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敎育 投資收益率 分析*
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논문초록 1) 현 연구의 목적은 교육투자수익률에 대한 강건한 추정치를 제공하고 이를 바탕으

로 시사점을 유도하는 데에 있다. 투자수익률 추정과정에서 발생하는 교육 변수

의 내생성 문제를 한국노동패널(KLIPS) 자료 상에 나타난 교육 재투자자들에 대

한 정보를 이용하여 해결하고 추정한 결과, 투자수익률은 약 5.6%로 나타났으며 

이는 내생성 문제를 해결하지 않았을 때의 추정치인 8.7%보다 낮아서 능력에 의

한 편의가 존재함을 입증하고 있다. 또한 이러한 능력에 의한 편의로부터 자유로

운 추정치들에 의하면 투자수익률은 여성보다는 남성에게 높게 나타나며 대학원 

투자수익률은 인문사회계열 출신보다는 이공계열 출신에게 더 높게 나타나고 있

다. 나아가 교육 투자수익률은 투자수준과 무관한 것이 아니라 투자를 더함에 따

라 체증하는 것으로 나타났다. 이는 상대적으로 고소득자일수록 교육투자를 더한

다는 발견과 결합하여 교육이 소득불평등을 더욱 악화시키는 기능을 수행함을 시

사하고 있다.
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Ⅰ. 도 입   

주지하는 바와 같이 투자수익률에 대한 정보는 개인 차원에서의 투자의사 결정에 

매우 중요한 정보를 제공할 뿐만이 아니라 사회적 차원에서의 자원배분의 효율성 

및 형평성과 관련하여 매우 중요하다. 사회 전체적으로 볼 때 교육 투자의 효율성

은 투자효과가 보다 큰 집단에 보다 많은 자원이 배분될 때 극대화된다. 따라서 교

육성과를 극대화하기 위해서는 같은 재원을 투여했을 때 보다 큰 성과를 만들어 낼 

수 있는 대상자를 선발하여야 할 것이다. 한편 형평성과 관련하여서는 전통적으로 

교육이 소득 균등화에 기여한다고 믿어 왔는데 이 믿음의 이면에는 교육 등 인적자

본 투자도 물적 자본 투자의 경우처럼 한계 생산성이 체감한다는 가정이 존재한다. 

즉 투자수익률은 교육 수준이 높아짐에 따라 감소하기 때문에 한계 생산성이 보다 

높은 저 교육 집단에 교육 기회를 확대시킴으로써 소득불평등을 줄일 수 있다는 것

이다. 많은 외국의 연구들(대표적으로 Psacharopoulos and Patrinos, 2004)은 교육투

자수익률을 국가 간 비교하는 과정에서 선진국보다 개발도상국에서 교육투자수익률

이 더 높게 나타난다는 것을 발견하였으며 이러한 연구결과도 교육이 소득을 균등

화시킨다는 믿음을 강화시키는 방향으로 작용하여 왔다. 그러나 반대로 한계 투자 

수익률이 체증하고 보다 높은 경제적 지위를 누리는 사람들이 보다 많은 교육 투자

를 수행하는 경우 비록 고학력자에 대한 교육 투자는 전체적인 투자효율성을 높이

는 방향으로 작용하나 소득불평등을 심화시키는 데에 기여할 것이다. 따라서 투자

수익률에 대한 정확하고 상세한 정보는 올바른 교육정책 방향을 설정하는 데에 매

우 중요한 정보를 제공하게 된다.

이에 따라 기존의 수많은 연구들은 투자수익률의 규모에 대한 엄밀한 분석을 시

도하여 왔다. 교육의 투자수익률을 추정함에 있어서 최대의 난관은 교육 수준 선택

의 내생성 문제를 어떻게 해결할 것인가에 있다. 투자수익률을 추정하고자 할 때에

는 ‘임의로’ 선택된 개인이 (표준화시켜 표현하면) 1년을 교육에 투자했을 경우 기대

할 수 있는 예상 수익률을 식별해 내야 할 것이다. 그러나 횡단면 자료에 근거하여 

개인 간 근로소득 차이를 개인 간 교육수준차이와 연계시키는 분석은 그 상관관계

가 단순히 교육에 의한 효과를 넘어서 개인 간 존재하는 능력의 효과를 아울러 내포

하고 있다는 문제점이 있다. 극단적인 경우 대졸자가 고졸자보다 더 높은 임금을 

받는 이유는 교육을 더 받아서가 아니라 (교육을 받지 않았더라도) 능력이 더 뛰어난 
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사람들이 대학교를 갔기 때문일 수 있다. 

이러한 능력에 의한 편의 문제를 통제하지 못함은 교육 투자와 관련된 기존의 많

은 연구들의 진전을 방해하는 요인으로 작용하였다. 예를 들어 교육이 소득재분배 

기능을 하는가 아니면 소득불평등을 더욱 심화시키는가에 대한 논의와 관련하여 많

은 학자들은 투자수익률과 소득수준과의 상관관계를 연구하였다(예를 들어 Martins 

and Pereira(2004), Mwabu and Scultz(1996) and Buchisky(1998)). 그러나 기존의 

횡단면 자료에 근거한 연구들은 과연 그 상관관계가 개인의 선천적 능력 차이에서 

오는지 아니면 (후천적인) 학교교육의 질적 차이에서 오는지를 구분하지 못함으로

써 유효한 정책적 시사점을 도출하는 데에 실패하고 있다. 예를 들어 개인의 선천

적 능력과 소득수준이 전혀 상관관계를 가지지 못하는 상황에서 소득수준과 (능력

의 효과에 의해 오염되지 않은) 투자수익률이 정의 상관관계를 가질 경우 저소득층에 

대한 교육의 양적 및 질적 투자 정책은 효율성에 대한 저해 없이 형평성을 제고하는 

순기능을 가질 것이다. 그러나 소득수준이 개개인의 능력을 반영하고 그 수준에 따

라 투자수익률이 결정될 경우에는 저소득층 내지 저교육수준 층에 대한 지원은 효

율성의 희생 하에 소득불균등만을 지향하는 정책이 될 것이다.

능력의 효과 외에도 교육변수에 존재하는 측정오차의 문제는 또 다른 경로를 통

하여 교육투자 변수의 내생성을 유발시킨다. 즉 교육 변수는 흔히 서베이를 통하여 

획득하게 되는데 응답오차, 코딩에러 등 여러 이유로 실제 획득한 값은 참값을 그

대로 반영하지 못하는 경우가 많다. 이러한 측정오차 문제를 무시하고 민서류

(Micerian) 임금함수에 근거하여 투자수익률을 추정한 계수는 실제의 투자수익률을 

과소평가하는 방향으로 작용할 것이다.   

‘능력’의 효과를 제거한 상태에서 순수한 교육의 효과만을 추정하기 위해서 많은 

기존의 연구들은 다양한 표본 및 추정방법을 채택하여 왔다. (제 2장에서 상세하게 

소개하겠지만) 이러한 노력의 초기에는 개개인의 능력에 대한 대리 변수(예를 들어 

IQ 점수)를 사용하였으며, 그 후 교육 연수에 대한 다양한 도구변수들을 사용하기

도 하였다. 심지어 개인의 능력이 일란성 쌍둥이 사이에는 같다는 생각으로부터 일

란성 쌍둥이 사이의 임금 차이를 둘 사이의 교육 수준 차이와 연결시켜 분석한 학자

들도 있다. 유사하지만 다소 다른 접근방법으로 개인의 천부적 능력이 시간의 경과

에 따라 변하지 않는다는 아이디어에 착안하여 일부 연구들은 개인 단위의 패널데

이터를 이용하여 교육의 순효과를 추정하기도 하였다.
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그러나 능력에 의한 편의 문제와 측정오차에 기인한 편의문제가 공존하고 두 편

의의 방향이 다를 경우 한 문제의 해결은 오히려 편의 문제를 더 악화시킬 수도 있

다. 예를  들어 IQ 등 능력에 대한 대리변수를 ‘성공적으로’ 사용하여 능력 변수의 

누락에 의한 투자수익률의 과대평가문제를 해결했다고 가정하자. 이 경우 교육변수

의 측정오차에 의한 편의 문제는 여전히 남아 오히려 능력에 의한 편의 문제를 무시

했을 경우보다도 투자수익률이 과소평가되는 현상은 더욱 심할 것이다. 아예 두 문

제를 모두 도외시 했을 때에는 적어도 두 방향의 편의가 어느 정도 서로 상쇄되는 

효과가 존재하기 때문이다. 또한 널리 알려져 있듯이 설명변수에 측정오차가 포함

되어 있는 상태에서 능력의 효과를 제거하고자 패널데이터를 이용하여 차분된 등식

을 사용할 경우 측정오차에 의한 추정량의 편의(attenuation inconsistency) 문제는 

차분을 하지 않는 경우보다 더 심각해질 수 있다. 그 외 도구변수 추정법에 의해 

(두 문제의 구분 없이) 교육변수의 내생성을 처리하고자 한 연구들도 많으나 

Bound, Jaeger and Baker(1995)에 의해 연구되었듯이 도구변수와 내생변수와의 

상관관계가 그다지 약하지 않은 경우에도 도구변수추정량이 가져다주는 편의의 크

기는 종종 최소자승추정량의 그것보다 크다는 문제가 있다. 

내생성 문제를 떠나 이러한 기존의 노력들은 많은 경우 기껏해야 교육의 순효과

에 대한 모든 근로자들을 대상으로 하는 평균적인 수익률을 보고하고 있다. 그러나 

교육정책과 관련된 유효한 시사점을 도출하기 위해서는 평균적인 개인에 해당하는 

투자수익률을 넘어서 그 수익률이 다양한 경제, 사회 집단 간 어떻게 분포되어 있

는가를 파악하여야 할 것이다. 예를 들어 교육 투자 수익률이 일반 투자수익률처럼 

투자를 더함에 따라 체감하는지 아니면 체증하는지, 투자수익률에 있어서의 남녀 

차이가 존재하는지 존재하면 그 원인은 어디에서 오는지, 대학 전공별 투자수익률 

차이는 어떠한지, 투자수익률 패턴이 소득균등화 방향과 합치하는지 아니면 소득불

평등을 심화시키는 방향으로 나타나는지 등에 대한 정보는 교육 정책을 통하여 노

동시장의 효율성 및 형평성을 제고하는 데에 중요한 정보를 제공한다고 본다. 

현 연구의 목적은 (i) 교육투자변수에 존재하는 두 가지 내생성 문제들을 패널자

료를 이용하여 해결한 상태에서 순수한 교육투자수익률에 대한 추정치를 획득하며 

(ii) 수익률이 투자수준과 무관하다는 기존의 가정을 완화하여 교육투자 수익률의 

비선형성을 연구하며 나아가 투자수익률이 어느 투자 단계에서 가장 높게 나타나는

지를 파악하는 데에 있다. (iii) 나아가 투자수익률에 있어서 성별 및 대학 전공별 
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등 집단별 이질성이 어떻게 나타나는지를 분석하며 (iv) 마지막으로 수익률 패턴이 

소득불평등을 심화시키는 방향으로 혹은 균등화시키는 방향으로 작용하는 지를 판

단하고자 한다. 

두 내생성 문제들을 해소하기 위한 기본 접근 방법으로 현 연구에서는 Angrist 

and Newey(1991), Lee, Park, and Shin(2006), Park and Shin(2009) 등의 방법

들을 병합하여 사용한다. 미국 노동시장을 대상으로 수행된 이 세 연구에서는 개인

의 능력을 고정효과로 간주하고 개인에 대한 패널정보를 이용하여 이 고정효과를 

제거하는 방식을 채택한다. Angrist and Newey(1991)는 투자수익률을 평균적인 

근로자에 대해 추정하였으며, Lee, Park, and Shin(2006)은 투자수익률의 비선형

성을 연구하였으며, Park and Shin(2009)은 교육투자와 소득불평등 사이의 관계를 

연구하였다. Park and Shin(2009)은 Angrist and Newey(1991)나 Lee, Park, and 

Shin(2006)과는 달리 패널자료의 성격을 이용하여 교육변수에 존재하는 측정오차

의 문제를 완화시켰다. 따라서 현 연구는 이 세 연구의 방법론들을 종합하여 한국 

노동시장에 적용하는 형식을 취하고 있다. 투자수익률 기본 모형은 Angrist and 

Newey(1991)의 것을, 비선형성 추정 추정모형은 Lee, Park, and Shin(2006)의 

것을 차용하고 있으며 여기에 교육변수에 존재하는 측정오차의 문제를 완화시키기 

위한 방안으로서는 Park and Shin(2009)의 방법을 차용하고 있다. 

이상의 방법을 적용하기 위해서는 교육 투자 이전과 이후의 임금 정보가 필요하

다. Lee, Park, and Shin(2006)과 Park and Shin(2009)의 연구에 의하면 미국의 

경우 적지 않은 근로자들이 노동시장에 진입한 후 일정기간 근로경력을 쌓은 후 다

시 교육에 재투자하는 패턴을 보이고 있다. 동 연구들은 NLSY(National 

Longitudinal Survey of Youth) 표본을 분석한 결과 약 30%의 응답자가 동 기간 졸

업 후 근로경력을 쌓다가 다시 교육에 재투자하는 양상을 보이고 있다고 보고하고 

있다. 이들을 (교육) ‘재투자자’라 칭하자. 이 연구들은 교육투자 수익률을 추정함

에 있어서 기본적으로 재투자 직전의 임금 대비 재투자 후의 임금이 (다른 개인 특

성을 통제한 후에) 얼마나 높은가를 분석하고 있다. 이러한 접근법을 받아들이기 위

해 현 연구에서는 KLIPS(Korea Labor and Income Panel Surveys)자료를 이용하여 

1998-2007 기간 동안 교육 재투자를 수행한 응답자들을 추출하고 이들로부터 재투

자 이전과 이후의 임금정보를 획득함으로써 교육투자 수익률을 계산하고자 한다. 

특정 개인을 고정시켜 놓고 재투자기간과 임금변화의 상관관계를 추정하기 때문에 
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개개인의 천부적 능력이 시간 불변이라는 가정이 성립되면 이 방법은 순수한 교육

투자의 효과에 대한 일치추정량을 제공할 것이다. 한편 교육변수의 측정오차문제를 

완화하기 위해서는 Park and Shin(2009)의 연구에서처럼 교육변수에 대한 패널정

보를 활용하여 개인별로 시계열 상에서 변수 값들을 내부적으로 일치시키는 방법을 

채택한다.

현 연구의 의의는 다음의 몇 가지에서 찾아볼 수 있다. 첫째, 교육투자 수익률을 

추정함에 있어서 국내에서는 최초로 그리고 외국 연구에서조차도 드물게 개인의 능

력을 고정효과로 간주하고 패널자료를 이용하여 이를 제거하는 방식을 채택하고 있

다. 교육 투자수익률을 추정하는 과정에서 관찰할 수 없는 능력의 존재에 의해 발

생하는 교육 변수의 내생성을 기존의 국내 연구 모두 그리고 외국 연구들의 대부분

은 도구변수 추정법에 의존하여 해결하고 있는데 Bound et al.(1995)에 의해 지적

되었듯이 도구변수의 외생성이 통계적으로 보장된다고 하더라도 도구변수와 내생변

수의 상관관계가 아주 강하지 않을 경우 표본 규모가 어느 정도 큰 경우에서 조차 

도구변수 추정량의 편의는 최소자승 추정량의 편의보다 오히려 더 클 수 있다. 이

와는 달리 현 연구 및 외국의 극히 일부의 연구는 능력에 의한 추정치의 편의문제를 

도구변수 추정법이 아니라 패널자료를 이용하여 능력의 효과를 제거하는 방식을 취

함으로써 기존 연구 결과의 강건성 검증을 전혀 다른 방법에 의존하여 수행하고 있

다. 

둘째, 패널자료를 이용한 투자수익률의 비선형성은 분석은 외국 연구에서조차 미

출간된 논문이 하나 있는 실정이다. 정확히 언급하면 교육 투자 수익률의 비선형성 

연구를 횡단면 자료에 근거하여 수행한 논문들은 많다. 이들은 전통적인 민서 임금

함수에 교육변수의 제곱항을 추가하거나 다양한 교육집단에 대한 더미변수를 이용

하여 교육수준별 투자수익률을 추정하거나 혹은 국가별 교육 투자수익률과 국가별 

평균교육수준과의 상관관계를 분석하고 있다. 이들은 대체로 투자수익률이 투자를 

더함에 따라 체감한다는 결론에 이르렀지만 정확히 표현하면 이들이 추정한 비선형

성은 개인간 비교에서 도출된 것이므로 실제로 특정 개인이 교육투자를 더해감에 

따라 수익률이 체감한다는 것을 의미하지는 않는다. 현 연구와 Lee, Park, and 

Shin(2006)은 각각 한국노동시장과 미국노동시장에서 교육투자수익률이 체증함을 

보이고 있다. 차후에 논의되겠지만 이는 교육투자의 효율성 및 형평성과 관련하여 

매우 중요한 시사점을 제공한다고 본다.
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마지막으로 현 연구에서는 교육투자 및 투자수익률의 다양한 집단 간 이질성을 

연구함으로써 이로부터 다양한 의미 있는 정책적 시사점을 도출하고 있다. 교육투

자수익률 면에서의 성차별에 대한 증거를 제시하고 있으며, 계열별 투자수익률 추

정을 통하여 최근 이슈가 되고 있는 이공계 기피현상에 대한 시사점을 제공하고 있

으며, 나아가 투자수익율의 비선형성을 상대소득수준과 연결시킴으로써 과연 교육

이 소득불평등을 완화시키는 기능을 수행하는지에 대한 답을 제시하고자 하였다.

현 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 교육투자수익률 추정 방법을 둘러

싼 이슈들을 기존의 연구들을 인용하면서 정리하며 국내 연구들을 중심으로 실증분

석 결과를 요약한다. 제Ⅲ장에서는 현 연구에서 사용될 자료와 추정방법에 대해 소

개하며 제Ⅳ장에서는 추정결과를 논한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서는 현 연구결과를 

요약하고 정책적 시사점에 대해 논한다.

Ⅱ. 기존 문헌 연구

투자수익률 분석 방법에 대한 논의의 핵심에는 교육투자의 내생성 처리 방법론이 

자리하고 있는데 이 내생성 문제는 다시 능력에 의한 편의 문제와 교육투자 변수의 

측정오차 문제로 나누어 논해 볼 수 있다. 실증분석 결과를 보고함에 있어서 국내

외 연구결과를 총망라하여 보고하는 것은 지루할 뿐만이 아니라 현 연구 주제를 흐

리게 할 위험성도 있다. 또한 외국의 경우는 Card (1995)에 의해 상당부분 상세하

게 정리되었으므로 여기서는 외국 연구들에 대해서는 방법론과 관련된 이슈들에 한

정하여 요약보고하고, 추정결과는 국내의 연구를 중심으로 요약보고 하겠다.  

1. 능력에 의한 추정치의 편의 문제

교육 투자수익률을 추정함에 있어서 최대의 난관은 관찰할 수 없는 개개인의 능

력에 의한 추정치의 편의 문제를 어떻게 해결할 것인가에 있다. 극단적으로 대졸자

가 고졸자보다 더 높은 임금을 받는 것은 대졸자들이 대학 4년 동안 노동생산성을 

더 높였기 때문이 아니라 대졸자들이 (교육을 4년 동안 전혀 받지 않았다고 하더라도) 

고졸자들보다 능력이 더 뛰어나기 때문일 수 있다. 이에 따라 교육 투자수익률을 

추정하는 과정에서 개인 간 비교는 금기시 되어 왔다. 그럼에도 불구하고 실제의 
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실증분석 연구 결과를 보면 국내외 기존의 연구들 대부분은 횡단면 자료를 이용하

여 단순히 개인 간 비교를 시도하고 있으며 심지어는 최근에 출간된 외국의 연구논

문도 상당수 동 문제를 안고 있다. 후술하겠지만 이는 자료 및 추정방법상의 한계

점을 반영한 결과라고 판단된다.

흔히 능력에 의한 추정치의 편의 문제를 해결하기 위하여 전통적으로 다음과 같

은 방법들이 사용되어 왔다. 첫째, 상대적으로 오래된 연구들은 능력에 대한 대리 

변수를 사용하였다. 예를 들어 개개인의 선천적 능력에 대한 대리 변수로서 IQ test 

score를 사용한 연구들로서 Welch(1973), Griliches(1977, 1979), Chamberlain 

(1977) and Chamberlain and Griliches(1975, 1977) 등의 연구들을 들 수 있는데 

이러한 방법들은 전반적으로 사용된 대리변수가 개개인의 능력을 충분히 대변할 수 

있는지에 대한 의문점을 남기고 있다. 즉 개인의 IQ 점수가 그의 천부적 지능지수

를 나타내는지 아니면 후천적 교육 효과를 나타내는지를 검증할 방법이 없다는 것

이다.

제 2세대 연구들은 도구변수를 이용하여 교육의 내생성 문제를 해결하고자 하였

다. 이 방법의 핵심은 개인의 교육 투자 행위와 관련이 되어 있으면서도 생산성에 

직접 영향을 주지 않는 변수를 찾아내는 것이다. 이러한 도구변수 추정법을 채택한 

연구들로는 Angrist and Krueger(1991), Card(1995), Conneely and 

Uusitalo(1997), Maluccio(1997) 등을 들 수 있다. 그러나  Bound et al.(1995)등

에 의해 지적되었듯이 실경제 데이터 분석 과정에서 통계적으로 유의한 도구변수를 

찾는 것은 쉽지 않다. 그들은 실제 도구변수와 내생변수의 상관관계가 약할 때에는 

도구변수 추정량의 불일치성이 최소자승추정량의 그것보다 더 클 수 있음을 보였

다.  

상대적으로 최근에 들어 소개된 흥미로운 분석기법으로는 Griliches(1979), 

Ashenfelter and Krueger(1994), Ashenfelter and Rouse(1998), Miller et al. 

(1995), Behrman et al.(1994), Isacsson(1997) 등의 연구에서 채택된 일란성 쌍

둥이 데이터를 이용한 추정법을 들 수 있다. 이들이 채택한 기본 접근 방법의 취지

는 다음과 같다.

       where      (1)
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       where      (2)




          (3)

여기서 1과 2는 일란성 쌍둥이의 일련 번호를 나타내며, 는 임금률을, 그리고 

는 개개인의 관찰할 수 없는 능력을 나타낸다. 여기서 일란성 쌍둥이 사이에는 천

부적으로 타고난 능력이 같다는 가정 하에서 쌍둥이 사이의 교육투자 수준 차이와 

임금 차이의 상관관계를 분석함으로써 능력에 의한 추정치의 편의문제로부터 자유

로운 결과를 도출할 수 있게 된다. 즉 등식 (1)과 등식 (2)의 차분으로 유도되는 

등식 (3)에는 개인고정효과가 제거되어 더 이상 차분된 오차항은 차분된 교육 수준

과 상관관계를 맺지 않게 된다. 그러나 현실적으로 일란성 쌍둥이 데이터를 획득하

는 것은 쉽지 않으며 이 추정 방법도 천부적 능력이 일란성 쌍둥이 사이에서는 같다

는 가정에 의존하고 있다 

한편 Angrist and Newey(1991)는 패널데이터를 이용하여 교육 수준을 변화시킨 

사람들을 대상으로 교육 변화 이전의 임금과 이후의 임금을 비교하는 방식을 취하

였다. 결국 그들의 연구에서는 천부적 개인 능력을 하나의 고정효과를 간주하고 시

간차분 방법을 통하여 이를 제거한 셈이 된다. 그러나 이 연구의 목적은 투자수익

률을 보고하는 것이 아니라 투자수익률 추정에 흔히 사용되는 민서류의 임금함수 

설정의 타당성 여부를 통계적으로 검증하는 것이었다. 최근 Park and Shin(2009), 

Lee, Park, and Shin(2006)은 이러한 Angrist and Newey(1991)의 접근방법을 발

전시켜 전자는 교육과 소득불평등과의 관계를 분석하였으며 후자는 평균 투자수익

률이 아니라 투자수익률의 다양한 그룹간 분포에 대해 연구하였다.  

2. 교육 변수의 측정오차 문제

많은 연구자들이 지적하여 왔듯이 (예를 들어 Bound et al., 1994) 서베이를 통하

여 수집된 변수들은 정도 차이는 있지만 대부분 측정오차를 수반하고 있다. 특히 

임금, 근로시간, 산업, 직종 등 제 변수들에 나타난 측정오차의 성격 및 규모는 상

당히 심각하다. 교육 수준도 대부분 서베이를 통하여 수집되기 때문에 이 문제로부

터 자유로울 수는 없다. 실제로 많은 연구들에 의하면 서베이를 통하여 얻어진 교
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육 변수에는 측정오차가 존재한다(Angrist and Krueger, 1995; Ashenfelter and 

Krueger, 1994; Ashenfelter and Rouse, 1998; Card, 2001; Kane, Rouse, and 

Staiger, 1999; Miller, Mulvey, and Martin, 1995 등). 다양한 검증자료를 이용하여 

서베이 상에 나타난 교육 변수와 검증자료(validation data) 상에 나타난 교육변수의 

상관관계를 추정해본 결과 위에 언급한 연구들을 포함하는 많은 연구들은 대략 그 

추정치를 0.8~0.93 사이에서 보고하고 있다(Bound et al., 1994의 요약 자료를 재요

약함). 이 수치는 임금이나 근로시간 등의 변수들과 비교하면 다소 작은 수치라고 

판단되나 (그 판단 역시 Bound et al., 1994의 다른 변수들에 대한 요약 자료를 이용) 

여전히 무시하지 못할 수치이며 또한 일부 연구에 의하면 측정오차가 임의로 발생

하는 것이 아니라 측정오차의 크기와 교육 수준 사이에는 부(-)의 상관관계가 존재

한다고 하였다(Card, 1999가 인용한 Siegel and Hodge, 1960를 재인용). 더구나 전

술한 바와 같이 표준적인 계량경제 이론에 의하면 설명변수에 측정오차가 존재할 

때 능력의 효과를 제거하고자 패널 데이터에 근거하여 차분된 등식을 사용할 경우 

비록 차분을 통하여 개인 고정효과를 통제할 수 있는 장점이 있으나 이로 말미암아 

측정오차에 의한 추정치의 불일치성 문제는 더욱 악화될 수 있다. 또한 상당히 예

외적인 경우(Angrist and Krueger, 1991)를 제외하고는 교육 변수에 대한 도구변수

를 찾는 노력은 성공하기가 쉽지 않으며 또한 Bound, Jaeger and Baker(1995)에 

의해 연구되었듯이 도구변수와 내생변수와의 상관관계가 그다지 약하지 않은 경우

에도 도구변수추정량이 가져다주는 편의의 크기는 종종 최소자승추정량의 그것보다 

크다는 문제가 있다. 현 연구에서는 Park and Shin(2009)의 방법을 따라 우선 패

널데이터의 특성을 활용하여 교육변수에 존재하는 측정오차의 문제를 최소화시키고 

그 다음으로는 차분을 통하여 개인의 고정효과를 제거함으로써 교육변수의 내생성 

문제에 대응한다. 

3. 국내 실증분석 연구결과 요약

국내에서도 과거 10여 년간 교육 투자수익률 분석이 활발하게 진행되어 왔다. 일

단 교육투자수익률을 직접적으로 추정한 연구자들만을 가나다 순으로 열거하면 금

재호(2004), 김홍균․이예리(2003), 김홍균․조정현(2009), 박성준․황상인

(2005), 백일우․임정준(2008), 이광호(2002), 장수명(2001), 최강식(2002), 한
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성신․조인숙(2007) 등을 들 수 있다.

가장 빈번하게 사용된 데이터로는 KLIPS로서 앞서 열거한 9편 중 금재호(2004, 

2000년 조사), 백일우․임정준(2008, 2005년 조사), 장수명․이번송(2001, 1998년 

조사), 최강식(2002, 1998 및 1999년 조사), 한성신․조인숙(2007, 2001년 조사)의 

5편이 이에 해당하며, 그 다음으로는 경제활동조사의 부가조사자료로서, 김홍균․

이예리(2003), 김홍균․조정현(2009) 등에 의해 사용되었다.  한편 이광호(2002)

는 상업계 고등학교 학생 420명을 대상으로 본인이 직접 조사한 자료를 분석하였으

며, 박성준․황상인(2005)은 임금구조기본통계조사 자료를 사용하였다.

이상에 열거한 대부분의 연구들이 교육변수의 내생성 문제를 언급하였으나 (본인

의 추측으로는) 자료의 제약 상 이 문제를 성공적으로 해결할 수는 없었다. 그 중 

한성신․조인숙(2007)은 개인의 관찰할 수 없는 능력의 효과가 생략됨으로써 발생

할 수 있는 내생성 문제를 보완하기 위해 대리변수로서 대학입학시험성적을 사용하

였으며, 백일우․임정준(2008)은 아버지 및 배우자의 학력을 도구 변수로 이용하여 

추정하였다.

추정 결과를 보면 추정된 수익률을 3~5%대로 비교적 낮게 보고하고 있는 연구들

로는 금재호(2004), 장수명․이번송(2001), 한성신․조인숙(2007) 등을 들 수 있

고, 가장 높게는 백일우․임정준(2008)의 10~15%(도구변수로서 부 및 배우자의 학

력을 사용할 경우) 수익률을 들 수 있다. 앞서 열거한 열편의 연구들 중 이 네 편을 

제외한 나머지는 그 중간으로서 대략 6~10%의 수익률을 보고하고 있다. 특히 이광

호(2002)는 직접 조사한 420명을 대상으로 상업계 고등학교 교육투자수익률을 분

석한 결과 약 7.3~7.4%로 나타나 시장이자율보다 높음을 결론짓고 있다. 사용된 

데이터, 분석방법, 통제 변수 등 다양한 측면에서의 차이에도 불구하고 추정치들은 

대략 7%대를 중심으로 집중되는 경향이 있으며, 앞서 열거한 9편에서 제시된 추정

치들을 남녀 구분 없이 단순 평균할 경우 그 수치는 약 7.5%로 나타난다.

한편 김홍균․문용호(2007a)는 내부수익률 접근법에 근거하여 (다른 연구들과는 

달리 사적 투자수익률이 아니라) 교육의 사회적 투자수익률을 투자단계별로 구분하여 

추정한 결과 고등학교는 5~7%, 전문대학은 8~9.3% 그리고 4년제 대학은 

9~9.72%로 나타남을 보였으며, 최강식(2002), 한성신․조인숙(2007) 등은 교육

의 학위 효과(sheepskin effect)의 존재 여부를 검증하였다. 그 밖에 김홍균․문용

호(2006, 2007b)는 경제활동인구조사의 부가조사 자료를 이용하여 가구 구성원들
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의 교육이 투자수익률에 미치는 영향을 연구하였다.

현 연구는 이러한 기존의 연구들을 다음과 같은 측면에서 계승발전시킨다. 우선 

앞서 열거한 모든 연구들이 자료의 제약 상 수행할 수 없었던 혹은 완전하게 해결할 

수 없었던 문제, 즉 교육 변수의 내생성 문제를 본인이 판단하는 한 가장 직접적인 

방법으로 처리한다. 우선 대부분의 연구들이 횡단면 자료를 사용하여 개인 간 비교

를 시도함으로 인하여 도출된 추정치들은 근본적으로 두 가지 내생성으로부터 기인

하는 편의로부터 자유롭지 못하다. 하나는 개개인의 관찰할 수 없는 능력을 통제하

지 못함으로 인하여 발생하는 생략변수에 의한 편의이며 다른 하나는 서베이를 통

하여 습득한 교육변수에 존재하는 측정오차가 가져다주는 편의(attenuation bias)이

다. 이론적으로 볼 때 능력에 의한 효과를 통제하지 못할 경우 최소자승추정치는 

실제의 수익률을 과대평가하는 방향으로 작용하지만, 교육변수에 존재하는 측정오

차로 말미암아 최소자승추정치는 참값을 오히려 과소평가하는 방향으로 작용한다. 

문제는 어느 효과가 더 지배적인가에 따라 편의 방향과 크기가 결정될 것이다. 우

연히 두 가지 요인에 의해 발생하는 편의의 크기가 절대값 면에서 같다면 최소자승

추정량은 참값에 대한 일치성을 가질 것이다. 앞서 언급한 국내 연구들 가운데에서

도 이러한 교육의 내생성 문제를 접근한 연구들이 존재한다. 우선 도구변수를 사용

함에 있어서 가장 엄밀한 분석을 시도한 연구들 중의 하나로서 백일우․임정훈

(2008)를 들 수 있다. 동 연구는 교육변수에 대한 도구 변수의 적합성 검증

(relevance test)과 임금함수의 오차항과의 외생성 검증(exogeneity test)을 시도하였

으나 이를 바탕으로 교육변수의 내생성에 대한 검증은 시도하지 않았다. 한편 한성

신․조인숙(2007)은 개인의 관찰할 수 없는 능력의 효과가 생략됨으로써 발생할 수 

있는 내생성 문제를 보완하기 위해 대리변수로서 대학입학시험성적을 사용하였으나 

이를 통하여 능력에 의한 편의 문제를 해결할 경우 측정오차에 의한 편의문제로 인

하여 수익률의 과소평가문제는 더욱 심해질 수도 있다. 실제로 동 연구에 의해 추

정된 수익률은 그 크기가 작은 그룹에 속한다. 가장 최근의 연구로서 김홍균․조정

현(2009)은 형제, 자매의 교육수준을 능력에 대한 대리변수로 사용하고 도구변수 

추정법을 이용하여 추정한 결과 교육변수의 측정오차에 의한 수익률 추정치의 하향

편의보다 능력의 효과를 무시함에 따른 상향편의가 더 커서 이 두 요인을 무시할 경

우 추정된 수익률은 상향편의를 갖는다고 하였다. 요약하면 국내의 연구들은 교육 

변수의 두 가지 내생성을 고려함에 있어서 대리변수를 사용하거나 도구변수 추정법
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을 사용하였다. 그러나 Bound, Jaeger and Baker(1995) 등의 연구에서 지적된 것

처럼 도구변수와 내생변수 간의 상관관계가 어느 정도 존재하는 상태에서도 도구변

수 추정량의 불일치성은 최소자승 추정량의 불일치성을 능가할 수 있다. 또한 기존

의 연구들에서 능력의 대리변수로 사용한 대학입학시험성적이라든가 형제, 자매의 

교육수준의 대리변수로서의 적합성에 대해서는 의문의 여지가 남는다. 이러한 기존

의 연구들과는 달리 현 연구에서는 개인의 천부적 능력을 시간 고정효과로 간주하

고 패널자료를 이용하여 졸업 후 근로경력을 쌓다가 교육에 재투자하는 응답자들을 

대상으로 고정효과 모형을 추정함으로써 개개인의 능력을 직접적으로 제거하며, 교

육변수에 존재하는 측정오차 문제에 대해서는 동 자료에 근거하여 같은 개인에 대

해 교육 수준이 값을 달리하며 여러 번 관찰될 경우 그 값들이 시간 경과에 따라 

일관성이 있는가를 직접적으로 검토해봄으로써 측정오차를 줄이고자 하였다. 보다 

중요하게는 기존의 연구들과는 달리 현 연구에서는 투자 수익률이 교육 수준과 관

계없이 일정하다는 기존의 가정을 완화하여 체감하는지 아니면 체증하는 지를 분석

하며 이를 바탕으로 교육과 소득불평등과의 관계를 분석한다. 또한 투자수익률의 

다양한 집단 간 이질성을 연구한다.

Ⅲ. 자료 및 추정 모형

현 연구의 목적을 달성하기 위해서는 KLIPS 자료를 사용한다. 우선 KLIPS는 

1998년에 모집단으로부터 대표 표본을 추출한 후 매년 개인의 특성을 추적 관찰하

여 와서 특정 개인이 졸업 후 직장을 다니다가 교육에 재투자할 경우 그 시점 및 

재투자 기간을 알 수 있으며 재투자 이전과 이후의 임금 변화를 관찰할 수 있게 해 

준다. 우선 KLIPS 자료로 교육변수의 질을 간단히 검토해 본 결과 교육변수의 추

정오차 문제는 생각했던 것 보다 심각한 수준인 것으로 드러났다. 예를 들어 KLIPS 

1차연도부터 10차연도까지의 자료를 이용하여 (i) 교육을 완료한 사람들만(국졸, 

중졸, 고졸, 전문대졸, 대졸, 대학원졸)을 대상으로 (즉 중도에 그만둔 사람들은 일단 

제외) (ii)  교육을 일차로 완료한 후 직장을 다니다가 다시 교육에 재투자한 후 다

시 직장에 다닌 사람들을 가려내고 (향후 이들을 재투자자라고 칭하자) (iii) 이들을 

대상으로 (최종 학력 -그 이전의 학력)을 계산해본 결과 총 재투자자들 중의 약 

38.1%는 음수값을 보이고 있다. 달리 표현하면 교육 수준이 시간 경과에 따라 오
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히려 낮아졌다고 보고한 사람들이 38.1%에 이르렀다. 이들 중에는 가장 극단적인 

예로 교육수준이 재투자전과 비교하여 재투자 후에 7년 감소한 사람들도 존재한다. 

예를 들어 재투자 전에는 대학원 졸업이었다가 재투자한 후의 학력은 중졸로 표시

된 경우도 존재하였다. 이러한 측정오차의 문제는 단지 KLIPS 자료만의 문제는 아

니며 모든 서베이 자료에 해당하는 문제일 것이다. 현 연구에서는 이러한 측정오차 

문제를 해소하여 추정치의 건강성을 도모하고자 우선 개인의 학력 수준을 시간의 

경과에 따라 과거에서 현재 방향으로 정렬한 다음 교육수준이 떨어질 때마다 해당 

응답자를 표본에서 제거하였다. 또한 현재 조사 시점에서의 학력 수준이 1년 전 조

사 시점에서의 학력 수준보다 1년 이상 더 클 경우도 해당 응답자를 표본에서 제거

하였다. 이처럼 변수값들을 개개인에 대해 내부적으로 일치시킴으로써 교육변수의 

측정오차 문제를 완화시키는 방법은 횡단면 자료에 근거한 연구에서는 수행될 수 

없는 성격의 것이다.  

추정모형은 기본형에 대해서는 Angrist and Newey(1991)의 것을, 그리고 비선

형성 연구를 위해서는 Lee, Park, and Shin(2006)의 것을 차용하였다.

      
       

′
         ′   (4)

여기서 는 개개인의 연도에서의 시간당 임금률을 나타내며, 는 연령

을,     은 해당 개인이 ( )연도까지 완료한 교육 기간을, 그리고 

와 는 각각 시간가변인 그리고 시간 불변인 그리고 관찰가능한 변수들의 벡

터를 나타낸다.

기존의 많은 연구들은 대부분 투자수익률을 추정함에 있어서 시간당 임금률보다

는 근로소득을 종속 변수로 사용하였다. 과연 근로시간이 투자의 성과인가에 대해

서는 다소 논란의 여지가 있다. 만약 교육 투자의 결과 파트타임 근로로부터 풀타

임 근로로 경제적 지위의 상승이 발생할 경우 근로시간의 증가는 투자의 성과로 간

주될 수 있다. 그러나 근로시간이 개개인의 선택 변수로 간주될 경우 투자에 대한 

성과는 가격 변수인 임금률로 보는 것이 타당하다. 이러한 논란의 여지는 있으나 

일차적으로는 임금률을 투자의 성과 변수로 보는 견해가 지배적이다(예를 들어 
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Grilliches(1977)).1)

한편 오차항은 다음과 같이 구성해볼 수 있다.

     (5)

여기서 는 개개인의 천부적 능력과 같이 시간의 경과에도 불변인 (관찰 불가능한) 

고정효과를 나타낸다. 교육의 투자수익률 추정할 때 등장하는 최대의 난관인 능력

에 의한 추정치의 편의 문제를 통제하기 위하여 현 연구에서는   연도 후에 같은 

개인의 임금을 추적 관찰 한 후 시간차분을 통하여 를 제거하기로 한다.



   
     ×  

        

                 
′               (6)

이처럼 차분된 등식에서는 개개인의 관찰가능한 그리고 관찰불가능한 고정효과는 

모두 제거되며 따라서 등식 (6)에서 교육의 투자수익률()은 최소자승법에 의해 

일치적으로 추정될 수 있다. 

등식 (6)에서 차분된 오차항의 분산이 차분된 거리()와 상관관계를 맺을 경우

를 생각해 볼 수 있다. 직관적으로도       는 차분된 거리와 음의 상관

관계를 가질 것이라고 예측해볼 수 있다.2) 이 경우 최소자승추정량은 효율성을 상

실하게 되며 추정된 표준오차는 편의를 가지게 될 것이다. 그러나 Modified 

Breusch-Pagan 검정을 수행한 결과 비록 오차항의 분산이 차분거리와 정의상관관

계를 가지는 것으로 나타났으나 (즉 공분산은 차분된 거리와 음의 상관관계를 가지는 

것으로 나타남) 통계적으로 유의하지는 않았다. 따라서 현 연구에서는 이분산에 대

 1) 사실 근로소득을 이용하여 수익률을 추정한 기존에 많은 연구자들조차도 대부분 근로소득의 

변화 중 근로시간의 변화에 의해 발생하는 부분을 줄이고자 노력하였다. 예를 들어 Angrist 

and Krueger(1991) 등의 연구에서처럼 주급 혹은 월급여를 사용하든가 Conneely and 

Uusitalo(1997) 등의 연구에서처럼 연간 근로소득을 사용할 경우 표본을 풀타임근로자에 제

한하였다. 

 2) 즉 시간 상에서 정의되는 두 확률 변수의 상관관계는 시간 거리가 멀어질수록 더 약해지게 되

며 이 경우 차분된 오차항의 분산은 차분된 거리와 정의 상관관계를 갖게 된다. 
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한 고려 없이 최소자승법만으로 추정결과를 보고한다.  

교육 투자수익률의 비선형성 분석을 위해서는 등식 (6)을 다음과 같이 변형시킨 

후 추정한다.3)



   
     ×  



 
    

        
      

      
′               (7)

     ×  
  

    
    

 
              

 ′               (8)

여기서 
란 재투자 이전의 투자수익률을 그리고 

  란 재투자 이후의 투자수익

률을 나타낸다. 등식 (6)에서 교육투자수익률이 현재의 교육투자 수준과 무관하게 

로 같게 설정되어 있는 것과는 달리 여기서는 투자수익률이 현재의 투자수준에 

따라 다를 수 있음을 허용하고 있다. 등식 (7)에서 증가된 교육 수준의 계수

(
    

 )가 양(+)이라는 것은 교육의 투자수익률이 투자를 증가함에 따라 점점 

증가한다는 것을 의미하며 반대로 음이라는 것은 한계수익률이 체감한다는 것을 의

미한다. 등식 (7)에서 교육 수준 변수(     )와 교육 변화 변수의 계

수(
 )는 각각 재투자 이후(   )와 재투자 이전() 시점으로 그 기준 시점이 

색인(index)되어 있다. 이러한 색인상의 문제를 해소하기 위해 해당 교육 변수와 

투자 계수의 시간색인(time index) 시점을 각각 재투자 이전과 재투자 이후로 바꾸

어 놓은 등식 (8)을 아울러 추정한 후 종합적으로 결론을 유도한다.

 3) 등식 (7)의 유도과정을 부연설명하면 다음과 같다. 우선 등식 (4)에서 를 
로 바꾼다. 다

음으로는 등식 (4)를   시점에 대해 다시 쓴다. 이 때 교육 변수  의 계

수는 
가 될 것이다. 이 등식을 등식 (4-1) 이라고 하자. 이처럼 등식 (4)와 등식 (4-1)

에서는 교육투자수익률이 현재의 교육투자량에 따라 달라질 수 있음을 허용하고 있다. 다음

으로는 등식 (4)를 등식 (4-1)에서 빼고 우변에 
 을 더하고 다시 뺀다음 

적절히 조작을 하면 등식 (7)이 만들어 진다. 등식 (8)도  유사한 방법으로 제조된다.
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Ⅳ. 실증분석 결과

<표 1>에서는 교육 재투자를 수행했던 모든 근로자들을 대상으로 투자수익률을 

추정한 결과를 보고하고 있다. 제 1열의 추정치들은 등식 (4)의 추정결과를 제 2열

의 추정치들은 등식 (6)의 추정결과를 나타낸다. 따라서 제 2열에서 제시된 투자수

익률 추정치는 능력의 효과에 의해 오염되지 않은 교육의 순투자 효과를 나타낸다. 

또한 두 열에서 제시된 투자수익률 추정치들의 비교가 표본의 차이와 관련될 가능

성을 배제하기 위해 제 1열의 표본은 제 2열의 차분된 관찰치를 그대로 수준별로 

풀어 놓은 형태이다. 아울러 두 모형을 추정함에 있어서 표본 구성을 동일하게 유

지하면서도 표본규모를 어느 정도 유지하기 위해 수준변수를 사용한 제 1열의 모형

에서 결측치가 발생하는 변수들은 분석에 제외되었다. 결측치가 없는 변수들로는 

성과 연령이었으며 연령은 총경력의 대리변수로 사용되었다. 

제 1열에 제시된 추정치들을 모두 통계적으로 유의하게 나타났다. 표본 기간 동

안 남성은 여성보다 약 18.8%의 임금을 더 받은 것으로 나타났으며 연령-임금 곡

선은 전통적인 추정결과들과 마찬가지로 오목함수의 형태를 나타내고 있다. 한편 

제 2열의 추정치들 중에는 우리의 최종 관심인 투자수익률 추정치는 어느 정도 유

의하게 나타났으나 나머지 세 변수들은 일견 통계적으로 무의미해 보인다. 그러나 

이 세변수가 동시에 무의미하다는 가설은 변수들 사이에 존재하는 다중공선성으로 

인하여 5% 유의수준에서도 기각되었다.4) 

4) 논평자의 의견을 따라서 임금률이 아니라 근로소득 면에서의 투자수익률을 계산하여보았다. 

근로소득은 임금률×근로시간이므로 근로소득 면에서의 수익률은 <표 1>에 제시된 임금률 면

에서의 수익률에 근로시간 면에서의 수익률을 합하면 된다. <표 1>의 제 2열에 있는 모형에서 

종속변수만 차분된 로그 근로시간으로 대치하고 재추정한 결과 투자수익률 계수의 추정치는 

0.0105(표준오차=0.0478)로 나타나 단순히 수치상으로는 투자수익률이 임금률(5.61%)로 

계산했을 때와 비교하여 근로소득(6.66%)으로 계산했을 때 약 17% 정도 더 커지나 그 차이

는 통계적으로 매우 유의하지 않음을 알 수 있다. 별도의 보고는 생략하겠으나 근로시간을 종

속변수로 할 경우 모형자체의 유의성이 현저하게 낮게 나타나는 문제가 발생하였다. 그 비유

의성이 자유도 부족 때문인지 아니면 근로시간 변수의 측정오차 때문인지 현 단계에서는 판단

하기가 어렵다. 통계적 유의성 문제를 무시하고 논해 보면 근로소득으로 계산한 이 6.7%의 

(능력의 효과를 배제한) 투자수익률 조차도 능력의 효과를 배제하지 않은 투자수익률의 

OECD 평균(7.5%)보다 낮음을 알 수 있다. 
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<표 1> 교육 투자수익률 추정치: 전체 표본

변수 임금 수준 임금 증가율

교육 투자 연수
0.0865***

(0.0081)
-

교육 재투자 연수 -
0.0561*

(.0326)

성
0.1724***

(0.0495)
-

연령
0.0867***

(0.0165)
-

연령 제곱
-0.0009***

(0.0002)
-

차분 기간 -
0.0186

(0.0703)

차분기간 제곱 -
-0.0014

(0.0098)

차분기간×연령 -
0.0015

(0.0016)

상수
1.8414***

(0.2787)

0.0144

(0.1271)

관찰치 수 384 192

결정계수 0.4175 0.0884

Pr(F>F-통계치) <0.0001 0.0016

자료: KLIPS. 차분된 등식의 추정에서 차분기간, 차분기간 제곱, 그리고 차분기간×연령 세 변수가 

무의미하다는 가설은 5% 유의 수준에서도 기각된다 (F-값=2.83). Modified Breusch-Pagan 

검정 결과 차분된 등식의 오차항의 분산이 차분된 기간의 함수(선형 혹은 이차식을 따라서)라는 

가설은 어떠한 유의 수준에서도 기각된다. 

주: *, **, 및 ***는 각각 10%, 5%, 및 1% 수준에서 유의한 경우를 나타낸다.

우선 추정된 투자 수익률의 크기에 대해 검토해 보자. 극히 일부의 경우를 제외

하고 기존의 대부분의 연구들이 개개인의 관찰할 수 없는 능력을 통제하지 않은 상

태에서 추정한 결과를 보고하고 있기 때문에 비교 목적 상 제 1열의 추정치를 사용

한다. 우선 추정된 투자 수익률은 약 8.65%로서 이 수치는 Psacharopoulos and 

Patrinos(2004) 등 많은 기존의 연구들이 다양한 국가들에 대해 보고하고 있는 수

치들의 평균값인 10%보다 약간 낮음을 알 수 있으며 앞서 보고한 국내 연구들에서 

나타난 추정치들의 평균과 거의 가깝다. Psacharopoulos and Patrinos(2004) 등의 

연구에 나타난 기존의 국가별 투자수익률 추정치들을 개발도상국과 OECD국가 두 
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그룹으로 나누어 평균해보면 개발도상국 평균은 약 11% 그리고 OECD 국가 평균

은 약 7.5%로 나타나 한국의 수치는 개발도상국 보다는 OECD 평균과 거의 유사

함을 알 수 있다. 흔히 투자수익률이 개발도상국보다는 선진국들에서 더 낮게 나타

나고 있는 현상을 투자의 한계수익률 체감 현상으로 해석하고 있다(물론 이 해석은 

차후에 상세하게 논하겠지만 주의를 요한다.).  

두 열에 나타난 투자수익률 추정치들을 비교해 보면 능력에 의한 추정치의 편의 

현상이 심각함을 알 수 있다. 능력의 효과를 내포하고 있는 제1열의 추정치 경우 

다른 조건이 같을 경우 교육에 1년 더 투자함에 따라 임금은 약 8.65% 증가하는 

반면 능력의 효과가 제거된 제 2열의 추정치 경우 투자수익률은 약 5.61%로 나타

나 능력에 의해 추정치의 편의가 존재함을 알 수 있다. 이 수치들의 크기가 어느 

정도인가를 대략적으로 가늠해 보기 위해 미국 노동시장에서의 연구 사례와 비교해 

보자. 현 연구에서 채택된 접근법과 다르지만 차분에 의해 능력의 효과를 제거했다

는 면에서는 유사한 방법을 채택한 미국의 Ashenfelter and Rouse(1998)의 일란성 

쌍둥이 연구를 보면 능력의 효과를 통제하지 않았을 경우 투자수익률은 약 10% 통

제했을 경우 그 수치는 약 9%로 나타났다. 그 차이는 1%p로서 능력에 의한 편의

가 존재하나 그렇게 심한 것은 아님을 보여주고 있다. 이와 비교하여 현 연구의 경

우 능력의 효과를 통제하느냐의 여부에 따라 추정치는 3%p 차이가 남을 알 수 있

다. 그것도 추정된 투자수익률이 전반적으로 Ashenfelter and Rouse(1998)보다는 

현 연구에서 더 낮게 나타나고 있다는 점을 감안하면 능력에 의한 추정치의 편의는 

Ashenfelter and Rouse(1998)보다 현 연구에서 훨씬 더 심하다고 판단된다.5)

한편 <표 1>의 추정치들은 현 직장에서의 근속연수 효과를 무시할 경우 상향으로 

편의를 가질 수 있다. 예를 들어 현 직장을 그대로 유지한 상태에서 교육에 재투자

할 경우 재투자 전과 재투자 후 사이의 임금 상승률에는 교육투자 효과뿐만이 아니

 5) 두 추정치들의 사이의 퍼센트 차이를 계산함에 있어서 분모로서 두 추정치의 평균값을 사용할 

경우 능력에 의한 추정치의 편의의 규모는 현 연구의 경우 약 43%, Ashenfelfter and Rouse 

(1998)의 경우 약 11%로 나타난다. 한편 두 연구 사이에서 추정된 투자 수익률의 크기 자체

를 비교하는 것은 쉽지 않다. 그 비교를 어렵게 하는 많은 요인들 중의 하나로 두 연구에서 

세운 가정의 상대적 타당성 비교가 어렵다는 점을 들 수 있다. 즉 Ashenfelter and 

Rouse(1998)의 연구에서 세운 일란성 쌍둥이 사이에 천부적 능력이 같다는 가정과 Lee, 

Park, and Shin(2006)이나 Park and Shin(2009)에서 세운 개개인의 천부적 능력이 시간의 

경과에 따라 변하지 않는다는 가정 중 어느 가정이 타당한가를 판단하기는 쉽지 않다. 
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라 근속연수의 증가에 따른 효과도 아울러 포함되기 때문이다. 나아가 차후의 <표 

2>에서는 <표 1>의 제 2열의 분석을 남녀별로 시도하고 남성의 수익률이 여성의 수

익률보다 더 크게 나타났다는 사실을  바탕으로 남녀 차별이 존재한다는 주장을 하

게 될 것인데, 만약 직장을 유지한 상태에서 교육에 재투자하는 응답자들의 비중이 

여성보다 남성의 경우 더 높게 나타날 경우 <표 2>의 추정결과는 남녀 차별의 증거

로 받아들여지기 어렵게 된다.6) 

비록 직장을 그만두지 않고 교육에 재투자한 응답자들에 대해서는 등식 (6)에서 

차분기간()이 현 직장에서의 근속연수의 변화에 따른 임금효과를 통제하게 되지

만 이 차분기간 변수는 재투자 이전과 이후에 직장이 달라진 응답자들에 대해서는 

현직장에서의 근속 연수 효과를 대변할 수 없게 된다. 근속연수의 변수 값 제조 문

제를 떠나서 직장이 바뀐 응답자들의 경우 재투자 이전 직장과 이후 직장 사이의 근

속연수 효과가 다를 수 있으며 이 경우  ‘같다는 가정 하에’ 단순히 근속 연수의 차

분 값(대부분의 경우 음의 값을 가질 것임)을 추가적인 설명변수로 포함시키면 추정

된 계수의 편의 문제를 안게 된다. 직장이 바뀐 사람은 물론이려니와 심지어 현 직

장을 그대로 고수하고 있었던 응답자들에게도 과연 교육 재투자 이후 근속연수 1년

에 대한 금전적 보상이 재투자 이전과 같을 것인가에 대해서는 의문의 여지가 있

다. 예를 들어 고졸 출신으로 한 직장에 다니면서 야간 전문대학을 이수한 후 같은 

직장 내 보다 높은 연봉 및 연봉 상승률을 갖는 업무에 재배치될 경우 재투자 이전

과 이후의 임금체계의 차이로 인하여 근속연수 효과는 달라질 것이다. 이러한 사항

들을 고려하여 다음과 같이 등식 (6)에 현 직장에서의 근속연수를 추가적인 통제변

수로 포함시키되 재투자 전과 후의 계수가 다를 수 있음을 허용하는 보다 일반적인 

모형을 추정하였다.



   
     ×  

          

                      

             ′               (9)

 6) 이 단락의 논의는 익명의 심사자의 논평으로부터 시작되었다. 
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물론 등식 (9)에서     이 성립되면 등식 (9)는 일반적인 다음의 차분 등식

이 된다.

<표 2> 교육 투자수익률 추정치에 대한 강건성 검증

변수 모형 1 모형 2 모형 3

교육 재투자 연수 
0.0608*

(0.0329)

0.0642*

(0.0327)

0.0603*

(0.0331)

현직장 근속연수
0.0018*

(0.0010)
-

-0.0007

(0.0021)

전직장 근속연수
-0.0013

(0.0011)
-

0.0015

(0.0020)

근속연수 차분 -
0.0019*

(0.0010)
-

현직장 근속연수 제곱 - -
-0.000004

(0.0001)

전직장 근속연수 제곱 - -
0.000002

(0.00001)

차분 기간
0.0687

(0.0739)

0.0506

(0.0713)

0.0720

(0.0747)

차분기간 제곱
-0.0022

(0.0098)

-0.0033

(0.0097)

-0.0022

(0.0099)

차분기간×연령
0.0001

(0.0018)

0.0008

(0.0016)

-0.00002

(0.0018)

상수
-0.0528

(0.1300)

-0.0297

(0.1278)

-0.0527

(0.1306)

관찰치 수 191 191 191

결정계수 0.1131 0.1085 0.1136

Pr(F>F-통계치) 0.0011 0.0007 0.0044

자료: KLIPS. Modified Breusch-Pagan 검정 결과 차분된 등식의 오차항의 분산이 차분된 기간의 함

수(선형 혹은 이차식을 따라서)라는 가설은 어떠한 유의 수준에서도 기각된다. 

주: *, **, 및 ***는 각각 10%, 5%, 및 1% 수준에서 유의한 경우를 나타낸다.

<표 2>에서는 이 확대된 등식의 추정결과를 보고하고 있다. 우선 제 1열의 추정

결과를 보면 등식 (9)에 최소자승법을 적용할 경우7) 투자수익률은 약 6.08%로서 

<표 1>의 제 2열의 추정치인 5.61%와 그다지 다르지 않음을 알 수 있다. 제 1열의 

 7) 모형이 변하였으므로 이분산 가정을 앞서 언급한 방법으로 재수행하였으나 역시 등분산 가정

이 기각될 수 없는 것으로 나타났다.
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추정결과에서      가설은 어떠한 유의수준에서도 채택되는 것으로 나타났

다 (t-값=0.367). 이에 등식 (9)에      제약을 부과하고 재추정한 결과를 

제 2열에 보고하였다. 가장 중요한 논점은 이 제약의 사용에도 불구하고 투자수익

률 추정치는 6.42%로 이전과 비교하여 그다지 다르지 않다는 점이다. 마지막으로 

제 3열에서는 제 1열의 경우와 마찬가지로 근속연수의 계수를 재투자 이전과 이후

에 달리 설정하되 제 1열의 모형과는 달리 근속연수의 제곱항을 추가하였다. 그러

나 이 확대된 모형에서도 역시 투자수익률의 계수는 0.0603으로 그 이전의 추정치

들과 별반 다르지 않게 나타났다. 이상의 논의를 종합해 보면 현 직장의 근속연수

를 추가적인 설명변수로 통제하더라도 최초의 우려와는 달리 <표 1>에서 추정된 교

육투자수익율의 값은 강건하게 유지되는 것으로 나타났다. 

<표 3>에서는 등식 (6)에 근거하여 추정한 교육 투자 수익률을 남녀 간에 비교하

고 있다. 우선 투자수익률은 여성의 경우 크기 면에서나 통계적 유의성 면에서나 

작게 나타났다. 반면 남자의 경우 투자수익률은 약 7.5%로서 통계적으로도 유의하

다. 투자수익률이 남녀 간에 같다는 가설이 10% 유의수준에서 가까스로 기각될 수 

없었으나 이는 일차적으로 표본의 규모가 작기 때문인 것으로 풀이 된다. 실질적인 

크기 면에서 남성의 수익률이 여성의 그것보다 더 크다는 현 연구결과는 바로 성차

별에 대한 증거로 채택될 수 있다. 임금차별의 존재를 입증함에 있어서 전통적으로 

사용하여 온 방법은 횡단면 자료를 이용하여 인적 자본 투자의 계수가 남녀 간 차이

가 난다는 점을 보이는 것이었다. 그러나 기존 연구들의 대부분은 개개인의 관찰할 

수 없는 고정효과를 통제하지 못함으로 인하여 인적 자본 계수의 추정치 면에서의 

남녀 차이가 차별에 기인하는지 아니면 관찰할 수 없는 인적자본에 있어서의 남녀 

차이에 기인하는 지를 판단할 수 없었다. 이와는 달리 현 연구 결과는 개인고정 효

과를 통제한 상태에서 도출된 것이므로 차별에 대한 보다 직접적인 증거로 제시될 

수 있다.8) 

 8) 심사자의 지적에 따라 재투자 이전의 교육 수준별로 표본 비중을 남녀 간 비교하여보았다. 차

후 발견될 사항이지만 교육투자수익률이 투자를 더함에 따라 체증하게 될 경우 만약 여성과 

비교하여 비례적으로 더 많은 남성이 보다 높은 교육 수준에서 재투자를 수행할 경우 전체 남

성의 투자수익률이 전체 여성의 그것보다 더 높다는 사실만으로 차별의 증거가 되기는 어렵기 

때문이다. 분석 결과 남성이 체계적으로 보다 높은 교육 수준에서 재투자를 수행한다는 증거

는 찾을 수 없었다. 나아가 투자수익률에 있어서의 남녀 차별문제를 재투자 이전의 교육 수준

별로 엄밀하게 분석하는 것은 표본수 제약으로 인하여 쉽지 않음을 밝혀둔다.  
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<표 3> 투자 수익률의 남녀 간 차이

구분
성

남 여

투자수익률
0.0755**

(0.0365)

0.0458

(0.0588)

차분된 표본 수 99 93

결정계수 0.1542 0.0703

Pr(F>F-통계치) 0.0032 0.1654

자료: KLIPS. 모형 (6)의 추정 결과. 종속변수는 차분된 로그 실질 임금률. 소비자 물가지수로 디플

레이트함. 추가적인 통제 변수로서 상수항, 차분기간, 차분기간 제곱, 그리고 차분기간×연령

이 포함됨. 

주: **는 5% 수준에서 유의한 경우를 나타냄.

<표 4>에서는 등식 (7) 및 등식 (8)의 추정결과를 보고하고 있다. 앞서 논의한 

바에 따르면 등식 (7)이나 등식 (8)의 경우 교육 투자 수준 변수의 계수는 바로 투

자 전 후의 수익률 차이를 나타낸다. 따라서 해당 계수가 양이라는 것은 투자수익

률이 체증한다는 것을, 음이라는 것은 체감한다는 것을 나타낸다. 추정 결과 해당 

계수는 두 등식 모두에서 양으로 나타나나 통계적으로 유의하지는 않다. 그럼에도 

불구하고 (i) 추정된 계수의 크기는 두 등식 모두에서 유사하게 나타나 시간 색인의 

문제가 심각하지 않음을 나타내며 (ii) 크기 자체도 연1.4%~1.46%로 실질적인 면

에서는 투자 수익률 체증현상이 무시하지 못할 수준임을 나타내고 있다. 

<표 4> 투자수익률의 비선형성:  모형 (7) 및 (8)의 추정결과.

투자 이전 기준 투자 이후 기준

재투자 기간
0.0587*

(0.0326)

0.0439

(0.0342)

교육 수준
0.0139

(0.0129)

0.0145

(0.0126)

차분된 표본 수 192 192

결정계수 0.0941 0.0949

Pr(F>F-값) 0.0024 0.0022

자료: KLIPS. 종속변수는 차분된 로그 실질 임금률. 소비자 물가지수로 디플레이트함. 추가적인 통

제 변수로서 상수항, 차분기간, 차분기간 제곱, 그리고 차분기간×연령이 포함됨. 

주: *는 10% 수준에서 유의한 경우를 나타냄.

투자 수익률의 비선형성을 분석함에 있어서 등식 (7)이나 (8)도 다소 제약적일 



經濟學硏究 제 58 집 제 3 호244

수 있다. 두 등식은 투자 수익률이 교육 수준 전 구간에서 단조 증가하거나 감소한

다는 것을 전제로 하기 때문이다. 이러한 제약을 완화하여 <표 5>에서는 투자수익

률의 비선형성을 분석함에 있어서 교육 수준이 낮은 집단부터 축차적으로 표본에서 

제거하면서 등식 (3)에 의하여 투자수익률을 재추정하고 있다. 동 표의 상단부에 

제시된 추정치들은 표본 제약을 가함에 있어서 재투자 이전의 교육수준을, 그리고 

하단부의 추정치들은 재투자 이후의 교육 수준을 이용한 경우를 나타낸다. 동 표에 

제시된 추정치들을 보면 우선 전반적으로 투자 수익률은 투자를 더해감에 따라 체

증함을 알 수 있다. 다만 재투자 이전 교육수준이 ‘고졸 이상’에서 ‘전문대졸 이상’으

로 증가할 때 추정치가 크기 면에서나 통계적으로나 유의하지 않게 나타났으나 그 

후 ‘대졸 이상’으로 투자를 더 증가시킬 경우 수익률은 적어도 크기 면에서는 증가하

였다. 한편 재투자 이후의 교육수준을 사용할 경우 투자수익률은 투자를 더해감에 

따라 지속적으로 증가하는 것으로 나타났다. 

<표 5> 투자수익률의 비선형성: 교육 수준별 투자수익률

재투자 이전의 교육 수준

전체 표본 고졸 이상 전문대졸 이상 대졸이상

투자수익률
0.0561*

(0.0326)

0.0884**

(0.0387)

0.0532

(0.0456)

0.0729

(0.0488)

차분된 표본수 192 165 78 45

결정계수 0.0884 0.1144 0.1349 0.1482

Pr(F>F-통계치) 0.0016 0.0006 0.0281 0.1566

재투자 이후의 교육 수준

투자수익률
0.0561*

(0.0326)

0.0581*

(0.0341)

0.0884**

(0.0040)

0.0900*

(0.0470)

차분된 표본수 192 179 158 95

결정계수 0.0884 0.0829 0.1091 0.0920

Pr(F>F-통계치) 0.0016 0.0043 0.0013 0.0642

자료: KLIPS, 모형 (6)의 추정 결과. 종속변수는 차분된 로그 실질 임금률. 소비자 물가지수로 디플

레이트함. 추가적인 통제 변수로서 상수항, 차분기간, 차분기간 제곱, 그리고 차분기간×연령

이 포함됨. 

주: * 및 **는 각각 10% 및 5% 수준에서 유의한 경우를 나타냄.

투자수익률을 교육수준별로 추정해 본 많은 외국 연구결과들에 의하면 개발도상

국에서는 투자수익률이 체감하며 (초등학교 투자수익률이 어느 수준보다 높음) 선진
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국에서는 대학투자에의 수익률이 가장 높은 경향을 보이고 있다. 따라서 전반적으

로 볼 때 개발도상국에서는 교육이 소득을 균등화시키는 기능을 하는 것과 대조적

으로 선진국에서는 오히려 소득불평등을 심화시키는 기능을 한다. 이러한 기존의 

추정치들이 교육변수의 내생성에 기인한 추정치의 편의문제를 안고 있는 것과는 달

리 <표 4> 및 <표 5>의 추정치는 이러한 편의로부터 자유로우며 또한 기존의 연구

들에서처럼 개인 간 비교로부터 유추한 것이 아니라 개인이 실제 교육투자 과정에

서 체험한 자료를 바탕으로 하고 있다는 점에서 차별화된다. 결과 면에서 볼 때에

는 한국 노동시장에서의 투자수익률의 비선형성 패턴은 선진국의 경우와 마찬가지

로 소득을 불균등화시키는 방향으로 작용하고 있고 볼 수 있다. 한 가지 흥미로운 

점은 김홍균․문용호(2007a)도 비록 접근 방법이 다소 다르고 현 연구에서처럼 사

적 투자수익률을 추정한 것이 아니라 교육의 사회적 투자수익률을 추정하였지만 투

자수익률이 체증한다는 면에서는 현 연구결과와 일치한다. 

한편 <표 6>에서는 인문사회계와 이공계(공학+자연계) 출신 대졸자들이 졸업 후 

직장을 다니다가 대학원 과정에 재투자 했을 경우의 수익률을 비교하고 있다. 추정 

결과 인문사회계 출신의 대학원 재투자 수익률은 음으로 나타나나 통계적으로는 무

의미하다. 반면 이공계 출신의 경우 수익률 추정치는 10.4%로 10% 수준에서 유

의하게 나타났다.9) 비록 재투자 수익률이 인문사회계 출신의 경우 전혀 없고 이공

계 출신의 경우 통계적으로 유의하게 관찰되었지만 엄밀히 언급하면 이는 각 계열 

출신의 재투자 수익률을 나타내는 것이지 각 계열에 재투자한 결과는 아니다. 예를 

들어 이공계 출신도 대학원 과정에서는 인문사회계열로 전향했을 수 있기 때문이

다. 그러나 이에 대한 추가적인 분석은 표본의 규모 상 그리고 정보의 제약 상 더 

이상 수행할 수 없었다. 이러한 KLIPS를 이용한 추정결과나 각주 2)에 소개된 졸

 9) 최근 한국직업능력개발원에서는 1982년, 1992년 및 2002년에 대학교를 졸업한 사람들을 대상

으로 대학 전공과 졸업 후 노동시장 경험을 회고적 방법에 의해 매우 상세하게 조사하였다. 

현 연구에서는 <표 6>의 추정결과의 강건성을 검증하기 위해 이 졸업생 조사 자료를 아울러 

분석하였다. 1982년 및 1992년 졸업생에 대해 <표 6>의 분석처럼 졸업 후 직장을 경험하다가 

대학원에 재투자한 후 다시 직장 경험을 한 응답자들을 추출하고 이들을 대상으로 대학원 투

자수익률을 전공계열별로 추정한 결과 인문사회계열출신의 투자수익률은 <표 6>에서처럼 음

으로 유의하지 않게 나타났으며 (추정치=-0.0199, 표준오차=0.0761) 이공계출신의 수익률은 

양으로 매우 유의하게 나타났다(추정치=0.2808, 표준오차=0.0994). 이공계출신의 대학원 투

자수익률이 KLIPS보다 졸업생 조사 상에서 더 크게 나타난 것은 일차적으로 졸업생 조사 자

료를 이용할 경우 투자성과로서 시간당 임금률이 아니라 연봉을 사용했기 때문으로 판단된다.
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업생 조사 자료에 나타난 대학원 투자수익률 추정치들은 적어도 대학원 투자수익률

만을 기준으로 보면 인문사회계보다는 이공계를 선택할 경제적 유인이 더 크다는 

점을 시사한다.

<표 6> 전공출신별 대학원 재투자 수익률

구분
전공계열

인문사회계열 이공계열

투자수익률
-0.0273

(0.0487)

0.1040*

(0.0532)

차분된 표본수 37 33

결정계수 0.3504 0.5419

Pr(F>F-통계치) 0.0066 0.0052

자료: KLIPS, 모형 (6)의 추정 결과. 종속변수는 차분된 로그 실질 임금률. 소비자 물가지수로 디플

레이트함. 추가적인 통제 변수로서 상수항, 차분기간, 차분기간 제곱, 그리고 차분기간×연령

이 포함됨. 

주: *는 10%수준에서 유의한 경우를 나타냄.

앞서 발견한 내용들은 전반적으로 교육이 소득불평등을 심화시키는 방향으로 작

용하고 있음을 시사한다. 우선 능력에 의한 편의가 존재하며 이는 어느 정도 능력

있는 개인들이 교육에 보다 많이 투자했기 때문이라고 판단된다. 한편에서 보면 이

는 교육투자의 효율성을 제고하는 결과를 낳게 된다. 사회적 관점에서 볼 때 보다 

유능한 학생들이 대학을 간다면 투자 효율성이 더 커질 것이기 때문이다. 물론 이

러한 현상으로 말미암아 ‘다른 조건이 같을 경우’ 소득은 더욱 불균등해질 것이다.

교육과 소득불평등과의 관계와 관련하여 보다 심각한 현상은 앞서 발견된 투자수

익률 체증현상과 관련되어 있다. 한계수익률이 체증한다는 그 발견은 개인의 능력 

효과를 제거한 상태에서 발견된 사항임을 기억하기 바란다. 다시 말해 개인의 천부

적 능력과는 무관하게 교육 수준을 증가시킬수록 투자 수익률은 증가한다는 것이

다. 이처럼 선천적 능력이 통제된 상태에서도 교육투자수익률이 체증한다는 사실은 

소득불평등과 관련하여 우려를 자아내게 한다. 문제는 어떤 사람들에게 교육투자의 

기회가 더 크게 주어질 것인가이다. 만약 능력과는 무관하게 투자수익률이 체증하

는 상태에서 교육 투자 수준과 경제적 지위 사이의 강한 정의 상관관계가 존재할 경

우 이는 소득불평등의 성격이 일시적인 것이 아니라 영속적인 성격을 가질 것이라
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고 판단되며 이는 소득불평등의 근원이 선천적 능력에 의해 좌우될 경우와 비교하

여 더 열악한 상황으로 간주될 수 있다. 소득불평등 발생 경로가 개인의 천부적 능

력차이→교육수준차이→투자수익률차이→소득불평등으로 나타나는 경우와 비교하

여 경제적 지위의 차이→교육수준의 차이→투자수익률 차이→소득불평등의 형태를 

따를 경우 빈곤의 악순환 고리를 만들어 낼 수 있기 때문이다. 차라리 보다 능력 

있는 사람들에게 보다 큰 교육 기회가 주어지는 사회라면 ‘운에 의해서라도’ 능력을 

가지고 태어나 경제적 지위 상승의 기회를 얻을 수 있기 때문이다. 

이에 다음에서는 교육투자와 소득 수준과의 상관관계를 고찰해 보고자 한다. 이

를 위해서는 우선 KLIPS 자료 상에서 교육 재투자를 수행한 응답자들을 재투자 직

전의 교육수준별로 분류하고 각 집단별로 1차 조사연도인 1998년 기준 평균 상대 

소득 수준을 계산하였다. 평균 상대 소득 수준을 계산하는 과정은 다음과 같다. 우

선 재투자 여부와 관계없이 1998년도 기준 전체 가구들의 가구총소득 분포에서 각 

가구들에 분위수(percentile)로 표시되는 상대소득값을 할당한 다음 재투자를 실시

한 개인이 속한 가구의 상대소득값을 재투자 직전의 교육수준별로 평균하였다. 이

를 <표 7>에 수록하였다. 표에 나타난 수치들의 패턴을 보면 우선 남녀 모두에게 

있어서 상대소득이 높을수록 재투자 이전의 교육 수준이 높아짐을 알 수 있다. 남

자의 경우 초등학교 졸업자나 중학교 졸업자가 교육에 재투자할 경우 해당 투자자

의 가구 상대소득은 평균 30분위를 약간 상회하고 있는 것과 대조적으로 고등학교

에서 재투자할 경우 (대다수는 대학교 교육에의 재투자를 의미함) 해당 가구의 상대적 

지위는 평균 51분위 그리고 전문대졸 상태에서 재투자할 경우 (이 경우도 대부분 4

년제 대학에의 재투자 형태를 띤다) 평균 상대소득은 거의 67분위로 나타났다. 마지

막으로 재투자 이전의 교육 수준이 대학교 졸업이었다가 그 후 대학원 이상에 재투

자한 투자자들이 속한 가구들의 평균 상대소득은 75분위를 상회하고 있다. 이러한 

패턴은 여성의 경우에 대해서도 성립하며, 따라서 전체 표본의 경우에도 유사하게 

나타났다. 우리는 <표 4> 및 <표 5>에서 교육 투자수익률이 투자를 더해감에 따라 

증가함을 보였다. 그 수치들은 능력의 효과에 의해 오염이 되지 않은 순수한 교육

투자효과를 의미한다. 이 수치들을 <표 7>의 수치들과 연결시켜 보면 결국 능력과 

무관하게 경제적으로 우위에 있을수록 교육투자를 증가시키고 투자를 더할수록 수

익률은 더 커져서 보다 높은 경제적 지위에 도달하게 함으로써 교육이 소득불평등

을 악화시키는 방향으로 작용함을 알 수 있다. 
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<표 7> 가구의 상대소득수준과 교육 재투자와의 관계

재투자 이전 교육 수준 남 여 전체 표본수/전체 표본에서의 비중

초등학교 30.5 27.9 28.7 8/4.1

중학교 31.4 42.5 33.8 19/9.7

고등학교 50.9 60.7 57.0 87/45.5

전문대 66.8 57.6 62.3 33/17.2

대학교 75.5 84.6 78.7 45/23.4

자료: KLIPS. 표안의 숫자들은 그룹별 상대소득의 평균값을 나타냄. 이 계산을 위해서는 우선 재투자 

여부와 관계없이 1998년도 기준 전체 가구들의 가구총소득 분포에서 각 가구들에 분위수

(percentile)로 표시되는 상대소득값을 할당한 다음 재투자를 실시한 개인이 속한 가구의 상대소

득값을 재투자 직전의 교육수준별로 평균함.

Ⅴ. 요약 및 시사점

현 연구에서는 개인에 대한 패널 정보를 이용하여 교육투자 수익률에 대한 강건

한 추정치를 제공하고자 하였다. 대부분의 기존의 국내 연구들은 투자 수익률을 계

산함에 횡단면 자료를 이용하여 개인 간 비교를 시도함으로써 추정된 수익률은 능

력에 의한 편의를 띠고 있다. 일부 연구들은 도구변수를 이용한 추정법, 일란성 쌍

둥이 자료를 이용한 능력변수의 통제 등  다양한 방식으로 이러한 편의 문제를 해결

하고자 하였으나, 이러한 기존 연구들과는 달리 현 연구에서는 능력의 효과를 통제

하고자 개인 패널 정보를 이용하여 개인 내에서의 비교를 시도하였다. 즉 교육 투

자 수준의 변화를 경험한 응답자들을 대상으로 투자 전과 후의 임금을 비교분석함

으로써 개인 간 비교에서 발생하는 능력 차이의 효과를 회피하고 이를 통하여 투자

수익률에 대한 건강한 추정치를 제공하고 있다. 아울러 개개인의 교육 변화에 대한 

패널 정보를 이용하여 교육 변수에 내재하고 있는 측정오차의 문제를 줄일 수 있었

다. 이처럼 교육 변수에 존재하는 측정오차의 문제를 완화시킨 상태에서 분석한 결

과 능력에 의한 편의가 심각함을 발견하였다. 즉 관찰할 수 없는 개인의 능력을 무

시하고 전통적인 민서류의 임금함수를 횡단면 자료에 근거하여 단순히 최소자승법

으로 추정할 경우 추정된 투자수익률은 실제의 수익률을 과대평가하는 것으로 나타

났다. 

나아가 현 연구에서는 교육 투자수익률이 투자 수준과는 무관하다는 기존의 가정

을 완화하여 투자수익률의 비선형성을 검토하였다. 그 결과 전통적인 믿음과는 달
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리 한계수익률이 체증하는 것으로 나타났다. 나아가 투자수익률이 여성보다는 남성

에게 있어서 더 크게 나타나며 대학원 과정에의 투자수익률 면에서는 인문사회계 

출신보다 이공계 출신의 수익률이 훨씬 높은 것으로 나타났다.

현 연구의 발견은 투자의 효율성 및 형평성과 관련하여 다음과 같은 시사점을 갖

는다. 첫째, 현 연구결과는 여러 가지 면에서 전반적으로 교육이 소득균등화의 기

능을 가지고 있다는 전통적인 믿음에 반한다. 우선 남성의 임금이 여성의 임금보다 

높다는 현실 속에서 남성의 투자수익률이 여성의 수익률보다 더 높다는 사실은 두 

집단 간 소득격차가 교육을 통하여 더욱 벌어질 것이라는 예측을 가능하게 한다. 

보다 중요한 논거로서 한계 수익률이 체증한다는 현 연구의 발견은 보다 경제적으

로 우위에 있는 가구들이 보다 많은 교육 투자를 수행한다는 사실과 어우러져 소득 

불평등을 더욱 심화시키는 방향으로 작용한다는 점을 들 수 있다. 기존의 연구들과

는 달리 현 연구에서 추정된 투자수익률은 모두 능력의 효과로부터 자유로운 추정

치들이라고 판단된다. 결국 개개인의 능력과 상관없이 경제적으로 우월한 위치에 

있는 사람들은 보다 많은 교육투자를 수행하고 보다 많이 투자할수록 수익률이 더 

커져 보다 높은 경제적 지위를 누리는 고리가 형성되고 있다. 이 현상은 형평성뿐

만이 아니라 효율성 측면에서도 부정적인 결과를 낳을 것이다. 사회 전체적으로 볼 

때 투자수익률을 극대화하기 위해서는 ‘같은 교육비 지출을 가지고서도’ 투자효과가 

높은 개인들에게 투자하여야 할 것이다. 즉 천부적 능력이 뛰어난 다시 말해서 교

육의 한계비용이 낮은 사람들을 대상으로 투자할 때 사회 전체의 투자효과는 극대

화 될 수 있다. 과연 경제적으로 우위에 있는 사람들이 과연 이처럼 한계 비용이 

낮은 사람들인가에 대해서는 논란의 여지가 있다. 만약 교육 투자 및 재투자 수준 

결정이 소득 수준이 아니라 개인의 천부적 능력에 의해 결정된다면 선천적 능력의 

차이에서 오는 형평성 문제는 여전히 존재하나 적어도 투자의 효율성은 도모할 수 

있을 것이다. 나아가  선천적 능력의 차이에서 발생하는 소득불평등이 ‘후천적’ 부

의 차이 자체가 만들어 내는 소득불평등보다는 정서적으로 받아들이기 쉽다고 판단

된다. 적어도 이론적으로는 경제적으로 열위에 있다고 하더라도 ‘머리’만 좋으면 교

육의 기회가 열리고 이를 통하여 경제적 지위 상승을 도모할 수 있기 때문이다. 반

면 경제적 상황이 교육 투자 기회를 결정하는 상황에서는 저소득층의 교육을 통한 

경제적 신분상승은 원천적으로 봉쇄될 것이다. 이는 빈곤의 영속성을 시사하기도 

한다.
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둘째 현 연구결과는 남녀 차별에 대한 직접적 증거를 제시하고 있다고 판단된다. 

임금 측면에서의 성차별에 대한 기존의 연구들은 모두 횡단면 자료를 사용함으로써 

비록 관찰할 수 있는 모든 개인특성들을 통제한 상태에서 평균임금 혹은 인적자본 

수익률에 있어서의 성별 차이를 추정하는 방식을 취하고 있는데 이 추정치들은 근

본적으로 능력에 의한 편의 문제로부터 자유롭지 않다. 문제는 능력에 의한 편의의 

크기에 있어서 남녀 간 차이가 존재할 경우 임금 면에서의 성차별에 대한 기존의 연

구결과는 일반적으로 편의를 내포한 결과라고 볼 수 있다. 이와는 달리 현 연구에

서는 순수한 인적자본 투자수익률 면에서 남녀 간 차이가 존재함을 보였다. 남녀 

사이의 수익률 격차 완화는 소득균등화 뿐만이 아니라 불합리한 차별철폐를 통한 

노동시장의 효율성 제고 노력과도 부합된다.  
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Abstract10)

  On the basis of longitudinal information on education changers received from 

the Korea Labor and Income Panel Survey, the current study finds that the 

private rate of return to education is overstated in cross-sectional data by not 

controlling for individuals’ ability effects, and ability-free returns are higher for 

men than for women. Unlike existing studies, it is found that the marginal 

return increases with education investment, which, combined with the fact that 

high income earners tend to invest more in education, suggests that education 

plays an inequality-enhancing role in Korea.
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