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본 연구는 기업의 소유 구조가 기업의 연구개발(R&D)투자에 미치는 영향을 검증하는 데 그 목적

이 있다. 기존의 많은 선행 연구들은 대리인 관점을 바탕으로 경영자의 지분율이 기업의 연구개발 투

자에 미치는 영향에 대한 논의를 전개하였으나 경영자의 특성에 대한 고려가 부족하였다. 이에 본 연

구는 경영자의 특성을 고려하여 전문경영자와 소유경영자를 분리하여 각 경영자의 특성에 따른 차이

가 어떻게 나타나는지를 살펴보고 있다. 또한 경영자 외에도 기업의 의사 결정에 영향을 미치는 기업 

소유자의 가족, 관계회사 지분율 등 내부자 지분율이 미치는 영향도 살펴보았다.

이를 위해 2002년에서 2009년까지 유가증권 시장에 상장된 12월 결산 제조기업을 대상으로 고정

효과 패널분석을 통해 검증해 본 결과 전문경영자가 경영하는 기업은 소유경영자가 경영하는 기업에 

비하여 연구개발투자 집중도가 유의하게 낮게 나타났으며, 소유경영자 및 기업 소유자 가족, 관계회

사 등 내부자 전체 지분율과 기업의 연구개발투자 집중도는 역-U자형의 관계를 가지는 것으로 나타

났다.
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I. 서론

최근 급속한 기술의 발전, 좁혀지는 기술 간의 격차, 

소비자욕구의 세분화와 다양화, 단축되는 제품의 수명, 

시장의 전면적인 개방 등은 시장과 고객의 욕구를 지

속적으로 충족시키는 것이 기업의 가장 중요한 미션으

로 부각되게 만들고 있다. 이에 대처하기 위한 기업들

의 적극적인 변화와 극복에 대한 노력의 산물이 바로 

혁신이다. 혁신은 미래의 기술, 제품, 그리고 서비스의 

핵심원천으로서 기업의 성장과 경쟁우위를 보장한다

(Balkin, Markman and Gomez-Mejia, 2000). 본 연

구의 목적은 혁신 창출과 밀접한 연관성을 지니고 있

는 각 기업의 연구개발 투자와 관련하여 기업의 소유

구조가 어떠한 영향을 미치는지를 분석하는 것이다. 

본 연구는 특히 기존 연구들에서 잘 다루어지지 않았

던 경영자의 특성과 내부자 지분에 대한 고려를 통해 

기업의 연구개발투자를 촉진시키는 요인에 관한 학문

적 이해를 높이고자 한다.

지금까지 연구된 소유 구조와 연구 개발투자에 관한 

실증연구에는 상반된 결과들이 혼재하고 있는 상황이

다. 먼저 대리인 이론에 기반하여 경영자가 주식을 소

유하게 되면 주주와 경영자 간의 목표 갈등 및 위험선

호도 성향의 차이가 적어진다는 연구들이 있다(Bethel 

and Liebeskind, 1993; Eisenmann, 2002; Hill and 

Snell, 1988). 반면 경영자의 지분이 증가한다고 하더

라도 여전히 경영자는 위험회피적인 성향을 가진다는 

연구들도 있다(Fama and Jensen, 1983; Kole, 1995; 

Wright et al., 2002).

소유구조와 관련된 국내의 주요 선행연구의 결과 또

한 크게 다르지 않아서 경영자 지분율 및 외국인 지분

율이 연구개발투자를 늘린다는 연구 결과가 있는가 하

면(김경묵, 2003) 반대로 경영자 지분율이 연구개발투

자를 감소시킨다는 연구 결과(이창수, 김완희, 2003), 

소유구조가 연구개발 투자와는 아무런 관련이 없다는 

연구들이 존재한다(김경열, 2007).

본 연구에서는 기존 연구들의 결과가 각각 상이하게 

나온 것과 관련, 기업의 소유 지배 구조가 연구 개발

(R&D) 투자에 미치는 영향을 살펴봄에 있어서 기존 연

구들의 한계점을 다음과 같이 개선하여 살펴보고자 한다.

첫째, 기존 연구들이 경영자의 특성을 고려하지 않은 

것은 기존 연구가 상반된 결과를 낳은 원인들 중 하나

일 수 있다. 따라서 본 연구에서는 경영자의 특성, 즉 

전문경영자와 소유경영자를 구분하고, 각각의 지분율

을 측정하는 독립 변수들을 설정, 검증해 보고자 한다.

둘째, 기업의 의사 결정에 영향을 미치는 것은 단순

히 경영자만이 아니다. 기업의 소유 지배구조를 구성

하는 것은 경영자(전문/소유) 및 창업자 가족(친인척), 

그들이 영향력을 행사하는 관계회사 등 실로 다양한 

요소들이 기업의 의사결정에 영향을 미친다고 할 수 

있다. 본 연구에서는 이러한 다양한 기업의 소유지배 

구조의 구성이 미치는 영향에 대해서도 좀 더 심층적

으로 알아보고자 한다.

본 연구의 실증분석 결과는 경영자의 특성과 그에 

따른 지분율의 변화에 따라 기업의 연구개발투자에 미

치는 영향이 다른 양상을 띨 수 있음을 보여주고 있다. 

또한 기업의 의사결정에 영향을 미치는 각 이해관계자

들의 영향력을 체계적으로 실증 분석한 것에 큰 의미

가 있다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 서론에 이어 2장에

서는 기존의 기업 소유 지배 구조 이론들을 고찰해 본 

연구에서 분석하고자 하는 연구 가설을 도출해 낸다. 

뒤이어 3장에서는 실증 분석을 위한 표본, 자료 수집, 

변수 측정, 분석 방법에 대하여 논의하며 제 4장에서는 

수립된 가설을 실증적으로 분석한 결과를 제시한다. 이

를 바탕으로 제 5장에서는 연구 결과에 관한 분석과 이

를 중심으로 본 논문의 시사점 및 한계점이 이어진다.
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Ⅱ. 이론적 배경과 연구 가설

2.1 혁신과 연구개발 투자

혁신을 위해서는 무엇보다도 연구개발에 대한 투자

가 매우 중요하다. 연구개발 투자를 통해 기업들은 기

업 내 외부의 지식을 흡수 또는 창출하여 획기적인 제

품이나 서비스를 개발하고, 조직운영 능력을 제고할 

수 있기 때문이다(Cohen and Levinthal, 1990). 이러

한 연구개발 투자는 기업 가치를 창출하는 장기적이고 

전략적인 투자로써, 기업이 평균 이상의 이익을 실현

하기 위해서는 연구개발 투자를 적절히 해야 한다

(Ahuja and Lampert, 2001; David, Hitt, and 

Gimeno, 2001; Sanders and Carpenter, 2003; 

Szewczyk, Tsetsekos, and Zantout, 1996).

그런데 연구개발에 대한 투자는 투자 집약적인데 반

해서 결과물이 나오는 기간이 길고 그 결과도 불확실

하다는 특성을 지닌다. 연구개발 투자는 일반적인 투

자와는 달리, 그 성과가 불확실하며, 나타난다고 해도 

장기에 걸쳐서 나타나며, 지속적인 자금 투입이 필요

하므로 단기적으로는 이익이 오히려 감소할 수 있다

(Hosskisson, Hitt and Hill, 1993; Hoskisson and 

Johnson, 1992; Miozzo and Dewick, 2002).

2.2 연구개발 투자와 기업소유구조

기업의 연구개발투자 규모결정은 기업의 장기적인 

가치 창출과 관련된 전략적 투자 결정이자 일정수준의 

위험을 수반한다는 점에서 매우 중요한 의사결정이다. 

기업에서 전략을 수립하여 세부 운영방침을 결정하는 

것은 경영자의 몫이므로 투자의사 결정에 있어서는 경

영자의 위험 선호도가 중요한 요소로 작용한다

(Baysinger, Kosnik and Turk, 1991; David, Hitt 

and Gimeno, 2001; Hansen and Hill, 1991). 뿐만 

아니라, 기업의 투자와 관련된 의사결정은 기업의 소

유구조의 영향 또한 받게 된다. 소유구조는 연구개발

과 같은 재량적 투자를 통해 기업 가치에 영향을 미친

다(Jensen and Meckling, 1976; Ghosh, Moon and 

Tandon, 2007).

경영자와 주주간의 관계를 설명하는데 있어서는 대

리인 이론이 널리 사용되고 있다. 대리인 이론에 따르

면 기본적으로 경영자는 위험 회피적이다(Balkin, 

Markman, and Gomez Mejia, 2001). 더욱이 전략

적 의사결정, 특히 투자 집약적이며 성과가 나타날 때

까지의 기간이 길며, 그 결과는 불확실한 투자에 대한 

경우 이에 대해 주인과 대리인의 이해관계가 다르게 

나타난다. 먼저 기업의 주인이라는 입장에서 주주는 

장기적 이익의 극대화를 원한다. 그런데 이러한 이익

의 극대화를 위해서 기업이 현재 안정적인 수익을 창

출해 내는 것만으로는 부족하다. 기업은 동시에 연구

개발, 해외진출과 같은 장기투자를 적절하게 해서 미

래의 수익성도 보장 받아야 한다. 그러나 대리인인 경

영자는 이처럼 장기적으로는 이익증가를 가져오지만 

성과가 나타날 때까지의 기간이 길고 변동이 큰 투자

를 꺼리는 경향을 나타낸다(Hansen and Hill, 1991). 

왜냐하면 불확실성이 큰 투자를 했다가 만약 실패하기

라도 할 경우 자신의 보상 감소 및 고용안정성의 저하

를 가져올 가능성을 지니고 있기 때문이다(Baysinger, 

Kosnik, and Turk, 1991; Coff, 2003). 결국 경영자

는 연구개발투자보다는 점진적 개선 혹은 보다 가시적

이고 단기간에 효과가 나타나는 설비투자, 광고 등에 

집중할 가능성이 높다(Coff, 2003; Lynn, Morone, 

and Paulson, 1996; Baysinger et al., 1991).

특히 이러한 특성은 단기적인 고용계약을 통하여 대

리인의 역할을 부여받은 전문경영자의 경우 더 크게 

나타난다(Fama & Jensen, 1983; 서정일, 장호원, 
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2009). 이들은 기업 가치의 증대나 기업의 장기적 생

존, 성장 등 장기적인 목표 보다는 자신의 고용과 보수

에 영향을 미칠 수 있는 단기적인 성과를 낼 수 있는 

방법에 집중하게 된다. 신현한과 장진호(2005)에 따르

면, 경영성과가 나쁠수록 최고경영자의 교체확률은 전

체적으로 높아지지만, 그 중에서도 전문경영자의 교체

확률은 소유경영자의 교체 확률보다 확연히 높았음을 

보이고 있다.

그런데 경영자가 주식을 소유하게 되면 앞서 살펴본 

주주와 경영자간의 목표 갈등과 위험선호도 차이가 상

당히 줄어들게 된다(Fama & Jensen, 1983; 

Hoskisson, Hitt and Hill, 1993; Steensma and 

Corely, 2001). 경영자가 주식을 소유하게 되면 자신

의 보상은 자신이 가지고 있는 주식만큼 주가의 변동

에 연동되기 때문에 다른 조건이 동일하다면 경영자의 

지분이 클수록 경영자와 주주의 이해 일치 정도가 커

진다는 것이다. 또한 경영자의 주식소유는 경영자가 

장기적인 전망에서 전략을 수립, 실행할 수 있게 하는 

역할을 한다(Sundaramurthy and Lewis, 2003). 

Phan and Hill(1995)은 내부 경영자의 지분율이 높을

수록 주주와 경영자의 목표 일치도가 높게 나타난다는 

것을 밝힌 반면 Steensma and Corely(2001)는 경영

자의 지분이 낮을수록 경영자의 기회주의적 성향이 커

진다는 것을 밝혔다. 결국 경영자의 지분이 많아진다

면 좀 더 위험을 감수하더라도 장기적이고 성장을 얻

을 수 있는 투자에 적극적인 모습을 보이게 된다는 것

이다.

그런데 고용계약을 통해 대리인의 역할을 부여 받은 

전문경영자의 경우에는 지분을 확보한다고 하더라도 

기업을 소유하고 있는 소유경영자에 비해서는 소유 지

분수준이 상대적으로 미미하다. 이렇게 경영자의 지분

율이 상대적으로 미미한 수준인 경우에는 대리관계가 

경영자와 주주 간에만 존재하게 되고, 경영자의 지분 

수준이 높아지더라도 안주(entrenchment)나 기회주

의적 행위가 나타나지 않는다(이동기, 조영곤 1999). 

이러한 대리 관계에서 경영자가 장기보상차원 등을 통

해서 획득한 지분은 인센티브로서 주주의 이익을 극대

화하는 의사결정을 할 가능성을 높이고 주주와 경영자 

사이에서 발생하는 대리인 문제를 완화시키는 역할을 

한다(Oswald and Jahera, 1991; 이동기, 조영곤, 

1999; 이창수, 김완희, 2003; 박애영, 이경태, 이상철, 

2006).

이상의 논의를 통해서 다음과 같은 가설을 도출해 

볼 수 있다.

가설 1: 전문경영자가 경영하는 기업은 소유경 영

자가 경영하는 기업에 비하여 연구 개발 

(R&D) 집중도의 전체적인 수준(level)이 낮

을 것이다.

 

가설 2: 전문경영자의 지분율이 증가할수록 연구개

발투자가 증가할 것이다.

한편, 경영자의 의사결정에 대한 영향력은 소유경영

자의 경우 앞서 살펴본 전문경영자와는 다르게 나타난

다(Ramaswamy, 2002). 소유 경영 기업에서는 지배

주주가 곧 경영자 혹은 경영자와 밀접한 관계이기 때

문에 대리인 비용이 크게 발생하지 않는 것이다(정재

욱, 배길수, 2006). 또한 소유경영자의 경우 전문경영

자에 비하여 단기적 성과 등에 크게 영향을 받지 않는

다(신현한, 장진호, 2005).

그리고 Ofek(1993)와 Denis and Sarin(1997), 

Mikkelson and Partch(1997)는 최고경영자의 소유

지분이 높은 경우 경영성과와 연동된 최고경영자 교체

가 어렵다는 연구결과를 발표하였다. 이러한 경우, 경
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영자 및 내부자의 지분율이 일정 수준 이상 증가할 경

우 경영자의 안주 혹은 기회주의적 성향이 발생할 수 

있다(Fama and Jensen, 1983; Singh and 

Davidson, 2003; Wright et al., 2002). 이는 앞서 경

영자 지분율이 일정수준 이상 높아지면 실적 및 경제

적 부가가치와 음의 상관관계를 가진다는 선행연구들

을 통해서도 살펴볼 수 있다(Mcconnel and Servaes, 

1990; Morck, Shleifer, and Vishny, 1988; 김경묵, 

2003).

요약하자면, 앞서 살펴본 바와 같이 전문경영자의 

경우에는 경영자 지분율이 높아짐에 따라서 대리인 비

용의 감소효과를 통해 연구개발투자를 더 강력하게 실

행할 수 있는 유인이 존재하지만 소유경영자의 경우에

는 전문경영자에 비해 대리인 비용의 영향을 적게 받

으며, 일정 수준 이상의 지분을 획득할 경우 오히려 안

주 혹은 기회주의적 성향으로 인하여 연구개발투자와 

같은 위험한 부문에 투자할 유인이 감소할 수 있다는 

것이다.

또한 소유 경영자 혹은 창업자의 가족들은 기업의 

내부자로서 기업 특유의 정보에 접근할 수 있으며 기

업의 의사결정 전반에 큰 영향을 미치게 된다(Kim & 

Lee, 2008). 일반적으로 이들 가족들은 장기투자자로

서의 관점을 가지고 있으며, 자신들의 부가 기업의 부

와 밀접하게 연결되어 있기 때문에 소유 경영자와 같

은 방향에서 기업의 부를 극대화 하려는 유인을 가진

다(Anderson and Reeb, 2003; 2004).

하지만 이들 역시 소유경영자와 비슷한 성향을 가지

고 있다는 점에서 현재의 성과에 안주하여 위험한 분

야에 대한 추가적인 투자를 꺼리거나 혹은 기업의 부

를 전용(專用)할 가능성이 존재한다(Chang ,2003; 

Coff, 1999).

한편 관계회사는 소유경영자 및 가족들이 소유하고 

있는 기업들로서 소유경영자 및 가족들과 동일하거나 

유사한 이해관계를 가지고 기업의 의사결정에 영향을 

미친다(Chang, 2003; Chang and Hong, 2000; 

Chang et al. 2006). 이들은 소유 경영자 및 창업자의 

가족들과 같이 기업 내부에 대한 정보를 가지며 기업 

의사결정 전반에 관여한다. 또한 관계회사들 간에는 

단순히 지분을 통한 소유 및 통제의 역할 뿐만 아니라 

서로의 자원을 공유하게 되면서 자신들의 역량보다 더 

많은 투자를 할 수 있는 바탕을 마련하게 된다(Hoshi 

et al., 1991).

이러한 소유경영자의 가족, 관계회사들은 회사의 주

요 내부 주주로 존재하면서 실질적으로 소유경영자의 

영향력 하에 있다고 볼 수 있다. 따라서 기업의 소유구

조가 투자에 미치는 영향을 살펴보기 위해서는 단순히 

경영자의 지분율 뿐만 아니라 소유경영자의 가족, 관

계 회사 등 기업 경영에 영향력을 행사하는 내부자 전

체의 지분율을 고려할 필요가 있다. 앞서 논한 바와 같

이 내부자들은 기본적으로 소유경영자의 영향을 받으

므로 소유경영자와 비슷한 영향을 미칠 것이라고 유추

해 볼 수 있다.

이상의 논의를 통해서 다음과 같은 가설을 도출해 

볼 수 있다.

가설 3: 소유경영자와 내부 관계자(가족, 관계회사)

들의 지분율은 연구개발투자와 역-U자형의 

관계를 가질 것이다. 

 

위에서 살펴본 바와 같이 소유 경영자 뿐만 아니라 

그와 유사한 이해 관계를 가지는 내부자들의 영향력을 

살펴보기 위해 소유 경영자 지분율, 소유 경영자와 가

족 지분율, 내부자 전체 지분율 등 세 가지 수준의 변

수를 이용하여 가설 3을 검증하였다.
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<그림 1> 연구모형

본 연구의 연구 모형을 정리하면 <그림 1>과 같다.

Ⅲ. 연구 모형

3.1 자료 수집 및 표본

실증 분석을 위한 표본은 2002년부터 2009년까지 

유가증권시장에 상장된 기업들 중 12월 결산인 제조업 

기업을 대상으로 하였다. 그 중 1)결산기가 변경되었거

나 2)워크 아웃 및 관리 대상 중인 기업 3)자본 잠식 

상태이거나 부채비율이 비정상적으로 높아 정상적인 

경영이 어려운 상태인 기업 4)소유와 경영이 완전히 

분리되어 특정 소유주가 존재하지 않거나 금융기관이 

소유하고 있는 기업(eg. KT&G, 남해화학 등)등은 제

외하였다. 이를 통해 본 연구에서 사용된 전체 표본은 

2002년에서 2009년까지의 8개년 자료로써 430개 기업 

2805개 관측치를 가진 불균형 패널자료이다.

한편 가설 2를 검증함에 있어 전문경영자가 존재하

지 않는 관측치를 대상으로 하는 경우 분석을 통해 얻

은 결과값이 각 변수가 가지는 실제 영향력을 왜곡할 

수 있다. 따라서 가설 2의 경우 전문경영자가 존재하

는 302개 기업 1683개 관측치를 가진 불균형 패널자

료를 대상으로 하고 있다. 또한 가설 3에서 소유경영

자의 영향력을 검증함에 있어서도 소유경영자가 존재

하는 364개 기업 2242개 관측치를 가진 불균형 패널

자료를 대상으로 하고 있다. 총 2805개 전체 표본 중 

전문경영자만이 대표이사로서 기업을 경영하는 경우는 

563개 관측치, 소유 경영자만이 대표이사로서 기업을 

경영하는 경우는 1122개 관측치, 전문경영자와 소유경

영자가 동시에 기업을 경영하는 경우는 1120개 관측치

로 나타났다.

본 연구에 사용된 주요 변수들 중 개별기업 별 재무

자료는 상장회사 협의회의 TS2000을, 시가 총액 및 외

국인 지분율, 기업 베타 등은 한국신용평가정보㈜의 

KISVALUE-III을 통하여 수집하였다. 기존의 대주주 

혹은 경영자 지분율 위주의 분석에서 벗어나 좀더 자

세한 지분구조 연구를 위하여 전문경영자, 소유 경영

자, 가족 및 관계회사 지분율 등은 금융감독원 전자공

시 시스템의 각 기업 사업보고서 자료를 통하여 직접 

수집하였으며 전문/소유 경영자 구별과 가족, 관계회

사 식별을 위하여 한국신용평가정보㈜의 KIS-LINE, 

한국 언론 협회 KINDS 등의 자료를 참고하였다.

3.2 변수의 정의 및 측정

3.2.1 종속변수

연구개발투자는 기업의 혁신 추구와 경영자의 위험 

추구 정도를 측정할 수 있는 지표로 많이 사용되고 있

다(Balkin, Markman, and Gomez-Mejia, 2000; 

O'Brien, 2003; Hoskisson, Hitt, and Hill, 1993) 본 

연구에서는 손익계산서 상의 연구비 및 경상개발비를 

바탕으로 이를 측정하였다. 다만 각 기업 간의 매출규

모에 따른 상대적 차이로 인한 오차를 제거하기 위해

서 연구개발 투자 집약도, 즉 [(연구비+경상개발비)/

매출액*100]을 종속 변수로 사용하였다(Kochhar and 

David, 1996; Lee and O'neill, 2003; 김경묵, 2003; 

이창수, 김완희, 2003; 김경열, 2007).
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3.2.2 독립변수

전문경영자와 소유 경영자를 구별하는 방법으로는 

흔히 사업보고서에 경영자가 최대 주주 본인 혹은 특

수 관계인으로 등재되어 있는지의 여부를 살피는 것이 

많이 활용된다(신현한, 장진호, 2005; 서정일, 장호원, 

2010). 5%이상의 주식 소유 여부와 3대 혹은 5대 주

주 안에 포함되는 지의 여부를 전문/소유 경영자 판단

의 근거로 삼는 연구 등도 존재하나(박애영, 이경태, 

이상철, 2004; 김연용, 2008) 본 연구에서도 기존의 사

업보고서를 참고하는 방법을 따르되 특수 관계인으로

만 표기되어 있는 경우 KIS-LINE, KINDS 등을 통해 

친인척관계에 있는지의 여부를 확인하였다.

다만 서정일·장호원(2010) 등이 지적한 바와 같이 

한국 기업의 경우에는 대표이사가 2명 이상인 경우도 

많으며, 전문경영자와 소유경영자가 동시에 경영에 참

여하고 있는 경우도 많다. 본 연구에서는 전문 경영자

와 소유 경영자가 동시에 기업을 경영하는 경우도 고

려하여 분석에 포함하였다.

전문경영자 경영 여부 : 전문 경영자가 소유 경영자 

없이 대표이사로서 기업을 경영하는 경우 1, 아니면 0

으로 처리한 더미 변수이다.

전문 및 소유경영자 동시 경영 여부 : 전문 경영자와 

소유 경영자가 모두 대표이사이거나, 전문경영자가 대표이

사이더라도 그 상위에 소유 경영자가 회장 혹은 부회장으

로 존재하는 경우 1, 아니면 0으로 처리한 더미변수이다.

전문경영자 지분율 : 전문경영자의 지분율은 경영자

가 기업 지배주주와 관계가 없는 경우, 즉 특수 관계 

혹은 친인척이 아닌 경우를 상정하여 [(경영자 보통주 

소유/전체 보통주 주식수)*100]으로 산출하였다.

소유경영자 지분율 : 반대로 소유경영자의 지분율은 

경영자가 기업 지배주주이거나 지배주주와 특수 관계

인 경우를 상정하여 [(경영자 보통주 소유 주식수/전

체 보통주 주식수)*100]으로 산출하였다.

가족 지분율 : 주요 주주들 중 소유 경영자 혹은 기

업 소유자와 친인척 관계인 주주들의 지분을 합하여 

[(가족 보통주 소유 주식수/전체 보통주 주식수)*100]

으로 산출하였다.

관계회사 지분율 : 해당 기업의 계열회사 혹은 지배

회사로서, 소유 경영자 혹은 기업 소유자의 영향력이 

미치는 경우를 상정하여 [(관계회사 보통주 소유 주식

수/전체 보통주 주식수)*100]으로 산출하였다.

내부자 전체 지분율 : 소유 경영자 지분율과 가족 

지분율, 관계회사 지분율의 합으로 산출하였다.

3.2.3 통제변수

상장년수 : 기업이 설립되고 상장된 기간이 길면 길

수록 기업의 투자 의사결정은 장기적이 될 가능성이 

높다. 본 연구에서는 기업이 상장된 후 경과된 년 수인 

상장 년수에 자연로그를 취한 값을 통제하였다.

산업특성 : 선행연구에 따르면 산업특성이 소유구조 

및 연구개발투자에 영향을 미친다(Singh and Davidson, 

2003). 이러한 점을 감안하여 산업특성을 통제하였다. 이

는 산업별 연간 평균 연구개발 집약도를 사용하였다.

기업규모 : 기업의 규모는 연구개발비 투자에 영향

을 미치는 중요요인이다. 기업의 규모가 클 경우에는 

연구개발과 같은 위험한 투자에 대한 동기가 커지고 

자원이 많기 때문에 연구개발과 같이 회임기간이 긴 

투자를 견딜 여력도 크다고 볼 수 있다. 본 연구에서는 

총자산에 자연로그를 취한 값으로 기업규모를 통제하였다.

부채비율 : 부채가 많은 기업은 기업규모와는 달리 

회임 기간이 긴 장기 프로젝트에 대한 투자여력이 작다. 

부채 비율은 [(총부채/자기자본)*100]으로 산출하였다.

유동성비율 : 부채비율과는 반대로 유동성 비율이 높
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변수 표본수 평균 표준편차 최소값 최대값

1.R&D 집약도(%) 2805 0.70421 1.689 0.000 24.233 

2.전문경영자경영 2805 0.20071 0.401 0.000 1.000 

3.전문 및 소유경영자 동시 경영 2805 0.39929 0.490 0.000 1.000 

4.(소유경영자+가족) 지분율(%) 2805 23.9748 17.756 0.000 78.805 

5.내부자 전체 지분율(%) 2805 41.9924 15.216 4.932 88.661 

6.상장년수(LOG) 2805 1.16755 0.361 0.000 1.732 

7.산업 R&D 집약도 평균(%) 2805 1.00619 1.158 0.000 3.963 

8.자산(LOG) 2805 19.3136 1.385 15.808 25.178 

9.부채비율(%) 2805 98.77 92.190 2.057 892.773 

10.유동성비율(%) 2805 194.122 181.492 15.011 2921.652 

11.Tobin Q 2805 0.92219 0.455 0.212 9.678 

12.자기자본 이익률(%) 2805 3.29352 7.916 -87.930 43.552 

13.기업 베타 2805 0.75815 0.367 -1.085 2.606 

14.사외이사 비율(%) 2805 32.7744 11.097 0.000 80.000 

15.이사회 크기(LOG) 2805 0.74561 0.153 0.301 1.301 

<표 1> 변수의 정의 및 기초통계량(전체 표본)

은 기업은 회임 기간이 긴 장기 프로젝트에 대한 투자

여력이 크다. 유동성 비율은 [(유동자산/유동부채)*100]

으로 산출하였다.

Tobin Q : Tobin Q는 성장성에 대한 대용 변수로 

일반적으로 배당에는 음(-)의 영향을, 투자에는 양(+)

의 영향을 나타낼 것으로 기대된다. 이는 [(보통주와 

우선주 시가 총액+부채의 장부가액)/총자산의 장부가

액)]*100으로 산출하였다.

자기자본이익률 : 기업이 가지고 있는 자원이 풍부

하다면 연구개발투자에 대한 여력은 커진다고 볼 수 

있다. Hoskisson 등(2002)은 기업이 실현하는 이익이 

연구개발비 투자와 양(+)의 상관관계를 가진다는 것을 

밝힌바 있다. 본 연구에서는 자기자본 이익률[(당기순

이익/자기자본)*100]을 통제하였다.

기업베타 : 기업베타는 주식 시장과 기업 가치간의 

민감도를 나타내는 변수로 기업의 위험성에 대한 시장의 

객관적 평가치라고 볼 수 있어 본 연구에서 통제하였다.

사외이사 비율 : 사외이사제의 효과성을 분석한 선행 

연구에 의하면 사외이사 비율이 높을수록 경영자의 위험선

호도가 증가한다(Fama and Jensen, 1983; Johnson, 

Hoskisson, and Hitt, 1993: Sundaramurthy et al., 

1997). 이러한 선행 연구의 결과를 감안하여 등기 이사 중 

사외이사비율(사외이사 수/총 등기 이사 수)를 통제하였다.

이사회 크기 : 선행연구에 따르면 이사회의 크기는 

경영자의 위험선호도에 영향을 미친다고 한다(Singh 

& Davidson, 2003; Golden, B., & Zajac, E., 2001, 

김경묵, 2003). 본 연구에서는 이사회 크기를 총 등기 

이사의 숫자에 자연로그를 취한 값으로 통제하였다.

연도 더미 : 시기적 특성(season effect)를 통제하기 

위하여 각 연도별 연도 더미 변수를 추가하였다.

Ⅳ. 분석결과

가설 검증을 위한 본격적인 분석에 앞서 본 연구의 

표본으로 사용된 주요 변수들에 대한 기술 통계량과 변

수들의 상관관계를 아래의 <표1>~<표6>에 나누어 제
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변수 표본수 평균 표준편차 최소값 최대값

1.R&D 집약도(%) 1683 0.77694 1.920 0.000 24.233 

2.전문경영자 지분율(%) 1683 0.2497 1.201 0.000 15.188 

3.상장년수(LOG) 1683 1.18707 0.366 0.000 1.699 

4.산업 R&D 집약도 평균(%) 1683 1.03743 1.140 0.000 3.963 

5.자산(LOG) 1683 19.6942 1.471 15.808 25.178 

6.부채비율(%) 1683 109.833 102.390 2.931 892.773 

7.유동성비율(%) 1683 172.742 167.217 15.011 2921.652 

8.Tobin Q 1683 0.96874 0.438 0.216 4.655 

9.자기자본 이익률(%) 1683 3.30407 8.146 -87.930 43.552 

10.기업 베타 1683 0.81059 0.374 -1.085 2.606 

11.사외이사 비율(%) 1683 34.0563 12.007 0.000 80.000 

12.이사회 크기(LOG) 1683 0.77016 0.156 0.477 1.301 

<표 2> 변수의 정의 및 기초통계량(전문경영자 표본)

변수 표본수 평균 표준편차 최소값 최대값

1.R&D 집약도(%) 2242 0.64837 1.267 0.000 11.000 

2.소유경영자 지분율(%) 2242 16.8187 13.056 0.000 69.883 

3.상장년수(LOG) 2242 1.1739 0.354 0.000 1.732 

4.산업 R&D 집약도 평균(%) 2242 0.99425 1.139 0.000 3.963 

5.자산(LOG) 2242 19.2003 1.290 16.279 24.901 

6.부채비율(%) 2242 94.5351 90.291 2.057 892.773 

7.유동성비율(%) 2242 197.753 172.300 24.472 2008.454 

8.Tobin Q 2242 0.89124 0.443 0.212 9.678 

9.자기자본 이익률(%) 2242 3.56667 6.984 -52.307 43.552 

10.기업 베타 2242 0.73448 0.358 -1.085 2.606 

11.사외이사 비율(%) 2242 31.8752 10.076 0.000 75.000 

12.이사회 크기(LOG) 2242 0.74776 0.154 0.301 1.301 

<표 3> 변수의 정의 및 기초통계량(소유경영자 표본)

시하였다. 독립변수 간 상관관계 분석 결과, 대부분 독

립변수들 간의 상관 계수가 0.3 이하 값을 나타내고 있

어 다중공선성(multicollinearity)에 대한 우려가 크지 

않은 것으로 판단된다. 다만 몇몇 높은 상관관계를 보

이는 변수들을 모형에 포함시켜도 문제가 없는지를 확

인하기 위해 실시한 VIF(Variance Inflation Factor: 

VIF) 검증 결과 최대 2.01, 평균 1.38으로 다중공선성

을 의심할 수 있는 기준치인 5에 비해 문제가 없는 것

으로 판단되어 기존 변수들을 모두 모형에 포함시켰다.

또한 본 연구에서 사용된 자료는 패널(panel) 자료

이므로 패널분석에 적합한 방법론을 적용해야 한다. 이

를 위해서는 적합한 모형의 선택과 해당 모형 내에서 

유의한 기업특성효과가 존재하는가에 대한 검증이 필

요하다. 패널자료에 존재하는 개별기업 효과를 고정효
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<표 4> 변수간 상관관계표(전체 표본)

<표 5> 변수간 상관관계표(전문경영자 표본)

과모형(fixed effect model)과 확률효과모형(random 

effect model) 중 어느 모형으로 추정하는 것이 바람

직한가에 대해서는 Hausman test를 적용할 수 있다.

사전적으로 Hausman test를 적용해 본 결과, 기업

특성변수와 독립변수 간에 상관관계가 없다는 귀무가

설이 모든 모형에서 기각되었다(p-value≤0.05). 이에 

따라, 확률효과모형 보다는 고정효과모형의 적용이 보

다 바람직하다고 판단하였다. 또한, 고정효과모형의 적

합성 검정을 위해 F-test를 적용해 본 결과, 기업특성

효과가 존재하지 않는다는 귀무가설을 모든 모형에서 

기각하였다. 이 같은 결과는 패널자료 분석에 있어 고

정효과모형의 적용이 타당함을 의미한다.

가설 검증을 위한 고정모형 패널분석의 결과는 <표

7>, <표8>에 나와 있다. <표7>에서는 가설 1을 검증

하기 위한 모형 1~모형 4, 가설 2를 검증하기 위한 모

형 5~7의 결과가 제시되어 있다. 한편 <표8>에서는 

가설 3을 검증하기 위한 모형 7~모형 14의 결과가 제

시되어 있다.
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<표 6> 변수간 상관관계표(소유경영자 표본)

2805개 전체 샘플을 대상으로 한 모형 2번과 3번에

서는 가설 1이 지지되지 않은 반면 모형 4번에서는 가

설 1이 지지되었다. 즉 전문경영자만 경영하는 기업은 

소유 경영자만 경영하는 기업에 비하여 R&D 투자 집

약도가 유의미하게(p<0.05) 낮게 나타났다. 이는 전문

경영자의 기업 경영과 관련하여 대리인 문제가 발생하

고 있음을 나타낸다고 볼 수 있다. 반면 전문경영자가 

소유경영자와 동시에 경영에 참여할 경우 이러한 경향

성은 약화되었다. 이는 소유경영자의 존재가 전문 경

영자의 대리인 비용을 효과적으로 경감시키고 있는 것

으로 해석할 수 있다.

반면 전체 2805개 샘플 중 전문경영자가 경영하고 

있는 1683개 샘플을 대상으로 한 모형 6번에서는 가설 

2가 지지되지 않았다. 앞서 가설 1을 통해 전문경영자

의 경영과 관련하여 대리인 문제가 발생하고 있음이 

확인되었으나, 이것이 예측과는 달리 경영자의 지분율 

증가를 통해서 완화되고 있지 않는 것이다. 이는 선행 

연구가 진행된 영미권 등과는 달리 경영자의 지분율 

자체가 미미한 편이며, 전문 경영자의 임기 또한 소유

경영자에 비하여 상대적으로 짧은 점 등에 기인한 것

으로 보인다. 또한 경영진의 주식 보유 기간이 상대적

으로 짧은 것도 그 이유 중 하나로 볼 수 있을 것이다.

상대적으로 소유 경영자에 비하여 지분율 수준이 낮

은 전문 경영자의 지분율 소유 범위 내에서도 소유 경

영자와 비슷한 안주 가능성이 존재할 수 있는지의 여

부를 살펴본 모형 7에서도 유의미한 결과값이 도출되

지 않았다. 이는 앞서 가설들에서 살펴본 바와 같이 전

문경영자와 소유 경영자의 성향이 다르다는 점을 뒷받

침 한다고 볼 수 있다.

한편 2805개 샘플 중 소유경영자가 경영하고 있는 

2242개 샘플을 대상으로 한 모형 9번과 전체 표본을 대

상으로 하는 모형 11번에서 소유 경영자 지분율 변수와 

소유 경영자 지분율 및 가족 지분율 변수를 사용하여 

가설 3을 검증하였으나 유의미한 결과값이 도출되지 않

았다. 반면 내부자 전체 지분율 변수를 사용한 모형 12

번에서는 가설 3이 지지되었다(p<0.05, p<0.01). 추정

된 계수를 바탕으로 모형 12번의 도함수를 구하여 추

정해본 결과 약 지분율 31%가 변곡점으로 나타났는

데, 이는 내부자 전체 지분율이 증가할 수 록 기업의 

R&D 투자 집중도는 증가하지만 31% 이상으로 지분

율이 증가하면 오히려 R&D 투자 집중도가 감소하는 

역-U자형의 관계를 가진다는 것이다.

결국 일정 수준 이상의 지분을 확보하여 경영권이 

안정되면 소유 경영자 및 내부자들이 위험성 있는 투
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　 모형1 모형2 모형3 모형4 모형5 모형6 모형7

전문경영자 경영
　 -0.1186 　 -0.2142* 　 　

　 (-1.310) 　 (-2.070) 　 　

전문 및 소유경영자 
동시경영

　 　 -0.0635 -0.1341 0.1634 0.1656 0.1674 

　 　 (-1.030) (-1.900) (1.420) (1.440) (1.460)

전문경영자 지분율
　 　 　 　 　 -0.0140 -0.0666 

(-0.300) (-0.067)

전문경영자 지분율 
제곱

　 　 　 　 　 0.0056 

(0.800)

상장년수(LOG)
-0.1768 -0.1766 -0.1756 -0.1737 -0.8524** -0.8483** -0.8512**

(-0.880) (-0.880) (-0.870) (-0.860) (-2.820) (-2.800) (-2.810)

산업R&D 
집약도 평균

0.3117** 0.3132** 0.3119** 0.3146** 0.3924** 0.3936** 0.3945**

(6.290) (6.320) (6.300) (6.350) (5.240) (5.250) (5.260)

자산(LOG)
-0.0578 -0.0584 -0.0582 -0.0597 -0.0891 -0.0897 -0.0844 

(-0.820) (-0.830) (-0.820) (-0.840) (-0.920) (-0.930) (-0.870)

부채비율
-0.0006 -0.0006 -0.0006 -0.00062 -0.0014** -0.0014** -0.0014**

(-1.900) (-1.910) (-1.880) (-1.890) (-3.220) (-3.220) (-3.240)

유동성
0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0002 0.0002 

(0.580) (0.560) (0.570) (0.530) (0.740) (0.750) (0.730)

Tobin Q
0.2124** 0.2107** 0.2138** 0.2121** 0.5372** 0.5371** 0.5400**

(3.770) (3.740) (3.790) (3.760) (5.400) (5.400) (5.430)

자기자본수익률
-0.0284** -0.0284** -0.0283** -0.0284** -0.0466** -0.0465** -0.0466**

(-10.630) (-10.650) (-10.610) (-10.630) (-12.280) (-12.250) (-12.260)

기업 베타
-0.0050 -0.0046 -0.0028 0.0004 0.0766 0.0753 0.0793 

(-0.080) (-0.070) (-0.040) (0.010) (0.790) (0.780) (0.820)

사외이사 비율
0.0038 0.0038 0.0037 0.0036 0.0057 0.0057 0.0057 

(1.450) (1.440) (1.410) (1.360) (1.460) (1.450) (1.450)

이사회 크기(LOG)
0.2439 0.2245 0.2649 0.2531 0.8552* 0.8694** 0.8795*

(1.060) (0.980) (1.150) (1.100) (2.520) (2.540) (2.560)

상수
1.4702 1.5207 1.4865 1.5959 2.0927 2.0900 1.9751 

(1.050) (1.090) (1.070) (1.140) (1.060) (1.060) (1.000)

연도더미
포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

　 　 　 　 　 　 　

관측치 2805 2805 2805 2805 1683 1683 1683

R-Square 0.16 0.16 0.16 0.15 0.19 0.19 0.19 

F 값 18.26 18.25 18.26 18.28 15.76 15.72 15.64 

*:p<0.05 **:p<0.01

<표 7> 고정효과 패널 분석 결과-1
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　 모형8 모형9 모형10 모형11 모형12 모형13 모형14

소유경영자 지분율
　 0.0010 　 　 　 -0.0031 　

　 (0.160) 　 　 　 (-1.040) 　

소유경영자지분율 제곱
　 -0.0001 　 　 　 　 　

　 (-0.790) 　 　 　 　 　

소유경영자+가족 지분율
　 　 　 0.0001  　 　 0.0004 

　 　 　 (0.020) 　 　 (0.130)

(소유경영자+가족지분율) 

제곱

　 　 　 0.0000  　 　 　

　 　 　 (0.040) 　 　 　

내부자 전체 지분율
　 　 　 　 0.0248* 　 　

　 　 　 　 (2.210) 　 　

내부자 전체 지분율 

제곱

　 　 　 　 -0.0004** 　 　

　 　 　 　 (-3.600) 　 　

전문 및 소유경영자 

동시경영

-0.1570** -0.1585** -0.1584**

(-2.970) (-2.990) (-2.990)

상장년수(LOG)
0.1762  0.1568  -0.1756 -0.1715  -0.2553  0.1581 -0.1718 

(1.020) (0.910) (-0.870) (-0.840) (-1.270) (0.910) (-0.850)

산업R&D 집약도 평균
0.4105** 0.4115** 0.3119** 0.3124** 0.2914** 0.4109** 0.3124**

(9.530) (9.550) (6.300) (6.290) (5.910) (9.540) (6.290)

자산(LOG)
0.0604  0.0610  -0.0582 -0.0591  -0.0637  0.0649 -0.0594 

(0.940) (0.940) (-0.820) (-0.830) (-0.910) (1.000) (-0.830)

부채비율
0.0003  0.0003  -0.0006 -0.0006  -0.0006  0.0003 -0.0006 

(1.090) (1.030) (-1.880) (-1.870) (-1.850) (1.020) (-1.880)

유동성
0.0001  0.0001  0.0001 0.0001  0.0001  0.0001 0.0001 

(0.780) (0.780) (0.570) (0.560) (0.820) (0.790) (0.560)

Tobin Q
0.0852  0.0828  0.2138** 0.2142** 0.2003** 0.0828 0.2143**

(1.870) (1.810) (3.790) (3.790) (3.570) (1.810) (3.790)

자기자본수익률
-0.0033  -0.0032  -0.0283** -0.0283** -0.0282** -0.0032 -0.0283** 

(-1.330) (-1.290) (-10.610) (-10.590) (-10.630) (-1.310) (-10.610)

기업 베타
-0.0804  -0.0761  -0.0028 -0.0029  -0.0243  -0.0780 -0.0028 

(-1.480) (-1.400) (-0.040) (-0.040) (-0.370) (-1.430) (-0.040)

사외이사 비율
0.0046* 0.0046** 0.0037 0.0037  0.0030  0.0047* 0.0037 

(0.005) (2.090) (1.410) (1.400) (1.150) (2.110) (1.400)

이사회 크기(LOG)
-0.1863  -0.1843  0.2649 0.2640  0.1725  -0.1865 0.2636 

(-0.990) (-0.980) (1.150) (1.140) (0.750) (-1.000) (1.140)

상수
-1.0633 -1.0240 1.4865 1.4937 1.6172 -1.0747 1.4971 

(-0.860) (-0.830) (1.070) (1.070) (1.140) (-0.870) (1.070)

연도더미
포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

　 　 　 　 　 　 　

관측치 2242 2242 2805 2805 2805 2242 2805

R-Square 0.17 0.17 0.16  0.16 0.13 0.17 0.16

F 값 19.32 19.26 18.26  18.16 18.62 19.30 18.21

*:p<0.05 **:p<0.01

<표 8> 고정효과 패널 분석 결과-2
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<그림 2> 한국 기업의 소유지배구조 변화

자를 꺼리는 안주(entrenchment) 성향을 나타내는 것

으로 간주할 수 있을 것이다.

그런데 앞서 소유 경영자 지분율 변수와 소유 경영

자 및 가족 지분율 변수를 바탕으로 검증할 경우 가설 

3이 지지되지 않았던 이유는 다음 <그림2>와 같은 최

근 한국 기업들의 소유지배 구조의 변화에서 찾을 수 

있을 것이다.

분석에 사용된 전체 2805개 표본을 바탕으로 연도

별 각 지분율의 평균을 나타낸 <그림2>에 따르면 기

업을 직접적으로 지배하는 소유 경영자 지분율과 기업

을 직접적으로 지배하는 소유경영자 혹은 창업자 가족 

구성원들의 지분율은 2004년 이후 정체, 혹은 감소하

고 있는 반면 기업을 간접적으로 지배하고 있는 관계

회사 지분율은 계속적으로 증가하고 있는 것을 확인 

할 수 있다. 이는 기업에 미치는 소유경영자의 영향력

을 보기 위해서는 단순히 소유경영자 혹은 가족 지분

만이 아닌 내부자 전체의 지분율, 특히 그 중에서도 관

계 회사의 지분율을 고려해야 한다는 점을 시사한다. 

또한 소유 경영자 지분율과 소유 경영자 및 가족 지분

율이 연구개발 투자와 선형 관계를 가지고 있는지의 

여부를 추가적으로 살펴본 모형 13과 14에서도 유의미

한 결과값이 도출되지 않았다. 이는 가설 3에서 검증

에 사용한 세 변수, 즉 소유 경영자 지분율과 소유 경

영자와 가족 지분율, 내부자 전체 지분율이 완전히 동

일한 성격은 아닐 수 있으며, 각 지분율의 영향력에는 

다소 차이가 존재할 수 있다는 점을 알 수 있다.

Ⅴ. 결론 및 토의

본 연구는 기존의 많은 선행 연구들이 대리인 관점

을 바탕으로 경영자의 지분율이 기업의 연구개발 투자

에 미치는 영향에 대한 논의를 전개하였으나, 이러한 

점에 있어 경영자의 특성에 대한 고려가 부족했던 점

을 보완하였다. 본 연구에서는 경영자의 특성을 고려

하여 전문경영자와 소유경영자를 분리하여 각 경영자

의 특성과 지분율의 변화에 따른 차이가 어떻게 나타

나는지를 살펴보았으며 전문경영자와 소유경영자가 동

시에 존재하는 경우에 대한 분석 또한 시행하였다. 또

한 경영자 외에도 기업의 의사 결정에 영향을 미치는 

기업 소유자의 가족, 관계회사 지분율 등 기업의 내부

자 지분율이 미치는 영향도 살펴보았다. 이 과정에서 2

차 자료 등에 기반한 기존의 연구와 달리 각 기업들의 

사업보고서 등의 1차 자료를 활용함으로써 좀 더 세부적

인 분석이 가능하였다는 점에서 본 연구의 의의가 있다.

분석 결과에서 살펴본 바와 같이 소유경영자 경영 

기업에 비해서 전문 경영자 경영 기업이 연구 개발 집

중도가 유의미하게 낮게 나타난다는 점에서 기존 연구

들에서 지적한 바와 같이 경영자와 관련된 대리인 비

용이 존재함을 확인할 수 있었다. 하지만 전문, 소유 

경영자를 구분하지 않은 기존 선행 연구들의 결과와는 

달리 경영자의 형태를 구분하여 전문 경영자 자체만의 

지분율을 살펴보았을 경우, 전문 경영자의 지분율 증

가는 연구 개발 집중도에 영향을 미치지 않는 것으로 

나타났다. 이는 앞서 언급한 바와 같이 경영자의 절대

적인 지분율 자체가 영미권에 비하여 미미하고, 전문 
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경영인의 임기가 상대적으로 짧다는 점, 그리고 전문 

경영자들의 주식 보유 기간이 짧다는 점 등 한국 기업

의 특성에 기인한 부분이 많다. 이러한 점에서 볼 때 

한국적 상황에서 전문경영자의 대리인 비용 문제를 해

결하기 위해서는 다른 해결책이 필요하다는 것이 본 

연구의 주요한 시사점이다. 그러한 점에서 볼 때 그간 

경영자의 대리인 비용을 감소시키기 위해서 주로 사용

되었던 스톡옵션과 같은 주식 기반형 인센티브제도 보

다는, 최근 논의되고 있는 장기 성과급 제도를 도입하

거나 혹은 기존의 주식 기반형 인센티브 중에서도 양

도 제한부 주식제도나 성과연동형 주식보상제도를 도

입하는 것도 하나의 방안이 될 수 있을 것이다.

또한 내부자 전체 지분율은 연구개발 집중도와 역

-U자형 관계를 가지는 것으로 나타났는데 이는 내부자

는 경영자와 관계한 대리인 비용이 크게 발생하지 않

지만, 지분율이 일정 수준 이상으로 증가할 경우 1)현

재 성과에 안주하는 성향을 보이는 것과 2)내부자의 

부가 특정 기업에 집중됨으로 인한 위험 회피 및 기회

주의적 성향을 보이는 것으로 간주할 수 있을 것이다. 

이는 결국 기업의 소유가 특정 주주에게 집중될 경우 

안주 혹은 기회주의적 성향을 나타낸다는 기존 연구들

의 결과와도 일치하는 것으로써, 소유의 집중이 불러

올 수 있는 문제점에 대한 고려가 필요하다는 점을 제

시한다고 볼 수 있다. 특히 본 연구에서 살펴본 바에 

따르면 예전과는 달리 기업의 소유 형태가 소유 경영

자 혹은 가족에 의한 직접 소유에서 관계회사를 통한 

간접 소유로 변하고 있는 추세를 보이고 있는데, 이에 

대한 추가적인 연구를 통해서 기업 소유 구조의 변화

와 이에 따른 기업의 성과 등을 살펴 볼 수 있을 것이

다. 그런데 관계회사를 통한 간접 소유의 경우 소유 경

영자 혹은 가족의 자본으로 직접 피지배기업을 소유하

는 것이 아니라 소유 회사의 자본으로 피지배기업을 

소유하는 것이기에 소유와 지배의 괴리도가 높아지는 

결과를 초래한다고 볼 수 있다. 이러한 경우에 직접 소

유에 비하여 더욱 심하게 발생할 수 있는 안주 현상이

나 기회주의적 행위에 대한 방지와 이에 대한 대책 마

련을 통한 기업의 장기적 경쟁력 확보에 관한 연구가 

진행될 필요가 있을 것이다.

한편 본 연구는 자료 수집의 한계로 인하여 외환위

기 이후의 자료만을 대상으로 하고 있는 한계를 가지

고 있다. 향후 외환위기 이전과의 비교를 통하여 외환

위기를 전후한 국내 기업의 연구 개발 투자 성향의 변

화를 살펴보는 것도 의미 있는 연구가 될 것이다. 또한 

타 국가(eg. 영미권)와의 비교 연구를 통하여 국가적 

특성이 어떠한 영향을 미치는지에 대한 연구도 의미가 

있을 수 있다.

본 연구에서 단순히 지분율을 집계하여 영향력을 파

악하는 차원에 그친 관계회사 지분들의 상호 출자 구

조에 관한 연구가 이루어진다면, 기업들의 소유지배구

조에 대한 이해를 높일 수 있는 큰 기회가 될 수 있을 

것이며, 마지막으로 투자 의사 결정에 있어서 동태적 

모형을 고려한 연구를 진행한다면 더욱 의미 있는 결

과를 얻을 수 있을 것으로 생각된다.
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Abstract

The purpose of this paper is to examine the impact of corporate ownership structure on R&D 

investment. Unlike earlier studies, this study focuses on the differential effects of types of managers -- 

professional managers and owner managers -- and insider ownership. The hypotheses were tested by 

tracking a sample of 2805 listed companies in the manufacturing sector of Korea. The statistical result 

shows that the presence of professional CEOs without the presence of owner managers is negatively 

related to R&D investment. Moreover, insider ownership that combines equity stakes of owner 

managers, their family members, and affiliate companies has quadratic relations with R&D investment. 

Implications for theory, research, and practice are suggested in the conclusion.
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