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국내 상장기업은 2011년부터 의무적으로 국제회계기준을 적용하여 연결재무제표 및 별도재무제표를 작성․공시하고 있다.

특히, 연결재무제표는 IFRS 도입으로 주 재무제표가 되었으며, 법정 공시기한도 약 30일 단축되었다. 또한, IFRS 도입

으로 연결재무제표 작성대상 종속기업의 범위도 변경되는 등 회계기준 변경도 존재한다. 이러한 요인으로 인해 연결재무

제표의 가치관련성은 IFRS 전후 차이가 있을 것으로 예측된다. 이에 본 연구는 국제회계기준(IFRS)도입에 따른 연결재

무제표의 가치관련성 변화를 다양한 방법을 통해 분석한다.

본 연구의 주요 결과는 다음과 같다. 첫째, IFRS 도입 후 주가에 대한 연결순이익과 연결순자산의 결합설명력은 별다른

변화가 없는 것으로 나타난다. 그러나 연결순자산의 가치관련성은 증가하지만 연결순이익의 가치관련성은 유의한 차이가

없어, 기업가치 결정에 있어 연결순자산의 상대적 중요도가 증가하는 것으로 나타난다. 이러한 결과는 IFRS 도입 이후

공정가치 회계의 확대로 연결순자산이 공정가치를 보다 충실하게 반영하는데 따른 것으로 보인다. 둘째, 2010 회계연도

의 K-GAAP에 의한 연결재무제표를 IFRS로 전환함에 따라 발생하는 연결순자산 조정액과 연결순이익 조정액 중 연결

범위의 차이로 인한 연결순자산 조정액과 연결순이익 조정액은 가치관련성이 없는 것으로 나타난다. 그러나 K-GAAP과

IFRS간 회계처리기준의 차이로 인한 연결순이익 조정액은 주가에 대해 추가 설명력을 가지는 것으로 나타난다. 이는 K-GAAP

에 따른 손익에는 적절히 반영되지 않고 IFRS를 적용함에 따라 손익에 반영되는 항목이 존재함을 의미한다. 마지막으로,

IFRS 도입 후 연결재무제표의 공시기한 단축에 따른 연결재무제표의 정보효과는 유의하게 감소한 것으로 나타나며, 이러

한 결과는 회계정보의 신뢰성이 상대적으로 낮은 것으로 인식되는 코스닥 상장기업에서만 유의하게 나타난다. 이는 IFRS

도입으로 연결재무제표 공시기한이 단축됨에 따라 비외감종속기업이 연결대상에 포함되거나 연결재무제표 작성기간 및 촉

박한 감사기간 등으로 오히려 연결재무제표의 신뢰성이 감소되었을 것이라는 시장의 부정적 인식이 반영된 결과라고 할

수 있다. 본 연구는 IFRS 도입을 전후하여 연결순자산과 연결순이익의 결합설명력 및 각각의 증분설명력을 검증하고, 연

결재무제표의 가치관련성 변동을 가져올 수 있는 각 요인별로 정보효과의 변동을 분석함으로써 선행연구의 범위를 확장하

였다는 데 공헌점이 있다.

주제어: 국제회계기준(IFRS), 연결재무제표, 가치관련성, 공시기한 단축
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Ⅰ. 서 론

우리나라는 2011년부터 국제회계기준(이하 ‘IFRS’)

을 전면 도입하였는데, 이로 인해 연결재무제표가

주 재무제표가 되었다는 것은 IFRS 도입으로 인한

가장 큰 변화 중 하나라고 할 수 있다. IFRS 도입

전에는 개별재무제표가 주 재무제표로 작성되었으

며, 연결재무제표는 개별재무제표를 보완하는 재무

제표로 작성되었다. 하지만 IFRS 도입으로 연결재

무제표가 주 재무제표가 되면서 기업가치 분석, 신

용평가, 대출의사결정 등 이용자들의 다양한 의사결

정에서 그 중요성이 크게 증가하였다. 이처럼 IFRS

도입으로 연결재무제표의 중요성이 증가함에 따라

연결재무제표의 정보효과에 변동이 있을 것으로 예

상된다. 따라서 본 연구는 IFRS 도입 후 연결재무

제표의 정보효과에 변동이 있는지를 연구한다.

IFRS 도입 후의 연결재무제표는 여러 가지 요인

에 의해 IFRS 도입 전의 연결재무제표와는 다른 정

보를 제공할 것으로 예상된다. 우선, IFRS 도입 전

에는 개별재무제표상 종속기업투자주식에 대해 완전

지분법을 적용하여 연결효과를 반영하였으며,1) 개

별재무제표가 연결재무제표보다 먼저 공시됨에 따라

개별재무제표가 연결재무제표 정보를 선점하는 효과

가 있었다. 그러나 IFRS 도입으로 지배기업은 자신

만의 법적인 실체에 대한 재무제표로 개별재무제표

대신 별도재무제표를 작성하며, 별도재무제표상 종

속기업투자주식을 지분법 대신 원가법이나 공정가치

법으로 회계처리함으로써 더 이상 단일계정연결 효

과를 보고할 수 없다. 또한 연결재무제표와 별도재

무제표가 동시에 공시됨에 따라, 정보가 공시되는

시점에 있어서도 별도재무제표가 연결재무제표 정

보를 선점할 수 없게 되었다. 따라서, IFRS 도입

후의 연결재무정보는 연결재무제표를 통해서만 공

시되며 이에 따라 연결재무제표의 정보효과가 증가

할 수 있다.

둘째, IFRS가 도입되기 전에 적용되던 회계기준

(이하 ‘K-GAAP’)과 IFRS의 차이로 인해 연결재무

제표는 K-GAAP 연결재무제표와는 다른 정보를 제

공할 수 있다. 연결재무제표는 종속기업의 개별재무

제표와 지배기업의 별도재무제표에 기초하여 작성된

다. 따라서, 개별재무제표나 별도재무제표상 회계처

리에 있어 IFRS와 K-GAAP 사이에 차이가 있다면

이는 연결재무제표의 정보효과에 영향을 미칠 수 있

다. 또한, 개별재무제표와 별도재무제표상 회계처리

방법 자체는 차이가 없다 하더라도 연결대상에 포함

되는 종속기업의 범위에 차이가 있다면 IFRS 연결

재무제표는 K-GAAP 연결재무제표와는 다른 정보

를 제공할 수 있다. 예를 들어, K-GAAP에 따른 연

결범위 결정기준보다 IFRS에 따른 연결범위 결정

기준이 경제적 실질을 더 잘 반영한다면 IFRS에 의

한 연결재무제표의 정보효과는 증가할 것이다.

연결재무제표의 정보효과에 영향을 미칠 수 있는

세 번째 요인은 연결재무제표 공시기한의 단축이다.

IFRS 도입으로 연결재무제표가 주재무제표가 됨에

따라 연결재무제표 작성 의무가 있는 상장기업은 회

계연도 종료 후 90일내에 연결재무제표를 제출해야

한다. 이와 달리 K-GAAP에서는 자산총액이 2조원

이상인 회사를 제외하고는 연결재무제표 공시기한이

회계연도 종료 후 120일이었다. 따라서 자산총액 2

조원 미만의 기업에 대해서는 연결재무제표의 제출

기한이 30일 단축됨에 따라 연결재무정보의 적시성

1) 지배기업이 종속기업의 투자주식에 대해 완전지분법을 적용하면 지배기업의 개별재무제표 당기순이익과 연결재무제표 지배기업소유주

지분 당기순이익이 서로 일치되며, 이러한 특징을 단일계정연결(one-line consolidation)이라고 부른다.
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이 향상될 수 있다. 반면, 연결재무제표 작성기간이

단축되고 비외감기업이 연결대상에 포함됨에 따라 연

결재무제표의 신뢰성이 오히려 감소할 수도 있다. 그

방향성을 예측하기는 어렵지만, 이러한 제도적 변화

는연결재무제표의 정보효과에영향을미칠수있다.

이처럼 여러 가지 요인에 따라 IFRS 도입을 전후

하여 연결재무제표의 정보효과에 변동이 있을 것으

로 예상됨에 따라, 본 연구는 Ohlson(1995)의 가

치평가모형을 이용하여 IFRS 도입 후에 연결재무

제표의 전반적인 가치관련성이 변동했는지를 분석한

다. 연결재무제표의 가치관련성은 연결순자산과 연

결순이익의 결합가치관련성이다. 따라서 본 연구는

IFRS 도입 후에 연결순자산과 연결순이익 각각의

주가설명력의 변화 및 상대적 비중에 변화가 있는지

를 검증한다. 또한, K-GAAP과 IFRS의 차이를 연

결대상범위의 변동으로 인한 차이와 개별재무제표와

별도재무제표상 회계처리기준의 차이로 구분하고,

각 요인이 연결재무제표의 가치관련성에 미친 영향

을 검토한다. K-GAAP과 IFRS의 차이가 연결재무

제표의 정보효과에 미친 영향을 분석하기 위해서는

동일 회계연도에 대해 K-GAAP과 IFRS에 따라 작

성된 연결재무제표 정보가 필요하다. 그런데 IFRS

도입 전에는 K-GAAP에 의한 연결재무정보만 작성

되고 IFRS 도입 후에는 IFRS에 의한 연결재무정

보만 작성되어, 동일한 회계연도에 대해 두 기준을

적용한 연결재무제표가 동시에 작성되지는 않는다.

그러나 IFRS 도입 첫 연도인 2011 회계연도에는

비교표시 목적으로 작성되는 2010 회계연도에 대해

IFRS에 따라 연결재무제표를 재작성하여 공시하도

록 하였다. 이로 인해 2010 회계연도에 대해서는

2010년에 K-GAAP에 따라 작성된 연결재무정보와

2011년에 IFRS에 따라 재작성된 연결재무정보가

이용 가능하다. 따라서 이를 이용하여 K-GAAP과

IFRS의 차이가 연결재무제표의 가치관련성에 미친

영향을 검토한다. 마지막으로, IFRS 도입 후 연결

재무제표 제출기한의 단축이 연결재무정보의 정보효

과에 미치는 영향을 분석한다.

본 연구의 표본은 IFRS 도입 전후 기간인 2008

년부터 2013년까지 연결재무제표를 공시한 기업이

다. 주요 분석결과는 다음과 같다. IFRS 도입 후 주

가에 대한 연결순이익과 연결순자산의 결합설명력은

별다른 변화가 없는 것으로 나타나고 있다. 또한, 연

결순자산의 가치관련성은 다소 증가한 반면에 연결

순이익의 가치관련성은 유의한 차이가 없는 것으로

나타나 연결순자산의 상대적 중요도가 증가하는 것

으로 나타난다. 이러한 결과는 IFRS 도입으로 공정

가치 평가가 확대됨에 따라 연결순자산이 공정가치

를 보다 충실하게 반영하여 그 가치관련성이 증가하

였을 가능성을 시사한다. 2010 회계연도 연결재무

제표를 대상으로 한 분석에서는 K-GAAP과 IFRS

간 연결범위의 차이로 인한 연결순자산과 연결순이

익의 차이는 가치관련성에 유의한 영향을 미치지 않

는 것으로 나타난다. 반면, K-GAAP과 IFRS의 차

이 중 연결범위의 변경효과를 제외한 연결순이익 조

정액은 양의 가치관련성을 갖는 것으로 나타난다.

이는 K-GAAP에 따른 손익에는 적절히 반영되지

않다가 IFRS를 적용함에 따라 손익에 반영되는 항

목이 존재함을 의미한다. 마지막으로, IFRS 도입 후

연결재무제표의 공시기한이 단축된 기업일수록 시장

반응이 유의하게 감소하는 것으로 나타나며, 이는

코스닥시장 상장법인들에서 기인한 것으로 나타난

다. 이는 IFRS 도입으로 연결재무제표의 공시기한

이 30일 단축되었지만, 비외감 종속기업이 연결대

상에 포함되거나 촉박한 연결재무제표 작성기간 및

감사기간 등으로 인해 연결재무제표의 신뢰성이 오

히려 감소되었을 것이라는 시장의 부정적 인식을 반
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영한 결과라고 할 수 있다.

선행연구는 IFRS 도입 후 별도재무제표 대비 연

결재무제표의 가치관련성에 초점을 맞춘 반면, 본

논문은 IFRS 도입을 전후한 연결재무제표 자체의

가치관련성 변동을 연구하였다는 점에서 차별화된

다. 또한, 본 연구는 연결재무정보를 구성하는 연결

순자산과 연결순이익의 증분정보효과 및 상대적인

정보효과를 고찰해봄으로써 연결재무제표의 정보효

과에 대한 이해를 높였다는데 의의가 있다. 나아가

본 연구는 연결재무제표의 가치관련성에 변동을 가

져올 수 있는 요인을 파악하고 각 요인별로 연결재

무제표의 정보효과에 미친 영향을 검증함으로써, 기

존의 선행연구의 범위를 확장하였다는 점에서 기여

도가 있다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 Ⅱ절에서는 본

연구와 관련된 선행연구를 검토하며, 제 Ⅲ절에서는

IFRS 도입효과에 대한 연구가설을 설정한다. 제 Ⅳ

절에서는 연구 모형 및 표본에 대해 논의하며, 제 Ⅴ

절에는 실증분석결과를 제시한다. 마지막으로 제 Ⅵ

절에서는 연구결과를 요약하고 결론을 맺는다.

Ⅱ. 선행연구

외국에서는 일반적으로 연결재무제표가 주 재무제

표이며 지배기업의 개별재무제표는 보조적 자료로

첨부되므로 외국의 선행연구는 연결재무제표 정보를

연구대상으로 이용한다. 따라서 우리나라에서처럼 연

결재무제표와 관련된 제도변경의 효과를 연구한 외

국의 선행연구를 찾아보기는 어렵다.2)

그러나 우리나라의 경우 IFRS가 도입되기 전에는

개별재무제표가 주 재무제표이고 연결재무제표가 보

조적으로 제공되었기 때문에 개별재무제표와 연결재

무제표에 대한 연구가 동시에 수행되었다. 우리나라

에서 연결정보에 대한 초기의 연구는 주로 개별재무

제표와 연결재무제표의 재무비율에 대한 차이분석을

중심으로 이루어졌다(정종암․김지홍, 1991; 정연해,

1996).

이후 연구들은 연결재무제표 자체의 정보효과나

개별재무제표에 추가하여 증분적인 정보효과가 있는

지를 검증하였다. 연결재무제표 자체의 정보효과를

검증한 선행연구는 주가 및 거래량을 이용하여 연결

재무제표 공표시점의 시장반응을 연구하였다. 전성

빈(1994)은 감사받은 연결재무제표가 최초로 공시

된 1993 회계연도 자료를 이용하여 연결재무제표의

정보효과를 연구하였다. 실증분석 결과, 감사보고서

일을 전후한 일별 누적초과수익률과 연결재무제표

공시기한인 4월 말을 전후한 주별 누적초과수익률은

연결순이익 및 연결매출액과 유의적인 양의 관계가

있는 것으로 나타났다. 황인태(1995)는 연결감사보

고서일에 주식거래량이 유의적으로 증가함을 보고하

였으며, 김경호(1996)는 연결재무제표 공시일을 전

후한 주식수익률이 연결이익정보를 반영함을 보고하

였다.

또한, 선행연구는 연결재무제표 정보가 개별재무

제표 정보에 추가하여 증분적인 정보효과가 있음을

보고하였다. 김권중 외(2001)는 연결이익정보와 주

가와의 관계를 이론적으로 도출하고 연결순자산 및

연결순이익 정보와 주가의 관계를 실증분석하였다.

2) 예를 들어, 미국의 경우 1917년에 연결재무제표 작성에 중요한 인센티브를 제공하는 연결납세제도가 도입되었으며, 1940년에는 공
개기업에 대해 연결재무제표 작성을 의무화하였다. 따라서 1940년 이후의 자료를 사용한 미국의 연구는 연결재무제표 정보를 이용하

고 있다.
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실증분석 결과, 연결순자산과 연결순이익은 연결재

무제표 공시기한인 다음 회계연도 4월말의 지배기업

주가와 유의적인 양의 관계를 갖는 것으로 나타났

다. 또한, 연결순이익은 개별순이익에 추가하여 증

분적 정보효과가 있는 것으로 나타났다. 연결재무제

표가 공시되는 다음 회계연도 4월의 누적주식수익률

을 이용한 분석에서도 연결이익의 유용성을 지지하

는 유사한 결과가 나타났다. 김권중․나인철(2002)

은 연결재무제표를 구성하는 개별 항목들의 정보관

련성에 관해 연구하였다. 연결순이익을 구성하는 연

결매출액과 연결비용에 기초하여 추정한 다음 회계

연도의 연결이익, 연결매출액 및 연결비용의 예측치

는 지배기업의 주가와 유의적인 관계가 있는 것으로

나타났다. 또한, 연결현금흐름 및 연결발생액도 지

배기업의 주가와 유의적인 양의 관계를 보였다. 연

결재무정보와 기업의 체계적 위험의 관계를 연구한

김종대(2001)는 개별재무제표에 기초하여 산정한

부채비율보다 연결재무제표에 기초하여 산정한 부채

비율이 기업의 체계적 위험과 높은 상관관계를 갖는

다는 것을 보고하였다.

한편, 신현걸․이만우(2002)는 1999년에 지분법

이 도입된 후 개별재무제표가 연결재무제표의 정보

효과를 선점하여 연결재무제표의 정보효과가 사라지

는지를 연구하였다. 표본을 개별순이익에 비해 연결

순이익이 증가한 그룹, 감소한 그룹 및 변동이 없는

그룹으로 구분하고 연결감사보고서일과 연결재무제

표 제출기한을 전후한 13일간의 누적 초과주식수익

률과 주식거래량을 비교한 결과, 세 그룹 간에 유의

적인 차이를 보이지 않았다. 회귀분석에서도 개별이

익 및 개별매출액에 추가하여 연결이익과 연결매출

액의 증분적인 정보효과는 나타나지 않았다. 이는

지배기업이 지분법을 적용하여 개별재무제표상 연결

효과를 반영하는 경우 개별재무제표가 연결정보를

선점하여 연결재무제표 자체의 추가적인 정보효과가

나타나지 않음을 시사하는 결과이다.

정규언(2005)은 연결재무제표 작성자인 상장기

업 임직원, 감사인 및 회계학교수를 대상으로 연결

재무제표를 주 재무제표화하는 것에 대한 설문조사

를 실시하였다. 설문조사 결과, 회계학교수는 연결

재무제표 중심의 공시제도로 전환하는 것에 대해 찬

성한 반면, 작성자는 반대하는 입장을 보였으며, 감

사인은 중간적인 입장을 보였다. 연결재무제표를 주

재무제표화하는 것에 반대한 이유는 연결재무제표를

사업연도 종료 후 90일 이내에 작성하고 감사받아

공시하는 것이 현실적으로 어렵다는 것이었다. 이러

한 현실적인 어려움은 IFRS 도입 후에도 존재할 수

있다. 연결재무제표의 공시기한이 단축되어 별도재

무제표와 동시에 공시되면 재무제표 작성기간 및 감

사기간을 단축시켜 연결재무제표 정보의 질을 저하

시킬 수도 있기 때문이다.

앞서 언급한 대로, IFRS 도입 전에는 연결재무제

표가 주 재무제표인 개별재무제표의 보조적인 재무

제표로 작성됨에 따라 연결재무제표의 공시기한이

개별재무제표의 공시기한보다 30일이 늦었다. 기업

들이 개별재무제표에 기초한 실적을 공표하고 30일

후에 공시되는 연결재무제표상 실적이 개별재무제표

상 실적과 크게 차이가 나면서 공시기한을 일치시켜

야 한다는 비판이 제기되었다. 이를 해결하기 위해

정부는 자산총액이 2조원 이상인 기업에 대해 2007

회계연도부터 사업보고서에 연결재무제표 정보를 공

시하도록 하였다. 즉, 자산총액이 2조원 이상인 기

업의 경우에는 개별재무제표와 연결재무제표 공시기

한이 회계연도 종료 후 90일로 일치하게 되었다. 이

에 박홍조․지현미(2010)은 2007-2008 회계연도

자료를 이용하여 연결재무제표의 공시기한 단축이

연결정보의 가치관련성에 영향을 미치는지를 연구하



김문철․전영순․안성희․하승현

880 경영학연구 제44권 제3호 2015년 6월

였다. 실증분석 결과, 연결재무제표 공시기한이 3월

말인 기업의 연결순자산과 연결순이익이 그렇지 않은

경우보다 높은 가치관련성을 갖는 것으로 나타났다.

국제적으로 EU 국가들을 비롯한 많은 국가들이

IFRS를 자국의 회계기준으로 도입하였다. 특히, EU

는 2005년부터 모든 상장기업에 대해 IFRS를 도입

함에 따라 EU 국가들을 대상으로 IFRS의 도입효

과에 대한 많은 연구가 이루어졌다. 이 중에서 본 연

구와 관련된 선행연구는 IFRS 도입이 회계정보의

질과 회계정보의 가치관련성에 미치는 영향을 검증

한 연구라고 할 수 있다.

IFRS 도입이 회계정보의 질에 미치는 영향을 연

구한 선행연구는 상충되는 연구결과를 보고하였다.

Barth et al.(2008)은 IAS를 자발적으로 도입한

기업의 경우 이익조정과 손실의 조기인식 정도로 측

정한 회계이익의 질이 증가하며, 회계정보의 가치관

련성이 증가함을 보고하였다. 또한, Christensen

et al.(2008)은 자발적으로 IFRS를 도입한 기업에

서는 IFRS 도입 후에 이익조정이 감소하고 손실의

조기인식 정도가 증가했으나, 의무도입 기업에서는

IFRS 도입을 전후한 회계이익의 질의 차이가 유의

하지 않음을 보고하였다. Atwood et al.(2011)은

이익지속성 및 당기이익과 미래 현금흐름의 관계로

측정한 회계이익의 질이 IFRS를 의무도입한 그룹

과 IFRS를 도입하지않은그룹간에유의적인차이가

없음을 보고하였다. 반면, Ahmed et al.(2013)과

Callao and Jarne(2010)는 이익유연화, 이익조

정, 손실의 조기인식 정도로 측정한 회계정보의 질이

IFRS의의무도입후에저하됨을보고하였다. Cascino

and Gassen(2011)과 Lang et al.(2010) 또한

IFRS의 의무도입 후에 이익의 비교가능성이 감소

하거나 유의적인 차이가 없음을 보고하였다.

한편, IFRS 도입이 회계정보의 가치관련성에 미

치는 영향을 연구한 선행연구는 일반적으로 긍정적

인 결과를 보고하였다. Aharony et al.(2010)은

14개 EU국가를 대상으로 IFRS 도입이 영업권, 연

구개발비 및 유형자산의 가치관련성에 미치는 영향을

연구한 결과, 이들 항목의 가치관련성이 증가함을

보고하였다. 이러한 가치관련성의 증가효과는 IFRS

와 IFRS가 도입되기 전의 회계기준의 차이가 클수

록높게나타났다. Barth et al.(2012a) 또한 IFRS

도입전 기준에서 IFRS로 전환하면서 발생하는 순자

산조정액 및 순이익조정액은 유의적인 양의 가치관

련성을 가짐을 보고하였다. Barth et al.(2012b)

는 27개 국가에서 IFRS를 도입한 기업을 대상으로

이들 기업에 대응되는 미국 기업과 비교하여 순자산

및 당기순이익의 상대적인 가치관련성을 검토하였

다. 실증분석 결과, 미국 기업과 비교한 상대적인 가

치관련성이 IFRS 도입 후에 증가하는 것으로 나타

났다. Hung and Subramanyam(2007)은 IAS를

자발적으로 도입한 독일기업을 대상으로 IAS 도입

시 회계정보의 가치관련성이 증가하는지를 연구하였

다. 실증분석 결과, 독일회계기준에서 IAS로 전환

하면서 발생한 순자산조정액은 양의 가치관련성을 가

지나, 순이익조정액은 음의 가치관련성을 갖는 것으

로 나타났다. 반면, Capkun et al.(2008)은 EU 기

업을 대상으로 IFRS 도입시 회계정보의 가치관련

성이 증가하는지를 연구한 결과, 자국의 회계기준에

서 IFRS로 전환시 발생하는 순이익조정액은 양의 가

치관련성을 가지나 순자산조정액은 가치관련성이 없

음을 보고하였다.

우리나라의 경우 최성호 외(2011)은 59개 조기

도입 기업을 대상으로 이익조정 및 가치관련성을 연

구한 결과, IFRS 도입과정에서 이익조정은 증가하나

순이익의 가치관련성은 오히려 증가하는 것으로 나

타났다. 강민정 외(2012)은 IFRS를 조기도입한 57
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개 기업을 대상으로 보수적 회계처리로 측정한 회계

이익의 질이 증가함을 보고하였다. 최성호 외(2013)

은 K-GAAP에서 IFRS로 전환시 발생하는 순이익

조정액은 주가와 양의 관계를 보이는 반면 순자산조

정액은 주가와 음의 관계를 가지는 것으로 보고하였

다. 또한, 이성엽 외(2013)은 IFRS를 도입한 기업

의 별도재무제표와 연결재무제표의 주가설명력간에

유의적인 차이가 없음을 보고하였다.

이와 같이 IFRS 도입에 따른 회계정보의 가치관

련성을 분석한 국내연구는 주로 개별재무제표와 별

도재무제표의 가치관련성을 분석하거나 연결재무제

표와 별도재무제표간의 관계에 초점을 두고 수행되

었으며, IFRS 도입 전후기간을 대상으로 연결재무

제표 자체의 가치관련성의 변화에 대한 연구는 이루

어지지 않았다. 본 연구는 IFRS 도입을 전후하여

연결재무제표 자체의 가치관련성 변동을 고찰한다는

점에서 선행연구와 차별화된다.

Ⅲ. IFRS 도입효과에 관한 연구가설

3.1 연결순자산과 연결순이익의 설명력 변화

IFRS 도입으로 연결재무제표가 주 재무제표가 되

면서 연결재무제표가 시장에서 이용되는 기본재무제

표가 되었다. 이처럼 연결재무제표의 위상 및 활용

범위가 달라지면서 연결재무제표의 가치관련성이 달

라질 수 있다. 또한, 연결재무제표가 주 재무제표가

되면서 연결재무제표와 관련된 제도적 변화도 수반

되었다. IFRS 도입 전에는 일부 기업을 제외하고는

연결재무제표가 개별재무제표보다 늦게 공시되었다.

또한, IFRS 도입 전에는 지배기업은 개별재무제표

상 종속기업투자주식에 대해 지분법을 적용하여 연

결재무제표상 표시되는 지배기업의 순자산 및 순

이익 효과를 개별재무제표에 보고하였다(‘one-line

consolidation’). 이처럼 연결재무제표보다 먼저 공

시되는 개별재무제표에서 연결정보를 제공함에 따라

연결정보를 선점하는 경향이 있었다(신현걸․이만우,

2002). 그러나 IFRS가 도입되면서 주 재무제표인

연결재무제표의 공시기한이 회계연도 종료 후 90일

이내로 앞당겨지면서 연결재무제표와 지배기업의 별

도재무제표가 동시에 공시되게 되었다. 또한, IFRS

에서는 지배기업의 별도재무제표상 종속기업투자주

식에 대해 원가법이나 공정가치법을 적용함에 따라

별도재무제표가 더 이상 one-line consolidation

의 효과를 반영하지 못하게 되었다. 연결재무제표와

관련된 이러한 제도적 변화는 IFRS 도입 후 연결재

무제표의 정보효과가 증가할 수 있음을 의미한다.

반면, IFRS 도입효과를 연구한 외국의 선행연구는

상충되는 연구결과를 보고하였다. 자발적으로 IFRS

를 도입한 기업의 경우에는 회계이익의 질과 회계정

보의 가치관련성이 증가하는 것으로 나타났다(Barth

et al. 2008; Christensen et al. 2008). 그러나

IFRS를 의무도입한 기업의 회계이익의 질은 유의

하게 증가하지 않거나 오히려 감소하는 것으로 나타

났다(Christensen et al. 2008; Atwood et al.

2011; Ahmed et al. 2013; Callao and Jarne

2010). 이러한 선행연구는 IFRS 도입이 자발적인

지, 의무도입인지에 따라 연결재무제표의 정보효과

에 미치는 영향이 달라질 수 있음을 시사한다. 따라

서, IFRS를 의무도입한 우리나라에서 IFRS 도입

후 연결재무제표의 정보효과에 변동이 있는지는 분

석해야 할 사항으로 보인다. 따라서 본 연구에서는

IFRS 도입효과에 대한 연구가설의 검증에 앞서, 우

리나라에서 IFRS 의무도입 후 연결재무제표의 정
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보효과에 변동이 있는지를 살펴보기 위해 연결순자

산과 연결순이익의 결합설명력과 증분설명력의 변화

를 살펴보고자 한다.

연결재무제표의 총 정보효과는 연결순자산과 연결

순이익의 결합정보효과를 통해 살펴본다. 아울러

IFRS 도입 후에 연결순자산과 연결순이익 각각의

정보효과의 변경은 그 결합정보효과의 변경과는 달

리 나타날 수 있다. IFRS 도입이 순자산과 회계이

익의 각각의 가치관련성에 미치는 영향을 연구한 선

행연구는 상충된 결과를 보고하였다. Barth et al.

(2012a, 2012b)는 IFRS 도입 후에 순자산 및 당

기순이익의 상대적인 가치관련성이 모두 증가하는 것

을 보고한 반면, Hung and Subramanyam(2007)

과 Capkun et al.(2008)은 연구대상 국가에 따라

순자산과 순이익 각각의 가치관련성이 달라질 수 있

음을 보고하였다. 따라서, 본 연구는 우리나라에서

IFRS의 의무도입 후에 연결순자산과 연결순이익의

결합정보효과에 추가하여 각각의 증분정보효과에 변

동이 있는지를 고찰한다.3)

3.2 회계기준간 조정액의 가치관련성 변화에 대한

연구가설

최성호 외(2013)은 개별재무제표를 대상으로 K-

GAAP에서 IFRS로 전환시 발생하는 순이익조정액

이 주가와 양의 관계를 가지나 순자산조정액은 주가

와 음의 관계를 가짐을 보고하였다. 이는 IFRS 도

입으로 개별재무제표상 순자산과 순이익의 정보효과

에 유의적인 변동이 있음을 시사한다. 이와 유사하

게 IFRS 도입으로 연결순자산과 연결순이익의 정

보효과에도 유의적인 변동이 있을 수 있는데, 그 변

동요인은 크게 두 가지로 구분할 수 있다. 우선, 지

배기업과 종속기업의 개별재무제표에 적용되는 회계

처리기준의 차이로 인해 연결순자산과 연결순이익의

정보효과가 달라질 수 있다. K-GAAP과 IFRS상

회계처리기준의 차이가 지배기업의 별도재무제표와

종속기업의 개별재무제표 자체에 영향을 미친다면,

이러한 효과는 이들 재무제표를 연결한 연결재무제

표에도 그대로 반영될 것이기 때문이다. 예를 들어,

IFRS에서는 K-GAAP에 비해 공정가치 평가가 확

대되었다. 따라서 IFRS 도입 후 지배기업과 종속기

업의 개별재무제표상 공정가치 평가가 확대되면 이

러한 효과는 연결재무제표에도 반영될 것이며, 이로

인해 연결재무제표의 목적적합성이 증가하고 연결재

무제표의 유용성이 증가할 수 있다. 한편, IFRS는

원칙중심 회계기준으로 동일한 원칙하에서도 경영자

가 선택하는 회계처리방법은 기업 간에 다를 수 있

어 기업 간 비교가능성이 저하되어 연결재무제표의

유용성이 감소할 수 있다. 예로, IFRS 도입 첫 연도

인 2011년 재무제표상 영업이익의 산출 범위는 기

업 간에 큰 차이가 있었으며, 유형자산 평가방법 및

주석공시의 양에 있어서도 기업 간에 큰 차이가 있

3) 본 연구에서는 분석기간의 연도별 회귀분석의 R2를 비교하는 방법으로 IFRS 도입을 전후한 연결순자산과 연결순이익의 결합설명력과

증분설명력의 변화를 분석한다. IFRS 도입을 전후하여 R2의 차이가 유의한지를 통계적으로 검증하기 위해서는 각 연도의 종속변수가

동일한 값을 가져야 한다. 그러나 본 연구의 경우 IFRS 도입 전과 후의 각 연도의 종속변수 값이 동일하지 않아 R2의 차이에 대한
통계적인 검증이 어렵다. 대체적인 방법으로, 연도별 분석 대상연도 수가 충분하다면 Collins et al.(1997)의 방법을 고려해 볼 수

있다. 이는 결합설명력이나 증분설명력을 종속변수로 설정하고 연도를 나타내는 t를 독립변수로 하여 시간 경과에 따른 설명력 변동

여부를 검증하는 방법이다. 그러나 Collins et al.(1997)의 연구는 41개 연도를 대상으로 하고 있으므로 t를 설명변수로 한 분석이
가능한데 반해, 본 논문의 분석대상 연도 수는 단 6년에 불과하기 때문에 이 방법을 의미 있게 적용하기 어렵다. 따라서 본 연구에서

는 차선책으로 R2의 연도별 변동을 그래프로 표현하여 전반적인 변동 추세를 분석한다. 이러한 통계적 검증의 한계로 인해 IFRS도입

으로 인한 연결순자산과 연결순이익의 설명력 변화에 대해서는 별도의 연구가설을 설정하지 않는다.
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는 것으로 나타났다(이호영 외, 2011).4) 이처럼

K-GAAP과 IFRS상 거래나 사건에 대한 회계처리

기준의 차이가 별도재무제표와 개별재무제표의 정보

효과에 영향을 미친다면 이는 그대로 연결재무제표

로 이전되어 연결정보효과의 변동을 초래할 수 있다.

둘째, IFRS로 전환함에 따라 발생하는 연결순자

산과 연결순이익의 정보효과의 차이는 IFRS 도입

으로 연결범위가 변경됨에 따라 발생할 수도 있다.

연결재무제표는 지배기업과 지배기업이 지배하는 종

속기업으로 구성되는 연결실체에 대한 재무제표이므

로, 연결정보효과는 연결재무제표에 포함되는 종속

기업을 식별하는 지배력 개념과 밀접하게 관련되어

있다. K-GAAP에서는 피투자기업에 대한 지분율이

30%를 초과하면서 해당 피투자기업의 최대주주인

경우 지배력이 있다고 보아 연결대상에 포함되었다.

그러나 이렇게 종속기업을 식별하게 되면 실질적으

로는 지배력이 없는 피투자기업도 연결범위에 포함

될 수 있으며 이로 인해 연결정보의 유용성이 감소

할 수 있다. 반면, IFRS에서는 지분율 기준으로

50%를 초과하거나 지분율이 50% 이하라면 실질지

배력이 존재하는 경우에만 연결대상에 포함되므로

지분율이 30%∼50%인 경우 실질지배력이 없는 피

투자기업은 연결대상에서 제외된다. 이처럼 IFRS

에서는 지배기업이 실질적으로 지배하는 종속기업

만 연결대상에 포함되므로 연결실체가 경제적 실체

를 보다 잘 반영할 수 있으며, 이는 연결정보효과에

변동을 가져올 수 있다. 나아가 연결실체에 포함되

는 종속기업을 식별하는 기준의 차이는 K-GAAP과

IFRS간에 다른 회계처리기준의 차이가 없다 하더라

도 연결재무제표의 정보효과에 영향을 미칠 수 있다.

따라서 본 연구는 IFRS 도입으로 인해 연결순자

산과 연결순이익의 정보효과에 변동이 있다면, 그

변동이 K-GAAP과 IFRS의 차이를 초래하는 요인

별로 달리 나타나는지를 검증함으로써 선행연구를

확장한다. 이를 위해 다음의 가설을 설정한다.

가설 1: IFRS 도입을 전후한 연결순자산과 연결

순이익의 정보효과의 변동은 K-GAAP

과 IFRS의 차이를 초래하는 요인별로

달리 나타날 것이다.

3.3 연결재무제표 공시기한 단축효과에 대한 연구가설

앞서 언급한 대로, IFRS 도입으로 자산총액이 2조

원 미만 상장기업의 연결재무제표 공시기한이 별도

재무제표의 공시기한과 동일하게 90일로 단축되었

다. 연결재무제표의 공시기한 단축은 연결실체에 대

한 재무정보를 앞당겨 제공함으로써 경영자와 자본

시장참여자 사이의 정보불균형의 기간을 단축시켜

연결재무정보의 적시성을 향상시킬 수 있다. 하지만

실무상 연결재무제표의 작성기간이 단축되고 외감대

상이 아닌 종속기업이 연결대상에 포함되면 기한 내

에 신뢰성 있는 연결재무제표가 작성되기 어려워 연

결재무제표의 신뢰성을 저하시킬 수 있다는 문제도

존재한다(정규언, 2005; 박홍조․지현미, 2010).

따라서 IFRS의 의무도입 이후에 연결재무제표의

공시기한 단축이 연결재무제표의 정보효과에 유의적

인 영향을 미쳤는지는 실증적으로 분석해야 할 사항

으로 보인다.

한편, 박홍조․지현미(2010)은 IFRS 도입전의

자료를 이용하여 자산총액이 2조원 이상인 기업에

대한 연결재무제표 공시기한의 단축이 연결재무정보

4) 이호영, 이홍섭, 장금주, 강민정. 2011. IFRS 재무정보 비교가능성 제고 방안에 대한 연구. IFRS 재무공시 개선방안 세미나.
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의 정보효과에 영향을 미치는지를 검증하기 위해 연

결순자산 및 연결순이익과 기업가치의 관계를 분석

하였다. 그러나 특정시점의 기업가치는 그 시점까지

시장에 공시된 모든 정보를 반영한 결과이므로 특정

시점의 기업가치가 더 높다 하더라도 그 원천이 되

는 정보가 연결정보라고 단정하기는 어렵다. 따라서

연결재무제표의 공시기한의 단축으로 인한 정보효과

를 검증하기 위해서는 연결정보가 공시되는 시점의

주가반응을 이용하는 것이 보다 타당할 것이다. 이

에 본 연구는 연결정보가 공시되는 시점의 주가반응

을 이용하여 연결재무제표의 공시기한 단축으로 인

해 연결정보의 정보효과에 변동이 있는지를 실증분

석한다.

가설 2: IFRS 도입 후 연결재무제표 공시기한의

단축으로 인해 연결순자산과 연결순이익

의 공시에 대한 주가반응에는 변동이 있

을 것이다.

Ⅳ. 연구모형 및 표본

4.1 연구모형

수준(level)변수를 이용한 주가모형은 가치관련

성을 분석한 선행연구에서 광범위하게 이용되었다

(Collins et al. 1997; Barth et al. 1998, 2008).

본 연구에서도 주가모형을 이용하여 연결정보의 가

치관련성을 연구하며, 주가모형을 사용하는 경우 나

타날 수 있는 이분산성(Heteroscedasticity)을 고

려하여 White 수정표준오차를 사용한다.

본 연구에서는 IFRS 도입을 전후하여 연결순자산

및 연결순이익의 결합정보효과와 각각의 증분적인

정보효과에 변화가 있는지를 살펴본다. 연결재무제

표의 결합정보효과는 선행연구에 따라(Collins et

al. 1997), Ohlson(1995)의 가치평가모형을 이용

한 아래 회귀식(1)의 수정 R2가 IFRS 도입을 전후

하여 변화가 있는지를 비교한다. 즉, 연결순자산과

연결순이익이 함께 주가를 설명하는 결합설명력인

수정 R2가 IFRS 도입을 전후하여 변동하는지를 분

석하는 것이다.

한편, IFRS 도입을 전후하여 연결순자산과 연결

순이익 각각의 증분적인 정보효과에 변화가 있는지

를검토하기 위해 본연구는 아래 회귀식(1a)와 (1b)

를 추정하여 연결순자산과 연결순이익의 증분설명력

을 비교분석한다. 아래 회귀식(1), (1a) 및 (1b)의

수정 R2를 각각 RT
2, R1a

2, R1b
2라고 하면, 연결순

자산의 증분설명력(RCONNA
2)은 RT

2에서 R1a
2를 차감

하여 산정하고, 연결순이익의 증분설명력(RCONNI
2)

은 RT
2에서 R1b

2를 차감하여 산정한다.

          ,

수정 R2= RT
2 (1)

   
′  

′  ,

수정 R2= R1a
2 (1a)

   
″  

″  ,

수정 R2= R1b
2 (1b)

여기서,

Pit+1 : i기업의 t년도 연결재무제표 공시일이 속

하는 달 말일(즉, t+1년도의 3월 또는 4

월 말)의 주당 주가

CONNAit : i기업의 t년도 연결순자산을 연결재무제표

공시일이 속하는 달 말일의 상장주식수로

나눈 주당 연결순자산

CONNIit : i기업의 t년도 연결순이익을 연결재무제표
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공시일이 속하는 달 말일의 상장주식수로

나눈 주당 연결순이익

한편, Ohlson(1995) 모형에 의하면, IFRS 도입

을 전후한 연결순자산과 연결순이익의 주가설명력의

변동은 연결순이익의 지속성의 변동과 관련될 수 있

다. 따라서 연결순자산과 연결순이익의 주가설명력

변동이 연결순이익의 지속성 변동과 관련이 있는지

를 검증하기 위해 다음의 회귀식(2)를 추정한다.

         

   ×

 × 

  (2)

여기서,

IFRS : IFRS 도입 이후 회계연도이면 1, 아니면 0

의 값을 갖는 더미변수

YEAR_D : 연도별 더미변수

회귀식(2)에서 IFRS 도입 이후 연결순자산과 연

결순이익의 주가설명력 변화가 연결순이익의 지속성

변화에서 기인하는지를 검증하기 위하여 연결순자산

및 연결순이익과 IFRS 더미변수의 상호작용을 추

가한다. IFRS 도입 이후 연결순이익의 지속성이 감

소한다면, Ohlson 모형에 따라 연결순자산의 비중

변화를 나타내는 α4는 양(+)의 계수를 보이고 연결

순이익의 비중변화를 나타내는 α5는 음(-)의 값을

가질 것이다.5)

가설 1은 IFRS 도입을 전후하여 연결재무제표의

정보효과에 변동을 가져올 수 있는 요인별로 연결재

무정보의 정보효과의 변동을 검증한다. 그런데 가설

1을 검증하기 위해서는 동일한 회계연도에 대해 K-

GAAP과 IFRS에 의해 작성된 재무제표 정보가 필

요하다. 앞서 언급한 대로, 2010 회계연도에 대해

서는 2010년에 K-GAAP에 따라 작성 공시된 연결

재무제표와 2011년에 IFRS에 따라 재작성된 연결

재무제표가 모두 이용가능하므로, 본 연구는 2010

회계연도 연결재무정보를 이용하여 가설 1을 검증한

다. 이를 위해 최성호 외(2013)에서 사용된 회귀식

을 다음과 같이 변동요인별로 확장한다.

      

   (3)

      

 

   (3a)

여기서,

Pi : i기업의 2010 회계연도 연결재무제표

공시일이 속하는 달 말일(즉, 2011년 3

월 또는 4월)의 주당 주가

KGAAPNAi: K-GAAP에 따라 작성된 i기업의 2010

회계연도 연결순자산을 2011년 3월 또

는 4월 말일의 상장주식수로 나눈 주당

연결순자산

KGAAPNIi : K-GAAP에 따라 작성된 i기업의 2010

회계연도 연결순이익을 2011년 3월 또는

5) Ohlson 모형에 의하면 주주지분의 가치는 다음과 같이 자본화된 이익에서 배당을 차감하여 구한 가치추정치(φXt-dt)와 순자산 장부
금액(BVt)의 가중평균으로(기타 정보는 없다고 가정) 결정된다. 식에서 가중치 k를 결정하는 요인은 자기자본비용과 초과이익의 지

속성계수인 ω이다.

       

   
   · 

ω＝0인 경우에는 k=0이 되어 장부금액에 모든 가중치가 부여되고, 반대로 ω＝1인 경우에는 모든 가중치는 이익자본화 가치에 부여
된다. 즉, 이익지속성이 감소할수록 연결순자산의 비중이 커진다.
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4월 말일의 상장주식수로 나눈 주당 연결

순이익

NADIFFi : 2011년에 IFRS에 따라 재작성된 2010

회계연도 연결순자산에서 2010년에 K-

GAAP에 따라 작성된 연결순자산을 차

감한 금액을 2011년 3월 또는 4월 말일

의 상장주식수로나눈값

NIDIFFi : 2011년에 IFRS에 따라 재작성된 2010

회계연도 연결순이익에서 2010년에 K-

GAAP에 따라 작성된 연결순이익을 차

감한 금액을 2011년 3월 또는 4월 말일

의 상장주식수로나눈값

NACONSDi: NADIFFi 중에서 연결범위 변동으로 인

한 차이

NICONSDi : NIDIFFi 중에서 연결범위 변동으로 인

한 차이

NAGAAPDi: NADIFFi에서 NACONSDi를 차감한 값

NIGAAPDi : NIDIFFi에서 NICONSDi를 차감한 값

NACONSDi와 NICONSDi를 산정함에 있어 연

결범위 변경에 따른 조정액은 2011년 회계연도 연

결재무제표 감사보고서 주석에 공시된 IFRS 전환

에 따른 재무상태․경영성과 조정 내역 중 연결대상

기업의 변화에 따른 연결순자산 및 연결순이익의 조

정금액이다. 회귀식(3)에서 β3 및 β4가 유의한 양의

값을 갖는다면, 이는 IFRS 도입에 따른 연결순자산

조정액과 연결순이익 조정액이 주가와 유의한 양의

관계를 갖는다는 것을 의미한다. 회귀식(3a)에서 β

3 및 β4가 유의한 양의 값을 갖는다면, 이는 IFRS

도입으로 연결범위가 변경됨에 따라 발생하는 연결

순자산 조정액과 연결순이익 조정액이 주가와 유의

한 양의 관계를 갖는다는 것을 의미한다. 즉, IFRS

도입으로 연결대상이 경제적 실질을 보다 잘 반영함

에 따라 연결정보의 가치관련성이 증가한다고 해석할

수 있다. 또한, β5 및 β6가 유의한 양의 값을 갖는다

면, K-GAAP과 IFRS상 회계처리기준의차이로인해

발생하는 연결순자산 조정액과 연결순이익 조정액이

주가와유의한양의관계를갖는다는것을의미한다.

가설 2는 IFRS 도입 후 연결재무제표의 공시기한

단축이 연결재무제표의 정보효과에 미치는 영향을 검

증한다. 연결재무제표의 공시기한 단축효과를 검증하

기 위해서는 연결재무제표가 공시된 시점의 주가반응

을 분석해야 하며, 이를 위해서는 연결재무제표의 공

시일을 파악할 필요가 있다. IFRS 도입 전에는 연결

재무제표가 상법상 이사회 및 주주총회 승인사항이

아니었으며, 연결재무제표에 대한 감사보고서는 사업

연도 종료 후 4월 이내(자산총액이 2조원 이상인 주

권상장법인의 경우에는 사업연도 종료 후 3월 이내)

에 회사 및 증권선물위원회에 제출하도록 하였다. 이

에 따라 IFRS 도입 전에는 연결감사보고서 공시일에

연결재무정보가 시장에 최초로 제공된 것으로 볼 수

있다. 그러나 IFRS가 도입되면서 연결재무제표가 상

법상 이사회 및 주주총회의 승인 대상이 되어 연결재

무제표 관련 정보가 주주총회소집통지일에 시장에 공

시되지만, 이러한 개정상법은 2012년 4월 15일부터

시행되어 2011 회계연도에는 적용되지 않았다. 또

한, 외감법 개정에 따라 IFRS를 도입한 회사의 감사

인은 연결재무제표에 대한 감사보고서를 주주총회 1

주일 전에 회사에 제출해야 한다. 따라서 IFRS 의무

도입 첫해인 2011년은 연결재무제표에 대한 주주총

회 승인이 의무화되기 전으로 외감법상 감사인의 연

결감사보고서 제출의무만 적용되므로, 2011 회계연

도의 연결재무정보가 시장에 최초로 공시된 시점은

6) 기업은 감사보고서 제출일 전에도 공정공시를 통해 연결재무정보를 시장에 미리 제공할 수 있다. 그러나 표본기업 중 2011 회계연도

의 연결재무정보에 대해 공정공시를 수행한 기업은 약 66개로 미미하며, 공정공시를 수행한 기업 중에서도 연결순자산 정보에 대해서
는 공시하지 않은 기업이 많아 본 연구에서는 공정공시일을 별도로 고려하지 않는다.



IFRS 도입을 전후한 연결재무제표의 가치관련성 변화

경영학연구 제44권 제3호 2015년 6월 887

감사인의 감사보고서 제출일이라고 할 수 있다.6) 연

결재무제표 공시일에 관한 내용을 정리하면 <그림

1>과 같다.

한편, 본 연구에서는 IFRS 도입연도인 2011년에

법정공시기한이 단축된 표본만을 대상으로 연결재무

제표의 공시기한 단축효과를 살펴본다. 구체적으로,

IFRS 도입 전에는 연결재무제표의 공시기한이 4월

이었다가 IFRS 도입으로 연결재무제표 공시기한이

3월로 단축된 기업만을 대상으로 하여 연결재무제표

공시에 대한 시장반응이 공시일 단축과 유의한 관계

가 있는지를 검증한다. 연결재무정보 공시일의 주가

반응은 선행연구에서 보편적으로 사용되고 있는 시

장모형과 시장수익률조정모형을 사용하여 측정한다.7)

시장모형 누적초과수익률(market-model cumulative

abnormal returns)은 연결재무정보 공시일 전 –

6일부터 –255일까지의 250일간의 일별 수익률을

사용하여 시장모형 계수를 추정하고 그 추정계수를

사용하여 일별 초과수익률을 계산한 후 이를 공시기

간 동안 누적한 값이다. 시장수익률조정모형 누적초

과수익률(market-adjusted cumulative abnormal

returns)은 특정 기업의 일별 수익률에서 당일의

시장수익률을 차감하여 일별 초과수익률을 산정한

후 이를 공시기간 동안 누적한 값이다. 가설 2를 검

증하기 위하여 다음의 회귀식을 추정한다.

    ∆   

 ∆  × 


 

  (4)

여기서,

CARi : i기업의 시장모형 및 시장수익률조정모

형에 의해 추정한 2011년의 연결재무

제표 공시일을 전후한 3일간(-1일∼

+1일), 5일간(-2일∼+2일), 7일간

(-3일∼+3일)의 누적초과수익률

ΔCONNIi/Pi : i기업의 2011 회계연도 주당 연결순이

익에서 2010 회계연도 주당 연결순이

익을 차감한 주당 연결순이익 변동액을

이사회 승인

(D-6주)

주총소집통지일

(D-2주)

감사보고서제출일

(D-1주)

주주총회 

(D)

사업보고서공시

(D+2주)

연결감사보고서 

공시

Pre-IFRS ▲

Post-IFRS(2011년) ▲

IFRS 도입으로 인한 공시기한 단축

<그림 1> 연결재무정보 최초 공시일

7) 시장모형 누적초과수익률  
  

 


 
    

시장수익률조정모형 누적초과수익률  
  

 

   

여기서 Rit는 i기업의 t시점 주가수익률이고, Rmt는 t일의 시장수익률이다.
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PASTRET 측정기간 직전의 주당 주

가로 나눈 값

Daydifi : i기업의 2011 회계연도 연결재무제표

공시기간 단축일수(2010 회계연도 말

부터 동 회계연도 연결재무제표의 최초

공시일까지의 기간 - 2011 회계연도

말부터 동 회계연도 연결재무제표의 최

초 공시일까지의 기간)을 10분위수로

구분한 후 0에서 1까지의 서열(rank)

을 부여한 값

PASTRETi : i기업의 2011 회계연도 연결재무제표

공시일 전 -205일부터 -6일까지 200

일간의 주식수익률

SIZEi : i기업의 2011 회계연도 말의 연결총자

산의 자연로그 값

MBRi : i기업의 2011 회계연도 말의 시가총액

을 연결순자산으로 나눈 값

LEVi : i기업의 2011 회계연도 말의 연결총부

채를 연결총자산으로 나눈 값

연결이익의 공시효과를 분석하기 위해서는 시장에

서 기대하지 않았던 비기대연결이익을 추정해야 한

다. 본 연구에서는 전년 대비 주당 연결순이익의 변

동을 비기대연결이익의 대용치로 사용한다. 아울러

전기의 연결순이익을 시장기대치로 사용함에 따라

발생할 수 있는 측정오차 문제를 완화하기 위해 연

결재무제표 공시일 전 -205일~-6일의 200일간 주

식수익률을 추가적인 독립변수로 포함한다. 이는 비

기대이익의 측정오차를 줄이기 위해 선행연구에서

사용되어온 방법이다(Brown et al. 1987; 김권중

외, 2001; 김문철 외, 2005).

한편, 선행연구에 의하면 주식수익률은 여러 가지

변수에 의해 영향을 받는다. 기업규모가 클수록 이

익공시 전 투자자들이 해당 기업의 정보를 사적으로

수집할 유인이 커지며, 이로 인해 기업규모가 클수

록이익공시일의주가반응은작아진다(Atiase, 1980;

Atiase, 1985; Shores, 1990). 본 연구에서는 기

업규모가 이익공시일의 주가반응에 미칠 수 있는 영

향을 통제하기 위해 기업규모(SIZE)를 통제변수로

포함한다. 한편, Collins and Kothari(1989)는 기

업의 성장성과 이익반응계수 간에 유의한 양(+)의

관계가 있음을 보고하였다. 본 연구에서는 성장성이

이익공시일의 주식수익률에 미칠 수 있는 영향을 통

제하기 위해 성장성(MBR)을 통제변수로 포함한다.

Dhaliwal et al.(1991)은 부채비율이 높을수록 이

익의 증가효과는 주로 채권자에게 귀속되고 주주에

대한 효과는 상대적으로 작아 부채비율과 이익반응

계수 간에는 음의 관계가 존재함을 보고하였다. 따

라서, 본 연구에서는 부채비율이 주가반응에 미치는

영향을 통제하기 위해 부채비율을 통제변수로 포함

한다. IFRS 도입으로 인한 연결재무제표 공시기한

의 단축으로 적시성이 향상되어 연결순이익의 정보

효과가 증가한다면, 회귀식(4)에서 δ3는 유의한 양

(+)의 값을 가질 것이다. 반면, 연결재무제표 공시

기한의 단축으로 인해 연결재무제표의 신뢰성이 저하

된다면, δ3는 유의한 음(-)의 값을 가질 것이다.

4.2 표본선정

본 연구의 표본은 IFRS 도입을 전후한 2008년부

터 2013년까지 연결재무제표를 공시한 비금융 유가

증권시장 상장기업 및 코스닥시장 상장기업 중 결산

월이 12월인 기업으로 아래의 요건에 해당하지 않

은 기업-연도이다.

① IFRS　조기도입기업

② 자본잠식기업 및 분석기간 중 관리종목으로 선

정된 기업

③ 감사의견이 적정의견이 아닌 기업

④ 연결총자산의 규모가 직전년도 대비 50%를
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초과하여 변동한 기업 및 재무정보가 입수가능

하지 않은 기업

⑤ IFRS 도입 전이나 IFRS 도입 이후의 기간에

만 연결재무제표를 공시한 기업

금융업에 속하는 기업을 제외한 이유는 재무정보

의 공시환경 및 영업환경 등이 비금융업에 속한 기

업과 상이하기 때문에 제외하였다. 본 연구는 IFRS

의 의무도입효과를 검증하는 것이 목적이므로 2011

년 전에 자발적으로 IFRS를 조기도입한 기업을 제

외하였으며, TS-2000 및 Fn-Guide로부터 분석에

필요한 재무정보를 입수할 수 없는 기업을 제외하였

다. 또한 IFRS 도입 전과 이후에 연결재무제표를

최소한 1회 이상 공시한 기업만을 표본에 포함하였

다. 이는 IFRS 도입을 전후하여 표본의 동질성을

유지하여 기업의 개별적 특성이 검증결과에 반영될

가능성을 배제하고 정보효과가 일관되게 비교될 수

있도록 하기 위함이다. 자본잠식기업이나 관리종목

으로 선정된 기업, 감사의견이 적정의견이 아닌 기

업 또는 연결총자산이 직전년도 대비 50%를 초과

하여 변동한 기업은 표본기간 동안 구조적인 변동이

있었음을 의미한다. 이들 기업을 포함할 경우 연결

재무정보의 정보효과에 변동이 있다 하더라도 이러

한 변동이 IFRS 도입의 효과인지 아니면 구조적 변

동의 영향인지 구분하기가 어려우므로, 이들 기업은

표본에서 제외한다. 또한, 변수들의 극단치의 영향

을 통제하기 위해 각 연속변수의 분포에서 상․하위

1%를 초과하는 표본은 조정(winsorize)하였다. 표

본선정 결과, 본 연구에 사용된 최종 표본은 3,068

기업-연도이며, 연도별로는 2008년 452 기업-연도

에서 2013년 552 기업-연도의 분포를 보이고 있다.

이 가운데 가설 1은 2010 회계연도와 2011 회계연

도에 연결재무제표를 작성한 기업 중 2010 회계연도

연결재무제표를 IFRS로 전환함에 따른 연결순자산

2008년부터 2013년까지 연결재무제표를 작성 공시한 비금융 유가증권시장 및 코스닥시장 상장기

업 중 결산월이 12월인 기업-연도
5,404

제외

IFRS　조기도입기업-연도 260

자본잠식기업 및 분석기간 중 관리종목으로 선정된 기업-연도 138

감사의견이 적정의견이 아닌 기업-연도 27

연결총자산의 규모가 직전년도 대비 50%를 초과하여 변동한 기업 및 재무정보가 입수가

능하지 않은 기업-연도
621

IFRS 도입 전이나 IFRS 도입 이후의 기간에만 연결재무제표를 공시한 기업-연도 1,290

A. 연결순자산과 연결순이익의 설명력 변화를 분석하기 위한 표본 3,068

연도별 표본 구성

2008년 452

2009년 464

2010년 511

2011년 524

2012년 565

2013년 552

B. 회계기준간 조정액의 가치관련성 변화를 검증하기 위한 표본(가설 1) 208

C. 공시효과를 검증하기 위한 표본(가설 2) 377

<표 1> 표본선정
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및 연결순이익 조정액이 구분 공시된 표본(208기

업)만을 분석대상으로 한다. 가설 2는 IFRS 도입

이후 연결재무제표의 법정공시기한이 4월에서 3월로

단축된 표본(377기업)만을 분석대상으로 한다. 표본

의 선정절차 및 연도별 표본은 <표 1>에 보고된다.

Ⅴ. 실증분석결과

5.1 기술통계 및 상관관계 분석

<표 2>의 패널 A는 변수들의 기술통계치를 보고

한다. 주가(Pit+1)의 평균은 23.6천원이고, 중위수

는 6.9천원이다. 주당 연결순자산(CONNAit)의 평

균은 약 26.9천원, 중위수는 7.3천원으로 주당 연

결순자산 평균은 주가평균보다는 다소 크게 나타났

으며, 중위수는 주가와 유사하다. 주당 연결순이익

(CONNIit)의평균과중위수는각각 1.97천원과 0.39

천원이다. 한편, IFRS로 작성된 2010 회계연도의

주당 연결순자산은 K-GAAP으로 작성된 주당 연결

순자산과 비교하여 연결범위의 변동(NACONSDit)

으로인해약 0.45천원이감소하였으며, 기타K-GAAP

과 IFRS 회계처리기준의 차이(NAGAAPDit)로 인

해 약 1.92천원이 증가하였다. IFRS 도입으로 주

당 연결순이익은 K-GAAP으로 작성된 주당 연결순

이익에 비해 연결범위의 변동(NICONSDit)으로 약

0.01천원이 감소하였으며, 기타 K-GAAP과 IFRS

회계처리기준의 차이(NIGAAPDit)로 약 0.14천원

이 증가한 것으로 나타난다.

한편, IFRS 도입 이후 연결재무제표의 법정 공시

기한이 4월에서 3월로 단축된 기업의 기술통계치는

다음과 같다. 2011 회계연도의 연결재무정보 공시

일을 전후한 3일, 5일, 7일의 시장모형에 의해 산정

된누적초과수익률(CARi) 평균은각각 -0.1%, -0.9%,

-1.4%로 나타나며, 2011 회계연도의 비기대 연결

순이익은 평균 -0.03이다. 비기대 연결순이익이 음

(-)의 값을 보이는 것은 기대이익으로 설정한 2010

회계연도의 주당 연결순이익이 2011 회계연도의 주

당 연결순이익보다 평균적으로 더 크기 때문이다.

2011 회계연도 말부터 연결재무정보 최초 공시일

까지의 기간은 평균 74일로 2010년 대비 평균적으

로 약 46일 단축된 것으로 나타난다. 통제변수인

연결총자산의 평균은 자연로그를 취하기 전 금액으

로 5,456억원이고, 시가총액 대비 연결순자산의 비

율인 성장성(MBRi)의 평균은 0.877으로 시가총액

이 연결순자산의 장부금액보다 낮게 형성되어 있으

며, 부채비율(LEVi)은 약 49% 수준인 것으로 나

타난다.

<표 2>의 패널 B에서는 주가, 주당 연결순자산 및

주당 연결순이익이 IFRS 도입 전과 후의 기간에 대

해 유의한 차이가 있는지를 분석한다. IFRS 도입

전 주가의 평균은 22.8천원이고, 도입 후 평균은

24.3천원이며, 그 차이는 통계적으로 유의하지 않

다. 주당 연결순자산의 평균은 IFRS 도입 전 26.1

천원에서 IFRS 도입 후 27.5천원으로 다소 증가하

였으나 통계적으로 유의한 차이는 아니다. 주당 연결

순이익의 평균은 IFRS 도입 전 2.2천원에서 IFRS

도입 후 1.8천원으로 감소하였으며, 그 차이는 통계

적으로 유의하다.

<표 3>은 본 연구의 회귀분석에 사용되는 주요 변

수들 간의 상관계수를 제시한다. 패널 A는 IFRS도

입 전후 연결순자산 및 연결순이익의 설명력 변화를

살펴보기 위한 회귀식 (1),(2)에 사용되는 변수들

사이의 상관계수를 제시한다. 패널 B와 C는 각각

가설 1과 2를 검증하기 위한 회귀식에 사용되는 변수
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변수 표본수 평균 중위수 표준편차 최소값 최대값

Pit+1 3,068 23.600 6.905 44.892 0.659 283.500

CONNAit 3,068 26.875 7.303 46.736 0.488 253.466

CONNIit 3,068 1.971 0.391 4.873 -4.282 28.086

NADIFFi 208 1.178 0.090 8.087 -34.962 33.237

NIDIFFi 208 0.119 0.026 0.870 -3.596 4.325

NACONSDi 208 -0.445 0.000 2.211 -14.463 3.247

0.096 6.793 -10.282 32.9291.919208NAGAAPDi

0.000 0.865 -3.380 5.037-0.009208NICONSDi

0.040 0.885 -3.258 3.7180.144208NIGAAPDi

-0.002 0.041 -0.095 0.123-0.001377CAR3i

-0.014 0.052 -0.139 0.151-0.009377CAR5i

-0.018 0.063 -0.177 0.225-0.014377CAR7i

-0.013 0.156 -0.550 0.433-0.030377ΔCONNIi/Pi

0.500 0.291 0.000 1.0000.500377Daydifi

0.042 0.354 -0.545 1.3950.108377PASTRETi

7.866 1.053 6.003 10.6587.992377SIZEi

0.711 0.599 0.128 2.6750.877377MBRi

0.508 0.168 0.124 0.8140.491377LEVi

<표 2> 기술통계량1)

패널 A: 주요 변수의 기술통계량(단위: 천원)

Variables
Pre-IFRS(N=1,427) Post-IFRS(N=1,641) 차이분석통계치

Mean Median Mean Median t-value z-value

Pit+1 22.765 7.020 24.326 6.760 -0.96 0.61

CONNAit 26.147 7.351 27.507 7.270 -0.80 0.18

CONNIit 2.169 0.443 1.800 0.354 2.09 1.77

1) 변수 정의: Pit+1= i기업의 t년도 연결재무제표 공시일이 속하는 달 말일(즉, t+1년도의 3월 또는 4월 말)의 주당 주가;
CONNAit= i기업의 t년도 연결순자산을 연결재무제표 공시일이 속하는 달 말일의 상장주식수로 나눈 주당 연결순자산; CONNIit=

i기업의 t년도 연결순이익을 연결재무제표 공시일이 속하는 달 말일의 상장주식수로 나눈 주당 연결순이익; NADIFFi= 2011년에

IFRS에 따라 재작성된 2010 회계연도 연결순자산에서 2010년에 K-GAAP에 따라 작성된 연결순자산을 차감한 금액을 2011년
3월 또는 4월 말일의 상장주식수로 나눈 값; NIDIFFi= 2011년에 IFRS에 따라 재작성된 2010 회계연도 연결순이익에서 2010

년에 K-GAAP에 따라 작성된 연결순이익을 차감한 금액을 2011년 3월 또는 4월 말일의 상장주식수로 나눈 값; NACONSDi=

NADIFFi 중에서 연결범위 변동으로 인한 차이; NAGAAPDi= NADIFFi에서 NACONSDi를 차감한 값; NICONSDi=
NIDIFFi 중에서 연결범위 변동으로 인한 차이; NIGAAPDi= NIDIFFi에서 NICONSDi를 차감한 값; CAR3i~CAR7i= 시장모

형에 의해 추정한 2011 회계연도 연결재무제표 공시일을 전후한 3일간(-1일∼+1일), 5일간(-2일∼+2일), 7일간(-3일∼+3일)

의 누적초과수익률; ΔCONNIi/Pi = 2011년 주당 연결순이익에서 2010년 주당 연결순이익을 차감한 주당 연결순이익 변동액을
PASTRET 측정기간 직전의 주당 주가로 나눈 값; Daydifi = 2011 회계연도의 연결재무제표 공시기간 단축일(2010 회계연도

말부터 동 회계연도 연결재무제표의 최초 공시일까지의 기간 - 2011 회계연도 말부터 동 회계연도 연결재무제표의 최초 공시일까

지의 기간)을 10분위수로 구분한 후 0에서 1까지의 서열(rank)을 부여한 값; PASTRETi= 2011 회계연도 연결재무제표 공시일
전 –205일부터 –6일까지 200일간의 주식수익률; SIZEi= 2011 회계연도 말의 연결총자산의 자연로그 값; MBRi= 2011 회계

연도 말의 시가총액을 연결순자산으로 나눈 값; LEVi= 2011 회계연도 말의 연결총부채를 연결총자산으로 나눈 값

패널 B: IFRS 도입 전과 이후의 기술통계량 비교(단위: 천원)



김문철․전영순․안성희․하승현

892 경영학연구 제44권 제3호 2015년 6월

Variables Pit+1 CONNAit CONNIit IFRS

Pit+1
　 0.7633 0.8065 0.0174

　 (0.00) (0.00) (0.34)

CONNAit
0.8468 　 0.7691 (0.015)

(0.00) 　 (0.00) (0.42)

CONNIit
0.6910 0.6602 　 -0.0378

(0.00) (0.00) 　 (0.04)

IFRS
0.0022 -0.0181 -0.0520 　

(0.90) (0.32) (0.00) 　

<표 3> 상관관계분석1)

패널 A: 주요 변수간 상관관계(회귀식(1)과 (2)에 포함된 변수들간의 상관관계)

Variable Pi KGAAPNAi KGAAPNIi NADIFFi NIDIFFi NACONSDi NAGAAPDi NICONSDi NIGAAPDi

Pi
0.8061 0.8863 0.1613 0.3234 -0.0822 0.2991 -0.0216 0.3317

　 (0.00) (0.00) (0.02) (0.00) (0.24) (0.00) (0.76) (0.00)

KGAAPNAi
0.8753 0.8516 0.2119 0.2968 -0.1255 0.4198 -0.0037 0.2833

(0.00) 　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.07) (0.00) (0.96) (0.00)

KGAAPNIi
0.7676 0.7403 　 0.2252 0.2485 -0.1208 0.3840 -0.0246 0.2637

(0.00) (0.00) 　 (0.00) (0.00) (0.08) (0.00) (0.72) (0.00)

NADIFFi
0.1409 0.1475 0.1377 　 0.3172 0.4095 0.8833 0.1684 0.1296

(0.04) (0.03) (0.05) 　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.015) (0.062)

NIDIFFi
0.1733 0.1637 0.0732 0.2688 　 0.4550 0.1514 0.3879 0.5776

(0.01) (0.02) (0.29) (0.00) 　 (0.00) (0.03) (0.000) (0.000)

NACONSDi
0.0115 -0.0175 -0.0363 0.4471 0.2255 　 0.0248 0.4740 -0.0296

(0.87) (0.80) (0.60) (0.00) (0.00) 　 (0.72) (0.00) (0.67)

NAGAAPDi
0.1886 0.2366 0.2051 0.8065 0.1686 0.0440 　 -0.0396 0.1783

(0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.53) 　 (0.57) (0.01)

NICONSDi
0.0188 -0.0298 -0.0832 0.1334 0.4578 0.3523 -0.0695 　 -0.5148

(0.79) (0.67) (0.23) (0.055) (0.000) (0.00) (0.32) 　 (0.00)

NIGAAPDi
0.2739 0.2648 0.1912 0.0777 0.5784 -0.0785 0.2091 -0.2245 　

(0.00) (0.00) (0.01) (0.264) (0.000) (0.26) (0.00) (0.00) 　

패널 B: 주요 변수간 상관관계(회귀식(3), 회귀식(3a)에 포함된 변수들간의 상관관계)
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들 간의 상관계수를 제시한다. 대각선을 기준으로

우측은 피어슨 상관계수이며, 좌측은 스피어만 상관

계수이다. 패널 A에서 주가(Pit+1)는 CONNAit 및

CONNIit과 높은 양(+)의 상관관계를 보인다. 이

는 주당 연결순자산과 주당 연결순이익의 가치관련

성이 높다는 것을 의미한다. CONNAit와 CONNIit

는 높은 상관관계를 보이는데, 이는 주당 연결순자

산이 높은 기업이 주당 연결순이익도 높다는 것을

의미한다.

패널 B에서 2010 회계연도 연결재무제표가 공시

된 달 말의 주가(Pi)는 KGAAPNAi 및 KGAAPNIi

와 높은 양의 상관관계를 보이는데, 이는 IFRS가

도입되기 전에도 주당 연결순자산 및 주당 연결순이

익이 주가와 높은 상관관계를 가지고 있었음을 의미한

다. 또한, 주당주가(Pi)는 연결범위 변동에 따른 주당

연결순자산 조정액 및 연결순이익 조정액과는 유의한

상관관계를 보이지 않는다. 그러나 주가는 회계처리기

준의 차이와 관련된 주당 연결순자산 조정액 및 연결

순이익조정액과는유의한양의상관관계를보인다.

패널 C에서 연결재무제표 공시일 전후의 시장모

형에 의해 산정된 누적초과수익률(CAR3i, CAR5i

및 CAR7i)과 비기대이익(ΔCONNIi/Pi) 사이의 상

관관계는 일반적으로 유의하지 않다. 일반적으로 독

립변수들간의 상관계수는 높지 않아 다중공선성 문

변수 CAR3i CAR5i CAR7i ΔCONNIi/Pi Daydifi PASTRETi SIZEi MBRi LEVi

CAR3i
　 0.7375 0.6244 0.0558 0.0782 -0.0147 -0.0107 -0.0373 -0.1247

　 (0.00) (0.00) (0.28) (0.13) (0.78) (0.84) (0.47) (0.02)

CAR5i
0.7190 　 0.8137 0.1040 0.1005 -0.0058 -0.0126 -0.0269 -0.0781

(0.00) 　 (0.00) (0.04) (0.05) (0.91) (0.81) (0.60) (0.13)

CAR7i
0.5884 0.7859 　 0.0844 0.0836 -0.1018 -0.0101 -0.0613 -0.0329

(0.00) (0.00) 　 (0.10) (0.11) (0.05) (0.84) (0.24) (0.52)

ΔCONNIi/Pi
0.0670 0.0844 0.0471 　 0.0270 0.2414 -0.0261 0.0888 -0.1669

(0.19) (0.10) (0.36) 　 (0.60) (0.00) (0.61) (0.09) (0.00)

Daydifi
0.0830 0.1172 0.0948 0.0681 　 -0.0572 0.2983 -0.0640 -0.1762

(0.11) (0.02) (0.07) (0.19) 　 (0.27) (0.00) (0.22) (0.00)

PASTRETi
-0.0268 -0.0494 -0.1512 0.2840 -0.0724 　 -0.0495 0.1477 -0.0285

(0.60) (0.34) (0.00) (0.00) (0.16) 　 (0.34) (0.00) (0.58)

SIZEi
0.0103 0.0007 -0.0167 0.0027 0.2955 -0.0101 　 -0.0407 0.1189

(0.84) (0.99) (0.75) (0.96) (0.00) (0.85) 　 (0.43) (0.02)

MBRi
-0.0617 -0.0480 -0.0877 0.1159 -0.0680 0.0804 -0.0752 　 0.1256

(0.23) (0.35) (0.09) (0.02) (0.19) (0.12) (0.15) 　 (0.01)

LEVi
-0.1285 -0.1102 -0.0668 -0.1969 -0.1906 -0.0275 0.1108 0.1327 　

(0.01) (0.03) (0.20) (0.00) (0.00) (0.60) (0.03) (0.01) 　

1) 변수 정의: IFRS= IFRS 도입 이후 회계연도이면 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수; 이 외의 변수정의는 <표 2> 참고. 우상면

(좌하면)은 피어슨(스피어만) 상관계수임.

<표 3> 상관관계분석1) (계속)

패널 C: 주요 변수간 상관관계(회귀식(4)에 포함된 변수들간의 상관관계)
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제는 심각하지 않은 것으로 판단된다.8)

5.2 실증분석

5.2.1 연결순자산과연결순이익의설명력변화분석

본 소절에서는 IFRS도입으로 연결순자산과 연결

순이익의 결합정보효과 및 증분적 정보효과에 변화

가 있었는지를 살펴본다. <표 4>는 회귀식(1), (1a)

및 (1b)를 연도별로 추정한 결과를 보고한다. 연결

순자산과 연결순이익의 결합주가설명력(RT
2)을 보

면, 2010년에 0.67로 가장 낮게 나타나고 2013년

에 0.78로 가장 높게 나타난다. IFRS의 도입 전 3

년간의 RT
2 평균은 약 0.68인데 반해 IFRS 도입

후 3년간의 RT
2 평균은 0.73으로 나타난다. 이는

IFRS 도입 후 연결순자산과 연결순이익의 결합설

명력이 증가하였음을 의미한다.

연결순자산의 전체 주가설명력(R1b
2)을 보면, 2010

년에 0.47로 가장 낮게 나타나고 2013년에 0.69로

가장 높게 나타난다. IFRS의 도입 전 3년간의 R1b
2

평균은 약 0.55인데 반해 IFRS 도입 후 3년간의

평균은 0.61로, IFRS 도입 후 연결순자산의 전체

주가설명력은 증가한 것으로 나타난다. 결합설명력

(RT
2)에서 연결순이익의 주가설명력(R1a

2)을 차감

한 연결순자산의 증분설명력(RCONNA
2)의 범위는

0.00-0.10이며, 2008년부터 2010년까지는 감소

하다가 2011년 이후에는 꾸준히 증가한다. 이는 연

결순자산의 증분설명력이 IFRS 도입 후에 증가함

Year N α1 α2
RT
2

(A)
α’1

R1a
2

(B)
α“1

R1b
2

(C)

RCONNA
2

(A-B)

RCONNI
2

(A-C)

2008 452 0.3430 4.4092 0.68 6.8336 0.62 0.6954 0.57 0.06 0.11

　 (4.69) (5.89) 　 (9.13) 　 (8.24) 　 　 　

2009 464 0.2702 4.6055 0.70 6.4533 0.68 0.7669 0.61 0.02 0.09

　 (2.85) (5.42) 　 (10.96) 　 (10.37) 　 　 　

2010 511 -0.0024 6.9988 0.67 6.9815 0.67 0.6751 0.47 0.00 0.20

　 (-0.03) (8.02) 　 (12.43) 　 (10.30) 　 　 　

2011 524 0.3129 5.3176 0.72 7.4145 0.68 0.7673 0.57 0.04 0.15

　 (4.49) (7.26) 　 (13.35) 　 (10.27) 　 　 　

2012 565 0.3536 5.2855 0.71 8.0613 0.64 0.7041 0.58 0.07 0.13

　 (3.80) (4.90) 　 (12.01) 　 (10.60) 　 　 　

2013 552 0.4549 5.1884 0.78 9.3114 0.67 0.7777 0.69 0.10 0.09

　 (6.25) (5.57) 　 (14.97) 　 (13.55) 　 　 　

1) 변수 정의는 <표 2> 참고.

<표 4> IFRS도입 전후 연결순자산과 연결순이익의 증분설명력 비교1)

           , 수정 R2= RT
2 (1)

   
′  

′   , 수정 R2= R1a
2 (1a)

   
″  

″   , 수정 R2= R1b
2 (1b)

8) 모든 회귀분석에서 분산팽창계수인 VIF는 일반적으로 용인되는 범위인 10미만으로 나타난다(Kutner et al. 2004).
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을 의미한다.

연결순이익의 전체 주가설명력(R1a
2)을 보면, 2008

년에 0.62로 가장 낮게 나타나고 2009년과 2011

년에 0.68로 가장 높게 나타난다. R1a
2의 연도별 추

이를 보면 IFRS 도입 전과 후의 기간에 일정한 추

이를 보이지 않는다. IFRS의 도입 전과 후 3년간의

평균도 각각 0.66으로 IFRS 도입을 전후하여 R1a
2

에는 변화가 없는 것으로 나타난다. 결합설명력(RT
2)

에서 연결순자산의 주가설명력(R1b
2)을 차감한 연결

순이익의 증분설명력(RCONNI
2)의 범위는 0.09-0.20

이다. 연도별 추이를 보면, IFRS 도입 전에는 증가

하는 추이를 보이다가 2011년 이후에는 꾸준히 감

소하는 추이를 보인다. 이는 연결순이익의 증분설명

력은 IFRS 도입 후에 오히려 감소하고 있음을 의미

한다. 회귀식의 추정회귀계수를 보면, 2010년에 유

의하지 않은 을 제외하고는 , , 
′ , 

″는 모
든 회귀식에서 유의한 양의 계수를 보인다.

<그림 2>은 RT
2, RCONNA

2 및 RCONNI
2의 연도별

추이 및 IFRS 도입 전과 후의 평균을 도식화한다.

RT
2, RCONNA

2 및 RCONNI
2의 연도별 추이는 <표 4>와

동일하므로 추가적인 설명은 생략한다. RT
2, RCONNA

2

및 RCONNI
2의 IFRS 도입 전과 후의 평균을 비교한

그림을 보면, 결합주가설명력과 연결순자산의 증분

설명력은 IFRS 도입 후에 증가하는 반면, 연결순이

익의 증분설명력은 IFRS 도입 후에 감소한다.

<표 5>에는 연결순자산과 연결순이익의 가치관련

성 변동이 이익지속성의 변동에서 기인하는지를 검

증하기 위해 회귀식(2)를 추정한 결과를 보고한다.

<표 4>와 <그림 2>에서 나타난 바와 같이, 연결순자

산의 주가설명력 및 증분설명력은 IFRS 도입 후에

증가하며, 연결순이익의 증분설명력은 IFRS 도입

후에 오히려 감소하는 것으로 나타난다. Ohlson 모

형에 의하면 이익지속성이 감소하면 가치평가에서

연결순자산의 상대적인 비중이 증가한다. 따라서,

IFRS 도입 후에 연결순이익의 지속성이 감소하였

다면, 상대적으로 연결순자산의 가치평가상 비중이

증가하여 연결순자산의 가치관련성이 증가하였을 수

있다. 유사하게, IFRS를 조기 도입한 독일기업을

대상으로 순자산과 순이익의 상대적인 가치관련성을

연구한 Hung and Subramanyam(2007)은 IFRS

도입 후 가치모형에서 순자산의 회귀계수는 증가하

고 순이익의 회귀계수는 감소하는 결과를 보고하였

다. 이에 대해 Hung and Subramanyam(2007)

은 IFRS 도입으로 이익지속성이 감소하여 상대적

으로 순자산의 가치관련성이 증가한 것이라고 주장

하였다. 따라서, 본 연구는 <표 4>와 <그림 2>에 나

타난 연결순자산과 연결순이익의 증분설명력의 변동

이 Hung and Subramanyam(2007)이 주장하는

대로이익지속성의변동에기인한것인지를검증한다.

<표 5>에서 연결순자산과 연결순이익은 유의한 양

의 계수를 보인다. 이는 연결순자산과 연결순이익이

클수록 기업가치가 증가함을 의미한다. 연결순자산

과 IFRS 더미변수의 상호작용은 유의한 양의 계수

를 보이는 한편, 연결순이익과 IFRS 더미변수는 음

의 계수를 보이지만 유의하지는 않게 나타났다. 이

는 IFRS 도입 후에 연결순자산의 지속성은 증가하

는 한편, 연결순이익의 지속성에는 유의한 변동이

없음을 의미한다.9) 이러한 결과는 IFRS 도입 후에

9) 표본을 유가증권시장 상장기업과 코스닥시장 상장기업으로 구분하고 각 시장별로 회귀식(2)를 추정한 결과, 유가증권시장 상장기업을
대상으로 한 분석결과는 전체표본을 대상으로 한 분석결과와 유사하다. 반면, 코스닥시장 상장기업에서는 K-IFRS 도입을 전후하여

연결재무정보의 가치관련성에 변화가 없는 것으로 나타난다. 코스닥시장 상장기업의 재무제표의 신뢰성이나 투명성은 유가증권시장

상장기업에 비해 상대적으로 낮은 것으로 인식되므로(윤순석, 2001), K-IFRS 도입이 연결재무정보의 가치관련성에 증분적인 영향
을 미치지 못하는 것으로 보인다.
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나타나는 연결순자산 증분설명력의 증가가 이익지속

성의 감소에 기인하기보다는 연결순자산의 가치관련

성 증가에 기인한 것임을 의미한다. 이는 IFRS 도

입으로 자산의 공정가치 평가가 확대됨에 따라 순자

산의 장부금액이 공정가치에 보다 가까워지며 결과

적으로 연결순자산의 주가설명력이 증가하는 것으로

해석할 수 있다.

5.2.2 회계기준간 조정액의 가치관련성 및

공시효과 분석

<표 6>은 IFRS도입으로 인해 연결순자산과 연결

순이익의 정보효과에 변동이 회계기준간 차이를 초

래하는 요인별로 달리 나타나는지를 분석한 것으로

회귀식(3)과 회귀식(3a)의 추정결과이다. 앞서 언

<연도별 비교>

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

2008 2009 2010 2011 2012 2013

RT
2

RCONNI
2

RCONNA
2

<IFRS 전후기간 비교>

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

Pre-IFRS Post-IFRS

RCONNI
2

RT
2

RCONNA
2

1) 변수 정의: RT
2= 주당 연결순자산과 주당 연결순이익의 결합주가설명력; RCONNA

2= 주당 연결순자산의 증분설명력으로 RT
2에서

R1a
2를 차감한 값;RCONNI

2= 주당 연결순이익의 증분설명력으로 RT
2에서 R1b

2를 차감한 값.

<그림 2> IFRS 도입 전후 연결순자산과 연결순이익의 주가설명력 비교1)
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급한 대로, 2010 회계연도에 대해서만 K-GAAP과

IFRS에 의해 작성된 연결재무제표가 이용가능하다.

따라서, 2011 회계연도 연결감사보고서 및 사업보

고서상 2010 회계연도 연결재무정보를 IFRS 기준

으로 재작성하여 보고한 기업 중 연결범위 변경에

따른 조정액과 기타 회계처리기준의 차이에 의한 조

정액의 구분이 가능한 208개 기업이 <표 6>의 분석

대상이다.

<표 6>의 패널 A와 패널 B 모두에서 KGAAPNAi

와 KGAAPNIi는 유의한 양의 계수를 보이는데, 이

는 K-GAAP에 따라 작성된 연결순자산과 연결순이

익이 유의한 양의 가치관련성이 있음을 의미한다.

연결재무제표 조정액 전체를 대상으로 분석한 패널

A에서는 NIDIFFi의 회귀계수만 유의하게 나타난

다. 패널 B에서는 이러한 전환 조정액의 차이를 연

결범위 변경과 회계처리기준 변경의 사유별로 구분

하여 분석한다. NACONSDi와 NICONSDi의 회귀

계수는 모두 유의하지 않은데, 이는 K-GAAP에서

IFRS로 전환하면서 연결범위 변경으로 인한 연결

순자산 및 연결순이익 조정액은 가치관련성에 영향

을 미치지 않음을 의미한다. NAGAAPDi는 유의하

지 않은 음의 계수를 보이는데, 이는 K-GAAP과

IFRS간 회계처리기준의 차이로 인한 연결순자산

조정액은 가치관련성이 없음을 의미한다. 또한,

NICONSDi는 유의한 양의 계수를 보이는데, 이는

K-GAAP과 IFRS간 회계처리기준의 차이로 인한

연결순이익 조정액이 양의 가치관련성을 가짐을 의

미한다.10)11)12) 이러한 결과는 EU 기업을 대상으로

Variables Predicted Coefficient(t-value)

Intercept +/- 6.7337 (6.61)***

CONNAit + 0.1895 (3.99)***

CONNIit + 5.4161 (10.82)***

IFRS +/- -4.0077 (-2.72)***

CONNAit☓IFRS +/- 0.1972 (2.94)***

CONNIit☓IFRS +/- -0.2481 (-0.34)

Year_D Included

F-value 832.09***

Adj. R2 (%) 70.92

N 3,068

1) 변수정의: IFRS= IFRS 도입 이후 회계연도이면 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수; 이 외의 변수정의는 <표 2> 참고.

***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미함.

<표 5> IFRS 도입을 전후한 연결순자산과 연결순이익의 지속성 변화1)

            ×

 ×

 

(2)

10) 이러한 결과가 <표 5>에서 보고한 결과와 반드시 상충되는 것은 아니다. <표5>의 결과는 IFRS 도입을 전후한 3년의 기간을 대상으
로 연결순자산과 연결순이익의 가치평가상 비중의 변화를 검증한 것인 반면, <표 6>의 결과는 IFRS로 전환시 발생하는 연결순자산

조정액과 연결순이익 조정액이 2010 회계연도 주가와 연관성을 가지는지를 검증한 것이다. 따라서 <표 5>의 결과는 IFRS 도입으

로 주가를 설명함에 있어 연결순자산의 상대적 역할이 증가되었다는 것을 의미하는데 반해, <표 6>의 결과는 K-GAAP에서는 손익
에 포함되지 않았다가 IFRS 도입으로 손익에 포함되는 항목이 가치관련성이 있다는 것이라 할 수 있다.
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Variables Predicted Coefficient (t-value)

Intercept +/- 5.3852 　 (4.07)***

KGAAPNAi + 0.1520 (1.86)*

KGAAPNIi + 6.0052 (7.93)***

NADIFFi +/- -0.4083 (-1.48)

NIDIFFi +/- 5.8536 (2.28)**

F-value 214.33***

Adj. R2 (%) 80.48

N 208

<표 6> 연결순자산과 연결순이익 정보효과의 변동요인별 분석1)

          (3)

         

  

(3a)

패널 A: IFRS 전환에 따른 연결재무제표 조정액의 가치관련성 변화(회귀식(3))

11) K-GAAP과 K-IFRS의 차이가 연결재무정보의 가치관련성에 미치는 영향이 산업별로 다를 수 있을 가능성을 고려하여 회귀식(3)과
(3a)에 지배기업이 속한 산업더미를 포함하여 회귀분석을 수행하였다. 산업더미를 포함한 결과는 <표 6>에 보고된 결과와 유사하게

나타난다.

12) 회귀식(3)과 (3a)에서는 2010 회계연도 연결재무제표 공시일이 속하는 달 말일의 주가를 이용하는 한편, IFRS에 따라 재작성된
2010 회계연도 연결순이익은 2011 회계연도의 연결재무제표를 통해 공시된다. 따라서 <표 6>의 결과가 이러한 시차에 민감한지를

검증하기 위해 2011 회계연도 연결재무제표 공시일이 속하는 달 말일의 주가를 이용하여 <표 6>의 분석을 재수행하였다. 분석결과

는 <표 6>에 보고된 결과와 유사하다.

Variables Predicted Coefficient (t-value)

Intercept +/- 5.2514 　 (4.01) ***

KGAAPNAi + 0.1771 (2.27) **

KGAAPNIi + 5.9045 (7.95) ***

NACONSDi +/- 0.1293 (0.15)

NICONSDi +/- 2.9761 (1.04)

NAGAAPDi +/- -0.5040 (-1.48)

NIGAAPDi +/- 6.5281 (2.12) **

F-value 144.05***

Adj. R2 (%) 80.57

N 208

1) 변수의 정의: KGAAPNAi= K-GAAP에 따라 작성된 i기업의 2010 회계연도연결순자산을 2011년 3월또는 4월 말일의 상장주식수
로나눈주당연결순자산; KGAAPNIi= K-GAAP에 따라 작성된 i기업의 2010 회계연도연결순이익을 2011년 3월또는 4월 말일의
상장주식수로나눈주당연결순이익; 기타 변수정의는 <표 2> 참고. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미함.

패널 B: 전환조정액의 세부 내용별 가치관련성 변화(회귀식(3a))
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순이익 조정액은 양의 가치관련성을 가지나 순자산

조정액은 가치관련성이 없다는 것을 보고한 Capkun

et al.(2008) 및 우리나라 기업의 개별재무제표상

전체 순이익 조정액 및 전체 순자산 조정액에 대해

유사한 결과를 보고한 최성호 외(2013)와 일관성이

있다.

<표 7>은 IFRS 도입 후 연결재무제표 공시기한의

단축으로 인해 연결재무정보의 정보효과가 증가하는

지를 검증한 가설 2의 실증분석 결과를 보고한다.

<표 7>에서 ΔCONNIi/Pi는 유의한 양의 계수를 보

이는데, 이는 비기대 연결순이익이 클수록 주가반응

이 증가함을 의미하는 것으로 예상과 일치하는 결과

이다. ΔCONNIi/Pi×Daydifi는 유의한 음의 계수를

보이는데, 이는 IFRS 도입연도인 2011 회계연도의

연결재무제표 공시시점이 2010 회계연도와 비교하

여 더 단축될수록 비기대 연결순이익에 대한 주가반

응이 유의하게 감소함을 의미한다. 선행연구는 IFRS

도입으로 연결재무제표의 법정 공시기한이 단축되는

경우 연결대상 종속기업의 규모가 작거나 비공개 종

속기업은 규정된 기한 내에 신뢰성 있는 재무제표

작성이 어려워 연결재무제표의 신뢰성을 저하시킬

수 있다는 문제점을 지적하였다(정규언, 2005). 실

제로 IFRS 도입 후 지배기업의 지분율이 50%를 초

과하게 되면 외부감사를 받지 않은 종속기업도 연결

Variables Predicted

CAR3 CAR5 CAR7

Coefficient
(t-value)

Coefficient
(t-value)

Coefficient
(t-value)

Intercepti +/-
0.0179
(1.05)

0.0097
(0.45)

0.0106
(0.41)

ΔCONNIi/Pi +
0.0505
(2.07)**

0.0776
(2.50)**

0.1307
(3.51)***

Daydifi +/-
0.0074
(0.94)

0.0164
(1.65)

0.0155
(1.30)

ΔCONNIi/Pi☓Daydifi +
-0.0900
(-1.95)*

-0.1002
(-1.71)*

-0.1933
(-2.75)***

PASTRETi -
-0.0028
(-0.45)

-0.0038
(-0.48)

-0.0217
(-2.30)**

SIZEi -
-0.0010
(-0.48)

-0.0022
(-0.82)

-0.0032
(-0.97)

MBRi +
-0.0013
(-0.36)

-0.0018
(-0.39)

-0.0050
(-0.91)

LEVi -
-0.0260
(-1.95)*

-0.0125
(-0.74)

0.0016
(0.08)

Adj. R2 (%) 1.30 1.41 3.37

N 377 377 377

1) 변수 정의는 <표 2> 참고. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미함.

<표 7> 연결재무제표의 공시기한 단축으로 인한 정보효과의 변동1)

    ∆     ∆  × 


   

(4)
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대상에 포함되었다. 따라서 ΔCONNIi/Pi×Daydifi

가 유의한 음의 계수를 보인다는 것은 IFRS 도입

첫 연도에는 직전연도에 비해 연결재무제표의 공시

기간이 더 단축된 기업일수록 연결순이익에 대한 신

뢰성이 낮게 평가되고 있음을 의미한다. 즉, IFRS

도입 첫 연도에는 공시기한의 단축으로 정보효과가

증가하는 긍정적인 효과보다는, 짧은 기간 내에 연

결재무제표 작성과 외부감사가 수행되어 오히려 연

결재무제표의 신뢰성이 저하된 부정적인 영향이 더

컸다는 것을 의미한다.13)

한편, 선행연구는 코스닥시장 상장기업의 재무제

표의 신뢰성이나 투명성은 유가증권시장 상장기업에

Variable
유가증권시장 상장기업 코스닥시장 상장기업

CAR3 CAR5 CAR7 CAR3 CAR5 CAR7

Intercepti 0.0152 -0.0076 -0.0309 0.0069 0.0063 0.0153

(0.79) (-0.29) (-1.06) (0.18) (0.13) (0.26)

ΔCONNIi/Pi -0.0086 0.0333 0.0741 0.1167 0.1229 0.1772

(-0.30) (0.86) (1.72)* (2.76)*** (2.37)** (2.73)***

Daydifi 0.0058 0.0115 0.0133 0.0147 0.0258 0.0265

(0.67) (0.97) (1.01) (1.00) (1.44) (1.18)

ΔCONNIi/Pi
☓Daydifi

0.0026 -0.0449 -0.1191 -0.2318 -0.1865 -0.2903

(0.05) (-0.68) (-1.60) (-2.51)** (-1.65) (-2.05)**

PASTRETi 0.0051 0.0102 -0.0115 -0.0093 -0.0116 -0.0268

(0.64) (0.94) (-0.94) (-0.96) (-0.98) (-1.82)*

SIZEi 0.0002 0.0018 0.0027 -0.0007 -0.0039 -0.0049

(0.06) (0.56) (0.77) (-0.14) (-0.64) (-0.63)

MBRi -0.0013 -0.0045 -0.0023 -0.0021 -0.0018 -0.0112

(-0.31) (-0.81) (-0.37) (-0.34) (-0.23) (-1.18)

LEVi -0.0424 -0.0447 -0.0297 -0.0105 0.0186 0.0313

(-3.03)*** (-2.35)** (-1.40) (-0.42) (0.61) (0.82)

Adj. R2(%) 2.36　 2.56　 2.47　 1.47　 0.75 3.27

N 207　 207　 207　 170　 170　 170

1) 변수 정의는 <표 2> 참고. 첫 번째 숫치는 추정회귀계수이고 괄호안의 숫치는 t-값이며, ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서

유의함을 의미함.

<표 8> 연결재무제표의 공시기한 단축으로 인한 정보효과의 변동의 시장별 분석1)

    ∆     ∆  × 
    

(4)

13) 본 연구에서는 2011 회계연도의 K-IFRS 연결순이익에 대한 비기대이익을 측정함에 있어 2010 회계연도의 K-GAAP 연결순이익

을 기대이익으로 사용하였다. 이 경우 2010 회계연도의 연결순이익에 대한 K-GAAP와 K-IFRS의 차이가 투자자의 기대이익에 이

미 반영되어 있다면 비기대이익에 측정오차가 발생할 수 있다. 따라서 결과가 비기대이익의 측정방법에 민감한지를 검토하기 위해
2010 회계연도의 K-IFRS 연결순이익을 기대이익으로 사용하여 비기대이익을 측정하고 <표 7>의 분석을 재수행하였다. 분석 결과

는 <표 7>에 보고된 결과와 유사하게 나타난다.
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비해 상대적으로 낮다고 보고하였다(윤순석, 2001).

따라서 연결재무제표 공시기한의 단축으로 인해 연

결재무제표의 신뢰성이 저하되었다면, 이러한 부정

적인 영향은 재무제표 작성능력이 상대적으로 부족

한 코스닥시장 상장기업에서 심화될 것으로 예상된

다. 이에 본 연구에서는 표본을 유가증권시장 상장

기업과 코스닥시장 상장기업으로 구분하여 각 시장

별로 회귀식(4)를 추정하며, 회귀식 추정결과는 <표

8>에 보고된다.

<표 8>에서 유가증권시장 상장법인을 대상으로 한

분석결과를 보면, 비기대 연결순이익(ΔCONNIi/Pi)

은 CAR7을 종속변수로 하는 회계식에서만 유의한

양의 계수를 보인다. 또한, ΔCONNIi/Pi×Daydifi

의 회귀계수는 모든 회귀식에서 유의하지 않다. 이

는 IFRS 도입으로 연결재무제표의 공시기간이 단

축되었다 하더라도 주가반응에는 영향을 미치지 않

음을 의미한다. 코스닥시장 상장기업을 대상으로 한

분석에서는 ΔCONNIi/Pi는 유의한 양의 계수를 보

이며, ΔCONNIi/Pi×Daydifi는 유의한 음의 계수를

보인다. 이러한 결과는 연결재무제표가 시장기대치

보다 높은 연결순이익을 공시하는 경우 양의 주가반

응이 나타나지만, 상대적으로 회계의 신뢰성과 투명

성이 낮은 코스닥기업에서는 직전연도에 비해 연결

재무제표 공시기간이 단축될수록 연결순이익의 정보

효과에 부정적으로 작용한다는 것을 의미한다.

Ⅵ. 결론

본 연구는 IFRS 도입에 따른 연결재무제표 정보

효과의 변동을 분석한다. 선행연구는 주로 별도재무

제표와 비교하여 연결재무제표의 증분적 가치관련성

을 연구한 반면, 본 연구는 IFRS 도입을 전후하여

연결재무제표 자체의 정보효과의 변동을 분석하였다

는 점에서 선행연구와 차별화된다. 또한, 본 연구는

IFRS 도입으로 연결재무제표 정보효과의 변동을

가져올 수 있는 요인을 파악하고 각 요인별 정보효

과의 변동을 분석하였다는 점에서 선행연구의 범위

를 확장하였다고 할 수 있다.

본 연구의 주요 분석결과는 다음과 같다. 우선,

IFRS 도입 후 주가에 대한 연결순이익과 연결순자

산의 결합설명력은 별다른 변화가 없는 것으로 나타

나고 있다. 그리고 연결순자산의 가치관련성은 다소

증가한 반면에 연결순이익의 가치관련성은 유의한

차이가 없는 것으로 나타나 연결순자산의 상대적 중

요도가 증가하는 것으로 나타난다. 이러한 결과는

IFRS도입 이후 공정가치 회계의 확대로 연결순자

산이 공정가치를 보다 충실하게 반영하는데 따른 것

으로 보인다.

IFRS 도입을 전후한 연결재무정보의 정보효과는

여러 가지 요인에 기인할 수 있다. 그 요인 중 하나

는 IFRS와 K-GAAP의 차이라고 할 수 있다. IFRS

와 K-GAAP의 차이로 인한 연결재무정보 정보효과

의 변동을 분석하기 위해 2010 회계연도를 대상으

로 K-GAAP에 의한 연결재무제표를 IFRS로 전환

함에 따라 발생하는 연결순자산 조정액과 연결순이

익 조정액을 연결범위 변경으로 인한 조정액과 기타

회계처리기준의 차이로 인한 조정액으로 구분하고

각각의 조정액의 가치관련성을 분석한다. 2010 회

계연도 연결재무제표를 K-GAAP에서 IFRS로 전

환함에 따라 발생하는 연결순자산 조정액은 그 요인

에 상관없이 가치관련성이 없는 것으로 나타난다.

연결순이익 조정액 중 연결범위 변경으로 인한 조정

액은 유의한 가치관련성이 없는 반면, 기타 회계처

리기준의 차이로 인한 조정액은 2010 회계연도말
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주가에 대해 추가적인 주가설명력을 갖는 것으로 나

타난다. 이는 가치관련성이 있는 항목이 IFRS에서

추가로 손익에 반영된다는 것을 의미한다. 마지막으

로, IFRS 도입 후 연결재무제표의 공시기한이 단축

되었으며 이로 인해 연결재무정보의 정보효과가 변

동할 수 있다. 실증분석 결과, IFRS도입 이후 공시

기간 단축이 더 크게 이루어진 기업일수록 시장반응

이 부정적인데, 이러한 현상은 코스닥시장 상장기업

에서 기인한 것으로 나타난다. 이는 IFRS 도입으로

연결재무제표의 공시기한이 약 30일 단축되었지만,

IFRS 도입 이후 비외감 종속기업이 연결대상에 포

함되거나 연결재무제표 작성기간 및 촉박한 감사기

간 등으로 인해 연결재무제표의 신뢰성이 오히려 저

하되었을 것이라는 시장의 부정적 인식을 반영된 결

과로 해석된다.

IFRS의 도입으로 연결재무제표가 주 재무제표가

되어 연결재무제표의 중요성이 크게 증가되고 공시

기한도 단축되어 연결재무제표의 정보효과가 증가할

것이라는 예상과는 달리, 연결순이익의 가치관련성

은 유의하게 증가하지 않은 것으로 나타난다. IFRS

를 도입한 이유는 질적으로 우수한 재무보고를 하여

주가가 기업의 본질적인 가치를 반영하도록 함으로

써 기업의 자본조달비용을 줄이고자 함이다. 하지만

이처럼 연결순이익의 가치관련성에 유의한 변동이

없다면 IFRS를 도입한 취지가 반감된다고 하겠다.

특히, 코스닥시장 상장기업의 경우에는 오히려 연결

재무제표의 공시기한 단축에 따라 정보효과가 감소

되는 것으로 나타난다. 따라서 IFRS 도입 후 연결

순이익의 가치관련성 및 정보효과가 증가하지 않는

원인을 고찰하기 위한 후속연구가 필요해 보인다.

일부 해외 선행연구에서는 이러한 실증결과를 IFRS

도입에 따라 공정가치회계가 강화되면서 순자산의

가치관련성은 상승하고 당기순이익의 가치관련성은

감소하는 것으로 해석하고 있다. 그러나 좀 더 명확

한 결론을 얻기 위해서는 이에 대한 추가적인 연구

가 이루어져야 할 것이다.
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Changes in Value Relevance of Consolidated Financial

Statements around IFRS Adoption

Moonchul Kim*․Youngsoon S. Cheon**․Sunghee Ahn***․Seung-hyun Ha****

Abstract

The Korean government adopted International Financial Reporting Standards (IFRS) for all

companies listed on the Korean Exchange for fiscal years starting after January 1, 2011. This

change in accounting systems is likely to have impact on value relevance of consolidated financial

statements, sincemany requirements in IFRS differ from those in the previous Korean accounting

system (hereafter ‘K-GAAP’). Before IFRS adoption, the parent's separate (hereafter ‘separate’)

financial statements were primary financial statements and consolidated financial statements

were ancillary to separate financial statements. In contrast, IFRS requires firms to prepare

consolidated financial statements as primary financial statements. As consolidated financial

statements replace separate financial statements, importance and usage of consolidated financial

statements for firm valuation are expected to increase.

Furthermore, consolidated financial statements in IFRS are likely to provide information that

is different from those in K-GAAP. First, investments in subsidiaries on separate financial

statements were accounted for by the full equity method in K-GAAP, whereby producing

one-line consolidation in separate financial statements. Moreover, separate financial statements

preceding consolidated financial statements preempted information in consolidated financial

statements under the K-GAAP regime. Contrarily, investments in subsidiaries on separate

financial statements are accounted for by the cost or fair value method in IFRS, implying that

separate financial statements no longer show one-line consolidation. Also, consolidated financial
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statements are disclosed at the same time as separate financial statements under the IFRS

regime, indicating that separate financial statements no longer preempt consolidated financial

statements. These suggest that informativeness of consolidated financial statements will increase

after mandatory adoption of IFRS. Second, different definitions of control between K-GAAP and

IFRS will lead to changes in the scope of consolidated entities, which in turn will result in

changes in value relevance of consolidated financial statements. Third, there aremany differences

in accounting policies between K-GAAP and IFRS and such differences will cause changes in

informativeness of consolidated financial statements. Finally, statutory disclosure deadline for

consolidated financial statements is shortened by 30 days after IFRS adoption for firms with

total assets of less than 2 trillion won. The effect of the reduction of statutory disclosure

deadline on consolidated financial statements is twofold. The improvement in timeliness will

lead to an increase in informativeness of consolidated financial statements. On the other hand,

the preparation of consolidated financial statements and external audit must be done in shorter

time, which, in turn, may undermine quality of consolidated financial statements.

Taken together, various factors are likely to affect value relevance of consolidated financial

statements. Thus, this study examines whether these factors indeed result in changes in value

relevance of consolidated financial statements after IFRS adoption. Specifically, this paper

investigates whether the overall value relevance of consolidated financial statements increases

after adoption of IFRS. Then, this study further examines changes in respective value relevance

of consolidated net assets and of consolidated net income. Also, this study identifies factors

that are likely to bring about changes in informativeness of consolidated financial statements

and examine their impacts. The factors are difference in the definition of control, differences in

accounting standards between K-GAAP and IFRS, and the shortened statutory disclosure

deadline for consolidated financial statements.

Our sample firms are listed companies that disclose consolidated financial statements during

2008-2013 and the final sample is 3,068 firms-years. The results reveal that there is no

change in the joint value relevance of consolidated net assets and consolidated net income after

IFRS adoption. However, value relevance of consolidated net assets alone improves after IFRS

adoption, while there is no change in value relevance of consolidated net income. This indicates

that revaluation of assets at fair value in IFRS provides more value-relevant information. We

also find that net income adjustments due to differences in accounting policies between

K-GAAP and IFRS has a significantly positive association with market value. This suggests

that income statement items which are recognized only in IFRS, but not in K-GAAP, are value
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relevant. Lastly, the results show that the reduction of the disclosure period after IFRS

adoption has a significantly negative association with stock price reactions to the disclosure of

consolidated financial statements. Furthermore, this negative association driven by KOSDAQ

firms reflects the market perception that the curtailment of statutory disclosure deadline hurts

the credibility of consolidated financial statements for KOSDAQ firms which are likely to be

ill-prepared for IFRS adoption.

The contributions of this paper are as follows. First, this study contributes to the literature

by examining changes in the joint value relevance and respective value relevance of consolidated

net assets and consolidated net income. Second, this paper expands the literature by investigating

factors that are likely to affect value relevance of consolidated financial statements. This paper

is the first study that empirically examines specific factors affecting value relevance of consolidated

financial statements.

Key words: International Financial Reporting Standards(IFRS), Consolidated financial

statements, Value relevance, Curtailment of Statutory Disclosure Period
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