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            Abstract
          
        

        
          본 연구는 이익공시유형의 차이가 발생액 이상현상과 체계적인 관련을 갖는지를 살펴보았다. Sloan(1996)은 투자자들이 재무제표상 이익을 기계적으로 해석하는 기능적 고착화로 인하여 발생액 이상현상이 야기된다고 설명하였다. 이는 발생액과 현금흐름의 차기 이익에 대한 지속성이 다름에도 불구하고 기능적 고착화로 투자자들이 이를 주가에 충분히 반영하지 못함을 의미한다. 본 연구에서 중요한 점은 이익공시일에 발생액에 관한 정보가 제시되는가 여부에 따라 기능적 고착화의 정도가 달라질 수 있다는 것이다(Levy 2008, Hirshleifer et al. 2012).

          우리나라의 공시제도에서 수시공시와 실적공시에 의한 이익공시일에 이익구성요소에 대한 정보가 공시되지 않는다. 따라서 투자자들은 가결산 이익공시일에 이익구성요소에 대한 정보를 원천적으로 반영할 수 없으며, 재무제표공시일이 되어야 반영할 수 있다. 하지만 재무제표공시일에 투자자들이 발생액 정보를 충분히 반영하지 못할 수 있다. 왜냐하면 한정된 주의력(limited attention) 또는 거래비용으로 인하여 이미 구성한 투자포트폴리오를 재구성하기 어렵기 때문이다. 이와 같은 이유로 이익공시유형의 차이에 따라 발생액 정보가 주가에 반영되는 정도가 다를 수 있다.

          본 연구는 2002년부터 2012년까지 거래소에 상장된 표본 중 손실기업과 최저분위 발생액을 제외한 기업-연도 표본으로 이루어졌다. 분석결과, 이익공시일에 이익구성요소에 대한 정보가 없는 경우 이에 대한 정보가 있는 경우보다 발생액 이상현상이 크게 나타났다. 특히 이익구성요소에 대한 정보 없이 이익이 공시된 후 재무제표공시일에 정정되지 않은 경우에 발생액 이상현상이 더욱 두드러졌다.

          본 연구의 결과는 이익구성요소에 관한 정보가 이익공시일에 제공될 때 투자자들에게 유용할 수 있음을 의미한다. 바꾸어 말하면, 발생액과 현금흐름에 관한 정보가 수시공시와 실적공시에 의한 가결산 공시에 포함된다면 이익공시의 정보유용성이 향상될 수 있다는 것이다.

        

        
          
            초록
          
        

        
          This study examines whether market participants’ overpricing on previous-period accruals (i.e., accruals anomaly) is distinguishable depending on different patterns of earnings announcement. Sloan (1996) provided an explanation for the accruals anomaly that it is caused by a investors’ function fixation on the bottom-line earnings without proper understanding of mean-reverting properties of accruals. It means that investors could not recognize the information about accrual and cash flow components of earnings. Earnings announcement patterns could affect on investors' cognition about accrual informations. Particularly, the investors’ function fixation on earnings could differ depending on whether the accrual information is disclosed on earnings announcement days.

          Under disclosure requirement in Korea, the preliminarily disclosed earnings do not include detailed information on earnings components. Investors do not have information on earnings components until the financial statements disclosure date. Some investors who form their portfolios based on financial statements have information on earnings components while others who invest based on preliminary earnings do not have information on earnings components. Those investors who make their investment decisions based on preliminary earnings are likely to rely on an anchor implied in preliminary earnings. Also, such a bias toward the anchor is (not) likely to be adjusted subsequently when the financial statements are disclosed with preliminary earnings information adjusted (unadjusted). Thus, if the accruals anomaly is related to the anchoring and adjustment effect, we expect that the degree of the accruals anomaly differ across the earnings announcement patterns.

          The empirical results show that the accruals anomaly is significantly different depending on earnings announcement patterns in consistent directions with our expectations. Specifically, we find that the accruals anomaly is more prominent for the subsample with preliminary earnings announcements than the subsample without preliminary earnings announcements. Further, we show that the accruals anomaly is more prominent for the subsample with preliminary earnings announcements to be subsequently adjusted than for the subsample with preliminary earnings announcements to be subsequently not adjusted.

          In this regard, we believe that our findings provide policy implications that investors practical implications that the requiring firms to report cash-based and accrual-based earnings in preliminary earnings announcement leads to attenuate the anomaly. Also, the results in this study provide policy implications how disclosure affects investors’ behavior.
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