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본연구는주식분할이다른재무적사건(유상증자와채권발행)의효과성을높이기위해시세조종목적의거짓신호도구로
이용될 수 있다는 기회주의적 가설을 한국 자료를 사용하여 검증하였다. 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 재무적 사건이 혼
합된 주식분할과 순수한 주식분할 기업 간에 어떠한 사전적 특성 차이를 보이는지를 Logistic 회귀분석으로 조사하였다.
분석결과, 재무적사건이혼합된주식분할은정보위험, 재무위험, 대리인위험, 낙관주의, 정보비대칭등이큰특성을갖는
기업에서 실시하는 경향을 나타냈다. 둘째, 주식분할 공시 이후 사후적 주식성과를 분석한 결과, 순수 및 혼합 주식분할의
공시반응은 모두 양(+)의 초과수익률이 관측되었다. 그러나 혼합된 주식분할의 24개월 보유기간초과수익률은 순수한 주
식분할(0.6%)과 달리 음의 값(-23%)이 관측되었다. 사전적 특성요인과 사후적 주식성과를 분석한 결과에 의하면, 재무
적사건이혼합된주식분할은유상증자및채권발행의효과를극대화하려는기회주의적동기가포함되어있음을시사한다.

주제어: 기회주의적 주식분할, 유상증자, 채권발행, 기업특성, 주식성과

This study tests the opportunistic hypothesis, which suggests that stock splits can be used as misleading
signals for price manipulation, enhancing the effectiveness of other financial events such as seasoned
equity offerings and bond issuances. The findings are as follows: First, I used logistic regression to analyze
the differences in characteristics between mixed and pure stock splits. The results showed that mixed stock
split announcements were more common in companies with high information risk, financial risk, agency
risk, optimism, and information asymmetry.
Second, I analyzed post-split performance. The results showed that, unlike pure stock splits, the long-term
stock return of mixed stock splits was -23%. This suggests that mixed stock splits tend to be announced by
companies with high opportunism, leading to long-term underperformance. Overall, the empirical results
suggest that the motivation for stock splits mixed with financial events is more likely to be opportunistic
rather than signaling.

Keyword: Opportunistic Stock Split, SEO, Bond Issuance, Firm Characteristics, Stock Performance
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I. 서 론

주식분할은 분할 전 발행주식 수를 동일한 비율로

액면분할하여 주주에게 비례적으로 주식을 배분하는

것이므로 이론적 측면에서 기업가치는 변동하지 않

아야 한다. 그러나 미국을 대상으로 한 실증연구는

액면분할 공시 시점뿐만 아니라 액면분할 이후 장기

주식성과도 양의 초과수익률이 관측되는 이례적 현

상이관측되고있다(Ikenberry et al., 1996; Desai

and Jain, 1997). 이러한 양의 초과수익률을 설명

하는 대표적인 가설로는 신호와 유동성 가설이 있

다. 신호가설은 저평가된 기업이 주식분할을 통해

시장의 관심과 주의를 환기하여 적정주가에 대한 간

접적인 정보를 제공하거나(Brennan and Copeland,

1988; McNichols and Dravid, 1990; Brennan

and Hughes, 1991; Ikenberry et al., 1996),

미래 긍정적 현금흐름에 대한 신호를 시장에 제공하

기 때문에 주식분할 공시 이후 주가수익률이 증가한

다는 것이다(Grinblatt et al., 1984; Asquith et

al., 1989). 또한, 유동성 가설은 고액의 주가를 액

면분할하여 낮은 가격으로 변경하면 소액투자자의

수요와 유동성이 증가하여 초과수익률이 나타난다는

해석이다(Copland, 1979; Lakonishok and Lev,

1987; Lamoureux and Poon, 1987; Schultz,

2000). 넓은 의미에서 주식분할 후 양(+)의 초과

수익률이 관측된다는 점에서 두 가지 가설은 신호가

설로 통합하여 해석되기도 한다.

하지만 최근 연구에 의하면, 주식분할 이후 긍정

적인 주가수익률 반응이 나타나는 경험적 현상이 반

복되면서 투자자가 주식분할은 신호라는 고착된 인

식 편의를 갖게 되고, 투자자의 인식 편의를 악용하

여 경영자가 주식분할을 다른 사건(예: 합병, SEO)

의 효과를 높이기 위한 시세조종 도구로 이용하거

나, 경영자 자신의 사적이익 추구(예: 내부자 거래,

스톡옵션)를 위한 거짓 신호 도구로 이용할 수 있다

는 ‘기회주의적 가설’도 제기되고 있다(D' Mello et

al., 2003; Guo et al., 2008; Kim et al., 2012;

Devos et al., 2015; Elnahas et al., 2019;

Elnahas et al., 2022). 즉, 시장이 효율적일 경

우 주식분할은 경영자의 신호 제공일 수 있지만, 큰

정보비대칭이 존재하고 투자자의 인식 오류가 존재

하는 불완전한 시장 상황에서는 주식분할이 기회주

의적 목적으로 악용될 수 있음을 시사한다.

한편, 국내 선행연구도 한국 시장에서 주식분할에

대한 단기 및 장기 주식성과를 조사하였다. 다수의

실증연구는 주식분할 공시 시점에서 일시적으로 유

의한 양의 초과수익률을 보이지만 긍정적인 장기성

과는 관측하지 못하였고, 단지 주식분할 이후 거래

량만 유의하게 증가한다는 결과가 보고되고 있다(황

선웅&신우용, 2007; 변종국&조정일, 2007; 김선

호&홍정훈, 2008; 이가연&박경인, 2012; 류두진

외, 2017; 서정원&김현석, 2018). 즉, 한국에서

는 신호가설을 지지하는 분명한 증거가 발견되지 않

고 있다. Kim et al.(2012)의 연구는 한국 시장에

서 신호가설이 분명하게 확인되지 않는 원인을 부분

적으로 설명하고 있다. 그들은 한국에서 주식분할

이후 연속해서 재무적 사건(유상증자 및 채권발행)

이 공시되는 경우가 빈번하며, 재무적 사건이 동반

된 주식분할은 그렇지 않은 순수한 주식분할보다 장

기주식성과가 유의하게 낮음을 발견하였다. 이러한

결과는 주식분할이 다른 재무적 사건의 효과를 극대

화하기 위한 시세조종 도구로써 이용될 수 있다는

기회주의적 가설을 지지하는 결과이다. 즉, 미국과

달리 한국에서 주식분할 이후 평균적으로 양(+)의

장기 주식성과가 관측되지 않은 것은 신호와 기회주
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의 목적의 주식분할이 혼합 공시되고 있는 것이 원

인일 수 있다.

Kim et al.(2012)과 유사한 맥락에서, 본 연구

의 목적도 주식분할 이후 자금조달 공시(유상증자와

채권발행)를 연결한 것이 주식분할을 기회주의적 도

구로 사용한 것인지를 실증 검증하는 것이다. 하지

만 본 연구는 Kim et al.(2012)의 연구를 크게 두

가지 측면에서 확장 및 보완하고 있다. 첫째, 본 연

구는 재무적 사건이 혼합된 주식분할이 순수한 주식

분할과 다른지를 최근 자료를 사용하여 재조사한다.

Kim et al.(2012)은 상대적으로 시장 환경이 양호

하지 않았던 1999년부터 2009년까지 281개 표본

을 대상으로 실증 분석하였다. 그러나 한국은 자본

시장의 효율성과 국제적 경쟁력을 높이기 위한 노력

(예: 2009년 자본시장법 시행, 거래소의 시장감시

강화, 2011년 국제회계기준 상장기업 의무 채택,

2014년 국제감사기준 의무 채택 등)을 경주해 왔다

는 점을 고려할 때, 최근 시장 환경에서는 과거와 다

른 결과가 도출될 가능성도 있다. 따라서 본 연구는

상대적으로 최근 표본(2005년부터 2019년까지

351개 주식분할 표본)을 대상으로 기회주의적 주식

분할 가설을 재검증한다. 본 연구는 혼합 주식분할

표본과 순수 주식분할 표본에 대한 공시일 주변 11

일의 누적초과수익률과 공시 이후 24개월 보유기간

초과수익률을 각각 측정하고, 주식분할 유형 간에

차이가 있는지를 분석한다. 만약 혼합과 순수 주식

분할 표본에서 모두 공시일 주변에서 양(+)의 누적

초과수익률이 관측되고, 혼합 주식분할 표본의 장기

주식성과가 순수 주식분할 표본보다 유의하게 작은

음(-)의 값이 관측된다면, 이는 투자자가 주식분할

공시 시점에서 기회주의를 효과적으로 포착하지 못

해 장기적으로 손실이 발생하는 역선택 위험에 노출

됨을 시사할 것이다. 따라서 최근 시장 환경에서도

과거 Kim et al.(2012)의 연구와 같이 주식분할

공시에 역선택 위험이 내재하는지 주가수익률을 이

용하여 재조사한다.

둘째, 본 연구는 Kim et al.(2012)의 한계점을

보완하기 위해 기회주의적 주식분할 기업의 특성 탐

색에 초점을 맞추고 있다. Kim et al.(2012)은 기

회주의적 주식분할을 주식분할 이후 1년 이내에 재

무적 사건(유상증자 및 복합금융상품 발행)이 동반

된 경우로 정의하고 주식분할 이후 장기 주식성과를

측정하였다. 그러나 자금조달순서이론(Myers and

Majluf, 1984)에 따르면 유상증자 등은 부정적 신

호에 해당하기 때문에 재무적 사건이 혼합된 주식분

할의 낮은 장기 주식성과는 유상증자 등의 부정적

효과에 기인한 결과일 수도 있다.1) 본 연구는 이러

한 한계점을 일부 보완하기 위해 순수한 주식분할과

기회주의적 주식분할 간에 사전적 기업특성 차이를

비교하는 방법을 선택하였다. 즉, 재무적 사건이 혼

합된 주식분할 기업이 순수한 주식분할 기업과 다르

게 기회주의가 증가할 수 있는 상황적 특성을 내포

하고 있는지를 탐색한다. 만약 주가를 부양하려는

더 강한 동기가 발생할 수 있는 상황적 특성(큰 정

보비대칭성, 높은 고유위험, 낮은 외부감시 등)을

가진 기업에서 재무적 사건이 혼합된 주식분할을 공

시할 확률이 더 크다면, 재무적 사건이 혼합된 주식

분할은 다른 재무적 사건(유상증자 및 채권발행)의

1) Kim et al.(2012)은 혼합된 유상증자 등의 공시일 주변의 누적초과수익률이 영(0)과 차이가 없음을 보여줌으로써 유상증자 등의 부
정적 공시효과가 재무적 사건이 혼합된 주식분할에서 관측된 장기 저성과가 큰 영향을 미치지 않음을 보여주었다. 그러나 주식분할과
유상증자의 장기성과는 분명하게 구분하여 측정될 수 없다는 측면에서, 장기 저성과가 주식분할과 유상증자의 결합 효과인지 아니면
유상증자의 고유 효과인지 분명하게 구분하지는 못한다는 한계점을 내포하고 있다.
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효과성을 높이기 위한 시세조종 수단으로 사용되었

을 가능성을 높게 평가할 수 있을 것이다. 더구나 혼

합주식분할에서 더 큰 음(-)의 장기 주식성과가 관

측된다면, 불량한 기업특성과 낮은 주식성과 등을

종합하여 해석할 때 주식분할 후 재무적 사건을 공

시하는 기업의 주식분할 동기는 기회주의로 간주할

수 있을 것이다. 따라서 본 연구의 결과는 선행연구

의 한계점을 부분적으로 보완하면서, 한국에서 기회

주의적 주식분할 가설의 성립 여부를 더 분명하게

보여줄 것이다.

실증분석을 위해, 본 연구는 2005년부터 2019년

까지 KOSPI와 KOSDAQ 시장에서 액면분할을 한

357개 표본을 수집하고, 다른 중요한 사건이 공시

일 주변에서 발생하지 않은 순수한 주식분할 표본

(204개 표본)과 재무적 사건이 혼합된 주식분할 표

본(147개 표본)으로 각각 구분한 후 사건연구방법

을 적용하여 분석하였다. Logistic 회귀분석을 통해

주식분할 유형 간 사전적 특성요인을 비교한 결과,

재무적 사건이 혼합된 주식분할 기업은 상대적으로

정보위험, 재무위험, 대리인 위험, 낙관주의 등이 큰

특성을 나타냈고 과거 낮은 회계성과 및 주식성과를

보였다. 더불어 재무적 사건이 혼합된 주식분할 공

시 확률은 정보비대칭 및 노이즈 거래행태가 큰 시

장 상황에서 증가함을 발견하였다. 이러한 결과는

재무적 사건이 혼합된 주식분할의 공시 확률은 기회

주의가 확대될 수 있는 상황적 요인과 정(+)의 관

계가 존재함을 시사한다.

한편, 주식분할에 대한 주가수익률을 분석한 결과

는 다음과 같다. 먼저 순수한 주식분할은 공시일 주

변 11일 동안 양(+)의 누적초과수익률을 보였지만,

장기 주식성과(24개월 보유기간초과수익률)는 영

(0)과 차이를 보이지 않았다. 이는 우리나라에서 분

명한 신호가설이 관측되지 않는다는 국내 문헌과 유

사한 결과이다. 대조적으로 재무적 사건이 혼합된

주식분할은 공시일 주변에 단기적으로 양(+)의 누

적초과수익률을 나타냈지만, 장기 주식성과는 –23%

로 큰 폭으로 하락하여 과거 자료를 이용하여 분석

한 Kim et al.(2012)의 연구와 여전히 유사한 결

과를 나타냈다. 이는 최근 자본시장 환경에서도 주

식분할에 대한 투자자의 역선택 위험이 존재함을 시

사한다.

전반적인 실증분석 결과는 다른 재무적 사건의 효

과를 높일 목적으로 주식분할이 시세조종 도구로 사

용될 수 있다는 기회주의적 주식분할 가설이 한국

주식시장에서도 유효하게 나타나고 있음을 보여주고

있다. 본 연구는 투자자가 주식분할 공시에 내재한

정보위험을 인식하여 주식분할 공시에 과잉 반응하

지 않도록 주의할 필요성을 제기하고, 주식분할 기

업에 대한 거래소 및 규제기관의 더 많은 감시활동

이 요구됨을 시사한다. 서론에 이어 제2장 연구설계

에서는 선행연구, 변수측정 및 연구모형 등을 제시

한다. 제3장에서는 실증분석 결과를 설명하고, 결론

은 제4장에서 서술한다.

Ⅱ. 연구설계

2.1 선행연구 및 연구초점

2.1.1 기회주의적 주식분할

전통적 주식분할 문헌은 주식분할 공시 이후 양

(+)의 초과수익률이 관측되었고, 그 원인을 주로

신호로 해석하였다. 특히 주식분할 이후 주가수익률

이 증가하는 반복된 경험은 투자자를 강화 학습시켜
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주식분할은 신호라는 고착된 인식을 형성시킬 수 있

다. 일부 연구자들은 주식분할이 시장에서 긍정적으

로 인식된다는 점을 악용하여 경영자가 주가조작의

도구로써 주식분할을 이용할 가능성이 있다고 지적

하고 있다. D'Mello et al.(2003)은 유상증자 기

업은 신주발행가격을 높여 더 많은 자금을 조달하기

위해 유상증자 전에 투자자가 긍정적으로 해석하는

주식분할 공시를 통해 시장성을 높이려는 유인이 있

다고 주장한다. Guo et al.(2008)은 주식교환 인

수합병에서 인수기업은 합병 공시일 전에 유리한 교

환비율을 얻기 위해 주식분할을 주가부양을 위한 기

회주의적 도구로 사용할 수 있다고 주장한다. 특히

인수기업의 이익조정이 주식분할과 함께 동반될 때

인수기업의 장기 주식성과가 통제기업보다 더 낮음

을 발견하였다. 한편, Kim et al.(2012)은 주식분

할 이후 다른 재무적 사건(유상증자 및 채권발행)이

공시된 기업은 그렇지 않은 기업보다 더 낮은 장기

주식성과를 경험하고 내부자 지분율도 감소함을 발

견하였다. Devos et al.(2015)은 기업들이 CEO

보상을 증가시키기 위해 CEO의 스톡옵션 부여 시

기를 주식분할 발표 직전으로 조정할 가능성을 제기

한다. Elnahas et al.(2019)은 공격적인 이익 관리

와 주식분할을 병행하는 것이 경영진의 과도한 낙관

주의 또는 기회주의를 시사한다고 언급했다. 더불어

Elnahas et al.(2022)에 의하면, 내부자의 지분

매도와 주식분할이 병행된 기업은 다른 주식분할에

비해 저조한 실적, 낮은 장기주식성과, 실적재공시,

CEO 교체 가능성 등이 더 높았다. 이는 주식분할이

대리인 문제와 연관될 수도 있음을 시사한다.

전반적으로 최근 주식분할 문헌은 (ⅰ) 주식분할

이 다른 경제적 사건(예: 합병, 유상증자, 채권발

행)의 효과를 높이기 위한 도구로 사용될 가능성과

(ⅱ) 경영자의 사적이익 추구 목적으로 주식분할이

기회주의적으로 이용될 가능성을 제기하고 있다. 한

국 주식시장은 소유경영자 비중이 크고, 정교하지

않은 개인투자자의 직접투자가 많으며, 주식분할은

자주 사용할 수 없는 희소한 신호 수단이라는 점에

서 경영진은 주식분할을 단순 신호 수단으로 이용하

기보다 기업의 경제적 이득을 극대화하는 도구로 이

용할 유인이 더 클 수 있다. 따라서 본 연구는 대리

인 문제에 기반한 기회주의적 주식분할보다는 외부

자금조달의 효과성을 높이기 위한 목적의 주식분할

이 한국 시장에서 발생할 가능성이 더 클 것으로 예

측한다.2) 즉, 본 연구는 Kim et al.(2012)과 유사

한 관점에서 주식분할 이후 외부자금조달(유상증자

및 채권발행 등)이 동반된 주식분할 표본과 순수한

주식분할 간에 기회주의의 크기를 비교하는 것에 초

점을 두고 연구를 진행하였다. 그러나 Kim et

al.(2012)은 주식분할 공시 이후 장기 주식성과가

순수한 주식분할과 재무적 사건이 결합된 주식분할

간에 차이가 있는지를 사후적으로 조사하는 것에 초

점을 두었지만, 본 연구는 어떤 특성을 갖는 기업이

기회주의적 목적으로 주식분할을 공시할 가능성이

큰지를 탐색하기 위해 주식분할 이전 사전적 기업특

성을 비교하는 것에 초점을 두고 있다는 점에서 선

행연구를 확장 및 보완하고 있다.

2) 소유와 경영의 분리도가 크고 경영자 시장이 잘 형성되어 있는 미국에서는 경영자가 자신의 명성을 유지하여 시장가치를 높일 목적과
스톡옵션의 행사 가능성을 높일 목적 등으로 주식분할을 기회주의적으로 이용할 가능성이 증가할 수 있다. 그러나 소유경영자 비중이
크고 지배주주에 의해 경영자가 기업 내부에서 선임되는 경향이 큰 한국에서는 대리인 문제에 기반하여 기회주의적 주식분할이 공시
될 가능성은 상대적으로 낮을 수 있다. 이러한 한국 시장의 특성을 고려할 때, 본 연구는 대리인 문제에 기반한 기회주의적 주식분할
보다 외부자금조달의 효과성을 높일 목적의 기회주의적 주식분할이 한국주식시장에서 더 빈번하게 발생할 것으로 예측하고, 주식분할
이후 유상증자 및 채권발행 기업에 초점을 맞추어 기회주의적 주식분할 가설을 검증한다.
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2.1.2 연구초점

본 연구는 기회주의적 주식분할 문헌(특히, Kim

et al. 2012)과 유사한 관점에서, 주식분할이 유상

증자 및 채권발행 등과 같은 재무적 사건의 효과를

극대화하기 위한 시세조종 도구로 활용될 가능성이

있는지를 최근 자료를 이용하여 재검증한다. 본 연

구는 주식분할 이후 1년 이내에 다른 재무적 사건이

공시되지 않은 기업(이하 순수한 주식분할 기업)은

신호 목적으로 주식분할을 공시할 가능성이 크다고

가정한다. 반면에 주식분할 이후 1년 이내에 유상증

자 또는 채권발행(일반사채, 전환사채, 신주인수권

부사채) 등이 연속적으로 공시된 기업(이하 재무적

사건이 혼합된 주식분할 기업)은 주식분할이 재무적

사건의 효과를 높이기 위한 시세조종 도구로 사용되

었을 가능성이 크다고 가정한다. 즉, 유상증자의 공

모가가 과거 일정 기간의 평균주가를 참고로 책정된

다는 점을 고려할 때, 기업은 유상증자 전 주가를 높

은 수준으로 유지하려는 동기를 가질 수 있고 그 수

단으로 주식분할이 사용될 수도 있다(D'Mello et

al., 2003; Kim et al., 2012). 더불어 위험프리

미엄을 축소하고 복합된 옵션가치를 증가시켜 채권

발행가격을 높이기 위한 목적으로 채권발행 전에 주

식분할을 통해 거짓 신호를 보낼 유인도 있다(Kim

et al., 2012). 이러한 측면을 고려하여 본 연구는

재무적 사건이 혼합된 주식분할에 기회주의가 포함

되어 있는지를 최근 자료를 이용하여 재조사한다.

실증분석은 크게 두 가지 단계로 각각 분석하며,

그 결과를종합하여해석한다. 첫번째단계는 Logistic

회귀분석을 통해 두 가지 유형의 주식분할(신호와

기회주의) 표본 간 특성 차이를 비교하는 것이다.

특성요인은 (ⅰ) 기업고유특성요인(기업규모, 성장

성, 부채비율, 수익성), (ⅱ) 경영자 감시 수준을 반

영하는 요인(소유권집중도, 기관투자자 거래비중,

재무분석가 수), (ⅲ) 주식 특성요인(주식분할 전

누적초과수익률, 주식분할 전 주가변동성, 주식분할

전 거래회전률) 등 크게 세 가지 관점으로 구분하여

분석한다. 또한, 통제변수로 액면분할 비율, 시장구

분더미변수(KOSPI와 KOSDAQ), 산업구분더미변

수, 연도통제더미변수를 포함하여 분석한다. 재무적

사건이 혼합된 주식분할 표본이 상대적으로 (ⅰ) 기

회주의가 증가할 수 있는 기업특성을 갖고, (ⅱ) 경

영자 감시가 약한 특성을 보이며, (ⅲ) 낮은 주식성

과, 높은 정보비대칭 및 노이즈 거래행태 등을 보인

다면, 주식분할 동기가 기회주의적 목적일 가능성이

큼을 시사할 것이다.

두 번째 분석 단계는 Kim et al.(2012)과 유사

하게 두 가지 유형의 주식분할에 대한 공시일 주변

단기 주식성과와 공시일 이후 장기 주식성과를 각각

비교하는 것이다. 순수한 주식분할의 동기가 신호가

설(또는 유동성 가설)을 지지한다면, 공시일 주변에

양(+)의 누적초과수익율이 나타나고, 장기 주식성

과는 양(+)의 초과수익률이 관측되거나 적어도 음

(-)의 값은 관측되지 않을 것이다. 반면에 재무적

사건이 혼합된 주식분할의 동기가 기회주의 가설을

지지한다면, 공시일 주변에 양(+)의 누적초과수익

율이 관측되고, 장기 주식성과는 유의한 음(-)의 초

과수익률이 관측될 것이다. 이는 재무적 사건이 혼

합된 주식분할에 대해 투자자가 공시 시점에 기회주

의를 인식하지 못해 과잉 반응하지만, 시간이 지나

정보비대칭이 해소됨에 따라 위험프리미엄이 반영되

어장기저성과현상이관측된것으로해석할수있다.

전반적으로 재무적 사건이 혼합된 주식분할이 순

수한 주식분할보다 더 큰 기회주의적 특성을 보이고

더 낮은 장기성과가 관측된다면, 주식분할이 다른

재무적 사건의 효과를 극대화할 목적으로 시세조종
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도구로 사용되는 경향이 큼을 시사할 것이다. 따라

서 본 연구는 사전적 특성 차이 비교와 사후적 주가

수익률 차이 비교 결과를 종합적으로 해석함으로써

한국 주식시장에서 기회주의적 주식분할 가설이 성

립하는지를 재검증한다.

2.2 기회주의 탐색을 위한 특성요인 비교

본 연구는 기회주의적 주식분할과 순수한 주식분

할 간에 특성 차이를 비교하기 위해, 결정요인으로

써 기업특성요인, 경영자 감시요인, 주식시장요인

등 크게 세 가지 관점에서 주식분할 유형 간 특성 차

이를 각각 분석한다. 선정된 특성요인을 구체적으로

살펴보면 다음과 같다.

2.2.1 기업 특성요인

① 기업규모(SIZE): 많은 연구는 기업규모를 재

무보고환경 수준에 대한 대리변수로 사용해 왔

다(Collins et al. 1987; Freeman 1987).

즉, 많은 이해관계자가 존재하는 대규모 기업

은 기관투자자의 비중이 높고, 재무분석가의

분석활동도 활발하며, 국제적 다각화 수준도

높으며, 정부의 규제도 상대적으로 강하게 받

고 있다. 따라서 대규모 기업은 외부에 노출되

는 정보량도 많아 소규모 기업보다 양호한 재

무보고환경을 가진다고 평가할 수 있다. 따라

서 기회주의적 주식분할이 정보비대칭을 이용

한 시세조종이라는 점에서, 재무보고환경이 양

호한 대규모 기업에서는 경영자가 주식분할을

기회주의적 목적으로 사용할 때 얻는 이익보다

비용이 더 클 것이다. 반면에 정보비대칭이 크

고, 비합리적인 개인투자자의 거래 비중이 커

재무보고환경이 상대적으로 불량한 소규모 기

업은 기회주의적 주식분할을 통해 얻을 수 있

는 단기적 차익이 클 수 있으므로 주식분할을

기회주의적으로 이용할 유인은 상대적으로 증

가할 수 있다. 따라서 재무적 사건이 혼합된 주

식분할(즉, 기회주의적 주식분할)이 공시될 확

률은 기업규모와 음(-)의 관계를 형성할 것으

로 예측한다. 기업규모(SIZE)는 주식분할 공

시연도 기초시점에서 지분의 시장가치에 대한

자연로그로 측정한다.

② 성장성(BM): 성장기업은 현재의 이익보다 미

래 기대이익의 실현 가능성에 따라 기업가치가

결정되는 위험성을 내재하고 있으므로 더 큰

자본비용이발생할수있다(Fama and French,

1993). 따라서 유상증자 또는 채권발행 등 추

가적 자금조달을 할 때 위험 인식을 축소하여

자본비용을 낮출 목적으로 주식분할을 거짓 신

호 도구로 이용할 유인은 성장위험이 큰 기업

에서 상대적으로 증가할 것이다. 더불어 연구

개발 활동은 높은 불확실성이 포함되어 있어

주식분할 동기를 투자자가 예측하기 어렵다는

점도 성장기업에서 기회주의가 증가할 수 있는

추가적 이유일 것이다. 이러한 이유로 기회주

의적 주식분할 동기는 성장성이 높은 기업에서

더 증가할 것으로 예측한다. 성장위험은 주식

분할 공시연도 기초시점의 장부가치 대 시장가

치 비율(BM)로 측정하며, BM과 기회주의적

주식분할 간에 음(-)의 관계가 형성될 것으로

예측한다.

③ 부채비율(LEV): 부채비율이 높은 기업의 추

가적인 자금조달은 파산위험에 대한 인식 증가

로인해한계비용이증가할수있다(White, 1983;

Altman, 1984). 따라서 높은 부채비율을 갖
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는 기업은 유상증자 또는 채권발행을 할 때 투

자자의 위험 인식을 낮추어 자본비용을 축소할

동기를 가지며, 이를 위해 시장이 낙관적으로

인식하는 정보를 시장에 노출할 유인도 증가할

수 있다. 이러한 이유로 부채비율이 높은 특성

을 갖는 기업은 증권 발행 전에 주식분할을 거

짓 신호 도구로 공시하여 자본비용을 낮추려는

기회주의가 증가할 수 있으며, 결과적으로 부

채비율과 재무적 사건이 혼합된 주식분할 공시

확률과 간에 양(+)의 관계가 형성될 것으로

예상한다. 부채비율(LEV)은 주식분할 공시연

도 기초시점에서 총부채를 총자산으로 나눈 비

율로 산출한다.

④ 수익성(ROA): 당기순이익은 미래배당 예측에

유용한 정보로써 주가와 높은 관련성을 가지고

있다. 특히 낮은 이익(또는 손실)을 보고한 기

업은 미래 배당성장에 대한 부정적 인식을 형

성하고 청산위험에 대한 투자자의 인식을 증가

시켜 할인율도 높아질 수 있다(Hayn, 1995).

그러므로 낮은 이익을 보고한 기업이 유상증자

또는 채권을 발행할 때 투자자의 청산위험 인

식을 낮추어 할인율 증가를 억제하기 위해 신

호로 인식되는 주식분할을 먼저 공시함으로써

증권 발행가격을 높이려는 기회주의가 나타날

수도 있다. 이에 기반하여 본 연구는 수익성과

재무적 사건이 혼합된 주식분할 공시 확률 간

에 음(-)의 관계를 예측한다. 수익성(ROA)은

주식분할 공시연도 기초시점의 총자산이익률

(당기순이익/총자산)로 측정한다.

2.2.2 경영자 감시수준을 반영하는 요인

① 소유권집중도: 대리인 이론에 의하면 경영자지

분율이 높을수록 경영자와 주주 간의 이해가

일치하여 경영자의 사적이익 추구행태가 감소

한다고설명한다(Jensen and Meckling 1976;

Ang et al. 2000). 더불어 많은 지분을 소유

한 대주주가 있는 기업은 대주주의 적극적인

감시활동으로 인해 경영자의 단기지향적 의사

결정을 억제한다고 설명한다(Shleifer and

Vishny 1986; Holderness and Sheehan

1988; Bhaumik and Selarka 2012). 만약

기회주의적 주식분할이 대리인 문제와 연결되

어 있다면, 소유권집중도가 높은 기업(즉, 경영

자지분율이 높거나 대주주지분율이 높은 기업)

은 장기적 관점에서 기업가치를 증가시키는 의

사결정을 선호하므로, 단기적 이익을 얻기 위

한 기회주의적 주식분할 유인은 감소할 수 있

다. 따라서 재무적 사건이 혼합된 주식분할 공

시 확률은 소유권집중도와 음(-)의 관계를 형

성할 것으로 예측한다. 본 연구에서 소유권집중

도는 소유경영자가 많은 한국의 특성을 고려하

여 주식분할 공시연도 기초시점의 ‘최대주주와

그들의 특수관계자지분율의 합계’로 측정한다.

② 기관투자자 거래비율(INST): 선행연구는 대

규모의 자금을 투자하는 기관투자자들은 경영

감시에 필요한 전문지식을 가지고 있고, 정보

에 대한 접근성이 크며, 의결권을 이용하여 경

영자에게 압력을 행사할 수 있으므로, 주주가

치 극대화에 반하는 경영자의 사적 효용 추구

행위를 견제하는 감시자 역할을 한다고 주장한

다(Brickley et al. 1988; Barclay and

Holderness 1989). 이처럼 기관투자자가 경

영자의 사적 이득 추구 행위를 억제한다면, 기

관투자자의 비중이 높은 기업은 기회주의적 주

식분할이 억제될 가능성이 있다. 따라서 기회
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주의적 주식분할과 기관투자자 비중 간에 음

(-)의 관계가 형성될 것으로 예측한다. 본 연

구는 기관투자자 총지분율이 공시되지 않는 한

국의 특성을 고려하여 Kim et al.(2020a,b)

과 유사하게 기관투자자 거래비율을 측정하여

기관투자자의 영향력 수준을 측정한다. 즉, 주

식분할 기업i에 대한 기관투자자의 비중(기관

투자자 거래비율: INST)은 주식분할 공시 이

전 52주 동안 기관투자자의 총거래량을 전체

투자자의 총거래량으로 나눈 비율로 측정한다

(Kim et al. 2020a,b).3)

③ 재무분석가의 수(ANALYST): 재무분석가는

공개되지 않은 사적정보를 찾아 예측정보를 시

장에 제공함으로써 정보비대칭을 완화하고 경

영자의 기회주의(예를 들면, 이익조정)를 제약

하는 긍정적인 역할을 한다고 알려져 있다

(Lys and Sohn, 1990; Francis and Soffer,

1997; Yu, 2008). 대조적으로, 증권사에 소

속된 재무분석가는 회사의 수익 창출에 공헌해

야 하는 이해상충문제로 인해 그들의 예측치에

는 낙관적 편의가 존재하며, 낙관성이 강할수

록 재무분석가가 경영자의 기회주의를 제약하

는 효과는 나타나지 않을 것이다(Lin and

McNichols 1998; Michaely and Womack

1999; Irvine 2000; Cowen et al. 2005;

Li and You, 2015). 따라서 재무분석가의

경영자 감시 효과는 시장에서 그들이 사적정보

제공자의 역할을 할 때 유효하게 나타날 수 있

다. 만약 한국 주식시장에서 재무분석가가 사

적정보제공자 역할을 한다면, 그들이 주식분할

동기를 시의적절하게 포착하여 정보를 제공하

므로 기회주의적 주식분할로 얻는 사적이익은

제약될 것이다. 따라서 재무분석가 수와 기회

주의적 주식분할 간에는 음(-)의 관계가 형성

될 수 있다.

반면에 재무분석가가 사적정보제공자 역할을

하지 못하고 증권사의 이익창출을 위해 낙관적

정보를 양산하는 마케팅 행태를 보인다면 재무

분석가는 대리인 위험 축소에 공헌하지 못할 것

이다. 오히려 기회주의적 경영자는 재무분석가

의 낙관적 편의를 이용하여 주식분할을 기회주

의적 목적으로 이용하려는 동기가 증가할 가능

성도 있다.4) 이는 재무분석가 수와 기회주의적

주식분할 간에는 양(+)의 관계가 형성되는 원

3) Kim et al.(2020a, b)은 개별기업에 대한 기관투자자의 영향력을 일정기간 동안 기관투자자의 거래량을 총거래량으로 나눈 비율로
측정하였고, 특히 한국에서 외국인 거래의 상당 부분은 외국기관에 의한 거래이므로 외국인 거래도 기관거래에 포함하여 기관거래비
율을 산출하였다. 본 연구도 선행연구와 유사한 방법으로 주식분할 기업i에 대한 기관투자자의 거래비율(INST)를 다음과 같이 측정
한다. Domestic과 Foreign은 각각 국내기관과 외국인을 의미하며, Buy와 Sell은 각각 주간매수량과 주간매도량을 의미한다.
Trading Volume은 주간총거래량을 의미한다. 본 연구는 주식분할 이전 –52주부터 –1주까지 기간을 대상으로 기관거래비율을 측
정한다.

  


 



 



  




    
 



  

4) Dechow et al.(2000)은 증권사 재무분석가의 장기 성장예측은 주식 공모 기업에 대해 체계적으로 과대 낙관적이며, 예측치의 낙관
성이 높을수록 주식공모 이후 저조한 실적이 발생한다는 점을 입증하였다. 이는 재무분석가의 낙관적 예측치를 경영자가 기회주의적
으로 이용하고 있음을 시사한다. 유사한 맥락에서 재무분석가의 낙관적 예측과 주식분할을 이용한 낙관적 신호의 결합은 유상증자의
공모가를 고평가시킬 수 있다는 점에서, 재무분석가의 낙관성과 기회주의적 주식분할 간에 밀접한 관련성을 가질 수 있다.
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인일 수 있다. 국내 선행연구에 의하면, 한국에

서는 재무분석가가 사적정보제공자의 역할을

하지 못하고 있다고 지적하고 있다(김경순,

2012a,b). 본 연구는 선행연구에 기반하여 재

무분석가 수와 기회주의적 주식분할 간에 양

(+)의 관계를 예측한다. 한편, 재무분석가의

수(ANALYST)는 주식분할 공시 직전 연도 동

안 재무분석가의 예측치가 제공된 증권사의 수

에 자연로그값으로 측정한다.

2.2.3 개별기업 주식의 특성

① 주식분할 전 초과수익률(RET): 유상증자 공

모가격 및 채권 발행가격은 부분적으로 과거

주가를 참조하여 결정되므로, 과거 주가수익률

이 증가한 기업은 유상증자 및 채권의 가격을

높이기 위한 시세조종 목적으로 주식분할을 이

용할 유인은 감소할 것이다. 반면에, 과거 주

가수익률이 감소한 기업은 유상증자 및 채권발

행 전에 주가를 부양하여 자금조달 효율성을

높일 유인이 증가하므로 기회주의적 주식분할

가능성은 증가할 수 있다. 따라서 과거 주가수

익률과 기회주의적 주식분할 간에는 음(-)의

관계가 형성될 것으로 예측한다. 주식분할 전

주가수익률(RET)은 주식분할 전 52주 동안

시장조정 누적초과수익률로 측정한다.

② 주식분할 전 주가변동성(SIGMA): 주식분할

전에 주가변동성이 큰 기업은 정보비대칭이 큼

을 의미하고, 이러한 상황에서 주식분할은 비

정보거래자에게 더 큰 신호로 인식될 수 있다.

따라서 자금조달을 계획하는 경영자는 주가변

동성이 큰 상황(즉, 정보비대칭이 큰 상황)에

서 주가를 부양하여 자금조달의 효과성을 높일

목적으로 주식분할을 이용할 유인이 증가할 수

있다. 이러한 이유로 재무적 사건이 혼합된 주

식분할 공시 확률은 주가변동성과 양(+)의 관계

를형성할것으로예측한다. 주가변동성(SIGMA)

은 주식분할 공시 이전 52주 동안 주간수익률

의 표준편차로 측정한다.

③ 주식분할 전 거래회전율(TOV): 거래회전율이

높은 기업은 유동성 거래자(단기투자자 및 비

합리적 투자자)가 많고 투자자 간에 이질적 기

대가 큼을 의미한다. 자금조달의 효과성을 높

이기 위한 기회주의적 주식분할은 유동성 거래

자가 많은 기업에서 더 큰 가격상승 효과를 얻

을 수 있으므로, 기회주의적 주식분할은 거래회

전율과 양(+)의 관계를 형성할 것이다. 거래회

전율(TOV)은 주식분할 이전 52주 동안 총거

래량을 발행주식 수로 나눈 비율로 측정한다.

2.2.4 기타 통제변수

① 액면분할비율(SPLIT): 선행연구는 액면분할

비율 크기에 따라 신호 강도에 차이가 존재한

다고 주장한다. Elger and Murray(1985)는

주식분할을 신호 도구로 이용하는 기업은 주식

분할로 인해 발생하는 비용을 적게 소비하면서

신호를 제공할 동기를 갖기 때문에 낮은 분할

비율을 선택하지만, 유동성을 높일 목적으로

주식분할을 하는 기업은 높은 분할비율을 선택

한다고 설명한다. 유사한 관점에서 유상증자

및 채권발행의 효과성을 높일 목적으로 주식분

할을 주가부양 및 자본비용축소를 위한 거짓

신호 도구로 이용하려는 경영자는 낮은 비용을

소비하면서 주가를 높이는 것을 선호할 것이므

로 낮은 액면분할비율을 공시할 가능성이 있
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다. 따라서 기회주의적 주식분할은 액면분할

비율과 음(-)의 관계를 예측한다. 액면분할비

율(SPLIT)은 분할비율이 1:10 이상인 기업

이면 1을 부여하고 그렇지 않은 기업은 0으로

지칭한 더미변수로 측정한다.

② 시장유형(MARKET): 일반적으로 KOSPI 시

장은 KOSDAQ 시장보다 기업규모가 크고, 기

관투자자의 투자가 많고, 재무분석가가 더 많

이 분석하는 특성이 있다. 따라서 KOSDAQ

시장은 KOSPI 시장보다 상대적으로 정보비대

칭이 큰 특성을 갖는다. 기회주의적 주식분할

은 정보비대칭이 큰 KOSDAQ 시장에서 더 큰

효과를 발생시킬 수 있으므로 KOSDAQ 시장

에서 더 빈번하게 발생할 것으로 예측한다. 시

장유형(MARKET)은주식분할기업이KOSDAQ

에 속하면 1, KOSPI에 속하면 0을 부여한 더

미변수로 측정한다.

③ 산업통제 더미변수(ΣINDUSTRY)와 연도통

제 더미변수(ΣYEAR): 산업 간 차이를 통제

하기 위해 산업통제 더미변수를 회귀모형에 통

제변수로 삽입한다. 또한, 경제상황의 시계열

차이를 부분적으로 통제할 목적으로 연도통제

더미변수를 회귀모형에 추가한다.

2.3 연구모형

2.3.1 기회주의적 주식분할의 결정요인 분석모형

본 연구의 첫 번째 단계의 분석은 재무적 사건이

혼합된 주식분할을 실시하는 기업의 사전적 특성을

탐색하는 것이다. <MODEL 1>~<MODEL 4>는

사후적으로 구분한 혼합 주식분할 표본과 순수한 주

식분할 표본 간에 어떠한 사전적 특성 차이를 보이

는지를 비교하기 위한 Logistic 회귀모형이다. 회귀

모형의 종속변수(Post Financing_D)는 주식분할

이후 1년 이내에 재무적 사건이 연속해서 공시된 기

업이면 1, 그렇지 않은 순수한 주식분할 기업(즉,

재무적 사건이 동반되지 않은 주식분할 기업)이면 0

으로 지칭한 이진변수이다. 여기서, 재무적 사건은 각

각 (ⅰ) 유상증자 또는 채권발행(일반사채, 전환사채,

신주인수권부사채)이 공시된 기업, (ⅱ) 유상증자가

공시된 기업, (ⅲ) 채권발행이 공시된 기업 등 세 가

지 유형의 표본으로 구성한다. 따라서 Logistic 회귀

분석은 재무적 사건의 유형에 따라 구분한 하부표본

별로각각분석하고그결과를종합적으로해석한다.

먼저, <MODEL 1>은 기회주의적 주식분할 기업

(즉, 재무적 사건이 혼합된 주식분할 기업)이 순수

한 주식분할과 어떤 기업 특성 차이를 보이는지를

조사하는 Logistic 회귀모형이다. 기업특성요인은

각각기업규모(SIZE), 성장성(BM), 부채비율(LEV),

수익성(ROA) 등이다. 본 연구에서는 기업규모가

작을수록, 성장성이 클수록, 부채비율이 높을수록,

수익성이 낮을수록 주가를 부양할 동기가 크므로 재

무적 사건이 혼합된 주식분할 공시 확률도 클 것으

로 예측한다. <MODEL 2>는 경영자 감시수준이 기회

주의적 주식분할에 미치는 영향을 조사하는 Logistic

회귀모형이다. 경영자 감시수준에 대한 대리변수로

소유권집중도(OWN), 기관투자자 거래비율(INST),

재무분석가 활동 수준(ANALYST) 등을 사용한다.

본 연구에서는 소유권집중도가 작을수록, 기관투자

자 거래비율이 낮을수록, 낙관성을 갖는 재무분석가

의 수가 많을수록 경영자가 주식분할을 기회주의적

도구로 사용할 동기가 증가할 것으로 예측한다.

<MODEL 3>은 개별기업의 주식 수익률 특성이 기회

주의적 주식분할에 미치는 영향을 조사하는 Logistic

회귀모형이다. 주식 수익률 특성요인은 주식분할 전
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누적초과수익률(RET), 주식분할 전 수익률의 변동

성(SIGMA) 및 주식분할 전 거래회전율(TOV) 등

을 의미한다. 본 연구는 주식분할 전 누적초과수익

률이 작을수록, 주식분할 전 수익률의 변동성과 거

래회전율이 높을수록 정보비대칭을 이용한 기회주의

적 주식분할 동기가 증가할 것으로 예측한다.

<기업특성요인이기회주의적주식분할에미치는효과>



    

   
  
 



<경영자감시수준이기회주의적주식분할에미치는효과>



   

  
  
 



<개별주식의특성이기회주의적주식분할에미치는효과>



     

  
   



<전체특성요인과 기회주의적 주식분할 간의 관계 분석>



    

  

    

  



변수정의:

Post Financing_Di=액면분할 공시이후 1년이내에재무
적 사건이 공시된 혼합된 주식분할 기업이면 1, 그렇지
않은 순수한 주식분할 기업이면 0인 더미변수. 여기서,
재무적 사건은 다음과 같이 세 가지 유형으로 정의하고
각각표본을구성함.
(1) 유상증자또는 채권발행(일반사채, 전환사채, 신주인
수권부사채) 기업

(2) 유상증자를공시한기업
(3) 채권발행을공시한기업

SIZEi=주식분할 공시 직전연도말 기업i의 시가총액(단위:
백만원)에대한자연로그값

BMi=주식분할 공시 직전연도말 기업i의 장부가치 대 시장
가치비율

LEVi=주식분할 공시 직전연도말 기업i의 총부채를 총자산
으로나눈비율

ROAi=주식분할공시직전연도말기업i의총자산이익률
OWNi=주식분할 공시 직전연도말 기업i의 최대주주와 특수
관계자지분율

INSTi=주식분할공시이전 4분기동안기업i에대한기관과
외국인의거래량을총거래량으로나눈비율

ANALYSTi=주식분할 공시 이전 4분기 동안 기업i에 대한
애널리스트 예측치가제공된증권사의 수에대한 자연로
그값

RETi=주식분할공시이전 52주동안누적초과수익률
SIGMAi=주식분할공시이전 52주 동안의주가수익률의표
준편차

TOVi=주식분할 공시 이전 180일 동안의 총거래량을 발행
주식수로나눈비율에대한자연로그값

SPLITi=액면분할 비율이 1:10 이상이면 1을 부여하고, 그
렇지않으면 0인더미변수

MARKETi=코스닥 상장기업이면 1, 유가증권 상장기업이
면 0인더미변수

ΣINDUSTRYi=12개의 산업군으로 분류한 산업구분 더미
변수

ΣYEARi=연도통제더미변수
Predict Sign=<Model 1>~<Model 3>의 괄호 안의 부호
(+/-)는 세 가지 유형별 회귀계수에 대한 예측부호를
표기한것임.

한편, <MODEL 1>~<MODEL 3>에서 괄호 안

의 부호는 기회주의적 주식분할 가설이 성립할 경우

의 예측부호를 표기한 것이다. 만약 실증분석결과가
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예측부호와 일치한다면, 사전적으로 기회주의가 커

질 수 있는 기업에서 재무적 사건이 혼합된 주식분

할을 공시할 확률이 증가함을 나타내며, 이는 재무

적 사건이 혼합된 주식분할이 다른 재무적 사건의

효과를 극대화하기 위한 시세조종 도구로 사용되는

경향이 있음을 시사할 것이다. <MODEL 4>는 모든

특성요인을 Logistic 회귀모형의 독립변수에 포함

한 분석모형으로 다른 요인들을 상호 통제한 상황에

서 기회주의적 주식분할과 민감한 특성요인이 무엇

인지를 재탐색할 목적으로 설정한 모형이다. 모든 회

귀모형에는 통제변수로 액면분할의 크기(SPLIT), 시

장유형(MARKET), 산업유형(ΣINDUSTRY), 연

도통제고정효과(ΣYEAR)을 삽입하였다.

2.3.2 주식분할에 대한 단기 및 장기 주식성과의

비교: 순수 주식분할 vs. 재무적 사건이 혼

합된 주식분할

본 연구의 두 번째 단계는 Kim et al.(2012)과

유사하게 순수한 주식분할 표본과 재무적 사건이 혼

합된 주식분할 표본의 단기 및 장기 주식성과를 측

정하고 표본 간 차이를 비교하는 것이다. 주식분할

에 대한 단기 및 장기 주가수익률의 측정은 사건연

구방법을 적용한다. 식(1)과 같이 주식분할 기업i의

단기 주식성과는 주식분할 공시일 주변 3일, 7일,

11일 동안의 일별초과수익률(ARi,d)을 합계한 누적

초과수익률로 측정한다. 여기서, Ri,d는 주식분할 기

업i의 공시일 주변 d거래일의 일별수익률을의미하며,

Rm,d는 d거래일일별시장지수수익률을의미한다.


   







(단,  ) 식(1)

한편, 주식분할 기업i의 장기 주식성과는 주식분할

공시일 이후 24개월 보유기간초과수익률을 측정하

여 사용한다. 식(2)는 주식분할 기업i의 분할 공시

이후 24개월 보유기간초과수익률(BHAR_24M)의

산출 식이다. 여기서, Ri,t는 주식분할 기업i의 공시

일 이후 t월의 월별수익률을 의미하며, Rm,t는 주식

분할 공시일 이후 월별시장지수수익률을 의미한다.

이 연구에서는 사건일(주식분할 공시일) 이후 매

20일을 1개월로 가정하고 보유기간수익률을 측정

한다.

 
  



 
  



식(2)

본 연구는 전체 주식분할 표본을 순수한 주식분할

표본과 재무적 사건(유상증자 및 채권발행)이 혼합

된 주식분할 표본으로 구분하고 단기 및 장기 주식

성과의 평균값을 비교한다. 두 가지 주식분할 유형

의 단기 주식성과가 모두 유의한 양(+)의 값이 관

측되고 집단 간 평균 차이를 보이지 않는다면, 주식

분할 공시 시점에서 투자자가 신호와 기회주의를 효

과적으로 구분하지 못하고 모두 신호로 인식하고 있

음을 의미할 것이다. 그러나 순수한 주식분할 표본

과 달리 재무적 사건이 혼합된 주식분할 표본의 장

기 주식성과가 유의한 음(-)의 값을 보인다면, 공시

시점에 과잉 반응한 주가수익률이 시간이 지남에 따

라 반전되고, 더불어 정보비대칭이 해소됨에 따라

시장이 기회주의를 인식하여 위험프리미엄이 부과되

었음을 의미할 것이다. 따라서 재무적 사건이 혼합

된 주식분할 표본에서 음(-)의 장기 초과수익률이

관측된다면, 주식분할이 재무적 사건의 효과를 높이

기 위한 기회주의적 목적이었음을 간접적으로 시사

할 것이다.
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Ⅲ. 실증분석결과

3.1 표본 선정 및 분포

실증분석을 위해 사용된 표본의 선정 기준은 다음

과 같다. (ⅰ) 유가증권과 코스닥 시장에 상장된 기

업 중에서 2005년부터 2019년까지 주식분할을 실

시한 기업을 최초 표본으로 추출한다. (ⅱ) 재무제

표 특성이 상이한 금융업 표본은 최초 선정된 표본

에서 제거한다. (ⅲ) 재무, 주가 및 거래량 자료 등

을 획득할 수 없는 표본을 추가로 제거한다. (ⅳ) 주

식분할 전후 1년 이내에 다른 중요한 기업 사건

(IPO, M&A, 관리종목지정)이 발생한 기업은 표본

에서 제거한다. 이 기준에 따라 최종 선정된 표본은

351개 주식분할 사건이다. <Table 1>은 최종 선정

된 표본 351개에 대한 연도별 분포를 제시한 것이

다. 최종 표본 중에서 204개(58.1%)는 액면분할

이후 1년 이내에 유상증자 및 채권발행 등과 같은

자금조달 사건이 없는 순수한 주식분할 표본이다.

나머지 147개 표본(41.9%)은 액면분할 이후 1년

이내에 유상증자 또는 채권발행을 공시한 기업이다.

연도

(1) 전체
주식분할 표본

(2) 순수한 주식분할
표본

(3) 재무적 사건이 혼합된 주식분할 표본
① 재무적 사건:
유상증자 또는
채권발행이 연결된

표본

② 재무적 사건:
유상증자가 연결된

표본

③ 재무적 사건:
채권발행이 연결된

표본

2005 28 17 11 7 8
2006 39 23 16 12 9
2007 34 18 16 15 11
2008 45 29 16 11 15
2009 22 7 15 10 11
2010 20 16 4 3 3
2011 25 13 12 2 12
2012 11 8 3 2 2
2013 8 6 2 2 2
2014 8 7 1 1 0
2015 19 11 8 6 6
2016 25 12 13 9 9
2017 26 14 12 6 12
2018 22 17 5 2 5
2019 19 6 13 8 12
합계 351 204 147 96 117
비율 100% 58.1% 41.9% 27.3% 33.3%

Note) 순수한 주식분할 표본은 주식분할 이후 1년 이내에 다른 재무적 사건이 발생하지 않은 기업을 의미한다. 재무적 사건이 혼합
된 주식분할 표본은 주식분할 공시 이후 1년 이내에 유상증자 또는 채권발행(일반사채, 전환사채, 신주인수권부사채 등)이 공시된
기업을 의미한다. 특히 혼합된 주식분할 표본은 다시 ① 유상증자 또는 채권발행 등 적어도 하나 이상이 공시된 기업, ② 유상증자
공시가 포함된 기업, ③ 채권발행 공시가 포함된 기업 등으로 구분된다. 다만 ①, ②, ③에는 유상증자와 채권발행이 함께 실시된 기

업이 모두 포함되어 있다.

<Table 1> 표본분포
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한편, 96개 표본(27.3%)은 액면분할 이후에 유상

증자가 공시가 포함된 기업이고, 117개(33.3%)는

액면분할 이후 1년 이내에 일반사채, 전환사채, 신

주인수권부 사채 등이 적어도 1개 이상 발행이 공시

된 기업이 포함되어 있다.5) 주식분할, 유상증자, 채

권발행 등에 대한 자료 수집은 한국거래소 상장공시

시스템(KIND)에서 추출하여 사용한다. 재무, 주가

및 거래량 자료 등은 FnGuide에서 제공하는 Data

Guide Pro 데이터베이스에서 수집한다.

3.2 기술통계 및 단일변량분석

<Table 2>는 실증분석에 사용된 변수의 기술통계

량(평균과 중위수)을 (1) 전체표본(351개 표본),

(2) 순수한 주식분할 표본(204개 표본), (3) 액면

분할 이후 1년 이내에 자금조달 사건(유상증자 또는

채권발행)이 연결된 표본(147개 표본) 등으로 각각

구분하여 표시한 것이다. 또한, 액면분할 이후 1년

이내에 자금조달 사건이 공시된 표본은 다시 주식분

할 이후 1년 이내에 유상증자를 공시한 표본집단

(96개 표본)과 주식분할 이후 채권발행(일반사채,

전환사채, 신주인수권부 사채 등)을 공시한 표본집

단(117개 표본)으로 추가로 구분하여 기술통계량을

제시하였다.6) 모든 변수는 상하 1% 수준으로 극단

치를 조정(winsorization)하였다.

<Table 3>은 순수한 주식분할 표본과 기회주의적

변수명 (1) 전체
주식분할 표본

(2) 순수한
주식분할 표본

(3) 주식분할 후 1년 이내에 자금조달 사건이 연결된 표본
① 유상증자가
결합된 표본

② 채권발행이
결합된 표본

③ 유상증자 또는
채권발행이 결합된

표본
평균 중위수 평균 중위수 평균 중위수 평균 중위수 평균 중위수

SIZE 10.95 10.76 11.13 10.87 10.48 10.35 10.77 10.54 10.71 10.53
BM 1.249 1.021 1.431 1.212 0.820 0.532 1.004 0.702 1.006 0.732
LEV 0.465 0.455 0.406 0.397 0.549 0.595 0.562 0.595 0.545 0.582
ROA -0.016 0.004 0.001 0.009 -0.060 -0.029 -0.042 -0.010 -0.040 -0.010
OWN 0.427 0.431 0.472 0.475 0.328 0.302 0.355 0.348 0.367 0.362
INST 0.058 0.008 0.077 0.029 0.012 0.002 0.031 0.002 0.032 0.002
ANALYST 0.244 0.000 0.297 0.000 0.069 0.000 0.183 0.000 0.174 0.000
RET 0.310 0.207 0.289 0.219 0.359 0.232 0.279 0.172 0.338 0.177
SIGMA 0.083 0.071 0.068 0.059 0.115 0.111 0.101 0.091 0.103 0.092
TOV 0.594 0.543 0.578 0.470 0.496 0.528 0.692 0.679 0.615 0.617
SPLIT Ratio 7.510 10.00 8.233 10.00 6.417 5.000 6.316 5.000 6.546 5.000
N 351 204 96 117 147
변수 설명은 2.2 연구모형에서 제시한 MODEL 1~4의 주석을 참조하라.

<Table 2> 기술통계

5) 액면분할 이후 1년 이내에 유상증자와 채권발행이 함께 공시된 기업은 66개이다. 따라서 <Table 1>에서 ②유상증자가 연결된 표본과
③채권발행이 연결된 표본에는 유상증자와 채권발행을 동시에 실시한 기업이 두 표본에 공통적으로 포함되어 있다.

6) 주식분할 후 유상증자를 공시한 표본 96개 중에서 유상증자만 공시한 기업은 30개이며, 66개는 유상증자와 채권발행이 모두 공시되
었다. 한편, 중복공시 여부를 고려하지 않았을 때 채권발행은 일반사채가 74개이고, 전환사채와 신주인수권부사채의 발행 공시는 각
각 57개와 31개이다.
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주식분할 표본 간에 특성요인의 중심성 지표(평균과

중위수)를 통계적으로 비교한 결과이다. <Table 3>

의 (1)열은 액면분할 이후 1년 이내에 유상증자 또

는 채권발행이 공시된 표본과 순수하게 주식분할 공

시만 있는 기업 간에 특성요인을 비교한 것이다.

(2)열은 액면분할 이후 유상증자가 공시된 기업과

순수한 주식분할 기업 간의 차이를 비교한 것이며,

(3)열은 액면분할 이후 채권발행이 공시된 기업과

순수한 주식분할 기업 간의 차이를 비교한 것이다.

먼저, 주식분할 이후 재무적 사건이 혼합 공시된

표본은 모든 비교집단에서 순수한 주식분할 표본보

다 기업규모(SIZE)가 작고 낮은 수익성(ROA)을

보였다. 혼합 주식분할 표본은 순수 주식분할 표본

보다 더 낮은 BM과 더 높은 LEV 값을 나타냈고,

하부집단 간 차이 비교
(1) (2) (3)

[주식분할 후 재무 사건(유상증자
또는 채권발행)이 결합된 표본 –

순수한 주식분할 표본]

[주식분할 후 유상증자 사건이
결합된 표본 – 순수한 주식분할

표본]

[주식분할 후 채권발행 사건이
결합된 표본 – 순수한 주식분할

표본]
평균 차이 중위수 차이 평균 차이 중위수 차이 평균 차이 중위수 차이
(t-stat) (z-stat) (t-stat) (z-stat) (t-stat) (z-stat)

SIZE -0.420 -0.110 -0.654 -0.520 -0.362 -0.330
(-3.383)*** (-3.316)+++ (-5.108)*** (-4.579)+++ (-2.661)*** (-2.780)+++

BM -0.425 -0.191 -0.611 -0.680 -0.427 -0.510
(-4.392)*** (-4.857)+++ (-6.105)*** (-6.080)+++ (-4.030)*** (-4.620)+++

LEV 0.140 0.058 0.144 0.198 0.157 0.198
(6.735)*** (-6.495)+++ (5.471)*** (-5.309)+++ (7.429)*** (-6.900)+++

ROA -0.041 -0.005 -0.061 -0.038 -0.043 -0.019
(-5.364)*** (-8.435)+++ (-5.805)*** (-8.708)+++ (-5.048)*** (-8.223)+++

OWN -0.105 -0.044 -0.143 -0.173 -0.117 -0.127
(-5.308)*** (-5.103)+++ (-6.067)*** (-5.838)+++ (-5.359)*** (-5.217)+++

INST -0.045 -0.021 -0.065 -0.027 -0.046 -0.027
(-4.744)*** (-6.051)+++ (-8.232)*** (-6.823)+++ (-4.513)*** (-5.743)+++

ANALYST -0.123 0.000 -0.228 0.000 -0.114 0.000
(-1.967)** (-1.614) (-4.148)*** (-3.000)+++ (-1.665)* (-1.574)

RET 0.049 -0.042 0.070 0.013 -0.009 -0.047
(0.736) (-0.250) (0.914) (0.314) (-0.135) (-0.816)

SIGMA 0.035 0.012 0.047 0.052 0.033 0.032
(7.502)*** (-7.363)+++ (8.803)*** (-8.475)+++ (6.319)*** (-6.354)+++

TOV 0.037 0.073 -0.082 0.058 0.114 0.209
(0.287) (-0.690) (-0.548) (-0.253) (0.811) (-1.216)

SPLIT Ratio -1.687 -5.000 -1.816 -5.000 -1.917 -5.000
(-3.345)*** (-3.394)+++ (-3.496)*** (-3.082)+++ (-3.645)*** (-3.802)+++

<Table 3>은 세 가지 유형의 혼합주식분할과 순수한 주식분할 간의 사전적 특성변수의 평균과 중위수 차이를 검정한 결과이다. 괄호
안의 수치는 t-값 또는 wilcoxon z-값을 의미한다. *, **, ***는 t-검정 결과 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸
다. +, ++, +++는 wilcoxon z값이 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타내며, 일관성 있게 음수 값으로 표기하
였다. 변수 설명은 2.2 연구모형에서 제시한 MODEL 1~4의 주석을 참조하라.

<Table 3> 순수와 혼합 주식분할 간 특성요인 비교
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이는 혼합 주식분할 표본이 성장성 위험과 재무위험

이 더 큰 특성을 가짐을 의미한다. 또한, 주식분할

이후 자금조달 사건이 연결된 표본은 모든 비교집단

에서 소유권집중도(OWN), 기관 및 외국인 거래비

율(INST), 재무분석가의 분석활동(ANALYST)이

순수한 주식분할 표본보다 더 낮은 특성을 보였다.

더불어 주식분할 이후 재무적 사건이 혼합 공시된 표

본은 순수한 주식분할 표본보다 주가변동성(SIGMA)

이 큰 특성을 보였다. 그러나 주식분할 전 누적초과

수익률(RET)과 거래회전율(TOV)은 표본집단 간

에 유의한 차이를 보이지 않았다. 마지막으로 주식

분할 이후 자금조달 사건이 연결된 표본은 순수한

주식분할 표본보다 액면분할 비율(SPLIT Ratio)

이 낮은 특성을 보였다. 전반적으로 단일변량분석을

실시한 <Table 3>의 결과는 비교적 기회주의적 행

태를 보일 가능성이 큰 특성을 가진 기업에서 주식

분할 이후에 유상증자 및 채권발행이 이어지는 경향

을 보였다.

<Table 4>는 변수들에 대한 상관관계분석 결과이

다. 표 상단은 스피어만 상관분석 결과이며, 표 하단

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)
(1) Post-FinancingD -0.18 -0.26 0.34 -0.45 -0.27 -0.32 -0.09 0.04 0.39 0.04 -0.18

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.11) (0.46) (0.00) (0.49) (0.00)
(2) SIZE -0.17 -0.23 -0.20 0.31 0.09 0.55 0.49 0.09 -0.22 -0.05 -0.02

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.09) (0.00) (0.00) (0.09) (0.00) (0.36) (0.77)
(3) BM -0.22 -0.24 -0.16 0.17 0.19 0.25 -0.09 -0.19 -0.47 0.24 0.27

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.10) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
(4) LEV 0.34 -0.20 -0.14 -0.33 -0.07 -0.17 -0.08 -0.07 0.20 -0.02 -0.04

(0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.18) (0.00) (0.15) (0.16) (0.00) (0.66) (0.47)
(5) ROA -0.29 0.22 0.24 -0.20 0.30 0.44 0.28 0.20 -0.36 0.02 0.17

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.66) (0.00)
(6) OWN -0.28 0.08 0.16 -0.07 0.33 0.18 0.01 0.18 -0.20 0.11 0.23

(0.00) (0.12) (0.00) (0.21) (0.00) (0.00) (0.91) (0.00) (0.00) (0.03) (0.00)
(7) INST -0.23 0.61 0.11 -0.15 0.24 0.16 0.49 -0.12 -0.47 0.02 0.18

(0.00) (0.00) (0.03) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.02) (0.00) (0.69) (0.00)
(8) ANALYST -0.10 0.67 -0.13 -0.09 0.16 -0.01 0.60 -0.09 -0.23 -0.10 0.02

(0.06) (0.00) (0.01) (0.10) (0.00) (0.84) (0.00) (0.10) (0.00) (0.05) (0.64)
(9) RET -0.01 0.09 -0.19 -0.05 0.19 0.11 -0.06 -0.08 0.45 -0.12 0.09

(0.80) (0.07) (0.00) (0.29) (0.00) (0.04) (0.27) (0.12) (0.00) (0.03) (0.09)
(10) SIGMA 0.38 -0.23 -0.37 0.15 -0.41 -0.14 -0.38 -0.22 0.42 -0.33 -0.14

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.01)
(11) TOV 0.02 -0.07 0.28 -0.05 0.17 0.12 0.00 -0.10 -0.12 -0.32 0.15

(0.78) (0.20) (0.00) (0.36) (0.00) (0.02) (0.94) (0.06) (0.03) (0.00) (0.00)
(12) SPLIT -0.16 0.10 0.12 -0.09 0.17 0.12 0.14 0.14 0.14 -0.14 0.14

(0.00) (0.05) (0.03) (0.08) (0.00) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
<Table 4>의 상단은 스피어만, 하단은 피어슨 상관분석 결과를 제시한 것이다. 괄호 안 수치는 p-값을 나타낸다. 변수 설명은 2.2
연구모형에서 제시한 MODEL 1~4의 주석을 참조하라.

<Table 4> 상관관계
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은 피어슨 상관분석 결과이다. Post-Financing_D

는 재무적 사건(유상증자 또는 채권발행)이 혼합된

주식분할 표본이면 1, 그렇지 않은 순수한 주식분할

표본이면 0인 더미변수이다. 스피어만 상관분석에

서, Post-Financing_D는 SIZE, BM, LEV, ROA,

OWN, INST, SIGMA, SPLIT와 유의한 상관관

계를 나타냈다. 하지만 RET, ANALYST와 TOV

는 통계적으로 유의한 관계를 보이지 않았다. 피어

슨 상관분석의 경우 Post-Financing_D는 SIZE,

BM, LEV, ROA, OWN, INST, ANALYST,

SIGMA, SPLIT와 유의한 상관관계를 보여주고 있

으며, RET, TOV 등과 유의한 관계를 보이지 않았

다. 전반적으로 스피어만과 피어슨 상관분석에서 상

관관계의 부호는 본 연구의 예측부호와 상당히 일치

하는 결과를 보여주고 있다.

3.3 Logistic 회귀분석 결과

<Table 5>~<Table 8>은 재무적 사건이 혼합된

주식분할 공시 기업이 순수한 주식분할 공시 기업과

어떤 특성 차이를 보이는지 logistic 회귀분석을 통

해 조사한 결과이다. 구체적 결과는 다음과 같다.

3.3.1 기업특성요인이 재무적 사건이 혼합된 주식

분할 공시 확률에 미치는 영향

<Table 5>는 재무적 사건이 혼합된 주식분할과

순수한 주식분할 간에 사전적 기업특성 차이를

logistic 회귀분석으로 분석한 결과이다. 회귀모형

의 종속변수인 Post-Financing_D는 재무적 사건

이 혼합된 주식분할이면 1, 그렇지 않은 주식분할이

면 0인 더미변수이다. Sample(1)은 재무적 사건을

유상증자 또는 채권발행을 한 표본(153개)으로 정

의하고 분석한 결과이다. Sample(2)와 Sample

(3)은 유상증자가 포함된 표본 96개와 채권발행이

포함된 표본 117개를 재무적 사건으로 각각 정의하

고 분석한 결과이다.

회귀분석 결과, 기업규모(SIZE)의 회귀계수는

Sample(1)과 Sample(2)에서 예측부호와 일치하

는 음(-)의 값을 나타냈다. 이는 불량한 재무보고환

경을 가진 기업의 추가적 자금조달은 정보위험으로

인해 위험프리미엄이 증가하기 때문에, 추가적 자금

조달 직전에 자기자본비용을 축소할 목적으로 주식

분할을 공시할 동기가 상대적으로 큼을 의미한다.

장부가치 대 시장가치 비율(BM)은 모든 표본집단

에서 예측부호와 일치하는 음(-)의 값을 나타냈다.

이는 성장성이 높은 기업은 위험이 동반한다는 점을

고려할 때, 주식분할을 이용하여 위험프리미엄을 낮

추려는 동기가 큼을 시사한다. 부채비율(LEV)은

모든 표본집단에서 예측부호와 일치하는 양(+)의

계수 값을 나타냈다. 이는 높은 부채비율로 인해 추

가적 자금조달의 한계비용이 증가함에 따라 자금조

달비용을 축소할 목적으로 주식분할을 기회주의적으

로 이용할 가능성이 큼을 시사한다. 총자산이익률

(ROA)은 Sample(1)과 Sample(2)에서 예측부호

와 일치하는 음(-)의 계수 값을 나타냈다. 즉, 낮은

수익성을 보이는 기업은 미래 이익지속성을 낮게 인

식하여 자금조달 비용이 상승할 수 있다는 점을 고려

할 때, 자금조달비용을 축소할 목적으로 주식분할을

거짓 신호 도구로 사용할 가능성이 큼을 시사한다.

전반적으로 <Table 5>의 결과는 정보위험이 큰

소규모 기업, 재무위험이 큰 기업, 성장위험이 큰 기

업, 청산위험을 크게 인식하는 저수익성 기업 등에

서 주식분할 이후 연속해서 유상증자 및 채권발행이

공시될 가능성이 크게 나타냈다. 이는 재무적 사건

이 혼합된 주식분할의 동기가 신호이기보다 재무적
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사건의 효과를 높이기 위한 기회주의를 내포할 가능

성이 큼을 시사한다.

3.3.2 경영자 감시요인이 재무적 사건이 혼합된

주식분할 공시 확률에 미치는 영향

<Table 6>은 재무적 사건이 혼합된 주식분할 기

업과 순수한 주식분할 기업 간 대리인 위험 수준이

차별적인지를 logistic 회귀분석으로 분석한 결과이

다. 소유권집중도(OWN)는 모든 표본에서 예측부

호와 동일한 음(-)의 회귀계수를 나타냈다. 이는 경

영자지분율 및 대주주지분율이 낮아 주주와 경영자

간에 대리인 문제가 크게 발생할 가능성이 있는 기

업에서 재무적 사건이 혼합된 주식분할이 공시될 확

률이 높음을 시사한다. 국내기관과 외국인의 거래량

비율(INST)은 모든 표본에서 예측부호와 일치하는

음(-)의 회귀계수를 나타냈다. 이는 외부감시활동이

상대적으로 낮아 대리인 문제가 크게 나타날 수 있

Dependent Variable= Post-Financing_D
Independent Variables Predict Sign Sample_(1) Sample_(2) Sample_(3)

Coeff Coeff Coeff
(wald stat) (wald stat) (wald stat)

SIZE (-) -0.283 -0.838 -0.180
(3.007) * (11.24) *** (0.996)

BM (-) -0.564 -1.181 -0.464
(7.441) *** (15.94) *** (3.900) **

LEV (+) 3.390 2.830 4.741
(18.31) *** (8.757) *** (22.72) ***

ROA (-) -4.591 -5.470 -4.038
(3.267) * (3.666) * (2.445)

SPLIT -0.755 -0.417 -1.102
(6.289) ** (1.088) (9.811) ***

MARKET 0.368 0.616 0.542
(1.192) (2.159) (1.930)

Intercept 2.854 9.565 0.980
(1.384) (8.102) *** (0.128)

ΣINDUSTRY Include Include Include
ΣYEAR Include Include Include
N 351 300 321
Likelyhood Ratio 346.730 223.021 271.510
Adj.R2 0.438 0.559 0.510
<Table 5>는 어떤 기업특성요인을 갖는 기업이 재무적 사건이 혼합된 주식분할(즉, 기회주의적 주식분할)을 실시할 확률이 큰지를 조
사하는 logistic 회귀분석 결과이다. 종속변수인 Post-Financing_D는 기회주의적 주식분할 표본이면 1, 그렇지 않은 순수한 주식분
할 표본(204개 표본)이면 0인 더미변수이다. Sample_(1)은 주식분할 이후 1년 이내에 유상증자 또는 채권발행 공시한 기업(153개
표본)을 기회주의적 주식분할로 정의하고 분석한 결과이다. Sample_(2)는 주식분할 이후 1년 이내에 유상증자를 공시한 기업(96개
표본)을 기회주의적 주식분할로 정의하고 분석한 결과이다. Sample_(3)는 주식분할 이후 1년 이내에 채권발행을 공시한 기업(117개
표본)을 기회주의적 주식분할로 정의하고 분석한 결과이다. 변수 설명은 2.2 연구모형에서 제시한 MODEL 1~4의 주석을 참조하라.
괄호 안의 수치는 wald 통계량을 의미한다. *, **, ***는 10%, 5%, 1% 수준에서 각각 통계적으로 유의함을 나타낸다.

<Table 5> 기업특성이 재무적 사건이 혼합된 주식분할 공시 확률에 미치는 영향
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는 기업에서 재무적 사건이 혼합된 주식분할이 공시

될 가능성이 큼을 시사한다. 한편, 재무분석가 수

(ANALYST)는 Sample(1)과 Sample(3)에서 예

측부호와 일치하는 양(+)의 계수 값을 나타냈다.

이는 재무분석가의 예측치 제공이 많은 기업에서 재

무적 사건이 혼합된 주식분할이 공시될 가능성이 큼

을 시사한다. 즉, 한국에서 재무분석가 예측치는 비

교적 낙관적 편의가 크다는 점을 고려할 때, 재무분

석가의 낙관적 예측이 큰 상황에서 주식분할을 통해

긍정적 신호를 추가로 제공함으로써 채권발행의 효과

성과 효율성을높이려는 행태가 존재함을 시사한다.

전반적으로 <Table 6>의 결과는 대리인 위험이

크고, 외부감시활동이 낮고, 낙관주의가 형성된 기

업에서 재무적 사건이 혼합된 주식분할이 공시될 확

률이 증가함을 보여주고 있다. 이는 기회주의적 주

식분할이 대리인 문제와 연동되어 있다는 선행연구

와 부분적으로 일치하고 있다.

Dependent Variable= Post-Financing_D
Independent Variables Predict Sign Sample_(1) Sample_(2) Sample_(3)

Coeff Coeff Coeff
(wald stat) (wald stat) (wald stat)

OWN (-) -2.678 -5.049 -2.953
(11.77) *** (20.74) *** (11.44) ***

INST (-) -7.028 -19.856 -8.697
(8.861) *** (12.68) *** (9.556) ***

ANALYST (+) 0.532 0.290 0.652
(2.883) * (0.254) (3.435) *

SPLIT -0.773 -0.426 -1.126
(7.232) *** (1.185) (11.53) ***

MARKET 0.413 0.713 0.294
(2.001) (3.522) * (0.772)

Intercept 2.138 2.219 2.860
(5.265) ** (4.272) ** (7.695) ***

ΣINDUSTRY Include Include Include
ΣYEAR Include Include Include
N 351 300 321
Likelyhood Ratio 373.535 234.694 296.423
Adj.R2 0.367 0.526 0.441
<Table 6>은 경영자 감시의 강도를 반영하는 특성요인과 재무적 사건이 혼합된 주식분할(즉, 기회주의적 주식분할) 공시가 어떤 관
련성을 갖는지를 logistic 회귀분석을 통해 검증한 결과이다. 종속변수인 Post-Financing_D는 기회주의적 주식분할 표본이면 1,
그렇지 않은 순수한 주식분할 표본(204개 표본)이면 0인 더미변수이다. Sample_(1)은 주식분할 이후 1년 이내에 유상증자 또는
채권발행 공시한 기업(153개 표본)을 기회주의적 주식분할로 정의하고 분석한 결과이다. Sample_(2)는 주식분할 이후 1년 이내에
유상증자를 공시한 기업(96개 표본)을 기회주의적 주식분할로 정의하고 분석한 결과이다. Sample_(3)는 주식분할 이후 1년 이내
에 채권발행을 공시한 기업(117개 표본)을 기회주의적 주식분할로 정의하고 분석한 결과이다. 변수 설명은 2.2 연구모형에서 제시
한 MODEL 1~4의 주석을 참조하라. 괄호 안의 수치는 wald 통계량을 의미한다. *, **, ***는 10%, 5%, 1% 수준에서 각각 통
계적으로 유의함을 나타낸다.

<Table 6> 경영자 감시수준이 재무적 사건이 혼합된 주식분할 공시 확률에 미치는 영향
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3.3.3 개별주식의 시장특성이 재무적 사건이 혼합

된 주식분할 공시 확률에 미치는 영향

<Table 7>은 재무적 사건이 혼합된 주식분할 기

업과 순수한 주식분할 기업 간 개별주식의 특성에

차이가 있는지를 logistic 회귀분석으로 분석한 결

과이다. 먼저 과거 주가수익률(RETURN)은 모든

표본에서 예측부호와 일치하는 유의한 음(-)의 회귀

계수 값을 나타냈다. 이는 기업가치에 대한 부정적

전망이 컸던 기업에서 재무적 사건이 혼합된 주식분

할이 공시될 확률이 높음을 의미한다. 즉, 유상증자

및 채권의 발행가격이 과거 주가에 일부 영향을 받

는다는 점을 고려할 때 시장에서 긍정적으로 인식하

는 주식분할 공시를 통해 부정적 전망을 희석하여

자금조달 효율성을 높이려는 기회주의가 포함되어

있음을 시사한다. 다음으로 과거 주가수익률의 변동

성(SIGMA)은 모든 표본에서 예측부호와 일치하는

양(+)의 회귀계수 값을 나타냈다. 이는 기업가치에

대한 정보비대칭이 큰 상황에서 재무적 사건이 혼합

된 주식분할이 공시될 가능성이 큼을 시사한다. 또

Dependent Variable= Post-Financing_D
Independent Variables Predict Sign Sample_(1) Sample_(2) Sample_(3)

Coeff Coeff Coeff
(wald stat) (wald stat) (wald stat)

RETURN (-) -0.678 -0.922 -0.877
(5.473) ** (6.750) ** (6.799) **

SIGMA (+) 32.080 40.004 32.602
(39.977) *** (38.75) *** (34.262) ***

TOV (+) 0.395 0.431 0.438
(9.660) *** (6.891) *** (9.668) ***

SPLIT -0.844 -0.731 -1.063
(7.856) *** (3.489) ** (9.311) ***

MARKET -0.016 0.290 -0.133
(0.003) (0.549) (0.142)

Intercept -1.288 -2.416 -0.713
(1.697) * (4.151) *** (0.469)

ΣINDUSTRY Include Include Include
ΣYEAR Include Include Include
N 351 300 321
Likelyhood Ratio 373.535 227.986 276.706
Adj.R2 0.367 0.545 0.496
<Table 7>은 시장 특성 요인과 재무적 사건이 혼합된 주식분할(즉, 기회주의적 주식분할) 공시 간에 어떤 관련성을 갖는지를
logistic 회귀분석을 통해 검증한 결과이다. 종속변수인 Post-Financing_D는 기회주의적 주식분할 표본이면 1, 그렇지 않은 순수
한 주식분할 표본(204개 표본)이면 0인 더미변수이다. Sample_(1)은 주식분할 이후 1년 이내에 유상증자 또는 채권발행 공시한
기업(153개 표본)을 기회주의적 주식분할로 정의하고 분석한 결과이다. Sample_(2)는 주식분할 이후 1년 이내에 유상증자를 공시
한 기업(96개 표본)을 기회주의적 주식분할로 정의하고 분석한 결과이다. Sample_(3)는 주식분할 이후 1년 이내에 채권발행을 공
시한 기업(117개 표본)을 기회주의적 주식분할로 정의하고 분석한 결과이다. 변수 설명은 2.2 연구모형에서 제시한 MODEL 1~4
의 주석을 참조하라. 괄호 안의 수치는 wald 통계량을 의미한다. *, **, ***는 10%, 5%, 1% 수준에서 각각 통계적으로 유의함을
나타낸다.

<Table 7> 개별주식의 특성이 재무적 사건이 혼합된 주식분할 공시 확률에 미치는 영향
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한, 과거 거래회전율(TOV)은 모든 표본에서 예측

부호와 일치하는 양(+)의 회귀계수 값을 나타냈다.

높은 거래회전율은 기업가치에 대한 투자자 간 이질

적 기대가 존재함을 나타내고, 노이즈 거래자가 많음

을 의미할 수 있다. 그러므로 거래회전율이 높은 기

업의 주식분할은 유동성 증가로 인한 주가 부양 효과

가 더 증가할 수 있고 노이즈 거래자가 주식분할 동

기를 효과적으로 구분해 내지 못하기 때문에 기회주

의적 주식분할이 실시될 가능성이 더 큼을 시사한다.

전반적으로 <Table 7>은 주식시장에서 부정적 전

망이 크고, 정보비대칭이 크며, 노이즈 거래자가 많

이 거래하는 특성을 가진 기업에서 재무적 사건이

혼합된 주식분할 공시 확률이 높다는 것을 보여주고

있다. 이는 재무적 사건이 혼합된 주식분할이 기회주

의와 밀접한 연관성이 있음을 간접적으로 시사한다.

3.3.4 추가분석: 모든 특성요인을 고려하여 분석

한 회귀분석결과

앞선 <Table 5>~<Table 7>은 크게 세 가지 개

념으로 특성요인을 구분하고 각 개념적 특성이 재무

적 사건이 혼합된 주식분할 공시에 미치는 영향을

분석하였다. <Table 8>은 개념적 구분 없이 모든

변수를 하나의 회귀모형을 통해 분석한 결과를 제시

한 것이다. 모든 표본에 대한 분석결과를 종합하여

해석할 때, 재무적 사건이 혼합된 주식분할이 공시

될 확률과 가장 밀접한 관계를 갖는 변수는 부채비

율(LEV), 소유권집중도(OWN), 과거 수익률의 변

동성(SIGMA), 과거 거래회전률(TOV)였다. 즉,

이들 변수는 주식분할 공시 시점에서 기회주의적 주

식분할(즉, 재무적 사건이 혼합된 주식분할) 가능성

을 사전적으로 예측하는 변수로 유용함을 시사한다.

3.4 주식분할 공시 이후 단기 및 장기 주식성과 비교: 순

수한 주식분할 vs. 재무적 사건이 혼합된 주식분할

앞서 분석한 결과에서 재무적 사건이 혼합된 주식

분할 기업은 순수한 주식분할 기업보다 더 기회주의

적 특성을 나타냄을 확인하였다. 이는 주식분할 후

재무적 사건이 후속적으로 연결된 기업은 주식분할

동기가 신호이기보다 기회주의일 가능성이 큼을 간

접적으로 시사한다. 본 연구는 다른 재무적 사건이

혼합된 주식분할 공시에 대한 단기 및 장기 주식성

과가 순수한 주식분할 공시의 주가반응과 차별적인

지를 추가로 조사한다. 단기 주가수익률 비교는 시

장이 주식분할 공시일 주변에서 주식분할 동기를 구

별하여 주가에 차별적으로 반영하는지를 확인하기

위한 목적으로 분석한다. 더불어 장기 주식성과 비

교는 재무적 사건이 연결된 주식분할 기업과 순수한

주식분할 기업 간에 진실한 신호 효과가 있는지를

장기 보유기간 초과수익률을 측정하여 확인하는 것

을 목적으로 분석한다. 만약 재무적 사건이 연결된

주식분할 기업의 단기 주가수익률이 순수한 주식분

할 기업과 유의한 차이를 보이지 않고 유의한 음(-)

의 장기 주식성과가 관측된다면, 이는 주식분할 공

시 시점에서 투자자가 기회주의적 주식분할을 효과

적으로 포착하지 못하고 과잉 반응한 결과 장기적으

로 투자손실이 발생하는 역선택 위험이 발생함을 시

사할 것이다. 이를 확인하기 위해 주식분할 유형별

로분할공시주변3일, 7일, 11일동안의누적초과수익

률과 24개월 동안 보유기간초과수익률(BHAR_24M)

을 각각 측정하고 집단 간 차이를 검정한다.7)

7) 기업i의 24개월 보유기간수익률은 주식분할 공시일 이후 매 20거래일을 1개월로 간주하고 주식분할 기업i의 월별수익률을 측정하여
산출한다. 시장포트폴리오의 24개월 보유기간수익률은 기업i와 대응하는 KOSPI와 KOSDAQ 월별지수수익률을 측정하여 산출한다.
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Dependent Variable= Post-Financing_D
Independent Variables Predict Sign Sample_(1) Sample_(2) Sample_(3)

Coeff Coeff Coeff
(wald stat) (wald stat) (wald stat)

SIZE (-) -0.293 -0.862 0.010
(1.388) (5.024) ** (0.001)

BM (-) -0.341 -1.056 -0.221
(2.030) (8.428) *** (0.627)

LEV (+) 3.890 4.313 5.984
(19.39) *** (12.890) *** (25.10) ***

ROA (-) 2.009 3.988 4.174
(0.488) (1.374) (1.724)

OWN (-) -3.366 -7.908 -3.952
(11.404) *** (24.180) *** (11.415) ***

INST (-) -1.819 -10.864 -3.183
(0.402) (2.468) (0.779)

ANALYST (+) 0.826 0.604 0.695
(4.122) ** (0.612) (2.299)

RETURN (-) -0.186 0.000 -0.529
(0.253) (0.000) (1.536)

SIGMA (+) 25.795 33.751 30.534
(17.01) ** (15.69) *** (16.67) **

TOV (+) 0.525 0.780 0.663
(13.00) *** (12.75) *** (14.53) ***

SPLIT -0.824 -0.170 -1.236
(5.792) ** (0.107) (8.707) ***

MARKET 0.217 0.319 0.354
(0.319) (0.357) (0.590)

Intercept 1.668 8.062 -2.526
(0.247) (2.760) * (0.406)

ΣINDUSTRY Include Include Include
ΣYEAR Include Include Include
N 351 300 321
Likelyhood Ratio 298.754 161.531 225.482
Adj.R2 0.553 0.715 0.625
<Table 8>은 기업특성요인, 경영자 감시요인 시장 특성 요인 등이 재무적 사건이 혼합된 주식분할(즉, 기회주의적 주식분할) 공시
와 어떤 관련성을 갖는지를 logistic 회귀분석을 통해 검증한 결과이다. 종속변수인 Post-Financing_D는 기회주의적 주식분할 표
본이면 1, 그렇지 않은 순수한 주식분할 표본(204개 표본)이면 0인 더미변수이다. Sample_(1)은 주식분할 이후 1년 이내에 유상
증자 또는 채권발행 공시한 기업(153개 표본)을 기회주의적 주식분할로 정의하고 분석한 결과이다. Sample_(2)는 주식분할 이후
1년 이내에 유상증자를 공시한 기업(96개 표본)을 기회주의적 주식분할로 정의하고 분석한 결과이다. Sample_(3)는 주식분할 이
후 1년 이내에 채권발행을 공시한 기업(117개 표본)을 기회주의적 주식분할로 정의하고 분석한 결과이다. 변수 설명은 2.2 연구모
형에서 제시한 MODEL 1~4의 주석을 참조하라. 괄호 안의 수치는 wald 통계량을 의미한다. *, **, ***는 10%, 5%, 1% 수준
에서 각각 통계적으로 유의함을 나타낸다.

<Table 8> 세 가지 관점의 특성요인과 재무적 사건이 혼합된 주식분할 공시 간 관련성
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<Table 9>의 Panel A는 주식분할 공시 주변일

주변의 누적초과수익률을 측정한 결과이다. Panel

A의 (A)행은 다른 재무적 사건이 연결되지 않은 순

수한 주식분할 표본(203개 표본)의 결과이며, (B)

행은 주식분할 공시 이후 다른 재무적 사건이 연결

된 표본(153개)의 결과이다. 분석결과, 순수한 주

식분할 표본은 공시 이후 3일, 7일 11일 누적평균

초과수익률이 각각 6.1%, 7.6%, 7.4%로 모두 유

의한 양의 값을 보였다. 재무적 사건이 연결된 주식

분할 표본은 공시 이후 3일, 7일 11일 누적평균초

과수익률이 각각 2.8%, 4.9%, 4.5%로 모두 유의

한 양의 값을 보였다. 집단 간 차이 검정 결과, 공시

일 주변 3일 동안의 단기주가반응은 순수한 주식분

할이 유의하게 컸지만, 7일과 11일 주가반응은 집

단 간 차이를 보이지 않았다. 주식분할 공시 시점에

는 주식분할 공시 이후 재무적 사건이 연결될지 알

Dependent Variable
Independent Variables (1) CAR(-5, +5) (2) BHAR 24M

Coeff (t-stat) Coeff (t-stat)
Intercept 0.271 (1.388) 0.994 (1.209)
Post-Financing_D 0.019 (0.800) -0.180 (-1.803) *
SIZE -0.026 (-1.758) * -0.052 (-0.847)
BM 0.032 (2.252) ** -0.016 (-0.276)
LEV -0.031 (-0.574) 0.133 (0.581)
ROA 0.331 (1.941) * 0.028 (0.038)
OWN 0.179 (3.044) *** 0.300 (1.234)
INST -0.119 (-0.824) -0.120 (-0.198)
ANALYST 0.005 (0.235) 0.021 (0.216)
RETURN -0.030 (-1.438) 0.073 (0.807)
SIGMA 0.139 (0.397) -4.834 (-3.247) ***
TOV 0.008 (0.881) 0.037 (1.001)
SPLIT 0.005 (2.616) *** -0.004 (-0.531)
MARKET 0.038 (1.693) * 0.082 (0.867)
ΣINDUSTRY YES YES
ΣYEAR YES YES
N 351 351
F-stat 2.344 2.230
Adj.R2 0.126 0.119
<Table 9>의 Panel A와 Panel B는 두 가지 유형의 주식분할 표본에 대한 공시일 주변 3일, 7일 11일에 대한 누적평균초과수익률
(CAAR)과 공시일 이후 24개월 보유기간초과수익률(BHAR_24M)을 측정하고 집단 간 차이를 t-검정한 결과이다. (A)행의 순수한 주
식분할 표본은 분할공시 이후 1년 이내에 유상증자 및 채권발행 공시가 없었던 기업을 의미하고, (B)행의 주식분할 후 재무사건이 혼합
된 표본은 액면분할 공시 이후 1년 이내에 유상증자 또는 채권발행 공시가 존재하는 기업을 의미한다. 혼합된 재무적 사건의 유형은 각
각 다음 표본을 의미한다. (C)행은 집단 간 평균 차이를 t-검정한 결과이다. 한편, Panel C는 주식분할 표본 유형 간에 장・단기 주가
반응에 차이가 있는지를 다중회귀분석으로 분석한 결과이다. 종속변수는 각각 주식분할 공시 주변 11일 간 누적초과수익률[CAR (–5,
+5))과 주식분할 공시일 이후 24개월 보유기간초과수익률[BHAR 24M]이다. 설명변수(Post-Financing_D)는 주식분할 이후 52주
이내에 유상증자 및 채권발행 공시가 있는 기업이면 1, 그렇지 않으면 0인 더미변수이다. 통제변수에 대한 설명은 2.2 연구모형에서 제
시한 MODEL 1~4의 주석을 참조하라. *, **, ***는 10%, 5%, 1% 수준에서 각각 통계적으로 유의함을 나타낸다.

<Table 9> 주식분할 이후 단기 및 장기 주식성과 비교: 순수한 주식분할 vs. 혼합 주식분할 (계속)

Panel C. 다중회귀분석
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수 없다는 점, 그리고 주식분할 공시일 이후 1주일

동안 주가반응에서 명확한 차이를 보이지 않고 있다

는 점 등을 고려할 때, 주식분할 공시일 주변에서 투

자자가 주식분할에 내재한 기회주의적 동기를 효과

적으로 포착하지 못하고 있음을 의미한다.

Panel B는 주식분할 공시일 이후 24개월 동안

보유기간초과수익률(BHAR)을 측정한 결과이다.

(A)행은 순수한 주식분할 표본의 결과이며, (B)행

은 주식분할 이후 재무적 사건이 연속적으로 공시된

기업의 결과를 제시한 것이다. (C)행은 집단 간

BHAR의 평균 차이를 t-검정한 결과이다. 분석결

과, 순수한 주식분할 표본의 BHAR_24M은 0.006

(t=0.127)으로 통계적으로 영(0)과 유의한 차이를

보이지 않았다. 이는 한국 시장에서 순수한 주식분

할도 분명한 신호 효과가 관측되지는 않지만, 적어

도 순수한 주식분할은 기회주의를 내포하지는 않음

을 시사한다. 대조적으로 재무적 사건이 혼합된 주

식분할 표본에 대한 장기 주식성과는 (1)열~(3)열

에서 각각 –0.230(t=-3.422), -0.313(t=-3.620),

-0.185 (t=-2.376)로 모두 통계적으로 유의한 음

의 값을 나타냈다. 즉, 주식분할 이후 다른 재무적

사건이 연결되었을 경우 장기 주식성과가 순수한 주

식분할보다 유의하게 작은 음(-)의 초과수익률을 경

험함을 의미하며, 이는 재무적 사건이 혼합된 주식

분할 동기가 기회주의를 내포함을 시사한다.

Panel C는 주식분할 유형 간에 장・단기 주가수

주식분할 공시일 주변의 누적초과수익률
(1) CAR(-1,+1) (2) CAR(-3,+3) (3) CAR(-5,+5)

(A) 순수한 Mean 0.061 0.076 0.074
주식분할 표본 (t-value) (7.720) *** (7.029) (6.597) ***

N 204 204 204
(1) CAR(-1,+1) (2) CAR(-3,+3) (3) CAR(-5,+5)

(B) 주식분할 이후 Mean 0.028 0.049 0.045
재무적 사건이 (t-value) (2.305) *** (3.143) *** (2.404) **
혼합된 표본 N 147 147 147

(C) 차이 비교 Mean Diff -0.033 -0.027 -0.030
[(B)-(A)] (t-value) (-2.367) ** (-1.502) (-1.447)

Panel B. 주식분할 공시일 이후 장기주식성과
주식분할 공시 이후 24개월 보유기간초과수익률

(1) BHAR_24M (2) BHAR_24M (3) BHAR_24M
(A) 순수한 Mean 0.006 0.006 0.006

주식분할 표본 (t-value) (0.127) (0.127) (0.127)
N 204 204 204

주식분할과 혼합된 재무적 사건의 유형
(1) 증자 및 채권 발행 (2) 유상증자 표본 (3) 채권발행 표본

BHAR_24M BHAR_24M BHAR_24M
(B) 주식분할 이후 Mean -0.230 -0.313 -0.185

재무적 사건이 (t-value) (-3.422) *** (-3.620) *** (-2.376) **
혼합된 표본 N 147 96 117

(C) 차이 비교 Mean Diff -0.236 -0.319 -0.191
[(B)-(A)] (t-value) (-2.947) *** (-3.469) *** (-2.208) ***

<Table 9> 주식분할 이후 단기 및 장기 주식성과 비교: 순수한 주식분할 vs. 혼합 주식분할

Panel A. 주식분할 공시일 주변의 단기 주식성과
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익률 반응에 차이가 있는지를 다중회귀분석으로 비교

한 결과이다. 종속변수인 CAR(-5, +5)와 BHAR

24M은 각각 주식분할 공시일 주변 11일 동안 누적

초과수익률과 주식분할 공시일 이후 24개월 동안의

보유기간초과수익률을 의미한다. 설명변수인 Post-

Financing_D는 주식분할 이후 52주 이내에 유상

증자 및 채권발행 공시가 있는 기업이면 1, 그렇지

않으면 0인 더미변수이다. 분석결과, 모형(1)에서

Post-Financing_D의 회귀계수(0.019, t=0.800)

는 영(0)과 유의한 차이를 보이지 않았다. 그러나

모형(2)에서 Post-Financing_D의 회귀계수(-0.180,

t=-1.803)는 유의한 음의 값을 나타냈다. 다중회

귀분석 결과도 Panel A와 Panel B의 결과와 질적

인 차이를 보이지 않았다.

<Table 9>의 결과는 재무적 사건을 연결할 의도

를 가지고 주식분할을 공시했을 때, 시장참여자가

주식분할에 포함된 기회주의를 공시 시점에서 정확

하게 인식하지 못하여 주가수익률이 과대 평가될 수

있고, 그것이 시간이 지남에 따라 정보비대칭이 해

소되면서 장기 주식성과가 감소한 것으로 판단된다.

이러한 실증결과는 순수한 주식분할과 달리 재무적

사건이 후속적으로 연결된 주식분할은 그 동기가 재

무적 사건의 효과를 극대화하기 위해 주식분할을 시

세조종 도구로 사용했을 가능성이 큼을 시사한다.

전반적으로 최근 자료를 이용한 주식분할의 사후적

성과분석 결과도 Kim et al.(2012)의 결과와 질적

인 차이를 보이지 않았다.

Ⅳ. 결 론

본 연구는 재무적 사건(유상증자와 채권발행)이

혼합된 주식분할 기업과 순수하게 주식분할만 공시

한 기업 간에 어떤 사전적 특성 차이를 보이는지를

분석함으로써, 재무적 사건이 혼합된 주식분할의 동

기가 일반적인 주식분할 동기(신호 또는 유동성 가

설)와 달리 기회주의를 반영하는지 분석하였다. 실

증분석을 위해 2005년부터 2019년까지 15년 동안

주식분할 기업을 대상으로 액면분할 공시 1년 이내

에 재무적 사건 공시가 연결된 기업과 그렇지 않은

기업 간 특성 차이를 Logistic 회귀분석으로 검증하

였다. 또한, 두 가지 유형의 주식분할에 대한 단기성

과 및 장기성과도 함께 조사하였다.

먼저, Logistic 회귀분석을 통해 주식분할 유형

간에 특성 차이를 분석한 결과를 요약하면 다음과

같다. (ⅰ) 재무적 사건이 혼합된 주식분할 공시 확

률은 기업규모가 작고, 성장성이 높고, 부채비율이

높고, 낮은 수익성을 보이는 기업에서 증가하였다.

이는 기회주의적 주식분할 동기가 정보위험과 재무

위험이 크고, 낙관적 전망이 큰 기업에서 증가함을

시사한다. 또한, (ⅱ) 소유권집중도가 낮고, 기관거

래비율이 낮으며, 재무분석가 예측치가 있는 기업에

서 재무적 사건이 혼합된 주식분할 공시 확률이 증

가하였다. 이는 대리인 위험이 크고, 외부감시가 낮

고, 재무분석가의 낙관적 전망을 이용하려는 기업이

주식분할을 기회주의적으로 이용할 가능성이 큼을

시사한다. 더불어 (ⅲ) 과거 주가수익률이 감소하

고, 수익률의 변동성과 거래회전율이 큰 기업에서

재무적 사건이 혼합된 주식분할 공시 확률이 증가함

을 발견하였다. 이는 주가를 부양해야 할 동기가 높

고, 정보비대칭이 크며, 노이즈 거래자가 많은 기업

에서 자금조달 비용을 낮추기 위해 주식분할을 기회

주의적으로 이용할 가능성이 큼을 시사한다. 전반적

으로 Logistic 회귀분석 결과는 기회주의가 확대될

수 있는 기업 환경을 가진 기업에서 재무적 사건이
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혼합된 주식분할을 공시할 확률이 증가함을 보여주

고 있다. 이는 재무적 사건이 혼합된 주식분할 동기

가 순수한 주식분할과 달리 기회주의가 포함되어 있

음을 시사한다.

다음으로, 본 연구는 순수한 주식분할과 혼합된

주식분할 간 단기 및 장기 주식성과를 비교하였다.

분석결과, 혼합 주식분할의 공시일 주변 11일 동안

누적초과수익률과 순수한 주식분할의 누적초과수익

률은 모두 양(+)의 초과수익률을 보였지만, 표본집

단 간에 유의한 차이를 보이지는 않았다. 반면에 혼

합 주식분할 표본의 24개월 BHAR은 순수한 주식

분할 표본보다 유의하게 작은 음(-)의 값이 관측되

었다. 이는 주식분할 이후 재무적 사건이 혼합된 주

식분할 공시가 경영자의 강한 신호 제공이 아니라

지분 및 채권의 효과적 또는 효율적 발행을 위한 기

회주의적 도구로 이용되었을 가능성을 시사한다.

전반적으로 본 연구는 사전적 특성요인 분석과 주

식분할 공시에 대한 사후적 주식성과를 함께 조사함

으로써 한국 주식시장에서 재무적 사건(유상증자 및

채권발행)이 혼합된 주식분할이 신호 목적보다 다른

재무적 사건의 효과를 높이기 위한 거짓 신호 도구

로 이용될 수 있음을 강건하게 입증하였다는 점에서

기회주의적 주식분할 문헌을 강화하고 있다.

본 연구의 결과는 다음과 같은 측면에서 공헌할

것으로 기대한다. 첫째, 기회주의적 주식분할 가설

을 지지하는 추가적 증거를 제공한다는 측면에서 학

술적으로 공헌할 것이다. 전통적 주식분할 문헌은

주식분할의 동기를 신호로 해석하였지만, 최근 연구

는 주식분할이 신호라는 고착된 시장의 인식 편의를

이용하여 경영자가 기회주의적 목적으로 주식분할을

시세조종 도구로 이용될 수 있다는 기회주의적 가설

을 제기하고 있다. 유사한 맥락에서 미국보다 정보

비대칭이 크고 법률적 엄격성이 약한 한국에서 기회

주의적 주식분할 가설을 지지하는 경험적 결과를 추

가로 제공함으로써 관련 문헌의 타당성을 강화한다

는 점에서 학술적 공헌도를 갖는다.

둘째, 주식분할을 기회주의적으로 이용할 수 있는

다양한 방식이 존재하지만, 한국에서는 주식분할 이

후 유상증자와 채권발행 등과 같은 재무적 사건과

연동되는 경우가 상당히 크다는 점에서 의미 있는

시사점을 제공한다. 즉, 주식분할은 자주 사용할 수

없는 제약이 존재한다는 점에서, 재무적 곤경으로

인해 자금조달의 필요성이 극대화될 때 주식분할이

시세조종 도구로 이용할 가능성이 크다는 점을 시사

한다. 더불어 정보비대칭이 선진자본시장보다 크고

정서적 투자행태를 보이는 개인투자자의 직접투자

비중이 높은 한국 주식시장에서, 주식분할에 대한

투자자의 고착된 인식 편의가 상대적으로 크게 형성

되어 있음을 간접적으로 보여주고 있다.

셋째, 기회주의적 주식분할 기업의 특성을 조사한

결과는 선행연구(Kim et al. 2012)를 보완 및 강

화하고 있다. Kim et al.(2012)은 주식분할과 재

무적 사건이 혼합된 기업이 더 낮은 장기 주식성과

가 관측됨을 보여줌으로써 주식분할이 기회주의임을

입증하였다. 그러나 유상증자와 채권발행이 시장에

서 악재로 인식될 수 있다는 점에서, 주식분할과 재

무적 사건이 혼합된 기업의 장기 저성과는 주식분할

이 아니라 유상증자의 효과일 수 있다는 모호성을

가지고 있다. 반면에 본 연구는 혼합된 주식분할 공

시는 정보위험, 대리인 위험, 재무위험 등이 크고,

정보비대칭이 큰 특성을 갖는 기업에서 실시될 가능

성이 더 크다는 사전적 특성을 제공하였다. 이는 혼합

된 주식분할 공시가 기회주의와 연동될 가능성이 큼

을 추가로 보여주었다는 점에서 Kim et al.(2012)

의 연구를 확장 및 보완한다.

넷째, 본 연구의 결과는 투자자의 정보위험 축소
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에 부분적으로 공헌할 것으로 기대한다. 비록 주식

분할 공시 시점에서 투자자가 주식분할이 재무적 사

건이 연동되는지를 알 수 없지만, 투자자가 기회주

의적 주식분할 가능성을 확률적으로 추정할 수 있는

부분적인 결정요인을 제공하였다는 점에서, 향후 투

자자가 주식분할에 포함된 역선택 위험을 완화하고

과잉반응을억제하는 데 도움을 줄것으로기대한다.

마지막으로, 이 연구의 결과는 규제기관에도 유용

성을 제공할 것이다. 신호제공 비용이 많이 발생하

는 주식분할을 기회주의적 목적으로 이용하려는 기

업은 기업 전반에 걸쳐 기회주의가 증가할 가능성이

있다. 예를 들면, 상대적으로 적은 신호비용이 발생

하는 이익조정이 선행되었을 가능성과 내부자 거래

의 발생 가능성 등도 함께 증가할 수도 있다. 따라서

규제기관은 기회주의적 주식분할의 징후가 큰 기업

에 대한 사전적 및 사후적 감시활동을 확대할 필요

성이 있다. 본 연구의 결과는 규제기관의 감시 효율

성 제고에 부분적으로 공헌할 것으로 기대한다.

한편, 본 연구는 다음과 같은 한계점을 갖는다. 첫

째, 이 연구는 주식분할을 기회주의적으로 이용할

수 있는 일부 사례(즉, 외부자금조달 사례)만을 제

시한 것이다. 정서적 투자행태를 보이는 투자자가

많은 한국 주식시장은 주식분할이 신호라는 고착된

인식이 형성될 가능성이 크기 때문에, 경영자는 자

신의 사적이익이 극대화되는 시점에서 주식분할을

시세조종 도구로 이용할 동기는 여전히 존재한다.

따라서 향후 주식분할 전․후 내부자 거래, 경영자

의 스톡옵션 행사일 주변의 주식분할 등과 같이 대

리인 문제에 기반한 기회주의적 주식분할 가설이 한

국에서도 크게 나타나는지를 추가 조사할 필요성이

있다. 둘째, 재무적 사건과 연결된 주식분할 표본에

서 장기 주식성과가 음(-)의 값이 도출된 결과는 기

회주의적 주식분할로 인해 초래된 결과일 수도 있지

만, 유상증자 및 채권발행에 대한 부정적 시장반응

으로 초래된 결과일 수도 있으므로 주식분할과 직접

적 인과성이 낮을 수도 있다. 그러므로 주식분할과

연계된 유상증자 및 채권발행의 공시반응이 주식분

할과 연결되지 않은 유상증자 및 채권발행의 공시반

응보다 더 부정적인 반응을 보이는지를 추가로 분석

하여 결과의 강건성을 확인할 필요가 있다. 이러한

추가분석은 유상증자 및 채권발행에 초점을 둔 사건

연구에 기반하여 분석되어야 한다는 점에서 향후 후

속연구로 수행되어야 할 것이다. 셋째, 본 연구는 전

체표본을 주식분할 이후 유상증자가 연결된 표본

(96개 표본)과 주식분할 이후 채권발행이 연결된

표본(117개)으로 각각 구분하고, 하부표본별 분석

을 수행하였다. 그러나 주식분할 이후 유상증자와

채권발행이 함께 실시된 중복사건 표본(66개)도 존

재한다. 중복사건 표본을 제거한 순수한 유상증자

및 채권발행 기업만을 대상으로 하부표본을 구성하

고 회귀분석을 실시할 경우, 표본 수 저하로 인해 통

계적 검정력이 약화하는 문제점이 발생한다. 이러한

이유로 본 연구는 중복사건이 발생한 표본도 각각

유상증자와 채권발행 표본에 포함하여 하부표본별

분석을 수행하였다. 따라서 본 연구의 하부표본별

결과는 중복사건으로 인한 일부 잡음이 포함되어 있

을 수 있다.
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