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Abstract

Rouen et al. (2021)은 미국 상장기업의 연차보고서(10-K)에 머신러닝을 적용하여 일회성 손익을 식별하고 

이를 당기손익에 가감하여 산출한 핵심손익(core earnings)의 지속성과 가치관련성에 대하여 논의하였다. 

이에 본 연구는 핵심손익과 전통적인 성과지표들의 지속성 및 가치관련성을 상대적으로 평가해보고, 주식투자전

략에의 시사점을 도출하고자 한다. 2012-2020 기간의 국내 상장법인의 자료를 분석한 결과, 다양한 성과지표 

중에서 영업손익과 핵심손익의 미래이익의 예측력이 가장 높았으며 당기 및 차기 주식수익률과도 양(+)의 

상관관계를 보였다. 이러한 결과는 국내 주식시장이 영업손익과 핵심손익의 가치관련성(혹은 지속성)를 충분히 

즉각적으로 이해하지 못한다는 증거로 해석된다. 또한 영업외손익(당기손익과 영업손익의 차이)과 비핵심손익(당

기손익과 핵심손익의 차이)은 일부 소규모 주식군(small-cap stocks)에서 당기 및 차기 주식수익률과 양(+)의 

상관관계를 보였다. 상기 결과는 영업손익과 핵심손익이 함께 주요 성과지표로 활용될 수 있으며, 이를 이용한 

투자전략이 일부 유효함을 의미한다. 본 연구에서는 핵심손익을 구성할 때 머신러닝 과정을 생략하고 손익계산서

에서 즉각적으로 이용가능한 정보만을 활용하였으므로, 만약 핵심손익이 머신러닝 과정을 거쳐서 정제된다면 

영업손익보다 더 높은 지속성과 가치관련성을 나타낼 가능성을 배제할 수 없다. 그러나 핵심손익이 정교하게 

도출되는 과정에서 발생하는 비용을 감안하면, 손익계산서에 보고되는 영업손익을 핵심성과지표의 대안으로 

사용하는 것도 실익이 있다.
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1 서 론

재무제표에 표현된 다양한 성과지표가 투자자들의 

기업가치평가에 얼마나 반영되는지 검토하는 것은 

자본시장 회계연구의 핵심적인 질문이다. 성과지표의 

가치관련성을 논의하는 것은 세 가지 면에서 갈수록 

중요해지고 있다. 첫째, 1980년대 이후 장기이자율이 

지속적으로 하락함에 따라, 기업가치를 평가할 때 장

기성과가 단기성과에 비해 상대적으로 더 중요해졌다. 

따라서 성과지표의 미래성과 예측력에 따라 가치관련

성이 차별적으로 나타날 가능성이 더 커졌다. 둘째, 

무형자산을 인식하기 어려운 현행 회계기준의 한계로 

인하여 당기순이익이나 자본의 가치관련성이 꾸준히 

감소하여, 당기순이익을 보완적으로 대체할 수 있는 

성과지표의 필요성이 대두되었다(Lev and Gu 2016; 

Barth et al. 2022). 셋째, 학계와 실무가 활용하는 

자산가격결정모형에서 수익성, 성장성, 분배나 위험 

등을 종합적으로 반영하는 “quality” 요인을 사용하는 

관행이 있으며(Asness et al. 2019), 이는 성과지표의 

가치관련성이 주식수익률을 설명할 때 체계적으로 

활용되고 있음을 의미한다.

우수한 성과지표를 탐색하는 노력의 일환으로, 

Rouen et al. (2021)은 연차보고서(10-K)에 머신러

닝을 적용하여 일회성 손익을 식별하고 이를 당기순이

익에 가감하여 산출한 핵심손익(core earnings)의 

지속성과 가치관련성에 대하여 논의하였다. 본 연구는 

국내 기업자료를 이용하여 1) Rouen et al. (2021)에

서 제시한 비핵심손익 중 데이터베이스 상에서 구분 

가능한 항목을 조정하여 재정의한 핵심손익 및 전통적

인 성과지표들의 가치관련성을 상대적으로 평가해보

고, 2) 주식투자전략에의 시사점을 도출하고자 한다.

2012-2020년 기간의 국내 상장법인을 대상으로 

한 주요 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 본 연구가 

고려한 다양한 성과지표들 중에서 영업손익과 핵심손

익이 차기이익과의 관련성이 가장 높았으며, 이 두 

성과지표의 가치관련성은 통계적으로 유의한 차이가 

없었다. 둘째, 영업손익과 핵심손익은 당기 및 차기 

주식수익률과 양(+)의 상관관계를 보였다. 이는 주식

시장이 두 이익정보에 담긴 가치관련성(혹은 지속성)

를 충분히 이해하지 못하여 당기의 이익 정보에 과소반

응하는 것으로 해석할 수 있다. 셋째, 영업외손익(당기

손익과 영업손익의 차이)과 비핵심손익(당기손익과 

핵심손익의 차이)은 일부 소규모 주식군(small–cap 

stocks)에서 당기 및 차기 주식수익률과 양(+)의 상관

관계를 보였다. 

이러한 결과는 1) 손익계산서에 공시되는 영업손익

이 여러 손익항목들을 재구성하여 도출한 핵심손익과 

함께 핵심성과지표로 활용될 수 있으며, 2) 이를 이용

한 투자전략이 일부 유효함을 의미한다. 이는 미국 

자본시장에서 핵심손익이 다른 성과지표보다 미래성

과를 더 우수하게 예측하는데도 주가에 즉각 반영되지 

않는다는 점을 이용하여 초과수익률을 달성할 수 있다

는 Rouen et al. (2021)의 결과와 일치하지 않는다. 

또한 영업외손익 및 비핵심손익이 미래주가수익률 

예측에 평균적으로 유용하지 않고, 소규모기업에 대한 

투자전략에만 제한적으로 유효하다는 결과는 소규모

기업 투자자들이 이익구성요소들의 차별적인 속성을 

충분히 이해하지 못하고 있을 가능성을 제시한다. 그

러나 본 연구에서는 핵심손익을 도출할 때 머신러닝의 

과정을 생략하고 즉각적으로 이용가능한 손익계산서 

정보만을 활용하였으므로, 핵심손익이 머신러닝 과정

을 거쳐서 정제되는 경우 지속성과 가치관련성 측면에

서 영업손익보다 더 우수할 가능성을 배제할 수 없다. 

그럼에도 불구하고 본 연구결과는 핵심손익이 정제되

는 과정에서 발생하는 비용을 감안하면 영업손익을 

대안으로 사용하는 것도 실익이 있음을 시사한다. 

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 제2장에서는 관련 

학술연구를 검토하고, 제3장 및 제4장에서는 실증결

과를 제시한다. 마지막으로 제5장에서는 연구결과를 

요약하고 연구의 공헌점과 한계점을 기술한다.
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2 선행연구의 검토

2.1 이익의 질(earnings quality) 관련 문헌

높은 품질의 이익은 기업의 재무성과에 관한 보다 

많은 정보를 의사 결정자들에게 제공할 수 있다

(Dechow et al. 2010). 이익의 질은 여러 가지 측면에

서 측정할 수 있는데, 기존 논문들은 지속성, 발생액, 

유연화 정도 등을 사용하여 이익의 질의 결정요인과 

효과를 살펴보았다. 특히, 발생액 중 경영자의 재량에 

의해 결정되는 재량적 발생액(discretionary ac-

cruals)은 이익의 질을 논의할 때 이익의 편의나 노이

즈(noise)의 대표적인 사례로 제시되었다. Xie 

(2001)는 재량적 발생액이 이익의 지속성과 유의미한 

양(+)의 관계를 가진다고 보고하였다. Subramanyam 

(1996)은 이익과 주식수익률 간의 관계에 근거하여, 

재량적 발생액에 추가적인 정보-효과(incremental 

information content)가 있다고 보고하였으며, 

Chaney et al. (1998)은 기업들이 재량적 발생액을 

통해 이익을 유연화하여 미래이익에 관한 정보를 주식

시장에 전달한다고 보고하였다. 

주식시장의 참여자들은 재량적 발생액에 차별적으

로 반응하는 것으로 밝혀졌다. 예를 들어, DeFond 

and Park (2001)은 운전자본에 기반한 재량적 발생액

이 포함된 이익에 대하여 주식시장이 미온적으로 반응

한다고 보고하였는데, 이는 주식시장이 발생액의 재량

성을 구분하여 이해하고 있다는 점을 의미한다. 반면 

Xie (2001)은 재량적 발생액에 기반한 발생액 이상효

과(accruals anomaly)의 헷지수익률(hedge return)

이 비재량적 발생액에 기반한 헷지수익률보다 크다고 

밝혔다. 이러한 결과는 주식시장이 발생액의 재량성과 

이익지속성의 관계에 대하여 이해하고 있으나 이를 

거래에 충분히 반영하지 않는다는 것을 시사한다. 

발생액과 현금흐름의 차별적 지속성을 이용한 투자

전략은 문헌의 꾸준한 관심의 대상이었다. Sloan 

(1996)은 당기순이익의 발생액이 현금흐름에 비하여 

덜 지속적이지만 주식시장은 이를 투자의사결정에 

온전히 반영하지 못하기 때문에 발생액이 큰 주식을 

매도하고 작은 주식을 매입하는 헷지포트폴리오를 

구성하여 초과수익률을 달성할 수 있음을 제시하였다. 

Richardson et al. (2005)는 발생액의 구성요소들을 

신뢰도에 따라 분류하고, 이익의 지속성이 발생액의 

신뢰도에 따라 증가함을 밝혔다. 이러한 발견에 따르

면 Sloan (1996)의 연구결과는 주식시장이 발생액의 

신뢰도를 충분히 이해하지 못한 것으로 이해될 수 

있다. Thomas and Zhang (2002)은 Sloan (1996)

에서 보고한 발생액과 미래 초과수익률 간의 음(-)의 

관계가 재고자산의 변화 때문에 발생한다는 증거를 

제시하였다.

국내 문헌에서는 남천현(2009)이 Sloan (1996)의 

방법론을 국내 기업에 적용하였을 때 Sloan (1996)과 

유사하게 당기순이익의 발생액의 지속성이 영업현금

흐름의 지속성보다 낮다고 보고하였다. 이와 관련하

여, 백원선(2014)은 Francis and Smith (2005)의 

방식에 따라 전기나 차기 이익에 영향을 미치는 이익구

성요소를 제외한 후에도 발생액의 지속성이 영업현금

흐름의 지속성보다 여전히 낮았고, 이에 따라 발생액

에 대한 시장의 과대평가가 여전히 존재한다는 증거를 

제시하였다. 또한 강내철과 최순재(2009)는 비영업발

생액이 포함된 이익의 지속성이 그렇지 않은 이익보다 

낮다고 보고하였고, 백원선과 최길엽(2011)은 손익계

산서 상의 영업이익보다 상위에 보고되는 발생액의 

지속성이 하위에 보고되는 발생액의 지속성보다 크다

고 보고하였다. 최관과 백원선(2007)은 Dechow and 

Dichev (2002)의 모델을 사용하여 발생액의 질

(accruals quality)을 측정한 뒤, 발생액의 질이 낮을

수록 발생액이 시장에서 더욱 과대평가 된다는 증거를 

제시하였다.

2.2 이익의 구성요소별 유용성에 대한 문헌

여러 연구에서 손익계산서의 개별 구성요소들이 
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차별적인 가치관련성을 지닌다는 증거를 제시하고 

있다. 이들 문헌에서는 이익의 구성요소별로 그 속성

이 상이하므로 이들의 집합체인 당기순이익에 담긴 

정보는 제한적일 수밖에 없고 각 항목에 대한 투자자들

의 평가도 달라질 수 있다고 주장한다. 특히, Hayn 

(1995)은 기업가치평가에 있어 당기손익을 대체할 

회계변수를 고려할 필요성에 대해 역설하며 이러한 

주장에 힘을 실었다. Lipe (1986)는 이익의 지속성이 

손익계산서의 구성요소별로 다르며, 지속성이 강한 

항목일수록 정보효과(information content)가 크다

고 보고하였다. 이 연구를 시작으로, 손익항목의 지속

성 정도에 따른 차별적인 가치관련성을 보고하는 다수

의 연구결과가 제시되었다(Elliott and Shaw 1988; 

Ali and Zarowin 1992; Elliott and Hanna 1996; 

Francis et al. 1996; Ramakrishnan and Thomas 

1998). 

구체적으로, 손익계산서의 최상위 항목인 매출액

은 특정 상황에서 당기순이익에 추가적인 가치관련성

을 갖는 것으로 나타났다(Ertimur et al. 2003; 

Chandra and Ro 2008). Barton et al. (2010)은 

여러 국가의 자료를 사용하여 영업현금흐름, 매출액, 

EBITDA, 영업이익, 세전이익, 비경상손익차감전순

이익, 중단손익, 당기순이익 및 총포괄손익 중 어떠한 

이익의 구성요소에 투자자들이 주목하는지를 살펴보

았다. 그 결과 대체로 영업이익과 주식수익률의 관계

가 가장 강하게 나타났으며, 손익계산서의 가장 첫 

항목과 마지막 항목인 매출액과 당기순이익은 주식수

익률과의 관계가 가장 낮았다. 이러한 결과는 여러 

지표 중 미래 영업현금흐름 예측에 유용한 지표들이 

가치평가에 중요하게 고려되는 것으로 해석될 수 있

다. Jones and Smith (2011)는 기타포괄손익과 특별

항목의 가치관련성, 예측가치 및 지속성을 비교하였

다. 기타포괄손익과 특별항목은 모두 가치관련성이 

있는 것으로 나타났으나, 특별항목은 지속적이지 않은 

반면, 기타포괄손익은 부(-)의 지속성을 보여 부분적

으로 평균회귀적인 속성을 가진 것으로 나타났다. 또

한 특별항목은 미래이익과 현금흐름에 대해 강한 예측

성을 보이는 반면, 기타포괄손익의 예측가능성은 낮다

고 보고하였다. 이러한 연구결과는 기타포괄손익과 

특별항목 간에 속성이 상이하며 손익의 구성항목을 

세부적으로 보고하는 방식이 정보이용자에게 유용함

을 보여준다.

또한 문헌에서는 경영자나 재무분석가가 특별항목

이나 비경상적 항목을 제외하고 산정한 “street 

earnings”가 회계기준에 따라 산정된 이익(GAAP 

earnings)보다 높은 가치관련성을 보인다고 밝혔다

(Bradshaw and Sloan 2002; Brown and 

Sivakumar 2003; Bhattacharya et al. 2003). 특히, 

Bhattacharya et al. (2003)은 투자자들이 “street 

earnings”을 회계기준에 따른 당기순이익에 비해 지

속성이 높다고 인식한다는 결과를 보고하였다. 최근에

는 Rouen et al. (2021)이 보조적이고 일시적인 이익

의 구성요소를 제외하고 구성한 핵심손익을 이용해 

수립한 투자전략이 연 8%의 초과수익률을 생성한다고 

보고했다.

국내 문헌에서는 손혁 외(2014)이 1997년부터 

2011년까지 국내기업의 기타포괄손익과 포괄손익의 

추세를 분석한 결과, 기타포괄손익과 포괄손익의 지속

성은 상승한 반면에 예측가능성은 하락하였고 포괄손

익의 이익반응계수(earnings response coefficient)

와 가치관련성이 유의하게 증가하였음을 발견하였다. 

또한, 강나라(2019)는 기타포괄손익의 시계열속성에 

양(+)과 음(-)의 지속성이 혼재되어 있음을 밝히고, 

이러한 속성으로 인하여 국내 기업들의 기타포괄손익

이 시장에서 과대평가 되고 있다는 증거를 제시하였

다. 이기세와 전성일(2014)은 IFRS 도입 전후의 영업

이익과 영업외손익의 가치관련성을 살펴본 연구에서, 

IFRS 도입 후 발생된 영업이익의 구성요소들 중 외화

관련손익, 유무형자산 처분손익, 그리고 기타손익은 

유의한 가치관련성을 보였으나, 잡손익은 가치관련성

을 보이지 않는 것으로 보고하였다. 한편, 원중식 외

(2016)은 국내기업들의 중단영업손익 항목을 통한 

이익조정 현상을 분석한 뒤, 기업들이 손익계산서 상

에 보고되는 단계별 이익을 증가시키기 위하여 영업비

용을 중단영업에 속하는 영업비용으로 분류하거나 

중단영업수익을 계속영업수익으로 분류한다는 것을 
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보고하였다. 이러한 결과는 기업들이 손익계산서 항목

들의 분류 변경을 통하여 이익조정을 하는 경우 이익 

구성요소들의 차별적 가치관련성에 영향을 미칠 수 

있다는 것을 시사한다.

상기 연구결과들은 지속성이 높거나 미래현금흐름 

예측력이 높은 것으로 판단되는 손익항목들이 가치관

련성이 높으며, 손익계산서에 명시적으로 구분되지 

않더라도 이러한 항목들을 식별하는 것이 기업가치평

가에 유용할 것임을 시사한다. 

2.3 핵심이익의 유용성에 대한 최근 연구
(Rouen et al. 2021)

본 연구와 밀접하게 관련이 있는 Rouen et al. 

(2021)은 손익계산서 상에 보고되는 당기순이익의 

구성요소 중 보조적인 활동이나 일시적인 충격에 의해 

발생된 항목이 최근으로 올수록 빈번하게 발생하고 

금액의 크기 또한 상당하다는 점에 착안하였다. 또한 

이러한 항목들을 고려하여 재구성한 핵심손익이 대안

적인 성과측정치보다 미래성과를 예측하는 데 더 유용

함에도 불구하고, 자본시장 참여자들은 이익의 구성요

소별 차별적인 특성을 즉각적으로 주식가격에 반영하

지는 않는다는 것을 밝히며, 이를 이용한 투자전략을 

통해 초과수익률을 얻을 수 있음을 보였다. 핵심손익

은 이미 학계나 실무계에서 중요하게 다루어왔던 개념

이지만, 이를 정의할 때 연구자나 분석가의 자의 또는 

편의가 개입될 수 있다는 점이 큰 단점이었다. 이는 

핵심손익에 이르기까지 당기순손익에서 제거해야 하

는 항목들이 공시되는 명칭이나 위치가 회사마다 다른 

상황에서도 기인한다. Rouen et al. (2021)은 이를 

보완하고자 머신러닝 기법을 이용하여 미국기업들의 

10-K에서 비핵심손익에 해당하는 항목들을 체계적

으로 구분하였다. 구체적으로, (1) 기업인수합병, (2) 

환율변동, (3) 중단영업, (4) 법률 및 규제적 사건, 

(5) 연금제도, (6) 구조조정, (7) 손익계산서 상에 “기

타”의 항목으로 구분된 손익, (8) 기타 보조적인 활동에

서 발생한 손익 등을 식별하였다. 이러한 항목들은 

손익계산서, 현금흐름표 및 주석에 공시된 것뿐만 아

니라 경영자의견문단(MD&A)의 내용도 포함한다. 

이러한 연구결과는 국내 회계정보 및 자본시장연구

에 시사점을 제공한다. 먼저 국내기업들은 2011년 

K-IFRS를 도입하면서 영업이익의 정의에 대해 많은 

논의를 거쳤다. 따라서 국내 자본시장참여자들에게는 

핵심손익을 재구성하여 의사결정에 활용할 유인이 

Rouen et al. (2021)에서 강조된 것보다 적을 가능성

이 높다. 국내 선행연구들에서는 영업이익이 다른 성

과지표보다 주가수익률을 잘 설명한다는 점을 보였다. 

이들 연구는 K-IFRS 도입을 전후하여, K-GAAP과 

다르게 영업이익이 정의됨에 따라 가치관련성에 변동

이 있는지를 중점적으로 살펴보았고, 그 결과도 엇갈

리게 나타났다(김문철과 전영순 2012; 유용근 외 2013; 

이기세와 전성일 2014). 구체적으로, 김문철과 전영순

(2012)은 K-IFRS 도입 초기에 영업이익에 대한 정의가 

명확하지 않은 상황에서 기업 간 비교가능성을 제고하기 

위해 영업손익을 적절히 정의할 필요성을 설문조사와 

실증분석을 통해 탐색하였다. 설문조사에서는 초기 

K-IFRS 영업손익 공시 규정이 불충분하며, 구체적인 

영업손익 정보가 유용하다는 의견이 대다수였다. 그러

나 실증결과에서는 K-IFRS 도입 초기에 자발적으로 

공시된 영업손익의 주가관련성과 K-GAAP 상의 영업

손익을 포함하여 대안적으로 정의된 영업손익의 주가

관련성의 차이는 통계적으로 유의하지 않은 것으로 

드러났다. 유용근 외(2013)에서도 동일한 문제의식을 

가지고 K-GAAP 방식 영업이익과 K-IFRS 도입 초기 

기업들이 자발적으로 정의하여 공시한 영업이익의 

가치관련성을 비교하였다. 김문철과 전영순(2012)과는 

달리 이들 연구는 전자가 후자보다 높은 가치관련성을 

갖는 것으로 보고했다. 이렇듯 K-IFRS 도입 초기 

영업이익 정의 방식에 따른 가치관련성의 우위에 대한 

연구결과는 엇갈린다. 그러나 K-IFRS가 도입된 이후 

대안적으로 정의된 성과측정치와 영업이익의 가치관

련성 간에 유의적인 차이가 있는지에 대한 연구는 

연속적으로 수행되지 않았다. 이에 본 연구는 K-IFRS 

도입 이후 최근 기간의 자료를 바탕으로 Rouen et al. 

(2021)에서 비핵심손익으로 정의된 항목 중 데이터베

이스에서 이용가능한 항목을 조정하여 대안적인 성과
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측정치를 산출하고, 영업이익과 비교하여 미래성과 

예측력에 우위가 있는지를 살펴본다. 또한 각각의 성과

측정치를 기준으로 한 이익의 구성요소별(즉, 영업손

익과 영업외손익, 핵심손익과 비핵심손익)로 미래주

가수익률 예측력이 다른지를 조사하고, 이러한 차이가 

각 요소별로 주가에 반영되는 속도가 다르기 때문인지

를 추가적으로 살펴본다. 이와 같은 분석은 주요 성과측

정치(예: 영업이익)의 주가예측력에만 초점을 맞추고 

당기순이익을 구성하는 나머지 요소들에는 주목하지 

않았던 국내선행연구와 차별화된다. 

본 연구는 Rouen et al. (2021)과 크게 세 가지 

측면에서 다르다. 첫째, Rouen et al. (2021)에서 

제시한 8개의 항목보다 적은 3개의 항목만으로 비핵심

손익을 파악하였다. 이는 데이터베이스 상에서 즉각적

으로 식별 가능한 항목만을 사용했기 때문이다. 이 

같은 차이는 1) 회계실무의 차이로 한국기업들이 더 

적은 항목만을 보고하고 있는 점, 그리고 2) 본 연구가 

손익계산서 이외의 정보 원천을 활용하지 않았기 때문

에 발생하는 것이다. 둘째, Rouen et al. (2021)이 

머신러닝의 과정을 거쳐 핵심손익 추정과정을 정교화

시킨 반면, 본 연구는 이러한 과정을 생략한 채 즉각적

으로 이용가능한 정보만을 이용하여 핵심손익을 추정

하였다. 셋째, Rouen et al. (2021)은 미래 주가수익

률 예측에서 비핵심손익의 활용을 강조한 반면, 본 

연구는 핵심손익뿐만 아니라 대안적인 성과측정치들, 

즉 영업이익을 포함한 당기순이익 구성항목들의 미래 

주가수익률 예측력을 비교·분석한다. 이는 최근 영업

이익의 중요성에 주목하는 국제회계기준위원회의 논

의와 맥을 같이 한다. 이처럼 본 연구는 Rouen et al. 

(2021)이 제시한 핵심손익을 실무적으로 적용하는 

것의 유용성과 한계점을 논한다. 

종합적으로, 본 연구는 K-IFRS 도입 이후의 최근 

자료를 이용하여 영업손익 이외의 대안적인 성과측정

치를 탐색함으로써 문헌의 연속성을 유지하고, 당기순

이익을 구성하는 이익요소들의 미래주가 예측력을 

포괄적으로 분석하여 관련 문헌의 폭을 확장하고자 

한다.

3 이익구성요소 별 미래이익 예측력에 대한 실증결과

3.1 분석에 사용된 이익의 구성요소

본 연구에서는 먼저 이익의 구성요소별 미래 순이익 

예측력을 비교하여, 예측력이 상대적으로 높은 이익의 

구성요소가 존재하는지 탐색한다. 이를 위해 손익계산

서의 당기순이익을 영업손익, 핵심손익, 매출총이익, 

법인세차감전순이익, 계속사업이익과 그 이외 항목으

로 나누어 이익을 구성하는 방법에 따라 미래 당기순이

익 예측력이 달라지는지 살펴본다. 추가적으로, 당기

순이익의 미래 순이익 예측력 또한 측정하여 각 구성요

소를 이용한 예측력과 비교하는 기준점으로 삼았다.

영업손익, 매출총이익, 법인세차감전순이익, 계속

사업이익은 손익계산서 상에서 구분되어 공시되는 

항목을 이용하였다. 핵심손익은 Rouen et al. (2021)

에서 이익의 비핵심요소로 구분한 항목 중 데이터가이

드(DataGuide) 데이터베이스에서 식별이 가능한 항

목을 당기손익에서 제외한 손익으로 정의하였다. 핵심

손익을 산정하기 위해 Rouen et al. (2021)에서 사용

한 순이익 조정항목별 자료의 

이용가능성을 검토한 결과 총 8가지의 조정항목 

중 환거래 관련 손실, 중단사업 관련 손실 및 회사가 

정의한 기타 손실이 이용가능한 것으로 파악되었으며, 

그 검토 결과의 상세한 내용은 다음 <Table 1>에 

제시하였다. 따라서 본 연구에서 사용하는 핵심손익은 

당기순이익에서 외화관련손익, 중단사업손익 및 기타

영업외손익을 제외한 금액으로 정의된다.
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3.2 미래이익의 예측력 분석

3.2.1 표본의 구성

표본은 2012년부터 2020까지 유가증권시장 및 

코스닥시장 상장법인이면서 자본잠식 상태가 아닌 

16,715개의 기업-연도 관측치로 구성된다. 분석에 

필요한 재무자료는 데이터가이드로부터 입수하였다. 

미래이익의 예측력을 분석하기 위해서는 전년도 자료

가 필요하고 회계기준 변동에 따른 효과를 통제하기 

위하여, IFRS가 도입된 다음 연도인 2012년부터 분석 

대상에 포함하였다.

3.2.2 분석모형

이익의 구성요소별 미래이익의 예측력을 분석하기 

위한 모형은 아래와 같다.

영업손익모형

NIi,t = b0 + b１OIi,t-1 + b2NON_OIi,t-1 

+ Year/Industry FE + errori,t (1)

핵심손익모형

NIi,t = b0 + b１COREi,t-1 + 2NON_COREi,t-1 

+ Year/Industry FE + errori,t         (2)

매출총이익모형

NIi,t = b0 + b１GMi,t-1 + b2NON_GMi,t-1 

+ Year/Industry FE + errori,t        (3)

법인세차감전손익모형

NIi,t = b0 + b１PTIi,t-1 + b2NON_PTIi,t-1 

+ Year/Industry FE + errori,t        (4)

계속사업손익모형

NIi,t = b0 + b１COIi,t-1 + b2NON_COIi,t-1 

+ Year/Industry FE + errori,t        (5)

당기손익모형

NIi,t = b0 + b１NIi,t-1 + Year/Industry FE 
+ errori,t                        (6)

순이익 조정항목 이용가능성 여부 DataGuide 변수 코드

1 인수합병 관련 손실 X n/a

2 환거래 관련 손실 O 외화관련손익(M000906023)

3 중단사업 관련 손실 O 중단사업손익(M000907005)

4 법/규제 관련 손실 X n/a

5 연금 관련 손실 X n/a

6 구조조정 관련 손실 X n/a

7 회사가 정의한 기타 손실 O 기타영업외손익(M000906027)

8 기타 손실 X n/a

Note: This table describes various categories of income statement items that are used for the adjustments of net 
income as reported by Rouen et al.(2021) and the availability of the data for computing the adjustment items in 
the DataGuide database.

<Table 1> Rouen et al. (2021)의 순이익 조정항목별 자료의 이용가능성 검토
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상기 모형에 사용된 변수들은 다음과 같이 구성하였다. 

이익의 구성요소가 세전 기준인 경우 당기순이익과

의 비교가능성을 높이기 위해 Rouen et al. (2021)의 

방법론을 따라 추정한 유효법인세율1)을 사용하여 이

익 구성요소을 세후 기준으로 조정하였다. 또한 세후 

기준으로 환산된 각 이익의 구성요소를 총발행주식수

로 나눈 값을 분석에 사용하였다.

3.2.3 요약통계량

주요 변수의 요약통계량은 <Table 2>에 제시하였

다. 우선 <Panel A>에서는 표본의 기술통계량을 제시

하였다. 영업외손익(NON_OI)은 평균적으로 음수(-)

로 나타난다. 이러한 결과는 경영자가 손실 항목들을 

영업외항목으로 분류하는 경향을 반영할 가능성이 

있다(McVay 2006). <Panel B>에서는 주요 변수들 

간의 상관관계를 제시하였다. 예상대로 이익의 주요 

구성요소들인 NI, OI, CORE 간의 상관관계는 크고 

통계적으로 유의한 것으로 나타난다. 단, OI와 CORE 

간의 상관계수는 0.95이고 평균값 또한 각각 1.324 

및 1.260으로 큰 차이가 없는 것으로 나타나, 본 논문

에서 구성한 CORE가 방법론의 한계로 OI와 크게 

차이가 나지 않을 가능성을 시사한다. 기타 변수들에 

대해서는 특이한 점이 관찰되지 않아 자세한 생략은 

설명한다.

1) 유효법인세율은 (법인세비용/세전계속사업이익)으로 추정한 후 유효법인세율이 0과 1 사이의 값을 되도록 극단치를 조정(winsorize)하
였다.

NI = 당기손익

OI = 영업손익

NON_OI = 영업외손익=당기손익(NI)-영업손익(OI)

CORE = 핵심손익=당기손익-외화관련손익-중단사업손익-기타영업외손익

NON_CORE = 비핵심손익=당기손익(NI)-핵심손익(CORE)

GM = 매출총이익=매출액-매출원가

NON_GM = 당기손익(NI)-매출총이익(GM)

PTI = 법인세차감전손익

NON_PTI = 당기손익(NI)-법인세차감전손익(PTI)

COI = 계속사업손익

NON_COI = 당기손익(NI)-계속사업손익(COI)



핵심성과지표를 이용한 주식투자전략에 관한 연구 | 9

　 [7] [8] [9] [10] [11]

[7] NON_GM  1.00

[8] PTI -0.56 1.00

[9] NON_PTI  0.09 0.06 1.00

[10] COI -0.55 1.00 0.08 1.00

[11] NON_COI  0.03 0.02 0.83 0.02 1.00

Note: This table presents the summary statistics of the variables used for empirical analyses in Section III. Panel A 
presents the descriptive statistics of the variables. Panel B presents the Pearson correlations among the variables, 
where figures in bold indicate statistical significance at the 5% level. The definitions of the variables are provided 
in the Appendix.

Panel A. 기술통계량 (단위: 천원/주)

Variable Mean Std. P10 P25 P50 P75 P90

NI  1.274  4.357 -0.660 -0.109  0.201  0.981  3.444

OI  1.324  3.732 -0.274  0.000  0.229  0.995  3.352

NON_OI -0.126  1.442 -0.755 -0.215 -0.030  0.051  0.333

CORE  1.260  3.980 -3.892 -0.477 -0.062  0.196  0.958

NON_CORE -0.046  0.838 -0.381 -0.088 -0.004  0.035  0.203

GM  5.541 14.399  0.060  0.352  1.190  3.530 12.082

NON_GM -4.382 11.962 -8.863 -2.762 -0.996 -0.370 -0.128

PTI  1.230  4.082 -0.575 -0.076  0.191  0.952  3.337

NON_PTI -0.014  0.207 -0.051  0.000  0.000  0.000  0.002

COI  1.215  4.108 -0.634 -0.102  0.200  0.962  3.375

NON_COI -0.002  0.147  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000

<Table 2> 요약통계량 – 이익의 예측력 분석 (N=16,715)

Panel B. 상관관계

　 [1] [2] [3] [4] [5] [6]

[1] NI  1.00 　 　 　 　

[2] OI  0.87  1.00

[3] NON_OI  0.34 -0.05  1.00

[4] CORE  0.93  0.95  0.13  1.00

[5] NON_CORE  0.22 -0.08  0.71 -0.05  1.00

[6] GM  0.72  0.83 -0.07  0.78 -0.08  1.00

[7] NON_GM -0.53 -0.68  0.22 -0.61  0.19 -0.95

[8] PTI  0.97  0.90  0.27  0.96  0.14  0.75

[9] NON_PTI  0.18  0.02  0.37  0.06  0.38 -0.02

[10] COI  0.97  0.90  0.28  0.96  0.14  0.74

[11] NON_COI  0.14  0.01  0.27  0.01  0.38  0.01
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3.2.4 분석 결과

식(1)-(6)의 추정 결과는 <Table 3>의 열(1)-(6)에 

각각 보고하였다. 각 모형의 관심 성과지표인 OI, 

CORE, GM, PTI, COI, 및 NI의 계수는 모두 통계적으

로 유의한 양(+)의 값으로 추정되었으나 크기는 모형

에 따라 차이를 보인다. 모형의 설명력(Adjusted R2)

은 핵심손익모형, 영업손익모형, 계속사업손익모형, 

당기손익모형, 매출총이익모형, 법인세차감전손익모

형 순으로 설명력이 크다. Vuong (1989)의 비교방법

론을 이용하여 미래이익을 예측하는 각 모형의 적합성

을 비교한 결과, 영업손익모형[열(1)]과 핵심손익모형

[열(2)]의 적합성은 통계적으로 유의한 차이를 보이지 

않았다(z-stat.=0.135; p-value=0.893). 또한 이 두 

모형의 적합성은 당기손익모형[열(6)]을 포함한 다른 

모형들에 비해 유의하게 높은 것으로 나타났다.2) 따라

서 본 연구에서는 이익의 여러 구성요소들 중에서 

영업손익과 핵심손익이 다른 구성요소들에 비해 미래

이익을 잘 예측한다는 사실에 주목하고, 향후 분석에

서도 영업손익과 핵심손익에 중점을 두고 논의를 진행

한다.3) 다만, 영업손익과 핵심손익의 이익예측력 간의 

무차별성은 본 연구의 핵심손익이 Rouen et al. 

(2021)에 비해 덜 정교하게 정의되었다는 것을 감안하

여 해석되어야 한다. 

영업손익(OI)과 영업외손익(NON_OI)의 미래이

익 예측력을 비교해보면, 식(1)의 추정결과인 열(1)에

서는 OI의 계수는 0.875, NON_OI의 계수는 0.524

로 추정되고 두 계수 모두 1% 수준에서 유의한 것으로 

나타난다. 두 계수가 모두 유의하다는 것은 당기손익

을 영업손익과 영업외손익으로 나누어 미래이익을 

예측하는 것이 유의미하다는 것을 의미한다. 또한 OI

의 미래이익 예측력은 NON_OI에 비해 유의하게 높

은 것으로 나타났다(계수값의 차이=0.351; p-val-

ue<0.001). 이러한 결과는 영업손익이 영업외손익보

다 미래이익 예측력이 더 높은 것을 의미한다.

열(2)에서 핵심손익(CORE)과 비핵심손익

(NON_CORE)의 미래이익 예측력을 비교한 결과는 

영업손익모형의 결과와 대체로 유사하였다. 즉, 

CORE 및 NON_CORE는 모두 통계적으로 유의한 

수준에서 미래이익을 예측하였고 CORE의 예측력

(0.846)이 NON_CORE의 예측력(0.448)보다 더욱 

높은 것으로 나타났다.

2) 한편 당기손익모형[열(6)]은 매출총이익모형[열(3)]과 법인세차감전손익모형[열(4)]보다는 모형 적합성이 유의하게 높은 것으로 나타났으
며 계속사업손익모형[열(5)]보다는 모형 적합성이 유의하게 낮은 것으로 나타났다. 이러한 결과는 중단사업손익의 비중이 제한적인 경우 
매출총이익이나 법인세차감전손익을 별도로 고려하지 않더라도 당기손익이 미래의 순이익을 예측하는 데 유용할 수 있음을 시사한다.

3) Rouen et al. (2021)은 핵심손익이 대안적인 성과측정치보다 미래성과를 우월하게 예측한다는 것을 보였기에 논의의 초점을 핵심손익
과 비핵심손익에 두었다. 반면, 본 연구에서는 핵심손익과 영업손익의 미래이익 예측력 간에 우열을 가릴 수 없기에 두 측정치를 비교·
분석하는 것에 초점을 두고 논의를 진행한다.

Dep. Variable= NIt

Model= (1) (2) (3) (4) (5) (6)

OIt-1 0.875***

(48.05)

NON_OIt-1 0.524***

(9.87)

COREt-1 0.846***

(42.94)

<Table 3> 이익의 구성요소별 미래이익의 예측력
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Dep. Variable= NIt

Model= (1) (2) (3) (4) (5) (6)

NON_COREt-1 0.448***

(5.85)

GMt-1 0.477***

(13.53)

NON_GMt-1 0.348***

(7.90)

PTIt-1 0.274***

(5.68)

NON_PTIt-1 1.162***

(3.11)

COIt-1 0.790***

(38.11)

NON_COIt-1 2.357***

(6.17)

NIt-1 0.741***

(35.33)

Vuong test of comparing each column against Model (1)
z-statistic 0.135 -6.515 -10.738 -2.353 -3.714

p-value 0.893  0.000   0.000  0.019  0.000

Vuong test of comparing each column against Model (2)
z-statistic -0.135 -6.241 -10.696 -3.458 -4.695

p-value  0.893  0.000  0.000  0.001  0.000

Vuong test of comparing each column against Model (6)
z-statistic 3.714 4.695 -2.455 -8.688 2.773

p-value 0.000 0.000 0.014 0.000 0.006

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 16,715 16,715 16,449 16,715 16,715 16,715

Adjusted R2  0.645  0.646  0.572  0.366  0.622  0.604

Note: This table presents the results of estimating equations (1)-(6) using an ordinary least square regression to 
examine the predictive ability of various earnings components for future net income. The fitness of each model is 
assessed with Vuong’s (1989) tests, where each model is compared against the baseline models (1) and (2). 
Numbers in parentheses are t-statistics calculated with standard errors clustered by firm. ***, **, and * indicate 
statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively.
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4 이익구성요소를 이용한 주가수익률 분석 결과 

제3장의 분석에서는 OI 및 CORE가 이익의 다른 

구성요소에 비해서 미래이익을 보다 잘 예측한다는 

증거를 발견하였다. 본 절에서는 OI 및 CORE를 중심

으로 미래주가수익률을 분석한다. 구체적으로, 앞선 

분석 결과에서는 OI 및 CORE가 NON_OI 및 

NON_CORE보다 미래이익을 잘 예측하였는데, 이러

한 차별적인 예측력이 미래주가수익률에 어떻게 반영

되는지 분석한다. 

Sloan (1996) 및 Rouen et al. (2021)의 연구결과

에 따르면, 주식시장참여자들은 이익의 구성요소별로 

미래이익을 예측하는 능력이 다르다는 점을 고려하지 

않고 당기순이익으로 보고된 숫자에 고착된 의사결정

을 내린다. 이러한 현상이 해소되는 과정에서, 미래이

익 예측력이 낮은 구성요소가 많은 기업의 주식을 

매도하고 적은 기업의 주식을 매수하는 투자전략으로 

초과수익률을 얻을 수 있다. 본 연구에서는 국내 주식

시장에서도 미래이익 예측력이 상이한 것으로 나타난 

OI 및 NON_OI 수준, CORE 및 NON_CORE 수준에 

따라서 구성된 포트폴리오를 바탕으로 초과수익률을 

얻을 수 있는지 살펴본다. 

4.1 표본의 구성

주가수익률 분석을 위한 표본은 제3장에서 사용한 

표본의 16,715 기업-연도 관측치에서 회계연도가 

12월 말에 종료되지 않은 관측치 및 분석에 필요한 

재무자료가 이용가능하지 않은 관측치를 제외하고 

구성하였다. 또한 차기 연도의 주가수익률 자료가 분

석에 요구되므로 회계연도가 2020년인 관측치를 제

외하여 표본 기간을 2012년부터 2019년까지로 설정

하였다. 그 결과 총 13,564 기업-연도 관측치를 확보

하였다.

4.2 포트폴리오 수익률 분석

4.2.1 분석방법

이익의 구성요소별로 상이한 미래이익 예측력이 

주가수익률에 어떻게 반영되는지를 살펴보기 위해서 

포트폴리오 수익률을 분석하였다.4) 기업을 이익의 

구성요소별로 연도별 10개의 십분위 그룹(decile 

group)에 할당하고 각 십분위 그룹에 속한 기업들을 

시가총액 비중으로 포트폴리오를 편성하였을 때 얻는 

투자수익률을 살펴본다. 구체적으로, 이익의 구성요

소별로 전년도(연도 t-1)의 분포를 기준으로 10개의 

십분위 그룹을 나누는 기준점(breakpoints)을 계산

하고, 그 기준점에 근거하여 당기 기업들이 보고한 

이익 구성요소의 크기에 따라 10개의 십분위 그룹 

중 하나로 배정하였다.5) 회계연도가 종료되고 3개월

이 지난 시점부터 12개월 기간 동안 측정한 기업별 

보유수익률(BHRET, buy-and-hold returns), 시장

조정수익률(MARET, market-adjusted returns), 

기업규모조정수익률(SARET, size-adjusted re-

turns)을 계산하였다.6) 십분위 그룹별로 연간 보유수

익률, 시장조정수익률, 기업규모조정수익률의 시가

총액을 가중치로 한 평균을 계산한 후, 최상위 십분위 

4) 포트폴리오 분석 방법론은 주로 Rouen et al. (2021)을 참고하였다. 국내 주식시장을 분석한 연구로는 변진호와 최형석(2013), 박진
우와 조장은(2014), 박원정(2014) 등이 있다.

5) 관련 선행연구들에 따라, 제3장의 분석에서는 각 이익의 구성요소를 총발행주식수로 나눈 값을 이용한 반면에 포트폴리오를 구성하는 
과정에는 각 구성요소를 총발행주식수 대신에 총자산의 장부가액으로 나눈 값을 이용하였다(Sloan 1996; Rouen et al. 2021). 총자
산의 장부가액으로 나눈 변수들은 기존 변수들과 구분하기 위해서 변수명 끝에 “_TA”를 붙여 표기하였다.

6) 연간보유수익률(BHRET)은 결산일 종료 3개월 이후 12개월 동안 개별 기업의 월간주가수익률을 누적한 값이다. 시장조정수익률
(MARET)은 BHRET에서 가중평균 월간시장평균수익률을 동일 기간 동안 누적한 가중평균 연간시장수익률을 차감한 값이다. 기업규모
조정수익률(SARET)은 시가총액 기준으로 식별한 십분위 동일 그룹에 포함되는 기업들의 가중평균 월간수익률의 12개월 누적수익률을 
BHRET에서 차감한 값이다. 
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그룹(top-decile group) 포트폴리오를 매수하고 최

하위 십분위 그룹(bottom-decile group) 포트폴리

오를 매도하는 헷지포트폴리오의 수익률을 산정하였

다. 수익률의 구체적인 계산 방식은 Appendix에 제시

되어 있다. 십분위 그룹별 투자수익률의 평균값에 대

한 통계적 유의성은 포트폴리오의 연간수익률의 평균

값을 계산하고 표본기간에 대해서 이들 평균값의 표준

오차를 추정하여 산정된 t-통계량을 바탕으로 한다

(Rouen et al. 2021).7)

 

4.2.2 기술통계량

주가수익률 분석에 사용된 표본의 요약통계량은 

<Table 4>에 보고하였다. 우선 <Panel A>에서는 주

요 변수들의 기술통계량을 제시하였다. 주가수익률 

분석에서는 이익 구성요소의 효과를 조사할 때 기업의 

규모도 고려할 필요가 있으므로 각 이익의 구성요소들

을 총자산으로 나눈 값을 이용하였다. 표본 기업들은 

평균적으로 12개월 보유수익률(BHRET)은 16.6%이

며, 시장조정수익률(MARET)은 5.8%, 기업규모조정

수익률(SARET)은 –1.5%인 것으로 나타난다. <Panel 

B>에 제시된 변수 간 상관관계에서는 세 가지 종류의 

주가수익률 변수가 강하게 양(+)의 상관관계를 보이는 

것으로 나타났다. 그 이외의 변수들에 대해서는 특이

한 점이 발견되지 않았기에 지면 관계상 상세한 설명은 

생략한다.

7) Sloan (1996)의 연구에서는 회계연도가 12월에 종료되는 기업들만을 대상으로 포트폴리오 수익률 분석을 수행하였는데, 이 경우 연도
별로 기업들은 동일한 시점에 포트폴리오에 편입되므로 포트폴리오별로 연간 1개의 연간수익률 관측치가 존재하게 된다. 만약 표본 연
도가 20개라면 20개의 시계열 연간수익률의 표준오차에 근거하여 포트폴리오 수익률의 통계적 유의성을 도출한다. 본 연구에서는 표
본에 속하는 연도가 2012~2019년도로서, 회계연도가 12월에 종료되는 기업들만을 대상으로 포트폴리오 수익률 분석을 수행하였기 때
문에 각 십분위 그룹별로 관측 가능한 포트폴리오 투자수익률의 관측치가 8개가 존재한다. 따라서 본 연구의 십분위 그룹별 포트폴리
오의 평균수익률은 선행연구들에 비해 통계적 유의성을 확보하기가 어렵다는 특징이 있다.

Panel A. 기술통계량

Variable Mean Std. P10 P25 P50 P75 P90

BHRET  0.166 0.641 -0.402 -0.226  0.000  0.351  0.922

MARET  0.058 0.495 -0.409 -0.240 -0.045  0.220  0.615

SARET -0.015 0.462 -0.443 -0.295 -0.112  0.133  0.494

NI_TA  0.002 0.110 -0.115 -0.016  0.021  0.056  0.095

OI_TA  0.018 0.069 -0.056  0.000  0.024  0.053  0.088

NON_OI_TA -0.016 0.108 -0.061 -0.019 -0.004  0.006  0.018

CORE_TA  0.011 0.083 -0.081 -0.009  0.021  0.054  0.092

NON_CORE_TA -0.008 0.094 -0.035 -0.008  0.000  0.003  0.011

SIZE 18.787 1.384 17.305 17.831 18.530 19.448 20.680

BTM  1.138 0.954  0.274  0.491  0.876  1.477  2.287

MOMENTUM  0.055 0.497 -0.413 -0.247 -0.047  0.217  0.608

SH_TURNOVER  0.015 0.023  0.001  0.003  0.007  0.017  0.037

<Table 4> 요약통계량 - 주가수익률분석 (N=13,564)
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Note: This table presents the summary statistics of the variables used for empirical analyses in Section IV. Panel A 
presents the descriptive statistics of the variables. Panel B presents the Pearson correlations among the variables. 
Numbers in bold are statistically significant at the 5% level. The definitions of the variables are provided in the 
Appendix.

4.2.3 포트폴리오 분석 결과

영업손익(OI_TA)을 기준으로 구성한 포트폴리오

의 주가수익률을 분석한 결과는 <Table 5>에 보고하

였다. <Panel A>에서는 영업손익을 기준으로 십분위 

그룹을 편성하고 각 그룹별 포트폴리오의 가중평균 

주가수익률을 분석하였다. 우선 포트폴리오별 평균수

익률이 영업손익의 규모가 증가함에 따라 단조적으로 

증가하진 않지만, 최하위 그룹의 포트폴리오 수익률이 

낮고 최상위 그룹의 포트폴리오 수익률이 높은 경향이 

발견되었다. 최상위 포트폴리오를 매수하고 최하위 

포트폴리오를 매도하는 전략으로 구성한 헷지포트폴

리오(Top-Bottom)는 대체로 통계적으로 유의한 양

(+)의 수익률을 보였다. 이는 국내 주식시장에서 영업

손익이 갖는 미래이익 예측력이 주가에 즉각적으로 

반영되지 않는다는 것을 의미한다. 

한편 Rouen et al. (2021)은 주식시장이 비핵심손

익의 성격을 완전하게 이해하는 데 시간이 걸리고 

투자자들이 당기순이익에 고착하여 의사결정을 내린

다는 점에 착안하여 헷지포트폴리오를 구성하였다.8) 

8) 예를 들어, 가상의 기업 A와 B의 당기손익은 동일하고 기업 A의 핵심손익(비핵심손익)이 기업 B의 핵심손익(비핵심손익)보다 크다(적
다)고 가정하자. 핵심손익이 기업의 본질적이고 반복적인 영업 성과를 나타낸다면, 다른 모든 조건이 동일한 경우 기업 A의 주가는 기
업 B의 주가보다 더 높게 형성되어야 할 것이다. 그런데 시장에서 핵심손익과 비핵심손익을 완전히 구분하여 이해하지 못하고 당기손
익에 고착화된 의사결정을 내린다면, 정상적인 주가에 비해 기업 A(B)의 주가는 과소(과대)평가될 것이다. 미래 기간에 핵심손익과 비

[1] [2] [3] [4] [5] [6] [7]

[1] BHRET  1.00 　 　 　 　 　 　

[2] MARET  0.86  1.00

[3] SARET  0.82  0.94  1.00

[4] NI_TA  0.02  0.04  0.08  1.00

[5] OI_TA -0.00  0.02  0.06  0.84  1.00

[6] NON_OI_TA  0.03  0.04  0.06  0.59  0.24  1.00

[7] CORE_TA -0.00  0.02  0.07  0.90  0.93  0.36  1.00

[8] NON_CORE_TA  0.03  0.04  0.05  0.46  0.17  0.92  0.19

[9] SIZE -0.15 -0.13  0.01  0.25  0.25  0.11  0.26

[10] BTM  0.17  0.09  0.05  0.08  0.00  0.09  0.03

[11] MOMENTUM -0.15 -0.05 -0.04  0.17  0.18  0.06  0.18

[12] SH_TURNOVER -0.06 -0.09 -0.11 -0.20 -0.17 -0.12 -0.18

Panel B. 상관관계

[8] [9] [10] [11]

[8] NON_CORE_TA  1.00

[9] SIZE  0.08  1.00

[10] BTM  0.07 -0.11  1.00

[11] MOMENTUM  0.04  0.15 -0.27 1.00

[12] SH_TURNOVER -0.09 -0.18 -0.23 0.22
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이에 따라, 비핵심손익이 작은 그룹의 주식을 매수하

고 큰 그룹의 주식을 매도하는 헷지포트폴리오를 구성

하였을 때 양(+)의 주가수익률을 달성하였다. 본 연구

에서도 <Table 4>에 제시된 바와 같이 NON_OI는 

OI에 비해 미래이익의 예측력이 약한 것으로 나타났

다. 만약 국내 주식시장 투자자들이 이러한 차별적 

예측력을 충분히 고려하지 않고 당기순이익 숫자에만 

고착된 의사결정을 내린다면, 향후 NON_OI의 낮은 

미래이익 예측력이 주가에 반영되어 Rouen et al. 

(2021)의 발견처럼 영업외손익이 클수록 미래주가수

익률이 낮은 현상이 발견될 것이다.

<Table 5>의 <Panel B>에서는 당기손익에서 영업

손익을 차감한 영업외손익을 기준으로 십분위 그룹을 

편성하고 그룹별 가중평균 주가수익률을 분석하였다. 

그 결과, 영업외손익의 수준 변화에 따른 미래주가수

익률의 단조적인 패턴은 발견되지 않았다. 또한 영업

외손익 최하위 그룹의 주식을 매수하고 최상위 그룹의 

주식을 매도하는 헷지포트폴리오(Bottom-Top)의 

수익률은 세 가지 수익률에서 모두 음(-)의 수익률을 

보이고 있다. 이는 영업외손익이 낮은 그룹에 비해서 

높은 그룹의 주가수익률이 높다는 것을 의미한다. 그

러나 테스트 결과, 그 차이는 통계적으로 유의하지 

않은 것으로 나타났다. 이러한 결과는 Rouen et al. 

(2021)에서 발견된 주가이상 현상과 일치하지 않는다. 

오히려 국내 주식시장에서는 영업외손익의 미래이익 

예측력에 대한 과소반응(under-reaction)이 나타났

다가 향후에 해소되는 과정에서 양(+)의 주가수익률이 

실현되는 것으로 해석된다.9)

핵심손익의 함의가 주가에 반영됨에 따라서, 비핵심손익의 규모가 상대적으로 작은 기업 A의 주가수익률은 비핵심손익의 규모가 상대
적으로 큰 기업 B의 주가수익률보다 높아질 것이다.

9) 본 연구에서 제시하는 수익성 기반 투자전략은 Fama and French (2015)에서 제시된 수익성 차이가 야기하는 주가수익률 차이가 가
격결정요인(pricing factor)으로 로딩된다는 결과와도 일관된다. 그러나 Fama-French 5요인 모형의 완결성에 대한 논의가 여전히 진
행 중이며, Rouen et al. (2021)에서도 수익성 요인(factor)을 감안하지 않고 유사한 주장을 펴고 있으므로, 본 연구에서는 수익성 
기반 투자전략에 따른 미래주가수익률을 해석할 때 ‘과소반응’이라는 표현을 사용하였다. 그럼에도 불구하고 수익성 요인(factor)을 명
시적으로 통제하지 않은 본 연구의 결과가 엄밀한 의미에서 ‘과소반응’인지에 대해서는 이론의 여지가 있다. 

Panel A. 영업손익(OI_TA)에 기초한 십분위 그룹 포트폴리오의 주가수익률

OI_TA BHRET MARET SARET

Deciles Mean t-stat. Mean t-stat. Mean t-stat.

1 (Bottom) -0.014 (-0.147) -0.089* (-2.323) -0.137** (-2.51)

2 0.098 (0.731) 0.002 (0.05) -0.024 (-0.738)

3 0.066 (0.757) 0.004 (0.118) -0.018 (-0.503)

4 0.075 (0.776) -0.009 (-0.445) -0.020 (-0.979)

5 0.086 (0.634) -0.004 (-0.096) -0.019 (-0.512)

6 0.098 (0.718) 0.004 (0.104) -0.008 (-0.207)

7 0.006 (0.06) -0.075** (-2.779) -0.087** (-3.184)

8 0.113 (1.08) 0.026 (1.59) 0.016 (1.005)

9 0.143 (1.425) 0.053 (1.524) 0.042 (1.205)

10 (Top) 0.089 (1.236) 0.025 (0.588) 0.012 (0.301)

Top-Bottom 0.103 (1.711) 0.114* (2.077) 0.149* (2.359)

<Table 5> 영업손익(OI_TA)을 활용한 포트폴리오의 주가수익률 분석
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Note: This table presents the value-weighted buy-and-hold (BHRET), market-adjusted (MARET), and size-adjusted 
(SARET) returns of the decile portfolios. On the portfolio formation date (i.e., three months after the fiscal year 
end), firms are sorted into decile groups based on operating income scaled by total assets (OI_TA) in Panel A and 
on non-operating income scaled by total assets (NON_OI_TA) in Panel B. In both Panels, the decile groups are 
formed with the breakpoints determined by the distribution of OI_TA or NON_OI_TA in the prior fiscal year. The 
value-weighted returns are measured for 12 months following the portfolio formation date. The last row in gray 
presents the mean returns of hedge portfolios taking a long (short) position in stocks in the top decile and a short 
(long) position in stocks in the bottom decile in Panel A (B). Numbers in parentheses are t-statistics from 
two-tailed tests, where the statistics are based on t-distribution with the degree of freedom equal to 7 (i.e., the 
number of sample years less one). ***, **, and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, 
respectively.

핵심손익(CORE_TA)에 대한 포트폴리오 주가수

익률을 분석한 결과는 영업손익(OI_TA)을 이용한 분

석 결과와 유사하다. 우선 <Table 6>, <Panel A>에서

는 핵심손익에 기초한 십분위 그룹 포트폴리오의 주가

수익률을 제시하였다. 핵심손익의 십분위 그룹의 포트

폴리오 평균수익률이 핵심손익의 규모가 증가함에 

따라서 단조적으로 증가하진 않지만, 최하위 그룹의 

포트폴리오 수익률이 낮고 최상위 그룹의 포트폴리오 

수익률이 높은 경향은 발견할 수 있다. 즉, 핵심손익의 

최상위 십분위 그룹을 매수하고 최하위 그룹을 매도하

는 헷지포트폴리오를 구성하는 경우 연간 10.5%의 

보유수익률, 12.5%의 시장조정수익률, 15%의 기업

규모조정수익률을 얻을 수 있다. 비핵심손익

(NON_CORE_TA)을 이용한 포트폴리오 수익률은 

<Panel B>에 제시하였다. 앞서 <Table 5>의 <Panel 

B>에서 보고된 결과와 마찬가지로 비핵심손익과 포트

폴리오 수익률의 관계는 단조적인 패턴을 보이지 않는

다. 또한 비핵심손익 최하위 그룹의 주식을 매수하고 

최상위 그룹의 주식을 매도하는 헷지포트폴리오 전략

을 수립하면, -1.2%의 보유수익률, -4.8%의 시장조

정수익률, -5.5%의 기업규모조정수익률을 얻는 것으

로 나타났지만 이들 수익률은 모두 통계적으로 유의하

지 않았다. 이와 같은 결과는 영업외손익 분석 결과와 

마찬가지로, 국내 주식시장에서는 비핵심손익의 미래

이익 예측력이 이익 정보가 공시된 시점에는 주가수익

률에 충분하게 반영되지 않았다가 미래 기간에 서서히 

주가에 긍정적으로 반영되었을 가능성을 시사한다. 

이와 같은 결과는 비핵심손익을 이용하면 초과수익률

을 얻을 수 있다는 Rouen et al. (2021)의 결과와 

다른데, 이는 본 연구의 비핵심손익이 이들 연구와 

다른 방식으로 구분되었기 때문일 가능성도 배제할 

수 없다.10)

Panel B. 영업외손익(NON_OI_TA)에 기초한 십분위 그룹 포트폴리오의 주가수익률

NON_OI_TA BHRET MARET SARET

Deciles Mean t-stat. Mean t-stat. Mean t-stat.

1 (Bottom) -0.004 (-0.048) -0.079* (-1.992) -0.113** (-2.85)

2 0.069 (0.400) -0.047 (-0.817) -0.072 (-1.385)

3 0.157 (1.136) 0.058* (2.006) 0.040 (1.477)

4 0.074 (0.708) -0.007 (-0.193) -0.020 (-0.602)

5 0.104 (0.965) 0.015 (0.500) 0.009 (0.255)

6 0.081 (0.819) 0.002 (0.031) -0.011 (-0.215)

7 0.072 (0.632) -0.006 (-0.201) -0.020 (-0.607)

8 0.108 (1.051) 0.031 (0.911) 0.017 (0.524)

9 0.072 (0.757) -0.003 (-0.098) -0.019 (-0.579)

10 (Top) 0.063 (0.722) -0.008 (-0.181) -0.025 (-0.551)

Bottom-Top -0.066 (-0.936) -0.071 (-1.253) -0.088 (-1.52)
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Note: This table presents the value-weighted buy-and-hold (BHRET), market-adjusted (MARET), and size-adjusted 
(SARET) returns of the decile portfolios. On the portfolio formation date (i.e., three months after the fiscal year 
end), firms are sorted into decile groups based on core earnings scaled by total assets (CORE_TA) in Panel A and 
on non-core earnings scaled by total assets (NON_CORE_TA) in Panel B. In both Panels, the decile groups are 
formed with the breakpoints determined by the distribution of CORE_TA or NON_CORE_TA in the prior fiscal year. 
The value-weighted returns are measured for 12 months following the portfolio formation date. The last row in 
gray presents the mean returns of hedge portfolios taking a long (short) position in the top decile and a short 
(long) position in stocks in the bottom decile in Panel A (B). Numbers in parentheses are t-statistics from 
two-tailed tests, where the statistics are based on t-distribution with the degree of freedom equal to 7 (i.e., the 
number of sample years less one). ***, **, and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, 
respectively.

10) 이러한 가능성은 향후 제시된 다중회귀분석의 결과에도 동일하게 적용된다. 

Panel A. 핵심손익(CORE_TA)에 기초한 십분위 그룹 포트폴리오의 주가수익률

CORE_TA BHRET MARET SARET

Deciles Mean t-stat. Mean t-stat. Mean t-stat.

1 (Bottom) -0.029 (-0.277) -0.113* (-2.357) -0.148* (-2.257)

2 0.055 (0.475) -0.029 (-0.878) -0.063* (-1.979)

3 0.097 (0.884) 0.029 (0.673) 0.001 (0.017)

4 0.105 (0.896) 0.016 (1.046) 0.003 (0.182)

5 0.103 (0.744) 0.007 (0.135) -0.005 (-0.106)

6 0.036 (0.306) -0.046 (-1.827) -0.059** (-2.460)

7 0.082 (0.733) -0.006 (-0.157) -0.019 (-0.550)

8 0.097 (0.866) 0.003 (0.127) -0.003 (-0.149)

9 0.141 (1.517) 0.058* (1.919) 0.041 (1.443)

10 (Top) 0.076 (1.153) 0.012 (0.279) 0.003 (0.068)

Top-bottom 0.105 (1.288) 0.125 (1.88) 0.150* (1.957)

<Table 6> 핵심손익(CORE_TA)을 활용한 포트폴리오의 주가수익률 분석

Panel B. 비영업손익(NON_CORE_TA)에 기초한 십분위 그룹 포트폴리오의 주가수익률

NON_CORE_TA BHRET MARET SARET

Deciles Mean t-stat. Mean t-stat. Mean t-stat.

1 (Bottom) 0.098 (0.629) -0.014 (-0.337) -0.046 (-1.238)

2 0.049 (0.438) -0.036 (-1.312) -0.053* (-2.276)

3 0.139 (1.265) 0.049 (1.315) 0.036 (0.932)

4 0.111 (0.963) 0.017 (0.701) 0.011 (0.383)

5 0.066 (0.671) -0.015 (-0.525) -0.026 (-0.919)

6 0.064 (0.652) -0.009 (-0.436) -0.022 (-1.030)

7 0.132 (1.288) 0.054* (2.125) 0.041 (1.853)

8 0.062 (0.517) -0.025 (-0.884) -0.038 (-1.522)

9 0.081 (0.670) -0.005 (-0.225) -0.021 (-1.137)

10 (Top) 0.110 (1.327) 0.034 (0.613) 0.009 (0.159)

Bottom-Top -0.012 (-0.126) -0.048 (-0.596) -0.055 (-0.675)
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4.3 다중회귀분석

4.3.1 분석방법

본 연구는 포트폴리오 수익률 분석에 더하여 이익의 

구성요소별로 상이한 미래이익 예측력이 주가에 반영

되는지 여부를 다중회귀분석 방법을 통해서도 살펴본

다. 구체적으로, 상기 포트폴리오 분석에 사용된 표본

을 가지고 아래의 모형을 시가총액을 가중치로 고려한 

가중최소자승법(Weighted Least Squares, 이하 

WLS)를 이용해서 추정하였다.11)

RETi,t+1 = b0 + b１OI_TAi,t 

+ b2NON_OI_TAi,t + ∑γkCONTROLk 
+ Year FE + errori,t                   (7)

RETi,t+1 = b0 + b１CORE_TAi,t 

+ b2NON_CORE_TAi,t +∑γkCONTROLk   
+ Year FE + errori,t                   (8)

 종속변수는 포트폴리오 분석에서 사용한 

BHRET, MARET, SARET을, 통제변수(CONTROL)

로는 Rouen et al. (2021)을 따라서 기업 규모(SIZE), 

자기자본의 장부가치-시장가치 비율(BTM), 주가수

익률을 측정하기 직전 12개월 기간의 주가수익률

(MOMENTUM), 주가수익률을 측정하기 직전 6개월 

기간의 평균 일일주식거래량(SH_TURNOVER)을 포

함하였고 연도별 고정효과를 추가로 통제하였다. 변수

의 자세한 정의는 Appendix에 제시되어 있다. 

 4.3.2 분석 결과

<Table 7>은 식(7)과 (8)을 가중최소자승법을 이용

하여 추정한 결과를 보여준다. 열(1)-(2)는 BHRET, 

열(3)-(4)는 MARET, 열(5)-(6)은 SARET을 종속변수

로 사용하였다. OI_TA 및 CORE_TA는 세 가지 방법

으로 추정한 미래주가수익률과 모두 양(+)의 관계를 

보이나, NON_OI_TA 및 NON_CORE_TA는 유의

한 관계가 없는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 앞서 

제시한 포트폴리오 주가수익률의 분석 결과와 일관된

다. 즉, 다중회귀분석에서도 영업손익 및 핵심손익의 

미래이익 예측력은 미래주가수익률에 반영되고 있으

며, 영업외손익 및 비핵심손익은 미래주가수익률에 

유의한 영향을 주지 않는 것으로 나타났다. 한편 

Vuong (1989)의 비교방법론을 따라서 영업손익모형

[식(7)]과 핵심손익모형[식(8)]의 적합성을 상호 비교

한 결과 두 모형의 적합성은 통계적으로 유의하게 

다르지 않았다.

상기 분석의 결과를 종합하면, 국내 주식시장에서

는 영업외손익 및 비핵심손익을 이용한 투자전략으로

는 유의한 투자수익률을 얻기 힘들다는 점을 알 수 

있다. 이는 Rouen et al. (2021)이 제시하는 투자전략

을 그대로 국내 주식시장에 적용하는 것에 주의가 

필요함을 시사한다.

11) 포트폴리오의 가중평균 주가수익률을 살펴본 포트폴리오 분석과 일관성을 위해 가중최소자승법(WLS)를 사용하였다. 최소자승법
(Ordinary Least Squares, 이하 OLS)을 이용한 분석에 대한 논의는 4.4.2절을 참고하기 바란다.
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Note: This table presents the results of estimating equations (7) and (8) using a weighted least square regression to 
examine the association between earnings metrics and future stock returns measured with buy-and-hold (BHRET), 
market-adjusted (MARET), or size-adjusted (SARET) returns. Earnings metrics of interest are operating income 
(OI_TA) and non-operating income (NON_OI_TA) in columns (1), (3), and (5) and core earnings (CORE_TA) and 
non-core earnings (NON_CORE_TA) in columns (2), (4), and (6). The fitness of each model is assessed with 
Vuong’s (1989) tests. where models (1), (3) and (5) are compared against models (2), (4), and (6), respectively. 
Numbers in parentheses are t-statistics calculated with standard errors clustered by firm. ***, **, and * indicate 
statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively.

Dep. Variable = BHRET MARET SARET

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

OI_TA   0.675***   0.650***    0.666***

(3.00) (2.96)  (3.18)

NON_OI_TA -0.030 -0.028  -0.019

  (-0.48) (-0.47) (-0.33)

CORE_TA   0.628***    0.599***    0.614***

(3.13)  (3.07) (3.27)

NON_CORE_TA    -0.065 -0.058 -0.050

   (-0.99) (-0.96) (-0.84)

SIZE   -0.009    -0.010 -0.004 -0.005 0.000 -0.001

  (-1.46)    (-1.59) (-0.74) (-0.88) (0.02) (-0.13)

BTM  0.011  0.010   0.001   0.000 -0.002  -0.003

(0.78) (0.75)  (0.10)  (0.03) (-0.21) (-0.29)

MOMENTUM  -0.080***    -0.079**   -0.071***   -0.070***   -0.080***   -0.079***

  (-2.59) (-2.55) (-2.70) (-2.66) (-2.83) (-2.79)

SH_TURNOVER -1.663**  -1.634**  -1.122**   -1.099**   -1.158**   -1.135**

  (-2.46) (-2.41) (-2.02)  (-1.97)  (-2.07) (-2.02)

Vuong test of comparing the model with OI against the model with CORE

z-statistic -0.367 -0.342 -1.205

p-value  0.714  0.732  0.228

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 13,564 13,564 13,564 13,564 13,564 13,564

Adjusted R2 0.370 0.370 0.024 0.024 0.030 0.031

<Table 7> 이익구성요소와 미래주가수익률 다중회귀분석(WLS)
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4.4 추가 분석

4.4.1 당기주가수익률 분석 

포트폴리오 분석 및 다중회귀 분석을 수행한 결과, 

영업손익(핵심손익)은 미래주가수익률에 대한 예측

력이 있지만 영업외손익(비핵심손익)은 그렇지 않은 

것으로 나타났다. 이와 같은 현상은 이익의 구성요소 

간 미래이익의 예측력 차이에 기인한 것일 수 있으나, 

주식시장에서 두 구성요소가 주가에 반영되는 속도의 

차이 때문일 가능성도 배제할 수 없다. 예를 들어, 

시장이 영업손익(핵심손익)보다 영업외손익(비핵심

손익)이 가진 이익 예측력을 더욱 일찍 포착하여 주가

에 더욱 적시에 반영한다면, 영업외손익(비핵심손익)

이 미래주가수익률에 미치는 영향은 영업손익(핵심손

익)보다 작게 나타날 수 있다. 이러한 가능성을 검증하

고자, 앞서 수행한 포트폴리오 분석 및 다중회귀 분석

을 미래주가수익률이 아닌 당기주가수익률을 사용하

여 재수행하였다. 당기주가수익률은 보유수익률, 시

장조정수익률, 기업규모조정수익률을 회계연도 t년

도의 4월부터 t+1년도의 3월까지 12개월 동안 측정하

였으며, 이들은 각각 BHRET_CONT, MARET_CO

NT, SARET_CONT으로 표기하였다.

포트폴리오 주가수익률의 분석 결과는 <Table 8>

에 제시하였다. 우선 <Panel A>에서 영업손익에 기초

한 십분위 포트폴리오의 최상위 그룹을 매수하고 최하

위 그룹을 매도하는 전략은 유의미한 초과수익률을 

생성하지 못하는 것으로 나타났다. 또한 <Panel B>에

서는 영업외손익에 기초한 헷지포트폴리오 투자전략

의 주가수익률이 유의미하지 않은 것으로 나타났으며 

영업외손익과 주가수익률이 체계적으로 관계되어 있

다는 증거를 발견하지 못하였다. 이러한 결과는 핵심

손익(CORE_TA)과 비핵심손익(NON_CORE_TA)

을 이용하더라도 유사하였으며 그 결과는 지면 관계상 

별도로 보고하지 않았다.

Panel A. 영업손익(OI_TA)에 기초한 십분위 그룹 포트폴리오의 당기주가수익률

OI_TA BHRET_CONT MARET_CONT SARET_CONT

Deciles Mean t-stat. Mean t-stat. Mean t-stat.

 1 (Bottom) 0.207 (1.063) 0.169 (1.392) 0.117 (0.741)

 2 0.031 (0.459) 0.029 (1.48) 0.020 (0.546)

 3 0.098 (1.008) 0.105 (1.191) 0.104 (1.014)

 4 0.041 (0.609) 0.050 (1.501) 0.031 (0.984)

 5 0.046 (0.938) 0.049* (2.279) 0.036 (1.558)

 6 0.055 (1.759) 0.071** (2.579) 0.050* (2.003)

 7 0.070 (1.577) 0.079** (2.869) 0.062* (2.148)

 8 0.108** (3.358) 0.119*** (4.204) 0.106*** (4.149)

 9 0.189* (2.243) 0.189** (3.159) 0.175** (3.031)

 10 (Top) 0.203*** (3.653) 0.211*** (6.181) 0.204*** (5.646)

Top-Bottom -0.004 (-0.026) 0.042 (0.369) 0.087 (0.554)

<Table 8> 이익구성요소에 기반한 포트폴리오의 당기주가수익률
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Note: This table presents the value-weighted contemporaneous buy-and-hold (BHRET_CONT), market-adjusted 
(MARET_CONT), and size-adjusted (SARET_CONT) returns of the decile portfolios. On the portfolio formation date 
(i.e., three months after the previous fiscal year end), firms are sorted into decile groups based on operating 
income scaled by total assets (OI_TA) in Panel A and on non-operating income scaled by total assets 
(NON_OI_TA) in Panel B. In both Panels, the decile groups are formed with the breakpoints determined by the 
distribution of OI_TA or NON_OI_TA in the prior year. The value-weighted returns are measured for 12 months 
following the portfolio formation date. The last row in gray presents the mean returns of hedge portfolios taking a 
long (short) position in the top decile and a short (long) position in stocks in the bottom decile in Panel A (B). 
Numbers in parentheses are t-statistics from two-tailed tests, where the statistics are based on t-distribution with 
the degree of freedom equal to 7 (i.e., the number of sample years less one). ***, **, and * indicate statistical 
significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively.

한편 식(7) 및 (8)에서 당기주가수익률을 종속변수

로 사용하여 다중회귀 분석을 수행한 결과는 <Table 

9>에 보고하였다. 모든 열에서 영업손익(OI_TA)과 

핵심손익(CORE_TA)의 계수값은 모두 통계적으로 

유의미하게 나타나지만, 영업외손익(NON_OI_TA)

과 비핵심손익(NON_CORE_TA)의 계수값은 유의

하지 않았다. 즉 영업손익(핵심손익)은 당기주가수익

률과도 양(+)의 관계에 있지만 영업외손익(비핵심손

익)은 그렇지 못한 것으로 나타났다.

요컨대 당기주가수익률을 이용한 포트폴리오 분석 

및 다중회귀 분석의 결과를 종합하면, 영업손익(핵심

손익)이 영업외손익(비핵심손익)에 비해서 미래주가

수익률을 보다 우월하게 설명하는 현상이 두 구성요소

가 주가에 반영되는 속도 차이 때문이라는 증거는 

발견되지 않았다.

Panel B. 영업외손익(NON_OI_TA)에 기초한 십분위 그룹 포트폴리오의 당기주가수익률

NON_OI_TA BHRET_CONT MARET_CONT SARET_CONT

Deciles Mean t-stat. Mean t-stat. Mean t-stat.

 1 (Bottom) 0.089 (1.128) 0.076 (1.423) 0.034 (0.593)

 2 0.219 (1.717) 0.203** (2.519) 0.181* (1.898)

 3 0.111* (2.147) 0.113*** (4.52) 0.102*** (4.321)

 4 0.104 (1.526) 0.111** (2.574) 0.100* (2.225)

 5 0.152 (1.712) 0.149** (2.706) 0.139** (2.455)

 6 0.039 (0.894) 0.052** (2.376) 0.035 (1.693)

 7 0.180* (1.945) 0.177** (2.603) 0.177* (2.269)

 8 0.118* (2.043) 0.129** (2.526) 0.109* (2.243)

 9 0.100 (1.583) 0.110** (2.699) 0.094** (2.429)

 10 (Top) 0.099* (2.059) 0.109** (2.621) 0.094* (2.353)

Bottom-Top -0.010 (-0.137) -0.033 (-0.558) -0.060 (-0.896)
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Note: This table presents the results of estimating equations (7) and (8) using a weighted least square regression to 
examine the association between earnings metrics and contemporaneous stock returns measured with 
buy-and-hold (BHRET_CONT), market-adjusted (MARET_CONT), or size-adjusted (SARET_CONT) returns. Earnings 
metrics of interest are operating income (OI_TA) and non-operating income (NON_OI_TA) in columns (1), (3), and 
(5) and core earnings (CORE_TA) and non-core earnings (NON_CORE_TA) in columns (2), (4), and (6). Numbers in 
parentheses are t-statistics calculated with standard errors clustered by firm. ***, **, and * indicate statistical 
significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively.

4.4.2 시가총액(SIZE)을 고려한 10×10 포트폴리

오 분석 

추가적으로 표본의 일부에서 영업외손익 및 비핵심

손익이 미래주가수익률을 예측할 수 있는 가능성을 

고려하여 국내 주식시장에 유효한 투자전략이 있는지

를 탐색한다. 구체적으로 <Table 7>에 보고된 다중회

귀 분석의 결과는 가중최소자승법에 기반하고 있으므

로 그 결과가 일부 규모가 큰 기업들에 의해 영향을 

받을 가능성이 있다. 따라서 식(7)과 식(8)을 최소자승

법(Ordinary Least Square)을 이용하여 회귀추정을 

수행하고 그 결과를 <Table 10>에 보고하였다. 우선 

영업손익(OI_TA)과 핵심손익(CORE_TA)의 계수값

은 모든 열에서 유의미한 양수(+)로 나타나서 <Table 

Dep. Variable = BHRET_CONT MARET_CONT SARET_CONT

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

OI_TA 1.654*** 1.566*** 1.580***

(10.57) (11.70) (11.34)

NON_OI_TA -0.046 -0.015 -0.020

(-0.68) (-0.25) (-0.32)

CORE_TA 1.427*** 1.371*** 1.373***

(10.59) (11.71) (11.49)

NON_CORE_TA -0.050 -0.021 -0.024

(-0.73) (-0.33) (-0.39)

SIZE -0.019*** -0.021*** -0.014** -0.016*** -0.011** -0.013**

(-3.47) (-3.56) (-2.47) (-2.65) (-2.08) (-2.27)

BTM 0.027** 0.023* 0.023* 0.019 0.018  0.014

(2.18) (1.79) (1.95) (1.61) (1.46) (1.11)

MOMENTUM -0.082*** -0.079*** -0.070*** -0.068*** -0.080*** -0.078***

(-3.00) (-2.88) (-3.00) (-2.90) (-3.21) (-3.10)

SH_TURNOVER  -0.736   -0.941*   -0.825*    -0.996** -0.766   -0.950*

(-1.33) (-1.65) (-1.84) (-2.12) (-1.59) (-1.88)

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 13,105 13,105 13,105 13,105 13,105 13,105

Adjusted R2 0.159 0.154 0.070 0.067 0.077 0.074

<Table 9> 이익구성요소와 당기주가수익률 다중회귀분석(WLS)
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7>에 보고된 결과와 일관되게 나타났다. 그러나 영업

외손익(NON_OI_TA)과 비핵심손익(NON_CORE_TA) 

또한 계수값이 통계적으로 유의한 양수(+)로 나타나서 

미래주가수익률을 예측하고 있음을 발견하였다. 이처

럼 영업외손익과 비핵심손익의 미래주가수익률 예측

력과 관련하여 WLS와 OLS의 결과가 차이가 난다는 

사실은 시가총액이 상대적으로 적은 기업에서는 영업

외손익 및 비핵심손익이 미래주가수익률을 예측할 

가능성을 시사한다.

Note: This table presents the results of estimating equations (7) and (8) using an ordinary least square regression to 
examine the association between earnings metrics and future stock returns measured with buy-and-hold (BHRET), 
market-adjusted (MARET), or size-adjusted (SARET) returns. Earnings metrics of interest are operating income 
(OI_TA) and non-operating income (NON_OI_TA) in columns (1), (3), and (5) and core earnings (CORE_TA) and 
non-core earnings (NON_CORE_TA) in columns (2), (4), and (6). Numbers in parentheses are t-statistics calculated 
with standard errors clustered by firm. ***, **, and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% 
levels, respectively.

이러한 가능성을 포트폴리오 분석을 이용하여 추가

적으로 검증하고자, 영업외손익(비핵심손익)과 시가

총액을 함께 고려한 10×10 포트폴리오를 구성하여 

시가총액에 따라서 영업외손익(비핵심손익)과 미래

주가수익률의 관계가 체계적으로 다른지를 조사하였

다. <Table 11>의 <Panel A>에서는 시가총액(SIZE)

과 영업외손익(NON_OI_TA)의 크기에 따라서 

10×10 포트폴리오를 구성하고 각 포트폴리오의 가중

Dep. Variable= BHRET MARET SARET

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

OI_TA 0.237*** 0.220*** 0.298***

(2.67) (2.81) (3.89)

NON_OI_TA 0.202*** 0.188*** 0.182***

(3.25) (3.42) (3.40)

CORE_TA 0.293*** 0.265*** 0.323***

(4.06) (4.20) (5.20)

NON_CORE_TA 0.173** 0.167*** 0.161**

(2.42) (2.62) (2.57)

SIZE -0.057*** -0.058*** -0.050*** -0.051*** -0.006** -0.006**

(-15.90) (-16.10) (-16.00) (-16.20) (-2.20) (-2.37)

BTM 0.027*** 0.026*** 0.016*** 0.016*** 0.007* 0.007

(4.57) (4.59) (3.54) (3.55) (1.66) (1.62)

MOMENTUM -0.040*** -0.041*** -0.028*** -0.029*** -0.023** -0.024***

(-4.00) (-4.18) (-3.02) (-3.18) (-2.56) (-2.71)

SH_TURNOVER -2.301*** -2.277*** -2.044*** -2.024*** -1.751***    -1.734***

(-9.78) (-9.70) (-10.42) (-10.35) (-9.29) (-9.21)

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 13,564 13,564 13,564 13,564 13,564 13,564

Adjusted R2 0.282 0.282 0.061 0.061 0.015 0.016

<Table 10> 이익구성요소와 미래주가수익률 다중회귀분석(OLS)
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평균 연간보유수익률(BHRET)의 평균값을 보고한다. 

시가총액 십분위 그룹 중에서 1과 2 십분위 그룹에 

속하는 비교적 시가총액이 작은 하위표본에서 영업외

손익 수준이 가장 낮은 그룹을 매수하고 가장 높은 

그룹을 매도한 헷지포트폴리오의 수익률이 유의하게 

음(-)인 것으로 나타난다. <Panel B>의 비핵심손익

(NON_CORE_TA)을 이용한 분석과 지면관계 상 보

고하지 않은 MARET 및 SARET을 사용한 분석에서도 

유사한 결과를 발견하였다. 4.4.2절의 분석 결과를 

요약하면, 시가총액이 상대적으로 작은 소규모 기업들

에서는 영업외손익과 비핵심손익이 미래주가수익률

에 반영되는 현상이 발견되었다.

4.5 실증분석 결과의 시사점

실증분석 결과, 이익의 구성요소 중 영업손익 및 

핵심손익은 다른 구성요소에 비해 미래이익 예측력이 

높다. 그러나 두 핵심 구성요소의 미래이익 예측력에

는 큰 차이가 없다는 측면에서, 손익계산서에 명시적

으로 보고된 영업손익이 데이터베이스에서 구분가능

한 비핵심항목을 제거하여 재구성한 핵심손익을 대체

하여 핵심성과지표로 활용될 수 있을 것으로 판단된

다.12) 영업손익 및 핵심손익은 당기 및 미래주가수익

률과 양(+)의 상관관계를 보이며 이는 영업손익 및 

핵심손익이 지닌 미래이익 예측력이 주식시장에 반영

되는 과정을 나타낸다(Kraft et al. 2007). 즉, 주식시

장이 영업손익 및 핵심손익에 담긴 가치정보를 어느 

정도 이해하고 있지만 충분히 이해하지는 못하여 미래

주가수익률과의 양(+)의 상관관계로 이어진다고 해석

할 수 있다. 영업외손익 및 비핵심손익의 차기 수익률

과의 관계는 유의하지 않은데, 시가총액이 작은 그룹

에서는 영업외손익에 한하여 미래이익 예측력이 미래

주가수익률에 반영되는 것으로 나타난다. 따라서 주식

시장의 참여자들이 이를 고려한 투자전략을 수립한다

면 초과수익률을 창출할 가능성이 존재한다. 다만, 

본 연구에서 구성한 핵심손익은 재무제표 이외의 다양

한 원천에서 식별 가능한 비핵심항목들을 모두 고려하

지 않았다는 점에서 그 해석에 주의를 요한다.

12) 2011년 국내에 K-IFRS가 최초 도입되었을 때 기업들은 영업손익을 손익계산서에 의무적으로 공시할 필요가 없었으나 2012년 9월 
금융당국은 기업들이 K-GAAP 하에서 정의된 영업손익을 별도로 구분하여 공시하도록 요구하였다. 본 연구의 결과는 손익계산서 상
의 영업손익과 방법론적인 한계를 내포한 핵심손익이 차별적인 정보력을 갖지 않을 가능성을 시사한다. 이는, 자본시장 참여자들이 손
익계산서 상에 공시되는 영업손익으로도 별도의 조정 과정을 거쳐 산출하는 핵심손익에 못지않은 정보를 얻을 수 있다는 것을 의미한
다. 이와 같은 결과를 바탕으로, 영업손익을 의무적으로 공시하도록 한 금융당국의 정책적 조치가 긍정적인 효과를 가져왔다고 판단할 
수 있다.
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5 결론

본 연구에서 핵심손익과 영업손익 등 다양한 성과지

표들의 가치관련성을 검증한 결과, 손익계산서 상의 

영업이익과 핵심손익의 가치관련성이 가장 높은 것으

로 나타난다. 또한 영업이익과 핵심손익 간의 가치관

련성 차이가 유의하지 않다는 결과는 최소한으로 구분 

가능한 항목을 바탕으로 핵심손익을 새로 구성하는 

것에 실익이 없음을 시사한다. 이는 핵심손익을 산출

하기 위한 비용을 감당하기 어려운 투자자들은 영업이

익을 대안적인 성과지표로 사용할 수 있다는 것을 

의미한다. 또한 영업이익 보고를 강제하지 않는 국제

회계기준 도입 직후 영업이익에 대한 사회적 수요를 

반영하여 다시 이를 보고하도록 요구한 감독 당국의 

조치가 타당하였음을 시사한다. 

추가적으로 본 연구는 주식시장의 참여자들이 영업

이익과 핵심손익 정보에 천천히 반응하고 있다는 일부 

증거를 발견하였으며, 이와 같은 현상을 고려한 투자

전략이 소규모 기업에서 초과수익률을 창출할 가능성

을 제시하였다. 이익의 구성요소의 가치관련성에 대한 

주식시장의 과소평가는 학술문헌에서 일관되게 보고

되어온 현상이며, 이는 기업이 보고하는 성과지표의 

유용성이 주식시장에서 제한적으로 소화되고 있다는 

가능성을 내포한다.

본 연구의 결과는 다음과 같은 점에서 주의하여 

해석해야 한다. 본 연구가 구성한 핵심손익은 즉각적

으로 이용가능한 정보만을 이용한 것이므로, Rouen 

et al. (2021) 등을 참고하여 더 정교한 핵심손익을 

구성하는 경우 핵심성과지표로서 더 유용하게 사용될 

가능성을 배제할 수 없다. 또한 보다 정교하게 식별된 

비핵심손익을 활용하면 Rouen et al. (2021)에서 

제시한 투자전략 또한 유효할 수 있다. 따라서 후속연

구에서는 재무제표 본문뿐만 아니라 주석 및 사업보고

서 곳곳에 산재한 비핵심손익에 대한 정보를 세밀하게 

수집할 수 있는 기술을 활용하여, 국내에서도 이러한 

정보가 기업가치에 유용하게 반영되는지 살펴보는 

연구가 수행되기를 기대한다. 이러한 한계점에도 불구

하고, 본 연구는 K-IFRS 도입 이후 영업이익 이외의 

대안적인 성과측정치의 탐색 필요성에 대한 증거를 

제시하여 문헌의 연속성을 유지하고, 당기순이익을 

구성하는 이익요소들의 미래주가예측력을 포괄적으

로 분석하였다는 점에서 관련 문헌의 논의를 확장한

다.
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Variables Definitions
NI = Net income per share.

OI = Operating income per share.

NON_OI = Non-operating income per share, calculated as NI-OI.
CORE = Core earnings per share, calculated as net income less foreign-currency-related 

net income less discontinued-operations-related net income less other 
non-operating net income scaled by the number of shares outstanding.

NON_CORE = Non-core earnings per share, calculated as NI-CORE.

GM = Gross margin per share, calculated as sales revenues less cost of goods sold 
scaled by the number of shares outstanding.

NON_GM = NI-GM.

PTI = Pre-tax income from continuing operations scaled by the number of shares 
outstanding.

NON_PTI = NI-PTI.
COI = Income from continuing operations scaled by the number of shares 

outstanding.
NON_COI = NI-COI.
RET = Either BHRET, MARET, or SARET.

BHRET = Buy-and-hold return measured for the 12-month period beginning three 
months after the fiscal year end, i.e, from April 1st in year t+1 to March 31st 
in year t+2.

MARET = Market-adjusted return measured for the 12 months beginning three months 
after the fiscal year end, which is calculated as the buy-and-hold annual 
return (BHRET) less the value-weighted market return measured for the 
corresponding 12-month period.

SARET = Size-adjusted return measured for the 12 months beginning three months after 
the fiscal year end, which is calculated as the buy-and-hold annual return 
(BHRET) less the value-weighted return on a benchmark size portfolio 
measured for the corresponding 12-month period, consisting of firms that 
belong to the same decile group determined with the firms’ market 
capitalization as of the end of each prior month.

NI_TA = Net income scaled by total assets.

OI_TA = Operating income scaled by total assets.

NON_OI_TA = NI_TA-OI_TA.

CORE_TA = Net income less foreign-currency-related net income less 
discontinued-operations-related net income less other non-operating net 
income scaled by total assets.

NON_CORE_TA = NI_TA-CORE_TA.

SIZE = Natural logarithm of the market value of equity measured prior to the return 
measurement window.

BTM = Ratio of book value of equity to market value of equity.

MOMENTUM = Buy-and-hold return measured for the 12-month period ending three months 
after the fiscal year end.

SH_TURNOVER = Average of daily share turnover measured for the 6-month period ending three 
months after the fiscal year end.

<Appendix> Definitions of variables
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Abstract

Separating transitory components from recurring components of earnings is a primary task 

in financial statement analysis. A recent study by Rouen et al. (2021) uses a proprietary database 

compiled by New Constructs and evaluate whether their earnings measure after excluding transitory 

components from GAAP earnings has incremental explanatory power for future earnings. They 

show that their “core” earnings measure (as referred to in Rouen et al. (2021)) is more persistent 

than Compustat-defined operating income, suggesting that a core earnings measure effectively 

excludes transitory (i.e., less persistent) components of GAAP earnings. They also find that investors 

and financial analysts do not immediately incorporate the differential implications of the recurring 

and non-recurring components of earnings into stock prices, and that a trading strategy based 

on their non-core earnings components yields annual abnormal return of 8%.

Given the findings of Rouen et al. (2021), it is an empirical question whether a core earnings 

measure distinguishes between recurring and transitory components of earnings more effectively 

than do other earnings measures in countries outside the U.S. In this study, we follow the procedure 

outlined in Rouen et al. (2021) and attempt to exclude the non-recurring components from 
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net income of Korean listed firms. Specifically, we identify the non-recurring components of 

earnings from the DataGuide database and estimate a core earnings measure by excluding from 

net income (1) currency fluctuations, (2) discontinued operations, and (3) gains and losses labeled 

as “other” on the income statement. We then compare the persistence and return predictability 

of core earnings and various commonly used adjusted income measures such as operating income, 

gross margin, income before income taxes, and income from continuing operations of Korean 

firms listed in KOSPI and KOSDAQ from 2012 to 2020.

The results suggest that operating income is most persistent, followed by core earnings, income 

from continuing operations, gross margin, and income before income taxes when predicting 

one-year ahead net income. We further report that both non-operating income (i.e., net income 

minus operating income) and non-core earnings (i.e., net income minus core earnings) have 

some information contents in that they are predictive of one-year ahead net income with smaller 

magnitudes compared to their counterparts. Portfolio analyses based on operating income and 

core earnings show that both measures are predictive of future stock returns, implying that 

investors in the Korean stock market act as if they fail to fully incorporate the information 

contained in the transitory and permanent components of current earnings into stock prices, 

similar to the findings of Rouen et al. (2021). Our results confirm that 1) operating income 

and core earnings are comparably superior to other adjusted earnings measures as key performance 

indicators of a firm and 2) a trading strategy based on these measures yields profitable returns 

in the Korean stock market.

Our results should be interpreted with caution. While Rouen et al. (2021) indicate that New 

Constructs uses both fundamental analysis and machine learning to extract transitory components 

of earnings, the core earnings measure used in this study only utilizes the income statement 

items readily available from the DataGuide database for Korean listed firms. A procedure that 

closely replicates Rouen et al. (2021) (including machine learning) may yield a core earnings 

proxy with improved persistence and future earnings predictability by distinguishing between 

transitory and permanent components of earnings more effectively. Despite the differences in 

the measurement, our results suggest that operating income is comparable to core earnings 

in terms of earnings and return predictability without considering a machine-learning algorithm 

for estimating core earnings. Given that implementation of a machine-learning algorithm could 

be costly, operating income could be an effective alternative to core earnings. Future research 

is warranted to further establish a cost-effective measurement of permanent components of 

earnings.

Keywords : core earnings, earnings persistence, operating income, return predictability
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