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기업 대표의 특성이 기업의 성과에 미치는 영향

The effect of CEO Characteristics on time to IPO

정의진(Uijin Jung)*, 최동혁(Donghyuk Choi)**1)

목 차

Ⅰ. 서론

Ⅱ. 이론적 배경 및 가설 도출

Ⅲ. 연구방법

Ⅳ. 분석결과

Ⅴ. 결론

국 문 요 약

논문 요약

기업공개(Initial Public Offering, IPO)는 기업의 중요한 전략 중 하나로 IPO를 통해 가치를 평

가받고 보상받으며 다음 단계로의 성장을 위한 자본을 조달할 수 있다. 

본 연구에서는 CEO의 개인적 특성이 IPO까지의 소요기간에 미치는 영향을 분석하였다. CEO의 

나이, 관련 전공 여부, 최종학력, 이전 업무경험이 IPO까지의 소요기간을 단축할 것이라고 가설을 

제시하였다. 코스닥 벤처기업부, 신성장기업부에 상장한 318개 기업을 대상으로 분석한 결과, 기업 

공개까지의 소요기간에는 CEO의 나이, 전공(의학계열), 최종 학력 등이 부(-)의 영향을 미치는 것

으로 나타났다. 
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Ⅰ. 서 론

기술 기반의 창업은 부가가치 창출 및 높은 고용률을 동반하기 때문에 창업의 중

요성은 점점 커지고 있으며, 기업의 생존 전략을 도출하기 위해 기업의 성공, 성과

와 관련된 요인은 폭넓게 연구되어 왔다. 기업의 성과를 결정짓는 요인 중 하나로

최고 경영자(Chief executive officer)의 특성을 들 수 있다. CEO는 중요한 전략을

결정하고, 기업의비전과 나아갈 방향을 설정하며 그에 맞춰 이사회를 통합시키는

역할을 하기 때문에 기업에 미치는 영향이 크다(Calori, Johnson and Sarnin, 1994).

Wally와 Baum(1994)의 연구에 의하면 CEO의 역량 특성은 기업성과에 직접적인

영향을 미치기도 하고 전략, 조직구조 등을 통해 간접적으로 영향을 미친다고 주장

하였다. 강정은·이재혁(2010)의 연구에 의하면 기업이 보유한 기술자원보다 창업자

의 해외경험과 외부 네트워크의 활용이 신생 벤처기업의 빠른 국제화에 주요한 영

향을 미치는 것으로 나타났다.

CEO의 특성과 기업성과 간의 영향에 관련한 연구는 오랜 시간동안 진행되어 왔

지만 실증적 연구 결과는 일관적이지 못하다. 교육수준, 이전 직장경험 등과 같은

경영자 특성이 기업 성과와 관련되어 있다는 연구결과(Cooper & Gason, 1992)가

있는 반면, 창업경험을 제외한 CEO의 개인적 특성은 성과에 거의 영향을 미치지

못한다는 연구결과(Sandberg & Hofer, 1987)도 있다. 한태인(2001)의 연구에서도

창업자의 학력, 창업경험, 경영경험 등은 기업성과에 유의한 영향을 미치지 못한다

고 하였다. 이처럼 연구결과가 일관적인지 않은 것은 국가별, 시기적으로 연구배경

이 다르기 때문으로 보인다. 개발도상국에서는 선진국보다 인적 자본이 매우 중요

한 자원일 확률이 높다(최영근, 2012). Acquaah(2007)에 의하면 아프리카의 신흥경

제 성장국에서는 CEO와 정부관리, 지역사회 지도자와의 관계가 기업성과에 긍정적

인 영향을 주었다.

기업의 성과는 기업공개(Initial Public Offering, IPO)를 들 수 있다. 기업은 IPO

를 통해 가치를 평가받고 보상 받을 수 있으며 다음 단계의 성장을 위한 자금을 확

보할 수 있는 기회를 가진다(Rock, 1986). 기술 기반의 기업은 연구개발을 위한 자

본조달이 지속적으로 필요하며 IPO를 중요한 전략으로 추진하게 된다. IPO 소요기

간이 짧아지면 투자 회수를 빨리 할 수 있어 투자자에게도 투자 고려대상이 되기

때문에 IPO에 소요되는 시간을 얼마나 단축시키는 지가 하나의 성과가 될 수 있다

(Yang, Q, 2011). 하지만 국내 기업의 경우 IPO까지의 소요기간은 평균 11.4년

(2016)으로 미국의 평균 7.5년(2014년)보다 4년 이상 걸린다.

본 연구에서는 국내에서 기술기반 기업을 대상으로 최고 경영자(Chief executive

officer)의 인적 특성이 IPO 소요기간에 미치는 영향에 대해 알아보고자 한다. 연구
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는 다음과 같은 순서로 진행된다. 기업 대표의 특성이 기업 전략, 성과 등을 분석한

이론적 배경을 살펴보고, 가설들을 제시하여 변수들을 설정한다. 이 변수를 통해 회

귀분석 모델을 설계하여 변수의 의미를 해석하고 결론 부문에서 연구의 주된 논지

요약과 함의를 제시하고자 한다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 가설 도출

2.1 CEO의 나이

CEO의 나이는 기업 전략에 있어서 중요한 요소로 인식되어 왔다. 하영범(2014)은

CEO의 나이가 많을수록 R&D투자에 보수적이고, 산업과 연관된 전공일수록, 교육

수준이 높을수록 R&D 투자에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 주장하였다. CEO의

나이가 젊을수록 리스크를 부담하는 경향이 크고 CEO의 나이가 많을수록 리스크를

방지하는 쪽으로 기업을 경영하게 된다는 연구결과도 있다(Vroomand Pahl, 1971;

Grimm and Smith, 1991; Guthrie and Olian, 1991; Wiersema and Bantel, 1992).

CEO가 젊으면 기업의 성장을 위해 기꺼이 전략적 변화를 받아들이지만 나이가 들

수록 결정이 필요할 때 복잡한 부분은 기피하게 된다(Pegels and Yang, 2000). IPO

는 기업전략의 커다란 변화로 볼 수 있으며, 나이는 IPO에 영향을 미칠 것이다. 본

연구에서는 CEO의 나이가 젊을수록 IPO까지의 소요기간은 짧을 것이라는 가설을

제시한다.

가설 1-1. CEO의 나이가 젊을수록 IPO까지의 소요기간이 짧아질 것이다.

2.2 CEO의 이전 업무경험

CEO의 기업경영 이전의 업무경험은 기업설립 이후 직면한 문제를 해결하는데 원

활하고 보다 효율적으로 처리할 수 있도록 도움을 준다. 관련 업종 경험은 기회, 위

협 및 규제 상황 등과 같은 중요한 지식 습득을 효율적으로 할 수 있다(Kor, 2003).

Hambrick과 Mason(1984)은 CEO의 이전 경험에서 얻어진 구체적인 지식과 인식이

기업의 전략을 선택하는 데 영향을 줄 것이라고 주장하였다. Fischer와 Pollock

(2004)은 CEO의 경험이 조직의 효율적이 운영과 투자자를 모으는 능력 등에 영향

을 끼쳐 기업의 생존과도 연관된다고 주장하였다. CEO의 이전 업무경험이 있으면

기업 운영에 있어 업무 프로세스를 보다 효율적으로 개선하고자 할 것이다. CEO는

이전의 경험을 바탕으로 사업기회를 더 잘 포착할 것이다. 이를 바탕으로 본 연구

에서는 CEO의 이전 경험이 IPO 소요기간에 영향을 줄 것이라는 가설을 제시한다.
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가설1-2. CEO의 이전 업무경험이 많을수록 IPO까지의 소요기간이 짧아질 것이

다.

2.3 CEO의 교육배경(전공, 학력)

기술기반 창업에 있어서 신기술을 파악하고 시장에 대응하는 능력은 매우 중요하

다. 이인기와 양동우(2016)는 CEO의 기술인지 역량이 높을수록 연구개발을 적극적

으로 추진하며고, 사업영위에 필요한 기술정보를 빨리 습득하며 기술전공 관련 네

트워크를 영업, 마케팅에 활용하기 때문에 경영성과는 우수할 것이라고 주장하였다.

민경세와 안상철(2011)의 연구에 따르면 창업 여성CEO의 전공은 매출액 성장률, 순

이익 증가율 등의 재무성과에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. Boeker

(1988)는 높은 교육 수준을 가지고 있는 기업가의 경우, 더 적극적인 경영전략을 펼

치는 것을 발견하였다. CEO가 대학원 진학 시, 전공을 변경하면 지식의 폭이 넓어

지고 외부 네트워크를 넓히는 효과도 가지게 된다. 본 연구에서는 CEO의 관련 전

공 여부, 학력, 복수의 전공 이수 여부가 IPO 소요기간에 영향을 미칠 것이라는 가

설을 제시한다.

가설 1-3. CEO의 전공이 이공계이면 IPO까지의 소요기간이 짧아질 것이다.

가설 1-4. CEO가 복수의 전공을 이수하면 IPO까지의 소요기간이 짧아질 것이다.

가설 1-5. CEO의 최종학력이 높을수록 IPO까지의 소요기간이 짧아질 것이다.

Ⅲ. 연구 방법

3.1. 표본 및 자료수집 방법

본 연구의 기업 표본은 코스닥(Korea Securities Dealers Automated Quotation)시

장에 상장한 기업 중 기술 기반의 기업을 분석하기 위해 소속유형이 벤처기업부,

신성장기업부에 속한 318개 기업을 대상으로 하였다.

CEO의 경험과 영향력을 특정하기 위한 자료는 다양한 출처를 통해서 수집되었

다. CEO는 명예회장, 회장, 사장, 대표이사 등 다양한 명칭으로 사용되고 있으며 우

리나라는 소유와 경영이 분리되지 않아 경영은 기업대표가 함께 맡는 경우가 많으

므로 IPO 당시의 대표이사를 기준으로 분석하였다. CEO의 개인정보는 금융감독원

의 전자공시시스템(Data Analysis, Retrieval and Transfer System)에서 제공하는

사업보고서, 중앙일보의 조인스 인물정보(http://people.joins.com), NICE의 KISLINE
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(https://www.kisline.com) 등에서 수집하였다. 기업상장 당시의 CEO정보는 한국거

래소의 전자공시(Korea investor’s network for disclosure system)를 통해 파악하였

다

3.2. 변수의 정의 및 측정

3.2.1) 종속변수

본 연구의 종속변수는 IPO 소요기간으로 설정하였다. 재무적 성과를 평가할 만큼

충분히 크지 않은 신생기업의 경우에는 IPO까지의 소요기간도 기업의 성과로 볼

수 있다(Chang, 2004). IPO 소요기간은 ㈜Nice평가정보의 KisValue를 통해 수집하

였으며 법인 설립이후부터 상장까지의 시간으로 설정하였다. 규모 조정을 위해 로

그 값을 적용하였다.

3.2.2) 독립변수

본 연구에서 사용하는 독립변수는 크게 CEO의 나이, 학력, 2개 이상의 전공 여

부, CEO 이전의 업무경험으로 구성되어 있다.

CEO의 나이는 CEO가 기업에 취임했을 당시의 나이로 정의하였다. 측정은 연도

단위로 하였으며 규모 조정을 위해 로그 값을 적용하였다.

CEO의 학력은 최종학력이 대학교 이하는 0, 대학원 석사이거나 MBA 전공일 때

1, 박사일 때 2로 코딩하였다.

2개 이상의 전공 여부는 대학교 때의 전공과 비교하여 전공이 바뀌지 않았을 때

0, 대학원(석/박사)로 진학 시 전공을 변경하거나 MBA과정 이수 등을 1로 측정하

였다.

CEO의 이전의 업무경험은 CEO가 해당기업을 설립, 혹은 재직하기 이전까지의

업무경험 횟수로 하였다.

3.2.3) 통제변수

독립변수인 CEO의 인적 특성 이외에 기업성과에 영향을 줄 수 있는 변수를 통제

하기 위해 기업규모, 산업분류, 연구개발 집중도 등을 고려하였다.

산업분류는 벤처기업의 업종에 따라 기업성과에 미치는 영향이 다를 수 있기 때

문에 통제변수로 포함하였다. 본 연구에서는 코스닥 시장에서 구분한 분류 기준으

로 바이오(의약품, 의료기기), 소프트웨어(출판업, 컴퓨터프로그래밍), 바이오를 제외

한 제조업, 기타산업으로 분류하였다. 출판업 분야의 경우, 해당 기업 50개 중 49개

기업이 소프트웨어 개발을 담당하고 있어 컴퓨터 프로그래밍 분야와 함께 소프트웨

어(SW)로 분류하였다. 제조업을 기준으로 바이오, SW, 기타 산업 순으로 산업별
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더미변수를 설정하여 사용하였다.

기업의 규모는 기업이 가진 자원으로 간주되며(Barney 1991) 종업원 수를 통한

인적자원으로 측정할 수 있다. 본 연구에서는 IPO 직전 3년간의 종업원 수의 평균

으로 하였다. 또한 규모 조정을 위해 로그 값을 적용하였다.

연구개발 집중도는 연구개발비를 총 매출액으로 나눈 값으로 IPO 직전 3년간의

평균을 계산하였다.

코스닥 지수는 기업의 IPO성과가 주식시장의 상황에 따라 연도별로 달라질 수 있

기 때문에 추가하였다. 주식시장이 활황이기 때문에 높은 투자수익을 위해 CEO와

투자자가 기업공개를 결정하는 경향이 있기 때문이다(최영근, 2012). 기업공개 한

시점의 코스닥 시장지수를 통제변수로 하였으며 로그 값을 적용하였다.

Ⅳ. 분석 결과

본 연구는 가설검증을 위한 회귀분석을 시행하기에 앞서 사용된 변수의 기술적인

통계 및 상관관계를 확인하였다. <표 1>에 사용된 변수들의 평균, 표준편차, 변수

간 상관관계 값을 제시하였다.

기술통계 분석 결과에 따르면 IPO까지 소요되는 평균기간은 약 10년이고 평균 종

업원 수는 91명이었다. IPO 상장당시의 CEO의 나이는 39세 인 것으로 나타났다.

다음으로 변수 간의 다중공선성 문제를 확인하였다. 회귀분석에서 사용된 모든 변

수의 변량증폭요인(Variance inflation factor, VIF) 값은 1.5 이하로 변수 간의 다중

공선성 문제는 없는 것으로 판단하였다.

<표 2>에서 CEO의 개인적 특성과 IPO소요기간 간의 관계를 살펴보기 위한 회

귀분석 결과를 제시하였다. 먼저 독립변수 이외의 요인을 통제하기 위한 통제변수

의 효과만을 추정하였다. 다음으로 단계별로 독립변수의 효과를 차례로 추정하였다.

모델1에서는 제조업에 비해 바이오 산업분야가 IPO까지의 소요기간이 더 길고 SW

분야가 상대적으로 소요기간이 짧은 것으로 나타났다. 기업규모의 경우, 규모가 클

수록 IPO까지의 소요기간은 길어지는 것으로 나타났는데 이는 Qin (2011)의 결과와

도 같다. 모델2에서 CEO의 나이는 IPO 소요기간에 부(-)의 영향을 미치는 것으로

나타났다. 제시한 가설 1-1과는 반대로 CEO의 나이가 많을수록 IPO 소요기간이 줄

어드는 것으로 나타났다. 모델3, 4에서는 CEO의 전공이 이공계일 때와 의학계열 일

때로 나누어 분석하였는데 이공계 전공의 CEO는 유의미한 결과가 나오지 않았지만

CEO의 전공이 의학계열일 때는 IPO까지의 기간 단축에 유의한 영향을 주는 것으

로 나타났다. 모델5, 6에서 CEO의 이전의 업무경험, 2개 이상의 전공여부는 IPO 소

요기간과 관계없는 것으로 나타나 가설은 기각되었다. 모델7에서는 CEO의 최종학

력과 IPO 소요기간과의 관계를 분석하였다. CEO의 최종학력은 IPO까지의 소요기
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간에 통계적으로 유의하였으며 부(-)의 영향을 가지고 있는 것으로 나타났다. <표

2>에는 제시하지 않았지만 전공이 바뀌면서 학력이 높아지는 경우와 단일 전공으

로 학력이 높아지는 경우로 나누어 분석하였다. 단일전공으로 최종학력이 높아질

때는 통계적으로 유의하지 않았으나 전공이 바뀌면서 학력이 높아질 때 통계적으로

유의하였으며 부(-)의 영향을 가지고 있는 것으로 나타났다. 모델8은 모든 변수를

함께 넣은 풀 모델로 분석 결과, CEO의 나이, 전공이 의학계열일 때, 2개 이상의

전공 여부가 통계적으로 유의한 것으로 나타났다.
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Ⅴ. 결론

본 연구는 CEO의 개인적 특성이 기업의 성과에 어떤 영향을 미치는지 규명하기

위한 목적으로 실시되었다. 기업의 성과는 IPO까지의 소요기간으로 하였다. 분석

결과, IPO까지의 소요기간에는 이전의 업무경험보다 CEO의 나이, 전공, 학력이 주

요한 영향을 미치는 것으로 나타났다. CEO의 나이는 가설과 반대로 IPO 소요기간

에 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. CEO의 전공이 의학계열이면 IPO 소요

기간에 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 의학계열에 한해서는 전공에 대한

지식이 IPO 소요기간 단축에 영향을 미친다고 할 수 있다. 최종학력은 IPO 소요기

간과 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 최영근(2012)의 연구에 의하면 CEO

의 최종학력은 IPO 당시의 기업 가치에 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 본

연구의 IPO 소요기간과의 연관성에서는 CEO의 학력이 높아질수록 IPO 소요기간이

짧아지는 것으로 통계적으로 유의한 결과를 보였다. 석·박사 진학으로 인한 지식의

확대, 전문성의 심화 등의 영향뿐만 아니라 외부 네트워크의 범위가 확장되어 CEO

의 정보 습득, 경영 전략 등에 영향을 미쳤을 가능성이 있다.

본 연구에서는 1차적으로 공시된 자료를 통해 CEO의 특성과 기업성과 간의 연관

관계를 객관적으로 분석하기 위해 노력하였다. 따라서 공시된 자료에서 보이지 않

는 요인이 영향을 미칠 가능성이 있다. 향후, 심층적으로 분석할 경우에는 CEO와

설문조사 등을 병행하는 것이 필요하다. 또한, CEO뿐만 아니라 기업의 의사 결정에

관여하고 있는 경영진의 특성까지 고려한 연구가 필요하다.
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