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대주주 유형별 지분 변동의 공시효과에 관한 실증분석

김영욱 (한국외국어대학교)
백재승 (한국외국어대학교)

 < 요 약　＞
본 연구는 2002년부터 2018년까지 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 기업 중 대주주가 

5% 이상 지분의 매도 또는 매수를 공시한 기업을 대상으로 공시효과를 분석하였다. 연구목적을 
달성하기 위해 대주주의 유형을 대주주, 임원, 사실상지배주주로 분류하고 매도와 매수를 함께 
다루었다는 점에서 기존의 연구와는 다른 차별점이 있다. 주요한 분석결과는 다음과 같다. 

첫째, 대주주 지분 변동의 단기 공시효과에 있어서는 대주주지분 매도는 음(-)의 효과를, 대
주주지분 매수는 양(+)의 효과를 보였다. 대주주 유형별로 구분하여 분석한 결과, 10% 이상 주
요주주, 사실상 지배주주의 지분 매도는 모두 음(-)의 효과를 보였다. 반면 매수의 경우는 10% 
이상 주요주주의 지분 매수도 양(+)의 공시효과를 보이나, 사실상 지배주주의 지분 매수 공시는 
양(+)과 음(-)의 혼재된 결과를 나타냈다. 둘째, 대주주지분 변동의 장기 공시효과는 매도와 매
수 모두 음(-)의 효과를 보였다. 대주주유형별로 구분하여도 10% 이상 주요주주, 사실상 지배
주주 모두 음(-)의 효과를 보였다. 셋째, 대주주임원 지분 변동의 단기 공시효과에 있어서 매도 
공시의 효과는 임원인 대주주의 매도는 유의하지 않지만 비임원의 매도 공시는 유의한 음(-)의 
값으로 산출되었다. 반면에 매수 공시는 이와 반대로 임원인 경우는 음(-), 비임원인 경우는 양
(+)의 값으로 나타났다. 넷째, 회귀분석 결과 매도의 경우는 대주주지분율이 누적초과수익률에 
유의적인 양(+)의 영향을 미치고 있으나, 매수의 경우는 유의한 결과를 보이지 않았다. 독립변
수를 지분변동률로 한 결과 매도나 매수나 지분변동의 폭이 큰 경우는 누적초과수익률에 양(+)
의 영향을 미치지만 25% 이상의 매수는 오히려 역 방향의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

본 연구는 대주주지분의 변동에 관해 이전의 연구와 다르게 대주주와 임원 및 대주주임원의 
지분 변동으로 분류하고 매도와 매수를 동시에 분석한 차별점이 있다. 또한 대주주를 10% 이상 
주주와 사실상 지배주주로 구분하여 경제적 의미를 제시하였다는데 의의가 있다. 분석결과로 나
타난 시장의 반응은 대주주의 지분변동에 대하여 일반적인 거래와 달리 이해일치와 경영자안주
가설 또는 기업지배권가설이 모두 성립한다는 시사점을 제시한다. 

   주제어: 대주주지분변동, 임원소유지분, 공시효과, 기업가치, 사건연구
   JEL 분류기호 : G3, G34
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1. 서론

기업의 생존과 발전을 위해 경영자는 본연의 영업활동 외에 여러 경영전략을 수립하게 되는
데 최대주주, 지배주주, 대주주1)와 관련된 전략은 중요한 비중을 차지한다. 대주주의 존재나 
대주주의 변경 및 대주주의 경영참여 등이 기업의 성과와 경쟁력에 상당한 영향을 미칠 수 있
고, 심지어는 생존과도 직결되기 때문이다. 또한 대주주에 대한 경영 의존도가 높은 경제구조
로 알려진 우리나라에서 기업전략의 핵심적인 역할을 수행하는 대주주의 경제적 의미에 관한 
것은 개별 경제주체뿐만 아니라 국가의 거시경제적으로도 미치는 파급효과가 크다는 점에는 
재론의 여지가 없을 것이다. 이러한 연유로 여러 경영학 분야에서 대주주의 의의와 경제적 성
과 및 학문적 시사점에 대해 다양한 연구들이 이루어져왔다. 

본 연구는 각 국에서 기업운영의 큰 축을 담당하고 있는 대주주의 존재가 가지는 경제적 기
능 및 학문적 의의를 제고하는데 일조하기 위해 이루어졌다. 이를 위해 과거와 현재에 이르기
까지 표본을 대상으로 대주주의 경제적 의미를 금융시장과 기업성과의 개선 측면에서 평가하
는데 목적을 두고 있다. 이러한 연구는 대주주 관련 효율성이 금융시장을 통하여 개인, 기업, 
정부 등 경제주체에 대해 미치는 사회적 효용을 높이는데 기여하고 대주주와 관련하여 주요한 
이슈인 기업경영의 안정을 도모하여 궁극적으로 실물경제의 발전에 도움을 줄 수 있다. 특히 
글로벌 금융위기와 같은 급격한 경제상황 변동은 예측하지 못하는 경영환경을 조성함으로써 
대주주 리스크와 CEO 리스크 등 영업활동과 함께 효율적인 경영전략의 수립 여부가 중대한 
영향을 미치게 된다. 

이와 같은 점에 입각하여 본 연구는 거시경제적 관점에서 대주주의 경제적 의미를 진단하기 
위하여 2000년대 이후 국내기업이 수립한 대주주 관련 변화와 전략의 경제적 성과를 평가하
였다. 연구에 필요한 자료는 2002년부터 2018년까지 17년 동안 유가증권시장 상장기업 및 코
스닥기업을 대상으로 금융감독원(DART) 등에서 공시한 대주주 변경 공시 내역을 토대로 하였
다. 연구에 필요한 기업의 재무자료 내역과 기업가치 산출에 필요한 주가데이터는 에프앤가이
드(주)가 제작하는 FN-Guide와 Dataguide5 및 한국신용평가(주)의 KIS-Value자료를 이용하
였다. 발표기준일은 여러 정보매체 중 최초로 공시된 날로 정하였으며, 발행 기업이 5일 이내 
두 번 이상 공시한 경우에는 먼저 공시한 내역만 포함하였다. 또한 지분의 변동 폭이 5% 이
상인 경우만 대상으로 분석하였다. 지분율 5% 이상 획득하는 사건은 이후 기업인수，합병, 공
개매입, 차입매수, 경영자 매수, 청산, 최고경영자 교체, 백지위임권 투쟁 등 기업의 소유구조
를 바꾸는 사건으로 이어지는 경우가 많기 때문에 금융당국에 보고해야 한다고 규정될 정도로 
중요한 기업의 사건으로 인식되고 있기 때문이다(엄윤성, 2012). 대주주지분 변동의 공시효과
에 관한 연구는 진행된 바 있으나(김창수, 2011; 엄윤성, 2012) 본 연구는 지분의 변동 폭을 
고려하면서 대주주 유형별로 매도와 매수를 동시에 다룬 점에서 차별화된 의의가 있다.

보다 구체적으로 본 연구에서는 다음과 같은 내용이 포함된다. 첫째, 본 연구는 2002년부터 
2018년까지 17년 동안 유가증권시장 상장기업 및 코스닥기업을 대상으로 금융감독원(DART) 

1) ‘최대주주’의 의미를 특수관계자 중 최대지분을 가진 1인 또는 기업으로만 사용하는 경우가 있고, ‘지
배주주’를 기업을 실질적으로 통제하거나 영향력을 행사할 수 있는 주주로서 최대주주와 그의 특수관
계자를 포함한 개념으로 규정한 선행연구(정재욱과 배길수, 2006; 정재욱, 2008; 정재욱, 2011)가 있
다. 증권거래법 제200조의2에서 주식 등을 대량보유하는 경우는 본인과 그 특별관계자가 보유하게 되
는 주식 등의 수의 합계가 당해 주식 등의 총수의 100분의 5 이상인 경우로 규정하고 있다. 본 연구
에서는 ‘대주주’는 5%이상 지분을 보유하는 주주로 사용한다(Dlugosz et al., 2006).
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등에서 공시한 대주주 변경 공시 내역을 토대로 하였다. 이 중 5% 이상의 변동이 이루어진 
표본을 이용하여, 공시일 전․후의 시장반응을 분석함으로써 공시효과가 발생하는지 검증하고자 
한다. 또한 대주주를 10%이상 주요주주, 사실상 지배주주, 기타 대주주 등으로 분류하여 각 
유형별로 차별적인 공시효과가 발생하는지도 검증하고자 한다. 둘째, 대주주 지분 변동 시 대
주주가 임원인 경우와 그렇지 않은 경우가 존재한다. 이를 각각 구분하여 임원 여부에 따라 
차별적인 시장반응이 존재하는지를 비교․분석하고자 한다. 셋째, 대주주 임원인 경우도 10%이
상 주요주주, 사실상 지배주주, 기타 대주주 등과 같은 대주주 유형별로 각각 구분하여 상이
한 공시효과가 나타나는지를 분석하고 제반적인 시사점을 제시하고자 한다. 넷째, 기업의 재
무특성 데이터를 통제변수로 추가하여 최대주주지분율, 지분 변동의 폭이 누적초과수익률에 
영향을 미치는지를 회귀분석을 통하여 확인하고자 한다. 

이와 같이 분석한 본 연구의 결과는 국내 기업에 대해 대주주의 경제적 의미를 보다 효율적
인 경영방편으로 유도할 수 있는 좋은 기준이 될 것이며, 대주주 위험으로 유발되는 사회적 
비용을 줄이는데 기여할 수 있다. 또한 경영활동 및 소액주주와의 협력 안정을 위한 효과적인 
기업전략을 발굴하고 관련정책의 효율성을 높이는 방안으로 소유구조를 활용하려는 학계, 실
무자 및 재무적 투자자에게 실무적인 자료로 유용할 것이며, 기업지배구조 관련 정책입안자들
에게도 좋은 참고자료가 될 것이다. 

본 연구의 주요 결과를 요약하면 다음과 같다. 
첫째, 대주주 지분 변동의 단기 공시효과에 있어서는 대주주지분 매도는 음(-)의 효과를, 대

주주지분 매수는 양(+)의 효과를 보였다. 대주주 유형별로 구분하여 분석한 결과, 10% 이상 
주요주주, 사실상 지배주주의 지분 매도는 모두 음(-)의 효과를 보였다. 반면 매수의 경우는 
10% 이상 주요주주의 지분 매수도 양(+)의 공시효과를 보이나, 사실상 지배주주의 지분 매수 
공시는 양(+)과 음(-)의 혼재된 결과를 나타냈다. 

둘째, 대주주지분 변동의 장기 공시효과는 매도와 매수 모두 음(-)의 효과를 보였다. 대주주
유형별로 구분하여도 10% 이상 주요주주, 사실상 지배주주 모두 음(-)의 값으로 측정되어 매
수에 대한 시장의 반응이 부정적 결과를 야기한다는 점을 반영하고 있다.  

셋째, 대주주임원 지분 변동의 단기 공시효과에 있어서 매도 공시의 효과는 임원인 대주주
의 매도는 유의하지 않지만 비임원의 매도 공시는 유의한 음(-)의 값으로 산출되었다. 반면에 
매수 공시는 이와 반대로 대주주가 임원인 경우는 음(-), 비임원인 경우는 양(+)의 값으로 나
타났다. 이는 경영자의 지분율이 늘어남에 따라 경영자는 주주의 이익을 대변하지 않고 자신
의 사적인 이익을 추구하므로 기업의 경영성과가 하락한다는 경영자안주가설에 부합하는 결과
로 볼 수 있다. 

넷째, 횡단면회귀분석 결과 매도의 경우는 대주주지분율이 누적초과수익률에 유의적인 양(+)
의 영향을 미치고 있으나, 매수의 경우는 유의한 결과를 보이지 않았다. 독립변수를 지분변동
률로 한 결과 매도나 매수나 지분변동의 폭이 큰 경우는 누적초과수익률에 양(+)의 영향을 미
치지만 25% 이상의 매수는 오히려 역 방향의 영향을 미치는 것으로 확인되었다. 이와 같은 
결과는 대주주의 지분매수가 주주가치 제고라는 이해일치가설과 함께 경영자안주가설이 성립
한다는 점을 시사한다. 독립변수를 임원더미변수로 한 결과 임원인 대주주가 매도할수록 누적
초과수익률은 상승하고, 임원이 매수할수록 누적초과수익률은 하락하는 결과를 보이고 있다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 이어지는 제2장에서는 대주주지분율과 기업가치 간의 관계
와 대주주지분 변동의 공시효과에 대한 선행연구를 검토한 후 임원지분율과 기업가치 간의 관
계와 임원지분율 변동의 공시효과에 대한 선행연구를 검토하고, 제3장에서는 표본 선정과 연
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구방법을 설명하고 검증가설을 설정한다. 그리고 제4장에서는 실증분석 결과를 제시하며, 제5
장에서는 연구를 요약하고 결론 및 시사점을 도출하였다. 

2. 관련 연구

기업의 소유구조(ownership structure)는 기업의 투자결정, 자본조달결정, 배당결정 등 기
업의사결정에 영향을 미쳐 궁극적으로는 기업가치를 변화시키게 된다(Byun et al., 2011).  
소유구조에 대한 연구는 대리인이론(agency theory)에 관한 Jensen and Meckling(1976)의 
연구 이후부터 본격적으로 시작되었으며 경영자에 대한 감시비용, 경영자의 결백을 입증할 수 
있는 보증비용 등으로 구성되는 대리인 비용은 기업가치에 큰 영향을 미친다고 주장하고 있
다. 대리인이론에 바탕을 둔 국내외 대주주 지분 관련 연구는 이해일치가설, 경영자안주가설, 
절충가설로 구분된다. 본 절에서는 대주주 지분 변동의 공시효과를 살펴보기 전에 먼저 대주
주지분율, 경영자지분율과 기업가치 간의 관계를 분석한 주요 선행 연구를 정리한다.

2.1 대주주지분율에 관한 연구

대주주지분율에 관해서 배기수와 박범진(2007)은 2001년부터 2006년까지 코스닥 기업을 대
상으로 하여 대주주 1인 지분율이 높을수록 기업가치는 감소한다는 실증 결과를 발표하였다. 
신민식(2011)은 대주주지분율이 기업가치에 강한 음(-)의 영향을 미치고 있어 대주주지분율이 
늘어나면 대주주들이 경영자에 영향력을 미치고 이사회 참여를 통해 경영권을 통제하게 된다
고 발표하였다. 이재현과 정현재(2013)는 대주주 소유 집중도가 높을수록 기업가치에 부정적
인 영향을 미치는 것으로 분석하였다. 김미영(2017)은 대주주지분율이 늘어날수록 기업 투명
성이 낮아질 가능성이 높으므로 시장에 대한 기업가치(EPS)에 부정적인 영향을 미치며, 기업
의 자산이용률을 낮추어 경영에 대한 기업가치(ROA)에도 좋지 않은 영향을 미치고 있음을 주
장하였다. 반면 기업의 가치는 대주주의 지분율에 따라 양(+)의 관련성 혹은 음(-)의 관련성을 
갖는 비선형 구조를 가지고 있다고 하는 다음과 같은 연구도 있다. 김영숙과 이재춘(2000)은 
대주주지분율이 증가함에 따라 기업가치의 대용변수인 시장가치대 장부가치 비율(MBR)이 하
락하다가 지분율이 29%를 넘어서면서 기업가치가 상승하는 U자형 관계를 가지고 있다는 결
과를 발표하였다. 박경서와 백재승(2001)은 총내부자지분 및 개인, 대주주지분이 10%수준에 
이를 때까지는 기업가치가 상승하고, 10%-40% 구간에서는 감소하며, 이후 40% 이상에서는 
다시 상승하는 N자형 관계가 있다고 제시하였다. 신지우와 송동섭(2019)은 대주주지분율이 
25% 미만의 구간까지는 기업의 경영성과가 감소하고, 25% 이상의 구간에서는 수익성이 증가
한다는 절충된 U자형의 가설을 검증하였다.

2.2 경영자지분율에 관한 연구

경영자지분율에 관해서도 경영자가 지분을 많이 보유할수록 기업의 가치가 증가한다고 보는 
이해일치가설2)과 경영자의 지분율이 늘어남에 따라 경영자는 주주의 이익을 대변하지 않고 

2) 이해일치가설은 Berle and Means(1932)나 Jensen and Meckling(1976)의 고전적 대리인 이론에 기
초한 가설로 경영자의 지분이 상승하면서 경영자와 외부대주주사이에 갈등이 줄어들고 둘간의 이해가 
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자신의 사적인 이익을 추구하므로 기업의 경영성과를 낮춘다는 경영자안주가설, 그리고 절충
가설로 분류된다.

이해일치가설에 따라 Jensen and Meckling(1976)은 대리인 비용이 경영자에 대한 감시비
용, 경영자의 결백을 입증하기 위한 보증비용 그리고 소유와 경영의 분리로 인한 잔여손실로 
구성되며, 경영자지분이 높을수록 대리인 비용이 최소화되고 기업가치가 높아진다고 주장하였
다. 전홍민과 박성종(2017)은 경영자 지분이 늘어날수록 해당기업의 대리인 비용이 감소하기 
때문에 경영성과가 개선된다는 것을 밝혔다. 

경영자안주가설은 이해일치가설과 반대되는 것으로 경영자의 지분율이 늘어남에 따라 경영
자는 주주의 이익을 대변하지 않고 자신의 사적인 이익을 추구하므로 기업의 경영성과를 낮춘
다는 가설이다. 경영자지분은 경영자의 사익을 추구할 수 있는 재량권을 부여받으므로 경영자
가 주주의 가치를 늘리기 보다는 자신들의 이익을 극대함으로써 기업가치가 줄어들 수 있다. 
Demsetz(1983)는 경영자의 지분율이 증가하는 상황에서 경영자 스스로가 해당 기업의 가치를 
극대화하기 위한 노력을 기울이지는 않는다고 하더라도 해당 경영자들을 퇴출시키기 어려워지
기 때문에 결과적으로 경영자가 견제를 받지 않는 상황이 되고 이러한 경영자의 행동이 영업
활동에 미치는 영향으로 인해 기업가치가 감소할 수 있다고 주장하였다. Stulz(1988)는 경영
자의 지분율이 높아지면 경영자의 지배권이 공고해지고 사적이익을 추진할 가능성이 더 높아
져서 안주하려는 동기가 생긴다고 주장한다. 유승훈 등(2013)의 연구에서는 경영자의 단순지
분율이 Tobin's Q에 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 이는 경영자의 주식지분
율이 증가함에 따라 소유권(현금흐름권)을 훨씬 넘는 지배권(의결권)을 가지게 되는 경영자는 
자신의 사익을 위해 행동함으로써 소액주주들의 부를 침해하고 그에 따라 기업가치는 하락하
게 된다는 것을 의미한다.  

이처럼 경영자가 보유하고 있는 지분율과 기업성과 사이의 관련성에 대한 연구는 많은 연구
자들에 의해 상당 부분 연구가 진척되었으나 연구자마다 상이한 연구결과를 제시하고 있어 아
직 명확한 관계가 확립되지 않았다(유승훈 등, 2013). 또한 경영자의 지분율에 따라 기업가치
가 일률적으로 증가하거나 감소하는 것이 아니라 경영자의 지분율의 정도와 기업의 상황에 따
라 달라질 수 있다는 절충된 가설도 존재한다. Morck et al.(1988)은 경영자의 지분율과 토빈 
Q로 측정된 기업가치 간의 관련성에 대하여 연구하였다. 연구 결과에 의하면 기업의 가치는 
지분율이 5%가 될 때까지는 증가하지만, 다음 구간인 5%에서 25%까지는 감소하다가 25% 
수준을 넘어서면서 다시 증가하는 모습을 보였다. 이후 McConnell and Servaes(1990)은 내
부자(임원, 이사) 지분율이 40%에서 50%가 될 때까지 토빈 Q로 측정된 기업가치가 증가하다
가 이후에 하락하여 기업가치와 경영진의 지분과의 관계는 역 'U자형'을 이룬다고 보고하였으
며, 김병호(2002)는 임원지분율과 기업가치에 대해 분석한 결과 5%-30%에서는 지분율이 증
가함에 따라 기업가치가 감소하고, 0-5%, 30% 이상에서는 반대의 경향을 보이는 것을 발견
하였다. 

2.3 지분변동 공시효과에 대한 연구

일치한다는 가설이다. Berle and Means(1932)는 근대기업에 있어서 주식소유의 분산은 소유와 경영
을 분리시키는 직접적인 이유가 된다고 주장하였다. 즉, 기업발전 초기에는 가족지배기업 형태였던 
것이 기업 확장에 따라 외부자금이 필요하게 되면서 금융 지배기업의 형태로 발전하게 되고, 자본시
장이 발전하게 되면서 소유와 분산이 광범위하게 이루어지는 경영자 지배기업의 형태로 전환되어 기
업의 소유구조가 복잡하게 된다는 것이다.
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본 연구의 대상이 되는 대주주 지분매입과 처분의 공시효과를 직접적으로 다른 연구는 많지 
않은 실정이다. 김창수(2011)는 국내 주식시장에서 2000년 이후(2001-2008) 지분취득공시가 
주가에 미치는 영향에 대하여 사건연구방법을 이용하여 연구하였다. 이 연구에서는 지분취득
의 주요한 주체인 내부대주주, 외부 기관투자자와 개인투자자의 지분취득 그리고 기업의 자사
주매입에 대하여 분석하였으며, 실증연구결과 주체별 지분취득 공시효과는 기관투자자를 제외
하고 모두 주가에 유의한 양(+)의 값을 보였다. 먼저 내부대주주의 지분취득공시는 신호비용이 
발생하여 정보신호의 신뢰성이 존재하므로 공시시점의 CAR는 양(+)의 값으로 나타났다. 또한 
개인투자자의 지분취득(5%이상 신규취득 및 추가지분취득) 공시는 신호비용이 발생하여 정보 
신호의 신뢰성이 존재하므로 공시시점의 CAR이 양(+)으로 나타났다. 반면 기관투자자의 지분
취득(5% 이상 신규취득 및 추가지분취득)의 공시효과는 없는 것으로 나타났다. 지분취득 목적 
및 공시방법이 같은 기관투자자와 개인투자자의 지분취득 공시효과를 비교한 결과 개인투자자
의 지분취득공시의 CAR(+)이 기관투자자의 지분취득공시의 CAR(+)보다 크게 나타났다. 

다른 유사연구로 엄윤성(2012)은 5% 미만에서 5% 이상으로 지분율이 상승한 경우에는 사
건일 전에 외국인을 제외한 모든 보고 주체(개인, 법인, 기관)에서 유의한 양(+)의 초과수익성
을 보였다. 5% 이상에서 5% 미만으로 지분율이 하락한 경우는 보고주체가 기관투자자일 때 
사건일 이후 유의한 음(-)의 초과수익성을 나타냈다. 지분율 상승의 경우 지분율 변화율이 5% 
- 30%인 그룹에서 사건일 이전에 유의한 양(+)의 초과수익성을 보이며, 지분율이 하락할 경
우 지분율 변화율이 1% - 5%인 그룹에서 사건일 이후 유의한 음(-)의 초과수익성으로 반전
되었다. 

3. 표본 및 연구방법

3.1 표본

본 연구의 표본은 유가증권시장 상장기업 및 코스닥기업을 대상으로 2002년 1월 1일부터 
2018년 12월 31일까지 17년 동안의 대주주 지분변동 공시를 대상으로 선정하였으며 한국거
래소의 DART 에 게재된 지분변동공시 조회를 통해 수집하였다. 분석에 사용된 표본의 선택
기준은 다음과 같다. 

1) 금융업종을 제외한 12월 결산법인이며, 공시일 전후 60일간 주가자료가 존재한다. 
2) 2018년 12월 현재 상장폐지되거나 관리대상인 종목은 제외한다. 
3) 동일 결산기에 두 번 이상의 지분 취득이나 매도를 실시했을 경우 최초 공시를 사건일

로 선정한다. 
4) 지분 매도와 매수로 5% 이상의 지분 변동이 발생한 사건을 표본으로 한다. 

<표 1>에서는 2002년부터 2018년까지 위 조건들을 충족시키는 표본의 수를 연도별로 정리
하였다. 매도는 4,050건, 매수는 8,057건으로 총 12,107건이다. 이 중 10%이상 주요주주와 
사실상 지배주주는 매도 3,378건, 매수 7,384건으로 총 10,762건이다(88.1%). 임원여부에 따
라 구분하면 임원인 경우의 매도 1,577건, 매수 2,402건으로 총 3,979건이다(32.8%). 
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<표 1> 표본의 연도별 분포(5% 이상 대주주지분 변동)

<표 2>는 전체 대주주 및 임원과 사실상 지배주주의 지분이 변동하였다고 공시한 전체 사
건을 참고로 정리한 것이다. 변동지분율을 5%, 15%, 25% 등으로 4구간으로 나누어 연도별로 
정리하였다. 5% 미만의 변동율이 매도인 경우 88.8%, 매수인 경우 92.0%에 이르고 있다. 

3.2 연구방법

실증분석을 위한 방법론으로 본 연구에서는 사건연구를 사용하였다. 사건연구는 특정 사건
이 시장에 공개된 시기 전·후의 초과수익률을 추정하여 이것이 그 사건에 관련한 것인지를 평
가하는 실증분석기법으로 Fama et al.(1969)이 사용한 이래로 현재 여러 분야의 실증연구에
서 가장 많이 사용되고 있는 연구방법론 중 하나이다. 사건연구는 특정 사건에 기인한 기업가
치의 변화량을 파악하는데 실증적으로 검증된 방법론이다(Brown and Warner, 1985 외). 또
한 사건연구는 주식시장 전체의 변동에 대해서 각 기업의 특정한 사건으로 인한 효과를 분리
해 내는데 매우 적합한 방법이라 할 수 있다(Hendricks and Singhal, 1997). 공시효과를 정
확히 측정하기 위해서는 사건일(event date)의 선택이 매우 중요하다. 본 연구에서는 우리나
라 주식시장의 여건을 감안하여 사건일을 지분변동이 증권거래소에 공시된 날로 선택하였다. 
이는 시장의 공시일이 투자자들이 추가 비용의 지출 없이 정보를 획득할 수 있는 최초공시일
로 볼 수 있기 때문이다.

3.2.1 비정상초과주가수익률 계산

비정상초과수익률(AR; abnormal return, 이하 초과수익률)을 산출하기 위한 모형에는 

매 도 매 수

10%이상

주요주주

사실상

지배주주
임원

임원 &

10%이상

지배주주

임원 &

사실상

지배주주

10%이상

주요주주

사실상

지배주주
임원

임원 &

10%이상

지배주주

임원 &

사실상

지배주주

2002 1

2003 1 0 0

2004 1 0 0 0 0 2 0 1 1 0

2005 3 1 1 0 1 1 0 2 0 0

2006 10 6 8 2 2 15 9 11 5 2

2007 273 153 233 55 73 520 257 308 78 151

2008 210 113 184 30 60 482 232 248 72 101

2009 237 92 143 22 55 506 187 255 73 93

2010 199 83 135 30 42 485 162 204 74 84

2011 167 63 112 34 33 367 106 161 66 53

2012 150 78 131 37 42 275 88 96 32 38

2013 160 51 85 20 27 390 109 165 64 60

2014 142 62 95 30 28 441 136 169 51 71

2015 194 80 128 38 40 559 109 196 80 62

2016 220 79 121 32 37 503 145 207 79 73

2017 187 83 95 27 36 507 157 198 69 73

2018 204 77 105 32 41 499 154 181 57 72

계 2,357 1,021 1,577 389 517 5,533 1,851 2,402 801 933

총매도건수 4050 총매수건수 8057
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<표 2> 변동지분율에 따른 연도별 분포(지분 변동 전체)

시장조정수익률 모형(market adjusted return model), 시장모형(market mModel), 업종조
정수익률 모형, 미조정수익률 모형 등 총 네 가지가 있다. 미조정수익률 모형을 제외한 세 개
의 모형은 결과 차이가 없어 어떤 모형을 사용해도 결과에 차이가 발생하지 않는다. 김철교
(1997), 김찬웅과 김경원(1997)의 연구에서도 시장모형이 시장조정수익률모형 및 업종조정수
익률모형보다 검증력이 떨어지는 것으로 밝혀졌다.

                                                             (1)

식 (1)에서 는 각각 시장조정모형 및 시장모형을 이용한 개별기업 의 일 주식수익률
이고, 은 기업 의 일 주식수익률이며, 는 일의 시장수익률을 의미한다. 

다음으로 기업의 공시일 전후의 -일부터 +일까지 누적비정상초과수익률(; 
cumulative abnormal return, 이하 누적초과수익률)은 식 (2)과 같이 일별, 기업별 을 
누적하여 산출한다.

                                   
  



                   (2)

본 연구에서 공시의 단기 시장반응은 전통적인 사건연구의 방법에 따라 누적비정상초과수익
을 공시시점 전후 1,3,5일로 구한다. 초과수익률(AR)은 시장조정수익률 모형을 이용하여 구하
며, 벤치마크는 유가증권시장 및 코스닥시장 수익률을 각각 사용한다. 공시 후 장기 시장 반
응은 공시 이후 60일까지 구하였다.

매도 증감비율 매수 증감비율 계

5% 미만
5%

~15%
15%

~25%
25% 
이상

5% 미만
5%

~15%
15%~25

%
25% 
이상

2002 1 1 0 0 2 0 0 0

2003 0 2 0 0 3 0 0 1

2004 2 1 0 0 1 2 0 0

2005 4 3 1 0 1 2 0 1

2006 146 16 3 4 218 17 5 6

2007 2009 408 96 62 3617 546 190 127

2008 1467 300 95 52 4255 472 190 128

2009 3833 334 85 43 14069 503 179 133

2010 3835 292 82 36 9543 434 167 145

2011 3154 234 57 38 9361 356 112 133

2012 3086 225 52 32 7737 266 70 75

2013 2778 187 54 23 7662 325 107 109

2014 3010 189 53 30 8421 415 116 96

2015 3254 250 53 48 8251 417 132 176

2016 3421 293 71 28 7103 421 138 150

2017 3221 239 56 48 7771 425 138 159

2018 2678 255 52 38 7357 457 120 129

계 35,899 3,227 810 482 95,372 5,058 1,664 1,568 144,080
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3.2.2 회귀모형

여타변수를 통제한 상황 하에서 대주주지분율, 지분변동율, 대주주임원 여부에 따라 상이한 
공시효과가 나타나는지를 각각 검증하기 위하여 다음과 같은 분석모형을 이용한다. 종속변수
는 공시일 이전 및 이후의 CAR로 CAR(-1, +1), CAR(-3, +3), CAR(-5, +5)을 사용한다. 먼
저 대주주지분율에 따라 상이한 공시효과가 나타나는지를 검증하기 위하여 식(3)을 이용한다. 

 

                            

∑   ∑      

        (3)

                                                                  

식(3)에서 LARGE는 대주주지분율을 나타내는 변수이다. 기업특성의 통제를 위한 변수는 전
년도 말 기준으로 부채비율(LEV), ROA, 총자산(SIZE) 등을 이용한다(임병권 등, 2019). 김수
인과 변진호(2016)는 대주주지분율이 공시효과에 영향을 미친다는 결과를 제시하고 있으므로 
본 연구에서는 대주주지분율을 통제변수로 포함한다. 마찬가지로 외국인지분율도 통제변수로 
포함한다. 산업 및 연도효과 통제를 위해 한국표준산업분류 중분류를 기준으로 한 산업더미
(IND)와 연도더미(YEAR)를 통제변수로 이용한다.

다음으로 지분변동율, 대주주임원 여부에 따라 상이한 공시효과가 나타나는지를 각각 검증
하기 위하여 식(4)을 이용한다. 

 

              

   ∑ ∑    

    (4)

                                                

식(4)에서 독립변수인 DUMMY는 지분변동율, 대주주임원 여부를 표시하는 더미변수이다. 
먼저 지분변동율은 5-15, 15-25, 25% 이상으로 구분하여 두 개의 더미변수로 변환하여 사용
한다. 다음으로 대주주임원 여부는 임원이면 1, 아니면 0인 더미변수이다. LARGE는 대주주지
분율을 나타내는 변수이다. 기업특성의 통제를 위한 변수는 전년도 말 기준으로 부채비율
(LEV), ROA, 및 총자산(SIZE) 등을 이용한다(임병권 등, 2019). 김수인과 변진호(2016)는 대
주주지분율이 공시효과에 영향을 미친다는 결과를 제시하고 있으므로 본 연구에서는 대주주지
분율을 통제변수로 포함한다. 마찬가지로 외국인지분율도 통제변수로 포함한다. 산업 및 연도
효과 통제를 위해 한국표준산업분류 중분류를 기준으로 한 산업더미(IND)와 연도더미(YEAR)
를 통제변수로 이용한다.

3.3 연구 가설

  연구의 목적과 방법 및 기존 연구를 토대로 본 연구에서는 지분 변동 폭이 5% 이상인 경우
를 대상으로 우리나라 기업에서 대주주 지분변동의 경제적 의미를 심도있게 고찰하고자 한다. 
본 연구는 이익일치가설과 경영자안주가설에 대한 면밀한 검증을 위해 지분 변동은 지분 매수
(취득)와 지분 매도(처분)로 구분하여 다음과 같은 가설을 설정하였다. 

가설 1 대주주의 지분 매수 공시는 기업가치에 유의한 영향을 미친다. 
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  가설 1.1 대주주의 지분 매수는 기업가치를 증가시킨다
  가설 1.2 대주주 임원의 지분 매수는 기업가치를 감소시킨다.
  가설 1.3 대주주의 지분 매수 비율에 따라 기업가치 증가에 미치는 영향이 차이가 있다. 

가설 2 대주주의 지분 매도 공시는 기업가치에 유의한 영향을 미친다. 
  가설 2.1 대주주의 지분 매도는 기업가치를 감소시킨다
  가설 2.2 대주주 임원의 지분 매도는 기업가치를 증가시킨다.
  가설 2.3 대주주의 지분 매도 비율에 따라 기업가치 증가에 미치는 영향이 차이가 있다. 

4. 실증분석 결과

4.1 기초통계량 분석

<표 3>은 본 연구에서 사용한 변수들의 기초통계량 분석결과이다. 지분변동률이 5% 이상이 
주요한 사건으로 간주되는 표본을 대상으로 한 ROA의 평균이 –2.45%라는 점이 특이할만한 
조사 결과이다. 지분변동률의 차이를 고려하지 않은 모든 표본에서는 ROA의 평균이 (+)2.25%
로 산출되었다. 이는 이전에 비해 수익성이 저하된 기업에서 주로 대주주 및 임원이 지분을 
사거나 파는 유인이 많다는 점을 시사한다.

<표 3> 표본통계량

Panel A. 주요 변수 기초통계량 

 주: LARGE(기말 대주주지분율), FOR(기말 외국인지분비율), LEV(부채비율=부채/자본), ROA(당기순이익/총자산), 
SIZE(총자산의 자연로그값) 

Panel B. `누적초과주가수익률(CAR)

전체 매도 매수

평균 표준편차 평균 표준편차 평균 표준편차

LARGE 39.4419 17.8777 36.6662 18.2819 40.8952 17.4890 

FOR 5.6708 10.2507 4.8722 9.5924 6.0884 10.5555 

SIZE 13.4202 8.6390 12.9281 8.6891 13.6888 8.6001 

LEV 1.5524 13.3198 1.6886 15.8337 1.4811 11.7933 

ROA (2.4514) 24.7985 (5.0926) 26.1905 (1.0405) 23.9048 

전체 매도 매수

평균 표준편차 평균 표준편차 평균 표준편차

CAR(-1,+1) 0.0587 5.2255 (0.0780) 7.4217 0.0670 7.1480 

CAR(-3,+3) 0.1375 7.3855 (0.0721) 10.4779 0.0060 10.3841 

CAR(-5,+5) 0.2884 8.6379 (0.0865) 13.2105 0.2895 11.4061 
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4.2 대주주유형별 대주주지분 변동의 공시효과 

<표 4>와 <그림 1>은 지분 매도와 매수를 공시한 시점의 ± 10일 즉, 총 21 일간의 비정상
초과주가수익률(AR)을 나타낸 것이다. 매도와 매수 모두 전반적으로 공시일에 유의한 양(+)의 
CAR을 보이다가 공시일 이후에는 하락 추세를 보이고 있다. 이러한 추세는 매도 공시에서 보
다 두드러지게 발견되었다. 또한 사실상 지배주주의 경우 10% 이상 주요주주보다 CAR의 변
동 양상이 다소 급격한 것으로 나타나고 있다.

매도 공시의 경우는 공시일 10일 이후까지 양(+) 의 CAR값을 유지하고 있다. 전체 표본을 
대상으로 보면 공시일 1일전에 가장 높은 CAR을 보이고 있으며, 그 이후에는 하락 추세를 보
여주고 있다. 대주주 유형별로 보면, 10% 이상 주요주주의 경우도 공시일 1일 전에 가장 높
은 CAR을 보이고 있으나, 사실상 지배주주의 경우는 공시일 5일 전에 가장 높은 CAR을 보
이고 있다. 10% 이상 주요주주보다 사실상 지배주주가 매도하는 경우 CAR의 수준이 전반적
으로 높은 것으로 나타났지만 반응 양상은 유사하다. 

<표 4> 대주주의 5% 이상 지분변동 공시일 전후 10일의 CAR

매 도 매 수

전체
10% 이상 
주요주주

사실상
지배주주

전체
10% 이상 
주요주주

사실상
지배주주

-10 0.1713*** 0.1123 0.2881*** 0.1153*** 0.1313*** 0.0776
-9 0.3560*** 0.2952*** 0.5676*** 0.2523*** 0.2520*** 0.2609***
-8 0.6583*** 0.5739*** 0.8968*** 0.4303*** 0.4244*** 0.4881***
-7 0.8988*** 0.8216*** 1.0657 0.5265*** 0.5442*** 0.5117
-6 0.9975*** 0.8680 1.1180 0.6400*** 0.7110*** 0.5381
-5 1.0284*** 0.8346 1.2703 0.6589 0.7629 0.5973
-4 1.0217*** 0.8622 1.2142 0.7116 0.8333* 0.5380
-3 1.0465*** 0.9173 1.2562 0.8261*** 1.0069*** 0.4621
-2 1.0916*** 0.9665 1.2587 0.7818 1.0025 0.3583
-1 1.1729*** 1.1203* 1.1758 0.8120 1.0556 0.3857

공시일 1.0823*** 1.0130 1.0271 0.8750 1.1433 0.3935
+1 1.0136 0.9320 0.8865 0.8488 1.1629 0.2312*
+2 0.9919 0.8968 0.8286 0.7906* 1.1194 0.1722
+3 0.9496 0.7856* 0.9145 0.7176* 1.0710 0.0894
+4 0.8859* 0.7576 0.9251 0.6109*** 0.9833** -0.0722**
+5 0.9039* 0.7883 0.9700 0.5812 0.9660 -0.1268
+6 0.8855*** 0.7801 0.9424 0.5317 0.9294 -0.1725
+7 0.7485 0.6521* 0.8221 0.4005*** 0.8105** -0.3414*
+8 0.7387 0.6159 0.7811 0.3788 0.8206 -0.4194
+9 0.6759*** 0.5550 0.7558 0.2893*** 0.7527** -0.5922***
+10 0.6218* 0.4987 0.6786 0.2347* 0.7478 -0.7662**

 주 : ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의한 수준을 나타냄

매수 공시의 경우 전체 표본을 대상으로 보면 공시일에 가장 높은 CAR을 보이고 있으며 
그 이후에는 하락 추세를 보이고 있지만 공시일 10일 이후까지 양(+) 의 CAR을 유지하고 있 
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<그림 1> 대주주의 5% 이상 지분변동 공시일 전후 10일의 CAR

                                        
다. 대주주 유형을 구분하지 않고 연구한 김창수(2011)는 공시일 1일후에 가장 높은 CAR을 
보이고 그 이후 하락추세를 보이며 10일후에도 양(+)의 CAR을 나타낸다고 발표하였다. 공시 
이전에 양(+)의 CAR을 보인다는 것은 지분율을 높이기 위한 과정이 통상적으로 보고일 이전 
몇 달간에 이루어진다는 사실에 미루어 볼 때 대규모 지분 획득이 그 기업의 주가에 긍정적 
정보로 작용했음을 시사한다. 또한 대주주 지분 취득 정보가 사전에 시장에 노출되었을 가능
성도 배제할 수 없다.

대주주 유형별로 매수에 대한 시장반응 양상은 다소 차이를 보인다. 10% 이상 주요주주의 
경우도 전체 표본의 경우와 비슷한 양상을 보이지만 CAR의 수준은 높은 것으로 나타났다. 반
면 사실상 지배주주의 경우는 공시일 5일 전에 가장 높은 CAR을 보이다가 공시일 4일 이후
부터는 음(-)의 CAR을 보이고 있다. 이러한 현상에 대한 원인으로는 공시 이전 사전 정보 유
출로 인한 정보거래자(informed trader)의 존재 가능성을 들 수 있다. 또한 사실상 지배주주
는 10% 이상 주요주주보다는 시장에 노출되는 수준이 높지 않으므로 정보거래자로서의 부정
적 효과가 상대적으로 클 수 있다.

<그림 1>에서 보면 전반적으로 매도나 매수 모두 공시일 전후에 CAR이 최고치를 형성하다
가 하락하는 추세를 보이고 있다. 단 매수의 경우가 변동 폭이 크다는 사실을 알 수 있는데 
그 원인 중 하나가 정보거래자의 행태로 단기 매매를 하는데 기인한다고 해석된다.

4.2.1 단기 공시효과

<표 5>는 대주주유형별 시장의 단기 공시효과를 보여준다. 우선 매도의 경우는 CAR(-1, 
+1)의 평균은 –0.0780로 음(-)의 값으로 나타났다. 또한 공시일 전후의 기간을 확장한 경우에
도 동일한 방향의 결과를 보인다. CAR(-3, +3)의 평균은 –0.0721, CAR(-5, +5)의 평균은 –
0.0865로 나와 CAR(-1, +1)과 동일하게 음(-)의 누적초과수익이 나타나고 있다. 따라서 대주
주지분 매도는 음(-)의 공시효과를 보이고 있다. 이는 대주주의 지분율이 감소하는 것에 대해 
시장은 부정적으로 평가하고 있다고 볼 수 있는 것으로 엄윤성(2012)과 유사한 결과이다. 

매도 매수
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<표 5> 대주주유형별 시장의 단기 공시효과 (CAR)

CAR
매도 매수

전체
10% 이상 
주요주주

사실상
지배주주

전체
10% 이상 
주요주주

사실상
지배주주

(-5,+5) -0.0865  -0.0934 -0.1204 0.2895** 0.3959* 0.0409 

(-3, +3) -0.0721 -0.0766 -0.2996 0.0060 0.2377* -0.4487** 

(-1,+1) -0.0780 -0.0344 -0.3722* 0.0670 0.1604** -0.1271 

  주 : ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의한 수준을 나타냄

  엄윤성(2012)은 대규모 투자자의 지분율 변동이 5% 이상에서 5% 미만으로 하락할 때에는 
사건일 이후 음(-)의 CAR값을 기록하였다. 대주주 유형별로 구분하여 공시효과를 분석한 결
과, 10%이상 주요주주, 사실상 지배주주의 지분 매도도 역시 음(-)의 값으로 산출되었다. 다
음으로 매수의 경우는 CAR(-1, +1)의 평균은 0.0670로 양(+)의 값이며, CAR(-3, +3)의 평균
은 0.0060, CAR(-5, +5)의 평균은 0.2860으로 나와 CAR(-1, +1)과 동일하게 양(+)의 누적초
과수익을 보이고 있다. 따라서 대주주지분 매수는 양(+)의 공시효과를 보이고 있다. 김창수
(2011)는 내부 대주주의 지분취득 공시시점의 CAR은 양(+)으로 나타난다고 하였고, 엄윤성
(2012)은 투자자의 지분이 5% 미만에서 5% 이상으로 지분율이 상승한 경우에는 사건일 이전
에 외국인을 제외한 모든 보고 주체(개인, 법인, 기관)에서 유의한 양(+)의 초과수익율이 나타
난다고 분석하였다. 따라서 매수에서 나타난 본 연구의 결과는 이들 기존연구와 일치되는 것
이다. 대주주 유형별로 구분하여 공시효과를 분석한 결과, 10%이상 주요주주의 지분 매수도 
역시 양(+)의 효과를 보이고 있다. 반면 사실상 지배주주의 지분 매수 공시는 혼재된 결과를 
보였다. CAR(-1, +1), CAR(-3, +3)의 평균은 각각 –0.1271, -0.4487로서 음(-)의 값으로 나
타나 음(-)의 공시효과를 보였으나 조금 기간을 확장한 CAR(-5, +5)의 평균은 0.0409로 측정
되었다. 따라서 사실상 지배주주의 주요 지분 변동에 대한 단기 시장의 반응은 긍정과 부정의 
양면으로 나타난다는 것을 알 수 있다. 이러한 결과는 주요주주의 지분 취득이 기업가치 확증
의 수단이기도 하지만 한편으로는 경영자 안주가설이 성립된다는 점을 시사한다(Morcket al., 
1988;  Stulz, 1988; Fama and Jensen, 1983; Jensen, 1986; 유승훈 외, 2013).

4.2.2 장기 반응

대주주지분 변동 공시의 장기반응을 살펴보기 위해서 공시 이후 60일의 누적초과수익률을 
살펴보았다. 공시 후 60일이면 시장의 효율성 측면에서 충분히 정보가 가격에 반영될 수 있는 
기간으로 판단할 수 있으므로 대주주지분 변동 공시의 공시의 장기성과는 공시 이후 최대 
+60일로 정하였다.

<표 6>에서와 같이 대주주지분 변.동. 공시의 장기반응은 모두 음(-)의 효과를 보이고 있다. 
대주주유형별로 구분하여도 10%이상 주요주주, 사실상 지배주주의 모두 음(-)의 효과를 보이
고 있다. 이러한 결과는 매도 공시나 매수 공시 모두 동일한 방향의 효과를 보이고 있다. 

<표 6> 대주주유형별 시장의 장기효과 

CAR 매도 매수



- 13 -

 주 : ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의한 수준을 나타냄

4.3 대주주임원의 지분 변동의 공시효과
 
4.3.1 단기반응

  <표 7>과 <그림 2>는 대주주임원의 지분 매도와 매수 공시시점의 ±10일 즉, 총 21 일간의 
CAR을 나타낸 것이다. 대주주임원의 지분 매도와 지분 매수 공시는 상이한 양상을 보이고 매
도가 매수보다 긍정적인 시장의 반응을 나타냈다.

 
<표 7> 대주주 임원의 지분 매매 공시일 전후 10일의 CAR

매도 매수
전체 임원 비임원 전체 임원 비임원

-10 0.1713 0.3202*** 0.0739 0.1153*** 0.0349 0.1506***
-9 0.3560 0.4954** 0.2649*** 0.2523*** 0.0981 0.3199***
-8 0.6583 0.8416*** 0.5384*** 0.4303*** 0.1166 0.5678***
-7 0.8988 1.1293*** 0.7481** 0.5265*** 0.0942 0.7160***
-6 0.9975 1.4350*** 0.7113 0.6400*** 0.0899 0.8812***
-5 1.0284 1.5605* 0.6804 0.6589 -0.034** 0.9630**
-4 1.0217 1.6045 0.6404 0.7116 0.0174 1.0159
-3 1.0465 1.5904 0.6907 0.8261*** 0.0892 1.1490***
-2 1.0916 1.6015 0.7581 0.7818 -0.1597*** 1.1946
-1 1.1729 1.7616 0.7878 0.8120 -0.3578*** 1.3248***
0 1.0823 1.7793 0.6264* 0.8750 -0.3822 1.4261*
+1 1.0136 1.7801 0.5122* 0.8488 -0.5704** 1.4709
+2 0.9919 1.8668 0.4197* 0.7906* -0.7311** 1.4576
+3 0.9496 1.8872 0.3363 0.7176* -0.9276*** 1.4388
+4 0.8859 1.8349 0.2652 0.6109*** -1.1177*** 1.3687*
+5 0.9039 1.8750 0.2687 0.5812 -1.2280 1.3743
+6 0.8855 1.7701 0.3068 0.5317 -1.3456 1.3546
+7 0.7485 1.5458*** 0.2269 0.4005*** -1.6412*** 1.2955
+8 0.7387 1.6337 0.1533 0.3788 -1.7236 1.3003
+9 0.6759 1.5043** 0.1340 0.2893*** -1.7969 1.2038***
+10 0.6218 1.4844 0.0577 0.2347* -1.8894 1.1658

 주 : ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의한 수준을 나타냄

매도 공시의 경우는 공시일 10일 이후까지 양(+) 의 CAR을 유지하고 있으며 임원의 지분매
도가 비임원의 지분매도 공시보다 높은 수준의 CAR을 보이고 있다. 임원의 지분매도 공시일 
3일 후에 가장 높은 CAR을 보이고 있으며, 그 이후에는 하락 추세를 보이고 있다. 반면 비임
원의 지분매도 공시의 경우는 공시일 1일 전에 가장 높은 CAR을 보이고 있으며 그 이후에는 

전체 10%이상주
요주주

사실상
지배주주 전체 10%이상주

요주주
사실상

지배주주
(0, 30) -0.9860*** -1.1081*** -0.6200 -1.3388*** -0.9906*** -2.1625***
(0, 45) -1.0529*** -1.1936*** -0.5018 -0.9503*** -0.7191*** -1.5851***
(0. 60) -1.2106*** -0.9542** -0.9645 -0.6329** -0.5536** -1.1328**
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하락 추세를 보이다가 공시일 10일후에는 공시일 10일 전과 거의 동일한 수준의 CAR 로 회
귀하고 있다. 

 
<그림 2> 대주주 임원의 지분 매매 공시일 전후 10일의 CAR

매도 매수

매수 공시의 경우, 임원의 경우는 공시일 10일 전부터 낮은 수준이지만 양(+)의 CAR을 보
이다가 공시일 5일 전에는 음(-)의 CAR이 되었다가 다시 양(+)의 CAR로 전환된다. 이후 공시
일 2일전부터는 계속 음(-)의 CAR을 유지하고 있다. 비임원의 경우는 공시일 1일후까지 상승
하다가 그 이후는 하락하는 CAR 양상을 보이고 있다. 

<그림 2>에서도 대주주임원의 매도나 매수 모두 공시일 전후에 CAR이 최고치를 형성하다
가 하락하는 추세를 보이고 있다. 단 매수의 경우가 변동 폭이 크다는 사실을 알 수 있는데 
그 원인 중 하나가 정보거래자(informed trader)의 거래로 단기 매입과 매도의 행태에 기인
한 것으로 해석할 수 있다.

               <표 8> 대주주의 임원여부에 따른 시장의 단기 공시효과 

 주 : ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의한 수준을 나타냄

<표 8>은 대주주의 임원 여부에 따른 시장의 단기반응을 보여준다. 우선 매도 공시의 효과
는 임원인 경우는 양(+)의 방향, 비임원인 경우는 음(-)의 방향으로 관찰되었다. 단 비임원의 
매도 공시만 유의성이 있는 것으로 나타났다. 다음으로 매수 공시는 매도 공시와 방향이 반대
였다. 임원인 경우는 음(-)의 방향, 비임원인 경우는 양(+)의 방향을 보이고 있으며 임원과 비
임원의 매수 공시 모두 유의성이 있는 것으로 나타났다. 본 결과는 경영자의 지분율이 늘어남

CAR
매도 매수

전체 임원 비임원 전체 임원 비임원
(-5,+5) -0.0865  0.4637 -0.4474* 0.2895** -0.3196 0.5193***

(-3, +3) -0.0721 0.2826 -0.3041 0.0060 -0.9451*** 0.4228***

(-1, +1) -0.0780 0.1786 -0.2458* 0.0670 -0.4106*** 0.2763***



- 15 -

에 따라 경영자는 주주의 이익을 대변하지 않고 자신의 사적인 이익을 추구하므로 기업의 경
영성과를 낮춘다는 경영자안주가설과 일치하는 결과를 보이고 있다(Morcket al., 1988; 유승
훈 외, 2013)

4.3.2 장기 반응

대주주임원 지분 변동 공시의 장기반응을 살펴보기 위해서 공시 이후 60일의 누적초과수익
률을 살펴보았다. 

<표 9>에서와 같이 대주주임원의 지분 변동 공시의 장기반응은 모두 음(-)의 효과를 보이고 
있다. 이러한 결과는 매도 공시나 매수 공시 모두 동일한 방향의 효과를 보이고 있다.

 
<표 9> 대주주임원 지분변동 공시의 장기 시장 반응

 

CAR
매도 매수

전체 임원 비임원 전체 임원 비임원
(0, 30) -1.0529*** -0.4683 -0.2458*** -0.9503*** -2.3131*** -0.9117**

(0, 45) -0.9860*** -0.4089 -0.3041*** -1.3388*** -1.7039*** -0.6200***

(0, 60) -1.2106*** -0.6983 -0.4474*** -0.6329** -0.8806*** -0.5243**

주 : ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의한 수준을 나타냄

4.3.3 대주주유형별 대주주임원 지분변동 공시 전후 CAR 변동 

<그림 3>은 대주주임원의 지분 매도와 매수 공시시점의 ±10일, 총 21일간의 CAR을 대주
주유형별로 구분하여 나타낸 것이다. 10% 이상 주주인 임원이 매도한 경우는 사실상 지배주 

주인 임원이 매도한 경우보다 공시일 근처까지의 CAR 상승폭이 더 작았고 공시일 이후  

<그림 3> 대주주유형별 대주주 임원의 지분 매매 공시일 전후 10일의 CAR

매도 매수
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 CAR 하락폭은 더 컸다. 10% 이상 주주인 임원이 매도하게 되면 시장에서는 더 민감하게 반
응하고 있다. 이는 사실상 지배주주인 임원보다 시장참여자의 인지가 더 용이하기 때문인 것
으로 해석할 수 있다. 반면 매수에 있어서는 10% 이상 주주인 임원이 매수한 경우는 사실상 
지배주주인 임원이 매수한 경우보다 공시일 이후 CAR의 상승폭이 컸고 하락폭도 작았다. 이
는 사실상 지배주주가 정보취득에 우월한 지위에 있다는 점에서 사실상 지배주주의 매수거래
가 시장에서 보다 부정적으로 반응한다고 해석할 수 있다.

4.4 횡단면회귀분석 결과

본 절에서는 식 (1) 및 식 (2)의 분석모형을 이용하여 대주주지분율, 지분변동율, 대주주임
원 여부에 따라 상이한 공시효과가 나타나는지를 검증한다. <표 10>에서 상관관계 분석 결과
를 요약하였다. 회귀분석에 앞서 주요 통제변수 간의 상관관계를 분석한 결과, 전체적으로 상
관계수가 낮게 나와 다중공선성(multicollinearity) 가능성은 낮은 것으로 판단된다. 

 
<표 10> 상관관계 분석

 주) 1. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의한 수준을 나타냄
   ) 2. LARGE(기말 대주주지분율), FOR(기말 외국인지분비율), LEV(부채비율=부채/자본), 
       ROA(당기순이익/총자산), SIZE(총자산의 자연로그값) 

앞선 분석에서는 사건연구방법을 통하여 대주주지분 변동시에 따른 누적초과수익률을 측정
하였고 본 절에서는 기업특성변수를 통제변수로 포함하여 다중회귀분석을 이용하여 누적초과
수익률에 미치는 영향을 분석하고자 하였다. 본 분석에서의 종속변수는 공시일 전, 후 1일, 3
일, 5일의 누적초과수익률이다. 

먼저 독립변수를 대주주지분율로 하고 통제변수에 외국인지분비율, 부채비율, ROA, 규모, 
연도더미, 산업더미 변수 등을 포함하여 분석한 결과를 <표 11>에 요약하였다. 매도의 경우는 
대주주지분율이 누적초과수익률에 대체로 양(+)의 영향을 미치고 있으며, 종속변수가 CAR(-1, 
+1)과 CAR(-5, +5)인 경우 유의한 설명력을 보이고 있다. 이는 매도로 인하여 대주주지분률
이 낮아지면 기업가치는 증가한다는 의미이다. 다수의 선행연구에서 대주주지분율이 기업가치
에 음(-)의 영향을 미치고 있다는 결과를 발표하고 있는데(신민식, 2011; 이재현, 정현재, 
2013; 김미영, 2017), 본 연구의 결과 또한 기존의 일부 선행 연구에서 제시한 바와 일치된 
결과를 보여주고 있다. 

반면 본 연구에서 처음 다루는 대주주 지분매수의 경우는 유의한 결과를 보이지 않고 있다. 
주요 변수 중 규모변수는 양(+), 수익성을 나타내는 ROA는 음(-)의 값이 나타났는데 이는 대
기업일수록, 수익성이 좋지 않을수록 대주주의 지분매수에 대한 시장의 반응이 저조함을 뜻한
다. 

FOR SIZE LEV ROA

LARGE -0.011 0.139** -0.021* 0.229** 

FOR 0.364** -0.010 0.114** 

SIZE 0.058** 0.235** 

LEV -0.025* 
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<표 11> 대주주지분 변동의 효과

                      ≤       

∑   ∑      

  주) 1. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의한 수준을 나타냄
    ) 2. CAR(누적초과수익률), LARGE(기말 대주주지분율), FOR(기말 외국인지분비율), LEV(부채비율),  
         ROA(당기순이익/총자산), SIZE(총자산의 자연로그값), 

두 번째로 독립변수를 지분변동률로 하고 통제변수에는 외국인지분비율, 부채비율, ROA, 
규모, 연도더미, 산업더미 변수에 대주주지분률 변수를 추가하여 분석한 결과를 <표 12>에 요
약하였다. 매도의 경우는 지분변동률이 15-25% 인 경우 누적초과수익률에 대체적으로 양(+)
의 영향을 미치고 있으며, 종속변수가 CAR(-3, +3)인 경우 유의한 설명력을 보이고 있다. 또
한 매수의 경우도 지분변동률이 15-25% 인 경우 모든 누적초과수익률에 유의한 양(+)의 영향
을 미치고 있으나, 지분변동률이 15-25% 인 경우는 오히려 CAR(-3, +3)에 인 경우 유의한 
부(+)의 영향을 미치고 있다. 매도나 매수나 지분변동의 폭이 큰 경우는 누적초과수익률에 양
(+)의 영향을 미치지만 25% 이상의 매수는 오히려 역 방향의 영향을 미치는 것으로 해석이 
가능하다. 이렇게 역 방향의 효과가 발견되는 것은 대규모 구간의 매수를 시장가치 기준에 두
고 투자의 차원으로 보는 것이 아니라 기업의 주요한 경영전략의 변화로 반응하여 나타나는 
일환으로 해석된다. 

세 번째로 독립변수를 임원더미변수로 하고 통제변수에는 외국인지분비율, 부채비율, ROA, 
규모, 연도더미, 산업더미 변수에 대주주지분률 변수를 추가하여 분석한 결과를 <표 13>에 요
약하였다. 임원인 대주주가 매도할수록 누적초과수익률은 상승하고, 임원이 매수할수록 누적
초과수익률은 하락하는데, CAR(-1, +1), CAR(-3, +3), CAR(-5, +5) 모두에서 유의한 결과를 
보이고 있다. 이는 경영자의 지분율이 늘어남에 따라 경영자는 주주의 이익을 대변하지 않고 
자신의 사적인 이익을 추구하므로 기업의 경영성과가 하락한다는 경영자안주가설에 부합하는 
결과로 볼 수 있다(Morcket al., 1988; Stulz, 1988; Jensen, 1986; 유승훈 외, 2013 등).

변수
매도 매수

CAR(-1.+1) CAR(-3.+3) CAR(-5.+5) CAR(-1.+1) CAR(-3.+3) CAR(-5.+5)

독립변수 LARGE 0.041** 0.027 0.049*** 0.013 -0.103 -0.011

통제변수

FOR 0.018 0.018 0.022 -0.002 -0.460 -0.003

SIZE 0.001 0.004 -0.004 0.029* 3.534*** 0.049***

LEV 0.004 0.004 0.011 0.002 -0.033 -0.001

ROA -0.010 0.024 0.028 -0.046*** -2.450** 0.003

산업더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함

연도더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Adj R2 0.004 0.009 0.013 0.001 0.002 0.003

F 값 2.927*** 4.865*** 6.588*** 2.071* 2.616** 2.783***
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<표 12> 지분변동률 구간의 효과

                      ≤       

∑   ∑      

 주) 1.  ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의한 수준을 나타냄
   ) 2. CHANGE더미1 : 15-25% 매도 혹은 매수, CHANGE더미2 : 25% 이상 매도 혹은 매수

CAR(누적초과수익률), CHANGE(지분변동률구간 더미), LARGE(기말 대주주지분율), FOR(기말 
외국인지분비율), LEV(부채비율), ROA(당기순이익/총자산), SIZE(총자산의 자연로그값)

<표 13> 대주주임원 지분변동의 효과

                        ≤       

∑   ∑      

변수
매도 0매수

CAR(-1.+1) CAR(-3.+3) CAR(-5.+5) CAR(-1.+1) CAR(-3.+3) CAR(-5.+5)

독립
변수

CHANGE더미1 0.019 0.044** 0.026 0.039*** 0.033** 0.033**

CHANGE더미2 0.001 0.015 0.012 -0.018 -0.024* 0.002

통제
변수

LARGE 0.040** 0.025 0.047** 0.019 0.006 -0.012

FOR 0.018 0.019 0.022 0.000 -0.005 -0.002

SIZE 0.001 0.005 -0.004 0.031** 0.055*** 0.053***

LEV 0.0003 0.004 0.011 0.003 0.000 -0.001

ROA -0.009 0.025 0.029 -0.047*** -0.034** 0.002

산업더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함

연도더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Adj R2 0.004 0.010 0.013 0.003 0.004 0.003

F 값 2.405** 4.465*** 5.375*** 2.981*** 3.319*** 2.757***

변수
매도 매수

CAR(-1.+1) CAR(-3.+3) CAR(-5.+5) CAR(-1.+1) CAR(-3.+3) CAR(-5.+5)
독립
변수

대주주임원더미 0.035* 0.033* 0.038** -0.053*** -0.064*** -0.033**

통제
변수

LARGE 0.041** 0.027 0.049** 0.018 0.004 -0.009

FOR 0.018 0.018 0.022 -0.004 -0.010 -0.005

SIZE 0.005 0.008 0.000 0.016 0.039** 0.042**



- 19 -

  주) 1. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의한 수준을 나타냄 
2. CAR(누적초과수익률), EXECUT(임원더미), LARGE(기말 대주주지분율), FOR(기말 외국인지분
비율), LEV(부채비율), ROA(당기순이익/총자산), SIZE(총자산의 자연로그값)

5. 요약 및 결론

본 연구는 2002년 1월 1일부터 2018년 12월 31일까지 17년 동안의 유가증권시장과  코스
닥시장에 상장된 기업 중 대주주 지분변동을 공시한 기업을 대상으로 공시효과를 분석하였다. 
지분율 5% 이상 대량으로 취득하거나 처분하는 경우는 기업에 있어 중요한 사건이므로 연구
의 표본으로 지분율 5%를 초과하는 매도 4,050건, 매수 8,057건, 총 12,107건을 선정하였다. 

주요한 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 대주주 지분 변동의 단기 공시효과에 있어서는 대주
주지분 매도는 음(-)의 공시효과를, 대주주지분 매수는 양(+)의 효과를 보였다. 대주주 유형별
로 구분하여 분석한 결과, 10% 이상 주요주주, 사실상 지배주주의 지분 매도도 역시 음(-)의 
값으로 산출되어 매도에 대한 시장반응이 부정적임을 확인할 수 있다. 반면 매수의 경우는 
10% 이상 주요주주의 지분 매수도 양(+)의 공시효과를 보이나, 사실상 지배주주의 지분 매수 
공시는 양(+)과 음(-)의 혼재된 결과를 나타냈다. 둘째, 대주주지분 변동의 장기 공시효과는 
매도와 매수 모두 음(-)의 효과를 보였다.

대주주유형별로 구분하여도 10% 이상 주요주주, 사실상 지배주주 모두 음(-)의 효과를 보였
다. 셋째, 대주주임원 지분 변동의 단기 공시효과에 있어서 매도 공시의 효과는 임원인 대주
주의 매도는 유의하지 않지만 비임원의 매도 공시는 유의한 음(-)의 값으로 산출되었다. 반면
에 매수 공시는 이와 반대로 임원인 경우는 음(-)의 값, 비임원인 경우는 양(+)의 값으로 나타
났다. 넷째, 횡단면회귀분석 결과 매도의 경우는 대주주지분율이 누적초과수익률에 유의적인 
양(+)의 영향을 미치고 있으나, 매수의 경우는 유의한 결과를 보이지 않았다. 독립변수를 지분
변동률로 한 결과 매도나 매수나 지분변동의 폭이 큰 경우는 누적초과수익률에 양(+)의 영향
을 미치지만 25% 이상의 매수는 오히려 역 방향의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 임원이 
매도할수록 누적초과수익률은 상승하고, 임원이 매수할수록 누적초과수익률은 하락하는 것으
로 나타났다. 따라서 대주주의 지분 변화가 매도는 하락, 매수는 상승이라는 선행적인 기대와 
함께 경영전략 상 기업가치의 변화와도 연관이 있어 매도와 매수 이후 일정기간이 경과하면서 
하락할 수 있다는 점을 알 수 있다. 대주주 거래의 경제적 의의가 일반적인 투자와 다르게 경
영자안주가설이나 기업지배권시장가설로 설명될 수 있다는 사실을 제시하는 결과이다.

본 연구는 기업운영의 큰 축을 담당하고 있는 대주주의 존재가 가지는 경제적 기능 및 학문
적 의의를 제고하는데 일조하기 위해 이루어졌다. 이를 위해 과거와 현재에 이르기까지 표본

LEV 0.004 0.005 0.011 0.002 -0.001 -0.001

ROA -0.010 0.024 0.028 -0.041*** -0.028** 0.005

산업더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함

연도더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Adj R2 0.005 0.009 0.014 0.004 0.006 0.003

F 값 3.020*** 4.681*** 6.339*** 3.661*** 4.989*** 3.081***
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을 대상으로 대주주의 경제적 의미를 금융시장과 기업성과의 개선 측면에서 평가하는데 목적
을 두고 있다. 이러한 연구는 대주주 관련 효율성이 금융시장을 통하여 개인, 기업, 정부 등 
경제주체에 대해 미치는 사회적 효용을 높이는데 기여하고 대주주와 관련하여 주요한 이슈인 
기업경영의 안정을 도모하여 궁극적으로 실물경제의 발전에 도움을 줄 수 있다. 

본 연구의 차별성은 다음과 같다. 대주주지분의 변동에 관해 이전의 연구와 다르게 대주주
와 임원 및 대주주임원의 지분 변동으로 분류하고 매도와 매수를 동시에 분석하였다. 또한 대
주주를 10% 이상 주주와 사실상 지배주주로 구분하여 경제적 의미를 제시하였다는데 의의가 
있다. 분석결과로 나타난 시장의 반응은 대주주의 지분변동에 대하여 이해일치와 경영자안주 
가설이 모두 성립한다는 시사점을 제시한다. 



- 21 -

Disclosure Effects of Changes in Equity by Types of Blockholder

Young-Wook Kim (Hankuk University of Foreign Studies)
Jae-Seung Baek (Hankuk University of Foreign Studies)

   Abstract
   This study analyzed the disclosure effect among companies listed on the 
KOSPI market and the KOSDAQ market from 1999 to 2018 in which blockholders 
sold or bought their shares more than 5% of the company. In order to achieve 
the research objectives, the blockholders were categorized into ‘shareholder of 
more than 10% shares’, ‘de facto controlling shareholder’ and etc. There is a 
differentiation from the previous studies in that this study deals with both 
selling and buying of shares and only the change of more than 5% shares of 
the company.  The main analysis results are as follows: First, in the short-term 
disclosure effect of the change in the blockholders’ equity, the sale of the 
blockholders’ equity had a negative effect and the purchase of the blockholders’ 
equity had a positive effect. As a result of analysis by types of blockholders, 
the sale by ‘shareholder of more than 10% shares’ and ‘de facto controlling 
shareholder’ all showed negative effects. In the case of purchase, the purchase 
by ‘shareholder of more than 10% shares’ showed a positive disclosure effect 
and the purchase by ‘de facto controlling shareholder’ showed a mixed result 
with positive and negative effects. Second, the long-term disclosure effect of 
blockholder's equity change showed a negative effect in both cases of selling 
and buying. ‘Shareholder of more than 10% shares’ and  ‘de facto controlling 
shareholder’ also showed a negative effects. Third, in the short-term disclosure 
effect of blockholders' equity change, the disclosure effect was not significant 
for the sale of the executive blockholder, but the disclosure effect was 
significantly negative for the sale of the non-executive blockholder. On the 
contrary, the disclosure effect of equity selling was negative for executive 
blockholders and positive for non-executive blockholders. Fourth, as a result of 
the cross-sectional regression analysis, the share of blockholders had a 
significant positive effect on the cumulative excess return in the case of selling, 
but in the case of buying, there was no significant result. As a result of using 
the independent variable as the ratio of equity change, it was found that when 
the sale or purchase of the shares was large, the cumulative excess return is 
higher, but the cumulative excess return is lower in the purchase of shares 
more than 25%. 
   This study analyzed the equity changes by various shareholder types, such 
as blockholders, executives, and executive blockholders unlike previous studies 
and there is a discrimination point in analyzing both selling and buying. In 
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addition, it is significant that the blockholders were divided into ‘Shareholder of 
more than 10% shares’ and  ‘de facto controlling shareholder’ to present 
economic implications. The results of the market reaction suggest that both the 
convergence of interest and  the management entrenchment hypothesis hold for 
the blockholder's equity changes.

Key words: Blockholder's equity change, Executive ownership, Disclosure effect, 
Corporate value, Event study
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