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This study aims to empirically investigate how Treasury Stock holdings and 
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< 요 약 >

본 연구는 주가 및 기업가치에 직접적인 영향을 미칠 수 있는 내재된 권리의 변동 및 유통

주식 수의 증감이 없는 자사주 보유와 자사주 소각이 기업가치에 어떻게 영향을 미치는지를 

불완전 시장의 시장 마찰 요인(Market Fraction) 중 하나인 정보 비대칭(Information 

Asymmetry) 관점에 초점을 맞추어 실증 분석을 수행하고자 한다. 정보 비대칭 관점에 집중

하기 위해 또 다른 시장 마찰 요인인 대리인 문제(Agency Problem)를 유발할 수 있는 변수

들을 통제한 실증 분석 결과, 국내 기업의 자사주 보유는 연평균 스프레드율(Spread)로 측

정한 정보 비대칭을 증가시키는 것으로 나타났다. 반면, 자사주 소각은 정보 비대칭을 감소

시키는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 역선택 비용(Adv_cost)으로 측정한 정보 비대칭 변

수를 통해 수행한 강건성 검증에서도 동일하게 나타났다. 
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1.서 론

최근 들어 주주이익 환원에 대한 국내 주주들의 관심이 높아지고 있으며, 뉴스나 신문 등 

언론을 통해 주주이익 환원에 대한 정보들이 지속적으로 보도됨에 따라, 기존의 현금배당 

외에 자사주를 이용한 주주이익 환원 정책에 대한 대중적인 관심이 나날이 증가하고 있다. 

주주이익 환원의 관점에서의 자사주 활용 방법뿐만 아니라 자사주 관련 상법개정 및 실무적

인 측면에서 기업이 자사주를 어떻게 활용하는지, 어떤 문제점이 존재하는지 등 기업의 자

사주 관련 행위 전반에 대한 논의들이 활발하게 진행되고 있다.

국내 기업은 일반적으로 다음과 같은 두 가지 방법을 통하여 자기주식을 취득할 수 있다. 

첫째, 배당가능이익의 범위에서 이를 재원으로 하여 취득하는 방법. 둘째, 인수합병, 감자 

또는 주주가 기업에 주식매수청구권을 행사한 경우에 불가피하게 자기주식을 취득하는 방법

이다.

기업의 지배구조나 투자자 보호 및 주주 이익 환원의 측면에서 관심의 대상이 되는 것은 배

당가능이익의 범위에서 이를 재원으로 하여 취득하는 자사주이다. 일반적으로 기업이 보유

하고 있는 자사주는 의결권이나 배당 청구권이 없다. 자사주의 취득이 이루어지면 회사가 

주주로부터 대금을 지급하고 이를 회수한 것이므로 사실상 주식이 발행되지 않았다고 보거

나, 모든 권리가 정지된 것으로 보는 것이 합리적이며 상법상 자기주식에 대한 의결권을 부

정하고 있기 때문이다(상법 제369조 1). 

의결권과 마찬가지로 배당 청구권도 부정된다는 것이 일반적 견해라고 볼 수 있다. 사실상 

배당 및 잔여재산분배청구권은 기업이 보유하고 있는 자사주에 대하여 배당이나 잔여재산을 

분배해도 결국 다시 회사로 돌아가게 됨에 따라 아무런 의미가 없게 되는 것이기 때문이다.

반면, 국내 기업들의 자사주 행위는 미국, 일본 등의 주요국들과 비교했을 때 처분 및 소각

이라는 부분에서 관행적인 차이를 보인다. 이러한 관행의 차이는 기업이 경영활동을 수행함

에 있어 경영자 혹은 지배주주가 주주 및 이해관계자들의 이익 극대화를 목표로 하는 것이 

아닌 또 다른 목적함수를 가질 유인을 증가시킬 가능성이 있다.

이를 자세히 살펴보면, 미국의 경우 1982년 Safe Harbor Rule(SEC Rule 10b-18)을 도입하여 

기업의 자사주 취득을 본격적으로 허용하였다. 미국 기업의 경우 자사주를 취득한 시점에 

해당 주식에 내재되어 있는 배당권과 의결권이 사라짐과 동시에 취득 시점에서 발행주식 수 

및 시가총액에서 제외된다. 

그러나 우리나라의 경우, 미국과는 달리 기업이 자사주를 취득한 시점에 해당 주식의 배당



권과 의결권이 사라지는 것은 동일하나 발행주식 수 및 시가총액에는 변화가 없으며, 취득

한 자사주를 소각하는 시점에서 발행주식 수 및 시가총액에서 제외되는 차이점이 있다.

앞서 언급한 바와 같이, 미국의 경우 자사주를 취득함과 동시에 배당권과 의결권의 소멸은 

물론이고 발행주식 수 및 시가총액에서 제외됨에 따라 현금배당과 마찬가지로 주주환원의 

효과가 시장에 즉각적으로 반영된다. 그러나 우리나라의 경우 이러한 관행의 차이로 인해 

주주들은 기업의 자사주 취득 행위만으로는 주주이익 환원을 목적으로 하는 취득인지 혹은 

경영권 방어 등의 사적 이윤추구를 위한 취득인지 그 목적과 관련하여 취득 시점에서 정확

하게 판단하기가 힘든 실정이다.

Im and Kim(2022)의 연구에 따르면, 국내 기업들의 대부분은 취득한 자사주를 소각하지 않

고 제3자에게 처분하는 경향이 있음을 보여주고 있으며, 평균적으로 4.6% 정도의 자사주를 

보유하고 있다는 연구 결과를 제시하고 있으며 추가적으로 저량으로써의 자사주 보유와 유

량으로써의 자사주 취득, 처분 및 소각행위가 기업가치에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 

실증 분석 결과를 제시하고 있다.

해당 연구의 실증 분석 결과, 자사주 취득은 주가에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났

으며, 취득 공시보다는 오히려 소각 공시 이후 주가가 더 증가하는 것을 발견하여 자사주 

취득과 소각이 시장에서 구분되어 인식되고 있음을 보여주었으며, 자사주를 많이 보유한 기

업은 그렇지 않은 기업에 비해 기업가치가 낮은 것으로 나타났다. 이는 자사주 매입 시 발

행주식 수와 시가총액에서 제외되는 미국과 달리 우리나라의 경우 보유 중인 자사주가 경영

권 방어, 사적 이윤추구 등 주가에 부정적인 목적으로 사용될 가능성을 암시하는 결과를 보

여주었다.

자사주 활동에 대한 이해를 증진시키기 위하여 이러한 자사주 보유, 취득, 처분 및 소각이 

기업가치에 어떠한 경로를 통하여 영향을 미치는지를 자세하게 살펴보는 것이 필요하다. 선

행연구들은 자사주의 취득이 대체로 주가 및 기업가치에 긍정적인 영향을 미친다는 것을 보

여주고 있다. 이러한 결과는 자사주 취득이 시장에 주주 이익 환원이라는 긍정적인 정보를 

전달함과 동시에 시장에 유통되고 있는 유통주식 수를 감소시키며 그 시점에서 내재되어 있

는 의결권 및 배당권이 소멸하기 때문에 유통주식 수의 감소 및 내재 권리의 소멸로 인한 

효과가 기업가치에 직접적인 영향을 미치기 때문으로 볼 수 있다. 

자사주 관련 행위가 주가 및 기업가치에 영향을 미치는 중요 경로 요인으로 앞에서 언급하

였던 실질적인 권리 및 유통주식 수의 변화 외에도 불완전 시장에서 존재하는 시장 마찰

(Market fraction) 요소인 대리인 문제의 완화(심화) 및 정보 비대칭의 해소(증가)를 고려

해 볼 수 있다.



대리인 문제의 관점에서 자사주 취득은 대리인 문제를 완화하기 위한 장치로써 인식이 되고 

있지만, 경영권 방어를 위한 우호 세력에게 취득한 자사주를 처분하는 것은 오히려 대리인 

문제를 심화시킬 수 있음에 따라 자사주 관련 의사결정은 해당 기업이 가지고 있는 대리인 

문제의 수준에 따라 상이하게 영향을 받을 수 있다. 

이에 대해 자세히 살펴보면, Im and Kim(2022)의 연구에 따르면 자사주 취득은 회사의 자기

주식 보유 비중을 높임으로써 대표적인 대리인 문제인 주주와 경영진 간의 이해충돌 문제를 

완화하는 역할을 수행하며, Jensen(1986)의 잉여현금흐름 가설에 따라 자사주를 취득함으로

써 기업의 여유자금을 감소, 이를 이용한 경영자의 사적 이윤추구 행위를 사전에 통제하여 

대리인 문제를 완화 시키는 장치로써 사용됨을 보여주고 있다.

자사주 처분은 지배주주의 경영권 방어 등의 사적 이윤추구를 위해 우호 세력에게 보유하고 

있는 자사주를 처분하여 대리인 문제를 오히려 심화시킬 가능성이 존재하며 이에 대한 대표

적인 예시로 2015년 삼성물산의 제일모직과의 합병 건을 예시로 들 수 있다. 

삼성물산은 우호 세력인 KCC에 약 6%에 해당하는 자사주를 처분 합병 건에 대한 찬성 지분

율을 확보함으로써 합병 결의를 성사시킨 사례가 있다. 이는 대표적인 지배주주의 경영권 

방어, 사적 이윤추구를 위한 자사주의 제 3자 처분 사례로 볼 수 있다.

정보 비대칭의 관점에서 국내 기업의 자사주 취득 행위를 살펴보면, 앞에서 언급하였듯이 

우리나라는 자사주 취득만으로는 주주 이익 환원을 목적으로 한 취득인지, 경영권 방어 등

의 사적 이윤추구를 위한 제 3자 처분을 목적으로 한 취득인지를 판별하기 힘들다. 

따라서, 자사주 취득 시 긍정적인 정보가 주가 및 기업가치에 반영이 되지만 기업의 내부 

관계자와 주주 간 정보 비대칭으로 인한 불확실성이 어느 정도 남아있는 상태로 보는 것이 

합당하다. 이는 자사주 취득과 주가 및 기업가치 간 긍정적인 관계는 불확실성이 해소되지 

않은 제한적인 효과라는 것이다(Im and Kim, 2022). 

자사주 처분은 자사주 취득과는 반대로 소멸하였던 의결권과 배당권이 부활하며 감소하였던 

유통주식 수가 증가하기 때문에 이러한 것들이 주가 및 기업가치에 직접적인 영향을 줄 수 

있다. 

자사주 처분이 주가 및 기업가치에 긍정적인 영향을 미치는 경우를 생각해보면, 기업의 새

로운 사업에 원활한 투자를 위한 자금확보, 즉 기업의 성장을 목적으로 하는 자사주 처분의 

경우 시장에 이러한 정보들이 반영되어 취득 시점에 남아있던 불확실성이 해소 즉, 정보 비

대칭이 감소하여 주가 및 기업가치에 긍정적인 영향을 미친다고 볼 수 있다. 



반대로 부정적인 영향을 미치는 경우, 실제로 주주 이익 환원을 기대했던 자사주 취득이 소

각으로 이어지지 않고 경영권 방어, 임직원 성과금 지급 및 사적 이윤추구 등의 목적으로 

제 3자에게 처분됨에 따라 자사주 취득 시 남아있었던 정보 비대칭으로 인한 불확실성이 부

정적인 방향으로 해소되어 기업가치에 부정적인 영향을 미친다고 볼 수 있다.

그러나 자사주 보유와 자사주 소각의 효과는 앞에서 언급한 자사주 취득과 처분의 효과와 

그 성격이 조금 다르다고 볼 수 있다. 자사주 취득과 처분은 의결권과 배당권의 소멸 및 유

통주식 수의 감소 및 증가로 주가 및 기업가치에 직접적으로 영향을 미칠 수 있는 실질적인 

권리 및 주식 수에 변화가 있다고 볼 수 있으며, 해당 행위들에 대한 정보가 공시를 통하여 

시장에 반영되기 때문에 실질적으로 주가에 영향을 미치는 요인과 정보 비대칭의 관점에서 

남아있는 혹은 부정적인 방향으로 해소된 불확실성이 주가 및 기업가치에 미치는 영향 두 

가지로 볼 수 있다.

이에 반해 자사주 보유는 지금까지 기업이 취득한 자사주의 누적으로 볼 수 있다. 자사주 

취득 이후 기업이 단순히 보유하고 있는 자사주는 취득 시점에 주가 및 기업가치에 영향을 

미칠 수 있는 요소가 시장에 이미 반영이 되었기에 단순한 자사주 보유는 권리의 변동 및 

주식 수 등 실질적인 변동을 초래할만한 요소가 남아있지 않다고 볼 수 있으며, 오로지 취

득 시점에 남아있는 불확실성만 남아있다고 볼 수 있다. 

즉 주주 이익 환원을 위해 소각으로 이어질지, 경영권 방어 등의 목적으로 제3자에게 처분

할지에 대한 불확실성 즉, 내부 관계자와 주주 간 존재하는 정보 비대칭이 오히려 심화될 

수 있으며 이러한 요소들이 주가 및 기업가치에 영향을 미칠 수 있는 요인으로 볼 수 있다.

자사주 소각의 경우 소각 시점에서 총발행 주식 수와 시가총액이 감소하지만, 이론적으로는 

실질적으로 소각된 주식 수만큼 시가총액에서 감소하는 것이므로 주가에는 변화가 없다고 

볼 수 있다. 다시 말해, 자사주 소각은 자사주 취득과 처분과는 달리 실질적으로 주가 및 

기업가치에 영향을 미칠 수 있는 요소가 적다고 할 수 있으며, 정보 비대칭의 관점에서 자

사주 취득 시 남아있던 불확실성이 주주 이익 환원을 위한 소각으로 해소되어 내부 이해관

계자와 주주 간 정보 비대칭이 감소함에 따라 이러한 정보가 주가 및 기업가치에 영향을 미

칠 수 있는 요인으로 볼 수 있다.

정리하자면, 정보 비대칭의 관점에서 자사주의 보유는 추후 소각으로 이어질지, 지배주주의 

경영권 방어 등의 사적 이윤추구의 목적으로 사용될지 불분명하기 때문에 정보 비대칭을 심

화시킬 것이라 예상할 수 있으며, 자사주 소각의 경우 취득한 자사주를 소각시킴으로써 주

주 이익 환원의 정보를 시장에 전달, 정보 비대칭을 감소시킬 것이라 예상할 수 있다.

Im and Kim(2022)의 연구 결과를 연장하여 고려할 때, 자사주 보유가 기업가치에 부정적인 



영향을 미치는 이유로써 이러한 불확실성 즉, 정보 비대칭의 증가가 부정적인 신호로써 시

장에 반영되었을 수도 있다는 점을 고려할 수 있다.

또한 자사주 소각이 취득과는 구분되는 사건으로 기업가치에 긍정적인 영향을 미치는 이유 

또한, 취득한 자사주로부터 발생한 불확실성이 소각을 통하여 해소될 수 있다는 점을 고려

할 수 있다. 다시 말해, 기업의 내부 이해관계자들과 주주 간의 정보 비대칭이 해소됨으로

써 제한적으로 반영되었던 주주 이익 환원에 대한 정보가 시장에 반영된다는 것을 의미한

다.

따라서 본 연구는 주가 및 기업가치에 직접적인 영향을 미칠 수 있는 내재된 권리의 변동 

과 유통주식 수의 증감이 없는 자사주 보유와 자사주 소각이 기업의 정보 비대칭에 어떠한 

영향을 미치는지에 초점을 맞추어 실증 분석을 수행하고자 한다.

정보 비대칭 관점에 집중하기 위해 대리인 문제를 유발할 수 있는 변수들을 통제한 실증 분

석 결과, 국내 기업의 자사주 보유는 연평균 스프레드율로 측정한 정보 비대칭을 증가시키

는 것으로 나타났다. 반면, 자사주 소각은 정보 비대칭을 감소시키는 것으로 나타났다. 이

러한 결과는 역선택 비용으로 측정한 정보 비대칭 변수를 통해 수행한 실증 분석에서도 동

일하게 나타났다.

본 실증 분석 결과는 Im and Kim(2022)의 연구가 제시한 자사주 보유 및 소각이 기업가치에 

미치는 영향을 정보 비대칭의 관점에서 설명할 수 있게 한다. 불완전 시장에서의 시장 마찰 

요인인 대리인 문제를 통제하고 난 뒤의 자사주 보유는 보유하고 있는 자사주의 활용도에 

대한 내부 이해관계자들과 주주 간 정보 비대칭을 증가시키며 이러한 정보가 시장에 반영되

어 주가 및 기업가치에 부정적인 영향을 미치게 만드는 요인으로 볼 수 있는 것이다. 

이와는 반대로, 자사주 소각은 보유하고 있던 자사주를 소각함으로써 주주 이익 환원의 정

보를 시장에 전달하고, 기존에 존재하던 불확실성의 해소할 수 있다. 즉, 보유하고 있던 자

사주의 활용도에 대한 내부 이해관계자들과 주주 간 정보 비대칭이 해소됨에 따라, 이러한 

정보가 시장에 반영, 주가 및 기업가치에 긍정적인 영향을 미치게 만드는 요인으로 볼 수 

있는 것이다.

자사주 보유는 정보 비대칭을 증가시키며, 자사주 소각은 정보 비대칭을 감소시킨다는 본 

연구의 실증 분석 결과를 바탕으로, 추가적인 이해와 세부적인 논의를 위해 다음 단계로 나

아갈 필요가 있다. 자사주 보유와 소각이 정보 비대칭을 형성하고 직접적인 영향을 주는 요

소인 주식의 거래량과 매수, 매도가격에 어떠한 영향을 미치는지를 살펴봄으로써 자사주 보

유와 소각이 정보 비대칭에 영향을 미치는 경로를 확인할 필요가 있다. 이를 통해 이전 결

과를 더욱 명확하게 이해하고 논의할 수 있을 것이다.



자사주 보유의 경우, 기업이 자사주를 많이 보유할수록 거래량에 부정적인 영향을 미침을 

확인하였다. 이는 자사주 보유로 인해 발생하는 불확실성, 즉 정보 비대칭이 심화되는 정보

가 시장에 반영됨에 따라 주주들이 해당 주식에 대한 반응으로 인해 거래량이 감소하는 것

으로 해석할 수 있다.

또한, 자사주 보유로 인한 정보 비대칭의 증가 및 거래량 감소의 원인이 매수, 매도측 중 

어느 방향에서 발생하는지를 확인하기 위해 주문 불균형 변수와 및 거래가격 변수를 이용하

여 분석한 결과, 자사주 보유는 상대적으로 매수주문량을 증가시킴으로써 주문 불균형을 초

래하고, 매수가격보다 매도가격을 더 증가시킴으로써 거래량을 감소, 정보 비대칭을 심화시

킨다는 결과가 나타났다. 

반면, 자사주 소각은 거래량에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 자사주 소각으

로 인한 정보 비대칭의 감소와 거래량 증가가 매수, 매도측 중 어느 방향에서 발생하는지 

알아보기 위하여 주문 불균형 및 거래가격 변수를 이용, 동일한 실증 분석을 진행한 결과, 

자사주의 소각은 상대적으로 매도주문량을 증가시키고 매수가격보다 매도가격을 더 크게 감

소시킴으로써 늘어나는 매수주문량에 맞게 하락한 매도가격이 거래량을 증가시키며 정보 비

대칭을 감소시킨다는 결과가 나타났다. 

본 연구는 다음과 같은 두 가지 점에서 학문적, 실무적 의의가 있다. 첫째, 자사주 취득, 

처분과는 달리 자사주 보유와 소각은 취득 시점에 주가 및 기업가치에 영향을 미칠 수 있는 

요소가 시장에 이미 반영이 되어 해당 주식의 내재된 권리의 변동 및 유통주식 수의 증감 

등 주가 및 기업가치에 실질적인 영향을 미칠 요소가 남아있지 않다. 

이러한 자사주의 보유와 소각이 위에서 언급한 요소들 외에 불완전 시장에서의 시장 마찰 

요인인 정보 비대칭의 증감을 주가 및 기업가치에 영향을 미칠 수 있다는 이론적 해석에 대

한 실증 분석 결과를 처음으로 제시한다는 점에서 의의가 있다.

둘째, 자사주 보유와 소각이 기업의 정보 비대칭에 미치는 영향을 좀 더 깊게 이해하기 위

해, 정보 비대칭을 형성하는 요인인 기업 주식의 거래량, 매수매도 주문량 그리고 가격을 

통하여 실제 주식시장에서 기업의 자사주 보유와 소각행위에 대해 주주들이 어떻게 반응하

는지에 대한 실증 분석 결과를 제시한다는 점에서 의의가 있다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 서론에 이어 제2장에서는 기존의 선행연구들을 소개하고, 

이에 기반한 가설을 설정한다. 제3장에서는 본 연구에서 사용한 표본 및 변수들의 정의, 그

리고 연구 방법론에 대해 설명한다. 제4장에서는 실증 분석 결과를 제시하고 해석하며, 마

지막으로 제5장에서는 실증 분석 결과를 요약하여 결론을 제시한다.



2. 선행연구 및 가설 설정

*Modigliani and Miller(1961)의 이론에 따르면 완전시장 하에서 기업은 주주에게 이익을 

환을 환원하는 방법에 있어 현금배당과 자사주 매입 간에 차이가 없다는 이론적 연구 결과

를 제시하고 있다. 그러나 현실 세계는 시장 마찰(Market Fraction)이 존재하는 불완전 시

장으로써 실제로 주주들에게 이익을 환원하는 방법에 따라서 주주의 부에 영향을 미칠 가능

성이 존재한다.

국내의 경우 주주 이익환원 수단으로써 현금배당 및 자사주를 취득하는 경우 주가 및 기업

가치에 긍정적인 영향을 미친다는 다수의 연구가 존재하는데, 이는 실제 시장이 불완전하다

는 것을 간접적으로 증명하는 결과로 볼 수 있으며, Im and Kim(2022)의 연구는 취득 외에 

자사주의 처분과 소각 및 보유까지도 주가 및 기업가치에 영향을 준다는 연구 결과를 제시

하고 있다.

불완전 시장에 존재하는 시장 마찰 요인으로써 Jensen and Meckling(1976)이 제시한 대리인 

문제(Agency Problem)와 정보 비대칭(Information Asymmetry)을 주요 요인으로 꼽을 수 있

다. 대리인 문제의 관점에서 경영자 혹은 지배주주는 주주 이익환원이 목적이 아닌 경영권 

방어 등 본인들의 사적 이윤추구를 목적으로 자사주를 취득, 경영권 분쟁 시 우호적인 제 3

자에게 자사주를 처분하여 우호적인 지분율을 확보하는 수단으로 사용할 수 있다**.

Bagwell(1991)의 연구는 적대적 인수합병의 위험이 존재할 때, 경영자 혹은 지배주주는 자

사주 매입을 통하여 인수 비용을 증가시켜 이러한 위험을 방어할 수 있다는 것을 보여준다. 

즉 시장에 유통되고 있는 주식들을 기업이 비싸게 사들여 적대적 인수자가 적대적 인수합병

을 성사시키기 위해 지불해야 하는 가격을 높임으로써 지배주주 혹은 경영자의 경영권을 방

어할 수 있는 것이다.

실제로 우리나라의 경우, 자사주 취득을 통한 경영권 방어가 사실상 유일한 방어 수단이며 

Ko and Joh(2009)의 연구 결과, 지배주주의 지분율이 높은 기업일수록 현금배당을 시행할 

가능성이 크며, 반대로 낮은 기업일수록 자사주 취득을 시행할 가능성이 크다는 결과를 제

시하고 있다. 

* 배당에 관한 MM Proposition : 완전시장에서 투자와 자본구조가 결정되면 기업의 배당 정책은 중요하지 않으

며, 배당 정책의 차이는 주주의 부에 영향을 미치지 않는다.

** 2015년 삼성물산의 제일모직과의 합병 건 : 서울고등법원 2015라20485 결정; 2015년 삼성물산은 우호 세력

인 KCC에게 약 6%의 자사주를 처분함으로써 합병 건과 관련한 찬성 지분율을 확보, 합병 결의를 성사시켰

다. 이와 관련하여 미국계 헤지펀드 엘리엇은 삼성물산의 KCC에 대한 자사주 처분 행위가 주주 평등 원칙을 

위배한다고 주장하며 처분 행위에 대한 가처분 소송을 제기하였으나 결국 패소하였다.



규모의 측면으로 보았을 때 지배주주의 지분율이 낮은 기업일수록 자사주 취득 규모가 더 

큰 것으로 나타나, 국내 기업들의 자사주 취득이 기업의 경영권 방어 수단으로써의 역할을 

한다는 결과를 실증적으로 제시하고 있다. 

이처럼 경영자 혹은 지배주주의 경영권 방어가 목적인 것으로 추정되는 기업들의 자사주 취

득 및 처분 행위를 실증 분석한 Park(2016)의 결과를 살펴보면, 경영권 방어 등과 같은 사

적 이윤추구 목적의 자사주 취득 및 처분은 기존 경영진 및 지배주주의 고착화를 유발시킬 

가능성이 높으며 이는 오히려 대리인 문제를 심화시키는 결과로 이어질 수 있음을 암시하고 

있다. 특히 우호적인 제 3자에게 취득한 자사주를 시장 가격보다 낮은 가격으로 처분하는 

경우 주주가치를 희석시킬 수 있으며 심한 경우 주가 하락이라는 결과로 이어질 가능성이 

있음을 보여주고 있다.

Im and Kim(2017)은 실제로 국내 기업들은 취득한 자사주의 대부분을 소각하지 않고 그대로 

보유하고 있거나 제 3자에게 처분하는 경향이 있음을 발견하였으며, 기업의 지배구조 수준

이 양호한 기업들이 그렇지 않은 기업들에 비해 취득한 자사주를 더 많이 소각하는 경향이 

있다는 연구 결과를 보여주고 있다.

이러한 경향은 보유하고 있는 자사주가 총발행 주식 수의 10% 이상인 기업들, 다시 말해 경

영권 방어와 밀접한 관계가 있는 것으로 추정되는 경우에 더 두드러지게 나타나 자사주가 

경영자 혹은 지배주주의 경영권 방어를 위해 즉 사적 이윤추구를 위해 사용되고 있음을 실

증적으로 보여주고 있다.

Park, Kim and Shu(2020)의 연구 결과에 따르면 국내 기업들은 자사주 취득보다는 현금배당 

지급을 선호한다는 연구 결과를 보여주어 주주 이익환원의 목적이 아닌 다른 목적으로 자사

주를 활용한다는 기존의 연구를 지지하는 결과를 제시하고 있다.

대리인 문제의 관점에서 국내 기업들의 자사주 활동에 대하여 주주들이 어떻게 반응하는지

에 대해 국내 기업들의 자사주 활동이 주가 및 기업가치의 반응 및 변화를 분석한 Im and 

Kim(2022)의 연구 결과에 따르면, 자사주 매입과 소각은 주가 및 기업가치에 긍정적인 영향

을 미치는 것으로 나타났으며 자사주 처분은, 매입공시보다는 오히려 소각 공시 이후 주가

가 더 증가한다는 것을 발견하여 자사주 매입과 소각은 별개의 사건으로 시장에서 구분되어 

인식되고 있음을 암시하는 결과를 제시하였다.

또한 저량(Stock)으로서 자사주 보유는 기업가치에 부정적인 영향을 미친다는 것을 확인, 

보유 중인 자사주가 추후 경영자 혹은 지배주주의 경영권 방어 등 사적 이윤추구의 목적으

로 사용될 가능성이 있음을 시사하였다.



앞에서 언급한 선행연구들이 불완전 시장에서의 시장 마찰 요인 중 하나인 대리인 문제의 

관점(경영자 혹은 지배주주의 경영권 방어 등 사적 이윤추구 행위)에서 기업의 자사주 활동 

행태를 분석하고 주가 및 기업가치에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 실증 분석을 진행하였

다면, 또 다른 시장 마찰 요인 중 하나인 정보 비대칭의 관점에서 기업의 자사주 관련 행위

를 분석해 볼 필요가 있다.

대리인 문제의 관점이 경영자 혹은 지배주주 등 기업의 내부 관계자의 의사결정에 초점이 

맞추어져 있었다면, 정보 비대칭의 관점은 지금까지 대리인 문제의 관점에서 실증 분석한 

선행연구 결과들의 해석을 더욱 뒷받침해 줄 수 있으며 이론적으로만 설명하였던 기업의 자

사주 행위에 대한 주주들의 반응이 주식시장에서 어떻게 나타나는지를 실증적으로 살펴볼 

수 있기 때문이다.

이에 본 연구는 Im and Kim(2022)의 연구 결과를 재확인함과 동시에 의결권, 배당권 등 주

식에 내제되어 있는 권리의 변동 및 유통주식 수의 변화 등의 실질적으로 주가 및 기업가치

에 영향을 미칠만한 요소들이 사라진 자사주의 보유와 소각을 대상으로 하여 자사주 보유와 

소각행위가 어떻게 기업가치에 영향을 미치는지를 정보 비대칭의 관점에서 분석해 본다.

정보 비대칭의 관점에서 국내 기업들의 자사주 취득은 관행의 차이로 인하여 주주들은 이러

한 취득이 과연 주주 이익환원의 목적으로 취득하는 것인지, 경영권 방어 등 사적 이윤추구

를 위한 제3자 처분을 목적으로 하는 것인지를 정확하게 판단하기가 힘들다. 

이는 주주 입장에선 기업의 자사주 취득 행위에 대한 불확실성이 존재한다는 것이며, 기업 

내부 관계자들과 주주 간 정보비대칭이 존재한다고 볼 수 있는 것이다. 다시 말하면, 자사

주 취득 시점에서 주가 및 기업가치에 긍정적인 영향이 나타나는 취득 시점에 남아있는 불

확실성과 정보비대칭이 반영되지 않은 제한된 효과라고 볼 수 있는 것이다.

Im and Kim(2022)의 연구 결과를 정보비대칭 관점에서 해석해보자면, 자사주 보유는 기업이 

취득한 자사주의 누적으로 볼 수 있으며, 이렇게 보유한 자사주는 주주 이익환원을 위해 소

각될 수도 있으며, 경영자 혹은 지배주주의 경영권 방어 등 사적 이윤추구를 목적으로 제 3

자에게 처분될 수도 있다. 

즉 기업이 자사주를 많이 보유하면 보유할수록 보유 자사주의 활용도에 대한 주주들의 불확

실성이 증가할 가능성이 있으며 내부 관계자와 주주 간 정보 비대칭이 심화될 가능성 또한 

존재한다.

기업의 자사주 보유로 인한 불확실성의 증가 및 정보 비대칭의 심화가 시장에 부정적인 정

보를 전달, 이에 대한 시장에서의 주주들의 반응이 주가 및 기업가치에 부정적인 영향을 미



친다는 설명이 가능해지기에. 이를 검증해 보고자 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 1: 기업의 자사주 보유는 정보 비대칭을 심화시킬 것이다.

자사주 소각의 경우 취득 시점에서 주가 및 기업가치에 제한적으로 반영되었던 긍정적인 효

과가 불확실성과 정보 비대칭의 해소로 인해 완전히 반영되며 추가적으로 주가 및 기업가치

에 긍정적인 영향을 미친다는 설명이 가능해지기에, 이를 검증해 보고자 다음과 같은 두 번

째 가설을 설정한다.

가설 2: 기업의 자사주 소각은 정보 비대칭을 감소시킬 것이다.

기업의 자사주 보유와 소각 활동이 정보 비대칭에 미치는 영향에 대한 주주들의 시장 반응

을 살펴보기 위하여 정보 비대칭과 밀접한 연관이 있는 해당 주식의 거래량, 매수매도 주문

량 및 가격이 자사주 보유와 소각행위에 어떤 영향을 받는지 추가적으로 살펴보는 것은 정

보 비대칭의 관점에서 자사주 보유와 소각행위가 주가 및 기업가치에 어떠한 방식으로 영향

을 미치는지 심도 있는 이해를 도와줄 수 있다. 

따라서 본 연구는, 우선 Im and Kim(2022)의 연구 결과가 보여준 자사주 보유와 소각행위가 

기업가치에 어떠한 영향을 미치는지 재검증 해본다. 이후 검증 결과를 바탕으로 앞서 설명

한 두 가지 가설을 검증한다. 

추가적으로, 자사주 보유와 소각행위가 정보 비대칭에 미치는 영향을 심도 있게 이해하기 

위하여 정보 비대칭과 밀접한 연관이 있는 해당 기업의 주식 거래량에는 어떠한 영향을 미

치는지, 주문량을 기준으로 매수주문 매도주문 어느 쪽에 더 큰 영향을 미치는지, 마지막으

로 매수가격과 매도가격 중 어느 쪽에 더 큰 영향을 미치는지를 추가적으로 실증 분석한다.

3. 자료 및 표본

3.1 자료

본 연구는 2016년부터 2021년까지의 유가증권시장(KOSPI)에 상장된 총 2,439개의 기업-연도 

불균형 패널 데이터를 이용하여 기업의 자사주 보유와 소각행위가 정보 비대칭에 어떠한 영

향을 미치는지를 실증 분석한다. 

변수들의 표본 기간은 2016년부터 2020년(t)까지이지만 미래 기업가치를 나타내는 Tobin’s 



Q와 M/B ratio 변수의 마지막 시점이 2021년(t+1)임을 고려하여 전체 표본 기간을 2016년부

터 2021년까지로 설정한다.

정보 비대칭의 추정치로써 연평균 스프레드율과, 역선택 비용을 사용하며, 주문량 기준 주

문 불균형, 거래량, 매도최우선호가, 매수최우선호가 등의 시장자료는 한국거래소에서 제공

하는 일별 주식시장 자료를 통하여 추출하였다.

자사주 보유, 소각 및 주주총회 관련 자료는 한국상장사협의회에서 제공하는 TS2000을 통해 

추출하였으며, 대리인 문제를 통제하기 위해 특수관계인을 포함한 지배주주의 지분율, 잉여

현금흐름, 외국인 지분율, 사외이사 비율 그리고 한국ESG기준원에서 제공하는 각 기업의 

ESG 평가 점수 중 G 점수를 사용한다. 이 외 실증 분석에 사용된 각 기업의 재무제표 자료

는 Fn-Guide에서 제공하는 Data-Guide를 통해 추출하였다. 

3.2 표본의 구성 및 변수 정의

본 연구에서 사용되는 2,439개의 표본에 대한 연도별 분포는 아래와 같다.

<표.1> 연도별 표본 분포

3.2.1 기업가치 변수

기업가치를 나타내는 변수로써 Tobin’s Q는 (t+1) 시점의 보통주, 우선주 시장가치 + 부채

의 장부가치를 총자산으로 나눈 값을 사용하며, 또 다른 추정치로써 M/B ratio(Market to 

book ratio)는 보통주 시가총액을 보통주 장부가치로 나눈 값을 사용한다. 자사주 변수로써 

자사주 보유 비중을 나타내는 Hold_ratio는 기업이 보유하고 있는 자기주식 수를 총발행주

식 수로 나눈 비율을 사용하며, 자사주 소각 변수인 Retire_d는 기업이 취득한 자사주를 소

각했다면 1의 값을 가지는 더미변수를 사용, 자사주 소각에 대한 도구변수인No_voting은 의

결권이 없는 주식 수를 사용한다. 

Year 　 N 　 %

2016 545 22.35

2017 557 22.84

2018 488 20.01

2019 484 19.84

2020 　 365 　 14.97

Total 　 2,439 　 100



자사주 보유와 소각은 기업의 자기주식 취득이 선행되어야만 발생할 수 있다. 따라서 이를 

식별하기 위해 Holding은 기업이 자사주를 보유하고 있으면 1의 값을 가지는 더미변수를 사

용하며, 기업이 보유하고 있는 자사주의 소각 규모를 알아보기 위한 변수인 Share_retire는 

소각한 자기주식 수를 총발행주식 수로 나눈 비율을 사용한다.

3.2.2 정보 비대칭 변수

정보 비대칭 변수로써 스프레드(Spread)는 최우선 매도호가와 최우선 매수호가의 차이로 나

타나며, 최우선 매도호가는 주식을 매도하려는 투자자들이 가장 저렴하게 팔 수 있는 가격

을 뜻하며, 반대로 최우선 매수호가는 주식을 사려는 투자자들이 최대한 비싸게 살 수 있는 

가격을 의미한다. 

만약 매수하려는 투자자와 매도하려는 투자자 간 정보 비대칭이 존재하지 않는다면 스프레

드는 0에 수렴해야 한다. 즉, 매도자가 가지고 있는 정보와 매수자가 가지고 있는 정보의 

차이가 존재하지 않아 양측의 거래자들은 해당 주식의 본래 가치(Fundamental Value)에 적

합한 즉, 동일한 가격을 제시한다는 것이다. 

반대로 스프레드가 증가한다는 것은 주식을 매매하려는 투자자와 매수하려는 투자자 간 정

보 비대칭이 존재하는 것으로 볼 수 있으며 이러한 특성을 이용하여 스프레드를 정보 비대

칭의 추정치로써 사용한다. 

본 연구에서 사용되는 정보 비대칭의 추정치는 연평균 스프레드율(Quoted Spread)을 사용한

다. 연평균 스프레드율은 일별 자료인 호가 스프레드를 최우선매도호가와 최우선매수호가의 

중간값으로 나눈 값을 연평균 하여 사용한다. Askit 는 i 기업의 t 시점에서의 최우선 매도

호가, Bidit 는 i 기업의 t 시점에서의 최우선 매수호가를 나타낸다.

(1) 스프레드율(Quoted Spread)

    


  



   

  
                  (1)

또 다른 추정치로써 역선택 비용(Adverse Selection Cost)은 평균 유효스프레드(Effective 

Spread)에서 평균 실현 스프레드(Realized Spread)를 차감한 값을 사용한다.

역선택 비용은 Huang and Stoll(1996)의 방법에 따라 거래자가 실제로 지불하는 비용 중 거



래의 즉시성을 위해 거래자가 지불하는 일시적인 비용(Temporary Cost)을 제외한 비용을 나

타낸다.

(2) 역선택 비용(Adverse Selection Cost)

  ln 


  



 ×∣       ∣   ×             (2)

역선택 비용을 구하기 위한 평균 유효스프레드는 거래가격과 체결 시점 최우선 매도, 매수

호가 중간값의 차이를 두 배 하여 절댓값을 구하고 이를 연평균 한 값이며, 평균 실현 스프

레드는 거래가격과 거래 직후(5분) 최우선 매도, 매수호가 중간값의 차이를 두 배 하여 연

평균 한 값이다.

(3) 유효 스프레드율(Effective Spread)

   


  



 ×∣     ∣            (3)

양철원(2012)의 연구에 따르면 주식시장에서는 거래 체결가격이 최우선 매수호가나 최우선 

매도호가에서 형성되지 않고, 두 호가 사이 더 좋은 가격으로 형성이 되는 경우가 있으며, 

이 때문에 유효 스프레드는 실제 거래의 효과를 잘 측정할 수 있고, 실제 거래자가 지불하

는 비용을 의미한다.

(4) 실현 스프레드율

  


  



×                      (4)

실현 스프레드율은 Huang and Stoll(1996)이 제시한 거래자가 실제로 지불하는 비용인 유효

스프레드에서 거래의 즉시성을 고려하여 거래자가 지불하는 일시적인 비용(Temporary Cost) 

부분을 나타낸다. Pt 는 t 시점의 거래가격, Mt+5 는 주식의 t 시점에서의 거래 체결 5분 후 

최우선 매수호가와 매도호가의 중간값을 나타낸다. Qt는 만약 거래가 매수 거래이면 +1, 매

도 거래이면 –1의 값을 가지는 방향 지시 변수이다.

주문 불균형을 나타내는 Im_Order는 매수주문량을 매도주문량으로 나눈 값을 사용하며, 주



식 거래량을 나타내는 Vol_ratio는 주식의 거래량 / 총발행주식 수로 계산한 비율을 사용한

다. 거래가격을 나타내는 P_price와 C_price는 각각 최우선매도호가와 최우선매수호가의 로

그값을 사용한다.

3.2.3 대리인 문제 및 기업 통제변수

대리인 문제를 통제하기 위한 변수로써 Control_own은 지배주주 1인 및 특수관계인을 포함

한 지분율을 사용하며, 잉여현금흐름을 나타내는 FCF는 EBITDA를 총자산으로 나눈 값을 사

용한다. 또한 Foreign은 외국인 보유하고 있는 지분율을 나타내며 Outside_ratio는 사외이

사 수를 이사회 총구성 수로 나눈 값을 사용한다.

마지막으로 한국ESG기준원에서 제공하는 ESG 점수 중 G 점수를 대리인 문제 통제변수로 사

용한다. G 점수는 기업 유형, 자산규모, 지배주주 유무, 감사위원회 유무를 기준으로 기업

을 분류, 이사회 리더십, 주주권 보호, 감사, 이해관계자 소통 등의 문항을 구성하여 해당 

기업의 지배구조를 평가하고 있다. 

G 점수를 추가적으로 사용함으로써 앞에서 언급한 대리인 문제 변수들의 부족한 점을 추가

적으로 통제할 수 있으며 오로지 정보 비대칭의 관점에서만 실증 분석 결과를 관찰할 수 있

도록 한다. 각 변수에 대한 자세한 정의는 [부록]에 표로써 정리되어 있다.

4. 실증 분석 결과

<표.2>는 본 연구에 사용된 변수들에 대한 기초통계량을 제시한 표이다. 주요 변수들을 살

펴보면 전체 표본 기업 중 약 87.4%가 자사주를 보유 중이며, 평균 5% 정도의 규모를 보유

하고 있는 것으로 나타났다. 자사주 소각의 경우, 전체 표본 기업 중 약 11% 가 취득한 자

사주를 소각하는 것으로 나타났다. 자사주의 규모는 발행주식 수 대비 0.1% 수준인 것으로 

나타났다. 본격적인 실증 분석을 진행하기 전, 기업의 규모 및 정보 비대칭의 수준이 변함

에 따라 정보 비대칭 및 자사주 활동이 어떻게 변화하는지를 시각적 분석을 통한 대략적인 

추세를 확인해 보았다. 

<그림.1>은 기업 규모에 따라 정보 비대칭의 수준이 어떻게 변화하는지에 대한 시각적 분석 

결과이다. 기업의 규모를 10분위로 나누어 정보 비대칭의 수준이 어떻게 변하는지 살펴본 

결과, 기업의 규모가 증가할수록 연평균 스프레드율은 감소하는 것으로 나타났으나, 역선택 

비용은 오히려 증가하는 것으로 나타났다.



<그림.2>는 정보 비대칭 수준에 따른 자사주 보유 비중이 어떻게 변화하는지에 대한 시각적 

분석 결과이다. 연평균 스프레드 율을 10분위로 나누어 자사주 보유비중의 변화를 살펴본 

결과, 스프레드율이 증가할수록, 즉 정보 비대칭이 심화될수록 자사주 보유 비중 또한 증가

하는 것으로 나타났으며, 역선택 비용이 증가할수록 마찬가지로 자사주 보유 비중이 증가하

는 것으로 나타났다.

<그림.3>은 정보 비대칭 수준에 따른 자사주 소각 활동이 어떻게 변하는지에 대한 시각적 

분석 결과이다. 연평균 스프레드율을 기준으로 기업의 자사주 소각 활동의 변화를 살펴본 

결과, 정보 비대칭이 심해질수록 미약하게 자사주의 소각 활동이 증가하는 것으로 나타났지

만 뚜렷한 추세를 나타내지는 않는 것으로 나타났다. 역선택 비용을 기준으로 측정하였을 

때, 역선택 비용이 증가할수록 자사주 소각 활동은 감소하는 것으로 나타났다.

<표.2> 주요 변수들의 기초통계량

<표.2>는 2016년부터 2020년까지 유가증권시장에 상장된 기업들을 대상으로 자사주 활동 변수와 정보 비대칭 

변수 및 대리인 문제 및 기업 특성을 통제하기 위한 통제변수들의 기초통계량을 제시한다.

    N   Mean   SD   Min   Median   Max

 lead q 2439 1.103 0.860 0.297 0.889 14.273 

 MB ratio 2439 1.277 3.038 -4.885 0.767 94.111 

 size 2439 8.114 1.614 5.063 7.754 15.510 

 lev 2439 0.452 0.202 0.031 0.461 1.259 

 growth 2438 0.057 0.437 -1.000 0.022 11.975 

 g 2439 3.862 0.887 1.000 4.000 6.000 

 for 2434 0.115 0.136 0.000 0.063 0.778 

 fcf 2439 0.067 0.065 -0.604 0.065 0.428 

 control 2434 45.949 16.651 5.790 46.190 100.000 

 outside 2439 0.253 0.170 0.000 0.250 1.000 

 holding 2439 0.874 0.332 0.000 1.000 1.000 

 hold ratio 2439 0.049 0.081 0.000 0.018 0.979 

 retire d 2439 0.111 0.314 0.000 0.000 1.000 

 share retire 2241 0.001 0.013 0.000 0.000 0.485 

 sp 2439 0.357 0.189 0.002 0.327 3.225 

 hs 2439 -1.323 1.501 -5.656 -1.307 3.628 

 vol ratio 2439 0.009 0.033 0.000 0.004 1.089 



<그림.1> 기업 규모에 따른 정보 비대칭 수준의 변화

<그림.2> 정보 비대칭 수준에 따른 자사주 보유비중의 변화

<그림.3> 정보 비대칭 수준에 따른 기업의 자사주 소각 활동의 변화

4.1 실증 분석 방법

본 연구는 총 2,439개의 표본으로 구성되어있는 기업-연도 불균형 패널 데이터기 때문에 이

에 적합한 실증 분석 방법론을 사용해야 한다, 패널 데이터 분석 시 표본 기업들의 시간에 

따라 변하지 않는 변수들의 특성(Time-Invariant)들로 인해 편향된(Bias) 결괏값이 도출되

는 것을 통제하기 위하여 산업 고정효과(Industry Fixed Effect), 연도 고정효과(Year 

Fixed Effect) 및 산업-연도 교차항(Industry x Year)을 더미변수로 포함시킨 고정효과 모

형을 사용한다.



또한 내생성 문제가 발생할 가능성이 있는 경우, 이를 적절하게 통제하기 위하여 도구 변수

(IV)를 사용한 2-SLS 방법론을 사용한다. 마지막으로 모형 내에 존재하는 이분산성

(Heteroskedacity) 및 자기상관(Autocorrelation)을 통제하기 위하여 Peterson(2009)의 방

법에 따라 기업 수준(Firm level Cluster) 및 산업 수준(Industry level Cluster)으로 클러

스터를 형성한 군집 표준오차(Cluster Standard Error)를 제시한다. 

추가적으로 자사주 보유와 소각의 경우 자사주 취득이 선행되어야만 소각행위로 이어질 수 

있으며, 이를 무시하고 실증 분석을 진행할 경우 편향된 결괏값을 도출할 수 있다. 따라서 

엄밀한 실증 분석을 위하여 자사주 보유와 소각의 경우 기초에 자사주를 보유하고 있는 기

업으로 표본을 한정하여 실증 분석을 진행한다.

내생성 문제와 관련하여, 저량(Stock)인 자사주 보유의 경우 기업이 취득한 자사주의 누적

량, 즉 행위의 결과물로써 유량(Flow)인 자사주의 취득, 처분 및 소각처럼 기업이 직면한 

상황이나 미처 고려하지 못한 변수가 자사주 보유와 기업의 정보 비대칭에 동시에 영향을 

미치는 내생성 문제를 유발시킬 가능성은 낮다고 볼 수 있다.

그러나 유량(Flow)인 자사주 소각의 경우 기업의 의사결정에 따라 감자를 통한 소각으로 자

본금을 감소시킬 수 있고, 이익소각을 통한 이익잉여금을 감소시키는 것으로 구분하여 시행

할 수 있으며, 기업의 재무적 상황, 배당 정책 등 여러 가지 요인이 자사주 소각 행위와 기

업의 정보 비대칭에 영향을 줄 수 있는 내생성 문제를 유발시킬 가능성을 배제할 수 없기 

때문에 엄밀한 실증 분석을 위하여 적절한 도구 변수를 사용, 내생성 문제를 적절하게 통제

할 필요가 있다.

하지만 내생성 문제를 내포하고 있는 변수에 대한 적절한 도구 변수를 찾는 것은 굉장히 어

렵지만, 본 연구에서는 자사주 소각행위와 관련한 내생성 문제를 통제하기 위해 주주총회 

자료를 이용한 의결권 없는 주식 수를 자사주 소각 활동에 대한 도구 변수(IV)로 사용한다.

취득한 자사주 소각은 진정한 주주 이익환원의 마지막 단계로 볼 수 있다. 이는 자사주를 

소각함으로써 취득 시 남아있던 주주 이익환원의 불확실성을 해소하고 시장에 긍정적인 정

보를 전달함으로써 주주 이익환원 절차를 마무리 짓는다는 것이다. 

우리나라의 의결권이 없는 주식 대부분은 배당 우선주 성격의 종류 주식들로 구성되어 있

다. 의결권의 소멸 및 부활, 즉 내재된 권리 변동의 경우 자사주 취득 및 처분 시점에 영향

을 받지만, 자사주 소각의 경우 총 발행주식 수에만 영향을 주며, 의결권, 배당권 등 내제

되어 있는 권리에 변동에는 영향을 주지 않는다. 

반면, 배당가능이익을 재원으로 주주들에게 현금 배당을 우선으로 시행하는 배당 우선주의 



비중이 커질수록 동일한 재원을 사용하는 자사주 소각 행위의 비중은 감소할 가능성이 있

다. 

다시 말하면, 기업은 미리 정해진 배당가능이익을 재원으로 하여 현금 배당지급과 자사주 

소각을 진행하기 때문에 현금배당 우선주가 증가한다면 그만큼 현금배당의 비중이 늘어나

고, 이에 따라 자연스레 이익소각이 줄어들 것이며, 반대의 경우 의결권이 없는 주식 수가 

적거나 감소한다면, 자사주의 이익소각이 증가할 것이라 예상해 볼 수 있다. 이를 바탕으로 

자사주 소각 행위와 의결권이 없는 주식 수 간, 음(-)의 관계가 성립할 것이라 예상해 볼 

수 있다(Relevance Condition).

의결권이 없는 주식 수는 기업의 정관에 명시된 종류 주식의 발행 혹은 자사주 취득 후 금

고주 형태로의 보유 및 이후 자사주 관련 행위에 영향을 줄 수는 있지만, 자사주 보유와 동

일한 저량(Stock)으로써의 의결권이 없는 주식 수는 시장에서 평가되는 기업의 정보 비대칭

에 영향을 미친다고 보기는 어렵다(Exclusion Condition).

이상의 내용을 바탕으로 본 연구에서는 자사주 소각행위에 대한 도구 변수로써 의결권이 없

는 주식 수를 사용하여 실증 분석을 진행한다.

4.2 자사주 보유와 소각이 기업가치에 미치는 영향에 대한 검증

본 절에서는 자사주 보유 및 소각이 정보 비대칭에 미치는 영향을 분석하기 이전, 기업의 

자사주 보유와 소각이 기업가치에 미치는 영향을 검증한다. 해당 실증 분석에 대한 결과는 

Im and Kim(2022)의 연구에서 이미 제시된 바 있으나, 선행연구와 상이한 표본 구성 및 기

간을 바탕으로 검증하였을 때 기존의 연구 결과와 동일한 결과가 나오는지에 대해 아래의 

모형을 통해 재확인하고자 한다.

             (1)

위의 모형을 바탕으로 자사주 보유가 기업가치에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 <표.3>의 

실증 분석 결과, 모형(3)의 Hold_ratio의 계수가 –1.031로 1% 수준에서 유의한 것으로 나타

나 자사주 보유 비중과 Tobin’s Q로 측정한 기업가치 간 통계적으로 유의한 음(-)의 관계 

나타남을 확인, 자사주 보유 비중이 높으면 높을수록 기업가치에 부정적인 영향을 미친다는 

Im and Kim(2022)의 연구 결과와 동일한 결과가 나타남을 확인하였다.

<표.3> 자사주 보유가 기업가치에 미치는 영향에 대한 실증 분석 결과



강건성 검증으로 또 다른 기업가치 측정 변수인 M/B ratio(Market to Book)를 이용하여 동

일한 분석을 진행한 <표.4>의 실증 분석 결과, 모형(3)의 Hold_ratio의 계수가 –2.013으로 

<표.3>은 기업의 자사주 보유가 기업가치에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 실증 분석 결과를 제시하고 있다. 

자사주 보유 변수인 Hold_ratio는 기업이 보유하고 있는 자기주식을 총발행주식 수로 나눈 비율을 사용한다. 

대리인 문제가 미치는 영향을 통제하기 위한 변수로써 G_score는 한국ESG기준원이 제공하는 G 점수를 사용, 

Foreign은 외국인 지분율, FCF는 잉여현금흐름 변수로써 EBITDA를 총자산으로 나눈 비율을 사용한다. 

Control_Own은 지배주주 1인 및 특수관계인을 포함한 지분율을 사용, Outside는 이사회의 독립성을 나타내는 

변수로써 사외이사 수를 이사회 구성인원으로 나눈 비율을 사용한다. 가로 안의 값은 군집 표준오차를 

나타내며, Year_FE는 연도고정효과, Industry_FE는 산업고정효과, Year_x_Industry_FE는 두 고정효과의 

교차항을 나타낸다. *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

　 (1) (2) (3) (4) (5)

　 Tobins Q(t+1) Tobins Q(t+1) Tobins Q(t+1) Tobins Q(t+1) Tobins Q(t+1)

hold_ratio -1.024 -1.014*** -1.031*** -1.014*** -1.031***

(0.2240) (0.2890) (0.2930) (0.1750) (0.1690)

size 0.163*** 0.170*** 0.168*** 0.170*** 0.168***

(0.0165) (0.0358) (0.0361) (0.0141) (0.0146)

lev -0.206** -0.171 -0.176 -0.171*** -0.176***

(0.0952) (0.1880) (0.1920) (0.0470) (0.0470)

growth 0.0406 0.0620* 0.0638* 0.062 0.0638

(0.0405) (0.0370) (0.0384) (0.0436) (0.0448)

g -0.125*** -0.104*** -0.103*** -0.104** -0.103*

(0.0250) (0.0388) (0.0396) (0.0480) (0.0488)

for -0.823*** -1.027** -1.034** -1.027** -1.034**

(0.1800) (0.4210) (0.4270) (0.3980) (0.3990)

fcf 0.1490 -0.1000 -0.0017 -0.1000 -0.0017

(0.3080) (0.6240) (0.6360) (0.5010) (0.4690)

control_own -0.0010*** -0.0084*** -0.0084*** -0.0084*** -0.0084***

(0.0012) (0.0022) (0.0022) (0.0027) (0.0028)

outside_ratio 0.4000*** 0.3630* 0.3750* 0.3630** 0.3750**

(0.1090) (0.1920) (0.1960) (0.1580) (0.1530)

　 　 　 　 　 　

N 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.096 0.132 0.124 0.132 0.124

Year_FE NO YES NO YES NO

Industry_FE NO YES NO YES NO

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering NO Firm Firm Industry Industry



1% 수준에서 유의하게 나타나 Tobin’s Q로 분석한 <표.3>의 결과와 마찬가지로 자사주 보

유 비중과 기업가치 간 통계적으로 유의한 음(-)의 관계가 있음을 재확인하였다.



          
        
       

           

(2)         

<표.4> 자사주 보유가 기업가치(M/B ratio)에 미치는 영향에 대한 강건성 검증 결과

<표.4>는 기업의 자사주 보유가 기업가치에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 강건성 검증 결과를 제시하고 

있다. 자사주 보유 변수인 Hold_ratio는 기업이 보유하고 있는 자기주식을 총발행주식 수로 나눈 비율을 

사용한다. 대리인 문제가 미치는 영향을 통제하기 위한 변수로써 G_score는 한국ESG기준원이 제공하는 G 

점수를 사용, Foreign은 외국인 지분율, FCF는 잉여현금흐름 변수로써 EBITDA를 총자산으로 나눈 비율을 

사용한다. Control_Own은 지배주주 1인 및 특수관계인을 포함한 지분율을 사용, Outside는 이사회의 독립성을 

나타내는 변수로써 사외이사 수를 이사회 구성인원으로 나눈 비율을 사용한다. 가로 안의 값은 군집 표준오차를 

나타내며, Year_FE는 연도고정효과, Industry_FE는 산업고정효과, Year_x_Industry_FE는 두 고정효과의 

교차항을 나타낸다. *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

　 (1) (2) (3) (4) (5)

　 M/B(t+1) M/B(t+1) M/B(t+1) M/B(t+1) M/B(t+1)

hold_ratio -1.939** -1.967*** -2.013*** -1.967*** -2.013***

(0.8200) (0.5790) (0.5890) (0.3590) (0.3440)

　 　 　 　 　 　

N 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.035 0.068 0.06 0.068 0.06

Controls YES YES YES YES YES

Year_FE NO YES NO YES NO

Industry_FE NO YES NO YES NO

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering NO Firm Firm Industry Industry

<표.5> 자사주 소각이 기업가치에 미치는 영향에 대한 2-SLS 실증 분석 결과

<표.5>는 기업의 자사주 소각이 기업가치에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 실증 분석 결과(Panel_A) 및 

강건성 검증 결과(Panel_B)를 제시하고 있다. 자사주 소각 변수인 Retire_iv는 의결권이 없는 주식 

수(No_voting)를 도구 변수(IV)로 사용하여 추정한 변수이다. 대리인 문제가 미치는 영향을 통제하기 위한 

변수로써 G_score는 한국ESG기준원이 제공하는 G 점수를 사용, Foreign은 외국인 지분율, FCF는 

잉여현금흐름 변수로써 EBITDA를 총자산으로 나눈 비율을 사용한다. Control_Own은 지배주주 1인 및 

특수관계인을 포함한 지분율을 사용, Outside는 이사회의 독립성을 나타내는 변수로써 사외이사 수를 이사회 

구성인원으로 나눈 비율을 사용한다. 가로 안의 값은 군집 표준오차를 나타내며, Year_FE는 연도고정효과, 



    (3)  위의 모형(2),(3) 을 바탕으로 자사주 소각이 기업가치에 어떠한 영

향을 미치는지에 대한 <표.5>의 Panel_A 실증 분석 결과, 1단계 분석에서 자사주 소각에 대

한 도구 변수인 의결권 없는 주식 수(No_voting)의 계수 값이 자사주 소각 활동 변수에 대

해 –0.412의 1% 수준에서 유의하게 나타나 해당 도구 변수가 자사주 소각에 대한 충분한 설

명력을 가지고 있음을 확인하였다.

Industry_FE는 산업고정효과, Year_x_Industry_FE는 두 고정효과의 교차항을 나타낸다. *, **, ***은 각각 10%, 

5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

[Panel.A]

　 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

　 retire_d Tobins Q(t+1)
Tobins 
Q(t+1)

Tobins 
Q(t+1)

Tobins 
Q(t+1)

Tobins 
Q(t+1)

no_voting -0.412***

(0.1250)

retire_iv 0.754** 2.391*** 2.371*** 2.391*** 2.371***

(0.3070) (0.7500) (0.7590) (0.3690) (0.3670)

　 　 　 　 　 　 　

N 2433 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.055 0.089 0.132 0.124 0.132 0.124

Controls YES YES YES YES YES YES

Year_FE YES NO YES NO YES NO

Industry_FE YES NO YES NO YES NO

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering Firm NO Firm Firm Industry Industry

[Panel_B]

　 (1) (2) (3) (4) (5)

M/B(t+1) M/B(t+1) M/B(t+1) M/B(t+1) M/B(t+1)

　 　 　 　 　 　

retire_iv 1.634 5.692*** 5.780*** 5.692*** 5.780***

(1.1230) (1.5550) (1.5780) (0.9510) (0.9860)

　 　 　 　 　 　

N 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.033 0.069 0.062 0.069 0.062

Controls YES YES YES YES YES

Year_FE NO YES NO YES NO

Industry_FE NO YES NO YES NO

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering NO Firm Firm Industry Industry



1단계 분석을 통해 추정한 자사주 소각 변수를 이용하여, 자사주 소각이 기업가치에 어떠한 

영향을 미치는지를 실증 분석한 결과, 모형(4)의 자사주 소각변수의 계수 값이 2.371로 1% 

수준에서 유의한 양의 값을 가지는 것을 확인, Im and Kim(2022)의 연구 결과인 자사주 소

각은 기업가치에 긍정적인 영향을 미친다는 결과를 재확인하였다.

앞선 분석과 마찬가지로 M/B ratio(Market to Book)를 이용하여 동일한 분석을 진행한 

Panel_B의 결과, 모형(3)의 자사주 소각 변수에 대한 계수 값이 5.780으로 1% 수준에서 유

의하게 나타나, Panel_A의 결과와 마찬가지로 자사주 소각과 기업가친 통계적으로 유의한 

양(+)의 관계가 있음을 재확인하였다. 

4.3 자사주 보유와 소각이 정보 비대칭에 미치는 영향에 대한 검증

본 절에서는 아래의 모형을 통해 자사주 보유 및 소각 활동이 기업의 정보 비대칭에 어떠한 

영향을 미치는지를 실증 분석한 결과를 제시한다.

          
        
        

  

(4)

    _      
        
        

  

(5)

자사주 보유가 기업의 정보 비대칭에 미치는 영향에 대한 <표.6>의 실증 분석 결과, 대리인 

문제를 통제한 모형(3)의 기업의 정보 비대칭(Spread)에 대한 자사주 보유 비중

(Hold_ratio)의 계수 값이 0.224로 1% 수준에서 유의한 양(+)의 값을 가지는 것으로 확인, 

자사주를 많이 보유하고 있는 기업일수록 정보 비대칭이 증가하는 것으로 나타났다.

<표.6> 자사주 보유가 기업의 정보 비대칭에 미치는 영향에 대한 실증 분석 결과

<표.6>은 자사주 보유가 기업의 정보 비대칭(Spread)에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 실증 분석 결과를 



이는 기업의 자사주 보유량이 증가할수록, 주주 이익환원을 위한 소각으로 이어질지, 경영

권 방어 등 사적 이윤추구를 위한 제 3자 처분으로 이어질지에 대한 불확실성이 증가, 내부

관계자와 외부 주주간 정보비대칭 문제를  더욱더 심화시키는 것으로 볼 수 있다.

제시하고 있다. 종속 변수인 Spread는 연평균 스프레드율을 사용하며, 자사주 보유 변수인 Hold_ratio는 기업이 

보유하고 있는 자기주식을 총발행주식 수로 나눈 비율을 사용한다. 대리인 문제가 미치는 영향을 통제하기 위한 

변수로써 G_score는 한국ESG기준원이 제공하는 G 점수를 사용, Foreign은 외국인 지분율, FCF는 

잉여현금흐름 변수로써 EBITDA를 총자산으로 나눈 비율을 사용한다. Control_Own은 지배주주 1인 및 

특수관계인을 포함한 지분율을 사용, Outside는 이사회의 독립성을 나타내는 변수로써 사외이사 수를 이사회 

구성인원으로 나눈 비율을 사용한다. 가로 안의 값은 군집 표준오차를 나타내며, Year_FE는 연도고정효과, 

Industry_FE는 산업고정효과, Year_x_Industry_FE는 두 고정효과의 교차항을 나타낸다. *, **, ***은 각각 10%, 

5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

　 (1) (2) (3) (4) (5)

　 Spread Spread Spread Spread Spread

hold_ratio 0.226*** 0.225*** 0.224*** 0.225*** 0.224***

(0.0440) (0.0523) (0.0523) (0.0313) (0.0309)

size -0.0500*** -0.0499*** -0.0500*** -0.0499*** -0.0500***

(0.0032) (0.0044) (0.0044) (0.0034) (0.0033)

lev -0.0306 -0.0541* -0.0562* -0.0541* -0.0562*

(0.0187) (0.0301) (0.0307) (0.0278) (0.0296)

growth 0.0150* 0.0143 0.0166 0.0143 0.0166

(0.0080) (0.0143) (0.0147) (0.0152) (0.0155)

g 0.0038 0.0047 0.005 0.0047 0.005

(0.0049) (0.0090) (0.0091) (0.0070) (0.0072)

fcf -0.081 -0.0829 -0.0829 -0.0829** -0.0829***

(0.0607) (0.0885) (0.0894) (0.0800) (0.0268)

for 0.102*** 0.0989* 0.0991* 0.0989*** 0.0991***

(0.0354) (0.0578) (0.0586) (0.0245) (0.0248)

control_own 0.0016*** 0.0015*** 0.0016*** 0.0015*** 0.0016***

(0.0002) (0.0003) (0.0004) (0.0002) (0.0002)

outside_ratio 0.0117 0.0068 0.0085 0.0068 0.0085

(0.0216) (0.0364) (0.0371) (0.0210) (0.0206)

　 　 　 　 　 　

N 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.201 0.209 0.208 0.209 0.208

Year_FE NO YES NO YES NO

Industry_FE NO YES NO YES NO

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering NO Firm Firm Industry Industry



<표.7> 자사주 소각이 기업의 정보 비대칭에 미치는 영향에 대한 2-SLS 분석 결과

<표.7>은 자사주 소각이 기업의 정보 비대칭(Spread)에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 2-SLS 분석 결과를 

제시하고 있다. 종속 변수인 Spread는 연평균 스프레드율을 사용하며, 자사주 소각 변수인 Retire_iv는 

의결권이 없는 주식 수(No_voting)를 도구변수(IV)로 사용하여 추정한 변수이다. 대리인 문제가 미치는 영향을 

통제하기 위한 변수로써 G_score는 한국ESG기준원이 제공하는 G 점수를 사용, Foreign은 외국인 지분율, 

FCF는 잉여현금흐름 변수로써 EBITDA를 총자산으로 나눈 비율을 사용한다. Control_Own은 지배주주 1인 및 

특수관계인을 포함한 지분율을 사용, Outside는 이사회의 독립성을 나타내는 변수로써 사외이사 수를 이사회 

구성인원으로 나눈 비율을 사용한다. 가로 안의 값은 군집 표준오차를 나타내며, Year_FE는 연도고정효과, 

Industry_FE는 산업고정효과, Year_x_Industry_FE는 두 고정효과의 교차항을 나타낸다. *, **, ***은 각각 

10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

　 (1) (2) (3) (4) (5)

　 Spread Spread Spread Spread Spread

retire_iv -0.191*** -0.587*** -0.588*** -0.587*** -0.588***

(0.0605) (0.1130) (0.1140) (0.0595) (0.0584)

size -0.0557*** -0.0652*** -0.0653*** -0.0652*** -0.0653***

(0.0035) (0.0052) (0.0052) (0.0034) (0.0032)

lev -0.0379** -0.0483 -0.0503 -0.0483 -0.0503

(0.0188) (0.0300) (0.0306) (0.0283) (0.0300)

growth 0.0162** 0.0188 0.0211 0.0188 0.0211

(0.0080) (0.0144) (0.0148) (0.0153) (0.0155)

g 0.007 0.0116 0.0119 0.0116 0.0119

(0.0049) (0.0092) (0.0093) (0.0071) (0.0074)

fcf -0.0536 -0.053 -0.0524 -0.0530* -0.0524*

(0.0612) (0.0872) (0.0879) (0.0297) (0.0255)

for 0.127*** 0.191*** 0.192*** 0.191*** 0.192***

(0.0374) (0.0616) (0.0625) (0.0358) (0.0361)

control_own 0.0018*** 0.0025*** 0.0025*** 0.0025*** 0.0025***

(0.0003) (0.0004) (0.0004) (0.0001) (0.0001)

outside_ratio 0.0079 0.0038 0.0054 0.0038 0.0054

(0.0216) (0.0360) (0.0366) (0.0214) (0.0211)

　 　 　 　 　 　

N 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.195 0.211 0.211 0.211 0.211

Year_FE NO YES NO YES NO

Industry_FE NO YES NO YES NO

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering NO Firm Firm Industry Industry



Im and Kim(2022)의 연구 결과의 연장선에서 본 실증 분석 결과를 해석해 보면, 자사주 보

유량이 증가로 인해 발생하는 정보비대칭의 심화라는 부정적인 정보가 시장에 전달 및 반영

되어 이를 통해 기업가치에 부정적인 영향을 미치는 것으로 해석할 수 있으며 이는 본 연구

에서 제시하는 [가설.1]을 지지하는 결과이다. 

자사주 소각이 기업의 정보비대칭에 미치는 영향에 대한 <표.7>의 실증 분석결과, 모형(3)

의 기업의 정보비대칭(Spread)에 대한 자사주 소각 활동(Retire_iv)의 계수 값이 –0.588로 

1% 수준에서 유의한 음(-)의 값을 가지는 것으로 확인, 자사주를 소각하는 기업의 경우 정

보비대칭이 감소하는 것으로 나타났다.

이는 앞선 자사주 보유와는 반대로, 주주 이익환원을 위해 자사주를 소각함으로써 취득 및 

보유 시점에서 남아있던 자사주 활용도에 대한 불확실성이 해소, 기업의 내부관계자와 외구 

주주간 존재하던 정보비대칭을 감소시키는 것으로 볼 수 있다. 

Im and Kim(2022)의 자사주 소각은 기업가치에 긍정적인 영향을 미친다는 연구 결과의 연장

선에서 본 실증 분석결과를 해석해 보면, 주주 이익환원을 위해 기업이 자사주를 소각시킴

으로써, 자사주 취득 및 보유시점에 남아있던 자사주의 활용도에 대한 불확실성이 해소, 기

업 내부관계자와 외부 주주간 존재하던 정보비대칭을 감소시켜 이를 통해 기업가치에 긍정

적인 영향을 미치는 것으로 해석할 수 있으며 이는 본 연구에서 제시하는 [가설.2]를 지지

하는 결과이다.

4.4 자사주 보유와 소각이 정보비대칭에 미치는 영향에 강건성 검증

본 절에서는 앞서 분석한 자사주 보유와 소각이 스프레드(Spread)로 측정한 정보 비대칭에 

어떠한 영향을 미치는지에 대한 실증 분석 결과의 강건성 검증(Robustness Test)을 위해 역

선택 비용(Adv_cost)도 측정한 정보 비대칭 변수를 이용하여 동일한 분석을 진행한다.

[부록.2]의 상관관계 표를 살펴보면 본 연구의 정보 비대칭 변수인 스프레드(Spread)와 역

선택 비용(Adv_cost)의 상관관계는 0.07***, 약 7% 수준으로, 이는 두 측정치가 정보 비대

칭에 관하여 상이한 정보를 내포하고 있음을 보여줌으로써, 스프레드(Spread) 변수에 대한 

역선택 비용(Adv_cost)변수가 강건성 검증을 수행함에 있어 적합함을 보여준다.

<표.8> 자사주 보유와 소각이 정보 비대칭에 미치는 영향에 대한 강건성 검증 결과

<표.6>은 자사주 보유가 기업의 정보 비대칭(Adv_cost)에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 강건성 검증 결과를 

제시하고 있다. 종속 변수인 역선택 비용(Adv_cost)은 연평균 유효 스프레드에서 연평균 실현 스프레드를 



<표.8>의 Panel_A 결과를 살펴보면 모형(3)의 역선택 비용(Adv_cost)으로 측정한 정보 비대

칭에 대하여 자사주 보유비중(Hold_ratio)의 계수 값이 3.418로 1% 수준에서 유의한 양(+)

의 관계를 가지는 것으로 나타났다. 이는 앞서 스프레드(Spread)로 측정한 <표.6>의 결과와 

동일한 것을 알 수 있다.

차감한 값을 사용하며, 자사주 보유 변수인 Hold_ratio는 기업이 보유하고 있는 자기주식을 총발행주식 수로 

나눈 비율을 사용한다(Panel_A). 자사주 소각 변수인 Retire_iv는 의결권이 없는 주식 수(No_voting)를 도구 

변수(IV)로 사용하여 추정한 변수이다(Panel_B). 대리인 문제가 미치는 영향을 통제하기 위한 변수로써 

G_score는 한국ESG기준원이 제공하는 G 점수를 사용, Foreign은 외국인 지분율, FCF는 잉여현금흐름 

변수로써 EBITDA를 총자산으로 나눈 비율을 사용한다. Control_Own은 지배주주 1인 및 특수관계인을 포함한 

지분율을 사용, Outside는 이사회의 독립성을 나타내는 변수로써 사외이사 수를 이사회 구성인원으로 나눈 

비율을 사용한다. 가로 안의 값은 군집 표준오차를 나타내며, Year_FE는 연도고정효과, Industry_FE는 

산업고정효과, Year_x_Industry_FE는 두 고정효과의 교차항을 나타낸다. *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 

수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

[Panel_A]

　 (1) (2) (3) (4) (5)

　 Adv_Cost Adv_Cost Adv_Cost Adv_Cost Adv_Cost

hold_ratio 3.385*** 3.424*** 3.418*** 3.424*** 3.418***

(0.3070) (0.5920) (0.5990) (0.3480) (0.3480)

　 　 　 　 　 　

N 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.399 0.434 0.424 0.434 0.424

Controls YES YES YES YES YES

Year_FE NO YES NO YES NO

Industry_FE NO YES NO YES NO

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering NO Firm Firm Industry Industry

[Panel_B]

　 (1) (2) (3) (4) (5)

　 Adv_Cost Adv_Cost Adv_Cost Adv_Cost Adv_Cost

retire_iv -3.471*** -7.197*** -7.172*** -7.197*** -7.172***

(0.4250) (1.4930) (1.5120) (0.6150) (0.6100)

　 　 　 　 　 　

N 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.384 0.428 0.418 0.428 0.418

Controls YES YES YES YES YES

Year_FE NO YES NO YES NO

Industry_FE NO YES NO YES NO

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering NO Firm Firm Industry Industry



Panel_B 결과를 살펴보면, 모형(3)의 역선택 비용(Adv_cost)으로 측정한 정보 비대칭에 대

하여 자사주 소각(Retire_iv)의 계수 값이 –7.172로 1% 수준에서 유의한 음(-)의 관계를 가

지는 것을 확인, 앞선 <표.7>의 결과와 동일한 결과가 나타났다.

4.5 자사주 보유와 소각이 정보 비대칭 형성 요인에 미치는 영향에 대

한 검증

앞서 자사주 보유는 정보 비대칭을 증가시키며, 자사주 소각은 정보 비대칭을 감소시킨다는 

실증 분석 결과를 제시하였다. 본 절에서는 앞선 결과에서 한 단계 더 나아가, 자사주 보유

와 소각이 정보 비대칭을 형성하는 핵심 요인인 거래량, 주문량, 거래가격에 어떠한 방식으

로 영향을 미쳐 정보 비대칭을 움직이는지에 대한 실증 분석을 진행한다.

4.5.1 자사주 보유와 소각이 기업의 거래량에 미치는 영향에 대한 검증

본 절에서는 자사주 보유와 소각이 정보 비대칭을 형성하는 핵심 요인인 거래량에 어떠한 

영향을 미치는지에 대한 실증 분석 결과를 아래의 모형을 통해 <표.9>에서 제시한다. 

           
        
       

             

(6)

    _      
        
       

             

(7)

<표.9> 자사주 보유와 소각이 거래량에 미치는 영향에 대한 실증 분석 결과



<표.9>의 Panel_A 실증 분석 결과, 모형(3)의 거래량(Vol_ratio)에 대한 자사주 보유비중

<표.6>은 자사주 보유와 소각이 정보 비대칭을 형성하는 요인 중 하나인 거래량(Vol_ratio)에 어떠한 영향을 

미치는지에 대한 실증 분석 결과를 제시하고 있다. 종속 변수인 거래량(Vol_ratio)은 해당 주식의 거래량을 

총발행주식 수로 나눈 값을 사용하며, 자사주 보유 변수인 Hold_ratio는 기업이 보유하고 있는 자기주식을 

총발행주식 수로 나눈 비율을 사용한다(Panel_A). 자사주 소각 변수인 Retire_iv는 의결권이 없는 주식 

수(No_voting)를 도구 변수(IV)로 사용하여 추정한 변수이다(Panel_B). 대리인 문제가 미치는 영향을 통제하기 

위한 변수로써 G_score는 한국ESG기준원이 제공하는 G 점수를 사용, Foreign은 외국인 지분율, FCF는 

잉여현금흐름 변수로써 EBITDA를 총자산으로 나눈 비율을 사용한다. Control_Own은 지배주주 1인 및 

특수관계인을 포함한 지분율을 사용, Outside는 이사회의 독립성을 나타내는 변수로써 사외이사 수를 이사회 

구성인원으로 나눈 비율을 사용한다. 가로 안의 값은 군집 표준오차를 나타내며, Year_FE는 연도고정효과, 

Industry_FE는 산업고정효과, Year_x_Industry_FE는 두 고정효과의 교차항을 나타낸다. *, **, ***은 각각 10%, 

5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

[Panel_A]

　 (1) (2) (3) (4) (5)

　 vol_ratio vol_ratio vol_ratio vol_ratio vol_ratio

hold_ratio -0.0260*** -0.0266*** -0.0263*** -0.0266*** -0.0263***

(0.0089) (0.0061) (0.0060) (0.0053) (0.0053)

　 　 　 　 　 　

N 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.058 0.073 0.104 0.073 0.104

Controls YES YES YES YES YES

Year_FE NO YES NO YES NO

Industry_FE NO YES NO YES NO

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering NO Firm Firm Industry Industry

[Panel_B]

　 (1) (2) (3) (4) (5)

　 vol_ratio vol_ratio vol_ratio vol_ratio vol_ratio

retire_iv 0.0185 0.0731*** 0.0728*** 0.0731*** 0.0728***

(0.0122) (0.0167) (0.0167) (0.0106) (0.0104)

　 　 　 　 　 　

N 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.056 0.075 0.106 0.075 0.106

Controls YES YES YES YES YES

Year_FE NO YES NO YES NO

Industry_FE NO YES NO YES NO

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering NO Firm Firm Industry Industry



(Hold_ratio)의 계수 값은 –0.0263으로 1% 수준에서 유의한 음(-)의 관계가 나타남을 확인

하였다. 이는 기업이 자사주를 많이 보유할수록 해당 기업 주식에 대한 거래량이 감소하는 

것으로 볼 수 있다. Panel_B 실증 분석 결과, 모형(3)의 거래량(Vol_ratio)에 대한 자사주 

소각(Retire_iv)의 계수 값은 0.0728로 1% 수준에서 유의한 양(+)의 관계가 나타남을 확인

하였다. 이는 위의 자사주 보유와는 반대되는 결과로, 자사주를 소각하는 기업은 오히려 거

래량이 증가한다는 것으로 볼 수 있는 결과이다. 

정리하자면, 기업의 자사주 보유량의 증가는 보유하고 있는 자사주 활용도에 대한 불확실성

을 증가시키며, 기업 내부 관계자와 외부 주주 간 정보 비대칭을 심화시키는 원인 중 하나

로써 정보 비대칭을 형성하는 거래량 자체에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

이는 기업의 자사주 보유량의 증가함으로써 발생하는 내부 이해관계자와 외부 주주 간 정보 

비대칭의 심화라는 부정적인 정보 전달에 대하여, 주주들은 시장에서 해당 주식의 거래량 

자체를 감소시키는 방식으로 해당 정보에 반응하는 것이라 해석할 수 있다. 즉, 기업이 자

사주 보유량을 증가시킴으로써 기업 내부 관계자들과 외부 주주 간 정보 비대칭을 심화시키

는데, 이에 대하여 주주들은 시장에서 해당 주식의 거래량 감소라는 형태로 반응한다는 것

이다. 

이와는 반대로, 기업의 주주 이익환원을 위한 자사주 소각은 취득 시점에 남아있던 자사주 

활용도에 대한 불확실성을 감소시키며, 기업 내부 관계자와 외부 주주 간 존재했던 정보 비

대칭을 해소시키는 긍정적인 정보를 시장에 전달하며, 이에 대한 외부 주주들에 대한 반응

이 시장에서의 거래량 증가라는 형태로 나타나는 것이라 볼 수 있다. 

자사주 보유와 소각 활동이 거래량에 미치는 영향을 분석한 <표.9>의 실증 분석 결과는 본 

연구에서 제시하는 [가설.1],[가설.2]를 추가적으로 지지하는 결과이며, 더 나아가 Im and 

Kim(2022)의 연구 결과를 지지함과 동시에 정보 비대칭 관점에서의 심층적 해석이 가능하도

록 뒷받침해주는 결과로 볼 수 있다.

4.5.2 자사주 보유와 소각이 매수, 매도 주문량에 미치는 영향에 대한 검증

본 절에서는 자사주 보유와 소각이 정보 비대칭을 형성하는 핵심 요인인 매수, 매도주문량

에 어떠한 영향을 미치는지에 대하여, 각 기업 주식의 매수주문량을 매도주문량으로 나눈 

주문 불균형(Order_Imb) 변수를 이용한 실증 분석 결과를 아래의 모형을 통해 <표.10>에서 

제시한다. 
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자사주 보유와 소각이 정보 비대칭을 형성하는 핵심 요인인 매수, 매도주문량에 어떠한 영

향을 미치는지를 주문 불균형(Order_Imb) 변수를 이용하여 <표.10>의 Panel_A 실증 분석한 

결과, 모형(3)의 매수, 매도 주문 불균형(Order_Imb)에 대한 자사주 보유 비중(Hold_ratio)

의 계수 값은 0.141로 5% 수준에서 유의한 양(+)의 관계가 나타남을 확인하였다. 이는 자사

주 보유 비중이 늘어날수록 매도주문량에 비해 매수 주문량이 상대적으로 늘어남을 의미한

다.

기업 수준에서 클러스터를 형성한 Panel_B의 모형(3)에 대한 결과를 보면, 매수, 매도 주문 

불균형(Order_Imb)에 대한 자사주 소각(Retire_iv)의 계수 값은 –0.232로 나타났지만, 통계

적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 산업 수준으로 클러스터를 형성한 모형(5)의 결과

를 살펴보면 –0.232로 모형(3)과 계수 값이 동일하며 5% 수준에서 통계적 유의성을 가지는 

것으로 확인되었다.

정리하자면, 기업의 자사주 보유 비중이 증가할수록 매도주문량에 비해 매수 주문량이 유의

하게 증가하는 것으로 나타났으며, 자사주를 소각하는 기업일수록 매도 주문량이 증가하는 

것으로 나타났지만 클러스터 수준에 따라 통계적 유의성이 달라지는 것으로 나타났다.

그러나, 매수 주문량을 매도 주문량으로 나눈 비율인 주문 불균형(Order_Imb) 변수는 상대

적인 주문량의 방향만 보여줄 뿐, 실제로 매수 주문량이 증가하여 양(+)의 값을 가지는 것

인지 매도 주문량이 감소하여 양(+)의 값을 가지는 것인지, 반대로 매수 주문량이 감소하여 

음(-)의 값을 가지는 것인지, 매도 주문량이 증가하여 음(-)의 값을 가지는 것인지 알 수 

없다는 한계점을 가지고 있다.

따라서, 주문 불균형 변수 이외에 추가적인 분석을 진행하여 이러한 한계점을 조금이나마 

개선하고자, 자사주 보유와 소각이 정보 비대칭을 형성하는 또 다른 핵심 요인인 거래가격, 



즉 매수최우선호가와 매도최우선호가에 어떠한 영향을 미치는지를 추가적인 실증 분석을 진

행한다.

<표.10> 자사주 보유와 소각이 매수, 매도주문량에 미치는 영향에 대한 검증

<표.10>은 자사주 보유와 소각이 정보 비대칭을 형성하는 요인 중 하나인 매소, 매도주문량에 어떠한 영향을 

미치는지에 대한 실증 분석 결과를 제시하고 있다. 종속 변수인 주문 불균형(Order_Imb)은 각 기업 주식의 

매수 주문량을 매도 주문량으로 나눈 값을 사용하며, 자사주 보유 변수인 Hold_ratio는 기업이 보유하고 있는 

자기주식을 총발행주식 수로 나눈 비율을 사용한다(Panel_A). 자사주 소각 변수인 Retire_iv는 의결권이 없는 

주식 수(No_voting)를 도구 변수(IV)로 사용하여 추정한 변수이다(Panel_B). 대리인 문제가 미치는 영향을 

통제하기 위한 변수로써 G_score는 한국ESG기준원이 제공하는 G 점수를 사용, Foreign은 외국인 지분율, 

FCF는 잉여현금흐름 변수로써 EBITDA를 총자산으로 나눈 비율을 사용한다. Control_Own은 지배주주 1인 및 

특수관계인을 포함한 지분율을 사용, Outside는 이사회의 독립성을 나타내는 변수로써 사외이사 수를 이사회 

구성인원으로 나눈 비율을 사용한다. 가로 안의 값은 군집 표준오차를 나타내며, Year_FE는 연도고정효과, 

Industry_FE는 산업고정효과, Year_x_Industry_FE는 두 고정효과의 교차항을 나타낸다. *, **, ***은 각각 10%, 

5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

[Panel_A]

　 (1) (2) (3) (4) (5)

　 im_order im_order im_order im_order im_order

hold_ratio 0.162*** 0.143** 0.141** 0.143*** 0.141***

(0.0446) (0.0587) (0.0592) (0.0325) (0.0326)

　 　 　 　 　 　

N 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.21 0.256 0.255 0.256 0.255

Controls YES YES YES YES YES

Year_FE NO YES NO YES NO

Industry_FE NO YES NO YES NO

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering NO Firm Firm Industry Industry

[Panel_B]

　 (1) (2) (3) (4) (5)

　 im_order im_order im_order im_order im_order

retire_iv -0.0827 -0.247* -0.232 -0.247** -0.232**

(0.0611) (0.1440) (0.1460) (0.0958) (0.0925)

　 　 　 　 　 　

N 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.546 0.578 0.57 0.578 0.57

Controls YES YES YES YES YES

Year_FE NO YES NO YES NO

Industry_FE NO YES NO YES NO



4.5.3 자사주 보유와 소각이 거래가격에 미치는 영향에 대한 검증

본 절에서는 자사주 보유와 소각이 정보 비대칭을 형성하는 또 다른 핵심 요인인 거래가격, 

즉 매수최우선호가(C_Price)와 매도최우선호가(P_Price)에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 

실증 분석 결과를 아래의 모형을 통해 <표.11>, <표.12>에서 제시한다.

_Pr         
        
       

         

(10)

_Pr   _      
        
       

           

(11)

먼저, 자사주 보유 비중(Hold_ratio)이 거래가격에 미치는 영향을 분석한 <표.11>의 

Panel_A 결과, 모형(3)의 매도최우선호가(P_Price)에 대한 자사주 보유비중(Hold_ratio)의 

계수 값이 3.041로 1% 수준에서 유의한 양(+)의 관계가 나타남을 확인하였다. Panel_B 결

과, 모형(3)의 매수최우선호가(C_Price)에 대한 자사주 보유비중(Hold_ratio)의 계수 값이 

3.038로 1% 수준에서 유의한 양(+)의 관계가 나타남을 확인하였다.

Panel_A, B의 계수 값 모두 1% 수준에서 유의한 양(+)의 값을 가지는 것을 확인하였지만, 

영향력의 크기를 비교하였을 때, 매도 가격(P_Price)에 대한 계수 값 3.041이 매수 가격

(C_Price)에 대한 계수 값 3.038보다 큰 것을 확인할 수 있다. 

이는 자사주 보유 비중이 증가할수록, 기업의 내부 관계자와 외부 주주 간 정보 비대칭은 

증가하며, 자사주 보유 비중의 증가에 대해 주주들은 시장을 통해 매수 가격보다 매도 가격

을 더 크게 증가시키는 것으로 반응한다고 볼 수 있다.

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering NO Firm Firm Industry Industry



또한, 자사주 보유 비중 증가에 대해 매도 가격(P_Price)을 더 크게 증가시키는 이러한 주

주들의 반응은 결국 스프레드의 증가 및 역선택 비용을 증가시키며, 정보 비대칭을 심화시

키는 한 가지 요인으로 볼 수 있는 것이다.

<표.11> 자사주 보유가 거래가격에 미치는 영향에 대한 검증

<표.11>은 자사주 보유가 거래가격, 즉 최우선매수호가(C_Price)와 최우선매도호가(P_Price)에 어떠한 영향을 

미치는지에 대한 실증 분석 결과를 제시하고 있다. 종속 변수인 최우선매도호가(P_Price)(Panel_A)와 

최우선매수호가(C_Price)(Panel_B)는 각 주식에 대한 최우선매수(매도)호가의 로그값을 사용하며, 자사주 보유 

변수인 Hold_ratio는 기업이 보유하고 있는 자기주식을 총발행주식 수로 나눈 비율을 사용한다. 대리인 문제가 

미치는 영향을 통제하기 위한 변수로써 G_score는 한국ESG기준원이 제공하는 G 점수를 사용, Foreign은 

외국인 지분율, FCF는 잉여현금흐름 변수로써 EBITDA를 총자산으로 나눈 비율을 사용한다. Control_Own은 

지배주주 1인 및 특수관계인을 포함한 지분율을 사용, Outside는 이사회의 독립성을 나타내는 변수로써 

사외이사 수를 이사회 구성인원으로 나눈 비율을 사용한다. 가로 안의 값은 군집 표준오차를 나타내며, 

Year_FE는 연도고정효과, Industry_FE는 산업고정효과, Year_x_Industry_FE는 두 고정효과의 교차항을 

나타낸다. *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

[Panel_A]

　 (1) (2) (3) (4) (5)

　 p_price p_price p_price p_price p_price

hold_ratio 3.016*** 3.044*** 3.041*** 3.044*** 3.041***

(0.2820) (0.5310) (0.5380) (0.3050) (0.3060)

　 　 　 　 　 　

N 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.554 0.584 0.576 0.584 0.576

Controls YES YES YES YES YES

Year_FE NO YES NO YES NO

Industry_FE NO YES NO YES NO

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering NO Firm Firm Industry Industry

[Panel_B]

　 (1) (2) (3) (4) (5)

　 c_price c_price c_price c_price c_price

hold_ratio 3.014*** 3.042*** 3.038*** 3.042*** 3.038***

(0.2820) (0.5310) (0.5380) (0.3050) (0.3060)

　 　 　 　 　 　

N 2125 2125 2125 2125 2125

adj. R2 0.554 0.585 0.577 0.585 0.577



자사주 소각(Retire_Iv)이 거래가격에 미치는 영향을 분석한 <표.12>의 Panel_A 결과를 살

펴보면, 모형(3)의 매도최우선호가(P_Price)에 대한 자사주 소각(Retire_iv)의 계수 값이 

-5.997로 1% 수준에서 유의한 음(-)의 관계가 나타남을 확인하였다. Panel_B 결과, 모형(3)

의 매수최우선호가(C_Price)에 대한 자사주 소각(Retire_iv)의 계수 값이 –5.991로 1% 수준

에서 유의한 음(-)의 관계가 나타남을 확인하였다.

앞선 자사주 보유(Hold_ratio)의 결과와는 반대로, Panel_A, B의 계수 값 모두 1% 수준에서 

유의한 음(-)의 값을 가지는 것을 확인하였지만, 영향력의 크기를 비교하였을 때, 매도 가

격(P_Price)에 대한 계수 값 –5.997이 매수 가격(C_Price)에 대한 계수 값 –5.991보다 큰 

것을 확인할 수 있다.

이는 기업이 자사주를 소각하는 경우, 취득 시점에 남아있던 자사주 활용도에 대한 불확실

성이 사라지고 내부 관계자와 외부 주주 간 정보 비대칭이 감소하며, 자사주 소각에 대해 

주주들은 시장을 통해 해당 주식의 매수 가격을 상대적으로 더 크게 하락시키는 것으로 반

응한다고 볼 수 있다.

또한, 기업의 자사주 소각에 대해 매도 가격(P_Price)를 더 크게 하락시키는 이러한 주주들

의 반응은 결국 스프레드의 감소 및 역선택 비용을 감소시키며, 이는 앞선 결과와 마찬가지

로 정보 비대칭을 감소시키는 한 가지 요인으로 볼 수 있다.

5. 결 론

본 연구는 기업가치에 실질적으로 영향을 미칠 수 있는 의결권, 배당권 등 주식에 내재되어 

있는 권리의 변동과 유통주식 수의 증감 요인 등이 배제된 자사주 보유와 소각이 기업가치

에 어떻게 영향을 미치는지를 설명하기 위해 불완전 시장에서의 시장 마찰 요인 중 하나인 

정보 비대칭의 관점을 적용하여 실증 분석한 연구 결과를 제시한다.

거래 참가자들 간 매수, 매도 거래가 원활하게 체결되기 위해서는, 주문량의 움직임에 대하

여 가격이 적절하게 반응을 해줘야만 거래가 체결이 되며, 주문량은 늘어나지만, 늘어나는 

주문량에 대한 적절한 가격 반응이 수반되지 않는다면, 주문량이 쌓이기만 할 뿐 거래는 체

결이 되지 않을 가능성이 크다. 

Controls YES YES YES YES YES

Year_FE NO YES NO YES NO

Industry_FE NO YES NO YES NO

Year_x_Industry_FE NO NO YES NO YES

Clustering NO Firm Firm Industry Industry



다시 말하면, 만약 매수(매도)주문량이 상대적으로 증가(감소)하는 경우 매도(매수)최우선

호가가 감소(증가)해야만 변동하는 주문량에 맞는 적절한 거래가격의 변동이 수반되어 거래

가 체결될 가능성이 높아진다고 볼 수 있는 것이다.

위의 논의를 바탕으로 본 연구의 실증 분석 결과들을 종합해보면, 먼저, 자사주 보유 비중

과 정보 비대칭 간 유의적인 양(+)의 관계가 나타남을 확인, 자사주 보유 비중의 증가는 보

유하고 있는 자사주 활용도에 대한 불확실성으로 인해 내부 관계자와 외부 주주 간 정보 비

대칭을 심화시킨다는 [가설.1]을 지지하는 결과를 보여주었다. 

더 나아가, 자사주의 보유가 어떻게 정보 비대칭에 영향을 주는지 파악하기 위해, 기업의 

자사주 보유가 정보 비대칭의 형성 요인인 거래량, 주문량 및 거래가격에 어떠한 영향을 미

치는지 실증 분석한 결과, 자사주 보유 비중의 증가는 해당 기업 주식의 거래량을 감소, 매

수 주문량 및 매도 가격 즉, 매도최우선호가를 상대적으로 증가시킨다는 결과가 나타났다.

이는 기업의 자사주 보유 비중 증가가 해당 주식의 매수 주문량을 상대적으로 증가시키지

만, 매도 가격 또한 증가시킴으로써 거래가 체결되기 힘든 시장 상황을 형성, 해당 주식의 

거래량이 감소하며, 이러한 정보 비대칭 형성 요인에 대한 주주들의 반응이 기업의 정보 비

대칭을 심화시키는 원인으로 작용했다고 볼 수 있는 결과이다. 

즉, 기업이 자사주 보유 비중을 증가시키는 것에 대한 주주들의 반응으로, 주식을 매수하려

는 주주들은 상대적으로 낮은 가격에 해당 주식을 매수하고자 하므로 매도가격보다 낮은 매

수가격을 제시하지만, 매도하려는 주주들이 보유하고 있는 주식을 더 비싸게 매도하기 위해 

오히려 매도가격을 증가시킴으로써 거래가 체결되기 힘든 시장 상황을 형성, 이 결과로 인

해 체결되는 거래량이 자연스럽게 감소하며, 해당 주식의 스프레드 및 역선택 비용이 증가

하고 결과적으로 정보 비대칭이 심화됨을 보여주는 결과를 본 연구의 실증 분석 결과로서 

제시하고 있다.

다음으로, 기업의 자사주 소각은 주주 이익환원 절차의 마지막 단계로 자사주 취득 후 보유

하면서 남아있던 자사주 활용도에 대한 불확실성을 해소, 기업 내부 관계자와 외부 주주 간 

정보 비대칭을 감소시킨다는 [가설.2]를 지지하는 결과가 나타났다.

마지막으로, 기업의 자사주 소각이 어떻게 정보 비대칭에 영향을 주는지 파악하기 위해 정

보 비대칭 형성 요인에 대한 실증 분석 결과, 기업의 자사주 소각은 해당 기업 주식의 거래

량 및 매도 주문량을 상대적으로 증가시키며, 매도 가격을 상대적으로 하락시킨다는 결과가 

나타났다.

이는 자사주 보유와는 반대로, 기업이 자사주를 소각시키는 경우 정보 비대칭의 형성 요인



인 매도 주문량을 상대적으로 증가시킴과 동시에 매도 가격을 오히려 하락시킴으로써 거래

가 체결되기 쉬운 시장 상황을 형성, 자연스럽게 해당 주식의 거래량이 증가하며, 이러한 

정보 비대칭 형성 요인에 대한 주주들의 반응이 기업의 정보 비대칭을 감소시키는 원인으로 

작용했다고 볼 수 있는 결과이다.

즉, 기업의 자사주 소각에 대한 주주들의 반응으로, 주식을 매도하려는 사람들은 상대적으

로 높은 가격에 매도하길 원하며, 매수가격보다 높은 매도가격을 제시하는 것이 일반적이나 

오히려 매도가격을 낮추어 거래에 참여함으로써 매도자와 매수자 간 거래가 체결되기 좋은 

상황이 형성, 늘어난 매도 주문량과 낮은 매도 가격으로 인해 체결되는 거래량이 자연스럽

게 증가하며, 해당 주식의 스프레드 및 역선택 비용이 감소하고 결과적으로 정보 비대칭이 

감소함을 보여주는 결과를 본 연구의 실증 분석 결과로서 제시하고 있다.

본 연구는 본 연구는 다음과 같은 두 가지 점에서 학문적 의의가 있다. 첫째, 자사주 취득 

시점에 주가 및 기업가치에 영향을 미칠 수 있는 요소가 시장에 이미 반영이 되어 해당 주

식의 내재된 권리의 변동 및 유통주식 수의 증감 등 주가 및 기업가치에 실질적인 영향을 

미칠 요소가 남아있지 않다. 

이러한 자사주 보유와 소각이 불완전 시장에서의 시장 마찰 요인 중 하나인 정보 비대칭 을 

통하여 기업가치에 영향을 미칠 수 있다는 이론적 설명에 대한 실증 분석 결과를 처음으로 

제시한다는 점에서 의의가 있다.

둘째, 자사주 보유와 소각이 기업의 정보 비대칭에 어떻게 영향을 미치는지 심도 있는 이해

를 위해, 정보 비대칭을 형성하는 요인인 기업 주식의 거래량, 매수매도 주문량 그리고 가

격을 통하여 실제 주식시장에서 기업의 자사주 보유와 소각행위에 대해 주주들이 어떻게 반

응하는지에 대한 실증 분석 결과를 제시한다는 점에서 의의가 있다.

그러나 본 연구는, 일별 자료를 연평균 하여 장기적인 관점에서 기업의 자사주 보유와 소각 

활동이 정보 비대칭에 어떠한 영향을 미치는지 실증 분석을 진행하였기 때문에 단기적인 관

점에서의 결과를 제시하지 못한다는 한계점을 가진다. 

또한, 본 연구는 유가증권시장(KOSPI) 시장에 상장된 기업들만을 대상으로 실증 분석을 진

행하였기 때문에 KOSDAQ 시장을 포함한 상장 기업 전체를 대상으로 본 연구 결과를 받아들

이기엔 상당한 제약이 따른다는 한계점을 가진다. 

추후 유가증권시장(KOSPI)과 KOSDAQ 시장의 상이한 특성을 고려하여, 기업의 자사주 활동이 

불완전 시장의 시장 마찰 요인에 어떠한 영향을 미치는지를, 두 시장을 비교 분석하는 것 

또한 의미 있는 연구가 될 것이다.
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[부록.1] 변수 정의

Variables 　 Definition

[기업가치 변수]

Tobin's Q(t+1) t+1시점의 (보통주, 우선주 시장가치 + 유동,비유동부채 장부가치) / 총자산

M/B ratio (t+1) 보통주 시가총액 / 보통주 장부가치

[자사주 변수]

Hold_ratio 기업이 보유하고 있는 자기주식 수 / 총발행주식 수

Share_retire 소각한 자기주식 수 / 총발행주식 수

retire_d 기업이 매입한 자사주를 소각했다면 1의 값을 가지는 더미변수

No_voting 의결권이 없는 주식 수

Holding 기업이 자사주를 보유하고 있으면 1의 값을 가지는 더미변수

[정보비대칭 변수]

Spread (최우선매도호가 - 최우선매수호가) / ((최우선매도호가 + 최우선매수호가) / 2)

Adv_cost 평균 유효스프레드 - 평균 실현스프레드

Vol_ratio 거래량 / 총발행주식수

Im_order (매수주문량  /  매도주문량)

P_price Log(최우선매도호가)

C_price Log(최우선매수호가)

[통제변수]

Size Log(총자산)

Lev 총부채 / 총자산

Growth (t기 매출액 - t-1기 매출액) / t-1기 매출액

Control_own 지배주주 1인 및 특수관계인을 포함한 지분율

FCF EBITDA / 총자산

Foreign 외국인 지분율

Outside 사외이사의 비율

G Score 한국기업지배구조원(KCGS)에서 제공하는 기업의 지배구조 개선 활동(G)의 평가등급

　 　 　 　 　 　 　 　





[부록.2] 주요 변수들의 상관관계 분석표

Variables Tobin’s Q M/B Ratio Holding Hold_Ratio Retire_d Share_retire Spread Adv_cost Vol_ratio

Tobin’s Q 1

M/B Ratio 0.450*** 1

Holding 0.024 0.008 1

Hold_Ratio -0.088*** -0.063*** 0.230*** 1

Retire_d 0.003 -0.019 -0.743*** -0.175*** 1

Share_retire 0.014 -0.002 -0.107*** 0.059*** 0.530*** 1

Spread -0.153*** -0.066*** -0.033* 0.101*** 0.047** 0.013 1

Adv_cost 0.027 0.005 0.021 0.129*** 0.035* 0.036* 0.076*** 1

Vol_ratio 0.083*** 0.259*** 0.003 -0.051** 0.032 0.060*** -0.048** -0.059*** 1

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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