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<요  약>

이 연구는 2009년부터 2021년까지 한국 유가증권시장에 상장된 기업들을 상으로 기업이 산업 

다각화 략을 극 으로 수행하는 경우 주가 락 험이 감소하는지를 분석하 다. 분석 결과 기업의 

산업 다각화는 주가 락 험을 감소시키는 효과가 있으며, 매출이 성장하고 있는 기업에서 주가 락 험 

감소 효과가 크게 나타났다. 한편, 주주지분율이 낮은 기업의 경우는 다각화에 의한 주가 락 험 

감소 효과가 유의하게 나타났지만, 주주지분율이 높은 기업의 경우는 다각화의 주가 락 험 감소 

효과가 나타나지 않았다. 이 연구는 국내시장에서 다루어지지 않은 다각화와 주가 락 험의 계를 

규명하여 보고함으로써 국내 기업의 다각화 효과와 주가 락 험의 특성을 이해하는데 유용한 정보를 

제시하고 있다. 특히, 기업의 주가 락과 기업 경 활동 결과와의 련성 분석 결과는 경 자나 투자자가 

의사결정을 하는 데 활용할 수 있는 정보가 될 수 있을 뿐만 아니라, 학술  에서 다각화와 변동성에 

한 연구 역을 확장하는 계기가 될 수 있을 것이다.
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Ⅰ. 서  론 

자본시장에서 주식수익률은 비 칭  변동성을 보이는 것으로 알려져 있다. Chen et 

al.(2001)은 수익률 분포의 3차 률인 조건부 왜도(conditional skewness of return 

distribution)의 개념을 활용해 주가가 하락할 때의 수익률의 변동성이 주가가 상승할 때의 

수익률의 변동성보다 크다고 주장했다. 그들은 주식가격이 격히 하락하여 주가 붕괴가 

발생할 경우, 자본시장 참가자들  정보가 부족한 개인투자자들이 큰 피해를 볼 수 있다고 

주장하 다. 이후, 다수의 연구에서 주가의 락 험을 수익률 분포의 조건부 왜도로 정의하고 

주가 락 험의 요인과 락 험 리에 한 다양한 연구 결과를 발표하 다. 

Jin and Myers(2006)는 경 자의 사 이익 추구를 주가 락의 원인으로 지목했다. 그들은 

경 자가 본인의 이익을 극 화하려는 경우 본인의 진로와 미래 수입에 부정 인 향을 

미칠 수 있는 정보들을 숨기려는 경향이 있는데, 이 게 축 된 부정  정보가 임계 수 을 

넘어 시장에 쏟아지는 경우 투자자들이 주식을 량으로 매도하게 되는데 이러한 상황에서 

나타난 결과가 주가 락이라고 주장했다. 

이후 주가 락 험의 원인을 분석하는 연구들은 부분 이러한 리인 문제에 을 

맞추고 있다(Kothari et al., 2009; Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011a, 2011b; Kim and 

Zhang, 2016; 김 숙, 박순홍, 2017; 임병권, 박순홍, 2019 등). 이들 연구는 주가 락 험의 

원인으로 리인 문제에 집 하고 있었기 때문에 기업이 수행하는 경 략의 특성과 

주가 락 험의 계에 해서는 체계 으로 검토하지 않았다. 그러나 주가가 기업의 내재

가치를 반 하고 있다는 측면에서 본다면 주가 락 험의 분석에서 기업 경 의 기본 인 

상황을 반 하는 것은 당연한 근이라고 할 수 있다. 

기업의 경 략  다각화는 기업의 경 성과  험, 그리고 기업의 발  방향에 

직 인 향을 미치는 것으로 알려져 있다. Khanna and Palepu(2000)와 같이 다각화가 

기업가치에 정 인 향을 미친다고 주장하는 연구도 있지만, 부분의 연구들은 다각화가 

기업가치에 부정 인 향을 미친다고 주장하는 결과를 보고하고 있다. 

Berger and Ofek(1995)는 다각화 기업의 과가치(excess value)를 기 으로 다각화 

효과를 분석하는 방법을 제시하고 다각화가 기업가치에 부정 인 향을 미친다고 주장

하 다. 이들이 사용한 과가치를 사용한 다각화 효과 분석 방법은 이후 많은 연구에서 

활용되었고 다수의 연구들이 다각화할인을 보고하 다. 다각화의 부정 인 향을 지지하는 

연구들은 부분 다각화가 리인 비용의 증가를 래하여 기업가치에 부정 인 향을 

미친다는 리인비용 가설에 근거를 두고 있다(Lamont, 1997; Rajan et al., 2000; Lamont 
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and Polk, 2002; Ozbas and Scharfstein, 2010). 

다각화할인을 보고한 연구와는 달리 다각화할인에 의문을 제기한 연구도 있다. 일부 

연구들은 다각화할인이 실재하는 것은 아니며 실증분석에서 나타난 다각화할인 상은 

내생성 문제를 충분히 고려하지 않았기 때문에 나타난 결과라고 주장했다(Campa and Kedia, 

2002; Villalonga, 2004; Bhatia and Thakur, 2018). 다각화할인 상을 부정하지는 않았지만 

다각화 효과가 기업의 외부와 내부 환경에 하게 련되어 있음을 보고하여 다각화할인이 

일반 인 상이 아님을 주장한 연구들도 있다(Bae et al., 2011; Erdorf et al., 2013; 권택호 

외 2인, 2018; Kwon et al., 2021).

다각화가 기업가치에 미치는 향에 한 연구와 함께 다각화 략과 기업 험의 계에 

한 연구도 진행되었다. Hann et al.(2013)은 내재자기자본비용(implied cost of equity)과 

기업내부 흐름의 변동성 간 양(+)의 계를 근거로, 다각화를 통해 기업내부 흐름의 

변동성이 감소하면 결과 으로 내재자기자본비용이 감소하게 되어 기업의 체계  험이 

감소한다고 주장했다. 이들의 연구 결과는 다각화가 변동성을 감소시킨다고 주장한 Hund 

et al.(2010)의 연구와 동일한 맥락의 연구라고 할 수 있다. Lee and Li(2012)는 다각화가 

기업가치에 미치는 향에 험의 향이 반 되어 있음을 실증분석으로 확인하는 과정을 

통해 다각화가 기업 험에 미치는 향을 분석했다. 다각화 략이 기업 험에 미치는 

향을 주제로 한 연구들은 꾸 히 발표되고 있다(Jafarinejad et al., 2018; Schommer et 

al., 2019; Onali and Mascia, 2022).

다각화가 기업 험에 미치는 향에 한 연구는 계속되고 있지만, 다각화와 주가 락

험의 련성을 주제로 한 연구는 충분하게 다루어지지 않고 있다. 다각화가 기업가치에 

미치는 향을 분석한 선행연구에 근거한다면, 다각화는 리인비용과 정보 비 칭 정도를 

증가시킬 수 있기 때문에 다각화 략은 주가 락 험을 증가시킬 수 있다고 추론할 수 

있다. 

그러나 자원이론, 포트폴리오 이론, 내부자본시장 이론의 에서 본다면 다각화는 기업의 

부정 인 소식의 발생 가능성과  정도를 낮추어 주가 락 험을 감소시킬 수 있다는 

추론이 가능하다. 다각화가 주가 락 험을 억제할 수 있다는 추론의 근거는 다음과 같다. 

첫째, 다각화 경 은 여러 업종에 걸쳐 업활동을 수행하기 때문에 서로 다른 업종에서 

자산이 형성되어 자산이 분산되는 효과가 발생한다. 이러한 분산 효과는 기업내부에 부정  

정보의 발생 가능성을 낮추어 주가 락 험을 감소시킬 수 있다. 둘째, 기업이 다각화를 

하는 경우 흐름의 변동과 수익의 변동성이 감소해 외부투자자에게 부정 인 정보가 

신속하게 달될 수 있어 주가 락 험이 억제되는 효과가 나타날 수 있다. 셋째, 다각화는 
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기업의 보유 필요성을 감소시켜 보유 수요를 감소시킬 수 있는데, 기업내 자유 

흐름이 감소하게 되면 경 진의 사욕에 의한 기회주의 (opportunism) 행태가 감소하게 

되어 주가 락 험이 억제되는 효과가 나타날 수 있다.

기술한 바와 같이 다각화와 주가 락 험의 련성은 다양한 에서 추론해 볼 수 

있다. 그러나 다각화와 주가 락 험 간의 계는 일부 국가 시장에서 소수의 연구 결과(Lee, 

2022; Wang et al., 2023)가 보고되었을 뿐 한국 시장을 상으로 한 분석 결과는 보고된 

바 없다.1) 이 연구에서는 실증분석을 통해 다각화가 기업의 주가 락 험을 억제하는 효과가 

있는지를 확인한다. 한, 다각화의 주가 락 험 감소 효과와 기업 특성의 련성도 분석

한다. 이상의 내용을 검증하기 해 2009년부터 2021년까지 한국 유가증권시장(KOSPI)에 

상장된 비 융기업을 표본으로 기업의 산업 다각화 략과 주가 락 험 간의 계를 

분석한다. 

연구 결과 기업의 다각화 략은 주가 락 험을 감소시키며, 매출성장성이 높은 기업에 

서 다각화 략이 주가 락 험을 억제하는 효과가 더 강하게 나타났다. 한, 다각화 략이 

주가 락 험을 억제하는 효과는 주주  특수 계자 지분율이 낮은 기업에서만 존재하는 

것을 확인하 다.

이 연구의 결과는 기존 연구에서 보고하고 있는 다각화할인이 과 평가 되었을 가능성이 

있음을 보여 다. 한, 주가 락 험 분석에서 기업의 성과에 한 고려가 필요할 수 

있음을 확인시켜 주고 있다. 이어지는 제Ⅱ장에서는 선행연구에 기 하여 연구가설을 

설정하고 제Ⅲ장에서는 변수 측정과 분석 모형 등 연구 방법을 설명한다. 제Ⅳ장에서는 

실증분석 결과, 제Ⅴ장에서는 강건성 분석, 제Ⅵ장에서는 결론을 기술한다.

Ⅱ. 기존연구  가설설정

1. 주가 락 험

주가 락 험의 원인을 연구하는 많은 연구들은 주가 락 험의 원인으로 경 진이 

기업에 한 부정 인 정보를 숨기려는 행태를 지목했다. 부분의 경 진은 본인의 경력이나 

지 , 는 보상을 염려해 기업에 한 부정 인 정보를 숨기려는 경향이 있는데, 시간이 

1) Lee(2022)는 말 이시아 시장에 한 연구에서 다각화가 주가 락 험을 감소시킬 수 있으며 특히 이사회의 

여성 비율이 높은 기업에서 다각화의 락 험 감소 효과가 더 강하다고 보고하 다. Wang et al.(2023)은 

생산요소 운용의 에서 국기업의 다각화 략이 주가 락 험을 감소시킬 수 있다고 보고하 다.
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지남에 따라 부정 인 정보들이 쌓여 결국 숨기기 어려운 상황이 되면, 그동안 축 된 

부정 인 정보가 일시에 시장에 유입되어 주가 락 험이 증가하게 된다는 것이다(Jin and 

Myers, 2006; Hutton et al., 2009). 이외에도, 리인 이론의 에서 지 유지, 스톡옵션 

행사 등 경 자의 사  이익 추구 행 가 증가할 경우에도 주가 락 험은 증가할 수 있다(Kim 

et al., 2011a, 2011b). 

주가 락 험의 원인을 분석하는 연구는 기업 내부 으로 요인을 찾는 연구와 기업 

외부 으로 요인을 찾는 연구로 발 해왔다. 기업 내부  요인이 주가 락 험에 미치는 

향은 다음과 같다. 기업의 사회  책임 활동(CSR)은 주가 락 험과 음(-)의 상 계가 

있는 것으로 보고된 바 있다(Kim et al., 2014). 경 진의 사 소비  추가수당은 주가 락

험을 증가시킬 수 있는데, 외부감시는 이러한 향을 완화시킬 수 있다(Xu et al., 2014). 

한, An et al.(2015)의 연구에 따르면 운 비용이 높고 자본구조의 조정속도가 느린 

기업일수록 주가 락 험이 더 높으며, 시장의 투명성이 높을수록 이러한 계는 약화된다.

주주지분율과 기업의 내부통제가 주가 락 험에 미치는 향을 분석한 연구 결과도 

보고되었다. Boubaker et al.(2014)은 랑스 기업을 상으로 한 연구에서 소유권과 

흐름권의 괴리가 클수록 기업의 주가 락 험이 더 큰 것으로 보고하 다. Chen et 

al.(2017)의 연구에서는 내부통제의 강화가 주가의 락 험을 감소시키는 데 도움이 된다는 

것을 보여주었다. Gao et al.(2017)의 연구에서는 주주지분율이 높은 기업에서 주가 락

험은 더욱 낮다는 것을 발견하 으며, 이러한 음(-)의 상 성은 비국유(민간) 기업의 

표본에서 더욱 뚜렷한 것으로 나타났다.

일부 연구에서는 경 자의 개인 인 특성이 주가 락 험에 미치는 향도 분석하 다. 

Kim et al.(2016)은 경 자 과신(overconfidence)은 주가 락 험을 증가시킨다고 보고했으며, 

Li and Zeng(2019)는 여성 CEO와 주가 락 험 사이에는 음(-)의 상 계가 존재하며, 

이러한 계는 재무 버리지가 높은 기업에서 더욱 두드러진다고 보고하 다. 

Kim and Zhang(2016)는 회계정책과 주가 락 험 사이에는 유의한 계가 있으며, 

보수 인 회계정책 하에서 기업의 주가 락 험은 낮아지며 이러한 계는 정보의 

비 칭성이 높은 기업에서 더욱 강하게 나타난다고 보고하 다. 

주가 락 험의 요인으로 외부의 요인을 분석한 연구를 살펴보면, Xu et al.(2013)은 

애 리스트의 낙 인 평가는 부정 인 정보가 시에 공표되지 못할 가능성을 증가시켜서 

주가 락 험을 증가시킨다고 주장했다. Aman(2013)은 일본 시장에 한 분석을 통해 

언론의 집  보도, 특히 부정 인 정보에 한 보도는 시장의 극단 인 반응을 유발해 

주가 락 험을 증가시킬 수 있다고 보고했다. An and Zhang(2013)은 기 투자자의 감시가 
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기업의 부정  정보의 은폐를 일 수 있기 때문에 주가 락 험을 일 수 있다고 주장했다. 

Callen and Fang(2015)의 연구에서는 공매도 투자자들이 기업의 부정 인 정보 은닉 행 를 

발견하는 능력이 일반투자자들보다 더 우월하며, 공매도 이익이 클수록 주가 락 험이 

더 크다는 결과를 발견하 다. Vo(2020)는 신흥시장의 경우 선진국에 비하여 정보비 칭 

문제가 더 심각하기 때문에 정보우 에 있는 외국인투자자들의 단기투자행 는 주가 락

험을 증가시킬 수 있다고 주장했다. 

문화, 사회, 정부정책 등이 기업의 주가 락 험에 미치는 향을 분석하는 연구도 보고되고 

있다. An et al.(2018)은 개인주의(individualism)가 강한 지역에 속한 기업들의 주가 락

험이 더 크고, 이러한 상은 융 기 기간 동안 확 되었으며 융정보의 투명성이 

높고 국제재무보고기 을 채택한 국가일수록 개인주의와 주가 락 험 간의 계가 

약화된다고 보고했다. Li et al.(2017)은 국 기업을 상으로 한 연구에서 사회  신뢰 

정도가 높은 지역에 속한 기업들의 주가 락 험이 더 낮다고 보고했다. 

한국 시장을 상으로 기업의 주가 락 험 요인을 분석한 연구도 다수 발표되었다. 

임 일, 김민수(2014)는 이익조정에 한 변수를 활용하여 기업의 리비용을 정의하고 

이익조정을 많이 하는 기업일수록 주가 락 험이 더 크다고 보고하 다. 후속 연구에서는 

세 회피 행 가 주가 락을 유발할 수 있다고 주장하 다(김민수, 임 일, 2015). 이진훤, 

윤성용(2015)은 회계이익의 질이 낮을수록 주가 락 험이 증가한다고 보고하 다. 김 숙, 

박순홍(2017)은 외국인투자와 주가 락 간에 계를 분석하 는데 외국인투자자의 투자

기간이 길고 투자비 이 높은 경우에는 외국인투자자의 감시 효과가 작용하여 주가 락

험이 낮아지게 된다고 보고하 다. 이세용(2018)은 주주 지분율과 주가 락 험 간에 

음(-)의 계를 밝 냈는데, 이러한 계는 가족기업의 경우 주주와 기업의 이익이 일치하기 

때문에 주주지분율이 높을수록 락 험에 한 리에 더 심을 갖는다는 Gao et 

al.(2017)의 연구결과를 뒷받침하는 결과이다. 한, 임병권, 박순홍(2019)은 내부자의 

주식담보 출이 기업의 주가 락 험을 증가시킨다고 보고했다. 

2. 다각화 효과

다각화는 기업의 요한 경 략  하나로 다각화가 기업가치에 미치는 향은 지속 인 

심의 상이 되고 있다. 다각화가 기업가치에 미치는 향에 한 기 연구들은 주로 

다각화가 기업에 가져올 수 있는 정 인 향의 원인을 찾는 데 집 되었다. Weston(1970)은 

다각화는 내부자본시장을 통하여 효율 인 자원배분을 실 할 수 있어 기업에 정 인 

향을 미친다고 분석했다. Lewellen(1971)은 다각화가 기업이익의 변동성을 이는 효과가 
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있고 기업의 채무부담능력을 높이며 조세 감 효과도 가져올 수 있다고 보고하 다. 

Teece(1982)는 연구에서 다각화 략은 기업이 규모의 경제 효과를 향상시키는데 도움이 

된다고 주장했다. Montgomery(1985)는 분산효과를 고려하면 비 련 다각화가 기업에 더 

정 인 효과를 가져올 수 있다고 보고했으며, 이후의 연구에서는 다각화가 기업의 험을 

감소시킨다는 연구 결과도 보고하 다(Montgomery and Singh, 1984; Barton, 1988).

그러나 1990년 에 와서는 다각화가 기업에 부정 인 향을 미친다고 보고한 연구들이 

발표되기 시작하 다. Berger and Ofek(1995)은 다각화가 기업가치에 부정 인 향을 

미친다고 주장했다. 그들이 제시한 다각화효과를 측정하는 분석 방법은 후속 연구에서 

많이 응용되고 있는데 이 분석 방법을 활용한 연구들에서는 주로 다각화할인 상을 보고하고 

있다. Rajan et al.(2000)은 다각화 기업의 경우 자원이 비효율 인 부문  업무에 투입될 

수 있기 때문에 비효율 인 투자로 인한 기업가치 하락이 나타날 수 있다고 주장하 다. 

Ozbas and Scharfstein(2010)은 리인 문제의 에서 경 진의 주식 지분율이 낮을 

때 기업의 다각화 투자는 비효율 인 투자가 될 가능성이 높아져 기업가치에 부정 인 

향을 미칠 수 있음을 지 했다. 그러나 Campa and Kedia(2002)는 다각화할인은 존재하지 

않으며 실증분석에서 나타난 다각화할인 상은 내생  문제에 한 고려가 부족했기 때문에 

나타난 결과라고 주장했다. 이후 이들의 결론을 지지하는 연구들도 다수 발표 되었다 

(Villalonga, 2004; Bhatia and Thakur, 2018). 

한국 기업을 상으로 한 다각화 연구도 꾸 히 진행되고 있는데, 한국에서 다각화가 

기업가치에 미치는 향에 한 연구에서는 다양한 연구 결과들이 보고되고 있다. 김병곤, 

박상 (2001), 반혜정, 라기례(2012), 권택호, 김 숙(2020) 등의 연구에서는 다각화할인을 

보고하 다. 권택호(2019)는 비 련 다각화보다 련 다각화에서 다각화할인이 더 크게 

나타났다고 보고하 다. 

반면에, 다각화가 기업가치에 정 인 향을 미칠 수 있다는 연구도 있다. 상경(2003)은 

IMF 이후에 다각화의 진 이 기업가치를 제고와 련이 있다고 보고하 다. 한편, 김병곤, 

김동욱(2005)은 다각화의 일정한 수 까지는 기업가치에 정 인 향을  수 있다고 

보고하여 다각화와 기업가치 간에 역U자형 계가 있음을 보여 주었다. 

기업 특성과 외부 환경의 차이가 다각화 략이 기업가치에 미치는 향에 여할 수 

있다는 연구 결과들도 발표되었다. Bae et al.(2011)은 한국 기업을 상으로 한 연구에서 

비 련다각화는 기업가치에 해 부정 인 향을 미치지만, 련다각화는 기업가치를 

감소시키지 않으며 재벌그룹에 속하는 기업은 내부자본시장의 활용으로 련 다각화 

리미엄을 실 할 가능성이 있다고 보고하 다. 권택호(2016)는 매출성장의 정도에 따라 
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다각화 효과에 차이가 있음을 밝히고 매출성장이 상 으로 낮은 기업에서는 다각화할인이 

나타나지만 매출성장이 높은 기업에서는 다각화할증이 나타난다고 보고하 다. 한 

권택호(2019)는 지배구조 특성이 다각화 효과에 향을 미칠 수 있다고 보고하 다. 

다각화 략이 기업 험에 미치는 향을 분석한 연구 결과도 발표되었다. Hann et 

al.(2013)은 기업이 다각화를 하는 경우 기업 내부의 흐름 변동성이 감소하게 되는데, 

내재자기자본비용과 기업내부 흐름의 변동성 간에는 양(+)의 계가 존재하므로 

다각화는 내재자기자본비용을 감소시켜 험을 감소시킨다고 주장했다. 이러한 그들의 

연구 결과는 분산효과가 있기 때문에 산업 다각화가 변동성을 일 수 있다는 Hund et 

al.(2010)의 연구와 일 성을 갖는다. Lee and Li(2012)는 다각화가 기업의 험과 가치에 

미치는 향에 한 연구에서 다각화 경 이 기업가치에 미치는 향은 다각화 략으로 

인한 기업 험의 변화로부터 나타난 결과일 수 있다고 보고하 다. 

미국 기업들을 상으로 다각화 기업의 체계  험을 분석한 Jafarinejad et al.(2018)은 

로벌 융 기 기간 동안 다각화 기업들의 시장 험이 증가했다고 보고하 다. 이들은 

다각화와 험의 계가 험의 유형(체계  험, 고유 험)과 기간에 따라 상이하게 

나타난다고 보고하 다. Mammen et al.(2021)은 자원이론의 에서, 산업 다각화는 기업의 

험을 일 수 있는 반면, 지리  다각화는 기업 험을 증가시킬 수 있다고 주장했는데, 

Onali and Mascia(2022)는 연구에서 Covid-19의 향 때문에 산업 다각화 기업의 험이 

다소 증가하 으며 지리  다각화는 기업의 험을 이는 데 도움이 된다고 보고하 다. 

3. 다각화와 주가 락 험

다각화가 기업가치에 미치는 향에 한 연구는 계속되고 있지만 다각화와 주가 락

험의 계는 충분히 검토되지 않았다. 리인 이론의 에서 보면 다각화는 기업 내부에 

부정 인 정보를 축 시킴으로써 향후 주가 락 험을 증가시킬 수 있다. 특히 정보비 칭이 

있을 경우, 경 자들이 제한된 자 을 투자성과를 기 으로 효율 으로 배분하는 신 

성과가 낮은 사업부문에 우선 으로 배분하게 되면 내부 자본시장의 자원 배분이 비효율

으로 이루어지게 된다(Scharfstein and Stein, 2000). 이러한 상황은 부정 인 정보가 

축 되는 결과를 야기해 주가 락 험을 높일 수 있다. 

다각화 경 은 경 환경의 복잡성을 증가시켜 부정 인 정보의 축  정도를 증가시킬 

수 있다. 경 의 복잡성이 심화되는 경우 기업 내부의 부정  소식이 시에 외부 투자자에게 

달되는 것이 어려워질 수 있다. 이러한 상황은 정보의 투명성을 감소시켜 주가 락 험을 

증가시킬 수 있다(Ghosh and Olsen, 2009). 
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다각화는 기업지배권의 피라미드구조를 형성시켜 지배권과 흐름권의 분리를 야기

시키고 지배주주가 소액의 주식만으로도 자회사를 통제할 수 있게 한다. 지배주주가 

개인이익을 해 기업가치를 침해하는 정도가 증가하게 되면(Kali and Sarkar, 2011), 기업 

내부의 부정 인 정보의 축  정도 한 증가하게 되어 주가 락 험이 증가할 수 있다. 

투자자의 과신으로 인한 과 투자도 다각화 수 을 증가시킬 수 있는데 이 한 주가 락

험의 요인이 될 수 있다(Kim et al., 2016). 

반면에 자원기 이론  내부자본시장이론에 근거한 연구들은 다음과 같은 이유를 근거로 

다각화 략이 부정 인 정보의 발생 가능성  축  정도를 낮추어 주가 락 험을 억제할 

수 있다고 설명한다. 첫째, 기업이 산업 다각화를 통해 서로 다른 여러 업종에 걸쳐 자산을 

배분하게 되면 수입이 다양해지기 때문에 기업의 반 인 경  험이 감소하게 된다(Hund 

et al., 2010). 서로 다른 업종 간에는 경기순환주기가 다르기 때문에 산업 험이 발생하는 

시 이 달라 기업은 단일 업종의 험을 방어할 수 있는 능력을 증가시킬 수 있다. 이러한 

경  험의 분산은 기업 내부의 부정 인 정보 발생의 가능성을 낮추어 주가 락 험이 

감소할 수 있다. 

둘째, 산업 다각화를 통해 총 흐름  수익의 변동이 안정되면 외부분석에 의한 

기업이익 측의 정확성이 제고되어(Yoo and Pae, 2013), 이익 측의 정확성이 높아져 외부 

투자자에게 부정 인 정보가 더 빠르게 달될 수 있어서 주가 락 험이 억제될 수 있다.

셋째, 다각화는 보유를 감소시킬 수 있어 리인 문제가 발생할 가능성을 일정 정도 

감소시킬 수 있다. 다각화는 기업의 험을 분산시켜 기업의 방  동기에 의한 보유 

수요를 감소시킬 수 있다. 그리고 다각화를 통해 내부자본시장이 형성되면 기업 내부의 

여러 사업에서 자 조달을 지원할 수 있기 때문에  보유가 감소할 수 있다(Bakke and 

Gu, 2017). 다각화를 해 투자를 증가시키면 기업 내 보유가 감소하는데 이 경우도 

다각화가 보유 을 감소시키는 경우에 해당한다. 이 게 자유 흐름이 감소하게 되면 

경 진의 사 소비 등 기회주의  행태가 감소하게 되어 기업 내부에 부정 인 정보 은닉의 

유인이 감소하여 주가 락 험을 억제하는 효과가 있게 된다. 

이 연구에서는 다각화와 주가 락 험이 련이 있는지를 확인하고, 련이 있는 경우 

경  안정과 리인 비용 감소로 주가 락 험 감소 상이 나타나는지, 아니면 리인 

비용이 증가해 주가 락 험 증가 상이 나타나는지를 다음의 가설들을 설정하여 분석한다.

가설 1: 기업의 산업 다각화 략은 주가 락 험에 향을 미친다. 

  가설 1-1: 기업의 산업 다각화 략은 주가 락 험을 감소시킨다. 
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  가설 1-2: 기업의 산업 다각화 략은 주가 락 험을 증가시킨다. 

다각화가 주가 락 험에 미치는 향에 해 기업 특성이 어떻게 련되어 있는 지에 

해서는 아직까지 분석 결과가 보고된 바가 없다. 하지만 다각화가 기업가치에 미치는 

향에 한 연구 결과는 다각화와 주가 락 험 사이에 존재할 수 있는 기업 특성 변수를 

추론하는데 필요한 단 가 될 수 있다. 

다각화 효과에 향을 미칠 수 있는 기업 특성 변수로 주목할 수 있는 변수는 기업의 

매출성장이다. 권택호(2016)는 한국의 유가증권시장 기업을 상으로 다각화 효과를 분석

하면서 기업의 매출성장이 다각화 효과를 결정하는 데 요한 역할을 하는 특성이라고 

보고하 다. Kwon et al.(2021)은 세계 39개국 기업을 상으로 다각화 효과와 기업의 

매출성장 간에 계를 분석하고, 다각화가 기업가치에 미치는 향은 매출성장의 상황에 

따라 다르다고 보고하 다. 한국 시장을 상으로 한 권택호(2016)의 연구나 세계의 주요국을 

상으로 분석한 Kwon et al.(2021)의 연구는 모두 매출성장이 다각화 효과를 결정하는 

변수가 되고 있음을 보여주고 있다.

매출성장이 다각화 성과에 향을 다면 매출성장은 다각화와 주가 락 험의 계에도 

향을 미칠 수 있을 것이다. 매출성장의 정도가 다각화로 인한 리인비용에 향을 미치거나 

다각화에 따른 경  안정 효과에 향을 미친다면 그것은 곧 다각화에 따른 주가 락 험에 

향을 미치는 결과가 될 수 있기 때문이다. 

앞에서 기술한 바와 같이 다각화는 주가 락 험을 감소시킬 수 있는 가능성과 함께 

증가시킬 수 있는 가능성도 함께 가지고 있다. 그러나 매출성장이 다각화의 정 인 효과를 

확 시킬 수 있다는(권택호, 2016) 을 고려하면 매출성장은 다각화의 주가 락 험을 

감소시킬 수 있을 것으로 추론해 볼 수 있다. 이 연구에서는 다음과 같이 가설을 설정하여 

다각화와 주가 락 험 사이에 존재하는 매출성장의 조 효과를 분석한다.

가설 2: 다각화의 주가 락 험 감소 효과는 매출성장률이 높은 기업에서 크게 나타난다.

리인 이론은 주가 락 험의 원인을 설명하는 이론  근거 에 하나이다. Chen et 

al.(2017)과 Gao et al.(2017)의 연구에 따르면 주주지분이 높을수록 주가 락 험은 낮다. 

주주의 지분율이 높은 경우 주주 개인의 이익과 기업이익이 일치하기 때문에 기업의 

이익을 침해하기보다는 기업가치를 극 화하려는 유인을 갖기 때문이다(Claessens and 

Fan, 2002; Boubaker et al., 2014). 한국 기업을 상으로 한 연구에서도 동일한 맥락의 

연구 결과가 보고되었다(이세용, 2018). 따라서 주주지분비율이 높은 경우 다각화로부터의 
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리인비용이 최소화됨에 따라 다각화의 주가 락 험 감소 효과는 유지가 되어 결과 으로 

다각화가 주가 락 험을 감소시키는 효과가 나타날 수 있다. 

그러나 다각화는 주주가 터 링(tunneling)을 통해 기업의 자원을 부당하게 이 하는 

것을 가능하게 하는 수단이 될 수 있기 때문에 주주의 높은 지분율이 다각화로 인한 

리인 문제를 더욱 심화시킬 가능성도 있다(Lins and Servaes, 2002; Kali and Sarkar, 

2011). 높은 주주지분율이 다각화 기업의 리인비용을 증가시키는 경우 주주지분율은 

주가 락 험을 증가시킬 수 있다.

따라서 주주의 지분비율은 다각화에 잠재되어 있는 주가 락 험을 감소시킬 수도 

있지만, 터 링과 같은 리인비용의 발생을 증가시켜 다각화의 주가 락 험 감소 효과를 

상쇄시키고 나아가 주가 락 험을 확 시킬 수 있다. 이 연구에서는 이해일치가설의 

에서 다음과 같은 가설을 설정하여 다각화의 주가 락 험 감소 효과에서 지배구조의 

조 효과를 확인한다.

가설 3: 다각화의 주가 락 험 감소 효과는 주주 지분율이 높은 기업에서 크게 나타난다.

Ⅲ. 연구 방법

1. 표본 구성

분석하고자 하는 표본은 2009년부터 2021년까지 한국 유가증권시장에 상장된 비 융업종 

기업이다. TS2000에서 표본 기업의 기업 특성 데이터를 수집하고, FnGuide에서 주식 수익률 

자료를 수집한다. IPO와 상장폐지의 향을 고려하기 하여 상장 기간이 1년 미만이거나 

폐지일까지의 기간이 1년 미만인 기업은 표본에서 제외한다. 한 주가 락 험 계산의 

정확성을 확보하기 하여 당해 연도 내에 거래일이 125개 거래일 미만인 기업도 표본에서 

제외한다. 최종 표본은 786개 기업의 8,177개 기업-연도 자료이다. 극단치의 향을 고려하기 

하여 기업 특성 변수는 상하 1%의 수 에서 라이징(winsorizing)하여 사용한다.

2. 변수 측정

1) 락 험

주가 락 험은 극단 인 음(-)의 수익률(Jin and Myers, 2006)이나 수익률의 음(-)의 
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조건부왜도로 정의한다(Chen et al., 2001). 이 연구에서는 기업의 잔차수익률을 추정하여 

주가 락 험을 계산한다. 잔차수익률은 선행연구들이 사용한 방법을 참고하여 마- 랜치

(Fama-French) 3 요인모형을 이용하여 추정하며, 추정 기간은 125개 거래일로 설정한다. 

주가 락 험은 해당 년도의 잔차 수익률의 음(-)의 조건부왜도를 계산하여 용변수로 

사용한다. 

마- 랜치 3요인 모형 조정 잔차수익률은 다음 모형을 사용해 추정한다.

         (1)

식 (1)에서, 는 기업 의 일의 수익률이고, 는 시장수익률이며, 는 무 험

수익률로 통화안정채권 364일물의 일일 수익률이다. 와 는 각각 규모요인과 

가치요인이다. 식 (1)에서 추정된 잔차 를 기업의 고유수익률로 정의한다.

기업 의 년도 내 음(-)의 조건부왜도는 잔차수익률을 식 (2)와 같이 조정한 후 식 (3)을 

사용하여 계산한다. 는 주식 의 년도 락 험의 정도를 나타낸다. 의 

값이 크면 주가 락 험이 크다는 것을 의미한다.

   (2)

 ∑∑  (3)

2) 다각화지수

이 연구는 기업이 재무보고서에 보고한 매출 구성 자료를 이용하여 다각화지수를 계산한다. 

기업들이 매출 구성 련 자료를 한국표 산업분류(KSIC)가 아닌 자체 단에 따라 보고하고 

있기 때문에 기업이 보고한 품목 수를 기 으로 다각화 정도를 단하는 경우 다각화 정도를 

과 평가하는 오류가 발생할 수 있다. 이러한 문제를 최소화하기 해 기업이 보고한 품목별 

매출 자료에 하여 KSIC 기 을 용하여 코딩을 한 후 코딩 결과를 기 으로 품목을 

정리하여 다각화 지수를 계산한다. 다각화지수는 허핀달(Berry, 1971)이 제시한 집 도 

계산 방법을 조정하여 계산한다. 

기업 의 년도 허핀달 다각화지수()는 KSIC2자리를 기 으로 식 (4)를 이용하여 

계산한다. 은 기업 의 품목 가 체 매출액에서 차지하는 비율이다. _는 다각화

지수의 변화이다. 
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 (4)

_     (5)

다각화지수의 변화를 기 으로 다각화변화더미변수(_ )를 구성한다. 다각화지수의 

변화가 양(+)수인 경우 다각화를 극 으로 수행한 기업이라고 정의하고 _ 에 

1의 값을 부여하고 나머지 표본에는 0의 값을 부여한다. 

3) 통제변수

주가 락 험과 다각화의 계를 추정하는 모형에서 사용하는 통제변수는 선행연구와 

한국 시장의 특성을 고려하여 다음과 같은 변수들로 구성한다. 기업규모는 주가 락에 

유의미한 향을 미치는 것으로 알려져 있다(Hutton et al., 2009). 이 연구에서는 기업 

총자산을 기업의 규모(Size) 변수로 사용한다. 시장 경험이 향을 미칠 수 있음을 고려하여 

기업의 상장기간(LnAge)을 통제변수에 포함한다. Black(1976)은 주가가 하락하면 버리지

비율이 상승하므로 버리지비율이 높은 주식의 미래수익률 변동성은 더욱 확 될 수 있기 

때문에 변동성이 비 칭  특성을 갖는다고 주장하 다. 

Black(1976)이 주장한 바와 같이 부채비율이 높을 경우 주가 락 험도 증가할 수 있지만, 

채권자에 의한 감시 기능이 작동해 주가 락 험이 감소할 가능성도 존재한다. 따라서 

부채비율이 주가 락 험의 증감에 미치는 향을 사 으로 알 수는 없지만, 앞서 기술한 

내용들에 비추어 볼 때, 주가 락 험에 한 분석에서 부채비율을 통제할 필요가 있다. 

따라서 총부채를 총자산으로 나  부채비율(DetR)을 통제변수에 포함시킨다. 그리고 기업의 

수익성과 성장 수 이 주가 락 험에 미치는 향을 고려하여 총자산순이익률(ROA), 

매출액증가율(GrowR), 연구개발비비율(RnD)을 통제변수에 추가한다. 한 Boubaker et 

al.(2014)과 이세용(2018) 등의 연구를 참고하여 주주  특수 계자지분율(BigR), 

소액주주지분율(SmhR)을 통제변수에 추가하고, 김 숙, 박순홍(2017)의 연구를 참고하여 

외국인지분율(FhR)도 통제변수에 포함한다. 

재벌그룹에 소속 여부도 기업의 락 험에 향을  수 있는 요인이다. 재벌그룹 소속 

기업의 경우 큰 리인 비용을 부담해야 될 수도 있기(Bae et al., 2002; Choi and Cho, 2021) 

때문에 주가 락 험이 더 높을 수 있다. 한, 재벌그룹에 속한 기업은 확실한 내부시장을 

가지고 있기 때문에(Bae et al., 2011) 상호 지원을 통해 부정 인 사건이 발생하여도 사건으로 

인한 상비용이 낮을 수 있다(배기홍, 임찬우, 2003; 김 숙, 박순홍, 2017). 이러한 상황도 
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재벌그룹 소속 기업의 주가 락 험이 높을 수 있는 이유가 될 수 있다. 이러한 을 고려하여 

표본 기업이 재벌그룹에 소속되어 있는지 여부를 구분하는 재벌더미변수(Chaebol)를 

통제변수에 추가한다. Kim et al.(2014) 등의 연구를 참고하여 수익률 수 (Ret)과 기업 

체 험을 측정하는 수익률 변동성(Sigma)도 통제 변수에 추가한다. 분석에 사용한 변수의 

정의와 측정은 <표 1>에 정리한다.

변수 변수 정의  측정 방법

NCSKEW 주가 락 험: 잔차수익률의 음(-)의 조건부왜도

DIV_Dum 다각화변화더미: 년 비 허핀달 다각화지수가 증가하면 1, 나머지는 0

GrowR 매출성장률: 총매출액 증가율

GrowR_High매출성장률더미: 매출성장률이 해당 업종 기업 매출성장률 앙값보다 크면 1, 나머지는 0

BigR 주주지분율: 최 주주1인과 특수 계인이 보유한 주식 수/발행주식 수

BigR_High 주주지분율더미: 주주지분율이 해당 업종 기업의 앙값보다 크면 1, 나머지는 0

Size 기업규모: ln(총자산)

DetR 부채비율: 부채/총자산

LnAge 기업업력: ln(기업 상장기간)

ROA 총자산순이익률: 순이익/총자산

RnD 연구개발비비율: 지출연구개발비/총매출액

SmhR 소액주주지분율: 지분율이 1% 미만인 소액주주 합산 주식 수/발행주식 수

FhR 외국인지분율: 외국인 투자자들의 보통주 보유주식 수/발행주식 수

Chaebol 재벌더미: 30  재벌집단에 소속된 기업은 1, 아니면 0, 융감독원 공시자료를 활용함 

SHHI 허핀달 다각화지수: 식 (4)로 계산

Ret 주식수익률: 기업 일별 수익률의 산술평균 

Sigma 주식수익률 표 편차: 기업 주식 수익률의 표 편차

<표 1> 변수 정의

이 표는 실증분석에서 사용된 주요 변수의 정의  측정 방법임.

3. 연구모형

다각화 략이 락 험에 미치는 향은 식 (6)을 사용해 분석한다. 종속변수 는 

식 (3)을 사용해 계산한 고유수익률의 음(-)의 조건부왜도이다. 설명변수 _는 

기업의 년도 비 다각화수 의 변동에 근거하여 설정한 다각화변화더미변수이다. 기업이 

극 인 다각화 략을 채택하면 _는 1, 나머지 기업은 0이다. 모형의 추정은 

기업 고정효과모형(fixed-effect model)을 용한 회귀분석을 사용하며, 앞에서 서술한 
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통제변수 외에 연도더미를 포함한다. 

   _  ∑   (6)

가설 2와 가설 3을 검증하기 해 식 (6)에 다각화더미변수와 매출증가율더미변수의 

교차곱항  다각화변화더미변수와 주주지분율더미변수의 교차곱항을 추가한 식 (7)과 

식 (8)을 구성한다. 매출증가율더미변수(_)는 기업의 매출증가율이 해당 업종 

기업들의 매출증가율 앙값보다 크면 1의 값을 갖고 나머지는 0의 값을 갖는 더미변수이다. 

주주지분율더미변수(_)는 주주  특수 계자지분율이 해당 업종 기업들의 

앙값보다 크면 1의 값을 갖고 나머지는 0의 값을 갖는 더미변수이다. 

   _  _  × _ (7)

                      ∑  

   _  _  × _ (8)

                       ∑    

Ⅳ. 실증분석

1. 기 통계  상 계

<표 2>는 이 연구에서 사용된 변수에 한 기술통계를 정리한 것이다. 주가 락 험의 

평균값과 앙값은 각각 -0.511와 -0.487이다. 허핀달다각화지수의 평균값은 0.168, 앙값은 

0.039이며 오른쪽으로 치우친 분포 특성을 보인다. 평균 매출성장률은 6.2%이며, 주주

지분율은 44%, 부채비율은 47.4%, 총자산순이익률은 2%, 연구개발비비율은 0.8%이다. 

외국인지분율은 10.1%이며 소액주주지분율은 38.5%이다. 재벌집단 소속기업은 표본의 

34.2%이다.

<표 3>은 변수들 간의 상 계수를 정리한 것이다. 다각화 수 과 다각화변화더미는 

모두 락 험과 음(-)의 상 성을 가지고 있는데 통계  유의성은 없다. 주가 락 험과 

주주지분율, 부채비율, 기업업력, 평균수익률, 수익률변동성과의 상 계는 음(-)의 

상 계를 가지고 있는 반면에, 주가 락 험과 기업규모, 총자산순이익률, 연구개발비비율, 
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외국인지분율 그리고 재벌기업더미와의 상 계에서는 양(+)의 상 계를 가지고 있다. 

그리고 다각화변화더미와 기업규모, 부채비율, 재벌소속더미와의 상 계에서는 유의한 

양(+)의 상 계가 존재한다. 통제변수들 간의 상 계는 높지 않아 다 공선성 문제는 

심각하지 않은 것으로 단된다.2)

변수 평균 표 편차 최솟값 앙값 최댓값 왜도 첨도

NCSKEW -0.511 0.665 -2.113 -0.487 1.323  0.015  3.289

DIV_Dum  0.293 0.455  0.000  0.000 1.000  0.908  1.824

GrowR  0.062 0.185 -0.594  0.040 1.456  1.656 10.880

GrowR_High  0.415 0.493  0.000  0.000 1.000  0.344  1.118

BigR  0.440 0.164  0.061  0.445 0.812  0.021  2.487

BigR_High  0.603 0.489  0.000  1.000 1.000 -0.419  1.176

Size 20.208 1.592 16.893 19.976 24.486  0.646  3.109

DetR  0.474 0.196  0.093  0.484 0.945  0.004  2.223

LnAge  3.547 0.667  1.099  3.761 4.828 -1.507  4.974

ROA  0.020 0.075 -0.333  0.025 0.200 -1.563  8.672

RnD  0.008 0.017  0.000  0.001 0.088  3.070 12.846

SmhR  0.385 0.166  0.000  0.367 0.866  0.464  2.842

FhR  0.101 0.131  0.000  0.045 0.633  1.956  6.757

Chaebol  0.342 0.474  0.000  0.000 1.000  0.667  1.445

SHHI  0.168 0.216  0.000  0.039 0.846  1.036  2.731

Ret  0.001 0.002 -0.024  0.000 0.015  0.421 10.913

Sigma  0.027 0.011  0.000  0.025 0.105  1.100  4.866

<표 2> 기 통계량(N  = 8,177)

NCSKEW는 마- 랜치(Fama-French) 3 요인모형으로 계산된 잔차수익률의 음(-)의 조건부왜도(식 (3))로 측정한 

주가 락 험이고, DIV_Dum는 다각화변화더미로 년 비 허핀달 다각화지수가 증가하면 1, 아니면 0의 값을 갖는다. 

GrowR는 매출성장률이며 GrowR_High는 매출성장률이 해당 업종 기업의 매출성장률 앙값보다 크면 1, 아니면 0이다. 

BigR는 주주지분율이고, BigR_High는 주주지분율이 해당 업종 기업의 주주지분율 앙값보다 크면 1, 아니면 

0이다. Size는 총자산의 자연 수값이며, DetR는 총자산 비 부채비율이며, LnAge는 기업 상장기간의 자연 수값이고, 

ROA는 총자산순이익률이며, RnD는 총매출액 비 연구개발비비율이다. SmhR는 소액주주지분율이며, FhR는 외국인 

지분율이다. Chaebol은 30  재벌집단에 소속된 기업은 1, 아니면 0이다. SHHI는 허핀달 다각화지수이다. Ret는 주식 

일별 수익률의 산술평균이고, Sigma는 주식수익률의 표 편차이다.

2) 지면 계상 별도로 정리하지는 않았지만, VIF값을 계산하여 다 공선성 문제를 확인하 다. 가장 큰 VIF 

값은 기업규모에서 계산된 2.20이다.
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2. 다각화와 주가 락 험

<표 4>는 가설 1을 검증하기 해 식 (6)의 회귀모형을 이용하여 다각화 략과 주가 락

험의 련성을 확인한 결과이다. 종속변수인 주가 락 험은 식 (2)～식 (3)에 따라 계산한 

잔차수익률의 음(-)의 조건부왜도이다. 표의 첫 번째 열은 변수의 명칭이고 주요 설명변수는 

식 (5)를 이용해 계산해 구성한 다각화변화더미변수이다. 

모형 1에서 다른 변수를 통제하지 않는 경우 다각화변화더미의 회귀계수(t-값)는 -0.029

(-1.76)이고, 모형 2에서 기업 특성 변수들을 통제하며 추정한 다각화변화더미의 회귀계수는 

-0.031(-1.94)이다. 두 경우 모두 10% 수 에서 유의하다. 모형 3은 모형 2에 기업의 다각화

수 을 추가하여 추정한 결과이며, 모형 4는 Kim et al.(2014) 등의 연구를 참고하여 주식의 

년 평균수익률(Ret)과 수익률의 표 편차로 용한 총 험(Sigma)을 포함하여 추정한 

결과이다. 두 모형에서 다각화변화더미변수의 계수는 각각 -0.038(-2.14)이며 모두 5%의 

유의수 하에서 유의하다. 모형 5는 기업 고정효과모형 신 랜덤효과모형과 산업더미를 

통제한 방법으로 회귀분석을 수행한 결과이며 다각화변화더미의 계수는 -0.027(-1.65)로 

나타나고 10%의 통계수 에서 유의하다. 기업의 다각화 략의 실시는 주가 락 험에 

음(-)의 향을 미치고 있다. 즉, 해당년도에 다각화 략을 극 으로 수행한 기업들은 

그 지 않은 기업에 비해 주가 락 험이 더 낮다. 이러한 결과에 비추어 볼 때 가설 1과 

가설 1-1은 지지된다고 할 수 있다. 

<표 4>에서 통제변수들의 회귀계수를 살펴보면, 매출성장, 기업규모, 부채비율, 기업업력, 

총자산수익률, 다각화수  등은 주가 락 험과 유의한 계가 나타나지 않거나 일부 

모형에서는 10%의 유의수 하에서 유의하지만 일 성이 없다. 주주지분율은 주가 락

험을 감소시키는 효과가 있는 것으로 모든 모형에서 나타나고 있다. 이러한 결과는 Chen 

et al.(2017), 이세용(2018)의 연구 결과와 일 성이 있다. 

외국인지분율의 회귀계수는 유의한 양(+)의 값으로 나타나는데 이는 외국인지분율이 

높을수록 주가 락 험이 높다는 계를 보여 다. 외국인 투자자의 감시가 리비용을 

감소시켜 주가 락 험을 일 수 있다는 주장과는 일치하지 않는 결과이다. 그러나 이러한 

결과는 정보 우 에 있는 외국인 투자자들의 단기 투자 행 가 기업의 주가 락 험을 

증가시킨다는 가설(Vo, 2020)과는 일 성이 있는 결과이다. 재벌소속더미변수는 양수의 

계수로 추정되고 있는데 재벌그룹에 속한 기업의 주가 락 험이 더 크다는 것을 의미한다. 

이는 재벌집단의 복잡한 지분구조로 인한 정보의 비 칭이 원인일 수 있다(Choi and Cho, 

2021).
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변수
종속변수: NCSKEW(주가 락 험) N=8,177

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4 모형 5

DIV_Dum
-0.029*

(-1.76)

-0.031*

(-1.94)

-0.038**

(-2.14)

-0.038**

(-2.20)

-0.027*

(-1.65)

GrowR
-0.082*

(-1.86)

-0.083*

(-1.89)

-0.001

(-0.03)

0.016

(0.38)

BigR
-0.512***

(-3.84)

-0.512***

(-3.85)

-0.364***

(-2.92)

-0.297***

(-3.82)

Size
0.042

(1.53)

0.041

(1.48)

0.010

(0.37)

0.064***

(7.58)

DetR
-0.086

(-0.89)

-0.085

(-0.88)

-0.120

(-1.25)

-0.338
***

(-6.22)

LnAge
-0.027

(-0.42)

-0.027

(-0.42)

-0.015

(-0.24)

-0.044
***

(-3.66)

ROA
0.097

(0.65)

0.102

(0.68)

0.287
**

(2.02)

0.191

(1.53)

RnD
2.175*

(1.87)

2.178*

(1.87)

2.103*

(1.83)

1.546***

(2.79)

SmhR
-0.091

(-0.88)

-0.090

(-0.86)

-0.144

(-1.41)

-0.195**

(-2.54)

FhR
0.593***

(4.30)

0.599***

(4.35)

0.474***

(3.44)

0.323***

(3.86)

Chaebol
0.101

***

(3.19)

0.100***

(3.12)

0.089***

(2.84)

0.058***

(2.60)

SHHI
0.045

(0.79)

0.032

(0.58)

-0.011

(-0.28)

Ret
-92.575

***

(-16.38)

-89.085***

(-17.11)

Sigma
13.060***

(11.71)

11.130***

(11.66)

_cons
-0.503***

(-21.82)

-1.049*

(-1.89)

-1.032*

(-1.86)

-0.693

(-1.32)

-1.574***

(-7.06)

YearEffect YES YES YES YES YES

FirmEffect YES YES YES YES NO

Adj_R
2 0.045 0.053 0.053 0.101 0.098

p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

<표 4> 다각화와 주가 락 험

종속변수 NCSKEW는 잔차수익률의 음(-)의 조건부왜도(식3)로 측정한 주가 락 험이다. 설명변수 DIV_Dum는 다각화

변화더미로 년 비 허핀달 다각화지수가 증가하면 1, 아니면 0의 값을 갖는다. GrowR는 매출성장률이고, BigR는 

주주지분율이다. Size는 총자산의 자연 수값이며, DetR는 총자산 비 부채비율이며, LnAge는 기업 상장기간의 

자연 수값이고, ROA는 총자산순이익률이며, RnD는 총매출액 비 연구개발비비율이다. SmhR는 소액주주지분율이며, 

FhR는 외국인 지분율이다. Chaebol의 경우 30  재벌집단에 소속된 기업은 1, 아니면 0이다. SHHI는 허핀달 다각화지수이다. 

Ret는 주식 일별 수익률의 산술평균이고, Sigma는 주식수익률의 표 편차이다. 호 안의 값은 t-값이며, *, **, ***는 각각 

10%, 5%, 1%에 유의 인 경우이다.
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3. 기업 성장성의 조 효과

<표 5>는 가설 2를 검증하기 하여 식 (7)을 이용하여, 기업 성장성을 용한 기업의 

매출증가율더미변수가 다각화변화더미변수와 주가 락 험 간의 계에 조 변수로 작용을 

하고 있는지를 분석한 결과이다. 모형 1은 다각화변화더미, 매출증가율더미 그리고 두 변수의 

교차곱항을 포함하여 분석한 결과이다. 매출성장더미변수는 기업의 매출증가율이 기업이 

속한 업종의 매출증가율 앙값보다 크면 1의 값을, 나머지는 0의 값을 갖는 더미변수이다. 

교차곱항의 회귀계수는 -0.071(-2.31)이며 5%의 유의수 하에서 유의하다. 모형 2는 모형 

1에 기업 특성 변수를 추가하여 분석한 결과이다. 교차곱항의 회귀계수는 -0.071(-2.38)이며 

역시 5%의 수 에서 유의하다. 이러한 결과는 기업의 성장성이 높은 경우 다각화 략이 

주가 락 험을 감소시키는 효과가 크게 나타날 것이라는 가설 2를 지지한다. 

모형 3과 모형 4는 기업의 매출증가율 부호에 따라 표본을 매출이 증가한 기업과 매출이 

감소한 기업으로 나 어 추정한 결과이다. 매출이 증가한 기업을 상으로 추정한 결과인 

모형 3에서는 다각화 략이 주가 락 험에 음(-)의 유의한 향을 미치는 것을 다시 확인할 

수 있다. 그러나 매출이 감소한 기업을 상으로 추정한 모형 4의 결과에서는 다각화변화더미

변수의 회귀계수가 유의한 결과를 보여주지 않는다. 이상의 결과는 다각화 효과가 기업의 

매출성장과 련이 있다는 권택호(2016), 권택호 외 2인(2018) 그리고 최근의 연구인 Kwon 

et al.(2021)의 연구 결과와 일 성이 있다.

4. 주주지분율의 조 효과

<표 6>은 가설 3을 검증하기 하여 식 (8)을 이용하여 주주지분율이 다각화와 락 험 

간의 계에 한 조 효과가 있는지를 분석한 결과이다. 모형 1은 다각화변화더미, 

주주지분율더미 그리고 두 변수의 교차곱항만 포함한 결과이고, 모형 2는 기업 특성 

변수를 포함하여 분석한 결과이다. 모형 1에서 교차곱항의 회귀계수는 0.036(1.11)이고 통계  

유의성이 없다. 모형 2에서 교차곱항의 회귀계수는 0.057(1.81)이고 10%의 유의수 에서 

유의 이다. 다음에는 기업을 두 개의 표본으로 나 고 분석한 결과를 모형 3과 모형 4에 

보고한다. 모형 3은 주주 지분율이 50% 이상인 기업들에 한 회귀분석 결과이고 모형 

4는 주주지분율이 50% 미만인 기업들에 한 회귀분석 결과이다. 모형 3에서는 다각화

략이 락 험을 억제하는 효과가 나타나지 않는다. 그러나 주주지분율이 50% 미만인 

경우를 분석한 모형 4에서는 다각화변화더미변수의 계수가 -0.066(-3.22)이고 1%의 

유의수 에서 유의 인 값으로 나타나 다각화 략이 주가 락 험을 감소시키는 효과가 

있음을 보여 다.
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종속변수: NCSKEW

변수

체 기업 

N=8,177

매출증가율>0

N=5,372

매출증가율≤0

N=2,805

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

DIV_Dum -0.034**

(-2.12)
-0.044**

(-2.52)
-0.058***

(-2.68)
0.014
(0.42)

GrowR_High 0.000
(0.03)

0.021
(1.27)

DIV_Dum×GrowR_High -0.071**

(-2.31)
-0.071**

(-2.38)

GrowR -0.033
(-0.51)

-0.013
(-0.07)

BigR -0.364
***

(-2.91)
-0.247*

(-1.81)
-0.497*

(-1.83)

Size 0.009
(0.35)

-0.002
(-0.07)

0.015
(0.30)

DetR -0.126
(-1.31)

0.050
(0.41)

-0.236
(-1.16)

LnAge -0.011
(-0.18)

-0.019
(-0.26)

0.018
(0.10)

ROA 0.265*

(1.87)
0.546***

(3.02)
-0.398
(-1.47)

RnD 2.111
*

(1.85)
3.985***

(2.72)
2.339
(0.94)

SmhR -0.146
(-1.44)

-0.099
(-0.78)

-0.099
(-0.49)

FhR 0.484***

(3.52)
0.522***

(3.51)
0.619
(1.54)

Chaebol 0.089
***

(2.84)
0.116***

(3.11)
0.068
(1.16)

SHHI 0.032
(0.59)

0.052
(0.77)

-0.004
(-0.04)

Ret -93.004***

(-16.48)
-87.704***

(-12.80)
-106.183***

(-9.92)

Sigma 13.074
***

(11.67)
13.771***

(8.91)
11.564***

(5.81)

_cons -0.510***
(-22.52)

-0.702
(-1.34)

-0.665
(-0.96)

-0.704
(-0.59)

YearEffect YES YES YES YES
FirmEffect YES YES YES YES
Adj_R

2 0.045 0.102 0.098 0.118
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000

<표 5> 다각화와 주가 락 험-매출성장율의 조 효과

종속변수 NCSKEW는 잔차수익률의 음(-)의 조건부왜도(식 (3))로 측정한 주가 락 험이다. 설명변수 DIV_Dum는 

다각화변화더미로 년 비 허핀달 다각화지수가 증가하면 1, 아니면 0의 값을 갖는다. GrowR는 매출성장률이고, 

GrowR_High는 매출성장률이 해당 업종 기업의 매출성장률 앙값보다 크면 1, 아니면 0이다. BigR는 주주지분율이다. 

Size는 총자산의 자연 수값이며, DetR는 총자산 비 부채비율이며, LnAge는 기업 상장기간의 자연 수값이고, ROA는 

총자산순이익률이며, RnD는 총매출액 비 연구개발비비율이다. SmhR는 소액주주지분율이며, FhR는 외국인 지분율이다. 

Chaebol의 경우 30  재벌집단에 소속된 기업은 1, 아니면 0이다. SHHI는 허핀달 다각화지수이다. Ret는 주식 일별 수익률의 

산술평균이고, Sigma는 주식수익률의 표 편차이다. 호 안의 값은 t-값이며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에 유의 인 

경우이다.
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변수

종속변수: NCSKEW

체 기업 

N=8,177

주주지분율≥0.5

N=3,031

주주지분율<0.5

N=5,136

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

DIV_Dum -0.031
*

(-1.96)
-0.042**

(-2.48)
-0.014
(-0.40)

-0.066***

(-3.22)

BigR_High -0.022
(-0.77)

-0.002
(-0.07)

DIV_Dum×BigR_High 0.036
(1.11)

0.057*

(1.81)

BigR -0.390
(-1.02)

-0.673
***

(-3.24)

GrowR -0.004
(-0.10)

-0.004
(-0.05)

0.013
(0.23)

Size 0.009
(0.32)

-0.018
(-0.31)

0.001
(0.03)

DetR -0.118
(-1.23)

0.058
(0.31)

-0.309
**

(-2.55)

LnAge -0.006
(-0.09)

0.109
(0.99)

-0.120
(-1.48)

ROA 0.269*

(1.89)
0.448
(1.60)

0.281*

(1.66)

RnD 2.244
*

(1.96)
0.242
(0.11)

3.054**

(2.17)

SmhR 0.021
(0.20)

0.017
(0.07)

-0.234
*

(-1.86)

FhR 0.540***

(3.85)
0.229
(0.90)

0.484**

(2.58)

Chaebol 0.082
***

(2.62)
0.130**

(2.39)
0.057
(1.38)

SHHI 0.031
(0.58)

0.069
(0.72)

0.071
(1.03)

Ret -93.597***

(-16.73)
-98.576***

(-9.40)
-90.135***

(-13.29)

Sigma 13.215
***

(11.93)
10.287***

(5.35)
14.119***

(9.94)

_cons -0.509
***

(-22.46)
-0.935*

(-1.75)
-0.685
(-0.58)

-0.260
(-0.37)

YearEffect YES YES YES YES
FirmEffect YES YES YES YES
Adj_R

2 0.045 0.101 0.079 0.113
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000

<표 6> 다각화와 주가 락 험- 주주지분율의 조 효과

종속변수 NCSKEW는 잔차수익률의 음(-)의 조건부왜도(식 (3))로 측정한 주가 락 험이다. 설명변수 DIV_Dum는 

다각화변화더미로 년 비 허핀달 다각화지수가 증가하면 1, 아니면 0의 값을 갖는다. BigR는 주주지분율이고, 

BigR_High는 주주지분율이 해당 업종 기업의 주주지분율 앙값보다 크면 1, 아니면 0이다. GrowR는 매출성장률이다. 

Size는 총자산의 자연 수값이며 DetR는 총자산 비 부채비율이며, LnAge는 기업 상장기간의 자연 수값이고, ROA는 

총자산순이익률이며, RnD는 총매출액 비 연구개발비비율이다. SmhR는 소액주주지분율이며, FhR는 외국인 지분율이다. 

Chaebol의 경우 30  재벌집단에 소속된 기업은 1, 아니면 0이다. SHHI는 허핀달 다각화지수이다. Ret는 주식 일별 수익률의 

산술평균이고, Sigma는 주식수익률의 표 편차이다. 호 안의 값은 t-값이며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에 유의 인 

경우이다.
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모형 2의 결과는 주주지분율이 높은 경우 다각화가 주가 락 험을 증가시키는 효과가 

있음을 보여주어 이해일치가설과는 상반된 결과를 보여 다. 그러나 주주지분율을 

기 으로 표본을 나 어 분석한 결과에서 주주지분율이 높은 표본의 경우(모형 3) 다각화와 

주가 락 험의 계는 유의 이지 않은 것으로 나타나고 있다. 오히려 주주지분율이 

낮은 기업에서 다각화의 주가 락 험 감소 효과가 유의 으로 나타나고 있다. 이러한 

결과들에 비추어 볼 때 <표 6>의 결과는 다각화 략의 주가 락 험 억제 효과와 주주

지분율의 계는 이해일치가설에 의한 설명보다는 리인비용의 에서의 설명이 더 

설득력이 있음을 보여주는 결과로 해석할 수 있다. 그러나 주주지분율이 높은 표본에서 

다각화와 주가 락 험 간에 유의 인 계가 나타나지 않는 것은, 모형 2의 결과가 

주주지분율이 높은 기업에서 주가 락 험이 증가하여 나타난 결과이기보다는 주주

지분율이 낮은 기업에서 주가 락 험이 낮아져 나타난 결과일 수 있다는 해석을 가능하게 

한다. <표 6>의 결과는 주주지분율이 높은 경우 다각화의 주가 락 험 감소 효과가 

확 된다는 가설 3을 지지하지는 않지만 다각화의 주가 락 험에 해 주주지분율이 

향을 미치고 있다는 설명을 지지한다.

Ⅴ. 강건성분석

1. 락 험의 측정

앞의 실증분석에서는 락 험의 용 변수로 마- 랜치 3요인 모형에 기 하여 산출한 

잔차수익률의 음(-)의 조건부왜도를 사용하 다. 여기서는 분석 결과가 조건부왜도의 추정 

방법에 향을 받는지를 확인하기 해 잔차수익률의 추정 방법을 달리하여 분석을 수행하고 

결과를 정리한다. 첫째, 시장모형(CAPM)으로 잔차수익률을 계산하여 음(-)의 조건부왜도인 

NCSKEW_M을 추정한다. 둘째, Hutton et al.(2009)의 연구를 참고하여 시장수익률  

후 2기의 시장수익률을 설명변수로 회귀하여 잔차수익률을 추정하고 락 험 NCSKEW_A를 

계산한다. 셋째, 잔차수익률을 이용하지 않고 주식수익률로부터 직  왜도를 계산하여 

NCSKEW_O를 계산한다. 

<표 7>은 앞서 기술한 3개의 종속변수를 상으로 다각화가 주가 락 험에 미치는 

향을 분석한 결과이다. 분석 결과는 주가 락 험의 추정에 사용한 수익률의 특성과 

계없이 가설 1과 가설 1-1 그리고 가설 2를 지지한다. 특히, 시장모형과 Hutton et al.(2009) 

수정모형을 사용한 결과에서는 매출성장률더미와 다각화변화더미의 교차곱항의 계수가 
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1% 수 에서 유의 인 값으로 추정되어 매출성장의 조 효과가 강하게 나타나고 있음을 

알 수 있다.

2. 응표본 구성

기업의 다각화 략 선택이 외생 으로 결정될 수도 있지만 다른 요인들에 의해 결정될 

수도 있다. 다각화 효과 분석에서 이러한 내생성의 문제가 발생하는 경우 회귀분석을 이용한 

추정치는 일치성을 확보하기가 어려운 문제가 발생하게 된다(Bhatia and Thakur, 2018). 

내생성 문제를 고려하면서 다각화 략의 주가 락 험 감소 효과를 확인하기 해 다음과 

같이 응표본을 구성하여 분석을 수행한다. 다각화 략을 수행하고 있는 기업에 해, 

비다각화 는 다각화수 이 감소한 기업 에서 이들 기업과 유사한 특성을 갖는 기업을 

응표본으로 추출한다. 다각화 기업과 응표본 기업으로 분석표본을 구성하고 두 집단 

간에 차이를 분석한다. 응표본 구성은 성향 수매칭(propensity score matching; PSM) 

방법을 사용한다.

응표본을 구성하기 해 다각화 략 수행 여부에 향을 미칠 수 있는 기업 특성 변수를 

로지스틱(logistic) 회귀모형에 입하여 기업이 당해 연도에 다각화를 증가시킬 확률을 

계산한다. 추정한 확률치(성향 수)를 기업이 다각화를 증가시킬 조건부확률로 간주한다. 

다각화 략을 실시하지 않거나 다각화 수 을 감소시키는 기업들 에서 성향 수가 가장 

유사한 기업을 응기업으로 선택한다. 그리고 응표본 선정 시에 성향 수 차이를 일정 

수 으로 유지하기 하여 캘리퍼(caliper) 방식을 이용한다. 이 연구에서는 캘리퍼의 

최 거리를 0.02로 설정하며 표본 감소를 최소화하기 해 1개 이상의 최  매칭 상이 

있는 경우에는 기업들을 모두 채택하며 복원 추출 방법을 용한다. 표본의 매칭은 연도별로 

진행한다. 최종 인 표본의 수는 다각화지수가 증가한 연도-기업 표본 2,380개이며, 

비다각화와 다각화지수가 감소한 기업  응표본으로 선택된 기업-연도는 2,955개이다. 

응표본 분석에서 총 분석 표본 수는 5,335개이다. 

<표 8>은 다각화 증가 기업과 응기업들로 분석 표본을 구성하여 다각화 략의 

주가 락 험에 한 억제 효과를 분석한 결과이다. <표 8>에서 다각화변화더미변수의 

회귀계수는 모형 1과 모형 2에서 모두 음수의 유의한 값으로 추정되어 다각화 략이 

주가 락 험을 감소시킬 수 있는 효과가 있다는 가설 1, 가설 1-1을 지지한다. 모형 3에서 

기업성장성의 조 효과 분석 결과에서도 교차곱항 계수가 -0.074의 유의 인 값으로 

추정되어 <표 5>의 결과와 일 성 있는 결과를 보여 주고 가설 2를 지지한다. 모형 4에서 
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주주지분율의 조 효과 분석 결과에서는 교차곱항 계수가 0.114이고 1%의 유의수 하에서 

유의 으로 나타나 가설 3과는 상이한 계를 나타내고 있다.

내생성 문제를 고려한 <표 8>의 결과는 다각화 략을 극 으로 실시한 기업들의 

락 험이 더 낮고 기업의 성장성이 다각화 략의 락 험 감소에 해 조 효과가 있다는 

주장을 지지하는 결과를 보여 다. 그러나 주주지분의 조 효과에 해서는 가설 3을 

지지하지 않는 앞선 실증분석 결과와 동일한 결과를 보여 다.

변수
종속변수: NCSKEW (N=5,335)

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

DIV_Dum
-0.043**

(-2.21)

-0.047**

(-2.25)

-0.047**

(-2.25)

-0.047**

(-2.29)

GrowR_High
-0.004

(-0.21)

-0.003

(-0.18)

-0.005

(-0.24)

BigR_High
0.028

(0.71)

0.029

(0.73)

0.027

(0.69)

DIV_Dum×GrowR_High
-0.074

**

(-2.16)

DIV_Dum×BigR_High
0.114***

(3.11)

Controls & intercept YES YES YES YES

YearEffect YES YES YES YES

FirmEffect YES YES YES YES

Adj_R2 0.044 0.103 0.104 0.104

p-value 0.000 0.000 0.000 0.000

<표 8> 다각화와 주가 락 험- 응표본 분석

종속변수 NCSKEW는 잔차수익률의 음(-)의 조건부왜도로 측정한 주가 락 험이다. 설명변수 DIV_Dum는 다각화변화

더미로 년 비 허핀달 다각화지수가 증가하면 1, 아니면 0의 값을 갖는다. GrowR_High는 매출성장률이 해당 업종 

기업의 매출성장률 앙값보다 크면 1, 아니면 0이다. BigR_High는 주주지분율이 해당 업종 기업의 주주지분율 

앙값보다 크면 1, 아니면 0이다. 통제변수를 통제하 으며, 연구표본은 다각화지수 증가한 기업과 PSM으로 선택한 

응기업으로 구성하 다. 호 안의 값은 t-값이며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에 유의 인 경우이다. 호 안의 값은 

t-값이며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에 유의 임을 나타냄.

Ⅵ. 결  론

이 연구는 2009년부터 2021년까지 한국 유가증권시장에 상장된 비 융업종 기업들을 

상으로 기업의 다각화가 주가 락 험에 미치는 향을 분석하 다.

분석 결과 기업의 산업 다각화는 주가 락 험을 감소시킨다. 기업의 매출성장이 높은 

기업은 다각화의 주가 락 험 감소 효과가 크게 나타나나 매출성장이 다각화의 주가 락
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험 감소 효과에 조 변수 역할을 하고 있음을 확인하 다. 한편, 주주지분율이 낮은 

경우에는 다각화가 주가 락 험을 감소시키는 것으로 나타나지만, 주주지분율이 높은 

경우에는 다각화의 주가 락 험 감소 효과가 나타나지 않는다. 이러한 결과가 나타나는 

것은 다각화로 인한 리인비용의 발생이 다각화의 주가 락 험 감소 효과에 향을 주었기 

때문일 수 있을 것이다.

이 연구는 국내시장에서 다루어지지 않은 다각화와 주가 락 험의 계를 규명하여 

보고함으로써 국내 기업의 다각화 효과와 주가 락 험의 특성을 이해하는데 유용한 정보를 

제시하고 있다. 특히, 주가 락 험이 리인비용뿐만 아니라 다각화와 같은 기업의 경 활동 

결과에 의해서도 향을 받을 수 있음을 보여주고 있다. 

시장에서 기업의 주가 락 험 가능성을 인지하고 있다면 그러한 사실은 해당 주식의 

기 수익률에 반 되어 주가를 하락시키는 요인으로 작용할 것이다. 다각화가 주가 락

험을 감소시킨다는 것을 시장 투자자들이 인지하고 있다면 다각화는 그만큼 기업의 주가에 

정 인 요인으로 작용할 것이다. 그러나 시장의 투자자들이 다각화가 주가 락 험을 

감소시키는 효과가 있음을 인지하지 못해 그 효과를 주가에 반 하지 않고 있었다면 그동안 

보고된 다각화 기업의 다각화할인은 과 평가된 결과일 수 있다. 한, 기업의 매출성장률이 

다각화와 주가 락 험 계에 해 조 변수로서의 역할을 할 수 있다는 연구 결과는 

주가 락 험을 분석함에 있어 경 성과도 고려할 필요가 있음을 의미하는 결과이다. 이러한 

결과는 경 자의 투자결정은 물론이고 시장에서 투자자가 투자의사결정을 하는 데 활용할 

수 있는 정보가 될 수 있을 것이다.

이 연구에서 다각화가 주가 락 험과 련이 있음을 밝히고 있지만 다각화와 주가 락

험의 계를 일반화하기 해서는 후속 연구가 필요하다. 다각화를 련 다각화와 비 련 

다각화로 구분하여 주가 락 험에 미치는 향을 분석한다면 다각화의 특성을 반 한 

주가 락 험의 분석이 가능할 것이다. 한, 기업의 지리  다각화가 주가 락에 미치는 

향에 한 분석도 흥미로운 연구가 될 수 있을 것이다. 이와 같은 다각화의 유형을 고려한 

다각화와 주가 락 험의 계 분석 결과는 다각화와 주가 락 험의 계를 일반화하는 

데 기여할 수 있을 것이다.
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