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Ⅰ. 서  론

최근의 무한 경쟁과 글로벌 경제체제에 따른 각국의 급속한 시장개방화는 기업혁신의 중

요성에 대해 더욱 중요한 가중치를 부여하고 있다. 혁신은 기업의 핵심경쟁력인 기술, 제품,

그리고 서비스의 핵심원천으로서 기업의 성장과 경쟁우위를 담보한다(Balkin et al., 2000).

따라서 대부분의 기업은 혁신 활동에 상당한 중요성을 두고 있다. 현대 경영에서 이제 혁신

은 특정한 시기나 목적을 달성하기 위해서가 아니라 기업의 보편적 전략에 포함되는 연속적

과정으로 이해한다. 특히 기업은 혁신의 잠재력을 유지하기 위해서는 반드시 사전적인 혁신

관련 투자인 연구개발 투자가 선행되어야 한다. 이것은 기업은 연구개발투자를 통해 기업

내·외부 관련 지식을 흡수하여 이를 통해 새로운 혁신적인 제품이나 서비스를 개발하고 조

직운영 능력을 제고할 수 있기 때문이다(Cohen and Levinthal, 1990; Tahak and Barr,

1998).

최근 기술경영분야를 중심으로 기업혁신의 결정요소를 분석한 다수의 연구가 제시되었다.

이 연구는 기업혁신을 다양한 경제, 사회, 문화 가치, 지리적 위치에 따른 잠재성을 이용하

여 설명하려는 거시연구와 기업 내 혁신적인 노력 및 결과를 중심으로 내부적 결정요인을

분석하려는 미시연구로 구분할 수 있다. 더욱이 미시연구는 기업규모, 연령, 다른 기업과의

협력정도, 내부 및 외부금융을 기업혁신의 핵심 결정요소로 주장한다. 그러나 의사결정구조

또는 소유지배권구조가 기업혁신에 미치는 효과를 설명하려는 시도는 그다지 많지 않다.

기업혁신 성과는 일련의 성공요인들의 상호작용에 의해 이루어지는 매우 복잡한 과정을

거쳐 생성된 결과물이다. 예를 들어, 기업혁신 성과는 기업의 수요구조, 시장규모, 제품수명

주기, 과학기술수단 발전, 엔지니어링, 디자인, 연구개발, 마케팅으로 할당된 자원규모 그리
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고 경영 및 조직, 경쟁자로부터 제품차별화 등에 의해 결정된다.

본 연구는 위에 제시된 이외의 요인으로 기업지배구조 즉 주요대주주의 역할을 고려하여

기업혁신 성과를 분석하였다. 즉, 누가 기업을 외형적으로 소유하고 있고, 이들을 견제하는

주요대주주의 존재 유무에 따라 기업혁신 성과가 어떻게 영향을 받는가를 분석하였다.

기업의 연구개발투자에 대한 연구는 다수(Love et al., 1996; Beneito, 2003) 존재하지만,

기업지배구조를 고려한 연구는 거의 전무하다. 또한 기업지배구조와 기업가치 관련성에 대

한 연구는 다수(Jensen, 1986; Himmelberg et al., 1999 등). 그러나 대부분의 경우 기업혁신

을 연계하지는 않았다.

따라서 본 연구는 기업혁신 성과에 대한 기업지배구조와 연구개발투자 관련성을 분석한

다. 특히 본 연구는 기업 혁신활동에서 연구개발투자와 기업지배구조가 기업의 내적요인으

로서 어떤 역할을 수행하는가를 분석하는 것이 주요 목적이다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제2장에서 기업혁신과 연구개발투자 및 기업지배구조 관

련성에 대한 선행연구 및 이를 바탕으로 연구가설을 유도하였다. 제3장은 표본의 특성과 방

법론, 변수의 조작적 정의도 제시한다. 제4장은 실증분석 결과를 제시하고 마지막으로 결론

을 소개한다.

Ⅱ. 선행 연구와 연구가설

1. 혁신과 주요대주주

기업이 혁신과 같이 엄청난 성장을 동반하지만 그와 동반하여 위험이 증대되는 중요 의사

결정을 어떻게 결정하는지에 대한 이해는 기업지배구조와 밀접한 관련성이 있는 소유구조와

자본구조 측면에서 대한 사전 분석을 통해 가능하다. 최근까지 소유구조 및 자본구조 관련

문헌은 소유구조 및 자본구조가 어떻게 기업 성장기회를 결정하는가에 대한 흥미로운 시사

점을 제공한다.

예를 들어, 자본구조와 성장기회의 관련성 연구는 어떻게 자본조달결정이 기업의 투자 및

성장기회에 영향을 미치는가를 분석하고, 부채와 성장기회 사이에 음(-)의 관련성이 존재한

다는 결과를 제시하였다. 예를 들어, Lasfer(1995)는 기업이 성장기회를 갖지 않는 경우에

레버리지1)에 따른 양(+)의 효과를 확인하였다. Himmelberg et al.(1999)은 패널자료를 이용

1) 레버리지는 외부자본조달의 증가에 기인해 기업 산출물의 변동수준과 위험에서 발생하는 효과를

가리킨다.
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하여 기업가치의 결정요소를 분석하였고, 분석에서 관찰되지 않는 이질성이 소유구조 및 성

장기회 사이의 의사 상관(spurious correlation)을 창출한다고 주장하였다.

일부 연구는 경영자지분율과 성장성의 대표적 대리변수인 토빈Q 비율 사이에 비선형 관

련성을 주장하였고, 이러한 비선형 형태로 역 U자 형태를 관찰하였다(McConnell and

Servaes, 1990; Morck et al,, 1988; Holderness et al., 1999). Leech and Leahy(1991)는 영국

기업에 대한 자료를 이용하여 기업지배구조 중 소유자집중과 이사회지배구조 수준이 기업

성장기회에 중요한 역할을 한다고 주장하였다.

최근까지도 기업지배구조가 하는 역할과 혁신의 관련성, 이들의 운영원리에 관한 연구는

거의 전무하다. Love et al.(1991)은 스코트랜드 기업을 대상으로 기업지배구조 중 지배주주

에 대한 외국인주주의 견제가능성에 따라 제품혁신 가능성에 차이가 있다는 실증증거를 제

시하였다. Acs and Isberg(1991)는 기업지배구조 중 소유권이 분산된 기업이 높은 소유권집

중도를 갖거나 외부투자자들이 유의적인 대량보유자가 존재하는 기업보다 혁신성이 낮다는

가설을 검정하였다. 그들의 결과는 소유권집중 및 주주감시가 혁신과 관련된 높은 대리인

및 계약비용을 완화시키는데 효과적이라는 추측과 일치한다.

대리인 이론에 따르면 기업의 소유경영자와 주요대주주의 위험선호도는 일치하지 않는다.

소유경영자와 주요대주주의 위험분산 메카니즘이 서로 다르기 때문이다. 주요대주주는 여러

기업에 분산 투자를 함으로써 특정 기업의 투자위험을 분산시킬 수 있고, 비교적 작은 비용

으로 자식의 주식을 타인에게 이전시킬 수 있다. 하지만 경영자는 특정 기업의 파산으로 인

한 자신의 자산손실과 보상의 감소라는 위험을 효과적으로 분산시킬 수 있는 수단을 주주만

큼 용이하게 확보할 수 없다. 따라서 소유경영자는 위험회피적이다.

최근의 많은 연구들에서 기업이 초과이익을 실현하기 위해서는 적절히 연구개발투자를 해

야 한다고 지적하고 있다. 연구개발은 성장 및 경쟁우위의 원천이 되며 조직의 매너리즘을

방지해 주기 때문이다. 소유경영자는 이러한 사실 뿐만 아니라 과소투자로 인하여 발생하는

피해에 대해서 소상히 알고 있다.

그런데 연구개발 투자는 그 성과가 불확실하며 효과가 장기간에 걸쳐서 나타나며, 지속적

자금투입으로 단기적 이익 감소를 초래할 수 있다는 점에서 경영자를 곤란에 빠뜨린다. 불

확실성의 증가로 기업의 파산위험이 증가하고 단기이익의 감소로 자신의 평판이 나빠지면

경영자 자신의 보상 감소 및 고용불안 증가로 이어지기 때문이다(Coff, 2003). 따라서 소유

경영자는 연구개발에 대한 대규모 투자 보다는 점진적 개선을 추구하거나 연구개발 투자분

을 주요대주주의 환심을 사기 위한 배당금으로 활용할 수 있다. 그러나 이러한 과소투자로

인해 장기적으로는 기업의 경쟁력 약화를 초래하고 나아가 기업가치를 저하시킬 수 있다.

특히 급변하는 시장상황에서 연구개발에 대한 과소투자는 기업의 파산으로 연결될 가능성이

매우 높다.
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2. 혁신과 연구개발투자

슘페트(Schumpeter)는 ‘기업 이익은 혁신에 따른 생산성 증대의 결과로 이를 획득하기 위

해 기업은 다양한 새로운 경영 혁신을 시도하고, 이를 통해 기업 자원의 본질적 가치를 변

화시켜야만 달성되어진다’고 주장하였다. 이러한 관점에 비추어 보면, 기업혁신 활동의 가장

중요한 요소 중 하나가 연구개발 활동이며, 더욱이 관련 투자는 기업의 생산성을 향상시켜

초과이익 생성을 가능하게 할 수 있으므로 연구개발 활동은 지식자산 형성에 중요한 활동원

천이라고 볼 수 있다. 그러나 연구개발과 기업혁신의 연결은 여러 가지 고려사항이 존재한

다. 기본적으로 연구개발 활동은 그 성격상 실패확률이 높고, 연구개발이 성공하더라고 그

효과가 실현되기까지 상당한 시간이 소요된다.

일반적으로 기업의 시장가치와 장부가치 차이는 기업의 미래 성장성을 이끌 수 있는 지식

자산의 존재를 자본시장에서 존재한다는 것으로 인식되고 있다. 특히 기업의 성장성을 유도

할 수 있는 기본 동력으로 연구개발 활동이 대표적으로 언급되고 있다. Gopalakrishna and

Damanpour(1997)은 기업 혁신의 기본 형태로 기술혁신을 언급하였고, 또한 기술혁신은 연

구개발 활동을 통해 달성되어짐을 주장하였다. 특히 기업혁신은 새로운 기술의 적용, 생산공

정의 개발, 시장 탐색 등과 같은 기업 활동의 결과로 파생되어지는데, 연구개발과 같은 집중

화된 투자활동을 통해 가장 일반적으로 파생되어진다.

더욱이 기업혁신은 바로 기업가치와 연관되기보다 생산성 또는 효율성 개선과 같은 중간

매개체를 통해 연결되어진다. 기업혁신과 생산성의 관련성은 많은 선행 연구결과에 의해 보

편화된 사실로 받아들여지고 있다(Palillo and Brown, 1978; Abbey and Dickson, 1983;

Robinson, 1990; Capon et al., 1992; Klem et al., 1995).

3. 연구가설

소유와 경영의 분리에 대한 제도적 압력이 증가하면서 소유가 분산되기 시작하였다. 이와

더불어 소유경영자와 일반 주주 간 정보 비대칭성이 확대되었다. 하지만 주식의 소수의 주

주에게 집중되면 경영자의 의사결정행위를 견제할 수 있는 능력이 증가한다. 즉, 지분의 5%

이상을 소유한 주요대주주(blockholders)는 자신의 부가 주가에 의해 영향을 받기 때문에 경

영자의 행동을 감시하려는 유인을 갖게 된다. 나아가 이들은 경영자의 감시 및 통제에서 발

생하는 이익의 많은 부분을 차지하므로 적극적으로 기업의 의사결정에 참여하여 자신들의

이해를 반영하려 하고, 극단적인 경우에는 경영권을 탈취하려고 시도하다.
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소유경영자와 소액주주간의 정보비대칭성은 연구개발투자의 경우 심각한 문제를 유발할

수 있다. 연구개발투자에 대한 정확한 정보를 알지 못하는 상황에서 연구개발투자로 인해

이익이 감소2)하면 이들 주주들은 주식을 매도하게 된다. 이러한 주주들이 많아지게 되면 주

가는 하락하게 된다. 이러한 투자자의 행동은 경영자에게 단기적 이익의 감소를 수반하는

연구개발투자를 하지 않으려는 동기를 유발하게 된다(Durnand and Vargas, 2003).

만약 투자자들이 연구개발투자에 대한 많은 정보를 보유하게 된다면 단기적 이익의 감소

가 미래의 경쟁력을 제고 하고, 성장기회를 부여하는 연구개발투자에 기인함을 인지하게 된

다. 연구개발투자와 관련하여 주요대주주와 소유경영자 간 존재하는 정보비대칭성은 소유경

영자와 소액주주 사이에 존재하는 정보비대칭성에 비하여 크게 줄어든다. 주요대주주는 소

액주주보다 정보획득 동기 및 능력 면에서 우월하기 때문이다. 주요대주주가 일시에 주식을

매각하는 사태는 경영자에게 부정적인 영향을 미친다. 유동성문제로 주가가 폭락하면 소유

경영자의 가치도 하락하게 된다. 이에 따라 주식소유의 집중은 주요대주주와 경영자간의 상

호의존을 창출한다(Hoskisson et al., 2002). 즉 주요대주주는 경영자의 기업가치 증진활동을

기대하고, 경영자는 주요대주주의 주식보유를 통한 기업가치 유지 또는 향상을 기대하게 된

다. 이러한 상호의존적 이해가 정보비대칭성을 감소시키고 나아가 연구개발투자를 촉진시키

는 요인이 된다. 따라서 주요대주주의 지분율이 클수록 기업혁신성과는 증가한다고 할 수

있다.

연구가설1: 연구개발투자와 기업혁신은 관련성이 존재한다.

연구가설2: 주요대주주와 기업혁신은 관련성이 존재한다.

Ⅲ. 연 구 설 계 

1. 실증분석 모형 및 변수의 조작적 정의

(1) 실증분석모형

본 연구의 목적은 기업지배구조 특히 주요대주주와 연구개발투자와 관련된 측면에서 기업

혁신 의사결정과 혁신결과에 미치는 효과를 분석하는 것이다. 독립변수 중 연구개발투자는

연구개발지출 유무를 나타내는 더미변수, 매출액 대비 연구개발비지출액 비율인 연구개발집

중도(R&D/sales) 및 연구개발성과를 의미하는 연구개발자본화가치를 각각 사용하였다. 연구

2) Lee and ONeill(2003)은 단기적 이익과 연구개발투자 사이의 부의 관련성을 제시하였다.



안홍복․이연희

556

개발집중도는 투입측면에서 파악한 것이고, 연구개발자본화가치는 활동의 성과를 반영하므

로 상호보완적인 지표가 된다.

           

   

(1)

여기서, : 연구개발 지출이 있으면 1, 없으면 0

 : (연구개발지출액/총자산)

 : 연구개발자본화가치

 : 주요대주주지분율
 : 설립 후 경과연수

 : 지배주주지분율
 : 소유경영자소유지배권괴리

 : ln(총자산)
 : (부채비율/총자산)
 : 기술집약적 기업이면 1, 아니면 0

 : 노동집약적 기업이면 1, 아니면 0

 : 해외매출액/총매출액

(2) 변수의 조작적 정의

① 기업혁신(  )

본 연구는 산업단위로 측정된 생산성 추정함수와 해당 산업 내 개별기업의 실제 생산성

지표의 차이를 해당 기업혁신으로 정의하고, 이를 다음과 같이 실증적으로 측정하였다.

Firm_CIjt = △gpmjt ―(Ḃj0+Ḃj1△Kjt+Ḃj2△Ljt+Ḃj3△Njt) ·················································· (2)

여기서, Firm_CIjt: 기업생산성,

Ḃj1 Ḃj2 및 Ḃj3: 산업단위의 생산성 회귀모형 추정계수

본 연구는 기업의 총한계이윤 생산성 즉, △gpm을 측정하기 위해 다음과 같은 개별변수

와 거시지표를 사용하였다.

Ⓐ 산출(Y): 기업의 매출액

Ⓑ 자본스톡(K): 유형자산 + 무형자산 + 이연자산

Ⓒ 노동(L): 노무비 + 인건비

Ⓓ 중간재(N): 제조원가명세서상의 원재료비 + 경비(이 중 감가상각비, 세금과공과, 임차료

비용, 복리후생비 제외) + 손익계산서상의 판매비와 관리비(이 중 인건비, 세금과공과,

임차료비용, 감가상각비 제외)
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Ⓔ 산출물물가지수: 품목별 생산자물가지수

Ⓕ 자본재물가지수: 기공단계별 물가지수에서 최종자본재물가지수

Ⓖ 중간재물가지수: ‘원재료’는 가공단계별 물가지수에서 원재료 + 중간재물가지수 이용,

‘경비’ 중 전력비, 연료비, 수도광열비와 ‘판매비와 관리비’ 중 수도광열비는 생산자물

가지수(특수)에서 에너지물가지수를 이용, ‘경비’와 ‘판매비와 일반관리비’ 중 에너지

관련 비용을 제외한 비용은 생산자물가지수(전체) 이용.

② 연구개발투자(RD)

본 연구는 종속변수인 RD를 측정하기 위해 특정연도에 연구개발 지출이 있으면 1 그렇지

않으면 0의 값을 취하는 이변량 변수(), 혁신의사결정에 해당되는 연구개발집중도()

그리고 연구개발자본화가치()를 채택하였다. 특히 연구개발자본화가치()는 다음과

같이 추정하였다. 연구개발투자의 자본화가치를 구하는 추정절차는 다음과 같다. 첫째, 본

연구는 연구개발투자의 자본화가치를 이익모델을 이용하여 추정한다. 이러한 측정방식은

Sougiannis(1994)가 사용한 모델로 유․무형자산에 대한 투자가 기업의 이익을 결정한다는

주장에 기초하고 있다. 여기서 유형자산은 고정자산, 재고자산, 기록된 무형자산과 기타 투

자자산을 의미하며, 특히 무형자산은 광고와 연구개발지출을 의미한다. 둘째, 첫 번째 단계

에서 유도된 미래이익에 대한 연구개발투자의 자본화계수를 이용하여 자본화가치(즉, )

를 정의한다. 연구개발의 자본가치의 조작적 정의는 상각되지 않은 과거의 연구개발투자로

현재 및 미래의 이익을 창출시키리라고 기대되는 비용으로 정의하였다. 셋째, 산업별로 전체

기간의 연구개발자본계수와 연간 연구개발자본계수를 이용하여 산업별 자본화가치의 연간

평균상각율(δk)을 추정한다. 넷째, 세 번째 단계에서 계산한 산업별 연구개발의 평균상각율

을 이용하여 개별 기업의 연구개발의 자본가치를 계산한다. 개별 기업의 연구개발의 자본화

가치는 연구개발 연간투자의 비상각비율을 누적하여 계산한다.

③ 주요대주주

기업지배구조와 관련된 BLOCK 변수는 주요대주주의 소유경영자에 대한 견제가능성 수

준에 대한 정보를 포함한 주요대주주지분율을 나타낸다. 주요대주주의 높은 소유지분율은

소유와 지배의 분리로 부터 발생하는 대리인문제를 완화시키는 메카니즘으로 작동한다.

④ 통제변수

AGE변수는 기업의 설립 후 경과연수를 나타낸다. Schumpeter(1942)는 규모의 효과를 주

장하였고, Fernandez(1996)는 규모가 큰 기업이 규모경제의 획득가능성이 증가하고, 반대로
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투자에 따른 위험은 감소하고, 시장독점에 대해 더 큰 기회와 잠재성을 보유할 수 있다고

주장하였다. 더욱이 기업의 연령은 조직적 자원의 가능한 측정치이다. 이것은 역사를 통하여

누적된 경험과 지식을 나타내고, 혁신에 대한 의사소통 및 창조성 관리 및 효과적인 지식흡

수성과 관련성을 갖는다(Galende and De la Fuente, 2003). 또한 기업혁신 관련 연구는 기

업연령 수준을 조직적 자원으로 기업의 학습과 경험을 측정하는 데 일반적으로 대리변수로

이용하고 있다.

OWN 변수는 기업의 소유경영자와 그 특수관계자지분율을 의미하며, 소유와 경영의 분리

수준 따른 혁신수준에 대한 소유구조의 영향을 통제하기 위해 채택하였다. 기업의 내부구

조를 고려 한 SIZE 변수는 기업의 규모를 보여주는 변수로 총종업원수로 측정한다. 규모와

혁신간의 관련성간에 양(+)의 결과를 갖는다는 연구(Love et al., 1990; Cohe and Kleeper,

1996)와 양(+)의 관련성을 확인할 수 없다는 연구(Mansfield, 1964, Acs and Audretsch,

1991)로 구분되어진다. DEBT 변수는 총자본조달에 대한 부채조달의 비중을 나타내고, 이

론적 관점에서 볼 때 거래비용이론과 대리인이론은 부채조달이 혁신활동을 억압할 수 있다.

그러나 Jensen(1986)은 부채형태의 자금조달은 과다한 위험을 갖는 혁신투자 프로젝트의 채

택으로 이어진다고 주장하였다. 그들에 따르면, 주주들은 유한책임을 지므로 주주에게 더 큰

이익의 획득기회를 제공하고 채권자에게만 손실의 위험을 가중시키는 더 위험한 혁신 프로

젝트를 채택을 더 선호한다고 주장하였다.

HIGH 및 LOW 변수는 기업이 처한 기술적 기회에 대한 고려를 통제하기 위해 포함하였

다. 기업혁신의 방향과 수준이 해당 기업이 속하는 산업영역의 특성치에 따라 결정된다고

고려한다(Lafuente et al., 1985). 기술수준에 따른 산업영역은 고·중·저 기술적 기회부문으로

분류할 수 있다3). 본 연구는 다중공선성 문제를 회피하기 위해 중간 영역을 제거하였다.

따라서 HIGH는 기업이 기술집약적 산업에 포함된다면 1을, 그렇지 않다면 0을 취하는 이변

량변수이다. LOW는 노동집약적 산업에 포함된다면 1을 그렇지 않다면 0을 취하는 이변량

변수이다. 기술집약적 기회영역에 속한 기업이 더 중요한 연구개발 활동을 가질 것으로 기

대한다. 또한 본 연구는 시장의 구조효과를 포함하기 위하여 Market 변수를 포함한다. 이

변수는 해당 기업의 시장지배력과 지리적 범위에 대한 정보를 제공한다. 해당 기업의 총매

출액 중 해외매출이 차지하는 비중으로 측정되며, 수출과 연구개발비 투자 사이에 양(+)의

관련성이 예측된다.

3) 그는 사무용품 및 컴퓨터, 광학장비업; 화학제품; 기계장비; 전자제품 및 재료; 자동차; 다른 수송

장비; 인쇄, 그래픽을 고 기술적기회산업으로, 음식료품, 담배, 음료, 플라스틱, 비금속광업제품, 금

속광업등을 중 기술적기회산업으로, 섬유,의류, 가죽, 목재, 종이, 가구 및 기타제조업을 저 기술적

기회산업으로 분류하였다.
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2. 연구표본의 구성

본 연구의 표본기업은 상장기업을 대상으로 2000년부터 2008년까지 KIS-VALUE 및 전자

공시시스템(DART)에서 본 연구에 필요한 재무자료를 입수 가능 기업을 그 대상으로 하였

다. 비감사서비스 등에 대한 자료는 전자공시시스템에서 제공하는 사업보고서 상의 ‘Ⅳ. 감

사의견 등’에서 수집하였고, 산업별 구분은 한국신용평가정보(주)의 중(中)분류 기준에 따랐

다. 극단치는 자의성을 배제하기 위해 Cook's D 값이 0.5를 초과하거나, Studentized

Residual이 ±3을 초과하는 표본을 제거하는 방법으로 제거하였다.

<표 1> 표본 구성

산업그룹
연 도

산업(중분류)

2000

-

2008

산업

1

식료품, 음료, 담배, 섬유제품, 의복, 의복액세서리 및 모피제품, 가죽,

가방 및 신발 제조업
300

산업

2
목재 및 나무제품, 펄프, 종이 및 종이제품 제조업 84

산업

3

코크스, 연탄 및 석유정제품, 화학물질 및 화학제품, 의료용 물질 및

의약품, 고무제품 및 플라스틱제품, 비금속 광물제품 제조업
737

산업

4

1차 금속, 금속가공제품, 전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비,

의료, 정밀, 광학기기 및 시계, 전기장비 제조업
571

산업

5

기타 기계 및 장비, 자동차 및 트레일러, 기타 운송장비, 가구, 기타

제품 제조업
358

총계 2,050

Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 기초통계량 분석

본 분석인 회귀분석에 앞서 본 실증분석에서 이용된 연구변수에 대한 기술통계량과 상관

계수를 제시하면 <표 2>와 <표 3>과 같다. 종속변수인 의 기초통계치는 평균과 중
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앙값이 각각 0.034와 0.027로 각각 양의 수치를 보이고 있고, 이는 연구기간에 포함된 대부

분의 표본기업이 예측된 것보다 실제 생산성 향상된 기업혁신 성과가 존재함을 시사한다.

또한 핵심 관심변수인  ,  및 를 살펴보면, 표본기업의 63.4%가 연구개발투자

경험을 보유하고 있고, 연구개발집중도는 매출액기준으로 1.7% 규모로 투자되고 있으며. 연

구개발투자가 미래이익에 미치는 영향은 1.6%임을 나타내고 있다. 또 다른 관심변수인

은 주요대주주가 보유하고 있는 주식의 평균과 중위수가 각각 11.6%와 9.1%로 지

배주주를 견제할 수 있는 지분수준을 보유하고 있음을 보여준다. 부채(DEBT) 변수는 외환

위기 이후 정부의 부채비율 감소정책 및 외국인 투자자의 재무구조 개선 압력 등의 영향으

로 자산대비 50% 이하 수준의 평균을 보여주고 있다. 한편 본 연구에서 기업가치의 측정치

로 사용되는 규모(SIZE) 변수는 평균과 중위수가 각각 27.345와 27.045로 평균과 중위수 사

이에 차이가 거의 존재하지 않고, 이는 표본 중 기업규모에 따른 이상치가 존재하지 않음을

시사한다. 또한 변수 간 상관관계 분석을 살펴보면, 종속변수인 와 핵심 설명변수인

인 경우 만이 통계적으로 유의한 양(+)의 상관성을 보유하고 있고, 또 다른 핵심변

수인 와 통계적으로 유의한 양(+)의 상관성을 보유하고 있는 것으로 나타났다.

<표 2> 기초통계량

Mean Median Std. Dev. Minimum Maximum

 0.634 1.000 0.156 0.000 1.000

 0.017 0.009 0.117 0.000 7.987

 0.016 0.013 0.104 0.000 0.145

 0.034 0.027 0.014 0.003 0.127

 0.116 0.091 0.367 0.007 0.345

 13.234 10.321 4.345 2.000 31.000

 0.232 0.187 0.194 0.042 0.421

 27.345 27.045 1.789 23.091 30.123

 0.487 0.467 0.198 0.084 0.912

 0,467 0.000 0.165 0.000 1.000

 0.533 1.000 0.149 0.000 1.00

 0.364 0.306 0.134 0.056 0.573
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<표 3> 상관분석결과

           

 1.000



0.745

***
1.000



0.345

***

0.383

***
1.000

 0.067 0.0743
0.361

***
1.000

 0.078 0.093
0.136

***

0.158

***
1.000

 0.098
0.106

***
0.099 0.034

0.156

***
1.000

 0.067 0.084 0.045
0.096

***

0.134

***

0.173

***
1.000


0.167

***

0.189

***

0.183

***

0.134

***

0.201

***

0.321

***

0.104

***
1.000

 -0.093
-0.104

***

-0.156

***
-0.076

0.145

***

0.124

***

0.106

***

0.268

***
1.000


0.345

***

0.152

***
0.095

0.189

***

0.106

***

-0.184

***

0.147

***
0.099

0.145

***
1.000


-0.156

***

-0.133

***

0.213

***
0.045

0.321

***

0.152

***

0.126

***

0.115

***

0.105

***

-0.843

***
1.000

 0.034
0.321

***

0.102

***

0.197

***

0.213

***
0.086

0.102

***

0.210

***

0.192

***

0.102

***
0.054 1.000

 

4.2 가설의 분석 결과

본 연구는 연구개발투자( )에 대한 조작적 정의에 따라 연구모형을 Model 1∼Model 3

으로 구성하였다. Model 1()은 연구개발투자 유무에 따른 더미변수로 정의되며, Model

2()와 Model 3()은 각각 연구개발집중도와 연구개발자본화가치로 정의된다. 분석결

과를 살펴보면, 먼저 주된 관심변수인  변수는 Model 1부터 Model 3 중 단지 이

경우에만 통계적으로 유의한 수준에서 기업혁신성과와 양(+)의 관련성을 보유하고 있는 것

으로 나타났다. 이는 단순한 연구개발투자 유무 또는 연구개발집중도 보다는 연구개발투자

가 갖는 미래이익에 대한 실현가능성이 높은 기업일수록 실질적으로 기업혁신에 더 큰 기여

성을 갖고 있음을 시사한다. 또한 핵심 관심변수인 는 Model 1∼Model 3의 모두에

서 종속변수인 와 통계적으로 유의한 양(+)의 관련성을 보유하고 있는 것으로 확인

되었다. 이는 주요대주주의 지분율 비중이 높은 기업일수록 기업혁신성과를 증대시키는 긍

정적인 역할을 수행하고 있음을 시사한다. 통제변수로 종속변수인 와 유의적인 관

련성이 있는 변수로는  ,  ,  및  변수로 확인되었다. 이러한 결

과는 기업연령이 오래되고, 기업규모가 크고 기술집약적 산업에 속하고, 해외사장의 비중이
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높은 기업일수록 그렇지 않은 기업보다 상대적으로 기업혁신 성과가 그렇지 않은 기업보다

높음을 의미한다.

<표 4> 연구가설 분서 결과4)

Model 1 Model 2 Model 3

  

Variables Expected sign Coefficient(t-value) Coefficient(t-value) Coefficient(t-value)

constant ? 0.375 0.251 0.356

 + 0.012
(0.78)

0.015
(1.05)*

0.134
(8.79)***

 + 0.083
(2.91)***

0.082
(3.05)***

0.075
(3.99)***

 ? 0.066
(3.42)***

0.063
(2.99)***

0.068
(3.91)***

 ? 0.003
(0.25)

0.006
(0.92)

0.001
(0.42)

 ? 0.052
(2.78)**

0.061
(3.01)***

0.058
(3.02)***

 ? -0.005
(-0.42)

-0.005
(-0.52)

-0.004
(-0.55)

 + 0.085
(5.61)***

0.082
(6.15)***

0.085
(5.92)***

 - 0.014
(0.69)

0.011
(0.55)

0.012
(0.32)

 + 0.092
(4.45)***

0.102
(4.14)***

0.095
(3.16)***

IND ? Include Include Include

YEAR ? Include Include Include

Adj.―R2 0.052 0.085 0.062

F-value 7.16 8.15 7.42

1) *, **, ***, 각각 10%, 5% 그리고 1% 유의수준

2) <표 1> 변수정의 참조

Ⅴ. 결  론

본 연구는 기업혁신에 대한 연구개발투자와 주요대주주의 역할의 관련성을 실증적으로 분

석하였다. 이러한 연구 목적은 선행연구에서 연구개발투자 또는 연구개발에 갖는 소유구조

가 갖는 역할에 중점을 두는 것에 반해 연구개발의 최종 성과물이라 할 수 있고, 연구개발

4) 본 연구는 지면관계상 제시하지 않았지만, 독립변수 간 다중공선성 문제를 판단하기 VIF 검증을

실시하였고, 모든 변수의 VIF지수가 다중공선성 판단기준 값인 10이하인 관계로 본 연구에서 채

택한 독립변수 사이에 다중공선성 문제가 심각하지 않은 것으로 결론 내렸다.
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의 시작점이 되는 기업혁신을 중심으로 실제 기업이 투자하는 연구개발비와 이러한 연구개

발에 따른 위험에 대한 지배주주의 위험회피적 성향과 정보비대칭 문제에서 주요대주주가

어떠한 역할을 수행하고 있는가를 실증적으로 분석하기 위한 것이다.

분석결과는 기업혁신에 대한 연구개발투자의 다양한 측면 중 연구개발자본화가치 만이 유

의한 관련성이 존재하는 것으로 나타나고, 이는 단순한 연구개발투자 경험 또는 연구개발투

자 수준이 아니라 연구개발투자가 기업의 미래 이익으로 얼마나 전환되는가에 따라 연구개

발 활동의 성과가 결정됨을 보여주는 결과로 볼 수 있다. 또한 본 연구결과 중 기업혁신과

주요대주주의 유의한 양(+)의 관련성은 일반 소액주주보다 기업내부정보와 지배주주의 감사

비용 부담의 용이성으로 인해 연구개발투자와 같은 대규모 투자자원과 위험이 큰 의사결정

문제에서 지배주주를 연구개발투자를 지지하는 보호막으로 작용하고 있음을 보여주었다.
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