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본 연구는 한국주식시장의 실적 공시 후 주가 지연 반응이 위험 프리미엄에서 

기인하는지 투자자의 행태적 특성에서 기인하는지 확인하기 위하여 SUE(Standardized 

Unexpected Earnings) 헤지포트폴리오의 위험 조정 후 수익률을 모형 비의존적 

방법론을 적용해 계산하였다. 

위험 조정 전 SUE 헤지포트폴리오의 월 평균 수익률 0.85%는 텀스프레드를 

정보변수로 이용해 모형 비의존적 위험 조정을 실시한 경우 0.36%까지 떨어지는 

것으로 나타났다. 이는 CAPM을 이용해 위험 조정을 하는 경우 0.86%, Fama-French 

3요인 모형을 이용하는 경우 0.82% 등에 비해 현저히 감소한 수치이다. 본 연구의 

결과는 기존의 특정 모형에 의존한 위험 조정 방식을 통해서는 주가 지연 반응에 

내재된 위험이 과소 조정될 수 있음을 의미한다.
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I. 서론

주식시장에서 널리 알려진 시장 이상 현상(market anomaly) 중에서 실적 공시에 

대한 주가 지연 반응(post-earnings announcement drift)은 Ball and Brown(1968)이 

소개한 이후 모멘텀 현상, 1월 효과 등과 함께 널리 알려져 있는 현상이다. 모멘텀 

현상이 미국과 유럽을 중심으로 나타나고 한국을 포함한 이머징마켓에서는 관찰

되지 않는 현상(Kim and Park, 2014)으로 알려진 반면, 실적 공시에 대한 주가 지연 

반응은 다양한 국가의 주식시장에서 보편적으로 나타나는 현상으로 알려져 있다. 

실적 공시에 대한 주가 지연 반응이란 시장 예상치보다 높은 실적을 공시

(earning-surprise)한 기업의 주가가 공시 후에도 상당기간 동안 상향 표류하며 누

적초과수익을 기록하고 시장 예상치보다 낮은 실적을 공시(earning-shock)한 기업

의 주가는 공시 후 일정기간 동안 하향 표류하며 누적초과손실을 기록하는 현상

을 말한다. Fama(1970)의 준강형 효율적 시장가설에 따르면 시장에 이미 공개된 

정보는 주가에 즉시 반영되어 가격이 조정되기 때문에 실적 공시에 따른 주가 지

연 반응은 이를 위반하는 시장 이상 현상으로 널리 소개되고 있다.

실적 공시에 대한 주가 지연 반응은 다음과 같은 두 가지 측면에서 기인할 수 

있다. 먼저 실적 공시의 주가 지연 반응에 따른 초과 수익을 위험에 대한 보상으

로 이해하는 경우이다. 주식시장에서 준강형 효율적 시장가설이 성립하는 경우 

시장 예상치보다 높은 실적을 공시한 기업이 시장 예상치보다 낮은 실적을 공시

한 기업보다 높은 위험을 갖고 있다면 예상치보다 높은 실적을 공시한 기업이 높

은 프리미엄을 보이는 것은 당연하다. 이는 주가 지연 반응이 높은 위험에 따른 

높은 프리미엄 때문에 발생하는 현상임을 의미한다. 이 경우 연구의 초점은 예상

치보다 높은 실적을 공시한 기업이 어떠한 측면에서 더 높은 위험을 갖고 있는가

에　맞추어지는　것이　바람직하다. 두 번째 주장은 실적 공시의 주가 지연 반응

을 투자자의 행태적 특성 때문에 기인한다고 보는 입장이다. 만약 준강형 효율적 

시장가설이 인간의 행태적 특성 등의 이유로 성립하지 않는다면 실적 공시의 주

가 지연 반응에 따른 비정상수익은 행태재무학적 분석을 통해 그 원인이 밝혀질 
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수 있는 문제이다. 대표적으로 투자자의 정보에 대한 지연 반응(delayed response, 

Bernard and Thomas, 1989)이 있다. 

실적 공시의 주가 지연 반응 원인이 전자와 같은 소위 위험에 기반(risk-based 

explanation)하고 있는지, 아니면 후자와 같이 투자자의 행태에 기반

(behavioral-based explanation)하고 있는지 규명하기 위한 첫 번째 단계는 자산가

격결정모형의 정확한 식별에서 출발한다. 예상치보다 높은 실적을 공시한 기업들

의 정상 수익률을 정확히 계산했음에도 불구하고 여전히 비정상 초과 수익률이 

나타난다면 이는 투자자의 행태적 특성에서 기인했을 것으로 추정할 수 있다. 예

상치보다 높은 실적을 공시한 기업들의 정상 수익률을 정확히 계산할 수 없다면 

비정상 초과 수익이 숨겨진 위험에서 기인한 것인지, 투자자의 행태적 특성에서 

기인한 것인지 구별할 수 없기 때문에 자산가격결정모형을 정확히 식별하는 문제

는 매우 중요한 문제이다. 하지만 현실적으로 자산가격결정모형을 식별하는 문제

는 재무학에서 해결되지 않은 어려운 문제이다. 따라서 특정 자산가격결정모형에 

의존하여 위험 조정 수익률을 계산해왔던 기존의 연구는 모형 선택 오류로부터 

자유롭지 못했다.

본 연구는 실적 공시에 대한 주가 지연 반응의 비정상수익을 계산하는 방식으

로 기존의 특정 자산가격결정모형 의존적 위험조정 방식에서 나아가 일물일가원

리(law of one price)만을 제약조건으로 하는 확률할인요소 모형으로(Chen and 

Knez, 1996; Ahn et al., 2003) 위험조정을 하여 비정상수익률을 계산함으로써 실적 

공시에 대한 주가 지연 반응이 미식별된 위험에 의해 보상으로 나타나는 위험프

리미엄현상인지 인간의 행태적 오류에 따라 발생하는 이상현상인지를 확인한다.

본 연구의 실증 분석결과는 다음과 같이 정리할 수 있다. 한국 주식시장에서 기

업의 실적 공시 후 주가 지연 반응은 다른 나라에서 보고한 바와 같이 유사하게 발

생하는 현상인 것으로 보인다. 구체적으로 시장 예상치와 실제 발표치의 차이를 

표준화한 10개의 포트폴리오(SUE portfolio, standardized unexpected earnings 

portfolio)를 구성하고, 시장의 예상치보다 실제 발표치가 낮은 경우(earning shock)

에 해당하는 1번째 포트폴리오를 숏하고 시장의 예측치보다 실제 발표치가 높은 
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경우(earning surprise)에 해당하는 10번째 포트폴리오를 롱하는 투자 전략(헤지 포

트폴리오, 제로인베스트먼트 포트폴리오)을 상정하였다. 이 경우 월 평균 0.85%의 

수익률이 발생하였고 이는 5% 수준에서 통계적으로 유의하다. 본 연구에서는 특

정 모형 의존적 위험 조정 방식으로, 기존에 널리 사용되는 CAPM, Fama-French 3

요인 모형, Fama-French 5요인 모형을 이용하여 SUE 헤지포트폴리오를 위험 조정

하였다. 위험 조정 후 월 평균수익률은 CAPM 조정시 0.86%, Fama-French 3요인 조

정시 0.82%, Fama-French 5요인 모형 조정시 3.51%로 위험 조정 전 수익률과 크게 

다르지 않거나 오히려 대폭 커지는 것으로 확인되었다. Kan and Robotti(2009)의 

연구에 따르면 CAPM 모형이나 Fama-French의 모형은 자산가격결정모형의 가격

오차(pricing error)를 나타내는 지표 Hansen-Jagannathan Distance가 통계적으로 유

의함을 밝힌 바 있다. 이것이 의미하는 바는 특정 모형에 의존하여 위험 조정 수

익률을 계산하는 것은 알려지지 않은 누락된 위험 요인으로 인해 위험 조정이 잘

못될 수 있음을 의미한다. 이러한 문제를 회피하는 방법 중 하나는 모형 비의존적 

위험 조정을 통해 SUE 헤지포트폴리오의 위험 조정 후 수익률을 계산하는 것이

다. 본 연구에서 적용한 Ahn et al.(2003)의 방법은 증권시장에서 차익거래기회가 

존재하지 않을 때, 증권시장에는 가격오차를 발생시키지 않는 확률할인요소가 존

재한다는 정리를 이용하였다. 이러한 확률할인요소의 존재를 이용하는 경우, 특

정 모형에 의존하지 않고 위험 조정 수익률을 계산할 수 있어 모형 선택의 오류를 

회피할 수 있다. 다만 실증적 적용의 단계에서 기초자산 선택이 다소 임의적일 수 

있다는 한계가 있는데, Ahn and Dittmar(2009)의 연구에서 기초자산을 찾는 타당한 

방안이 모색된 바 있다. 

본 연구에서는 Ahn et al.(2003)의 방법을 적용하였는데 적절한 정보 변수를 이

용하는 경우 위험 조정 전 월 평균 0.85%에서 위험 조정 후 월 평균 0.36%까지 수

익률이 대폭 하락하는 것을 확인할 수 있었다. 이는 기존 문헌에서 내린 결론이 

방법론적 결함으로부터 도출되었을 가능성을 시사한다.

본 연구는 다음과 같은 측면에서 학문적 기여를 한 것으로 평가될 수 있다. 기

존에 기업의 실적 공시 후 주가 지연 반응에 대해서 위험 기반 설명과 행태 기반 
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설명이 있어 왔으나 양 쪽의 경우 모두 특정 모형 의존적 위험 조정을 하여 모형 

선택 오류로부터 자유롭지 않았다. 본 연구는 완화된 가정을 통해 모형 비의존적 

위험 조정을 함으로써 특정 모형을 가정하지 않아 모형 선택 오류를 회피하고자 

하였다. 본 연구는 기업의 실적 공시 후 주가 지연 반응에 대한 연구 중 최초로 모

형 선택 오류를 통제하였다는 점에서 의의가 있다.

다만 본 연구의 해석에 있어 다음과 같은 주의가 필요하다. 본 연구의 모형 비

의존적 위험 조정 후 수익률 계산 방식은 기초자산 선택에 다소 민감할 수 있다. 

따라서 기초자산의 선택에 유의해야 하는데 본 연구에서 이용한 22개 산업 포트

폴리오가 일반적인 투자자가 접근가능한 투자기회집합을 적절하게 대변하지 못

할 수 있다. 따라서 향후 연구는 보다 다양한 기초자산을 이용하여 모형 비의존적 

위험 조정 수익률을 계산할 필요가 있다. 또한 정보 변수의 선택에 있어서도 투자

자의 시변동(time-varying)하는 기대를 적절히 포착하는 거시 경제 변수를 찾는 것

이 중요하다. 

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 먼저 2장에서 선행 연구를 조사하였고 3

장에서 사용된 방법론에 대해 구체적으로 기술하였다. 4장에서 사용된 데이터를 

기술하고 5장에서는 실증분석을 수행한 결과를 제시하였다. 그리고 마지막 6장에

서 결론을 제시하였다.

 

II. 선행연구 

Ball and Brown(1968)이 최초로 예상치 못한 실적 공시와 이후의 주가 지연 반응

을 체계적으로 정리한 이후 소위 기업의 실적 공시 후 주가 지연 반응(post 

earnings announcement drift)에 관해서 다양한 논의가 있어왔다. 이것이 특히 관심

을 끈 이유는 Fama(1970)가 준강형 효율적 시장 가설을 통해 제시한 바와 같이 이

미 공개된 정보는 즉시 주가에 반영되기 때문에 기업의 예상치 못한 실적 공시라

는 시장에 공개된 정보가 이후의 주가에 지속적인 예측 가능성을 제공하는 것은 
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불가능하기 때문이다.

기업의 실적 공시 후 주가 지연 반응과 관련해서 두 가지 방향으로 연구가 진행

되어 왔다. 실적 공시 후 주가 지연 반응을 숨겨진 위험에 의한 현상으로 이해하

고자 하는 연구와 인간의 행태적 특징 혹은 인지적 오류 때문에 발생하는 현상으

로 이해하는 것이 그것이다. 이와 관련한 내용을 적절히 정리한 초기의 연구는 

Bernard and Thomas(1989)의 연구가 대표적이다. 이들은 실적 공시 후 주가 지연 

반응을 행동 재무학적 관점에서 투자자의 지연된 반응과 불완전 위험 조정의 두 

가지 관점을 놓고 연구를 진행하였다. 이들은 Chen, Roll, and Ross(1986)의 모형을 

적용하고, 이 현상이 투자자의 지연된 반응 때문이라는 결론을 내렸다. 주가 지연 

반응을 행동 재무학적 관점에서 찾는 연구는 Bartov et al.(2000), Bhattacharya(2001), 

Taylor(2009) 등 다양하게 진행되었다. 실적 공시 후 주가 지연 반응을 위험과 관련

시킨 연구는 Kim and Kim(2003), Sadka(2006), Mendenhall(2004), Francis et al.(2007) 

등이 있다. Kim and Kim(2003)의 연구는 주가 지연 반응의 원인을 자산가격결정모

형에 누락된 위험에서 기인하는 것으로 보고 있는 대표적 연구이다. 이들은 예상

치 못한 실적 공시를 위험으로 간주하고 이것을 이용해 위험 요인을 만든 후, 이 

위험이 실적 공시 후 주가 지연 반응의 원인이라고 주장하였다. Kim and 

Kim(2003)의 연구 외에도 Sadka(2006)는 유동성 위험을 이용하여 주가 지연 반응

의 상당 부분이 설명된다고 주장하였고 Mendenhall(2004)은 주가 지연 반응이 자

산고유위험으로 측정되는 차익거래위험 때문에 발생하는 현상으로 간주하였다. 

Francis et al.(2007)은 주가지연반응이 정보불확실성 위험과 관련되어 있다고 보았

다. 상기의 연구는 주가 지연 반응이 발생하는 이유를 위험과 관련하여 찾고 있다

는 점에서 공통성을 갖는다. 

본 연구는 상기의 연구들과 유사하게 주가 지연 반응의 원인이 위험에서 기인

하는지 투자자의 행태적 특성에서 기인하는지 검증한다는 점에서 유사성을 갖는

다. 다만 본 연구는 이를 검증하기 위하여 위험 조정을 특정 위험이나 특정 가격

결정모형을 상정하고 있지 않다는 점에서 차별성 및 방법론적 장점을 갖는다. 특

정 위험이나 가격결정모형을 상정하는 것은 이로부터 발생하는 데이터마이닝의 
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위험이나 위험 조정의 불완전성을 고려할 때, 도출된 결론의 신뢰성에 의문을 제

기하게 만든다. 본 연구의 방식과 같이 매우 완화된 가정인 일물일가의 원칙과 무

차익거래조건으로부터 도출된 확률할인요소를 이용해 위험 조정을 하는 경우 제

약적인 가정을 할 필요가 없어 일반화된 결론을 도출할 수 있다.

국내 연구는 대체로 주가 지연 반응을 투자자의 정보에 대한 반응 행태에서 기

인하는 것으로 보는 경향이 있다. 즉 주가 지연 반응을 행동재무학적 현상으로 보

는 연구가 다수이다. 노밝은·이재홍(2014)은 기업설명회 공시 내용에 따라 주가

지연반응이 다르게 나타나는가를 검증하고 투자자의 회계정보에 대한 이해 부족

을 주가 지연 반응의 원인으로 보았다. 나종길·신희정(2012)은 외국인 지분과 주

가 지연 반응의 크기를 확인하였는데 외국인 소유지분이 클수록 주가지연반응은 

작게 나타나는 것으로 보고하였다. 이는 외국인투자자가 일반투자자에 비교해 숙

련성 정도가 높기 때문이라고 주장하였다. 이경태·이연진·최종원(2011)의 연구

는 경영자의 예측정보공시와 주가 지연 반응의 관계를 검증하였는데 경영자가 매

출액 예측치를 공시하는 기업은 이익공시일 이후에 주가 지연 반응의 크기가 작

은 것으로 보고 하였다. 이경태·이연진(2008)은 개별 기업의 정보 불확실성과 주

가 지연 반응은 양의 관계를 갖는다고 주장하였다. 상기의 연구는 주가 지연 반응

의 이유를 투자자의 인지적 한계에서 찾고 있다는 점에서 행동재무학적 설명을 

시도하고 있다고 볼 수 있다. 반면 주가 지연 반응이 행동재무학적 현상이 아니라

고 보는 연구가 있는데 이효정·최혁(2012)의 경우 개인투자자가 정보거래자의 

특징을 보이고 있으므로 주가 지연 반응이 합리적 투자자의 거래 과정에서 발생

한 것이고 행태재무학적 요인으로 발생하는 것은 아니라고 보았다. 

주가 지연 반응에 관한 선행 연구는 누적초과수익률을 계산하기 위해 특정 모

형을 전제하고 있어 모형 선택의 오류로부터 자유롭지 않다. 본 연구는 이러한　

한계를 극복하고자 모형 비의존적 위험 조정을 통해 실적 공시 후 주가 지연 반응

을 행태 재무학적 현상으로 이해해야 할지 아니면 위험에 기반한 위험 프리미엄 

현상으로 이해해야 할지 규명하고자 한다. 모형 비의존적 위험 조정을 위한 방법

론은 다음 장에서 설명한다.
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III. 방법론

본 연구는 기존에 위험조정을 위해 일반적으로 사용된 Fama-French의 3요인 모

형 등 특정 자산가격결정모형 의존적 위험조정 방법론의 한계1)를 극복하고자 모

형 비의존적 벤치마크를 이용해 위험조정을 하고 실적 공시에 대한 주가 지연 반

응의 비정상수익률을 계산하였다. CAPM모형이나 Fama-French의 3요인 모형과 같

이 특정 자산가격결정모형에 의존한 위험 조정 방법론은 알려진 위험요인만을 위

험조정에 이용하게 된다는 한계를 갖고 있다. 특정 자산가격결정모형에 의존한 

위험조정은 알려지지 않은 위험요인이 존재하고 이것이 실적 공시의 주가 지연 

반응에 관여하게 된다면 특히 문제가 될 수 있다. 식별되지 않은 위험요인을 놓치

게 되어 이상 현상이 아닌 위험프리미엄으로 고려되어야 함에도 이를 이상 현상

으로 간주해버리기 때문이다. 이는 자산운용관점에서 실적 공시를 이용한 투자전

략과 관련하여 적정 기대수익률을 산정하는데 있어서도 중요한 문제가 될 수 있

다. 상기의 문제를 해결하기 위해 등장한 특정 모형 비의존적 위험조정 방식을 이

용하는 경우, 실적 공시의 주가 지연 반응 현상이 행태재무학적 현상인지 위험 프

리미엄에 따른 현상인지를 보다 명확히 확인할 수 있다. 

본 연구에서 적용한 모형 비의존적 위험조정 방식은 Chen and Knez(1996)에서 

제시되었고, Ahn et al.(2003)에서 미국주식시장에서 모멘텀 전략의 비정상수익률

을 계산하기 위해 이용된 바 있다. 이 방법의 가장 큰 장점은 특정 자산가격결정

모형을 가정하지 않기 때문에 모형 선택 오류가 없다는 점이다. 본 연구는 Ahn et 

al.(2003)이 미국시장에서 모멘텀 전략을 평가하기 위해 이용한 방법론을 큰 틀에

서 적용하였다. 먼저 Harrison and Kreps(1979)은 차익거래기회가 존재하지 않을 

때, 증권시장은 확률할인요소가 존재함을 증명하였는데 이는 다음과 같이 표현할 

수 있다. 

 

1) 이에 대해 Fama(1998)가 “bad model” 문제를 지적한 바 있다. Ahn et al.(2003)에서 재인

용하였다.
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          ∀                             (1)

단,    은 자산의 총수익률(gross return),  은 확률할인요소(stochastic 

discount factor)를 의미한다. 무차익거래조건에서 모든 자산은 식 (1)을 만족해야 

하고, 이를 만족하는 확률할인요소가 반드시 존재해야 한다. 이제 어떤 자산의 가

격오차는 다음과 같이 정의될 수 있다. 혹은 어떤 투자전략의 초과 수익으로 이해

될 수도 있다.

                                         (2)

혹은

          

단, 는 본 연구에서 대상으로 하고 있는 실적 공시일의 예상치 못한 실적을 

이용하여 만든 포트폴리오 수익률(SUE 헤지포트폴리오)이 된다. 이는 구체적으로 

실적 공시일의 예상치 못한 실적이 가장 큰 포트폴리오를 롱하고 예상치 못한 실

적이 가장 나쁜 포트폴리오를 숏하여 만든 제로인베스트먼트 포트폴리오의 수익

률(zero-investment portfolio)이다. 만약 어떤 포트폴리오 매니저의 특정 롱숏투자

전략이 0보다 큰 를 만들어 낸다면 이는 개인투자자(uninformed investor)보다 

우월한 정보를 가지고 투자기회집합(investment opportunity set)을 확대함으로써 

높은 수익을 만들어 냈음을 의미한다. 본 연구에서 분석대상으로 하고 있는 실적 

공시의 주가 지연 반응의 경우 투자자의 행태적 오류 때문일 수 있는 바, 이 중 한 

가지 대표적인 예는 과소반응(under-reaction)이 있다.

문제는 적절한  
 를 찾는 것인데, Ahn et al.(2003)의 경우와 마찬가지로 이는　

식 (3)과 같이 표현될 수 있다.

     
′                                  (3)
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이때  에 아무런 제약이 없는 경우, 일물일가의 법칙(law of one price)의 성

립만 필요조건으로 하고 있고,  ≧0인 경우는 무차익거래조건 제약이 필요함

을 의미한다.  ≧0을 제약조건으로 하는 경우 실증 검증 시, 추정이 적절하게 

이루어지지 않는 문제가 있어 본 연구는 일물일가만 제약으로 하는 경우를 상정

하였다2).   는 기초자산(basis assets or reference assets)을 의미하는데 이는 개

인투자자(uninformed investors)가 직면하는 투자기회집합으로 볼 수 있다. 따라서 

기초자산을 이용해서는 초과수익을 얻을 수 없다. 기초자산을 적절하게 설정하는 

것이 모형 비의존적 위험 조정에서 가장 핵심적인데 Ahn et al.(2003)의 연구에서

는 20개의 산업 포트폴리오를 이용하였다. 본 연구에서도 이와 유사하게 22개 산

업 포트폴리오를 기초자산으로 이용하였다.

Ahn et al.(2003)의 방법과 같이 본 연구에서는 식 (2)의 를 추정하기 위해 

Hansen(1982)의 GMM(generalized method of moments)을 이용하였다. 이를 간략히 

정리하면

   ′                             (4)



  
 
  



 

    ′    ′
      ′   
         ′
   ′ 

2) 일물일가제약과 무차익거래조건 제약은 투자관점에서 다음과 같은 차이가 있다. 일물

일가의 법칙은 투자기회집합(investment opportunity set)의 확대를 가져왔는가를 의미하

지만 무차익거래조건은 반드시 투자기회의 확대가 없다 하더라도 차익거래기회가 발생

하는지의 여부와 관련되어 있다.
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에서 식 (4)를 가장 작게 만드는 을 찾고 확률할인요소를 추정하는 문제가 된

다. 여기에 투자자의 시변동적 기대(time-varying expectations)를 고려하기 위해 다

음과 같은 형태로 SDF를 확장하였다. 이는 Hansen and Singleton(1982)에서 가정하

고 Ahn et al.(2003)에서 활용한 바 있다.

   ⊗   ⊗ ′                        (5)



     ′      ′
      ⊗   ⊗ ′ ⊗
          ⊗ ′

는 정보변수(information variables)를 의미하는데 시변동적 기대(time-varying 

expectations)를 위와 같이 표현하는 것은 정보집합, 에 선형으로 가정하였기 때

문이다. 본 연구에서 사용한 정보변수는 Ahn et al.(2003)을 따라 주가지수 배당수

익률, 텀스프레드, 디폴트스프레드를 이용하였다.

IV. 데이터

본 연구에서 이용한 데이터는 한국 코스닥을 제외하고 KRX에 상장되어있는 

1997년 1월 ~ 2009년 12월까지 주식을 대상으로 하였다. 이 중 금융주와 부동산 관

련 주는 제외하였고, 음의 장부가치를 갖는 주식 역시 제외하였다. 월 수익률이 –
100%이거나 2000%가 넘는 비정상 관측치는 제거하였다. 주가데이터는 KCMI의 주

가DB 및 Kis-Value를 이용하였고 정보변수로 이용한 배당수익률, 텀스프레드, 디

폴트스프레드는 FnGuide의 평균배당수익률(가중, 전종목), 국채관리기금채3년, 

회사채 무보증3년 BBB-,  국고10년채와 국고1년채를 이용하였다.
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실적 공시에 대한 주가 지연 반응 포트폴리오(standardized unexpected earnings 

portfolio)는 먼저 SUE를 계산하고 매해 3월과 9월에 리밸런싱하는 방식으로 10개 

포트폴리오 수익률을 계산하였다. SUE는 작년 동기 대비 EPS 변화를 과거 2년 6개

월 ~ 3년 6개월의 작년 동기 대비 EPS 변화의 표준편차로 나누어 계산하였다3). 즉,

 직전 ∼개반기의작년동기대비 증분의표준편차
작년동기대비 증분

이와 같은 계산 방법은 상대적으로 널리 알려져 있는 Bernard and Thomas(1989)

의 방식과 다소 차이가 있는데, 그 이유는 한국 주식시장의 실적공시 규정이 미국

과는 다소 차이가 있어 이를 우리나라에 맞게 적용하기 위함이며, 동시에 과거 데

이터를 최대한 확보하기 위함이다. <표 1>의 Panel A는 SUE 포트폴리오의 기초통

계량을 나타내고 있다.

V. 분석결과

먼저 SUE포트폴리오의 수익률을 계산하여 보면 <표 1>의 Panel A와 같다. 포트

폴리오1은 시장의 예상치보다 실제 발표치가 가장 낮은 경우(earnings shock)에 해

당하고 포트폴리오10은 시장의 예측치보다 실제 발표치가 가장 높은 경우

(earnings surprise)에 해당한다. <표 1>에서 중요하게 확인할 수 있는 사항은 첫 번

째로 포트폴리오1에서 포트폴리오10까지 대체로 증가하는 수익률 패턴이 나타난

다는 사실이다. 포트폴리오1의 경우 월 평균 수익률은 1.45%로 나타나고 포트폴

리오10의 월 평균 수익률은 2.3%인 것으로 확인되었다. <표 1>에서 확인할 수 있

는 두 번째 사항은 포트폴리오10을 롱하고 포트폴리오1을 숏하는 롱숏포트폴리

오 혹은 헤지포트폴리오의 수익률이 월 평균 0.85%이고 t-value는 2로 5% 수준에

서 통계적으로 유의한 것으로 확인된 사실이다. 시장이 효율적이라면 실적 공시

의 내용은 즉시 주가에 반영되기 때문에 실적 공시 내용을 가지고는 수익률을 예

3) Kim and Kim(2012)에서 위와 같이 계산한 바 있다.
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Panel A: SUE 포트폴리오 기초통계량

포트폴리오 수익률 SUE 기업규모(억) 평균기업수

1 0.0145 * -1.95 6780 55.39

2 0.0191 ** -1.05 7812 56.22

3 0.0196 ** -0.53 6510 55.15

4 0.0152 * -0.22 4572 54.34

5 0.0197 ** -0.04 4567 53.69

6 0.0195 ** 0.08 6348 53.16

7 0.0252 *** 0.27 6842 53.23

8 0.0238 *** 0.60 7731 54.56

9 0.0255 *** 1.15 9087 55.19

10 0.0230 *** 2.12 10354 54.59

10-1 0.0085 ** 　 　 　

Panel B: 위험요인 및 정보변수 상관계수

Market SMB HML DEF TERM DIV

Market 1 -0.27 -0.06 0.05 0.12 -0.10

SMB -0.27 1 -0.34 0.06 0.15 0.05

HML -0.06 -0.34 1 -0.07 -0.05 -0.02

DEF 0.05 0.06 -0.07 1 0.80 0.24

TERM 0.12 0.15 -0.05 0.80 1 -0.03

DIV -0.10 0.05 -0.02 0.24 -0.03 1

주: ‘***’, ‘**’, ‘*’는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함.

측할 수 없어야 한다. <표 1>의 내용은 실적 공시 내용을 가지고 포트폴리오를 만

들면 수익률이 증가하는 패턴으로 나오고 제로인베스트먼트 포트폴리오를 만드

는 경우 통계적으로 유의한 월 평균 0.85% 연 기준으로 10.2%의 수익률을 얻을 수 

있는 것으로 나오는데, 이러한 결과는 다음과 같은 두 가지 상황하에서 가능하다. 

첫째, 효율적 시장하에서 이 포트폴리오에 숨겨진 위험이 있고 이것이 위험 프리

미엄을 만들어내는 경우이다. 두 번째 경우는 시장이 비효율적이고 투자자의 행태

적 특성 때문에 발생하는 경우이다. 이를 명확히 구분하기 위해서는 SUE 포트폴리

오를 위험 조정하여 위험 조정 후 수익률을 정확하게 계산해야 한다. 본 연구는 기

존의 연구에서 해왔던 것과 같이 특정 모형 의존적 위험 조정을 먼저 실시하였다.

<표 1> 기초통계량
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1. 특정 모형 의존적 SUE 포트폴리오 위험 조정 수익률 

이제 양 쪽의 경우를 구분하기 위하여 모형의존적 위험 조정을 실시하였다. 모

형의존적 위험 조정은 3가지 모형을 상정하였는데 CAPM모형, Fama-French의 3요

인 모형, Fama-French의 5요인 모형을 이용하여 SUE 포트폴리오에 대한 위험조정

을 실시하였다. 

<표 2>는 <표 1>의 포트폴리오를 CAPM으로 위험 조정하고 를 보고한 결과이다. 

                           (6)

위험 조정 후 수익률은 <표 2>에서 절편으로 표시되어 있는데 10개의 포트폴리

오에서 <표 1>의 수익률 증가 패턴이 다소 무너지기는 하였으나 1-5포트폴리오에 

비해 6-10포트폴리오의 위험 조정 수익률이 대체로 높은 것으로 보인다. 특히 중

요하게 확인해야 하는 부분은 헤지포트폴리오인데 월 평균 0.86%로 <표 1>의 

0.85%와 거의 차이가 없는 것으로 보인다. 이것이 의미하는 바를 두 가지로 해석

할 수 있다. 먼저 CAPM모형이 잘못 선택되어 SUE포트폴리오의 위험 조정이 제대

로 이루어지지 않았고 따라서 숨겨진 위험 때문에 높은 수익률이 발생하는 것처

럼 보이는 경우이다. 다른 경우는 시장이 비효율적이어서 시장 이상현상에 따른 

현상인 경우이다. 어떤 해석에 맞는지는 CAPM 모형이 정확한 모형인지의 여부에 

달려있는데 많은 연구에서 CAPM모형의 한계를 지적하는 것으로 미루어 추가적

인 위험 조정이 필요할 것으로 보인다. 

<표 3>은 <표 1>에서의 포트폴리오를 Fama-French의 3요인 모형을 이용해 위험 

조정한 것이다. 

                    (7)

Fama-French의 3요인 모형은 이론적 근거에 대한 논란이 다소 있지만 실증적으로 

증권의 수익률을 설명하는데 좋은 성과를 보이고 있어 대다수의 연구에서 위험 
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Intercept　 t-value Market t-value

1 -0.0025　 -0.47 0.9405*** 13.82

2 0.0027　 0.6 0.8991*** 15.33

3 0.0026　 0.5 0.9405*** 14.11

4 -0.0014　 -0.29 0.9173*** 14.47

5 0.0035　 0.63 0.8851*** 12.39

6 0.0034　 0.69 0.8753*** 13.77

7 0.0083* 1.69 0.9352*** 14.9

8 0.0076　 1.58 0.8895*** 14.42

9 0.0094* 1.81 0.8762*** 13.09

10 0.0061　 1.32 0.9327*** 15.63

10-1 0.0086* 1.98 -0.0078　 -0.14

주: ‘***’, ‘**’, ‘*’는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함.

<표 2> CAPM 위험 조정

조정을 위한 모형으로 채택하고 있다. <표 3>의 10-1의 헤지포트폴리오의 수익률

은 월 평균 0.82%로 나타났는데 이는 <표 1>의 0.85%와 비교할 때 큰 차이가 없음

을 확인할 수 있고 통계적 유의성은 10% 수준에서 유의한 것으로 확인되었다. 이

는 앞서의 해석과 유사하게 SUE 헤지포트폴리오의 높은 수익률을 설명하는데 

Fama-French의 3요인 모형이 제대로 위험을 조정하지 못한 경우와 효율적 시장가

설이 성립하지 않는 상황에서 투자자의 행태적 특성 때문에 발생하는 경우를 상

정할 수 있는데 역시 둘을 구분하는 것은 Fama-French의 3요인 모형 식별과 결합

되어 있어 현실적으로 불가능하다고 볼 수 있다.

<표 4>는 <표 1>에서의 포트폴리오를 Fama-French의 3요인 모형에 텀스프레드

와 디폴트스프레드의 2개 채권 관련 위험 요인을 추가해 위험 조정을 한 것이다. 

이것은 Fama and French(1993)에서 이용된 바 있고, Kim and Kim(2012)의 연구 결

과에 의하면 한국의 경우 미국과 달리 두 개의 채권 관련 위험 요인이 주식 수익률

을 설명하는데 도움이 되기 때문에 Fama-French의 5요인 모형을 도입하였다.
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Intercept　 Market SMB HML

1 -0.0098* 1.0454*** 0.6238*** 0.3245***

-1.89　 16.26　 5.11　 2.95　

2 -0.0048　 0.9811*** 0.4628*** 0.3632***

-1.07　 17.5　 4.35　 3.79　

3 -0.0047　 1.0261*** 0.4903*** 0.3454***

-0.9　 15.74　 3.96　 3.1　

4 -0.0059　 1.0088*** 0.5694*** 0.172*

-1.21　 16.65　 4.95　 1.66　

5 -0.0015　 0.9832*** 0.6082*** 0.1947　

-0.27　 14.23　 4.64　 1.65　

6 -0.0039　 0.958*** 0.4714*** 0.3457***

-0.78　 15.48　 4.01　 3.27　

7 0.0018　 1.0104*** 0.43*** 0.3061***

0.36　 16.27　 3.65　 2.88　

8 0.0004　 0.9739*** 0.4839*** 0.3404***

0.07　 16.35　 4.28　 3.34　

9 -0.0005　 0.9912*** 0.6588*** 0.4653***

-0.09　 16.37　 5.73　 4.49　

10 -0.0016　 1.018*** 0.4843*** 0.3657***

-0.34　 17.9　 4.49　 3.76　

10-1 0.0082* -0.0273　 -0.1395　 0.0412　

1.74　 -0.47　 -1.25　 0.41
주: ‘***’, ‘**’, ‘*’는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함.

<표 3> Fama-French 3요인 위험 조정

               (8)

여기에서는 월 평균 위험 조정 수익률이 3.51%인 것으로 나타났고 t-value는 1.99

로 5% 수준에서 통계적으로 유의한 것으로 보인다. 이는 <표 1>의 0.85%와 비교해 

오히려 커진 것으로 나타났다. Fama-French의 채권 관련 요인을 포함한 5요인 모형

은 SUE 포트폴리오의 수익률 패턴을 설명하는데 큰 역할을 하지 못한 것으로 보인

다. 본 연구는 이러한 특정 모형에 의존한 위험 조정이 모형 선택 오류 때문에 적

절하지 않을 수 있음에 착안하여 특정 모형에 의존하지 않은 위험 조정을 실시함

으로써 SUE포트폴리오의 수익률 패턴의 성격을 좀 더 명확히 분석하였다.
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Intercept Market SMB HML Term Default

1 -0.0484** 1.0501*** 0.6386*** 0.3432*** -1.0664　 1.0056*

-2.48　 16.1　 5.11　 3.13　 -0.89　 1.83　

2 -0.0302* 1.0067*** 0.5209*** 0.3885*** -2.3176** 0.9646**

-1.78 17.77 4.8 4.08 -2.24 2.02

3 -0.0242 1.0365*** 0.5151*** 0.3595*** -1.1145 0.6153
-1.21 15.45 4.01 3.19 -0.91 1.09

4 -0.0111 1.0156*** 0.5848*** 0.1781* -0.5878 0.2179
-0.59 16.2 4.87 1.69 -0.51 0.41

5 -0.0035 0.9888*** 0.6205*** 0.1987 -0.4431 0.1256
-0.16 13.83 4.53 1.66 -0.34 0.21

6 -0.0116 0.9583*** 0.4729*** 0.349*** -0.1619 0.1907
-0.6 14.97 3.86 3.25 -0.14 0.35

7 -0.0173 1.0155*** 0.4433*** 0.317*** -0.7254 0.5348
-0.91 15.88 3.62 2.95 -0.62 0.99

8 -0.0105 0.9801*** 0.4983*** 0.3485*** -0.6444 0.3479
-0.57 15.93 4.23 3.37 -0.57 0.67

9 -0.0196 0.9836*** 0.6446*** 0.4688*** 0.1903 0.3632
-1.06 15.84 5.42 4.49 0.17 0.69

10 -0.0133 1.0404*** 0.5339*** 0.3835*** -1.8302* 0.5889
-0.77 17.93 4.81 3.94 -1.72 1.21

10-1 0.0351** -0.0097　 -0.1047　 0.0403　 -0.7638　 -0.4167　

1.99　 -0.17　 -0.93　 0.41　 -0.71　 -0.84　

주: ‘***’, ‘**’, ‘*’는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함.

<표 4> Fama-French 5요인 위험 조정

2. 특정 모형 비의존적 SUE 포트폴리오 위험 조정 수익률 

본 장에서는 앞서의 특정 모형 의존적 위험 조정의 모형 선택 오류에 따른 한계

를 극복하기 위하여 모형 비의존적 위험 조정을 실시하였다. 본 장의 모형 비의존

적 위험 조정은 정보변수를 이용하지 않은 경우와 정보변수를 이용하는 경우 두 

가지를 각각 실시하였다. 앞서 언급한 바와 같이 투자자의 기대가 시변동

(time-varying)하는 경우에는 이를 적절하게 포착하는 모형화가 필요한데 본 연구

는 Ahn et al.(2003)의 연구 사례를 이용하였다. 
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포트폴리오 수익률　 t-value

1 0.0091 1.11 

2 0.0134* 1.78 

3 0.0139* 1.72 

4 0.0095 1.21 

5 0.0138* 1.73 

6 0.0137* 1.80 

7 0.0194** 2.45 

8 0.0179** 2.34 

9 0.0200** 2.52 

10 0.0170** 2.17 

10-1 0.0078* 1.95 

주: ‘***’, ‘**’, ‘*’는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함.

<표 5>는 식 (4)를 이용하여 모형 비의존적 위험 조정을 한 것이다. 수익률의 증

가 패턴은 그대로 유지되고 있고 헤지포트폴리오 역시 월 평균 0.78%로 위험 조정 

전 수익률 0.85%와 비교할 때 크게 감소하지는 않은 것으로 확인되었다. 이것은 

실적 공시 후 주가 지연 반응이 숨겨진 위험 때문에 발생하는 경우라기보다는 인

간의 행태적 특성 때문에 발생할 가능성이 높음을 시사하고 있다. 다만 이 결과는 

투자자의 기대를 정적인 것으로 가정한 것인데, 현실적으로 투자자의 기대는 시

변동하기 때문에 이를 반영하기 위하여 배당수익률, 텀스프레드, 디폴트스프레드

를 투자자의 시변동적 기대를 포착하는 정보 변수로 이용하고 조건부 모형 비의

존적 위험 조정을 실시하였다. 이에 따른 결과는 <표 6>에서 보고하였다. 

<표 5> 모형 비의존적 위험조정

<표 6>에서 정보 변수로 텀스프레드를 이용하는 경우 SUE 헤지포트폴리오의 

모형 비의존적 위험조정 수익률은 월 평균 0.36%이고 10% 수준에서 통계적으로 

유의한 것으로 확인되었다. 이는 <표 1>에서 0.85%에 비하면 0.49%p 감소한 수익

률이다. 앞서 CAPM이나 Fama-French의 3요인 모형, Fama-French의 5요인 모형에
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　 Term spread Default spread Dividend yield

포트폴리오 수익률 　 t-value 수익률 　 t-value 수익률 　 t-value

1 0.0006 0.20 0.0077 1.27 0.0022 0.52 

2 0.0020 0.74 0.0108 * 1.93 0.0060 1.38 

3 0.0025 0.90 0.0114 * 1.98 0.0049 1.15 

4 0.0037 1.25 0.0094 * 1.68 0.0063 1.40 

5 0.0032 1.06 0.0108 * 1.87 0.0063 1.43 

6 0.0028 0.99 0.0108 * 1.89 0.0060 1.41 

7 0.0025 0.94 0.0150 ** 2.58 0.0071 * 1.66 

8 0.0035 1.17 0.0144 ** 2.55 0.0084 ** 2.00 

9 0.0057 * 1.97 0.0177 *** 2.90 0.0105 ** 2.54 

10 0.0031 1.14 0.0132 ** 2.32 0.0061 1.44 

10-1 0.0036 * 1.95 0.0057 * 1.75 0.0072 *** 2.75 

주: ‘***’, ‘**’, ‘*’는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함.

서 조정되지 않았던 수익률이 모형 비의존적 위험 조정을 하고 난 후 상당 부분 조

정되었음을 확인할 수 있다. 이것이 시사하는 바는 기존의 특정 모형을 가지고 위

험 조정 후 수익률을 계산하는 방식이 잘못된 결론을 도출할 가능성이 있다는 점

이다. 본 연구의 분석에 의하면 주가 지연 반응의 과반 이상이 위험프리미엄에서 

기인하는 것으로 보인다.  

정보변수로 디폴트 스프레드나 배당수익률을 이용하는 경우 SUE 헤지포트폴리

오는 월 평균 수익률이 각각 0.57%, 0.72%인 것으로 나타났다. 통계적 유의성은 디

폴트스프레드를 이용한 경우 t-value가 1.75, 배당수익률을 이용하는 경우 2.75로 

나타나 각각 10% 수준과 1% 수준에서 유의한 것으로 확인되었다. 이는 정보 변수

에 따라 차이가 있기는 하지만 여전히 앞의 특정 모형 의존적 위험 조정을 한 경우

에 비해서 보다 낮은 위험 조정 후 수익률을 보였다. 

<표 6> 정보변수를 이용한 모형 비의존적 위험조정
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<그림 1> 위험 조정 전 및 위험 조정 후 SUE 헤지포트폴리오 누적수익률
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후 주가 지연 반응이 위험 때문에 발생하는 것인지 아니면 인간의 행태적 특성 때

문에 발생하는 것인지 명확히 구분하기 어려운 점이 있었다. 본 연구에서는 기존

에 널리 사용되는 CAPM, Fama-French 3요인 모형, Fama-French 5요인 모형으로 

SUE 헤지포트폴리오를 위험 조정하는 경우 여전히 통계적으로 유의한 수익률을 

보이는 것으로 확인되었다. 모형 비의존적 위험 조정을 하는 경우 적절한 정보 변

수를 이용하면 위험 조정 전 월 평균 0.85%에서 위험 조정 후 월 평균 0.36%까지 

수익률이 하락하는 것을 확인할 수 있었는데, 이는 기존의 특정 모형에 의존한 위

험 조정 방식을 통해서는 주가 지연 반응에 내재된 위험이 과소 조정될 수 있음을 

의미한다. 

위와 같은 본 연구 결과 해석은 다음과 같은 한계를 갖고 있다. 본 연구에서 채

택한 모형 비의존적 위험 조정 후 수익률 계산 방식은 기초자산 선택에 민감할 것

으로 보인다. 따라서 기초자산의 선택이 결론에 영향을 줄 수 있음을 유의해야 한

다. 또한 투자자의 시변동(time-varying)하는 기대를 적절히 포착하는 정보 변수의 

선택에 있어 어떠한 변수를 포함시키는가에 따라 결과가 민감하게 달라질 수 있다.

VI. 결론

본 연구는 기업의 실적 공시 후 주가 지연 반응이 위험으로부터 기인하는 현상

인지 투자자의 행태적 특성 때문에 기인하는 현상인지를 구분하기 위해 모형 비

의존적 위험 조정을 시도함으로써 기존 연구에 내재된 모형 선택 오류를 회피하

고자 하였다. Chen and Knez(1996)의 연구와 이를 적용한 Ahn et al.(2003)의 방법

론을 적용하여 SUE 헤지포트폴리오에 모형 비의존적 위험 조정을 적용한 결과, 

적용 전 월 평균 0.85%에서 적용 후 텀스프레드를 투자자의 시변동 기대를 포착하

기 위한 정보 변수로 이용하는 경우 0.36%까지 줄어드는 것을 확인할 수 있었다. 

이는 기업 공시 후 주가 지연 반응의 상당 부분이 정보 불확실성 위험, 예측하지 

못한 실적에 대한 위험 등 위험에서 기인하고 있음을 의미한다. 본 연구는 모형 



80 보험금융연구 제26권 제2호

선택의 오류는 회피하였지만 모형 비의존적 위험 조정을 위해 특정 기초자산에 

의존함으로써 여전히 해석의 주의가 필요하다. 향후 연구는 일반적인 개인 투자

자의 투자기회집합을 가장 잘 대변하는 기초자산을 구축하고 이것으로 모형 비의

존적 위험 조정을 함으로써 강건성 있는 결과를 확인하는 방향으로 진행될 필요

가 있다고 생각된다. 또한 투자자의 시변동하는 기대를 포착하는 정보 변수를 적

절히 찾아내는 것이 중요할 것으로 생각된다.
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Abstract 

  This paper studies risk-adjusted returns of standardized unexpected 

earnings(SUE) portfolios using stochastic discount factor approach to 

investigate what drives the post-earnings announcement drift(PEAD). The 

SUE hedge portfolio shows monthly return of 0.85% before risk 

adjustment. After risk adjustment by stochastic discount factor approach, 

the SUE hedge portfolio gives monthly return of 0.36%. It means that 

57.6% of PEAD can be attributed to risk premium. However, residual 

monthly return of 0.36% after risk adjustment is significant at the 10% 

level, which indicates that PEAD can also be interpreted as delayed 

response. 

※ Key words: Porst-Earnings Announcement, Standardized Unexpected 

Earnings
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