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개    요

본 연구는 최고경영자의 인구통계학적 특성인 연령, 학력 및 전공일치가 기업의 과잉투자 또는 

과소투자를 감소시킴으로써 적정 수준의 투자활동, 즉 투자효율성에 어떠한 영향을 미치는지를 실증

분석 하였다. 

연구를 수행하기 위해 유가증권에 상장된 기업 중에서 최고경영자의 개인적 특성(연령, 학력, 전

공일치)이 파악되는 371개사를 중심으로 분석을 하였다. 표본에 해당하는 371개사 중 여성이 최고경

영자인 경우는 3명이며, 이외에는 모두 남성인 것으로 확인되었다. 최고경영자의 평균 연령은 56세

로 풍부한 경험을 바탕으로 경제활동을 원활하게 수행하는 연령층에 해당한다고 할 수 있다. 학력의 

경우 371명 중 252명(68%)은 학력이 대졸인 것으로 확인되었다. 252명 중 114명(45%)은 대학원 이

상의 학력을 보유하고 있다. 전공별로는 경상계열과 공학계열이 가장 많은 비중을 차지하고 있는 것

으로 나타났다. 산업구분에 따른 전공일치 비율이 가장 높은 산업군은 의료용 물질 및 의약품, 금속, 

자동차 및 트레일러 제조업이 각각 59%, 57%, 55%순으로 나타났다. 가장 낮은 비율은 의복 및 의

복액세서리(17%)에 해당하는 산업으로 확인되었다. 

이러한 표본의 특성을 가진 371개사를 이용하여 최고경영자의 연령, 학력, 전공일치가 기업의 투

자효율성에 미치는 영향을 분석한 결과, 다음의 증거를 확인하였다. 우선 최고경영자의 연령과 대졸 

이상의 학력은 기업의 투자효율성에 미치는 영향이 없는 것으로 나타났다. 그러나 최고경영자의 전

공이 기업의 산업특성과 일치하는 경우에는 투자효율성에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 확인되었

다. 즉, 최고경영자가 관련업종의 해박한 지식과 분석적 기법을 터득하여, 치명적인 오류를 범하지 

않거나 또는 모범적으로 성공한 사례를 숙지하고 투자활동에 임함으로써 기업의 투자효율성에 긍정

적인 영향을 미친다고 할 수 있다.

본 연구의 시사점은 기업의 전략기획 부서가 최고경영자의 인구통계학적 특성에 근거하여 경쟁기

업의 추진방향을 예측할 수 있다는 것이다. 또한 기업이 산업 환경의 변화나 경쟁기업의 도전에 신

속하게 대응할 수 있을 것이다.
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Ⅰ. 서 론

최근에 부도가 발생한 동양그룹, 웅진그룹, STX그룹의 공통점은 단순히 수익성 악화

에 따른 부도가 아니라, 취약한 기업지배구조, 사업포트폴리오의 편중, 무리한 사업확장 

등이 그 주요 원인이다. 동양그룹의 경우, 주요 수익창출원은 동양시멘트인데 이 회사

마저 치열한 경쟁, 구조적인 공급과잉, 건설경기의 둔화 등으로 수익성이 크게 떨어졌

다. 그런데 출자총액제한제도가 완화되면서 동양레저를 통한 순환출자의 고리를 만들

어, 경쟁력을 상실한 한계기업에 투자하고 중복된 과잉투자를 계속하여 그룹을 무너뜨

린 것이다. 투자의 효율성이 기업의 미래를 결정한 것이다.

기업의 투자효율성에 관한 국내 선행연구는 기업지배구조(반혜정 2011), 조세회피(정

성환 2012), 이사회특성(최정호 2013), 재무보고이익(최승욱･최경수 2014) 등과 투자효율

성과의 관계를 분석하였다. 기업의 투자효율성에 영향을 미치는 요인은 최고경영자의 

특성, 기업 특성, 기업주변의 환경요인 등으로 분류할 수 있는데, 선행연구의 대부분은 

기업 특성 및 기업주변의 산업적 특성만을 검토하였다. 최고경영자의 특성이 기업투자 

의사결정에 핵심적인 역할을 함에도 불구하고 그 영향이 과소평가되어 투자효율성에 

대한 최고경영자의 영향은 간과되었다.

선행연구가 최고경영자의 특성과 기업의 투자효율성의 관계를 연구하기 보다는 최고

경영자의 특성이 연구개발비 투자(Barker and Mueller 2002; Mezghanni 2010; 서정일･장

호원 2010), 기업의 성과(Kaplan et al. 2012) 등에 미치는 영향을 연구하였다. 그 외에도 

최고경영자의 특성이 전략의 선택 및 성과수준(Hambrick and Mason 1984), 내부통제구

조(Lin et al. 2014), 하이테크기업의 기술적 혁신(채희원･송재용 2009), 벤처기업의 IPO 

성과(최영근 2012), 회계보고(황국재 등 2013) 등에 미치는 영향만을 검토하였다. 따라서 

본 연구에서는 기업문화나 기업성과에 직접적으로 영향을 미칠 수 있는 최고경영자의 

특성을 집중 조명하고 그 특성과 기업의 투자효율성과의 관계를 살펴보고자 한다. 구체

적으로 최고경영자의 인구통계학적 특성인 연령, 학력 및 전공일치가 기업의 과잉투자 

또는 과소투자를 감소시켜 결국 기대되는 투자수준으로 적절하게 투자하는, 즉 투자효

율성에 긍정적인 영향을 미치는지를 실증분석 하는 것을 목적으로 한다. 

유가증권시장에 상장된 기업 중 최고경영자의 개인적 특성에 관한 정보를 확인할 수 

있는 371개를 대상으로 분석한 결과, 최고경영자의 연령과 학력은 기업의 투자효율성에 

미치는 영향이 없는 것으로 나타났다. 학력의 경우 표본의 31%가 대학원이상의 학력을 

보유하고 있다. 더불어 학부에서 경상계열을 전공한 경우 대부분 대학원에서 경영을 전

공하는 비중이 높게 나타났다. 이러한 점을 고려해 볼 때, 최고경영자의 대학원 이상의 
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학력은 기업의 투자효율성에 미치는 효과가 미미하게 나타난 것으로 판단된다. 그러나 

최고경영자의 전공이 기업의 산업특성과 일치하는 경우에는 투자효율성에 긍정적인 영

향을 미치는 것으로 나타났다. 즉, 최고경영자가 관련업종의 해박한 지식과 분석적 기

법을 터득하여, 치명적인 오류를 범하지 않거나 또는 모범적으로 성공한 사례를 숙지하

여 투자활동에 임함으로써 기업의 투자효율성에 긍정적인 영향을 미친다고 할 수 있다.

본 연구의 시사점은 기업의 전략기획 부서는 최고경영자의 인구통계학적 특성에 근

거하여 경쟁기업의 추진방향을 예측할 수 있다는 것이다. 또한 기업이 산업환경의 변화

나 경쟁기업의 도전에 신속하게 대응할 수 있을 것으로 기대한다.

Ⅱ. 선행연구의 검토 및 연구가설

1. 경영자특성

대리인 이론의 관점에서는 경영자와 주주 간의 관계에 주목하면서 경영자가 주주의 

이익보다는 자신의 이익을 극대화하는 방향으로 의사를 결정한다고 주장한다. 따라서 

경영자의 개인적 특성에 따른 의사결정의 차이는 무시한다. 반면에, Hambrick and 

Mason(1984)은 상층부 이론(Upper Echelons Theory)에서 기업의 경영활동이 CEO의 개인

적 특성을 반영(reflection)한다고 주장한다. 최고경영자의 가치관 및 인지구조가 전략의 

선택과 기업의 성과에 영향을 미칠 수 있다고 하였다. Barker and Mueller(2002)는 최고

경영자의 특성, 즉 근속기간, 연령, 주식의 소유수준, 전문적 경험, 교육수준 및 특화가 

연구개발비 지출과 관련됨을 연구하였다. 본 연구도 최고경영자의 개인적 특성 및 배경

이 기업의 가치, 투자, 성과 등에 영향을 미친다는 선행연구를 토대로, CEO의 개인적 

특성 중 연령, 학력 및 전공일치가 기업의 투자효율성에 미치는 영향을 분석하고자 

한다. 

가. 최고경영자 연령

최고경영자의 연령에 따라 기업전략이 상이하게 채택된다. 연령이 낮을수록 위험부담

이 있는 전략을, 연령이 높을수록 보수적인 전략을 추구하는 경향이 있다(Hambrick and 

Mason 1984; Barker and Mueller 2002; Chen et al. 2010). 후자일수록 새로운 전략을 모

색하고 모험적인 실행을 시도하는 것에 더 큰 어려움이 있다. 젊은 최고경영자는 본인

의 재정안정이나 정년보장에 관심이 덜 하기 때문에 다소 위험부담이 있는 전략을 추
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구하는 경향이 있다. 위험가능성이 있는 전략을 채택하는 결과는 사업의 다각화, 상품

의 혁신, 부채비율의 증가, 또는 연구개발비 지출의 증가 등으로 나타난다.

젊은 경영자가 위험부담이 있는 전략을 선택할 수 있는 이유가 정보 분석 능력의 차

이 때문임을 분석한 선행연구도 있다. 경영자의 연령은 의사결정에 요구되는 정보의 양

과 시간, 그리고 정보의 정확한 평가와는 양(+)의 관계를 나타내는 반면에, 경영자의 연

령은 의사결정을 위한 정보통합능력 및 자신감과는 음(-)의 관계를 가진다(Taylor 1975). 

젊은 경영자는 보다 최근에 교육을 받았고 연령 많은 경영자보다 신기술에 관한 지식

이 풍부함으로써 창의적이고 혁신적인 면을 더 강조하고 진취적인 방향으로 조직을 선

도한다(Bantel and Jackson 1989). 

경영자의 연령과 투자효율성이 단순하게 양(+) 또는 음(-)의 방향으로 나타나지 않을 

가능성도 있다. Ryan and Wiggins(2002)는 최소연령층과 최고연령층의 CEO 모두 연구개

발비 투자를 감소시킴으로써 CEO의 연령과 연구개발비 투자는 역U자형을 나타낸다고 

주장하였다. 최소연령층은 단시일 내에 명성을 얻고자 기업성과를 극대화하기 위하여 

단기적인 비전으로 연구개발 투자를 감소시키며, 최고연령층은 얼마 남지 않은 퇴임시

기를 고려하면서 불확실한 장기성 프로젝트를 회피하는 경향을 지적하였다. 연구개발 

투자를 본 연구의 투자효율성에 적용시킨다면, 경영자의 경험이 풍부해지는 적정연령에 

도달할 때까지 투자효율성을 터득하기 위한 비용은 증가하고, 그 이후 퇴임에 근접한 

연령까지 관련 비용은 감소할 것이다.

최고경영자의 연령과 함께 근속기간도 투자와 중요한 관계로 나타났다. Dechow and 

Sloan(1991)은 퇴임을 앞둔 경영자는 연구개발비의 지출을 감소시키는데, 이는 경영자의 

주식소유 정도에 따라 그 연구개발비 지출의 감소 정도가 완화됨을 밝혔다. 그런데 연

구개발비 지출의 감소가 반드시 기업성과를 부실하게 하거나 자본적 지출에 투자를 감

소시키지는 않았다. 그 외에도 최고경영자의 근속기간과 투자전략 또는 연구개발투자와

의 관계를 분석한 선행연구들이 있다. 근무기간 초기에는 상품 및 시장의 혁신을 강조

하는 공격형 전략을 추진하는 반면, 근무기간이 장기화된 경영자는 안정과 효율성을 강

조하는 수비형 전략을 채택한다(Thomas et al. 1991). 근무 초기 시점에는 CEO의 영향력

이 미미하여, 그의 최대 관심사도 주주의 신뢰와 시장에서의 명성을 얻는 것이고, 주주

의 의견과 일치하도록 미래성과를 개선하고자 연구개발투자를 증가시키는 전략을 추구

한다. 근무기간이 증가하고 CEO의 영향력이 최고인 시점에는 이사회로부터 신뢰를 얻

고 영향력이 증대되면서, 이를 배경으로 CEO는 공격적으로 투자하는 전략을 보류하고 

연구개발투자를 감소시키며 기회주의적이고 근시안적으로 되는 경향이 있다(Shen 2003). 

퇴임을 앞둔 시점에서는 관리자 고용시장에 저조한 성과에 대한 오명을 남기지 않도록 
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더욱 근시안적인 경영을 하게 된다(Waisman et al. 2005). 

선행연구를 검토한 바와 같이 최고경영자의 근속기간도 그 연령과의 상호작용이 분

명히 존재하지만, 국내 연구에서는 근무기간에 대한 자료수집의 한계가 있다. 따라서 

본 연구는 최고경영자의 연령만 고려한다. 기존의 연구들은 대체로 연령이 증가하면 결

여되는 신기술 관련 지식이나 보수적인 성향으로 투자비지출이 감소하여 음(-)의 관계

를, 또는 연령이 상대적으로 아주 낮거나 높은 구간에서 투자비지출이 감소하는 역U자

형의 관계를 확인하였다. 본 연구는 단순하게 투자지출이 아닌, 과거 투자지출액 및 성

장성 추세를 토대로 예상되는 투자지출액의 추정치를 산출하고, 이를 실제지출액과 비

교함으로써 그 차이가 적을수록 투자효율성이 바람직하고, 또한 지속적인 투자를 의미

하는 것으로 해석하고자 한다.1) 따라서 최고경영자의 연령이 높아질수록 경험이 풍부

해지고 체계적인 판단능력이 형성되어 투자효율성이 증가할 것으로 기대한다. 

가설 1: 최고경영자의 연령과 기업의 투자효율성은 서로 양(+)의 관련성이 있을 것이다.

나. 최고경영자 학력

최고경영자의 높은 학력수준은 보다 복합적인 인지능력을 형성하고, 이는 전략을 수

립하는 의사결정을 보다 신속하게 수행하는 지적 능력으로 연결된다(Wally and Baum 

1994). 고학력의 최고경영자는 문제해결능력의 근원이 되는 풍부하고 복합적인 아이디

어를 제공하고, 혁신을 용이하게 수용하는 기틀을 마련한다(Bantel and Jackson 1989). 학

력이 높을수록 고급수준의 지식을 가지고 혁신을 추진하는데, 혁신의 대용치를 연구개

발비 지출로 확장하여 연구한 결과, 일단 학사 학위를 받으면 더 이상 높은 학벌의 

CEO라도 연구개발비 지출과 유의한 관계는 없었다. 그러나 학사 학위 취득 이후, 더 

높은 수준의 과학 관련 학위를 받은 CEO는 연구개발비 지출을 증가시켰다(Barker and 

Mueller 2002).

학사 학위를 수여받은 전공분야와 혁신의 대명사인 연구개발비 지출과의 관계는 분

명하지 않다. MBA 학위의 경우, MBA 프로그램을 이수하는 경영자 자체의 특성이 보

수적이면서 위험을 회피하는 성향이고, MBA 과정 중에 치명적인 오류나 손실을 방지

하는 분석적인 기법을 학습함으로써 위험부담을 내포하는 혁신을 시도하지 않는 경향

1) 예측가능한 수준으로 투자 행위를 한다는 것은 투자의 동원수단 및 구체적인 계획도 사전에 가능하다. 따라서 경영위험도 

낮출 수 있고, 외부자본 조달비용도 감소시킬 수 있다. 자본 조달비용의 감소는 미래 현금흐름 예측의 불확실성도 제거하는 

데 일조한다. 결국 자본비용의 감소는 지속적인 투자를 가능하게 하고, 지속적인 투자는 이익증대에 도움이 될 것이며, 투자 

대비 이익을 비교하는 투자효율성에도 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 즉 적정 수준의 투자가 지속적인 투자로, 그리고 투자

효율성으로 연결될 수 있다.
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이 있다.(Hambrick and Mason 1984). 한편, 자연과학 또는 공학을 전공한 경영자는 신기

술과 혁신을 보다 완벽하게 이해함으로써 지속적인 연구개발 투자를 선호하였다. 그러

나 공학을 전공하지 않고 신기술 관련 교육훈련만 받은 경우, 이러한 투자성향이 나타

나지 않았다(Tyler and Steensma 1998). 

경영의 구체적인 기법을 학습하는 MBA 학위의 효과는 찬반이 모두 존재한다. MBA

를 취득한 최고경영자가 고용되면 단기간의 영업성과는 개선되지만, 최고경영자의 학벌

과 장기적인 기업성과 간의 유의한 상관관계는 확인할 수 없다. 학력이 기업의 장기성

과에 영향을 미친다는 증거는 발견할 수 없지만, 최고경영자를 고용하거나 그 잠재적 

능력을 평가할 때 학벌이 여전히 중요한 기준이 되고 있다(Bhagat et al. 2010). 최근에 

수차례의 대규모 분식사건과 금융위기를 겪으면서 정부규제기관은 경영진의 재무 전문

성을 강조하고 있다. 루마니아 자본시장에서 상장기업의 웹사이트에 소개된 정보를 이

용하여 이사회 구성원의 학벌을 조사한 결과, 학부졸업 이후 재무전공의 석사 이상 학

위를 소지한 비율과 토빈 Q로 측정한 기업성과 간에 양(+)의 관계를 발견하였다. 그리

고 기업규모가 클수록, 소유구조가 집중될수록, 재무전공의 석사 이상의 학위를 취득한 

이사진의 구성 비율이 높았다(Girbina et al. 2012).

Bantel and Jackson(1989)은 최고경영자 교육수준이 혁신에 미치는 결과에 대하여 그 

원인으로서 두 가지 가능성을 제시하였다. 보다 높은 교육수준을 갖춘 경영자가 기술적 

혁신을 더 과감하게 수용하는지, 또는 높은 교육수준을 갖춘 최고경영자가 핵심기술에 

전문적인 인력을 더 많이 고용함으로써 기술혁신을 달성하는지에 관하여 모든 가능성

을 제시하였다.

최고경영자의 학력과 관련된 선행연구를 토대로 추론하면, 고학력의 경영자가 선도적

인 지식과 보다 고차원적인 인지능력을 가지고, 복합적인 문제를 해결하는 데 필요한 

새로운 정보나 충격을 효과적으로 흡수할 수 있다. 그리고 계획부터 실행까지 체계적으

로 관리함으로써 치명적인 과오를 범하지 않고, 투자효율성을 향상시킬 수 있을 것으로 

기대한다. 최고경영자의 특성 중 학력이 투자효율성에 미치는 영향을 검증하기 위한 가

설을 다음과 같이 설정한다.

가설 2: 최고경영자의 교육수준과 기업의 투자효율성은 서로 양(+)의 관련성이 있을 것이다.

다. 최고경영자 전공일치

최고경영자의 학력과 투자효율성과의 관계가 단순히 선형관계로 나타나지 않았던 선

행연구가 다수 있다. 학력 수준뿐만 아니라 학부에서 학습했던 전공과목, 그리고 직장
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에서 쌓은 경험도 경영자의 경영활동, 대외활동, 투자결정 등에 영향을 미친다. 최고경

영자의 전공분야에 따라 기업의 예상치를 공시하는 유형이 상이하다(Bamber et al. 

2010). 예를 들면, 법률을 전공하고 직장에서 근무하다가 승진한 경영자는 법률소송의 

위험을 고려하여 기업실적의 기대치를 하향 공시한다. 회계나 재무전공을 배경으로 하

는 경영자는 보수적인 성향을 가지고, 이익의 예상치를 정확하게, 보다 비관적으로 공

시하고자 한다. 군에 종사한 경험이 있는 경영자는 보다 객관적으로, 보수적으로, 성실

하게, 정확하게 예상치를 공시함을 선호한다.

외부투자자가 기업의 경영자를 판단할 때 연구개발 및 마케팅의 기능적 배경보다는 

관련업종의 경험을 더 높게 평가하는데, 이는 최고경영자의 기술이나 시장에 대한 이해

도보다는, 관련업종의 경험을 바탕으로 구축한 네트워크를 통해, 해당업종의 중요한 지

식을 획득할 수 있기 때문이다. 또한 공동연구개발과 같은 전략적 제휴를 통해 경쟁우

위를 확보하는 것이 중요하다고 판단하는 것이다(최영근 2012). 관련 업종의 배경지식

이 미래에 기업의 가치를 향상시킨다. 

기업의 경영성과가 개선되려면 경영자의 특성과 산업의 특성이 부합되어야 한다

(Hambrick and Mason 1984). 경영자의 특성이 기업이 속하는 산업과 부합된다면 그 기

업이나 산업에 대한 충분한 지식을 토대로 효율적인 경영을 할 수 있다. 그리고 경영자

가 해박한 경영지식을 갖고 있거나 전공분야가 해당기업의 산업특성과 밀접한 관계가 

있다면, 기업에 대한 정확한 이해를 바탕으로 이익조정 여부를 결정한다. 이 경우, 이익

조정의 방법, 조정 후 이해관계자의 반응, 이익조정에 따른 사회적, 윤리적 책임도 더 

잘 알 수 있다. 따라서 경영자의 특성이 기업의 산업특성에 부합되는 경영자가 그렇지 

않은 경우보다 이익조정을 덜 할 가능성이 많다(이성희･김정애 2007).

법률업무 경력과 혁신활동 간에 음(-)의 관계를 나타낸다(Hambrick and Mason 1984). 

한편, 지식기반 하이테크 기업에서 법률업무를 담당했던 임원진은 기업의 지적자산을 

운영하면서 해당 기업에 경쟁우위를 차지하게 해주는 혁신창출의 중요성을 인식하므로, 

다른 산업과 다르게 기업의 혁신전략을 적극적으로 지지한다(채희원･송재용 2009). 

어떤 전문분야에 특성화된 최고경영자는 그 전문성이 성공의 중요한 열쇠가 될 수 

있다. 예를 들면, 의약품 업계에서는 경영자가 일반적으로 연구개발을 전문적으로 수행

한 경험을 갖고 있다. 인과관계가 명확하게 연결되고 경쟁의 다양성이 제한되는, 안정

된 환경에서 이러한 전문성의 효과는 더 뚜렷하다. 그리고 저성장 기조의 자본집약적 

산업이면서 아직 차별화가 덜 이루어진 산업분야에서도 경영자의 전문성이 중요한 역

할을 한다(Rajagopalan and Datta 1996). 최고경영자가 관련업종의 해박한 지식을 가진다

면, 치명적인 오류를 범하거나 모범적으로 성공한 사례를 숙지하고 투자활동에 임하여 
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투자효율성이 증가할 것이다. 최고경영자의 특성 중 종사하는 산업과의 전공일치 정도

가 투자효율성에 미치는 영향을 검증하기 위한 가설을 다음과 같이 설정한다.

가설 3: 최고경영자의 전공일치도와 기업의 투자효율성은 서로 양(+)의 관련성이 있을 것이다.

최고경영자의 인구통계학적 특성인 연령, 학력 및 전공일치가 기업의 과잉투자 또는 

과소투자를 감소시켜 결국 기대되는 투자수준으로 적절하게 투자하는, 즉 투자효율성에 

긍정적인 영향을 미치는지를 실증분석 하고자 한다. 

Ⅲ. 연구설계

1. 연구모형

최고경영자의 개인적 특성인 연령, 학력 및 전공일치가 기업의 투자효율성에 어떠한 

영향을 미치는지를 검증하기 위한 연구모형은 식(1)과 같다. 

 

        ∆  

   

     

      ⋯ 식 

여기서,

     : i기업의 t+1기의 투자효율성 측정치에 의하여 산출된 값

  : i기업의 t기말 최고경영자의 연령

  : i기업의 t기말 최고경영자의 학력(대학원 이상이면 1, 아니면 0)

  : i기업의 t기말 최고경영자의 전공일치

(최고경영자의 학부전공과 i기업의 업종 및 주요 매출이 일치 1, 아니면 0)

∆   : i기업의 t기말 총자산이익률의 증감

   : i기업의 과거 5년 동안 총자산이익률의 표준편차

  : i기업의 t년도 누적초과수익률

  : i기업의 과거 5년 동안 영업활동현금흐름/총자산의 표준편차
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   : i기업의 과거 5년 동안 매출액/총자산의 표준편차

   : i기업의 t기말 총자산의 자연로그 값

  : i기업의 t기말 시가총액/자기자본 장부금액

   : i기업의 t기말 Altman의 Z값

  : i기업의 t기말 부채비율(총부채/자기자본)

  : i기업의 t기말 유형자산/총자산

   : i기업의 t기말 외국인지분율

(외국인보유 보통주 수/보통주 발행주식 수)

   : i기업의 t기말 대주주지분율

(대주주보유 보통주 수/보통주 발행주식 수)

   : i기업의 상장일로부터 t기말까지의 기업 연수

  : i기업이 t시점 배당을 지급했으면 1, 아니면 0

  : i기업의 t기말 당기순손실이면 1, 아니면 0

  : i기업의 산업별 더미변수

가설 검증을 위한 식(1)의 종속변수 투자효율성(IE)은 Biddle et al.(2009)의 연

구에서 이용된 추정 모형을 이용하고자 한다. Biddle et al.(2009)는 투자효율성을 

추정함에 있어 Tobin Q와 매출성장성이 기업의 적정투자수준을 설명할 수 있다

고 제시한 바 있으며 식(2)와 같다.2) 

           ⋯ 식 

여기서,

     : t+1기의 자본적 지출

(t+1기의 투자활동으로 인한 현금유출/t기말 유형고정자산)

  : t기말의 Tobin Q,   : t기말의 매출성장성

식(2)를 산업-연도별로 회귀 분석하여 계수를 추정한 후 이를 이용하여 측정한 잔차

에 근거하여 투자효율성(IE)을 측정하였다. 즉, 기업의 투자기회의 수준을 고려하여 적

정수준의 투자금액을 추정한 후 실제 투자금액과의 비교를 통해 투자효율성(IE)이 측정

된다. 따라서 식(2)의 잔차가 양(±) 극단으로 크다는 것은 적정투자수준에 해당하지 않

2) Biddle et al.(2009)의 연구에서 매출성장성만을 고려한 추정모형과 Tobin Q를 함께 고려한 추정모형의 결과는 차이가 없다

고 제시한바 있다. 그러나 국내 일부 선행연구의 경우 Tobin Q를 포함하는 경우가 많으므로 본 연구에서도 Tobin Q를 추

정식에 포함하였다. 
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는다. 즉, 잔차값이 양(+)/음(-)인 경우 비효율적인 투자로서 해당 기업이 속한 산업군에 

비해 상대적으로 과잉/과소 투자활동이 이루어지고 있음을 의미한다. 본 연구는 최고경

영자의 개인적 특성이 기업의 투자효율성에 미치는 영향을 분석하는 것이 목적이다. 따

라서 식(2)의 모형에 따라 추정된 잔차에 절대치를 적용하여 투자효율성(IE)을 측정하

며, 산출된 값이 작을수록 적정투자 즉, 효율적인 투자에 해당되도록 설계하였다. 본 연

구의 가설인 최고경영자의 개인적 특성이 투자효율성(IE)에 긍정적인 영향을 미친다면, 

최고경영자 개인적 특성인 연령(ceoAge), 학력(ceoEdu) 및 전공일치(ceoMatch)가 투자효

율성(IE)에 유의한 음(-)의 관련성이 있을 것으로 기대한다. 유의한 음(-)의 관계에 있다

는 것은 최고경영자의 개인적 특성이 기업의 투자효율성(IE)을 증가시키는 요인으로 작

용한다는 것을 의미한다.

본 연구에서 이용될 최고경영자의 개인적 특성 변수는 연령(ceoAge), 학력(ceoEdu) 및 

전공일치(ceoMatch)이다. 최고경영자의 연령(ceoAge)은 2009년 사업보고서의 임원 및 직

원의 현황에 제시된 연령을 이용하였다. 최고경영자의 학력(ceoEdu) 즉, 교육수준은 전

공을 고려하지 아니하고 대학원 이상이면 1, 아니면 0인 더미변수이다. 전공일치

(ceoMatch)의 경우 2009년 사업보고서의 임원 및 직원의 현황에 최고경영자의 주요경력

에 기재된 학부전공과 해당 기업의 업종 및 주요 매출을 고려하여 전공일치에 대한 더

미변수를 생성하였다. 예를 들어, 제약회사의 경우 최고경영자가 제약학 및 약학을 전

공한 경우라면, 업종과 최고경영자의 전공이 일치하는 것으로 보았으며, 그렇지 않은 

경우 경영학 혹은 철학을 전공한 경우에는 일치하지 않는 것으로 보았다. 따라서 최고

경영자의 개인적 특성변수 중 전공일치(ceoMatch)는 업종과 전공이 일치하는 경우에 해

당하면 1, 그렇지 않은 경우에는 0인 더미변수에 해당한다. 이러한 이유로 인하여 도･

소매업을 영위하는 기업의 경우에는 연구 표본에 포함하지 않았다. 도･소매의 경우 주

요 매출과 전공을 일치시키는 기준이 모호하며, 경영학을 전공한 경우뿐만 아니라 대부

분의 전공이 일치한다고 판단해야 하는 오류가 포함될 수 있기 때문이다. 또한 전공일

치는 연구자의 주관적인 판단이 일부 개입될 가능성이 있으므로 연구자 2명이 각자 전

공일치에 대한 더미변수를 생성하였다. 불일치하는 기업 5개사(전체 371개사)는 다시 

논의하여 전공일치를 확인하였다.3)

이외 식(1)의 회귀모형에 포함된 통제변수는 Biddle et al.(2009)연구에서 투자효율성에 

영향을 미칠 것으로 판단되는 핵심 변수이다. 우선 기업의 성과가 좋을수록 투자에 양

(+)의 영향을 미칠 것으로 기대한다. 총자산이익률(ROA)의 경우 기업성과를 측정하기 

3) 공동대표의 경우, 사업보고서 본문 ‘대표이사 등의 확인’에 서명날인한 사람을 최고경영자로 보아 개인정보를 수집하였다.



최고경영자의 특성이 투자효율성에 미치는 영향❘장지영･김지령  11

위한 재무비율로서 재무상태표와 포괄손익계산서에서 산출되는 정보를 모두 포함하고 

있는 수익성 대용변수이다. 수익성이 높은 기업일수록 투자효율성에 미치는 영향이 높

을 것으로 예상하기 때문에 이와 관련된 총자산이익률의 증감액(△ROA), 과거 5년간 총

자산이익률의 표준편차(stdROA)를 이용하여 기업성과가 기업의 투자에 미치는 영향을 

통제하고자 한다(Biddle and Hilary 2006; Biddle et al. 2009). 또한 총자산이익률(ROA)이 

장부금액을 기초로 하는 수익성 지표라면, 누적초과수익률(CAR)은 주가를 기초로 하는 

수익성 지표라 할 수 있다. 이러한 이유로 누적초과수익률(CAR)을 추가한다. 다음은 수

익성변수 외에 현금흐름 관련 변수를 고려한다. 영업활동으로 창출되는 영업활동현금흐

름과 매출액은 기업의 지속적인 투자에 가장 큰 영향을 미치는 변수라 할 수 있다. 즉, 

안정적인 매출액은 기업의 안정적인 영업활동현금흐름을 창출한다. 이러한 이유로 제 

기간 기업성과의 변화를 나타내는 영업활동현금흐름의 변동성(stdCFO)과 매출액의 변동

성(stdSALE)도 회귀모형에 포함한다. 

성장 관련 변수인 기업규모(SIZE)와 시장가치 대 장부가치(MTB)가 클수록 기업의 투

자수준에 영향을 미칠 것이므로 통제변수에 추가한다. 일반적으로 기업규모(SIZE)가 클

수록 규모가 작은 기업에 비해 상대적으로 정보이용자의 관심 대상이 된다. 국내의 경

우 내부회계관리제도와 같은 기업규모에 따른 금융시장의 규제 및 제도를 고려할 때, 

기업의 비효율적인 투자행위가 감소될 것으로 판단한다. 시장가치대 장부가치(MTB)의 

비율이 높다는 것은 일반적으로 기업의 잠재적인 미래성장 가능성이 높음을 의미한다. 

미래의 성장가능성에 대한 투자자들의 기대치를 충족시키기 위하여 경영자는 효율적인 

투자보다는 적극적인 투자활동을 행한다(전성일･김정은 2009). 이러한 행위는 투자효율

성에 부정적인 영향을 미칠 가능성이 존재하므로 연구모형에 포함한다. Altman의 부도

예측모형에서 산출된 Z값(Z-score)은 기업의 재무건전성을 나타내는 것으로서 이 또한 

기업의 투자효율성에 영향을 미칠 것으로 기대된다. 재무건전성이 낮은 기업의 경우 적

절한 시점에 금융기관으로부터 자금을 조달할 가능성이 낮아 과소투자에 영향을 미칠 

가능성이 있다. 경우에 따라 주주의 부를 극대화하기 위하여 경영자는 위험한 투자안을 

선택할 개연성도 존재한다. 이러한 위험한 투자안의 선택은 과대투자로 나타난다. 따라

서 Biddle et al.(2009)와 동일하게 재무건전성(Z-score)과 부채비율(DEBT)을 통제변수에 

추가하였다. 자산대비 유형자산(TANG) 역시 투자효율성에 미치는 영향은 혼재되어 있

다. 유형자산 비중이 높다는 것은 투자시설을 차기에도 유사하게 높은 투자를 할 가능

성이 존재한다. 그러나 이미 충분한 시설이 완비된 경우 차기에 투자는 상대적으로 낮

을 가능성도 동시에 존재한다. 이와 같이 투자효율성에 미치는 영향을 고려하여 통제변

수에 포함한다.
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기업지배구조 또한 투자효율성에 미치는 영향을 고려하여 대주주지분율과 외국인지

분율을 추가하였다. 무형자산 관련 연구에서 대주주지분율과 외국인지분율은 연구개발

투자를 결정하는 중요한 요인이며, 특히 외국인지분율은 대주주지분율이 연구개발투자

에 미치는 영향을 조절하는 역할을 하는 것으로 확인되었다(김경묵 2003; 박진하･권대

현 2012). 이외 기업의 연령(AGE)은 투자활동이 집약적으로 이루어지는 산업이 아닌 경

우를 제외하고는, 기업의 존속연수가 증가할수록 과거 충분한 투자로 인하여 사업이 성

숙함에 따른 투자행위는 상대적으로 감소할 것이다. 배당지급(D) 여부 변수는 투자효율

성에 미치는 방향이 일정하지 않다. 배당금의 지급 여부는 투자와 상충관계에 있기 때

문에 배당을 하는 기업은 지급하지 않는 기업에 비해 투자활동에 다소 소극적일 가능

성이 존재한다. 그러나 기업이 외부에서 자금을 충분히 조달할 여유가 있다면, 배당과 

투자는 반드시 상충관계에 놓여 있는 것은 아니다(박진하･권대현 2012). 이러한 영향을 

통제하기 위하여 연구모형의 통제변수로 추가한다. 적자인 기업은 이익을 기록한 기업

에 비해 투자활동에 소극적일 가능성을 고려하여 손실더미변수(LOSS)를 추가하며, 산업

효과(ID)도 통제변수에 포함한다. 투자효율성에 영향을 미칠 것으로 기대하는 이상의 

통제변수를 모두 연구모형에 추가하여 최고경영자의 개인적 특성이 기업의 투자효율성

에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 

2. 표본선정

최고경영자의 특성인 연령, 학력 및 전공일치가 기업의 투자효율성에 어떠한 영향을 

미치는지를 검증하기 위하여 본 연구에서는 2005년부터 2010년까지 유가증권시장에 상

장된 기업을 대상으로 한다. 추가적으로 다음의 조건을 만족하는 기업을 표본기업으로 

선정하였다.

(1) 비금융업 중 산업분류(중분류) 기준으로 도･소매 등을 제외한 제조업을 영위하는 

기업을 대상으로 하였다.4) 

(2) 2005년부터 2010년까지 상장폐지 및 관리대상의 경우, 표본의 생존편의 문제가 

제기될 수 있고 기업의 투자성향이 상이할 것으로 판단하여 표본에서 제외하였다. 

(3) 2005년부터 2010년까지 감사의견이 적정인 기업만을 대상으로 하였다. 

(4) 한국신용평가정보(주)의 Kis-Value에서 2005년부터 2010년까지 재무자료 및 경영

자 정보가 확인 가능한 기업을 대상으로 하였으며, 경영자의 변동이 없는 경우로 

4) 전자부품업과 도･소매업의 경우 유형자산 등에 투자하는 투자성향이 상이할 것으로 판단된다. 국내 R&D와 관련된 연구에서 

대부분 도･소매업을 영위하는 업종이 표본에서 제외되는 경우와 유사하다고 할 수 있다. 
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표본을 제한하였다.5)

(5) 공기업(한국가스공사 등)의 경우, 경영자 선발방식이 상이한 점을 고려하여 표본

에서 제외하였다.

(6) 한국의 경우 2011년 한국채택국제회계기준을 도입하였다. 그러나 2009년부터 기

업의 선택에 따라 조기도입이 가능하였다. 한국채택국제회계기준을 적용하는 경

우 자산에 대한 공정가치 평가가 가능하므로, 이를 통제하기 위하여 한국채택국

제회계기준을 조기도입한 기업은 표본에서 제외하였다.

상기의 조건을 충족시키는 기업을 대상으로 금융감독원 전자공시시스템에서 제공하

는 사업보고서를 통해 수작업으로 수집하였다. 사업보고서에 경영자 정보가 부족한 경

우는 자사의 홈페이지 및 인터넷 포털사이트를 활용하였다.6) 이러한 요건을 충족시키

는 기업 469개를 확보하였다. 이 중 실제 투자효율성 추정 시 연도 및 산업별 분류 표

본의 수가 10개 미만인 55개 기업을 제거하였다. 더불어 회귀분석에 미치는 영향을 고

려하여 극단치(3σ)에 해당되는 43개 기업을 제거한 최종표본은 371개의 관측치를 이용

하고, 최고경영자의 개인적 특성이 기업의 투자효율성에 어떠한 영향을 미치는지를 검

증한다. 

<표 1>은 표본의 산업별 분포이다. 도･소매업 등을 제외하였기 때문에7) 표본에 해당

하는 산업은 제조업이다. 섬유제조업에 해당하는 기업의 수가 가장 적고(3%), 화학물질 

및 화학제품이 가장 큰 비중(15%)을 차지하고, 그 다음으로는 금속제조업(12%)인 것으

로 확인되었다.

5) 경영자의 변동이 있는 경우 경영자의 임기를 고려하여야 한다. 경영자의 임기 즉, 퇴임의 잔여기간에 따라 투자성향이 상이

하다는 연구결과를 고려할 필요가 있다. 그러나 국내의 경우 경영자의 잔여기간에 대한 정보를 제공한 기업도 있었지만, 대

부분의 기업에서 확인이 불가능하였다. 따라서 해당하는 기간 동안 경영자의 변동이 있는 경우 표본에서 제외하였다. 

6) 사업보고서에 공시되는 경영자 정보는 대체적으로 성명, 연령, 직위, 해당업무, 주요경력, 학력, 근속기간에 대한 정보가 공시

된다. 학력은 경우에 따라 공시하지 않는 기업이 많았으며, 근속기간의 경우 근속기간을 산정하는 방법이 기업마다 상이하였다. 

7) 최고경영자의 학부전공과 그들이 경영에 참여하는 업종의 일치하는 정도를 검토하는 과정에서 학부전공 중 경영, 경제를 제

외하고, 업종 중에서 무역중개업, 도소매업 등을 제외한다. 경영, 경제 분야가 표본에서 차지하는 비중이 많음에도 불구하고 

제외하는 이유는 이러한 전공분야가 기업경영과 가장 긴밀한 관계이고 모든 업종의 기초를 제공하는 분야인 반면에, 어느 

특정 업종과도 일치하지 않는 특징이 존재한다. 경영학부와 가장 관련 있다고 판단되는 무역중개업, 도소매업 등은 시설투자

가 요구되지 않는, 즉 투자효율성의 측정이 무의미한 산업이므로 본 연구대상에서 제외한다.
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<표 1> 표본의 산업별 분포

산 업 구 분 표본 수 구성비(%)

식료품 제조업 33 9%

섬유제품 제조업 10 3%

의복, 의복액세서리 및 모피제품 제조업 12 3%

펄프, 종이 및 종이제품 제조업 16 4%

화학물질 및 화학제품 제조업(의약품 제외) 54 15%

의료용 물질 및 의약품 제조업 34 9%

고무제품 및 플라스틱제품 제조업 11 3%

비금속 광물제품 제조업 17 5%

1차 금속 제조업 46 12%

전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비 제조업 36 10%

전기 장비 제조업 17 5%

기타 기계 및 장비 제조업 31 8%

자동차 및 트레일러 제조업 40 11%

전문직별 공사업 등 14 3%

합         계 371 100%

Ⅳ. 실증분석

1. 최고경영자 특성에 대한 사전분석

최고경영자의 특성이 기업의 투자효율성에 미치는 영향을 검증하기 이전에 표본에 

해당되는 최고경영자의 개인적 특성을 우선 검토하고자 한다. <표 2>에 제시한 바와 같

이 최고경영자 남여의 구성비를 보면, 최고경영자가 남성인 경우 371명 중 368명(99%)

이고, 여성인 경우는 3명에 불과하였다. 최고경영자가 여성에 해당하는 업종은 화학물

질 및 화학제품 제조업, 의료용 물질 및 의약품 제조업에서 각각 2명, 1명으로 확인되

었다. 

학력의 경우 사업보고서에 고졸인 경우는 전체 371명 중 5명(1%)으로 확인되었다.8) 

대졸인 경우 252명으로 68%의 비중을 차지하였고, 이 중 10명은 국외에서 학위를 받은 

것으로 나타났다. 대학원 이상의 학력을 가지고 있는 최고경영자는 114명으로 31% 수

준이다. 그리고 박사학위가 있는 최고경영자는 35명으로 10%의 비중을 차지하는 것으

로 나타났다. 최고경영자의 전공을 확인한 결과 경영학을 전공한 비중이 41%로 가장 

8) 사업보고서에 최고경영자의 학력을 공시하지 않은 경우는 제외되었으므로, 실제 확인 가능한 경우가 371명 중에 5명이다.
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높았으며, 그 다음으로는 공학이 37%로 나타났다. 경영학의 경우 전자부품, 금속 및 전

기장비 업종을 제외하고는 업종과 무관하게 골고루 나타났다. 최고경영자의 주요 경력 

중 전자부품, 금속 및 전기장비 업종인 경우 연구원으로 있었던 경험이 다수 있는 것으

로 조사되었다. 이외의 업종에서는 회계사, 변호사 및 검사, 교수 등이 있는 것으로 나

타났다.9) 

<표 2> 최고경영자의 개인적 특성(성별, 학력, 학부전공)

구   분 구성비: 명 (%) 비      고

성 별

남 368명 (99%)

여   3명  (1%)

소 계 371명(100%)

학 력

고졸   5명  (1%)

대졸 252명 (68%) 국외 학위 10명

대학원 이상 114명 (31%) 박사 학위 소지자 35명(단, 명예박사는 제외)

소 계 371명(100%)

전 공

경상대학 147명 (41%) 경제통상, 경영학부

사회과학  16명  (4%) 정치외교, 사회, 지리, 문헌, 심리, 사회복지, 신문방송

인문대학   6명  (2%) 어문학, 철학, 사학

자연과학  16명  (4%) 수학, 물리학, 화학, 지질학, 통계학

공과대학 130명 (37%) 재료, 기계, 건축, 응용 등

교육대학  11명  (3%)

약학 및 의학  11명  (3%)

법학  15명  (4%)

기타   4명  (1%) 육군사관학교, 축산학 및 체육학

소  계 356명(100%) 고졸 및 국외는 제외(15명)*

 

* 고졸 및 국외에서 학위를 받은 경우 전공일치 변수에서 0값(불일치)을 가진다. 국외의 경우 전공에 대한 구체적인 정보가 제

시되지 않았으므로 전공일치 여부를 판단하는 데 어려움이 존재하기 때문이다.

2. 실증분석 결과

<표 3>은 최고경영자의 개인적 특성이 기업의 투자효율성에 미치는 영향을 분석하기 

위한 변수에 대한 기술통계량이다. 

9) 국외의 경우 최고경영자의 경험이 투자효율성에 미치는 영향에 대한 연구가 있다. 그러나 국내의 경우 최고경영자 경험에 

대한 정보가 부족하여 본 연구에서는 이를 고려하지 못하였다(전체 371개사 중 18개 기업만 공시). 
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<표 3> 기술통계량

변수명 N 평균 중위수 표준편차 최소치 최대치

IE 371 1.121 1.077 0.674 0 3.77

ceoAge 371 56.431 57 9.013 33 89

ceoEdu 371 0.307 0 0.467 0 1

ceoMatch 371 0.420 0 0.494 0 1

△ROA 371 0.017 0.027 0.068 -0.30 0.14

stdROA 371 -0.006 -0.001 0.035 -0.10 0.07

CAR 371 -0.025 -0.028 0.123 -0.23 0.19

stdCFO 371 0.415 0.317 0.339 0.02 1.69

stdSALE 371 1.214 0.936 0.948 0.03 4.8

SIZE 371 11.632 11.475 0.649 10 14.19

MTB 371 1.018 0.802 0.786 0 3.77

Z-score 371 0.959 0.897 0.399 0.19 1.87

DEBT 371 1.049 0.824 0.831 0.04 4.13

TANG 371 0.336 0.314 0.156 0 0.84

FORE 371 8.575 2.978 11.435 0 40.96

OWN 371 39.923 39.940 16.207 2.86 74.03

AGE 371 20.380 21 10.925 6 54

D 371 0.754 1 0.430 0 1

LOSS 371 0.113 0 0.317 0 1

<변수명>

   : i기업의 t+1기의 투자효율성 측정치에 의하여 산출된 값

 : i기업의 t기말 최고경영자의 연령

  : i기업의 t기말 최고경영자의 학력(대학원 이상이면 1, 아니면 0)

 : i기업의 t기말 최고경영자의 전공일치

(최고경영자의 학부전공과 i기업의 업종 및 주요 매출이 일치하면 1, 아니면 0)

 ∆: i기업의 t기말 총자산이익률의 증감

 : i기업의 과거 5년 동안 총자산이익률의 표준편차

 : i기업의 t년도 누적초과수익률 

 : i기업의 과거 5년 동안 영업활동현금흐름/총자산의 표준편차

 : i기업의 과거 5년 동안 매출액/총자산의 표준편차

 : i기업의 t기말 총자산의 자연로그 값

 : i기업의 t기말 시가총액/자기자본 장부금액

 
: i기업의 t기말 Altman의 Z값

 : i기업의 t기말 부채비율(총부채/자기자본)

 : i기업의 t기말 유형자산/총자산

 : i기업의 t기말 외국인 지분율(외국인보유 보통주 수/보통주 발행주식 수)

 : i기업의 t기말 대주주 지분율(대주주보유 보통주 수/보통주 발행주식 수)

 : i기업의 상장일로부터 t기말까지의 기업 연수

 : i기업이 t시점 배당을 지급했으면 1, 아니면 0

 : i기업의 t기말 당기순손실이면 1, 아니면 0

 : i기업의 산업별 더미변수
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종속변수인 투자효율성(IE)의 최소치는 0에 근접한 수치를 보이며, 최대치는 3.77인 

것으로 나타났다. 독립변수인 최고경영자의 특성 중 최고경영자 연령(ceoAge)의 최소치

는 33세이며 최대치가 89세로 상당한 차이를 보인다. 유가증권시장에 상장된 기업의 최

고경영자 평균 연령은 56세로 풍부한 경험을 바탕으로 경제활동을 원활하게 수행하는 

연령층에 해당한다고 볼 수 있다. 학력(ceoEdu)의 경우 평균이 31%로 전체 371명중 약 

114명이 대학원 이상의 학력을 가지고 있다. 전공일치(ceoMatch)는 371명중 156명인 

42%가 전공과 종사하는 산업분야가 일치하는 것으로 나타났다. 기업 연령(AGE)의 경우 

최소치가 6년이다. 이는 통제변수에 포함된 총자산이익률의 표준편차, 영업활동현금흐

름의 표준편차 등의 변수를 생성하기 위하여 적어도 6년 이상 사업을 계속한 기업만을 

대상으로 하였기 때문이다.

<표 4>는 <표 1>과 <표 2>에서 확인된 산업구분과 최고경영자의 전공이 일치하는 비

율을 제시한 표이다. 전공일치가 가장 높은 산업군은 의료용 물질 및 의약품, 금속, 자

동차 및 트레일러 제조업에 해당하는 것으로 나타났다. 대체로 전문적인 지식을 요구하

는 산업군에 해당하는 것으로, 관련 학부를 전공하는 경우가 그렇지 않은 경우보다 많

은 것으로 나타났다. 더불어 전공일치가 가장 낮은 산업군은 의복, 의복액세서리 및 모

피제품, 식료품 제조업인 것으로 확인되었다. 도･소매 기업을 영위하는 산업군에 비해

서는 상대적으로 관련 학부를 전공하는 경우가 많았으나, 본 연구의 가설을 검증하는 

표본에서는 전공일치가 가장 낮은 산업군으로 확인되었다.

<표 4> 산업구분에 따른 전공일치 비율

　산 업 구 분 전체표본 전공비일치(%) 전공일치(%)

식료품 제조업 33 27 82% 6 18%

섬유제품 제조업; 의복제외 10 8 80% 2 20%

의복, 의복액세서리 및 모피제품 제조업 12 10 83% 2 17%

펄프, 종이 및 종이제품 제조업 16 11 69% 5 31%

화학물질 및 화학제품 제조업; 의약품 제외 54 29 54% 25 46%

의료용 물질 및 의약품 제조업 34 14 41% 20 59%

고무제품 및 플라스틱제품 제조업 11 9 82% 2 18%

비금속 광물제품 제조업 17 14 82% 3 18%

1차 금속 제조업 46 20 43% 26 57%

전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비 제조업 36 19 53% 17 47%

전기장비 제조업 17 9 53% 8 47%

기타 기계 및 장비 제조업 31 19 61% 12 39%

자동차 및 트레일러 제조업 40 18 45% 22 55%

전문직별 공사업 등 14 8 57% 6 43%

　합   계 371 215 58% 156 42%
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<표 5>는 가설검증을 위하여 회귀분석을 실시하기 전 사전분석으로서 차이분석을 실

시한 결과이다. 투자효율성을 중위수 기준으로 두 그룹으로 구분하여 집단 간 차이분석

을 통해 투자효율성이 상대적으로 높은 집단과 낮은 집단 간 주요변수에 어떠한 차이

가 있는지를 검토하기 위함이다.

<표 5> 투자효율성에 따른 집단 간 차이분석

변수명

Low(적정투자집단)

(n=185)

High(비적정투자집단)

(n=186) t-test

평균 표준편차 평균 표준편차

IE 0.584 0.326 1.655 0.478  -25.164***

ceoAge 55.848 8.673 57.011 9.325 -1.243

ceoEdu 0.324 0.469 0.317 0.466  0.147

ceoMatch 0.497 0.501 0.344 0.476    3.018***

△ROA 0.022 0.065 0.012 0.070  1.575

stdROA -0.005 0.037 -0.007 0.034  0.432

CAR -0.018 0.119 -0.033 0.127  1.062

stdCFO 0.476 0.377 0.355 0.284     3.491***

stdSALE 1.335 1.043 1.095 0.829    2.461**

SIZE 11.650 0.631 11.614 0.667   0.548

MTB 1.118 0.902 0.918 0.637     2.471**

Z-score 0.984 0.427 0.934 0.368   1.228

DEBT 1.094 0.824 1.004 0.838   1.048

TANG 0.343 0.162 0.329 0.150   0.864

FORE 8.645 11.470 8.506 11.431   0.117

OWN 39.551 15.846 40.294 16.593  -0.441

AGE 20.129 10.268 20.629 11.563  -0.440

D 0.746 0.436 0.763 0.426  -0.391

LOSS 0.097 0.297 0.129 0.336  -0.963

AGE 20.130 10.269 20.630 11.564  -0.440

- ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임.  

<변수명>

 - 주요변수는 <표 3> 참고

두 집단 즉, 투자효율성의 값을 이용하여 중위수 보다 낮은 집단(Low)은 상대적으로 

적정투자에 해당한다고 할 수 있으며, 중위수보다 높은 집단(High)은 상대적으로 비효

율적으로 투자한다고 할 수 있다. 두 집단 간 최고경영자의 연령과 학력의 차이는 없는 

것으로 나타났다. 그러나 전공일치 정도는 Low와 High 집단의 평균이 각각 49%(92명), 

34%(64명)로 유의한 차이가 있는 것으로 나타났다. 영업활동현금흐름의 변동성(stdCFO)



최고경영자의 특성이 투자효율성에 미치는 영향❘장지영･김지령  19

과 매출액의 변동성(stdSALE)의 경우 투자효율성이 상대적으로 좋은 집단(Low)이 더 높

은 것으로 나타났다. 영업활동현금흐름 및 매출액의 변동성이 큰 경우, 재무적으로 불

안정한 관계로 지속적인 투자가 이루어지지 않을 가능성이 높다는 의견이 일반적이다. 

즉, 변동성이 클수록 기업들은 비효율적인 투자성향을 보인다는 것이다. 그러나 본 연

구에서는 투자효율성이 좋은 집단(Low)이 오히려 영업활동현금흐름 및 매출액의 변동

성이 유의하게 높은 것으로 나타났다. 기업규모(Size), Altman의 부도예측모형에서 산출

된 Z값, 부채비율(DEBT)에서 두 집단이 유의한 차이가 없음을 고려할 때, 기업은 기업

의 재무조건 또는 경제상황이 매우 급변하지 않는 경우를 제외하고는 미래의 기업 가

치를 증가시키는 지속적인 투자행위를 하고 있는 것으로 해석된다. 

시장가치대 장부가치(MTB) 역시 투자효율성이 좋은 집단(Low)이 높은 것으로 나타났

다. 시장가치가 장부가치보다 더 높게 평가된 기업일수록 더 효율적인 투자를 하는 것

으로 확인되었다. 즉, 시장가치가 장부가치보다 더 높게 평가된 기업의 경우 다양한 정

보이용자들의 관심을 받게 되므로 기업은 단순히 투자자들의 기대치를 충족시키기 위

하여 과도한 투자 활동을 수행하기보다는 적정수준의 투자활동을 하고 있는 것으로 판

단된다. 현금흐름과 투자활동 간의 민감도가 기업규모, 유동성, 재무적 제약, 국내외 경

제상황 등에 따라 상이하게 나타나고, 결국 투자효율성에도 상이하게 영향을 미칠 수 

있다.10) 대주주 및 외국인 지분율의 경우는 두 집단 간 유의한 차이가 나타나지 않는 

것으로 확인되었다. 

<표 6>은 각 변수의 상관관계를 제시하였다. 투자효율성(IE)과 경영자의 전공일치

(ceoMatch), 영업활동현금흐름 변동성(stdCFO), 매출액 변동성(stdSALE), 시장가치대 장부

가치(MTB)가 유의한 음(-)의 관계로 나타났다. 유의한 음(-)의 관계는 이들 변수가 기업

의 투자효율성에 긍정적인 영향을 미치는 변수임을 의미한다. 앞서 투자효율성 관련 차

이분석에서 최고경영자의 연령과 학력은 차이가 없는 것으로 확인되었듯이, 상관관계분

석에서 역시 최고경영자의 연령과 학력은 투자효율성과 관련성이 없는 것으로 나타났

다. 그러나 최고경영자의 연령이 많을수록 총자산이익률의 증감(△ROA)과 유의한 양(+)

10) Fazzari et al.(1988) 연구의 이론적 근거 하에 국내표본을 이용하여, 투자 및 현금흐름 간의 관계는 비재벌소속의 기업에서, 

은행관계가 밀접하지 않은 기업에서, 그리고 기업지배구조가 부실한 기업에서 각각 유의적임을 분석한 바 있다(박광우 등 

2007). 이는 재무시장의 불완전성이 심한 국내기업들의 경우 투자결정시 성장기회 등의 여타 요인보다 현금흐름에 매우 민

감하게 영향을 받고, 국내시장에서 상대적으로 재무적 제약이 심한 기업일수록 투자활동이 현금흐름에 의해 민감하게 영향 

받음을 의미한다. Almeida et al.(2005)도 제조기업의 표본을 가지고 유동성 제약이 있는 기업의 투자-현금흐름 민감도가 

양(+)의 관계를 나타낸다고 하였다.

    반면에 Kaplan and Zingales(1997)는 투자-현금흐름 민감도가 높은 기업이 오히려 자금압박을 적게 받는다고 주장하였다. 

구재운‧맹경희(2011)도 전환회귀법을 이용한 분석에서 재벌기업과 대기업이 투자에 대한 현금흐름의 민감도가 높다고 주장

하였다.



20  회계ㆍ세무와 감사 연구 제57권 제1호(통권 제62호, 2015년 3월)

의 관련성이 있는 것으로 확인되었다. 더불어 최고경영자의 연령이 많을수록 기업의 연

령(AGE)이 높고, 배당을 하는 성향이 더 높은 것으로 나타났다. 국내의 경우 소유경영

자가 최고경영자일 가능성이 높은 것을 고려하면 이러한 결과는 당연한 것으로 판단된

다. 경영자의 전공일치(ceoMatch)의 경우 외국인 지분율(FORE)과 유의한 양(+)의 관계에 

있는 것으로 나타났다. 이러한 현상은 두 가지로 설명할 수 있다. 첫째, 외국인이 국내

에 투자할 경우 그 동안 관심을 갖지 않았던 최고경영자의 전공과 산업의 공통점을 동

시에 고려했다는 것과 둘째, 외국인이 투자한 기업들이 대체적으로 전공일치가 높은 산

업인 의료용 물질 및 의약품, 금속, 자동차 및 트레일러 제조업에 많은 투자를 하고 있

는 것으로 해석된다.
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<표 7>은 최고경영자의 개인적 특성이 기업의 투자효율성에 미치는 영향을 분석한 

회귀분석 결과이다. 패널 A를 먼저 살펴보면, 앞선 여러 분석결과에서 짐작할 수 있듯

이 최고경영자의 특성 변수인 최고경영자의 연령(ceoAge), 학력(ceoEdu), 전공일치

(ceoMatch) 중에서 전공일치(ceoMatch)를 제외하고 투자효율성(IE)에 미치는 영향이 없는 

것으로 나타났다. 최고경영자의 연령과 투자효율성의 관계가 유의하지 않는 것으로 나

타났다. 연령증가와 함께 퇴임시기까지 근접할 경우가 많아짐에 따라 기업의 장기적인 

관점에서는 투자가 요구되지만, 단기적으로 순이익과 같은 기업의 외형적인 성과를 악

화시킬 수 있는 투자를 회피하게 될 것이다. 산업 및 기업의 전반적인 경제상황을 고려

하지 않은 이와 같은 일방적인 투자지출의 감소는 본 연구의 대용치인 잔차를 증가시

켜 투자효율성을 감소시킬 가능성이 존재한다.11)

전공일치(ceoMatch)의 경우 투자효율성(IE)과 유의한 음(-)의 영향을 미치는 요인으로 

확인되었다. 이는 기업의 업종과 최고경영자의 전공이 일치하는 경우에는 그렇지 않은 

기업군에 비해 상대적으로 보다 효율적인 투자를 하고 있음을 의미한다. 이외의 다른 

변수의 영향은 상관관계 및 차이분석에서 나타난 결과와 크게 다르지 않다. 그러나 총

자산이익률의 증감(△ROA)의 경우, 투자효율성(IE)에 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것

으로 나타났다. 이는 기업의 성과가 좋으면 투자활성의 성향을 높이기보다는 지속적으

로 적정 투자수준을 추구하는 것으로 나타났다. 이러한 현상은 유형자산(TANG)이 투자

효율성(IE)에 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것과 유사하다. 즉, 투자효율성이 좋은 기업

의 경우 대체로 과거부터 적정수준의 지속적인 투자활동을 하는 것으로 확인된다. 

11) 최고경영자 연령의 경우, 나이가 많고 적음에 따라 기업의 투자효율성이 다르다는 국외 선행연구((Hambrick and Mason 

1984; Barker and Mueller 2002; Chen et al. 2010)를 바탕으로 추가분석을 수행하였다. 최고경영자의 연령을 하위(25%)와 

상위(25%)로 구분하여 투자효율성에 미치는 분석을 수행하였으나 의미 있는 결론을 도출하지는 못하였다. 이와는 별도로 

최고경영자의 인구통계학적 특성이 과잉투자 혹은 과소투자에는 어떠한 영향을 미치는지 확인하기 위해 아래와 같은 분석

을 추가로 실시하였다. 투자효율성 변수의 절대치를 제거하고 분석한 결과, 최고경영자의 연령이 많을수록 과소투자를 하

는 것으로 확인되었다. 이외 교육 및 전공일치도는 유의한 결과가 나타나지 않았다. 

구분 ceoAge ceoEdu ceoMatch controls 포함

표준화 ß -.101 -0.061 0.074
생략

t-통계량 -1.886* -1.129 1.144

F값   2.637***

수정된 R
2

0.137

표본 수 371
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<표 7> 경영자의 특성이 기업의 투자효율성에 미치는 영향에 대한 회귀분석 결과 
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변수명
패널 A 패널 B

표준화 ß t-통계량 VIF 표준화 ß t-통계량 VIF

(상수)   2.373  2.232

ceoAge  0.031   0.597 1.085  0.031  0.610 1.085

ceoEdu -0.019  -0.356 1.099  0.023  0.346 1.845

ceoMatch -0.191    -3.664*** 1.091 -0.158  -2.516** 1.529

△ROA -0.129   -2.203** 1.376 -0.136  -2.160** 1.397

stdROA -0.057  -1.109 1.077 -0.057 -1.082 1.078

CAR -0.037  -0.714 1.112 -0.040 -0.769 1.114

stdCFO -0.189    -3.192*** 1.419 -0.194   -3.254*** 1.426

stdSALE -0.078  -1.067 2.150 -0.072 -0.984 2.165

SIZE -0.021  -0.336 1.561 -0.014 -0.219 1.582

MTB -0.139   -2.578** 1.166 -0.137   -2.467** 1.167

Z-score  0.056   0.815 1.905  0.059  0.726 1.919

DEBT -0.006  -0.095 1.475 -0.013 -0.206 1.482

TANG -0.106   -2.014** 1.116 -0.106  -1.980** 1.116

FORE  0.053   0.904 1.397  0.051  0.853 1.401

OWN -0.003  -0.053 1.088 -0.006 -0.125 1.094

D  0.068   1.113 1.502  0.071  1.590 1.504

LOSS  0.081   1.384 1.370  0.080  1.376 1.12

AGE -0.054  -1.028 1.114 -0.052 -0.992 1.114

Edu*Match - -0.074 -0.975 2.289

ID 포함 포함

F값   2.957***   2.802***

수정된 R
2

0.125 0.132

표본 수 371 

- ***/**/* 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임.

 <변수명> 

 - 주요변수는 <표 3> 참조, - : i기업의 산업별 더미변수

패널B는 최고경영자의 인구통계학적인 변수에 대한 상호작용 효과를 추가하여 검증

한 결과이다. 기업이 보유하고 있는 각종 자원이 경쟁력을 가질 때 기업의 가치와 경쟁

력이 증가한다. 그 중에서도 경쟁력 있는 경영자를 확보함은 중요한 요소라고 할 수 있
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다. 경영자의 가치나 경쟁력을 내포하고 있는 특성, 즉 인구통계학적 측면인 최고경영

자의 나이, 학력, 산업의 전문성 등이 기업의 가치를 증가시키는 데 직･간접적으로 영

향을 미칠 것으로 판단된다. 그러나 이러한 변수들은 개별적으로 작용하기 보다는 최고

경영자의 개인적 특성인 연령, 학력, 산업의 전문성 즉, 전공일치는 상호작용할 가능성

이 높다. 즉, 비록 나이는 젊으나 산업에 대한 전문성이 높아 그 산업을 더 잘 이해함

으로써 효율적인 투자행위를 할 수 있을 것이다. 이러한 이유로 최고경영자의 인구통계

학적 변수의 상호작용 효과가 있는지를 검증할 필요성이 요구된다. 이를 검증하기 위하

여 최고경영자의 교육수준과 전공일치(Edu*Match), 연령과 교육수준(Age*Edu), 연령과 

전공일치(Age*Match)를 회귀모형에 포함하여 추가분석을 실시하였다. 그러나 Age*Edu 

및 Age*Match를 포함하는 경우 다중공선성 문제(VIF 각각 49.25, 50.13)가 발생하여 두 

변수를 제외하고 최고경영자의 교육수준과 전공일치(Edu*Match) 변수의 결과만을 제시

하였다. 최고경영자의 교육수준도 높으며 기업의 업종과 최고경영자의 전공이 일치하는 

경우 투자효율성에 어떠한 영향을 미치는지를 확인하기 위함이다. 결과에서 보듯이 패

널 A와 크게 다르지 않은 결과가 나타났으며, 상호작용 효과는 없는 것으로 나타났다. 

즉, 높은 학력을 보유하고 있더라도 기업의 투자효율성에 미치는 효과는 크게 다르지 

않았다.

Ⅴ. 결 론 

본 연구는 최고경영자의 인구통계학적 특성인 연령, 학력 및 전공일치가 기업의 과잉

투자 또는 과소투자를 감소시킴으로써 적정 수준의 투자활동, 즉 투자효율성에 어떠한 

영향을 미치는지를 실증분석 하였다. 

연구를 수행하기 위해 유가증권시장에 상장된 기업 중에서 최고경영자의 개인적 특

성(연령, 학력, 전공일치)이 파악되는 371개사를 대상으로 분석하였다. 표본에 해당하는 

371개사 중 여성이 최고경영자인 경우는 3명이며, 이외에는 모두 남성인 것으로 확인되

었다. 최고경영자의 평균 연령은 56세로 풍부한 경험을 바탕으로 경제활동을 원활하게 

수행하는 연령층에 해당된다고 할 수 있다. 학력의 경우 고졸은 5명, 국외에서 학사를 

받은 경우가 10명이며, 371명 중 252명(68%)은 학력이 대졸로 확인되었다. 그리고 31%

에 해당하는 114명은 대학원 이상의 학력을 보유하고 있다. 전공별로는 경상계열과 공

학계열이 가장 많은 비중을 차지하고 있는 것으로 나타났다. 산업구분에 따른 전공일치 

비율이 가장 높은 산업군은 의료용 물질 및 의약품, 금속, 자동차 및 트레일러 제조업
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이 각각 59%, 57%, 55%순으로 나타났다. 가장 낮은 비율을 나타내는 경우는 의복 및 

의복액세서리(17%)에 해당하는 산업이다. 

이러한 표본의 특성을 가진 371개사를 이용하여 최고경영자의 연령, 학력, 전공일치

가 기업의 투자효율성에 미치는 영향을 분석한 결과 다음의 증거를 확인하였다. 최고경

영자의 연령과 학력은 기업의 투자효율성에 미치는 영향이 없는 것으로 나타났다. 학력

의 경우 표본의 31%가 대학원 이상의 학력을 보유하고 있다. 더불어 학부에서 경상계

열을 전공한 경우 대부분 대학원에서 경영을 전공하는 비중이 높게 나타났다. 이러한 

점을 고려해 볼 때, 최고경영자의 학력이 일단 대졸 이상의 수준에서는 대학원 이상의 

학력이 기업의 투자효율성에 미치는 효과가 미미한 것으로 판단된다. 그러나 최고경영

자의 전공이 기업의 산업특성과 일치하는 경우에는 투자효율성에 긍정적인 영향을 미

치는 것으로 나타났다. 즉, 최고경영자가 관련업종의 해박한 지식과 분석적 기법을 터

득하여 치명적인 오류를 범하지 않거나 또는 모범적으로 성공한 사례를 숙지하여 투자

활동에 임함으로써 기업의 투자효율성에 긍정적인 영향을 미친다고 할 수 있다.

이러한 연구결과에도 불구하고 본 연구는 다음과 같은 한계점을 가진다. 최고경영자

의 개인적 특성 이외에 최고경영자가 소유경영자인지, 아니면 전문경영자인지에 대한 

고려를 하지 못하였다. 소유경영자 여부에 따라 기업의 투자활동 수준이 상이하다는 국

외의 연구결과를 반영한다면 좀 더 의미 있는 결과를 도출할 것으로 기대하며, 향후의 

연구과제로 남겨두고자 한다. 또한 최고경영자의 퇴임까지의 잔여기간이 기업의 투자활

동에 영향을 미칠 수 있으나 관련 자료를 확보하는 데 어려움이 있어 추가적인 분석을 

수행하지 못하였다. 그리고 최고경영자 중 경영학부를 졸업한 표본이 많은 비중을 차지

함에도 불구하고, 경영 및 경제 전공분야가 기업경영에 일반적인 기초를 제공함과 동시

에 어느 특정 업종과도 일치하지 않는 특성상 이러한 전공 관련 표본을 제외하게 되었

고, 시설투자와는 거리가 먼 무역중개업, 도소매업 등을 제외하고 분석한 한계점을 남

긴다. 

이러한 한계점에도 불구하고 본 연구 결과의 시사점은 기업의 전략적인 의사결정에 

있어 최고경영자의 역할에 관한 추가적인 증거를 제공하는 것이다. 기업의 전략기획 부

서가 최고경영자의 인구통계학적 특성에 근거하여 경쟁기업의 추진방향을 예측할 수 

있을 것이다. 즉, 경쟁기업 최고경영자의 인구통계학적 특성에 따라, 투자효율성에 근거

하여 경쟁산업으로 연구개발 및 판매촉진을 위하여 비용을 과감하게 투자할 것인지, 공

격적인 인수합병을 통해 성장기회를 마련할 것인지, 투자기회가 주어진다면 혁신적 산

업(에너지, 생산장비, IT를 포함한 통신 등)과 비혁신적 산업(광산, 도매, 중공업 등) 중 

어떤 분야에 집중할 것인지 등을 예측하는 데 도움을 줄 수 있을 것으로 기대한다. 이
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는 투자효율성이 경제전반의 상황과 성장추세를 고려한 투자지출액에 의하여 결정되기 

때문이다. 더불어 최고경영자의 인구통계학적 특성을 활용하여 산업환경의 변화추세를 

예측하고 경쟁기업의 도전에 신속하게 대응할 수 있을 것이다. 

“본 연구자는 한국공인회계사회의 논문편집위원회가 제정･공표한 ｢학술지 연구윤리

규정｣을 엄정히 준수하였습니다.” 
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ABSTRACT

Our research is to examine empirically how demographic characteristics of CEOs’ personal 

backgrounds, such as age, education, and matching majors to occupations affect corporate investment 

efficiency by mitigating investment distortions including overinvestment or underinvestment. We begin 

with all firms in KOSPI(Korea Composite Stock Price Index) listed firms and we retain in our sample 

those firms that are available for the information regarding corporate CEOs’ demographic characteristics 

and the final sample consists of 371 firms observations.

The average age of CEOs in the 371 firms is 56 years old. Their ages are likely to get engaged in 

vigorous economic activities based on practical experience. Out of the 371 firms’ CEOs, 252 of them 

(68%) had undergraduate degrees. Among those 252 CEOs, 114 of them (45%) attained advanced degrees 

in addition to having college degrees. Major areas of study achieved by CEOs are schooling in business 

and engineering. We examine whether CEOs’ works in an occupation are directly related to their majors. 

Good job matches with the standard industrial classification are found in manufacturing fields of 

healthcare and pharmaceutical products, industrial metals, automobiles and parts. It is difficult to make 

the connection between specific academic majors and specific occupations in the industry of clothing and 

accessories. 

CEOs’ ages and educational levels do not have a significant effect on corporate investment efficiencies. 

Most CEOs have degrees from universities and the association of education with the investment 

efficiency is not significant at conventional levels after earning undergraduate degrees. This study finds 

that CEOs’ educational specialties are positively associated with corporate investment efficiencies when a 

CEO’s major matches with its industrial background. The extensive knowledge and analytical techniques 

learned in a major are geared toward avoiding big losses or mistakes and replicating successful cases. 

These functional experiences are in turn likely to have a positive influence on corporate investment 

efficiencies.
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Spending money on investments is one of the most fundamental decisions made by CEOs of many 

firms. Firm investments in developing products, processes or technologies are often the driver of future 

competitive advantage and productivity. Firms following prospector strategies emphasizing product 

innovations or firms following low-growth strategies emphasizing efficiency may lead to overinvestments 

or underinvestments. Managerial backgrounds from educational majors impact on strategic decisions 

regarding capital investments because educational specialties of CEOs help improve their confidence in 

predictions. This study focuses on investment efficiencies which mitigate investment distortions including 

overinvestments or underinvestments.

Our evidence indicates that strategic decision makers, such as CEOs, could predict a competitor’s 

investment trend based on the demographic characteristics of its CEOs, namely, CEO’s age, education 

level and specialties. Our findings also provide companies could respond promptly to a competitor’s 

aggressive investment strategy and vulnerable industrial environments using CEOs’ characteristics. 

Keywords: CEO’s demographic characteristics, age, education, matching major to occupation, corporate 

investment efficiency




