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Abstract
Purpose – This study examines the effect of control-ownership wedge on stock crash risk. In Korea, controlling shareholders 
have exclusive control rights compared to their cash flow rights. With increasing disparity, controlling shareholders abuse 
their power and extract private benefits at the expense of the minority shareholders. Managers who are controlling 
shareholders of the companies tend not to disclose critical information that would prevent them from pursuing private 
interests. They accumulate negative information in the firm. When the accumulated bad news crosses a tipping point, it will 
be suddenly released to the market at once, resulting in an abrupt decline in stock prices. We predict that stock price 
crash likelihood due to information opaqueness increases as the wedge increases. 
Research design, data, and methodology – 831 KOSPI-listed firm-year observations are from KisValue database from 2005 
to 2011. Control–ownership wedge is measured as the ratio (UCO −UCF)/UCO where UCF(UCO) is the ultimate cash-fl
ow(control) rights of the largest controlling shareholder. Dependent variable CRASH is a dummy variable that equals one if 
the firm has at least 1 crash week during a year, and zero otherwise. Logistic regression is used to examine the 
relationship between control–ownership wedge and stock price crash risk. 
Results – Using a sample of KOSPI-listed firms in KisValue database for the period 2005–2011, we find that stock price 
crash risk increases as the disparity increases. Specifically, we find that the coefficient of WEDGE is significantly positive, 
supporting our prediction. The result implies that as controlling shareholders’ ownership increases, controlling shareholders 
tend to withhold bad news. 
Conclusions – Our results show that agency problems arising from the divergence between control rights and cash flow 
rights increase the opaqueness of accounting information. Eventually, the accumulated bad news is released all at once, 
leading to stock price crashes. It could be seen that companies with high control-ownership wedge are likely to experience 
future stock price crashes. Our study is related to a broader literature that examined the effect of the control-ownership 
wedge on stock markets. Our findings suggest that the disparity is a meaningful predictor for future stock price crash risk. 
The results are expected to provide useful implications for firms, regulators, and investors.
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1. 서론

공시이론에 따르면 경영자는 기업정보를 외부 투자자에게 

제공함으로써 경영자와 투자자 간의 정보대칭에 따른 역선택 

문제를 방지하고자 한다(Verrecchia, 2001). 하지만 경영자와 

외부이해관계자 간에 정보비대칭이 존재하는 현실에서는 도덕

적 해이 등으로 인해 경영자가 기업 관련 정보를 보다 덜 공

개할 유인이 존재하며, 부정적 정보의 경우 공시를 지연시킬 

가능성이 있다(Healy & Palepu, 2001). 경영자가 기업관련 부

정적 정보를 장기간 은폐하는 경우, 주가에 기업정보가 적절히 

반영되지 못하여 주가가 실제 가치보다 높게 책정된다. 그런데 

부정적 정보의 축적이 임계점에 다다르면, 시장에 순식간에 퍼
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지면서 높게 책정되었던 주가가 갑자기 하락하게 된다(Jin & 
Myers, 2006). 

부정적 정보의 은폐로 인해 야기되는 주가급락에 대한 연구

는 주로 경영자와 주주간의 대리인문제(agency problem) 관점

에서 이루어졌다. 주식소유가 널리 분산되어 있고 소액주주 관

련 법규 및 시스템이 체계적으로 갖추어져 있는 선진국과 달

리 동아시아를 포함한 우리나라 기업들의 경우, 경영자와 주주

간의 대리인문제보다 지배주주와 소액주주간의 대리인문제가 

기업가치 저해 요인으로 더욱 주목받고 있다. 이에 본 연구는 

지배주주와 소액주주간의 대리인문제 관점에서 소유지배괴리

도(control-ownership wedge)가 기업의 주가급락 발생에 어떠

한 영향을 미치는 지 살펴보고자 한다.
우리나라 및 동아시아권 기업들은 주식 소유가 소수의 개인

들에게 집중되어 있는 양상을 보이고 있다. 이러한 지배주주들

은 기업에 대해 절대적인 지배권을 행사하고 있는데, 소액주주 

관련 보호제도가 미흡한 국가일수록 주식의 상호 교차소유를 

통한 지배권 남용이 심각한 것으로 나타났다(La Porta, 
Lopez-de-Silanes, & Shleifer, 1999; Claessens, Djankov, & 
Lang, 2000; Fan & Wong, 2002). 즉, 지배주주의 의결권

(voting right)이 배당권(cash flow right)보다 상대적으로 높은 

경우, 소유와 지배 간에 괴리가 발생한다.
소유와 지배 간에 괴리가 발생하면 지배주주는 의사결정에 

관련된 효익은 지배지분에 의해 획득하고 의사결정에 의한 위

험은 본인 지분만큼만 부담하게 된다. 이에 소유지배괴리도가 

커질수록 지배주주인 경영자는 기업의 가치에 반하는 의사결

정을 내릴 유인을 갖는다(Fan & Wong, 2002). 또한 지배주주

가 기업을 통제하는 경우, 이사회 등의 기업지배구조는 효과적

으로 지배주주를 감시하지 못하는 것으로 보고된바 있다

(Shleifer & Vishny, 1997; La Porta et al., 1999; Johnson, 
Boone, Breach, & Friedman, 2000). 한편, 지배주주와 소액주

주 간 이해가 불일치하고 지배주주에 대한 모니터링이 취약한 

기업에서는 지배주주가 개인의 부를 극대화하려는 경향이 강하

게 나타나는데, 지배주주는 이러한 상황이 외부 소액주주 및 

이해관계자에게 노출되지 않도록 기업관련 정보를 공개하지 않

으려 한다(Claessens et al., 2000). 보다 자신의 사익을 추구하

는 지배주주일수록 기업 관련 악재(bad news)의 노출로 인해 

외부 이해관계자들의 이목이 집중되는 것을 원치 않을 것이다. 
그런데 지배주주가 부정적 정보의 공시를 지연시키고자 지

속적으로 노력하더라도, 임계점에 다다르면 부정적 정보는 더 

이상 축적될 수 없게 된다. 임계점에 이르면 부정적 정보들이 

시장에 순식간에 퍼지게 되고, 주가는 급락하게 된다. Hutton, 
Marcus, and Tehranian (2009)은 기업관련 부정적 정보 공시

의 지연과 주가급락 간의 관계를 분석하였는데, 경영자들이 자

신의 효익을 추구하는 과정에서 부정적 정보의 공시를 지연시

키기 때문에 주가가 급격히 떨어지는 현상이 비대칭적으로 존

재함을 확인하였다. 
한편, 주가급락 위험(crash risk)은 평균 주가수익률의 표준

편차에 3.09를 곱하여 측정한다. 구체적으로 Hutton et al. 
(2009)의 연구에서는 주가수익률 분포 중 하위 0.1%에 해당하

는 주가변동을 주가급락 위험으로 정의하고, 꼬리위험(tail risk)
의 일종이라고 해석하였다. 꼬리위험이란 통계학의 정규분포에

서 파생된 개념으로, 정규분포의 꼬리 쪽은 발생 가능성이 매

우 낮다. 즉, 주가급락은 금융시장에서 발생할 가능성이 매우 

낮은 위험인데, 발생할 경우 매우 낮은 주가수익률을 보이며 

시장참여자의 투자 포트폴리오에 막대한 영향을 미친다. 

일반적으로 위험회피형으로 분류되는 시장투자자들은 주가

가 급락할 위험에 대해 거부감을 갖고 있고, 해당위험에 대해 

높은 프리미엄을 요구하고 있다. 이들은 주가상승에 비해 주가

하락에 관한 위험에 대해 보다 민감하다. 즉, 악재의 공개로 

인한 주가 반응은 그 분포가 비대칭적이다(Kothari, Shu, & 
Wysocki, 2009). 전통적 이론인 자산가격결정모형(CAPM)에서

는 주식수익률의 정규분포를 가정하고 다각화를 통해 능동적

으로 위험을 분산시킬 수 있다고 주장하였다. 반면, 현실세계

에서는 주가가 급락 시, 주가수익률이 음(-)의 왜도(skewness)
를 나타낸다. 따라서 시장투자자는 다각화를 통해 급락위험을 

해결할 수 없게 된다(Ibragimov & Walden, 2007). 따라서 능

동적으로 다각화 등을 통한 위험을 분산시킬 수 없는 투자자

들은 어떤 기업에서 주가급락이 발생하는 지 사전적으로 분석

할 필요가 있다. Huang, Liu, Rhee, and Wu (2012)는 주가수

익률 분포 중 하위 1%만 제거하면 평균 주가수익률이 2배 이

상 높아진다고 보고한 바 있다. 이러한 연구결과는 꼬리위험에 

해당하는 주가급락 위험이 투자자에게 중대한 고려사항이 된

다는 것을 시사한다. 
이에 본 연구에서는 일부 개인이 기업주식의 대부분을 소유

하고 있고, 지배주주인 경영자들이 기업에 상당한 지배권을 행

사하는 우리나라의 상황을 참조하여, 소유지배괴리도가 큰 기

업일수록 지배주주인 경영자가 사적 효익을 추구함과 동시에 

정보공개를 지연시키므로, 주가가 급락할 가능성이 높다고 보

고 소유지배괴리도와 주가급락과의 관계에 대해 분석하고자 

한다. 또한, 본 연구의 결과는 규제기관이나 신용평가기관, 투
자자 등 여러 이해관계자들에게도 유용한 시사점을 제시할 것

으로 기대된다. 규제기관에서는 본 연구의 발견을 소유지배괴

리도와 같은 기업지배구조의 개선의 필요성을 홍보하는 데 활

용할 수 있을 것이며, 본 연구의 발견을 기초로 재벌기업의 지

배구조 개선에 더욱 관심을 기울여야 할 것이다. 본 연구의 결

과는 신용평가기관이나 재무분석가, 일반투자자들에게 투자의

사결정 시 소유지배괴리도에 따른 기업의 속성을 파악할 필요

성이 있음을 시사한다.
본 논문의 구성은 다음과 같이 이루어져 있다. 먼저, 2장에

서 본 연구와 관련된 선행연구들을 정리하고, 이를 기초로 연

구가설을 수립한다. 3장에서는 연구가설을 검증하기 위한 표

본과 모형에 대해 논의한다. 4장에서는 실증분석결과를 제시

하고, 5장에서는 결론과 시사점을 논의한다.

2. 선행연구 및 가설의 전개

경영자가 기업 관련 내부정보를 공시하면, 기업 내외의 정

보비대칭이 감소하여 궁극적으로 자본비용이 낮아진다는 장점

이 있다(Diamond, 1985; Verrecchia, 2001). 그런데 기업 외부

의 투자자들 대비 기업 관련 방대한 정보를 갖고 있는 경영자

들은 성과에 연계된 보상 계약과 본인의 명성 유지를 위해 기

업 관련 정보의 공시여부 및 은폐를 조절할 유인을 갖는다

(Healy & Palepu, 2001). 즉, 경영자는 기업 관련 악재의 공시

를 은폐할 가능성이 있는데, 이러한 악재들이 장기간 동안 공

시되지 못해 주가에 반영되지 못하면, 주가는 실제 가치보다 

고평가된다. 이렇게 축적된 부정적 정보의 양이 임계점에 다다

르면 시장에 순식간에 퍼지게 되는데, 이때 높게 책정되었던 

주가가 급격히 하락하게 된다(Jin & Myers, 2006). 일련의 선

행연구들은 경영자와 주주간의 대리인문제에 초점을 맞추어 
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주가급락 현상을 분석하였다(Morck, Yeung, & Yu, 2006; 
Defond, Hung, Li, & Li, 2015).

한편, 우리나라를 포함한 동아시아권 기업의 경우, 소수의 개

인이 기업 주식의 대부분을 소유하고 있고, 이러한 지배주주들

이 기업 전반에 대해 상당한 지배력을 행사하고 있다(La Porta 
et al., 1999; Gwon, 2015; Han, Kang, & Shin, 2016). 소액주주

를 보호하기 위한 제도가 미흡한 국가일수록 지배주주들이 주식

의 상호 교차소유를 통해 자신의 소유권보다 큰 지배권을 행사

하는 것으로 나타났다(Claessens et al., 2000; Fan & Wong, 
2002). 이와 같이 지배주주의 의결권이 배당권을 초과하여 소유

와 지배 간에 괴리가 생긴 정도를 소유지배괴리도라 한다. 
지배주주와 소액주주 사이의 정보비대칭은 지배주주를 적절

히 감시할 수 있는 기업지배구조가 제대로 갖추어지지 못한 

기업들에서 발생할 가능성이 높다(Claessens et al., 2000). 기
업지배구조가 제대로 갖추어지지 못한 기업은 사외이사의 비

율이 낮고, 감사위원회가 설치되지 않고, 내부통제가 제대로 

작동하지 않는 특성을 보여주고 있다. 기업지배구조가 취약한 

상황 하에서, 소유와 지배 간 괴리가 클수록 지배주주는 의사

결정 관련 혜택은 지배지분에 근거하여 획득하고, 의사결정에 

따른 위험은 본인이 소유한 지분만큼만 감당할 수 있게 된다. 
이에 따라 괴리도가 증가할수록 지배주주인 경영자가 기업가

치에 반하는 의사결정을 내릴 가능성은 증가한다(Fan & 
Wong, 2002). 즉, 지배주주가 갖고 있는 지배권보다 더 높은 

소유권을 보유하고 있는 기업일 경우보다 높은 정보비대칭이 

발생한다. 이러한 이유로 공정거래위원회에서는 대규모기업집

단들의 소유지배괴리도를 매년 공시토록 의무화하고 있다. 
보다 자신의 사익을 추구하는 지배주주일수록 기업 관련 악

재의 공시로 인해 외부 이해관계자들의 이목이 집중되는 것을 

원치 않을 것이다. 실제로 소유지배괴리도는 기업의 정보비대

칭 수준에 영향을 미치는 것으로 나타났다. Claessens et al. 
(2000)은 소유권 및 지배권 간 괴리도가 증가할수록 지배주주

가 사적이익을 강하게 추구한다고 보고하였다. 아울러 이러한 

사실이 기업 외부에 알려지지 않도록 내부정보를 공시하지 않

으려고 함에 따라 기업의 공시 빈도(disclosure frequency)가 

감소함을 발견하였다. Forst, Hettler, and Barniv (2016)는 지

배주주가 정보공개를 꺼림에 따라 시장에 범용정보가 부족하

게 되고, 이익조정이 증가함에 따라 재무분석가들의 이익예측

치오차(analysts' earnings forecasts error)가 증가한다고 보고

하였다. 이와 같이 소유지배괴리도와 공시품질의 관계를 살펴

본 선행연구들은 지배주주의 소액주주에 대한 이익침해가설을 

근거로 지배주주가 사익추구 관련 행동을 숨기기 위해 정보공

개 수준을 낮추기 때문에 공시품질이 하락한다고 주장한다. 
요약컨대, 선행연구들은 소유권과 지배권 간 괴리가 큰 기

업일수록 지배주주인 경영자들이 기업 관련 정보공개를 보류

하고 부정적 정보를 은폐할 유인이 있다고 언급하고 있다. 그

런데 지배주주인 경영자들이 장기간 악재의 공시를 지연시키

고자 하더라도, 임계점에 다다르면 더 이상 부정적 정보를 은

폐하고 있을 수가 없게 된다. 이때 축적되어 있던 악재들이 순

식간에 시장으로 퍼지면서 주가가 급락할 것이다(Jin & Myers, 
2006). 즉, 기업의 소유지배괴리도는 지배주주인 경영자의 공

시행태를 통해 기업의 주가급락위험 수준에 차이를 발생시킬 

것으로 예상되며, 다음과 같이 가설을 설정한다.

<가설> 소유지배괴리도가 큰 기업일수록 그렇지 않은 기업

보다 주가가 급락할 가능성이 높다.

3. 방법론

3.1. 변수의 설명

본 연구는 소유-지배괴리도가 주가급락위험에 어떠한 영향

을 미치는지 검증하고자 하며 이를 위한 주요 변수들인 소유

지배괴리도와 주가급락위험을 어떻게 측정하였는지 설명하고 

괴리도와 주가급락위험 간의 관계를 검증하기 위한 연구모형

을 설정하고자 한다.

3.1.1. 소유지배괴리도

공정거래위원회의 ‘대규모기업집단 정보공개시스템’ 상의 소

유권은 지배주주지분과 동 지배주주의 친족지분을 기업의 보

통주 발행주식수에서 기업이 재취득한 자기주식수를 차감한 

값으로 나눠준 값이다. 지배권은 지배주주지분과 동 지배주주

의 친족지분, 계열회사지분, 임원지분, 비영리법인지분을 다 

같이 합산한 값을 기업의 보통주 발행주식수에서 자기주식수

를 차감한 값으로 나눠줌으로써 측정한다. 이렇게 측정한 지배

권에서 소유권을 차감하여 소유지배괴리도를 계산한다. 

3.1.2. 주가급락 위험

본 연구의 독립변수인 기업의 주가급락 위험은 기업 고유

(firm-specific)의 주가수익률을 통해 측정되는데 기업 고유의 

주가수익률은 선행연구를 따라 다음의 회귀식 ⑴을 이용하여 

추정하였다(Kim, Li, & Zhang, 2011).

  
 

 
 

 
 

 

              ⑴

먼저, 종속변수인  는  j기업 주식의 t주간에서의 주간수

익률이다. 독립변수인  은 t주간의 가치가중지수(value 

weighted market index)이며 t-2주 전과 t+2주 후까지의 가치

가중지수를 독립변수로 동시에 포함하였는데 이는 비동차적인 

거래를 통제하기 위해서이다(Chae & Hwang, 2017). 상기식으

로 추정된 잔차항은 기업고유의 주가수익률으로 비대칭적으로 

왜곡(skewed)된 분포를 나타낸다. 따라서 비대칭적으로 왜곡

된 분포를 대칭적인 형태의 분포로 만들어주고자 기업고유 주

가수익률에 1을 더한 후 자연 대수화하였다. 구체적인 식은 

다음과 같다. 

 
 ln                                      ⑵

본 연구에서 사용된 주가급락위험 측정치 CRASH변수는 특

정 기업이 주가급락을 경험한 적이 있는지 여부를 나타내는 

더미변수이다. 단순히 주가가 하락한 기업이 아닌 해당기업의 

주간 주가수익률이 해당기업의 연간 주가수익률 평균값 분포 

중 하위 0.1%에 속한 경우가 있는 기업을 주가급락 기업이라

고 정의하였다. 따라서 기업고유 주간 주가수익률이 t년도 평

균값의 표준편차에 3.09를 곱한 값에 미달하는 경우 CRASH
변수에 1, 그렇지 않으면 0의 값을 부여한다. 
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3.2. 검증모형

위와 같이 측정한 소유-지배괴리도가 클수록 주가급락위험

이 발생할 확률이 유의적으로 높은지를 검증하고자 다음과 같

이 연구모형을 설정하고자 한다. 


















  

    ⑶     

상기 식 ⑶은 로지스틱 회귀분석(logistic Regression)이며 

주가급락 위험을 나타내는 더미변수인 CRASH를 종속변수에, 
관심변수인 소유지배괴리도 변수(WEDGE) 및 통제변수 등을 

모형에 포함시켰다.
본 연구의 관심변수는 소유지배괴리도 변수 WEDGE이다. 

WEDGE의 계수인 α1이 <가설>을 검증하는 관심회귀계수이

며, α1의 값이 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 보여준다면 소

유지배괴리도가 클수록 해당 기업에서 주가가 급락할 가능성

이 높다는 본 연구의 <가설>과 부합하는 결과이다.  
통제변수로는 선행연구에서 주가급락위험에 영향을 미치는 

것으로 언급된 변수들을 모형에 고려하였다(Chen, Hong, & 
Stein, 2001; Kim et al., 2011). 먼저, 주식시장의 지표인 주간

거래회전율의 평균값(DTURN) 및 주간수익률의 표준편차

(SIGMA), 주간수익률의 연간산술평균(RET)을 포함하였다. 
DTURN은 투자자 사이의 의견 불일치를 나타내는 대용치로, 
Chen et al.(2001)은 투자자 사이의 의견 불일치가 클수록 주

가급락이 발생할 가능성이 높다는 것을 검증한 바 있다. 
SIGMA는 주가급락 위험 시점에 주식수익률의 변동성이 커지

는 점 때문에 변동성의 크기를 통제하고자 추가되었다. RET는 

주가 수익률의 평균값이 주가급락위험에 미치는 영향을 통제

한다. 그리고 기업 규모를 통제하고자 시가총액에 자연로그를 

취한 값인 SIZE변수를 모형에 고려하였다. 또한 기업 가치를 

나타내는 MB 변수와 부채비율 LEV 변수 그리고 성과를 통제

하기 위해서 기말총자산 순이익률인 ROA변수를 모형에 포함

하였다. 본 연구에서는 현재의 소유지배 괴리에 의한 미래의 

주가급락위험을 분석하고자, 분석모형에서 관심변수인 소유지

배괴리도 변수를 포함한 모든 독립변수들을 전기의 자료로 측

정하였다.  

Authors Findings

Chen et al. 

(2001) 

Crash is more pronounced for firms with 

an increase in trading volume relative to 

trend over the prior six months and stock 

with positive returns over the prior 36 

months.

Hutton et al. 

(2009)

Firms with opaque financial statements are 

more prone to stock price crashes. 

Kim et al. (2011) 

Stock price crashes are positively 

associated with weak corporate 

governance. 

Huang et al. 

(2012)

Bearing extreme downside risk is rewarded 

by higher expected stock returns.

<Table 1> Determinants of Stock Price Crash Risk 

Variable Definition

CRASH
= 1 if a firm experiences at least one stock crash, 

and 0 otherwise.

WEDGE = control rights - cash flow rights

DTURN
= The average of monthly stock trade turnover 

ratio 

SIGMA = The standard deviation of weekly stock return

RET = The average weekly stock return ✕ 100

SIZE = a natural logarithm of market value

MB = book value/market value

LEV = total debt/total assets

ROA = net income/total assets

i,t. = firm, year

<Table 2> Variable Definitions

3.3. 표본

본 연구는 2005년부터 2011년까지 공정거래위원회의 ‘대규
모기업집단 정보공개시스템’에서 제공되는 지배주주의 소유권, 
지배권 그리고 소유지배괴리도를 구할 수 있는 기업들을 대상

으로 한다. 표본 선정 시, 12월말 결산이 아닌 경우와 금융업

에 속한 경우를 제외하였다. 연구에 사용된 최종 기업-연도 표

본은 813개이다. 또한, Kis-Value에서 추출한 재무자료를 사용

하였다. 

4. 분석결과

4.1. 기초통계량

<Table 2>는 본 연구에서 사용한 주요 변수들의 기초통계

량을 요약한 것이다. 본 연구의 종속변수는 주가급락 발생여부

를 나타내는 더미변수(CRASH)로, 평균이 0.080으로 나타나 

65개 기업-연도가 주가급락위험을 경험한 것을 확인하였다. 소
유지배괴리도를 나타내는 WEDGE변수는 소유권과 지배권의 

차이로 측정하였는데, 평균값이 0.270으로 나타나 지배주주들

의 지배권이 소유권보다 평균적으로 27% 가량 높음을 알 수 

있었다.

<Table 3> Descriptive statistics 

Variable N Mean
Standard

deviation
Minimum Median Maximum

CRASH 813 0.080 0.271 0.000 0.000 1.000 

WEDGE 813 0.270 0.210 -0.044 0.274 0.992 

DTURN 813 0.000 0.006 -0.028 0.000 0.026 

SIGMA 813 0.078 0.013 0.066 0.071 0.110 

RET 813 -0.313 0.105 -0.563 -0.257 -0.218 

SIZE 813 27.539 1.806 23.834 27.665 31.618 

MB 813 1.389 1.126 0.169 1.065 6.705 

LEV 813 0.508 0.185 0.130 0.524 0.911 

ROA 813 0.043 0.061 -0.192 0.044 0.180 

Variable definitions: refer to <Table 1>.
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 WEDGE DTURN SIGMA RET SIZE MB LEV ROA

CRASH
0.128 

(0.0002)

0.047 

(0.1788)

-0.019 

(0.5841)

0.020 

(0.5745)

-0.085 

(0.0153)

0.031 

(0.383)

0.124 

(0.0004)

-0.143 

(<.0001)

WEDGE
0.031 

(0.3717)

0.003 

(0.9395)

-0.003 

(0.9412)

-0.268 

(<.0001)

-0.076 

(0.0309)

0.008 

(0.8247)

-0.038 

(0.2816)

DTURN
0.082 

(0.0196)

-0.078 

(0.0268)

0.041 

(0.2482)

-0.005 

(0.8876)

-0.018 

(0.6117)

-0.008 

(0.8261)

SIGMA
-1.000 

(<.0001)

0.018 

(0.6059)

-0.005 

(0.8807)

0.016 

(0.6428)

-0.066 

(0.0618)

RET
-0.019 

(0.5924)

0.004 

(0.919)

-0.016 

(0.6451)

0.063 

(0.0704)

SIZE
0.409 

(<.0001)

-0.068 

(0.0512)

0.317 

(<.0001)

MB
0.123 

(0.0004)

0.264 

(<.0001)

LEV
-0.452 

(<.0001)

Variable definitions: refer to <Table 1>. Values in parentheses are p-values.

<Table 4> Pearson-correlation matrix among variables(n=813)











  





  





  





  





  





  





  





  




Variables Coeff. Wald χ² value

Intercept -30.920 0.0096

WEDGE 2.389 11.1691***

DTURN 23.838 1.4337

SIGMA 980.900 0.0116

RET 168.500 0.017

SIZE -0.064 0.3241

MB 0.057 0.1703

LEV 1.898 3.1002*

ROA -6.063 4.8309**

Year Dummies Included

Model Fit
Pseudo R² 0.20

Likelihood Ratio  94.0955***

Sample Size 813

Notes: ***, **, and * represent significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively.

 Variable definitions: refer to <Table 1>.

<Table 5> The Effect of Wedge on Stock Crash Risk

4.2. 상관관계분석

다음으로 주요변수 간의 상관관계를 <Table 3>에 제시하였

다. 본 연구의 관심변수인 주가급락 변수 CRASH와 소유지배

괴리도 변수 WEDGE는 양(+)의 상관관계를 보이는 것으로 나

타났는데, 1% 수준에서 유의하였다. 즉, 소유권과 지배권의 괴

리도가 클수록 주가가 급락할 위험이 유의하게 증가하는 것을 

확인하였다. 

4.3. 분석결과

본 장에서는 지배주주의 소유지배괴리도에 따라 주가가 급

락할 위험이 어떻게 차별적으로 발생하는가를 검증한 로지스

틱 회귀분석 결과를 제시한다. 소유권과 지배권의 차이로 측정

한 소유지배괴리도 WEDGE가 본 연구의 관심변수이며 만약 

괴리도가 클수록 주가급락위험이 높아진다면 WEDGE의 계수 

값은 유의한 양(+)의 값을 보여줄 것이다. 
로지스틱 회귀분석결과 WEDGE의 계수 값은 2.389 

(wald=11.1691)로 1% 수준에서 유의한 결과를 나타냈다. 해당

결과는 지배주주의 소유권과 지배권의 괴리가 커질수록 주가

가 급락할 위험이 커진다는 본 연구의 <가설>을 지지한다.

5. 결론

5.1. 연구결과

본 연구는 한국 기업들의 지배구조 특성을 고려하여, 지배

주주와 소액주주 간 대리인문제의 관점에서 소유지배괴리도가 

기업의 주가급락위험에 어떠한 영향을 미치는 지 분석해보고
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자 하였다. 소유지배괴리도가 커질수록 지배주주는 사적이익을 

추구하고자 하며, 소액주주들의 권리는 침해될 가능성이 높다. 
동시에, 소유지배괴리도가 큰 기업의 경영자는 외부이해관계자

들이 이러한 상황을 파악하지 못하도록 기업 관련 정보를 보

다 덜 제공하는 경향이 있다. 외부이해관계자들의 관심 및 간

섭을 피하고자 공개되지 못하고 기업 내부에 축적되어 있던 

악재들은 임계점에 도달하여 시장에 퍼지게 되는데, 이때 고평

가되었던 주가가 급락하게 될 것이다(Jin & Myers, 2006). 따

라서 본 연구는 소유권과 지배권의 괴리도가 클수록 주가가 

급락하는 정도가 강하게 나타날 것으로 예측하였다. 검증결과, 
소유지배괴리도는 주가급락위험에 유의한 양(+)의 영향을 미치

는 것으로 나타났다. 해당결과는 지배주주의 소유권과 지배권

의 괴리 수준이 증가할수록 지배주주와 소수주주 간에 정보비

대칭이 높아져 주가급락 위험이 높아지는 것으로 해석될 수 

있다. 

5.2. 시사점 및 한계점, 향후 연구방향

본 연구의 시사점은 다음과 같다. 먼저, 본 연구는 주가급락

위험이 시장투자자들의 포트폴리오 수익성에 큰 타격을 줄 수 

있다는 점에서 시장투자자들에게 제시하는 바가 크다. 시장투

자자들은 주가하락과 같은 극단적인 위험에 예민하며, 위험이 

클수록 높은 프리미엄을 요구한다(Kothari et al., 2009; Santa- 
Clara & Yan, 2010). 한편, 주가급락 위험은 다각화를 통해 해

결될 수 없는 위험이므로(Sunder, 2010), 어떤 기업에서 주가

가 급락할 가능성이 높은지 사전적으로 분석하는 것이 중요하

다. 본 연구는 소유지배괴리도와 주가급락의 관계에 대해 분석

함으로써, 주가급락과 같은 극단적인 위험을 사전에 피하고자 

하는 시장투자자들에게 시사점을 제시하고자 하였다. 
동아시아 및 한국기업들은 주식소유가 소수의 개인에게 집

중되어 있다는 특징이 있다. 아울러, 이러한 지배주주들은 기

업 전반에 대해 상당한 지배권을 행사하고 있다. 본 연구의 결

과는 기업들의 주가급락 위험에 대한 국제적 검증결과를 제시

한다는 점에서 공헌도가 있다. 선행연구들은 정보의 은폐로 인

해 초래되는 주가급락의 원인으로 경영자와 주주 간의 대리인

문제를 지목하였다. 반면, 본 연구는 지배주주 및 소액주주 간

의 대리인문제에 입각하여 소유지배괴리도의 증가가 주가의 

급락을 초래하는 지 살펴보고자 하였다. 주식소유가 널리 분산

되어 있으며, 소액주주 관련 제도가 체계적으로 정비되어 있는 

선진국들과 달리 동아시아 및 한국 기업들의 경우, 기업가치 

저해 요인으로 경영자와 주주간의 대리인문제보다 지배주주와 

소액주주간의 대리인문제가 더욱 주목받고 있다. 이에 본 연구

의 결과는 소유지배괴리도와 같은 독특한 지배구조 특성이 기

업의 주가 이상 현상에 미치는 영향에 대한 이해를 증진시키

는 데 기여할 것이며, 소유지배괴리도가 높은 국가들에서의 주

가급락 위험을 보고한 국제적 검증결과로 활용될 수 있을 것

이다. 
공정거래위원회의 ‘대규모기업집단 정보공개시스템’에서 소

유지배 괴리도 자료를 재벌기업에 국한해서 공시하고 있기 때

문에 표본이 선택적이라는 한계점이 있다. 후속연구에서는 비

재벌기업까지 표본을 확장하고 이사회 등의 기업 지배구조를 

통제변수로 포함시키고자 한다.
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