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국문요지

본 논문의 목적은 자기자본비용과 정보비대칭에 대하여 경영자능력이 미치는 영향
을 연구하는 것이다. 추가로 경영자능력이 자기자본비용에 미치는 영향의 정도가 정
보비대칭수준에 따라 달라지는지, 또한 대규모기업집단 소속여부에 따라 경영자능력
이 정보비대칭에 미치는 영향의 정도가 달라지는지에 대하여 실증 연구하였다. 본 
논문에 사용된 경영자능력측정치는 Demerjian et al.(2012), 고창열 외(2013), Park 
et al.(2015)의 선행연구를 따른다.

실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 경영자능력이 높은 경영자는 외부투자자들이 
인식한 위험을 감소시켜 외부투자자들이 요구하는 수익률을 낮춘다. 이러한 결과는 
기업을 경영하는 경영자능력이 높을수록 외부이해관계자들은 미래 경영성과와 현금
흐름에 대해 불확실성을 낮게 인식하여 자기자본비용을 낮게 요구하는 결과라 해석
할 수 있다. 

둘째, 경영자능력이 높을수록 자발적 공시를 통해 외부투자자의 불확실성에 따른 
정보 위험이 줄어들어 정보비대칭이 감소하는 것으로 확인됐다. 이러한 결과는 경영
자능력이 높을수록 효율적인 정보환경을 강화하여 정보비대칭을 낮추는 결과로 해석 
가능하다. 

셋째, 정보비대칭이 큰 집단에서 경영자능력과 자기자본비용의 관계는 통계적으로 
유의하지 않았지만, 정보비대칭이 작은 집단에서는 경영자 능력과 자기자본비용이 
통계적으로 유이한 음(-)의 관계가 나타났다. 이러한 결과는 정보비대칭이 큰 상황
에서는 경영자의 능력과 관계없이 자기자본비용이 결정되지만 정보비대칭이 작은 상
황에서는 외부이해관계자들이 경영자능력을 더 잘 인지하여 경영자능력이 자기자본
비용에 유의적인 음(-)의 영향을 미침을 의미한다. 

넷째, 대규모기업집단 소속여부에 따라 대규모기업집단인 경우 경영자능력과 정보
비대칭은 음(-)의 관계를 보였으나 통계적으로 유의하지 않았고, 대규모기업집단에 
속하지 않은 기업집단에 대한 분석결과 경영자능력과 정보비대칭은 통계적으로 유의
한 음(-)의 관계를 보였다. 이러한 결과는 대규모기업집단의 경우 경영자능력과 관
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계없이 정보비대칭의 수준을 낮추고 있는 것으로 해석할 수 있다. 
본 논문이 선행연구들과 차별성을 가지는 의의는 경영자능력이 자기자본비용 및 

정보비대칭에 미치는 영향을 실증적으로 분석하였다는 점이다. 또한 정보비대칭 수
준에 따른 경영자능력의 자기자본비용에 대한 영향 정도와 대규모기업집단 소속여부
에 따른 경영자능력의 정보비대칭에 대한 영향 정도에 대해서도 실증적으로 분석되
었다는 것이다. 무엇보다 본 논문은 경영자능력의 중요성을 투자, 재정적 의사결정, 
정보환경 등과 관련시켜 파악했다는 점에서 의의가 있다.

주제어 : 경영자능력, 내재자기자본비용, 정보비대칭, 자료포락분석
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Ⅰ. 서 론

1. 연구동기

근대 이후 인류는 자본주의의 확장으로 인해 현대사회는 자본주의 경제체계 내에
서 움직이고 있다. 자본주의 경제체계의 발전과정에서 기업은 자본가 1인 기업에서 
가족단위의 자본가집단의 족벌기업을 거쳐 주식회사 형태로 복잡하게 변화하였다. 
주식회사 시대로 접어들면서 기업은 기업가치를 높여 투자자를 주주로 확보하고 더 
많은 주주들의 투자를 끌어내기 위해 경영활동을 전문경영인에게 맡기게 된다.

현대 기업사회에서 가장 중요한 경영자 역할 중 하나가 기업가치를 높이는 일이
다. 기업의 가치창출을 위한 모든 기업전략의 실행과 성과가 전적으로 경영자의 책
임으로 돌려진다. 구체적이고 가시적인 경영성과를 통해 기업가치를 높이는 것은 경
영자가 전문경영인으로서 자신의 가치를 높이기 위한 것이기도 하다. 

전문경영자는 기업가치로서 자신의 경영활동을 평가받고 또한 경영자로서의 능력
을 인정받는다. 따라서 경영자의 경영활동은 기업가치를 높이는 데에 집중하게 된
다. 이런 관점에서 볼 때, 기업가치에 대한 연구의 중요성이 대두되므로 경영자 개
인의 성품이나 명망에 집중하였던 경영자능력을 기업가치와 관련시켜 연구할 필요성
이 있다.

 기업가치는 일반적으로 미래 예측기간을 설정하여 다년간에 대한 배당, 이익, 현
금흐름 등을 예측하고, 그 미래 예측치를 현재가치로 계산하여 산출된다. 여기서 현
재가치 계산을 위한 할인율은 기업의 자본비용이 일반적으로 사용된다. 따라서 경영
자능력과 자본비용이 밀접한 관계가 있을 것으로 판단할 수 있다. 능력이 높은 경영
자는 투자를 촉진시키고 자본비용을 감소시켜 기업가치를 높이게 된다.

한편 경영자는 투자자들에게 신뢰를 주기 위하여 기업 경영의 투명성을 증대시키
려고 할 것이고 이는 정보비대칭 감소를 위한 경영행위로 나타날 수 있다. 이와 반
대로 경영자가 투자자들의 신뢰를 저해시킬 수 있다고 판단되는 정보의 유출을 차단
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하기 위해 정보비대칭을 심화시키는 경영행위를 취할 수도 있다. 이와 같은 상반된 
예상은 선행연구들에서도 나타난다. 경영자능력이 높을수록 공시의 횟수와 질이 높
아진다는 연구결과(Baik et al., 2011)와 능력이 높은 경영자가 능력이 낮은 경영자
보다 예측능력이 높기 때문에 재무보고의 질 또는 이익의 질이 높아진다는 연구결과
들(Trueman, 1986; Milbourn, 2003; Demerjian et al., 2013)은 경영자능력과 정보
비대칭과의 음(-)의 관계를 확인한 바 있다. 이와 반대로 능력이 높은 경영자가 기
회주의적인 행위를 할 가능성이 높다고 판단하여 외부이해관계자들이 보수적인 회계
처리를 요구하는 경우가 있으며(Ball and Shivakumar, 2005), 능력이 높은 경영자
가 지속적인 성과달성과 목표이익의 달성을 위해 이익조정을 할 가능성이 높고, 이
익조정행위는 정보비대칭을 높이는 역할을 수행한다는 연구결과들(Malmendier and 
Tate, 2009; 배종일·김진태, 2012)은 경영자능력과 정보비대칭간 양(+)의 관계를 확
인시켜준다.

기업의 입장에서 기업가치를 높이는 경영자를 원하는 경우에도, 경영자의 입장에
서 경영능력을 최대치로 인정받기 위해 기업가치를 높이기 위해 노력하는 경우에도, 
기업가치의 측정에서 자본비용은 중요한 요인이 되고 있다. 또한 투자자의 입장에서 
신뢰할 수 있는 기업정보의 투명성을 원하는 경우에도, 기업의 입장에서 투자자에게 
정보의 투명성으로 투자를 유인하거나 신뢰를 떨어뜨릴 수 있는 정보를 차단하는 경
우에도, 또 다른 측면에서 경영자가 의도적으로 정보비대칭을 완화하거나 심화시키
는 경우든, 정보비대칭은 자본비용과 함께 기업과 경영자와 투자자의 관계에서 중요
한 변수이다. 그러므로 경영자의 능력을 측정하고 경영자능력과 자기자본비용, 정보
비대칭의 관계를 분석하는 것은 의미있는 작업이다. 자기자본비용 감소 및 정보비대
칭 완화를 위한 노력이 경영자의 경영 행위이며 분명한 경영자책임 임에도 불구하
고, 경영성과 및 기업가치를 나타내는 지표인 자기자본비용을 직접적으로 경영자능
력과 관련하여 연구한 사례는 거의 없었기 때문에 더욱 그렇다. 

본 연구는 경영자의 이러한 경영현상을 실증적으로 측정하고 이를 경영자능력과 
관련하여 분석하고자 한다. 기업가치 평가지표는 경영자능력과 관계되고 이를 실증
적으로 분석하는 일은 매우 중요한 일이다. 또한 기업가치의 평가지표들을 회계정보
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에서 확인하는 것이 자본시장연구의 주된 흐름이다. 따라서 본 논문에서는 경영자능
력을 기업가치의 평가지표인 회계정보를 통해 측정하고, 기업과 자본시장의 연결고
리인 자기자본비용 및 정보비대칭에 경영자능력이 미치는 영향을 분석하고자 한다.

2. 연구목적

기업에 대한 회계정보를 분석하면서 가지게 되는 기본적인 질문들은 기업의 이익
을 높이거나 낮추는 요인, 자본비용을 낮추거나 높이는 요인 등 기업가치에 영향을 
미치는 요인들에 대한 것이었다. 기업가치와 관련된 이러한 현상들이 경영자능력과 
관련되어 있음에도 경영자능력과 관련한 연구사례는 거의 없었다. 하지만 경영자능
력에 대한 보다 정확한 측정치가 개발되면서, 기업가치에 영향을 미치는 경영자능력
에 대한 연구가 가능하게 되었다(Demerjian et al., 2012; 2013; 고창열 외, 2013; 
Park et al., 2015). 

따라서 회계정보를 통해 경영자능력치를 이용한 본 연구의 목적을 구체적으로 살
펴보면 다음과 같다. 

첫째, 경영자능력이 기업의 자기자본비용에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 
경영자능력이 자기자본비용에 미치는 영향과 관련하여, 능력이 높은 경영자가 자

기자본비용을 낮출 것이라고 단순히 예상해볼 수 있지만, 오히려 능력이 높은 경영
자가 불확실성으로 인하여 자기자본비용을 높이게 될 수도 있다. 따라서 본 논문에
서 우선적으로 검증하고자 하는 것은 경영자능력이 자기자본비용에 미치는 영향관계
를 확인하는 것이다.

둘째, 경영자능력이 정보비대칭에 미치는 영향을 분석하고자 한다.
경영자의 경영활동이 정보비대칭과 관련이 있기에(배종일·김진태, 2012), 경영자

능력이 자기자본비용에 미치는 경로에 정보비대칭 상황이 어떠한 영향을 미치는지를 
분석하고자 한다. 기업의 자기자본비용에 영향을 미치는 요인들로서 보수주의(김우
영·고종권, 2009), 세금(고종권, 2009a; 2009b), 기업전략(김현희 외, 2010), 산업
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집중도(임승연, 2012), 투명성(이호영 외, 2013; 황국재·김기범, 2013), 사회적 책
임(이윤경·고종권, 2013) 등이 선행연구들에서 분석되었지만, 경영자능력과 관련한 
연구는 이루어지지 않았다. 마찬가지로 정보비대칭에 대한 선행연구들에서도 경영자
의 이익조정행위와 관련시킨 분석은 이루어졌으나(배종일·김진태, 2012), 경영자능
력과 관련시켜 분석한 경우는 없었다. 본 논문에서는 경영자능력을 자기자본비용, 
정보비대칭과 관련시켜 분석하고자 한다.

셋째, 경영자능력이 자기자본비용에 미치는 경로에 정보비대칭 상황이 어떠한 영
향을 끼치는지에 대한 분석이다. 경영자능력이 자기자본비용 및 정보비대칭에 미치
는 영향이 확인될 경우, 정보비대칭의 수준에 따라 경영자능력이 자기자본비용에 미
치는 영향정도가 달라지는지를 분석하고자 한다.

넷째, 대규모기업집단 소속여부에 따라 경영자능력이 정보비대칭에 미치는 영향이 
다른지도 분석하고자 한다. 왜냐하면 우리나라의 경우 대규모기업집단 소속 여부는 
경영자능력보다 경영현상에 더 영향을 미칠 수 있기 때문이다. 

본 논문의 중요한 의의는 자기자본비용과 및 정보비대칭을 경영자능력과 관련시켜 
분석하는데 있다. Demerjian et al.(2012)에 의해 경영자능력측정치가 개발된 이후 
이를 한국상황에 적용하여 경영자능력이 경영성과 및 조세회피에 미치는 영향에 대
한 연구가 진행되었으나(고창열 외, 2013; Park et al., 2015), 경영자능력을 자기자
본비용 및 정보비대칭과 관련시켜 분석한 연구는 거의 없다. 그러므로 회계정보를 
이용한 경영자능력측정치를 활용한 연구의 확장이라는 점 역시 본 논문이 큰 의미라
고 할 수 있다. 경영자능력과 정보비대칭 및 자기자본비용은 외부투자자들이 투자를 
결정할 때 중요한 요인으로 고려된다는 점에서, 본 논문의 분석결과는 외부 투자자
들의 합리적 투자의사결정에도 도움을 줄 수 있을 것이다.
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3. 연구방법과 논문의 구성

본 논문에서는 경영자능력을 기업가치와 관련하여 실증적으로 분석하고자 한다. 
기업가치와 관련된 경영자능력은 자본시장에서 자기자본비용 줄이는 데 영향을 미칠 
것이라고 가정할 수 있기 때문에 선행연구 검토를 기초로 가설을 설정한다. 경영자
가 기업가치를 확인할 수 있는 관리회계나 기업가치를 외부투자자들에게 제공하는 
재무회계의 측면에서 경영자는 정보비대칭 상황을 낮추거나 높임으로써 경영자 자신
의 가시적 능력을 높일 수 있을 것이다. 그러므로 본 논문은 경영자능력이 자기자본
비용 및 정보비대칭에 미치는 영향에 관하여 실증적으로 분석한다.

경영자능력에 대한 선행연구들은 경영자 개별특성 및 외부명성이라는 경영자 특성
을 살피는 것에 집중되어 있었다. Fee and Hadlock(2003)이 산업조정주식수익률을  
경영자능력을 측정하기 위한 대용치로 사용한 이래 경영자능력 대용치 개발에 대한 
연구들이 이어졌다. 그런데, Demerjian et al.(2012)이 기업의 회계정보를 이용한 
기업의 효율성 측정치에서 기업자체의 특성요인을 제거한 경영자능력측정치를 제시
하였고, 고창열 외(2013)가 이를 한국적 상황에 적용함으로써 경영자능력을 측정할 
수 있는 방법이 개발되었다. Demerjian et al.(2012)의 경영자능력측정치에 사용된 
요소는 유형자산, 무형자산의 영업권, 기타무형자산, 매출원가, 판매 및 일반관리비, 
운영리스, 연구개발비 등 7개 요소이다. 고창열 외(2013)는 Demerjian et al.(2012)
의 7개 요소 중에서 영업권, 운영리스, 연구개발비가 국내기업들에서 발견하기 어렵
기 때문에 이를 제거하고 4개의 투입물을 이용하여 분석하였다. 본 논문에서도 고창
열 외(2013)를 따라 유형자산, 무형자산, 매출원가, 판매 및 일반관리비를 이용하여 
경영자능력치를 산출한다. 

다음으로 자기자본비용과 정보비대칭을 측정하고 경영자능력치와의 영향관계를 살
펴본다. 투자자는 기업가치가 높은 기업에 투자하고, 경영자는 기업가치 극대화를 
위해 노력하는데 기업가치는 일반적으로 (현금흐름/할인율)로 표현된다. 현재까지 
현금흐름과 관련된 많은 연구들이 이루어졌음에도 할인율과 관련된 논문은 미미하
다. 또한 일반적으로 타인자본비용보다 자기자본비용이 일반 기업에서 차지하는 비
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중이 크므로 자기자본비용을 경영자능력과 관련시켜 분석할 필요가 있다.
자기자본비용을 측정하기 위한 방법은 김우영·고종권(2009), 고종권

(2009a;2009b), 조중석·조문희(2010), 이호영 외(2013), 이윤경·고종권(2014)이 사용
한 방식을 따른다. 이상의 선행연구들은 Easton(2004)의 PEG 모형과 MPEG 모형 
및 GM 모형 그리고 세 모형의 추정치에 대한 평균값으로 자기자본비용을 측정하였
다.

정보비대칭을 측정하기 위한 변수로는 박희진 외(2014)가 사용한 매수-매도 호
가 차이를 사용한다. 정보비대칭에 경영자능력에 따른 정도를 확인하고 정보비대칭 
정도에 따라 경영자능력이 자기자본비용에 미치는 영향이 달라지는지를 분석했다. 
또한 대규모기업집단 소속여부에 따라 경영자능력이 정보비대칭에 미치는 영향에 차
이가 있는지도 확인한다.

본 논문의 실증분석을 위한 연구자료는 2000년부터 2014년까지 15년이다. 그리
고 유가증권시장에 상장되어 있고, 비금융업에 속하는 12월 결산법인을 대상으로 분
석한다. 이 중 관리종목 및 자본잠식 기업, 경영자능력 및 재무정보 결측기업 등을 
최초 표본에서 제외하였다.

본 논문의 내용은 다음과 같이 구성되었다.
제2장에서는 이론적 배경과 선행연구를 검토한다. 이론적 배경으로 자본시장과 기

업가치, 경영자능력과 자본비용 및 정보비대칭의 관계, 경영자능력 측정이론을 검토
한다. 경영자능력 측정이론은 효율성분석이론과 자료포락분석법(DEA)에 초점을 둔
다. 그리고 경영자능력, 자기자본비용, 정보비대칭에 대한 선행연구들을 검토하고 본 
논문과의 차이를 확인한다. 본 논문에서는 기업가치를 높이기 위한 경영자의 경영활
동을 효율성분석이론과 자료포락분석법(DEA)을 활용하여 실증적으로 분석한다. 구
체적으로 경영자능력이 자기자본비용과 정보비대칭에 미치는 영향을 분석한다. 경영
자능력과 관련하여 최근에 Demerjian et al.(2012) 등이 측정한 경영자능력측정치1)

1) 경영자능력에 대한 대용치들이 선행연구들에서 사용되었지만, 기업의 특성요인을 제외한 경영자 능력 
측정치를 제안한 Demerjian et al.(2012; 2013)과 이를 한국 상황에 적용한 고창열 외(2013)와 
Park et al.(2015)의 방법론이 경영자능력을 회계정보와 관련시켜 직접적으로 측정한 최신의 이론
이기에 본 논문에서는 고창열 외(2013)와 Park et al.(2015)의 경영자능력측정치(MA)를 사용하려
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와 이를 한국상황에 적용한 고창열 외(2013)와 Park et al.(2015)의 경영자능력을 
경영성과 및 조세회피와 관련하여 분석한 연구의 후속연구로 경영자 능력이 정보비
대칭 및 자기자본비용에 미치는 영향에 대해 실증적으로 분석한 것이다. 

제3장에서는 가설을 설정하고 연구방법에 대해 설명한다. 경영자능력이 높을수록 
투자자들이 낮은 요구수익률을 제시하여 자기자본비용이 낮아질 것으로 예상되지만, 
능력이 높은 경영자가 위험부담이 높은 투자를 결정하는 경우 투자자들이 높은 할인
율을 요구하게 되어 자기자본비용이 높아질 것으로 예상되기도 한다. 따라서 첫째, 
경영자능력이 자기자본비용에 미치는 영향에 대한 가설을 설정한다.

둘째, 경영자능력과 정보비대칭의 관계에 대한 상반된 예측이 가능하다는 가설을 
설정한다. 

셋째, 정보비대칭 수준에 따라 경영자능력이 자기자본비용에 미치는 영향에 차이
가 있다는 가설을 설정한다. 

넷째, 경영자능력 측정치가 기업가치에서 기업고유의 특성을 제외한 값이기에 한
국의 대규모기업집단의 기업고유의 특성이 경영자능력이 정보비대칭에 미치는 영향
을 상쇄할 가능성이 있으므로, 이를 확인하기 위해 가설을 설정한다.

가설을 검증하기 위하여, 경영자능력 측정치와 PEG모형, MPEG모형, GM모형과 
세 모형의 추정치에 대한 평균값으로 자기자본비용을 측정하고, 매도-매수가의 평
균을 매도-매수호가차이로 나눈 값의 일별 평균에 적용하여 정보비대칭을 측정한 
후 연구모형을 제시한다. 

제4장에서 실증분석을 통해 가설을 검증하고 그 연구결과를 제시한 후 이를 해석
한다.

제5장 결론에서는 분석결과를 확인하고 본 논문의 의의 및 한계를 살펴본다.

고 한다.
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Ⅱ. 이론적 배경 및 선행연구 검토

1. 이론적 배경

   1) 자본시장과 기업가치

      (1) 자본시장연구

현대사회의 경제활동에서 회계의 발전은 새롭게 등장한 자본시장을 반영한다. 자
본시장은 미래에 발생할 자본이득에 대한 청구권을 나타내는 자본자산이 거래되는 
현장으로, 자원을 효율적으로 배분하기 위한 의사결정기구의 역할을 수행한다(반선
섭 외, 2011: 479). 자본시장에서 주가로 표시되는 기업가치는 기업의 미래 배당금 
지급능력에 달려있고, 미래 배당금 지급능력은 기업의 자체적 요인에 의해 달라질 
수 있으므로, 회계정보와 기업가치를 연결하는 자본시장연구가 시도되고 있다.

자본시장연구(capital market research)는 회계정보가 자본시장에 알려질 때 주
가변동이나 주식거래량 변동과 같은 자본(증권)시장의 반응을 분석함으로써 해당 회
계정보가 유용성이 있는지를 평가하는 연구이다. 

자본시장연구를 통해 회계학연구의 초점이 정보적 접근법으로 전환되어 회계정보
와 주가, 즉 기업가치와의 관련성을 강조하게 된다. 기업의 가치는 미래의 현금흐름
과 미래현금흐름에 대한 불확실성인 위험의 정도에 따라 달라진다. 불확실성이 존재
하고 시장이 불완전할 경우, 가격이 완전한 역할을 하지 못하기 때문에 가격 이외의 
다른 정보에 의존하여 투자자들이 기업가치를 평가하게 된다. 투자자들의 기업가치 
평가에 도움을 주는 것이 바로 회계정보이다(반선섭 외, 2011: 474-476). 근대 이
전에 내부자료로 기록되던 회계가 근대 이후 특히 주식시장의 활성화라는 현대의 기
업활동에서 기업의 정보를 확인할 수 있게 하는 회계로 발전된 것이다. 기업의 경영
활동 측면에서도 자본시장의 투자자 입장에서도, 회계정보는 경영활동과 투자행위의 
판단지표로 기능한다.
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      (2) 기업가치평가

자본시장에서 투자자가 기업가치를 판단하는 지표인 회계정보는 반대로 경영활동
을 분석하고 기업가치를 평가하는 도구이기도 하다. 기업의 경영자는 기업환경으로
부터 물적, 재무적 자원을 취득하고 이를 사용하여 기업의 투자자들을 위해 가치를 
창출하는 책임을 지고 있다(Palepu et al., 송인만 외 역, 2004: 20). 경영성과 평
가의 핵심은 사업활동으로부터 얼마만큼의 가치창조가 이루어졌느냐에 달려있다. 가
치창출에 기여한 정도가 공정하게 평가되어야 이에 따른 적정한 보상이 주어진다. 
이때 평가지표로 사용되는 것이 투자규모, 자금조달방법 등이 종합적으로 고려되어 
측정된 부가가치 정보이다(강효석 외, 2002: 40). 그러므로 경영분석은 경영자의 경
영활동이 기업가치를 창출하고 있는지에 대한 분석이며, 분석자료는 재무제표가 된
다. 재무제표를 이용하여 경영전략, 회계정책 및 회계전략, 영업, 투자, 재무관리 및 
현금흐름정보 등의 경영분석이 시도된다. 

기업에서는 경영계획과 성과목표를 제공하기 위해 예측을 필요로 하고, 분석가는 
기업의 미래전망에 대한 견해를 투자자에게 전달하기 위해 예측을 필요로 한다. 예
측은 재무제표상의 다양한 요소들의 통계값들을 기업가치 추정치의 형태로 적절하게 
요약하는 것이다. 예측을 기업가치의 추정치로 전환하는 과정이 가치평가이다. 다양
한 가치평가방법이 있으나, 자본시장과 관련하여 중요한 방법은 배당할인에 근거한 
모형이다. 왜냐하면 주주에게 주가는 미래배당의 현가이기 때문이다. 

배당할인에 근거한 가치평가모형으로 배당할인모형, 초과이익할인모형/ROE모형, 
잉여현금흐름할인모형 등이 있다(Palepu et al., 송인만 외 역, 2004: 182-223). 
경영성과에 따라 경영활동에 대한 보상이 주어진다고 할 때, 또한 경영분석이 자본
시장과 관련된 전망분석으로 변화되는 상황에서, 경영성과로 나타나는 경영자능력의 
판단근거도 기업가치와 관련되어 제시될 필요가 있다.

경영분석의 대상인 경영활동 중에서 핵심적인 것이 자금조달활동이다. 자금조달활
동은 투자와 영업활동에 필요한 자금을 조달하는 방법을 결정하는 것이다. 자금조달
환경과 관련된 주요 결정사항은 자본구조의 결정과 이익의 배분이다. 기업활동에 필
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요한 자금은 자기자본과 타인자본으로 구분할 수 있다. 타인자본에는 1년 이내에 상
환해야하는 단기부채와 상환기간이 1년 이상인 장기부채가 있으며, 자기자본은 주식
을 발행하여 조달한 자본으로 이자를 지급하지 않는 대신에 정기적인 배당을 지급해
야 한다(양성국, 2010:29-33). 이러한 자금조달활동은 기업에서 수행하는 투자결정 
및 기업의 모든 활동에 영향을 미치므로, 이 과정에서 비용절감의 문제가 경영자능
력과 직접적으로 관련된다.

      
      (3) 기업가치와 회계정보

회계정보는 기업내부의 비밀이라고도 볼 수 있는데, 이에 대한 완전한 투명성을 
요구하기가 어렵다. 그럼에도 불구하고 투자를 유치하기 위해서는 이를 자본시장에 
제공해야 한다. 기업이 자신의 내부정보를 외부에 노출시키기를 꺼려하는 만큼 투자
자는 기업의 내부정보를 확인하지 않고 선뜻 투자를 결정하기가 어렵다. 정보비대칭 
문제가 발생하는 것이 바로 이 지점이다. 

기업의 경영활동 뿐만 아니라 모든 경제주체는 경제적 의사결정을 위해 사전에 필
요한 정보를 수집하고 분석함으로써 위험부담을 줄이고 높은 수익을 보장받을 수 있
다. 경제적 의사결정을 위해 필요한 정보 중에 가장 핵심이 되는 것이 회계정보이
다. 특히 생산 및 판매활동을 통해 이윤을 추구하는 기업의 경우, 원재료를 구입하
고 노동력을 투입하여 제품이나 서비스를 생산한 후 이를 판매하는 영업활동에 반드
시 재산의 변동과 돈의 흐름인 재무상태의 변동을 계산하는 회계시스템을 갖추어야 
한다(김혁 외, 2010: 24-26). 회계시스템이 경제적 의사결정과정에서 필수적이기 
때문이다. 

기업이 산출하는 회계정보를 이용하는 주요 정보이용자는 투자자, 금융기관, 경영
자 등이다. 투자자와 금융기관은 투자 또는 대출 하려는 기업의 재무상태와 영업성
적 등을 분석하여 투자의사결정이나 신용의사결정을 하는데, 이러한 의사결정에서 
회계정보가 매우 중요한 정보가 된다. 투자자와 금융기관의 의사결정에 대한 회계정
보를 중심과제로 하는 회계가 재무회계(financial accounting)이다(김혁 외, 2010: 
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29-30).
이상봉과 고성효(2014)에 따르면, 재무제표는 특정기업의 경영성과와 현재의 재

무상태를 나타내는 성적표이다. 재무제표의 정보는 공개적으로 공시되는 정보이기 
때문에 누구나 쉽게 접근할 수 있는 정보일 뿐만 아니라 기업경영의 결과에 관한 
가장 기본적이고 포괄적인 정보의 원천이다. 그러므로 재무제표에 내포된 재무정보
를 적절하게 잘 활용하면 투자결정에 적합한 유용한 정보를 얻을 수 있다(이상봉·고
성효, 2014: 133).

회계정보는 기업을 경영하는 경영자에게 매우 중요한 정보로서 활용된다. 아무리 
사업이 잘 된다고 하더라도 현금흐름이 원활하지 않으면 부도 등이 나서 사업이 망
할 수 있기 때문에 경영자에게는 현금 흐름에 대한 정보가 무엇보다도 중요하다. 또
한 생산한 제품과 서비스의 가격결정이나 영업확장 등을 위해서 원가에 대한 정보와 
경영관리를 위한 회계정보가 필요하다. 경영활동의 바른 의사결정을 위한 회계정보
를 중심과제로 하는 회계가 관리회계이다(김혁 외, 2010: 30-31). 현대사회의 발전
과정에서 재무회계와 관리회계의 중요성은 더욱 커지고 있다. 

   2) 경영자능력과 자기자본비용 및 정보비대칭

      (1) 기업가치와 경영자능력
 
기업에서 경영 활동은 이익을 목표로 투입과 산출의 과정을 관리하는 것이다(임창

희, 2011). 경영자가 경영활동을 통해 관리해야 하는 대상은 첫 번째가 자본이며, 
다음이 인적 자원, 재무자원, 물적자원, 정보자원 등의 자원이고, 여기에 기업가 정
신을 덧붙일 수 있다(김명학, 2010; 임창희, 2011). 특히 자본은 기업의 필수적 생
산요소로서, 기업은 주식 발행 및 차입 등의 방식을 통하여 필요 자금을 마련한다. 
자본 조달과 관련한 경영활동이 미숙하면 부도가 나든지 이자만 물어주고 이익을 내
지 못하는 상황이 초래될 수 있다. 
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이윤을 추구하는 영리 기업에서 경영자는 경영활동을 통해 경영성과를 보여야 한
다. 이는 기업의 경영자에게 기업 가치를 높여야 할 책임이 부여되어 있다는 것을 
의미한다. 특히 소유와 경영이 분리되어온 기업조직의 발전과정에서 전문경영체제가 
등장으로 경영자는 경영활동에 대한 주주들의 제약을 거의 받지 않고 경영활동의 자
율성을 지니게 되었으나, 투자자들의 투자동기를 촉진, 그리고 경영 활동의 가시적 
성과를 위해서 기업 가치를 높여야 하는 책임성을 동시에 지니고 있다.

제품과 서비스를 생산, 판매하여 이윤을 창출하는 일체의 기업활동에서(임창희, 
2011: 95), 경영의 관리 대상이 자본과 자원이고 경영자의 경영활동이 경영성과로 
드러나야 한다면, 경영자능력에 대한 평가는 자본관리와 자원관리를 통해 확인되어
야 할 것이다2). 경영자능력을 경영자의 자질로 설명한 임창희(2011)는 경영자 자질
을 개념적 자질(상황판단능력, conceptional skills), 인간관계 자질(대인관계능력, 
human skills), 전문적 자질(현장실무능력, technical skills)로 구분한다. 최고경영자
라면 조직을 전체적으로 파악하면서 조직의 각 부문은 서로 어떤 연관이 있으며 한 
부문에서의 변화가 조직 전체에 어떤 영향을 미칠 것인가를 예측할 수 있어야 한다. 
그리고 조직이 갖고 있는 능력과 자원은 환경과 어떤 관계를 맺고 있는지 눈에 들
어와야 하며 또한 주어진 정보를 분석할 때에는 장기적이고 모든 분야를 동시에 고
려하는 능력도 필요하다. 이러한 상황판단능력으로서의 개념적 자질은 회사의 전략
계획 수립에 중요하므로 최고경영층일수록 더 요구되는 덕목이다. 다음으로, 인간관
계 자질은 다른 사람과의 대인관계능력으로서 모든 계층의 경영자에게 똑같이 필요
하다. 사장, 작업반장, 팀장 등 지휘책임자라면 구성원들과 원만한 관계를 유지하면
서 그들의 사기를 북돋아주고 서로 조정해 주며 협조를 이끌어 내는 탁월한 인간관
2) 기업은 원료, 생산설비, 기술, 정보, 통신장비와 컴퓨터 등이 없이는 생산이 불가능한데 이러한 것들은 그

냥 생기는 것이 아니라 돈을 지불해야 하므로 돈은 필수적 생산요소이다. 이 자본(capital)은 자체적으로 
마련할 수도 있으며 주식을 발행하든지 차입해서 이용할 수 있다. 이를 잘 경영하지 않으면 부도가 나든
지 이자만 물어주고 이익은 못 낸다. 자원은 물적 자원과 인적 자원으로 구분할 수 있는데, 물적 자원
(material resources)은 토재, 산림, 공장입지, 천연자원 등 자연 상태인 것과 정보나 기술 등이 해당한
다. 경영을 하는 사람도 생산을 하는 사람도 아이디어를 내는 사람도 모두 인적 자원(human resources)
이며, 이들을 잘 관리하지 못한다면 만사가 헛일이 된다. 그래서 기업경영은 사람경영이라고도 한다(임창
희, 2011:96-97). 
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계능력이 가장 필수적이라고 할 수 있다. 그리고 경영자라면 외부 다른 조직(혹은 
팀) 사람들과 교환과 협상과 협조를 하면서 자기 조직(혹은 팀)의 목표를 달성해 가
기 때문에 구성원들보다 훨씬 많은 인간적 자질이 필요한 것이다. 마지막으로 전문
적 자질은 업무적 자질, 기술적 자질이라고도 할 수 있는데 일선경영자가 과업 담당
자에게 지시, 상담, 감독하기 위해서는 현장의 실무를 처리하는 일에 능통해야 한다. 
최고경영층은 실무자와 접촉할 기회가 적지만 반장, 조장, 과장, 팀장 등의 일선경영
자는 실무진들이 업무를 처리하는 현장에서 그들을 대하기 때문에 실무처리능력이 
담당자들보다 더 많아야 한다(임창희, 2011: 103-105).

경영자능력에 대한 경영학적 연구는 대체로 임창희(2011)의 원론적 설명에 기초
하여 접근해왔다. 경영자의 능력을 경영자의 자질로 이해하고 분석하기 때문에, 분
석의 주 내용은 경영자의 경영스타일이나, 특성, 성공 및 실패 사례에 그치게 된다. 
경영학적 접근에서 경영자 능력에 대한 평가가 기업가치가 높은 기업의 경영자에 대
한 사후적 평가로 이루어져온 것은 바로 이러한 원론적 이해에 기초한다.

성공사례로서의 기업을 선정하고 그 기업의 경영자가 가지고 있는 특성을 확인함
으로써 성공하는 경영자상을 제시하는 데에 집중되었던 것이다3). 구체적으로 살피
면, 경영자의 경영스타일(Bertrant and Schoar, 2003)이나 재직기간, 나이, 배경유
형 등(임성준과 정형철, 2001)을 통해 성공사례가 되는 경영자의 특성을 제시하거
나, 자기편향의 자신감이나 자만감(Bilet and Quian, 2008; Malmendier and 
Tate, 2005)으로 인한 실패사례를 제시하는 것이 경영자 능력에 대한 연구로 수행
되어왔다. 경영자능력에 대한 과거의 연구들이 경영자 개인의 특성에 대한 연구에 
한정되어있다는 문제의식에서 기업의 성과를 경영자의 능력으로 보려는 연구들이 시
도되었다. 구체적으로 경영자능력을 산업조정주식수익률과 경영자보상수준으로 확인

3) 경영자의 능력과 조직의 성과를 연결하는 이론적 접근의 출발점은 리더십 이론이라고 할 수 있다. 
Hambrick(1989)은 전략적 리더십이 경영진의 심리적 특성 및 관찰가능한 인구통계학적 특성을 밝혀내고 
경영진의 업무수행방식을 파악하여 조직의 성과를 궁극적으로 예측하는 것이라고 정의하였다. 전략적 리
더십 이론은 Hambrick and Mason(1984)의 최고경영층이론(UEP: Upper Echelon Theory)이 발전되어 
나타난 것인데, 나이, 재직기간, 교육수준, 사회경제적 배경, 재무적 지위 등 최고경영층의 인구통계학적 
특성을 관찰하여 경영자 능력을 확인할 수 있다는 입장이며, 설문조사가 주된 접근방식이었다.
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하려는 연구들(Fee and Hadlock, 2003; Rajigopal et al., 2006; Tervio, 2008; 
Carter et al., 2010; Chang et al., 2010)이 나타나기 시작한 것이다.

성공사례나 실패사례를 통해 경영자를 연구하는 것은 소유경영자 시대에 적합한 
방법이었을 것이다. 그러나 소유와 경영이 분리되어가는 기업의 발전과정에서 경영
자 유형은 소유경영자와 고용경영자 그리고 전문경영자의 세 가지로 분류된다(김명
학, 2010: 69-70; 임창희 2012: 113-116). 자본과 경영이 분리된 전문경영체제하
에서 주주들로부터 경영활동에 대한 제약을 그다지 받지 않는 경영자능력은 경영활
동으로 평가되어야 하며, 경영자의 경영활동은 경영성과로 평가되어야 한다. 경영과
정의 경영활동에서 경영자능력을 평가하기 위해 확인해야 할 것이 자본과 자원에 대
한 관리라고 할 수 있다. 특히 개인의 사적 소유인 자본이 소수의 기업소유자에게서
만 나오는 것이 아니라 다수의 투자자들을 통해서 집적되는 현재의 주식회사 상황에
서 경영자능력을 자본의 흐름을 통해서 평가하는 것은 당연한 일이라 할 것이다. 바
로 이 점이 자본의 흐름을 회계학적 접근으로 파악해야하는 이유이고, 또한 자본의 
흐름을 통해 경영자능력에 회계학적 접근이 시도되어야 하는 이유이다. 

재화 및 용역으로 자원을 변환하고 이들을 소비자에게 판매 또는 이전하는 것을 
측정 및 보고하는 정보시스템이 바로 회계이다(신홍철·정영기, 2013: 13). 기업의 
경영활동이 돈의 흐름과 관련하여 어떻게 수행되고 있는지를 그림으로 살펴보면, 
<그림 1>과 같다.

<그림 1>에서 보는 바와 같이, 기업은 재무활동을 통하여 돈(자금)을 조달한 후 
제조설비를 구입하거나 공장건설 투자 또는 반도체 부품 등 원재료 구입에 자금을 
사용하게 된다. 물론 전형적인 인사관리활동을 통해 생산현장에서 일하는 근로자 및 
판촉활동을 벌이는 영업사원의 급료를 지급하고 판촉비 명목으로 현금이 쓰인다. 이
렇게 썰물처럼 빠져나간 돈(자금)이 결실을 맺어 제품과 서비스의 생산과 판매로 이
어져 소비자가 구입하고 그 대금을 구입처에 지급하게 되면 밀물처럼 기업에 돈이 
밀려들어오게 된다. 여기에서 썰물(현금 유출)과 밀물(현금 유입)의 차이가 바로 그 
기업이 벌어들인 이익(또는 이윤)이 된다.
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<그림 1> 기업경영활동과 돈의 흐름4)

 <그림 1>의 하단에 위치한 회계기능은 기업경영활동에 있어 돈(자금)의 흐름을 
자동차의 계기판처럼 일목요연하게 보여주기 위한 분석도구라고 할 수 있다. 아무리 
좋은 차라도 차의 운행상태를 보여주는 계기판이 없다면 무척 힘들 것이다. 과연 규
정속도로 달리고 있는지, 연료는 충분한지 그리고 기기의 이상은 없는지 등을 제대
로 알 수 없기 때문이다. 과속을 해서 벌금을 물거나, 언제 기름이 바닥날지 몰라 
주유소를 지나치게 될 때마다 기름을 넣어야 할지 말아야 할지 고민하게 될 것이다. 
마찬가지로 기업의 경영활동에서도 계기판의 역할은 막중하다. 생산-판매-고객의 
대금지금으로 이어지는 영업순환사이클에서 자금의 순환이 원활한지 아닌지를 제대
로 짚어서 보여주는 회계라는 계기판 덕분에 종업원들에게 월급날에 급료를 제대로 
줄 수 있으며, 공장설비나 연구개발투자에 필요한 자금을 확보할 수 있게 된다(신홍
철·정영기, 2013: 10-11). 회계가 기업활동의 계기판에 비유할 수 있다면, 기업활동
의 책임을 맡은 경영자의 능력 역시 계기판에서 확인될 수 있어야 한다.

특히 현대의 기업은 많은 사람들로부터 투자를 받고 투자증서, 즉 주식을 발행함
으로써 설립되고 운영되기 때문에, 최고경영자(CEO, Chief Executive Officer)는 회
계정보의 공시를 통해 일정시점의 재정상태를 보여주는 재무상태표와 일정기간 기업
이 벌어들인 이익이 얼마인지를 보여주는 포괄손익계산서와 같은 회계보고서를 통해 
4) 신홍철·정영기(2013: 10)의 <그림 1-2>에서 따옴.
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기업을 얼마나 효과적이고 효율적으로 경영했는지를 주주를 비롯한 여러 이해관계자
에게 공표해야 한다. 그러므로 경영자에게나 주주들에게나 또 자금을 대출한 은행의 
입장에서도 재화 및 용역으로 자원을 변환하고 이들을 소비자에게 판매 또는 이전하
는 것을 측정 및 보고하는 회계 정보시스템에 의존하게 된다. 물론 주주와 경영자의 
관계 사이에는 이해상충(conflict of interest)의 문제가 발생할 수 있는데, 이로 인
해 자발적 공시에 경영자가 개입하여 회계정보를 왜곡시키는 일이 발생할 수도 있
다. 회계감사가 이러한 왜곡의 문제를 바로잡을 수 있는 통로라는 점에서 회계는 경
영활동의 계기판인 셈이다(신홍철·정영기, 2013: 12-18). 이런 여러 이유로 경영자
의 경영활동이 경영자 개인의 특성이나 자질이 아니라 경영자의 경영활동기간 동안 
노출된 회계정보에 의해 파악되어야 한다.

그러면, 회계학적으로 경영자의 능력을 어떻게 측정할 것인가? 효율성을 분석하는 
것이 답이 될 수 있다. 다음 절에서 효율성 분석 이론과 효율성을 분석하기 위한 방
법인 자료포락분석(DEA)에 대하여 살펴볼 것이다. 하지만 경영자의 경영활동이 자
본시장에서 기업가치를 높이는 데 목적이 있고, 기업은 정보비대칭 수준을 높이거나 
낮춤으로써 기업가치 평가를 조절할 수 있다는 점에서, 자본시장과 정보비대칭에 대
한 이론적 검토를 거치기로 한다.

      (2) 경영자능력과 자기자본비용

기업활동에서 필요한 자금을 조달하는 방법은 두 가지이다. 하나는 돈을 빌리는 
것이고, 다른 하나는 지분(주식)을 발행하는 것이다. 이것이 기업의 자본 구성이다. 
<그림 2>는 기업의 자산을 타인자본과 자기자본으로 나누어 이를 구성하고 있는 요
소들을 회계정보 시스템의 재무제표 항목과 비교하여 그림으로 정리한 것이다. 
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자

산

타인자본
(부채자본)

유동 단기(1년이내)차입금

재

무

제

표

항

목

부채 사채

비유동
부채

금융부채 장기차입금
장기매입채무

충당부채 선수금
선수수익

자기자본
(지분자본)

납입자본 자본금
주식발행초과금

이익잉여금
이익준비금
기타법정적립금
임의적립금
미처분이익잉여금

기타 자본구성요소
자본조정
재평가잉여금
기타포괄손익누계액

기업의 자본구성 회계정보구성

 <그림 2> 자본 및 회계정보 구성도5)

<그림 2>에서 보는 바와 같이, 채권자로부터 조달한 자금이 부채자본(debt 
capital)이고, 투자자에게 지분을 팔아 생긴 자본이 지분자본(equity capital)이다. 
부채자본의 청구권자는 기업이 아니므로 타인자본이라 하고 지분자본의 청구권자는 
소유주이므로 자기자본이라 한다(이대선 외, 1998: 43). 자기자본은 주주들이 주머
니에서 출자한 납입자본(paid-in capital)과 납입자본을 운용하여 벌은 순이익 중 
배당으로 사외에 유출된 금액을 제외한 이익잉여금(retained earning), 그리고 이 
두 가지 요소에 속하지 않은 기타자본구성요소를 합한 것이다. 즉, 발생원천의 관점
에서 자기자본은 출자액과 순이익 이외에 기업과 주주와의 거래에서 발생된 손익, 
기타포괄손익에 해당하는 자산재평가차익, 매도가능금융자산평가손익 등의 요소로 
구성되어 있다(신홍철·정영기, 2013: 434-438). 

타인자본이든, 자기자본이든 자본을 조달하는 과정에서 비용이 초래되기 마련이
다. 기업에서 이자를 갚는 행위는 영업활동에 필요한 자본을 사용한 대가로서 부담
5) 신홍철·정영기(2013: 438)의 <그림 11-1>을 확대하여 재구성함.
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하는 자본비용(cost of capital)에 해당한다. 자본비용은 경제적 가치에 기초한 투자
수익률 개념이므로 자본구성비율도 시장가치에 의해 추정되어야 한다. 타인자본의 
경우 이자율의 변동이 크지 않은 때에는 장부가치와 시장가치의 차이가 작으므로 장
부가치를 순금융부채의 시장가치로 사용할 수 있으나, 부채 조달 후에 이자율의 큰 
변동이 있는 때에는 장부가치와 시장가치의 차이가 커지므로 장부가치를 사용할 수 
없고 직접 시장가치를 추정해야 한다. 타인자본(cost of debt)의 추정은 부채항목의 
시장가치와 시장이자율을 통해 측정할 수 있는데, 이 역시 이자율의 변동에 따라 측
정시점이 달라져야 하며 세율 역시 반영되어야 한다. 자기자본비용(cost of equity)
의 추정은 투자위험과 기대수익률의 관계로 측정할 수 있다(김권중·김문철, 2007: 
372-393).

주주의 기대수익률(expected return)로 대표되는 자기자본비용을 추정하기 위해 
사후적(ex-post realized) 방법과 사전적(ex-ante) 방법이 사용된다. 주식의 사후 
평균 수익률 즉 실현수익률을 자기자본비용의 대용치로 이용하는 방법이 주로 사용
되어왔으나, Fama and French(1997)가 실제로 실현수익률로 추정한 자기자본비용
이 기업 수준뿐만 아니라 산업 수준에서도 상당히 부정확함을 지적함으로써 사후적 
추정에 대한 비판이 제기되었다. 이와 관련하여 Elton(1999)과 Lundblad (2007)은 
실증연구를 통해 표본 기간을 충분히 오래 늘려도 실현수익률에 포함된 정보효과가 
제거되지 않아서 실현수익률과 기대수익률간에 차이가 많이 나타나는 문제가 있음을 
지적하였다. 사후적으로 추정하는 방식에 대한 문제제기 이후 주주 지분의 가치평가
모형을 적극적으로 활용하는 방법이 제시되었다. 개별주식의 가격이 주주 지분의 본
질가치라고 가정하고 애널리스트들이 추정하는 주당순이익의 예측치를 이용하여 가
치평가모형에서의 할인율, 즉 내재적 자기자본비용(Implied cost of equity capital)
을 역산하는 방식이다. 내재적 자기자본비용을 구하기 위해 초과이익모형(Residual 
Income Model: Claus and Thomas, 2001; Gebhardt et al., 2001)과 초과이익성장
모형(Abnormal Earning Growth Model: Gode and Mohanram, 2003; Easton, 
2004)이 개발되었다. 초과이익모형은 배당할인모형을 기본으로 배당과 당기순이익 
및 자기자본(순자산) 증감 사이의 일정한 관계(Clean Surplus Relation: CSR)를 전
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제로 하여 유도된 모형으로서, 주로 회계정보에 근거하여 주주지분의 가치를 산출하
는 모형이다. 초과이익성장모형은 배당할인모형을 기본으로 하여 유도한 주주지분 
가치평가 모형이라는 점에서 초과이익모형과 비슷하지만, 기대이익과 기대이익의 초
과성장에 초점을 두어 순자산의 장부가치 대신 자본화된 기대이익을 사용하고 있다
는 점이 다르다. 초과이익모형에서는 재무상태표 정보(순자산의 장부가치)가 필요하
지만, 초과이익성장모형에서는 기대이익 정보만을 이용한다. PEG(price-earning- 
growth)와 PE(price-earning)가 초과이익성장모형의 특수형태이다. 

사후 실현수익률과 비교했을 때, 내재적 자기자본비용이 주주의 기대 요구수익률
의 대용치로서 갖는 장점은 내재적 자기자본비용이 본질적으로 미래관점의 측정치라
는 점과, 특정한 자산 가격결정모형에 국한하지 않고 어떠한 가격결정모형에도 연결
되어있지 않으므로 잘못된 자산 가격결정모형에서 자유롭다는 점이다. 내재적 자기
자본의 유용성을 제시하는 연구결과들로는 Gebhardt et al.(2001)과 Claus and 
Thomas(2001)를 들 수 있다(백복현, 2012). 

타인자본비용 및 자기자본비용과 경영자능력의 관계를 분석할 때 고려해야 할 문
제는 어느 편이 경영자능력의 영향을 더 크게 받느냐는 것이다. 일반적 기업의 경우 
자본비용 중 자기자본비용이 높아 경영자능력은 자기자본비용에 더 큰 영향을 미친
다고 판단할 수 있다. 또한 타인자본비용은 경영자능력보다 금리변동 등의 경영환경 
외부적 변화에 따라 더 큰 영향을 받는다는 점에서, 경영자능력은 타인자본비용 보
다 자기자본비용과 관련하여 파악되는 것이 보다 적절할 것이다. 사전적으로 측정되
는 내재자기자본비용이 회계정보와 더 연관이 깊다는 점에서 이 논문은 경영자능력
과 내재자기자본비용에 대한 관계를 분석하는 것이 될 것이다. 

      (3) 경영자능력과 정보비대칭

기업의 건전성을 확인할 수 있는 지표는 회계보고서와 재무제표라고 할 수 있다. 
회계란 관리자나 이해관계자들이 올바른 의사결정을 내리는 데 필요한 재무적 사건
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이나 거래를 기록, 분류, 요약, 해석하는 일련의 과정을 의미하며, 재무적 거래는 재
화와 용역의 구매나 판매, 보험의 구매, 급여 지급, 자재의 사용을 포함한다. 

회계의 중요한 목적 중 한 가지는 기업의 재무상태와 운영성과를 올바로 평가하고 
올바른 의사결정을 내리기 위해 관리자를 도와주는 것이고, 또 다른 목적은 종업원, 
소유주, 채권자, 공급자, 노동조합, 지역사회의 활동가, 투자자, 정부를 포함하는 이
해관계자들에게 기업의 경제활동과 관련된 재무정보를 보여주는 것이다.(Nickels et 
al., 권구혁 외 역, 2012: 504-505). 이러한 회계의 목적을 기업의 내부와 외부로 
구분하여 다시 살펴보면, 하나의 목적은 기업내부의 의사결정과 경영활동을 위한 것
이고, 다른 목적은 기업외부에 기업가치를 판단하기 위한 정보를 제공하기 위한 것
이다. 여기서 회계정보의 투명성 문제가 대두된다. 투자를 유인하기 위해 부실한 정
보는 숨기고 유리한 정보는 노출시키는 경영활동이 발생할 수 있기 때문이다. 기업
의 입장에서 정보비대칭은 그리 문제될 것이 없겠지만, 투자자의 입장에서는 정보비
대칭 정도가 투자위험과 직결될 수 있는 큰 문제이다.

      (4) 경영자능력 측정이론

생산 활동을 통한 이윤 확대가 기업의 목표이다. 기업의 생산 활동은 투입과 산출
이라는 과정으로 이루어지는 바, 투입한 노력이나 자원과 비교하여 거두어들인 성과
의 비율이 효율성이다. 효율성은 절대효율성(absolute efficiency)과 상대효율성
(relative efficiency)의 개념으로 구분되는데, 대부분의 경제활동에서는 상대적인 경
쟁력이 주요 관심대상이므로 통상 상대효율성의 개념을 사용한다. 개별단위 기업의 
투입대비 산출의 비율은 절대적 효율성이며, 기업들의 효율성 중에서 최고치와 비교
하여 상대적으로 나타내는 값이 상대적 효율성이다. 상대적으로 효율이 높다는 것은 
동일한 자원을 투입하고도 더 높은 성과를 거두었거나, 동일한 성과를 얻는데 소요
된 자원이 더 적다는 것을 의미하며, 효율이 낮는 것은 그 반대를 의미한다(이정동·
오동현, 2012: 1). 기업의 효율성을 경영자능력과 관련하여 분석하고자 할 때, 필요
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한 것은 상대적인 경쟁력이 주요 관심대상이므로 개별기업의 절대적 효율성보다 상
대적 효율성이 비교되어야 한다.

경제학 분야에서 Koopman(1951)은 효율성을 다른 산출의 감소나 투입의 증가 
없이 산출을 증가시킬 수 없거나 투입을 감소시킬 수 없을 때라고 정의하면서, 파레
토(Pareto)의 효율상태와 연결시켰다. 파레토의 효율상태는 다른 사람의 효용을 감
소하지 않고서는 한 사람의 효용을 증가시킬 수 없는 상태를 의미한다. Shephard 
(1953)가 거리함수 개념으로 경제학적 관점에서 효율성 측정의 이론적 근거를 제시
하고 Farrell(1957)이 표본기업 자료에 선형계획법을 이용해 비효율성을 실증적으로 
측정하였다. Farrell(1957)의 실증연구는 경제학 분야와 경영과학 분야 모두에서 
DEA발전의 선구적 연구로 인정받고 있다. Farrell(1957)의 연구를 확장하여 DEA 
분야의 발전에 있어 중요한 출발점이 된 것은 CCR(Chames, Cooper and Rhodes, 
1978)의 연구였다. CCR은 효율성의 개념과 선형계획법을 결합하여 비율모형을 선
형모형으로 전환하였다. 선형계획법 기반의 DEA모형이 만들어진 것이다(이정동·오
동현, 2012: 4-7).

자료포락분석(DEA: Data Envelopment Analysis)은 다수의 투입과 다수의 산출이 
복합적으로 존재하는 상황 하에서 단일한 상대효율성 값을 쉽게 도출하기 위해 개발
된 방법이다. 일반적인 회귀분석에서는 생산함수를 추정하기 위해서 잔차의 분포에 
대해 특정한 통계적 가정을 도입하지만, DEA에서는 이 잔차에 대해 어떠한 통계적 
가정을 할 필요가 없으며, 주어진 자료만으로 생산관계를 추정하여 효율성을 계산하
므로 분석하는 사람의 자의적 판단이 개입될 여지가 상대적으로 적다. 뿐만 아니라 
생산함수의 형태에 대해서도 가정을 하지 않고 비모수적으로 추정하기 때문에 분석
자의 자의적 판단에 따른 함수형태 설정의 오류를 피할 수 있다. 이렇게 다수재 상
황, 비통계적, 비모수적이라는 장점으로 최근 20년간 DEA는 효율성을 분석하기 위
한 주요 방법론으로 자리 잡았다(이정동·오동현, 2012: 2-3).

효율성 평가는 유사한 의사결정단위(DMU: Decision Making Unit)간의 상대적 평
가이므로 DMU 상호간에 성격이 유사해야 하며, 상대적 평가에 필요한 자유도
(degree of freedom)를 확보하기 위해 투입요소변수와 산출물변수의 수에 비해 충
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분한 수의 DMU가 있어야 한다(안태식·박정식, 1997). DEA값은 비교할 DMU 중에
서 가장 효율성이 높은 DMU의 효율성점수를 1로 하여 0 에서 1 사이의 상대적 점
수로 부여되므로, 관측치의 개수가 많을수록 바람직하고(오동일, 2000), 투입 및 산
출 변소 수의 최소 3배 이상이 권장되고 있다(Banker et al., 1984; 김건위·최호진, 
2005). 관측치 개수가 중요한 이유로는 DEA가 신뢰도 측정이 불가하다는 점을 들 
수 있다. 또한 통계적 가정 하에서 추정치(estimate)들은 그 값이 존재할 수 있는 
확률적 범위를 제공하는 신뢰구간을 가지지만, 통상적인 DEA에서 도출되는 효율성 
값은 통계적 가정을 활용하지 않고 단지 주어진 자료로부터 계산된 값들이므로, 통
계적으로 어느 정도 신뢰할 만한 것인지를 확인할 방법이 없다(이정동·오동현, 
2012: 245-246).

DEA를 통해 측정된 값는 DMU간의 상대적 효율성 점수일 뿐이므로 효율성 원인 
분석을 위해서는 추가분석이 필요하다. 효율성 원인 분석은 DEA를 통해 측정된 효
율성 척도를 종속변수로, 효율성에 영향을 미칠 것으로 짐작되는 잠재적인 변수들을 
독립변수로 놓아 이들 사이의 관계를 회귀 분석하는 절차로 진행된다. 

절차상 첫째, DEA 효율성 척도를 측정하고, 둘째 효율성의 결정요인을 회귀분석 
한다는 의미에서 2단계 분석법(two-stage approach)이라고 하며, 토빗 회귀(Tobit 
regression)를 이용한 추정법이 주로 활용된다(이정동·오동현, 2012: 249).

그렇다면, 효율성 개념에 의해 경영자능력을 어떻게 측정할 것인가? 효율성 측정
과 관련한 가장 단순한 방법은 가장 중요한 투입과 산출을 각각 하나씩 선택하여 
이 둘간의 비율을 제시하는 절대효율성을 구하는 것이다. 이 값을 상호비교하면 상
대효율성을 얻을 수 있다. 그러나 다수의 투입과 산출이 복합적으로 존재하는 상황
에서는 단일한 상대효율성 값을 쉽게 도출하기 위하여 DEA를 이용하는 것이 편리
하다(이정동·오동현, 2012: 2). 

DEA를 통해 경영자능력 측정치를 제시한 Demerjian et al.(2012)의 방법을 한국
에서 적용한 고창열 외(2013)와 Park et al.(2015)에 의하면, 경영자능력은 상대적
인 비교에 의해 판단되는 것이다. 따라서 비교 기업들의 상대적 효율성을 먼저 구한 
다음 각각의 기업들에서 경영자능력에 해당하지 않는 부분들을 제거한 잔차인 경영
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자능력치를 토빗회귀분석으로 산출한다. 
DEA 효율성 측정을 위한 산출식의 결과화면은 <그림 3>과 같이 표시된다. 자세

한 내용은 2절의 선행연구 분석에서 살펴보기로 한다. 

<그림 3> DEA 방법에 의한 기업효율성 측정 그래프
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2. 선행연구 검토

   1) 경영자능력 

기업의 경영자 선택은 이윤 창출과 이윤의 극대화를 위한 전략적 선택6)의 하나이
다. 전략적 선택 이론에서 경영자는 지배집단과 동일시될 수 있지만, 전문경영인을 
고용하는 추세에 따라 경영 능력은 지배집단의 전략적 선택의 한 항목으로 자리매김
된다. 경영자 능력이라는 변수를 기업의 성과와 연결시킴으로써 경영자의 고용과 해
고가 이루어지곤 한다. 그러므로 경영자능력에 대한 판단은 기업 성과라는 결과에 
대한 분석으로 가능하다. 

경영자능력에 대한 선행연구들은 경영자의 특성에 대한 연구들과 경영자능력을 측
정하고 이를 경영성과들과 비교하려는 연구들로 구분할 수 있다. 경영자능력에 대한 
선행연구들을 고창열 외(2013)와 Park et al.(2015)은 4개의 범주로 구분한 바 있다. 
고창열 외(2013)와 Park et al.(2015)이 분류한 4개의 범주는 경영자의 스타일 또는 
인구통계학적 특성, 경영자의 명성 또는 외부노출 정도, 경영자능력 대용치, 경영자
특성효과 등이었다. 이를 재구성하여 경영자 특성과 경영자능력 측정으로 구분하고 
경영자 특성을 경영자 개별특성과 외부명성으로, 경영자능력 측정을 대용치와 측정
치로 나누어 정리한 것이 <표 1>이다.

<표 1>에서 정리한 경영자능력에 대한 선행 연구를 살펴보면, 내부적 개별특성과 
외부적 명성으로 나타나는 경영자 능력은 기업의 성과 및 가치에 영향을 미치거나 
경영자 개인의 가치 향상에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 경영자 능력에 대한 지
표를 설정하기 위한 경영자 능력 대용치를 개발하는 연구들도 한 축을 이루고 있다.

6) 전략적 선택 이론에 따르면, 조직구조는 재량을 지닌 관리자들의 전략적 선택에 의해 결정된다. 구조적 
상황이론을 비판하면서 전략적 선택이론을 제기한 차일드(J. Child)는 구조적 상황이론에서 조직구조의 
결정 요인으로 간주하고 있는 환경·기술·규모 등은 지배집단(dominant coalition)의 전략적 선택을 제약하
는 제약 요인에 불과하며, 조직구조를 결정하는 절대적인 요인은 지배집단들의 이해관계와 권력이라고 주
장한다(이종수, 2009).
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<표 1> 경영자능력에 대한 선행연구 분류
범주 연구자 연구내용

경
영
자

특
성

개
별
특
성

Bertrant and Schoar(2003) 경영스타일(style)과 기업의 성과 및 보상 관련성
Billet and Qian(2008) 자기편향(self-attribution bias)의 자신감 과도화 결과
Malmendier and Tate(2005) 자만감으로 인한 경영자의 기업 투자정책에 왜곡

Chatterjee and Hambrick(2007)
나르시시즘의 6가지 측정치를 이용한 분석으로 
최고경영자의 나르시시즘이 조직의 전략변화와 관련성
이 있음을 밝힘

Lieberman et al(1990) 미국과 일본의 자동차산업에서 경영자특성효과가 생산
성에 영향을 미침을 확인

Bertrand and Schoar(2003) 경영자의 스타일이 연구개발과 인수·합병 등 투자 및 재
무의사결정에 영향을 미침

외
부
명
성

Francis et al.(2008) 명성이 높은 경영자가 더욱 기회주의적인 지대추구
(rent-seeking)행위를 수행하여 이익의 질이 감소함

유재욱(2007) 최고경영자들의 외부네트워크가 기업성과에 영향 미침

임성준과 정형철(2001) 재직기간, 나이, 배경유형, 대외연결능력 등 CEO특성과 
산업특성의 적합성이 높은 경우 기업성과가 높음

Milbourn(2003)
Rajgopal et al.(2006)
Francis et al.(2008)
Baik et al.(2011)

언론노출정도를 경영자능력측정치로 정의하여 분석

경
영
자
능
력

측
정

대
용
치

Fee and Hadlock(2003)
경영자능력의 측정치로 산업조정주식수익률을 사용.
높은 수익률을 보이는 기업의 최고경영자들은 다른 기업
에 의해 더 고용되고 있고, 새로운 기업에서 더 높은 임
금을 받고 있음

Rajgopal et al.(2006) 경영자 재능을 언론노출정도와 기업의 산업조정 ROA로 
측정하여 외부고용기회와 양(+)의 관계임을 밝힘

Tervio(2008), Carter et 
al.(2010)
Chang et al(2010)

경영자보상수준을 경영자능력의 대용치로 이용

측
정
치

Demerjian et al(2012), 고창열
(2013), 고창열외 (2013), Park et 
al(2015)

기업의 회계정보를 이용하여 기업의 효율성 측정치에서 
기업특성요인을 제거한 경영자능력측정치 제시
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먼저, 경영자능력을 경영자 개별특성으로 파악하고자 한 연구들을 살펴보면, 
Lieberman et al(1990)이 미국과 일본의 자동차산업에서 경영자 특성효과가 생산성
에 영향을 미치고 있음을 확인하였고, Bertrant and Schoar(2003)가 경영스타일과 
기업의 성과 및 보상 관련성을 분석한 이후에 경영자의 스타일이 연구개발과 인수 
합병 등 투자 및 재무의사결정에 영향을 미친다는 점을 확인하였다. 이후 
Malmendier and Tate(2005)는 자만감으로 인해 경영자의 기업 투자정책이 왜곡될 
수 있음을 분석하였으며, Chatterjee and Hambrick(2007)이 나르시즘의 6가지 측정
치를 이용한 분석으로 최고경영자의 나르시즘이 조직의 전략변화와 관련성이 있음을 
밝혔다. Billet and Qian(2008)은 자기편향의 자신감이 과도할 경우에 나타나는 결
과들을 조사하였다.

다음으로, 경영자능력을 경영자 외부명성으로 파악하고자 한 연구들을 살펴보면, 
임성준과 정형철(2001)이 재직기간, 나이, 배경유형, 대외연결능력 등 CEO특성과 
산업특성의 적합성이 높을 경우 기업성과가 높게 나타남을 확인하였고, 유재욱
(2007)이 최고경영자들의 외부네트워크가 기업성과에 미치는 영향을 분석하였다. 
Francis et al.(2008)은 명성이 높은 경영자가 더욱 기회주의적인 지대추구행위를 
수행하여 이익의 질이 감소할 수 있음을 보여주기도 하였다. Milbourn(2003), 
Rajgopal et al.(2006), Francis et al.(2008), Baik et al.(2011) 등의 연구에서는 
언론노출정도를 경영자능력측정치로 사용하였다.

경영자능력을 측정할 수 있는 구체적인 지표들을 개발하지 못하였던 이상의 연구
들에 비해 Fee and Hadlock(2003)이 산업조정수익률을 경영자능력의 측정치로 사
용함으로서 경영자능력대용치에 대한 연구들이 시도되었다. Fee and 
Hadlock(2003)은 높은 수익률을 보이는 기업의 최고경영자들이 다른 기업에 의해 
더 많이 고용되고 있음과 새로운 기업에서 더 높은 임금을 받고 있음을 들어 산업
조정수익률이 경영자능력의 측정치로 타당하다고 주장하였다. Rajgopal et al.(2006)
은 경영자 재능을 언론노출정도와 기업의 산업조정 ROA로 측정하여 외부고용기회
와 양(+)의 관계임을 밝혔으며, Tervio(2008), Carter et al.(2010), Chang et 
al(2010) 등은 경영자보상수준을 경영자능력의 대용치로 이용하였다.
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이상의 연구들이 경영자의 인구통계학적 특징 등 경영자특성을 경영자능력으로 분
석하거나 경영자의 외부적 명성을 지표로 경영자 능력을 확인하고자 한 것과 달리, 
Demerjian et al.(2012)과 고창열 외(2013), Park et al.(2015) 등은 기업의 회계정
보를 이용하여 기업의 효율성 측정치에서 경영자에게 영향을 미치는 기업특성요인을 
제거한 경영자능력 측정치를 제시하였다(Demerjian et al., 2012; 2013; 고창열 외, 
2013; Park et al., 2015). Demerjian et al.(2012)은 경영자의 과거 교육이나 연봉 
또는 언론에 노출된 명성이나 인간관계의 스타일 등을 경영자의 능력에 대한 지표로 
삼을 경우, 기업가치와 직접적인 연결이 사실상 불가능하다고 판단하였다. 경영자능
력을 기업가치와 연결시키려면 경영자능력의 효율성이 분석되어야 한다는 것이다. 
경영자가 기업가치에서 어떠한 효율성으로 자리하고 있느냐가 Demerjian et 
al.(2012)의 문제의식이었다(Demerjian et al., 2012: 1229).

Demerjian et al.(2012)의 문제의식은 기업이 소유경영체제에서 전문경영체제로 
전환된 상황에서 성공한 기업인으로서의 경영자상보다 기업가치를 높이는 경영자상
을 요구하는 상황에서 비롯되었다고 할 수 있다. 실제로 Demerjian et al.은 경영자
의 투자결정과 이에 대한 경영성과를 평가하는 문제와 연봉 이외의 성과급을 지불하
는 문제, 다양한 이해관계자로 구성된 기업지배구조의 경제적 효용성 문제, 생산성
의 국가간 차이의 문제에 직면하여 수치화가 불가능한 과거의 경영자능력 대용치를 
대신하는 새로운 경영자능력 측정치가 필요하다고 판단하였다(Demerjian et al., 
2012: 1229). Demerjian et al.(2012; 2013)은 경영자능력을 수치로 측정할 수 있
는 방법을 상대적인 효율성을 측정함으로써 찾고자 하였고, 결국 상대적 효율성을 
측정하는 하나의 방법인 자료포락분석(DEA)를 이용하여 기업가치에서 기업고유의 
특성을 제거한 경영자능력치를 제시하였다. 

Demerjian et al.(2012)에 앞서 Baik et al.(2011)은 경영자능력을 측정할 수 있
는 지표로 언론노출정도, 수정된 DEA점수, 산업조정ROA를 제시한 바 있다. 경영자
의 이익 예측 공시에 대한 시장의 반응을 경영자 능력으로 포착하고 이를 분석한 
것이다. 그에 따르면, 이익을 예측하는 경향과 이를 공시하는 빈도가 경영자 능력이 
높을수록 증가하였다. Demerjian et al.(2012)이 수정된 DEA점수를 이용한 경영자 
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능력 측정치를 제시한 이후, Demerjian et al.(2013)는 이익의 질과 경영자능력의 
관계를 분석하였고, Park(2013)은 원가의 하방경직성과 경영자능력의 관계를 분석
하였다. 고창열 외(2013)는 이를 경영자능력 측정치가 국내 기업의 경영자능력을 
확인하는 데에도 적용될 수 있음을 보여주었고, Park et al.(2015)은 경영성과 및 
조세회피에 영향을 미치는 경영자능력을 분석하면서 경영자능력 측정치를 이용하였
다.

   2) 자기자본비용

자본비용은 기업가치를 평가하는 중요한 요소이다. 기업의 자본비용은 시장가치의 
최대치를 가능하게 하는 적정자본구조 상태의 가중평균자본비용(WACC)으로, 자기
자본비용, 타인자본비용, 적정자본구조, 법인세율 등으로 구성된다. 투자자 입장에서 
볼때, 기업성과를 신뢰할 수 있는 기업가치를 평가하기 위해 자기자본비용이 낮아질 
것을 기대한다. 자기자본비용은 기업투자를 통해 기대수익율을 높이고자 하는 투자
자들에게 있어 투자를 결정하는 요인이 된다. 

김우영․고종권(2009)은 회계이익(법인세차감전순이익)과 세무이익(각사업년도소득
금액)의 차이를 통해 기회주의적인 이익조정을 시도할 수 있다는 연구(Penman, 
2001)와 보수주의가 이득과 손실에 대한 비대칭적인 검증력을 요구하여 경영자의 
기회주의적 행위를 제한하고 경영자의 편의를 감소시켜 계약비용을 감소시킨다는 연
구(Watts, 2003a) 등에 착안하여 보수주의가 자기자본비용을 낮춘다는 점을 제시하
였다. 한편 고종권(2009a; 2009b)은 배당세율과 법인세율의 인하가 자기자본비용에 
미치는 영향과 세금 및 자본구조가 자기자본비용에 미치는 영향을 실증적으로 분석
하였다. 이상의 연구들에서 자기자본비용 추정을 위해 사용된 방법은 Easton(2004)
의 PEG모형과 MPEG모형 및 Gode and Mohanram(2003)의 GM모형이다. 각 모형
에 따른 자기자본비용 추정치간의 상관관계가 높다는 이유로 고종권(2009a; 2009b)
은 개별 모형의 추정치가 아닌 평균값을 사용하였다.
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김현희․전홍민․유용근(2010)은 개별기업의 산업간 다각화가 자기자본비용에 미치
는 영향을 분석하면서, Gebhardt et al.(2001)의 RIVC모형과 RIVI모형에서 산출된 
각각의 자기자본비용의 평균치를 자기자본비용의 대용치로 이용하였다. Ahn et 
al.(2008)의 연구결과에 따라 잔여이익할인모형(Ohlson 1995)에 기반한 자기자본 
측정치가 여타 다른 방식들보다 한국기업들의 자기자본비용을 측정하는 방법으로 더 
적절하다고 판단했다는 것이 이유였다. 

이호영·박현영·이영한(2013)에 따르면, 자기자본의 추정모형에는 초과이익성장모
형(abnormal earnings growth valuation model: OJ 모형)과 잔여이익평가모형
(residual income valuation model: RIV 모형)이 있고, Ohlson and Juettner- 
Nauroth의 OJ 모형에는 Easton(2004) 모형과 Gode and Mohanram(2003) 모형이 
있다. RIV 모형은 clean surplus 가정에 기반한 것이지만, OJ 모형은 기대이익과 기
대이익의 성장만을 고려하고 기업의 배당정책이나 clean surplus에 대한 가정을 전
제하지 않는다.

자기자본비용은 기업가치를 평가하는 핵심요인이지만, 객관적인 수치로는 드러나
지 않는 어려움이 있다. 회계분야에서는 1990년대말 이후 재무분석가의 이익예측치
를 투자자 이익기대치의 대용치로 간주하고 이를 기업가치모형에 대입한 후 그로부
터 산출되는 기업가치 예측치와 주식시장에서 관찰되는 주가가 상호 일치하도록 하
는 할인율을 자기자본비용의 측정방식으로 사용해왔다(김현희 외, 2010). RIVC 모
형과 RIVI 모형으로 접근하는 이러한 방식이 다른 방식을 이용하여 산출된 자기자
본비용 측정치에 비하여 정확하다고 주장되기도 한다(Ahn et al, 2008). 이러한 이
유로 주가이익비율을 이익성장율로 나눈 값인 PEG비율을 이용하여 자기자본비용을 
추정하는 방식과 여기에 배당을 변수에 포함한 MPEG 모형을 제시한 Easton(2004)
의 방식을 이용하는 연구들이 등장하였다.

선행연구들을 자기자본비용 측정방식에 따라 검토한 내용을 표로 정리하면 <표 
2>와 같이 나타낼 수 있다.
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<표 2> 선행연구들의 자기자본비용 측정방식

추정모형 선행연구목록

잔여이익평가모형
RIVC
RIVI

Lee et al. (1999)
Gebhardt et al. (2001)
Claus and Thomas (2001)
Liu et al. (2002)
Ahn et al. (2008)
김현희 외 (2010)

초과이익성장모형
PEG

MPEG
GM

Ohlson and Juettner-Nauroth (2000)
Gode and Mohanram (2003)
Easton (2004)
김우영·고종권 (2009)
고종권 (2009a; 2009b)
조중석·조문희 (2010)
이호영 외 (2013)
이윤경·고종권(2013)

선행연구들의 자기자본비용 측정방식에 대한 검토 외에 자기자본비용에 대하여 국
내의 선행연구들이 주목해온 주요한 영향요인들을 살펴보면 다음과 같다. 다음의 
<표 3>에서 구분하여 제시한 바와 같이 선행연구들은 보수주의, 세금 및 자본구조, 
기업전략의 다각화 경향, 소수 기업에의 산업집중도, 회계투명성 또는 정보비대칭, 
사회적 책임 등을 자기자본비용에 영향을 미칠 수 있는 요인들로 설정하고 연구를 
진행해왔다. 이러한 영향요인들은 기업의 경영활동과 관련이 있다. 따라서 경영자능
력에 따라 영향요인들의 영향정도가 달라질 수 있을 것이다. 그럼에도 불구하고 경
영자능력이 자기자본비용에 미치는 영향을 직접적으로 연구한 사례는 거의 제시된 
바가 없다. 본 논문에서는 경영자능력이 자기자본에 미치는 영향에 대한 연구를 진
행하고 그 결과를 제시하려고 한다.



- 31 -

<표 3> 자기자본비용에 관련된 선행연구

영향요인 연구자 연구 내용

보수주의 김우영·고종권(2009) 보수주의가 회계이익과 세무이익의 차이에 미치는 영향
과 보수주의가 내재자본비용에 미치는 영향

세금
고종권(2009a) 배당세울과 법인세율의 인하가 내재자본비용에 미치는 

영향

고종권(2009b) 세금과 자본구조가 내재자본비용에 미치는 영향

기업전략 김홍민 외(2010) 개별기업의 다각화 전략을 자기자본비용과 관련시킴

산업집중 임승연(2012)
산업속성의 대용치로 Herfindal-Hirshman 지수를 사용
하여 산업부문의 소수기업집중도가 내재자기자본비용에 
미치는 영향을 확인

투명성

이호영 외(2013) 한국회계학회의 회계투명성평가지수를 사용하여 회계투
명성과 자기자본비용의 관련성을 분석

황국재·김기범(2013)
회계정보의 자발적 공시의 질이 높을수록 정보비대칭 문
제에 대한 투자자들의 우려를 완화하여 타인자본비용을 
낮출 수 있음을 확인

사회적책임 이윤경·고종권(2013) 사회적책임 활동이 우수한 기업일수록 내재자본비용이 
낮음을 확인

   3) 정보비대칭 

정보비대칭은 시장의 거래주체간의 정보보유의 차이를 의미한다. 경영자는 기업내
부의 정보를 선별하여 외부에 공개하거나 공개하지 않을 수 있다. 이 경우 경영자는 
투자유치를 증대하거나 기업가치에 대한 시장의 인식을 고려하여 공개할 정보를 결
정하기 마련이다. 보유정보의 유무가 권력관계의 핵심으로 작용하기도 하는 자본주
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의 사회에서 정보비대칭성은 거래 주체들간의 합리적인 선택을 방해할 수 있다. 
Akerlof(1970), Arrow(1973) 등의 경제학자들이 처음 정보비대칭 문제를 제기한 
이후, Gonedes et al.(1976)이 이를 회계정보에 적용할 것을 제안하면서 회계학에
서 정보비대칭과 관련된 다양한 연구들이 진행되었다. 

한국 상황에서 정보비대칭성에 대한 문제 제기는 외국인투자자들로부터 시작된다. 
안윤영·신현한·장진호(2005)는 재무분석가의 수가 많고, 이익예측오차 및 재량적발
생액이 낮은 기업에서 외국인지분율이 높다는 점에 착안하여, 정보비대칭이 낮은 기
업을 외국인투자자가 선호한다는 점을 확인한 바 있다. 외국인투자자들은 타국 주식
시장에서 현지투자자에 비해 정보열위에 놓이게 되므로 정보비대칭문제에 직면하게 
되므로(Kang and Stulz, 1997; Lewis, 1999; Coval and Moskowitz, 1999; Lin 
and Shiu, 2003) 자신들에게 익숙하거나 잘 알려진 기업의 주식을 선호한다는 것이
다(안윤영 외, 2005: 113). 따라서 외국인투자는 기관투자형태의 주요주주로서 투자
기업에 대한 정보공개를 지속적으로 요구하게 된다.

정보비대칭에 대한 선행연구는 이익의 질, 발생액 변동이 정보비대칭의 수준을 반
영하고 있음을 보여준 연구(Abbody et al., 2005; Francis et al., 2005; 조중석·조
문희, 2010)로 이어졌다. 외국인 지분율이 정보비대칭에 미치는 영향을 분석한 연구
(Choi et al., 2013)도 나타났다. 외국인투자자 뿐만 아니라 자국내투자자들에게서
도, 기업의 내재가치를 평가하는 중요한 정보 중의 하나로 인식되고 있는 회계이익
은 정보이용자들의 투자의사결정이나 대출의사결정 등과 같은 경제적 의사결정에 많
은 영향을 미치는 것도 확인되었다(김문철·최관, 1999; 전영순, 2003; 문상혁 외, 
2006).

보수주의적 회계처리는 정보우위에 있는 정보이용자에게 유리하게 작용하기 때문
에(문상혁 외 2006), 회계정보의 투명성에 대한 시장의 요구가 나타나게 된다. 박희
진 외(2014)에 따르면, 기업의 이익투명성이 낮을 경우 투자자들은 경제적인 의사결
정을 수행하기 위해 이익정보 이외의 사적정보를 취득하기 위해 추가비용을 지불하
게 되고, 나아가서 정보의 한계취득원가가 투자자마다 상이하게 되므로 시장참여자 
간에서 정보비대칭이 심화된다.
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정보비대칭에 대한 이러한 문제의식으로 선행연구들이 진행되었으나, 어떠한 변수
로 정보비대칭을 측정해야 할 것인지에 대해서는 다음의 <표 4>에서 보는 바와 같
이 선행연구들의 정보비대칭 측정방식이 다양하게 나타난다. 

<표 4> 선행연구들의 정보비대칭 측정방법

선행연구 측정변수

Lang & Lundholm(1993)
Leuz & Verrecchia(2000)
조중석·조문희(2006)

주식수익률변동성 (일별수익률 표준편차)

안윤영 외(2005) 재무분석가 수, 이익예측 오차, 재량적 발생액

문상혁 외(2006) 주식수익률, 규모조정수익률

심충진(2008) 상대수익률, 초과수익률

조중석·조문희(2010) 일별주식수익률 변동성, 연간주식거래회전율

배종일·김진태(2012) 상대수익률, 초과수익률, 절대수익률

김태규(2012) 기업규모, 주식수익률변동성, 신용등급

박재영·이동녕(2012) 주가변동성

이윤경·고종권(2013) 거래량회전율, 재무분석가이익예측 분산, 수익률변동성

이호영 외(2013) 회계투명성평가지수

박희진 외(2014) 이익투명성(주가수익률에 대한 이익정보)
정보비대칭(매수-매도 호가차이)

앞에서 언급한 바와 같이, 안윤영 외(2005)는 외국인투자자와 정보비대칭 간의 관
계를 분석하여 외국인지분율이 높은 기업일수록 재무분석가 수가 증가하고 이익예측
오차 및 재량적 발생액이 감소함을 발견함으로써, 외국인투자자가 투자기업의 정보
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비대칭 완화에 공헌하는 효과적인 외부감시주체로서의 역할을 수행하고 있음을 확인
하였다. 안윤영 외(2005)는 재무분석가 수, 이익예측오차, 재량적 발생액을 정보비
대칭의 측정변수로 사용하였다.

심충진(2008)은 세무조사 이후 추징세액이 있는 기업의 정보비대칭성이 낮아졌음
을 확인하였으며, 배종일·김진태(2012)는 경영자의 이익조정 행위와 정보비대칭의 
관계를 분석하였다. 김태규(2012)는 신용등급 하락 기업의 정보비대칭이 신용등급 
상승 기업보다 높다는 점을 확인한 후 신용등급 변경 공표가 정보비대칭 완화에 효
과적임을 제시하였다. 

심충진은(2008)은 Lang and Lundholm(1993)과 Leuz and Verricchia(2000) 그
리고 조중석·조문희(2006)의 연구에서 사용한 주식수익률변동성을 정보비대칭 측정
변수로 사용하였고, 배종일·김진태(2012)는 상대수익률, 절대수익률, 초과수익률을 
사용하였으며, 김태규(2012)는 기업규모, 주식수익률변동성, 신용등급을 정보비대칭
의 대리변수로 사용하였다.

본 논문은 정보비대칭 및 자기자본비용에 경영자능력이 영향을 미치는지를 분석하
려는 것이다. 정보비대칭 및 자기자본비용에 대한 선행연구로는 이윤경·고종권
(2013)과 박희진 외(2014)의 연구를 들 수 있다. 이윤경·고종권(2013)은 Comprix 
et al.(2011)의 모형을 따라 거래량회전율(Turnover), 재무분석가 이익예측분산
(Dispersion), 수익률변동성(VarRet)을 정보비대칭에 대한 측정치로 사용하여, 기업
의 사회적 책임이 내재자기자본비용과 정보비대칭에 미치는 영향을 분석하였다. 박
희진·신호영·고종권(2014)은 이익투명성 및 정보비대칭과 자기자본비용 간의 영향관
계를 분석하여 이익투명성이 높은 기업일수록 자본비용이 유의하게 감소한다는 점을 
확인하였다

 박희진 외(2014)가 설정한 이익투명성 개념은 회계투명성의 한 측면이다. 정보비
대칭이 투자자에게 제공되는 회계정보의 불투명성을 가리킨다는 점에서 회계투명성
은 정보비대칭을 포괄하는 개념이다. 회계투명성에 영향을 미치는 개별 기업 내부의 
요인들은 기업의 지배구조와 경영의 투명성, 회계 및 감사 시스템, 공시, 회계정보
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의 내용 등으로 구분된다(이호영 외, 2013). 정보비대칭에 대한 측정치가 명확하게 
제시되지 못한 채, 수익률 등의 변수들을 대용치로 사용하고 있는 상황에서 이호영 
외(2013)는 회계투명성 지표를 사용하여 회계투명성과 자기자본비용의 관계를 분석
한 바 있다.

이호영 외(2013)는 한국회계학회가 평가한 2011년 회계투명성평가지수를 회계투명
성의 지표로 사용하였다. 한국회계학회의 2011년 회계투명성평가지수는 2010년 국
내의 상장기업 전체를 대상으로 분석한 것으로 회계정보이용자 중심의 포괄적 평가
지표라는 것이 이유였다. 그러나 박희진 외(2014)는 회계투명성 개념이 포괄적이고 
결정요소 또한 복합적이기 때문에 적절한 대용치를 고안해야 할 필요가 있음을 지적
하면서 이익정보의 이익투명성을 측정하는 데에 초점을 맞추었다.

박희진 외(2014)는 Cheng and Subramanyam(2008)과 Barth et al(2013)이 제시
한 이익투명성 측정치를 국내기업에 적용하였다. Cheng and Subramanyam(2008)
과 Barth et al(2013)의 이익투명성 측정치의 구성요소는 이익과 주가정보이다. 특
히 Barth et al(2013)이 주가수익률에 대한 이익정보(이익수준 및 이익변화)의 설
명력을 기초로 이익투명성을 측정한 것을 우리나라 상황에 적용한 박희진 외(2014)
가 국내기업의 이익투명성을 측정하기 위해 사용한 변수는 연간주식수익률과 시장조
정초과수익률이다.

박희진 외(2014)의 연구에서 주목할 것은 기존의 정보비대칭 측정변수였던 수익률
을 이익투명성 측정변수로 사용하면서, 정보비대칭을 측정하기 위한 대리변수로 매
수-매도 호가차이를 이용하였다는 점이다. 매수-매도 호가 차이는 주식시장에서의 
실거래를 기준으로 측정될 수 있으므로 보다 더 실제적인 측정이 될 수 있다는 장
점이 있다. 

매수-매도 호가차이를 측정하는 구체적인 방법은, 일별 최종매도호가와 최종매도
호가의 차이를 최종매도호가와 최종매수호가의 평균값으로 나누어 일별스프레드를 
구한 후 일별로 측정된 스프레드를 연도별로 평균하여 기업-연도별 스프레드를 측
정하는 것이다. 계산된 스프레드 값의 평균(중위수)보다 크면(입력값 1) 정보비대칭
이 높은 기업집단을 의미하며 낮으면(입력값 0) 정보비대칭이 낮은 기업집단을 의
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미한다. 본 논문에서는 박희진 외(2014)를 따라 매수-매도 호가차이를 정보비대칭
을 측정하는 변수로 사용하고자 한다. 
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Ⅲ. 가설설정 및 연구방법

1. 가설설정
  
   1) 경영자능력과 자기자본비용
 
경영자능력은 기업의 중요한 조직자산 중 하나이다. 그리고 경영자의 궁극적 목표

는 기업가치의 극대화이다. 기업가치는 미래현금흐름과 할인율로 구성되어 있고, 경
영자능력은 이 두가지 구성요소 모두에 영향을 미치는 요인이다. Demerjian et 
al.(2012)에 따르면, 경영자능력은 기업의 한정된 자원을 최대한 효율적으로 활용하
여 최대의 산출물을 이끌어내는 것이다. 선행연구의 결과에서 보는 바와 같이 능력
이 높은 경영자는 미래현금흐름의 수준을 높이는 전략을 선택하여 기업가치의 극대
화를 추구할 것으로 예상할 수 있다(Demerjian at al., 2012; 고창열 외, 2013; 
Andreou et al., 2013).

일반적으로 경영자능력이 높을수록 효율적인 자원관리를 통해 산출물을 극대화하
여 기업의 가치를 높일 것이므로, 투자자들은 추가적인 위험프리미엄을 요구하지 않
을 것이다. 이 경우 기업의 내재자기자본비용은 감소할 것으로 예상할 수 있다. 그
러나 경영환경의 복잡성과 불확실성으로 인해 기업의 경영활동에 따른 위험요인이 
증가하면 기업의 경영활동을 수행하는 경영자의 능력이 위험요인으로 작용할 수도 
있다. 기업의 각종 의사결정의 주체인 경영자의 능력은 기업의 잠재적 위험에 대한 
정보이며 투자자의 의사결정에 영향을 미칠 수 있는 정보이기 때문이다. 그러므로 
외부투자자들에 의해 결정되는 할인율은 다음과 같이 두 방향으로 예측할 수 있다.

첫째, 경영자능력은 기업의 품질을 나타내는 요인으로 투자자들에게 인식되고 있
다(Andreou et al., 2013). 능력이 우수한 경영자는 기업의 내재가치를 효율적이고 
신뢰성있게 전달하고 이해관계자와의 잠재적인 갈등을 완화시켜 해당 기업의 불확실
성을 감소시킬 것이다. 또한, 능력이 높은 경영자는 능력이 낮은 경영자보다 높은 
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순현재가치를 실현하는 투자안에 투자할 것이다(Chemanur and Paeglis, 2005). 이
는 능력이 높은 경영자가 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있는 사건의 발생가
능성을 감소시킴으로써 투자자들이 인식하는 위험을 감소시켜 기업의 위험을 낮게 
인식한 투자자들이 요구하는 할인율을 낮출 것이다. 따라서 경영자능력이 높을수록 
자기자본비용은 낮아질 것으로 예상할 수 있다.

반면, 능력이 낮은 경영자가 각종 외부환경에 적절히 대응할 수 없게 되면, 기업
의 잠재적인 위험이 상승될 것이고, 이는 투자자들에게 위험요인이 된다. 이 경우 
투자자들은 능력이 낮은 경영자에 대해 위험이 크다고 인식하여 추가적인 위험 프리
미엄을 요구할 것이다. 따라서 기업의 자기자본비용은 증가할 것으로 예상할 수 있
다. 이와 같이, 경영자능력과 자기자본비용간에 음(-)의 관계가 존재할 수 있다.

둘째, 회사의 이익을 경영자와 외부투자자가 나누어 갖는다고 할 때 높은 경영자 
보상 수준은 외부투자자 몫을 감소시킬 위험이 있다고 투자자들에게 인식되기도 한
다(Eisfeldt and Papanikolaou, 2013; Mishira, 2014). 경영자능력이 높을수록 한정
된 자원을 효율적으로 이용하여 산출을 극대화하므로 능력이 높은 경영자가 능력이 
낮은 경영자보다 더 많은 수익 창출을 목적으로 위험부담이 높은 투자안에 투자할 
가능성이 높다.

능력이 높은 경영자가 능력이 낮은 경영자보다 경영자 시장에서 경영자로 다시 채
용될 확률이 높다(Dasgupt and Ding, 2010)는 점도 자신이 채용된 기업의 수익을 
보다 크게 창출하기 위해 위험을 무릅쓴 투자를 결정할 가능성을 높일 수 있다.

따라서 능력이 높은 경영자는 능력이 낮은 경영자보다 높은 위험에 투자할 유인을 
가진다. 즉, 능력이 높은 경영자는 능력이 낮은 경영자보다 투자의 위험수준을 낮출 
유인이 적다. 기업의 투자안에 대한 이런 위험을 외부투자자들이 인지한다면 능력이 
우수한 경영자가 경영하는 기업의 투자금에 대해 능력이 낮은 경영자가 경영하는 기
업에 비해 더 높은 수익률을 요구할 수 있다(Chen et al., 2011). 즉, 투자자들은 이
러한 기업의 위험을 반영하여 능력이 낮은 경영자보다 능력이 높은 경영자에게 높은 
할인율을 요구할 것이다. 결국 경영자능력과 자기자본비용 간에는 양(+)의 관계가 
존재할 가능성이 있다.
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이와 같이 경영자능력과 기업의 자기자본비용의 관계에 대해 상반된 예측이 가능
하다. 일반적으로 경영자능력이 높을수록 투자자들이 낮은 요구수익률을 제시하여 
자기자본비용이 낮아질 것으로 예상되지만, 능력이 높은 경영자가 위험부담이 높은 
투자를 결정할 수 있으므로 이를 반영하여 투자자들이 높은 할인율을 요구하게 되어 
자기자본이 높아질 것으로 예상할 수도 있다. 능력이 높은 경영자일수록 투자자들이 
낮은 수익률을 요구할 수도 있고 능력이 높은 경영자일수록 투자자들이 높은 수익률
을 요구할 수도 있다는 것이다. 이에 따라 본 연구에서는 다음과 같은 가설 1을 설
정하였다.

가설 1) 경영자능력에 따라 기업의 자기자본비용에 영향을 미칠 것이다.

   2) 경영자능력과 정보비대칭

기업의 회계투명성은 외부의 투자를 유인하는 요인이 되기도 하지만 방해하는 요
인이 될 수도 있다. 상대적으로 정보우위에 있는 투자자들은 정보비대칭 상황에서 
보수주의적 회계처리를 선호한다(문상혁 외, 2006)는 것은 회계투명성을 높여야한
다는 주장이 상대적으로 기업정보에 열세적인 투자자들의 요구임을 보여준다. 외국
인투자자가 정보비대칭이 낮은 기업을 선호했던(안윤영 외, 2005) 것은 투자 초기 
단계에서 외국인투자자들의 정보열세가 이유였던 것으로 보인다. 회계투명성 상승이 
반드시 투자촉진 요인으로 작용하는 것은 아니다.

기업에 대한 신뢰가 투자결정요인에서 핵심사항인 것을 감안할 때, 신용등급의 하
락이 차별적인 주가 반응으로 나타날 수 있지만 신용등급의 상승은 주가반응에 별다
른 영향을 미치지 않는 것으로 보고된 바 있다(Holthausen and Leftwitch, 1986; 
Goh and Ederington, 1993, 1999; Dichev and Piotroski, 2001; Jorion et al., 
2005; Jorion and Zhang, 2007; Kim and Nabar, 2007; 주상룡, 2001; 박현섭·송인
만, 2005; 김태규, 2012). 기업 외부에서 기업 가치를 평가할 수 있는 또 다른 요소



- 40 -

는 세무조사 결과이다. 세무조사 후 회계부정사항이나 추징세액이 공시되면 세무조
사 이전에 정보비대칭이 컸음을 반증하는 것으로 인식된다. 정보비대칭이 높을수록 
감리지적을 받을 확률이 높다(박재영·이동녕, 2012)는 점도 이를 확인시켜 준다. 세
무조사 결과 추징세액이 발생할 경우 경영자는 정보비대칭을 완화하기 위해 노력하
게 된다(심충진, 2008).

세무조사, 감리지적, 신용등급 등이 정보비대칭에 영향을 미친다면, 경영자능력은 
정보비대칭에 어떠한 영향을 미칠 것인가? 경영자능력이 기업의 한정된 자원을 최대
한 효율적으로 활용하여 최대의 산출물을 이끌어내는 능력(Demerjian et al., 2012)
이기에 경영자는 정보비대칭에 대해서도 적극적으로 개입할 것이다. 경영자능력이 
정보비대칭을 감소시킬 것인지 증대시킬 것인지에 대해서는 두 가지 상반된 예상이 
가능하다.

우선, 능력이 높은 경영자는 기업활동과 관련된 정보를 자발적으로 공시하여 보다 
효과적으로 외부투자자에게 기업의 가치를 전달할 것으로 예상할 수 있다. Healy 
and Palpu(1995)는 자본시장에서 자금 조달을 해야 하는 경영자가 자발적 공시를 
통해 정보의 비대칭성을 감소시킬 수 있음을 제기하였고, Baik at al.(2011)는 경영
자의 능력은 자발적 경영자이익예측의 정도, 정확성, 가치관련성과 밀접한 관련성을 
가지고 있는 것으로 확인하였다.

경영자능력이 높으면 재무보고의 질이 높으며(Trueman, 1986; Milboum, 2003), 
경영자능력이 높은 경우 기업의 이익의 질 또한 높게 나타난다(Demerjian et al., 
2013). 평판이 좋은 경영자가 기업의 본질적 가치를 외부이해관계자들에게 신뢰성 
있게 잘 전달할 수 있다(Chemmanur et al., 2009). 선행연구들을 종합해보면, 이익
의 질이 높다는 것은 이익 정보가 기업의 가치변화를 보다 잘 설명한다는 것을 의
미하므로 이익의 질이 높을수록 기업의 불확실성에 따른 정보위험이 줄어든다고 말
할 수 있다. 이와 같이 경영자능력과 정보비대칭은 음(-)의 관계가 존재할 수 있다. 

반대로, 능력이 높은 경영자가 기업내부의 정보를 외부이해관계자에게 노출시키지 
않음으로써 정보비대칭이 심화될 수도 있다. 선행연구들에서도 경영자능력이 정보비
대칭을 높인다는 견해가 존재한다(Bebchuk et al., 2002; Malmendier and Tate, 
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2009; Baranchuk et al., 2011). 능력이 높은 경영자는 이사회에 높은 압력을 행사
하여 과도한 보상을 이끌어낼 수 있다(Hermalin and Weisbach, 1998; Bebchuk et 
al., 2002). 또한 능력이 높은 경영자는 이익목표의 달성을 위해 이익조정을 할 가능
성이 높다(Malmendier and Tate, 2009).

경영자의 이익조정행위7)가 정보비대칭 상황에서 더 용이하게 이루어진다는 점에
서 경영자가 정보비대칭이 높은 상황을 초래할 수도 있다(Treuman and Titman, 
1998). 능력이 높은 경영자가 경영 안정화를 목적으로 이익평준화를 꾀하려고 이익
조정행위를 시도할 경우, 정보비대칭이 심화될 수 있다.

권수영 외(2010)는 장기적인 조세 절감, 경영자의 안정적 지위 확보, 안정적인 순
이익의 시계열흐름을 통한 불확실성 감소효과, 파산가능성에 대한 부정적 평가 감소 
등이 이익평준화를 시도하는 원인이라고 지적한 바 있다. 한편 자발적 공시이론에 
따르면 저조한 주가수준과 이익수준 앞에서 해고위험에 직면한 경영자는 적극적인 
공시를 통해 위험수준을 조절할 가능성이 높다(Healy and Paepu, 2001).

반대로 언제든 다른 기업으로 옮겨갈 가능성도 높고 경영성과도 훌륭한 능력이 높
은 경영자는 소극적인 공시를 통해 정보비대칭 수준을 높여 경영자 개인의 이익을 
추구할 가능성이 존재한다. 이와 같이 경영자능력과 정보비대칭간의 양(+)의 관계
가 존재할 수 있다.

선행연구들은 대체로 정보비대칭을 경영자의 자금조달 행위 및 이익조정 행위와 
관련하여 분석하고 있다. 자금조달 및 이익조정 행위들은 경영자의 경영활동에 포함
된 것이므로, 경영자능력은 정보비대칭에 영향을 미치는 것으로 추정할 수 있다. 능
력이 높은 경영자가 정보를 공개함으로써 정보비대칭을 감소시켜 외부투자자들의 신
뢰 및 자금조달을 얻어내려고 할 것이다. 이 경우 경영자능력이 높을수록 정보비대
칭이 감소할 것으로 예상할 수 있다. 하지만, 능력이 높은 경영자가 이익조정행위를 
적극적으로 꾀하려고 의도적으로 정보를 공개하지 않거나 왜곡시키려는 상황이 발생

7) 손실회피, 이익평준화, 재무분석가 이익예측치 등을 이익조정행위의 유인으로 들 수 있다(Burgstahler 
and Dichev, 1997; Burgstahler and Eames, 1998; 송인만 외, 2004; 김지홍 외, 2008; Cohen et. al., 
2008; Gunny, 2009; Legget et al., 2009; 권수영 등, 2010; 김정교 외, 2011).



- 42 -

할 수 있을 것이다. 이 경우 경영자능력이 높을수록 정보비대칭이 심화될 것으로 예
상할 수도 있다. 이러한 견해를 종합해보면, 경영자능력과 기업의 정보비대칭의 관
계에 대해 다음과 같은 가설 2를 설정하였다. 

가설 2) 경영자능력에 따라 기업의 정보비대칭에 영향을 미칠 것이다.

   3) 정보비대칭 수준과 경영자능력 및 자기자본비용

가설 1의 검증 결과 경영자능력이 자기자본비용의 수준에 영향을 미치는 것으로 
나타난다면, 이러한 영향이 정보비대칭의 수준이 다른 기업에서도 유의하게 나타나
는지를 추가적으로 확인할 수 있을 것이다. 이익투명성이 높을수록 자기자본비용을 
낮춘다는 최근의 연구결과(박희진 외, 2014)를 놓고 판단해볼 때, 정보비대칭과 자
본비용은 양(+)의 효과를 나타낸다고 할 수 있다. 박희진 외(2014)의 연구결과에 
따르면, 이익투명성이 높은 기업일수록 자본비용이 유의하게 감소한다. 또한 이익투
명성의 증가가 자본비용을 감소시키는 음(-)의 효과는 정보비대칭이 높은 집단에서 
더 작게 나타났다. 박희진 외(2014)는 이익투명성이 증가함에 따라 자본비용이 감
소하는 이유가 정보비대칭의 완화에서 기인한다고 결론지었다. 이외에도 정보비대칭
이 높을수록 자본비용이 높아진다는 연구결과는 다양하게 존재한다(Amihud and 
Mendelson, 1986; Easley and O'Hara, 2004; Hughes et al., 2007; 조중석·조문희, 
2007). 

구체적으로 살펴보면 Amihud and Mendelson(1986)은 정보비대칭이 높은 상황에
서 주식의 매수매도호가차이는 커질 것이고 이는 거래비용을 발생시켜 자기자본비용
을 높일 것이라고 주장하였다. Easley and O'Hara(2004)는 사적정보를 취득한 외부
투자자와 취득하지 못한 투자자 사이에 정보비대칭이 발생하여 정보를 획득하지 못
한 투자자는 높은 위험프리미엄을 요구한다고 주장하였다. 이는 정보비대칭의 수준
이 높은 기업에 대해 외부투자자들이 정보위험을 크게 인식하여 요구수익률을 높게 
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설정함을 의미한다. 만약 외부이해관계자들이 경영자능력을 판단하여 자기자본비용
의 요구를 달리한다면 정보비대칭의 수준이 낮아 정보위험이 작을 경우 경영자능력
과 자기자본비용간의 음(-)의 관계가 더 강하게 나타날 것이다. 따라서 정보비대칭
이 큰 기업과 작은 기업에서 경영자능력이 자기자본비용에 미치는 영향이 차이가 있
는지를 확인하고자 다음과 같은 가설3을 설정하였다.

가설 3) 정보비대칭 수준에 따라 경영자능력은 기업의 자기자본비용에 미치는 영
향에 차이가 있을 것이다.

   4) 대규모기업집단 소속여부와 경영자능력 및 정보비대칭

가설 2의 검증결과 경영자능력이 정보비대칭의 수준에 영향을 미치는 것으로 나
타난다면 이러한 영향이 대규모기업집단 소속여부에 의해서도 유의하게 나타나는지
를 추가적으로 확인하고자 한다. 대규모기업집단은 일반기업에 비해 사후규제 및 시
장의 감시기능이 강화되어 있다. 또한 외부이해관계자들은 규모가 크고 시장점유율
이 높은 대규모기업집단에 대해 보다 자세하고 정확한 정보를 요구한다. 그리고 대
규모기업집단에는 많은 재무분석가들과 기관투자자 및 외국인투자자들이 주시하고 
있어 경영활동에 대한 적극적인 감시가 가능하다. 따라서 대규모기업집단에 속한 기
업은 대규모기업집단에 속하지 않은 기업에 비해 정보비대칭 수준이 감소할 것이다
(박희진 외, 2012). 

하지만 국내외 대규모기업집단은 다양한 지배구조 및 순환출자 등 복잡한 출자구
조 등의 특성으로 인해 외부투자자들이 계열회사의 출자구조 자료를 수집하고 기업
집단 차원의 의사결정 정보에 접근하거나 개별기업에 미치는 직․간접적인 영향력을 
분석하기도 어렵기 때문에 정보비대칭 현상이 대규모기업집단에 속하지 않은 기업들
에 비해 더 크게 발생할 수도 있다.

이러한 대규모기업집단의 소속여부가 정보비대칭에 영향을 미치는 상반된 견해를 
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확장하면 경영자능력이 정보비대칭에 미치는 영향도 대규모기업집단의 소속여부에 
따라 차이가 있을 것으로 판단할 수 있다. 즉 대규모기업집단에 속한 기업의 경우 
경영자능력이 정보비대칭을 감소시키는 영향이 강화될 수도 있고 약화될 수도 있을 
것이다. 따라서 대규모기업집단에 속한 기업과 속하지 않은 기업에서 경영자능력이 
정보비대칭에 미치는 영향에 차이가 있는지를 확인하고자 다음과 같은 가설 4를 설
정하였다.

가설 4) 대규모기업집단 소속여부에 따라 경영자능력이 정보비대칭에 미치는 영
향에 차이가 있을 것이다.

<그림4> 연구모형
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2. 연구방법

   1) 연구모형 

      (1) 경영자능력과 자기자본비용

경영자능력이 자기자본비용에 미치는 영향을 분석하기 위해 설정한 가설 1을 검
증하기 위해 사용된 연구모형은 다음과 같다. 

           

  
    (1)

<변수설명>
 : PEG모형, MPEG모형과 GM모형, 세모형의 추정치에 대한 평균을 이용하여 추

정한 내재자기자본비용의 평균
 -      : PEG모형을 이용하여 추정한 내재자기자본비용
 -    : MPEG모형을 이용하여 추정한 내재자기자본비용
 -     : GM형을 이용하여 추정한 내재자기자본비용
     : 경영자능력 측정치
    : ln (시가총액)
    : 총부채/자기자본
  : 시장모형을 이용하여 추정한 베타
     : 장부가치 – 시장가치 비율
     : 재무분석가 이익예측치의 변동계수
 : 법인세차감전순이익/전기총자산
  : 연도더미변수
    : 산업더미변수
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식(1)은 경영자능력이 높을수록 기업의 자기자본비용이 높아지는지를 검증하는 
모형이다. 경영자능력을 나타내는 MA의 계수 이 통계적으로 유의한 양(+)의 값
을 나타낸다면 경영자능력이 높을수록 자기자본비용이 증가함을 나타내며, MA의 계
수( )가 통계적으로 유의한 음(-)의 값을 나타낸다면 경영자능력이 높을수록 자
기자본비용이 감소함을 의미한다. 한편 자본비용이 경영자 능력에 의해 결정되는 것
이 아니라 경영자의 통제를 벗어나는 요인들에 의해 결정된다면 경영자 능력과 자본
비용은 통계적으로 유의한 관계를 가지지 않을 것이다. 

선행연구에 따라 자본비용에 영향을 줄 것으로 예상되는 기업규모, 부채비율, 베
타, 장부가치-시장가치비율, 재무분석가 이익예측치의 변동계수, 법인세차감전순이
익 등을 통제변수로 사용하였으며 연도더미와 산업더미를 추가하였다. 기업규모는 
클수록 유동성이 크며 이해관계자가 증가하고 공시정보의 양이 많기 때문에 불확실
성에 의한 위험프리미엄은 낮아진다(Fama and French 1992; Gode and Mohanram 
2003; Botosan and Plumlee 2005). 부채비율은 재무위험을 나타내는 지표로 부채
비율이 높을수록 재무위험이 크다(Francis et al. 2005). 베타는 체계적 위험을 나타
내는 것으로 체계적 위험이 높을수록 자기자본비용은 높아진다(Sharpe 1964; Fama 
and French 1997; Sengupta 1998). 장부가치-시장가치비율은 기업규모와 체계적 
위험이 측정하지 못하는 기타위험을 통제하기 위해 모형에 추가하였다(Fama and 
French 1992). 재무분석가 이익예측치의 변동계수는 예측대상기업의 정보부족을 의
미하고 기업의 정보환경의 불확실성을 반영한다(Botosan and Plumlee 2005). 자기
자본비용에 영향을 미치는 연도별 변수를 통제하고 산업별 특성을 통제하기 위해 연
도더미와 산업더미변수를 추가하였다. 

      (2) 경영자능력과 정보비대칭

경영자능력이 정보비대칭에 미치는 영향을 분석하기 위한 가설 2를 검증하기 위
해 사용된 연구모형은 다음과 같다. 
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<변수설명>
           = 일별 (매도매수호가차이/매도가매수가평균)의 평균
            = 경영자능력 측정치
           = ln(시가총액)
       = 법인세차감전순이익/전기총자산 
 = (일일거래량/상장주식수)의 1년 평균
     = 일별주식수익률의 1년 표준편차
           = 산업더미변수
        = 연도더미변수

모형에서 경영자의 능력이 높을수록 정보비대칭이 낮아진다면 의 계수 은 
통계적으로 유의한 음(-)의 값으로 예상되고, 경영자의 능력이 높을수록 정보비대
칭이 높아진다면 의 계수는 통계적으로 유의한 양(+)의 값으로 예상된다. 

본 모형에서는 정보비대칭과 관련된 선행연구에 따라 정보비대칭에 영향을 줄 것
으로 예상되는 변수들을 통제변수로 사용하였다. 규모가 큰 기업은 규모가 작은 기
업에 비해 정보비대칭을 줄이기 위해 더 많은 정보를 자발적으로 공시할 것으로 기
대한다(Foster, 1986; 이정화와 손성규, 2005). 기업규모를 통제하기 위해 상장주식
수의 자연로그값을 이용하였다(Comprix et al., 2011). 주가가 높은 주식은 오래동
안 보유할 가능성이 높으므로 거래량회전율과는 음(-)의 관계가 예상된다(Cheng 
et al., 2008). 반면 가격이 높은 주식은 수익률의 변동성이 클 수 있다. PTROA는 
수익성을 나타내며 수익성이 좋은 기업은 정보비대칭이 감소할 것으로 예상된다
(Comprix et al., 2011). 수익률변동성은 기업의 불확실성을 나타내며 변동성이 클 
경우 정보비대칭이 클 것으로 예상된다(Cheng et al., 2008). 마지막으로 산업의 특
성과 연도의 특성효과를 통제하기 위해 산업더미변수와 연도더미변수를 통제하였다. 
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   2) 변수측정과 연구표본

      (1) 경영자능력

Demerjian et al.(2012)은 기업의 회계정보를 이용하여 기업의 효율성 측정치를 
산정한 후 이 효율성 측정치에서 기업자체의 특성요인을 제거하여 산출하는 경영자
능력 측정방법을 제시하였고, 고창열 외(2013)는 Demerjian et al.(2012)의 경영자
능력 측정방법론을 우리나라 시장에 수정하여 적용하였다. Demerjian et al.(2012)
의 경영자능력 측정방법론은 2단계 분석방법에 의해 측정된다. 먼저 자료포락분석
(DEA: Data Envelope Analysis)을 이용하여 기업의 효율성 측정치를 산출한다. 기
업의 효율성 측정치는 과거의 주식수익률 또는 자산수익률 등은 기업 특유의 특성에 
영향을 받는 한계가 존재한다. 따라서 DEA로 산출된 기업의 총효율성 측정치에서 
경영자 능력에 영향을 미칠 것으로 예상되는 기업고유의 특성 요인을 토빗 회귀분석
을 이용하여 제거한다. 즉, 경영자에게 도움을 주는 요인과 경영자에게 어려움이 되
는 기업 특성 요인의 영향을 기업의 총효율성 측정치에서 제거한 후 기업의 효율성
에서 설명되지 않는 부분을 경영자의 효율성으로 정의한다. 이를 좀 더 자세히 설명
하면 다음과 같다.

       ① 1단계: DEA(Data Envelopment Analysis)에 의한 기업효율성 측정
Demerjian et al.(2012)은 주어진 자원을 이용하여 최대의 수익을 창출하는 효율

성 중에서 경영자의 몫이라고 생각되는 부분을 경영자 능력으로 보았다. 이들은 투
입자원으로 유형자산, 영업권, 기타무형자산, 운영리스, 연구개발비, 매출원가, 판매 
및 일반관리비 등 7개의 요소를 이용하였으나, 우리나라의 경우 영업권, 운영리스, 
연구개발비가 나타나는 기업들이 극히 소수여서 고창열 외(2013)의 연구에서는 유
형자산, 무형자산, 매출원가, 판매 및 일반관리비 등 4개의 투입자원을 이용하였다. 
Thanassoulis et al. (1987), Spottiswoode(2000)등의 선행연구에서 DEA모형의 차
별성을 높이기 위해 소수의 투입물 또는 산출물 사용을 권고한 점 등을 참고하여 
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본 연구에서도 이를 수용하였다. 또한 산출물은 영업수익을 이용한다. 이에 따라 동
일산업에 속한 기업의 상대적 효율성은 다음과 같이 산출한다.

max   
 (2)

<변수설명>
  Sales: 영업수익
  COGS: 매출원가
  SG&A: 판매 및 일반관리비
  PPE:  유형자산(=유형자산-토지-건설중인자산-미착자산)
  INTN: 무형자산

       ② 2단계: 토빗 회귀분석을 이용한 경영자능력 측정
Demerjian et al.(2012)은 기업효율성 측정치에는 경영자능력에 영향을 미치는 기

업특유의 요인이 존재하기 때문에 기업규모(Assets), 시장점유율(Market Share), 
자유현금흐름(Free Cash Flow), 설립 후 경과연수(Firm Age), 사업부분수
(Business Segment), 외환관련계정(Foreign Currency) 등 6가지 기업특유요인을 
기업의 총 효율성에서 제거하였다(고창열 외 2013; 이건 외 2015). 6가지를 기업특
유요인으로 기업효율성에 영향을 미치는 변수임을 제시한 이유는 다음과 같다. 첫
째, 기업규모가 크고 시장점유율이 높은 경영자는 외부와의 협상에서 유리한 위치를 
차지할 것이다. 둘째, 가용한 현금 즉 자유현금흐름을 많이 보유한 기업의 경영자는 
더 효과적으로 순현가를 지닌 투자안에 투자할 가능성이 높다. 셋째, 기업의 생애주
기를 나타낼 수 있는 설립후 경과연수가 기업의 투자기회에 영향을 미칠 것이다. 넷
째, 사업부문이 많을수록 경영진이 효율적으로 기업을 경영하는 것에 어려움을 겪을 
것이다. 다섯째, 환율의 영향을 많이 받는 기업은 복잡한 의사결정에 직면할 것이다. 
이상의 내용을 바탕으로 식(3)을 이용하여 산업별로 연도특성효과를 포함한 토빗 
회귀분석을 수행하고 기업의 효율성에 기여하는 경영자능력을 측정하기 위해 잔차를 
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도출한다. 

[토빗 회귀분석에 의한 경영자능력 측정]
           

         

(3)

<변수설명>
  FIRMEFFICIENCYi,t: DEA방식에 의한 기업의 효율성 점수
  LNASSETi,t : 총자산의 자연로그값
  MSi,t  : 매출액/t기 산업에 속한 기업의 매출액 합
  FCFIi,t : 자유현금흐름(=영업이익-Δ운전자본-투자금액)이 0보다 크면 1, 아니면 0
  AGEi,t : 회사상장 후 경과연수
  BSi,t   : 사업부문수

FCi,t   : 외화환산계정(외화환산이익, 외화환산손실, 외환차익, 외환차손)의 절대크기 합/     
            매출액
  YRDUM  : 연도 더미

      (2) 자기자본비용

자기자본비용을 구하기 위해 학계에서 많이 사용되고 있는 방법은 초과이익모형
(Residual Income Model)에 의한 방법(Claus and Thomas 2001; Gebhardt et al. 
2001)과 초과이익성장모형(Abnormal Earnings Growth Model)에 의한 방법(Gode 
and Mohanram 2003; Easton 2004)이다. 초과이익모형은 당기순이익 및 자기자본
(순자산) 증감 사이의 일정한 관계(CSR: Clean Surplus Relation)를 전제로 유도된 
모형이다. 여기서 초과이익이란 주주의 기대이익을 초과하는 이익을 의미한다. 초과
이익성장모형은 기대이익과 기대이익의 초과성장에 초점을 두어 순자산의 장부가치
대신 자본화된 기대이익을 사용한다.

자기자본비용을 추정하기 위하여 본 연구에서는 Easton(2004)이 제시한 PEG모형
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과 MPEG모형, Gode and Mohanram(2003)이 제시한 GM모형 등에 의한 세 가지 
추정치의 평균치를 사용하였다. 김우영·고종권(2009), 고종권(2009a;2009b), 조중
석·조문희(2010), 이호영 외(2013), 이윤경·고종권(2014) 등은 세 모형의 추정치에 
대한 평균값으로 자기자본비용을 측정하였다. 본 연구에서도 세가치 측정방법의 측
정오차를 줄이기 위해 세 가지 측정치의 평균값()을 분석에 추가하였다. 

PEG 모형에 따른 자기자본비용은 다음과 같이 추정한다. 

                        (4)                        

<변수설명>
  = 각각 t+1기말, t+2기말 예측주당순이익
 =  t년도 기초주가

PEG 모형에 기대배당을 포함한 MPEG 모형은 주당배당금이 0인 경우 PEG 모형
의 추정치와 같아진다.

         × ×                 (5) 
<변수설명>
 = 1년 후의 주당배당 예측치(FEPS2 >= FEPS1 > 0).

GM모형은 다음의 Ohlson and Juettner-Nauroth(2003)모형을 이용하여 자기자본
비용을 추정하였다. 장기성장률은 물가상승 효과를 고려하기 위해 무위험이자율에 
3%를 차감하여 산출하였다. GM모형을 최초로 제시한 Gode and Mohanram(2003)
은 무위험이자율에 3%를 차감하여 산출하였고(Gode and Mohanram, 2003: 403), 
우리나라의 경우 2000-2014년 평균 소비자물가지수가 2.9%임을 감안할 때 3%의 
적용은 받아들일만한 수준으로 판단하여 사용하였다8).

8) 
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국가통계포털에서 관리하고 있는 금리 중 무위험이자율이라고 할 수 있는 것들은 
국민주택채권 1종(5년), 국고채(1년, 3년, 5년, 10년, 20년, 30년), 통안증권(1년, 
91일물, 2년물)이 있다. 이 중에서 2000년에서 2014년까지 이자율이 모두 존재하지 
않는 국고채(20년, 30년)과 통안증권(91일물)을 제외하고 하나를 선택하여 사용할 
수 있다. 국내의 선행연구에서 국고채(3년)을 사용하는 경우도 있고(조중석·조문희, 
2010), 통안증권(1년)을 사용하는 경우도 있는데(이윤경·고종권, 2013; 박희진 외, 
2014), 본 논문에서는 통안증권(1년)을 사용하였다9).

  

 

  
        (6)                         

<변수설명>
 = 1/2 ((- 0.03) +  / )
 = 단기성장률 (/  – 1)
 : 무위험이자율(1년만기 통안증권 수익률)

자료: 국가통계포털(kosis)
9) 

자료: 국가통계포털(kosis)
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마지막으로 세 가지 측정치의 평균값()은 다음의 식에 의하여 산출하였다. 

                (7)

      (3) 정보비대칭

정보비대칭에 대한 측정치로는 매도매수호가차이()를 사용한다. 매도매수호가
차이()는 Chiang and Venkatesh(1986)에 의해 제안된 이후 널리 사용되고 있
는 정보비대칭 측정치이다. 매도매수호가차이는 선행연구들을 반영하여 일별 매도매
수호가차이를 일별 매도가와 매수가의 평균값으로 나누어 일별스프레드를 구하고 이
를 연도별로 평균하여 측정하였다(Andreou et al., 2013; Choi et al., 2013; 라채원 
외, 2006). 

      (4) 연구표본의 설정

본 연구의 분석 대상기간은 2000년부터 2014년까지이며, 이 기간 동안 매년 12
월말 현재 유가증권시장에 상장된 기업 중 연구의 목적을 달성하기 위해 다음의 표
본의 선정기준을 적용하였다.  

① 12월말 결산 비금융기업
② 자본잠식이 아닌 기업
③ 본 연구에 필요한 자료의 수집이 불가능한 기업 제외
④ 재무분석가의 예측정보 입수가능 기업

재무제표의 특성 등 일반적인 특성이 상이하여 다른 업종과 비교하기 어려운 금융
업을 영위하는 기업은 제외한 12월말 결산 제조기업을 대상으로 하였으며, 재무분석
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가 이익예측치에 편의가 발생할 가능성이 큰 자본잠식된 기업은 제외하였다. 다음의 
<표 5>는 표본기업의 선정결과이다.

<표 5> 표본기업의 선정

표본선정기준 가설 1의 표본 수 가설 2의 표본수
12월 결산 비금융업에 속하는 기업 9,202 9,202
자본잠식기업 제외    (89)    (89)
본 연구에 필요한 자료의 수집이 불가능한 기업 제외 (7,233) (1,779)
최종표본 1,880 7,334

연구에 필요한 재무자료는 상장사협의회의 데이터베이스인 TS2000와 NICE신용평
가정보(주)의 재무제표자료 데이터베이스인 KIS-VALUE를 이용하였으며, 재무분석
가 이익예측치 자료는 Fn-guide를 이용하였다. 특히 재무분석가 이익예측치가 존재
하지 않는 등 본 연구에 필요한 자료의 수집이 불가능한 기업은 제외하고 모든 변
수의 상위와 하위 1%이내에 해당하는 값을 각 변수의 상·하위 1% 값으로 조정
(winsorization)하여 극단치의 영향을 제거하였다. 이 결과 본 연구의 최종표본은  
가설 1을 검증하기 위한 1,880기업-연도와 가설 2를 검증하기 위한 7,334기업-연
도이다. 가설 1에 대한 표본 수가 작은 이유는 사전적으로 자기자본비용을 추정하기 
위해 재무분석가 예측치가 존재하지 않는 기업들이 제외되었기 때문이다. 가설 2의 
표본 수를 가설1의 표본 수로 낮추어 분석하였을 때에도 결과에서 차이가 발생하지 
않았다. 

선정된 표본은 총 15개 산업으로 분류되었다. <표 6>에서 보는  바와 같이, 서비
스업이 가장 큰 비중을 차지하고 있으며 화학, 고무 제조업이 그 뒤를 따랐다. 가설 
1의 표본에서 서비스업은 394개 기업-연도로 전체의 20.96%이고, 화학, 고무 제조
업이 213개 기업-연도로 전체의 11.33%이다. 가설 2의 표본에서는 서비스업 등이 
1,700개 기업-연도로 23.18%이며, 화학, 고무 제조업이 921개 기업-연도로 전체의 
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12.56%이다. 
표본의 산업별 분포는 <표 6>과 같다.

<표 6> 표본의 산업별 분포

125   6.65      587   8.01
55   2.93      147   2.01
30  1.60       37  0.5

213  11.33      921  12.56
78   4.15      376   5.12
35   1.86      136   1.85

105   5.59      473   6.45
164   8.72      574   7.83
142   7.55      472   6.43
140   7.45      390   5.32
61   3.24      164   2.24

137   7.29      620   8.45
157   8.35      539   7.35
44   2.34      198  2.7

394  20.96   1,700  23.18
1,880   100   7,334 100
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변수 N 평균값 표준편차 최소값 중간값 최대값
COC 1,880 0.165 0.070 0.031 0.151 0.474
 1,880 0.157 0.069 0.028 0.143 0.472
 1,880 0.169 0.071 0.038 0.155 0.472
 1,880 0.168 0.071 0.022 0.155 0.479
MA 1,880 -0.006 0.094 -0.972 -0.001 0.639
SIZE 1,880 27.389 1.667 24.048 27.294 31.146
LEV 1,880 1.024 0.820 0.079 0.843 4.748

BETA 1,880 0.888 0.368 0.131 0.864 1.748
BM 1,880 1.159 0.912 0.151 0.879 4.800
CV 1,880 0.213 0.172 0.010 0.160 0.999

PTROA 1,880 0.079 0.074 -0.137 0.071 0.290
주 1. 변수정의

     COC : PEG모형, MPEG모형과 GM모형을 이용하여 추정한 내재자본비용의 평균

Ⅳ. 연구결과

 1. 경영자능력과 자기자본비용
  
   1) 기술통계량 및 상관관계 분석

<표 7>은 주요변수들의 기술통계량이다.
세 가지 모형에 의한 자기자본비용  ,  , 의 평균값은 각각 0.157, 

0.169, 0.168이다. 세 가지 모형의 자기자본비용의 평균값으로 측정한 는 평균
이 0.165, 표준편차는 0.070이다. 경영자능력 측정치의 평균값은 -0.006이고 표준
편차는 0.094이다. 

<표 7> 기술통계량
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 : PEG모형을 이용하여 추정한 내재자기자본비용 
 : MPEG모형을 이용하여 추정한 내재자기자본비용 
 : GM모형을 이용하여 추정한 내재자기자본비용 
MA : 경영자능력
SIZE : 시가총액 자연로그 값
LEV : 총부채 / 자기자본
BETA : 베타
BM : 장부가치-시장가치 비율
CV : 재무분석가 이익예측치의 변동계수
PTROA : 법인세차감전순이익 / 전기총자산

<표 8>은 주요변수들의 피어슨 상관관계분석 결과이다. 

<표 8> 주요변수들의 상관관계분석
COC    MA SIZE LEV BETA BM CV

 0.990* 　
 0.996* 0.976* 　
 0.997* 0.978* 0.996* 　
MA 0.015 0.018 0.015 0.011 　

SIZE -0.279* -0.243* -0.305* -0.283* -0.056* 　

LEV 0.287* 0.294* 0.281* 0.281* 0.014 0.030 　
BETA 0.105* 0.133* 0.085* 0.096* 0.077* 0.231* 0.262* 　

BM 0.338* 0.299* 0.369* 0.340* 0.033 -0.499* 0.070* -0.078* 　

CV 0.354* 0.382* 0.334* 0.341* -0.027 0.076* 0.179* 0.116* 0.055*

PTROA -0.313* -0.325* -0.304* -0.305* 0.104* 0.156* -0.398* -0.144* -0.352* -0.359*

주 1. 변수에 대한 설명은 <표 7>을 참조.
   2. *는 5%수준에서 유의함을 의미.
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변수
경영자능력이 높은 기업 경영자능력이 낮은 기업

t값
N 평균 N 평균

COC 940 0.168 940 0.161 2.08 *
 940 0.161 940 0.154 2.11 *
 940 0.172 940 0.165 2.03 *
 940 0.171 940 0.164 2.07 *

SIZE 940 27.452 940 27.327 1.62
LEV 940 1.049 940 0.999 1.32

BETA 940 0.875 940 0.900 -1.47
BM 940 1.184 940 1.135 1.16

3가지 방식에 의한 자기자본비용이 모두 서로 통계적으로 매우 유의한 양(+)의 
상관관계를 보이고 있다. 그리고 경영자능력 측정치와 자기자본비용은 유의한 상관
관계를 보이지 않는다. 기업규모, 부채비율, 베타, 장부가치-시장가치비율, 재무분석
가 예측분산, 법인세차감전순이익 등 통제변수들은 모두 자기자본비용과 유의한 상
관관계를 보이고 있다. 

   2) 단일변량분석 

<표 9>는 경영자능력이 높은 기업으로 분류된 집단과 경영자능력이 낮은 기업으
로 분류된 집단 간의 자기자본비용을 포함한 주요변수에 대한 차이분석 결과이다. 
자기자본비용은 4가지 측정치 모두 경영자능력이 높은 기업과 낮은 기업에서 집단
간 유의한 차이를 보이는 것으로 나타났다.

 
<표 9> 경영자능력이 높은 기업과 낮은 기업의 단일변량분석
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CV 940 0.230 940 0.196 4.28 **
PTROA 940 0.064 940 0.093 -8.68 **
주 1. 변수에 대한 설명은 <표 7>을 참조.
   2. **, *는 각각 1%, 5% 수준에서 유의함을 의미.

변수
COC   

계수 t값 계수 t값 계수 t값 계수 t값 
Intercept 0.456 16.85 *** 0.433 16.32 *** 0.473 17.31 *** 0.462 16.52 ***

MA -0.028 -2.09 ** -0.026 -1.96 ** -0.028 -2.10 ** -0.030 -2.15 **

   3) 회귀분석 

<표 10>은 경영자능력과 자기자본비용의 회귀분석 결과이다. 경영자능력은 모든 
자기자본비용 측정치와 통계적으로 5% 수준에서 유의한 음(-)의 관련성을 보였다. 
이러한 결과는 경영자능력이 높을수록 기업 가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있는 
사건의 발생가능성을 감소시키고 회사의 내재가치를 효율적이고 신뢰성 있게 전달한
다는 견해를 뒷받침한다. 경영자능력과 자기자본비용의 회귀분석 결과 능력이 높은 
경영자는 외부투자자들이 인식하는 위험을 감소시켜 외부투자자들이 요구하는 수익
률을 낮추는 것으로 해석할 수 있다. 

<표 10> 경영자능력과 자본비용의 회귀분석
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SIZE -0.012 -13.04 *** -0.012 -12.74 *** -0.013 -13.36 *** -0.012 -12.71 ***

LEV 0.020 11.02 *** 0.020 11.08 *** 0.021 11.15 *** 0.020 10.59 ***

BETA 0.024 5.80 *** 0.028 6.91 *** 0.022 5.16 *** 0.023 5.25 ***

BM 0.019 9.70 *** 0.017 8.86 *** 0.021 10.62 *** 0.019 9.40 ***

CV 0.075 9.03 *** 0.080 9.78 *** 0.071 8.44 *** 0.075 8.68 ***

PTROA 0.051 2.39 ** 0.037 1.80 * 0.063 2.93 ** 0.052 2.37 ** 

연도더미 포함 포함 포함 포함

산업더미 포함 포함 포함 포함

Obs(N) 1,880 1,880 1,880 1,880
Adj 

R-Sq 44.92% 45.93% 45.46% 42.65%

주 1. 변수에 대한 설명은 <표 7>을 참조.

   2. ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미.

본 연구에서는 추가적으로 경영자능력이 자기자본비용에 미치는 영향 분석에서 제
기되는 내생성 문제를 고려하였다. 경영자능력과 자기자본비용의 관련성을 경영자능
력이 높기 때문에 자기자본비용이 낮은 것이 아니라 자기자본비용이 낮은 기업에서 
경영자능력이 높게 나오는 것으로 해석할 수도 있다. 본 연구는 이러한 설명변수의 
내생성을 통제하기 위해 Chen et al.(2011)에서 제시된 방법의 하나인 종속변수의 
과거치(CoCt-1)를 모형에 포함하는 방법을 이용하였다. <표 11>은 종속변수의 과
거치를 모형에 포함하는 방법에 대한 분석결과로 MA의 계수는 여전히 5% 수준에
서 유의한 음(-)의 값으로 나타났다. 이 결과는 <표 10>과 일관된 결과로 본 연구
의 결과가 내생성 문제로 인해 달라지지 않는다는 것을 보여주고 있다. 
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변수 COC   

계수 t값 계수 t값 계수 t값 계수 t값 
Intercept 0.377 11.65 *** 0.366 11.52 *** 0.386 11.9 *** 0.377 11.33 ***

MA -0.033 -2.13 ** -0.035 -2.31 ** -0.031 -2.00 ** -0.033 -2.04 ** 

SIZE -0.010 -8.94 *** -0.010 -8.92 *** -0.010 -9.12 *** -0.010 -8.64 ***

LEV 0.015 7.40 *** 0.015 7.52 *** 0.015 7.41 *** 0.015 7.16 ***

BETA 0.022 4.86 *** 0.026 5.69 *** 0.020 4.45 *** 0.021 4.38 ***

BM 0.019 7.94 *** 0.017 7.29 *** 0.020 8.69 *** 0.018 7.68 ***

CV 0.057 5.52 *** 0.064 6.30 *** 0.053 5.04 *** 0.055 5.15 ***

PTROA 0.040 1.71 * 0.031 1.35 0.049 2.09 ** 0.040 1.67 * 

COCt-1 0.186 7.24 *** 0.170 6.73 *** 0.192 7.45 *** 0.196 7.39 ***
연도더미 포함 포함 포함 포함
산업더미 포함 포함 포함 포함
Obs(N) 1,315 1,315 1,315 1,315

Adj R-Sq 50.96% 51.88% 51.46% 48.96%
주 1. COCt-1은 네 가지 내재자기자본 측정치의 전년도 값. 기타변수의 설명은 <표 7>을 

참조.
 2. ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미.

<표 11>  내생성을 통제한 회귀분석
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   4) 강건성분석 

자기자본비용 산정을 위한 초과이익성장모형은 초과이익모형과 달리 기초 장부가
치를 활용하지 않고 미래이익추정치만으로 자기자본비용을 계산하기 때문에 재무분
석가의 예측 낙관주의(analyst forecast optimism)의 영향을 더 크게 받을 수 있다. 
이를 극복하기 위해 Hail and Leuz(2006, 2009) 및 Chen et al.(2011)은 재무분석
가 예측오차를 통제변수로 포함하고 있다. 본 연구에서는 연구의 강건성을 높이고자 
재무분석가예측오차(AFE)를 통제변수에 포함하여 추가적으로 분석하였다.

<표 12> 강건성분석

CoC=α1+β1MA+β2SIZE+β3LEV+β4BETA+β5BM
                       +β6CV+β7PTROA+β8AFE+ΣYEAR+ΣIND+ε

변수 (1) (2)
재무분석가 예측오차 통제 기업 클러스터링

MA -0.042*     (0.011) -0.042*     (0.010)
SIZE -0.012**   (0.000) -0.012**   (0.000)
LEV   0.020**   (0.000)   0.020**   (0.000)

BETA   0.025**   (0.000)   0.025**   (0.000)
BM   0.022**   (0.000)   0.022**   (0.000)
CV   0.052**   (0.000)   0.052**   (0.000)

PTROA   0.036      (0.138)   0.036      (0.152)
AFE -0.000        (0.645) -0.000        (0.558)

Constant   0.377**   (0.000)   0.377**   (0.000)
Obs(N) 1,238 1,238

R-Squared 0.500 0.500
       주

 

1. AFE = ｜재무분석 이익예측치-실측치｜/전기총자산
2. 기타 변수는 <표 7>을 참조.
3. pval in parentheses

 4. **, *은 각각 1%, 5% 수준에서 유의함을 의미
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변수 N 평균값 표준편차 최소값 중간값 최대값
BAS 7344 0.014 0.015 0.001 0.007 0.122
MA 7344 -0.004 0.104 -1.058 -0.004 0.891
SIZE 7344 25.593 1.751 22.607 25.263 30.514

PTROA 7344 0.044 0.089 -0.291 0.043 0.284
TURNOVER 7344 0.012 0.018 0.000 0.006 0.109

VARRET 7344 0.031 0.012 0.011 0.029 0.066
1) 변수정의

BAS : Bid-Ask-Spread
MA : 경영자능력

 강건성 분석결과 <표 12>의 (1)과 같이 재무분석가 이익예측오차를 통제변수에 
포함하여도 경영자능력과 자기자본비용의 관계는 통계적으로 유의한 음(-)의 관계
를 확인할 수 있다. 

일반회귀분석에서는 t값을 과대평가할 수 있기 때문에 실증결과의 유의성을 보다 
강건하게 하기 위해 기업별 클러스터 분석을 포함한 분석을 추가적으로 수행하였다. 
<표 12>의 (2)에서 보는 바와 같이 기업별 클러스터 분석을 포함한 결과에서도 경
영자능력과 자기자본비용은 통계적으로 유의한 음(-)의 관계가 확인되어 가설 1의 
실증결과가 유지됨을 확인할 수 있다.

 2. 경영자능력과 정보비대칭 

  1) 기술통계량 및 상관관계분석

<표 13>은 주요변수들의 기술통계량이다. 정보비대칭을 나타내는 BAS는 평균값
이 0.014이고, 경영자능력을 나타내는 MA의 평균은 –0.004 이다. 

<표 13> 기술통계량



- 64 -

SIZE : 시가총액 자연로그 값
PTROA : 법인세차감전순이익 / 전기총자산
TURNOVER : (일일거래량/상장주식수)의 1년 평균
VARRET : 일별주식수익률의 1년 표준편차

변수 BAS MA SIZE PTROA TURNOVER
MA -0.021
SIZE -0.281* 0.008

PTROA -0.028* 0.250* 0.294*
TURNOVER -0.155* -0.023 -0.238* -0.202*

VARRET 0.055* -0.029 -0.302* -0.241* 0.633*
1) 변수에 대한 설명은 <표 13>을 참조
2). *는 5%수준에서 유의함을 의미.

<표 14>는 변수들의 피어슨 상관관계분석 결과이다. 정보비대칭을 나타내는 
BAS와 경영자능력을 나타내는 MA의 상관관계는 5%수준에서 유의하지 않았다
(10%수준에서는 유의). BAS와 모든 통제변수들과는 5%에서 유의한 상관관계를 보
였다. MA는 SIZE와 통계적으로 유의한 상관관계를 보이며, SIZE는 PTROA, 
TURNOVER, VARRET 등의 변수와 통계적으로 유의한 상관관계를 보이고 있다. 

<표 14> 피어슨 상관관계분석

   2) 단일변량분석

<표 15>는 경영자능력이 높은 기업으로 분류된 집단과 경영자능력이 낮은 기업
으로 분류된 집단간의 정보비대칭을 포함한 변수들에 대한 차이분석 결과이다. 단일
변량분석에서는 경영자능력이 높은 기업과 낮은 기업에서 집단간 유의한 차이를 보
이지 않는 것으로 나타났다. 
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변수 경영자능력이 높은 집단 경영자능력이 낮은 집단 t값N 평균 N 평균
BAS 3,672 0.014 3,672 0.014 1.11
SIZE 3,672 25.553 3,672 25.634 -1.98 **

PTROA 3,672 0.021 3,672 0.066 -22.66 ***
TURNOVER 3,672 0.012 3,672 0.012 1.49

VARRET 3,672 0.031 3,672 0.031 1.51
1) 변수에 대한 설명은 <표 13>을 참조
2) ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미.

변수 계수 t값 
Intercept 0.087 47.58 **

MA -0.003 -3.58 * 
SIZE -0.003 -45.69 **

PTROA 0.001 0.61 **
TURNOVER -0.140 -18.16 ** 

VARRET -0.044 -3.15 ** 

<표 15> 경영자능력이 높은 기업과 낮은 기업의 단일변량분석

   3) 회귀분석

<표 16>은 경영자능력과 정보비대칭의 회귀분석 결과이다. 경영자능력은 정보비
대칭과 통계적으로 5% 수준에서 유의한 음(-)의 관련성을 보였다. 이러한 결과는 
경영자능력이 높을수록 기업의 이익의 질도 높고 기업 활동과 관련된 정보를 자발적
으로 공시하여 보다 효과적으로 외부투자자에게 기업의 가치를 전달하므로 기업의 
불확실성에 따른 정보위험이 줄어들어 정보비대칭의 수준이 감소하는 것으로 해석이 
가능하다. 

<표 16> 경영자능력과 정보비대칭의 회귀분석
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산업더미 포함
연도더미 포함
Obs(N) 7,334

Adj R-Sq 70.78%
1) 변수에 대한 설명은 <표 13>을 참조
2) **, *는 각각 1%, 5% 수준에서 유의함을 의미.

 3. 경영자능력과 자기자본비용 및 정보비대칭

   1) 정보비대칭과 경영자능력 및 자기자본비용

 가설 1의 검증결과 경영자능력이 높은 경우 자기자본비용의 수준이 낮아지는 것
으로 나타났다. 이러한 결과는 가설 1을 설정하는 과정에서 제시했듯이 능력이 높은 
경영자의 경우 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있는 사건의 발생가능성을 감소
시키므로 외부투자자들이 요구하는 수익률이 감소하기 때문이라고 해석할 수 있다. 
그러나 자기자본비용의 수준을 높이는 정보비대칭이 높은 상황에서도 경영자능력이 
자기자본비용을 낮추는지는 확인할 필요가 있다. 

<표 17>은 정보비대칭이 상이한 상황에서 경영자능력과 자기자본비용 간의 관계
에 차이가 존재하는지 알아보고자 설정한 가설3의 검증결과를 나타낸다.

<표 17> 경영자능력과 자기자본비용 및 정보비대칭 
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패널 A : 정보비대칭이 큰 집단

변수 COC   

계수 t값 계수 t값 계수 t값 계수 t값 
Intercept 0.620 13.45 *** 0.586 13.02 *** 0.653 13.98 *** 0.622 12.88 ***

MA -0.022 -1.18 -0.019 -1.04  -0.024 -1.27  -0.024 -1.20  
SIZE -0.018 -10.77 *** -0.017 -10.49 *** -0.019 -11.21 *** -0.018 -10.26 ***
LEV 0.023 7.19 *** 0.022 7.09 *** 0.024 7.42 *** 0.023 6.82 ***

BETA 0.017 2.53 ** 0.025 3.69 *** 0.013 1.89 * 0.014 1.98 **
BM 0.013 4.75 *** 0.012 4.49 *** 0.015 5.23 *** 0.013 4.37 ***
CV 0.069 4.88 *** 0.075 5.48 *** 0.062 4.36 *** 0.068 4.67 ***

PTROA 0.033 0.99 0.026 0.79 0.043 1.28 0.030 0.87  
산업더미 포함 포함 포함 포함
연도더미 포함 포함 포함 포함
Obs(N) 940 940 940 940

Adj 
R-Sq 43.33% 43.18% 45.01% 40.59%

패널 B : 정보비대칭이 작은 집단
변수 COC   

계수 t값 계수 t값 계수 t값 계수 t값 
Intercept 0.343 8.86 *** 0.326 8.48 *** 0.349 9.01 *** 0.355 8.99 ***

MA -0.037 -1.99 ** -0.038 -2.06 ** -0.035 -1.87 * -0.038 -2.02 ** 
SIZE -0.009 -6.74 *** -0.009 -6.56 *** -0.009 -6.80 *** -0.009 -6.79 ***
LEV 0.020 9.12 *** 0.020 9.17 *** 0.020 9.22 *** 0.020 8.89 ***

BETA 0.036 6.52 *** 0.037 6.92 *** 0.034 6.30 *** 0.035 6.30 ***
BM 0.020 7.09 *** 0.017 6.12 *** 0.022 7.87 *** 0.021 7.22 ***
CV 0.083 8.34 *** 0.087 8.85 *** 0.079 8.03 *** 0.082 8.08 *** 

PTROA 0.053 1.98 ** 0.037 1.38 0.064 2.40 ** 0.059 2.14 ** 
산업더미 포함 포함 포함 포함
연도더미 포함 포함 포함 포함
Obs(N) 940 940 940 940

Adj R-Sq 51.11% 52.36% 51.15% 49.58%
주 1. 변수에 대한 설명은 <표 7>을 참조.
   2. ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미.
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본 연구는 매수매도호가차이(Bid-ask spread)를 매수매도호가평균값으로 나눈 값
을 정보비대칭을 나타내는 변수로 사용하였으며 정보비대칭의 수준을 중위수를 기준
으로 정보비대칭이 큰 집단과 작은 집단으로 구분하여 가설 1의 검증모형과 동일한 
회귀분석을 수행하여 가설 3을 검증하였다.

<표 17>의 패널A는 정보비대칭이 큰 집단에 대한 분석결과를 나타낸다. 정보비
대칭이 큰 집단에서는 경영자능력과 자기자본비용이 음(-)의 관계를 보였으나 통계
적으로 유의하지 않았다. 반면 정보비대칭이 작은 집단에 대한 분석결과를 나타낸 
패널B에서는 경영자능력과 자기자본비용이 통계적으로 유의한 음(-)의 관계로 나타
났다. 

이러한 결과는 정보비대칭이 큰 집단에서는 경영자능력이 자기자본비용에 미치는 
영향이 감소함을 의미한다. 다시 말해 외부투자자는 기업의 정보위험이 상대적으로 
작은 상황에서 경영자능력을 인식하여 요구수익률은 낮추고 있는 것으로 해석할 수 
있다. 

가설3)의 분석결과의 강건성을 높이기 위해 재무분석가의 수를 정보비대칭의 대
용치로 사용하여 추가분석을 수행하였다. 즉, 재무분석가의 수를 중위수로 하여 재
무분석가의 수가 작은 집단과 재무분석가의 수가 큰 집단으로 나누어 COC를 종속
변수로 하는 추가분석을 수행하였다. 분석결과 재무분석가의 수가 작은 집단에서는 
MA의 계수가 통계적으로 유의하지 않았으며, 재무분석가의 수가 큰 집단에서는 
MA의 계수가  5%유의수준에서 통계적으로 유의한 음(-)의 값으로 나타났다. 이러
한 결과는 앞의 가설3)의 실증분석결과와 일치하며 강건성을 높이는 결과라 할 수 
있다.

<표 18> 재무분석가의 수를 정보비대칭의 대용치로 이용한 추가분석
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변수 대규모기업집단 소속 집단 대규모기업집단 소속 아닌 집단
계수 t값 계수 t값 

Intercept 0.078 22.26 *** 0.083 30.74 ***
MA -0.003 -1.54 -0.004 -3.49 ** 
SIZE -0.003 -22.61 *** -0.003 -27.31 ***

PTROA 0.010 3.98 *** -0.001 -0.41 ***
TURNOVER -0.298 -9.97 *** -0.135 -17.34 *** 

VARRET 0.006 0.18 -0.025 -1.68 * 

주 1. APE = ｜재무분석 이익예측치-실측치｜/전기총자산
   2. 기타 변수는 <표 7>을 참조.

3. 괄호간은 p값을 의미하며 ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미.
 

   2) 대규모기업집단 소속여부와 경영자능력 및 정보비대칭

<표 19>는 대규모기업집단 소속여부에 따라 경영자능력과 정보비대칭 간의 관계
에 차이가 존재하는지 알아보고자 설정한 가설4의 검증결과를 나타낸다. 

<표 19> 경영자능력과 정보비대칭 및 대규모기업집단
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산업더미 포함 포함
연도더미 포함 포함
Obs(N) 1,816 5,528

Adj R-Sq 54.24% 75.34%
1) 변수에 대한 설명은 <표 13>을 참조.
2) ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미.

가설 2의 검증결과 경영자능력이 높은 경우 정보비대칭의 수준이 낮아지는 것으
로 나타났다. 본 연구에서는 대규모기업집단의 소속여부를 기준으로 집단을 구분하
여 가설 2의 검증모형과 동일한 회귀분석을 수행하였다. 대규모기업집단 소속 집단
에 대한 분석결과 경영자능력과 정보비대칭은 음(-)의 관계를 보였으나 통계적으로 
유의하지는 않았다. 반면 대규모기업집단에 속하지 않는 집단에 대한 분석결과 경영
자능력과 정보비대칭은 통계적으로 유의한 음(-)의 관계로 나타났다. 이러한 결과
는 대규모기업집단에서는 경영자능력이 정보비대칭에 미치는 영향이 감소함을 의미
한다. 다시 말해 대규모기업집단과 경영자능력이 정보비대칭에 미치는 영향이 보완
적인 관계에 있는 것으로 해석할 수 있다. 
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Ⅴ. 결론

경영자능력은 기업의 가치를 결정하는 중요한 요소이다. 기업가치를 구성하는 요
소는 미래현금흐름과 할인율로 구분할 수 있다. 경영자능력이 미래현금흐름 등의 경
영성과에 미치는 영향은 선행연구에서 다루어진 반면 경영자능력이 기업가치와 밀접
하게 관련된 자본비용과 어떠한 관련성을 가지는지에 대해서는 연구가 많지 않다. 
본 연구에서는 경영자의 다양한 특성 중에서 경영자능력과 자기자본비용의 관련성을 
살펴보았다. 능력이 높은 경영자는 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있는 사건
의 발생가능성을 감소시켜 투자자들이 인식하는 위험을 감소시킬 것이다. 이에 따라 
경영자의 능력이 높은 기업일수록 투자자들은 기업의 위험을 낮게 인식하여 낮은 할
인율을 요구할 것이다. 한편 능력이 높은 경영자는 능력이 낮은 경영자보다 더 많은 
수익을 창출하기 위해 위험이 높은 투자안에 투자할 가능성이 높다. 또한 우수한 능
력의 경영자에게 지급할 높은 보상의 수준은 외부투자자 몫을 감소시킬 위험이 있으
므로 외부 투자자는 능력이 우수한 경영자가 경영하는 기업의 투자금에 대해 더 높
은 수익률을 요구할 수 있다. 본 논문에서는 이와 같은 경영자능력과 자본비용의 관
계에 대한 상반된 견해를 확인하기 위해 2000년부터 2014년까지 유가증권에 상장
된 기업의 회계정보를 이용하여 실증분석을 하였다.

실증분석 결과는 다음과 같다. 
첫째, 경영자 능력과 내재자기자본비용의 관련성을 분석한 결과 경영자능력과 자

기자본비용은 통계적으로 유의한 음(-)의 관계임을 확인하였다. 이러한 결과는 경영
자능력이 높을수록 기업 가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있는 사건의 발생가능성을 
감소시키고 회사의 내재가치를 효율적이고 신뢰성 있게 전달하여 내재자기자본비용
이 낮아진다는 견해를 뒷받침한다. 즉, 능력이 높은 경영자는 외부투자자들이 미래 
경영성과와 현금흐름에 대해 인식하는 불확실성을 감소시켜 외부투자자들이 요구하
는 수익률을 낮추는 것으로 해석할 수 있다. 추가적으로 경영자능력과 자기자본비용
의 음(-)의 관련성은 내생성문제로 인해 달라지지 않음을 확인하였고, 재무분석가의 
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예측낙관주의 영향을 통제하기 위해 재무분석가 예측오차를 통제한 모형의 분석결과
에서도 경영자능력과 자기자본비용의 관계는 통계적으로 유의한 음(-)의 관계임을 
확인하였다. 또한, 실증결과의 유의성을 보다 강건하게 하기 위한 기업별 클러스터 
분석을 포함한 결과에서도 경영자능력과 자기자본비용은 통계적으로 유의한 음(-)의 
관계가 확인되었다.   

둘째, 경영자 능력과 정보비대칭의 관련성을 분석한 결과 경영자능력은 정보비대
칭과 통계적으로 유의한 음(-)의 관련성을 보였다. 이러한 결과는 경영자능력이 높
을수록 효율적인 정보환경을 강화하여 정보비대칭을 낮추는 결과로 해석 가능하다. 
선행연구에 따르면 경영자의 능력이 높으면 재무보고의 질 및 이익의 질이 높고, 평
판이 좋은 경영자가 기업의 본질적 가치를 외부이해관계자들에게 신뢰성있게 잘 전
달한다. 이익의 질이 높다는 것은 이익정보가 기업의 가치변화를 보다 잘 설명한다
는 것을 의미하므로 이익의 질이 높을수록 기업의 불확실성에 따른 정보위험이 줄어
든다. 결국 능력이 높은 경영자는 기업활동과 관련된 정보를 자발적으로 공시하여 
보다 효과적으로 기업의 불확실성을 감소시켜 외부이해관계자들에게 긍정적인 미래
성과에 대한 확신을 갖도록 할 것이다.  결과적으로 실증결과 확인된 경영자능력과 
정보비대칭의 유의한 음(-)의 관련성은 경영자능력이 높을수록 외부투자자의 불확실
성에 따른 정보 위험이 줄어들어 정보비대칭이 감소함을 의미한다. 

셋째, 정보비대칭의 수준에 따라서 경영자능력과 자기자본비용의 관련성에 차이가 
발생하는지 확인한 결과 정보비대칭이 큰 집단에서는 통계적으로 유의하지 않았지
만, 정보비대칭이 작은 집단에서는 경영자 능력과 자기자본비용이 통계적으로 유이
한 음(-)의 관계가 확인되었다. 이러한 결과는 정보비대칭이 큰 상황에서는 경영자
의 능력이 내재자기자본비용에 미치는 영향이 감소함을 의미한다. 다시 말해 외부투
자자는 기업의 정보위험이 상대적으로 작은 상황에서 경영자의 능력을 인식하여 요
구수익률은 낮추고 있는 것으로 해석할 수 있다. 즉, 정보비대칭이 큰 상황에서는 
경영자의 능력과 관계없이 내재자기자본비용이 결정되지만 정보비대칭이 작은 상황
에서는 외부이해관계자들이 경영자의 능력을 더 잘 인지하여 경영자의 능력이 내재
자기자본비용에 유의적인 영향을 미침을 의미한다. 실증결과의 강건성을 높이고자 
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재무분석가의 수를 중위수로 하여 재무분석가의 수가 작은 집단과 재무분석가의 수
가 큰 집단으로 나누어 추가분석을 수행한 결과에서도 동일한 결과를 확인할 수 있
었다. 

넷째, 대규모기업집단 소속여부에 따른 경영자능력과 정보비대칭의 관련성을 분석
한 결과 대규모기업집단인 경우 경영자능력과 정보비대칭은 음(-)의 관계를 보였으
나 통계적으로 유의하지 않았고, 대규모기업집단에 속하지 않은 기업의 경영자능력
과 정보비대칭은 통계적으로 유의한 음(-)의 관계를 보였다. 이러한 결과는 대규모
기업집단의 경우 경영자능력과 관계없이 정보비대칭의 수준을 낮추고 있는 것으로 
해석할 수 있다. 대규모기업집단은 일반기업에 비해 사후규제 및 시장의 감시기능이 
강화되어 있다. 또한 외부이해관계자들은 규모가 크고 시장점유율이 높은 대규모기
업집단에 대해 보다 자세하고 정확한 정보를 요구한다. 그리고 대규모기업집단에는 
많은 재무분석가들과 기관투자자 및 외국인투자자들이 활동하고 있어 경영활동에 대
한 적극적인 감시가 가능하다. 결국 경영자능력과 정보비대칭의 관련성이 대규모기
업집단인 경우 통계적으로 유의하지 않게 나타난 실증결과는 대규모기업집단에 속한 
기업은 낮은 정보비대칭 수준을 유지할 것이므로 정보비대칭의 수준에 경영자능력이 
추가적인 영향을 미치지 않는 것으로 해석이 가능하다.  

본 연구의 공헌점은 다음과 같다. 
첫째, 경영자능력과 내재자기자본비용간의 관계를 분석함으로써 경영자능력이 기

업가치에 영향을 미치는 추가적인 경로를 파악하였다. 본 연구는 경영자의 능력과 
내재자기자본비용의 직접적인 관련성을 살펴본 논문이라는 점에서 의의가 있다. 

둘째, 투자안에 대한 평가시 경영자의 능력에 따라 할인율이 달라질 수 있음을 확
인하였다. 이러한 결과는 경영자의 능력이 기업의 투자와 재무정책에 지대한 영향을 
미칠 수 있음을 시사한다. 

셋째, 경영자능력이 정보비대칭에 미치는 영향에 대한 상반된 견해에 대해 실증분
석을 통해 확인했다는데 의미가 있다. 또한 경영자능력에 대한 연구를 정보비대칭으
로 확장했으며 경영자가 경영성과뿐만 아니라 정보비대칭의 수준도 결정할 수 있음
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을 확인하였다. 경영자의 능력이 기업의 정보환경과 투자 및 재무환경에 중요한 영
향을 미칠 수 있다는 점을 감안할 때 본 연구의 결과는 관련 연구에 중요한 기초자
료로 활용될 것으로 판단한다. 

마지막으로, 정보비대칭과 대규모기업집단에 대해서 살펴본 선행연구를 확장하여 
대규모기업집단 여부에 따른 경영자능력이 정보비대칭의 관계에 미치는 영향에 대해 
분석했다는 점에서 의의가 있다.

본 연구의 한계점은 내재자기자본비용의 선정에 필요한 재무분석가 예측치가 존재하
는 기업이 많지 않아 자료의 제약이 존재한다는 점이다. 또한 초과이익모형에 의한 내
재자기자본비용 등 더욱 다양한 측정치를 이용한 분석을 수행하지 못한 점이다. 그리
고 우리나라 증권시장과 같이 주식의 가격변동이 매우 심한 경우 어떤 시점의 주식가
격과 재무분석가 이익예측치를 사용하여 내재자기자본비용을 산정하느냐에 따라 실증
분석 결과에 영향을 미칠 수 있다는 한계가 존재한다. 
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ABSTRACT
The Effects of Managerial Ability on the Cost of 
Equity Capital and the Information Asymmetry

Bong-jo Ko
Department of Accounting
The Graduate School of 
JeJu National University

The purpose of this thesis is to investigate an effect of managerial ability on 
the implied cost of equity capital and also on the information asymmetry. This 
thesis also examine how a relation between managerial ability and the implied 
cost of equity capital is affected by information asymmetry and how a relation 
between managerial ability and information asymmetry is affected by Korean 
business group. In this thesis, managerial ability is measured based on prior 
studies of Demerjian et al.(2012).

The result of the investigation on this thesis shows those followed. First, 
managerial ability is negatively related to the implied cost of equity capital. 
Better managerial ability is significantly associated with lower implied cost of 
equity capital. Second managerial ability is negatively related to information 
asymmetry. Better managerial ability is significantly associated with lower 
information asymmetry. Third, firms with lower information asymmetry have a 
larger decrease in the implied cost of equity capital. Finally, firms with Korean 
business group have not any significant decrease in information asymmetry, while 
those with non-Korean business group show significantly negative association 
between managerial ability and information asymmetry.

This thesis is distinguished from prior studies in that I empirically analyze the 
evidence that a relation between managerial ability and the implied cost of equity 
capital and also information asymmetry. In addition the empirical evidence is 
found that a relation between managerial ability and the implied cost of equity 
capital is affected by information asymmetry and that a relation between 
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managerial ability and information asymmetry is affected by Korean business 
group. Overall this thesis implicates the importance of managerial ability in terms 
of investment, financing decision making, and information environment.

key words: managerial ability, implied cost of equity capital, information 
asymmetry, data envelopment analysis  
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