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Abstract

Purpose - This study was a study on managerial overconfidence and valuation errors to verify how 
the increase in managerial overconfidence affects valuation errors.
Design/methodology/approach - Managerial overconfidence propensity refers to managers having 
excessive confidence in their position or ability (Hayward and Hambrick, 1997; Park Jin-hee, 2021) 
and was measured according to Schrand and Zechman (2012). Valuation error refers to a situation 
where a company's actual stock price differs from its intrinsic value as a result of numerous 
information asymmetries in the market, and was measured using the measurement method in 
Rhodes-Kropf et al (2005) study. The sample of this study used companies listed in the capital 
market for a total of 12 years from 2011 to 2022.
Findings - As a result of the verification, there was a significant positive (+) relationship between 
managerial overconfidence and valuation errors, and this relationship was alleviated as the 
percentage of foreign shareholders shares or the number of financial analysts they followed 
increased. It can be interpreted that when the information demands of investors, such as foreign 
shareholders and financial analysts, increase significantly, managers provide more information to 
meet investors demands, thereby reducing information asymmetry and leading to a decrease in 
valuation errors..
Research implications or Originality - Previous studies on overconfidence, among the cognitive 
characteristics of individual managers, have yielded mixed results. In this study, we conducted a 
direct empirical analysis of managerial overconfidence using a measure called valuation error, which 
evaluates numerous information asymmetries in the capital market. This is expected to help 
stakeholders in the capital market understand the characteristics of managers and recognize their 
importance. It can also be used as a basis for establishing policies to reduce valuation errors.
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Ⅰ. 서론

본 연구는 경영자 과신성향과 가치평가오류를 주제로 한 연구로 경영자 과신성향이 가치평가오류에 

어떠한 영향을 주는지 살펴본다.

사람들은 대다수 자신을 과대평가하는 경향이 있다. 이러한 자기과신은 객관적이지 못한 과장된 믿음과 

신념을 의미한다(Hiller and Hambrick, 2005; 박진희, 2021). Brown and Sarma (2007)에 따르면 

이런 과신성향은 일반인보다 경영자들에게서 더 자주 나타난다. 즉, 경영자 과신성향은 경영자가 자기 

능력이나 지위에 기반한 과한 자신을 가지는 것을 뜻한다(Hayward and Hambrick, 1997; 박진희, 

2021). 과신성향은 미래 결과를 낙관적으로 예측하거나, 미래 위험을 과소하게 추정하는 두 가지 형태로 

나타난다. 경영자의 의사결정에 관한 연구는 활발하게 진행되어왔다(Ben-David et al., 2013). 그중 

일반인보다 경영자가 가지기 쉬운 과신성향은 활발한 연구주제이다.

경영자 과신성향에 대한 선행연구들은 결론이 일관되지 않고 긍정적인 측면과 부정적인 측면을 모두 

보여준다. 부정적인 측면으로 경영자 과신성향이 높으면 가치 파괴적인 인수합병 (Malmendier and Tate, 

2005/2008), 투자금액을 위한 배당감소(Deshmukh et al., 2013; 황규영과 김응길, 2018), 이익조정의 

증가(Ahmed and Duellman, 2013; Hribar and Yang, 2016), 재무보고오류 증가(Schrand and 

Zechman, 2012)등이 발생한다고 한다. 반대로 긍정적인 결과는 과신성향이 높은 경영자는 혁신적인 

경영(Galasso and Simcoe, 2011; 강선아와 유지연, 2017)을 통해 혁신적인 성과 발생 및 미래가치를 

증가시킨다(Hirshleifer et al., 2012). 또한, 자기 능력을 높이 평가하기에 이익예측의 자발적 공시로 

투자자들 간의 정보 비대칭을 감소시키며(Hribar and Yang 2016; Wei and Zhang, 2018) 주가 정보성

도 향상된다(이혜미와 홍창목, 2018).

시장에서 수많은 정보 비대칭의 원인으로 인하여 기업의 실제주가와 회사의 본질적 요인에 따른 주식가

치(내재가치)가 다른 상황을 가치평가오류라고 정의하고 있다. 관련 연구로 이성구와 김영길 (2014)은 

세무이익과 회계이익의 차이값을 이용해 회계정보가 투자자들의 의사결정에 유용한 정보라고 주장하였다. 

즉, 회계정보가 가치평가오류와 밀접한 관계가 있음을 내포한다. 이진원과 윤성용 (2015)은 발생액의 

질이 감소하면 가치평가오류는 증가하는 반비례의 관계를 실증하였다.

위 사항들을 고려하면 경영자 과신성향과 가치평가오류의 관계는 양방향의 가능성이 존재한다. 과신성

향의 부정적인 측면인 이익조정 및 재무보고오류 등의 영향이 핵심적으로 작용해 내부자와 투자자들 사이

의 정보 비대칭이 증가하면 가치평가오류는 증가할 것이고, 긍정적인 측면인 자발적 공시가 강조되면 

정보 비대칭이 감소하여 가치평가오류가 감소할 것이다.

이러한 관계를 실증분석 하는 것이 본 연구의 목적이며, 경영자 과신성향과 가치평가오류의 관계가 

외국 자본인 외국인주주 지분율의 변화, 전문가인 추종 재무분석가 수의 변화와 같은 다른 정보환경에 

따라 달라지는지를 별도의 가설을 통해 살펴볼 예정이다.

본 연구는 2011년~2022년 총 12년 동안 유가증권시장에 상장기업을 대상으로 분석하였으며 본 논문의 

관심변수인 과신성향 측정은 Schrand and Zechman (2012)의 방식을 인용하여 사용하였고, 종속변수인 

가치평가오류는 Rhodes-Kropf et al. (2005)의 측정방식을 활용했다.

논문의 구성은 다음과 같다. 제2장에서 선행연구를 정리하였고, 제3장에서는 연구설계 과정으로 가설설

정, 과신성향 측정, 가치평가오류 측정, 검증모형 설정, 표본 선정에 대하여 설명하였다. 제4장에서는 

실증분석의 결과로 가설분석 결과서술과 추가분석을 하고 있으며, 마지막을 제5장에서는 결론 및 시사점을 

제시하였다.
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Ⅱ. 선행연구 및 가설설정  

1. 경영자 과신성향

경영자의 특성은 기업의 현황 파악부터 일련의 의사결정과정까지 기업 전반에 영향을 준다(March 

and Simon, 1958; Cyert and March, 1963). 현대사회는 빠른 변화, 불확실한 미래, 한정적인 정보로 

기업이 의사결정을 해야 하는 상황이 많이 발생하고 있다. 그러므로 경영자의 주관적 판단이 개입될 여지가 

증가하며 이러한 주관적 판단에 경영자 개인이 가지는 인지적 특성이 작용하게 된다(March and Simon, 

1958; Cyert and March, 1963). 

이러한 경영자의 인지적 특성과 관련하여 경영자가 본인 직위나 능력에, 과한 자신감을 가지는 것을 

경영자 과신성향(managerial overconfidence)이라고 한다(Hayward and Hambrick, 1997; 박진희, 

2021). 사람들은 대다수 자신을 평가할 때 숙련도와 능력이 평균보다 더 나은 사람이라고 과대평가하는 

경향이 있다. 이러한 자기과신은 의사결정에 영향을 미치는 개인의 인지적 특성으로, 자신의 판단에 대해 

객관적 기준에서 벗어날 수 있는 수준의 과장된 믿음과 신념을 의미한다(Hiller and Hambrick, 2005; 

박진희, 2021).

과신성향은 자신이 결정적으로 이바지할 수 있는 업무를 수행할 때(Weinstein, 1980)와 자신의 통제 

속에서 많은 성과를 낼 수 있다고 믿을 때(Langer, 1975) 가장 잘 나타난다. 기업에서 이 두 가지 상황에 

놓일 사람은 바로 회사의 모든 분야에 상당한 재량권을 가진 경영자가 될 것이다. Brown and Sarma 

(2007)의 연구 또한 과신성향은 경영자들에게서 일반인보다 더 흔하게 나타난다고 한다. 따라서 기업의 

경영자 과신성향은 그 기업의 전략 및 정책을 설명하는 하나의 핵심 도구가 될 수 있다. 

과신성향은 주로 미래 좋은 결과를 과하게 예측하거나, 미래 위험을 과소하게 예측하는 두 가지 형태로 

나타난다. 먼저 미래 좋은 결과를 과하게 예측한 경우는 본인이 타인보다 능력이 우수하다고 믿는 평균이상

효과, 부정적 결과보다 긍정적 결과가 발생 될 가능성이 크다고 생각하는 낙관주의, 본인의 능력이 미래의 

결과를 긍정적으로 통제 가능하다고 믿는 과대 추정에 기인한다. 미래 위험을 과소하게 예측한 경우는 

본인이 확보한 정보와 지식, 경험의 정확성을 과대 추정하기에 발생한다(Baker and Wurgler, 2013).

경영자의 의사결정은 기업의 경영성과 및 전략 수립에 핵심 영향을 주므로 경영자의 의사결정에 관한 

연구는 활발하게 진행되어왔다(Ben-David et al., 2013). 최근에는 경영자의 의사결정에 경영자 과신성향

이 어떠한 영향을 주는지를 다룬 연구들이 활발히 진행되고 있다.

경영자 과신성향에 대한 선행연구는 크게 경영활동 측면, 회계 측면으로 나눌 수 있다. 첫 번째, 경영활

동에서 부정적 측면, 긍정적 측면이 모두 존재한다. 먼저 부정적 선행연구로 Heaton (2002)는 과신성향 

경영자들은 유가증권시장에서 기업의 위험자본을 과소평가하고 외부의 자본이 필요하다면 양(＋)의 

NPV(net present value)인 프로젝트를 무산시키기도 한다. 또한 그러한 경영자들은 미래 성과를 과대평

가하는 경향이 있어 음(-)의 NPV 프로젝트에 잘못된 투자를 한다고 주장하였다. Malmendier and Tate 

(2005/2008)는 과신성향이 높은 경영자가 투자수익률에 대해 과대평가 후 가치 파괴적인 인수합병을 

시도할 가능성이 크다고 보고하였으며 다수의 투자자는 이러한 인수합병에 부정적으로 반응한다고 주장했

다. 여러 배당측면의 연구 중 황규영과 김응길(2018)은 자기과신 경영자는 공격적으로 투자금액을 증가시

키므로 배당이 감소한다고 하였다. 김새로나와 최준혁 (2022)은 경영자 지분율 증가에 따라 경영자의 

과신성향과 배당정책의 음(-)의 관계가 강화된다고 보고하였다. 반대로 긍정적 선행연구로 Galasso and 

Simcoe (2011)와 강선아와 유지연 (2017)에서 과신성향이 높은 경영자는 기업의 경영을 혁신적으로 

수행하기도 하며 이는 성장 중인 산업일 때와 시장 경쟁이 심한 산업일 때 강화된다고 하였다. Russo 

and Schoemaker (1992)는 과신성향이 높은 경영자는 그 기업의 의사결정 이행과정을 개선한다고 보고하

였다. 박진희 (2021)는 과신성향의 경영자 기업이 회계적 보수주의를 적용하면 경영성과가 향상된다는 

결과를 실증분석하였다. 과신성향의 경영자는 높은 위험 감수와 도전 의식으로 특허권, 산업재산권, 무형자
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산 등을 창출하여 큰 혁신을 수행한다(Griffin and Tversky, 1992). 경영자의 과신성향은 적극적인 투자활

동으로 이어지고(Malmendier et al., 2011) 이는 미래성장의 잠재력을 확보하여 긍정적 기업가치와 성과

로 연결된다(Hirshleifer et al., 2012). Hirshleifer et al. (2012)의 연구에서는 과신성향이 높은 경영자는 

R&D 투자가 강화하고, 혁신적인 성과를 발생시켜 기업 미래가치가 증가하는 것으로 확인되었다. 

Adhikari et al. (2018)은 과신성향 경영자가 운영 및 총이윤을 줄이고, 광고 및 R&D 비용을 증가시킨다는 

가설을 검증하여 위의 연구를 지지하는 결과를 보여주었다. Hribar and Yang (2016)은 경영자 과신성향

이 높을수록 자신의 미래 예측 능력을 높이 평가하여 자발적으로 이익 예측을 공시하고자 하는 유인이 

증가하며, 이익예측치 또한 자세히 표명하는 것으로 나타났다. Wei and Zhang (2018)도 유사한 연구 

결과를 보고하였는데 경영자 과신이 자발적으로 공시를 강화하여 투자자들 간의 정보 비대칭을 감소시킨다

고 주장하였다. Dow et al. (2006)는 과신성향의 경영자의 존재 자체가 많은 투자를 한다는 신호로 

주가 정보성을 증가시킬 수 있는 요인이 된다고 설명하고 있다. 국내 연구 예시로 이혜미와 홍창목 (2018)

도 경영자 과신성향이 높을수록 주가정보성과 이익 반응계수가 높다고 보고하였으며, 이는 공시수준을 

높이고 장기프로젝트를 확고히 수행한다는 신호를 보낸 결과로 해석하고 있다.

두 번째, 회계 측면의 선행연구는 대부분 부정적인 시선으로 바라보는 경향을 띠고 있다. Schrand 

and Zechman (2012)은 과신성향이 높은 경영자는 과도한 투자로 인해 현금유출이 비정상적으로 발생하

여 기업가치를 감소시킬 것으로 보았다. 이러한 투자손실은 투자성과가 기대치에 미치지 못하여 덜 보수적

인 방법으로 회계처리를 하거나 이익조정을 할 가능성이 증가하는 요인이 될 수 있다고 하였다(Ahmed 

and Duellman, 2013; Hribar and Yang, 2016). Schrand and Zechman (2012) 및 Presley and 

Abbott (2013)은 경영자의 과신성향이 높을수록 기업의 재무보고 오류도 증가하는지를 분석하였다. 국내

에서도 과도한 투자에 따른 이익조정 현상 및 오류를 발견할 수 있었다(황국재와 차명기, 2015). 김새로나 

(2015)는 경영자의 과신성향은 의사결정 오류의 원인이 될 수 있으며 이것을 은폐하기 위해 회계이익을 

조정하는 경향이 발생한다고 하였다. Ahmed and Duellman (2013)은 경영자의 과신성향이 강할수록 

보수적인 회계처리를 하지 않는다고 주장하였다. 국내에서 유혜영과 김새로나 (2015) 또한 과신성향이 

강한 경영자일수록 덜 보수적인 회계처리를 한다고 보고하였다. 라기례와 박상봉 (2016)은 경영자 과신성

향과 수익과 비용에 대한 기간별 대응이 음(-)의 관계가 있음을 확인하였다. Chen et al. (2014)는 과신성

향이 높은 경영자일수록 기업의 내부회계관리제도가 취약함을 보고하였다. 김경혜와 최경수 (2020)는 

경영자 과신성향이 내부회계 담당 인력의 우수성에 미치는 영향을 관찰하였으며, 결과로는 경영자 과신성

향이 있는 기업은 내부회계인력수로 측정한 양적 우수성이 낮고, 내부회계 인력의 경력으로 측정한 질적 

우수성 또한 유의하게 낮은 관계를 분석하였다. 관리회계 분야로는 미래 성장을 과대평가하는 경영자는 

매출이 감소할 때 유휴자원을 과도하고 유지하는 경향이 있고, 상대적으로 높은 고정비용을 유발한다고 

지적하였다(Yang, 2015; 양대천과 구정호, 2016; Yang and Zhang, 2017; Koo and Yang, 2018).

그 외 과신성향을 주제로 다양한 분야의 선행연구가 증가하고 있다. 감사 측면의 선행연구로 이병산 

(2021)은 과신성향과 감사품질 측정치인 재량적 발생액의 유의적인 양(+)의 관계를 입증하여 감사품질 

감소를 보고하였고, 과신성향의 억제 방법으로 대형회계법인을 통한 회계감사를 제시하였다. 유한결과 

김응길 (2023)은 경영자 과신성향과 감사보고 시차의 양(+) 관계를 입증하였다. 조세와 관련된 선행연구로 

Chyz et al. (2019)은 경영자의 과신성향과 조세회피의 양(＋)의 관계를 확인하였다. 하지만 반대의 

결과로 차명기 등 (2016)는 경영자의 과신성향이 증가할수록 조세회피는 감소한다는 음(－)의 관계를 

보고하였다. 추가로 김성환과 이현경 (2022)은 경영자 과신성향을 신용평가사가 간파하지 못하여 경영자

의 낙관적인 정보에 반응하여 신용등급을 긍정적으로 평가하고 있음을 보고하였다.

2. 가치평가오류

회계정보는 현 주가에 대해 독립적인 내재가치에 관한 정보를 함유하고 있으며(Lee, 2001), 회계정보는 
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기업 내재가치를 결정하는 데 큰 영향을 준다. 여기서 내재가치란 회사의 본질적 요인에 따른 주식가치를 

말한다. 만약 시장에 정보 비대칭이 없다면 투자자들이 회계정보를 올바르게 이해하고 이를 객관적으로 

평가하여 투자의사결정에 반영할 것이다. 즉, 영업현금흐름과 발생액의 특성이 주가에 그대로 반영되어 

실제주가와 내재가치가 거의 일치하게 될 것이다. 그러나 대다수 선행연구는 영업현금흐름과 발생액의 

평가에 있어 투자자들이 기업을 과대 또는 과소평가하는 시장 이상 현상을 보고하였다. Sloan (1996)은 

다수의 투자자는 보고이익에 대하여 기능적 고착화 현상을 보여서, 미래 주가에 영업현금흐름과 발생액의 

회계정보를 올바르게 반영하지 못하고 있는 현상을 발견하였다. Francis et al. (2004)은 회계이익의 

특성이 내부자와 외부투자간의 정보불균형 문제가 있다면 투자자들은 미래수익을 예측함에 있어서 위험을 

부담하게 된다는 연구결과를 주장하였다.

최근에는 위에서 말한 것처럼 시장에서 수많은 정보 비대칭의 원인으로 인하여 평가하는 기업의 실제주

가와 내재가치가 다른 상황을 가치평가오류라고 정의하고 있다. 이성구와 김영길(2014)은 세무이익과 

회계이익의 차이값이 상대적으로 크거나 작은 기업(BTD가 양극단인 기업)은 가치평가오류 현상이 존재하

지 않음을 보고하여 이러한 회계정보가 투자자들의 의사결정에 유용한 정보라고 주장하였다. 즉, 회계정보

가 가치평가오류와 밀접한 관계를 한다고 할 수 있다. Rhodes－Kropf et al. (2005)는 가치평가오류 

관측 방법으로 기업의 장단기 내재가치 개념을 사용하였으며, 장기 내재가치가 장부가치보다 낮은 기업이 

장기 내재가치가 장부가치보다 높은 기업을 매수한다는 것을 보여주었다. 이진원과 윤성용 (2015)은 한국

기업을 대상으로, 발생액의 질이 하락할수록 가치평가오류는 증가하는 음(-)의 관계를 실증하였으며, 발생

액의 질이 높으면 정보위험이 감소하여 가치평가오류가 감소하는 것으로 설명하고 있다. 현재 가치평가오

류와 관련한 연구는 많은 진행이 되지 않아 추가적인 연구가 필요하다.

기업 회계정보는 영업환경과 사업의 본질적 특성에 따라 결정될 수 있으며, 경영자가 기회주의적으로 

자신에게 부여된 권한을 남용하려는 목적으로 발생액을 활용할 때는 회계이익의 유용성은 저하된다

(Warfield et al., 1995; Dechow, 1994). 경영자의 과신성향 또한 내부자와 투자자들 사이의 정보 불균형

을 초래할 수 있는바 가치평가오류에 영향을 줄 가능성이 있으므로 본 연구에서 실증 검증하고자 한다.

3. 가설설정

과신성향은 자신이 결정적으로 이바지할 수 있는 업무를 수행할 때(Weinstein, 1980)와 자신의 통제 

속에서 많은 성과를 낼 수 있다고 믿을 때(Langer, 1975) 일반인보다 경영자에게서 더 흔하게 관찰할 

수 있다(Brown and Sarma, 2007). 경영자 과신성향이란 자기 능력이나 지위에 과도한 자신감을 근거로 

자신의 판단에 대해 객관적 기준에서 벗어날 수 있는 수준의 과장된 믿음과 신념을 의미한다(Hiller and 

Hambrick, 2005; 박진희, 2021). 이러한 경영자 과신성향은 주로 미래 결과를 좋은 방향으로 과하게 

예측하거나, 미래 위험을 과소하게 예측하는 두 가지 형태로 관찰할 수 있다.

가치평가오류란 시장에서 수많은 정보 비대칭으로 기업의 실제주가와 내재가치가 다른 상황을 가치평가

오류라고 한다. 가치평가오류는 회계정보와 밀접한 관계를 가지며(이성구와 김영길, 2014) 기업의 장단기 

내재가치 관측 방법을 사용하여 도출할 수 있다(Rhodes－Kropf et al., 2005). 국내 연구인 이진원과 

윤성용 (2015)은 한국기업을 대상으로 분석한 결과, 발생액의 질이 하락할수록 가치평가오류는 증가하는 

음(-)의 관계를 실증하였다. 이는 기업의 제공하는 정보의 질이 낮을수록 가치평가오류는 증가하는 것을 

의미한다.

경영자 과신성향과 가치평가오류는 양(+)의 관계, 음(-)의 관계 두 가지 관계 모두 있을 가능성이 모두 

존재한다. 경영자 과신성향이 높을수록 경영자는 본인이 타인보다 우수하기에 미래에 부정적인 결과를 

예상하지 않는 낙관주의와 미래결과를 통제할 수 있다는 과대 추정 경향을 보일 가능성이 높다. 이는 

무리한 투자나 사업성이 없는(음의 순현재가치) 투자를 야기해 (Heaton, 2002; Malmendier and Tate, 

2005/2008; Schrand and Zechman, 2012) 배당감소, 이익조정 및 재무보고오류 증가로 이어져



Asia-Pacific Journal of Business Vol. 15, No. 3, September 2024292

(Schrand and Zechman, 2012; 김새로나와 최준혁, 2022) 결국 내부자와 투자자들 사이의 정보 불균형 

및 가치평가오류를 발생시킨다(Francis et al., 2004).

반대로 과신성향이 있는 경영자는 혁신적인 경영수행을 하며 큰 혁신과 R&D 투자로 미래성장의 잠재력

을 확보할 수 있다(Griffin and Tversky, 1992; Galasso and Simcoe, 2011; 강선아와 유지연, 2017). 

또한 자신의 미래 예측을 믿기에 기업가치를 자발적 이익 예측공시 성향이 증가하며(Hribar and Yang, 

2016; Wei and Zhang, 2018)이는 투자자들 간의 정보 불균형이 감소시켜 가치평가오류를 감소시킬 

가능성이 있다.

예상을 실증하기 위해 양방향을 열어두는 귀무가설을 설정할 수도 있으나, 본 연구에서는 명료화된 

가설 전개를 위하여 가능성이 더 큰 방향인 경영자 과신성향과 가치평가오류는 양(+)의 관계로 가설을 

설정하고자 한다.

과신성향 선행연구들을 보면 경영자 과신성향이 높으면 경영활동 측면에서는 미래성과에 대한 과대평가

(Heaton, 2002), 회계 측면에서 이익조정 증가(황국재와 차명기, 2015), 재무보고오류 증가(Schrand 

and Zechman, 2012), 내부회계의 가치감소(김경혜와 최경수, 2020) 등 대부분 부정적인 요인이다. 

또한 과신성향이 높을 때 긍정적인 평가의 근거인 미래성장의 잠재력 확보는 미래에 실현가능성에 대한 

불확실성이 내포되어 있으며, 자발적 공시 또한 결국 경영자 스스로 하는 행동으로 본인에게 유리한 부분만 

공시할 가능성이 있다. 

가치평가오류의 정의를 축약하면 기업의 실제주가와 내재가치가 다른 정도이다. 위의 과신성향의 부정

적 근거들은 실제주가와 내재가치가 다르게 되는 핵심적 요인으로 가치평가오류를 증가시킬 것으로 예상한

다. 과신성향의 긍정적 측면들도 가치평가오류 자체에는 과감한 투자의 실현불확실성 및 선별적인 자발적 

공시 등으로 인하여 부정적인 영향을 미칠 가능성이 높다. 따라서 경영자 과신성향이 높은 기업은 가치평가

오류가 높을 것이라고 예상이 되며 이를 실증하기 위해 다음과 같이 [가설1]을 설정한다.

H1 경영자 과신성향이 증가할수록 가치평가오류는 증가할 것이다.

외국인 투자자의 특성으로는 독립적 지위를 가지며, 경영자의 압력에 대항가능하고, 적극적으로 경영의

사결정에 참여하여, 경영자의 기회주의적 행동이나 독립적인 의사결정으로 인해 발생하는 각종 전횡을 

감시 및 억제할 수 있는 능력이 있다(김문태, 2004). 또한 기업에 투명한 공시를 요구하는 압력을 행사할 

수 있으며, 이에 따라 양질의 정보를 자본시장에 제공하여 투자자들의 정보비대칭을 감소시키는 역할을 

맡기도 한다(전영순, 2003; 안윤영 등, 2005). 외국인 투자자의 위와 같은 사항을 고려한다면, 외국인 

주주지분율이 높을수록 과신성향이 높은 경영자는 독립적인 의사결정보다 외국인 주주들의 요구를 충족시

키기 위해 더욱 투명한 정보를 제공할 가능성이 증가한다(유성용, 2008). 즉, 외국인주주 지분율이 높은 

환경은 과신성향의 영향을 축소하는 효과를 주어 과신성향과 가치평가오류와의 양(+)의 관계를 감소시키

는 영향을 줄 것이다. 

H2 외국인 투자자 지분율이 증가할수록 경영자 과신성향이 가치평가오류를 증가시키는 효과는 감소

할 것이다.

재무분석가의 능력은 일반 투자자들의 비하여 기업 정보에 대한 접근가능성은 높고, 처리능력은 우수하

며, 기회비용은 적게 소모하는 우수한 차이를 가진다. 재무분석가는 이러한 능력을 개인적으로 사용하지 

않고, 일반 투자자들이 기업 정보에 접근이 어렵거나, 활용이 제한적이거나, 해석 및 처리가 힘들 때 

각종 정보제공을 하여 투자자들을 도와준다는 사실이 여러 문헌으로 확인되었다(김민수와 최희정, 2020). 

이러한, 재무분석가의 공적정보 해석을 제공하는 역할(Altinkilic and Hansen, 2009)과 사적정보 해석을 

제공하는 역할(Bradley et al., 2014)은 자본시장에서 매우 중요한 임무를 수행한다. 이러한 재무분석가 

수가 많다는 것은 그만큼 투자자들과 이해관계자의 수요가 많다는 뜻으로, 기업의 추종 재무분석가 수는 
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투자자들의 관심과 이해관계자의 수와 비례한다고 볼 수 있다.

기업의 재무 및 투자가치 등 기업의 가치를 평가하는 재무분석가의 역할을 고려하면, 기업을 추종하는 

재무분석가 수가 많다는 것은 [가설2]의 외국인 투자자와 같이 각종 전횡을 감시 및 억제할 수 있다는 

뜻이다. 즉, 과신성향이 높은 경영자는 독자적인 판단을 억제하고 객관적인 판단을 할 가능성이 커지고, 

자본시장 투자자들에게 더 공정하고 객관적인 정보를 제공할 유인이 커진다. 이는 추종 재무분석가가 

많을수록 정보의 파급효과와 중요성이 커지기 때문이다. 즉, 재무분석가 수가 많다면 경영자 과신성향의 

영향을 축소하여 과신성향과 가치평가오류의 양(+)의 관계를 감소시키는 영향을 줄 것이다.

H3 추종 재무분석가 수가 증가할수록 경영자 과신성향이 가치평가오류를 증가시키는 효과는 감소할 

것이다.

Ⅲ. 연구방법론

1. 과신성향의 측정

본 연구의 핵심 중 하나인 관심변수는 경영자 과신성향이다. 과신성향을 측정하는 측정치는 다양하나 

본 연구에서는 Schrand and Zechman (2012)에서 경영자 과신성향의 측정치로 사용한 각 변수의 점수 

합을 활용하고자 한다. 먼저 첫 번째 변수 은 과신성향의 경영자의 과잉투자 측정치이다. 과신성향의 

경영자는 미래 성과나 미래 현금흐름 등 본인 의사결정으로 나타날 미래에 대하여 확신이 있기에 무리한 

투자를 시도할 것이며 이는 과잉투자의 증가로 나타날 것이다. 과잉투자의 측정으론 종속변수로 자산증가

율, 독립변수로 매출액증가율을 두고 산업별, 연도별로 분석한 회귀분석의 잔차가 상위 50% 이상이면 

1, 그렇지 않으면 0으로 값을 측정한다. 두 번째 변수 는 부채비율을 측정한다. 패킹오더이론

(Pecking Order Theory)에 따라 경영자 과신성향이 높을수록 그 기업의 부채비율은 시장가치에 비해 

높을 가능성이 크기에(Heaton, 2002) 비유동성 부채를 시장가치로 나눈 값이 산업별, 연도별 중위수보다 

크면 1, 아니면 0의 값으로 측정하였다. 세 번째 변수 은 위험성 부채 측정으로 Ben-David et 

al. (2013)에 따라 과신성향이 높은 경영자는 미래에 투자성과로 사채를 갚을 확신이 높기에 위험성 부채를 

사용한다. 따라서 위험성 부채를 의미하는 전환사채 및 우선주가 기업에 있다면 1, 없다면 0으로 측정한다. 

네 번째 변수 는 배당유무 측정치이다. 과신성향의 경영자는 본인의 의사결정에 따라 투자를 하고자 

배당을 축소(황규영과 김응길 2018)할 유인이 크고, 미래 투자 현금흐름을 과대평가하여 배당보다 현금보

유를 선택(Ben-David et al., 2013)할 유인이 크다. 따라서 현금배당을 시행하지 않으면 1, 한다면 0으로 

측정한다. 본 연구에서는 4개 변수의 합으로 경영자 과신성향으로 정의하고자 한다.

      (1)

변수정의  기업의 기 경영자 과신성향  종속변수로 자신증가율 독립변수로 매출액증가율로회귀분석의 잔차가 상위이상이면  그렇지않으면   비유동성 부채시가총액이중위수이상이면  그렇지 않으면   전환사채 및 우선주가 있으면  그렇지 않으면   현금배당을 시행하지 않으면  한다면 
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2. 가치평가오류의 측정

본 연구의 종속변수는 가치평가오류로 Rhodes-Kropf et al. (2005)(이하 )연구의 측정방식

을 활용하여 아래의 식(2) ~ 식(6)을 측정하였다.

Fairfield (1994)와 Penman (1996)에 따라  는 자본의 시장가치에서 자본의 장부가치를 

나누어서 구한다. 이는 가치평가오류와 기업의 성장성 두가지 속성을 가지고 있다. 다수의 연구에서  는 두가지 속성을 구분하기보단 하나에만 의미를 두고 사용했었다(이진원과 윤성용, 2015). 

하지만, 연구에서는 기존의 연구와 달리  에 자본의 내재가치 개념을 추가하여 첫째, 

기업 고유속성에 따른 평가오류, 둘째, 시계열 속성에 따른 평가오류, 셋째, 미래 투자 기회 가치 3가지 

구성항목으로 구분하였다. 식(2)는 그 상세내용을 나타내며, 본 연구는 와 같이  를 

변형하여 가치평가오류를 측정하고자 한다.

≡× (2)
변수정의  자본의 시장가치  자본의 장부가치  자본의 내재가치

식(2)에 로그를 취한 것이 식(3)이다. 이때, 로그를 취한 것을 나타내기 위하여 대문자가 

아닌 소문자로 표현을 변경한다. 여기서 는  의 속성 중 가치평가오류를 

나타내며, 는  의 성장성을 나타낸다. 

≡ (3)
변수정의  시장가치 자본의 자연로그 값  장부가치 자본의 자연로그 값  내재가치 자본의 자연로그 값

식(3)에서 기업의 내재가치와 기업의 회계정보가 선형관계를 이룬다는 가정 후 그 

계수값을 로 정의한다. 그 후, 횡단면 내재가치 와 장기내재가치 을 구

분하여 식(3)에 대입하면 식(4)가 된다. 각 내재가치의 자세한 값은 식(4)의 변수정의를 참

고한다.

               (4)

             FSE                TSSE              LRVTB

변수정의  시장가치 자본의 자연로그 값  장부가치 자본의 자연로그 값   기업의회계정보와 동시점산업별 회계배수로추정한 자본의내재가치 자연로그   기업의회계정보와 장기간산업별 회계배수로추정한 자본의내재가치 자연로그
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식(4)에서 (기업고유오류 : firm-specific error), (시계열속성오류 : time-series sector 

error), (성장성 오류 : long-run value to book)는 에서 구분한 3가지 값이다. 는 현재 시장가치와 횡단면 내재가치 의 차이로 기업 고유속성에 따른 평가오류를 나타낸

다. 는 횡단면내재가치 와 장기내재가치 의 차이로 시계열 속성에 따른 평가

오류이다. 는 장기내재가치 와 장부가치의 차이로 미래 투자 기회 가치를 나타낸다.

식(4)에서 언급된    구성요소 중 본 연구는 가치평가오류 부분만 살펴보고자 하기에 현재 

시장가치와 횡단면 내재가치 의 차이인 만 분석하여 종속변수로 사용하고자 한다. 식(5)1)

는 횡단면 내재가치 를 계산하기 위해 를 추정하는 식이다.

    ln  × ln  (5)

변수정의  자본 시가총액의 자연로그 값  자본 장부가액의 자연로그 값  당기순이익ln  당기순이익 절댓값의 자연로그 값   당기순이익이 음수이면  그 외는   총부채 ÷ 총자산

식(5)를 연도별 및 산업별로 회귀분석하여 계산한 계수값 를 기업 정보에 따라 대입하여 횡단면 내재가

치  를 추정한다. 이를 수식으로 나타내면 다음과 같다.

           ln  × ln (6)

본 연구 종속변수인 가치평가오류는 선행연구와 같이 식(4)의 를 의미하며 현재의 주식시장 
에서 횡단면 내재가치 를 차감하는 방식으로 구한다. 가치평가오류는 현재주가와 내재가치의 

차이로 방향에 따라 과대평가와 과소평가로 분류할 수 있다. 하지만 본 연구에서는 평가오류를 핵심으로 

분석하고자 에 절댓값을 취하여 사용하고자 한다.

3. 가설 검증 모형

본 연구의 [가설1] ~ [가설3]을 검증하고자 식(7)~식(9)을 아래와 같이 설정하고자 한다.

1)  연구에서 횡단면 내재가치 를 측정하기 위하여 독립변수들을 여러모형을 이용하여 분석한 결과, 식
(5)의 모형이 가장 설명력이 높았으며, 분석과정에 대한 상세설명은 에 설명되어 있다. 또한 국내연구인 이진
원·윤성용 (2015) 연구도 식(5)의 모형을 동일하게 사용하고 있다.

              (7)

      ×           (8)



Asia-Pacific Journal of Business Vol. 15, No. 3, September 2024296

우선 식(7)은 [가설1] 검증을 위한 모형으로 과신성향 경영자에 의하여 가치평가오류가 어떻게 변화하는

지 분석한다. 관심변수는 (경영자 과신성향)이며 종속변수는 식(2)~식(5)에서 산출된 _(가
치평가오류)이며 본 연구에서는 가치평가오류의 방향보다 크기를 보는 것이 목적이기에 절대값을 취한다. _가 크다는 것은 가치평가오류가 많다는 의미를 나타낸다. 따라서 [가설1]이 예상과 같은 방향을 

의미하기 위해서는 가 클수록 _는 증가하는 이 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 가져야 

한다. 

그 외 통제변수는 선행연구들을 참고하여 핵심 변수인 과신성향과 가치평가오류에 영향을 주는 변수들

을 포함하여 통제하였다. 는 기업규모로 자본의 시가총액에 자연로그를 취하여 산출하였다. 기업규

모가 크면 투자자들이 높은 관심을 가지므로 기업에 대한 정보속도가 빠르며(Hong et al., 2000) 정보가 

많기에(Arbel and Strebel, 1983) 가치평가오류는 줄어들 것이다. 는 총부채를 총자본으로 나눈 

것으로 DeFond and Jiambalvo (1994)의 연구에 따르면 높은 부채비율의 회사들은 이익조정을 증가시켜 

기업의 정보 비대칭을 유발할 것이다. 이는 가치평가오류가 증가한다는 의미이다. 는 당기순이익을 

기초자산으로 나눈 값으로, 수익성을 나타낸다. 기업의 수익성이 높다면 회계정보의 품질이 대부분 우수하

여(DeFond and Park, 1997) 정보 비대칭을 감소시켜 가치평가오류는 감소할 것으로 예상한다. 는 

성장 기회를 뜻하며 자본의 시가를 자본의 장부가치로 나누어 구한다. 성장기회가 높다면 이익조정이 

증가하고(Klein, 2002) 이는 정보비대칭의 증가로 이어져 가치평가오류가 증가할 것이다. 은 기업고

유 주간수익률으로 연간 평균에 100을 곱한다. 기업의 주식수익률이 높다면 순수 가치가 증가한 결과이거

나, 정보비대칭으로 인한 잘못된 과대평가의 결과일 수 있다(이진원과 윤성용, 2015). 통제변수로 이러한 

가능성을 통제하고자 한다. 는 주식수익률 변동성을 뜻하며, 주간 주식수익률의 연간 표준편차로 

측정하였다. 가 크다는 것은 기업에 내재된 불확실성과 정보비대칭이 크다는 것으로 가치평가오류

가 증가할 것이다. 는 1개월간 주식거래량을 상장주식수로 나누어 산출한 값으로 월간 주식회전율

이다. Chen et al. (2001)에 의해 주식회전율은 투자자들 사이 의견 불일치의 측정치로 투자자 간 의견 

불일치가 크다는 뜻으로 가치평가오류와 양(+)의 관계를 예상하여 통제한다.

식(8)은 [가설2] 검증을 위한 모형으로 [가설1] 에 상호작용변수로 (외국인주주 지분율)을 

      ×           (9)

변수정의_  식~식에 의한 가치평가오류  경영자 과신성향 측정치  시가총액의 자연로그 값  총부채총자본  당기순이익기초자산  자본의 시가총액자본의 장부가액  주간수익률의 년 평균  주간수익률의 년 표준편차  월간주식회전율의 년 평균 주식회전율주식거래량상장주식수  외국인주주 지분율  추종 재무분석가 수  의 자연로그 값  연도더미  산업더미
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추가하였다. 외국인주주가 과신성향의 영향을 축소하는 효과를 발생시켜  ×의 계수 은 유의

한 음(-)의 값을 예상한다.

식(9)는 [가설3] 검증을 위한 모형으로 [가설1] 에 상호작용변수로 (추종 재무분석가)를 추가

하였다. 추종 재무분석가 또한 과신성향의 영향을 축소하는 수단으로 활용이 된다면  ×의 계수 도 유의한 음(-)의 값을 가질 것이다.

4. 표본 선정

본 연구의 표본은 2011년부터 2022년까지 총 12년간 유가증권시장의 상장기업을 표본으로 선정한다. 

본 연구에서 이용하는 주가 자료와 재무 자료는 Data Guide Pro에서 추출하였다. 금융업은 회계처리 

및 재무제표가 비금융업과 상이하여 제외 대상으로 지정하였고, 12월 결산법인이 아닌 기업을 제외하여 

분석의 비교가능성을 높였다. 관리종목 기업 및 자본잠식 기업은 분석 결과에 왜곡을 줄 가능성이 있으므로 

표본에서 제외하였으며, 재무제표 자료 및 주가 자료가 연구모형의 최소조건을 만족하지 못한 기업들도 

제외하였다. 위와 같은 과정을 거쳐 최종적으로 선정된 표본의 수는 총 6,940 기업-연도이다. 표본 선택의 

자세한 선정과정은 <Table 1>에 제시하였다. 추가로 상·하위 1% 내에서 표본 변수들을 winsorization 

실시하여 극단치의 영향을 감소시켰다.

Table 1. 표본선택

구분 표본수
전체 2011～2022 8,662
금융업 기업 519
12월 외 결산법인 146
관리종목 및 자본잠식 145
주가 및 재무제표 자료 불충분기업 912

소계 6,940

Ⅳ. 분석 결과

1. 기초통계

<Table 2>는 본 연구에 사용된 전체표본의 기술통계량을 제시하였다. 본 연구의 관심변수인 (경영

자 과신성향)은 평균 1.504, 중위수 1.000으로 왜도(skewness)는 양(+)의 분포를 보인다. _(가
치평가오류)는 종속변수로 평균 0.495, 중위수 0.413을 보여 왜도가 양(+)임을 알 수 있다. (외국인

주주 지분율)은 [가설2]의 상호작용 변수로 평균 9.741 중위수 4.525으로 큰 양(+)의 왜도를 보인다. 

큰 양(+)의 왜도란, 특정 소수기업들의 외국인주주 지분율이 특히 높다고 해석할 수 있다. (추종 

재무분석가 수의 자연로그값)은 [가설3]의 상호작용 변수로 평균 0.802 중위수 0.000으로 양(+)의 왜도를 

보인다. 그 외 통제변수로 사용된 , , , , , , 의 평균은 26.328, 

1.054, 0.019, 1.374, 0.200, 5.864, 0.256으로 선행연구들과 유사한 분포를 보여준다.
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Table 2. 기술통계량(N=6,940)

변수 평균값 중위수 표준편차 최소값 최대값_ 0.495 0.413 0.384 0.007 1.798 1.504 1.000 0.948 0.000 4.000 26.328 25.986 1.587 23.593 30.862 1.054 0.682 1.342 0.020 8.972 0.019 0.025 0.080 -0.327 0.250 1.374 0.927 1.373 0.233 8.508 0.200 0.092 0.824 -4.918 8.058 5.864 5.234 2.808 1.770 16.292 0.256 0.110 0.394 0.006 2.268 9.741 4.525 12.376 0.000 59.299 0.802 0.000 1.042 0.000 3.258
Note: 변수정의_  식~식에 의한 가치평가오류  경영자 과신성향 측정치  시가총액의 자연로그 값  총부채총자본  당기순이익기초자산  자본의 시가총액자본의 장부가액  주간수익률의 년 평균  주간수익률의 년 표준편차  월간주식회전율의 년 평균 주식회전율주식거래량상장주식수  외국인주주 지분율  추종 재무분석가 수  의 자연로그 값

<Table 3>은 본 연구에서 사용된 변수들의 상관관계를 분석하였다. 먼저 본 연구의 주제인 관심변수 (경영자 과신성향)와 종속변수 _(가치평가오류)는 예상한 양(+)의 관계가 아닌 음(-)의 상관

관계를 나타낸다. 하지만 이값은 유의하지 않은 값이며 통제변수가 고려되지 않은 두 변수의 단순한 단변량 

분석으로 가설을 검증하였다고 해석할 수 없다. 따라서 통제변수가 포함된 다변량 회귀분석을 진행한다.

그 외 종속변수와 통제변수들의 유의한 관계를 살펴보면 , , , , 은 

양(+)의 유의한 상관관계를 나타낸다.

 통제변수 간의 상관관계 중 절대값 기준 0.3 이상인 높은 상관계수 존재를 발견할 수 있다. 이는 

다변량 분석에서 다중공선성의 문제를 발생시킬 수 있으므로 분석 결과에서  값을 살펴보면 최댓값이 

[가설1]은 2.709, 상호작용변수가 포함된 각 [가설2]는 3.995, [가설3]은 6.484으로 모두 10이하로 나타나 

다중공선성 문제는 심각하지 않음을 확인하였다.
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Table 3. 변수 간 상관관계 (N=6,940)

(2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)_ -0.002 0.072 0.003 -0.015 0.449 0.090 0.087 0.032 0.033 0.002
(0.886) (0.000) (0.812) (0.221) (0.000) (0.000) (0.000) (0.007) (0.006) (0.855) 1.000 0.012 0.327 -0.151 -0.009 -0.007 0.142 0.087 -0.092 0.046
　 (0.306) (0.000) (0.000) (0.458) (0.547) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 　 1.000 -0.101 0.274 0.316 0.054 -0.162 -0.203 0.577 0.825
　 　 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 　 　 1.000 -0.339 0.164 -0.066 0.209 0.079 -0.129 -0.005
　 　 　 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.653) 　 　 　 1.000 -0.050 0.132 -0.244 -0.173 0.239 0.203
　 　 　 　 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 　 　 　 　 1.000 0.286 0.259 0.180 0.118 0.186
　 　 　 　 　 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 　 　 　 　 　 1.000 0.469 0.363 -0.027 -0.040
　 　 　 　 　 　 (0.000) (0.000) (0.025) (0.001) 　 　 　 　 　 　 1.000 0.676 -0.227 -0.187
　 　 　 　 　 　 　 (0.000) (0.000) (0.000)  　 　 　 　 　 　 　 1.000 -0.207 -0.227
　 　 　 　 　 　 　 　 (0.000) (0.000) 　 　 　 　 　 　 　 　 1.000 0.538
　 　 　 　 　 　 　 　 　 (0.000) 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1.000

Note: ( )안의 숫자는 p-value 를 의미함. 상세한 변수정의는 <Table 2>참조

2. 다변량 분석결과

<Table 4>는 본 연구의 가설1을 검증한 결과로 관심변수인 (경영자 과신성향)이 종속변수인 _에 미치는 영향을 살펴보았다. 이때 _은 주가와 내재가치의 차이에 절댓값을 취하였

으며 절댓값을 취한 이유는 방향이 아닌 오류크기의 증감이 본 연구의 목적이기 때문이다. [가설1]에서 

경영자 과신성향이 증가할수록 가치평가오류 또한 크기가 증가하는 정비례를 예측하였으며, 이 가설을 

지지하기 위해서는 가 유의한 양(+)의 계수값을 가질 것이다. 본 연구에서는 기본적인 통제변수만 

사용한(1), 시장수익률 및 거래량 변수를 포함한(2) 두가지 방법으로 분석하였다.

분석결과는 의 계수값이  모두 유의한 양(+)의 값(0.016   3.42 / 0.019   
4.23)을 보여주어 모두 [가설1]을 지지하는 결과를 볼 수 있다. 이는 경영자 과신성향이 주는 긍정적인 

요인보다 부정적 요인인 배당감소, 이익조정 및 재무보고오류 증가가(Schrand and Zechman, 2012; 

김새로나와 최준혁 2022) 정보 불균형을 초래하여 가치평가오류 증가가 발생한다고 해석할 수 있다

(Francis et al., 2004).

기본 통제변수들의 결과를 살펴보면 는 기업규모가 크면 투자자들의 관심이 커져 정보 비대칭이 

감소하여 예상과 같은 유의한 음(-)의 결괏값을 보여준다. 은 총부채를 총자산으로 나눈 값으로 
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예상과 달리 유의한 음(-)의 결괏값을 나타냈다. 는 당기순이익을 기초자산으로 나눈 값으로 수익성

을 나타낸다. 예상한 음(-)의 값과 다른 가치평가오류가 증가하는 유의한 양(+)값을 확인하였다. 는 

성장 기회를 뜻하며 자본의 시가를 자본의 장부가치로 나누어 구한다. 성장기회가 높다면 이익조정을 

많이 한다는 선행연구(Klein, 2002)에 따라 유의한 양(+)을 예상하였으며 예상과 같은 가치평가오류가 

증가하는 유의한 양(+)의 계수값을 제시하고 있다. 

시장수익률 및 거래량 변수 관련 통제변수를 살펴보면 은 주가 상승의 결과로 가치평가오류가 

감소하는 유의한 음(-)의 값을 얻어 본 연구에서는 주가 상승의 결과가 정보비대칭으로 인한 고평가가 

아닌 순수 가치가 증가한 영향으로 해석할 수 있다. 는 유의하지 않은 결과를 나타냈다. 은 

주식회전율로 본 연구에서는 투자자들의 높은 관심으로 오히려 정보비대칭이 감소하여 예상과 달리 유의한 

음(-)의 값으로 가치평가오류가 감소하였다고 해석할 수 있다.

Table 4. 가설1에 대한 다변량 분석결과

            
Independent

Variable
Pred.
Sign

(1) (2)
Coef. t-value Coef. t-value +/- 1.142 14.67*** 1.309 　 15.86***

 + 0.016 3.42*** 0.019 　 4.23***

 - -0.029 -9.92*** -0.035 　 -11.68***

 + -0.027 -7.75*** -0.029 　 -8.24***

 - 0.129 2.27** 0.120 　 2.04**

 + 0.139 42.62*** 0.148 　 42.50***

 +/- -0.014 　 -2.28**

 + 0.000 　 -0.12　 + -0.079 　 -5.37***

  포함 포함  포함 포함  85.24*** 79.34***

  0.2328 0.2402 6,940 6,940
Note: *** : 1%, ** : 5%, * : 10% 수준에서 유의함. 상세한 변수정의는 <Table 2>참조

<Table 5> 는 본 연구의 [가설2]을 검증한 결과로 [가설1]의 관심변수인 (경영자 과신성향)에 

상호작용변수인 (외국인주주 지분율)을 추가하여 외국인주주 지분율이 과신성향 영향을 축소하는 

수단으로 이용할 수 있는지 확인하기 위한 [가설2]를 만들었다. 이 가설을 지지하기 위해서는 관심변수  ×가 유의한 음(-)의 계수값을 가지며 는 유의한 양(+)의 값을 가질 것이다. 분석결과를 

보면 의  ×는 유의한 음(-)의 값(-0.001  -2.00 / -0.001  -1.75), 
는 유의한 양(+)의 값(0.023  4.11 / 0.026  4.56)으로 [가설2]를 지지하는 결과를 

볼 수 있다. 즉, 외국인주주 지분율이 높은 경우 외국인 주주들의 요구를 충족시키기 위해 양질의 정보를 

제공한다. 이는 정보 비대칭을 완화시켜 경영자 과신성향의 영향을 축소할 수 있고, 과신성향이 가치평가

오류를 증가시키는 효과를 감소시킨다고 해석할 수 있다. 그 외 통제변수들의 결과는 <Table 4>와 유사하

였다.
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Table 5. 가설2에 대한 다변량 분석결과

      ×         
Independent

Variable
Pred.
Sign

(1) (2)
Coef. t-value Coef. t-value +/- 1.189 12.75*** 1.329 　 13.85***

 + 0.023 4.11*** 0.026 　 4.56***

 - 0.002 2.88*** 0.001 　 2.28**

 × - -0.001 -2.00** -0.001 　 -1.75*

 - -0.031 -8.84*** -0.036 　 -10.16***

 + -0.027 -7.78*** -0.030 　 -8.27***

 - 0.114 1.99** 0.109 　 1.84*

 + 0.139 42.21*** 0.147 　 42.09***

 - -0.014 　 -2.23**

 + 0.000 　 -0.02　 + -0.078 　 -5.33***

  포함 포함  포함 포함  79.31*** 74.25***

  0.2335 0.2405 6,940 6,940
Note: *** : 1%, ** : 5%, * : 10% 수준에서 유의함. 상세한 변수정의는 <Table 2>참조

<Table 6>는 본 연구의 [가설3]을 검증한 결과로 [가설1]의 관심변수인 (경영자 과신성향)에 상호작

용변수인 (추종재무분석가 수)를 추가하여 과신성향의 영향을 축소하는 방법으로 이용할 수 있는지 

확인하기 위한 [가설3]을 만들었다. 이 가설을 지지하기 위해서는 관심변수  ×가 유의한 음(-)의 

계수값을 가지며 는 유의한 양(+)의 값을 가질 것이다. 분석결과를 보면 의  ×는 

유의한 음(-)의 값(-0.019  -4.22 / -0.018  -4.12), 는 유의한 양(+)의 값(0.029  5.23 / 0.033  5.84)으로 [가설3]을 지지하는 결과를 볼 수 있다. 재무분석가는 투자자

들에게 정보를 제공 및 해석을 수행한다(Barry and Jennings, 1992; Bradley et al., 2014; Asquith 

et al., 2005; Altinkilic and Hansen, 2009). 즉, 추종 재무분석가가 많다는 것은 정보의 중요성 및 

파급효과가 크기에 과신성향의 경영자가 독자적인 판단을 억제하고 객관적인 판단을 할 가능성이 커지고, 

자본시장 투자자들에게 더 공정하고 객관적인 정보를 제공하여, 이는 경영자 과신성향의 영향을 축소하고, 

과신성향이 가치평가오류를 증가시키는 효과를 감소시킨다고 해석할 수 있다. 그 외 통제변수들의 결과는 

<Table 4>와 유사하였다.
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Table 6. 가설3에 대한 다변량 분석결과

      ×         
Independent

Variable
Pred.
Sign

(1) (2)

Coef. t-value Coef. t-value

 +/- 0.824 6.33 *** 0.939 　 7.09 ***

 + 0.029 5.23 *** 0.033 　 5.84 ***

 - 0.011 1.12 　 0.006 　 0.62 　

 × - -0.019 -4.22 *** -0.018 　 -4.12 ***

 - -0.017 -3.36 *** -0.021 　 -4.15 ***

 + -0.026 -7.15 *** -0.027 　 -7.54 ***

 - 0.120 2.12 ** 0.109 　 1.85 *

 + 0.135 40.51 *** 0.144 　 40.78 ***

 +/- -0.014 　 -2.26 **

 + -0.001 　 -0.40 　

 + -0.077 　 -5.27 ***

  포함 포함

  포함 포함

  80.04*** 75.16***

  0.2352 0.2428

 6,940 6,940

Note: *** : 1%, ** : 5%, * : 10% 수준에서 유의함. 상세한 변수정의는 <Table 2>참조

3. 추가분석

본 연구에서는 가치평가오류를 절댓값으로 하여 오류의 증감을 핵심으로 분석하였다. <Table 7>은 

경영자가 과한 자신감을 바탕으로 경영하였을 때 가치평가오류가 과대평가인지 과소평가인지 나누어 추가

적으로 분석한 결과이다. 가치 과대평가오류는 기업의 내재가치보다 실제주가가 크게 나타난 것으로 
(가치평가오류)가 양(+)인 이다. 가치 과소평가오류는 기업의 내재가치보다 실제주가가 작게 나타

난 것으로 가 음(-)인 이다.

분석결과는 는 의 계수값이 유의하지 않은 값을 얻었고, 는 의 계수값이 유의

한 음(-)의 값(-0.013  -2.88 / -0.013  -2.88)을 얻었다. 이는 과신성향이 높은 경영자

가 경영하는 기업의 가치를 시장에서는 좋게 해석하지 않으며, 본래 내재가치를 기반한 정보마저 신뢰하지 

않고 과소평가한다고 해석할 수 있다.
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Table 7. 추가분석에 대한 다변량 분석결과

               ≧ 
Independent

Variable
Pred.
Sign

(1) (2)

Coef. t-value Coef. t-value +/- -0.569 -6.17 *** -0.751 　 -7.33 ***

 + 0.004 0.79 　 0.001 　 0.15 　 - 0.025 7.51 *** 0.031 　 8.59 ***

 + -0.049 -12.56 *** -0.047 　 -12.10 ***

 - -0.048 -0.77 　 -0.013 　 -0.20 　 + 0.214 67.10 *** 0.210 　 62.62 ***

 +/- 0.002 　 0.26 　 + 0.006 　 2.01 **

 + 0.023 　 1.48 　  포함 포함  포함 포함  213.19*** 192.13***

  0.6342 0.6362 3,061 3,061    
Independent

Variable
Pred.
Sign

(1) (2)

Coef. t-value Coef. t-value +/- -1.950 -24.23 *** -1.973 　 -23.57 ***

 + -0.013 -2.88 *** -0.013 　 -2.88 ***

 - 0.042 13.69 *** 0.045 　 14.29 ***

 + -0.049 -12.66 *** -0.046 　 -11.69 ***

 - -0.048 -0.79 　 -0.120 　 -1.94 *

 + 0.528 44.58 *** 0.516 　 42.37 ***

 +/- 0.031 　 4.40 ***

 + -0.010 　 -4.12 ***

 + 0.088 　 5.06 ***

  포함 포함  포함 포함  113.19*** 103.79***

  0.4197 0.426 3,879 3,879
Notes: *** : 1%, ** : 5%, * : 10% 수준에서 유의함.
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Ⅴ. 결  론

본 연구는 경영자 과신성향이 높을수록 가치평가오류가 증가하는 영향을 실증분석 하였다. 경영자 

과신성향은 경영자가 본인 직위나 능력에, 과한 자신감을 가지는 것을 말하며(Hayward and Hambrick, 

1997; 박진희, 2021) 가치평가오류란 시장에서 수많은 정보 비대칭의 원인으로 기업의 실제주가와 내재가

치가 다른 상황을 말한다. 

앞서 기술한 경영자 과신성향 선행연구는 과신성향이 높으면 이익조정이 증가하는(Hribar and Yang, 

2016) 부정적 측면과, 과신성향이 높으면 자발적 이익예측 공시가 증가하는(Hribar and Yang, 2016; 

Wei and Zhang, 2018) 긍정적 측면이 혼재돼 있다. 따라서 경영자 과신성향과 가치평가오류의 관계는 

양방향 가능성이 존재하나 명료한 가설 전개를 위해 더 가능성이 큰 부정적인 영향인 경영자 과신성향과 

가치평가오류는 양(+)의 관계로 가설을 설정하여 실증분석 하였다.

본 연구에서는 [가설1]~[가설3] 모두 가치평가오류에 방향보다 크기를 보는 것이 목적이므로 절댓값을 

취하였다. 검증결과 [가설1]에서는 경영자 과신성향이 높을수록 가치평가오류는 증가하였으며, 이는 경영

자가 자기과신이 높을수록 배당감소, 이익조정 및 재무보고오류 증가(Schrand and Zechman, 2012; 

김새로나와 최준혁, 2022)와 같은 요인들로 정보 불균형을 초래하여 가치평가오류 증가가 발생한다고 

해석할 수 있다(Francis et al., 2004). [가설2]에서는 [가설1]의 현상에서 외국인주주 지분율이 통제하는 

수단으로 사용 가능한지 확인하였다. 분석결과 외국인주주 지분율이 높으면 경영자 과신성향이 가치평가

오류를 증가시키는 효과를 감소시켰다. 이는 외국인 주주들이 양질의 정보를 요구하기에 과신성향의 

경영자가 오류가 적은 정보를 제공할 유인이 크게 작용하여 정보 불균형을 감소시켜 가치평가 오류가 

감소한다고 해석한다. [가설3]은 [가설1]의 현상에서 추종 재무분석가 수의 영향을 살펴본 것으로 추종 

재무분석가 수가 증가할수록 과신성향이 가치평가오류를 증가시키는 효과를 감소시켰다. 이는 재무분석

가가 많다면 자본시장에 양질의 공적정보와 사적정보가 제공될 것이고 투자자들의 관심이 높아져 과신성

향의 경영자는 독자적인 판단을 억제 및 객관적인 판단을 하여, 공정하고 객관적인 정보를 제공 유인이 

증가하여 가치평가 오류가 감소한다고 설명할 수 있다. 즉, 추종재무분석가 수가 과신성향을 통제할 

수 있다는 해석이 가능하다.

본 연구는 공헌점을 다음과 같다. 첫째, 경영자 과신성향이라는 인지적 특성을 가치평가오류라는 측정치

를 사용하여 직접 실증분석 하였다. 자본시장에서 수많은 정보 비대칭으로 평가하는 기업의 실제주가와 

내재가치가 다른 상황 즉, 가치평가오류라는 수치를 사용해 경영자 개인이 가지는 인지적 특성 중 과신성향

이 자본시장에 주는 영향을 이해하는데 도움을 주었다. 둘째, 본 연구는 투자자들은 과신성향이 높은 

기업에 투자 시 평가오류가 발생하기 쉽다는 점을 상기 시켰다. 끝으로 정책당국에서는 자본시장에서 

가치평가오류의 감소를 위해 경영자의 과신성향이 회계정보에 주는 악영향을 확인하여 이를 제어하는 

정책수립의 근거자료로 활용할 수 있다.
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