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초   록

성공한 기업가가 인정받는 시대이다. 성공한 기업가는 개인적으로 부와

명예를 얻고, 이들이 제공하는 재화와 서비스는 대중에게 더 나은 삶을

제공한다. 성공한 기업가가 이끄는 기업은 경제성장에 공헌하고 고용을

창출한다. 성공한 기업가가 되기 위해 갖추어야 할 덕목에 대해 많은 견해가

있으나, 그 중 대표적인 것으로 젊음을 들 수 있다. 대중은 물론이고

벤처캐피탈리스트, 정부의 정책결정자도 기업가의 연령이 낮을수록

진취적이고 혁신성이 높아 기업을 성공으로 이끈다고 생각한다. 기업가의

연령과 기업 성과 간의 관계를 분석한 연구도 유사한 관점을 제시하고 있다. 

그러나 기업가의 역량은 경험의 축적을 통해 형성되며, 연령은 이러한 축적의

지표이다. 경험 축적의 대가로 연령이 높아지면서 기업가의 인지력과

동기부여는 약화되지만, 축적된 경험은 기업의 인적자본으로 기업의 성과를

높일 수 있는 핵심역량이 된다.

본 연구에서는 연령으로 대표되는 기업가 경험의 축적 수준이 기업 성과에

어떠한 영향을 미치는지 분석하였으며, 특히 IPO 이후 미치는 영향을

살펴보았다. 이를 위해 2003년 ~ 2014년 중 코스닥 시장에 상장한

제조기업으로서 창업자가 지속적으로 경영활동중인 251개 기업을 대상으로

하여, 개별 기업 및 기업가에 대한 자료를 수집하여 IPO 전후 7년간의 패널

데이터를 구축하고 Hausman-Taylor 도구변수 모형을 활용하였다.
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분석 결과 기업가의 창업 당시 연령과 기업성과 간 역 U자형의 상관관계가

존재하며, 기업가 연령이 37~38세일 때 기업성과가 가장 좋은 것으로

확인되었다. 이는 특히 기업가의 경험이 기술적 지식에 기반하거나 기업이

기술지향적인 경우에 유의미하다. 또한 연령이 높을수록 IPO 이후 경영성과

악화 정도가 줄어들었는데, 기업가의 경험이 기술적 지식에 기반하되

연구개발활동에 집중되지 않은 경우에 유효한 것으로 나타났다.

이는 다음을 시사한다. 첫째, 기업가의 창업 전 경험 축적의 최적 수준이

존재할 수 있으며, 기업가의 경험 또는 기업이 기술과 관련성이 높은 경우

기업가의 경험이 유의미하다. 따라서 예비 창업자는 이를 감안하여

경험축적의 로드맵을 구상할 필요가 있다. 둘째, 기업가의 축적된 경험이 IPO 

이후 기업경영에 중요한 역할을 하는데, 이 때 기업가의 경험은 기술 및

비기술적 요소가 조합된 것이어야 한다. 이는 IPO가 지배구조, 전략 및

조직구성 등 기업의 전 분야에 변화를 초래한다는 점을 감안하면 당연한

결과이다. 셋째, 기업가의 창업 전 경험 축적이 기업 성공의 핵심 요인이므로, 

청년층의 창업 지원에 몰두하는 산업정책에 변화가 필요하다. 잠재적

기업가가 직업적 경험을 축적할 수 있는 양질의 기업과 일자리가 유지되고, 

이러한 경험이 잘 활용될 수 있도록 창업 지원 정책을 구성하는 것이 결국

건강한 산업 생태계 조성에 기여할 것이기 때문이다.

주요어 : 기업가, 연령, 경험, 기업성과, IPO 

학 번 : 2017-26662
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1. 서론

성공한 기업가가 인정받는 시대이다. 성공한 기업가는 부와 명예를 얻고, 

이들이 경영하는 기업은 국가의 경제성장에 공헌하고 고용을 창출한다. 

성공한 기업가가 제공하는 재화와 서비스는 대중들에게 더 나은 삶을

제공한다(Schumpeter, 1942). 성공한 기업가는 창조적 파괴 과정의

주인공으로 경제 성장을 견인한다(Azoulay et al., 2018). 지식과 기술이

성장을 주도하는 현대 경제 환경에서, 성공한 기업가가 되기 위해 갖추어야

할 덕목에 대해 많은 의견이 존재하나 그 중 대표적인 것은 젊음이다. Bill 

Gates, Steve Jobs, Mark Zuckerberg, Elon Musk처럼 큰 영향을 끼친

기업가들은 20대에 창업하여 기업을 성공으로 이끌었다는 공통점을 갖는다. 

이러한 사실은 대중의 인식에 많은 영향을 끼치고 있다. 젊은 기업가가

보다 혁신적이고, 우수한 성과를 창출한다는 주장은 광범위하게 통용되고

있다. 혁신적인 기업의 성장을 지원하는 벤처캐피탈은 기업가의 젊음을 투자

지표로 삼고 있으며,1 경제 성장과 신성장동력 확충을 위한 정부의 창업 지원

정책도 청년층에 편중되어 있다. 2 기업가의 연령과 기업활동 간의 관계를

                                           

1 Paypal의 공동창업자인 Peter Thiel은 유망한 창업자에게 10만불 규모의 보조금을 지원하는

프로그램을 만들면서 23세 미만인 학교 중퇴자로 대상자를 한정하였다(Azoulay et al., 2018). 

또한 Y Combinator의 창업자이자 벤처캐피탈리스트인 Paul Graham은 벤처캐피탈의 투자대상

벤처 기업가 연령의 상한선이 32세라고 말한 바 있다(Rich, 2013).
2 [전문가 3인의 스타트업 정책 고언] 숫자 아닌 내실 챙겨라 - 경험 부족한 청년에 편중된

지원 위험천만… 네거티브 규제로 확 바꿔야, <중앙시사매거진>, 2016/2/1,

https://jmagazine.joins.com/economist/view/309920#self

청년창업 정책… ‘서러운 30대’, <서울경제>, 2018/3/29 17:37,

https://www.sedaily.com/NewsView/1RX639VWAP
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분석한 연구 또한 대부분 기업가의 연령이 높아질수록 인지능력과 동기부여가

약화되어(Hambrick & Mason, 1984; Verhaeghen & Salthouse, 1997; 

Salthouse, 2012) 기업의 생존, 성장, 성과 창출에 불리하다는 결과를

도출하고 있다(Dietrich & Srinivasan, 2007; Waelchli & Zeller, 2013).

그러나 이러한 관점은 경험 축적 지표로서 기업가의 연령이 갖는 의미를

고려하지 않은 것이다. 기업가의 “연령”은 기업가의 종합적인 경험 축적

수준을 반영하며, 기업가는 기업활동에 필요한 지식, 기술을 교육 및 이전

직업활동에서의 경험을 통해 습득한다(Colombo & Grilli, 2005). 경험은

기업가의 초기 인적자본을 형성하며(Colombo & Grilli, 2010), 기업가의

인적자본은 기업의 성공에 있어 핵심적인 자원이다(Florin et al., 2003). 많은

연구에서 창업 전 경험이 “신생조직의 취약성(liability of newness)”을

극복하고 초기기업이 성장, 생존하는 데 있어 중요한 역할을 한다고 말하고

있다(Bhide, 1994; Cooper et al., 1994; Hsu, 2007; Gimmon & Levie, 

2007; Chatterji, 2009; Arvanitis & Stucki, 2012). 창업 전 경험은

기업가의 초기 인적자본으로 전환되어 기업의 지식자원 형성에 영향을 미치고, 

기업의 장기적인 학습역량을 결정한다(Hunter, 1986; Ackerman & 

Humphreys, 1990; Cohen & Levinthal, 1990; West & Iansiti, 2003). 또한

기업가는 창업과 함께 기업조직을 구성하는데, 기업가의 인적자본은

기업조직의 준거기준과 행동양식에 영향을 끼친다(Baron et al., 1999; 

Nelson, 2003). 동시에 기업가의 경험은 창업 이후 일상적인 기업활동의

관리, 기업의 전략수립 및 이행 등 경영자로서 과업 수행 역량에 영향을
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미친다(Cooper et al, 1994; Shane & Venkatraman, 2000; Baum et al., 

2001; Westhead et al., 2005; Gimmon & Levie, 2010; Unger et al., 2011). 

이처럼 기업가의 창업 시 연령은 경험 축적의 긍정적 영향과 노령화에 따른

부정적 영향을 동시에 갖고 있으며, 본 연구에서는 이러한 특징을 모두

고려하여 창업 시 기업가의 연령과 기업성과 간의 관계를 분석하고자 한다.

기업의 생애주기에서 IPO는 가장 중요한 변환점이다(Carpenter et al., 

2003; Filatotchev & Piesse, 2009). IPO를 통해 기업은 양질의 자금을

지속적으로 공급받을 수 있고(Fama & French, 2004), 이는 기업 성장과

성공의 원천이 된다(Pagano et al., 1998; Carpenter et al., 2003). 많은

혁신적인 벤처기업이 성장 과정에서 IPO를 거쳤다. 그러나 IPO 이후 기업은

지배구조, 전략, 조직구성 등 많은 변화에 노출되며(Waterhouse, 1995; 

Husick & Arrington, 1998; Filatotchev & Bishop, 2002), Tesla 3 , 

Facebook 4 등 성공 가도를 달리던 많은 기업이 변화에 대응하지 못해

어려움을 겪고 있다. 실증분석에서도 IPO 이후 기업성과가 악화된다는

결론을 제시하고 있다(Jain & Kini 1994; Mikkelson et al., 1997; Pagano et 

al., 1998). 이의 원인을 분석한 연구는 IPO가 기업에 미치는 전반적인

영향을 살펴보기보다는 지배구조 변화(Jensen & Meckling, 1976; Bruton et 

al.,2010) 등의 특정 현상 또는 이익조정(Alhadab et al., 2015), 기회의

                                           

3 머스크, 테슬라 투자자 압박에 "상장폐지 검토", <조선일보>, 2018/8/9 03:07,

http://biz.chosun.com/site/data/html_dir/2018/08/08/2018080804096.html
4 ‘정보유출’ 파문에 페이스북 사면초가…저커버그 두문불출, <한겨레>, 2018/3/21 17:06,

http://www.hani.co.kr/arti/international/america/837091.htm
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창(Pagano et al., 1998; Chemmanur et al., 2009) 등 기업가의 특정한

동기에 근거하고 있다. 기업가 또는 인적자본의 역할을 분석한 연구도

있으나(Carpenter et al., 2003; Fischer & Pollock, 2004; Gounopoulos & 

Pham, 2018), 기업가의 특정한 성향이나 특징적인 인적자본의 확보 등에

한정되어 있다. 그러나 IPO 이후 전사적인 변화를 종합적으로 분석하고

대응할 주체는 기업가 본인이며, 기업가가 갖추고 있는 포괄적인 역량 수준에

따라 IPO 이후 기업 성과가 달라질 것이다. 따라서 본 연구에서는 기업가의

연령과 IPO 이후 기업성과 간 관계 분석을 통해, 성공을 거듭해 온 기업이

새로운 성장을 위해 IPO를 선택한 후 위기를 겪는 상황에서 기업가의 축적된

경험이 미치는 영향을 알아보고자 한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서 관련된 기존 연구를 요약하고

가설을 제시한다. 제 3장에서는 실증 분석에 사용될 자료, 변수의 구성 및

계량분석에 사용되는 모형을 소개한다. 제 4장에서는 분석결과를 정리하고

해석한다. 제 5장에서는 논의를 확장하여 기업가 경험의 형태 및 기업의

성향에 따라 본 연구의 분석결과가 어떻게 변화하는지 살펴본다. 마지막으로

제 6장에서는 연구의 결과를 요약하고 시사점 및 한계점에 대하여 서술한다. 
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2. 이론적 배경 및 가설 설정

2.1 기업가 경험의 축적과 기업의 성과

경제성장의 주체인 신기술기반기업(new technology based firm)의

기업역량은 기업가가 소유한 지식 및 기술 등 인적자본(human capital)과

밀접한 영향이 있다(Colombo & Grilli, 2005; 2010). 기업 등 조직의 성과는

조직 내에서 강력한 권한과 영향력을 가진 개인인 경영자의 가치관의 영향을

받는다(Hambrick & Mason, 1984). 최고경영자는 조직 내 핵심적인 가치를

부여하고(Selznick, 2009) 조직문화를 형성하는 데 영향을 끼치며(Schein, 

1992), 기술 및 환경의 변화에 있어서 조직의 행위를 결정하는 데 중요한

위치에 있다(Tichy & Cohen, 2007). 기업가는 기업경영에 있어서 전반적인

권한을 행사하고 책임을 지는 기업의 최고 의사결정권자이며, 기업가가

내리는 결정은 기업의 성공과 실패에 결정적인 영향을 준다(서정일 & 장호원, 

2010).

기업가와 기업성과 간의 특유한 관계를 Mackey(2008)는 실증적으로

분석하여, 기업자원, 산업효과 등을 통제한 상태에서 최고경영자 역량의

차이가 기업 간 성과 차이의 29.2%를 설명한다는 것을 확인하였다. Quigley 

and Hambrick(2015)은 60여 년간의 기업데이터 분석을 통해 경영자의

영향력이 기업 간 성과 차이에 미치는 영향이 점차 커진다고 주장하였다.

이처럼 기업가는 다른 기업과의 경쟁에서 지속적인 우위를 유지하게 해 주는

역량을 형성하는 데 큰 영향을 끼친다. 성장중심적 기업의 창업자는 경제
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성장에 지대한 영향을 미치며, 평균적인 삶의 질을 개선하는 데

기여한다(Schumpeter, 1942). 결국 현대의 기업가는 지속적인 경제 성장을

견인하는 창조적 파괴 과정의 주인공으로서 기능한다(Azoulay et al., 2018).

Piazza-Georgi(2002)는 인적자본을 “경제적 주체가 마음대로 이용할 수

있는 개인적 기술의 집합”으로 정의하였으며, Rauch et al. (2005)은

인적자본을 3가지 형태로 분류하였는데 이는 교육, 경험 그리고 업무를

해결하는 데 도움을 주는 기술(skill)이다. 기업가에게 있어 경험과 기술에

해당하는 인적자본은 교육 및 이전 직업활동에서의 경험을 통해 습득할 수

있다(Colombo & Grilli, 2005). 인적자본은 기업의 성공에 있어 핵심적인

자원으로 인식되고 있으며(Florin et al., 2003), 벤처기업의 성과에 있어서

창업 기업가의 인적자본은 중요한 역할을 한다(Cooper et al., 1994; 

Bozeman, 2004; Dimov & Shepherd, 2005). 즉 기업가의 경험을 통해

축적된 인적자본은 경쟁자와 차별화된 성과를 보이는 기업의 핵심역량 중

하나로 기능한다.

기업가의 경험이 기업의 역량에 미치는 영향은 크게 두 가지 형태로 나뉜다. 

첫째는 창업자로서 기업의 설립 및 초기 단계에서 유, 무형의 자원을

조달하고 구조화하면서 영향을 미친다. 둘째는 기업의 경영자로서 기업의

일상적인 경영활동에 대해 최종의 책임을 지는 경영관리자이자, 기업전략의

수립 및 이행의 주체로서 기업역량에 영향을 미치게 된다. 기업가가 창업 전

교육, 업무경험의 축적을 통해 창출한 초기 인적자본은 기본적으로 기업의

설립 및 초기 성장단계에서 직접적인 영향을 미친다. 초기 인적자본은
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기업활동에 필요한 유, 무형의 자원을 확보하고, 시장에 성공적으로 진입하는

데 중요한 역할을 한다. 대부분의 기업가는 종전 피고용인으로서의 경험에서

사업적 기회를 발굴한다(Robinson & Sexton, 1994; Chatterji, 2009). 

Bhide(1994)는 창업자의 71%가 종전 직장에서 사업 아이디어를 찾는다는

것을 확인하였다. 기업가의 경험을 통해 형성된 인적자본은 창업시

기업규모를 결정한다. 특히 경험의 형태가 업종 또는 기업경영에 특화되어

있으면 그 효과가 크며(Colombo et al., 2004), 이는 벤처캐피탈 등을 통한

금융자원 확보 등에 기인한다(Chandler & Hank, 1998; Hsu, 2007). 

기업가의 경험을 통해 축적된 초기 인적자본은 기업형성 단계에서 초기

자원확보에 영향을 주고, 혁신투입과 산출을 높이며(Arvanitis & Stucki, 

2012) 생존가능성 제고에 기여한다(Gimmon & Levie, 2007). 

기업가는 기업조직 구성 과정을 통해 기업 역량 형성에 장기적인 영향을

미친다. Nelson(2003)은 창업자로서 기업가가 조직 형성과 기업성과에

어떻게 영향을 주는지를 살펴본 바 있다. 창업자는 기업의 설립을 주도하면서

필요한 제반 과업을 수행한다. 이에는 기업활동에 필요한 인적, 물적 자원을

모으고, 법률적인 절차를 수행하며, 사회적인 조직체를 형성하고, 영업활동을

개시하는 것을 포함한다(Hannan & Freeman, 1993). 이 과정에서 기업가는

창업 단계에서의 의사결정을 통해 기업의 구조, 전략, 조직문화를 결정하게

되는데, Nelson(2003)은 이러한 과정을 “각인(imprinting)”으로

정의하였다. Baron et al.(1999)은 최초 조직의 형성 단계에서 창업자가

제시하는 조직의 청사진이 조직의 의사결정 방식을 포함하여 많은 행동양식을
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결정지을(lock-in) 것이라고 말한 바 있다. 따라서 기업가의 경험 축적을

통해 형성된 초기 인적자본은 기업의 조직역량 형성에 영향을 미친다.

물론 기업가가 충분한 초기 인적자본을 확보하지 않더라도 기업은 자체적인

학습을 통해 조직을 변화시키고 역량을 향상시킬 수 있다. 그러나 인적자본이

기업의 축적된 지식으로 전환되면 기술적 기회를 인식하고, 변형하고, 

소화하고 활용하는 능력인 흡수역량이 높아진다. 흡수역량은 지식탐색과 조직

학습에 긍정적인 영향을 미친다(Cohen & Levinthal, 1990). 즉 초기

인적자본 확보 수준에 따라 기업단위에서의 학습시간과 효과가 결정되고, 

이는 조직의 역량 및 성과에 지속적으로 영향을 미치는 요인이 된다.

기업가의 축적된 경험은 기업 설립 당시 기업자원 형성에 기여할 뿐만

아니라, 일상적인 기업활동의 관리, 기업의 전략수립 및 이행 등 경영자로서

과업 수행 역량에 영향을 미친다. 경험을 통해 형성한 기업가의 인적자본은

새로운 사업기회를 발굴하고 활용하며 문제를 해결하는 기업가의 과업

수행능력을 높여 준다(Cooper et al, 1994; Shane & Venkatraman, 2000). 

선행 지식은 소유자의 기업활동에 있어서 다른 사람에게 보이지 않는 특별한

기회를 발견할 수 있는 감각(alertness)를 높여 주며(Shane, 2000; 

Westhead et al., 2005), 이러한 기회를 활용할 수 있는 실무적인 사업수행

방법을 만들어 내는 데 도움이 된다(Chandler & Hanks, 1994; Shane, 

2000). 기업의 전략 수립과 경영수단의 확보에 영향을 주어 기업의 성공에

기여하며(Baum et al., 2001), 제품이나 기술에 대한 특화된 지식을 쌓게 해

주고 잠재적 고객 또는 공급자와의 관계 형성에 영향을 끼친다(Cooper et al., 
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1994). 또한 금융제약을 보완하는 등 기업활동에 유용한 자원의 확보에

도움을 준다(Brush et al., 2001). 기업가의 인적자본 수준이 높은 경우에

기업 경영을 효과적으로, 효율적으로 행할 수 있다(Gimmon & Levie, 2010; 

Unger et al., 2011). 이처럼 기업가의 창업 전 경험은 기업에 장기적인

영향을 끼친다. 기업가의 경험은 인적자본 형성에 기여하고, 이는 기업가의

역량을 향상시켜 기업을 성공으로 이끈다(Colombo & Grilli, 2005; 2010).

기업가는 기업의 설립 및 경영 과정에서 새로운 경험을 쌓고, 기업조직

또한 매일의 기업경영 과정에서 발생하는 문제 해결을 통해 조직차원에서의

경험을 쌓는다. 기업가의 초기 인적자본은 결국 기업 경영 경험을 통해 얻은

기업가의 인적자본, 또는 기업 전체의 인적자본으로 대체되는 것처럼 보인다. 

그러나 기업가의 초기 인적자본은 장기간의 학업 내지는 업무경험의 결과로

만들어진 것으로 이후의 기업경영 경험으로 대체할 수 있는 것이

아니다(Stucki, 2016). 기업경영 경험을 통해 얻은 지식, 기술, 스킬은

기업가의 초기 인적자본을 구성하고 있는 지식, 기술, 스킬과 결합하여

새로운 인적자본을 창출한다. 인적자본은 미래 학습의 선행요건인 동시에

새로운 지식과 스킬의 축적에 도움이 된다(Hunter, 1986; Ackerman & 

Humphreys, 1990). 이는 기업가의 인적자본을 구성하고 있는 지식요소가

갖는 특징을 고려해 보아도 명백하다. 관련 지식을 많이 보유할수록

추가적으로 지식을 창출함에 있어서 한계 생산 비용이 낮아지며(Dierickx & 

Cool, 1989), 현재의 경험과 지식은 다음 기의 탐색 전략에 영향을

미친다(West & Iansiti, 2003). 또한 지식은 누적성을 가지기 때문에, 지식
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축적은 하나의 단계를 통과하여야 다음단계로 넘어 갈 수 있는 연속적인

과정을 따르며 단시간에 모든 단계를 동시에 할 수 없다(Cool et al., 2016). 

결국 기업가의 초기 인적자본은 기업역량의 주춧돌로서 기능하면서

기업활동의 기저에서 지속적으로 작용하는 것이다.

기업가가 창업 전에 축적한 경험은 동질적이지 않다. 교육, 직장 등 경험의

형태별로 차이가 있으며 분야도 경영관리, 기술 등 상이하다. 구체적인

과업의 형태도 다양하며 심지어 같은 형태, 분야, 과업을 수행하더라도

개개인에 따라 경험을 통해 확보한 인적자본 수준에 차이가 존재한다. 이처럼

경험은 이질적인 속성을 띄고 있으며 이로 인해 형성되는 인적자본 또한 양적, 

질적으로 각기 달라 이를 표준화하여 측정하기는 쉽지 않다. 따라서 많은

연구가 특정한 형태의 경험에 중심을 두어 이루어졌다. 대표적으로 경험의

분야(기술, 비기술)에 따른 기업성과의 차이(Colombo & Grilli, 2005), 

일반적인 경험과 산업, 경영특화 경험이 각각 기업에 미치는 영향(Colombo 

et al., 2004; ; Chatterji, 2009; Colombo & Grilli, 2010; Unger et al., 2011; 

Stucki, 2016)을 살펴본 선행연구는 종합적인 경험 축적의 효과 분석이

포함되어 있지 않다.

특정한 형태의 경험이 갖는 효과를 살펴본 선행연구는 기업가가 갖는

종합적인 역량과 그 역량이 기업에 미치는 영향을 측정할 수 없다는 한계가

있다. 기업가의 종합적인 역량, 즉 경험의 축적 및 이를 통해 형성되는

인적자본이 미치는 영향을 알아보기 위해서는 이를 일반화하여 측정할 수

있는 지표가 요구되는데, 대표적으로 기업가의 “연령”을 들 수 있다. 
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Colombo and Grilli(2005)는 연구방법론으로 직접 활용하지는 않았지만, 

기업가의 직업적 지식의 확보 수준을 가늠하는 포괄적인 지표로서 기업가의

창업당시 연령을 예로 제시하였다. Stuart and Abetti(1990), Preisendorfer 

and Voss(1990), Westhead and Cowling(1995), Azoulay et al.(2018)은

창업 당시 기업가의 연령과 기업의 생존, 성장, 성과 등의 관계를 주제로

하여 연구를 실시한 바 있다. 기업가와 관련된 연구는 아니지만

Jones(2010), Jones and Weinberg(2011)는 과학 분야가 지속적으로

발전하면서 혁신 창출을 위해서 과거보다 깊은 지식의 축적이 요구되며, 그

결과 과거에 비해 연령이 높은 연구자가 과학 분야의 혁신 창출에 기여한다고

주장하였다. 이 또한 과학적 발견에 있어서 필요한 인적자본의 축적 수준을

연령으로 환산하여 측정한 것으로 볼 수 있다. 

기업가의 창업 전 축적 경험은 양면성을 갖는다. 경험의 축적을 위해

기업가는 자신의 시간과 활력을 소비하고 연령이 높아질 수밖에 없다. 이는

기업성과에 부정적인 영향을 끼치는 경영자로서의 특성을 형성한다. 

Hambrick and Mason(1984)은 젊은 경영자가 경영하는 기업의 성장 속도

및 변동성이 큰 점에 착안하여 젊은 경영자가 새로운 것을 시도하고 위험을

감수하는 경향이 높아 혁신성이 높은 반면 연령이 많은 경영자는 혁신성이

떨어진다고 주장하였다. 연령이 높은 경영자들은 육체적, 정신적 활력이

떨어지거나(Child, 1974), 새로운 아이디어를 받아들이고 학습하는 것이 보다

어려울 수 있다. 정보를 빠르게 조합하여 신속하게 의사결정하기보다는 많은

정보를 수집하고, 정보의 정확성을 다시 확인하는 등 자신감이 낮아지게



12

된다(Taylor, 1975). 이에 더하여 연령이 높은 경영자는 현재의 조직상태를

유지하려는 경향이 강하며(Stevens et al., 1978), 경제적, 사회적으로 확보된

지위, 은퇴 후 소득에 대한 기대 등으로 인해 현재의 상태를 변화시키는

어떠한 위험한 행동도 취하지 않게 된다(Carlsson & Karlsson, 1970). 

Salthouse(2012)는 연령의 영향력을 인지능력(cognitive abilities)과

동기부여(motivation)에 미치는 효과로 재구성하여 연령이 과업의 성과를

결정한다고 주장하였다. 

이러한 관점에서, Weinberg(2006), Dietrich & Srinivasan(2007)은

공통적으로 젊을수록 날카로운 인지력을 보이고, 가족이나 다른 사회적

책임으로부터 자유로우며, 새로운 아이디어를 보다 수용하는 모습을 보인다고

주장하였다. 반면 연령이 높을수록 인지력이 필요한 과업의 성과가

약화되고(Verhaeghen & Salthouse, 1997) 보다 안정적이고 조용한 일상을

원한다는 연구 결과가 존재한다(Bertrand & Mullainathan, 2003). Waelchli 

and Zeller(2013)은 기업 경영진의 인지력 하락이 50대부터 나타난다는

것을 실증분석을 통해 확인하였다.

연령에 기인하는 개인의 특징적 요인은 기업가의 역량 뿐 아니라 기업전략

및 기업역량에도 영향을 미친다. Serfling(2014)은 경영자의 연령이 높을수록

위험한 투자안을 회피하는데, 특히 연구개발활동에 대한 투자가 줄어들고

사업포트폴리오의 다양성을 통한 안정적 기업운영의 관점에서 M&A를

추진한다고 주장하였다. Orens and Reheul(2013)은 연령이 높은 경영자는

기업의 현금 보유량을 높이려는 경향이 있다는 점을 확인하였다. 이는
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유동성으로 대표되는 재무적 안정성을 중시하는 보수적인 기업전략의 한 예로

볼 수 있다. Barker and Mueller(2002) 또한 경영자의 연령이 높을수록

연구개발에 대한 지출이 줄어든다고 보았다. 

기업의 경쟁우위를 유지하기 위해서는 위험을 감수하면서 새로운 것을

시도해야 하고 이를 통해 기업역량을 강화해야 한다. Helfat and 

Peteraf(2003)의 역량 생애주기(capability life-cycle) 프레임에 따르면

특정 활동과 관련된 역량은 초기 발전 단계에서는 지속적인 노력을 통해

발전된다. 하지만 어느 순간 어떠한 노력으로도 더 이상 역량이 개선되지

않는 한계에 이른다. 이러한 한계를 극복하고 경쟁우위를 지속하기 위해서는

동적 역량(dynamics capability)이 필요한데, 동적 역량은 급변하는 환경에

대응하기 위해 내, 외부의 자원을 통합하고, 구축하며 재구성할 수 있는

능력을 의미하며, 지속적인 경쟁우위의 원천이다(Teece et al., 1997). 그러나

연령이 높은 기업가는 인지능력과 동기부여가 약화되고, 전략적 과업을

수행하기보다는 관료적 행동양식이 강화되며, 성과에 연동되는 보수체계의

형성을 꺼린다. 따라서 동적 역량의 형성 및 유지가 어려워지고, 기업성과가

악화된다(Waelchli & Zeller, 2013). 

결국, 기업가의 창업 전 경험은 기업의 역량 형성과 기업성과에 중요한

영향을 미친다. 기업가의 경험은 창업 당시 기업자원을 결정한다. 이에는

금융자본 등 유형의 자원만이 아니라 조직문화, 의사결정방식, 학습방식 등

무형의 자원을 포함하며 이는 중, 장기적인 기업성과에 영향을 미치게 된다. 

또한 기업가는 기업 설립 당시 창업자로서 역할 이외에도 일상의 기업활동을
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감독하면서 기업의 전략 수립, 변경 등 중요한 의사결정에 있어서 결정적인

역할을 수행한다. 이 과정에서 기업가의 경험은 긍정적인 역할을 한다. 

그러나 한편 기업가는 경험을 쌓는 과정에서 시간을 소비하게 된다. 이는

인지능력, 활력 등 기업가 활동에 필요한 중요한 역량을 쇠퇴시키고, 

기업가로 하여금 기업활동에 전념하게 하는 동기부여를 약화시킨다. 이러한

현상은 연령이 높아질수록 더 빨라질 것이다. 따라서 경험 축적량은 일정

수준까지는 기업성과에 긍정적인 영향을 미치나, 그 이후에는 부정적인

영향이 더 커지면서 역 U자 형태의 상관관계를 보일 것이다.

가설 1 : 기업가의 창업 당시 연령은 기업성과에 역 U 자 형태의 영향을

끼친다.

2.2 기업가의 경험이 IPO 후 기업성과에 미치는 영향

IPO는 기업의 생애주기에서 가장 중요한 단계(milestone)이자

재탄생(rebirth)이다(Carpenter et al., 2003; Filatotchev & Piesse, 2009). 

IPO를 선택하는 기업은 주식이 시장에서 거래될 수 있을 정도의 안정성과

성장성을 확보한 기업이며, 이들은 주식을 시장에 공개하여 기업활동에

필요한 자본을 수시로 조달할 수 있게 된다(Fama & French, 2004; Fischer 

& Pollock, 2004). IPO를 통해 조달한 자금은 기업역량을 높이는 데 활용될

수 있다(Carpenter et al., 2003). 기업은 IPO를 계기로 재무적 안정성을

개선하고 혁신활동을 활성화하는 한편, 글로벌 시장으로의 진출 역량을
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제고하여 새로운 성장의 기회를 확보하고자 한다(Pagano et al., 1998).

IPO를 통해 기업의 주식이 자본시장에서 자유롭게 거래되면, 기업은

자본시장의 참여자 및 규제당국으로부터 강화된 모니터링을 받게 된다(Jain 

& Kini, 2000; 2008). 기업의 소유권이 대중의 투자 대상이 되면서, 기업의

성장전략 또한 외부에 공개되어 전문가 집단의 검토 대상이 된다(Filatotchev

& Bishop, 2002). 경영자는 각각 다른 목적을 가지고 있는 다수의 투자자와

기업의 가치와 전략에 대해서 협의해야 한다(Fischer & Pollock, 2004). 

기업규모의 확대 및 자본시장이 요구하는 바에 따라서 새로운 경영진을

채용하고, 기업의 의사결정 절차를 공식화하며, 외부 투자자와 관계당국에

대한 정기적 보고 및 투자자와의 수시 의사소통을 위한 인력과 조직을

마련해야 한다(Waterhouse, 1995; Husick & Arrington, 1998; Fischer & 

Pollock, 2004). 기업은 이해관계가 있는 다수 전문가를 대상으로 현재

채택한 성장전략이 유효함을 설득하여야 하며, 이 과정에서 성장전략을 보다

정교하게 구성하게 된다(Filatotchev & Bishop, 2002). 그러나 동시에

경영의사결정에 있어 유연성이 저하되며, 투자자의 요구에 따라 단기적

성과에 집착하게 되는 문제를 초래한다(Waterhouse, 1995). 

기업전략의 변화 또한 기업에게 있어 위험 요인이 된다. 기업은 IPO를

통해 조달한 자금을 효과적으로 활용하기 위해서 새로운 제품을 출시하거나

해외시장 진출 등을 추진하게 되는데 이는 기업이 기존에 경험하지 못한

분야이다(Husick & Arrington, 1998). 또한 이 과정에서 기존에 유효하게

적용되던 기업전략이 수정되어야 한다. 또한 IPO로 인해 기업의 인지도가
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개선되는 대신 경쟁 기업으로부터의 견제 또한 높아진다(Jain & Kini, 2000;

2008). IPO로 인한 영향은 조직 구성원 개개인에게도 영향을 미쳐 결국은

조직문화에도 변화가 나타난다. 기업규모가 커지는 데 긍정적이거나

스톡옵션을 통해 많은 부를 축적할 수 있는 직원들은 기업에 보다 헌신하게

되는 반면, IPO가 야기하는 조직체계 및 전략 등의 변화에 부정적인 직원들은

기업에 대한 충성심이 낮아지거나 또는 기업을 떠나기도 한다(Fischer & 

Pollock, 2004). 이러한 조직 구성의 변화는 경영자가 쉽게 경험하지 못한

사건으로 대응하는 것이 쉽지 않다. 

IPO를 선택하는 기업은 설립직후 겪는 실패의 위기를 극복하면서 안정된

성장 궤도에 올라 있는 기업이다. 그러나 이러한 기업은 IPO를 계기로

조직목표의 조정, 조직구조 및 인적 구성의 변화, 경쟁 격화 등 많은 변화에

노출된다. 또한 이미 상장하여 활동중인 경쟁 기업에 비해 대응할 수 있는

자원이 부족하다(Zahra & Filatotchev, 2004; Sapienza et al., 2006). 따라서, 

IPO 이후 기업은 “신생조직의 취약성(liability of newness)”과 유사한

형태의 “청년기의 불리함(liability of adolescence)”을 겪는다(Hannan, 

1998; Fischer & Pollock, 2004).

Jain and Kini(1994)는 IPO 이후 기업성과의 변화를 다양한 지표를

기준으로 분석하였다. IPO 전년도 대비 IPO 이후 년도의 총자산이익률, 

영업현금흐름비율, 매출액, 설비투자지출액 변화 추이를 분석한 결과, 매출액

및 설비투자지출액은 IPO 이전과 비교해서 유의미하게 증가하였으나, 

총자산이익률, 영업현금흐름비율 등은 감소하였다. Mikkelson et al.(1997), 
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Pagano et al.(1998)의 연구도 유사한 결론을 도출하였으며, 임병균 & 

최해술(1998)이 국내 기업을 대상으로 Jain and Kini(1994)와 동일한

방법론을 활용한 결과도 비슷한 양상을 보였다. Chemmanur et al.(2009)는

기업성과의 변화를 좀더 세부적으로 살펴보고자 IPO 전후 5개년에 걸쳐

기업성과가 어떻게 변동하는지를 살펴보았으며, IPO 이후 매출액, 고용, 

투자비 등은 증가하나, 매출증가율, 시장점유율, 총요소생산성(total factor 

productivity)은 하락한다는 것을 확인하였다. Bernstein(2015)은 IPO로

인한 경영자율성의 악화, 실적단기주의 등으로 인해 기업의 혁신성이

악화되는 것을 확인하였다. 이러한 연구 결과의 일관적인 결론은 IPO 이후

매출, 자산규모, 설비투자 규모 등 양적 규모는 증가하지만, 기업의 수익성, 

생산성, 혁신역량 등 질적 성과지표는 하락한다는 점이다.

가설 2-1 : IPO 이전에 비해 이후에 기업 성과가 악화된다.

IPO 이후 기업성과의 악화와 관련된 연구는 대부분 다음의 3가지 이론적

배경하에서 원인을 설명하고 있다. 첫째는 기업지배구조의 변화로 인한

대리인 비용의 증가이다. IPO는 기업을 자본시장에 공개하고 추가적인 자본을

확보하며, 이 과정에서 불가피하게 기존 기업가의 지분이 희석되면서 기업

소유주로서의 위치가 약화된다. IPO 전 기업가는 경영자이자 소유주로서

기업을 경영하여 왔으나, IPO 후에는 상대적으로 경영자로서의 역할에

한정되면서 기업 소유와 경영의 분리가 나타난다. 그 결과 기업가는
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소유주로서의 기업성과 극대화를 통한 기업가치 제고 보다는 기업의

경영자로서 얻을 수 있는 이익에만 집착하게 되면서 대리인 문제가 발생한다. 

기업지배구조와 관련된 Jensen and Meckling(1976)의 연구에서 비롯된

이러한 관점은 이후 IPO 이후 기업성과 악화와 관련된 연구에서 채택되어

왔다(Jain & Kini, 1994; Bruton et al.,2010).

기업성과 하락의 원인으로 제기되고 있는 다른 원인은 기업의

이익조정이다(Alhadab et al., 2015). 기존 기업의 주주는 IPO 직전의

재무지표를 기초로 하여 산출된 주당 가격으로 보유주식을 매각할 수 있다. 

따라서 IPO 직전에 가장 높은 실적을 달성하고자 하는 유인이 있다. 

대규모의 이익이 예상되는 거래를 IPO 직전으로 조정하는 방식으로

경영성과를 비정상적으로 높이면, 상대적으로 IPO 이후 경영성과는 하락할

수밖에 없다. 

세번째는 IPO를 기회의 창(window of opportunity)으로 생각하여 IPO 

시기를 기업활동의 최고점에서 실시하는 경향이다(Pagano et al., 1998; 

Chemmanur et al., 2009). 이는 기업의 대내외적 상황이 가장 호의적인

시기에 IPO를 실시하는 방식으로 IPO의 효과를 극대화하며, 주된 목적이

자금조달 비용을 낮추는 데 있다는 점에서 기업의 이익조정과는 차이가 있다.

이처럼 IPO 이후 기업성과 하락의 원인을 설명하는 기존의 연구는

지배구조 변화 등의 특정 현상 또는 이익조정, 기회의 창 등 일부 기업가의

특정한 동기에 근거하고 있으며 이를 통해 IPO 이후 성과 하락을 설명하는

것은 한계가 있다. 국내의 IPO 연구에서는 이익조정을 원인으로 보고
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있으나(임병균 & 최해술, 1998), 실증적인 근거 및 메커니즘에 대한 분석이

수반되지 않았다. 반면, Li and Zhou(2006)은 공격적인 이익조정이 장기적인

실적 악화로 이어져서 결국 상장폐지로 이어질 수 있음을 실증분석을 통해

확인한 바 있다. 또한 IPO 기업에 대해서는 내부회계관리제도를 구축하고

외부감사인의 검토를 의무화하는 등 회계투명성 확보를 규제당국에서

강제하고 있으므로(한국거래소, 2017), 지속적으로 기업활동을 영위하는

기업가는 상장폐지 가능성을 감수하고 강력한 규제를 회피하면서까지

이익조정을 할 가능성이 높지 않다. 한편, Mikkelson et al.(1997)은

기업지배구조의 변화가 IPO 이후 성과 악화와는 직접적인 관계가 없다는

결과를 제시한 바 있다. IPO 이후 경영자의 지분율 하락은 소유자로서의

이해관계와 경영자로서의 이해관계를 분리시킬 수준에 이르지 않으며, 

지분율의 감소가 오히려 과도한 위험회피현상을 줄이는 효과가 존재할 수

있다는 것이다. 결국 IPO 이후 경영실적의 악화는 기존 기업가의 지분율

감소로 인한 이해관계의 분리보다는 IPO로 인해 기업이 겪는 다양한 변화에

그 원인이 있다고 볼 수 있다.

IPO가 기업에 미치는 영향에 대해 지배구조 등 특정한 변화 또는 이익조정, 

기회의 창 등 특정한 집단의 선택에 집중하여 분석하려는 시도에서 벗어나, 

IPO 현상의 특징적 요소를 종합적으로 살펴보고 보다 다양한 관점을 살펴본

연구도 존재한다. Carpenter et al.(2003)은 IPO 이후 기업 소유와 경영의

분리가 나타남에 따라 기업가가 경영자로서 얻을 수 있는 이익에만

집착하면서 위험회피적인 성향을 갖게 되고, 기업성과가 하락한다는 기존의
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관점이 기업의 소유주인 주인과 경영자인 대리인을 각각 동질적인 집단으로만

보고 있다고 비판하였다. 기업지배구조와 관련된 기존의 이론은 소유주를

위험중립적이고 때로는 기업가치 극대화를 위해 위험지향적인 반면, 

기업경영을 위탁받은 대리인은 위험회피적인 것으로 보고 있다(Barney & 

Hesterly, 1996). 그러나 실제로 모든 소유주가 위험지향적이고 경영자가

위험회피적인 것은 아니다. 구조적으로 경영자가 위험회피적 동기를 가질

확률이 높더라도, 실제 위험에 대한 태도는 경험 등을 통해 형성된 가치관과

위험에 대한 인식 수준 등 경영자 개인의 특성에 따라 결정된다(Shapira, 

1995). 기존의 IPO 이후 기업성과가 악화되는 현상을 소유주-대리인 간

상충관계로 해석할 때, 관계를 구성하는 개인의 특성이라는 맥락도

고려되어야 한다는 것이다.

Fischer and Pollock(2004)는 IPO를 기업의 형질전환(transformational 

change)으로 묘사하고 이 과정에서 창업자인 기업가가 행사하는 리더십이

IPO 이후 변화 과정에서 나타나는 생존의 위기를 극복할 수 있는 주요한

요인임을 확인하였다. 또한 기업이 내부 핵심 인력의 결속을 유지하고, 

대외적 관계를 형성하는 능력을 기업의 사회적 자본(social capital)으로 보고, 

IPO에 대응하기 위해서 충분한 사회적 자본을 갖추어야 한다고 주장하였다. 

Gounopoulos and Pham(2018)는 기업의 경영자가 IPO 이후의 중요한

전략적 결정을 수행하는 당사자로서 IPO 이후의 생존 및 성장에 절대적인

영향을 끼친다고 주장하면서, IPO 이후 기업의 실패와 생존에 있어 경영자의

특성을 중점적으로 살펴보았다. 한편 Florin et al.(2003)은 기업의
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인적자원(human resource), 특히 사회적 자원(social resource)이 IPO 

이전에는 벤처캐피탈과의 관계 형성에 공헌하고, IPO 이후에는 기업이

지속적으로 높은 성과를 달성하는 데 기여한다는 것을 실증적으로 분석하였다. 

이러한 새로운 관점은 기업이 보유하고 있는 자원, 그 중에서도 기업을

경영하는 기업가를 기업역량의 주체로 보고 있다. IPO는 기업성장단계에 있어

중요한 변화이며, 변화의 범위는 지배구조, 재무상황, 전략, 조직 등 전

분야에 이른다. 전사적인 변화의 양상을 종합적으로 분석하고 기업역량을

유지, 강화시키기 위한 방안을 마련하여 실행할 주체는 기업을 창업하여, 

소유하고, 경영하고 있는 기업가 본인이다. IPO 이후 변화에 대응하기 위해

기업가가 수행하여야 할 과업의 형태는 마치 창업당시 기업가의 과업과

유사한 양상을 보인다. 따라서 기업가 경험의 축적을 통해 형성된 인적자본이

중요한 역할을 한다.

한편, IPO에 수반되는 변화에 대처하는 과정에서, 기업가 연령의 증가가

초래하는 부정적인 영향은 상대적으로 약하게 나타날 것으로 예상된다. 

연령의 증가는 기업가의 인지능력과 동기부여를 약화시켜 일반적인

기업활동에 있어서 부정적인 역할을 한다. 그러나 IPO는 일상적인 경영활동

중 겪게 되는 예상치 못한 변화가 아니다. IPO 여부와 시기는 전적으로

기업가가 필요에 따라서 결정하는 것이다. 기업가는 IPO에 수반되는 제반

과업을 수행함에 있어 충분한 의지를 갖추고 동기부여가 된 상태이다. 이는

동시에 IPO를 앞두고 기업가가 활력의 저하, 인지력의 약화, 의사결정 속도의

저하 등에 충분한 대비를 할 수 있게 해 준다. 또한 IPO가 경영자에게
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부여하는 과업은 새로운 사업기회를 창출하거나 과학, 기술적 변화를 만들어

내거나 조직을 새로이 구성하는 창조적인 것이기보다는 IPO로 인해 변화하는

기존의 조직과 자원 구성을 개선하고 재조정하는 것이다. 이처럼 기업이 겪는

다양한 문제를 해결함에 있어 기업가 경험 축적의 긍정적인 효과가 인지능력

약화 등이 초래하는 부정적 효과보다 더 클 것으로 예상되므로 축적된

기업가의 경험은 IPO 이후 기업성과 하락 현상을 약화시킬 것이다.

가설 2-2 : IPO 이후 기업성과의 악화는 기업가의 창업 당시 연령이

높을수록 경감된다. 



23

3. 연구모형 및 연구방법

3.1 자료

본 연구에서는 기업가의 축적된 경험이 기업성과에 미치는 영향, IPO 이전

대비 이후 기업성과의 악화여부 및 기업가의 경험이 기업성과 악화를

경감시키는지 실증분석을 진행하고자 하였다. 이를 위해 분석대상 기업은

2003년 ~ 2014년 중 코스닥시장 상장된 제조기업 중 창업자가 창업시부터

최소 IPO 후 3년차까지 최고경영자로서 지속적으로 기업 경영활동을

수행하고 있는 기업으로 하였다. 

한국의 증권시장은 유가증권시장, 코스닥시장으로 구성되어 있으며

유가증권시장은 중대형 우량기업 중심으로, 코스닥시장은 미국의

나스닥(NASDAQ)시장을 본떠 중소형 벤처기업 중심으로 특화하여 운영하고

있다(한국거래소, 2017). 유가증권시장이 업력이 길고 자산규모가 큰 기업 및

계열대기업 위주로 구성되어 있다면, 코스닥시장은 개인 창업자가 설립하여

상대적으로 업력이 짧으며 성장성이 높고 신기술기반기업이 주류를 이루고

있다. 이 외에도 2013년 7월 코넥스시장이 오픈하여 운영 중에 있으나 아직

소규모에 머물고 있다. 

2003년 ~ 2014년 중 코스닥시장에 상장한 기업 수는 총 844 개이며, 이

중 SPC, SPAC 등 특수목적회사 및 금융업, 서비스업 등 비제조업을 제외한

제조업 영위 기업은 525개이다. 개별 기업에 대해 금융감독원

전자공시(dart.fss.or.kr)의 사업보고서 및 IPO과정에서 공시한 투자설명서
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등을 모두 확인하여, 기업가가 창업시부터 IPO 이후 3년차까지 최고경영자의

지위를 유지하여 직접적으로 경영활동을 지속하고 있는 기업을 선정하였다. 

최종적으로 분석대상으로 선정된 기업의 수는 251개이다. 

기업의 재무정보 및 일반현황 등은 한국신용평가정보에서 제공하는 KIS-

value 데이터베이스를 활용하였다. KIS-value는 코스닥 시장 상장기업을

포함하여 한국의 외부감사 대상 법인 전체를 대상으로 1985년부터

현재까지의 시계열 재무자료를 제공하고 있다. 창업 시 연령 등 창업자에

대한 정보는 금융감독원 전자공시(dart.fss.or.kr)에서 제공하는 사업보고서

및 투자설명서를 확인하고, 필요시 회사 홈페이지 및 언론사 인터뷰 내용

등을 검토하여 자료를 수집하였다. 특허정보는 전 세계의 출원된 특허정보를

수록하고 있는 PATSTA 데이터베이스(Autumn 2017 edition)를

활용하였는데, 출원인 단위로 정리된 특허정보를 기업단위로 매칭하는 작업을

통해 분석대상 기업의 특허정보를 수집하였다. 최종적으로 251개 기업에

대해서 IPO 이전 3년부터 IPO 당해년도 및 이후 3년까지 총 7년간의 불균형

패널 데이터(unbalanced panel data)를 구축하였다.

3.2 분석모형

본 연구에서는 기업가의 경험 축적량에 해당하는 기업가의 창업 당시

연령이 기업성과에 역 U자형 영향을 미치는지 확인하고자 한다. 그리고

기업이 IPO 이후 성과 하락 현상을 겪는지 살펴보고, 기업가의 창업 당시

연령이 IPO 이후 기업성과 하락을 경감시키는지 파악하기 위해
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Performance�,� = β� + β�Founding_age�+ β�Founding_age�
� +	β�Ipo�,�

+	β�Founding_age� ∗ 	 Ipo�,� +∑ γ�Control�,� + μ�,� + ε�,�	
�
���

상호작용변수를 고려하였다. 이를 모형으로 설정하면 다음과 같다.

       (1)

분석에 이용되는 데이터는 불균형 패널데이터로 하나의 패널 개체 내에서는

영속적 특성을 가지는 오차항이 존재한다. 따라서 패널회귀분석 모형에

해당하는 확률효과모형(random effects model) 또는 고정효과모형(fixed 

effects model)을 활용하여야 한다. 확률효과모형은 오차항이 확률분포를

따른다는 가정을 전제한다(민인식 & 최필선, 2012). 그러나 하우스만

검정결과 기업고유의 특성을 나타내는 모수가 확률분포를 따른다는

귀무가설이 기각되었으므로 본 연구에서는 확률효과모형을 사용할 수 없다.

따라서 고정효과패널분석을 이용하여야 하는데, 독립변수인 기업가의 창업

시 연령은 시간불변(time-invariant) 변수에 해당한다. 고정효과모형은

그룹내 변환(within transformation)을 통한 추정방법을 사용하여, 시간불변

변수가 존재하는 경우 상수와 시간불변 변수의 계수가 식별되지 않아 추정이

이루어지지 않는 문제점을 가지고 있다(권세훈 & 한상범, 2013). 또한

기업에 따라서 특정 기업가는 기업성과가 높은 상태에서 IPO를 실시하여

IPO를 통한 자본유입을 극대화하고 하는 유인이 존재할 수 있다. 따라서 본

연구모형에서 기업성과 변수가 IPO 전과 후를 구분하는 IPO 더미변수에
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영향을 미치는 등 설명변수와 관측되지 않은 개별효과 간의

내생성(endogeneity) 문제도 나타날 수 있다. 이러한 문제를 해결하기

위하여 본 연구에서는 Hausman-Taylor 도구변수 모형(Hausman-Taylor

instrumental variable estimation)을 이용하였다(Hausman & Taylor, 1981).

3.3 변수의 결정

종속변수인 기업성과지표(adj_roa)는 IPO 기업의 경영성과 연구 등을

포함하여 기업연구에서 이용되고 있는 총자산이익률(return on asset, 

ROA)로 하였다. 본 연구에서는 기업 i의 t기 총자산이익률을 t기

당기순이익/[(t-1기 말 총자산 + t기 말 총자산)/2]으로 하여 산출하였으며, 

이에 연도별로 산업별(2-digit) 평균 총자산이익률을 산출한 후 개별 기업의

연도별 총자산이익률에서 차감하여 산업효과 및 기업효과를 통제하였다(Jain 

& Kini, 1994; Bruton et al., 2010; Krishnan et al., 2011; Lazzarini et al., 

2013).

독립변수인 기업 i의 창업 당시 기업가 연령(founding_age)은 기업이

설립된 년도의 기업가의 연령으로 하였다. 이는 기업가 경험의 축적 및

인적자본 수준을 측정할 수 있는 지표로 활용된 바 있다(Stuart & Abetti, 

1990; Westhead & Cowling, 1995; Azoulay et al., 2018). 또한 기업가의

연령은 인지력, 활력, 위험추구성향과 관련된 지표이기도 하다(Barker & 

Mueller, 2002; Orens & Reheul, 2013; Serfling, 2014). Pagano et 

al.(1998), Chemmanur et al.(2009)는 IPO 전후 기업성과의 변화를
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살펴보기 위해 IPO 전후 연도별 더미 변수를 설정하여 분석에 활용하였다.

본 연구에서는 선행연구와 같이 IPO 전후의 변화 추이를 연도별로

세분화하여 분석하기보다는 IPO 이후 기업성과의 하락 여부가 발생하고, 

기업가 경험의 축적이 IPO 이후 발생하는 문제를 해결할 수 있는 역량으로

기능한다는 것을 알아보는 것을 목적으로 한다. 따라서 선행연구의 방법론을

일부 수정하여 기업 i의 t기가 IPO 효과가 발생하지 않는 기간(IPO 3년 전 ~ 

IPO 당해년도)이면 0으로 하고, IPO 효과가 발생하는 기간(IPO 실시 익년도

~ IPO 3년 후)이면 1로 하는 더미변수(ipo)를 설정하였다. 기업의 구체적인

IPO 시점에 따라 차이가 있을 수 있겠으나, IPO 이후 조직, 전략의 변화 등에

시간이 소요되며 변화가 기업성과에 영향을 미치는 데 일정 시차가 존재하는

점을 감안하여 IPO 당해년도는 IPO 효과가 없는 것으로 분류하였다.

통제변수로는 기업규모(firm_size), 업력(firm_age), 벤처캐피탈

투자여부(vc), 부채비율(leverage), 특허수(patent)를 적용하였다.

기업규모는 양적인 측면에서 가용한 자원량을 의미하며(Barney, 1991), 

기업규모가 클수록 규모의 경제를 실현할 수 있다. 또한 기업규모는 장기간에

걸친 기업활동의 축적의 결과이므로 기업성과와 관련이 있을 수 있다. 본

연구에서는 IPO 전후 기업성과에 대한 연구(Chemmanur et al., 2009; 

Colombo & Grilli, 2010; Gounopoulos & Pham, 2018)을 참고하여, 기업 i의

t기 매출액의 로그값을 기업규모로 활용하였다. 기업 업력의 증가에 따라

축적된 경험, 역량은 기업성과에 긍정적인 영향을 미치나 시간이 흐름에 따라

기업의 경직성이 나타나게 된다(Fischer & Pollock, 2004; Loderer & 
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Waelchl, 2010; Coad et al., 2013). 따라서 본 연구에서는 기업가의 창업

당시 연령과 마찬가지로 업력과 기업성과 간 비선형적 관계를 식별하기 위해

변수를 설정하였다. 기업 i의 t기 업력은 기업의 설립 년도부터 t기까지의

기간으로 측정하였다. 기업은 벤처캐피탈을 통해 새로운 자금을 조달받을 수

있으며, 벤처캐피탈과의 관계를 통해 새로운 정보와 사업기회를 얻는 등

벤처캐피탈의 투자는 기업성과에 중요한 역할을 한다(Hellmann & Puri, 

2000; Carpenter et al., 2003). IPO 전후 기업성과의 변화에 있어서

벤처캐피탈의 역할을 직접적으로 살펴보거나(Bruton et al., 2010), 

벤처캐피탈의 존재 여부를 통제변수로 활용하는 연구가 존재한다(Fischer & 

Pollock, 2004; Jain & Kini, 2008). 본 연구에서는 기업 i가 벤처캐피탈

투자를 받은 경우 1, 받지 않으면 0으로 하는 더미변수를 설정하여 모형에

포함하였다. 부채비율은 기업의 자본구조로 기업의 재무적 제약상황을

나타낸다. 부채비율이 높으면 불필요한 비용지출을 줄이고 수익성을

제고하고자 하는 압력이 강해지면서 기업성과에 긍정적인 영향을

미친다(Jensen, 1986). 반면 기업역량 제고를 위한 추가적인 투자 및

연구개발을 꺼리는 등의 부정적인 효과도 발생하게 된다. 따라서 기업의

자본구조는 어떠한 형태로든 기업성과에 영향을 미친다(Stulz, 1990). 본

연구에서는 기업 i의 t기 총부채를 순자산(총자본)으로 나눈 값을 부채비율로

산출하여 활용하였다. 특허는 기업 혁신역량의 산출지표로서 기업성과와

상관관계가 있을 수 있다. 따라서 기업 i가 t기에 출원한 특허 수를 t기의

기업규모로 나누어 기업규모 효과를 통제한 값을 활용하였다.
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[표 1] 분석에 사용된 변수의 정의

변수명 설명

adj_roa

총자산이익률(Return on asset, ROA)로, 기업 i 의 t 기

당기순이익/[(t-1 기 말 총자산 + t 기 말 총자산)/2]을 연도, 

산업별(2-digit) 평균 총자산이익률로 차감하여 산업 및

연도효과 통제

founding_age 기업 i 가 설립된 년도의 기업가 연령

Ipo

기업 i 의 t 기가 IPO 효과가 발생하지 않는 기간(IPO -3 년 ~ 

IPO 당해년)이면 0, IPO 효과가 발생하는 기간(IPO +1 년 ~ 

IPO +3 년)이면 1 

firm_size 기업 i 의 t 기 매출액의 로그값

firm_age 기업 i 의 t 기 업력은 기업의 설립 년도부터 t 기까지의 기간

vc 기업 i 가 벤처캐피탈 투자를 받은 경우 1, 받지 않으면 0 

patent
기업 i 가 t 기에 출원한 특허 수를 t 기의 기업규모로 나누어

기업규모 효과를 통제

leverage 기업 i 의 t 기 총부채를 순자산(총자본)으로 나눈 값
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4. 분석결과

4.1 기초분석

본 연구에서 실증분석 대상으로 삼은 251개 기업의 기업단위 기초통계량은

[표 1]과 같다. 독립변수에 해당하는 기업가의 창업 당시 연령의 평균값은

41.19세이다. 이는 기업가의 연령과 성과를 분석한 다른 연구 5 와 유사한

모습을 보인다. 

[표 2] 분석대상 기업 기초통계량

변수명 표본수 평균 표준편차 최소 최대

Adj_roa(%) 251 7.373 9.873 -23.71 63.44

Founding_age(년) 251 41.187 6.465 23 63

Firm_size(억원) 251 496 378 27 2,300

Firm_age(년) 251 12.458 6.763 3 42

Vc 251 0.685 0.465 0 1

Patent(수) 251 4.072 7.794 0 61

Leverage 251 0.492 0.395 0.020 2.552

* time-variant 변수인 firm_size, firm_age, patent, leverage는 IPO 당해연도를

기준으로 하였으며, firm_size는 실제의 기업규모를 파악하고자 매출액으로 하였다.

                                           

5 Stuart and Abetti(1990)의 미국 New York 및 New England 지역의 기술벤처기업 52개에

대하여 연구하였는데, 해당 기업을 경영하는 기업가의 창업 당시 평균 연령은 42.5세였으며,

Azoulay et al.(2018)은 2007년 ~ 2014년 중 미국에서 1명 이상의 직원을 채용한 기업의 창

업자 270만명을 대상으로 한 조사에서 창업 당시 평균 연령이 41.9세임을 확인하였다.
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창업 당시 연령 분포를 세부적으로 살펴보면, 20대 창업자는 4명에

불과하고 30세 ~ 35세 창업자는 36명으로 35세 이하 창업자 비중은 전체의

15.9%에 불과하다. 30대 중반 이후부터 창업자 수는 급격하게 증가하는데, 

36세 ~ 40세 창업자 수는 86명, 41세 ~ 45세 창업자 수는 71명으로 동

연령대 창업자 비중은 전체의 50%를 상회한다. 40대 중반 이후 창업자의

수는 다시 감소하여 46세 ~ 50세 창업자는 31명, 51세 이후 창업자는

23명이다. IPO는 기업성장의 전환점인 동시에 벤처기업 및 기업가에게 있어

기업을 성공적으로 성장시켰다는 증거이기도 하다. 이런 관점에서 IPO 

단계에 이른 기업가 중 20대에 창업한 기업가는 거의 존재하지 않으며 평균

창업 연령이 40대 초반이라는 점은 기업가의 창업 전 경험 축적이 중요한

의미가 있다는 것을 시사한다.
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[그림 1] 기업가의 창업 당시 연령 분포
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다음으로 IPO 이후 기업성과가 악화되는지를 확인하기 위해 기업성과의

시계열 변화를 분석하였다. [그림 2]와 같이 IPO 전후 기간 중 연도효과, 

산업효과를 보정한 총자산이익률의 변화를 살펴본 결과, 기업성과는 IPO 

직전 년도까지 증가하다가, IPO 당해년도 소폭 하락하고 IPO +1년차부터

+3년차까지는 저조한 실적 추이가 지속되는 모습을 보였다. 
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[그림 2] IPO 전후 기업성과 변화 추이

IPO -3년부터 IPO 당해년도까지 총자산이익률의 평균은 10.24%이고 IPO 

+1년부터 +3년까지의 평균은 -1.05%로 큰 차이를 보였다. T-test 결과

IPO 전과 후의 총자산이익률 간 유의미한 차이가 존재하는 것으로

확인되었다. 이로부터 코스닥 상장기업에 있어서 IPO 이후 성과하락이

발생함을 유추할 수 있다.
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[표 3] IPO 전후 기업성과 차이 분석

변수명

Adj_roa

IPO 이전

(-3 ~ +0)

IPO 이후

(+1 ~ +3)

T-statistics

(p-value)

평균

(Std.dev)

10.241

(0.459)

-1.051

(0.464)

16.985***

(0.000)

끝으로, 창업당시 연령에 따른 IPO 전후 기업성과 변화 양상을 살펴보았다. 

연령대별 분포에 기반하여 4개 그룹으로 분류한 후 각 그룹별로

총자산이익률의 평균값을 시계열로 살펴보았다. 결과는 [그림 3]과 같다.
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[그림 3] 창업 당시 연령대별 기업성과 변화 추이

37세 이하는 전체 집단의 27.1%에 해당하는 규모인데, IPO 전후에 걸쳐

전반적으로 기업성과가 좋지 않으며 특히 IPO 이후 성과 하락 폭이 큰 것을
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확인할 수 있다. 38세 ~ 40세는 전체 집단의 23.1%에 해당한다. 이

연령군의 기업성과는 전반적으로 양호한데, 특히 IPO 이전에는 가장 우수한

성과를 보인다. IPO 이후(IPO+1년 ~ IPO+3년)에는 45세 이상 집단보다

성과가 좋지 않은 모습을 보이나, 전반적으로 양호한 모습을 보인다.

41세~44세는 전체 집단의 25.1%에 해당하는데, IPO 전후에 걸쳐 성과가

좋은 편은 아니다. 45세 이상은 전체 집단의 24.7%에 해당하며, IPO 이전

성과는 어느 정도 좋은 수준을 유지하는 가운데, IPO 이후 성과가 좋다. 이를

기반으로 다음과 같은 결과를 유추할 수 있다. 첫째로 기업성과는 창업당시

연령 38~40세가 가장 좋으며 그보다 연령이 높거나 낮은 경우는 모두

이보다 낮은 수준을 보인다. 즉 기업성과는 창업당시 연령 38~40세를

정점으로 하는 역 U자형을 보인다. 둘째로 IPO 이후 기업성과 하락에 있어서, 

기업가의 창업당시 연령이 높을수록 그 폭이 줄어든다. 기업가의 경험 축적이

IPO 이후 성과 악화를 경감시켜 주는 듯한 모습이 나타난다.

다중회귀분석에 이용할 실증 변수의 기초통계량 및 상관관계는 다음과 같다. 

변수간 상관계수 값이 높지 않아 다중공선성 문제는 나타나지 않을 것으로

판단된다.
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[표 4] 주요 변수 기초통계량 및 상관관계

변수명 표본수 평균 표준편차 1 2 3 4 5 6 7 8

1.adj_roa 1742 5.499 14.886 1.000

2.founding_age 1742 41.174 6.453 -0.005 1.000

3.ipo 1742 0.427 0.495 -0.377 0.003 1.000

4.firm_size 1742 24.181 0.881 0.052 0.082 0.299 1.000

5.firm_age 1742 12.454 7.032 -0.139 -0.256 0.240 0.220 1.000

6.vc 1742 0.685 0.465 -0.019 0.007 0.000 -0.095 -0.414 1.000

7.patent 1742 0.603 16.59 -0.097 -0.039 0.157 0.139 0.010 0.050 1.000

8.leverage 1742 0.176 0.377 -0.047 -0.040 0.011 -0.008 0.016 0.039 0.013 1.000

* Note : 굵게 표시된 상관관계 값은 5% 수준에서 유의함을 의미
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4.2 분석결과

Hausman-Taylor 도구변수 모형을 활용하여 분석한 결과는 [표 4]와

같다. 모형 (1)은 기업가의 연령과 IPO가 각각 기업성과에 미치는 영향만을

살펴본 모형이고 모형 (2)는 IPO 이후 기업성과의 변화에 있어서 기업가의

연령이 어떤 영향을 미치는지를 포함한 모형이다.

모형 (1)과 모형 (2) 모두 기업가의 연령과 기업성과 간에 역 U자 형태의

유의미한 영향이 존재하는 것이 확인되었다. 이는 기업가의 경험 축적이

인적자본의 형성을 통해 기업성과에 긍정적인 영향을 끼치나, 일정 수준을

넘어서면 연령의 증가로 나타나는 부정적인 영향이 더 커지면서 기업성과가

악화된다는 가설 1과 일치한다. 또한 두 모형 모두 IPO 와 기업성과 간에

음의 유의미한 영향이 존재하는 것이 확인되었다. 이는 가설 2-1과 일치한다.

모형 (2)에서 IPO와 기업가의 연령 간 상호작용 변수는 양의 유의미한

영향을 끼치는 것이 확인되었다. 이는 IPO에 있어서 기업가의 경험 축적이

기업성과에 긍정적인 영향을 주므로 IPO 이후 기업성과 악화 현상을

경감시켜 준다는 가설 2-2와 일치하는 결과이다.
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[표 5] 분석 결과(모형 1과 모형 2)

종속변수

Adj_roa

모형 (1)

(Std.Err)

모형 (2)

(Std.Err)

Ipo
-11.044***

(0.760)

-17.653***

(3.477)

Founding_age
3.155**

(1.517)

2.721*

(1.495)

Founding_age
2 -0.041**

(0.018)

-0.037**

(0.017)

Ipo * founding_age
0.163**

(0.083)

Firm_size
10.173***

(0.550)

10.135***

(0.549)

Firm_age
-3.549***

(0.311)

-3.644***

(0.315)

Firm_age
2 0.080***

(0.008)

0.082***

(0.008)

Vc
-3.641

(2.383)

-3.571

(2.379)

Leverage
-0.032*

(0.017)

-0.033*

(0.017)

Patent
-3.819***

(1.028)

-3.750***

(1.028)

Constant
-263.527***

(35.498)

-251.446***

(34.934)

Wald χ2
846.30 849.08

Obs 1,742 1,742

No. of firms 251 251

* Note : ***1%, **5%, *10% 수준에서 유의

기업가의 창업 당시 연령이 기업성과에 미치는 효과를 구체적으로 살펴본

결과는 다음과 같다. 모형 (1)에서는 기업가의 연령이 38.48세일 때
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기업성과가 최고점에 이른 후 하락하는 것으로 확인되었다. 모형 (2)에서는

기업성과의 최고점이 36.77세로 낮아진다. 이는 대상 기업 창업자의 창업 시

평균 연령 41.19세보다 다소 낮다. 이러한 결과는 비슷한 관점에서 진행된

선행연구와 다소 차이가 있다. Preisendorfer and Voss(1990)는 서독의

기업을 분석하여 기업가의 창업 당시 나이가 36세~55세일 때 기업 생존성이

가장 높다는 점을 확인하였으며, Azoulay et al.(2018)은 미국 벤처기업을

대상으로 한 조사에서 성장성이 가장 높은 기업의 창업 당시 기업가의 평균

연령이 45세라는 결과를 도출한 바 있다. 이는 선행연구가 초기 기업의 성장

내지는 생존에 중점을 둔 반면, 본 연구의 분석대상은 IPO 단계에 도달한

기업인 점에 기인하는 것으로 보인다. 기업이 IPO까지 도달하였다는 것은

이미 일정 수준 성공하였다는 의미이며, 본 연구의 분석대상이 되는 기업가

경험의 질적 수준, 즉 밀도는 평균적인 기업가보다 높을 것이다. 따라서

동일한 시간을 소비하면서 피로감도 보다 커졌을 것이므로, 연령이

높아지면서 나타나는 부정적인 효과가 빨리 나타난 것으로 판단된다.6 따라서

IPO를 실시하지 않은 일반 기업까지 분석대상을 확대할 경우, 기업성과를

극대화하는 기업가의 연령 수준이 보다 높아질 가능성이 있다.

한편 IPO 이후 나타나는 기업성과 악화의 규모는 상당히 큰 것으로

확인되었다. 모형 (2)를 살펴보면 IPO 이전에 비해 IPO 후 총자산이익률이

-17.653% 하락하는 것으로 나타났다. 이는 [표 3]의 총자산이익률 평균이

                                           

6 Verhaeghen and Salthouse(1997)은 다수의 연구결과를 종합하여 살펴본 결과 연령의 증가

에 따른 인지력의 하락이 18세 ~ 50세 사이에서 유의미하다는 결과를 도출하였다.
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5.50%이며 표준편차(standard deviation)가 14.89%임을 감안할 때 IPO 

이후 기업성과 하락 수준이 상당히 크다는 것을 의미한다. 한편 IPO와

기업가의 연령 간 상호작용 변수를 살펴보면, 기업가의 연령이 1세 많아질

때마다 총자산이익률이 0.163% 높아진다는 점을 확인할 수 있다. 기업가의

경험축적이 주는 효과를 기업가의 창업 시 평균 연령 41.19세를 기준으로

환산하면 약 6.71%로, 이는 IPO 이후 하락하는 기업성과의 약 38%가

평균적인 기업가의 경험을 통해 경감될 수 있음을 의미한다.
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5. 추가분석

5.1 이질적인 기업가 경험이 기업에 미치는 영향

기업가가 겪는 경험은 동질적이지 않다. 경험의 이질성으로 인해 양적으로

같은 수준이라 할지라도 기업가가 형성한 인적자본은 다른 형태를 갖으며, 

기업가의 의사 결정에 영향을 미치는 인지 및 가치체계도 달라진다. 기업의

최고경영자로서 조직 내 결정적인 영향력을 가지고 있는 기업가의 인적자본

및 가치관은 결국 기업의 행동양식 및 외부 환경의 충격에 따른 기업의 전략

선택에 영향을 준다(Hambrick & Mason, 1984; Barker & Mueller, 2002).

예를 들어, 신규 진입자가 연달아 시장에 진입하여 경쟁이 격화되는

상황에서 기업가가 과거 제품개발 분야에서 주로 경험을 쌓았다면, 

경쟁자보다 기술적으로 우수하고 차별화된 제품을 개발하여 출시하는 것으로

시장지위를 유지하려 할 것이다. 반면 기업가가 판매나 마케팅 업무를 주로

수행했다면 새로운 판매전략 내지는 홍보전략에 중점을 기울일 것이며, 

재무나 M&A에 있어 전문가였다면 원가절감을 통한 가격경쟁력 강화 내지는

경쟁기업 인수를 통한 기업역량 유지에 중점을 기울일 것이다. Dearborn and 

Simon(1958)은 특정한 분야에서의 경험이 관리자로 하여금 해당 분야의

경험을 강화하는 방식으로 정보를 습득하고 해석하게 된다고 주장하였다.

기업가 경험이 창출하는 인적자본의 이질적 특징은 기업역량 형성에 서로

다른 영향을 끼친다. Chandler and Jansen(1992)은 기업경영과 관련된

인적자본이 기업경영과 마케팅기술을 높여주고, 문제에 대처하고 기회를
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확보하기 위해 어떤 인적자본을 활용해야 하는 지에 대한 역량, 즉 전략의

수행과 관련된 과업의 결정과 수행 등과 같은 능력을 향상시킨다고

주장하였다. Barker and Mueller(2002)는 과거 마케팅이나 연구개발 분야에

경험을 가지고 있는 최고경영자가 연구개발비용 지출이 높아지는 것을

확인하였다. 이는 기술 분야의 경험이 창출하는 인적자본이 현재의 기술변화

방향, R&D 프로젝트의 유지관리와 관련된 능력을 강화해 준다는 것을

증명한다(Lynskey, 2004).

기업가의 서로 다른 경험이 만들어내는 이질적인 특성은 기업의 전략에

영향을 미쳐 결국 성장, 생존 등에 있어서 기업 간의 차이를 만들어 낸다.

Robert(1991)은 기술적 경험이 새로운 벤처기업의 성공에 영향을 주며, 

Colombo and Grilli(2005)는 기술적 경험이 high-tech 기업의 규모에

긍정적인 영향을 미친다는 점을 확인하였다. 이는 기업가의 기술 분야에

있어서 전문성이 기업의 생존가능성을 높여 주는 것을 의미한다. 한편, 

Gimmon and Levie(2010)는 기술에 대한 전문적 경험은 기업의 생존에는

영향을 미치나 벤처캐피탈 자금조달에는 도움이 되지 않고, 일반적인 경영과

관련된 경험은 자금조달 및 생존에 모두 긍정적인 영향을 끼친다고

주장하였다. 따라서, 기업가의 경험을 동질적으로 보고 연령이라는 단일한

양적 지표로 측정하는 데서 벗어나, 기업가의 경험을 형태에 따라 분류하고

각각의 경험이 기업성과에 어떠한 영향을 미치는지 살펴보는 것이 의미가

있을 것으로 판단된다. 

본 연구에서는 경험의 분류 기준을 수립함에 있어 Barker and 
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Mueller(2002)의 방법론을 변형하여 활용하였다. Barker and 

Mueller(2002)는 최고경영자의 경험 형태에 따른 기업의 R&D 성향에 대한

실증분석을 위해 경험을 교육경험과 업무경험으로 분류한 후 이를 세분화하여

교육은 깊이(고졸, 학사, 석사, 박사) 및 분야(경영학, 법학, 과학 및 공학)로, 

업무경험은 연구개발/공학, 마케팅/판매, 재무/회계, 법률, 생산, 관리분야로

구분하여 각각을 독립적으로 더미 변수화하였다. 그러나 실제로는 기업가의

교육 및 업무경험이 일정한 경향을 따를 수밖에 없기 때문에, 본 연구에서는

경험의 형태를 각각 변수화하여 분석하는 것의 실익이 크지 않다고

판단하였다. Becker(1975)의 인적자본이론에 따르면, 경제활동을 하는

개인은 경험을 통해 인적자본을 확충하고 이를 기반으로 보다 높은 소득을

누리게 된다. 개인은 자신의 경험이 갖는 가치를 극대화하고자 교육 및

업무경험에 있어서 보다 체계적인 경력관리를 할 것이고 기업에서

피고용인으로 일하면서 창업을 준비하는 잠재적 기업가 또한 마찬가지일

것이다. 둘째로 실증분석 모형 수립에 있어서 전체적인 경험 축적량인

기업가의 연령을 독립변수화하였기 때문에, 기존 연구방법과 같이 경험을

각각의 형태별로 분류하는 것이 불가능하다. 따라서 분석대상 기업의

기업가가 쌓은 경험의 흐름을 살펴보고 공통적인 요소를 집단화하여 기업가

경험의 형태를 아래의 3가지로 분류하였다. 기업가의 교육, 업무경험 등은

금융감독원 전자공시(dart.fss.or.kr)의 사업보고서, 투자설명서의 기업가

약력 및 기업가 인터뷰 기사 등을 검색하여 수집한 후 아래 [표 5]와 같이

분류하였다.
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[표 6] 기업가의 창업 전 경험 분류

분류 교육경험 업무경험 표본수(%)

기술지식기반-연구개발형

(technical knowledge-R&D based)

과학/공학 연구개발 분야 112

(44.6)

기술지식기반형

(technical knowledge based)

과학/공학 영업, 생산관리, 기획,

재무 등 연구개발외 분야

69 

(27.5)

비기술형

(non-technical)

인문/사회 등 영업, 생산관리, 기획,

재무 등 연구개발외 분야

70 

(27.9)

합계 251

(100.0)

우선 기업가의 경험을 기술지식기반형과 비기술형으로 분류하였다. 현대

경제의 성장을 견인해 가는 주요한 요소는 기술이며, 이를 반영하듯 분석대상

기업의 72.1%가 과학 및 공학분야 교육을 받았다. 코스닥시장 상장 기업

창업자의 2/3이상이 기술적 지식을 기본 소양으로 갖추고 이를 기반으로

직업적 경험을 쌓았다는 점은 기술분야 지식이 창업 및 IPO에 이르는

성장단계에서 중요한 역할을 한다는 점을 의미한다. 이러한 분류는 기업가의

교육 및 업무경험을 각각 기술과 경제/경영분야로만 분류하여 기업가의

경험과 기업성과를 분석한 Colombo and Grilli(2005)의 연구방법론과

유사하다. 이에 더하여, 현대 경영환경에서 R&D가 기업에 미치는 영향력이

증가하는 점을 감안하여 교육으로 습득한 지식을 전적으로 R&D에 활용하는

경우와, 그 외의 기업활동에 활용하는 경우로 구분하였다. 분류 결과 창업자



44

중 44.6%가 기술지식기반-연구개발형이며, 27.5%가 기술지식기반형이다. 

비기술형 창업자는 27.9%이다.7
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[그림 4] 기업가의 창업 당시 연령 분포(경험 형태별)

창업 전 경험 형태별로 연령 분포를 살펴본 결과, 경험 형태를 불문하고

20대 창업자는 거의 존재하지 않으며, 기술지식기반형 기업가 집단의 연령이

                                           

7 Colombo et al.(2004) 등 많은 선행연구에서 창업 기업가의 경험 중 기업 설립 및 운영에

대한 경험을 중요한 요소로 보고 있으나, 본 연구의 분석대상 251개 기업 중 창업 기업가가

지속적인 창업 시도를 한 경우는 전체의 6%(15명)에 불과하므로, 기업가의 기업 운영 경험과

관련된 분석은 실시하지 않았다.
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상대적으로 낮고 밀집되어 분포한 것으로 나타났다. 기술지식기반-

연구개발형 기업가의 창업 시 평균 연령은 40.11세이며 표준편차는

5.26년이다. 20대 창업자는 존재하지 않으며, 36세부터 급격하게 증가하여

30대 후반에 가장 높은 모습을 보였다. 이후 40대 중반부터 지속적으로

감소하여 50대 초반 이후에는 거의 분포하지 않았다. 기술지식기반형

창업자의 창업 시 평균 연령은 42.33세, 표준편차는 6.87년으로 모두

기술지식기반-연구개발형 기업가 집단보다 다소 높으며, 연령별 분포는

비슷한 양상을 보이나 40대 후반 및 50대 초, 중반 비중이 좀더 높다. 

비기술형 창업자의 창업 시 평균 연령은 41.78세, 표준편차는 7.54년이며, 

연령별 분포가 상대적으로 고르게 형성되어 있다. 이는 기업가의 창업 전

경험이 기술 중심의 궤적을 따를 경우 창업 및 경영에 필요한 경험량의 최적

구간이 존재할 수 있다는 점을 시사한다.

다음으로 경험 형태에 따른 연령별 기업성과 추이를 살펴보았다. 

기술지식기반-연구개발형 기업가 집단이 다른 집단에 비해 전반적으로 높은

성과를 보이나, 성과의 변동성 또한 가장 높은 모습을 보이고 있다. 연령에

따른 IPO 전후 성과는 IPO +1년까지는 큰 차이를 보이지 않으나 IPO

+2년부터 차이가 나타나기 시작하며 전반적으로 연령이 높은 경우에 보다

양호한 성과를 보이고 있다. 기술지식기반형 기업가 집단은 IPO 전후를

막론하고 창업 연령이 38~40세인 기업가 집단이 가장 높은 성과를 유지하고

있다. 연령이 낮은 기업가 집단은 기업성과도 낮으며 IPO 이후 기업성과

하락 폭도 컸다. 비기술형 기업가는 기술지식기반형 기업가와 비슷한 성과
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추이를 보이고 있으나, 창업 연령 38~40세 기업가 집단의 성과가 가장

낮았으며 IPO 전에는 45세 이후 창업자 집단이, IPO 후에는 37세 이전

창업자 집단이 양호한 성과를 보였다. 전반적으로 기술지식기반-연구개발형

기업가 및 기술지식기반형 기업가 집단의 실적 추이는 분석대상 기업전체의

실적추이와 유사한 반면, 비기술형 기업가는 상이한 모습을 보이고 있다.
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[그림 5] 창업 당시 연령대별 기업성과 변화 추이(경험 형태별)

분석 결과는 [표 6]과 같다. 모형 (3)은 기업가 집단별 연령과 IPO가 각각
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기업성과에 미치는 영향을, 모형 (4)는 IPO 이후 기업성과의 변화에 있어서

각 집단별 기업가의 연령이 어떤 영향을 미치는지 고려한 모형이다.

분석모형은 다음과 같다.

(2)

변수명 중 tech-R&D는 기업가의 경험이 기술지식기반-연구개발형인

경우를 의미하며, tech와 non-tech는 기업가의 경험이 각각 기술지식기반형

및 비기술형인 경우를 의미한다.



48

[표 7] 분석 결과(모형 3과 모형 4)

종속변수

Adj_roa

모형 (3)

(Std.Err)

모형 (4)

(Std.Err)

Ipo
-11.168***

(0.767)

-16.721***

(3.561)

Tech-R&D_founding_age
3.072*

(1.596)

2.610*

(1.557)

Tech-R&D_founding_age
2 -0.039**

(0.020)

-0.034*

(0.019)

Ipo * Tech-research_founding_age
0.116

(0.090)

Tech_founding_age
2.990**

(1.521)

2.517*

(1.483)

Tech_founding_age
2 -0.039**

(0.018)

-0.034**

(0.017)

Ipo * Tech_founding_age
0.186**

(0.085)

Non-tech_founding_age
2.919*

(1.574)

2.459

(1.535)

Non-tech_founding_age2 -0.038**

(0.019)

-0.033*

(0.018)

Ipo * Non-tech_founding_age
0.119

(0.085)

Firm_size
10.197***

(0.551)

10.188***

(0.548)

Firm_age
-3.526***

(0.312)

-3.594***

(0.321)

Firm_age2 0.080***

(0.008)

0.082***

(0.008)

Vc
-4.659*

(2.572)

-4.673*

(2.577)

Leverage
-0.032*

(0.017)

-0.032*

(0.017)

Patent
-3.885***

(1.030)

-3.709***

(1.031)

Constant
-261.540***

(36.032)

-249.802***

(34.968)

Wald χ2 846.33 860.02

Obs 1,742 1,742

No. of firms 251 251

* Note : ***1%, **5%, *10% 수준에서 유의
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기업가의 경험이 기술지식기반-연구개발형이거나 기술지식기반형인 경우에

한해 기업성과에 유의미한 영향이 존재하는 것으로 확인되었다. 기업가의

경험이 기술적 지식에 기반하지 않는다면 기업가 개인이 기업성과에

긍정적이거나 또는 부정적인 방향으로 영향을 끼치지 못하는 것이다. 이는

신기술기반기업에 있어서 기술분야에 집중된 창업자의 인적자본이 기업의

성장에 영향을 끼친다는 Colombo and Grilli(2005)의 연구결과와 일치한다.

IPO 이후 기업성과가 악화되는 현상과 관련해서는 기술지식기반형

경험만이 영향을 미치고 기술지식기반-연구개발형 및 비기술형 경험은

유의미한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 이는 IPO가 갖는 다면적인

속성과 연계하여 살펴볼 필요가 있다. IPO는 기업의 지배구조, 전략, 조직

모두에 영향을 미친다. 지배구조의 변화는 기업의 대외적 관계를

재설정하면서 이로 인해 새로이 발생하는 문제를 해결할 역량을 요구한다. 

특히 기업분석가(analysts), 기관투자자(institutional investor), 벤처캐피탈

등 금융시장 구성원과의 소통이 요구되는데, 이는 사회적 자본(social 

capital) 등 기술과 무관한 경험에 의해 형성되는 경향이 있다. Gimmon and 

Levie(2010)는 기술 분야에 특화된 경험은 벤처캐피탈의 금융지원을

받아내기가 힘들다는 것을 확인하였으며, Fischer and Pollock(2004)는

IPO에 대응하기 위해서 내부 핵심 인력의 결속을 유지하고, 대외적 관계를

형성하는 사회적 자본(social capital)이 요구된다고 주장하였다. 이러한 점을

감안할 때, 과도한 기술 중심적 경험의 축적은 IPO가 야기하는 대외적

변화에 대응하는 데 큰 영향을 끼치지 못한다. 대내적 변화에 해당하는
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기업조직의 확대와 기업전략 변화 과정에서 기업가는 기업의 경쟁우위를

유지하고 이를 강화시켜야 한다. 이 과정에서 기업가에게 시장의 기술적 변화, 

기업이 갖추고 있는 기술역량에 대한 이해가 요구되기는 하나 기술적

경험만으로는 한계가 있다. 생산, 판매, 조직관리, 재무 등 이를 사업적으로

가능하게 하는 기업활동에 대한 경험도 요구된다. 따라서 기업가는 기술

분야에 대한 이해와 함께, 기업활동을 구성하는 다양한 요소 중 축적된

경험을 바탕으로 강점을 발휘할 수 있는 분야를 확보하고 있어야 한다. 결국

기술적 혁신에 과도하게 집중된 경험이나, 기술 분야에 대한 이해가 결여된

경험의 축적은 IPO 이후 발생하는 문제를 극복하는 데 도움이 되지 못한다.

5.2 기업의 기술지향성에 따라 기업가의 경험이 기업에

미치는 영향

기업가의 경험이 동질적이지 않은 것과 마찬가지로, 기업 또한 동질적이지

않다. 창업자가 기업의 특징을 상당 부분 결정하지만 기업이 창업자의 성향에

종속되는 것은 아니며 기업 내부의 구성원, 유형 및 무형자산, 외부 경영환경

등이 종합적으로 작용하여 기업 간 차이를 만들어낸다. 기업가의 경험 축적에

기반한 인적자본이 기업 역량을 구성하는 주요 요소이나 이는 기업의 다른

구성요소와 상호작용하여 기업성과를 만들어낸다. 따라서 기업 고유의 특성에

따라 기업가의 경험이 기업성과에 미치는 영향이 달라질 것이다. 

기술지향성이 높은 high-tech 산업은 보다 고도화되고 복잡한 기술에
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영향을 받으며, 이는 변동이 심한 불확실한 환경 하에서 보다 밀도있는

지식과 연구를 요구할 것이다(Utterback, 1997). 업무 환경이 보다

지식집약화 되면 인적자본의 역할이 커질 것이다(Unger et al., 2011). 

인적자본이 새로운 지식과 스킬의 습득에 도움을 주고 기업가로 하여금 보다

빨리, 더 좋은 의사결정을 하도록 하기 때문이다(Reuber & Fisher, 1999). 

기업가의 경험을 통해 형성된 인적자본은 기술지향성이 높은 high-tech 

산업에서 보다 중요하다(Eisenhardt & Martin, 2000). 반대로 기업의 핵심

역량이 지식, 기술, 스킬에 의존적이지 않다면 기업가의 경험을 통해 축적된

인적자본이 기업성과에 미치는 영향이 낮아질 것이다. 따라서 기업의

기술지향 정도에 따라 기업가의 경험 축적은 서로 다른 영향을 미칠 것이다.

기업의 기술지향성을 구분하는 기준은 다양하다. 업종별로 기술에 대한

의존도가 상이할 수 있으므로 업종을 기준으로 구분하기도 하며(Colombo & 

Grilli, 2005; Coad & Rao, 2008), 연구개발비 지출 정도를 기준으로

분류하기도 한다(Abdioglu et al., 2015). 본 연구에서는 기업의 기술지향성

구분을 위해 평균 R&D 지출 비중을 활용한 Abdioglu et al.(2015)의 방법을

일부 수정하여 적용하였다. 연구개발비 대신 특허수를 기준으로 하여, 

측정기간 중 기업 i의 t기 출원 특허수를 t기의 기업규모로 나누어 규모효과를

보정한 후, 이의 평균을 기업 고유의 기술지향 수준으로 보았다. 이 값이

관측대상 기업군의 중간값보다 높으면 기술지향성이 높은 기업으로, 낮으면

기술지향성이 낮은 기업으로 분류하였다. 기술지향성이 높은 기업의 수는
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124개, 낮은 기업의 수는 127개이다.8

기업의 성향에 따른 창업 당시 기업가의 연령을 분석한 결과, 기업의

기술지향성에 따라 차이점이 관측되었다. 기술지향성이 높은 기업 창업자의

창업 당시 평균 연령은 40.87세이고 표준편차는 6.18년이었다. 30대 이전에

창업한 경우는 없으며 창업 당시 연령 분포는 30대 중반에서 40대 중반에

밀집되어 있다. 기술지향성이 낮은 기업 창업자의 평균 연령은 41.50세,

표준편차는 6.74년이며 연령 분포 또한 20대, 30대 초반 및 50대 이후까지

분산된 모습을 보인다. 전반적으로 기술지향성이 높은 기업의 창업 시 평균

연령이 낮고 분포가 밀집되어 있는데, 이는 기술지향성이 높은 기업의 창업

및 경영에 필요한 경험량의 최적 구간이 존재할 수 있다는 점을 시사한다.
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[기술지향성이 높은 기업]            [기술지향성이 낮은 기업]

[그림 6] 기업의 기술지향성에 따른 기업가 창업 당시 연령 분포

                                           

8 5.1의 기업가 경험의 형태에 따른 분류결과와 기업의 기술지향성에 따른 분류결과 간 상관관

계가 통계적으로 유의미한 관계를 가지기는 하지만, 그 정도는 높지 않다. 분석 대상 251개 기

업을 대상으로 분석한 결과 기술지식기반-연구개발형과 기술지향성이 높은 기업간 상관계수는

0.267, 기술지식기반형과 기술지향성이 높은 기업간 상관계수는 -0.073이며 비기술형과 기술

지향성이 낮은 기업 간 상관계수는 0.224이다. 이는 기업가의 경험이 기업자원, 전략, 조직구

성에 중요한 영향을 끼치지만 기업의 기술지향성은 기업가 뿐만 아니라 기업자원, 조직구성, 대

내외 환경 등이 종합적으로 작용하여 결정된다는 점을 시사한다.
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다음으로 기업 형태별 기업가의 창업 당시 연령과 기업성과 추이 간의

관계를 살펴보았다. IPO를 전후로 한 기업성과의 변화 양상은 기업 형태를

불문하고 비슷한 모습을 보였으나, 연령대별 기업성과에는 차이가 나타났다.

기술지향성이 높은 기업군은 IPO 전후를 막론하고 기업가의 연령이 높을수록

전반적으로 우수한 기업성과를 시현하였으나, 기술지향성이 낮은 기업군은

38~40세에 창업한 기업가의 기업성과가 가장 높았다. 기술지향성이 높은

기업에서는 경험 축적이 기업성과에 지속적으로 긍정적인 영향을 미치나, 

기술지향성이 낮은 기업에서는 경험 축적의 긍정적 효과가 일정 수준까지만

나타나고 그 이후 연령 증가에 기인한 부정적 영향이 나타날 가능성이 있다.
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[기술지향성이 높은 기업]            [기술지향성이 낮은 기업]

[그림 7] 기업의 기술지향성에 따른 창업 당시 연령대별 기업성과 변화 추이

분석 결과는 [표 7]과 같다. 모형 (5)는 기업 형태별 기업가의 연령과

IPO가 각각 기업성과에 미치는 영향을, 모형 (6)은 IPO 이후 기업성과의

변화에 있어서 기업 형태별 기업가의 연령과의 상호작용을 고려한 모형이다.
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분석모형은 다음과 같다.

(3) 

변수명 중 hightech_firm은 기업의 기술지향성이 높은 경우를 의미하며, 

lowtech_firm은 기업의 기술지향성이 낮은 경우를 의미한다.
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[표 8] 분석 결과(모형 5와 모형 6)

종속변수

Adj_roa

모형 (5)

(Std.Err)

모형 (6)

(Std.Err)

Ipo
-11.055***

(0.760)

-17.788***

(3.486)

Hightech_firm_founding_age
3.146**

(1.526)

2.692*

(1.499)

Hightech_firm_founding_age
2 -0.041**

(0.017)

-0.037**

(0.017)

Ipo * Hightech_firm_founding_age
0.173**

(0.085)

Lowtech_firm_founding_age
2.929*

(1.599)

2.457

(1.572)

Lowtech_firm_founding_age
2 -0.037*

(0.019)

-0.033*

(0.019)

Ipo * Lowtech_firm_founding_age
0.160*

(0.083)

Firm_size
10.183***

(0.552)

10.145***

(0.550)

Firm_age
-3.550***

(0.313)

-3.653***

(0.317)

Firm_age2 0.080***

(0.008)

0.083***

(0.008)

Vc
-3.971*

(2.400)

-3.886

(2.392)

Leverage
-0.032*

(0.017)

-0.033*

(0.017)

Patent
-3.986***

(1.041)

-4.020***

(1.061)

Constant
-261.338***

(36.077)

-248.582***

(35.399)

Wald χ2 846.53 849.05

Obs 1,742 1,742

No. of firms 251 251

* Note : ***1%, **5%, *10% 수준에서 유의
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분석 결과 기업가의 축적된 경험은 기술지향성이 높은 기업에서만

기업성과에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 기술지향성이 높은

기업이 근본적으로 물적 자원보다는 지식기반 역량에 기반하여 기업성과를

창출하므로, 창업자의 경험 축적을 통해 형성된 인적자본의 긍정적 효과 및

창업자 개인의 연령 증가에 따른 부정적 효과가 모두 기업역량에 유의한

수준의 영향을 미친다는 것을 의미한다. 반면 기술지향성이 낮은 기업은

지식이나 기술에 대한 의존도가 상대적으로 낮고 기업역량의 상당한 부분이

물적 자원의 우위에 기인하므로, 기업가 개인의 긍정적, 부정적 영향력이

모두 기업역량의 형성 및 유지에 있어 중요한 역할을 하지 못하는 것이다.

한편, IPO로 인한 효과는 기업 형태를 불문하고 기업가 경험의 축적 효과가

기업성과에 긍정적인 영향을 끼치는 것으로 나타났다. 이는 IPO에 수반하여

발생하는 변화가 기업 형태와는 무관하게 비슷한 양상을 보이며, 기업 고유의

특성과는 상관없이 기업가의 역할, 특히 경험의 축적이 중요하다는 것을

시사한다.



57

6. 결론 및 논의

6.1 연구결과 요약

본 연구에서는 기업가의 경험 축적 지표로서 연령과 기업성과 간의 관계 및

IPO 후 기업이 겪는 다양한 변화에 있어서 축적된 경험의 영향을 살펴보았다. 

관련 선행연구는 대부분 경험 축적의 지표로서 연령을 살펴보기보다는 연령의

증가로 나타나는 부정적인 효과에 중점을 두거나, 관련 산업, 기업 운영 경험

내지는 기술 또는 비기술 분야 경험 등 특정한 형태의 경험이 기업에 미치는

영향에 한정되어 있다. IPO 이후 기업성과의 악화 또한 지배구조 변화 등의

특정 현상 또는 이익조정, 기회의 창 등 일부 기업가의 특정한 동기에 근거한

연구가 주류를 이루고 있다. IPO 이후 변화 대응 주체로서 기업가를 살펴본

연구도 기업가가 가지고 있는 특정한 성격에 집중되어 있다. 그러나 본

연구에서는 기업가와 기업 역량 형성에 영향을 미치는 종합적인 지표로서

기업가의 경험 축적이 미치는 긍정적, 부정적 영향을 모두 살펴보았다. 또한

이를 IPO 이후 기업이 겪는 변화와 연계하여 분석을 확장하면서 기업가의

축적된 경험이 기업성과에 미치는 영향을 확인하였다.

기업가의 창업 전 경험은 창업 시 기업역량의 형성에 기여한다. 또한

일상적인 경영활동과 기업전략에 영향을 끼치므로 기업성과와 유의미한

관계가 존재한다. 경험은 기업가 개인 및 기업의 인적자본으로 전환되나, 

경험 축적의 대가로 시간을 소비하면서 기업가의 인지능력과 동기부여가

약화된다. 따라서 기업가의 창업 당시 연령과 기업성과 간에는 역 U자의
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비선형적 관계가 존재하며, 37~38세일 때 기업성과가 극대화되는 것으로

나타났다. 기술지식에 기반하지 않은 기업가의 경험은 기업성과에 유의한

영향을 주지 않으며, 기술 및 지식 의존도가 높은 기업에서만 기업가 연령과

기업성과 간 유의미한 관계가 존재한다.

기업의 생애주기에서 중요한 전환점이 되는 IPO 시에는 기업가의 경험

축적을 통해 형성된 인적자본이 중요한 역할을 한다. 반면 경험 축적의

대가로 발생하는 인지능력의 저하 및 동기부여의 약화 등 부정적 영향은

상대적으로 줄어든다. 따라서 기업가의 연령이 많을수록 IPO 이후 기업성과

하락 현상이 완화된다. 다만 기업가의 경험이 연구개발 등 기술분야에만

한정되어 있거나 기술지식에 전혀 기반을 두지 않은 경우에는 유효하지

않으며, 기술과 비기술 분야의 지식 및 경험이 아우러져야 한다.

6.2 시사점 및 연구의 한계

본 연구 결과는 다음과 같은 점을 시사한다. 첫째, 기업 경영을 준비하고

있는 잠재적 기업가는 현재의 교육과 직업적 경험을 통해 역량을 축적하고

사업기회를 발굴할 수 있도록 준비하여야 한다. 특히 기업성과를 극대화할 수

있는 최적 창업 연령대가 존재하므로 이를 감안하여 구체적인 계획을

마련하여야 한다. 또한 성공적인 기업 경영은 IPO로서 완성되는 것이 아니며, 

기업가는 IPO 이후 변화에 대응할 수 있도록 미리 준비해야 할 필요가 있다. 

특히 자신이 쌓고 있는 경험 및 준비하고 있는 사업모델의 형태에 따라

축적된 경험의 효과가 달라질 수 있다는 점을 유념해야 할 것이다.
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둘째, 경쟁력 있는 벤처기업을 만들어 내는 것은 갓 학업을 마친 청년이

아니고, 회사에서 성실히 일하면서 경험을 쌓고 있는 30~40대 직장인이다. 

이들이 경험을 통해 축적한 인적자본은 기업의 창업, 생존, 성장 단계에서

다양한 형태로 영향을 끼친다(Cooper et al, 1994; Nelson, 2003; Hsu, 

2007; Stucki, 2016). 따라서, 질적으로 우수한 벤처 기업을 육성하기 위해

중, 장년층의 축적된 경험을 효과적으로 활용한다는 견지에서 청년층에

편중된 창업 지원 정책의 변화가 필요하다. 또한, 기존 기업이 제공하는

양질의 일자리가 경험 축적의 기회를 제공하여(Chatterji, 2009) 새로운

기업의 탄생을 촉진시킨다는 측면에서, 기존 기업의 경쟁력을 제고하는

정책도 창업자에 대한 직접적 지원 정책만큼 건강한 산업 생태계 조성에

기여할 수 있을 것이다.

셋째, 혁신역량이 강조되고 있는 현대 기업환경에서 연구개발 중심의 경험

축적이 기업의 본원적 경쟁력 향상에 기여하나(Schumpeter, 1942), 이러한

경험은 기업의 성장 단계에서 필수적으로 요구되는 IPO 이후 기업이 겪는

위기 상황에서 도움이 되지 못한다. 이는 자본시장 참여자들이 장기적 산업

육성보다는 단기 투자이익 실현의 관점에서 행동하는 데 기인한다(Brossard 

et al., 2013). 혁신을 창출해 낼 수 있는 연구개발 경험을 충분히

갖추었음에도 불구하고 자본시장 참여자들에 대응하는 데 필요한 사회적

기술이 부재한 기업가는 IPO 이후 더 큰 어려움을 겪게 된다(Fischer and 

Pollock, 2004). 따라서 기업 혁신역량 제고에 기여할 수 있는 기업가의 경험

축적을 지원하기 위해 인내자본(patient capital)의 지속적인 공급이
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필요하므로(Lazonick, 2007) 이를 가능하게 하는 금융시스템 구현이

요구된다.

본 연구에서는 기업가의 축적된 경험과 기업성과 간의 관계를 실증적으로

증명하였으나, 경험이 기업역량 형성의 단계를 거쳐 기업성과에 영향을

미치는 세부적인 메커니즘에 대해서는 선행연구 검토를 통해 이론적으로

살펴보는 데 그쳤다. IPO 이후 기업성과 악화 현상에 있어서 축적된 경험의

역할을 규명하는 것이 연구의 주요 목표 중 하나였으므로, 실증분석 모형도

이에 중점을 두어 설계되었다. 기업가의 경험이 기업의 자원, 전략, 조직 등과

어떻게 상호작용하는지에 대한 후속연구를 통해 기업가의 경험이 어떤 과정을

거쳐 기업역량과 기업성과에 영향을 미치는지 확인할 수 있을 것이다.
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부록 1 : 하우스만 검정(Hausman Test) 결과

Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

       = 250.10

Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)
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Abstract

Successful entrepreneurs are held in honor and make a good fortune. 

Their firms contribute to the national economic growth and create 

many jobs. Their goods and services provide a better life to the public. 

There are many opinions on the virtues required to be a successful 

entrepreneur, but youth is considered one of the them. The public, 

venture capitalist, and policymakers think the younger entrepreneurs 

are more innovative and able to lead their firms to success. Analyses 

of entrepreneur’s age and firm performance show the same results. 

As the age increases, cognitive ability and motivation of an 

entrepreneur may be weakened. However, as time goes by, capability 

of an entrepreneur is formed through accumulation of experience.

This study aims to reveal the role of entrepreneurs in a successful 

firm, especially whether the experience of an entrepreneur can help 

solve the problems that firms faced in the post-IPO stage. Data of 

251 manufacturing firms and their entrepreneurs which listed on the 

KOSDAQ market in 2003 ~ 2014, whose entrepreneurs have been

consistently performing business activities, are used as panel data. 

Hausman-Taylor instrumental variable estimation is used for analysis.
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The results show that there exists an inverse U-shaped correlation 

between entrepreneur’s age at foundation of firm and the firm 

performance. And firm shows best performance when the age is 

between 37 and 38. The correlation exists when experience provides

technical knowledge, or the firm is technology-oriented. The higher 

age leads to the less worsened firm performance after the IPO. The 

effect of accumulated experiences exists when it is based on technical 

knowledge, but is not only focused in R&D activities.

This suggests : First, there may exist an optimum level of 

experience accumulation. Pre-entrepreneurs should make their own 

roadmap of experience accumulation. Second, the accumulated 

experience plays an important role in responding to the IPO. The 

experience should be a combination of technical and non-technical, 

since IPO changes every aspect of the firm. Third, it is necessary to 

change the industrial policy from focusing only on supporting young 

venture firms to paying more attention to incumbent ones, because

future successful entrepreneurs and new innovative firms may appear 

from existing good quality firms and decent work.

Keywords: Entrepreneur, age, experience, firm performance, IPO

Student Number: 2017-26662
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