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공시비용과 독점적 정보공개비용

박경영(jegal01@skku.edu)

본 논문은 공시비용이 존재하고 또한 잠재적 진입기업의 재화시장으로의 진입여부에 따라 독점이윤

이 상실되는 독점적 정보공개비용이 발생할 때 최적투자액에 대한 정보를 소유한 기업의 CEO의 정보

공개 전략이 사적 정보공개와 공적 정보공개에서 어떻게 다른지를 분석한다. 공시비용은 기업의 CEO

가 정보를 공개할 때 발생하며 독점적 정보공개비용은 잠재적 진입기업이 재화시장에 진입할 때 발생

한다. 분석결과 기업의 CEO가 특정한 조건에서 공적 정보공개채널을 통하여 더 많은 정보를 공개할

수 있다. 특히 공시비용이 매우 클 때 사적 정보공개채널을 통해서는 어떠한 정보도 공개할 수 없는

반면, 공적 정보공개채널을 통해서는 유용한 정보를 공개할 수 있다. 한편 진입비용이 큰 산업에 종사

하는 기업의 CEO는 사적 정보공개채널에서 더 큰 기대보수를 얻는다. 하지만 진입비용이 작은 산업

에 종사하는 기업의 CEO는 공적 정보공개채널에서 더 큰 기대보수를 얻는다. 그리고 투자자와 잠재

적 진입기업은 더 많은 정보가 공개되는 채널에서 더 큰 기대보수를 얻는다.
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정보공개

Ⅰ. 서  론

본 논문은 공시비용이 존재하고 또한 잠재적 진입기업의 재화시장으로의 진입여부에 따라

독점이윤이 상실되는 독점적 정보공개비용이 발생할 때 최적투자액에 대한 정보를 소유한

기업의 CEO의 정보공개 전략이 사적 정보공개와 공적 정보공개에서 어떻게 다른지를 분석

한다. 특정 사업을 계획하고 있는 기업의 CEO는 사업자금을 마련하기 위해 금융시장에 참가

하여 투자수익을 기대하는 투자자로부터 자금의 조달을 받는다. 한편 투자자는 자신이 투자

하는 사업의 수익성을 모르기 때문에 투자액을 얼마나 정해야 할지 모른다. 이때 기업의

CEO가 공개하는 최적투자액의 대한 정보는 투자자가 올바른 투자결정을 내리는데 큰 도움

이 된다. 한편 재화시장에서 독점기업으로 활동하고 있는 기존기업은 항상 재화시장에 진입

하려는 수많은 경쟁기업들과의 경쟁에 직면해 있다. 하지만 잠재적 진입기업들도 재화시장에
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대한 정보가 부족한 상태이기 때문에 섣불리 재화시장에 진입하는 것을 결정하지 못하는 상

황이다. 이러한 상황에서 잠재적 진입기업이 기존기업의 CEO가 공개하는 정보를 관찰할 수

있다면 그 정보로부터 재화시장의 상황에 대해서 기존보다 더 잘 알 수 있고 이로부터 더 정

확한 의사결정을 할 수 있다.

기업의 CEO는 최적투자액 공개여부에 대한 재량을 가진다. 그리고 기업의 CEO가 최적투

자액을 공개한다면 일정수준의 공시비용이 발생한다. 이 공시비용의 예로는 보고서의 인쇄비

용, 회의 주최비용, 언론발표 준비비용 등을 들 수 있다. 또한 기업의 CEO가 감당해야 할 비

용으로 공시비용 외에 독점적 정보공개비용이 있다. 독점적 정보공개비용은 금융시장에 참가

하지 않는 제3의 경제주체의 특정한 행동에 의해서 발생한다. 따라서 기업의 CEO가 정보공

개 여부를 결정할 때, 두 종류의 비용을 고려하여 의사결정을 하게 된다.

본 논문에서는 독점적 정보공개비용을 모형화하기 위해 정보 수신자로 투자자 외에 잠재적

진입기업을 상정한다. 잠재적 진입기업은 기존기업의 경쟁기업으로서 재화시장에 대한 호전

적인 믿음을 가지고 있을 경우에만 기존기업이 활동하고 있는 재화시장에 진입한다. 즉, 재화

시장에서 진입하여 얻을 수 있는 이득이 비용을 초과하는 경우에만 재화시장에 진입하게 된

다. 잠재적 진입기업이 재화시장에 진입하는 경우에 기존기업은 기존에 누리던 독점이윤이

상실된다. 이 상실되는 기존기업의 독점이윤이 기존기업의 독점적 정보공개비용이 된다. 이처

럼 공시비용 뿐만 아니라 잠재적 진입기업의 존재로 독점적 정보공개비용이 발생할 가능성이

있을 때 기업한테는 정보공개채널이 중요할 것이다.

공적 정보공개채널에는 투자설명회(IR), 이익예측공시, 인터넷 웹사이트 및 대중매체, 사업

계획서 등이 있는데, 이 채널을 통해 기업의 CEO가 공개하는 정보는 시장에 참여하는 모든

대상이 관찰할 수 있다. 한편 사적 정보공개채널에는 폐쇄적 다자간 전화 회의(close

conference call), 기업의 CEO-투자자 대면접촉(face-to-face meeting), 투자자를 대상으로

한 설명회 등이 있는데, 공적 정보공개채널과는 달리 투자자를 잠재적 진입기업과 구분하여

의사소통할 수 있다. 본 논문에서는 기업의 CEO가 공개하는 정보의 진위를 사후적으로 입

증 할 수 있다는 가정과 투자자와 잠재적 진입기업이 기업의 CEO의 정보공개 과정에 참여

할 수 없다는 가정 하에 기업의 CEO가 사적 정보공개채널을 사용하여 정보를 공개할 경우

와 공적 정보공개채널을 사용하여 정보를 공개할 경우에 공개되는 정보의 양과 각 경기자들

의 기대보수들을 비교·검토한다.

본 논문의 각 모형들에서 완전 베이즈 균형(perfect Bayesian equilibrium)의 일부로서 기

업의 CEO의 다양한 정보공개 전략들에 초점을 맞춘다. 먼저 사적 정보공개모형과 공적 정

보공개모형 모두에서 기업의 CEO가 최적투자액 전부를 사실대로 공개하는 완전공시 균형

(full disclosure equilibrium)이 존재하지 않음을 보인다. 이어서 기업의 CEO가 최적투자액

의 일부만 공개하는 부분공시 균형(partial disclosure equilibrium)이 존재함을 보이고 부분
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공시 균형의 다양한 형태에 대해서 살펴본다. 또한 특정한 매개변수들의 범위에 대해 어떠

한 정보도 공개되지 않는 무공시 균형(non-disclosure equilibrium)이 존재함을 보인다. 그러

고 나서 두 모형에서의 균형들을 바탕으로 기업의 CEO가 특정한 조건에서 공적 정보공개

채널을 통하여 더 많은 정보를 공개할 수 있음을 보인다. 특히 공시비용이 매우 클 때 사적

정보공개채널을 통해서는 어떠한 정보도 공개할 수 없는 반면, 공적 정보공개채널을 통해서

는 유용한 정보를 공개할 수 있음을 보인다. 한편 진입비용이 큰 산업에 종사하는 기업의

CEO는 사적 정보공개채널에서 더 큰 기대보수를 얻는다. 하지만 진입비용이 작은 산업에

종사하는 기업의 CEO는 공적 정보공개채널에서 더 큰 기대보수를 얻는다. 그리고 투자자와

잠재적 진입기업은 더 많은 정보가 공개되는 채널에서 더 큰 기대보수를 얻는다.

본 논문과 같이 잠재적 진입기업 또는 경쟁기업이 존재할 때 기업의 자발적 공시를 분석한 이론

적 연구들에는 Darrough and Stoughton(1990), Wagenhofer(1990), Newman and Sansing(1993),

Gigler(1994), 박경영(2015) 등이 있다. Darrough and Stoughton(1990)과 Wagenhofer(1990)에서는

본 논문에서와 동일하게 기업의 CEO가 공개하는 정보의 진위를 사후적으로 입증할 수 있다는 가

정을 한다. 한편 Newman and Sansing(1993), Gigler(1994) 그리고 박경영(2015a)에서는 본 논문과

달리 기업의 CEO가 공개하는 정보의 진위를 사후적으로 입증할 수 없다는 가정을 한다. 그리고

이 논문들은 본 논문과 달리 공시비용이 존재하지 않는다.

또한 본 논문과 같이 공시비용을 다룬 연구들에는 Jovanovic(1982), Verrecchia(1983, 1990),

Dye(1986), Lanen and Verrecchia(1987) 등이 있다. 이 논문들에서는 공통적으로 기업의 CEO가 공

시비용을 절약하기 위해 악재를 숨긴다는 결론을 도출하였다. 본 논문의 사적 정보공개모형에서도

이 연구들과 동일한 결과가 도출된다. 하지만 본 논문의 공적 정보공개모형에서는 기업의 CEO가

악재를 공개하는 균형도 존재한다.

한편 본 논문과 동일하게 공시비용과 잠재적 진입기업이 존재할 때의 기업의 자발적 공시를 분

석한 연구에는 Suijs (2005)가 있다. 이 연구에서는 공시비용과 잠재적 진입기업이 존재할 때 기업

의 CEO가 악재를 자발적으로 공시한다는 결과를 도출하였다. 본 논문의 공적 정보공개모형에서도

동일한 결과가 도출된다. 하지만 Suijs (2005)에서는 본 논문과 달리 정보공개채널은 다루지 않는

다.

마지막으로 본 논문과 같이 기업의 정보공개채널을 다룬 연구들에는 박경영․김용관․김민

성(2013), Ferreira and Rezende(2007), 박경영(2015a), 박경영(2015b)가 있다. 먼저 박경영․

김용관․김민성(2013)은 본 논문과 달리 사적 정보공개채널과 공적 정보공개채널을 기업의

CEO와 투자자 간의 의사소통이 일방이냐 쌍방이냐의 차이로 구분한다. Ferreira and

Rezende(2007)와 박경영(2015b)는 본 논문과 달리 기업의 CEO가 경영자 노동시장에서 자신

의 유능함에 대한 명성을 고려한다. 이 연구들에서 사적 정보공개채널과 공적 정보공개채널

을 경영자 노동시장이 기업의 CEO의 정보공개를 관찰할 수 있느냐 없느냐의 차이로 구분한
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다. 박경영(2015a)는 본 논문과 동일하게 사적 정보공개채널과 공적 정보공개채널을 잠재적

진입기업이 기업의 CEO의 정보공개를 관찰할 수 있느냐 없느냐의 차이로 구분한다. 하지만

박경영(2015a)에서는 본 논문과 달리 기업의 CEO가 공개하는 정보를 사후적으로 입증할 수

없다고 가정한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 먼저 Ⅱ절에서 정보공개모형들을 분석하고, Ⅲ절에서는 사

적 정보공개모형과 공적 정보공개모형을 비교·검토한다. 마지막으로 Ⅳ절에서 결론 및 토의

가 진행된다.

Ⅱ. 정보공개모형

본 논문은 두 가지 정보공개 상황을 다룬다. 하나는 기업의 CEO가 오직 사적 정보공개채

널만을 사용하여 정보를 공개하는 상황이며, 다른 하나는 오직 공적 정보공개채널만을 사용

하여 정보를 공개하는 상황이다. 두 모형들 모두에서 경기자들은 기업의 CEO, 대표적 투자

자 그리고 잠재적 진입기업 이렇게 셋으로 구성된다. 특정 사업을 계획하고 있는 기업의

CEO는 사업자금을 마련하기 위해서 금융시장에 참가하며, 투자자는 수익성이 있는 투자기

회를 찾아 금융시장에 참가한다. 한편 잠재적 진입기업은 재화시장으로의 진입여부를 고려

한다. 먼저 기업의 CEO는 최적투자액(또는 투자사업의 수익성) ∈    를 사적으로

관찰한다.1) 반면 투자자와 잠재적 진입기업은 최적투자액을 관찰하지 못한다. 그리고 모든

경기자들은     구간에서 균일하게 분포되어 있는 최적투자액 에 대해 모두 동일한 사

전적 믿음을 갖는다. 즉, 최적투자액 에 대한 동일한 사전적 믿음의 누적분포함수는

 이다(따라서 확률밀도함수는  이다). 여기서 최적투자액 가 0에 가까울수록

기업의 CEO가 계획하고 있는 특정 사업에 최적인 투자수준이 낮음(또는 사업의 수익성이

낮음)을 의미하며 반대로 1에 가까울수록 최적인 투자수준이 높음(또는 사업의 수익성이 높

음)을 의미한다.

기업의 CEO는 최적투자액을 관찰한 후에 정보공개 여부 ∈ 을 결정한다. 여기서 

은 정보공개를 의미하며, 은 정보비공개를 의미한다. 본 논문에서는 기업의 CEO가 공개하

는 정보의 진위를 사후적으로 입증할 수 있기 때문에, 기업의 CEO는 관찰한 최적투자액 수

준 외에 다른 최적투자액 수준 ≠ 을 공개할 수 없다. 이 가정에 대한 정당성은 다음과 같

다. 첫째, 투자자가 기업의 CEO가 공개한 정보에 대한 구체적인 증거를 요구할 수가 있으

며 기업의 CEO는 이 요구에 맞춰 관련 자료들을 투자자에게 제공해야 할 의무가 있다. 둘

째, 허위정보의 공개로 인해 투자자가 큰 손실을 봤을 때 투자자가 소송을 제기할 수 있고,

1) 는 투자자의 관점에서 최적투자액으로 볼 수 있으며, 기업들에게는 수익성 또는 이윤으로 볼 수 있다.
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이 소송이 기업 또는 기업의 CEO에게 큰 손실을 자져온다면 기업의 CEO는 이 손실을 피

하기 위해 절대 허위정보를 공개하지 않을 것이다.

한편 투자자는 투자액들의 집합     로부터 투자액 를 선택하며, 투자자와 동시에

잠재적 진입기업은 진입여부 ∈ 를 선택한다.2) 여기서 은 재화시장으로의 진입을 의

미하며, 은 비진입을 의미한다. 투자자와 잠재적 진입기업이 행동을 취한 후 경기자들의

보수가 결정된다.3) 먼저 투자자의 보수함수는 다음과 같다.

    (1)

그리고 기업의 CEO의 보수함수는 다음과 같다.

          (2)

여기서  은 잠재적 진입기업이 재화시장에 진입하지 않았을 때 기존기업이 누리는 독

점이윤이며,     는 기업의 CEO가 정보공개를 선택했을 때 기업에게 발생하는 공시

비용이다. 이 공시비용은 기업의 CEO가 정보를 공개하기 위해 들어가는 모든 제반비용들을

포함한다. 예를 들어, 인쇄비용을 들 수 있다. 마지막으로 잠재적 진입기업의 보수함수는 다

음과 같다.

       (3)

여기서     는 잠재적 진입기업이 기존기업이 활동하고 있는 재화시장에 진입할 때

발생하게 되는 잠재적 진입비용이다.

기업의 CEO와 투자자 그리고 잠재적 진입기업의 보수 모두 잠재적 진입기업의 진입여부

에 의존한다. 이에 더해 기업의 CEO와 투자자의 보수는 투자자가 선택하는 투자수준 에

도 의존한다.4) 구체적으로 투자자의 보수는 최적투자액 와 자신이 선택하는 투자액 에

2) 균형에서는 기업의 CEO의 자발적 정보공개 후에 잠재적 진입기업의 행동이 완전히 예측가능하기 때문에 투자

자와 잠재적 진입기업이 동시에 행동을 취한다는 가정은 중요하지 않다.

3) 투자자와 잠재적 진입기업이 행동을 취한 후에 기업이 새로운 사업과 관련된 의사결정을 하게 되는데 본 논문

에서는 그 의사결정은 다루지 않는다. 예를 들어, 기업은 공장 규모를 확장시킬 수 있고, 어떠한 사업을 실시

할지를 정할 수 있다. 따라서 경기자들의 보수들은 기업의 의사결정에 영향을 받지 않는다.

4) 잠재적 진입기업은 재화시장의 수익성에 대한 정보를 소유하고 있지 않기 때문에 금융시장으로부터 자금을 조

달받을 수 없다. 따라서 잠재적 진입기업은 재화시장에 진입할 때 금융시장으로부터 자금의 조달 없이 기업
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의존하며, 최적투자액 와 자신이 선택한 투자액 간의 차이가 감소할수록 증가한다. 이어

서 기업의 CEO의 보수함수는 세 항으로 구성된다. 첫 번째 항은 투자자가 선택하는 투자수

준에 따라 결정되는 보수이다. 즉, 금융시장으로부터 얻게 되는 보수이다. 이때 첫 번째 항

은 투자자가 선택하는 투자액 가 증가함에 따라 증가한다. 즉, 최적투자액에 상관없이 투

자자가 투자액을 크게 선택할수록 증가한다. 따라서 기업의 CEO는 투자자에게 악재는 숨기

고 호재는 공개할 유인을 갖는다. 그리고 두 번째 항은 공시유무에 따른 공시비용을 의미한

다. 마지막 항은 기존기업의 이윤에 기인하는 보수이다. 즉, 재화시장으로부터 얻게 되는 보

수이다.5) 만약 잠재적 진입기업이 재화시장에 진입하지 않는다면, 기업의 CEO의 보수가 잠

재적 진입기업이 재화시장에 진입할 때에 비해 만큼 높기 때문에, 모든 에 대해서 기업의

CEO는 잠재적 진입기업이 재화시장에 진입하지 않는 선택   을 선호한다. 한편 잠재적

진입기업은 재화시장으로의 진입의 편익이 비용을 초과하는 경우에는( ≥  ) 재화시장에

진입하는 선택   을 선호하며, 진입의 편익이 비용보다 작은 경우에는(   ) 재화시장

에 진입하지 않는 선택   을 선호한다.6) 따라서 기업의 CEO는 재화시장에 잠재적 진입기

업이 진입을 하지 않도록 만들기 위해 잠재적 진입기업에게 호재는 숨기고 악재는 공개할 유

인을 갖는다. 이처럼 두 상반된 유인이 기업의 CEO의 정보공개 전략에 어떠한 영향을 미치

는지를 분석하는 것이 본 논문의 주제이다.

먼저 사적 정보공개모형에서는 기업의 CEO의 정보공개 여부를 오직 투자자만이 관찰할

수 있을 경우의 균형을 분석한다. 따라서 사적 정보공개모형에서 잠재적 진입기업은 기업의

CEO의 정보공개 여부에 대한 아무런 정보 없이 에 대한 자신의 사전적 믿음만을 바탕으

로 재화시장으로의 진입여부를 결정한다. 한편 공적 정보공개모형에서는 기업의 CEO가 정

보공적 여부를 모든 경기자들이 관찰할 수 있을 경우의 균형을 분석한다. 즉, 공적 정보공개

모형에서는 기업의 CEO의 정보공개 여부를 투자자와 잠재적 진입기업 모두가 관찰할 수

있다. 이어서 두 모형에서 구한 균형들을 바탕으로 각각의 모형들에서 투자자에게 공개되는

정보의 양과 경기자들의 사전적 기대보수를 비교․검토한다.

본 논문에서는 일반성의 상실 없이 경기자들의 순수전략에만 초점을 맞춘다. 기업의 CEO

의 전략은 최적투자액 로부터 정보공개 여부 를 사상하는 함수 이다. 한편 투자자의

투자액 선택 전략은 기업의 CEO의 정보공개 여부로부터 투자액을 사상하는 함수 이며,

자체의 자본금을 가지고 진입한다고 가정하며 그 비용이 이다. 그러므로 잠재적 진입기업의 보수는 에 의

존하지 않는다.

5) 투자자의 투자수준으로부터 기인하는 보수와 기업의 이윤으로부터 기인하는 보수 간의 가중치가 다른 것이 일

반적이다. 하지만 본 논문에서는 분석의 편의상 두 보수 간 동등한 가중치를 갖는다고 가정한다. 이러한 가정

이 질적으로 다른 결과를 가져오지 않는다.

6) 진입의 편익과 비용이 동일한 경우에는 편의상 잠재적 진입기업이 재화시장에 진입하지 않는다고 가정한다.
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잠재적 진입기업의 진입여부 선택 전략은 자신이 소유한 기업의 CEO의 정보공개 여부에 대

한 정보 로부터 진입여부를 사상하는 이다. 사적 정보공개모형에서는    이며, 공적

정보공개모형에서는   이다. 본 논문의 완전 베이즈 균형은 기업의 CEO의 최적 정보공개

전략 , 투자자의 최적 투자액 선택 전략 , 잠재적 진입기업의 최적 진입여부 선택

전략, 그리고 최적투자액 에 대한 투자자와 잠재적 진입기업의 믿음들인   와 

로 구성된다. 구체적으로 본 논문의 완전 베이즈 균형은 다음과 같다.

[정의 1](완전 베이즈 균형) 본 모형의 완전 베이즈 균형은 다음을 만족시키는

     로 구성된다.

ⅰ) 와 는 투자자와 잠재적 진입기업이 에 대해 추론하는 믿음이다. 그리고 이 믿

음들은 베이즈 규칙을 사용할 수 있을 때, 에 대한 사전적 믿음과 기업의 CEO의 균형전략으

로부터 베이즈 규칙을 통해서 구해진다. 베이즈 규칙을 사용할 수 없을 경우에는 자유롭게 정

할 수 있다.

ⅱ) 투자자의 균형 투자량 와 잠재적 진입기업의 균형 진입여부 는 자신들의 균형 믿

음들을 바탕으로 자신들의 기대보수를 극대화한다.

ⅳ) 기업의 CEO의 균형 정보공개 전략 는 와 에 대한 최선 대응으로서 구해진다.

이제 사적 정보공개모형을 시작으로 본격적으로 각 정보공개모형을 분석해 보자.

1. 사적 정보공개모형

본 절에서는 기업의 CEO가 사적 정보공개채널을 사용하여 정보를 공개하는 경우를 분석

한다. 두 정보공개모형들을 구분하기 위하여 각 모형들에서 사용되는 주요 변수들에 사적

정보공개모형은 아래 첨자 를, 공적 정보공개모형은 위 첨자 를 붙인다. 본 항에서는

기업의 CEO로부터 투자자에게로의 정보전달이 사적 정보공개채널을 통해서 이루어지는 모

형을 분석한다. 본 모형은 기업의 CEO가 투자자를 잠재적 진입기업과 선별적으로 구분하여

의사소통할 수 있는 특징이 있다. 따라서 잠재적 진입기업은 기업의 CEO의 정보공개 여부

를 확인하지 못하고 단지 자신의 최적투자액 에 대한 사전적 믿음만을 바탕으로 의사결정

을 하게 된다.

본 모형에서 먼저 기업의 CEO는 정보공개 여부 를 결정하고, 투자자는 이를 바탕으로 두

경기자 모두의 보수에 영향을 미치는 투자액 를 선택한다. 이와 동시에 잠재적 진입기업은

추가적 정보 없이 즉,    , 재화시장으로의 진입여부를 결정한다. 투자자와 잠재적 진입기
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업의 의사결정이 이루어진 후 경기자들의 보수가 결정된다.

이제 본격적으로 본 모형의 균형들을 찾아보자. 투자액 선택 단계에서 투자자는 기업의

CEO의 정보공개 여부를 관찰한 후 최적투자액 에 대해 믿음   을 형성한다. 그리고

이 믿음을 바탕으로 자신의 기대보수를 극대화하는 투자액을 정한다. 각 사적 메시지에 대

한 투자자의 균형 투자액은 다음과 같다.

 










  인 경우
argmax






  
  인 경우 (4)

여기서      이다.

이와 동시에 재화시장으로의 진입여부 선택 단계에서 잠재적 진입기업은 자신의 최적투자

액 에 대한 사전적 믿음   을 바탕으로 자신의 기대보수를 극대화하는 진입여

부를 선택한다. 따라서 잠재적 진입기업의 균형 진입여부는 다음과 같다.

  argmax






  (5)

사적 정보공개 단계에서 기업의 CEO는 각 최적투자액 에 대해 투자액 선택 단계에서의

투자자의 균형 투자액 과 잠재적 진입기업의 균형 진입여부 를 예상하면서 자신의

기대보수를 극대화하는 사적 정보공개 전략 를 선택한다. 즉, 기업의 CEO의 균형 사

적 정보공개 전략 
 은 다음과 같다. 각 최적투자액 에 대하여,


 ∈argmax

∈ 
    


(6)

마지막으로 투자자와 잠재적 진입기업의 균형 믿음들은 다음과 같다.

  










  인 경우







 인 경우
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   (7)

식 (4)부터 (7)은 완전 베이즈 균형을 형성한다. 먼저 식 (4)와 (5)를 풀면 다음의 결과를

얻을 수 있다.

[보조명제 1] 투자자의 균형 투자액 선택 전략 과 잠재적 진입기업의 균형 진입여부

선택 전략 은 다음과 같다.

   인 경우
  인 경우 , 

    인 경우 그 밖에 경우 (8)

투자자가 선택하는 균형 투자액은 기업의 CEO가 를 공개한 경우에는  를 투자액

으로 선택하는 것이 최선이며, 어떠한 정보도 공개 하지 않은 경우에는 의 조건부 기댓값

인    를 선택하는 것이 최선이다. 이는 투자자의 보수함수가 2차 손실 함수로 주

어졌기 때문이다. 한편 잠재적 진입기업은 자신이 추측하는 최적투자액 에 대한 기댓값과

진입비용 를 비교하여 에 대한 기댓값이 진입비용 보다 큰 경우에만 기존기업이 활동하

고 있는 재화시장에 진입한다. 이제 기업의 CEO의 최적 행동을 분석해 보자. 먼저 다음을

정의하자.

[정의 2](완전공시 균형) 완전공시 균형이란 최적투자액을 관찰한 CEO의 정보공개 전략이

모든 들에 대해 
     또는 인 균형을 말한다.

사적 정보공개모형에서 완전공시 균형이 존재하는지를 살펴보기 위해, 최적투자액을 관찰

한 기업의 CEO의 정보공개 전략이 모든 들에 대해  라고 가정해 보자. 그러면 기

업의 CEO가 공개한 를 관찰한 투자자의 최적투자액에 대한 믿음은   이 된다. 그

리고 이 믿음을 바탕으로 투자자는 자신의 기대보수를 극대화하는 투자액  를 선택

한다. 그리고 기업의 CEO가 정보를 공개하지 않았단 사실을 관찰한 투자자는   로

믿는다.7) 즉, 투자자는 가장 회의적인 믿음을 갖는다. 그리고 이 믿음을 바탕으로 투자자는

7) 완전 베이즈 균형에서 균형 경로 밖에서의 믿음을 자유롭게 정할 수 있다. 따라서 본 논문에서는 완전공시 균

형의 경로 밖에서의 에 대한 믿음을 나타내는 조건부 확률분포로서   에 대해서    그리고 나머

지 ≠에 대해서는   으로 상정한다. 이때 이 믿음이 기업의 CEO의 입장에서 가장 불리한 믿음이
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자신의 기대보수를 극대화하는 투자액  을 선택한다. 한편 잠재적 진입기업은 최적

투자액 에 대한 기댓값과 진입비용을 비교하여,  ≤  이면 재화시장에 진입하고,

   이면 진입하지 않는 선택을 한다. 이러한 상황에서  ≤ 일 때, 만약 최

적투자액 를 관찰한 기업의 CEO가 투자자에게 최적투자액을 공개한다면 그의 보수는

 가 된다. 한편, 기업의 CEO가 정보를 공개하지 않는다면 그의 보수는 0이 된다. 따라

서  ≠인 한 최적투자액   를 관찰한 기업의 CEO가 정보를 숨길 유인이 존재한다.

따라서 기업의 CEO가 완전공시전략에서 이탈할 유인이 존재한다.   일 때에도 같은

논리로 기업의 CEO가 완전공시전략에서 이탈할 유인이 존재한다. 이상의 논의로부터 본 모

형에서는 완전공시 균형이 존재하지 않음을 알 수 있다.

[명제 1] 사적 정보공개모형에서 완전공시 균형이 존재하지 않는다.

[명제 1]로부터 사적 정보공개모형에서 잠재적 진입기업이 기업의 CEO의 정보공개 여부

를 관찰할 수 없는 한, 공시비용 때문에 기업의 CEO가 자신이 관찰한 최적투자액 모두를

투자자에게 전부 공개하는 완전공시전략이 균형에서 절대 관찰될 수 없다는 사실을 알 수

있다. 즉, 기업의 CEO는 정보를 숨기는 행위가 잠재적 진입기업의 행동에 아무런 영향을

끼치지 않기 때문에, 낮은 최적투자액들을 관찰했을 때 공시비용을 절약하기 위해 이 낮은

최적투자액들을 절대 공개하지 않는다. 따라서 완전공시 균형이 존재할 수 없다. [명제 1]의

결과는 공시비용이 존재할 때 정보 송신자의 정보공개를 분석한 연구들인 Jovanovic(1982),

Verrecchia(1983, 1990), Dye(1986), Lanen and Verrecchia(1987) 등에서 항상 완전공시 균형이

존재하지 않는다는 결과와 동일하다. 그리고 공적 정보공개모형에서도 [명제 1]이 성립하도

록 하는 논리와 같은 논리로 완전공시 균형이 존재하지 않는다. 따라서 공적 정보공개모형

에서는 완전공시 균형의 비존재성에 대해서 증명하지 않는다.

이제 [명제 2]를 살펴보기 위해 다음을 정의하자.

[정의 3](무공시 균형) 무공시 균형이란 최적투자액을 관찰한 기업의 CEO의 정보공개 전략

이 모든 에 대해서 
     또는 인 균형을 말한다.

[명제 2] 만약   이라면, 사적 정보공개모형에서 무공시 균형이 존재한다. 그리고 무

공시 균형에서 경기자들의 균형전략들과 기대보수들은 다음과 같다.

기 때문에 이 믿음이 완전공시 균형이 존재하지 않는 다는 결과를 보이는데 있어 충분하다.
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(ⅰ) 모든 ∈에 대해 
   .

(ⅱ)   ,   .

(ⅲ)      인 경우 그 밖에 경우 .

(ⅳ)    ,

    ≥ 인 경우   인 경우 ,

    ≥ 인 경우
     인 경우 .

(증명) 기업의 CEO의 정보공개 전략이 모든 에 대해  라고 가정해 보자. 그러면

기업의 CEO가 공개한 를 관찰한 투자자의 최적투자액에 대한 믿음은   이 된다.8)

그리고 이 믿음을 바탕으로 투자자는 투자액으로  를 선택한다. 그리고 기업의 CEO

가 어떠한 정보도 공개하지 않았다는 사실을 관찰한 투자자는    을 선택한

다. 한편 잠재적 진입기업은 최적투자액 에 대한 기댓값과 진입비용을 비교하여,

   이면 재화 시장에 진입하고,  ≥  이면 진입하지 않는 선택을 한

다. 이러한 상황에서   일 때, 최적투자액 를 관찰한 기업의 CEO가 투자자에게 최

적투자액을 공개한다면 그의 보수는  가 된다. 한편, 기업의 CEO가 정보를 공개하지

않는다면 그의 보수는 가 된다. 따라서   일 때, 모든 에 대해서    

임을 쉽게 보일 수 있다. 마찬가지로  ≥ 에 대해서도   일 때, 모든 에 대해

서    임을 쉽게 보일 수 있다. 따라서   일 때, 무공시 균형이 존

재한다. (증명 끝.)

[명제 2]로부터 공시비용이 매우 클 때, 사적 정보공개모형에서 기업의 CEO가 모든 를

공개하지 않는 무공시 균형이 존재함을 알 수 있다. 왜냐하면 기업의 CEO가 매우 큰 공시

비용에 직면했을 때, 정보를 공개하지 않는 선택을 통해 공시비용을 절약하려하기 때문이다.

다음은 유용한 정보가 공개되는 부분공시 균형을 살펴보자.

8) 무공시 균형에서의 균형 경로에서는 기업의 CEO가 어떠한 정보도 공개하지 않는다. 그러나 균형 경로 밖에서

는 투자자가 를 관찰할 수 있고, 이때 기업의 CEO가 거짓정보를 공개할 수 없다는 가정에 의해서  

이 된다.
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[정의 4](부분공시 균형) 부분공시 균형이란 최적투자액을 관찰한 기업의 CEO의 정보공개

전략이 모든 ∈에 대해 
  그리고 모든 ∈에 대해 

     또는 인

균형을 말한다. 여기서   ⊂  , ∩   , ∪  이다.

[정의 4]에 따르면 부분공시 균형에서 기업의 CEO는 를 공개하는 구간들과 공개하지

않는 구간들로 구분하는 전략을 사용한다. 이때 기업의 CEO가 공개하는 최적투자액들의 집

합을 로, 공개하지 않는 최적투자액들의 집합을 로 표기하면, 이 두 집합은 각각의 정

보공개모형에서 다르게 나타난다.

이제 사적 정보공개모형의 부분공시 균형을 찾아보자. 먼저 [보조명제 1]로부터 투자자의

최적 행동은   ,   


이며, 잠재적 진입기업의 최적 행동은

 ≤ 일 때,    ,   일 때,   임을 알 수 있다. 두 경기자들의 최적 행동

을 정확히 예상하면서 기업의 CEO는 최적투자액 를 공개할지 말지를 결정한다. 즉, 기업

의 CEO는 주어진 에 대해서 식 (6)으로 주어진 기대보수 극대화 문제를 풀게 된다. 식 (6)

의 해를 구하기 위해 정보공개 여부에 따른 기대보수를 이라고 하자. 그리고

∆  이라고 하자. 즉, ∆는 정보공개의 순 편익을 의미한다. 따라서 기업의

CEO는 ∆  이면 정보를 공개하며, ∆≤ 인 경우에는 정보를 공개하지 않는 것이 자신의

기대보수를 극대화하는 방법이다. 위에서 주어진 정보들을 바탕으로 ∆를 구하면 다음과 같

다.

∆    


 . (9)

위 식 (9)로부터 


가 0보다 크고 1보다 작은 상수이기 때문에 ∆가 의 증가함수임을

알 수 있다. 따라서 집합 는 반개구간   의 형태로, 집합 은 폐구간    의 형

태를 갖게 된다. 그러면 기업의 CEO가 숨기는 최적투자액들의 구간 과 공개하는 최적투

자액들의 구간  사이의 경계점은 ∆  을 만족시키는 을 찾으면 된다. 즉,

   를 만족시키는 를 찾으면 된다. 즉, 는 다음과 같다.

   (10)



13

위 결과를 바탕으로 다음 [명제 3]은 기업의 CEO가 낮은 최적투자액들의 구간을 공개하지

않는 사적 정보공개모형의 유일한 부분공시 균형을 묘사한다.

[명제 3] 모든  ≤ 에 대해, 사적 정보공개모형에서 유일한 부분공시 균형이 존재한

다. 그리고 부분공시 균형에서 경기자들의 균형전략들과 기대보수들은 다음과 같다.

(ⅰ) 모든 ∈   에 대해 
   그리고 모든 ∈    에 대해 

   .

(ⅱ)   , 
  .

(ⅲ)      인 경우 그 밖에 경우 .

(ⅳ)   
  ,

   
    ≥ 인 경우

 
     인 경우 ,

    ≥ 인 경우
     인 경우 .

[명제 3]으로부터 공시비용이 작은 경우에 기업의 CEO가 사적 정보공개채널을 이용하여

투자자에게 정보를 전달할 경우에는 낮은 최적투자액들은 공개하지 않고, 나머지 최적투자

액들은 공개한다는 사실을 알 수 있다. 즉, 기업의 CEO는 정보공개의 편익과 비용을 비교

하여 편익이 비용보다 큰 경우에만 정보를 공개한다.

[따름명제 1] 공시비용 가 0에 접근해 갈 때 은 0에 수렴하며, 반대로 가 에

접근해 갈 때 은 에 수렴한다.

[따름명제 1]로부터 공시비용이 증가할수록 기업의 CEO가 공개하는 정보가 적어짐을 알

수 있다. 그리고 공시비용이 1을 넘게 되면 부분공시 균형은 더 이상 존재하지 않는다.

2. 공적 정보공개모형

본 절에서는 사적 정보공개모형과 다르게 기업의 CEO가 공적 정보공개채널을 이용하여

정보를 공시하는 경우를 분석한다. 잠재적 진입기업이 존재하는 상황에서 기업의 CEO가 공

적 정보공개채널을 통해 정보공개를 실시하면 투자자뿐만 아니라 잠재적 진입기업도 기업의
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CEO가 공개하는 정보를 관찰하게 된다. 따라서 본 항에서는 잠재적 진입기업이 기업의

CEO가 공개하는 정보를 관찰할 수 있다는 사실이 기업의 CEO의 정보공개 전략에 어떠한

영향을 미치는지를 분석한다. 본 논문에서는 해 개념으로 완전 베이즈 균형을 사용하고 있

기 때문에 동일한 정보를 관찰하는 투자자와 잠재적 진입기업의 믿음은 동일해야 한다. 따

라서 앞으로 전개에서는 두 경기자의 믿음을   으로 통일하여 사용하도록 한다.

공적 정보공개모형에서 기업의 CEO는 정보공개 여부를 결정할 때 다음의 두 가지 상충

된 유인을 갖는다. 첫째, 독점이윤을 얻기 위해 잠재적 진입기업이 재화시장에 진입하지 못

하게 할 유인을 갖는다. 이 유인으로 인해 기업의 CEO는 악재는 공개하려 하고, 호재는 숨

기려 한다. 둘째, 투자자로부터 많은 투자액을 유치할 유인을 갖는다. 이 유인으로 인해 기

업의 CEO는 악재는 숨기려 하고, 호재는 공개하려 한다. 따라서 이 두 상반된 유인들의 크

기에 따라서 기업의 CEO가 정보를 공개할지 말지를 결정하게 된다.

이제 본 모형을 본격적으로 분석해보자. 먼저 [정의 3]으로 정의된 무공시 균형이 존재하

는지를 살펴보자. 다음 [명제 4]는 공적 정보공개모형에서 무공시 균형이 존재함을 보인다.

[명제 4] 다음 두 조건들 중 하나가 성립할 때 공적 정보공개모형에서 무공시 균형이 존재한다.

(ⅰ)  ≥  그리고 max      .
(ⅱ)    그리고 max     .
그리고 무공시 균형에서 경기자들의 균형전략들과 기대보수들은 다음과 같다.

(ⅳ) 모든 ∈에 대해 
   .

(ⅴ)   ,   .

(ⅵ)      인 경우 그 밖에 경우 .

(ⅶ)    ,

    ≥ 인 경우   인 경우 ,

    ≥ 인 경우
     인 경우 .

(증명) 먼저  ≥ 인 경우를 분석해보자. 무공시 균형에서 기업의 CEO의 정보공개 전

략은 모든 에 대해  이다. 그러면 기업의 CEO가 공개한 를 관찰한 투자자와 잠재

적 진입기업의 최적투자액에 대한 믿음은   이 된다. 그리고 이 믿음을 바탕으로 투

자자는 투자액으로  를 선택한다. 그리고 기업의 CEO가 어떠한 정보도 공개하지 않
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았다는 사실을 관찰한 투자자는    을 선택한다. 한편 잠재적 진입기업은 기

업의 CEO가 최적투자액 를 공개한 경우에는   이면 재화시장에 진입하고, 그렇지 않

은 경우에는 진입하지 않는다. 그리고 기업의 CEO가 를 공개하지 않는 경우에는

 ≥  이기 때문에 진입하지 않는 선택을 한다. 이제  ≤ 인 경우와   인

경우를 나누어서 기업의 CEO의 최적 행동을 분석해보자. 먼저  ≤ 인 경우에 기업의

CEO는 정보를 공개하면   를 얻고, 비공개하면 를 얻는다. 따라서

    일 때, 기업의 CEO는 모든  ≤ 를 공개하지 않는다. 한편   인 경우

에 기업의 CEO는 정보를 공개하면  를 얻고, 비공개하면 를 얻는다. 따라서

   일 때, 기업의 CEO는 모든   를 공개하지 않는다. 그러므로  ≥  그

리고 max     일 때 무공시 균형이 존재한다.

다음   인 경우를 분석해보자. 이 경우에는 기업의 CEO가 를 공개하지 않는 경

우에는    이기 때문에 잠재적 진입기업이 재화시장에 진입하는 선택을 한다.

그리고 이 분석에서도  ≤ 인 경우와   인 경우를 나누어서 기업의 CEO의 최적 행

동을 분석해보자. 먼저  ≤ 인 경우에 기업의 CEO는 정보를 공개하면   를 얻

고, 비공개하면 를 얻는다. 따라서     일 때, 기업의 CEO는 모든  ≤ 

를 공개하지 않는다. 한편   인 경우에 기업의 CEO는 정보를 공개하면  를 얻고,

비공개하면 를 얻는다. 따라서   일 때, 기업의 CEO는 모든   를 공개하지

않는다. 그러므로    그리고 max    일 때 부분공시 균형이 존

재한다. (증명 끝.)

[명제 4]로부터 매개변수들이 특정한 조건들을 만족할 때, 공적 정보공개모형에서 기업의

CEO는 모든 를 공개하지 않는 무공시 균형이 존재함을 알 수 있다.

이제 공적 정보공개모형에서 다양한 형태의 부분공시 균형들을 찾아보자. 먼저 사적 정보

공개모형에서와 같이 기업의 CEO가 악재들은 숨기고 호재들은 공개하는     ,

     의 형태를 갖는 부분공시 균형을 찾아보자. 이 형태의 부분공시 균형도 잠재적

진입기업의 균형행동에 따라 두 가지로 구분해 볼 수 있다. 먼저 [명제 5]에서 잠재적 진입기

업이 기업의 CEO의 정보공개 여부에 상관없이 항상 재화시장에 진입하는 부분공시 균형을

찾아보자. 그리고 [명제 6]과 [명제 7]에서 잠재적 진입기업이 기업의 CEO가 정보를 숨길 때

재화시장에 진입하지 않는 부분공시 균형을 찾아보자.
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[명제 5]    ,      그리고  라고 하자. 그러면 공적 정보공개모형에

서 기업의 CEO는 악재들은 숨기고 호재들은 공개하며, 균형 결과에서 잠재적 진입기업은

기업의 CEO의 정보공개 여부와 상관없이 항상 재화시장에 진입하는 부분공시 균형이 존재

한다. 그리고 부분공시 균형에서 경기자들의 균형전략들과 기대보수들은 다음과 같다.

(ⅰ) 모든 ∈    에 대해 
   그리고 모든 ∈     에 대해


   .

(ⅱ)   , 
  .

(ⅲ)   ,     인 경우 그 밖에 경우 .

(ⅳ)   
  ,

     ,

    .

(증명) 기업의 CEO의 정보공개 전략이 모든 ∈   에 대해 
   그리고 모든

∈    에 대해 
  이라고 하자. 그러면 [보조명제 1]로부터 투자자의 최적 행동은

  ,  이다. 그리고 잠재적 진입기업의 최적 행동은

    인 경우 그 밖에 경우 ,     인 경우 그 밖에 경우 이다. 따라서 균형 결과에서 잠재적

진입기업이 기업의 CEO의 정보공개 여부에 상관없이 항상 재화시장에 진입하기 위해서는

  이어야 한다. 이때 기업의 CEO는 두 경기자들의 최적 행동을 정확히 예상하면서

최적투자액 를 공개할지 말지를 결정한다. 즉, 주어진 기업의 CEO의 전략이 균형전략이 되

기 위해서는 다음의 2가지 조건들이 만족되어야 한다.

모든 ∈   에 대해서     (11)

모든 ∈ 에 대해서     (12)

모든 ∈    에 대해서   ≥  (13)

위 식 (11)부터 (13) 그리고   를 동시에 만족시키는 의 값과 매개변수들의 범위

는    ,      ,    그리고  임을 쉽게 보일 수 있다. 따라서

     ,    , 그리고  일 때, 명제에서 주어진 전략들이 균형을 형성한
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다. (증명 끝.)

[명제 6]  ≤     ,     , 그리고  라고 하자. 그러면 공적

정보공개모형에서 기업의 CEO는 악재들은 숨기고 호재들은 공개하며, 균형 결과에서 잠재

적 진입기업은 기업의 CEO가 정보를 숨길 때 재화시장에 진입하지 않고 공개할 때 진입하

는 부분공시 균형이 존재한다. 그리고 부분공시 균형에서 경기자들의 균형전략들과 기대보

수들은 다음과 같다.

(ⅰ) 모든 ∈    에 대해 
   그리고 모든 ∈     

에 대해 
   .

(ⅱ)    , 
  .

(ⅲ)   ,     인 경우 그 밖에 경우 .

(ⅳ)    
 ,

     
 ,

     .

(증명) 기업의 CEO의 정보공개 전략이 모든 ∈   에 대해 
   그리고 모든

∈    에 대해 
  이라고 하자. 그러면 [보조명제 1]로부터 투자자의 최적 행동은

  ,  이다. 그리고 잠재적 진입기업의 최적 행동은

    인 경우 그 밖에 경우 ,     인 경우 그 밖에 경우 이다. 따라서 균형 결과에서 잠재적

진입기업이 기업의 CEO가 정보를 숨길 때 재화시장에 진입하지 않고, 정보를 공개할 때 진

입하기 위해서는  ≤  ≤ 이어야 한다. 이때 기업의 CEO는 두 경기자들의 최적 행

동을 정확히 예상하면서 최적투자액 를 공개할지 말지를 결정한다. 즉, 주어진 기업의

CEO의 전략이 균형전략이 되기 위해서는 다음의 3가지 조건들이 만족되어야 한다.

모든 ∈   에 대해서     (14)

모든 ∈   에 대해서     (15)

모든 ∈    에 대해서   ≥  (16)
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위 식 (15)와 (16)을 동시에 만족시키는 의 값은  임을 쉽게 보일 수 있다. 또한

식 (14)와  ≤  ≤ 가 동시에 성립하기 위해서는  ≤    이어야 한

다. 따라서  ≤     ,     , 그리고  일 때, 명제에서 주어

진 전략들이 균형을 형성한다. (증명 끝.)

[명제 7]  ≥  ,     , 그리고  라고 하자. 그러면 공적 정보공개

모형에서 기업의 CEO는 악재들은 숨기고 호재들은 공개하며, 균형 결과에서 잠재적 진입기

업은 기업의 CEO가 정보를 숨길 때 재화시장에 진입하지 않는 부분공시 균형이 존재한다.

그리고 부분공시 균형에서 경기자들의 균형전략들과 기대보수들은 다음과 같다.

(ⅰ) 모든 ∈    에 대해 
   그리고 모든 ∈     에 대해


   .

(ⅱ)   , 
  .

(ⅲ)   ,     인 경우 그 밖에 경우 .

(ⅳ)   
  ,

     ,

   
 .

(증명) 기업의 CEO의 정보공개 전략이 모든 ∈   에 대해 
   그리고 모든

∈    에 대해 
  이라고 하자. 그러면 [보조명제 1]로부터 투자자의 최적 행동은

  ,  이다. 그리고 잠재적 진입기업의 최적 행동은

    인 경우 그 밖에 경우 ,     인 경우 그 밖에 경우 이다. 따라서 균형 결과에서 잠재적

진입기업이 기업의 CEO가 정보를 숨길 때, 재화시장에 진입하지 않으려면  ≥ 이어

야 한다. 이때 기업의 CEO는 두 경기자들의 최적 행동을 정확히 예상하면서 최적투자액 

를 공개할지 말지를 결정한다. 즉, 주어진 기업의 CEO의 전략이 균형전략이 되기 위해서는

다음의 3가지 조건들이 만족되어야 한다.

모든 ∈   에 대해서     (17)

모든 ∈    에 대해서   ≥  (18)
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모든 ∈   에 대해서   ≥  (19)

위 식 (17)과 (18)을 동시에 만족시키는 의 값은 임을 쉽게 보일 수 있다. 또한 식

(19)와  ≥ 가 동시에 성립하기 위해서는  ≥  이어야 한다. 따라서

 ≥  ,     , 그리고  일 때, 명제에서 주어진 전략들이 균형이

된다. (증명 끝.)

이제 [명제 5]부터 [명제 7]과는 반대로 기업의 CEO가 악재들은 공개하고 호재들은 숨기

는      ,     의 형태를 갖는 부분공시 균형을 찾아보자.

[명제 8]     ≤     그리고  라고 하자. 그러면 공적 정보공개모형

에서 기업의 CEO는 호재들은 숨기고 악재들은 공개하며, 균형 결과에서 잠재적 진입기업은

기업의 CEO가 정보를 공개할 때 재화시장에 진입하지 않으며, 숨길 때 재화시장에 진입하

는 부분공시 균형이 존재한다. 그리고 부분공시 균형에서 경기자들의 균형전략들과 기대보

수들은 다음과 같다.

(ⅰ) 모든 ∈    에 대해 
   그리고 모든 ∈    에 대해


   .

(ⅱ)    , 
  .

(ⅲ)   ,     인 경우 그 밖에 경우 .

(ⅳ)     
 ,

  ,

   
 .

(증명) 기업의 CEO의 정보공개 전략이 모든 ∈    에 대해 
   그리고 모든

∈    에 대해 
  이라고 하자. 그러면 [보조명제 1]로부터 투자자의 최적 행

동은    ,  이다. 그리고 잠재적 진입기업의 최적 행동은

      인 경우 그 밖에 경우 ,     인 경우 그 밖에 경우 이다. 따라서 균형 결과에서

잠재적 진입기업이 기업의 CEO가 정보를 숨길 때 재화시장에 진입하고, 공개할 때 진입하
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지 않기 위해서는       이어야 한다. 이때 기업의 CEO는 두 경기자들의 최

적 행동을 정확히 예상하면서 최적투자액 를 공개할지 말지를 결정한다. 즉, 주어진 기업의

CEO의 전략이 균형전략이 되기 위해서는 다음의 2가지 조건들이 만족되어야 한다.

모든 ∈   에 대해서   ≥   (20)

모든 ∈  에 대해서      (21)

위 식 (20)과 (21)이 동시에 성립하기 위해서는     ≤    이어야 한다.

따라서     ≤     그리고  일 때 명제에서 주어진 전략들이 균형을

형성한다. (증명 끝.)

지금까지 살펴본 부분공시 균형들은 기업의 CEO가 단조적(monotonically)으로 과 

를 구분하는 균형들이었다. 지금부터 살펴 볼 부분공시 균형들에서는 기업의 CEO가 비단조

적으로 과 을 구분하는 균형들이다. 먼저 [명제 9]를 살펴보기 전에 매개변수들의 대한

4가지 조건을 아래와 같이 정의하자. 그러면 매개변수들이 아래 4가지 조건들 중 하나를 만

족할 때, [명제 9]가 성립한다.

(ⅰ)       ,    ≤   ,

그리고            .

(ⅱ)       ,    그리고       .

(ⅲ)   ≤    ,    ≤   ,

그리고            .

(ⅳ)   ≤    ,    그리고       .

[명제 9] 매개변수들이 위 조건들 중 하나를 만족한다고 하자. 그러면

   ∪ ,     의 형태를

갖고 균형 결과에서 잠재적 진입기업은 항상 재화시장에 진입하지 않는 부분공시 균형이

존재한다. 그리고 부분공시 균형에서 경기자들의 균형전략들과 기대보수들은 다음과 같다.

(ⅰ) 모든 ∈           ∪ 에 대해 
   그리고

모든 ∈           에 대해 
   .



21

(ⅱ)         ,   .

(ⅲ)   ,     인 경우 그 밖에 경우 .

(ⅳ)                  ,

          ,
   .

(증명) 기업의 CEO의 정보공개 전략이 모든 ∈    ∪′  에 대해 
   그

리고 모든 ∈    ′ 에 대해 
  이라고 하자. 그러면 [보조명제 1]로부터 투자

자의 최적 행동은    ′    ′  ,  이다. 그리고 잠재적 진입

기업의 최적 행동은     
  ′   ′ 

 그 밖에 경우 ,

    인 경우 그 밖에 경우 이다. 따라서 균형 결과에서 잠재적 진입기업이 기업의 CEO의 정

보공개 여부에 상관없이 항상 재화시장에 진입하지 않기 위해서는

  ′   ′ ≤   ′이어야 한다. 이때 두 경기자들의 최적 행동을 정

확히 예상하면서 기업의 CEO는 최적투자액 를 공개할지 말지를 결정한다. 즉, 주어진 기

업의 CEO의 전략이 균형전략이 되기 위해서는 다음의 3가지 조건들이 만족되어야 한다.

모든 ∈   에 대해서           (22)

모든 ∈    에 대해서   ≥        (23)

모든 ∈  에 대해서         (24)

식 (22)부터 (24)는 다음의 두 식으로 간단히 요약될 수 있다.

         (25)

         (26)

따라서 위 두 조건들을 만족시키는  ′의 값들과 매개변수들의 범위는

  , ′   그리고 위 조건들 중 하나와 같다. (증명 끝.)
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[명제 9]가 성립하는 직관적 이유는 다음과 같다. 은 가장 낮은 최적투자액들의 구간과

가장 높은 최적투자액들의 구간으로 구성되는데, 먼저 기업의 CEO가 낮은 최적투자액들을

공개하지 않는 이유는 다음과 같다. 기업의 CEO가 낮은 최적투자액들을 관찰했을 때 이 정

보를 공개하든 안하든 상관없이 잠재적 진입기업은 재화시장에 진입하지 않는다. 따라서 기

업의 CEO는 투자자로부터 많은 투자액을 이끌어내는 데에만 신경을 쓰게 되는데, 정보를

숨김으로써 더 높은 투자액을 이끌어 낼 수 있다. 다음 기업의 CEO가 높은 최적투자액들을

공개하지 않는 이유는 다음과 같다. 기업의 CEO가 높은 최적투자액들을 관찰했을 때 이 정

보를 공개하면 잠재적 진입기업이 재화시장에 진입하며, 공개하지 않으면 진입하지 않는다.

따라서 기업의 CEO는 투자자로부터 유치할 수 있는 투자액이 감소하는 손실에도 불구하고

독점이윤을 얻기 위해 정보를 숨기게 된다. 마지막으로 최적투자액들의 가운데 구간인 에

속하는 를 관찰한 기업의 CEO는 자신의 정보공개 여부와 상관없이 잠재적 진입기업이 재

화시장에 진입하지 않기 때문에, 단지 투자자로부터 많은 투자액을 유치하는 데에만 신경을

쓴다. 따라서 정보공개를 통해서 더 많은 투자액을 이끌어낼 수 있기 때문에 정보를 공개한

다.

다음 [명제 10]은 두 구간의 과 두 구간의 으로 구성되는 부분공시 균형이다.

[명제 10]   ,     ,          라고 하자.

그러면     ∪           ,

     ∪            의 형태를 갖고
균형 결과에서 잠재적 진입기업이 기업의 CEO가 정보를 숨길 때 항상 재화시장에

진입하지 않는 부분공시 균형이 존재한다. 그리고 부분공시 균형에서 경기자들의

균형전략들과 기대보수들은 다음과 같다.

(ⅰ) 모든 ∈   ∪   에 대해


   그리고 모든 ∈    ∪         에 대해


   .

(ⅱ)         ,   .

(ⅲ)   ,     인 경우 그 밖에 경우 .
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(ⅳ)   












 


   







,

   
 


  

  
 

 


      

,

  


 

  
.

(증명) 기업의 CEO의 정보공개 전략이 모든 ∈    ∪′ ′′ 에 대해 
  

그리고 모든 ∈    ′ ∪  ″  에 대해 
  이라고 하자. 그러면 [보조명제

1]로부터 투자자의 최적 행동은    ′  ″   ′  ″,  이다. 그
리고 잠재적 진입기업의 최적 행동은     

  ′  ″   ′  ″
 그 밖에 경우 ,

    인 경우 그 밖에 경우 이다. 따라서 균형 결과에서 잠재적 진입기업이 기업의 CEO가

 ≥ ″를 공개할 경우에만 재화시장에 진입하지 않기 위해서는

  ′  ″   ′  ″≤   ′이어야 한다. 이때 두 경기자들의 최적 행동을

정확히 예상하면서 기업의 CEO는 최적투자액 를 공개할지 말지를 결정한다. 즉, 주어진

기업의 CEO의 전략이 균형전략이 되기 위해서는 다음의 4가지 조건들이 만족되어야 한다.

모든 ∈   에 대해서       ′′    ′′ (27)

모든 ∈    에 대해서   ≥    ′′    ′′ (28)

모든 ∈  ′′ 에 대해서       ′′    ′′ (29)

모든 ∈  ″  에 대해서   ≥    ′′    ′′ (30)

식 (27)부터 (30)은 다음의 두 조건들로 요약될 수 있다.

      ′′    ′′  (31)

      ′′    ′′  (32)



24

따라서 위 두 조건들을 만족시키는  ′ ′′의 값들과 매개변수들의 범위는  ,

′   , ″    그리고  ,   ,

   이어야 한다. (증명 끝.)

다음 [명제 11]은 [명제 9]와 [명제 10]과는 반대로 기업의 CEO가 낮은 최적투자액들과

높은 최적투자액들은 공개하며, 중간 정도의 최적투자액들은 숨기는 균형을 묘사한다.

[명제 11]   min      그리고 min      라고 하자. 그러

면      ,     ∪     의 형태를 갖고 균형 결과에서 잠재적

진입기업이 기업의 CEO가 정보를 숨길 때 또는 높은 최적투자액들을 공개할 때 재화시장

에 진입하며, 낮은 최적투자액들을 공개할 때 진입하지 않는 부분공시 균형이 존재한다. 그

리고 부분공시 균형에서 경기자들의 균형전략들과 기대보수들은 다음과 같다.

(ⅰ) 모든 ∈    에 대해 
   그리고 모든

∈    ∪      에 대해 
   .

(ⅱ)    , 
 .

(ⅲ)   ,     인 경우 그 밖에 경우 .

(ⅳ)   
  ,

     ,

  
.

(증명) 기업의 CEO의 정보공개 전략이 모든 ∈   ′에 대해 
   그리고 모

든 ∈    ∪  ′  에 대해 
  이라고 하자. 그러면 [보조명제 1]로부터 투자

자의 최적 행동은    ′ ,  이다. 그리고 잠재적 진입기업의 최적 행동은

      ′인 경우 그 밖에 경우 ,     인 경우 그 밖에 경우 이다. 따라서 균형 결과에서

잠재적 진입기업이 기업의 CEO가 정보를 숨길 때 또는 높은 최적투자액들을 공개할 때 재

화시장에 진입하며, 낮은 최적투자액들을 공개할 때 진입하지 않기 위해서는

      ′이어야 한다. 이때 두 경기자들의 최적 행동을 정확히 예상하면서 기

업의 CEO는 최적투자액 를 공개할지 말지를 결정한다. 즉, 주어진 기업의 CEO의 전략이 균
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형이 되기 위해서는 다음의 3가지 조건들이 만족되어야 한다.

모든 ∈   에 대해서   ≥   ′ (29)

모든 ∈ ′에 대해서      ′ (30)

모든 ∈  ′  에 대해서   ≥   ′ (31)

따라서 위 세 조건들을 만족시키는  ′의 값들과 매개변수들의 범위는    ,

′    그리고   min    이다.

[명제 11]이 성립하는 직관적 설명은 다음과 같다. 은 낮은 최적투자액들의 구간과 높은

최적투자액들의 구간의 합집합으로 구성되는데, 먼저 기업의 CEO가 낮은 최적투자액들을 공

개하는 이유는 다음과 같다. 기업의 CEO가 낮은 최적투자액들을 관찰했을 때 이 정보를 공

개하면 잠재적 진입기업은 재화시장에 진입하지 않고, 숨기면 진입한다. 따라서 기업의 CEO

는 높은 독점이윤을 얻기 위해 공시비용을 치루더라도 낮은 최적투자액들을 공개한다. 다음

기업의 CEO가 높은 최적투자액들을 공개하지 않는 이유는 다음과 같다. 기업의 CEO가 높은

최적투자액들을 관찰했을 때는 이 정보들의 공개여부에 상관없이 잠재적 진입기업이 재화시

장에 항상 진입한다. 따라서 기업의 CEO는 투자자로부터 유치할 수 있는 투자액을 극대화하

기 위해 공시비용을 치루더라도 정보를 공개한다. 마지막으로 최적투자액들의 가운데 구간인

에 속하는 를 관찰한 기업의 CEO는 자신의 정보공개 여부와 상관없이 잠재적 진입기업

이 재화시장에 진입하지 않기 때문에, 단지 투자자로부터 많은 투자액을 유치하는 데에만 신

경을 쓴다. 하지만 공시비용에 비해서 정보공개로 인해 얻을 수 있는 편익이 크지 않기 때문

에 기업의 CEO는 정보를 숨기게 된다.

Ⅲ. 정보공개채널의 비교분석

1. 더 많은 정보가 공개되는 정보공개채널

사적 정보공개모형에서는      그리고      의 형태를 갖는 부분공시

균형이 유일하게 존재하였다. 따라서 사적 정보공개모형에서 공개되는 정보의 양을  

로 정의할 수 있다. 한편, 공적 정보공개모형에서는 매개변수들 각각의 조합에 따라 다수의

균형이 존재할 수 있다. 따라서 본 항에서는 분석을 용이하기 위해서 기업의 CEO가 공적
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공개 채널을 통하여 보다 많은 정보를 공개할 수 있는 조건들을 찾는데 초점을 맞춘다. 즉,

공적 정보공개모형에서  보다 많은 양의 정보가 공개될 수 있는 조건들을 찾는다.

[명제 5]부터 [명제 7]의 균형들과 [명제 9]와 [명제 11]의 균형들은 사적 정보공개모형의

부분공시 균형과 비교하여 같거나 더 적은 정보가 공개된다. 한편 [명제 8]과 [명제 10]의

균형들에서 공개되는 정보의 양은 항상  보다 많다. 따라서 [명제 8] 또는 [명제 10]

이 성립하는 매개변수들의 범위에 대해서는 항상 공적 정보공개모형에서 더 많은 정보가 공

개된다.

[명제 12] 매개변수들이 다음의 조건들 중 하나를 만족한다면 공적 정보공개모형에서 더 많

은 정보가 공개된다.

ⅰ)     ≤     그리고   .

ⅱ)         ,     ,   .

[따름명제 2]  ≥  ,     ≤     그리고  라고 하자. 그러면 사

적 정보공개모형에서는 최저투자액에 대한 어떠한 정보도 공개될 수 없는 반면 공적 정보공

개모형에서는 최적투자액에 대한 정보가 공개될 수 있다.

[명제 12]와 [따름명제 2]가 의미하는 바는 매개변수들이 적정조건을 만족할 때, 기업의

CEO가 공적 정보공개채널을 통하여 더 많은 정보를 공개할 수 있다는 것이다. 이 결과는

기업의 CEO가 공개하는 정보의 진위여부를 입증할 수 없다고 가정한 박경영(2015)에서의

결과와 동일하다. 특히 [따름명제 2]에 따르면 공시비용이 매우 클 때 사적 정보공개모형에

서는 어떠한 정보도 공개될 수 없는 반면, 공적 정보공개모형에서는 일부 최적투자액에 대

한 정보가 공개 될 수 있음을 알 수 있다. 이러한 결과들이 나타나는 이유는 다음과 같다.

기업의 CEO가 잠재적 진입기업의 행동에 아무런 영향을 미칠 수 없는 사적 정보공개채널

을 사용할 경우에는 공시비용의 크기에 따라서만 정보공개 여부가 결정된다. 이때 공시비용

이 커짐에 따라 공개되는 정보의 양이 줄어든다. 한편 기업의 CEO가 공적 정보공개채널을

사용할 경우에 기업의 CEO는 공시비용 뿐 아니라 자신의 정보공개 여부가 잠재적 진입기

업의 행동에 미치는 영향도 함께 고려해야 한다. 이때 기업의 CEO가 잠재적 진입기업이 재

화시장에 진입하지 못하도록 만들 유인과 투자자가 더 많은 투자액을 선택하도록 만들 유인

이 서로 상충되는데, 이 상충된 두 유인들의 결합으로 인해 공적 정보공개채널을 통해서 더

많은 정보가 공개될 수 있다. 특히 [따름명제 2]는 Gigler(1994)와 박경영(2015)에서  ≥ 

인 경우에서의 공통된 결과인 정보 수신자로서 투자자와 경쟁기업이 함께 존재할 때 사적
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정보공개채널을 통해서는 어떠한 정보도 신빙성 있게 공개할 수 없고, 오직 공적 정보공개

채널을 통해서만 정보를 신빙성 있게 공개할 수 있다는 결과와 동일하다.

2. 경기자들이 더 큰 기대보수를 얻는 정보공개채널

이제는 앞에서의 명제들을 바탕으로 기업의 CEO가 더 큰 기대보수를 얻는 정보공개채널

을 살펴보자. 먼저 투자자와 잠재적 진입기업이 더 큰 기대보수를 얻는 채널에 대해서 살펴

보자. 투자자와 잠재적 진입기업의 주어진 보수함수를 통해서 투자자와 잠재적 진입기업이

더 많은 정보가 공개될 때 더 정확한 의사결정을 할 수 있고 이에 따라 더 높은 기대보수를

얻음을 알 수 있다. 따라서 투자자와 잠재적 진입기업은 더 많은 정보가 공개되는 채널에서

더 높은 기대보수를 얻는다. 이 결과는 다음 [명제 13]과 같다.

[명제 13] 투자자와 잠재적 진입기업은 매개변수들이 다음의 조건들 중 하나를 만족할 때

공적 정보공개모형에서 더 높은 기대보수를 얻는다.

ⅰ)     ≤     그리고   .

ⅱ)         ,     ,   .

[명제 12]의 두 조건들 중 하나가 성립할 때 공적 정보공개모형에서 더 많은 정보가 공개된다

는 사실을 알 수 있다. 따라서 투자자는 [명제 12]의 두 조건들 중 하나가 성립할 때 더 높은

기대보수를 얻는다.

이제 기업의 CEO가 더 높은 기대보수를 얻는 정보공개채널을 살펴보자. 기업의 CEO는 투자

자가 선택하는 투자액이 증가할수록, 공시비용이 작을수록, 그리고 잠재적 진입기업이 재화시장

에 진입하지 않을 때 더 높은 기대보수를 얻는다. 그리고 사적 정보공개모형에서 잠재적 진입기

입은 진입비용이 보다 큰지 작은지에 따라서 재화시장으로의 진입여부를 결정한다. 따라서

이러한 정보들을 바탕으로 기업의 CEO가 더 높은 기대보수를 얻는 정보공개채널을 살펴보자.

먼저 사적 정보공개모형의 부분공시 균형에서 기업의 CEO가 얻는 기대보수는 [명제 3]으로

부터  ≥ 인 경우에는  
  이며,   인 경우에는  

 

임을 알 수 있다. 한편 무공시 균형에서는  ≥ 인 경우에는 를 얻고,   인

경우에는 임을 얻음을 알 수 있다. 즉, 사적 정보공개모형에서 기업의 CEO는 정보를 공개

할 때 공시비용이 발생하기 때문에 공시비용이 전혀 발생하지 않는 무공시 균형을 더 선호함을

알 수 있다. 따라서 다음 결과를 알 수 있다.
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[보조명제 2] 사적 정보공개모형에서 기업의 CEO는 무공시 균형을 더 선호한다.

한편 공적 정보공개모형에서는 기업의 CEO의 정보공개 여부가 잠재적 진입기업의 행동에도

영향을 미치기 때문에 이 영향을 고려해야 한다. 이때  ≥ 인 경우에 기업의 CEO는 사적

정보공개모형에서와 마찬가지로 모든 최적투자액에 대해 독점이윤 을 얻을 수 있는 무공시

균형을 선호한다. 하지만   인 경우에는 정보를 공개하여 일부 최적투자액에 대해서 잠

재적 진입기업이 진입하지 못하게 만들어 독점이윤을 얻을 수 있기 때문에 기업의 CEO는 부분

공시 균형을 더 선호한다.

[보조명제 3] 공적 정보공개모형에서 기업의 CEO는  ≥ 인 경우에는 무공시 균형을 더

선호하며,   인 경우에는 부분공시 균형을 더 선호한다.

이제 [보조명제 2]와 [보조명제 3]을 이용해서 다음 결과를 도출 할 수 있다.

[명제 14] 기업의 CEO는  ≥ 인 경우에는 사적 정보공개모형에서 더 높거나 같은 기대보

수를 얻으며,   인 경우에는 공적 정보공개모형에서 더 높거나 같은 기대보수를 얻는다.

[명제 14]의 직관적 설명은 다음과 같다. 먼저 ≥ 인 경우에 기업의 CEO는 사적 정

보공개채널에서는 모든 에 대해서 독점이윤을 얻는 반면, 공적 정보공개채널에서는 일부 

에 대해서만 독점이윤을 얻는다. 또한 사적 정보공개 모형에서는 공시비용이 전혀 발생하지

않는다. 따라서 잠재적 진입기업의 진입비용이 클 때, 기업의 CEO는 사적 정보공개채널에

서 더 높은 기대보수를 얻는다. 한편   인 경우에 기업의 CEO는 사적 정보공개채널에

서는 모든 에 대해서 독점이윤을 상실하는 반면, 공적 정보공개채널에서는 일부 에 대해서

독점이윤을 얻는다. 그러나 사적 정보공개채널에서는 공시비용이 전혀 발생하지 않지만 공적

정보공개채널에서는 일부 최적투자액에 대해서 공시비용이 발생한다. 그러나 이처럼 상반된

두 효과가 존재하는 상황에서 공시비용의 발생으로 인한 손실보다 독점이윤을 얻는 이득이

더 크기 때문에 기업의 CEO는 공적 정보공개채널에서 더 높은 기대보수를 얻는다.

Ⅳ. 결론 및 토의

본 논문에서는 기업의 CEO가 공개하는 정보가 사후적으로 입증가능하다는 가정과 정보

수신자로 대표적 투자자와 대표적 잠재적 진입기업을 상정하여 기업의 CEO의 자발적 공시
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전략에 대해 분석하였다. 기업의 CEO는 투자자에게는 더 많은 투자액을 유치하기 위해 낮은

최적투자액에 대한 정보를 숨길 유인을 갖는 한편, 잠재적 진입기업한테는 재화시장으로의

진입을 막기 위해 높은 최적투자액에 대한 정보를 숨길 유인을 갖는다. 이 상반된 유인이 기

업의 CEO가 사용하는 정보공개채널에 따라 기업의 CEO의 정보공개 여부에 어떠한 영향을

미치는 지를 살펴보는 것이 본 논문의 목적이다. 본 논문에서 사적 정보공개모형과 공적 정

보공개모형의 차이는 기업의 CEO가 정보 수신자들을 선별적으로 구분하여 의사소통할 수

있는지 여부의 차이이다. 사적 정보공개모형에서는 투자자만이 기업의 CEO의 정보공개 여부

를 관찰할 수 있는 반면 공적 정보공개모형에서는 투자자 뿐 아니라 잠재적 진입기업도 기업

의 CEO의 정보공개 여부를 관찰할 수 있다. 본 논문에서 이러한 차이가 기업의 CEO가 공개

하는 정보의 양과 경기자들의 사전적 기대보수들의 어떠한 차이를 가져오는지를 분석하였다.

먼저 매개변수들이 특정한 조건들을 만족할 때 기업의 CEO가 공적 정보공개채널을 통하

여 더 많은 정보를 공개할 수 있음을 보였다. 특히 공시비용이 매우 클 때 사적 정보공개채

널을 통해서는 어떠한 정보도 공개할 수 없는 반면에 공적 정보공개채널을 통해서는 유용한

정보를 공개할 수 있음을 보였다. 그리고 진입비용이 큰 산업에 종사하는 기업의 CEO는 사

적 정보공개채널을 사용하여 정보를 공개하도록 강제될 때 같거나 큰 기대보수를 얻을 수

있는 반면, 진입비용이 작은 산업에 종사하는 기업의 CEO는 공적 정보공개채널을 사용하여

정보를 공개하도록 강제될 때 같거나 큰 기대보수를 얻음을 보였다.

본 논문에서 고려하지 않은 공적 정보공개채널과 사적 정보공개채널 모두를 사용할 수 있

는 이중 정보공개채널이 허용되었을 경우의 모형과 기업의 CEO가 직접 정보공개채널을 내

생적으로 선택할 수 있는 모형은 추후 연구주제로 생각해 볼 수 있다. 또한 사적 정보공개모

형에서 정보 수신자들도 정보공개 과정에 적극적으로 참여할 수 있는 모형도 추후 연구주제

로 생각해 볼 수 있다.
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Abstract

I analyze the CEO’s disclosure strategies when there are disclosure cost and proprietary

cost. I show that the public disclosure channel can reveal more information for some

parameter values. In particular, when the disclosure cost is very large, no information can be

disclosed in the private disclosure channel, but some useful information can be disclosed in

the public disclosure channel. When the entrant has high entry costs, the CEO can obtain

the higher ex-ante expected payoff in the private disclosure channel. On the other hand,

when the entrant has low entry costs, the CEO can obtain the higher ex-ante expected

payoff in the public disclosure channel. And the investor and the entrant can obtain the

higher ex-ante expected payoff in the more informative channel.
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