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            Abstract
          
        

        
          본 연구의 목적은 기관투자자의 투자기간이 기업가치에 미치는 효과를 파악하는 것이다. 연구목적을 달성하기 위하여, 기관투자자의 투자기간과 기업가치 사이의 관계를 분석한다. 그리고 경영자에 대한 독립성과 감시유인을 겸비한 외부대주주로서의 기관투자자가 존재할 때, 기관투자자의 투자기간이 기업가치에 미치는 효과가 더 큰지 검증하였다. 

          2003년부터 2014년까지 한국거래소에 상장된 비금융기업에 대한 6,550개 기업-년 자료를 대상으로 검증을 실시한 결과, 기관투자자의 투자기간이 기업가치에 유의적인 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한 피투자회사 최대주주의 관계회사가 아닌 기관투자자 가운데 피투자회사 지분을 5% 이상 보유하여 경영자에 대한 독립성과 감시유인을 겸비한 외부대주주로서의 기관투자자가 존재하는 경우, 기관투자자의 투자기간이 기업가치에 미치는 효과가 더 크게 나타났다. 이러한 결과는 기관투자자의 투자기간이 길어지면, 경영자에 대한 기관투자자의 감시가 효과적으로 이루어져 기업가치가 높아진다는 것을 의미한다. 또한 이러한 기관투자자 투자기간이 기업가치에 미치는 효과는 경영자에 대한 독립성과 감시유인을 겸비한 외부대주주로서의 기관투자자인 경우 더 크게 나타난다는 것으로 해석하였다.

        

        
          
            초록
          
        

        
          We examine the relationship between investment horizons of institutional investors and firm value. In addition, we investigate whether the effect of investment horizons of institutional investors on firm value is more powerful in the companies with institutional investors as outside block-holders than in firms without them. Using a comprehensive sample of 6,550 nonfinancial firm-year data listed on the Korea Stock Exchange from 2003 to 2014, we find that investment horizon of institutional investors has a positive relation to the firm value. Furthermore, such association is more prevailing in the firms with institutional investors as outside block-holders than in companies without them. This findings indicate that long-term investment of institutional investors increases firm value and such relation is much stronger in the firms with institutional investors as outside block-holders who are independent from management and have incentives to monitor management.

        

      

      
        Keywords: 
institutional investors, investment horizons, outside block-holders, firm value
키워드: 기관투자자, 투자기간, 외부대주주, 기업가치

      

    

    

  
    
      References
      
        
          	
          	
        

        
          	
            
              1. 
            
          
          	고광수·김근수(2005), 한국·일본·중국의 기관투자자 비교 연구, 한국증권연구원. 
        

        
          	
            
              2. 
            
          
          	고승의(2002), “기업의 소유구조와 경영성과에 관한 연구,” 경제경영논집, 30(1), 81-104.
        

        
          	
            
              3. 
            
          
          	김성우·이기환(2006), “정보환경, 기업가치 및 기관투자 자 소유지분비율의 상호관계,” 기업경영연구, 13(1), 77-95
        

        
          	
            
              4. 
            
          
          	김주현(1992), “기업의 소유구조와 기업가치의 연관성에 관한 연구,” 재무연구, 5, 129-154. 
        

        
          	
            
              5. 
            
          
          	김희진(2017), “거수기 그만... 기관투자자도 ‘반기’드나,” 이투데이, 2017년 3월 9일자.
        

        
          	
            
              6. 
            
          
          	도상호·윤종철(2016), 관리회계연구와 심리학모형의 활용, 청람.
        

        
          	
            
              7. 
            
          
          	박헌준·신현한·정지웅(2004), “금융 계열사로서의 기관 투자자의 역할,” 한국증권학회 제4차 학술발표회 발표자료. 
        

        
          	
            
              8. 
            
          
          	신보성·김준석(2014), 기관투자자가 자본시장 발전에 미치는 영향 및 정책과제, 자본시장연구원. 
        

        
          	
            
              9. 
            
          
          	신현한·이상철·장진호(2004), “외부감시주체와 기업가 치,” 재무연구, 17(1), 41-72.
        

        
          	
            
              10. 
            
          
          	이상철·박재완·윤종철(2008), “감사위원회의 자발적 수요 요인에 대한 연구: 대리인비용과 경영자 감시유인을 중심으로,” 회계와 감사 연구, 48 289-322.
        

        
          	
            
              11. 
            
          
          	전홍민·김연희·차승민(2011), “기관투자자가 실물활동을 통한 이익조정에 미치는 영향,” 경영학연구, 40(2), 383-406
        

        
          	
            
              12. 
            
          
          	Ali, A., and P. Zarowin(1992), “The Role of Earnings Levels in Annual Earnings Returns Studies,” Journal of Accounting Research, 30, 286-296.
			[https://doi.org/10.2307/2491128]
		
        

        
          	
            
              13. 
            
          
          	Barclay, M., and C. Holderness(1989), “Private Benefits from Control of Public Corporation,” Journal of Financial Economics, 25, 371-395.
			[https://doi.org/10.1016/0304-405X(89)90088-3]
		
        

        
          	
            
              14. 
            
          
          	Bhide, A.(1993), “The Hidden Costs of Stock Market Liquidity,” Journal of Financial Economics, 34, 31-51.
			[https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90039-E]
		
        

        
          	
            
              15. 
            
          
          	Black, S.(1990), “Shareholder Passivity Reexamined,” Michigan Law Review, 89, 520-608. 
			[https://doi.org/10.2307/1289384]
		
        

        
          	
            
              16. 
            
          
          	Brickley, A., R. Lease and W. Smith, Jr.(1988), “Ownership Structure and Voting on Antitakeover Amendments,” Journal of Financial Economics, 20, 267-292. 
			[https://doi.org/10.1016/0304-405X(88)90047-5]
		
        

        
          	
            
              17. 
            
          
          	Burns, N., S. Kedia, and M. Lipson(2010), “Institutional Ownership and Monitoring: Evidence from Financial Misreporting,” Journal of Corporate Finance, 16(4), 443-455.
			[https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2010.06.001]
		
        

        
          	
            
              18. 
            
          
          	Chen, X., J. Harford and K. Li.(2007), “Monitoring: Which Institutions Matter?,” Journal of Financial Economics, 86, 279-305.
			[https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2006.09.005]
		
        

        
          	
            
              19. 
            
          
          	Cornett, M., A. Marcus, A. Saunders and H. Tehranian (2007), “The Impact of Institutional Ownership on Corporate Operating Performance,” Journal of Banking & Finance, 31, 1771-1794.
			[https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2006.08.006]
		
        

        
          	
            
              20. 
            
          
          	Dechow, P., and D. Dichev, 2002, “The Quality of Accruals and Earnings: The Role of Accrual Estimation Errors,” The Accounting Review, 77, 35-59
			[https://doi.org/10.2308/accr.2002.77.s-1.35]
		
        

        
          	
            
              21. 
            
          
          	Friedman, R., and D. Krackhardt(1997), “Social Capital and Career Mobility: A Structural Theory of Lower Returns on Education for Asian Employees,” Journal of Applied Behavioral Science, 33(3), 316-334
			[https://doi.org/10.1177/0021886397333004]
		
        

        
          	
            
              22. 
            
          
          	Gugler, K., D. Mueller and B. Yurtoglu(2008), “Insider Ownership, Ownership Concentration and Investment Performance: An International Comparison,” Journal of Corporate Finance, 14(5), 688-705.
			[https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2008.09.007]
		
        

        
          	
            
              23. 
            
          
          	Grossman, S., and O. Hart(1980), “Takeover Bids, the Free-Rider Problem, and the Theory of the Corporation,” Bell Journal of Economics, 11, 42-64.
			[https://doi.org/10.2307/3003400]
		
        

        
          	
            
              24. 
            
          
          	Hartzell, J., and L. Starks(2003), “Institutional Investors and Executive Compensation,” The Journal of Finance, 58, 2351-2374.
			[https://doi.org/10.1046/j.1540-6261.2003.00608.x]
		
        

        
          	
            
              25. 
            
          
          	Hovakimian, A., and G. Li(2010), “Shareholder Investment Horizons and Payout Policy,” Working paper.
			[https://doi.org/10.2139/ssrn.1571757]
		
        

        
          	
            
              26. 
            
          
          	Jiang, J.(2008), “Beating Earnings Benchmarks and the Cost of Debt,” The Accounting Review, 83(3), 377－416.
			[https://doi.org/10.2308/accr.2008.83.2.377]
		
        

        
          	
            
              27. 
            
          
          	Khanna, T., and K. Palepu(1999), “Emerging Market Business Groups, Foreign Investors, and Corporate Governance,” NBER Working Paper Series(6955).
			[https://doi.org/10.3386/w6955]
		
        

        
          	
            
              28. 
            
          
          	Lev, B., 1983, Some Economic Determinants of the Time-Series Properties of Earnings. Journal of Accounting and Economics 5, 31-38.
			[https://doi.org/10.1016/0165-4101(83)90004-6]
		
        

        
          	
            
              29. 
            
          
          	Li, D., F. Moshirian, P. Pham and J. Zein(2006), “When Financial Institutions Are Large Shareholders: The Role of Macro Corporate Governance Environments. The Journal of Finance, 61(6), 2975–3007.
			[https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.01009.x]
		
        

        
          	
            
              30. 
            
          
          	Modigliani, F., and M. Miller(1963), “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction,” American Economic Review, 261-297. 
        

        
          	
            
              31. 
            
          
          	Parrino, R., R. Sias and L. Starks(2003), “Voting with Their Feet: Institutional Ownership Changes around Forced CEO Turnover,“ Journal of Financial Economics, 68, 3-46. 
			[https://doi.org/10.1016/S0304-405X(02)00247-7]
		
        

        
          	
            
              32. 
            
          
          	Porter, M.(1992), “Capital Choices: Changing the Way America Invests in Industry,” Journal of Applied Corporate Finance, 5, 4-16.
			[https://doi.org/10.1111/j.1745-6622.1992.tb00485.x]
		
        

        
          	
            
              33. 
            
          
          	Ross, S.(1997), “The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach,” Bell Journal of Economics, 8, 23-40. 
			[https://doi.org/10.2307/3003485]
		
        

        
          	
            
              34. 
            
          
          	Sachs, J., and A. Warner(1995), “Economic Reform and the Process of Global Integration,” Bookings Papers on Economic Activity, 25th Anniversary Issue.
			[https://doi.org/10.2307/2534573]
		
        

        
          	
            
              35. 
            
          
          	Shleifer, A., and R. Vishny(1986), “Large Shareholders and Corporate Control,” Journal of Political Economy, 95, 461-488.
			[https://doi.org/10.1086/261385]
		
        

      

    

    

  
    
      • 저자 이상철은 현재 동국대학교 경영대학 회계학과 교수로 재직 중이다. 연세대학교 상경대학 경영학과를 졸업하였으며, 연세대학교 대학원에서 경영학석사 및 박사를 취득하였다. 주요 연구분야는 기업지배구조, 성과관리 및 경영자보상 등이다.

      • 저자 이윤근은 현재 한국씨티은행 부장으로 재직 중이며 동국대학교 회계학과 시간강사를 겸임하고 있다. 연세대학교 상경대학 응용통계학과를 졸업하였으며, 한국과학기술원 경영대학원 금융공학 석사를 졸업하고, 동국대학교에서 박사를 취득하였다. 주요 연구분야는 기업지배구조, 성과관리 등이다.

    

    

  OEBPS/images/big_47_1.jpg
S ORI KOOI Y14, SHE A} S AR D ST S0 B o7
ABgys zugnE son

) il e

sga e e 5 nze

1S AR CHO) B WA AL DA 2
o s s o e o e

S S0l 77 e B 3 o7 ASTARD WA R ot R Slom
a oy

aum e SR lwt B

Tl g o i s

Al SRO1 B9 SNS AIBXIS| SRS §7192001 BE D47 XIS ADIUAE Baoz.
ey

SIS Ml T SRS BA Wk FARCOL R Ml T SURS el 1S
Rttt et o i
[

fomony
23 molkel WS b g B8 B2
et e et
erpreny

SABERS) S7T10] RIS Ol S

(G





OEBPS/images/_common/images/crossref.gif





