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중국 자본시장은 역사가 짧고 법률 및 제도가 완전하지 않아 정보의 비대칭 문제가 심각하고 이로 인해 주가붕괴 위험이 

높은 것으로 보고되고 있다(Piotroski et al. 2015). 또한, 중국의 일반적인 기업형태는 자본주의 국가들과는 달리 국유

기업과 비국유기업으로 구분될 수 있고 중앙정부의 정책 의사결정이 자본시장에 미치는 영향이 매우 크다는 특징을 가지

고 있다(Boubakri and Cosset 1998). 본 연구에서는 중국 기업형태의 특수성을 고려하여 회계이익의 질과 주가붕괴 

위험의 관련성을 검증하고 정치적 관계의 역할을 살펴보고자 한다. 

첫째, 회계정보의 질과 주가붕괴 위험의 관련성에 대해 살펴본다. 회계정보의 불투명성은 부정적인 정보를 잘 전달하지 

않으려는 경영자의 의도를 반영한 결과로 투명성이 낮을수록 주가붕괴 위험이 높게 나타날 것으로 예상할 수 있다. 두 번

째로, 중국 기업소유구조와 경영자의 정치적 성향이 주가붕괴 위험과 회계정보의 질의 관련성에 영향을 미치는지에 대해

서 분석한다. 정치적 관계가 높은 기업은 보다 많은 재무적 특혜 및 정부의 지원이 주어지기 때문에 부정적인 정보를 숨

길 유인이 적을 수 있지만 정치적 관계는 기업의 투명성이나 보수주의의 훼손으로 미래 주가붕괴 위험을 높일 수 있다. 

이를 위해 2007년부터 2016년까지 중국거래소(상하이, 선전)에 상장되어 있는 금융업에 속하지 않은 기업을 대상으로 

분석하였다. 분석 결과 첫째, 회계이익의 질에 대한 측정치로 사용한 재량적 발생액과 주가붕괴 위험 간 유의한 정(+)의 

관련성을 보였다. 이는 회계정보의 질이 낮은 기업일수록 주가붕괴 위험이 높다는 것을 의미한다. 둘째, 기업소유구조에 

따른 회계정보의 질과 주가붕괴 위험의 관계를 분석한 결과, 국유기업의 재량적 발생액과 주가붕괴 위험은 유의한 부(-)

의 관련성을 보였으나 일부 모형에서만 유의성이 나타나 일반화하기에는 한계가 있다. 셋째, 경영자의 정치적 성향을 나

타내는 당원여부는 주가붕괴 위험과 회계이익의 질의 관계에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 경영자가 당

원인 기업의 회계이익의 질에 따른 주가붕괴 위험이 상대적으로 높은 것으로 평가할 수 있다.   

본 연구는 선행연구와 달리 회계이익의 질과 주가붕괴 위험의 관련성에 정치적 관계를 결합한 연구라는 점에서 차별성이 

존재한다. 중국의 많은 기업들이 국내 및 외국 자본시장에 상장되어 있고 국내 다수의 투자자들이 중국 상장기업에 투자

하는 상황에서 다국적 투자자들 및 규제기관에 정치적 관계에 대한 유용한 정보를 제공할 것으로 기대한다.   

주제어: 이익의 질, 주가붕괴 위험, 기업소유구조, 경영자의 정치적 성향
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Ⅰ. 서 론

1990년 중국 상하이 거래소와 선전거래소가 설립

된 이후 중국의 증권시장은 해를 거듭하며 발전해왔

지만, 지난 20여 년 동안 여섯 차례의 주가폭락 사태

가 발생하는 등 우여곡절 또한 많았다(Xiao 2010). 

특히, 2008년 금융위기 이후 주가폭락의 횟수와 주

기도 길어졌으며, 2015년 이후부터는 지속적인 저

조현상을 보이고 있다(Xie 2016). 이러한 문제가 

지속될 경우 투자자들의 위험이 커질 뿐 아니라 자

본시장의 정상적인 운영 및 발전에도 부정적인 영향

을 미칠 수 있다.1) 이에 본 연구는 미국과 한국의 

자본시장과는 달리 사회주의 체계의 중국 자본시장

을 주목하여 회계정보의 질이 주가붕괴 위험에 미치

는 영향에 대해 분석하고자 한다. 

주가가 급격히 하락할(negative stock market 

jumps) 가능성을 의미하는 주가붕괴 위험에 관한 

연구는 최근 시장참여자 및 학계 연구자들의 주된 

관심사 중 하나이다(Kim and Zhang 2016; 임현

일과 김민수 2014; 강나라 외 2015). 선행연구들

은 주가붕괴 위험에 영향을 미치는 요인들을 여러 

각도로 실증 분석하였는데 주로 회계정보의 질과 정

보의 공시, 재무분석가, 내부통제, 기업지배구조 등

과 주가붕괴 위험과의 관련성을 분석하였다(Song 

2015; Xu et al. 2017; Sun et al. 2017; Chen 

et al. 2017; Liao and Bo 2017 등). 

자본주의 국가에 비하여 중국의 주식시장은 역사

가 짧아 투자자가 미성숙하고 법률제도가 완전하지 

않아 정보비대칭 문제가 심각하고 이로 인한 주가붕

괴 위험이 상대적으로 높을 것으로 예측할 수 있다

(Piotroski et al. 2015). 특히, 중국의 기업 형

태는 국유기업과 비국유기업으로 나누어지는 독특

한 소유구조를 갖고 있는데 정부의 정책 변화가 자

본시장에 중대한 영향을 미치는 것으로 보고되었다

(Megginson et al. 1994; Boubakri and Cosset 

1998). 따라서 중국 상장 기업을 대상으로 회계이

익의 질과 주가붕괴 위험의 관계를 살펴보고 정치적 

관계가 회계정보의 질과 주가붕괴위험의 관계에 어

떠한 영향을 미치는지 검증하고자 한다. 

첫 번째로 회계정보의 질이 주가붕괴 위험에 미치

는 영향을 분석한다. 회계이익에는 경영자의 재량적 

판단에 의하여 결정되는 발생항목이 포함되는데, 발

생액의 변동이 클수록 회계이익정보는 왜곡될 가능

성이 높다. 또한 회계정보 이용자들은 재무제표의 

보고이익을 토대로 미래 현금흐름을 예측하고 의사

결정을 내리는데, 발생액이 현금흐름으로 전환되는 

정도 즉, 발생액의 질이 낮을수록 정보의 위험이 높

다고 할 수 있다. 이는 주가폭락으로 이어질 가능성

이 있으므로 이에 대해 분석이 필요하다.  

둘째, 중국기업의 소유구조 특징 중의 하나인 국

유기업 여부에 따라 회계정보의 질이 주가붕괴 위험

에 미치는 영향이 차별적인지를 검증한다. 국유기업

은 정부 관료들이 국민의 대리인 자격으로 경영자를 

감독하게 되는 즉, 소유, 감독, 경영이 모두 분리되

는 주주-대리인 구조를 갖고 있다. 이와 같은 대리

인 구조에 따라 국유기업은 정부의 관리 감독을 미

리 예측 및 파악하고 이를 경영활동에 반영한다(Wu 

1) 중국 증시가 최근 급등하면서 글로벌 투자자들은 물론 개인투자자들도 몰리고 있다. 상하이종합지수의 하루 평균 변동폭은 2018년 
중 9개월 동안 미국, 일본, 영국 등의 다른 국가들에 비해 심각한 급등과 급락을 보이는 등 극적인 움직임을 보였다. 그럼에도 최근 

몇 년 사이 글로벌 펀드매니저들이 홍콩과의 트레이딩 링크 프로그램으로 인해 상하이와 선전에 상장된 주식에 투자하는 것이 쉬워져 

각국의 개인투자자들까지 모이고 있다고 보고하였다(초이스경제, 2019. 04.30., ‘중국증시, 개인투자자들 대거 몰려’). 그만큼 중국 
증시는 세계적인 관심을 받고 있으며 국내 투자자들에게 미치는 영향 또한 무시할 수 없을 만큼 성장하고 있다.   



정치적 관계가 회계이익의 질과 주가붕괴 위험의 관련성에 미치는 영향 - 중국 상장기업을 대상으로

경영학연구 제49권 제1호 2020년 2월 3

et al. 2012). 한편, 중국 기업의 소유구조와 이익

의 질에 관한 선행연구에서는 상반된 결과가 보고되

고 있다. 정부 관료의 영향을 많이 받는 국유기업이 

이익조정을 많이 한다는 연구 결과(반영욱 외 2010; 

Liu and Lu 2007 등)가 있는 반면에, 비국유기업

은 자금 조달에 있어 국유기업보다 더욱 엄격한 규

제를 받기 때문에 비국유기업의 이익조정 유인이 더 

강하다는 연구 결과도 존재한다(Zhou Juan 2013; 

Liu DaZhi 2011 등). 이와 같이 기업소유구조에 

따라 이익의 질이 다르고 이에 따른 기업의 위험에 

미치는 영향에도 차이가 존재할 것으로 예측할 수 

있다. 이에 본 연구에서는 국유기업 여부에 따라 이

익의 질이 주가붕괴 위험에 미치는 영향에 차이가 

존재하는지를 검증하고자 한다. 

셋째, 경영자의 정치적 성향이 주가붕괴 위험과 

회계이익의 질의 관계에 미치는 영향을 검증한다. 

정치적 관계와 관련된 선행연구에서는 은행 대출의 

우선순위 제공, 느슨한 규제, 세금 혜택 등 정부로부

터의 우호적인 특혜를 받아 기업성과를 향상시키는 

것으로 알려져 있다. 따라서 정치적 관계가 있는 기

업은 그렇지 않은 기업에 비해 더 높은 사회적 관심

을 받을 것이므로 이익의 질이 높을 것을 사전적으

로 예측할 수 있다고 주장하였다(Chaney et al. 

2011). 이러한 이유로 경영자는 회계투명성을 제고

하고 이익의 질을 높이고자 하는 동기가 있을 수 있

다(Guenhami et al. 2014). 반면, 정치적 관계가 

있는 경영자는 사회적 명성 때문에 부정적인 정보를 

공시하지 않으려는 유인이 있을 수 있다. 또한, 정치

적 관계를 정치적 보호 수단으로 이용하고자 한다면 

즉, 경영자의 방패로 이용될 경우 이익 조정 수준이 

높아질 가능성도 존재한다(최정운 2016). 이에 본 

연구에서는 경영자의 정치적 관계에 따라 이익의 질

과 주가붕괴 위험의 관계에 차이가 존재할 것으로 

예측하고 이들의 관련성을 분석한다.   

2007년부터 2016년 중국 상하이와 선전에 상장

된 11,076개의 기업을 대상으로 분석한 결과 첫째, 

회계이익의 질에 대한 측정치인 재량적 발생액과 주

가붕괴 위험은 유의한 정(+)의 관련성을 보이고 있

다. 둘째, 국유기업의 재량적 발생액은 주가붕괴 위

험과 유의한 부(-)의 관련성을 나타냈으나 이러한 

결과는 일부 종속변수에서만 나타나 단편적인 결과

이다. 셋째, 경영자의 정치적 성향을 경영자의 공산

당원 여부로 측정하였는데 경영자의 정치적 성향은 

재량적 발생액에 따른 주가붕괴위험을 높이는 것으

로 나타났다. 이는 당원인 경영자가 자신의 명성 또

는 사적 이익을 위해 부정적인 정보를 숨기고자 하

는 유인이 강하여 회계이익의 질을 낮춰 주가붕괴위

험을 증가시키는 결과로 해석 가능하다.  

본 연구는 다음과 같은 점에서 차별점 및 의의가 

있다. 첫째, 재량적 발생액과 주가붕괴위험과의 관

계 또는 정치적 관계와 주가붕괴위험과의 관계를 단

편적으로 살펴본 선행연구는 존재하지만 본 연구는 

재량적 발생액과 주가붕괴위험과의 관계에 정치적 

관계가 미치는 영향을 살펴본 연구라는 점에서 차별

점이 존재한다. 주가붕괴 위험에 영향을 미치는 요

인에 대한 선행연구에서는 재무적 측정치만을 통해 

분석되었지만 본 연구에서는 경영자 특성 및 기업구

조와 같은 비재무적 데이터를 통해 살펴보았다는 점

에서 선행연구와의 차별점이 있다. 기업지배구조 및 

정치적으로 연결된 경영자는 기업의 의사결정을 바

꿀 수 있는 주요한 요인이므로 그들의 영향력을 살

펴보는 것은 의의가 있다고 판단된다.  

둘째, 중국 자본시장의 규모가 점점 성장하고 있

고 중국의 많은 기업들이 외국 자본시장에 상장되어 

있는 상황에서 국내의 중국 상장기업 혹은 해외에 

상장된 중국 기업에 투자하고자 하는 국내 및 다국
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적 투자자와 정책입안자들에게 유용한 정보를 제공

할 것으로 기대한다. 2018년 한국개발연구원의 보

고서에 따르면 국내 주가지수 움직임이 미국과 일본

보다는 중국 주식시장과의 연동 경향이 더 높다.2) 

또한 최근 한국 증시에는 중국 시장의 불확실성이 

주가에 반영되고 있다고 보고되었다.3) 한국 자본시

장과 중국 자본시장의 밀접한 관계를 고려한다면 중

국 자본시장에 관심을 기울일 필요가 있고 중국 자

본시장에 대한 연구는 국내 투자자들 및 규제기관에 

시사하는 바가 있을 것으로 기대한다.   

마지막으로 정태범(2012)은 한국 증시에 상장한 

중국기업의 재량적 발생액이 한국기업보다 유의하게 

높다고 보고하였다. 홍영도 외(2015)도 한국 증시

에 상장된 중국기업은 상장 직전연도와 상장연도에, 

같은 시기에 상장한 한국기업보다 더 많은 이익조정

을 했고, 이로 인해 후속연도에 총자산이익률이 상

대적으로 더 크게 하락하는 것을 발견했다. 이들의 

연구와 더불어 본 연구 결과는 한국 증시에 상장된 

중국 기업에 투자하고자 하는 국내 투자자들에게 정

치적 관계가 있는 기업에 세심한 주의를 기울일 필

요가 있다는 결과를 제시할 수 있다.   

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 선행

연구를 검토하고 가설을 설정하며, 제3장은 연구 설

계 부분으로 연구모형 및 표본선정에 관하여 기술한

다. 제4장에서는 실증분석 결과를 제시하고 제5장

에서는 연구의 결론 및 한계점을 기술한다.

 

Ⅱ. 선행연구 검토 및 가설 설정 

2.1 중국 주식시장의 동향 

중국 주식시장의 출현배경은 매우 독특하다. 중국

의 개혁 개방이 시작된 1980년 대 초반만 하더라도 

중국 금융부문의 자금흐름은 국유은행에 의해 장악

되어 있었고 90% 이상의 총여신이 국유은행으로 

흘러들어 갔다. 이러한 차별적이고 경직된 제도금융

권의 신용배분은 자금조달의 방법이나 절차에서 초

보적 주식시장의 출현에 중요한 배경으로 작용하였

다(Tam 1991, Bowles and White 1993). 이후 

1990년대 초반에 상하이와 선전거래소가 설립되었

으며 상하이 거래소에서 주로 상장되는 업종은 금융

이나 산업재, 소비재가 위주인 반면, 선전거래소는 

헬스케어, IT업종이 주를 이루고 있다. 

상하이 주식시장과 선전 주식시장은 모두 A주식

과 B주식 시장으로 나누어 있다. A시장은 중국 투

자자들이 주체로 활동 중이며, 지난 2002년 말부터 

외국기관투자자(Qualified Foreign Institutional 

Investor; QFII)제도를 통해 외국인들의 참여를 

제한적으로 허용하고 있다. B시장은 외국인에게 완

전 개방된 시장이지만 규모가 작고 투명성이 부족해 

아직까지 는 참여자가 저조한 형편이다. 

외국인들이 주로 관심을 갖는 중국 주식은 홍콩거

래소에 상장되어 있는 H-주식과 ‘레드칩’ 두 가지이

2) 유복근 한국은행 미시제도연구실 연구위원과 이진수 한국개발연구원(KDI) 국제정책대학원 교수가 공동 발표한 ‘BOK 경제연구 한국

과 주요 교역대상국간 주식시장 동조성’ 보고서에 따르면 2010년부터 2016년 기간 중 미국과 일본, 중국의 주가지수가 1% 변동할 
때 국내 주가지수는 각각 0.006%, 0.124%, 0.192%씩 변하는 것으로 나타났다(이투데이, 2018.01.21., ‘주식 미․일 보단 중국

에 연동, 중국 주가 1% 변할 때 국내 주가 0.192% 움직여’)

3) 코스피(KOSPI)내 비중이 30%에 달하는 시가총액 상위 5개 종목의 경우, 일부 기업을 제외한 나머지 기업은 모두 중국에서 사업을 
영위하고 있어 코스피 지수의 기여도가 높은 대형주 대부분이 중국의 불확실성에 노출되어 있다(아시아경제, 2018.11.21., ‘중국 불

확실성에 영향 받는 한국… 이달 美中 정상회담 내용 귀 기울여야’).
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다. 레드칩은 중국 정부와 국영기업이 최대주주로 

참여해 홍콩에 설립된 기업들로 레드칩 27개 종목

으로 구성된 지수가 ‘항셍(恒生) 중국 투자기업지수’ 

(HSCCI)이다. 특히 H-주식은 대부분 우량주들로 

구성되고 투명성이 상대적으로 높은데다가, 에너지, 

소재, 산업재 등의 업종이 차지하는 비중이 70%를 

넘어 중국 경제의 성장동력을 가장 잘 반영하는 지

수로 알려져 있다. 이에 따라 외국인들은 대부분이 

H-주식에 투자하고 있다. H-주식은 모두 94개 종

목이 있는데, 이 중 32개 종목으로 구성된 지수가 

항셍 중국 기업지수이다.

중국 주식시장이 짧은 역사에도 불구하고 개방 정

책을 펼친 지 20년 만에 비약적인 성장을 이룬 것

은, 중국 정부의 강력한 경제 성장정책 및 대외 개방

정책 주도에 기인한 것이라는 평가가 지배적이다. 

중국은 사회주의 국가로 정부 정책이 시장에 미치는 

영향이 매우 크고 따라서, 정부의 정책 흐름이나 방

향이 주식시장의 방향을 예측하는 중요한 기준으로 

인식된다.

2.2 선행연구 검토 

본 연구와 관련된 선행연구는 중국의 특수한 상황

과 정치적 관계를 고려하여 ⅰ) 기업소유구조(state- 

ownership)와 ⅱ) 경영자의 정치적 성향(Faccio 

2006; Xu et al. 2014 등)등으로 나눌 수 있는데 

먼저 기업소유구조를 중심으로 살펴본다. 

2.2.1 기업소유구조에 관한 연구 

중국기업은 크게 국유기업과 비국유기업으로 분류

할 수 있는데 이러한 특성은 중국기업을 대표하는 

중요한 특징 중의 하나이다. 국유기업이란 기업에서 

발행한 주식의 30% 이상의 지분을 국가가 소유하

고 실질적인 지배관계를 갖고 있는 기업을 의미한

다.4) 국유기업은 매출액, 순이익 등에서 상장에 필

요한 최소 요건을 충족하는데 있어5) 절대적인 우위

를 차지하고 있고 특히 금융, 통신, 에너지 등 국가

의 인프라를 담당하는 업종에서 중요한 역할을 담당

하고 있다. 아울러 국유기업들은 정부의 지원과 보

호를 바탕으로 토지사용과 은행대출에서 특혜를 얻

고 있다. 반면, 소유구조 측면에서 국유기업은 국민

이 직접 관리감독을 할 수 없으므로 정부 관료가 대

리인 자격으로 기업을 감독한다. 이처럼 국유기업이 

소유, 감독, 경영이 모두 분리됨에 따라 정보비대칭

의 문제가 심각하고 이들 간의 목표 불일치는 효율

성 의 감소로 이어질 수 있다. 

Tang and Wang(2007)은 중국 국유기업들은 

국가가 주주로서 대량의 주식을 보유하고 있어 소유

주 부재의 문제가 존재한다고 보고하였다. 따라서 

국유기업의 경영자는 비국유기업의 경영자보다 도덕

적 해이 및 내부통제의 문제가 심각하다고 주장하였

다. 또한 재무건전성과 경영활동성은 국유기업이 비

국유기업보다 낮다고 보고하였다(Megginson et 

al. 1994; Boubakri and Cosset 1998). 

4) 국유기업은 기업의 모든 자산이 국가에 소유되고,《중화인민공화국기업법인등기관리조례》의 규정에 따라 등록하는 비회사제의 경제
조직을 말한다. 국유기업은 최종 통제권을 행사하는 주체가 중앙정부, 재경부, 지방정부이다. 상장기업의 최대주주 지분율이 51% 이

상이 아니어도 국가가 절대 통제권을 가진 경우라면 그 기업은 국유기업으로 분류된다. 국유기업의 특성을 비국유기업과 비교하여 살

펴보면, 국유기업은 이중성을 갖는데, 일반성과 특수성이라는 것이다. 국유기업의 일반성은 영리성으로 나타나고 특수성은 일정한 사
회경제 제도로부터 사회성을 부여하는 것에서 나타난다. 즉, 국유기업의 이중성이란 영리기능과 사회적 기능을 갖는다는 것이다.

5) 중국 주식시장의 상장을 위해서는 천명 이상의 주주 보유, 상장 전 3년 연속 순이익 누계 3천만 위안 이상 및 상장 직전 3년 동안 매

출액 3억 위안 이상 등의 조건이 충족되어야 한다. 
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이러한 맥락에서 중국 기업의 소유구조와 이익의 

질에 관한 연구를 보면 국유기업이 비국유기업에 비

해 이익조정 성향이 더 강한 것으로 보고되었다. 특

히, 국유주 비중이 큰 기업의 경우는 왜곡된 자원배

분, 부패나 사기 등과 같은 도덕적 해이가 많이 발생

하였다. 대주주의 기회주의적 행동으로 인해 기업의 

이익이 조정되는 부작용이 나타날 가능성이 높았다

(반영욱 외 2010; Liu and Lu 2007 등). 

반면, 국유기업은 은행대출, 주식발행, 채권발행 

등 자금조달이 비국유기업보다 용이하고 국유기업이 

경영난에 빠지면 정부가 보조금 등의 형식으로 지원

해 주는 경우도 많다. 국유기업은 자본시장으로부터 

받는 생존압력이 적기 때문에 비국유기업보다 이익

을 조정 할 유인이 상대적으로 약하다는 연구도 있

다(Gao Yan 2008). 비슷한 연구로 Wang and 

Yung(2011)은 1999년부터 2006년까지의 자료를 

대상으로 분석한 결과, 재량적 발생액의 절대치로 

측정한 이익조정 측정치와 국유주 비율은 유의한 부

(-)의 관련성이 있다는 연구 결과를 통해 국유주 비

율이 높은 경우 그렇지 않은 경우보다 이익조정을 

적게 한다고 주장하였다. Zhou Juan(2013)과 Liu 

DaZhi(2011)는 비국유기업이 자금조달에 있어서 국

유기업보다 더욱 엄격한 규제에 직면해 있기 때문에 

비국유기업이 이익조정 유인이 강하다고 보고하였다. 

이처럼 국유기업과 비국유기업은 정부지원 및 경

영환경 등 다양한 측면에서 차이가 존재함하고 국유

기업과 비국유기업의 회계이익의 질에 대해서도 상

반된 결과와 의견이 보고되었다(Zhou Juan 2013; 

Wang and Yung 2011; Boubakri and Cosset 

1998).

2.2.2 경영자의 정치적 관계에 관한 연구

경영자의 정치적 관계와 관련하여 경영자의 정치

적 관계가 기업에게 다양한 재무적 혜택을 제공한다

는 선행연구들이 존재한다. Infante and Piazza 

(2010)는 이탈리아 기업을 대상으로 정치적 관계가 

높은 기업이 그렇지 않은 기업보다 더 낮은 이자율

로 대출을 받을 수 있는데 그 역할을 정치적 관계가 

한다고 주장하였다. Li et al.(2008)은 정치적 관

계가 있는 기업은 그렇지 않은 기업보다 낮은 이자

부담과 장기성 대출을 받기 쉽다는 분석 결과를 보

고하였다. 

또한 Luo and Zhen(2008)는 정치적 관계가 투

자에 따른 재무적 제약을 완화시키는 역할을 한다고 

보고하였고 이러한 정치적 관계가 기업의 신용 능력

을 증가시킨다는 연구 결과도 존재한다(Bai et al. 

2006; Jou et al. 2017 등). Wang et al.(2010)

은 정치적 관계가 높은 기업은 재무적 어려움을 겪

은 후 정부로부터 더 많은 보조금을 받는 것을 발견

하였다. Li et al.(2008)은 경영자가 당원인 비국

유기업의 기업성과는 그렇지 않은 기업에 비해 상대

적으로 높다고 보고하였다. 이에 대해 정치적 관계

가 높은 기업에게 보다 많은 법률 및 제도적 혜택이 

주어지기 때문에 정치적 관계가 높을수록 기업성과

에 긍정적인 영향을 미치는 것이라고 설명하였다.  

Chaney et al.(2011)는 정치적 관계가 높은 기

업의 재무보고의 질은 그렇지 않은 기업보다 낮다고 

보고하였다. 이는 정치적 관계로 이어진 기업은 시

장의 변화와 압력 등 외부환경에 빠르게 대처하지 

않을 수 있다는 의미이다. Du et al.(2012)은 정치

적 관계가 있는 기업들은 산업 규제를 피하기 위해 

이익조정을 대비하여 이익을 숨기는 경향이 있음을 

밝혔다. 즉, 정치적 관계가 높은 기업의 회계이익의 



정치적 관계가 회계이익의 질과 주가붕괴 위험의 관련성에 미치는 영향 - 중국 상장기업을 대상으로

경영학연구 제49권 제1호 2020년 2월 7

질이 낮다는 선행연구 결과를 확인할 수 있다.  

한편, 정치적 관계와 주가붕괴 위험 간 단면적 관

계를 분석한 연구를 살펴보면 정치적 관계가 주가붕

괴 위험과 유의한 부(-)의 관련성이 있다는 연구결

과가 있다(Luo et al. 2016). Wei and Wang 

(2016)는 2003년부터 2012년까지 중국 IPO 기

업을 대상으로 경영자를 지방자치단체가 임명한 기

업의 주가붕괴 위험이 중앙정부가 지정하여 관리자

로 있는 기업의 주가붕괴 위험보다 유의하게 높다고 

주장하였다. 반면, Li and Chan(2016)은 공산당원

이 경영자가 되어도 기업의 주가붕괴 위험을 낮추지

는 못한다는 결과를 보고하였다. 이러한 결과와 함

께 중국 정부는 공산당원 출신이 경영자가 되기보다

는 사외이사가 되는 방향을 권고한다고 주장하였다. 

이상의 선행연구는 주가붕괴 위험과 정치적 관계

의 단순한 관계만을 분석하였으나, 본 연구는 회계

이익의 질과 주가붕괴 위험과의 관련성에 정치적 관

계가 미치는 영향을 살펴본다는 점에서 기존 선행연

구들과 차이가 있다.

2.2.3 회계정보와 주가붕괴 위험에 관한 연구

주가붕괴 위험이 발생하는 원인에 대한 선행연구

에서는 투자자에게 전달되지 않고 있던 부정적인 정

보가 일시에 시장에 전달되는 현상에 주목하고 있다. 

Jin and Myers(2006)는 기업과 주식시장간의 정

보의 불충분성은 시장수익률과 개별기업수익률의 관

련성을 낮아지게 하고, 이러한 정보의 불충분성으로 

재무보고의 질이 떨어질 수 있음을 제시하였다. 이

들 연구의 시도로 회계투명성과 주가붕괴의 연구가 

활발히 진행되고 있으며 회계정보의 역할에 더욱 관

심을 갖게 되었다(Khan and Watts 2009; Lee 

et al. 2014). 

경영자가 제공하는 회계정보 중에는 긍정적인 정

보(good news)와 부정적인 정보(bad news)가 있

는데, 경영자들은 일반적으로 부정적인 정보를 적극

적으로 공시하지 않으려는 경향이 있다(Hutton et 

al. 2009). Kothari et al.(2009)은 기업과 관련

한 부정적인 정보를 재무적 한계에 도달할 때까지 

공시를 미루는지 살펴보았다. 분석결과 긍정적인 정

보보다 부정적인 정보가 주가와 음(－)의 관련성이 

높았으며 두 정보를 비교한 결과, 후자로 인한 주가

반응이 크다고 주장하였다. DeFond et al.(2015)

은 국제회계기준(IFRS) 의무도입과 주가붕괴 위험

과의 관련성을 분석하였는데 IFRS 의무도입의 시

행 강제력이 높은 국가 또는 IFRS 도입 효과가 큰 

국가에서는 IFRS의 의무도입 이후 주가붕괴 위험

이 감소하였다고 보고하였다. 이에 대해 국제회계기

준은 공정가치에 의한 자산 평가방법의 확대로 부정

적인 정보가 기업의 재무제표에 미리 반영되는 효과

가 있기 때문인 것으로 해석하였다. 

최근의 실증연구들은 회계이익의 질이 주가붕괴 

위험에 영향을 미친다는 결과를 제시하고 있다. Jin 

and Myers(2006)의 연구에서는 기업의 내부 환경

에서 출발하여 주가폭락이 발생하는 메커니즘을 설

명하고 있는데 이를 정보 숨김(information hiding)

가설이라고 설명하였다. 그들은 각국의 투명성 지

수, 회계기준, 회계감사인의 수 등을 이용하여 국가

의 불투명성 정도를 측정하고, 동 측정치와 주가폭

락과의 관계를 분석하였다. 연구결과에 따르면, 정

보의 투명성이 낮을수록 주가폭락의 가능성이 높은 

것으로 나타났다. 

Hutton et al.(2009)은 과거 3년간 재량적 발생

액의 절댓값의 합으로 이익정보의 불투명성을 측정

하고 정보의 불투명성이 높을수록 주가붕괴 위험이 

높아진다는 결과를 보고하였다. 특히, Sarbanes- 
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Oxley Act가 시행된 이후 기업의 이익조정에 대한 

법적 책임이 강화되어 경영자가 이익조정을 선택하

는 현상이 감소한 결과로 해석하였다(Francis et 

al. 2011). 국내연구 중 이상호 외(2017)는 실물

이익조정과 주가붕괴위험과의 관련성에 대해 살펴보

았는데 실물이익조정 수준과 주가붕괴 위험은 유의

한 정(+)의 관련이 있다고 보고하였다. 

효율적 시장가설이 정상적으로 적용된다면 정보비

대칭으로 인한 기업의 위험이 중국 시장에서도 동일

하게 나타나겠지만, 중국의 특수한 경제상황과 기업

지배구조를 고려한다면 중국의 자본시장에서는 이상

현상이 발견될 가능성도 있다. 본 연구에서는 중국 

상장기업을 대상으로 회계정보의 질과 주가붕괴 위

험의 관계에 대한 기본분석을 수행하고 추가적으로 

정치적 관계가 이들의 관계에 어떠한 역할을 하는지 

분석한다.   

 

2.3 가설 설정 

투자자들은 투자의사 결정을 내림에 있어 다른 어

떤 성과지표보다 회계이익 정보를 중요한 정보로 판

단하고 있으며(Liu et al. 2002; Francis et al. 

2003), 경영자 역시 회계이익이 업적평가의 지표가 

되므로 가장 핵심적 지표로 평가한다(Graham et 

al. 2003). 그러나 발생주의의 회계이익 수치에는 

경영자의 재량적 판단에 의해서 결정되는 발생항목

이 포함되어 있다(Francis et al. 2005). 이러한 

회계수치가 수익비용대응의 원칙에 의해 작성된 재

무제표라면 미래 현금흐름의 정보를 충실히 반영하

겠지만, 그렇지 않는 재무제표는 회계이익의 질과 

투명성을 떨어뜨릴 수 있다. 투자자들은 재무제표 

상 기업의 보고이익을 토대로 미래현금흐름을 예측

하고 투자의사결정을 내리는데, 발생액이 현금흐름

으로 전환되는 정도 즉, 발생액의 질이 낮다면 회계

정보의 유용성이 떨어질 가능성이 높다. 따라서 발

생액의 질이 낮을수록 정보위험이 높고 정보이용자

와 기업 간 정보비대칭이 높아질 것이다. 

경영자와 정보이용자 간 정보비대칭이 높다는 것

은 기업의 부정적인 뉴스가 자본 시장에 적시에 전

달되지 못할 가능성이 높음을 의미한다. 기업 내부

의 경영자들은 정보 우위를 이용하여 긍정적인 뉴스

의 공시는 서두르고 부정적인 뉴스의 공시는 최대한 

미루는 전략적인 공시 행태를 취할 수 있다. 부정적

인 뉴스의 공시를 의도적으로 지연시키다가 누적 한

계점에서 쏟아져 나오게 됨으로 인해 기업 수준의 

주가붕괴 현상이 나타나는 것이다(Hutton et al. 

2009; Francis et al. 2011; 김현표와 정준희 

2017). 또한, Hong et al.(2000)의 연구에서는 

애널리스트의 예측은 기업의 정보를 투자자들에게 

미리 전달하는 외부 모니터링의 역할을 하여 부정적 

정보의 은폐 유인을 감소시키므로 주가붕괴 위험을 

낮춘다고 주장하였다. 즉, 정보 이용자 간 정보비대

칭이 주가붕괴 위험에 영향을 미치는 요인임을 알 

수 있다. 

Hutton et al.(2009)은 회계투명성 지표는 주가

폭락 현상을 예측할 수 있는 유용한 지표라고 보고

하였다. 이상의 주장대로 회계투명성은 재무제표의 

신뢰성을 의미하며 신뢰성이 높은 재무정보는 투자

자들의 의사결정 유용성을 제고시킨다고 할 수 있다. 

그러나 이러한 회계정보를 자본시장에 적시에 반영

하지 않고 지연시키거나 숨기려 한다면 정보로서 가

치를 상실할 것이고 정보이용자 간의 정보 비대칭의 

문제를 야기할 것이다. 즉, 발생액을 이용한 이익조

정은 기업의 부정적인 정보를 숨길 수 있으며 경영

자의 이러한 기회주의적 행동은 회계정보의 질을 악

화시켜 주가붕괴 위험을 가중시킬 것이다. 이상의 



정치적 관계가 회계이익의 질과 주가붕괴 위험의 관련성에 미치는 영향 - 중국 상장기업을 대상으로

경영학연구 제49권 제1호 2020년 2월 9

내용을 종합해보면 재량적 발생액과 주가붕괴 위험 

간 유의한 정(+)의 관련성을 예상할 수 있다. 

본 연구에서는 중국 자본시장을 대상으로 회계이

익의 불투명성이 주가붕괴 위험에 영향을 미치는지 

검증하기 위해 다음과 같은 가설 1을 설정한다. 

가설 1: 재량적 발생액이 클수록 주가붕괴위험이 

높아질 것이다. 

자본주의 국가와 달리 중국 자본시장의 중요한 특

징 중 하나가 국유기업이라고 할 수 있다. 국유기업

은 소유구조의 문제로 도덕적 해이와 내부통제 문제

가 비국유기업에 비해 더 심각한 것으로 보고되었다

(Tang and Wang 2007). 국유기업의 경영자는 

통상적으로 국가가 선임한다. 따라서 기업 경영 또

는 투자에 문제가 발생하면 국가의 이익을 우선으로 

생각하기에 투자자에게 진실한 정보를 공시할 동기

가 낮을 수 있다. 

또한, 국유기업의 경영자는 경영 및 투자의사결정

을 할 때 주주로부터 자유롭고 주주의 눈치를 보지 

않으므로 기업 내부의 부정적 정보를 시장에 적시에 

반영하지 않고 지연시킬 가능성이 높다(Wu et al. 

2012). 그러나 경영자의 기회주의적인 행동을 감

시․감독할 역할이 없어 이익조정으로 인한 주가붕

괴 위험은 증가할 수 있다. 따라서 국유기업에서 재

량적 발생액과 주가붕괴 위험 간의 관계가 클 것으

로 예상할 수 있다.  

반면, 정치적 관계의 정부 관여 관점에 따르면 정

치적 관계가 높은 기업은 상대적으로 더 많은 사회

적 책임과 기능을 담당해야 한다. 기업이 부정적 정

보를 적극적으로 공시함으로써 정부가 기업에게 요

구하는 사회적 부담을 감소시킬 수 있기 때문에 기

업 경영의 부정적인 정보를 적극적으로 공시하는 동

기를 가질 수 있다. 이러한 기업 경영의 간섭은 정책

과 법규를 준수하는 행위에 대한 감독과 지도로 이

어져 오히려 기업의 투명성이 좋아질 수 있다(Zhang 

and Fang 2013). 또한 적극적인 공시는 실제 경

영위험이 발생하기 전에 그 위험을 예방하는데 도움

을 줄 수 있어(Benmelech et al. 2010; Bleck 

and Liu 2007) 기업의 주가붕괴위험을 낮출 수 있다.

종합해보면, 정부가 기업을 지배하게 되면 기업과 

대출기관 등의 경제적 자산은 더 많은 정치적 이해

관계에 사용될 가능성이 존재하고 이는 비효율적인 

기업과 시장으로 이어질 가능성이 높다. 국유주 비

중이 높은 기업일수록 경영자의 부패나 사기와 같은 

도덕적 해이가 많이 발생하고 대주주의 기회주의적 

행동으로 인해 회계정보의 신뢰성이 낮다는 선행연구

(반영욱 외 2010; Liu and Lu 2007 등)를 토대

로 국유기업의 투자자는 기업 내부의 부정적 정보들

을 사전에 알기 어려울 것이라는 예측이 가능하다. 

즉, 경영자의 부정이나 대주주의 기회주의적 행동으

로 인해 부정적인 정보를 숨기고자 기업의 이익이 

조정된다면 주가붕괴 위험이 높아질 것이다.  

그러나 국유기업은 국가가 절대적인 지배권을 갖

고 있기 때문에 기업 경영의 부정적 정보를 숨길 유

인이 없어 주가붕괴 위험의 가능성이 상대적으로 낮

을 가능성 또한 존재한다. 이익조정의 유인 중 하나

인 자금조달의 규제가 국유기업은 비국유기업에 비

해 상대적으로 낮기 때문에 이익 조정의 유인이 낮다

는 선행연구(Gao Yan 2008; Liu DaZhi 2011; 

Zhou Juan 2013 등)를 통해 국유기업의 이익조정

이 낮다면 회계정보 불투명성이 심각하지 않아 주가

붕괴 위험에 미치는 영향이 미비할 가능성 또한 존

재한다.  

이상에서 살펴본 바와 같이 국유기업 여부와 회계

이익의 질 간의 상호작용이 주가붕괴 위험에 미치는 
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영향은 양방향이 모두 가능할 것으로 예상된다. 또

한 이러한 관계에 대해 실증분석 결과를 제시한 연

구는 아직까지 존재하지 않으므로 다음과 같이 귀무

가설 형태로 가설 2-1을 설정한다.  

  

가설 2-1: 재량적 발생액 수준과 주가붕괴 위험 

간의 관계는 국유기업 여부에 따라 차

이가 없을 것이다. 

정치적 관계의 관점에 따르면, 기업이 정치적 관

계를 맺는 주요 목적은 정치적 관계를 중요한 전략

적 자원으로 간주하고 이를 이용하여 정부로부터 여

러 혜택을 받기 위한 것이다(Peng and Luo 2000; 

Li and Zhang 2007). 정치적 관계가 있는 기업은 

그렇지 않는 기업보다 은행으로부터 더 많은 자금 

조달 및 세금 혜택(Wu et al. 2012)을 받을 수 있

고, 낮은 법률 소송위험(Xu et al. 2013) 등의 긍

정적인 면이 있다(Yu and Pan 2008; Du 2011). 

따라서 정치적 관계가 있는 기업은 경영자의 정치적 

관계를 통해 정부로부터 더 많은 보조금과 특혜를 

받을 수 있기에 경영자가 기업내부의 부정적 정보를 

숨길 동기가 상대적으로 낮을 것이다. 또한 이러한 

경영자의 정치적 관계가 정부의 각종 규제와 시장의 

위험으로부터 방패막이가 되거나, 정부로부터의 자

원 및 사적정보의 특혜를 기업경영의 의사결정에 활

용하여 주가붕괴위험을 낮출 수 있을 것이다. 

본 연구에서는 경영자가 공산당원인 경우를 정치

적 관계를 가진 기업으로 정의하였다. 긍정적인 측

면에서 볼 때, 공산당원 경영자는 투자자 및 언론의 

주목을 더 받을 수 있으므로 당원이 아닌 경영자보

다 사회적 관심이 더 높을 수 있다(Chaney et al. 

2011). 이러한 경우경영자는 자신의 명성을 위해 

회계투명성을 제고하고자 이익의 질을 높일 동기가 

있다. 즉, 주가붕괴 위험과는 부(-)의 관련성을 가

질 것으로 예측할 수 있다. 또한, 경영자의 정치적 

관계에 근거한 보호막을 통해 감독기관의 규제를 피

하거나 정부 및 감독기관의 감시 및 규제를 미리 예

측한다면 기업에 미치는 부정적인 영향을 최소화 할 

수 있다. 

반면, 정치적 관계로 이어진 기업은 상대적으로 

시장의 변화와 압력 등 외부환경에 빠르게 대처 할 

필요가 없고 정치적 관계에서 얻는 정부의 보호로 

인해 회계정보의 불투명성에 대한 규제 등을 고려할 

필요가 없다. 따라서 상대적으로 이익의 질에 관심

이 없거나 이익의 질이 더 낮을 수 있다는 선행연구

(Chaney et al. 2011; Du et al. 2012 등)를 토

대로 경영자가 당원인 기업의 이익조정 행위가 커져 

주가붕괴 위험을 높일 것이라는 예측이 가능하다. 

또한, 경영자가 당원인 경우 정보의 우위에 있으므

로 경영자가 사적인 이익을 추구하거나 당원인 자신

의 명성을 위해 기업 내부의 부정적 정보들이 외부

로 유출되는 것을 막기 위한 이익조정 행위를 할 가

능성이 높아 미래에 기업의 주가급락 위험을 증가시

킬 가능성이 존재한다.  

즉, 경영자가 당원인 경우 주가붕괴 위험과 재량

적 발생액의 관련성에 미칠 영향에 대해 양방향의 

가능성을 열어두고 이를 실증적으로 검증하기 위해 

다음과 같은 가설 2-2를 설정한다.

가설 2-2: 재량적 발생액 수준과 주가붕괴 위험 

간의 관계는 경영자의 당원 여부에 따

라 차이가 없을 것이다.   
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Ⅲ. 연구설계

3.1 변수의 정의 및 측정방법

3.1.1 주가붕괴 위험의 측정 

본 연구의 주된 관심변수는 주가붕괴 위험이다. 

주가붕괴 위험의 측정을 위해 기업고유의(firm- 

specific) 주간수익률(weekly return) 자료를 이

용하였다. 이는 시장의 영향을 제거하기 위함으로6) 

여러 선행연구에서 주가의 급격한 변동을 측정하는 

본 연구 목적에 가장 부합하는 수익률의 빈도로 사

용되었다. 기업고유의 주간수익률을 산출하기 위해 

다음의 식(1)과 같은 회귀식을 기업-연도별로 추정

하였다.

       

       식(1)

식(1)에서 rjt는 주식 j의 t기에서의 주간수익률을 

의미하며, rmt는 t기에서의 가치가중(value-weighted) 

시장수익률이다. 시장수익률에 전기와 당기의 수익

률을 포함시킨 것은 비동차적 거래의 영향을 반영

하고(Dimson 1979), 시장수익률의 선-후행 효과

(lead-lag effect) 변화를 분석하기 위한 것이다. 

식(1)의 회귀분석에서 회귀식의 설명력 R2가 증가

하는 것은 해당 주식 j 수익률과 시장의 동조성의 증

가를 의미하는데, 이는 기업 고유의 정보에 비해 시

장의 변동이 주가에 상대적으로 더 유의하게 반영된

다는 것을 의미한다. 따라서 본 연구에서 시장의 영

향을 통제하기 위해, 회귀식 (1)의 잔차에 자연로그

를 취하여 기업고유 수익률을 측정하였다. 이렇게 

측정된 기업 수익률을 이용하여 다음과 같이 세 가

지의 주가붕괴 위험 측정치를 구하였다. 

첫 번째 측정치는 주가붕괴의 발생 여부이다. 기

업-연도별 주간수익률의 평균과 표준편차를 표준화

(standardize)한 후, 표준화된 주간수익률이 -3.1

보다 낮게 나타나면 주가붕괴 주간(crash week)으

로 정의한다. 이때 -3.1은 정규분포 상 하위 0.1%

에 해당하는 값으로, 확률분포 상 비정상적으로 낮

은 수익률의 발생 여부를 구분하기 위한 것이다. 본 

연구에서는 Hutton et al.(2009)과 Kim et al. 

(2011)의 연구 방법에 따라 주가붕괴를 주간 1회 

이상 경험하였다면 1의 값을 그렇지 않은 경우 0을 

부여하는 더미변수를 주가붕괴 위험 변수(CRASH)

로 사용한다.

주가붕괴 위험의 두 번째 변수는 Chen et al.(2001)

에 의해 제시된 음(-)의 조건부 왜도(negative 

conditional skewness; NCSKEW)이다. 기업 j의 

t연도의 조건부 왜도는 다음 식 (2)과 같다. 식 (2)

에서 n은 j 기업의 t 년도의 거래 주간 횟수를 의미

한다. NCSKEW는 기업-연도 별로 계산한 주간 고

유수익률의 3차 적률(third moment)을 표준편차

로 나누어 표준화하였다. 또한 선행연구와 같이 음

(-)의 값를 취하여 NCSKEW의 값이 커질수록 주

6) 일별수익률은 비동차적 거래(nonsynchronous trading) 등 시장의 미시적인 요인에 의해 영향을 받을 뿐 아니라, 전일 대비 15%의 
상하위 변동 제한이 존재하므로 주가폭락의 측정으로는 부적절한 것으로 생각된다. 반면, 월별수익률은 특정 거래 및 사건의 공시로 

인한 충격이 시장에서 반영된 후, 그 효과가 완화되거나 다른 요인에 의한 영향을 받기에 충분한 기간이므로 주가폭락을 측정하기에

는 적합하지 않다. 또한 표본이 감소하여 주가붕괴 위험을 통계적으로 측정하기에 부족할 수도 있다. 따라서 주간수익률 자료를 이용
하여 주가폭락을 측정하는 것이 가장 적절한 방법으로 판단된다(임현일과 김민수 2014). 
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가붕괴 위험이 증가하는 즉, 좌측으로 왜곡된(left 

skewed) 분포를 갖도록 하였다. 

 
   

                  식(2)

주가붕괴 위험의 마지막 변수는 Chen et al.(2001)

에 의해 제시된 하락-상승 변동성(down-to-up 

volatility; DUVOL)을 이용해 측정한다. 음(-)

의 수익률에서 변동성이 커지는 정도를 측정하기 

위해 주식 j의 주간수익률을 해당 기업-연도의 효과

(effect)를 고려하여 기업고유의 수익률이 평균수익

률 이하인 경우와 평균수익률 이상인 경우를 각각 

하락주간과 상승주간으로 구분하고, 각 표본에 대해 

표준편차를 구한다. 그리고 식 (3)과 같이 상승주간 

변동성 대비 하락주간 변동성 비율에 자연로그를 취

하여 하락-상승 변동성(DUVOL)을 측정한다.

  log  





                


 식(3)

식 (3)에서 nu는 상승주간을 nd는 하락주간의 횟

수를 의미한다. DUVOL도 주가붕괴위험이 증가할

수록 큰 값을 갖는다. 

3.1.2 회계정보의 질 측정 

선행연구에서 사용된 불투명성의 측정치로는 국가

별 투명성 지수, 회계기준, 회계감사인의 수, 재량적 

발생액, 조세회피 등 다양하다(Jin and Myers 

2006; Hutton et al. 2009). 본 연구에서는 회계

정보의 불투명성 대용치로 경영자의 재량권을 측정

할 수 있는 재량적 발생액을 사용한다(Hutton et 

al. 2009). 회계정보의 질의 대용치는 Kothari et 

al.(2005) 모형에 의한 비정상발생액으로 측정하며 

그 모형은 다음과 같다.









∆ ∆
  

        


  식 (4)

<변수정의> 

 = t년도 총발생액(당기순이익-영업활동으

로 인한 현금흐름)

  = t-1년도의 기말총자산

∆ = t년도 매출액의 변화분

∆ = t년도 매출채권의 변화분 

 = t년도의 설비자산

  = t-1년도의 총자산이익률

 

식 (4)에서 추정된 회귀계수를 각 표본기업에 대

응하여 다음 식 (5)의 정상적 발생액을 산출하고, 

식 (6)과 같이 총발생액에서 정상발생액을 차감하여 

재량적 발생액 즉 비정상발생액(DAjt)을 도출한다. 

그리고 Hutton et al.(2009)의 연구와 같이 3년 

간의 재량적 발생액(DAjt)의 절댓값의 합을 이용하

여 회계정보의 질(ABDAjt)을 측정한다.7) ABDAjt

의 값이 클수록 회계정보의 질이 낮음을 의미한다. 

7) 3년 간의 각 연도별 재량적 발생액에 절댓값을 취하여 합산한 값을 사용하면 과거 3년 간 큰 폭의 상향 또는 하향 이익조정이 있는 

경우, 그 반전효과에 따른 시계열적 변동폭의 증감을 통해 기업의 전반적인 이익조정 정도를 식별 할 수 있다(Hutton et al. 2009). 
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 





∆ ∆
  

        


 식 (5)

 


 식 (6)

여기에서, NAt = t년도 정상발생액

            DAt = t년도 비정상발생액

            나머지 변수는 식(4) 참조.

3.2 연구모형의 설계

본 연구에서 사용하고 있는 분석 방법은 로짓분석

(Logistic Regression)과 선형회귀분석(OLS)이다. 

본 연구에서 설명변수들은 모두 종속변수와 동기간

이 아닌 이전연도의 측정치를 사용하는데, 이는 기

업의 과거 재무적 불투명성과 특성들로 미래의 주가

붕괴 위험을 예측하고자 하기 때문이다.  

먼저 로짓분석은 해당 연도 주가붕괴 위험을 경험

하는 경우 1의 값을 갖는 더미변수(CRASHt)를 종

속변수로 이용하여 회계정보의 질(ABDA)과 통제

변수들이 미래 주가의 극단적 하락 여부에 미치는 

영향을 분석하기 위한 모형이다. 또한 종속변수가 

NCSKEWt, DUVOLt인 경우 선형회귀분석을 통해 

검증한다. 가설 1을 검증하기 위한 기본 모형은 다

음 식 (7)과 같다.

종속변수는 당해 연도 주가붕괴 위험을 측정한 

CRASHt, NCSKEWt, DUVOLt이고 관심변수는 

회계이익의 불투명성을 대리하는 재량적 발생액의 

절댓값의 합(ABDAt-1)으로 재량적 발생액이 클수

록 차기 주가붕괴 위험이 높아진다면 β1은 유의한 

양(+)의 값을 가질 것이다. 그리고 선행연구를 토

대로 다음과 같은 통제변수들을 추가하였다. 

  

     

    

    

  









 식(7)

<변수정의>

CRASH ; t년도 주가폭락을 1회 이상 경험한 경우 

1, 아니면 0

NCSKEW; t년도 식(2)에 의해 측정된 주별 초과수익

률의 음(-)의 왜도

DUVOL ; t년도 식(3)에 의해 측정된 하락-상승 변

동성

ABDA ; t-1년도 Kothari et al.(2005) 모형에 

의해 추정된 재량적 발생액의 3년간 절댓

값의 합

DTM ; t-1년도의 주식 거래회전율

SIGM ; t-1년도의 주간수익률의 표준편차

RET ; t-1년도의 주간수익률의 평균값

SIZE ; t-1년도의 총자산에 대한 자연로그값

MB ; t-1년도의 성장률(시장가치/장부가치)

LEV ; t-1년도의 부채비율(총부채/총자산)

BETA ; 과거 5년 시장모형에 의해 구한 베타값

ROA ; t-1년도의 총자산이익률(당기순이익/총자산)

CRASH ; t-1년도 주가붕괴 위험 측정치(각 모형 별 

CRASH, NCSKEW, DUVOL) 

YR, IND ; 연도 및 산업더미

첫째, 주식거래회전율(DTM)은 t-1년도 평균 월

간 주식회전율에서 t-2년도의 평균 월간 주식회전율

을 차감하여 산출하였으며, 월간 주식회전율은 월별 

주식거래량을 상장주식수로 나누어 계산하였다. Chen 

et al.(2001)의 연구에서 주가붕괴 위험이 주가에 
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대한 투자자들간 의견불일치로 인한 것으로 보고 투

자자간 의견 불일치의 대리변수로 주식회전율을 사

용하였다. 주식회전율(DTM)이 증가할수록 투자자

간 의견 불일치가 커 주가붕괴 위험이 유의하게 증

가할 것으로 예상한다. 둘째, 수익률 변동성(SIGM)

은 기업고유 주간수익률의 표준편차로 측정한다. 수

익률의 변동성 크기를 통제변수로 포함한 것은 주가

붕괴 위험이 측정 방법에 따라 주가가 하락하는 시

점에서 변동성이 커지는 조건부 변동성을 의미하기 

때문이다(Francis et al. 2016). 셋째, Blanchard 

and Watson(1982)의 연구에 따라 주식수익률

(RET)을 기업고유 주간수익률의 연간 산술평균로 측

정하여 통제변수로 추가였다. 넷째, 기업규모(SIZE)

는 총자산에 자연로그를 취하여 기업 규모의 대용변

수로 사용한다. Hong et al.(2000)에서는 부정적 

정보의 전달속도가 기업의 규모에 따라 변화함을 검

증하였다. 기업규모가 작을수록 정부, 재무분석가, 

언론 등 외부 감시에 덜 직면하기 때문에 부정적 정

보 공시를 더욱 지연시킬 수 있다. 즉, 기업규모와 

주가붕괴 위험 간 부(-)의 관계를 예측한다. 

다섯째, 기업의 성장성(MB)은 주식의 시장가치를 

장부가치로 나눈 값을 사용한다. 선행연구에서는 성

장주(growth stock)들이 주가붕괴 위험이 높다는 

것을 발견하였다(Kim et al. 2014). 여섯째, 부채

비율(LEV)은 총부채를 총자산으로 나눈 값으로 측

정한다. 부채비율이 높은 기업은 낮은 기업 보다 상

대적으로 주가 폭락 가능성이 높을 것이고 이 때 주

가수익률의 변동성도 상대적으로 클 것으로 예상된

다(Kim et al. 2014). 일곱 번째, 시장모형 베타

(BETA)는 기업의 주식수익률과 시장수익률 간의 선

형적인 동조 정도를 의미한다(이상호와 최승욱 2017). 

따라서 기업고유수익률 분포의 비대칭성을 나타내는 

주가붕괴 위험과는 부(-)의 관련성이 예측된다. 여덟 

번째로 총자산이익률(ROA)은 당기순이익을 기초총

자산으로 나눈 값을 사용한다. ROA의 증가는 기업

수익성의 증가를 의미하므로 투자자에게 긍정적 정

보로 해석되어 ROA가 증가하면 주가붕괴 위험을 

감소시킬 것이다(Chen et al. 2001). 마지막으로 

전기 주가붕괴 위험이 높은 주식은 미래에도 주가붕

괴가 발생할 가능성이 높다는 연구를 토대로(Hutton 

et al. 2009; Kim et al. 2014) 전년도 주가붕괴

위험 측정치(CRASH, NCSKEW, DUVOL)를 각 

모형별로 통제하였다. 

본 연구의 가설 2-1은 국유기업 여부에 따라 회계

이익의 불투명성과 차기 주가붕괴 위험간의 관계에 

차이가 존재하는지를 검증하는 것이다. 이를 위해 

국유기업 여부(GOV)를 기업소유구조의 특징 변수

로 설정하였다. 상장기업의 최종 통제권을 가진 주

체가 중앙정부, 국가자금위원회 또는 지방 정부 등

이라면 국유기업으로 정의하여 “1”의 값을 부여하고 

그렇지 않은 기업이면 “0”의 값을 부여한 더미변수를 

설정하였다. 식(7)의 모형에 재량적 발생액과 국유

기업 여부의 상호작용항(ABDA×GOV)을 추가하여 

수립된 모형은 식 (8)과 같다.

  

     ×

     식 (8)

<변수정의> 

GOVt-1= t-1년도 국유기업이면 1, 비국유기업이면 0

그 외 변수는 식(7) 참조.

식 (9)은 회계이익의 불투명성과 차기 주가붕괴 

위험의 관계가 경영자의 정치적 성향이 영향을 미치

는지 검증하는 모형이다. PL은 경영자가 당원이면 
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“1”, 아니면 “0”의 값을 갖는 더미변수이다.8) 그 외 

통제변수는 식 (7)과 동일하다. 

   

    ×

     식 (9)

<변수정의>  

PLt-1 = t-1년도 경영자가 당원이면 1, 아니면 0 

그 외 변수는 식(7) 참조.

3.3 표본 선정

본 연구는 2007년9)부터 2016년까지 중국 증권

시장의 상하이, 선전증권거래소에 상장된 기업을 대

상으로 분석하였다. 기업의 주간수익률, 재무자료는 

CSMAR 데이터베이스를 이용하여 추출하였다.10) 

금융업에 속하는 기업과 필요한 재무자료가 없는 표

본을 제외하고 상하 1% 극단치를 제거 후 최종 표

본은 11,706개(기업-연도)로 선정하였다. 표본의 

분포는 <표 1>과 같다.

Ⅳ. 분석 결과 

4.1 기술통계

<표 2>는 주요변수들의 기술 통계를 나타내고 있

다. 종속변수인 주가붕괴 위험 측정치 세 가지 중 첫 

번째 측정치인 CRASHt의 평균이 0.155이다. 이는 

표본기업 중 주가붕괴 위험을 1회 이상 경험한 기업

이 평균적으로 약 15.5%라는 것을 의미한다. 두 번

째 측정치인 NCSKEWt의 평균(중위수)이 -0.140 

(-0.218)로 주별 초과수익률의 음(-)의 왜도는 평

균적으로 약 -14.0%로 나타났다. 세 번째 측정치 

DUVOLt의 평균(중위수)은 -0.102(-0.125)로 식

(3)에 의해 측정된 주별 수익률의 하락-상승 변동성은 

평균적으로 약 -10.2%이다. 관심변수인 NCSKEWt

와 DUVOLt의 값이 클수록 주가붕괴 위험이 높음

을 의미한다. 

관심변수인 ABDA의 평균(중위수)이 0.168(0.138)

로 t-1년도 기준으로 최근 3년간의 재량적 발생액 

표본 선정 기준 표본수

2007년부터 2016년까지 상장기업-연도 표본 18,500

(-)금융업에 속하는 기업 (700)

(-)재무자료, 수익률 자료가 없는 기업 (6,498)

(-)상하 1% 극단치 제거 (226)

최종 기업 11,076

<표 1> 표본 기업

8) 경영자의 공산당원 여부는 현재의 공산당원을 의미한다. 이는 현재에 당원이 아니라면 과거 정치적 위기 또는 그 지위를 잃을 큰 사

건으로 물러난 경우이다.

9) 중국은 2007년부터 중국 국제회계기준(C-IFRS)을 도입하기 시작하였다. 표본의 동질성을 위해 국제회계기준을 도입한 2007년을 
연구 시작 연도로 설정하였다. 

10) CSMAR은 국제데이터베이스표준(CRSP와 COMPUSTAT)에 근거하여 개발된 중국 금융과 경제 분야의 연구형 데이터베이스로 

11개의 계열과 데이터베이스 65개로 구성되고 있다.  
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절댓값의 합이 평균적으로 16.8%임을 의미한다. 기

업소유구조를 나타내는 변수 GOV의 평균(중위수)

은 0.614(1.000)를 나타내고 있다. 전체 표본기업

에서 국유기업이 차지하는 비율이 평균 61.4%로 전

체 상장 기업 중 국유기업이 절반 이상을 차지함을 

알 수 있다. 경영자의 정치성향의 대리변수인 경영

자의 당원 여부(PL)의 평균은 0.302로 전체 표본

기업에서 경영자가 당원인 기업은 평균 30%이다.  

통제변수들의 기술 통계량을 요약하면, 주식 거래

회전율(DTM)은 평균은 0.057이고 주간수익률의 

표준편차 SIGM의 평균은 0.080이다. 기업규모

(SIZE)의 평균(중위수)은 22.248(21.971)이며, 

기업의 성장성을 대용하는 MB의 평균(중위수)은 

3.706(2.722)인 것으로 나타났다. 표본기업의 성

장성 수치가 평균적으로 1보다 높다는 것을 알 수 

있다. 부채비율 LEV의 평균(중위수)은 0.515(0.527)

로 부채비율이 평균적으로 50%를 상회하고 있다. 시

장모형 베타 BETA의 평균(중위수)은 0.974(1.010)

이고 총자산이익률(ROA)의 평균(중위수)은 0.032 

(0.029)이다. 개별기업의 주간수익률의 평균값(RET)

이 -0.001로 음(-)의 값을 보인다. 즉, 표본 기업들

의 수익률이 대체로 낮음을 알 수 있다.

<표 3>은 주요변수들의 상관관계를 나타내고 있다. 

회계정보의 불투명성을 나타내는 대용치인 3년 누적

Variables  Mean Median Std.dev 1% 99%

CRASHt 0.155 0.000 0.362 0.000 1.000

NCSKEWt -0.140 -0.218 1.039 -2.987 4.614

DUVOLt -0.102 -0.125 0.423 -1.190 2.000

ABDAt-1  0.168 0.138 0.124 0.001 0.935

GOVt-1  0.614 1.000 0.487 0.000 1.000

PLt-1  0.302 0.000 0.459 0.000 1.000

DTMt-1  0.057 0.042 0.233 -1.059 1.849

SIGMt-1  0.080 0.077 0.008 0.112 0.077

RETt-1 -0.001 -0.001 0.007 -0.048 0.036

SIZEt-1 22.248 21.971 1.154 21.100 28.405

MBt-1  3.706 2.722 3.347 0.213 34.264

LEVt-1  0.515 0.527 0.192 0.007 0.972

BETAt-1  0.974 1.010 0.479 -1.950 1.920

ROAt-1  0.032 0.029 0.065 -0.817 1.756

<변수정의> 

CRASH = t년도 주가폭락 주간을 1회 이상 경험한 경우 1, 아니면 0; NCSKEW = t년도 주별 초과수익률의 음(-)의 왜도; 

DUVOL = t년도 하락-상승 변동성; ABDA = t-1년도 Kothari et al.(2005) 모형에 의한 최근 3년 간의 재량적 발생액의 절댓값

의 합 ; GOV = t-1년도 국유기업이면 1, 아니면 0 ; PL = t-1년도 경영자가 당원이면 1, 아니면 0 ; DTM = t-1년도 주식 거래

회전율 ; SIGM = t-1년도 주간수익률의 표준편차 ; RET = t-1년도 주간수익률의 평균값; SIZE = t-1년도 총자산에 대한 자연로

그값 ; MB = t-1년도 시장가치/장부가치 ; LEV = t-1년도 부채비율(총부채/ 총자산); BETA = t-1년도 기준으로 과거 5년 시장

모형에 의해 구한 베타값 ; ROA = t-1년도 총자산이익률(당기순이익/ 총자산) 

<표 2> 기술통계량
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 재량적 발생액 절대값(ABDAt-1)과 본 연구의 종속

변수인 차기 주가붕괴 위험의 세 가지 측정치인 

CRASHt, NCSKEWt, DUVOLt는 모두 유의한 양

(+)의 상관관계를 갖는다. 이는 회계정보의 질이 

낮을수록 주가붕괴 위험이 더 높음을 의미하는 것으

로 가설 1을 단편적으로 지지하는 결과이다. 

기업소유구조를 나타내는 변수인 GOV와 주가붕괴 

위험의 세 가지 측정치의 상관계수는 모두 유의한 

음(-)의 값을 보였다. 정치적 관계 대리변수 중 경

영자의 당원 여부를 나타내는 PL은 CRASH 변수를 

제외한 두 가지 주가붕괴 위험 측정치 NCSKEW, 

DUVOL과는 유의한 음(-)의 관계를 갖는 것으로 

나타났다. 이는 국유기업일수록, 또는 경영자가 당

원일수록 기업의 주가붕괴 위험이 낮다는 결과를 의

미한다. 한편, 국유기업 여부의 더미변수인 GOV와 

재량발생액 절대값 누적액인 ABDA는 -0.062의 유

의한 음(-)의 상관계수를 나타낸다. 이는 국유기업

일수록 회계정보의 불투명성이 상대적으로 낮아지는 

결과로 해석된다.  

기타 통제변수들의 주가붕괴 위험과의 상관관계를 

요약하면, 기업규모(SIZE)는 CRASH, NCSKEW, 

DUVOL와 모두 1% 수준에서 유의한 부(-)의 상관

관계를 나타내고 있다. 이는 기업 규모가 클수록 주

가붕괴 위험이 감소한다는 것을 의미한다.11) MB와 

ROA는 주가붕괴위험 측정치와 모두 유의한 양(+)

의 상관관계를 갖는 것으로 나타나 성장률이 높고 

수익성이 높을수록 차기 주가붕괴 위험이 높아지는 

관계가 있음을 알 수 있다. 

CRASHt NCSKEWt DUVOLt ABDAt-1 GOVt-1 PLt-1 DTMt-1 SIGMt-1 RETt-1 SIZEt-1 MBt-1 LEVt-1 BETAt-1

ABDAt-1  0.013**  0.003***  0.015***

GOVt-1 -0.044*** -0.057*** -0.058*** -0.062***

PLt-1 -0.012 -0.039*** -0.047*** -0.013  0.256***

DTMt-1  0.013  0.026***  0.053*** -0.128*** -0.013 -0.024**

SIGMt-1 -0.018* -0.009 -0.012  0.109*** -0.079*** -0.051***  0.376***

RETt-1  0.042***  0.109***  0.124*** -0.013 -0.024** -0.029***  0.259***  0.018*

SIZEt-1 -0.038*** -0.099*** -0.140*** -0.003  0.209***  0.113** -0.030*** -0.108*** -0.131***

MBt-1  0.045***  0.123***  0.139***  0.144*** -0.166*** -0.086**  0.069***  0.357***  0.280*** -0.083***

LEVt-1  0.012 -0.050*** -0.068***  0.054***  0.082***  0.053*** -0.013 -0.018 -0.027  0.051*** -0.012

BETAt-1  0.008 -0.012 -0.010  0.055***  0.070***  0.064*** -0.106*** -0.189***  0.024**  0.084*** -0.120***  0.151***

ROAt-1  0.056***  0.078***  0.064***  0.095***  0.007 -0.005 -0.040*** -0.020**  0.078***  0.064***  0.016** -0.285*** -0.113***

1) ***, **, * 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함.

2) 변수정의: <표 2> 참조

<표 3> 상관관계

11) 기업 규모가 주가붕괴 위험에 미치는 영향에 대해서는 일관된 연구 결과가 존재하지 않는다. 기업 규모가 클수록 이해관계자가 많아 

특정 시점의 사적 정보가 주가에 반영될 가능성이 높기 때문에 주가붕괴가 일어날 가능성이 높다고 하였다(Hutton et al. 2009). 
반면, Kim and Zhang(2014)는 기업규모가 클수록 주가붕괴 가능성이 유의하게 감소한다고 하였다. 중국 상장기업을 대상으로 분

석한 본 연구에서는 Kim and Zhang(2014)의 연구 결과와 동일한 결과를 보인다. 
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4.2 집단 간 차이분석

본 연구의 가설 2에서는 기업소유구조 및 경영자

의 정치적 성향에 따라 회계정보의 질과 차기 주가

붕괴위험의 관련성에 차이가 존재하는지 살펴보고자 

한다. 이를 위해 기업소유구조와 경영자의 당원 여

부에 따른 주요변수의 차이분석을 실시하고 그 결과

를 <표 4>의 패널 A와 패널 B에 제시하였다. 

 패널 A. 국유기업 여부에 따른 집단 간 차이분석

Variables
GOV=1 (N=6,803) GOV=0 (N=4,273) Diff.

mean median mean median t-value z-value

CRASHt 0.142 0.000 0.175 0.000 4.67*** 4.67***

NCSKEWt -0.187 -0.241 -0.067 -0.172 5.93*** 5.32***

DUVOLt -0.122 -0.142 -0.072 -0.098 6.08*** 5.70***

ABDAt-1 0.162 0.134 0.178 0.148 6.52*** 5.82***

PLt-1 0.396 0.000 0.154 0.000 -27.63*** -26.71***

DTMt-1 0.054 0.038 0.060 0.047 1.39 1.44

SIGMt-1 0.080 0.077 0.081 0.077 8.09*** 6.66***

RETt-1 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 2.58*** 2.84***

SIZEt-1 22.439 22.159 21.944 21.695 -22.47*** -22.07***

MBt-1 2.901 2.502 3.857 3.134 9.35*** 15.73***

LEVt-1 0.524 0.537 0.500 0.511 -6.59*** -6.37***

BETAt-1 1.000 1.021 0.931 0.983 -7.38*** -6.13***

ROAt-1 0.033 0.029 0.032 0.028 -0.70 -1.06

 패널 B. 경영자의 당원여부에 따른 집단 간 차이분석

Variables
PL=1 (N=3,344) PL=0 (N=7,732) Diff.

mean median mean median t-value z-value

CRASHt 0.149 0.000 0.158 0.000 1.22 1.21

NCSKEWt -0.201 -0.270 -0.113 -0.198 4.03*** 4.70***

DUVOLt -0.133 -0.155 -0.089 -0.114 4.98*** 5.03***

ABDAt-1 0.166 0.136 0.169 0.139 1.36 1.01

GOVt-1 0.802 1.000 0.531 1.000 -27.63*** -26.71***

DTMt-1 0.047 0.035 0.060 0.046 2.51** 2.45**

SIGMt-1 0.080 0.077 0.081 0.077 4.98*** 4.74***

RETt-1 -0.001 -0.002 -0.001 -0.001 2.98*** 2.97***

SIZEt-1 22.444 22.175 22.161 21.887 -11.83*** -12.49***

MBt-1 3.437 2.543 3.810 2.810 5.37*** 6.20***

LEVt-1 0.531 0.546 0.508 0.517 -5.77*** -5.91***

BETAt-1 1.022 1.039 0.955 0.994 -6.68*** -6.36***

ROAt-1 0.032 0.028 0.032 0.029 0.56 1.08

 1)***, **, * 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함

 2) 변수정의: <표 2> 참조

<표 4> 평균차이분석 결과
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국유기업과 비국유기업으로 나누어 분석한 패널 

A를 보면, 국유기업은 비국유기업에 비해 주가붕괴 

위험의 측정치 CRASH, NCSKEW, DUVOL의 

평균값과 중위수가 모두 통계적으로 유의하게 낮은 

것으로 나타났다. t-1년도 기준으로 최근 3년 동안

의 재량발생액(ABDA)의 절댓값 평균은 국유기업

(0.162)이 비국유기업(0.178)보다 유의하게 낮다

(t-value=6.52). 이러한 결과는 회계정보의 질과 

주가붕괴 위험은 기업소유구조에 따라 차이가 존재

함을 나타내다. 또한 국유기업에서 당원출신 경영자

(PL)의 평균이 약 40%로 비국유기업(15.4%)에 

비해 통계적으로 유의하게 당원 출신 경영자가 많음

을 알 수 있다.

경영자의 당원여부에 따른 집단 간 차이분석 결과

는 <표 4>의 패널 B에 제시하였다. 경영자가 당원

인 기업은 당원이 아닌 기업에 비해 주가붕괴위험 

측정치 CRASH, NCSKEW, DUVOL의 평균값과 

중위수가 모두 낮은 것으로 나타났다. 이 중에서 

CRASH의 평균값과 중위수는 유의한 차이를 보이

지 않았으나 NCSKEW, DUVOL의 평균값과 중위

수는 집단 간 유의한 차이를 보였다. 이는 경영자가 

당원인 기업이 그렇지 않은 기업보다 주가붕괴 위험

이 더 낮음을 의미한다. 반면에 경영자가 당원인 기

업과 당원이 아닌 기업 간 재량적 발생액(ABDA)의 

평균과 중위수는 두 집단간 유의한 차이를 보이지 

않았다. 

4.3 회귀분석 결과

회계정보의 질이 주가붕괴 위험에 미치는 영향을 

검증한 가설 1의 회귀분석 결과는 <표 5>에 제시하

였다. 모형 1은 주가붕괴 위험 여부로 측정한 더미

변수
(N=11,076) 

모형 1(CRASHt) 모형 2(NCSKEWt) 모형 3(DUVOLt)

회귀계수 wald 값 회귀계수 t 값 회귀계수 t 값

절편 -3.935 21.86*** -0.494 -2.15** 0.356 3.77***

ABDAt-1 0.595 5.25** 0.222 2.91*** 0.059 1.87*

DTMt-1 0.372 4.64** 0.190 3.87*** 0.055 2.74***

SIGMt-1 0.048 6.87*** 0.180 3.57*** 0.046 2.22***

RETt-1 -0.120 5.74** -0.601 -4.57*** -0.238 -4.33***

SIZEt-1 0.020 0.31 -0.036 -3.75*** -0.037 -9.19***

MBt-1 -0.037 11.82*** -0.012 -4.09*** -0.005 -3.76***

LEVt-1 0.129 0.46 -0.026 -0.48 0.010 0.47

BETAt-1 -0.102 2.14 -0.084 -4.18*** -0.032 -3.93***

ROAt-1 1.981 15.76*** 0.865 6.19*** 0.247 4.29***

CRASHt-1 0.231 9.96***

NCSKEWt-1 0.034 4.36***

DUVOLt-1 0.015 4.74***

YR & IND 포함

-2Log L / 
adjusted R2

-2Log L = 7789.584
χ2= 1247.291(=0.0001)

 adjusted R2 = 0.283
F = 149.60

adjusted R2 =0.265
F = 134.24

 1) ***, **, * 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함  
 2) 변수정의: <표 2> 참조

<표 5> 회계정보의 질이 주가붕괴위험에 미치는 영향 
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변수(CRASH)와 관심변수 ABDA의 로짓(logit)분

석 결과이다. CRASH와 ABDA의 회귀계수는 0.595

로 5%수준에서 유의한 양(+)의 값을 보인다(wald-

값=5.25). 종속변수가 NCSKEW인 모형 2의 결과

를 보면, ABDA의 회귀계수가 0.222(t값=2.91)

이고 1% 유의수준에서 유의한 양(+)의 값을 보였다. 

종속변수가 DUVOL인 모형 3 역시, ABDA의 회귀

계수가 0.059(t값=1.87)이고 10% 유의수준에서 

양(+)의 값을 보이고 있다. 이는 재량적 발생액이 주

가붕괴 위험과 정(+)의 관련성이 있음을 보이는 것

으로 회계정보의 질이 좋을수록 기업의 주가붕괴 위

험이 낮아진다는 본 연구 가설 1을 지지하는 결과이다. 

통제변수의 경우, 수익률(RET)과 성장성(MB)은 

모든 모형에서 주가붕괴 위험과 유의한 음(-)의 계

수를 보인다. 주식수익률이 좋고 성장성이 높을수록 

차기 주가붕괴 위험이 낮아지는 결과이다. 반면, 수

익률 변동성(SIGM)과 전년도 주가붕괴 위험 측정

치의 회귀계수는 당기 주가붕괴위험 측정치에 유의

한 양(+)의 계수값을 보여 수익률의 변동성이 크고 

전년도 주가붕괴 위험이 높았던 기업은 차기 주가붕

괴 위험이 높음을 알 수 있다.    

<표 6>은 기업소유구조에 따라 회계정보의 질이 

변수

(N=11,076) 

모형 1(CRASHt) 모형 2(NCSKEWt) 모형 3(DUVOLt)

회귀계수 wald 값 회귀계수 t 값 회귀계수 t 값

절편 4.102 23.40*** -0.546 -2.37** 0.311 3.28**

ABDAt-1 0.440 1.45 0.164 1.52 0.045 1.02

GOVt-1 0.273 0.36 -0.068 -2.27** -0.025 -2.00**

ABDAt-1×GOVt-1 -0.184 3.30* 0.096 0.70 0.020 0.35

DTMt-1 0.376 4.75** 0.189 -3.86*** 0.052 -2.56**

SIGMt-1 0.048 6.81** 0.179 3.55*** 0.046 2.21**

RETt-1 -0.120 5.74** -0.610 -4.57*** -0.238 -4.34***

SIZEt-1 -0.008 0.05 -0.032 -3.30*** -0.03 -8.44***

MBt-1 -0.038 12.22** -0.013 -4.21*** -0.005 -3.65***

LEVt-1 -0.131 0.48 -0.025 -0.46 0.010 0.47

BETAt-1 -0.092 1.74 -0.080 -3.98*** -0.030 -3.60***

ROAt-1 1.953 15.39*** 0.863 6.17*** 0.252 4.38***

CRASHt-1 0.226 9.54***

NCSKEWt-1 0.033 4.25***

DUVOLt-1 0.050 6.02***

YR & IND 포함

-2Log L / 

adjusted R2

-2Log L = 7850.549

χ2= 1248.086(=0.0001)

adjusted R2 = 0.283

F = 137.78

adjusted R2 =0.269

F = 126.18

 1) ***, **, * 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함

 2) 변수정의: <표 2> 참조

 <표 6> 국유기업 여부에 따른 회계정보의 질이 주가붕괴위험에 미치는 영향 
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주가붕괴 위험에 미치는 영향에 차이가 있는지를 검

증한 가설 2-1의 분석 결과이다.12) 국유기업 여부인 

GOV 변수는 종속변수가 NCSKEWt와 DUVOLt인 

모형에서 계수값이 각각 -0.068과 -0.025로 5% 

수준에서 유의한 값을 보인다. 이는 국유기업이 비

국유기업에 비해 주가붕괴위험이 낮음을 나타낸다. 

본 연구의 주요 관심변수인 ABSDA×GOV는 종속

변수가 CRASHt인 모형에서만 음(-)의 값을 갖고 

10% 유의수준에서 유의한 값을 보인다. 이는 국유

기업이 비국유기업보다 회계정보의 질이 낮을수록 

주가붕괴위험이 높지 않다는 의미로 해석가능하나 

모든 모형에서 동일한 결과가 나타나지 않아 한계적

인 결과이다. 기타 통제변수들의 회귀계수는 앞서 

<표 5>의 결과들과 크게 다르지 않다.  

가설 2-2를 검증한 결과는 <표 7>에 제시하였다. 

분석 결과, 경영자의 당원여부(PL) 변수는 종속변

수가 NCSKEWt 와 DUVOLt인 모형에서 유의한 음

(-)의 값을 보여 경영자가 당원인 기업의 주가붕괴 

변수

(N=11,076) 

모형 1(CRASHt) 모형 2(NCSKEWt) 모형 3(DUVOLt)

회귀계수 wald 값 회귀계수 t 값 회귀계수 t 값

절편 3.679 18.74*** -0.500 -2.16** 0.352 3.70***

ABDAt-1 0.414 1.88 0.127 1.44 0.028 0.77

PLt-1 -0.105 0.94 -0.084 -2.69** -0.035 -2.70**

ABDAt-1×PLt-1 0.736 2.23 0.325 2.17** 0.103 1.68*

DTMt-1 0.380 4.76** 0.196 -3.98*** 0.058 -2.86***

SIGMt-1 0.048 6.71*** 0.181 3.54*** 0.046 2.21**

RETt-1 -0.120 5.67** 0.613 -4.55*** -0.239 -4.31***

SIZEt-1 -0.029 0.65 -0.035 -3.55*** -0.036 -8.95***

MBt-1 -0.039 12.49*** -0.013 -4.12*** -0.005 -3.84***

LEVt-1 -0.121 0.40 -0.034 -0.63 0.008 0.34

BETAt-1 -0.110 2.43 -0.081 -3.98*** -0.031 -3.67***

ROAt-1 1.957 15.09*** 0.822 5.82*** 0.233 4.00***

CRASHt-1 0.229 9.67***

NCSKEWt-1 0.034 4.32***

DUVOLt-1 0.015 4.72***

YR & IND 포함

-2Log L / 

adjusted R2

-2Log L = 7644.946

χ2= 1238.229(=0.0001)

adjusted R2 = 0.284

F = 135.81

adjusted R2 = 0.267

F = 124.81

 1) ***, **, * 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함

 2) 변수정의: <표 2> 참조 

<표 7> 경영자의 당원여부에 따른 회계정보의 질이 주가붕괴위험에 미치는 영향 

12) 다중회귀분석을 수행하는 과정에 독립변수간 다중공선성을 분석한 결과, 각 변수들간의 다중공선성 문제는 크지 않는 것으로 본다. 

condition index를 계산한 값이 10 이상이면 다중공선성 문제가 있는 것으로 판단하는데, 각 독립변수의 condition index의 최대
값이 3.2 미만이었다. 
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위험이 더 낮음을 알 수 있다. 본 연구의 주된 관심

변수인 재량적 발생액과 경영자의 당원여부의 상호

교차변수(ABDA×PL)는 종속변수가 NCSKEWt와 

DUVOLt인 모형에서 각각 0.325와 0.103의 양의 

계수값을 보이고 5%와 10% 수준에서 유의하다. 

즉, 경영자가 당원일 경우 주가붕괴 위험과는 부

(-)의 관계를 보이지만 재량적 발생액과의 결합변수

는 주가붕괴 위험과 정(+)의 관계를 나타낸다. 이

는 경영자가 당원일 경우 경영자가 사적인 이익을 

추구하고자 하거나 또는 그러한 부정적인 정보들이 

외부로 유출되는 것을 막기 위한 이익조정 행위가 

차기의 주가붕괴 위험을 높이는 것으로 해석할 수 

있다.13) 기타 통제변수들의 회귀계수는 앞서 <표 5>

의 결과들과 크게 다르지 않다.

Ⅴ. 결 론 

본 연구에서는 2007년부터 2016년 중국거래소

(상하이, 선전)에 상장된 기업을 대상으로 회계정보

의 질이 차기 주가붕괴 위험에 미치는 영향과 이러

한 관계가 중국 기업의 소유구조와 경영자의 당원여

부에 따라 차이가 존재하는지를 분석하였다. 분석 

결과 첫째, 재량적 발생액 3년 누적액의 절대값과 

주가붕괴 위험 간 유의한 양(+)의 관계를 보여 회

계정보의 질이 낮을수록 주가붕괴 위험이 높다는 결

과를 얻었다. 둘째, 기업소유구조에 따라 국유기업

과 비국유기업으로 구분하였을 때, 국유기업 여부가 

재량발생액과 차기 주가붕괴 위험의 관계에 음(-)의 

영향을 미치는 것으로 나타났으나 이러한 결과는 일

부 종속변수에서만 나타나 한계적인 결과이다. 셋

째, 경영자의 정치적 성향을 나타내는 경영자의 당

원 여부는 재량적 발생액과 주가붕괴 위험의 관계에 

유의한 양(+)의 영향을 나타냈다. 이는 당원인 경

영자가 존재하는 기업에서 재량적발생액에 따른 주

가붕괴위험이 더 높아지는 결과로 경영자의 기회주

의적 행동이 회계정보의 질을 악화시켜 주가붕괴 위

험을 가중시키는 것으로 해석할 수 있다.  

본 연구는 회계정보의 질과 주가붕괴 위험의 관계

에 정치적 관계가 미치는 영향을 살펴보았다는 점에서 

선행연구들과 차이가 있다. 본 연구의 결과는 주가

붕괴 위험의 원인에 관한 연구나 사회주의 국가의 

기업 특성을 분석하고자 하는 연구자들에게 다음과 

같은 점에서 시사점을 제공해줄 수 있을 것으로 본다. 

첫째, 경영자의 정치적 관계에 따라 회계정보의 

질이 주가붕괴 위험에 차별적인 영향을 미친다는 결

과는 국가 고유의 환경이나 기업소유구조에 따라 주

가붕괴 위험에 차별적인 영향을 미칠 수 있으므로 

국가별 상황요인 등을 고려한 주가붕괴 위험 연구가 

필요함을 시사한다. 

둘째, 본 연구에서는 경영자의 정치적 성향 역시 

기업의 주가붕괴 위험에 영향을 미치는 요인임을 확

인하였다. 물론 경영자의 당원여부라는 변수는 중국

기업 특유의 특성에 해당하지만 이를 경영자의 관료 

출신 여부 등의 변수로 측정한다면 국내연구로의 확

장 분석이 가능할 것이다. 최근 전직관료출신의 경

영자 임명이나 이사선임에 대한 논쟁이 지속되는 상

황에서 경영자의 정치적 성향이 회계정보의 불투명

성과 주가붕괴위험에 영향을 미친다는 본 연구결과

13) 이러한 결과는 정치적 관계를 정치적 보호 수단으로 이용하고자 한다면 이익 조정 수준이 높아질 가능성이 존재한다는 최정운 

(2016)의 연구와 정치적 관계가 높은 기업의 재무보고의 질은 그렇지 않은 기업보다 낮다고 보고한 Chaney et al.(2011), Du 

et al.(2012) 등의 연구를 지지한다. 
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는 국내 자본시장에도 정책적 시사점을 제시할 수 

있을 것이다. 

셋째, 본 연구는 회계정보의 질이 주가붕괴 위험

을 예측하는 지표로 사용될 수 있음을 사회주의 국

가를 대상으로 실증 분석하였다. 최근 중국 자본시

장의 비활성화로 주가변동이 심하고 주식시장에 대

한 투자자의 신뢰도가 하락하고 있는 시점에서 이러

한 중국기업의 소유구조의 특징과 경영자의 정치적 

성향 등을 고려한 주가붕괴 위험에 대한 연구는 의

미 있는 결과를 제공할 것으로 판단된다. 이는 중국 

기업에 투자하고자 하는 투자자나 채권자의 의사결

정 관점에서는 물론, 해당 기업이나 관련 정책 기관

에서도 위험예측이나 정책수립에도 지표로 활용될 

수 있을 것으로 기대한다. 
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The Effect of Political Connections on the Relationship 

between Stock Price Crash Risk and the Quality of 

Accounting Earnings: Evidence from China
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Abstract

This study is to examine the relation between stock price crash risk and the quality of 

accounting information and whether the political connections have an impact on that relation 

in Chinese capital market. China offers a good opportunity to investigate the effect of political 

connections to stock price crash risk due to China’s unique governance of its state-owned firms 

and the impact of the central government's policy on the capital market is very big. Politically 

connected firms may have less incentive to hide negative information because they are given 

more financial support by the government, but political connection can increase the stock price 

crash risk due to concerns on career of managers or government’s supervision,

Using 11,076 Chinese firms listed on Shanghai and Shenzhen in 2007-2016, our findings are 

follows. First, we find that the lower the quality of accounting information, the higher the risk 

of stock price crash. Second discretionary accruals of state-owned firms showed a lower risk of 

stock crash than non-state-owned firms but, this result is partial. Third, the Communist Party 

Managers affect the relation between stock price crash risk and discretionary accruals 

negatively. This indicates that Communist Party Managers increase the stock price crash risk 

following to earnings management. 

This study is the first attempt to examine the effect of the political connection to the relation 

between the quality of accounting information and stock price crash risk and we expect to 

provide useful information on CEO’s political relation to multi-national investors and regulators.
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**  Professor, Dept. of Business Administration, Chonnam National University, Corresponding Author
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