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주식분할의 장기성과

1)변종국*․조정일**

<요  약>
본 연구에서는 1998년부터 2002년 동안 주식분할을 실시한 과거 거래소 상장기업을 상으로 

장기성과를 분석하 다. 장기성과는 Event-time 포트폴리오 근방식으로 측정되어지는 

과 을 이용하 고 한 Calendar-time 포트폴리오 근방식으로 1요인 CAPM 모형과 3요

인 모형을 이용하 다. 

분석결과 주식분할의 공시월 부근에서 유의 인 양(+)의 과수익률을 발견할 수 있었다. 이러

한 결과는 기존 국내 연구들에서 밝 진 바와 같이 주식분할의 공시효과가 존재한다는 것을 재확

인 한 것이다. 하지만 이후 기간별 과  모두 유의 인 음(-)의 과수익률이 나타났

으며, 이러한 결과는 Calendar-time 포트폴리오 근방식인 1요인 CAPM 모형과 3요인 모형에서

도 재확인 할 수 있었다.

분할비율에 따른 과 을 분석한 결과 분할비율이 높은 기업군도 주식분할 이후 여

히 음(-)의 과수익률이 나타났으며 주식분할 이  보다 이후에 업성과가 더 악화되는 것으

로 나타났다. 따라서 주식분할이 기업의 수익성이 개선된다는 신호로 보기에는 무리가 있었다. 배

당성향의 증감에 따라 표본을 분류하여 장기성과를 분석한 결과에서 두 표본 간에 뚜렷한 차이를 

발견할 수 없었다.

본 연구의 결과를 통하여 볼 때 주식분할은 한국 주식시장에서 단기 으로는 주가에 양(+)의 

향을 미치고 있지만 장기 으로는 주식분할이 주가에 미치는 향은 없는 것으로 단된다.

주제어：주식분할, 장기성과, 3요인 모형, 과소반응, 과민반응, 신호효과

Ⅰ. 서  론

주식의 액면가를 100원 이상으로 할 수 있다는 1998년의 법개정으로 주식분할이 활

발하게 실시되었다. 주식분할 이 에는 고주가의 주식이 체로 우량주라는 인식이 투
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자자들 사이에 확산되었으나 소액투자자가 투자하기에는 어려운 상황이었다. 그 결과 

고가 우량주의 유동성이 향을 받게 되었고 투자자들의 수요가 충분히 반 되지 못

해 이들 주식의 가치가 시장에서 왜곡될 수 있는 가능성을 배제할 수 없게 되었다.1)

주식분할은 주식의 액면 액을 분할비율에 따라 나 는 것으로 기업의 자산․자본을 

변경시키지 않고 기존의 발행주식수를 증가시키는 것에 불과하다. 따라서 기업가치에

는 근본 인 변화가 없기 때문에 이론  주가의 등락과는 무 하다. 그러나 주식분할

에 한 단기 인 주가반응을 분석한 많은 실증  연구들은 주식분할 공시시 에의 

과수익률 유무에 해서 다양한 결과를 얻고 있지만 체로 양(+)의 과수익률이 나

타난다는 것이 다수이다. 최근에 한국 주식시장을 상으로 한 남명수(2000)와 변종국

(2003)의 연구에서도 유의 인 양(+)의 과수익률을 발견하 다. 

이와 동일한 에서 주식분할 이후에 장기성과를 분석한 실증연구에서도 그 결과

가 상호 립 으로 나타나고 있다. Fama, Fisher, Jensen and Roll(1969)은 과수익

률이 공시시  29개월 부터 상승하나 공시 이후에는 거의 변화가 없는 것으로 나타

나 시장은 주식분할이라는 공개 인 정보에 하여 효율 으로 반응한다고 주장하

다. 이에 반해 Ikenberry, Rankine and Stice(1996)와 Desai and Jain(1997)은 주식분할 

이후 12개월간 과수익률이 각각 7.93%와 7.05%가 된다는 것을 발견하여 시장이 효

율 이지 못하다고 주장하 다. 주식분할 이후 장기 으로 과수익률이 발생하는 것

은 투자자들의 투자 행 가 효율 이고 합리 으로 이루어지기보다는 감정 이며 비이

성 으로 결정되어 주가에 향을 미친다는 행동재무론(behavioral finance)에서 그 원

인을 찾고 있다. 행동재무론에서는 투자자들은 특정 상황과 정보를 제한 인 지식의 

범  내에서 나름 로 해석하는 경향을 가지고 있다고 가정한다. 특히, 공시 의 주가

성과를 강조하려는 경향으로 인하여 투자자들은 주가가 과소평가되었을 때 공시되는 

정 인 정보에 과소반응(underreaction)하며 이는 장기간에 걸쳐 장기 과수익률로 

나타났다고 한다(Daniel, Hirshleifer and Subrahmanyam, 1998).

주식분할에 한 시장의 과소반응과는 달리 주식분할의 공시일에 양(+)의 과수익

률을 보이다가 주식분할 이후 장기 으로 음(-)의 과수익률을 나타낸다는 과민반응

1) 우리나라의 경우 1994년말 종합주가지수가 1,126포인트까지 상승하 을 때 상장주식의 주가가 5만원 이

상인 기업이 체 상장법인의 11%를 차지하 다. 이들 고가주들은 비교  안 한 우량기업의 주식이란 

측면에서 개인투자자들의 좋은 투자 상이 되었다. 그러나 고가라는 부담 때문에 개인투자자들은 이들 

우량주에 한 투자가 사실상 어려운 실정이었다. 이와 같이 고가 우량주가 등장하고 소액자 으로 투자

하는 개인투자자들의 경우에는 사실상 이들 주식들에 한 투자가 어려워지는 상이 나타나게 되었다

(최운열, 1996).
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(overreaction)에 한 실증  연구결과는 제시되지는 않고 있다.2) 변종국(2003)은 주식

분할 공시 ․후의 주가변화를 분석하여 공시일 ․후에 단기 인 양(+)의 과수익

률이 나타나는 것을 발견하 다. 이에 한 이유로 주식분할은 기업의 흐름과는 

무 하고 단순히 주식의 수를 늘리는 겉치장(cosmetic activity)에 불과하지만 주식분

할 그 자체가 투자자에게 호재로 받아들어져 거래량의 증 를 가져왔다는 것을 주장하

다. 한 이런 상은 KOSDAQ시장에서 더욱 확연하게 나타났는데 분석기간 동안 

KOSDAQ시장의 무분별한 투기  열풍이 이런 상의 원인을 제공한 것이라고 추론하

다. 그러나 상기 연구에서는 과민반응에 한 근거로 유동성과 련된 거래량의 증

가를 제시하고 있지만 거래량이 과민반응에 주요한 결정변수인가에 해서는 이론이 

있을 수 있다.

일반 으로 모든 자산가격결정모형이 상수익률을 측하는데 있어 문제 을 가지

고 있어 장기성과를 추정할 때는 이러한 문제 이 더욱 심하게 나타난다. Fama(1998)

는 부 한 모형으로 인한 문제는 진정한 자산가격결정모형이 존재하지 않고 진정한 

모형이 존재할지라도 특정한 기간에 기 수익률의 추정이 완벽하게 맞지 않기 때문이

라고 주장하 다. Mitchell and Stafford(1998)는 실증분석을 통해 상수익률 추정모형

들에 따라 장기성과의 결과가 다르게 나타난다는 것을 보여 으로써 Fama(1998)의 주

장을 지지하는 증거를 제시하 다. Byun and Rozeff(2003)는 Ikenberry, Rankine and 

Stice(1996)와 Desai and Jain(1997)의 주식분할 이후 장기성과는 Fama(1998)가 지 한 

바와 같은 부 한 모형으로 인하여 발생할 수 있는 가능성을 지 하고 다양한 장기

성과 측정방법을 이용하여 분석한 결과 시장 효율성을 부정할 만한 장기성과를 발견할 

수 없었다. 

주식분할에 한 연구에 있어서  다른 심은 주식분할의 공시효과 내지는 장기성

과가 과연 어떠한 요인에 의해서 설명되는가 하는 것이다. 여러 가지 측면에서 설명되

2) 하지만 다음의 기사 내용은 주식분할 이후 장기 으로 음(-)의 과수익률이 나타날 수 있다는 가능성을 

뒷받침 해주고 있다. 액면분할 후 주가가 상승한 는 많다. 서부트럭터미날의 경우 지난 9월  액면분

할을 결정한 이후 주가는 격한 상승세를 탔다. 지난 9월 이후 액면분할을 결정한 실업, 호신섬유 등

도 주가가 강세를 보이고 있다. 하지만 액면분할에 따른 부작용을 우려하는 시각도 지 않다. 액면분할 

결의 후 주가가 단기 등한 뒤 실제로 추가 상장되면 차익매물이 나와 주가가 출 거린다. 주주가 보

유지분을 비싸게 매각하기 한 수단으로 액면분할을 활용하기도 한다. 거래량이 부족하지 않지만 액면

분할을 결의하는 경우도 있다. 증권업계 계자는 “시장이 호황일 때 액면가가 높은 종목이 상 으로 

비싸 보이는 ‘착시 상’이 생길 수 있다며 액면분할은 유동성 부족 해소에 정 이지만 단기 주가 부양

이나 주주의 차익실  수단으로 악용될 수도 있어 조심해야 한다”고 지 했다, 한국경제신문 2005년 

12월 18일 참조.
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고 있지만 크게 신호가설(signalling hypothesis)과 유동성가설(liquidity hypothesis)을 

들 수 있다.3) 신호가설에서는 경 자가 기업에 한 우호 인 내부정보에 한 신호를 

시장에 보내는 수단으로 주식분할을 이용함으로써 주가가 양(+)의 반응을 나타난다는 

것으로 설명하고 있다(Grinblatt, Masulis and Titman, 1984 ; Asquith, Healy and 

Palepu, 1989 ; McNichols and Dravid, 1990 ; Ikenberry, Rankine and Stice, 1996 등). 

이와는 달리 유동성가설에서는 주식분할은 주가를 낮추어 투자자들의 투자자  규모에 

당한 가격 로 이동시킴으로써 유동성의 증 를 가져와 주가에 양(+)의 효과를 미친

다는 것으로 설명하고 있다(Baker and Gallagher, 1980 ; Copeland, 1979 ; Lakonishok 

and Lev, 1987 ; Lamoureaux and Poon, 1987 등). 하지만 신호효과와 유동성효과는 상

호 배타 인 것이라 볼 수 없는데 기업의 경 자가 신호를 보낼 의사가 없이 단순히 

투자자들이 선호하는 가격 로의 이동을 하여 주식분할을 단행할 수 있다. 그러나 

투자자들이 주식분할을 단행하는 경 자가 주식분할 이후에도 계속 으로 주가가 상승

할 것이라고 믿고 있다는 방향으로 투자 단의 결론을 내리면 주식분할을 통한 투자가

능 로의 진입으로 유동성의 증 라는 의도가 신호 달로 해석될 수 있다(Grinblatt, 

Masulis and Titman, 1984 ; McNicholas and Dravid, 1990 ; Ikenberry, Rankine and 

Stice, 1996 등). Ikenberry, Rankine and Stice(1996)은 주식분할 이후 장기성과는 이를 

지지하는 실증  증거라고 주장하 다. 그러나 한국주식시장을 상으로 주식분할의 

단기성과를 분석한 국내 연구들은 공시일 부근에서의 양(+)의 과수익률이나 분할비

율이 높을수록 상 으로 높은 양(+)의 과수익률을 보이는 것은 미래 기업수익이 

호 된다는 신호를 보내기 하여 주식분할을 실시한다는 신호효과로 인한 것이 아니

라고 주장하고 있다(남명수, 2000 ; 변종국, 2003).

따라서 본 연구의 목 은 주식분할 이후 장기성과를 실증 으로 검증하고자 한다. 

국내 최 공모주(IPO), 유상증자 그리고 자사주 매입의 장기성과 측정에 있어서 추정

모형에 따라 각기 다른 장기성과를 나타내고 있기 때문에 본 연구에서는 다양한 자산

가격결정모형을 이용하여 장기성과를 측정하고자 한다. 이를 해 본 연구에서는 먼  

벤치마크 포트폴리오에 해 Event-time 포트폴리오 근방식을 이용하여 보유 과수

익률(buy-and-hold abnormal return, 이하 )과 평균 과수익률(cumulative 

average abnormal return, 이하 )을 추정하고 이를 장기성과 분석에 용한다. 

3) 주식분할의 시장반응에 한 설명으로서 신호 달, 최 최소가격변동폭(optimal tick size), 최 가격 범

(optimal trading range), 거래비용(transaction cost), 세 시기조 옵션(tax timing option) 등으로 구

분될 수 있다. 이들 가설에 한 자세한 내용은 변종국(2003)에서 제시하고 있다.
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그 다음으로 표본기업 간에 존재하는 횡단면 종속성이나 Fama(1998)가 제시한 부

한 모형의 문제 을 해결한 Calendar-time 포트폴리오 근방식으로 1요인 CAPM 모

형과 Fama and French(1993)의 3요인 모형(three-factor model)을 이용하여 주식분할

의 장기성과를 분석한다.4)

아울러 주식분할의 신호효과를 장기성과를 통해서 검증하고자 하는데 이를 하여 

분할비율에 따른 장기성과를 분석하고 주식분할 이후 시장의 장기성과 뿐만 아니라 

업성과의 변화를 분석한다. 본 연구를 통하여 주식분할을 단행하려는 경 자에게 주식

분할에 따른 시장반응에 한 기 자료로 활용될 수 있으며 투자자들의 장기  투자정

보로 인식될 수 있을 것으로 기 된다. 

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 제 Ⅰ장의 서론에 이어, 제 Ⅱ장의 연구설계에서는 

표본선정, 연구모형  변수의 측정을 제시한다. 실증  결과들은 제 Ⅲ장에서 제시된

다. 마지막으로 제 Ⅳ장에서는 연구의 결론을 제시한다.

Ⅱ. 연 구 설 계

1. 표본의 선정

본 연구를 하여 이용될 자료는 주식분할이 활발하게 실시되었던 1998년부터 2002

년 기간 동안 과거 거래소 상장기업( 재, 한국증권선물거래소의 유가증권시장에 상장

된 기업)들을 상으로 하여 표본을 추출한 결과 총 144개가 선정되었다.5) 선정된 기

업 에서 주식분할 이후 리 상종목 지정이나 상장폐지로 주가자료나 재무자료가 

락된 기업들을 분석 상에서 제외시켰다. 본 연구에 이용될 표본은 가능한 범  내

에서 순수자료를 구성할 필요가 있어 분석기간 동안 주식분할 정보 이외의 다른 정보

의 유입이 없었던 자료만으로 구성될 필요가 있다. 따라서 분석기간 에 인수합병

(M&A)과 기업분리(divestitures) 등이 있었던 기업들도 분석 상에서 다시 제외시켰는

4) Calendar-time 포트폴리오 근방식은 하  표본에 한 분석이 이루어지는 경우 표본 수의 제약으로 

인해 시계열 연속성이 보장되지 않는다. 따라서 본 연구에서는 하  표본(배당증감․분할비율)의 장기성

과는 과 로 측정하고자 한다.

5) 1998년부터 2004년까지의 주식분할의 황을 보면 1999년과 2000년에는 KOSDAQ시장의 활황과 시기

를 같이하여 많은 주식분할이 단행되었고, 이런 상은 상 으로 시장이 축된 거래소에서도 약 30%

가 1999년에 집 되어 있었다. 이 기간에는 외환 기 이 과 비교하여 기업들의 수익이 호 되어지지 않

았고 특히, KOSDAQ 등록기업들은 수익을 창출하지 못하 음에도 불구하고 상당히 높은 비율로 주식분

할이 실시되었다.
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데 그 결과 최종 으로 109개 표본기업들이 선정되었다. 최종 으로 선택된 표본기업

의 장기성과를 분석하기 하여 분할 이후 36개월간 월별 수익률을 이용하 는데, 다

음 에서 설명되지만 주식분할의 장기성과를 해서는 표본기업의 월별 수익률 뿐만 

아니라 벤치마크 포트폴리오의 수익률도 필요하다. 본 연구에서는 벤치마크 포트폴리

오로 가치가 과 동일가  종합주가지수, 산업지수 그리고 기업규모(자기자본의 시장

가치)와 자기자본의 장부가-시장가 비율(BE/ME)로 통제된 응기업으로 하 다. 

한 주식분할 ․후 배당성향(payout ratio)과 업성과의 변화를 분석하기 해 주당

이익, 주당배당, 총자산, 매출액, 업이익, 감가상각비, 경상이익, 순이익, 총발행주식수 

등과 같은 재무자료들을 이용하 다.

Fama, Fisher, Jensen and Roll(1969)은 주식분할을 기업의 미래 이익발생능력이 개

선될 수 있다는 정보내용(information contents)을 담고 있는 사건으로 간주하고 체

표본을 사후 으로 배당증가가 뒤따른 표본과 배당감소가 뒤따른 표본으로 나 어 분

석하 다. 그러나 본 연구에서는 배당성향의 증감에 따라 장기성과를 분석하고자 한다. 

이를 해 주식분할 -2년도와 -1년도의 평균 배당성향과 주식분할 당해 년도(0)와 +1

년도의 평균 배당성향을 이용하 다. 주식분할의 신호효과를 검증하기 해 주식분할 

․후 업성과를 비교분석하는데 업성과를 나타내는 변수로서 업이익에 순 융

비용과 감가상각비를 더한 EBITDA(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation 

and Amortization)를 매출액으로 나  값, 매출액경상이익률, 매출액순이익률, 총자산

경상이익률, 총자산순이익률을 이용하 다. 여기서 업성과는 산업조정  응기업조

정 업성과로 산업평균과 응기업 평균도 함께 측정하 다.

2. 연구방법

기존의 국내외 연구결과들과의 비교를 해서 우선 으로 주식분할의 단기성과를 분

석한다. 이러한 분석을 해서 사건연구방법을 이용하여 공시일을 기  -30일부터 +30

일까지 일별 평균 과수익률(average abnormal return ; )과 을 측정하 다. 

사건연구방법론의 합성 여부에 한 국내 연구결과들에서는 시장조정모형(market 

adjusted model)과 시장- 험조정모형(market-risk adjusted model)이 유사한 것으로 

나타나 본 연구에서는 시장- 험조정모형을 사용하 다. 시장- 험조정모형에서 시

장수익률의 용변수로는 가치가 ․동일가  종합주가지수수익률과 산업지수수익률

을 이용하 고 추정기간은 공시일 기  (-180일, -31일)로 하 다.6)
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일반 으로 장기성과의 측정방식은 사건이 발생한 시 을 심으로 포트폴리오를 구

성하여 과수익률을 측정하는 Event-time 포트폴리오 근방식과 사건이 발생한 순

서에 따라 배열하여 포트폴리오의 수익률을 계산하고 특정한 수익률 측모형을 이용

하여 월평균 과수익률을 측정하는 Calendar-time 포트폴리오 근방식이 있다. 본 

연구에서는 장기성과 측정에 있어서 추정모형에 따라 각기 다른 장기성과를 나타낼 가

능성이 있기 때문에 Event-time 포트폴리오 근방식과 Calendar-time 포트폴리오 

근방식을 모두 이용하여 장기성과를 측정하 다.

Event-time 포트폴리오 근방식에서는 장기성과를 과 로 측정하는데 

먼 , 을 계산하기 하여 표본기업들의 3년간 복리로 계산된 평균보유수익률을 

측정하 다. 은 이것과 벤치마크 포트폴리오의 평균보유수익률의 차이로 측정된

다. 여기서 벤치마크 포트폴리오의 수익률로는 가치가 ․동일가  종합주가지수수익

률, 산업지수수익률 그리고 응기업의 수익률이 사용되었다. 그리고 응기업을 주식

분할 공시 직  연도를 기 으로 기업규모(자기자본의 시장가치)와 자기자본의 장부가

-시장가 비율(BE/ME)을 이용하여 일정한 범  내에서 기업규모가 유사한 기업들 

에 자기자본의 장부가-시장가 비율(BE/ME)이 가장 유사한 기업으로 선정하 다.7) 

을 계산하기 하여 먼  표본기업과 벤치마크 포트폴리오에 포함되어 있는 가

치가 ․동일가  종합주가지수, 산업지수 그리고 응기업의 보유수익률을 계산하

다. 이 때 보유수익률은 특정기간 동안의 월별 수익률을 이용하여 계산된 복리를 의미

한다. 다음으로 표본기업과 벤치마크 포트폴리오에 포함되어 있는 종합주가지수 내지

는 응기업들의 보유수익률을 이용하여, 각 포트폴리오의 평균보유수익률을 측정하

고 마지막으로 을 구하 다.

은 복리계산에 의하여 장기성과를 비교  간단하고 정확하게 측정할 수 있다

는 장 이 있는 반면에 복리계산의 특성으로 인하여 보유기간이 길수록 그 값이 크게 

증가하는 통계 인 문제를 가지고 있다(Barber and Lyon, 1997 ; Brav, 2000 ; Mitchell 

and Stafford, 2000). 따라서 이러한 문제 을 극복하기 하여 사건연구방법에서 일반

6) 본 연구에서 장․단기성과 측정시에 사건일을 이사회 공시일을 선정한 이유는 이사회 공시일 이후 주식

분할의 정보가 공시되므로 시장에서 가격이 조정된다면 실제로 분할이 이루어지는 주식분할일에는 주식

분할의 효과가 미약해질 가능성을 배제할 수 없기 때문이다.

7) Barber and Lyon(1997)은 응기업을 선정하는데 있어서 산업은 고려하지 않았으며, Loughran and 

Ritter(1995)는 산업을 고려하는 것이 오히려 성과측정 상에 문제가 발생하며 동일기업이 응기업으로 

복되는 문제가 있다라고 하 다. 자기자본의 시장가치는 주식분할 직  회계연도말 상장된 보통주와 

우선주의 시장가치로 측정되었으며, 응기업의 선정시 유사한 기업규모의 범 는 ±30%로 하 다.
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으로 사용하는 을 이용하여 동시에 장기성과를 측정하 다.

다음으로 본 연구에서는 Calendar-time 포트폴리오 근방식으로 1요인 CAPM 모

형과 Fama and French(1993)의 3요인 모형(three-factor model)을 이용하 는데 1요인 

CAPM 모형은 다음의 식 (1)과 같다.

                        (1)

여기서 는 표본기업 포트폴리오 수익률을, 는 무 험수익률 그리고 는 시

장포트폴리오의 수익률을 의미한다. 무 험수익률은 3년 만기 국고채수익률을 시장포

트폴리오의 수익률은 가치가 ․동일가  종합주가지수 수익률을 이용하 다.

다음은 Fama and French(1993)의 3요인 모형으로 식 (2)와 같다.

                     (2)

 
는 기업규모효과에 따른 험도를 반 하는 변수로서 주식분할 공시 직  연도

말 표본기업을 제외한 모든 상장기업의 자기자본 시장가치의 상하  각각 25%에 해당

하는 포트폴리오의 월평균 수익률 차이를 의미한다. 는 기업의 상  재무 험

도를 반 하는 것으로 에서와 마찬가지로 BE/ME의 상하  각각 25%에 해당하

는 포트폴리오의 월평균 수익률 차이이다. 기업규모와 BE/ME에 따라 구성된 포트폴

리오는 매 연도말 재구성을 하 다. 이 모형에서 추정된 는 월평균 과수익률을 나타

낸다.

Ⅲ. 실증  분석결과

1. 주식분할의 단기성과

주식분할의 장기성과에 한 분석에 앞서 공시일 ․후의 의 추이를 살펴보

면 <표 1>과 같다. 표를 보면 공시일과 공시효과가 존재하는 (-1, +1)일에 상당한 양

(+)의 을 나타내고 있다. 공시일에는 시장수익률이 가치가 , 동일가  종합주가

지수수익률, 산업지수수익률인 경우에 각각 3.28%, 3.11%, 3.28%로 모두 1% 유의수

에서 유의한 양(+)의 과수익률이 나타났다. 그리고 (-1, +1)일 경우에도 6.63%, 

6.61%, 6,76%로 마찬가지로 모두 유의 인 양(+)의 과수익률을 보여주고 있다. 공시 
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이 일 부터 +1일 사이의 을 살펴보면 (-5, +1), (-10, +1), (-20, +1)  (-30, 

+1)일에는 어떤 시장지수를 사용하든지 모두 유의 인 양(+)의 이 찰되었다. 

+1일 이후 의 추이를 보면 (+2, +10)일에 시장지수별로 각각 -3.26%, -3.65%, 

-3.40%로 1% 유의수 에서 유의한 음(-)의 과수익률이 나타났다. 하지만 이후의 기

간에서는 일정수 에서 유지되고 있다는 것을 알 수 있다. 결과 으로 공시 30일 부

터 이 상승하다가 공시일을 후로 격히 상승하 으며 상승한 은 공시 

30일 후까지 지속 으로 나타남을 알 수 있다. 시장지수를 종합주가지수 수익률로 한 

경우 (-30, +30)일 사이의 은 약 10%의 수 에서 산업지수의 경우에는 약 8%의 

수 을 유지하는 것으로 나타났다. 따라서 기존의 국내외 연구결과들과 마찬가지로 주

식분할에 따른 양(+)의 단기  공시효과가 있는 것을 재확인할 수 있다. 

<표 1> 공시일 부근의 평균 과 수익률()

기 간 
가치가 동일가 산업지수

평 균 앙값 평 균 앙값 평 균 앙값

0  3.28(8.55)a  1.22(3.75)a  3.11(8.34)a  1.39(3.66)a  3.28(8.52)a  1.23(3.92)a

-1일 - +1일  6.63(9.98)a  4.72(4.67)a 6.61(10.24)a  6.08(4.81)a 6.76(10.15)a  4.62(4.83)a

-5일 - +1일  7.68(7.56)a  7.68(5.02)a  7.27(7.38)a  6.56(4.96)a  7.19(7.06)a  7.32(4.90)a

-10일 - +1일  9.24(6.95)a  5.51(4.37)a  8.82(6.86)a  6.54(4.57)a  8.71(6.53)a  4.73(4.21)a

-20일 - +1일 10.13(5.63)a  6.26(3.57)a 10.18(5.83)a  7.79(3.96)a  9.21(5.11)a  5.34(3.36)a

-30일 - +1일 12.38(5.70)a  8.37(4.30)a 12.70(6.03)a 10.32(4.36)a 10.53(4.84)a  7.59(3.66)a

+2일 - +10일 -3.26(2.83)a -3.98(2.91)a -3.65(3.27)a -4.83(3.14)a -3.40(2.95)a -4.22(2.83)a

+2일 - +20일 -1.98(1.18) -3.40(1.50) -2.90(1.79)c -3.40(2.01)b -2.31(1.38) -2.80(1.51)

+2일 - +30일 -2.12(1.03) -2.52(0.53) -3.42(1.71)c -2.45(1.04) -2.47(1.19) -2.70(0.69)

주) 1. 공시일을 기 으로 (-30일, +30일)의 CAAR을 측정하 는데 사건연구방법론의 시장- 험조정 모형

(market-risk adjusted model)을 이용하 다. 

   2. 추정기간은 공시일 기  (-180일, -31일)로 하 다. 시장 - 험조정 모형에서 시장수익률의 용변

수로는 가치가 ․동일가  종합주가지수수익률과 산업지수수익률을 이용하 다.

   3. 평균값에 해서는 t검증을 앙값에 해서는 콕슨 부호순  검증(Wilcoxon signed rank test)으

로 유의성을 측정하 다.

   4. (  )는 t-value와 Z-value의 값이며 a, b, c는 각각 1%, 5%, 10% 유의수 에서 유의하다는 것

을 의미한다.
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2. 주식분할 이후 장기성과

1) Event-time 포트폴리오 근방식에 따른 장기성과

<표 2>와 <표 3>은 주식분할 이후 Event-time 포트폴리오 근방식으로 측정된 장

기성과로서 기간별 과 을 제시한 것이다. 표에서 보는 것처럼 분석결과가 

장기성과의 측정방법과 벤치마크 포트폴리오의 선택에 따라 다소 차이를 보이고 있다. 

특히, 동일가  종합주가지수의 경우 다른 포트폴리오와 비교해서 차이를 보이고 있다. 

주식분할 이후 을 제시하고 있는 <표 2>를 보면 공시월(0)에서 모두 유의

인 양(+)의 과수익률로 나타났다. 벤치마크 포트폴리오를 응기업(SIZE-BE/ME)한 

경우 10% 유의수 에서 유의한 8.89%를 제외하고는 모두 1% 유의수 에서 유의한 

과수익률을 보 다. 의 앙값에 한 콕슨 부호순  검증(Wilcoxon signed 

rank test)에서는 모두 1% 유의수 에서 유의하 다. -1～+1개월 동안의 도 유

의하게 나타나 우리나라 주식시장에서도 주식분할의 공시효과가 존재한다는 앞서의 분

석결과와 일치한다.

하지만 주식분할 공시 이후 과수익률의 유의 인 변화가 없는 것으로 나타난 

Fama, Fisher, Jensen and Roll(1969)과 Byun and Rozeff(2003)의 연구결과나 주식분

할 이후 장기 으로 과수익률이 발생한다는 Ikenberry, Rankine and Stice(1996)와 

Desai and Jain(1997)의 연구결과와는 일치하지 않고 있다. 공시월(0) 이후 기간별 

을 보면 체 으로 유의 인 음(-)의 과수익률을 보여주고 있다. 를 들어 가치가

 종합주가지수의 1～12개월, 1～24개월, 1～36개월 동안 평균 을 보면 -19.68%, 

-32.07%, -31.15%로 1% 유의수 에서 유의한 음(-)의 과수익률로 나타났으며, 비유

의 이지만 1～6개월의 도 -6.94%로 나타났다. 특히, 13～24개월의 은 

-15.88%로 유의 인 음(-)의 값으로 나타나 주식분할 이후 상당기간 동안 이 감

소하고 있음을 알 수 있었다. 동일가  종합주가지수의 경우에는 주식분할 이후 

의 감소추세는 더욱 뚜렷하게 나타나 1～36개월 동안 무려 -139.11%로 나타났

다. 응기업(SIZE-BE/ME)의 1～12개월, 1～24개월, 1～36개월 동안 을 보면 

각각 -12.75%, -23.25%, -29.86%로 비유의  내지는 유의 인 음(-)의 과수익률을 

나타낸 반면에 13～24개월 동안 은 -14.88%로 5% 유의수 에서 유의하게 나타

났다.

한편 <표 3>에서 을 살펴보면 의 결과와 유사하다는 것을 알 수 있다. 



주식분할의 장기성과  11

공시월(0)의 은 가치가 , 동일가 , 산업지수 그리고 응기업(SIZE-BE/ME)에

서 각각 12.31%, 8.98%, 11.15%, 8.89%로 유의 인 양(+)의 과수익률을 보 고 -1～

1개월 동안의 도 1% 유의수 에서 양(+)의 유의 인 값이 나타났다. 주식분할 

이후 을 보면 동일가  종합주가지수를 벤치마크 포트폴리오로 했을 경우 1～6

개월, 1～12개월, 1～24개월, 1～36개월 동안 -14.57%, -30.78%, -60.23%, -85.69%로 

5%와 1% 유의수 에서 유의하게 나타났다. 특히 13～24개월 동안의 은 모든 벤

치마크 포트폴리오에서 -10.71%, -29.45%, -17.66%, -19.03%로 유의 인 음(-)의 과

수익률을 나타냈다.

<표 2>와 <표 3>의 분석결과를 종합해 볼 때 주식분할의 공시일 부근에서 주식분

할이라는 것이 공시 ․후 단기간에 있어서는 시장에서 정 으로 평가되고 있으나

<표 2> 주식분할 이후 장기성과 : 보유 과 수익률()

기  간

(개월)

가치가 동일가 산업지수 응(SIZE-BE/ME)

평균 앙값 평균 앙값 평균 앙값 평균 앙값

(-6, -1)
19.76a

(2.66)

-0.91

(1.17)

-1.52

(0.17)

-10.78

(1.21)

20.01a

(2.63)

7.39

(1.59)

38.13a

(4.88)

29.83a

(4.55)

0
12.31

a

(4.24)

7.44a

(4.29)

8.98a

(3.04)

6.47a

(2.80)

11.15a

(3.93)

5.67a

(4.00)

8.89c

(1.89)

9.61a

(3.20)

(-1, 1)
19.14

a

(4.31)

13.06a

(4.50)

11.60b

(2.44)

7.52b

(1.99)

13.65a

(2.98)

11.71a

(2.95)

22.99a

(4.03)

18.11a

(4.21)

( 1,  6)
-6.94

(1.36)

-10.62
a

(3.04)

-23.34a

(4.01)

-25.80a

(5.28)

-8.38

(1.47)

-11.08a

(2.92)

4.24

(0.58)

-1.65

(0.11)

( 1, 12)
-19.68

a

(3.76)

-19.86a

(4.14)

-44.49a

(6.39)

-39.47a

(6.71)

-21.65a

(3.65)

-17.13a

(4.02)

-12.75

(1.60)

-6.85

(1.26)

( 1, 24)
-32.07

a

(5.95)

-32.79a

(5.70)

-85.32a

(13.17)

-84.34a

(8.41)

-36.08a

(6.50)

-35.96a

(5.88)

-23.25b

(2.28)

-15.53b

(2.33)

( 1, 36)
-31.15

a

(4.70)

-37.75a

(4.67)

-139.11a

(16.53)

-143.51a

(8.64)

-47.39a

(6.29)

-47.76a

(5.83)

-29.86b

(2.10)

-6.68

(1.34)

(13, 24)
-15.88

a

(3.38)

-17.09a

(3.72)

-35.22a

(7.40)

-39.88a

(6.29)

-22.94a

(4.78)

-21.04a

(4.99)

-14.88b

(2.08)

-8.05b

(2.10)

(25, 36)
4.29

(0.75)

-10.03

(0.86)

-34.48
a

(5.60)

-39.17a

(5.70)

-6.25

(1.02)

-16.21b

(2.45)

-12.45

(1.01)

4.74

(0.23)

주) 1. BHAR은 각각 종합주가지수(가치가 ․동일가 ), 산업지수 그리고 응기업(SIZE-BE/ME)에 한 

기간별 보유 과수익률(buy-and-hold abnormal return)이다.

   2. 평균값에 해서는 t검증을 앙값에 해서는 콕슨 부호순  검증(Wilcoxon signed rank test)으

로 유의성을 측정하 다,

   3. (  )는 t-value와 Z-value의 값이며 a, b, c는 각각 1%, 5%, 10% 유의수 에서 유의하다는 것을 

의미한다.
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<표 3> 주식분할 이후 장기성과 : 평균 과수익률()

기  간

(개월)

가치가 동일가 산업지수 응(SIZE-BE/ME)

평 균 앙값 평 균 앙값 평 균 앙값 평 균 앙값

(-6, -1)
16.66

a

(2.97)

3.54b

(1.99)

6.09

(0.91)

-0.60

(0.02)

16.11a

(2.79)

5.68b

(1.99)

26.92a

(3.88)

25.20a

(3.61)

0
12.31

a

(4.24)

7.44a

(4.29)

8.98a

(3.04)

6.47a

(2.80)

11.15a

(3.93)

5.67a

(4.00)

8.89c

(1.89)

9.61a

(3.20)

(-1, 1)
18.95a

(4.74)

13.94a

(4.85)

12.11a

(2.84)

8.38a

(2.67)

13.58a

(3.40)

11.77a

(3.30)

19.77a

(3.27)

18.32a

(3.64)

( 1,  6)
-1.84

(0.36)

-6.93
a

(1.07)

-14.57b

(2.61)

-18.23a

(3.82)

-1.29

(0.23)

-6.69

(1.33)

5.76

(0.84)

5.51

(0.59)

( 1, 12)
-9.51

(1.63)

-11.06c

(1.91)

-30.78
a

(4.94)

-30.70
a

(4.94)

-9.62

(1.52)

-14.89
b

(2.23)

-7.24

(0.87)

-4.25

(0.45)

( 1, 24)
-20.22

a

(2.83)

-17.65b

(2.52)

-60.23a

(8.39)

-63.86a

(6.78)

-27.27a

(3.65)

-29.36a

(3.77)

-26.27b

(2.45)

-10.08c

(1.83)

( 1, 36)
-15.10c

(1.84)

5.28

(1.42)

-85.69a

(9.69)

-76.97a

(7.42)

-31.71a

(3.49)

-27.31a

(3.24)

-32.07b

(2.33)

-13.72

(1.44)

(13, 24)
-10.71

b

(2.18)

-10.90b

(2.40)

-29.45a

(5.96)

-27.93a

(5.24)

-17.66a

(3.78)

-18.32a

(3.99)

-19.03b

(2.51)

-12.39b

(2.38)

(25, 36)
5.12

(1.06)

-3.67

(0.34)

-25.46a

(5.06)

-31.82a

(4.79)

-4.44

(0.84)

-13.98

(1.43)

-5.79

(0.65)

6.11

(0.25)

주) 1. CAAR은 각각 종합주가지수(가치가 ․동일가 ), 산업지수 그리고 응기업(SIZE-BE/ME)에 한 

기간별 평균 과수익률(cumulative average abnormal return)이다. 

   2. 평균값에 해서는 t검증을 앙값에 해서는 콕슨 부호순  검증(Wilcoxon signed rank test)으

로 유의성을 측정하 다.

   3. (  )는 t-value와 Z-value의 값이며 a, b, c는 각각 1%, 5%, 10% 유의수 에서 유의하다는 것을 

의미한다.

장기 으로 볼 때 분할 이후 성과가 나타난다는 것을 알 수 있다. 이는 주식분할이라

는 정보자체에 하여 시장이 과민반응하고 있는가에 한 추가 인 분석을 요구하고 

있지만 주식분할 ․후 각 30일간 주식분할을 실시한 주식들의 거래추이를 살펴보면 

분할 이  평균 79.88억원의 거래 이 분할 이후 216.05억원으로 증가하 고 평균차

이 분석에서 t값이 3.72로 나타나 거래량의 변화가 통계 으로 유의하 다. 한 분할 

이후 30일～180일 간의 평균 은 분할 이 으로 회귀하 다.8) 따라서 단기 으로 주

식분할이 거래량의 증 를 가져왔지만 장기 으로는 변화가 없는 것을 알 수 있고 거

8) 변종국, “주식분할에 따른 시장반응”, 재무 리논총, 제9권, 2003, 119-144, 참조.
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래량이 과수익률로 연결되었는지 여부는 추후 연구할 과제이다. 한 주식분할 이후 

기업의 수익성 변화가  없는데도 불구하고 양(+)의 과수익률을 보이는 것은 주

식분할이 투자자에게 호재로 작용하고 있지 않나하는 추론이 가능하지만, 이것을 분석

하려면 주식분할을 단행한 기업이 추가로 주식분할을  실시한다면 복수로 주식분할

을 단행한 기업을 상으로 과수익률의 유무를 분석하여 그 논리를 실증분석하여야 

한다. 그러나 재까지 2번 이상 주식분할을 단행한 기업의 표본이 극히 소수인지라 분

석을 할 수 없는 제약이 있다. 따라서 이러한 상에 한 논리  근거를 제공할 수 없

는 한계가 있다.

2) Calendar-time 포트폴리오 근방식에 따른 장기성과

자산가격결정 모형의 구조 인 문제 을 최소화하기 하여 Calendar-time 포트폴리

오 근방식인 1요인 CAPM 모형과 Fama and French(1993)의 3요인 모형을 동시에 

이용하여 장기성과를 측정하 다. <표 4>에서는 두 가지 모형으로 추정된 결과를 제

시하 고 각 기간별 측된 개월 수는 64개월, 70개월, 82개월 그리고 94개월이며 분석

기간은 1997년 8월에서 2005년 12월이다.

1요인 CAPM 모형의 추정결과를 보면 시장포트폴리오를 가치가  종합주가지수로 

하는 경우 1～6개월, 1～12개월, 1～24개월, 1～36개월 동안 월평균 과수익률을 나타

내는 가 -0.005, -0.012, -0.006, 0.002로 비유의 이다. 이를 기간별 과수익률로 환

산하면 -3.06%, -13.80%, -14.88%, 7.56%로 Event-time 포트폴리오 근방식에서 처

럼 분할이후 체 으로 음(-)의 과수익률이 나타나고 있다.9) 그리고 13～24개월 동

안의 월평균 과수익률 는 -0.011로 기간 과수익률로는 -13.68%이다. 따라서 

과 이 각각 -15.88%, -10.71%로 나타난 상기의 결과와 유사하다.

동일가  종합주가지수를 시장포트폴리오로 한 1요인 CAPM 모형에서 1～6개월, 

1～12개월, 1～24개월, 1～36개월 동안 월평균 과수익률을 나타내는 가 -0.017, 

-0.024, -0.018, -0.012로 나타났으며, 1～12개월과 1～24개월의 경우에는 5% 유의수

에서 유의한 음(-)의 값으로 나타났다. 이를 기간 과수익률로 환산하면 각각 

-10.32%, -28.56%, -42.48%, -41.76%로 벤치마크 포트폴리오를 동일가  종합주가지

수로 하는 경우에 주식분할 이후 수익률의 감소추세는 더욱 뚜렷하게 나타나는 

Event-time 포트폴리오 근방식의 분석결과와 일치한다. 마찬가지로 13～24개월 동안

9) 기간별 과수익률은 기간이 1～6개월인 경우  = -0.005이므로 이에 6개월을 곱하면 -3.06%가 되며, 

나머지의 경우도 값과 기간을 곱하여 계산된 것이다.
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의 는 -0.021로 1% 유의수 에서 유의한 음(-)의 값으로 나타났다.

<표 4> 주식분할 이후 장기성과 : Calendar-time 포트폴리오 근방식

              모형 1 :         

              모형 2 :              

기 간 개월 수
가치가 동일가

         

(-6, -1)

97.8 
- 

02.11
(64)

0.046
a

(3.08)
0.628

a

(5.75)
34.82 0.035

a

(2.37)
0.581

a

(6.10)
37.53

0.040a

(2.69)
0.691a

(6.34)
0.348b

(2.63)
-0.033
(0.16)

42.33
0.041a

(2.70)
0.670a

(6.04)
-0.011
(0.08)

-0.340
(1.54)

40.12

( 1,  6)

98.3 
-

03.6
(64)

-0.005
(0.29)

0.530a

(3.57)
17.04

-0.017
(0.99)

0.496a

(3.88)
19.53

-0.010
(0.59)

0.661
a

(4.28)
0.436

b

(2.62)
-0.219
(0.88) 25.66

-0.013
(0.71)

0.642
a

(4.07)
0.122
(0.77)

-0.525
c

(1.85) 23.96

( 1, 12)

98.3
-

03.12
(70)

-0.012
(1.05)

0.647
a

(6.72) 39.90
-0.024

b

(2.29)
0.626

a

(7.92) 47.99

-0.017
(1.63)

0.758
a

(8.06)
0.392

a

(3.93)
-0.051
(0.34)

52.71 -0.018
C

(1.77)
0.765

a

(8.06)
0.023
(0.25)

-0.431
(2.54)

52.72

( 1, 24)

98.3
-

04.12
(82)

-0.006
(0.73)

0.674
a

(8.61)
48.07 -0.018

b

(2.37)
0.667

a

(10.89)
59.72

-0.012
(1.55)

0.770a

(10.38)
0.352a

(4.46)
0.005
(0.04)

60.48
-0.012c

(1.65)
0.789a

(11.35)
-0.014
(0.20)

-0.375a

(3.06)
64.52

( 1, 36)

98.3
-

05.12
(94)

0.002
(0.25)

0.696a

(8.59)
44.53

-0.012
(1.60)

0.718a

(11.87)
60.49

-0.007
(0.91)

0.798
a

(10.72)
0.414

a

(5.15)
0.011
(0.10) 59.58

-0.007
(0.96)

0.816
a

(11.79)
0.038
(0.52)

-0.348
a

(2.86) 63.82

(13, 24)

99.3
-

04.12
(70)

-0.011
(1.44)

0.685
a

(8.17) 49.51
-0.021

a

(2.96)
0.789

a

(10.35) 61.18

-0.016b

(1.99)
0.817a

(9.20)
0.334a

(3.38)
0.078
(0.48)

57.10
-0.016b

(2.14)
0.799a

(10.79)
-0.078
(0.95)

-0.320b

(2.22)
64.59

(25, 36)

00.3
-

05.12
(70)

0.001
(0.09)

0.790a

(7.39)
44.53

-0.016b

(2.05)
0.901a

(10.31)
60.97

-0.006
(0.58)

0.880a

(8.32)
0.401a

(3.55)
0.015
(0.07)

53.86
-0.012
(1.41)

0.887a

(9.80)
0.031
(0.30)

-0.170
(0.96)

61.50

주) 1. 는 표본기업 포트폴리오 수익률을, 는 무 험 수익률 그리고 는 시장포트폴리오의 수익률

을 의미한다. 무 험 수익률은 3년 만기 국고채 수익률을 시장포트폴리오의 수익률은 가치가 ․동

일가  종합주가지수 수익률을 이용하 다. 

   2. 는 기업규모효과에 따른 험도를 반 하는 변수로서 주식분할 공시 직  연도말 표본기업을 

제외한 모든 상장기업의 자기자본 시장가치의 상하  각각 25%에 해당하는 포트폴리오의 월평균 

수익률 차이를 의미한다. 는 기업의 상  재무 험도를 반 하는 것으로 BE/ME의 상하  

각각 25%에 해당하는 포트폴리오의 월평균 수익률 차이이다. 기업규모와 BE/ME에 따라 구성된 포

트폴리오는 매 연도말 재구성을 하 다. 추정된 가 월평균 과수익률을 나타낸다. 

   3. (  )는 t-value의 값이며 a, b, c는 각각 1%, 5%, 10% 유의수 에서 유의하다는 것을 의미한다.
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기업규모효과에 따른 험도와 기업의 상  재무 험도를 반 한 3요인 모형으로 

분석한 결과를 역시 <표 4>에 제시되어 있는데 앞서의 1요인 CAPM 모형의 결과와 

거의 동일한 것으로 나타났다. 가치가  종합주가지수의 경우 주식분할 이후 기간인 

1～6개월, 1～12개월, 1～24개월, 1～36개월 동안의 가 -0.010, -0.017, -0.012, -0.007

로 이를 기간 과수익률로 환산하여 나타내면 -6.18%, -20.04%, -28.80%, -24.84%이

다. 특히 13～24개월 동안의 가 -0.016로 5% 유의수 에서 유의하며 이를 역시 기간 

과수익률로 환산하면 -19.08%이었다. 3요인 모형에서 시장지수를 동일가  종합주가

지수로 하는 경우 1～12개월과 1～24개월에서 가 각각 -0.018, -0.012로 유의한 음(-)

의 값으로 나타났다. 마찬가지로 이를 기간별 과수익률로 환산하면 -21.84%와 -28.56%

로 가치가  종합주가지수에서의 결과와 유사하다는 것을 알 수 있다.

그리고 1요인 CAPM 모형이나 3요인 모형에서 모두 -6～-1개월의 가 1% 유의수

에 유의한 양(+)의 값으로 이 기간의 과수익률은 20.88%에서 27.54%로 나타났다. 

Event-time 포트폴리오 근방식에서의 분석결과와 마찬가지로 주식분할의 공시일 부

근에서 양(+)의 과수익률이 발생한다는 것을 확인할 수 있었다.10) 

표본기업 간에 존재하는 횡단면 종속성이나 Fama(1998)가 제시한 부 한 모형의 

문제 을 해결하기 방식으로 Calendar-time 포트폴리오 근방식을 이용하여 분석하

다. 분석결과 월평균 과수익률을 나타내는 에 한 유의성이 일 성 있게 나타나지 

않았지만 Event-time 포트폴리오 근방식을 이용할 때와 동일하게 주식분할 이후 장

기 으로 성과를 확인할 수 있었다.

3. 주식분할의 신호효과

주식분할의 신호효과를 분석하기 해 분할비율에 따른 장기성과를 분석해 볼 필요

가 있다. 즉, 분할비율 자체가 기업의 우호 인 정보를 달하는 신호효과가 있다라는 

주장이 있기 때문이다(McNichols and Dravid, 1990 ; Brennan and Copeland, 1988 등). 

따라서 <표 5>와 <표 6>에서는 분할비율에 따른 주식분할의 과 을 제시

하 다. 분할비율이 10 : 1인 기업(분할비율이 높은 기업)은 81개 이었고 5 : 1과 2 : 1인 

기업(분할비율이 낮은 기업)은 28개에 불과하 다. 

먼  분할비율별로 을 분석한 <표 5>를 보면 주식분할 이  기간에서는 통계

10) <표 4>에서는 공시월(0)과 -1～1개월의 분석결과는 제시하지 않았는데 이는 앞에서 언 한 것처럼 

Calendar-time 포트폴리오 근방식은 표본 수의 제약으로 인해 시계열 연속성이 보장되지 않았기 때

문이다. 



16 財務管理硏究

<표 5> 분할비율별 장기성과 :보유 과수익률()

기  간

(개월)

가치가 동일가 산업지수 응(SIZE-BE/ME)

10 1 5(2) 1 10 1 5(2) 1 10 1 5(2) 1 10 1 5(2) 1

t-test (M-W test) t-test (M-W test) t-test (M-W test) t-test (M-W test)

(-6, -1)

23.58a

[-0.91]

8.72

[-0.15]

3.20

[-5.54]

-15.14

[-19.59]

24.96a

[12.73]
c

5.72

[-7.07]

33.45a

[19.77]
a

34.73b

[27.08]
b

0.87 (0.62) 0.89 (1.01) 1.11 (0.92) 0.06 (0.37)

0

11.75a

[7.44]
a

13.95b

[7.93]
a

8.96b

[6.75]
b

9.05

[3.29]

11.46a

[5.67]
a

10.25b

[5.33]
b

9.53b

[10.00]
a

5.29

[7.44]

0.33 (0.04) 0.01 (0.43) 0.18 (0.47) 0.49 (1.26)

(-1, 1)

22.14a

[14.95]
a

10.47b

[6.16]
c

16.21a

[9.03]
b

-1.72

[-1.88]

19.07a

[13.91]
a

-2.02

[-4.72]

23.80a

[19.90]
a

8.75

[9.74]

1.59 (1.14) 2.30
b
 (1.76)

c
2.93

a
 (2.57)

a
1.22 (1.06)

( 1,  6)

-2.09

[-10.62]
b

-20.99a

[-12.34]
a

-17.90b

[-24.02]
a

-39.06a

[-38.41]
a

-4.02

[-6.25]
c

-21.01a

[-12.36]
a

13.93

[5.34]

-17.26

[-3.93]

2.09
b
 (1.23) 1.60 (1.34) 1.74

c
 (1.14) 1.72

c
 (0.83)

( 1, 12)

-16.06a

[-17.89]
a

-30.16a

[-20.93]
a

-40.75a

[-38.93]
a

-55.29a

[-49.69]
a

-17.18b

[-10.88]
b

-34.57a

[-27.15]
a

-12.43

[-3.13]

-13.27

[-7.37]

1.18 (0.63) 0.91 (1.20) 1.52 (1.42) 0.04 (0.04)

( 1, 24)

-32.46a

[-31.53]
a

-30.95a

[-35.70]
a

-88.59a

(-84.34)
a

-75.85a

(-86.41)
a

-35.38a

[-34.29]
a

-38.09a

[-41.46]
a

-27.99a

[-19.80]
a

-19.05

[-2.39]

0.12 (0.01) 0.86 (0.87) 0.21 (0.47) 0.42 (0.88)

( 1, 36)

-37.56a

[-39.93]
a

-12.60

[-32.83]

-151.12a

[-145.07]
a

-104.36a

[-132.90]
a

-52.66a

[-47.76]
a

-32.16b

[-46.70]
b

-28.65b

[-9.77]
b

7.52

[15.09]

1.66
c
 (1.03) 2.04

b
 (1.64) 1.19 (0.70) 1.35 (1.59)

(13, 24)

-17.50a

[-19.64]
a

-11.18

[-6.78]

-39.23a

[-44.44]
a

-23.63a

[-30.26]
a

-25.14a

[-24.27]
a

-16.59c

[-14.96]
b

-23.82a

[-11.90]
a

-8.49

[5.33]

0.59 (1.02) 1.44 (1.71)
c

0.78 (1.31) 0.90 (1.69)
c

(25, 36)

-1.72

[-10.23]

21.67

[-3.20]

-42.04a

[-39.17]
a

-12.60

[-39.19]

-12.28a

[-18.56]
a

11.19

[-5.24]

3.97

[1.02]

16.78

[17.99]

1.81
c
 (0.88) 1.68 (1.18) 1.35 (1.07) 0.59 (0.79)

주) 1. BHAR은 각각 종합주가지수(가치가 ․동일가 ), 산업지수 그리고 응기업(SIZE-BE/ME)에 한 

기간별 보유 과수익률(buy-and-hold abnormal return)이다. 

   2. 평균 차이검증은 독립표본 t-검증(independent-sample t-test)이며, 앙값 차이검증은 맨-휘트니 검

증(Mann-Whitney test)이다. [  ]는 앙값을 (  )는 맨-휘트니 검증(Mann-Whitney test)에서 

Z-value의 값이다.

   3. a, b, c는 각각 1%, 5%, 10% 유의수 에서 유의하다는 것을 의미한다.

으로 유의 인 차이를 보인다고는 할 수 없지만 분할비율이 높은 기업군 경우가 그

지 않은 경우 보다 BHAR이 높은 것으로 나타났다. 특히, -1～1개월에서 벤치마크 

포트폴리오를 동일가  종합주가지수와 산업지수로 한 경우 분할비율이 높은 기업군과 

그 지 않은 기업군의 평균차이 검증결과가 각각 2.30과 2.93로 5%와 1%의 유의수

에서 분할비율이 높은 기업군의 과수익률이 높게 나타났으며 앙값의 차이를 검증

한 맨-휘트니 검증(Mann-Whitney test)에서도 각각 10%와 1% 유의수 에서 유의한 
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것으로 나타났다. 이러한 결과는 분할비율이 높을수록 상 으로 공시일 부근에서 높

은 양(+)의 과수익률이 장기 으로 지속된다는 변종국(2003)의 결과와 일치하다고 

볼 수 있을 것이다. 

하지만 주식분할 이후의 을 보면 주식분할 이 과는 다른 양상을 보이고 있

다. 이후에 오히려 분할비율이 높은 기업군의 경우에 음(-)의 과수익률이 더 심하게 

나타나고 있음을 알 수 있다. 13～24개월 기간에서는 벤치마크 포트폴리오에 상 없이 

<표 6> 분할비율별 장기성과 : 평균 과수익률()

기  간

(개월)

가치가 동일가 산업지수 응(SIZE-BE/ME)

10 1 5(2) 1 10 1 5(2) 1 10 1 5(2) 1 10 1 5(2) 1

t-test (M-W test) t-test (M-W test) t-test (M-W test) t-test (M-W test)

(-6, -1)

20.26a

[8.03]
b

6.25

[1.54]

11.12

[1.42]

-8.46

[-13.49]

20.78a

[15.43]
b

2.60

[-0.36]

25.66a

[20.91]
a

14.29

[11.46]

1.09 (0.76) 1.28 (1.25) 1.58 (1.05) 0.70 (0.37)

0

11.75a

[7.44]
a

13.95b

[7.93]
a

8.96b

[6.75]
b

9.05

[3.29]

11.46a

[5.67]
a

10.25b

[5.33]
b

9.53b

[10.00]
a

5.29

[7.44]

0.33 (0.04) 0.01 (0.43) 0.18 (0.47) 0.49 (1.26)

(-1, 1)

21.74a

[14.49]
a

10.89b

[6.62]
c

16.41a

[9.49]
a

-0.32

[-1.96]

18.44a

[15.55]
a

-0.49

[-1.88]

23.10a

[16.79]
a

5.58

[8.27]

1.52 (1.59) 2.23
b
 (2.09)

b
2.93

a
 (2.45)

b
1.81

c
 (1.82)

c

( 1,  6)

3.74

[-3.87]

-17.98b

[-10.66]
b

-8.65

[-16.09]
b

-31.70a

[-38.14]
a

4.62

[-1.62]

-18.37b

[-7.77]
b

13.38

[10.91]
c

-11.31

[-6.36]

1.87
c
 (1.74)

c
1.82

c
 (1.68)

c
1.80

c
 (1.53) 1.45 (1.05)

( 1, 12)

-2.74

[-4.96]

-29.09a

[-26.62]
a

-24.27a

[-28.49]
a

-49.62a

[-43.25]
a

-0.59

[-7.03]

-35.72a

[-23.52]
a

-3.76

[-4.33]

-17.66

[-10.24]

2.00
b
 (1.90)

c
1.80

c
 (1.73)

c
2.48

b
 (2.32)

b
0.74 (0.66)

( 1, 24)

-15.21c

[-4.70]

-34.72b

[-24.60]
b

-57.21a

[-54.38]
a

-68.95a

[-70.85]
a

-20.59b

[-24.86]
b

-46.61a

[-35.94]
a

-32.56b

[-18.33]
b

-21.63

[-19.98]

1.20 (1.37) 0.71 (0.76) 1.53 (1.38) 0.45 (0.36)

( 1, 36)

-12.49

[6.97]

-22.63

[-19.94]

-86.59a

[-76.53]
a

-83.09a

[-80.74]
a

-27.80b

[-16.77]
b

-43.03b

[-33.29]
a

-33.02b

[-14.19]
b

-11.14

[0.62]

0.54 (0.49) 0.15 (0.29) 0.73 (0.65) 0.75 (0.81)

(13, 24)

-12.47b

[-11.14]
b

-5.63

[-7.68]

-32.95a

[-40.12]
a

-19.33b

[-18.49]
c

-20.00a

[-21.67]
a

-10.89

[-14.99]
c

-28.80a

[-19.05]
a

-3.97

[-1.96]

0.61 (0.80) 1.21 (1.41) 0.85 (0.94) 1.39 (1.40)

(25, 36)

2.72

[-4.86]

12.08

[-1.79]

-29.38a

[-32.42]
a

-14.15

[-16.32]

-7.21

[-15.75]
c

3.58

[-3.77]

-0.46

[3.01]

10.49

[16.65]

0.84 (0.62) 1.33 (1.12) 0.90 (0.79) 0.75 (0.88)

주) 1. CAAR은 각각 종합주가지수(가치가 ․동일가 ), 산업지수 그리고 응기업(SIZE-BE/ME)에 한 

기간별 평균 과수익률(cumulative average abnormal return)이다. 

   2. 평균 차이검증은 독립표본 t-검증(independent-sample t-test)이며, 앙값 차이검증은 맨-휘트니 검

증(Mann-Whitney test)이다. [  ]는 앙값을 (  )는 맨-휘트니 검증(Mann-Whitney test)에서 

Z-value의 값이다.

   3. a, b, c는 각각 1%, 5%, 10% 유의수 에서 유의하다는 것을 의미한다.
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분할비율이 높은 기업군의 이 더 낮은 것으로 나타났으며, 동일가  종합주가지

수와 응기업(SIZE-BE/ME)에서 각각 -39.23%  -23.63% 그리고 -23.82%  

-8.49%로 10% 유의수 에서 유의하게 낮게 나타났다. 동일가  종합주가지수를 보면 

-1～1개월에서는 분할비율이 높은 기업군의 경우에는 16.21%인 반면에 분할비율이 낮

은 기업군의 경우에는 -1.72%로 나타났다. 하지만 주식분할 이후에는 정반 로 분할비

율이 높은 기업군의 경우 1～6개월, 1～12개월, 1～24개월, 1-36개월 동안의 은 

-17.90%, -40.75%, -88.59%, -151.12%로 12개월 이후부터 격하게 감소하고 있음을 

알 수 있다.

다음으로 분할비율별 을 분석한 <표 6>을 살펴보면 -6～-1개월과 -1～1개월

의 이 분할비율이 높은 기업군의 경우에서 유의  내지는 비유의 으로 높게 나

타나고 있다. 주식분할 이후 의 추이를 보면 모든 비율에서 음(-)의 이 나

타나고 있으며 13～24개월 기간에서 보면 분할비율이 높은 기업군의 경우가 그 지 않

은 경우에 비해 -12.47%, -32.95%, -20.00%, -28.80%로 비유의 이지만 더 낮은 음(-)

의 과수익률을 보이고 있다.

5 : 1과 2 : 1의 분할비율을 가진 표본의 수가 은 계로 결론을 내리기에는 미흡하지

만 주식분할에 따른 신호효과가 존재하지 않는 것으로 단된다. 한 분석기간 동안에 

주식분할을 실시한 모든 기업들 부분이 10 : 1로 분할한 것을 감안하면 기업들이 분할

비율을 통해 자신의 우호 인 정보를 달하려는 의도를 찾기가 힘들다고 단된다.

기업의 경 자는 주식분할을 우수한 경 능력이나 경 실 에 한 명시 인 신호로

서 이용한다면 주식분할 ․후의 업성과에 변화가 나타나야 할 것이다. 업성과의 

지표로 EBITDA/매출액, 매출액경상이익률, 매출액순이익률, 총자산경상이익률, 총자산

순이익률을 선정하고 주식분할 ․후를 비교하 고 결과는 <표 7>에 나타나 있다. 

분석결과를 보면 주식분할 -1년도에 표본기업 업성과를 보면 체 으로 산업평

균이나 응기업 보다 높은 것으로 나타났다. 산업조정 업성과를 보면 각각 -1.14%, 

0.88%, 3.02%, 2.83%, 3.64%로 EBITDA/매출액을 제외하고는 표본기업의 업성과가 

높은 것으로 나타났다. 마찬가지로 응조정 업성과에서도 4.89%, 5.55%, 5.59%, 

3.94%, 4.57%로 높았다.

하지만 주식분할 이  보다 이후에 업성과가 악화되는 것으로 나타났는데, 를 

들어 산업평균으로 조정된 EBITDA/매출액을 보면 주식분할 당해 연도부터 -2.59%, 

-3.72%, -6.33%, -21.54%로 감소하고 있다. 이러한 감소는 모든 업성과 지표들에서 

나타나고 있어 주식분할이 기업의 수익성이 개선된다는 신호로 보기에는 무리가 있다.
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<표 7> 주식분할 ․후 업성과의 변화

업성과 지표 연 도
표본성과(A) 산업성과(B) 응성과(C)

산업조정성과

(A-B)
응조정성과
(A-C)

평균 앙값 평균 앙값 평균 앙값 평균 앙값 평균 앙값

EBITDA/

매출액

-1   9.13 11.49 10.27 11.56  4.25  8.21 -1.14  0.58  4.89  3.07
 0   8.50 11.25 11.10 11.96  6.63  7.23 -2.59 -0.34  1.87  4.12
+1   5.95  8.77  9.66  8.49  8.15  6.68 -3.72 -0.66 -2.20  1.17
+2   2.40  7.81  8.72  8.52  6.90  6.54 -6.33 -1.44 -4.50  0.92
+3  -8.17  7.50  9.32  8.48  5.17  6.57 -21.54 -1.20 -13.34  1.21

경상이익/

매츨액

-1   2.38  5.31  1.51  0.40 -3.16  1.96  0.88  3.50  5.55  5.40

 0   2.01  6.12  4.38  4.74  0.65  2.41 -2.38  3.26  1.35  4.92

+1   1.31  4.52  5.43  6.44  3.38  3.10 -4.12 -0.68 -2.07  1.85

+2  -1.63  4.07  5.45  6.75  2.76  2.92 -7.08 -2.99 -4.39  1.09

+3 -18.17  5.27  6.74  7.92  1.76  3.94 -30.70 -2.97 -19.93  1.37

순이익/

매츨액

-1   3.08  4.04  0.06 -0.05 -2.50  1.31  3.02  3.89  5.59  4.61

 0  -2.47  5.00  2.38  3.05  2.47  1.82 -4.84  2.44 -4.94  3.25

+1  -0.33  3.24  2.92  3.58  2.45  2.50 -3.25 -0.22 -2.78  0.63

+2  -2.47  3.23  3.27  3.76  2.70  2.78 -5.74 -0.75 -5.16  0.70

+3 -12.89  3.93  4.29  4.54  0.87  3.02 -21.13 -0.27 -13.75  1.33

경상이익/

총자산

-1   4.02  5.00  1.18  0.52  0.07  1.74  2.83  3.22  3.94  3.92

 0   1.69  5.78  3.64  3.67  1.48  2.31 -1.96  2.82  0.21  3.77

+1   2.39  4.28  4.10  4.11  3.03  2.84 -1.72 -0.14 -0.64  1.46

+2   0.08  3.40  4.49  4.11  2.93  3.06 -4.41 -0.59 -2.85  0.87

+3   2.20  4.30  6.00  6.15  2.78  3.77 -4.03 -0.45 -0.58  0.56

순이익/

총자산

-1   3.74  3.98  0.10 -0.04 -0.83  1.41  3.64  3.43  4.57  2.98

 0  -1.00  4.50  2.15  2.70  4.64  1.84 -3.15  2.64 -5.64  2.40

+1   1.11  3.21  2.70  3.37  2.83  2.19 -1.59  0.55 -1.72  0.78

+2  -0.06  2.77  3.32  3.06  3.36  2.70 -3.38  0.05 -3.42  0.28

+3   2.23  3.37  4.52  4.06  1.91  2.76 -2.27  0.50  0.31  1.03

주) 1. EBITDA(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)은 업이익에 순 융

비용과 감가상각비를 더한 값이다.

   2. 산업조정 업성과와 응조정 업성과는 표본기업의 업성과에서 산업평균과 응기업의 업성

과를 차감한 값이다. 

   3. 산업평균은 당해 연도 상장기업들의 평균값이다. 

한 이러한 수익성 악화가 주식분할 이후 음(-)의 과수익률이 나타나는 요인이 

될 수 있다. 이처럼 수익성이 오히려 악화되고 있음에도 불구하고 주식분할이 무분별

하게 이루어진 것에 한 논리  근거를 찾기 해서는 앞서 기술하 듯이 주식분할을 

단행한 기업이 주식분할을 다시하게 될 경우 이를 바탕으로 분석하면 그 근거를 찾는

데 도움이 되겠지만 이러한 기업 표본이 극히 소수인지라 해석에 한계가 있다.11)

11) 주식분할 이후 +3년도에 표본기업 업성과의 평균과 앙값 크게 차이가 나는 것은 표본 기간 에 

부실화된 표본들이 상당수 포함되어 있기 때문이다. 하지만 산업조정과 응조정 업성과의 앙값으

로 보더라도 주식분할 이후 업성과가 악화되고 있어 여 히 주식분할의 신호효과를 지지할 만한 증

거를 찾을 수 없었다. 산업조정성과를 측정하는데 사용된 표본은 88개만 이용하 는데 2005년도 산업평

균 자료미비로 인한 것이며 이로 인해 산업조정성과와 표본기업 업성과에서 산업평균을 차감한 값 

사이에 차이를 보인다.
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4. 배당증감과 장기성과

주식분할은 투자자들로부터 기업의 미래수익에 한 망과 향후 주가상승 뿐만 아

니라 배당의 상승에 한 경 진의 낙 론의 표시로 인정된다고 한다. Fama, Fisher, 

Jensen and Roll(1969)은 배당증가를 수반하지 않은 주식분할의 경우에는 과수익률

이 주식분할 이  수 으로 회귀한다는 사실을 발견하 다. 따라서 <표 8>과 <표 9>

는 배당성향의 증감에 따라 표본을 분류하여 장기성과를 분석한 결과를 제시하 다.

<표 8> 배당성향 증감에 따른 장기성과 : 보유 과수익률()

기  간

(개월)

가치가 동일가 산업지수 응(SIZE-BE/ME)

증가 감소 증가 감소 증가 감소 증가 감소

t-test (Wilcoxon Z) t-test (Wilcoxon Z) t-test (Wilcoxon Z) t-test (Wilcoxon Z)

(-6, -1)

17.30

[-0.91]

21.36c

[0.72]

-9.19

[-15.45]

3.49

[-8.16]

16.48

[8.36]

22.32b

[5.60]

22.77

[11.66]
c

40.95a

[27.41]
a

0.27 (0.55) 0.68 (0.79) 0.37 (0.40) 1.02 (1.07)

0

13.05a

[7.44]
a

11.83a

[7.34]
a

9.88b

[8.13]
b

8.40b

[6.42]

12.24a

[8.49]
a

10.44a

[4.78]
b

6.53

[7.70]
b

9.69c

[8.95]
c

0.20 (0.63) 0.24 (0.73) 0.31 (1.04) 0.44 (0.24)

(-1, 1)

23.27a

[9.74]
a

16.45b

[14.35]
a

17.57b

[7.52]
c

7.72

[7.22]

18.67a

[12.82]
a

10.38

[10.47]
c

22.87a

[14.10]
a

18.03b

[16.47]
a

0.75 (0.55) 1.01 (0.61) 0.88 (0.85) 0.44 (0.27)

( 1,  6)

-3.36

[-11.52]

-9.21

[-10.16]
a

-17.26c

[-20.22]
a

-27.29a

[-25.91]
a

-6.70

[-11.88]
c

-9.48

[-8.97]
b

12.37

[8.20]

1.71

[4.24]

0.55 (0.23) 0.84 (0.71) 0.24 (0.01) 0.65 (0.36)

( 1, 12)

-15.20c

[-15.61]
b

-22.61a

[-21.06]
a

-37.05a

[-38.56]
a

-49.34a

[-39.93]
a

-14.63

[-16.90]
b

-26.23a

[-17.25]
a

-9.89

[-2.40]

-14.44

[-7.30]

0.69 (0.61) 0.86 (0.63) 0.96 (0.74) 0.25 (0.34)

( 1, 24)

-24.36a

[-34.78]
a

-37.10a

[-28.32]
a

-82.71a

[-88.78]
a

-87.02a

[-83.74]
a

-26.41b

[-39.66]
b

-42.38a

[-34.34]
a

-22.20

[-18.20]

-27.96b

[-15.79]
b

1.16 (0.41) 0.32 (0.14) 1.33 (0.58) 0.31 (0.60)

( 1, 36)

-25.21c

[-41.15]
b

-35.02a

[-32.99]
a

-143.71a

[-153.67]
a

-136.11a

[-141.85]
a

-43.35a

[-51.39]
a

-50.03a

[-42.83]
a

-16.29

[-4.46]

-21.37

[-8.34]

0.72 (0.64) 0.44 (0.58) 0.43 (0.01) 0.21 (0.06)

(13, 24)

-8.84

[-19.64]
c

-20.46a

[-16.59]
a

-33.93a

[-52.80]
a

-36.07a

[-34.27]
a

-17.62b

[-21.04]
a

-26.41a

[-20.73]
a

-16.77

[-1.26]

-21.91a

[-11.14]
b

1.21 (0.47) 0.20 (0.73) 0.90 (0.50) 0.34 (0.77)

(25, 36)

1.15

[-10.03]

6.33

[-8.65]

-39.99a

[-39.37]
a

-30.89a

[-38.49]
a

-13.47c

[-26.73]
b

-1.54

[-9.65]

0.27

[-8.59]

11.82

[14.10]

0.48 (0.03) 0.72 (0.38) 0.95 (1.24) 0.76 (0.86)

주) 1.BHAR은 각각 종합주가지수(가치가 ․동일가 ), 산업지수 그리고 응기업(SIZE-BE/ME)에 한 

기간별 보유 과수익률(buy-and-hold abnormal return)이다. 

   2. 평균 차이검증은 독립표본 t-검증(independent-sample t-test)이며, 앙값 차이검증은 맨-휘트니 검

증(Mann-Whitney test)이다. [  ]는 앙값을 (  )는 맨-휘트니 검증(Mann-Whitney test)에서 

Z-value의 값이다. 

   3. a, b, c는 각각 1%, 5%, 10% 유의수 에서 유의하다는 것을 의미한다.
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<표 9> 배당성향 증감에 따른 장기성과 : 평균 과수익률()

기  간

(개월)

가치가 동일가 산업지수 응(SIZE-BE/ME)

증가 감소 증가 감소 증가 감소 증가 감소

t-test (Wilcoxon Z) t-test (Wilcoxon Z) t-test (Wilcoxon Z) t-test (Wilcoxon Z)

(-6, -1)

10.51

[3.90]

20.67a

[2.23]
b

-1.75

[-12.20]

11.20

[0.79]

8.16

[4.23]

21.28a

[8.64]
b

20.10c

[7.40]

31.36a

[20.17]
a

0.89 (0.88) 0.94 (1.04) 1.11 (1.18) 0.79 (1.16)

0

13.05
a

[7.44]
a

11.83
a

[7.34]
a

9.88
b

[8.13]
b

8.40
b

[6.42]

12.24
a

[8.49]
a

10.44
a

[4.78]
c

12.18
b

[11.21]
a

6.74

[6.65]
c

0.20 (0.63) 0.24 (0.73) 0.31 (1.04) 0.56 (0.92)

(-1, 1)

21.67
a

[12.66]a
17.18

a

[14.16]a
16.39

a

[7.54]b
9.33

[9.60]c
16.65

a

[10.67]a
11.58

b

[12.47]b
20.05

b

[16.57]b
19.58

b

[21.57]a

0.55 (0.20) 0.80 (0.32) 0.62 (0.53) 0.04 (0.22)

( 1,  6)

-1.80

[-7.62]

-1.86

[-3.23]

-12.78c

[-18.23]
b

-15.74c

[-17.53]
a

-3.07

[-9.43]

-0.13

[-4.71]

9.35

[7.40]

3.42

[2.55]

0.01 (0.03) 0.26 (0.34) 0.25 (0.24) 0.42 (0.55)

( 1, 12)

-5.70

[-5.00]

-11.99

[-17.21]

-25.36
a

[-28.53]
a

-34.31
a

[-31.51]
a

-4.67

[-15.70]

-12.84

[-13.04]
b

2.16

[1.96]

-13.36

[-5.35]

0.56 (0.56) 0.70 (0.67) 0.63 (0.65) 0.91 (0.72)

( 1, 24)

-13.01

[-24.43]

-24.92
b

[-12.99]c
-56.29

a

[-65.85]a
-62.79

a

[-61.62]a
-20.03

[-40.00]c
-31.99

a

[-23.20]a
-10.70

[-3.59]

-36.42
b

[-24.59]b

0.81 (0.13) 0.44 (0.01) 0.78 (0.02) 1.17 (1.18)

( 1, 36)

-10.29

[-15.85]

-18.23

[6.85]

-86.42a

[-94.52]
a

-85.22a

[-76.75]
a

-31.54b

[-58.71]
b

-31.82a

[-15.36]
b

-4.02

[1.21]

-50.34a

[-18.46]
b

0.47 (0.04) 0.07 (0.39) 0.02 (0.59) 1.66
c
(1.35)

(13, 24)

-7.32

[-12.23]

-12.92
b

[-9.33]
c

-30.93
a

[-40.12]
a

-28.48
a

[-24.16]
a

-15.35
b

[-17.97]
b

-19.16
a

[-18.63]
a

-12.86

[-19.57]

-23.05
b

[-6.21]
c

0.56 (0.21) 0.24 (0.61) 0.40 (0.42) 0.66 (0.16)

(25, 36)

2.72

[-3.91]

6.69

[-2.99]

-30.13
a

[-30.99]a
-22.42

a

[-32.34]a
-11.52

[-20.57]c
0.17

[-3.66]

6.69

[8.68]

-13.92

[0.01]

0.43 (0.38) 0.75 (0.68) 1.09 (1.31) 1.13 (0.86)

주) 1. CAAR은 각각 종합주가지수(가치가 ․동일가 ), 산업지수 그리고 응기업(SIZE-BE/ME)에 한 

기간별 평균 과수익률(cumulative average abnormal return)이다. 

   2. 평균 차이검증은 독립표본 t-검증(independent-sample t-test)이며, 앙값 차이검증은 맨-휘트니 검

증(Mann-Whitney test)이다. [  ]는 앙값을 (  )는 맨-휘트니 검증(Mann-Whitney test)에서 

Z-value의 값이다. 

   3. a, b, c는 각각 1%, 5%, 10% 유의수 에서 유의하다는 것을 의미한다.

표본을 분류한 결과 배당성향이 증가한 표본의 수는 43개이고 감소한 표본의 수는 66개

다. 분석결과를 보면 BHAR과 CAAR의 추이가 유사한 것을 알 수 있다. <표 8>을 

통해 보면 두 하  표본 간에 t-검증(independent-sample t-test)과 맨-휘트니 검증
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(Mann-Whitney test)에 있어서 어떠한 유의수 에서도 유의한 차이를 보이지 않고 있

다. 를 들어 벤치마크 포트폴리오를 산업지수로 한 경우 주식분할 이후 1개월에서 36

개월 간의 기간별 추이에 따른 를 보면 배당성향이 증가한 표본은 -6.70%, 

-14.63%, -26.41%, -43.35% 고 감소한 표본은 -9.48%, -26.23%, -42.38%, -50.03%이

며 두 집단 간의 평균차이 분석에서 모두 비유의 으로 나타나 배당성향의 증감에 따

른 집단간 차이를 찾아 볼 수 없었다. 다른 벤치마크 포트폴리오에서도 이와 유사한 결

과를 얻을 수 있었고 이 결과는 <표 9>에서도 동일하 다.

이  분석결과에서 보면 13～24개월 동안에 유의 인 음(-)의 과수익률이 발견되

었는데 이 기간에 있어서도 두 표본 간에 유의 인 차이는 나타나지 않았다. 한국 주식

시장의 경우는 배당증가의 유무에 상 없이 동일한 결과를 나타내었으며 이러한 결과

는 배당증가가 수반되지 않을 때 과수익률이 주식분할 이  수 으로 회귀한다는 

Fama, Fisher, Jensen and Roll(1969)의 결과와는 다르게 나타났다.

Ⅳ. 결  론

주식분할에 한 외국의 실증  연구들에서는 주식분할 이후 장기 으로 양(+)의 

과수익률이 나타나는 경우와 그 지 않은 경우가 립 으로 나타나고 있다. 즉, 시장

이 주식분할이라는 공개 인 정보에 하여 효율 으로 반응하느냐 아니면 과소반응을 

하느냐 것이다. 본 연구는 우리나라 주식시장에서 주식분할의 장기성과를 검증하고자

하 다. 이를 해 분석기간을 1998년부터 2002년 동안으로 하여 주식분할을 실시한 

과거 거래소 상장기업을 상으로 표본을 추출한 결과, 최종 으로 109개 표본기업이 

선정되었다. 장기성과는 Event-time 포트폴리오 근방식으로 측정되어지는 과 

을 이용하 고 한 Calendar-time 포트폴리오 근방식으로 1요인 CAPM 모

형과 3요인 모형을 이용하 다. 이를 하여 주식분할 ․후 일정기간 표본기업과 벤

치마크 포트폴리오의 월별 수익률 그리고 각종 재무자료들을 이용하 다.

분석결과 주식분할의 공시월(0)이나 -1～1개월에서는 모두 유의 인 양(+)의 과수

익률로 나타났지만 이후 기간별 과   모두 유의 인 음(-)의 과수익률을 

나타내었다. 특히, 13～24개월에서는 더 유의 인 음(-)의 과수익률이 발생하 다. 표

본기업 간에 존재하는 횡단면 종속성이나 Fama(1998)가 제시한 부 한 모형의 문제

을 해결하기 한 방식으로 Calendar-time 포트폴리오 근방식을 이용하여 분석하

다. 분석결과 월평균 과수익률을 나타내는 회귀계수 가 유의  내지는 비유의
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인 음(-)의 값으로 나타나고 있어 주식분할 이후 장기 으로 성과를 확인할 수 있었다. 

주식분할의 신호효과를 검증하기 해서 분할비율에 따른 과 을 분석하

고, 동시에 주식분할 ․후 업성과의 변화를 분석하 다. 분할비율이 높은 경우에 

공시월(0)이나 -1～1개월 과 이 체 으로 높게 나타났으나 주식분할 이

후 여 히 음(-)의 과수익률이 나타났다. 한 주식분할 이 보다 이후에 업성과가 

더 악화되는 것으로 나타났다. 따라서 분할비율에 따른 신호효과를 발견하지 못하 고 

나아가 주식분할이 기업의 수익성이 개선된다는 신호로 보기에는 무리가 있었다.

마지막으로 배당성향의 증감에 따른 장기성과를 분석한 결과에서는 Fama, Fisher, 

Jensen and Roll(1969)의 연구결과는 달리 배당성향의 증감과 상 없이 여 히 주식분

할 이후 여 히 음(-)의 과수익률이 발생하 다. 한 배당성향이 증가한 경우와 감

소한 경우를 비교한 결과에서도 유의 인 차이를 발견할 수도 없었다.

 본 연구의 결과를 종합해 볼 때 한국유가증권시장에서 주식분할이 단기 으로 주가

에 양(+)의 향을 미치고 있으나 장기 으로는 주식분할이 기업가치와 주가에 양(+)

의 향을 미치지 못하는 것을 발견하 다.
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<abstract>

In this study, we investigated the market long-term performance of stock splits by using 

the Korean Stock Market data from 1998 through 2002. We measured the performance by the 

event-time portfolio approach with the buy-and-hold abnormal return (BHAR) and the 

cumulative average abnormal return (CAAR). Also, the calendar-time portfolio approach with 

one-factor and three factor model were used for avoiding the misspecification model problem.

The first of main results in this study was that the stock splits had significantly positive 

abnormal returns around the month of the stock splits announcements. However, the period 

  and CAAR after the announcement month were significantly negative. This negative 

long-term abnormal returns were confirmed by the calendar-time portfolio approach. The 

results suggested that the abnormal return followed by the stock splits seemed to be positive 

in the short-term period. Second, there was no the difference of the long term performance 

between the high and the low split ratios. The operating income performance in the periods 

followed by the stock splits announcements grew worse. Therefore, the signalling effects, the 

managers of the firm under considering the stock splits would make use of splits as a form of 

signals for the upward changes in the cash flow or profits, could not be found. Finally, in 

contrast to Fama, Fisher, Jensen and Roll (1969), the significant negative abnormal returns 

following the stock splits were still found irrespective of the change of dividend payout ratio.

Keywords：Stock Splits, Long-Term Performance, Three-Factor Model, Underreaction, Overeaction, 

Signalling Effects
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