
財務管理硏究 第三十九券 第五號(2022. 10), 125～150
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<요  약>

본 연구는 CEO의 과신 성향이 높은 포트폴리오의 투자성과가 과신 성향이 낮은 포트폴리오보다 

높을 것이라는 경 자 과신(over-confidence) 이례 상을 제시한다. 이를 하여 본 연구에서는 CEO의 

과신 성향을 토 로 포트폴리오를 구성하여 수익률의 차이를 검증하 다. 경 자 과신은 구  BERT의 

자연어 처리 기술을 이용하여 기업의 사업보고서의 “이사의 경 진단  분석의견”을 분석하 다. 

그 결과 경 자 과신 포트폴리오를 매수하고 비과신 포트폴리오를 매도하는 투자 략을 통하여 0.26%의 

비정상수익률을 얻을 수 있다는 것을 확인하 다.

최근 강조되는 ESG 경  환경하에서 기업지배구조(G)는 경 자의 과신 성향을 제어하는 역할을 

할 것이라 측할 수 있다. 이러한 측 아래 실증분석한 결과 기업지배구조 수가 높은 기업일수록 

경 자 과신의 문제가 약화되어 과신 이례 상도 어드는 것으로 나타났다. 반 로 경 자 과신 

투자 략이 기업지배구조 수가 낮은 경우에 더욱 유효하다는 결과를 제시한다. 추가 으로 경제상황이 

반 으로 하락하는 시기에 시장에서 경 자 과신을 단하는 오류가 커져 경 자 과신 이례 상이 

유의하게 나타나는 것을 발견하 다. 

본 연구는 경 자 과신을 머신러닝 방법론을 통해 측정하 다는데 높은 공헌을 가진다. 이러한 

방법론을 통해 구성한 포트폴리오를 통해 양의 비정상 수익률을 얻을 수 있음을 보고하 다. 이를 

통해 주식시장 투자자들과 다양한 연기 에서 실질 으로 활용할 수 있는 투자 략을 제시하 다.
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Ⅰ. 서  론 

투자자를 비롯해 재무 분야의 연구자들은 험에 상응하는 수익률을 과하는 비정상 

수익률을 거둘 수 있는 주식 투자 략을 찾기 해서 노력해왔다. 이러한 노력의 결과로 

다양한 이례 상을 이용한 투자 략이 제시되어 왔다. 통  재무 이론인 자산가격결정 

모형으로는 설명할 수 없는 주가 이익률(Price-earnings ratio) 효과(Basu, 1977; 최운열, 

김우종, 1986; 백원선, 2000)나 규모 효과(Size effect, Banz, 1981; 최운열, 김우종, 1986; 

감형규, 1997; 송 출, 1999) 등을 필두로 다양한 이례 상이 제시되고 있다. 

본 연구는 경 자의 과신 성향 분석을 통해 경 자 과신 포트폴리오를 구성하고 이를 

통해 과수익률을 낼 수 있는 새로운 이례 상을 제시하고자 한다. 경 자는 미래 창출될 

흐름과 리스크를 평가하여 기업의 재무  투자 의사결정을 진행한다. 그러나 경제학  

가정과는 다르게 실의 경 자들은 제한된 합리성을 지니고 있어 인지  편향을 가진다. 

그  과신(overconfidence) 편향은 경 진을 포함한 일반 사람들 사이에 리 존재하는 

편향으로써 강건한 향을 가지고 있다. 경 자는 그동안의 성공 인 과거 활동을 통해 

최고 경 자 자리에 오른 사람들이기 때문에 특히 과신 편향에 큰 향을 받고 있다(Alpert 

and Raiffa, 1982). 이러한 경 자의 과신 편향은 다양한 방면에서 기업에 향을 미친 것으로 

보고되고 있다. 이미 리 알려진 연구로 Roll(1986)은 과잉확신하는 CEO는 성공할 수 

있을 만큼 충분히 훌륭한 경 능력을 스스로 가지고 있다고 믿는 휴 리스(Hubris) 개념을 

소개하여 과신 연구의 문을 열었다. 자기 확신이 높은 경 자는 가치 창출의 가능성이 

낮은 합병을 추구한다고 설명하 다. 그 외에도 과신한 경 자는 로젝트의 흐름을 

낙 으로 추정하고 험을 낮게 평가하기 때문에 기업가치를 해하는 투자를 할 가능성이 

높아진다(Malmendier and Tate, 2005). 이러한 에서 경 자 과신은 기업의 성과에 음(-)의 

향을 미치는 것으로 선행 연구에서 일 되게 보고되어 왔다. 이러한 향으로 과신하는 

경 자가 존재하는 기업은 시장에 의해서 더 낮게 평가될 것이라 측할 수 있다.

그러나 CEO가 자신의 과잉확신 성향에 근거해서 기업의 투자 활동을 완 히 자신의 

의지 로만 결정한다고 할 수는 없다. 그럼에도 시장의 투자자들은 과잉확신에 바탕을 

둔 CEO의 험선호 투자성향을 고려해서 기업의 실제 가치에 비해 주식의 재가치를 

낮게 평가할 가능성이 있다. 즉, 과잉 확신하는 CEO가 험한 투자를 실행할 가능성이 

있지만, 실제로는 시장에서 가격에 반 하는 수 만큼 무모한 과잉투자가 이루어지는 것은 

아닐 수 있다. 그러므로 시장은 과잉확신 성향의 CEO가 경 하는 기업의 가치를 평가할 

가능성이 커진다. 이러한 시장의 평가는 경 자의 의사결정이 실제 인 성과가 나타남에 
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따라 해소될 것이며 이는 장기 성과를 통해 나타날 것이다.

한편 경 자의 과신을 측정하는 방법의 어려움과 방법론에 따른 결과의 상이함 때문에 

경 자 과신의 측정은 연구에 있어 핵심 인 역할을 한다. 통 으로 재무학에서는 경 자의 

과신을 스톡옵션에 한 경 자의 행태를 통해 악해왔다. 그러나 국내에서는 경 자에 

한 스톡옵션 발행이 활발하지 않아 이를 용하는데 한계가 있었다. 그래서 국내 학계에서는 

Schrand and Zechman(2012)의 방법론이 안 으로 리 사용되었다. Schrand and 

Zechman(2012)은 기업의 과  투자 액, 부채 비율, 우선주 발행 등의 공개된 정보를 통하여 

과신을 측정하고자 하 으며 논문에서 언 한 과신의 요인들을 연구 목 별로 선택  

수정하는 방식으로 국내 연구에서 리 채택되어 사용하 다(김병모, 2016; 김 숙, 권택호, 

2019).

그러나 최근 비정형 데이터 분석 방법론의 발달로 인하여 경 자의 과신을 직 으로 

측정할 수 있는 분석  토 가 마련되었다. 경 자 과신은 실제 경 자가 시장에 보여주는 

활동을 통해서 측정하는 것이 가장 직 인 측정법이라고 할 수 있다. 

본 연구는 BERT의 자연어처리 기술을 이용하여 우리나라 상장기업의 사업보고서의 

이사의 경 진단  분석의견(MD&A) 섹션을 텍스트 분석할 것이다. 이사의 경 진단 

 분석의견은 기업의 재무비율, 시장상황, 기업의 실 , 측의견 등 다양한 정보를 포함하여 

경 진의 톤과 /부정의 어조를 악할 수 있다. 본 연구에서는 이사의 경 진단  

분석의견을 DART에서 크롤링하여 각 문장으로 분리한 후 20,000여 개의 문장을 /부정으로 

labeling하여 그  /부정이 뚜렷한 문장 7,000여 개를 추출, 사 학습 시킨다. 그리고 

사 학습 된 문장을 이용하여 BERT의 자연어처리 코딩을 이용해 경 진의 톤을 측정하고 

이를 바탕으로 과신의 측정을 할 것이다. 

본 연구에서는 CEO의 과잉확신 성향이 높은 포트폴리오의 장기성과가 CEO의 과잉확신 

성향이 낮은 포트폴리오의 장기성과보다 높을 것이라는 경 자 과잉확신 이례 상(CEO 

overconfidence anomaly)을 제시한다. CEO의 과잉 확신 성향이 두드러지는 기업의 주가는 

본질 인 기업 가치에 비해 재 가격이 낮게 평가되어 이러한 상이 나타나는 것으로 

볼 수 있다. 이러한 이례 상은 베타, 규모, 장부가-시가를 통제하여도 사라지지 않을 것으로 

측한다. 추가로 과신 기업 평가의 정도가 기업의 지배구조와 련되어 더 큰 효과를 

가져올 것이라 측할 수 있다. 최근 강조되는 ESG 경 에서 기업지배구조(G)는 이러한 

경 자의 과신 성향을 제어하는 역할을 할 것이라는 가정에서 높은 기업지배구조 수를 

가진 기업일수록 경 자 과신 성향에 한 이례 상은 낮게 나타난다. 이는 경 자 과신으로 

인한 부작용을 우수한 기업지배구조를 통해 조 할 수 있을 것이라 투자자들이 단하기 
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때문에 이러한 결과가 나타나는 것으로 해석된다. 마지막으로 시장의 상황과 련하여 

시장의 상승기에는 투자자들이 경 자 과신에 한 단이 비교  합리 인 한편 시장 

하락기에는 과신에 한 단의 오류가 커질 수 있다. 그러므로 시장 상승기에는 경 자 

과신 이례 상이 어드는 반면, 하락기에 이례 상이 더 두드러지게 나타날 것이라고 

상할 수 있다.

종합 으로 본 연구는 경 자 과신 이례 상의 검증을 통해 새로운 투자 략을 제시한다. 

시장에서 평가 받는 과신 기업 포트폴리오를 구성하여 차익거래를 실 할 수 있을 것이라 

기 한다. 이는 주식시장의 투자자들과 다양한 연기 에서 실질 으로 활용할 수 있는 

투자 략으로 유효할 것으로 기 한다. 추가 으로 본 연구는 경 자 과신 측정에 머신러닝 

방법론을 용하여 그 활용 가능성을 탐색하는 공헌을 가지고 있다. 본 논문의 과신 측정 

방법은 기존연구와 다음과 같은 차별 을 제시한다. 첫째, 인터넷 검색량, 보고서와 같이 

간 으로 심변수를 측정하지 않고 경 자가 직  제시한 이사의 경 진단  분석의견을 

이용해 어조를 측정하 다. 둘째, 머신러닝 방법론을 이용하여 사  목록의 부재 시에도 

어조를 악할 수 있다(김용석, 조성욱, 2019). 마지막으로 변진호 외 2인(2021)에서 제시한 

방법론으로 측정한 변수에 기업의 성과를 반 하여 경 자의 과신을 측정해 과신 변수에 

한 신뢰성을 높 다.

Ⅱ. 선행연구  가설 설정

개인들은 자신의 능력을 평가할 때 비슷한 그룹(peer group)의 평균보다 더 좋게 평가하는 

심리학  오류를 일반 으로 가지고 있다고 밝 졌다(Alicke et al., 1995). 이는 경 분야의 

구성원에서도 나타나며(Larwood and Whittaker, 1977) 문가 집단일수록 자신의 능력을 

과 평가하는 것으로 나타났다(Alpert and Raiffa, 1982). 이러한 개인의 특징을 통해 

Roll(1986)은 재무 학계에서는 최 로 거만가설(managerial hubris)을 통해서 경 자 과신을 

소개하 다. 과신하는 경 자일수록 투자 기회의 NPV를 크게 평가할 뿐 아니라 M&A 

이후 자신의 경  능력이 우월하다고 생각하기 때문에 합병을 더 많이 진행할 뿐 아니라 

더 많은 가를 지불한다고 설명하 다. 그 이후 Malmendier and Tate(2005, 2008) 역시 

Roll과 일 되는 실증 증거를 제시하 다. 경 자가 과신할수록 인수 합병 계약을 많이 

진행한다는 것이다. 한 Heaton(2002)의 연구결과에 따르면 과신한 경 자는 재 기업의 

주가가 낮게 평가되었다고 생각하기 때문에 새 주식을 많이 발행하는 경향이 있어 외부자  

조달에도 향을 끼치는 것으로 나타났다. 이처럼 경 자는 기업의 의사결정에 큰 향력을 
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가지는 사람이기 때문에 기업의 재무  투자 의사결정에 지 한 향을 끼치게 된다.

그러나 과신의 측정에 있어서 해외에서도 여 히 다양한 방법론이 제시되고 있는 상태이다. 

과신한 경 자가 과잉투자하기 때문에 기업의 투자지출액의 과분을 경 자 과신의 

용치로 사용하는 방법이 기 연구에서 일반 으로 이루어져 왔다. 

이후 Malmendier and Tate(2005, 2008)는 경 자가 스톡옵션을 가진 경우에 깊은 내가격 

임에도 불구하고 행사하지 않은 정도를 통해서 경 자 과신을 측정하 다. 과신한 경 자들은 

기업의 주가가 아직 낮게 평가되고 있으며 향후 기업의 주가가 더 상승할 것이라고 믿기 

때문에 깊은 내가격(In the Money) 상태임에도 불구하고 스톡옵션을 행사하지 않는다고 

가정한 것이다. 이러한 간  측정 방법은 이론 으로 높은 타당성이 있음에도 불구하고 

국내에서 스톡옵션을 부여하는 기업의 수가 많지 않아 그동안 국내 선행 연구에서는 용되어 

오지 않았다. 

최근에는 최근 기업의 재무정보 이외에도 다양한 비정형 데이터를 활용한 텍스트 분석 

방법론을 통해 경 자 과신에 한 연구가 진행되었다. Loughran and McDonald(2011)이 

미국 10-K 리포트의 MD&A 섹션의 /부정 단어 리스트를 제공하여 사 을 제시한 이래로 

이를 활용한 문서의 톤(tone)  경 자 낙 주의(optimism), 경 자 과신(overconfidence) 

등에 용되었다. Boulton and Campbell(2016)은 기업의 연간 사업 보고서에 나타난 경 자의 

서술을 토 로 경 자 과신을 측정하 다. 

국내에서도 텍스트 마이닝 기법을 활용하여 재벌 총수의 자신감을 측정한 최정원, 

오세경(2017)의 연구는 기업 총수  기업에 한 미디어 기사를 텍스트마이닝 기법으로 

분석하여 재벌총수의 자신감을 계량화하여 측정하 다. 재벌 총수가 실제 과신하지 않는 

성향을 가지고 있다고 해도 미디어에서 정 으로 평가할 경우 과신 기업으로 분류되는 

것은 해당 과신 측정 방법이 가지는 한계 이라고 볼 수도 있다. 추가로 최혜린 외 2인(2020)의 

연구에서도 경 자의 홈페이지 인사말을 텍스트 분석하여 경 자 과신을 측정하여 배당

정책과의 련성을 살펴보았다.

최근 텍스트 분석의 다양한 방법론을 이용하여 심변수를 측정해 실증분석한 연구가 

증가하고 있다. 김류미(2018)는 인터넷 검색량과 투자자의 거래, 주식수익률의 계에 해 

연구하 다. 특히 포털사이트를 이용해 기업명의 검색량을 추출하여 투자자의 심 정도를 

측정하 다. 이세윤, 박 기(2021)의 연구에서도 투자자의 심 척도로서 인터넷 검색량을 

이용하 다. 주식시장과 암호화폐 시장의 투자자들이 심을 갖는 키워드를 찾기 해 

국내 표 매체의 일간 리포트를 크롤링하여 코스피, 코스닥, 암호화폐 시장의 빈도수 상  

10개의 단어를 선정하여 포털사이트에서 검색량을 분석하 다. 텍스트 분석을 이용한  
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다른 연구들로 애 리스트 보고서, 증권게시  게시물, 증권발행신고서, 뉴스자료, 기업 

홈페이지의 경 자의 메시지 등 다양한 출처를 통해 기업, 투자자에 한 어조나 심 

이슈를 악한 연구들이 있다. 김길래, 정소연(2020)은 국내외 문 뉴스 기사를 수집해 

‘Covid-19’, ‘Small business’ 등에 한 특정 검색 키워드를 활용하여 뉴스 데이터를 

수집하 다. 수집된 데이터를 바탕으로 뉴스의 토픽과 상  키워드를 추출하여 소기업 

지원정책과 정부의 응방안에 해 연구하 다. 양철원(2021), 조수지 외 2인(2021)의 

연구에서는 애 리스트 보고서의 어조를 악하기 해 사  목록을 이용해 사 의 정어, 

부정어의 비율로 어조를 분석하 다. 김용석, 조성욱(2019)의 연구에서는 증권발행신고서의 

정 , 부정  어조를 악하기 해 머신러닝 방법론을 이용하 고, 최혜린 외 2인(2020)는 

기업 홈페이지 경 자의 메시지를 텍스트 분석 로그램 딕션(Diction Software)을 이용해 

과신을 측정하 다. 

그러나 국내의 부분의 연구는 경 자 과신을 회계학 문헌인 Schrand and Zechman

(2012)의 방법론을 다수 사용하고 있다. 이들은 경 자의 과신을 간 으로 측정하기 

하여 경 자의 과  투자 액, 부채 비율, 우선주 발행여부, M&A 실행여부, 배당 지 에 

따른 의사결정이 이루어졌는지 단하 다. 그러나 이러한 측정은 간 인 방법일 뿐 

아니라 연구들마다 해당 지표를 다양하게 용하고 있다는 한계 이 있다(김병모, 2016; 

김상미 외 3인, 2018).1) 본 연구에서는 이러한 한계 을 보완하고자 변진호 외 2인(2021)의 

과신 측정 방법론을 활용하여 연구를 진행하 다. 변진호 외 2인(2021)의 연구에 따르면 

koBERT로 측정한 경 자 과신이 과신에 의한 기업의 투자 활동을 잘 설명하는 것으로 

나타났으며 우수한 설명력을 가지고 있다. 

한편 박종훈(2013)은 경 자 과신을 측정하기 하여 언론에서 경 자에 해서 

정 으로 평가한 기사의 횟수를 기반으로 측정하 다. 기업의 성과는 2년 평균 산업조정 

ROA를 통해서 과신이 기업 성과와 음(-)의 상 계를 가짐을 밝 내었다. 언론에서 

경 자에 해 정 으로 언 할수록 경 자의 자신 과신하는 경향(Hayward and Hanbrick, 

1997)을 이론  배경을 바탕으로 하여 이는 한 간  측정 방법이라고 할 수 있다. 

해당 연구에서는 과신과 기업 성과가 음의 상 계를 보일 뿐 아니라 이사회  재벌의 

향력이 이를 조 하고 있다고 밝 내었다. 그러나 경 자의 과신은 경 자의 개인  

특질이기 때문에 경 자의 실제 말이나 태도 등으로 단하는 것이 더욱 직 인 측정치라고 

할 수 있다.  추가 으로 경 자의 자기 과신에 의한 기업 성과가 이사회  재벌기업에 

1) 김병모(2016)의 연구에서는 한국의 시장 상황을 고려하여 우선주 발행여부는 제외하 으며, 김상미(2018) 

연구에서는 과  투자 액만을 과신의 측정치로 고려하 다. 
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의해 조 되는 효과가 있음이 나타났다(박종훈 외 2인, 2013). 

그럼에도 시장의 투자자들은 과잉확신에 바탕을 둔 CEO의 험선호 투자성향을 고려해서 

기업 가치를 평가할 것이다. CEO의 과신 성향이 일반 인 수 의 경우에 투자자들은 주가를 

평가하는데 있어 추가 인 험을 부가하지 않을 것이다. 반면 CEO의 과잉 확신 성향이 

두드러지는 기업의 주가는 본질 인 기업 가치에 비해 재 가격이 상 으로 낮게 책정될 

것이라 상하 다. 단기에는 경 진의 과신을 신뢰하거나 평가가 잘못 되는 등의 시장의 

투자자들의 평가에도 오류가 있을 수 있을 것이다. 그러나 기업의 장기성과를 통해 측정할 

경우 단기 인 투자자의 오류가 해소되어 본 논문에서 이야기하는 이례 상을 잘 포착할 

수 있을 것이라 생각하 다. 그러므로 다음과 같은 가설 1을 제시한다. 

가설 1: 경 자 과신 포트폴리오는 비정상 양(+)의 수익률을 가질 것이다.

최근 강조되는 ESG 경 에서 기업지배구조(G)는 경 자의 과신 성향을 제어하는 역할을 

할 것이다. Goel and Thakor(2009)는 기업의 지배구조가 좋은 기업일수록 과도한 확신을 

가진 경 자를 해고함으로써 기업가치를 높인다고 설명하 다. 국내에서는 박종훈 외 

2인(2013)이 경 자의 자기 과신에 의한 기업 성과가 이사회  재벌기업에 의해 조 되는 

효과가 있음이 나타났다. 국내 기업지배구조 평가가 좋은 기업일수록 경 자 과신 성향에 

한 시장에서의 주식 가치 평가는 상 으로 호의 일 것이다. 시장의 투자자들은 

기업지배구조가 양호한 기업일수록 과신 성향을 가진 경 자를 통제할 것이라 기 할 것이기 

때문이다. 이러한 시장의 평가는 재의 가격이 상 으로 높게 매겨지면서 과신 이례 상을 

완화시킬 것이라 측하 다. 그러므로 기업지배구조의 수가 높은 경우 경 자 과신으로 

인한 기업가치에 미치는 부정  향이 조  가능할 것이라 시장에서 단할 것이다. 이는 

좋은 기업지배구조를 갖춘 기업들 보다는 기업지배구조가 취약한 기업들에게 경 자 과신 

이례 상이 두드러질 것이라 측하게 한다. 그러므로 다음과 같은 가설 2를 제시한다.

가설 2: 경 자 과신 포트폴리오의 비정상 수익률은 기업지배구조가 좋은 경우 약화되고 

나쁜 경우에 높아질 것이다.

투자자들은 시장 상황에 따라 다른 투자자 심리를 갖게 되며 시장 하락기에는 추가 인 

험 리미엄을 요구한다. 이러한 상황 하에서 시장 하락기에는 높아지는 불확실성 등으로 

인하여 과잉확신 성향의 CEO가 경 하는 기업의 가치를 평가할 가능성이 커진다. 반 로 
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낙 인 상황 하에서 경 자 과신에 해서 보다 합리 으로 평가하기 때문에 경 자 

과신 이례 상은 약화될 것이라 측할 수 있다. 이러한 논리에 의해 다음과 같은 가설 

3을 제시한다.

가설 3: 경 자 과신 포트폴리오의 비정상 수익률은 시장 하락기에 높아지고 시장 

상승기에는 약화될 것이다.

Ⅲ. 연구내용  연구방법 

본 연구는 경 자의 과신 정도를 측정하여 이를 통해 과신이 높은 기업과 낮은 기업의 

포트폴리오를 구성한다. 

1. 경 자 과신 측정 방법 

본 연구에서 과신의 측정은 BERT의 자연어처리 기술을 이용하여 우리나라 상장기업의 

사업보고서의 이사의 경 진단  분석의견(MD&A) 섹션을 텍스트 분석한 변진호 외 2인 

(2021)에서 사용한 방법론을 수정·보완하 다. 변진호 외 2인(2021)의 연구에 따르면 BERT로 

측정한 과신 변수가 경 자의 과잉 투자를 잘 설명하여 기존의 과신 변수와 일 성이 있다고 

설명하고 있다. BERT(Bidirectional Encoder Representations from Transformers)는 2018년 

구 에서 개발한 자연어처리 툴로 텍스트 분석에서 가장 우수한 성능을 보이고 있다. 본 

연구는 BERT의 자연어처리 기술을 한국어 데이터 셋을 기반으로 발 시킨 모델 koBERT를 

이용하여 우리나라 상장기업 사업보고서의 이사의 경 진단  분석의견(MD&A) 섹션을 

텍스트 분석할 것이다. BERT는 문장 분석을 수행하기 해서 키백과(Wikipedia) 등에서 

발췌한 이블 되지 않은 데이터(unlabeled data)의 언어모델(language model)을 규모로 

학습하고 이를 바탕으로 특정 작업을 해 미세조정(fine tuning)을 진행한다(이한범 외 

2인, 2020). BERT는 Token embedding, Segment embedding, Position embedding의 3개의 

이어를 가지고 있다(박호연, 김경재, 2021). 이러한 임베딩(embedding) 과정을 통해 문장은 

토큰 단 로 쪼개지고, 다시 하나의 문장으로 합쳐지며 순서를 인코딩한다. BERT의 자연어 

처리 과정은 크게 사 학습(pre-training)과 미세조정(fine-tuning) 단계로 나  수 있는데, 

이 게 임베딩 과정을 거쳐 인코딩된 문장은 다시 트 스포머 이어에 들어가 사  학습된 

모델을 만든다. 본 연구에서는 BERT의 한국어 테스트 셋인 KoBERT에 사 학습(pre-

trained)된 모델을 /부정 어조 단을 해 수집한 데이터로 다시 훈련시키는 모델을 
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설계했다. 사  학습된 모델을 얻은 후, 목 에 맞는 데이터(이사의 경 진단  분석의견 

문장 데이터)를 통해 미세 조정 과정을 거쳐 원하는 작업 결과(문장의 /부정 정도를 단)를 

얻는 것이다. BERT 는 KoBERT는 다양한 분야의 연구에 사용되었다. 이한범 외 

2인(2020)은 문장 감정 분석 연구를 해 BERT를 이용해 사 학습된 모델을 얻고, 리뷰 

데이터를 미세 조정하여 화 리뷰 데이터를 입력했을 때 해당 리뷰의 /부정 여부를 

단하는 모델을 설계하 다. 이 인 외 3인(2020)은 뉴스 데이터를 수집하여 BERT를 

통해 뉴스의 단어들과 ‘코로나’ 단어와의 거리측정을 하여 코로나 데믹 후에 나타나는 

뉴스의 어휘와 향들을 분석하 고, Singh et al.,(2021) 한 코로나 펜데믹 시기 사람들의 

감성 분석을 하기 해 BERT를 이용해 트 터의 트윗(tweet)을 분석하 다. 엄기홍, 

김 식(2021)의 연구에서는 KoBERT를 이용하여 뉴스기사에 개제된 댓 을 분석해 정, 

립, 부정으로 분류하는 온라인 댓  분류기를 개발하 다. 

구체 으로 다음과 같은 로세스를 통하여 경 자 과신을 측정하 다.

1) 이사의 경 진단  분석의견 크롤링(Crawling)

DART의 사업보고서 이사의 경 진단  분석의견을 이썬(python)을 이용하여 

크롤링(crawling)한다. 분석의 일 성을 하여 사업연도가 12월 말 기업만을 포함시키며, 

경 진의 의견을 분석하기 해 립  사실을 표 하는 숫자 데이터를 제외시키고 특수 

기호를 제외한 텍스트만을 추출, 처리 과정을 거쳐 기업-연도의 텍스트 일 데이터를 

수집한다. 

2) KoBERT 텍스트 분석: 사 학습(pre-training)

BERT는 트 스포머(Transformer)에 기반을 둔 모델로 사 학습(pre-training) 후 특정 

목 을 해 Fine-Tuning하여 여러 가지 자연어처리 문제에 용될 수 있다 (장은아, 최회련, 

이홍철, 2020). KoBERT는 구  BERT의 한국어 분석 한계 을 극복하기 해 한  키 

기반으로 학습되어 한국어 텍스트 분석 자연어 처리에 리 이용된다. 경 진 의견의 /부정 

어조를 단하기 해 먼  사 학습된 모델을 수집한 데이터로 다시 훈련시킨다. 수집한 

데이터에서 이썬을 이용해 이사의 경 진단  분석의견을 문장 단 로 분리시킨다. 

그  약 20,000여 개의 문장을 무작 로 추출하여 문장의 /부정 어조를 단, 정일 

때 1 부정일 때 0으로 labeling 한다. 단 사업보고서 자체를 설명하거나, 회계  정보를 

설명하는 립  문장은 제외시킨다. 
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: 연결실체의 보고부문은 아래와 같습니다; 부외거래공시 서류작성 기 일 재 

연결실체의 별도 부외거래에 한 사항은 없습니다; 측정기  연결실체의 재무제표는 

아래에서 열거하고 있는 연결재무상태표의 주요 항목을 제외하고는 역사 원가를 

기 으로 작성되었습니다.

립  정보를 담고 있는 문장을 제외한 경 진의 의견을 담고 있는 정과 부정 의견이 

확실한 7,000여 개 문장을 1과 0으로 labeling하여 사 학습 시킬 데이터를 수집한다.

: 세계경제는 장기 인 경기침체의 우려 속에 미국의 리인상과 무역분쟁 확  등 

불안 요인으로 인해 각종 경제지표들의 변동폭이 컸던 한 해 습니다: 부정(0); 세계 

경제의 불확실성은 여 히 클 것으로 망되는 가운데 회사 주력제품의 경쟁 심화 

 인공지능 빅데이터 등으로 변하는 산업의 패러다임은 당사에 이 될 것으로 

보입니다: 부정(0); 이에 당사는 지난 성과에 안주하지 않고 끊임없이 신하며 어려운 

여건 속에서도 철 한 비와 도 으로 미래기회 선 에 총력을 기울이겠습니다: 

정(1); 이러한 사업본부체제 하에서 당사의 생산성과 품질향상을 책임지고 완수하여 

회사의 매출증 로 이어질 수 있도록 하겠습니다: 정(1)

3) KoBERT 텍스트 분석: 경 자의 낙  측정 

학습된 7,000여 개의 /부정 문장을 바탕으로 기업-연도 데이터를 KoBERT를 이용하여 

각 문장의 /부정을 분류 시킨다. 경 자가 미래를 낙 으로 생각할수록 부정보다 정의 

문장이 많을 것이다. 경 자의 낙 주의는 여러 연구에서 경 자의 과신을 측정하는데 

사용되었다. Hirbar and Yang(2016)은 개인의 과신에는 과잉 낙 주의(over-optimism)와 

miscalibration(표 에서 벗어난 정확도의 차이)의 두 가지 요인이 있고, 과잉  낙 주의는 

불확실한 결과에 해 비 실 으로 낙 인 개인을 지칭한다고 주장하 다. 본 연구는 

기업의 사업보고서 이사의 경 진단  분석의견(MD&A)에 정의 문장이 많을수록 

낙 성이 높다고 단하여 KoBERT로 측정한 정문장의 비율을 이용하여 경 자의 낙 을 

측정하 다. 립 문장을 제외시킨 처리한 각 기업-연도의 문서 문장 개수는 평균 

20～30개의 문장이고, 정 문장과 부정 문장이 나온 확률을 평균화하여 경 자의 낙 을 

측정하 다.
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4) 경 자 낙 의 정확도 측정

7,000여 개의 문장을 학습시킨 후 테스트 세트(test set)에 용하여 성능을 평가한 결과, 

96%라는 높은 비율의 정확도(accuracy)가 나왔음을 <표 1>에서 확인할 수 있었다. 

정 도(Precision) 측면에서 살펴보면 0이라고 측한 데이터의 87%가 실제로 0이었고, 

1이라고 측한 데이터의 98%가 실제로 1이었음을 알 수 있다. 재 율 측면(Recall)은 실제 

0인 데이터 의 89%가 0으로 별되었고, 실제 1인 데이터 의 97%가 1로 별되었음을 

알 수 있다. 마지막으로 정확도(Accuracy)를 검증한 결과 체 학습데이터의 개수에서 

각 클래스에서 자신의 클래스를 정확하게 맞춘 수의 비율은 96%이다. 일반 으로 학습이 

끝났을 때 검증 데이터의 정확도가 학습 데이터의 정확도보다 낮으면 과 합이 되었다고 

볼 수 있다. 과 합(overfitting)을 단하기 하여 에포크(Epoch) 값이 증가할 때마다 

학습 데이터에 한 정확도와 검증 데이터의 정확도를 비교하 으며 결과 으로 2 에포크 

값을 용하여 과 합 문제가 발생하지 않도록 하 다. 

<표 1> 텍스트 분석의 정확도 

Precision Recall F1-Score Support

0 (부정) 0.87 0.89 0.88 231

1 ( 정) 0.98 0.97 0.98 1187

Accuracy 0.96 1418

Macro Average 0.92 0.93 0.93 1418

Weighted Average 0.96 0.96 0.96 1418

5) 과신의 정의

에서 추출한 텍스트 분석의 결과 추출된 변수(kobert)는 경 진단  분석의견에 따른 

정(optimistic) 인 정도를 수치화 한 것으로 이 수가 높다고 하여 모두 과신 기업으로 

단하는 것은 한계가 있다. 실제 기업의 성과가 우수한 경우에 경 진단  분석의견의 

정  수 이 높을 것이기 때문이다. 이러한 경우는 과신과 련되어 있다기보다는 기업의 

실을 기 로 한 합리  진술이라 보는 것이 더 타당할 것이다. 그러므로 앞서 구한 kobert 

변수에 실제 기업의 성과를 반 을 하여 기업 성과는 낮지만 정 인 표 이 높은 기업을 

과신으로 분류하는 것이 타당하다고 단하 다. 이를 하여 우선 정  표 의 kobert 

변수를 연도별로 5분 하여 1～5 의 수를 주어 분류하 다. 그 다음 실제 기업의 망을 

반 하기 하여 기업 가치에 한 투자자들의 의견인 시가 장부가비율(Market to Book 
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ratio)을 연도별로 5분 하여 1～5 을 주어 분류하 다. 이 두 수 간의 차이( 정표  

- 기업 망)(OC_dif)가 클수록 과신의 벨이 높은 것으로 단하 다. 경 자 과신을 

정의하기 해서 차이값을 정의하여야 하는데 두 가지 기 을 사용해서 검증해보았다. 

첫째로 시장의 기업에 한 평가 수 보다 경 자가 기업에 정 인 표  수 이 

높으면(OC_dif>0) 과신 그룹(High)으로 정의하 다. 반 로 시장의 기업에 한 평가수 이 

경 자의 정  표 수 보다 높은 경우(OC_dif<0) 비과신(Low) 그룹으로 정의하 다. 

두 수치가 동일하면 합리  그룹(Mid)으로 정의하 다. 둘째는 차이값이 ±2보다 크거나 

작은 경우 과신(High), 비과신(Low)으로 구분하 다. 이는 간 합리  그룹의 범 를 

넓히고 과신에 한 범 가 좁아져도 분석에 일 성이 있는지 살펴보기 한 보조  기 으로 

사용하 다. 이 게 분류한 두 그룹(High - Low)의 포트폴리오의 성과를 비교함으로써 

유의 인 비정상 수익률을 얻을 수 있는지 검증하 다. 

2. 과신 포트폴리오의 구성

본 연구의 표본은 2009년 1월부터 2019년 12월까지 유가증권시장과 코스닥 시장에 상장된 

12월 결산법인을 상으로 하 다. 포트폴리오는 사업 보고서가 공시되는 시 으로부터 

한 달의 시차를 두고 K개월의 장기성과를 측정하 다. 12월 결산법인의 사업보고서가 

공시되는 시 에 1개월의 간격을 두고 포트폴리오를 구성하 다. 가주(penny stock)에 

의한 향을 배제하기 하여 매년 말 종가 기  하  5% 주식은 표본에서 제외하 다. 

월별 험조정 수익률은 Fama and French(1993)에 의한 3요인 모형에 의하여 아래와 같이 

측정하 다.2) 무 험 수익률은 통화안정채권 364일 만기 수익률을 사용하 으며 시장 

수익률은 코스피 수익률을 사용하 다.

         

3. 기업지배구조 변수

기업의 지배구조(Governance) 활동을 측정하기 해 한국기업지배구조원(Korea Corporate 

Governance Service: KCGS)이 제공하는 ESG 평가 등  , 지배구조 등 을 이용하 다. 

이들이 발표한 ESG 평가모형은 OECD 기업지배구조 원칙, ISO 26000 등의 국제 기 을 

2) 국내 주식 시장 데이터를 통하여 Fama and French(1993)에서 설명한 것과 동일한 방식으로 MKT, SMB, 

HML 등 3요인 포트폴리오의 수익률을 계산하 다.
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따르되 국내 법제  경 환경을 반 한 한국형 평가모형으로서(민재형, 김범석, 2019) 

많은 학술 연구와 정책 연구에 활용되고 있다. 이들은 국내유가증권  코스닥 상장기업을 

상으로 2003년부터 지배구조(G) 평가를 시작하 고, 2011년부터 환경, 사회, 지배구조 

측면의 성과에 한 부문별 평가와 통합평가를 수행하고 있다. 한국기업지배구조원의 ESG 

평가모형은 ESG 련 험을 최소화하기 한 시스템이 잘 갖춰져 있는지를 평가하기 

한 13개 분류의 237개 핵심평가항목, 그리고 기업가치 훼손 우려가 높은 ESG 련 

이슈가 발생했는지를 확인하기 한 38개의 핵심평가항목으로 구성되어 있다(민재형, 

김범석, 2019). 한국기업지배구조원은 기업별, 연도별로 유가증권, 코스닥 상장기업 등을 

상으로 환경, 사회, 지배구조 수를 총 7단계(S, A+, A, B+, B, C, D)로 부여하여 

ESG통합 수, 개별 수를 부여한다. 부분의 기업이 B+등 에서 C등 을 부여 받았으며 

특히 지배구조 수의 S 등 은 2017년 신한지주 한 곳으로 나타났다. 2011년을 기 으로 

이  8개 등 에서 5개 등 으로 수를 간소화하 다가 2013년 이후에는 기존 5등 에 

최상 와 최하 를 추가하여(박 규, 2017) 총 7단계로 수를 부여하 기 때문에 본 논문의 

지배구조 수 분석은 2011년 이후의 수를 이용하 다. 지배구조 수는 기업 공시자료, 

뉴스 미디어 자료, 감독기구, 지자체 공시 자료 등의 기  데이터를 바탕으로 자산 2조원 

이상의 기업과 미만 기업으로 나 고, 주주권리보호, 이사회, 감사기구, 공시 총 4가지 세부 

항목에 따라 기본 평가를 한다. 특히 융기업의 경우에는 최고경 자의 보수와 험 리 

항목을 추가하여 분석한다. 이러한 평가는 매년 3, 6월에 시작하여 모든 정기등 은 10월에 

부여되고 평가 후 차년도에 ESG 이슈를 반 한 등 으로 수시 조정될 수 있다.3)

4. 표본자료

본 연구의 상은 한국 거래소에 상장된 유가증권시장  코스닥 상장 기업을 상으로 

한다. 표본 기간은 2011년 1월부터 2019년 12월까지로 선정하 다. 과신 변수의 측정은 

사업보고서에 “이사의 경 진단  분석의견” 항목이 수록된 2009년부터 가능하나 기업지배

구조 연구원에서 제공하는 기업지배구조 수는 2011년부터 활용가능하여 연구기간을 이와 

같이 선정하 다. 시장상황 분석에 필요한 시장심리지수는 통계청 홈페이지에서 다운로드 

받아 사용하 다. 기타 분석에 필요한 재무 정보  경 자 계약의 사항은 Fnguide와 

TS2000에서 추출하여 사용하 다. 

3) 한국기업지배구조원, ESG 평가안내 http://www.cgs.or.kr/business/esg_tab01.jsp.
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변수명 표본수 평균 수 최소값 최 값 표 편차

kobert 11,441 0.6888 0.6932 0.4159 0.8145 0.0497 

OC_dif 11,438 -0.0003 0.0000 -4.0000 4.0000 1.9045 

GOV 4,792 3.0284 3.0000 1.0000 6.0000 0.9443 

FF3F_3 11,441 -0.0010 -0.0101 -0.5332 1.3553 0.0859 

FF3F_6 11,441 0.0005 -0.0060 -0.3222 1.0060 0.0587 

FF3F_9 11,441 0.0007 -0.0049 -0.2388 0.5254 0.0472 

FF3F_12 11,441 0.0017 -0.0031 -0.2242 0.4566 0.0421 

sent_d 11,441 0.4045 0.0000 0.0000 1.0000 0.4908 

<표 2> 기 통계량

kobert는 koBERT를 통해 기업의 사업보고서 이사의 경 진단  분석의견 (MD&A)을 분석한 경 자의 낙 을 나타내는 

변수이다. OC_dif는 실제 기업의 성과와 경 자 낙 의 차이를 고려한 경 자 과신 변수이다. GOV는 한국기업지배구조원

(Korea Corporate Governance Service: KCGS)의 지배구조 등  수를 수치화하 다. FF3F_K는 Fama-French 3요인으로 

계산한 K개월의 월 수익률 평균값을 의미한다. 마지막으로 sent_d는 연구에서 시장의 상승기와 하락기를 구분하기 한 

더미변수로 통계청에서 제공하는 경제심리지수를 사용하여 측정하 다.

Ⅳ. 결  과

1. 기  통계량 

<표 2>는 변수들에 한 기  통계량을 제공한다. 본 연구는 2011년부터 2019년까지의 

12월 결산법인들을 표본으로 설정하 다. 총 9년의 표본 기간을 통하여 11,441개의 기업-

연도(firm-year) 데이터를 확보할 수 있었다. 기업지배구조 수의 경우 2011년부터 2019년 

사이에 한국기업지배구조원에서 수를 제공한 기업만을 상으로 하므로 표본의 수가 

감소하 다. 머신러닝을 통한 텍스트 분석 후에 기업 경 자의 정 인 톤(tone)에 한 

변수(kobert)는 평균이 0.6888이고 표  편차가 0.00497로 상당히 좁은 범  내에 수가 

치하고 있었다. 이에 시장에서의 평가를 반 해 과신 정도로 변환한 변수(OC_dif)는 -4에서 

+4 사이의 값을 가지고 있다. -4이면 기업 경 자의 자신감이 아주 낮다는 것을 의미하며 

+4의 값은 경 자의 자신감이 아주 높다는 것을 의미한다. 평균  수 모두 0에 근 하는 

값을 얻을 수 있었다. 기업지배구조 수를 나타내는 GOV 변수는 1에서 6의 값을 가지고 

있다. 한국기업지배구조원에서 제공하는 지배구조 수는 총 7단계(S, A+, A, B+, B, C, 

D)이다. S  A+의 표본이 가장 기 때문에 최고 을 6 으로 두고 1 씩 차이를 두어 

최하 이 1 (D)이 되도록 스코어링하 다. FF3F_K는 Fama-French 3요인으로 계산한 

K개월의 월 수익률 평균 값을 의미한다. 마지막으로 sent_d는 연구에서 시장의 상승기/

하락기를 구분하기 한 더미변수로 통계청에서 제공하는 경제심리지수를 사용하여 
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측정하 다. 경제심리지수가 기보다 당기에 올랐으면 상승기, 하락하 으면 하락기로 

구분하여 시장 상황을 구분하 다. 평균이 0.4045로 상승기가 체 40%를 차지하고 60%가 

하락기를 차지하고 있음을 알 수 있다. 

2. 과신 포트폴리오 략 검증

<표 3>은 본 연구에서 정의한 과신/합리/비과신 포트폴리오에 의한 3, 6, 9, 12개월의 

월평균 수익률을 보고하고 있다. 패  A는 경 자 과신을 차이값(OC_dif) ±2를 기 으로 

구분한 경우를 제시하고 있으며 패  B는 경 자 과신을 차이값(OC_dif) 0을 기 으로 

구분한 경우를 제시하고 있다. 두 패  모두 험조정을 하지 않은 월수익률의 평균값과 

Fama-French 3요인 모형에 의한 험조정을 한 월평균 수익률을 제공하고 있다. 

두 패  모두 과신 포트폴리오가 가장 높은 성과를 보이는 것으로 나타났으며 비과신 

포트폴리오가 낮은 성과를 보이는 것으로 일 되게 나타났다. 험 조정을 하지 않은 경우에는 

모든 포트폴리오에서 과신포트폴리오와 비과신포트폴리오의 수익률 차이가 모두 통계

으로 1% 수 에서 유의하게 나타났다. 그러나 경 자 과신을 차이값(OC_dif) ±2 기 으로 

구분한 경우에는 Fama-French 3요인 알 값이 모든 보유 기간에서 통계  유의성을 띤 

반면 차이값을 0 기 으로 구분한 경우에는 12개월의 수익률만이 1% 수 에서 유의하게 

나타났다. 

월평균 수익률 Fama-French 3 factor

보유

기간
3 6 9 12

보유

기간
3 6 9 12 

비과신

(Low)
-0.0051 -0.0056 0.0037 0.0111 

비과신

(Low)
-0.0062 -0.0025 -0.0032 -0.0021 

합리

(Mid)
0.0030 -0.0001 0.0088 0.0144 

합리

(Mid)
-0.0007 0.0004 0.0007 0.0016 

과신

(High)
0.0065 0.0038 0.0102 0.0164 

과신

(High)
0.0013 0.0024 0.0019 0.0043 

H-L 0.0117
*** 0.0094*** 0.0065*** 0.0053*** H-L 0.0075** 0.0048* 0.0051** 0.0064***

t-stat 3.1972 3.8030 3.2931 2.9070 t-stat 2.0611 1.9471 2.5106 3.5907

<표 3> 과신/합리/비과신 포트폴리오에 의한 수익률

Panel A: 경 자 과신을 차이값(OC_dif) ±2 기 으로 구분한 경우
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월평균 수익률 Fama-French 3 factor

보유

기간
3 6 9 12

보유

기간　
3 6 9 12

비과신

(Low)
-0.0002 -0.0024 0.0073 0.0132

비과신

(Low)
-0.0022 -0.0002 0.0001 0.0003

합리

(Mid)
0.0024 0.0002 0.0085 0.0143

합리

(Mid)
-0.0020 0.0005 0.0008 0.0022

과신

(High)
0.0060 0.0020 0.0103 0.0156

과신

(High)
0.0007 0.0010 0.0012 0.0028

H-L 0.0062
*** 0.0044*** 0.0029*** 0.0025*** H-L 0.0029 0.0013 0.0012 0.0026*** 

t-stat 3.2952 3.5106 2.9085 2.6685 t-stat 1.5583 1.0000 1.1614 2.873

Panel B: 경 자 과신을 차이값(OC_dif)을 0 기 으로 구분한 경우

이는 12월 결산 법인의 사업보고서가 공시되는 시 에 사업보고서를 분석한 후 과신 

그룹의 주식을 매수하고 비과신 그룹의 주식을 매도하는 투자 략을 구사할 경우에 Fama-

French 3요인으로 계산하 을 때 0.26%의 비정상수익률을 얻을 수 있다는 것을 의미한다. 

이러한 결과는 경 자 과신에 의한 시장의 평가는 단기 으로 해소되지 못하지만 장기로 

가면서 가격이 펀더멘탈에 회귀하기 때문에 고성과로 나타나는 것이라고 해석할 수 있다. 

요약하면 12개월 장기성과에서 경 자 과신으로 구분한 포트폴리오를 통해 비정상 수익률을 

발견할 수 있었고 본 연구 가설 1을 지지한다고 볼 수 있다. 즉, 경 자 과신 이례 상이 

존재함을 보여 다고 할 수 있다. 

3. 기업지배구조

본 연구는 경 자과신으로 구성한 포트폴리오를 통해 얻는 비정상 수익률이 기업지배

구조에 따라 달라지고 있음을 본 에서 제시하고자 한다.4) 경 자가 과신하는 기업일지라도 

기업지배구조가 양호한 기업들은 경 자 과신에 의한 의사결정을 통제할 수 있을 것이라고 

상하 다. 그러므로 과신 포트폴리오에 의한 과수익률은 기업지배구조가 좋은 기업들

에게서 약하게 나타날 것이며 기업지배구조가 나쁜 기업들에게서 더 크게 나타날 것이다.

<표 4>는 기업지배구조원에서 제공하는 기업지배구조 수에 따른 기업들의 특성 차이를 

보여주고 있다. 과신 포트폴리오를 구성하기 해서 측정하 던 경 자의 사업보고서 내 

4) 본  이후에서는 결과가 동일하기 때문에 지면 계상 경 자 과신을 차이값 0을 기 으로 수익률 검증을 

실시한다. 
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정  수 을 나타내는 koBERT 수의 평균을 살펴보았다. 기업지배구조 수가 높은 

기업일수록 기업의 경 자는 사업 보고서 내에서 정 인 표 을 더 많이 한 것으로 해석할 

수 있다. 기업지배구조 수는 주주권리보호, 이사회, 감사기구, 공시 총 4가지 세부 항목에 

따라 기본 평가를 하며, 융기업의 경우에는 최고경 자의 보수와 험 리 항목을 추가하여 

분석한다. 따라서 양호한 기업지배구조 수를 획득한 기업의 경 자는 자신이 훌륭한 

경 능력을 갖추었으며 재 기업의 가치 평가에도 보다 낙 인 측을 할 가능성이 

높은 것이라고 볼 수 있다. 

<표 4> 기업지배구조에 따른 특성 차이

지배구조 수 표본수
 koBERT 

평균
비과신 과신 차이 t-stat

1 (D) 111 0.6835 0.6589 0.7118 0.0529 
***  7.64 

2 (C) 1259 0.6841 0.6505 0.7154 0.0649 
*** 26.18 

3 (B) 2200 0.6852 0.6512 0.7136 0.0623 
*** 32.46 

4 (B+) 910 0.6941 0.6611 0.7158 0.0547 *** 21.06 

5 (A) 229 0.7021 0.6652 0.7170 0.0519 
*** 12.33

6 (A+) 83 0.7083 0.6787 0.7225 0.0438 
***  6.11

각 수별 과신/비과신 그룹의 koBERT 값의 차이를 검증한 결과 과신 그룹의 koBERT 

값이 모든 그룹에서 유의하게 높게 나타났다. 흥미로운 은 지배구조 수가 낮은(B이하) 

기업들 간의 과신/비과신 그룹의 차이가 높은(B+이상) 지배구조 수를 받은 기업들보다 

차이가 크다는 것이다. 이는 지배구조가 양호하지 못한 그룹들의 과신 정도가 좋은 그룹에 

비해서 더 높다는 것을 나타내주고 있다. 

<표 5>는 기업지배구조 차이에 따른 비정상 수익률 검증을 나타낸 결과이다. 기업지배구조 

수상 수인 B+를 기 으로 B+이상이면 기업지배구조가 양호한 그룹, B이하인 경우 

그 지 못한 그룹으로 분류되었다. 그 결과 기업지배구조가 나쁜 기업의 측치가 좋은 

기업에 비해 2배 이상 많게 나타났다. 각 그룹별 Fama-French 3요인 알 값의 평균을 

살펴보면 기업지배구조 수가 낮은 기업들의 12개월 수익률이 더 높게 나타났다. 이는 

시장에서 기업지배구조가 나쁜 기업에 해서 더 평가하기 때문에 장기 으로 높은 

수익률을 나타내는 원인이 된다고 해석할 수 있다. 한편 이들을 과신/비과신 그룹으로 다시 

나 어 그 차이를 검증한 결과 과신 포트폴리오의 유의성은 기업지배구조가 나쁜 그룹에서만 

유의성이 5% 수 에서 나타났다. 이는 기업 지배구조가 양호한 기업들의 12개월 성과는 

과신 그룹에 해서도 하게 평가되어 비과신 그룹과의 유의한 차이를 나타내지 못했다는 
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것을 의미한다. 반 로 지배구조가 나쁘다고 평가된 기업들 에서 과신 기업은 시장에서 

평가하기 때문에 12개월 성과가 높게 나타나게 된다. 그러므로 경 자 과신 포트폴리오의 

비정상 수익률은 기업지배구조가 좋은 경우 약화되고 나쁜 경우에 높아질 것이라는 가설 

2를 지지하는 것으로 나타난다.

기업지배구조 체표본 FF3F_12
비과신

FF3F_12

과신

FF3F_12
차이 t-stat

High

(B+ 이상)
1,222 0.0004 -0.0027 -0.0004 0.0023 1.18

Low

(B 이하)
3,570 0.0006 -0.0012  0.0020 0.0032 

** 2.03

<표 5> 기업지배구조 차이에 따른 비정상 수익률 

4. 시장 상황

<표 6>은 시장 상황에 따른 과신 포트폴리오의 수익률 차이를 보여주고 있다. 시장 

상황은 통계청에서 제공하는 경제심리지수가 기보다 상승하는 경우에 상승기로 구분

하 으며 하락하는 경우를 하락기로 구분하 다. 그 결과 2011년부터 2019년 사이에 

시장심리지수가 하락하는 하락기가 상승기에 비해 더 높은 비 을 차지하 다. 시장 상승기의 

기업들은 1년 Fama-French 3요인으로 측정한 비정상 수익률이 0.49%로 나타난데 비해 

하락기의 기업들은 -0.04% 수익률을 보고하 다. 시장 상승기 동안의 과신/비과신 포트

폴리오의 수익률의 차이를 검증하면 모두 양의 비정상수익률이 나타나지만 통계  유의성은 

시장 하락기에만 나타났다. 경제상황이 반 으로 하락하는 시기에 시장에서 경 자 과신을 

단하는 오류가 커져 경 자 과신 이례 상이 유의하게 나타나는 것이라 해석할 수 있다. 

요약하면 경 자 과신에 의한 이례 상은 시장 하락기에 두드러지게 나타난다. 그러므로 

경 자 과신 포트폴리오의 비정상 수익률은 시장 하락기에 높아지고 시장 상승기에는 약화될 

것이라는 가설 3을 지지하는 것으로 해석된다.

<표 6> 시장 상황에 따른 비정상 수익률

체표본
체 

FF3F_12

비과신

FF3F_12

과신

FF3F_12
차이 t-stat

상승기 4,628 0.0049 0.0036 0.0057 0.0021 1.3956 

하락기 6,813 -0.0004 -0.0020 0.0009 0.0028 *** 2.6064 
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변수명

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

체 체 시장 상승기 시장 하락기
High 

지배구조

Low

지배구조

OC
0.0039***

(3.2467)

0.0039***

(3.2973)

0.0029

(1.4248)

0.0047***

(3.2724)

0.0031

(1.1019)

0.0062***

(2.8904)

mrf
0.1325

***

(5.9626)

0.1449***

(4.5348)

0.1636***

(4.9316)

0.1926***

(4.2025)

0.1785***

(4.5745)

hml
-0.1022***

(-3.7330)

-0.0137

(-0.3040)

-0.0581

(-0.8316)

-0.0520

(-0.9082)

-0.0522

(-1.0745)

smb
0.0009

(0.0408)

0.0525

(1.4462)

0.0612

(1.2463)

-0.0051

(-0.1404)

Constant
-0.0003

(-0.3975)

0.0007

(0.8010)

0.0026
*

(1.7910)

-0.0022

(-0.9949)

-0.0033

(-1.3346)

-0.0032*]

(-1.7203)

Obs. 5,094 5,094 2,095 2,999 506 1,513

R-squared 0.0021 0.0168 0.0126 0.0167 0.0496 0.0252

<표 7> 수익률 특성 분석

5. 회귀 분석

<표 7>에서는 경 자 과신이 수익률에 미치는 향을 검증하기 하여 시계열 모형을 

이용한 분석 결과를 제시하 다. 사업 보고서 공시 이후 1개월의 간격을 두고 구성한 12개월 

포트폴리오의 수익률을 종속변수로 사용하 으며 회귀 분석 모형은 다음과 같다. 통제 

변수는 Fama and French(1993)의 3요인 모형을 사용하 다. 

        

가설 2와 3의 검증을 하여 시장의 상승기/하락기 한 기업지배구조 수의 고/ 로 

샘 을 나 어 경 자 과신(OC)의 효과를 살펴보았다.5) 그 결과 체 시장에서 경 자 

과신은 사업보고서 공시 이후 12개월 장기 성과와 양(+)의 유의한 계를 가지고 있음을 

모델 (1) 과 (2)에서 볼 수 있었다. 한편 시장의 상승기와 하락기를 구분하여 나타낸 모델 

(3) 과 (4) 에서는 시장 상승기의 경 자 과신의 유의성이 사라지고 시장 하락기의 유의성만이 

나타나는 것을 확인할 수 있었다. 이를 통하여 경 자 과신 포트폴리오의 비정상 수익률은 

5) 추가 으로 가설 검증을 하여 과신변수, 지배구조변수, 심리지수 변화 등의 상호작용항(interaction term)을 

변수로 설정하여 분석하 으나 통계  유의성이 5% 수  미만으로 측정되어 본 논문에서 결과는 생략하 다.
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시장 하락기에 높아지고 시장 상승기에는 약화될 것이라는 가설 3이 지지되었다. 한편 

경 자 과신 포트폴리오의 비정상 수익률은 기업지배구조가 좋은 경우 약화되고 나쁜 경우에 

높아질 것이라는 가설 2를 검증하기 해 모델 (5)와 (6)을 실증분석하 다. 그 결과 높은 

기업지배구조 수를 받은 기업들에게서는 경 자 과신과의 유의성이 사라진 반면 

기업지배구조 수가 낮은 기업들에게서는 유의성이 1% 수 에서 나타나는 것으로 

보고되었다. 이를 요약하면 기업 지배구조가 양호한 기업의 경우에 경 자 과신 이례 상은 

약화되고 기업지배구조가 취약한 기업들에게서 경 자 과신 이례 상이 주로 나타나는 

것이라 해석할 수 있을 것이다.

Ⅴ. 결  론

본 연구는 경 자 과신 포트폴리오가 비정상수익률을 가진다는 경 자 과신 이례 상을 

제시한다. 즉 경 자 과신 성향이 높은 포트폴리오의 투자성과가 과신 성향이 낮은 

포트폴리오가 높음을 실증 분석을 통하여 검증하 다. 이러한 투자 성과는 경 자가 과신하는 

기업들에 한 시장의 평가가 실제 경 자 과신이 가져다주는 기업 가치에 미치는 음(-)의 

효과에 비해 크기 때문에 나타나는 것으로 해석할 수 있다. 경 자 과신에 의한 성과는 

장기로 갈수록 기업의 본질  가치에 회귀하기 때문에 경 자 과신 포트폴리오가 더 큰 

양의 비정상수익률을 얻게 된다. 

한편 최근 강조되는 ESG 경 의  하에서 지배구조가 기업 가치에 미치는 향에 

한 심사가 높아지고 있다. 본 연구는 기업지배구조가 양호한 기업일수록 시장이 경 자 

과신에 의한 평가를 완화할 것이라고 측하 다. 기업 지배가 양호한 기업일수록 경 자 

개인에 의한 인지  특성은 약화되고 보다 합리 인 투자 의사결정을 할 것이라고 측할 

수 있기 때문이다. 이러한 에서 한국기업지배구조원에서 제공하는 기업지배 수를 

사용하여 기업지배구조에 따른 경 자 과신 포트폴리오의 수익률의 차이가 있는지 실증 

분석하 다. 그 결과 기업지배구조가 좋은 기업의 경우 경 자 과신 이례 상은 약화되고 

기업지배구조가 나쁜 기업 일수록 경 자 과신 이례 상이 강하게 나타나는 것으로 

확인되었다. 

마지막으로 시장 상황에 따라 투자자들은 험에 한 추가 인 리미엄을 요구하게 

된다. 시장 하락기에는 경 자가 과신하는 기업에 해서 더 큰 요구수익률로 기업을 평가할 

것이라는 가설을 제시하고 이를 검증하 다. 그 결과 시장 하락기에 경 자 과신 이례 상이 

높게 나타나고 시장 상승기에는 약화되는 것으로 나타났다. 추가 으로 Baker and 
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Wurgler(2006)의 시장 분 기에 따른 연 성을 후속 연구를 통해 구체 으로 분석할 필요성이 

있을 것으로 보인다. 

본 연구는 경 자 과신을 최근 조명받고 있는 머신 러닝에 의한 텍스트 분석을 통하여 

경 자 과신을 직 으로 측정하 다는데 가장 높은 공헌 을 가지고 있다. 새로운 방법론을 

통해 측정한 경 자 과신 포트폴리오를 통해 비정상 수익률을 획득할 수 있다는 본 연구 

결과는 다양한 투자자들과 연기  등에서 활용할 수 있는 새로운 투자 략으로 활용 가능성이 

높을 것이라 기 한다.
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<Abstract>

We present an anomaly of executive over-confidence that appears in portfolios classified by 

CEO's tendency to over-confidence. In order to measure manager’s overconfidence, the manager’s 

opinions were directly extracted from “Management Discussion and Analysis (MD&A)” in the 

company’s annual report, and text analysis was conducted using Google BERT’s natural language 

processing technology to present an overconfidence portfolio. Analysis was performed based on 

companies listed on the Korean KOSPI and KOSDAQ markets from 2011 to 2019.

We hypothesized that corporate governance (G) in ESG management will play a role in controlling 

managers’ overconfidence. Therefore, it can be predicted that the higher the corporate governance 

score, the lower the market’s underestimation of managerial overconfidence, and the decrease in 

anomalies.

In addition, it was found that the misvaluation of manager overconfidence in the market increased 

during a period when the economic situation was generally declining, and anomalies of manager 

overconfidence appeared significantly.

This study has a contribution point as an investment strategy that can be practically used by 

stock market investors and various pension funds.
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