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Ⅰ. 서 론

기업혁신에 대한 투자는 물리적 자산에 대한 일상

적(routine) 투자와 다른 성격을 가진다. 기업혁신

은 장기적 노력이 요구됨과 동시에, 혁신 과정에서 

창출되는 현금흐름이 얼마인지 예측하기 힘들 뿐만 

아니라 상업적 성공 또한 보장하지 않는다. 기업이 
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이익을 창출하고 장기적으로 생존하는 데에, 나아가 

한 나라가 경제적으로 성장하는 데에 기업혁신이 기

여하고 있다는 점은 누구나 인정한다. 그렇다면, 어

떤 요인들이 기업혁신을 이룩하는지를 탐색함으로써, 

기업혁신에 적극적으로 참여하도록 유도할 수 있는 

방안을 한국 기업에게 제시하는 것이 필요하다고 사

료된다. 경영자는 단기적으로 기업의 성과를 제고할 

수 있는 방안을 모색할 것인지 아니면 불확실성을 

감내하면서 장기적 노력이 필요한 정책을 수립할 것

인지의 상충관계에서 최적의 의사결정을 내린다. 따

라서 경영자가 단기적 성과에 초점을 두기보다 기업

혁신에 기꺼이 참여하도록 유도할 수 있는 방안이 

무엇인지를 탐색하는 것이 기업혁신을 성공으로 이

끄는 데의 관건이 될 것이다.

본 연구는 기업혁신에 대한 기관투자가의 역할을 

탐색한다. 기업혁신 과정은 경영자가 사적(private) 

이익을 취함으로써 장기적으로 기업의 가치가 상승

되길 원하는 주주의 목적과 반대로 행동하게 될 대

리 문제, 그리고 창출될 수익을 예측하기 위한 정보

가 경영자와 잠재적 투자자 사이에서 비대칭적으로 

보유됨으로써 나타나는 정보 비대칭 문제에서 자유

롭지 않다. 이에 경영자가 사적 이익을 취하지 못하

도록 높은 수준의 감시 비용이 투입되어야 함과 동

시에 창출될 현금흐름을 정확하게 예측하기 어렵기 

때문에 잠재적 투자자에게 높은 수준의 자본비용이 

지불되어야 한다는 점은 기업혁신 과정을 지속하는 

데에 걸림돌이 되거나, 나아가 혁신 프로젝트가 조

기에 청산(liquidation)될 가능성을 높인다. 이러한 

측면에서, 기관투자가는 소규모의 개인 투자자보다 

많은 양의 자금을 기업에게 투자하여 많은 양의 지

분을 보유하기 때문에, 동 기업의 경영자를 감시할 

유인을, 그리고 동 기업의 정보를 수집하고 처리하

려는 유인을 더 크게 갖는다(Shleifer and Vishny, 

1986). 따라서 기관투자가는 감시 및 정보 취득 활

동을 통해 기업혁신을 사전적으로 꺼리는 경영자를 

사후적으로 기업혁신에 참여할 수 있도록 보호한다.

반면, 기관투자가가 정보를 수집하는 데에서 누릴 

수 있는 규모의 경제를 수익 창출을 위한 포트폴리

오 거래에 집중적으로 사용한다는 기관투자가의 근

시안적(myopic) 행태를 지적하는 의견도 제기된다. 

즉, 기관투자가의 이러한 행태로 인해, 경영자가 단

기적 수익의 하락으로 기관투자가가 주식을 매도하

거나 동 주식을 저평가할 것을 지나치게 염려한다는 

경영자의 근시안적 행태로 이어질 우려가 있다. 해

외의 기존문헌들도 기관투자가의 근시안적 행태가 

경영자의 행동으로 어떻게 연결될 수 있는지를 보여

주고 있다(Bushee, 1998; Callen and Fang, 

2013; Parrino, Sias, and Starks, 2003). 이와 

더불어, 최근 한국에서도 근시안적 기관투자가가 기

업의 단기적 성과에 관심을 갖는다는 실증적 증거들

이 도출되고 있다(Kang, Chung, and Kim, 2013; 

Kim and Kim, 2013; Park, Jung, and Cho, 

2016).

본 연구는 기관투자가와 기업혁신 간의 관계를 탐

색함으로써, 한국 자본시장 내의 기관투자가가 경영

자로 하여금 기업혁신에 참여하게끔 유도하고 있는

지 아니면 기관투자가가 경영자의 근시안적 의사결

정을 내리게끔 만들고 있는지에 대한 증거를 제시한

다. 특히, 본 연구는 특허출원건수 및 1에서 기술적 

근접 정도(technological proximity)를 차감한 값

으로 정의된 혁신 범위 측정치를 기업혁신의 대용변

수로 설정하여 이를 기관투자가 지분율과 관련시킨

다. 특허출원건수는 연구개발에 투입된 금액이 결과

물로 효과적으로 바뀌었는가를 보여줄 뿐만 아니라 

혁신 프로젝트의 마무리라는 점에서 성공적 혁신

(successful innovation)을 포착한다는 장점 또한 
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갖는다. 이와 더불어, 혁신 범위는 익숙한 기술을 활

용(exploitation)하려는 유인이 있는지 또는 익숙

하지 않은 기술을 탐색(exploration)하려는 유인이 

있는지를 보여줄 수 있기 때문에, 경영자가 자신에

게 익숙하지 않은 기술 분야에 기꺼이 진출할 의사

가 있는지의 여부를 확인할 수 있다. 따라서 한국의 

기업을 대상으로 기관투자가 지분율과 두 기업혁신 

측정치 사이에 긍정적 관계가 도출된다면, 이는 기

관투자가가 기업을 감시하려는 유인 또는 기업에 관

한 정보를 수집하려는 유인이 혁신 프로젝트가 성공

적으로 마무리되도록 경영자를 장려하거나 보호한다

는 증거로 이해할 수 있다. 반대로, 기관투자가 지분

율과 기업혁신 측정치 간에 부정적 관계가 나타날 

시, 한국 자본시장 내 기관투자가가 도리어 경영자

의 근시안적 의사결정을 초래하고 있는 것으로 볼 

수 있다.

본 연구는 2005년부터 2017년 동안 유가증권시장

과 코스닥에 상장된 제조 기업의 목록을 구성한다. 

더불어, WIPSON(Worldwide Patent Information 

Service Online) 특허정보 검색 서비스 및 한국특

허정보원의 KIPRIS(Korea Intellectual Property 

Rights Information Service)에서 수작업으로 검

색된 기업별 특허출원 자료와, 한국상장회사협의회의 

TS-2000과 금융감독원의 전자공시시스템 상 5% 

이상 지분을 보유한 기관투자가의 지분율 자료를 확

보한다. 본 연구는 OLS(ordinary least squares) 

추정을 통해, 기관투자가 지분율이 높아질수록 해당 

기업이 더 많은 특허를 출원하거나 전기에 출원하지 

않았던 기술 분야에 속한 특허를 더 많이 출원한다

는 점을 발견한다. 이러한 결과는 기업의 지분을 5% 

이상 보유한 기관투자가가 감시 활동 또는 정보 취

득 활동을 통해 장기적 성격을 가지면서 실패 확률

이 높은 기업혁신에 기꺼이 참여하도록 경영자를 유

도하고 있다는 것으로 해석할 수 있다.

이러한 결과가 강건한지를 살펴보고자, 본 연구는 

다음과 같은 세 가지 절차를 거친다. 첫째, 특허출원

건수와 혁신 범위를 측정하는 과정에서 다수의 0이 

존재하여 종속변수가 왼쪽에서 절삭된(left-censored) 

모습의 분포를 갖는다는 점을 고려하고자 토빗(Tobit) 

모형으로, 그리고 특허출원건수가 셀 수 있는 자료

(count data)임을 감안한 포아송(Poisson) 및 음

이항(negative binomial) 모형으로 본 연구의 실

증모형을 재차 추정한다. 둘째, 기관투자가 지분이 

있는 기업과 지분이 없는 기업 간 기업특성의 차이

가 실증분석결과에 영향을 끼칠 가능성을 고려하기 

위해 성향점수매칭(propensity score matching)

으로 동 기업특성의 차이를 제거한 새로운 표본으로 

실증모형을 다시 추정한다. 셋째, 기관투자가 지분

율과 기업혁신 측정치 사이의 역 인과관계(reverse 

causality)로 나타날 수 있는 내생성 문제를 통제하

기 위해 도구변수를 사용한 2단계 최소 자승법으로 

본 연구의 실증모형을 재 추정한다. 동 세 가지 절차

를 거쳐도, 기관투자가가 기업혁신에 긍정적 영향을 

미친다는 본 연구의 결과는 강건한 것으로 관찰된다.

이와 더불어, 본 연구는 최고경영자의 나이와 재

직 기간을 고려한 추가분석을 통해 기관투자가가 기

업혁신에 영향을 끼치게 되는 메커니즘이 무엇인지

를 확인한다. 본 연구는 최고경영자의 나이가 60세 

이상임을 가리키는 더미변수 또는 최고경영자의 재

직 기간이 중위수인 5년 이상임을 가리키는 더미변

수와 기관투자가 지분율 간의 상호작용 항을 각각 

구성하며, 동 상호작용 항의 추정계수가 모두 통계

적으로 유의한 양(+)의 값을 가짐을 발견한다. 즉, 

기관투자가는 나이가 많거나 재직 기간이 얼마 남지 

않아 조용한 삶(quiet life)을 누릴 유인이 있는 경

영자를 기업혁신에 참여하도록 장려하기 때문에, 기
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관투자가와 한국 기업의 혁신 사이에 긍정적 관계가 

도출된 것으로 이해할 수 있다.

한편, 기관투자가의 이질성(heterogeneity)을 고

려한 분석에서 기관투자가와 기업혁신 간에 부정적 

관련성이 도출되기도 한다. 예를 들어, 장기 기관투

자가 지분율과 두 기업혁신 측정치 사이에 양(+)의 

관계가 있는 것으로 관찰되는 반면, 단기 기관투자

가 지분율과 두 기업혁신 사이에 음(-)의 관계가 도

출된다. 즉, 한국 기업의 지분을 장기적으로 보유하

고 있는 기관투자가는 감시를 통해 기업혁신에 적극

적으로 참여하도록 경영자를 유도하지만, 지분을 단

기적으로 보유하는 기관투자가는 오히려 경영자의 근

시안적 의사결정을 초래하고 있는 것으로 해석된다. 

또한, 국내(domestic) 기관투자가 지분율은 두 기업

혁신 측정치에 긍정적 영향을 미치나, 외국인 기관

투자가 지분율은 기업혁신에 부정적 영향을 미치는 

것으로 확인된다. 이러한 결과는 한국 자본시장 내 

외국인 기관투자가가 경영자로 하여금 근시안적 의

사결정을 내리게끔 강제하고 있다는 증거로 볼 수 

있다. 끝으로, 은행 또는 보험회사와 같이 기업과의 

사업관계(business relationship)가 긴밀할 것으

로 예상되는 압력 민감(pressure-sensitive) 기관

투자가는 기업혁신에 유의한 영향을 미치지 않는 반

면, 동 사업관계가 긴밀하지 않거나 거의 나타나지 

않을 것으로 추론되는 투자회사, 투자 자문회사, 연

기금 등 압력 둔감(pressure-insensitive) 기관투자

가는 기업혁신에 긍정적 영향을 미치는 것으로 확인

된다. 이는 압력 둔감 투자자가 기업을 더욱 적극적

으로 감시할 유인이 크다는 증거로 이해할 수 있다.

특히, 본 연구는 한국 기업을 대상으로 연구한 기

존문헌과 비교할 때, 다음과 같은 점에서 차별된다. 

먼저, 본 연구는 기관투자가 지분율과 연구개발 투

자 사이의 관련성을 살펴본 Kang et al.(2019)과 

연관된다. 그러나 본 연구는 기업혁신의 투입물인 연

구개발 투자 금액 대신 기업혁신의 산출물인 특허출

원을 사용하여 기관투자가 지분율이 미치는 영향을 

탐색한다. 몇몇 기존문헌들이 연구개발에 투자한 금

액을 기업혁신의 대용변수로 사용하기도 한다. 그런

데 거래자로서의 기관투자가가 연구개발 투자 금액

의 삭감 가능성을 더욱 높이고 있다는 증거로 볼 때

(Bushee, 1998), 현재 이익을 상승시키기 위한 동 

금액의 축소는 이익 조정이라는 측면이 강할 것으로 

사료된다. 따라서 연구개발 투자 금액에 이익 조정 

유인이 나타날 수 있음을 감안할 때, 연구개발 투자 

금액은 한국 기업의 경영자에게 혁신을 위한 유인을 

기관투자가가 제공하는가를 탐색하려는 본 연구의 

목적과 부합하지 않은 변수인 것으로 판단된다. 특

허출원은 연구개발 투자 금액을 계상하는 과정에서 

이러한 이익 조정 행위가 반영될 여지가 없기 때문

에, 기관투자가의 행동이 기업혁신의 성공으로 연결

될 수 있는지를 잘 포착할 수 있을 것으로 보인다.

둘째, 기관투자가가 기업혁신에 어떻게 영향을 미

치는지를 분석하는 데 있어서, 기업혁신을 가늠하기 

위해 특허출원건수뿐만 아니라 출원된 특허의 세부

적 정보를 사용하여 기업이 새로운 기술 분야로 진

출하려는 유인에 영향을 주는가를 살펴본다는 점에

서 기존연구와 차별된다. Yim(2019)는 특허출원건

수를 기업혁신의 대용변수로 사용하고 있다. 그러나 

특허출원건수로 혁신의 범위 측면을 다루는 데에 한

계가 있다. 예를 들어, 주어진 연도에 다수의 특허를 

출원한 기업은 자신의 특허에 대한 권리 또는 기술

을 보호하려는 목적으로 기술적 연관성이 높은 특허

를 다수 출원하였을 가능성이 있다. 더불어, 소수의 

특허를 출원한 기업이 자신에게 익숙하지 않은 새로

운 분야를 적극적으로 탐사한 결과로 더 적은 특허

를 출원하였을 가능성도 배제할 수 없다. 이러한 기
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업혁신의 범위를 다루고자, 본 연구는 Balsmeier, 

Fleming, and Manso(2017)와 Jaffe(1989)에 

제시된 방법을 참고하여 기업혁신 범위를 포착하는 

변수를 도입한다. 동 변수와 기관투자가 지분율을 실

증적으로 관련시킴으로써, 기관투자가가 기업혁신의 

양(quantity)적 측면뿐만 아니라 새로운 기술 분야

를 탐사할 유인 또한 경영자에게 제공하는지를 포착

할 수 있기 때문에, 기존연구가 제시하지 않았던 새

로운 증거를 제시할 수 있을 것으로 판단한다.

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 제Ⅰ장 서론에 

이어, 제Ⅱ장에서 기업혁신 및 기관투자가에 관한 

기존문헌을 소개한 뒤, 가설을 설정한다. 제Ⅲ장에

서 자료를 수집하는 과정과 변수를 측정하는 방법을 

제시한다. 기관투자가 지분율과 두 기업혁신 측정치 

간 관계를 추정한 결과들은 본 연구의 제Ⅳ장에 제

시된다. 끝으로, 제Ⅴ장에서 본 연구의 결론과 시사

점 및 본 연구의 한계와 향후 연구 과제를 제시한다.

Ⅱ. 관련문헌과 가설

2.1 기업혁신에 관한 연구

본 연구는 다음 두 가지의 측면에서 기존문헌과 

관련된다. 첫째, 본 연구는 경영자가 기업혁신에 참

여하도록 유도하는 요인이 무엇인가를 다룬 기존문

헌과 연관이 있다. 기업혁신에 대한 의사결정에는 

상대적으로 긴 시간이 필요하며, 혁신 프로젝트를 

수행하는 과정에서 얻을 수 있는 현금흐름이 불확실

하여 실패할 가능성도 높다(Holmstrom, 1989). 

따라서 기업혁신에 관한 기존문헌은 기업지배구조 

또는 인센티브 구조의 측면에서 근시안적 의사결정

을 내려 조용한 삶을 누릴 유인이 있는 경영자로 하

여금 기업혁신에 참여토록 유도하는 요인이 무엇인

가를 탐색해왔다.1)

기업혁신에 참여하도록 경영자에게 유인을 어떻게 

제공할 것인가의 문제는 기업의 소유구조가 어떻게 

구성되어 있는지와 연관될 수 있는데, 이는 주주에

게 통제권(control rights)이 어떻게 배분되는지 또

는 잔여 이익에 대한 권리가 어떻게 배분되는지에 

따라 기업의 의사결정자인 경영자의 통제권 및 의사

결정을 내리는 유인에 영향을 미치기 때문이다. 예

컨대, Francis and Smith(1995)와 Hill and 

Snell(1988)은 집중된 소유구조가 혁신에 보다 유

리함을 피력하고 있다. 동 연구들은 소유가 분산된 

기업이 보다 덜 혁신적이라는 점을 보여주면서, 혁

신에 대한 투자가 기업 고유의 특성으로 인해 높은 

대리 비용을 갖는데, 분산된 소유구조 하에서의 유인 

계약이 동 비용을 완화하는 데 효과적이지 않음을 

언급하고 있다. 반면, Ortega-Argiles, Moreno, 

and Caralt(2005)는 분산된 소유구조가 경영자에

게 유연성을 제공하고 동 경영자가 전문화에 대한 

유인을 갖게끔 유도하기 때문에 소유가 분산된 기업

1) 본 연구가 특허출원 정보를 사용하여 측정하는 혁신 범위는 동 기업이 기존 기술을 활용하는 혁신을 추구하는지 또는 새로운 기술을 
탐색하는 혁신을 추구하는지를 포착한다. 이러한 측면에서, 본 연구는 활용적(exploitative) 혁신 또는 탐색적(explorative) 혁신을 

지향하도록 유도하는 요인이 무엇인가를 다룬 문헌과도 관련된다(예, Balsmeier et al., 2017; March, 1991; Lee and Limb, 

2012). 더불어, 새로운 기술 궤적(technological trajectory)을 탐색하려는 의사결정에 높은 수준의 위험과 불확실성이 수반됨을 감
안할 때(Hwang, 2015), 혁신 범위는 기관투자가와 기업혁신 사이의 연관성을 탐색하려는 본 연구의 목적과 부합한 변수로 보인다. 

다만, 다수의 문헌이 기업 내 조직의 구조적 특성, 원가우위전략 등과 같이 경영 전략 및 인사 조직 측면에서 혁신 전략의 선택을 다

루고 있어, 동 문헌을 모두 소개하는 것은 본 연구의 범위를 크게 벗어나는 것으로 보고 이를 생략하였다.
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이 더욱 높은 혁신 성과를 창출함을 보여주고 있다. 

이와 같이, 소유구조의 측면에서 어떤 소유구조가 

기업혁신에 적합한지에 대한 결과는 현재까지도 일

관되지 않고 있다.

한편, 기존문헌은 경영자가 장기적 노력이 필요한 

혁신에 참여하게끔 인센티브를 어떻게 제공할 것인

가의 문제도 제기한다. 이와 관련하여, 인수의 위협

(takeover threat)은 경영자의 근시안적 의사결정

을 초래하는 원인으로 지목된다. 인수의 위협에 직

면한 경영자는 동 위협을 피하기 위해 현금흐름을 

빠르게 창출할 수 있는 단기적 투자 의사결정을 내

릴 유인을 갖는다(Stein, 1988; Stein, 1989). 이

러한 인수의 위협은 불완전한 계약 하에서 주주와 

경영자 사이의 권력 배분의 문제로 연결되어 경영자

가 기업혁신에 참여하려는 유인을 줄이기도 한다

(Chemmanur and Tian, 2018). 따라서 인센티

브 구조에 관한 기존문헌은 경영권 방어수단 조항

(anti-takeover provisions)을 설정하여 적대적 인

수의 위협으로부터 경영자를 보호함으로써 장기적 노

력이 필요한 기업혁신에 참여하도록 유인을 제공할 

수 있음을 피력한다. 예컨대, Manso(2011)는 황금 

낙하산(golden parachutes)과 같이 경영권 방어

수단을 제공할 수 있는 인센티브를 경영자에게 제시

하는 것이 장기적 노력으로 달성될 수 있는 기업혁

신을 보상할 수 있음을 증명하고 있다. Chemmanur 

and Tian(2018) 또한 경영권 방어수단 조항을 

설정한 기업이 더 많은 특허를 출원함을 실증하고 

있다.2)

주식 성과와 연계된 보상 또한 경영자로 하여금 

기업혁신에 대한 투자를 장려할 수 있다. 기업혁신

의 반대급부로서 경영자는 단기적 회계 이익의 감소

에 직면하는데, 이러한 점은 경영자가 위험한 기업

혁신에 참여할 유인을 줄인다. 대리 이론의 관점에

서, 주식시장에서의 성과를 경영자의 보상과 연계시

킴으로써 장기 투자에 대한 유인을 경영자에게 제공

할 수 있다(Gibbons and Murphy, 1992). 예컨

대, Coles, Daniel, and Naveen(2006)과 Ryan 

and Wiggins(2002)는 주식 성과와 연계된 보상과 

연구개발 투자 사이에, 그리고 Lerner and Wulf 

(2007)는 총 보상에 대한 장기 인센티브의 비중과 

특허출원건수 사이에 긍정적 관계가 있음을 각각 보

여주고 있다. 비단, 경영자 보상뿐만 아니라 종업원 

보상 또한 기업혁신을 위한 동기를 제공한다. 예를 

들어, Chang, Fu, Low, and Zhang(2015)은 

종업원에게 주어지는 스톡옵션이 하방 손실 위험

(downside risk)을 줄임으로써 기업혁신 과정에서

의 실패 우려를 완화할 수 있음을 보고하고 있다.

한국 기업을 대상으로 분석한 기존문헌들도 소유

구조 또는 인센티브를 어떻게 설정하는 것이 경영자

에게 기업혁신에 대한 동기를 부여할 수 있는지를 

보여준다. 가령, Kim(2003)은 경영자 지분율과 연

구개발 투자 사이에 양(+)의 관련성이 있음을 보여

주면서, 이를 경영자가 많은 지분을 보유할수록 장

기적으로 기업의 가치를 증진시킬 것으로 기대되는 

연구개발 투자 의사결정을 내리는 것으로 해석하고 

있다. 또한, Yim(2019)는 60세 미만의 최고경영

자가 60세 이상의 최고경영자보다 기업혁신에 참여

할 유인을 더 크게 갖고 있음을 보여주고 있는데, 동 

2) 한편, 경영권 방어수단 조항을 설정하는 것이 경영상의 참호(managerial entrenchment)를 구축하게 만들어 장기 투자를 저해하게 

된다는 주장도 제기된다. 예를 들어, Atanassov(2013)은 적대적 인수의 위협이 강력한 지배 메커니즘을 제공하기 때문에 경영자로 

하여금 혁신에 참여하도록 유도함을 보여주고 있다. 이와 더불어, 한국 기업에서도 경영권 방어수단 조항을 설정하는 것이 경영상의 
참호 구축으로 이어진다는 증거가 제시되고 있다(Jung and Kim, 2015).
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연구는 커리어 고민(career concern)을 갖는 젊은 

경영자가 기업혁신에 기꺼이 참여할 수 있도록 평판

(reputation)과 같은 비금전적 보상을 적절히 지급

할 필요가 있음을 피력하고 있다.

2.2 기관투자가에 관한 연구

둘째, 본 연구는 경영자의 의사결정에 대한 기관

투자가의 역할을 다룬 기존문헌과도 연관된다. 기존

문헌은 기관투자가가 경영자를 감시하는지, 그렇다

면 어떤 기관투자가가 동 경영자를 감시할 유인을 

갖는가를 보여줌으로써 기관투자가와 경영상의 의사

결정 간의 연관성을 설명하는 근거로 삼는다. 기관

투자가에게 경영자를 감시할 유인이 있다는 증거는 

다수의 문헌에서 제시되고 있다(예, Chung, Firth, 

and Kim, 2002; Hartzell and Starks, 2003; 

Chun, Kim, and Cha, 2011 등). 동 문헌은 기

관투자가가 소규모의 투자자보다 기업의 지분을 더 

많이 보유함에 따라, 정보를 수집하는 또는 수집된 

정보를 분석하는 데에서 규모의 경제를 누리게 되어 

경영자를 감시할 동기를 더 크게 갖는다는 점을 논

리적 근거로 삼는다(Shleifer and Vishny, 1986). 

더불어, 여타 주주에 비해 이해 상충(conflict of 

interest)에서 상대적으로 독립적 위치에 있는 기관

투자가는 커리어 고민을 갖는 경영자를 저조한 성과

로 인해 좋지 않은 평판을 받을 것이라는 우려로부

터 보호하기 때문에(Aghion, Van Reenen, and 

Zingales, 2013), 장기 가치를 극대화하는 목적과 

일치하게끔 경영자를 감시하고 규율하는 데에 있어 

다른 주주보다 더욱 유리한 위치에 있다(Monks 

and Minow, 1995).

관련된 이론 연구들은 주주에게 이익을 공유하기 

위해 감시의 노력을 기울이는 기관투자가 그리고 단

순히 사적 이익을 위해 거래하는 기관투자가 사이에

서의 선택을 강조하고 있다(Kahn and Winton, 

1998; Maug, 1998). 이러한 측면에서, 기관투자

가가 기업의 지분을 장기적으로 또는 안정적으로 보

유할 때, 동 기관투자가는 감시의 노력을 기울여 잠

재적인 재무적 이득을 얻거나 과거에 취득하지 못하

였던 새로운 정보를 취득하는 등의 혜택을 누린다

(Chen, Harford, and Li, 2017). 이와 더불어, 

기관투자가가 기업의 지분을 긴 시간 안정적으로 보

유할수록 기업을 감시하려는 동기 또는 장기 가치를 

극대화하려는 목적을 경영자의 목적과 일치시키려는 

정도는 더욱 커진다. 예컨대, Elyasiani and Jia 

(2010)는 기관투자가가 기업의 지분을 안정적으로 

보유할 때 동 기업의 성과가 제고됨을, 그리고 Callen 

and Fang(2013)은 기관투자가가 지분을 안정적

으로 보유할 때 동 기업의 1년 뒤의 주가폭락위험이 

유의하게 낮아짐을 보여줌으로써 이러한 기관투자가

의 감시 역할을 재차 강조하고 있다. 한국에서, Lee 

and Lee(2018)은 기관투자가가 기업의 지분을 장

기적으로 보유할수록 효과적으로 경영자를 감시할 

수 있기 때문에 더 높은 기업가치로 연결된다는 결

과를 제시하고 있다. 더불어, 기관투자가의 투자 기

간이 혁신 의사결정에도 영향을 미친다는 증거가 나

타나고 있는데, 예를 들어 Kim, Park, and Song 

(2019)은 장기적으로 기업의 지분을 보유한 기관투

자가가 경영자의 근시안적 의사결정을 내리지 못하

도록 감시함으로써 더 많은 기업혁신 산출물을 내도

록 자극하고 있음을 보여주고 있다.

반면, 기관투자가는 정보를 수집하는 데에서의 규

모의 경제를 자신의 포트폴리오 거래에 사용함으로

써 경영상의 의사결정에 영향을 미치는 데에 노력을 

기울이지 않을 수도 있다. 예컨대, 기관투자가는 기

업에게 목소리를 내지 않고 오히려 동 기업의 실적
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이 낮을 때 지분을 매도함으로써 자신의 의사를 표현

(vote with their feet)하기도 한다(Parrino et 

al., 2003). 이러한 기관투자가는 의결권을 적극적

으로 행사하지 않거나 경영상의 의사결정을 견제하

지 않는 등 기업의 가치를 향상시키는 역할을 효과

적으로 수행하지 않는다(Black, 1998). 이와 같이, 

기관투자가가 거래자로서 행동할 경우 나타날 수 

있는 문제점은 기관투자가 스스로가 단기 실적에 

지나치게 중점을 둠으로써, 경영자가 단기적 수익

의 하락으로 인해 기관투자가가 주식을 매도하거나 

동 기업의 주식을 저평가할 것을 지나치게 우려한

다는 것이다(Bushee, 2001). 기관투자가의 이러

한 거래자로서의 성향은 경영자가 장기적 가치를 

창출하는 투자보다 현재의 수익을 제고하는 데 초

점을 두는 근시안적 의사결정을 내리게끔 유도할 

수 있다. 예를 들어, Bushee(1988)는 포트폴리오 

회전율(turnover)이 높고 모멘텀(momentum) 거

래를 수행하는 기관투자가가 기업의 지분을 많이 보

유할수록 동 기업의 연구개발 투자 규모가 줄어든다

는 증거를 제시하고 있는데, 이러한 결과는 기관투

자가가 거래자로서의 유인을 크게 가질 때 단기적 

이익을 상승시키기 위해 연구개발 투자를 축소시킬 

유인이 경영자에게 크게 나타난다는 점을 보여주는 

것이다. 이와 더불어, 한국 자본시장 내에서 단기적

으로 지분을 보유한 기관투자가들이 단기적 성과에 

관심이 많다는 증거들이 제시되고 있다. 예컨대, 

Park et al.(2016)은 정보적 우위에 있는 기관투

자가가 유리한 매매 패턴을 통해 기업공개(IPO) 주

식에서 우월한 투자 성과를 낸다는 점을 보여주고 있

다. 그리고 Kim and Kim(2019)은 기관투자가가 

기업의 지분을 단기적으로 보유할수록 동 기업이 자

사주를 더 많이 매입함을 실증하면서, 단기 기관투

자가가 기업의 단기적 주가 상승에 관심이 많다는 점

을 보여주고 있다. Kang et al.(2019) 또한 기관

투자가의 단기주의(short-termism)가 경영자의 연

구개발 투자를 줄이게끔 유도한다고 보고하고 있다.

외국인 기관투자가는 국내 기관투자가보다 더욱 

조심스럽게 기업을 감시할 유인이 있는 것으로 제시

된다. 외국인 기관투자가의 이러한 감시 유인은 서

로 다른 지리적 또는 문화적 환경으로 인해 국내 기

관투자가보다 더욱 높은 감시 비용에 직면한다는 데

에서 비롯된다(La Porta, Lopez-De-Silanes, and 

Shleifer, 1999). 이로 인해, 외국인 기관투자가는 

투자 대상을 신중하게 선택하되 환경의 차이에 기인

된 정보적 차이를 만회하기 위해 자신의 경험을 적

극적으로 사용하여(Gillan and Starks, 2003), 

경영자의 기회주의적 행태를 줄이거나(Chung et 

al., 2002), 주주의 보호 정도가 약한 나라에서 지

배구조를 개선하는 데에 중요한 역할을 담당하기도 

한다(Aggarwal, Erel, Ferreira, and Matos, 

2011). 이와 더불어, 외국인 기관투자가는 기업과

의 이해 상충의 측면에서 국내 기관투자가보다 더욱 

독립적 위치에 있으며 기업 내부자와 유대 관계를 

형성하는 데 있어서 제약이 적기 때문에, 기업을 감

시하고 의사결정에 영향을 미치는 데에서 보다 유리

한 위치에 있다(Bena, Ferreira, Matos, and 

Pires, 2017). 또한, 외국인 기관투자가는 국제적으

로 분산된(diversified) 포트폴리오를 보유하기 때

문에 위험을 분산시키는 데 유리하다는 장점을, 그

리고 외국의 선진화된(advanced) 기술을 피투자기

업이 속한 나라로 전파(spillover)한다는 장점을 갖

기 때문에 경영자가 위험하고 장기적 성격을 가진 기

업혁신에 참여할 수 있도록 유인을 제공한다(Loung, 

Moshirian, Nguyen, Tian, and Zhang, 2017).

그러나 서로 다른 법적 또는 문화적 환경으로 나

타나는 정보 비대칭은 외국인 기관투자가가 기업에
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게 더 높은 수익률을 요구하거나(Kang and Stulz, 

1997), 높은 수준의 배당을 요구하거나(Sul and 

Kang, 2006; Sul and Kim, 2006), 또는 동 외

국인 기관투자가로 하여금 정보 비대칭의 정도가 낮

은 기업에 투자하는 것을 선호하게끔 유도한다(Lin 

and Shiu, 2003). 이러한 외국인 기관투자가는 국

내 기관투자가보다 더 높은 감시 비용에 직면하고 

있다는 사실을 인지하여, 경영자로 하여금 정보 비

대칭의 정도가 적은 일상적 투자 의사결정을 내리도

록 압력을 행사한다. 예컨대, Kang et al.(2019)

은 외국인 기관투자가 지분율이 높을수록, 그리고 

외국인 기관투자가가 단기적으로 지분을 보유할수록 

연구개발 투자의 수준이 감소함을 보여주고 있다.

기업과의 사업관계에 따라 기관투자가의 감시 유

인의 차이가 나타나기도 한다. 예를 들어, 기관투자

가가 기업과 사업관계를 보일 가능성이 높은 은행 

또는 보험회사가 압력 민감 기관투자가로, 사업관계

가 나타나지 않을 것으로 기대되는 투자회사 또는 

투자 자문회사 등이 압력 둔감 기관투자가로 분류되

어, 기업과의 사업관계가 없는 기관투자가가 경영권 

방어수단을 도입하려는 경영자에게 반대 의견을 적

극적으로 제시하기도 한다(Brickley, Lease, and 

Smith, 1988; Falkenstein, 1996). 이와 같은 기

업과의 사업관계에 따른 실증적 증거로서, Almazan, 

Hartzell, and Starks(2005)는 압력 둔감 기관투

자가의 지분율이 높을수록 경영자의 성과 보상 민감

도가 크게 상승함을 보여주고 있다. 한국 기업을 대

상으로 Nam and Park(2014) 또한 은행 또는 보

험회사와 같은 기관투자가가 기업과의 비즈니스 관

계를 강화하는 데 초점을 두는 반면, 투자회사, 연기

금 등과 같은 기관투자가가 의결권 행사 또는 감시 

매커니즘을 통해 기업의 가치를 향상시키는 데에 기

여함을 실증하고 있다.

2.3 가설

기업혁신은 위험을 추구하는 투자임과 동시에 장

기간의 노력이 필요하면서, 동 기업혁신으로 얻게 될 

수익이 불확실하다는 특징을 갖는다. 이러한 특징들

이 기관투자가와 연결될 수 있는 메커니즘은 기관투

자가가 동 기업 내 경영자의 근시안적 의사결정을 

감시하고 규율함으로써 경영자로 하여금 장기적 가

치를 창출할 수 있는 기업 정책을 유도하는지, 아니

면 기관투자가의 단기적 거래 행태로 인해 경영자로 

하여금 스스로 단기 실적을 상승시키는 의사결정을 

선택하도록 강제하는지의 문제로 귀결된다.

시장이 경영상의 행동을 모두 관찰할 수 없을 때, 

도덕적 해이는 경영자로 하여금 위험하고 비용이 많

이 드는 기업혁신에 대한 투자를 회피하도록 유도한

다. 경영자가 사적 이익을 위해 기업의 자원을 전용

하려는 유인을 갖고 있다면, 혁신 프로젝트에 투자

할 자본은 상대적으로 적어지게 된다. 이러한 기업

의 자본 배분 과정으로 인해 경영자를 감시하는 데 

드는 비용이 더욱 커지는데, 기관투자가는 대규모 

지분을 갖기 때문에 기업을 감시할 유인을, 그리고 

가치를 창출하기 위해 적극적으로 개입할 동기를 갖

는다. 즉, 기업의 지분을 대량으로 보유함으로써 정

보 수집과 분석에서의 규모의 경제를 크게 누리는 

기관투자가는 감시 메커니즘을 통해 경영자로 하여

금 장기 가치를 극대화할 수 있는 목적을 세우도록 

이해관계를 일치시킨다(Monks and Minow, 1996). 

이와 더불어, 기관투자가는 분산된 포트폴리오를 보

유하여 위험을 분산시킴으로써 저조한 실적에 대한 

커리어 고민을 가지고 있는 경영자가 나쁜 평판을 

가지게 될 우려로부터 보호하기 때문에(Aghion et 

al., 2013), 기관투자가 지분율이 높을 때 동 기업

의 경영자는 혁신에 참여할 유인을 더 크게 가질 것
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으로 예상된다. 따라서 한국 자본시장 내의 기관투

자가가 기업의 장기 가치를 극대화하도록 감시 역할

을, 그리고 장기적이고 위험한 기업혁신에 참여할 

수 있도록 보호하는 역할을 수행하고 있다면, 기관

투자가 지분율과 기업혁신 간 양(+)의 관계가 도출

될 것으로 예상된다.

가설 1: 기관투자가 지분율은 기업혁신에 긍정적 

영향을 미친다.

반면, 거래자로서의 기관투자가는 기업에게 의결

권을 행사하는 등 적극적으로 감시하기보다 오히려 

실적이 낮을 때 자신이 보유한 지분을 매도하는 등

의 행태를 보인다(Black, 1997; Parrino et al., 

2003). 기관투자가가 스스로 단기적 실적에 초점을 

둘 경우 이는 경영자가 기관투자가의 지분 매도 또

는 주식 저평가를 막기 위해 스스로 단기적 실적에 

집중한다는 근시안적 의사결정을 초래한다(Bushee, 

2001). 따라서 기관투자가가 한국 기업에 대한 감

시 보다 거래를 위한 동기를 더 크게 갖는다면, 경영

자의 근시안적 의사결정으로 인해 기관투자가 지분

율과 기업혁신 사이에 음(-)의 관계가 나타날 것으

로 예상된다.

가설 2: 기관투자가 지분율은 기업혁신에 부정적 

영향을 미친다.

Ⅲ. 자료와 변수의 정의

3.1 자료

본 연구의 표본은 2005년부터 2017년까지 한국

거래소의 유가증권시장과 코스닥에 상장된 제조 기

업으로 구성된다.3) 표본을 선정하기 위한 기준은 다

음과 같다. 먼저, 결산 월의 차이가 본 연구의 결과

에 미칠 수 있는 영향을 제거하고자 12월 결산 법인

으로 표본을 제한한다. 그리고 한국상장회사협의회

의 TS-2000과 금융감독원의 전자공시시스템에서 

변수를 계산하는 데 필요한 재무 자료 및 주가 자료

를 수집할 수 없는 기업을 제외한다. 동 선정 기준에 

따라, 본 연구의 표본은 9,110개의 기업-년 패널

(panel) 자료로 구성된다.

특허출원에 관한 정보는 WIPSON 특허정보 검색 

서비스와 한국특허정보원의 KIPRIS에서 수집된다. 

동 검색 서비스들은 이용자가 특허청의 특허출원 정

보를 인터넷을 통해 검색할 수 있도록 데이터베이스

로 구축된 것이다. 따라서 이 검색 서비스로부터 모

든 기업의 특허출원에 관한 정보를 입수할 수 있다. 

더불어, 이 서비스는 특허가 출원된 날짜, 특허를 출

원한 기업의 명칭, 특허의 행정적 상황 등에 관한 상

세한 정보를 제공하기 때문에, 주가 및 재무 자료와 

특허출원 정보를 매칭하기에 유용하다. 그러나 특허

법 제64조제1항에 의하면, 한 특허가 출원된 이후 

이것이 공개되는 데 까지 1년 6개월이 소요되기 때

문에, 2018년에 출원된 특허가 동 검색 서비스에 

3) 기술성장기업의 요건에 부합하는 기업이 상장될 수 있는 기술상장특례가 코스닥에 도입되고 있다. 동 기술상장특례로 상장된 기업이 
상장되기 전 기술 성장을 위해 기업혁신에 노력을 기울였을 가능성이 있기 때문에, 본 연구는 기술상장특례로 상장된 기업을 제외한 

표본으로 분석하였다. 그러나 기술상장특례 여부가 본 연구의 결과에 본질적으로 영향을 미치지 않는 것으로 확인되었다. 따라서 본 

연구는 기술상장특례로 상장된 기업 모두 포함한 결과를 제시한다.
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모두 공개되지 않는다.4)

기관투자가 지분율 자료는 TS-2000과 전자공시

시스템을 통해 입수된다. 여기서, 본 연구는 기업의 

지분 중에서 5% 이상을 보유한 기관투자가의 지분

율 자료를 수집하는데, 이는 5% 이상의 지분을 갖

는 기관투자가에게 독립적으로 경영자를 감시할 유

인이 있으며 감시에 따르는 비용 또한 부담할 수 있

는 능력이 있는 것으로 인정되기 때문이다(Kang et 

al., 2019; Lee and Lee, 2018). 따라서 경영자에 

대한 기관투자가의 감시가 기업혁신으로 이어지는지

의 여부를 탐색하려는 본 연구의 목적과도 부합한다.

3.2 변수

3.2.1 기업혁신

본 연구의 종속변수는 기업혁신으로, 특허출원건

수를 사용한 혁신의 양적 측면과 기업이 새로운 기

술을 사용한 특허를 더 많이 출원하는가를 포착하는 

혁신의 범위 측면과 같은 두 가지 방법으로 기업혁

신을 가늠한다. 먼저, 기업혁신과 연관된 다수의 기

존문헌은 특허출원건수를 사용하여 혁신을 가늠하고 

있다(예, Aghion et al., 2013; Luong et al., 

2017). 특허출원은 연구개발 투자가 기업혁신의 결

과물로 얼마나 효과적으로 전환되었는지를 포착할 

수 있다는 장점과 더불어(Fang, Tian, and Tice, 

2014), 연구개발 투자 금액이 계상되는 과정에서 

이익 조정 행위가 반영될 가능성이 없다는 장점 또

한 갖는다. 마찬가지로, 기업이 수행하는 혁신 프로

젝트의 마무리로서 특허가 출원되기 때문에, 동 혁

신 프로젝트의 성공을 가늠할 수 있는 변수로도 활

용되고 있다(예, Galasso and Simcoe, 2011). 

본 연구는 기업별로 출원된 특허의 수에 1을 더하여 

자연로그를 취한 값(Patents)으로 기업혁신의 양적 

측면을 가늠한다. 자연로그를 취하기 전 특허출원건

수에 1을 더하는 이유는 특허를 출원하지 않은 기업

이 표본에서 제외되는 것을 방지하기 위해서이다.

이와 더불어, 본 연구는 기업혁신의 범위 측면에

서 기업이 새로운 기술을 탐사할 유인이 있는지 또

는 동 기업에게 익숙한 기존의 기술을 이용할 유인

이 있는지를 포착한다. 특허출원건수 만으로 기업혁

신을 측정할 경우 이러한 유인을 포착하는 데에 한

계가 있다. 본 연구는 Balsmeier et al.(2017)과 

Jaffe(1989)의 방법에 따라, 기업이 출원한 특허들

의 기술 분야(technological field) 정보를 사용하

여 기업이 당기에 보유한 특허 포트폴리오(patent 

portfolio)를 전기의 특허 포트폴리오와 비교함으로

써, 당기의 특허들이 전기의 특허들 보다 기술적으

로 얼마나 유사한지를 나타내는 기술적 근접 정도

(technological proximity)를 산출한다. 구체적 

산출 방법은 아래 식 (1)과 같다.

(1) Technological proximity+k 

      = 







 





 









.

식 (1)은 기업 에 대해 년의 특허 포트폴리

오와 년의 특허 포트폴리오 사이의 기술적 근접 정

4) 예컨대, 표본기업의 2018년 평균 특허출원건수는 약 8.00건으로, 2016년과 2017년의 약 31.89건과 32.45건에 비해 매우 낮음을 

확인하였다.
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도를 측정하는 식이며, 동 식의 값은 0과 1 사이에 

놓인다. 는 기업 가 년에 출원한 총 특허 중에

서 번째 기술 분야에 속한 특허의 비중이다. 여기

서, 기술 분야는 국제특허분류(IPC: International 

Patent Classification)를 기준으로 서브 클래스

(네 자리 코드) 기준을 사용한다.5) 식 (1)의 값이 1

에 가까워질수록 기업 의 년 특허 포트폴리오

의 기술 분야가 년 특허 포트폴리오의 기술 분야에 

더 근접해진다는 것을 뜻한다. 그리고 식 (1)의 값

이 1이면 년의 특허 포트폴리오는 년의 특허 

포트폴리오와 기술적으로 동일함을 의미한다. 따라

서 기술적 근접 정도는 기업이 년에 보유한 특

허 포트폴리오가 년의 특허 포트폴리오와 기술적으

로 얼마나 유사한가를 보여주게 된다. 본 연구가 기

업혁신의 두 번째 대용변수로 사용하는 혁신 범위

(Scope)는 1에서 위 식 (1)을 차감하여 산출된다. 

즉, 기업이 년 전과 기술적으로 다른 특허를 당기

에 다수 출원할 때 동 Scope의 값은 커진다. 반대

로, 기업이 기존에 출원했던 분야와 동일한 기술 분

야에 속한 특허를 더 많이 출원한다면 동 Scope의 

값은 0에 가까워진다.

3.2.2 기관투자가 지분율 및 통제변수

본 연구의 설명변수는 기관투자가 지분율(Institutional 

Ownership)로, 기업이 발행한 주식 중에서 증권거

래법 상 주식대량보유보고제도의 기준인 5% 이상 

기업의 지분을 갖고 있는 기관투자가가 보유한 주식

의 비중(= 기관투자가가 보유한 지분의 수 / 발행

주식수)으로 정의된다.

본 연구는 특허생산함수(patent production 

function)를 실증모형으로 사용하고 있는 Hall and 

Ziedonis(2001) 및 기업혁신에 미칠 수 있는 요인

들을 제시한 기존문헌들을 참고하여 통제변수를 설

정한다. 특허생산함수는 특허출원의 정도를 연구개

발에 투자한 금액과 기타 기업특성들로 설명하는 함

수이다(Hall and Ziedonis, 2001; Pakes and 

Griliches, 1980). 동 함수에서 정의된 독립변수들

에 따라 본 연구는 연구개발 투자 비중과 기업규모, 

기업연령, 그리고 유형자산 비중을 통제한다. 또한, 

기존 기업혁신 문헌들에 따라 부채비율, Tobin’s 

Q, 그리고 제품시장 경쟁 강도를 추가로 통제한다.

먼저, 연구개발 투자 비중(R&D)은 기업혁신 과

정에서 얼마만큼의 자원이 투입되었는가를 나타내는 

대용변수로, 연구개발 투자 금액을 총 자산으로 나

누어 산출된다. 한국에서 연구개발에 사용된 금액이 

자산 또는 비용으로 처리될 수 있으므로, 본 연구는 

자산으로 처리된 연구개발 금액과 비용으로 처리된 

연구개발 금액을 더하여 연구개발 투자 금액을 계산

한다. 기업규모(Firm Size)는 총 자산에 자연로그

를 취한 값으로, 기업연령(Firm Age)은 기업의 업

력(= 회계연도 - 설립된 연도 + 1)에 자연로그를 

5) 세계지식재산권기구(WIPO: World Intellectual Property Organization)는 기술 분야에 맞게 특허를 분류하는 국제특허분류를 제

공하고 있다. 동 국제특허분류는 범주의 크기 순서대로 한 자리의 알파벳으로 표현된 8개의 섹션(section)과 각 섹션 내 두 자리의 
숫자로 표현된 클래스(class), 각 클래스 내 한 자리의 알파벳으로 표현된 서브 클래스(sub class), 각 서브 클래스 내 세 자리의 숫자

로 표현된 메인 그룹(main group), 그리고 각 메인 그룹 내 두 자리의 숫자로 표현된 서브 그룹(sub group)의 구성을 갖는다. 본 

연구는 Balsmeier et al.(2016)에 따라 서브 클래스를 특허의 기술 분야를 구분하는 기준으로 사용한다. 한편, 특허청은 동 서브 
클래스를 기준으로 국제특허분류를 한국표준산업분류(Korean Standard Industrial Classification)와 매칭할 수 있도록 산업

(KSIC)-특허(IPC) 연계표를 제공하고 있는데, 예를 들어 ‘의복, 의복 액세서리 및 모피제품 제조업 = A42B,’ ‘고무제품 및 플라스

틱 제품 제조업 = A42B003’과 같이 서브 그룹 단계로 한국표준산업분류 기준과 매칭된 산업이 존재하는 것으로 확인된다. 따라서 
본 연구는 산업(KSIC)-특허(IPC) 연계표 내 서브 그룹 단계에서 분류된 특허분류를 서로 다른 기술 분야로 보았다.
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취한 값으로 각각 계산된다. 또한, 유형자산 비중

(Tangible Asset)은 유형자산을 총 자산으로 나누

어 계산된다. 규모가 큰 기업, 오래된 기업, 또는 유

형의 자산을 다수 보유한 기업이 특허를 출원하는 

데 필요한 경험 또는 지식을 많이 보유하고 있어, 특

허를 출원하는 과정에서 규모의 경제를 더 크게 누

릴 수 있다(Hall and Ziedonis, 2001). 따라서 동 

세 변수들 모두 기업혁신에 긍정적 영향을 미칠 것

으로 예상된다.

이와 더불어, 재무적 제약이 기업혁신에 미치는 

영향을 통제하기 위해 총 부채를 총 자산으로 나누

어 산출된 부채비율(Leverage)을 통제변수로 고려

한다. 재무적으로 제약에 직면한 기업들이 혁신 과

정에서 필요한 외부 자금을 수월하게 조달하지 못하

기 때문에 동 부채비율의 추정계수는 음(-)의 값을 

가질 것으로 기대된다. 기업의 잠재적 투자 기회 집

합의 정도가 기업혁신에 미치는 영향을 통제하고자 

본 연구는 당해 기업의 시가총액과 총 부채의 합을 

당해 총 자산으로 나눈 Tobin’s Q를 통제변수로 설

정한다. 끝으로, 제품시장 경쟁 강도(Competition)

는 1에서 한국표준산업분류 상 소분류(세 자리 코드)

에 속한 산업 내에 존재하는 모든 기업들의 시장점

유율을 제곱하여 더한 값을 차감하여 산출된다. 더

불어, Aghion, Bloom, Blundell, Griffith, and 

Howitt(2005)에 다라 한국 기업에 대해 제품시장 

경쟁 강도와 기업혁신 사이의 비선형 관계를 고려하

고자 제품시장 경쟁 강도의 제곱(Competition2) 

또한 통제변수로 설정된다.

3.3 기초통계량

<Table 1>은 연도별로 표본기업의 분포를 표로 

나타낸 것이다. 동 분포를 보다 상세하게 살펴보고

자, 특허출원건수에 따라 6개의 범주(0건, 1건, 2건, 

3~10건, 11~100건, 100건 초과)로 분류하고 각 

범주에 속한 표본기업의 수를 도표화한다. 표본기간 

내 특허를 출원하지 않은 표본기업은 총 4,965개

로, 전체 표본기업 중에서 약 54.50%을 차지하는 

것으로 확인된다. 이 비중은 미국 상장기업의 혁신에 

관한 연구에서 제시되고 있는 75~85%보다 다소 

낮은 것으로 보인다(예, Atanassov, 2013; Fang 

et al., 2014).6) 특허를 출원하지 않은 기업의 비중

은 한국 상장기업의 혁신에 관한 연구인 Yim(2019)

가 제시한 55.88%와 거의 유사하다. 전체 표본기

업 중 약 11.32%인 1,031개의 표본기업은 표본기

간 내 연간 1건의 특허를 출원한 것으로 확인된다. 

또한, 연간 2건의 특허를 출원한 기업은 413개이

며, 전체 표본기업 중 약 4.53%를 차지한다. 3건에

서 10건의 특허를 출원한 기업은 총 1,225개, 11

건에서 100건의 특허를 출원한 기업은 총 1,309개

이며, 전체 표본기업 중 약 13.45%와 14.37%를 

차지하는 것으로 관찰된다. 더불어, 전체 표본기업 

중 167개의 기업이 연간 100건이 넘는 특허를 출원

한 것으로 확인된다.

<Table 2>는 변수들의 기초통계량을 도표화한 것

이다. 본 연구는 이상치(outlier)가 실증분석결과에 

미칠 수 있는 영향을 통제하기 위해 통제변수들의 각 

분포에서 상․하위 1%를 윈저라이징(winsorizing)

6) 이러한 차이는 해외 연구들이 특허출원 자료의 원천으로 사용하는 NBER(National Bureau of Economic Research)의 특허 인용 
자료(Patent Citation Data)의 경우 최종적으로 등록된 특허의 정보만을 제공하는 반면 WIPSON 및 KIPRIS 검색 서비스의 경우 

특허가 출원되고 심사 중인 특허에 대한 정보를 모두 제공함으로써 상대적으로 특허를 출원하지 않은 기업이 적게 나타나기 때문인 

것으로 사료된다. 
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<Table 2> 기초통계량

이 표는 본 연구에서 사용되는 주요 변수들의 평균 및 기타 기초통계량을 도표화한 것이다. 이상치(outlier)가 실증

분석결과에 미칠 수 있는 영향을 통제하기 위해, 통제변수들의 각 분포에서 상․하위 1%을 윈저라이징(winsorizing)

한다. 표기 상 편의를 위해 기업혁신과 기업연령에 대한 기초통계량은 자연로그를 취하기 전의 값이 제시된다.

평균 표준편차 최소값 중위수 최대값

Patents 29.876 201.925  0.000  0.000 17,764.000

Scope+1  0.576   0.181  0.000  0.000 1.000

Institutional Ownership  0.054   0.111  0.000  0.000 0.489

R&D  0.030   0.047  0.000  0.008 0.239

Firm Size 18.293   1.423 15.788 18.276 23.029

Firm Age 27.645  15.106  2.000 24.000 119.000

Tangible Asset  0.273   0.235  0.013  0.027 0.765

Tobin’s Q  1.148   0.740  0.012  0.973 15.149

Leverage  0.488   0.125  0.022  0.083 0.836

Competition  0.688   0.138  0.023  0.678 0.907

<Table 1> 특허출원건수별 표본기업의 분포

<Table 1>은 특허출원건수의 연도별 분포를 도표화한 것이다. 특허출원에 관한 정보는 WIPSON과 KIPRIS에서 입수

된다. 이 표는 특허출원건수별로 6개의 범주(0건, 1건, 2건, 3~10건, 11~100건, 100건 초과)로 구별한 뒤 각 범주

에 속한 표본기업의 수를 제공한다. 또한 표본기업 중 특허를 출원하지 않은 기업(0건)의 비중을 연도별로 보여준다.

연도
특허출원건수

기업-년 Zero/All
0 1 2 3~10 11~100 >100

2005 339 56 17 59 39 8 518 65.44%

2006 305 62 23 60 48 10 508 60.04%

2007 370 61 22 63 80 12 608 60.86%

2008 382 59 28 69 82 15 635 60.16%

2009 375 62 29 75 109 13 663 56.56%

2010 366 83 27 92 110 13 691 52.97%

2011 405 72 26 93 108 14 718 56.41%

2012 367 76 23 100 114 15 692 52.81%

2013 403 83 40 113 120 12 771 52.27%

2014 382 90 38 120 128 12 770 49.61%

2015 413 103 42 121 124 14 817 50.55%

2016 425 107 48 125 122 14 841 50.54%

2017 433 117 50 135 125 15 875 49.49%

합계 4,965 1,031 413 1,225 1,309 167 9,110

Zero/All 54.50% 11.32% 4.53% 13.45% 14.37% 1.83%
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한다. 특허출원건수(Patents)의 표본평균은 약 29.876

건으로 확인된다. 그리고 최대 17,764건의 특허를 

출원한 표본기업도 본 연구의 표본으로 포함된다. 

혁신 범위(Scope+1)의 표본평균은 약 0.576으로 관

찰된다. 이는 표본기업이 당기에 보유한 포트폴리오가 

1년 전에 보유한 포트폴리오와 기술적으로 약 42.4% 

(= 1 - 57.6%) 유사하다는 의미이다. 기관투자가 

지분율(Institutional Ownership)의 표본평균은 

약 0.054로 확인되며, 기관투자가 지분율이 없는 

표본기업과 더불어 최대 48.9%의 기관투자가 지분

율을 갖는 표본기업도 본 연구의 표본으로 포함된다.

<Table 3>은 변수들 사이의 상관관계를 피어슨

(Pearson) 상관계수로 도표화한 것이다. 먼저, 기

업혁신의 두 대용변수인 특허출원건수(Patents)와 

혁신 범위(Scope) 간 유의한 양(+)의 상관관계가 

도출된다. 이는 대체로 특허를 많이 출원한 기업들

이 새로운 기술을 탐사하려는 유인이 강하다는 것으

로 볼 수 있다. 본 연구의 설명변수인 기관투자가 지

분율(Institutional Ownership)은 특허출원건수 

및 혁신 범위와 모두 유의한 양(+)의 상관관계에 

있다. 이러한 결과는 기관투자가 지분율이 높은 기

업이 특허를 더 많이 출원하거나 혁신 범위가 더 넓

다는 것을 의미한다. 그러나 기업특성변수의 통제를 

통해 기업혁신에 영향을 끼칠 수 있는 효과를 고려

하지 않은 분석이기 때문에, 회귀분석을 통한 분석

은 제Ⅳ장에 제시된다. 그 외에, 기업혁신의 두 대용

변수들은 연구개발 투자 비중(R&D)과 기업규모

(Firm Size), 기업연령(Firm Age), 유형자산 비

율(Tangible Asset), Tobin’s Q, 그리고 제품시장 

경쟁 강도(Competition)와 모두 유의한 양(+)의 

관련성이 있는 것으로 확인된다. 더불어, 통제변수

들 사이에서도 유의한 상관계수가 발견되나 모든 상

관계수의 값이 0.5를 넘지 않으며, 이 표에 제시하

지 않았으나 VIF(variance inflation factor)의 값 

또한 1.05~1.70 사이로, 다중공선성의 기준으로 

사용되는 10을 넘지 않는 것으로 확인된다. 따라서 

다중공선성으로 인해 본 연구의 결과가 왜곡될 우려

는 없을 것으로 보인다.

<Table 3> 상관관계

이 표는 변수들 사이의 상관관계를 피어슨(Pearson) 상관계수로 표현한 것이다. *은 5% 수준에서 유의함(양쪽)을 

가리키는 기호이다.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

(1) Patents 1

(2) Scope+1  0.254* 1

(3) Institutional
    Ownership

 0.058*  0.044* 1

(4) R&D  0.240*  0.166*  0.040* 1

(5) Firm Size  0.335*  0.315*  0.228* -0.166* 1

(6) Firm Age  0.150*  0.117*  0.039* -0.220*  0.377* 1

(7) Tangible Asset  0.122*  0.083*  0.044* -0.077*  0.228*  0.097* 1

(8) Leverage -0.059* -0.047* -0.039* -0.025 -0.085* -0.144* -0.035* 1

(9) Tobin’s Q  0.217*  0.255*  0.057*  0.137* -0.128*  0.120* 0.008 0.044* 1

(10) Competition  0.079*  0.065* -0.031*  0.068* 0.021 -0.083* 0.007 -0.120* 0.011 1
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Ⅳ. 실증분석결과

4.1 회귀분석

본 연구는 기관투자가와 기업혁신 사이의 관계를 

살펴보고자, 특허출원건수(Patents)와 기관투자가 

지분율(Institutional Ownership) 간 관계를 표현

하고 있는 [Model 1]과 기술적 근접 정도를 사용하

여 산출된 혁신 범위(Scope)를 종속변수로 기관투

자가 지분율을 설명변수로 둔 [Model 2]를 각각 

OLS로 추정한다. 본 연구는 기관투자가가 장기적

으로 기업혁신에 영향을 끼칠 수 있는지를 확인함과 

더불어 잠재적 역 인과관계로 인해 발생할 수 있는 

내생성 문제를 통제하고자, 종속변수에 년의 시차

( = 1, 2)를 둔다. 그리고 앞선 제Ⅲ장 제2절에서 

정의된 통제변수(X)들을 모형에 추가한다. 이와 더

불어, 관측할 수 없는 산업특성을 고려하고자 한국

표준산업분류를 기준으로 두 자리 코드로 생성한 산

업 더미변수 벡터(Industry)와 기관투자가 지분율

과 두 혁신 측정치 간 관계에 영향을 끼칠 수 있는 

연도 간 변동성을 고려하고자 연도 더미변수 벡터

(Year)를 추가한다. 또한, 연도에 걸쳐 기업혁신의 

두 측정치에 자기상관성이 존재할 가능성을 고려하

여, Petersen(2009)과 Fang et al.(2014)에 따

라 기업수준에서 군집된(clustered) 표준오차를 추

정하여 추정된 계수들의 유의수준을 판단한다.7)

[Model 1] Patents+k = α + βInstitutional 

Ownership + γX + Industry 

+ Year + ε+k,

[Model 2] Scope+k = α + βInstitutional 

Ownership + γX + ID + YD 

+ ε+k.

<Table 4>는 [Model 1]과 [Model 2]를 추정한 

결과를 도표화한 것이다. <Table 4>의 열 1은 기관

투자가 지분율(Institutional Ownership)이 1년 

뒤의 특허출원건수(Patents+1)에 미치는 영향을 추

정한 것인데, 동 기관투자가 지분율은 5% 수준에서 

유의한 양(+)의 추정계수를 갖는 것으로 관찰된다. 

열 (2)은 기관투자가 지분율이 2년 뒤의 특허출원

건수(Patents+2)에 미치는 영향을 보여주고 있으며, 

마찬가지로 기관투자가 지분율의 추정계수는 5% 수

준에서 유의한 양(+)인 것으로 확인된다. 추정된 계

수로부터, 기관투자가 지분율이 표본평균에서 1 표

준편차(0.111)만큼 증가할 때 표본기업은 1년 뒤에 

특허출원건수의 표본평균(29.876건)보다 0.89건

만큼 더 많은 특허를 출원한다. 마찬가지로, 열 (2)

에서 회귀계수 0.289가 갖는 의미는 기관투자가 지

분율이 1 표준편차 증가함에 따라 표본기업이 2년 

뒤에 0.97건만큼 특허를 더 출원함을 뜻한다.8)

<Table 4>의 열 (3)과 열 (4)은 [Model 2]를 추정

한 결과이다. 열 (3)과 열 (4)에서, 기관투자가 지분

7) 합동(pooled) OLS 외에, 라그랑지(Lagrange) 승수 검정과 하우스만(Hausman) 검정을 통한 기업 고정효과(fixed-effect model)
를 추정하여도, 이분산성(heterogeneity)을 허용한 표준오차를 추정하여도 동일한 결과가 도출됨을 확인하였다(동 결과는 교신저자

에게 부탁바랍니다).

8) 추정된 계수를 계량화(quantifying)하는 과정은 다음과 같다. 종속변수가 로그변수이고 설명변수가 수준(level)변수일 때, 열 (1)에서의 
회귀계수인 0.284는 설명변수가 1단위 증가할 때 종속변수가 26.4%만큼 증가한다는 의미를 갖는다. 회귀식의 성질 상, 추정된 회귀선은 

종속변수와 설명변수의 표본평균 쌍(pair)을 지나므로, 설명변수가 표본평균에서 1단위만큼 증가할 때 종속변수가 표본평균에서 26.4% 

증가한다. 따라서 기관투자가 지분율의 표본평균에서 1 표준편차인 0.111단위만큼 증가하면 특허출원건수는 표본평균에서 2.94%(= 
0.111 × 26.4% × 100)만큼 증가한다. 이는 특허출원건수가 약 0.89건(= 2.94% × 29.876건)만큼 증가한다는 것과 동일하다.
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율은 1년 및 2년 뒤의 혁신 범위(Scope+1, Scope+2)

에 각각 5% 수준에서 유의한 양(+)의 영향을 미치

는 것으로 관찰된다. 추정된 계수로부터, 열 (3)에서 

기관투자가 지분율의 추정계수인 0.154는 기관투자가 

지분율이 1 표준편차(0.111)만큼 증가할 때, 1에서 

1년 전의 특허 포트폴리오와 당기 특허 포트폴리오

의 기술적 근접 정도를 차감한 혁신 범위 측정치가 

약 2.97%만큼, 1에서 2년 전의 특허 포트폴리오와 

당기 특허 포트폴리오의 기술적 근접 정도를 차감한 

측정치가 약 3.20%만큼 커진다는 것을 의미한다.9)

<Table 4> 기관투자가와 기업혁신

<Table 4>는 기관투자가 지분율과 기업혁신 간 관계를 OLS로 추정한 결과를 나타낸 것이다. 본 연구는 혁신의 양
적 측면과 범위 측면에서 기업혁신을 가늠하는데, 특허출원건수에 1을 더한 뒤 자연로그를 취한 값(Patents)과 기업
의 특허 포트폴리오의 기술적 유사도를 사용하여 산출된 혁신 범위(Scope)를 동 기업혁신의 대용변수로 정의한다. 
이 표의 열 (1)과 열 (2)은 특허출원건수를 종속변수로, 열 (3)과 열 (4)은 혁신 범위 측정치를 종속변수로 두고 추
정한 결과를 각각 보여준다. 또한, 모든 추정에서 산업 더미변수(Industry)와 연도 더미변수(Year)를 고려한다. 
괄호 안의 값은 기업수준에서 군집된(clustered) 표준오차로 산출된 값이다. ***, **, *은 추정된 계수가 각각 1%, 
5%, 10% 수준에서 유의함(양쪽)을 가리키는 기호이다.

Patents+1 Patents+2 Scope+1 Scope+2

(1) (2) (3) (4)

Institutional Ownership
0.264**
(2.28)

0.289**
(2.35)

0.154**
(1.98)

0.166**
(1.99)

R&D
3.448***
(12.87)

3.495***
(13.66)

0.166***
(5.29)

0.177***
(5.52)

Firm Size
0.463***
(13.00)

0.457***
(12.52)

0.224***
(3.55)

0.236***
(4.15)

Firm Age
0.217**
(2.37)

0.199**
(2.13)

0.097**
(2.00)

0.083*
(1.92)

Tangible Asset
0.280***
(5.45)

0.289***
(5.65)

0.105***
(4.44)

0.117***
(4.52)

Tobin’s Q
0.223**
(2.49)

0.213**
(2.30)

0.039***
(2.60)

0.044***
(2.89)

Leverage
-0.133**
(-2.00)

-0.140**
(-2.16)

-0.019*
(-1.76)

-0.018*
(-1.69)

Competition
0.092**
(2.13)

0.088**
(2.02)

0.053*
(1.83)

0.060**
(1.99)

Competition2 -0.010
(-0.82)

-0.009
(-0.75)

-0.011
(-0.45)

-0.010
(-0.23)

Constant 포함 포함 포함 포함

Industry and Year 포함 포함 포함 포함

Observations 8,592 8,084 8,592 8,084

Adjusted R2 0.183 0.190 0.144 0.136

9) 종속변수와 설명변수가 모두 수준변수일 때, 열 (3)에서의 회귀계수인 0.154가 갖는 의미는 설명변수가 1단위 증가할 때 종속변수가 

0.154단위만큼 증가한다는 것이다. 추정된 회귀선이 종속변수와 설명변수의 표본평균 쌍을 지난다는 성질을 이용하여, 설명변수가 표
본평균에서 1단위 증가할 때 종속변수는 0.154단위만큼 증가한다. 따라서 기관투자가 지분율이 표본평균에서 1 표준편차인 0.111단

위만큼 증가하면, 특허출원건수는 표본평균에서 0.017(= 0.111 × 0.154)만큼 증가한다. 이는 본 연구의 혁신 범위 측정치가 약 

2.97%(= 0.017 ÷ 0.576)만큼 증가한 것과 동일하다.



Jeongdae Yim․Taeho Yang

1146 Korean Management Review Vol.49 Issue.5, October 2020

본 추정결과로부터, 기업 내 기관투자가 지분율이 

높아질수록 동 기업은 향후 더 많은 특허를 출원하

거나 기존에 익숙하지 않은 기술을 적극적으로 탐사

할 유인을 갖는 것으로 관찰된다. 이처럼, 기관투자

가 지분율이 높아질수록 특허출원건수가 많아지거나 

혁신 범위가 넓어지는 결과는 한국 상장기업에 대해 

[가설 1]이 더 부합하기 때문인 것으로 해석된다. 

즉, 한국 자본시장에서의 기관투자가는 기업의 감시

자 역할을 수행하고 있으며, 자신이 보유한 기업에 

적극적으로 관심을 가짐으로써 경영자가 장기 가치

를 극대화할 수 있는 목적을 세우도록 이해관계를 

일치시키고 있는 것으로 보인다(Monks and Minow, 

1995). 특히, 이러한 결과는 기관투자가가 위험을 

분산시키기 용이한 분산된 포트폴리오를 보유함으로

써 커리어 고민을 갖는 경영자를 저조한 실적에 따

른 나쁜 평판을 갖게 될 우려로부터 보호할 수 있음

을 보고한 Aghion et al.(2013)과도 일치하는 것

이다. 본 연구의 결과는 기관투자가가 커리어 고민

을 갖는 한국의 경영자를 평판 위험으로부터 보호하

여 장기적 성격을 가지면서 실패 확률 또한 높은 기

업혁신에 기꺼이 참여하게끔 유도함으로써, 동 경영

자가 더 많은 특허를 출원하거나 자신에게 익숙하지 

않은 기술 분야에 적극적으로 탐사할 동기를 갖는 

것으로 보인다. 

한편, 이 결과는 한국의 상장기업을 대상으로 기

관투자가 지분율과 연구개발 투자 금액 간 음(-)의 

관계를 보고한 Kang et al.(2019)과는 상반된다. 

이러한 결과는 혁신의 측정 방법에서의 차이, 그리

고 연구개발 투자 금액에 이익 조정 유인이라는 특

성이 나타나고 있다는 데에서 비롯된 차이인 것으로 

사료된다. 기관투자가가 연구개발 투자 금액의 축소 

가능성을 더욱 높이고 있다는 증거로부터(Bushee, 

1998), 연구개발에 투자한 금액을 줄여 이익을 상

승시키려는 행동은 이익 조정이라는 측면이 강한 것

으로 보인다.10)

통제변수의 추정계수들은 본 연구의 예상과 일치

하는 부호를 갖는다. 예컨대, 표본기업이 연구개발 

투자(R&D)를 위해 많은 금액을 사용할수록, 기업

규모(Firm Size)가 클수록, 오래된 기업(Firm 

Age)일수록, 또는 유형의 자산(Tangible Asset)

을 많이 보유할수록, 더 많은 특허를 출원하는 것으

로 관찰되어 Hall and Ziedonis(2001)와 동일한 

결과를 얻는다. 또한, 이러한 변수들은 1에서 기술

적 근접 정도를 차감하여 계산된 혁신 범위에도 긍

정적 영향을 미치는 것으로 확인되어, 한국 상장기

업에게 있어 동 조건들이 새로운 기술을 적극적으로 

탐사하는 데 필요하다는 점을 상기시켜준다. 그 외

에도, Tobin’s Q는 표본기업의 특허출원건수를 유

의하게 증가시키거나 특허 포트폴리오 간 기술적 근

접 정도를 유의하게 줄이는 것으로 확인된다. 이는 

잠재적 투자기회집합을 많이 보유한 한국 기업이 보

다 적극적으로 혁신에 참여할 동기를 갖는다는 것으

로 볼 수 있다. 반면, 재무적 제약의 대용변수인 부

채비율(Leverage)은 5~10% 수준에서 유의한 음

(-)의 회귀계수를 갖는다. 즉, 한국 기업이 재무적 

제약에 직면할 경우 혁신에 활발하게 참여하지 못한

다는 것으로 해석된다. 끝으로, 제품시장 경쟁 강도

(Competition)의 회귀계수는 5~10% 수준에서 

유의한 양(+)의 값을 갖는 것으로 확인되어, 경쟁 

강도가 높은 제품시장에서 한국 기업이 경쟁 우위

10) 그러나 본 연구는 기관투자가의 이질성을 고려한 추가분석을 수행하며, 단기 기관투자가 지분율이, 그리고 외국인 기관투자가 지분

율이 기업혁신 측정치에 음(-)의 영향을 미친다는 것을 발견하면서 동 연구를 지지하는 결과를 확인한다.
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를 점하고자 기업혁신에 적극적으로 참여할 유인이 

있는 것을 볼 수 있다. 그러나 동 변수의 제곱

(Competition2)은 유의하지 않은 회귀계수를 가지

는 것으로 관찰된다. 즉, 제품시장 경쟁 강도와 기업

혁신 사이의 비선형 관계는 성립되지 않는다.

4.2 강건성 검증

본 연구는 OLS 추정을 통해 기관투자가가 경영자

로 하여금 기업혁신에 적극적으로 참여하게끔 유도

한다는 것으로 해석할 수 있는 증거를 발견하였다. 

그러나 다음과 같은 문제로 인해 회귀분석으로 추정

된 계수들이 편향되었을(biased) 여지가 남아있다. 

따라서 본 연구는 다음 세 가지 절차를 거쳐도 동일

한 결과를 얻는지를 점검한다.

4.2.1 토빗, 포아송 및 음이항 모형

분석 과정에서 제기될 수 있는 문제 중 하나는 특

허를 출원하지 않는 기업이 다수 존재하여 종속변수

의 절반 이상이 0의 값을 갖는다는 점이다. <Table 

1>에서 제시된 바와 같이, 전체 표본기업 중 약 

54.50%가 특허를 출원하지 않는 것으로 확인된다. 

이 때, 종속변수가 왼쪽에서 절사된 모습의 분포를 

가지는데, OLS 추정 시 모서리 해(corner solution)

로 인해 불편추정량 또는 일치추정량을 도출하지 못

할 여지가 높다(Baltagi, 2013). 이와 같은 종속변

수의 분포를 고려하고자 본 연구는 토빗 모형으로 

[Model 1]과 [Model 2]를 재차 추정한다. 이와 

더불어, 특허출원건수는 음(-)이 아닌 셀 수 있는 

변수라는 특징을 갖기 때문에, 동 변수를 OLS로 추

정할 시 추정된 잔차가 이분산성을 갖거나 정규분포

를 갖지 않는다는 문제가 발생할 수 있다(Blundell, 

Griffith, and Van Reenen, 1995). 이와 같은 

종속변수의 특징을 고려하기 위해 본 연구는 특허출

원건수에 대해 포아송 모형과 음이항 모형으로 

[Model 1]을 재 추정한다.

<Table 5>의 Panel A는 토빗 모형으로 [Model 

1]과 [Model 2]를 추정한 결과를 도표화 한 것이

다. Panel A의 열 (1)과 열 (2)은 기관투자가 지분

율(Institutional Ownership)이 1년 및 2년 뒤의 

특허출원건수(Patents+1, Patents+2)에 미치는 

영향을 추정한 결과인데, 기관투자가 지분율의 추정

계수 모두 5% 수준에서 유의한 양(+)의 값을 가

지는 것으로 확인된다. 또한, 열 (3)과 열 (4)은 기

관투자가 지분율이 1년 및 2년 뒤의 혁신 범위

(Scope+1, Scope+2)에 미치는 영향을 보여주며, 

마찬가지로 모두 통계적으로 유의한 양(+)의 추정

계수가 도출된다. 이는 토빗 모형으로 종속변수가 

다수의 0을 가짐으로써 나타나는 왼쪽에서 절사된 

모습의 분포를 고려하여도 기관투자가 지분율이 기

업혁신에 긍정적 영향을 미친다는 본 연구의 결과가 

강건하다는 점을 다시금 확인시켜준다.

Panel B는 포아송 및 음이항 모형으로 [Model 

1]을 추정한 것이다. 동 모형을 추정할 때, 종속변

수는 자연로그를 취하지 않은 특허출원건수(# of 

Patents)를 사용한다. Panel B의 열 (1)과 열 (2)

은 포아송 모형을 추정한 결과이며, 기관투자가 지

분율(Institutional Ownership)의 추정계수는 5% 

수준에서 유의한 양(+)인 것으로 관찰된다. 더불어, 

Panel B의 열 (3)과 열 (4)은 음이항 모형을 추정

한 결과를 보여주며, 마찬가지로 기관투자가 지분율 

모두 1년 및 2년 뒤의 특허출원건수(# of Patents+1, 

# of Patents+2)에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 

것으로 확인된다. 즉, 종속변수가 셀 수 있는 변수라

는 특징을 고려하여 포아송 또는 음이항 모형으로 
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본 연구의 실증모형을 추정하여도 기관투자가가 기

업혁신에 긍정적 영향을 미친다는 본 연구의 결과는 

동일하게 관찰된다.11)

4.2.2 성향점수매칭

본 연구에서 제기될 수 있는 문제 중 또 다른 하나

는 모든 표본기업에서 기관투자가 지분이 나타나지 

<Table 5> 기관투자가와 기업혁신: 토빗, 포아송 및 음이항 모형 추정

<Table 5>의 Panel A는 토빗(Tobit) 모형으로 기관투자가 지분율과 기업혁신 간 관계를, Panel B는 포아송(Poisson) 

및 음이항(negative binomial) 모형으로 기관투자가 지분율과 기업혁신 간 관계를 추정한 결과를 각각 보여주고 있

다. 본 연구는 혁신의 양적 측면과 범위 측면에서 기업혁신을 가늠하는데, 특허출원건수에 1을 더한 뒤 자연로그를 

취한 값(Patents)과 기업의 특허 포트폴리오의 기술적 유사도를 사용하여 산출된 혁신 범위(Scope)를 동 기업혁신

의 대용변수로 정의한다. 통제변수가 포함된 추정 결과이며, 지면 상 통제변수에 대한 결과는 제시하지 않는다. 모든 

추정에서 산업 더미변수(Industry)와 연도 더미변수(Year)를 고려한다. 괄호 안의 값은 기업수준에서 군집된(clustered) 

표준오차로 산출된 값이다. ***, **, *은 추정된 계수가 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함(양쪽)을 가리키는 

기호이다.

Panel A: 토빗 모형 추정

Patents+1 Patents+2 Scope+1 Scope+2

(1) (2) (3) (4)

Institutional Ownership
0.221**
(2.03)

0.249**
(2.35)

0.169*
(1.89)

0.180**
(2.10)

통제변수 포함 포함 포함 포함

Constant 포함 포함 포함 포함

Industry and Year 포함 포함 포함 포함

Observations 8,592 8,084 8,592 8,084

Pseudo R2 0.163 0.166 0.149 0.132

Panel B: 포아송 및 음이항 모형 추정

포아송 모형 음이항 모형

# of Patents+1 # of Patents+2 # of Patents+1 # of Patents+2

(1) (2) (3) (4)

Institutional Ownership
0.205**
(1.97)

0.210**
(1.99)

0.225**
(2.11)

0.237**
(2.13)

통제변수 포함 포함 포함 포함

Constant 포함 포함 포함 포함

Industry and Year 포함 포함 포함 포함

Observations 8,592 8,084 8,592 8,084

Pseudo R2 0.183 0.190 0.173 0.187

11) 0에 대한 확률을 가지는 분포와 종속변수 기존의 분포를 결합하여 종속변수에서 과도하게 0이 나타남을 고려하는 영과잉 포아송

(zero-inflated Poisson) 모형 및 영과잉 음이항(zero-inflated negative binomial) 모형을 추정하였다. 그리고 추정된 계수들의 
유의 수준이 상대적으로 낮았으나 본 연구의 결과와 크게 다르지 않음을 확인하였다.
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않는다는 점이 자료상으로 확인되기 때문에, 기관투

자가 지분이 있는 기업과 없는 기업 간 기업특성의 

차이가 존재할 수 있다는 데에서 비롯된다. <Table 

2>에서 제시된 바, 중위수 근방까지 기관투자가 지

분이 없는 기업이 존재함을 확인할 수 있다. 이와 더

불어, <Table 6>의 Panel A에서 제시된 바와 같

이, 기관투자가 지분이 없는 그룹과 지분이 있는 그

룹 간 기업특성의 차이가 모두 통계적으로 유의한 

것으로 관찰된다. 만약, 동 두 그룹 사이의 기업특성

의 차이를 외생적으로 반영할 수 없다면, 즉 이러한 

기업특성의 차이가 본 연구의 종속변수인 특허출원

건수 및 혁신 범위를 유의하게 설명한다면, 본 연구

의 [Model 1]과 [Model 2]는 두 그룹 간 기업특

성의 차이와 잔차 사이에서 상관관계가 나타나는 생

<Table 6> 기관투자가와 기업혁신: 성향점수매칭 표본 추정

<Table 6>은 기관투자가 지분이 있는 그룹(Yes)과 없는 그룹(No)을 매칭하여 표본을 새롭게 구성한 뒤, 동 표본으

로 기관투자가와 기업혁신 사이의 관계를 추정한 결과를 보여준다. Panel A는 성향점수매칭 전과 후의 Yes 그룹과 

No 그룹 간 통제변수들의 기초통계량의 차이를 제시하고 있다. Panel B는 매칭 후 표본으로 본 연구의 [Model 1]

과 [Model 2]를 재차 추정한 결과를 도표화한 것이다. 통제변수가 포함된 추정 결과이며, 지면 상 통제변수에 대한 

결과는 제시하지 않는다. 모든 추정에서 산업 더미변수(Industry)와 연도 더미변수(Year)를 고려한다. 괄호 안의 

값은 기업수준에서 군집된(clustered) 표준오차로 산출된 값이다. ***, **, *은 추정된 계수가 각각 1%, 5%, 

10% 수준에서 유의함(양쪽)을 가리키는 기호이다.

Panel A: 매칭 전과 후의 통제변수의 평균 차이

매칭 전 매칭 후

Yes No 평균차이 Yes New No 평균차이

R&D  0.036  0.027  0.009*  0.033  0.032  0.001

Firm Size 18.462 18.202  0.260*** 18.356 18.342  0.014

Firm Age 27.002 28.840  1.849* 27.821 27.565  0.256

Tangible Asset  0.290  0.264  0.026**  0.280  0.271  0.009

Tobin’s Q  1.365  1.030  0.335**  1.198  1.138  0.060

Leverage  0.472  0.497 -0.025**  0.489  0.488  0.001

Competition  0.665  0.711 -0.046**  0.692  0.701 -0.008

Observations  3,189  5,921  3,032  3,032

Panel B: 성향점수매칭 표본 추정

Patents+1 Patents+2 Scope+1 Scope+2

(1) (2) (3) (4)

Institutional Ownership
0.235**
(2.00)

0.236**
(2.18)

0.148*
(1.83)

0.165**
(1.96)

통제변수 포함 포함 포함 포함

Constant 포함 포함 포함 포함

Industry and Year 포함 포함 포함 포함

Observations 5,738 5,431 5,738 5,431

Adjusted R2 0.179 0.185 0.143 0.140
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략된 변수에 의한 편향(omitted variable bias)의 

문제에서 자유롭지 못할 것이다. 따라서 본 연구는 

성향점수매칭으로 기관투자가 지분의 유무에 따른 

기업특성의 차이를 제거하여도 본 연구의 결과가 동

일하게 관찰되는가를 검증한다.

<Table 6>의 Panel A는 성향점수매칭 전과 후 

통제변수들의 평균 차이를 나타낸 것이다.12) 표본

을 매칭하기 전, 기관투자가 지분이 있는 그룹

(Yes)과 없는 그룹(No) 간에 본 연구의 통제변수

들의 차이가 모두 통계적으로 유의한 것으로 관찰된

다. 즉, 기관투자가 지분 유무에 따른 기업특성의 

차이가 기관투자가와 기업혁신 간 관계에 영향을 끼

쳤을 여지가 있다. 그러나 성향점수매칭으로 Yes 

그룹과 가장 근접한 성격을 가진 새로운 그룹(New 

No)을 구성할 경우 동 그룹 간 통제변수의 평균 차

이가 사라진다는 것을 확인할 수 있다. <Table 6>

의 Panel B는 성향점수매칭으로 표본을 재 추출하

여 [Model 1]과 [Model 2]를 추정한 결과를 보여

준다. 추정 결과, 열 (1)과 열 (2)에서 기관투자가 

지분율(Institutional Ownership)은 1년 및 2년 

뒤의 특허출원건수(Patents+1, Patents+2)에 각각 

5% 수준에서 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으

로 관찰되며, 열 (3)과 열 (4)에서 1년 및 2년 뒤의 

혁신 범위 측정치(Scope+1, Scope+2)에도 각각 

10%, 5% 수준에서 유의한 양(+)의 영향을 미치는 

것으로 확인된다. 이러한 결과는 기관투자가 지분 

유무에 따른 기업특성의 차이를 고려하고자 성향점

수매칭으로 동 차이를 제거하여도 기관투자가가 기

업혁신에 긍정적 영향을 미친다는 본 연구의 결과가 

강건하다는 것을 재차 확인시켜준다.

4.2.3 도구변수 추정

끝으로, 기관투자가와 기업혁신 간 관계를 탐색하

는 데 있어서 기관투자가와 기업혁신 사이의 역 인

과관계에 따른 내생생 문제가 발생할 여지가 여전히 

남아있다. 예컨대, 기관투자가는 혁신 성과가 좋은 

기업에 투자할 가능성이 있다(예, Luong et al., 

2017). 본 연구는 기관투자가 지분율이 1년 후 또는 

2년 후의 기업혁신 측정치에 미치는 영향을 추정함

으로써 이러한 잠재적 역 인과관계에 따른 내생성 문

제를 고려하였다. 나아가, 본 연구는 도구변수를 사

용한 2단계 최소자승법으로 실증모형을 추정하여도 

본 연구의 결과가 동일하게 나타나는지를 확인한다.

본 연구는 Kim et al.(2019)에 따라 당기 광고

비 지출을 전기 광고비로 나눈 값으로 측정되는 광

고비 지출 변화(Advertising)를 도구변수로 설정한

다.13) 이에 대한 근거는 경영자가 광고비 지출을 의

도적으로 줄여 기업의 이익을 상승시킴으로써 사전

적으로 기관투자가의 관심을 끌 수 있는 주가 상승

을 동반한다는 데에 있다(Kim et al., 2019). 이와 

더불어, 광고비 지출 변화와 기업혁신 사이의 관계를 

형성하는 이론적 근거가 발견되지 않고 있으며, 광

고비 지출 변화와 두 기업혁신 측정치 간 상관계수

12) 기관투자가 지분이 있는 그룹(Yes)에 1의 값을 부여한 더미변수를 종속변수로 둔 프로빗(probit) 모형을 추정하여 기관투자가 지분

이 없는 그룹(No) 내에서 이 Yes 그룹 내 기업과 가장 유사한 점수를 갖는 기업을 최근접 매칭(nearest neighbor matching)하

여 새로운 그룹(New No)으로 재구성하는 과정을 거쳤다.
13) Aghion et al.(2013)과 Kang et al.(2019)은 표본기업이 S&P500 또는 KOSPI200 지수에 편입되어있는지 여부를 도구변수로 

설정하고 있다. 그러나 동 연구들과 동일하게 KOSPI200 지수를 도구변수로 사용할 때, 본 연구의 실증모형에서 도구변수가 적절

하지 않다(weak)는 귀무가설을 기각하지 못하였다(Stock and Yogo, 2005). 이는 KOSPI200 지수에 포함된 표본기업의 대부분
이 많은 양의 특허를 출원하거나 높은 수준의 혁신 범위 측정치를 가지고 있어, 도구변수와 종속변수 사이에 높은 상관관계가 나타

난 데에서 비롯된 것으로 보인다.
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(= 0.008, 0.005,  = 0.592, 0.763) 또한 유

의하지 않다. 따라서 광고비 지출 변화가 본 연구에

서의 도구변수로 적합할 것으로 기대된다.

<Table 7>은 도구변수를 사용한 2단계 최소자승

법으로 본 연구의 실증모형을 추정한 것이다. 먼저, 

열 (1)의 첫 번째 단계의 회귀분석에서 Stock and 

Yogo(2005)에 따라 도구변수가 적절하지 않다

(weak)는 귀무가설이 1% 수준에서 기각된다(F = 

11.65). 이는 광고비 지출 변화(Advertising)가 도

구변수로서 적절하다는 것을 의미한다. 더불어, 광고

비 지출 변화와 기관 투자가 지분율(Institutional 

Ownership) 사이에 유의한 음(-)의 관련성이 도출

되는데, 이는 광고비 지출을 줄여 기업의 이익을 상

승시키는 것이 기관투자가에게 매력적으로 다가갈 

수 있음을 언급한 Kim et al.(2019)과 동일한 결

과이다. 열 (2)과 열 (3)은 두 번째 단계의 회귀분

석의 결과를 보여주고 있으며, 마찬가지로 광고비 

지출 변화가 도구변수로서 적절하다는 검정통계량

이 도출된다(F = 31.61, 30.98). 두 번째 단계에

서, 기관투자가 지분율은 1년 뒤의 특허출원건수

(Patents+1)에 5% 수준에서, 1년 뒤의 혁신 범위

(Scope+1)에 10% 수준에서 각각 유의한 양(+)의 

영향을 미치는 것으로 관찰된다. 따라서 도구변수를 

사용한 2단계 최소자승법으로 기관투자가와 기업혁

신 사이의 역 인과관계에 따른 내생성 문제를 고려

하여도 본 연구의 결과는 강건하다.

4.3 추가적 가설 검증

본 연구는 일련의 분석을 통해, 기관투자가가 기

업혁신에 긍정적 영향을 미친다는 증거를 발견하였

다. 나아가, 본 연구는 이러한 긍정적 영향이 나타나

게 되는 메커니즘이 무엇인가를 세부적으로 살펴본

다. 이와 더불어, 기관투자가의 유형에 따라 가설을 

검증한 결과가 달라질 수 있는지 또한 추가적으로 

살펴본다.

4.3.1 기관투자가와 기업혁신 사이의 메커니즘

기관투자가가 한국 상장기업의 경영자로 하여금 

기업혁신에 참여하도록 만드는 메커니즘을 살펴보기 

위해 본 연구는 추가적으로 최고경영자의 연령과 재

직 기간을 고려한다. 이러한 직관은 Aghion et al. 

(2013)과 Yim(2019)에서 비롯된다. 동 연구들에 

따르면, 경영자의 커리어 고민은 서로 다른 형태로 

경영자의 근시안적 의사결정을 내리게끔 만든다. 그 

중 하나는 커리어 고민이 많은 경영자가 좋지 않은 

기업성과로 인해 나쁜 평판을 받을 것을 우려하여 

현재 기업성과를 제고할 정책을 내린다는 것이다. 

또 다른 하나는 커리어 고민이 적은 경영자가 조용

한 삶을 누리고자 위험의 정도가 높은 투자에 관여

하지 않을 것이라는 점이다. 한편, 한국 내 젊은 경

영자가 나이가 많은 경영자보다 기업혁신에 적극적

으로 참여하여 혁신에 대한 평판을 확보하려는 유인

을 더 크게 갖는다는 증거로부터(Yim, 2019), 나

이가 많은 경영자가 조용한 삶을 누릴 유인으로 기

업혁신에 보다 덜 적극적일 것으로 예상한다. 따라

서 한국 기업을 대상으로 나이가 많은 경영자가 속

한 기업에서 기관투자가와 기업혁신 사이의 긍정적 

관계가 더 크게 도출된다면, 기관투자가가 기업의 감

시 활동을 통해 조용한 삶을 누리려는 경영자로 하

여금 기업혁신에 참여하도록 장려하고 있다는 증거

로 볼 수 있다.

본 연구는 Yim(2019)에 따라 60세 이상의 최고

경영자가 정년 문제(horizon problem)로 조용한 

삶을 누리려는 유인이 있을 것으로 보고, 60세 이상
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<Table 7> 기관투자가와 기업혁신: 2단계 최소자승법

<Table 7>은 광고비 지출 변화(Advertising)를 도구변수로 사용하여 기관투자가 지분율과 기업혁신 간 관계를 2단

계 최소자승법으로 추정한 결과를 나타낸 것이다. 본 연구는 혁신의 양적 측면과 범위 측면에서 기업혁신을 가늠하는

데, 특허출원건수에 1을 더한 뒤 자연로그를 취한 값(Patents)과 기업의 특허 포트폴리오의 기술적 유사도를 사용하

여 산출된 혁신 범위(Scope)를 동 기업혁신의 대용변수로 정의한다. 이 표의 열 (1)과 열 (2)은 특허출원건수를 종속

변수로, 열 (3)과 열 (4)은 혁신 범위 측정치를 종속변수로 두고 추정한 결과를 각각 보여준다. 또한, 모든 추정에서 

산업 더미변수(Industry)와 연도 더미변수(Year)를 고려한다. 괄호 안의 값은 기업수준에서 군집된(clustered) 

표준오차로 산출된 값이다. ***, **, *은 추정된 계수가 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함(양쪽)을 가리키는 

기호이다.

[First Stage] [Second Stage]

Institutional Ownership Patents+1 Scope+1

(1) (2) (3)

Institutional Ownership
0.215**
(2.00)

0.147*
(1.85)

Advertising
-0.013**
(-1.99)

R&D
0.075***
(2.89)

3.455***
(12.99)

0.179***
(5.53)

Firm Size
0.021***
(8.98)

0.450***
(12.03)

0.213***
(3.17)

Firm Age
0.011**
(1.98)

0.205**
(2.30)

0.100**
(2.22)

Tangible Asset
0.005
(0.49)

0.275***
(5.08)

0.098***
(4.10)

Tobin’s Q
0.018***
(4.15)

0.240**
(2.56)

0.032***
(2.95)

Leverage
-0.037***
(-3.59)

-0.115*
(-1.87)

-0.011
(-1.60)

Competition
0.013*
(1.80)

0.076*
(1.79)

0.078**
(2.05)

Competition2 0.005
(0.03)

-0.020
(-1.00)

-0.008
(-0.15)

Constant 포함 포함 포함

Industry and Year 포함 포함 포함

F Statistics in First Stage 11.65***

Instrument Validity Test 31.61*** 30.98***

Observations 8,592 8,592 8,592

Adjusted R2 0.107 0.182 0.149
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의 최고경영자가 속한 표본기업이면 1, 59세 이하

의 최고경영자가 속한 표본기업이면 0인 더미변수

(Older CEOs)를 구성한다. 그 다음, 기관투자가 지

분율과 동 더미변수 간 상호작용 항(Institutional 

Ownership × Older CEOs)을 [Model 1]과 

[Model 2]에 추가한 뒤 동 모형들을 재 추정한다. 

이와 더불어, 최고경영자의 재직 기간이 길수록 남

은 커리어 기간이 더 짧기 때문에 이러한 최고경영

자가 보다 조용한 삶을 누릴 유인이 크다(Li, Low, 

and Makhija, 2017). 따라서 최고경영자의 재직 

기간이 중위수인 5년 이상일 때 1, 4년 이하이면 0

인 더미변수와 기관투자가 지분율 간 상호작용 항

(Institutional Ownership × Longer-tenured 

CEOs)을 추가하여 본 연구의 실증모형을 재차 추

정한다.

<Table 8>의 Panel A에서, 나이가 많은 최고경

영자임을 가리키는 더미변수(Older CEOs)는 1년

과 2년 뒤의 특허출원건수(Patents+1, Patents+2) 

및 혁신 범위(Scope+1, Scope+2)에 각각 5% 수준

에서 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 확인된다. 

이는 한국의 60세 이상의 최고경영자가 조용한 삶

을 누리려는 유인으로 인해 59세 이하의 최고경영

자보다 혁신에 덜 참여한다는 것을 보여준다(Yim, 

2019). 반면, 기관투자가 지분율과 나이가 많은 최

고경영자임을 가리키는 변수 사이의 상호작용 항

(Institutional Ownership × Older CEOs)은 

5~10% 수준에서 유의한 양(+)의 추정계수를 갖

는 것으로 확인된다. 이러한 결과는 60세 이상의 최

고경영자가 속한 기업에서 기관투자가가 기업혁신에 

미치는 양(+)의 영향이 더 크다는 의미이다. Panel 

B에서, 최고경영자의 재직 기간이 5년 이상임을 가

리키는 더미변수(Longer-tenured CEOs)는 5~10% 

수준에서 유의한 음(-)의 추정계수를 갖는 것으로 

관찰된다. 즉, 향후 남은 커리어가 더 짧은 최고경영

자가 기업혁신에 참여할 유인이 적다는 증거이다. 그

러나 기관투자가 지분율과 동 더미변수 간 상호작용 

항(Institutional Ownership × Longer-tenured 

CEOs)의 추정계수는 5~10% 수준에서 유의한 양

(+)의 값을 가진다. 이는 재직 기간이 5년 이상인 

최고경영자가 있는 기업에서 기관투자가와 기업혁신 

사이의 양(+)의 관계가 더욱 증폭된다는 점을 가리

킨다. 동 결과들을 종합하면, 한국 자본시장 내 기관

투자가는 감시 활동을 통해 조용한 삶을 누리려는 

유인이 있는 나이가 많은 최고경영자 또는 재직 기

간이 상대적으로 긴 최고경영자에게 기업혁신에 참

여하도록 장려한다는 것으로 해석할 수 있다.

4.3.2 기관투자가의 이질성

본 연구는 기관투자가의 이질성(heterogeneity)

을 고려할 때, 어떤 가설이 성립되는가를 확인하기 

위해, 기관투자가를 크게 단기 기관투자가와 장기 기

관투자가, 국내 기관투자가와 외국인 기관투자가, 그

리고 은행 및 보험회사인 기관투자가와 그 외의 기

관투자가로 구분한다. 먼저, 단기 기관투자가와 장기 

기관투자가를 구별하기 위해, 본 연구는 Lee and 

Lee(2018)에 따라 아래 식 (2)과 같이 기관투자가의 

투자 기간(investment horizon)을 산출한다.14)

14) Kang et al.(2019)은 기관투자가의 분기별 보유 자료를 사용하여 기관투자가의 포트폴리오 회전율을 산출하여 단기와 장기 기관투
자가의 기준을 사용하고 있다. 그러나 본 연구는 자료 수집상의 한계로 기관투자가의 분기별 보유 자료를 구하지 못하였다.
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<Table 8> 기관투자가와 기업혁신: 최고경영자의 연령과 재직 기간 고려

<Table 8>의 Panel A와 Panel B는 최고경영자의 연령 및 재직 기간을 추가로 고려하여 기관투자가 지분율과 기업

혁신 간 관계를 각각 OLS로 추정한 결과를 각각 나타낸 것이다. 본 연구는 혁신의 양적 측면과 범위 측면에서 기업

혁신을 가늠하는데, 특허출원건수에 1을 더한 뒤 자연로그를 취한 값(Patents)과 기업의 특허 포트폴리오의 기술적 

유사도를 사용하여 산출된 혁신 범위(Scope)를 동 기업혁신의 대용변수로 정의한다. 통제변수가 포함된 추정 결과이

며, 지면 상 통제변수에 대한 결과는 제시하지 않는다. 또한, 모든 추정에서 산업 더미변수(Industry)와 연도 더미

변수(Year)를 고려한다. 괄호 안의 값은 기업수준에서 군집된(clustered) 표준오차로 산출된 값이다. ***, **, *은 

추정된 계수가 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함(양쪽)을 가리키는 기호이다.

Patents+1 Patents+2 Scope+1 Scope+2

(1) (2) (3) (4)

Panel A: 최고경영자 연령

Institutional Ownership
0.237**

(2.01)

0.264**

(2.04)

0.137*

(1.88)

0.169**

(2.02)

Institutional Ownership 

× Older CEOs

0.095**

(2.48)

0.084**

(2.13)

0.073**

(2.00)

0.070*

(1.93)

Older CEOs
-0.225**

(2.09)

-0.205**

(-1.98)

-0.168**

(-2.25)

-0.169**

(-2.30)

통제변수 포함 포함 포함 포함

Constant 포함 포함 포함 포함

Industry and Year 포함 포함 포함 포함

Observations 8,592 8,592 8,592 8,592

Adjusted R2 0.187 0.198 0.152 0.140

Panel B: 최고경영자 재직 기간

Institutional Ownership
0.244**

(2.19)

0.275**

(2.32)

0.135*

(1.79)

0.163**

(1.97)

Institutional Ownership 

× Longer-tenured CEOs

0.085**

(2.18)

0.073*

(1.92)

0.088**

(2.35)

0.081**

(2.20)

Longer-tenured CEOs
-0.175*

(-1.69)

-0.178*

(-1.82)

-0.092**

(-2.00)

-0.095**

(-2.11)

통제변수 포함 포함 포함 포함

Constant 포함 포함 포함 포함

Industry and Year 포함 포함 포함 포함

Observations 8,592 8,592 8,592 8,592

Adjusted R2 0.183 0.193 0.148 0.142
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위 식은 개의 기관투자가가 년에 기업 의 지분

을 보유하고 있으며, 기관투자가가 년부터 년

까지 년 간 누적적으로  만큼의 지분을 보유하고 

있을 때의 기관투자가의 투자 기간을 의미한다(Lee 

and Lee, 2018).15) 그 다음, 계산된 표본기업에 

대한 기관투자가의 투자 기간을 기준으로 3등분하여 

하위 33%에 속한 표본기업의 지분을 보유한 기관

투자가를 단기 기관투자가로, 그 외의 기관투자가를 

장기 기관투자가로 구분하며, 각 기관투자가가 보유

한 지분율을 각각 단기 기관투자가 지분율(Short- 

term)과 장기 기관투자가 지분율(Long-term)로 정

의한다.16) 또한, 본 연구는 기관투자가의 본사 소유 

위치를 기준으로, 본사가 한국에 위치할 경우 국내 

기관투자가로, 한국 외에 본사가 위치할 경우 외국

인 기관투자가로 구분하며, 각 기관투자가가 보유한 

지분율을 각각 국내 기관투자가 지분율(Domestic)

과 외국인 기관투자가 지분율(Foreign)로 정의한다. 

끝으로, 기업과의 사업관계 유무에 따라 기관투자가

와 기업혁신 간 관계가 달라질 수 있는가를 추가적

으로 살펴보고자, Nam and Park(2014)에 따라 

기관투자가가 은행 또는 보험회사일 때 이를 압력 

민감 기관투자가로, 그 외에 투자회사나 투자 자문

사, 국민연금 등일 때 이를 압력 둔감 기관투자가로 

구분하며, 각 기관투자가의 지분율을 압력 민감 기

관투자가 지분율(Sensitive)과 압력 둔감 기관투자

가 지분율(Insensitive)로 정의한다.17)

<Table 9>는 기관투자가를 각각의 특성에 맞게 

세분한 뒤 [Model 1]과 [Model 2]를 추정한 결과

를 도표화한 것이다.18) 열 (1)과 열 (2)은 투자 기간

에 따라 기관투자가를 단기 기관투자가와 장기 기관

투자가로 구분하여 추정한 결과이다. 먼저, 장기 기

관투자가 지분율(Long-term)의 추정계수는 1~5% 

수준에서 유의한 양(+)의 값을 갖는다. 이는 기관

투자가가 기업의 지분을 장기적으로 보유할 때 동 

기업을 감시하여 경영자로 하여금 기업혁신에 참여

하도록 장려할 수 있다는 증거이다. 한편, 단기 기관

투자가 지분율(Short-term)의 추정계수는 5~10% 

수준에서 유의한 음(-)의 값을 갖다. 이러한 결과는 

본 연구의 [가설 2]와 일치하는 결과로, 한국 자본

시장 내 단기적 기관투자가들이 거래자로서 행동할 

때 경영자로 하여금 단기적 실적에 집중한다는 근시

안적 의사결정을 초래함으로써 동 경영자가 기업혁

신에 적극적으로 참여하지 않는다는 결과로 추론된

다. 이는 Bushee(1998) 등의 연구를 지지하는 결

과이자 한국 기업을 대상으로 분석한 Kang et al. 

15) 예를 들어, 2016년 기준으로 기관투자가 A가 2016년에 10%, 기관투자가 B가 3년 동안 15%의 지분을 갖고 있다면, 식 (2)에 

따라서 동 기업에 대한 기관투자가의 투자 기간은 2.2년({[1 × 10%] + [3 × 15%]} ÷ 25%)으로 계산된다.
16) 이러한 방법 외에도, 표본기간 내 기관투자가가 기업의 지분을 1년 만 보유한 경우 단기 기관투자가, 2년 이상 보유한 경우 장기 기

관투자가로 구분하여도 본 연구의 결과와 크게 차이가 없는 것으로 확인되었다.

17) 자료 상, 기업 내 한 회계연도에 국내 기관투자가와 외국인 기관투자가의 지분이 동시에 존재하는 경우가(예, 국민연금과 Alliance 
Bernstein 사가 2008년 현대모비스(주)의 5% 이상 주요주주로 기재되어있음), 또는 압력 민감 기관투자가와 압력 둔감 기관투자

가의 지분이 동시에 나타나는 경우가(예, 투자회사인 HMC투자증권과 은행인 농협은행이 2014년 한일현대시멘트(주)의 5% 이상 

주요주주로 기재되어있음)존재하였기 때문에, 이를 따로 분리하는 과정에 본 연구의 기업-년 수보다 더 많은 표본이 사용되었다.
18) 2년 뒤의 특허출원건수 및 혁신 범위를 종속변수로 사용하여도 동일한 결과를 얻었다. 다만, 지면의 한계로 동 결과를 보고하지 않

았다(이에 대한 구체적 결과는 교신저자에게 문의하길 부탁드립니다).
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(2019)과도 일치하는 결과이다.

열 (3)과 열 (4)은 기관투자가를 국내 기관투자가

와 외국인 기관투자가로 구분하여 본 연구의 실증모

형을 추정한 결과이다. 국내 기관투자가 지분율

(Domestic)은 1년 뒤 특허출원건수(Patents+1)와 

혁신 범위(Scope+1)에 각각 5% 수준에서 유의한 

양(+)의 영향을 미친다. 이러한 결과는 한국에 본

사를 둔 기관투자가가 감시 활동을 통해 경영자로 

하여금 기업혁신에 참여하도록 장려한다는 증거로 

추론된다. 한편, 외국인 기관투자가 지분율(Foreign)

의 추정계수는 10% 수준에서 유의한 음(-)의 값을 

가진다. 이는 [가설 2]를 지지하는 결과로, 한국 자

본시장에 참가하는 외국인 기관투자가들이 거래자로

서 행동함으로써 경영자의 근시안적 의사결정을 유도

<Table 9> 기관투자가와 기업혁신: 기관투자가의 이질성

<Table 9>는 기관투자가의 유형별로 기관투자가 지분율과 기업혁신 간 관계를 OLS로 추정한 결과를 나타낸 것이

다. 본 연구는 기관투자가의 투자 기간에 따라 지분율을 단기 기관투자가 지분율(Short-term)과 장기 기관투자가 

지분율로(Long-term)로, 기관투자가의 국적에 따라 국내 기관투자가 지분율(Domestic)과 외국인 기관투자가 지분

율(Foreign)로, 기업과의 사업관계 가능성에 따라 압력 민감 기관투자가 지분율(Sensitive)과 압력 둔감 기관투자

가 지분율(Insensitive)로 구분한다. 본 연구는 혁신의 양적 측면과 범위 측면에서 기업혁신을 가늠하는데, 특허출원

건수에 1을 더한 뒤 자연로그를 취한 값(Patents)과 기업의 특허 포트폴리오의 기술적 유사도를 사용하여 산출된 

혁신 범위(Scope)를 동 기업혁신의 대용변수로 정의한다. 이 표의 열 (1)과 열 (2)은 특허출원건수를 종속변수로, 

열 (3)과 열 (4)은 혁신 범위 측정치를 종속변수로 두고 추정한 결과를 각각 보여준다. 통제변수가 포함된 추정 결

과이며, 지면 상 통제변수에 대한 결과는 제시하지 않는다. 또한, 모든 추정에서 산업 더미변수(Industry)와 연도 

더미변수(Year)를 고려한다. 괄호 안의 값은 기업수준에서 군집된(clustered) 표준오차로 산출된 값이다. ***, **, 

*은 추정된 계수가 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함(양쪽)을 가리키는 기호이다.

Patents+1 Scope+1 Patents+1 Scope+1 Patents+1 Scope+1

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

Short-term
-0.138*
(-1.90)

-0.187**
(-1.97)

Long-term
0.309***
(2.62)

0.210**
(2.43)

Domestic
0.283**
(2.53)

0.160**
(2.05)

Foreign
-0.125*
(-1.76)

-0.126*
(-1.68)

Sensitive
0.035
(0.49)

0.010
(0.58)

Insensitive
0.269**
(2.40)

0.178**
(2.22)

통제변수 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Constant 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Industry and Year 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Observations 8,592 8,592 9,375 9,375 10,443 10,443

Adjusted R2 0.189 0.147 0.185 0.145 0.185 0.147
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한다는 Kang et al.(2019)을 지지하는 결과이다.

끝으로, 열 (5)과 열 (6)은 기관투자가가 은행 또

는 보험회사일 경우 압력 민감 기관투자가로, 그 외

의 기관투자가일 경우 압력 둔감 기관투자가로 구분

하여 실증모형을 추정한 결과이다. 먼저, 압력 민감 

기관투자가 지분율(Sensitive)의 추정계수는 통계적

으로 유의하지 않는 것으로 확인된다. 이는 한국 기

업과의 사업관계가 존재할 가능성이 높은 은행 또는 

보험회사가 적극적으로 감시 활동을 수행하지 않고 

있다는 증거로 볼 수 있다. 한편, 압력 둔감 기관투

자가 지분율(Insensitive)은 1년 뒤 특허출원건수 

및 혁신 범위에 긍정적 영향을 미치는 것으로 확인

된다. 이러한 결과는 기업과의 사업관계가 적거나 

없을 것으로 판단되는 투자회사나 투자 자문사, 국

민연금 등과 같은 기관투자가가 기업을 더욱 적극적

으로 감시하여(Almazan et al., 2005; Brickley 

et al., 1988; Nam and Park, 2014), 경영자로 

하여금 기업혁신에 참여하도록 장려한다는 증거로 

이해될 수 있다.

Ⅴ. 결 론

본 연구는 2005년부터 2017년까지 유가증권시장

과 코스닥에 상장된 제조 기업으로 구성된 표본을 

사용하여 기관투자가와 기업혁신 간 관계를 탐색하

였다. 특히, 특허출원건수와 더불어, 출원된 특허의 

기술 분야 정보를 통해 산출된 혁신 범위 측정치를 

기업혁신의 대용변수로 사용함으로써 기존 기업혁신 

관련 연구에서 보고되지 않았던 새로운 결과를 보여

준다는 점에서 큰 의미를 갖는다고 할 수 있다.

실증분석결과, 전반적으로 한국 자본시장 내의 기

관투자가는 경영자로 하여금 기업혁신에 참여할 수 

있게끔 감시하고 규율하는 역할을 수행하고 있는 것

으로 확인되었다. 이러한 증거는 한국 기업에 대해 

기관투자가 지분율이 높아질수록 동 기업이 특허를 

더 많이 출원하거나 기존과 익숙하지 않은 새로운 

기술을 탐사하려는 유인이 더욱 커지고 있다는 데에

서 확인할 수 있었다. 이러한 결과는 특허출원건수 

및 혁신 범위 측정치가 갖는 분포의 특성을 고려하

기 위한 토빗, 포아송, 음이항 모형을 추정하여도, 

기관투자가 지분 유무에 따른 기업특성의 차이를 성

향점수매칭으로 제거하여도, 그리고 기관투자가와 

기업혁신 간 역 인과관계를 통제하기 위해 도구변수

를 사용한 2단계 최소자승법을 사용하여도 동일하게 

관찰되었다. 이와 더불어, 최고경영자의 연령과 재

직 기간을 고려한 추가분석을 통해, 기관투자가가 

위험한 투자를 꺼려하는 경영자를 기업혁신에 참여

토록 권장하고 있다는 증거를 확인하였다. 다만, 단

기적으로 기업의 지분을 보유한 기관투자가 또는 외

국인 기관투자가와 기업혁신 간 부정적 영향을 발견

함으로써, 근시안적 관점에서 거래자로서의 기관투

자가가 경영자의 근시안적 의사결정을 초래한다는 

증거도 확보할 수 있었다. 또한, 기업과 사업관계를 

형성할 가능성이 높은 은행과 보험회사가 기업혁신

에 영향을 미치지 않는다는 점을 발견하여, 압력 민

감 기관투자가가 기업을 감시할 유인이 크지 않다는 

증거 또한 확인할 수 있었다.

반면, 특허의 인용 정보를 확인할 수 없어서, 기업

혁신의 질(quality)적 측면을 충분히 고려할 수 없

었다는 한계가 존재한다. 향후 한국에서 특허의 인

용 자료를 사용하여 기관투자가가 기업으로 하여금 

질적으로 높은 수준의 특허를 출원하는지 그렇지 않

은지를 탐색하는 연구가 등장할 것으로 기대한다. 

그럼에도 본 연구는 한국의 자본시장 내 기관투자가
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들이 경영자를 감시하여 기업혁신의 성공으로 이끌

고 있다는 점, 그리고 이를 특허출원건수와 혁신 범

위 측정치를 사용하여 한국 연구들이 보고하지 않았

던 새로운 결과를 보고하고 있다는 점에서 의미가 

클 것으로 사료된다.
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