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요  약　본 연구는 전략적 일탈, 경영자 능력이 경영성과인 영업활동현금흐름에 미치는 영향을 검증하고자 하였다. 또한 전

략적 일탈과 영업활동현금흐름의 관계에 경영자 능력이 미치는 영향을 검증하고자 하였다. 

표본 선정은 2011년부터 2020년까지 12월 결산상장법인 중에서 비금융업을 대상으로 추출하여 분석하였으며 그 결과는 다

음과 같다. 분석 결과, 전략적 일탈은 영업활동현금흐름에 유의적인 음(-)의 영향을 미치는 것으로 확인되었으며 경영자 능력

은 영업활동현금흐름에 유의적인 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한 이익조정 수준이 높은 집단에서 이러한 결과

를 재확인할 수 있었다. 본 연구는 최근 경영전략과 관련된 연구를 확대하여 영업활동현금흐름에 미치는 영향을 검증한 것에 

의미가 있다. 또한 이러한 관계에 경영자 특성을 규명한 것에 의미가 있을 것으로 보인다.

키워드 : 경영자 능력, 전략적 일탈, 영업활동현금흐름, 경영성과, 이익조정, 경영전략

Abstract　 This study focuses on the effect of strategic deviance and managerial ability on cash flow from 

operating activities, which is financial performance. In addition, this paper examines the effect of managerial 

ability on the relationship between strategic deviance and cash flow from operating activities. 

The sample was extracted and analyzed for non-financial businesses among listed corporations with settlement 

of accounts in December from 2011 to 2020. As a result of the analysis, it was confirmed that strategic 

deviance found a significant negative effect on the cash flow from the operating activity, and managerial 

ability found a significant positive effect on the cash flow from the next operating activity. Strategic deviance 

was found to have a significant negative relationship with cash flow from next operating activities as 

managerial ability was higher, and this result was reconfirmed in the group with a high level of earnings 

management. This study is significant as it expands recent research related to management strategies by 

examining their impact on operating cash flow. Therefore, it seems that it is meaningful to identify the 

characteristics of managers in this relationship.

Key Words : Managerial Ability, Strategic Deviance, Cash Flow from Operating activities, Earnings 

management
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1. 서론

경영자는 기업의 총체적이고 전사적인 의사결정을 하

며 이러한 의사결정에 따라 기업의 발전 혹은 생존에 중

요한 영향을 미치게 된다. 경영자는 기업의 목표 및 비전

을 제시하고 투자, 재무활동 혹은 영업활동 의사결정에 

영향을 미치는 전략을 수행할 수 있다. 

경영전략은 기업 내부의 자원, 외부환경, 미래 예측능

력을 바탕으로 적절하게 수립되어야 한다. 그렇지 않을 

경우 기업은 지속적인 성과 창출이 어렵고 사업위험에도 

영향을 미칠 수 있다[1]. 경영전략은 재무적인 요소로 측

정하여 선도형(prospector), 방어형(defender), 분석형

(analyzer)으로 구분할 수 있다[2,3]. 선도형은 대체제가 

없고 신기술 혹은 신제품 개발 등을 적극적으로 추진하는 

전략으로 볼 수 있다. 이에 반해 방어형 전략은 기업의 규

모의 경제 및 원가 절감을 통하여 지속적인 성과 유지를 

할 수 있는 전략이며 분석형 전략은 선도형과 방어형 전

략의 중간과정으로 장점을 취한 전략으로 볼 수 있다. 

이러한 전략적 차이는 기업의 경영투명성, 회계의 질

적인 측면에서 중요한 역할을 할 것으로 보인다[4,5]. 선

도형과 같은 공격적인 전략은 분권적인 지배구조를 가지

고 있으며 회계정보의 질이 낮아 자본비용 수준이 높을 

것으로 보았다[6]. 또한 기업의 경영전략은 기업의 특성

을 고려하여 수행할 경우 지속적인 성과 창출이나 증가에 

영향을 미칠 수 있다. 

기업이 정하는 전략은 동종산업 내에서 성공한 선도적

인 위치에 있는 기업이나 일반적인 규칙을 가지고 전략을 

모방하게 된다[7]. 이러한 전략적 모방은 산업 내에서 유

사성을 가지고 있으며 자원의 활용과 배분에 효율성 및 

당위성을 가질 수 있다. 하지만 변화에 민감하고 경쟁이 

치열한 산업구조 내에서 유사한 전략으로 기업은 성과를 

창출하기 어렵기 때문에 전략적 변화를 모색하게 되고 전

략적 일탈(Strategic Deviance)이 발생할 수 있다[8].

전략적 일탈은 경영자 특성이 중요한 영향을 미칠 수 

있다[9]. 경영자가 권위적이고 독단적일수록 전략적 일탈 

수준이 높을 것으로 보았다. 또한 기업의 현금 과보유로 

인하여 투자활동에 제약이 적고 경영자의 사적 권한이 남

용되어 기회주의적 행위와 결부될 때 전략적 일탈을 추구

할 가능성이 존재한다[10]. 이러한 전략적 일탈은 기회주

의적인 행위와 영업위험의 증가로 기업의 경영성과에 영

향을 미칠 수 있다. 

경영자는 기업의 전략을 결정하는데 중요한 역할을 하

며 경영자의 특성은 전략적 차이를 발생하게 할 수 있다. 

경영자 능력 수준이 높을수록 주주들은 경영자에게 권한

을 위임할 가능성이 높으며 사적 권한을 남용할 가능성이 

있다. 경영자 능력의 기회주의적 행위로 전략적 일탈을 

추구한다면 이는 경영성과에 직접적인 영향이 될 수 있

다. 경영자 능력이 높을수록 과신하는 성향은 높고 외부 

혹은 내부에서도 경영자에 대한 권한이 절대적이라는 연

구결과도 제시되었다[11]. 그리고 경영자 능력이 우수할

수록 독점적인 권력 행사로 기업의 가치를 감소시키는 원

인이 될 수 있다. 또한 경영자의 권한이 집중되어 있고 독

점적일 경우 독단적인 의사결정을 할 가능성이 높으며 이

로 인하여 전략적 일탈이 증가될 수 있다[9]. 또한 경영자

의 과신성향은 경영성과에 중요한 원인이 되기도 하는데

[12,13] 이러한 특성은 미래 현금흐름에 대해서는 낙관적

으로 기대하지만 위험에 대해서는 부정적으로 평가하여 

불확실성과 위험 수준이 클 수 있는 의사결정을 할 수 있

다. 따라서 경영자의 과신성향이 클 경우 도전적이고 불

확실한 전략적 일탈 행위의 가능성이 높을 수 있으며 이

러한 위험의 증가는 미래 현금흐름을 감소시키는 원인이 

될 수 있다. 

본 연구에서는 전략적 일탈이 영업활동현금흐름에 미

치는 영향을 검증하기 위해 전략을 결정하는 경영자의 특

성을 고려하여 분석하고자 한다. 또한 재무정보의 질이나 

경영투명성과 관련하여 이익조정의 역할을 검증함으로

써 전략적 일탈과 영업활동현금흐름에 경영자 능력의 중

요성을 제안하고자 한다.

2. 선행연구 

2.1 전략적 일탈

경영전략은 수익 창출 측면에서 접근한 차별화 전략과 

비용 절감 측면에서 접근한 원가우위 전략으로 구분할 수 

있다[14]. 이 중 차별화 전략은 신제품, 신기술, 신시장 개

척 등으로 높은 수익을 창출하여 이익을 확보하는 방법으

로 볼 수 있다. 이와 달리 원가우위 전략은 규모의 경제 

등으로 원가를 절감하여 이익을 유지하는 방법이며 기업

이 어떠한 전략을 수행하느냐에 따라 미래 현금흐름 창출

과 관련성이 높다[15]. 그리고 기업의 특성에 따라 전략적 

차이가 영업현금흐름의 지속성에 중요한 요인이 됨을 제

안하였다.
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이와 달리 경영전략이 특정 부분만을 고려하여 측정하

는 것이 아닌 기업의 전반적인 요소들을 고려하여 측정할 

필요가 있다[2,3]. 마케팅, 연구개발, 자본적 지출, 인적자

원, 성장성 등 다양한 관점에서 측정하여 전략을 구분할 

수 있다. 전략은 연속선상에 있으며 그 끝에 대체제가 없

고 신제품 및 신시장 개척 등 적극적인 투자활동을 수행

하는 선도형 전략이 있다. 그리고 반대되는 끝에 원가의 

절감을 통하여 성과를 유지하려는 방어형 전략이 있다고 

볼 수 있다. 이러한 전략적 차이는 기업의 특성 및 정보의 

공시, 이익의 질, 자본비용, 지배구조, 조직문화 등 다양

한 관점에서 차이가 있다[5,16-20].

이러한 전략적 특성은 산업 내에서 동질성(Conformity)

을 가지고 있다[7]. 그 이유는 산업에 가장 효율적이고 적

합한 전략이 오랜 관습과 경험에 의하여 형성될 가능성이 

높기 때문이라고 볼 수 있다. 또한 산업 내 선도적인 위치

에 있는 기업이 수행하고 있는 전략이 있다면 그 전략을 

벤치마킹하여 산업 내 다른 기업들도 규칙처럼 그 전략을 

추구할 것으로 보인다. 그리고 기업의 자원의 취득과 활

용에 대한 정당성이나 당위성을 확보하고 기업의 이해관

계자에게 신뢰성을 얻기 위해 산업 내 일반화된 관습이나 

방법을 추구할 수밖에 없다. 하지만 이러한 전략은 산업

이 가속화되고 경쟁이 치열해지면서 현금흐름을 창출하

기 어려워지기 시작하면, 변화를 모색할 수밖에 없다. 따

라서 기존의 산업 내부에 만연되어 있는 전략에서 벗어나 

새로운 전략의 변화를 추구하는 것을 전략적 일탈이라고 

볼 수 있다[7,9,10,21-23]. 이러한 전략적 일탈은 기업의 

회계처리 방법이 공격적이며[7] 이익조정과 같은 기회주

의적 행위로 나타날 가능성이 높다고 보았다[24]. 

그리고 지배구조의 특성, 경영자 성향 등을 고려하여 

전략적 일탈에 영향을 미칠 수 있다[9]. 이 연구에서는 중

국기업을 대상으로 분석을 실시하였으며 국유기업의 경

우 정부의 지배력이나 경영자의 권력 수준에 따라 전략적

인 일탈 가능성에 차이가 있을 것으로 보았다. 경영자의 

권력이 집중되어 있을 경우 경영자는 독단적인 선택 가능

성이 높고 기회주의적 행위와 자기과신으로 인하여 전략

적 일탈을 추구할 가능성이 높다고 보았다. 

현금보유수준이 높은 기업은 경영자가 자신의 명예나 

사적 이윤 확보를 목적으로 여유자금을 이용하여 전략적 

일탈을 수행할 수 있다[10]. 그리고 전략적 일탈은 경영자

의 기회주의적 행위와 연관해서 원가비대칭성에 영향을 

미치게 된다[22,23]. 또한 회계투명성이 이러한 관계에 

중요한 조절효과로 나타났다. 그리고 전략적 일탈은 미래 

불확실성과 위험으로 인하여 자기자본비용이 높다고 보

았으며[26] 회계투명성을 저해하여 감사품질이 감소할 

것으로 보았다. 최근에는 이러한 전략적 일탈은 기업의 

위험과 불확실성, 대리문제, 회계정보의 질 감소 등으로 

주가붕괴에 영향을 미칠 것으로 보았다[27]. 전략적 일탈

은 주가붕괴에 중요한 역할을 하며 분석 예측치에 따라 

그 관계가 차이가 있을 것으로 보았다. 또한 전략적 일탈

과 전략적 변화를 고려할 경우 전략적 일탈 수준이 높고 

변화가 클 경우 주가가 붕괴됨을 확인할 수 있었다[28].

본 연구에서는 이러한 연구들을 확대하여 전략적 일탈

이 영업활동현금흐름에 미치는 영향을 검증해 보고 이러한 

관계에 경영자 능력이 영향을 미치는지 검증하고자 한다.

2.2 경영자 능력

경영자는 조직의 목표를 달성하기 위하여 중요한 의사

결정을 하며 계획, 수립, 수행하는 전 과정에 포괄적으로 

관여한다. 경영자는 다양한 기업 활동과 관련하여 영향력

을 행사하며 경영자의 특성은 기업의 성장과 발전에 중요

한 요인이 된다.

경영자 특성은 과신성향, 경영자 보수, 경영자 능력 등 

다양한 연구들이 진행되어 오고 있다[29-33].

이 중에서 경영자 능력은 내부적인 역량과 외부적인 

환경을 이해하고 분석하여 적재적소에 자원을 배분하며 

성과 창출을 위한 경기 동향과 미래예측 능력이 우수한 

것을 의미한다[30,31,34]. 

이러한 경영자 능력과 관련하여 선행연구에서는 경영

자의 특성 효과 즉, 경영자의 업무 경력, 나이, 학력, 언론 

노출 정도 혹은 과거 성과 등을 이용한 분석 방법[35-37]과

달리 자료포락분석(DEA: Data Envelopment Analysis)

을 통하여 경영자 능력을 측정하였다. 이 연구에서는 재

무 자료를 이용한 객관적인 경영자 능력을 측정하고자 하

였다[30, 31]. 경영자 능력이 높을수록 자원이나 원가의 

투입 대비 높은 수익을 창출하여 영업활동현금흐름을 최

대한 증가시킬 수 있다고 보았다. 따라서 투입 대비 산출

의 결과물인 경영 효율성을 DEA로 측정하여 기업 고유의 

효과를 통제한 뒤 차이 나는 부분은 경영자 능력으로 보

았다. 이러한 측정 과정을 거친 경영자 능력은 경영자의 

특성 효과와 관련성이 높으며 기업의 이익의 질에도 긍정

적으로 기여한다고 보았다. 

이러한 연구 방법을 이용하여 국내외 연구에서 경영자 
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능력이 기업가치, 재무적인 성과, 자본비용, 회계정보의 

질, 원가구조, 조세회피 등 다양한 관점에서 연구가 이루

어지고 있다[11,34,38-44]. 

경영자 능력이 우수할수록 미래 성과와 현금흐름의 예

측 가능성이 높기 때문에 불확실성이 낮다[39]. 따라서 경

영자 능력이 우수할수록 내재자기자본비용은 감소될 수 

있다. 그리고 경영자 능력이 우수할수록 자원의 효율적 

배분으로 성과에 긍정적으로 기여할 것으로 보았다[38]. 

경영자 능력이 우수할수록 영업활동으로 현금 확보가 용

이하기 때문에 부정적인 이슈가 될 수 있는 조세회피를 

통하여 현금 유출을 유보시키지 않을 것으로 보았다[43]. 

경영자 능력이 재무 평점 및 신용등급에도 영향을 미칠 

수 있다[40]. 이 연구에서는 경영자 능력이 높을수록 영업

활동의 정보를 적극적으로 공시하며 효과적인 기업의 정

보 공유는 정보비대칭을 감소시키고 기업에 대한 재무위

험을 감소시키는 중요한 역할을 한다고 보았다.

경영자 능력과 장단기 성과의 관계를 검증하였으며 분

석 결과 경영자 능력은 장단기 성과에 긍정적으로 기여하

는 것으로 나타났다[40]. 또한 경영자 능력이 우수할수록 

효율적인 투자 의사결정을 하게 되며 적합한 전략으로 인

하여 기업가치와 성과를 증대시킬 것으로 보았다[45]. 경

영자 능력이 회계정보의 질이나 산업 경쟁 강도에 따라 

기업성과에 미치는 영향에 차이가 있을 것으로 보았다. 

분석 결과, 회계정보의 질이 높거나 경쟁 강도 수준이 높

은 경우 경영자 능력은 기업가치를 향상시키는 것으로 나

타났다[41]. 

하지만 경영자 능력이 우수할수록 이익조정이 장기간 

성과에 부정적인 측면을 고려하고 이익조정 계획 단계에

서 주가나 미래 성과 등을 고려하여 가치 파괴적인 이익

조정은 기피할 것으로 보았다[42]. 따라서 경영자 능력이 

높을수록 기존의 이익조정 방법에 접근하여 분석하는 것

이 아니라 실제 이익조정 측면에서 연구가 이루어져야 한

다고 보았다. 경영자 능력이 높을수록 주가 붕괴 현상이 

발생한다고 보았다[11]. 이 연구에서는 경영자의 기회주

의적 행위는 능력이 높을수록 취하기 쉬우며 주주와 경영

자 간의 대리인 문제를 발생시켜 주가가 하락할 것으로 

보았다. 경영자 능력이 높을수록 회계정보의 질은 감소되

었으며 그 이유에 대하여 경영자의 사적 이익을 확보하기 

위한 기회주의적 행위의 결과로 보았다[37]. 경영자 능력

이 높을수록 이익에 대한 정확한 예측 및 체계적인 조세

전략을 세워 조세로 인한 현금 유출을 감소시키려는 노력

을 할 것으로 보았다. 따라서 경영자 능력이 우수할수록 

조세로 인한 현금 유출을 막기 위한 조세회피 가능성이 

높은 것을 나타났다[34]. 경영자가 명성을 유지하기 위해 

부정적인 사건이나 정보를 최대한 지연시키려는 노력을 

할 수 있으며 이로 인하여 미래 주가 폭락에 양(+)의 영향

을 미칠 것으로 보았다[46].

경영자 능력에 대한 연구를 종합해 보면, 경영자 능력

이 높을수록 효율적인 투자나 현금흐름 창출에 기여한다

는 연구결과도 있지만 권력남용이나 기회주의적 행위와 

결부하여 조세회피, 이익조정, 주가 붕괴에도 영향을 미

친다고 볼 수 있다.

3. 연구방법

3.1 연구가설

3.1.1 전략적 일탈과 영업활동현금흐름의 관계

전략적 일탈과 관련하여 기업의 미래 경영성과의 불확

실성을 증가시키고 기업가치를 감소시키는 원인이 된다

고 보았다[27]. 또한 공격적인 전략은 투자의 비효율성을 

증대시키고 미래 성과에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 

또한 전략적 일탈은 기업의 재무정보의 질을 감소시키고 

이익조정 가능성이 높을 것으로 보았다[24]. 이익조정은 

기업의 장기적인 성과에 부정적인 영향을 미치는 요소로

서 전략적 일탈로 인하여 미래 영업활동현금흐름을 감소

시킬 수 있을 것이다. 또한 경영자의 과신 성향이 높거나 

독단적인 경우 전략적 일탈 가능성이 높으며[9] 이러한 

경영자 성향으로 전략적 일탈은 기업의 영업활동현금흐

름에 부정적인 영향을 미칠 것으로 보인다. 

가설 1: 전략적 일탈은 영업활동현금흐름에 음(-)의 영

향을 미칠 것이다.

3.1.2 경영자 능력과 영업활동현금흐름의 관계

경영자 능력이 우수할 경우 사업에 대한 흐름을 이해

하며 경기 동향 및 미래를 예측하여 최적의 성과를 창출

할 수 있다[43]. 그리고 경영자 능력은 효율적인 투자를 

통하여 기업가치를 증대시킬 뿐 아니라 미래 현금 창출에 

긍정적으로 기여할 수 있으리라 본다. 경영자 능력이 우

수할 경우 외부 환경에 대한 적응 능력이 우수하고 자원

에 대한 적절한 배분으로 최적의 영업활동현금흐름을 창

출할 수 있으리라 본다.
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가설 2: 경영자 능력은 영업활동현금흐름에 양(+)의 

영향을 미칠 것이다. 

3.1.3 경영자 능력이 전략적 일탈과 영업활동현금흐름의 

관계에 미치는 영향

경영자 능력은 미래 예측 능력뿐만 아니라 현재 외부

적인 환경 및 경기 동향에 대한 분석 능력과 내부적인 역

량이나 자원을 적재적소에 배분하고 활용할 수 있는 능력

을 의미한다[30,31]. 일반적으로 경영자 능력이 우수할 

경우 미래 성과에는 긍정적인 영향을 미칠 수 있다[43, 

44]. 하지만 경영자 능력이 우수하다 할지라도 과도한 권

력의 위임이나 자기과신 등으로 제국주의 건설과 같은 기

회주의적 행위와 결합된다면 기업의 성과는 감소될 것으

로 보인다.

이러한 경영자 능력에 대하여 주가 붕괴에 직접적인 

요인이 될 것으로 보았다[11]. 경영자 능력이 우수할수록 

주주를 포함한 이해관계자들이 경영자에게 권한을 위임

하고 신뢰하는 경향이 큰 것으로 보았다. 이러한 경영자

의 권한은 부정적인 측면에서 기회주의적 행위와 결부되

어 권한을 남용하고 사적이익을 추구하여 과잉투자나 과

도한 전략을 수행할 수 있으며 재량적 행위의 증대로 인

하여 경영 투명성이 저해되거나 정보비대칭성 증대, 혹은 

대리문제 등으로 기업의 경영성과에 부정적인 영향을 미

칠 것으로 보았다.

또한 경영자 능력이 우수할 경우 과신하는 성향이 크

거나 본인의 명예를 중시하는 경향이 크며 이로 인하여 

과도한 전략 추구로 기업 성과에 부정적인 영향을 미칠 

가능성이 있다.

따라서 경영자 능력은 경영성과를 향상시키는 중요한 

무형자원일 수 있지만 전략적 일탈과 같은 미래 불확실성

을 증대시키고 기회주의적 행위와 결부될 경우 경영성과

에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 

가설 3: 경영자 능력은 전략적 일탈과 경영성과의 관

계에 영향을 미칠 것이다.

3.2 연구모형

본 연구에서는 전략적 일탈과 경영자 능력이 영업활동 

현금흐름에 미치는 영향을 검증하기 위하여 다음의 모형

을 구성하였다.

  
 

_


∆

        





        


                                        (1a)

  
 

_


∆

        





        


                                        (1b)

여기서,    : t+1기 영업현금흐름

                           (t+1기 영업현금흐름/t기 총자산)

           _ : t기 전략적 일탈

           _ : t기 경영자 능력

               [k=1: 경영자 능력 측정치, 

                k=2: 경영자 능력 부호 더미변수

                        양(+)이면 1, 그렇지 않으면 0] 

            : t기 규모(t기 총자산 자연로그값)

           ∆ : t기 성장성[(t기 매출액 – t-1기 매출액)/

                              t-1기 매출액]

            : t기 현금 수준[(t기 현금 및 현금성자산

                         + t기 단기금융상품)/t기 총자산]

            : t기 금융부채 비율[(t기 장･단기차입금

                        + t기 유동성 장기부채 + t기 사채)/t기 총자산]  

            : t기 영업현금흐름

                      (t기 영업현금흐름/t-1기 총자산)

            : t기 총자산 집중도(t기 총자산/t기 매출액)

           : t기 연도 더미, : t기 산업 더미

전략적 일탈(_  )이 차기 영업활동현금흐름

(  )에 부정적인 영향을 미친다면, 식(1a)에서 회귀

계수 이 유의한 음(-)의 값으로 나타날 것으로 보인다. 

그리고 경영자 능력(_)이 효율적인 자원의 배분

과 우수한 미래 예측 능력을 보유하고 있다면, 식(1b)에서 

회귀계수 이 유의적인 양(+)의 값을 가질 것이다. 본 연

구에서는 경영성과(   )를 차기 영업현금흐름으로 

측정하였다. 일반적으로 순이익으로 측정된 총자산이익

률이나 자기자본이익률의 경우 이익조정 가능성이 존재

할 수 있다. 전략적 일탈 수준이 높을수록 영업활동의 불

확실성이 높고 이익 지속성이 감소되어 이익조정 가능성

이 높다고 보았다[24]. 따라서 본 연구에서는 기업의 경영

성과를 영업활동현금흐름으로 보았다. 그리고 경영전략

은 기업성과에도 영향을 미칠 수 있기 때문에[47] 내생성 

문제를 고려하여 시차를 둔 차기 영업활동현금흐름을 종

속변수로 측정하였다.

본 연구에서는 기업의 규모()가 차기 영업활동현

금흐름에 미치는 영향을 통제하기 위하여 모형에 포함하
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였으며 성장성 수준이 증가할 경우 경영성과 창출에 영향

을 미칠 가능성을 고려하여 매출액 증가율(∆ )도 

통제변수로 포함하였다. 또한 현금보유 수준( )을 

모형에 포함하였는데 현금보유 수준이 높을 경우 전략에 

대한 성공으로 미래 영업활동현금흐름 긍정적인 영향을 

미칠 수 있다. 반면, 사적 자원의 남용이 용이하고 경영자

의 기회주의적 행위를 할 수 있도록 활용하기 좋은 자산

이기 때문에 현금흐름에 부정적인 영향을 미칠 수 있기 

때문이다[10].

그리고 금융부채 비율(  )을 모형에 포함하였는

데 총부채를 기준으로 하는 부채비율은 전략적 일탈을 측

정하는 요소이기 때문에 금융부채 비율을 이용하여 안정

성의 대체적 지표로서 이용하였다. 또한 금융부채 비율은 

이자비용이 차기 영업활동현금흐름에 영향을 미칠 수 있

는 요소이기 때문에 이자를 지불하는 부채인 금융부채 비

율을 모형에 통제변수로 포함하는 것이 적합하다고 볼 수 

있다. 또한 영업활동현금흐름은 지속성이 존재하는 변수

로서 당기 영업활동현금흐름 변수( )를 모형에 포함하

였으며 효율성의 대체적 측정치로 총자산집중도(  )

를 포함하였다. 총자산집중도가 높은 기업은 효율성 지표

이기 때문에 영업활동현금흐름에 영향을 미칠 수 있다

[48]. 마지막으로 연도와 산업 효과를 통제하기 위하여 연

도 더미와 산업 더미 변수도 추가하였다.

그리고 본 연구에서는 경영자 능력에 따라 전략적 일

탈이 영업활동현금흐름에 미치는 영향을 검증하기 위해 

다음의 모형(2)를 설정하였다.

  
 

_
_ ×_

_  ∆

   

   (2)

모형(2)에서 경영자 능력이 높을수록 전략적 일탈의 

경영성과가 증가된다면 회귀계수 이 유의한 양(+)의 값

을 가질 것으로 보인다. 하지만 경영자 능력이 권한의 위

임으로 인하여 감시 감독이 어려워져 제국주의 건설이나 

사적 이윤을 확보하기 위해 전략적 일탈을 추구[11]할 경

우 현금흐름 창출에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 따라

서 경영자 능력의 부정적인 측면으로 인하여 전략적 일탈

이 영업활동현금흐름을 감소시킨다면, 회귀계수 는 유

의한 음(-)의 값을 가질 것으로 보인다.

그리고 본 연구에서는 이익조정 수준에 따라 연구결과

에 차이가 있는지 검증하기 위하여 식(2)를 이익조정 수

준이 높은 집단과 낮은 집단으로 나누어 추가분석을 실시

하고자 한다.

이익조정 수준이 높을수록 재무정보의 질은 감소할 수 

있으며 이로 인하여 경영투명성이 저해될 수 있다[49]. 또

한 공시되는 재무정보의 질이 낮을 경우 미래 성과를 예

측하기 어려우며[50] 감시와 감독체계가 어려워 대리인 

문제가 발생할 수 있다[51]. 이러한 대리인 문제로 인하여 

기업의 지속적인 성과 창출에 어려울 수 있다. 본 연구에

서는 이러한 점을 감안하여 경영자 능력에 따른 전략적 

일탈과 영업활동현금흐름의 관계에 이익조정 수준을 고

려하여 분석하고자 한다.

3.3 변수측정

본 연구에서는 주요 변수인 기업의 전략적 일탈을 측

정한 방법을 다음의 Table 1에 제시하였다[7,9,21,23, 

27]. Table 1에서 보면 전략적 일탈은 연구활동으로 볼 

수 있는 연구개발 관련 비용, 마케팅 활동으로 볼 수 있는 

광고선전비, 자본적 투자활동으로 볼 수 있는 유형자산 

재투자 활동, 유형자산 집중도, 판매관리 활동, 재무활동

으로 볼 수 있는 부채비율로서 측정되었다. 이러한 측정

치를 바탕으로 산업평균을 계산한 뒤 각 영역별로 평균에

서 벗어난 정도를 측정하였다. 그 측정치를 절대값으로 

계산한 뒤 표준편차로 표준화한 6가지 측정치를 합산하

여 전략적 일탈 수준을 측정하였다. 

그리고 본 연구에서는 경영자 특성에 대한 변수로 경

영자 능력이 전략적 일탈과 영업활동현금흐름의 관계에 

미치는 영향을 검증하고자 하였다. 경영자 능력은 두 단

계에 걸쳐 측정하였다[30.31]. 

Table 1. Factors for Measuring Strategic Deviance

Factors Measurement Method

R&D Investment R&D Investment/Sales

Marketing Costs Marketing Costs/Sales

Tangible Assets 

Investment

Depreciable Assets

/Tangible Assets

Selling and Administrative 

Expenses

Selling and Administrative 

Expenses/Sales

Financial Leverage Total Liabilities/Total Assets

Capital Intensity
Tangible Assets

/Number of Employees
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먼저 자료포락분석(DEA)을 통하여 경영효율성을 측정

하였으며 그 식은 다음과 같다.

  


        (3a)

여기서, FE : 자료포락분석에 의한 효율성 

            Sales : 매출액

            SCost : 매출원가

            SnA : 판매관리비 및 일반관리비 

            Tang : 감가상각 대상 유형자산

                      (=유형자산-토지-건설중인자산) 

            Itang : 무형자산

위의 식(3a)에서 측정한 경영효율성을 바탕으로 다음

의 식(3b)을 이용하여 토빗(Tobit) 분석을 실시하였다.


 




     

         


                            (3b)

여기서, FE,t : 기업의 효율성 측정치

           LA,t : 총자산의 자연로그 값 

           MSt : 매출액/해당 산업 기업의 전체 매출액 

           FCFIt : 잉여현금흐름

                      [(영업이익-△운전자본-자본적 지출액)이            

                            0보다 크면 1, 아니면 0]

           Aget : 회사상장 후 연수

           BSt : 사업부문수(기업 전체 매출액의 10% 이상 

                  되는 사업의 부문수)

           FCt : 외화환산계정(외화환산이익, 외화환산손실, 

                   외환차익, 외환차손)의 절대 크기 합/매출액

           YD : 연도더미 

식(3b)는 기업의 고유효과를 통제하기 위하여 실시한 

분석이며 위의 식으로 경영효율성을 추정하게 된다. 

추정된 경영효율성과 기업의 식(3a)에서 측정된 실제 

경영효율성의 차이를 경영자 능력으로 측정하였다. 경영

자 능력이 우수할수록 적재적소에 자원을 배분하고 내부

역량뿐만 아니라 외부환경, 경기의 흐름까지 분석 능력이 

우수하여 투입 대비 산출의 결과가 크기 때문에 경영 효

율성이 높을 것으로 보았다. 이러한 경영 효율성은 경영

자 능력과는 별개로 기업이나 외부적인 효과들이 있으며 

이러한 점을 고려할 필요가 있다. 따라서 경영자 능력 범

위 외에 경영 효율성에 영향을 미칠 수 있는 요인들을 고

려하여 식(3b)를 측정하였다. 기업의 특수한 상황이나 요

인들을 고려하여 추정된 경영 효율성과 실제 경영 효율성

의 차이가 경영자 능력으로 보았으며 그 값이 클수록 경

영자 능력이 우수하다고 볼 수 있다.

본 연구에서는 이익조정 수준에 따라 경영자 능력, 전

략적 일탈이 영업현금흐름에 미치는 영향을 검증하고자 

하였으며 이익조정 수준은 추정된 재량적 발생액의 절대

값으로 측정하였으며[52] 그 식은 다음과 같다.

  

  
  


  

⊳
⊳


  

   

     (4a)

   

 
  


  

⊳  ⊳
  




                                            (4b)

여기서,  : t기 총발생액

             (t기 순이익 - t기 영업현금흐름)

          : t-1기 총자산

       ∆ : t기 매출액 증감분

                (t기 매출액 - t-1기 매출액)

       ∆ : t기 매출채권 변동분

                (t기 매출채권 - t-1기 매출채권)

        : t기 토지를 제외한 유형자산

        : t기 수정 Jones(1995) 모형을 이용한 

              재량적 발생액 측정치

이익조정 측정치인 이 양(+)인 경우는 이익을 상

향조정하는 것으로 볼 수 있으며 음(-)인 경우 이익을 하

향조정하는 것으로 볼 수 있다. 

따라서 이러한 점을 고려하여 절대값을 취할 경우 이

익조정의 방향이 아니라 이익조정 크기를 측정할 수 있

다. 이러한 이익조정 수준은 중위수 기준으로 구분하여 

이익조정 수준이 높은 집단과 낮은 집단으로 구분하여 경

영자 전략에 따른 전략적 일탈과 영업활동현금흐름의 관

계를 검증하고자 한다. 

3.4 표본 선정

본 연구에서는 전략적 일탈과 경영자 능력이 차기 영

업활동현금흐름에 미치는 영향을 검증하기 위하여 다음

과 같이 표본을 선정하였다.

Table 2. Sampling Procedure

Selected Sample Sample Size

Non-financial Firms Listed with December Fiscal 

Year End
7,120

Number of Samples with Sample Sizes Less than 

20 within an Industry
(1,843)

Inadequate Sample (2,427)

Impaired Sample (42)

Final Sample 2,808
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표본 선정 기준은 먼저 2011년부터 2020년 12월 결산

상장법인 중에서 비금융업을 대상으로 분석하였다. 그리

고 산업 내 20개 미만 표본은 제외하였다. 그 이유는 본 

연구의 중요한 변수로 볼 수 있는 전략적 일탈과 경영자 

능력은 연도별 산업으로 구분하여 측정하기 때문에 표본

수가 적을 경우 소수의 표본으로 변수가 측정될 편의

(bias)가 발생할 수 있기 때문이다. 

그리고 자료미비표본을 제거하여 분석을 실시하고자 

하였다. 그리고 분석에 필요한 자료는 상장사협의회에서 

제공하는 TS-2000에서 자료를 추출하였다.

4. 분석결과

4.1 주요변수들의 기술통계치

본 연구에서는 평균, 중위수, 표준편차 등 주요 변수들

의 기술통계를 분석하였으며 그 결과는 Table 3에 제시

하였다. 

Table 3. Descriptive Statistics of Variables

본 연구에서는 경영성과의 대용치로서 차기 영업활동

현금흐름으로 측정하였으며 평균과 중위수는 각각 

0.049, 0.048로 나타났다. 또한 전략적 일탈 수준의 평균

은 3.245로 나타났으며 경영자 능력의 평균은 0.001로 0

에 가까운 분포를 나타낸다. 그리고 수정 Jones(1991) 모

형으로 추정된 재량적 발생액의 절대치인 이익조정 측정

치의 평균은 0.044로 확인되었다. 또한 당기 총자산의 자

연로그값으로 측정된 기업의 규모 평균과 중위수는 각각 

26.849, 26.600으로 나타났다. 그리고 성장성의 대체적 

측정치인 매출액 증가율의 평균은 0.039로 나타났다. 

현금 및 현금성자산과 단기금융자산의 합으로 계산된 

현금보유수준은 총자산 대비 0.096로 10%에 가까운 것

으로 나타났다. 그리고 장･단기 차입금과 사채, 유동성 장

기부채를 금융부채로 보았으며 총자산 대비 평균이 

21.9% 수준으로 나타났다. 

그리고 당기 영업활동현금흐름의 평균이 0.049로 차

기 영업활동현금흐름의 평균과 유사한 것으로 나타났다. 

또한 당기영업활동현금흐름의 중위수가 0.046으로 평균

과 유사하게 나타난 것을 확인할 수 있었다. 마지막으로 

총자산 집중도는 평균이 2.437로 매출액 대비 총자산 수

준이 2.4배에 달하는 것으로 확인할 수 있었다. 

4.2 주요변수들의 상관관계

본 연구에서는 주요변수들의 상관계수를 분석하였으

며 그 결과는 Table 4에 제시하였다. Table 4의 결과에

서 전략적 일탈은 영업활동현금흐름과 유의적인 음(-)의 

관계에 있는 것으로 나타났다. 

Table 4. Correlations

Variables　 _  _   ∣∣

  -0.127** 0.086** -0.104**

_  1 -0.055** 0.099**

_   　 1 -0.047**

a> Description of Variables: Refer to Table 3

b> **, * are significant at the 1% and 5% levels, respectively.

전략적 일탈 수준이 높을수록 영업활동현금흐름 수준

이 낮음을 확인할 수 있었다. 또한 경영자 능력은 전략적 

일탈 수준과 음(-)의 관계에 있으며 영업활동현금흐름과 

양(+)의 관계에 있는 것으로 나타나 경영자 능력 수준이 

증가할수록 전략적 일탈은 감소되며 영업활동현금흐름

은 증가된다고 볼 수 있다. 

그리고 이익조정은 전략적 일탈과 양(+)의 관계에 있

으며 영업활동현금흐름과 음(-)의 관계에 있는 것으로 나

타나 이익조정 수준이 증가할수록 차기 성과에는 부정적

인 것으로 볼 수 있지만 전략적 일탈 수준은 증가되는 것

으로 연구결과와 유사한 것으로 나타났다[24]. 

그리고 Table 4에는 제시하지 않았지만 전략적 일탈

은 금융부채비율, 총자산집중도와 양(+)의 관계에 있으며 

Variables Ave. Med. Std. Min Max

  0.05 0.05 0.07 -0.50 0.53 

_ 3.25 2.75 1.70 0.79 18.90 

_  0.00 0.01 0.11 -0.56 0.80 

∣∣ 0.04 0.03 0.07 0.00 1.77 

 26.85 26.60 1.45 23.03 31.99 

∆ 0.04 0.02 0.37 -0.97 9.79 

  0.10 0.06 0.10 0.00 0.75 

  0.22 0.21 0.17 0.00 1.16 

 0.05 0.05 0.08 -1.54 1.12 

 2.44 1.25 12.54 0.23 633.88 

a> Description of Variables:  : Operating cash flow in 

period t+1, _ : Strategic deviation in period �, 

_ : Managerial abilities in period t(k=1: MA index, k=2: 

MA Dummy), ∣∣ : Earnings management in period �, 

: Size in period t, ∆ : Growth ration in period t, 

 : Cash holding level at period t,   : Financial 

leverage ratio at period t, : Operating cash flow in period t, 

: Concentration of total assets in period �, : Year 

dummy for period �. : Industry dummy for period �
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당기 영업활동현금흐름과 음(-)의 관계에 있는 것으로 나

타났다. 전략적 일탈 수준이 높을수록 수익성과 안전성 

수준은 낮으며 효율성은 감소한다고 볼 수 있다. 

4.3 연구가설 검증 결과

전략적 일탈은 기업의 영업활동 변동성과 불확실성이 

크다고 볼 수 있다. 그리고 지속적인 성과 창출이 어려우

며 공격적인 전략으로 인하여 미래 성과에 부정적인 영향

을 미칠 수 있다. 이러한 점을 감안하여 전략적 일탈은 경

영성과의 대체적 측정치인 영업활동현금흐름에 음(-)의 

영향을 미칠 것으로 보고 분석하였으며 그 결과는 Table 

5에 제시하였다. 

Table 5. The Impact of Strategic Deviation on 

Operating Cash Flow

         모  형:      _   

     ∆         

                     
                 (1a)

Variables bi t-value P-value

_  -0.002 -2.820 0.005

 0.005 5.565 0.000

∆  -0.004 -0.955 0.340

  -0.049 -3.594 0.000

  -0.031 -3.695 0.000

 0.239 14.957 0.000

  -0.002 -4.817 0.000

VIF-Max (N) 1.421 (2,808)

F-Value (R2) 19.292 (R2=0.159)

a> Description of Variables: Refer to Table 3

Table 5를 보면, 전략적 일탈은 영업활동현금흐름에 

유의적인 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 즉, 전

략적 일탈 수준이 높을수록 차기 성과는 낮아짐을 확인할 

수 있다. 이러한 결과는 전략적 일탈과 같은 공격적인 투

자 전략이 기업의 성과나 가치 창출보다 경영자의 권한을 

남용한 기회주의적 행위와 관련 있는 것으로 볼 수 있다.

규모는 차기 영업활동현금흐름에 유의적인 양(+)의 영

향을 미침으로 규모가 클수록 영업활동현금흐름이 증가

함을 확인할 수 있었다. 그리고 현금 보유 수준은 영업활

동현금흐름에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타났는

데 이러한 결과는 현금 보유 수준이 낮다면, 재무적인 위

험이 존재하며 투자활동의 어려움이 존재하기 때문에 일

정 수준으로 유지해야 한다.     

Table 6. The Impact of Managerial Abilities(k=1) on 

Operating Cash Flow
모  형:      _   

         ∆         

                      
               (1b)

Variables bi t-value P-value

_    0.050   4.289 0.000

   0.005   5.509 0.000

∆  -0.005 -1.111 0.267

  -0.054 -4.009 0.000

  -0.034 -4.165 0.000

   0.239 15.016 0.000

  -0.002 -5.184 0.000

VIF-Max (N) 1.394 (N=2,808)

F-Value (R2) 19.724 (R2=0.162)

a> Description of Variables: Refer to Table 3

b> _   was included in the model where k=1.

하지만 현금 보유 수준이 높은 경우 비효율적인 경영

활동으로 볼 수 있으며 기회주의적 행위와 관련이 있을 

수 있다[10]. 따라서 일정 수준 이상의 현금 보유 수준은 

기업의 미래 성과에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 그리

고 금융부채비율은 영업활동현금흐름에 음(-)의 영향을 

미치는 것으로 나타났으며 금융부채는 이자를 수반하고 

있는 부채로서 미래 성과에 부정적인 영향을 미칠 수 있

다. 그리고 당기 영업활동현금흐름은 차기 영업활동현금

흐름과 유의적인 양(+)의 관계에 있으며 총자산집중도는 

비효율적인 수준이 높을수록 미래 영업활동현금흐름에 

부정적임을 알 수 있었다.

Table 7. The Impact of Managerial Ability on the 

Relationship Between Strategic Deviation 

and Operating Cash Flow

   모  형:     _ 

        _  × _    _ 

                ∆    
     

                                          (2)

Panel A: _  (k=1)

Variables bi t-value P-value

_  -0.002 -2.826 0.005

_ × _  -0.012 -2.373 0.018

_   0.092 4.220 0.000

 0.005 5.493 0.000

∆  -0.005 -1.168 0.243

  -0.052 -3.814 0.000

  -0.031 -3.722 0.000

 0.234 14.706 0.000

  -0.002 -5.092 0.000

VIF-Max (N) 3.628 (N=2,808)

F-Value (R2) 18.925 (R2=0.166)
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Table 6에는 경영자 능력이 차기 영업활동현금흐름에 

미치는 영향을 검증한 결과를 제시하였다. 경영자 능력은 

영업활동현금흐름에 유의적인 양(+)의 영향을 미치는 것

으로 나타났다. 경영자 능력이 우수할수록 차기 영업활동

현금흐름에 긍정적으로 기여하는 것으로 볼 수 있다.

본 연구에서는 경영자 능력 수준에 따라 전략적 일탈

과 경영성과인 영업활동현금흐름의 관계에 차이가 있는

지 검증하였으며 결과는 Table 7에 제시하였다. 

Table 7에서 보면, 경영자 능력이 우수할수록 전략적 

일탈은 차기 영업활동현금흐름에 음(-)의 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 

경영자 능력은 영업활동현금흐름에 긍정적으로 기여

하며 경영자 능력이 우수할 경우 권한의 남용이 심하거나 

과신성향이 클 수 있으며 이러한 특성이 전략적 일탈과 

결부된다면 영업활동현금흐름에 부정적인 영향을 미칠 

수 있다. 

우수한 경영자는 주주 혹은 채권자로부터 많은 권한을 

위임받을 수 있다. 이러한 결과는 기회주의적 행위로 사

적 이윤 확보를 위하거나 본인의 명성을 유지하기 위한 

제국주의 건설을 위한 공격적인 전략을 추구할 수 있다. 

이러한 상황에서 현금흐름 창출의 불확실성은 커지고 부

정적인 영향을 미칠 수 있다.

본 연구에서는 경영자 능력에 따른 전략적 일탈과 영

업활동현금흐름의 관계에 이익조정 수준에 차이가 있는

지 추가적으로 검증하고자 하였다. 

이익조정 수준이 높은 경우 기업이 공시하는 재무정보

의 질이 저하될 수 있다. 이러한 관계는 경영자가 기회주

의적 행위로 인한 권한을 남용할 가능성이 있고 대리문제

를 유발시킬 수 있으며 경영투명성 저하로 인한 미래 현금

흐름유입에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 즉, 이익조정 

수준이 높다면, 경영자가 기업의 가치를 증가시키는 전략 

추구보다 자신의 사적 권한을 남용하여 사적 이윤을 위한 

행위로 나타날 수 있으며 영업활동현금흐름에 부정적일 

수 있다. 따라서 Table 8에 이익조정 수준이 높은 집단과 

낮은 집단을 구분하여 추가 분석한 결과를 제시하였다. 

경영자 능력은 이익조정 수준이 높은 집단과 낮은 집

단 모두 유의적인 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나 

일반적으로 경영자 능력은 경영성과에 긍정적으로 기여

한다고 볼 수 있다. 

그리고 경영자 능력이 전략적 일탈과 영업활동현금흐

름의 관계에 미치는 영향을 검증한 결과 이익조정 수준이 

높은 집단에서만 경영자 능력이 전략적 일탈과 영업활동

현금흐름의 관계에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타

났다. 이익조정 수준이 높아 경영투명성이나 재무정보의 

질 저하로 대리인 문제나 정보비대칭 문제가 발생할 경우 

전략적 일탈이 영업활동현금흐름에 미치는 영향이 부정

적일 수 있음을 제안할 수 있다. 

Table 8. Analysis of the Effects of Managerial Abilities 
on Relationship between Strategic Deviations
and Operational Cash Flow, between Groups
with Earnings Management

모 형:      _ 

         _  × _   _  

       ∆         

                    (2)

Panel A:  > Median of 

Variables bi t-value P-value

_  -0.004 -3.393 0.001

_  × _ -0.028 -2.879 0.004

_   0.165 4.152 0.000

 0.007 4.973 0.000

∆  0.008 1.105 0.270

  -0.070 -3.210 0.001

  -0.026 -2.026 0.043

 0.214 9.592 0.000

  -0.001 -2.636 0.008

VIF-Max (N) 5.015 (N=1,404)
F-Value (R2) 10.453 (R2=0.171)

Panel B: Panel A:  ≤ Median of 

Variables bi t-value P-value

_  0.000 -0.259 0.796

_  × _ -0.004 -0.642 0.521

_   0.043 1.700 0.089

 0.003 2.846 0.004

∆  -0.013 -2.763 0.006

  -0.035 -2.061 0.039

  -0.038 -3.528 0.000

 0.258 10.964 0.000

  -0.002 -4.045 0.000

VIF-Max (N) 3.043 (N=1,248)
F-Value (R2) 9.949 (R2=0.164)

a> Description of Variables: Refer to Table 3

Panel B: _  (k=2)

Variables bi t-value P-value

_  0.000 0.213 0.831

_ × _  -0.004 -3.054 0.002

_   0.025 4.871 0.000

 0.005 5.725 0.000

∆  -0.005 -1.203 0.229

  -0.053 -3.878 0.000

  -0.029 -3.584 0.000

 0.235 14.733 0.000

  -0.002 -4.871 0.000

VIF-Max (N) 3.628 (N=2,808)

F-Value (R2) 18.925 (R2=0.166)

a> Description of Variables: Refer to Table 3
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또한 경영자 능력은 기본적으로 영업활동현금흐름을 

증가시키는 요인이지만 전략적 일탈 수준을 추구할 경우 

영업활동의 불확실성이 높고 자기 과신적인 형태의 의사

결정이 될 수 있음을 제안할 수 있기 때문에 기업가치나 

영업에 기인한 현금흐름의 긍정적인 요소로 설명하기 어

려운 것을 확인할 수 있었다.

6. 결  론

경영전략은 기업의 미래 존속 및 발전을 위하여 기업 

내부의 역량을 고려하고 외부적인 환경 및 경기 동향 등

을 분석하여 기업에 적합하게 수립해야 한다[1]. 이러한 

경영전략을 결정하는 데 있어서 경영자의 역량이나 능력

은 중요한 영향을 미치게 된다. 본 연구에서는 경영전략

이 산업 내부에서 모방적이고 유사한 전략에서 벗어나 새

로운 전략적 변화를 모색하는 전략적 일탈이 영업활동현

금흐름에 미치는 영향을 검증하고자 하였다. 또한 이러한 

전략을 결정하는 중요한 요소로 경영자 능력을 들 수 있

으며 경영자 능력이 우수할 경우 영업활동현금흐름에 긍

정적인 영향을 미치는 것으로 볼 수 있다. 또한 경영자 능

력 수준에 따라서 전략적 일탈과 경영성과의 관계에 미치

는 영향을 검증하고자 하였다.

2011년부터 2020년까지 국내 비금융업 상장 기업을 

대상으로 몇 가지 조건을 만족하는 표본을 선정하여 분석

하였으며 그 결과는 다음과 같다. 먼저 전략적 일탈은 영

업활동현금흐름에 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 두 번째 경영자 능력은 영업활동현금흐름을 증가시키

는 것으로 나타나 우수한 경영자는 효율적인 자원 배분, 

외부시장의 예측능력으로 기업의 성과가 높을 수 있다. 

하지만 경영자 능력이 우수한 경우 전략적 일탈과 영업활

동현금흐름은 음(-)의 관계에 있는 것으로 나타났다. 이

러한 결과는 전략적 일탈을 추구하는 경영자는 능력이 우

수하더라도 그 능력을 영업활동현금흐름을 증가시키고 

성장시키는 역할을 하기 보다 권한을 가지고 사적 이윤 

확보나 자신의 명성을 위한 제국주의 건설과 관련하여 자

원을 소비했을 가능성도 배제하기 어렵다. 또한 경영자 

능력이 높은 집단에서 전략적 일탈은 영업활동현금흐름

에 부정적인 영향을 미친 것으로 나타났지만 경영자 능력

이 낮은 집단에서는 그러한 관계를 확인할 수 없었다. 본 

연구에서는 경영투명성과 회계정보의 질에 대한 대체적 

측정치로 이익조정 수준을 높은 집단과 낮은 집단으로 구

분한 뒤 경영자 능력이 전략적 일탈과 영업활동현금흐름

의 관계에 미치는 영향을 검증하였다. 검증 결과 이익조

정 수준이 높은 집단에서 전략적 일탈은 영업활동현금흐

름에 음(-)의 영향을 미쳤으며 경영자 능력에 따른 전략적 

일탈과 영업활동현금흐름의 관계도 유의적인 음(-)인 것

으로 나타났다. 이익조정 수준이 낮은 집단에서는 경영자 

능력이 전략적 일탈과 영업활동현금흐름의 관계에 영향

을 미치지 않은 것으로 나타나 경영투명성이 낮고 회계정

보의 질이 낮을 경우 영업활동현금흐름에 부정적인 영향

을 미친다는 것을 확인하였다. 즉, 감시나 감독 수준이 낮

고 경영자의 기회주의적 행위 수준이 높을 경우 전략적 

일탈을 수행하는 즉, 영업위험이 증대될 때 경영자 능력

은 미래 영업활동현금흐름에 긍정적으로 기여한다고 보

기 어렵다.

본 연구는 경영자 능력, 전략적 일탈이 영업활동현금

흐름에 미치는 영향을 검증하였으며 선행연구에서 일반

적으로 전략적 일탈에 대한 부정적인 시각과 관련하여 그 

원인의 일부를 경영자 특성으로 접근한 것에 의미가 있다

고 볼 수 있다. 또한 이러한 관계는 재무정보의 질이나 경

영투명성에 따라 차이가 존재할 수 있음을 제안하였다. 

향후에는 전략적 일탈의 원인이 되는 요소들을 파악하고 

영업활동현금흐름뿐만 아니라 기업가치나 자본비용 측

면에서도 분석이 필요할 것으로 보인다.
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