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Ⅰ. 서 론

재무분석가가 제공하는 회계정보는 이익 공시일 

이전에 투자자를 비롯한 이해관계자들이 이용할 수 

있는 유용한 예측정보 중 하나이다. 재무분석가의 

예측활동과 관련한 선행연구들은 그동안 재무분석가 

예측치의 낙관성과 정확성에 영향을 미치는 요인, 

수정예측치를 제공하는 원인, 개별 재무분석가 특성

에 따른 예측정보의 구성 및 정확성의 차이 등에 대

해 조사해왔다(Beyer et al. 2010). 그러나 재무분

석가가 어떤 기업을 자신의 분석 포트폴리오에 포함

하고 예측정보를 공시할 것인가에 대한 탐색은 지속

적으로 이루어지고 있다. 과거 선행연구를 통해 조

사해온 기업규모와 기업집단 소속여부, 주가변동성, 

수익성, 부채비율 등의 요인은 주로 미시적 차원에
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서 특정연도에 분석대상 기업이 지니는 특성이라는 

공통점이 있다(정석우 2003; Beyer et al. 2010). 

본 연구는 관점을 달리하여 기업이 처한 환경의 시

계열적 변화에 대한 대용변수로서 기업수명주기를 

고려하여 재무분석가의 예측 정확성에 미치는 영향

을 검증하고자 한다.

기업수명주기와 관련한 선행연구는 기업의 재무

적․비재무적 특성을 이용하여 기업수명주기를 성장

기, 성숙기, 쇠퇴기의 세 단계(혹은 도입기를 포함한 

네 단계)로 구분한다(Quinn & Cameron 1983; 

Anthony & Ramesh 1992; Black 1998; 

Dickinson 2011).1) 이들은 각 단계마다 경영환경

이나 조직구조, 의사결정의 구조가 달라지기 때문에 

기업의 재무정보 특성이나 전반적인 경제적 상황에 

차이가 발생한다고 주장한다. 

본 연구는 수명주기에 따른 기업의 환경적 특성이 

재무분석가가 보유한 사적 정보와 결합하여 예측 정

확성에 미치는 효과를 살펴보고자 한다. 재무분석가

는 기업의 재무정보를 전문적으로 수집하고 해석할 

수 있는 능력을 보유한 정보이용자이자, 이 정보를 

활용하여 재생산한 정보를 시장에 제공하는 정보중

개자이다. 따라서 재무분석가가 제공하는 정보는 투

자자의 의사결정에 중요한 영향을 미치므로 재무분

석가의 정보환경에 대한 연구는 자본시장 관련 연구

에서 매우 중요한 부분을 차지한다. 그럼에도 불구

하고 이를 기업의 수명주기와 관련하여 살펴본 연구

는 거의 없다. 이에 본 연구는 수명주기별로 상이한 

환경 특성과 경제적 실질이 예측정보에 대한 수요를 

자극하여 재무분석가의 예측치에 영향을 미치는지 

실증조사한다. 구체적으로, 재무분석가가 제공하는 

기업의 미래이익에 대한 예측은 투자자들의 의사결

정에 중요하게 활용되는 바, 기업수명주기에 따른 

차별적 특성이 재무분석가의 예측 정확성에는 어떤 

영향을 미치는지 검증한다. 수명주기와 재무분석가

의 예측 정확성 간의 관계는 수명주기의 각 단계에 

따라 다음과 같이 나타날 것으로 예상된다. 

우선, 상대적으로 기업관련 정보가 적은 도입기의 

기업에 대해서는 재무분석가의 예측활동에 제약이 있

을 것으로 판단된다. 도입기의 기업은 시장의 투자

자들이 관심을 가지기 시작하지만 기업 공시 정보의 

불확실성이 가장 높다. 특히 이 시기의 기업들은 주

가 변동성이 높고 미래이익에 대한 예측가능성이 높

지 않다(이상열 2013; 하석태와 조성표 2020). 따

라서 도입기의 기업을 대상으로 한 재무분석가 예측 

정확성은 다른 주기에 비해 낮을 것으로 예상된다.

성장기와 성숙기 기업에 대해서는 투자자들의 정

보수요가 많을 것으로 예상된다. 재무분석가의 예측

활동은 투자자들의 관심을 반영하므로(Hribar & 

McInnis 2012), 정보수요가 많은 성장기 기업에 대

해 재무분석가는 이익예측정보를 제공하려는 유인이 

있을 것이다(Rajan & Servaes 1997; Dechow 

et al. 2000). 재무분석가는 자신의 관심이 높을수

록 해당 기업에 대해 보다 정확한 예측치를 공시하

는 경향이 있으므로(Alford & Berger 1999) 재무

분석가가 예측하는 이익의 정확성은 성장기에 상대

적으로 높을 것으로 예상된다. 또한 선행연구는 이 

시기의 기업들이 보고하는 회계정보의 유용성이 높다

고 본다(Dickinson 2011; 백원선과 박성진 2013; 

이상열 2013; 하석태와 조성표 2020). 이는 재무

분석가의 예측 환경 역시 성장기와 성숙기에 안정적

일 것임을 시사한다.

마지막으로 선행연구는 수명주기상의 쇠퇴기에 가

1) 각 수명주기단계에 따른 특성과 수명주기의 구분에 대한 설명은 3장의 변수 설정에서 보다 구체적으로 서술한다.
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까워질수록 이익조정 경향이 증가한다고 본다(박원 

2018). 재무분석가가 제공하는 이익예측치의 정확

성을 결정하는 가장 중요한 요인 중 하나가 회계정

보의 품질임을 상기할 때, 쇠퇴기의 강한 이익조정

의 증거는 이 시기의 재무분석가 예측활동에 제약으

로 작용한다. 또한 성장과 투자의 기회가 적고 성과

가 하락하는 시기의 기업에 대한 투자자의 관심이 

적어 재무분석가의 예측활동 유인 역시 낮다. 이상

의 논의를 바탕으로 본 연구는 첫 번째 가설로 분석

대상 기업의 수명주기와 재무분석가의 이익예측 정

확성 사이의 관계를 조사한다. 

이와 더불어, 본 연구는 두 번째 가설로 회계정보

의 품질이 수명주기와 재무분석가 예측 정확성의 관계

에 미치는 영향을 설정하고 조사한다. 이는 재무분석

가의 이익예측활동은 분석대상 기업의 회계정보 품질

과 밀접한 관련이 있으며(Burgstahler & Eames 

2003), 수명주기별로 재무보고 품질은 상이하기 때

문이다(Dickinson 2011; 박원 2018). 첫 번째 가

설에서 예측한 수명주기와 예측 정확성의 관계는 상

대적으로 회계정보의 품질이 높은 기업에서 두드러

지게 나타날 가능성이 있다. 만약 회계품질이 낮다면 

재무분석가의 예측 정확성이 수명주기와는 무차별하

게 전반적으로 낮아져 수명주기별 체계적 차이가 약

화될 것이기 때문이다. 본 연구는 회계품질을 대용

하기 위해 재량적발생액과 감사인 규모를 이용한다. 

본 연구의 결과는 다음과 같다. 우선, 재무분석가의 

이익예측 정확성은 다른 주기에 비해 도입기에 상대

적으로 낮았다. 반면 성장기와 성숙기 기업에 대해

서는 재무분석가가 상대적으로 정확한 예측치를 제

시하였다. 수명주기의 마지막 단계인 쇠퇴기에는 정

확성이 다시 유의하게 낮아졌다. 이러한 결과는 도입

기와 쇠퇴기 그룹, 그리고 성장기와 성숙기 그룹 사

이에 회계정보의 질적인 차이가 존재함을 보인 선행

연구와도 일관된다(Black 1998; 백원선과 박성진 

2013; 이상열 2013; 하석태와 조성표 2020). 두 

번째 가설의 검증 결과, 회계정보 품질이 높은 표본

에서 수명주기와 재무분석가 이익예측 정확성의 관

계가 강화되었다. 또한 성장기와 성숙기의 높은 예

측 정확성은 Big4 감사인의 피감사기업 표본에서 

나타났으며, 도입기와 쇠퇴기의 낮은 정확성은 반대

로 non-Big4 감사인의 피감사기업 표본에서 유도

되었다. 이는 회계품질과 외부감사서비스가 재무분

석가 예측 정확성에 체계적인 영향을 미친다는 선행

연구와 일관되는 결과이다. 

본 연구는 추가적으로 재무분석가가 예측치를 제

공하는 기업과 그렇지 않은 기업이 체계적으로 다를 

가능성 즉, 내생성을 통제하기 위해 Heckman 방식

의 2단계 회귀식을 이용하였으며, 그 결과는 전술한 

주요 결과와 일관되었다. 또한 재무분석가의 예측 

정확성 뿐 아니라, 추종 경향을 이용하여 조사하였

다. 그 결과, 재무분석가는 성숙단계에 속한 기업에 

대해 가장 많은 예측보고서를 제공하고 있었다. 재

무분석가의 예측 편의를 이용한 결과, 도입기와 쇠

퇴기에는 낙관적인 예측치를 제시하는 경향을 보였

다. 이는 전술한 결과에서 보고한 이 시기의 낮은 예

측 정확성과도 일관되는 결과이다. 반면, 성숙기에

는 상대적으로 덜 낙관적인 예측치를 제시하고 있는 

것을 확인하였다.

본 연구의 공헌점은 다음과 같다. 첫째, 선행연구

는 재무분석가의 포트폴리오에 영향을 미치는 요인

에 대해 주로 미시적인 관점에서 분석대상기업의 특

성에 초점을 두고 조사해왔다. 수명주기에 따른 기

업의 환경적 요인이 재무분석가의 예측활동과 추종

경향에 유의한 영향을 미친다면, 이는 수명주기가 

재무분석가가 예측기업을 선정함에 있어 고려하는 

요소 중 하나임을 밝혀 선행연구의 발견에 추가적인 
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시사점을 제시할 수 있다. 둘째, 본 연구가 발견한 

바와 같이 수명주기별로 재무분석가의 예측 정확성

에 체계적인 차이가 있을 경우 재무분석가의 예측정

보를 활용하는 다양한 정보이용자 및 경영자에게도 

의미 있는 결과가 될 것이다. 구체적으로, 수명주기

에 따라 재무분석가의 예측 정확성이 상이하다는 결

과는 투자자들이 해당 기업에 대한 투자의사결정 시 

재무분석가의 예측치를 어떻게 활용할 것인가에 대

한 시사점을 제시한다. 예를 들어, 도입기와 쇠퇴기

의 기업에 대한 예측치에 대해서는 정확성이 낮고 

낙관적일 가능성이 높기 때문에 상대적으로 주의해

야 할 필요가 있다고 판단할 수 있다. 또한 재무분석

가 예측활동과 관련된 이론 연구는 경영자도 재무분

석가의 예측치를 활용하고 있음을 주장한다. 이러한 

점에서 본 연구의 결과는 경영자가 상대적으로 정확

한 성장기와 성숙기 기업에 대한 재무분석가 예측치

를 활용할 필요가 있음을 제시한다. 셋째, 선행연구

는 재무분석가의 개인적 특성, 추종기업 고유의 특

성에 주로 초점을 두고 조사해오고 있다. 본 연구는 

수명주기 관점에서 유사한 주기에 속한 기업들에 대

해 재무분석가가 정확성 측면에서 동질적인 성격의 

예측치를 제시하고 있음을 보여 관련 선행연구를 확

장하고 있다. 

본 연구의 이어지는 구성은 다음과 같다. 2장에서

는 선행연구를 제시하고 가설을 설정한다. 3장은 연

구모형과 표본에 대해 기술한다. 4장에서는 실증결

과를 제시하고, 5장에서는 결론을 통해 연구를 마무

리한다. 

Ⅱ. 선행연구와 가설 설정

2.1 기업수명주기에 관한 선행연구

선행연구는 기업수명주기와 관련된 여러 이론을 

제시하고 있으며 이에 근거하여 각 주기별 기업의 

특성을 요약하면 다음과 같다. 우선, 도입기의 기업

은 회계정보의 유용성과 지속성이 낮다(백원선과 박

성진 2013; 하석태와 조성표 2020). 또한 고정된 

고객의 수는 적으나 이를 타개하기 위한 투자지출이 

많다(Dickinson 2011). 성장단계는 기업의 영업활

동이 다양하여 이익과 현금흐름의 수준이 높지만 이

익의 지속성은 낮은 시기이다. 기업의 생존과 시장

에서의 점유율 확보를 위해 대규모 출자가 이루어지

고 투자가 증가하지만 사업의 불확실성으로 인해 영

업위험은 높은 편이다(Dickinson 2011). 이에 성

장단계에 속한 기업들은 사업 다각화를 통해 성장 

동력을 최대한 끌어올리기 위해 노력한다. 다음으로, 

기업의 성장이 정점에 있는 성숙단계는 영업활동의 

변동성이 낮고 이익의 지속성이 높아 회계정보의 유

용성이 증대되는 시기이다(이상열 2013). 매출을 비

롯한 수익이 급격히 증가하고 지속적인 현금창출이 

이루어지지만 점차 성장은 둔화된다. 마지막으로, 쇠

퇴단계는 회계이익의 창출이 어려워지고 이익의 지

속성 역시 낮은 단계이다. 경쟁기업들로 인해 회계

이익 및 시장점유율이 낮아지고 설비의 효율이 감소

하기 때문에 이 단계의 기업들은 현금유입을 위한 

투자처 확보가 필요하다.

이와 같이 각 수명주기 단계별로 재무성과지표 및 

비재무성과지표에 차이가 있으므로 이에 따른 기업

활동의 차별성을 연구하는 것은 회계정보의 유용성 및 

신뢰성 차원에서 중요한 의미를 가질 수 있다. 이에 
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회계학 분야에서도 기업수명주기에 따른 영업활동의 

차별성에 기인한 회계정보의 특성을 살펴보기 위한 

연구들이 진행되었다(Quinn & Cameron 1983; 

Anthony & Ramesh 1992; Black 1998). 예를 

들어, Anthony & Ramesh(1992)는 수명주기에 

따른 회계정보의 차별적 측면을 살펴보았다. 기업의 

수명주기별로 주가에 영향을 미치는 변수에 차이가 

있는지 분석한 결과, 성장단계에서는 매출액과 자본

적 지출의 증가가 중요한 요인임을 보였다. Black 

(1998)은 기업수명주기 단계별로 회계이익과 현금

흐름 중 어느 것이 기업의 가치평가에 더욱 유용한

지 검증하였다. 성장 및 성숙단계에서는 회계이익이 

현금흐름보다 가치관련성이 높은 반면, 도입기나 쇠

퇴단계에는 현금흐름이 회계이익에 비해 가치관련성

이 더 높은 것으로 나타났다. 국내 연구로 권수영과 

문보영(2009)에서는 기업수명주기별로 자기자본이

익률의 구성요소가 미래 성과와 가치관련성에 미치

는 영향을 분석하였다. 그 결과 매출액이익률과 총

자산회전율은 성숙단계서 높은 가치관련성을 보인 

반면, 부채비율은 영업활동현금흐름이 부족한 성장단

계와 쇠퇴단계에서 가치관련성이 높은 요인으로 확

인되었다. 백원선과 박성진(2013)은 수익비용대응 

경향이 수명주기별로 상이한지 조사하였다. 그 결과, 

수익과 비용의 대응정도는 다른 주기에 비해 성숙기

의 기업이 가장 높았다. 반면, 성장기, 쇠퇴기의 기

업들은 각각 비용을 조기인식하거나 지연하여 인식

하였다. 몇몇 선행연구는 주가-이익의 관계와 수명

주기를 연관지어 조사하였다. 우선, 이상열(2013)은 

수명주기와 이익반응계수의 관계를 살펴보았다. 동 

연구는 성장기에 비해 나머지 수명주기에서 이익반

응계수가 유의하게 낮아지는 것을 발견하였다. 이를 

회계이익의 품질이 성장기에 가장 높기 때문인 것으

로 해석하였다. 하석태와 조성표(2020)는 수명주기

별로 미래이익반응계수에 차이가 있는지 조사하였다. 

대체로 영업환경이 안정되어 있는 성숙기에서 미래

이익에 대한 주가 정보성이 높은 것을 발견하였다. 

문해원 등(2016)은 동일한 수명주기에 속한 기업들 

간의 회계정보 비교가능성이 서로 상이한 수명주기

에 속한 기업들 사이의 비교가능성에 비해 더 높음

을 실증하였다. 또한 동일한 수명주기에 속하였다가 

서로 다른 주기로 변경된 경우에는 비교가능성이 감

소하였다. 

이상의 연구들은 기업이 수명주기에 따라 직면하

게 되는 경제적 상황이 다르기 때문에 주기별로 회

계정보 특성에 어떠한 차이가 있는지 조사하였다. 

특히 수명주기별로 차별적인 성격의 회계정보가 이

를 이용하는 시장참여자의 활동에 미치는 영향에 대

한 연구들도 진행되었다(이상열 2013; 하석태와 조

성표 2020). 본 연구는 이러한 선행연구의 조사를 

확장하여 자본시장에서 회계정보를 전문적으로 이용

하여 또 다른 정보를 재생산하고 이를 시장에 제공

하는 재무분석가의 예측활동에 미치는 영향을 살펴

보고자 한다는 점에서 일반 투자자를 대상으로 조사

한 선행연구와 차별점을 가진다.

2.2 재무분석가의 이익예측활동에 관한 선행연구 

선행연구는 분석대상 기업에 대한 재무분석가의 

정보환경의 대용치로 재무분석가 추종 수(analyst 

following)와 예측 정확성(forecast accuracy)을 

주로 이용한다(Byard et al. 2011; Tan et al. 

2011). 

첫째, 기업에 대한 재무분석가 추종 수는 기업의 

정보환경은 물론 시장에서 정보비대칭을 줄이는 역

할을 수행하는 재무분석가의 활동 빈도이자 예측수

요를 나타내는 측정치이다. 외부투자자와 기업 간의 
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정보비대칭이 큰 상황일수록 재무분석가의 보고서가 

제공하는 정보가치가 증가함에 따라 외부투자자들의 

재무분석가 예측치에 대한 수요가 높아지기 때문에 

재무분석가의 활동이 증가하게 된다(안윤영 등 2005). 

그러나 Bhushan(1989)에 따르면 재무분석가 수

는 재무분석가의 제공정보에 대한 시장수요의 증가

함수인 동시에 정보수집비용의 감소함수이다. 따라

서 기업의 공시정보가 불충분하여 정보비대칭이 증

가하면 재무분석가의 추가 정보수집비용이 증가하기 

때문에 재무분석가 보고서의 수는 줄어들 수도 있다.

둘째, 재무분석가의 이익예측 정확성은 예측업무

의 어려움과 복잡성 정도가 영향을 미칠 수 있다

(Brown 1993; Clement 1999). 예를 들어, 이익

을 예측하기 어려운 기업들에 대해 재무분석가의 이

익예측치가 보다 낙관적으로 편의(biased)되어 나타

난다는 이론과 증거가 존재한다(Lim 2001). Barron 

et al.(2008)은 재무분석가가 기업에 대한 정보가 

불확실할 때 추가 정보를 얻기 위해 더욱 노력한다

고 주장한다. 또한 선행연구는 재무분석가는 예측기

업에 대한 정보를 얻고자 낙관적 이익예측의 공시를 

통해 기업(혹은 경영자)과 긴밀한 관계를 유지하려

는 유인이 있다고 본다(Beyer et al. 2010). 마지막

으로, Vorst & Yohn(2018)은 재무분석가의 예측

활동에 있어 기업의 수명주기를 고려할 필요성을 강

조한다. 동 연구는 상대적으로 불확실성이 큰 성장기

와 쇠퇴기에 그 효과가 극대화된다고 설명한다. 본 

연구는 이러한 연구흐름을 확장하여 각 수명주기별 

재무분석가의 예측 정확성을 탐색한다. 

이상의 논의에 따르면 재무분석가의 예측활동 빈도

는 예측정보에 대한 시장의 수요나 예측 환경의 복

잡성 등의 영향을 받으며, 이 때 예측 정확성 역시 차

별적으로 나타날 가능성이 있다. 이에 기업의 시계

열적 환경 특성으로 수명주기의 구분을 통해 재무분

석가의 예측 특성을 설명하는 것은 중요한 의미를 

가질 것으로 기대된다.

2.3 가설설정 

수명주기에 관련된 전술한 선행연구를 종합하면 

대체로 자금 유동성이 높고 영업환경이 안정된 성숙

기에 기업들의 회계정보 유용성 및 품질, 성과 등이 

높다(백원선과 박성진 2013; 하석태와 조성표 

2020). 반면, 도입기와 쇠퇴기는 다른 주기에 비해 

이러한 속성이 상대적으로 낮은 경향을 보인다. 또

한 성장기는 도입기에서 성숙기로 전환되어 가는 과

도기적 상황에서 양면성을 가질 가능성을 제시한다. 

본 연구에서 살펴보고자 하는 재무분석가의 예측활

동 역시 기업의 공시 정보를 활용하여 이루어진다는 

측면에서 이러한 경향과 무관하지 않을 것이다. 각 

수명주기별로 구체적으로 살펴보면 다음과 같다. 

우선, 수명주기상 초반에 속한 기업들은 재무분석

가들의 정보수요가 높지만 반대로 정보의 불확실성 

역시 높다. 특히 수명주기의 가장 처음 단계인 도입

기의 기업은 시장의 투자자들이 관심을 가지기 시작

하지만 상대적으로 기업이 공시하는 정보의 불확실성

이 가장 높은 시기이다. 이 시기의 기업들은 대체로 

주가가 불안정하고 미래이익에 대한 예측가능성도 높

지 않다(이상열 2013; 하석태와 조성표 2020). 따

라서 도입기의 기업을 대상으로 한 재무분석가 예측 

정확성은 다른 주기에 비해 낮을 것으로 예상된다.

성장기는 도입기와 성숙기의 중간 단계로서 재무

분석가의 예측 환경 역시 이러한 단계적 속성을 가

질 것으로 예상된다. 즉, 도입기에 비해 기업정보의 

불확실성이 다소 해소되며 투자자들의 관심 역시 높

아지고 있는 주기에 해당한다. 시장의 투자자들로부

터 자금을 투자받고 이를 다시 재투자하여 기업규모
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를 확장하는 시기의 기업들에 대해서는 시장의 관심

이 높을 것으로 예상되며(Dechow et al. 2000), 

선행연구는 재무분석가의 이익예측 공시는 투자자

들의 관심을 반영한다고 본다(Hribar & McInnis 

2012). 즉, 특정 기업에 대한 투자자의 기대심리와 

정보수요는 재무분석가의 예측활동과 밀접한 관련을 

가진다. 따라서 상대적으로 정보가 적은 도입기의 

기업에 비해 투자자들의 정보수요는 여전히 많으면

서 불확실성이 다소 해소되는 성장기에는 재무분석

가들이 보다 정확한 예측치를 공시할 가능성이 있다. 

다음으로 성숙기는 다수의 선행연구들이 수명주기

상 가장 안정된 단계인 것으로 주장하는 단계이다. 

이 시기의 기업은 자산 효율이 높고 매출과 영업이

익 등의 회계성과가 극대화되며, 이에 재무분석가의 

이익예측 유인이 높을 것으로 예상된다(Rajan & 

Servaes 1997). 재무분석가는 자신의 관심이 높을

수록 해당 기업에 대해 보다 정확한 예측치를 공시

하는 경향이 있으므로(Alford & Berger 1999), 

재무분석가가 예측하는 이익의 정확성은 성장기에 상

대적으로 높을 것으로 추론된다. 무엇보다 다른 주

기에 비해 수익․비용의 대응이 중립적이며(백원선

과 박성진 2013), 또한 투자자들의 미래이익에 대

한 예측 정확성이 높아져 주가에 내포된 미래이익에 

대한 정보가 보다 내실화된다(하석태와 조성표 2020). 

기업이 공시하는 회계정보의 품질이 높다면 재무분

석가의 예측치 역시 정확해질 것으로 예상된다(Lim 

2001). 예를 들어, 최수영 등(2019)은 보다 지속성 

있는 이익을 보고하는 기업에 대해 재무분석가가 장

기예측치를 제공하는 경향이 유의하게 증가하고, 그 

정확성 역시 높다고 주장한다. Dickinson (2011)

은 다른 수명주기 단계에 비해 성숙기에 속한 기업

이 보고하는 이익의 지속성이 높다고 보았다. 또한 

Dichev & Tang(2009)은 이익의 변동성이 재무

분석가 이익예측의 제약요인으로 작용한다고 주장한

다. 이러한 선행연구의 발견을 통해 추론하면, 성숙

기의 기업은 다른 주기의 기업에 비해 지속가능한 

이익을 보고하여 재무분석가가 상대적으로 정확한 

이익을 예측할 가능성이 있다. 

마지막으로, 선행연구는 대체로 수명주기상의 초

기보다 후기 단계인 쇠퇴기에 가까워질수록 이익조

정의 경향이 증가한다고 본다. 박원(2018)은 성장

기와 성숙기에는 이익을 하향조정하지 않는 반면, 

쇠퇴기로 갈수록 이익의 상향조정하는 경향이 있음

을 발견하였다. 또한 성과가 낮은 기업이 쇠퇴기에 

이익을 더욱 하향조정해 Big bath의 가능성을 제기

하고 있다. 재무분석가가 제공하는 이익예측치의 정

확성을 결정하는 가장 중요한 요인 중 하나가 회계

정보의 품질임을 상기하면, 쇠퇴기의 강한 이익조정

의 증거는 이 시기의 재무분석가 예측활동에 제약으

로 작용한다. 다만, 상대적으로 쇠퇴기에 들어선 기

업들은 연령이 높고 시장점유율이 높으며 이미 다수

의 재무분석가들이 해당 기업들에 대한 분석 경험이 

있을 수 있다. 재무분석가는 이미 분석해본 기업에 

대해 더 정확한 예측치를 공시하는 경향이 있으므로

(Hilary & Shen 2013; 최승욱 2018), 성장기에 

있는 기업들에 비해 성숙기를 거쳐 쇠퇴단계에 있는 

기업들에 대한 재무분석가의 예측치가 상대적으로 

정확할 가능성도 배제할 수 없다. 이상의 논의를 기

반으로 다음과 같은 첫 번째 가설을 설정한다.

가설 1: 수명주기상 도입기와 쇠퇴기(성장기와 성

숙기)에 속한 기업은 다른 주기에 비해 

상대적으로 재무분석가 이익예측치의 정

확성이 낮다(높다). 

전술한 바와 같이 수명주기별로 기업의 재무보고 
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품질은 상이하다(Dickinson 2011; 박원 2018). 

또한 재무분석가의 이익예측활동은 이들이 의견을 

제시하는 기업의 회계정보 품질과 밀접한 관련이 있

다(Burgstahler & Eames 2003; Behn et al. 

2008; 이은서 등 2018; 최수영 등 2019). 본 연

구는 회계품질의 대용치로 선행연구에서 가장 널리 

이용되는 두 가지인 재량적발생액(Jones 1991)과 

감사인 규모(DeAngelo 1981; Becker et al. 1998)

를 이용한다. 각 대용치에 따른 효과는 다음과 같이 

기대된다. 

우선, 재량적발생액과 관련하여 Burgstahler & 

Eames(2003)는 손실을 회피하기 위한 기업의 이

익조정을 재무분석가가 인지하지 못할 가능성을 제

기하였다. 이은서 등(2018)은 회계정보의 품질이 

낮은 기업일수록 보수적 성향의 재무분석가들이 제

공하는 정보가 정확하다고 주장한다. 또한 최수영 등

(2019)은 지속성이 낮은 이익을 보고하는 기업에 

대해 재무분석가가 예측하는 이익의 정확성이 낮다

고 주장한다. 상기한 선행연구의 발견은 수명주기별

로 회계정보의 품질이 상이하며, 재무분석가들이 제

공하는 이익예측치의 정확성 역시 이러한 회계정보

의 품질에 영향을 받음을 의미한다. 따라서 회계정

보 품질은 수명주기와 재무분석가의 예측 정확성 사

이의 관계에 영향을 미칠 수 있다. 구체적으로, 전술

한 가설 1에서 예측한 바와 같이 도입기와 쇠퇴기에

는 예측 정확성이 낮고 성장기와 성숙기는 예측 정

확성이 높다면 이러한 관계는 회계품질이 높은 표본

에서 두드러질 것으로 보인다. 왜냐하면 회계정보의 

품질이 낮은 분석대상 기업에 대해서는 전반적으로 

재무분석가의 예측 정확성이 낮아져 수명주기별 체

계적 차이가 감소할 것이기 때문이다. 

이를 재무분석가와 경영자 측면에서 각각 살펴볼 

수도 있다. 재무분석가의 측면에서 보면, 분석대상 

기업의 회계이익 품질이 낮으면 정보환경이 열악하

므로 예측활동에 제약으로 작용한다. 경영자의 측면

에서 본다면 기중에 제공된 재무분석가의 예측치와

는 다른, 재량적으로 조정된 회계이익을 기말에 공

시할 수도 있다. 두 측면에서 모두 회계정보 품질이 

낮을수록 재무분석가의 예측 정확성은 감소하며, 이

는 전술한 선행연구들이 일관되게 보고하고 있는 바

와 같다. 

다음으로, 감사서비스 관점에서 살펴보면 Behn 

et al.(2008)은 Big5 감사인으로부터 감사받은 기

업을 추종하는 재무분석가의 이익예측 정확성이 더 

높고 예측치 분산이 더 작다고 주장한다. 이러한 결

과는 재무분석가가 규모가 큰 감사인의 피감사기업

에 대해 정확성이 높은 예측치를 제시할 가능성을 

시사한다. 따라서 수명주기별로 재무분석가의 예측 

정확성이 상이하다면 그 관계가 외부감사인의 규모

에 영향을 받는지 살펴볼 필요가 있다. 

이상의 논의를 기반으로 다음과 같은 두 번째 가

설을 설정한다. 

가설 2: 기업의 수명주기와 재무분석가 이익예측 

정확성의 관계는 회계정보의 품질 및 

Big4 감사인의 영향을 받는다.

Ⅲ. 연구방법과 표본

3.1 기업수명주기의 측정

기업의 수명주기에 대한 구분은 개념적으로 유사

하나 구체적인 측정방법은 선행연구에 따라 상이하

다. 선행연구는 수명주기별 기업의 특성을 반영하는 
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다양한 재무적 지표들을 이용하여 기업수명주기를 

측정한다. 회계학 분야에서 기업수명주기의 영향을 

살펴본 초기 연구 중 하나인 Anthony & Ramesh 

(1992)는 배당성향, 매출액성장률, 자본적 지출, 

기업연령의 4개 지표들을 이용하였다. Dickinson 

(2011)은 현금흐름표 공시 이전의 재무자료를 이용

한 Anthony & Ramesh(1992)의 한계를 지적하

며, 기업의 현금 유출입을 통해 수명주기를 체계적

으로 구분할 수 있다고 보았다. 특히 매출액, 배당, 

자본적 지출, 기업연령 등의 지표를 이용하는 방법

은 포트폴리오 구성과 주기의 구분에 자의적인 측면

이 있음을 지적하였다. 비교적 최근의 국내연구는 

이러한 Dickinson(2011)의 측정치를 이용하고 있

다(이상열 2013; 하석태와 조성표2020). 본 연구

도 Dickinson(2011)의 방식을 적용하여 수명주기

를 측정한 결과를 보고한다. 다만, 연구결과의 강건

성을 위해 Anthony & Ramesh(1992)의 방법도 

사용하며, 그 결과는 추가분석으로 기술한다. 

Dickinson(2011)은 현금흐름표 상의 영업활동, 

투자활동, 재무활동 현금흐름의 부호를 이용하여 수

명주기를 구분한다. 도입기(Introduction)의 기업은 

확보된 고객이 적고 수익과 비용에 대한 예측이 불

확실해 영업활동 현금흐름이 (－)로 나타날 것으로 

예상된다. 또한 생존을 위한 지속적 투자가 이어지

는 시기로 투자활동 현금흐름 역시 (－)값을 가질 것

이다. 재무활동 현금흐름은 이와는 반대로 (+)일 것

으로 예상되는데, 이는 부채와 주식발행을 통해 자

금을 조달할 것이기 때문이다. 두 번째 단계인 성장

기(Growth)에는 영업현금흐름은 (+)로 전환될 것

이나, 투자와 재무활동 측면은 도입기와 유사할 것

으로 예상하였다. 세 번째 성숙기(Mature)는 매출

과 영업이익이 가장 높아지는 시기로 영업활동에서 

발생하는 현금흐름은 (+)로 예상된다. 반면, 이전 

단계에서의 지속적 투자로 인한 유지비용으로 투자

활동 현금흐름은 (－)로 예측된다. 재무활동 측면에

서는 서서히 고갈되는 투자기회로 인해 추가적인 자

금조달이 어려울 것이며 따라서 (－) 부호를 가질 

것으로 보았다. 마지막으로, 쇠퇴기에는 영업활동에

서는 (－)가 예상되나 보유한 설비의 판매 등으로 

투자활동에서는 (+)가 예상된다. 그러나 재무활동 

측면에서는 뚜렷한 부호의 예측이 어려울 것으로 보

았다.2) 이상 네 개의 수명주기 이외에 현금흐름 패

턴을 구분할 수 없는 중간 단계(Shake-out)가 있

다. 즉, 전체 표본에서 네 개의 수명주기에 속하지 

않는 표본이 이 중간 단계에 속한다. 본 연구는 이상

의 방법을 적용하여 수명주기를 도입기, 성장기, 성

숙기, 쇠퇴기 및 기타 단계로 구분한다.

3.2 재무분석가 이익예측치 정확성의 측정

본 연구는 선행연구에 따라 재무분석가의 이익예

측 정확성을 다음과 같이 측정한다(Byard et al. 

2) Dickinson(2011)은 현금흐름의 부호를 이용하며 금액적 크기를 고려하지는 않았다. 그 이유로, 경우의 수가 8개에서 64개로 급격

히 증가하여 수명주기 구분에 어려움이 있음을 제시한다. 동 연구에서 제시한 수명주기별 현금흐름 패턴을 요약하면 다음과 같다. 

    

수명주기
 현금흐름 도입기(Intro) 성장기(Growth) 성숙기(Mature) 쇠퇴기(Decline)

영업현금흐름 － + + －

투자현금흐름 － － － +

재무현금흐름 + + － +/－
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2011; Tan et al. 2011).

Accuracy = {|(재무분석가 EPS예측치 

                 - 실제 EPS)|/(주가)}×(-1) (1)

위의 식 (1)에서 재무분석가 EPS 예측치는 i기업

의 연도말 EPS에 대한 예측치들의 평균으로, 합의

예측치를 의미한다. 이 값에서 연도말 기업이 공시

한 실제 EPS를 차감한 값은 재무분석가의 예측 편

의(Bias)를 의미한다. 즉, 이 값이 0보다 클수록(작

을수록) 재무분석가는 낙관적인(비관적인) 예측치

를 공시한 것으로 해석된다. 재무분석가의 이익예측 

정확성(Accuracy)은 이 편의에 절대값을 취한 뒤 

-1을 곱하여 구한다. 재무분석가 예측치와 실제이익

의 차이의 절대값은 예측오차(forecast error)를 의

미하므로, 그 값이 작을수록 이익예측 정확도가 높

아지게 된다. 따라서 여기에 -1을 곱하여 그 값이 

클수록 정확성이 높은 것을 의미하도록 변수를 변형

하였다. 추가분석에서는 예측 편의를 이용한 결과도 

제시한다. 

3.3 연구모형

본 연구의 가설 1은 기업수명주기가 재무분석가의 

예측 정확성에 미치는 영향을 조사한다. 이를 실증

적으로 검증하기 위하여 다음의 모형을 이용한다. 

Accuracy=α0+α1Intro+α2Growth

  +α3Mature+α4Decline+α5Size

  +α6Leverage+α7INVREC+α8Volatility

  +α9Beta+α10DA+α11LagROA+α12Loss

  +α13N_Analyst+α14Big4+α15Foreign

  +α16Large+Year+Industry (2)

위의 모형 (2)에서 주요 관심변수인 수명주기는 

전술한 바와 같이 총 다섯 개의 단계를 가진다. 이는 

각각 도입(Intro), 성장(Growth), 성숙(Mature), 

쇠퇴(Decline), 그리고 기타 단계(Shake-out)이다. 

이들 중 도입부터 쇠퇴기까지 네 단계를 모형에 포

함하고, 나머지 Shake-out에 속한 기업은 통제집

단으로 작용한다. 또한 선행연구는 살펴보고자 하는 

수명주기를 단독으로 모형에 포함하고 나머지 모든 

주기를 통제집단으로 활용하는 방식도 보고한다. 

즉, 강건성을 위해 위의 모형 (2)에서 네 개의 수명

주기를 하나씩 모형에 포함하여 분석한 결과도 같이 

보고한다. 이를 통해 다른 모든 수명주기에 비해 해

당 수명주기가 재무분석가 예측 정확성에 미치는 상

대적 효과를 관찰할 수 있다. 수명주기의 계수값이 

양(음)의 방향으로 유의하면 재무분석가의 예측 정

확성이 높음(낮음)을 의미한다.

연구모형에는 선행연구에서 제시하는 재무분석가의 

이익예측활동에 영향을 미칠 수 있는 변수들을 통제

하였다(Byard et al. 2011; Hribar & McInnis 

2012; 이은서 등 2018; 최수영 등 2019). 우선, 

기업규모(Size)를 포함한다. 분석대상 기업의 규모

가 클수록 정보환경이 양호하여 분석하는 재무분석

가의 수 또는 예측 정확성이 증가할 수 있는 반면, 

규모가 큰 기업의 영업활동이 상대적으로 복잡하므

로 예측 정확성은 감소할 가능성도 있다. 부채비율

(Leverage)은 기업의 재무건전성 정도를 나타내며 

자본구조의 영향을 통제하기 위해 모형에 포함한다. 

기업의 영업활동과 환경의 복잡성은 재무분석가 예

측활동에 제약으로 작용한다(Brown 1993; Clement 

1999). 영업활동의 복잡성을 대용하기 위해 재고자산

과 매출채권의 자산대비 비중(INVREC)을 이용한다. 

기업환경의 불확실성은 수익률의 표준편차(Volatility)

와 시장모형으로 산출한 체계적위험(Beta)을 포함하
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여 통제한다. 또한 전술한 바와 같이 다수의 선행연

구는 회계정보의 품질과 재무분석가 예측치 사이의 

체계적 관계에 대해 보고하고 있다(Burgstahler & 

Eames 2003; 이은서 등 2018; 최수영 등 2019). 

따라서 이를 통제하기 위해 재량적발생액(DA)을 포

함한다. 기업의 수익성은 중요한 회계정보로 재무분

석가 예측하는 목표가 된다. 또한 기업성과는 영업

활동의 효율성, 자산 활용 정도 등 기업의 여러 활

동을 집약적으로 보여준다. 이에 전기총자산이익률

(LagROA)과 손실보고 여부(Loss)를 통제한다. 재

무분석가는 관심이 많은 기업에 대해 예측보고서를 

작성하며 따라서 이러한 재무분석가의 수가 많을수

록 해당 기업에 대해 보다 정확한 예측치가 시장에 공

시되는 경향이 있다(Alford & Berger 1999). 이에 

재무분석가의 수(N_Analyst)를 통제한다. Behn 

et al.(2008)은 규모가 큰 감사인의 피감사기업에 

대해 재무분석가의 이익예측 정확성이 더 높다고 주

장한다. 이를 반영하여 대형감사인 더미변수(Big4)

를 통제한다. 또한 국내자료를 이용한 선행연구는 한

국상장기업의 특수한 지배구조가 재무분석가 예측 정

확성에 영향을 미친다고 보고하고 있다. 예를 들어, 

안윤영 등(2005)은 외국인지분율과 재무분석가 수, 

예측 정확성 사이의 양의 관계를 발견하였으며, 변

혜영(2012)은 대주주 위주로 집중된 소유구조와 재

무분석가 예측치 간의 유의한 관련성을 실증하였다. 

이러한 선행연구의 발견을 반영하여 외국인지분율

(Foreign)과 대주주지분율(Large)을 통제한다. 마

지막으로, 연도별․산업별 특성으로 인한 효과를 배

제하기 위해 연도고정효과(Year)와 산업고정효과

(Industry)를 포함한다. 본 연구는 회귀분석에 대해 

기업-수준에서 클러스터링(Firm-level clustering)

으로 조정된 값을 보고한다. 

가설 2는 회귀분석 모형 (2)를 각각 회계정보의 품

질과 감사인 규모에 따라 두 개의 소표본으로 나누

어 분석한다. 즉, 동일한 모형을 활용하여 고품질 및 

저품질 회계정보 표본, Big4 감사인 및 non-Big4 

감사인의 피감사기업 표본으로 나누어 각 표본에서

의 수명주기별 재무분석가 예측정확성을 조사한다. 

3.4 연구표본

본 연구는 2011년에서 2019년 사이에 재무분석

가 이익예측치가 존재하는 표본을 대상으로 분석을 

진행한다. 선행연구는 K-IFRS 도입 이전과 이후 

재무분석가들의 예측활동이 체계적으로 상이함을 발

견하고 있다(Byard et al. 2011; Tan et al. 

2011; 이우재 등 2014). 이에 K-IFRS 도입 이후 

표본만을 활용하여 분석한다. 또한 회계자료의 비교

가능성을 위해 12월말 결산법인, 비금융업으로 분

류되는 기업을 표본으로 활용한다. 재무분석가 이익

예측치는 Fn-Guide Database를 통하여 수집하였

다. 기업수명주기의 측정과 기타 통제변수의 산출을 

위한 기업의 재무자료는 Kis-Value를 이용하였다.

본 연구는 재무분석가 이익예측치와 수명주기 변

수 및 기타 통제변수들을 모두 이용 가능한 표본을 

분석에 활용한다. 표본의 선정과정은 <Table 1>의 

Panel A에 제시한다. Fn-Guide에서 제공하는 표본

기간 동안의 재무분석가 EPS 예측치 표본은 3,163

개이다. 이 중에서 재무분석가의 예측 정확성을 산

출하기 위해 필요한 실제 EPS와 주가자료가 없는 

표본을 제거하였다. 또한 수명주기를 산출하기 위한 

현금흐름 자료가 없는 기업, 기타 재량적발생액 등

의 통제변수들을 구할 수 없는 기업을 제외한 최종 

분석 표본은 2,496개 기업-연도이다.

표본의 연도별 분포는 <Table 1>의 Panel B에 제

시되어 있다. 표본의 수는 시계열상에서 점차 감소
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한다. 구체적으로, 2011년에는 369개의 기업이 분

포한다. 표본기간 중 가장 많은 473개 기업이 2012

년에 포함되어 있다. 이후 점차 감소하여 표본의 마

지막 연도인 2019년에는 123개의 기업이 분석에 

이용된다. 

Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 기술통계량 분석

주요 변수에 대한 기술통계량은 <Table 2>의 

Panel A에 제시되어 있다. 극단치로부터의 효과를 

제한하기 위해 연속변수는 상․하위 1%에서 조정되

었다(winsorize). 기업수명주기 변수는 도입기부터 

쇠퇴기까지의 단계가 있다. 전체 표본 중 도입기

(Intro), 성장기(Growth), 성숙기(Mature), 쇠퇴

기(Decline)에 속하는 기업은 각각 12.3%, 32.6%, 

41.5%, 4.7%이다. 이 분포는 수명주기 측정치를 

제시한 Dickinson(2011)과 매우 유사하다.3) 별도

의 변수로는 설정되어 있지 않지만, Shake-out 단

계에 해당하는 표본은 나머지 8.9%이다. 재무분석가

의 이익예측 정확성(Accuracy)은 평균값이 -0.054, 

중간값이 -0.022이다. 이는 선행연구에서 제시한 값

과 매우 유사하다. 예측편의(Bias)는 평균값이 0.044

이다. 재무분석가 수의 자연로그값의 평균은 0.820

이며, 이를 환산하면 약 2.27명이다. 본 연구는 통

제변수로 활용하지는 않지만 각 수명주기의 성격을 

보여주기 위해 기업연령(Age)의 기술통계량을 제시

하고 있다.4) 전체 표본 상에서 기업들의 평균연령은 

24.688년이다. 

다른 통제변수들의 기술통계량은 선행연구와 유사하

다. 예를 들어, Size 변수의 평균값은 19.318이며, 

부채비율(Leverage)은 평균 35.3%이다. 자산대비 

재고자산과 매출채권(INVREC)의 비중은 26%이

Panel A. 표본 선정 과정

선정과정 표본 수

2011－2019 재무분석가 예측치 표본 3,163

(－) EPS와 연도말 주가가 없는 표본 (333)

(－) 수명주기 변수가 산출되지 않는 표본 (317)

(－) 기타 통제변수가 산출되지 않는 표본 (17)

최종 표본 2,496

<Table 1> 표본선정 과정과 연도별 표본

Panel B. 연도별 표본 분포

연도 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Total

표본 369 473 432 276 238 227 198 160 123 2,496

3) Dickinson(2011)에서 도입기부터 쇠퇴기까지의 기업 분포는 각각 11.89%, 33.95%, 41.18%, 4.99%이다. 본 연구의 값과 매우 
유사함을 확인할 수 있다. 

4) <Table 2>의 Panel B에 수명주기별 기업연령을 제시하였다. 
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다. 기타 통제변수들을 살펴보면, 대형감사인으로부

터 감사받는 기업의 수(Big4)는 전체 상장사를 대

상으로 조사한 선행연구에 비해 상대적으로 많은 

62.5%이다. 이는 재무분석가가 이익예측치를 제공

하는 기업이 그렇지 않은 기업보다 Big4 감사인과 

계약할 가능성이 더 높음을 시사한다. 외국인지분율

(Foreign)과 대주주 및 특수관계자 지분율(Large)

의 평균은 각각 9.0%, 39.1%이다. 

Panel B는 수명주기별 변수들의 평균값과 평균값 

차이를 제시한다. 도입기, 성장기, 성숙기, 쇠퇴기에 

속한 표본기업의 수는 각각 308개, 814개, 1,037

개, 117개이며, 이러한 분포는 선행연구인 Dickinson 

(2011)에서와 매우 흡사하다. 도입기는 쇠퇴기와 유

사하기 때문에 지면 편의상 수명주기별 변수들의 평

균값 차이는 각 주기와 쇠퇴기를 비교한 것을 제시

하였다. 주요 변수들의 수명주기별 차이를 살펴보면, 

재무분석가 이익예측 정확성은 성숙기에서 가장 높고, 

이어서 성장기, 도입기, 쇠퇴기 순서로 작아진다. 이

들의 평균값 차이의 유의성을 살펴보면, 도입기와 

쇠퇴기에는 통계적으로 유의한 차이가 없으며, 성장

기와 성숙기는 각각 쇠퇴기에 비해 높은 예측 정확

성을 보인다. 이는 가설에서 예측한 바를 지지한다. 

또한 이러한 경향은 재무분석가 예측편의에서도 일

관되게 나타난다. 즉, 성장기와 성숙기에 비해 쇠퇴

기의 예측이 더 낙관적인 편의가 있다. 재무분석가의 

수 역시 유사한 맥락에서 해석이 가능하다. 예측 보

Panel A. 기술통계량(전체 표본 N=2,496)

변수명 Mean Std. 1% 25% Median 75% 99%

Intro 0.123 0.329 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

Growth 0.326 0.469 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

Mature 0.415 0.493 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

Decline 0.047 0.211 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

Accuracy -0.054 0.094 -0.606 -0.055 -0.022 -0.008 0.000 

Bias 0.044 0.087 -0.068 0.001 0.018 0.051 0.512 

N_Analyst 0.820 0.854 0.000 0.000 0.693 1.386 2.944 

Age 24.688 16.842 2.000 13.000 19.000 35.000 74.000 

Size 19.318 1.379 16.934 18.306 19.133 20.146 23.786 

Leverage 0.353 0.182 0.036 0.203 0.343 0.494 0.768 

INVREC 0.260 0.153 0.003 0.141 0.246 0.362 0.649 

Volatility 50.698 29.415 18.637 35.619 43.643 55.667 214.875 

Beta 0.964 0.442 0.000 0.650 0.958 1.271 2.111 

DA 0.009 0.111 -0.232 -0.037 0.005 0.048 0.294 

LagROA 0.077 0.170 -0.296 0.027 0.067 0.122 0.500 

Loss 0.119 0.324 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

Big4 0.625 0.484 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 

Foreign 0.090 0.109 0.000 0.011 0.046 0.133 0.509 

Large 0.391 0.153 0.097 0.271 0.382 0.502 0.735 

<Table 2> 기술통계와 상관관계
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 Panel B. 단일변량분석

Mean values Univariate differences

변수명 (1) Intro (2) Growth (3) Mature (4) Decline (1)-(4) (2)-(4) (3)-(4)

Accuracy -0.083 -0.050 -0.043 -0.085 0.19 3.17*** 3.82***

Bias 0.076 0.042 0.032 0.075 0.08 -2.93*** -3.80***

N_Analyst 0.604 0.848 0.913 0.537 0.92 4.56*** 5.54***

Age 21.815 23.023 26.928 20.889 0.56 1.36 4.13***

Size 18.994 19.250 19.500 19.073 -0.49 1.31 3.22***

Leverage 0.436 0.381 0.307 0.385 2.47** -0.19 -3.98***

INVREC 0.293 0.250 0.253 0.288 0.25 -2.21** -2.06**

Volatility 65.095 56.525 42.566 52.032 4.11*** 1.69* -4.02***

Beta 1.143 0.982 0.885 1.110 0.67 -2.86*** -5.55***

DA 0.067 0.005 -0.015 0.088 -1.63 -8.16*** -10.28***

LagROA 0.003 0.096 0.093 0.035 -1.34 3.66*** 3.35***

Loss 0.308 0.090 0.057 0.359 -0.99 -5.90*** -6.70***

Big4 0.461 0.638 0.668 0.496 -0.64 2.97*** 3.73***

Foreign 0.054 0.079 0.114 0.056 -0.20 3.01*** 7.54***

Large 0.357 0.386 0.408 0.353 0.23 2.26** 3.72***

N of obs. 308 814 1,037 117

 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미한다. Univariate difference에는 t-value가 제시되어 있다. 

<Table 2> 기술통계와 상관관계 (계속)

 Panel C. 변수의 정의

Intro = 도입기에 속하면 1, 아니면 0;

Growth = 성장기에 속하면 1, 아니면 0;

Mature = 성숙기에 속하면 1, 아니면 0;

Decline = 쇠퇴기에 속하면 1, 아니면 0;

Accuracy = 재무분석가 이익예측 정확성, 이익예측편의의 절대값에 –1을 곱한 값;

Bias = 재무분석가 이익예측편의, 재무분석가 EPS에서 실제 EPS를 차감한 값을 연도말주가로 나눈 값;

N_Analyst = 재무분석가 수의 자연로그값;

Age = 설립이후 경과 연도;

Size = 총자산의 자연로그값;

Leverage = 총부채를 총자산으로 나눈값;

INVREC = 재고자산과 매출채권을 총자산으로 나눈값;

Volatility = 1년간의 일간수익률 표준편차에 영업일수의 제곱근을 곱하여 산출한 주가수익률의 변동성;

Beta = 개별종목의 일간수익률과 EWI수익률을 이용하여 시장모형으로 산출한 베타;

DA = 재량적발생액;

LagROA = 전기 ROA;

Loss = 당기순손실을 보고하면 1, 아니면 0;

Big4 = Big4 감사인의 고객기업이면 1, 아니면 0;

Foreign = 외국인 지분율;

Large = 대주주 지분율.
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Panel D. 상관관계

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19.

1.Accuracy 1.00 

2.Bias -0.88 1.00 

3.N_Analyst 0.10 -0.09 1.00 

4.Age -0.03 -0.02 -0.04 1.00 

5.Intro -0.12 0.14 -0.09 -0.06 1.00 

6.Growth 0.03 -0.02 0.02 -0.07 -0.26 1.00 

7.Mature 0.10 -0.11 0.09 0.11 -0.32 -0.59 1.00 

8.Decline -0.08 0.08 -0.07 -0.05 -0.08 -0.15 -0.19 1.00 

9.Size 0.01 -0.02 0.25 0.40 -0.09 -0.03 0.11 -0.04 1.00 

10.Leverage -0.18 0.22 -0.01 0.08 0.17 0.11 -0.21 0.04 0.31 1.00 

11.INVREC -0.03 0.06 -0.05 0.03 0.08 -0.04 -0.04 0.04 -0.10 0.22 1.00 

12.Volatility 0.03 -0.02 -0.08 -0.21 0.18 0.14 -0.23 0.01 -0.31 -0.05 -0.01 1.00 

13.Beta -0.03 0.04 -0.04 -0.15 0.15 0.03 -0.15 0.07 -0.16 0.04 0.00 0.34 1.00 

14.DA 0.09 -0.21 -0.01 -0.03 0.19 -0.03 -0.18 0.16 -0.03 -0.08 0.09 0.10 0.04 1.00 

15.LagROA 0.07 -0.07 0.10 -0.08 -0.16 0.08 0.08 -0.06 0.01 -0.16 0.04 0.09 0.00 0.15 1.00 

16.Loss -0.10 0.11 -0.13 -0.08 0.22 -0.06 -0.16 0.16 -0.11 0.16 -0.09 0.08 0.12 -0.09 -0.45 1.00 

17.Big4 0.02 -0.03 0.15 0.11 -0.13 0.02 0.07 -0.06 0.39 0.08 -0.12 -0.07 -0.14 -0.04 0.03 -0.09 1.00 

18.Foreign 0.09 -0.12 0.24 0.18 -0.12 -0.07 0.19 -0.07 0.51 -0.08 -0.13 -0.24 -0.16 -0.03 0.07 -0.13 0.23 1.00 

19.Large 0.00 0.00 -0.01 0.06 -0.08 -0.02 0.09 -0.05 0.10 -0.02 0.03 -0.01 -0.22 0.02 0.12 -0.14 0.12 -0.19 1.00 

굵은 글씨는 1% 수준에서 유의함을 의미한다. 변수 정의는 Panel C를 참고하라.

<Table 2> 기술통계와 상관관계 (계속)
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고서를 공시하는 재무분석가의 수가 가장 많은 주기

는 성숙기이며, 성장기, 도입기, 쇠퇴기로 이어진다. 

이러한 결과는 가설에서 예측한 바와 같이 재무분석

가들의 상대적 관심이 성장기와 성숙기 기업들에 대

해 많고, 이들 주기에 속한 기업에 대해 덜 낙관적인 

이익예측치를 공시하여 이익예측치의 정확성이 높은 

것을 확인할 수 있다.

기타 변수들의 차이를 살펴보면, 기업연령은 성숙

기가 가장 높다. 흥미로운 점은 도입기 뿐 아니라 쇠

퇴기의 기업들도 평균 연령이 낮은데, 이는 영업을 

시작한 기간이 짧은 기업도 생존에 실패하여 쇠퇴기

로 접어들 수 있음을 보여주는 것으로 Dickinson 

(2011)에서 보고한 것과 매우 유사하다. 기업규모

는 도입에서 다음 단계로 갈수록 증가하다가 쇠퇴기

에 감소한다.

재량적발생액을 살펴보면 그 값은 성숙기에서 가

장 작고 쇠퇴기에서 가장 높다. 이는 성장기 기업의 

회계품질이 높다는 선행연구의 발견과 일관된다. 대

형감사인의 선임 경향 역시 성숙기, 성장기, 쇠퇴기, 

도입기 순서이다. 이상의 결과들은 대체로 직관 및 

선행연구의 발견과 일치하는 경향을 보이고 있다. 

다음으로, <Table 2>의 Panel C는 변수의 정의

를 제시하였다. 이어지는 Panel D는 변수간 피어슨 

상관관계를 제시한다. 재무분석가의 이익예측 정확

성 변수는 도입기와 쇠퇴기와는 1%에서 유의한 음

의 관계를, 성숙기와는 1%에서 유의한 양의 관계를 

각각 가진다. 이는 도입기의 기업에 대한 예측 정확

성이 낮으며 이후 점차 높아졌다가 쇠퇴기에 들어서

면 다시 재무분석가의 예측 정확성이 낮아짐을 의미

한다. 이러한 상관관계는 최소한 단일변량관계에서

는 수명주기별로 재무분석가의 예측 정확성이 체계

적으로 상이할 가능성을 시사한다. 또한 이익예측 정

확성은 예측 편의와는 음의 관계를, 재무분석가 추종 

수와는 양의 관계를 가진다. 이는 선행연구의 발견 

및 직관적 추론과 일관된다.

4.2 가설검증 결과

4.2.1 가설 1의 검증

본 절부터는 가설을 검증한 실증분석 결과를 제시

한다. 가설 1의 검증 결과는 <Table 3>에 보고한

다. 표의 모형 (1)에서 (4)는 하나의 수명주기만을 

모형에 각각 포함하여 나머지 주기와 비교한 결과이

다. 첫 번째 열에서 도입기(Intro) 변수는 계수값이 

-0.038로 1% 수준에서 유의하다. 이는 도입기에 속

한 기업은 나머지 주기에 속한 기업에 비해 재무분

석가의 이익예측 정확성이 상대적으로 더 낮음을 의

미한다. 반면, 성장기(Growth)와 성숙기(Mature)

를 모형에 각각 포함한 경우 두 변수는 계수값이 

0.009, 0.015로 양의 방향으로 유의하다. 이는 성

장기와 성숙기 기업에 대한 재무분석가의 이익예측

치가 다른 주기에 비해 상대적으로 정확함을 보여준

다. 수명주기의 마지막 단계인 쇠퇴기(Decline) 변

수의 계수값은 모형 (4)에서 -0.025로 유의하다. 즉, 

쇠퇴기 기업에 대한 재무분석가의 이익예측치 정확성

은 다른 주기에 비해 더 낮다. 마지막으로 모형 (5)

는 모든 수명주기 변수를 포함하여 회귀분석을 실시

한 결과이다. 따라서 Shake-out에 속한 기업이 통

제집단이 된다. 이 경우에도 각 수명주기의 계수값은 

유사한 방향과 값을 보이고 있다. 요약하면, 도입기

와 쇠퇴기의 재무분석가 예측 정확성은 낮고, 성장

기와 성숙기의 정확성은 높다. 

모형 (5)의 결과를 통해 수명주기 변수들 간의 계수

값의 차이를 통계적으로 검증한 F-test 결과도 이를 

지지한다. 구체적으로 살펴보면, Intro와 Decline 
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Dependent Variable = Accuracy

Independent 
Variable

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

Estimate
(T-value)

Estimate
(T-value)

Estimate
(T-value)

Estimate
(T-value)

Estimate
(T-value)

Intercept
-0.110
(-2.27)

** -0.110
(-2.27)

** -0.112
(-2.53)

** -0.110
(-2.27)

** -0.125
(-2.61)

***

Intro
-0.038
(-3.95)

*** -0.030
(-2.74)

***

Growth
0.009
(2.39)

** 0.012
(1.77)

*

Mature
0.015
(3.16)

*** 0.018
(2.52)

**

Decline
-0.025
(-2.24)

** -0.025
(-1.93)

*

Size
0.005
(1.70)

* 0.005
(1.79)

* 0.005
(1.78)

* 0.005
(1.83)

* 0.005
(1.76)

*

Leverage
-0.071
(-4.49)

*** -0.087
(-5.37)

*** -0.073
(-4.53)

*** -0.082
(-5.21)

*** -0.068
(-4.24)

***

INVREC
0.024
(1.23)

0.026
(1.33)

0.020
(0.99)

0.024
(1.25)

0.027
(1.37)

Volatility
0.000
(2.37)

** 0.000
(1.04)

0.001
(2.16)

** 0.000
(1.25)

0.000
(2.45)

**

Beta
-0.003
(-0.62)

-0.004
(-0.72)

-0.005
(-0.86)

-0.004
(-0.75)

-0.002
(-0.45)

DA
0.086
(1.33)

0.064
(1.06)

0.076
(1.21)

0.070
(1.13)

0.107
(1.50)

LagROA
0.001
(0.07)

0.006
(0.33)

0.006
(0.36)

0.008
(0.45)

-0.000
(-0.02)

Loss
-0.009
(-1.16)

-0.012
(-1.54)

-0.012
(-1.50)

-0.011
(-1.36)

-0.005
(-0.56)

N_Analyst
0.007
(3.14)

*** 0.008
(3.39)

*** 0.008
(3.33)

*** 0.008
(3.39)

*** 0.007
(2.91)

***

Big4
-0.004
(-0.80)

-0.002
(-0.39)

-0.002
(-0.40)

-0.002
(-0.38)

-0.004
(-0.82)

Foreign
0.027
(0.96)

0.030
(1.03)

0.022
(0.74)

0.026
(0.87)

0.020
(0.73)

Large
0.004
(0.26)

0.008
(0.46)

0.003
(0.17)

0.006
(0.33)

0.002
(0.10)

Year Included Included Included Included Included

Industry Included Included Included Included Included

 F-tests results from column (5):

Intro=Growth Intro=Mature Intro=Decline Growth=Mature Growth=Decline Mature=Decline

<.001 < .001 0.581 0.237 < .001 < .001

Adj. R2 0.1159 0.1040 0.1068 0.1047 0.1235

N of obs. 2,496 2,496 2,496 2,496 2,496
*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미한다(two-tailed). t-value는 기업수준에서의 클러스터링으로 조정된 값이다. 
변수 정의는 <Table 2>의 Panel C를 참고하라. F-test 결과에는 p-value가 보고되어 있다.

<Table 3> 기업의 수명주기와 재무분석가 이익예측 정확성
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그리고 Growth와 Mature 사이에는 유의한 차이가 

없으나 나머지 계수값들은 모두 유의한 차이를 보인

다. 이는 도입기와 쇠퇴기(성장기와 성숙기)는 예측 

정확성이 낮아(높아) 이 두 수명주기 간의 차이는 통

계적으로 유의하지 않지만, 이들과 다른 수명주기의 

차이는 통계적으로 유의함을 의미한다. 

통제변수에 대한 분석 결과를 살펴보면, Size와 

Volatility, N_Analyst는 유의한 양의 계수값을, 

Leverage는 유의한 음의 계수값을 보인다. 이는 기업

의 규모가 크거나 주가변동성이 높고, 예측치를 공시

하는 재무분석가의 수가 많으면 재무분석가가 상대적

으로 정확한 이익예측치를 제공하며, 부채비율의 증가

는 예측 정확성을 떨어뜨리는 요인임을 의미한다.5)

이상 <Table 3>의 결과를 요약하면, 재무분석가는 

수명주기상 초기에 해당하는 도입기 기업들에 대한 

예측치를 제공할 때 부정확한 예측을 하고 있음을 확

인할 수 있다. 이는 쇠퇴기에 속한 기업에 대해서도 

유사하다. 반면, 성장기와 성숙기에 해당하는 기업들

에 대해서는 상대적으로 정확성이 높은 예측치를 제

공한다. 이러한 결과는 이들 기업에 대해 투자자의 

관심이 상대적으로 높기 때문에 재무분석가가 정확

한 예측치를 제공할 유인이 있음을 시사한다. 또한 

상대적으로 회계정보의 불확실성이 낮고 정보유용성

이 높은 주기에 보다 정확한 예측치를 제공하고 있는 

것으로도 해석된다. 이와 같은 전제를 명확히 확인하

기 위해 이어지는 분석에서는 회계품질을 고려하고, 

또한 재무분석가의 추종수를 이용하여 조사한다.

4.2.2 가설 2의 검증

<Table 4>와 <Table 5>는 가설 2를 검증한 결과

를 제시한다. 가설 2에서는 수명주기별로 상이한 재

무분석가의 예측 정확성이 회계정보 품질의 영향을 

받을 것으로 보았다. 이는 회계정보의 품질이 낮을 

경우 재무분석가의 정보환경이 전반적으로 열악하여 

기업이 속한 수명주기에 따른 영향이 제한적일 것이

라는 예상에 따른 것이다. 또한 경영자가 의도적으

로 조정한 이익의 수준이 큰 기업은 재무분석가의 

예측 정확성에 한계가 있기 때문이다. 

우선 <Table 4>에는 수명주기별로 회계품질이 상

이한지에 대한 분석결과와 회계품질에 따라 표본을 

둘로 나누어 분석한 결과를 제시한다. Panel A의 

모형 (1)은 종속변수가 재량적발생액(DA)이다. 분

석결과를 살펴보면, 도입기 변수는 0.071의 계수값

을 보여 해당 주기에 속한 기업들의 재량적발생액이 

높음이 확인된다. 반면 성장기에는 유의하지는 않으

나 음의 계수값(-0.012)을, 성숙기에는 유의한 음

의 계수값(-0.043)을 보인다. 이는 성숙기의 기업

은 재량적발생액이 작다는 것을 실증하는 것이다. 

마지막으로 쇠퇴기에는 다시 양의 계수값(0.084)

이 보고되고 있다. 즉, 쇠퇴기 기업의 재량적발생액

의 수준은 상대적으로 높다. 요약하면, 수명주기별

로 재량적발생액의 수준은 상이하며, 회계품질은 성

숙기에서 가장 높고, 도입기와 쇠퇴기에서는 상대적

으로 낮다. 이는 관련 선행연구들의 결과와 일관된 

것이다. 

다음으로 모형 (2)와 (3)은 재량적발생액의 중위

수로 표본을 둘로 나눈 결과를 제시한다. 재량적발

생액이 중위수보다 커 회계품질이 낮은 표본에서는 

도입기 변수만 음의 계수값으로 유의하다. 그러나 

회계품질이 높은 표본을 이용한 모형 (3)에서는 각 

변수가 전술한 결과와 유사한 방향성을 보이고 있다. 

5) 본 연구의 회귀분석에서 가장 높은 분산팽창요인은 3.54로 나타나 변수 사이의 다중공선성은 높지 않은 것으로 보인다. 
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Dep. = DA Dep. = Accuracy

Independent 
Variable

(1) (2) DA≥Median value (3) DA<Median value

Estimate
(T-value)

Estimate
(T-value)

Estimate
(T-value)

Intercept
-0.047
(-0.80)

-0.066
(-1.22)

-0.152
(-2.08)

**

Intro
0.071
(5.46)

*** -0.024
(-2.53)

** -0.072
(-2.97)

***

Growth
-0.012
(-1.14)

0.008
(1.13)

0.019
(1.71)

*

Mature
-0.043
(-4.15)

*** 0.009
(1.26)

0.025
(2.09)

**

Decline
0.084
(6.34)

*** -0.010
(-1.12)

-0.133
(-3.52)

***

Size
0.004
(1.30)

0.003
(0.90)

0.004
(1.09)

Leverage
-0.101
(-5.05)

*** -0.024
(-1.51)

-0.105
(-4.23)

***

INVREC
0.082
(4.14)

*** 0.014
(0.80)

0.019
(0.70)

Volatility
0.000
(1.29)

0.000
(3.66)

*** 0.000
(0.34)

Beta
0.001
(0.11)

-0.008
(-1.30)

0.002
(0.20)

LagROA
0.085
(1.61)

-0.015
(-1.78)

* 0.042
(1.09)

Loss
-0.027
(-2.52)

** 0.001
(0.09)

0.010
(0.79)

N_Analyst
0.002
(1.02)

0.005
(1.49)

0.008
(2.46)

**

Big4
-0.003
(-0.62)

-0.008
(-1.79)

* 0.000
(0.02)

Foreign
-0.005
(-0.22)

0.024
(0.88)

0.017
(0.39)

Large
0.013
(0.77)

-0.011
(-0.59)

0.017
(0.63)

Year Included Included Included

Industry Included Included Included

Adj. R2 0.1535 0.0827 0.2010

N of obs. 2,496 1,248 1,248

*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미한다(two-tailed). t-value는 기업수준에서의 클러스터링으로 조정된 값이
다. 변수 정의는 <Table 2>의 Panel C를 참고하라.

<Table 4> 수명주기별 회계품질 및 회계품질이 수명주기와 재무분석가 이익예측 정확성에 미치는 영향
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Dependent Variable = Accuracy

Independent 
Variable

(1) Big4 auditor subsample (2) Non-Big4 auditor subsample

Estimate
(T-value)

Estimate
(T-value)

Intercept
-0.168
(-2.83)

*** 0.024
(0.22)

Intro
-0.013
(-0.91)

-0.062
(-4.54)

***

Growth
0.021
(2.26)

** -0.004
(-0.52)

Mature
0.022
(2.25)

** 0.005
(0.61)

Decline
-0.026
(-1.55)

-0.048
(-3.28)

***

Size
0.007
(2.07)

** -0.002
(-0.42)

Leverage
-0.082
(-3.93)

*** -0.062
(-2.92)

***

INVREC
0.049
(2.15)

** -0.020
(-0.78)

Volatility
0.000
(3.16)

*** -0.000
(-0.09)

Beta
0.000
(0.05)

-0.007
(-0.79)

DA
0.006
(0.08)

0.313
(6.72)

***

LagROA
-0.002
(-0.18)

-0.038
(-1.03)

Loss
-0.016
(-1.39)

0.001
(0.06)

N_Analyst
0.006
(2.27)

** 0.005
(1.20)

Foreign
-0.004
(-0.11)

0.137
(3.43)

***

Large
-0.015
(-0.70)

0.025
(0.78)

Year Included Included

Industry Included Included

Adj. R2 0.1009 0.2401

N of obs. 1,561 935

*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미한다(two-tailed). t-value는 기업수준에서의 클러스터링으로 조정된 값이
다. 변수 정의는 <Table 2>의 Panel C를 참고하라.

<Table 5> Big4 감사인이 기업 수명주기와 재무분석가 이익예측 정확성에 미치는 영향
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이는 발생액의 품질이 낮은 표본에서는 가설 1의 결

과가 유의하지 않음을 시사한다. 즉, 수명주기별로 

상이한 재무분석가의 이익예측 정확성은 발생액의 

품질이 높은 표본에 기인한다. 

이에 대한 해석은 다음과 같다. 우선, 회계품질로 

대용된 재무분석가 정보환경이 열악할 경우 수명주

기와 무차별하게 전반적인 예측 정확성이 낮아져, 

도입기와 쇠퇴기의 정확성이 다른 주기에 비해 유의

하게 더 낮은 경향이 발견되지 않는 것으로 보인다. 

반면, 정보환경이 개선된 것으로 보이는 높은 회계

품질 표본에서는 예측 정확성의 차이가 뚜렷해진다. 

그럼에도 불구하고 도입기와 쇠퇴기의 낮은 정확성이 

개선되지는 않는다. 분석 결과는 수명주기에 따라 

상대적인 것이므로 바꿔 말하면 개선되는 효과가 성

장기와 성숙기에 더 크다는 것을 보여주는 것이기도 

하다. 이는 도입기와 쇠퇴기의 기업이 가지는 불확실

한 영업 및 정보 환경으로 인한 것으로 해석된다.6)

감사인의 규모를 이용한 분석결과는 <Table 5>에 

제시되었다. 우선, Big4 감사인의 피감사기업을 표

본으로 하는 모형 (1)에서 Growth, Mature 변수

는 각각 계수값이 0.021, 0.022로 유의하다. 그러

나 도입기와 쇠퇴기 변수는 유의하지 않다. 반면, 

Non-Big4 감사인의 피감사기업을 표본으로 하는 

모형 (2)에서 Intro, Decline 변수의 계수값은 각

각 -0.062, -0.048로 유의하다. 그러나 성장기와 

성숙기 변수는 유의하지 않다. 이러한 결과는 재무

분석가의 예측 정확성이 높은 수명주기의 결과가 

Big4 감사인 표본에서, 반대로 낮은 결과는 Non- 

Big4 감사인 표본에서 유도됨을 의미한다. 이는 감

사인의 규모에 따라 재무분석가의 예측치가 체계적으

로 상이하다는 선행연구의 결과와도 일관된다(Behn 

et al. 2008). 

이상 <Table 4>, <Table 5>의 결과를 요약하면, 

재무분석가의 예측 정확성과 수명주기의 관계는 회

계정보의 품질이 높은 표본에서 유도된다. 또한 규

모가 큰 감사인의 피감사기업에서 높은 예측 정확성

이 발견된다.

4.3 추가분석

4.3.1 재무분석가 예측편의와 추종 

전술한 분석은 재무분석가의 이익예측 정확성을 종

속변수로 이용한 결과를 보고하고 있다. 재무분석가

의 이익예측 형태는 정확성 뿐 아니라 편의를 통해

서도 관찰될 수 있다. 편의는 예측치의 낙관성을 보

여준다는 점에서 의미가 있다. 이에 본 연구는 추가

분석으로 재무분석가 예측 편의를 이용한 결과를 제

시한다. 

분석결과는 <Table 6>의 모형 (1)에 제시되어 있

다. 편의를 이용한 조사 결과도 전술한 정확성을 이

용한 결과와 일관된다. 우선, 도입기 변수는 계수값이 

0.042로 유의하다. 이는 도입기의 기업을 분석하는 

재무분석가가 상대적으로 낙관적 편의를 가짐을 의

미한다. 성장기 계수는 유의하지 않고(-0.009), 성

숙기 계수는 음의 방향으로 유의하다(-0.018). 즉, 

재무분석가가 성숙기 기업에 대해서는 과대예측을 

하지 않는 경향이 관찰된다. 마지막으로 쇠퇴기 변

수는 계수값이 0.038로 양의 방향으로 유의하다. 

이는 해당 주기에 속한 기업에 대해 재무분석가가 

6) 표로 제시하지는 않았으나 재량적발생액이 중위수보다 작으면 1인 더미변수(AQ)와 수명주기변수와의 상호작용항을 이용하여 회계품
질의 조절효과를 조사하였다. 그 결과, 상호작용항이 없는 수명주기 변수는 대체로 유의하지 않고, 상호작용항을 이용한 계수들은 대

체로 전술한 것과 유사하다. 이는 회계품질이 높은 표본에서 본 연구의 결과가 유도되고 있음을 다시 한 번 보여주는 것이다. 
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상대적으로 낙관적인 예측치를 제시함을 의미한다. 

이상의 결과는 전술한 예측 정확성의 결과에서 발견

된 낮은 정확성이 낙관적 편의가 있는 예측치에 기

반함을 시사한다.

선행연구는 투자자의 관심을 반영하여 재무분석가

가 예측활동을 하고 있음을 전제한다. 따라서 재무

분석가의 추종 경향도 이들의 예측활동을 살펴봄에 

있어 중요한 속성이다(Byard et al. 2011). 

이에 본 연구는 재무분석가의 추종이 수명주기별

로 다른지 조사한다. 이를 위해 개별 재무분석가들

의 수를 취합하여 기업-연도별로 재무분석가의 수를 

산출한다. 결과의 강건성을 위해 (i) 재무분석가가 

보고한 예측치 분석보고서의 수(N_Report)와 (ii) 

재무분석가의 수(N_Analyst)를 모두 이용한다. 한 

명의 재무분석가는 같은 기업에 대해 당기 중 여러 

다른 시점에 당기말 회계이익에 대한 예측치를 제공

할 수 있으므로, 보고서의 수는 재무분석가의 수를 

상회한다.  

분석결과는 <Table 6>의 모형 (2)와 (3)에 제시한

다. 재무분석가 추종의 대용치로 재무분석가 및 재무

분석가들이 발표한 분석보고서 수에 자연로그를 취

한 값을 이용한다.7) 모형 (2)는 재무분석가의 수를 

Independent Variable

(1) 
Dependent Variable = 

Bias

(2) 
Dependent Variable = 

N_Analyst

(3) 
Dependent Variable = 

N_Report

Estimate
(T-value)

Estimate
(T-value)

Estimate
(T-value)

Intercept
0.092
(2.12)

** -1.971
(-3.85)

*** -4.475
(-5.91)

***

Intro
0.042
(4.58)

*** -0.057
(-0.81)

-0.183
(-1.75)

*

Growth
-0.009
(-1.41)

0.098
(1.60)

0.135
(1.50)

Mature
-0.018
(-2.76)

*** 0.102
(1.67)

* 0.159
(1.82)

*

Decline
0.038
(3.35)

*** -0.051
(-0.59)

-0.142
(-1.14)

Controls Included Included Included

Year Included Included Included

Industry Included Included Included

Adj. R2 0.1866 0.1750 0.2571

N of obs. 2,496 2,496 2,496

*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미한다(two-tailed). t-value는 기업수준에서의 클러스터링으로 조정된 값이
다. N_Anlaysts는 재무분석가 수의 자연로그값이다. N_Reports는 재무분석가 분석 보고서 수의 자연로그값이다. 기타 변수 정의
는 <Table 2>의 Panel C를 참고하라. 통제변수는 지면의 편의상 생략되었다. 

<Table 6> 기업의 수명주기와 재무분석가의 예측편의 및 추종 경향

7) 다수 선행연구들은 분포의 정규성을 확보하고 종속변수와 독립변수 사이의 선형성을 강화하며 이분산성을 줄이기 위해 재무분석가 수
에 자연로그를 취하여 사용하고 있다. 
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종속변수로 이용한 결과이다. 성숙기 변수는 계수값

이 0.102로 유의하다. 다른 변수들은 계수값의 부

호는 전술한 예측 정확성 조사와 유사하나, 유의하지

는 않다. 모형 (3)은 보고서의 수를 종속변수로 이용

한 결과이다. 성숙기 변수는 여전히 양의 방향으로 유

의하며 도입기 변수도 음의 방향으로 유의하다. 요약

하면, 성숙기의 기업에 대해 재무분석가가 상대적으

로 더 많은 보고서를 제시하고 있다. 즉, 이러한 경

향이 이들의 예측 정확성에도 영향을 미쳤을 가능성

을 시사한다. 이상의 결과는 전술한 재무분석가 이익

예측 정확성의 결과와 해석을 일부 지지하고 있다. 

4.3.2 내생성의 통제

본 연구의 마지막 분석에서는 내생성을 고려한 통

제를 시도한다. 본 연구는 수명주기별로 재무분석가

의 예측 정확성이 상이할 것으로 가정하고 실증분석

을 하였다. 그러나 재무분석가가 예측치를 제공하는 

기업은 그렇지 않은 기업과 체계적으로 다를 가능성

이 있다. 이러한 기업 고유의 특성이 본 연구의 결과

를 유도하였을 가능성을 배제하기 위해 Heckman 

방식의 2단계 회귀식을 이용한다. 

우선, 첫 번째 단계에서는 재무분석가 이익예측치

가 존재하는 기업과 그렇지 않은 기업을 모두 표본

으로 이용한다. 종속변수는 재무분석가 이익예측치 존

재 여부를 의미하는 지시변수(AF)이다. 선행연구를 

따라 재무분석가의 예측활동에 영향을 미치는 요인

을 독립변수에 포함하였다. 우선 기업의 규모(Size)

와 부채비율(Leverage)은 다수의 관련 선행연구에

서 재무분석가의 예측활동에 영향을 미치는 것으로 

보고하고 있다(Byard et al. 2011; Hribar & 

McInnis 2012). 또한 전술한 바와 같이 회계정보

의 품질은 재무분석가 예측치에 직접적인 영향을 미

친다(Burgstahler & Eames, 2003; 이은서 등 

2018). 이에 재량적발생액(DA)을 통제한다. 기업

의 영업복잡성을 대용하기 위해 자산대비 매출채권

과 재고자산의 비중(INVREC)을, 기업성과를 대용

하기 위해 전기총자산이익률(LagROA)을 포함한

다. Haw et al.(2015)은 상품시장의 경쟁정도가 

재무분석가의 예측활동에 영향을 미친다고 보았다.

이에 매출액 기준으로 측정한 허핀달-허쉬만 지수

를 이용해 산업집중도(Concentration)를 통제한다. 

마지막으로 주식발행을 통한 자금조달 과정은 투자

자로 하여금 기업 정보의 수요를 야기하고, 이는 재

무분석가가 이익예측치를 제시할 유인으로 작용한다. 

이에 전기 대비 당기에 10% 이상의 보통주 자본금 증

가가 발생하면 1, 아니면 0인 더미변수(Stockissue)

를 포함한다. 이상의 1단계 회귀모형은 <Table 7>

의 Panel A에 제시되어 있다. 표의 독립변수들을 

살펴보면, Size, DA, INVREC, Stockissue는 유

의한 양의 계수를 보이고 있다. 반면, Leverage, 

Concentration은 유의한 음의 계수값을 보인다. 

다음으로, 1단계 모형에서 산출된 Inverse Mills’ 

Ratio(IMR)를 모형에 포함하여 내생성을 완화한 2

단계 회귀분석의 결과는 Panel B에 제시되어 있다. 

전술한 분석에서와 같이 각 수명주기 변수를 개별적

으로 포함한 분석과 모든 수명주기를 한 회귀분석에 

포함한 분석을 제시한다. 분석결과를 살펴보면 IMR

을 모형에 포함하여 내생요인을 통제한 후에도 전술

한 결과와 질적으로 유사한 결과가 관찰된다. 구체

적으로, 모형 (1)에서 도입기 변수는 음의 계수값을 

보이며 유의하다(계수값=-0.040). 또한 모형 (2), 

(3)에서 성장기와 성숙기 변수는 양의 방향으로 유

의하다(각각 계수값=0.012, 0.015). 모형 (4)에

서 쇠퇴기 변수는 계수값이 -0.030으로 음의 방향

으로 유의하다. 이들을 모두 포함한 모형 (5)도 이
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 Panel A. IMR의 산출

Independent Variable
Dependent Variable = AF

Estimate (T-value)

Intercept -4.951*** (-13.77)

Size 0.201*** (10.37)

Leverage -1.099*** (-6.73)

DA 0.661*** (3.76)

INVREC 0.331** (2.18)

LagROA 0.223 (0.35)

Concentration -0.376* (-1.77)

Stockissue 0.186*** (5.01)

Year Included

Max-rescaled R2 0.1404

Likelihood Ratio 61.91

N of obs. 15,010

<Table 7> 내생성의 통제: 재무분석가 예측치 공시 기업의 특성을 통제한 분석

 Panel B. 기업 수명주기와 재무분석가 이익예측 정확성

Dependent Variable = Accuracy

Independent 
Variable

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

Estimate
(T-value)

Estimate
(T-value)

Estimate
(T-value)

Estimate
(T-value)

Estimate
(T-value)

Intercept
1.775
(2.08)

** 1.576
(1.83)

* 1.632
(1.92)

* 1.636
(1.91)

* 1.928
(2.22)

**

Intro
-0.040
(-4.70)

*** -0.033
(-3.24)

***

Growth
0.012
(3.17)

*** 0.015
(2.18)

**

Mature
0.015
(3.32)

*** 0.019
(2.80)

***

Decline
-0.030
(-2.93)

*** -0.031
(-2.58)

**

IMR
-0.987
(-2.09)

** -0.354
(-1.85)

* -0.228
(-1.85)

* -0.368
(-1.93)

* -0.436
(-2.25)

**

Controls Included Included Included Included Included

Year Included Included Included Included Included

Industry Included Included Included Included Included

 F-tests results from column (5):

Intro=Growth Intro=Mature Intro=Decline Growth=Mature Growth=Decline Mature=Decline

<.001 <.001 0.817 0.358 <.001 <.001

Adj. R2 0.1348 0.1226 0.1239 0.1234 0.1452

N of obs. 2,496 2,496 2,496 2,496 2,496
*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미한다(two-tailed). t-value는 기업수준에서의 클러스터링으로 조정된 값이
다. 변수 정의는 <Table 2>의 Panel C를 참고하라. F-tests 결과에는 p-values가 보고되어 있다. Panel A에서 산업고정효과
(Industry)는 Concentration과의 다중공선성이 발생할 가능성이 있어 모형에 포함하지 않았다. Panel B에서 통제변수는 지면의 
편의상 생략되었다. 
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와 유사하다. 즉, 내생성을 완화한 모형에서도 본 연

구의 주요 결과가 유지되고 있다. 이는 재무분석가 

보고서가 제시되는 기업의 특성을 통제한 후에도 수

명주기와 재무분석가 예측치정확성의 체계적 관계가 

발견됨을 의미한다. 한 가지 흥미로운 점은, 각 모형

에서 IMR은 모두 유의하여 본 연구의 모형에 내생

요인이 영향을 미쳤을 가능성을 시사하고 있다. 따

라서 이러한 내생성 완화 분석은 의미가 있다.

4.3.3 기타 추가분석

기타 강건성을 확인하기 위해 본 연구는 다음과 

같은 분석을 하였다. 우선, 종속변수로 활용한 재무

분석가 이익예측 정확성 변수의 강건성을 확인한다. 

전술한 분석에서는 전체기간에 걸쳐 공시된 재무분

석가 예측치를 활용하여 조사하였다. 추가적으로 재

무분석가의 예측활동은 공시일이 결산월에 가까운 

예측치는 실제 회계이익과 유사해지는 경향이 있으

므로, 이를 통제하기 위해 6월말까지 공시된 예측치

로 한정한 분석을 하였다. 결과를 표로 제시하지는 

않았으나, 주요 분석결과와 질적으로 유사하였다. 

또한 기타 다른 수명주기 측정치를 이용하여 강건성

을 확인하였다. 앞에서는 Dickinson(2011)을 이용

하여 수명주기를 측정하였으나, 추가적으로 Anthony 

& Ramesh (1992)의 방법을 이용한다. 구체적으로, 

이 측정치를 이용한 선행연구들을 종합하여 매출액

증가율, 유․무형자산증가율, 시가장부가 비율, 종업

원증가율, 이익잉여금 비율의 다섯 가지 지표를 이용

한다. Anthony & Ramesh (1992)의 모형은 수

명주기를 성장기, 성숙기, 쇠퇴기의 세 단계로 구분

한다. 표로 제시하지는 않았으나, 이 방법을 이용한 

수명주기를 활용한 경우도 전술한 결과와 질적으로 

유사하였다. 

Ⅴ. 결 론

재무분석가는 기업의 이익에 대한 예측치를 제공

하여 투자자의 의사결정에 도움을 주는 정보중개자

이다. 본 연구는 선행연구와는 달리 기업의 시계열

적 변화가 재무분석가 예측활동과 관계가 있는지 조

사한다. 구체적으로, 기업의 수명주기를 도입기, 성

장기, 성숙기, 쇠퇴기로 구분하여 재무분석가의 예

측활동에 체계적 차이가 있는지 살펴본다. 

본 연구의 결과는 다음과 같다. 우선, 재무분석가

의 이익예측 정확성은 도입기 기업에서 상대적으로 

낮았다. 반면, 성장기와 성숙기 기업에 대해서는 상

대적으로 정확한 예측치를 제시하였다. 다시 쇠퇴기

에서는 정확성이 유의하게 낮았다. 이러한 결과는 

재무분석가의 예측활동이 수명주기별로 상이함을 보

여준다. 성장기와 성숙기의 기업에 대해서는 투자자

들의 정보수요가 많을 것으로 예상되며 이를 반영하

여 재무분석가들이 보다 정확한 예측치를 공시하는 

것으로 해석된다. 또한 이 단계에서는 회계정보의 

품질이 높아 재무분석가들의 예측 환경이 호의적인 

것도 근거가 될 수 있다. 반면, 쇠퇴기의 기업은 이

익의 변동성이 높고 품질이 낮아 재무분석가가 정확

한 예측치를 제공할 유인이 낮을 수 있다. 이 시기의 

높은 이익조정 경향은 재무분석가의 예측 정확성을 

떨어뜨렸을 가능성이 있다. 

다음으로, 회계정보의 품질을 재량적발생액과 감

사인의 규모로 대용하여 조사한 결과, 회계정보 품

질이 높은 표본에서 수명주기와 재무분석가 이익예

측 정확성의 관계가 강화되었다. 또한 Big4 감사인

의 피감사기업 표본에서 성장기와 성숙기의 높은 예

측 정확성이 발견되었다. 반면, non-Big4 표본에서

는 도입기와 쇠퇴기의 낮은 예측 정확성이 유도되는 
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것을 확인하였다. 

본 연구는 내생성을 통제하기 위해 Heckman 방

식의 2단계 회귀식을 이용하였으며, 그 결과는 전술

한 주요 결과와 일관되었다. 추가로 재무분석가의 

예측 정확성 뿐 아니라 추종경향을 이용하여 조사한 

결과 재무분석가는 성숙기에 속한 기업에 대해 가장 

많은 예측보고서를 제공하고 있었다. 예측 편의를 

이용한 경우 역시 도입기와 쇠퇴기에는 낙관적인 예

측치를 제시하는 것으로 나타나 정확성을 이용한 분

석과 일관된 결과를 발견하였다. 

본 연구의 공헌점은 다음과 같다. 첫째, 기업의 수

명주기는 재무분석가가 예측기업을 선정함에 있어 

고려하는 요인 중 하나임을 발견하였으며 이는 관련 

선행연구에 추가적인 공헌을 한다. 둘째, 본 연구의 

결과는 재무분석가의 예측정보를 활용하는 투자자에

게 매우 의미있는 결과가 될 것이다. 예를 들어, 도

입기 기업은 시장의 관심이 높은 기업이지만, 투자

자는 상대적으로 불확실성이 높은 도입기에 속한 기

업에 대해 재무분석가가 제시하는 예측치의 정확성

이 낮음을 인지하고 이를 투자의사결정에 반영할 수 

있을 것이다. 상대적으로 정확성이 높은 성장기와 

성숙기에 대해서도 마찬가지이다. 셋째, 선행연구는 

경영자 역시 재무분석가의 정보를 기업 의사결정에 

반영하고 있음을 발견하였으며, 따라서 본 연구의 

결과는 경영자에게 기업이 속한 수명주기에 따라 상

이한 재무분석가 예측 정확성을 어떻게 반영할 것인

가에 대한 시사점을 제시할 수 있다. 규제기관 측면

에서 살펴본다면, 회계품질이 재무분석가의 예측활

동과 수명주기의 관계에 영향을 미친다는 본 연구의 

발견은 회계정보의 유용성을 개선하기 위한 제도적 

시사점을 제시한다. 마지막으로, 본 연구는 타 분야

에서 먼저 연구되기 시작한 수명주기를 회계분야로 

확장한 것으로서 이러한 외연의 확장을 통해 향후 

다각적인 연구가 가능해지리라 기대된다. 

다만, 본 연구에는 다음의 한계점이 존재할 수 있

다. 우선, 수명주기는 관찰가능한 값이 아니라 기업

의 특성으로 추정된 것이다. 본 연구는 선행연구의 

방법을 적용하여 수명주기를 측정하고 강건성을 확

인하였으나, 여전히 생략변수로 인한 오류가 남아있

을 가능성이 있다. 또한 재무분석가가 분석하는 기

업 특성이 결과에 미치는 영향을 통제하였으나, 내

생요인이 완전히 배제되었다고 볼 수는 없을 것이

다. 이러한 모형상의 한계점으로 인해 본 연구의 결

과를 해석함에 있어 주의가 필요하다. 
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