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Executive Summary 

국내 주식시장 애널리스트는 구조적 위축과 신뢰성 위기에 봉착해 있다. 2010년대 초
반 이후 상장기업 분석보고서를 발간하는 증권사 수와 애널리스트 수는 지속적으로 감소
하고 있으며, 애널리스트 투자의견의 90% 이상이 매수의견으로 편중되어 낙관적 편향에 
대한 우려가 지속적으로 제기되는 상황이다. 애널리스트가 주식시장 효율성과 상장기업 
투명성에 미치는 영향을 고려할 때 애널리스트 업무의 위축과 신뢰성 위기는 한국 주식시
장이 반드시 극복해야 할 과제라 할 수 있다.

본고는 2000년부터 25년간 축적된 약 74만 건의 국내 애널리스트 분석보고서를 바탕
으로, 애널리스트 제공 정보의 낙관성, 정확성, 정보성을 종합적으로 분석하였다. 이를 통
해 국내 애널리스트의 행태와 영향력을 진단하고, 신뢰 회복과 역할 강화를 위한 시사점
을 도출하고자 하였다. 

본고의 실증분석 결과를 정리하면 다음과 같다. 첫째, 애널리스트 분석보고서는 대형
상장기업에 편중되어 중소형 상장기업들은 분석의 사각지대에 놓여 있는 것으로 파악되
며, 애널리스트의 기업실적 정보에 대한 의존도가 높아짐에 따라 보고서 발간시점이 기업
실적 발표 직후에 집중되는 경향이 나타난다.

둘째, 애널리스트 투자의견, 목표주가, 이익예측치에서 낙관적 편향이 명확하게 관찰
된다. 투자의견에서 매수와 적극매수가 차지하는 비중은 2010년 이후 90%를 상회하고, 
목표주가에 내재된 예상수익률은 실현수익률에 비해 현저히 높다. 투자의견과 목표주가
의 낙관성은 증권사 수익에 대한 기여도 제고, 분석대상 기업과의 우호적 관계 구축 등 이
해상충 요소와 연관된 것으로 분석된다. 아울러 애널리스트 업무부담은 낙관성을 강화하
는 요소로, 애널리스트와 증권사의 업무역량은 낙관성을 완화하는 요소로 나타난다. 이익
예측치 역시 매우 낙관적이나, 이해상충의 영향은 상대적으로 적은 것으로 파악된다. 애
널리스트는 투자의견이나 목표주가에 비해 정확성에 대한 검증이 용이한 이익예측치 산
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정에 있어 부정확한 예측에 따른 평판 위험을 의식하는 것으로 추정된다.

셋째, 낙관적 편향에도 불구하고 투자의견, 목표주가, 이익예측치의 변경은 유의한 초
과수익률과 초과거래회전율 반응을 유발하여 정보가치가 존재하는 것으로 나타난다. 다
만 투자의견 상향과 이익예측치 변경의 정보가치가 상대적으로 낮게 측정된다. 애널리
스트의 업무경험이 풍부할수록, 증권사의 업무역량이 우수할수록 반응이 크고, 중개업무 
및 투자은행업무의 수익성이 높아 이해상충 가능성이 큰 경우 반응이 작아, 투자자가 애
널리스트의 역량과 잠재적 편향성을 인지하고 있음을 보여준다. 아울러 애널리스트 정
보 변경에 대한 초과수익률 반응을 유발하는 주체는 개인이 아닌 기관과 외국인인 것으
로 분석된다.

이상의 분석결과를 바탕으로 다음과 같은 시사점을 제시할 수 있다. 첫째, 애널리스트
의 신뢰성을 회복하기 위한 노력이 필요하다. 증권사 수익 기여도보다 정보의 정확성, 객
관성, 유용성에 연계된 보상체계 도입, 리서치 업무의 독립성 강화, 제공 정보의 정확성, 
낙관성, 잠재적 이해상충에 대한 정보공개 강화 등의 노력이 요구된다. 둘째, 애널리스트 
업무의 구조적 위축에 대응하여 제공 정보량을 늘리기 위한 노력이 필요하다. 대체정보
의 활용과 분석기법의 고도화가 요구되며, 특히 인공지능(AI)의 활용은 분석대상을 넓히
고 분석빈도를 높이는데 기여할 수 있을 것으로 전망된다. 셋째, 상장기업이 제공하는 정
보의 양을 확대할 필요가 있다. 공정공시제도와 시장질서 교란행위 금지조항의 도입으로 
애널리스트의 기업정보 확보 경로가 위축된 만큼, 공시정보의 질적 수준 제고, 애널리스
트와 기업의 공식적 소통채널 강화, 비재무정보 공시 확대, 경영진 가이던스 활성화 등을 
통해 정보량을 확대하고, 애널리스트가 이를 바탕으로 보다 정교한 예측과 평가를 제시하
도록 유도할 필요가 있다. 넷째, 시장참여자는 애널리스트 제공 정보를 비판적으로 또한 
객관적으로 수용해야 한다. 투자자는 애널리스트 제공 정보의 낙관적 편향과 잠재적 이해
상충의 영향을 반드시 감안해야 하며, 상장기업과 투자자는 애널리스트의 부정적인 평가
와 전망을 객관적인 업무수행의 결과로 인정하고 비난하거나 배제하지 말아야 할 것이다.
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I. 서론

애널리스트는 기업의 재무정보와 공시정보, 기업이 속한 산업의 동향, 거시경제 환경
의 변화, 경영진과의 의사소통 등 다양한 정보를 수집, 분석, 평가하고 기업의 실적을 예
측하여 투자자에게 제공하는 역할을 수행한다. 이 과정에서 애널리스트는 확보한 정보를 
검증, 선별하고, 정성적인 정보를 객관적으로 판단하며, 정보를 종합하여 기업가치와 미
래전망에 대한 새로운 함의를 도출한다. 기업에 대한 정보가 부족할 때, 정보가 복잡할 때, 
혹은 정보의 의미가 불분명할 때 애널리스트는 투자자에게 더 큰 가치를 제공할 수 있다
(Lui et al., 2012; Huang et al., 2014; Joos et al., 2016; Huang et al., 2018).

애널리스트가 제공하는 분석자료, 투자의견, 목표주가, 실적예측치 등의 정보는 투자
자가 투자 의사결정을 내리는 데 유용하게 활용된다. 투자자금은 취약한 기업에서 잠재
력을 갖춘 기업으로 이동하여 경제 내 자원배분의 효율성이 강화되고, 기업에 대한 정보
가 투자자의 거래를 통해 시장가격에 반영됨으로써 정보비대칭이 완화되고 주식시장의 
가격발견 기능과 유동성 제공 기능이 제고된다(Kelly et al., 2012; Derrien & Kecskes, 
2013; Chen et al., 2015; Balakrishnan et al., 2014). 

애널리스트의 또 다른 중요한 역할은 기업에 대한 감시자 역할이다(Yu, 2008; Dyck 
et al., 2010). 경영자는 부정적인 정보를 숨기거나 공개를 지연할 유인을 가지며 낙관적인 
전망을 제시할 가능성이 높다. 애널리스트는 이러한 가능성을 경계하여 추가적인 정보와 
설명을 요구하고 이를 공개함으로써 기업경영의 투명성을 높인다. 또한 기업에 대한 지속
적인 관찰과 분석을 통해 기업 경영진의 사적이익 추구나 사기적 행위를 포착할 수 있으
며 기업지배구조와 경영 의사결정 과정의 문제점을 지적할 수 있다.

이러한 애널리스트의 경제적 역할과 영향력은 애널리스트의 정보력과 분석력, 제공하는 
정보의 객관성과 정확성을 전제로 한다. 이것이 충족되지 않을 때 애널리스트가 제공하는 정
보는 단순히 무가치한 것이 아니라 자본시장에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 부정확한 또
는 왜곡된 정보에 따라 투자자금은 비효율적으로 배분되고 기업에 대한 감시는 느슨해진다. 
왜곡된 정보로 인해 왜곡된 가격이 본질가치로 수렴하는 과정에서 변동성이 증가할 수 있
으며 경우에 따라 이는 버블(bubble)이나 폭락의 형태로 나타날 수도 있다(James & Karc-
eski, 2006; Xu et al., 2013; Guo et al., 2020). 요컨대 애널리스트가 제공하는 정보의 품질
은 자본시장의 경제적 기능, 자본시장에 대한 투자자의 신뢰와 직결될 수 있다는 의미다. 
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그러나 현실적으로 애널리스트의 객관성과 신뢰성에 영향을 미칠 수 있는 다양한 요
인들이 존재한다. 먼저 애널리스트는 증권사의 직원으로서 증권사의 수익창출 압력으로
부터 자유로울 수 없다. 즉 애널리스트가 제공하는 정보는 증권사 수익에 기여하는 방향
으로 편향될 수 있다(Lin & McNichols, 1998; Michaely & Womack, 1999; Jackson, 
2005; Agrawal & Chen, 2008; Mola & Guidolin, 2009). 애널리스트가 담당한 기업에 대
해 증권사가 투자은행업무를 제공하거나 제공을 추진하는 경우 낙관적인 평가와 예측을 
제시할 가능성이 높다. 중개업무 수익을 확보하는데 있어서도 낙관적 평가가 유리하다. 
중개업무 고객인 투자자가 보유한 주식에 대한 부정적 평가는 투자자의 수익률을 하락시
킬 수 있기 때문에 회피할 가능성이 높으며, 투자자의 포트폴리오 변경을 유도하기 위해 
투자자가 보유하지 않은 주식에 대해 낙관적 평가와 추천을 제공할 유인도 크다.01 애널
리스트의 경력에 큰 영향을 미치는 베스트 애널리스트 선정에 있어 기관투자자의 평가가 
큰 영향을 미친다는 점 또한 기관투자자 보유 주식에 대한 부정적 평가를 어렵게 하는 요
소다. 한편, 증권사의 수익창출 압력이 애널리스트의 편향을 유발하는 정도는 애널리스
트에 대한 보상체계와 밀접하게 연관된다. 애널리스트에 대한 보상이 제공 정보의 객관성
이나 정확성보다 투자은행업무 및 중개업무 성과에 대한 기여도에 연동된다면 편향이 나
타날 가능성이 클 수밖에 없다.

두 번째 요인은 애널리스트가 시장에 공개되지 않은 차별적인 정보를 확보하기 위해
서는 기업 경영진과의 원만한 관계가 중요하다는 점이다(Ke & Yu, 2006; Green et al., 
2014). 이러한 관계를 구축하고 유지하기 위해 긍정적인 평가와 전망을 제시할 유인이 존
재한다. 반면 경영진이 애널리스트 예측치를 초과하는 실적을 달성하는 성과를 거둘 수 
있도록 실적 예측치를 낮게 제시하는 경우도 가능하다(Richardson et al., 2004).

세 번째 요인은 애널리스트 개인의 경력관리 및 평판에 대한 고려다. 부정확한 평가 
또는 예측이 가져올 평판의 하락을 우려하여 애널리스트 컨센서스(consensus)에 근접
한 평가 또는 예측을 제시할 가능성이 있으며(herding), 반대로 시장참여자의 주목을 받
기 위해 애널리스트 컨센서스에서 현저히 벗어난 평가 또는 예측을 내놓을 가능성도 있다
(Graham, 1999; Hong & Kubik, 2003; Clement & Tse, 2005).

네 번째 요인은 기업이 제공하는 공시정보의 품질이다. 기업이 풍부한 양적, 질적 정

01 �투자자가 공매도 투자자라면 부정적으로 편향된 평가와 추천이 이루어질 가능성도 있다. 그러나 국내 주식시장의 
공매도 비중과 활용도에 비추어 볼 때 이 가능성은 크지 않다. 
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보를 적시에, 일관되고 비교 가능한 형식으로 제공할수록 애널리스트의 평가와 예측의 정
확성이 높아진다(Lang & Lundholm, 1996; Hope, 2003; Dhaliwal et al., 2012). 즉 공
시정보의 품질이 낮을수록 애널리스트는 주관적 판단과 기업의 선택적 정보 제공에 의존
하게 되므로, 정확성이 낮아질뿐만 아니라 기업과의 우호적 관계 구축을 고려하여 낙관적 
편향이 강하게 나타날 수 있다. 

한국 주식시장에서 애널리스트가 경제적으로 중요한 역할을 수행하고 큰 영향력을 갖
고 있다는 사실은 부인할 수 없다. 매년 2만건에 이르는 애널리스트 분석보고서를 발간하
고 있으며, 경제와 산업에 대한 진단과 전망, 상장기업의 주요 의사결정에 대한 평가를 내
놓는 핵심 주체도 바로 애널리스트다. 애널리스트의 문제 제기를 시작으로 기업의 의사결
정이 변경되거나 철회된 사례는 어렵지 않게 찾아볼 수 있다. 

그럼에도 국내 애널리스트는 애널리스트 업무의 위축과 애널리스트의 과도한 낙관성
이라는 두 가지 문제에 직면해 있다. 2015년부터 2024년까지 10년간 상장기업에 대한 분
석보고서를 발간하는 증권사는 36개사에서 30개사로, 주식 애널리스트는 약 600명에서 
400여명으로 감소한 것으로 나타난다. 애널리스트 수의 감소, 즉 애널리스트 업무의 위축
은 증권업을 둘러싼 환경변화와 관련이 있는 것으로 평가된다. 국내에서 애널리스트 보
고서는 통상 무료로 배포되기 때문에 애널리스트 업무는 기본적으로 수익을 창출하는 업
무가 아니다. 이러한 상황에서 패시브(passive) 투자가 증가하고 투자자들이 정보를 얻을 
수 있는 경로가 다양해짐에 따라 애널리스트 보고서에 대한 수요가 줄어들고 있는 것으로 
보인다. 애널리스트 업무가 증권사의 사업적 우선순위에서 점차 밀려나면서 애널리스트 
업무가 위축되고 있는 것으로 평가할 수 있다. 

국내 애널리스트의 과도한 낙관성은 오랫동안 지적되어 온 문제다. 본고의 자료에 따
르면 애널리스트 투자의견에서 매수의견 또는 적극매수의견이 차지하는 비중은 2000년
대 67.3%, 2010년대 89.6%, 2020~2024년 93.1%로 지속적으로 증가하는 추세다. 애널리
스트 투자의견이 매수의견으로 치우치는 것은 외국시장에서도 관찰되는 현상이나 2010
년대 이후의 한국은 그 정도가 매우 극단적이며 장기적으로 고착화되는 양상이다. 애널
리스트의 목표주가나 이익예측치에서도 이러한 낙관성은 명확하게 관찰된다. 애널리스
트 제공 정보의 신뢰성에 대한 비판과 우려를 피할 수 없는 상황인 것이다. 그 원인에 대
해서는 이후 분석에서 구체적으로 살펴보겠으나, 애널리스트의 이해상충과 밀접한 관련
이 있는 것으로 추정된다.
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앞서 언급한 바와 같이, 애널리스트의 활동이 위축되고 신뢰성이 하락하는 만큼 투자
정보의 공백은 커지고 기업경영에 대한 감시는 소홀해진다. 이는 결국 정보비대칭의 증
가, 가격효율성의 저하, 자원배분 효율성의 저하로 이어지며 기업의 자본비용 증가, 주가
의 할인요인으로 작용할 수 있다. 애널리스트의 신뢰성을 회복하고 경제적 기능과 역할을 
강화하는 것은 한국 주식시장이 반드시 해결해야 하는 과제다.

본고는 2000년부터 2024년까지 25년간 발표된 약 74만건의 애널리스트 보고서를 바
탕으로 국내 애널리스트 제공 정보의 낙관성, 정확성, 그리고 정보성(informativeness)
을 분석하고자 한다. 애널리스트 정보 제공 행태에 대해, 애널리스트가 제공하는 투자의
견, 목표주가, 이익예측치 정보의 낙관성과 정확성을 횡단면, 시계열적으로 살펴보고, 정
확성과 낙관성에 영향을 미치는 요인을 애널리스트의 특성, 소속 증권사의 특성, 분석대
상 기업의 특성을 바탕으로 검토한다. 애널리스트 제공 정보의 정보성에 대해서는, 투자
의견, 목표주가, 이익예측치 변경 전후의 수익률과 거래량 변화를 분석한다. 투자의견, 목
표주가, 이익예측치에 대한 반응을 별도로 분석하여 투자자가 인식하는 애널리스트 제공 
정보의 가치를 정보의 유형별로 비교, 평가한다. 아울러 투자자의 유의한 반응을 이끌어 
내는 애널리스트, 소속 증권사, 분석대상 기업의 특성을 검토한다. 

본고의 분석은 애널리스트의 역할과 영향력에 대한 기초적인 분석에 해당한다고 볼 수 
있다. 그러나 애널리스트에 대한 국내 기존 연구는 분석기간이 짧거나 분석범위가 협소하
여 국내 주식 애널리스트 제공 정보의 특성과 영향력을 전체적으로 조망하는데 한계가 있
다고 생각된다. 또한 대부분의 주요 연구가 2010년대 중반 이전에 이루어져 이후 시기의 
특징이나 변화에 대한 평가가 미진하다. 본 연구는 25년간 발표된 모든 애널리스트 분석보
고서를 바탕으로 분석함으로써 국내 애널리스트의 행태와 정보성에 대한 종합적인 시각
과 일반화된 평가, 그리고 영향력의 변화에 대한 통찰을 제공할 수 있을 것으로 기대한다. 

본고의 구성은 다음과 같다. II장에서는 애널리스트의 경제적 역할과 영향력에 대한 
국내 선행연구를 소개하고 III장에서는 분석의 구성과 방법, 분석자료의 구성에 대해 설명
한다. IV장에서는 애널리스트 분석보고서의 발간특성을 검토하고, 투자의견, 목표주가, 
이익예측치의 특성을 낙관성과 정확성에 초점을 맞춰 분석하며, V장에서는 투자의견, 목
표주가, 이익예측치의 정보성과 영향 요인을 분석하고 평가한다. 마지막으로 VI장에서는 
분석결과를 정리하고 시사점을 제시한다.
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II. 선행연구

애널리스트의 역할과 영향력에 대한 연구는 크게 세 가지 부류로 나누어 볼 수 있다. 
첫째, 애널리스트 제공 정보의 특성과 영향 요인에 관한 연구, 둘째, 애널리스트 제공 정보
의 정보성과 투자가치에 관한 연구, 셋째, 애널리스트가 주식시장과 기업 의사결정에 미
치는 영향에 관한 연구다. 관련 국내외 연구가 광범위하므로 본 절에서는 국내 선행연구
를 중심으로 검토한다. 외국시장에 대한 연구에 대해서는 Rock & Shane(2008), Kothari 
et al.(2016), Bradshaw et al.(2017), Brauer & Wiersema(2018) 등의 조사(survey)연구
를 참조하기 바란다.

애널리스트 제공 정보의 특성과 영향 요인에 관한 국내 연구는 대부분 이익예측치
에 초점이 맞춰져 있다. 애널리스트의 이익예측치는 실제 이익보다 높게 형성되는 경향, 
즉 낙관성이 관찰되고 실적발표일에 근접할수록 하향 조정되는 추세를 보인다(곽재석, 
2003; 김명인 외, 2012). 이익예측치의 낙관성에 대해, 주간사 소속 애널리스트일수록, 회
계정보의 신뢰성과 투명성이 낮을수록, 기업이익의 지속성이 낮을수록, 분석대상 기업의 
정보비대칭 수준02이 높을수록 낙관적인 이익예측치가 발표되는 것으로 나타난다. 또한 
규모가 큰 기업, 기업집단에 소속된 기업에 대한 예측치가 상대적으로 낙관적이다(이만용 
외, 2005; 정석우‧임태균, 2005; 김명인 외, 2012; 정석우 외, 2012; 정현욱 외, 2014; 박종
일 외, 2016; 박종일 외, 2019). 아울러 애널리스트가 기업성과에 대한 부정적인 정보를 확
보할 경우 이익예측치를 하향하기보다 분석을 중단할 가능성이 높다는 결과도 보고된다 
(임병권‧윤평식, 2015). 이상의 연구결과를 종합적으로 보면, 애널리스트의 낙관성은 증
권사의 사업기회 확보 유인, 기업 내부정보 접근성 확보 유인, 명성위험 회피 유인과 연관
된 것으로 해석할 수 있으며 이해상충의 가능성을 시사한다. 

이익예측 정확성에 영향을 미치는 요인에 대한 연구결과는 일반적인 예상과 크게 다
르지 않다. 애널리스트의 경력이 길고 전문성이 높을수록, 애널리스트의 업무부담이 적
을수록, 회계정보의 신뢰성과 비교가능성이 높을수록, 기업이익의 지속성이 높을수록, 분
석대상 기업의 정보비대칭성이 낮을수록, 그리고 기업지배구조03가 우수할수록 정확도가 

02 �정보비대칭 수준은 문헌에 따라 연구개발 집중도, 국제적 다각화 수준, 환위험 노출 수준, 조세회피 수준, 감사시
간, 상품시장 경쟁 등으로 측정한다.

03 �특수관계자 거래, 소유권-지배권 괴리도 등으로 측정한다.
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높은 것으로 보고된다(안윤영 외, 2005; 정석우‧임태균, 2005; 안윤영 외, 2006; 선우혜
정 외, 2010; 고윤성 외, 2011; 김명인 외, 2012; 정석우 외, 2012; 강민정 외, 2013; 김지홍 
외, 2014; 손성규‧신일항, 2014; 박종일 외, 2016; 박종일 외, 2019).

경제환경이나 제도적 환경의 변화가 애널리스트 정보 제공 행태에 미치는 영향을 분
석한 연구도 다수 존재한다. 금융위기, COVID19와 같이 경제적 불확실성이 증가하는 시
기에는 이익예측치의 정확성이 하락하고, 투자의견과 이익예측의 하향을 기피하면서 낙
관성이 증가하는 것으로 보고된다(송민섭‧변상혁, 2013; 여상은 외, 2023). K-IFRS 도입
이 미치는 영향에 대해서는 상반된 결과가 확인된다. K-IFRS 도입 이후 투자의견의 낙
관성이 증가하고 애널리스트간 이익예측치의 편차가 증가한다는 결과(윤나영‧모경원, 
2016; 백혜원, 2016; 이의섭‧박창균, 2019)와 함께 이익예측치의 정확성이 증가하고 이
익예측치의 편차가 감소한다는 결과도 제시되고 있다(남혜정, 2015). 비교가능성 제고, 공
정가치 반영 등에 따른 긍정적인 영향과, 정성적 정보의 증가, 회계기준 변화로 인한 불확
실성 등에 따른 부정적인 영향이 동시에 작용하기 때문으로 추정된다. 시장질서교란행위 
규제의 영향에 대한 연구에서는, 규제의 시행으로 애널리스트의 정보취득 경로가 축소되
면서 애널리스트의 예측빈도가 감소하고 예측정확성이 하락했다는 결과가 보고된다(조
수지‧양철원, 2018). 목표주가 괴리율(목표주가와 실제주가의 차이) 공시제도 도입의 영
향을 분석한 문건화(2024)는 해당 제도 도입 후 목표주가의 정확성이 제고되었다는 증거
를 찾을 수 없다는 결과를 제시하였다. 

예외적으로, 이승희‧주소현(2013)은 애널리스트의 이익추정을 행동재무학적 관점
에서 분석하였다. 이익의 추정에 있어 전년도 실제 이익보다는 전월의 이익추정치가 더 
강한 준거점 역할을 한다는 사실과 이익추정을 하향 조정할 필요가 있을 때 과소조정한
다는 사실을 발견하였으며, 이를 준거점 설정 및 조정 휴리스틱(anchoring and adjust-
ment heuristics)04의 영향으로 설명하고 있다.

애널리스트 제공 정보의 정보성에 대한 연구는 통상 애널리스트 보고서 발표 전후 단
기간의 주가수익률과 거래량의 추이를 분석하고 결정요인을 파악하는 방식을 따르고 있
다. 대부분의 연구에서 애널리스트 보고서 발표일 또는 투자의견 변경일에 유의한 초과수
익률과 초과거래량이 관찰되어 애널리스트 제공 정보의 정보성이 확인된다. 그러한 시장

04 �불확실성 하에서 평가를 내릴 때 처음 설정한 기준점에 과도하게 의존하여 이후 추가적인 정보를 확보하더라도 이 
기준점에서 크게 벗어나지 못하는 행태적 편향을 의미한다.
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반응은 애널리스트 커버리지(coverage)가 작은 기업과 대형 증권사의 보고서에 대해서 
강하고, 이해상충 가능성이 높은 주간사의 정보에 대해서는 반응이 약한 것으로 나타난다
(이원흠‧최수미, 2003; 김동순‧엄승섭, 2006; 김경순‧박진우, 2012; 김경순, 2012; 임
병권 외, 2016). 국내 투자자는 애널리스트 제공 정보의 가치를 인정하는 동시에 제공 정
보의 신뢰성을 고려하고 있음을 추론할 수 있다. 

한편, 다수의 연구에서 애널리스트 보고서 발표 이전에 초과수익률과 초과거래량을 
관찰하여 애널리스트 보고서 정보가, 특히 호재성 정보가 기관투자자에게 사전에 유출되
고 있을 가능성을 제기하고 있다(이원흠‧최수미, 2003; 김동순‧엄승섭, 2006; 김경순‧
박진우, 2012; 김경순, 2012; 박태준‧송교직, 2014). 이러한 가능성은 투자의견 하향 직
전 공매도 거래 증가를 통해서도 확인된다(엄윤성, 2012; 조성순 외, 2012; 엄윤성, 2014). 
관련하여, 공정공시제도 도입으로 정보유출 현상이 감소하였다는 결과도 제시된 바 있다
(이원흠‧최수미, 2004; 김동순‧엄승섭, 2006).

애널리스트 제공 정보의 투자가치는 투자의견 발표 이후 장기수익률을 통해 분석한
다. 고봉찬‧김진우(2007)는 매수의견 발표 후 6개월 누적초과수익률이 –3%에 불과하다
는 결과를 제시하면서 그 원인으로 이해상충에 따른 투자의견의 낙관적 편향을 지적하고 
있다. 강상구 외(2007)는 투자의견 컨센서스 및 컨센서스 변경을 바탕으로 구축한 상하위 
포트폴리오의 수익률을 비교하여, 포트폴리오간 투자성과에 유의한 차이를 확인하였다. 
그러나 모멘텀(momentum), 역모멘텀(contrarian) 등 시장변수의 영향을 통제했을 때
는 투자의견의 유용성이 감소하는 것으로 나타난다.  

본고와 직접적으로 연관된 연구는 아니나, 애널리스트가 주식시장과 기업 의사결정에 
미치는 영향에 대한 연구도 확인할 수 있다. 강상구‧임현일(2015)는 애널리스트의 낙관
적 편의가 주가급락 위험(crash risk)을 증가시킨다는 결과를, 최희정‧김민수(2020)은 
애널리스트 분석이 적은 기업일수록, 애널리스트의 예측오차 또는 낙관적 편의가 큰 기업
일수록 주가지체(price delay)05가 크다는 결과를 보고하였다. 이들 연구는 애널리스트의 
정보비대칭 완화 및 가격효율성 제고 기능을 보여준다. 

애널리스트가 기업 의사결정에 미치는 영향에 대해, 최승욱‧이우재(2015)는 많은 애
널리스트가 분석하는 기업일수록 투자효율성이 높다는 결과를, 고재민 외(2012)는 많은 
애널리스트가 분석하는 기업일수록 수시공시로 발표되는 잠정이익의 정확성이 증가한다

05 �기업가치에 영향을 미치는 정보가 주가에 신속하게 반영되지 않는다는 것을 의미한다. 
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는 결과를 확인하여, 애널리스트의 감시, 규율 기능을 실증하였다. 이승훈‧김수현(2022)
는 애널리스트 커버리지가 연구개발을 촉진한다는 결론을 도출하였다. 애널리스트 커버
리지가 경영진으로 하여금 단기실적을 중시하도록 하여 연구개발 활동을 위축시킨다는 
미국의 연구결과(He & Tian, 2013)와는 상반되는 결과로, 성과하락에도 평가를 하향 조
정하지 않는 국내 애널리스트의 낙관적 편향이 장기투자를 지원하는 여건으로 작용할 수 
있다는 흥미로운 결과다.     

이상에서 검토한 국내 기존 연구를 종합하면, 국내 애널리스트는 제공 정보의 낙관적 
편향과 정보유출이라는 이해상충의 가능성을 안고 있다. 그럼에도 불구하고 투자자는 애
널리스트 제공 정보를 가치 있는 정보로 인식하고 있으며, 애널리스트는 정보비대칭 완
화, 가격효율성 제고, 기업경영 감시 등의 긍정적인 역할을 수행하는 것으로 확인된다. 다
만 기존 국내 연구는, 애널리스트 제공 정보의 특성과 영향 요인에 대해서는 이익예측치
를 중심으로, 정보성에 대해서는 보고서 발간과 투자의견 변경을 중심으로 분석하고 있고 
분석기간은 2010년대 중반 이전이라는 한계가 확인된다.
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III. 분석개요 및 분석자료

1. 분석개요

본고의 실증분석은 두 부분으로 구성된다, 첫 번째는 애널리스트 투자의견, 목표주가, 
이익예측치의 낙관성‧정확성 및 영향 요인 분석이며, 두 번째는 투자의견, 목표주가, 이
익예측치의 정보성 및 영향 요인 분석이다. 애널리스트가 제공하는 투자의견, 목표주가, 
이익예측치는 정보의 속성과 투자자의 활용도에 차이가 있기 때문에, 각 정보의 낙관성, 
정확성, 정보성의 측면에서 차별화된 결과가 나타날 것으로 예상된다.

애널리스트의 관점에서 볼 때, 이익예측은 실제이익의 발표를 통해 예측의 정확성이 
명확히 검증되므로 예측 정확성에 따라 애널리스트 및 증권사의 평판에 큰 영향을 미칠 
수 있다. 따라서 보다 객관적이고 정확한 예측을 위해 노력할 유인이 크다. 목표주가는 명
확한 수치로 제공되고 투자기간에 대한 가정이 존재한다는 점에서 사후적으로 검증이 가
능하다. 그러나 애널리스트마다 시점이 다르고 시장수익률에 대한 기대가 반영되어 있
기 때문에 평가 및 비교가 용이하지 않다. 따라서 목표주가의 정확성에 따르는 평판 위험
은 상대적으로 작다고 볼 수 있다. 투자의견은 주관적인 기준에 따라 정의된 단순한 체계
로 제공되는 정성적 정보이기 때문에 사후적인 검증이나 비교가 매우 어렵다. 이러한 특
징을 고려할 때, 이해상충에 따른 애널리스트의 편향이 존재한다면 이익예측보다는 목표
주가에서, 목표주가보다는 투자의견에서 강하게 나타날 가능성이 높다(Malmendier & 
Shanthikumar, 2014).

투자자의 관점에서 볼 때, 이익예측치는 그 자체로 투자 의사결정에 활용할 수 있는 정
보가 아니므로 투자자는 이익예측치를 이용하여 가치평가를 수행하고 가치평가 결과를 
토대로 투자 의사결정을 내려야 한다. 따라서 이익예측치는 개인투자자보다는 이러한 과
정을 처리할 수 있는 기관투자자에게 유용한 정보라 할 수 있다. 목표주가와 투자의견은 
주가의 저평가, 고평가 여부에 대한 애널리스트의 판단을 직접적으로 전달하므로 투자 의
사결정에 직접 활용할 수 있는 정보다. 기관투자자는 목표주가와 투자의견이 이해상충 요
소에 취약하다는 점을 인식하고 액면 그대로 받아들이지 않을 가능성이 높은 반면 투자에 
대한 전문성이 부족한 개인투자자는 목표주가와 투자의견을 액면 그대로 받아들여 활용
할 가능성이 상대적으로 높다(Malmendier & Shanthikumar, 2007). 물론, 국내 애널리
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스트의 목표주가와 투자의견이 낙관적이라는 것은 잘 알려진 사실이기 때문에 개인투자
자 역시 이 정보를 신뢰하지 않을 수 있고, 애널리스트 보고서가 무료로 배포된다 하더라
도 개인투자자의 접근성이나 관심이 제한적이라는 견해도 가능하다. 

정보성의 관점에서 볼 때, 투자자가 합리적이라면 보다 객관적이고 정확한 정보에 대
해 높은 정보가치를 부여하고, 편향되거나 부정확한 정보에 대해서는 낮은 정보가치를 부
여할 것으로 예상할 수 있다. 예를 들어, 애널리스트 제공 정보에 낙관적인 편향이 존재한
다고 판단한다면 상향 정보가 하향 정보에 비해 부정확한 정보일 가능성이 높으므로 투자
자의 반응이 비대칭적으로, 즉 상향 정보에서 수익률과 거래량 반응이 더 작게 나타날 것
이다. 만약, 애널리스트의 낙관적 편향이 하향을 최대한 미루는 형태로 나타난다면, 하향 
정보는 낡은 정보가 되어 수익률과 거래량 반응이 더 작게 나타날 수 있다. 

첫 번째 애널리스트 제공 정보의 낙관성과 정확성에 대한 분석에서, 애널리스트 제공 
정보와 관련된 변수는 다음과 같이 구성한다. 투자의견은 투자의견과 투자의견 변경의 분
포를 기준으로 검토한다. 투자의견은 ‘적극매수’, ‘매수’, ‘보유’, ‘매도’, ‘적극매도’ 등 5단계
로 분류하며06, 투자의견 변경은 매도방향에서 매수방향으로 변경된 경우 ‘상향’으로 반대 
방향으로 변경된 경우 ‘하향’으로 정의한다. 투자의견 변경은 동일한 증권사에서 최근 1년 
이내에 발표된 투자의견을 기준으로 하며, 최근 1년 이내에 발표된 투자의견이 없는 경우
는 ‘편입‧재개’로 분류한다.

목표주가의 특성은 예상수익률(implied return)07, 목표주가 달성률, 예측오차, 예측
오차 절댓값을 기준으로 분석한다. 예상수익률은 목표주가를 목표주가 발표 2거래일 전 
종가로 나눈 뒤 1을 차감하여 계산한다.08 목표주가는 통상 6개월 또는 1년 후 기대되는 주
가를 의미하므로, 예상수익률은 가정된 투자기간 동안 애널리스트가 예상하는 수익률이
다. 여기서 2거래일 전 종가를 이용하는 것은 목표주가 발표의 주가에 대한 영향을 통제
하기 위한 것이다. 목표주가 달성률은 가정된 투자기간 종료 시점에 실제 목표주가를 달
성했는지 여부, 또는 가정된 투자기간 이내에 한 번이라도 목표주가를 달성했는지 여부를 
기준으로 평가한다. 예측오차는 목표주가를 가정된 투자기간 종료 시점의 주가로 나눈 뒤 

06 �투자의견이 ‘Reduce’, ‘비중축소’, ‘Underweight’, ‘Underperform’ 등으로 표현된 경우 ‘매도’로, ‘Market per-
form’, ‘Neutral’, ‘시장평균’, ‘주가보합’ 등은 ‘보유’로, ‘Overweight’, ‘Outperform’, ‘주가상승’ 등은 ‘매수’로 분
류하였다.

07 �재무학에서 사용되는 기대수익률(expected return)과 구분하기 위해 예상수익률이라는 표현을 쓴다.

08 �액면분할이나 액면병합에 따른 가격변화는 조정하였다. 
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1을 차감한 값이다. 예측오차는 목표주가의 낙관성을 측정하는 지표이며, 예측오차의 절
댓값은 목표주가의 정확성을 측정하는 지표다. 

이익예측치의 특성은 이익예측치-주가 비율, 예측오차, 예측오차 절댓값을 기준으로 
검토한다. 이익예측치-주가 비율은 주당순이익 예측치를 발표 2거래일 전 종가로 나눈 값
이며, 예측오차는 주당순이익 예측치에서 실제 주당순이익을 차감한 뒤 예측치 발표 2거
래일 전 종가로 나눈 값이다. 이익예측치 특성 분석에서는 실제 이익의 발표시점이 명확
하므로 예측시점과 실적발표까지의 예측기간을 고려하도록 한다.

두 번째 정보성 분석은 다음과 같은 변수를 이용한다. 애널리스트가 투자의견, 목표주
가, 또는 이익예측치의 변경을 발표한 시점의 일간 초과수익률(abnormal return: AR), 
일간 초과거래회전율(abnormal turnover: AT), 일간 초과순매수(abnormal netbuy: 
AN)를 산출하고, 통계적 유의성을 바탕으로 정보성을 평가한다. 초과수익률은 Car-
hart(1997)의 4요인 모형을 이용하여 산출하고, 초과거래회전율은 일간 로그(log) 거래회
전율에서 최근 1분기 평균 로그 거래회전율을 차감한 값, 초과순매수는 일간 순매수에서 
최근 1분기 평균 순매수를 차감한 값을 이용한다. 여기서 거래회전율은 거래대금을 시가
총액으로 나눈 값이며, 순매수는 순매수 대금을 시가총액으로 나눈 값이다.09 투자자 유형
별 반응의 분석에서 투자자 유형은 개인, 기관10, 외국인으로 구분한다. 

한편, 애널리스트 제공 정보에 대한 수익률, 거래회전율, 순매수 반응은 왜도가 큰 특
성을 보인다. 평균적으로 관찰되는 반응은 일부 표본에서 나타난 현저한 반응에 의한 결
과일 가능성이 높다는 의미다. 이를 고려하여 개별 주식에서 관찰되는 반응이 5% 수준에
서 통계적으로 유의한지 여부를 확인하고, 유의성이 관찰되는 표본의 비중을 통하여 애널
리스트 제공 정보의 영향력을 평가하는 방식을 추가적으로 고려한다(Loh & Stulz, 2010).

애널리스트 제공 정보의 낙관성, 정확성, 정보성을 측정하고 기본적인 특성을 평가한 
이후에는 여기에 영향을 미치는 요인이 무엇인지 분석한다. 관련 기존 연구를 토대로, 애
널리스트 특성, 증권사 특성, 주식 특성과 관련된 여러 변수를 영향 요인으로 고려한다.

09 �순매수대금을 거래대금으로 나눈 값을 이용하여 분석하더라도 분석결과에 질적인 차이는 없다는 점을 미리 밝
혀둔다. 

10 �기관에는 투신, 연기금, 사모펀드, 은행, 보험, 기타금융기관이 포함된다. 
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먼저 애널리스트 특성과 관련된 요인으로, 베스트 애널리스트11 여부, 담당종목 수, 발
간보고서 수를 이용한다. 베스트 애널리스트가 보다 정확하고 객관적인 분석력과 예측
력을 보유하고 있다면, 또는 부정확한 평가와 전망에 따른 평판 훼손 위험이 크다면 정확
성이 높고 낙관성이 낮게 나타날 수 있다. 반면 베스트 애널리스트로서 소속 증권사 수익
에 대한 기여를 높이고자 하는 유인, 또는 기관투자자 및 상장기업과 우호적인 관계를 유
지하고자 하는 유인이 강하게 작용한다면 낙관적 편향이 오히려 크게 나타날 수 있다. 담
당종목 수(당해년도)와 발간보고서 수(누적)는 각각 애널리스트의 업무부담과 업무경험
을 측정한다. 부정적 전망을 제시하기 위해서는 보다 명확한 근거가 요구되므로 업무부
담이 큰 경우 상대적으로 부정적 전망을 제시할 가능성이 낮다. 즉 낙관적 편향이 클 것으
로 예상된다. 업무경험이 풍부한 경우, 축적된 경험과 지식을 바탕으로 보다 정확한 전망
을 제시할 수 있는 반면 높은 임금을 정당화하기 위해 증권사 수익에 대한 기여도를 높이
고자 할 경우에는 이해상충 요소가 강하게 작용하여 낙관적 편향이 크게 나타날 수 있다. 

증권사 특성 변수로는, 중개업무 및 투자은행업무 수익성, 보유 애널리스트 수, 주간사 
여부, 기업집단 소속 여부, 증권사와 분석대상 기업의 동일 기업집단 소속 여부 등을 고려
한다. 증권사의 중개업무가 수익성이 높은 중요 사업부문인 경우 투자자와의 관계 유지, 
거래 수요의 창출 등에 대한 압력이 크고 이에 따라 낙관적 편향이 나타날 것으로 예상된
다. 특히 국내 애널리스트에 대한 보상이 주로 중개업무 부문에서 나온다는 점을 고려할 
때 중개업무의 영향력이 강하게 작용할 것으로 보인다.12 투자은행업무 역시, 상장기업이 
고객이라는 점, 투자은행업무에 대한 지원활동이 애널리스트 평가 및 보상과 연계된다는 
점에서 애널리스트의 낙관적 편향을 유발하는 요인이 될 수 있다. 중개업무 및 투자은행
업무의 수익성은 각 부문의 영업수익을 총자본으로 표준화하여 측정한다. 중개업무 및 투
자은행업무의 수익성이 애널리스트 제공 정보의 정확성과 낙관성에 미치는 영향은 국내 
선행연구에서 검토된 바 없는 분석이다.13

11 �국내 베스트 애널리스트는 한경비즈니스, 매경이코노미, 조선일보-FnGuide에서 선정한다. 한경비즈니스와 매경
이코노미는 펀드매니저 설문조사를 통해 선정하며, 조선일보-FnGuide는 펀드매니저 설문조사(30%)와 정량평
가(70%)를 병행하여 선정한다. 

12 �중소형증권사에서는 중개업무부문이 전담하고 대형증권사의 경우에는 타 사업부문에서 일부 분담하는 것으로 
알려져 있다.

13 �Agrawal & Chen(2008)은 중개업무와 투자은행업무의 수익 비중을 이용하여 미국시장에 대한 분석을 시행한 
바 있다. 본고에서 수익성 대신 수익 비중을 이용하여 분석하는 경우 유의성은 소폭 하락하나 대체로 유사한 결
과가 관찰된다.
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보유 애널리스트 수는 증권사의 역량을 측정하는 지표로 활용한다. 보유 애널리스트 
수가 많을수록 더 많은 정보와 더 우수한 분석 역량을 갖추고 있을 가능성이 높다고 본다
면 더 정확한 전망을 제시할 것으로 예상할 수 있다. 주간사는 이해상충과 관련된 변수다. 
자신이 주식발행 업무를 맡은 기업의 주가에 긍정적인 영향을 주고 장기적인 사업관계를 
구축하기 위해 보다 긍정적인 전망을 제시할 가능성이 높다. 기업집단에 소속된 증권사는 
계열사를 정보기반으로 활용할 수 있기 때문에 분석 역량 관점에서 유리한 측면이 있고, 
증권사의 명성이 기업집단의 명성에 영향을 줄 수 있기 때문에 상대적으로 정확한 평가와 
예측을 추구할 것으로 예상된다. 다만, 동일 기업집단 소속 계열사에 대해서는, 다른 조건
이 동일할 때, 부정적인 평가와 전망을 제시하지 않을 가능성이 높다(Lim & Jung, 2012). 

주식특성 변수는 분석대상 신규 편입 여부, 기업규모, 시장가-장부가 비율, 수익률 변
동성, 모멘텀, 기관과 외국인의 순매수 등으로 구성된다. 

애널리스트가 특정 주식을 분석대상으로 새롭게 편입하는 경우, 향후 전망에 대한 기
대가 긍정적이거나 신규거래의 창출 또는 투자은행업무의 기회를 모색하기 위한 것일 가
능성이 있으므로 낙관적인 전망이 제시될 가능성이 높다. 기업규모의 경우, 기업규모가 
클수록 기관투자자 보유 비중이 높고 정보수요가 높으며 증권사의 장기적 수익 창출 기회
가 많다. 따라서 낙관적인 전망이 제시될 가능성이 높다. 성장가능성의 경우, 성장가능성
이 높을수록 증권사의 장기적인 수익 창출 기회가 많으므로 우호적인 관계 구축을 위해 
낙관적인 전망을 제시할 유인이 크다. 실증분석에서 기업규모는 시가총액으로, 성장가능
성은 시장가-장부가 비율을 이용하여 측정한다. 

행태적 편의의 영향으로 애널리스트가 주가 상승추세가 지속될 것으로 예상하거나 상
승추세를 긍정적 정보로 해석한다면 최근 주가 상승률이 높았던 주식에 대해 낙관적인 전
망을 제시할 가능성이 높다. 이러한 가능성을 모멘텀 변수를 이용하여 검토한다. 변동성
은 정보비대칭을 측정하는 대표적인 지표 중 하나다. 높은 정보비대칭으로 예측과 평가
가 어렵다면, 기업 내부정보에 대한 접근성을 강화하려는 유인이 크고, 따라서 낙관적 평
가가 나타날 수 있다. 반면 예측과 평가의 근거를 확보하기 어렵기 때문에 보다 보수적으
로 접근할 가능성도 존재한다.

기관투자자와 외국인투자자는 중개업무의 고객이자 애널리스트의 평가와 보상에 영
향을 주는 주체이므로 이들이 순매수한 주식에 대해 낙관적인 전망을 제시할 가능성이 크
다. 다만, 기관투자자와 외국인투자자의 주식선택 능력에 의해 순매수가 낙관적 예측에 
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선행하거나, 또는 이들의 순매수를 애널리스트가 긍정적인 정보로 활용하여 낙관적인 예
측을 제시할 가능성도 있다. 

이상에서 정리한 투자의견, 목표주가, 이익예측치 관련 변수, 증권사, 애널리스트, 기
업 관련 특성 변수의 조작적 정의는 <부록 표 1>에, 증권사, 애널리스트, 기업 특성 변수
의 기초통계는 <부록 표 2>에 정리되어 있다. 투자의견, 목표주가, 이익예측치 관련 변수
의 통계는 IV장에서 구체적으로 논의한다.

2. 분석자료

본고는 2000년부터 2024년까지 43개 증권사에 소속된 2,601명의 애널리스트가 2,713
개 상장기업에 대해 발간한 735,162건의 상장기업에 대한 보고서를 바탕으로 분석한다. 

투자의견, 목표가, 이익추정치 등 애널리스트 관련 자료, 주가, 수익률 등 시장자료, 재
무제표 자료는 모두 DataGuide로부터 확보하였다. 대규모기업집단 소속기업 자료는 공
정거래위원회의 기업집단포털(eGroup)에서, 상장기업 공시자료는 한국거래소의 KIND 
시스템에서 추출하였다. 신규공모와 유상증자의 주간사에 대한 자료, 증권사의 업무영역
별 영업수익 자료는 자본시장연구원의 내부자료를 활용하였다.14

표본기간 동안 증권사간 인수합병이나 사명변경이 다수 확인된다. 이런 경우 법인등
록번호를 기준으로 증권사를 구분하도록 한다. 예를 들어, 현대투자신탁증권과 이를 인
수한 푸르덴셜투자증권은 동일한 증권사로, 한화증권과 푸르덴셜투자증권이 합병한 한
화투자증권은 기존의 한화증권과 동일한 증권사로 간주한다.

14 �신규공모 주간사에 대한 자료, 증권사 영업수익의 업무영역별 분류기준, 영업수익의 세부내역 자료를 제공해주신 
자본시장연구원 이석훈 선임연구위원께 감사의 말씀을 전한다.
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IV. 애널리스트 제공 정보의 낙관성과 정확성

본 장에서는 애널리스트 제공 정보의 낙관성과 정확성에 대해 분석한다. 먼저 애널리
스트 보고서의 발간 현황, 분석대상 기업의 구성, 발간시점 등의 기본적 특징을 살펴보고, 
이어 투자의견, 목표주가, 이익추정치의 통계적 특성, 낙관성과 정확성, 여기에 영향을 미
치는 요인을 차례로 분석한다. 

1. 발간특성

<그림 IV-1>의 패널 A부터 D는 각각 증권사 수, 애널리스트 수, 분석보고서 수, 대상기
업 수를 연도별로 보여준다. 먼저 상장기업에 대한 보고서를 발간한 증권사 수는 2000년 
23개사에서 2013년 37개사까지 증가하였다가 2024년 30개사로 감소하였다. 애널리스트 
수 또한 유사한 패턴인데, 2000년 421명에서 2010년 648명까지 늘었으나 2024년에는 다
시 421명으로 줄었다. 2010년과 2024년 사이 약 35% 감소한 것으로, 같은 기간 국내 증권
사 전체 임직원 수가 약 9% 감소한 것과 비교할 때 국내 증권업에서 애널리스트 업무의 
비중이 상대적으로 축소되었다고 평가할 수 있다.

애널리스트 보고서 수는 연평균 29,400건 수준이다. 전반적인 감소 추세가 관찰되는 
가운데 2005년과 2006년 평균의 두 배 이상의 많은 보고서가 발간된 것이 특징적이다. 
분석대상 기업은 연평균 723개사로 추세적인 변화는 명확하지 않으나 2003년과 2004년, 
2012년에 일시적인 감소가 나타난다. 2002년 11월 공정공시제도 도입, 2011년 IFRS 도
입과 연관된 현상으로 추정된다. 공정공시제도 도입의 경우, 제도 도입으로 애널리스트
가 기업으로부터 확보할 수 있는 정보량이 감소한 것, 법적 불확실성이 증가한 것과 관련
이 있는 것으로 보이며, IFRS 도입의 경우, 회계정보의 특성 변화에 적응하는 과정이 있
었던 것으로 보인다.
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<그림 IV-1> 증권사, 애널리스트, 대상기업, 분석보고서 수 추이

A. 증권사 수 B. 애널리스트 수

C. 보고서 수 D. 대상기업 수

<표 IV-1>은 증권사, 애널리스트, 분석대상 기업의 단위당 통계를 보여준다. 표본기간 
연평균 기준으로, 각 증권사는 17명의 소속 애널리스트가 145개 상장기업에 대해 914건
의 분석보고서를 발간하고, 각 애널리스트는 3개 산업, 10개 상장기업에 대해 58건의 보
고서를 발간하는 것으로 나타난다. 각 분석대상 기업에 대해서는 평균 7명의 애널리스트
가 41편의 보고서를 발간한 것으로 확인되는데, 중간값과 평균값의 격차가 커 분석대상
이 일부 기업으로 집중되는 경향이 관찰된다. 
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<표 IV-1> 증권사, 애널리스트, 대상기업, 분석보고서 수 단위당 통계

　 평균 25% 50% 75%

애널리스트/증권사 16.51 10 16 22 

대상기업/증권사 144.62 86 149 194 

분석보고서/증권사 913.93 265 709 1181 

산업15/애널리스트 2.83 1 2 4 

대상기업/애널리스트 9.85 5 9 13 

분석보고서/애널리스트 57.53 13 39 76 

애널리스트/대상기업 6.94 1 3 10 

분석보고서/대상기업 40.51 2 9 41 

<그림 IV-2>의 A와 B는 각각 애널리스트 보고서가 발간되는 상장기업 수 비중과 상장
기업 시가총액 비중을 보여준다. A에서, 전체 표본기간의 보고서 발간 상장기업 수 비중
은 40%(KOSPI 48%, KOSDAQ 34%)이며 2024년 기준으로는 30%(KOSPI 44%, KOS-
DAQ 23%)이다. 2003~2004년과 2012년의 비중 하락은 공정공시의 도입, IFRS의 도입과 
연관된 것으로 보이며, 2015년 이후의 감소 추세는 이 기간 상장기업이 600개 이상 증가
하였음에도 분석보고서가 발간되는 기업 수가 오히려 소폭 감소했기 때문에 나타나는 것
으로 파악된다. 특히 KOSDAQ에서 감소 추세가 두드러진다.

통상 기업정보가 풍부하고 정보수요가 높은 대형주에서 애널리스트 보고서가 발간되
므로 보고서 발간기업의 시가총액 비중은 기업 수 비중에 비해 높다. KOSPI 상장기업의 
경우 전체 기간에서 평균 94% 수준이며 2024년에도 94%이다. 그러나 KOSDAQ 상장기
업의 경우 2000년 91%, 2015년 71%, 2024년 48%로 하락추세가 나타난다.

<그림 IV-2>의 C는 애널리스트 보고서 중에서 대형주에 대한 보고서의 비중을 보여
준다. 2024년 기준으로 시가총액 상위 100개 기업에 대한 보고서가 전체 보고서의 45%, 
상위 200개 기업에 대한 보고서가 69%를 차지한다. 애널리스트 보고서는 전체 상장기업
의 30%에서만 발간되는데, 그중에서도 시가총액 상위기업을 중심으로 발간되고 있다는 
사실을 확인할 수 있다. 시가총액 상위기업에 대한 보고서 비중은 공정공시제도 도입과 
IFRS 도입시기에 증가하는 것으로 나타난다. 제도 변화에 따라 애널리스트 업무 불확실

15 �FICS(FnGuide Industry Classification Code)의 25개 중분류를 기준으로 한다.
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성이 높았던 시기에 주로 중소형주에 대한 보고서 발간이 줄어들었기 때문에 나타나는 현
상으로 설명할 수 있다.

<그림 IV-2> 분석보고서 발간 대상기업 비중 추이

A. 대상기업 수 비중 B. 대상기업 시가총액 비중

C. 기업규모별 보고서 비중 D. 대상기업 편입 및 제외

D는 애널리스트 분석대상으로 편입된 기업 수와 제외된 기업 수를 KOSPI와 KOS-
DAQ으로 나누어 제시하고 있다. 여기서 편입은 증권사와 무관하게 보고서 발간시점 이
전 1년간 보고서가 발간되지 않은 경우를, 제외는 보고서 발간시점 이후 1년간 보고서가 
발간되지 않은 경우로 정의한다. KOSPI 상장기업의 경우, 연평균 360여개 분석대상 기업 
가운데 약 50개사가 편입, 제외되며, KOSDAQ 상장기업의 경우, 연평균 360여개 분석대
상 기업 가운데 약 100개사가 편입, 제외되는 것으로 나타난다. KOSDAQ의 중소형 상장
기업에 대한 애널리스트 보고서 발간의 연속성이 상대적으로 떨어진다는 의미다. 
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<그림 IV-3> 시점별 분석보고서 발간 비중

A. 3, 6, 9, 12월 보고서 발간 비중 B. 실적발표 직후 보고서 발간 비중

<그림 IV-3>은 애널리스트 보고서의 발간시점 선택에 대한 자료이다. 보고서 발간의 
월별 비중을 살펴보면 분반기 말에 해당하는 3, 6, 9, 12월의 발간 비중이 지속적으로 하
락하는 것으로 나타난다. 2000년대 초반 30~35%에서 2020년대 15~20%로 감소한다. 분
반기 확정실적 또는 잠정실적이 통상 이 4개월을 제외한 기간에 발표된다는 점을 감안하
면, 공시된 실적정보를 토대로 보고서를 작성하는 경향이 강화되고 있다고 볼 수 있다. 이
는 B를 통해서 다시 한번 확인된다. B는 분기‧반기‧감사보고서, 잠정실적이 공개된 날
로부터 5일 이내에 발간된 보고서의 비중인데, 표본기간 동안 지속적으로 증가하여 2024
년 기준으로 45%에 이른다.16 애널리스트 보고서의 발간시점이 무작위로 선택되었다고 
가정했을 때의 비중 12%에 비해 현저히 높다. 특히 공정공시제도가 도입된 2003년에 이 
비율이 급격하게 증가한 것으로 보아, 애널리스트의 발간시점 선택은 정보취득 여건의 변
화와 밀접하게 연관된 것으로 판단된다.

<그림 IV-4>는 애널리스트의 정보 반복에 대한 통계다. 여기서 정보의 반복(reitera-
tion)은 투자의견, 목표주가, 이익추정치가 이전 보고서와 동일한 경우를 의미한다.17 이 
경우 기존의 평가를 재확인하거나 정성적인 측면에서 새로운 정보를 포함할 수 있으나 투
자의견, 목표주가, 이익추정치가 변경된 경우에 비해서는 상대적으로 정보가치가 떨어지
는 것으로 간주할 수 있다. 

16 �이 중 3/4은 잠적실적 발표 직후에 발표된 것으로 확인된다.

17 �이익예측치의 경우 가장 가까운 회계연도의 예측치를 기준으로 분류한다. 
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<그림 IV-4> 분석보고서 정보반복

A. 정보반복 보고서 발간 B. 정보반복 보고서 월간 비중

앞서 <그림 IV-1>에서 2005년과 2006년에 예외적으로 많은 수의 보고서가 발간되었
음을 확인하였는데 <그림 IV-4>의 A에 따르면 이 중 절반 이상이 정보반복 보고서였던 것
으로 드러난다. 2020년 이후 정보반복 보고서의 비중은 10% 수준이다. B는 매월 발간된 
보고서 중에서 정보반복 보고서의 비중을 보여준다. 3, 6, 9, 12월에 정보반복 보고서의 
비중이 높고, 그 경향은 최근 10년간 더욱 뚜렷하다. 이 4개월에는 애널리스트 보고서의 
발간 빈도도 낮을 뿐만 아니라 발간된 보고서의 정보가치도 상대적으로 낮으며, 결국 애
널리스트의 실적정보에 대한 의존도가 높아지는 경향과 맞닿아 있는 현상으로 추정된다.

2. 투자의견

가. 투자의견 특성

<표 IV-2>는 애널리스트 투자의견의 비중, 투자의견 변경 비중, 투자의견 변경 소요
기간에 대한 통계다. 전체 표본기간, 2000~2014년, 2015~2024년으로 구분하여 제시한다 
(이하 모든 분석에서 동일하다). 
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<표 IV-2> 투자의견 특성

A. 투자의견 비중

　 매도 보유 매수 적극매수

전체기간 0.86% 20.31% 78.17% 0.66%

2000~2014 1.19% 25.69% 72.33% 0.79%

2015~2024 0.14% 8.69% 90.78% 0.39%

B. 투자의견 변경 비중

　 하향 유지 상향

전체기간 2.29% 95.75% 1.96%

2000~2014 2.65% 95.10% 2.25%

2015~2024 1.51% 97.16% 1.33%

C. 투자의견 변경 소요기간(일)

하향 유지 상향

평균 중간값 평균 중간값 평균 중간값

전체기간 68 43 36 22 68 41

2000~2014 64 37 29 16 63 35

2015~2024 84 67 51 35 89 70

전체 표본기간에서 매도의견과 보유의견의 비중은 각각 0.86%, 20.31%, 매수의견과 
적극매수의견의 비중은 각각 78.17%, 0.66%로 나타난다. 매수의견의 비중이 매우 높고 
매도의견의 비중은 매우 낮다. 적극매도의견은 단 한 건도 관찰되지 않는다. 잘 알려진 바
와 같이 국내 애널리스트 투자의견에 낙관적 편향이 존재하는 것으로 판단된다. 이러한 
편향은 최근 10년간 더 현저하여 2015~2024년의 매수, 적극매수의견의 비중은 91.17%
에 달한다. 

애널리스트 투자의견의 변경 비중을 보면, 하향 2.29%, 상향 1.96%로 투자의견 변경
의 빈도가 낮다. 2015~2024년의 변경 비중은 하향 1.51%, 상향 1.33%로 더욱 낮게 나타
난다. 국내 애널리스트의 투자의견은 대부분 매수의견일 뿐만 아니라 변경도 활발히 이루
어지지 않는다는 것을 알 수 있다. 

<그림 IV-5>는 애널리스트 투자의견 비중과 변경 비중을 시계열적으로 보여준다. 매
수의견의 비중은 2000년대 초부터 2010년대 초까지 50% 수준에서 90% 수준으로 빠르게 
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증가한 것을 볼 수 있다. 이후에는 90~94% 수준에서 고착화되는 양상이다. 투자의견 변
경의 비중(상향, 하향 합산) 또한 2000년대 초 10~20% 수준을 기록하기도 하였으나 이후 
감소하여 2010년 이후 2~3% 수준에 머무는 것으로 나타난다.

<그림 IV-5> 투자의견 및 투자의견 변경 비중 추이 

A. 투자의견 비중 B. 투자의견 변경 비중

<표 IV-3>은 투자의견 변경 비율을 각 투자의견 단계에 따라 나타낸 것이다. 매도, 보
유, 적극매수에 머무는 비율은 각각 85.61%, 90.86%, 80.71%인데 비해 매수의견에 머
무는 비율은 97.25%에 이른다. 또한 보유의견에서 매수의견으로 상향 조정되는 비율은 
8.57%이나, 매수의견에서 보유의견으로 하향 조정되는 비율은 2.59%에 불과하다. 즉 투
자의견이 매수의견으로 수렴하는 경향을 띤다. 이러한 경향은 2015~2024년에 더욱 명확
하다. 
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<표 IV-3> 투자의견 수준별 변경 비중

t-1 \ t 매도 보유 매수 적극매수

A. 전체기간

매도 85.61% 12.36% 1.96% 0.07%

보유 0.55% 90.86% 8.57% 0.02%

매수 0.03% 2.59% 97.25% 0.13%

적극매수 0.07% 1.20% 18.02% 80.71%

B. 2000~2014

매도 85.93% 12.26% 1.73% 0.08%

보유 0.59% 91.69% 7.69% 0.03%

매수 0.05% 3.20% 96.60% 0.16%

적극매수 0.08% 1.44% 17.56% 80.91%

C. 2015~2024

매도 79.93% 14.08% 5.99% 0.00%

보유 0.31% 85.52% 14.15% 0.01%

매수 0.01% 1.54% 98.37% 0.08%

적극매수 0.00% 0.12% 20.05% 79.83%

나. 투자의견 결정 영향 요인

본 소절에서는 애널리스트의 투자의견 결정에 영향을 미치는 요인을 회귀분석을 통
해 분석한다. <표 IV-4>는 투자의견 수준을 종속변수로, III-1에서 정리한 애널리스트, 증
권사, 기업 특성에 관련된 변수들을 독립변수로 이용한 순서형 로짓 회귀분석(ordered 
logit regression)의 결과다. 투자의견은 적극매수, 매수, 보유, 매도에 대해 각각 5, 4, 3, 
2점을 부여한 변수이다. 연도와 산업18 고정효과를 포함하고, 표준오차는 기업 단위에서 
군집화(clustering)하였으며, 연속변수의 경우 이상치(outlier)의 영향을 고려하여 상하
위 1%에서 윈저화(winsorize)하였다.19 증권사의 부문별 분기 영업수익 자료가 2002년
부터 존재하기 때문에 직전 4분기 합산자료를 산출할 수 있는 2003년 이후의 표본을 대
상으로 분석한다.

18 �FICS 25개 중분류를 이용한다.

19 �이하의 모든 회귀분석에서 동일하다. 
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<표 IV-4>의 전체기간에 대한 분석결과에 따르면, 전체적으로 투자의견에 대한 이해
상충의 영향이 확인된다. 중개업무 수익성, 베스트 애널리스트, 동일 기업집단 소속기업
에서 투자의견에 대한 양(+)의 영향이 확인된다. 애널리스트는 소속 증권사의 중개업무 
수익성을 유지하기 위해, 분석대상기업 및 투자자와의 관계를 고려하여 긍정적인 투자의
견을 제시하는 것으로 해석할 수 있다. 또한 기관 및 외국인이 최근 순매수한 주식에 대해
서도 높은 투자의견을 제시하는 것으로 나타난다. 이는 고객 보유주식에 부정적인 영향을 
미치지 않으려는 이해상충의 영향이거나, 기관 및 외국인의 순매수의 정보가치가 반영되
기 때문일 수 있다.20 분석대상 편입 변수의 경우 유의한 양(+)의 값이 관찰되는데 이는 분
석대상을 편입할 때 높은 투자의견을 제시할 수 있는 기업을 선정한다는 것을 시사한다.

반면, 발간보고서 수, 보유 애널리스트 수, 기업집단 소속 증권사 변수는 투자의견과 
음(-)의 관계가 확인된다. 애널리스트의 업무에 대한 경험, 증권사의 역량은 낙관적 편향
을 낮추는 요인일 수 있음을 보여준다. 

기간별 분석결과에 따르면, 담당종목 수, 중개업무 수익성, 투자은행업무 수익성 변수
의 영향이 시기에 따라 다르게 나타난다. 담당종목 수와 투자은행업무 수익성의 양(+)의 
영향은 2015년 이후에, 중개업무 수익성의 양(+)의 영향은 2015년 이전에 관찰된다. 표본
기간 동안 증권사의 투자은행업무 수익성은 상승한 반면 중개업무의 수익성은 하락하였
는데 이에 따라 투자의견에 대한 영향력이 변화한 것으로 추정된다.21 애널리스트 업무부
담의 경우, 2015년 이후 애널리스트 수가 급격히 감소하면서 투자의견에 대한 영향이 커
진 것으로 보인다. 

<표 IV-4>가 투자의견의 절대적인 수준에 대한 분석이었다면, <표 IV-5>는 투자의견
의 상대적 수준에 대한 분석이다. 종속변수는 투자의견에서 투자의견 컨센서스를 차감한 
값이다. 투자의견 컨센서스는 각 투자의견 발표 이전 3개월간 발표된 투자의견의 평균값
을 이용하며, 3개월간 최소한 3건의 투자의견이 존재하는 표본만을 대상으로 분석한다.

분석결과는 <표 IV-4>와 대체로 유사하다. 투자자 및 상장기업과 우호적인 관계를 구
축, 유지하려는 유인과 증권사 수익성 기여 압력이 투자의견의 낙관적 편향을 유발하는 

20 �낙관적인(비관적인) 전망 발표 이전에 기관투자자와 외국인투자자에게 해당 정보를 제공하여 순매수(순매도)가 나
타날 가능성도 배제할 수는 없다.

21 �표본 내 증권사의 중개업무의 수익성은 2014년 이전 0.1777에서 2015년 이후 0.0959로 하락한 반면, 투자은행업
무의 수익성은 0.0283에서 0.0679로 증가하였다. 
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반면, 애널리스트 업무경험과 증권사 역량은 이를 상쇄하는 것으로 나타난다. 

특징적인 결과는 시장가-장부가에 대한 결과와 기관투자자 및 외국인 순매수에 대한 
결과다. 시장가-장부가의 계수는 <표 IV-4>에서는 양(+)의 값이나 <표 IV-5>에서는 음(-)
의 값이다. 증권사 사업기회 창출을 위해 성장기회가 높은 기업에 대해 낙관적인 투자의
견을 제시한다는 이해상충의 관점보다 가치평가 수준을 고려하여 투자의견을 제시한다
는 관점이 유효한 것으로 볼 수 있다. 기관 및 외국인 순매수 변수는 <표 IV-4>에서는 모
두 유의한 양(+)의 값이었으나 <표 IV-5>에서는 기관투자자 변수만 유의한 양(+)의 값이
다. 국내 증권사의 주요 고객이 국내 기관투자자라는 점, 또는 국내 주식에 대해 국내 기
관투자자가 외국인투자자에 비해 정보우위에 있을 수 있다는 점이 반영된 결과로 이해
할 수 있다.
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3. 목표주가

가. 목표주가의 특성

목표주가의 특성은 목표주가에 내재된 예상수익률과 목표주가 변경에 대한 통계를 중
심으로 검토한다. <표 IV-6>의 A는 목표주가에 내재된 예상수익률의 분포를 보여준다. 예
상수익률은 전체기간 평균 30.73%, 중간값 28.75%로 나타난다. 통상 6개월에서 12개월 
후에 도달할 것으로 예상되는 주가를 목표주가로 제시한다는 점을 고려할 때 약 30%의 
예상수익률은 상당히 높은 수준이다. 주가가 하락할 것으로 전망하는, 예상수익률이 음
(-)인 표본의 비중은 약 5%에 불과하다. 예상수익률을 기간별로 살펴보면, 2000~2014년 
28.95%에서 2015~2024년 33.91%로 증가한다(<그림 IV-6> 참고). 목표주가에 대한 낙관
적 기대가 강화된 영향일 수도 있고, 목표주가 발표시 증권사가 가정하는 투자기간이 늘
어난 데 따른 결과일 수도 있는 것으로 보인다.22 이에 대해서는 목표주가 달성비율을 바
탕으로 조금 더 구체적으로 살펴보도록 한다.

<표 IV-6>의 B, C, D는 목표주가 변경과 관련된 통계다. 먼저 B를 보면, 목표주가 하향 
비중이 13.14%, 상향 비중이 15.41%이며, 2015년 이후가 2014년 이전에 비해 변경 비중
이 다소 높은 것으로 나타난다(<그림 IV-6> 참고). 목표주가를 3개월 컨센서스보다 낮은 
(높은) 가격으로 하향(상향)한 경우를 ‘이탈23’로 정의하여 비중을 살펴보면, 목표주가 하향
의 경우 약 79%, 상향의 경우 약 77%로 상당히 높아 목표주가 변경에 있어 적극적인 경
향을 관찰할 수 있다. 투자의견의 변경과 비교할 때, 변경의 빈도가 잦고, 변경의 빈도가 
점차 증가하는 대조적인 추세를 보인다. 

22 �각 증권사가 목표주가를 제시할 때 가정하는 투자기간을 정확히 파악하는 데에는 한계가 있으나, 2014년 이전에
는 6개월인 경우가 상대적으로 많고, 2015년 이후에는 12개월인 경우가 상대적으로 많은 것으로 확인된다. 2024
년 기준으로는 30개 증권사 중 21개사가 투자기간을 12개월로 제시하고 있다.

23 �이는 허딩(herding)과 대비되는 개념이다. 
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<표 IV-6> 목표주가 특성

A.  예상수익률 분포
평균 25% 중간값 75% 예상수익률<0 표본 비중

전체기간 30.73% 18.13% 28.75% 41.30% 5.26%
2000~2014 28.95% 15.70% 26.68% 39.75% 7.05%
2015~2024 33.91% 22.40% 31.98% 43.43% 2.07%
B. 목표주가 변경 비중

하향
유지

상향
전체 이탈|하향 전체 이탈|상향

전체기간 13.14% 78.88% 71.45% 15.41% 76.89%
2000~2014 10.75% 78.81% 75.20% 14.05% 78.39%
2015~2024 17.38% 78.97% 64.81% 17.81% 74.79%

C. 목표주가 변경률 분포
하향 상향

평균 중간값 평균 중간값
전체기간 -28.32% -20.00% 19.79% 16.07%

2000~2014 -29.81% -19.80% 20.71% 16.79%
2015~2024 -26.69% -20.13% 18.51% 15.25%

D. 목표주가 변경 소요기간(일)
하향 유지 상향

평균 중간값 평균 중간값 평균 중간값
전체기간 72 55 28 16 61 41 

2000~2014 65 43 22 11 57 35 
2015~2024 79 64 40 28 66 50 

E. 예상수익률 변동 분포
목표주가 평균 25% 50% 75%

전체기간
하향 -7.23% -17.07% -5.89% 3.78%
유지 0.11% -5.66% -0.13% 5.31%
상향 5.53% -3.65% 4.58% 13.79%

2000~2014
하향 -9.26% -20.11% -7.69% 2.68%
유지 -0.14% -5.54% -0.29% 4.71%
상향 7.09% -2.60% 5.89% 15.79%

2015~2024
하향 -5.00% -14.08% -4.22% 4.77%
유지 0.61% -5.91% 0.20% 6.71%
상향 3.34% -4.96% 2.97% 11.19%
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C는 목표주가 변경률(=(목표주가-직전 목표주가)/발표 2거래일전 종가)에 대한 통계
다. 하향 변경률은 평균 –28.32%, 상향 변경률은 평균 19.79%로 하향시의 변경 폭이 더 
크다. 또한 변경률의 평균값과 중간값을 비교해 볼 때 하향시 큰 폭으로 하향하는 경우가 
상대적으로 많은 것으로 보인다. D는 목표주가 변경에 소요되는 기간(일)을 보여준다. 하
향 변경에 평균 72일, 유지에 평균 28일, 상향에 평균 61일로, 유지보다 변경에, 상향보다 
하향에 보다 긴 시간이 소요된다. 목표주가 하향에서 변경폭이 더 크고 더 오랜 기간이 소
요된다는 것은, 목표주가 하향을 기피하는 또는 가급적 지연시키고자 하는 의도가 있기 
때문으로 해석할 수 있다. 이는 낙관적 편향의 증거로 간주할 수 있다. 

E는 목표주가 변동에 따른 예상수익률 변동에 대한 통계다. 목표주가를 하향, 유지, 
상향하는 경우 평균 예상수익률 변동은 각각 –7.23%, 0.11%, 5.53%이다. 목표주가의 변
동과 예상수익률의 변화의 방향이 일치한다. 그러나 예상수익률 변동의 분포를 보면, 목
표주가를 하향하더라도 예상수익률이 증가하는 경우, 혹은 목표주가를 상향하더라도 예
상수익률이 하락하는 경우도 상당한 비중을 차지한다는 것을 확인할 수 있다. 예를 들
어 목표주가를 10,000원에서 11,000원으로 상향하였으나 같은 기간 주가가 8,000원에서 
10,000원으로 상승했다면 예상수익률은 25%에서 10%로 하락하게 된다. 일부 투자자는 
목표주가가 상향되었다는 점에서 긍정적 정보로 인식할 수 있으며, 다른 투자자는 예상수
익률이 하락했다는 점에서 부정적 정보로 인식할 수 있다. 즉 목표주가의 변경은 투자자
에게 기업가치에 대해 상충되는 신호를 줄 수 있는 특징을 보여준다. 

<그림 IV-6> 예상수익률 및 목표주가 변경 비중 추이

A. 예상수익률 분포 B. 목표주가 변경 비중

주: A에서 굵은 선과 가는 선은 각각 평균, 중간값이며 영역의 하단과 상단은 25분위와 75분위를 의미한다. 
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<표 IV-7>의 A에는 목표주가 달성비율이 제시되어 있다. 달성비율(1년 후)는 예상수
익률이 양(+)(음(-))이고 애널리스트가 가정한 투자기간 1년 후 실제주가가 목표주가 이상
(이하)인 표본의 비율이고, 달성비율(1년 이내)는 예상수익률이 양(+)(음(-))이고 투자기간 
1년 동안에 실제주가가 한 번이라도 목표주가 이상이었던(이하였던) 표본의 비율이다. 증
권사가 가정하는 투자기간이 2014년 이전에는 6개월인 경우가 상대적으로 많고, 2015년 
이후에는 12개월인 경우가 상대적으로 많으므로 투자기간 6개월에 대한 결과와 12개월
에 대한 결과를 각각 산출하였다.

<표 IV-7> 목표주가 달성비율, 낙관성, 정확성

A. 달성비율

달성비율
(1년 후)

달성비율
(1년 이내)

달성비율
(6개월 후)

달성비율
(6개월 이내)

전체기간 26.42% 47.70% 20.22% 35.43%

2000~2014 30.46% 53.69% 23.87% 40.80%

2015~2023 18.54% 36.01% 13.10% 24.92%

B. 예측오차

1년 후 6개월 후

평균 중간값 평균 중간값

전체기간 18.70% 27.39% 23.77% 27.23%

2000~2014 12.99% 21.67% 19.70% 22.93%

2015~2023 29.84% 36.47% 31.73% 34.24%

C. |예측오차|

1년 후 6개월 후

평균 중간값 평균 중간값

전체기간 46.08% 39.29% 37.78% 33.17%

2000~2014 46.52% 38.02% 37.30% 31.43%

2015~2023 45.22% 41.51% 38.72% 36.33%

투자기간 가정과 무관하게 2015~2024년의 달성비율이 2000~2014년의 달성비율에 
비해 낮다. 투자기간의 가정이 변화한 것을 감안하더라도 달성비율이 낮아진 것으로 평가
할 수 있다. 표에는 제시하지 않았으나, 코로나19의 여파로 주가가 급등한 2020년을 제외
하면 2015~2023년의 달성비율은 더욱 낮아진다. 이러한 결과는 목표주가 산정에 있어 낙
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관적 편향이 강화되고 있음을 시사한다.     

B와 C는 목표주가 예측오차와 예측오차 절댓값에 대한 통계다. B에서 2000~2014년 
표본은 6개월 후를 기준으로, 2015~2023년 표본은 1년 후를 기준으로 보면, 2000~2014
년의 경우 예측오차는 19.70%, 2015~2023년의 예측오차는 29.84%이다. 두 기간의 예
상수익률이 각각 28.95%, 33.91%였음을 고려하면(<표 IV-6> 참조) 실현수익률은 각각 
9.25%, 4.07%로, 두 기간 모두 매우 낙관적인 목표주가를 제시했음을 알 수 있다. 특히 
2015년 이후 낙관적 경향이 더욱 두드러진다. C의 예측오차 절댓값에 따른 결과를 보면, 
2000~2014년 6개월 후 기준 37.30%, 2015~2023년 1년 후 기준 45.22%로 목표주가의 정
확도가 상당히 낮다고 평가할 수 있다.

나. 목표주가 정확성, 낙관성 영향 요인

본 소절에서는 목표주가의 달성비율, 예측오차(낙관성), 예측오차 절댓값(정확성)에 
대한 영향 요인을 분석한다. 독립변수는 앞서 투자의견 분석에서 활용한 애널리스트, 증
권사, 기업 특성변수와 더불어 목표주가 변경 여부(상향, 하향)에 대한 더미변수, 목표주
가 변경의 컨센서스 이탈에 대한 더미변수를 포함한다. <표 IV-8>은 목표주가 달성여부를 
종속변수로 한 로짓 회귀분석(logit regression) 결과이다. 투자기간은 2003~2014년은 6
개월, 2015~2023년은 12개월로 가정하고, 각 기간에 대해 투자기간 종료시점 기준 달성
여부와 투자기간 이내 달성여부를 별도로 분석한다.

먼저 목표주가 상향과 하향 더미변수의 계수는 모든 경우에 유의한 양(+)의 값이다. 목
표주가 변경은 미래 주가변동과 관련된 정보에 근거하여 이루어지고 있는 것으로 해석할 
수 있다. 목표주가의 수준이 낙관적으로 편향되어 실제 달성 가능성은 낮다고 할지라도 목
표주가의 변동은 달성 가능성을 설명할 수 있는, 정보가치가 있는 정보라는 것을 시사한다.

주간사 소속 애널리스트일수록(2014년 이전), 중개업무 수익성이 높을수록(2015년 이
후) 목표주가 달성률이 낮다는 결과가 확인된다. 이는 모두 이해상충의 영향으로 목표주
가가 낙관적으로 설정된 결과로 볼 수 있다. 투자의견 결정 영향 요인에 대한 회귀분석결
과와 유사하게, 담당종목 수가 많을수록 달성률이 낮고, 발간보고서 수가 많을수록 달성
률이 높다는 결과가 두 기간 모두에서 유의하여, 애널리스트 업무부담과 업무경험의 영
향이 확인된다.
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기관 및 외국인 순매수는 2014년 이전 표본에서 양(+)의 영향이 나타난다. 기관과 외국
인이 순매수한 표본에서 목표주가가 달성될 확률이 높다는 것으로, 투자자 보유주식 수익
률에 부정적인 영향을 미치지 않기 위해서 낙관적인 목표주가를 제시할 가능성보다 기관 
및 외국인의 순매수에 정보가치가 존재할 가능성이 높다는 것을 시사한다. 

한편, 앞서 기업실적 발표 직후 애널리스트 보고서가 발간되는 경우가 많음을 확인하
였는데, 최근의 실적정보를 목표주가에 반영한다면 예측력을 개선하는 효과가 있을 수 있
다. 실적발표 후 5거래일 이내에 발표된 경우 1의 값을, 이외의 경우 0의 값을 갖는 더미
변수를 추가하였으나 뚜렷한 영향은 확인되지 않는다. 그러나 추가적인 분석에 따르면, 
목표주가 상향 및 하향 더미변수를 제거하는 경우 이 변수의 계수는 유의한 양(+)의 값을 
갖는 것으로 나타난다. 즉 목표주가 변경의 효과와 실적발표 직후 보고서 발간 여부의 효
과는 서로 중첩된다는 의미다. 결론적으로 실적정보는 목표주가의 예측력에 기여하는 것
으로 판단된다. 
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<표 IV-9>는 목표주가의 예측오차(낙관성)와 예측오차의 절댓값(정확성)을 종속변수
로 한 회귀분석 결과이다. 먼저 예측오차에 대한 결과를 보면, 목표주가 상향과 하향 더미
변수의 계수는 음(-)의 값으로, 목표주가 변경이 미래 주가변동에 대한 정보를 포함하고 
있음이 다시 한번 확인된다.

이해상충과 관련하여, 중개업무 및 투자은행업무 수익성, 주간사 소속 여부에서 예상
에 부합하는 결과가 확인된다. 주간사 소속일수록, 중개업무 및 투자은행업무 수익성이 
높을수록 예측오차가 증가, 즉 목표주가가 낙관적인 것으로 나타난다. 애널리스트 업무
역량 관련 변수에 대한 결과도 예상과 일치한다. 담당종목 수(업무부담)가 많을수록 예측
오차가 크고, 발간보고서 수(업무경력)가 많을수록, 기업집단 소속 증권사일수록 예측오
차가 작다. 

목표주가 예측오차의 절댓값(정확성)에 대한 결과는 전반적으로 유의성이 낮게 나타
난다. 목표주가 상향과 하향 더미변수의 계수는 음(-)의 값으로, 목표주가 변경의 정보가
치가 확인된다. 이해상충과 관련하여, 주간사 소속 여부의 영향은 2014년 이전에 유의하
게 나타나나 중개업무 및 투자은행업무의 수익성, 동일 기업집단 소속 여부에서는 유의한 
결과가 관찰되지 않는다. 애널리스트의 이해상충 가능성은 목표주가의 정확성보다는 낙
관성과 관련되는 요소라는 것을 보여준다. 업무역량과 업무부담 관련 변수 중에서는 담당
종목 수에서 유의한 양(+)의 영향이 2014년 이전 표본에서, 기업집단 소속 증권사에서 유
의한 음(-)의 영향 2014년 이전 표본에서 관찰되며, 보유 애널리스트 수에서 유의한 음(-)
의 영향이 2015년 이후 표본에서 관찰된다. 

한편, 실적발표 직후 더미의 계수는 유의한 음(-)의 값이다. 실적정보는 목표주가의 정
확성에 기여한다는 것으로, 애널리스트의 목표주가는 실적정보를 반영하고 동시에 주가
는 기업실적 변화를 반영한다는 것을 보여준다.

이상의 결과를 종합하면, 투자의견 결정뿐만 아니라 목표주가의 결정에서 나타나는 
낙관성 역시 애널리스트 및 증권사의 이해상충에 영향을 받고 있다고 평가할 수 있다. 또
한 애널리스트 및 증권사의 업무역량도 애널리스트의 낙관성을 완화하는 중요한 요인으
로 확인된다. 
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4. 이익예측치

가. 이익예측치의 특성

<그림 IV-7>은 예측기간별 이익예측치 발표 수를 보여준다. 상장기업 감사보고서의 
발표시점(12월 결산법인의 경우 3월)을 기준으로 최근 1년간 발표된 이익예측치(EPS)를 
FY0, 그 이전 기간을 1년씩 차례로 FY1, FY2, FY3 등으로 정의하여 살펴보면, 애널리스
트는 대부분의 경우 3개년에 대해 예측치를 발표하는 것으로 나타난다. 분석의 편의를 위
해 36개월 이후 발표되는 실적에 대한 예측치(전체 예측치의 1.44%)는 이하의 분석에서 
제외하도록 한다. 

<그림 IV-7> 예측기간별 이익예측치 수

<표 IV-10>은 이익예측치와 이익예측치 변경에 대한 통계다. 여기서 이익예측치는 
이익예측치-주가 비율이다. A는 이익예측치의 분포를 보여준다. FY0, FY1, FY2는 평균 
9.58%, 11.81%, 13.26%로, 애널리스트는 평균적으로 상장기업 이익이 상승한다는 전망
을 제시하고 있다. 표본기간 동안 국내 상장기업의 수익성이 하락 또는 정체하는 양상을 
보여왔음을 고려하면 이익의 장기 전망에 있어 낙관적인 경향이 있었던 것으로 평가할 수 
있다. 다만 이러한 경향은 2015년 이후 다소 완화된 것으로 보인다.

B는 이익예측치의 변경 비중이다. 전체기간에서 FY0의 경우 하향 38.31%, 상향 
29.43%, 유지 32.36%로, 예측치를 변경하는 비중이 투자의견이나 목표주가를 변경하는 
비중에 비해 높고, 하향 비중이 상향 비중에 비해 높은 특징을 보인다. 변경 비중이 높은 
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것은 분반기 실적, 잠정실적 등의 발표에 따라 이익예측치를 소폭이라도 조정하기 때문
으로 보이며, 하향 비중이 높은 것은 실제 실적발표일에 근접할수록 낙관적이었던 전망
을 하향 조정하기 때문으로 파악된다. 이익예측치를 3개월 컨센서스 이하(이상)로 하향
(상향) 조정하는 경우를 ‘이탈’로 정의하여 비중을 살펴보면, FY0에서 하향 조정 중 이탈
의 비중은 73.93%, 상향 조정 중 이탈의 비중은 62.12%로, 하향 이탈의 비중이 더 높다. 
이 역시 실적발표일에 근접하면서 낙관적인 전망을 지속적으로 하향 조정하는 것과 연관
된 현상으로 추정된다. 

기간별로 살펴보면, 2015~2024년의 이익예측치 변경 비중이 2000~2014년에 비해 더 
큰 것을 볼 수 있다. 실적발표 직후 발표되는 애널리스트 보고서의 비중이 점차 높아지는 
가운데, 실적발표 직후 이익예측치가 실적정보를 반영하여 수정되기 때문에 나타나는 현
상으로 설명할 수 있다.

C와 D는 각각 이익예측치 변경의 크기와 변경 소요기간에 대한 통계다. 목표주가 변
경과 마찬가지로 하향시 변경의 크기가 크고, 다소 오랜 시간이 소요된다. 이익예측치에
서도 하향 조정에 더 신중하거나 또는 가급적 회피하려는 경향을 보여준다.

<표 IV-10> 이익예측치 특성

A. 이익예측치
FY0 FY1 FY2

평균 중간값 평균 중간값 평균 중간값
전체기간 9.58% 8.68% 11.81% 10.62% 13.26% 11.90%
2000~2014 10.11% 9.22% 12.58% 11.29% 14.31% 12.75%
2015~2024 8.30% 7.17% 9.83% 8.79% 10.82% 9.90%
B. 이익예측치 변경 비중

하향
유지

상향
전체 이탈|하향 전체 이탈|상향

전체기간
FY0 38.31% 73.93% 32.26% 29.43% 62.12%
FY1 36.74% 68.58% 32.39% 30.87% 59.51%
FY2 35.79% 65.78% 32.13% 32.08% 58.02%

2000~2014
FY0 34.89% 73.18% 37.95% 27.16% 59.95%
FY1 33.55% 67.92% 37.98% 28.47% 58.57%
FY2 33.26% 65.54% 37.12% 29.62% 57.20%

2015~2024
FY0 46.78% 75.35% 18.18% 35.04% 66.39%
FY1 44.88% 69.87% 18.14% 36.98% 61.42%
FY2 41.95% 66.24% 20.00% 38.04% 59.62%
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<표 IV-10> 이익예측치 특성(계속)

C. 이익예측치 변화
하향 상향

평균 중간값 평균 중간값

전체기간
FY0 -1.78% -0.61% 1.20% 0.42%
FY1 -1.68% -0.63% 1.19% 0.46%
FY2 -1.65% -0.62% 1.23% 0.50%

2000~2014
FY0 -1.83% -0.58% 1.17% 0.37%
FY1 -1.78% -0.61% 1.25% 0.43%
FY2 -1.80% -0.62% 1.30% 0.47%

2015~2024
FY0 -1.70% -0.65% 1.24% 0.50%
FY1 -1.49% -0.65% 1.07% 0.50%
FY2 -1.36% -0.62% 1.11% 0.54%

D. 이익예측치 변경 소요기간
하향 유지 상향

평균 중간값 평균 중간값 평균 중간값

전체기간
FY0 55 36 18 8 47 31
FY1 53 35 18 8 46 31
FY2 47 34 19 12 42 30

2000~2014
FY0 47 30 17 7 40 27
FY1 45 29 17 7 39 27
FY2 41 29 18 8 37 28

2015~2024
FY0 69 56 24 18 61 47
FY1 68 55 24 18 59 45
FY2 58 47 23 17 52 41

<표 IV-11>은 이익예측치의 예측오차(낙관성)와 예측오차의 절댓값(정확성)에 대
한 통계다. 전체기간 기준으로 FY0, FY1, FY2의 평균 예측오차는 각각 2.66%, 4.31%, 
5.57%로 예측오차가 양(+)의 값이고 예측기간이 길어질수록 예측오차가 증가한다. 예측
기간이 길수록 낙관적인 예측치를 제시한다는 의미다. 예측오차의 절댓값은 전체기간 기
준으로 FY0, FY1, FY2 각각 4.46%, 8.29%, 10.30%로 매우 크고 예측기간이 길수록 증
가한다. 한편 예측오차와 예측오차 절댓값 모두 평균이 중간값에 비해 상당히 높게 나타
나 양(+)의 왜도를 갖는 특성이 관찰된다.
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<표 IV-11> 이익예측치 낙관성 및 정확성

FY0 FY1 FY2

평균 중간값 평균 중간값 평균 중간값

A. 예측오차

전체기간 2.66% 0.87% 4.31% 2.56% 5.57% 4.13%

2000~2014 2.90% 0.88% 4.78% 2.81% 6.32% 4.66%

2015~2024 2.07% 0.85% 3.12% 2.00% 3.85% 3.13%

B. |예측오차|

전체기간 4.46% 1.66% 8.29% 4.28% 10.30% 6.15%

2000~2014 4.84% 1.75% 8.86% 4.60% 11.04% 6.64%

2015~2024 3.53% 1.47% 6.83% 3.56% 8.58% 5.10%

<그림 IV-8>은 예측오차와 예측오차 절댓값을 예측기간에 따라 나타낸 것이다. 감사
보고서 제출월 36개월 전부터 시계열적으로 표시하고 있는데, 예측오차와 예측오차 절댓
값 모두 지속적으로 감소하는 추세가 관찰된다. 특징적인 것은 감소 추세가 선형적이지 
않고 톱니바퀴 형태를 띤다는 점이다. 세부적으로 살펴보면 12월 결산기업의 경우, 3월, 6
월, 9월, 12월에 예측오차가 크고, 1월, 4월, 7월, 10월에 예측오차가 작은 패턴이다. 실적
발표 직전 월(1월, 4월, 7월, 10월)에 이익예측치를 낮추고 이후 실적정보 발표 익월까지 
이익예측치를 상향하는 행태를 보이는데, 이는 이익예측치의 정확성을 높이기 위한 합리
적 노력의 결과일 수도 있겠으나, 이익예측치를 의도적으로 조정하는 행태를 의심케 하는 
현상이기도 하다(Richardson et al., 2004). 본고에서는 구체적인 분석을 진행하지 않으
나 향후 추가 연구가 필요한 것으로 생각된다.
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<그림 IV-8> 예측기간에 따른 이익예측치 낙관성 및 정확성

A. 예측기간에 따른 예측오차 B. 예측기간에 따른 |예측오차|

나. 이익예측치 정확성과 낙관성 영향 요인

<표 IV-12>는 이익예측치의 예측오차(낙관성)과 예측오차 절댓값(정확성)에 영향을 
미치는 요인에 대한 회귀분석 결과이다. 예측오차 및 예측오차 절댓값이 실적발표 시점
에 근접할수록 감소하고, 3, 6, 9, 12월에 크다는 점을 고려하여(<그림 IV-8> 참조) 예측
기간 변수와 분반기말(3, 6, 9, 12월)에 대한 더미변수를 독립변수로 추가하고, 종속변수
가 기업의 수익성 지표라는 점을 고려하여 직전년도 부채비율과 ROE를 독립변수로 추
가하였다.

먼저 예측기간과 분반기말 변수에서 예상대로 양(+)의 영향이 확인된다. 즉 예측기간
이 길수록, 예측시점이 분반기말일 때 낙관적이고 부정확한 이익예측치가 발표된다. 실
적발표 직후 변수는 음(-)의 영향을 주는 것으로 나타나, 실적정보를 반영한 이익예측치가 
덜 낙관적이고 더 정확하다. 

이해상충과 관련된 변수는 투자의견이나 목표주가에 대한 분석결과와는 상이한 결과
가 나타난다. 중개업무 수익성이 높을수록 정확성이 높고, 베스트 애널리스트의 낙관성
이 낮다. 반면, 주간사의 이익예측치는 낙관성이 높고 정확성이 낮다. 이익예측치의 부정
확성에 따르는 평판위험의 영향과 분석기업가치에 긍정적인 영향을 미치고자 하는 이해
상충 요소가 동시에 작용하고 있는 것을 볼 수 있다. 베스트 애널리스트의 경우, 객관적 
평가가 어려운 투자의견에서는 더 낙관적인 의견을 제시하는 반면 객관적 평가가 용이
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한 이익예측치에서는 덜 낙관적인 예측을 내놓고 있어, 예측 정확성과 연관된 평판위험
에 대한 고려와 투자자 및 분석대상 기업과 우호적 관계를 구축하고자 하는 유인이 복합
적으로 작용하는 것을 확인할 수 있다. 한편, 동일 기업집단 소속기업에 대해 낙관성이 낮
고 정확성이 높다는 결과가 나타나는데, 이익예측치를 초과하는 실적을 달성하도록 하기 
위한 고려 또는 정보우위의 영향으로 해석할 수 있다. 낙관적인 투자의견을 제시하는 것
과 대비되는 결과다. 

기업특성 변수에 대한 결과에 따르면, 부채비율이 높을수록, 기업규모가 작을수록 이
익예측치의 낙관성이 높다. 재무적 위험이 높고 정보비대칭이 큰 기업, 즉 기업이익과 기
업가치의 평가와 예측이 어려운 기업의 경우, 정보취득을 위해 경영진과 우호적인 관계
를 구축하고자 하는 유인은 큰 반면 부정확한 예측에 따르는 평판위험은 작다. 따라서 낙
관적인 예측이 나타날 가능성이 높다는 논리와 일관된다. 시장가-장부가 비율이 높은 기
업에서는 낙관성이 작고 정확성이 높게 나타나는데, 높은 가치평가 수준이 안정적인 수익 
성에서 비롯된 것이고 따라서 이익예측이 용이한 것으로 해석할 수 있다. 

기관과 외국인의 순매수가 큰 기업일수록 덜 낙관적이고 더 정확한 이익예측치가 발
표되는 것으로 나타난다. 이는 평판위험을 고려한 애널리스트의 노력에 의한 결과일 가능
성, 다른 독립변수로 설명되지 않는 기관과 외국인이 선호하는 주식의 특성에 의한 결과
일 가능성을 생각해 볼 수 있다. 

마지막으로 업무부담이 클수록 이익예측치가 더 낙관적이고, 업무경험이 많을수록 덜 
낙관적이다. 이는 투자의견 및 목표주가에서 확인한 결과와 일치한다. 
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V. 애널리스트 제공 정보의 정보성 

본 장에서는 애널리스트 제공 정보의 정보성에 대해 분석한다. 애널리스트가 투자의
견, 목표주가, 또는 이익예측치를 ‘변경’한 경우 나타나는 수익률과 거래회전율의 변화를 
통해 정보성을 파악하고, 애널리스트 특성, 증권사 특성, 기업 특성과 관련된 변수를 이용
하여 영향 요인을 분석한다. 이어서 투자자 유형에 따라 애널리스트 제공 정보의 활용도
에 차이가 있을 수 있음을 고려하여 제공 정보의 변경에 대한 투자자 유형별 거래회전율
과 순매수의 변화 및 영향 요인을 분석한다. 

앞서 IV장의 분석을 통해 애널리스트 제공 정보가 낙관적으로 편향되어 있다는 결과
를 확인하였는데, 낙관적 편향이 제공 정보의 정보성이 없음을 의미하는 것은 아니다. 낙
관적 편향에도 불구하고 상대적 수준에서 정보가치가 존재할 수 있으며, 특히 제공 정보
의 변경은 편향의 수준과 무관한 새로운 정보를 포함하고 있을 가능성이 높다. 기존의 많
은 연구가 애널리스트 제공 정보의 변경에서 정보성이 확인됨을 보고하고 있다는 점을 
고려하여(예: Brav & Lehavy(2003), Asquith et al.(2005), Barber et al.(2010) 등). 본고
에서도 애널리스트 투자의견, 목표주가, 이익예측치의 변경에 초점을 맞춰 정보성을 분
석하고자 한다.

<그림 IV-3>을 통해 애널리스트 분석보고서가 실적발표 직후에 발간되는 경향을 확인
한 바 있다. 실적발표 직후의 애널리스트 제공 정보 변경에 대한 수익률 및 거래회전율 반
응은 실적정보에 대한 반응과 중첩되므로 애널리스트 제공 정보의 정보성을 정확히 파악
하기 어렵다. 또한 동일한 날 여러 애널리스트가 보고서를 발표한 경우에도 제공 정보의 
영향이 서로 상쇄될 수 있어 정보성을 정확히 파악하기 어렵다. 이를 고려하여 본장의 분
석에서는 특정일에 단 하나의 분석보고서가 발간되고 해당일이 분반기 실적 또는 잠정실
적 발표일로부터 5거래일 이내가 아닌 경우를 ‘단독’으로 정의하고, 이들 표본을 통해 애
널리스트 제공 정보의 고유한 정보성을 확인한다.

<표 V-1>은 투자의견, 목표주가, 이익예측치 변경의 시점별 분포와 변화량에 대한 통
계다. A에서 투자의견 변경의 시점별 분포를 보면, 실적발표일로부터 5일 이내에 발표한 
건의 비중이 30.7%, 이외의 기간에 단독으로 발표한 건의 비중이 40.2%, 이외의 기간에 
여러 애널리스트가 동시에 발표한 건(복수)의 비중이 29.1%로 나타난다. 실적발표일로
부터 5일 이내에 발표된 건은 대부분 실적발표일과 익일에 집중된다. 목표주가 변경 또는 
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이익예측치 변경에서도 분포는 대체로 유사한데, 실적발표일과 익일에 변경된 건의 비중
이 조금 더 높다. 

B는 정보 변경 시점별 정보의 변화량을 보여준다. 언급할 만한 결과는 실적발표 직후
의 변경에 비해 단독 변경의 경우가 투자의견 변화량, 목표주가 변경률, 예상수익률 변화
량, 이익예측치-주가 비율 변화량 모두 크다는 점이다. 실적정보의 변화량에 의존하는 경
우와 비교할 때, 단독 변경의 경우보다 유의미한, 실질적인 정보에 근거해 변경 결정을 내
리기 때문일 가능성이 있다. 

<표 V-1> 정보 변경 시점별 표본 비중 및 정보 변화량

A. 보고서 발표 시점별 표본 비중

표본비중

투자의견 변경 목표주가 변경 이익예측치 변경

(1)�실적발표일(t) 
직후

t+0 10.6% 14.4% 13.8%

t+1 11.4% 17.1% 16.5%

t+2 2.7% 2.7% 2.5%

t+3 2.1% 1.8% 1.8%

t+4 2.0% 1.8% 1.8%

t+5 1.9% 1.7% 1.8%

(2)복수 29.1% 23.3% 24.0%

(3)단독 40.2% 37.2% 37.7%

B. 보고서 발표 시점별 제공 정보 변화량

|투자의견 변경| |목표주가  
변경률|

|예상수익률  
변화량|

|이익예측치-
주가 비율 변화|

(1)�실적발표일(t) 
직후

t+0 1.006 21.27% 12.68% 1.58%

t+1 1.006 21.44% 12.67% 1.42%

t+2 1.010 25.24% 14.36% 1.70%

t+3 1.020 25.69% 14.37% 1.62%

t+4 1.013 24.92% 14.55% 1.59%

t+5 1.015 24.66% 14.00% 1.58%

(2)복수 1.014 22.34% 13.44% 1.32%

(3)단독 1.016 26.27% 14.31% 1.70%

(3)-(1) 0.008*** 4.38%*** 1.30%*** 0.18%***
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1. 수익률 및 거래회전율 반응 분석

 투자의견 변경에 대한 반응은 투자의견 상향과 하향, 투자의견 상향-단독, 하향-단독
으로 구분하여 살펴본다. <그림 V-1>은 투자의견 변경 발표 4거래일 전부터 5거래일 후까
지 누적초과수익률과 초과거래회전율을 보여준다. 투자의견 변경 당일 전후로 수익률과 
거래회전율의 반응이 나타나, 투자의견 변경의 정보가치가 확인된다.24 반응의 크기는 상
대적으로 작으나 단독 변경에서도 반응이 관찰된다. 

 

<그림 V-1> 투자의견 변경 전후 수익률 및 거래회전율 반응

A. 누적초과수익률 B. 초과거래회전율

<표 V-2>는 투자의견 변경일 1일 전부터 2일 후까지 4거래일간 누적초과수익률(CAR(-
1,2))과 누적초과거래회전율(CAT(-1,2)), 그리고 누적초과수익률 또는 누적초과거래회전
율이 통계적으로 유의한 표본의 비중(SIG%)에 대한 통계를 제시하고 있다. 

앞서 언급했듯이, 유의성 비중을 검토하는 것은 평균값으로 측정되는 초과수익률 또
는 초과거래회전율 반응이 일부 표본에 의해 나타나는 결과일 수 있음을 고려한 것이다
(Loh & Stulz, 2010). 누적초과수익률의 유의성은, 투자의견 변경 발표 6거래일 이전 1분
기 동안의 4요인 모형 기준 초과수익률의 표준오차를 기준으로 5% 유의수준을 적용하여 

24 �자료상, 애널리스트 보고서 발간 시간에 대한 정보가 존재하지 않아 투자의견 변경이 장종료 이후에 이루어졌을 
가능성이 있다. 이 경우 변경 정보 공개에 대한 첫 반응은 t=1에 나타난다.
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판별한다.25 5% 유의수준을 적용하므로 유의한 표본의 비중이 5%를 초과할 때 영향력 있
는 투자의견 변경이 존재한다고 평가할 수 있다. 누적초과거래회전율의 유의성도 동일한 
방식으로, 투자의견 변경 6거래일 이전 1분기 동안의 초과거래회전율의 표준오차를 이용
하여 5% 유의수준에서 판별한다. 

<표 V-2> 투자의견 변경 전후 수익률 및 거래회전율 반응

A. 누적초과수익률 반응

전체 단독

CAR(-1,2) SIG% CAR(-1,2) SIG%

전체기간
하향 -2.17% 10.7% -1.36% 6.4%

상향 1.83% 10.8% 1.57% 8.4%

2000~2014
하향 -1.99% 9.7% -1.22% 6.0%

상향 1.63% 9.3% 1.48% 7.8%

2015~2024
하향 -2.86% 14.4% -1.93% 8.1%

상향 2.56% 16.4% 1.92% 10.8%

B. 누적초과거래회전율 반응

전체 단독

CAT(-1,2) SIG% CAT(-1,2) SIG%

전체기간
하향 0.72 24.9% 0.28 18.7%

상향 0.74 24.7% 0.51 21.2%

2000~2014
하향 0.62 23.6% 0.23 18.4%

상향 0.62 22.8% 0.44 20.4%

2015~2024
하향 1.12 30.1% 0.51 19.8%

상향 1.17 31.7% 0.78 24.3%

<표 V-2>의 A는 누적초과수익률(CAR(-1,2)) 반응에 대한 통계다. 전체표본의 경우 투
자의견 상향보다 하향에 대한 반응이 크고, 2014년 이전보다 2015년 이후의 반응이 크다. 
유의성 비중은 전체기간 10~11% 수준인 가운데 2014년 이전보다 2015년 이후가 더 높다. 
단독표본(상향-단독 및 하향-단독)의 경우, 전체 표본에 비해 반응의 크기와 유의성 비중

25 �여기서 누적초과수익률과 투자의견 변경은 같은 부호(투자의견 상향인 경우 양(+)의 수익률, 투자의견 하향인 경
우 음(-)의 수익률)여야 한다.  
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이 작다. 2014년 이전보다 2015년 이후의 반응이 더 크다는 점은 동일하나, 투자의견 상
향에 대한 반응이 하향에 대한 반응보다 크다는 점에서 차이가 있다. 표본기간 동안 투자
의견 변경의 빈도가 줄었다는 사실로 볼 때 투자의견 변경이 신중해지면서 2015년 이후 
정보가치가 상대적으로 커진 것으로 보인다.

B는 누적초과거래회전율(CAT(-1,2))에 대한 통계다. 누적초과수익률 반응과 유사하
게 2015년 이후의 반응이 2014년 이전에 비해 큰 것으로 나타나며 누적초과수익률에 비
해 유의성 비중이 두 배 이상 높다. 

A와 B의 결과에 따르면 애널리스트의 투자의견 변경은 유의한 수익률과 거래회전율 
반응을 유발하여 정보성이 존재하는 것으로 평가할 수 있다. 다만 유의한 수익률 또는 거
래회전율 반응을 일으키는 영향력 있는 투자의견 변경은, 단독 변경의 경우 10건 중 한 두 
건으로 비중이 높지 않은 것으로 나타난다.

다음은 목표주가 변경 전후의 수익률과 거래회전율 반응에 대한 분석이다. <그림 V-2>
는 목표주가 변경 전후의 누적초과수익률과 초과거래회전율의 변화를 보여준다. 전체적
인 반응의 양상은 투자의견 변경과 유사하나, 하향 단독에 대한 반응이 미약하게 나타나
는 특징이 관찰된다. 

<그림 V-2> 목표주가 변경 전후 수익률 및 거래회전율 반응

A. 누적초과수익률 B. 초과거래회전율

<표 V-3>은 목표주가 변경 유형별, 기간별 누적초과수익률(CAR(-1,2))과 누적초과거
래회전율(CAT(-1,2)), 그리고 각각의 유의성 비중(SIG%)에 대한 통계다. 여기서 하향(상
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향)의 ‘저’와 ‘고’는 각각 하향(상향) 표본의 목표주가 변경률 하위 1/3, 상위 1/3에 속하는 
표본이다. ‘이탈’은 목표주가를 하향(상향)하여 3개월 목표주가 컨센서스 이하(이상)로 조
정된 경우를 의미한다.

수치로 드러나는 특징을 정리하면 다음과 같다. 첫째, 목표주가 하향보다 상향에 대한 
반응이 크고 2014년 이전보다 2015년 이후의 반응이 크다. 둘째, 수익률은 목표주가 하향
의 경우 하향폭이 클수록 반응이 작고 상향의 경우 상향폭이 클수록 반응이 크다. 거래회
전율은 하향과 상향 모두 변경폭이 클수록 반응이 크다. 셋째, 누적초과수익률의 유의성 
비중보다 누적초과거래회전율의 유의성 비중이 3배 가까이 높다. 하향-단독의 경우 누적
초과수익률 유의성 비중은 5%를 넘지 못하여 영향력의 근거를 찾기 어렵다.

목표주가 하향의 경우 변경폭이 클수록 반응이 작다는 것은 특징적인데, 주가가 부정
적 정보를 반영한 이후 뒤늦게 목표주가를 하향 조정, 특히 큰 폭으로 하향 조정하기 때
문일 가능성을 생각해 볼 수 있다. 애널리스트의 이해상충 가능성을 감안할 때 목표주가
의 상향보다 하향의 정보가치가 클 것이라는 예상과는 다른 결과다. 그러나 목표주가 하
향 조정을 지연시키는 것 역시 애널리스트의 이해상충과 연관된 결과로 볼 수 있다. 한편, 
2014년 이전에 비해 2015년 이후의 반응이 큰 것은 목표주가 변경의 간격이 증가함에 따
라 목표주가 변경의 정보가치가 증가된 것으로 설명할 수 있다(<표 IV-6> 참조).
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마지막으로 이익예측치 변경 전후의 수익률과 거래회전율 반응을 살펴보자. <그림 
V-3>은 이익예측치 변경 전후의 누적초과수익률과 초과거래회전율 추이다. 투자의견 변
경, 목표주가 변경과 비교할 때 반응이 작고, 특히 이익예측치 하향에 대해서는 반응이 매
우 약하다. 

<그림 V-3> 이익예측치 변경 전후 수익률 및 거래회전율 반응

A. 누적초과수익률 B. 초과거래회전율

<표 V-4>는 이익예측치 변경 유형과 기간에 따른 누적초과수익률(CAR(-1,2)), 누적초
과거래회전율(CAT(-1,2)), 각각의 유의성 비중(SIG%)에 대한 통계다. 이익예측치 변경에 
대한 투자자 반응의 특징은 다음과 같다. 첫째, 이익예측치 하향보다 상향에 대한 반응이 
크고 2014년 이전보다 2015년 이후의 반응이 크다. <그림 IV-8>에서 확인한 바와 같이 평
균적으로 실적발표 시점에 이르기까지 지속적으로 이익예측치가 하향 조정되는 명확한 
추세를 보이기 때문에 하향 조정의 정보가치가 낮게 나타난다고 볼 수 있다(<그림 IV-8> 
참조). 또한 이익예측치 변경 간격이 증가하면서 이익예측치의 정보가치가 상승한 것으
로 이해할 수 있다(<표 IV-10> 참조). 둘째, 전체표본에서 이익예측치 하향, 상향 모두 변
경률이 클수록 반응이 크다. 이익예측치는 기업실적 변화에 대한 정보를 누적적으로 반영
하므로 변경률이 클수록 반응이 큰 것은 타당한 결과다. 셋째, 누적초과수익률과 누적초
과거래회전율의 유의성 비중은 투자의견이나 목표주가 변경의 유의성 비중에 비해 낮다. 
특히 이익예측치 단독 변경의 유의성 비중은 매우 낮아 변경의 영향력이 제한적인 것으로 
나타난다. 투자의견이나 목표주가와 비교하여 이익예측치의 변경이 잦은 것, 투자 의사
결정에 직접 활용할 수 없는 정보의 속성이 투자자 반응에 영향을 주는 것으로 추정된다.
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이상에서 투자의견 변경, 목표주가 변경, 이익예측치 변경 각각에 대한 수익률과 거래
회전율의 반응을 각각 살펴보았는데, 세 가지 정보의 변경이 동시에 이루어지는 경우가 
많기 때문에 정보효과가 중복되어 있다는 문제가 있다. 예를 들어 투자의견, 목표주가, 이
익예측치가 동시에 상향 변경된 경우, <표 V-1>의 투자의견 상향에 대한 반응에는 목표주
가와 이익예측치 상향의 효과가 포함되어 있다. 

<표 V-5> 투자의견, 목표주가, 이익예측치 변경 비중

하향 유지 상향

목표주가

투자의견

하향 1.0% 0.4% 0.3%

유지 11.9% 70.7% 14.0%

상향 0.2% 0.3% 1.1%

이익예측치

목표주가

하향 10.2% 0.8% 2.5%

유지 24.2% 27.6% 18.7%

상향 5.2% 1.5% 9.2%

투자의견

이익예측치

하향 1.4% 36.5% 0.8%

유지 0.3% 31.2% 0.2%

상향 0.5% 28.2% 1.0%

<표 V-5>는 투자의견과 목표주가, 목표주가와 이익예측치, 이익예측치와 투자의견의 
변경 비중을 종합적으로 보여준다. 먼저 투자의견과 목표주가를 동시에 제시한 경우 중 
둘의 변화가 동일한(하향-하향, 유지-유지, 또는 상향-상향) 방향인 표본의 비중은 72.8%, 
둘의 변화가 서로 상반된 방향(하향-상향 또는 상향-하향)인 표본의 비중은 0.5%이다. 투
자의견과 목표주가를 모두 변경한 경우로만 한정할 경우, 서로 상반된 방향으로 변경한 
비중은 19.2%로 상당히 높다. 목표주가와 이익예측치를 동시에 변경한 경우 서로 상반된 
방향으로 변경한 비중은 28.4%, 이익예측치과 투자의견을 동시에 변경한 경우 서로 상반
된 방향으로 변경한 비중은 35.1%에 이른다.26  

26 �애널리스트가 투자의견, 목표주가, 이익예측치를 상반된 방향으로 조정하는 것이 모순된 결정이라는 의미는 아니
다. 현재의 주가 수준에 따라, 이익예측치를 상향하더라도 투자의견과 목표주가를 하향할 수 있으며 목표주가를 
하향하더라도 예상수익률의 변화에 따라 투자의견을 상향할 수 있다. 
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이러한 특성을 고려하여 투자의견 변경, 목표주가 변경, 이익예측치 변경을 동시에 독
립변수로 포함한 회귀분석을 통해 개별 정보의 정보효과를 평가하도록 한다. 

<표 V-6>과 <표 V-7>은 각각 누적초과수익률과 누적초과거래회전율을 종속변수로 이
용한 회귀분석 결과다. 투자의견 상향 및 하향은 더미변수이며, 목표주가 변경률, 목표주
가에 내재된 예상수익률의 증감, 이익예측치-주가 변화율은 상향과 하향으로 구분하여 절
댓값을 이용한다. <표 V-6>의 (1)은 투자의견 상향, 하향에 대한 더미변수, (2)는 목표주가
의 상향 변경률과 하향 변경률, 목표주가 변경시 예상수익률의 증가와 감소, (3)은 이익예
측치-주가의 상향 변화율과 하향 변화율을 독립변수로 포함한 분석결과다. 

(1), (2), (3) 모두에서 상향에 대해서는 양(+)의 반응, 하향에 대해서는 음(-)의 반응이 
관찰되어 <표 V-1>, <표 V-2>, <표 V-3>에서 확인한 결과와 일관된다. (2)에서는 목표주가
의 변경률뿐만 아니라 예상수익률 증감도 정보가치가 있다는 흥미로운 결과가 확인된다. 
목표주가 발표시점 사이의 주가의 변화에 따라, 목표주가를 상향(하향)하더라도 예상수
익률은 감소(증가)할 수 있고 목표주가를 유지하더라도 예상수익률은 변화할 수 있는데, 
목표주가 변화와 예상수익률 증감이 독립적으로 정보가치를 갖는다는 의미이다.

(4)-(7)은 투자의견 변경, 목표주가 변경, 이익예측치 변경에 대한 변수를 동시에 포함
한 결과다. (4)에 따르면 투자의견 상향에서만 유일하게 유의성이 관찰되지 않아 (1)에서 
관찰된 투자의견 상향의 유의성은 동반된 다른 정보 변경(목표주가 상향 또는 이익예측
치 상향)의 효과였음을 추론할 수 있다. (5)~(7)은 단독변경 표본에 대한 결과인데, 투자의
견 상향과 목표주가 하향을 제외한 정보 변경이 개별적인 정보가치를 가지고 있음이 일
관되게 확인된다. 투자의견의 경우 하향에서, 목표주가, 예상수익률, 이익예측치의 경우 
상향 또는 증가에서 수익률 반응이 크다. 투자자가 투자의견 상향과 목표주가 및 이익예
측치 하향의 정보가치를 상대적으로 낮게 평가하는 것은 투자의견의 낙관적 편향, 목표
주가 하향의 지연, 이익예측치의 지속적 하향 조정 추세를 인식한 결과로 해석할 수 있다
(Michaely & Womack, 1999; Malmendier & Shanthikumar, 2007).

<표 V-7>은 누적초과거래회전율에 대한 분석결과다. (1)~(4)의 결과는 누적초과수익
률에 대한 결과와 유사하다. 투자의견 상향을 제외한 모든 정보 변경이 유의한 거래회전
율 반응을 유발하며, 목표주가 및 이익예측치의 상향이 하향에 비해 반응이 크다. 단독변
경을 대상으로 분석한 (5)~(7)의 결과를 보면 목표주가 상향, 예상수익률 증가에 대한 반
응이 크다. 이는 목표가 변경이 목표주가 자체의 변화와 예상수익률의 변화라는 두 가지 
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정보를 담고 있고 이에 대한 투자자의 이질적 해석을 유발할 수 있다는 점과 관련이 있는 
것으로 추정된다. 한편, 투자의견 하향, 목표주가 하향, 이익예측치 하향의 경우, 전체표
분 분석에서는 유의하였으나 단독표본 분석에서는 유의성이 하락한다. 하향 조정이 복수
의 애널리스트에 의해 이루어졌을 경우, 또는 최신의 실적정보를 반영하는 경우보다 유의
미한 정보로 평가됨을 시사한다.
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<표 V-8>은 어떠한 증권사의 애널리스트가 투자의견, 목표주가, 이익예측치를 단독으
로 변경했을 때 유의한 수익률 또는 거래회전율 반응이 나타나는지, 즉 영향력이 있는지 
분석한 결과다. 종속변수는 누적초과수익률 또는 누적초과거래회전율이 5% 수준에서 유
의한 경우 1의 값을, 그렇지 않을 경우 0의 값을 갖는 더미변수이며, 독립변수는 애널리스
트 특성, 증권사 특성, 기업 특성 변수를 포함한다. <표 V-6>과 <표 V-7>에서 이용된 투자
의견 상향 및 하향, 목표주가 상향 및 하향, 예상수익률 증가 및 감소, 이익예측치 상향 및 
하향에 대한 변수도 독립변수로 포함된다. 다만 보고의 편의를 위해 표에서는 생략하였
다. <표 V-8>은 로짓회귀분석의 추정결과다.

먼저, 모든 분석에서 유의한 영향을 미치는 것으로 나타나는 변수는 증권사의 애널리
스트 수, 즉 증권사 리서치센터의 규모다. 증권사의 역량이 우수할수록 투자의견, 목표주
가, 이익예측치 변경이 시장에 미치는 영향력이 크다는 결과다. 애널리스트의 발간보고서 
수(업무경험)는 2015년 이후의 표본에서 유의한 양(+)의 결과가 확인된다. 투자자들은 정
보가치의 평가에 있어 정보를 제공한 애널리스트의 경험, 경력을 고려한다는 의미다. 반
면, 중개업무 수익성, 투자은행업무 수익성은 누적초과수익률과 누적초과거래회전율의 
유의성과 음(-)의 관계가 관찰된다. 투자자는 이해상충 가능성이 높은 증권사의 애널리스
트가 제공하는 정보의 가치를 할인한다는 결과다. 한편, 기업규모가 클수록, 수익률 변동
성이 높을수록 유의한 수익률 또는 거래회전율 반응이 나타날 확률이 낮다. 이들 기업에
서 단독 변경의 한계가치가 낮다는 것은 충분히 예상되는 결과다. 
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2. 투자자 유형별 반응 분석

본 절에서는 애널리스트 투자의견, 목표주가, 이익예측치 변경에 대한 투자자의 반응
을 투자자 유형별로 구분하여 살펴본다. 투자의견과 목표주가는 투자 의사결정의 기준을 
직접적으로 제시한다는 점에서 개인투자자의 반응이 클 것으로 예상할 수 있으며, 반면 
이익예측치는 투자 의사결정에 활용하기 위해 정보의 가공이 필요하기 때문에 기관과 외
국인의 반응이 상대적으로 클 것으로 예상할 수 있다.

투자자 유형별 반응은 누적초과거래회전율과 누적초과순매수를 기준으로 분석하며, 
개별 애널리스트의 고유한 정보의 영향력을 파악하기 위해 단독 변경 표본을 대상으로 회
귀분석을 수행한다.

<표 V-9>는 누적초과거래회전율에 대한 <표 V-7>의 (5)~(7) 분석을 투자자 유형별로 
시행한 결과다. 투자자 유형에 관계없이 목표주가 변경에 대한 거래반응이 큰 것으로 나
타난다. 특히, 목표주가 상향과 예상수익률 감소에 대한 반응이 크다. 이 결과는 <표 V-7>
의 결과와 동일하며, 목표주가 변경과 예상수익률 변화가 동시에 일어나는 정보의 속성
이 정보에 대한 다양한 해석을 낳고 따라서 더 많은 거래를 유발하는 것으로 추정된다. 

투자의견 변경에 대해서는, 예상과 달리 개인투자자의 반응은 유의하지 않으며, 오히
려 투자의견 상향에 대해 기관투자자의 유의한 반응이 나타난다. 이익예측치 변경에 대
해서는, 상향률이 높을수록 개인과 기관의 누적초과거래회전율이 감소하는 결과가 관찰
된다.
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<표 V-9> 정보변경 전후 투자자 유형별 누적초과거래회전율 영향 요인

종속변수 = CAT(-1,2)
전체기간 2000~2014 2015~2024

A. 개인
투자의견-상향 -0.0603 -0.1273** 0.0969
투자의견-하향 0.0877 0.0622 0.1214
목표주가-상향 3.2822*** 2.6186*** 4.4546***
목표주가-하향 0.1200* 0.3290*** -0.2391***
예상수익률-증가 0.6825*** 0.9422*** 0.2548*
예상수익률-감소 2.9551*** 2.9974*** 2.8814***
이익예측치-상향 -2.7234*** -1.7626** -4.0135***
이익예측치-하향 0.4012 0.7076 -0.1377
기업특성 변수27, 연도-섹터 고정효과 포함
조정 R2 0.0444 0.0379 0.0613
B. 기관
투자의견-상향 0.1772*** 0.2288*** 0.1589**
투자의견-하향 -0.1495*** -0.1632** -0.1411**
목표주가-상향 2.7324*** 3.4964*** 2.3248***
목표주가-하향 -0.5622*** -0.6644*** -0.5107***
예상수익률-증가 -0.1329 -0.1856 -0.0786
예상수익률-감소 2.3285*** 2.4905*** 2.2560***
이익예측치-상향 -2.3016*** -3.0153*** -1.8495**
이익예측치-하향 -0.2305 -1.0116* 0.2139
기업특성 변수, 연도-섹터 고정효과 포함
조정 R2 0.0390 0.0546 0.0334
C. 외국인
투자의견-상향 -0.0333 -0.0631 0.0562
투자의견-하향 0.0144 0.0250 0.0134
목표주가-상향 2.0807*** 1.5059*** 3.1190***
목표주가-하향 0.2303*** 0.1833** 0.2381***
예상수익률-증가 0.9385*** 0.9944*** 0.9615***
예상수익률-감소 1.5978*** 1.4528*** 1.9900***
이익예측치-상향 -0.4362 -0.0291 -0.9195
이익예측치-하향 -0.2812 0.0000 -0.8401*
기업특성 변수, 연도-섹터 고정효과 포함
조정 R2 0.0329 0.0263 0.0559

주: *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미한다.

27 �기업규모, 시장가-장부가 비율, 모멘텀, 수익률 변동성 등이다. 이하 <표 V-9>부터 <표 V-11>에서도 동일하다.
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<표 V-10>은 누적초과순매수에 대한 투자자 유형별 분석 결과다. 여기에서는 투자자 
유형별 결과의 차이가 비교적 명확하다. 정보 유형에 따라 유의성에는 다소 차이가 있으
나, 개인투자자의 경우, 투자의견 상향, 목표주가 상향, 이익예측치 상향에 대해 순매도 
반응이 나타나고, 투자의견 하향, 목표주가 하향, 이익예측치 하향에 대해서는 순매수 반
응이 나타난다. 기관과 외국인은 개인투자자와 대칭적인 순매수 패턴이 관찰된다. 이 결
과는 기관과 외국인이 애널리스트의 투자의견, 목표주가, 이익예측치 변경에 대한 수익
률 반응을 유발하고 가격발견에 기여하는 주체라는 사실을 보여준다. 개인은 기관과 외국
인의 거래상대방으로 볼 수 있다. 

반면, 예상수익률 증감에 대한 결과는 이와 구분된다. 예상수익률 상승에 대해 개인은 
순매수 반응, 기관과 외국인은 순매도 반응을 보이며, 예상수익률 하락에 대해 개인은 순
매도 반응, 기관과 외국인은 순매수 반응을 보인다. <표 V-6>에 따르면 예상수익률이 상
승할 때 수익률이 상승한다는 점에서 개인투자자를 가격발견의 주체로 볼 수 있다. 추가
적인 분석에 따르면, 이와 같은 예상수익률 증가(감소)에 대한 개인의 순매수(순매도) 반
응은 목표주가가 변경되는 경우가 아닌 목표주가가 유지되는 경우에 관찰된다. 즉, 목표
주가가 유지되는 경우라도 예상수익률은 변화하는데, 기관과 외국인은 여기에 반응을 보
이지 않는 반면, 그 배경은 정확히 파악하기 어려우나, 개인은 예상수익률 변화에 대해 순
매수 반응을 보이는 것으로 나타난다. 그리고 이를 매개로 예상수익률 변화에 따른 수익
률 반응이 유발되는 것으로 파악된다.
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<표 V-10> 정보변경 전후 투자자 유형별 누적초과순매수 영향 요인

종속변수 = CAN(-1,2)
전체기간 2000~2014 2015~2024

A. 개인
투자의견-상향 -0.0923*** -0.0920*** -0.0927***
투자의견-하향 0.1209*** 0.1151*** 0.1241***
목표주가-상향 -0.3317*** -0.3470*** -0.3318***
목표주가-하향 0.1876*** 0.2103*** 0.1547***
예상수익률-증가 0.2750*** 0.3372*** 0.1526***
예상수익률-감소 -0.0655** -0.1242*** 0.0314
이익예측치-상향 -0.7678*** -0.4442* -1.1274***
이익예측치-하향 0.1608 0.2843* 0.0118
기업특성 변수, 연도-섹터 고정효과 포함
조정 R2 0.0206 0.0202 0.0242
B. 기관
투자의견-상향 0.0610*** 0.0356** 0.0717***
투자의견-하향 -0.0811*** -0.0649*** -0.0865***
목표주가-상향 0.2290*** 0.2218*** 0.2509***
목표주가-하향 -0.1038*** -0.1170*** -0.1010***
예상수익률-증가 -0.1050*** 0.0082 -0.1716***
예상수익률-감소 0.0367 0.0045 0.0592*
이익예측치-상향 0.1857 0.3065** 0.0795
이익예측치-하향 -0.0633 0.1699* -0.2359**
기업특성 변수, 연도-섹터 고정효과 포함
조정 R2 0.0130 0.0243 0.0106
C. 외국인
투자의견-상향 0.0392** 0.0396* 0.0426***
투자의견-하향 -0.0335** -0.0279 -0.0420**
목표주가-상향 0.1140*** 0.1042*** 0.1227***
목표주가-하향 -0.0738*** -0.0939*** -0.0340***
예상수익률-증가 -0.1704*** -0.1632*** -0.1688***
예상수익률-감소 0.0527*** 0.0882*** -0.0152
이익예측치-상향 0.4182*** 0.1899 0.6792***
이익예측치-하향 -0.0792 -0.0047 -0.1978***
기업특성 변수, 연도-섹터 고정효과 포함
조정 R2 0.0041 0.0044 0.0039

주: *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미한다.
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<표 V-11>과 <표 V-12>는 애널리스트 보고서 단독 발표 전후 개인, 기관, 외국인의 유
의한 거래회전율과 순매수 반응을 유발하는 애널리스트 및 증권사의 특성을 분석한 결과
다. 보고를 단순화하기 위해 애널리스트 특성, 증권사 특성 관련 변수에 대한 결과만 포함
하며, 분석대상기업 특성 변수(기업규모, 시장가-장부가 비율 등), 애널리스트 제공 정보 
특성 변수(투자의견 상향,하향, 목표주가 상향, 하향 등)에 대한 결과는 생략한다. 

<표 V-11>에서 종속변수는 투자자 유형별 누적초과거래회전율이 5% 수준에서 유의
한 경우 1의 값을, 그렇지 않은 경우 0의 값을 갖는 변수다. 대체로, 증권사 보유 애널리스
트 수(증권사 업무역량)가 많을수록, 발간보고서 수(애널리스트 업무경험)가 많을수록 유
의한 거래회전율 반응이 나타날 가능성이 크고, 증권사 중개업무 수익성과 투자은행업무 
수익성, 즉 이해상충 가능성이 높을수록 유의한 거래회전율 반응이 나타날 가능성이 작
다. 이는 <표 V-8>의 결과와 동일하다. 또한, 개인과 기관에서 베스트 애널리스트와 기업
집단소속 증권사의 양(+)의 영향이 관찰되는데, 이는 애널리스트 및 증권사의 평판이 영
향을 미치는 것으로 설명할 수 있다. 베스트 애널리스트의 영향력은 2014년 이전의 표본
에서, 증권사 보유 애널리스트 수의 영향은 2015년 이후의 표본에서 유의하다. 

<표 V-12>에서 종속변수는 투자자 유형별 누적초과순매수가 5% 수준에서 유의한 경
우 1의 값을, 그렇지 않은 경우 0의 값을 갖는 변수다. 분석결과는 <표 V-11>과 대체로 유
사하나 전체적으로 유의성이 낮다. 2014년 이전 표본에서는, 베스트 애널리스트의 영향
력이 기관과 외국인에서, 2015년 이후 표본에서는 증권사 보유 애널리스트 수(증권사 업
무역량)의 영향력이 모든 투자자 유형에서 관찰된다. 중개업무 수익성, 투자은행업무 수
익성 등 이해상충 관련 변수의 영향력은 개인과 외국인에서 부분적으로 유의성이 확인
된다.
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<표 V-11> 정보변경 전후 투자자 유형별 누적초과거래회전율 유의성 영향 요인

종속변수 = CAT(-1,2)_SIG
전체기간 2000~2014 2015~2024

A. 개인

베스트 애널리스트 0.0585** 0.1109*** -0.0249
담당종목 수 0.0311 0.0334 0.0510
발간보고서 수 0.0120 0.0027 0.0216**
중개업무 수익 -0.7701*** -0.7795*** -0.8260***
투자은행업무 수익 -1.1234*** -2.5345*** -0.6911**
보유 애널리스트 수 0.1377*** 0.1199*** 0.1547***
주간사 -0.0824 0.0203 -0.1828
기업집단 소속 증권사 0.0336* 0.0776*** -0.0257
동일 기업집단 소속 0.0628 -0.0039 0.1353
정보변경 변수28, 기업특성 변수, 연도-섹터 고정효과 포함
Pseudo R2 0.0345 0.0289 0.0477
B. 기관

베스트 애널리스트 0.0800*** 0.1014** 0.0336　
담당종목 수 0.0000 0.0165 0.0049　
발간보고서 수 0.0187** -0.0030 0.0431***
중개업무 수익 -0.5301*** -0.2603 -1.0209***
투자은행업무 수익 -0.2672 -0.6305 -0.2421　
보유 애널리스트 수 0.0900*** 0.0612 0.1224***
주간사 0.0464 0.0776 -0.0017　
기업집단 소속 증권사 0.0589*** 0.0988*** 0.0107　
동일 기업집단 소속 0.0542 0.1407 -0.0807　
정보변경 변수, 기업특성 변수, 연도-섹터 고정효과 포함
Pseudo R2 0.0228 0.0166 0.0367
C. 외국인

베스트 애널리스트 0.0110 0.0353 -0.0288
담당종목 수 -0.0021 -0.0020 0.0016
발간보고서 수 0.0263*** 0.0162 0.0363***
중개업무 수익 -0.4103*** -0.1863 -0.7113***

28 �투자의견 상향 및 하향, 목표주가 상향 및 하향, 예상수익률 증가 및 감소, 이익예측치 상향 및 하향 등이다. 이하 
 <표 V-12>에서도 동일하다. 
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<표 V-11> 정보변경 전후 투자자 유형별 누적초과거래회전율 유의성 영향 요인(계속)

종속변수 = CAT(-1,2)_SIG
전체기간 2000~2014 2015~2024

투자은행업무 수익 -0.8514*** -1.4456** -0.7424**
보유 애널리스트 수 0.0959*** 0.0568 0.1249***
주간사 -0.0133 0.1026 -0.1239
기업집단 소속 증권사 -0.0100 0.0300 -0.0467*
동일 기업집단 소속 0.0877 0.0546 0.1068
정보변경 변수, 기업특성 변수, 연도-섹터 고정효과 포함
Pseudo R2 0.0324 0.0228 0.0463

주: *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미한다.

<표 V-12> 정보변경 전후 투자자 유형별 누적초과순매수 유의성 영향 요인

종속변수 = CAN(-1,2)_SIG
전체기간 2000~2014 2015~2024

A. 개인
베스트 애널리스트 0.0580** 0.0502 0.0573
담당종목 수 0.0161 0.0211 0.0233
발간보고서 수 0.0025 -0.0084 0.0185*
중개업무 수익 -0.2397* -0.3114* -0.1194
투자은행업무 수익 -0.7085** -0.4309 -0.6587*
보유 애널리스트 수 0.0796*** 0.0450 0.1423***
주간사 0.0128 0.0170 0.0200
기업집단 소속 증권사 0.0065 0.0261 -0.0144
동일 기업집단 소속 -0.1038 -0.1699 -0.0212
정보변경 변수, 기업특성 변수, 연도-섹터 고정효과 포함
Pseudo R2 0.0090 0.0056 0.0157
B. 기관
베스트 애널리스트 0.0652** 0.0826** 0.0319　
담당종목 수 0.0047 -0.0418 0.0552*
발간보고서 수 0.0047 0.0030 0.0109　
중개업무 수익 -0.1333 -0.1470 -0.1145　
투자은행업무 수익 -0.0789 -0.3365 0.1600　
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<표 V-12> 정보변경 전후 투자자 유형별 누적초과순매수 유의성 영향 요인(계속)

종속변수 = CAN(-1,2)_SIG

전체기간 2000~2014 2015~2024

보유 애널리스트 수 0.1101*** 0.0379 0.2008***

주간사 0.0078 0.0829 -0.0677　

기업집단 소속 증권사 0.0198 0.0461* -0.0055　

동일 기업집단 소속 -0.1985** -0.2654** -0.1125　

정보변경 변수, 기업특성 변수, 연도-섹터 고정효과 포함

Pseudo R2 0.0065 0.0055 0.0107

C. 외국인

베스트 애널리스트 0.0891*** 0.1174*** 0.0396

담당종목 수 -0.0057 0.0042 -0.0134

발간보고서 수 0.0124 0.0061 0.0174

중개업무 수익 -0.2087 -0.1561 -0.2994

투자은행업무 수익 -0.7955*** -1.5284** -0.5008

보유 애널리스트 수 0.0758*** 0.0507 0.1112**

주간사 -0.0196 -0.1030 0.1029

기업집단 소속 증권사 0.0190 0.0498* -0.0216

동일 기업집단 소속 0.1880** 0.0571 0.3723**

정보변경 변수, 기업특성 변수, 연도-섹터 고정효과 포함

Pseudo R2 0.0111 0.0091 0.0145

주: *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미한다.
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VI. 요약 및 시사점 

본 보고서는 2000년부터 2024년까지 약 25년간 축적된 약 74만 건의 방대한 애널리스
트 분석보고서 자료를 바탕으로 국내 애널리스트의 정보 제공 행태와 제공 정보의 가치를 
종합적으로 분석하였다. 이를 통해 한국 주식시장 애널리스트의 역할과 영향력의 현주소
를 진단하고 애널리스트의 신뢰 회복과 역할 강화를 위한 시사점을 도출하고자 하였다. 

본고의 분석은 크게 두 부분으로 구성된다. 첫 번째 분석은 애널리스트가 발표하는 투
자의견, 목표주가, 이익예측치의 낙관성, 정확성을 검토하고 애널리스트 특성, 증권사 특
성, 기업특성이 어떠한 영향을 미치고 있는지 분석하였다. 두 번째 분석은 투자의견, 목표
주가, 이익예측치의 정보가치에 대한 분석이다. 애널리스트 보고서 발표시점 전후 수익
률 반응, 거래회전율 반응, 투자자 유형별 순매수 반응을 살펴보고, 이 반응에 영향을 주
는 요인들을 추적하였다.

먼저 애널리스트 분석보고서의 발간특성을 검토한 결과는 다음과 같다. 첫째, 애널리
스트 분석보고서는 대형주에 편중되는 경향을 보인다. 애널리스트 보고서가 발간되는 기
업은 전체 상장기업의 30%에 불과하고, 70%의 보고서가 시가총액 상위 200개 기업에 집
중된다. 이에 따라 중소형 상장기업들은 분석의 사각지대에 놓여 정보공백이 심화되고 있
는 것으로 나타난다. 둘째, 애널리스트 분석보고서의 발간시점이 기업의 실적발표 직후
로 집중되는 경향이 강화되고 있다. 이는 개별적으로 확보, 생성한 정보보다 실적공시 정
보에 대한 애널리스트의 의존도가 높아지고 있음을 시사한다. 

투자의견, 목표주가, 이익예측치의 낙관성과 정확성을 분석한 결과는 다음과 같다. 첫
째, 투자의견에서 과도한 낙관성이 관찰된다. 투자의견에서 매수와 적극매수가 차지하는 
비중은 2010년 이후 90%를 상회하며, 이러한 투자의견의 낙관성은 중개업무 및 투자은
행업무의 수익성, 증권사와 분석대상기업의 동일 기업집단 소속 여부에 영향받는 것으로 
나타난다. 증권사 수익에 대한 기여도 제고, 분석대상 기업과의 우호적인 관계 구축 등 이
해상충 요소가 애널리스트의 객관성을 잠식하고 있음을 보여준다. 반면, 애널리스트의 업
무경험과 증권사의 업무역량은 낙관적 편향을 완화하는 요소로 파악된다. 

둘째, 목표주가에서도 낙관성이 관찰되며 예측의 정확성은 매우 낮은 수준에 머물러 
있다. 2015년 이후 표본 기준으로, 목표주가에 내재된 예상수익률은 평균 34%인데 반해 
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실현수익률은 평균 4%에 불과하고, 수익률 예측오차의 절댓값은 45%에 이르는 것으로 
나타난다. 중개업무 수익성과 같은 이해상충 요소와 애널리스트의 업무부담은 목표주가 
낙관성을 증가시키는 요인으로, 애널리스트의 업무경험은 낙관성을 감소시키는 요인으
로 분석된다.

셋째, 이익예측치 역시 매우 낙관적이며, 실적발표일에 가까워질수록 추세적으로 하
향 조정되는 패턴을 보인다. 실적정보를 반영하면서 낙관적 예측을 수정해 나가는 양상이
다. 이익예측치의 낙관성과 정확성에 대한 영향 요인은 투자의견이나 목표주가와는 다소 
다르게 나타난다. 베스트 애널리스트의 이익예측은 덜 낙관적이며, 중개업무 수익성이 높
은 증권사의 예측은 더 정확하다. 이는 이익예측치의 경우, 투자의견이나 목표주가와 달
리 실제 실적과 비교를 통한 사후 검증이 용이한 특성을 갖기 때문에 애널리스트와 증권
사가 평판 위험을 의식하여 이해상충 요인을 통제하고 있음을 시사한다.

애널리스트 제공 정보의 정보성에 대한 실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 투자의
견, 목표주가, 이익예측치의 변경은 통계적으로 유의한 초과수익률과 초과거래회전율 반
응을 유발하는 것으로 나타난다. 즉 낙관적 편향이 존재함에도 불구하고 애널리스트 제
공 정보의 변경은 기업가치 변화와 연관된 중요한 정보로 인식되고 있다는 결과다. 다만, 
투자의견 상향과 이익예측치 변경의 정보성이 상대적으로 낮은 것으로 관찰된다. 한편, 
목표주가의 경우, 목표주가 변경뿐만 아니라 목표주가에 내재된 예상수익률 변화도 독립
적인 정보가치를 가지며 두 정보의 결합효과로 더 강한 거래회전율 반응을 유발하는 것
으로 파악된다. 

둘째, 중개업무 및 투자은행업무의 수익성이 높아 이해상충 가능성이 큰 경우 정보 변
경에 대해 유의한 초과수익률과 초과거래회전율 반응이 나타날 확률이 감소하는 것으로 
나타난다. 반면, 애널리스트의 업무경험이 풍부할수록, 증권사의 업무역량이 우수할수록 
유의한 반응이 나타날 확률이 증가한다. 이는 투자자가 애널리스트 정보 변경의 잠재적 
편향성을 인지하고 있음을 보여주는 증거로 볼 수 있다.

셋째, 투자자 유형별 순매수 분석에 따르면, 애널리스트 정보 변경에 대한 초과수익률 
반응을 유발하는 주체는 기관과 외국인인 것으로 파악된다. 개인은 기관과 외국인의 거래
상대방으로서 정보 변경과 반대 방향(예를 들어 투자의견 상향시 순매도, 하향시 순매수)
으로 거래하는 것으로 나타난다. 

종합하면, 국내 애널리스트가 제공하는 투자의견, 목표주가, 이익예측치 등의 정보는 
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낙관적 편향의 문제를 안고 있으며 애널리스트 및 증권사의 이해상충을 주요 원인으로 지
적할 수 있다. 그럼에도 불구하고 애널리스트 제공 정보의 변경은 기관과 외국인투자자의 
거래를 유발함으로써 가격발견에 기여한다. 투자자들은 애널리스트가 제공한 정보를 맹
목적으로 수용하는 것이 아니라 애널리스트의 잠재적 이해상충 가능성과 분석 역량을 고
려하여 차별적으로 수용하고 있음을 확인할 수 있다.

이상의 분석결과를 바탕으로 다음과 같은 시사점을 제시할 수 있다. 첫째, 애널리스트 
제공 정보의 신뢰성을 회복하기 위한 노력이 필요하다. 애널리스트의 이해상충 문제를 완
화하기 위해서는 소속 증권사의 수익에 대한 기여도보다 제공 정보의 정확성, 객관성, 유
용성에 연동된 평가 및 보상 체계 도입, 증권사 내 타 업무에 대한 독립성 강화, 제공 정보
의 정확성, 낙관성, 잠재적 이해상충에 대한 정보공개 강화 등의 노력이 요구된다. 지금까
지 이를 위한 정책당국과 업계의 노력이 없었던 것은 아니다.29 그러나 본고의 연구결과
로 미루어 볼 때 실질적인 변화가 있었다고 평가하기 어려우므로 보다 실효성 있는 방안
을 모색해야 할 것으로 보인다.30 

둘째, 애널리스트 제공 정보의 양을 늘리기 위한 노력이 필요하다. 상장주식에 대한 분
석보고서를 발간하는 증권사와 애널리스트가 지속적으로 감소함에 따라 투자정보의 공
백이 심화되고 있고, 특히 분석보고서가 대형주 위주로 발간되어 중소형 상장기업에 대한 
우려는 더욱 크다. 애널리스트 제공 정보량 확대와 관련하여, 인공지능(AI)의 활용 가능성
에 주목할 필요가 있다. 인공지능은 다양하고 방대한 자료의 처리와 분석, 업무의 자동화 
측면에서 높은 잠재력을 가지고 있으므로 분석대상을 넓히고 분석빈도를 높이는데 기여
할 수 있을 것으로 전망된다. 다만, 인간의 경험, 통찰과 인공지능의 역량을 어떻게 조화시
킬 것인가, 결과물의 신뢰성을 어떻게 확보할 것인가는 실무적으로 해결해야 할 과제다.31 
셋째, 상장기업이 제공하는 정보의 양을 확대하고 질적 수준을 제고할 필요가 있다. 2002
년의 공정공시제도 도입, 2014년의 시장질서 교란행위 금지 조항 도입은 시장의 공정성
과 신뢰성을 제고하는 데 기여하였으나, 애널리스트가 기업 관련 정보를 확보할 수 있는 
경로를 위축시키는 결과를 가져온 것으로 평가된다. 정보비대칭이 높아진 상황에서 애널

29 �‘투자자 정보 제공 확대를 위한 애널리스트 및 리포트 공시제도 도입’ 금융위원회(2010. 7. 26), ‘건전한 리서치문화 
정책을 위한 「IR‧조사분석 업무처리강령」 제정’ 금융감독원(2016. 8. 23)

30 �애널리스트 업무의 독립성 강화와 관련하여, 애널리스트 보고서 유료화, 독립 리서치회사 도입 등의 방안에 대해 
기대효과와 한계를 면밀하게 검토해 볼 필요가 있다.

31 �Cao et al.(2024), Coleman et al.(2022), Shanthikumar & Yoo(2024) 등 참조 



애널리스트의 낙관성, 정확성, 정보성

84  

리스트는 낙관적 평가와 전망을 내놓게 되고, 공적정보가 풍부한 대형주에 집중하게 되었
을 가능성이 있다. 관련하여, 공시정보에 정성적 정보를 보다 충실히 담도록 독려하고32, 
기업과 애널리스트의 공식적인 소통채널을 강화하며, 비재무정보에 대한 공시를 확대할 
필요가 있다. 특히 미국과 일본에서는 일반화되었으나 국내에서는 일부 대기업 중심으로
만 이루어지고 있는 경영진 가이던스(management guidance)를 활성화하는 방안을 고
려할 필요가 있다. 기업 정보의 확보 경로가 축소된 만큼, 이러한 정보들은 애널리스트가 
보다 정교한 예측과 평가를 제시하는데 유용하게 활용될 수 있을 것이다.

마지막으로, 시장참여자는 애널리스트 제공 정보를 비판적으로 수용해야 한다. 애널
리스트 제공 정보에 낙관적 편향이 존재하므로, 개별 애널리스트가 제시한 투자의견, 목
표주가, 이익예측치 자체에 매몰되어서는 안되며, 전망의 배경, 전망이 변경된 배경에 집
중할 필요가 있다. 또한 제공 정보의 평가에 있어서 애널리스트와 증권사의 이해상충 가
능성을 반드시 감안해야 한다.  마지막으로 무엇보다 중요한 것은, 상장기업과 투자자가 
애널리스트의 부정적인 평가와 전망을 객관적인 업무수행의 결과로 인정하고 차별적으
로 대우하거나 비난하지 않는 자세가 필요하다는 점이다. 이는 애널리스트의 낙관적 편향
이 완화되고 신뢰성을 회복하는 선순환에 들어서기 위한 중요한 전제 조건이라 생각된다.

 

32 �노성호‧이상호(2025)는 재무제표 주석에 포함된 정성적 정보는 정보가치가 낮다는 실증분석 결과를 제시하고 있
다.
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AbstractAbstract

 Analysts in Korea’s stock market are facing both structural contraction and a 
crisis of credibility. Since the early 2010s, the number of securities firms publishing 
research reports on listed companies, as well as the number of analysts, has steadily 
declined. At the same time, more than 90% of analyst recommendations are “Buy” or 
“Strong Buy,”, raising persistent concerns about optimistic bias. Considering the role 
of analysts in enhancing market efficiency and corporate transparency, the contrac-
tion of analyst activities and the erosion of credibility represent critical challenges 
that the Korean stock market must address. 

Using approximately 740,000 domestic analyst reports accumulated over a 25-
year period since 2000, this study conducts a comprehensive examination of the 
optimism, accuracy, and informativeness of analyst-provided information. The ob-
jective is to diagnose the behavior and influence of Korean analysts and to derive 
implications for restoring credibility and strengthening their role in the market. 

The main empirical findings can be summarized as follows. First, analyst cover-
age is heavily concentrated on large-cap firms, leaving small-and mid-cap compa-
nies in a relative information blind spot. Moreover, as analysts have become increas-
ingly reliant on firms’ earnings disclosures, report issuance has tended to cluster 
immediately after corporate earnings announcements. Second, clear optimistic bias 
is observed in analyst recommendations, target prices, and earnings forecasts. Since 
2010, buy and strong-buy recommendations have accounted for more than 90% of 
total recommendations, and the implied returns implied by target prices are substan-
tially higher than realized returns. The optimism embedded in recommendations  
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and target prices appears to be associated with potential conflicts of interest, such as 
incentives to enhance brokerage revenues and to maintain favorable relationships 
with covered firms. Analyst workload is found to amplify optimism, whereas analyst 
expertise and securities-firm research capabilities mitigate it. Earnings forecasts are 
also highly optimistic, but they appear to be less affected by conflicts of interest. This 
suggests that analysts may be more sensitive to reputational risk when producing 
earnings forecasts, for which accuracy is relatively easy to verify compared to recom-
mendations or target prices. 

Third, despite the presence of optimistic bias, revisions to recommendations, 
target prices, and earnings forecasts generate statistically significant abnormal re-
turns and abnormal turnover, indicating that analyst outputs retain informational 
value. However, the informativeness of recommendation upgrades and earnings 
forecast revisions is comparatively weaker. Market reactions are stronger when an-
alysts possess greater experience or when securities firms exhibit superior research 
capabilities, and weaker when brokerage and investment banking revenues—hence 
potential conflicts of interest—are higher. This pattern suggests that investors recog-
nize both analyst skill and potential bias. In addition, the abnormal return response 
to analyst revisions is driven primarily by institutional and foreign investors rather 
than retail investors. 

Based on these findings, several implications emerge. First, efforts are needed to 
restore analyst credibility. These include introducing compensation schemes linked 
to the accuracy, objectivity, and usefulness of information rather than to revenue 
contribution, strengthening the independence of research functions, and enhancing 
disclosure regarding forecast accuracy, optimism, and potential conflicts of interest. 
Second, policy responses are required to address the structural contraction of ana-
lyst activities by expanding the quantity of information supplied. The use of alterna-
tive data and more advanced analytical techniques is essential, and the adoption of 
artificial intelligence (AI) is expected to broaden coverage and increase the frequency 
of analysis. Third, listed firms should expand the amount of information they pro-
vide to the market. As fair disclosure regulations and market abuse regulations have 
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reduced analysts’ information channels, improving the quality of corporate disclo-
sures, strengthening formal communication channels between analysts and firms, 
expanding non-financial disclosures, and promoting managerial guidance could 
enhance the overall information environment and enable more sophisticated anal-
ysis. Fourth, market participants should interpret analyst information both critically 
and objectively. Investors must account for optimistic bias and potential conflicts of 
interest, while listed firms and investors should recognize that negative analyst opin-
ions and forecasts may reflect objective professional judgment rather than grounds 
for criticism or exclusion. 
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부록

<부록 표 1> 변수의 정의

변수 정의

투자의견 적극매수=5, 매수=4, 보유=3, 매도=2

(목표주가 내재)  
예상수익률 목표주가/목표주가 발표 2거래일 전 종가-1

목표주가 달성 
(1년 후(이내))

‘목표주가>목표주가 발표 2거래일 전 종가’인 경우:
1년 후(이내 한번이라도) 주가>목표주가인 경우 1, 이외의 경우 0
‘목표주가<목표주가 발표 2거래일 전 종가’인 경우:
1년 후(이내 한번이라도) 주가<목표주가인 경우 1, 이외의 경우 0

목표주가 예측오차 목표주가/투자기간 종료일 종가-1

이익예측치-주가비율 이익예측치/이익예측치 발표 2거래일 전 종가

이익예측치 예측오차 (이익예측치-실제 주당순이익)/이익예측치 발표 2거래일 전 종가

초과수익률
주가수익률 – 4요인 모형 기대수익률,
여기서 4요인 모형 기대수익률은 보고서 발간 5거래일 이전 6개월간의 자료
로 추정한 4개 요인별 추정계수를 이용하여 추정  

초과거래회전율
Log(거래회전율) - 평균 Log(거래회전율),
여기서 거래회전율은 일간 거래대금/시가총액이며, 평균 거래회전율은 보고
서 발간 5거래일 이전 3개월간의 자료를 이용하여 계산

초과순매수
순매수 – 평균 순매수,
여기서 순매수는 (일간 매수대금-일간 매도대금)/시가총액이며, 평균 순매수
는 보고서 발간 5거래일 이전 3개월간의 자료를 이용하여 계산

베스트 애널리스트 한경비즈니스, 매경이코노미, 조선일보-FnGuide 등 3개 기관에서 각 섹터
별 1위로 선정된 경우 이후 1년간 1, 이외의 경우 0

담당종목 수 Log(애널리스트의 연간 분석기업 수) 

발간보고서 수 Log(투자의견 제시 이전 발간 보고서 수(표본기간 내))

중개업무 수익성 직전 4개 분기의 중개업무 수익/직전 4개 분기 평균 자본총계

투자은행업무 수익성 직전 4개 분기의 투자은행업무 수익/직전 4개 분기 평균 자본총계

보유 애널리스트 수 Log(해당 연도에 보고서를 발표한 각 증권사의 애널리스트 수)

주간사 주간사 또는 공동주간사에 대해, 신규공모의 경우 상장일로부터 5년간, 유
상증자의 경우 증권신고서 제출일로부터 2년간 1, 이외의 경우 0

기업집단 소속 증권사 해당 연도에 증권사가 기업집단에 소속된 경우 1, 이외의 경우 0

동일 기업집단 해당 연도에 증권사와 분석대상 기업이 동일 기업집단에 소속된 경우 1, 이
외의 경우 0
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부록

<부록 표 1> 변수의 정의(계속)

변수 정의

분석대상 편입 보고서 발간 이전 1년간 동일 증권사의 보고서가 발간되지 않은 경우 1,  
이외의 경우 0 

기관 순매수 정보 제공 6거래일 이전 1분기 동안의 일평균 기관 순매수 대금/시가총액

외국인 순매수 정보 제공 6거래일 이전 1분기 동안의 일평균 외국인 순매수 대금/시가총액

기업규모 Log(시가총액), 정보 제공 6거래일 전 기준 

시장가-장부가 시가총액/자본총계, 정보 제공 6거래일 전 기준

모멘텀 정보 제공 6거래일 이전 1분기 동안의 주가수익률

수익률 변동성 정보 제공 6거래일 이전 1분기 동안의 주가수익률 변동성

<부록 표 2> 설명변수의 분포

평균 25% 50% 75%

베스트 애널리스트 0.1393 - - -

담당종목 수 13.93 9 13 17 

발간보고서 수 562.26 121 351 795 

중개업무 수익성 0.1589 0.0964 0.1422 0.2137 

투자은행업무 수익성 0.0343 0.0123 0.0219 0.0437 

보유 애널리스트 수 22.61 16 21 28

주간사 0.0114 - - -

기업집단소속 증권사 0.4337 - - -

동일 기업집단 0.0108 - - -

분석대상 편입 0.0576 - - -

기관 순매수 -0.0004 -0.0196 -0.0005 0.0189 

외국인 순매수 0.0019 -0.0174 0.0006 0.0207 

기업규모 7.1641 0.3809 1.5291 5.5098 

시장가-장부가 2.0021 0.8175 1.3799 2.3545 

모멘텀 0.0509 -0.0964 0.0227 0.1643 

수익률 변동성 0.0273 0.0195 0.0250 0.0324 

주: �담당종목 수, 발간보고서 수, 보유 애널리스트 수, 시가총액은 로그(log)를 취하지 않은 값이며, 기업규모의 단위
는 조 원이다. 


