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Ⅰ. 서 론

최고경영자는 기업의 운영에 대한 전반적인 권한

과 책임이 있다. 따라서 최고경영자의 특성에 따라 

기업의 성과나 지배구조, 재무제표의 품질 등이 달

라진다. 따라서 최고경영자의 교체는 기업으로 하여

금 상당한 파급효과를 일으킬 수 있으며 그 중요성

이 상당하다. 그러나 지금까지의 선행연구는 주로 

최고경영자의 교체유인이나 교체 전후 최고경영자의 

특징이 기업에 미치는 영향에 대한 분석에 집중하였

다. 그러나 최근에는 경영자의 구조(단독경영자체제 

또는 공동경영자체제)에 따른 차별적 영향에 대하여

도 이목이 집중되는 추세이다. 
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This study investigated whether the market response to replacement of CEO was significant according to 

the CEO structure and the ownership of CEO. The results of this study are as follows. First, as a result 

of analyzing the market response to the CEO's structural change, a significant negative market response 

was showed before the event when it was changed from a co-CEO to solo CEO. Second, in case previous 

CEO's performance was good, but CEO was replaced, it showed a significant negative market response. 

Finally, as a result of considering the CEO structure and ownership of CEO at the same time, there was 

no significant market response in most cases, but a significant positive market response was found when 

a solo CEO who owned more than 5% of the stock was replaced by a CEO who did not own more than 5%. 

This study contributes to providing evidence that market participants have an important understanding 

of the managerial structure.
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Barker and Duhaime(1997)는 기업이 재정적 

위기상황에 처해 있을수록 최고경영자 교체 과정에

서 기계적 구조 변화1)가 나타난다고 보고하였다. 이는 

교체된 최고경영자가 권력을 중앙 집중화하고 절차

에 대한 의존도를 증가시키는 등의 기계적 구조 변화

를 실행한다는 것이다. 이러한 기계적 구조 변화는 

경영자의 교체 유형 및 조건, 상황적 요인 등에 의하여 

영향을 받는다(Hambrick and D'Aveni, 1992).

전통적으로 경영자 구조는 주로 소유구조에 대해 

중점을 두었다. 즉, 경영자가 소유경영자인지 전문

경영자인지 여부에 집중하였다. 그러나 최근에는 소

유구조가 아닌 조직적 구조(단독경영자체제 또는 공

동경영자체제)에 중점을 두고 있다. 특히 최근에 넷

플릭스(미국), Jungle Creations(영국), Octopus 

Ventures(영국) 등의 기업이 다양한 이유로 공동경

영자 체제로의 변화를 발표하였으며,2) 우리나라의 

경우에도 공동경영자를 선임한 기업이 적지 않다.3) 

이러한 관점에서 경영자의 구조를 구분(단독경영자인

지 공동경영자인지)하여 기업의 성과 등이 달라지는

지를 분석한 연구가 최근에 일부 수행되었으나 많지 

않은 실정이다.

단독경영자가 기업을 운영하는 경우에는 경영자 1인

에게 업무권한을 집중적으로 부여한다(Bechuk and 

Fried, 2003; Bebchuk et al., 2002). 이는 지

휘통일의 원리(unity-of-command principle)에 

의하여 설명할 수 있으며, 단독으로 경영자가 선임

되는 경우에는 의사결정에 대한 권한이 분산되지 않

음으로 인하여 발생하는 효율성이 존재하지만(Muth 

and Donaldson, 1998; Donaldson, 1990), 대

리인 문제가 발생할 가능성이 높고 경영자의 사적 

효용을 추구하는 의사결정을 수행할 가능성이 높다

(Jensen and Meckling 1976). 따라서 이에 대한 

대안으로 공동경영자의 선임이 증가하고 있다.

공동경영자란 최고경영진이 2인 이상 존재하는 경

우를 의미한다. 단독경영자 체제와 공동경영자 체제

는 기업의 다양한 환경적 특성(기업지배구조 등)에 

의하여 결정된다. 특히, 기업지배구조가 견고하지 않

을수록 공동경영자 체제를 선택하는 경향이 발생한

다(Arena et al. 2011). 이는 대리인 문제와 관련이 

깊다. 경영권이 집중된 구조(unitary leadership 

structure)에서는 대리인 문제의 발생 가능성이 높

으므로 경영자의 의사결정에 대한 권한을 분산하는 

것이 중요하다(Jensen, 1993; Fama and Jensen, 

1983). 따라서 기업은 공동경영자를 선임하고자 하

는 유인이 있으며, 공동경영자 선임의 이점은 공유 

리더십 이론(shared leadership theory)에 의하여 

설명할 수 있다. 공유 리더십(shared leadership)

이란 팀 내 구성원 모두가 권한을 공유하고 행사하

는 것을 말한다(Cox et al., 2003). 즉, 공동경영

자가 선임되는 경우 서로 간 협업을 통하여 효율적 

의사결정을 수행하며 연대책임을 지므로 비효율적인 

의사결정을 막을 수 있다. 따라서 공동경영자의 선

임으로 인하여 기업의 성과는 높아질 것으로 예상된

다. 그러나 공동경영자 간 이해관계의 불일치가 발

생되거나 이해상충이 발생되는 경우에는 갈등으로 

이어질 수 있으며(Hackman, 2002; Mintzberg, 

1) 기계적 구조란 위협-경직(threat-rigidity)모델에서 근거를 찾을 수 있으며 이는 기업에 위협이 발생하는 경우 경직된 행동을 하는 
구조를 의미한다. 즉, 기업의 의사결정 과정을 기계적으로 할 수 있게 하는 구조를 의미한다(Burns and Stalker 1961).

2) 이들 기업은 기업의 외형적 성장 및 팬데믹 등에 의하여 이를 결정하였으며 자세한 내용은 다음의 기사에 제시되어 있다. More 

businesses are trying co-CEO leadership models to help offset exec burnout. Digiday. 2021-03-11, 넷플릭스, 공동 CEO 
체제로 전환…서랜도스 차기 후계자 지정. 파이낸셜뉴스 2020-07-17.

3) 상장 제약바이오기업 2인이상 대표이사 체제 ‘36%’ 히트뉴스 2020.06.11
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1989), 이는 의사결정의 비효율로 연결될 가능성이 

높다(Cannella and Shen, 2001). 

지휘통일의 원리 및 공유리더십 이론에 의하면 단

독경영자 구조 또는 공동경영자 구조 중 어느 하나

가 우월하다고 결론내릴 수 없다. 따라서 다수의 선

행연구는 단독경영자 구조와 공동경영자 구조를 실

증적으로 비교 분석하였다. 분석결과 공동경영자를 

선임한 기업일수록 단독경영자를 선임한 기업에 비

하여 성과가 높고 재무보고의 품질이 높으며 사회적 

책임 활동을 더 많이 수행하는 것으로 나타났다(Choi 

et al., 2018; Hasija et al., 2017; Arena et 

al., 2011 등). 즉, 공동경영자를 선임하는 경우 경

영활동에 대한 순기능을 가져오며 이러한 기대가 공

동경영자 선임의 요인이 된다. 그러나 이들 연구는 

대부분 기업의 관점에서 분석되었으며, 자본시장 참

여자의 관점에서 분석한 연구는 거의 없다. 

외부 이해관계자의 입장에서 살펴보면 단독경영자

와 공동경영자에 대한 위험의 차이가 주된 관심의 

대상이 될 수 있고, 이는 시장반응으로 관찰될 수 있

다. 그러나 Dennis et al.(2009)의 연구를 제외하

면 경영자 구조 변화에 대한 시장의 차별적 반응을 

분석한 연구는 거의 없다. 따라서 경영자 구조(단독

경영자 또는 공동경영자 체제)의 변화를 자본시장에

서 어떻게 인식하고 있는지에 대하여 실증분석을 통

해 확인하는 것이 중요할 것으로 예상된다.

공동경영자 구조에 대한 투자자의 인식은 경영자 

구조 뿐만 아니라 교체 전후의 경영자의 유형에 따

라 달라질 수 있다. 즉, 소유경영자와 전문경영자의 

공조체제인 경우 전문경영자와 전문경영자로 조합된 

경우나 소유경영자와 소유경영자로 조합된 경우에 

비하여 이해관계의 불일치가 발생할 가능성이 높으

므로 이들 경우에 따라서도 자본시장의 반응이 달라

질 수 있다.

따라서 본 연구는 경영자 구조 변화에 대한 자본

시장의 반응을 다각적으로 확인하고자 한다. 즉, 단

독경영자에서 단독경영자로 교체된 경우, 단독경영

자에서 공동경영자로 교체되거나 공동경영자에서 단

독경영자로 교체된 경우에 교체 전후를 대상으로 비

정상초과수익률에 차이가 있는지를 분석하고자 한다. 

또한, 경영자의 구조변화에 따른 시장반응은 경영자

의 지분소유 유형에 따라 달라지는지도 분석하고자 

한다. 구체적으로, 교체 전후 모두 5% 이상의 지분

을 보유한 경우, 5% 이상의 지분을 보유한 경영자

가 선임되거나 해임된 경우, 교체 전후 모두 5% 미

만의 지분을 보유한 경우로 구분하여 각각의 경우에 

교체 전후를 대상으로 비정상초과수익률에 차이가 

있는지를 분석하고자 한다.

Ⅱ. 선행연구 및 가설

경영자에 대한 구조적 분류는 이론적으로 크게 단

독경영자 구조와 공동경영자 구조로 구분된다. 단독

경영자 구조는 경영자 1인이 경영의사결정을 수행하

는 구조이며 공동경영자구조는 2인 이상의 경영자가 

상호 협업하거나 각각 업무를 구분하여 경영의사결

정을 수행하는 구조이다.

단독경영자 체제의 경우 경영자 1인에게 권한을 

집중시킨다(Bechuk and Fried, 2003, Bebchuk 

et al., 2002). 따라서 의사결정에 대한 권한이 분

산되지 않음으로 인하여 발생하는 효율성이 존재하

나(Muth and Donaldson, 1998; Donaldson, 

1990), 대리인 문제가 발생할 가능성이 높고 경영

자의 사적 효용을 추구하는 의사결정을 수행할 가능

성이 높다(Jensen and Meckling, 1976). 
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이러한 단독경영자 구조는 지휘통일의 원리(unity- 

of-command principle)에 의하여 우월성이 입증된

다(Simon, 1997; Barnard, 1968; Gulick and 

Urwick, 1937). Fayol(1949)은 한 개의 몸통에 

두 개의 머리가 있는 경우 괴물로 여겨지며 사회적

으로 생존에 어려움을 겪는다고 보고하였다. 이는 

지휘통일의 개념 하에서 한 사람의 경영자가 기업을 

경영하는 경우 그 효율성이 높다는 것을 의미한다. 

Dalton and Dalton(2009)의 연구에서도 단독 의

사결정에 대한 효율성이 높다고 보고하였다.4) Gulick 

and Urwick(1937)은 엄격한 지휘통일의 원리가 

존재하는 경우 단독의사결정으로 인한 역기능이 발

생할 수도 있으나 이것이 순기능에 비하면 중요하지 

않다고 주장하였다. 즉, 지휘통일의 원리가 존재하지 

않음으로 인하여 발생하는 혼란 및 비효율이 감소하

며, 책임이 강화되는 측면에서 경영자가 단독의 권

한을 가지는 것에 대한 타당성이 있다는 것이다.

지휘통일의 원리가 타당한지를 분석하기 위한 실

증연구는 주로 경영자의 권한이 집중되는 경우와 분

산되는 경우에 기업의 경영성과 등에 차이가 있는지

를 분석하였다. 즉, 다수의 선행연구는 경영자에게 

경영의사결정에 대한 권한이 집중되는지 여부(CEO 

Duality)를 사용하여 경영자가 단일의 권한을 가지

는지 또는 경영자의 권한이 분산되는지를 측정하였

다. 경영자의 권한 집중은 대표적으로 두 가지 방법

으로 측정한다. 구체적으로, 최고경영자와 이사회 

의장이 분리되어 있는지(Krause and Semadeni, 

2013; Baliga et al., 1996) 또는 최고경영자와 

COO(Chief Operating Officer)가 분리되어 있는

지(Hambrick and Cannella, 2004; Worrell et 

al., 1997)로 측정되었다.

상기 측정치를 바탕으로 지휘통일의 원리의 효율

성을 실증적으로 분석한 연구결과는 다음과 같다. 

Yang and Zhao(2014)는 위험이 존재하는 경우에 

최고경영자의 이사회 의장 겸임 여부에 따라 기업의 

성과가 달라지는지를 분석하였다. 분석결과 경영환

경이 급격히 변화하는 경우 최고경영자와 이사회 의장

이 동일한 경우에 그렇지 않은 경우보다 기업의 성과

가 높게 나타났다. Kim and Buchanan(2008)은 

미국 기업을 대상으로 CEO duality가 기업의 위험

관리에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과 CEO 

duality가 존재하는 기업일수록 위험을 감수하는 

성향(risk-taking propensity)이 낮아지는 것으로 

나타났다. 상기의 연구들은 지휘통일의 원리가 성립

하는 경우일수록 경영의 효율성이 높아진다는 결과

를 제시하였다.

그러나 경영자에 대한 경영권 집중이 경영의 효율

성에 영향을 미치지 못한다는 실증분석결과도 존재

한다. Brickley et al.(1997) 및 Adams et al. 

(2005)의 연구에서는 경영권 집중과 기업가치 간의 

관계를 분석하였다. 분석결과 경영권 집중이 기업가

치에 유의한 영향을 미치지 않는다고 보고하였다. 

반면 경영권 집중으로 인하여 기업의 성과가 유의하

게 낮아진다는 연구결과도 존재한다. Rechner and 

Dalton(1991)은 최고경영자와 이사회 의장이 독

립적인 기업일수록 CEO duality가 존재하는 기업

보다 경영성과가 유의하게 높다는 결과를 제시하였

다. 또한 Goyal and Park(2002)는 최고경영자와 

이사회 의장이 동일한 경우와 그렇지 않은 경우에 

따라 기업의 경영성과에 따른 경영자 교체의 민감도

에 차이가 있는지를 분석하였다. 분석결과 최고경영

자와 이사회 의장이 동일한 경우 실적에 기반한 경영

4) Dalton and Dalton(2009)에서는 단독경영자의 의사결정에 대하여 “majesty of a single voice”라고 언급하였다.
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자 교체의 민감도가 낮은 것으로 나타났다. Alves 

(2021)은 CEO duality가 이익의 질에 미치는 영향

을 분석하였다. 분석결과 CEO duality가 존재할수

록 이익의 질이 낮아진다고 보고하였다. Jeon and 

Lee(2013)은 국내 자본시장을 대상으로 CEO가 이

사회 의장을 겸직하고 있을 경우 기업가치에 미치는 

영향을 분석하였다. 분석결과 duality가 있을수록 

기업의 성과가 유의하게 감소하는 것으로 나타났다.

상기의 선행연구를 종합하면, 단일의 경영자에게 

경영의사결정에 대한 권한이 집중되는 경우에는 장

단점이 존재할 수 있다. 장점은 의사결정 권한의 분

산으로 인하여 발생할 수 있는 문제가 감소한다는 

것이다(Dalton and Dalton, 2009; Gulick and 

Urwick, 1937). 즉, 단독경영자의 의사결정으로 인

하여 효율성이 증가할 뿐만 아니라 경영자 간 또는 

경영자와 이사회 간 이해상충이 방지되므로 이들 간 

대리인 문제가 감소할 수 있다. 그러나 단독경영자 체

제의 단점도 존재한다. 가장 대표적으로, 단독의 경영

자 체제 하에서는 경영자 부재로부터 위험이 발생할 

수 있다. 만약 단독의 경영자가 은퇴 또는 퇴임(또는 

임기만료)하거나, 갑작스러운 부재의 상황이 발생하

게 된다면 그 조직은 의사결정능력에 타격을 입을 수 

있기 때문이다(O’toole el al., 2002).

단독경영자 체제 하에서 경영자의 권한이 가장 강력

한 경우는 CEO duality가 존재하는 경우이다. 이 

경우 단독경영자 체제 하에서 1인에게 권한이 집중

됨으로서 발생하는 문제를 해결하기 위하여 최고경

영자와 이사회 의장을 분리시키기도 한다. 그러나 

이러한 방법은 1인 경영자에 대한 강력한 견제효과

를 갖기는 어려울 수 있다. 이러한 관점에서 등장한 

체제가 공동경영자 구조(co-CEO)이다. 

공동경영자 구조는 최고경영자가 2인 이상인 경우

로 권한을 분담(separation)하거나 책임을 공유

(sharing)하는 것이며, 단독경영자(solo CEO) 구

조 하에서 발생할 수 있는 문제를 완화하기 위하여 제

시된 구조이다(Alvarez and Svejenova, 2005). 

공동경영자 구조는 독일 등의 국가에서 주로 관찰된

다(Bower, 2007). Bower(2007)는 독일과 같이 

공동경영이 문화로 자리 잡은 국가의 경우 공동경영

자의 선임이 개별적인 CEO의 과도한 지배력을 약

화시키고 이들 간의 권력 격차를 줄임으로써 의사결

정 과정에서의 장점을 강화한다고 보고하였다. 한국

은 집단 의사결정이 선호되는 사회에 속한다. Choi 

et al.(2018)는 한국 사회에서 공동경영자 구조가 상

당수를 차지한다고 보고하였다. 2002년부터 2013

년까지 상장기업을 분석한 결과 약 38%에 해당하는 

기업이 공동경영자를 선임한다고 보고하였다. 이는 

미국의 경우와 확연한 차이가 있다. Arena et al. 

(2011)은 미국의 자료를 대상으로 공동경영자 구조

를 분석하였으나, 1998년부터 2008년까지 공동경영

자를 선임한 기업은 111개에 불과하였다.

최근에는 넷플릭스, 카카오 등의 기업이 공동경영

자 구조를 취함으로서 공동경영자 구조에 대한 관심

이 급격히 증가하고 있다.5) 전세계적으로 팬데믹을 

겪으면서 경영환경에 상당한 변화가 발생하였으며, 

기업의 규모가 커지고, 제도적 변화가 나타났을 뿐

만 아니라 지배구조 등의 중요성이 높아짐에 따라 

단독경영자 구조 하에서 의사결정의 효율성이 낮아

졌기 때문이다. 즉, 아무리 유능한 경영자라 하더라

도 단독경영자의 의사결정이 항상 옳은 결과를 이끌

5) 하나보단 ‘둘’… 카카오가 ‘공동경영’ 택한 이유는? 머니투데이 2019-05-29.

   재계 ‘각자 대표’ 확산…오너․전문경영인 역할 나눠 ‘속도경영’. 한국경제뉴스 2014.03.16 
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어내기는 어렵다.6) 또한, 기업의 규모가 커질수록 업

무가 과중하며, 어떠한 개인도 그 많은 업무를 다 해

낼 수 있는 능력 또는 기술을 갖지 못한다. 이러한 

관점에서 공동경영자 체제의 필요성이 높아지고 있다.

기업이 공동경영자 체제를 갖추려는 유인은 다양하

다. 상기에 제시한 바와 같이 경영효율성을 꾀하고

자 공동경영자를 선임할 수도 있으나 이외의 다양한 

목적에 따라 공동경영자가 선임되기도 한다. 예를 

들면, 두 개의 개별기업이 합병 과정을 겪으면서 공

동경영자 체제로 변화할 수 있는데 이 사례는 씨티

그룹의 경우에서 찾을 수 있다. 또한 가족기업의 경

우에도 공동경영자 체제를 적용할 수 있으며(Kruse 

et al., 2015; Arena et al., 2011), 공동설립자

가 존재하는 경우에도 2인 이상의 경영자가 선임될 

수 있고(O’Toole et al., 2002), 회사를 분할하기 

위하여 공동경영자를 선임하기도 한다(Silver and 

Lublin, 2008).

공동경영자 체제는 공유 리더십 이론(shared 

leadership theory)에 의하여 그 우월성이 지지될 수 

있다. 공유 리더십(shared leadership)이란 팀 내 

구성원 모두가 권한을 공유하고 행사하는 것을 말한

다(Cox et al., 2003). 공유 리더십을 수행하는 경

우에는 의사결정에 연대책임이 따르므로 서로를 배

려할 뿐만 아니라 적극적인 지원을 수행하므로 경영

자가 심리적 안정감을 받을 수 있다. 이는 성과로 연

결될 가능성이 높다(Strauss et al., 2009). 또한, 

공유 리더십은 경영권의 범위를 제한함으로써 단일 

경영진의 지배적인 영향력을 억제하므로 경영자 간 

대리인 문제를 완화한다(Choi et al., 2018).

공유 리더십 이론 하에서 공동경영자 구조는 상호

보완적인 역할을 하며, 다양한 관점에서의 최적의사

결정을 수행할 뿐만 아니라 경영자 개인의 독단적인 

의사결정을 방지한다(Park and Hyeon, 2018; 

Kandel and Lazear, 1992). 즉, 경영자가 서로를 

견제함으로써 기업의 성과를 높일 수 있다(Pearce 

and Conger, 2003). 이는 실증연구 결과를 통해

서도 확인된다. Ensley et al.(2008)은 공유 리더

십이 기업의 성장에 미치는 영향을 분석하였다. 분

석결과 공유 리더십이 기업의 성장을 유의하게 가속

화하는 것으로 나타났다. 이는 Ensley and Pearce 

(2001)의 연구와 유사한 결과이다. Haleblian and 

Finkelstein(1993)의 연구에서도 경영자의 수가 

많아질수록, 또한 경영자의 권한이 수평적일수록 기

업의 성과가 높아진다고 보고하였다. 또한 Ensley 

et al.(2006)은 스타트업(startup) 기업의 경우에

서도 수직적 리더십(vertical leadership)을 적용

하는 경우에 비하여 공유 리더십을 적용하는 경우에 

재무성과와 성장성이 우수하다고 보고하였다.

그러나 공유 리더십 이론이 존재함에도 불구하고 

공동경영자 구조는 기업에 다양한 문제를 야기할 수 

있으며 이러한 문제는 결국 구성원 간 대리인 문제

로 연결된다. 공동경영자 체제 하에서의 문제는 다

양한 원인으로 인하여 발생하는데, 대표적으로 공동

경영자 간 유착관계가 존재함으로 인하여 지배구조

가 무력화 되는 경우를 들 수 있다. 이러한 경우 경영

진은 막강한 권한을 가지게 된다. 따라서 경영진과 

지배구조 간 대리인 문제가 발생할 수 있다. 또 다른 

이유로는 경영진 간 이해관계의 상충이 발생하는 경

우이다. 공동경영자 구조 하에서는 경영자 간 이해

가 일치되지 않는 경우 협력관계가 악화될 가능성이 

있으며, 이는 갈등으로 이어진다(Hackman, 2002; 

Mintzberg, 1989). 즉, 공동경영자 간에 이해상충 

6) Champion Paper의 CEO인 Richard Olson은 “우리 중 누구도 우리만큼 똑똑하지 않다”고 언급하였다.
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문제가 발생하는 경우 서로를 경쟁상대(rival)로 여

겨 권력투쟁(power struggle)이 생길 수 있고, 이는 

의사결정의 비효율로 연결될 가능성이 높다(Cannella 

and Shen, 2001). 또한 공동경영자 간 이해상충으로 

인하여 의견 일치가 어려운 경우 정보가 공유되지 않으

며 이러한 경우에도 의사결정 과정의 비효율성을 초래

한다(Pearce and Conger, 2002; Sally, 2002). 이 

외에도 공동경영자 체제 하에서는 경영자의 권한이 분

산됨으로써 의사결정의 비효율성이 초래될 수도 있다

(Krause et al., 2015; Hackman, 2002).

이와 같이 공동경영자가 경영활동을 수행하는 경

우 기업의 의사결정에 순기능과 역기능을 모두 초래

할 수 있다. 따라서 선행연구는 공동경영자의 상호

관계가 기업의 성과 등에 미치는 영향을 실증적으로 

분석하였으며, 선행연구의 결과는 혼재된 결과가 보

고되었다. 구체적으로, Krouse et al.(2015)는 공

동경영자의 영향력 차이가 기업의 성과에 미치는 영

향을 분석하였다. 분석결과 영향력 차이는 기업의 성

과와 유의한 양의 관계가 있으나, 이러한 차이가 극

단적으로 커지는 경우 이러한 관계는 감소하는 것으

로 나타났다. 또한 Lee et al.(2018)는 상장기업을 

대상으로 경영자의 상호견제가 이익조정에 미치는 

영향을 분석하였다. 분석결과 공동경영자 구조일수

록 이익조정이 유의하게 낮게 나타났으며, 재벌기업

일수록 이러한 관계가 약해진다고 보고하였다. 

상기에 제시된 지휘통일의 원리 및 공유리더십 이

론에 대한 선행연구들에 의하면 효과적인 경영의사

결정을 위한 수단으로 단독경영자 구조 또는 공동경

영자 구조 중 어느 하나가 우월하다고 결론내릴 수 

없다. 왜냐하면 각각의 측면에서 우월성이 다를 수 있

기 때문이다. 예를 들어, 의사결정의 효율성 측면에

서는 단독경영자 체제가 유리할 수 있으나 모니터링 

측면에서는 공동경영자 체제가 유리할 수 있다. 따

라서 최근 연구에서는 단독경영자 선임 기업과 공동

경영자 선임 기업의 차이 등을 분석하는 연구가 활

발히 수행되는 추세이다. 이들 연구결과를 요약하면 

다음과 같다.

Arena et al.(2011)은 공동경영자를 선임하는 경

우와 단독경영자를 선임하는 경우에 기업 성과에 차

이가 있는지를 분석하였다. 공동경영자의 선임을 공

시하는 경우 투자자가 유의하게 긍정적으로 반응하며, 

단독경영자를 선임하는 경우에 비하여 기업가치가 높

다고 보고하였다. 이는 공유 리더십 이론을 지지하는 

실증결과이다(Pearce and Conger, 2003). Arena 

et al.(2011)는 공동경영자가 지배구조 메커니즘에 

대한 대체적인 수단으로 작용할 수 있으며, 공동경영

자가 선임된 기업일수록 모니터링이 강화됨으로써 상

당한 효익을 얻을 수 있을 것이라고 언급하였다.

Choi et al.(2018)은 피감사기업이 공동경영자

를 선임한 경우일수록 감사인의 감사보수 및 시간, 

감사품질이 달라지는지를 분석하였다. 분석결과 단

독경영자를 선임한 기업보다 공동경영자를 선임한 

기업일수록 재무보고의 품질이 높다고 보고하였다. 

Hasija et al.(2017)은 공동경영자를 선임한 기

업일수록 단독경영자를 선임한 기업보다 사회적 책

임 활동을 더욱 활발히 수행하는지를 분석하였다. 분

석결과 공동경영자를 선임할수록 기업의 CSR이 증

가하는 것으로 나타났다. 이들은 이러한 결과가 나

타난 이유로 공동경영자일수록 다수의 주주의 요구에 

더욱 잘 부응하려고 하기 때문이라고 해석하였다.

Lee et al.(2019)는 공동경영자를 선임한 기업

과 단독경영자를 선임한 기업 간의 차별적 원가행태

가 나타나는지를 분석하였다. 구체적으로, 공동경영

자를 선임한 기업과 단독경영자를 선임한 기업의 원

가의 하방경직성이 다른지를 분석하였다. 분석결과 

공동경영자를 선임한 기업은 원가의 하방경직성이 
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감소하나 단독경영자를 선임한 기업은 그렇지 않은 

것으로 나타났다.

마지막으로 Shin and Lee(2021)는 복수경영자 

구조가 기업의 조세회피 성향에 미치는 영향을 분석

하였다. 분석결과 복수경영자 구조를 취할수록 조세

회피가 감소하는 것으로 나타났으며, 단독경영자 구

조에서는 조세회피가 수행될수록 기업가치가 낮아지

지만 복수경영자 구조에서는 이러한 관계가 나타나

지 않았다.

단독경영자 또는 공동경영자를 선임하는 요인을 분

석한 연구결과는 다음과 같다. Yoo et al.(2021)은 

경영자 교체 이전 기간의 기업의 성과에 따라 공동

경영자 구조의 도입가능성이 달라지는지를 분석하였

다. 분석결과 성과가 낮은 기업일수록 공동경영자 

선임 가능성이 높아지는 것으로 나타났다. 또한 극

단적으로 낮은 성과가 나타난 경우 단독경영자에서 

단독경영자로의 교체보다 단독경영자에서 공동경영

자로의 교체가 더 크게 나타났다.

Ko(2019)는 대규모기업집단에 해당하는 기업을 

대상으로 경영자 구조(단독경영자 또는 공동경영자)

의 결정요인을 분석하였다. 분석결과 대규모기업집

단에 해당하는 기업 중 가족기업에 해당하는 경우 

단독경영자 구조보다 공동경영자 구조를 선호하는 

것으로 나타났다. 특히, 가족기업을 승계받고자 하

는 공동경영자의 연령이 낮을수록 이러한 현상이 두

드러지며, 특수관계자 지분이 높을수록 공동경영자 

구조를 선호하는 것으로 나타났다.

상기의 실증연구 결과를 종합하면 대부분 단독경영

자보다 공동경영자를 선임하는 경우 경영활동에 대

한 순기능을 가져오며 이러한 기대가 공동경영자 선

임의 요인이 된다. 그러나 예외적으로 공동경영자 구

조가 순기능을 가져오지 않는다는 연구결과도 존재

한다. Park and Hyeon(2018)은 공동경영자 구조

와 투자효율성의 관계에 대하여 분석하였다. 즉, 공

동경영자 간 상호감시가 과잉투자 또는 과소투자를 

유발하는지를 분석하였다. 분석결과 공동경영자 구조 

하에서 비효율적 투자가 증가하는 것으로 나타났으며, 

이러한 비효율적 투자는 과소투자로 인한 것이라고 

보고하였다. 이러한 결과는 선행연구가 충분히 수행

되지 않았으므로 예외적으로 관찰되었을 수 있으며 

경영자 구조의 차이에 대한 추가적인 연구가 더욱 

필요한 것으로 판단된다.

이상의 선행연구(Choi et al., 2018; Arena et 

al., 2011; etc.)는 공동경영자 구조와 단독경영자 

구조에 의한 기업의 성과 차이 또는 감사품질의 차

이 등을 분석하였으나 이는 기업 관점에서의 분석결

과이다. 즉, 선행연구는 주로 단독경영자 또는 공동

경영자 구조를 도입함으로 인하여 기업에 발생되는 

효과 등을 분석하였다. 그러나 시장참여자가 기업의 

경영자 구조 변화를 바라보는 관점은 다를 수 있다. 

구체적으로, 외부 이해관계자의 입장에서 단독경영

자와 공동경영자에 대한 선호도가 다를 수 있으며 이

로 인한 우려는 기업에 대한 위험 평가로 연결될 수 

있기 때문이다. 따라서 경영자 구조 변화에 대한 시장

반응 등을 파악하는 것도 그 의미가 있다. 그러나 이

러한 연구는 거의 없는 실정이다. 예외적으로 Dennis 

et al.(2009)은 공동경영자 구조 도입에 대한 시장

반응을 분석하였다. 분석결과 공동경영자 구조의 도입

을 발표한 이후 양(+)의 주가반응이 나타났다. 이는 

시장에서 단독경영자 구조와 공동경영자 구조의 차이

를 인식하고 있다는 것을 의미한다. 이들 연구는 미국 

시장을 대상으로 분석하였다. 그러나 우리나라의 경우 

자본시장의 특성이 미국과 다르다. 따라서 본 연구에

서는 우리나라의 상장기업을 대상으로 경영자 구조

변화 유형에 따라 시장의 차별적인 반응이 나타나는지

를 분석하고자 하며 다음과 같은 가설을 설정한다.
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가설 1: 단독경영자 구조에서 공동경영자 구조로 

변화하거나 공동경영자 구조에서 단독경

영자 구조로 변화되는 경우 유의한 시장

반응이 나타날 것이다. 

기업의 경영자는 경영 전반의 활동에 대한 의사결

정 권한을 주주들로부터 위임을 받은 것이기 때문에 

이들의 이익을 극대화하기 위한 전략적인 의사결정

과 이를 실행할 수 있는 권한 및 그 결과에 따른 책

임을 가지고 있다. 따라서 경영자들의 저조한 경영

성과는 주주들이 부여한 권한과 책임을 다하지 못한 

결과이므로 경영자 교체의 주요 원인으로 언급되고 

있다(Yoo et al., 2021; Pyeon and Choi, 2011; 

Kim and Lee, 2009; Shin and Jang, 2005; 

Lausten, 2002; Datta and Guthrie, 1994; 

Kaplan, 1994; Pourciau, 1993). 경영자 교체 

이전 기간의 기업의 성과에 따라 공동경영자 구조의 

도입가능성이 달라지는지를 연구한 Yoo et al.(2021)

의 연구에서는 성과가 낮은 기업일수록 공동경영자 

선임 가능성이 높아지는 것으로 나타났으며, 극단적

으로 낮은 성과가 나타난 경우 단독경영자에서 단독

경영자로의 교체보다 단독경영자에서 공동경영자로

의 교체가 더 크게 나타났다. 또한 성과가 저조한 기

업의 최고경영자가 교체되었을 경우 유의한 양(+)

의 비정상수익률이 관측되었다(Bonnier and Bruner, 

1989). 이는 전임경영자가 교체되는 원인이 실적의 

부진으로 인한 것이라면 이에 따라 시장의 반응이 

달라질 것으로 예상할 수 있는 결과이다. 따라서 다

음의 가설을 설정한다.

가설 2: 단독경영자 구조에서 공동경영자 구조로 

변화하거나 공동경영자 구조에서 단독경

영자 구조로 변화되는 경우 유의한 시장

반응은 전임경영자의 성과에 따라 달라

질 것이다.

경영자 구조에 대한 두 가지 관점은 경영자 구조에 

의한 이해일치에 따라 상반된 견해를 가지고 있다. 단

독경영자의 경우 단독의 경영의사결정을 수행하므로 

이해일치에 대한 문제가 발생하지 않으나 잘못된 의사

결정을 수행할 여지가 있다. 그러나 공동경영자의 경

우 경영자 간 견제가 존재하며 상호 간 합의된 의사결

정을 수행하므로 경영자 간 이해일치 여부가 경영의사

결정의 효율성을 결정하는 중요한 요인으로 작용한다.

공동경영자 구조 하에서 이해일치 여부는 기업의 지

배구조에 따라 달라질 수 있다. 특히, 공동경영자 중 

소유경영자가 포함되어 있는지 여부에 따라 크게 달

라질 수 있다. 즉, 소유경영자와 전문경영자의 공조

체제인 경우 전문경영자와 전문경영자로 조합된 경

우나 소유경영자와 소유경영자로 조합된 경우에 비

하여 이해관계의 불일치가 발생할 가능성이 높다.

우리나라의 경우 소유경영자가 경영에 참여하는 소

유경영기업의 비중이 상당히 높다.7) 특히, 국내 환

경에서 소유경영자는 개인의 특성이나 적합도와 무

관하게 경영자로 선임될 가능성이 높다(Limb and 

Jeong, 2001). 소유경영자는 경영자와 대리인 간

의 대리인 문제를 완화할 수 있으나 대리인과 대리

인 간의 문제를 심화시킬 가능성이 있다. 즉, 소유경

영자는 자신의 위치를 이용하여 자신의 부를 극대화

하는 의사결정을 수행할 가능성이 높다(Villalonga 

and Amit, 2006; Barclay and Holderness, 

1989; Fama and Jensen, 1983). 이러한 경우 

7) 최우석과 이우백(2005)은 국내 기업의 약 82%가 소유경영자가 경영에 참여하고 있다고 보고하였다.
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지배주주와 소액주주 간 대리인 문제가 심화된다. 

기업은 이러한 문제를 예방하기 위하여 전문경영자

를 선임한다. 전문경영자란 경영에 대한 전문적인 

지식을 갖추었으며 이러한 전문성을 인정받아 소유

주를 대신하여 경영활동을 수행하는 자를 말한다

(Pérez-González, 2006), 따라서 주주가 전문경

영자를 선임하는 경우 지식수준, 경력, 연령 등을 다

각적으로 고려한다(Limb and Jeong, 2001). 그

러나 전문경영자를 선임하는 경우에도 경영자 보상 

등으로 인하여 경영자가 자신의 사적 효용을 추구하

는 의사결정을 수행함으로서 주주와 대리인 간 대리

인 문제가 발생하기도 한다. 따라서 최근에는 소유경

영자와 전문경영자가 혼합된 형태의 경영자 선임이 

증가하고 있다. Holderness and Sheehan(1988)

은 소유경영기업을 두 가지로 분류할 수 있다고 보고

하였다. 즉, 지배주주가 최고경영자로서 경영에 참여

하는 소유경영기업과 전문경영인이 최고경영자의 역

할을 수행하고 지배주주가 전문경영인을 감독하는 구

조인 소유경영기업으로 구분할 수 있다고 보고하였다. 

Kim and Lee(2009)는 국내 기업을 대상으로 

최고경영자 교체유형과 기업의 성과의 관계를 분석

하였다. 분석결과 전문경영자가 선임된 경우일수록 

기업의 성과 향상에 유의하게 긍정적인 영향을 미치

는 것으로 나타났다. Son and Park(2016)의 연구

에서도 소유경영자의 경영참여 정도가 높아질수록 

이익조정이 증가하고 전문경영인의 경영참여가 증가

할수록 이익조정이 감소한다고 보고하였다. 상기의 

결과를 종합하면 경영자의 지분소유 유형에 따라 기

업에 미치는 영향이 차별적이므로 시장참여자가 경영

자의 지분소유 여부에 의한 경영자 교체 유형에 따라 

차별적인 시장반응을 보일 것으로 기대할 수 있다. 

따라서 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 3: 경영자 구조변화에 따른 시장반응은 경영

자의 지분소유여부에 의한 교체유형에 따

라 달라질 것이다.

Ⅲ. 연구방법론

3.1 자료 및 표본

본 연구는 2016년부터 2018년까지 유가증권시장

과 코스닥시장에 상장된 기업 중 대표자를 변경한 

기업을 대상으로 경영자 구조 변경에 대한 시장반응

이 유의한지(가설 1)를 조사하고자 한다. 또한 전임

경영자의 경영실적별(가설 2), 경영자의 지분소유별

(가설 3)로 경영자 구조 변경에 대한 시장반응이 유

의한지를 조사하고자 한다.

경영자 교체와 관련된 자료는 상장공시시스템의 대

표이사교체에 대한 공시자료를 참조하여 핸드 콜렉

팅 방식으로 구하였다. 실증분석에 사용되는 재무자

료는 한국신용평가(주)의 Kis－Value 데이터베이스 

및 한국상장회사협의회의 TS－2000 데이터베이스

에서 추출하였으며, 주가자료는 DataGuide에서 추

출하였다. 표본선정과정을 살펴보면, 2016년부터 

2018년까지 경영자 교체를 공시한 기업 중 동일한 

연도에 2회 이상 교체한 기업을 제외하면 연 1회의 

경영자 교체공시를 수행한 기업-연도는 1,178개

(KOSPI 508개, KOSDAQ 670개)이다. 이 중 금

융업에 해당하는 103개를 제외하였으며 경영자 교

체 전후로 상장된 시장이 변경된 55개를 제외하였

다. 또한, 관리종목으로 지정된 63개를 제외하였으

며 분석에 필요한 재무자료 및 주가자료가 없는 23

개를 제외하였다. 이러한 과정을 거쳐 선정된 최종
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표본은 총 989개 기업-연도이다. 표본의 연도별 분

포는 <표 1>과 같다.

year # of samples ratio(%)

2016 318 32.15%

2017 326 32.96%

2018 345 34.88%

Total 989 100.00%

<Table 1> 표본의 분포

3.2 연구모형

3.2.1 기업가치 측정

기업가치는 다양한 측정치로 측정될 수 있다. 본 

연구에서는 경영자의 구조 변화에 따른 기업가치(종

속변수)를 누적비정상상수익률(Cumulative Abnormal 

Return: CAR)로 측정한다(Kwak, 2015; Sim and 

Ahn, 2012; Oh, 2010; Arena et al., 2001; 

Sim, 2000; etc.). 또한 본 연구에서는 사건연구

(Event Study) 방법론8)을 이용하여 경영자 구조변

경에 대한 주식시장의 반응을 분석하고자 한다. 구체

적으로, 경영자 교체 공시일을 사건일(Event date)

로 하여 개별기업의 CAR를 추정하며, CAR를 추정

하기 위하여 시장조정수익률모형(Market Adjusted 

Return Model)9)을 사용한다. CAR의 측정과정은 

다음과 같다. 우선 개별기업의 비정상수익률(abnormal 

return: AR)을 다음과 같이 산출한다.

  

 : 개별기업 주식 j의 t일의 비정상수익률, 

 : 개별기업 주식 j의 t일의 수익률, 

 : t일의 코스피 혹은 코스닥 지수 수익률

상기와 같이 측정된 비정상수익률에 대하여 사건

일을 기준으로 ±60일간10) 누적하여 누적비정상수익

8) 사건연구(Event Study)방법론은 특정 사건이 주식시장에 공개된 시기를 전후로 하여 비정상수익률을 추정하여 산출된 값이 공시한 

사건(정보)에 의한 것인지 여부를 평가하는 실증분석방법이다. Fama et al.(1969)이 주식분할 공시에 대한 정보효과 분석을 미국 

뉴욕증권거래소를 대상으로 효율적 시장가설을 증명하는데 이 연구방법을 사용하면서 현재까지 회계・재무 분야에서 가장 많이 사용
되고 있는 실증연구방법론 중 하나이다. 사건연구는 주식시장 전체의 변동에 대해서 각 기업의 특정한 이벤트로 인한 효과를 분리하

는데 매우 적합한 방법(Hendricks and Singhal, 1997)이며, 특정 사건에 기인한 기업가치의 변화량을 파악하는데 실증적으로 검

증된 방법론이다(Brown and Warner, 1985).
9) 비정상수익률을 추정하는 모형으로 시장모형, 시장조정수익률모형, 평균조정수익률모형, 파마-프렌치 3요인 모형 등이 있으며, 시장

모형은 업종조정수익률모형 및 시장조정수익률모형 보다는 검증력 면에 있어서 우월성이 낮다(Kim and Kim, 1997). 시장모형은 

일별수익률을 사용하여 β계수를 추정할 때 표본기업의 주식과 시장지수 간의 거래시점의 차이(Nonsynchronous Trading)로 인하
여 발생하는 측정오차의 문제가 심각한 결점이 될 수 있다(Scholes and Williams, 1977). 또한 시장모형 이용 시에는 일일 자료

를 사용함에 따라 불연속적인 거래 때문에 베타추정상의 문제점이 발생한다(Koo, 2000, p180). 사건일을 정확히 포착할 수 있는 

경우 시장모형 또는 시장조정모형으로 비정상수익률을 측정하고 횡단면 독립성을 가정한 검정법이 가장 우수한 사건연구방법이다
(Jeong, 1997). 본 연구는 Cooper et al.(2001, 2005)이 사건(상호변경) 공시 효과분석에 적용한 시장조정수익률모형을 기반으로 

비정상수익률을 산출하여 연구모형에 적용한다. 본 연구에서 시장모형을 적용하지 않은 또 다른 이유는 시장모형의 경우 Estimation 

period, Window period 혹은 Event period 등을 어떻게 설정하느냐에 따라 전혀 다른 결과가 산출되기 때문이다. 즉, 시장모형
의 경우 추정기간의 설정에 따라 이벤트 기간의 CAR값이 상이해질 수 있다.

10) Park(2019)의 연구에서 사건기간을 ±5, ±10, ±30 그리고 ±60으로 하여 각각 CAR을 측정하였으며, ±60이 가장 높은 누적비정

상수익률이 나타났다고 밝힌 바 있다. 본 연구를 진행하는 과정에서도 ±5, ±10, ±30, ±60, ±120, ±240 구간을 설정하여 분석해 
본 결과 ±60, ±120, ±240 세 기간 동안 유사한 값이 산출되었으며, ±60이 가장 높은 CAR이 나타났다. 즉 그 기간 동안 이벤트

에 대한 시장반응이 가장 집중적으로 나타났다고 볼 수 있다. 관련하여 표본들의 구간별 일표본 t검정값과 CAR(-240~+240)의 

추이는 [부록]에 제시되어 있다.
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률(cumulative abnormal return: CAR)을 측정

한다. 준강형 효율적시장가설 측면에서 주식시장이 

효율적이라고 한다면 경영자 변경 공시전에 주식가

격에 반영되어질 것이다. 이에 본 연구에서는 사건 

공시전(-60일~-1), 사건 공시후(0~ +60일) 및 

전체기간(-60~+60)으로 사건기간을 나누어 각각 

그 효과가 어디서 나타나는 지를 분석한다(Park 

2019; Park and Park 2019). 구간별 CAR는 위

의 식에 따라 계산된 개별기업의 AR을 이용하여 아

래의 식으로 계산한다. 동일한 방법으로 본 연구의 

모든 모형의 종속변수인 CAR에 적용한다.

 = 






: t1~t2일의 누적비정상수익률, 

 : 개별기업 주식 j의 t일의 초과수익률

3.2.2 경영자 구조 변화와 기업가치 관계 측정

본 연구는 경영자 구조 변화에 대한 주식시장의 

반응을 확인하고자 한다. 따라서 단독경영자에서 공

동경영자로 교체되거나 공동경영자에서 단독경영자

로 교체되는 경우에 누적비정상수익률에 차이가 있

을 것이라는 가설 1을 분석하기 위하여 다음의 모형

을 설정한다.

     ⑴

         

          

         

         

         

         

          

CAR : -60일부터 +60일까지 누적비정상수익률

SOLOtoCO : 단독경영자에서 공동경영자로 교체되었

으면 1, 아니면 0인 더미변수

COtoSOLO : 공동경영자에서 단독경영자로 교체되었

으면 1, 아니면 0인 더미변수

COtoCO : 공동경영자에서 공동경영자로 교체되었

으면 1, 아니면 0인 더미변수

Size : 기업규모, 전기 매출액에 자연로그를 취

한 값

Leverage : 부채비율, 전기말 부채총계를 자산총계

로 나눈 값

TobinQ : 토빈의 Q, 

ROA : 경영성과, 전기 당기순이익을 전기말 자

산총계로 나눈 값

CurrRatio : 유동비율, 전기말 유동자산을 전기말 유

동부채로 나눈 값

Lossdummy: 손실더미, 전년도에 손실이 발생하였으

면 1, 아니면 0인 더미변수

AGE : 기업연령, 당해연도에서 설립연도를 차

감한 값에 자연로그를 취한 값

MKT : 시장더미

Large : 대주주지분율, 전기말 대주주지분율

Forengn : 외국인지분율, 전기말 외국인지분율

Year : 연도더미

Industry : 산업더미

가설 1을 검증하기 위한 주된 관심변수는 경영자 

구조 변화에 대한 변수(SOLOtoCO, COtoSOLO, 

COtoCO, SOLOtoSOLO)이다. 만약 가설과 일치

하게 경영자 구조가 변하는 경우 즉, 단독경영자에

서 공동경영자로 교체(SOLOtoCO)되거나 공동경영

자에서 단독경영자로 교체되는 경우(COtoSOLO)

에 비정상초과수익률에 차이가 있다면 상기 변수 중 

일부 변수에서 유의한 양 또는 음의 계수값이 나타
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나거나 계수의 유의한 차이가 있을 것으로 예상된다. 

이에 독립변수로 SOLOtoCO(1), COtoSOLO(1), 

COtoCO(1), SOLOtoSOLO(0)를 더미변수로 사

용하며, 더미변수의 특성상 네 그룹 중 1그룹은 제

외(0)된다. 본 연구는 경영자 구조변화에 대한 시장

반응을 분석하는데 주된 목적이 있으므로 네 그룹 

중 단독경영자에서 단독경영자로 교체된 경우의 더

미변수를 모형에서 제외한다.

본 연구에서는 종속변수인 CAR에 영향을 미칠 수 

있는 변수들을 통제하여 분석한다. 관련 통제 변수들

은 기업특성과 관련 있는 변수들이며 Size, Leverage, 

TobinQ, ROA, CurrRatio, Lossdummy, AGE, 

Large, Foreign, MKT, Year 및 Industry 변수

이다(Qin and Yang, 2022; Park and Park 

2019; Kwak, 2015; Evans Ⅲ et al., 2010; 

Farrell and Whidbee, 2003; Huson et al., 

2001; Kim and Ban, 1998). 구체적으로, 모형에 

포함된 통제변수들은 다음과 같다. Size는 기업규모

의 대용치로서 전기 매출액에 자연로그를 취한 값이다

(Qin and Yang, 2022; Kim and Ban, 1998). 

기업규모(Size)가 크면 상대적으로 정보 비대칭성이 

낮아질 수 있다. 따라서 기업규모(Size)가 작은 기

업일수록 상대적으로 경영자 구조 변경에 따른 시장

반응인 CAR가 클 것으로 기대된다. Leverage는 기

업 리스크의 대용치로 부채비율을 의미하며 전기말 

부채총계를 자산총계로 나누어 계산한 값이다. 부채

비율(Leverage)이 높을수록 위험이 증가하기 때문

(Shin and Jang, 2003a; Shin and Jang, 2005; 

Gilson and Vetsuypens, 1993)에 경영자 교체에 

따른 시장반응(CAR)은 낮아질 수 있다. TobinQ는 

기업의 자산가치 대비 시장의 평가 대용치로 토빈의 

Q값을 적용하며, 전기말 부채총계와 전기말 시장가치

의 합을 총자산으로 나눈 값이다. 토빈의 큐(TobinQ) 

값이 클수록, 즉, 기업 자산가치가 과대하게 평가될

수록 CAR는 낮아질 수 있다. 또한 ROA는 기업의 

수익성 대용치로 당기순이익을 자산총계로 나눈 값이

다. 저조한 총자산이익률(ROA)은 경영자교체의 유

인이 된다(Pyun and Choi, 2011; Kim and Lee, 

2009; Shin and Jang, 2005; Lausten, 2002; 

Datta and Guthrie, 1994; Kaplan, 1994). 경

영성과(ROA)가 낮을수록 경영자 변경공시에 대한 

시장반응은 낮아질 수 있다. CurrRatio는 기업 단기 

안정성의 대용치로 유동자산을 유동부채로 나눈 값

이다. 유동비율(CurrRatio)이 낮을수록 기업에 대한 

모니터링이 증가할 것으로 예상되며 이는 낮은 시장

반응으로 연결될 수 있다. AGE는 기업의 업력의 대

용치로, 사건직전년도에서 설립연도를 차감하여 자

연로그를 취한 값이다. 기업의 수명주기에 따라 관

리 전략이 다르기 때문에(Anthony and Ramesh, 

1992) 이를 통제변수로 포함한다. 기업의 업력(AGE)

가 높을수록 경영자 교체에 대한 시장반응은 높아

질 수 있다. Lossdummy는 전년도에 손실이 발

생하였으면 1, 아니면 0인 더미변수이다. 손실더미

(Lossdummy)가 1인 경우 즉, 손실이 발생한 기업

일수록 경영자 교체에 대한 시장반응은 높아질 수 있

다. Large는 대주주지분율(Large)의 대용치로 5% 

이상의 지분을 보유한 주주들의 보유지분율의 합이

다. 이 값이 높을수록 자신들의 사적 이익을 추구할 수 

있는 경영자로 교체할 가능성이 높기 때문에 시장반응

은 낮을 것으로 예상된다. Foreign은 외국인지분율

(Foreign)로 산출한다. 외국인 주주는 경영자의 행

위에 대한 견제 및 감시역할을 수행한다(Chio, 2013; 

Kang and Min, 2010; Shin and Jang, 2003b; 

Sachs and Warner, 1995). 따라서 이 값이 높을

수록 시장반응은 높을 것으로 보인다. 마지막으로 소

속된 시장, 경영자 교체 시기, 소속된 산업에 따라 경
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영자 교체에 따른 시장이 달라질 수 있으므로 시장

(MKT), 연도(Year) 그리고 산업(Industry)을 더

미변수로 연구모형에 포함한다.

또한 본 연구에서는 단독경영자 구조에서 공동경

영자 구조로 변화하거나 공동경영자 구조에서 단독

경영자 구조로 변화되는 경우 유의한 시장반응은 전

임경영자의 성과에 따라 달라질 것이라는 가설 2를 

검증하기 위하여 다음의 모형을 설정하여 분석한다.

    ⑵ 

         ×

         ×

         ×

         ×

         ×

         ×

         ×

              

CAR : 누적비정상수익률

SOLOtoCO : 단독경영자에서 공동경영자로 교체되

었으면 1, 아니면 0인 더미변수

COtoSOLO : 공동경영자에서 단독경영자로 교체되

었으면 1, 아니면 0인 더미변수

COtoCO : 공동경영자에서 공동경영자로 교체되

었으면 1, 아니면 0인 더미변수

SOLOtoSOLO : 단독경영자에서 단독경영자로 교체되

었으면 1, 아니면 0인 더미변수

Positive : 전기에 이익이 발생하였으면 1인 더

미변수

Negative : 전기에 손실이 발생하였으면 1인 더

미변수

Controls : 모형 (1)에 포함된 통제변수

만약 단독경영자 구조에서 공동경영자 구조로 변

화(SOLOtoCO)하거나 공동경영자 구조에서 단독

경영자 구조로 변화(COtoSOLO)되는 경우 유의한 

시장반응이 전임경영자의 성과에 따라 달라질 것이

라는 가설 2가 지지된다면 상기 모형의 β11과 β12, 

β21과 β22, β31과 β32는 차이가 있을 것으로 예

상된다.

마지막으로 경영자 구조변화에 따른 시장반응은 

경영자의 지분소유여부에 의한 교체유형에 따라 달

라질 것이라는 가설 3을 검증하기 위한 모형은 다음

과 같다.

     ⑶

             ×

             ×

             ×

             ×

             ×

             ×

             ×

             ×

             ×

             ×

             ×

             ×

             ×

             ×

                     

CAR : 누적비정상수익률

SOLOtoSOLO: 단독경영자에서 단독경영자로 교체되

었으면 1, 아니면 0인 더미변수

SOLOtoCO : 단독경영자에서 공동경영자로 교체되

었으면 1, 아니면 0인 더미변수
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COtoSOLO : 공동경영자에서 단독경영자로 교체되

었으면 1, 아니면 0인 더미변수

COtoCO : 공동경영자에서 공동경영자로 교체되

었으면 1, 아니면 0인 더미변수

5pBoth : 교체 전후 모두 5% 이상의 지분을 보유

한 경영자이면 1, 아니면 0인 더미변수

5pIn : 5% 이상의 지분을 보유한 경영자가 

선임되었으면 1, 아니면 0인 더미변수

5pOut : 5% 이상의 지분을 보유한 경영자가 

해임되었으면 1, 아니면 0인 더미변수

5pNone : 교체 전후 모두 5% 미만의 지분을 보유

한 경영자이면 1, 아니면 0인 더미변수

Controls : 모형 (1)에 포함된 통제변수

만약 경영자 구조변화에 따른 시장반응이 경영자

의 지분소유여부에 의한 교체유형에 따라 달라진다

면 상기 모형의 상호작용 변수의 계수값은 각각 유

의한 차이가 있을 것으로 예상된다.

Ⅳ. 분석결과

4.1 기술통계량

<Table 2>는 본 연구에 사용된 변수의 기술통계

량을 제시하고 있다. 전체 표본에 대한 변수의 기술

통계량을 살펴보면 -60일부터 +60일까지 누적비

정상수익률(CAR) 변수의 평균(중앙값)은 0.052 

(-0.010)이다. 그러나 전체 표본을 경영자 구조변화

로 구분하면 다음과 같다. 우선 단독경영자에서 단

독경영자로 교체한 경우의 누적비정상수익률(CAR) 

변수의 평균(중앙값)은 0.074(0.007)이고, 공동경

영자에서 공동경영자로 교체한 경우에는 누적비정상

수익률(CAR) 변수의 평균(중앙값)은 0.023(-0.024)

이다. 또한 단독경영자에서 공동경영자로 교체된 경

우의 누적비정상수익률(CAR) 변수의 평균(중앙값)

은 0.056 (-0.003)이며, 공동경영자에서 단독경영

자로 교체된 경우에는 0.019(-0.022)이다. 이는 경

영자 구조변화에 따라 누적비정상수익률이 각각 다르

게 나타나는 것으로 해석할 수 있다. 그러나 이는 단

변량에 의한 추론이므로 가설의 검증을 위하여는 다

변량 분석을 수행하여야 한다.

다음으로, 경영자 지분소유여부에 의한 교체유형

별 누적비정상수익률(CAR) 변수의 평균(중앙값)을 

살펴보면, 교체 전후 모두 5% 이상의 지분율을 보

유한 경우에는 누적비정상수익률(CAR) 변수의 평균

(중앙값)이 0.025(-0.045)이고, 5% 이상의 지분을 

보유한 경영자가 신규로 추가된 경우의 누적비정상수

익률(CAR) 변수의 평균(중앙값)은 0.069(0.030)

이다. 5% 이상의 지분을 보유한 경영자가 해임된 경

우의 누적비정상수익률(CAR) 변수의 평균(중앙값)

은 0.130(0.043)이며, 교체 전후 모두 5% 이상의 

지분율을 보유하지 않은 경영자로 교체된 경우의 누

적비정상수익률(CAR) 변수의 평균(중앙값)은 0.041 

(-0.016)이다.

통제변수에 대한 평균(중앙값)을 살펴보면, 전체 표

본에 대한 평균(중앙값)과 교체유형별로 구분한 결과

가 대부분 유사하게 나타난 것을 확인할 수 있다.

<Table 3>은 본 연구의 가설검증에 사용된 변수의 

상관관계를 분석한 결과를 제시하고 있다. 전반적으

로, 통제변수 간 상관관계가 높지 않은 것을 확인할 

수 있으며, 다변량 분석에서 분산팽창계수(VIF)를 

추정한 결과 다중공선성이 존재할 확률은 낮은 것으

로 예상된다.
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Variables ALL
SOLO

toSOLO
CO

toCO
SOLO
toCO

CO
toSOLO

5%Both 5%In 5%Out 5%None

CAR(-60,+60)
0.052

(-0.010)
0.074

(0.007)
0.023

(-0.024)
0.056

(-0.003)
0.019

(-0.022)
0.025

(-0.045)
0.069

(0.030)
0.130

(0.043)
0.041

(-0.016)

Size
7.103

(6.933)
6.905

(6.682)
7.918

(7.711)
6.943

(6.873)
6.791

(6.679)
6.893

(6.920)
6.195

(6.187)
6.465

(6.443)
7.408

(7.218)

Leverage
0.380

(0.381)
0.385

(0.379)
0.396

(0.399)
0.367

(0.343)
0.363

(0.374)
0.353

(0.338)
0.354

(0.333)
0.361

(0.356)
0.395

(0.402)

TobinQ
1.569

(1.178)
1.568

(1.151)
1.404

(1.154)
1.583

(1.209)
1.780

(1.273)
1.521

(1.183)
1.369

(1.050)
1.676

(1.369)
1.590

(1.178)

ROA
0.004

(0.024)
-0.002
(0.025)

0.009
(0.021)

0.014
(0.025)

0.003
(0.022)

0.016
(0.023)

0.045
(0.052)

-0.031
(0.015)

0.001
(0.021)

CurrRatio
3.795

(1.556)
3.551

(1.634)
5.102

(1.353)
3.484

(1.774)
3.146

(1.614)
7.329

(1.662)
2.914

(1.862)
3.037

(1.703)
3.115

(1.486)

LossDummy
0.300

(0.000)
0.332

(0.000)
0.271

(0.000)
0.273

(0.000)
0.282

(0.000)
0.265

(0.000)
0.273

(0.000)
0.371

(0.000)
0.300

(0.000)

AGE
3.106

(3.219)
2.906

(3.091)
3.395

(3.638)
3.184

(3.219)
3.206

(3.219)
3.392

(3.497)
2.481

(3.090)
3.173

(3.219)
3.106

(3.178)

MKT
0.452

(0.000)
0.413

(0.000)
0.665

(1.000)
0.356

(0.000)
0.403

(0.000)
0.416

(0.000)
0.193

(0.000)
0.319

(0.000)
0.523

(1.000)

Large
0.073

(0.028)
0.066

(0.023)
0.101

(0.045)
0.063

(0.027)
0.068

(0.028)
0.071

(0.032)
0.030

(0.013)
0.057

(0.020)
0.083

(0.031)

Foreign
0.402

(0.414)
0.403

(0.420)
0.428

(0.418)
0.385

(0.394)
0.387

(0.399)
0.408

(0.411)
0.448

(0.463)
0.347

(0.330)
0.404

(0.415)
N 989 443 203 194 149 166 88 116 619
주1) 변수의 정의는 다음과 같다. CAR는 -60일부터 +60일까지 누적비정상수익률을 의미한다. SOLOtoSOLO는 단독경영자에서 

단독경영자로 교체되었으면 1, 아니면 0인 더미변수이고 SOLOtoCO는 단독경영자에서 공동경영자로 교체되었으면 1, 아니면 
0인 더미변수이다. COtoSOLO는 공동경영자에서 단독경영자로 교체되었으면 1, 아니면 0인 더미변수이고, COtoCO는 공동
경영자에서 공동경영자로 교체되었으면 1, 아니면 0인 더미변수이다. 5pBoth는 교체 전후 모두 5% 이상의 지분을 보유한 경
영자이면 1, 아니면 0인 더미변수이고 5pIn는 5% 이상의 지분을 보유한 경영자가 선임되었으면 1, 아니면 0인 더미변수이다. 
5pOut는 5% 이상의 지분을 보유한 경영자가 해임되었으면 1, 아니면 0인 더미변수이며 5pNone는 교체 전후 모두 5% 미만
의 지분을 보유한 경영자이면 1, 아니면 0인 더미변수이다. Size는 전기 매출액에 자연로그를 취한 값이고, Leverage는 전기
말 부채총계를 자산총계로 나눈 값이며, ROA는 전기 당기순이익을 전기말 자산총계로 나눈 값이다. TobinQ는 토빈의 Q 이
고 Lossdummy는 전년도에 손실이 발생하였으면 1, 아니면 0인 더미변수이다. AGE는 당해연도에서 설립연도를 차감한 값에 
자연로그를 취한 값이며, CurrRatio는 전기말 유동자산을 전기말 유동부채로 나눈 값이다. Large는 전기말 대주주지분율이
고 Forengn는 전기말 외국인지분율이다. 

<Table 2> 기술통계

Variables ⑴ ⑵ ⑶ ⑷ ⑸ ⑹ ⑺ ⑻ ⑼ ⑽ ⑾
⑴ CAR(-60,+60)  1.000
⑵ Size -0.096  1.000
⑶ Leverage -0.006  0.321  1.000
⑷ TobinQ -0.032 -0.216 -0.121  1.000
⑸ ROA -0.042  0.246 -0.208 -0.171  1.000
⑹ CurrRatio -0.008 -0.120 -0.210 -0.002  0.023 1.000
⑺ LossDummy  0.050 -0.257  0.183  0.125 -0.647 0.009  1.000
⑻ AGE  0.004  0.246  0.056 -0.125 -0.076 0.031  0.033 1.000
⑼ MKT -0.036  0.474  0.132 -0.232  0.101 0.039 -0.174 0.352 1.000
⑽ Large -0.096  0.204 -0.069 -0.138  0.347 0.042 -0.335 0.015 0.217  1.000
⑾ Foreign -0.025  0.436 -0.106  0.041  0.191 0.017 -0.196 0.077 0.245 -0.019 1.000
주 1) 변수의 정의는 <Table 2> 주 1) 참조

<Table 3> 상관관계 분석
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4.2 다변량 분석결과

본 절에서는 경영자 교체 유형(구조변화 및 지분

소유구조 변화)에 따라 시장반응이 달라지는지를 분

석한 결과를 제시한다. 

우선 <Table 4>는 경영자 구조 변화에 따라 누적

비정상수익률에 차이가 있을 것이라는 가설 1에 대

한 분석결과를 제시하고 있다. 

<Table 4>의 결과를 살펴보면, 공동경영자에서 

단독경영자로 교체된 경우에 유의한 시장반응이 나

타났다. 구체적으로, -60일부터 +60일까지의 누적

비정상수익률(CAR -60, +60)을 종속변수로 한 

분석모형에서 공동경영자에서 단독경영자로 교체되

었으면 1의 값을 갖는 변수(COtoSOLO)의 계수값

이 -0.071(t=-2.067)로 5% 수준에서 유의하다.

또한 -60일부터 -1일까지의 누적비정상수익률

(CAR -60, -1)을 종속변수로 한 분석모형에서는 

공동경영자에서 단독경영자로 교체된 경우 계수값이 

-0.076(t=-2.244)로 5% 수준에서 유의하였다. 그

러나 0일부터 +60일까지의 누적비정상수익률(CAR 

0,+60)을 종속변수로 한 분석모형에서는 공동경영

자에서 단독경영자로 교체된 경우 계수값이 -0.013 

(t=-0.377)로 유의하지 않았다. 이는 공동경영자에

서 단독경영자로 교체된 경우 사건일 이전에 유의한 

Variable
CAR(-60,+60) CAR(-60,-1) CAR(0,+60)

VIF
coef. t-value coef. t-value coef. t-value

Intercept 0.288 3.554*** 0.315 4.767*** -0.027 -0.532

COtoCO -0.046 -1.313 -0.051 -1.474 -0.006 -0.178 1.292

SOLOtoCO -0.036 -1.041 -0.019 -0.575 -0.032 -0.911 1.219

COtoSOLO -0.071 -2.067** -0.076 -2.244** -0.013 -0.377 1.210

Size -0.155 -3.200*** -0.176 -3.677*** -0.016 -0.321 2.424

Leverage 0.008 0.210 0.043 1.130 -0.044 -1.133 1.511

TobinQ -0.059 -1.751* -0.019 -0.569 -0.070 -2.049** 1.170

ROA -0.018 -0.415 0.010 0.227 -0.043 -0.956 1.980

CurrRatio -0.025 -0.770 -0.019 -0.585 -0.015 -0.467 1.078

LossDummy -0.015 -0.359 -0.009 -0.222 -0.012 -0.284 1.904

AGE 0.012 0.331 -0.020 -0.568 0.045 1.266 1.292

Large -0.079 -2.206** -0.153 -4.364*** 0.078 2.154** 1.311

Foreign 0.066 1.713* 0.046 1.214 0.045 1.150 1.524

MKT 0.013 0.329 0.051 1.279 -0.047 -1.138 1.715

Industry included included included

[N=989]

Year included included included

R2(△R2) 0.073(0.043) 0.100(0.070) 0.043(0.012)

F-value 2.445*** 3.413*** 1.395*

Durbin-Watson 2.000 1.934 1.952

 주 1) []는 표본의 수, *는 P < 0.10 **는 P<0.05, ***는 P < 0.01 수준의 유의성(유의확률: 양측검정)을 의미한다. 

 주 2) 변수의 정의는 연구모형 식(1)과 <Table 2> 주 1) 참조 

<Table 4> 경영자 구조 변화에 따른 교체공시의 시장반응
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음(-)의 시장반응이 나타났으나 사건일 이후에는 시

장반응이 사라졌다는 것을 의미하며 이로 인하여 전

체 기간에 대한 유의한 음(-)의 시장반응이 도출되

었다는 것으로 해석할 수 있다. 

즉, 시장이 효율적이라면 사건의 발생으로 인하여 

사건일 이전에 유의한 시장반응이 있어야 하며 사건

일 이후에는 유의한 시장반응이 없어야 하는데 본 연

구의 결과는 이를 지지한다. 따라서 본 연구의 결과

는 시장에서 경영자 구조변화라는 사건에 대하여 유

의하게 반응한다는 증거로 해석할 수 있다.

반면, 공동경영자에서 단독경영자로 교체된 경우 외

의 다른 교체유형에서는 사건일 이전 및 이후의 유

의한 시장반응이 관찰되지 않았다. 이는 경영자 구

조 변화에 따라 비정상초과수익률에 차이가 있을 것

이라는 가설 1이 지지되는 결과로 해석할 수 있다.

본 연구에서는 경영자 구조가 변화되는 경우의 유

의한 시장반응은 전임경영자의 성과에 따라 달라질 

것으로 예상하였다. 따라서 이에 대한 분석을 수행

하였으며 가설 2에 대한 분석결과는 <Table 5>에서 

제시하고 있다.

Variable
CAR(-60,+60) CAR(-60, -1) CAR(0,+60)

VIF
coef. t-value coef. t-value coef. t-value

Intercept 0.294 3.634*** 0.319 4.822*** -0.024 -0.476

COtoSOLO×Positive -0.094 -2.642*** -0.092 -2.619*** -0.029 -0.804 1.310

SOLOtoCO×Positive -0.004 -0.101 0.017 0.465 -0.028 -0.763 1.350

COtoCO×Positive -0.014 -0.404 -0.026 -0.732 0.011 0.306 1.324

SOLOtoSOLO×Positive -0.025 -0.571 -0.014 -0.315 -0.022 -0.498 1.952

COtoSOLO×Negative -0.038 -1.065 -0.041 -1.158 -0.007 -0.191 1.304

SOLOtoCO×Negative -0.051 -1.418 -0.038 -1.081 -0.031 -0.852 1.335

COtoCO×Negative -0.058 -1.569 -0.053 -1.440 -0.024 -0.627 1.424

Size -0.156 -3.226*** -0.176 -3.697*** -0.017 -0.335 2.425

Leverage 0.008 0.208 0.043 1.141 -0.045 -1.149 1.511

TobinQ -0.058 -1.716* -0.019 -0.560 -0.069 -2.001** 1.174

ROA -0.025 -0.558 0.005 0.124 -0.047 -1.048 2.006

CurrRatio -0.027 -0.836 -0.019 -0.606 -0.018 -0.544 1.085

AGE 0.010 0.269 -0.022 -0.633 0.045 1.249 1.305

Large -0.077 -2.166** -0.152 -4.340*** 0.079 2.183** 1.313

Foreign 0.070 1.821* 0.049 1.276 0.049 1.240 1.538

MKT 0.015 0.370 0.053 1.327 -0.047 -1.133 1.716

Industry included included included

[N=989]

Year included included included

R2(△R2)  0.078(0.045) 0.104(0.072) 0.044(0.010)

F-value 2.378*** 3.260*** 1.304

Durbin-Watson 2.001 1.932 1.967

 주 1) []는 표본의 수, *는 P < 0.10 **는 P < 0.05, ***는 P < 0.01 수준의 유의성(유의확률: 양측검정)을 의미한다.

 주 2) 변수의 정의는 연구모형 식(2)와 <Table 2> 주 1) 참조 

<Table 5> 경영자 구조 변화 및 전임경영자의 경영성과에 따른 교체공시의 시장반응
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<Table 5>를 살펴보면, 누적비정상수익률을 종속

변수로 한 모형에서 공동경영자에서 단독경영자로 

교체된 경우와 전임경영자의 성과가 우수했던 경우

에 대한 상호작용 변수(COtoSOLO×Positive)에

서만 유의한 시장반응이 나타났다. 구체적으로, -60

일부터 +60일까지의 누적비정상수익률(CAR -60, 

+60)을 종속변수로 한 분석모형에서 상호작용 변수

(COtoSOLO×Positive)의 계수값은 -0.094(t= 

-2.642)로 1% 수준에서 유의하다. 또한, -60일부

터 -1일까지의 누적비정상수익률(CAR -60, -1)을 

종속변수로 한 분석모형에서는 상호작용 변수의 계

수값이 -0.092(t=-2.619)로 1% 수준에서 유의하

다. 반면 0일부터 +60일까지의 누적비정상수익률

(CAR 0, +60)을 종속변수로 한 분석모형에서는 

상호작용 변수의 계수값이 유의하지 않았다. 이는 

<Table 4>에 제시된 가설 2에 대한 분석결과는 주

로 전임경영자의 성과가 우수하였던 경우로부터 기

인한 것으로 유추할 수 있는 결과이다. 즉, 성과가 

우수하였던 공동경영자에서 단독경영자로 교체된 경

우에 유의한 음(-)의 시장반응이 나타나며 이는 신

임경영자의 불확실성으로부터 기인한 것으로 해석할 

수 있다.

또한 본 연구는 경영자 구조변화에 따른 시장반응

이 경영자의 지분소유여부에 의한 교체유형에 따라 

달라질 것(가설 3)으로 예상하였다. 따라서 이에 대

한 분석결과를 <Table 6>에 제시하고 있다. 

분석결과를 살펴보면, 대부분의 경우에서 경영자 

교체 상호작용 변수의 계수값이 유의하지 않았으나, 

단독경영자에서 단독경영자로 교체되는 경우이며 5% 

이상의 지분을 소유하던 전임경영자가 교체되는 경

우에서는 유의한 양(+)의 시장반응이 나타났다. 구

체적으로, -60일부터 +60일까지의 누적비정상수익

률(CAR -60, +60)을 종속변수로 한 분석모형에서 

상호작용 변수(SOLOtoSOLO×5%Both)의 계수값

은 0.115(t=3.410)로 1% 수준에서 유의하였다. 

또한, -60일부터 -1일까지의 누적비정상수익률(CAR 

-60, -1)을 종속변수로 한 분석모형에서도 상호작용 

변수(SOLOtoSOLO×5%Both)의 계수값은 0.131 

(t=3.947)로 1% 수준에서 유의하였다. 그러나 0일부

터 +60일까지의 누적비정상수익률(CAR 0, +60)을 

종속변수로 한 모형에서 상호작용 변수(SOLOtoSOLO 

×5%Both)의 계수값은 유의하지 않았다.

또한, 단독경영자에서 공동경영자로 교체되는 경우

이며 5% 이상의 지분을 소유하던 전임경영자가 교

체되는 경우에도 사건일 이전의 유의한 시장반응이 

관찰되었다. 구체적으로, -60일부터 -1일까지의 누

적비정상수익률(CAR -60, -1)을 종속변수로 한 분

석모형에서 상호작용 변수(SOLOtoCO×5%Both)

의 계수값은 0.072(t=2.328)로 5% 수준에서 유의

하였으나 사건일 이후 기간 및 전체 기간에 대한 분

석에서는 유의한 계수값이 나타나지 않았다.

상기의 결과를 종합하면, 5% 이상의 지분을 소유

하던 단독경영자가 5% 이상의 지분을 소유하지 않은 

경영자로 교체되거나 공동경영자로 교체되는 경우에 

유의한 양(+)의 시장반응이 나타나며, 이는 5% 이

상의 지분을 소유한 단독경영자가 계속적으로 경영

을 수행하는 경우보다 단독의 전문경영인을 선임하

거나 전문경영인을 추가하는 것을 시장에서 선호하

는 것으로 해석할 수 있다.

4.3 추가분석

본 연구에서는 경영자 구조 변화 뿐만 아니라 지

분소유 유형에 따라서도 경영자 교체에 대한 반응이 

달라질 것으로 예상하였다. 다수의 선행연구에서 소

유경영자와 전문경영자에 대하여 투자자들이 차별적
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Variable
CAR(-60, +60) CAR(-60, -1) CAR(0, +60)

VIF
coef. t-value coef. t-value coef. t-value

Intercept 0.198 1.689* 0.259 2.891*** -0.061 -0.815

SOLO

to

SOLO

×5%Both 0.006 0.188 0.011 0.340 -0.004 -0.112 1.028

×5%In 0.047 1.302 0.015 0.413 0.057 1.537 1.351

×5%Out 0.115 3.410*** 0.131 3.947*** 0.021 0.607 1.173

SOLO

to

CO

×5%Both 0.009 0.278 0.027 0.808 -0.018 -0.531 1.153

×5%In 0.047 1.429 0.030 0.933 0.038 1.115 1.123

×5%Out 0.021 0.672 0.072 2.328** -0.056 -1.728* 1.032

×5%None 0.027 0.792 0.022 0.650 0.016 0.460 1.179

CO

to

SOLO

×5%Both -0.022 -0.686 -0.001 -0.037 -0.034 -1.024 1.091

×5%In -0.011 -0.343 0.040 1.292 -0.066 -2.075** 1.011

×5%Out -0.014 -0.435 -0.021 -0.650 0.003 0.096 1.110

×5%None 0.016 0.464 -0.006 -0.187 0.033 0.946 1.202

CO

to

CO

×5%Both -0.039 -1.132 -0.043 -1.286 -0.008 -0.230 1.187

×5%In -0.020 -0.628 -0.032 -1.038 0.008 0.259 1.041

×5%Out 0.010 0.311 -0.001 -0.017 0.017 0.504 1.078

×5%None 0.004 0.120 0.009 0.266 -0.005 -0.131 1.260

Size -0.099 -1.986** -0.144 -2.936*** 0.021 0.405 2.572

Leverage 0.042 1.082 0.076 2.008** -0.028 -0.708 1.524

TobinQ -0.053 -1.552 -0.026 -0.765 -0.053 -1.507 1.201

ROA 0.019 0.426 0.039 0.887 -0.018 -0.394 2.031

CurrRatio -0.006 -0.188 -0.004 -0.124 -0.005 -0.144 1.087

LossDummy -0.035 -0.813 -0.031 -0.719 -0.018 -0.409 1.923

AGE -0.003 -0.077 -0.030 -0.809 0.033 0.844 1.478

Large -0.073 -2.017** -0.120 -3.386*** 0.033 0.894 1.349

Foreign 0.030 0.771 0.029 0.763 0.012 0.292 1.540

MKT 0.026 0.619 0.067 1.663* -0.043 -1.017 1.752

Industry included included included

[N=989]

Year included included included

R2(△R2)  0.078(0.036) 0.116(0.076) 0.043(-0.001)

F-value 1.862*** 2.878*** 0.980

Durbin-Watson 1.962 1.942 1.961

 주 1) []는 표본의 수, *는 P < 0.10 **는 P < 0.05, ***는 P < 0.01 수준의 유의성(유의확률: 양측검정)을 의미한다.

 주 2) 변수의 정의는 연구모형 식(3)과 <Table 2> 주 1) 참조 

<Table 6> 경영자 구조 변화 및 경영자의 지분소유여부에 따른 교체공시의 시장반응
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으로 인식한다고 보고하였으므로 경영자의 지분소유

여부에 따라 경영자 교체에 대한 시장반응이 달라지

는지를 추가적으로 분석하였으며 이에 대한 분석결

과는 <Table 7>에서 제시하고 있다. 

분석결과를 살펴보면, 지분소유여부에 의한 교체

유형 변수로 구분한 결과 대부분의 경우에서 유의한 

시장반응이 없었다. 그러나 5% 이상의 지분을 소유

한 경영자가 교체되어 후임경영자의 지분소유가 5% 

이하가 된 경우(5%Out)를 살펴보면, -60일부터 

-1일까지의 누적비정상수익률(CAR -60, -1)을 종

속변수로 한 분석모형에서 5%Out 변수의 계수값이 

0.081(t=2.509)로 5% 수준에서 유의한 계수값을 

갖는다. 이는 5% 이상 소유한 경영자가 교체되는 

경우 사건일 이전까지 유의한 양(+)의 시장반응이 

있었음을 의미한다. 그러나 사건일 이후 기간(0일부

터 +60일까지)의 누적비정상수익률에는 유의한 영

향이 없었으며 이에 따라 전체 기간(-60일부터 +60

일까지)에 대한 분석결과에서도 유의한 시장반응은 

나타나지 않았다. 

<Table 7>에 제시된 결과는 전임경영자의 성과를 

고려하지 않은 분석결과이므로 전임경영자의 성과를 

고려한 분석결과를 <Table 8>에 제시하고 있다.

Variable
CAR(-60,+60) CAR(-60, -1) CAR(0,+60)

VIF
coef. t-value coef. t-value coef. t-value

Intercept 0.264 3.156*** 0.287 4.220*** -0.024 -0.449

5%Both -0.040 -1.215 -0.027 -0.815 -0.030 -0.878 1.141

5%In -0.004 -0.128 -0.003 -0.094 -0.003 -0.081 1.185

5%Out 0.051 1.561 0.081 2.509** -0.026 -0.769 1.124

Size -0.155 -3.184*** -0.172 -3.579*** -0.021 -0.428 2.447

Leverage 0.009 0.238 0.044 1.164 -0.044 -1.131 1.510

TobinQ -0.064 -1.883* -0.023 -0.690 -0.072 -2.104** 1.176

ROA -0.013 -0.306 0.017 0.388 -0.044 -0.991 2.001

CurrRatio -0.021 -0.636 -0.015 -0.456 -0.014 -0.421 1.080

LossDummy -0.011 -0.262 -0.004 -0.095 -0.013 -0.294 1.904

AGE 0.003 0.092 -0.031 -0.894 0.047 1.306 1.321

Large -0.071 -2.001** -0.145 -4.120*** 0.078 2.158** 1.318

Foreign 0.065 1.702* 0.044 1.176 0.046 1.186 1.524

MKT 0.014 0.331 0.052 1.304 -0.048 -1.164 1.723

Industry included included included

[N=989]

Year included included included

R2(△R2)  0.073(0.043) 0.102(0.073) 0.044(0.013)

F-value 2.448*** 3.499*** 1.404*

Durbin-Watson 2.004 1.942 1.969

 주 1) []는 표본의 수, *는 P < 0.10 **는 P < 0.05, ***는 P < 0.01 수준의 유의성(유의확률: 양측검정)을 의미한다.

 주 2) 변수의 정의는 <Table 2> 주 1) 참조 

<Table 7> 경영자의 지분소유여부별 교체유형에 따른 교체공시의 시장반응
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분석결과를 살펴보면 다음과 같다. 전임경영자의 

성과가 우수하였으며 전임경영자와 후임경영자가 모

두 5% 이상의 지분을 소유한 경우를 살펴보면, -60

일부터 +60일까지의 누적비정상수익률(CAR -60, 

+60)을 종속변수로 한 분석모형에서 상호작용 변

수(5%Both×Positive)의 계수값은 -0.065(t= 

-1.928)로 10% 수준에서 유의하였다. 그러나 사건

일 이전 기간(-60일부터 -1일까지)의 시장반응은 유

의하지 않았고, 0일부터 +60일까지의 누적비정상수

익률(CAR 0,+60)을 종속변수로 한 모형에서 상호

작용 변수(5%Both×Positive)의 계수값은 -0.075 

(t=-2.174)로 5% 수준에서 유의하게 나타났다. 상

기 결과에 의하면 전체 기간에 대한 시장반응은 주로 

교체 이후 기간의 시장반응으로부터 기인한 것으로 

예상된다.

또한, 전임경영자의 성과가 우수하였으며 5% 이상

Variable
CAR(-60,+60) CAR(-60, -1) CAR(0,+60)

VIF
coef. t-value coef. t-value coef. t-value

Intercept 0.311 2.716*** 0.273 3.095*** 0.038 0.526

5%Both×Positive -0.065 -1.928* -0.023 -0.704 -0.075 -2.174** 1.179

5%In×Positive 0.019 0.558 0.061 1.808* -0.046 -1.306 1.218

5%Out×Positive 0.003 0.073 0.056 1.618 -0.065 -1.836* 1.264

5%None×Positive -0.081 -2.084** 0.002 0.062 -0.131 -3.341*** 1.533

5%Both×Negative -0.031 -0.893 0.000 0.001 -0.049 -1.401 1.236

5%In×Negative 0.012 0.352 -0.030 -0.913 0.056 1.653* 1.158

5%Out×Negative 0.050 1.492 0.067 2.028** -0.004 -0.106 1.143

Size -0.113 -2.303** -0.141 -2.910*** -0.005 -0.103 2.472

Leverage 0.054 1.411 0.079 2.071*** -0.011 -0.286 1.528

TobinQ -0.049 -1.442 -0.022 -0.658 -0.050 -1.467 1.178

ROA 0.009 0.210 0.030 0.692 -0.023 -0.505 2.010

CurrRatio -0.009 -0.272 -0.006 -0.190 -0.006 -0.197 1.082

LossDummy -0.015 -0.346 -0.030 -0.679 0.012 0.277 2.004

AGE -0.019 -0.528 -0.032 -0.894 0.009 0.250 1.360

Large -0.097 -2.650*** -0.131 -3.643*** 0.009 0.238 1.364

Foreign 0.021 0.547 0.029 0.767 -0.003 -0.068 1.546

MKT 0.015 0.367 0.052 1.293 -0.041 -0.984 1.730

Industry included included included

[N=989]

Year included included included

R2(△R2) 0.072(0.038) 0.101(0.068) 0.048(0.013)

F-value 2.116*** 3.050*** 1.380*

Durbin-Watson 1.960 1.907 1.945

 주 1) []는 표본의 수, *는 P < 0.10 **는 P < 0.05, ***는 P < 0.01 수준의 유의성(유의확률: 양측검정)을 의미한다.

 주 2) 변수의 정의는 <Table 2> 주 1) 참조 

<Table 8> 경영자의 지분소유여부 및 전임경영자의 경영성과에 따른 교체공시의 시장반응
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의 지분을 소유한 경영자가 추가적으로 선임되는 경

우의 시장반응을 살펴보면, 전체 기간에 대하여는 유

의한 시장반응이 없었으나 교체 이전 60일 동안의 

누적비정상수익률을 종속변수로 한 모형에서 유의한 

계수값(0.061, t=1.808)이 나타났다. 반면 전임경

영자의 성과가 우수하였으며 5% 이상 소유한 경영자

가 해임되는 경우에도 전체 기간에 대한 유의한 시

장반응이 없었으나 교체 이후 기간에서는 유의한 음

(-)의 시장반응이 나타났다.

마지막으로 전임경영자의 성과가 우수하였으며 전

임경영자와 후임경영자가 모두 5% 이상의 지분을 소

유하지 않은 경우를 살펴보면, -60일부터 +60일까

지의 누적비정상수익률(CAR -60, +60)을 종속

변수로 한 분석모형에서 상호작용 변수(5%None× 

Positive)의 계수값은 -0.081(t=-2.084)로 5% 수

준에서 유의하였다. 그러나 사건일 이전 기간(-60일

부터 -1일까지)의 시장반응은 유의하지 않았고, 0일

부터 +60일까지의 누적비정상수익률(CAR 0, +60)

을 종속변수로 한 모형에서 상호작용 변수(5%None× 

Positive)의 계수값은 -0.131(t=-3.341)로 5% 

수준에서 유의하게 나타났다. 

분석결과를 종합하면, 전임경영자의 성과가 양호하

였으나 경영자가 교체되는 경우에는 대부분 유의한 

음(-)의 시장반응이 나타났다. 그러나 전임경영자의 

성과가 좋지 않았던 경우의 경영자 교체에서는 대부

분 유의한 시장반응이 나타나지 않았다. 

Ⅴ. 결 론

본 연구는 2016년부터 2018년까지 유가증권시장

과 코스닥시장에 상장된 기업 중 대표자를 변경한 기

업을 대상으로 대표자 구조 및 대표자 지분소유 구조

에 따라 경영자 교체에 대한 시장반응이 유의한지를 

분석하였다. 구체적으로, 경영자 구조가 변화(단독경

영자 구조에서 공동경영자 구조로 변화하거나 공동

경영자 구조에서 단독경영자 구조로 변화)되는 경우

의 시장반응을 분석하였으며 이러한 시장반응이 전

임경영자의 성과에 따라 다르게 나타나는지를 분석

하였다. 또한, 경영자의 지분소유여부에 의한 교체유

형에 따라 경영자 교체에 대한 시장반응이 달라지는

지에 대하여도 분석하였으며 이러한 시장반응이 전

임경영자의 성과에 따라 달라지는지도 분석하였다. 

마지막으로, 경영자 구조변화에 따른 시장반응이 경

영자의 지분소유여부에 의한 교체유형에 따라서 다

르게 나타나는지도 분석하였다. 

본 연구의 결과는 다음과 같다. 우선 경영자 구조

에 대한 시장반응을 분석한 결과 공동경영자에서 단

독경영자로 교체된 경우 사건일 이전에 유의한 음(-)

의 시장반응이 나타났으나 사건일 이후에는 시장반응

이 사라졌으며, 전체 기간에 대한 유의한 음(-)의 시

장반응이 나타났다. 반면, 공동경영자에서 단독경영

자로 교체된 경우 외의 다른 교체유형에서는 사건일 

이전 및 이후의 유의한 시장반응이 관찰되지 않았다. 

이는 경영자 구조 변화에 따라 시장반응이 다르다는 

것을 의미한다. 또한, 전임경영자의 성과에 따른 분

석결과 성과가 우수하였던 공동경영자에서 단독경영

자로 교체된 경우에 유의한 음(-)의 시장반응이 나타

났다. 즉, 전임경영자의 성과가 양호하였으나 경영자

가 교체되는 경우에는 대부분 유의한 음(-)의 시장

반응이 나타났으나 전임경영자의 성과가 좋지 않았던 

경우의 경영자 교체에서는 대부분 유의한 시장반응

이 나타나지 않았다. 

마지막으로, 경영자 구조와 지분소유여부를 동시에 

고려한 결과를 살펴보면, 대부분의 경우에서 유의한 
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시장반응이 없었으나 5% 이상의 지분을 소유하던 단

독경영자가 5% 이상의 지분을 소유하지 않은 경영

자로 교체되거나 공동경영자로 교체되는 경우에 유

의한 양(+)의 시장반응이 나타났다. 이는 5% 이상

의 지분을 소유한 단독경영자가 계속적으로 경영을 

수행하는 경우보다 단독의 전문경영인을 선임하거나 

전문경영인을 추가하는 것을 시장에서 선호하는 것

으로 해석할 수 있다.

지금까지의 선행연구에서는 주로 경영자 교체에 

대한 시장반응을 분석함에 있어 주로 전문경영자 여

부 또는 자발적 교체 여부 등에 집중하여 분석하였

다. 그러나 본 연구에서는 공동경영자 체제와 단독경

영자 체제에 차이가 있다는 관점에서 경영자 교체의 

유형을 구분하여 분석하였다. 또한, 이를 지분소유

구조와 결합하여 실증적으로 분석하였다. 본 연구는 

경영자 구조 변화에 대하여 자본시장에서 유의한 시

장반응 보인다는 것을 실증적으로 검증하였다. 이는 

자본시장 참여자에게 경영자 구조가 기업의 가치를 

평가하는데 정보로서의 역할을 한다는 시사점을 제

공한다. 또한, 경영자의 구조가 시장에 미치는 파급

효과가 있다는 본 연구의 결과들은 시장참여자들이 

경영자 구조에 대하여 추가적인 관심을 기울이는 데

에 공헌할 수 있을 것이다.

본 연구는 경영자 구조의 변화로 인한 시장의 인

식을 분석하는 것에 초점을 맞추었으므로 경영자 구

조변화의 배경을 기준으로 구분하지는 않았다. 또

한, 경영자 교체 공시에 따라 시장반응에 미칠 수 있

는 변수들의 영향을 통제하고는 있으나 그 외에도 

영향을 미칠 수 있는 또 다른 변수들의 생략 가능성

을 완전히 배제하지는 못한다는 한계점이 있다. 이

에 본 연구진들은 이러한 부분들을 보완하여 후속 

연구들이 계속 진행되기를 기대한다.
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<부 록>

사건기간 표본 수 평균 t-stat. 표준편차

전체기간 (-60~+60) 989 0.052 4.438*** 0.365

공시전 (-60~-1) 989 0.043 4.466*** 0.302

공시후 (0~+60) 989 0.007 1.203 0.226

 주 1) *는 P < 0.10 **는 P < 0.05, ***는 P < 0.01 수준의 유의성(유의확률: 양측검정)을 의미한다.

<Table 9> 일표본 검정(H0:μ=0)

주 1) 경영자 교체와 관련하여 시장조정수익률모형을 적용하여 비정상수익률을 추출하여 일자별로 누적시켜 누적비정상수익률을 산출하

여 작성되었다. -60일 이전기간에는 불규칙적으로 오르내리다가 -60일 근처에 CAR가 상승하기 시작하였으며 사건 일(0) 인근에서 

누적비정상수익률이 더 이상 올라가지 않고 그 상태로 +240일까지 작게 오르내리고는 있으나 비교적 일정하게 CAR를 유지하고 있

으므로 CEO 변경에 의해 기업의 주가가 상승했다고 할 수 있다. 공시 ±60의 경우 대응표본 T검정을 한 결과, 평균차(공시후-공시전)

가 -0.034에 t값 -2.774(p < 0.006, 양측검정)로 통계적으로 매우 유의하게 나타났다(±240 기간동안은 평균차 -0.037, t값 -1.665, 

p < 0.096).

<Figure 1> CEO 교체 공시에 의한 누적비정상수익률(CAR: -240~+240)
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