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경영권 방어수단과 주가급락 위험에 
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<요  약>

본 연구는 기업의 경영권 방어수단이 주가급락위험에 영향을 주는 지 분석하고자 한다. 또한, 경영권 

방어수단의 유무에 따라 ESG가 주가급락위험에 미치는 영향이 상이한지를 살펴보는 것이다. 

정보비대칭이론에 의하면 경영자의 대리인문제가 심각할수록 주가급락위험이 증가한다고 하였다. 

참호가 구축된 경영자는 대리인문제를 증가시키기 때문에 경영권 방어수단은 기업의 주가급락위험을 

증가시키며, ESG등급이 주가급락위험에 미치는 영향은 경영권 방어수단 유무에 따라서 다르게 나타날 

것으로 기대하였다. 2014년부터 2021년까지 유가증권에 상장된 비금융업 12월 결산을 대상으로 

고정효과패널분석을 실시하였다. 분석결과는 다음과 같다.

첫째, 경영권 방어수단 중에서 황금낙하산은 음의조건부왜도로 측정된 주가급락위험에 양(+)의 

영향을 주는 것으로 분석되었다. 둘째, ESG등급은 하락-상승변동성으로 측정된 주가급락위험에 음(-)의 

영향을 주는 것으로 분석되었다. 셋째, 경영권 방어수단의 존재 유무에 따라서 ESG등급이 주가급락

위험에 미치는 영향이 상이함을 발견하였다. 따라서, 경영권 방어수단은 주가급락위험을 증대시킬뿐 

아니라 기업의 비재무적성과인 ESG와 주가급락위험과의 관계를 조절한다는 것을 확인하였다.
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Ⅰ. 서  론 

본 연구에서는 경영권 방어수단과 주가급락위험과의 관계를 분석하고자 한다. 또한, 기업의 

ESG 활동과 경영권 방어수단의 상호작용이 주가급락위험에 영향을 주는지 분석하고자 

한다. 2021년 2월 24일 아시아경제신문 기사에 의하면 쿠팡의 뉴욕증권거래소 상장에 

관련하여 쿠팡의 미국행 결정 배경에 차등의결권이 영향을 주었는지에 대한 갑론을박이 

지속되고 있는데, 차등의결권과 무관하게 상장 주체인 쿠팡의 모기업 쿠팡LLC는 미국 

기업이고, 미국 기업이 미국 증시에 상장하는 것이 오히려 자연스러운 시각과, 외국 투기자본의 

경영권 공격을 방어하기 위해 미국식의 차등의결권이 필요하다는 시각이다.1) 2021년 1월 

6일 매경Economy ｢ESG 소홀? 기업의 미래 장담 못한다｣에서 2021년 신축년, 기업에 가장 

중요한 이슈를 꼽으라면 단연 ‘ESG’가 될 것이며, ESG를 소홀히 다뤘다가는 어느 순간 

회사가 사라질 수도 있으며, 주가급락을 감수해야 할지 모른다고 하였다.2) 

Kim et al.(2014)은 주가급락위험(stock crash risk)을 주식과 관련된 위험의 비대칭성과 

수익률분포의 조건부 왜도로 정의하고 있다. 주가급락위험은 경영자가 자신의 사적이익을 

위하여 투자자들에게 나쁜 뉴스를 공개하지 않으려는 경향으로 나쁜 뉴스들이 쌓이게 되며, 

모든 부정적인 정보가 한꺼번에 공개되어 발생한다(Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011). 

주가급락위험에 영향을 주는 요인으로 재무보고와 기업공시, 경영자보상과 경영자 특성, 

자본시장, 기업지배구조, 비공식 조직체계가 있다(Habib et al., 2018). 또한, 기업의 비재무적 

성과가 주가급락위험에 영향을 준다고 하였다(Kim et al., 2014; Bae et al., 2021).

경영권 방어수단과 주가급락위험과의 관계는 주주이해일치가설(shareholder interests 

hypothesis)과 참호구축가설(managerial entrenchment hypothesis)로 설명될 수 있다. 

주주이해일치가설에서는 경영권방어수단의 존재는 경영자로 하여금 장기적인 관점에서 

기업경영을 유도한다는 것이다(DeAngelo and Rice, 1983; Stein, 1988). 따라서, 경영권 

방어수단은 기업공시에 긍정적 영향을 주며(Zhao et al., 2013), 기업의 혁신활동을 증가시키며

(Chemmanur and Tian, 2018), 이익조정을 감소(Zhao and Chen, 2009)하여, 기업의 주가급락

위험을 감소시킨다(Bhargava et al., 2017). 반면에, 참호구축가설에 의하면, 참호가 구축된 

경영자는 자신의 사적이익을 추구할 유인이 증가한다는 것이다(Easterbrook and Fischel, 

1981; Shleifer and Vishny, 1989). 따라서, 경영권 방어수단이 존재할수록 경영자의 사적

이익을 위하여 기업의 부정적인 뉴스를 자발적으로 공개하기를 꺼려함으로 기업의 

1) https://www.asiae.co.kr/article/2021022413372683937.

2) http://news.mk.co.kr/v2/economy/view.php?year=2021&no=13026.
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주가급락위험이 증가한다(Andreou et al., 2016). 

기업의 사회적 책임활동과 주가급락위험과의 관계는 대리인이론(agency theory)과 

이해관계자이론(stakeholder theory)으로 설명될 수 있다. 대리인이론에서는 경영자가 

자신의 사적이익을 추구할 의도로 사회적 책임활동을 증가시키기 때문에 기업가치에 

부정적인 영향을 주며(Friedman, 1970; Ferrell et al., 2016), 대리인 문제를 심화시키므로 

재무적 불투명성이 증가하여 주가급락위험이 증가한다(Hemingway and Maclagan, 2004). 

반면에, 이해관계자이론에 의하면 사회적 책임활동은 기업의 다양한 이해관계자의 이해를 

균형 있게 유지하는 장기적 전략적 투자이므로 기업가치에 긍정적인 영향을 준다(Freeman, 

1984; Deng et al., 2013). 또한, 사회적 책임활동은 기업공시를 증대시키며(Gelb and Strawser, 

2001), 재무보고의 투명성을 향상시킴으로써(Kim et al. 2012), 주가급락위험이 감소한다(Kim 

et al., 2014). 

또한, 경영권 방어수단과 기업의 사회적 책임활동과의 관계를 대리인이론과 이해관계자

이론으로 설명될 수 있다. Sheikh(2018)는 대리인이론의 관점에서 사회적 책임활동은 

경영자의 사적이익을 추구하는 수단이므로, 경영권 방어수단에 의해 참호가 구축된 경영자

일수록 기업의 사회적 책임활동이 증가한다고 하였으며, 이해관계자이론의 관점에서는 

사회적 책임활동은 장기적 투자이며, 기업가치에 긍정적인 영향을 주는 활동이므로, 참호가 

구축된 경영자일수록 사회적 책임활동에는 관심이 없기 때문에 사회적 책임활동이 감소

한다고 하였다. 김영환, 송동엽(2020)은 정관변경을 통한 기업의 경영권 방어수단이 존재

할수록 기업의 사회적 책임활동이 감소하고 있어서, 이해관계자이론을 지지하는 분석결과를 

제시하고 있다.

우리나라에서 주가급락위험에 영향을 주는 선행연구로 기업의 특허출원과 주가급락위험

(임정대, 2022), 공매도 거래(김현숙 외 2인, 2017), 내부자 거래(임병권, 박순홍, 2019, 2020), 

사업전략(최영목, 송인욱, 2022) 등이 있다. 기업지배구조와 주가급락위험과의 관계는 주로 

소유구조인 경영자(대주주) 지분(이세용, 2018; 김호현, 2020), 기관투자자 지분(김현진, 

최원주, 2021; 김현석 외 2인, 2022; 오윤지, 박세열, 2022), 외국인 지분(신영직 외 2인, 

2019; 정찬식, 2020) 등의 연구가 주로 진행되고 있다.3) 최근에는, 비재무적 성과인 

ESG(CSR)와 주가급락위험과의 관계가 연구되고 있다(강상구 외 2인, 2015; 신영직 외 

3) 김호현(2020)은 대표이사의 지분이 증가할수록, 김현진, 최원주(2021)는 국민연금 지분이 증가할수록, 오윤지 

박세열(2022)은 기관투자자 지분이 증가할수록 주가급락위험이 증가한다고 하였다. 또한, 유혜영, 채수준

(2019)은 가족기업일수록 주가급락위험이 증가한다고 하였다. 반면에, 이세용(2018)은 최대주주의 지분이 

증가할수록, 정찬식(2020)은 외국인 지분이 증가할수록 주가급락위험이 감소한다고 하였다. 또한, 신영직 

외 2인(2019)은 외국인 이사와 외국인 지분율의 상호작용이 주가급락위험을 줄인다고 하였다.  
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2인, 2019; 강상구, 변희섭, 2020; Bae et al., 2021; 이정환 외 2인, 2022).4) Bebchuk et al.(2009)은 

기업지배구조의 대리변수인 Gompers et al.(2003)의 G-Index에서 경영권 방어수단인 

시차임기제, 초다수결의제, 포이즌 필, 황금낙하산 등의 6개 문항의 E-Index 지수를 제시하고 

있으며, 참호가 구축된 경영자는 기업가치에 부정적인 영향을 준다고 하였다. 즉, 기업

지배구조의 대용변수로 경영권 방어수단의 유용성을 제시하고 있다. 하지만, 우리나라에서는 

경영권 방어수단에 대한 연구가 미진하며, 경영권 방어수단과 주가급락위험과의 관계를 

직접적으로 분석한 연구를 발견하지 못하였다. 

따라서, 본 연구의 차별성은 다음과 같다. 첫째, 우리나라에서 주가급락위험과 기업지배

구조의 관계에서 소유구조와 이사회 역할과 더불어 경영권 방어수단의 학문적 확장에 

기여한다. 둘째, 경영권 방어수단은 기업지배구조의 대용변수로 기업의 비재무적 성과인 

ESG에 유의한 영향을 줄 것으로 기대되며, 경영권 방어수단은 ESG와 주가급락위험과의 

관계를 조절할 것으로 기대한다. 셋째, 우리나라에서 주가급락위험에 관한 연구는 주로 

다중회귀분석을 사용하고 있으나, 본 연구에서는 기업-연도별 자료의 특성을 반영한 

패널회귀분석을 실시하여 방법론의 확장을 도모한다. 

분석결과를 요약하면, 첫째, 경영권 방어수단은 주가급락위험에 유의한 영향을 주지 않으며, 

경영권 방어수단 중에서 초다수결의제는 주가급락위험에 유의한 영향을 주지 않지만, 

황금낙하산은 주가급락위험을 증대시킨다. 둘째, 기업의 비재무적 성과인 ESG등급이 

양호할수록 주가급락위험이 감소하였다. 셋째, 경영권 방어수단의 유무에 따라서 ESG등급이 

주가급락위험에 미치는 영향이 상이하였다. 따라서, 본 논문의 공헌점은 다음과 같다. 첫째, 

우리나라에서 경영권 방어수단이 기업의 주가급락위험을 증대시킴으로써, 경영권 방어

수단의 참호구축가설을 지지하는 분석결과를 제시하고 있다. 또한, 기업의 비재무적 성과가 

주가급락위험에 미치는 영향을 경영권 방어수단이 상쇄한다는 최초의 연구로 판단된다. 

둘째, 기업의 비재무적 성과인 ESG가 기업경영에 긍정적인 영향을 줄 수 있음을 확인하고 

있다. 셋째, 차등의결권과 같은 경영권 방어수단의 추가적 도입의 실무적․정책적 시사점을 

제시하고 있다. 

4) 신영직 외 2인(2019)은 기업의 사회적 책임활동이 증가할수록, 강상구, 변희섭(2020)은 환경적 책임활동의 

증가는 주가급락위험을 증대시킨다고 하였다. 반면에, 강상구 외 2인(2015)과 최금화, 강상구(2018)는 사회적 

책임활동의 증가는 주가급락위험을 감소시키며, Bae et al.(2021), 이정환 외 2인(2022)은 ESG등급이 양호할수록 

주가급락위험이 감소함을 보이고 있다.
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Ⅱ. 가설설정

기업의 주가급락위험은 투자자들이 호재에 해당하는 뉴스보다 악재에 해당하는 뉴스에 

보다 더 부정적으로 반등하는 변동성환류효과(volatility feedback effect; Campbell et al., 

1992), 기업가치가 비정상적으로 과대평가되어 가격결정오류가 심할 때 주가급락위험이 

커진다는 가격결정오류(mispricing; Blanchard and Watson, 1982), 투자자들의 이질적 기대

(investor heterogeneity)에 의하여 주식거래량이 큰 폭으로 증가하는 경우에 주가급락위험이 

증가한다(Chen et al., 2001). 대리인이론에 의하면 경영자가 자신의 경력이나 보상 때문에 

투자자에게 나쁜 뉴스를 전달하는 것을 꺼려하는 경향으로, 나쁜 뉴스가 축척되게 되며, 

어느 한 순간에 한꺼번에 나쁜 정보들이 공개됨으로써 기업의 주가가 급락하게 된다는 

것이다(Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011).

대리인이론의 관점에서 경영권 방어수단과 주가급락위험과의 관계를 설명할 수 있다. 

경영권 방어수단이 경영자의 참호를 구축하여 경영자의 사적이익을 증대시켜 부정적인 

정보를 숨기게 되면 경영권 방어수단은 주가급락위험을 증대시킬 것이며, 경영권 방어수단이 

경영자로 하여금 장기적인 투자성향과 정보비대칭을 완화시킨다면 경영권 방어수단은 

주가급락위험을 감소시킬 것이다(Bhargava et al., 2017). 

Bhargava et al.(2017)은 인수규제법(state antitakeover laws)이 도입될수록 기업의 

주가급락위험이 감소시킨다고 하였다. 이는, 경영권 방어수단의 참호구축가설을 기각하는 

결과를 제시하고 있다. 반면에, Jeon(2019)은 이사회의 독립성과 이사회의 전문성이 높을수록 

주가급락위험이 감소함을 보여주고 있으며, 박현영 외 2인(2022)은 경영자와 사외이사와의 

사회적 연결관계가 강하여 이사회의 실질적 독립성이 결여될수록 주가급락위험이 증대된다고 

하였다. 이는, 상대적으로 기업지배구조가 양호하지 못할수록 기업의 주가급락위험이 증가하고 

있음을 제시하고 있다. 또한, 우리나라에서 경영권 방어수단에 대한 선행연구들은 경영자의 

사적이익 추구를 심화시킨다는 참호구축가설을 지지하는 결과를 제시하고 있다(정성창, 

김영환, 2015; 김영환, 송동엽, 2017, 2020). 따라서, 다음과 같은 가설을 설정하고자 한다.

가설 1: 경영권 방어수단은 기업의 주가급락위험을 증가시킬 것이다.

기업의 사회적 책임활동은 이해관계자이론과 대리인이론으로 설명될 수 있으며, 이해

관계자이론에 의하면 사회적 책임활동은 증가는 기업의 재무보고와 기업공시의 투명성을 

높여주며, 대리인이론의 관점에서는 사회적 책임활동의 증가는 경영자의 사적이익을 극대화
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하기 위한 수단이므로 기업의 불투명성이 증가한다(Kim et al., 2014). 신영직 외 2인(2019)은 

사회적 책임활동의 증가는 주가급락위험을 증대시킨다는 연구결과를 제시하고 있으며, 

강상구, 변희섭(2020)은 기업의 환경적 책임활동이 증가할수록 주가급락 위험이 증가함을 

보여주고 있어, 대리인이론이 지지되는 분석결과를 제시하고 있다. 반면에, Kim et al.(2014)은 

기업의 사회적 책임활동은 기업의 재무보고와 기업공시에 긍정적인 영향을 주기 때문에 

기업경영의 불투명성이 감소하여, 주가급락위험을 감소시킨다는 연구결과를 제시하고 있다. 

또한, 강상구 외 2인(2015)은 기업의 사회적 책임활동이 기업의 주가급락위험을 감소시킨다는 

연구결과를 보여주고 있어, 기업의 사회적 책임활동의 이해관계자이론을 지지하는 연구

결과를 제시하고 있다. 또한, Bae et al.(2021)은 ESG등급이 양호할수록 주가급락위험이 

감소함을 보이고 있으며, 이정환 외 2인(2022)은 ESG점수가 높을수록 주가급락위험이 

줄어든다고 하였다. 따라서, 다음과 같은 가설을 설정하고자 한다.

가설 2: 기업의 ESG활동은 주가급락위험을 감소시킬 것이다. 

김영환, 송동엽(2020)은 경영권 방어수단과 기업의 사회적 책임활동과는 유의한 음(-)의 

관계를 가지고 있어서, 대리인이론의 관점에서 참호가 구축된 경영자일수록 사회적 

책임활동이 감소한다는 Sheikh(2018)의 주장을 지지하고 있다. Kim et al.(2014)은 기업지배

구조가 양호한 기업의 사회적 책임활동은 기업의 주가급락위험에 유의한 영향을 주지 않지만, 

기업지배구조가 양호하지 않은 기업의 사회적 책임활동은 기업의 주가급락위험을 감소함을 

제시하고 있다. 반면에, 신영직 외 2인(2019)은 대리인 문제가 존재하는 기업에서의 사회적 

책임활동의 증가는 주가급락위험을 증가시킨다는 연구결과를 제시하고 있다. 또한, 김호현

(2020)은 대표이사의 주식소유비중이 증가할수록 주가급락위험이 증가하지만, 사외이사

비율이 높은 집단에서는 대표이사의 주식소유비중이 주가급락위험에 영향을 주지 않음을 

확인하였다. Bae et al.(2021)은 ESG 성과는 주가급락위험을 감소시키지만, 재무적 제약이 

있는 기업의 ESG 성과는 주가급락위험에 영향을 주지 않음을 확인하였다. 이정환 외 

2인(2022)은 재벌기업의 ESG 점수는 주가급락위험을 감소시키지만, 비재벌기업의 ESG 

점수는 주가급락위험에 유의한 영향을 주지 않는다고 하였다. 따라서, 다음과 같은 가설을 

설정하고자 한다.

가설 3: 기업의 ESG활동이 주가급락위험에 미치는 영향은 경영권 방어수단 유무에 따라 

상이할 것이다. 
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Ⅲ. 표본 및 연구모형

1. 표본

경영권 방어수단의 유무는 금융감독원의 전자공시시스템(DART)의 사업보고서의 

첨부파일에 있는 기업의 정관에 초다수결의제나 황금낙하산 제도가 있는지를 확인하여 

수작업으로 자료를 수집하였다. 기업의 정관에 초다수결의제나 황금낙하산 제도가 존재하면 

1, 그렇지 않으면 0의 값을 갖는 더미변수를 생성하였다. 기업의 ESG등급은 한국ESG기준원 

홈페이지에서 제공하는 ESG 등급을 수집하여 활용하였다. 한국ESG기준원의 ESG 

평가등급은 7등급으로 S(탁월), A+(매우우수), A(우수), B+(양호), B(보통), C(취약), 

D(매우취약)로 분류하고 있다. 한국ESG기준원의 ESG평가 보도자료와 홈페이지에서 

제공되는 등급조회 자료를 수집하여 분석하였다. 한국ESG기준원의 ESG등급은 2011년부터 

제공하고 있으나, 2013년부터 등급체계의 변경(임종옥, 2018)이 있어서, 선행연구를 토대로 

한국ESG기준원의 ESG등급은 2013년부터 활용하였다. 

본 연구의 종속변수인 주가급락위험은()이며, 독립변수 및 통제변수는()이므로 

종속변수의 분석기간은 2014년부터 2021년까지 유가증권 시장에 상장된 12월 결산 법인 

중에서 금융업종을 제외하고 분석하였다. 분석에 필요한 주가자료 거래량 및 재무제표자료는 

Fn-Guide의 DataGuide를 활용하여 자료를 수집하였다. 본 연구에 필요한 자료가 없는 

기업과 자본잠식 기업은 제외하였으며, 분석에 사용된 표본수는 5,033개의 기업-연도별 

불균형 데이터이다. 

2. 연구모형

본 연구의 종속변수인 주가급락위험의 대용변수로 선행연구에서 주로 사용되고 있는 

음(-)의조건부왜도와 하락-상승변동성을 활용하였으며, 추정방법은 다음과 같다(Hutton 

et al., 2009; Kim et al., 2014; 강상구 외 2인, 2015; 신영직 외 2인, 2019; 이정환 외 2인, 

2022; 박현영 외 2인, 2022; 임정대, 2022). 식 (1)은 기업고유주간수익률을 추정하기 위한 

식으로, 개별기업의 주간수익률에 시장수익률의 선후행 변수를 포함하여 비동차적 거래

(non-synchronous trading), 선-후행 효과(lead-lag effect)를 고려한다(Lo and MacKinlay, 

1990).

         (1)

   (2)
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식 (2)의 기업고유주간수익률()은 식 (1)에서 추정된 잔차()에 1을 더한 값에 

로그값을 취하여 계산한다. 식 (3)의 음(-)의 조건부 왜도()는 식 (2)의 기업 

고유주간수익률()의 3차 적률을 수익률의 표준편차로 표준화한 값에 음(-)의 값을 취하여, 

기업고유주간수익률의 분산이 상이한 개별기업 간의 왜도를 비교가능하게 한 것으로 

음의조건부왜도값이 클수록 기업의 주가급락위험이 증대된다(Chen et al., 2001).

  
   

   (3)

식 (4)는 식 (2)의 기업고유주간수익률()의 하락-상승 변동성()으로 수익률 

하락주간과 상승주간의 변동성을 대비시켜 주가급락이 클수록 큰 값을 갖게 만든 변수이다

(Chen et al., 2001). 는 기업고유주간수익률이 평균 이상인 날짜 수이며, 는 기업고유

주간수익률이 평균 이하인 날짜의 수이다. 

  

  




  




 


 (4)

본 연구에서 사용되는 표본은 기업-연도별 패널데이터의 특성을 가지고 있으므로, 

횡단면적 특성과 시계열적 특성을 고려한 패널분석을 실시하고자 한다. 선행연구를 참고하여 

식(5)의 연구모형을 설정하였다.

          (5)

                        

여기서 는 종속변수인 주가급락위험으로 음(-)의조건부왜도()와 하락-

상승 변동성()으로 측정한다. 본 연구의 주요한 독립변수인 경영권 방어수단()은 

정관에 초다수결의제나 황금낙하산제도가 있으면 1, 그렇지 않으면 0의 값을 갖는 더미변수로 

주가급락위험에 양(+)의 영향을 미칠 것으로 기대된다. 기업의 ESG활동()은 한국ESG

기준원의 ESG 등급을 사용하였으며, S등급은 7점, A+등급은 6점, A등급은 5점, B+등급은 

4점, B등급 이하는 3점을 부여하여 계산하였다, ESG 등급은 기업의 주가급락위험을 줄일 

것으로 기대된다. 

통제변수인 부채비율()은 총부채를 자기자본으로 나누어서 계산하였으며, 채권자는 
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주주에 비하여 경영자를 감시할 유인이 있으므로 부채비율이 높을수록 정보비대칭이 

완화되어 주가급락위험이 감소할 것으로 기대된다. 주식회전율()은 전기 대비 당월의 

주식회전율의 증감률로 개별기업의 주식거래량이 증가할수록 투자자간 정보비대칭이 

증가하여 주가급락위험이 커질 것이다, 시장가치/장부가치()는 자기자본의 시장가치를 

장부가치로 나눠서 계산하였으며, 성장성이 높은 기업일수록 주식가격이 적정가격보다 

과대평가되어 있을 가능성이 높기 때문에 주가급락위험에 양(+)의 영향을 미칠 것으로 

기대된다. 또한, 주가수익률()은 개별기업의 주간수익률의 평균값으로 계산하였으며, 

주가변동성( )는 개별기업의 주간수익률의 표준편차로 계산하였으며, 주가가 과대

평가될수록 주가의 변동성이 증대될수록 주가급락위험이 커지므로, 주가수익률과 주가

변동성은 주가급락위험에 양(+)의 영향을 미칠 것이다. 총자산순이익률()은 당기순이익을 

총자산으로 나누워 계산하였으며, 기업의 성과가 양호할수록 주가급락위험은 감소할 것으로 

기대된다. 기업규모()는 총자산에 로그값을 취하여 계산하였으며, 기업규모가 클수록 

보다 많은 투자자들이 존재하여 부정적인 뉴스가 보다 더 빨리 확산되며, 정보가 일시에 

반영될 가능성이 높기 때문에 주가급락위험을 증대시킬 것으로 기대된다. 관측되지 않은 

기업효과()는 Breusch-Pagan(1980) 검정을 통하여 검정하였으며, 시간효과()를 고려

하였다. 관측되지 않은 기업효과가 존재하는 경우 확률효과패널모형과 고정효과패널모형의 

선택은 Hausman 검정(1978)을 실시하였다. <표 1>은 본 연구에서 사용된 변수에 대한 

정의 및 기대부호를 정리하였다.

변수명 변수계산 기대부호

종속

변수

음의조건부왜도() 차기의 기업고유주간수익률의 부의 왜도((식) 3)

하락-상승변동성()
차기의 기업고유주간수익률의 하락상승변동성

((식) 4)

독립

변수

경영권방어수단()
당해 연도 기업정관에 초다수결의제, 황금낙하산이 

있으면 1, 그렇지 않으면 0
+

ESG활동()
한국기업지배구조원의 당해 연도 ESG등급을 

점수화하여 사용 
-

통제

변수

부채비율() 당해 연도 총부채/당해 연도 자기자본 -

주식회전율()
(t연도 월별 회전율-t-1연도 월별회전율)증감율의 

평균값
+

시장가치/장부가치() 당해 연도 시가총액/당해 연도 자기자본 +

주가수익률() 당해 연도 주간수익률의 평균값 +

총자산수익률() 당해 연도 당기순이익/당해 연도 총자산 -

주가변동성() 당해 연도 주간수익률의 표준편차 +

기업규모() log(당해 연도 총자산) +

<표 1> 변수의 정의 및 기대부호  
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Ⅳ. 실증분석

1. 기초통계량

본 연구에서 사용된 변수의 극단치 영향을 줄이기 위하여 상하 1%에서 윈저라이징

하였으며, 본 연구에서 사용된 변수들의 기초통계량을 <표 2>에 정리하였다. 종속변수인 

음의조건부왜도의 평균값은 -0.485이며 하락-상승 변동성의 평균값도 -0.275로 오른쪽으로 

꼬리가 긴 분포를 가지고 있다. 경영권 방어수단의 평균값은 0.097로 표본기업의 9.7% 정도가 

정관에 초다수결의제나 황금낙하산 제도를 도입하고 있는 것으로 분석되었다. ESG등급의 

평균값은 3.274점으로 기업의 ESG등급은 보통 이상의 성과를 보이고 있다고 할 수 있다. 

부채비율의 평균값은 134%이며, 주식회전율의 평균값은 1.813이며, 시장가치/장부가치의 

평균값은 1.271, 주가수익률의 평균값은 0.002, 총자산수익률의 평균값은 1.4%이며, 주가

변동성은 0.057이며, 기업규모의 평균값은 27.184이다.

변수 평균 중위수 표준편차 최소값 최대값

음의조건부왜도 -0.485 -0.421 0.954 -3.211 4.085 

하락-상승변동성 -0.275 -0.273 0.517 -2.284 2.979 

경영권방어수단 0.097 0.000 0.296 0.000 1.000 

ESG등급 3.274 3.000 0.596 3.000 6.000 

부채비율 1.340 0.897 1.578 0.076 10.513 

주식회전율 1.813 0.346 4.278 -0.692 27.152 

시장가치/장부가치 1.271 0.840 1.319 0.177 8.391 

주가수익률 0.002 0.001 0.008 -0.013 0.029 

총자산수익률 0.014 0.023 0.072 -0.331 0.175 

주가변동성 0.057 0.051 0.028 0.016 0.163 

기업규모 27.184 26.971 1.592 24.234 31.785 

<표 1> 기초통계량(N=5,033) 

2. 상관분석

<표 3>은 본 연구에서 사용된 변수들의 상관관계를 분석한 결과이다. 종속변수인 음의

조건부왜도와 하락-상승변동성의 상관계수값은 0.81로 통계적으로 유의한 양(+)의 상관

관계가 있는 것으로 분석되었다. 주가급락위험의 대용치인 음의조건부왜도와 하락-상승 

변동성은 경영권 방어수단과는 유의한 상관관계가 없는 것으로 나타났으며, 기업의 ESG등급

과는 통계적으로 유의한 양(+)의 상관관계가 있는 것으로 분석되고 있다. 또한, 음의조건부
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왜도와 하락-상승변동성은 통제변수인 주식회전율, 주가변동성과는 통계적으로 유의한 

음(-)의 상관관계를, 시장가치/장부가치, 주가수익률, 총자산순이익률, 기업규모와는 통계적

으로 유의한 양(+)의 상관관계를 보이고 있다. 

경영권 방어수단은 ESG등급, 부채비율, 총자산수익률, 기업규모와는 통계적으로 유의한 

음(-)의 상관관계를 보이고 있으며, 주가수익률과 주가변동성과는 양(+)의 상관관계를 

보이고 있다. 또한, ESG등급은 부채비율, 총자산수익률, 기업규모와는 통계적으로 유의한 

양(+)의 상관관계를, 주식회전율, 주가수익률, 주가변동성과는 통계적으로 유의한 음(-)의 

상관관계를 나타내고 있다. 

　 scr1 scr2 anti ESG debt dturn mb return roa sigma size

scr1 1.00 

scr2 0.81*** 1.00 

anti -0.02 -0.02 1.00 

ESG 0.05
***

0.03
** 

-0.08
***

1.00 

debt -0.01 0.00 -0.06*** 0.06*** 1.00 

dturn -0.06
*** 

-0.05
*** 

0.02 -0.11
*** 

0.05
*** 

1.00 

mb 0.10
*** 

0.11
***

0.15 0.00 0.12
***

0.08
***

1.00 

return 0.03** 0.04*** 0.03** -0.07*** -0.06*** 0.41*** 0.31*** 1.00 

roa 0.05
*** 

0.04
*** 

-0.12
*** 

0.07
*** 

-0.35
*** 

-0.11
*** 

-0.08
** 

0.12
*** 

1.00 

sigma -0.08
***

-0.05
***

0.13
*** 

-0.11
*** 

0.17
*** 

0.55
*** 

0.32
***

0.53
*** 

-0.28
*** 

1.00 

size 0.12*** 0.10*** -0.18*** 0.60*** 0.17*** -0.20*** -0.16*** -0.14*** 0.18*** -0.26*** 1.00 

<표 3> 상관분석표

scr1은 주가급락위험의 대용치로 부의조건부왜도이며, scr2는 하락-상승변동성이다. anti는 정관에 초과수결의제나 

황금낙하산 제도가 있으면 1, 없으면 0의 경영권방어수단더미이며, ESG는 ESG등급이다. debt는 부채비율로 총부채/

자기자본이며, dturn은 주식회전율의 증감율이며, mb는 자기자본의 시장가치/장부가치이며, return은 주간수익률의 평균값

이며, roa는 총자산순이익률이며, sigma는 주간수익률의 변동성이며, size는 기업규모로 총자산의 로그값이다. 
**
, 

***
는 

각각 유의수준 5%, 1%에서 유의함.

3. 패널분석

<표 4>는 가설 1과 가설 2를 검정하기 위하여 경영권 방어수단과 기업의 ESG등급이 

주가급락위험에 영향을 주는지 고정효과패널모형으로 분석한 결과이다. 모든 모형에서 

패널효과검정에서 기업의 관측되지 않는 기업효과가 없다는 귀무가설을 기각하고 있어서 

다중회귀분석보다는 패널회귀분석을 실시하여 분석하는 것이 타당하다는 것을 보여주고 

있다. 또한, 하우스만 검정결과 확률효과패널모형보다는 고정효과패널모형이 보다 더 

적합하다는 것을 제시하고 있다. 모형 1부터 모형 3은 종속변수인 주가급락위험의 대용치로 

음의조건부왜도를 사용하여 분석한 모형이며, 모형 4부터 모형 6은 하락-상승변동성을 

종속변수로 하여 분석한 결과이다.
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먼저, 경영권 방어수단은 음의조건부왜도와 하락-상승변동성에 통계적으로 유의한 영향을 

주지 않는 것으로 분석되었다. 반면에, 기업의 경영권 방어수단 중에서 초다수결의제는 

주가급락위험에 통계적으로 유의한 영향을 주지 않지만, 황금낙하산의 경우에는 유의수준 

5%에서 음의조건부왜도에 유의한 양(+)의 영향을 주는 것으로 분석되고 있다. 이는, 대리인

이론에 의하면 여유현금이나 현금이 풍부할수록 경영자의 사적이익 추구가 증가한다고 

할 수 있으므로, 초다수결의제는 경영자의 의결권에 영향을 미치지만, 황금낙하산은 경영자의 

금전적 보상을 주는 제도이기 때문에 황금낙하산이 초다수결의제보다 경영자의 기회주의적 

행동을 증가시킨다고 할 수 있다. 따라서, 정보비대칭에 의한 대리인이론의 관점에서 경영권 

방어수단은 경영자의 참호를 구축하여 경영자의 사적이익을 증대시키며, 경영자의 기회

주의적 행동의 증가로 말미암아 경영자가 기업의 부정적인 정보를 은닉함으로써 주가급락

위험을 증대시킬 수 있음을 확인하였다. 

기업의 ESG등급은 하락-상승 변동성에 유의수준 5%에서 통계적으로 유의한 음(-)의 

영향을 주고 있음을 확인하였다. 이는, 기업의 ESG등급이 양호할수록 기업의 재무적 정보뿐만 

아니라 비재무적 정보의 공개로 인하여 기업의 정보비대칭이 완화되며, 경영자의 대리인

문제가 완화되어 주가급락위험이 감소할 수 있음을 보이고 있다. 

통제변수 중에서 주가급락위험에 양(+)의 영향을 줄 것으로 기대했던 시장가치/장부가치, 

주가수익률, 기업규모는 통계적으로 유의하게 주가급락위험에 양(+)의 영향을 주고 있음을 

확인하였다. 또한, 주가급락위험에 음(-)의 영향을 줄 것으로 예상했던 부채비율과 총자산

수익률도 주가급락위험에 음(-)의 영향을 주는 것으로 분석되었다. 반면에, 주가변동성은 

주가급락위험에 양(+)의 영향을 줄 것으로 기대하였으나, 주가급락위험에 음(-)의 영향을 

주는 것으로 분석되고 있다. 주식회전율은 통계적으로 유의한 영향을 주지 않는 것으로 

나타났다.

<표 5>는 가설 3을 검정하기 위하여 전체표본을 경영권 방어수단이 존재하는 기업과 

그렇지 않은 기업으로 구분하여 분석한 결과이다. 경영권 방어수단이 존재하지 않는 기업을 

대상으로는 고정효과패널모형으로 분석하였으며, 경영권 방어수단이 존재하는 집단의 경우

에는 관측되지 않은 기업효과가 존재하지 않아서, 다중회귀분석을 실시한 결과이다.

경영권 방어수단이 존재하지 않는 기업에서는 ESG등급은 하락-상승변동성으로 측정된 

주가급락위험에 통계적으로 유의한 음(-)의 영향을 주는 것으로 분석되었다. 반면에, 경영권 

방어수단이 존재하는 경우에는 기업의 ESG등급은 주가급락위험에 유의한 영향을 주지 

않음을 확인하였다. 이는, 이해관계자이론의 관점에서 ESG는 정보비대칭을 완화시켜 주므로 

주가급락위험을 감소시키지만, 참호가 구축된 경영자의 적극적인 ESG활동은 자신의 
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사적이익을 증대시키기 위한 수단으로 악용될 수 있기 때문에 경영권 방어수단이 존재하는 

경우의 ESG는 기업의 주가급락위험을 감소하기 보다는 증대시킬 가능성이 높다는 것을 

보여주고 있다. 따라서, 가설 3을 지지하는 분석결과라 할 수 있다. 

종속변수: 음의조건부왜도 종속변수: 하락-상승 변동성

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4 모형 5 모형 6

상수
-7.549

***

(-4.475)

-7.597***

(-4.504)

-7.522***

(-4.461)

-2.821***

(-10.444)

-2.825***

(-10.476)

-2.859***

(-10.540)

경영권방어수단
0.186

(1.146)

-0.018

(-0.406)

초다수결의제
0.059

(0.366)

-0.014

(-0.298)

황금낙하산
0.468

**

(2.017)

0.052

(0.730)

ESG
-0.044

(-0.993)

-0.044

(-0.991)

-0.043

(-0.964)

-0.062
**

(-2.235)

-0.062**

(-2.236)

-0.063**

(-2.260)

부채비율
-0.043

**

(-2.343)

-0.044**

(-2.395)

-0.042**

(-2.299)

-0.025***

(-2.682)

-0.025***

(-2.671)

-0.024**

(-2.571)

주식회전율
0.001

(0.257)

0.001

(0.230)

0.001

(0.221)

0.002

(0.651)

0.003

(0.660)

0.003

(0.711)

시장가치/

장부가치

0.181
***

(8.625)

0.182***

(8.690)

0.180***

(8.617)

0.107***

(9.697)

0.107***

(9.703)

0.106***

(9.603)

주가수익률
5.294

**

(2.111)

5.266**

(2.100)

5.439**

(2.169)

7.693***

(3.326)

7.714***

(3.337)

7.814***

(3.377)

총자산순이익률
-0.870

***

(-3.086)

-0.871***

(-3.088)

-0.859***

(-3.047)

-0.315

(-1.488)

-0.312

(-1.475)

-0.290

(-1.367)

주가변동성
0.496

(0.548)

0.516

(0.569)

0.473

(0.522)

-3.601
***

(-5.023)

-3.613***

(-5.048)

-3.680***

(-5.127)

기업규모
0.266

***

(4.266)

0.268***

(4.302)

0.265***

(4.249)

0.103***

(9.132)

0.103***

(9.160)

0.104***

(9.220)

연도더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함

 0.0699 0.0728 0.0685 0.0800 0.0797 0.0800

패널효과검정 16.78
*** 16.79*** 16.60*** 10.49*** 10.70*** 10.67***

하우스만검정 198.36*** 196.76*** 201.98*** 67.06*** 154.80*** 101.64***

고정효과검정 1.32*** 1.32*** 1.32*** 1.30*** 1.30*** 1.31***

<표 4> 경영권 방어수단과 기업의 ESG활동이 주가급락위험에 미치는 영향 

패널효과검정은 Breuch-pagan검정으로 귀무가설을 기각하면 관측되지 않은 기업효과가 존재한다. 하우스만검정의 귀무

가설을 기각하면 고정효과패널효과가 확률효과패널모형보다 적합함을 의미한다. *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 

유의함을 나타내며, ( )의 값은 t통계량 값을 표시함. 
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경영권 방어수단이 없는 집단

(n=4,543)

경영권 방어수단이 있는 집단

(n=490)

종속변수: 

음의조건부왜도

종속변수: 

하락-상승 변동성

종속변수: 

음의조건부왜도

종속변수: 

하락-상승 변동성

상수
-6.234***

(-3.371)

-3.523***

(-3.468)

-3.262***

(-3.497)

-1.827***

(-4.075)

ESG
-0.051

(-1.121)

-0.055**

(-2.212)

0.059

(0.491)

-0.041

(-0.702)

부채비율
-0.041

**

(-2.053)

-0.019*

(-1.716)

0.005

(0.154)

0.010

(0.656)

주식회전율
0.002

(0.388)

0.001

(0.269)

-0.011

(-0.842)

-0.010

(-1.539)

시장가치/

장부가치

0.195
***

(8.262)

0.114***

(8.803)

0.033

(1.209)

0.015

(1.131)

주가수익률
7.119

***

(2.656)

2.832*

(1.924)

0.092

(0.013)

0.139

(0.041)

총자산순이익률
-0.811

**

(-2.544)

-0.444**

(-2.534)

-0.333

(-0.662)

-0.066

(-0.274)

주가변동성
0.236

(0.240)

0.495

(0.917)

1.006

(0.502)

1.074

(1.114)

기업규모
0.218***

(3.203)

0.126***

(3.362)

0.101***

(2.603)

0.064***

(3.415)

연도더미 포함 포함 포함 포함

 0.0742 0.0815 0.0574 0.1019

패널효과검정 16.65*** 9.77***

하우스만검정 173.57*** 118.93***

고정효과검정 1.33*** 1.28***

<표 5> 기업의 ESG활동이 주가급락위험에 미치는 영향: 경영권 방어수단의 유무

패널효과검정은 Breuch-pagan검정으로 귀무가설을 기각하면 관측되지 않은 기업효과가 존재한다. 하우스만검정의 

귀무가설을 기각하면 고정효과패널효과가 확률효과패널모형보다 적합함을 의미한다. *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 

1%에서 유의함을 나타내며, ( )의 값은 t통계량 값을 표시함. 

<표 6>은 <표 5>에서 ESG등급이 하락-상승변동성을 통계적으로 유의한 음(-)의 영향을 

주고 있어서, 경영권 방어수단 중에서 초다수결의제, 황금낙하산으로 구분하여 ESG등급이 

하락-상승변동성에 영향을 주는지 다중회귀분석을 실시한 결과이다. 초다수결의제가 

존재하지 않는 경우와 황금낙하산이 존재하지 않은 기업을 대상으로 분석한 결과, ESG등급은 

하락-상승변동성에 통계적으로 유의한 음(-)의 영향을 주고 있다. 반면에, 초다수결의제, 

황금낙하산의 경영권 방어수단이 존재하는 기업을 대상으로 분석한 결과는 ESG등급이 

하락-상승변동성에 통계적으로 유의한 영향을 주지 않음을 확인하였다. 따라서, 초다수

결의제와 황금낙하산은 ESG등급과 주가급락위험과의 관계를 조절한다고 할 수 있다.
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경영권 방어수단이 없는 집단 경영권 방어수단이 있는 집단

초다수결의제

(n=4,606)

황금낙하산

(n=4,837)

초다수결의제

(n=427)

황금낙하산

(n=196)

상수
-1.383

***

(-8.994)

-1.405***

(-9.470)

-1.795***

(-3.964)

-1.896

(-1.288)

ESG
-0.032**

(-2.021)

-0.032**

(-2.094)

-0.045

(-0.783)

0.090

(0.204)

부채비율
-0.010*

(-1.896)

-0.012**

(-2.385)

-0.001

(-0.059)

0.062*

(1.885)

주식회전율
0.002

(1.110)

0.002

(1.108)

-0.008

(-1.244)

-0.015

(-1.396)

시장가치/

장부가치

0.065
***

(9.978)

0.064***

(10.156)

0.012

(0.864)

-0.020

(-0.859)

주가수익률
3.860

***

(2.897)

3.080**

(2.395)

-0.015

(-0.004)

6.747

(1.167)

총자산순이익률
-0.125

(-0.987)

-0.128

(-1.044)

-0.030

(-0.118)

-0.401

(-1.033)

주가변동성
-1.647

***

(-3.946)

-1.406***

(-3.487)

1.570

(1.555)

1.331

(0.885)

기업규모
0.049***

(7.606)

0.050***

(8.048)

0.064***

(3.391)

0.044

(0.857)

연도더미 포함 포함 포함 포함

 0.0718 0.0712 0.0691 0.0921

F-값 24.76*** 25.70*** 3.11*** 2.32***

<표 6> 기업의 ESG활동이 주가급락위험에 미치는 영향: 초다수결의제, 황금낙하산 유무

종속변수는 하락-상승변동성으로 분석한 결과이다. 
*
, 

**
, 

***
는 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 유의함을 나타내며, 

( )의 값은 t통계량 값을 표시함. 

3. 강건성 검증

본 연구는 경영권 방어수단의 유무가 주가급락위험에 영향을 주는지 분석하고 있다. 

전체표본 중에서 경영권 방어수단이 존재하는 기업의 비중이 약 10%정도로 경영권 

방어수단이 존재하지 않은 기업의 표본이 차지하는 비중이 크며, 경영권 방어수단의 존재 

여부에 따른 기업 특성의 차이로 인한 과대추정과 선택편의가 발생할 수 있다. 따라서, 

본 연구에서는 경영권 방어수단이 존재하는 기업과 경영권 방어수단이 존재하지 않은 

기업을 성향점수매칭(propensity matching method) 기법을 통해, 경영권 방어수단이 

존재하지 않은 기업 중에서 경영권 방어수단이 존재하는 기업과 가장 유사한 성향점수를 

갖는 최근접이웃짝짓기(nearest neighbor matching)로 표본을 선정하여 분석하였다.
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Panel A: 성향점수 매칭 전․후 평균차이

매칭전 매칭후

경영권 방어

수단(무)

경영권 방어

수단(유)
T-검정

경영권 방어

수단(무)

경영권 방어

수단(유)
T-검정

부채비율 1.3712 1.0521 4.25*** 1.1204 1.0521 0.73

주식회전율 1.7902 2.0227 -1.14 2.0184 2.0227 -0.01

시장가치/장부가치 1.2069 1.8597 -10.52*** 1.664 1.8597 -1.57

주가수익률 0.0023 0.0031 -2.24** 0.0027 0.0031 -0.54

총자산순이익률 0.0170 -.0124 8.61*** -0.0062 -.0124 0.86

주가변동성 0.0559 0.0688 -9.64*** 0.0657 0.0688 -1.32

기업규모 27.2768 26.3183 12.86*** 26.4127 26.3183 1.83*

관측수 4,543 490 409 490

Panel B: 성향점수매칭 표본 추정 결과

음의조건부왜도 하락-상승변동성

경영권 방어수단
0.091**

(1.98)
.0390

*

(1.69)

초다수결의
0.052
(1.26)

0.053
(1.63)

황금낙하산
0.183**

(2.19)
0.033
(0.81)

ESG
-0.083
(-0.93)

-0.090
(-0.88)

-0.091
(-1.08)

-0.068*

(-1.67)
-0.068*

(-1.69)
-0.067*

(-1.66)

상수항 포함 포함 포함 포함 포함 포함

통제변수 포함 포함 포함 포함 포함 포함

연도더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함

 0.0573 0.0560 0.0599 0.0787 0.0800 0.0776

F-값 4.19*** 4.33*** 4.35*** 5.49*** 5.57*** 5.42***

Panel C: 성향점수매칭 표본 추정 결과

하락-상승 변동성

경영권방어

수단(무)

경영권방어

수단(유)

초다수결의

(무)

초다수결의

(유)

황금낙하산

(무)

황금낙하산

(유)

ESG
-0.095

*

(-1.70)

-0.061

(-1.03)

-0.095*

(-1.67)

-0.067

(-1.16)

-0.091**

(-2.31)

-0.098

(-0.21)

상수항 포함 포함 포함 포함 포함 포함

통제변수 포함 포함 포함 포함 포함 포함

연도더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함

 0.0292 0.0197 0.0282 0.0167 0.0415 0.0015

F-값 2.29** 2.23** 2.48** 1.90* 4.48*** 1.04

<표 7> 강건성 검증: 성향점수매칭 표분 분석결과

Panel A는 상향점수매칭이전과 이후의 통제변수의 평균값에 차이가 있는지 분석한 결과이다. Panel B는 상향점수매칭표본을 

대상으로 종속변수는 음의조건부왜도와 하락-상승변동성을 사용하여 다중회귀분석을 실시한 결과이다. Panel C는 

상향점수매칭표본을 경영권 방어수단 유무로 구분하여 ESG등급이 하락-상승변동성에 유의한 영향을 주는 지 분석한 

결과이다. 
*
, 

**
, 

***
는 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 유의함을 나타내며, ( )의 값은 t통계량 값을 표시함. 
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<표 7>에서 Panel A는 경영권 방어수단 유무에 따른 성향점수매칭 전․후의 평균차이에 

대한 t-검정결과이다. 매칭 이전에는 통제변수가 유의한 차이가 있었으나, 성향점수매칭

이후에는 기업규모를 제외한 통제변수는 경영권 방어수단의 유무와 상관없이 통계적으로 

평균값의 차이가 없는 것으로 표본이 선정되었다. Panel B에서는 전체표본은 대상으로 

분석한 결과와 유사한 분석결과를 제시하고 있다. 경영권 방어수단의 유무는 유의수준 

5%에서 음의조건부왜도에 유의한 양(+)의 영향을, 유의수준 10%에서 하락-상승변동성에 

유의한 양(+)의 영향을 주고 있다. 이는, 경영권 방어수단이 존재할수록 기업의 주가급락

위험을 증대시킨다는 것을 알 수 있다. 초다수결의제는 주가급락위험에 유의한 영향을 

주지 않지만, 황금낙하산은 음의조건부왜도에 유의한 양(+)의 영향을 주고 있다. 또한, 기업의 

ESG등급은 하락-상승변동성에 통계적으로 유의한 음(-)의 영향을 주는 것으로 분석되었다. 

Panel C의 분석결과도 전체표본을 경영권 방어수단의 유무로 구분하여 분석한 결과와 

유사하다. 성향점수매칭 표본을 경영권 방어수단 유무, 초다수결의제 유무, 황금낙하산 

유무로 구분하여 분석한 결과, 경영권 방어수단이 존재하는 기업의 ESG등급은 하락-상승

변동성에 유의한 영향을 주지 않지만, 경영권 방어수단이 존재하지 않은 기업의 ESG등급은 

하락-상승변동성으로 측정된 주가급락위험에 통계적으로 유의한 음(-)의 영향을 주고 

있음을 확인하였다.

Ⅴ. 결  론

본 연구는 경영권 방어수단이 주가급락위험에 미치는 영향을 분석하였으며, 경영권 

방어수단 유무에 따라서 기업의 EGS등급이 주가급락위험에 미치는 영향이 상이한지를 

분석하고자 하였다. 경영권 방어수단의 유무는 기업의 정관에 초다수결의제나 황금낙하산의 

도입여부에 구분하였다. 또한, 한국ESG기준원의 ESG등급을 점수화하여 분석하였다. 

주가급락위험의 대용치는 음의조건부왜도와 하락-상승변동성을 사용하였다. 유가증권

시장에 상장된 12월 결산법인 중에서 비금융업을 대상으로 2014년부터 2021년까지의 

데이터를 이용하여 고정효과패널분석을 실시하였다. 분석결과는 다음과 같다.

첫째, 경영권 방어수단은 주가급락위험에 유의한 영향을 주지 않았지만, 황금낙하산은 

음의조건부왜도에 통계적으로 유의한 양(+)의 영향을 주는 것으로 분석되었다. 이는, 참호가 

구축된 경영자는 기업의 성과에 부정적이며, 자신의 사적이익을 위하여 부정적인 정보를 

공개하기를 꺼려하여 주가급락위험을 증대시킬 수 있음을 확인하였다. 또한, 황금낙하산은 

경영자에게 직접적으로 금전적인 보상을 부여하는 제도이므로 초다수결의제보다 경영자의 
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사적추구를 보다 더 유인하는 제도라고 할 수 있다.

둘째, 기업의 ESG등급은 하락-상승변동성에 통계적으로 유의한 음(-)의 영향을 주는 

것으로 확인하였다. 이는, 기업의 ESG활동이 양호할수록 기업의 수익성이 증대되며 

기업정보가 공개됨으로써 경영자와 투자자간의 정보비대칭의 문제를 완화시킴으로 기업의 

주가급락위험이 감소한다고 할 수 있다. 

셋째, 전체표본을 경영권 방어수단이 존재하지 않은 기업과 경영권 방어수단이 존재하는 

기업으로 구분하여 분석한 결과, 경영권 방어수단이 존재하지 않는 기업의 ESG등급은 

주가급락위험을 유의하게 감소시키지만, 경영권 방어수단이 존재하는 기업의 ESG등급은 

주가급락위험에 유의한 영향을 주지 않았다. 이는, 경영권 방어수단이 존재하는 기업일수록 

기업의 ESG활동은 정보비대칭을 완화시키기 보다는 경영자 자신의 사적이익을 추구하기 

위한 수단으로 악용될 수 있음을 제시한다. 즉, 참호가 구축된 경영자에 의한 ESG성과는 

정보비대칭과 대리인문제를 삼화시켜 주가급락위험을 증대시킨다고 할 수 있다.

본 연구는 우리나라에서 경영권 방어수단과 주가급락위험과의 관계를 분석한 최초의 

연구이며, ESG등급과 주가급락위험과의 관계에서 경영권 방어수단의 조절역할을 분석하고 

있다. 본 연구는 차등의결권, 포이즌 필(poison pill)등의 경영권 방어수단의 도입은 기업경영에 

긍정적인 영향을 주기 보다는 부정적인 영향을 줄 가능성이 높다는 실무적․정책적 시사점을 

제공하고 있다. 또한, 기업경영에 있어서 비재무적 성과인 ESG의 중요성을 확인할 수 있다. 

본 연구의 한계점은 다음과 같다. 경영권 방어수단은 기업지배구조의 세부평가 항목이므로 

기업의 지배구조점수에 영향을 미쳐 기업지배구조 등급에 유의한 영향을 줄 수 있다. 또한, 

기업의 ESG통합 등급에도 영향을 미칠 수 있다. 따라서, ESG등급보다는 ESG점수를 활용한 

분석이 추가적으로 요구되어진다. 
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We study the impact of antitakeover provisions on future stock price crash risk and investigates 

the interaction effect of antitakeover and ESG on future stock price crash risk. If entrenched manager 
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