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�,-� ��2� �L�	 �)�� ��2��� & AAA &AA &A &BBB &... &CC &C� & D( �2��-: @�	 ��-: 	�  ����!I

	,K � �	������� .  B�2;�� ��: #�22( \�[�"+"  �"-"  �0�  �,-� ��� ��2� �
L� �: �� �2��,� AA   ��B   )

 &B�M� ��,2� ��AA + &AA� & AA-(  W,-�� ����20 ��2� ��� ���� &,) ��2� �L�	�� . 

 #�22( \�[�"+" ��/� �A�o� �( �:� � ��.�  #�22( \�[� � �	�� 	��! �I �,-� ��2� #�	 0� ��D��"-" 

���K ��/��� 	� �	 ��2� �L�	 l� .�:� � ��.� 6 B�M� ��,2� ��) ���� #�	 	�/% 	� Q^�R� 

BBB- �� t,��� Q^�R� � ��,) � #����� �	��� ������ �L�	 ��,2� �� (��D�� � BB +  ��,2� �� �� 6���K �

.�,) � #	�)� �/�I �� �	�I�,� �8	�  

�/F�� 6�� �����I  �	��� ������ �8	� � �	��� ������ �8	�  ��: �L�	 �� �8,� Q��! ��:����K ��	��  $R�	

 9�� Q�w \�) �� �	�L��� �L�	 s�Z�F� ���� �2�I�� .�)�� � ����22(	��[ x�� 1�K lR�	 ���� 	�0��



"���8 ��: ��2� �L�	"  �"����
� ��2� �L�	"  �� #	�� ��:�2�I�� ���K &�,) � ����� ��4�� ��2� �L�	 ����

"��D�� ��2� �L�	"  �" 	� �	��	�L��� �����	 �	,�" �)�� �. 

 ��� �� 6�2U-:)  ��2� �L�	 �	�� \�� l� �� �� #�( ��: G��HI"���;�K 9��/�" �( �	�� ��
���  (

  	� #�22( 	��[ l� �( ��;2: .�2( � ���	0�	 �� �	 `!,� �� ��: #,�) 	�  #�22( 	��[ #�2:� �L�	 9�3 �

"�P� 9S� 9��/�" 	��! Q�D� �3� ����  B�-�=� �� �L�	 9�3 � 	� ����� ��I �( �	�� ��
��� G��HI &���� �

 ���0" 9�� 6$-�"&"  4�-�=� 1:�("��"  EC.��� ��R�" ���� O�
�	� . 6�2U-: ���0�� 6��" 0���� <.% 

"*�� ���� 0���� <.% l� ��/2.�K �� �	 #�22( 	��[  #�2�I  4�-�=� ��� ���� �: �( &�:� � �^�	� EF�)  

 .�2( � EC.�  �3�,� � A2� &	����K &9LM� :9/8 	�/% 0� $� (�4�� �� g�� ��)5  

3. ��2) @�	 � �: #���  

4.1  ��,-� i�C��� � �: #��� 

 0� ���0�	  ��/� *���3� ��: #��� 0� �34�5� 6��1  ��,��H2000  ��31  B�� �L����2015  �: 9(�) ����

	� KOSPI   �	��� ������ *���F &�� #�( ��	��� ������ *���F J�,� �( �2( � #��A���NICE �� 

��/F�� .�,) � ��2� ��� #�(6  

�	��� ��� �
��� �: �� #��� #�;��K 0� �	 ���� 9(�) KIS-Value  �^�	� #�( ��	��� ������ *���F  J�,�

)��� ����� �: v�	�� �7-8 0� &#�  >�( &��2����  �	�� & ��,��� ��2���� B�M� ��,2� ��) ��2� 

 &(�P� 9S� 9��/�0���� <.% ���   .#��? � & <�= � ��/� 9-�! 	� ��� *������ *��X� �	�� ����

 �: (@��� <�= � ���F <�= &23�) �	 *���3� <�= � ��/� 9-�! �� &	��� ������ W,� J�,� *���3�

0� 9(�)   ��-2:�	FN � i�C��� �	.�2(   

                                                           
5  0� �/�I �-: &7( 	,� �� ��� &�2�R: *��A�� ��2� ��� ��: G��HI ����� 	� 0���� <.% �  �P� 9S� 9��/� >��
� ��:��-�

 J�,�  �:��-� 	� ��.�� *��^T8 .�2( � #��A��� 0���� <.% ���� �	,� 	�/% >��
� � �P� 9S� 9��/� ���� ��3� �� >��
�

 G���� �,) � �^�	� #�( ��	��� ������)http://www.kisrating.com(  �	��� ������ *���F 9(�) &NICE  

(http://www.nicerating.com) #�( ��2� �L�	 9(�) � (http://www.rating.co.kr). 

6  ��: ��:� �� 9LR� ��,-� �P� 0� 4�� ��: 9(�) ��: 9(�) Q��) �( �� ��,-� <�2( � ����� �	 6�� �� � ��,) � q�= D��

�2( � ����� �	 ��� � _���� &�,) � 4��.  

 



� .�,) � #��A��� ��4�� ��,-� 9F�� ���� ��0 a2���7�� �2���  ��	�� ���� �: 9(�) &��,-� #	�� B,� 	� &B��

� "�	�� #	�-)��� ���0�� �� 0� $� J�,� 	���/  Gp� .�2)�� �� #�( ��2�  #�) #����2� ��,-� 	� 9(�) l�

I ��R8�� 6���� � �! "�	�� �� t,��� Q^�R� ��� �/2� ��� ����� l� &�( � ����� ��,-� #	�� B,� 	� �	 .�2  

	�.��� v�	�� ��,2� �� ��� ����� �����	 v�	�� &���  9(�) l� ��� &6�� �� #��� .�,) � f��3� *��,L5�

�	 ��2� ��� 6��2%  ���0	� ��� ���0�� l� J�,�  6�4�� �/2� &�2( ����� #��,( ���0 *�� l� 	� ���.� ��2�

v�	�� �,) � Q��)  �I ��,��� ��2� ��� � *��,L5� 	�.���. ��� G��HI l� 0� 1�� 9(�) l� ��� ��� &�,� 

*���T4� 9���	 ��  9(�) #�:�.� �����	 6�� &���� 	��! ���0	� �	,� 0�	 ��-: 	�  ��2� ���  	�L��� ��2�

&9��/� 	� .�,) � ����� #����� �����2% 9��/�  ��: 9(�) �� ��,-�	� #�) KRX  #��� �( �,) �  ���S�

0� ��/� #�0�� ��:  @0	� #��� #�;��KKIS >���� 	� ��� ����� �����	 v�	�� ��� 9��  ����3� 0�	 0� �	�F 	�

�,) � ����� #����� ��,-� 0� �����	 6�� #�:�.� &�:� �	 ��/�.  

���� ������ l� ��,2� �� �	 #�,4I ������ l� ��� f��3� ���� 0� l� �: �� �( <�2(  9
��5� ��0 J���) ��

:�	��i (  &23�) 7L! ��� �	�� �� ���,� � ��� �����"�P� 9S� 9��/�" �� �,) #��� 9LR�  (ii �������� (

 � B�L�� 0�	 9A: x�� 	� �;�� ��2� �L�	 ��: G��HI 0� $� J�,�  7L! ��2� ��� ������  l� �� #��-:

 .�,) L! *�34�5��:� � ��.� 7  #�;��8 �(  	� #�22( 	��["�P� 9S� 9��/�"  9�� B�2;�� �X� l� ��	��

(��� 	�L��� 	�0�� ����22( 9(�) �  �	�� �,8� ����� B�-�=�  *�) �� �( �22( � b	� �	 #�22( 	��[  &B�:)

 9��� � ,���K2004 ��� � ���� &2004 ��	,K &2007 .(  

 &�/��� 	�"Q��( ��,-�"  �) �(�4� ",� a2���7�� �2���� g��� 0� #�) ����2) ��2� ��� ��:�����	 �-: Q�

 ��,-� � 9��"0��� ��?" �2( � q�= �	 #�,4I ��: ������ ��.��.  

 B��81  Q��( ��,-� &7( 	,� �� .�:� � ��.� �	 0��� ��? ��,-� � Q��( ��,-� `�0,�963  ����� ��:�����	

2( � EC.� �	 ���� ��� :�583  � O�
�	�380  .1:�(   �� t,��� 	,(��  ��:�����	234  �7-8 0� &9(�)

129  � ����� �
�	� 9(�)105  .9�� ����� 1:�( 9(�)  0� 1�� 0�� � 9F�� 932[ &`��2[ �-: ���� 	�

50  .�2( � �L��S� �	 � �! "�	�� ��� *������ �-: 0� �[	� ,-� 6�� Q��) 0��� ��? ��703  ��� ����� ��2�

 :� �! "�	��448  � O�
�	�255 1:�(  Gp� .�)�� �,-� Q(  <�= &#�,4I ��:�����	 T8 �� ��T�� �� ��27 



1:�( �[	� O�
�	� ���3� �  (1:�()23٪ )33٪ .���� � 1:�( ( Q��K A  B��81   <�,
� �� �	 ��,-� `�0,�

( #c�� �� � �:� � ��.�  B�� ��: B�� 	�  ��� ����� ��:�����	 ���3� 6���.�� &�2001  �2015  #��� �	

9��.  

J�,� #�) �^�	� @	�T� >��� ��   �	 �,F	�L��� �	��� ������ �8	� ��: 9(�) 0� ����3� &#�( ��: ��2� ���

 B�� 	� O�
�	� ��% �( �:� � r� ,� &��� #��� 1��T��2001 �� ����� 1:�( ���-( ��T�� �� �,� 0� .9

 B�� 	� &�;��2015 &����	 � ]��I 9(�) ��$7-� �� &*	��� �0�,� 9�4�3� ��� � ��/8 ���Z�!� �,(	 &

 \�[� *��-� ���3�) �L�	 ����� <�= �� �8,� �� &6�� �� #��� .9�� ��;-.% ��� �����  1:�( &]���� 6�� �� &�

*������ &(�	�� �	 ��� *������ �( #�) 8	� l� �/2� ��� �� ��: 9(�) &6�� �� #��� .9�� ]4�? � A  9��M(�

 .�22( � ����� �	 *������ ���  

  



B��8} 1{  

 

4.2 ��2) @�	  

3�L� ��? #�0�� �	�I�� #,S� 1C� 6�� (AR)���� ��? <�= & (AV)  E4�F @	�A� B��3� ��� � (NOI)  �	

������  ����3� ��:,;4� ����2) � ��� ����� ��: ������ � r� ,� �	 f7�C� �	��� ������ ��: #��� 0�

0� #��A��� �� � �! "�	�� *������ �� ��/� 9-�! v��K .�:� AR   #�) Q��3� B�� >��� �� ���� 	���/� "�	�� 0�

 .�,) � ���0	� 	�0�� ���� ��? #�0�� 6�;���� (AAR) 3-�� ���� ��? #�0�� ��	�I 9�� �� ���� (CAR)  	�

) �4��3�1 ��2� `-8 &6�3� #	�� l� 	� ( �),�.  

  

 & �( ��8Ri,t      �Rm,t   ��/� #�0�� ��� i 	�0�� EF�) � KOSPI �����	 0�	 	� t 9�� .AARt  6�;����

�����	 0�	 	� ���� ��? #�0�� t � 9�� n  .9�� ��,-� ��/�(�) ���3�CAR  0�� 	� ����� r5� 3�L� ��? #�

 � QL! �	0� �3� 0� #��A��� �� � �2( � �	�� �����  	���/� "�	�� 0����� �����	 AAR  ���� D�� 	� #��I 9�� ��

�,) � �L��S� #0�	 �2% #��2K l�.  

) �%2005������ �	�
� ��� ���� ���= R(��K l� *���3� <�= �( �:� � ��.� (  .9��  �� �8,� ��

	,�= ������ �	�
� ��� 
� � ���:��I  *	��� 6�� �� &4�� 	�0�� 	������� *���3� <�= �	�� �� ;2�� 

������ �	�
� ��� �I � 	� &<�,) � Q^�! T��-� �: 9(�) ������ ��: #	��  .�	�� �0�� �M(��= �� Q��-�

*���3� <�= �X� �	�� ���� 	 ���0 0� GK 3�L���? <�= &� �! ���  *������ �� JL��� � ��T�� �����

 .�,) � Q�7S�AV  ���K ) B	,� � G��:1986 *�) 	� ����� �:� � ��.� �( �,) � #�0 6�-C� (

 �����	 1�K #	�� B�� B,� 	� *���3� <�= ��  �����	 #	�� B,� 	� *���3� <�= 9LR� �	�I�� �� *	���

���0	� �,) �:  



  

�( Vi � Vm ��/� *���3� <�= 6�;���� i �� �EF�) W,- KOSPI ]���� �� &  ����160  0� ����3� 0�	

 0�	-180  0�	 ��-21 0�	 �� &0  *��,L5� 	�.��� v�	�� ��,2� ��Vi,t  & Vm,t  ��/� *���3� <�= i  Q( �

EF�) KOSPI �����	 0�	 	� t 	��I ��) �)�� l� 0�  ��.�� �( ��	 � 	�P���  ���� #0���� 	��
�  .9�� t-  

) �4��3� 0� #��A��� �� .�)�� ��)�� �,8� *���3� <�= 	� 3�L���? �����  l� ���(�	��I �P� 0� �8,� Q��!2 (

 � 7F�� *�R�,� &7F�� ����� 23�) <�2( �L��S� ��	��� ������ W�,�� �� �	 3�L���? <�= <���,� �

(8	�F ��	��� ������. 

) �4��3�3( NOI ��T�� ���� �	 ���0�	  ��	��� ������ � 7F�� *�R�,� &7F�� ����� ����3� ��:,;4� Q�7S� �

�2( � �L��S� 8	�F:  

  

�( ��8 BVi &t � SVi &t ��/� *���3� <�= i �����	 0�	 	� t  *�)	�A� @��� � ���F ���� ]���� ��

��� .�2�R: NOIi,t   0� (��-() ��.��0 ��/� GK &�)�� i  0�	 	� s�F 	��� ������ #��� l� J�,�t  ���0

 .�,) � ��F��� �� �	����F  ��,) �	���� #�/� �2��,� � ��	��� ������ W�,�� ��I �$2�� �	�� �� �: @�	 6��

9�� �2-��: 3�L� ��? _���� �� ����	 ���� �/�I ���	 W��� 9�T� ���� ��F ��. 

4. ���� ��: �����  

5.1  0�� 12(��� �! "�	�� ��� ����� �� ��/� 	� 

�	�� 9/8  &��/� 9-�! 	� � �! "�	�� ��� *������ ��Xh�CAR  �: ���� 1:�( � O�
�	�  ��: ��,-� ����

 #	�� 1  ��,��H2000  ��31  �L����2015 ��,) � �	�I�� .  B��82  J�,���  6�;���� CAR  ����

 ��,-� 0� #��A��� ��  1:�( � O�
�	���T�� ��: �,�� ����� 	� .�:� � ��.� Q��(-  �	 _���� &�	��� ������

0� �0	� *������ ��� ��: ��,-� ���� .�:� � ���� G$��� �� �	�I�,� �8	� �� �	��� ������ �8	�   



�Q2K &B� A  B��8 0�2 ��/� #�0�� �( �:� � ��.�  .�:� �  v��K  �: ������ O�
�	� �� 9LM� 	,5�CAR� 0

1�K  ��: #	�� �� �: ���� �	��I �P�- .�2�R: </� �����	 0� GK � �����	   ������  0�	) �����	 #	�� -1  ��

+1( &CAR b��� ��LR� �: �2�R:  r5� 	� �	��I e�S4 0� ���1٪  9LM� 	�LF� �:� � ��.� �( &9�� 	�� 23�

-�! �	�� .9�� #�) -�	 ���� 0� 1�K ��/� 9�	��I �P� 0� CARs  0� &�2�R: </� ���0�	 ������ 0� GK

 .�:� � ��.� �	 ��/� #�0�� 	� O�
�	� 	� ��F���X� &�;�� ���  Q��K B  B��8 0�2 �( �:� � ��.�  #�0�� 6��

��/� (CARs)  ����� 6�� � �:� � v��K ������ 1:�( �� A2�	,� �� 

�P� 0�  r5� 	� �	��I1٪  0�	) �����	 0� QL! #	�� 	�-20  ��-11 0�	 &-10  �-2( 

 �������  0�	) �����	 #	��-1 + ��1( 9�� </�Gp� .��� �� �8,� �� &��� ������ �8	� 0�� 	�  ��� *����	 &

���,� �8	� 0� (1:�() O�
�	��� ) �	��� ������ �8	� �� (�	��� ������)���,���(  (A2�) 9LM� ��X��

� ���.��� CAR  .�	�� �� �,! 	�0��  Q��! *��A� #�2:� ��.�  �( �:� � v��K �0�� r5� 	� ��� *������ ��

 �	�L��� lR�	 	� �8,�  &�	��� ������ �8	� 6���)�� �  9(�) ��-� � >�= �8	�.  

  

 B��82  

���� �L�	 1:�( � �
�	� �� f7�C� ��/� #�0��  �( �:� � ��.� 6�.�K *�34�5�   .�:� � v��K ��3�� Q�D� 

��-2K � 0�L-% &B�� (1984)   i,F �LF ��: ������ �	,� 	� ��LR� �� ��	�� Q��-� �: 9(�) �( �2����	�

�2( � ����� �	 ��/��� ��: @	�T� ]7?� �� ��: �LF ���� �( 4�= 	� &�2)�� 	����0. 



 �
�	� �� v��K 	� B,-3���? ��/� #�0�� &�2��0 6�� 	� �����	 #	�� B,� 	� �	��I �P� 0� i,F 	�LF� B�L�� ��

 �:0�	) #�) ����-1 + ��1 0� QL! ��/� 	�0�� ��: 9-�! 	� �,2(� <: &*����� 6�� �(	,5��-: &9R�� </� (

�	��I �P� 0� &Q��
� 	� .9�� #�) G$32� ������  -/� B,-3���? A2� ��: #�0�� 	�������  1:�(  ���K

� �� 	�LF� ��:0�	 	1  ��2  .�,) � #�:�.�  @	�T� 	� LR� ��F�� 97� ��  

 �,(	 ��:	�0�� 	� ��/� 9.�0�� *����,� �( �2( � 9��-= BD����  6�� 0� �	�
���� ��LX � 	,�= &���

 0� ��2� ��� 1:�( ��  ��/� 	�0�� &6�����2� .9�� (9LM� ��: b,))  g��	�K ��:	�0�� 0� ��.�� (A2� b,))

 O�
�	� �� >�R=:� � ��.� ��� 1:�( Q�4� �� �:� � ��.� 12(�� lR�	 l� ��	�� #�22( 	��[ �( �

����� � 	�0�� �� �	 A2� ��: B�2;�� �( &9�� ��D�� �	�L��� . 

 B��83  �P� 0� .�:� � �^�	�  #���I 0��� ��? ��,-� >��� �� 	���/� "�	�� ��� ����� �� ��/� 	�0�� v��K _����

3�L� ��? #�0�� 	��I (CARs)  /8,� Q��!������  0�	) �����	 #	�� -1 + ��1 ��2� �L�	 � O�
�	� �� �: ���� (

 �8	� �� �����,� �8	� 0� O�
�	� 6���� �P� 	� �� J
� �( ���0 T8 �� &�: �� .�,) �  ���� �	��� ������ 

Q$) .��,) � 9��� Q��( ��,-� 0� #��A��� �� �( �2�R: ��/�I 0� ��$%,( 4,
3� 0�� �� �: #�0�� &B�= 2  

��R� CAR  ��.� 0��� ��? ��: ��,-� 0� #��A��� �� �����	 �	�� �����	 Q!��= �� � O�
�	� 0� ���0 9)�� �� �	

0�	) �:� � ��:30-   �30.(  

   � ��(�� ��� ����� ���� 0�	 	� �I O�
�	� �� 9LR� �/�-�! 1:�( �� �� �,! >	,� 	�0�� 12(�� �� <!	 6��

 .�2(  
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 Q$)2  

 ��F�  4�� ��/8 ���S� Q��) �� ��,-� #	��2008(GFC)  .9��7    � 	�P��� &1:�( �� ��/�	�0�� 12(��

���Z�!� �,(	 ��: #	�� 0�  9��X ��: #	�� 	����K � g��	 B,� 	� /8,� Q��!	,5� �( ��	 �)�� A2� ���0 &

�	��� ������ �:� � ��.� 6�� �( &�2�R: `��) ��.�� *�A�AC� �( �� g��	 #	�� B,� 	� 9�� 6$-� �

�2��� #�/� ��� 1:�(. � ,�4 &�,�	,8 ) (2005) 1:�( �� ��� f�3  ��: 12(��  �,(	 ��: #	��

 �,(	 � 	� O�
�	� &Q��
� 	� .�22( � ��2��� ���Z�!� �,(	 B,� 	� 1:�( 	�$� `��!� Q�4� �� ���Z�!�

 �� 4�� �P� 0� �: 9(�) �( �:� � ��.� �/�I �( ����I 0� �,) 9LM� 9�,
� �� ��2� 9�� 6$-� ���Z�!�

 .�2��� � !�� �,! ���Z�!� �,(	 �,8� 6�����2� ��  6�� 	� lR�	 *������ �� �	 ���A�� ��: 12(�� ��$��

Q�w ��: 1C� �� ��,-� #	�� ���Z�!� �,(	 � 	�0�� ��:���	  9�� #�) <�R
� i)  �7-8 0� & �,(	 ��: #	��

 B��2001 B�� � 9�� 4�T� ��2U-: 	�0�� �( ���0 &20080� GK 	�0�� �( ���0 & GFC � &�,� �,(	 	� (ii) 

 ��: #	��������0 g��	 ��: #	�� �7-8 0� &�;�$ ���	 KOSPI �,�  	����K � D�� ��: #	�� 9-� ��. 

 B��84  �^�	� 0��� ��? ��,-� 0� #��A��� �� 	�0�� f7�C� J���) �� �5��	 	� 3�L� ��? ��/� #�0�� 0� ��:�,)

 0� .�:� �488 )255 &0��� ��? ��,-� 	� (1:�() O�
�	� �X��= (199 )63= ( #	�� 	� (1:�() O�
�	� ���,

 .(�,(	) �:� � �	 �,(	CAR  e�S4 0� � �2�R: 9LM� (�;��) 9��X ��: #	�� � g��	 B,� 	� O�
�	� ����

                                                           
7  Q�7S� � ��T�� #	�� 	� �� #�( 	�0�� �;�� *�34�5�GFC  ���S� B,� 	� 	�0�� ��: 12(�� � 	��� ������ 	���	 �( �:� � ��.�

���,� � �,(	 ��: #	�� �  &,�	 � ���,( &��:) �:� ��.� g��	 �� ���� ��: #	�� 	� ��	�,� 0� �	 A7�C� ��:,;4�2015 � <�( V

 &,�	2015a &2015b� ,�	 &<�( V  &,��2015 &i� � ,�	 &a2:I V2016(. 



 0�	) �����	 1�K ��: #��2K ���� �	��I-30  ��-21  �-20  ��-11&9��  �8,� Q��! ( ������ #��2K �����	 

 0�	) 0�	 -1 + ��1�	 0� �3� #��2K � (+ 0�	) ����2 + ��10( ���� �,) �. 

 �,(	 ��: #	�� B,� 	� O�
�	� �� 9.�0�� v��K &9��X � g��	 ��: #	�� 	� 9.�0�� ��: v��K q�F ��

 .9�� T�%�� �	��I e�S4 0� ���Z�!�  &�L�	 1:�( ����CARs  �P� 0� � A2� 9��X ��: #	�� � g��	 B,� 	�

 0�	) T�%�� �����	 0� QL! #��2K ���� �	��I-10  ��-2 �����	 #��2K � (������  0�	) ���� 0�	-1 + ��1 (

.�2�R:  &�;�� �,� 0�  CARS  1�K #��2K ���� J
� �	 �� ��)�= �	��I 9�-:� &���Z�!� �,(	 B,� 	�

) �:� � 1��-� �����	21  ��30  	� /8,� Q��! 	,5� &1:�( �� 12(�� �( 9�� #�) #	�)� 6�2U-: .(0�	

�� � g��	 B,�A2� ���� 0� QL! 9��X ��: #	 .9��  

 	� �	��I 9�-:� �� (1:�() O�
�	� ��  (A2� 	,5�) 9LM� 	,� �� ��/� 	�0�� �( <�,) � �8,�� �� &7( 	,� ��

� 12(�� 	����K � g��	 ��: #	�� B,� B,� 	� �	��I e�S4 0� 1:�( �� ��/� 	�0�� 12(�� ��� &�:� � ��.

9�� i,75��� ���Z�!� �,(	 #	�� . : ����� �� _���� 6�� �
�	�  �( �	�� 9
��5� 7L! *�34�5� �� ��X�� 1:�( ��

 6�4,) � &�,R��8 &����) �	��� ���Z�!� �,(	 ��: #	��  B,� 	� ��/� #�0�� �� /8,� Q��!1989 & �,�	,8

 ��) � ,�42005.(8  

  

                                                           
8 ) 6�4,) � �,R��8 &6^,�1989 ��/� 9-�! ��$7-� 6�� /8,� Q��! �5��	 �	��I �P� 0� � 7( 9LM� #	��  ( ��: ������ �

 B�� 	� ��/� 	�0�� t,
� 0� �	���� ��,-� #	�� ���� ��:�,) 6�2% ���) �8,��  �/�I ��� &�22( � ���K s�F 	�( � ]R(1987 

�	��� �,8�. 
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5.2 	��� ������ W,� J�,� ��� ���� �� 12(�� 	� �	��� 	���	  

�2�R: 	�0�� 	� 7[�  ����22( 9(�) 7F�� ���� ��	��� ������ �( �	�� ZC.� i,%	�% #�( ��/� 	�0��.  

��[ � �� *���3� �2)�� W��� � �,) � x�� D,-3� ���� ��	��� ������ �2:� � ����� ����,� � 	� &

�(�) ��	��� ������ �( 4�= �2-��,� � #��I ��.�� = &1C� 6�� 	� &6�����2�  .�2�R: ��� � *���3� <�

@	�A� B��3�  	��� ������ #��� �: E4�F������  �$2�� 6��3� ���� �,) � �	�� ��� ����� ��: ������

f7�C� ��: #��� 	� *����� �	�
� ��I  .�	�� �,8� ��	��� ������  *����� 6�� �	,� 	� �� &s�F 	,� ��

�,) � #��A��� ������ �,� �� ���.C� g
S� ���� �( <�2( � T(�-� �	�
����.  ��? *���3� <�= D��

 3�L�������  .�,) � #�:�.� �: ������ ) 	,��1968 qI �	�(� ((1987)  

 ��? *���3� <�= ���� �	 ��:�,) B,-3�������  B�-�=� 6�� �� �	 �I ��,� � �( �2( � ���K �����	 l�

 �����	 l� 0� ���A�� *�	�P��� 6�����2� � ��	�� A7�C� ��: ��RA� 	�0�� 	� ����22( 9(�) �( ��� 9LR�

������ �	�
� ��� 97� �� ���.� .��	��  

 l� ��  #�) #��� s�Z�F� �	�L��� ��� ��	��� ������ ��� <�-Z� 9�-:� �(	,5��-: �22( b	� �	 9(�)

 ��.� ���� &6�����2� �2)�� *��A�� ���� 1:�( � O�
�	� �� ��	��� ������ 12(�� &�,F �	��� ������ ��: ����

 �
L� ��0 ��: #��� �� ��,-� &	��� ������ #��� �: 0� (*���3� <�= &23�) ����3� f7�C� ��:,;4� ����

f4� :�,) � ��2�W,-�� 	� ��	��� ������) Q( l� ��,2� �� 	�0��  ((  (� &7F�� �����  (i  *�R�,�

8	�F ��	��� ������ (�&7F��.  

 B��85  ��? ��: ��,-� 0� #��A��� �� �( �:� � ��.� �	 �I �� O�
�	� �� *���3� <�=  v��K �R��
�  _����

 	��� ������ 	���	 ��/� b	� ���� 0��������� ���� � 1:�( ��� ���� ��: ������ .   	�0�� ���� Q( 	�

 �	��I �P� 0� &(W,-�� 	� ��	��� ������)AVs   �8,� Q��!  � 	 1:�( � O�
�	� �� �: �( �,) � #�:�.�

 .�22( � ����� O�
�	� AVs  &9�� l%,( ��LR� ��� &l� 0� ��.�� � �2�R: �8,� Q��! �( �:� � 1��T�� �	

:�,) �(.�:� � �^�	� �	 O�
�	� �� JL��� �X� �,! <�= ���� -( � 

 /8,� Q��! 	,� �� �: 1:�( &Q��
� 	�AVs  &�� �,!������  0�	) ���� 0�	-1 + ��1 0� �3� #��2K ���� � (



�����	 �2�R: JL��� + �:0�	)11  + ��20 + �21  + ��30<�= ��: 12(�� �( �:� � ��.� ����� 6�� .(  ��?

�L�3 9�� O�
�	� �� 12(�� 0� �� �,! 1:�( ���� &7L! �:�,) �� g��5� �( & ���.�� 9���R=  ��/� 9-�!

�:� � ��.� 12(�� �: �I O�
�	� �� 9LR� 1:�( ����.  

  

 B��8}5{  

 ��	��� ������ ���� &B�� .<�2( � yS� 	��� ������ W,� J�,� 3�L� ��? *���3� <�= �	,� 	� �� &�3�

���� ) �	��I e�S4 0� ���� ��? ��: <�= &7F��AV  0� ��.��1 (������  	�� 23� �: ������ O�
�	�

 .�2�R: -/� ���� ��? <�= �	��I �P� 0� 1:�( ��: ������ &9�� �8,� ]4�8  ��: #��2K �-: 	� �	

 �����	 9��� �� ��	 � �P� �� 3�L� ��? ��: <�= &#c�� �� � &�2( � ���C���������  0�	) ������ 0�	-

1 + ��1+ 0�	) �����	 0� �3� #��2K ���� �  (11 + ��20  �+21 + ��30( �22( �)	 �( 9�� 23� 6�� �� &

�2:� � ��.� 12(�� *�) �� O�
�	� �� 9LR� ���� ��	��� ������.  

�	�� �,8� 3�L� ��? ��: <�= &7F�� *�R�,� ���� &��� )AV  0� 1��1 � QL! ���: ���� �	��I �P� 0� � (

 .9�� </� ������ O�
�	� 0� �3�  *	��� �%��� 9�� �8,� Q��! �� 6���K ��: /�I B,� 	� *����� <�=

 .9�� T�%�� �	��I e�S4 0� &���� � 1��T��  &8	�F ��	��� ������ ���� &�FI 	�AV  � QL! �	��I �P� 0� �:

���� O�
�	� 0� �3�  B,� 	� ���-� &1:�( ��: ������ �� 12(�� 	� �	��I �P� 0� �( 4�= 	� &�2�R: </� ��



� � ��.� _���� 6�� &7( 	,� ��  .�2�R: </� �����	 0� �3� #��2K �( �:1b��� *�) �� *���3� <�= ( 

 � 9�� 	��0�� ��/� 9-�! 12(�� �� �( &�:� � ��.� 12(�� O�
�	� �� 9LR�2O�
�	� (  y��� �: ������

*���3� <�= 	� /8,� Q��! 1��T�� (AV)   �( 4�= 	� &�,) � 	��� ������ ��: #��� Q( 	� �	��I �P� 0�

 �	 �� 6���K ��: ������ �( �,) � #�:�.� 7F�� ����� ���� 	� �/2� *���3� <�= 	� �8,� Q��! 1��T��

 .�2:� � ����� �:� � ��.� _���� &6�����2� A7�C� W�,�� �(  �� f7�C� ��: 12(�� ��	��� ������ 0�

��	�� (1:�( �� �
�	�) ��R$� ��:�����	. � �	�� ���� &���@	�A� B��3� ��� &�	��� 	���	  ��.� �: E4�F 

 	��� ������ #���������  .<�2( � �L��S� �	 ��� ����� ��: ������  B��86  v��K 	� �( �:� � @	�T�


�	� ��@��� *�)	�A� ��0��  &������ O� )NOI  4�= 	� &�,) � #�:�.� *�R�,� � 7F�� ����� ���� (A2�

 &���F *�)	�A� 0� 1��) *�)	�A� B��3� ��� �(NOI .�,) � 9LX 8	�F ��	��� ������ ���� (9LM�  �:

�� NOI � ���� ��	��� ������ ���� A2� NOI 8	�F ��	��� ������  ���� 9LM�  .�2�R: </� �	��I �P� 0� 

	��� ������ &#c�� ���8,� Q��! ���F QS� 8	�F �� � 0� QL! *�)	�A� ���� 0� �3�  �	 �
�	� ��� � ��.��

  3�L���? 9LM� ��/� #�0�� 9�� 6$-� O�
�	� �� JL��� 	,(�� �	��� ��:,;4� ���� g52� .�22(������ 

	,5��-: &�)��  ��)�� �
�	� ������  .�,) � 9��� �34�5� 6�� 	� �L! �(  7F�� ����� �( ��	 � �P� ��

��.�� *�)	�A� ���� �� Q��-�   #�:�.� ��: #��2K ��-� 	� �	 O�
�	� ������ g��� 0� ]���� 6�� �� � ��	��

&��,) � ���S� �	� 2�� 1�K 0� GK �	 ��/� 8	�F ��	��� ������ �( 4�= 	������� �,� ��
  l� 0� 1��

 ���� ��	��� ������) 8	�F ��	��� ������ (]��3�) *����� 9�T� #�2:� ��.� �( &���F � *�� �27� g��

9�� (7F��9.  

                                                           
9  �,) � #�:�.� &#�( >	,� EF�) *�
�.� ��:	�0�� 	� 7F�� ����� LR� f3  � 8	�F ��	��� ������ *����� �L4 �� �:

 ,�	 � a��( &��I �7-8 0� *�34�5� ��� l� &B�M� ��,2� �� .�:� � ��.� ��/8 ��:	�0�� *�
�.� ���� 	� �	 �L�	 6���D�� �(

)2008،2010 ,�	 � b	�K &a��% &()2016) ,�	 � a��,: &��: &(2015) ,�	 &(2013 &2015) a��� � ,�	 &<�� &(2016 � (

) ,�	 � �,% &a���2017 #�2�I 	� 7F�� ����� �( 4�= 	� &�2�R: #��U�K � #��I 8	�F ��	��� ������ �( ����� @	�T� (

2��
� 0� $� �( & �2�R: W��� � � B,�.� �2�T� 	�0�� � &#�( ��/� EF�) � ��/8 	� *�
�.� ��:	�0�� ��2��-� � 6��� � �

 ��/� 	�0�� EF�) �I ���� ��	��KOSPI 2000  .�)�� � 
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 �� 8	�F ��	��� ������ � 7F�� *�R�,� &1:�( ��: ������ �� 12(�� 	�) ��.�� @��� *�)	�A�NOI 

q�F�� �( &�2:� � ��.� 12(�� (A2� ) 9�� ��.�� ���F *�)	�A� ���� ����� Q��-�NOI .(9LM� NOI 

 ��:�P� 0� 7F�� *�R�d� ���� A2�  ��� & �2�R: </� ������ 0� �3� � QL!  �� �: 0��2�� �����	 	� �	��I

 .�2�R: T�%�� �	��I �P� 0� &8	�F ��	��� ������ ����NOI � ������ ���� 9LM� ������0� QL! ���� ��	��

 0�	)-30  ��-21  �-20  ��-11+ �:0�	) ���� 0� �3� � (2 + ��10( �P� 0� �2�R: �8,� Q��! �	��I.  

 3�L���? A2� ��/� #�0�� 6���� �P� 	� ��������  Q��-� ����� �I 	� �( ����3� �,;4� &6���K ��: ������

�R�,� �$�4�= 	� ��	�� ��.�� ���F �� ��.�� @��� ���� 8	�F ��	��� ������ � * �2:� � r�8�� 6�� ��

 � ��,) 	�%� ������ 4�-�=� ��: ���0 �� �( ��	�� ���.�� B�-�=� ���� ��	��� ������ �( 9�� 23�

 .�2�R: ���S� 1:�( ��: /�I g��� 0� &6�����2�  

� 9LR� 	��� ������  f7�C� �	��� ��:,;4� �:�,) �� �8,� �� 6�� �( 9��� ����� ��,� � &�����	 6�� �

	��� ������ 	���	 �� 6�2U-: �$7� &��/� 9-�! �� �/2� �� -/���X�� ��� *������ �	�� J�,� �(	,5��-: &

.9�� #�) #��� ��.� �	��� ��:,;4� � *���3� <�=  

5.3 �� � ��/� #�0�� 0� 35
� Q�7S� � ��T��  



  0� 35
� W,2� &1C� 6�� 	� 3�L� ��? #�0��������  ��0 �,����	 0� #��A��� �� �	 ��� ����� ������ v�	��
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