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경 진 능력과 주식 유동성: 
기업 성장성의 상호작용 효과
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<요  약>

본 논문은 경 진 능력과 주식 유동성의 련성을 고찰하는데 목 을 두고 있다. 한 이들 계가 

기업의 성장성에 따라 차이를 보이는지 알아보고자 한다. 만약 우수한 능력의 경 진이 기업 정보환경 

개선에 기여하여 정보비 칭 문제를 완화시킬 수 있다면, 경 진 능력과 주식 유동성은 정  계를 

나타낼 가능성이 있다. 반면 능력 있는 경 진이 명성 유지 목 에서 기업에 한 부정  정보를 

은폐하려 한다면, 경 진 능력은 오히려 주식 유동성에 부정  향을 미칠 수 있다. 국내 유가증권 

상장회사를 상으로 한 실증결과에 따르면 경 진 능력은 주식 비유동성에 유의한 부(-)의 향을 

미치는 것으로 나타났다. 이는 우수한 능력의 경 진이 기업 정보환경을 개선시켜 주식 유동성을 

높일 수 있음을 시사한다. 이어서 기업 성장성과 경 진 능력의 교차효과를 검증한 결과, 성장성이 

높고 경 진의 능력이 뛰어날수록 주식 비유동성은 감소하는 것으로 확인되었다. 이러한 결과는 기업 

정보에 한 투자자의 심도가 상 으로 높은 고성장 기업일수록, 능력 있는 경 진의 정보환경 

개선효과가 더욱 정 으로 인식될 수 있음을 보여 다. 본 연구는 경 진 능력과 주식 유동성의 

련성을 분석한 기 연구라는 데 의미가 있으며, 기업 성장성이 이들 계에 미치는 향까지 

검토했다는 에서 차별화된다. 한 본고의 실증결과는 능력 있는 경 진이 주식 유동성 제고 차원에서 

요할 수 있다는 시사 을 제시한다.
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Ⅰ. 서  론 

경 진은 기업 의사결정 반에 한 권한과 책임을 갖는 주체이다. 따라서 주식시장 

참여자는 투자의사결정 시 경 진의 능력을 요한 요소로 인식할 수 있다. 일례로 작년 

 스타벅스 성공 신화를 써낸 하워드 슐츠의 최고경 자 복귀 소식이 해지자, 스타벅스의 

주가는 장  7% 가까이 등하는 모습을 보이기도 했다.1) 한 동년 4월 일본 산 창업자의 

경 일선 복귀가 발표되자, 다음날 일본 산의 주가는 장  3% 가량 상승하기도 하 다.2) 

이처럼 주식시장에서 경 진의 능력은 큰 의미를 지닐 수 있음에도 이와 련된 연구는 

미흡하며 특히, 주식 유동성 측면에서 이를 분석한 문헌은 찾아보기 어려운 상황이다.

경 진 능력에 한 기존 연구들은 능력 있는 경 진이 기업 정보환경에 향을 미칠 

수 있음을 주장한다(Park and Jung, 2017; Cui et al., 2019; 정기 , 이민우, 2018 등). 이와 

련해 Baik et al.(2018)은 경 진 능력과 정보비 칭 사이의 계를 분석해 우수한 능력의 

경 진이 정보환경 개선에 기여함을 발견하 다. 한 고창열 외(2016)는 경 진의 능력이 

뛰어날수록 정보비 칭이 감소함을 확인하 다. 반면 황인이 외(2019)는 능력 있는 경 진이 

명성 유지 목 에서 기업의 부정  정보를 은닉할 수 있다고 언 하 다. 이상의 선행연구를 

고려해 볼 때, 우수한 능력의 경 진은 기업 정보환경의 품질을 변화시켜 주식 유동성에 

향을 미칠 가능성이 존재한다.

경 진 능력과 주식 유동성의 련성은 다음과 같이 두 가지 방향으로 측해 볼 수 

있다. 먼  우수한 능력의 경 진이 정보비 칭을 완화시킨다면(Baik et al., 2018; 고창열 

외, 2016), 투자자의 정보 험이 어들어 주식 유동성이 커질 수 있다. 이와 상반되게, 

능력이 뛰어난 경 진이 기업 정보를 은닉할 가능성도 존재한다(황인이 외, 2019; Cui et 

al., 2019). 이때 주식 유동성은 떨어질 수 있는데, 이는 정보환경이 열악할수록 시장 참여자의 

심  투자가 어들 수 있기 때문이다(김명종 외, 2014; 윤지 , 강평경, 2020). 본 연구는 

이러한 상반된 논의에 기 하여, 경 진 능력이 주식 유동성에 어떤 향력을 미치는지 

실증 으로 검증하고자 한다.

이와 함께 본고는 경 진 능력과 주식 유동성의 계가 기업의 성장성에 따라 차이를 

보이는지 살펴보고자 한다. 높은 성장률로 시장의 이목이 집 되는 기업의 경우(이균 , 

1) “스타벅스 성공 이끈 하워드 슐츠 CEO 복귀 소식...주가도 반등”, 뉴스1(2022년 3월) 기사와 “스타벅스 제국 

일군 하워드 슐츠 돌아온다”, 뉴시스(2022년 3월) 기사를 참고하 다. 

2) “세계 1  모터회사 일본 산 前CEO 복귀”, 한국경제(2022년 4월) 기사와 “10개월 만에 사장 복귀한 니덱 

나가모리 회장…후계자 못찾는 日기업들”, 한국경제(2022년 4월) 기사를 토 로 작성하 다.
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지상 , 2012; 우원석, 최형석, 2015), 해당 기업 정보에 한 투자자의 심도 역시 함께 

커질 수 있다. 따라서 능력 있는 경 진이 기업 정보환경에 미치는 효과는 성장성이 높을수록 

보다 요시 될 수 있다. 이에 본고는 경 진 능력, 주식 유동성, 성장성의 계에 해서도 

검증하고자 한다.

국내 유가증권 상장사를 상으로 경 진 능력과 주식 비유동성의 계를 분석한 결과, 

경 진의 능력이 뛰어날수록 주식 비유동성은 감소하는 것으로 나타났다. 이는 능력 있는 

경 진이 기업 정보환경을 개선시켜 주식 유동성 증가에 기여할 수 있음을 시사한다. 나아가 

기업의 성장성이 경 진 능력과 주식 유동성의 계에 어떤 향을 미치는지 고찰한 결과, 

성장성이 크고 경 진 능력이 우수할수록 주식 비유동성은 감소하는 것으로 나타났다. 

이는 높은 성장률로 인해 기업 정보에 한 투자자의 심이 증 되는 경우, 능력 있는 

경 진의 정보비 칭 감소 효과가 더욱 정 으로 인식될 수 있음을 보여 다. 

본 연구는 능력 있는 경 진이 기업 정보환경에 미치는 향에 주목하여 경 진 능력과 

주식 유동성의 련성을 분석한 기의 연구라는데 그 의미가 있다. 한 본고는 기업 

정보에 한 투자자의 심도 차이를 고려하기 해, 성장성과 경 진 능력의 교차효과까지 

검토했다는 에서 학문  의의를 갖는다. 경 진 능력과 주식 유동성의 정  련성을 

발견한 본 연구의 결과는, 국내 기업들로 하여  능력 있는 경 진의 선임이 주식 유동성 

개선 측면에서 효과가 있을 수 있음을 시사한다.

Ⅱ. 선행연구  가설

경 진의 능력은 기업의 주요 무형자산으로 투자자와 기업 간 정보환경에 향을 미칠 

수 있다. 이와 련해 Park and Jung(2017)은 국내 유가증권 상장회사를 상으로 경 진 

능력과 주가폭락 험의 계를 분석해 이들 간 유의한 음(-)의 련성을 발견하 다. 자들은 

이를 능력이 뛰어난 경 진이 기업 정보 비공개에 따른 소송 등 잠재  비용을 피하고자 

시장에 정보를 극 으로 제공한 결과라고 해석하 다. 반혜정, 정인희(2018)는 유가증권 

 코스닥 시장 상장회사 자료를 활용하여 경 진 능력이 회계부정 험에 어떠한 향을 

미치는지 살펴보았다. 분석결과, 경 진의 능력이 뛰어날수록 회계부정 험이 감소하는 

것으로 나타났다. 이러한 결과는 능력 있는 경 진이 회계투명성을 개선시켜 시장참여자에게 

신뢰성 있는 기업 정보를 할 수 있음을 시사한다. 

고성효 외(2015)는 국내 유가증권 상장사의 자료를 바탕으로 경 진 능력과 내재자기자본

비용의 련성을 살펴보았다. 이를 통해 동 연구는 경 진의 능력이 높을수록 내재자기자본
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비용이 어듦을 확인하 다. 자들은 이에 해 능력 있는 경 진이 기업의 내재가치와 

련된 정보를 신뢰성 있게 공시하고, 기업의 불확실성을 감소시켜 투자자가 인식하는 

험을 낮춘 결과로 해석하 다. 정기 , 이민우(2018)는 유가증권시장 상장사를 상으로 

경 진 능력이 타인자본비용에 어떤 향을 미치는지 실증하여, 우수한 능력의 경 진이 

기업성과를 높이고 자본시장에 기업 정보를 극 으로 달하여 타인자본비용을 감소

시킨다고 주장하 다. 

Baik et al.(2018)은 경 진 능력이 기업 정보환경에 미치는 향을 알아보았다.3) 이를 

통해 자들은 경 진 능력과 정보환경 품질 사이에 정(+)의 련성이 유의하게 존재함을 

확인하 다. 이러한 결과는 능력 있는 경 진이 정보비 칭 개선에 기여할 수 있음을 보여 다. 

고창열 외(2016)는 2000년부터 2014년 기간의 유가증권시장 상장기업을 상으로 경 진 

능력과 정보비 칭의 계를 분석하여 능력이 뛰어난 경 진이 정보비 칭 감소에 정  

향을 미침을 발견하 다. 이를 토 로 동 연구는 경 진의 능력이 우수할수록 기업의 

불확실성이 감소해 경 진과 투자자 간 정보비 칭 문제가 약화될 수 있다고 언 하 다.

박보 (2016)은 유가증권시장 상장기업을 표본으로 경 진 능력, 재무분석가 이익 측 

오차의 련성을 연구하여 경 진 능력이 재무분석가 측정보의 정확성 제고에 기여함을 

확인하 다. 동 연구는 이를 우수한 능력의 경 진이 기업의 회계정보 품질을 개선시켜, 

정보 개인인 재무분석가의 이익 측 오차를 낮춤으로써 정보비 칭을 감소시킨 결과라고 

해석하 다. 이건 외(2015)는 국내 상장사 자료를 활용하여 경 진 능력이 보수주의에 미치는 

향을 검증하 다. 분석결과, 경 진의 능력이 뛰어날수록 회계의 보수성은 어드는 것으로 

나타났다. 이를 통해 자들은 능력 있는 경 진이 정보비 칭을 감소시켜, 외부투자자의 

보수  회계처리 요구 수 이 낮아질 수 있음을 언 하 다. 

반면 경 진 능력의 부정  향을 확인한 연구도 존재한다. 황인이 외(2019)는 2001년부터 

2015년 기간의 유가증권시장 상장사 자료를 바탕으로 경 진 능력과 주가폭락 험의 계를 

실증하 다. 분석결과, 경 진의 능력이 높을수록 주가가 락할 험이 증가하는 것으로 

나타났다. 이를 통해 자들은 능력 있는 경 진이 명성 유지를 해 기업의 부정  정보를 

은닉함으로써, 된 부정  정보가 주가폭락으로 이어질 수 있다고 주장하 다. 한 

미국기업을 표본으로 한 Cui et al.(2019)은 경 진 능력과 주가폭락 험의 련성을 검토하여 

이들 간 유의미한 양(+)  계를 확인하 다. 이러한 결과는 시장에서 좋은 평 을 받는 

능력 있는 경 진이 자신의 운 능력을 활용하여 기업의 부정  정보를 숨길 수 있음을 

3) Baik et al.(2018)은 개별기업의 주식  재무분석가 자료를 종합하여 수치화해 정보환경 품질을 측정하 다.
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시사한다.

상기 선행연구들을 종합해 볼 때 우수한 능력의 경 진은 기업과 외부투자자 사이의 

정보환경에 향을 미칠 수 있으며, 그 효과는 주식시장 참여자의 반응 즉 주식 유동성으로 

나타날 가능성이 있다. 이는 기업 정보환경의 품질이 외부투자자의 정보 험과 연 된다는 

에서(김정교 외, 2012), 투자의사결정 시 요하게 고려될 수 있기 때문이다. 이와 련하여 

윤지 , 강평경(2020)은 정보비 칭이 클수록 해당 기업에 한 투자자의 심도가 감소함을 

확인하 다. 한 김명종 외(2014)는 정보환경이 열악한 기업에 해 잠재  투자자들은 

주식거래를 꺼리게 된다고 주장하 다. 따라서 기업 정보환경의 품질과 연 성을 갖는 

경 진 능력은 주식유동성에 유의한 향을 미칠 수 있다. 그러나 아직까지 이들 간의 

련성을 고찰한 연구는 찾아보기 어려운 상황이다. 

한국 주식시장의 경우 정보 근성이 떨어지는 개인투자자의 비 이 크기 때문에(안희 , 

이형철, 2020), 능력 있는 경 진이 정보환경  시장반응에 미치는 효과는 보다 요한 

의미를 가질 수 있다. 이에 본 연구는 국내의 상장회사를 상으로 경 진 능력과 주식 

유동성의 계를 분석하고자 한다. 만약 뛰어난 능력의 경 진이 기업의 정보를 극 으로 

시장에 달하여 정보비 칭 개선에 기여한다면, 주식시장 참여자의 정보 험이 감소하여 

주식 유동성이 상승할 수 있다. 반면 능력 있는 경 진이 자신의 명성을 유지하고자 기업의 

부정  정보를 숨긴다면, 오히려 주식 유동성이 감소할 수도 있다. 

이어서 본고는 경 진 능력과 주식 유동성의 계가 기업의 성장성에 따라 달리 나타나는지 

알아보고자 한다. 성장성은 주식시장 참여자의 투자의사결정에 향을 미치는 요인  

하나로 지목된다. 이균 , 지상 (2012)은 성장성이 높아 미래 흐름 창출능력이 뛰어난 

기업일수록 시장으로부터 정 인 평가를 받는다고 주장하 다. 한 우원석, 최형석

(2015)은 주식시장의 투자자들이 고성장 기업을 선호하며, 그 이유는 부채를 과하는 

흐름이 주주의 이익으로 돌아간다는 에 있다고 언 하 다. 즉 높은 성장성을 보이는 

기업에 주식시장의 이목이 집 될 수 있으며, 이는 기업 정보에 한 시장 참여자의 심 

증 로 연결될 수 있다.

만약 우수한 능력의 경 진이 기업 정보환경을 개선시킨다면(Baik et al., 2018; 고창열 

외, 2016), 이러한 정  효과는 기업 정보에 한 투자자의 심도가 상 으로 높은 

고성장 기업에서 더욱 크게 인식될 수 있다. 반면 뛰어난 능력의 경 진이 정보비 칭 

문제를 악화시킬 수도 있는데(Cui et al., 2019; 황인이 외, 2019), 이와 같은 부정  효과 

역시 고성장 기업에서 보다 심각하게 인식될 수 있다. 다시 말해 능력 있는 경 진이 주식 

유동성에 미치는 효과는 기업 성장성에 따라 차이를 보일 가능성이 존재한다. 
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Ⅲ. 연구방법

1. 분석표본  자료

실증분석에 사용된 표본은 2010년부터 2018년까지의 기간 동안 국내 유가증권시장에 

상장된 회사이다. 이때 표본의 동질성을 확보하기 해 융업종  결산이 12월이 아닌 

기업은 제외하 다. 한 변수 측정에 요구되는 자료의 확보가 제한되는 기업을 제외하여 

최종 으로 4,317개의 기업-연도 측치가 분석에 사용되었다. 표본 기업의 주식시장 련 

자료  재무자료는 에 앤가이드의 데이터가이드를 통해 확보하 으며, 경 진 능력 변수 

측정에 사용된 사업부문 수 자료는 융감독원 자공시시스템을 이용하여 추출하 다.

2. 분석모형  변수

        (1)

              

경 진 능력과 주식 유동성의 계를 분석하기 해 본 연구에서 설정한 회귀모형은 

식 (1)과 같다. 본고의 종속변수인 주식 비유동성(ILLIQ)은 다음과 같이 Amihud(2002)의 

방법론을 활용해 측정하 다. 먼 , 일별 수익률의 치를 일별 거래 액 기  거래량으로 

나  값을 연간 평균해 Amihud의 비유동성 측정치를 구하 다.4) 그 다음 측정치에 106을 

곱해 값이 과도하게 작아지는 것을 방지하 으며, Black et al.(2016), Baig et al.(2021), 

하성수, 김학건(2021)의 연구에서와 같이 자연로그를 취해 종속변수로 사용하 다. 이때 

경 진 능력과 주식 유동성 간 시차를 고려해 종속변수의 시 은 차기(t+1기)로 설정하 다.

Demerjian et al.(2012)은 재무정보에 근거하여 기업의 효율성을 측정한 뒤, 이  기업 

특성으로 인한 향을 제거하는 방법으로 경 진의 능력을 산출하 다. 본고는 이상의 

측정법을 국내 기업에 맞게 수정한 이건 외(2015), 고창열 외(2013), 하성수, 김학건(2022)의 

연구를 참고해 경 진 능력(MA) 변수를 측정하 다. 이에 먼  자료포락분석(DEA)으로 

동일 산업 내 다른 기업과 비교한 투입 비 산출 효율성을 계산하 다. 투입요소로는 

매출원가, 매비  일반 리비, 토지  건설 인 자산 이외의 유형자산, 무형자산이 

4) Amihud 측정치의 신뢰성을 높이기 해 연간 거래일수가 30일 이상인 종목에 한해 산출하 다(안희 , 

이형철, 2020). 
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사용되었으며, 산출요소로 매출액이 이용되었다.

이어 토빗 회귀분석을 실시해 앞서 측정한 효율성  기업 특성 요인으로 인한 향을 

제거하 다. 이때 기업 특성 요인은 규모, 시장 유율, 잉여 흐름, 상장기간, 다각화수 , 

외화환산계정이 사용되었다. 여기서 규모는 총자산의 자연로그 값이며, 시장 유율은 매출액 

기  유율이다. 잉여 흐름은 그 값이 0보다 큰 경우 1, 작거나 동일한 경우 0으로 

하는 더미를 이용하 으며, 상장기간은 상장 이후 경과연수이다. 다각화 수 은 사업부문 

수로 측정하 으며, 외화환산계정은 외환차손익  외화환산손익의 크기 합을 매출액

으로 나 어 계산한다. 이와 함께 연도더미를 포함한 토빗 회귀모형을 분석해 잔차를 

도출하 으며, 그 잔차를 경 진 능력(MA)의 용치로 사용하 다. 

     ×     (2)

                   

본 연구는 경 진 능력과 주식 유동성의 계가 기업 성장성에 따라 차이를 보이는지 

검증한다. 이를 해 본고는 경 진 능력(MA)과 기업 성장성(FG)의 교차변수(MA×FG)를 

포함한 식 (2)를 구성하 다. 이때 기업 성장성(FG) 변수는 이균 , 지상 (2012), 우원석, 

최형석(2015), 김민철, 최경아(2020)의 연구를 참고하여, 총자산증가율(FG1)과 매출액증가율

(FG2) 두 가지를 사용하 다. 총자산증가율(FG1)은 기 비 총자산 증가분을 기의 

총자산으로 나  뒤 100을 곱하여 측정하 으며, 매출액증가율(FG2)은 기 비 매출액 

증가분을 기의 매출액으로 나  뒤 100을 곱하여 산출하 다.5)  

통제변수는 김흥식, 조경식(2012), 이형철(2016a), 조경식, 정헌용(2014)의 연구를 참고해 

시가총액(MCP), 주가(PRI), 변동성(VOL), 외국인지분율(FOR), 업력(FAG)을 사용하 다. 

시가총액(MCP)은 일별 종가에 일별 상장주식수를 곱한 값을 연간 평균한 후 자연로그 

변환해 측정하 다. 주가(PRI)는 일별 종가의 연평균 값에 자연로그를 워 산출하 으며, 

변동성(VOL)은 연간 일별 주가 수익률의 표 편차를 사용하 다. 외국인보유율(FOR)은 

외국인이 보유한 지분율이며, 업력(FAG)은 당해 회계연도에서 설립연도를 뺀 값에 1을 

더한 다음 자연로그를 취해 계산하 다. 한 기업별 특유 요인  연도별 고유 특성이 

결과에 미치는 향을 고려해 기업고정효과, 연도고정효과를 연구모형에 포함하 다. 이와 

함께 분석에 사용한 모든 변수를 상·하  각 1% 수 에서 조정(winsorizing)하여 극단치로 

5) 총자산증가율(FG1)  매출액증가율(FG2)을 측정하기 해 총자산, 매출액 자료는 2009년부터 수집하 다.
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인한 결과의 왜곡 가능성을 여주었다. 

Ⅳ. 실증분석 결과  해석

1. 기 통계 분석

<표 1>은 기  통계량을 보여 다. 종속변수인 차기 주식 비유동성(ILLIQ)의 평균은 

-5.972이며, 수는 -5.868이다. 주요 심변수인 경 진 능력(MA)의 평균은 0.001로, 

수는 0.006으로 나타났다. 이외에 외국인지분율(FOR)과 업력(FAG)의 평균은 각각 

9.279와 3.475로 확인되었다. 

N Mean S.D. P10 P50 P90

ILLIQi,t+1 4,317 -5.972 2.010 -8.673 -5.868 -3.617

MAi,t 4,317 0.001 0.062 -0.072 0.006 0.072

FG1i,t 4,317 5.687 16.827 -8.805 3.319 21.857

FG2i,t 4,317 6.035 24.112 -15.066 3.255 26.131

MCPi,t 4,317 26.149 1.587 24.395 25.812 28.463

PRIi,t 4,317 9.430 1.597 7.409 9.324 11.575

VOLi,t 4,317 2.653 1.108 1.496 2.421 4.169

FORi,t 4,317 9.279 12.137 0.243 4.003 26.097

FAGi,t 4,317 3.475 0.722 2.398 3.714 4.094

<표 1> 기  통계량 

아래의 표는 분석에 사용된 주요 변수의 기 통계를 제시한다. ILLIQ는 주식 비유동성, MA는 경 진 능력, FG1은 총자산증가율, 

FG2는 매출액증가율, MCP는 시가총액, PRI는 주가, VOL은 변동성, FOR은 외국인지분율, FAG는 업력이다.

2. 피어슨 상 계 

<표 2>는 분석모형에 설정된 변수 상호 간의 피어슨 상 계수를 제시한다. <표 2>에 

따르면 경 진 능력(MA)은 차기 주식 비유동성(ILLIQ)과 부(-)의 유의  상 계를 갖는 

것으로 나타났다. 이는 경 진의 능력이 우수할수록 주식 비유동성이 어들 수 있음을 

시사한다. 이외에 연구모형의 분산팽창계수(VIF) 평균값은 최  1.54로 확인되어 다

공선성의 문제가 크게 염려할 수 은 아닌 것으로 단되었다.
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ILLIQi,t+1 MAi,t FG1i,t FG2i,t MCPi,t PRIi,t VOLi,t FORi,t FAGi,t

ILLIQi,t+1 1.000

MAi,t
-0.0979

***

(0.0000)
1.000

FG1i,t
-0.1071

***

(0.0000)

0.1230
***

(0.0000)
1.000

FG2i,t
-0.0689

***

(0.0000)

0.1336
***

(0.0000)

0.3823
***

(0.0000)
1.000

MCPi,t
-0.8134***

(0.0000)

0.1011***

(0.0000)

0.0959***

(0.0000)

0.0507***

(0.0009)
1.000

PRIi,t
-0.4125***

(0.0000)

0.1125***

(0.0000)

0.1149***

(0.0000)

0.0581***

(0.0001)

0.7106***

(0.0000)
1.000

VOLi,t
-0.0440***

(0.0038)

-0.0151

(0.3203)

0.0112

(0.4603)

0.0344**

(0.0239)

-0.2181***

(0.0000)

-0.3198***

(0.0000)
1.000

FORi,t
-0.4536

***

(0.0000)

0.0686
***

(0.0000)

0.0431
***

(0.0047)

0.0229

(0.1324)

0.5714
***

(0.0000)

0.4511
***

(0.0000)

-0.2193
***

(0.0000)
1.000

FAGi,t
0.1146

***

(0.0000)

0.0024

(0.8750)

-0.0650
***

(0.0000)

-0.1588
***

(0.0000)

-0.0961
***

(0.0000)

-0.0636
***

(0.0000)

-0.0329
**

(0.0309)

-0.0671
***

(0.0000)
1.000

<표 2> 피어슨 상 계수

아래의 표는 주요 변수 간의 피어슨 상 계 분석 결과를 제시한다. ILLIQ는 주식 비유동성, MA는 경 진 능력, FG1은 

총자산증가율, FG2는 매출액증가율, MCP는 시가총액, PRI는 주가, VOL은 변동성, FOR은 외국인지분율, FAG는 업력이다. 

( )는 p값을 의미하며, 유의수  10, 5, 1%를 
*
, 
**
, 
***
로 표기한다.

3. 회귀분석

<표 3>은 회귀분석을 통해 경 진 능력이 주식 유동성에 미치는 향을 검증한 결과이다. 

분석결과에 따르면 경 진 능력(MA)은 유의수  1%에서 차기 주식 비유동성(ILLIQ)과 

부(-)  계를 나타냈다. Park and Jung(2017), 고성효 외(2015), Baik et al.(2018) 등은 

능력 있는 경 진이 기업과 투자자 간 정보환경 개선에 기여한다고 주장하 다. 따라서 

<표 3>의 분석결과는 우수한 능력의 경 진이 투자자의 정보 험을 감소시킴으로써 주식 

비유동성을 낮출 수 있음을 보여 다. 그 밖에 외국인지분율(FOR)은 정(+)의 값을 보이며 

유의하 는데, 이는 외국인투자자와 주식 유동성 사이의 부정  련성을 발견한 Rhee 

and Wang(2009), 김흥식, 조경식(2012)의 연구와 일 된다.

분석결과의 강건성을 확보하기 해 <표 4>에서는 주식 비유동성(ILLIQ) 이외의 유동성 

지표들을 활용하 다. 이에 거래회 율(TURN), Amivest 유동성 측정치(AMIV)가 사용

되었으며, 동 변수들은 하성수, 김학건(2021), 이형철(2016b)의 연구를 참고로 하여 산출

하 다. 거래회 율(TURN)은 일별 거래량을 일별 상장주식수로 나  값을 연평균 한 뒤 

자연로그 취해 계산하 다. Amivest 유동성 측정치(AMIV)는 일별 거래량을 일별 수익률의 
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값으로 나  비율을 연평균 한 값에 10
-6
을 곱한 후 자연로그 변환해 산출하 다.6) 

분석결과에 의하면 경 진 능력(MA)은 차기 거래회 율(TURN), 차기 Amivest 유동성 

측정치(AMIV)와 유의미한 정(+)  련성을 나타냈다. 이는 <표 3>의 결과와 일 되는 

것으로 능력 있는 경 진이 주식 유동성 향상에 효과 일 수 있음을 보여 다.

ILLIQi,t+1

(1) (2) (3)

MAi,t
-1.507***

(-6.02)

-1.537***

(-6.14)

-1.540***

(-6.16)

MCPi,t
-0.993***

(-24.71)

-0.995***

(-24.78)

-0.994***

(-24.80)

PRIi,t
0.286***

(8.58)

0.277***

(8.28)

0.276***

(8.25)

VOLi,t
-0.268***

(-18.45)

-0.265***

(-18.19)

-0.263***

(-18.14)

FORi,t
0.006**

(2.35)

0.007**

(2.52)

FAGi,t
0.363***

(3.61)

상수항 Yes Yes Yes

기업고정효과 Yes Yes Yes

연도고정효과 Yes Yes Yes

결정계수 0.368 0.369 0.371

측치 수 4,317 4,317 4,317

<표 3> 경 진 능력과 주식 비유동성

아래의 표는 경 진 능력과 주식 비유동성의 계를 제시한다. ILLIQ는 주식 비유동성, MA는 경 진 능력, MCP는 시가총액, 

PRI는 주가, VOL은 변동성, FOR은 외국인지분율, FAG는 업력이다. ( )는 t값을 의미하며, 유의수  10, 5, 1%를 *, **, 
***
로 표기한다.

6) 주식 비유동성(ILLIQ) 변수와 동일하게 거래회 율(TURN)  Amivest 유동성 측정치(AMIV)도 연간 

거래일이 30일 이상인 기업에 한해 측정하 다.
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TURNi,t+1 AMIVi,t+1

(1) (2)

MAi,t
0.664***

(2.64)

0.440*

(1.90)

MCPi,t
0.060

(1.49)

0.815***

(21.99)

PRIi,t
-0.286***

(-8.49)

-0.881***

(-28.51)

VOLi,t
0.211***

(14.41)

0.155***

(11.54)

FORi,t
-0.007**

(-2.42)

-0.010***

(-3.80)

FAGi,t
-0.395***

(-3.90)

-0.329***

(-3.53)

상수항 Yes Yes

기업고정효과 Yes Yes

연도고정효과 Yes Yes

결정계수 0.117 0.257

측치 수 4,317 4,317

<표 4> 강건성 검정 1: 주식유동성 용변수

아래의 표는 경 진 능력과 주식 유동성의 계를 제시한다. TURN은 거래회 율, AMIV는 Amivest 유동성 측정치, MA는 

경 진 능력, MCP는 시가총액, PRI는 주가, VOL은 변동성, FOR은 외국인지분율, FAG는 업력이다. ( )는 t값을 의미하며, 

유의수  10, 5, 1%를 
*
, 
**
, 
***
로 표기한다.

<표 5>는 경 진 능력과 주식 유동성의 계가 기업의 성장성에 따라 달리 나타나는지 

분석한 결과이다. 성장성의 용치로 총자산증가율(FG1)을 활용한 모형 (1)에서, 경 진 

능력과 총자산증가율 교차변수(MA×FG1)의 회귀계수는 부(-)의 값을 가지며 유의했다. 

즉 기업의 성장성이 크고 경 진의 능력이 뛰어날수록 주식 비유동성은 감소하는 것으로 

나타났다. 이는 주식시장의 이목이 집 되는 고성장 기업일수록(이균 , 지상 , 2012), 기업 

정보에 한 투자자의 심 수 도 높아져 능력 있는 경 진의 정보환경 개선효과가 더욱 

정 으로 인식된 결과로 해석된다. 한 이러한 결과는 매출액증가율(FG2)을 성장성 

용변수로 사용한 모형 (2)에서도 일 되었다.7) 이어 <표 6>에서는 KOSPI200 편입여부

(IND) 변수와 기업 수 에서의 클러스터 표 오차를 활용한 강건성 분석을 진행하 다. 

7) 종속변수로 차기 거래회 율(TURN), 차기 Amivest 유동성 측정치(AMIV)를 사용한 경우 교차변수(MA×

FG1,2)는 유의미한 정(+)의 값을 나타내 <표 5>의 결과와 일 되었다.
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분석결과, 추가 통제변수와 클러스터 표 오차를 사용한 경우에도 <표 3>  <표 5>와 

일 인 결과를 찰할 수 있었다.8) 

<표 5> 경 진 능력-성장성 교차효과 분석 

ILLIQi,t+1

(1) (2)

MAi,t
-1.248***

(-4.95)

-1.253***

(-4.91)

MAi,t×FG1i,t
-0.030***

(-3.47)

MAi,t×FG2i,t
-0.012*

(-1.93)

FG1i,t
-0.005***

(-6.48)

FG2i,t
-0.003***

(-4.94)

MCPi,t
-0.974***

(-24.37)

-0.980***

(-24.46)

PRIi,t
0.292***

(8.77)

0.276***

(8.28)

VOLi,t
-0.262***

(-18.14)

-0.262***

(-18.13)

FORi,t
0.006**

(2.22)

0.006
**

(2.12)

FAGi,t
0.363***

(3.63)

0.308***

(3.05)

상수항 Yes Yes

기업고정효과 Yes Yes

연도고정효과 Yes Yes

결정계수 0.380 0.376

측치 수 4,317 4,317

아래의 표는 경 진 능력, 기업 성장성, 주식 비유동성의 계를 제시한다. ILLIQ는 주식 비유동성, MA는 경 진 능력, 

FG1은 총자산증가율, FG2는 매출액증가율, MCP는 시가총액, PRI는 주가, VOL은 변동성, FOR은 외국인지분율, FAG는 

업력이다. ( )는 t값을 의미하며, 유의수  10, 5, 1%를 
*
, 
**
, 
***
로 표기한다.

8) 이외에 차분 변수를 이용한 회귀분석을 수행한 경우에도 경 진 능력(MA)  교차변수(MA×FG1,2)의 차분 

변수는 유의 인 부(-)의 값을 보여 기존 결과와 일 되었다.
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<표 6> 강건성 검정 2: 추가 통제변수  클러스터 표 오차

ILLIQi,t+1

(1) (2) (3)

MAi,t
-1.530***

(-5.15)

-1.233***

(-4.10)

-1.230***

(-3.92)

MAi,t×FG1i,t
-0.030***

(-3.39)

MAi,t×FG2i,t
-0.012*

(-1.71)

FG1i,t
-0.005***

(-5.29)

FG2i,t
-0.003***

(-3.83)

MCPi,t
-0.979***

(-13.48)

-0.956***

(-13.44)

-0.961***

(-13.32)

PRIi,t
0.276***

(3.97)

0.294***

(4.28)

0.277***

(4.00)

VOLi,t
-0.266***

(-13.96)

-0.265***

(-14.05)

-0.265***

(-14.08)

FORi,t
0.007**

(2.33)

0.006**

(2.01)

0.006**

(2.01)

FAGi,t
0.389***

(3.48)

0.394***

(3.52)

0.336***

(2.98)

INDi,t
-0.137

*

(-1.95)

-0.158**

(-2.25)

-0.161**

(-2.29)

상수항 Yes Yes Yes

클러스터 표 오차 Yes Yes Yes

기업고정효과 Yes Yes Yes

연도고정효과 Yes Yes Yes

결정계수 0.372 0.381 0.377

측치 수 4,317 4,317 4,317

아래의 표는 추가 통제변수와 클러스터 표 오차를 사용한 분석결과를 제시한다. ILLIQ는 주식 비유동성, MA는 경 진 

능력, FG1은 총자산증가율, FG2는 매출액증가율, MCP는 시가총액, PRI는 주가, VOL은 변동성, FOR은 외국인지분율, 

FAG는 업력, IND는 KOSPI200 편입여부이다. ( )는 t값을 의미하며, 유의수  10, 5, 1%를 
*
, 
**
, 
***
로 표기한다.

Ⅴ. 결  론

경 진은 기업의 다양한 경 활동에 해 실질  의사결정권을 지닌다. 따라서 경 진이 
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지닌 능력은 주식시장에서 요한 의미를 가질 수 있다. 특히 능력 있는 경 진은 기업과 

투자자 간 정보비 칭에 향을 미친다는 에서(Baik et al., 2018; 박보 , 2016; 고창열 

외, 2016 등), 경 진의 능력은 주식시장 참여자의 투자의사결정에 향을 미칠 수 있다. 

그러나 경 진 능력과 주식유동성의 련성을 검토한 연구는 찾아보기 어려운 실정이다. 

이에 본 연구는 국내의 유가증권 상장회사를 상으로 경 진 능력이 주식 유동성과 어떠한 

연 성을 갖는지 고찰하 으며, 이들 계에 있어 기업 성장성의 교차효과를 검증하 다.

본고의 분석결과를 요약하면 먼 , 경 진 능력(MA)과 차기 주식 비유동성(ILLIQ)은 

부(-)  련성을 보이며 유의하 다. 이는 능력 있는 경 진이 기업 정보환경을 개선시켜

(Baik et al., 2018; 고창열 외, 2016), 주식 유동성 상승에 기여한 결과로 해석된다. 한편 

주식 비유동성(ILLIQ) 이외에 주식 유동성 용치로 거래회 율(TURN), Amivest 유동성 

측정치(AMIV)를 사용한 강건성 검정에서도 앞서와 일 되는 결과를 도출할 수 있었다. 

다음으로, 경 진 능력(MA)과 기업 성장성(FG1  FG2)의 교차변수는 차기 주식 비유동성

(ILLIQ)과 음(-)의 계를 가져, 기업의 성장성이 높고 경 진의 능력이 뛰어날수록 주식 

비유동성이 감소함을 확인하 다. 이는 투자자의 기업 정보 심도가 상 으로 높은 

고성장 기업일수록, 우수한 경 진의 정보환경 개선효과가 더욱 정 으로 인식될 수 

있음을 시사한다.

본 연구는 능력 있는 경 진이 주식 유동성 제고에 기여한다는 실증 증거를 제시한 기 

연구라는데 의미가 있다. 한 본고는 기업 정보에 한 투자자의 심도 차이를 고려하기 

해 성장성과 경 진 능력의 교차효과를 분석하 다는 에서 의의가 있다. 이러한 성과에도 

불구하고 본 연구는 몇 가지 한계를 내포한다. 첫째, 본고를 비롯한 다수의 연구에서 Demerjian 

et al.(2012)의 경 진 능력 측정법을 활용하고 있으나, 능력 변수 특성상 해당 방법론으로도 

경 진의 고유 능력을 완벽하게 측정하지 못하는 한계를 가진다. 둘째, 본 연구의 표본이 

유가증권 상장사로 한정되어 있다는 에서 분석결과의 일반성이 떨어질 수 있다. 따라서 

향후 국내 상장사 체를 상으로 보다 정교한 경 진 능력 측정치를 활용한 후속 연구가 

이루어지기를 기 한다. 이외에도 경 진 능력과 주식 유동성 사이의 계를 검증함에 

있어 본고에서 간 경로로 제시한 정보환경 변화의 효과를 보다 면 히 살펴본다면 한층 

의미 있는 연구가 될 것으로 사료된다. 
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<Abstract>

This article examines the effect of managerial ability on stock liquidity. We also investigate 

the interaction effect of managerial ability and firm growth on stock liquidity. If high-ability managers 

reduce the information asymmetry, the managerial ability can have a positive impact on stock 

liquidity. On the other hand, if managers with high abilities hide negative firm information to maintain 

their reputation, the managerial ability will have a negative effect on stock liquidity. First, managerial 

ability has a negative effect on stock illiquidity. This result implies that high-ability managers 

can improve stock liquidity. Second, the interaction term of managerial ability and firm growth 

has a negative relationship with stock illiquidity. This finding indicates that the information asymmetry 

mitigation can be perceived as more positive in high-growth firms. This study contributes to verifying 

the role of high-ability managers. Furthermore, this paper has a contribution in that it shows the 

relationship of managerial ability, firm growth, and stock liquidity.
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