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<요   약>

 본 연구에서는 국내 주식시장에서 상호변경이 주식가격에 어떠한 역할을 하는지 살펴보았
다. 이를 위해 2000년부터 2018년까지 우리나라의 상장기업을 대상으로 상호변경에 따른 
기업의 주가반응을 분석하였다. 사건연구를 실시한 결과 상호변경 공시 전부터 지속적인 주
가상승을 보이며 이러한 현상은 공시 이후에도 10일까지 지속되는 것으로 나타났다.변경정
도별, 기업규모별로 분류하여 분석한 결과 상호를 전체변경이나 부분변경의 경우에는 차이
점이 없었으나, 기업규모별로 살펴보면 중소기업의 반응은 공시이후에 감소하는 것으로 나
타났다. 유동성분석 결과 사건일 후 유동성이 증가하는 것으로 나타났으며, 위험도 증가했
다. 상호변경에 대한 투자자별 반응을 살펴본 결과 개인은 순매도를 외국인은 순매수를 하
는 것으로 나타났다. 그러나 개인만이 통계적으로 유의하여, 개인은 상호변경에 대해서 오히
려 부정적인 반응을 보이고 있다.
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I. 서 론

 기업의 상호는 중요할까? Glynn and Abzug (2002)는 회사의 이름이 이해 관계자의 

관계를 하나로 묶는 조직의 핵심부분이라는 조직 정체성 이론을 주장하였다. 조직

의 정체성 이론에 따르면, 기업의 정체성과 이미지 간에 불일치가 발생할 때마다 

최고경영자는 상호를 변경하여 이러한 불일치를 해결한다고 한다.(Gioia, Schultz 

and Corley 2000). 그럼에도 불구하고, 상호 변경은 비싼 댓가를 지불해야 한다. 법

률 비용, 광고 및 판촉 비용, 컨설턴트 비용, 새로운 문구 및 포장 인쇄, 새로운 직

원 유니폼 등이 포함되며 (Karpoff and Rankine, 1994), 종종 브랜드 변경 노력 및 

기타 다양한 관련 지출이 필요하다. 또한 일반적으로 축적된 영업권, 이름 인식, 회

사 이미지 및 일상적인 구매 행위의 손실이 포함된다 (Horsky and Swyngedouw, 

1987). 예상되는 혜택이 비용을 충당하지 않는 한 회사는 이름을 변경해서는 안된

다. 따라서 상호변경 발표 후 주가는 긍정적 이어야 한다. 그러나 주식가격 변동이 

순전히 상호변경이나 다른 동시대 뉴스 발표에 의한 것인지 여부는 불분명하다. 상

호변경의 이유가 다른 가격 변경 패턴을 유발하는지 여부도 확실하지 않다.

 그러나 상호 변경은 드문 일이 아니다. 미국 거래소에 상장 된 회사의 30 % 이상

이 상호를 한 번 이상 변경했다고 한다.(Wu, 2010). 상호변경에 대한 학술 연구는 

일반적으로 두 가지로 관점을 중심으로 분석된다. 첫 번째 불합리한 관점으로 투자

자들이 시장 상황에 영향을 받아 상호변경에 대한 뉴스를 비합리적으로 반응한다고 

주장한다. 대조적으로 합리성 관점은 회사명 변경이 회사의 미래 현금 흐름의 변화

에 ​​대한 정보 아니므로 투자자는 그러한 뉴스에 반응하지 않을 것이다. 즉 가격은 

변하지 않을 것이다. 이전의 연구는 인터넷 버블 기간 동안을 제외하고 회사 이름 

변경과 평가 사이의 관계에 대한 혼합 된 결과를 보여 주었습니다 (Cooper et al., 

2005b). 일부는 회사명 변경이 영구적인 가치 창출을 초래한다고 주장한다 (Horsky 

and Swyngedouw, 1987). 다른 연구에서는 상호 변경 발표로 인해 주가가 반응한다

는 증거가 거의 없다고 한다(Bosch and Hirschey, 1989; Karpoff and Rankine, 

1994). 

  따라서 상호는 기업의 대표적인 브랜드로서 그 자체가 자산성을 띄게 된다. 브랜

드가 소비자의 구매행동에 미치는 영향이 날로 커짐에 따라 상호를 중심으로 하는 

브랜드파워가 기업의 실물자산 못지 않게 큰 영향력을 과시하고 있다.

매년 다수의 기업들이 새로운 경영환경에 맞추기 위하여 상호를 변경하고 있다. 외

국의 경우 U.S Steel이 USX로 Datsun이 Nissan으로, 국내의 경우 한국담배인삼공사

가 KT&G로, LG텔레콤이 LG유플러스(LG U+)로, 등이 있다. 상호는 기업의 이미지 

또는 기업의 경영전략, 소속 산업 등에 대한 정보제공, 생산제품에 대한 표현수단으

로 좋은 상호를 가진다는 것은 기업이 시장 경쟁력에서의 중요한 요인으로 된다.

상호변경은 기업주체의식의 확보와 새로운 이미지 새로운 변화를 위한 재탄생이라

고 볼 수 있다. 이러한 원인으로 우리나라에는 상호변경을 하는 기업이 증가하고 
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있으며 신생기업뿐만 아니라 오랜 역사를 지닌 인지도가 높은 기업들도 포함되고 

있다는 알 수 있다.

반면 기업의 입장에서 볼 때 상호변경에는 많은 시간과 비용 그리고 법적 절차가 

수반된다. 새로운 상호를 알리기 위한 막대한 광고비가 소요되고 기존 상호가 가지

고 있던 프리미엄을 포기해야 하는 위험도 감수해야 한다. 자문업자고용, logo 비용, 

광고비, 서류 등과 같은 소모품의 변경에 따른 직접적인 비용과 정관 수정과 같은 

간접비용 등이 있다. 미국의 경우 American Bell사가 AT&T information 으로 변경

하는데 약 3천만불 소요되고 Navistar사의 경우 약 1천6백만불 소요되었다고 한다. 

우리나라의 경우 중소기업이 CI전문업체에 상호변경을 의뢰할 경우 최소 5000만원

이 들고 대기업의 경우 용역비만 2억에서 5억원까지 소요된다. 이러한 비용을 지불

함에도 불구하고 기업 마케팅력의 강화, 주주나 소비자들에게 해당기업의 업종이나 

사업특성을 잘 표현해 가치를 높일 수 있다는 장점이 있다. 기업들이 상호를 변경

하는 것은 긍정적이든 부정적이든 그 영향력이 상당한 것으로 보여진다.

기업의 상호변경 사유에는 사업다각화, 사업목적변경 등 기업의 실체가 변화됨에 

따라 적합한 정체성을 확보하기 위해 하는 것과 기업의 실체에는 아무런 변화가 없

으나 기존 이미지의 쇄신, 국제화 이미지, 벤처 이미지 등 기업의 이미지를 개선하

기 위한 경우로 구분을 할 수 있다.

이러한 상호변경의 형태는 그 변경 정도에 따라 크게 전체변화와 부분변화, 변경사

유에 따라 사업내용의 변화와 기업이미지의 변화, 주요제품의 특성에 따라 소비재

와 산업재 등으로 나눈다. 부분변경은 기존상호의 약어를 사용 하거나 상호를 단순

화 하는 (한국대동전자공업→대동전자, 웅진닷컴→웅진씽크빅)등 변경전의 상호로부

터의 변화가 간단하고 단순한 것을 말한다. 전체변경은 변경 후의 상호로부터 기존 

상호를 연상하기 어려울 정도로 완전히 새로운 형태로 변경하는 (한국담배인삼공사

→KT&G, 동양제과→오리온) 경우를 말한다.

 국내에서 그간 발표된 연구결과를 비교할 때 일관된 결과를 도출하지 못하였으며 

목적별, 유형별로 상이한 결과를 나타내는 것으로 발견되었다. 또한 기존연구는 마

케팅적 접근에만 국한되어 있어 실제 기업의 유동성, 리스크 등에 미치는 영향은 

파악되지 않아 재무적 관점에서 접근할 필요가 있다. 따라서 본 논문은 기업의 상

호변경이 단순히 이름 바꾸기에 불과한 것인지, 기업 가치의 변화가 수반되는 것인

지에 대해 연구하고 더 나아가서 주가반응에 영향을 미치는 원인에 대하여 알아보

려고 한다. 기업의 상호변경에 따른 주가반응과 상호변경이 기업의 유동성과 리스

크에 미치는 영향 그리고 그에 따른 투자자들의 투자행태에 대하여 분석하고자 한

다.

본 논문은 다음과 같이 구성되었다. 제1장 서론에서는 연구의 목적에 대해 기술하

고 제2장에서는 국내외 선행연구 및 상호변경에 관한 이론적 배경에 대하여 설명하

였다. 제3장에서 표본에 대한 설명을 마친 후 제4장에서 상호변경이 주가반응에 미

치는 영향과 유동성과 위험 분석 및 투자자별 반응 결과를 보인다. 마지막으로 제6
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장은 본 논문의 결론이다.

II. 이론적 배경

 상호변경에 대한 주가의 변화에 대하여 실질현금흐름가설, 부손실가설, 비유의 현

상가설 등의 이론적 배경이 있다. 실질현금흐름가설(Real Cash-flow Hypothesis)은 

상호변경이 미래 기업의 현금흐름에 대한 투자자의 기대를 변화시켜 주주의 부에 

긍정적인 영향을 미친다는 것이다. Klein 과 Leffler(1981)은 상호변경이 광고의 효

과를 나타내어 기업의 제품과 서비스에 대한 수요를 증가시켜 주가에 긍정적인 영

향을 미친다고 주장하였다. Cornell과 Shapiro(1987)도 상호변경이 기업에 긍정적인 

신호(Signal) 작용하여 주가상승을 초래한다는고 주장하였다. 부손실가설(Wealth loss 

hypothesis)은 상호변경에 수반되는 추가적비용과 경영성과가 좋진 않은 기업에서 

이를 조정하기 위해 상호변경을 하는경우 시장에서 부정적인 영향을 미친다는 것이

다. 투자자들에게 해당기업의 상호변경이 악재(bad news)로 작용하여 기업의 가치가 

하락하게 된다는 것이다.

 Karpoff 와 Rankin(1988)의 비유의현상가설에(insignificant hypothesis)서는 상호변경

은 다양한 투자자의 욕구에 상응해서 상호변경을 한 것이므로 어느 한계점에 가서

는 상호변경이 주가에 미치는 영향이 없다고 주장하였다.

 Howe(1982)는 1962년부터 1980년까지의 주 별 자료를 사용하여 시장모형에의한 비

정상수익률을 검증한 결과 상호변경은 주가변동에 영향을 미치지 않는것으로 나타

났다. 반면에 Horsky와 Swyngedouw(1987)의 연구에서는 WallStreet Journal 에 실린 

1981년부터 1985년까지 상호를 변경한 58개 기업의 일별 비정상수익률을 검증한 결

과 공시 전후에는 안정적이지만 공시 이후 더 높은 수준의 누적초과수익률을 나타

내어 정의 주가반응을 보이는 것으로 나타났다. 다른 기업들에 비해 산업재 기업과 

변경 전 상대적으로 성과가 낮은 기업에서 가장 높은 개선이 발생한 것으로 나타났

다.

 Harawa(1992)는 1970년부터 1984년까지 160개의 기업을 시장모형과 딤슨모형에 의

해 비정상수익률을 검증한 결과 공시직전 일부터 공시일3일까지 유의한정(+)의 주가

반응을 보였다.

 국내의 경우 송영균(1991)은 1980년부터 1990까지 상호변경이 공시된 거래소의 74

개의 기업을 대상으로 하였다. 시장모형에 의해 산정된 일별 초과수익률을통하여 

상호변경이 주가에 미치는 영향을 검증하였다. 상호변경이 사소한 정도로 이루어진 

경우(부분변경)에는 초과수익률이 발생하지 않는 것으로 나타났고완전히 다른 상호

로 변경한 경우(전체변경)에는 유의한 초과수익이 발생한 것으로 나타났다. 기업의 

변 경사유별로 초과수익률을 분석해 본 결과 인수 및 합병, 사업목적변경 및 추가

에 따른 상호변경은 주가에 큰 영향을 미치지 않는데 비해 제품명 혹은 소속 그룹

의 명칭으로 상호가 변경된 경우 통계적으로 유의한 수준에서 상대적으로 큰 초과
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수익이 발생하였다.

 백혜원(2001)의 연구에서는 1998년부터 2000년 7월 사이의 거래소 상장법인과2011

년 코스닥의 총 178개의 기업을 표본으로 추출하였다. 시장모형을 이용하여 공시일

을 중심으로 -30일부터 +30일 사이의 비정상수익률을 분석한 결과 국제화 이미지, 

벤처이미지, 사업목적의 경우 주가에 정(+)의 효과를 가지고 CIP와 M&A의 경우 부 

(-)의 효과를 나타내었다.

 오희장,현영하(2002)는 1990년부터 1997년 9월까지 상호가 변경된 상장기업(금융기

관 제외)을 대상으로 122개의 표본을 선정하여 산업별로 조정된 불변조정모형을 이

용하여 각 기업의 주가반응을 연구하였다. 일별 초과수익률을 통해검증한 결과 상

호변경정보는 변경되기 전 4일부터 변경 후 4일까지 집중적으로반영되어 상호변경

이 주가에 긍정적으로 반영이 되었다. 상호변경사유에 따라인수 및 합병, 사업목적

의 변경 및 추가, CIP(기업이미지 통합)로 인한 상호변경의 경우에는 긍정적인 반응

을 보인 반면 제품명 변경 또는 변경의 사유가 명확하지 않을 경우 부정적인 주가

반응을 보였다. 상호의 언어적 유형에 따라 한글과 영어를 혼용하여 상호변경을 한 

기업이 가장 높은 초과수익률을 나타냈고한글을 사용 한 경우 가장 낮은 초과수익

률을 나타냈다.

 이완근(2004)의 연구에서는 1999년부터 2003년까지 증권거래소에 상장된 160개의 

기업에 대하여 분석하였다. 공시 일을 중심으로 -20일부터 +20일 사이의비정상수익

률을 분석한 결과 상호변경은 기업의 실적향상과 재무지표개선에 긍정적인 영향을 

미쳤다. 상호를 국제화 이미지로 변경했을 외국인지분의 경우 변동률을 분석한 결

과 상호변경은 외국인의 투자유발에 긍정적인 반응을 보였다.

III. 표본구성 및 연구방법

 본 연구를 위하여 한국증권거래소의 상장회사 변경상장현황 중 유가증권시장상호

변경에 관한 자료를 참고하여 전체 상장기업의 개수와 변경상장일, 변경전후의 상

호명 등의 자료를 수집하였고 금융감독원 전자공시시스템에서 기업업종과 변경상장 

공시내용을 검색하여 사용하였다. 상호변경일을 중심으로 250의 일별주가 데이터 

등은 dataguide 자료를 활용하였다.

 연구의 분석기간을 2000년부터 2018년까지 유가증권시장에 상장된 기업을 대상으

로 조사한 결과 총 401개의 기업이 상호를 변경한 것으로 나타났다. 본 연구에서는 

액면분할, 주식합병 등 기업가치에 영향을 줄 수 있는 상호변경의 기업은 제외하였

다.
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<표 1> 각 연도별 표본기업의 수

구분 전체표본
변경정도 대중소

전체변경 부분변경 대기업 중소기업
2000 16 11 5 9 7
2001 10 6 4 7 3
2002 9 5 4 8 1
2003 4 2 2 3 1
2004 15 9 6 12 3
2005 26 14 12 18 8
2006 35 15 20 26 9
2007 24 14 10 13 11
2008 45 23 22 34 11
2009 27 13 14 21 6
2010 29 14 15 23 6
2011 22 7 15 19 3
2012 17 6 11 15 2
2013 19 7 12 16 3
2014 15 7 8 11 4
2015 21 15 6 14 7
2016 17 7 10 16 1
2017 25 10 15 19 6
2018 25 13 12 15 10
합계 401 198 203 299 102

 2000~2018 한국증권거래소 상장회사 변경상장현황 중 유가증권시장 상호변경에 관

한 자료를 참고하였다. 본 연구에서는 상호변경일을 공시일로 하여 사건연구를 하

였고 시장조정모형(market adjusted model)을 적용하여 상호 변경된 기업들의 누적

초과수익률을 추정하였다. 또한 유동성 분석과 투자자별 분석 등을 통한 추가 분석

을 실시하였다.

IV. 실증분석

1. 누적초과수익률분석

상호변경에 따른 주가반응을 분석하기 위하여 시장조정모형을 이용한 사건연구

(event study)를 실시하였다. 분석결과는 <그림1>에 나타나있다. 분석 결과그림에서 

보는 바와 같이 공시 전 30일(day=-30)부터 상승한 후 공시 후 8일이 지나면 점차 

하락하는 것으로 나타났다. 즉, 기업의 상호변경은 공시전 내부정보 유출 등의 요인

으로 약 8%가량의 초과적인 주가상승을 보인다.
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<그림 1> 상호변경에 따른 누적평균초과수익률

 전체 표본을 대상으로 분석한 결과에 따르면, 상호변경 사건은 공시전 통계적으로 

유의한 주가상승을 보이기는 하나 그 효과가 공시일까지는 미치지 못하는 것으로 

나타났다. 또한 공시 이후에는 오히려 원래의 주가수준 이하로 회귀하는 모습을 보

였다. 그러나 기업의 상호변경은 그 형태가 다를 뿐 아니라, 변경 목적도 다르다. 

또한 해당 기업의 산업특성에 따라 그 효과가 달라질 수 있어 본 연구에서는 전체 

표본을 대상으로 아래의 세 가지 구분 방법에 의하여 표본을 분류하였다.

첫 째, 기업의 상호가 변경된다 하더라도, 그 정도에는 차이가 있다. 따라서 기업의 

상호변경 정도에 따라 “부분변경”과 “전체변경”으로 구분하였다. 과거 상호와 

비교하여 유사한 형태로 변경하는 경우 사실상 상호가 변경되었다고 인지하기 힘들 

수도 있다. 하지만 과거와는 완전히 다른 형태의 상호로 변경하는 경우에는 기업 

가치가 변하지 않더라도 투자자에게 인지되는 이미지 등의 변화가 있을 수 있으므

로 상대적으로 높은 주가수익률을 발생시킬 것으로 예측된다.

둘 째, 기업특성에 따라 “대기업”와 “중소기업”로 분류하였다. 상대적으로 중소

기업은 투자자나 소비자에게 인지되는 이미지가 굉장히 중요한 요소로 작용한다. 

즉, 기업의 이미지가 중요한 요소로 작용될 수 있다는 것이다. 반면 대기업의 경우 

기업의 이미지는 그리 중요하지 않다. 따라서 중소기업의 경우 상호변경 사건의 영

향을 크게 받을 것으로 예측할 수 있다.

먼저, 변경 정도에 따라 “전체변경”과 “부분변경”으로 분류한 결과를 살펴보자. 

<그림2> 분석 결과 두 표본은 동일한 결과를 나타냈다. 부분변경이나 전체변경 모
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두 공시전까지 상승을 하는 것으로 나타났다. 그러나 전체변경의 사건효과가 3일정

도, 부분변경의 경우 공시후 7일까지 상승하는 것으로 나타났다.  

<그림 2> 변경정도별 누적평균초과수익률

 기업규모에 따라 기업을 대기업과 중소기업으로 분류하여 누적평균초과수익률을 

분석한 결과는 <그림 3>에 나타나 있다. 분석 결과 대기업의 경우 주가가 지속적으

로 상승하지만, 중소기업의 경우 주가반응이 크게 상승한후 다시 하락하는 것으로 

나타났다.

<그림 3> 기업규모별 누적평균초과수익률
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2. 유동성과 위험분석

 상호 변경이 정보비용에 영향을 미치는지를 검증하기 위하여 거래량과 위험 분석

을 하였다. Chen et al.(2004)의 연구에 따르면 투자자들은 인지도가 높은 종목을 포

트폴리오에 포함 시킬 것이고 따라서 정보의 생산이 증가하여 정보비용이 감소할 

것이라고 주장하였다. 상호변경 공시로 인하여 기업의 인지도가 높아진다면 기업의 

정보비용은 감소될 것이다. 먼저 상호변경이 거래량에 미치는 영향을 분석하기 위

하여 거래량 변화율 및 비정상거래량을 측정하였다. 비정상거래량을 추정하기 위해

서는 Harris and Gurel(1986)과 Hedge and McDermott(2003)가 제시한 과거거래강도 

대비 사건기간의 상대적 거래강도를 나타내는 지표를 이용하였다.

① 초과거래량(Abnormal Volume :AV)

  


×



  : 공시전 100일부터 공시전 10일까지의 i 주식의 평균거래량

 : 공시전 100일부터 공지전 21일까지의 KOSPI의 평균거래량

 : t일의 i 주식의 거래량

 : t일의 KOSPI의 거래량

② 평균비정상거래량(Average AV: AAV)

    



 또한 위험의 변화가 있는지를 확인하기 위해서 공시전후의 위험을 측정하였다.

<표 2> 비교기간별 거래량과 위험

(위험의 공시전후 비교)
표준편차 F값 p-값

공시전(-30일~-1일) 3.4188
1.41 0.0001***

공시후(0일~+30일) 4.066

*, **, *** : 각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 통계적으로 유의함

위의 <표 2>은 상호변경 공시에 따른 거래량과 위험을 나타낸다. 거래량의 경우 장

AAV의 공시전후 비교
구분 Mean Std Dev Std Err Min Max t값

공시전(-30일~-1일) 2.0025 7.3108 0.0834 0 317.7 -6.08
(0.0001)***공시후(0일~+30일) 5.9739 56.726 0.6489 0 1988.1
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기적으로 증가하는 결과를 나타낸다. 변경일부터 30일간의 평균 초과 거래량은 과

거와 비교하여 3.975 증가한 것으로 나타났다. 위험의 경우에는도 유의한 증가효과

를 발견하였다. 따라서 상호변경 공시가 기업의 유동성과 위험에 영향을 미친다고 

할 수 있다.

3. 투자자별 투자행태분석 

상호를 변경하는 기업의 주가상승, 거래량 증가 등 주의환기를 유발한다. 이에 투자

자들이 상호변경에 어떠한 반응을 하는지 살펴보았다. 상호변경은 기업가치 변화와 

무관한 비정보사건일 가능성이 높음에도 불구하고 일시적으로나마 시장의 반응이 

나타나는 이유는 개인투자자의 영향을 고려해 볼 수 있다. 통상 개인투자자는 비정

보거래자(noise trader)로 간주되고 있다. 따라서 이들 개인투자자는 기업가치와 관

련없는 정보에도 반응하여 주가변동을 유발시킬수 있다. 여거서는 개인투자자들의 

거래가 상호변경에 따라 주가에 어떠한 영향을 미치는지를 파악하기 위하여 거래동

향을 조사하였다.

<표 6>의 분석결과를 요약하면, 전체표본에서 수익률은 악화된 반면 안정성은 개선

된 것으로 나타났다. 한가지 특징을 꼽자면, 전체적으로 표본의 공시전수익성(공시

전 ROE)가 대부분 음(-)의 값을 기록한다는 것이다. 기업의 상호변경의 목적은 여

러 가지가 있을 수는 있으나, 대부분 저조한 수익성 때문에 상호변경을 시도한 것

으로 유추해볼 수 있다.

<그림 4> 변경사유별 누적평균초과수익률
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<그림4>를 살펴보면 공시전 30일부터 연기금은 순매도를 하고 있고, 외국인이 매수

를 하고 있다. 또한 개인과 기관은 큰 변화가 없는 것으로 보인다. 

<표 3> 상호변경에 투자자별의 기초통계

변수 평균 표준편차 최댓값 최솟값

개인순매수비율 0.00251 0.07165 1.06369 -0.31501
연금순매수비율 -0.02926 0.55226 -7.40258 -1
기관순매수비율 -0.07531 0.40188 -31.9302 -1

외국인순매수비율 -0.01514 0.3163 -6.27002 -1

*비율은 (순매수/(매도량+매수량))

<표 3>은 상호변경에 따른 투자자별 반응에 대한 기초통계이다. 분석결과 개인은 

순매수를 하는 것으로 나타났으며, 연금, 기관 및 외국인은 매도는 하는 것으로 나

타났다.

<표 4> 투자자와 누적초과수익률(CAR)의 상관분석

<표4>는 상호변경에 따른 투자자별 매수비율과 누적초과수익률(CAR)의 상관분석 결

과이다. CAR와 투자자별순매수비율에서 개인과 기관이 유의적인 음의 상관관계가 

존재하는 것으로 나타났다. 기초통계에서는 개인은 순매수를 하는 것으로 나타났으

나 상관분석에서는 누적초과수익률과 음의 관계로 나타나고 있다. 이는 개인이 매

도를 할수록 누적초과수익률이 높아지는 것으로 판단된다.

<표5>는 투자자와 누적초과수익률간의 회귀분석을 한 결과 이다. 분석결과 유의적

인 변수는 개인순매수비율만 이었다. 누적초과수익률과 개인은 음의 관계를 나타내

고 있어, 개인이 순매도를 할수록 누적초과수익률이 커지는 것으로 판단된다. 다른 

　 car 개인순매수비율 연금순매수비율 기관순매수비율 외국인순매수비율

car 1 　 　 　 　

개인순매
수비율

-0.14656

0.003

1

0.0019

연금순매
수비율

0.00839

0.8969

-0.1991

0.0019
1

기관순매
수비율

-0.11017

0.0261

-0.36328

<.0001

0.27451

<.0001

1

0.0304

외국인순
매수비율

0.07035

0.1613

-0.19018

0.0001

-0.03449

0.5949

-0.10826

0.0304
1
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변수의 경우 통계적 유의성은 없었으나 외국인만이 순매수를 하는 것으로 나타났고 

있다.

<표 5> 투자자와 누적초과수익률(CAR)의 회귀분석

Variable
Parameter 

Estimate

Standard 

Error
t Value Pr>|t| 　F-값 　R2

Intercept 3.25289 1.63092 1.99 0.0473

4.65

(0.0013)***
0.0733

개인순매수비율 -84.60737 22.91284 -3.69 0.0003***

연금순매수비율 -0.97753 3.0403 -0.32 0.7481

기타기관순매수비율 -8.09268 6.3052 -1.28 0.2006

외국인순매수비율　 3.91718 6.10372 0.64 0.5216

*, **, *** : 각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 통계적으로 유의함

V. 결 론

 본 연구는 2000년부터 2018년까지 유가증권시장에 상장된 기업을 대상으로 상호변

경에 따른 기업의 주가반응을 분석하였다. 상호변경이 주가에 미치는 영향을 알아

보기 위하여 전체기업 누적평균초과수익, 변경 정도별 누적평균초과수익, 기업규모

별 누적평균초과수익 분석을 하였다. 또한 상호변경 공시일을 전후하여 유동성과 

위험 분석을 하였으며, 투자자별 반응에 대한 분석을 실시하였다.

실증분석 결과 상호변경을 하는 기업의 누적초과수익률은 공시전 30일부터 상승하

여, 공시일을 주변으로 유지된 후 이내 하락하는 것으로 나타났다. 그러나 이러한 

결과는 공시전 30일까지는 통계적으로 유의한 양(+)의 초과수익률을 보였다. 변경목

적과 변경정도별 표본에서는 비록 통계적 근거는 부족하나 상호를 “전체변경” 하

는 경우와 “사업내용변경”의 이유로 변경하는 경우에는 공시전부터 상승한 주가

가 장기적으로도 유지되는 것으로 나타났다.

 투자자별 분석에서는 상호변경에 대해 개인은 순매도를 하는 것으로 나타났으며, 

외국인은 순매수를 했다. 그러나 외국인의 경우는 통계적으로 유의하지 않았다. 이

는 상호변경에 대해서 개인은 부정적인 반응을 보이는 것으로 보인다.

 아직까지 국내에서 상호변경이라는 사건에 대하여 깊게 연구된 사례가 거의 없으

며 공통된 결론을 도출하지 못한 상태이다. 본 연구는 투자자별 반응을 고려하여 

분석을 시도하였다는데 의의가 있다. 
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