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요  약  선진국의 자본시장과 비교해 중국 자본시장의 주요한 문제점으로 주가급락 사태를 꼽을 수 있다. 따라서 주가급

락 위험을 줄일 수 있는 요인에 관한 연구는 상당히 중요한 의미가 있다. 본 연구는 최대주주의 보유주식 비율에 초점을 

두고, 지분율이 증가함에 따라 기업의 경영자를 감독할 유인이 더 높아지는 지와 이를 통해 경영자의 기회주의적 행동이 

감소 되는지 검토해보고자 한다. 이를 위해 2009년부터 2019년까지의 중국 상장기업 자료를 수집하고, 실증분석을 통

해 최대주주 지분율과 상장기업의 주가급락 위험 간의 관계를 분석하였다. 연구결과에 따르면 국유기업의 최대주주 지

분율이 높을수록 기업의 주가급락 위험이 유의하게 낮아진 것으로 나타났다. 이는 국유기업의 최대주주는 정부 기관으

로서 경영자에 대한 정부의 감독이 비국유기업의 최대주주보다 더 엄격하기 때문으로 보인다. 본 연구는 최대주주의 

지분율이 높을수록 경영자의 기회주의 행위가 감소하며, 기업과 주주 간의 정보비대칭이 완화될 수 있음을 시사한다.
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Abstract Chinese stock market often rises and falls sharply. The impact of the stock price crash risk 

has become a hot research field to maintain financial stability. This study starts from the perspective 

of the proportion of largest shareholders holding shares, and studies whether largest shareholders have 

more incentive to supervise management and reduce self-interest behavior of management. We use the 

data of Chinese listed companies from 2009 to 2019 as a sample, and study the relationship between 

largest shareholders and share price crash risk. Empirical research shows that the higher the 

proportion of largest shareholders of state-owned enterprise, the company's stock price crash risk can 

be significantly reduced. This study suggests that the higher the share of the largest shareholder, the 

lower the opportunistic behavior of managers and that information asymmetry between the company 

and the shareholders can be alleviated.
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1. 서론

주가급락은 주주의 이익을 심각하게 훼손하고 자본시

장에 대한 투자자의 신뢰를 흔들며 금융시장의 건전한 

발전을 저해한다. 중국 자본시장에서 주가 급락 사례는 

많이 존재한다. 2017년 말에 익생(002458)의 주가는 1

주일 간 50%이상이 하락하였고, 2018년 2월에 장란테

크(002879)의 주가는 3일 만에 25%정도 하락하였다. 인

동지주(002647)는 2020년 11월 20일부터 12월 14일까

지 17거래일 동안 78% 폭락하였다. 따라서 주가의 급락

위험을 줄일 수 있는 요인에 관한 연구는 중요한 실천적 

의의가 있으며 학계의 많은 관심을 받고 있다.

경영자는 여러 유인으로 기업 내부의 부정적인 정보를 

은폐할 동기가 있다. 이런 은폐된 부정적인 정보는 임계

치를 넘어 더는 은폐할 수 없을 때 시장에 일시적으로 반

영되어 주가에 막대한 영향을 미치고 주가는 급락하게 

된다. 따라서 정보의 투명성, 조세회피, 보수주의 등의 측

면에서 회계정보의 질과 주가급락의 관계가 주로 연구되

었다[1-3]. 

한편, 최대주주의 행동이 주가급락위험에 미치는 영향

에 주목하는 연구는 많지 않은 실정이다. 최대주주는 기

업의 재무적 의사결정에 중대한 영향을 미친다. 따라서 

최대주주의 지분율이 주가급락 위험에 영향을 미칠 수 

있다. 이러한 영향은 구체적으로 두 가지 상반된 측면에

서 예측할 수 있다. 첫째는 최대주주가 경영자를 감독하

여 경영자의 기회주의적 행위를 억제할 수 있다. 즉, 최대

주주의 지분율이 높을수록 최대주주가 경영자를 감독하

려는 동기가 높아져 주가급락 위험이 감소할 수 있다. 둘

째는 최대주주의 지배력이 기업의 기회주의적 행동에 반

영된다면 기업 내부의 부정적인 정보를 즉시 공시하지 

않을 가능성이 커지며, 주가급락 위험은 증가될 것이다.

이러한 논리를 근거로 한국의 상장기업을 대상으로 최

대주주 지분율이 높을수록 주가급락위험이 감소한다는 

것을 제시하였다[4]. 그러나 한국과 달리 중국의 주식 시

장은 성숙하지 않으며 제도적 문제점은 여전히 많이 존

재한다. 특히 상장기업의 정보 투명성이 상대적으로 낮고 

주가급락 위험성이 더 높은 실정이다[5]. 또한, 중국 기업

의 소유구조의 특성에 따라 국유기업과 비국유기업으로 

나눌 수 있다. 따라서 최대주주의 성격에 따라 기업이 부

정적인 정보를 은폐하는지 실증적으로 분석할 필요가 있

을 것으로 판단된다. 나아가 국유기업과 비국유기업에 따

라 최대주주의 영향력이 차별적인지 검토할 필요가 있을 

것으로 보인다.

2. 이론적 고찰 및 가설설정 

주가급락위험의 메커니즘과 관련한 선행연구에서 경

영자는 자신의 보상을 유지하고, 조세회피, 그리고 단기

적 스톡옵션의 가치를 증가시키려는 등의 동기가 있으므

로 기업의 부정적 정보를 숨기는 경향이 있다고 주장하

였다[6, 7]. 은폐된 부정적인 정보는 임계치를 넘어 더는 

은폐할 수 없을 때 시장에 일시적으로 반영되어 주가가 

급락하게 된다[8].

정보의 불투명성이 높을수록 주가급락 위험이 증가한

다는 결과가 제시된 후[1], 회계정보의 투명성 및 회계정

보의 질과 주가급락 위험 간의 관계에 대한 분석이 이뤄

졌으며, 한국의 상장기업을 분석하여 Hutton et al.(2009)

의 연구결과와 일치한 결론을 얻었다[9].

회계정보의 질과 주가급락 위험 간의 상관관계를 살펴

본 연구에서, 기업의 보수주의 수준이 높을수록 주가급락 

위험이 낮다는 것을 발견하였다[3]. 또한 회계정보 비교

가능성이 클수록 주가급락 위험이 낮아진다는 결과를 도

출하였다[10]. 그리고 이익유연화 수준이 높을수록 주가

급락위험이 증가한다는 연구결과도 존재한다[11].

한편, 경영자의 기회주의적 행동이 기업의 실질 활동 

이익조정의 증가를 가져오고, 이로 인해 주가급락 위험이 

증가할 수 있음을 제시하였다[12]. 그리고 기업의 조세회

피 성향과 주가급락 위험 간에 양(+)의 관련성이 존재한

다는 것을 밝혔다[2]. 또한, 젊은 경영자일수록 기업이 주

가급락을 경험할 가능성이 크며[13], 연구개발비 지출의 증

가에 따라 주가급락 위험도 커진다는 것을 제시하였다[14]. 

최대주주 지분율은 이익투명성 저하 현상을 완화할 수 

있으며[15], 후임 경영자가 보상을 위해 임기 초기에 이

익을 하향으로 조정하는 행위를 감소시킬 수 있다는 결

과를 제시하였다[16]. 반면, 최대주주의 지배력이 기회주

의적 행동에 반영되어 소액 주주들의 부를 편취(騙取)할 

가능성이 존재한다. 이를 근거로 최대주주의 지분율이 높

을수록 이익을 증가시키는 조정 행위가 많아진다는 것을 

제시하였다[17]. 따라서 최대주주 지분율이 높아짐에 따라 

정보비대칭 위험 또한 높아질 수 있음을 주장하였다[18]. 

3. 연구모형 및 분석방법 

3.1 표본 및 자료수집

본 연구는 2009년부터 2019년까지 중국 주거래시장
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의 상장기업을 대상으로 하였다. 분석에 필요한 재무자료

는 China Stock Market & Accounting Research 

Database에서 추출하여 이용하였다. 보험업 및 금융업

에 속한 기업과 분석에 필요한 자료가 누락된 기업-연도, 

그리고 상ㆍ하 1% 수준에서 포함된 극단치를 제거하여 

총 18,515개 기업-연도를 분석하였다.

3.2 변수의 측정  

본 연구에서 주가급락 위험을 측정하기 위해 선행연구

에서 널리 사용되는 방법을 참고하였다[20]. 먼저 개별 

기업의 주간수익률과 시장주간수익률을 이용하여 식(1)

을 이용하였다.


 

  
  


  

  


식

여기서 은 기업이 기의 주간수익률이고 은 

기의 가치가중 시장수익률이다. 식(1)의 잔차 를 

이용하여 식(2)을 통해 기업의 고유수익률을 산출한

다. 식(2)에서 은 기업이 년도의 거래 주간의 횟

수이다. 

  ln 식

주가급락 위험의 첫 번째 측정치는 음(-)의 조건부 왜

도(Negative Conditional Skewness; NCS)를 사용한

다. 기업 연도의 NCS는 식(3)을 통해 계산된다. 

NCS의 수치는 클수록 주가급락 위험이 크다는 것을 

의미한다.

       
       

  식   

주가급락 위험의 두 번째 측정치는 하락-상승 변동

(Down to Up Volatility; DUV)을 사용하여 식(4)을 이

용하여 산출한다. 

   log  


 
   



 
  식 

식(4)에서 과은 각각 기업 고유수익률이 연도 

평균수익률보다 낮은 주간의 수와 높은 주간의 수이

다. DUV의 수치도 클수록 주가급락 위험이 크다는 의

미이다. 

3.3 모형의 설정

주가급락 위험에 관한 많은 선행연구를 참고하여 

NCS와 DUV를 종속변수로 설정하였다. 통제변수는 주

간수익률의 평균값(Ret), 주간수익률의 표준편차 (Sig), 

주식의 거래회전율(Dturn), 기업규모(Size), 부채비율

(Lev), 총자산이익률(Roa), 장부가치/시장가치 비율(BM)

을 분석모형에 포함하였으며, 이를 이용하여 다음과 같은 

분석모형을 설정하였다. 

             

         
 



 
 



   

4. 실증분석 

4.1 기술통계량 분석 

Table 1은 분석에 사용된 변수의 기술통계량을 제시

하였다. Table 1을 살펴보면 다음과 같다. 종속변수인 

주가급락 위험의 측정치 NCS의 평균치와 중위수는 각각 

–0.283과 –0.246이다. 그리고 하락-상승 변동 측정치 

DUV의 평균치와 중위수는 각각 –0.186과 –0.187이다. 

관심변수인 최대주주 지분율 Top1의 평균치와 중위수는 

각각 0.351과 0.332로서 평균치와 중위수가 큰 차이가 

없는 것으로 나타났다.

Variable
(N=18,515)

Average Median Min. Max.

NCS -0.283 -0.246 -2.764 2.223

DUV -0.186 -0.187 -1.603 1.310

Top1 0.351 0.332 0.083 0.758

Ret 0.002 0.001 -0.022 0.047

Sig 0.063 0.058 0.019 0.192

Dturn -0.146 -0.076 -2.493 1.289

Size 22.155 21.983 19.538 26.249

Lev 0.440 0.438 0.038 0.881

Roa 0.041 0.038 -0.414 0.237

BM 1.066 0.669 0.055 6.380

Table 1. Descriptive Analysis

4.2 상관관계 분석 

본 연구의 관심변수 간에 상관관계를 Table 2에서 제
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시하였다. 주가급락 위험의 측정치 NCS와 DUV 간에 

0.860으로 유의한 양(+)의 관계를 보인다. 그리고 최대

주주 지분율 Top1은 주가급락 위험의 2개 측정치와 모두 

유의한 음(-)의 상관관계가 나타났다. 이는 최대주주 지분

율이 높을수록 주가급락 위험이 감소한 것을 의미한다.

N=18,515 NCS DUV Top1

NCS 1

DUV 0.860*** 1

Top1 -0.034*** -0.035*** 1

***:p<.001, **:p<.01, *:p<.05 

Table 2. Correlation Analysis

4.3 가설검증

Table 3에서 제시한 전체 기업을 대상으로 검증한 결

과를 살펴보면, 최대주주 지분율 Top1의 계수는 각각 –

0.148과 –0.084이고 모두 1% 수준에서 유의하였다. 이

는 최대주주 지분율이 높을수록 기업의 경영을 더 감독

하여 부정적인 정보를 은폐할 가능성이 감소시킬 수 있

음을 의미한다. 

N=18,515

Dependent Variable: NCS Dependent Variable: DUV

Regression 
Coefficient

t
Regression 
Coefficient

t

Intercept -0.010 -0.09 0.283 3.60***

Top1 -0.148 -3.39*** -0.082 -2.39***

Ret 8.789 14.16*** 5.134 12.09***

Sig -3.096 -12.38*** -2.090 -12.22***

Dturn -0.091 -8.00*** -0.066 -8.52***

Size -0.001 -0.24 -0.013 -3.66***

Lev 0.044 1.41 -0.002 -0.12

ROA 0.257 2.54** 0.153 2.20**

BM -0.067 -9.70*** -0.036 -7.61***

Adj.   0.034 0.033

***:p<.001, **:p<.01, *:p<.05 

Table 3. Result of Top1 & Crash (All Sample)

기업 소유구조의 특성을 고려하여 국유기업과 비국유

기업을 나누어 각각 분석하였다. 국유기업을 대상으로 분

석한 결과는 최대주주 지분율이 주가급락위험을 감소시

킬 수 있다는 것을 의미하며, Table 4에서 제시하였다. 

마지막으로 Table 5는 비국유기업을 분석한 결과를 

나타냈다. 비국유기업에서 최대주주 지분율이 주가급락 

위험과에 유의한 영향을 미친다는 증거를 발견하지 못하

였다.

N=10,925

Dependent Variable: NCS Dependent Variable: DUV

Regression 
Coefficient

t
Regression 
Coefficient

t

Intercept -0.273 -1.65* 0.215 1.90*

Top1 -0.052 -1.18 -0.034 -1.13

Ret 7.430 9.44*** 4.653 8.65***

Sig -3.228 -10.27*** -2.260 -10.54***

Dturn -0.075 -5.72*** -0.051 -5.74***

Size 0.012 1.64 -0.008 -1.64

Lev 0.026 0.63 -0.017 -0.56

ROA 0.016 0.13 0.019 0.23

BM -0.100 -8.21*** -0.049 -5.86***

Adj.   0.026 0.025

***:p<.001, **:p<.01, *:p<.05 

Table 5. Result of Top1 & Crash (Non-State-owned 

Enterprise)

지금까지의 분석결과를 종합하면 국유기업의 경우 최

대주주 지분율의 상승할수록 최대주주의 감독의 유인이 

상승해 경영자와 주주 간의 대리인문제가 감소하여 주가

급락 위험이 낮아지는 경향이 나타나는 것을 알 수 있었

다. 이는 국유기업의 최대주주가 정부기관이므로, 감독수

준이 비국유기업의 최대주주보다 더 엄격한 것으로 볼 

수 있다. 또한 중국 자본시장에서 정부기관의 긍정적인 

역할을 증명할 수 있다.

5. 결론
N=7,590

Dependent Variable: NCS Dependent Variable: DUV

Regression t Regression t

Tbale 4. Result of Top1 & Crash (State-owned Enterprise)

Coefficient Coefficient

Intercept -0.034 -0.20 0.152 1.33

Top1 -0.171 -4.55*** -0.084 -3.80**

Ret 11.516 11.13*** 6.382 9.01***

Sig -3.362 -7.90*** -2.118 -7.27***

Dturn -0.105 -4.32*** -0.090 -5.40***

Size -0.004 -0.56 -0.011 -3.66***

Lev 0.143 2.84*** 0.074 -2.10**

ROA 0.580 3.28*** 0.322 2.15**

BM -0.049 -5.48*** -0.030 -4.85***

Adj.   0.040 0.034

***:p<.001, **:p<.01, *:p<.05 
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중국 자본시장에서 주가 급락 사례는 여전히 많이 존

재한다. 따라서 주가의 급락을 감소시킬 수 있는 요인에 

관한 연구는 중요한 의의가 있다. 선행연구에 따르면 경

영자의 기회주의적 행동과 기업의 정보 비대칭은 주가급

락 위험을 증가시킬 수 있다. 따라서 최대주주가 기업을 

감독함으로 경영자의 기회주의적 행위를 억제한다면 기

업의 정보 비대칭을 감소시킬 수 있으며 주가급락 위험

을 낮출 것이다. 반대로, 최대주주가 자기의 지배력을 사

적이익에 사용한다면 기업의 정보 비대칭 정도가 높아질 

수 있으며 이는 주가급락 위험을 높일 것이다. 이에 본 

연구는 최대주주 지분율과 주가급락 위험의 관계를 검증

하고 이러한 관계가 기업 소유구조의 특성에 따라 차이

가 있는지를 확인하였다. 

본 연구는 2009년부터 2019년까지 중국 A주의 상장

기업을 대상으로 하여 실증적으로 분석한 결과, 국유기업

의 최대주주 지분율이 높을수록 주가급락 위험이 낮아진 

것으로 나타났다. 이는 국유기업의 최대주주가 정부기관

이며 경영자에 대한 정부의 감독이 비국유기업의 최대주

주보다 더 엄격하기 때문이다. 따라서 최대주주의 지분율

이 높을수록, 경영자의 기회주의 행위를 억제하려는 동기

가 강해져 기업의 정보 비대칭을 완화시킬 수 있는 것으

로 판단된다. 

본 연구는 중국 A주의 상장기업을 대상으로 표본을 

선정하였다. 향후 연구에서 정보공시에 대해서 주거래시

장의 규정과 차이가 있는 차스닥(IT 기술주 중심의 시장)

의 상장기업을 연구할 필요가 있을 것으로 제언한다. 또

한 최대주주의 특성에 관한 연구는 상대적으로 부족하며, 

최대주주가 기업에 미치는 영향은 지분율뿐만 아니라 자

신의 다른 특성에 따라 다를 수 있다. 따라서 최대주주의 

다른 특성이 주가급락 위험에 미치는 연구가 부족하며 

향후의 연구에서 보완하길 기대한다.
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