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Hutton et al.(2009) 이후 주가급락위험에 대한 대부분의 선행연구들은 주주와 경영자 사이의 대

리인 문제에 입각하여 기업 정보환경의 불투명성과 주가급락위험 사이의 관계를 분석해 왔다. 그

러나 대주주와 소액주주 사이의 대리인 문제는 주주와 경영자 사이의 대리인 문제 못지않게 기업 

정보환경의 불투명성을 야기하는 원인이 된다.

최대주주는 기업에 대한 자신의 지배력을 바탕으로 사적인 편취를 하고자 하는 유인을 갖지만

(이익추구가설) 반대로 소액주주의 주가할인을 방지하기 위하여 소액주주와 이해관계를 일치시키

려는 유인도 가질 수 있다(이익일치가설). 본 연구는 이러한 상반된 가설에 대한 실증적 증거를 제

시하기 위하여 대주주와 소액주주 사이의 대리인 문제에서 야기되는 불투명성 때문에 주가급락위

험이 나타나는지를 분석하였다.

이를 위하여 2000년부터 2015년까지 우리나라 유가증권시장에 12월 말 기준으로 상장되어 있는 

7,138개 기업－년에 대해 분석한 결과, 최대주주 지분율에 따라 주가급락위험은 감소하는 것으로 

나타났다. 이러한 결과는 최대주주 지분율과 주가급락위험 사이의 비선형성을 통제한 경우에도, 

Hutton et al.(2009)이 제시한 재무제표의 불투명성을 통제하는 경우에도, 주가급락위험을 다른 방

법으로 측정하는 경우에도 달라지지 않았다. 따라서, 우리나라 기업의 경우, 최대주주는 기업에 대

한 부정적인 뉴스를 기업 내부에 축적하지 않고 적시에 공시하고 있는 것으로 판단된다.
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Ⅰ. 서  론

주가급락(Stock price crash)이란 기업에 대한 부정적인 정보(Bad news)가 시장에 적시에 공시

되지 않고 지속적으로 기업 내부에 축적되다가 정보들이 더 이상 축적될 수 없는 한계점에 다다

르면, 그 동안 축적된 정보들이 일시에 시장에 공시됨으로써 주가가 급격하게 하락하는 현상을 

말한다. 이렇게 경영자들이 기업에 대한 부정적인 뉴스를 외부에 공시하지 않는 이유는 보상계

약이나 자신들의 경력 관리 등을 위해 주가를 되도록이면 높게 유지하려는 유인이 있기 때문이

다(Kothari et al., 2009).

Hutton et al.(2009)은 주가의 움직임이 상향보다는 하향의 가능성이 더 크다는 선행연구1)의 

결과를 제시하면서, 이러한 비대칭성이 나타나는 중요한 이유는 경영자가 부정적인 정보를 시장 

참가자들에게 공시하지 않고 기업 내부에 지속적으로 축적하기 때문이라고 설명하고 있다. 즉, 

대리인 관점에서 볼 때, 경영자들은 보상계약, 경력관리 등과 같은 자기 자신의 이해관계에 따라 

기업의 부정적인 정보를 시장에 노출시키지 않으려는 유인을 갖는다(Kothari et al., 2009). 이에 

따라 Hutton et al.(2009)은 기업에 대한 부정적인 정보가 기업 내부에 계속 축적됨에 따라 결과

적으로 주가급락위험이 증가한다는 것을 실증하였다.2)

이와 같은 Hutton et al.(2009)의 연구결과는 경영자의 사적 유인(Private incentives)에 의한 정

보 불투명성(Information opacity) 때문에 주주와 경영자 사이에 정보비대칭이 나타나고, 이로부

터 주가급락위험이 증가한다는 것을 의미한다. 즉, 대리인 문제는 주가급락위험의 주요한 원인

이 된다.

이러한 Hutton et al.(2009)의 관점에 따라 외국의 선행연구들은 대부분 경영자와 투자자(즉, 

주주) 사이의 정보비대칭에서 나타나는 대리인 문제의 관점에서 주가급락위험 현상을 분석하고 

있다(Kim et al., 2011；Callen and Fang, 2013；Kim et al., 2014；Robin and Zhang, 2015；Kim 

and Zhang, 2016；Zhu, 2016；Bhargava et al., 2017；Zhang et al., 2017). 또한, 우리나라 대부

분의 선행연구들 역시 경영자와 주주 사이에서 나타나는 대리인 문제의 관점에서 주가급락위험

을 분석하고 있다(임현일과 김민수, 2014；Lee et al., 2014；조은혜 등, 2015；김민수와 임현일, 

2015；이진훤과 윤성용, 2015；배진철 등, 2016；이보미와 박보영, 2016；이상호 등, 2017).

그런데 기업을 둘러 싼 이해관계자 사이에서 나타나는 정보비대칭 문제는 주주와 경영자 사

이에 국한되지 않는다. 특히 대주주와 소액주주 사이에 나타나는 정보비대칭은 기업의 소유구조

에 의하여 나타나는 또 다른 대리인 문제로서 기업지배구조의 중요한 구성요소가 된다(Ang et 

al., 2000；Armstrong et al., 2010；Boubaker et al., 2014；Barroso et al., 2016；Khlif et al., 

1) French et al.(1987), Campbell과 Hentschel(1992), 그리고 Bekaert와 Wu(2000).

2) 그러나 Hutton et al.(2009)의 연구에 의하면 긍정적인 정보가 기업 내무에 축적되고 그에 따라 주가가 

급등하는 반대의 경우는 나타나지 않았다.
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2016). 이와 관련하여 많은 선행연구들이 주주와 경영자 사이의 대리인 문제 보다는 대주주와 

소액주주 사이의 대리인 문제가 정보비대칭과 더 큰 관련성이 있다는 것을 보여 주고 있다

(Shleifer snd Vishny, 1997；La Porta et al., 1999；Claessens et al., 2000；Faccio and Lang, 

2002；Boubaker et al., 2014). 

이러한 맥락에서 최대주주 지분율이 이익의 정보효과(Fan과 Wong, 2002), 감사보수(박범진, 

2012；Barroso et al., 2016), 자발적 공시(Khlif et al., 2017), 배당정책(남혜정, 2017), 이익조정 

(박종일 등, 2009；박범진, 2014；김영숙과 최만식, 2016), 유상증자(오현민과 전홍주, 2016), 정

보비대칭(임승연 등, 2014), 주가동조성(Boubaker et al., 2014) 등에 어떠한 영향을 미치고 있는

지에 대하여 다양한 연구가 진행되었다. 이들 선행연구들의 결과는 주주와 경영자 사이의 대리

인 문제뿐만이 아니라 최대주주 지분율이 대리인 문제와 관련하여 중요한 고려 사항이 될 수 있

다는 것을 의미한다.

이에 따라 본 연구에서는 경영자와 주주 사이의 정보비대칭에 따라 대리인 문제가 나타나고, 

그로부터 주가급락위험이 발생한다는 선행연구에 더하여 최대주주와 소액주주 사이의 정보비대

칭에 의해서도 주가급락위험이 나타나는지를 분석하였다. 이 때, 최대주주와 소액주주 사이의 

정보비대칭으로 인한 대리인 문제는 최대주주 지분율로 측정하였다.

최대주주와 소액주주 사이의 이해관계는 최대주주의 유인에 따라 최대주주의 이익추구가설

(Entrenchment hypothesis)과 최대주주의 이익일치가설(Alignment hypothesis)로 구분할 수 있다

(Fan and Wong, 2002). 최대주주의 이익추구가설은 최대주주가 기업에 대한 자신의 지배력을 

기회주의적으로 사용하여 자신들의 사적 이익을 추구함으로써 결과적으로 소액주주의 부를 편

취한다고 보는 입장이다(박종일 등, 2009；박범진, 2012；박범진, 2014；임승연 등, 2014；

Barroso et al., 2016). 따라서 이익추구가설을 따를 경우, 최대주주가 사적이익 추구를 위해 나쁜 

뉴스의 공시를 지연시킬 가능성이 증가하므로 결과적으로 주가급락위험 역시 증가할 것으로 기

대된다. 이와는 달리 이익일치가설은 최대주주가 사적인 이익을 추구할 경우, 이를 인지한 소액

주주들이 그에 대한 보상으로 주가를 할인할 것이므로 최대주주는 자신의 부를 유지하기 위하

여 사적인 이익추구를 감소시키고 결과적으로 소액주주들과 이해관계가 일치하게 된다는 입장

이다(남혜정, 2017；김영숙과 최만식, 2016；오현민과 전홍주, 2016). 따라서 이익일치가설을 

따를 경우, 최대주주가 나쁜 뉴스를 적시에 공시할 가능성이 증가하므로 주가급락위험은 감소할 

것으로 기대된다.3)

3) 공시패턴을 결정하는 주체가 경영자라는 점을 고려하면 선행연구들이 주가급락위험과 관련하여 경영자

와 주주 사이의 대리인 문제에 초점을 맞추고 있는 것은 당연하다고 볼 수 있다. 이 때, 최대주주 지분율

이 높다는 것은 경영자와 주주 사이에서 주주의 협상력이 높다는 것으로서 경영자의 공시패턴에 영향력

을 행사할 수 있다는 것을 의미한다. 따라서 최대주주가 경영자의 공시패턴에 어떠한 영향을 미치는가에 

따라 주가급락위험의 양상은 다르게 나타날 것이다. 최대주주가 이익추구가설을 따른다면 최대주주는 

나쁜 뉴스의 공시에 대한 경영자의 공시패턴을 강화할 것이므로 주가급락위험은 증가할 것이다. 반대로 
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이러한 상반된 가설에 따라 본 연구는 2000년부터 2015년까지 기간에 대해 12월말 기준으로 

유가증권시장에 상장되어 있는 7,138개 기업－년을 대상으로 최대주주 지분율이 주가급락위험

에 미치는 영향을 분석하였다. 분석 결과, 최대주주 지분율에 따라 주가급락위험은 낮아지는 것

으로 나타나 우리나라의 경우, 최대주주는 소액주주 사이에 존재하는 정보비대칭을 사적이익 추

구에 사용하기보다는 오히려 정보비대칭을 완화하기 위한 노력을 기울이고 있음을 알 수 있다. 

이러한 결과는 최대주주 지분율과 주가급락위험 사이의 비선형성을 통제하는 경우에도, Hutton 

et al.(2009)이 제시한 재무제표의 불투명성을 통제하는 경우에도, 그리고 주가급락위험을 다른 

방법으로 측정하는 경우와 같이 추가분석을 수행하는 경우에도 달라지지 않았다.

본 연구는 주가급락위험에 대한 선행연구에 대하여 다음과 같은 공헌이 있다고 판단된다.

첫째, 지금까지의 주가급락위험에 대한 많은 선행연구들은 주주와 경영자 사이에서 나타나는 

대리인 문제의 입장에서 주가급락위험을 분석하였다. 그러나 최대주주와 소액주주 사이의 대리

인 문제는 주주와 경영자 사이의 대리인 문제 못지않게 기업의 지배구조와 중요한 관련성을 갖

는다(Ang et al., 2000；Armstrong et al., 2010；Boubaker et al., 2014；Barroso et al., 2016；

Khlif et al., 2016). 그럼에도 불구하고 최대주주와 소액주주 사이의 대리인 문제의 입장에서 주

가급락위험을 분석한 연구는 우리나라에 거의 존재하지 않는다. 따라서 본 연구는 우리나라에서 

최대주주 지분율과 주가급락위험 사이의 관계를 분석하는 선도적인 연구일 것으로 판단된다.

둘째, 주주와 경영자 사이의 대리인 문제는 전문경영자의 기업지배가 정착된 구미 선진국의 

상황에서 대부분 나타난다. 이에 비하여 우리나라의 경우, 재벌에 의한 경제성장 과정에서 일부 

대주주가 기업 경영에 대해 막대한 영향력을 행사하는 소유구조가 형성되었다. 따라서 주주와 

경영자 사이의 관점보다는 대주주와 소액주주 사이의 관점에서 주가급락위험을 분석하는 것이 

우리나라 상황에서는 보다 의미있는 작업이라고 판단된다. 따라서 본 연구는 직접적으로 우리나

라의 자료를 이용하여 최대주주와 소액주주 사이의 대리인 문제가 주가급락위험에 미치는 영향

을 분석하고 있다는 점에서 그 의미를 갖는다.

셋째, 위에서 설명하였듯이 최대주주와 소액주주 사이의 이해관계에 대한 선행연구의 결과는 

혼재된 결과를 보이고 있다. 따라서 본 연구는 최대주주 지분율과 주가급락위험 사이의 관계를 

이용하여 우리나라 상황에서 이익추구가설이 타당한지, 아니면 이익일치가설이 타당한지에 대

최대주주가 이익일치가설을 따른다면 최대주주는 나쁜 뉴스에 대한 경영자의 공시패턴을 제한할 것이므

로 주가급락위험은 감소할 것이다. 따라서 최대주주와 소액주주 사이의 이해관계는 직접적으로 주가급

락위험에 영향을 미칠 뿐만 아니라 경영자와 주주 사이의 대리인 문제에도 관여함으로써 간접적으로 

주가급락위험에 영향을 미치게 된다. 또한, 최대주주 지분율이 최대주주와 소액주주 사이의 대리인 문제

를 적절하게 반영하는가에 대해서는 논란이 있을 수 있다. 이러한 가능성을 통제하기 위하여 본 연구에 

사용된 기본모형 (1)에 소액주주 지분율을 포함하여 분석을 다시 수행해 보아도 최대주주 지분율이 주가

급락위험에 대해 갖는 의미는 달라지지 않았다(윗부분의 해석과 소액주주 지분율 통제에 대해 의견을 

주신 익명의 심사자 분께 감사의 말씀을 드린다). 이에 따라 본 연구에서는 분석의 편의상 최대주주와 

소액주주 사이의 정보비대칭이 주가급락위험에 미치는 직접적인 영향에 초점을 맞추고자 한다. 
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한 실증적인 증거를 제시하였다는 측면에서 추가적인 의미를 갖는다고 판단된다.

이하 본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 선행연구와 연구의 가설을 제시하고 제Ⅲ

장에서는 실증분석을 위한 연구의 설계에 대해 설명한다. 제Ⅳ장에서는 실증결과를 제시하고 제

Ⅴ장에서는 본 연구의 결론과 한계를 제시한다.

Ⅱ. 선행연구와 가설의 설정

1. 주가급락위험에 대한 연구

주가급락위험에 대한 선행연구들은 공통적으로 기업의 정보환경에서 나타나는 불투명성과 

관련하여 주가급락위험을 분석하고 있다. 이 때, 선행연구에서 제시된 불투명성은 크게 두 가지 

분야로 나눌 수 있다. 첫째는 직접적인 회계정보의 불투명성 측정치를 이용하여 주가급락위험과

의 관계를 분석하는 연구이고 둘째는 회계정보 이외에 기업의 정보환경 요인에서 나타나는 불

투명성과 주가급락위험 사이의 관계를 분석하는 연구이다.

선행연구에서 사용된 회계정보의 불투명성에 대한 가장 대표적인 측정치는 재량적발생액(혹

은 그 절대값)이다. Hutton et al.(2009)이 과거 3년 동안의 재량적발생액의 절대값을 불투명성에 

대한 측정치로 하여 분석한 결과, 불투명성에 따라 기업고유 정보(Firm－specific information)가 

감소하고 주가급락위험이 증가하는 것으로 나타났다. 이러한 Hutton et al.(2009)의 연구는 주가

급락위험과 관련된 주요한 연구로서 Hutton et al.(2009) 이후 수많은 연구들이 회계정보의 불투

명성과 관련하여 주가급락위험을 연구하였다.

임현일과 김민수(2014)는 Hutton et al.(2009)의 연구를 우리나라 기업들에 적용하였는데 분석 

결과, Hutton et al.(2009)의 결과와 마찬가지로 기업의 재무적 불투명성이 클수록 주가급락위험

은 증가하는 것으로 나타났다. 주가급락위험에 대한 대부분의 선행연구들이 회계적 불투명성을 

재량적발생액으로 측정하였음에 비해 Zhu(2016)는 발생액 자체를 이용하여 발생액과 주가급락

위험 사이에 유의한 양(＋)의 관계가 있음을 발견하였다. 이러한 결과에 대해 Zhu(2016)는 경영

자들이 부정적인 뉴스를 축적하는 수단으로 발생액을 이용하고 있다고 해석하였다. 또한, 이상

호 등(2017)은 재량적발생액 대신 경영자의 실물이익조정을 이용하여 실물이익조정 수준이 높

아질수록 주가급락위험은 증가한다는 것을 실증하였다.

또한, 재량적발생액 이외에 회계정보의 다른 질적 특성들이 주가급락위험에 어떠한 영향을 

미치는지에 대해 많은 연구들이 분석을 수행하고 있다. 이들 연구에 의하면 발생액의 질

(Accruals quality)이 낮을수록(Lee et al., 2014；이진훤과 윤성용, 2015), 조건부 보수주의

(Conditional conservatism) 수준이 낮을수록(Kim et al., 2016；이상호와 최승욱, 2017)4), 재무제

4) 이상호와 최승욱(2017)의 경우, 일반적으로 보수적 회계처리와 주가급락위험 사이에는 유의한 관계가 
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표의 비교가능성이 작을수록(조은혜 등, 2015), 이익유연화 수준이 증가할수록(이보미와 박보영, 

2016) 주가급락위험은 증가하는 것으로 나타났다.

이상의 연구들은 경영자의 부정적인 정보 축적과 주가급락위험 사이의 관계를 회계정보의 불

투명성으로 설명하고 있다. 그러나 회계정보 이외에 보다 거시적인 기업 정보환경이 주가급락위

험에 어떠한 영향을 미치는지 분석하는 연구들 또한 상당 부분 나타나고 있다.

우선 기관투자자 및 전문투자자는 기업에 대한 전문지식을 갖추고 경영자의 기업 운영을 모

니터링한다고 이해된다. 이와 관련하여 Callen and Fang(2013)에 의하면 기관투자자들은 경영자

들이 기업가치를 제고하는 장기투자를 하도록 모니터링하므로 기관투자자들의 투자지속성

(Stability)이 높을수록 주가급락위험이 낮아지는 것으로 나타났다. 이와 유사한 맥락에서 강나라

와 최관(2016)은 전문투자자는 기업에 대한 전문지식을 가지고 있으므로 일반투자자에 비해 회

계이익의 불투명성이 높은 주식을 일반적으로 순매도(매수)하고 있음을 실증하였다.

재무분석가의 역할과 관련하여 강상구와 임현일(2015)은 재무분석가의 낙관적 편의에 따라 

기업의 불투명성이 커지고 이에 따라 기업의 주가급락위험 역시 증가한다는 것을 실증하였고, 

배진철 등(2016)은 재무분석가의 수가 증가할수록 기업의 불투명성은 낮아지고 이에 따라 주가

급락위험이 낮아진다는 것을 실증하였다.

또한, Kim et al.(2011)은 조세회피가 가능한 상황에서는 오랜 기간 경영자의 부정적인 정보의 

축적이 가능하다는 관점에서 기업의 조세회피 정도에 따라 주가급락위험이 증가하는 것을 실증

하였으며, 김민수와 임현일(2015)은 우리나라의 경우에도 조세회피 정도에 따라 기업의 불투명

성이 증가하고 이에 따라 주가급락위험이 커지는 것을 보여 주었다.

그 외에도 투자자 보호수준이 높을수록(Zhang et al., 2017), 반인수합병법이 존재하는 경우

(Bhargava et al., 2017) 주가폭락위험은 감소하였으며, 그 외에도 기업의 사회적 책임(Kim et al., 

2014), 회계공시정책(Song, 2015), 기업의 사업전략(Habib and Hasan, 2017), 감사인의 산업전문

성(Robin and Zhang, 2015), 기업의 레버리지(최영목, 2017)등이 기업의 주가급락위험에 영향을 

미치는 것으로 나타났다.

2. 최대주주 지분율과 관련된 연구

앞부분에 제시한 선행연구들은 명시적이든 암묵적이든 주주와 경영자 사이의 정보비대칭에 

의한 대리인 문제가 회계정보나 기업 정보환경의 불투명성을 초래하고, 이로부터 주가급락위험

이 나타난다는 것을 보이고 있다. 그러나 기업에 대한 정보비대칭으로 인하여 주주와 경영자 사

이에 나타나는 대리인 문제 이외에도 대주주5)와 소액주주 사이에 또 다른 대리인 문제가 나타

나타나지 않았다. 그러나 재무제표의 비교가능성을 통제할 경우, 회계 보수성에 따라 주가급락위험이 

감소하는 것으로 나타났다.

5) 본 연구에서 대주주, 최대주주, 그리고 지배주주는 서로 같은 의미를 갖는 용어로 사용한다. 
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난다(Ang et al., 2000；Armstrong et al., 2010；Barroso et al., 2016；Khlif et al., 2016).

이와 관련하여 Barroso et al.(2016)은 대리인 문제가 클 경우, 이의 완화를 위하여 감사인의 

노력이 더 필요해지고, 이에 따라 감사보수가 증가할 것이라는 전제하에 지배주주 지분율과 감

사보수 사이의 관계를 분석하였다. 분석 결과, 지배주주 지분율과 감사보수 사이에는 투자자 보

호 수준이 높고 낮음에 따라 유의한(그러나 상반된) 결과가 나타났다. 이러한 결과는 대리인 문

제와 관련하여 지배주주 지분율이 중요한 고려 사항이 된다는 것을 의미한다.

그런데 Fan and Wong(2002)에 의하면 소유집중도에 따른 지배주주의 유인은 상반된 방향으

로 나타날 수 있다. 첫째, 최대주주는 소액주주에 비하여 소유기업에 대해 정보우위에 있으므로 

이를 기회주의적으로 이용하여 사적 이익을 추구함으로써 결과적으로 소액주주의 부를 편취할 

가능성이 존재한다(이익추구가설). 이익추구가설을 지지하는 선행연구에 의하면 대주주지분율

이 높을수록 이익을 증가시키는 방향으로 이익조정이 이루어지고(박종일 등, 2009；박범진, 

2014)6), 감사보수가 낮아지며(박범진, 2012), 정보비대칭 위험이 증가(임승연 등, 2014)하는 것

으로 나타났다.

둘째, 이익추구가설과는 반대로 최대주주가 소액주주와 이해관계가 일치하는 방향으로 행동

하는 상황이 나타날 수도 있다. 최대주주가 자신의 정보우위를 이용하여 사적인 이익을 추구하

는 경우, 이를 인지한 소액주주들은 관련 기업의 주가를 할인하게 된다. 이 때, 최대주주는 주가

하락으로부터 자신의 부를 유지하기 위하여 사적인 이익추구를 감소시키고 결과적으로 소액주

주들과 이해관계가 일치하게 된다(이익일치가설). 이익일치가설을 지지하는 선행연구에 의하면 

최대주주 지분율이 높을수록 이익투명성 저하 현상이 완화 되고(오현민과 전홍주, 2016), 경영

자 재임 초기에 나타나는 이익하향 조정 행위가 제한되며(김영숙과 최만식, 2016), 배당 증가를 

통한 외부주주와의 대리인비용 감소 유인이 증가(남혜정, 2017)하는 것으로 나타났다.

3. 가설의 설정

기업의 소유구조와 관련하여 대주주의 존재는 전 세계의 기업들에서 일반적으로 나타나는 현

상으로 파악된다(La Porta et al., 1999). 이러한 현상은 미국에서도 나타나고 있으며(Holderness 

et al., 1999), 동아시아는(Claessens et al., 2000) 물론 서구 유럽 국가에서도(Faccio and Lang, 

2002) 나타나고 있다. 또한, 본 연구에 사용된 우리나라 기업들의 경우에도 최대주주 지분율은 

평균 41.3%로서 소유구조의 중요한 특성으로 나타나고 있다.

이러한 최대주주와 소액주주 사이의 대리인 문제에서 나타나는 다양한 경제적 결과에 대해 

많은 연구결과가 집적되고 있지만 최대주주 지분율이 주가급락위험에 어떠한 영향을 미치는지

에 대한 연구는 거의 존재하지 않는다. 소유구조와 관련하여 주주와 경영자 사이의 대리인 문제

6) 박범진(2014)의 연구는 벤처기업을 대상으로 한 것이다.
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보다 최대주주와 소액주주 사이의 대리인 문제가 정보비대칭과 더 큰 관련성을 가짐에도

(Shleifer and Vishny, 1997；La Porta et al., 1999；Claessens et al., 2000；Faccio와 Lang, 2002 

；Boubaker et al., 2014) 불구하고, 지금까지 대부분의 선행연구들은 주주와 경영자 사이의 대리

인 문제를 기반으로 주가급락위험을 분석해 왔다. 따라서 본 연구는 최대주주 지분율을 이용하

여 대주주와 소액주주 사이의 대리인 문제가 주가급락위험에 어떠한 영향을 미치는지를 분석하

고자 하며 이는 우리나라 자료를 이용한 최초의 연구가 된다.

Khlif et al.(2017)은 대주주의 경우, 기업에 대한 통제가 용이하고 경영자에 대한 집중적인 모

니터링이 가능하므로 지분 소유가 분산된 기업에 비하여 높은 수준의 공적 공시와 재무보고의 

필요성이 상대적으로 덜 중요하다고 지적한다. 동시에 경쟁적인 시장에서 기업정보의 공시가 기

업에게 해가 되는 경우, 단기적인 수익성 확보를 위하여 공시를 줄이려는 유인을 갖게 된다. 이

러한 관점에서 Khlif et al.(2017)은 69개 선행연구에 대한 메타 분석을 통하여 소유 집중도와 자

발적 공시 사이에는 유의한 음(－)의 관계가 나타나고 있음을 밝히고 있다.

Khlif et al.(2017)의 연구는 대주주 지분율에 따라 기업에 대한 공시가 감소하고, 이에 따라 

기업에 대한 불확실성이 증가한다는 보여준다. 또한, 다른 선행연구들은 대주주지분율이 높을수

록 이익조정이 증가하고 감사보수는 감소하며, 정보비대칭 위험이 증가함을 보이고 있다(박종일 

등, 2009；박범진, 2012；박범진, 2014；임승연 등, 2014). 이러한 선행연구들의 결과로부터 기

업의 정보환경은 대주주 지분율에 따라 그 불투명성이 증가한다는 것을 알 수 있다. 이 경우, 

주주와 경영자 사이의 불투명성에 따라 주가급락위험이 나타난 것과 마찬가지로 대주주 지분율 

증가에 따라 대주주와 소액주주 사이의 불투명성이 증가하고 이로부터 주가급락위험이 증가할 

것으로 예상된다(이익추구가설).

그러나, Gomes(2000)에 의하면 높은 소유집중도는 지배주주가 소액주주의 이익을 편취하지 

않을 것이라는 신뢰할만한 증거가 된다. 왜냐하면 대주주가 사적인 이익을 추구할 경우, 소액주

주들은 그에 맞추어 주가를 할인할 것이고, 이는 결국 대주주의 부가 감소하는 결과로 나타날 

것이므로 소유집중도가 클수록 대주주는 소액주주와의 이해일치를 위해 노력하게 될 것이기 때

문이다(Fan and Wong, 2002). 이와 동일한 맥락에서 Boubaker et al.(2014)은 소유집중도가 상당

히 커지게 되면 기업에 대한 대주주의 이해관계가 증가하므로 오히려 대주주와 소액주주 사이

의 대리인 문제가 완화된다고 주장하고 있으며, Warfield et al.(1995)은 소유집중도의 증가에 따

라 기업의 정보환경이 개선된다는 실증 결과를 제시하고 있다. 따라서 이 경우에는 대주주 지분

율 증가에 따라 대주주와 소액주주 사이의 불투명성은 감소하고 주가급락위험 역시 감소할 것

으로 예상된다(이익일치가설).

Boubaker et al.(2014)은 지배주주들의 소유집중도가 증가하여 기업에 대한 실질적인 통제가 

가능해지면, 지배주주들은 부정적인 정보를 축적할 유인이 커지고 이로부터 주가급락위험이 증

가한다는 것을 실증하였다. 그러나 동시에, 지배주주의 소유집중도가 과도해지면 지배주주와 소
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액주주 사이의 이해관계가 일치하여 지배주주는 부정적인 정보를 내부적으로 축적할 유인이 작

아져서 주가급락위험은 오히려 감소한다는 것을 보여 주었다. 이상에서 보듯이 대주주 지분율과 

주가급락위험 사이의 관계에 대해서는 상반된 예측이 가능하다. 따라서 대주주 지분율에 따라 

주가급락위험이 증가하는지, 아니면 감소하는지는 실증의 문제라고 판단된다.

이에 따라 본 연구에서는 다음의 귀무가설을 설정하고, 과연 우리나라에서 대주주 지분율이 

주가급락위험에 어떠한 방향으로 영향을 미치는지를 분석하고자 한다.

H0：최대주주 지분율은 주가급락위험에 아무런 영향을 미치지 않는다.

Ⅲ. 연구설계

1. 연구모형

최대주주 지분율이 주가급락위험에 미치는 영향을 분석하기 위하여 다음의 모형 (1)을 사용

한다.

  
 


 

  


_ __ __


 ε (1)

모형 (1)에서   은 기업의  년도 주가급락위험에 대한 측정치이다. 는 본 연

구의 관심 변수인 최대주주 지분율로서7) 주가급락위험과 유의한 양(＋)의 관계를 가질지, 아니

면 유의한 음(－)의 관계를 가질지는 본 연구에 사용된 표본의 특성에 따라 달라질 것으로 보

인다.

 는 기업규모 측정치로서 기업의 년도 4월말 기준 자기자본 시장가치의 로그값으로 

측정하며, 은 기업의 년도 4월말 자기자본의 시장가치를 년도 말 자기자본의 장부금액

으로 나누어 측정한다. 그리고  는 부채비율로서 기업의 년도 말 총부채를 총자산으로 

나누어 측정하며    는 기업의  년도 수익성(Profitability)으로서 계속활동영업이익

을 평균자기자본으로 나누어 측정한다.8)

7) 최대주주의 특수관계자 지분율을 포함한다.

8) 이상 

, 


, 그리고 


에 대한 측정은 기본적으로 Zhu(2016)를 따랐다. 다만, 


는 

Zhu(2016)에서 사용되지 않으므로 Hutton et al.(2009)에 따라 측정하였다. 이들 4개 변수들은 Hutton 

et al.(2009)이 회계적 불투명성과 주가급락 위험 사이의 관계에 대한 연구에서 사용한 통제변수들이다. 

다만, Hutton et al.(2009)은 

가 아니라 

  
을 사용함으로써 

  
와 같은 시점의 수익성  
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나머지 통제변수들과 관련하여 는 정보이용자들의 의견 차이(Difference of opinion)에 대한 

측정치로서 기업의 월평균 주식회전률 차이로 측정한다. 월별 주식거래량을 발행주식수로 나눈 

월별 주식회전율을 이용하여 년도의 월평균 주식회전률은 구하고, 이 월평균 주식회전률에서 전년도의 

월평균 주식회전률을 차감하여 을 측정한다. _는 정보 적체(Information blockage) 

에 대한 측정치로서 기업 주식의 보유수익률(Buy－and－hold raw returns)에서 시장포트폴리오의 

수익률을 차감한 규모조정수익률로 측정한다. 다음으로 __과 __는 기업고

유주간수익률(

 )의 변동성과 비대칭도에 대한 측정치로서 각각 

의 표준편차와 왜도로 측정한

다. 이들  , _ , __과 __는 기업의  년도 말 이후 

5개월째부터 12개월 동안(즉, 년도 5개월째부터  년도 4개월째까지)의 기간에 대해 측정된다.

마지막으로 는 주가급락의 반복성을 통제하기 위하여 통제변수에 포함하였다.

2. 주가급락위험의 측정

주가급락위험(  )은 기업고유주간수익률(Firm－specific weekly return, 이하 


)을 

이용하여 측정한다. 

는 기업의 주 수익률을 주간 시장수익률과 주간 사업수익률에 대해 

회귀하는 다음의 모형 (2)를 이용하여 구한다.9)


 

 
 


 

  
 ε (2)

모형 (2)에서 는 기업의 주에 대한 주간수익률이고 는 주의 주간 가중평균시장

수익률이다.10) 기업고유주간수익률(


)은 모형 (2)를  년도 5월부터  년도 4월까지의 

기간에 대해11) 회귀분석할 때 나타나는 잔차(ε)를 이용하여 다음과 같이 구한다.

 변수를 사용하였다. 본 연구에서도 Hutton et al.(2009)에 따라 모형 (1)에 

 대신 

  
을 사용  

 하여도 그 결과는 달라지지 않았다.

 9) Zhu(2016)는 각 년도에 최소 26주 이상의 자료가 있는 기업을 대상으로 모형 (2)의 회귀분석을 수행  

하였다. 이에 따라 본 연구에서도 최소 26주 이상의 자료가 있는 기업에 대해 분석을 수행하였다.  

10) Hutton et al. (2009)은 

 측정시 가중평균(value－weighted)수익률을 사용하고 있지만 Zhu(2016)는 

가중평균수익률인지 아니면 동일가중평균(equally－weighted)수익률인지를 명시하고 있지 않다.

11) 12월 결산법인의 경우, 년도에 대한 회계정보의 내용을 시장참가자들이 이용할 수 있게 되기까지에는 

일정한 시간이 필요하다. 본 연구는 이러한 시간을 Zhu(2016)에 따라 4개월로 가정하였다. Hutton et 

al.(2009)의 경우에는 이 부분에 대한 자세한 설명이 없다. 또한, 많은 선행연구들은 이 기간을 3개월로 

보고 있으므로 년도 4월부터 년도 3월까지 기간에 대해 추가적인 분석을 수행해 보았는 데 

그 결과는 본문과 달라지지 않았다. 그러나 본 연구는 12월 결산법인만을 표본으로 하고 있음에 비해 

Hutton et al.(2009)과 Zhu(2016)는 12월 결산법인 이외의 표본까지를 연구대상으로 하고 있다는 차이

는 존재한다.
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

  log ε 

이렇게 측정된 

를 이용하여 다음의 세 가지 방법으로   를 측정한다. 

첫째, 다음과 같이  년12)에 나타나는 

의 최소값과 그 평균값의 차이에 대한 절대값을 

그 표준편차로 나누어   를 측정한다(   ).

 













주가급락위험에 대한 초기의 연구들은  년에 

가 그 평균에서 표준편차의 3.09배보다 

더 낮게 나타나는 경우가 1회 이상이면 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수(   )를 이

용하여 주가급락위험을 측정하고 있다. 그런데    는 극단적인 음(－)의 주식수익률의 

존재 여부만을 포착하지만    는 극단적인 음(－)의 주식수익률의 존재뿐만 아니라 

그 빈도와 크기까지 포착하므로(Zhu, 2016) 본 연구에서는    를 주가급락위험

(  )에 대한 첫 번째 측정치로 사용한다.

둘째, Kim et al.(2016)에 따라 주가급락위험에 대한 두 번째 측정치는 양(＋)의 기업고유주간

수익률에 대한 음(－)의 기업고유주간수익률의 변동성으로 측정한다(  ). 우선, 기

업의  년도에 나타나는 기업고유주간수익률을 그 값이 양(＋)인 표본과 음(－)인 표본으로 

구분하고, 각각의 표준편차를 구한다. 이 때,   은 기업고유주간수익률이 음(－)인 

표본의 표준편차를 양(＋)인 표본의 표준편차로 나눈 값에 로그를 취하여 계산한다.

셋째, 주가급락위험에 대한 세 번째 측정치는 기업의  년도에 나타나는 기업고유주간수

익률의 왜도(Skewness)로 측정한다. 다만,    와   처럼 그 값의 증가에 

따라 주가급락위험이 커진다는 것을 나타내도록 기업고유주간수익률의 왜도에 (－1)을 곱한 값

을 사용한다(__  ).

3. 표본

본 연구의 분석을 위하여 Kis－Value를 이용하여 1999년부터 2016년까지 12월 말 기준으로 

우리나라 유가증권시장에 상장되어 있는 19,351개 기업－년을 추출하였다. 이 때, 특정년도의 

분석에는 전년도 혹은 차년도의 자료가 필요한 경우가 있으므로 1999년과 2016년을 표본에서 

12) 여기에서 년은 년도 5월부터 년도 4월까지의 기간을 의미한다.
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제외하고(1,958개 기업－년), 동시에 분석에 필요한 재무자료가 없는 관측치를 제외하면(7,554개 

기업－년) 9,839개 기업－년의 표본이 남는다.

또한, 표본의 차별적인 속성을 고려하여 금융기관과(1,246개 기업－년) 결측치를(1,455개 기

업－년) 제외하였다. 따라서 최종적으로 본 연구에 사용되는 표본은 2000년부터 2015년까지의 

기간에 대해 총 7,138개 기업－년이다. 또한, 본 연구에서는 극단치의 영향을 통제하기 위하여 

분석에 사용되는 모든 변수들을 상하 1% 수준에서 winsorizing 하였다.

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기술통계량

다음의 <표 1>은 주요 변수에 대한 기술통계량이다.

<표 1>  기술통계량

(N＝7,138) 평균 표준편차 최솟값 1Q 중위수 3Q 최댓값


 2.388 0.616 0.967 1.957 2.273 2.692 6.676


 －0.197 0.355 －1.921 －0.424 －0.195 0.035 3.385

__
 －0.411 0.799 －5.697 －0.811 －0.347 0.049 6.611


 0.413 0.168 0.000 0.297 0.414 0.522 0.964


 25.409 1.722 21.419 24.195 25.103 26.299 30.952


 0.980 1.089 0.044 0.402 0.663 1.126 14.439


 0.496 0.204 0.084 0.339 0.500 0.644 0.994


 －0.037 0.685 －11.759 0.004 0.055 0.108 4.503


 －0.015 0.408 －2.720 －0.075 －0.006 0.038 3.174

_
 －0.089 0.578 －1.989 －0.401 －0.173 0.118 4.136

__
 0.059 0.029 0.013 0.039 0.051 0.071 0.190

__
 －0.409 0.745 －3.367 －0.799 －0.341 0.049 2.281

1) 변수의 정의는 다음과 같으며 모두 기업에 대한 것이다. 
  

, 
  

, __
  

는 주

가급락위험(
  

) 측정치로서 다음 모형의 잔차를 이용하여 측정한다.











  





  











  





  
ε


(


는 주에 대한 주간수익률

이고 

는 주의 주간 가중평균시장수익률).

  
는 년에 나타나는 



의 최소값과 그 평

균값의 차이에 대한 절대값을 그 표준편차로 나누어 구하고, 
  

은 년도에 나타나는 음(－)

의 기업고유주간수익률의 표준편차를 양(＋)의 기업고유주간수익률의 표준편차로 나눈 값에 로그를 취
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하여 구한다. __
  

는 년도에 나타나는 기업고유주간수익률의 왜도에 (－1)을 곱하여 구한

다. 

는 특수관계자를 포함하는 최대주주 지분율이며 


는 년도 4월말 기준 자기자본 시장가치

의 로그값으로 구한다. 

은 년도 4월말 자기자본의 시장가치를 년도 말 자기자본의 장부금액으로 

나누어 구한다. 

는 년도 말 총부채를 총자산으로 나누어 측정하며 

  
는 년도 계속활동

영업이익을 평균자기자본으로 나누어 구하고 

은 년도의 월평균 주식회전률에서 전년도의 평균 

주식회전률을 차감하여 구한다. _

는 기업 주식의 보유수익률에서 시장 포트폴리오의 수익률을 

차감하여 구하며 __

과 __


는 기업고유주간수익률의 표준편차와 왜도이다.


, 

_

, __


과 __


는 년도 5개월째부터 년도 4개월째까지의 기간에 대해 측

정한다.

  의 평균과 중위수는 각각 2.388과 2.273,   의 평균과 중위수는 

(－)0.197과 (－)0.195, __  의 평균과 중위수는 (－)0.411과 (－)0.347로서 세 변수 

모두 평균과 중위수가 유사한 값을 갖는다. 또한, 이들 세 변수의 1분위수와 3분위수는 각각 그 

평균으(중위수)로부터 표준편차의 1배수 이내에 위치하여 밀집된 분포를 보이고 있다.

그러나   의 평균과 중위수가 유사한 값을 가짐에도 불구하고   의 최댓값

(6.676)은 최솟값(0.967)보다 평균으(중위수)로부터의 거리가 상당히 더 크게 나타나고 있다. 이

러한 현상은   의 최댓값(3.385)과 최솟값(－1.921), __  의 최댓값

(6.611)과 최솟값(－5.697)에서도 유사하게 나타나고 있다. 이들 세 변수는 주가급락위험에 대한 

측정치이므로 이들 변수의 최댓값이 전체 분포에서 극단적으로 오른쪽으로 치우쳐 있다는 것은 

주가급락이 나타날 가능성이 높다는 것을 의미한다.

또한, __의 최댓값(0.190)은 __의 분포에서 상당히 큰 값을 보이고 

있다. __가 기업고유주간수익률의 변동성(Volatility)을 측정하는 변수라는 것을 고

려하면 __의 값이 크다는 것은 역시 주가급락이 나타날 가능성이 크다는 것을 의

미한다.

이상에서 보듯이    ,    , __   , 그리고 __의 분

포는 기본적으로 본 연구에 사용될 표본이 주가급락위험을 갖고 있는 표본이라는 것을 보여 준다.

다음으로 본 연구의 주된 관심변수인 최대주주 지분율( )의 경우, 그 평균(중위수)은(는) 

0.413으(0.414)로 우리나라 기업들의 경우, 최대주주들이 평균적으로 41%가 넘는 지분을 소유하

고 있음을 보여주고 있다. 의 최솟값은 0으로 일부 기업의 경우에 소유분산이 잘 되어 있

는 것처럼 보이지만13) 최댓값은 0.964임을 보면 일부 기업의 경우에는 반대로 과도한 소유집중 

현상이 나타나고 있음을 볼 수 있다.

13) 본문에 표시하지는 않았지만 

의 5백분위수는 0.142로서 하위 5%에 해당하는 최대주주의 지분율이 

14%를 넘고 있다. 따라서 사실상 우리나라 기업들에 대하여 소유분산이 잘 되어 있다고 보기는 어렵다

고 판단된다.



128   세무와회계저널/제19권 제1호(2018. 2.)

다음의 <표 2>는 주요 변수들 사이의 상관관계를 보여 준다.

<표 2>  상관관계 분석

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫

①  
  0.68†   0.69†－0.05†－0.04†   0.02   0.01 －0.05†   0.02# －0.02

*

  0.05†   0.01

②  
  0.67†   0.95†－0.07†   0.20†   0.09†－0.02# －0.00   0.04†   0.05†－0.03#   0.08†

③ __
  0.65†   0.98† －0.08†   0.19†   0.08†－0.02 －0.01   0.03†   0.05†－0.02   0.07†

④ 
－0.05†－0.06†－0.06† －0.01 －0.15†－0.18†   0.13†－0.00   0.06†－0.20†－0.07†

⑤  －0.04†   0.19†   0.20†   0.04†   0.28†－0.02
*

  0.15†   0.01   0.13†－0.30†   0.15†

⑥ 
  0.01   0.12†   0.11†－0.13†   0.44†   0.17†－0.34†   0.02   0.11†   0.23†   0.01

⑦  －0.01 －0.03# －0.03# －0.19†－0.04†   0.04† －0.25†   0.01 －0.04†   0.26†－0.02
*

⑧  
－0.02   0.08†   0.08†   0.11†   0.28†   0.19†－0.21† －0.04†   0.13†－0.21†－0.01

⑨ 
  0.00   0.04†   0.04†   0.02#   0.08†   0.06†－0.01 －0.01   0.21†   0.32†－0.07†

⑩ _ －0.03#   0.06†   0.06†   0.09†   0.17†   0.11†－0.08†   0.28†   0.25†   0.15†－0.21†

⑪ __   0.02
*

－0.04†－0.04†－0.19†－0.28†   0.12†   0.28†－0.17†   0.28†   0.08† －0.16†

⑫ __
  0.01   0.08†   0.08†－0.06†   0.14†   0.02

*

－0.03#   0.04†－0.12†－0.20†－0.20†

1) 대각선 위쪽은 Pearson 상관계수, 아래쪽은 Spearman 상관계수

2) H0：ρ＝0이라는 가정하에서 †는 1% 이하에서, #은 5% 이하에서, *는 10% 이하에서 상관계수가 유의

함을 표시

3) 변수에 대한 정의는 <표 1> 참조

주가급락위험에 대한 측정치인    ,    , 그리고 __    사이의 

피어슨(스피어만) 상관계수는 모두 0.68(0.65) 이상으로 유의한 양(＋)의 관계를 보이고 있다. 이

로부터 세 변수 모두 주가급락위험에 대한 적절한 측정치임을 알 수 있다. 특히   과 

__    사이의 상관계수는 0.95 이상으로 거의 100% 가깝게 나타나고 있다.

그리고    ,    , 및 __  과 최대주주 지분율( ) 사이의 

피어슨(스피어만) 상관계수는 －0.05(－0.05)에서 －0.08(－0.06) 사이에서 유의한 음(－)의 관계

가 일관되게 나타나고 있다. 이러한 음(－)의 관계는 최대주주 지분율에 따라 주가급락위험이 

작다는 것을 의미하며 적어도 본 연구에 사용된 표본의 경우에는 최대주주와 소액주주 사이에 

이익일치가설이 타당하다는 것을 시사한다.

<표 2>에서 한 가지 주목할 것은 __  와 __  사이의 관계이다. 최대

주주 지분율이 주가급락위험(  )에 미치는 영향을 분석하는 모형 (1)에는 주가급락의 반

복 가능성을 통제하기 위하여 당기의 주가급락위험( )을 통제변수에 포함하였다. 만약 주

가급락이 특정 기업의 주가가 갖는 고유의 특성 때문에 반복적으로 나타나는 것이라면 
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  의 변동은 상당 부분 당기의 에 의해 설명될 것이다. 그러나 <표 2>에서 

__  와 __  사이의 피어슨(스피어만) 상관계수는 0.07(0.08)로 유의한 

양(＋)의 값14)이기는 하지만 그 절대적인 크기는 __가 __  의 변동 대

부분을 설명할 만큼 크지는 않다. 이러한 결과는 본 연구에서 주가급락위험의 설명요인으로 최

대주주 지분율을 분석하는 것이 일정 부분 타당하다는 것을 시사한다. 

2. 분석결과

다음의 <표 3>은 모형 (1)에 대한 실증분석 결과이다.

<표 3>  최대주주 지분율과 주가급락위험













































_





__





__








ε












__


Intercept 2.5861 (17.36)
***

－1.0698 (－13.82)
***

－2.4547 (－14.06)
***


 －0.1514 (－3.33)

*** －0.1333 (－5.22)
**** －0.3329 (－5.78)

***


 －0.0090 (－1.76)

*

0.0379 (13.29)
***

0.0882 (13.72)
***


 0.0059 (0.74) 0.0054 (1.20) －0.0028 (－0.28)


 －0.0292 (－0.76) －0.0701 (－3.25)

***

－0.1433 (－2.94)
***


 －0.0239 (－1.97)

**

－0.0137 (－2.01)
**

－0.0446 (－2.90)
***


 0.0311 (1.60)

*

0.0214 (1.96)
**

0.0361 (1.47)

_
 －0.0180 (－1.31) 0.0240 (3.09)

***

0.0563 (3.25)
***

__
 0.3867 (1.18) 0.1213 (0.67) 0.7068 (1.72)

*

__
 －0.0107 (－0.76) 0.0245 (1.34) 0.0576 (4.43)

***


 0.0298 (1.76)

* － －


 － 0.0022 (1.34) －

N 7,138 7,138 7,138

F－value 4.78 37.24 40.51

adj. R² 0.53% 4.83% 4.75%

1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 이하 수준에서 유의적임.

2) 변수의 정의는 <표 1> 참조

14) 모형 (1)에서 __

는 

  
이 무엇이든지 관계없이 통제변수로 포함된다. 따라서 <표 2>에

서 
  

가 __
  

인 경우, __

는 당연히 


가 된다. 하지만 

  
가 

  
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최대주주 지분율과 주가급락위험 사이의 관계에 대해서는 두 가지 가설이 대립하고 있다. 소

액주주에 대한 최대주주의 정보우위에 따라 최대주주에 의한 사적인 편취가 나타난다는 이익추

구가설과, 반대로 최대주주의 사적 편취의 위험이 있을 경우, 소액주주의 주가할인에 따른 손실

방지를 위하여 최대주주는 소액주주와의 이해를 일치시킨다는 이익일치가설이 그것이다. 두 상

반된 가설 중에 어느 가설이 타당한가는 실증의 문제로 판단되며 이 부분에 대한 실증이 본 연

구의 목적이 된다.14)

이와 관련하여 <표 3>은 주가급락위험(  )의 측정치로    ,    , 혹

은 __  의 어느 것을 사용하여도 최대주주 지분율( )의 계수는 (－)0.1333과 

(－)0.3329 사이에서 모두 1% 이하 수준에서 유의한 음(－)의 값으로 나타나고 있다. 이러한 결

과는 적어도 본 연구에서 사용된 표본과 모형의 타당성을 인정할 경우, 최대주주는 기회주의적

인 이익추구보다는 소액주주와 이해관계가 일치하는 방향으로 정보환경을 개선하고 있다는 것

을 보여준다. 즉, 최대주주 지분율이 증가할수록 기업에 대한 부정적인 정보는 기업 내부에 축적

되기 보다는 보다 적시성 있게 시장에 공시되고, 이로부터 최대주주와 소액주주 사이의 정보비

대칭은 감소하여 결과적으로 주가급락위험은 줄어든다고 해석할 수 있다.

그러나 주가급락위험(  )의 측정치로 어느 것을 사용하느냐에 따라 모형의 설명력에는 

차이가 나타난다.     측정치로   를 사용할 경우, 수정  와 F－value는 0.53%

와 4.78에 불과하지만   (__  )를 사용하는 경우에는 수정  와 F－

value가 4.83%(4.75%)와 37.24(40.51)로 상대적으로 크게 나타나고 있다. 이는 본 연구에 사용된 

표본과 모형의 경우,   와 __  가   보다 주가급락위험을 보

다 잘 설명한다는 것을 의미한다.

는 주가급락위험(  )의 측정치로   를 사용할 때에는 10% 수준에서 유

의한 음(－)의 관계를 보이지만   이나 __  를 사용하는 경우에는 1% 

수준에서 유의한 양(＋)의 관계를 보이고 있다. 기업규모는 일반적으로 기업의 정보환경에 대한 

측정치로 사용되는데 기업규모가 증가할수록 기업의 복잡성이 증가하여 기업에 대한 불확실성

이 증가할 수 있다, 반대로 기업규모가 증가할수록 이해관계자의 수와 관심도가 증가하여 기업

의 불확실성이 감소할 수도 있다. 따라서 에 대한 <표 3>의 결과는 주가급락위험

(  )의 측정치에 따라 기업규모의 정보효과가 다르게 나타남을 보이고 있다.

의 경우, 주가급락위험(  )의 측정치로   이나 __  를 

(
  

)인 경우, 

는 


(


)가 되고 __


는 다른 추가적인 통제변수가 

된다. 이 때, 
  

와 

 사이의 피어슨(스피어만) 상관계수는 0.02(0.03), 

  
과 



 사이의 피어슨(스피어만) 상관계수는 0.07(0.07)로 유의한 양(＋)의 값으로 나타난다. 하지만 

__
  

와 __

처럼 그 절대적인 크기는 여전히 작게 나타나고 있다.
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사용하는 경우, 1% 이하 수준에서 유의한 음(－)의 값을 보이고 있다. 채권자는 주주와의 정보

비대칭으로 인하여 대리인 문제에 노출될 가능성이 존재한다. 그러나 부채비율이 증가할수록 채

권자가 주주와의 대리인 문제 완화를 위해 노력한다면 오히려 기업에 대한 부정적인 정보의 축

적은 어려워질 것이고 결과적으로 <표 3>의 결과처럼 에 따라 주가급락위험은 감소할 것

이다.

 는 주가급락위험(  )의 측정치로    ,    , 혹은 _

_  의 어느 것을 사용하여도 적어도 5% 이하 수준에서 유의한 음(－)의 관계를 보이고 

있다. 이러한 결과는  가 클수록 기업의 향상된 수익성이 기업의 정보환경에 대한 불확실

성을 상대적으로 감소시키기 때문인 것으로 해석된다.

는 주가급락위험(  )의 측정치로   과   을 사용하는 경

우, 10% 이하 수준에서 유의한 양(＋)의 관계를 보이고 있다. 본 연구에서 는 정보이용자

의 의견 차이를 측정하는 변수이므로 에 따라 주가급락위험이 증가하는 것은 예상대로의 

결과이다. 

_는 주가급락위험(  )의 측정치가   이나 __  인 

경우에 1% 이하 수준에서 유의한 양(＋)의 값을 보이고 있다. _는 정보 적체에 대한 

측정치이므로 _에 따라 주가급락위험이 증가하는 것은 역시 예상대로의 결과이다.

그러나, 의 경우 어느 주가급락위험 측정치와도 유의한 관계가 나타나지 않으며, 

__는 주가급락위험(  )의 측정치 중에서 __  에 대해서만 5% 

수준에서 유의한 관계를 보이고 있다.

마지막으로 주가급락위험(  )을   와 __  로 측정하는 경우, 당

기의 주가급락위험( ) 측정치 와 __의 계수는 각각 10%와 1% 수준에

서 유의한 양(＋)의 값을 갖는다. 이는 본 연구에 사용된 표본의 경우, 주가급락은 일정 부분 반

복적으로 나타나고 있다는 것을 의미한다.15)

3. 추가분석

가. 최대주주 지분율과 주가급락위험 사이의 비선형성

모형 (1)과 그 실증결과인 <표 3>의 내용은 사실 암묵적으로 최대주주와 주가급락위험 사이

15) <표 3>에서 각각 

, 


, __


을 제외하고 회귀분석을 다시 해 본 결과, 수정 와 

F－value는 거의 변하지 않았으며 나머지 변수들의 계수 크기와 유의수준에도 거의 변화가 없었다. 따

라서 주가급락위험은 주가급락의 반복성에 영향을 받지만 그 실질적인 영향의 정도는 그렇게 크지 않

은 것으로 판단된다. 
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에 선형관계를 가정하고 있다. 그런데 Boubaker et al.(2014)에 의하면 지배주주의 소유집중도 

증가에 따라 지배주주의 부정적인 정보 축적 유인이 커지고 이로부터 주가급락위험이 증가한다. 

그러나 그 소유집중도가 과도해지면 지배주주와 소액주주 사이의 이해관계가 일치하여 오히려 

주가급락위험은 감소한다. 또한, Hutton et al.(2009)은 재량적발생액을 불투명성 측정치로 사용

할 때, 그 제곱값을 설명변수에 같이 포함함으로써 주가급락위험과 기업 정보환경의 불투명성 

사이의 비선형 관계를 통제하였다.

이러한 선행연구들의 결과는 최대주주 지분율과 주가급락위험 사이에 비선형 관계가 존재할 가

능성을 시사한다. 이에 따라 본 연구에서는 추가적으로 모형 (1)에 최대주주 지분율의 제곱값

(


)을 설명변수에 추가하여 분석을 다시 수행하여 보았다. 만약 Boubaker et al.(2014)의 주장

대로 소유집중도의 증가에 따라 최대주주의 유인이 달라진다면 의 계수는 유의한 양(＋)의 

값을, 

 의 계수는 유의한 음(－)의 값을 가질 것으로 예상된다. 다음의 <표 4>는 그 결과이다.

<표 4>  최대주주 지분율과 주가급락위험 － 비선형성 통제



















 































_





__





__








ε










__



Intercept 2.6503 (17.00)
*** －1.1266 (－13.85)

*** －2.6174 (－14.28)
***


 －0.3982 (－2.18)

**

0.0936 (0.91) 0.3164 (1.36)




 0.2852 (1.40) －0.2620 (－2.28)
**

－0.7497 (－2.89)
***


 －0.0095 (－1.85)

*

0.0383 (13.41)
***

0.0895 (13.89)
***


 0.0052 (0.65) 0.0061 (1.34) －0.0010 (－0.09)


 －0.0286 (－0.75) －0.0706 (－3.27)

***

－0.1449 (－2.98)
***


 －0.0229 (－1.89)

*

－0.0146 (－2.14)
**

－0.0472 (－3.07)
***


 0.0319 (1.65)

*

0.0206 (1.89)
*

0.0339 (1.38)

_
 －0.0164 (－1.19) 0.0225 (2.89)

***

0.0520 (2.99)
***

__
 0.3245 (0.98) 0.1804 (0.98) 0.8762 (2.12)

**

__
 －0.0097 (－0.69) 0.0236 (1.29) 0.0560 (4.32)

***


 0.0292 (1.72)

*

－ －


 － 0.0031 (0.08) －

N 7,138 7,138 7,138

F－value 4.53 36.35 37.33

adj. R² 0.54% 4.89% 4.84%

1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 이하 수준에서 유의적임.

2) 변수의 정의는 <표 1> 참조
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주가급락위험(  )의 측정치가   이나 __  인 경우, 의 

계수는 양(＋)의 값이기는 하지만 10% 수준에서도 유의하지 않다. 이에 비하여 

 의 계수는 

5% 이하 수준에서 유의한 음(－)의 값을 보이고 있다. 또한, 주가급락위험(  )의 측정치

로   를 사용하는 경우, 반대로 

 의 계수는 유의하지 않지만 의 계수는 유의

한 음(－)의 값을 보이고 있다. 따라서 본 연구에 사용된 표본의 경우, Boubaker et al.(2014)의 

주장대로 소유집중도에 따라 최대주주의 유인이 상반되게 변화하지는 않는 것으로 보인다. 그럼

에도 불구하고 <표 3>의 결과와 동일하게 최대주주 지분율에 따라 주가급락위험은 일관되게 감

소하는 것으로 나타났다.16) 

나. Hutton et al.(2009)의 불투명성 통제

Hutton et al.(2009)이 주가급락위험을 초래하는 불투명성을 과거 2개년도와 당해연도의 3개년

도 재량적발생액의 절대값Discretionary accruals； 의 합( )으로 측정한 이후, 

많은 선행연구들은    이외에 다른 불투명성 측정치를 이용하여 주가급락위험을 연구

해 왔다.17) 이러한 선행연구에 따라 본 연구에서도    대신 최대주주 지분율을 불투

명성에 대한 측정치로 하여 분석을 수행하였다. 그런데  는 여전히 불투명성에 대한 

중요한 측정치이며 많은 선행연구들에서 주요한 통제변수로 사용되고 있다.

따라서 앞부분에 제시된 <표 3>의 결과는 모형 (1)에  가 포함되지 않은 상태에서 

 의 영향이 내부적으로 최대주주 지분율( )에 반영되어 나타난 결과일 가능성이 

있다. 이상의 가능성을 통제하기 위하여 모형 (1)에  
를 추가하여 분석을 다시 수행

하여 보았다.18) 다음의 <표 5>는 그 결과이다.

<표 5>에서 보듯이 Hutton et al.(2009)의 불투명성 측정치인  
와  



 을 

통제하는 경우에도 최대주주 지분율( )의 계수는 주가급락위험(  )의 측정치에 관계

없이 모두 유의한 음(－)의 값을 보이고 있다. 이러한 결과는 <표 3>에서 최대주주 지분율에 따

라 주가급락위험이 감소하는 것은 Hutton et al.(2009)이 말하는 재무제표의 불투명성과는 관계

가 없다는 것을 보여 준다.

16) 이상의 결과는 <표 3>과 <표 4>에 소액주주 지분율을 설명변수로 추가하여도 달라지지 않았다.

17) 선행연구에서  대신 사용된 불투명성 측정치는 발생액의 질, 보수주의, 재무제표의 비교가능

성, 이익유연화, 기관투자자 및 전문투자자, 재무분석가, 조세회피 가능성, 투자자 보호수준, 반인수 합

병법, 기업의 사회적 책임, 회계공시정책, 기업의 사업전략, 감사인의 산업전문성, 기업의 레버리지 등

이다.

18) Hutton et al.(2009)는 

외에도 비선형성을 통제하기 위하여 그 제곱값인 



 까지 설

명변수에 포함하고 있다. 따라서 본 연구에서도 


 를 포함하여 분석을 수행하였다.
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<표 5>  최대주주 지분율과 주가급락위험：Hutton et al.(2009)의 불투명성 통제 

























 































_





__





__








ε












__


Intercept 2.5271 (16.61)
***

－1.0757 (－13.59)
***

－2.4675 (－13.83)
***


 －0.1450 (－3.18)

*** －0.1329 (－5.19)
*** －0.3329 (－5.76)

***


 0.1985 (1.73)

*

0.0314 (0.49) 0.1025 (0.70)




 －0.1389 (－1.11) －0.0371 (－0.53) －0.1551 (－0.98)


 －0.0075 (－1.44) 0.0380 (13.16)

***

0.0883 (13.56)
***


 0.0039 (0.48) 0.0054 (1.18) －0.0022 (－0.21)


 －0.0329 (－0.86) －0.0705 (－3.26)

*** －0.1445 (－2.97)
***


 －0.0231 (－1.91)

* －0.0136 (－1.99)
** －0.0443 (－2.88)

***


 0.0344 (1.76)

*

0.0216 (1.97)
**

0.0361 (1.46)

_
 －0.0148 (－1.06) 0.0240 (3.06)

***

0.0552 (3.14)
***

__
 0.2232 (0.65) 0.1158 (0.61) 0.7340 (1.72)

*

__
 －0.0118 (－0.84) 0.0242 (1.32) 0.0575 (4.43)

***


 0.0308 (1.82)

*

－ －


 0.0028 (0.07) －

N 7,138 7,138 7,138

F－value 4.29 31.05 33.23

adj. R² 0.55% 4.81% 4.73%

1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 이하 수준에서 유의적임.

2) 변수의 정의는 <표 1> 참조. 단, 

는 기업의 년도 재량적발생액으로서 Hutton et al.(2009)에 따라 

수정 Jones 모형을 이용하여 측정한다. 이 때, 

는 

  
, 

  
, 그리고 


의 합으로 

구해지며, 


 는 그 제곱값이다.

다. 주가급락위험 측정을 위한 잔차 추정모형의 변경

본 연구의 <표 3>의 결과는 주가급락위험을 추정하기 위하여 모형 (2)에서와 같이 기업의 

주에 대한 주간수익률()을  주,  주, 주,  주, 그리고 주의 주간 가중

평균시장수익률()에 대해 회귀분석할 때 나타나는 잔차를 이용하였다. 그런데 기업의 주식

수익률은 시장수익률 뿐만 아니라 그 기업이 속한 산업수익률에 의해서도 영향을 받을 수 있다. 

따라서 많은 선행연구들은 시장수익률 뿐만 아니라 산업수익률까지를 포함하는 모형을 이용하

여 주가급락위험을 측정하고 있다.
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이에 따라 본 연구에서도 모형 (2)에 주간 가중평균산업수익률()을 추가한 다음의 모형 

(3)을 이용하여 주가급락위험을 측정19)한 후, <표 3>의 분석을 다시 수행하여 보았다.


 

 


 
  



  
  (3)

<표 6>  최대주주 지분율과 주가급락위험：주가급락위험 측정을 위한 잔차 추정모형의 변경













































_





__





__








ε












__


Intercept 2.1845 (14.45)
***

－1.2665 (－15.92)
***

－2.7223 (－15.46)
***

－0.1713 (－3.84)
*** －0.1392 (－5.59)

*** －0.3451 (－6.25)
***





  0.0046 (0.88) 0.0459 (15.71)

***

0.0997 (15.41)
***


 －0.0008 (－0.10) 0.0003 (0.07) －0.0074 (－0.75)


 －0.0107 (－0.28) －0.0382 (－1.82)

* －0.0933 (－2.00)
**


 －0.0267 (－2.24)

** －0.0147 (－2.22)
** －0.0427 (－2.89)

***


 0.0279 (1.47) 0.0274 (2.57)

**

0.0436 (1.85)
*

_
 －0.0113 (－0.84) 0.0150 (1.98)

**

0.0426 (2.55)
**

__
 0.4825 (1.44) 0.1818 (0.99) 0.6425 (1.58)

__
 －0.0201 (－1.38) 0.0307 (1.65)

*

0.0570 (4.40)
***


 0.0533 (3.14)

***

－ －


 － －0.0052 (－0.13) －

N 7,138 7,138 7,138

F－value 5.17 49.80 51.34

adj. R² 0.58% 6.40% 5.97%

1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 이하 수준에서 유의적임.

2) 변수의 정의는 <표 1> 참조

<표 6>에서 보듯이 주가급락위험(  )의 모든 측정치에 대해 최대주주 지분율( )의 

계수는 1% 이하 수준에서 모두 유의한 음(－)의 값을 보이고 있다. 이러한 결과는 <표 3>에 제

시된 결과와 크게 다르지 않으며 나머지 설명변수들 역시 <표 3>과 유사한 결과를 보이고 있다. 

19) 모형 (3)의 잔차로 주가급락위험(


)의 측정치 


, 


, __


를 구

하는 방법은 <표 3>에서와 동일하다.
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따라서 주가급락위험 측정을 모형 (3)과 같이 주간 가중평균산업수익률을 포함하여 측정하더라

도 그 결과는 <표 3>과 달라지지 않음을 알 수 있다.

Ⅴ. 결  론

Hutton et al.(2009) 이후 주가급락위험에 대한 대부분의 선행연구들은 주주와 경영자 사이의 

대리인 문제에 입각하여 기업 정보환경의 불투명성과 주가급락위험 사이의 관계를 분석해 왔다. 

그러나 기업 정보환경의 불투명성은 주주와 경영자 사이의 대리인 문제 뿐만이 아니라 대주주

와 소액주주 사이의 정보비대칭에 의해서도 나타난다.

따라서 본 연구는 대주주와 소액주주 사이의 대리인 문제에서 야기되는 불투명성 때문에 주

가급락위험이 나타나는지를 분석하였다. 대주주의 존재는 동아시아는 물론 미국 및 서유럽에서

도 나타나는 현상으로 이들 대주주와 소액주주 사이의 대리인 문제는 주주와 경영자 사이의 대

리인 문제 못지않게 기업 정보환경의 불투명성을 야기하는 원인이 된다. 특히 서구 선진국에 비

해 전문경영자에 의한 기업 경영시스템이 제대로 정착이 안 된 우리나라의 경우에는 주주와 경

영자 사이의 대리인 문제보다 대주주와 소액주주 사이의 대리인 문제가 기업 정보환경의 불투

명성을 결정하는 더 중요한 원인이 될 수 있다.   

최대주주는 기업에 대한 자신의 지배력을 바탕으로 사적인 편취를 하고자 하는 유인을 갖지

만(이익추구가설) 반대로 소액주주의 주가할인을 방지하기 위하여 소액주주와 이해관계를 일치

시키려는 유인도 가질 수 있다(이익일치가설). 이러한 상반된 가설에 대한 실증적 증거를 제시

하는 것이 본 연구의 목적이 된다.

이러한 목적에 따라 본 연구는 2000년부터 2015년까지 우리나라 유가증권시장에 12월 말 기

준으로 상장되어 있는 7,138개 기업－년에 대해 최대주주 지분율에 따라 주가급락위험이 증가

하는지, 아니면 감소하는지를 실증분석하였다.

분석 결과, 최대주주 지분율에 따라 주가급락위험은 감소하는 것으로 나타났다. 또한 이러한 

결과는 최대주주 지분율과 주가급락위험 사이의 비선형성을 통제한 경우에도, Hutton et al. 

(2009)이 제시한 재무제표의 불투명성을 통제하는 경우에도, 주가급락위험을 다른 방법으로 측

정하는 경우에도 달라지지 않았다. 따라서, 적어도 본 연구에 사용한 표본의 경우, 최대주주는 

이익일치가설에 따라 기업에 대한 부정적인 뉴스를 기업 내부에 축적하지 않고 적시에 공시하

고 있는 것으로 판단된다.

그러나 본 연구의 결과는 연구에 사용된 표본이 갖는 특성, 그리고 실증분석에 사용된 연구모

형의 타당성에 따라 그 결과가 달라질 가능성도 존재한다. 더욱이 최대주주 지분율과 주가급락

위험 사이의 관계에 대한 연구는 Boubaker et al.(2014) 이외에는 거의 존재하지 않으며 우리나
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라의 경우, 아마도 본 연구가 최초의 연구일 것이므로 이 주제에 대한 연구는 사실상 축적된 연

구 내용이 존재하지 않는다. 따라서 본 연구와 다른 표본이나 연구방법을 사용한다면 본 연구와

는 다른 결과가 나타날 가능성도 충분하다. 특히, 본 연구는 최대주주와 소액주주 사이의 대리인 

문제를 최대주주 지분율로 측정하였는데 이 측정치의 타당성에 대해서는 분명히 한계가 존재한

다. 추후 연구에서는 이 부분에 대해 의미있는 개선이 있어야 할 것으로 판단된다.   

그러나 이러한 한계점에도 불구하고 본 연구는 우리나라에서 최대주주와 주가급락위험 사이

의 관계에 대한 연구를 새롭게 여는 출발점이 될 것으로 기대된다. 특히 최대주주와 소액주주 

사이의 정보비대칭은 우리나라 상황에서 더 중요한 의미를 가지므로 재벌 및 지분율 괴리도 등

과 같은 부분에 대한 고려는 주가급락위험과 관련하여 앞으로 의미있는 주제가 될 것으로 생각

된다. 
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Largest Shareholder’s Ownership

and Stock Price Crash Risk
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*

<Abstract>

After Hutton et al.(2009)’s seminal paper, most studies on stock price crash risk have examined 

the relation between the opacity of firms’ information environment and stock price crash risk 

based on the agency problem between stock owners and managers. In addition, the agency 

problem between largest owners and minor stock holders is also another source of the opacity as 

well as the agency problem between stock holders and managers.

Largest owners are inclined to gain private profits through their dominant controls for the 

firms(Entrenchment hypothesis). However, they also have incentives to align their interests with 

minor stock holders’ interests to support the stock price(Alignment hypothesis). To provide the 

empirical evidence on these two opposite hypotheses, this study examined whether stock price 

crash risk stems from the opacity driven from the agency problem between largest shareholders 

and minor stock owners.

To do so, this study selected 7,136 firm-years listed on the Korean Stock Market for the period 

from 2000 to 2015. As a result, stock price crash risk decreases with largest shareholders’ 

ownership. This result is shown consistently 1) when the non-linearity between largest shareholder 

owners and stock price crash risk is controlled for, 2) when the opacity suggested by Hutton et 

al.(2009) is controlled for, 3) when stock price crash risk is measured differently. Therefore, 

following the alignment hypothesis, Korean firms are likely to disclose bad news timely, not to 

hoard them.

<Key words> Largest shareholders’ownership, Stock price crash risk, Agency problem20)
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