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<요  약>

본 연구는 기업도산 차의 목표라 할 수 있는 사후  효율성(ex post efficient outcome) 을 분

석한다.  1980～2004년 기간  구조조정을 신청한 기업을 상으로 구조조정 종결 이후의 주식성

과를 분석한 결과 종결 공시 이 부터 공시일까지는 부분 양(+)의 AR을 보 으나, 공시일 이후

에는 워크아웃을 제외하고는 음(-)의 반응을 보 다. 

장기성과를 분석한 결과 워크아웃 종결기업의 경우 공시월 이후에 고성과(overperformance)의 

특성을 보인 반면, 화의  회사정리 종결기업은 종결공시월 이 에는 고성과, 공시월 이후에는 

성과(underperformance)를 보 다. 

시장모형기  종결후 24개월 비정상수익률을 종속변수로 한 횡단면 분석에서는 자산감축

비율과 주주집 도, 최 주주지분율이 높을수록 장기성과는 정 이었으나, 최 주주 변경은 부

정 인 향을 미치는 것으로 나타났다. 

구조조정 수단별 성과측면에서는 워크아웃의 성과가 가장 우월하며, 구조조정 신청시 공시효과

와 종결 이후의 장기성과에서 화의의 성과가 가장 취약함을 확인하 다. 구조조정 개시  종결 

공시효과에서는 회사정리의 성과가 가장 취약함을 확인하 다. 한편, 최 주주 변경기업은 변경되

지 않은 기업에 비해 장기성과에서 유의한 성과를 보 으며, 횡단면 분석에서도 최 주주 변경

은 장기성과에 부정  요인임을 확인하 다. 본 연구결과는 효율성과 수익성이 취약한 기업에 

한 구조조정 조기종결 단시 M&A를 통한 조기 채무상환 가능성보다 경제  독자생존 가능성에 

한 보다 신 한 단이 필요함을 시사한다. 
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Ⅰ. 연구목   배경

본 연구는 1980년～2004년 기간  구조조정을 신청한 기업을 상으로 구조조정 종

결 이후의 주식성과를 분석한다. 구체 으로, 기업도산 차의 사후  효율성에 을 

맞추어 도산 차의 신청, 개시사건 등 진행단계뿐만 아니라 종결사건에까지 확장하여 

공시효과와 구조조정 차별 주가반응 차이를 살펴 으로써 구조조정제도의 효율성을 

분석한다. 폭 확장된 표본기업을 상으로, 구조조정 종결 이후의 장기성과와 결정요

인을 분석한 본 연구결과는 향후 기업구조조정의 방향과 정책  시사 을 제공할 수 

있을 것으로 기 된다.1)

기업도산 차는 부도 발생 이후 법원이 주 하는 회사정리  화의 차와 채권 융

기 이 주 하는 워크아웃으로 구분할 수 있다. 사  에서 기업도산 차의 목

은 부실경 에 한 철 한 응징을 제도화함으로써 경 자로 하여  기업실패를 회피

하고자 하는 유인을 제공하여 건 한 경 을 유도하는 것이라고 할 수 있다. 사후  

에서의 목 은 기업의 체 자산가치를 극 화하고 가치의 최 배분을 달성하여 효

율성을 극 화하는 데 있다. Hart(2000)도 도산 차의 목표로서 첫째, 도산기업의 체

가치를 극 화하는 사후  효율성(ex post efficient outcome)을 달성하는 것, 둘째, 도

산에 처한 경 자와 주주에게 한 벌칙을 부여하여 부채의 사 인 제약(ex ante 

bonding) 역할을 수행하는 것, 셋째, 청구권의 우선순  원칙(APR；absolute pri-

ority rule)을 수하는 것 등의 세 가지를 제시하 다.  

외환 기를 후한 기업구조조정은 재무  안정성이나 수익성이 취약해진 많은 기업

들을 곧바로 퇴출시키는 것보다는 기업회생의 기회를 제공함으로써 궁극 으로는 융

기 의 잠재  부실채권을 이는 데 주목 을 두어 진행되었다. 따라서 기업의 채권

에 한 개별행사를 지하고 채권에 한 감면이나 변제기간의 유 , 이자율 감면, 주

식 는 사채의 발행이나 출자 환 등을 통하여 회사를 갱생시키고 기업가치를 극

화함으로써 도산상태에 처한 기업의 사후  효율성(ex post efficient outcome)을 극

화하고자 하 다. 

1) 2005년 3월 3일 행 회사정리법, 화의법, 산법  개인채무자회생법을 폐지하고 기업회생 차를 일원

화한 ‘채무자회생  산에 한 법률’(일명 통합도산법)을 제정, 2006년 4월 1일부터 시행 이다. 이에 

따라 이 의 화의 차가 사라진 것이 구조조정의 사후  효율성 측면에서 타당한 것인지 검증할 필요가 

있다.
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그러나 사후  효율성 문제는 경제  갱생가능성에 한 정확한 단과 신속한 회생

차 용을 통해 구조조정 비용을 최소화하고 사후  기업가치를 극 화하는 데 성

공했는지에 달려 있다. 구조조정 련 국내의 선행연구들은 체로 기업도산 차의 

사후  효율성을 분석하고 있으나, 부분이 구조조정 진행단계의 주식성과에만 그 

을 맞추고 있다. 그러나 사후  효율성 달성여부는 구조조정의 진행 단계뿐만 아

니라 종결 이후의 성과까지도 분석해야만 보다 정확한 단이 가능하다. 외환 기 

후에 증한 기업도산 차가 2004년 말 재 상당부분 종결됨으로써2) 종결이후의 주

식성과를 분석한다면, 도산 차의 사후  효율성 여부에 한 보다 정확한 단이 가

능할 것이다. 

한편, 외환 기 이후 공 자 을 지원받은 주채권은행 등 채권 융기 들은 부실기

업의 회생을 한 지원과정에서 엄청난 비용을 투입한 바 있다.3) 따라서 기업도산 차 

간 효율성을 비교분석하고 주식성과의 결정요인을 분석할 경우 정부의 구조조정 정책 

수립과 기업의 구조조정제도의 방향 결정에 있어서도 매우 요한 시사 을 제공할 수 

있을 것이다.  

본 연구는 선행연구가 주로 융 기기간(1998～2000)동안 재무곤경을 겪은 기업만

을 표본으로 선정한 한계를 극복하기 하여 분석기간을 선행연구에 비하여 폭 확장

하고 공시효과도 구조조정 신청, 개시  종결의 3단계로 구분 분석함으로써 보다 일반

인 연구결과의 도출을 시도한다. 특히 종결 공시효과를 분석한 이남우(2004)에 비하

여 폭 확장된 표본기업을 상으로 종결후 장기성과에 을 맞추었다는 에서 크

게 차별된다.4) 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 Ⅱ장에서는 구조조정 제도  선행연구를 살펴보

고, 제 Ⅲ장에서는 표본기업의 구성과 연구방법론을 제시한다. 제 Ⅳ장에서는 표본의 

기술통계와 장단기 주식성과  성과 결정요인을 살펴본다. 제 Ⅴ장에서는 본 논문의 

분석결과에 한 요약과 정책  시사 을 도출한다.

2) 1980～2004년 동안 도산 차를 개시한 상장기업을 기 으로 회사정리의 경우 130개 개시기업  종결 83

개, 폐지 30개, 진행 17개이며, 화의는 개시기업 78개  종결 40개, 폐지 21개, 진행 17개, 워크아웃은 

개시기업 62개  종결 33개, 폐지등 18개, 진행 11개에 달한다. 

3) 공 자 리 원회에 따르면, 2004년 12월말 재 융기 의 부실채권 해소를 해 총 165조원의 공

자 이 투입되었으며, 이  52.6%에 해당하는 86.8조원이 은행부문에 투입되었다. 

4) 본 연구에서 사용된 표본은 모두 129개로서, 종결효과를 분석하기 하여 36개 기업을 분석한 이남우

(2004)의 연구와 크게 차별된다. 
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Ⅱ. 구조조정 제도  선행연구 

1. 구조조정제도의 고찰 

2005년 4월 이 의 국내의 기업구조조정제도는 <표 1>과 같이 회사정리, 화의, 워크

아웃으로 별할 수 있다. 회사정리는 회사정리법에서 정한 법  차에 따라 기업체

를 회생시키는 제도로서 가장 보편 으로 용되어 왔다. 회사정리제도는 법원이 주

한다는 에서 화의와 공통 이 있으나, 기업 는 이해조정이 어려운 기업에 합

한 제도라 할 수 있다. 화의법 상의 화의란 채무자에게 산의 원인(지 불능, 지 정

지 는 채무 과)인 사실이 있거나 그러한 사실이 생길 우려가 있는 경우에 산  

청산의 방을 목 으로 화의채권자만을 상으로 채무자 자신이 채무변제 등에 한 

계획안을 작성하여 법원의 인가를 받아 소수의 반 채권자까지도 구속하는 제도이다.

 

<표 1> 국내 주요 구조조정제도의 비교

구  분 회사정리 화    의 워크아웃

목    주식회사의 갱생, 재건 산 방 재무  곤경기업의 회생

    상 주식회사에 한정
제한없음(여신 2천 5백억 

원 이상 회사는 제한)

부실징후의 기에 있어 

치유가 가능한 기업

신 청 자 채무자, 주주, 채권자 채무자 기업, 주주  주 은행

경  권 리인 기업가 기업가

개시결정 법원(1개월 내) 법원(1개월 내) 채권 융기

감    독
정리계획 인가후에도 법

원이 엄격하게 감독

인가후에는 채무자의  

자율에 맡김

채권 융기 의회와 경

리단을 통한 감독

동의조건

정리담보권：채권액 4/5 

이상 

정리채：채권액 2/3 이상

주주：의결권의 1/2 이상

출석채권자의 과반수  

채권총액의 3/4 이상

3/4 이상의 권리를 보유한 

채권 융기 의 동의

채권동결
모든 채권 동결, 담보권 

행사 불능

일반채권 동결, 담보권행

사 가능

융기  채권행사 유보(법

 구속력 없음)

채권상환기간 최장 10년 제한 없음(회사정리수 ) 제한 없으나 부분 3～5년

장    
기업을 법으로 보호

추가  자 지원 가능

용 상 무제한

상 으로 변제기간 짧음

신속한 구조조정 가능(채무

변제기간 평균 5년)

단    

부실기업․기업주특혜우려

법원의 비 문성

장기간의 변제기간

화의조건이행 강제 불가능

인가 후 감독 부족

이견조정기능 취약

약 미가입채권자의 비 조
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한편 회사정리나 화의 등의 법  차와는 달리 워크아웃은 직 인 법  규제를 

용받지 않고 이해 계자인 채권자, 주주 등의 자율 의에 의하여 회사를 재건하는 

제도로서 외환 기 이후 집단  도산 처리를 하여 기업구조조정 원회의 주도하에 

한시 으로 실시되었다. 워크아웃은 경제  회생가능성은 있으나, 단기유동성 약화로 

재무  곤경을 겪고 있는 기업을 상으로 채권 융기 들과 채무자인 기업 간에 출자

환, 원리  감면  상환연장 등의 지원을 통해 당해기업의 재무구조를 건실화시키

기 한 차를 말한다.

2. 선행연구 고찰

미국의 경우 Chapter 115) 는 Workout(워크아웃：사 재조정)의 주식  업성과

를 심으로 구조조정의 효율성에 한 연구가 꾸 히 이루어져 왔다. Chapter 11을 

신청한 날짜 후의 공시효과에 한 연구에서는 거의 음의 비정상수익률을 보고하고 

있다(Clark and Weinstein, 1983；Gilson et al., 1990；Lang and Stulz, 1992 ; Chat-

terjee et al., 1996). 워크아웃 신청에 해서 Gilson et al.(1990)은 유의 이지 않은 양

의 비정상수익률을, Chatterjee et al.(1996)는 음의 비정상수익률을 보고하고 있다. 

산이나 재무부실에서 빠져나온 경우에 해서 Andrade and Kaplan(1998)은 1980

년 에 산이나 재무부실에서 빠져나온 31개의 주식성과를 검한 결과 양(+)의 비정

상수익률을 보임을 밝혔다. Eberhart et al.(1999)도 Chapter 11에서 빠져나온 131개 기

업의 주식수익률을 평가하여 200일동안의 수익률이 양(+)의 과수익률(+8.4%)을 얻음

을 발견하 다. Alderson and Betker(1999)는 Chapter 11에서 빠져나온 이후의 업성

과가 비정상 으로 양(+)의 값을 나타냄을 보 으나, Hotchkiss(1995)는 Chapter 11을 

빠져나온 이후 약 40%의 기업이 산 인가 이후 3년이 지나서도 계속 업손실을 기

록하 으며, 32% 정도가  다시 Chapter 11에 들어가거나 사 으로 부채를 재조정하는 

등 Chapter 11이 비효율 이라고 주장하 다. LoPucki and Whitford(1993)도 Chapter 

11에서 빠져 나온 36개 기업  12개 기업(33%)이 다시 Chapter 11에 들어갔다고 보고

하 다. 

한편 주식성과를 고찰한 국내연구에는 <표 2>와 같이 회사정리, 화의  워크아웃

에 한 주식시장의 반응을 살펴 본 김석진, 김정우(2000), 워크아웃과 법 정리기업의 

5) 1978년에 면 개정된 미국의 산법(The United States of Bankruptcy Code)에 의하여 이 의 제10

장 회사재건, 제11장 화의, 제12장 부동산화의를 통합, 처리하는 기업재건제도를 의미한다. 
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공시효과를 분석한 이명철, 이기환, 박주철(2000)와 이상우, 최기호(2002) 등의 연구가 

있으며, 워크아웃 출자 환 기업의 주가반응과 업성과에 하여 실증연구를 실시한 

박경서, 이은정, 장하성(2002)의 연구가 있다. 

<표 2> 국내 도산 차 련 실증연구 비교

Panel A：공시효과

구  분 사건기간 사건종류 사건범주 표본수 사건기간(일) 결과

이명철, 이기환, 

박주철(2000)

1998년 6월～

1999년6월16일
워크아웃

신청 44 0 -0.0340***

개시 44 0 0.0278***

1998년 법 정리 신청 41 0 -0.0234***

김석진, 

김정우(2000)
1998년

회사정리 개시 25 (-1, 0) 0.0929
***

화의 개시 40 (-1, 0) 0.0796***

워크아웃 개시 44 (-1, 0) 0.0588***

권세훈(2004) 1991～2002 회사정리
신청 94 (-3, +3) -0.1442***

개시 88 (-3, +3) 0.0555**

이상우, 

최기호(2002)
1997～1998 법 정리

신청 65 (-10, +5) -0.488
***

개시 50 (-10, +5) 0.151**

이남우(2004)

1998년 신청 법 정리
신청 41 (-30, +30) -1.4131

***

종결 21 (-30, +30) 0.0654

1998년 신청 워크아웃
신청 44 (-30, +30) -0.1124

종결 15 (-30, +30) 0.0592

박경서, 이은정, 

장하성(2002)
1998～2000 워크아웃

개시(출자 환) 30 (-1, +1) 0.0583
**

(비출자 환) 18 (-1, +1) 0.0637***

Panel B： 기ㆍ장기 성과

구  분 사건기간 사건종류 사건범주 표본수 기간(월) CAR BHAR

김석진, 

김정우(2000)
1998년

회사정리 개시 25 (0, +6) 0.682 -0.029

화의 개시 40 (0, +6) 0.074 -0.060

워크아웃 개시 44 (0, +6) 0.292 -0.067

박경서, 이은정, 

장하성(2002)
1998～2000 워크아웃

개시(출자 환)
42

1년 -0.428 -

개시(비출자 환) 1년 0.007 -

이상우, 

박래수(2007)
1998～2000 워크아웃

개시(출자 환) 29 2년 -0.389 -

개시(비출자 환) 15 2년 0.079 -

주) 
*
, 

**
, 

***
는 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 유의
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<표 2>와 같이 구조조정 신청시에는 시장이 부정  반응을 보 으며, 개시시 에서

는 공통 으로 유의 인 양(+)의 반응을 보 다. 구조조정 수단별로는 구조조정 신청시

에서는 법 정리의 경우에 보다 더 부정 인 반응을 보이고 있다. 김석진, 김정우

(2000)는 신청시 에서는 법 인 구조조정이 워크아웃보다 오히려 효율 이었으나, 

기 으로는 유의 인 차이가 없음을 보 다. 

도산 차의 선택에 한 연구를 살펴보면, Schwarz(1993)는 사 인 부채 재조정이 

Chapter 11보다 비용이 게 들기 때문에 더 효율 이라고 주장한다. Berktovitch and 

Israel(1998)은 과잉투자문제에 직면한 기업일수록 사 정리보다는 Chapter 11을 선택

함을 보 으나, Li and Li(1999)는 유형자산의 비율이 높거나 청산가치가 낮은 기업일

수록 Chapter 11과 사  정리 에서 후자를 선택함을 밝혔다. 김석진, 변 수(2004a)

의 연구에서는 회사재건 개시 결정  성장기회가 높고 기업연수가 짧고 흐름이 

좋고 상거래채권비율이 낮고 기업규모가 클수록 법 재건보다 사 재건을 선택하는 것

으로 나타났다. 이상우, 최기호(2003)는 흐름비율이 크고 비 정 감사의견을 받을

수록, 기업규모가 작고 경 자의 개인역량이 기업경 에서 차지하는 비 이 높을수록 

회사정리보다는 화의를 선택하는 것으로 나타났다. 

국내의 기존 실증연구를 살펴보면 주식성과는 부분 공시효과나 ․단기성과 분석

에 그치고 있다. 한 도산 차의 사후  효율성을 최종 으로 단해 볼 수 있는 구조

조정 종결의 성과에 한 연구는 공시효과 1건(이남우, 2004)과 업성과 1건(강호정, 

2000)으로 단 2건에 불과하며, 주식의 장기성과에 한 분석은 무한 실정이다. 더구

나 2000년  이후 유가증권시장  코스닥시장 상장기업의 구조조정 차 종결이 증

하여 이들 기업이 종결 이후에 과연 어떠한 성과를 보이고 있는지에 한 분석과 이를 

통한 제도  시사  도출이 필요한 상황이다.

Ⅲ. 표본  연구방법론

1. 표본  자료의 수집

표본의 선정과정은 다음과 같다.6) 구조조정 신청  개시사건 표본은 1980년부터 2002

6) 2003년 1월 2일부터 유가증권  코스닥상장기업이 회사정리  화의를 신청한 경우 즉시 증시에서 퇴

출되도록 규정이 개정되어 표본선정기간을 2002년까지로 제한하 으며, 워크아웃의 경우 기업구조조정

진법(2001년 9월 15일 시행) 시행 이후 신규 용 상 기업은 제외하 다. 구조조정 단 는 종결 
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년말 기간동안 회사정리, 화의  워크아웃을 신청  개시 결정을 받은 비 융업 기업

 주가자료 수집  시장모형 모수 산출이 가능한 유가증권시장  코스닥시장 상장

기업을 선정하 다. 이 과정을 통하여 선정된 표본은 구조조정 신청 241개, 개시 233개 

기업이다. 

<표 3> 구조조정 단계별 표본의 구성

Panel A : 구조조정 신청  개시

구  분 82 84 86 87 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 계

신청

회사정리 5 1 1 2 1 6 3 5 2 5 21 36 8 7 11 4 118

화의 27 30 3 3 2 1 66

워크아웃 47 8 2 57

합 계 5 1 1 2 1 6 3 5 2 5 48 113 19 12 13 5 241

개시

회사정리 2 2 3 1 2 1 4 2 6 5 13 32 18 6 12 4 113

화의 1 50 10 3 1 65

워크아웃 31 20 4 55

합 계 2 2 3 1 2 1 4 2 6 5 14 113 48 13 12 5 233

Panel B : 구조조정 종결

구  분 87 91 92 96 97 98 99 00 01 02 03 04 계

회사정리 1 1 1 2 2 5 3 2 13 22 12 2 66

화의 3 6 6 9 14 38

워크아웃 10 3 8 3 1 25

합 계 1 1 1 2 2 5 6 18 22 39 29 3 129

Panel C : 구조조정 종결 장기성과

구  분 87 91 92 96 97 98 99 00 01 02 계

회사정리 1 1 1 2 2 5 3 2 13 25 55

화의 3 6 6 9 24

워크아웃 10 5 9 24

합 계 1 1 1 2 2 5 6 18 24 43 103

후 연도를 달리하여 구조조정을 재신청하는 경우 별도의 사건으로 보았다. 코스닥상장기업의 경우 구조

조정 신청표본  40개(표본  16.6%), 개시표본  40개(표본  17.2%)가 체 표본에 포함되었다. 구

조조정 종결표본의 경우 28개(129개 표본  21.7%), 종결 장기성과표본의 경우 22개(103개 표본  

21.4%)를 차지한다.
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<표 4> 표본의 업종별 분포

본 논문에서 분석하고자 하는 공시효과(구조조정의 신청, 개시, 종결), 장기성과별로 표 산업분류 분류를 

기 으로 작성하 다. 표본 수는 유가증권시장 상장기업과 코스닥상장기업을 합산하여 표기한 것이며, 호 

안은 코스닥 상장기업 표본이다. 

(단  : 개, %)

표 산업코드  

산  업  명

공시효과；신청 공시효과；개시 공시효과；종결 종결장기성과

표본 구성비 표본 구성비 표본 구성비 표본 구성비

D15 음·식료 15(2) 6.2 15(2) 6.4 8(3) 6.2 6(3) 5.8

D17 섬유 18(2) 7.5 16(2) 6.9 5(2) 3.9 2(2) 1.9 

D18 제의복  모피 13(2) 5.4 13(2) 5.6 7 5.4 5 4.9 

D19 가죽,가방  신발 3 1.2 1 0.4

D20 목재  나무 2 0.8 2 0.9 1 0.8 1 1.0 

D21 펄 , 종이  종이 10 4.1 9 3.9 7 5.4 6 5.8 

D22
출 , 인쇄  

기록매체
2(1) 0.8 2(1) 0.9 2(1) 1.6 2(1) 1.9 

D23 코코스, 정유 1 0.4 1 0.4

D24 화합물  화학 22 9.1 20 8.6 12 9.3 10 9.7 

D25 고무  라스틱 5(2) 2.1 5(2) 2.1 2 1.6 2 1.9 

D26 비 속 물 7 2.9 7 3.0 4 3.1 4 3.9 

D27 1차 속 17(3) 7.1 18(3) 7.7 8(1) 6.2 5 4.9 

D28 조립 속 10(2) 4.1 10(2) 4.3 5(1) 3.9 2 1.9 

D29 기타 기계  장비 8(3) 3.3 8(3) 3.4 6(3) 4.7 7(3) 6.8 

D30 컴퓨터  사무기기 7(2) 2.9 7(2) 3.0 4(2) 3.1 4(2) 3.9 

D31
기타 기기계/ 기변

환장치
4(1) 1.7 4(1) 1.7 4(2) 3.1 2(2) 1.9 

D32
자부품, 상, 

음향  통신장비
19(6) 7.9 18(5) 7.7 11(3) 8.5 10(2) 9.7 

D33
의료, 정 , 

학기기  시계
1 0.4 1 0.4 1 0.8 1 1.0 

D34 자동차  트 일러 12(3) 5.0 12(3) 5.2 5(2) 3.9 3(1) 2.9 

D35 기타 운송장비 2 0.8 2 0.9 1 0.8 2 1.9 

D36 가구  기타 제품 4 1.7 3 1.3 2 1.6 3 2.9 

F45 종합 건설업 36(8) 14.9 35(8) 15.0 18(4) 14.0 10(3) 9.7 

G50
자동차 매  

차량연료소매
1 0.4 1 0.4 1 0.8 1 1.0 

G51 도매  상품 개 10 4.1 10 4.3 7 5.4 7 6.8 

G52 소매 6(1) 2.5 6(1) 2.6 3(1) 2.3 3(1) 2.9 

I60
육상운송  

이 라인 운송
2 0.8 2 0.9 1 0.8 1 1.0 

I61 수상운송 2 0.8 2 0.9 1 0.8 1 1.0 

J64 통신 1(1) 0.4 2(1) 0.9 2(2) 1.6 2(2) 1.9 

M75 사업지원 서비스 1(1) 0.4 1(1) 0.4 1(1) 0.8 1(1) 1.0 

합  계 241(40) 100.0 233(40) 100.0 129(28) 100.0 103(22) 100.0
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구조조정 종결사건 공시 표본은 1980년부터 2004년 말까지 회사정리, 화의  워크

아웃을 종결한 기업  주가 데이터에 문제가 없는 기업을 표본으로 선정하 다.7) 한

편, 구조조정 종결사건을 상으로 한 장기성과 분석 과정에서 최소 1년 이상의 분석기

간 확보를 하여 구조조정 종결시 을 2002년말까지로 제한하 다.  

표본기업의 업종 분포는 <표 4>에 나타나 있다. 총 산업수는 29개로 산업별로 비교

 고르게 분포되어 있다. 산업별로는 건설업(F45)의 비 이 가장 높고 화합물  화학

(D24), 1차 속(D27), 자부품, 상, 음향  통신장비제조업(D32) 등의 순이다. 이러

한 산업별 분포는 상장기업의 업종별 분포와도 련이 있을 수 있으나, 상장기업 내 일

반 인 업종별 분포에 비하여 건설업 표본의 비 이 특히 높은 것8)은 건설업의 경기민

감도가 높아 외환 기와 같은 외부의 충격에 하여 타업종보다 더 민감하게 반응한 

데 기인하 을 것으로 추론할 수 있다.

구조조정 차의 신청, 개시, 종결일  단일과 련된 자료는 한국증권선물거래소

와 융감독원의 자공시자료를 이용하 으며, 보조 으로 행정자치부가 발간한 보

와 해당기업의 홈페이지, 일간 경제지 보도자료 등을 검색하여 확인하 다. 주가수익률 

자료는 한국신용평가정보(주)의 KIS-SMAT 데이터베이스를 이용하 다. 횡단면 분석

에 필요한 기업 황  재무자료는 한국기업평가(주)의 기업재무DB, 한국신용평가정보

(주)의 KIS-FAS  융감독원 DART 공시자료를 활용하여 수집하 다. 

2. 분석방법론

1) 주식성과

주식성과는 구조조정 기업을 상으로 공시효과  장기성과를 측정한다. 공시효과

는 구조조정의 신청, 개시, 종결로 구분하여 시장모형(market model)을 사용하여 비정

상수익률(abnormal return；AR)을 측정하 다.9) 시장모형을 용한 공시효과 분석시

7) 주가데이터를 구할 수 없는 강원산업 외 5개사, 모수 추정기간  일별 수익률이 허용된 상하한가를 

과한 주식수익률을 보인 4개사를 표본에서 제외하 다. 종결사건에만 을 둔 성과 분석을 해 종결 

이  모수 추정기간  유상증자나 감자 등의 요인을 filtering해야 하나, 구조조정 기업의 경우 실질 인 종

결을 하여 증자를 통한 정리채무, 화의채무 상환, 는 감자가 많아(베타추정 개시시 인 -250일부터 

종결 공시일까지 공시효과 표본 129개  유상증자 95개, 감자 59개, 액면분할 33개이며, 장기성과표본 

103개  유상증자 74개, 감자 44개, 액면분할 24개에 달함) 이를 통제할 수 없었다. 

8) 2005년말 재 상장 건설업체비 은 유가증권시장 5.3%(37/695), 코스닥시장 2.1%(19/901)에 불과하

으나, 본 연구의 신청, 개시  종결표본  건설업의 구성비는 모두 15% 수 이다. 

9) 본 연구에서는 Scholes and Williams(1977)의 추정법과 Dimson(1979)의 통합계수추정법에 의한 검정능
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에는 공시  250일과 공시일(0일), 공시 후 30일을 포함하여 총 분석기간은 281일로 

한다. 이  -30일∼+30일까지를 사건기간으로 하고 -250일∼-31일까지를 추정기간으

로 식 (1)을 이용하여 비정상수익률(ARit)을 계산한다. 식 (1)에 의해 산출된 구조조정

기업별 비정상수익률 합을 기 로 식 (3)의 과수익률 CAR(cumulative average 

abnormal return)을 계산한다. 

  

  

  (1)

 , ：구조조정 기업(i)의 편과 기울기  

 Rit, Rmt：t일의 구조조정 기업(i)  시장포트폴리오의 주식수익률

 







  (2)

 


  

 (3)

사건기간 동안 t검정을 통하여 AR과 CAR의 통계  유의성을 검정한다. 검정통계량

은 횡단면 독립성을 가정한 Brown and Warner(1985)의 방법을 사용하며, AR과 CAR

의 검정통계량은 각각 식 (4)와 식 (5)로 계산된다.10)

 


(4)

      ARt : t시 에서의 평균비정상수익률     

  







 
 ,  

 






 
 

  (5)

력이 OLS에 의한 시장모형보다 미미한 차이를 보인다는 정형찬(1997)의 연구와 국내 성과측정모형의 

검정력이 체로 우수하다는 김찬웅, 김경원(1997) 등의 연구결과를 고려하여 시장모형을 사용하 다. 그

러나 시장모형의 경우 구조조정기업의 베타(β)가 불안정(unstationary)하여 미래의 험에 한 설명력이 

제한되는 한계가 있을 수 있다. 이러한 한계를 보완하기 하여 시장조정모형도 보조 으로 사용하 다. 

10) Brown and Warner(1985)는 횡단면 독립성을 가정하여 검정통계량을 산출하는 것이 횡단면 종속성을 

조정한 검정법보다 우수함을 보 다. 정형찬(1997)은 한국주식시장에서도 사건일이 동일 날짜에 집 되

지 않는다면 횡단면 독립성을 가정한 검정법이 합함을 보 다.
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구조조정 수단별 주식성과 차이 검정을 한 통계량은 식 (6)으로 구한다. 

      
 

  
(6)

         

     




    

구조조정 종결기업을 상으로 한 장기 주식성과는 Fama(1998)와 Barber and Lyon 

(1997)의 연구결과11)를 감안하여 시장모형과 시장조정모형에 의한  비정상수익률

(CAR), 보유기간 비정상수익률(BHAR；buy and hold abnormal return)을 모두 사용

한다. AR과 CAR는 각각 식 (2)와 식 (3)을 용하여 계산하 으며, BHAR을 산출하기 

한 기 (benchmark)으로는 Barber and Lyon(1997)처럼 규모(size)와 장부-시장가치 

비율(book-to-market ratio)을 통제하여 선정한 응표본(matching sample)을 사용하

다. 장부-시장가치 비율은 결산일 재 자기자본에서 우선주자본 을 차감한 후 이

를 보통주 시가총액으로 나 어 산출하되 보통주 장부가치가 음(-)의 값을 기록한 기

업은 제외하 다. 구조조정 종결 공시월 후 기간의 보유기간 비정상수익률(BHAR； 

buy and hold abnormal return)은 식 (7)에 의해서 계산된다.  



  












 

   
          (7)

 ：구조조정 종결기업(i) 보유기간 수익률

         
 ：통제기업 보유기간 수익률

11) Fama(1998)는 AAR과 CAR은 장기 BHAR 계산시 복리수익률 때문에 발생하는 문제( 컨  극단 인 

skewness)를 회피할 수 있는 장 이 있다고 하 으나, Barber and Lyon(1997)은 거포트폴리오에 기

한 평균월별수익률 합산시에는 수익률이 과  추정되는 신규상장편의(new listing bias), 포트폴리오 

재구성편의(rebalancing bias), 왜도 편의(skewness bias)로 인해 장기투자자의 수익률 측정에 부 합

하며, 통제기업방법(control firm approach)을 활용한 BHAR 방법론이 더욱 우수하다고 주장한다.
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평균 비정상수익률(mean CAR)과 평균보유기간 비정상수익률(mean BHAR)은 

식 (8)과 식 (9)로 계산된다. 평균 비정상수익률과 평균보유기간 비정상수익률이 0

이라는 귀무가설 검정을 하여 식 (10)과 식 (11)의 검정통계량을 사용한다.


 







 (8)

：t월의 구조조정 종결기업(i)  비정상수익률


  







 (9)

 ：t월의 구조조정 종결기업(i) 보유기간 비정상수익률

 


(10)

：종결기업(i) 비정상수익률의 횡단면 표 편차 

 


(11)

               ：종결기업(i) 보유기간비정상수익률의 횡단면표 편차 

2) 장기성과에 한 횡단면 분석

구조조정 종결기업의 종결이후의 장기성과에 향을 미치는 요인을 찾기 해서 다

회귀분석을 실시한다. 종속변수는 구조조정 종결 24개월 평균비정상수익률(CAR24M)

을 사용한다.12) 설명변수는 자산규모변화율(ASSETCH), 구조조정 신청 후 2개월 간의 

시장조정 보유기간 비정상수익률(MHPR2), 이해조정 난이도의 용변수로서 주주집

도(OWNCEN), 구조조정 종결연도말의 소유구조와 련된 변수로서 최 주주 지분율

(OWN), 이사회 구성 임원 지분율(MGT), 기 투자자 지분율(INST), 외국인지분율(FO-

REIGN), 더미변수로서 종결일 후 1년간 최 주주 변경여부(OWNERCH)를 기 로 한 

회귀분석을 실시하 다. 구체 인 회귀모형은 식 (12)와 같다. 

         

        (12)

12) 보다 장기간의 성과를 종속변수로 사용하고자 하 으나, 36개월 CAR를 사용할 경우 표본수가 폭 감

소하므로 표본을 보다 많이 확보할 수 있는 24개월 CAR을 사용하 다.
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각 변수의 정의  이들 변수가 장기성과와 가질 것으로 상되는 계는 다음과 같

다. (1) 자산규모변화율(ASSETCH)은 구조조정기간  자산규모 변화비율을 의미하며, 

[(신청 직 연도 총자산-종결연도말 총자산)/신청직 연도 총자산]의 산식으로 구한다. 

구조조정과정에서 자산감축 등의 구조조정을 실시하는 것이 일반 이나(강 구, 백재

승, 2001；Hotchkiss, 1995；Ofek, 1993), 과도한 자산규모 감소는 기업의 본질가치의 

감소로 이어질 수 있을 것이다. (2) 기주식성과(MHPR2)는 구조조정 신청 직후 2개

월간의 시장조정 보유기간 비정상수익률이다. 김석진, 변 수(2004b)는 기주식성과를 

경제  갱생가능성의 용변수로 고려한 바 있으며, Rose-Green and Dawkins(2000)은 

1980～1996년 동안 부도처리된 77개 기업을 회생기업과 청산기업으로 구분하여 과수

익률 차이를 분석한 결과 청산기업이 더 큰 음(-)의 과수익률을 시 함을 발견하

다. (3) 소유집 도(OWNCEN)는 이해조정난이도의 용변수로서 [보통주주식수 ÷ 주

주수]에 자연로그를 취하여 사용한다. 일반 으로 소유집 도가 높으면 주주에게 더 

많은 상력이 주어져 채권자와의 상이 지연될 수 있어 구조조정이 지연되거나 장기

성과에 부정 인 향을  수 있다. 다른 한편, 주주와의 상이 용이하지 않을 경

우 화의나 워크아웃 기업의 채권단은 회사정리나 청산 차를 상 으로 더 선호할 수

도 있다. 이 경우 주주 입장에서는 회사정리나 청산 차에 들어가는 것보다는 구조

조정과정에 극 조하고자 하는 유인이 있을 수 있다(Putnam, 1991；김석진, 변 수, 

2004b). (4) 소유구조가 기업가치에 미치는 향에 한 연구는 소유구조가 기업가치를 

증가시킨다는 이해일치가설(convergence-of-interest hypothesis：Herman, 1981 ; 

Jensen and Ruback, 1983；Demsetz and Lehn, 1985 ; Li and Simerly, 1998；Kim, 

Lee, and Francis, 1988；Tsetsekos and DeFusco, 1990；Oswald and Jahera, 1991 ; 

Holderness and Sheehan, 1991 등), 소유구조가 기업가치를 감소시킨다는 이해상충가

설 는 경 자안주가설(entrenchment hypothesis：Radice, 1971；Bothwell, 1980；Dem-

setz, 1983；Fama and Jensen, 1983；DeAngelo and Rice, 1984 등), 경 자의 지분율

에 따라 기업가치가 다를 수 있다는 충가설(Stulz, 1988；Morck, Shleifer, and Vis-

hny, 1988；McConnell and Servaes, 1990 등)로 구분된다. 국내에서는 내부 소유구조

가 기업가치에 미치는 향은 주주 1인 지분율 일정수 을 변곡 으로 하락하는 기

업가치가 다시 상승하는 곡선 계를 가진다는 충가설(김주 , 1992；김우택, 장 홍, 

김경수, 1993；이해 , 이재춘, 1999；김 숙, 이재춘, 2000；김지수, 정기웅, 2000；박

기성, 2002；김병호, 2002；윤병섭, 심 섭, 2004 등)을 지지하고 있다. 외부기 투자가 

지분의 존재가 기업가치에 미치는 향에 해서는 이들의 감시효과로 기업가치를 증
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가시킨다는 극  감시가설(Shleifer and Vishny, 1986；Jarrell and Poulsen, 1987)과 

상반된 사업기회 문제로 기업가치를 감소시킨다는 이해상충가설(Pound, 1988), 외부기

투자가의 존재가 경 자 감시 내지 상충보다 상호 력으로 기업가치를 증가시킨다는 

략  제휴가설이 있다.

본 연구에서는 소유구조와 련하여 구조조정 종결연도 말의 최 주주 지분율(OWN), 

이사회 구성 임원의 지분율(MGT), 기 투자가 지분율(INST), 외국인지분율(FORE-

IGN)을 변수로 사용한다. 최 주주 지분율(OWN)은 신 한, 장진호(2003)와 같이 1

주주와 국세기본법시행령 제20조에 해당하는 친족  특수 계인이 소유한 주식수의 

합을 총발행주식수로 나  값으로 정의한다. 외환 기 이  국내기업들의 근  지

배구조가 기업부실화의 한 원인으로 지 되어 왔으므로 구조조정 과정에서의 최 주주 

변경(OWNERCH)이 기업의 성과에 어떠한 향을 미치는 지 분석하는 것은 큰 의의가 

있다고 할 수 있다. 

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기술통계량

<표 5>는 구조조정 종결기업의 장기성과 횡단면분석에 포함된 표본을 상으로 기

술통계량을 제시한다. 장기성과 횡단면표본에 포함된 79개 기업의 설립후 종결연도까

지의 기간은 평균 29.1년에 달하고 있다.13) 기업규모는 자산규모 7조원에 육박하는 기

업(기아자동차)부터 78억 원에 불과한 기업까지 다양하다. 구조조정 신청  평균 부채비

율은 82.5%이며, 회사정리가 88.3%, 화의가 78.7%로서 워크아웃보다 다소 높은 편이다. 

표본기업은 구조조정기간  평균 18.6% ( 앙값 37.5%) 만큼 자산이 감소하 으며, 

표본  82.3%가 자산감축을 실시한 것으로 나타났다. 이는 외환 기 직후 구조조정수

단으로 자산감축을 선택한 유가증권시장 상장기업의 비율이  30%에 이른다는 강 구, 

백재승(2001)의 경우보다 크게 높은 것이다. 회사정리표본의 자산규모 감축비율이 특히 

13) 구조조정기업의 경우 재무지표 결측치가 존재하여 103개표본  79개 기업만이 본 분석에 포함되었다. 

다만, 종결 장기성과표본 103개기업의 구조조정 소요기간을 분석한 결과 평균 4.6년이 소요되었으며, 워

크아웃이 평균 2.6년으로 가장 짧고 회사정리 표본은 6.2년으로 최장의 시간이 소요된 것으로 나타났다. 

회사정리와 화의간, 회사정리와 워크아웃간에는 1%의 유의수 에서 소요기간의 차이가 있는 것으로 분

석되었다. 
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<표 5> 구조조정 종결 장기성과 표본의 기술 통계량

장기성과에 한 횡단면분석에 사용된 표본을 기 로 분석한 것으로 재무지표  재무비율은 모두 신청 직

연도말 기 으로 작성하 다. 부채비율은 부채총액÷총자산가액의 산식으로 산출한 것이다. 자산규모변화

율은 구조조정 기간  자산규모 감축비율을 의미하며, 신청직후 주식성과는 구조조정 신청후 2개월간의 시

장조정 보유기간 비정상수익률을 뜻한다. 주주집 도는 보통주주식수를 주주수로 나  후 자연로그를 취한

다. 주주지분율은 주주 1인(친족  특수 계인 포함) 기 이며, 지분율은 종결연도 말을 기 으로 하

다. 최 주주 변경은 최 주주가 변경될 경우 1, 그 지 않을 경우 0을 부여한다. 설립경과연수, 자산규모, 

시가총액은 자연로그를 취하여 차이검정을 실시하 으며, 차이검정은 t-test와 Wilcoxon의 Z-test를 이용

하 다. *, **, ***는 각각 유의수  10%, 5%, 1% 이내에서 유의함을 나타낸다.

구  분 구 분 체표본
회사정리

(A)

화의

(B)

워크아웃

(C)

차이검정

A B B C C A

표본수 - 79 37 22 20 - - -

종결연도까지의 

설립경과연수(년)

평균 29.1 31.6 22.7 32.6 2.81
*** 2.29* 0.26

앙값 32.9 34.0 23.5 33.4 2.89*** 2.56** 0.29

자산규모(백만원)
평균   163,223   210,610 56,564   326,777 4.92*** 6.28*** 1.50

앙값   155,706   155,706 56,988   247,547 4.46*** 4.77*** 1.93*

 부채비율
평균 0.825 0.883 0.787 0.760 1.35 0.75 1.68

*

앙값 0.773 0.810 0.774 0.767 0.37 0.69 1.18

시가총액(백만원)
평균 22,836 25,919 15,702 26,998 1.86

* 1.97* 0.14

앙값 20,089 23,366 15,316 20,936 1.62 1.60 0.22

자산규모변화율

(ASSETCH)

평균 0.1864 0.4774 -0.0379 -0.1052 1.93
* 0.15 2.97***

앙값 0.3755 0.5859 0.3471 0.1635 2.20** 1.47 3.82***

주주집 도

(OWNCEN)

평균 7.2727 7.1446 7.3757 7.3964 0.62 0.05 0.89

앙값 7.0095 6.8463 7.0532 7.3177 0.76 0.79 2.65***

신청직후주식성과 

(MHPR2)

평균 -0.0239 -0.3096 0.1161 0.3507 2.56** 1.01 4.59***

앙값 -0.1587 -0.3798 -0.0367 0.0777 2.63*** 1.18 4.44***

 주주지분율

(OWN)

평균 0.3371 0.4113 0.2075 0.3423 4.37*** 3.24*** 1.36

앙값 0.3274 0.3621 0.2310 0.3447 3.90*** 3.01*** 0.73

임원지분율

(MGT)

평균 0.0099 0.0105 0.0061 0.0131 0.46 0.89 0.26

앙값 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.26 1.35 1.26

기 투자자지분율

(INST)

평균 0.0726 0.0465 0.0714 0.1221 0.91 0.92 1.98*

앙값 0.0194 0.0216 0.0073 0.0272 0.67 1.10 0.64

외국인지분율

(FOREIGN)

평균 0.0284 0.0201 0.0222 0.0504 0.09 0.94 1.03

앙값 0.0004 0.0001 0.0005 0.0025 0.41 1.28 1.82*

최 주주변경 

(OWNERCH)

평균 0.7089 0.9459 0.5909 0.4000 1.34 1.23 2.80***

앙값 1.0000 1.0000 1.0000 0.0000 1.05 1.05 2.20**
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커 화의나 워크아웃표본에 비해 유의 인 차이를 보이고 있다. 이해조정의 난이도의

용변수라 할 수 있는 주주집 도는 워크아웃표본에서 크게 나타나 상 으로 이해조

정이 용이할 것임을 시사한다. 구조조정 신청후 2개월간의 시장조정 보유기간 비정상

수익률은 워크아웃표본이 가장 높고 회사정리표본에 비하여 유의 으로 높아 구조조정 

이후 갱생가능성에 한 시장의 기 가 높음을 시사하다. 종결연도말 최 주주지분율

은 회사정리표본이 가장 높고 화의표본의 경우 통계 으로 유의하게 낮은 수 을 보이

고 있다. 종결기업  횡단면분석에 포함된 79개기업  무려 56개 기업의 최 주주가 

변경되었고, 장기성과 체표본 103개  66개(64.1%)의 표본에 최 주주 변경이 발생

한 것으로 나타나 외환 기 이후 구조조정에 M&A가 활용되면서 많은 구조조정기업들

이 최 주주의 변경 등 소유지배구조에 변화가 발생했다는 사실을 알 수 있다.

2. 공시효과 분석 

1) 구조조정 신청 공시효과

주식시장은 구조조정 신청에 하여 선행연구와 마찬가지로 부정 인 반응을 보 다

(이명철, 이기환, 박주철, 2001；이남우, 2004；이상호, 최기호, 2002；Gilson et al., 1990； 

Clark and Weinstein, 1983). 회사정리, 화의, 워크아웃 신청시 공시일의 비정상수익률

(AR)은 각각 -1.7%, -3.4%, -2.7%로 나타나 공히 통계 으로 1% 수 에서 유의하

다. 공시일 후로도 회사정리와 화의등 법  구조조정에서는 공시일을 후한 (-1, 

+1), (-1, 0)  (0, +1) 동안의 CAR은 모두 1% 수 에서 유의한 음(-)의 반응을 보

다.14) 사건일을 공시  -30일에서 공시후 +30일까지 확장하 을 경우에도 워크아웃만 

유의 이지 않았을 뿐 모든 표본에서 유의 인 음(-)의 반응이 나타났다. 즉, 시장은 

구조조정 신청사건에 하여 법원이나 채권단 등 외부의 도움없이는 생존이 불가능하

며, 기업의 산가능성이 커진다는 부정  신호로 인식한다는 을 보여주고 있다.

구조조정 신청 공시 후의 CAR에 하여 구조조정 수단별로 유의한 차이를 보이는

지 검정한 결과 워크아웃은 회사정리에 비해서는 (-1, 0) 도우에서만 유의 으로 낮았

으며, 공시 2일 이후에는 부분 회사정리나 화의에 비하여 유의 으로 높은 반응이 나

14) 공시일 기 으로는 회사정리 53.4%, 화의 71.2%, 워크아웃 61.4%, 공시 후 3일 기 으로는 회사정리 

59.0%, 화의 60.6%, 워크아웃 60.2%의 표본이 음의 비정상수익률을 나타냈다. 시장조정모형에 의한 공

시효과 분석결과도 시장모형을 용한 경우와 비교할 때 통계  유의성에 있어서 큰 차이를 발견할 수 

없었다.
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타나 시장은 워크아웃 표본의 산가능성이 가장 낮다고 평가하는 것으로 해석할 수 

있다. 회사정리와 화의 에서는 화의신청 시에 보다 더 부정 으로 반응하는 것으로 

나타났다.15) 

<표 6>  구조조정 수단별 신청일 공시효과 

시장모형을 용하 으며, 
*
, 

**
, 

***
은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 유의함을 의미한다.

사건일

공시효과 수단간 차이

체표본 회사정리 화  의 워크아웃
회사정리와 

화의

화의와   

워크아웃

워크아웃과 

회사정리 

표본수 241 118 66 57 - - -

-1 -0.020*** -0.020*** -0.017*** -0.023** -0.003  0.007 -0.003

0 -0.024
*** -0.017*** -0.034*** -0.027***  0.017*** -0.007 -0.010

+1 -0.025*** -0.028*** -0.019*** -0.026*** -0.009  0.007  0.002

(-1, 0) -0.044
*** -0.037*** -0.051*** -0.050***  0.014**  0.000 -0.014**

(0, +1) -0.049*** -0.045*** -0.053*** -0.053***  0.008  0.000 -0.008

(-1, +1) -0.069*** -0.065*** -0.070*** -0.076***  0.004  0.007 -0.011

(-5, -1) -0.080
*** -0.065*** -0.112*** -0.071***  0.047*** -0.041*** -0.006

(+1, +5) -0.159
*** -0.163*** -0.250*** -0.044**  0.088*** -0.206***  0.119***

(-5, +5) -0.262*** -0.245*** -0.396*** -0.142***  0.151*** -0.254***  0.102***

(-30, +30) -0.627*** -0.686*** -0.995*** -0.079  0.309*** -0.916***  0.607***

2) 구조조정 개시 공시효과

구조조정 개시 결정에 하여 선행연구와 마찬가지로 주식시장은 정 인 반응을 

보이는 것으로 나타났다. 회사정리와 워크아웃의 경우 공시일 비정상수익률이 각각 

1.8%, 3.0%로 모두 1% 수 에서 유의하 으며, 화의는 1.9%로 5% 수 에서 유의하

다. 공시일 후로도 (-1, +1), (-1, 0)  (0, +1) 도우의 CAR은 모두 1% 수 에서 

유의한 양(+)의 반응을 보 으며, 선행연구와 큰 차이가 없다(김석진, 김정우, 2000；이

명철, 이기환, 박주철, 2000；이상우, 최기호, 2002).16) 이러한 정 인 주가반응은 구

15) 시장이 워크아웃기업이 법 정리기업에 비하여 유의 으로 정 인 반응을 보인 은 이명철, 이기환, 

박주철(2000), Gilson et al.(1990)의 결과와 유사하다. 

16) 공시일에는 회사정리 44.2%, 화의 33.8%, 워크아웃 32.7%, 공시  후 3일에는 회사정리 44.0%, 화의 

32.8%, 워크아웃 40.0%의 표본만이 음의 비정상수익률을 나타냈다. 1998년 개시표본만을 분석한 김석

진, 김정우(2000)는 (-1, 0) 도우에서 본 연구에 비해 매우 큰 비정상수익률(회사정리 9.29%, 화의 

7.96%, 워크아웃 5.88%)을 보고하고 있으나, 이는 표본수집기간  워크아웃 개시일의 정의의 차이(김

석진, 김정우(2000)의 경우 채권 융기 의회 소집통보일, 본 연구는 기업개선계획 확정일 용) 등에 
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조조정 개시 결정이 산이라는 장래의 불확실성을 일단 해소하는 데 따른 것으로 해

석할 수 있다.

구조조정 개시에 따른 구조조정 수단별 차이를 분석한 결과 화의의 CAR이 회사정

리 CAR에 비하여 (-1, 0) 도우을 제외하고는 모든 구간에서 1% 수 에서 유의 으로 

높은 것으로 나타나 신청사건과는 반 의 결과가 나타났다. 그러나 이는 회사정리와 

화의간의 제도  차이에 기인하는 것으로 해석할 수 있을 것이다. 즉, 회사정리에서는 

정리계획에 따라 감자 등으로 인한 주주의 피해가 상되며, 문성이 떨어지는 법원 

 리인이 직  통제하게 되나, 화의는 화의계획 작성시 상 으로 주주의 피해가 

으며, 화의계획 확정 이후에는 경 자의 자율 인 책임경 이 가능하여 시장의 반응

이 보다 정 으로 나타났다고 해석할 수 있다. 워크아웃의 경우는 반 으로 화의

에 비해 낮고 회사정리에 비해서는 양호한 반응이 나타났다.

<표 7>  구조조정 수단별 개시일 공시효과

시장모형을 용하 으며, 
*
,
 **

, 
***
은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 유의함을 의미한다.  

사건일

공시효과 수단간 차이

체표본 회사정리 화  의 워크아웃
회사정리와 

화의

화의와   

워크아웃

워크아웃과 

회사정리 

표본수 233 113 65 55 - - -

-1  0.015
***  0.010*  0.009  0.033*** -0.003 -0.024***  0.022***

0  0.021***  0.018***  0.019**  0.030***  0.017*** -0.011  0.012

+1  0.020
***  0.013**  0.040***  0.010 -0.009* 0.029*** -0.002

(-1, 0)  0.036
***  0.028***  0.028***  0.063***  0.000 -0.034***  0.035***

(0, +1)  0.041***  0.031***  0.059***  0.041*** -0.028***  0.018*  0.010

(-1, +1)  0.056
***  0.041***  0.068***  0.073*** -0.027*** -0.005  0.032***

(-5, -1)  0.033***  0.008  0.054***  0.062*** -0.046*** -0.008  0.054***

(+1, +5)  0.018*  0.009  0.074*** -0.031 -0.066***  0.105*** -0.039**

(-5, +5)  0.073***  0.034*  0.148***  0.063* -0.113***  0.085***  0.028

(-30,+30)  0.300
***  0.148***  0.486***  0.392*** -0.339***  0.094  0.245***

3) 구조조정 종결 공시효과

회사정리의 종결공시일 비정상수익률(AR)은 3.0%로 1% 수 에서, 워크아웃의 경우 

기인하는 것으로 보인다. 한편, 시장조정모형을 용시에는 공시효과 측면에서는 별 차이가 없으나, 분

석기간을 확장할수록 회사정리의 CAR가 음(-)의 정도가 커져 (-30, +30) CAR은 -12.1%(1% 수 에

서 유의 )로 시장모형의 14.8%(1%에서 유의 )와 비된다.
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AR이 2.5%로 5% 수 에서 유의하 으나, 화의의 AR은 1.7%로서 유의하지 않았다. 

한 회사정리의 (-1, 0), (0, +1)  (-1, +1)구간과 워크아웃의 (-1, 0) 구간에서 유의

인 양(+)의 반응을 보인 반면, 화의는 유의 이지 않은 양(+)의 부호를 나타냈을 뿐

이다. 한편, 회사정리와 화의의 종결공시일 이후 시간이 경과할수록 CAR이 음(-)의 수

치가 커지는 은 종결 사건이 호재(good news)라는 사실에 비추어 볼 때 정반 의 결

과라는 에서 매우 이례 이다.17) 

구조조정 종결공시일 후의 CAR에 있어서 사건일 주변에서는 회사정리의 CAR이 

워크아웃이나 화의에 비하여 유의 인 차이를 보 다. 한 분석기간을 확 할 경우 

워크아웃의 CAR이 타 구조조정 수단에 비해 부분 유의 으로 높았다. 법 정리수단

인 회사정리와 화의 간에는 사건일을 확장할수록 화의의 CAR이 더 크나, 통계 으로 

유의한 차이를 발견할 수 없었다.18)

<표 8> 구조조정 수단별 종결일 공시효과 

시장모형을 용하 으며, 
*
, 

**
,
 ***

은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 유의함을 의미한다.  

사건일

공시효과 수단간 차이

체표본 회사정리 화  의 워크아웃
회사정리와 

화의

화의와   

워크아웃

워크아웃과

회사정리 

표본수 129 66 38 25 - - -

-1  0.001  0.004 -0.005  0.005  0.009 -0.009  0.001

0  0.025
***  0.030***  0.016  0.025**  0.014 -0.009 -0.005

+1 -0.004  0.004 -0.003 -0.027**  0.008  0.023* -0.031***

(-1, 0)  0.026***  0.034***  0.011  0.029**  0.023** -0.018 -0.005

(0, +1)  0.021
***  0.034***  0.013 -0.002  0.022**  0.015 -0.036***

(-1, +1)  0.022***  0.038***  0.008  0.003  0.030**  0.005 -0.036***

(-5, -1)  0.005 -0.022  0.028  0.043* -0.050*** -0.015  0.065***

(+1, +5) -0.111*** -0.121*** -0.129*** -0.059**  0.008 -0.069***  0.061***

(-5, +5) -0.081*** -0.113*** -0.085**  0.009 -0.028 -0.093**  0.121***

(-30,+30) -0.286*** -0.404*** -0.297***  0.044 -0.107 -0.341***  0.448***

17) 종결일 이후 30일동안 비정상수익률은 회사정리의 경우 시장모형에서는 단 5일, 시장조정모형의 경우 

단 7일만 양(+)의 수치를 보 고, 화의의 경우 시장모형에서는 단 7일, 시장조정모형의 경우 단 10일만 

양(+)의 수치를 보 을 뿐이다. 공시일 기 으로는 회사정리 36.4%, 화의 50.0%, 워크아웃 40.0%, 공시

후 3일 기 으로는 회사정리 48.0%, 화의 52.6%, 워크아웃 49.3%의 표본이 음의 비정상수익률을 나

타냈다.

18) 이러한 결과는 시장조정모형 용시에도 거의 일 된다. (-30, +30)의 CAR는 회사정리 -32.6%(1% 수

에서 유의 ), 화의는 -8.0%(비유의 )로서 1% 수 에서 유의 인 차이를 보 다.
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<표 9>는 종결일 후 각각 1년간 최 주주 변경그룹과 불변 그룹의 공시효과  

그 차이를 나타내고 있다. 종결공시일에는 모두 유의 인 양(+)의 비정상수익률을 보

으나, 최 주주 변경그룹의 경우에는 종결공시일을 제외하고 +1일 에는 10% 수 에서 

유의 인 음(+)의 비정상수익률을 보 다. 종결일 후의 CAR에 있어서 최 주주가 

변경되지 않은 그룹과 변경그룹 간에는 모두 유의 인 차이가 나타났다. 김석진, 변

수(2001)는 구조조정 기업의 최 주주 변경시 시장의 부정 인 반응을 보고하 으며, 

임 택, 임석필(1994)과 강동수, 김 경, 최용석(2004)에서도 기업의 효율성과 수익성이 

낮으면 M&A의 상기업이 될 가능성이 높은 을 발견하 다. 한 Ang and Chua 

(1981), Warner et al.(1988), Gilson(1989)는 기업성과가 나쁘고 산가능성이 높을수록 

최고경 자 교체가능성이 커진다는 사실을 발견하 다. 따라서 최 주주 변경기업은 

효율성과 수익성이 낮아 최 주주 불변 그룹에 비해 종결 공시일 주변의 AR에 유의

인 차이가 발생하 고, 최 주주가 변경되었을 가능성을 추론할 수 있다. 

<표 9>  최 주주 변경 여부에 따른 종결 공시효과

시장모형을 용하 으며, 
*
, 

**
, 

***
은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 유의함을 의미한다.

사건일 최 주주 불변 최 주주 변경 차이(동일-변경)

표본수 44 85 -

-1  0.009 -0.002  0.012

0  0.027***  0.024***  0.003

+1  0.013 -0.013*  0.025***

(-1, 0)  0.036***  0.022***  0.014*

(0, +1)  0.039***  0.011  0.028***

(-1, +1)  0.048***  0.009  0.040***

(-5, -1)  0.054*** -0.020  0.073***

(+1, +5) -0.051*** -0.142***  0.091***

(-5, +5)  0.029 -0.138***  0.166***

(-30,+30) -0.048 -0.409***  0.361***

3. 구조조정 종결 장기성과 

장기성과는 구조조정 수단별(회사정리, 화의, 워크아웃), 종결일 후 1년간 최 주주 

변경여부로 구분하여 각각 분석한다. <표 10>은 여러 분석방법론을 활용하여 구조조

정 수단별 장기성과를 분석한 결과이다. 모든 방법론에서 구조조정 종결  11개월 부
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터 공시월까지 12개월 동안 양(+)의 반응이 지속되어 160% 이상 상승한 것으로 나타

나 종결 공시 오래 부터 구조조정 종결에 한 정보가 주가에 반 되어 왔다고 해석

할 수 있다. 구조조정 수단별로는 화의의 CAR이 가장 많이 상승하 으며, 워크아웃의 

경우에도 56% 내지 64% 상승한 것으로 나타났다. 화의와 워크아웃의 경우 [-5, 0] 구

간까지도 유의 이었으나, 회사정리는 [-11, 0] 구간에서만 유의 이었으며, 매입보유비

정상수익률(BHAR)방법론을 활용하 을 경우 통계  유의성은 발견할 수 없었다.  

그러나 공시월 이후의 주식성과는 부정 으로 반 된다. 공시후 12개월까지 체표

본의 CAR은 시장모형이 -20.7%, 시장조정모형이 -16.7%로 각각 1%, 5% 수 에서 유

의하 다. 구조조정 수단별로는 화의종결기업의 성과가 가장 두드러졌으며, [+1,+12] 

구간 이후에는 모든 방법론에서 지속 으로 유의 인 음(-)의 성과를 나타냈다. 반면 

회사정리는 분석기간 종료시 까지 성과 상은 지속되었으나, [+1, +6] 구간 이후에

는 BHAR 방법론의 [+1, +30] 구간을 제외하고는 통계  유의성은 발견할 수 없었다. 

반면 워크아웃기업은 종결 공시후 1년 이후부터는 지속 으로 양(+)의 주가반응을 보

다. 장기성과를 종합하면, 회사정리와 화의 종결기업의 경우 공시  고성과(overper-

formance)와 공시후 성과(underperformance)를 확인할 수 있는 반면 워크아웃 종결

기업의 경우 12개월 이후에 장기 고성과를 나타내고 있다. BHAR 방법론에 의한 분석

결과는 타방법론과 큰 차이는 발견되지 않았으나, 시장모형이나 시장조정모형에 의한 

결과보다 수치가 다소 낮게 나타났다.19) 

구조조정 수단별 장기성과 차이의 경우 회사정리와 화의간에는 [-11, 0]  [-5, 0]구

간의 CAR은 화의기업의 성과가 유의 으로 우월하나 [-2, 0] 구간 이후에는 추세가 반

되어 회사정리 종결기업의 성과가 화의 종결기업에 비하여 보다 우월한 것으로 나타

났다. 특히 시장모형에 의한 분석결과에서는, [+1, +18]  [+1, +24] 구간에서 통계 으

로 유의하게 우월하 다. 화의  워크아웃의 경우에도 종결 공시 이 에는 화의가 우

월한 것으로 나타나나, 공시 이후에는 워크아웃이 우월한 것으로 나타났으며, 분석방법

론에 무 하게 부분의 구간에서 통계 으로 유의한 차이를 보 다.

워크아웃  회사정리의 경우에는 시장모형과 시장조정모형 용결과 공시 이 에는 

유의 이진 않지만 회사정리가 우월한 것으로 나타나나, 공시 이후에는 워크아웃종결기

19) 일반 으로 CAR은 BHAR보다 큰 값을 지니는데, 이는 CAR이 BHAR에 해 상향편의를 가진 추정치이

기 때문이다. Barber and Lyon(1997)은 거포트폴리오를 감안한 12개월의 CAR이 연간 BHAR에 비하

여 최고 13%의 상향 편의를 가짐을 보 다. 한편, 구조조정 기업은 베타가 불안정할 수 있으므로 

Ibbotson(1975)의 방법론을 활용하여 구간별로 장기성과를 측정하 을 경우에도 본 결과와 큰 차이를 

보이지 않는다.
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<표 10>  구조조정 수단별 종결 장기성과

공시월의 수익률은 공시일이 포함된 월력(calendar-time)의 수익률로서 공시월별 비정상수익률을 하여 

산출한 것이다. *, **, ***는 t검정 기  각각 10%, 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 의미하며, 호 안

은 시장모형 기  표본 크기(모수추정이 가능한 표본만을 분석)이다. 

Panel A：장기성과

공시월별 [-11, 0] [-5, 0] [-2, 0] [+1, +3] [+1, +6] [+1, +12] [+1, +18] [+1, +24] [+1, +30] [+1, +36]

표

본

수

체 100 102(100) 102(100) 103(101) 103(101) 103(101) 101(99) 96(94) 85(83) 62(60)

회사정리 54 54 54 55 55 55 54 51 44 33

화의 24 24 24 24 24 24 24 23 20 17

워크아웃 22 24(22) 24(22) 24(22) 24(22) 24(22) 23(21) 22(20) 21(19) 12(10)

시

장

모

형

체 1.659
***

0.991
***

 0.401 -0.116
**

-0.132
**

-0.207
***

-0.223
**

-0.198
*

-0.194 -0.121

회사정리 1.323
**

 0.652  0.575 -0.130
**

-0.106 -0.146 -0.174 -0.122 -0.125  0.093

화의 3.374*** 2.303**  0.214 -0.143 -0.253** -0.469*** -0.623*** -0.676*** -0.703*** -0.802***

워크아웃  0.611
**

 0.392
**

 0.180 -0.049 -0.062 -0.073  0.109  0.157  0.185  0.332

시

장

조

정

체 1.666** 1.014***  0.387 -0.088** -0.099* -0.167** -0.188** -0.182* -0.181 -0.074

회사정리 1.328
**

 0.666  0.550 -0.143
**

-0.135
**

-0.166 -0.208
*

-0.233 -0.280 -0.053

화의 3.363
***

2.309
**

 0.208 -0.091 -0.127 -0.304
***

-0.450
**

-0.473
**

-0.459
**

-0.457
**

워크아웃  0.645
**

0.504
***

 0.202
*

 0.040  0.013 -0.033  0.131  0.240  0.293  0.410
*

B

H

A

R

체 1.625
***

 1.395
*

 0.259 -0.121
**

-0.305
***

-0.308
***

-0.495
*

-0.346
*

-0.294
**

-0.357
**

회사정리  0.303  0.344  0.304 -0.152** -0.177 -0.216 -0.309 -0.364 -0.426** -0.306

화의 5.573
**

 4.748  0.171 -0.147 -0.803
**

-0.635
***

-1.418 -0.898
**

-0.554
***

-0.792
***

워크아웃  0.563* 0.407**  0.246 -0.026 -0.101 -0.190  0.030  0.271  0.228  0.116

Panel B :장기성과 차이

구  분 [-11, 0] [-5, 0] [-2, 0] [+1, +3] [+1, +6] [+1, +12] [+1, +18] [+1, +24] [+1, +30] [+1, +36]

시

장

모

형

회사정리-화의 -2.050* -1.651*  0.361  0.013  0.147  0.323  0.449*  0.555*  0.578* 0.895**

화의-워크아웃 2.763***  1.911  0.033 -0.094 -0.191 -0.396** -0.732*** -0.833*** -0.888*** -1.134***

워크아웃-회사정리 -0.713 -0.260 -0.394  0.081  0.044  0.073  0.283  0.278  0.311  0.238

시

장

조

정

회사정리-화의 -2.035* -1.643*  0.342 -0.051 -0.008  0.138  0.241  0.239  0.179  0.404

화의-워크아웃 2.719**  1.806  0.006 -0.131 -0.140 -0.270 -0.581** -0.712*** -0.752*** -0.867**

워크아웃-회사정리 -0.683 -0.162 -0.348  0.182*  0.148  0.132  0.340  0.473*  0.573*  0.463

B

H

A

R

회사정리-화의 -5.270*** -4.405**  0.133 -0.005 0.626**  0.419  1.109  0.534  0.129  0.486

화의-워크아웃  5.009**  4.342 -0.074 -0.121 -0.703** -0.445* -1.448 -1.169*** -0.782** -0.908**

워크아웃-회사정리  0.261  0.063 -0.058  0.126  0.077  0.026  0.339  0.635  0.653*  0.422

업의 주식성과가 보다 우월한 것으로 나타났다.  BHAR 방법론을 용한 결과에서는 [-2, 

0] 구간을 제외한 구간에서 워크아웃이 보다 우월한 것으로 나타났으며, [+1, +30] 구
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간에서는 워크아웃이 회사정리에 비해 10% 수 에서 유의 으로 우월한 성과를 보 다. 

<표 11>는 구조조정 종결표본에 하여 종결일 후 1년동안 최 주주가 변경된 그

룹과 불변 그룹으로 구분하여 장기성과를 살펴본 것이다. 최 주주 변경그룹은 공시월 

이 에는 불변 그룹에 비해 우월한 성과를 보이나, 공시월 이후에는 역 되어 불변그

룹에 비해 열등한 성과를 보이는 것으로 나타났으며, 특히 [+1, +12] 구간 이후에는 지

속 으로 유의 인 차이를 보 다. 이러한 결과는 공시효과 분석 결과와 유사하며, 구

조조정 기업의 최 주주변경 시 시장의 부정 인 반응을 보고한 김석진, 변 수(2001) 

등의 선행연구와 그 맥을 같이한다. 

 

<표 11> 최 주주 변경그룹과 불변그룹의 종결 장기성과

공시월의 수익률은 공시일이 포함된 월력(calendar-time)의 수익률로서 공시월별 비정상수익률을 하여 

산출한 것이다.
 *
, 

**
, 

***
는 t검정 기  각각 10%, 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 의미하며, 호 안

은 시장모형 기  표본 크기(모수추정이 가능한 표본만을 분석)이다. 

구  분 [-11, 0] [-5, 0] [-2, 0] [+1, +3] [+1, +6] [+1, +12] [+1, +18] [+1, +24] [+1, +30] [+1, +36]

표본 

크기

변경그룹 65 65 65 66 66 66 65 61 52 35

불변그룹 35 37(35) 37(35) 37(35) 37(35) 37(35) 36(34) 35(33) 33(31) 27(25)

시장

모형

변경그룹 2.184
***

1.225
**

0.480 -0.111
**

-0.174
***

-0.368
***

-0.428
***

-0.515
***

-0.553
***

-0.447
**

불변그룹 0.684*** 0.557***  0.255** -0.126 -0.052  0.096  0.170  0.388**  0.409**  0.336

차이분석  1.500
*

0.669  0.225  0.015 -0.121 -0.465
***

-0.598
***

-0.903
***

-0.962
***

-0.782
**

시장

조정

모형

변경그룹 2.200
***

1.240
**

 0.470 -0.095
*

-0.161
**

-0.357
***

-0.376
***

-0.512
***

-0.583
***

-0.441
**

불변그룹 0.676*** 0.618***  0.242** -0.075  0.014  0.172  0.151  0.392**  0.454**  0.402

차이분석 1.524* 0.622  0.229 -0.020 -0.175 -0.528*** -0.528*** -0.904*** -1.037*** -0.843***

BH

AR

변경그룹  2.128**  1.883  0.255 -0.147** -0.359*** -0.451*** -0.730* -0.628** -0.517*** -0.544***

불변그룹  0.691
*

0.538
***

 0.267
*

-0.075 -0.210 -0.053 -0.072  0.145  0.056 -0.115

차이분석 1.436  1.345 -0.012 -0.073 -0.149 -0.398
*

-0.658 -0.774
**

-0.573
**

-0.429

4. 장기성과 결정요인 분석 

<표 12>는 시장모형기  종결후 24개월 비정상수익률을 종속변수로 한  장기성

과 결정요인 검증모형에 이용되는 변수 상호간의 상 계 분석결과이다. 체 표본을 

상으로 한 Panel A의 경우 구조조정 신청후 2개월간 보유기간 비정상수익률(MHPR2)

과 외국인지분율 간에는 1% 수 에서 유의한 상 계가 있는 것으로 분석되었으나, 

상 계수가 0.310에 불과해 변수 상호간에 다 공선성 문제를 래할 수 은 아닌 것

으로 단된다. 
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<표 12> 독립변수 간 Pearson 상 계

자산규모변화율(ASSETCH)은 구조조정 기간  자산규모 감축비율을 의미하며, 신청직후 주식성과(MHPR2)

는 구조조정 신청후 2개월간의 시장조정 보유기간 비정상수익률을 뜻한다. 주주집 도(OWNCEN)는 보통

주주식수를 주주수로 나  후 자연로그를 취한다. 주주지분율(OWN)은 주주 1인(친족  특수 계인 

포함) 기 이며, 지분율은 종결연도 말을 기 으로 하 다. MGT는 종결연도 말 이사회 구성 임원의 지분

율, INST는 종결연도 말 기 투자자 지분율, 그리고 FOREIGN은 외국인 지분율을 뜻한다. 최 주주 변경

은 최 주주가 변경될 경우 1, 그 지 않을 경우 0을 부여한다. 아래 통계량은 Pearson 상 계수로서 
*
, 

**
, 

***
는 각각 유의수  10%, 5%, 1% 이내에서 유의함을 나타낸다.

ASSETCH MHPR2 OWNCEN OWN MGT INST FOREIGN

Panel A : 체표본

ASSETCH 1.000 

MHPR2 -0.127 1.000 

OWNCEN 0.160 0.186 1.000 

OWN 0.027 -0.203* 0.025 1.000 

MGT 0.028 -0.098 -0.034 0.033 1.000 

INST 0.096 -0.028 -0.027 0.019 -0.125 1.000 

FOREIGN 0.008 0.310***   0.239** 0.020 -0.088 0.063 1.000 

Panel A : 회사정리

ASSETCH 1.000 

MHPR2 0.209 1.000 

OWNCEN 0.148 0.589*** 1.000 

OWN -0.059 0.085 0.042 1.000 

MGT 0.048 -0.100 -0.187 -0.122 1.000 

INST -0.034 -0.002 0.000 -0.045 -0.138 1.000 

FOREIGN 0.130 0.790***  0.338** 0.148 -0.055 -0.004 1.000 

Panel A : 화의

ASSETCH 1.000 

MHPR2 -0.106 1.000 

OWNCEN 0.303 0.005 1.000 

OWN -0.076 -0.226 -0.052 1.000 

MGT 0.023 -0.024 0.071 -0.041 1.000 

INST 0.149 -0.146 -0.146 0.290 -0.094 1.000 

FOREIGN -0.045 0.345 0.272 -0.452** -0.099 -0.171 1.000 

Panel A : 워크아웃

ASSETCH 1.000 

MHPR2 0.065 1.000 

OWNCEN 0.004 -0.303 1.000 

OWN -0.178 -0.354  0.595*** 1.000 

MGT 0.055 -0.294  0.572***  0.498** 1.000 

INST 0.218 -0.190 0.049 0.037 -0.239 1.000 

FOREIGN 0.081 -0.174 0.072 0.014 -0.194 0.139 1.000 
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회사정리 표본을 상으로 한 Panel B의 경우에서도 구조조정 신청후 2개월간 보유기

간 비정상수익률(MHPR2)과 외국인지분율 간에는 1% 유의수 에서 련성을 나타냈다. 

주주집 도(OWNCEN)와 구조조정 신청후 2개월간 보유기간 비정상수익률(MHPR2)에

도 1% 수 에서 유의한 상 계를 보 다. 화의표본에서는 최 주주지분율(OWN)과 

외국인지분율(FOREIGN) 간에 5% 유의수 에서 련성을 보이고 있다. 워크아웃표본

에서는 주주집 도(OWNCEN)는 최 주주지분율(OWN)  임원지분율(MGT)과 1% 

유의수 에서 련성을 보이고 있으며, 최 주주지분율(OWN)과 임원지분율(MGT)과

는 5% 수 에서 유의한 상 계를 보이고 있다. 

횡단면 분석결과는 <표 13>에 나타나 있다. 먼  구조조정 기간의 자산감축비율

(ASSETCH)이 클수록 CAR에 부정  향을 미치는 것으로 나타났다. 구조조정 수단

별로는 화의와 워크아웃에서 부정  향이 큰 것으로 나타났다. 회사정리의 경우 자

산감축비율이 CAR에 부정  향을 미치는 강도는 상 으로 약한 것으로 나타났다. 

구조조정 신청 후 2개월간의 시장조정 보유기간 비정상수익률(MHPR2)은 모형 1과 7

에서만 유의 인 양(+)의 부호를 보이고 있어 구조조정 신청 직후의 비정상수익률은 

김석진, 변 수(2004b)와 같이 종결후 장기성과에 한 측능력을 갖고 있음을 시사한

다. 한 이러한 측능력은 워크아웃의 경우에서 보다 강하게 나타나고 있다. 

이해조정 난이도의 용변수로서 사용한 주주집 도(OWNCEN)의 경우 모형 1, 모

형 3과 모형 4에서 유의한 양(+)의 부호를 보여 소액주주로의 지분이 리 분산된 경

우보다 집 된 소유구조를 지닌 구조조정기업일수록 이해조정의 난이도가 낮아 종결후 

성과에 정 인 향을 미치는 것으로 추론할 수 있다. 그러나 구조조정수단별로는 

화의나 워크아웃의 경우 통계  유의성이 히 약한 반면 회사정리에서만 유의 인 

것으로 나타나 이해조정난이도가 회사정리기업의 종결 후 성과에 있어서 요한 향

을 미칠 수 있음을 단할 수 있다.  

구조조정 종결연도말의 소유구조 련 변수로서 최 주주 지분율(OWN)은 체표본

과 화의에서 유의한 양(+)의 부호를 보이고 있는 반면, 회사정리나 워크아웃에서는 설

명력이 약한 것으로 나타났다. 이는 법원이나 채권 융기 의회의 리하에서 구조

조정을 실행하는 회사정리나 워크아웃에 비하여 기존 경 진의 책임경  하에 화의조

건을 이행하는 화의제도의 특성상 최 주주 지분율이 클수록 기업가치를 증가시킨다는 

이해일치가설(convergence-of-interest hypothesis)이 성립함을 보이고 있다. 한편, 경

자지분율(MGT)과 기 투자자지분율(INST)의 경우 회사정리에서는 음(-)의 계수를 

보여 구조조정 종결기업의 경우 기 투자자의 극 인 감시(monotoring)에 의한 기업

가치 증가효과를 발견하기 곤란하 다. 반면 워크아웃의 경우 양(+)의 계수를 보 으



구조조정기업의 주식성과에 한 연구  167

나, 통계 으로 유의하지 않았다. 외국인지분율(FOREIGN)은 워크아웃을 제외하고는 

모든 회귀모형에서 음(-)의 부호를 보여 구조조정 종결기업의 외국인 지분 보유시 

극 인 감시(monotoring)를 통한 기업가치 증가가능성을 발견하기 어려웠다. 

<표 13>  장기성과에 한 회귀분석 결과20)

종속변수는 시장모형 기  구조조정 종결 24개월 비정상수익률을 사용한다. 자산규모변화율(ASSETCH)

은 구조조정기간  자산규모 감축비율을 의미하며, 신청직후 주식성과(MHPR2)는 구조조정 신청후 2개월

간의 시장조정 보유기간 비정상수익률을 뜻한다. 주주집 도(OWNCEN)는 보통주주식수를 주주수로 나  

후 자연로그를 취한다. 주주지분율(OWN)은 주주 1인(친족  특수 계인 포함) 기 이며, 지분율은 종

결연도 말을 기 으로 하 다. MGT는 종결연도 말 이사회 구성 임원의 지분율, INST는 종결연도 말 기

투자자 지분율, 그리고 FOREIGN은 외국인 지분율을 뜻한다. 최 주주 변경은 최 주주가 변경될 경우 1, 

그 지 않을 경우 0을 부여한다. 호안은 t값의 값이며, 
*
, 

**
, 

***
는 각각 유의수  10%, 5%, 1% 이내

에서 유의함을 나타낸다.

설명변수
체표본 회사정리 화의 워크아웃

모형 1 모형 2 모형 3 모형4 모형 5 모형 6 모형 7 모형 8

상수항
-2.1250 -1.5197 -4.4848 -1.9425 -1.8102 -1.4653 -0.9158 -0.5740 

(-2.44)** (-1.64) (-2.75)*** (-1.18) (-2.97)*** (-3.08)*** (-0.21) (-0.14) 

ASSETCH
-0.1957 -0.1222 -0.2448 0.5679 -0.1699 -0.1205 -0.2005 -0.2410 

(-3.72)
***
 (-3.14)

***
 (-0.41) (0.80) (-3.03)

***
 (-1.97)

* 
(-1.72) (-3.37)

***
 

MHPR2
0.3333 0.2456 -0.6161 -0.2518 0.2198 0.2939 0.8736 0.7017 

(1.90)
*

(1.57) (-1.09) (-0.53) (1.47) (1.64) (2.67)
**
 (1.66) 

OWNCEN
0.1848 0.1665 0.5255 0.5324 0.0517 0.0354 0.0343 0.0444 

(1.48) (1.32) (2.57)** (2.87)*** (0.53) (0.39) (0.05) (0.08) 

OWN 
2.0108 1.9764 1.3418 0.8569 4.0169 4.0421 1.1974 0.6393 

(2.28)
**
 (2.32)

**
 (1.00) (0.97) (1.93)

*
 (1.88)

*
 (0.91) (0.68) 

MGT
-0.2820 -0.2757 -2.0692 -0.5174 -0.5051 -0.3928 -0.1680 0.0709 

(-0.65) (-0.67) (-1.13) (-0.32) (-0.52) (-0.37) (-0.29) (0.15) 

INST 
-1.5988 -2.4762 -2.4935 -1.4261 4.3370 3.1775 6.8619 5.3852 

(-0.67) (-1.00) (-0.70) (-0.51) (0.66) (0.60) (0.57) (0.50) 

FOREIGN
-2.7199 -2.1031 -1.8203 -2.9886 -2.8877 -2.0704 0.2283 0.6329 

(-1.88)
*

(-1.60) (-1.05) (-1.83)
*
 (-1.21) (-0.80) (0.30) (1.03) 

OWNERCH
- -0.6846 - -2.8823 - -0.4324 - -0.4988 

- (-2.48)
**
 - (-2.93)

***
 - (-1.80)

*
 - (-1.80)

*
 

측 수 79 57 22 20

Adj-R2 0.151 0.218 0.095 0.339 0.149 0.144 0.221 0.245 

F 2.983
***
 3.724

***
1.538 3.312

***
 1.524 1.441 1.769 1.772 

  

20) 본 결과는 Newey-West heteroskedasticity consistent covariance matrix로 계열상 과 이분산을 통

제하여 분석한 것이며, 시장조정모형 기  구조조정 종결 24개월 평균비정상수익률(CAR)을 종속

변수로 사용한 경우에도 분석결과에 큰 차이를 발견할 수 없었다.  
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한편 최 주주 변경의 경우 모든 모형에서 통계 으로 유의한 음(-)의 부호를 보여 

공시효과  장기성과 분석결과에서와 같이 최 주주 변경은 구조조정 종결기업의 성

과에 부정 인 향을 미치는 것으로 나타났다. 한 이러한 부정 인 향은 회사정

리기업에 있어서 가장 강하게 나타나 효율성과 수익성이 취약한 구조조정기업, 특히 

회사정리기업의 경우 회사정리 차의 조기 종결 단시 M&A를 통한 채무상환 가능성

보다 경제  독자생존 가능성에 한 신 한 단이 우선되어야 함을 시사한다. 

Ⅴ. 결   론

본 연구는 기업도산 차의 사후  효율성에 을 맞추어 회사정리, 화의, 워크아웃 

등 구조조정의 신청, 개시 그리고 종결사건에 한 주가반응을 살펴 으로써 구조조정 

차별 주가반응 차이를 비교분석하고 구조조정 차 종결 이후의 주식장기성과에 

하여 검하 다. 주요 연구결과는 다음과 같다. 

첫째, 구조조정 신청의 경우 구조조정 수단에 계없이 시장의 부정  반응을 확인

하 다. 

둘째, 구조조정 개시에 해서는 선행연구와 마찬가지로 주식시장은 정 인 반응

을 나타내 구조조정 개시 결정은 불확실성을 완화시켜 정 인 주가반응을 가져오는 

것으로 나타났다.

셋째, 구조조정 종결의 경우 공시효과측면에서는 회사정리와 워크아웃은 통계 으로 

유의하 으나, 회사정리  화의의 공시일 이후 일별 비정상수익률이 거의 지속 으로 

음(-)의 값을 보여 종결사건이 호재(good news)임을 감안하면 정반 의 방향이라는 

에서 매우 이례 이다.

넷째, 장기성과 분석결과 회사정리, 화의는 종결  고성과(overperformance), 종결 

후 성과(underperformance)가 두드러지게 나타난 반면, 워크아웃의 경우 고성과가 

두드러지게 나타났다. 한편, 최 주주 변경그룹과 비변경그룹으로 나 어 살펴본 결과 

최 주주 변경그룹은 종결 후 +12개월까지 지속 으로 유의 인 성과를 보 다. 시

장모형기  종결후 24개월 비정상수익률을 종속변수로 한 회귀분석에서는 자산감

축비율과 주주집 도, 최 주주지분율이 높을수록 장기성과는 정 이었으나, 최 주

주 변경은 부정 인 향을 미치는 것으로 나타났다. 

본 연구의 결론은 다음과 같다. 첫째, 구조조정 수단별로는 워크아웃의 성과가 법원

이 주 하는 회사정리나 화의에 비하여 우월한 성과를 보이는 것으로 나타났다. 한편, 
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화의의 경우 구조조정 신청시 공시효과  종결후 장기성과 측면에서 특히 열 한 결

과가 나타났다. 이러한 결과와 화의제도의 채권단  법원의 외부감시 취약, 강제  효

력 부족 등의 단 을 고려해 볼 때 2005년 공포된 “채무자 회생  산에 한 법률”

(일명 통합도산법)이 기업회생 차에서 화의 차를 폐지한 은 도산 차의 효율성 제

고취지에서 바람직한 방향으로의 개선조치로 단된다. 

둘째, 최 주주 변경기업의 성과를 확인하 다. 최 주주 변경기업은 구조조정 종

결 공시효과, 장기성과 분석에서 불변기업에 비하여 모두 성과를 보 으며, 장기성과

에 한 횡단면 분석에서도 최 주주 변경은 부정  요인임을 확인하 다. 따라서 효

율성과 수익성이 취약한 구조조정기업에 한 조기종결 단시 M&A를 통한 채무상환 

가능성보다 경제  독자생존 가능성에 한 신 한 단이 우선되어야 함을 시사한다.  

셋째, 구조조정 종결기업의 장기성과를 분석한 결과 법 정리의 경우 경제 으로 갱

생가능한 기업에게 회생의 길을 열어주려는 구조조정의 당  취지에 비하여 성과가 미

흡한 것으로 나타나 도산처리과정에서 법원  법 의 문성 제고 등 효율성 개선을 

한 제반 조치가 필요하다고 할 수 있다. 2005년 4월부터 시행된 통합도산법에서 DIP 

(Deptor in Possession)제도 도입으로 회생 차를 신청한 기업의 기존 경 진이 계속 

경 할 수 있는 길을 열어  것도 책임경  확보를 통하여 기업의 경쟁력을 회복시킬 

수 있도록 운 되어야 할 것이다. 

우리나라의 구조조정은 재 진행형이다. 회생 차를 통하여 구조조정을 진행 인 

많은 기업들이 자체 수익성 개선이나 M&A 등을 통하여 구조조정을 종결하고 있는 한

편, 일부 재무부실기업들이 기업회생 차나 사  워크아웃 차를 이용하여 구조조정을 

진행 이다. 따라서 보다 장기간의 자료가 축 되면, 종결이후의 장기 주식성과에 한 

심층 인 분석을 통하여 구조조정의 사후  효율성을 개선시킬 수 있을 것이다. 
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<abstract>

This study provides an analysis of ex post efficient outcome, which can be said an obje-

ctive of distressed restructurings, using the stock return of listed companies. 

The findings of this study are as follows：

First, upon completing the distressed restructurings, reorganization and workout cases 

showed positive announcement effects, which was statistically significant. Also, composition 

cases displayed a positive value, but it was not statistically significant. 

Second, with respect to post-restructuring long-run stock performance, reorganization and 

composition showed underperformance after completion. However, workout cases showed over-

performance after the completion. 

Third, multiple regression analysis to find factors affecting post-restructuring long-run 

stock performance suggests that higher asset decrease(ASSETCH), shareholder concentration 

(OWNCEN), largest shareholders’ stake(OWN) have more positive impacts on long-run per-

formance. However, change of the largest shareholder(OWNERCH) has negative impacts on 

long-run performance. 

Finally, change of the largest shareholder is a negative factor in the performance of the 

distressed restructurings. Therefore, this study implies that if M&A is used as a way of early 

completing the distressed restructurings, prudent judgment is required on whether a firm can 

recover its competitiveness and is likely to be economically viable again.

Keywords：Bankruptcy, Restructuring, Announcement Effect, Long-run Performance, Regression 

Analysis
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