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Abstract

Purpose – According to agency theory, managers have incentives to adjust firm revenues to meet earnings expectations or 

delay bad news disclosure because of performance-based compensation and their reputation in the market. When the bad 

news accumulates, stock prices fail to reflect all available information. Thus, market prices of stocks are higher than their 

intrinsic value. After all, bad news crosses the tipping point, it comes out all at once. That results in stock crashes.    

Auditors can decrease stock crash risk by reducing agency costs through their informational role. Especially, stock price 

crash risk is expected to be lower for firms adopting high-quality audits.

We focus on distribution and service industry to examine the relation between audit quality and stock price crash risk. 

Industry specialization and auditor size are used as proxies for auditor quality. 

Research design, data and methodology – Our sample contains distribution and service industry firms listed in KOSPI and 

KOSDAQ during a period of 2004-2011. We use a logistic regression to test whether auditor quality influences crash risk. 

Auditor quality was measured by industry specialist auditor and Big4 / non-Big4 dichotomy. 

Following the approach in prior researches, we use firm-specific weekly returns to measure crash risk. Firms experiencing at 

least one stock price crash in a specific week during year are classified as the high risk group.

Results – The result of analyzing 429 companies in distribution and service industry is summarized as follows: Above all, it 

is shown that higher audit quality has a significant negative(-) effect on the crash risk. Crash risk is alleviated for firms 

audited by industry specialist auditors and Big 4 audit firms. Therefore, our results show that hypotheses are supported.

Conclusions – This study is very meaningful as the first study which investigated the effects of high audit quality on stock 

price crash risk. We provide evidence that high-quality auditors reduce stock price crash risk. Our finding implies that the 

risk of extreme losses can be reduced through screening of high-quality auditors. Therefore investors and regulators may 

utilize our findings in their investment and rule making decisions. 
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1. 서론

주가급락 위험(crash risk)은 해외 선행연구에서 다양하게 

정의되어 왔다. DeFond et al.(2015)은 주가급락 위험을 “극단

적인 음(－)의 주가수익률이 나타나는 빈도”로 정의하였으며 

Hutton et al.(2009)은 평균 주가수익률 표준편차에 3.09를 곱

한 값, 즉 주가수익률 분포에서 하위 0.1%에 속하는 주가변동

을 주가급락 위험이라고 측정하였다. 정리하면 주가급락 위험

은 주가가 매우 낮은 주가수익률 구간으로 급격하게 떨어질 

위험을 의미하는데, Hutton et al.(2009)은 주가급락 위험을 꼬

리위험(tail risk)과 동일한 의미로 해석하였다. 꼬리위험은 통계

학의 정규분포에서 나온 개념으로, 정규분포는 평균값을 중심

으로 대칭적인 종모양으로 분포되기 때문에 평균값 근처 구간

이 발생할 가능성이 가장 높다는 것을 말한다. 즉, 꼬리위험의 

일종인 주가급락은 금융경제시장에 있어 발생 가능성이 낮고 

예측이 어려운 위험인데, 일단 발생하면 매우 낮은 주가수익률

을 초래하면서 투자 포트폴리오에 큰 영향을 미치는 위험이기 

때문에, 시장참여자에게 있어서는 중요한 고려사항이 된다. 이

러한 관점에서 Huang et al.(2012)은 1963년부터 2009년까지 

미국 증시시장(NYSE, AMEX, NASDAQ)에 상장된 회사들의 

주가수익률 분포에서 하위 1%만 제거해도 평균 일별 주가수

익률이 2배 넘게 뛴다고 보고하고 있다. 

과거의 선행연구들은 주가급락 위험의 원인을 가격결정이론 

관점이나 시장미시구조 이론에 의해 파악하였으나, 최근에는 

대리인 이론을 바탕으로 기업의 투명성과 기업지배구조의 역

할이 주목받으면서, 이들이 개별 기업의 주가급락에 미치는 영

향에 관한 연구들이 진행되고 있다(Morck et al., 2006; Hutton 

et al., 2009; Defond et al., 2015). 대리인 이론에 따르면 경

영자는 성과에 연동된 보상 계약 및 본인의 명성 유지 등의 

이유로 목표치에 미치지 못한 기업의 경영성과를 조정하거나 

기업관련 부정적 정보의 공시를 지연시킬 유인이 있다(Healy 

& Palepu 2001). 즉, 경영자는 기업에 대한 부정적 정보를 은

폐할 가능성이 있는데, 이러한 부정적 정보들이 장기간에 걸쳐 

은폐되어 주가에 반영되지 못할 경우, 주가는 본연의 가치보다 

높게 책정된다. 그리고 이렇게 은폐된 부정적 정보의 양이 임

계점을 넘어서게 되면, 순식간에 시장에 퍼지게 되고, 고평가

되었던 주가는 급락하게 된다(Jin & Myers 2006). 따라서 회

계기준에 따라 기업 정보가 적정하게 작성 및 보고되는지를 

감시하고, 은폐된 회계 정보가 있는지를 파악하는 역할을 맡은 

외부감사인은 대리인 비용을 감소시킴으로써 주가급락 위험을 

낮출 수 있다. 특히 고품질의 감사능력을 갖춘 감사인은 그렇

지 않은 감사인보다 주가급락 위험을 낮출 수 있을 것이다. 본 

연구에서는 감사품질로 산업전문 감사인과 Big4 감사인의 대

용치를 이용하였으며, 주가급락 위험은 주가급락 발생 여부로 

측정하였다.

구체적으로 본 연구에서는 고품질 감사인이 다음과 같은 이

유에서 피감사기업의 경영자가 사적효익을 추구하고자 부정적 

정보의 공시를 지연시킬 가능성을 낮출 수 있다고 생각한다. 

첫째, 고품질 감사인은 명성을 유지를 하고자 피감사기업의 경

영자로 하여금 부정적 정보의 적시 공시를 유도하고, 경영자의 

부정적 정보 은폐 행위를 방지하고자 노력한다. 선행연구들은 

대형회계법인인수록 명성의 훼손으로 인한 타격이 크기 때문

에 감사품질을 높여 피감사기업의 재량권을 유의하게 억제시

킨다고 보고하였다(DeAngelo, 1981; Palmrose, 1989; Francis 

et al., 1999). 이러한 연구들은 고품질의 감사인에게 감사받는 

기업일수록 경영자의 선별적 공시가 감소하고, 이에 따른 주가

급락의 정도가 완화될 수 있다는 것을 의미한다. 둘째, 고품질 

감사인은 숙련된 기술 및 전문성으로 경영자로 하여금 부정적 

정보를 적시에 공시하게 하여 재무제표의 질을 향상시킬 수 

있다. 즉, 감사품질은 감사법인의 규모에 따른 평판 및 명성에 

의해서만 결정되는 것이 아니며, 한 산업에서 수년에 걸친 감

사를 통해 얻은 경험 및 지식을 통해서 향상될 수도 있다. 

Godfrey and Hamilton(2005)는 산업전문감사인이 고객기업의 

투자성과와 양(＋)의 관계를 보인다고 주장한 바 있다. 

한편, 고품질 감사인은 투자자 의견의 분산을 감소시킴으로

서 급락위험에 따른 피해를 줄여줄 수도 있다. Hong and 

Stein(2003)과 Hutton et al.(2009)은 급락위험이 투자자 간 다

양한 의견의 분산으로부터 발생한다고 언급하였다. 분산이 클

수록 새로운 정보가 없는 상황에서도 가격이 움직이는 것으로 

나타났으며, 특히 가격이 음(－)의 방향으로 움직일 경우에는 

정보를 제공받지 못한 투자자로부터까지 반응을 이끌어 냄으

로써 추가적인 가격변화 및 급락이 양산되는 것으로 나타났다

(Romer, 1993). Cahan et al.(2013)은 엔론(Enron) 감사인의 

신뢰성 부족은 시장참여자들로 하여금 엔론의 전망에 대한 의

견에 있어 분산을 증폭시켰다고 보고했으며, 이를 통해 고품질 

감사인이 투자자들 간 의견의 분산을 감소시킬 수 있다고 언

급한 바 있다. 

그동안의 감사인 관련 선행연구에서는 고품질 감사인의 장

점에 대해 언급해왔다. 특히 감사품질이 회계보고의 질 및 이

익조정에 미치는 영향(Becker et al., 1998; Myers et al., 

2003)에 대해 검증하였다. 본 연구에서는 투자자 입장에서 고

품질 감사가 주가급락 위험에 미치는 영향에 대해 검증하고자 

한다.  

투자자들은 주가상승에 관련된 위험보다는 주가하락에 관련

된 위험을 보다 예민하게 받아들이기 때문에, 부정적 정보의 

공시로 인한 주가 반응은 비대칭적 분포를 보여준다(Kothari et 

al., 2009). 전통적인 자산가격결정모형(CAPM)에서는 주식수익

률이 정규분포를 따른다고 가정하기 때문에 다각화를 통해 위

험을 분산시킬 수 있었다. 그런데 현실세계에서는 주가급락이 

나타나는 경우, 주가수익률이 음(－)의 왜도(skewness)를 보여

주기 때문에, 투자자가 다각화를 통해 관련 위험을 해결하기 

어렵다(Ibragimov & Walden, 2007). 즉, 기본적으로 위험회피

형에 속하는 투자자들은 급락위험이 큰 주식들에 대해 거부감

을 갖고 있으며 높은 프리미엄을 요구한다. 그러나 투자자들이 

스스로 다각화 등을 통해 급락위험을 분산시키는 것은 어렵기 

때문에, 대리인 비용을 감소시킬 수 있는 외부감사인과 같은 

기업지배구조는 투자자들을 대신하여 급락위험을 줄여줄 유인

이 있다. 본 연구는 감사품질이 주가급락에 미치는 영향에 대

해 검증함으로써, 급락위험을 줄이고자 하는 기업들과 주가급

락 위험을 사전에 회피하고자 하는 투자자들, 그리고 나아가 

규제기관에게도 시사점을 줄 수 있다는 데에 공헌도가 있다.

  

2. 선행연구 고찰 및 가설전개

Healy and Palepu(2001)는 외부 투자자들에 비해 보다 많

은 정보를 쥐고 있는 경영자가 그들이 가진 다양한 유인에 의

해 해당 정보의 공시, 공시보류 및 은폐를 조절한다고 주장한 

바 있다. 아울러 일련의 선행연구들은 경영자가 내부정보를 공

시할 경우, 기업 내외 정보이용자 간의 정보비대칭이 줄어들고, 
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궁극적으로 자본비용 또한 낮아진다고 보고하였다(Diamond, 

1985; Verrecchia, 2001). 

그런데 경영자들은 보상계약이 성과에 연동되어 있는 경우, 

부정적 정보의 공시를 보류하는 경향이 있다. 일부 CFO들은 

그들의 인센티브를 보장받고자 부정적 정보의 공시를 보류하

고 있으며(Graham et al., 2005), 대다수의 경영자들이 주가에 

연동된 상여금 및 옵션의 가치를 고려해서 부정적 정보를 은

폐하는 것으로 나타났다(Verrecchia, 2001). 또한 경영자는 본

인의 명성을 유지하고자 부정적 정보의 공시를 보류하는 것으

로 보고되었다. Nagar et al.(2003)은 경영자들이 그들의 명성

에 흠이 가는 것을 방지하고자, 부정적 정보를 공시할 때는 긍

정적 정보와 함께 공시함으로써 시장에서 나타날 부정적 반응

을 사전에 차단하고자 노력한다고 주장하였다.

이렇듯 선행연구들은 경영자들이 부정적 정보를 숨길 유인

이 있다고 언급하고 있다(Ball 2009; Kothari et al., 2009). 그

런데 경영자들이 지속적으로 부정적 정보의 공시를 보류하고

자 하더라도, 임계점에 이르면 더 이상 부정적 정보를 축적하

고 있을 수가 없게 된다. 이 때 누적된 부정적 정보들이 순식

간에 시장으로 파급되면서 주가급락이 발생한다. 구체적으로, 

Hutton et al.(2009)은 부정적 정보의 은폐와 주가급락의 관계

를 검증하였는데, 경영자들이 사적효익을 추구하고자 부정적 

정보의 공시를 조절함에 따라 주식가격의 급락 현상이 비대칭

적으로 존재한다고 보고하였다.

주가급락은 비대칭적 위험이기 때문에 다각화를 통해 해결

할 수가 없다. Sunder(2010)는 적절한 감시(screening)을 통해 

주가급락위험을 감소시킬 수 있다고 주장하였다. 이에 본 연구

는 적절한 감시자의 역할로 감사인의 역할, 나아가 고품질의 

감사를 제공하는 감사인을 고려하고자 한다. Krishnan(2003)은 

감사품질이 우수할수록 재량적 발생액이 작아진다는 결과를 

통해 고품질의 감사가 경영자의 재량권을 제어한다고 주장하

였다. Fan and Wong(2005)은 경영자 부정이 많은 동아시아 

국가의 기업들이 고품질 감사인을 고용하는 경향이 높다고 보

고한 바 있다. 이러한 연구들은 고품질 감사인의 복합적 역할

이 부정적 정보를 재량적으로 은폐하려는 경영자로 인한 주가

급락위험을 낮출 수 있다는 것을 의미한다. 즉, 감사품질이 높

아질수록 경영자가 사적효익 추구를 위해 부정적 정보의 공시

를 보류할 수 있는 여지가 줄어들기 때문에 저품질 감사인에

게 감사를 받는 경우에 비해 주가급락이 발생하지 않을 것으

로 예상된다. 

본 연구에서는 감사품질로 산업전문성 및 대형회계법인 여

부를 고려하였다. 

감사품질은 감사법인의 규모에 따른 평판 및 명성에 의해서

만 결정되는 것이 아니다. 감사품질은 한 산업에서 수년에 걸

친 감사를 통해 얻은 경험 및 지식을 통해서 향상될 수도 있

다. Krishnan(2003)은 산업전문감사인이 재량적 발생액을 통한 

이익조정을 억제함으로써 이익의 질을 통제한다고 언급하였다. 

Balsam et al.(2003) 역시 산업전문감사인에게 감사를 받는 기

업의 경우, 재량적 발생액이 작고 이익반응계수가 높다고 보고

하였다. 국내기업을 대상으로 한 Nah and Choi(2005)의 연구

에서도 산업전문감사인에게 감사받는 경우, 재량적 발생액의 

절대값이 유의하게 낮은 것으로 나타났다. 즉, 산업전문감사인 

여부는 피감사 기업 경영자의 부정적 정보 공시행태에 대한 

통제력 및 이에 따른 주가급락 수준에 차이를 보일 것으로 예

상되며, 다음과 같이 첫 번째 가설을 설정한다.

<가설 1> 산업전문감사인이 감사한 기업은 그렇지 않은 기

업보다 주가급락 위험이 발생할 확률이 낮다.

Becker et al.(1998)은 규모가 큰 회계법인이 그 외 회계법

인에 비해 경영자의 이익조정을 더욱 감소시킨다고 주장하였

다. Jensen and Meckling(1976) 역시, 대형회계법인의 경우, 

큰 규모로 인해 피감사법인에 대한 경제적 의존도가 낮기 때

문에 상대적으로 독립성이 높고, 피감사법인 경영자의 부정발

생 가능성을 유의하게 낮춘다고 언급하였다. 즉, 고품질의 감

사인에게 감사받는 기업의 경영자는 재량권의 한계를 인지하

고 있을 가능성이 높으며, 사적효익 추구를 위해 부정적 정보 

공시를 보류하려는 시도를 자제할 것이다. 이에 고품질의 감사

인이 주가급락위험을 완화시킬 것으로 예상하며 다음과 같이 

두 번째 가설을 설정한다.

<가설 2> Big4 감사인이 감사한 기업은 그렇지 않은 기업

보다 주가급락 위험이 발생할 확률이 낮다.
 

3. 연구방법론

3.1. 변수의 측정

3.1.1. 감사품질

본 연구는 감사품질이 주가급락위험에 미치는 영향에 대해 

검증하고자 한다. 감사품질은 선행연구에서 정의된 산업전문성 

감사인 여부 및 대형회계법인 여부로 측정한다. 우선 산업전문

감사인은 특정 산업에서 회계법인이 차지하는 상대적 지배력

으로 측정하는데, 본 연구에서는 선행연구(Balsam et al., 

2003)에 기초하여 실제 감사보수를 기준으로 측정한 시장점유

율을 이용하였다. 또한 Casterella et al.(2004)과 Dunn and 

Mayhew(2003)은 시장점유율이 산업별로 20% 이상인 감사인

을 산업전문감사인으로 정의한 바 있다. 본 연구에서는 이를 

따라 산업전문감사인을 다음의 2가지 변수로 측정하였다. 

① 감사보수로 측정한 시장점유율이 1위인 감사인(MS_AF1)

② 감사보수로 측정한 시장점유율이 20% 이상인 감사인 

(MS_AF2)

구체적으로 감사보수 기준으로 측정한 시장점유율은 아래의 

산식에서 보는 바와 같이 도소매산업에 속한 전체 피감사기업

의 총감사보수에서 특정감사인 A가 해당산업D에서 수임한 감

사보수의 비율로 계산하였다. 











 






 





MSad: d산업에 대한 감사인 a의 산업전문성

A: 감사인

C: 피감사기업

D: 감사대상기업의 소속 산업

Ad: 해당산업 d에서 감사인의 수

Cad: 해당산업 d에서 감사인 a의 피감사기업의 수

AFacd: 산업 d에서 감사인 a의 피감사기업의 실제 감사수임
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감사품질의 두 번째 측정치로는 외국의 Big4 회계법인과의 

제휴여부를 이용한다. Big4 회계법인을 우수한 감사품질의 대

용치로 정의한 이유는 다수의 선행연구에서 Big4 회계법인이 

Big4가 아닌 회계법인들에 비해 전문가로서의 명성(brand name)

을 유지하기 위해 다양한 내부 교육과 상호감리(peer review)

등을 통해 고품질의 감사를 제공하고 있다고 보고되었기 때문

이다. 2006년 이전에는 국내 대형회계법인들이 서로간에 이루

어진 합병 등으로 인해 Big4가 아닌 Big5, Big6, Big8로 분류

될 수 있었지만 본 연구의 가설검정 기간은 2006년 이후이기 

때문에 삼일, 안진, 삼정, 한영회계법인을 대형회계법인인 Big4 

회계법인으로 정의한다.

3.1.2. 주가급락 위험

주가급락 위험을 측정하기 위해 우선 시장의 영향을 제거한 

기업특유(firm-specific)의 주간수익률을 추정하였다. 구체적으로 

Hutton et al.(2009)과 Kim et al.(2011)의 방법에 따라 개별기

업주식 j의 t기에서의 주간수익률  를 종속변수로, t기 기준으

로 각각 2기간 전기와 차기의 가치가중 시장지수(value weighted 

market index)  를 독립변수로 포함한 다음의 회귀식 ⑴을 

이용하였다. 가치가중 시장지수를 전전기, 차차기까지 포함시킨 

이유는 비동차적 거래(non synchronous trading)를 통제하여 

기업특유의 주간수익률만을 추정하기 위함이다(Dimson, 1979). 

   
 

 
 

  

       
         ⑴

식 ⑴에서 추정된 잔차항  는 매우 왜곡된(skewed) 분포

를 갖고 있기 때문에 대략적으로라도 대칭적인 분포의 형태로 

만들기 위해 잔차항  에 1을 더해준 후 자연 대수화한 값을 

기업특유의 주간수익률로 정의하였다(Hutton et al., 2009; Kim 

et al., 2011). 본 연구에서는 이렇게 정의된 기업특유의 주간

수익률을 이용하여 주가급락 발생여부(CRASH) 더미변수를 측

정하였다. 구체적으로 t년도 기업특유의 주간수익률이 t년도 

기업 전체 평균 주간수익률 분포의 표준편차에 3.09를 곱하여 

음(－)의 값을 취한 값보다 작은 경우가 있다면 주가급락이 발

생한 기업으로 정의한다. 따라서 CRASH변수는 주가급락을 경

험한 주간이 1회 이상일 경우에는 1, 그렇지 않으면 0을 갖는 

더미변수이다. 3.09를 기준점(cut off)으로 정한 이유는 전체 

평균 주간수익률 분포의 하위 0.1%에 속하는 빈도는 극단적으

로 낮은 확률을 보이기 때문이다(Hutton et al., 2009; Kim et 

al., 2011). 

3.2. 가설검정 모형

본 연구는 Big4 감사인과 산업전문감사인으로 측정한 감사

품질이 높을수록 주가급락위험이 낮아질 확률이 유의적으로 

높은지를 검증하고자 한다. 따라서 주가급락 발생 여부를 나타

내는 더미변수 CRASH를 종속변수로 하였다. 아울러, 감사품

질의 대용치인 산업전문감사인(MS_AF)과 Big4 감사인(BIG4)

변수 및 통제변수를 독립변수에 포함시켜 다음과 같은 식 ⑶

의 회귀모형을 구성한다. 주가급락 여부를 나타내는 CRASH변

수는 더미변수이기 때문에 식 ⑶은 로지스틱 회귀분석(logistic 

Regression)이다.




or 










 

 

식 ⑶의 종속변수인 CRASH는 주가급락이 발생한 경우 1, 

그렇지 않으면 0인 더미변수이다. 본 연구의 관심변수는 감사

품질을 대용하는 변수인 산업전문감사인 변수 MS_AF와 대형

회계법인 BIG4 여부를 나타내는 BIG4변수이고, MS_AF와 

BIG4의 계수 값인 α1값이 <가설 1>과 <가설 2>를 검증하는 

관심회귀계수이다. 따라서 α1값이 통계적으로 유의한 음(－)의 

값을 나타낸다면 감사품질이 높을수록 피감사회사의 주가급락

위험이 낮아질 가능성이 높다는 본 연구의 가설과 부합하는 

결과이다.   

통제변수로는 Chen et al.(2001)의 연구에서 주가급락위험

에 영향을 미치는 것으로 판단된 변수들을 모형에 포함시켰다. 

변수에 대한 설명은 아래 <Table 1>에서 보여주고 있다. 본 

연구는 현재 제공되는 감사품질에 따른 미래의 주가급락위험

을 검증하기 위하여 관심변수인 감사품질 변수들을 포함한 모

든 독립변수들은 분석모형에서 당기가 아닌 전기의 측정치를 

이용하였다. 

<Table 1> Variable Definitions

Variable Definition

CRASH = 1 if a firm–year that experiences one or more firm-specific weekly returns falling 3.09 standard deviations 

below the mean firm-specific weekly returns over the fiscal year, with 3.09 chosen to generate frequencies of 

0.1% in the normal distribution, and 0 otherwise.

MS = 1 if the firm is audited by industry specialist auditor (MS_AF1,MS_AF2)

  MS_AF1 = 1 if the firm is audited by auditor whose market shares is highest in terms of clients' total audit 

fees for each two-digit SIC industry group, and 0 otherwise

  MS_AF2 = 1 if the firm is audited by auditor whose market shares is above 20% in terms of clients' total 

audit fees for each two-digit SIC industry group, and 0 otherwise

BIG4 = 1 if the firm is audited by a Big 4 auditor, and 0 otherwise

DTURN = The average of monthly turnover ratio

SIGMA = The standard deviation of weekly return

RET = The average weekly return multiplied by 100

MB = The ratio of the book value to market value

LEV = The ratio of the total debt to total assets

ROA = The ratio of the net income to total assets

i,t = firm, year
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3.3. 표본

본 연구는 2004년부터 2011년까지 유가증권시장과 코스닥

시장에 상장된 기업-연도 표본 중, 유통 및 서비스업에 속한 

12월말 결산법인들을 대상으로 하며 최종 기업-연도 표본은 

429개이다. 본 연구에서 사용된 재무자료는 Kis-Value에서 추

출하였다.

4. 연구결과

4.1. 기초통계량

본 연구에서 사용된 429개 연도-기업에 대한 기술통계량은 

<Table 2>에 제시되어 있다. 종속변수로 사용된 주가급락위험 

더미변수(CRASH)의 평균은 0.119로 51개 연도-기업이 유통, 

서비스업에서 주가급락위험을 겪은 것으로 알 수 있다. 감사보

수로 측정한 산업전문감사인의 평균값은 MS_AF1이 0.114, 

MS_AF2가 0.121로 각각 48개, 51개 연도-기업의 감사인이 산

업전문 감사인에게 감사를 받고 있다는 것으로 나타난다. 

BIG4 변수의 평균값은 0.221로 94개 연도-기업이 삼일, 삼정, 

안진, 한영 회계법인에게 감사받고 있다는 것을 알 수 있다.

<Table 2> Descriptive statistics 

Variable N Mean
Standard

deviation
Minimum Median Maximum

CRASH 429 0.119 0.324 0.000 0.000 1.000 

MS_AF1 429 0.114 0.318 0.000 0.000 1.000 

MS_AF2 429 0.121 0.327 0.000 0.000 1.000 

BIG4 429 0.221 0.416 0.000 0.000 1.000 

DTURN 429 -0.001 0.017 -0.071 0.000 0.071 

SIGMA 429 0.078 0.014 0.066 0.071 0.110 

RET 429 -0.315 0.106 -0.563 -0.257 -0.218 

MB 429 1.135 0.968 0.164 0.776 5.131 

LEV 429 0.483 0.197 0.088 0.478 0.888 

ROA 429 0.017 0.090 -0.379 0.029 0.189 

Variable definitions: refer to <Table 1>

4.2. 상관관계 분석

다음으로 주요변수간 상관관계는 <Table 3>에 제시되어 있

다. 우선 주요 관심변수인 주가급락위험 변수(CRASH)와 산업

전문 감사인 변수(MS_AF1, MS_AF2) 및 Big4 회계법인 변수

(BIG4)와의 상관관계를 살펴보면, 모두 5% 수준에서 유의한 

음(－)의 상관관계를 보여 감사품질이 높을수록 주가급락위험

은 유의하게 감소하는 것으로 나타났다.

 MS_AF1 MS_AF2 BIG4 DTURN SIGMA RET MB LEV ROA

CRASH
-0.109 

(0.023)

-0.114 

(0.017)

-0.109 

(0.023)

0.031 

(0.526)

0.025 

(0.607)

-0.027 

(0.582)

0.069 

(0.154)

-0.010 

(0.836)

-0.179 

(0.001)

MS_AF1
0.653 

(<.0001)

0.020 

(0.675)

0.004 

(0.941)

-0.004 

(0.938)

0.004 

(0.939)

0.089 

(0.064)

0.018 

(0.716)

0.106 

(0.027)

MS_AF2
0.094 

(0.050)

-0.026 

(0.587)

0.001 

(0.986)

-0.001 

(0.979)

0.054 

(0.264)

0.128 

(0.01)

0.091 

(0.053)

BIG4
-0.019 

(0.698)

-0.035 

(0.464)

0.034 

(0.483)

0.104 

(0.031)

0.085 

(0.077)

0.149 

(0.00)

DTURN
0.052 

(0.278)

-0.056 

(0.248)

0.039 

(0.418)

0.011 

(0.820)

-0.075 

(0.120)

SIGMA
-1.000 

(<.0001)

-0.020 

(0.675)

-0.047 

(0.327)

-0.029 

(0.554)

RET
0.019 

(0.701)

0.047 

(0.332)

0.029 

(0.550)

MB
0.273 

(<.0001)

-0.044 

(0.365)

LEV
-0.048 

(0.318)

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

<Table 3> Pearson-correlation matrix among variables
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4.3. 로지스틱 회귀분석

본 장에서는 산업전문감사인과 BiG4 감사인으로 측정한 감

사품질이 주가급락위험을 감소시키는 가를 검증하기 위한 로

지스틱 회귀분석 결과를 제시한다. <Table 4>는 산업전문감사

인으로 측정된 감사품질이 주가급락위험을 감소시킬 것이라는 

<가설 1>을 검증한 결과를 보여준다. 감사수임료로 측정한 산

업별 점유율이 1위를 차지한 감사인이 감사한 기업의 경우 1, 

그렇지 않으면 0인 더미변수 MS_AF1이 관심변수이며 만약 

산업전문감사인으로 측정한 감사품질이 높을수록 주가급락위

험이 낮아진다면 MS_AF1의 계수값은 음(-)의 값을 나타낼 것

이다. 

로지스틱 회귀분석결과 MS_AF1의 계수는 –1.887(wald= 

3.366)로 10% 수준에서 유의한 결과이며 이는 감사품질이 높

을수록 주가급락위험은 낮아질 것이라는 <가설 1>을 지지하는 

결과이다.




   
  

  
  

  

  
  

  


Variables Coeff. Wald χ² value

Intercept -35.719 0.0192

MS_AF1 -1.887 3.366*

DTURN -1.139 0.021

SIGMA 1026.700 0.0189

RET 152.100 0.0205

MB 0.118 0.5348

LEV -0.356 0.1885

ROA -4.383 9.3355***

Year Dummies Included

Model Fit
Pseudo R² 0.11 

Likelihood Ratio  31.9622 

Sample Size 429

Notes: ***, **, and * represent significance at the 1%, 5%, and 

10% levels, respectively.

Variable definitions: refer to <Table 1>

<Table 4> The Effect of Industry Specialist Auditor on Stock 

Crash Risk(MS_AF1)

<Table 5>는 감사수임료로 측정한 산업별 점유율이 20% 

넘는 감사인이 감사한 기업의 경우 1, 그렇지 않으면 0인 더

미변수 MS_AF2가 관심변수이며 만약 산업전문감사인으로 측

정한 감사품질이 높을수록 주가급락위험이 낮아진다면 

MS_AF2의 계수값은 음(-)의 값을 나타낼 것이다. 

<Table 5>의 로지스틱 회귀분석결과 역시 MS_AF2의 계수

는 –1.953(wald=3.6014)로 10% 수준에서 유의한 결과를 보여

주면서 <가설 1>과 부합하는 결과를 나타낸다. 




   
  





  





  





  

  
  

  


Variables Coeff. Wald χ²value

Intercept -9.759 0.0014

MS_AF2 -1.953 3.6014*

DTURN -1.629 0.0426

SIGMA 272.800 0.0013

RET 44.795 0.0018

MB 0.092 0.3309

LEV -0.114 0.0189

ROA -4.492 9.8514***

Year Dummies Included

Model Fit
Pseudo R² 0.11 

Likelihood Ratio  32.5036

Sample Size 429

<Table 5> The Effect of Industry Specialist Auditor on Stock 

Crash Risk(MS_AF2) 

본 연구의 <가설 2>에서는 Big4 감사인으로 측정한 감사품

질이 주가급락위험을 감소시킬 것이라고 예상하였다. <Table 

6>은 이에 대한 로지스틱 회귀분석 결과를 제시하고 있다. 

Big4 감사인이 감사한 기업의 경우 1, 그렇지 않으면 0인 더

미변수 BIG4가 관심변수이며 만약 Big4 회계법인으로 측정한 

감사품질이 높을수록 주가급락위험이 낮아진다면 BIG4의 계수

값은 음(-)의 값을 나타낼 것이다. <Table 6>의 로지스틱 회귀

분석결과 역시 BIG4의 계수는 –0.948(wald=3.6405)로 10% 수

준에서 유의한 결과를 보여주면서 <가설 2>와 부합하는 결과

를 나타낸다.




  
  

  





  





  





  

  
  



Variables Coeff. Wald χ²value

Intercept 19.794 1.3733

BIG4 -0.948 3.6405*

DTURN 0.367 0.0022

SIGMA -569.700 1.6741

RET -73.030 1.7027

MB 0.180 1.3403

LEV -0.418 0.2764

ROA -3.763 7.6126***

Year Dummies Included

Model Fit
Pseudo R² 0.06 

Likelihood Ratio 18.4563

Sample Size 429

Notes: ***, **, and * represent significance at the 1%, 5%, and 

10% levels, respectively.

Variable definitions: refer to <Table 1>.

<Table 6> The Effect of Big4 Auditor on Stock Crash Risk
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5. 연구결과 토론 및 시사점

본 연구의 공헌도는 다음과 같다. 그동안의 선행연구에서는 

고품질 감사인의 장점에 대해 언급해왔다. 특히 회계보고의 질

(오류감소, 감리지적 감소) 및 이익조정에 미치는 영향에 대해 

검증하였다. 최근의 연구들은 좀 더 나아가 투자자 입장에서 

감사품질의 경제적 효과에 대해 분석하였다. 구체적으로, 고품

질 감사인이 부채비용을 낮추고(Mansi et al., 2004), 자본비용

을 감소시키며(Khurana & Raman, 2004), IPO 저가평가를 방

지한다는 결과를 통해(Willenborg, 1999), 투자자들에게 있어서 

고품질 감사인의 역할이 중요함을 강조하였다. 그런데 자본 투

자자의 입장에서 감사품질이 주가급락에 어떠한 영향을 미치

는 가에 대해 검토한 연구는 없었다. 이에 본 연구는 감사품질

이 주가급락 위험에 미치는 영향에 대해 분석하였으며 실증결

과 산업전문감사인과 Big4 회계법인과 같이 감사품질이 높은 

감사인으로부터 감사를 받은 기업의 경우 그렇지 않은 기업에 

비해서 주가급락위험이 유의하게 낮다는 결과를 보여주었다.

본 연구는 주가급락 위험이 투자자의 포트폴리오 관리에 영

향을 미칠 수 있다는 점에서 투자자들에게 시사하는 바가 크

다. 일반적으로 투자자들은 주가 상승보다는 주가하락에 대한 

위험에 예민한데, 경영자에 의해 축적된 부정적 정보가 임계점

에 도달해 순식간에 전파될 경우 이러한 반응은 더욱 유의하

게 나타난다(Kothari et al., 2009). 즉, 투자자들은 극단적인 위

험의 발생가능성에 민감하며, 이에 대해 높은 프리미엄을 요구

한다(Santa-Clara & Yan, 2010). 그런데 주가급락위험은 다각

화를 통해 해결할 수 없는 위험으로, 적절한 감시를 통해서만 

감소된다(Sunder, 2010). 본 연구는 적절한 감시자의 역할로 

고품질 감사인을 지목하였다. 

아울러 본 연구는 감사인 선임권리를 갖고 있는 이사회에 

시사하는 바가 크다. 경영자가 성과에 연동된 보상 계약 및 본

인의 명성 유지 등의 이유로 의도적으로 부정적 정보를 지속

적으로 은폐할 경우, 이사회는 적절한 모니터링을 수행하지 못

하게 되며, 부정적 정보에 대해 적시성 있는 조치를 취할 수 

없게 된다. 아울러 이러한 비효율성은 주가급락이 발생할 때까

지 지속될 가능성이 높다(Bleck & Liu, 2007). 정보의 은폐로 

인해 모니터링 기능이 낮아지고, 이에 따른 주가급락의 부정적 

영향이 클 경우, 이사회는 이사회를 대신할 모니터링 담당자로 

고품질의 감사인선임을 고려해 볼 수 있다. 구체적으로 급락으

로 인해 투자자 유치에 어려움을 겪는 기업들은 고품질의 감

사인을 선임함으로써 기업 가치를 제고할 수 있다. 
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