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은 CEO가 험을 추구하는가?

1)  임정 *․정세진**

<요  약>

본 연구는 유가증권시장  코스닥에 상장된 기업을 상으로 CEO의 나이와 기업 험 간 계를 

분석하 다. 실증분석결과, 본 연구는 CEO의 나이가 을수록 기업 험이 증가함을 발견하 다. 그리고 

CEO의 나이에 따라 50세 미만, 50세에서 59세, 그리고 60세 이상 등과 같이 분류하여, 50세 미만의 

CEO가 기업 험을 보다 극 으로 추구하고 있음을 확인하 다. 본 연구의 결과는 측될 수 없는 

기업특성을 통제하기 한 기업 고정효과 모형과 찰할 수 없는 CEO의 개별 특성을 고려하기 한 

CEO 고정효과 모형을 추정하여도 동일한 것으로 찰되었다. 더불어, 성향 수매칭으로 CEO의 

연령 에 따른 기업특성의 차이를 통제하여도 본 실증결과는 강건하 다. 나아가, 50세 미만의 CEO를 

가리키는 더미변수와 CEO 과신 간 상호작용 항은 유의한 양(+)의 추정계수를 갖는 것으로 찰되었다. 

즉, 은 CEO들이 자기 과신으로 인해 험을 더욱 추구하려는 유인을 갖고 있는 것으로 해석될 

수 있다. 반면, CEO 지분 간 상호작용 항은 유의하지 않은 것으로 나타났는데, 이러한 결과는 은 

CEO들이 보유한 지분과는 계없이 험을 극 으로 추구할 유인이 있음을 뜻한다. 끝으로, 체 

표본기업을 재벌 기업과 비재벌 기업으로 구분하여도 본 연구의 결과는 동일한 것으로 찰되었다. 

본 연구는 한국 기업의 은 CEO가 험을 보다 극 으로 추구할 유인이 존재하기 때문에, 평  

는 능력과 같은 비  보상을 하게 제공하는 것이 기업 험을 리하는 데에 요하다는 

시사 을 제공한다.
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Ⅰ. 서  론 

CEO(chief executive officer)는 기업의 내ㆍ외부  요인을 고려하여 험을 어느 정도 

추구할지를 결정한다. 기업은 가치를 창출하고자 투자를 지속 으로 수행하는데, 투자로

부터의 기  이익과 이에 따른 험이 동시에 나타나기 때문에 험을 고려한 투자 정책을 

내리는 것이 요하다(국찬표, 강윤식, 2010). 리 이론(agency theory)의 에서, CEO가 

사  이익을 추구하는 것은 CEO가 험을 어떻게 산정할 것인가에 향을 미친다. 이와 

더불어, CEO의 험 추구는 비단 투자 략뿐만 아니라 자 조달 정책, 배당 정책 등과 

같은 재무  의사결정으로 이어지기 때문에, 주식 투자자 는 채권자와 같은 시장 참여자의 

의사결정에도 요하게 작용된다.

본 연구는 은 CEO들이 험을 극 으로 추구하는가를 살펴본다. 련 이론 연구들이 

CEO의 나이와 기업 험 사이의 계를 서로 다르게 측하고 있다. 가령, 자신의 커리어를 

고민하는 CEO는 커리어 기에 목할만한 실 을 내  보상을 크게 상승시켜 이에 

따른 혜택을 리려하므로, 보다 안 하고 보수 인 투자를 선호하게 된다(Hirshleifer and 

Thakor, 1992). 반면, 남은 커리어 기간(career horizon) 동안 자신의 능력에 한 노동시장의 

평 (reputation)과 같은 비  보상을 취할 유인을 갖는 CEO는 자신의 능력을 시장에 

신호하고자 어떤 투자안의 기  이익을 과 평가하는 등 과감한 의사결정을 내린다(Gibbons 

and Murphy, 1992). 본 연구는 CEO의 나이와 험 추구 사이의 계를 실증함으로써, 

한국의 은 CEO의 험 추구 행태는 어떤지, 그리고 은 CEO가 자신의 커리어에 한 

유인이 큰지 는 평 과 같은 비  보상을 취할 유인이 큰지에 한 증거를 제공할 

것이다.

본 연구는 사업보고서에 표이사로 등재된 경 자를 CEO로 정의하고, 2000년부터 2017년 

동안 유가증권시장과 코스닥에 상장된 기업들의 목록과 동 기업 내 CEO의 출생년도를 

매칭하여 표본을 구성한다. 기업 험의 용변수로 기업별 일별수익률의 표 편차로 측정된 

총 험과 시장모형을 추정하여 얻은 잔차들의 표 편차로 계산된 비체계  험을 사용한다. 

본 연구는 OLS(ordinary least squares) 추정으로, CEO의 나이가 을수록 기업 험이 

증가함을 발견한다. 한, CEO의 나이에 따라 50세 미만, 50세에서 59세, 그리고 60세 이상과 

같이 세 가지의 범주를 구성하여, 50세 미만의 범주와 50세에서 59세 사이의 범주에서 

기업 험이 유의하게 증가하는 결과가 도출됨을 찰한다. 동 결과는 나이가 은 CEO가 

나이가 많은 CEO보다 험을 더욱 극 으로 추구하고 있음을 의미한다. 더불어, 본 연구의 

결과가 강건한지 살펴보고자 다음과 같은 두 가지 검증 차를 거친다. 먼 , 측될 수 
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없는 기업특성을 통제하고자 기업 고정효과(firm-fixed effect) 모형으로, 측될 수 없는 

CEO의 개별 특성을 고려하고자 CEO 고정효과(CEO-fixed effect) 모형으로 본 연구의 

실증모형을 재차 추정한다. 한, CEO의 연령 별 기업특성의 차이로 인해 연구의 결과가 

달라질 수 있는지를 확인하고자, 성향 수매칭(propensity score matching)으로 나이가 

은 CEO 그룹과 나이가 많은 CEO 그룹을 서로 매칭한 후 새롭게 구성한 표본으로 실증모형을 

재추정한다. 두 검증 차를 거쳐도 본 연구의 결과는 강건한 것으로 나타난다. 

이와 더불어, 본 연구는 CEO 과신(overconfidence)과 CEO 지분을 고려한 추가분석을 

수행하여 나이가 은 CEO가 왜 험을 극 으로 추구하는가를 세부 으로 살펴본다. 

본 연구는 CEO의 나이가 50세 미만임을 가리키는 더미변수와 CEO 과신 여부 간 상호작용 

항이 유의한 양(+)의 추정계수를 가짐을 발견한다. 이는 은 CEO가 과신으로 인해 

극 으로 험을 추구할 수 있음을 뜻한다. 한편, 50세 미만을 가리키는 더미변수와 CEO 

지분 사이의 상호작용 항은 유의하지 않은 추정계수를 갖는데, 이는 보유한 지분과 계없이 

은 CEO들이 극 으로 험을 추구할 유인을 갖고 있음을 의미한다. 끝으로, 체 

표본기업을 재벌 기업과 비재벌 기업으로 구분하여 분석할 때, 동 집단 소속 여부에 계없이 

은 CEO들이 험을 극 으로 추구한다는 것을 발견한다.

한국에서, 기업 험 추구와 련된 다수의 연구들이 진행되어왔다. 컨 , 기존 문헌들은 

한국 기업을 상으로 CEO의 나이에 따른 특성이 기업의 보유 의사결정, 공시 행태 

등에 미치는 효과를 분석하는 데에 을 두고 있다(장지 , 김지령, 2016; 박하연, 성빈, 

2017). 그러나 어떤 CEO가 험을 극 으로 추구하는지, 그리고 왜 험을 추구하는지의 

맥락에서 CEO의 인  특성이 학술 으로 충분히 고려되지 않는 것으로 보인다. 이와 같은 

에서, 본 연구는 다음과 같은 차별 을 갖는다. 한국 연구들이 개 기업의 내ㆍ외부  

요인들이 기업 험에 미치는 향을 주로 탐색하고 있는 반면(이세원 외 2인, 2015; 이지혜, 

변희섭, 2016), 본 연구는 CEO의 인  특성  나이에 을 두어 기업 험과의 련성을 

분석한다는 에서 기존 문헌들과 차별된다. 특히, 기존 문헌들이 CEO의 나이가 연구개발 

투자와 같은 기업의 험 추구와 연 된 정책에 어떻게 향을 미치고 있는지에 주목하고 

있는 반면(서정일, 장호원, 2010; 김이진 외 2인, 2019), 본 연구는 주가수익률로 기업 험을 

측정하여 CEO 나이와의 연 성을 탐색하 다는 데에서 기존 문헌과 다르다고 할 수 있다. 

끝으로, CEO의 과신 는 지분율을 고려한 추가분석을 통해 CEO의 나이가 기업 험에 

미칠 수 있는 메커니즘을 살펴보았으며, 특히 CEO의 과신이 은 CEO가 험을 추구할 

유인이 될 수 있다는 증거를 처음으로 발견하 다. 이는 은 CEO에게 평 과 같은 비  

유인이 주어져야 할 시사 을 제공할 것이다. 국내ㆍ외에서 CEO의 인  특성에 주목하는 
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연구들이 등장하고 있는 가운데, 본 연구의 실증분석 결과는 CEO의 인  특성이 갖는 

효과에 해 추가  증거를 제공하는 데 기여할 것이다.

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 제Ⅰ장 서론에 이어, 제Ⅱ장에서 기존 문헌을 탐색한 

뒤 가설을 설정한다. 제Ⅲ장에서 자료의 수집 과정을 설명한 뒤, 변수를 정의한다. 본 연구의 

실증모형과 추정 결과는 제Ⅳ장에 제시된다. 끝으로, 제Ⅴ 에서 본 연구의 결론과 한계 이 

제시된다.

Ⅱ. 기존 문헌과 가설

1. 기업 험에 한 연구

기업 험과 련된 기존 문헌들은 소유구조나 경 자의 유인 등의 에서 기업 험에 

미칠 수 있는 요인이 무엇인가를 탐색하고 있다. 리 이론의 에서, 지분을 충분히 

보유하지 않은 경 자들은 커리어를 고민함으로써 험이 은 로젝트를 선택할 유인을 

가지며(Hirshleifer and Thakor, 1992), 자신의 커리어를 보호할 목 으로 기업 험을 

분산시키고자 기업의 자원을 유용하게 된다(Amihud and Lev, 1981; Holmstrom and Costa, 

1986; John et al., 2008; Faccio et al., 2011). 따라서 경 자의 지분은 경 자가 험을 

감수할 수 있도록 만든다. 컨 , Chen and Steiner(1999)는 경 자의 지분과 기업 험 

간 정  계를 보고하고 있는데, 동 연구는 지분을 많이 보유한 경 자가 자신의 스톡옵션의 

가치를 향상시키고자 기업 험을 증가시킬 유인을 갖는다고 언 하고 있다. 한편, 경 자가 

지분을 과도하게 보유함에 따라 기업 험이 낮아지는 효과가 있음을 보고한 연구도 

존재하는데, 가령 Kim and Lu(2011)는 CEO가 많은 지분을 보유할수록  상황에 안주하려는 

성향으로 인해 오히려 험을 꺼리게 됨을 피력하고 있다.

기존 문헌들은 보상구조 한 기업 험을 결정하는 요인이 될 수 있음을 언 하고 있다. 

Holmstrom(1999)에 따르면, 성과에 민감한 보상구조를 제공하는 것이 경 자의 근무 노력을 

이끌어낼 수 있으나 오히려 험을 덜 추구하게끔 만들 수도 있다. 따라서 스톡옵션과 

같이 주식을 기반으로 설정된 보상구조가 경 자에게 주어질 경우, 경 자의 험 선호의 

정도는 강화된다(Coles et al., 2006; Low, 2009). 몇몇 기존 문헌들은 기업의 외부  요인이 

기업 험에 미치는 향을 탐색하기도 한다. 컨 , Boyd and De Nicolo(2005)는 은행 

산업 내 경쟁 수 이 감소하여 은행이 시장 지배력을 가질 때, 그 은행은 이자율을 상승시키는 

데 그 지배력을 사용하게 되므로 기업은 이 증가된 이자율로 인해 험의 정도가 높아질 

수 있음을 이론 으로 보이고 있다.
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한국 연구  이상우(1999)는 경 자의 지분율이 높아질수록 경 자의 험 회피 성향이 

강화됨을 언 하고 있다. 이세원 외 2인(2015) 한 기업지배구조와 기업 험 간 계에 

주목하여, 경 자가 지분을 많이 보유할수록 수익을 안정 으로 창출하기 한 노력으로 

험을 덜 추구하게 됨을 보여주고 있다. 한편, 이지혜, 변희섭(2016)은 제품시장 경쟁 정도와 

기업 험 간 음(-)의 계를 보고하고 있는데, 동 연구는 경쟁의 이 커질수록 투자 험이 

증가함에 따라 경 자가 험을 추구하려는 유인이 어들기 때문이라고 해석하고 있다. 

이와 같이 한국 기업을 상으로 연구한 기존 문헌들이 체로 기업의 내ㆍ외부  통제 

장치 는 유인 등이 기업 험에 미치는 향을 탐색한 반면, 본 연구는 CEO의 나이와 

기업 험과의 련성을 분석한다.

2. CEO 나이에 한 연구

CEO의 나이는 기업의 제반 의사결정에 향을 주는 요인이 되는 것으로 알려져 있다. 

CEO 나이에 한 기존 문헌들은 CEO의 나이에 따른 커리어 고민(career concern)에서 

이론  근거를 찾고 있다. CEO의 커리어 고민이란 CEO가 자신의 재 성과가 미래 

시 에서의 보상에 미치는 향을 고민하는 것을 의미한다(Gibbons and Murphy, 1992). 

기업성과는 보상 패키지(package)를 통해 CEO의 부(wealth)에 향을 미치므로, CEO 

입장에서 낮은 수 의 성과는 곧 미래의 부를 감소시킬 원인이 된다. 결과 으로, 커리어 

고민의 경제  효과는 미래의 부에 재의 성과가 어느 정도 민감하게 반응하는지에 한 

차이에서 비롯된다(Andreou et al., 2017). 컨 , 나이가 많은 CEO는 좋은 실 을 창출하여 

이에 따른  보상을 크게 취하더라도 남아있는 커리어 기간이 짧으므로, 증가된 

보상으로부터 장기  혜택을 리지 못한다(Cheng, 2004). 반면, 나이가 은 CEO는 

상 으로 더 긴 커리어 기간을 가지므로, 커리어 반에 좋은 실 을 내어 보상을 크게 

상승시킨다면 남아있는 커리어 기간 내 증가된 보상에 따른 장기  혜택을 릴 수 있다(Bliss 

and Rosen, 2001).

한국 연구들은 CEO의 나이가 기업의 보유나(장지 , 김지령, 2016), 연구개발 투자 

의사결정(서정일, 장호원, 2010; 하 범, 이성희, 2014; 김이진 외 2인, 2019) 등에 미치는 

효과를 보여주고 있다. 장지 , 김지령(2016)은 CEO의 나이와 기업의 보유 사이에 

통계 으로 유의한 계가 나타나지 않음을 보고하고 있다. 한편, 서정일, 장호원(2010)과 

하 범, 이성희(2014)는 나이가 많은 CEO가 체로 연구개발 투자를 꺼려함을 실증 으로 

보이고 있다. 김이진 외 2인(2019) 한 나이가 은 벤처기업의 CEO가 험 정도가 높은 

의사결정을 기꺼이 내릴 유인을 가져 연구개발에 극 으로 참여하게 됨을 보고하고 있다.
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더불어, 본 연구와 한 련을 갖는 연구로, Serfling(2014)은 나이가 은 CEO가 

연구개발 투자를 확충하거나, 기업 다각화에 극 으로 착수하거나, 는 업 버리지를 

높이려는 유인을 갖고 있음을 보고하고 있다. 조정호, 정찬식(2019)은 한국의 소기업을 

상으로 나이가 은 CEO가 고 험-고수익의 성격을 갖는 의사결정을 더 선호함을 

언 하고 있다. 본 연구는 유가증권시장과 코스닥에 상장된 기업에 해 CEO의 나이와 

기업 험 간 계를 탐색함으로써, 한국 기업의 은 CEO가 험을 추구할 유인을 갖는지, 

갖는다면 그 원인은 무엇인가를 살펴본다.

3. 가설 설정

CEO의 나이에 한 이론  는 실증  문헌들에 의하면, CEO의 나이가 험 추구 

행태에 어떻게 향을 미칠 수 있는지에 해 두 가지의 이 상존한다. 첫 번째 은 

나이가 은 CEO가 나이가 많은 CEO에 비해 과감하고 험한 투자를 선호한다고 측한다. 

이 은 나이가 은 CEO가 기존에 내렸던 결정과는 다른 방향으로 의사결정을 내려 

자신의 능력을 노동시장에 신호한다는 데에 근거를 둔다. 가령, Prendergast and Stole(1996)은 

CEO가 내리는 의사결정이 곧 CEO 자신의 능숙함(competence)을 드러내는 것으로 본다. 

동 연구에 의하면, CEO는 두 방향으로 자신의 능력을 노동시장에 신호할 수 있는데, 투자안의 

수익성을 과 평가하는 의사결정을 내려 자신의 존재감을 시장에 하거나 기존과 동일한 

의사결정을 내려 과거에 자신이 투자했던 로젝트가 정확하다는 신호를 보낼 수도 있다. 

나이가 많은 CEO 입장에서, 기존과 다른 방향으로 의사결정을 내리는 것은 곧 자신이 

과거에 선택했던 로젝트가 실수 다는 것을 인정하는 셈이 된다. 반 로, 나이가 은 

CEO 입장에서, 기존의 의사결정에 변화를 주는 것은 곧 노동시장에서 자신의 능력으로 

연결될 것이라 여긴다. 따라서 나이가 은 CEO는 어떤 로젝트를 선정하는 재능을 알리기 

해 개인  신념(belief)을 확 시키고 자신의 투자 행동을 과장하게 된다(Prendergast 

and Stole, 1996). 

 을 지지하는 연구들은 나이가 은 CEO가 기업을 극 으로 매수하거나 구조

조정을 기꺼이 행하려는 유인을 갖고 있음을 보고하고 있다. 컨 , Yim(2013)은 나이가 

은 CEO가 기업을 극 으로 인수하려는 유인을 갖고 있음을 보이고 있는데, 동 연구는 

인수 활동이 단기 으로  보상을 하락시키더라도 CEO가 외부 기업을 극 으로 

인수하 다는 커리어를 축 시켜 향후 남은 커리어 기간 내 이에 따른 혜택을 리려는 

유인을 갖는다고 해석하고 있다. Li et al.(2017)은 나이가 은 CEO가 자신의 능력을 시장에 

드러내기 해 구조조정을 극 으로 행하고 있음을 보고하고 있다. 한국 연구  박하연, 
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성빈(2017)은 나이가 은 CEO가 경 진단의견서를 자발 으로 공시하여 노동시장에 

자신의 능력을 신호하려는 유인을 갖는다고 언 하고 있다. 임정 (2019)는 CEO의 나이와 

특허출원건수 간 음(-)의 계를 보고하고 있는데, 동 연구는 한국의 은 CEO에게 성공  

신을 통해 뛰어난 신 성과를 만들어낸다는 평 을 획득하려는 유인이 있는 것으로 

해석하고 있다. 이와 같은 에 따라, 한국의 은 CEO들이 투자 행동을 과장하여 자신의 

재능을 노동시장에 알리려는 유인을 갖고 있다면, 한국 기업에 해 CEO의 나이와 기업 험 

간 음(-)의 계가, 즉 CEO의 나이가 을수록 기업 험이 더 높아진다는 결과가 도출될 

것으로 상된다.

가설 1: CEO의 나이가 을수록 기업 험은 높아진다. 

두 번째 은 나이가 은 CEO가 자신의 커리어를 고민함으로써 험한 로젝트를 

선택하기보다 재의 기업성과를 제고하는 데 주력할 유인이 크다는 데 근거를 두고 있다

(Fama, 1980; Holmstrom, 1999). 기업성과는 일종의 보상 패키지를 통해 미래 시 에 CEO의 

부를 결정한다. 따라서 나이가 은 CEO는 자신의 반 커리어에 실 을 크게 내어 보상을 

증가시켰다면, 상 으로 긴 커리어 기간 동안 이 상승된 보상으로부터 혜택을 크게 린다

(Holmstrom, 1999). 반면, 부진한 성과는 보상의 감소, 나아가 기업에서의 해고(dismissal)로 

연결되는데, 나이가 많은 CEO보다 나이가 은 CEO가 남은 커리어 기간이 더 길기 때문에 

부진한 기업성과에 더욱 민감하다. 따라서 나이가 은 CEO는 험한 로젝트에 여 

하기보다 재의 성과를 제고할 수 있는 기업 정책을 더욱 선호하게 된다(Bliss and Rosen, 

2001; Holmstrom, 1999).

 주장을 지지하는 실증  증거는 성과가 보상으로 직결되는 재무 측가 는 펀드

매니 의 행동에 한 연구들에서 나타난다. 가령, Chevalier and Elison(1999)은 은 

펀드매니 가 체로 통  포트폴리오를 보유하려는 경향이 있음을 보고하고 있는데, 

동 연구는 은 펀드매니 가 분산 정도가 큰 펀드를 리함으로 인해 이 분야에서 퇴출될 

것을 우려하기 때문이라고 언 하고 있다. Hong et al.(2000)은 은 재무 측가가 보고하는 

재무 측이 시장의 평균  측에 수렴함을 보이는데, 이러한 결과는 은 재무 측가들이 

수익을 부정확하게 측함으로써 더 이상 측가 업무를 수행하지 못하게 될 험이 크기 

때문이라고 보고하고 있다. 그리고 Andreou et al.(2017)은 나이가 은 CEO가 부진한 

실 에 한 망들이 향후 자신의 평 을 낮출 것이라는 우려로 좋지 않은 뉴스(bad 

news)를 투자자에게 의도 으로 공개하지 않으려고 함을 언 하고 있다. 이와 같은 

에서, 한국 기업의 나이가 은 CEO에게, 커리어 고민에 따라 재 기업성과를 
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상승시키는 데에 집 하여 임  하락 는 퇴출의 에서 벗어나 남은 커리어 기간 내에 

 보상을 많이 취하려는 유인이 있다면, CEO가 어릴수록 기업 험이 더 낮아진다는 

결과가 도출될 것으로 상된다.

가설 2: CEO의 나이가 을수록 기업 험은 낮아진다. 

Ⅲ. 자료와 변수의 정의

1. 자료

본 연구의 표본은 2000년부터 2017년까지 한국거래소의 유가증권시장과 코스닥에 상장된 

기업으로 구성된다. 먼 , 본 연구는 융업을 하는 기업을 제외하는데, 이는 업 

방법이나 자본구조 등에서 융업을 하지 않는 기업과의 차이가 크기 때문이다. 더불어, 

변수들 사이의 비교 가능성을 제고하고자 12월 결산 법인으로 표본을 한정한다. 부채비율이 

1 이상인 기업이 표본에 포함될 경우 실증분석 과정에서 이상치(outlier)로서 결과를 왜곡할 

가능성이 높아, 이 기업을 표본에서 제외한다. 종속변수인 기업 험을 측정하기 해 필요한 

기업별 일별수익률 자료 는 시장수익률 자료는 FnGuide에서 입수되며, 기업 험이 1년 

동안의 수익률 자료로 계산된다는 을 감안하여 상장 후 1년이 경과되지 않은 기업을 

표본에서 제외한다. CEO 나이와 통제변수들을 측정하는데 필요한 자료는 한국상장회사

의회의 TS-2000에서 수집된다. CEO의 생년월일에 한 자료를 수집할 수 없는 기업, 

재무 자료  주가 자료를 구할 수 없는 기업이 제외됨으로써, 최종 으로 본 연구의 표본은 

13,225개의 기업-년 패 (panel) 자료로 구성된다.

2. 변수

1) 기업 험

본 연구는 기업 험과 련된 기존문헌들을 참고하여 주가수익률 측면에서의 험을 

기업 험으로 고려한다. 주가수익률 측면에서의 험은 Low(2009), Serfling(2014) 등에 

따라 총 험과 비체계  험으로 측정된다. 구체 으로, 총 험( )은 한 회계연도 

내 일별수익률들의 표 편차로, 비체계  험()은 한 회계연도 내 개별 기업의 

일별수익률과 시장수익률을 시장모형으로 추정하여 도출된 잔차들의 표 편차로 각각 
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계산된다.1) 효율  시장 가설 하에서 주식의 가격은 경  제반 의사결정에 한 정보를 

반 하므로, 기업 험에 향을 미치는 의사결정은 주가수익률에 반 될 것이다. 따라서 

주가수익률을 사용하여 기업 험을 측정하는 것이 CEO의 의사결정에 따른 정보를 잘 포착할 

수 있을 것으로 단한다(이지혜, 변희섭, 2016).

2) CEO 나이

본 연구는 CEO의 인  특성의 효과를 탐색한 한국 연구들을 참고하여, 사업보고서 상 

표이사로 기재된 경 자를 CEO로 정의한다(박하연, 성빈, 2017; 임정 , 2019).2) 그리고 

사업보고서의 “임원  직원의 황”과 TS-2000으로부터 CEO의 출생년도에 한 자료를 

수집한다. 이 두 데이터베이스로부터 CEO의 나이를 악하기 힘든 경우, 조선일보의 

인물검색이나 포털 사이트를 통해 보완한다. 최종 으로, 회계연도에서 CEO가 태어난 연도를 

뺀 뒤 1을 더해 CEO의 나이를 계산하며, 여기에 자연로그를 취함으로써 본 연구에 사용하는 

CEO의 나이()를 정의한다.

더불어, 본 연구는 나이가 많은 CEO에 비해 나이가 은 CEO가 험을 극 으로 

추구하는지 살펴 과 동시에 CEO 나이가 기업 험에 선형의 향을 미친다는 가정을 

완화한다. 이를 해, 본 연구는 Li et al.(2017)과 임정 (2019)에 따라 CEO의 연령 를 

50세 미만, 50세부터 59세, 60세 이상과 같이 세 가지의 연령 로 분류한다. 구체 으로, 

CEO의 나이가 50세 미만일 때 1, 그 지 않으면 0의 값을 갖는 더미변수(  )와, 

50세 이상 59세 이하일 때 1, 그 지 않으면 0의 값을 갖는 더미변수( ∼ )와 같이 

두 개의 더미변수를 구성한다. 즉, 회귀분석에서, 두 더미변수의 추정계수는 60세 이상의 

범주에 속한 CEO와 비교하여 기업 험을 어느 정도 추구하는지를 뜻하게 된다.3) 가령, 

 ∼ 의 추정계수가 유의한 양(+)의 값을 가진다면, 50세부터 59세 사이의 CEO들이 

60세 이상의 CEO보다 험을 더욱 극 으로 추구한다는 의미를 갖는다. 

3) 통제변수

본 연구는 기업 험에 미치는 요인들을 탐색한 Low(2009), 이지혜, 변희섭(2016) 등을 

참고하여 통제변수를 설정한다. 먼 , 본 연구는 기업별 규모효과를 고려하기 해 자산총계의 

1) 기업 험은 시장 반 요인에 의한 체계  험과 기업특성에 의한 비체계  험으로 구분할 수 있다. 그러나 

본 연구가 체계  험을 고려하지 않은 이유는 CEO가 내린 의사결정이 시장 요인에 의한 체계  험과 

련이 있기 보다는 기업특성에 의한 비체계  험과 련이 더 클 것으로 보았기 때문이다.

2) 만일 두 명 이상의 표이사가 존재할 경우 사업보고서에 최종 으로 서명한 표이사를 CEO로 정의한다(박하연, 

성빈, 2017; 임정 , 2019).

3) 60세 이상을 기 으로 비교하는 이유는 정년 문제(horizon problem)가 60세 이상의 CEO에게 나타난다고 

보고되기 때문이다(Cho and Kim, 2017). 
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자연로그( )를, 기업연령이 기업 험에 미치는 향을 통제하기 해 회계연도에서 

설립연도를 차감하여 1을 더한 값에 자연로그를 취한 값( )을 통제변수로 추가한다. 

투자기회가 기업 험에 미치는 향을 고려하기 해 시장가  장부가 비율()을, 

기업의 수익성이 갖는 효과를 고려하기 해 총자산순이익률()을 추가한다. 시장가 

 장부가 비율은 기업별 보통주 주식의 수와 연말 종가의 곱인 보통주의 시가총액과 

부채총계의 합을 자산총계로 나 어 측정된다. 총자산순이익률은 기업의 당기순이익을 

자산총계로 나 어 측정된다. 기업의 부채비율은 기업의 산 험과 직결되어 기업 험에 

향을 미칠 수 있으므로(이지혜, 변희섭, 2016), 부채총계를 자산총계로 나  값( )을 

통제변수로 고려한다. 한, 기업의 경 자들은 자본  지출과 연구개발비 지출을 통해 

기업 험을 변화시킬 수 있다(Coles et al., 2006; Low, 2009). 자본  지출 비율()은 

기업의 자본  지출 액을 자산총계로, 연구개발비 지출 비율()은 자산처리 연구개발비와 

비용처리 연구개발비의 합을 자산총계로 나 어 각각 계산된다. 더불어, 흐름의 크기에 

따라 리 문제가 더 크게 발생하여, 기업의 잉여 흐름의 수 이 기업 험에 향을 

미칠 수 있다(이지혜, 변희섭, 2016). 이 향을 통제하고자 본 연구는 업활동에서의 

흐름을 자산총계로 나  값()을 통제변수로 추가한다. 끝으로, 제품시장에서의 

경쟁 이 경 자의 험 추구 행동에 미치는 향을 통제하기 해 한국표 산업분류의 

소분류(세 자리 코드)를 기 으로, 매출액을 기반으로 계산된 허핀달-허쉬만 지수()를 

통제변수로 고려한다. 본 연구에서 사용되는 변수들의 구체  정의는 <표 1>에 제시된다.

변수명 정의

 1년 간 일별수익률의 표 편차

 1년 간 시장모형을 사용하여 도출된 잔차들의 표 편차

  CEO 나이(= 회계연도-출생연도+1)의 자연로그

   CEO의 나이가 50세 미만인 경우 1, 그 지 않으면 0인 더미변수

 ∼  CEO의 나이가 50세 이상 59세 이하인 경우 1, 그 지 않으면 0인 더미변수

  자산총계의 자연로그

  기업연령(= 회계연도–설립연도+1)의 자연로그

 보통주의 시가총액(= 보통주 주식 수×연말 종가)과 부채총계의 합을 자산총계로 나  값

 당기순이익을 자산총계로 나  값

 부채총계를 자산총계로 나  값

 자본  지출 액을 자산총계로 나  값

 연구개발비 지출 액(= 자산처리 연구개발비+비용처리 연구개발비)을 자산총계로 나  값

 업활동으로 인한 흐름을 자산총계로 나  값

 한국표 산업분류 상 세 자리 코드를 기 으로 구성한 산업 내에서 각 기업의 매출액 

기  시장 유율의 제곱을 더한 값

<표 1> 변수의 정의
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3. 기 통계량

<표 2>는 본 연구에서 사용될 변수들의 기 통계량을 제시한 것이다. 일별수익률의 

표 편차로 계산된 총 험( )의 평균은 약 0.4875로, 시장모형으로 추정된 잔차들의 

표 편차로 계산된 비체계  험()의 평균은 약 0.3359로 찰된다. CEO 나이

( )의 표본 평균은 약 52.24세인 것으로 확인되며, 최소 30세부터 최고 90세의 CEO가 

이끄는 기업이 본 연구의 표본으로 포함된다. CEO가 50세 미만일 경우 1의 값을 갖는 

  의 평균은 약 0.3701로, 50세 미만의 CEO가 속한 기업이 표본기업  약 

37.01%이다. 통제변수  자산총계의 자연로그를 취해 계산된 기업규모( )는 약 

18.3662의 평균값을 나타난다. 기업연령( )의 평균은 약 3.3219로, 업력이 최소 3년인 

기업부터 최  119년인 기업까지 본 연구의 표본으로 포함된다. 더불어, 투자기회의 용

변수인 시장가  장부가 비율()의 평균은 1.1507로, 수익성의 용변수인 총자산

순이익률()의 평균은 약 2.37%로 찰된다. 한, 본 연구의 표본기업은 평균 으로 

약 46.99%의 부채비율( ), 약 3.95%의 자본  지출 비율( ), 약 3.12%의 연구개발비 

지출 비율(), 그리고 약 0.0502의 잉여 흐름 비율()을 갖는 것으로 찰된다. 

끝으로, 허핀달-허쉬만 지수()의 평균은 약 0.1325로 찰되어, 한국의 제품시장이 

체로 경쟁 이라는 것을 알 수 있다.

변수명 평균 수 표 편차 최소값 최 값

 0.4875 0.4358 0.2359 0.0759 1.9357

 0.3359 0.3179 0.1975 0.0635 0.8977

  52.2408 56.0000 7.9445 30.0000 90.0000

   0.3701 0.0000 0.4379 0.0000 1.0000

 ∼  0.3825 0.0000 0.4832 0.0000 1.0000

  18.3662 18.2535 1.4292 15.7883 23.0292

  3.3219 3.4725 0.7359 0.6931 4.7791

 1.1507 0.9675 0.7211 0.0119 15.359

 0.0237 0.0358 0.1357 -0.9257 0.9882

 0.4699 0.4703 0.2035 0.0013 0.9258

 0.0395 0.0279 0.0631 0.0002 0.8921

 0.0312 0.0083 0.0495 0.0000 0.2393

 0.0502 0.0472 0.0832 -0.9314 0.6317

 0.1325 0.1002 0.1411 0.0109 0.9198

<표 2> 기 통계량

이 표는 본 연구에서 사용된 변수들의 기 통계량을 보여 다. 각 변수들의 정의는 <표 1>에서 제시되었다. 단,  에 

한 기 통계량은 자연로그를 취하기 의 값을 제시한다. 
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주요 변수들 간 상 계를 피어슨(Pearson) 상 계수로 나타낸 결과는 <표 3>에 제시된다. 

먼 , 총 험( )과 비체계  험()은 CEO 나이()와 유의한 

음(-)의 상 계가 있는 것으로 찰된다. 이러한 결과는 CEO 나이가 을수록 기업 험이 

높다는 것을 의미한다. 다만, 여타 변수들을 통해 기업 험에 향을 끼칠 수 있는 다양한 

효과를 통제하지 않은 것이므로, 회귀분석을 통한 면 한 분석은 제Ⅳ 에 제시된다. 그 

외에, 통제변수  기업규모( )와 총자산순이익률(), 잉여 흐름 비율()은 

두 개의 기업 험 측정치들과 유의한 음(-)의 상 계가, 시장가  장부가 비율(), 

부채비율( ), 연구개발비 비율(), 그리고 허쉬만-허핀달 지수()는 기업 험 

측정치들과 유의한 양(+)의 상 계가 있는 것으로 확인된다. 더불어, 통제변수들 사이에 

유의한 상 계수와 유의하지 않은 상 계수가 혼재되어 나타나나 상 계수가 0.5를 과하지 

않으며, VIF(variance inflation factor)를 구해본 결과 다 공선성의 기 으로 사용되는 

10을 과하지 않아, 다 공선성이 본 연구의 실증분석결과에 향을 미칠 가능성은 없을 

것으로 단된다.

Ⅳ. 실증분석결과

1. 회귀분석

본 연구는 CEO 나이와 기업 험 간 계를 분석하기 해 기업특성변수를 통제변수로 

둔 아래 식 (1)과 (2)와 같은 모형을 설정한다.

        , (1)

        ∼      (2)

단,  = 기업 험

  = CEO 나이

   = CEO의 나이가 50세 미만이면 1, 그 지 않으면 0인 더미변수

 ∼  = CEO의 나이가 50세 이상 59세 이하면 1, 그 지 않으면 0인 더미변수

 = 통제변수 벡터

 = 연도더미변수

 = 산업더미변수

 = 오차항
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식 (1)과 식 (2)에서, 기업 험()은 일별수익률의 표 편차로 계산된 총 험( )과 

시장모형으로 추정된 잔차들의 표 편차로 계산된 비체계  험()을 용변수로 

사용한다. CEO의 나이와 기업 험 간 계에 향을 끼칠 수 있는 기간 간(inter-temporal) 

변동성을 고려하고자 연도더미변수()를, 측되지 않는 산업특성이 기업 험에 미치는 

향을 통제하고자 제10차 한국표 산업분류 상 분류(두 자리 코드)를 기 으로 구성한 

산업더미변수()를 모형에 추가한다. 한, 본 연구의 종속변수인 기업 험에 자기상 성이 

존재할 가능성을 고려하기 해 기업수 에서 군집된(clustered) 표 오차를 계산하여 

추정계수들의 유의수 을 단한다(Petersen, 2009).

<표 4>는 CEO 나이와 기업 험 간 계를 OLS로 분석한 결과를 보여 다. 열 (1)은 

CEO 나이()가 총 험( )에 미치는 향을 추정한 결과인데, CEO 나이의 

회귀계수는 5% 수 에서 유의한 음(-)인 것으로 나타난다. 열 (2)은 CEO 나이가 비체계  

험()에 미치는 향을 분석한 결과를 보여주며, CEO 나이는 1% 수 에서 유의한 

음(-)의 회귀계수를 갖는다. 즉, CEO의 연령이 낮을수록 기업 험의 수 이 증가한다는 

것으로 볼 수 있다. 이 결과는 CEO의 연령이 낮을수록 험 정도가 높은 정책을 선호한다고 

보고한 조정호, 정찬식(2019)과 Serfling(2014)의 연구결과를 지지하는 것이다. 열 (3)과 

열 (4)는 CEO 나이가 50세 미만일 때 1, 그 지 않으면 0인 더미변수(  )와 

50세 이상 59세 이하일 때 1, 그 지 않으면 0인 더미변수( ∼)를 설명변수로 둔 

모형을 추정한 결과이다. CEO가 50세 미만임을 가리키는   은 종속변수에 

계없이 모두 1% 수 에서 유의한 양(+)의 회귀계수를 가진다. 그리고  ∼는 

종속변수에 계없이 모두 10% 수 에서 유의한 양(+)의 계수를 가진다. 이러한 결과는 

60세 이상의 CEO보다 나이가 은 CEO들이 험을 더욱 극 으로 추구함을 뜻한다. 

도출된 계수로부터, 다른 모든 조건이 동일할 때, 50세 미만의 CEO가 험을 추구하는 

정도는 60세 이상의 CEO보다 약 24.35%, 26.78% 포인트만큼 더 큰 것으로 해석할 수 있다. 

즉, 열 (1)  열 (2)에서 제시된 바, CEO 나이가 을수록 험을 더욱 극 으로 추구한다는 

것으로 볼 수 있다.

통제변수  기업규모( )와 기업연령( )은 통계 으로 유의한 음(-)의 

회귀계수를 갖는다. 이는 규모가 큰 기업 는 오래된 기업이 험을 극 으로 추구하지 

않는다는 것으로 볼 수 있다. 기업의 투자기회의 용변수인 시장가  장부가 비율()은 

기업 험을 유의하게 높이는 것으로 확인되는데, 이는 투자기회를 많이 보유한 기업이 

극 으로 험을 추구할 유인이 있기 때문인 것으로 해석된다. 반면, 수익성의 용변수인 

총자산순이익률()과 잉여 흐름 비율()의 회귀계수는 1∼5% 수 에서 유의한 
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음(-)의 값을 갖는데, 이는 수익성이 낮은 기업이 극 으로 험을 추구하고 있음을 뜻한다. 

자본  지출 비율()은 유의한 향력이 없으나, 연구개발비 비율()은 총 험 

는 비체계  험을 유의하게 증가시키는 것으로 확인된다. 끝으로, 매출액 기반 

허쉬만-허핀달 지수()의 회귀계수는 5% 수 에서 유의한 양(+)의 값을 갖는데, 이는 

경쟁  제품시장에 속한 기업이 체로 험을 덜 추구하는 것으로 해석할 수 있다.

   

(1) (2) (3) (4)

 
-0.0351**

(-2.44)

-0.0429***

(-3.71)

  
0.2435***

(6.79)

0.2678***

(6.11)

 ∼ 
0.1178*

(1.75)

0.1166*

(1.70)

 
-0.0335***

(-4.44)

-0.0343***

(-4.97)

-0.0344***

(-4.50)

-0.0348***

(-5.02)

 
-0.0089*

(-1.85)

-0.0075*

(-1.69)

-0.0090*

(-1.89)

-0.0072*

(-1.68)


0.0097***

(2.66)

0.0101***

(2.85)

0.0092***

(2.59)

0.0109***

(2.92)


-0.1559***

(-4.15)

-0.1763***

(-5.37)

-0.1551***

(-4.09)

-0.1772***

(-5.44)


0.1535***

(5.41)

0.1476***

(4.29)

0.1529***

(5.35)

0.1470***

(4.11)


-0.0159

(-1.45)

-0.0169

(-1.29)

-0.0166

(-1.50)

-0.0170

(-1.33)


0.0635***

(5.12)

0.0775***

(6.89)

0.0644***

(5.24)

0.0779***

(6.91)


-0.1325***

(-2.59)

-0.1292**

(-2.14)

-0.1330***

(-2.62)

-0.1300**

(-2.21)


0.0998**

(2.05)

0.1002**

(2.44)

0.1000**

(2.11)

0.1009**

(2.50)

상수항 Yes Yes Yes Yes

연도  산업더미 Yes Yes Yes Yes

측수 13,225 13,225 13,225 13,225

Adjusted-R2 0.1339 0.1123 0.1387 0.1149

<표 4> CEO 나이와 기업 험

이 표는 CEO 나이와 기업 험 간 계를 OLS로 분석한 결과를 보여 다. 변수들의 정의는 <표 1>에 제시되었다. 호 

안의 값은 기업수 에서 군집된(clustered) 표 오차로 계산된 t값이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 유의함(양쪽)을 

뜻한다.  
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결과를 종합하면, 한국 상장기업에 해 CEO의 나이가 을수록 기업 험이 높아진다는 

가설 1이 지지되는 결과이다. 이는 한국 기업의 은 CEO가 커리어 고민으로 재의 

기업성과를 제고하기 해 험이 낮은 로젝트를 선택함으로써 임  하락 는 퇴출의 

에서 벗어나려는 유인보다는, 오히려 투자 행동을 과장하여 마치 재능이 있는 것처럼 

보이게 함으로써 자신의 능력에 한 노동시장의 평 과 같은 비  보상을 확보하려는 

유인이 상 으로 더 크기 때문인 것으로 해석된다. 이와 유사한 증거는 나이가 은 

CEO가 자신의 능력을 신호하기 해 보상의 즉각  증가로 이어지지 않음에도 매수 

활동에 극 으로 개입하거나(Yim, 2013), 구조조정을 행할 유인이 크다는 연구에서도 

제시되고 있다(Li et al., 2017).

2. 강건성 검증

회귀분석을 통해, 본 연구는 나이가 은 CEO가 나이가 많은 CEO보다 험을 더 

극 으로 추구할 유인이 있다고 해석할 수 있는 결과를 도출하 다. 그러나 회귀분석을 

통해 도출된 추정계수들이 다음과 같은 문제 들로 인해 편향되었을(biased) 가능성이 

존재한다. 따라서 본 연구는 두 가지의 검증 차를 거쳐 본 연구의 결과가 강건한가를 

살펴본다.

1) 기업 고정효과 모형과 CEO 고정효과 모형 추정

본 연구는 통제변수로 고려하 던 기업특성변수들 외에 측되지 않는 기업특성으로 

인해 본 연구의 결과가 다르게 나타날 수 있는가를 검정하고자, 기업 고정효과(firm-fixed 

effect) 모형으로 본 연구의 모형을 재추정한다. 이와 더불어, CEO의 나이 외에 열정, 신체  

조건 등 측정할 수 없는 CEO의 개별 특성이 본 연구의 결과를 왜곡할 수 있는지를 살펴보기 

해 Yim(2013)에 따라 CEO 고정효과(CEO-fixed effect) 모형을 재차 추정한다.

<표 5>의 Panel A는 기업고정효과 모형을 추정한 결과를 보여 다. 먼 , 열 (1)과 열 

(2)에서 CEO 나이()는 총 험( )과 비체계  험()에 5% 

수 에서 유의한 음(-)의 향을 끼치는 것으로 찰된다. 한, 열 (3)  열 (4)에서 CEO 

나이가 50세 미만임을 가리키는   의 회귀계수는 종속변수에 무 하게 모두 

1% 수 에서 유의한 양(+)의 값을 가진다. 즉, 측되지 않는 기업특성을 고려하기 한 

기업 고정효과 모형을 추정하여도 은 CEO가 험을 더 극 으로 추구한다는 본 연구의 

결과는 동일한 것으로 찰된다. <표 5>의 Panel B는 CEO 고정효과 모형을 추정한 결과를 
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나타낸 것이다. OLS 회귀분석 는 기업 고정효과 모형을 추정한 결과에 비해 유의성이 

다소 낮지만, CEO의 나이가 많아질수록 10% 수 에서 총 험과 비체계  험이 유의하게 

낮아지는 것으로 확인된다. 한, 50세 미만의 CEO임을 가리키는 더미변수는 종속변수와 

무 하게 1% 수 에서 유의한 양(+)의 회귀계수를 갖는다. 즉, 찰할 수 없는 CEO의 

개별 특성을 고려하기 한 CEO 고정효과 모형에서도, 은 CEO가 험을 더욱 극 으로 

추구한다는 본 연구의 결과는 강건하다.

   

(1) (2) (3) (4)

Panel A: 기업 고정효과 모형

 
-0.0302**

(-2.10)

-0.0235**

(-2.01)

  
0.2422***

(5.92)

0.2780***

(6.54)

 ∼ 
0.1170*

(1.69)

0.1166*

(1.71)

통제변수 Yes Yes Yes Yes

상수항 Yes Yes Yes Yes

연도  산업더미 Yes Yes Yes Yes

측수 13,225 13,225 13,225 13,225

기업수 1,021 1,021 1,021 1,021

Overall-R2 0.1535 0.1378 0.1579 0.1400

Panel B: CEO 고정효과 모형

 
-0.0289*

(-1.75)

-0.0203*

(-1.69)

  
0.2060***

(3.82)

0.2405***

(4.99)

 ∼ 
0.1182*

(1.79)

0.1160*

(1.68)

통제변수 Yes Yes Yes Yes

상수항 Yes Yes Yes Yes

연도  산업더미 Yes Yes Yes Yes

측수 13,225 13,225 13,225 13,225

CEO수 2,209 2,209 2,209 2,209

Overall-R2 0.1368 0.1211 0.1399 0.1236

<표 5> CEO 나이와 기업 험: 기업 고정효과 모형과 CEO 고정효과 모형 추정

이 표는 CEO 나이와 기업 험 간 계를 기업 고정효과(firm-fixed effect) 모형과 CEO 고정효과(CEO-fixed effect) 모형으로 

분석한 결과를 보여 다. 변수들의 정의는 <표 1>에 제시되었다. 고정효과 모형 추정 시, within-R2, between-R2, 그리고 

overall-R
2
과 같이 세 개의 R

2
를 산출할 수 있으나, 편의 상 overall-R

2
만을 제시한다. 호 안의 값은 기업수 에서 

군집된(clustered) 표 오차로 계산된 t값이다. 
***
, 

**
, 

*
은 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 유의함(양쪽)을 뜻한다.
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Panel A: 성향 수매칭 ㆍ후의 통제변수의 기 통계량

매칭 매칭 후

Younger

CEOs

Older 

CEOs
평균차이

Younger

CEOs

Older 

CEOs
평균차이

  18.2609 18.6868 -0.4259*** 18.3434 18.3755 -0.0321

  3.2466 3.5508 -0.3042*** 3.3200 3.3347 -0.0147

 1.1591 1.1251 0.0340*** 1.1500 1.1503 -0.0003

 0.0249 0.0200 0.0049** 0.0240 0.0233 0.0007

 0.4811 0.4357 0.0454*** 0.4706 0.4640 0.0066

 0.0369 0.0472 -0.0103*** 0.0373 0.0382 -0.0009

 0.0343 0.0220 0.0123*** 0.0303 0.0268 0.0035

 0.0483 0.0557 -0.0074** 0.0500 0.0502 -0.0002

 0.1364 0.1207 0.0157** 0.1312 0.1326 -0.0014

측수 9,953 3,272 3,039 3,039

Panel B: 성향 수매칭 표본 추정 결과

   

(1) (2) (3) (4)

 
-0.0279**

(-2.27)

-0.0328***

(-2.92)

  
0.2363***

(6.02)

0.2531***

(5.24)

 ∼ 
0.1292*

(1.69)

0.1283*

(1.70)

통제변수 Yes Yes Yes Yes

상수항 Yes Yes Yes Yes

연도  산업더미 Yes Yes Yes Yes

측수 6,078 6,078 6,078 6,078

Adjusted-R2 0.1159 0.1078 0.1185 0.1103

<표 6> CEO 나이와 기업 험: 성향 수매칭 표본

이 표는 59세 이하인 나이가 은 CEO 그룹(Younger CEOs)과 60세 이상인 나이가 많은 CEO 그룹(Older CEOs)을 

성향 수매칭으로 1 1 매칭한 표본을 사용하여 CEO 나이와 기업 험 간 계를 OLS로 분석한 결과를 보여 다. 변수들의 

정의는 <표 1>에 제시되었다. 호 안의 값은 기업수 에서 군집된(clustered) 표 오차로 계산된 t값이다. 
***
, 

**
, 

*
은 

각각 1%, 5%, 10% 수 에서 유의함(양쪽)을 뜻한다.  

2) 성향 수매칭

본 연구의 실증모형을 추정할 때 나타날 수 있는 두 번째 문제 은 나이가 은 CEO와 

나이가 많은 CEO가 속한 기업 사이의 기업특성이 서로 다름으로 인해 CEO의 나이와 

기업 험 간 계를 편향되게 만들 수 있다는 데에서 비롯된다. 컨 , <표 6>의 Panel 

A에 제시된 바, 59세 이하인 CEO가 속한, 즉 나이가 은 CEO 그룹(Younger CEOs)과 
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60세 이상의 CEO가 속한, 나이가 많은 CEO 그룹(Older CEOs)의 기업특성변수들의 평균 

간에 통계 으로 유의한 차이가 존재함을 알 수 있다. 본 연구의 실증모형이 이 차이를 

하게 설명하지 못하는 경우, CEO의 나이는 기업 험 측정치들에 해 비선형  향을 

추정하는 것과 같다(Serfling, 2014). 즉, CEO의 나이가 기업 험에 미치는 향이 명쾌히 

도출되기 해서 나이가 은 CEO가 속한 기업특성과 나이가 많은 CEO가 속한 기업특성 

간 차이가 기업 험을 설명하지 않아야 한다. 본 연구는 Serfling(2014)에 따라 성향 수매칭

으로 나이가 은 CEO 그룹과 나이가 많은 그룹을 1  1로 매칭하여 두 그룹 간 기업특성의 

차이를 제거한 새로운 표본으로 본 연구의 실증모형을 추정한다.4)

<표 6>의 Panel A에 제시된 바, 성향 수매칭 후 Younger CEOs와 New Old CEOs 

간 기업특성에 차이가 사라짐을 확인할 수 있다. Panel B는 성향 수매칭을 사용한 표본으로 

추정한 결과를 보여 다. 열 (1)과 (2)에서, CEO 나이( )는 총 험( ) 

 비체계  험()에 각각 5%, 1% 수 에서 유의한 음(-)의 향을 미치는 것으로 

확인되어, CEO 나이가 을수록 기업 험에 정  향을 미칠 것이라는 이 지지되는 

결과를 얻었다. 마찬가지로, 열 (3)과 열 (4)에서, 50세 미만의 CEO를 가리키는   은 

종속변수의 시 과 무 하게 모두 1% 수 에서 유의한 양(+)의 회귀계수를 갖는다. 

결과 으로, 성향 수매칭으로 표본을 재구성한 뒤 본 연구의 실증모형을 재차 추정하여도 

본 연구의 결과는 동일한 것으로 나타난다.

3. 추가분석

회귀분석과 두 가지의 강건성 검증을 통해, 나이가 은 CEO가 험을 극 으로 추구할 

유인을 갖는다는 증거를 도출하 다. 나아가, 본 연구는 CEO 과신과 CEO 지분을 고려한 

추가분석을 통해 은 CEO가 왜 극 으로 험을 추구하는가를 살펴본다.

첫째, 과신은 투자 로젝트를 과 평가하도록 유도함으로써 CEO로 하여  실패에 한 

우려를 이도록 만든다(Galasso and Simcoe, 2011; Malmendier and Tate, 2005). 따라서 

CEO의 과신으로 인해 기업 험이 높아질 가능성이 존재한다. 본 연구는 은 CEO가 

과신으로 인해 험을 극 으로 추구하는가를 분석한다. 이를 해, CEO 나이와 CEO 

과신 변수 사이의 상호작용 항을 추가하여 모형을 재차 추정한다. 컨 , 50세 미만을 

가리키는 더미변수와 CEO 과신 변수 사이의 상호작용 항이 통계 으로 유의한 양(+)의 

4) 성향 수매칭을 해, 본 연구는 Younger CEOs를 처치(treatment) 집단으로 설정하고, 이 Younger CEOs에 

속한 기업에 1의 값을 부여한 변수를 종속변수로, 본 연구의 통제변수들을 독립변수로 둔 로빗(probit) 

모형을 추정하여 성향 수를 계산하 다. 그리고 이 Younger CEOs와 비슷한 수를 갖는 비교집단을 1 1로 

매칭하여 Older CEOs로 표본을 새롭게 구성하 다(Rosenbaum and Rubin, 1983). 
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회귀계수를 가진다면, 이는 과신 성향이 있는 은 CEO가 기업 험을 보다 극 으로 

추구하려는 유인이 있는 것으로 해석할 수 있다. 즉, 은 CEO에게 나타났던 기업 험에 

한 양(+)의 효과가 CEO 과신에서 기인되었을 공산이 큼을 뜻한다.

그러나 한국 기업을 상으로 CEO 과신을 측정하는 데 어려움이 있다. 가령, Galasso 

and Simcoe(2011) 등 해외의 기존문헌들은 CEO가 자신의 스톡옵션이 내가격임에도 이 

옵션을 행사하지 않고 미루는 정도로 CEO 과신을 측정하고 있다. 그러나 본 표본기업에 

한해, CEO에게 스톡옵션 등 주식보상이 부여된 경우가 약 7.9%에 불과하 으며, CEO가 

자신의 스톡옵션을 언제 행사하 는지를 명확하게 식별하기 어려웠다. 따라서 본 연구는 

한국 상장기업을 상으로 경 자 과신 성향을 측정한 김병모(2016)의 방법을 참고하여 

CEO 과신을 간 으로 측정한다.5)

둘째, 경 자가 갖는 지분은 경 자가 험을 감수할 수 있도록 만드는데, 이는 경 자들이 

자신의 커리어 보호를 목 으로 기업 험을 분산시키고자 기업의 자원을 유용하기 때문이다

(Amihud and Lev, 1981; Faccio et al., 2011; John et al., 2008 등). 따라서 본 연구는 나이가 

은 CEO들이 나이가 많은 CEO보다 험을 극 으로 추구하려는 유인이 동 기업의 

일정 지분을 보유함으로 인해 나타난 것인가를 살펴본다. 본 연구는 융감독원의 

자공시시스템 는 상장회사 의회의 TS-2000에서 CEO의 보통주 지분에 한 자료를 

입수하며, CEO가 보유한 보통주 주식 수를 동 기업의 보통주 발행주식 수로 나 어 CEO 

지분을 측정한다. 그리고 표본기업 내 CEO 지분의 수를 기 으로 수 보다 높으면 

1, 그 지 않으면 0의 값을 부여한 더미변수와 CEO 나이에 한 변수들 간 상호작용 항을 

실증모형에 추가한다. 

<표 7>의 Panel A에서 CEO 나이와 CEO 과신 간 상호작용 항(  ×  )은 10% 

수 에서 유의한 음(-)의 추정계수를 갖는 것으로 확인된다. 더불어, 나이가 50세 미만임을 

가리키는 코호트와 CEO 과신의 상호작용 항(  ×  )은 종속변수와 계없이 

1% 수 에서 유의한 양(+)의 추정계수를 갖는다. 이 결과는 과신 성향이 있는 CEO에 해 

CEO가 어릴수록 기업 험에 미치는 정  향이 더 크다는 것을 의미한다. 즉, 나이가 

으면서 과신 성향을 갖는 CEO가 험을 보다 극 으로 추구할 유인을 가짐을 뜻한다. 

따라서 한국 기업의 은 CEO가 과신으로 인해 험을 추구할 수 있다는 증거가 된다. 

5) 김병모(2016)는 기업이 순 지출 유무, 산업조정 된 부채비율, 산업조정 된 투자 수 , 배당 유무 등으로 

구성된 네 가지 항목  두 개 이상의 항목에 해당될 경우, 동 기업의 CEO가 과신을 갖는다고 설정하고 

있다. 본 연구 한 이 방법에 따라 표본기업 내 CEO의 과신 여부를 단하 음을 밝히며, 지면 상 한계로 

인해 구체  측정 방법을 제시하지 않았다(구체  측정 방법은 김병모(2016)에서 제시된 차를 참고하시길 

부탁드립니다).
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(1) (2) (3) (4)

Panel A: CEO 과신

 
-0.0367**

(-2.55)

-0.0435***

(-3.89)

 × 
-0.0128*

(-1.80)

-0.0175**

(-1.97)

  
0.2339***

(6.22)

0.2700***

(6.25)

  ×
0.0758***

(4.05)

0.0885***

(5.92)


0.1159***

(3.52)

0.1035***

(3.99)

0.1183***

(3.65)

0.1048***

(4.25)

측수 13,225 13,225 13,225 13,225

Adjusted-R2 0.1358 0.1178 0.1405 0.1200

Panel B: CEO 지분율

 
-0.0315**

(-2.05)

-0.0401***

(-3.15)

 × 
0.0028

(0.45)

0.0103

(1.25)

  
0.2172***

(5.92)

0.2649***

(5.75)

  ×
-0.0069

(-0.05)

0.0179

(1.00)


0.0675***

(5.94)

0.0488***

(6.25)

0.0662***

(6.00)

0.0482***

(6.20)

측수 13,225 13,225 13,225 13,225

Adjusted-R2 0.1366 0.1185 0.1422 0.1215

<표 7> CEO 나이와 기업 험: CEO 과신과 CEO 지분율 고려

이 표는 CEO 과신과 CEO 지분율을 고려하여 CEO 나이와 기업 험 간 계를 분석한 결과를 보여 다. 변수들의 정의는 

<표 1>에 제시되었다. 호 안의 값은 기업수 에서 군집된(clustered) 표 오차로 계산된 t값이다. ***, **, *은 각각 1%, 

5%, 10% 수 에서 유의함(양쪽)을 표시하는 기호이다.

Panel B에서, CEO 지분은 총 험 는 비체계  험을 유의하게 높이는 것으로 나타난다. 

즉, 한국 상장기업에 해 CEO 지분이 CEO에게 험을 감수하도록 유인을 제공하고 있음을 

의미한다. 한편, CEO 나이와 CEO 지분 간 상호작용 항( ×  )은 통계 으로 

유의하지 않은 회귀계수를 갖는 것으로 확인된다. 이는 지분과는 무 하게, CEO의 나이가 

을수록 기업 험이 높아짐을 뜻한다. 따라서 한국 상장기업의 나이가 은 CEO들이 

나이가 많은 CEO보다 험을 극 으로 추구하려는 유인이 자신이 보유한 지분이 갖는 

험 감수의 효과에서 기인된 것은 아니라는 것을 의미한다.
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(1) (2) (3) (4)

재벌 기업 비재벌 기업

 
-0.0422***

(-3.21)

-0.0475***

(-3.71)

-0.0329**

(-2.39)

-0.0400***

(-3.29)

 
-0.0301***

(-2.98)

-0.0297***

(-3.00)

-0.0375***

(-4.59)

-0.0358***

(-5.02)

 
-0.0090*

(-1.82)

-0.0080*

(-1.75)

-0.0075

(-1.62)

-0.0073

(-1.50)


0.0035*

(1.69)

0.0049*

(1.70)

0.0100***

(2.70)

0.0125***

(3.12)


-0.1663***

(-4.13)

-0.1839***

(-5.40)

-0.1551***

(-4.02)

-0.1723***

(-5.00)


0.0028

(0.46)

0.0047

(0.52)

0.1540***

(5.44)

0.1529***

(4.11)


0.0235

(1.28)

0.0125

(1.00)

-0.0166

(-1.60)

-0.0178

(-1.32)


0.0258**

(2.13)

0.0340**

(2.27)

0.0783***

(5.50)

0.0892***

(6.93)


-0.0029

(-0.43)

0.0022

(0.05)

-0.1400***

(-2.67)

-0.1315**

(-2.22)


0.0037

(1.00)

0.0100

(0.95)

0.1020**

(2.28)

0.1049**

(2.52)

상수항 Yes Yes Yes Yes

연도  산업더미 Yes Yes Yes Yes

측수 2,005 2,005 11,220 11,220

Adjusted-R2 0.1258 0.1039 0.1350 0.1329

<표 8> CEO 나이와 기업 험: 규모기업집단의 향력

이 표는 규모기업집단에 소속되어있는지의 여부에 따라 재벌 기업과 비재벌 기업으로 구분한 하 표본에 해 CEO 

나이와 기업 험 간 계를 OLS로 분석한 결과를 보여 다. 변수들의 정의는 <표 1>에 제시되었다. 호 안의 값은 

기업수 에서 클러스터 된(clustered) 표 오차로 계산된 t값이다. 
***
, 
**
, 
*
은 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 유의함(양쪽)을 

뜻한다. 

4. 하 표본 분석

본 은 규모기업집단에 소속되어있는지의 여부에 따라 나이가 은 CEO가 험을 

극 으로 추구하려는 유인이 달라질 수 있는지를 살펴본다. 이는 규모기업집단에 소속된 

기업이 내부자본시장에 의해 재무  제약이 상 으로 고 장기  생존을 추구하려는 

경향이 강해 CEO에게 험을 감수할 수 있는 환경을 제공할 수 있다는 데에 그 근거를 

둔다(김태연, 김 동, 2017). 따라서 규모기업집단에 속하지 않은 기업보다 규모기업집단에 
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속한 기업에서, 나이가 은 CEO가 험을 극 으로 추구할 유인이 더 크게 나타날 

것으로 상된다. 본 연구는 공정거래 원회의 기업집단포털에서 규모기업집단에 소속된 

기업을 수집한 뒤, 규모기업집단에 속한 기업을 재벌 기업으로, 그 지 않은 기업을 비재벌 

기업으로 체 표본기업을 구분한다.

<표 8>의 열 (1)과 열 (2)에서 재벌 기업에 해 CEO 나이()의 회귀계수는 

종속변수에 계없이 1% 수 에서 유의한 음(-)의 값을 가진다. 한편, 열 (3)과 열 (4)에서 

비재벌 기업에 해 CEO의 나이는 총 험( )에 5% 수 에서, 비체계  험

()에 1% 수 에서 유의한 음(-)의 향력을 갖는다. 더불어, 본 표에 제시하지 

않았으나 CEO 나이가 기업 험에 미치는 향력의 차이는 통계 으로 유의하지 않은 것으로 

확인된다. 이러한 결과는 규모기업집단의 소속이 CEO에게 험을 감수할 수 있는 환경을 

제공함으로써 CEO 나이가 기업 험에 미치는 음(-)의 향이 동 집단에 소속된 기업에서 

더 크게 나타날 것이라는 본 연구의 상과는 다른 결과라 할 수 있다. 즉, 규모기업집단 

소속 여부와 계없이 나이가 은 CEO가 험을 추구할 유인을 더 크게 갖는다는 것으로 

해석할 수 있다.

Ⅴ. 결  론

본 연구는 2000년부터 2017년까지 유가증권시장  코스닥에 상장된 기업을 상으로 

CEO 나이와 기업 험 간 계를 분석함으로써, 기업재무 분야에서 최근 주목하고 있는 

CEO의 인  특성이 갖는 효과에 한 증거를 제시한다. 실증분석 결과, 한국 상장기업에 

해 나이가 많은 CEO보다 상 으로 나이가 은 CEO에게 험을 극 으로 추구하려는 

유인이 더 큰 것으로 나타났다. 이는 한국 상장기업의 은 CEO가 커리어 고민으로 재 

기업성과를 제고하기 해 험한 투자 로젝트를 선택하려는 유인보다는 투자 행동을 

과장하여 자신의 능력에 한 노동시장의 평 과 같은 유인을 취하려 한다는 것으로 해석할 

수 있다. 이와 같은 결과는 찰할 수 없는 기업특성 는 CEO 개별 특성을 고려하여도, 

성향 수매칭을 통해 CEO 나이에 따른 기업특성의 차이에서 비롯될 수 있는 문제를 

고려하여도 동일하게 찰되어, 본 연구 결과의 강건함을 확인하 다. 한, CEO 과신을 

고려한 추가분석을 통해 나이가 은 CEO가 자기 과신으로 인해 험을 보다 극 으로 

추구할 수 있다는 증거를 확보하 다. 이는 은 CEO에게 평 과 같은 비  유인이 

주어져야 할 시사 을 제공할 것이다. 끝으로, 규모기업집단에 소속되어있는지의 여부에 

따라 체 표본기업을 재벌 기업과 비재벌 기업으로 구분한 분석에서도 일 된 결과를 

확인할 수 있었다.
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반면, 한국의 경우 2013년부터 5억 원 이상의 보상에 해서만 보상을 공시하게끔 되어, 

CEO의 개별 보상 자료를 확보할 수 없었다. 이에 따라 기업 험에 향을 미칠 수 있는 

요인을 충분히 고려하지 못하 으며, 은 CEO들의 성과와 보상 사이의 민감도를 계산할 

수 없어  보상과 비  보상의 한 조합이 무엇인지를 세부 으로 분석할 

수 없었다. 향후 CEO 개별 보상에 한 자료가 충분히 축 된다면, 한 기업 험을 

해 은 CEO에게 어떤 보상구조가 제시되어야 하는지를 실증 으로 분석할 수 있을 

것으로 기 된다. 그럼에도 본 연구의 결과는 한국 기업의 은 CEO가 험을 보다 극 으로 

추구할 유인이 존재하기 때문에, 이 CEO에게 평 과 같은 비  보상을 하게 제공하는 

것이 기업 험을 리하는 데에 요하다는 시사 을 제공할 것이다.
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<Abstract>

This study explores the relationship between the age of CEO and corporate risk. For firms listed 

on two Korean stock markets, we find that younger CEOs are more aggressive in pursuing risk 

than older CEOs. Creating three categories of CEOs by age: under 50, between 50 and 59, and 

60 and above, we also show that young CEOs under 50 are more likely to take corporate risk 

than old CEOs over 60. Our results remain robust in estimating firm- and CEO-fixed effect models 

in order to control for unobservable firms’ or CEO’s individual characteristics and in using new 

sample rebuilt from propensity score matching. In addition, we also find that younger CEOs with 

overconfidence more actively take corporate risk than ones without overconfidence. This additional 

test indicates that younger CEOs in Korean listed firms are more aggressive in pursuing corporate 

risk due to their overconfidence. Finally, we also find no statistical difference between Chaebol 

and non-Chaebol firms partitioned following up the classification criterion of Korea Fair Trade 

Commissions. From our findings, younger CEOs have incentive to take corporate risk. We provide 

implications that providing younger CEOs in Korean listed firms with appropriate incentives such 

as reputation is important to managing corporate risk since they has the incentive to pursue risk 

more actively.

Keywords：Corporate Risk, CEO Age, Firm-Fixed Effect, CEO-Fixed Effect, Propensity Score 
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