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요약: 본 연구는 2001 년에서 2016 년까지 총 15 개년 동안 채권 수익률 자료와 매출액, 

순이익자료를 이용하여 매출액 서프라이즈와 이익 서프라이즈가 채권 수익률에 미치는 영향에 

대해 분석하였다. 분석 결과, 매출액 서프라이즈와 이익 서프라이즈는 채권 수익률에 긍정적인 

영향을 주고 있음을 발견하였다. 즉 기존 문헌에 존재하는 주식시장의 이익 서프라이즈 효과 

이외에도 채권시장에 매출액 서프라이즈로 인한 효과가 존재한다. 본 연구는 기관투자자들의 

비중이 높은 채권시장도 순이익 성장의 지속성에 대한 정보가 제대로 반영되고 있지 않고 있음을 

시사한다.  
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한국기업평가에서 연구비와 채권관련 데이터를 지원함  
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1. 서 론 

 

이익 서프라이즈(earnings surprise)에 관한 연구는 매우 광범위하다(Kothari, 2001, for a 

recent review). 순이익을 [총 매출 – 총 비용]이라고 보면, 순이익 성장은 매출액 증대와 

비용 감소의 두 가지 측면으로 나눌 수 있다. 따라서 이익 서프라이즈는 다시 매출 

서프라이즈와 비용 서프라이즈로 구성된다. 매출 서프라이즈(revenue surprises)는 과거 

분기의 매출액에 비해 현 분기의 매출액이 얼마나 변동 했는가에 따라 결정된다. 

Jegadeesh & Livnat (2006ab) 연구에 따르면 매출액 서프라이즈가 미국 주식의 미래 

수익률에 유의한 영향을 미친다.  

 

그러나 국내에서 주식시장에서 매출액에 관한 연구와 매출 서프라이즈가 주식의 미래 

수익률에 미치는 영향에 관한 연구는 존재하지 않는다. 뿐만 아니라 채권시장의 매출 

서프라이즈 메커니즘에 관한 연구는 국내외 학계에서 보고된 적이 없다. 특히 신용등급의 

변화 등과 같이 채권시장의 특성을 반영한 연구는 전혀 존재하지 않는다. 따라서 본 

연구는 국내 주식시장과 채권시장의 특성을 모두 고려하여 매출 서프라이즈가 

채권시장에 주는 정보를 파악하고, 더 나아가 매출 서프라이즈가 내포한 정보의 

메커니즘을 규명해 기존 연구의 한계를 극복한다.  

  

수익은 비용보다 이익의 지속성에 관한 더 많은 정보를 제공한다. 비용은 그 종류가 

다양하며 구조조정 비용같이 자연적으로 재현되기 힘든 요소들이 있다. 각종 비용 수치를 

도출하는데 많은 계산과정을 거치면서 조정의 여지가 다수 생긴다. 이로 인해 비용 감소는 

그 타당성을 검증하기가 어려워 실제 현금흐름을 적절하게 반영하지 못하고 재현이 되지 

않아 비용 감소로 인한 순이익 성장은 지속성이 부족하다. 반면 매출액은 실물 흐름을 

반영하는 정보이며 회계처리 방법 및 경영 정책의 선택에 있어서 자의성이 개입될 여지가 

적으며, 비용보다 구성 요소들이 동질적이라 재현될 가능성도 높다. 따라서 매출액 상승을 

수반한 순이익 상승은 그 지속성이 비용 감소로 인한 순이익 성장 보다 지속성 강하다. 
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또한 매출액은 기업의 외형적 성장과 영업실적으로 이해되고 기업의 규모 또는 시장 

점유율을 표시하는 척도로 인식되고 있어서 매출액 변동은 기업의 시장점유율 또는 산업 

내에서의 상대적인 경쟁력 변동으로 해석된다. 따라서 기대하지 못했던 매출액의 변동은 

투자자들에게 있어서는 주식 수익률, 기업에 있어서는 미래현금흐름에 영향을 줄 수 있다. 

  

요약하면, 매출액 성장이 수반되지 않은 순이익 상승은 이익의 성장 지속성(persistence of 

earnings growth)이 낮다. 시장이 이에 관하여 충분히 반응하지 않을경우 미래의 

주식수익률이 상대적으로 낮아진다. Jegadeesh & Livnat (2006ab)에 의하면 주식 시장의 

투자자들은 이익의 성장 지속성이 높은지 낮은지 제대로 판단하지 못해 주식의 가치를 

제대로 평가하지 못하는 오류를 범한다. 특히 매출액에 담긴 정보를 충분히 감안하지 

못한다. 이러한 주식에 대한 부정확한 평가는 미래의 주식수익률에 다시 영향을 준다. 

  

본 연구는 이와 같은 논리가 과연 국내 주식시장과 회사채 시장에서도 통하는지 살펴보고 

그와 함께 매출액이 신용등급의 결정에 미치는 영향도 함께 고찰한다. 

  

채권시장에도 주식시장에서의 연구 결과를 논리적으로 적용할 수 있다. 매출액 성장이 

수반되지 않은 높은 수준의 순이익이 보고되면 이익의 성장 지속성이 낮다고 할 수 있다. 

채권투자자들이 이 정보를 충분히 감안하지 않으면 이는 다시 미래의 채권가격수익률에 

영향을 줄 것이다. 이는 주식시장의 투자자들과 마찬가지로 채권시장의 투자자들도 

이익의 성장 지속성에 대하여 제대로 판단하지 못하고 이에 따라 이익의 성장 지속성이 

낮은 회사의 채권은 과대평가하고 이익의 성장 지속성이 높은 회사의 채권은 과소평가 할 

가능성을 의미한다.  

 

예를 들어 채권시장의 순이익 중에서 매출액 성장의 비중이 적으면 이는 이익의 성장 

지속성이 떨어진다는 뜻이며, 이는 다시 미래의 신용등급 변화를 예측할 수 있다. 이는 

채권의 위험스프래드(spread; risk premium)에 영향을 끼칠 뿐만 아니라 채권의 

만기수익률(yield to maturity)에 영향을 주며, 이는 궁극적으로 채권가격 수익률에 영향을 

미치게 될 것이다. 
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이 경우 채권시장의 투자자들은 이익 성장의 지속성이 어느 정도인지 제대로 판단하지 

못하고 이익 성장의 지속성이 떨어지는 회사의 채권을 과대평가(overvaluation)함은 물론 

신용등급의 상승(하락) 확률을 과대(과소) 평가하고, 이와 반대인 회사의 채권은 과소평가 

(undervaluation)하며 신용등급의 상승(하락) 확률을 과소(과대) 평가하게 될 가능성이 있다.  

  

본 연구는 채권시장에서 매출액 이상현상을 단순히 확인하는 것을 넘어, 그 메커니즘을 

규명하고자 한다. 주식시장의 이상 현상 원인으로는 투자자들이 이익의 성장 지속성을 

구분하지 못하는 것을 지적하는 연구들이 있으나, 주식 시장에 개인투자자들의 참여가 

많은 것에 반해 채권시장은 기관투자자들의 참여가 대부분을 차지하기 때문에 

주식시장의 현상을 채권시장에 그대로 적용하는 것은 무리가 따를 수 있다. 

기관투자자들이 개인투자자들에 비하여 정보에 대한 이해와 적용이 빠르다면 주식시장의 

이상현상이 채권시장에서는 관찰되지 않을 수 있다.  

  

이를 확대하면, 채권시장의 기관투자가들은 주식시장의 개인투자자들보다 이익의 성장 

지속성을 보다 잘 파악하고 적용할 수 있으므로 매출 서프라이즈의 정보가 과소 반영되지 

않을 수 있고 이는 다시 주식시장의 매출액 이상현상이 채권시장에서는 존재하지 않을 

가능성이 있다.  

  

한편 우리나라 채권시장의 성숙도를 고려할 때 기관투자자들이 매출 정보에 포함된 이익 

성장 지속성을 얼마나 잘 이해할지 확신할 수 없다. 따라서 본 연구는 채권시장의 

이상현상이 발생하는지를 확인하며, 그 원인을 규명하는 과정에서 학문적으로 기여할 뿐 

아니라 한국시장에서 채권시장에 발달 정도와 관련 정책개발에도 흥미 있는 시사점을 

제공할 것이다. 
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2. 문헌 연구 

 

이익 서프라이즈 문헌들은 이익 잠정 공시 전후 수익률 (e.g. PEAD: post-earnings 

announcement drift)과 이익 서프라이즈의 지속성을 주 연구대상으로 한다. 이익은 주어진 

기간의 회사에 대한 경제적 이벤트에 대한 중요 정보다. 따라서 투자자들에게 이익 

서프라이즈는 매우 중요한 사건이고 당연히 주가에 영향을 준다. 그러나 기존 연구들에 

의하면 이익 서프라이즈에 내포된 정보가 시장에 잘 반영되지 않을 수 있고 이로 인해 

발표 시점에 주가가 충분히 반응하지 않는다. 뿐만 아니라 발표 이후 상당기간 동안 주식 

가격이 예측가능한 움직임을 보이기도 한다. Bernard and Thomas (1990)에 의하면 어떤 

기간의 이익 서프라이즈는 다음 공시 시기의 이익 서프라이즈와 긍정적인 상관관계가 

있다 그러나, 시장은 이 정보를 완전하게 반영하고 있지 못한다. 이러한 발견들은 시장 

효율성의 반대 증거로 인용되기도 한다. 예를 들어 Chan, Jegadeesh, and 

Lakonishok(1996)에 의하면 과거의 주가 수익률과 이익 서프라이즈가 가격 모멘텀과 이익 

모멘텀을 만들고 이러한 모멘텀이 미래의 수익률에 중요한 영향을 준다. 특히 과거 6개월 

동안의 수익률과 가장 최근의 어닝 서프라이즈를 통해 생성된 모멘텀은 미래의 주식 

수익률을 예측한다. 시장은 새로운 정보에 대해 점진적으로 반응하고 모멘텀 효과에 따른 

주요 주가 변동은 실적 발표일 이후에 집중된다.  

 

주가의 반응 정도는 회사의 특징과 주변 상황에 영향을 받을 것이다. 이는 이익 

서프라이즈를 이해하기 위해서는 재무상태표의 디테일한 정보를 분석할 필요가 있음을 

시사한다. 실제로, Sloan(1996), DeFond and Park(2001) 등은 비재량적 발생액(discretionary 

accruals), 총발생액(total accruals)에 기반한 트레이딩 전략의 수익성과 가격 충격을 

연구한다. Burgstahler, Jiambalvo, and Shevlin (2002)에 의하면 시장은 재무제표 요소들을 

제대로 파악하지 못한다. 결국 이러한 연구들은 이익을 이루는 구성성분을 자세히 살펴볼 

필요가 있으며 이러한 구성성분들은 회사 가치에 중요한 시사점(value implication)을 

내포하며 구성 성분들에 대한 분석을 바탕으로 주식 수익률을 예측할 수 있음을 보여준다.  
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위와 같은 기존 문헌의 흐름에 맞추어 본 논문은 잠정공시에 발표된 매출액이 채권가치에 

이익을 넘어서는 어떤 추가적인 시사점(additional value implication to bond pricing)을 

갖는지를 조사한다. 이는 학계 최초의 시도이다. 특히 이익 서프라이즈와 함께 

매출서프라이즈에 초점을 맞추어 분석한다. 논리적으로 이익은 매출과 비용의 차이다. 

이익 서프라이즈가 발생한다면 매출 서프라이즈나 비용서프라이즈가 발생했다는 의미가 

된다. 그런데 비용 서프라이즈와 매출 서프라이즈간에는 지속성에서 차이가 있다.  

 

비용의 구성요소는 이질적이고 특별계정이나 구조조정비용(restructuring charges)같은 

몇몇 요소들은 자연적으로는 다시 발생하지 않는다. 반면, 매출액은 비용보다 더 

동질적이고 더욱 지속적인 경향이 있다. 매출액이 비용보다 더 조작하기 어렵기도 

하다(Ertimur et al. 2003). 실제로 매출액과 이익이 같은 방향으로 일어날 때 

이익조작(earnings management)이 감소하는 경향이 있다(Ghosh et al.2005). 실제로도 

부분적인 회계 조작에 의한 이익 성장은 영업의 증가로 인한 성장보다 훨씬 덜 지속적이다. 

따라서, 회사가 이익을 발표할 때, 투자자들은 이익 서프라이즈가 매출의 변화에 의한 

것인지 비용의 변화에 의한 것인지 파악할 필요가 있다. 이는 다시 매출서프라이즈가 이익 

서프라이즈에 포함되지 않는 추가적인 가치 시사점을 가지고 있음을 시사한다. 

매출서프라이즈 분석의 또다른 장점으로는 관련 데이터를 쉽게 확보할 수 있다는 점이다. 

대다수의 회사들은 분기별 잠정공시에 이익과 더불어 매출액도 보고한다. 매출액을 

제외한 기타 이익의 구성요소들은 유용 하긴 하나 (Lipe 1986) SEC filing이후에만 시장 

참여자들이 이용 가능한 것이 대부분이다(Chen et al. 2002). 

 

매출 서프라이즈에 관한 대표적인 연구는 Jegadeesh와 Livnat (2006ab)이다. 이들에 의하면, 

매출 서프라이즈는 미래의 이익에 긍정적인 영향을 주며 비용 감소에 비해 이익 성장의 

지속성에 더 강력한 영향을 미친다. 매출액 증가의 지속성이 비용 감소의 지속성보다 좀 

더 지속적인 이유는 매출액은 실물 흐름을 반영하는 정보인 반면 비용은 영업 외 손익 

같은 특별 항목이 있기 때문이다. 시장은 매출 서프라이즈와 비용 감소 간의 지속성 

차이에 관한 정보를 충분히 고려하는다. 이를 활용하여 투자자는 초과 수익률을 얻을 

기회가 생긴다. 실제로 매출 서프라이즈와 이익 서프라이즈를 결합하여 포트폴리오를 
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구성할 경우 단순히 이익이나 매출 서프라이즈에 기반한 포트폴리오보다 더 높은 

수익률을 거둘 수 있다.  

 

국내에서는 현재 주식 가격에 매출 서프라이즈가 이익에 어떤 영향을 주는지 구체적으로 

연구된 바가 없다. 세계적으로도 채권 가격과 매출 서프라이즈의 관계를 연구한 문헌이 

없다. 이에 본 연구는 국내 채권과 주식시장에서의 매출 서프라이즈의 영향력을 최초로 

분석한다. 

 

3. 데이터 및 변수 구성 

 

채권 데이터는 한국기업평가(Korea Ratings)로부터 제공을 받았다. 2001년에서 2016기간 

동안의 채권 데이터를 사용했으며, 비전환사채와 무담보사채를 제거하고 만기가 1 년 

이상인 채권 데이터를 사용하였다. 신용등급은 발표된 3개의 등급을 평균한 후 반올림 한 

값으로 사용하였으며, 채권 데이터 이외의 회계 데이터들은 와이즈에프엔(Wisefn)에서 

제공하는 QuantWise 를 이용하여 추출하였다. 기업의 샘플은 전체 코스피 기업에서 

금융기업을 제외하고, 2001 년에서 2016 년 기간동안 기준을 충족하는 채권을 발행한 

기업을 샘플로 취하였다. 

 

매출 서프라이즈가 채권시장에 미치는 영향을 살펴보기위해 매출 서프라이즈와 어닝 

서프라이즈를  측정하는 척도로서 기존 주식시장의 선행연구에서 다수 사용된 바가 있는 

standardized unexpected earnings (SUE)와 standardized unexpected revenues (SURGE)를 

사용하고자 한다. SUE와 SURGE는 다음과 같이 정의된다. 

 

우선 랜덤워크 모형에서 추세를 나타내는 를 정의한다.  
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위식에서  를 계산하기 위해선  를 연결재무제표 기준의 주당순이익(Earnings Per 

Share, EPS)를 사용하며, 를 계산하기 위해선  를 주당매출액 (Revenue Per 

Share)를 사용한다. 위 수식에 있어 는 개별 기업을, 는 각 분기를 의미한다. 를 

이용하여 변수의 표준편차( )를 계산한다. 

 

 

 

표준편차( )는 분기별 주당순이익 성장치의 표준편차를 의미한다. 표준편차( )와 

추세( 를 이용하여  변수를 표준하여  혹은 를 계산한다.  

 

 

 

 +  는 실적 발표 이전의 주당순이익 혹은 주당매출액 예측값을 의미한다. 위식에서 

를 주당순이익(Earnings Per Share, EPS)를 사용하면 SUE 를 계산할 수 있으며, 

주당매출액 (Revenue Per Share)을 사용하면 SURGE를 계산할 수 있다.  

 

Bernard and Thomas (1989)에 따르면 어닝 서프라이즈 이후의 post-announcement drift는 

기대 수익 추정을 위한 통계적 모델에 민감하지 않기에,  계절효과를 고려한 추세가 있는 

랜덤워크 모형(seasonal random walk with drift)을 가정하였고, 를 추정하는 데에 

있어 추세( )를 사용하였다.  

4. 결 과 

 

매출액 서프라이즈와 이익 서플라이즈를 나타내는 SUE 와 SURGE 변수이외에 채권의 

수익률에 미칠 수 있는 변수로는 모멘텀(Momentum), 장부가치 대비 시장가치 비율 (Book-

to-Market ratio), 부채비율(Debt ratio), 시가총액(Market Capitalization) 및 신용등급 등이 

있다. Table 1 에서는 채권의 수익률 및 채권의 수익률에 영향을 미치는 변수들에 대한 
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정의를 나타낸다. 신용등급은 D 등급을 1 로 정의를 하고 AAA+등급을 28 로 정의를 

하였다.  

 

<Insert Table 1 here > 

 

Table 2 에서는 논문에서 샘플로 사용한 총 13,867 개의 관측치에 대한 기초 통계량을 

보고한다. Panel A 에서는 각 변수들에 대한 기초 통계량 분석으로 변수들의 평균, 

표준편차, 최소값 및 최대값을 나타내고 있다. Panel B는 각 연도별 신용등급별 분석에 

사용된 기업의 총수(Nfirm)을 나타내고 있다. 채권은 크게 AAA/AA, A, BBB, BBB이하 총 

4 가지 등급으로 구분하였으며 보고하고 있으며, 총 기업들의 수에서 약 27.2%가 

AAA/AA로 구별되며, 5.9%가 BBB이하로 구별된다. 채권 등급은 3사에서 제공된 값을 

사용하였는데, 등급이 3 사에서 서로 다르게 측정이 되었을 경우에는 그 평균값을 

채권등급으로 사용하였다.  

  

<Insert Table 2 here > 

  

분석에서 사용한 변수들이 채권의 수익률에 미치는 기본적인 영향과 각 변수들 관계를 

분석하기 위해 상관관계 분석을 하였으며, Table 3 에서 그 결과값을 보고한다. 채권의 

수익률과 유의미한 관계가 있는 변수로는 SURGE, SUE 와 신용등급과 시가총액 등이 

있다. 특히, SURGE의 경우는 3개월 및 6개월 채권의 미래 수익률 모두에 통계적으로 

유의미한 양의 관계를 보이고 있다. SURGE 변수가 주식의 미래 수익률에 양의 영향을 

미치고 있다는 결과는 이미 보고된 바가 있지만, SURGE 변수가 채권의 미래 수익률에 

양의 영향을 미치고 있다는 결과는 아직 전세계적으로 학계에서 보고된 바가 없다. 

SUE 와 SURGE 는 0.245 정도의 유의미한 양의 상관관계를 가지고 있으며, 이는 

SURGE 가 SUE 가 포함하지 못하는 추가적인 정보를 가지고 있음을 의미한다. 또한, 

신용등급 변수는 채권의 미래 수익률과 음의 상관관계를 가지고 있으나, SURGE 및 

SUE 와 유의미한 상관관계를 가지고 있지 않다. SURGE 및 SUE 변수는 채권의 

신용등급과는 독립적인 정보를 포함하고 있음을 의미한다.  
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<Insert Table 3 here > 

 

Table 4 에서는 현 분기의 SUE, SURGE 와 과거 4 분기까지의 SUE, SURGE 간의 

선형회귀분석 결과를 보고한다.  회귀분석식은 다음과 같다. 

 

 

 

 

회귀 분석 결과, (t-1)분기에서 (t-3)분기의 매출액 서프라이즈는 현분기의 매출액 

서프라이즈에 통계적으로 유의미한 영향을 주는 것을 확인할 수 있다. 또한 과거 어닝  

서프라이즈 (SUE(t-1)에서 SUE(t-4))는 현분기의 매출액 서프라이즈와 통계적으로 

유의미한 관계를 가지고 있지 않다. 현분기의 매출액 서프라이즈는 미래의 매출액 

서프라이즈에 정보를 주고 있지만, 현분기의 어닝 서프라이즈는 미래의 매출액 

서프라이즈에 유의한 정보를 포함하고 있지 않음을 의미한다. 이는 매출액 서프라이즈가 

이익 서프라이즈에 포함되지 않은 미래 매출의 지속성에 대한 정보를 포함할 가능성을 

시사한다.  

 

흥미로운 점은 과거 어닝 서프라이즈 정보를 제어한 상황에서 (t-1)분기에서 (t-2)분기의 

매출액 서프라이즈는 현분기 어닝 서프라이즈를 유의미하게 설명하고 있다. 현분기 

매출액 서프라이즈는 미래의 순이익 성장을 예측하는데 도움이 되는 정보를 포함하고 

있으며, 이 정보는 미래 채권 수익률에 영향을 미칠 것으로 기대된다. 또한 매출액 

서프라이즈가 수반된 어닝 서프라이즈는 순이익의 성장 지속성이 강해 장기적으로 

순이익에 대한 긍정적인 예측이 가능할 것으로 판단된다. 따라서 매출액 서프라이즈가 

이익 서프라이즈가 포함하고 있지 않은 미래 이익에 대한 정보를 포함하고 있다고 

판단된다.  
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<Insert Table 4 here > 

 

Table 5 는 SUE 와 SURGE 를 기준으로 나눈 5 분위 포트폴리오의 평균 채권 수익률을 

나타낸다.  3개월(6개월) 동안의 채권 누적 수익률은 매출액과 어닝 발표에 따른 이익 및 

매출액 공시에 주가지연 반응을 파악하고자 각 잠정 공시 발표 월 이후 3 개월(6 개월) 

기간 동안의 누적 수익률을 사용하였다. 분석 결과, 분위에 따른 누적 수익률은 SUE, 

SURGE 의 값이 커질수록 높은 수익률을 기록하였으며, 잠정 공시 발표 이후 3 개월 

동안의 수익률 보다 6개월 동안의 수익률에서 그 관계가 보다 뚜렷하게 나타났다.  

  

<Insert Table 5 here > 

 

Table 6은 다음의 Fama-Macbeth 회귀분석 결과의 결과를 나타낸다. 

 

 

 

 

 

DEBT, BTM, MKT 는 각각 분기별 부채비율, book-to-market ratio, 시가총액을 의미하며 

Ratings는 1부터 28까지의 신용등급을, MOM은 잠정 공시 발표 이전의 1개월동안 채권 

수익률을 의미한다. 잠정 실적 공시 발표 이후 3개월과 6개월 동안의 채권 누적 수익률에 

대한 회귀분석 결과, 변수들을 통제 하기 전에는 SUE 만 양의 값으로 유의미하지만,  

변수들을 통제 한 후에는 두 경우 모두 다 SURGE 또한 양의 값으로 유의미한 결과가 

나왔다. 이는 채권시장이 SUE 의 효과 이외에도 SURGE 로부터 나오는 순이익 성장의 

지속성에 대해 제대로 반응하지 못하고 있다는 것을 뜻한다. 

 

<Insert Table 6 here > 
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5. 결 론 

 

본 연구는 매출액 서프라이즈와 이익 서프라이즈가 채권 수익률에 미치는 영향에 대해 

분석하였다. 2001-2016 총 15 개년 동안 채권 수익률 자료와 매출액, 순이익자료를 

이용하여 분석했다. 연구 결과, 매출액 서프라이즈와 이익 서프라이즈는 미래 채권 

수익률을 높이는 경향이 있다. 이는 이미 알려진 주식시장의 이익 서프라이즈 효과와 미국 

주식시장의 매출서프라이즈 효과가 국내에도 존재함을 의미한다. 특히 학계 최초로 

채권시장에서도 매출액 서프라이즈에 의한 이상현상을 발견했다. 이는 기관투자자들의 

비중이 높은 채권시장도 순이익 성장의 지속성에 대한 정보가 제대로 반영되고 있지 않고 

있음을 시사한다. 이는 다시 기관투자자를 포함한 채권시장에서 정보 분포와 흐름에 관한 

강력한 정책적 시사점을 제공한다.  
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Table 1. Variable Definitions  

This table provides the definitions of variables used in analysis. Data range from 2001 to 2016 at monthly 

frequency. Bond price, accrued interest, face value, bond ratings and other basic bond data are from 

Korea Ratings. Financial and accounting data are from Wisefn. 

 

Variable Variable definition 

 
Bond return: log ratio of (Clean price + accrued interest rate) between t+1 and t; i denotes 

issuers. The return is trading volume weighted at issuer level. 

SUE 

SUE is the standardized difference between reported earnings and expected earnings. Expected 

earnings is modelled based on the assumption that earnings follows a seasonal random walk 

with a drift. 

SURGE 

SURGE is the standardized difference between reported revenues and expected revenues. 

Expected revenues is modelled based on the assumption that revenues follows a seasonal 

random walk with a drift. 

MKT 
Quarterly market capitalization: price times the number of shares outstanding (unit: one million 

won) 

BTM Quarterly book-to-market ratio 

DEBT Quarterly debt to equity ratio 

Ratings Average credit ratings of the bond: AAA+ is 28, AAA is 27, … C- is 2 and D is 1. 

MOM 1 month past returns prior to preliminary announcement date 
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Table 2. Summary Statistics 

This table reports summary statistics of variables used in analysis. Refer to Table 1 for variable 

definitions. Panel A reports the descriptive statistics and panel B reports the number of firms by year and 

credit ratings.  

 

Panel A. Descriptive statistics on factors 

 
 

Panel B. The total number of firms across year 
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Table 3. Correlation Matrix 

This table reports Pearson correlations between variables used in analysis. Refer to Table 1 for variable 

definitions. t statistics are in parentheses (* p < 0.05, ** p < 0.01).  
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Table 4 Pooled OLS regressions of SURGE and SUE on lagged SURGE, SUE  

This table reports dynamic relation between revenue and earning surprises. In column 1 and 2, current 

revenue surprises are regressed on past revenue and earning surprises. In column 3 and 4, current earning 

surprises are regressed on past revenue and earning surprises. Shaded values are significant at 5%.  
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Table 5. Average returns of quintile portfolios sorted by SURGE or SUE. 

This table reports average 3-6 month returns of quintile portfolios sorted by SURGE or SUE.  
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Table 6. Fama-MacBeth regressions 

This table reports the results of Fama-MacBeth regressions. Panel A and B reports the results with 3 and 6 

month returns, respectively. t-statistics are below coefficients (* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001).  

 

Panel A. Fama-MacBeth regressions of bond returns (3-month) on SUE and SURGE 
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Panel B. Fama-MacBeth regressions of bond returns (6-month) on SUE and SURGE 
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