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자산매각 동기와 매각공시에 따른 
기업가치 변화
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<요  약>

본 연구는 자산매각에 따른 주가반응이 기업이 처한 상황에 따라 다르게 나타날 수 있다는 점을 

밝힌다. 2001년부터 2019년까지 19년간 한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업의 604건의 자산매각

공시를 분석대상으로 한다. 주요 결과는 다음과 같다. 

첫째, 현금성 자산이 부족하거나, 영업활동을 통하여 현금을 창출할 수 있는 능력이 낮은 기업이거나, 

자산의 유동성이 낮은 기업들은 대체로 자금부족으로 발생한 재무적 곤경을 해소하기 위하여 자산을 

매각할 가능성이 큰 것으로 나타난다. 신용등급이 낮아서 채권시장에 대한 접근성이 낮은 기업은 

재무구조를 개선하기 위하여 자산을 매각하는 동기를 가진다고 할 수 있다. 둘째, 자산매각의 목적이 

영업이나 재무구조개선인 경우, 자산매각공시 전후에 일시적으로 기업가치에 대한 긍정적인 영향이 

있지만, 지속성이 유지되지 않는 것으로 나타난다. 그러나 매수기업이 디벨로퍼(developer firm)일 

경우에는 자산매각공시에 따른 양(+)의 기업가치의 상승이 나타난다. 이것은 디벨로퍼에게 부동산을 

매각하면, 매각자산을 기존의 내재가치보다 높은 가격으로 매각하게 되어 기업가치 상승효과가 존재하는 

것으로 보인다. 셋째, 자산매각에 따른 주가반응은 자산매수자 성격에 따라 영향을 받는데, 자산을 

계열회사나 특수관계인에게 매각하는 경우 기업가치가 하락하는 것으로 나타난다. 이는 자산매각에 

따른 터널링가설이 지지된다는 것을 의미한다. 넷째, 기업의 재무적 곤경은 자산매각 이후의 기업가치에 

부정적인 영향을 주는 것으로 보인다. 즉 기업이 재무적 곤경을 해소하기 위한 수단으로 자산매각을 

선택할 수 있지만, 자산매각을 통하여 재무적 곤경을 해소하고 기업가치를 창출하고자 하는 노력이 

성과를 거두지 못하고, 장기적으로 기업가치의 하락을 가져올 수 있다. 그러나 자산매각 시점에서 

기업이 속한 산업의 불황 여부는 자산매각 이후의 기업가치 변화에 영향을 주지 않는 것으로 나타난다. 

이는 급매가설(fire sales hypothesis)의 예측이 성립하지 않는다는 것을 보여준다. 본 연구의 결과는 

기업의 자산구조조정에 관한 의사결정과 기업구조조정에 관한 정책수립을 위한 기초자료로 활용될 

것으로 기대된다. 

주제어：자산매각, 재무적 곤경, 기업가치, 주식수익률

논문접수일：2023년 07월 27일   논문수정일：2023년 08월 04일   논문게재확정일：2023년 08월 30일

* 제1저자, 창원대학교 글로벌비즈니스학부 교수, E-mail: chchung@changwon.ac.kr 

** 공동저자, 창원대학교 대학원 경제금융정보학과 박사, E-mail: djtdj2@hanmail.net 

*** 교신저자, 창원대학교 글로벌비즈니스학부 부교수, E-mail: kwon4711@changwon.ac.kr



54 財務管理硏究

Ⅰ. 서  론 

자산매각(asset sales)은 기업이 사업부문이나 자회사를 매각 혹은 분리하는 것으로, 기업의 

유동성 확보와 자본조달 등의 다양한 경영상의 필요성에 따라 수행되는 사업부문의 구조조정 

활동이다. 자산매각을 위한 시장에서의 활동과 기업자산에 대한 통제가 시간의 경과나 

산업에 따라 달라진다는 증거가 선행연구에서 제시되고 있다. 산업의 비용구조 변화, 입찰자나 

매각기업의 상대적 가치평가의 변화, 재무적 곤경조건의 변화 등에 따라 자산매각 활동의 

시계열적 변화가 발생한다(Asquith et al., 1994).

기업의 자산매각은 정상적인 자본조달의 일환으로 추진될 수 있지만, 재무적 곤경으로 

인하여 기업자산을 헐값에 매각할 수밖에 없는 상황으로 인하여 추진될 수도 있다. 자산매각의 

동기에 차이가 있으면, 시장에서의 주가반응도 달라질 수 있다. 즉 자산매각에 따른 

주가반응이 기업이 처한 상황에 따라 다르게 나타날 수 있다는 점은 실증적으로 확인해야 

할 문제이다.

자산매각에 따른 주가반응에 관하여 다양한 가설이 개발되어 있다. 급매가설(fire sales 

hypothesis)은 자산매각 시점에서의 자산매각시장의 유동성 상황에 따라 매각가격이 달라질 

수 있다는 점을 제시한다(Shleifer and Vishny 1992). 집중화가설(focus hypothesis)은 다각화 

기업이 자산매각을 통하여 부정적인 시너지 효과를 제거하면 기업가치를 향상시킬 수 있다고 

한다(John et al., 1995). 자금조달가설(financing hypothesis)은 자산매각이 유력한 자금조달 

수단으로 활용된다는 점을 강조한다(Lang et al., 1995). 재배치가설(rearrangement hypothesis)은 

자산의 재배치를 통하여 생산성이 높은 기업으로 자산을 이동시켜서 산업 전체의 효율성을 

높인다고 주장한다(Yang, 2008). 터널링가설(tunneling hypothesis)은 내부주주가 자신의 

지분율이 낮은 계열사로부터 지분율이 높은 계열사로 부를 이전시키기 위한 수단으로 

자산매각을 이용할 수 있다고 한다(김병곤 외 2인, 2020). 

본 연구는 자산매각기업의 특성을 밝히고, 매각공시에 대한 주가반응이 자산매각기업의 

특성에 의하여 영향을 받는지 살펴보고, 자산매각 이후의 장기적인 기업가치 변화가 기업 

수준이나 산업 수준의 재무적 곤경상태에 따라 영향을 받는지를 실증적으로 분석하는 데 

목적이 있다. 본 연구에서는 먼저 기업특성과 재무적 상태에 따라 자산매각 의사결정이 

영향을 받는지를 분석한다. 또한, 기업이 재무적 곤경을 탈피하기 위하여 자산매각으로 

자금을 조달하는지에 대해서 검증한다. 

본 연구에서는 자산매각의 동기와 형태에 따라 주가반응이 달라질 것이라는 가설을 

검증하기 위하여 시장모형을 이용하여 산출한 누적초과수익률()을 이용하여 분석
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한다. 이러한 분석에서는 영업목적이나 재무구조개선을 목적으로 추진하는 자산매각에 

대한 주가반응, 자산매수자의 성격에 따른 자산매각의 주가반응, 계열회사나 특수관계인, 

디벨로퍼 등에게 자산을 매각하는 경우의 주가반응을 분석한다. 마지막으로 기업의 

재무적 곤경상태에 따라 자산매각에 따른 기업가치 변화가 영향을 받을 것이라는 가설을 

검증하기 위하여 자산매각 이후의 장기적인 기업가치 변화를 확인한다. 장기적인 

기업가치 변화는 매입-보유초과수익률(buy and hold abnormal return: )을 

이용하여 측정한다.

자산매각에 관한 국내의 선행연구들은 크게 자산매각의 동기에 대한 연구와 자산매각의 

효과를 확인하고자 한 연구로 구분해볼 수 있다. 자산매각기업의 특성을 연구한 국내의 

연구로는 이지혜 외 2인(2017), 정기위, 최유원(2019) 등의 연구가 있다. 이지혜 외 2인(2017)은 

부채비율이 높은 기업, 현금이 부족한 기업, 매출액 성장률이 낮은 기업이 보다 적극적으로 

부동산 자산매각에 나선다는 것을 실증하였다. 또한 정기위, 최유원(2019)은 자산매각을 

통한 적자회피기업의 특성에 대하여 연구하여 지배구조 측면에서 비가족기업보다는 

가족기업, 외국인지분율이 높은 기업, 불확실성이 큰 기업, 부채비율이 높은 기업, 신용위험이 

큰 기업, 규모가 작은 기업이라는 것을 실증적으로 확인하였다. 자산매각의 효과에 대한 

연구로는 조지호, 김용현(1996)의 연구와 이상래 외 2인(2016)의 연구가 대표적이다. 

선행연구에서는 매각에 대한 공시효과는 모두 양(+)의 초과수익률이 나타나는 것이 

확인되었다. 조지호, 김용현(1996)의 연구에서는 시장이 강세인지 약세인지의 여부, 

매각차익의 크기, 자산매각의 동기가 투자자금 조성 혹은 재무구조 개선의 목적인 경우에 

대해서 초과수익률이 더욱 높게 나타나는 것을 확인하였다. 이상래 외 2인(2016)의 연구에서는 

부채상환과 재투자라는 자산매각의 두 가지 중요한 동기에 대해서 부채상환목적이 재투자 

목적에 비하여 시장에서 보다 좋은 평가를 받을 수 있음을 실증하였다. 

본 연구는 자산매각의 동기와 목적을 보다 세밀하게 분류하고, 서로 다른 목적에 따라 

자산매각 공시효과가 확연한 차이가 있음을 실증하고자 하였다. 또한 선행연구와는 달리 

자산매각기업 뿐 아니라 자산매수자의 특성을 연구하여 자산매각에 따른 주가의 반응이 

달라질 수 있다는 점을 밝혔다는 점에서 선행연구와 차별성이 있다. 마지막으로 기업과 

산업의 재무적 곤경이 자산매각에 따른 주가반응을 달리할 수 있다는 점을 명시적으로 

밝히고 있다는 점에서도 의의가 있다. 본 연구의 결과는 기업의 자산구조조정에 관한 

의사결정과 관련 기관의 기업구조조정에 관한 정책수립을 위한 기초자료로 활용될 수 있을 

것으로 기대된다. 
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Ⅱ. 자산매각에 관한 선행연구

1. 자산매각기업의 특성에 관한 선행연구

자산매각(asset sales)은 기업이 사업부문이나 자회사를 매각 혹은 분리하는 것을 의미한다. 

즉 사업부문의 영업권 매각, 자회사나 관련 회사의 주식매각, 또는 다른 기업과의 합병관계의 

해소 등이 이에 해당한다. 자산매각은 기업의 유동성 확보와 자본조달 등의 다양한 경영상의 

필요성에 따라 수행되는 사업부문의 구조조정 활동으로 이해할 수 있다. 기업구조조정

(corporate restructuring)은 기업의 사업, 재무, 조직 등을 조정하여 기업의 생존 및 성장, 

경쟁력을 강화하여 기업의 가치를 높이기 위한 활동이다. 

Shleifer and Vishny(1992)의 연구에 따르면, 재무적 곤경에 처한 기업은 이를 극복하기 

위하여 자산매각에 나서게 되고, 자산의 매각가격은 그 기업이 속한 산업의 경기에 따라 

결정되는 자산시장의 유동성에 따라 달라질 것으로 예측되었다. 이와 같은 이론적 모형이 

제시된 이후, 다음과 같이 자산매각기업의 특성을 밝히기 위한 다수의 선행연구가 진행되었다. 

Asquith et al.(1994)은 재무적 곤경에 처한 기업이 파산을 회피하기 위하여 부채구조조정, 

자산매각, 합병 등에 대해 어떤 결정을 하는지를 분석하였다. 이들은 기업의 재무적 곤경에 

관련된 변수들이 자산매각에 영향을 주지 않는다는 것을 밝혔으며, 대표적으로 부채비율과 

같은 기업의 레버리지 현황에 대한 변수들 또한 자산매각의 결정요인으로 설명력이 낮은 

것으로 나타났다. 하지만 부채비율은 자산매각에 직접적으로 유의적인 영향을 주지 않지만, 

부채 발행 횟수는 자산매각에 유의적인 양(+)의 영향을 주는 것으로 나타났다. 이와 같은 

결과는 자주 부채를 발행하는 기업의 경우 부채를 재구조화하는 것이 어려우므로 경영자가 

자산매각을 통한 자금조달을 선호할 가능성이 있다고 본 것이다.

이처럼 개별기업의 재무구조가 자산매각에 영향을 주지 못하는 것으로 나타나지만, 

산업전반의 환경에 관한 변수들은 자산매각의 효과에 유의한 영향을 주는 것으로 나타났다. 

구체적으로 산업의 레버리지와 산업의 보통주 B/M 비율은 자산매각 가능성을 낮추는 것으로 

나타났다. 

이러한 분석결과는 Shleifer and Vishny(1992)의 연구결과와 일관되게 나타나는 것으로서, 

기업이 속한 산업 전반의 경기상황에 따라 자산매각 시장의 유동성은 변화할 수 있으며 

이로 인하여 개별기업의 자산매각이 영향을 받을 수 있다는 것이다. 

Schlingemann et al.(2002)도 Shleifer and Vishny(1992)의 주장을 지지하는 연구결과를 

제시하고 있다. 이들은 자산매각을 통하여 집중화 수준을 높인 기업과 자산을 매각하지 
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않고 다각화 수준을 유지하는 기업을 비교하여 자산매각의 이유를 규명하는 연구를 

진행하였다. 이들은 유동성이 높은 산업에 속하는 사업부를 가진 기업이 자산을 매각할 

가능성이 크다는 것을 밝혔으며, 따라서 기업이 보유하고 있는 자산의 유동성 수준에 따라 

자산매각의 여부가 결정될 것이라는 증거를 제시하였다. 

Campbell(2008)은 회계 및 시장변수를 이용한 동적 로짓 모형을 분석하여 기업실패의 

결정요인을 밝히고, 재무적 곤경에 처한 기업의 주식수익률에 대하여 분석하였다. 이들은 

재무적 곤경에 처한 기업의 주식이 낮은 초과수익률을 보인다는 점을 발견하였다. 실패확률이 

높은 기업들은 주식수익률은 낮지만, 표준편차, 시장 베타, 가치요인, 규모요인에 대한 민감도 

등은 높게 나타났다. 이들은 이러한 현상을 재무적 곤경에 처한 기업의 이상현상(distressed 

anomalies)이라고 하고, 이러한 이상현상이 발생하는 원인을 차익거래를 통한 시장가격의 

조정에 한계가 있기 때문으로 설명하고 있다. 

Yang(2008)은 자산매각의 결정요인을 밝히는 모형을 제시하였는데, 이 모형에서는 기업과 

산업의 생산성에 근거하여 자산의 매수나 매각의 결정이 좌우될 것으로 예측하였다. 기업은 

생산성 충격이 발생할 때 자산매각을 통하여 생산능력을 최적으로 조정하고자 할 것이며, 

자산매각을 통하여 생산성이 보다 높은 기업으로 자산이 이동하게 되면 산업 전체의 효율성은 

높아지게 될 것이다. 이와 같은 자산의 매각과 매수의 의사결정에 영향을 주는 것은, 현재의 

생산성 수준이 아니라 생산성의 변화이다. 이들은 소속된 기업의 생산성이 지속적으로 

하락하고 있으며, 변동성이 높은 산업일수록 자산 재배치 효과가 커질 것임을 밝혔다. 

Clayton(2013)은 자산매각에 따른 주식과 채권의 초과수익률을 분석하였다. 이들은 분석을 

통하여 레버리지가 높은 기업이 자산매각 대금으로 부채를 상환할 때 기업가치가 유의미하게 

증가한다는 것을 보여주었다. 이러한 분석결과는 집중화 수준, 부채구조, 경영소유권 구조, 

기업 특성 등 기업가치와 관련된 다른 요인들을 통제한 후에도 유지되는 것으로 나타났다. 

즉 자산매각에 따른 매각대금의 활용이 자본구조의 조정이나 부채의 축소에 사용되는지의 

여부가 자산매각에 의한 초과수익률의 중요한 결정요인이 될 수 있다는 것이다.

자산매각기업의 특성을 연구한 국내의 연구로는 이지혜 외 2인(2017), 정기위, 최유원(2019) 

등의 연구가 있다. 이지혜 외 2인(2017)은 기업의 부동산 자산매각과 매입 결정의 동기와 

유인을 파악하였다. 이들의 연구는 재무적 제약, 내부 자금여력, 성장기회 등이 부동산매각을 

결정하는 주요 요인이라는 것을 밝혔다. 구체적으로 기업은 부채비율이 높을수록, 현금의 

보유 수준과 매출액 성장률이 낮을수록 보다 적극적으로 부동산 자산을 매각할 수 있다. 

정기위, 최유원(2019)은 자산매각을 통한 적자회피기업의 특성에 관하여 연구하였다. 이들은 

자산매각을 통해 적자를 회피하고자 하는 기업의 특성은 지배구조 측면에서 비가족기업
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보다는 가족기업, 외국인지분율이 높은 기업, 불확실성이 큰 기업, 부채비율이 높은 기업, 

신용위험이 큰 기업, 규모가 작은 기업이라는 것을 실증적으로 확인하였다.

2. 자산매각의 기업가치에 대한 영향에 관한 선행연구

Shleifer and Vishny(1992)의 연구에서는 자산매각 시점에서 기업이 직면하고 있는 

자산매각 시장의 유동성 상황에 따라 매각가격이 달라질 수 있다고 주장한다. 자산매각 

시점에서 산업 전체가 불황에 직면하고 있는 경우에는 자산이 크게 할인된 가격으로 거래될 

것이다. 이러한 급매가설이 성립하는 조건에서는 자산매각이 이루어질 때 자산매각기업의 

주가는 하락할 것으로 예상할 수 있다.

Fluck and Lynch(1999)는 자산매각에 따른 주가반응을 예측할 수 있는 단서를 

제공하고 있다. 이들의 모형에서 자산매각은 매각대상 사업이 충분히 수익성이 있는 

경우에만 거래가 이루어진다. 따라서 자산매각공시가 시장에서 좋은 정보로 취급된다는 

것이다. 이 모형에서 경영자들은 투자자보다 먼저 후속 프로젝트의 이용가능성을 알고 

있으며, 이에 따라 자산매각을 공시한다는 것이다. 이러한 추론에 따라 특정 사업부를 

매각하지 않고 폐쇄하는 것은 시장에서 나쁜 정보로 해석되고, 따라서 음(-)의 주가반응을 

가져온다고 주장한다. 

자산매각에 따른 기업가치의 변화를 검증한 다양한 실증적 증거가 제시되고 있다. Hearth 

and Zaima(1984)의 연구에 의하면, 자산매각을 공시한 기업의 주가반응은 양(+)으로 

나타나고 있으며, 매각규모와 재무구조가 주가반응의 크기에 영향을 주는 주요 변수로 

나타나고 있다. 

Lang et al.(1994)의 연구에는 자산매각이 자금을 조달할 수 있는 원천으로 될 수 있다는 

점을 제시하고 있다. 자본조달 비용이 너무 많거나 부채의 대리인비용이나 정보비대칭 

등으로 인하여 주식발행이 어려운 경우에 자산매각은 자본조달의 수단이 될 수 있다. 이러한 

관점에서 볼 때 자산의 성공적인 매각은 시장에서 좋은 정보로 평가될 것이며, 주가는 

긍정적인 반응을 보일 것이다. 이들의 분석결과에 의하면, 자산매각에 대한 주가반응은 

매각대금을 부채상환에 사용할 것으로 예상되는 기업에 대해서는 주가반응이 긍정적이지만, 

매각대금을 기업 내에 유보할 것으로 예상되는 경우는 부정적으로 나타났다. 

Acharya et al.(2007)의 연구에서는 채권회수에 대한 산업 전반의 불황의 영향을 분석하여 

채무불이행 당시의 산업상황이 채권자 회생의 강력하고 경제적으로 중요한 결정요인이라는 

것을 확인했다. 
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Borisova et al.(2013)은 미국 국내에서 자산을 매각하는 경우와 해외에 자산을 매각하는 

경우를 비교하여 분석하였다. 이들은 해외로 자산을 매각하는 경우 주식의 초과수익률이 

더 높게 나타난다는 것을 보여주었다. 유동성이 제한된 자산매각기업의 경우 해외로 자산을 

매각하는 거래는 국내에서 거래하는 경우보다 높은 초과수익률을 보였다. 유동성 제약이 

있는 기업이 해외에 자산을 매각하면 해외 매수자의 자산에 대한 높은 가치평가로 인해 

단기적으로 높은 수익률을 보인다는 점을 밝혔다. 

Denis and Shome(2005)의 연구에서는 자산매각결정은 기업 및 산업 수준의 경영성과와 

음(-)의 관계에 있으며, 부채비율 및 다각화 수준과 양(+)의 관계에 있다는 점을 밝히고 

있다. 자산매각 이후에 기업은 주력사업에 더욱 집중화되고, 부채비율이 낮아지며, 경영

성과가 개선된다는 것을 밝히고 있다. 이러한 분석결과는 대규모 자산매각이 기업의 효율성을 

향상시킨다는 점을 보여주는 것이다. 

Finlay and Marshall(2018)의 연구는 자산매각공시에 따른 주가반응이 개별기업 수준, 

산업 수준, 경제 전반의 재무적 곤경상태 등에 따라 영향을 받는다는 분석결과를 제시하고 

있다. 산업 전반에 걸친 불황기에 자산을 ​​매각하면 주식의 비정상수익률이 매우 낮게 나타났다. 

이러한 경우에 자산이 크게 할인된 가격으로 거래된다는 급매가설이 성립하는 것이다. 

자산매각으로 인한 주가반응은 자금조달의 제약이 있는 기업, 핵심자산을 매각하는 기업, 

소규모 기업, 거래규모 등에 따라 다르게 나타난다. 

자산매각에 따른 주가반응을 연구한 국내 논문으로는 김명균(1994), 조지호, 김용현(1996), 

이상래 외 2인(2011), 이상래 외 2인(2016)이 있다. 김명균(1994)의 연구에서는 합병 후에 

자산이 매각되면 그렇지 않은 자산매각에 비하여 주가의 반응이 낮게 나타나고 있다. 이들은 

이러한 분석결과가 기업이 합병 후에 겪는 재무적 곤경을 회피하기 위하여 자산을 급하게 

매각하기 때문에 발생하는 유동성 비용 때문이라고 해석한다. 조지호, 김용현(1996)의 연구에 

의하면, 자산매각공시에 따른 주가반응은 양(+)으로 나타난다. 약세시장보다 강세시장에서, 

매각차익이 큰 경우에 주가반응은 높게 나타나며, 투자 자금조달이나 재무구조를 개선하기 

위하여 매각하는 경우 주가반응이 높게 나타났다. 이상래 외 2인(2011)의 연구에 의하면, 

자산매각공시 전후의 단기간에는 주가반응에 양(+)으로 나타났다. 매각기업이 효율적으로 

자산운용을 할 수 있는 기업에 지배권을 넘겨 부(-)의 시너지를 제거하고, 전략사업에 

집중함으로써 이익을 얻을 수 있다고 하였다. 이상래 외 2인(2016)의 연구에서는 자산매각의 

공시효과가 긍정적으로 나타났다. 특히 매각자금이 부채상환에 사용되는 경우 재투자에 

이용되는 경우보다 주가반응이 높게 나타났다. 
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Ⅲ. 연구방법

1. 자산매각기업의 특성에 관한 가설의 설정과 검증

기업은 다양한 동기를 가지고 자산을 매각한다. 선행연구에서 대표적인 기업의 자산매각 

동기로 제시되고 있는 것은 자금조달을 통한 기업의 유동성 개선과 기업의 효율성을 높이고자 

하는 동기이다. 이러한 동기는 주로 자본조달가설과 집중화가설로 설명할 수 있다. 

자금조달가설은 기업이 자산의 매각대금으로 부채의 상환에 사용하여 파산 가능성을 줄이기 

위한 동기로 자산매각 결정을 한다는 것이다(Asquith et al., 1994; Lang et al., 1995). 

집중화가설은 실적이 저조한 사업부를 가진 기업의 경영자는 사업부를 효율적으로 이용할 

수 있는 다른 기업에 사업부를 양도하고, 경쟁우위를 가진 사업부만을 운영하면 경영효율성을 

향상할 수 있다는 주장이다. Berger and Ofek(1995)와 Lang et al.(1994)은 저조한 실적의 

사업부의 자산을 매각하여 효율적인 사업에 집중함으로써 기업가치가 향상된다고 보고하고 

있다. 

본 연구에서는 자산을 매각하는 기업은 유동성 부족으로 인한 재무적 곤경에 처한 기업이 

자금조달 방법으로 자산을 매각하는지를 실증적으로 검증하기 위하여 가설 1을 설정한다. 

가설 1: 기업이 재무적 곤경을 탈피하기 위하여 자산매각의 방법으로 자금을 조달하고자 

할 것이다. 

본 연구에서는 유동성 부족으로 인한 재무적 곤경의 정도를 측정하기 위하여 총자산에 

대한 당좌자산의 비율로 측정한 현금보유 수준, 기업의 영업활동을 통한 현금창출능력을 

보여주는 영업현금흐름 지표인 총자산에 대한 EBITDA의 비율, 기업의 단기부채에 대한 

상환능력의 판단지표인 총자산에 대한 유동자산의 비율, 신용등급이 투자등급 미만인지를 

나타내는 변수 등의 4개의 변수를 이용한다. 

본 연구에서는 자산매각기업의 특성을 밝히기 위하여 자산매각을 실행한 기업과 

자산매각을 실행하지 않은 대조기업을 비교하여 분석한다. 이러한 분석을 위하여 자산을 

매각한 기업과 대조기업을 구분하기 위한 변수로 자산매각 여부를 나타내는 더미변수()를 

이용하였다. [모형 1]은 기업이 자금부족으로 인한 재무적 곤경상태를 탈피하기 위하여 

자산을 매각한다는 가설 1을 검증하기 위하여 설계된 것이다. 이러한 [모형 1]은 다음과 

같이 로지스틱 회귀분석 모형이다. 
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[모형 1: 자산매각의 원인분석모형] 

       (1)

                        

여기에서 는 기업의 자산매각 여부를 나타내는 더미변수이다. 본 연구에서는 기업이 

유동성 부족으로 인하여 재무적 곤경의 정도를 측정하기 위하여 총자산에 대한 당좌자산의 

비율로 측정한 당좌비율(), 기업의 영업활동을 통해 벌어들이는 현금창출능력을 

보여주는 영업현금흐름 지표인 영업현금흐름비율(), 기업의 단기부채에 대한 상환

능력을 판단하는 지표인 유동비율(), 신용등급이 투자등급 미만인지를 나타내는 신용

등급() 등의 변수를 이용한다. 그리고 [모형 1]에서는 가치 관련 변수를 통제변수로 

이용한다. 이러한 통제변수에는 기업규모(), 부채비율( ), 외국인지분율() 

등이 포함된다. 독립변수와 통제변수의 결정은 정기위, 최유원(2019)의 연구모형을 중심으로 

하여 임병권, 김천규(2018)의 연구와 이지혜 외 2인(2017)의 선행연구를 참조하였다. 

2. 기업의 자산매각에 따른 주가반응에 관한 가설의 설정과 검증

기업의 자산매각 형태와 동기에 따라 자산매각의 공시에 따른 시장에서의 주가반응은 

달라질 수 있다. 기업의 자산매각에 대한 시장의 반응이 자산매각의 동기에 의하여 영향을 

받는지를 실증적으로 분석하기 위하여 가설 2를 설정한다. 시장반응에 영향을 주는 

자산매각의 동기는 재무적 곤경 수준의 완화, 기업이 속한 산업의 불황 여부, 부동산개발 

목적의 자산매각 여부, 계열사 및 특수관계인에게 자산을 매각했는지의 여부 등으로 구분하여 

분석한다. 

가설 2: 자산매각의 동기와 형태에 따라 주식시장에서의 자산매각공시에 따른 주가반응은 

영향을 받을 것이다. 

이러한 가설 2는 기업의 자산매각이 재무구조개선 동기, 부동산개발의 목적, 계열사나 

특수관계인과의 거래 여부에 따라 주가반응이 어떻게 달라지는지를 확인하기 위하여 3개의 

하위가설로 구분하였다. 

가설 2-1: 재무구조개선을 위한 자산매각공시에 대한 주가반응은 양(+)이다(자본조달가설).

가설 2-2: 디벨로퍼에 대한 부동산매각공시에 대한 주가반응은 양(+)이다(재배치가설). 
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가설 2-3: 계열사나 특수관계인에 대한 자산매각공시에 대한 주가반응은 음(-)이다

(터널링가설).

기업의 자금여력은 단기적 파산 가능성에 영향을 주는 유동성과 연관될 수 있다. 기업이 

안정적인 영업활동을 영위하더라도 단기적인 유동성 부족 등의 문제로 인하여 파산확률이 

증가할 수 있다. 따라서 낮은 자금여력으로 인한 유동성 위험을 회피하기 위하여 자산을 

매각할 가능성이 있다. 낮은 유동성으로 인하여 파산이 우려되면, 자산을 매각함으로써 

위험을 회피하고자 할 것이다. 따라서 본연구의 가설 2-1에 대한 예측은 자본조달 동기의 

매각에 대한 주가반응은 양(+)으로 나타난다는 것이다(자본조달가설).

도시의 확장이나 도시계획 변경 등에 따라 기업이 보유한 부동산 자산의 입지 조건이 

변화되면 개발이익의 확대가 예상될 것이고, 따라서 부동산개발을 목적으로 하는 자산의 

매수자는 기존의 기업 부동산 자산에 대한 가치를 높게 평가하여 거래할 가능성이 크다. 

즉 부동산개발을 목적으로 기업의 일부 또는 전부를 이전하거나 보유 부동산의 전부 또는 

일부를 디벨로퍼(developer)에 매각하는 결정은 기업의 가치를 상승시킬 가능성이 크다. 

본 연구에서의 가설 2-2에 대한 예측은 디벨로퍼 기업에 기업의 부동산 자산을 매각하는 

공시에 따른 시장의 주가반응은 양(+)이라는 것이다(재배치가설). 

기업의 최대주주 및 특수관계인, 혹은 동일한 기업집단에 속하는 계열사 간의 증여, 

지급보증, 담보제공 등에 의하여 진행되는 자산거래는 재무적 곤경을 겪는 계열회사의 

위험이 다른 계열회사로 파급되는 효과를 가져올 가능성이 있다. 기업집단에 속하는 계열사 

간의 자산거래가 주주의 이익을 극대화하기 위한 결정이 아니라, 특수관계인 거래를 매개로 

하여 기업의 자원과 부(wealth)가 외부로 빠져나가는 터널링 수단으로 이용될 가능성이 

있다. 따라서 본 연구의 가설 2-3에 대한 예측은 특수관계인에게 자산을 매각하는 공시에 

대한 시장의 주가반응은 음(-)이라는 것이다(터널링가설). 

본 연구에서는 자산매각의 동기에 따라 공시 전후의 주가반응이 달라질 것이라는 가설 

2를 검증하기 위하여 다음과 같은 회귀분석 모형을 설정한다. 

[모형 2: 자산매각의 동기와 형태에 따른 주가반응모형] 

            ×        (2)

       


본 연구에서는 자산매각공시에 따른 시장반응을 확인하기 위하여 시장모형으로 누적초과
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수익률(cumulative abnormal return; CAR)을 산출한다. 누적초과수익률()은 자산매각

공시에 따른 단기적인 주가반응을 관찰하기 위한 것이다. 

[모형 2]는 기업 수준 및 산업 전체 수준이 기업 특성과 재무적 곤경에 따라 어떻게 

달라지는지를 검토하여 재무적 곤경과 자산매각과 주식수익률 간의 관련성을 설명하기 

위하여 설정한 모형이다. 본 연구에서는 자산매각과 주가의 관계를 현재(), 한 기간 전(t-1), 

한 기간 후(t+1)의 3시점으로 세분화하여 기업이 자산을 매각할 때 재무적 곤경 상태에 

따라 주가반응이 어떻게 달라지는지를 검토하여 재무적 곤경과 자산매각이 주식수익률 

간의 관련성을 설명하고자 한다. 

이 모형에서 는 누적초과수익률(사건일 -1, +1)을 나타내며, 는 기업 수준의 

재무적 곤경을 나타내고, 는 산업불황을 나타내는 더미변수이다, 통제변수 는 

기업규모이며, 는 부채비율이며, 은 외국인지분율 등을 나타낸다. 

3. 자산매각 이후 장기적인 기업가치의 변화에 관한 가설의 설정과 

검증

기업의 자산매각으로 인한 장기적인 기업가치의 변화가 기업 수준의 재무적 곤경과 산업 

수준의 재무적 곤경에 따라 달라질 수 있다. 이처럼 자산매각 시점에서의 기업의 재무적 

곤경 수준과 산업불황 등으로 인한 장기적인 기업가치 변화를 확인하기 위하여 가설 3을 

설정하였다. 

가설 3: 기업이 자산을 매각할 시점의 재무적 상황에 따라 기업가치의 장기적인 변화가 

달라질 것이다. 

기업의 재무구조개선을 목적으로 하는 자산매각의 경우에 기업가치가 장기적으로 변화할 

가능성이 있으므로, 자산매각이 기업가치에 어떻게 영향을 미치는지 검증하기 위해서는 

장기적 관점에서 기업가치의 변화를 분석할 필요가 있다. 따라서 가설 3은 다음과 같이 

2개의 하위가설로 분리하여 검증한다. 

가설 3-1: 기업이 재무적 곤경 상황에서 자산을 매각하면 장기적으로 주가가 상승할 

것이다(자금조달가설). 

가설 3-2: 기업이 속한 산업이 불황일 때의 자산매각은 장기적으로 기업가치에 음(-)의 
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영향을 미칠 것이다(급매가설).

자산매각 이후의 주가 변화는 다양한 요인의 영향을 받을 수 있지만, 기업의 재무적 

곤경을 시장에 알리는 신호로 해석될 수 있다. 기업의 부채비율이 높거나, 현금성 자산 

부족으로 인한 유동성 문제를 겪는 등 기업의 특성에 따라 자산매각의 장기적인 주가반응은 

달라질 수 있다(임병권, 김천규, 2018). 매각 시점에서 재무적 곤경을 겪고 있는 기업은 

자산매각을 통하여 단기적으로 파산을 막을 수는 있을 것이다. 그리고 이러한 단기적인 

재무적 곤경의 완화를 통하여 기업의 장기적인 성장기반을 마련하는 경우는 자산매각에 

따른 장기적인 주가반응이 양(+)으로 나타날 것이다(자본조달가설). 그러나 자산매각이 

일시적인 유동성 부족의 문제를 완화시켜주지만, 장기적인 성장기반을 저해하는 경우는 

장기적인 주가반응이 음(-)으로 나타날 것이다. 

또한, 자산을 매각하는 기업이 속한 산업이 불황에 직면해 있는 경우에는 자산의 매수자를 

구하기 어려우며, 따라서 할인된 가격으로 자산을 매각하게 될 것이고, 따라서 장기적으로 

기업의 가치는 하락할 가능성이 있다(급매가설). 이처럼 자산시장에서 급매가설이 장기적인 

기업가치의 변화를 가져오는지를 확인하기 위하여 가설 3-2를 설정한다. 

본 연구에서는 자산매각 시점에서의 재무적 상황에 따라 장기적인 기업가치가 변화한다는 

가설 3을 검증하기 위하여 다음과 같은 회귀모형을 설정하였다.

[모형 3; 자산매각 이후 장기적인 기업가치의 변화모형]

            ×         (3)

                   


본 연구에서는 자산매각으로 인한 장기적인 기업가치 변화를 평가하기 위하여 매입-보유 

초과수익률(buy and hold abnormal return; )을 이용한다. 기업의 자산매각으로 인한 

장기적인 기업가치의 변화는 자산매각의 동기가 단기적인 재무적 곤경의 해소인지, 집중화를 

통한 기업경영의 효율성 제고인지, 자산재배치를 통한 기업가치 창출인지에 따라 달라질 

수 있다. 

본 연구에서는 장기적인 성과를 측정하기 위해 공시일 이후 1개월, 3개월, 6개월, 12개월의 

매입-보유 초과수익률()을 활용한다. 매입-보유 초과수익률()에 대한 회귀

분석을 통하여 자산매각 이후 기업의 장기적인 기업가치의 변화에 대하여 기업 수준의 

재무적 곤경과 산업불황이 미치는 영향을 검증한다. 는 기업 수준의 재무적 곤경이고, 



 자산매각 동기와 매각공시에 따른 기업가치 변화  65

는 산업불황을 나타낸다. 통제변수는 기업규모(), 부채비율(), 외국인지분율

() 등으로 구성한다. 

4. 주요 변수의 정의와 측정

1) 자산매각기업과 자산매수자

본 연구에서는 기업의 자산매각으로 인한 기업가치 변화를 분석하기 위하여 기업이 

자산매각을 실행했는지를 나타내는 변수(), 그리고 자산매수자의 분류로 디벨로퍼와 

그 외의 매수자로 구분하는 변수()를 이용한다. 

자산매각 여부 더미변수()는 자산을 매각한 기업에는 1, 그렇지 않은 기업에 대해서는 

0을 부여한다. 대조집단은 자산매각기업과 같은 연도에 동일한 산업군에 속한 기업 중 

가장 유사한 자산규모를 가진 당해연도에 자산을 매각하지 않은 상장기업으로 구성한다. 

본 연구의 연구대상 기업들의 매각대상 자산은 대부분 부동산 자산이다. 따라서 

자산매각목적이 부동산개발인지 여부에 따라 자산매각에 대한 기업가치의 변화는 크게 

달라질 수 있다. 디벨로퍼()는 자산의 매수자가 금융기업, 건설기업, 부동산개발

기업에는 1의 값을 부여하고, 그 외에는 0의 값을 부여하여 산출한다. 

2) 초과수익률

자산매각에 따른 기업가치의 변화를 측정하기 위하여 누적초과수익률()과 매입-보유 

초과수익률()을 이용한다. 자산매각공시에 따른 시장의 반응을 확인하기 위하여 

다음과 같이 시장모형으로 누적초과수익률(cumulative abnormal return; )을 산출한다. 

시장모형으로 조정한 누적평균초과수익률을 구하기 위해 식 (4)로 개별 주식의 초과수익률

(abnormal return; )을 산정한다. 이러한 초과수익률 산출하기 위한 시장모형의 추정을 

위하여 자산매각공시 전 258일부터 직전 10일까지의 일별수익률 자료를 이용한다. 

       (4)

사건 기간의 누적초과수익률()은 임의의 에서 기간의 수익률로 측정한다. 

누적초과수익률()은 (0, +1), (-1, 0), (-1, +1), (-3, +3), (-5, +5) 등의 다양한 기간의 

주가반응을 관찰하였으며, 가설 2의 단기적인 주가반응을 확인하기 위해서는    

을 이용하여 분석한다. 
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  
 



 (5)

자산매각으로 인한 장기적인 기업가치 변화를 평가하기 위하여 매입-보유 초과수익률(buy 

and hold abnormal return: )을 이용한다. 은 사건 기간에 개별 기업의 주식을 

매입하여 보유할 때 얻게 될 복리수익률로 정의되며, 다음과 같은 방법으로 산출된다. 

장기적인 주가 변화를 관찰하기 위하여 를 1개월, 3개월, 6개월, 12개월 등의 다양한 기간에 

대하여 산출한다. 

  
  



    
  



   (6)

3) 기업과 산업 수준의 재무적 곤경

기업 수준의 재무적 곤경은 KMV 모형을 이용하여 측정한 재무적 곤경()을 이용하여 

측정하며, 산업 수준의 재무적 곤경은 산업불황()를 이용하여 측정한다. 자산매각기업의 

재무적 곤경상태를 측정하기 위하여 재무적 곤경확률(probability of financial distress; 

)를 산출한다. 이러한 재무적 곤경확률은 KMV CreditMonitor 모형의 이론적 파산확률을 

이용하여 추정하였다. 이러한 모형은 Merton(1974)에 기초하여 개발한 것이다.

Merton(1974)에 의하면, 보통주 가치는 기업자산에 대한 콜옵션으로 볼 수 있으며, 이러한 

옵션 가치평가모형을 이용하면, 기업의 이론적인 파산확률을 산출할 수 있다. 이러한 이론적 

파산확률은 기업의 재무적 곤경에 대한 대용치로 이용될 수 있다(Sundaram ans Yermack, 

2007). 액면가가 F이고, 만기가 T인 할인채가 있으며, 기업가치 V는 기하 브라운 과정

(geometric Brownian motion)을 따른다고 하자. Merton(1974)에 따라 어떤 기업의 보통주 

가치(E)는 행사가격이 F이고, 만기가 T이며, 기초자산이 V에 대한 콜옵션이 된다. 보통주 

가치(E)는 다음과 같은 Black-Scholes 모형에 의하여 결정될 수 있다.

    (7)

         

 
 

(8)

    (9)
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여기에서 ⋅은 표준정규 누적밀도함수를 나타낸다. 부채가치는 무위험부채가치에서 

보통주에 대하여 발행된 풋옵션의 가치를 차감하여 산출할 수 있다. 그리고 보통주 변동성은 

다음과 같이 산출할 수 있다.

       
 

    
   (10)

위의 식에서 E, F, r, T는 관찰할 수 있으며,는 산출할 수 있다. 따라서 위의 식 (7)과 

식 (10)을 이용하면,V와를 구할 수 있다. 그러면 다음과 같이 부도까지의 거리(DD)를 

산출할 수 있다. 여기에서 는 주식수익률이다.

 

 
 

(11)

식 (7)과 식 (10)을 연립방정식으로 해를 구하는 방법은 좋은 결과를 얻지 못한다고 한다. 

본 연구에서는 Bharath and Shumway(2008)의 방법에 따라서 의 초기값에서 시작하여 

반복적 방법으로 해를 구한다. 먼저, 임의의 의 초기값과 주어진 E, F, r 등을 이용하여 

식 (7)～(9) 식으로 V를 산출한다. 이러한 V를 이용하여 식 (10)으로 새로운 를 산출한다. 

산출된 를 식 (7)～(9)에 투입하여 V를 산출하고, 이러한 V를 이용하여 식 (10)으로 

새로운 를 산출한다. 이러한 과정을 가 수렴할 때까지 반복한다. 

본 연구에서KMV CreditMonitor 모형에 따라 T=1로 두었으며, F는 단기부채와 

장기부채의 절반의 값을 더하여 산출한다. 무위험수익률의 대용치는 91일물 CD 유통수익률을 

이용한다. 부도까지의 거리(DD)를 이용하여 재무적 곤경확률()을 다음과 같이 산출한다. 

이렇게 산출된 재무적 곤경확률()은 기업의 재무적 곤경상태를 나타내는 지표가 되며, 

기업의 자산매각에 영향을 주는 주요 변수로 역할을 할 것이다. 

        (12)

매각기업이 속하는 산업이 재무적 곤경 상태인지를 판단하기 위하여 산업불황()을 

이용한다. 산업불황()은 직전연도 산업별 지수의 수익률이 중앙값 이하일 경우 1의 

값을 부여하고, 그 외는 0의 값을 부여한 더미변수이다. 산업불황()은 재무적 곤경에 
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처한 기업이 직면하는 자산매각 시장의 유동성을 결정하는 역할을 할 것이다. 급매가설(fire 

sales hypothesis)이 성립한다면, 자산매각에 따른 기업가치의 변화는 산업불황()과 

음(-)의 관계에 있을 것으로 예상된다. 

4) 기업 유동성 관련 변수

재무적 곤경에 처한 기업이 자산매각 결정을 하는 경향이 높다고 한다면, 자산매각에 

나서는 기업들은 유동성 부족의 문제를 겪고 있을 가능성이 크다. 기업의 유동성은 

당좌비율(), 영업현금흐름 비율(), 유동비율(), 기업의 신용등급() 

등의 변수로 측정한다. 

당좌비율()은 기업의 유동성을 측정하는 척도로서 총자산 대비 현금 및 현금등가물의 

비율이다. 이 지표가 클수록 단기적으로 융통할 수 있는 현금이 많으며, 충분한 유동성을 

보유하고 있음을 의미한다. 

영업현금흐름 비율()은 내부 자금여력을 나타내는 지표로 총자산에 대한 영업활동에 

의한 현금흐름의 비율로 측정한다. 이 지표가 낮으면 현금흐름의 불확실성이 높아서 기업 

내부의 자금여력이 약화될 가능성이 크다는 것을 나타낸다. 

유동비율()은 자산의 유동성을 나타낸다. 유동비율은 유동자산을 총자산으로 나눈 

비율로 정의되며, 단기부채의 상환능력을 판단하는 지표이다. 이 비율은 기업의 단기적인 

유동성에 문제가 발생할지에 대해 예측할 수 있다.

기업의 신용등급()은 국내 3개의 신용평가기관(한국기업평가, 한국신용평가, 

나이스신용평가)의 회사채 신용등급 중 투자등급(BBB-)에 속하는지를 나타내는 더미변수

이다. 이 지표는 기업의 외부자금 조달이 가능한지를 나타내는 지표로 기업의 재무적 곤경 

상태를 판단하는 기준이 될 수 있다. 

5) 통제변수

자산매각에 따른 기업가치 변화를 검토하는 모형에서 가치 관련변수를 통제변수로 

이용한다. 통제변수에는 기업규모(), 부채비율(  ), 외국인지분율() 등의 

변수가 포함된다.

자산매각공시에 따른 시장반응을 확인하기 위한 모형에서 기업규모를 통제하였으며, 

이러한 기업규모()는 총자산의 로그 값으로 측정한다.

기업가치에 영향을 주는 부채비율( )은 총자산 대비 총부채의 비율로 측정한다. 이러한 

부채비율은 기업의 자금조달 여력을 측정하는 변수로 이용될 수 있다. 즉 상대적으로 낮은 
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부채비율을 가진 기업은 부채수용능력(debt capacity)을 가지고 있으며, 자산매각 이외의 

자본조달 수단을 활용할 가능성이 큰 것으로 판단할 수 있다. 

주식수익률에 영향을 주는 주요 변수로 외국인지분율을 모형에 포함하여 외국인 

기관투자자들의 투자판단으로 인한 시장반응을 통제한다. 외국인지분율()은 보통주 

시가총액에 대한 외국인 투자자들의 보통주 보유지분의 비율로 측정한다. 

자산매각에 따른 시장반응과 기업가치 변화를 확인하기 위한 모형에서 산업더미()와 

연도더미()을 포함한다. 산업더미()는 한국거래소의 산업별 지수산출을 위하여 

분류한 업종코드를 기준으로 더미변수를 산출한다. 연도별 더미변수()는 2001년부터 

2019년까지 각 연도에는 1을 부여하고, 나머지 연도에는 0을 부여하는 변수이다. 

5. 분석대상기간 및 자료

자산매각이 기업가치에 미치는 영향을 실증적으로 분석하기 위하여 한국거래소(KRX)의 

유가증권시장에 상장된 기업들의 자산매각 사례를 대상으로 분석한다. 자산매각의 내용은 

금융감독원의 전자공시시스템(DART)에서 제공하는 유형자산처분결정, 고정자산처분결정1), 

주요 고정자산처분, 최대주주 등에 대한 부동산매도, 특수관계인에 대한 부동산매도 등 

자산매각에 관련된 5가지의 유형의 공시내역을 정리하여 분석한다. 현재 한국의 상장기업은 

유형자산의 매입과 매각을 전자공시시스템(DART)을 통해 공시하도록 하고 있으며, 각각의 

공시에는 자산 매각결정에 관련하여, 이사회 결의일, 거래금액, 자산총액, 공시일 등의 내역이 

포함된다. 

본 연구의 분석기간은 2001년부터 2019년까지 19년간으로 하며, 분석기업의 재무자료와 

주식수익률 자료의 수집은 FN Guide를 활용한다. 본 연구의 분석대상 기업은 한국거래소

(KRX)의 유가증권시장에 상장된 기업 중에서 금융업(은행, 증권, 카드, 보험업)에 속하는 

기업, 재무자료 및 주가자료를 확인할 수 없는 기업, 매각된 자산의 거래금액(예상금액 

포함)이 총자산의 1% 미만인 기업을 제외한 모든 기업으로 한다. 

본 연구는 <표 1>과 같이 604건의 자산매각공시를 분석대상으로 한다. <표 1>은 실험군과 

대조군의 기초통계량을 나타내고 있으며, <표 2>는 실험군과 대조군의 주요 재무비율의 

평균차이 검증결과를 보여준다. Albuquerque(2009)와 Han and Kwon(2015)의 연구를 

참고하여 대조기업은 자산을 매각한 실험기업과 해당 연도에 동일한 산업에 속하는 기업 

중에서 총자산 규모가 가장 유사한 기업으로 선정한다. 

1) 2006년 3월 이후 IFRS도입에 따른 회계용어 변경으로 “고정자산처분결정” 공시가 “유형자산처분결정”으로 

변경되었음. 
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패널 A: 실험군의 기초통계량

변수명 평균 Q1 Q2 Q3 표준편차 최솟값 최댓값

당좌비율() 30.534 19.113 27.919 39.874 14.781 1.889 84.119

유동비율() 42.853 30.780 42.426 53.753 15.799 2.850 86.066

영업활동현금흐름비율() 2.474 -0.712 3.979 8.262 10.002 -60.486 32.298

신용등급더미() 0.194 0.000 0.000 0.000 0.396 0.000 1.000

부채비율() 58.014 42.319 58.174 70.69 27.831 4.233 439.939

외국인지분율() 5.662 0.055 0.720 6.671 10.508 0 78.565

재무적 곤경() 0.056 0.001 0.015 0.082 0.085 0 0.540

총자산영업이익률() -1.657 -3.857 1.120 4.562 17.763 -340.613 20.907

Tobin’s  1.053 0.739 0.889 1.088 0.653 0.212 6.496

패널 B: 대조군의 기초통계량

변수명 평균 Q1 Q2 Q3 표준편차 최솟값 최댓값

당좌비율() 35.692 23.467 33.796 45.830 16.200 2.575 91.848

유동비율() 49.358 37.313 49.260 60.837 17.354 3.028 97.019

영업활동현금흐름비율() 5.197 2.342 6.125 10.107 10.173 -65.713 31.804

신용등급더미() 0.191 0.000 0.000 0.000 0.393 0.000 1.000

부채비율() 56.088 34.562 50.271 65.869 91.664 4.358 179.328

외국인지분율() 6.747 0.062 1.027 8.651 11.995 0.000 85.475

재무적 곤경() 0.051 0.000 0.010 0.060 0.089 0.000 0.591

총자산영업이익률() 1.899 0.355 3.232 6.353 11.158 -114.158 37.992

Tobin’s  1.064 0.706 0.885 1.115 1.076 0.299 22.314

<표 1> 실험군과 대조군의 기초통계량

이 표는 실험군과 대조군의 기초통계를 보여준다. 분석기간은 2001년부터 2019년까지이며, 측정 간격은 1년이다. 분석기업은 

한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업으로 604개의 기업의 연도별 자료이다. 실험군에 대한 대조군은 해당 연도의 동일한 

산업군에 속한 기업 중 총자산의 규모가 실험군의 기업과 가장 유사한 기업을 선정한다. 

실험군과 대조군의 당좌비율의 평균차이를 살펴보면, 자산매각기업이 대조기업에 비하여 

유의적으로 낮은 값을 보인다. 자산매각기업의 유동비율도 대조기업에 비하여 유의적으로 

낮은 값을 나타낸다. 자산매각기업의 영업활동도 대조기업에 비하여 유의적으로 낮은 값을 

나타낸다. 즉 기업의 유동성 수준을 나타내는 당좌비율, 유동비율, 영업활동현금흐름 비율, 

총자산영업이익률 등의 측면에서 자산매각기업이 대조기업에 비하여 낮게 나타나고 있다. 

이는 자산매각기업의 유동성 수준이 대조기업에 비하여 열악하다는 것을 보여주는 것이다. 

그러나 신용등급의 측면에서는 자산매각기업과 대조기업 간에 유의적인 차이가 나타나지 

않는다. 

기업의 특성을 나타내는 외국인지분율, 부채비율을 살펴보자. 자산매각기업의 외국인

지분율은 대조기업에 비하여 약간 낮게 나타난다. 그리고 자산매각기업의 부채비율은 

대조기업과 차이를 발견하기 어렵다. 이는 기업이 높은 부채비율을 해소하기 위하여 자산을 
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매각할 가능성이 크지 않다는 것을 보여주는 것이다. 자산매각기업의 재무적 곤경 수준의 

평균은 대조기업과 유의적인 차이를 보이지 않는다. 이는 기업이 자산을 매각하는 직접적인 

이유가 재무적 곤경 수준의 해소로 보기 어렵다는 점을 시사하는 것이다. 자산매각기업의 

가치를 나타내는 변수인 Tobin’s Q를 살펴보면, 대조기업과 유의적인 차이를 보이지 않는다. 

이는 기업이 기업가치의 훼손을 방지하기 위하여 자산매각에 나서지는 않을 가능성을 

보여주는 것이다. 

변수명 실험군 대조군 차이

당좌비율() 30.534 35.692
-5.158

***

(-5.768)

유동비율() 42.853 49.358
-6.505***

(-6.796)

영업활동현금흐름비율() 2.474 5.197
-2.723

***

(-4.680)

신용등급더미() 0.194 0.191
0.003

(0.135)

부채비율() 58.014 56.088
1.926

(0.494)

외국인지분율() 5.662 6.747
-1.085

*

(-1.668)

재무적 곤경() 0.056 0.051
0.005

(0.997)

총자산영업이익률(ROA) -1.657 1.899
-3.556

***

(-4.122)

Tobin’s  1.053 1.064
-0.011

(-0.210)

<표 2> 실험군과 대조군의 재무비율 비교

이 표는 실험군과 대조군의 차이를 보여준다. 분석대상기간은 2001년부터 2019년까지이며, 측정 간격은 반년이다. 분석대상 

기업은 한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업으로 604개의 기업별-반년별 자료이다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 

수준에서 유의적임을 나타낸다.

<표 3>에서는 주요 독립변수와 통제변수 간의 상관계수를 보여준다. 주요 독립변수 

및 통제변수 간에 높은 상관계수가 관찰되고 있다. 이러한 변수 간의 상관관계에 의해서 

발생할 수 있는 다중공선성(multicollinearity)을 각 검증모형별 VIF(variance inflation 

factor)를 산출하여 검토하였으며, 그 결과 모든 변수의 VIF 계수가 2.0 이하로 나타나고 

있다는 것을 확인하였다. 따라서 본 연구의 검증모형에서 다중공선성의 문제는 심각하지 

않은 것으로 판단하였다. 
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변수         

 1

 -0.091** 1

 -0.195*** 0.837*** 1

 0.372*** 0.046 0.083** 1

 0.692*** -0.018 -0.160*** 0.193*** 1

 0.095** -0.074* -0.060 -0.225*** 0.060 1

 0.472*** 0.090** 0.013 0.325*** 0.343*** -0.175*** 1

 -0.366*** -0.041 -0.041 -0.311*** -0.248*** 0.287*** -0.245*** 1

 0.240*** -0.029 -0.040 0.343*** 0.128*** -0.102** 0.162*** -0.18*** 1

<표 3> 주요 변수 간의 상관계수

이 표는 주요 변수 간의 상관계수를 보여주고 있다. 모형의 추정에 이용된 자료는 2001년부터 2019년까지 19년간 한국거래소 

유가증권시장에 상장된 기업으로서 604개의 기업별-연도별 불균형패널 자료이다. 는 기업규모, 는 당좌자산

비율이며, 는 유동비율, 는 영업현금흐름 비율이고, 는 신용등급,  는 부채비율, 은 

외국인지분율, 는 재무적 곤경, 총자산이익률을 나타낸다. 
*
, 
**
, 
***
는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의적임을 

나타낸다. 

Ⅳ. 실증분석결과

1. 자산매각기업의 특성에 대한 검증결과

본 연구에서는 자산매각기업 특성과 재무적 상태에 따른 자산매각과의 관련성에 대하여 

분석한다. 즉 기업이 자금부족으로 인하여 발생하는 재무적 곤경을 탈피하기 위하여 

자산매각의 방법으로 자금을 조달하는지를 검토하기 위한 가설 1에 대하여 검증한다. 이러한 

가설 1은 [모형 1]의 로지스틱 회귀분석을 이용하여 검증한 결과를 <표 4>와 <표 5>에 

제시하고 있다. [모형 1]의 추정에는 자산매각을 공시한 실험집단과 이에 대한 대조집단의 

표본을 모두 이용하여 분석한다. 실험집단에는 자산매각 더미()에 1을 부여하고, 대조집단

에는 0을 부여하여 분석한다.

<표 4>는 기업의 단기유동성을 나타내는 당좌비율()과 영업활동현금흐름()이 

자산매각에 영향을 주는지에 대한 [모형 1]에 대한 검증결과를 보여준다. 이 모형에서 

통제변수는 기업규모(), 부채비율( ), 외국인지분율() 등이다. 이 표에서는 

전체표본에 대한 검증결과와 자산매각의 내용에 따른 하위표본에 대한 검증결과를 제시하고 

있다. 자산매각의 내용에 따른 하위표본은 영업목적의 자산매각 집단과 재무구조개선 목적의 

자산매각 집단으로 구분하여 구성한다. 

이 표에 의하면, 당좌비율()과 영업활동현금흐름()은 자산매각에 유의적인 

음(-)의 영향을 주는 것으로 나타나고 있다. 이러한 분석결과는 자산매각의 내용에 따른 
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두 개의 하위표본에서도 유사한 형태의 계수값이 나타나고 있다. 이러한 분석결과에 의하면, 

자산을 매각하는 기업은 보유하고 있는 현금 수준이나 영업활동을 통하여 창출할 수 있는 

현금이 상대적으로 부족한 기업이라는 특성을 가지며, 이러한 기업이 영업목적이나 자금

조달의 목적으로 자산을 매각할 가능성이 크다는 것을 보여준다. 

전체표본
자산매각의 내용에 따른 구분

영업목적 재무구조개선 목적

(1) (2) (3) (4) (5) (6)


-0.025**

(-5.577)

-0.024**

(-2.425)

-0.026**

(-5.493)


-0.039**

(-5.368)

-0.079**

(-3.956)

-0.039**

(-5.097)


0.054

(1.09)

0.201***

(3.989)

0.156

(1.378)

0.351***

(2.772)

0.066

(1.248)

0.218***

(4.048)


0.000

(0.547)

0.000

(-0.330)

0.000

(-0.066)

-0.001

(-0.721)

0.000

(0.541)

0.000

(-0.328)


-0.011*

(-1.755)

-0.011*

(-1.67)

-0.013

(-1.001)

-0.005

(-0.403)

-0.016**

(-2.292)

-0.016**

(-2.318)

Constant
0.540

(0.900)

-1.311
**

(-2.405)

-0.302

(-0.244)

-2.419*

(-1.891)

0.501

(0.784)

-1.465**

(-2.531)

 YES YES YES YES YES YES

 YES YES YES YES YES YES

Pseudo R
2 0.0296 0.0294 0.0644 0.0985 0.0357 0.0340

표본 수 1,201 1,201 277 277 1,050 1,050

<표 4> 로지스틱 회귀분석: 단기유동성에 따른 자산매각

이 표는 가설 1에 대한 검증결과이며, 검증모형은 다음과 같은 로지스틱 회귀모형이다.

 [모형 1]           ≤    ∈     

모형의 추정에 이용된 자료는 2001년부터 2019년까지 19년간 한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업으로서 1,201개의 

기업별-연도별 불균형패널 자료이다. 금융업종에 속하는 기업과 결산월이 12월이 아닌 기업은 표본에서 제외하였다. 는 

당좌자산비율이며, 는 영업현금흐름 비율이고, 는 기업규모며,  는 부채비율, 은 외국인지분율, 

는 산업더미, 는 연도더미를 나타낸다, 추정된 계수에 대한 괄호 속의 수치는 통계량이다. *, **, ***는 각각 10%, 

5%, 1% 수준에서 유의적임을 나타낸다.

<표 5>는 기업의 유동성과 신용 상태를 나타내는 유동비율()과 신용등급 더미

()가 자산매각에 영향을 주는지에 대한 [모형 1]에 대한 검증결과를 보여준다. 

이 표에서도 <표 4>와 마찬가지로 전체표본에 대한 검증결과와 영업목적의 자산매각 집단과 

재무구조개선 목적의 자산매각 집단으로 구분한 하위표본에 대한 검증결과를 보여준다. 
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전체표본
자산매각의 내용에 따른 구분

영업목적 재무구조개선 목적

(1) (2) (3) (4) (5) (6)


-0.028***

(-6.707)

-0.031***

(-3.297)

-0.028***

(-6.407)


-0.159

(-0.778)

0.314

(0.661)

-0.389*

(-1.722)


0.025

(0.507)

0.146**

(2.556)

0.116

(0.997)

0.144

(1.097)

0.039

(0.727)

0.199***

(3.224)


0.000

(0.520)

0.000

(0.537)

0.000

(-0.077)

0.000

(-0.258)

0.000

(0.500)

0.001

(0.560)


-0.010

(-1.639)

-0.016***

(-2.565)

-0.012

(-0.888)

-0.011

(-0.893)

-0.015**

(-2.169)

-0.021***

(-3.075)

Constant
1.120

*

(1.794)

-1.151**

(-1.991)

0.448

(0.344)

-1.177

(-0.973)

1.042

(1.567)

-1.538**

(-2.487)

 YES YES YES YES YES YES

 YES YES YES YES YES YES

Pseudo R2 0.0388 0.0104 0.0787 0.0496 0.0440 0.0160

표본 수 1,201 1,201 277 277 1,050 1,050

<표 5> 로지스틱 회귀분석: 유동성과 신용상태에 따른 자산매각

이 표는 가설 1에 대한 검증결과이며, 검증모형은 다음과 같은 로지스틱 회귀모형이다.

[모형 1]                     

모형의 추정에 이용된 자료는 2001년부터 2019년까지 19년간 한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업으로서 1,201개의 

기업별-연도별 불균형패널 자료이다. 금융업종에 속하는 기업과 결산월이 12월이 아닌 기업은 표본에서 제외하였다. 는 

유동비율이며, 은 신용등급더미이며, 는 기업규모며, 는 부채비율, 은 외국인지분율, 는 

산업더미, 는 연도더미를 나타낸다, 추정된 계수에 대한 괄호 속의 수치는 통계량이다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 

1% 수준에서 유의적임을 나타낸다.

이 표에 의하면, 기업의 자산 유동성을 나타내는 유동비율()이 전체표본과 영업목적의 

자산매각 집단, 재무구조개선을 위한 자산매각 집단 모두에서 자산매각에 유의적인 음(-)의 

영향을 주는 것으로 나타나고 있다. 기업의 신용등급 더미()는 재무구조개선 목적의 

자산매각 집단에서 자산매각에 유의적인 음(-)의 영향을 주는 것으로 나타나고 있다. 

자산매각에 대한 통제변수의 영향을 살펴보면, 기업규모()는 대체로 양(+)의 영향을 

주는 것으로 나타나고 있으며, 외국인지분율()은 대체로 음(-)의 영향을 주는 것으로 

나타나고 있다. 그리고 부채비율( )은 유의적인 영향을 주지 않는 것으로 나타나고 

있다. 

이러한 분석결과는 자산을 매각하는 기업이 상대적으로 자산의 유동성이 낮은 기업이라는 

특성이 있다는 것을 보여주는 것이다. 그리고 신용등급이 낮은 집단에 속하는 기업일수록 
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재무구조를 개선하기 위한 목적으로 자산을 매각할 가능성이 크다는 것을 알 수 있다. 

또한 자산규모가 크고, 외국인지분율이 낮은 기업일수록 자산의 매각을 통하여 기업의 

부족한 유동성을 확보할 가능성이 크다는 점을 확인할 수 있다.

<표 4>와 <표 5>의 분석결과를 종합하면, 유동성이 부족하거나 신용등급이 낮은 기업이 

재무적 곤경을 탈피하기 위하여 자산매각의 방법으로 자금을 조달할 가능성이 크다는 가설 

1이 지지된다고 할 수 있다. 대체로 보유하고 있는 현금성 자산이 부족하거나, 영업활동을 

통하여 현금을 창출할 수 있는 능력이 낮은 기업이거나, 자산의 유동성이 낮은 기업들은 

자산매각을 통해 자금부족으로 발생하는 재무적 곤경을 해소하기 위하여 자산을 매각할 

가능성이 크다고 할 수 있다. 특히 신용등급이 낮아서 채권시장에 대한 접근성이 낮은 

기업은 자산매각을 통하여 재무구조를 개선하기 위한 동기를 가질 수 있다. 또한, 자산을 

매각하는 기업은 규모가 크고, 외국인지분율이 낮다는 특성도 발견할 수 있다. 

2. 자산매각공시에 따른 주가반응

자산매각의 동기에 따라 주식시장에서 자산매각공시에 대한 반응이 달라질 수 있다. 

본 연구에서는 자산매각의 동기와 형태에 따라 주식시장에서의 자산매각공시에 따른 

주가반응은 영향을 받을 것이라는 가설 2에 대해 검증한다. 

<표 6>에서는 자산매각공시 전후의 누적초과수익률()을 보여준다. 누적초과수익률

()을 산출하는 기간은 (0, +1), (-1, 0), (-1, +1), (-3, +3), (-5, +5) 등의 5가지 기간을 

이용한다. 자산매각공시효과를 측정하기 위하여 대조군을 선정하였다. 대조군은 자산매각을 

시행한 기업(실험군)과 동일한 산업에 속하고 자산매각을 하지 않은 기업으로서 실험군과 

가장 유사한 규모를 가진 기업으로 선정하였다. 이 표에서는 전체표본, 영업목적 자산매각 

표본, 재무구조개선목적 자산매각 표본, 디벨로퍼에게 자산을 매각한 표본 등으로 분류하여 

자산매각공시의 효과를 측정한 결과를 보여주고 있다. 

먼저, 패널 A의 전체표본의 (0,+1), (-1,0), (-1,+1) 구간의 실험군, 실험군과 

대조군의 차이에서는 유의적인 양(+)의 값이 나타나고, (-3,+3)과 (-5,+5)의 기간과 

대조군에서는 통계적으로 유의미한 값이 나타나지 않고 있다. 패널 B의 영업목적을 위한 

자산매각의 경우 (0,+1) (-1,0) (-1,+1) 구간의 실험군에서만 유의미한 양(+)의 

영향이 나타나고 있다. 패널 C의 재무구조개선을 위한 자산매각에서는 패널 A의 전체표본과 

같이 (0,+1) (-1, 0) (-1,+1) 구간의 실험군, 실험군과 대조군의 차이에서는 

유의적인 양(+)의 영향이 나타나고 있다. 패널 D의 매도회사가 디벨로퍼일 경우에 (0,+1) 

(-1, 0) (-1,+1) 구간의 실험군, 실험군과 대조군의 차이가 유의적인 양(+)의 값이 



76 財務管理硏究

나타났으며, (-3,+3)에서는 실험군에서만 유의적인 양(+)의 영향이 나타나고 있다.

이러한 분석결과에 의하면, 자산매각이 영업목적이나 재무구조개선 목적으로 추진되는 

경우 자산매각공시 전후에 일시적으로 기업가치에 대한 긍정적인 영향이 나타나지만, 이러한 

영향의 지속성이 유지되지 않는다는 것을 보여준다. 그러나 매수기업이 디벨로퍼일 경우에는 

자산매각공시에 따른 양(+)의 기업가치의 상승이 지속성을 가지는 것으로 나타나고 있다. 

이것은 디벨로퍼(developer)에게 부동산을 매각하면, 매각자산을 기존의 내재가치보다 높은 

가격으로 매각하게 되어 기업가치 상승효과가 존재할 가능성이 있다고 예측할 수 있다.

패널 A: 전체표본

변수명 실험군 대조군 차이

CAR(0,+1)(%)
0.931

***

(3.157)

-0.110

(-0.551)

1.041***

(2.918)

CAR(-1, 0)(%)
1.124***

(4.326)

-0.001

(-0.003)

1.124***

(3.359)

CAR(-1,+1)(%)
1.415

***

(4.129)

0.048

(0.176)

1.367***

(3.119)

CAR(-3,+3)(%)
0.715

(1.437)

0.275

(0.675)

0.439

(0.682)

CAR(-5,+5)(%)
0.742

(1.174)

0.421

(0.793)

0.321

(0.389)

표본 수 604 596

패널 B: 영업목적의 자산매각

변수명 실험군 대조군 차이

CAR(0,+1)(%)
1.169

*

(1.697)

0.045

(0.151)

1.124

(1.491)

CAR(-1, 0)(%)
0.973

*

(1.898)

0.364

(0.898)

0.609

(0.930)

CAR(-1,+1)(%)
1.444*

(1.931)

0.406

(0.867)

1.037

(1.174)

CAR(-3,+3)(%)
1.135

(1.160)

0.725

(1.178)

0.410

(0.354)

CAR(-5,+5)(%)
1.156

(0.910)

0.413

(0.576)

0.743

(0.508)

표본 수 142 141

<표 6> 자산매각의 공시효과

이 표는 자산매각공시일 전후의 누적초과수익률()을 보여주고 있다. 공시일 전후의 다양한 기간의 

를 산출하기 위하여 (0, +1), (-1, 0), (-1, +1), (-3, +3), (-5, +5) 등의 기간을 이용한다. 
자료는 2001년부터 2019년까지 19년간 한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업이다. 금융업종에 속하는 기업과 결산월이 

12월이 아닌 기업은 표본에서 제외하였다. 대조군은 실험군과 동일한 산업에 속한 기업으로 자산을 매각하지 않은 기업으로서 

실험군과 가장 유사한 규모를 가진 기업으로 선정한다. 추정된 계수에 대한 괄호 속의 수치는 통계량이다. *, **, ***는 

각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의적임을 나타낸다.
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패널 C: 재무구조개선을 위한 자산매각

변수명 실험군 대조군 차이

CAR(0,+1)(%)
0.852

***

(2.780)

-0.057

(-0.269)

0.909**

(2.43)

CAR(-1, 0)(%)
1.134

***

(4.142)

-0.061

(-0.269)

1.195***

(3.364)

CAR(-1,+1)(%)
1.373

***

(3.804)

0.013

(0.045)

1.359***

(2.909)

CAR(-3,+3)(%)
0.768

(1.390)

0.317

(0.708)

0.452

(0.635)

CAR(-5,+5)(%)
0.842

(1.192)

0.570

(0.972)

0.272

(0.296)

표본 수 526 522

패널 D: 매도대상기업이 디벨로퍼인 경우

변수명 실험군 대조군 차이

CAR(0,+1)(%)
1.624

***

(3.142)

0.018

(0.060)

1.606***

(2.677)

CAR(-1, 0)(%)
1.364***

(3.723)

0.162

(0.515)

1.202**

(2.486)

CAR(-1,+1)(%)
2.234

***

(4.180)

0.100

(0.268)

2.135***

(3.267)

CAR(-3,+3)(%)
1.660

**

(2.117)

0.467

(0.784)

1.193

(1.209)

CAR(-5,+5)(%)
0.572

(0.573)

0.772

(1.143)

-0.199

(-0.165)

표본 수 210 207

<표 7>은 자산매각공시효과에 영향을 주는 주요 요인에 대한 분석결과를 보여준다. 

이 표에서 자산매각공시효과는 (-1,+1)로 측정하였으며, 통제변수는 기업규모(), 

부채비율( ), 외국인지분율() 등을 이용하였다. 이 표의 패널 A에서는 자산매각의 

공시효과가 매각기업 자산의 유동성에 의하여 영향을 받는지를 살펴보기 위하여 주요 

독립변수로 현금비율(), 영업활동현금흐름비율(), 유동비율(), 신용등급 

더미() 등으로 설정하여 분석한 결과를 제시하고 있다. 패널 B에서는 자산매각의 

매수인 및 매각목적에 따라 공시효과가 영향을 받는지를 살펴보기 위하여 주요 독립변수로 

매수자가 계열회사나 특수관계인인지 아닌지를 나타내는 특수관계인 더미(), 매수자가 

디벨로퍼 인지의 여부를 나타내는 디벨로퍼 더미(), 영업목적의 자산매각인지를 

나타내는 영업목적 더미(), 재무구조개선목적의 자산매각인지의 여부를 나타내는 

재무구조개선목적 더미() 등으로 설정하여 분석한 결과다.
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<표 7>의 패널 A에 의하면, 자산매각에 따른 공시효과가 기업자산의 유동성을 나타내는 

현금비율(), 영업활동현금흐름비율(), 유동비율(), 신용등급 더미() 

등에 의하여 유의적인 영향을 받는다는 증거를 발견할 수 없다는 것을 확인할 수 있다. 

즉 기업자산의 유동성은 자산매각결정에 중요 영향을 주는 요소이지만, 자산매각공시에 

따른 기업가치의 변화에는 영향을 주지 못한다는 것을 알 수 있다.

패널 A: 자산매각기업의 재무 상황과 공시효과 [종속변수: CAR (-1,+1)]

(1) (2) (3) (4)


-0.034

(-1.211)


-0.033

(-0.797)


0.001

(0.042)


0.875

(0.682)


-0.325

(-1.103)

-0.166

(-0.544)

-0.243

(-0.821)

-0.398

(-1.094)


-0.013

(-0.914)

-0.015

(-1.051)

-0.012

(-0.871)

-0.011

(-0.834)


-0.040

(-0.979)

-0.044

(-1.061)

-0.048

(-1.165)

-0.048

(-1.174)


6.212*

(1.793)

4.139

(1.291)

4.451

(1.262)

5.535

(1.579)

 YES YES YES YES

 YES YES YES YES

Adj R
2 -0.0151 -0.0166 -0.0177 -0.0169

F-stat 0.76 0.74 0.72 0.74

표본 수 604 604 604 604

<표 7> 자산매각공시효과의 결정요인Ⅰ

이 표는 가설 2에 대한 검증결과이다. 이 가설에 대한 검증모형은 다음과 같은 회귀모형이다.

[모형]                       

모형의 추정에 이용된 자료는 2001년부터 2019년까지 19년간 한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업으로서 604개의 

기업별-연도별 불균형패널 자료이다. 금융업종에 속하는 기업과 결산월이 12월이 아닌 기업은 표본에서 제외하였다. 패널 

A에 사용된 변수들의 설명은 다음과 같다. 는 당좌비율이며, 는 영업활동현금흐름 비율이고, 는 유동비율이며, 

는 신용등급, 는 기업규모,  는 부채비율, 은 외국인지분율, 는 산업더미, 는 연도더미를 

나타낸다. 패널 B에 사용된 변수들의 설명은 다음과 같다. SR은 특수관계인에게 매각한 경우를 나타내는 더미변수, Developer는 

디벨로퍼에게 매각한 경우를 나타내는 더미변수, Business는 영업목적으로 자산을 매각한 경우에 대한 더미변수, FS는 

재무구조개선목적으로 자산을 매각한 경우에 대한 더미변수이다. 추정된 계수에 대한 괄호 속의 수치는 통계량이다. 
*
, 

**
, 

***
는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의적임을 나타낸다.
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패널 B: 매각대상과 매각 사유에 대한 공시효과 [종속변수: CAR (-1,+1)]

(1) (2) (3) (4)

 
-3.550

***

(-3.122)

  
1.752

**

(2.254)


-0.316

(-0.365)

  
-0.360

(-0.328)


-0.060

(-0.206)

-0.395

(-1.343)

-0.002

(-0.007)

-0.248

(-0.861)


-0.015

(-1.101)

-0.011

(-0.825)

-0.010

(-0.737)

-0.012

(-0.843)


-0.046

(-1.147)

-0.043

(-1.047)

-0.027

(-0.653)

-0.049

(-1.187)


4.483

(1.425)

5.004

(1.581)

2.198

(0.674)

4.826

(1.458)

 YES YES YES YES

 YES YES YES YES

Adj R2 -0.0005 -0.0087 -0.0271  -0.0175

F-stat 0.99 0.86 0.62 0.73

표본 수 604 604 553 604

패널 B에 의하면, 특수관계인()은 자산매각공시에 따른 주가반응에 유의적인 음(-)의 

영향을 주는 것으로 나타난다. 반면에 디벨로퍼()는 자산매각공시에 따른 주가

반응에 유의적인 양(+)의 영향을 주는 것으로 나타난다. 영업목적()의 자산매각과 

재무구조개선목적()의 자산처분은 자산매각공시에 따른 주가반응에 유의적인 영향을 

주지 못하는 것으로 나타나고 있다. 

<표 7>의 결과를 요약하면 자산매각에 따른 주가반응은 자산매각기업의 자산 유동성이나 

자산매각 목적 등에 의해서 영향을 받지 않는 것을 알 수 있다. 이는 자산매각 공시효과에 

대하여 재무구조 개선 및 부채상환 목적인 경우 주가반응이 긍정적임을 보인 조지호, 

김용현(1996), 이상래 외 2인(2016)의 선행연구와는 차이가 있다. 반면 자산매각에 따른 

주가반응은 자산매수자의 성격에 따라 유의미한 영향을 받는 것으로 나타나는데, 자산을 

계열회사나 특수관계인에 매각하면 기업가치가 하락한다. 이는 자산매각에 따른 터널링

가설이 지지된다는 것을 의미하는 것이다. 그리고 자산을 금융사, 건설사, 부동산개발기업 

등의 디벨로퍼에게 매각하면 기업가치가 상승한다. <표 7>의 결과는 Yang(2008)의 연구

에서와 같이 자산매수/매도가 해당 자산의 가치상승으로 이어져 결과적으로 매수자와 
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(1) (2) (3) (4)

산업별 주식수익률 중앙값
-0.030

*

(-1.808)

산업별 주식수익률 중앙값 이하 더미
1.680*

(1.719)

산업별 주식수익률 최하위 사분위 더미
1.887

(1.635)

산업별 주식수익률 최상위 사분위더미
-1.702

(-1.334)


-0.263

(-0.915)

-0.272

(-0.946)

-0.275

(-0.956)

-0.265

(-0.921)


-0.013

(-0.931)

-0.011

(-0.812)

-0.010

(-0.740)

-0.013

(-0.915)


-0.050

(-1.228)

-0.045

(-1.109)

-0.044

(-1.084)

-0.049

(-1.191)


3.278

(1.013)

3.216

(0.989)

2.974

(0.901)

4.499

(1.421)

 YES YES YES YES

 YES YES YES YES

Adj R2 -0.0119   -0.0124  -0.013  -0.0145

F-stat 0.81  0.80  0.80  0.77

표본 수 604 604 604 604

<표 8> 자산매각공시효과의 결정요인 Ⅱ

이 표는 가설 2에 대한 검증결과이다. 이 가설에 대한 검증모형은 다음과 같은 회귀모형이다.

[모형 2]                    

모형의 추정에 이용된 자료는 2001년부터 2019년까지 19년간 한국거래소 유가증권시장에 상장된 

기업으로서 604개의 기업별-연도별 불균형패널 자료이다. 산업불황( )을 측정하기 위하여 산업별 

주식수익률의 중앙값, 산업별 주식수익률 중앙값 이하에 속하면 1을 부여한 더미, 산업별 주식수익률 

최하위 사분위 집단에 속하면 1을 부여한 더미, 산업별 주식수익률 최상위 사분위 집단에 속하면 

1을 부여한 더미 등을 이용하여 분석하였다. 는 기업규모, 는 부채비율, 은 외국인지분

율, 는 산업더미, 는 연도더미를 나타낸다. 추정된 계수에 대한 괄호 속의 수치는 통계량이다. 
*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의적임을 나타낸다.

매도자의 가치상승으로 이어질 것이라는 재배치가설에 보다 부합하는 결과이다. 

<표 8>에서는 기업이 소속된 산업의 경기상태가 자산매각에 따른 공시효과 영향을 

주는지에 대한 분석결과를 제시하고 있다. 본 연구에서는 표본기업을 산업별로 분류한 

후, 각 산업에 속한 표본기업의 직전연도 주식수익률 자료를 이용하여 자산매각기업이 

속한 산업의 경기상태를 분류한다. 먼저 산업별 주식수익률의 중앙값을 이용하여 각 산업의 

상대적 경기상태를 측정한다. 다음으로 산업별 주식수익률의 분포를 이용하여 각 표본기업이 

속하는 산업의 주식수익률이 중앙값보다 하위에 속하는 산업인지의 더미, 최하위 사분위 
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집단에 속하는 산업입지의 더미, 최상위 집단에 속하는 산업인지의 더미 등의 3가지 

더미변수를 이용하여 분석한다.

이 표에 의하면, 표본기업의 산업별 직전연도 주식수익률의 중앙치는 자산매각공시효과에 

유의적인 음(-)의 영향을 주는 것으로 나타난다. 산업의 직전연도 주식수익률이 중앙치보다 

낮은 집단에 속한 더미는 자산매각공시효과에 양(+)의 영향을 주는 것으로 나타나고 있다. 

산업의 직전 연도 주식수익률이 최하위 사분위 집단에 속한 더미는 자산매각공시효과에 

양(+)의 영향을 주지만 통계적인 유의성은 없는 것으로 나타나고 있다. 산업의 직전연도 

주식수익률이 최상위 사분위 집단에 속한 더미는 자산매각공시효과에 음(-)의 영향을 주지만 

통계적인 유의성은 없는 것으로 나타나고 있다. 

이러한 분석결과에 의하면, 기업이 자산을 매각하는 시기에 그 기업이 속한 산업의 

주식수익률이 높으면 자산매각에 따른 공시효과가 부정적인 영향을 받는다는 것을 알 수 

있다. 그리고 기업이 자산을 매각하는 시기에 그 기업이 속한 산업의 주식수익률이 낮은 

집단에 속할수록 자산매각에 따른 공시효과가 긍정적으로 영향을 받는다는 것을 알 수 

있다. 이러한 분석결과는 자산시장의 유동성에 따른 급매가설(fire sales hypothesis)과 

상충하는 것이다. 급매가설에 따르면, 자산을 매각하는 시기에 그 기업이 속한 산업이 

불황일수록 매각가격이 낮아져서 주가에는 부정적인 영향을 준다고 예측한다(Shleifer and 

Vishny, 1992). 그러나 본 연구에서의 분석결과에 의하면, 자산매각을 실행한 기업이 속한 

산업의 경기가 상대적으로 불황일수록 자산매각에 따른 주가반응이 긍정적으로 나타난다는 

것을 확인할 수 있다. 이는 한국의 자본시장에서 산업의 경기상황이 불황일 때 자산매각에 

성공한다는 것은 기업의 재무적 곤경이 해소될 것으로 예측되어 주가가 긍정적으로 

반응한다는 것을 보여주는 것이다. 

<표 9>에서는 자산매각에 따른 공시효과가 기업 수준의 재무적 곤경과 산업불황, 그리고 

이러한 변수의 결합에 따른 영향을 받는지를 분석한 결과를 보여주고 있다. 이 표에서도 

자산매각공시효과는 (-1,+1)로 측정한다. 이 표에 의하면, 기업의 재무적 곤경()은 

자산매각에 따른 공시효과에 영향을 주지 않는 것으로 나타나고 있다. 산업불황()은 

자산매각에 따른 공시효과에 유의적인 양(+)의 영향을 주는 것으로 나타나고 있다. 기업 

수준 재무적 곤경과 산업불황의 교차항(× )은 자산매각에 따른 공시효과에 유의적인 

음(-)의 영향을 주는 것으로 나타나고 있다. 통제변수인 기업규모(), 부채비율( ), 

외국인지분율() 등은 유의적인 영향을 주지 않는 것으로 나타나고 있다. 

이러한 분석결과에 의하면, 기업은 그 기업이 속한 산업이 불황을 겪고 있을 때 자산매각에 

성공하면 자산매각에 따른 주가반응은 긍정적으로 나타나지만, 기업의 재무적 곤경 자체는 
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공시효과에 유의적인 영향을 주지 않는다고 할 수 있다. 그러나 자산매각기업이 속한 산업이 

불황이고, 그 기업이 재무적 곤경상태에 처해 있을 때 자산을 매각하면 주식시장에서는 

매우 부정적인 평가를 하는 것을 알 수 있다. 즉 기업이 재무적 곤경상태에 처해 있고, 

그 기업이 속한 산업이 불황일 때 자산을 매각할 때 주식시장에서 투자자들은 그 기업이 

자산매각을 통하여 조달한 자금을 활용하여 재무적 곤경을 해소하고, 기업가치를 향상시킬 

수 있는 성장기반을 마련할 가능성이 매우 낮다고 평가할 가능성을 보여준다. 

(1) (2) (3)


-4.417

(-0.818)

12.152

(1.635)


1.680*

(1.719)

3.084***

(2.936)

  × 
-31.089***

(-3.346)


-0.328

(-1.076)

-0.272

(-0.946)

-0.360

(-1.189)


-0.009

(-0.598)

-0.011

(-0.812)

-0.011

(-0.763)


-0.047

(-1.157)

-0.045

(-1.109)

-0.042

(-1.033)


5.822

(1.640)

3.216

(0.989)

6.620*

(1.831)

 YES YES YES

 YES YES YES

Adj R2  -0.0165   -0.0124 0.0053

F-stat 0.74 0.80  1.08

표본 수 604 604 604

<표 9> 자산매각공시효과의 결정요인 Ⅲ

이 표는 가설 2에 대한 검증결과이다. 이 가설에 대한 검증모형은 다음과 같은 회귀모형이다.

      [모형 2]             ×     

                                        

모형의 추정에 이용된 자료는 2001년부터 2019년까지 19년간 한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업으로서 604개의 

기업별-연도별 불균형패널 자료이다. 금융업종에 속하는 기업과 결산월이 12월이 아닌 기업은 표본에서 제외하였다. 는 

기업 수준의 재무적 곤경, 는 산업불황을 나타내는 더미, 는 기업규모,  는 부채비율, 은 외국인지분율, 

는 산업더미, 는 연도더미를 나타낸다. 추정된 계수에 대한 괄호 속의 수치는 통계량이다. 
*
, 
**
, 

***
는 각각 10%, 

5%, 1% 수준에서 유의적임을 나타낸다.

가설 2에 대한 본 연구의 분석결과를 종합하면, 기업이 자산매각을 공시하면 주가반응은 

(-1, +1)의 기간에 긍정적인 효과를 보이지만, 주가반응의 지속성은 유지되지 않는다. 

자산매각에 영향을 주는 주요 요소는 자산 매수인의 성격인데, 관계회사나 특수관계인이 
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자산을 매수하면 기업가치가 하락하는 터널링가설이 성립한다. 반면에 자산의 매수인이 

디벨로퍼인 경우는 기존 자산의 재배치를 통하여 가치가 창출된다는 자산재배치가설이 

지지된다. 산업의 경기상태는 자산매각에 따른 기업가치의 변화에 영향을 주는 주요 요소인데, 

산업경기가 불황일 때 자산을 매각하면 기업가치가 상승한다. 즉 한국 자산시장에서는 

급매가설이 지지되지 않는 것을 확인할 수 있다. 특히, 산업이 불황일 때 재무적 곤경에 

처한 기업이 자산을 매각하면 주가반응이 부정적으로 나타나고 있다. 즉 산업이 불황일 

때, 재무적 곤경에 처한 기업이 자산매각을 통하여 조달한 자금으로 재무적 곤경을 해소하고, 

기업가치 향상을 위한 성장기반을 구축할 가능성에 대하여 시장이 비관적으로 평가한다는 

것을 알 수 있다.

3. 자산매각 이후의 장기적인 기업가치의 변화

1) 기업의 재무적 곤경 수준에 따른 분석 결과

기업의 재무적 곤경상태에 따라 자산매각 이후에 기업가치의 변화가 달라질 수 있다. 

본 연구에서는 기업의 재무적 곤경상태에 따라 기업가치가 변화할 것이라는 가설 3에 대한 

검증한다. 자산매각 이후의 기업가치 변화를 측정하기 위하여 매입-보유초과수익률(buy 

and hold abnormal return: )을 이용한다. 매입-보유기간을 1개월, 3개월, 6개월, 

12개월로 설정하여 보유기간에 따른 초과수익률을 측정한다. 

<표 10>에서는 자산매각 이후의 보유기간에 따른 매입-보유초과수익률()을 

보여준다. 하위표본은 재무적 곤경() 수준에 따라 두 개의 집단으로 구분하며, 구분하는 

기준점은 중앙값이다. 

이 표에 의하면, 자산을 매각한 전체표본에서 모든 보유기간에 따른 매입-보유초과

수익률은 유의적인 값을 보이지 않는다. 즉 전체표본에서는 자산매각이 기업가치에 영향을 

주지 않는다고 할 수 있다. 재무적 곤경()의 수준에 따른 상위집단의 경우 보유기간 

12개월의 이 유의적인 음(-)의 값을 나타낸다. 하위집단의 경우에는 보유기간 

1개월에서만 유의적인 양(+)의 값을 나타낸다. 특히, 두 집단 간의 평균차이는 유의적인 

값을 보인다. 즉 12개월의 보유기간에 재무적 곤경() 수준이 높은 집단이 낮은 집단에 

비하여 유의적으로 낮은 매입-보유초과수익률을 보인다. 이는 재무적 곤경에 처한 기업이 

자산매각을 하면, 12개월 동안의 기간에 기업가치가 유의적으로 하락한다는 것을 나타내는 

것이다. 

본 연구에서는 재무적 곤경() 수준이 높은 기업이 자산을 매각하면 기업가치가 
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하락한다는 점을 엄밀하게 검증하기 위하여 회귀분석을 실시한다. 이러한 검증모형에서 

종속변수는 12개월 동안의 매입-보유초과수익률인   을 이용하며, 주요 

설명변수는 이론적 파산확률로 측정한 재무적 곤경()의 직전연도의 값( )과 

이전연도의 값(  )으로 설정한다. 그리고 통제변수는 기업규모(), 부채비율( ), 

외국인지분율() 등을 이용한다. 재무적 곤경() 수준에 따른 기업가치 변화가 

기간에 따라 영향을 받는지를 살펴보기 위하여 분석기간을 글로벌 경제위기가 발생한 기간을 

기준으로 2007년 이전의 기간과 2009년 이후의 기간으로 구분하여 분석한다. 그리고 이러한 

하위기간에 대한 분석에서는 글로벌 경제위기의 충격이 진행된 2008년 자료는 분석대상에서 

제외한다. 

변수명 전체표본
하위표본

  상위집단   하위집단 차이

 
0.683

(0.653)

-0.766

(-0.430)

2.128*

(1.943)

-2.894

(-1.383)

 
-1.699

(-1.298)

-3.674

(-1.628)

0.269

(0.203)

-3.943

(-1.507)

 
0.054

(0.025)

-3.266

(-0.877)

3.353

(1.527)

-6.620

(-1.534)

 
-1.861

(-0.636)

-10.108**

(-2.375)

6.085

(1.531)

-16.193***

(-2.783)

<표 10> 자산매각 이후의 장기수익률

이 표는 자산매각공시일 이후의 매입-보유초과수익률()을 보여주고 있다. 자료는 2001년부터 2019년까지 19년간 

한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업이다. 금융업종에 속하는 기업과 결산월이 12월이 아닌 기업은 표본에서 제외하였다. 

표본의 수는 1개월과 3개월은 603개, 6개월은 602개, 12개월은 591개이다. 추정된 계수에 대한 괄호 속의 수치는 통계량이다. 
*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의적임을 나타낸다.

<표 11>에서는 매입-보유초과수익률()의 결정요인에 대한 분석결과를 보여준다. 

이 표에 의하면, 전체기간에서 재무적 곤경() 수준은 매입-보유초과수익률()에 

유의적인 음(-)의 영향을 주는 것으로 나타나고 있다. 특히 자산매각 직전 연도 말의 재무적 

곤경( ) 수준뿐만 아니라 이전연도 말의 재무적 곤경(  ) 수준도 매입-보유초과

수익률()에 유의적인 음(-)의 영향을 주는 것으로 나타나고 있다. 즉 기업의 특성변수를 

통제해도 재무적 곤경에 처한 기업이 자산을 매각하면 장기적인 기업가치는 하락한다는 

것을 확인할 수 있다. 

2008년 글로벌 경제위기를 기준으로 구분한 하위표본의 분석 결과도 전체기간과 유사한 

결과를 보여준다. 글로벌 경제위기 이전의 경우 자산매각 직전 연도 말의 재무적 곤경( ) 
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수준뿐만 아니라 이전연도 말의 재무적 곤경(  ) 수준도 매입-보유초과수익률 

()에 유의적인 음(-)의 영향을 주는 것으로 나타나고 있다. 글로벌 경제위기 이후의 

경우에는 자산매각 직전연도 말의 재무적 곤경( ) 수준이 매입-보유초과수익률()에 

유의적인 음(-)의 영향을 주고, 이전연도 말의 재무적 곤경( ) 수준은 음(-)의 영향을 

주지만 유의성이 없는 것으로 나타나고 있다. 

매입-보유초과수익률()에 대한 통제변수의 영향을 살펴보면, 기업규모()는 

글로벌 경제위기 이전에는 양(+)의 영향을 주며, 이후에는 음(-)의 영향을 주는 것으로 

나타나고 있다. 부채비율( )과 외국인지분율()은 매입-보유초과수익률()에 

유의적인 영향을 주지 않는 것으로 나타나고 있다. 

전체표본
하위표본

2007년 이전 2009년 이후

(1) (2) (3) (4) (5) (6)



-175.71***

(-3.838)

-134.66**

(-2.144)

-168.28**

(-2.296)

   

-101.11*** 

(-2.806)

-86.059*

(-1.852)

-87.265

(-1.208)


-3.682

(-1.477)

-2.436

(-0.988)

7.336

(1.607)

8.399*

(1.879)

-10.202***

(-3.489)

-9.41***

(-3.122)


-0.002

(-0.017)

-0.094

(-0.828)

-0.105

(-0.667)

-0.182

(-1.208)

0.17

(0.831)

0.115

(0.559)


-0.026

(-0.079)

-0.059

(-0.178)

-0.566

(-1.038)

-0.613

(-1.124)

0.295

(0.707)

0.283

(0.674)


44.895

(1.458)

15.216

(0.526)

1.908

(0.038)

-19.769

(-0.418)

78.602***

(2.817)

67.832**

(2.442)

 YES YES YES YES YES YES

 YES YES YES YES YES YES

Adj R
2 0.0672  0.0557  0.1014 0.0977  0.0516 0.0364

F-stat 2.12 1.92 2.35 2.30 1.48 1.33

표본 수 591 591 301 301 267 267

<표 11> 재무적 곤경에 따른 의 영향에 대한 분석

이 표는 가설 3에 대한 검증결과이다. 이 가설에 대한 검증모형은 다음과 같은 회귀모형이다.

 [모형 3]                

      

은 자산매각 이후 12개월의 매입-보유초과수익률을 나타내며, 는 재무적 곤경을 측정한 변수이다. 는 

기업규모,  는 부채비율, 은 외국인지분율, 는 산업더미, 는 연도더미를 나타낸다. 분석대상기간은 

2001년부터 2019년까지의 19년간이다. 하위표본은 글로벌 금융위기가 진행된 2008년을 제외하고 2007년 이전과 2009년 

이후로 구분하였다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의적임을 나타낸다.
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이러한 분석결과는 분석기간에 관계없이 모든 기간에 걸쳐서 자산매각 이전의 기업 수준의 

재무적 곤경 수준은 자산매각 이후의 기업가치에 부정적인 영향을 준다는 것을 보여주고 

있다. 즉 기업이 재무적 곤경을 해소하기 위한 수단으로 자산매각을 선택할 수 있지만, 

이러한 자산매각을 통하여 재무적 곤경을 해소하고 기업가치를 창출하고자 하는 노력이 

성과를 거두지 못하고, 오히려 장기적인 기간에 걸쳐서 기업가치의 하락을 가져온다는 

것이다. 

2) 기업의 재무적 곤경 수준과 산업불황 여부에 따른 분석 결과

기업의 재무적 곤경상태 및 산업불황 여부에 따라 자산매각 이후에 기업가치의 변화가 

달라질 수 있다. 본 연구에서는 기업의 재무적 곤경상태, 산업불황 여부, 및 이들의 결합에 

따라 기업가치가 변화할 것이라는 가설 3을 검증한다.

<표 12>에서는 기업의 재무적 곤경 수준 및 산업불황에 따른 자산매각 이후의 

매입-보유초과수익률()에 대한 영향을 분석한 결과를 제시하고 있다. 이 표에 의하면, 

기업의 재무적 곤경()은 매입-보유초과수익률()에 유의적인 음(-)의 영향을 주는 

것으로 나타나고 있다. 산업불황 여부()는 유의적인 영향을 주지 않는 것으로 나타나고 

있다. 그리고 재무적 곤경 수준과 산업불황 여부의 교차항(×  )은 자산매각에 따른 

공시효과에 유의적인 영향을 주지 않는 것으로 나타나고 있다. 통제변수인 기업규모(), 

부채비율( ), 외국인지분율() 등은 유의적인 영향을 미치지 않는 것으로 나타나고 

있다. 

2008년 글로벌 금융위기를 기준으로 구분한 하위기간에서의 분석 결과도 전체기간과 

유사하게 나타나고 있다. 매입-보유초과수익률()에 대한 재무적 곤경 수준의 영향은 

모든 하위기간에서 음(-)으로 나타나고 있지만, 2008년 글로벌 경제위기 전의 기간에서는 

유의성이 없는 것으로 나타나고 있다. 산업불황은 매입-보유초과수익률()에 대한 

영향이 없는 것으로 나타나고 있다. 그리고 재무적 곤경 수준과 산업불황의 교차항도 

매입-보유초과수익률()에 대한 영향이 없는 것으로 나타나고 있다. 

이러한 분석결과에 의하면, 기업이 재무적 곤경상태를 완화하기 위하여 자산을 매각하는 

경우 장기적으로 기업가치가 하락하는 경향이 있다는 것을 확인할 수 있다. 그러나 기업이 

자산을 매각할 시점에서의 그 기업이 속한 산업의 불황 여부는 자산매각 이후의 기업가치 

변화에 영향을 주지 않는다는 것으로 나타난다. 이는 기업의 자산매각 시점에서 산업의 

불황 여부에 따라 자산의 매각가격이 영향을 받아서 기업가치가 변화할 것이라는 

급매가설(fire sales hypothesis)의 예측이 성립하지 않는다는 것을 보여주는 것이다. 
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전체표본
하위표본

2007년 이전 2009년 이후



-181.825***

(-2.953)

-125.081

(-1.555)

-214.078*

(-1.786)

  
0.568

(0.065)

8.240

(0.538)

-9.093

(-0.873)

  × 
10.976

(0.14)

-26.189

(-0.241)

67.914

(0.487)


-3.703

(-1.479)

7.180

(1.564)

-10.079***

(-3.430)


0.000

(-0.003)

-0.100

(-0.626)

0.168

(0.822)


-0.026

(-0.078)

-0.537

(-0.976)

0.301

(0.719)


43.429

(1.366)

-0.619

(-0.012)

84.944***

(2.934)

 YES YES YES

 YES YES YES

Adj R2 0.0638 0.0958  0.0468

F-stat 2.01 2.18 1.41

표본 수 591 301 `267

<표 12> 재무적 곤경과 산업불황에 따른 의 영향에 대한 분석

이 표는 기업의 재무적 곤경 수준과 산업불황 여부에 따라 자산매각 이후의 기업가치 변화에 대한 

가설 3의 분석결과를 보여준다. 분석모형은 다음과 같은 회귀모형이다.

     [모형 3]           ×        

                           

은 자산매각 이후 12개월의 매입-보유초과수익률을 나타낸다. 는 재무적 곤경, 는 

산업불황 여부를 나타내는 더미이다. 는 기업규모,  는 부채비율, 은 외국인지분율, 

는 산업더미, 는 연도더미 등의 통제변수를 나타낸다. 분석대상기간은 2001년부터 2019년까지의 

19년간이다. 하위표본은 글로벌 금융위기가 진행된 2008년을 제외하고 2007년 이전과 2009년 이후로 

구분하였다. 
*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의적임을 나타낸다.

4. 자산매각 이후의 장기적 성과에 대한 강건성 검증결과

기업의 장기적 성과에 대한 다른 척도에 관해서도 본 연구에서 분석한 결과가 일관성을 

가지는지를 검토하기 위하여 자산매각 이후의 총자산영업이익률()과 총자산영업 

이익률()의 변화를 분석하였다. 

<표 13>에서는 자산매각을 전후한 총자산영업이익률()의 수준을 연도별로 보여주고 

있다. 이 표에서는 자산을 매각한 실험군과 대조군에 대한 장기적 성과척도 값 및 두 집단 

간의 차이에 대하여 분석한 결과를 보여주고 있다. 
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T T+1 T+2 T+3 T+4

실험군 
-1.009**

(-2.185)

-2.066***

(-3.956)

-1.657**

(-2.279)

-0.921

(-1.570)

-0.222

(-0.487)

대조군 
2.275***

(5.650)

2.204***

(6.448)

1.899***

(4.131)

-0.381

(-0.365)

0.844

(1.001)

실험군-대조군 
-3.284***

(-5.355)

-4.270***

(-6.830)

-3.556***

(-4.122)

-0.540

(-0.452)

-1.066

(-1.111)

<표 13> 자산매각 전후의 재무성과 비교

이 표는 자산매각 전후의 실험군과 대조군의 를 보여준다. 분석 기간은 2001년부터 2019년까지이

며, 측정 간격은 1년이다. 분석기업은 한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업으로 자산매각을 공시한 

604개의 기업의 연도별 자료이다. 괄호 속의 수치는 t-통계량이다. 에 대한 t-통계량은   에 

대한 통계량이다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의적임을 나타낸다.

이 표에 의하면, 가 실험군의 경우 자산매각이 이루어지기 직전 연도 말, 그리고 

매각연도와 그 다음연도 말까지 지속적으로 유의미한 음(-)의 값을 나타내고 있다. 또한 

2년 이상 지난 이후에도 통계적으로 유의미한 결과는 아니지만, 음(-)의 값이 나타나고 

있다. 이러한 현상은 실험군과 대조군의 차이에서도 같은 흐름이 나타나는 것을 알 수 

있다. 그러나 대조군에서는 자산매각이 이루어지기 직전 연도 말부터 지속적으로 유의미한 

양(+)의 가 나타나고 있으며, 매각 다음연도 말과 다다음 연도 말에도 실험군과 비교해서 

상대적으로 높은 수준을 유지하고 있다. 

이러한 결과는 실험군과 대조군의 결과값이 매각 전과 매각 후에도 같은 흐름을 유지한다는 

것은 자산매각이 기업의 에 크게 영향을 미치지 않는다는 것을 확인할 수 있다. 

본 연구에서는 자산매각 이후의 재무적 성과가 기업의 특성을 통제하면서도 일관성 있게 

나타나는지를 확인하기 위하여 회귀분석을 실시한다. 이러한 분석에서 주요 독립변수는 

자산매각 직전과 이전의 기업의 재무적 곤경 수준으로 설정하며, 통제변수는 기업규모(), 

부채비율( ), 외국인지분율() 등을 이용한다. <표 14>에서는 기업의 자산매각 

이후의 재무적 성과와 기업의 재무적 곤경 상황의 영향을 분석한 결과를 보여주고 있다. 

이 표에 의하면, 자산매각 이후의 총자산영업이익률()에 대하여 재무적 곤경() 

수준이 대체로 음(-)의 영향을 준다. 자산매각 직전 연도 말의 재무적 곤경( )과 자산매각 

이전연도 말의 재무적 곤경( ) 모두 자산매각 이후의 에 음(-)의 영향을 준다. 

자산매각 이후의 에 대한 통제변수의 영향을 살펴보면, 기업규모()는 유의적인 

양(+)의 영향을 주며, 부채비율( )은 유의적인 음(-)의 영향을 주며, 외국인지분율은 

유의적인 영향이 없는 것으로 나타나고 있다. 



 자산매각 동기와 매각공시에 따른 기업가치 변화  89

그리고 자산매각 전후의 총자산영업이익률의 증분()에 대한 재무적 곤경 수준의 

영향에 대하여 분석한 모형에서의 분석결과에서는 유의적인 변수를 발견할 수 없다. 즉 

자산매각은 총자산영업이익률의 변화에 영향을 주지 않는다고 할 수 있다.

(1)

()

(2)

()

(3)

(Δ)

(4)

(Δ)



-20.368***

(-2.724)

2.453

(0.344)

  

-22.168***

(-3.697)

-8.398

(-1.464)


2.034***

(4.815)

1.964***

(4.732)

0.026

(0.066)

-0.189

(-0.475)


-0.076***

(-3.819)

-0.081***

(-4.235)

0.004

(0.205)

0.010

(0.532)


0.059

(1.049)

0.056

(0.991)

-0.052

(-0.972)

-0.053

(-0.977)


-6.171

(-1.254)

-7.034

(-1.533)

0.630

(0.134)

3.312

(0.755)

 YES YES YES YES

 YES YES YES YES

Adj R2 0.1583 0.1674 -0.006 -0.0024

F-stat 3.98 4.18 0.91 0.96

표본 수 603 603 603 603

<표 14> 자산매각에 따른 재무적 성과에 대한 재무적 곤경의 영향분석

이 표는 기업의 재무적 곤경 수준에 따른 자산매각 이후의 재무적 성과에 대한 분석결과를 보여준다. 분석모형은 다음과 

같은 회귀모형이다. 

                    

는 자산매각 직후의 재무적 성과를 나타내며, 이러한 성과는 총자산영업이익률( )과 의 

증분(  )으로 측정하였다. 는 기업의 재무적 곤경을 나타낸다. 는 기업규모,  는 부채비율, 는 

외국인지분율, 는 산업더미, 는 연도더미를 의미한다. 
*
, 
**
, 
***
는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의적임을 나타낸다.

이러한 분석결과는 기업가치 변화를 나타내는 에 대한 분석 결과와 일관성을 가지는 

것으로 볼 수 있다. 즉 자산매각 이후의 매입-보유초과수익률()과 총자산영업이익률

()은 기업의 재무적 곤경()상황에 의해 부정적인 영향을 받는다고 할 수 있다. 

본 연구에서는 자산매각에 따른 총자산영업이익률()과 총자산영업이익률의 

변화()가 기업 수준의 재무적 곤경()과 산업불황() 및 그 교차항(× )

으로 설명할 수 있는지에 대해 분석하며, 분석결과를 <표 15>에 제시한다. 

자산매각 이후의 재무적 성과인 총자산영업이익률()에 대하여 재무적 곤경()은 
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유의적인 음(-)의 영향을 준다. 그러나 산업불황()과 재무적 곤경과 산업불황의 

교차항(×  )은 유의적인 영향이 없는 것으로 나타나고 있다. 

자산매각 이후의 재무적 성과인 총자산영업이익률의 증분()에 대하여 재무적 

곤경()과 산업불황()은 유의적인 영향을 주지 못하지만, 재무적 곤경과 산업불황의 

교차항(×  )은 유의적인 양(+)의 영향을 준다. 즉 산업 전체가 불황일 때 재무적 

곤경의 수준이 높은 기업이 자산매각에 성공하면, 기업의 재무적 성과인 총자산영업이익률이 

증가하는 경향이 있다고 할 수 있다. 

(1)

()

(2)

()

(3)

(Δ)

(4)

(Δ)



-29.164***

(-2.801)

-14.070

(-1.424)

  
-0.693

(-0.508)

-1.127

(-0.766)

1.338

(1.036)

0.072

(0.052)

  × 
16.153

(1.241)

28.838**

(2.335)


2.422***

(6.023)

2.040***

(4.814)

-0.040

(-0.104)

-0.011

(-0.028)


-0.092***

(-4.795)

-0.074***

(-3.722)

0.006

(0.355)

0.008

(0.440)


0.056

(0.983)

0.057

(1.010)

-0.050

(-0.929)

-0.053

(-0.985)


-11.661**

(-2.565)

-6.897

(-1.361)

0.322

(0.075)

-2.034

(-0.423)

 YES YES YES YES

 YES YES YES YES

Adj R2  0.1476 0.1577  -0.0043  0.0019

F-stat 3.74  3.82 0.93  1.03

표본 수 603 603 603 603

<표 15> 자산매각에 따른 재무적 성과에 대한 산업불황의 영향분석

이 표는 자산매각 이후의 재무적 성과에 대하여 재무적 곤경과 산업불황의 영향에 대한 회귀분석한 결과이다. 

                  ×       

                                 

는 자산매각 이후의 재무적 성과를 나타내며, 이러한 성과는 총자산영업이익률( )과 의 

증분(  )으로 측정하였다. 는 기업의 재무적 곤경, 는 산업불황을 나타낸다. 는 기업규모, 는 

부채비율, 는 외국인지분율, 는 산업더미, 는 연도더미를 의미한다. 
*
, 
**
, 
***
는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 

유의적임을 나타낸다.
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이러한 분석결과에 의하면, 기업이 재무적 곤경상태를 완화하기 위하여 자산을 매각하면, 

재무적 성과지표인 총자산영업이익률이 하락하는 경향이 있다. 그리고 기업의 자산매각 

시점에서 산업의 불황 여부가 매각 이후의 재무적 성과에 영향을 주지 않는다는 점을 확인할 

수 있다. 

본 연구에서의 주요 분석 결과인 자산매각에 따른 장기적인 기업가치의 변화는 기업의 

재무적 곤경에 의하여 부정적인 영향을 받으며, 산업불황에 의해서는 유의적인 영향을 

받지 않는다는 점은 기업가치의 변화에 대한 척도인 매입-보유초과수익률() 대신에 

재무적 성과지표인 총자산영업이익률()를 이용하여도 유사한 결과가 나타난다는 것을 

확인할 수 있다. 

Ⅴ. 결  론

본 연구는 자산매각이 기업가치에 미치는 영향에 대하여 분석하였다. 기업의 자산매각 

활동은 정상적인 자본조달활동의 일환으로 추진될 수도 있지만, 재무적 곤경으로 인하여 

자산을 헐값에 매각할 수밖에 없는 상황에 직면하여 추진할 수 있다. 자산매각의 동기에 

차이가 있으면, 기업의 상황에 따라 시장에서의 주가반응도 달라질 수 있다. 본 연구는 

자산매각에 따른 주가반응이 기업이 처한 상황에 따라 다르게 나타날 수 있다는 점을 

실증적으로 규명하고자 하였다.

 본 연구는 2001년부터 2019년까지 19년간 한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업들의 

자산매각 사례를 대상으로 분석하였다. 자산매각은 금융감독원의 전자공시시스템(DART)

에서 제공하는 유형자산처분결정, 고정자산처분결정, 주요 고정자산처분, 최대주주 등에 

대한 부동산매도, 특수관계인에 대한 부동산매도 등 자산매각에 관련된 5가지의 유형의 

공시내역으로 한정하여 분석하였다. 분석대상 기업의 재무자료와 주식수익률 자료의 수집은 

FN Guide의 데이터베이스를 활용하였으며, 604건의 자산매각공시를 분석대상으로 하였다. 

본 연구의 주요 결과는 다음과 같다. 

첫째, 자산매각기업 특성과 재무적 상태에 따른 자산매각과의 관련성에 대하여 분석한 

결과, 현금성 자산이 부족하거나, 영업활동을 통하여 현금을 창출할 수 있는 능력이 낮은 

기업이거나, 자산의 유동성이 낮은 기업들은 대체로 자산매각의 방법으로 자금부족으로 

발생한 재무적 곤경을 해소하기 위하여 자산을 매각할 가능성이 큰 것으로 나타났다. 

신용등급이 낮아서 채권시장에 대한 접근성이 낮은 기업은 재무구조를 개선하기 위하여 

자산을 매각하는 동기를 가진다고 할 수 있다. 특히, 자산매각기업은 규모가 크고, 
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외국인지분율이 낮다는 특성도 나타나고 있다. 

둘째, 자산매각의 목적이 영업이나 재무구조개선인 경우, 자산매각공시 전후에 일시적으로 

기업가치에 대한 긍정적인 영향이 나타나지만, 지속성이 유지되지 않는 것으로 나타났다. 

그러나 매수기업이 디벨로퍼일 경우에는 자산매각공시에 따른 양(+)의 기업가치의 상승이 

지속성을 가지는 것으로 나타나고 있다. 이것은 디벨로퍼(developer firm)에게 부동산을 

매각하면, 매각자산을 기존의 내재가치보다 높은 가격으로 매각하게 되어 기업가치 

상승효과가 존재할 가능성이 있다고 할 수 있다.

셋째, 자산매각에 따른 주가반응은 자산매각기업의 유동성이나 자산매각 목적 등에 

의해서는 영향을 받지 않는 것을 확인할 수 있다. 자산매각에 따른 주가반응은 자산매수자 

성격에 따라 영향을 받는 것으로 나타나고 있는데, 자산을 계열회사나 특수관계인에게 

매각하는 경우 기업가치가 하락하는 것으로 나타나고 있다. 이는 자산매각에 따른 

터널링가설이 지지된다는 것을 의미한다. 

 넷째, 기업 수준의 재무적 곤경은 자산매각 이후의 기업가치에 부정적인 영향을 준다는 

것을 알 수 있다. 즉 기업이 재무적 곤경을 해소하기 위한 수단으로 자산매각을 선택할 

수 있지만, 이러한 자산매각을 통하여 재무적 곤경을 해소하고 기업가치를 창출하고자 

하는 노력이 성과를 거두지 못하고, 오히려 장기적인 기간에 걸쳐서 기업가치의 하락을 

가져올 수 있다. 그러나 자산매각 시점에서 기업이 속한 산업의 불황 여부는 자산매각 

이후의 기업가치 변화에 영향을 주지 않는 것으로 나타나고 있다. 이는 산업불황기에 

자산매각가격 급락의 영향으로 인하여 기업가치가 하락할 것이라는 급매가설(fire sales 

hypothesis)의 예측이 성립하지 않는다는 것을 보여준다. 

본 연구는 자산매각에 관련한 동기와 유인을 파악하고, 기업이 재무적 곤경 상황일 때 

자산을 매각하거나, 산업이 불황인 시기에 자산을 매각하는 경우, 기업가치의 변화를 

실증분석하였다. 본 연구의 결과는 향후 기업의 자산구조조정에 관한 의사결정과 관련 

기관의 기업구조조정에 관한 정책수립을 위한 기초자료로 활용될 수 있을 것으로 기대된다. 

재무적 곤경에 처한 기업이 채권자의 압력으로 인하여 비자발적으로 자산을 매각하는 경우의 

자본구조 변화, 재무적 곤경 해소 여부, 기업가치 변화 등에 관한 분석이 향후의 연구과제로 

추진될 필요가 있을 것이다. 
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산업구분 개수 비중

전기, 전자 80 13.2%

유통업 68 11.3%

화학 66 10.9%

섬유,의복 65 10.8%

기계 49 8.1%

건설업 34 5.6%

제조업 34 5.6%

철강및금속 33 5.5%

음식료품 32 5.3%

운수장비 30 5.0%

의약품 28 4.6%

서비스업 23 3.8%

종이,목재 23 3.8%

비금속광물 15 2.5%

운수창고 13 2.2%

의료정밀 8 1.3%

전기가스업 3 0.5%

총합계 604 100.0%

<부록 표 1> 실험군의 산업별 분포
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<Abstract>

This paper examines how asset sales create additional value for shareholders. The sample consists 
of 604 observations that announce asset sales in Korean Stock Exchange (KRX) from 2001 to 
2019. We find that asset sales show positive cumulative abnormal returns (CARs) for full samples, 
and if the firm sell off asset for developer, CARs are more positive than others. However, asset 
sales between the same business group affiliates are more negative than others. Furthermore, the 
probability of financial distress (PFD) negatively affect long-term performance, measured by buy 
and hold returns (BHARs), of asset sales firms. As a result, we suggest that the primary driver 
of value creation by asset sales is from asset rearrangement in short-term. In addition, long-term 
performance of asset sales depends on the level of financial distress. 

We search for evidence of asset rearrangement hypothesis using asset sales announcements. 
In particular, we categorize buyers into three different groups: (1) Developers, (2) Group affiliates, 
and (3) Others. Overall, our empirical findings support asset rearrangement hypothesis and tunneling 
hypothesis, but not fire sales hypothesis. This study contributes to the literature in two ways. 
First, we consider the determinants of asset sales firms’ both short-term and long-term performance. 
In particular, we show that PFD significantly affects the long-term performance of asset sales 
firm. Second, we use unique data-buyer’s characteristics and business group relationship-in which 
we test three different hypothesis; fire sales hypothesis, asset rearrangement hypothesis, and tunneling 
hypothesis simultaneously. Therefore, the ideas presented in this paper could also benefit the asset 
sales literature for real asset sales and non-core asset sales. 

Keywords：Asset Sales, Financial Distress, Firm Value, Stock Return
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