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기업 내부자의 주식담보대출이 

주가급락에 미치는 영향

< 요 약 >

 본 연구는 최대주주, 주요주주 등과 같은 기업 내부자의 주식담보대출이 주가급락위험에 미치

는 영향에 대해 분석한다. 기업 내부자의 주식담보대출은 주주가 개인적으로 행하는 차입의사결

정임에도 불구하고 대리인문제를 야기함으로써 기업가치를 하락시키거나 소액주주의 부에 영향

을 미칠 가능성이 있다.

  본 연구의 주요 분석결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 주식담보대출과 주가급락의 관련성은 

시장별로 상이한 결과를 보인다. 유가증권시장은 주식담보대출이 주가급락에 일련의 영향을 미

치지 않고 있다. 반면, 코스닥시장의 경우에는 내부자의 주식담보대출이 존재하는 기업에서 주가

급락위험이 보다 크게 나타나며, 내부자의 총 주식담보대출비율이나 주식담보대출을 받은 내부

자의 인원수가 증가할수록 주가급락위험은 유의미하게 증가한다. 둘째, 코스닥시장의 경우에 내

부자들이 주식담보대출을 받은 최초연도의 주가급락 위험이 더 크게 나타나며, 연도별 주식담보

대출비율 변동과 주가급락위험은 유의적인 양(+) 관련성을 보인다. 셋째, 코스닥시장에서 주식담

보대출 기업의 재량적 발생액이 증가할수록 주가급락위험은 보다 증가한다.

  종합하면, 내부자가 주식담보대출을 받는 경우에 기업의 주가급락위험은 증가한다. 특히, 주식

담보대출과 주가급락위험의 관련성은 유가증권시장보다는 정보비대칭이 높고 재무적 불투명성이 

큰 코스닥시장에서 강건한 결과를 보인다. 즉, 코스닥시장에서 행해지는 내부자의 주식담보대출

은 대리인문제를 심화시킬 수 있으며, 소액주주의 부를 저해할 가능성이 있는 것으로 판단된다. 

따라서 주식담보대출과 관련한 제반적인 규정을 견고히 함으로써 주주의 개인적인 차입행태가 

기업 및 이해관계자에 미치는 영향을 최소화 할 필요가 있다.
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Ⅰ. 서 론

  주식담보대출(share pledge)은 최대주주, 주요주주 등 기업의 내부자가 보유주식을 

담보로 자금을 조달하는 수단을 의미한다. 주식담보대출은 기업 차원의 재무정책이 

아닌 주주 개인적으로 행해지는 차입의사결정으로써, 대출을 통해 내부자 개인의 

유동성 제약을 완화하는 등의 유용한 수단으로 활용할 수 있다(Dou et al., 2017). 

반면, 담보주식의 주가가 일정수준 하락하는 경우에 추가적인 담보권 설정이 필요

하며, 이를 이행하지 못하면 채권자의 반대매매로 인한 주가하락위험이나 지분변동

으로 인한 경영권 위협에 직면할 수 있다. 따라서 내부자의 주식담보대출은 기업가

치에 부정적인 영향을 미칠 가능성 또한 상존한다.

  이와 같은 주주의 개인적인 주식담보대출이 기업측면에 미치는 영향은 관련 자료

의 부재로 주로 대만시장을 대상으로 제한적인 연구가 진행되었던 상황이다(Kao et 

al., 2004; Chen et al., 2007; Chen and Kao, 2011; Dou et al., 2017; Chan et al., 

2018; Wang and Chou, 2018). 하지만 최근 들어 주식담보대출에 대한 데이터 확보

가 가능해져 국내･외에서도 관련 연구가 활발하게 이루어지고 있다.1) 

  대만시장을 대상으로 한 기존연구에 의하면, 주식담보대출은 향후 주식수익률이

나 토빈의 Q로 측정한 기업가치가 하락하며 주식수익률의 변동성이 확대된다는 결

과를 보고하고 있다. 특히, 주식담보대출은 주로 내부자가 그들의 사적이익을 추구

하기 위한 목적으로 행해지므로 지배주주와 소액주주 간에 이해상충(conflict of 

interest)이 야기된다는 부정적인 영향을 제시하고 있다. 이는 대만시장 뿐만 아니라 

미국이나 인도시장 그리고 국내시장을 대상으로 한 연구에서도 유사한 결과가 보고

되고 있다(Asija et al., 2015; Anderson and Puleo, 2016; Singh, 2017; 윤선미, 2016; 

조은아, 양동령, 2018). 따라서 내부자의 개인적인 목적으로 행해지는 주식담보대출

은 소액주주의 부 또는 기업가치에 영향을 미칠 개연성이 있다.

  한편, 기업 내부자가 주식담보대출을 받는 경우에는 대리인문제(agency problem)

1) 기존연구는 주로 주식담보대출에 대한 자료가 구축된 대만시장을 대상으로만 연구가 진행된 상황이다. 국내의 
경우 2009년 자본시장통합법 시행 이후에 주식담보대출 공시가 의무화 되었으며, 미국은 2010년 7월 시행된 
도드-프랭크 금융개혁법(Dodd–Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)에 따라 주식담보대출에 
관한 내역을 공시하도록 제도화하였다. 한편, 주식담보대출에 대한 세부적인 공시내역은 미국이나 영국, 호주, 
홍콩 등과 비교해 볼 때(Hwang et al., 2016), 국내의 경우 주식담보대출내역에 대한 보다 상세한 정보를 수집 
가능하다. 



- 3 -

측면에서 기업의 리스크가 증대될 가능성이 있다(Anderson and Puleo, 2016). 이는 

두 가지 측면에서 설명가능하다. 우선, 기업의 본질가치(fundamental value)와 무관

하게 우발적인 위험(contingency risk)에 노출됨으로써 급격한 주가하락이 야기될 수 

있다. 주식담보대출은 주가가 담보가액 이하로 하락하면 마진콜(margin call) 위험에 

직면한다.2) 따라서 내부자가 추가적인 증거금을 납부하지 못하는 경우에 채권자는 

담보지분을 반대매매 할 수 있으므로 주가는 추가적인 하향 리스크에 직면할 수 있

다. 또한, 내부자는 증거금을 확보하기 위해 보유하고 있는 주식을 대량으로 매도함

으로써 주가하락을 심화시킬 가능성도 상존한다(Meulbroek, 1992; Aboody and Lev, 

2000; Fernandes and Ferreira, 2009). 

  둘째, 내부자의 주식담보대출 계약은 담보가액을 행사가액으로 하는 콜옵션(call 

option)의 손익(payoff)과 유사한 측면이 존재한다.3) 주가가 담보가액 이하로 하락하

는 경우에 내부자는 보유지분을 포기함으로써 해당 포지션을 청산(liquidation) 할 수 

있는 옵션이 있다. 따라서 내부자는 보유지분을 옵션과 성격이 유사한 주식담보대

출로 대체함으로써 주가하락에 따른 개인적인 부의 감소를 회피할 수 있다. 또한, 

주가상승을 통한 옵션의 가치상승을 도모하기 위해 보다 위험추구(risk-taking) 성향

을 보일 수 있어 주식수익률의 변동성이 확대될 가능성이 있다(Anderson and Puleo, 

2016). 즉, 내부자의 주식담보대출은 그들의 사적이익을 추구하는 과정에서 주가하

락위험을 증대시켜 기업가치가 하락할 수 있으며 소액주주의 부에 영향을 미칠 개

연성이 있다.

  이상과 같이 주식담보대출이 주가급락을 야기할 가능성이 있음에도 불구하고 국

내시장을 대상으로는 관련 연구가 진행되지 않은 상황이다. 따라서 주식담보대출과 

주가급락의 관련성에 대한 분석을 통해 내부자의 주식담보대출이 대리인문제를 심

화시키는지를 고찰해 볼 필요가 있다.

2) 미국시장의 경우에 주식의 담보인정비율(loan-to-value)은 대략적으로 계약일의 시장가격 대비 50~80% 수준으
로 알려져 있으며(Anderson and Puleo, 2016), 대만시장의 경우에 담보인정비율은 약 60% 수준이라고 제시되고 
있다(Chan et al., 2018). 한편, 국내시장의 경우에는 공식적인 통계가 존재하지 않지만 미국과 유사한 수준으로 
알려져 있다.

3) 내부자의 주식담보대출은 담보금액을 행사가격(exercise price), 대출계약 만기를 옵션만기로 하는 콜옵션 포지
션과 유사한 구조인데, 수치적인 예시를 들면 다음과 같다(Anderson and Puleo, 2016). 내부자가 현재 시장에서 
1주에 1만원에 거래되는 주식을 담보로 7천원의 대출을 받는 거래행태(담보인정비율 70% 가정)는 1만원인 보
유주식을 매도하고 행사가격이 7천원인 내가격 콜옵션을 구입하는 거래와 손익이 동일하다(대출시점의 주가와 
만기시점의 주가가 1만원으로 동일하다고 가정). 우선 내부자는 담보대출을 통해 7천원의 현금이 유입된다. 그
리고 향후 대출금액 상환을 통해 3천원(1만원-7천원)의 이익을 영위할 수 있으며, 하락하는 경우 추가증거금을 
납부하지 않고 대출계약의 청산을 통해 손실을 회피할 수 있다. 따라서 해당거래는 현재 1만원인 주식을 매도
한 후 내가격이 3천원(1만원-7천원)인 콜옵션을 매수하는 것과 동일한 손익을 갖는다. 
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  본 연구는 2009년부터 2017년까지의 기간을 대상으로 유가증권 및 코스닥시장의 

주식담보대출 자료를 이용하여 주가급락위험과의 관련성을 분석하고자 한다. 이를 

위해 기업의 주식담보대출 여부, 내부자의 보유주식 대비 총 주식담보대출 비율 및 

주식담보대출 비율의 증감 그리고 주식담보대출을 받은 내부자의 인원수 등이 주가

급락에 미치는 영향을 고찰하고자 한다. 또한, 대리인문제 측면에서 주식담보대출이 

외국인투자자 지분율이나 경영자의 이익조정에 따라 차별적으로 주가급락에 영향을 

미치는지를 분석하고 관련 시사점을 제시하고자 한다.

  본 연구의 주요 분석결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 주식담보대출과 주가급

락의 관련성은 시장별로 상이한 결과를 보인다. 유가증권시장의 경우에 주식담보대

출이 주가급락에 유의미한 영향을 미치지 않는다. 반면, 코스닥시장에서는 내부자의 

주식담보대출이 존재하는 기업의 경우 주가급락위험이 더 크게 나타나며, 내부자의 

총 주식담보대출 비율이나 주식담보대출을 받은 내부자의 인원수가 증가할수록 주

가급락위험은 유의적으로 증가한다. 둘째, 코스닥시장의 경우에 주식담보대출이 실

행된 최초 연도에 주가급락위험이 보다 크게 나타나며, 전년대비 당해연도의 주식

담보대출 비율이 증가할수록 주가급락위험은 보다 증가한다. 셋째, 주식담보대출 기

업 중에서 외국인투자자의 지분율증가는 주가급락위험에 유의미한 영향을 미치지 

않는다. 반면, 재량적 발생액을 이용한 기업의 재무적 불투명성이 증가할수록 주가

급락위험은 유의적으로 증가한다.

  종합하면, 기업 내부자가 주식담보대출을 받는 경우에 기업의 주가급락위험은 증

가하나, 해당결과는 유가증권시장과 코스닥시장에서 상이한 결과를 보인다. 특히, 

주식담보대출과 주가급락위험의 관련성은 유가증권시장보다 기업규모가 작고 정보

비대칭이 높으며 재무적불투명성이 큰 코스닥시장에서 강건한 결과를 보인다. 즉, 

코스닥시장의 경우에 기업 내부자들의 주식담보대출은 대리인문제를 심화시킬 수 

있으며 소액주주의 부를 저해할 가능성이 있음을 추론 가능하다. 따라서 주식담보

대출과 관련한 제반적인 규정을 견고히 함으로써 주주의 개인적인 차입의사결정이 

기업 및 이해관계자에 미치는 영향을 최소화 할 필요가 있다.

  본 논문은 다음과 같이 구성된다. 우선 2장에서는 주식담보대출 및 주가급락에 

관한 기존연구를 살펴보고, 3장에서는 본 연구의 내용 및 분석방법에 대해 설명한

다. 그리고 4장에서는 실증분석 결과를 제시하고 마지막 5장 결론에서는 연구결과

를 요약하고 시사점을 제시한다.
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Ⅱ. 기존연구

  기업 내부자의 주식담보대출에 대한 연구는 데이터의 부재 등으로 미진한 상황이

었으나, 최근 해외시장을 대상으로 활발한 연구가 진행 중이다. 또한, 국내의 경우

에도 2009년 자본시장통합법 시행 이후에 주식담보대출내역에 대한 공시규정이 의

무화됨에 따라 최근에 들어서야 관련분야의 연구가 진행되고 있다.

  기존연구에 의하면 대주주 등의 주식담보대출은 기업가치나 소액주주, 채권자의 

부에 부정적인 영향을 미친다는 결과를 제시하고 있다. Kao et al.(2004)은 대만시장

을 대상으로 소유-지배 괴리도로 인한 기업지배구조 측면에서 주식담보대출이 기업

가치에 미치는 영향을 분석하였다. 그들의 분석결과에 의하면 주식담보대출이 증가

할수록 기업성과는 감소하는데, 이는 복합기업(conglomerate firms)에서 강건한 결과

가 나타남을 보여주고 있다. 또한, 주식담보대출기업 중에서도 기관투자자 지분율, 

부채비율, 현금배당이 증가하는 경우에는 기업가치가 증가한다는 결과를 제시하고 

있다. 즉, 복합기업의 경우 지배주주가 주식담보대출을 통해 그들의 사적이익을 추

구함으로써 소액주주와의 대리인문제가 심화되나, 지배주주의 감시･감독을 통해 대

리인문제를 완화시킬 수 있음을 시사하고 있다.

  또한, Chen et al.(2007)은 대만시장을 대상으로 지배구조 측면에서 주식담보대출

의 효과에 대해 분석하였는데, 주식담보대출이 증가할수록 주식수익률이 하락한다

는 결과를 제시하였다. 따라서 주식담보대출은 소액주주나 채권자의 리스크를 증가

시키며 그들에게 어떠한 효익도 없음을 보여주고 있다. 그리고 주식담보대출은 소

유권(cash-flow rights)과 지배권(control-rights)이 분리된 상황 하에서 지배주주의 사

적이익 추구를 위한 현금흐름을 가능하게 하는 수단이므로 해당 제도를 규제할 필

요성에 대해 언급하고 있다. Chen and Kao(2011)은 대만시장의 주식담보대출이 채

권자인 은행의 수익성에 미치는 영향에 대해 분석하였는데, 주식담보대출로 인해 

리스크가 증가하는 경우에 은행의 수익성이 감소하여 Chen et al.(2007)이 제시한 

채권자의 부의 손실 가능성에 대해 실증적인 결과를 제시하고 있다.

  Anderson and Puleo(2016)는 미국시장을 대상으로 주식담보대출 공시자료를 이용

하여 주식담보대출과 기업 리스크의 관련성에 대해 분석하였다. 그들의 분석결과에 

의하면, 주식담보대출과 기업의 주가변동성은 유의적인 양(+)의 관계를 보여 내부자

의 주식담보대출은 기업의 전반적인 리스크를 증대시킨다는 결과를 보여주고 있다. 



- 6 -

한편, 주식담보대출은 자본적지출이나 연구개발투자 그리고 부채비율 등과 같은 기

업의 투자활동이나 자본구조에 어떠한 영향도 미치지 않아, 내부자의 주식담보대출 

행위는 사적이익을 추구하기 위한 목적으로 이루어짐을 제시하고 있다. 즉, 내부자 

개인적인 부를 목적으로 주식담보대출을 활용함으로써 소액주주는 기업의 증대된 

리스크에 직면하며, 경영자와 소액주주 간에 대리인문제가 심화될 수 있음을 시사

하고 있다. 

  Anderson and Puleo(2016)와 유사하게 Dou et al.(2017)은 대만시장을 대상으로 내

부자의 주식담보대출이 기업가치에 미치는 영향에 대해 분석하였다. 분석결과에 의

하면 주식담보대출이 존재하지 않는 대응표본과 비교할 때 주식담보대출이 감소한 

표본에서 유의적으로 기업가치가 증가하여 주식담보대출과 기업가치는 부(-)의 관련

성이 존재한다는 결과를 보이고 있다. 또한, 주식담보대출 공시일 이후에 부정적인 

주가반응이 나타나며 주식담보대출 비율이 높을수록 주가하락은 심화되어 기업의 

리스크가 증대될 가능성을 제시하고 있다. 

  그리고 Chan et al.(2018)은 지배주주가 개인적인 사적이익 추구를 위해 주식담보

대출을 받는 경우에 주식의 하락으로 인한 반대매매를 대비하기 위해 기업 자원을 

이용한 자사주 매입을 행한다는 결과를 제시하고 있다. 특히, 이와 같은 동기에 의

한 자사주 매입은 최근에 주가가 급격히 하락하였거나 마진콜이 발생하기 직전에 

다수 발생하며, 투자자들은 주식담보대출과 관련된 자사주 매입공시의 경우에는 부

정적으로 반응한다는 결과를 제시하고 있다. 그리고 Wang and Chou(2018)는 대만

시장의 주식담보대출 규정에 관한 3차례의 주요 변경사건에 따른 시장반응을 분석

하였는데, 투자자 보호를 위한 주식담보대출 규정이 공시된 이후에 주식담보대출 

기업의 주가성과는 긍정적으로 나타나며 기관투자자의 보유지분도 증가한다는 결과

를 제시하고 있다. 즉, 대리인문제 완화를 위한 주식담보대출 규제의 필요성을 제시

하고 있으며 대만시장의 주식담보대출 규정개정은 실효성이 있다는 결과를 제시하

고 있다.4)

  한편, 국내시장의 경우에는 주식담보대출에 따른 기업의 차입결정이나 배당정책

과의 관련성에 대해서만 연구가 진행된 상황이다. 윤선미(2016)는 경영자의 주식담

4) 대만시장의 경우 3차례에 걸쳐 주식담보대출 규정이 개정된 상황이다(Wang and Chou, 2018). 우선 2007년 1월 
시행된 “Pledge-value rule”에서는 대출은행 등의 담보인정비율을 60%로 제한한다. 그리고 2010년 12월에는 
50% 이상 주식담보대출 시 50% 초과 비율에 대한 의결권을 제한하고 주식담보대출 신규/해지 시 15일 이내에 
의무보고 하도록 하는 법안(Article 197-1)이 입안되었으며, 2011년 11월에는 Article 197-1이 시행되어 내부자
의 주식담보대출을 제한하고 있다.  
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보대출이 기업의 차입의사결정에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과에 의하면, 주

식담보대출이 증가할수록 기업의 레버리지도 증가하나 외부의 모니터링이 증대될수

록 해당 관계는 약화되며, 이는 유가증권시장보다는 코스닥시장에서 강건한 관련성

을 보인다는 결과를 제시하고 있다. 또한, 조은아, 양동령(2018)은 주주와 소액주주

간의 대리인문제를 기초로 주식담보대출과 배당정책과의 관련성에 대해 분석하였는

데, 주식담보대출 기업의 경우 배당을 증가시킨다는 결과를 보고하고 있다. 즉, 주

식담보대출로 인해 심화된 대리인문제를 상쇄하기 위해 기업은 배당을 증가시킨다

는 결과를 제시하고 있다.

  추가적으로 본 연구와 관련된 주가급락위험(stock price crash risk)은 음(-)의 주가

수익률에서 변동성이 확대되는 현상이다. 이와 같은 주가급락위험은 레버리지

(leverage) 이론, 변동성환류 이론(volatility feedback), 대리인 측면에서 설명가능하

다.5) 최근의 다수연구에서 대리인문제로 인해 주가급락위험이 발생한다는 결과를 

제시하고 있는데, 이는 경영자가 기업과 관련된 부정적인 정보를 최대한 지연함으

로써 부정적인 정보가 쌓여 향후 급격한 주가급락을 야기한다는 것이다.

  Jin and Myers(2006)는 기업의 지배구조가 나쁘고 회계적 불투명성이 클수록 주가

급락위험이 증가한다는 결과를 제시하고 있으며, Haggard et al.(2008)은 기업의 재

량적 공시수준과 주가급락위험은 부(-)의 관계를 갖는다는 결과를 보고하고 있다. 

또한, Hutton et al.(2009)은 재량적 발생액이 클수록 주가급락이 증가한다는 결과를 

보여주고 있으며, An and Zhang(2013)은 기관투자자 지분율이 높을수록 주가급락은 

감소한다는 결과를 제시하고 있다. 한편, 국내시장의 경우에도 유사한 결과를 보고

하고 있다. 임현일, 김민수(2014)과 김민수, 임현일(2015)은 경영자의 이익조정이나 

조세회피가 주가급락위험을 증대시킨다는 결과를 제시하고 있으며, 이진휜, 윤성용

(2015)도 회계이익의 질이 낮을수록 주가급락위험은 증가한다는 결과를 보고하고 있

다. 또한, 김현숙, 박순홍(2017)은 외국인투자자의 투자기간이 길고 지분율이 높을수

록 모니터링 역할을 수행하여 주가급락을 감소시킨다는 실증결과를 제시하고 있다.

  이상과 같이 주식담보대출에 대한 해외연구에서 기업의 리스크가 증대된다는 결

과를 제시하고 있으나, 국내에서는 해당 연구가 전무한 상황이다. 따라서 내부자의 

주식담보대출이 주가급락위험과 같은 리스크 측면에 영향을 미치는지를 검증해 볼 

필요성이 있다. 

5) 레버리지 이론은 주가하락이 재무적 레버지지를 상승시켜 수익률의 변동성을 더욱 증가시킨다는 것이고, 변동
성환류 이론은 시장에 정보가 대량으로 유입되어 변동성이 증가한다는 것이다(김민수, 임현일, 2015).
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Ⅲ. 연구내용 및 방법

1. 표본의 구성

  본 연구는 2010년부터 2017년까지 기간 동안의 유가증권 및 코스닥시장 기업을 

대상으로 한다.6) 표본선정에 있어 우선적으로 금융업종은 연구대상에서 제외한다. 

그리고 주식수익률이나 연구에 필요한 재무정보가 없는 기업 등을 제외한 후 총 

12,821개의(유가증권 5,262개 및 코스닥시장 7,552개) 기업-연간(firm-year)으로 자료

를 구성하여 분석을 실시한다.

  분석에 필요한 내부자의 주식담보대출 내역 자료는 Fnguide의 Dataguide Pro에서 

제공하는 주식담보대출 내역자료를 이용한다. 해당 데이터베이스에는 주식담보대출

을 받은 주주명, 주식담보대출 계약일자, 내부자 개인별 주식담보대출 계약수량 및 

보유주식 대비 주식담보대출 비율 등의 상세한 정보를 제공하므로 관련 자료를 추

출 및 가공하여 분석에 이용한다. 그리고 재무자료는 상장사협의회 데이터베이스

(TS-2000)를 이용하고, 주가자료는 Fnguide의 Dataguide Pro에서 제공하는 자료를 

가공하여 사용한다. 

2. 연구방법

2.1 주가급락위험 분석

  주가급락위험은 극단적인 음(-)의 수익률 또는 수익률 분포에서 음(-)의 조건부 

왜도로 정의된다(김현숙, 박순홍, 2017). 즉, 주가급락위험은 음(-)의 수익률에서 변

동성이 확대되는 비대칭적 변동성을 의미한다. 

6) 2009년 시행된 자본시장과 금융투자업에 관한 법률에 의하면 주식 등을 5% 이상 보유한 자(본인 및 특별관계
자가 보유한 주식 등의 합계가 5% 이상인 경우)가 보유 주식 등에 대한 신탁･담보계약을 체결하는 경우 의무
적으로 보고해야 한다. 따라서 2010년부터 분석을 실시하나 실제 분석에 사용한 자료는 2009년부터이다. 한편, 
주식담보대출 내역은 크게 2가지로 구분되어 공시된다. 우선 최대주주변경을 수반하는 주식담보대출의 경우에
는 별도의 공시를 행해야 한다. 그 이외의 경우에는 금융감독원(DART)나 한국거래소 상장공시시스템(KIND)에
서 제공되는 주식등의대량상황보고서(일반)의 제2부 대량보유내역에서 주식담보대출여부, 주식담보대출을 받은 
내부자, 담보수량, 계약상대방 등의 세부정보를 확인 가능하다. 
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  기존연구에 의하면 주가급락의 추정은 음(-)의 조건부왜도, 하락-상승주간 변동성 

비율, 순 주가급락 발생빈도 등의 3가지 방법을 주로 이용한다(Chen et al., 2001; 

Jin and Myers, 2006; Hutton et al., 2009; 김민수, 임현일, 2015; 김현숙, 박순홍, 

2017; 김현숙 외 2인, 2017). 본 연구의 경우 음(-)의 조건부왜도와 하락-상승주간 

변동성 비율을 이용해 주가급락위험을 측정하고자 한다.7) 이때 결과해석을 용이하

게 하기 위해 주가급락과 관련한 대용치 값이 커질수록 주가급락위험이 높아지도록 

조정하였으며 구체적인 분석방법은 다음과 같다.

  우선, Hutton etl al.(2009)과 동일하게 시장수익률의 영향을 배제한 기업고유수익

률(firm-specific return)을 추정하기 위해 식 (1)의 회귀모형을 이용한다. 여기서 연

도별 6개월 이상 거래가 있는 기업을 대상으로 기업-연도별로 기업고유수익률을 추

정한다. 또한, 기존연구와 동일하게 일별수익률에서 발생할 수 있는 비동시거래

(non-synchronous trading) 영향력을 줄이기 위해 주별(weekly) 수익률을 이용하며, 

시장수익률의 선도-지연 효과(lead-lag effect)를 통제하기 위해 1기간 전후의 시차

항을 포함한다.   

               (1)

  식 (1)에서 는 기업 의 주간수익률이며, 는 각각 유가증권 및 코스닥지

수의 주간수익률을 의미한다. 한편, 주별 시점에서 기업 의 고유수익률은 식 (1)

의 잔차( )에 자연로그를 취한   ln   로 변환하여 이용하는데, 이는 잠

재적으로 잔차가 0으로 도출되거나 시장 동조성으로 인해 잔차가 왜곡된 분포를 갖

게 되는 것을 완화하기 위해서이다(김현숙 외 2인, 2017). 이상의 과정을 통해 산출

된 기업고유수익률인 를 이용하여 식 (2) 및 식 (3)과 같이 주가급락위험을 추

정한다.

  우선 식 (2)는 음(-)의 조건부왜도()를 이용하여 주가급락위험을 추정하

는 것으로, 연도별 기업고유수익률인 의 왜도를 표준화한 뒤 음(-)의 부호를 붙

여 조정한다. 식 (2)에서 은 년도 총 거래주간 수이며, 의 값이 커질수

록 주가급락위험이 증가함을 의미한다.

7) 지면관계상 본문에 보고하지 않았지만 추가적으로 순 주가급락 발생 빈도를 이용하여도 이하의 분석에서 유사
한 결과가 나타났다.
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    


   
   (2)

  다음으로 하락-상승주간 변동성 비율( )은 식 (3)을 이용하여 계산하는데, 

기업의 년도 기업고유수익률인 를 기준으로 각각 하락주간 및 상승주간으로 

구분한다. 이후 상승주간의 변동성 대비 하락주간의 변동성 비율에 자연로그를 취

하여 을 산정한다. 식 (3)에서 와 는 각각 연도의 하락주간과 상승주간

의 발생 횟수이며, 식 (2)를 이용하여 추정한 와 동일하게 의 값이 

커질수록 주가급락위험이 증가함을 의미한다.

   ln   



  




  (3)

2.2 분석모형

  기업 내부자의 주식담보대출과 주가급락의 관련성을 분석하기 위해 아래와 같은 

식 (4)와 식 (5)의 모형을 이용한다. 또한 주식담보대출 기업 중에서 외국인지분율 

및 재량적 발생액 수준이 주식담보대출에 미치는 영향을 분석하기 위해 식 (6)의 모

형을 이용하여 분석한다. 본 연구의 경우 분석표본이 시계열 및 횡단면적인 특성을 

가지므로 고정효과모형(fixed-effect model)을 토대로 한 패널회귀분석(panel data 

analysis)을 이용한다.8) 또한, 유가증권 및 코스닥시장에 소속된 기업은 기업규모 뿐

만 아니라 정보비대칭이나 경영자의 이익조정행태 등 세부적인 특성이 상이하므로 

전체시장 뿐만 아니라 시장별로 각각 구분하여 분석을 실시한다.

  우선 식 (4)에서 종속변수인 는 식 (2) 및 식 (3)을 통해 추정한 년도의 

와 을 이용한다. 그리고 는 년도에 기업내부자가 주식담

보대출을 받았으면 1의 값을 갖고 그렇지 않으면 0의 값을 갖는다. 또한, 

는 년도에 내부자 개인별 총 보유주식 대비 주식담보대출 비율을 

합산한 것이며, ln 는 년도에 주식담보대출을 받은 총 내부자 수(인원)

에 자연로그를 취한 값이다. 

  한편, 통제변수(  )는 기존연구를 토대로 주가급락위험에 영향을 미

8) 패널분석을 위해 하우즈만 검정(hausman test)을 실시하였는데, 귀무가설을 기각하는 결과가 나타나 확률효과
모형(random-effect model) 보다는 고정효과모형을 이용하였다.
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친다고 알려진 변수를 활용한다. Chen el al.(2001)의 연구를 토대로 전년도 기업고

유수익률의 음(-)의 조건부 왜도(), 전년도 누적초과수익률(), 전

년도 연평균 주식회전율() 및 전년도 말 장부가 대비 시장가치( ) 비

율을 이용한다. 또한, 기업특성의 통제를 위해 전년도 말의 총자산(), 전년도

말 경영성과( ), 전년도 말 현금 및 현금성자산( ), 전년도말 부채비율

( ), 전년도 말 최대주주 및 특수관계인 지분율()을 모형에 포함한다. 그리

고 Hutton et al.(2009) 및 김현숙, 박순홍(2017)의 연구를 토대로 전년도 말 외국인

지분율( )과 전년도 재량적 발생액( ) 변수를 모형에 포함하여 주

가급락에 영향을 미칠 수 있는 여타 요인을 통제하고자 한다. 

         ln   (4)

         

  다음으로 식 (5)는 주식담보대출의 세부적인 특성과 주가급락의 관련성을 분석하

는 모형이다. 식 (5)에서 는 2년 이상 주식담보대출이 존재하는 기업들 중에

서 주식담보대출을 최초로 받은 년도는 1의 값을 갖고 그렇지 않으면 0의 값을 갖

는다. 그리고 는 의 전년대비 변동을 의미한다. 또

한 통제변수는 식 (4)와 동일하게 이용한다.

               (5)

  식 (6)은 기업의 주식담보대출이 주가급락에 미치는 영향에 대해 각각 외국인지분

율과 재량적 발생액을 고려하여 분석하는 모형이다. 식 (6)에서 은 전년도

말 외국인 지분율이고 는 Dechow et al.(1995)의 방법으로 추정한 전년도 

말 재량적 발생액을 의미한다. 그리고 통제변수는 과 를 제외하

고 식 (4)와 동일하게 이용한다.
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          ln   (4)

       ×  

   ×    ×  

  ×  ln   ×  

ln   ×        

   <표 1>은 본 연구에서 사용한 변수들의 설명이다. 는 특정연도에 기업 

내부자가 주식담보대출을 받았으면 1의 값을 아니면 0의 값을 갖으며, 

는 특정연도에 내부자가 받은 주식담보대출 비율을 합산한 것이고, 

는 특정연도에 주식담보대출을 받은 내부자 인원수 이다. 

  통제변수인 은 시장조정모형(market adjusted model)을 이용한 전년도 1년 

동안의 누적초과수익률이고, 는 전년도의 연평균 총 거래량으로 일별 

총 거래량을 발행주식수로 나눈 후 평균한 수치이다. 은 전년도 말의 총자산

이며, 은 전년도 말 자기자본을 (전년도 말 보통주 발행주식수×주가)로 나눈 비

율이다. 또한, 는 전년도말 영업이익을 총자산으로 나눈 것이고, 는 전년

도말 현금 및 현금성자산을 총자산으로 나눈 것이며, 는 전년도말 총부채를 자

기자본으로 나눈 값이다. 은 전년도말 최대주주 및 특수관계인 지분율이고, 

은 전년도 말 외국인투자자 지분율이며, 는 전년도말 재량적 발

생액을 의미한다. 그리고 는 유가증권시장 소속기업은 1의 값을, 코스닥시장 

소속기업은 0의 값을 갖는다. 본 연구에서 이상치(outlier)가 분석결과에 미치는 영

향을 통제하기 위하여 모든 변수는 상, 하위 각각 1%를 기준으로 조정

(winsorization) 하였다.

<표 1> 변수설명

Ⅳ. 분석 결과

  <표 2>는 본 연구에서 사용한 변수들의 기초통계량을 제시한 것이다. 의 

평균은 0.177로 총 12,821개의 기업-연간 표본 중 약 2,269건에서 내부자의 주식담
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보대출이 존재한다. 그리고 의 평균은 0.017로 총 발행주식수 대비 

약 1.7%의 주식을 담보로 대출을 받고 있으며, 최대값은 0.330으로 총 발행주식수의 

33%까지 주식담보대출을 받은 기업이 존재한다. 한편, 의 평균은 

0.003으로 주식담보대출 비율이 증가하고 있다. 다음으로 주가급락위험의 대용치인 

와 의 평균은 각각 –0.374와 –0.248로 나타난다.

  통제변수와 관련하여 전체표본의 의 평균은 0.116으로 전년도에 양(+)의 누

적초과수익률을 보이며, 의 평균은 0.035로 나타난다. 그리고 의 평

균은 0.058로 본 연구표본의 경우 평균적인 외국인투자자 지분율을 5.8%를 차지한

다. 한편, 의 평균은 –0.019로 음(-)의 값을 보이나, 최대값과 최소값을 볼 

때 기업별로 편차가 심하게 나타난다. 추가적으로 의 평균은 0.411로 본 연

구표본 중 41.1%인 5,269개의 기업-연간 표본이 유가증권에 해당되며, 코스닥시장의 

분석표본이 더 많은 수를 차지하고 있다.

<표 2> 기초통계량

  <표 3>은 회귀분석 결과에 앞서 주식담보대출 여부로 구분한 후 기업특성변수인 

통제변수들을 상호 비교･분석한 결과이다. 시장전체에 대한 분석결과를 보면, 주식

담보대출을 받은 기업의 경우 기업규모()가 유의적으로 더 크며, 장부가/시가 

비율( )이 유의적으로 더 낮게 나타난다. 따라서 가치주(value-stock) 보다는 성장

주(grow-stock)의 경우 내부자들이 주식담보대출을 받고 있다. 또한 총자산영업이익

률( )은 주식담보대출 기업의 평균이 0.028로 유의적으로 더 작으며, 부채비율

( )은 더 높게 나타난다. 최대주주 및 특수관계인 지분율( )은 주식담보대출 

기업이 유의적으로 낮으며, 외국인투자자의 지분율( )도 더 낮게 나타난다. 

  다음으로 시장을 구분하여 분석하면 유가증권 및 코스닥시장에서 일부분 상이한 

결과를 보인다. 두 시장 모두에서 공통적으로 주식담보대출을 받은 경우 기업규모

가() 유의적으로 크며, 장부가/시가 비율( )이 유의적으로 더 낮게 나타난

다. 또한 주식담보대출 표본의 총자산영업이익률( )이 유의적으로 더 작으며, 부

채비율( )은 유의적으로 높게 나타난다. 따라서 경영성과가 보다 나쁘고, 부채가 

보다 많은 기업의 경우에 내부자가 주식담보대출을 더 많이 받고 있는 것으로 해석

해 볼 수 있다.  
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  한편, 유가증권시장의 경우 외국인투자자 지분율( ) 및 재량적 발생액

( )에서 주식담보대출 표본과 비-주식담보대출 표본 간에 유의적인 차이를 

보이나, 주식담보대출 표본의 재량적 발생액이 –0.013으로 오히려 작게 나타난다. 

반면, 유의적이지는 않지만 코스닥시장의 경우 주식담보대출 표본의 재량적 발생액

( )은 -0.025로 비-주식담보대출 표본보다 크게 나타난다. 그리고 코스닥시

장의 경우 주식담보대출 기업의 최대주주 및 특수관계인 지분율( )이 유의적으

로 낮게 나타난다. 따라서 대주주 및 특수관계인 지분율이 높을수록 주식담보대출 

경향이 높아진다고 판단해 볼 수 있다. 

  전체적으로 두 시장 모두에서 주식담보대출 기업과 비-주식담보대출 기업의 기업

특성이 일부 공통된 결과가 나타나지만 외국인지분율, 재량적 발생액, 최대주주 등

의 지분율에서 차이를 보인다. 따라서 내부자의 주식담보대출은 시장별로 상이한 

목적에 의해 발생할 가능성이 있으므로, 전체시장 뿐만 아니라 유가증권 및 코스닥

시장으로 각각 구분하여 분석할 필요성이 있다.

1. 주식담보대출과 주가급락

  본 절에서는 식 (4)의 분석모형을 이용하여 주식담보대출 여부, 주식담보대출비율, 

주식담보대출을 받은 내부자의 인원수와 주가급락위험이 일련의 관련성이 존재하는

지를 분석한다. 

  우선 <표 4>는 전체시장을 대상으로 주식담보대출과 주가급락의 관련성을 분석한 

결과이다. 종속변수는 각각 식 (2)와 식 (3)을 이용하여 추정한 주가급락변수로 

는 음(-)의 조건부 왜도이고 은 하락-상승 주간 변동성 비율을 의

미한다. 그리고 주식담보대출 변수인 는 특정연도에 내부자가 주식담보대

출을 받았으면 1의 값을 아니면 0 값을 갖는 더미변수이고, 는 내

부자의 총 주식담보대출 비율이며, ln 는 주식담보대출을 받은 내부자 인

원수를 합산하여 자연로그를 취한 것이다. 

  분석결과를 보면, 모형 (1)과 모형 (4)의  및 을 이용한 경우 모

두에서 일관적으로  계수는 각각 0.064와 0.033으로 유의적인 양(+)의 값을 

보인다. 따라서 기업의 주식담보대출 여부에 따라 주가급락위험에 영향을 미치고 

있다. 특히, 주식담보대출을 받은 기업이 그렇지 않은 경우보다 주가급락위험이 더 
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높게 나타난다. 해당 결과는 내부자의 총 주식담보대출 비율이나 주식담보대출을 

받은 내부자 인원수를 이용한 경우에도 유사한 결과를 보인다. 모형 (2)에서 

 계수는 0.352의 유의적인 양(+)의 값을 보여 내부자의 총 주식담보

대출비율이 증가할수록 주가급락위험은 증가한다. 또한, 모형 (3)과 모형 (6)의 

ln  계수는 각각 0.048과 0.025의 유의적인 양(+)으로 나타나 주식담보대

출을 받은 내부자 인원수가 증가할수록 주가급락 위험은 증가하고 있다. 

  Anderson and Puleo(2016)는 미국시장을 대상으로 주식담보대출과 주가변동성 간

에 유의적인 양(+)의 관계를 보인다는 결과를 제시하고 있다. 특히 해당결과는 금융

위기 이후의 기간에 보다 강건하게 나타난다고 언급하고 있다. 이는 국내시장을 대

상으로 본 연구의 분석에서도 유사한 결과를 보이고 있다. 즉, 기업의 주식담보대출

을 받는 경우 주식수익률의 변동성이 증가하며 주가급락위험이 높아진다고 판단해 

볼 수 있다.

<표 4> 주식담보대출과 주가급락

  다음으로 <표 5>는 주식담보대출과 주가급락의 관련성을 각각 유가증권시장 및 

코스닥시장으로 구분하여 분석한 결과이다. 우선 제도적으로 볼 때 유가증권과 코

스닥시장에 소속된 기업들은 기업규모나 상장요건 등에서 차이가 있다. 또한 기존

연구에 의하면 유가증권과 코스닥시장 기업들은 회계정보의 신뢰성, 정보비대칭 정

도, 이익조정 및 경영자의 사적이익추구 행위, 소유구조 등 다양한 측면에서 상이한 

특성을 보인다는 결과를 제시하고 있다.9) 따라서 내부자의 주식담보대출 행태와 주

가급락위험은 유가증권 및 코스닥시장에서 상이하게 나타날 개연성이 있다. 

  <표 5>의 분석결과를 보면, Panel A의 유가증권시장과 Panel B의 코스닥시장에서 

상이한 결과가 나타난다. 우선 유가증권시장의 경우 주식담보대출과 관련된 변수인 

 ,  , ln  계수는 일관되게 유의적인 결과가 나타

9) 구체적으로 두 시장의 차별적인 특성에 대해 분석한 기존연구는 다음과 같다. 김도연 외 2인(2013)은 유가증권 
시장에 비해 코스닥시장 기업들은 회계정보의 가치관련성이 낮음을 보고하고 있으며, 김태규, 김인중(2013)은 
코스닥 상장회사가 정보비대칭이 더 높으며 재무분석가의 영향은 코스닥시장 기업에서만 유의적으로 나타난다
는 결과를 제시하고 있다. 또한, 최종서 외 2인(2010)은 코스닥시장 상장기업은 상장이전 이익조정을 상향조정
하며 상장 이후에는 대주주 지분율이 감소하여 경영자의 사적이익추구 행위를 보고하고 있으며, 김문철 외 2
인(2010)은 코스닥기업의 경우 상향(하향)으로 이익조정을 하는 경우 내부자들은 매도(매수)한다는 결과를 제시
하고 있다. 추가적으로 유병원, 변해영(2016)은 코스닥기업의 경우 대주주지분이 집중될수록 강제적인 상장폐지
가 감소하며, 대주주지분에 따른 정보환경에 차이가 있음을 제시하고 있다. 
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나지 않는다. 반면, 코스닥시장은 모형 (1) ~ 모형 (3)의 음(-)의 조건부 왜도를 이용

한  뿐만 아니라 모형 (4) ~ 모형 (6)의 하락-상승 주간 변동성 비율인 

을 이용한 경우 모두에서 유의적인 결과를 보인다.  계수는 각각 

0.111과 0.061의 유의적인 양(+)으로 나타나 기업 내부자가 주식담보대출을 받는 경

우 주가급락위험이 높아진다. 또한  계수는 각각 0.090과 0.469의 

유의적인 양(+)의 값을 보여 주식담보대출 비율이 증가할수록 주가급락위험은 증가

하고 있다. 따라서 주식담보대출은 주가급락위험에 영향을 미친다고 판단해 볼 수 

있다. 그리고 전체시장을 대상으로 한 분석결과는 유가증권시장보다는 주로 코스닥

시장에 기인하여 발생한 것으로 추론해 볼 수 있다. 

<표 5> 주식담보대출과 주가급락(시장구분)

2. 주식담보대출 세부특성과 주가급락

  본 절에서는 주식담보대출의 세부적인 특성과 주가급락의 관련성에 대해 분석한

다. Anderson and Puleo(2016)에 의하면, 기업이 주식담보대출을 최초로 받은 연도

의 경우 주식담보대출을 받기 이전보다 주식수익률의 변동성이 16.5% 증가한다는 

결과를 제시하고 있다. 따라서 주식담보대출을 받은 기업의 경우에는 주식담보대출

을 받은 최초연도에 주가급락위험이 보다 심화될 가능성이 있다. 또한, <표 4>와 

<표 5>의 분석결과에 의하면, 내부자의 주식담보대출 비율과 주가급락위험은 정(+)

의 관계를 보인다. 그러므로 전년대비 주식담보대출 비율이 증가(감소)하는 경우에 

주가급락 위험은 증가(감소)할 수 있다. 

  <표 6>은 주식담보대출의 세부적인 특성과 주가급락의 관련성을 분석한 결과이

다. 분석모형은 식 (5)와 같으며, 종속변수는 <표 4>와 동일하게 주가급락변수인 

와 이다. 그리고 는 2년 이상 주식담보대출이 존재하는 기

업들 중에서 주식담보대출을 최초로 받은 연도는 1의 값을 갖고 그렇지 않으면 0의 

값을 갖는 더미변수이다. 또한, 는 의 전년대비 변

동을 의미한다.

  분석결과를 보면, 모형 (1)과 모형 (3)의  계수는 양(+)의 값으로 나타나지만 

유의적이지는 않다. 또한, 의 계수는 모형 (2)에서 0.607의 유의적
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인 양(+)의 값으로 나타나지만, 모형 (4)에서는 유의적이지 않다. 즉, 주식담보대출을 

받은 최초연도나 주식담보대출 비율의 변화와 주가급락위험은 관련성이 낮다고 볼 

수 있다. 그러나 <표 5>에서와 같이 주식담보대출과 주가급락의 관련성은 코스닥시

장에서 강건하게 나타난다. 따라서 <표 6>은 시장을 통합하여 분석함으로써 혼재된 

결과가 나타난 것일 수 있다.

<표 6> 주식담보대출 세부특성과 주가급락

  <표 7>은 주식담보대출의 세부적인 특성과 주가급락의 관련성을 유가증권시장 및 

코스닥시장으로 각각 구분하여 분석한 결과이다. 주가급락위험과 관련한 종속변수 

및 주식담보대출의 세부특성에 대한 변수는 <표 6>과 동일하다. 

  분석결과를 보면, <표 5>의 시장을 구분한 분석과 동일하게 유가증권 및 코스닥

시장에서 상이한 결과를 보인다. 우선 Panel A의 유가증권 시장에 대한 분석결과에

서 모형 (1)과 모형 (3)에서  계수는 유의적이지 않으며, 모형 (2)와 모형 (4)

에서도  계수는 유의미한 결과가 나타나지 않는다. 따라서 유가증

권시장의 경우에는 주식담보대출 세부특성을 고려하여도 주가급락과의 관련성이 낮

은 것으로 판단된다. 

  반면, Panel B의 코스닥시장에 대한 분석에서는 전체적으로 유의미한 결과가 나

타난다. 모형 (1)의  계수는 0.081의 유의적인 값을 보여 주식담보대출을 최초

로 받은 연도에 주가급락 위험이 더 높게 나타난다. 또한, 유의적이지는 않지만 모

형 (3)의  계수도 양(+)의 값을 보이고 있다. 한편, 전년대비 주식담보대출 비

율과 주가급락위험의 관련성 또한 유의적인 양(+)의 값을 보인다. 모형 (2)와 모형 

(4)에서  계수는 각각 1.105와 0.513으로 나타난다. 따라서 기업 내

부자의 총 주식담보대출 비율이 전년도보다 증가하면 주가급락위험은 보다 증가하

는 것으로 해석해 볼 수 있다.

  전체적으로 주식담보대출의 세부특성과 주가급락의 관련성은 코스닥시장에서만 

유의미한 결과가 나타난다. 따라서 코스닥시장의 경우에 기업 내부자들이 주식담보

대출을 받으면 주가급락위험이 높아지며, 주가급락위험은 주식담보대출을 최초로 

받은 연도나 전년대비 주식담보대출 비율이 증가하는 경우에 보다 심화된다고 판단

해 볼 수 있다. 
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<표 7> 주식담보대출 세부특성과 주가급락(시장구분)

3. 외국인지분율 및 재량적 발생액과의 교호작용 분석

  본 절에서는 내부자의 주식담보대출로 인한 주가급락위험이 외국인지분율이나 재

량적 발생액 수준에 따라 상이한 영향을 미치는지를 고찰한다. 이를 위해 전체시장 

및 시장별로 세분화하여 주식담보대출여부( ), 내부자의 총 주식담보대출비

율( ), 주식담보대출을 받은 내부자의 수(ln )를 기초로 외

국인지분율( ) 및 재량적 발생액( )과의 교차항(interaction-term)을 

활용하여 분석한다.10)

  주가급락에 대한 최근 다수연구에 의하면 주로 경영자의 대리인문제 측면에서 해

당 현상을 설명하고 있다. 특히, 경영자의 사적이익 추구과정에 있어 조세회피나 회

계이익의 질이 낮아 대리인문제가 발생할 가능성이 높은 기업일수록 주가급락위험

이 증가함을 제시하고 있다(Jin and Myers, 2006; Hutton et al.,2009; 임현일, 김민

수, 2014; 김현수, 임현일, 2015; 이진휜, 윤성용, 2015). 

  한편, 외부 기관투자자의 보유지분율이 높을수록 해당기업을 적극적으로 모니터

링 함으로써 주가급락위험이 감소하는 등 외부 투자자의 역할에 따라 주가급락위험

에 상이한 영향을 미친다는 결과가 제시되고 있으며(An and Zhang, 2013; Callen 

and Fang, 2013), 국내의 경우에도 외국인투자자가 주가급락위험에 영향을 준다는 

결과를 제시하고 있다(김현숙, 박순홍, 2017). 따라서 기업의 재무적 불투명성이나 

외국인지분율 등은 주가급락에 영향을 미칠 수 있으므로 해당요인에 대한 상호작용

을 고찰한다.

  우선 <표 8>과 <표 9>는 전체시장 및 시장별로 세분화하여 외국인지분율, 재량적 

발생액 수준과 주식담보대출 여부의 교호작용을 분석한 결과이다. <표 8>의 분석결

과를 보면 모형 (1) ∼ 모형 (4)의 모든 결과에서 외국인투자자 지분율과

(× ) 재량적 발생액(× )의 교차항에 대한 회귀

계수는 양(+)으로 나타나지만 유의적이지 않다. 따라서 전체적으로 볼 때, 외국인투

10) 주식담보대출비율, 내부자의 인원수, 외국인지분율, 재량적 발생액의 상호작용을 분석하는 경우 개별적인 연
속변수와 상호작용항에 다중공성선(multicollinearity)가 존재할 수 있다. 따라서 이하의 모든 분석에서 추가적
으로 개별변수들을 평균중심화(mean centering)하여 분석하였는데 전체적으로 대동소이한 결과가 나타났다. 
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자자 지분율과 재량적 발생액은 주가급락에 영향을 미치지 않고 있다. 하지만, 이전

의 분석결과에서와 같이 주식담보대출과 주가급락의 관련성은 주로 코스닥시장에서 

발생하므로, 시장별로 세분화하는 경우 상이한 결과를 보일 가능성이 있다. 

<표 8> 외국인지분율 및 재량적 발생액과 주가급락(주식담보대출 여부)

  다음으로 시장별로 세분화 한 <표 9>의 분석결과를 보면, 두 시장에서 상이한 결

과를 보인다. 우선 Panel A의 유가증권시장의 경우에 모든 분석결과에서 외국인투

자자 지분율과(× ) 재량적 발생액(× )의 교차

항에 대한 회귀계수는 유의적이지 않다. 반면, Panel B의 코스닥시장에 대한 분석의 

경우에는 모형 (2)와 모형 (4)의 × 계수가 각각 0.303과 0.342의 

유의적인 양(+)으로 나타난다. 따라서 주식담보대출 기업 중에서도 재량적 발생액 

수준은 주식담보대출에 영향을 미치고 있다. 즉, 내부자가 주식담보대출을 받는 기

업은 재무적불투명성이 증가하는 경우에 대리인문제가 심화되어 주가급락위험이 증

가한다고 추론해 볼 수 있다.

<표 9> 시장별 외국인지분율 및 재량적 발생액과 주가급락(주식담보대출 여부)

  <표 10과 <표 11>은 전체시장 및 시장별로 세분화하여 외국인지분율, 재량적 발

생액 수준과 내부자의 총 주식담보대출 비율의 교호작용을 분석한 결과이다. 우선 

전체시장에 대한 <표 10>의 분석은 <표 8>과 유사한 결과를 보인다. 모형 (1) ∼ 모

형 (4) 모두의 분석결과에서 외국인투자자 지분율과(× ) 

재량적 발생액(× )의 교차항에 대한 회귀계수는 유의적이

지 않다. 따라서 전체시장의 경우 주식담보대출 비율과 외국인지분율 및 재량적 발

생액과의 교호작용은 나타나지 않고 있다. 

<표 10> 외국인지분율 및 재량적 발생액과 주가급락(주식담보대출 비율)

  한편, <표 11>의 시장별로 분석한 결과를 보면 Panel A의 유가증권시장 대한 분

석결과는 일관적으로 유의적이지 않다. 반면, Panel B의 코스닥시장은 모형 (4)의 

× 계수가 2.970으로 유의적인 양(+)으로 나타나며, 유의적
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이지 않지만, 모형 (2)의 회귀계수 또한 양(+)의 값을 보인다. 따라서 주식담보대출 

기업 중에서도 이익조정이 증가할수록 주가급락위험은 증가한다. 반면, <표 9>와 동

일하게 외국인투자자 지분율에 대한 교차항(× )은 유의적

인 결과를 보이지 않는다. 이는 외국인투자자의 긍정적인 요인뿐만 아니라 부정적 

요인에 기인한 결과일 수 있다. 왜냐하면, 외국인투자자의 지분이 증가할수록 적극

적인 모니터링을 통해 경영자의 부정적인 정보은폐 유인을 감소시킬 수도 있지만, 

외부 대주주로 존재하면서 경영진의 부정적 정보은폐를 묵인할 가능성도 함께 존재

하기 때문이다(김현숙, 박순홍, 2017). 따라서 외국인투자자에 대한 상반된 영향력이 

상쇄됨에 따라 외국인투자자의 지분은 주가급락위험에 유의적인 영향을 미치지 못

하는 것으로 판단된다.

<표 11> 시장별 외국인지분율 및 재량적 발생액과 주가급락(주식담보대출 비율)

  <표 12>와 <표 13>은 전체시장 및 시장별로 세분화하여 외국인지분율, 재량적 발

생액 수준과 주식담보대출의 교호작용을 주식담보대출을 받은 내부자 인원수를 이

용하여 분석한 결과이다. 우선 <표 12>의 전체시장에 대한 분석결과를 보면, <표 8>

의 주식담보대출 여부, <표 10>의 주식담보대출 비율과 동일하게 외국인투자자 지

분율(ln × ) 및 재량적 발생액(ln × )의 교

차항은 유의적인 결과를 보이지 않는다. 따라서 전체시장을 대상으로 한 분석의 경

우에는 내부자 인원수를 활용하여도 외국인투자자 및 재량적 발생액과의 교호작용

은 나타나지 않고 있다.

<표 12> 외국인지분율 및 재량적 발생액과 주가급락(주식담보대출 내부자 수)

  반면, 시장을 세분화하여 분석하면 <표 9> 및 <표 11>과 유사하게 두 시장 간에 

상이한 결과를 보인다. 우선 Panel A의 유가증권시장의 경우에 외국인투자자 지분

율에 대한 교차항(ln × )은 유의적이지 않다. 반면, 재량적 발생

액 교차항(ln × )의 회귀계수는 –0.363 및 –0.249의 유의적인 음

(-)의 결과를 보인다. 이는 재량적 발생액이 증가할수록 반대로 주가급락위험은 감

소함을 의미한다. 따라서 유가증권시장의 경우 주식담보대출이 주가급락위험과 관
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련성이 존재한다고 해석하기에는 한계점이 있다. 반면, Panel B의 코스닥시장을 대

상으로 한 경우에는 전체적으로 <표 9> 및 <표 11>과 일관된 결과를 보인다. 외국

인투자자 지분율과의 교차항은 유의적이지 않지만, 모형 (2)와 모형 (4)의 재량적 발

생액(× )의 교차항에 대한 회귀계수는 각각 0.322와 0.295로 유의

적인 양(+)의 값을 보인다. 따라서 주식담보대출을 받은 내부자 인원수를 고려하는 

경우에도 재량적 발생액이 증가할수록 주가급락위험은 증가한다.

  전체적으로 주식담보대출 기업 중에서 외국인지분율 및 재량적 발생액의 교호작

용이 주가급락에 미치는 영향은 코스닥시장에서만 유의미한 결과가 나타난다. 특히 

재량적 발생액이 증가할수록 주가급락위험이 증가하지만, 외국인지분율의 경우에는 

주가급락에 미치는 영향이 제한적인 것으로 판단된다. 즉, 재무적 불투명성이나 정

보비대칭이 상대적으로 높은 코스닥시장 소속기업의 경우에 기업 내부자의 주식담

보대출 행태는 주가급락위험을 증대시킬 수 있으며 대리인문제를 보다 심화시킬 가

능성이 있는 것으로 추론해 볼 수 있다.

5. 결 론

  최근의 다수연구에 의하면 내부자의 개인적인 차입의사결정인 주식담보대출이 기

업가치나 소액주주, 채권자의 부에 부정적인 영향을 미친다는 결과를 제시하고 있

다. 특히, 최대주주나 주요주주 등의 기업 내부자가 사적이익을 추구하는 과정에서 

행해지는 주식담보대출은 주식수익률의 변동성을 증가시킬 수 있으므로 대리인문제

를 야기할 가능성이 있다.

  본 연구는 유가증권 및 코스닥시장의 주식담보대출 자료를 이용하여 주식담보대

출과 주가급락위험의 관련성을 분석하였다. 특히, 주식담보대출 여부와 내부자의 보

유주식 대비 총 주식담보대출 비율 및 주식담보대출 비율의 증감 그리고 주식담보

대출을 받은 내부자의 인원수 등이 주가급락에 미치는 영향을 고찰하였다. 또한, 대

리인 관점에서 주식담보대출이 외국인투자자 지분율이나 경영자의 이익조정에 따라 

차별적으로 주가급락위험에 영향을 미치는지를 분석하였다.

  본 연구의 주요 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 주식담보대출과 주가급락위험의 

관련성은 유가증권 및 코스닥시장에서 상이한 결과를 보인다. 유가증권시장의 경우
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에는 주식담보대출이 주가급락위험에 유의미한 영향을 미치지 않았다. 반면, 코스닥

시장의 경우에는 내부자의 주식담보대출 여부와 기업의 주가급락위험은 일련의 관

련성을 보였다. 특히, 내부자의 총 주식담보대출 비율이나 주식담보대출을 받은 내

부자의 인원수가 증가할수록 주가급락위험은 유의미적으로 증가하였다. 둘째, 주식

담보대출의 세부특성에 대한 분석결과에서도 유가증권시장은 일관적으로 주식담보

대출과 주가급락위험 간에 관련성은 낮은 것으로 나타났다. 반면, 코스닥시장은 내

부자들이 주식담보대출을 받은 최초연도가 주식담보대출이 유지된 다른 연도보다 

주가급락위험이 더 크게 나타났으며, 전년대비 주식담보대출의 비율변화와 주가급

락위험은 유의적인 양(+) 관련성을 보였다. 셋째, 주식담보대출기업과 외국인투자자, 

재량적 발생액과의 상호작용 분석결과에 의하면 코스닥시장에서 주식담보대출기업

의 재량적 발생액이 증가할수록 주가급락위험은 보다 증가하였다.

  종합하면, 기업 내부자의 주식담보대출과 기업의 주가급락위험은 일련의 관련성

이 존재하였다. 특히, 주식담보대출과 주가급락위험의 관련성은 유가증권시장보다는 

상대적으로 기업규모가 작고 정보비대칭이 높으며 재무적 불투명성이 큰 코스닥시

장에서 강건한 결과를 보였다. 따라서 코스닥시장의 경우에 내부자들의 주식담보대

출은 대리인문제를 심화시킬 수 있으며 소액주주의 부를 저해할 가능성이 있다. 즉, 

본 연구의 결과는 주식담보대출과 관련한 제반적인 규정을 견고히 함으로써 주주의 

개인적인 차입의사결정이 기업 및 이해관계자에 미치는 영향을 최소화 할 필요가 

있음을 시사한다.
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<표 1> 변수설명

본 연구에서 사용한 변수들의 설명이다.

변수 변수설명

PLEDGE 특정연도에 내부자가 주식담보대출을 받았으면 1, 아니면 0
PLEDGERATIO 특정연도의 총 주식담보대출 비율

INSIDERS 특정연도의 주식담보대출을 받은 내부자 인원수

FIRST 주식담보대출을 받은 최초연도는 1, 아니면 0
dPLEDGERATIO 당해연도 총 주식담보대출 비율 - 전년도 주식담보대출 비율

NCSKEW 기업고유수익률의 음(-)의 조건부 왜도

DUVOL 기업고유수익률의 하락-상승 주간 변동성 비율

PCAR 시장조정모형을 이용한 전년도의 누적초과수익률

TURNOVER 전년도 연평균 거래량 (거래량/발행주식수)
ASSET(억원) 전년도 말 총자산

BM 전년도 말 자기자본 장부가치 / (보통주 발행주식수×주가)
ROA 전년도 말 영업이익 / 총자산

CASH 전년도 말 현금 및 현금성자산 / 총자산

LEV 전년도 말 총부채 / 자기자본

OWN 전년도 말 최대주주 및 특수관계인 지분율

FOREIGN 전년도 말 외국인투자자 지분율

OPAQUE 전년도 재량적 발생액

KOSPI 유가증권시장 소속기업은 1, 코스닥시장 소속기업은 0
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<표 2> 기초통계량

는 특정연도에 주식담보대출이 있으면 1을 아니면 0의 값을 갖으며, 는 내부
자들의 총 주식담보대출 비율이며, 는 주식담보대출을 받은 내부자 인원수 이다. 는 
주식담보대출을 받은 최초연도는 1을 아니면 0의 값을 갖으며, 는 당해연도 총 주식
담보대출 비율에서 전년도 값을 차감한 것이다. 는 기업고유수익률의 음(-)의 조건부 왜도이
며, 은 기업고유수익률의 하락-상승 변동성 비율이다. 은 전년도 1년 동안의 누적초과
수익률이며, 는 전년도 연평균 거래량을 의미한다. 은 전년도 말 총자산이고, 
은 전년도 말 자기자본을 (전년도 말 보통주 발행주식수×주가)로 나눈 값이다. 는 전년도말 영업
이익을 총자산으로 나눈 비율이고, 는 전년도 말 현금 및 현금성자산을 총자산으로 나눈 값이
다. 는 전년도말 총부채를 자기자본으로 나눈 값이며 은 전년도 말 최대주주 및 특수관계인
의 지분율이다. 은 전년도 말 외국인투자자 지분율이고, 는 전년도 재량적 발생액
을 의미하며, 는 유가증권시장 기업은 1, 코스닥시장 기업은 0의 값을 갖는다. 본 연구에서 이
상치(outlier)가 분석결과에 미치는 영향을 통제하기 위하여 모든 변수는 상, 하위 각각 1%를 기준으로 
조정(winsorization) 하였다.

　   N Mean Median St. Dev Max Min
PLEDGE 12,821 0.177 0.000 0.381 1.000 0.000
PLEDGERATIO 12,821 0.017 0.000 0.050 0.330 0.000
INSIDERS 12,821 0.590 0.000 2.489 102.000 0.000
FIRST 12,821 0.058 0.000 0.234 1.000 0.000
dPLEDGERATIO 12,821 0.003 0.000 0.022 0.171 -0.056
NCSKEW 12,821 -0.374 -0.329 0.695 1.133 -2.160
DUVOL 12,821 -0.248 -0.247 0.461 0.724 -1.220
PCAR 12,821 0.116 0.071 0.415 1.384 -0.739
TURNOVER 12,821 0.015 0.008 0.018 0.101 0.000
ASSET(억원) 12,821 25.979 25.685 1.405 30.262 23.758
BM 12,821 1.175 0.973 0.819 4.273 0.142
ROA 12,821 0.035 0.037 0.065 0.184 -0.165
CASH 12,821 0.083 0.063 0.071 0.357 0.000
LEV 12,821 1.086 0.794 0.949 4.728 0.000
OWN 12,821 0.401 0.396 0.160 0.714 0.092
FOREIGN 12,821 0.058 0.015 0.090 0.413 0.000
OPAQUE 12,821 -0.019 -0.013 0.104 0.514 -0.731
KOSPI 12,821 0.411 0.000 0.492 1.000 0.000
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<표 3> 주식담보대출 여부와 기업특성 비교

아래의 표는 주식담보대출 여부와 기업특성을 비교한 분석결과이다. 은 전년도 1년 동안의 누적초과수익률이며, 는 전년도 연평균 거래량을 
의미한다. 은 전년도 말 총자산이고, 은 전년도 말 자기자본을 (전년도 말 보통주 발행주식수×주가)로 나눈 값이다. 는 전년도말 영업이익을 총
자산으로 나눈 비율이고, 는 전년도 말 현금 및 현금성자산을 총자산으로 나눈 값이다. 는 전년도말 총부채를 자기자본으로 나눈 값이며 은 전
년도 말 최대주주 및 특수관계인 지분율이다. 은 전년도 말 외국인투자자 지분율이고, 는 전년도 재량적 발생액을 의미한다. 차이검정은 두 

그룹의 평균차이에 대한 t-검정이다. [ ]은 t값이고 ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미한다.

　 시장전체 유가증권시장 코스닥시장

PLEDGE(a) Non-
PLEDGE(b)

평균차이(a-b)
[t-value] PLEDGE(c) Non-

PLEDGE(d)
평균차이(c-d)

[t-value] PLEDGE(e) Non-
PLEDGE(f)

평균차이(e-f)
[t-value]　

PCAR 0.106 0.118 -0.011 0.068 0.081 -0.013 0.134 0.143 -0.009
[-1.18] [-1.00] [-0.68]

TURNOVER 0.015 0.015 -0.001 0.010 0.009 0.000 0.019 0.020 -0.001
[-1.44] [1.08] [-1.90] *

ln(ASSET) 26.165 25.940 0.225 27.090 26.952 0.138 25.497 25.238 0.259
[6.93] *** [2.63] *** [10.46] ***

BM 1.046 1.203 -0.157 1.306 1.492 -0.186 0.859 1.003 -0.144
[-8.30] *** [-5.47] *** [-7.44] ***

ROA 0.028 0.037 -0.009 0.032 0.042 -0.011 0.025 0.033 -0.008
[-6.02] *** [-5.80] *** [-3.68] ***

CASH 0.084 0.083 0.002 0.067 0.066 0.001 0.097 0.094 0.002
[1.06] [0.76] [1.02]

LEV 1.229 1.055 0.174 1.433 1.214 0.219 1.081 0.945 0.137
[7.92] *** [5.71] *** [5.41] ***

OWN 0.382 0.405 -0.023 0.432 0.436 -0.004 0.345 0.384 -0.038
[-6.31] *** [-0.70] [-8.00] ***

FOREIGN 0.052 0.059 -0.007 0.074 0.096 -0.022 0.036 0.034 0.003
[-3.36] *** [-5.33] *** [1.47]

OPAQUE -0.020 -0.019 -0.001 -0.013 -0.007 -0.006 -0.025 -0.028 0.003　 　 　 　 　 [-0.30] 　 　 　 　 　 [-2.19] ** 　 　 　 　 [0.86] 　
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<표 4> 주식담보대출과 주가급락

아래의 표는 전체시장을 대상으로 주식담보대출이 주가급락에 미치는 영향을 고정효과모형으로 분석

한 결과이다. 는 주식담보대출이 있으면 1을 아니면 0의 값을 갖으며, 는 총 
주식담보대출 비율이고, 는 주식담보대출을 받은 내부자 인원수 이다. 는 전년
도 기업고유수익률의 음(-)의 조건부 왜도이다. 은 전년도  누적초과수익률이며, 는 
전년도 연평균 거래량을 의미한다. 은 전년도 말의 총자산이고, 은 전년도 말 자기자본을 
(전년도 말 보통주 발행주식수×주가)로 나눈 값이다. 는 전년도말 영업이익을 총자산으로 나눈 
비율이고, 는 전년도 말 현금 및 현금성자산을 총자산으로 나눈 값이다. 는 전년도말 총부
채를 자기자본으로 나눈 값이며 은 전년도 말 최대주주 및 특수관계인 지분율이다. 은 
전년도 말 외국인투자자 지분율이고, 는 전년도 재량적 발생액을 의미하며, ( )은 회귀계수들
의 표준오차(standard error)이며 ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미한다.

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) NCSKEW (4) DUVOL (5) DUVOL (6) DUVOL
INTERCEPT -3.677 -3.744 -3.660 -2.756 -2.789 -2.747

(0.704) *** (0.704) *** (0.704) *** (0.470) *** (0.469) *** (0.470) ***
PLEDGE 0.064 0.033

(0.023) *** (0.015) **
PLEDGERATIO 0.352 0.160

(0.162) ** (0.108)
ln(INSIDERS) 0.048 0.025

(0.016) *** (0.011) **
LagNCSKEW -0.117 -0.117 -0.117 -0.066 -0.066 -0.066

(0.010) *** (0.010) *** (0.010) (0.007) *** (0.007) *** (0.007) ***
PCAR 0.029 0.029 0.029 0.013 0.013 0.012

(0.018) (0.018) (0.018) (0.012) (0.012) (0.012)
TURNOVER 0.298 0.276 0.298 0.288 0.276 0.288

(0.498) (0.498) (0.498) (0.332) (0.332) (0.332)
ln(ASSET) 0.139 0.142 0.138 0.109 0.111 0.109

(0.025) *** (0.025) *** (0.025) **** (0.017) *** (0.017) *** (0.017) ***
BM -0.168 -0.168 -0.168 -0.129 -0.129 -0.129

(0.016) *** (0.016) *** (0.016) *** (0.010) *** (0.010) *** (0.010) ***
ROA 0.076 0.074 0.074 -0.035 -0.035 -0.036

(0.148) (0.148) (0.148) (0.099) (0.099) (0.099)
CASH -0.184 -0.183 -0.185 -0.132 -0.133 -0.132

(0.137) (0.137) (0.137) (0.092) (0.092) (0.092)
LEV -0.019 -0.020 -0.020 -0.019 -0.019 -0.019

(0.013) (0.013) (0.013) (0.009) ** (0.009) ** (0.009) **
OWN -0.261 -0.278 -0.266 -0.118 -0.126 -0.120

(0.101) *** (0.101) *** (0.101) *** (0.067) * (0.067) * (0.067) *
FOREIGN 0.469 0.474 0.473 0.322 0.324 0.324

(0.187) ** (0.187) ** (0.187) ** (0.125) *** (0.125) *** (0.125) ***
OPAQUE -0.065 -0.064 -0.064 -0.045 -0.044 -0.044　 (0.067) 　 (0.067) 　 (0.067) 　 (0.044) 　 (0.045) 　 (0.044) 　
Observations 12,821 12,821 12,821 12,821 12,821 12,821
F-value 1.46 *** 1.46 *** 1.46 *** 1.43 *** 1.43 *** 1.43 ***
Adj. R-square 0.2401 　 0.2399 　 0.2402 　 0.2324 　 0.2323 　 0.2326 　
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<표 5> 주식담보대출과 주가급락(시장구분)

아래의 표는 시장을 구분하여 주식담보대출이 주가급락에 미치는 영향을 분석한 것으로 Panel A는 유

가증권시장 그리고 Panel B는 코스닥시장에 대한 분석결과이다. 는 주식담보대출이 있으면 1
을 아니면 0의 값을 갖으며, 는 총 주식담보대출 비율이고, 는 주식담보대
출을 받은 내부자 인원수 이다. 통제변수는 <표 4>와 동일하게 이용하였다. ( )은 회귀계수들의 표준오
차(standard error)이며 ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미한다.

Panel A: 유가증권시장

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) NCSKEW (4) DUVOL (5) DUVOL (6) DUVOL
INTERCEPT -5.010 -5.009 -4.998 -3.628 -3.625 -3.621

(1.085) *** (1.085) *** (1.085) *** (0.732) *** (0.732) *** (0.732) ***
PLEDGE 0.000 -0.005

(0.034) (0.023)
PLEDGERATIO -0.020 -0.037

(0.204) (0.138)
ln(INSIDERS) 0.009 0.005

(0.022) (0.015)
Control variables Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　
Observations 5,269 5,269 5,269 5,269 5,269 5,269
F-value 1.45 *** 1.45 *** 1.45 *** 1.41 *** 1.41 *** 1.41 ***
Adj. R-square 0.2539 　 0.2539 　 0.2539 　 0.2438 　 0.2438 　 0.2438 　

Panel B: 코스닥시장

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) NCSKEW (4) DUVOL (5) DUVOL (6) DUVOL
INTERCEPT -2.925 -3.053 -2.933 -2.286 -2.357 -2.295

(0.885) *** (0.884) *** (0.885) *** (0.586) *** (0.585) *** (0.586) ***
PLEDGE 0.111 0.061

(0.030) *** (0.020) ***
PLEDGERATIO 0.900 0.469

(0.265) *** (0.176) ***
ln(INSIDERS) 0.083 0.043

(0.023) *** (0.015) ***
Control variables Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　
Observations 7,552 7,552 7,552 7,552 7,552 7,552
F-value 1.46 *** 1.45 *** 1.46 *** 1.45 *** 1.45 *** 1.45 ***
Adj. R-square 0.2321 　 0.2319 　 0.2321 　 0.2260 　 0.2258 　 0.2259 　
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<표 6> 주식담보대출 세부특성과 주가급락

아래의 표는 전체시장을 대상으로 주식담보대출 세부특성과 주가급락의 관련성에 대해 고정효과모형

으로 분석한 결과이다. 는 주식담보대출을 받은 최초연도는 1을 아니면 0의 값을 갖으며, 
는 당해연도 총 주식담보대출 비율에서 전년도 값을 차감한 것이다. 는 
전년도 기업고유수익률의 음(-)의 조건부 왜도이다. 은 전년도 누적초과수익률이며, 
는 전년도 연평균 거래량을 의미한다. 은 전년도 말 총자산이고, 은 전년도 
말 자기자본을 (전년도 말 보통주 발행주식수×주가)로 나눈 값이다. 는 전년도말 영업이익을 총
자산으로 나눈 비율이고, 는 전년도 말 현금 및 현금성자산을 총자산으로 나눈 값이다. 는 
전년도말 총부채를 자기자본으로 나눈 값이며 은 전년도 말 최대주주 및 특수관계인 지분율이
다. 은 전년도 말 외국인투자자 지분율이고, 는 전년도 재량적 발생액을 의미한다. 
( )은 회귀계수들의 표준오차(standard error)이며 ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미한
다.

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) DUVOL (4) DUVOL
INTERCEPT -3.722 -3.706 -2.781 -2.773

(0.704) *** (0.704) *** (0.469) *** (0.469) ***
FIRST 0.042 0.012

(0.027) (0.018)
dPLEDGERATIO 0.607 0.274

(0.287) ** (0.192)
LagNCSKEW -0.117 -0.117 -0.066 -0.066

(0.010) *** (0.010) *** (0.007) *** (0.007) ***
PCAR 0.029 0.030 0.013 0.013

(0.018) (0.018) (0.012) (0.012)
TURNOVER 0.263 0.259 0.269 0.268

(0.498) (0.498) (0.332) (0.332)
ln(ASSET) 0.141 0.141 0.111 0.110

(0.025) *** (0.025) *** (0.017) *** (0.017) ***
BM -0.168 -0.168 -0.129 -0.129

(0.016) *** (0.016) *** (0.010) *** (0.010) ***
ROA 0.083 0.084 -0.032 -0.031

(0.148) (0.148) (0.099) (0.099)
CASH -0.194 -0.195 -0.138 -0.138

(0.137) (0.137) (0.092) (0.092)
LEV -0.020 -0.020 -0.019 -0.019

(0.013) (0.013) (0.009) ** (0.009) **
OWN -0.266 -0.270 -0.121 -0.122

(0.101) *** (0.101) *** (0.067) * (0.067) *
FOREIGN 0.461 0.458 0.318 0.316

(0.187) ** (0.187) ** (0.125) ** (0.125) **
OPAQUE -0.066 -0.067 -0.045 -0.045　 (0.067) 　 (0.067) 　 (0.045) 　 (0.045) 　
Observations 12,821 12,821 12,821 12,821
F-value 1.45 *** 1.45 *** 1.43 *** 1.43 ***
Adj. R-square 0.2397 　 0.2399 　 0.2322 　 0.2323 　
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<표 7> 주식담보대출 세부특성과 주가급락(시장구분)

아래의 표는 시장을 구분하여 주식담보대출 세부특성과 주가급락의 관련성에 대해 분석한 것으로 

Panel A는 유가증권시장 그리고 Panel B는 코스닥시장에 대한 분석결과이다. 는 주식담보대출
을 받은 최초연도는 1을 아니면 0의 값을 갖으며, 는 당해연도 총 주식담보대출 비
율에서 전년도 값을 차감한 것이다. 통제변수는 <표 6>과 동일하게 이용하였다. ( )은 회귀계수들의 표
준오차(standard error)이며 ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미한다.

Panel A: 유가증권시장

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) DUVOL (4) DUVOL
INTERCEPT -5.017 -5.015 -3.634 -3.634

(1.085) *** (1.086) (0.732) *** (0.732) ***
FIRST -0.016 -0.014

(0.041) (0.027)
dPLEDGERATIO -0.051 -0.069

(0.409) (0.276)
Control variables Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　
Observations 5,269 5,269 5,269 5,269
F-value 1.45 *** 1.45 *** 1.41 *** 1.41 ***
Adj. R-square 0.2539 　 0.2539 　 0.2439 　 0.2438 　
Panel B: 코스닥시장

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) DUVOL (4) DUVOL
INTERCEPT -3.063 -3.056 -2.365 -2.360

(0.884) *** (0.884) *** (0.586) *** (0.585) ***
FIRST 0.081 0.029

(0.036) ** (0.024)
dPLEDGERATIO 1.105 0.513

(0.402) *** (0.266) *
Control variables Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　
Observations 7,552 7,552 7,552 7,552
F-value 1.44 *** 1.44 *** 1.44 *** 1.44 ***
Adj. R-square 0.2311 　 0.2314 　 0.2251 　 0.2253 　
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<표 8> 외국인지분율 및 재량적 발생액과 주가급락(주식담보대출 여부) 

아래의 표는 전체시장을 대상으로 주식담보대출이 외국인지분율 및 재량적 발생액 수준에 따라 주가

급락에 상이한 영향을 미치는지를 고정효과모형으로 분석한 결과이다. 는 주식담보대출이 있
으면 1을 아니면 0의 값을 갖는다. 은 전년도 말 외국인투자자 지분율이고, 는 전
년도 재량적 발생액을 의미한다. 는 전년도 기업고유수익률의 음(-)의 조건부 왜도이다. 
은 전년도  누적초과수익률이며, 는 전년도 연평균 거래량을 의미한다. 은 
전년도 말의 총자산이고, 은 전년도 말 자기자본을 (전년도 말 보통주 발행주식수×주가)로 나눈 
값이다. 는 전년도말 영업이익을 총자산으로 나눈 비율이고, 는 전년도 말 현금 및 현금성
자산을 총자산으로 나눈 값이다. 는 전년도말 총부채를 자기자본으로 나눈 값이며 은 전년
도 말 최대주주 및 특수관계인 지분율이다.  ( )은 회귀계수들의 표준오차(standard error)이며 ***, **, 
*는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미한다.

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) DUVOL (4) DUVOL
INTERCEPT -3.640 -3.823 -2.732 -2.851

(0.703) *** (0.701) *** (0.469) *** (0.468) ***
PLEDGE 0.056 0.066 0.029 0.035

(0.027) ** (0.023) *** (0.018) * (0.015) **
FOREIGN 0.441 0.310

(0.192) ** (0.128) **
OPAQUE -0.086 -0.064

(0.071) (0.048)
PLEDGE×FOREIGN 0.153 0.060

(0.256) (0.171)
PLEDGE×OPAQUE 0.147 0.136

(0.175) (0.117)
LagNCSKEW -0.117 -0.117 -0.066 -0.066

(0.010) *** (0.010) *** (0.007) *** (0.007) ***
PCAR 0.029 0.030 0.012 0.013

(0.018) (0.018) (0.012) (0.012)
TURNOVER 0.307 0.235 0.294 0.244

(0.498) (0.498) (0.332) (0.332)
ln(ASSET) 0.137 0.146 0.108 0.114

(0.025) *** (0.025) *** (0.017) *** (0.017) ***
BM -0.169 -0.170 -0.129 -0.130

(0.016) *** (0.016) *** (0.010) *** (0.010) ***
ROA 0.055 0.096 -0.049 -0.021

(0.146) (0.148) (0.098) (0.098)
CASH -0.164 -0.166 -0.119 -0.118

(0.136) (0.137) (0.091) (0.092)
LEV -0.018 -0.021 -0.017 -0.02

(0.013) (0.013) (0.009) ** (0.009) **
OWN -0.263 -0.271 -0.119 -0.124　 (0.101) *** (0.101) *** (0.067) * (0.067) *
Observations     12,821    12,821    12,821    12,821 
F-value        1.46 ***        1.46 ***        1.43 ***        1.43 ***
Adj. R-square    0.2401 　    0.2397 　    0.2324 　    0.2321 　
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<표 9> 시장별 외국인지분율 및 재량적 발생액과 주가급락(주식담보대출 여부) 

아래의 표는 시장을 구분하여 주식담보대출이 외국인지분율 및 재량적 발생액 수준에 따라 주가급락
에 상이한 영향을 미치는지 분석한 결과이다. Panel A는 유가증권시장 그리고 Panel B는 코스닥시장
에 대한 분석결과이다. 는 주식담보대출이 있으면 1을 아니면 0의 값을 갖는다. 은 
전년도 말 외국인투자자 지분율이고, 는 전년도 재량적 발생액을 의미한다. 통제변수는 <표 
8>과 동일하게 이용하였다. ( )은 회귀계수들의 표준오차(standard error)이며 ***, **, *는 각각 1%, 
5%, 10%에서 유의함을 의미한다.

Panel A: 유가증권시장

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) DUVOL (4) DUVOL
INTERCEPT -4.985 -5.215 -3.644 -3.778

(1.084) *** (1.083) *** (0.731) *** (0.730) ***
PLEDGE -0.002 -0.005 0.002 -0.010

(0.043) (0.035) (0.029) (0.023)
FOREIGN 0.619 0.462

(0.253) ** (0.171) ***
OPAQUE 0.013 0.063

(0.137) (0.092)
PLEDGE×FOREIGN 0.023 -0.095

(0.320) (0.216)
PLEDGE×OPAQUE -0.355 -0.317

(0.322) (0.217)
Control variables Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　
Observations 5,269 5,269 5,269 5,269 
F-value 1.45 *** 1.44 *** 1.41 *** 1.40 ***
Adj. R-square 0.2539 　   0.2531 　 0.2439 　 0.2430 　
Panel B: 코스닥시장

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) DUVOL (4) DUVOL
INTERCEPT -2.877 -2.991 -2.240 -2.303

(0.883) *** (0.879) *** (0.585) *** (0.582) ***
PLEDGE 0.092 0.121 0.045 0.070

(0.035) *** (0.031) *** (0.023) * (0.020) ***
FOREIGN 0.257 0.117

(0.304) (0.201)
OPAQUE -0.113 -0.105

(0.085) * (0.056) *
PLEDGE×FOREIGN 0.525 0.446

(0.463) (0.307)
PLEDGE×OPAQUE 0.393 0.342

(0.211) * (0.139) **
Control variables Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　
Observations 7,552 7,552 7,552 7,552 
F-value 1.46 ***   1.46 *** 1.45 *** 1.45 ***
Adj. R-square 0.2322 　 0.2323 　 0.2261 　 0.2266 　
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<표 10> 외국인지분율 및 재량적 발생액과 주가급락(주식담보대출 비율)

아래의 표는 전체시장을 대상으로 주식담보대출 비율이 외국인지분율 및 재량적 발생액 수준에 따라 

주가급락에 상이한 영향을 미치는지를 고정효과모형으로 분석한 결과이다. 는 총 주
식담보대출 비율이고, 은 전년도 말 외국인투자자 지분율이이며, 는 전년도 재량
적 발생액을 의미한다. 는 전년도 기업고유수익률의 음(-)의 조건부 왜도이다. 은 
전년도  누적초과수익률이며, 는 전년도 연평균 거래량을 의미한다. 은 전년도 말
의 총자산이고, 은 전년도 말 자기자본을 (전년도 말 보통주 발행주식수×주가)로 나눈 값이다. 
는 전년도말 영업이익을 총자산으로 나눈 비율이고, 는 전년도 말 현금 및 현금성자산을 
총자산으로 나눈 값이다. 는 전년도말 총부채를 자기자본으로 나눈 값이며 은 전년도 말 최
대주주 및 특수관계인 지분율이다.  ( )은 회귀계수들의 표준오차(standard error)이며 ***, **, *는 각
각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미한다.

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) DUVOL (4) DUVOL
INTERCEPT -3.705 -3.903 -2.766 -2.896

(0.703) *** (0.701) *** (0.469) *** (0.468) ***
PLEDGERATIO 0.262 0.367 0.145 0.179

(0.189) (0.165) ** (0.126) (0.110)
FOREIGN 0.445 0.318

(0.19) ** (0.126) **
OPAQUE -0.081 -0.061

(0.069) (0.046)
PLEDGERATIO×FOREIGN 1.777 0.306

(1.886) (1.258)
PLEDGERATIO×OPAQUE 1.428 1.411

(1.444) (0.963)
LagNCSKEW -0.117 -0.116 -0.066 -0.066

(0.010) *** (0.010) *** (0.007) *** (0.007) ***
PCAR 0.029 0.030 0.012 0.013

(0.018) (0.018) (0.012) (0.012)
TURNOVER 0.287 0.214 0.283 0.232

(0.498) (0.498) (0.332) (0.332)
ln(ASSET) 0.140 0.149 0.110 0.116

(0.025) *** (0.025) *** (0.017) *** (0.017) ***
BM -0.169 -0.170 -0.129 -0.130

(0.016) *** (0.016) *** (0.010) *** (0.010) ***
ROA 0.053 0.097 -0.049 -0.019

(0.146) (0.148) (0.098) (0.099)
CASH -0.163 -0.168 -0.119 -0.121

(0.136) (0.137) (0.091) (0.092)
LEV -0.019 -0.022 -0.018 -0.02

(0.013) (0.013) * (0.009) ** (0.009) **
OWN -0.277 -0.287 -0.126 -0.131　 (0.101) *** (0.101) *** (0.067) * (0.067) *
Observations    12,821   12,821    12,821    12,821 
F-value        1.46 ***     1.46 *** 1.43 ***       1.43 ***
Adj. R-square    0.2399 　 0.2395 　   0.2323 　    0.2320 　
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<표 11> 시장별 외국인지분율 및 재량적 발생액과 주가급락(주식담보대출 비율)

아래의 표는 시장을 구분하여 주식담보대출 비율이 외국인지분율 및 재량적 발생액 수준에 따라 주가
급락에 상이한 영향을 미치는지 분석한 결과이다. Panel A는 유가증권시장 그리고 Panel B는 코스닥
시장에 대한 분석결과이다. 는 총 주식담보대출 비율이고, 은 전년도 말 외
국인투자자 지분율이이며, 는 전년도 재량적 발생액을 의미한다. 통제변수는 <표 10>과 동일
하게 이용하였다. ( )은 회귀계수들의 표준오차(standard error)이며 ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에
서 유의함을 의미한다.

Panel A: 유가증권시장

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) DUVOL (4) DUVOL
INTERCEPT -4.970 -5.198 -3.633 -3.757

(1.084) *** (1.083) *** (0.731) *** (0.731) ***
PLEDGERATIO -0.092 -0.037 -0.015 -0.057

(0.242) (0.207) (0.163) (0.140)
FOREIGN 0.604 0.453

(0.251) ** (0.169) ***
OPAQUE -0.046 0.018

(0.131) (0.089)
PLEDGERATIO×FOREIGN 1.197 -0.360

(2.093) (1.411)
PLEDGERATIO×OPAQUE 0.043 -0.439

(2.120) (1.429)
Control variables Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　
Observations     5,269 5,269  5,269     5,269 
F-value    1.45 ***      1.44 ***      1.41 ***        1.40 ***
Adj. R-square     0.2539 　 0.2529 　    0.2438 　    0.2427 　
Panel B: 코스닥시장

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) DUVOL (4) DUVOL
INTERCEPT -3.004 -3.162 -2.313 -2.406

(0.882) *** (0.878) *** (0.584) *** (0.581) ***
PLEDGERATIO 0.719 0.963 0.352 0.537

(0.304) ** (0.269) *** (0.202) * (0.178) ***
FOREIGN 0.278 0.155

(0.295) (0.195)
OPAQUE -0.090 -0.090

(0.083) (0.055) *
PLEDGERATIO×FOREIGN 5.220 3.384

(4.305) (2.851)
PLEDGERATIO×OPAQUE 2.812 2.970

(1.973) (1.306) **
Control variables Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　
Observations      7,552      7,552      7,552      7,552 
F-value        1.46 ***       1.45 ***        1.45 ***       1.45 ***
Adj. R-square    0.2320 　    0.2319 　    0.2258 　    0.2262 　
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<표 12> 외국인지분율 및 재량적 발생액과 주가급락(주식담보대출 내부자 수)

아래의 표는 전체시장을 대상으로 주식담보대출을 받은 내부자 인원수가 외국인지분율 및 재량적 발
생액 수준에 따라 주가급락에 상이한 영향을 미치는지를 고정효과모형으로 분석한 결과이다. 
는 주식담보대출을 받은 내부자 인원수이고, 은 전년도 말 외국인투자자 지분율
이며, 는 전년도 재량적 발생액을 의미한다. 는 전년도 기업고유수익률의 음(-)
의 조건부 왜도이다. 은 전년도  누적초과수익률이며, 는 전년도 연평균 거래량을 
의미한다. 은 전년도 말의 총자산이고, 은 전년도 말 자기자본을 (전년도 말 보통주 발행주
식수×주가)로 나눈 값이다. 는 전년도말 영업이익을 총자산으로 나눈 비율이고, 는 전년도 
말 현금 및 현금성자산을 총자산으로 나눈 값이다. 는 전년도말 총부채를 자기자본으로 나눈 값
이며 은 전년도 말 최대주주 및 특수관계인 지분율이다.  ( )은 회귀계수들의 표준오차(standard 

error)이며 ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미한다.

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) DUVOL (4) DUVOL
INTERCEPT -3.626 -3.817 -2.724 -2.846

(0.703) *** (0.701) *** (0.469) *** (0.468) ***
ln(INSIDERS) 0.045 0.049 0.026 0.027

(0.020) ** (0.016) *** (0.013) * (0.011) **
FOREIGN 0.460 0.324

(0.191) ** (0.127) **
OPAQUE -0.073 -0.06

(0.070) (0.047)
ln(INSIDERS)×FOREIGN 0.054 -0.003

(0.169) (0.113)
ln(INSIDERS)×OPAQUE 0.062 0.095

(0.126) (0.084)
LagNCSKEW -0.117 -0.117 -0.066 -0.066

(0.010) *** (0.010) *** (0.007) *** (0.007) ***
PCAR 0.028 0.029 0.012 0.013

(0.018) (0.018) (0.012) (0.012)
TURNOVER 0.307 0.238 0.295 0.246

(0.498) (0.498) (0.332) (0.332)
ln(ASSET) 0.137 0.146 0.108 0.114

(0.025) *** (0.025) *** (0.017) (0.017) ***
BM -0.169 -0.17 -0.129 -0.13

(0.016) *** (0.016) *** (0.010) (0.010) ***
ROA 0.054 0.095 -0.049 -0.022

(0.146) (0.148) (0.098) (0.098)
CASH -0.165 -0.169 -0.119 -0.12

(0.136) (0.137) (0.091) (0.092)
LEV -0.018 -0.022 -0.017 -0.02

(0.013) (0.013) (0.009) * (0.009) **
OWN -0.267 -0.276 -0.121 -0.126　 (0.101) *** (0.101) *** (0.067) * (0.067) *
Observations    12,821     12,821    12,821    12,821 
F-value 1.46 ***     1.46 ***      1.41 ***       1.40 ***
Adj. R-square    0.2401 　    0.2398 　   0.2325 　  0.2322 　
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<표 13> 시장별 외국인지분율 및 재량적 발생액과 주가급락(주식담보대출 내부자 수)

아래의 표는 시장을 구분하여 주식담보대출을 받은 내부자 인원수가 외국인지분율 및 재량적 발생액 
수준에 따라 주가급락에 상이한 영향을 미치는지를 고정효과모형으로 분석한 결과이다. Panel A는 유
가증권시장 그리고 Panel B는 코스닥시장에 대한 분석결과이다. 는 주식담보대출을 받은 내
부자 인원수이고, 은 전년도 말 외국인투자자 지분율이며, 는 전년도 재량적 발생
액을 의미한다. 통제변수는 <표 12>와 동일하게 이용하였다. ( )은 회귀계수들의 표준오차(standard 
error)이며 ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미한다.

Panel A: 유가증권시장

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) DUVOL (4) DUVOL
INTERCEPT -4.972 -5.202 -3.635 -3.768

(1.084) *** (1.083) *** (0.731) *** (0.730) ***
ln(INSIDERS) 0.007 0.004 0.011 0.001

(0.030) (0.023) (0.020) (0.015)
FOREIGN 0.620 0.461

(0.252) ** (0.170) ***
OPAQUE 0.037 0.067

(0.135) (0.091)
ln(INSIDERS)×FOREIGN 0.024 -0.058

(0.205) (0.138)
ln(INSIDERS)×OPAQUE -0.363 -0.249

(0.210) * (0.141) *
Control variables Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　
Observations 5,269 5,269 5,269 5,269 
F-value 1.45 *** 1.44 *** 1.41 *** 1.40 ***
Adj. R-square 0.2539 　 0.2634 　   0.2439 　      0.2432 　
Panel B: 코스닥시장

　 (1) NCSKEW (2) NCSKEW (3) DUVOL (4) DUVOL
INTERCEPT -2.894 -3.000 -2.256 -2.308

(0.883) *** (0.879) *** (0.585) *** (0.582) ***
ln(INSIDERS) 0.072 0.092 0.036 0.051

(0.027) *** (0.023) *** (0.018) ** (0.015) ***
FOREIGN 0.297 0.165

(0.300) (0.199)
OPAQUE -0.108 -0.104

(0.084) (0.055) *
ln(INSIDERS)×FOREIGN 0.308 0.208

(0.351) (0.232)
ln(INSIDERS)×OPAQUE 0.322 0.295

(0.160) ** (0.106) ***
Control variables Yes 　 Yes 　 Yes 　 Yes 　
Observations     7,552     7,552     7,552     7,552 
F-value     1.46 ***      1.46 ***      1.45 ***       1.45 ***
Adj. R-square   0.2321 　      0.2324 　    0.2258 　    0.2267 　


