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Ⅰ. 서 론

본 논문은 개별주식선물 상장이 기업의 재무보고와

관련한 의사결정에 어떠한 영향을 미치는지 실증분

석한다. 파생상품은 주식이나 채권 등 기초자산의 가

격이 변동함에 따라 가격이 결정되는 금융상품으로, 

파생상품은 기초자산에 대한 리스크 헤지 수단을 제

공하며 투자자의 투자효용 극대화, 미래가격 발견 기

능을 제공하는 등의 경제적 기능을 수행한다. 또한 

파생상품 거래를 통해 기초자산의 가격 효율성이 증

대되며, 기업의 전반적인 정보환경을 개선시키는 역

할을 할 수 있다(Skinner, 1999; Chakravarty 

et al., 2004; Pan & Poteshman, 2006; Ho, 

1993; Hu, 2018).

우리나라 금융위원회와 한국거래소는 2014년 6

월에 ｢파생상품시장 발전방안｣을 공동으로 발표하였

으며, 2014년 9월에는 주식선물의 종목 수 확대, 

시장조성자 제도 도입 등을 포함한 제도를 개선하여 

시행하였다. 한국거래소는 보도자료를 통해 제도개

선 이후 거래규모와 미결제약정이 증가하고 헤지수

요가 늘어났으며 시장의 유동성이 증가했다고 평가
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하였다.1)

개별주식선물이 상장됨에 따라 예상되는 변화는 다

음과 같다. 첫째, 개별주식선물이 상장됨으로써 코

스피200선물과 같은 지수선물 대신 개별주식선물을 

사용하여 세밀한 헤지거래가 가능한 환경이 조성되

며, 이에 따라 기관투자자 및 외국인투자자의 투자

가 증가할 수 있다. 둘째, 개별주식선물 시장에 상장

됨에 따라 기초자산인 주식에 대한 정보비대칭이 감

소할 수 있다. 투자자들은 파생상품 거래에 따라 사

적 정보를 수집할 유인이 더욱 강해지며 이러한 정보

는 기업의 주식가격을 가격을 더욱 효율적으로 만들 

수 있다(Skinner, 1999; Chakravarty et al., 

2004; Pan & Poteshman, 2006; Hu, 2018). 

셋째, 개별주식선물이 상장된다면 주식시장과 일대

일로 대응되는 상품이 파생상품시장에 존재하게 되

며 일련의 사건이 발생하였을 때 시장의 반응은 주

식시장에만 상장된 기업에 비해 빠를 것으로 예상할 

수 있다. 넷째, 기업은 개별주식선물 상품을 활용하

여 시장의 기업 미래성과에 대한 평가를 확인할 수 

있다. 일반적으로 선물가격에는 시장참여자들의 미래 

기초자산 가격에 대한 예상이 반영되어 있으므로 기

업은 상장된 선물가격을 통해 시장참여자들이 기업의 

미래 성과에 대해 어떻게 평가하는지 확인할 수 있다.

위와 같이 개별주식선물이 상장됨에 따라 기업 정

보환경이 변화하므로 기업이 외부에 정보를 제공하는 

의사결정 또는 전략에도 영향을 미칠 수 있다. 구체

적으로, 기업이 회계정보의 품질을 조정하는 선택을 

할 수도 있으며, 기업이 외부에 정보를 제공하는 공

시빈도를 변화시킬 수 있다고 예상하였다. 본 논문

은 이와 같은 예상을 바탕으로 개별주식선물 상장에 

따른 기업의 재무보고품질에 미치는 영향에 대해 분

석해보는 것이 실증과제라고 판단하여 분석을 수행

한다. 먼저, 개별주식선물이 상장함에 따라 기업에 

관한 정보 생산이 활발해지며, 주식시장의 가격 효용

성이 증대되어 정보환경이 개선되고 투자자 간 정보

비대칭을 감소시킨다. 즉, 개별주식선물 거래로 인

해 투자자가 가진 정보의 양이 늘어나는데, 이로 인해 

경영자의 이익조정 유인이 감소할 개연성이 존재한

다. 또한 개별주식선물 상장으로 인해 기관투자자와 

외국인투자자가 증가할 수 있으며, 기관투자자와 외

국인투자자의 기업에 대한 관심과 감시 수준이 높아

지기 때문에 기업의 이익조정유인이 감소할 수 있다

(Kim, 2004; Choi & Seo, 2008). 한편, 개별주

식선물 상장은 기업의 공시행태에도 영향을 미칠 수 

있다. 개별주식선물 상장기업의 경우 악재 발생 시 

주식시장과 파생상품시장에서 모두 부정적인 반응이 

나타나고, 그 반응속도 또한 매우 빠를 것으로 예상

할 수 있다. 따라서 해당 기업의 경영자는 빨라진 정

보의 주가반영 속도에 대응하여 주가 하락이나 성과

가 저조한 이유를 설명하거나, 소송위험을 낮추기 위

해 자발적인 공시를 수행할 수 있다(Beyer et al., 

2010). 또한 개별주식선물 상장기업은 개별주식선

물 시장을 통해 기업의 성과에 대한 투자자의 평가

를 확인할 수 있으므로 경영자가 선물가격을 통해 

시장으로부터 정보를 얻을 수 있는 기회를 활용하고

자 공시빈도를 늘릴 개연성이 존재한다. 

개별주식선물과 관련한 제도적 변경 이후 2015년

부터 2018년까지의 기간의 표본을 이용하여 분석한 

결과, 개별주식선물 상장 여부와 Kothari et al. 

(2005)의 방법으로 측정한 성과조정 재량적발생액 

1) KRX Press Release, 2014.10.22., “New single stock futures become a representative product in hedge trading”

KRX Press Release, 2014.12.17., “Analysis of the improvement of single stock futures and options market”
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사이에 유의한 음(-)의 관계를 보여 개별주식선물 상

장기업의 재무보고품질이 더 좋은 것으로 나타난다. 

또한 개별주식선물 상장 여부와 공시빈도 사이에 유

의한 양(+)의 관계를 보여 개별주식선물 상장기업이 

공시를 더 많이 하는 것으로 나타난다. 이러한 결과는 

개별주식선물 상장기업이 시장에서의 평판 관리 목적

과 더불어 선물가격을 통해 시장으로부터 정보를 얻

기 위해 공시빈도를 늘리는 것으로 설명할 수 있다.

본 논문은 개별주식선물 상장이라는 재무적 효과를 

이용하여 자본시장에서의 변화가 기업의 재무보고 의

사결정에 어떠한 영향을 미치는지 분석했다는 점에

서 공헌점을 지닌다. 파생상품의 거래는 본질적으로 

그 기초자산에 영향을 미치게 되는데, 기존의 선행

연구는 파생상품의 거래가 기초자산인 주식의 정보

환경에 미치는 영향에 관한 주제로 한정되어 있다. 

기업의 회계정보 또한 기업의 정보환경을 구성하는 

중요한 요소 중에 하나로, 본 논문은 파생상품시장의 

상장으로 인한 변화가 회계이익의 품질과 공시빈도를 

증가시킨다는 결과를 제시하여, 기업의 재무보고 의

사결정에 영향을 미칠 수 있다는 점을 확인하였다. 

또한 개별주식선물 상장이 기업에 미치는 긍정적인 

효과를 제시함으로써 개별주식선물 종목 수 확대 등 

정책적 시사점을 제공하였다는 데 의의가 있다.

그러나 본 논문은 다음과 같은 한계점도 내포한다. 

첫째, 본 논문의 결과가 내생성에 의한 현상일 가능

성이 존재한다. 개별주식선물이 상장된 기업은 일정 

상장 조건을 충족한 기업으로 본질적으로 이익조정 

수준이 낮고, 공시가 활발할 수 있다. 이에 도구변수

를 이용한 2단계 회귀분석 등을 통해 내생성을 완화

하고자 하였으나, 여전히 내생성 문제에서 자유롭지 

못한 한계점이 있다. 둘째, 기업의 입장에서 개별주

식선물의 거래량에 따라 이익조정을 유지하려는 유

인이나 공시빈도를 높이려는 행태가 달라질 수 있으

나, 본 논문은 거래량이 아닌 개별주식선물 거래 여

부 따라 재무보고 의사결정이 달라질 것으로 가정하

였다는 한계점이 있다. 셋째, 전통적인 측정치인 재

량적발생액이 사적 정보의 전달과 이익조정의 수단

이라는 양면성을 가지고 있기 때문에, 재량적발생액

의 크기만으로 회계정보의 품질을 평가하는 것에 한

계가 있다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서 선행

연구를 소개하고 가설을 설정한다. 제Ⅲ장에서는 본 

논문에서 사용한 표본, 재량적발생액의 측정방법 및 

연구모형을 제시한 후, 제Ⅳ장에서 연구결과를 제시

한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서는 결론과 한계점을 제

시한다.

Ⅱ. 선행연구 및 가설설정

2.1 선행연구

2.1.1 파생상품시장에 대한 연구

파생상품은 주식이나 채권 등의 기초자산의 가격이 

변동함에 따라 가격이 결정되는 금융상품으로, 파생

상품은 기초자산에 대한 리스크 헤지 수단을 제공하

며 투자자의 투자효용 극대화, 미래가격 발견 기능을 

제공하는 등의 경제적 기능을 수행한다. 특히, 기업의 

주식파생상품 거래는 기초자산인 주식가격 효율성을 

증대시키며 기업의 전반적인 정보환경을 개선시키는 

역할을 할 수 있다(Hu, 2018). 미국에서는 파생상

품의 한 종류인 옵션거래가 이루어짐에 따라 주식가

격에 내포된 사적 정보가 증가하여 기초자산인 주식

시장의 효율성이 개선되는 것을 확인할 수 있다. 구
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체적으로 Easley et al.(1998)과 Chakravarty 

et al.(2004)은 옵션거래가 기초 주식자산의 미래 

방향성에 관한 정보를 담고 있다고 밝혔으며, Bali & 

Hovakimian(2009)과 Cremers and Weinbaum 

(2010)은 옵션 가격과 변동성의 변화로 기초자산인 

주식의 가격 모멘텀을 예상할 수 있다고 주장하였다. 

또한 옵션거래가 활발한 경우 기초자산인 주가에 회

계이익 정보를 보다 빠르고 효율적으로 가격에 반영

할 수 있다(Truong & Corrado, 2009). 즉, 파생

상품의 거래는 정보의 양과 질을 높이면서 기초자산 

주가의 정보 효율성이 높아지는 효과를 갖는다. 이와 

같이, 파생상품시장의 상장이 기초자산인 주식가격과 

정보환경에 미치는 영향에 대해서는 활발하게 이루

어지고 있으나 정보환경을 구성하는 중요 요소 중 

하나인 기업의 회계정보에 미치는 영향을 분석한 연

구는 한정적이다. 특히, 파생상품시장 상장 여부와 

기업의 이익조정 및 공시의 관계를 분석한 선행연구

는 발견하지 못하였다. 따라서 본 논문에서는 우리

나라 개별주식선물이 상장됨에 따라 기업의 이익조정

과 공시행태에 미치는 영향에 대해 분석하고자 한다. 

2.1.2 이익조정에 대한 선행연구

재무보고품질과 관련되어 다수 선행연구들이 이루

어졌지만, 재무보고품질은 서로 다른 대용치로 측정

되어왔다. 대표적으로 이익조정, 이익 지속성, 회계 

보수성, 재무보고와 세무보고이익의 차이, 기업가치

와의 관련성 등이 있으며, 대부분의 선행연구에서 이

익조정 여부를 공통적으로 재무보고품질의 측정치로 

사용하고 있다(Beyer et al., 2010). 본 논문에서

도 선행연구에서 공통적으로 포함하고 있는 이익조

정을 중심으로 재무보고품질을 측정하며 관련된 선

행연구를 살펴보고자 한다.

기업이 회계이익을 조정하는 유인은 다양하다. 예를 

들어, 기업 성과가 좋아보이도록 이익을 상향조정하

여 주가를 높이고자 할 수 있으며, 채무이행조항 위반 

가능성을 낮추기 위해, 또는 정부 규제정책에 의한 

동기로 이익을 조정한다(Healy & Wahlen, 1999). 

또한 경영자가 보너스와 스톡옵션과 같은 보상을 최대

화하기 위하여 이익을 조정할 수 있다(Burn & Kedia, 

2006; Chen & Warfield, 2005). 한편, 기업지배

구조는 이러한 이익조정을 제한하는 역할을 하여 회

계정보의 품질을 재고할 수 있다(Dechow et al., 

1996; Warfield et al., 1995; Klein, 2002). 

Velury & Jenkins(2006)와 Cornett et al.(2008)

의 연구에 따르면 기업지배구조의 한 메커니즘으로서 

기관투자자는 경영자를 모니터링하는 역할을 할 수 

있으며, 정보우위에 있는 정교한 투자자(sophisticate 

investors)로서 기업의 이익조정을 방지할 수 있다. 

Choi & Seo(2008)는 국내 기업을 대상으로 한 연

구에서 기관투자자 지분율과 재량적 발생액 수준 간

에 음(-)의 상관관계가 있다고 보고하고 국내의 기

관투자자들이 경영자의 회계적 이익조정에 대하여 

적절한 견제 및 감시활동을 수행함으로써 이익의 질

을 높이는 데에 긍정적인 역할을 한다고 주장하였다. 

한편, 외국인투자자 또한 기업지배구조로서 역할을 

할 수 있다. 외국인투자자는 우리나라 자본시장의 

흐름을 좌우하며, 정보수집 및 분석 능력이 탁월하

여 일반투자자에게 정보를 제공하며 시장을 선도한다

(Park & Choi, 2003; Kim & Jeon, 2004). Ahn 

et al.(2005)은 외국인투자자가 이러한 영향력을 

바탕으로 효과적인 외부 감시주체로서 역할을 수행

한다는 증거를 제시하였으며, Kim(2004)는 외국인

투자자 지분율이 높을수록 경영자의 이익조정이 유

의하게 낮아진다고 보고한 바 있다.

한편, 본 논문과 관련성이 있는 선행연구로써 주식
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시장에서 기업공개 시 해당 기업의 이익조정에 대해 

분석한 연구가 존재한다. Teoh et al.(1998)은 경

영자가 공모가격을 높이기 위해 이익을 상향조정하며, 

상향된 이익정보로 높은 발행가격이 형성되지만 기업

공개 이후 투자자들이 이를 인지하여 주식가격이 하락

하며, 공격적인 이익조정을 했을 경우 그 정도가 강

하게 형성된다고 보고하였다. Ball & Shivakumar 

(2008)는 기업공개 시 정보 불균형을 해소하기 위해 

외부 이해관계자들이 더 높은 수준의 재무보고품질을 

요구하고, 재무분석가나 언론 등의 감시가 강화되며, 

향후 이익조정이 발견될 경우 법적소송의 위험 등이 

존재하기 때문에 기업공개 시 이익조정을 하지 않는

다고 주장하였다. 이와 같은 선행연구 검토를 통하여 

자본시장의 상장 여부가 기업의 이익조정 행태에 영

향을 미칠 수 있음을 확인할 수 있다.

 

2.1.3 자발적 공시에 대한 선행연구

기업은 기업의 정보를 공시(disclosure)하여 기업 

외부의 투자자와 정보불균형 문제를 해소하여 기업의 

가치를 높이려는 유인을 갖는다(Verrecchia, 1983; 

Leuz & Verrecchia, 2000). 기업과 투자자 간 정

보불균형이 존재하면 투자자는 프리미엄을 요구하게 

되어 기업의 실제 가치보다 낮은 가격에 거래된다. 이

에 경영자는 기업 정보에 대한 공시수준을 높여 투

자자에 기업에 대한 정보를 제공함으로써 정보불균

형을 감소시킨다(Diamond & Verrecchia, 1991). 

Beyer et al.(2010)은 선행연구를 바탕으로 기업의 

자발적 공시의 동기를 다음과 같이 정리하였다. 1) 외

부자금조달 시 투자자가 평가하는 기업의 가치를 높

이기 위해, 2) 경영자가 스톡옵션을 부여받거나 보유

한 주식을 매매할 때 경영자 자신의 이익극대화를 위

해, 3) 주가나 성과가 저조한 경영자가 주가나 성과

가 저조한 이유를 설명하기 위해, 4) 경영자의 능력을 

나타내기 위한 수단 또는 부적절하거나 지연된 공시

에 따른 소송위험이나 기업지배구조의 보완재 역할

로써 자발적 공시가 이루어진다고 설명하였다. 

한편, Dye & Sridhar(2002)는 경영자의 공시 

이후 자본시장이 경영자에게 정보를 제공하는 역공

시가 존재함을 보여주었다. 자본시장 참여자들이 경

영자가 보유하지 않은 거시경제나 산업정보와 같은 

정보를 보유한 경우, 경영자의 공시는 시장의 반응

을 통해 경영자가 정보를 획득할 수 있는 수단이 될 

수 있으며, 경영자는 이러한 정보를 활용해 의사결

정을 하는 모형을 제시하였다. 이러한 현상은 자본

시장 참여자들이 기업의 과거 및 미래 의사결정으로

부터 기업의 가치를 평가할 수 있기 때문에 자본시

장의 가격은 기업의 자원분배에 대한 의사결정에 영

향을 미칠 수 있고, 자본시장의 가격 안에 내재되어 

있는 경영자가 알지 못하는 정보는 경영자의 전략적

인 투자의사결정에 도움이 된다고 설명하였다. 즉, 

경영자가 기업의 정보를 자본시장에 제공하는 일반

적인 공시의 방향성에 더하여 경영자 또한 공시로부

터 발생하는 자본시장의 반응을 토대로 정보를 얻을 

수 있다는 것을 보여주어 공시의 새로운 역할에 대

한 가능성을 제시한 것이다.

한편, 국내의 선행연구들은 기업지배구조, 노동조

합, 기업의 지속가능성 및 기업의 사업다각화 등 공

시와의 관계를 다방면으로 분석하였다. 기업지배구조

와의 관련성을 분석한 선행연구를 살펴보면 기업의 

사외이사 비율, 외국인투자자 지분율, 기관투자자 지

분율이 높을수록, 경영자의 소유지분율이 낮을수록, 

감사위원회를 도입한 경우 공시수준이 더 높고(Lee 

& Sohn, 2005), 이사회의 전문성이 증가할수록, 

회색이사의 비율이 낮을수록, 소액주주 보호를 위한 

집중투표제나 서면투표제를 도입한 기업일수록 공시
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빈도가 높으며(Lee et al., 2012), 지배주주의 의

결권과 배당권의 차이인 지분율 괴리도가 증가할수록 

공시수준이 감소하였으며, 이러한 결과는 의결권으로

부터 발생한다고 분석하였다(Shim et al., 2010).

2.2 가설설정

개별주식선물이 상장됨에 따라 예상되는 변화는 다

음과 같다. 첫째, 헤지거래가 용이해져서 기관투자자

와 외국인투자자의 기초자산인 주식에 대한 투자가 

증가할 수 있다. 개별주식선물이 상장되지 않은 경우 

헤지거래를 하기 위해 코스피200선물과 같은 지수

선물을 활용해야하는데, 이 경우 지수선물과 개별주

식선물의 거래단위가 다르며 코스피200지수와 개

별주식이 정확하게 같은 방향으로 움직이지 않는다는 

문제가 있다. 따라서 개별주식선물이 상장됨으로써 

세밀한 헤지거래가 가능한 환경이 조성된다. 또한 

개별주식선물 상장기업과 유사한 업종의 주식을 보

유하고 있을 때 종목 간 베타를 이용하여 상장되어 

있는 개별주식선물을 이용하는 헤지거래도 가능하다. 

한편, 장기적인 투자를 수행하는 기관투자자의 측면

에서는 주식이 하락세에 있더라도 선물매도를 통해 

헤지를 함으로써 해당 기업에 대한 지분율을 줄이지 

않을 수 있다는 장점 또한 존재한다. 한편, 선행연구

에 따르면 미국 옵션시장에 상장된 기업은 상장 후 

재무분석가 추종과 기관투자자의 비율이 증가한다고 

밝혔다(Damodaran & Lim, 1991; Ho, 1993). 

즉, 개별주식선물이 상장됨에 따라 정교한 헤지거래

가 가능해지는 등의 장점으로 인하여 기관투자자 및 

외국인투자자의 투자가 높아질 수 있다.2)

둘째, 개별주식선물이 상장됨에 따라 기초자산인 

주식에 대한 정보비대칭이 감소할 수 있다. 투자자들

은 파생상품 거래를 통해 사적 정보를 수집할 유인

이 더욱 강해지며 이러한 정보는 기업의 주식가격을 

가격을 더욱 효율적으로 만든다(Skinner, 1999; 

Chakravarty et al., 2004; Pan & Poteshman, 

2006; Ho, 1993; Hu, 2018). 즉, 개별주식선물 

거래에 따라 투자자는 기업에 대한 정보를 더 많이 획

득하게 되고 정보비대칭이 감소하여 정보환경이 개선

될 수 있다. 또한 경영자는 공시에 대한 시장의 반응

을 확인하여 시장에서 정보를 획득할 수 있다(Kau 

et al., 2008; Zuo, 2016). 이러한 전략적 공시

는 시장의 정보가 풍부할 때 더 빈번하게 발생한다

(Jayaraman & Wu, 2020).

셋째, 시장의 반응속도가 증가할 수 있다. 개별주

식선물이 상장된다면 주식시장과 일대일로 대응되는 

상품이 파생상품시장에 존재하게 된다. 만약, 동일

한 상품이 두 개의 시장에서 각각 다른 가격으로 거

래되는 경우 가격이 비싼 시장에서 매도하고 가격이 

싼 시장에서 매수하여 차익을 얻는 차익거래가 가능

하다. 이론적으로 기업에 대한 사건(event)이 발생

하였을 때 주식시장과 선물시장 두 시장에서 차익이 

사라질 때까지 차익거래가 활발하게 발생하게 된다

(Hull, 2012). 따라서 개별주식선물 상장기업의 사

건에 대한 시장의 반응은 주식시장에만 상장된 기업

에 비해 빠를 것으로 예상할 수 있다.3) 한편, 선행

연구에 따르면 공매도잔액(short interest)은 주가에 

대한 유용한 정보를 제공하는 기능을 한다(Drake 

2) 본 논문에서는 분석하지 않았지만 장기투자시 지분율을 계속적으로 유지함으로써 기업지배구조 측면에서 기업에 영향을 줄 수 있는 

가능성도 존재한다.

3) 지난 2016년 한미약품의 늦장공시에 따른 주가폭락 사태에도 주식시장에서의 주가하락과 동시에 파생상품시장에서도 선물매도 증가 
및 미결제약정이 증가하였다. 한미약품 주식선물은 상장 후 역대 최대 거래량을 달성하였으며, 평소 거래량의 140배가 넘는 거래가 

이루어졌다. 이는 개별주식선물 상장기업에 대해 주식시장과 파생상품시장에서 동시에 반응한 사례라고 볼 수 있다.
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et al., 2011). 또한 공매제한(short contraint)

이 증가함에 따라 사적 정보를 주가에 반영하는 속도

가 감소하게 되며 이러한 현상은 특히 나쁜 소식(bad 

news)일 때 두드러진다(Diamond & Verrecchia, 

1987). 공매도가 활성됨에 따라 정보에 대한 시장

반응 속도가 가속된다는 것을 확인할 수 있는데 개

별주식선물 매도는 공매도와 같은 효과를 가지지만 

그 제약이 적다.4) 즉, 개별주식선물 시장에 상장됨

에 따라 주가에 정보가 반영되는 속도가 빨라질 개

연성이 있다. 

넷째, 기업은 개별주식선물을 활용하여 시장의 기

업 미래성과에 대한 평가를 확인할 수 있다. 구체적

으로, 기업은 선물가격을 통해 시장의 추세를 예측할 

수 있다. 개별주식선물이 상장되는 경우 거래기간이 

최소 1개월부터 최대 3년까지인 총 9개의 품목이 동

시에 상장되는데 기업은 상장된 선물가격을 통해 시

장참여자들이 기업의 미래 성과에 대해 어떻게 평가

하는지 확인할 수 있다.

위와 같이 개별주식선물이 상장됨에 따라 기업의 정

보환경이 개선될 수 있다. 이러한 정보환경의 변화는 

기업이 외부에 재무정보를 제공하는 의사결정 또는 

전략에도 영향을 미칠 수 있다. 구체적으로, 기업이 

회계이익의 품질을 조정하는 선택을 할 수도 있으며, 

기업이 외부에 정보를 제공하는 공시빈도를 변화시

킬 수 있다. 따라서 본 논문에서는 개별주식선물 상

장이 기업의 재무정보 의사결정에 영향을 미칠 수 있

을 것이라 예상하고 이익조정과 공시빈도에 미치는 

경로는 다음과 같다. 

먼저, 개별주식선물 상장이 이익조정에 영향을 미

칠 수 있다. 개별주식선물이 상장됨에 따라 기업에 관

한 정보 생산이 활발해지며, 주식시장의 가격 효용성

이 증대될 수 있다(Skinner, 1999; Chakravarty 

et al., 2004; Pan & Poteshman, 2006; Ho, 

1993; Hu, 2018). 이는 기초자산인 주식의 정보

환경을 개선하며 기업과 투자자 간 정보비대칭을 감

소시킨다. 즉, 개별주식선물 거래로 인해 기업의 정

보가 풍부해지고 주가에 반영된 정보가 빠르고 정확

해짐에 따라서 투자자가 가진 정보의 양이 늘어나는

데, 기업 입장에서는 주가의 괴리(mispricing)를 유

도하는 이익조정에 가담할 유인이 적어진다. 투자자

가 이미 기업에 대한 정보를 보유하고 있으므로 이

익조정으로 책정된 주가임을 알 수 있기 때문이다. 

또한 앞서 설명한 바와 같이 개별주식선물 상장으

로 인해 기관투자자와 외국인투자자가 증가할 수 있

으며 이로 인해 이익조정에 영향을 미칠 수 있다. 외

국인투자자 및 기관투자자는 기업지배구조로서 경영

자가 사적 이익을 추구하는 행동을 방지하는 모니터

링 역할을 할 수 있다(Velury & Jenkins, 2006; 

Cornett et al., 2008). 국내 선행연구에 따르면 

외국인투자자 또는 기관투자자가 경영자에 대한 감

시활동을 수행함으로써 이익조정이 낮아진다는 증거

를 제시하였다(Kim, 2004; Choi & Seo, 2008). 

즉, 개별주식선물 상장으로 기관투자자 및 외국인투

자자가 증가하고, 이들이 기업에 대한 감시수준을 

높이기 때문에 이익조정이 감소할 수 있다. 

이를 종합하면 개별주식선물이 상장되어 주식의 정

보환경을 개선하고 투자자가 보유한 정보 수준이 높

아지기 때문에 경영자의 이익조정 유인이 감소할 수 

4) 공매도의 경우 기관투자자나 외국인에게는 대차거래에 따른 대차수수료, 개인투자자에게는 신용대주거래에 따른 대여수수료가 발생한다. 

하지만 개별주식선물을 거래한다면 대차거래나 신용대주거래보다 훨씬 적은 수준의 담보(증거금)만 필요하고, 공매도의 호가제한과 같

은 제한사항이 없다. 한편, 2016년 개정된 자본시장과 금융투자업에 관한 법률 등에 따라 차입공매도한 자의 순보유잔고의 보고 및 
공시가 의무화됨에 따라 공매도 세력이 개별주식선물 시장으로 이동하여 차익거래를 시도할 가능성이 높아졌다(자본시장법 제180조

의2, 동법 시행령 제208조의2, 금융투자업규정 제6-31조 및 제180조의3, 동법 시행령 제208조의3, 금융투자업규정 6- 31조의2).
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있다. 또한, 개별주식선물 상장으로 기관투자자와 외

국인투자자가 증가하여 감시수준이 높아지기 때문에 

이익조정이 감소할 것으로 예상하였다.

가설 1-1: 한국거래소 파생상품시장의 개별주식

선물 상장 여부와 이익조정 사이에 음

(-)의 관계가 존재한다.

개별주식선물 상장은 기업의 공시빈도에도 영향을 

미칠 수 있다. 개별주식선물 상장기업의 경우 악재 

발생 시 주식시장과 파생상품시장에서 모두 부정적인 

반응이 나타나고, 그 반응속도 또한 매우 빠를 것으

로 예상할 수 있다. 따라서 해당 기업의 경영자는 빠

른 정보의 주가반영 속도에 대응하여 악재를 줄이고 

시장에 대한 평판을 유지하고자 한다. 즉, 경영자는 

주가 하락이나 저조한 성과의 이유를 설명하거나, 소

송위험을 낮추기 위해 또는 경영자의 능력을 나타내

기 위하여 자발적인 공시를 수행할 수 있다(Beyer 

et al., 2010). 또한 개별주식선물 상장기업은 개별

주식선물 시장을 통해 기업의 성과에 대한 투자자의 

평가를 확인할 수 있다. Dye & Sridhar(2002)에

서는 자본시장이 경영자에게 정보를 제공하는 역공

시가 존재하므로, 공시는 경영자의 정보전달 수단인 

동시에 정보획득 수단이라고 주장하였다. Kau et 

al.(2008)과 Zuo(2016)는 실증분석을 통해 경영

자는 공시에 대한 시장의 반응을 확인하여 시장에서 

정보를 획득할 수 있음을 밝혔다. 또한 이러한 전략

적 공시는 시장의 정보가 풍부할 때 더 빈번하게 발

생한다(Jayaraman & Wu, 2020). 만약 경영자가 

시장에 대한 평판 관리와 더불어 선물가격을 통해 

시장으로부터 정보를 얻을 수 있는 기회를 활용하고

자 한다면 경영자는 공시빈도를 늘릴 것으로 예측하

였다.

가설 1-2: 한국거래소 파생상품시장의 개별주식

선물 상장 여부와 공시 빈도 간 양(+)

의 관계가 존재한다.

Ⅲ. 연구모형

3.1 표본선정

본 논문에 사용된 표본은 개별주식선물 제도가 개

정된 이후 2015년부터 2018년까지의 기업-연도에

서 선정한다. 개별주식선물 제도 개정 당시 유가증권

시장에 상장된 기업만을 대상으로 개별주식선물 종

내용 표본 수

2015년부터 2018년까지 한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업 2,952

(차감) 금융업에 속하는 기업 (202)

(차감) 결산월이 12월이 아닌 기업 (62)

(차감) 산업-연도별 표본이 10개 미만 (572)

(차감) 주요 변수를 측정할 수 없는 기업 (114)

최종 표본 2,002

<Table 1> 표본 선정 과정
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목 수가 확대되었으며, 2019년 7월말을 기준으로 상

장된 개별주식선물 종목 수는 유가증권시장에 상장

된 주식 120개, 코스닥시장에 상장된 주식 18개로

써 코스닥시장의 표본이 분석을 수행하기에 충분하

지 못하다고 판단되어 유가증권시장에 상장된 기업만

을 표본에 포함한다. 재무제표의 동질성과 비교가능

성을 위해 결산월이 12월인 기업만을 표본에 포함하

고, 금융업에 속한 기업들의 재무제표 구성요소가 일

반 기업과는 다르기 때문에 표본에서 제외한다. 재무

보고품질을 나타내는 종속변수로 사용하는 성과조정 

재량적발생액을 측정하기 위해 표준산업분류의 중분

류에 의한 산업-연도별 기업 수가 10개 이상인 경우

로 산업-연도를 제한한다. 최종적으로 분석에 사용

된 기업-연도는 2,002개이다.

3.2 재량적발생액 측정방법

본 논문에서는 Kothari et al.(2005)에서 제시

한 성과조정 재량적발생액을 재무보고품질을 나타내

는 대용치로 사용한다. 먼저, 아래의 식(1)을 이용

하여 산업-연도별로 회귀분석을 한 후 계수값을 산

출한다.

TAt/At-1 = β0 + β1(1/At-1) 

  + β2{(ΔSalest-ΔARt)/At-1} + β3(PPEt/At-1) 

  + β4ROAt + εt (1)

TA : 당기순이익 - 영업활동으로 인한 현금흐름;

A : 총자산;

△Sales : 매출액의 변화분;

△AR : 매출채권의 변화분;

PPE : 유형자산;

ROA : 총자산수익률.

이후 아래의 식(2)에 식(1)에서 산출한 계수값을 

대입하여 계산한 값이 성과조정 재량적발생액(PMDA)

에 해당한다.

PMDA = TAt/At-1 - β0 - β1(1/At-1)

  - β2{(ΔSalest-ΔARt)/At-1} - β3(PPEt/At-1)

  - β4ROAt (2)

변수의 정의는 식(1)과 동일함.

두 번째로는 아래의 식(3)을 이용하여 산업-연도

별로 회귀분석을 한 후 계수값을 산출한다.

TAt/At-1 = β0 + β1(1/At-1) 

+ β2(ΔSalest/At-1) + β3(PPEt/At-1) + εt (3)

변수의 정의는 식(1)과 동일함.

이후 아래의 식(4)에 식(3)에서 산출한 계수값을 

대입하여 재량적발생액(DA)을 구한 후, 측정대상 

기업-연도별로 동일한 산업-연도에 속한 기업-연도 

중 총자산수익률이 가장 유사한 기업-연도의 재량적

발생액(DA)를 매칭 및 차감하여 산출한 값이 성과

조정 재량적발생액(MATCHDA)에 해당한다.

DA = TAt/At-1 - β0 - β1(1/At-1) 

- β2{(ΔSalest-ΔARt)/At-1} - β3(PPEt/At-1) (4)

변수의 정의는 식(1)과 동일함.

3.3 연구모형

개별주식선물 상장 여부와 이익조정 간 관련성을 

검증하기 위한 연구모형은 아래의 식(5)와 같다.
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PMDA(MATCHDA)i,t = α1 +β1FUTURESi,t

  +β2SIZEi,t +β3LEVi,t +β4BTMi,t

  +β5ROAi,t +β6 SGROWTHi,t +β7DOCFi,t

  +β8LARGEi,t +β9FORi,t +β10AGEi,t

  +β11 BIG4i,t +β12LOSSi,t +∑IND

  +∑YEAR+ εi,t (5)

* 변수에 대한 정의는 Appendix를 참조.

종속변수인 성과조정 재량적발생액은 앞선 재량적발

생액 측정방법에서 설명한 Kothari et al.(2005)

의 방법을 이용하여 2가지 변수(PMDA, MATCHDA)

로 측정한다. 주요 독립변수인 개별주식선물 상장 여

부(FUTURES)는 개별주식선물이 상장된 기업-연도

의 경우 1, 아니면 영(0)의 값을 가지는 더미변수로 

측정하며, 한국거래소 파생상품시장 업무규정 개정 

내용 및 한국거래소 홈페이지에서 공시하는 개별주식

선물 기초자산 목록을 수기로 취합하여 측정한다. 

통제변수는 기업규모, 부채비율, 성장률 및 대형회

계법인으로부터 감사받았는지 여부와 더불어 기업의 

영업활동과 관련된 수익성, 변동성, 기업의 지배구조

와 상장연수로 설정한다. 기업규모는 총자산에 로그

를 취한 값으로 측정하며(SIZE), 부채비율(LEV)

은 총부채를 총자산으로 나누어 측정한다. 성장률은 

총자본의 장부가치를 총자본의 시장가치로 나눈 비율

(BTM)과 전기 대비 당기의 매출액성장률(SGROWTH)

로 측정한다. 수익성은 총자산수익률(ROA)과 당기

에 순손실이 발생했을 경우 1, 아니면 영(0)의 값을 

가지는 더미변수(LOSS)로 측정하고, 변동성은 영업

현금흐름의 직전 3개연도 표준편차(DOCF)로 통제

변수에 포함한다. 기업의 지배구조에 따라 재무보고

품질에 미치는 영향이 존재하기 때문에 최대주주 지

분율(LARGE), 외국인투자자 지분율(FOR), 대형

회계법인으로부터 감사받았는지 여부(BIG4)와 기업

의 상장연수(AGE)를 연구모형에 포함한다. 마지막

으로 산업․연도별 효과를 통제하기 위해 산업․연

도별 더미변수를 연구모형에 포함한다. 모든 변수는 

극단치의 영향을 배제하기 위하여 상하 1% 수준으

로 극단치를 조정(winsorizing)한다.

개별주식선물 상장 여부와 공시빈도의 관련성을 

검증하기 위한 연구모형은 아래의 식(6)과 같다.

DISCLOSEi,t = α1 +β1FUTURESi,t

  +β2SIZEi,t +β3LEVi,t +β4BTMi,t

  +β5ROAi,t +β6MDAi,t +β7DOCFi,t

  +β8DSALESi,t +β9ZSCOREi,t +β10AGEi,t

  +β11LARGEi,t +β12 FORi,t +β13BIG4i,t

  +∑IND+∑YEAR+ εi,t (6)

* 변수에 대한 정의는 Appendix를 참조.

종속변수인 공시빈도(DISCLOSE)는 한국거래소 

전자공시 홈페이지(http://kind.krx.co.kr)에서 공

시된 내용을 조회하여 측정한다. 구체적으로, 홈페이

지 내 상세검색을 활용하여 공정공시 항목(결산실적

공시예고, 매출액 영업손익 등 영업실적, 매출액 영

업손익 등 전망/예측, 수시공시의무관련사항, 장래

사업계획 및 경영계획, 기타)을 모두 조회하고 수기

로 취합하여 공시빈도를 측정한다. 공정공시는 기업

이 기업의 중요한 정보를 제공하고자 하는 경우 모든 

시장참가자들이 동일한 정보를 획득할 수 있도록 기

업이 스스로 외부에 정보를 제공한다는 측면에서 본 

논문에서 분석하고자 한 개별주식선물 상장에 따른 

기업의 정보환경 변화에 따라 더 많은 정보를 시장

에 제공하는지 측정하기 위한 적절한 변수라고 판단

된다.
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통제변수는 선행연구에서 제시한 공시에 영향을 미

치는 요인으로 설정한다(Kasznik & Lev, 1995; 

Ajinkya et al., 2005; Kwon et al., 2009). 기

업의 규모는 총자산에 로그를 취한 값으로 측정하며

(SIZE), 기업의 재무건전성은 총부채를 총자산으로 

나눈 부채비율(LEV), 성장성은 총자본의 장부가치 

대비 시장가치의 비율(BTM), 수익성은 총자산수익

률(ROA)으로 측정하여 통제변수에 포함한다. 또한 

기업의 영업활동과 관련된 변동성이 공정공시 빈도

에 영향을 줄 수 있기 때문에 영업현금흐름과 매출

액의 직전 3개연도 표준편차를 통제변수로 추가하며

(DOCF, DSALES), Altman(1968)의 Z점수

(ZSCORE)를 포함한다. 기업의 지배구조에 따라 

공정공시에 미치는 영향을 통제하기 위해 최대주주 

지분율(LARGE), 외국인투자자 지분율(FOR), 대

형회계법인으로부터 감사받았는지 여부(BIG4)를 연

구모형에 포함하며, Kothari et al.(2005)의 수정

존스모형을 이용한 재량적발생액과 기업의 유가증권

시장 상장연수(AGE)를 통제변수로 설정한다. 마지

막으로 산업별, 연도별 더미변수를 연구모형에 포함

한다. 모든 변수는 극단치의 영향을 배제하기 위하여 

상하 1% 수준으로 극단치를 조정(winsorizing)한다.

Ⅳ. 연구결과

4.1 기초통계량

본 논문에서 사용된 주요변수의 기술통계량은 

<Table 2>에서 제시한다. Panel A에서는 주요변수

의 분포를 보여준다. 재무보고품질의 대용치인 성과

조정 재량적발생액 측정치 2가지 모두 평균이 영(0)

으로써 측정이 적절한 것으로 판단된다. 기업은 평균

적으로 약 2회의 공정공시를 수행하고 있으며 선행

연구와 유사한 수치를 나타낸다. 표본 중 약 12%의 

기업-연도가 분석기간 동안 개별주식선물이 상장된 

것으로 나타난다. Z점수는 평균 2.9로써 표본에 포

함된 기업은 건전한 기업으로 나타나며, 대형회계법

인으로부터 감사를 받은 기업은 약 65%이다.

Panel B는 개별주식선물 상장 여부에 따른 주요

변수의 차이를 t-검정한 결과이다. 개별주식선물이 

상장된 기업이 상장되지 않은 기업에 비해 성과조정 

재량적발생액이 작아 재무보고품질이 더 높은 것으

로 나타난다. 또한 개별주식선물이 상장된 기업이 상

장되지 않은 기업에 비해 약 6배 정도 더 많은 공정

공시를 하는 것으로 나타난다. 그러나 이러한 효과

는 기업의 규모, 수익성과 같은 요인에 따라 발생하

는 차이일 수 있기 때문에 이후 절에서 회귀분석 및 

강건성 분석을 통해 개별주식선물 상장 여부와 재무

보고품질 및 공시빈도와의 관계를 분석한다.

Panel C는 개별주식선물이 상장된 기업의 특성을 

제시한다. 개별주식선물이 상장된 기업 총 수는 연도

별로 증가하는 추세이며, 개별주식선물이 상장된 대

부분의 기업이 KOSPI 100 지수에 포함되거나 시가

총액 50위 안에 포함되는 대규모 기업으로 나타난다. 

따라서 본 논문의 결과가 대규모 기업의 특성으로 인

해 나타날 개연성이 존재하기 때문에 이후 절을 통해 

이러한 개연성을 완화하기 위한 강건성 분석을 수행

한다. 본 논문의 표본에 포함된 개별주식선물 상장 

기업 수도 유사한 분포를 보여준다.

본 논문의 연구모형에 포함된 주요변수 간 상관관

계 분석결과는 <Table 3>에서 제시한다. 대각선을 기

준으로 오른쪽 상단은 스피어만(Spearman) 상관관

계계수이며, 왼쪽 하단은 피어슨(Pearson) 상관관계

계수이다. Panel A는 첫 번째 가설을 검증하기 위한 
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변수명 표본 수 평균 중위수 표준편차 Q1 Q3
PMDA 2,002  0.000  0.001  0.052 -0.029  0.028
MATCHDA 2,002  0.001 -0.002  0.092 -0.043  0.044
DISCLOSE 2,002  1.910  0.000  3.303  0.000  3.000
FUTURES 2,002  0.117  0.000  0.322  0.000  0.000
SIZE 2,002 27.166 26.986   1.567 26.056 27.938
LEV 2,002  0.465  0.469  0.206  0.311  0.609
BTM 2,002  1.392  1.188  1.198  0.697  1.818
ROA 2,002  0.026  0.026  0.100  0.003  0.055
SGROWTH 2,002  0.071  0.029  0.568 -0.046  0.106
MDA 2,002  0.000 -0.002  0.076 -0.033  0.029
DOCF 2,002 16.657 16.522  1.554 15.646 17.517
DSALES 2,002 17.508 17.325  1.807 16.269 18.593
ZSCORE 2,002  2.969  2.314  3.215  1.578  3.469
LARGE 2,002  0.444  0.452  0.162  0.331  0.550
FOR 2,002  0.099  0.048  0.124  0.017  0.139
AGE 2,002 25.862 27.000 13.221 14.000 39.000
BIG4 2,002  0.653  1.000  0.476  0.000  1.000
LOSS 2,002  0.222  0.000  0.416  0.000  0.000

<Table 2> 기술통계량

Panel A: 주요 변수들의 기술통계량

변수명
FUTURES = 1

(N=235)

FUTURES = 0

(N=1,767)
차이

PMDA -0.008  0.001 -0.009***
MATCHDA -0.002  0.002 -0.004
DISCLOSE  7.072  1.223  5.849***
SIZE 29.906 26.801  3.105***
LEV  0.498  0.461  0.037***
BTM  1.310  1.403 -0.093
ROA  0.056  0.022  0.035***
SGROWTH  0.131  0.063  0.068
MDA -0.001  0.000 -0.001
DOCF 18.982 16.348  2.635***
DSALES 20.212 17.148  3.064***
ZSCORE  3.189  2.940  0.249
LARGE  0.376  0.453 -0.077***
FOR  0.257  0.078  0.179***
AGE 25.157 25.956 -0.798
BIG4  0.940  0.615  0.325***
LOSS  0.102  0.238 -0.136***

Panel B: FUTURES 변수를 활용한 t-검정

전체 기업 수 표본에 포함된 기업 수
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Total 78 78 107 112 40 61 65 69
KOSPI 100 68 67 86 87 36 51 50 51
Top 50 Market Cap. 39 41 45 44 20 25 25 24

변수의 정의는 <Appendix>를 참조.
*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함.

Panel C: 개별주식선물 상장 기업의 특성
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연구모형에 사용된 주요변수 간 상관관계 분석결과

를 보여준다. 재무보고품질의 대용치인 성과조정 재

량적발생액 2가지 측정치 간 유의한 양(+)의 관계

가 나타나고 있어 측정이 적절한 것으로 판단된다. 개

별주식선물 상장 여부와 성과조정 재량적발생액의 상

관관계계수는 PMDA의 경우 유의한 음(-)의 관계, 

MATCHDA와는 유의하지 않은 음(-)의 관계를 보

여주며, 개별주식선물이 상장된 기업의 재무보고품질

이 더 높다고 해석할 수 있다. 두 가지 상관관계 분석 

모두 외국인투자자 지분율, 대형회계법인에게 감사

를 받은 경우가 성과조정 재량적발생액과 유의한 음

(-)의 관계를 보여주고 있기 때문에 이후 절에서 이

러한 효과들을 통제한 회귀분석을 통해 개별주식선

물 상장 여부와 재무보고품질 간 관계를 분석한다.

Panel B는 두 번째 가설을 검증하기 위한 연구모

형에 사용된 주요변수 간 상관관계 분석결과를 보여

준다. 두 가지 상관관계 분석결과 모두 개별주식선물

이 상장된 기업은 공시를 더 많이 하는 것으로 나타

난다. 기업의 규모, 수익성, 기업지배구조 역시 공시

빈도와 유의한 양(+)의 관계를 보이고 있기 때문에 

이후 절에서 이러한 효과들을 통제한 회귀분석을 통

해 개별주식선물 상장 여부와 공시빈도 간 관계를 

분석한다.

4.2 회귀분석 결과

  

본 논문의 첫 번째 가설에 대한 회귀분석 결과는 

<Table 4>에서 제시한다. 회귀분석 결과 개별주식

선물 상장 여부와 성과조정 재량적발생액은 유의한 

음(-)의 관계를 보이고 있어, 개별주식선물 상장된 기

업의 재무보고품질이 더 높은 것으로 나타나 첫 번째 

가설을 지지한다.5) 이러한 결과는 개별주식선물 상

장으로 주가에 대한 정보가 풍부해지고 기업에 대한 

관심과 감시 수준이 높아지기 때문에 기업의 재무보

고품질이 높아지는 것으로 해석할 수 있다. 한편, 통

제변수를 살펴보면 선행연구와 유사하게 외국인투자

자 지분율(FOR)이 높은 경우와 대형회계법인에게 

감사받은 경우(BIG4) 성과조정 재량적발생액과 유

의한 음(-)의 관계를 보임으로써 재무보고품질이 높

은 것으로 나타난다.

본 논문의 두 번째 가설에 대한 회귀분석 결과는 

<Table 5>에서 제시한다. 회귀분석 결과 개별주식선

물이 상장된 기업은 공시를 더 많이 하는 것으로 나

타나 두 번째 가설을 지지한다.6) 이러한 결과는 경

영자가 개별주식선물 상장에 따라 기업이 시장에서 

얻을 수 있는 정보가 늘어난 것을 인지하고 활용하고 

있다는 결과로 해석할 수 있다. 한편, 선행연구와 유

사하게 규모가 크거나 외국인투자자 지분율(FOR)

이 높은 경우와 장부-시장비율(BTM)이 낮은 경우 

공시빈도가 증가하는 것으로 나타난다.

4.3 강건성 분석 결과

  

개별주식선물 상장기업의 재무보고품질과 공시빈도

가 높다는 본 논문의 결과는 개별주식선물 상장 조

건을 충족한 기업의 재무보고품질과 공시수준이 본

질적으로 높을 수 있다는 내생성에 의해 나타난 현

상일 수 있다. 따라서 본 절에서는 도구변수를 이용한 

5) 개별주식선물 상장 효과를 구체적으로 확인하기 위해 2015년부터 2018년까지 개별주식선물이 상장된 기업만을 더미변수로 지정하여 

분석한 결과도 유사하게 나타난다(PMDA: 계수값 -0.011, t값 -1.95, MATCHDA: 계수값 0.002, t값 0.19).
6) 개별주식선물 상장 효과를 구체적으로 확인하기 위해 2015년부터 2018년까지 개별주식선물이 상장된 기업만을 더미변수로 지정하여 

분석한 결과도 유사하게 나타난다(계수값 2.137, t값 3.36).
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2단계 회귀분석을 통해 내생성을 완화하고자 한다. 

또한 개별주식선물 상장 여부와 차기의 재무보고품

질, 공시빈도와의 관련성을 분석한다.

한국거래소 파생상품시장 업무규정 제22조(기초자

산)에서 개별주식선물거래의 기초자산이 국내 주권인 

경우 주식시장에 상장된 보통주식 중에서 유동성, 안

정성, 시가총액, 재무상태 등을 감안하여 기초주권으

로 설정한다고 명시되어 있으며, 동 업무규정 시행세

칙 제8조(기초주권의 선정기준)에서는 매년 4월말을 

기준으로 기준을 충족하는지 여부를 판단한다고 명시

변수명 DV = PMDA DV = MATCHDA

Intercept -0.100*** 0.023

(-2.68) (0.36)

FUTURES -0.010** -0.001

(-1.99) (-0.09)

SIZE 0.006*** 0.003

(3.21) (0.76)

LEV 0.005 0.004

(0.57) (0.27)

BTM 0.003*** 0.007***

(2.63) (3.75)

ROA 0.008 0.152

(0.36) (1.47)

SGROWTH -0.004 -0.007

(-1.25) (-0.84)

DOCF -0.004** -0.004

(-2.29) (-1.35)

LARGE -0.020** -0.045***

(-2.06) (-2.70)

FOR -0.049*** -0.031

(-3.59) (-1.54)

AGE 0.000 0.000

(0.64) (-0.74)

BIG4 -0.007** -0.012**

(-2.34) (-2.34)

LOSS 0.003 0.003

(0.68) (0.30)

Industry dummy Included Included

Year dummy Included Included

No. of Obs. 2,002 2,002

Adj. R-sq. 0.02 0.03

변수의 정의는 <Appendix>를 참조.

*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의하며, 괄호 안의 t값은 기업 수준에서 클러스터링함.

<Table 4> 개별주식선물 상장과 재무보고품질 간 관련성
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되어 있다. 따라서 직전연도의 시가총액, 재무건전성, 

수익성, 성장성을 도구변수로 사용하여 2단계 회귀

분석(2-stage regression)을 통해 내생성을 완화하

고자 한다. 시가총액은 총자본의 시가총액에 자연로

그를 취한 값(MV)이며, 재무건전성은 총부채를 총

자산으로 나눈 부채비율(LEV), 수익성은 총자산이

익률(ROA), 성장성은 매출액성장률(SGROWTH)

로 설정한다.

변수명 DV = DISCLOSE

Intercept -20.904***

(-6.21)

FUTURES 2.293***

(4.28)

SIZE 0.783***

(4.75)

LEV -0.139

(-0.22)

BTM -0.238**

(-2.27)

ROA -0.013

(-0.02)

MDA -0.149

(-0.19)

DOCF 0.015

(0.16)

DSALES 0.038

(0.56)

ZSCORE 0.025

(1.06)

AGE -0.010

(-1.22)

LARGE -0.817

(-1.08)

FOR 3.926**

(2.09)

BIG4 -0.108

(-0.63)

Industry dummy Included

Year dummy Included

No. of Obs. 2,002

Adj. R-sq. 0.50

변수의 정의는 <Appendix>를 참조.

*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의하며, 괄호 안의 t값은 기업 수준에서 클러스터링함.

<Table 5> 개별주식선물 상장과 공정공시 빈도 간 관련성
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변수명 1st-stage
2nd-stage

(1) DV = PMDA (2) DV = MATCHDA

FUTURES -0.077*** -0.073*

(-2.81) (-1.68)

MV(t-1) 0.113*** - -

(6.81)*** - -

LEV(t-1) 0.191 - -

(3.25) - -

ROA(t-1) 0.044 - -

(0.44) - -

SGROWTH(t-1) -0.001 - -

(-0.12) - -

Controls Included Included Included

Industry dummy Included Included Included

Year dummy Included Included Included

No. of Obs. 2,001 2,001 2,001

Adj. R-sq. 0.53 0.02 0.02

Wald Chi sq. - 56.74*** 43.07*

<Table 6> 도구변수를 활용한 분석

Panel A: 가설 1의 표본에 대한 분석

변수명 1st-stage
2nd-stage

DV = DISCLOSE

FUTURES - 7.817***

- (5.08)

MV(t-1) 0.107*** -

(6.61) -

LEV(t-1) 0.157*** -

(2.63) -

ROA(t-1) 0.024 -

(0.25) -

SGROWTH(t-1) -0.002 -

(-0.21) -

Controls Included Included

Industry dummy Included Included

Year dummy Included Included

No. of Obs. 2,001 2,001

Adj. R-sq. 0.54 0.35

Wald Statistics - 331.61***

변수의 정의는 <Appendix>를 참조.

*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의하며, 괄호 안의 t값은 기업 수준에서 클러스터링함.

Panel B: 가설 2의 표본에 대한 분석



Sung Min Jeon․Sang Hyuk Lee

408 Korean Management Review Vol.52 Issue.2, April 2023

<Table 6>의 Panel A에서 첫 번째 가설에 대한 

2단계 회귀분석 결과를 제시한다. 첫 번째 열은 개별

주식선물 상장 여부를 종속변수로 하는 1단계 회귀

분석 결과이며, 두 번째 열은 도구변수를 통한 추정

값을 모형에 포함한 2단계 회귀분석 결과이다. 분석

결과, 개별주식선물 상장 여부와 성과조정 재량적발

생액 간 여전히 통계적으로 유의한 음(-)의 관계를 

보여준다. 이러한 결과는 개별주식선물 상장 요건이 

충족되는 기업은 재무보고품질이 높다는 내생성을 완

화하며, 개별주식선물이 상장기업의 재무보고품질을 

높게 유지한다는 결과에 대한 강건성을 부여한다. 

<Table 6>의 Panel B에서 두번째 가설과 관련한 2

단계 회귀분석 결과를 제시한다. 첫 번째 열은 개별

주식선물 상장 여부를 종속변수로 하는 1단계 회귀

분석 결과이며, 두 번째 열은 도구변수를 통한 추정

값을 모형에 포함한 2단계 회귀분석 결과이다. 분석

결과, 개별주식선물 상장 여부와 공시빈도와는 여전

히 통계적으로 유의한 양(+)의 관계를 보여준다. 이

러한 결과는 개별주식선물 상장 요건이 충족되는 기

업이 공시를 많이 할 것이라는 내생성을 완화하며, 

개별주식선물 상장기업은 공시빈도가 높다는 결과에 

대한 강건성을 부여한다.

<Table 7>의 Panel A에서는 개별주식선물 상장 

여부와 차기의 재무보고품질 사이의 관련성을 분석한 

결과를 제시한다. 개별주식선물 상장 여부와 PMDA

로 측정한 재무보고품질과는 유의하지 않지만 음(-)

변수명 (1) DV = PMDAt+1 (2) DV = MATCHDAt+1

FUTURES -0.007 -0.018*

(-1.08) (-1.79)

Controls Included Included

Industry dummy Included Included

Year dummy Included Included

No. of Obs. 1,476 1,476

Adj. R-sq. 0.00 0.02

<Table 7> 차기의 종속변수를 활용한 분석

Panel A: 가설 1의 표본에 대한 분석

변수명 DV = DISCLOSEt+1

FUTURES 2.256***

(4.01)

Controls Included

Industry dummy Included

Year dummy Included

No. of Obs. 1,476

Adj. R-sq. 0.50

변수의 정의는 <Appendix>를 참조.

*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의하며, 괄호 안의 t값은 기업 수준에서 클러스터링함.

Panel B: 가설 2의 표본에 대한 분석 
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의 관계를 나타내며, MATCHDA로 측정한 재무보고

품질과는 유의한 음(-)의 관계가 나타나고 있어 첫 번

째 가설의 결과에 대한 강건성을 부여한다. <Table 7>

의 Panel B에서는 개별주식선물 상장 여부와 차기

의 공시빈도 간 관련성을 분석한 결과를 제시한다. 

분석결과, 차기의 공시빈도와 유의한 양(+)의 관계

가 나타나고 있어 두 번째 가설의 결과에 대한 강건

성을 부여한다.

한편, 앞선 <Table 6>과 <Table 7>의 결과에도 불

구하고, 여전히 개별주식선물 상장에 따라 기업의 재

무보고 의사결정이 달라지는지, 개별주식선물 상장 

효과의 인과관계에 대한 의문점이 존재할 수 있다. 

따라서 개별주식선물 제도 개선 이전인 2013년과 

2014년의 표본을 추가하고, 2015년 이후 한 번이

라도 개별주식선물이 상장된 기업인 경우 1의 값을 

가지는 더미변수(LIST)를 연구모형에 포함하여 이

중차분법을 적용하여 분석을 재수행한다. 이를 통해 

개별주식선물이 상장되지 않은 기업을 비교집단으로 

변수명 (1) DV = PMDA (2) DV = MATCHDA

LIST -0.008 0.006

(-1.57) (0.69)

FUTURES 0.001 -0.009

(0.15) (-1.13)

Controls Included Included

Industry dummy Included Included

Year dummy Included Included

No. of Obs. 3,376 3,376

Adj. R-sq. 0.02 0.02

<Table 8> 이중차분법을 활용한 분석

Panel A: 가설 1의 표본에 대한 분석

변수명 DV = DISCLOSE

LIST 1.716***

(3.39)

FUTURES 0.749**

(2.05)

Controls Included

Industry dummy Included

Year dummy Included

No. of Obs. 3,376

Adj. R-sq. 0.49

변수의 정의는 <Appendix>를 참조.

*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의하며, 괄호 안의 t값은 기업 수준에서 클러스터링함.

Panel B: 가설 2의 표본에 대한 분석
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설정하여 개별주식선물 상장 외 기업의 재무보고 의

사결정에 영향을 줄 수 있는 요인들을 통제하고자 

한다. 이 경우 LIST의 계수는 개별주식선물이 상장

된 기업과 상장되지 않은 기업의 차이를 나타내며, 

FUTURES의 계수는 개별주식선물이 상장된 기업의 

개별주식선물 상장 전후의 차이를 나타낸다. <Table 

8>의 Panel A에서는 개별주식선물 상장 여부와 재

무보고품질 간 관련성을 분석한 결과를 제시한다. 분

석결과, 종속변수가 PMDA인 경우 FUTURES의 계

수값이 유의하지 않게 나타나지만, LIST와 FUTURES

의 합은 유의한 음(-)으로 나타나며(계수값 -0.07, 

t값 -1.71), 종속변수가 MATCHDA인 경우 유의하

지 않은 음(-)의 관계를 제시한다. 이는 앞선 결과

와 유사하게 나타나지만 그 유의성이 달라진다는 측

면에서 본 논문의 결과를 해석하는데 주의할 필요가 

있다. <Table 8>의 Panel B에서는 개별주식선물 

상장 여부와 공시빈도 간 관련성을 분석한 결과를 

제시한다. 분석결과, 개별주식상장 여부에 따라 여전

히 공시빈도가 높아지는 결과를 제시하며, 앞선 분

석결과에 대한 강건성을 부여한다.

Ⅴ. 결론 및 한계점

본 논문은 한국거래소 파생상품시장에서 개별주식

선물이 상장된 기업의 재무정보 의사결정에 대해 실

증분석하였다. 개별주식선물 상장 규모 확장에 관한 

규정 개정 이후 2015년부터 2018년까지의 표본을 

대상으로 분석한 결과, 개별주식선물이 상장된 기업

은 이익조정을 낮추고 공시빈도를 높이는 것으로 나

타났다. 이러한 결과는 개별주식선물 상장으로 주가

에 대한 정보가 풍부해지고 기업에 대한 관심과 감

시 수준이 높아지기 때문에 기업의 재무보고품질이 

높은 것으로 해석할 수 있다. 또한 상장된 개별주식

선물 가격을 통해 시장으로부터의 정보를 얻기 위해 

공시수준을 높인다고 해석할 수 있다. 

본 논문은 선행연구에서 다루지 않았던 개별주식선

물 상장 여부와 재무정보 의사결정 간의 관계를 분

석함으로써 기존 선행연구를 확장하였다. 구체적으로, 

파생상품시장의 상장으로 인한 변화가 이익조정을 

낮추고 공시빈도를 증가시킨다는 결과를 제시하며 

자본시장에서의 기업에 대한 환경변화가 기업의 재무

보고 정책, 즉, 기업의 의사결정에 영향을 미칠 수 있

다는 점을 확인하였다. 또한 개별주식선물 상장의 긍

정적인 효과를 보여줌으로써 개별주식선물 종목 확대 

등에 대한 정책적 시사점을 제시하였다.

이러한 공헌점에도 불구하고 본 논문은 다음과 같

은 한계점이 존재한다. 첫째, 본 논문의 결과가 내생

성에 의한 현상일 가능성이 여전히 존재한다. 개별

주식선물 상장 조건을 충족한 기업은 본질적으로 이

익조정 수준이 낮고, 공시가 활발한 기업일 수 있다. 

이에 도구변수를 이용한 2단계 회귀분석 등을 통해 

내생성을 완화하고자 하였으나, 여전히 내생성 문제

에서 자유롭지 못해 연구결과를 일반화하는 데 어려

움이 있다. 둘째, 기업의 입장에서 개별주식선물의 거

래량에 따라 이익조정을 유지하려는 유인이나 공시

빈도를 높이려는 행태가 달라질 수 있으나, 본 논문

은 거래량이 아닌 개별주식선물 거래 여부 따라 재무

보고품질이 달라질 것으로 가정하였다는 한계점이 있

다. 향후 연구에서는 개별주식선물의 거래량에 따라 

기업이 시장에서의 반응을 고려하여 재무보고품질을 

관리하고 공시 빈도에 변화가 있는지 연구해 볼 수 

있을 것이다. 셋째, 본 논문에서 사용한 전통적인 회

계이익의 품질 측정치인 재량적 발생액은 추정과정

에서 측정오차의 문제가 있을 수 있다는 사실이 관련 
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연구에서 지적된 바 있다. 또한 재량적 발생액은 경

영자의 사적 정보 전달의 수단이 될 수 있으므로 이

익조정의 수단과 또 다른 양면성을 가지고 있다. 따

라서 재량적 발생액의 크기만으로 회계이익의 품질

을 평가하는 것에 한계점이 있으므로 결과 해석 시 

주의할 필요가 있다. 추후에는 개별주식선물의 상장

이 회계이익의 품질에 미치는 영향을 회계 보수성, 

이익 지속성 등 다양한 측정치를 사용하여 다방면으

로 분석하여 연구를 확장할 수 있을 것이다. 
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변수명 정의

PMDA(MATCHDA) Kothari et al.(2005)의 2가지 성과조정 재량적발생액;

DISCLOSE 공정공시 빈도;

FUTURES
한국거래소 파생상품시장에 개별주식선물이 상장된 기업-연도인 경우 1, 

아니면 0의 값을 가지는 더미변수;

LIST
한국거래소 파생상품시장에 개별주식선물이 상장된 기업인 경우 1, 

아니면 0의 값을 가지는 더미변수;

SIZE 총자산에 로그를 취한 값;

LEV 총부채를 총자산으로 나눈 값;

BTM 총자본의 장부가치를 총자본의 시장가치로 나눈 값;

ROA 총자산수익률(=당기순이익/기초총자산);

SGROWTH 매출액증가율(=직전연도 매출액/당기 매출액 - 1);

MDA Kothari et al.(2005)의 수정존스모형을 이용하여 산출한 재량적발생액;

DOCF 당기 이전 3개 연도의 영업현금흐름 표준편차에 로그를 취한 값;

DSALES 당기 이전 3개 연도의 매출액 표준편차에 로그를 취한 값;

ZSCORE Altman(1968)의 Z점수;

AGE 한국거래소 유가증권시장 상장기간;

LARGE 최대주주지분율;

FOR 외국인투자자 지분율;

BIG4 대형회계법인으로부터 감사받은 경우 1, 아니면 0의 값을 가지는 더미변수;

LOSS 당기순이익이 영(0)보다 작을 경우 1, 아니면 0의 값을 가지는 더미변수;

IND 산업 더미변수;

YEAR 연도 더미변수;

ε 잔차항.

<Appendix> 변수의 정의
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