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Abstract

Purpose - This study deals with the manager's overconfidence and stock price delay, and verified 
whether the stock price delay phenomenon changes as the overconfidence increases.
Design/methodology/approach - Manager overconfidence means that managers have over confidence 
in their positions or abilities, and was measured according to Schrand and Zechman (2012). Stock 
price delay is a phenomenon in which information of company is not immediately reflected in the 
stock price, but is reflected over time, and was measured by the method suggested in a study by 
Hou and Moskowitz (2005). The analysis subjects used in this study are companies listed on the 
KOSPI market between 2011 and 2019, and the final sample is 5,509 company-years.
Findings - As a result of the verification, it was shown that the stock price delay decreased as the 
manager's overconfidence increased, and this effect was amplified as the foreign shareholder's share 
ratio increased and the number of follow-up financial analysts increased. This means that as the 
manager's overconfidence increases, he actively provides high-quality information to the capital 
market. In addition, as a result of subdividing the manager's overconfidence into the investment and 
capital raising aspects, the capital raising aspect has a significant effect on reducing stock delays. 
This can be interpreted as the fact that managers with overconfident tendencies have a greater 
incentive to satisfy investors' information needs.
Research implications or Originality - In previous studies, the characteristics of managers with strong 
overconfidence have both positive and negative aspects. The results of this study are significant in 
that they clearly demonstrated the positive aspect through the market variable of stock price delay, 
and it is expected to help capital market stakeholders understand the characteristics of managers 
with a strong propensity for overconfidence.
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Ⅰ. 서론

본 연구는 경영자 과신성향과 주가지체현상을 다룬 것으로 경영자 과신성향이 증가할수록 주가지체현상

이 달라지는지를 살펴본다.

경영자 과신성향이란 경영자가 자신의 능력이나 지위에 대하여 과한 자신감을 나타내는 것을 뜻한다

(Hayward and Hambrick, 1997). 이러한 과신은 인지편향의 하나로 미래의 기대결과를 과대 추정하거

나, 미래의 위험을 과소 추정하는 형태로 나타난다. Brown and Sarma (2007)연구에 따르면 이러한 

과신성향은 일반인에 비해 경영자들에게서 더 자주 나타난다. 경영자의 성향은 경영의사결정에 영향을 

미치므로 이를 다룬 연구들은 증가추세에 있으며 경영자가 일반인보다 갖기 쉬운 과신성향에 대해서는 

특히 연구가 집중되어 있다.

경영자 과신성향을 다룬 선행연구들은 그 결론이 일관되지 않고 긍적적인 측면과 부정적인 측면의 

결과 모두를 보여준다. 긍정적인 측면을 보여주는 연구 중 Galssso and Simcoe (2011) 및 강선아와 

유지연(2017)은 과신성향의 경영자가 혁신적인 경영을 수행하며 이는 성장산업과 경쟁이 치열한 산업에서 

두드러졌다. Hirshlerfer et al.(2012)의 연구에서도 과신성향이 강한 경영자일수록 R&D 투자지출이 

많으며 혁신적인 성과를 내 기업의 미래가치를 높이는 것으로 나타났다. 과신성향이 강한 경영자일수록 

특히 자본시장에 정보를 제공하는데 있어서 적극적인 것으로 보고되고 있는데 Hribar and Yang (2016)에 

따르면 경영자 과신성향이 높을수록 자발적으로 이익예측공시를 실시하며, 이익예측치를 보다 상세히 

표명하였다. Kramr and Liao (2016)의 연구에서도 경영자 과신성향이 높을수록 재무분석가의 이익예측 

낙관성, 정확도는 증가하며 재무분석가들의 예측 편차는 감소하였다.

경영자 과신성향에 관한 부정적인 의견도 다수의 선행연구에서 살펴볼 수 있는데 과신성향의 경영자는 

미래 현금흐름에 대한 과대한 예측으로 인하여 음(-)의 NPV가 예상되는 사업에도 투자하며(Heaton, 

2002), 가치 파괴적인 인수합병을 할 가능성이 높다(Malmendier and Tate, 2005/2008). 재무보고 측면

에서도 경영자 과신성향이 높을수록 재무보고 오류가 많이 나타나고(Schrand and Zechman, 2012; 

Presley and Abbott, 2013), 이익조정을 많이 하거나(Hribar and Yang, 2016) 덜 보수적인 회계처리를 

할(Ahmed and Duellman, 2003) 가능성이 높다고 보고되고 있다.

한편 주가지체현상이란 기업에 관한 정보가 주가에 즉시 반영되지 않고 시차를 두고 지연 반영되는 

것을 말한다. 효율적 시장가설에 의하면 기업의 정보는 주가에 즉시, 완전하게 반영되어야하나 현실에서는 

정보 비대칭과 불완전성 때문에 기업의 정보가 주가에 즉시 완전하게 반영되지 않는다(Verrecchia, 1980; 

Hong and Stein, 1999; Peng, 2005). Callen et al.(2013)의 연구에 의하면 기업의 정보 품질이 낮으면 

이러한 주가지체 현상이 크게 나타난다.

위 사항들을 고려해 볼 때 경영자의 과신성향과 주가지체현상과는 양방향의 관계가 가능하다. 과신성향

의 긍정적인 측면 즉, 양질의 정보를 적극적으로 시장에 제공하는 유인이 크게 작용한다면 주가지체현상을 

감소시킬 것이고, 부정적인 측면 즉 회계정보의 질이 낮아질 가능성이 강조된다면 주가지체현상은 증가할 

것이다.

본 연구의 목적은 이러한 관계를 실증을 통해 분석하는 것이며, 경영자의 과신성향과 주가지체현상과의 

관계가 외국인주주지분율과 추종재무분석가 등 정보요구 환경에 따라서 달라지는지를 별도의 가설을 통해 

살펴본다.

본 연구는 2011년~2019년 기간에 KOSPI에 상장된 기업을 대상으로 분석하였으며 과신성향은 

Schrand and Zechman (2012)에서 제시된 측정방식을 활용하였고, 주가지체현상은 Hou and 

Moskowitz (2005)에서의 방식을 따랐다.

본 연구는 다음과 같이 구성하였다. Ⅱ장에서는 선행연구를 정리하고 가설을 설정하였으며, Ⅲ장에서는 

실증분석 과정으로 변수측정, 검증모델설정, 표본선정에 대하여 설명하였다. Ⅳ장에서는 기초통계량 및 

가설검증결과를 설명하고 있으며, 마지막 Ⅴ장에서는 결론 및 시사점을 제시하였다.
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Ⅱ. 선행연구 및 가설설정

1. 경영자 과신성향

경영자 과신은 경영자가 본인의 능력이나 지위에 지나친 자신감을 갖는 것을 말한다(Hayward and 

Hambrick, 1997). 이러한 과신은 인지편향의 하나로 두 가지 형태로 나타나는데 첫째는 미래의 기대결과

를 과대 추정하는 것이고, 둘째는 미래의 위험을 과소 추정하는 것이다. 첫번째 형태인 기대결과 과대 

추정성향은 좋은 일이 나쁜 일보다 발생될 가능성이 크다고 생각하는 낙관주의와 본인의 능력이 타인보다 

우수하다고 믿는 평균이상효과, 미래의 결과를 통제가능하다고 믿는 본인의 영향력을 과대 추정에 기인하

며, 두번째 형태인 위험 과소 추정성향은 본인이 가지고 있는 정보와 지식의 정확성을 과대 추정하기 

때문에 발생한다(Baker and Wurgler, 2013). Brown and Sarma (2007)의 연구에 의하면 이러한 과신

성향은 일반인보다 경영자들에게서 더 흔하게 나타난다고 한다.  

경영자 성향은 기업의 다양한 의사결정과정에 영향을 미치므로 이를 다룬 연구들이 증가하고 있는 

추세에 있으며 그 중 경영자 과신에 관한 연구는 특히 집중된 주제이다.

경영자 과신성향을 다룬 회계 및 재무분야의 연구들은 상반된 결과를 보여주고 있다. 우선 부정적인 

관점에서의 연구를 살펴보면 Heaton (2002)는 낙관적인 경영자들은 자본시장에서 기업의 위험자본을 

과소평가하고 양(＋)의 NPV (net present value)인 투자안이라도 외부자본으로 조달된다면 이를 무산시

키기도 한다. 그리고 그러한 경영자들은 미래 현금흐름을 과대 예측하는 경향이 있어 음(－)의 NPV를 

가진 사업에 투자하기도 한다고 보고하였다. Malmendier and Tate (2005/2008)는 과신성향의 경영자일

수록 투자수익률을 과대평가하여 기업가치를 증가시키지 않는 인수합병을 할 가능성이 높다고 주장하였으

며 투자자들은 과신성향 기업에 의한 합병에 대해서 그렇지 않은 기업에 의한 합병보다 부정적으로 반응하

고 있다고 보고했다.

배당측면에서 다수의 연구들(Ben－David et al., 2012; Deshmukh et al., 2013; 황규영과 김응길, 

2018)은 자기과신이 높은 경영자는 배당을 줄이고 그 재원을 이용하여 공격적으로 투자금액을 증가시킨다

고 하였다.

재무보고 측면에서 Schrand and Zechman (2012)은 경영자의 과신성향과 기업 재무보고 시 발생하는 

오류 사이에 유의한 양(＋)의 관계가 있음을 입증하였고, Presley and Abbott (2013)는 경영자 과신성향

이 높을수록 재무보고 오류수정 빈도가 높다고 보고하였다. 또한 과신성향이 높은 경영자는 투자에 따른 

성과가 기대치에 미치지 못할 경우, 이를 드러내지 않기 위해 덜 보수적인 회계처리(Ahmed and 

Duellman, 2013)를 하거나 이익조정을 할 가능성이 높다고 보고되었다(Hribar and Yang, 2016).

그 외 Chen et al.(2014)는 경영자의 과신이 커질수록 기업의 내부회계관리제도가 취약함을 보고하였

으며, 김상미 외(2018)에서는 경영자 과신성향이 높은 경우 감사인은 이를 재무제표 품질 악화와 통제위험 

증가요인으로 판단하여 감사보수가 증가한다고 분석하였다.

과신성향이 높은 경영자가 위와 같이 부정적인 영향만 있다면 경영자 시장에서 퇴출되었을 것이나 

실제로는 혁신, 업무프로세스개선, 과감한 투자, 도전적인 목표설정 등 다양한 강점을 가지고 있다.

다수의 연구(Galasso and Simcoe, 2011; 강선아와 유지연, 2017)에서 과신성향의 경영자는 좀 더 

혁신적인 경영을 수행하고 있음을 확인하였으며 이는 시장 경쟁이 심한 경우와 성장 산업에서 두드러졌다. 

동 연구에서 과신성향이 높은 경영자는 실패에 대한 두려움을 억제하고 혁신을 촉진할 수 있으며, R&D 

지출을 증대시키고 특허권을 획득을 위한 활동이 많은 것으로 나타났다. Hirshleifer et al.(2012)연구에서

도 경영자 과신성향이 강할수록 R&D 투자 지출이 증가하여 혁신적인 성과를 내고 기업의 미래가치를 

향상시키는 것으로 보고되었다.

Russo and Schoemaker (1992)는 경영자의 과신성향이 기업의 의사결정과정을 개선시킬 수 있으며, 

실험정신과 기업가정신을 자극할 수 있다고 보고하였다(Bernardo and Welch, 2001).

한편 Hribar and Yang (2016)에 따르면 경영자 과신성향이 높을수록 미래성과를 낙관할 뿐만 아니라 
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자신의 미래예측 능력을 높게 평가하기 때문에 이익예측을 자발적으로 공시하려는 성향이 강하며, 이익예

측치를 보다 구체적으로 표명하는 것으로 나타났다.

재무분석가 이익예측을 연구한 Kramer and Liao (2016)도 경영자 과신성향이 증가할수록 재무분석가

의 이익예측의 낙관성은 증가하였나, 이익예측의 정확도는 증가하였으며, 재무분석가들의 예측치의 편차

(분산)은 감소하는 것을 보고하였다. Wei and Zhang (2018)도 경영자의 과신성향과 해당 주식을 보유한 

뮤추얼 펀드의 수, 재무분석가 이익예측치의 분산, 공매도의 미래주가수익률 등을 분석하였는데 그 결과 

경영자 과신성향이 높을수록 투자자들 간의 정보비대칭이 감소하는 것으로 나타났다. Malmendier and 

Tate (2005)는 과신성향의 경영자들은 자신의 기업에 대한 내재가치를 시장이 제대로 인식하지 못하여 

주가가 저평가되어 있다고 여기고 있음을 보고하였으며, 이는 경영자가 저평가를 해소하기 위해 시장에 

정보를 적극적으로 제공할 유인으로 작용한다고 설명하고 있다.

Dow et al.(2006)은 기업에 과신성향의 경영자가 존재한다는 자체가 다른 기업들에 비해 상대적으로 

많은 투자를 한다는 신호 역할을 하며, 이는 주가정보성을 높일 수 있는 연결고리가 된다고 설명하고 

있다. 국내 연구인 이혜미와 홍창목(2018)도 과신성향의 경영자일수록 미래 전망을 쉽게 평가할 수 있도록 

하기 때문에 주가정보성이 높아지는 것으로 보고하였다.

2. 주가지체현상

주가지체현상이란 기업의 정보가 주가에 즉각적으로 반영되지 않고 시간 차이를 두고 천천히 반영되는 

현상을 의미한다. 효율적 자본시장 가설에 의하면 주가지체현상은 발생되지 않으나 정보의 불완전성, 

거래비용, 제한된 시장참여자 등 다양한 이유로 주가지체현상이 나타나는 것이 현실이며 선행 연구들도 

이러한 현실을 뒷받침한다.

초기의 연구들은 주가지체현상이 존재함을 확인하는데 그 초점이 있다. Verrecchia (1980)는 정보분석 

노력 정도에 따라 투자자들이 분석한 정보가 가격에 반영되는데 지체가 발생함을 보여주었고, 이러한 

주가지체현상은 정보 정확도가 높을수록 감소함을 실증하였다. Hong and Stein (1999)은 투자자의 제한

된 합리성과 정보의 불완전성으로 인하여 투자자들 사이에서 정보가 점진적으로 전파되고, 이는 주가가 

단기적으로 특정 정보에 과소하게 반응한다는 이유라고 주장하였다. Callen et al.(2000)은 시장은 불확실

하며, 주가는 투자자들의 상호학습과 이질적 의견습득 과정을 거쳐 수렴하는데 이러한 과정은 시간이 

소요되기 때문에 주가지체현상이 발생한다고 설명하고 있다. Peng (2005)연구도 유사한 결과를 보여주었

는데 투자자들이 정보 분석 시 관심과 시간 제약이 있다는 가정 하에 기업에 관한 특정 정보가 주가가 

반영되는 속도가 기업별로 상이함을 보여주었다.

기업의 특성에 따라 주가지체현상이 다르게 나타남을 보여준 다양한 연구들도 수행되어 왔다. 이러한 

연구들은 주가의 선후행(lead-lag)효과를 이용하여 실증되었는데 동 효과는 특정 그룹군의 주가가 비교 

그룹군의 주가보다 빠르게 반응함을 의미한다. Lo and Mackinlay (1990)의 연구는 기업 규모에 따라 

선후행 효과가 나타남을 보여주었는데 분석결과 대규모 기업들이 소규모 기업들에 비해 주가가 빠르게 

반응함을 확인하였다. Brennan et al.(1993)에서는 해당 기업의 추종재무분석가 수에 따라 주가의 선후행 

효과가 어떻게 달라지는 지 살펴보았으며, 분석결과 추종재무분석가 수가 많은 경우 기업의 주가가 선행하

는 것으로 나타났다. Chordia and Swaminathan (2000)은 주가지체현상과 주식거래량을 다루었는데, 

분석결과 거래량이 많은 경우 주가가 선행하는 것으로 나타났다. Hou and Moskowitz (2005)의 연구에

서는 새로운 주가지체현상 측정치가 개발되었다. 이는 시장수익률을 독립변수로, 기업의 수익률을 종속변

수로 설정한 회귀식의 설명력을 통해 주가반응속도를 산출하는 방식이며, 동 측정치로 인하여 기업들의 

포트폴리오를 구성한 후 주가의 선후행효과를 분석하던 기존 방법의 한계점이 극복되었다. 국내의 연구 

중 김민수와 최희정(2020)은 Hou and Moskowitz (2005)에서 개발된 측정치를 사용하여 재무분석가와 

주가지체현상의 관계를 살펴보았다. 동 연구의 실증결과 추종재무분석가 수가 많을수록, 재무분석가의 

예측오차가 작을수록, 낙관적 편의가 작을수록 주가지체현상이 감소하는 것으로 나타났다.
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한편 주가지체현상을 회계정보 품질측면에서 다룬 연구들도 다수 이루어졌다. Callen et al.(2013)의 

연구에서는 주가지체 현상을 발생액의 질과 연관지어 살펴보았는데 발생액의 질이 우수할 경우 주가지체현

상은 감소하는 것을 보여주었다. Bail et al.(2013)에서는 재무제표의 비교가능성이 높을수록 주가지체현

상은 감소함을 보여 주었이며, 이러한 결과는 비교가능성이 높다는 것은 그만큼 해당 기업 정보의 확인 

및 해석이 쉽기 때문에 주가지체현상이 줄어드는 것으로 설명하고 있다. 김민수와 이명건(2019)연구에서

는 주가지체현상을 회계정보의 보수주의와 관련하여 분석하였다. 분석결과 회계정보의 보수성이 증가할수

록 주가지체현상은 감소하는 것으로 나타났으며, 이는 기업들이 자신들의 부정적 정보를 신속히 회계정보

에 반영하여 회계투명성이 증가한 결과로 설명하고 있다.

3. 가설설정

경영자 과신성향이란 경영자가 본인의 능력이나 지위에 대한 과도한 자신감을 가지는 것을 의미한다. 

이러한 과신성향은 두 가지 형태로 나타나는데 하나는 미래 기대결과를 과대추정하는 것이고 나머지 하나

는 미래 위험을 과소추정하는 것이다. 경영자 과신성향에 관한 회계 및 재무 분야의 연구들은 두가지 

상반되는 방향의 결과를 보여주고 있다.

우선 경영자 과신성향의 부정적인 측면을 보여주는 연구는 경영자 과신성향이 높을수록 비효율적인 

투자를 하거나(Heaton, 2002) 파괴적인 인수합병을 시도하며(Malmendier and Tate, 2005/2008) 재무

보고 측면에서 오류수정의 빈도가 많고(Schrand and Zechman, 2012;  Presley and Abbott, 2013), 

덜 보수적인 회계처리를 하며(Ahmed and Duellman, 2013), 이익조정가능성이 높은 것(Hribar and 

Yang, 2016)으로 나타났다. 

반면 긍정적인 측면의 연구들은 과신성향이 경영자들은 혁신적인 경영을 수행하며(Galasso and 

Simcoe, 2011; 강선아와 유지연 2017) R&D에 대한 지출을 늘리고(Hirshleifer et al., 2012) 의사결정 

이행과정을 개선시키는 것(Russo and Schoemaker, 1992)을 나타났다. 특히 자본시장에 정보를 제공하

는데에 있어서는 매우 적극적인 것으로 보고 되고 있데 Hribar and Yang (2016)에 따르면 과신성향이 

높을수록 자발적 이익예측 공시성향이 강하며 이익예측치를 구체적으로 표명하는 것으로 나타났다. 재무

분석가 예측에서도 긍정적인 영향을 미쳤는데 경영자의 과신성향이 높은 기업에 대하여 재무분석가의 

이익예측치의 분산이 감소하고 정확도는 증가하였으며(Kramer and Liao, 2016) 해당 주식을 보유한 

펀드의 수가 증가하고 투자자들간의 정보비대칭이 감소하였다(Wei and Zhang, 2018). Dow et 

al.(2006)의 연구에 따르면 과신성향이 높은 경영자가 주가정보성을 높이는 역할을 수행할수 있음을 주장

하였고, 이혜미와 홍창목(2018)에서도 과신성향이 높은 기업이 주가동조성이 감소함을 보여주어 동 기업

들이 주가정보성이 높음을 실증하였다.

한편 주가지체현상이란 특정 정보가 주가에 시차를 두어 지연 반영되는 현항을 의미하며 불완전한 

정보와 거래비용, 시장참여자 제한 등 다양한 사유로 주가지체 현상들이 발생하는 것으로 보고되었다. 

이러한 주가지체현상은 기업과 관련된 정보의 품질에 따라 달라지는데 추정하는 재무분석가 수가 많거나 

예측정확도가 우수하면 주가지체현상이 감소한다(Brennan et al., 1993; 김민수와 최희정, 2020). 또한 

회계정보의 품질과도 연관이 있는데 발생액의 질이 우수하거나 회계정보의 비교가능성 증가하면 주가지체

현상이 감소하는 것으로 보고되었다(Callen et al., 2013; Bail et al., 2013).

이러한 사항들을 살펴볼 때 경영자 과신성향과 주가지체현상은 정(+)의 관계를 갖거나 반대로 음(-)의 

관계를 가질 가능성이 모두 존재한다. 경영자 과신성향의 부정적인 특성이 더 크게 나타난다면 회계정보의 

품질이 낮아지는 현상이 주가지체현상을 증가시키는 유인으로 작용할 것이며, 반대로 과신성향의 긍정적인 

측면이 강하게 작용한다면 경영자 예측정보의 양과 질이 우수하여 재무분석가 예측정확도가 향상되어 

주가지체 현상이 감소될 것으로 예상된다.

경영자 과신성향의 특성을 감안하여 위의 양 방향을 모두 열어두고 가설을 설정하는 것도 가능하나 
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가설 전개의 명료화를 위해 더 가능성이 높은 방향으로 가설을 설정하고자 한다. 선행연구를 좀 더 면밀히 

살펴보면 경영자 과신성향이 높을수록 재무보고 측면(오류수정, 보수주의, 이익조정 등)에서는 부정적이나 

자본시장의 주가정보성 측면(경영자예측 공시, 재무분석가 예측정확도, 주가동조성 등)에서는 긍정적인 

결과가 더 많은 것을 관찰할 수 있으며, 주가지체 현상 또한 주가정보성 측면에서의 현상을 다룬 변수이므

로 주가지체현상을 감소시킬 가능성 더 클 것으로 예상된다. 즉, 과신성향이 높을수록 회계정보의 품질이 

낮아져 주가지체현상이 증가하는 영향은 다소 간접적인 것에 비해, 자본시장에 직접 양질의 기업 정보를 

제공하여 주가정보성이 향상되어 주가지체현상을 감소시키는 영향이 더 더 직접적으로 예상된다. 특히 

과신성향의 경영자는 주가가 과소평가되었다고 여기며(Malmendier and Tate, 2005) 자신의 능력에 

대한 과신을 가지고 있으므로 적시에 주가에 관한 양질의 정보를 제공할 유인이 강할 것이며 이러한 

사항은 주가지체현상을 감소시킬 것이다.

H1 경영자 과신성향이 증가할수록 주가지체현상은 감소할 것이다.

[가설2]와 [가설3]에서는 [가설1]에서 살펴본 경영자 과신성향과 주가지체현상이 외국인주주지분율과 

재무분석가 수에 따라 어떻게 달라지는지 검증하고자 한다. 외국인투자자는 독립적인 지위를 가지며 경영

자의 압력에서 상대적으로 자유롭다. 이에 경영자의 의사결정에 적극적으로 참여하고, 기회주의적인 경영

자의 행동으로 인하여 발생되는 다양한 전횡을 감시하는 능력을 가지고 있다. 또한 기업들에게 공시 압력을 

가하여 양질의 정보를 획득하는 활동을 수행한다(전영순, 2003; 안윤영 등, 2005). 이러한 사항들을 고려

할 때, 외국인주주지분율이 높을 경우 과신성향이 높은 경영자가 외국인주주들의 요구를 충족시키키위해 

양질의 정보를 제공할 유인이 더욱 증가한다. 따라서 경영자 과신성향과 주가지체현상의 음(-)의 관계는 

외국인주주지분율이 높은 환경에서 더욱 크게 나타날 것이다.

한편 일반투자자들은 정보에 대한 접근 권한, 분석능력, 정보획득비용 등의 제약으로 인하여 기업의 

정보를 분석하고 이해하는 것이 한계가 있다. 반면 애널리스트들은 이러한 제약이 상대적으로 덜하여 

기업과 시장에 양질의 정보를 제공한다는 증거가 여러 선행연구에서 제시되었다. 애널리스트는 공적 정보

를 해석하는 역할(Barry and Jennings, 1992; Bradley et al., 2014)과 사적 정보를 제공하는 역할

(Asquith et al., 2005; Altinkilic and Hansen, 2009) 모두에서 그 중요성과 가치가 인식될 수 있다. 

또한 추종 재무분석가가 많다는 것은 그 만큼 해당기업에 대한 투자자들의 관심과 이해관계자가 많다는 

것을 의미한다.

이러한 재무분석가의 역할을 고려할 때, 해당기업을 추종하는 재무분석가의 수가 많을수록 과신성향이 

높은 경영자는 자본시장의 투자자들에게 더 많은 양질의 정보를 제공할 유인이 커진다. 왜냐하면 그만큼 

정보의 중요성과 파급효과가 크기 때문이다. 따라서 재무분석가의 수가 많을수록 경영자 과신성향과 주가

지체현상의 음(-)의 관계는 더욱 크게 나타날 것이다. 이상의 사항들을 검증하기 위해 아래와 같이 [가설2]

와 [가설3]을 설정한다.

H2 외국인투자자 지분율이 증가할수록 경영자과신성향이 주가지체현상을 감소시키는 효과는 증가할 

것이다.

H3 추종 재무분석가 수가 증가할수록 경영자과신성향이 주가지체현상을 감소시키는 효과는 증가할 

것이다.
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Ⅲ. 연구방법론

1. 과신성향의 측정

본 논문에서 사용될 관심변수는 경영자 과신성향이다. 과신성향에 관한 측정치는 다양하나 Schrand 

and Zechman (2012)에서 몇가지 변수들의 점수를 이용하여 경영자의 과신성향을 관측하였으며 본 연구

도 이를 활용한다. 첫 번째 요소(C1)는 산업별 과잉투자금액의 크기이다. 과신성향이 큰 경영자는 미래 

현금흐름에 대한 과대한 기대를 가지기 때문에 과잉투자를 하기 쉽다. 이를 측정하기 위해 총자산성장률을 

종속변수로 매출액성장률을 설명변수로 설정하여 연도별 산업별로 도출한 잔차가 상위 25%보다 크면 

1, 그 외는 0의 값을 가진다. 두 번째 요소(C2)는 기업의 부채비율이다. 패킹오더이론(Pecking Order 

Theory)에 따르면 과신성향이 높은 경영자는 시장가치 대비 부채비율이 높을 가능성이 크며(Heaton, 

2002) 비유동부채를 시장가치로 나눈 비율이 연도별 산업별 중위수보다 큰 경우 1, 그렇지 안으면 0의 

값을 가지도록 설정한다. 세 번째 요소(C3)는 전환사채나 우선주와 같은 위험성 부채를 의미하며 동 

부채가 있으면 1, 그렇지 않으면 0으로 설정한다. Ben-David et al.(2012)에 따르면 과신성향의 경영자는 

위험성 부채를 선호한다. 네 번째 요소(C4)는 배당과 관련된 것으로 현금배당을 실시하지 않으면 1, 실시하

면 0으로 설정한다. Ben-David et al.(2012)에 따르면 과신성향을 가진 경영자는 미래 투자 현금흐름에 

대해 과대평가하기 때문에 배당을 하지 않고 현금을 보유하는 것으로 나타났다. 이상의 4개 변수의 합을 

과신성향으로 정의하고 이를 간략히 정리하면 아래와 같다.

      (1)
변수정의

OC it = i기업의 t기 경영자 과신성향
C1 it = 자산증가율을 종속변수로 매출액증가율을 독립변수로 한 회귀분석의 잔차가 상위 25%이상이면 1, 그렇지 않으면 0
C2 it = 비유동성부채/시가총액이 중위수 이상이면 1, 그렇지 않으면 0
C3 it = 전환사채나 우선주가 있으면 1, 그렇지 않으면 0
C4 it = 현금배당을 실시하지 않으면 1, 그렇지 않으면 0

2. 주가지체현상의 측정

주가지체현상은 본 논문의 종속변수로 Hou and Moskowitz (2005)에 따라 식(2),(3)을 이용하여 

측정하였다.

     
  



  
(2)

    
 

  (3)

Note: 변수정의
r i,w = i기업의 w주 주식수익률(주별 측정)

R m,w = 시장 또는 산업의 w주 주식수익률(주별 측정)

식(2)에서 개별기업 주식수익률을 종속변수로 시장(또는 산업)의 수익률을 설명변수로 설정한 후 회귀

분석을 실시하였으며, 동일 시점의 시장(또는 산업) 수익률만을 사용한 경우의 설명력을 R2
restricted라 하고, 

과거 4개 시점(주)의 시장(또는 산업) 수익률을 사용한 경우의 설명력을 R2
unrestricted라 한다1). R2

restricted는 
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현재의 개별주식 주가에 현재의 시장(또는 산업) 수익률 정보가 미치는 영향을 나타낸 것이고, R2
unrestricted

는 현재의 개별주식 주가에 과거 4개 시점의 시장(또는 산업) 수익률 정보가 미치는 영향을 나타낸 것이다. 

R2
unrestricted가 R2

restricted보다 큰 값을 가진다는 것은 시장(또는 산업)의 과거정보가 현재의 개별주가에 미치

는 영향이 크다는 것을 의미하며 이는 정보가 지연되서 반영됨을 의미한다. 이를 실증모형에 사용하기 

쉽게 변형한 것이 식(3)이며, Delay값이 크다는 것은 주가지체현상이 심하다는 것을 의미한다. 본 연구에

서는 DELAY 변수 측정시 설명변수로 전체 시장수익률(DELAY1) 또는 산업별 시장수익률(DELAY2)을 

각각 사용하였으며, 시장수익률은 시장 전체의 정보를 포함한다는 장점이 있고 산업별 시장수익률은 해당 

기업 소속 산업의 특성이 반영된다는 장점이 있다.

3. 가설 검증 모형

본 논문의 [가설1] ~ [가설3]을 검증하기 위하여 아래의 식(4) ~ 식(6)을 설정하였다.

        

     (4)

      ×     

       (5)

       ×     

       (6)

Note : 변수정의
DELAY1 t = 시장 수익률을 이용한 주가지체 현상 측정치
DELAY2 t = 산업 수익률을 이용한 주가지체 현상 측정치

OC t = 경영자 과신성향 측정치
SIZE t = 시가총액의 자연로그값
LEV t = 총부채 / 총자본
ROA t = 당기순이익 / 기초자산
RET t = 주간수익률의 1년 평균
RISK t = 주간수익률의 1년 표준편차
TURN t = 월간주식회전율의 1년 평균(주식회전율 = 주식거래량/상장주식수)
FOR t = 외국인주주 지분율
ANN t = (추종 재무분석가 수 + 1)의 자연로그값
YEAR t = 연도더미
IND t = 산업더미

우선 식(4)은 [가설 1]을 검증하기 위한 모델로 경영자 과신성향에 따라 주가지체현상 달라지는지 살펴본

다. 관심변수는 과신성향을 나타내는 OC 변수이며, 본 연구의 예상과 같다면 경영자 과신성향을 클수록 

주가지체현상은 감소할 것이다. 따라서 [가설1]의 검증모델인 식(4)에서 β1이 통계적으로 유의한 음(-)의 

값을 가져야 한다.

그 외 통제변수들은 Hou and Moskowitz (2005) 및 Callen et al.(2013)의 연구를 바탕으로 모델에 

포함시켰다. SIZE는 기업규모를 나타내며 해당 기업의 기말 시가총액에 자연로그 값을 취하여 산출된다. 

Hong et al. (2000)에 따르면 기업규모가 클수록 정보 전파속도가 빨라 주가지체현상이 작게 나타날 

1) 식(1)에서 추출된 R2는 주간수익률을 연도별로 회귀분석한 결과물이다. 따라서 최종 산출된 DELAY는 기업별, 연도별 값을 가진다.
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것으로 예상한다. LEV은 총부채를 총자산으로 나눈 것으로 부채비율을 의미한다. Black (1976)과 

Christie (1982)에 따르면 기업들은 부채비율이 높아 재무위험이 높아지게 되면 이 위험을 은폐하거나 

축소할 가능성이 커져 주가지체현상이 증가할 것으로 보인다. ROA는 당기순이익을 총자산으로 나눈 

것으로 기업의 수익성을 나타낸다. 수익성이 높을 경우 기업은 이익조정을 할 유인이 적어서 양질의 회계정

보를 제공하므로 수익성은 주가지체현상과 음(-)의 관계를 가질 것으로 예상된다.

RET은 기업의 주간수익률이며 t기 평균에 100을 곱하여 계산한다. Hou and Moskowitz (2005)에서

는 주식수익률이 높을수록 주가지체현상은 감소하는 것으로 나타났으며, 이는 주식 주식수익률이 높은 

기업들이 양질의 정보를 시장에 제공하여 주가지체 현상이 감소하는 것으로 설명하고 있어, 본 연구에서도 

RET가 음(-)의 계수값을 가질 것으로 예상한다. RISK주식 주간수익률의 1년간 표준편차로 주식수익률의 

변동성을 의미한다. Hou and Moskowitz (2005)에서는 주식수익률의 변동성이 증가하면 주가지체현상

이 증가하는 것으로 나타났으며, 기업의 불확실성과 정보비대칭이 클수록 주식수익률의 변동성 크고 이는 

주가지체현상을 크게 만드는 것으로 해석할 수 있다.

TURN는 주식회전율을 의미하며 한달간의 주식거래량을 시장에 상장된 주식수로 나누어 산출한다. 

추세의 영향을 줄이기 위해 당기(t기) 평균 월간 주식회전율에서 전기(t-1기) 평균 월간 주식회전율을 

차감하여 계산한다. Chen et al.(2001)연구에 의하면 주식회전율은 투자자간 의견불일치를 의미하며 

이 의견불일치가 클수록 주가지체 현상이 증가하는 것으로 보고하고 있다. 이에 TURN 변수는 양(+)의 

계수값을 가질 것으로 예상된다.

식(5)은 [가설2]를 검증하기 위한 모델이다. [가설1]의 관심변수에 상호작용변수로 외국인주주지분율을 

추가하였으며 OC×FOR가 유의한 음(-)의 계수값을 가지게 될 것으로 예상한다. 식(6)은 [가설3]을 검증하

기 위한 모델로 [가설1]의 관심변수에 상호작용변수로 추종재무분석가(ANN)를 추가하였다. 가설이 예상

과 검증된다면 OC×ANN가 유의한 음(-)의 계수값을 가지게 될 것이다.

4. 표본 선정

본 논문는 2011년부터 2019년까지의 9년간 KOSPI시장에 상장된 기업을 대상으로 분석한다. 본 연구에

서 사용된 주가자료와 재무제표자료는 FnGuide의 Data Guide Pro에서 제공받았다. 금융업의 자료는 

비금융업과 재무제표와 회계처리가 다소 상이하여 분석에서 제외하였으며 분석의 시점을 통일하고자 12월 

결산법인만 포함하였다. 그 외 자본잠식이나 관리종목 기업은 연구결과에 편의를 줄 가능성이 있으므로 

표본에서 제외하였고, 연구 모형에서 요구되는 주가 자료와 재무제표 자료가 불충분한 기업들도 제외하였

다. 동 과정을 거쳐 최종 선정된 표본은 5,509 기업-연도이며, 표본선택과정은 <Table 1>에 단계별로 

제시하였다. 그리고 극단치가 주는 영향을 줄이기위해 분석에 사용된 변수들의 상․하위 1%를 winsoriza-

tion 방식으로 처리하였다.

Table 1. 표본선택

구분 표본수

전체 2011～2019 6,393

금융업 기업 391

12월 외 결산법인 109

관리종목 및 자본잠식 23

주가 및 재무제표 자료 불충분기업 361

소계 5,509
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Ⅳ. 분석 결과

1. 기초통계

<Table 2>는 본 논문에 사용된 총 표본에 대한 변수들의 기술통계량을 보여준다. 본 연구의 관심변수인 

OC는 평균 1.239, 중위수 1.000를 나타내고 있으며 왜도(skewness)가 양(+)인 분포를 보이고 있다. 

종속변수인 DELAY1은 평균 0.492 중위수 0.443으로 나타났으며 DELAY2도 유사한 분포를 보이고 

있다. [가설2]의 상호작용 변수로 사용된 외국인주주지분율은 평균 9.880 중위수 4.560으로 나타나 강한 

양(+)의 왜도를 보여주고 있으며, 이는 소수 기업들의 외국인 주주지분율이 매우 높다는 것을 의미한다. 

[가설3]의 상호작용 변수인 재무분석가 수의 자연로그 값도 평균값 0.816, 중위수 0.693으로 나타나 양(+)

의 왜도를 보이고 있다.

SIZE, LEV, ROA, RET, RISK, TURN의 평균은 각각 26.252, 1.083, 0.02, 0.183, 5.541, 0.010으로 

나타나 종속변수로 주가지체현상을 사용한 기존 연구들의 결과와 질적으로 유사한 분포를 나타내고 있다.

Table 2. 기술통계량(N=5,509)
변수 평균값 중위수 표준편차 최소값 최대값

DELAY1 t 0.492 0.443 0.300 0.021 0.999
DELAY2 t 0.393 0.315 0.306 0.003 0.998
OC t 1.239 1.000 0.940 0.000 4.000
SIZE t 26.252 25.924 1.600 22.719 30.684
LEV t 1.083 0.700 1.402 0.033 10.223
ROA t 0.020 0.024 0.076 -0.309 0.253
RET t 0.183 0.076 0.795 -4.918 7.169
RISK t 5.541 4.886 2.749 1.875 17.497
TURN t 0.010 0.004 0.016 0.000 0.107
FOR t 9.880 4.560 12.515 0.000 60.740
ANN t 0.816 0.693 1.045 0.000 3.219

Note: 변수정의
DELAY1 t = 시장 수익률을 이용한 주가지체 현상 측정치
DELAY2 t = 산업 수익률을 이용한 주가지체 현상 측정치
OC t = 경영자 과신성향 측정치
SIZE t = 시가총액의 자연로그값
LEV t = 총부채 / 총자본
ROA t = 당기순이익 / 기초자산
RET t = 주간수익률의 1년 평균
RISK t = 주간수익률의 1년 표준편차
TURN t = 월간주식회전율의 1년 평균(주식회전율=주식거래량/상장주식수)
FOR t = 외국인주주 지분율
ANN t = (추종 재무분석가 수 + 1)의 자연로그값

<Table 3>은 본 연구에 사용된 주요 변수 간 상관관계를 나타낸다. 우선 본 연구의 주요 관심변수인 

OC와 종속변수 DELAY1, DELAY2는 가설의 예상과는 같이 음(-)의 상관관계를 보여주고 있으나 

DELAY2에서만 유의한 값을 나타낸다. 그러나 동 결과는 통제변수의 효과가 고려되지 않은 두 변수 
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간 단변량 분석으로, 가설을 강건하게 합리적으로 실증하기 위해서는 통제변수를 포함한 다변량 회귀분석

을 실시해야한다.

그 외 통제변수들과 종속변수의 관계를 살펴보면 SIZE와 ROA는 DELAY와 유의한 음(-)의 상관관계를, 

RET, RISK, TURN은 유의한 양(+)의 상관관계를 보여주고 있다. 이는 RET를 제외하고는 모두 예상과 

일치한 결과이다.

독립변수들 간의 상관관계를 살펴보면 OC와 LEV, SIZE와 FOR, SIZE와 ANN, LEV와 ROA, RET 

/ RISK / TURN 간 상관계수가 절대값 기준 0.3이상으로 높게 나타났다. 다변량 분석에 있어서 독립변수들 

간의 상관관계가 높으면 다중공선성의 문제가 발생할 수 있어 이를 확인하고자 연구결과의 VIF값을 추가로 

살펴보았다. 그 결과 VIF 최대값이 [가설1]에서는 2.471, 상호작용변수가 포함된 [가설2],[3]에서는 5.530

으로 나타나 본 연구에서 다중공선성 문제가 심각하지 않음을 확인하였다.

Table 3. 변수 간 상관관계 (N=5,509)
(2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)

(1) DELAY1 t 0.479 -0.015 -0.408 0.016 -0.111 0.102 0.076 0.121 -0.208 -0.370
(0.000) (0.270) (0.000) (0.240) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

(2) DELAY2 t 1.000 -0.032 -0.179 0.020 -0.031 0.176 0.084 0.096 -0.114 -0.162
　 (0.018) (0.000) (0.148) (0.020) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

(3) OC t 　 1.000 -0.042 0.348 -0.209 -0.015 0.188 0.112 -0.132 0.020
　 　 (0.002) (0.000) (0.000) (0.258) (0.000) (0.000) (0.000) (0.140)

(4) SIZE t 　 　 1.000 -0.106 0.290 0.020 -0.202 -0.197 0.587 0.825
　 　 　 (0.000) (0.000) (0.140) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

(5) LEV t 　 　 　 1.000 -0.336 -0.094 0.223 0.066 -0.124 -0.006
　 　 　 　 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.667)

(6) ROA t 　 　 　 　 1.000 0.145 -0.256 -0.193 0.252 0.210
　 　 　 　 　 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

(7) RET t 　 　 　 　 　 1.000 0.446 0.323 -0.035 -0.058
　 　 　 　 　 　 (0.000) (0.000) (0.009) (0.000)

(8) RISK t 　 　 　 　 　 　 1.000 0.642 -0.229 -0.189
　 　 　 　 　 　 　 (0.000) (0.000) (0.000)

(9) TURN t 　 　 　 　 　 　 　 1.000 -0.179 -0.174
　 　 　 　 　 　 　 　 (0.000) (0.000)

(10) FOR t 　 　 　 　 　 　 　 　 1.000 0.541
　 　 　 　 　 　 　 　 　 (0.000)

(11) ANN t 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1.000
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

Note: ( )안의 숫자는 p-value 를 의미함. 상세한 변수정의는 <Table 2>참조

2. 다변량 분석결과

<Table 4>는 다중회귀분석으로 [가설1]을 검증한 결과이다. 분석의 관심변수는OC로 이 값이 클수록 

경영자 과신성향이 높은 것을 의미한다. [가설1]에서는 경영자 과신성향이 클수록 주가지체현상은 감소하

는 것으로 예상하였으며, 이 가설이 지지된다면 OC가 유의한 음(-)의 계수값을 가질 것이다. 분석의 강건성
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을 높이고자 주가지체현상을 나타내는 DELAY는 두가지로 측정하였으며 (1)은 전체시장 주가를, (2)는 

해당 산업별 주가를 사용한 것이다.

분석결과 (1),(2) 모두에서 관심변수인 OC가 통계적으로 유의한 음(-)의 계수값(-0.019, t-value = 

-4.56; -0.010, t-value = -2.40)을 보여주고 있어 [가설1]은 예상과 같이 지지되었다. 이는 과신성향의 

경영자는 주가가 과소평가되었다고 여기며(Malmendier and Tate 2005) 이를 해소하고자 적시에 주가에 

관한 양질의 정보를 제공할 유인이 강할 것이며 이러한 사항은 주가지체현상을 감소시킬 것으로 해석할 

수 있다.

통제변수 중 SIZE는 유의한 음(-)의 계수값을 보이고 있어 Hou and Moskowitz(2005) 연구와 동일한 

방향임을 확인하였다. LEV는 양(+)의 계수값을, ROA는 혼재된 계수값을 나타냈고 두 변수 모두 일관되게 

유의한 값을 제시하고 있지는 않다. 그 외 RET는 예상과 드리게 양(+)의 유의한 계수값을 보이고, RISK는 

양(+)과 음(-)이 혼재된 값을 보이고 있다. DTURN 변수는 예상과 같이 양(+)의 계수 값을 보여주고 

있으나 일관되게 유의하지는 않았다.

Table 4. 가설1에 대한 다변량 분석결과


 




  






 

Independent
Variable

Pred.
Sign

(1) (2)

DELAY=DELAY1 DELAY=DELAY2

Coef. t-value Coef. t-value
intercept +/- 1.288 　 18.85 *** 2.632 　 38.93 ***

OC - -0.019 　 -4.56 *** -0.010 　 -2.40 **

SIZE - -0.033 　 -13.46 *** -0.085 　 -34.97 ***

LEV + 0.007 　 2.24 ** 0.002 　 0.70 　
ROA - 0.054 　 0.99 　 -0.041 　 -0.76 　
RET - 0.055 　 9.86 *** 0.041 　 7.55 ***

RISK + 0.006 　 2.84 *** -0.004 　 -2.18 **

TURN + 0.258 　 0.87 　 0.733 　 2.51 **

Year Dummy 포함 포함
Industry Dummy 포함 포함
F value 57.29*** 73.49***

Adj R² 0.2163 0.2622
Sample 5509 5509

Note: *** : 1%, ** : 5%, * : 10% 수준에서 유의함. 상세한 변수정의는 <Table 2>참조

<Table 5>는 본 연구의 [가설2]를 검증한 결과로 [가설1]에 상호작용변수로 외국인주주 지분율을 추가

한 것이다. 분석의 관심변수는 OC*FOR으로 [가설2]가 예상대로 지지되기 위해서는 동 변수가 음(-)의 

유의한 계수 값을 가져야 한다. 분석결과를 살펴보면 (1)(2) 모두에서 관심변수인 OC*FOR가 통계적으로 

유의한 음(-)의 계수값(-0.001 t-value = -3.44; -0.001, t-value = -2.39)을 가지는 것으로 나타났다. 

외국인주주지분율이 높을 경우 과신성향이 높은 경영자가 외국인주주들의 요구를 충족시키키 위해 양질의 

정보를 제공할 유인이 더욱 증가한다. 따라서 경영자 과신성향과 주가지체현상의 음(-)의 관계는 외국인주

주지분율이 높은 환경에서 더욱 크게 나타날 것으로 해석할 수 있다. 그 밖의 통제변수들의 결과를 살펴보

면 <Table 4>와 질적으로 유사하였다.
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Table 5. 가설2에 대한 다변량 분석결과


 



 ×


  

      

Independent
Variable

Pred.
Sign

(1) (2)
DELAY=DELAY1 DELAY=DELAY2

Coef. t-value Coef. t-value
intercept +/- 1.267 15.97*** 2.687 　 34.24 ***

OC - -0.008 -1.67* -0.002 　 -0.37 　

FOR - 0.002 3.06*** 0.002 　 3.54 ***

OC*FOR - -0.001 -3.44*** -0.001 　 -2.39 **

SIZE - -0.033 -11.10*** -0.088 　 -29.97 ***

LEV + 0.006 2.12** 0.002 　 0.61 　

ROA - 0.041 0.75 　 -0.056 　 -1.03 　

RET - 0.055 9.92*** 0.042 　 7.62 ***

RISK + 0.006 2.76*** -0.004 　 -2.06 **

TURN + 0.279 0.95 　 0.743 　 2.55 **

Year Dummy 포함 포함
Industry Dummy 포함 포함
F value 53.89*** 68.98***

Adj R² 0.2178 0.2636
Sample 5509 5509

Note: *** : 1%, ** : 5%, * : 10% 수준에서 유의함. 상세한 변수정의는 <Table 2>참조

<Table 6>는 본 연구의 [가설3]을 검증한 결과로 [가설1]에 상호작용변수로 재무분석가 수를 추가한 

것이다. 분석의 관심변수는 OC*ANN으로 [가설3]이 예상과 같이 지지되기 위해서는 동 변수가 유의한 

Table 6. 가설3에 대한 다변량 분석결과
   




 ×


  


 




 

Independent
Variable

Pred.
Sign

(1) (2)
DELAY=DELAY1 DELAY=DELAY2

Coef. t-value Coef. t-value
intercept +/- 1.111 10.21*** 2.151 　 20.03 ***

OC - -0.010 -1.96* -0.002 　 -0.34 　

ANN - 0.003 0.35 　 -0.022 　 -2.82 ***

OC*ANN - -0.011 -2.84*** -0.009 　 -2.38 **

SIZE - -0.026 -6.30*** -0.066 　 -16.00 ***

LEV + 0.007 2.46** 0.004 　 1.33 　

ROA - 0.052 0.96 　 -0.039 　 -0.72 　

RET - 0.054 9.70*** 0.038 　 6.99 ***

RISK + 0.005 2.50** -0.005 　 -2.54 **

TURN + 0.300 1.02 　 0.798 　 2.74 ***

Year Dummy 포함 포함
Industry Dummy 포함 포함
F value 53.82*** 70.11***

Adj R² 0.2176 0.2668
Sample 5509 5509

Note: *** : 1%, ** : 5%, * : 10% 수준에서 유의함. 상세한 변수정의는 <Table 2>참조
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음(-)의 계수 값을 가져야 한다. 분석결과 (1)(2) 모두에서 관심변수인 OC*ANN가 통계적으로 유의한 

음(-)의 계수값(-0.011 t-value = -2.84; -0.009, t-value = -2.38)을 보여주고 있다. 애널리스트는 투자자

들에게 사적 정보는 제공하는 역할과 공정 정보의 해석을 제공하는 역할을 수행한다(Barry and Jennings, 

1992; Bradley et al., 2014; Asquith et al., 2005; Altinkilic and Hansen, 2009) 또한 추종 재무분석가

가 많다는 것은 그 만큼 해당기업에 대한 투자자들의 관심과 이해관계자가 많다는 것을 의미한다. 이러한 

재무분석가의 역할과 중요성을 고려할 때 추종재무분석가가 많을수록 과잉투자 성향이 높은 경영자는 

시장에 적극적으로 양질의 정보를 제공할 유인이 크며 이는 주가지체 현상을 더욱 효율적으로 감소시키는 

것으로 설명할 수 있다. 그 외 통제변수들의 결과는 <Table 4>와 유사하게 나타났다.

3. 추가분석

본 연구의 과신성향을 측정하는 변수는 4가지 요소의 합으로 구성하였다. 그 중 C1은 투자측면(OCa)이

고 C2~C4는 자금조달측면(OCb)이다. 이에 OC를 투자측면과 자금조달측면으로 세분하여 [가설1]을 재검

증하고자 한다. 이를 통해 주가지체를 감소시키는 과신성향이 어느 분야에서 더 잘 나타나는가를 확인할 

수 있다. <Table 6>은 추가분석 결과이며 패널A는 DELAY1변수를 패널B는 DELAY2변수를 각각 종속변

수로 사용하였다. 패널A, B 모두에서 OCb의 계수값이 통계적으로 유의하게 음(-)으로 나타났으며(-0.028 

t-value = -5.9; -0.010 t-value = -2.12), OCa는 유의한 계수값을 보이고 있지 않다. 이는 경영자 과신성

향이 높을수록 양질의 정보를 시장에 적시에 제공하는 경영자의 노력은 자금조달측면에서 더 강하게 나타

남을 의미한다. 즉, 과신성향이 큰 경영자가 자신의 투자를 적극적으로 알리려는 취지보다 자금조달을 

용이하게 하기 위해 양질의 정보를 시장에 제공한다고 해석할 수 있다.

Table 7. 추가분석에 대한 다변량 분석결과
        





 

Panel A 

Independent
Variable

Pred.
Sign

(1) (2) (3)
DELAY=DELAY1 DELAY=DELAY1 DELAY=DELAY1

Coef. t-value Coef. t-value Coef. t-value
intercept +/- 1.284 　 18.77 *** 1.288 18.88 *** 1.288 　 18.87 ***

OCa - 0.010 　 1.18 　 0.011 　 1.27 　

OCb - -0.028 -5.92 *** -0.028 　 -5.94 ***

SIZE - -0.034 　-13.65 *** -0.033 -13.44 *** -0.033 　-13.46 ***

LEV + 0.003 　 0.98 　 0.008 2.73 *** 0.008 　 2.68 ***

ROA - 0.064 　 1.15 　 0.015 0.27 　 0.003 　 0.06 　

RET - 0.055 　 9.96 *** 0.054 9.73 *** 0.054 　 9.70 ***

RISK + 0.005 　 2.43 ** 0.006 2.88 *** 0.006 　 2.83 ***

TURN + 0.230 　 0.78 　 0.255 0.86 　 0.249 　 0.85 　

Year Dummy 포함 포함 포함
Industry Dummy 포함 포함 포함
F value 56.37*** 57.96*** 55.96***

Adj R² 0.2135 0.2183 0.2184
Sample 5509 5509 5509
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Ⅴ. 결  론

경영자 과신성향이란 경영자가 본인의 능력이나 지위에 대한 과도한 자신감을 가지는 것을 의미한다

(Hayward and Hambrick, 1997). 회계분야에서 경영자 과신성향은 두가지 상반된 방향을 연구결과를 

보여주고 있다. 긍정적인 결과를 보여주는 연구에서는 경영자 과신성향이 높을수록 혁신적인 경영을 실시

하며(Galasso and Simcoe, 2011) 연구개발에 대한 지출을 늘리고(Hirshleifer et al., 2012) 의사결정 

이행과정을 개선하며(Russo and Schoemaker, 1992), 자본시장에 적극적으로 정보를 제공한다(Hribar 

and Yang, 2016). 반면 부정적인 측면을 보여주는 연구에서는 경영자 과신성향이 높은 기업은 비효율적

인 투자를 하고(Heaton 2002), 파과적인 인수합병을 시도하며(Halnendier and Tate, 2005/2008), 재무

보고 측면에서 오류수정의 빈도가 많고(Schrand and Zechman, 2012; Presley and Abbott, 2013), 

이익조정가능성이 높은 것으로 보고하고(Hribar and Yang, 2016) 있다.

이러한 과신성향에 따른 기업들의 특성을 주가지체 현상을 통해 살펴본 것이 본 연구의 목적이며 구체적

으로 과신성향이 높을수록 주가지체현상이 달라지는지를 실증하였다.

검증결과 [가설1]에서는 과신성향이 높을수록 주가지체 현상은 감소하는 것으로 나타났으며 이는 과신성

향을 경영자들이 자본시장에 기업들의 정보를 적극적이고 적시에 제공하는 것을 의미한다. [가설2]에서는 

[가설1]의 현상 즉, 과신성향과 주가지체의 음(-)의 관계가 외국인주주지분율이 증가할수록 더 증폭되는지

를 살펴보았는데, 실증결과 외국인주주지분율이 높을수록 과신성향이 주가지체를 감소시키는 영향이 증가

하는 것으로 나타났다. 이는 양질의 정보에 대한 요구가 강한 외국인주주가 많을수록 과신성향의 경영자가 

자본시장에 적시에 정보를 제공할 유인이 크게 작용하는 것으로 해석할 수 있다. [가설3]은 [가설1]의 

현상이 재무분석가 수에 따라 달라지는지를 살펴본 것으로 추종 재무분석가 수가 많을수록 과신성향과 

주가지체현상의 음(-)의 관계는 증폭하는 것을 확인하였다. 이는 자본시장에 양질을 사적정보와 공적정보

Panel B

Independent
Variable

Pred.
Sign

(4) (5) (6)
DELAY=DELAY1 DELAY=DELAY2 DELAY=DELAY2

Coef. t-value Coef. t-value Coef. t-value

intercept +/- 2.631 　 38.90 *** 2.631 38.92 *** 2.632 　 38.93 ***

OCa - -0.010 　 -1.16 　 -0.010 　 -1.13 　

OCb - -0.010 -2.12 ** -0.010 　 -2.10 **

SIZE - -0.085 　-35.05 *** -0.085 -34.98 *** -0.085 　-34.96 ***

LEV + 0.000 　 0.09 　 0.002 0.66 　 0.002 　 0.70 　

ROA - -0.021 　 -0.37 　 -0.052 -0.95 　 -0.042 　 -0.75 　

RET - 0.042 　 7.65 *** 0.041 7.52 *** 0.041 　 7.54 ***

RISK + -0.005 　 -2.32 ** -0.005 -2.23 ** -0.004 　 -2.18 **

TURN + 0.726 　 2.49 ** 0.728 2.50 ** 0.733 　 2.51 **

Year Dummy 포함 포함 포함
Industry Dummy 포함 포함 포함
F value 73.26*** 73.42*** 70.85***

Adj R² 0.2616 0.262 0.262
Sample 5509 5509 5509
Notes: 1. *** : 1%, ** : 5%, * : 10% 수준에서 유의함.

2. 변수정의 : OCa = 식(1)의 C1을 의미, OCb = 식(2)의 C2+C3+C4. 그 외 변수 <Table 2> 참조.
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를 제공하는 재무분석가가 많을수록 해당기업에 대한 투자자들의 관심이 높으므로 이들의 기대 부응하기 

위해 과신성향의 경영자가 적시에 양질의 정보를 제공할 유인이 증가하여 주가지체현상이 감소하는 것으로 

설명된다. 끝으로 추가분석에서는 경영자 과신성향 측정치를 투자측면과 자금조달측면으로 세분하여 [가

설1]을 재분석하였으며, 분석결과 투자측면보다는 자금조달측면이 주가지체를 낮추는데 유의적으로 기여

하는 것으로 나타났다. 이는 과신성향의 경영자들이 자본시장에 적시에 양질의 정보를 제공하는 유인은 

자신의 투자를 알리는 것보다 자금조달을 위해 투자자들의 정보욕구를 충족시켜 주는 데에 더 비중이 

있다는 것을 의미한다.

본 연구의 결과는 다음과 같은 점에서 차별점 및 의미를 갖는다. 첫째, 경영자 과신성향의 특성을 

주가지체현상이라는 시장변수를 통해 명료화하였다. 자본시장에서 기업 정보가 주가에 반영되는 질과 

양뿐만 아니라 그 속도도 중요한 요소이며, 이를 나타내는 주가지체현상이 경영자 과신성향의 높은 기업에

서 적게 나타남을 실증함으로써 과신성향이 높은 경영자들의 특성을 이해하는 데 도움을 주었다. 둘째 

과신성향과 주가지체현상의 음(-)의 관계가 강화되는 상황을 외국인주주지분율과 재무분석가 수를 통하여 

검증하였다. 즉 기업에 대한 양질의 정보요구가 많은 상황에서 과신성향의 경영자가 양질의 정보를 제공하

여 더 크게 주가지체 현상을 낮추는 것을 보여주었다. 셋째로 과신성향을 투자측면과 자본조달측면으로 

세분하여 자본조달 측면이 더 주가지체현상을 낮추는데에 더 기여하는지 보여주었다. 이는 과신성향의 

경영자들이 기업의 정보를 제공함에 있어서 자본조달측면에서의 유인이 더 크다는 것을 시사한다.
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