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본 연구는 재무금융 분야에서 널리 활용되는 이벤트 스터디 방법론에 대해서 고찰하고 에프앤가이드 

프로그램을 활용한 연구방법론을 소개하고 있다. 

이벤트 스터디(event study)는 특정한 사건이 발생한 날을 전후한 비정상 수익률(abnormal returns: 

AR)을 측정함으로써 사건이 주가에 미치는 영향을 분석하는 연구방법론이다. 이는 재무 금융 분야에서 

시장의 효율성 검증을 위한 방법론으로 사용되다가 최근에는 사회과학 분야 전반에서 다양한 사건들이 

기업 혹은 조직에 미치는 영향을 살펴보는데 활용되고 있다. 

본 연구에서는 󰡔재무관리연구󰡕에 게재된 연구들 중 이벤트 스터디를 사용한 연구를 살펴봄으로써 

이벤트 스터디의 최근 동향에 대해서 분석한다. 그 결과 이벤트 스터디는 최근 10년 사이에 기업재무 

활동 이외에도 다양한 기업 외적인 사건에 대한 반응을 살펴보기 위한 연구방법론으로 더욱 확대되어 

그 활용도가 높아지고 있음을 확인할 수 있다. 

추가로 국내 재무 금융 데이터 제공 플랫폼인 에프앤가이드를 활용한 이벤트 스터디 분석 방법을 

안내하고 이에 대한 한계점 및 개선 방안을 제시하고 있다.
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Ⅰ. 서  론 

이벤트 스터디(event study)1)는 특정한 사건이 발생한 날의 비정상 수익률(abnormal 

returns: AR)을 측정함으로써 사건이 주가에 미치는 영향을 분석하는 연구방법론이다. 

1960년대 후반에 Ball and Brown(1968)과 Fama et al.(1969)의 연구에서 시작된 이벤트 

스터디는 아직도 재무 금융 분야에서 시장 효율성 검증의 중요한 방법론으로 널리 사용되고 

있다. Ball and Brown(1968)은 이익의 정보 효과를, Fama et al.(1969)은 배당 증가의 효과를 

제거한 이후에 주식 분할의 효과를 연구하였다. 

Fama(1970)에 따르면 효율적 시장에서는 새로운 정보가 주식 가격에 신속하고 완전하게 

반영된다. 이러한 효율적 시장 가설을 검증하기 위해서 특정 사건(event)에 대한 시장 반응을 

살펴보는 것이 가장 중요한 증거가 되기 때문에 이벤트 스터디가 수십 년간 이를 검증하는 

방법론의 하나로 자리잡게 되었다. 현재는 이례현상(anomalies) 발견 및 새로운 사건에 

대한 시장 반응을 살펴보는 보편적인 연구방법론의 하나로 경영학 뿐 아니라, 경제학 및 

사회과학 영역에서 널리 활용되고 있다(Sorescu et al., 2017). 

이러한 중요성에도 불구하고 국내에 이벤트 스터디 자체를 소개하고 기존 문헌들의 동향을 

고찰하는 연구가 부족하다. 따라서 본 연구에서는 이벤트 스터디를 이론적으로 정리하고 

국내에서 이벤트 스터디를 활용한 주요 연구들과 그 흐름에 대해서 살펴보고자 한다. 

󰡔재무관리연구󰡕에 게재된 연구들을 토대로 이벤트 스터디가 재무분야에서도 기업재무 활동 

뿐만 아니라 다양한 사건들의 주가 반응 및 효과를 살펴보기 위해서 널리 사용되고 있다는 

것을 확인할 수 있었다. 최근 10년간의 이벤트 스터디를 활용한 논문의 수가 그 이전 10년에 

비해 2배 이상 증가한 것을 확인하여 연구방법론의 중요성이 여전히 공고함을 알 수 있다.

또한 이벤트 스터디는 그 중요도가 매우 높음에도 불구하고 이를 수행하기 위해서는 

모형에 대한 이해 뿐만 아니라 주가 데이터 활용 능력을 갖추어야 하기 때문에 진입 장벽이 

높은 편이다. <에프앤가이드>에서는 이벤트 스터디를 용이하게 할 수 있는 기능을 제공하고 

있어서 연구자에 따라서는 이를 활용하는 방법도 고려할 만하다. 본 연구는 DataGuide 

5.0 Add-in 기능을 활용하여 이벤트 스터디를 수행하는 법을 소개하고 개선점을 제안하였다.

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 제Ⅱ장 선행 연구에서 이벤트 스터디 방법론에 대해서 

고찰하고 국내에서 이루어진 이벤트 스터디를 활용한 연구들을 정리하여 최근 동향을 

살펴본다. 제Ⅲ장에서는 에프앤가이드를 활용하여 이벤트 스터디를 수행하는 방법에 대해서 

1) 국내에서 ‘사건연구’로도 불리우며 본 연구에서는 이벤트 스터디로 칭한다.
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구체적으로 서술하였다. 제Ⅳ장에서 몇 가지 제언을 정리하고 마지막 제Ⅴ장에서 결론을 

서술한다. 

Ⅱ. 선행 연구 

1. 이벤트 스터디

재무금융학에서 효율적 자본 시장(Efficient capital market)에서는 기업에 새로운 사건이나 

정보가 발생하면 신속하고 완전하게 주가에 반영되어야 한다(Fama, 1970). 실제 시장이 

효율적인지 아닌지에 관한 논의가 수십 년간 이어져 왔기 때문에 이벤트 스터디는 효율적 

시장 가설(Efficient market hypothesis: EMH)을 검증하기 위한 도구로 중요하게 활용되어 

왔다(Fama, 1991; Kothari and Warner, 2007). 어떤 사건이 발생한 이후 주식가격이 빠르게 

조정된다면 공시 이후에 해당 주식을 매수함으로써 특별한 손익은 발생하지 않을 것이다. 

하지만 그렇지 않다면 공시 이후에도 위험을 조정한 수익률을 초과(혹은 미달)하는 비정상 

수익률을 얻게 될 것이다. 이러한 비정상 수익률이 사건 이후에 누적적으로 나타나는지 

확인하는 방법으로 시장의 효율성을 판단한다. 즉, 사건일을 기준으로 한 누적 비정상 

수익률(cumulative abnormal returns: CARs)을 구하여 이의 추세 및 유의성을 확인하였다. 

효율적 시장 하에서 기업에게 긍정적인 정보가 발생하게 되면 주가가 즉시 완전하게 

반영되기 때문에 사건 발생일에 기업에 양(+)의 수익률이 발생한다. 그리고 이러한 가격 

변동은 완전하기 때문에 새로운 정보가 발생하지 않는 한 추가적인 주식 수익률의 변동은 

나타나지 않을 것이다. 이러한 경우는 준강형(semi-strong form) 효율적 시장이 성립하는 

시장 반응이다. 그러나 시장이 비효율적이면서 긍정적인 정보를 충분히 반영하지 못한 

비효율적인 경우라면 과소반응(under-reaction)이 일어나 시간의 흐름에 따라 추가적인 

양(+)의 누적 비정상 수익률이 관찰된다. 반대로 시장이 비효율적으로 반응하여 새로운 

정보에 대해서 과도하게 반응한 경우에는 본래의 가치로 조정되어야 하기 때문에 사건 

발생일 이후에 음(-)의 누적 비정상 수익률이 관찰될 것이다. 이 경우를 시장이 과잉반응

(over-reaction)하였다고 하고 시장 비효율성의 한 증거로 제시 될 수 있다. 이와 같은 긍정적인 

정보의 과소 반응은 기업의 이익 발표(earnings announcement) 후 나타나는 지연 현상(post 

earnings announcement drift: PEAD)에서 가장 대표적으로 나타나고 있으며 다양한 사건의 

실증결과에서 비정상 수익률이 꾸준히 관찰되었다(Fama, 1998).

다음 [그림 1]은 정보의 종류에 따른 시장의 과소반응의 예시이다(박경희, 변진호, 2019, 
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p.15 [그림 1] 인용). 우리나라 주식시장에서도 기업의 이익 공시에 대해서 과소반응하는 

지연현상이 존재하는데 공시일(t=0) 이후 누적비정상수익률(CAR)을 제시하고 있다. 

긍정적인 정보(good news)인 어닝서프라이즈(earnings surprise)([그림 1]의 가장 상단의 

짧은 점선)가 발생한 공시 시점에 충분히 주가 반응을 보이지 못하여 장기간에 걸쳐 양(+)의 

비정상 수익률이 나타남을 확인할 수 있다. 반대로 부정적인 정보(bad news)인 어닝 

쇼크(earnings shock)를 발표한 기업([그림 1]의 가장 하단 긴 점선)은 이익 공시 이후에도 

지속적인 음(-)의 비정상 수익률이 나타나는 것을 확인할 수 있다. 

[그림 1] 사건연구의 과소반응의 예시(박경희, 변진호, 2019, p. 15)

이벤트 스터디는 연구 목적에 따라 사건일에 따른 비정상 수익률(Abnormal returns: 

AR)을 측정하는 것이 핵심이라고 할 수 있으며 기업의 기 비정상 수익률()은 실제 

기업의 수익률()에서 정상 수익률( )을 차감하여 계산한다((식 (1)).

     (1)

정상 수익률은 어떤 사건이 일어나지 않았더라면 발생하였을 기대 수익률을 의미하며 

연구 목적 및 특성에 맞추어 적절한 모형을 선택하여 진행하게 된다. 시장조정모형(market 

adjusted model), 시장모형(market model), 3요인 모형(3 factor model) 및 4요인 모형(4 

factor model)이 대표적이며 연구 목적에 따라 연구모형을 선택하며 다양한 모형을 동시에 

분석하기도 한다.
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시장조정모형(market adjusted model)은 식 (2)와 같이 기업의 실제 수익률에서 시장의 

수익률을 차감하여 산출한다. 이때 시장의 수익률은 연구 목적 및 표본에 따라 전체 주식시장의 

수익률을 사용하는 경우도 있고, 일부 시장(한국 시장의 경우 코스피 시장 수익률 등)만을 

선택하는 경우도 있다. 

    (2)

시장모형(market model)은 CAPM 모형을 기반으로 정상 수익률을 추정하는 방법으로 

무위험 이자율을 초과하는 시장 포트폴리오의 전반적인 수익률에 대한 민감도인 베타()에 

의해 기대수익률을 계산한다(식 (3)). 주식의 베타()를 추정하기 위해서 과거 수익률 

데이터를 회귀 분석하게 되며 모수 추정을 위해 사용하는 기간을 추정 기간(estimation 

window)라고 한다.

      (3)

3요인 모형(Fama-French 3 factor model)은 Fama와 French(1993)에 의해서 개발된 

모형으로 이는 CAPM의   뿐 아니라 소형주와 대형주의 포트폴리오 수익률 차이(SMB: 

small minus big), B/E 비율이 높은 포트폴리오와 낮은 포트폴리오간의 수익률 차이(HML: 

high minus low)에 대한 민감도를 요인으로 추가한 모형이다(식 (4)).

         (4)

 

4요인 모형은 수익률 지속 현상을 의미하는 모멘텀(momentum) 요인(UMD: up minus 

down)을 추가하여 설명한 모형(Carhart, 1997)이다(식 (5)). 그러나 과거 우리나라 주식시장

에서는 모멘텀 효과가 약하게 나타나거나(Chui et al., 2010) 중장기에만 나타나는 것으로 

보고되어(장지원, 2017) 국내 연구에서 4요인 모형을 적용하는 것에 대해서 연구 기간 및 

특성에 대한 추가적인 판단이 필요하다.

         (5)

5요인 모형(Fama-French 5 factor model)은 Fama and French(2015) 3요인 모형(Fama 
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and French, 1993)에 수익성(profitability) 요인(RMW: Robust Minus Weak) 및 투자 

(investment) 요인(CMA: Conservative Minus Aggressive)을 추가한 모형이다(식 (6)). 

역시 5요인 모형이 한국 주식시장에서의 설명력 보여주는 후속 연구들이 제시되고 있어(Kim 

et al., 2012; 강용주, 장운욱, 2016; Kang et al., 2019) 이를 활용한 이벤트 스터디 역시 

진행되고 있다.

          (6)

위와 같은 다양한 모형을 통해 계산된 비정상 수익률을 사건일 전후로 연구 목적에 맞게 

누적 혹은 평균하여 그 효과를 살펴본다. 사건일을 t=0 이라고 할 때 단기 연구에서는 사건일 

며칠 전 후의 기간을 살펴보기도 하는데 이는 정보가 사전에 유출(leakage)된 경우를 고려하기 

위함이다. 만일 사건일 전 k 일(t=k)부터 사건일 이후 n 일(t=m)까지의 k+m+1일의 시간을 

사건 기간(event window)라고 하고 이 기간을 연구 목적에 따라 조정하여 사용한다. 

연구기간의 AR을 누적한 값을 누적 비정상 수익률(Cumulative abnormal returns: CARs)

라고 하고 다음과 같이 계산한다(식 (7)).

 
  



 (7)

이벤트 스터디를 진행할 때 개별 기업 하나의 비정상 수익률만을 계산하는 것이 아니라 

동일한 사건을 가진 여러 표본을 대상으로 연구를 진행하게 되므로 비정상수익률을 동일한 

날짜별로 평균하여 검증일별 평균 비정상 수익률(Average Abnormal Return: AAR)을 

구한다. 이는 식 (8)에서와 같이 날짜별 AR을 표본 수(n)으로 나누어 계산한다.

  



  



 (8)

그 이후에 식 (7)과 같이 누적하여 누적평균비정상수익률(Cumulative Average Abnormal 

Return: CAAR)를 구한다. CAAR를 CAR로 연구에서 칭하는 경우도 많으나 동일한 의미를 

가지고 있다.
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  
  



 (9)

이렇게 구한 누적평균비정상수익률이 0 보다 크면 특정 이벤트에 대한 양(+)의 주가 

반응을 보인다고 할 수 있으며 0보다 작으면 음(-)의 주가 반응이라고 할 수 있다. 그러나 

이러한 반응이 통계적으로 유의한가 검정하기 위하여 t 통계량을 다음과 같이 계산한다

(Brown and Warner, 1985)(식 (10)).

 


(10)

= 사건기간 k시점부터 m시점까지의 누적평균비정상수익률

위의 모형이 일반적인 이벤트 스터디 방법론에서 사용되는 일별 수익률을 활용한 모형

이라면 일 년 혹은 그 이상의 장기성과를 살펴보기 위해서는 매입보유초과수익률(Buy 

and Hold Abnormal Return: BHAR) 개념을 사용하여 이벤트 스터디를 진행한다. 각 기간 

동안 복리로 계산된 평균보유수익률에서 벤치마크의 평균보유수익률을 차감한 것으로 T개월 

BHAR은 다음과 같이 나타낼 수 있다. 벤치마크는 시장 수익률을 사용하기도 하고 연구 

목적에 따라 연구 표본과 기업규모, M/B, 모멘텀과 같은 포트폴리오를 만들어 사용하기도 

한다(Daniel et al., 1997). 또한 연구 목적에 따라 표본 그룹과 유사한 기업 그룹을 벤치마크로 

설정하기 위하여 기업 특성 변수를 통해 유사한 그룹을 매칭하는 성향점수매칭(propensity 

score matching) 방법을 사용하기도 한다.

 

  
  

  

  
  

  

 (11)

n개의 표본에 대해서 사건의 통계적 유의성을 검증하기 위한 t-통계량은 다음(식 (12))과 

같다(Barber and Lyon, 1997). 

 



 


(12)
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= 표본기업의 BHAR의 표준편차

= 표본기업의 BHAR의 평균값

위의 내용을 요약하여 이벤트 스터디의 순서를 정리하면 다음과 같다. 

1. 연구 주제에 따른 사건 및 범위를 명확히 정의하고 이에 따른 표본을 수집한다. 

2. 중복 사건에 대한 처리를 결정하고 기준에 따라 표본을 정리한다.

3. 연구를 위한 적절한 모형을 선정한다. 

  1) 계산 모형: 시장모형, 시장조정모형, 3요인 모형 등

  2) 시장 수익률을 위한 벤치마크 선택

  3) 비정상 수익률을 계산하기 위한 모수 추정 기간(estimation window) 및 사건 

기간(event window)을 설정한다.

4. 회귀 분석을 통하여 계수 값을 도출한 후 비정상 수익률을 계산한다. 

5. 사전에 설정된 사건기간에 따른 AR을 누적하여 누적비정상수익률(CAR)을 계산한다.

6. 추정된 결과에 대한 통계적 검증을 진행하고 가설 검증을 위한 추가 연구를 수행한다.

2. 이벤트 스터디를 활용한 국내 연구 동향 

본 절에서는 이벤트 스터디의 국내 연구 동향을 통해서 주요 변화에 대해서 살펴보고자 

한다. 이벤트 스터디가 다양한 학문 분야에서 널리 사용되고 있다고 알려져 있으나 실제 

그 정도가 어느 정도인가 파악하기 위하여 한국학술지인용색인(www.kci.go.kr) 검색을 

통하여 이벤트 스터디를 활용한 논문의 숫자를 파악하였다. 해당 사이트에서 “이벤트 스터디, 

event study, 사건연구”를 키워드로 하여 검색하였다. 사건 연구의 경우에 인문학 분야에서는 

역사적 사건에 대한 연구가 검색되기 때문에 분야를 사회과학 분야로 한정하여 진행하였다. 

2002년부터 2023년까지 총 371개의 논문이 검색되었으며 이벤트 스터디 방법론을 활용한 

연구임을 확인하였다. <표 1>은 기간별 학문 분야별 이벤트 스터디 관련 연구의 숫자를 

나타낸다. 경영학 분야에서 이벤트 스터디를 가장 활발하게 사용하고 있으며 전체 연구의 

53.6%를 차지하고 있다. 이는 경영학 분야 전반으로 하기 때문에 회계학 및 마케팅, 생산관리 

등과 같은 다양한 경영학 분야를 포함하고 있다. 그 다음으로는 경제학 분야에서 이벤트 

스터디를 활용하여 꾸준한 결과가 발표되고 있음을 확인할 수 있었다. 그 외에 법학, 관광학, 

무역학, 행정학, 사회복지학 등 다양한 영역에서 활용되고 있음을 확인할 수 있었다.
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경영학 (비율) 경제학 법학 기타 사회과학 전체 

2002 3 100.0% 3
2003 5 100.0% 5
2004 10 76.9% 3 13
2005 7 50.0% 2 1 4 14
2006 8 44.4% 3 1 6 18
2007 8 53.3% 1 6 15
2008 10 55.6% 2 6 18
2009 10 71.4% 2 2 14
2010 10 52.6% 3 6 19
2011 9 69.2% 2 2 13
2012 10 50.0% 3 7 20
2013 11 64.7% 3 1 2 17
2014 10 52.6% 2 2 5 19
2015 9 56.3% 2 5 16
2016 11 40.7% 3 3 10 27
2017 13 56.5% 2 1 7 23
2018 9 52.9% 4 4 17
2019 10 50.0% 3 1 6 20
2020 10 40.0% 2 1 12 25
2021 8 44.4% 6 1 3 18
2022 11 55.0% 1 2 6 20
2023 7 41.2% 3 7 17

전체 199 53.6% 47 16 109 371

<표 1> 이벤트 스터디를 활용한 국내 사회과학 연구

한국학술지인용색인(www.kci.go.kr)에서 2002년부터 2023년도까지 사회과학 분야에서 이벤트 스터디를 활용한 연구들을 

제시하고 있다. 경영학에는 경영학 전반에 대한 학문 분야를 모두 합산하였다. 

2004년 이후 재무관리연구에 게재된 연구 중 이벤트 스터디 방법론을 사용한 35개의 

논문을 통해 이벤트 스터디의 최근 동향을 살펴보고자 한다. 이벤트 스터디, 혹은 사건연구를 

주제어(키워드)에 명시한 연구와 연구 내용을 읽고 사건 연구가 적용된 논문들을 표본에 

포함시켰다. <표 2>를 통해 매년 평균 1.75개의 논문이 이벤트 스터디 방법을 활용하였으며 

최근 10년 사이(2014～2023년) 게재 논문이 24편으로 그 이전(2004～2013년) 게재 편수(11편)에 

비해 2배가량 증가하였음을 확인할 수 있다. 

이벤트 스터디를 활용함에 있어서 이전에는 기업 재무 활동에 대한 사건을 중심으로 

연구되었다면 최근에는 FTA 협상(백재승, 장은갑, 2018), 대통령 선거(곽형신, 여은정, 2019), 

고객만족도 우수기업 수상(김주완, 2019), ESG 평가등급 변동(도연우, 김성환, 2022) 및 

오너의 위법행위(이황희, 2023) 등 다양한 사건에 대한 주가 변동을 측정하게 된 것임을 

알 수 있다. 시장의 비효율성 및 이례현상을 검증하는 것을 넘어 다양한 사건들의 효과를 

살펴보는 연구로 확장되고 있음을 알 수 있다. 
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발행

연도
저자 사건 모형 계산 기간

2023 이황희, 조용민 오너의 위법행위 시장모형 CAR 단기

박태순, 김경현, 나현승 인수합병 공시 시장모형 CAR 단기

Shar Lai Phyu, 최혜린, 변진호 자사주매입 공시 시장모형 CAR, BHAR 단기, 장기

2022 김인중, 김태규 신용등급 감시 공시 시장모형, 

시장조정모형

CAR 단기

유신양, 권택호 해외 M&A 공시 시장모형 CAR 단기

도연우, 김성환 ESG 평가등급 변동 시장모형 CAR, BHAR 장기

2021 김동주, 조영석 자산매각 공시 시장모형 CAR, BHAR 단기, 장기

김성환 SPAC 상장 시장모형 BHAR 장기

김명애, 우민철 사회책임투자지수 

편출입

시장조정모형 CAR 단기

2020 이한경, 김진수 분기이익공시일 시장모형 CAR 단기

2019 전성문, 위정범 분기 실적 공시 시장조정모형 CAR 단기

임병권, 이소림, 윤평식 유상증자 공시 시장모형, 

시장조정모형

CAR 단기

이종욱, 이왕범, 최성섭 자산 재평가 공시 시장조정모형 CAR 초단기

김주완, 백재승 고객만족도 우수기업 

수상

시장조정모형 CAR 단기

박경희, 변진호 이익공시 시장모형 CAR 단기

곽형신, 여은정 대통령 후보 확정일, 

선거일

시장모형, 

3요인모형, 

4요인 모형

CAR 단기

김주환, 박진우 IPO 시장조정모형 BHAR 단기, 장기

2018 이한경, 김진수 분기이익공시일 시장모형 CAR 단기

송치승, 이영주 IPO 시장조정모형 CAR 단기

박영규 이전결의공시 시장조정모형 CAR, BHAR 단기, 장기

백재승, 장은갑 FTA 타결일, 발효일 시장모형 CAR 단기

2017 윤평식, 최수미, 임병권 유상증자 자사주매입 시장모형, 

시장조정모형

CAR 단기

박경희, 변진호 배당 결정 시장조정모형 BHAR 장기

2014 김태규 기업어음 신용등급 변경 시장모형 CAR 단기

2012 김태규 신용등급 변경 공표 시장모형 CAR 단기

김철중, 조준희, 김종선 IR 공시 시장조정모형 CAR 단기

2011 김수정, 김흥식, 설원식 스톡옵션부여 공시 시장모형 CAR 단기

2010 김수정, 설원식 스톡옵션부여 공시 시장모형 CAR, BHAR 단기

2009 이우백, 최우석 공정공시 시장조정모형 CAR 초단기

박영석, 이재현, 김대식 KOSPI 200 지수 종목 

변경

시장모형 CAR 단기

조지호, 정성훈 합병 공시 시장모형 CAR 단기

2008 변진호, 우원석 인수합병 공시 시장조정모형 CAR 단기

2006 이재하, 한덕희 증시 정책 시장조정모형 CAR 단기

2004 조지호, 전상경 합병 공시 시장모형 CAR 단기

김동순, 박상안 해외상장일 시장조정모형 CAR 장기

<표 2> 이벤트 스터디를 활용한 재무관리연구 게재 논문

2004년부터 2023년까지 재무관리연구 게재 논문 중 이벤트 스터디 방법론을 사용한 주요 논문을 정리하였다.
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비정상 수익률을 계산하는 모형으로는 대부분의 연구가 시장모형(18건)을 선택하였으며 

시장조정모형이 13건으로 나타났다. 3건의 연구는 시장모형과 시장조정모형을 동시에 

사용하였으며 1건은 시장모형, 3요인 모형, 4요인 모형을 통해 비정상수익률을 측정하였다. 

시장조정모형을 선택한 연구들의 경우에 이전 주가가 존재하지 않아 모수를 추정하기 

어렵거나 수익률 계산을 초단기(분 단위의 실시간 사건연구)로 계산하는 연구의 특수성이 

반영되었다(이종욱 외 2인, 2019; 이우백, 2009).

비정상 수익률의 계산에는 누적평균비정상수익률(CAR)이 주로 사용되었으며 CAR만 

측정한 연구가 27편, BHAR만 측정한 연구가 3편, CAR와 BHAR을 동시에 사용한 연구가 

5편으로 나타났다. CAR를 측정한 연구는 총 32편으로 전체 연구의 91%임을 알 수 있다. 

또한 수익률 측정 기간을 1년 이상을 장기, 1년 이내 단기, 1일 이내 초단기로 구분하여 

살펴보았다. 1년 이상의 장기 효과를 살펴본 연구는 4편(11.4%), 단기 반응을 살펴본 연구는 

25편(71.4%), 장기와 단기를 모두 살펴본 연구는 4편(11.4%), 초단기 연구는 2편(5.7%)이 

있었다. 

재무관리연구 이외의 학술지에서도 다양한 모형을 사용한 이벤트 스터디가 다수 존재한다. 

재무관리연구에서 3요인 모형이나 5요인 모형을 적용한 연구가 적었으나 3요인 모형의 

경우에는 장승현, 윤평식(2023), 박경서, 정찬식(2023), 고봉찬 외 2인(2018), 박경서 외 

2인(2018), 윤정선, 정무권(2009) 등 최근 연구에서 다수 사용되었다. 이익공시 후 주가반응에 

대한 영향을 3요인과 5요인 모형을 모두 적용한 이병주 외 2인(2018)의 연구도 존재한다. 

또한 박경서, 정찬식(2023)에서는 BHAR의 측정 시 벤치마크 그룹을 성향점수매칭(pro-

pensity score matching)을 통해 구하였다.

Ⅲ. 에프앤가이드를 활용한 이벤트 스터디

에프앤가이드(FnGuide)2)는 2000년에 설립된 이래 지속적으로 성장하여 현재는 국내 

금융시장의 데이터를 제공하는 신뢰성 있는 기업으로 학계 및 산업계에 중요한 역할을 

담당하고 있다. 에프앤가이드에서 제공하는 다양한 서비스 중에서 엑셀의 활성 응용 프로그램 

추가 기능을 기반으로 활용하는 데이터가이드(DataGuide)3) 플랫폼은 학술 연구에 널리 

활용되고 있다. 

이벤트 스터디는 재무 금융 분야 실증 연구에 자주 사용되어 활용도가 높지만, 이벤트 

2) www.fnguide.com.

3) www.dataguide.co.kr.
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Code Name Event Date

A248070 솔루엠 자기주식취득결정 20231101

A140070 서플러스글로벌 자기주식취득결정 20231102

A138070 신진에스엠 자기주식취득결정 20231103

A020000 한섬 자기주식취득결정 20231106

A058730 다스코 자기주식취득결정 20231108

A004450 삼화왕관 자기주식취득결정 20231109

<표 3> 이벤트 리스트 파일 예시

스터디를 수행하기 위해서는 모형에 대한 이론적 이해와 주가 데이터의 활용 능력을 함께 

갖추어야 하기 때문에 진입 장벽이 높은 편이다. 에프앤가이드에서는 이벤트 스터디를 

편리하게 할 수 있는 기능을 제공하고 있어 연구자에 따라 이를 활용하는 방법도 고려할 

만하다. 본 연구는 DataGuide 5.0 Add-in 기능을 활용하여 이벤트 스터디를 수행하는 법을 

소개하고 개선점을 제안하고자 한다. 

1. 에프앤가이드 내 이벤트 스터디 기능 안내

데이터가이드(DataGuide)를 설치한 이후에 엑셀의 응용 프로그램을 선택하게 되면 상단에 

Tools 탭이 나타나게 되고 이를 클릭하면 기본 설정의 이벤트 스터디(Event Study)와 사용자 

설정 메뉴(User-Customized Menu)가 나타나게 된다. 기본으로 제공되는 이벤트 스터디는 

에프엔가이드에서 제공하는 사건 데이터를 활용하여 이벤트 스터디를 수행할 수 있다. 

사용자 설정 메뉴에서 연구자가 원하는 기업의 이벤트 날짜 리스트를 정해진 형식으로 

업로드 하게 되면 이후의 이벤트 스터디를 수행하게 된다.

1) 기본 설정의 이벤트 스터디 

(1) 이벤트 설정

에프엔가이드가 가지고 있는 기업 활동 이벤트 데이터를 활용하여 이벤트 스터디를 수행할 

수 있으며 다음과 같이 자본금변동, 배당, 자사주/사채, 기타의 네 가지 분류를 가지고 있다. 

각 분류 내 속한 세부 이벤트는 다음과 같다. 

∙자본금 변동: 유상증자(주주배정, 3자 배정 등), 무상증자, 무상감자, 유상감자, 액면분할, 

액면병합, 기업합병, 인적분할, 물적분할, 이익소각, 전환청구권행사, 신주인수권행사

∙배당: 현금배당, 주식배당

∙자사주/사채: 자기주식취득결정, 자기주식처분결정, 전환사채발행결정, 신주인수권
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부사채발행결정

∙기타: 대표이사변경, 최대주주변경, IR개최, 업종변경, 시장이전, 상호변경, 외부감사기관

변경, KOSPI200편입, KOSPI200편출, Positive earnings surprise, Negative earnings 

surprise

이벤트 설정을 클릭하면 이벤트에 맞는 세부 설정을 변경할 수 있다. 예를 들어 현금 

배당 결정의 경우에 배당수익률의 범위로(예, 5% 등을 입력 가능함) 필터링이 가능하다. 

이벤트 성격에 따라 설정의 기능이 다르게 나타나기 때문에 유상증자의 경우에는 공시일 

및 실행일 기준에서 설정 가능하고 발행주식 총수 등으로 필터링이 가능하다. 

(2) 이벤트 스터디 설정 변경

그 이후 이벤트 스터디를 진행하기 위한 세부 설정을 진행한다.

∙시장 설정: 표본 기업의 시장을 특정 시장으로 한정할 수 있다. 상장기업 전체를 살펴보고 

싶은 경우에는 KSE+KOSDAQ을 선택한다. 유가증권시장만 선택하고 싶은 경우에는 

KOSPI, 코스닥 시장만 선택하고 싶으면 KOSDAQ을 클릭하면 된다. 코스피200에 편입된 

종목만을 대상으로 연구를 진행할 경우에는 KOSPI200을 선택한다.

∙기간 설정: 이벤트가 일어난 기간을 달력을 클릭하여 설정한다.

∙모형설정: 에프앤가이드에서는 총 5개의 모형을 제공하고 있다. 평균조정수익률모형, 

시장조정수익률모형, 시장모형, CAPM, 3-factor model 중에서 선택한다. 

∙Cumulative method of AR: 비정상수익률을 누적하는 방법에 대해서 선택한다. 앞서 

선행연구에서 언급한 CAAR와 BHAR 중에서 선택가능하다.

∙Benchmark: 정상수익률 추정을 위해 사용되는 시장 수익률을 선택가능하다. 국내 

상장기업 전체 수익률을 사용하고 싶으면 KSE+KOSDAQ을 선택하고, 유가증권시장만 

선택하고 싶으면 KOSPI, 코스닥 시장만 선택하고 싶다면 KOSDAQ을 선택한다. 

코스피200에 편입된 종목만을 대상으로 연구를 진행할 경우에는 KOSPI200을 선택한다.

∙Event window(Days): 연구 목적에 따른 비정상수익률 계산 기간을 선택한다. 

∙Estimation window(Days): 정상 수익률을 위한 추정 기간을 -n～+n 으로 선택 가능하다. 

∙Duplicate events: 사건이 중복되는 경우에 이를 제외할 것인지, 혹은 먼저 발생한 사건을 

선택할 것인지, 혹은 개별 사건으로 처리할 지에 따라 Exculusion, Priority, All을 클릭하여 

선택한다. 

모든 조건을 설정한 이후에 calculate 버튼을 실행하면 결과가 엑셀창에 나타나게 된다. 
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[그림 2] 이벤트 결과 창

2) 사용자 설정 메뉴 

사용자 설정 메뉴(User-customized Menu)를 선택하면 사용자가 원하는 종목과 이벤트 

기준으로 이벤트 스터디를 진행할 수 있다. 이때 형식에 맞는 이벤트 리스트 파일을 올려야 

분석이 가능하다. 이때 이벤트 리스트를 추출하는 방법은 두 가지가 있다. 첫 번째 

에프앤가이드 내 기본 설정 이벤트 스터디 메뉴에서 원하는 이벤트를 선택한다. 그 이후에 

Export to Excel 기능을 사용하여 파일을 저장하는 방법이다. 이 경우 별도의 서식 변경은 

필요하지 않다. 두 번째로 사용자 서식 파일 오픈 후(File Open 클릭 후 엑셀 서식 파일 

다운로드) 원하는 종목, 이벤트, 기준일을 입력한 후 저장해서 업로드 하는 것이다. 두 번째 

사용자가 원하는 종목과 날짜를 지정할 경우에 서식을 종목(Code), 기업명(Name), 사건명

(Event), 사건일(Date) 순으로 저장하여야 한다. 특히 종목(code) 열에는 기업 코드에 영문자 

A를 붙여서 저장을 해야 한다. 기업명이나 사건명의 경우에 입력하지 않아도 무방하나 

날짜의 경우에 YYYYMMDD 형식으로 입력해야 실행이 가능하다. 이후 모형 설정 이후 

조건은 기본 포맷과 동일하게 설정하여 이벤트 스터디를 진행한다. 

3) 이벤트 스터디 결과

이벤트 스터디를 실행시키면 엑셀 창에 여러 개의 시트가 생성되면서 결과를 받아볼 

수 있다. 첫 번째 시트는 결과를 요약하였으며, 두 번째는 이벤트 리스트를 정리한 시트, 

마지막 시트는 통계량을 정리한 시트이다. 
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우선 첫 번째 시트에서 이벤트일(t=0)을 기준으로 한 CAAR와 AR을 그래프로 다음과 

같이 제시한다. [그림 2]는 자기주식 취득 결정에 대한 이벤트 스터디를 실행한 결과를 

나타낸다. CAAR를 확인하면 공시일 이후 크게 상승하는 것을 확인할 수 있어 자기주식 

취득, 즉 자사주매입 공시가 시장에 긍정적인 정보로 작용하였다는 것을 알 수 있다.

두 번째 시트에서는 이벤트 모형에 대한 정리 및 이벤트에 대한 요약이 되어 있다. 종목, 

이벤트명 및 추가적인 정보 등이 목록 형식으로 제공된다. 마지막 시트에서는 각 종목별 

이벤트 기준일, 알파, 베타1, 베타2, 베타3, 다중상관계수 값이 제공된다. 

Ⅳ. 제 언

이벤트 스터디 방법론이 가지는 중요성은 여전하고 점차 다양한 영역에서 이를 활용하고 

있기 때문에 에프엔가이드가 제공하는 서비스는 높은 활용 가능성을 가지고 있다. 따라서 

연구에 활용할 때의 주의사항 및 에프엔가이드에서 개선해야 할 점을 추가적으로 언급하고자 

한다.

첫 번째로 에프앤가이드 이벤트 스터디 창에서 제공하는 이벤트 리스트는 간편히 사용하기 

좋지만 연구자는 연구 결과에 대한 책임자로서 금융감독원 전자공시 시스템(DART)4)에서 

제공하는 공시 자료 리스트와 대조하여 이벤트 날짜가 확실한지 검증해야 한다. 대체로 

에프앤가이드에서 제공하는 이벤트 리스트는 신뢰할만 하지만 일부 사건의 경우에 다른 

공시와 혼재되어 있거나 재공시가 최초 공시와 날짜가 바뀌어 있는 경우가 있어 이러한 

경우 큰 오류의 가능성이 있으므로 반드시 확인이 필요하다. DART 공시를 엑셀로 다운로드 

받아 이를 에프앤가이드에서 원하는 서식으로 정리한 후 사용자 설정 옵션으로 이벤트 

스터디를 수행하는 것도 고려할만하다. 추가적으로 공시 시간이 장 마감 이후 시간인 경우에 

이벤트는 그 다음날 장 개시 시점부터 영향을 미치므로 그 다음날을 이벤트 데이트로 반영하는 

등의 조정이 필요하다.5) 

두 번째, 현재 금융감독원 전자공시 사이트는 오픈DART 사이트를 운영하면서 유용한 

기업재무 데이터 세트를 다운로드 받기 쉬운 형태로 제공하고 있다. 이러한 데이터 내에는 

에프앤가이드가 제공하는 것보다 더 많은 데이터를 가지고 있어 에프앤가이드에서 이를 

정리하여 제공하기만 해도 학계 및 산업계에서의 활용도가 높아질 것이다. 또 추가적으로 

이벤트 스터디에서 활용할 수 있도록 한다면 서비스의 가치가 높아질 것이라 생각한다.

4) https://dart.fss.or.kr/.

5) 해당 내용에 조언을 주신 익명의 심사위원께 감사드립니다.
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세 번째, 현재 에프앤가이드 이벤트 스터디 창에서 실시하는 이벤트 스터디의 연구 모형에 

대해서 자세히 설명한 매뉴얼을 이벤트 창에서 바로 확인할 수 없다. 회사 측에 직접 문의하면 

답변을 얻을 수 있으나 모형에 대해서 자세히 설명한 매뉴얼을 바로 클릭하여 확인할 수 

있도록 한다면 신뢰성 및 이용가능성이 올라갈 것이라 생각한다. 특히 너무 많은 이벤트의 

경우에 프로그램이 멈추는 경우도 있으므로 몇 개 이상의 이벤트의 경우에는 에러가 나기 

쉽다는 안내 같은 것이 제시되는 것도 유용할 것이라 생각한다. 대부분의 연구자들은 코딩이 

익숙하여 이벤트 스터디 코드를 가지고 있는 경우가 많기 때문에 아예 코드를 직접 수정해서 

만들 수 있는 사용자 옵션이 하나 더 있어도 유용할 것이라 생각한다. 

마지막으로 현재 에프앤가이드에서는 일별 수익률을 활용한 이벤트 스터디만 제공되고 

있다. 일별, 주별, 월별 수익률을 활용한 이벤트 스터디가 가능하다면 장기 이벤트 

스터디에서도 활용될 수 있을 것이다. 또한 벤치마크 수익률의 경우에 코스피 혹은 코스닥 

중에 선택하게 되어 있고 단순 평균 수익률이 제시되어 있는 것으로 알고 있다. 보다 정교한 

연구를 위해서 각각의 시가총액 가중치 평균 수익률도 제공하게 되면 좋을 것이다.

Ⅴ. 결 론

본 연구는 재무금융 분야에서 널리 활용되는 이벤트 스터디 방법론에 대해서 고찰하고 

재무관리연구에 게재된 논문을 통하여 최근 이벤트 스터디 방법론의 동향에 대해서 

분석하였다. 추가적으로 국내 금융 데이터 제공 플랫폼인 에프앤가이드를 활용하여 

이벤트스터디 분석 방법을 안내하고 이에 대한 한계점 및 개선 방안을 제시하였다. 

이벤트 스터디는 초기에는 시장의 효율성 검증을 위한 연구 방법론으로 활용되었다. 

그 이후에 시장의 이례현상(anomalies) 발견 및 사건들에 대한 시장 반응 등을 살펴보는데 

활용되었다. 최근 20여 년간 재무관리연구에 게재된 이벤트 스터디 활용 연구들을 통하여 

이벤트 스터디가 점차 다양한 사건들을 중심으로 활용되고 있음을 확인할 수 있었다. 또한 

근래에는 재무 분야를 넘어서 그 방법론을 활용하는 연구들이 사회과학 전 영역에서 높아지고 

있음을 알 수 있다. 

이벤트 스터디를 통한 연구를 진행하려면 모형의 이해와 주가 데이터 활용이 필수적이다. 

국내의 재무 데이터 플랫폼인 에프앤가이드에서는 비교적 손쉽게 이벤트 스터디를 수행할 

수 있도록 부가 서비스를 제공하고 있다. 본 연구는 이벤트 스터디를 실행하기 위한 

에프앤가이드의 프로그램 사용법을 안내하고 주의사항 및 개선점을 제안함으로써 이벤트 

스터디를 활용하려는 다양한 연구자들에게 도움이 되고자 한다. 
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From Theory to Practice: 
Event Study Methodology

 Kyung Hee Park*․Jinho Byun**․Ki Beom Binh***

<Abstract>

We review the event study methodology, which is widely used in finance, and introduce a research 

methodology using the FnGuide program. An event study is a research methodology that analyzes 

the impact of a specific event on stock prices by measuring the abnormal returns (AR) on the 

day the event occurred. This has been used as a methodology for testing market efficiency in 

finance and has recently been used across the social sciences to examine the impact of various 

events on companies or organizations.

This study summarizes the studies that have been published in the Korean Journal of Financial 

Management that use event studies and discusses the recent trends. The results show that the 

use of event studies has increased in the last decade as a research methodology to examine reactions 

to various non-financial events in addition to corporate finance activities. 

In addition, we will guide you through the process of event study using FnGuide, a platform 

that provides financial data in Korea. In addition, limitations and improvement measures are presented.

Keywords：Event Study, Fnguide, Abnormal Return, AR, Cumulative Abnormal Return, CAR, 

CAAR, BHAR, Market Reaction
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