내에서 발생액의 이상현상이 존재한다고 할 수 있다. CFF는 재무분석가의 현금

흐름예측치가 존재하면 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수이다. 모형 (1)에서 주된 관심변수는 TACC

와 CFF의 상호작용변수인 TACC·CFF이다. 만일, TACC·CFF의 회귀계수()가 유의한 양(+)의 값

을 나타낸다면 재무분석가의 현금흐름예측정보가 발생액의 이상현상을 완화시킨다는 것을 의미한다. 

따라서 본 연구의 가설 1은 지지된다고 할 수 있다.

TACC와 CFF를 제외한 통제변수들은 미래 비기대수익률에 영향을 미치는 변수들로 설정한다(Fama 

and MacBeth 1973; Pincus et al. 2007; 이화득 등 2008; Gordon et al. 2014). 구체적으로, 기업

규모가 미래 비기대수익률에 미치는 영향을 통제하기 위해 자기자본의 시장가치에 자연로그를 취한 값 

MVE를 통제변수로 추가한다. 또한 기업의 성장성이 종속변수에 미치는 영향을 통제하기 위해 장부가

치－시장가치비율(BM)을 모형에 포함한다. 추가적으로 이익과 주가의 이상현상을 억제하기 위해 이익

－주가비율을 의미하는 EP를 통제변수로 설정한다. 마지막으로 단기 수익률의 추세를 통제하기 위해 

당기의 규모조정수익률을 의미하는 SARt를 모형에 추가한다.4)

가설 2를 검증하기 위한 연구모형 (2)를 살펴보면, ACCURACY를 제외한 종속변수와 통제변수는 

연구모형 (1)과 동일하다. ACCURACY는 재무분석가의 현금흐름예측 정확성을 나타내는 변수로 주당

현금흐름 예측치에서 실제 주당현금흐름을 차감한 값에 절대값을 취한 후 12월말 주가로 나누어 계산

한다. 결과 해석의 용이성을 위해 재무분석가의 현금흐름예측 정확성이 높을수록 해당 값이 큰 값을 

갖도록 (-1)을 곱하여 분석에 사용한다. 따라서 재무분석가가 실제 현금흐름에 가까운 값을 예측할수록 

ACCURACY는 0에 가까운 값을 보이게 되며, 예측정확성이 낮아질수록 ACCURACY는 음(-)으로 값

이 작아지는 속성을 갖게 된다. 따라서 발생액과 재무분석가 현금흐름예측 정확성의 상호작용변수인 

TACC·ACCURACY의 회귀계수()가 유의한 양(+)의 값을 보인다면 재무분석가의 현금흐름예측 정

확성이 높을수록 발생액의 이상현상이 감소할 것이라는 본 연구의 가설 2가 지지된다고 할 수 있다.

    ⋅   

  

(1)

3) 본 연구는 가설 2를 검증하는데 있어 재무분석가가 현금흐름예측치를 제공한 기업만을 대상으로 분석을 수행한다. 구체적으로 재무분

석가의 현금흐름예측 정확성을 측정할 수 있는 기업만이 가설 2의 분석표본이 된다.

4) 본 연구에서는 단기수익률 추세를 통제하기 위해 Jagadeesh and Titman(1993), 이화득 등(2008)의 연구와 일관되게 연구모형에 

SARt를 포함하고 있으나, Gordon et al.(2014)의 연구에서는 고려하고 있지 않다. 
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    ⋅   

  

 (2)

  : t(t+1) 회계연도 4월부터 다음연도 3월까지 1년간의 규모조정수익률
 : 총발생액/기초총자산
 : 재무분석가의 현금흐름예측치가 존재하면 1, 아니면 0


:   ×    로 측정한 재무분석가의 현금흐름예측 정확성.  와
 는 각각 주당현금흐름 예측치와 실제치를 의미하며, 는 12월말 주가

 : 자기자본의 시장가치에 대한 자연로그 값
 : 장부가치-시장가치 비율
 : 이익주가비율

2. 표본선정

본 연구의 분석기간은 2005년도부터 2011년도까지로 설정하였으며5), 유가증권시장에 상장되어 있

는 12월 결산법인을 대상으로 분석을 수행한다. 분석에 필요한 재무자료와 주가자료는 Kis-Value와 

FN-Guide에서 추출하며, 금융업에 속하는 기업 및 자본잠식 기업을 제외한다. 또한 이상치가 연구결

과에 미치는 영향을 통제하기 위하여 이익 및 이익구성요소 변수들이 상ㆍ하위 1%를 벗어나는 경우 

제거(truncation)한다. 이러한 절차에 따라 가설 1의 분석 표본은 3,338개 기업-연도 자료이며, 가설 

2의 경우 재무분석가의 현금흐름예측치 자료가 입수 가능한 1,019개의 기업-연도 자료가 된다.

Table 1. 연구표본의 선정

표본 선정절차 표본 수(기업-연도)
2005년부터 2011년까지 유가증권시장에 상장된 12월 결산법인 4,725
Kis-Value와 FN-Guide에서 재무자료 및 주가자료를 입수할 수 없는 기업 (1,207)
자기자본이 음(-)인 기업 (7)
이익 및 이익구성요소가 상․하 1%에 속하는 기업 (173)
가설 1의 표본 3,338
재무분석가의 현금흐름예측 정확성 자료를 입수할 수 없는 기업 (2,319)
가설 2의 표본 1,019

분석표본의 산업별 분포를 살펴보면, 가설 1 검증을 위한 분석표본 3,338개 중 제조업에 속한 기업-

연도는 총 2,307개로 가장 많은 것을 알 수 있다. 다음으로 전문업(289개), 도매 및 소매업(229개)에 

속한 기업의 순으로 나타났다. 연도별로 보면, 2005년부터 2011년까지 표본수가 증가하는 것으로 나

타났으며, 2011년의 표본수가 가장 많은 것으로 파악되었다. 그러나 가설 2 검증을 위한 분석표본인 

재무분석가의 현금흐름예측치가 제공된 기업의 수는 점차 감소하는 추세를 보이고 있다. 구체적으로 

2005년에 173개로 가장 많았으나, 2011년에는 92개로 가장 적게 나타났다. 이러한 분포가 나타난 이

유 중 하나는 2011년도부터 국제회계기준의 도입으로 연결재무제표가 주재무제표가 됨에 따라 재무분

5) 본 연구에서 7개 연도(2005년~2011년)를 분석기간으로 설정한 이유는, 2011년도부터 국제회계기준의 도입으로 연결재무제표가 주재

무제표가 되었기 때문에 자료의 비교가능성을 제고하기 위함이다.
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석가가 현금흐름예측치를 제공하는 것이 다소 부담으로 작용했을 가능성을 들 수 있다. 즉, 연결기준으

로 현금흐름예측치를 제공해야 하는 상황이기에 예측업무 수행을 위한 재무분석가의 추가적인 노력이 

더 크게 요구되기 때문일 것으로 추론된다.

Table 2. 분석표본의 연도-산업별 분포

구 분 ’05 ’06 ’07 ’08 ’09 ’10 ’11 계
광업 0 1 1 1 1 1 1 6
농업 5 5 4 3 5 5 5 32

제조업 311 320 322 311 337 346 360 2,307
전기, 가스 및 수도사업 8 8 8 7 8 9 9 57

건설업 25 25 26 23 24 22 22 167
도매 및 소매업 28 31 33 31 36 34 36 229

운수업 14 13 14 15 16 16 17 105
숙박업 1 1 1 1 1 1 1 7
출판업 11 12 14 15 14 14 17 97

부동산서비스업 1 1 1 1 1 1 1 7
전문업 38 40 42 42 40 40 47 289
사업 0 1 2 3 3 3 3 15
교육 0 0 1 1 1 1 1 5
예술 1 1 2 2 3 3 3 15
계 443 459 471 456 490 496 523 3,338

재무분석가 현금흐름예측 173 174 169 149 143 119 92 1,019

주: 산업구분은 한국표준산업분류에 따른 것임.

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기술통계량 및 상관관계분석

실증분석에 사용된 주요 변수들의 기술통계량을 요약하면 <Table 3>과 같다. 구체적으로 살펴보면, 

미래의 비기대수익률을 의미하는 SARt+1의 평균은 –0.011로 나타났다. 당기의 비기대수익률을 의미

하는 SARt의 평균과 중위수는 각각 –0.024와 –0.106의 값을 보였다. 재무분석가의 현금흐름예측치 

제공 여부를 의미하는 CFF의 평균값은 0.305로 전체 표본 중 약 30.5%(3,338개 중 1,019개)의 기업

에 대해 재무분석가가 이익예측치와 함께 현금흐름예측치를 제공하고 있음을 알 수 있다. 가설 2를 검

증하기 위한 변수인 ACCURACY의 평균은 –0.175로 나타나 약 17.5% 정도 수준의 현금흐름예측오

차가 발생하는 것으로 나타났다.

총발생액을 의미하는 TACC의 평균값과 중위수는 모두 –0.011로 나타났다. 기업규모를 의미하는 

MVE의 평균값은 25.790으로 전체 표본의 시가총액 평균이 약 1,587억 원이라는 것을 알 수 있다. 장

부가치-시장가치 비율을 나타내는 BM의 평균과 중위수는 각각 1.491과 1.264의 값을 보임으로써 전

체 표본 중 저성장기업이 차지하고 있는 비중이 높다고 할 수 있다. 한편 이익주가비율인 EP의 평균은 

0.047로 나타나 평균적으로 전체 표본이 주가의 약 4.7% 수준에 해당하는 이익을 획득하는 것으로 분

석되었다.
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Table 3. 주요 변수의 기술통계량

변  수 N 평  균 표준편차 최  소 중위수 최  대
  















3,338
3,338
3,338
1,019
3,338
3,338
3,338
3,338

-0.011
-0.024
0.305
-0.175
-0.011
25.790
1.491
0.047

0.433
0.590
0.461
0.386
0.075
1.750
1.023
0.883

-0.868
-0.913
0.000
-5.153
-0.286
22.198
0.090

-25.434

-0.096
 -0.106
0.000
-0.064
-0.011
25.381
1.264
0.084

5.490
24.337
1.000
-0.000
0.232
32.680
9.865
7.120

주: 1. 변수설명

  : t(t+1) 회계연도 4월부터 다음연도 3월까지 1년간의 규모조정수익률


: 재무분석가의 현금흐름예측치가 존재하면 1, 아니면 0


: 재무분석가의 현금흐름예측 정확성


: 총발생액/기초총자산


: 자기자본의 시장가치에 대한 자연로그 값


: 장부가치-시장가치 비율


: 이익주가비율

2. ACCURACY의 표본수는 1,019개 기업-연도 자료이다.

주요 변수들의 상관관계분석결과는 <Table 4>와 같다. 분석결과, 당기의 발생액(TACC)과 미래 비

기대수익률(SARt+1) 간에는 유의한 음(-)의 상관관계가 있는 것으로 나타났다. 한편, TACC와 당기의 

비기대수익률을 의미하는 SARt 간에는 유의한 양(+)의 상관관계를 보이고 있다. 따라서 국내 자본시장

에서 당기 발생액에 대해 과대평가가 이루어지고 있음을 알 수 있다. 이러한 결과는 국내에서 발생액 

이상현상이 존재한다고 보고한 선행연구 결과와 일치하는 것으로써 당기의 발생액에 대한 과대평가로 

인해 미래이익이 기대보다 낮게 되고 이에 따라 미래에 음(-)의 비기대수익률이 발생하는 것으로 해석

할 수 있다(이화득 등 2008).

Table 4. 주요 변수의 Pearson 상관계수

      











-0.063
0.027
0.042
 0.031
0.011

***

**
*

0.027
0.012
0.214
0.038

***
**

-0.449
0.053
0.128

***
***
***

-0.063
-0.155

***
*** 0.060 ***

주: 1. 변수설명은 <Table 3>과 동일함.
2. ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의성을 나타냄(양측검정).
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2. 가설검증 결과

1) 가설 1의 검증 결과

<Table 5> Panel A는 본 연구의 가설 1을 검증한 결과를 보여준다. 구체적으로 살펴보면, TACC

의 회귀계수는 유의한 음(-)의 값을 나타내고 있다. 이는 당기의 발생액에 대한 과대평가로 인해 미래

에 음(-)의 비기대수익률이 발생한다는 것으로 국내에서 발생액의 이상현상이 존재한다는 것을 의미한

다. 그러나 가설 1 검증에서 주된 관심변수인 TACC·CFF는 유의하지 않은 회귀계수로 포착되었다. 

즉, 재무분석가의 현금흐름예측치가 제공된 기업의 경우 발생액 이상현상이 완화됨으로써 t기 발생액과 

t+1기 수익률 간에 음(-)의 관련성이 더 낮아질 것이라는 본 연구의 가설 1은 지지되지 않았다. 이러한 

결과는 자본시장 참여자들이 단순히 재무분석가 현금흐름예측치의 제공에 반응하는 것이 아니라 얼마

나 정확한 예측정보가 제공되느냐를 보다 중요하게 인식하기 때문에 나타난 것으로 판단된다. 따라서 

가설 2의 검증을 통해 이를 추가로 살펴볼 필요가 있다.

통제변수를 살펴보면, BM과 EP 모두 유의한 양(+)의 계수를 보임으로써 장부가치-시장가치 비율과 

이익주가비율이 높을수록 미래에 초과수익률을 획득할 수 있음을 보여주고 있다. 또한 당기의 비기대

수익률을 의미하는 SAR도 유의한 양(+)의 계수를 보임으로써 단기적 수익률 추세가 존재한다는 것을 

알 수 있다. 그러나 기업규모를 의미하는 MVE는 예상과 달리 유의한 양(+)의 계수를 나타내는 것으로 

분석되었다.

2) 가설 2의 검증 결과

<Table 5> Panel B는 본 연구의 가설 2에 대한 검증결과이다. 분석결과를 살펴보면 Panel A와 동일

하게 TACC는 유의한 음(-)의 회귀계수를 나타내고 있다. 또한 주된 관심변수인 TACC·ACCURACY의 

회귀계수는 유의한 양(+)의 값으로 포착되었다. 이는 재무분석가의 현금흐름예측 정확성이 높아질수록 

발생액의 이상현상이 감소된다는 것을 의미하는 것이다. 따라서 재무분석가의 현금흐름예측 정확성이 높

을수록 t기 발생액과 t+1기 수익률 간에 음(-)의 관련성이 더 낮아질 것이라는 가설 2는 지지된다고 할 

수 있다. Panel A와 Panel B의 결과에 기초할 때, 자본시장 참여자들은 정확한 재무분석가 현금흐름예

측치만을 선택적으로 활용하여 투자의사결정을 수행하고 있음을 알 수 있다. 따라서 재무분석가와 같은 

전문가들은 자본시장에 정보를 제공함에 있어 보다 정확한 정보를 제공하도록 주의를 기울일 필요가 있

을 것이다.

통제변수의 결과를 보면 Panel A에 제시된 결과와 약간의 차이를 보이고 있다. 즉, BM과 SAR은 

유의한 양(+)의 계수를 나타내고 있으나, 기업규모를 의미하는 MVE와 이익주가비율을 의미하는 EP의 

회귀계수는 유의하지 않은 것으로 나타났다.

Table 5. 가설검증 결과

Panel A (가설 1 검증결과)
      ⋅        

변수 기대
부호 계수 t-값 계수 t-값

TACC - -0.439 -4.30 *** -0.346 -2.83 ***

TACC*CFF + -0.294 -1.34
CFF 0.015 0.68
MVE 0.014 2.98 *** 0.011 1.80 *

BM 0.031 3.81 *** 0.031 3.79 ***
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주: 1. 변수설명은 <Table 3>과 동일함.
2. ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의성을 나타냄(양측검정).

3. 추가분석

본 연구에서는 이상치가 연구결과에 미치는 영향을 통제하기 위하여 이익 및 이익구성요소 변수의 

상ㆍ하위 1%를 제거(truncation)하는 방식을 취하였다. 그럼에도 불구하고 나머지 설명변수의 이상치

가 연구결과에 미칠 수 있는 영향을 통제할 목적으로 CFF 변수를 제외한 설명변수의 10분위수를 이용

하여 회귀분석을 다시 수행하였다. 구체적으로, 설명변수로 사용된 각 변수의 연도별 본래 값을 기준으

로 10개 집단으로 구분하고, 집단별 10분위수값(0-9)을 9로 나누어 0에서 1까지의 값을 갖는 순위변수

로 전환하여 분석에 사용한다.

순위변수를 이용한 가설검증 결과를 요약하면 <Table 6>과 같다. 분석결과를 살펴보면, 관심변수의 

회귀계수 크기가 다소 작아지고 유의성이 높아진 점을 제외하면 <Table 5>에서의 분석결과와 질적인 

차이를 보이지 않는 것으로 나타났다.

Table 6. 순위변수를 이용한 가설검증 결과

EP 0.023 2.69 *** 0.023 2.60 ***

SAR 0.011 0.86 0.012 0.91
수정 R2 0.010 0.010

F값 7.42*** 5.65***

N 3,338
Panel B (가설 2 검증결과)

  
 


⋅







   

변수 기대
부호 계수 t-값 계수 t-값

TACC - -0.636 -3.77 *** -0.413 -2.15 **

TACC*ACCURACY + 0.850 2.34 **

ACCURACY 0.011 0.32
MVE 0.002 0.19 0.002 0.23
BM 0.059 3.44 *** 0.062 3.55 ***

EP -0.009 -0.51 -0.008 -0.46
SAR 0.125 3.90 *** 0.121 3.78 ***

R2 0.031 0.035
F값 7.54*** 6.24***

N 1,019

Panel A (가설 1 검증결과)
  

 



⋅








  

변수 기대
부호 계수 t-값 계수 t-값

TACC - -0.124 -5.14 *** -0.113 -3.90 ***

TACC*CFF + -0.030 -0.59
CFF ? 0.039 1.19
MVE - 0.106 3.85 *** 0.082 2.46 **

BM + 0.162 5.85 *** 0.163 5.89 ***
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주: 1. 
 , 

 , 
 , 

 , 
 , 

 , 
⋅

는 각각 , , 
, , , , ⋅의 본래 값을 기준으로 10개 집단으로 구분하고 집단별 10분위수값
(0-9)을 9로 나누어 0에서 1까지의 값을 갖도록 설정한 순위변수임 

   2. ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의성을 나타냄(양측검정).

한편, 선행연구에서는 이익의 질(quality)이 낮을수록 자본시장 참여자들의 현금흐름예측정보에 대

한 수요를 충족시키기 위해서 재무분석가가 현금흐름예측치를 제공하려는 유인이 있음을 보고하고 있

다(DeFond and Hung 2003; 신호영과 오현민 2014; 백헤원과 서영미 2018). 이러한 선행연구의 결

과를 고려하여, 본 연구에서는 이익의 질을 통제한 상황에서도 재무분석가의 현금흐름예측치 제공 자

체가 발생액의 이상현상을 완화시키는지, 그리고 현금흐름예측 정확성이 높을수록 발생액 이상현상의 

발생이 더욱 감소하는지를 추가적으로 검토하였다. 구체적으로, 이익의 질에 대한 대용치로 발생액의 

품질(AQ)6)을 회귀모형에 추가하여 분석하였으며, 그 결과를 제시하면 <Table 7>과 같다.

<Table 7>을 살펴보면, 발생액의 품질(AQ)을 통제했음에도 불구하고 가설 2는 강하게 지지되는 것

으로 나타났다. 그러나 가설 1은 여전히 지지되지 않는 것으로 나타나 <Table 5>에서의 검증결과와 

질적인 차이가 없는 것으로 분석되었다. 또한 전반적인 분석결과는 순위변수 회귀모형에서 더욱 유사

함을 확인할 수 있다.

6) 발생액 품질(AQ)은 Dechow and Dichev(2002)의 방식으로 측정한다. 구체적으로, 식 (3a)와 같이 산업-연도별 횡단면 자료를 사

용하여 운전자본발생액을 종속변수로, 과거·현재·미래의 현금흐름을 독립변수로 포함시킨 회귀식에 따라 5개년(t-4년부터 t년까지)

의 잔차( )를 추정한다. 이후 식 (3b)을 이용하여 그 5개년 잔차의 표준편차()를 계산한다. 가 크다는 것은 운전자본
발생액이 과거, 현재 및 미래 영업현금흐름의 실현정도를 충분히 반영하지 못한다는 것을 의미한다. 즉, 운전자본발생액에 포함된 추정

오차가 커짐에 따라 발생액의 품질이 낮음을 뜻한다.


 


CFOjt  


CFOjt 

CFOjt  
jt (3a)

                                  (3b)
   한편, 결과 해석의 용이성을 위해 실증분석에서는 발생액 품질(AQ)이 높을수록 큰 값을 갖도록 에 (-1)을 곱하여 사용한다.

EP + 0.113 4.47 *** 0.111 4.42 ***

SAR + 0.092 3.69 *** 0.095 3.80 ***

수정 R2 0.029 0.028
F값 20.56*** 14.92***

N 3,338

Panel B (가설 2 검증결과)
     


⋅










  

변수 기대
부호 계수 t-값 계수 t-값

TACC - -0.141 -3.56 *** -0.335 -4.78 ***

TACC*ACCURACY + 0.382 3.01 ***

ACCURACY ? -0.264 -3.51 ***

MVE - 0.101 1.38 0.119 1.61
BM + 0.177 3.42 *** 0.145 2.67 ***

EP + 0.090 1.83 * 0.100 2.04 **

SAR + 0.159 3.85 *** 0.157 3.79 ***

수정 R2 0.031 0.041
F값 7.57*** 7.24***

N 1,019
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Table 7. 발생액의 품질(AQ)을 고려한 가설검증 결과

주: 1. 와 
를 제외한 변수설명은 <Table 3> 및 <Table 6>과 동일함.


: Dechow and Dichev(2002) 방식으로 측정한 발생액 품질


 : 발생액 품질()을 토대로 구성된 10분위수 집단(0-9)의 값을 9로 나눈 값

   2. ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의성을 나타냄(양측검정).

Panel A (가설 1 검증결과)
      ⋅     

⋅


  

  
 




⋅











⋅


  

변수 기대
부호

기본 회귀모형 순위변수 회귀모형
계수 t-값 계수 t-값

TACC - -0.054 -0.32 -0.151 -3.27 ***

TACC*CFF + -0.359 -1.57 -0.044 -0.84
CFF ? 0.012 0.56 0.046 1.36
MVE - 0.013 2.03 ** 0.104 2.98 ***

BM + 0.028 3.22 *** 0.161 5.44 ***

EP + 0.026 2.62 *** 0.109 4.15 ***

SAR + 0.011 0.85 0.103 3.93 ***

TACC*AQ + 8.198 1.88 * 0.136 1.80 *

AQ ? 0.608 1.66 * -0.080 -1.76 *

수정 R2 0.010 0.029
F값 4.35*** 10.52***

N 2,866
Panel B (가설 2 검증결과)

      ⋅   




⋅


  

  
 




⋅











⋅


  

변수 기대
부호

기본 회귀모형 순위변수 회귀모형
계수 t-값 계수 t-값

TACC - 0.229 0.79 -0.420 -4.42 ***

TACC*Accuracy + 0.878 2.22 ** 0.336 2.44 **

Accuracy ? 0.011 0.29 -0.242 -2.95 ***

MVE - 0.000 0.04 0.125 1.53
BM + 0.063 3.37 *** 0.159 2.67 ***

EP + -0.003 -0.06 0.102 1.94 *

SAR + 0.107 3.13 *** 0.149 3.32 ***

TACC*AQ + 32.049 2.96 *** 0.245 1.81 *

AQ ? 0.096 0.11 -0.150 -1.89 *

수정 R2 0.037 0.037
F값 4.90*** 4.93***

N 914
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Ⅴ. 결론

본 연구의 출발은 재무분석가가 제공하는 현금흐름예측치가 발생액의 이상현상을 감소시키는 요인 

중 하나로 작동할 수 있는지를 검토하는데 있었다. 그러나 국외의 경우와는 달리 국내 재무분석가의 

현금흐름예측 정확성에 대한 실증적 증거가 명확하지 않은 상황에서 자본시장 참여자들이 제공된 현금

흐름예측치를 순수하게 활용하는 것이 아니라 예측정보의 정확성까지 고려할 가능성이 존재한다. 따라

서 본 연구는 재무분석가의 현금흐름예측치의 제공 및 현금흐름예측 정확성이 발생액 이상현상에 미치

는 영향을 분석하였다.

분석결과에 의하면, 재무분석가의 현금흐름예측치가 단순히 제공되는 것 자체만으로는 발생액 이상

현상을 완화시키지 못하는 것으로 나타났다. 그러나 재무분석가의 현금흐름예측 정확성이 높을수록 발

생액 이상현상은 감소하는 것으로 나타났다. 이러한 실증결과는 순위변수 회귀모형에서 뿐만 아니라 

발생액의 품질을 통제한 회귀모형에서도 지지되었다. 따라서 자본시장 참여자들은 제공된 현금흐름예

측치를 단순하게 활용하는 것이 아니라 현금흐름예측치의 정확성까지 고려하여 자신들의 의사결정을 

수행한다고 할 수 있다. 즉, 자본시장 참여자들은 재무분석가가 제공한 현금흐름예측정보의 정확성까

지 고려하여 발생액의 지속성을 평가하고 있는 것이다. 이는 재무분석가와 같은 자본시장 정보중개인

들이 투자자들에게 정보를 전달함에 있어 보다 정확한 정보를 전달하도록 노력해야 할 필요성이 있음

을 시사한다.

본 연구가 갖는 공헌점은 첫째, 비록 부분적인 증거이기는 하나 재무분석가의 현금흐름예측치가 발

생액 이상현상을 완화시킨다는 실증적 증거를 제시함에 따라 발생액 이상현상에 관한 국내 연구를 확

장하는 계기를 마련하였다는 점이다. 발생액 이상현상에 관한 해외 선행연구는 발생액 이상현상의 존

재뿐 아니라 그 원인 및 감소방안에 대한 탐색까지 확장되고 있다(Sloan 1996; Xie 2001; Pincus et 

al. 2007; Call et al. 2013; Richardson et al. 2005; Mohanram 2014; Gordon et al. 2014 등). 

반면에 국내에서는 실증연구 기간 및 표본에 따라 발생액 이상현상의 존재 여부조차 일관되지 않은 결

과가 도출됨으로써 발생액 이상현상 관련 연구가 기초 단계에 머무르고 있다. 이러한 상황에서 본 연

구의 실증적 증거는 국내 자본시장을 대상으로 한 발생액 이상현상에 관한 연구를 확장하는데 상당한 

기여를 할 수 있을 것으로 기대된다. 둘째, 재무분석가가 제공하는 현금흐름예측정보의 유용성에 대한 

추가적인 실증적 증거를 제시한다는 점이다. 즉, 자본시장 참여자들이 제공된 재무분석가의 현금흐름

예측치에 순수하게 반응하는 것이 아니라 현금흐름예측정보의 정확성까지 고려하여 의사결정을 수행한

다는 본 연구의 결과는 재무분석가, 투자자 및 기업 등이 발생액의 가치관련성을 평가하고 이해하는데 

도움을 줄 수 있을 것이다.

본 연구의 분석기간이 7년(2005년~2011년)으로 비교적 짧고, 유가증권시장에 상장되어 있는 기업

만을 대상으로 분석을 수행했다는 점에서 재무분석가의 현금흐름예측치가 발생액 이상현상에 미치는 

영향을 포괄적으로 검토하지 못했다는 한계점을 지닌다. 또한 발생액 이상현상이 국내 자본시장에서 

존재하는지에 대한 충분한 합의가 이루어지지 않은 상황이기에 본 연구결과의 해석에 주의를 기울일 

필요가 있을 것이다.
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