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Ⅰ. 서 론

 산업에서 괴  신기술이 세상을 속도로 

바꾸어 나가는 4차 산업 명의 시 , 기업들은 지속

인 경쟁우  확보를 해 연구개발(research and 

development) 투자를 확 해 나가고 있다(Lee and 

O'neil, 2003: Kim, 2003; Schwab, 2016).1) 

학계에서도 기업의 연구개발투자가 기업의 장기 성장

과 기업가치에 유의한 향을 미친다는 결과들을 실

증 으로 제시하고 있어 기업들의 연구개발투자 확  

략을 뒷받침하고 있다(Hirschey and Weygandt, 
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This study empirically analyzed the impact of variables related to CEO turnover on R&D investment, 

such as CEO turnover rate, timing of turnover, and type of turnover. In addition, the study examined the 

impact of Chaebol governance on the relationship between CEO turnover and R&D investment. It was 

aimed at explaining the phenomenon of continuous R&D investment being made even during the relatively 

short term tenure of CEOs of Korean firms through the moderating effect of Chaebol governance. The 

empirical analysis results are as follows. First, the more frequent CEO changes were made, the less R&D 

investment was made. Second, an analysis of R&D investment before and after CEO turnover showed 

that R&D investment decreased significantly in the year of turnover and one year after the turnover of 

CEO. Third, the effect on R&D investment was different depending on the type of CEO turnover. Fourth, 

as a result of considering Chaebol governance structure at the same time, it was confirmed that Chaebol 

governance controled the inducement for reducing R&D investment due to the replacement of CEO of 

individual company. These results suggest that studies should simultaneously consider the effects of 

Chaebol governance, along with the characteristics of individual firms.
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1) 2017년말 기  우리나라 총 연구개발비는 78조 7,892억원으로 세계 5 의 규모이며, 특히 국내총생산(GDP) 비 연구개발투자 

비 은 4.55%으로 세계 1  수 이다(KISTEP, 2019).
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1985; Bublitz and Ettredge, 1989; Lev and 

Sougiannis, 1996; Cho and Chung, 2001; 

Cheng, 2004; Choi, 2009 등 다수). 

그런데 주주들은 기업의 내부 연구개발 정보에 

근이 쉽지 않아 주주와 경 자간 정보 비 칭성 

상이 발생하기 때문에 최고경 자는 연구개발투자 

결정에 있어 상당한 재량권을 가진다(Coff, 2003; 

Yoo and Rhee, 2013). 이에 따라 기업가치 증

를 해 연구개발투자를 극 으로 추진할 것이라

는 주주의 일반 인 기 와 달리 최고경 자는 연구

개발투자의 성공 가능성과 기술실  시 에 한 불

확실성으로 인해 상이한 의사결정을 할 가능성이 있다

(Ghosh et al., 2007; Choi and Bae, 2011).2) 

즉, 연구개발투자의 성과가 가시화되기까지 상당한 

시차가 존재하므로, 최고경 자는 재임기간  성과 

창출을 확신할 수 없는 연구개발투자를 미루거나 꺼

릴 수 있고, 나아가 경 실 을 상향 는 하향할 

목 으로 연구개발투자를 조정하는 등 경 자의 기

회주의  행 가 발생할 수 있다(Lee and O’neil, 

2003).3) 이런 에서 본다면 최고경 자의 고용

안정성과 직 으로 연 되어 있는 최고경 자 교

체라는 요한 사건, 특히 교체비율, 교체 후 시

  교체유형 등이 장기  에서 이루어지는 

연구개발투자 결정에 향을 미칠 수 있을 것이다

(Baysinger et al., 1991; Coff, 2003). 이에 따라 

해외 선행연구들에서는 최고경 자 교체 련 변수들

과 연구개발투자의 련성을 연구하여 왔으나(Dechow 

and Sloan, 1991; Murphy and Zimmerman, 

1993; Du and Lin, 2011; Lossa and Rey, 

2014), 우리나라에서는 재까지 최고경 자 교체 

련 변수와 연구개발투자의 련성을 직 으로 

조사한 연구는 찾아보기 어렵다.4) 다만, 회계학의 

이익조정 련 연구에서 최고경 자의 교체시 , 교

체유형 등의 변수를 이용한 연구들이 활발하게 이루

어지고 있어 이러한 연구결과들을 통해 최고경 자 

교체와 연구개발투자의 련성을 다음과 같이 간

으로 유추해 볼 수 있을 뿐이다(Lee et al., 2007, 

2009; Kwak and Choi, 2011; Kim et al., 

2012; Shim and Ahn, 2015; Choi and Lim, 

2016). 우선, 최고경 자의 빈번한 교체는 최고경

자로 하여  근시안  의사결정에 집착하게 하여 

단기 실  심의 경 을 추진  함으로써 장기 

의 투자인 연구개발투자 결정에 부정 인 향을 

미칠 수 있다. 한 교체  임 경 자는 보상 상

향, 임기 연장, 그리고 타 기업으로의 이직 가능성 제

고 등을 해 임기 마지막 연도에 보고 이익을 높이

고자 하는 유인을 가질 수 있고, 신임 경 자는 교체 

이 의 조한 경 성과 책임을 임 경 자에게 

가하고 미래 성과에 한 기 치를 낮추기 해 취

임연도에 보고 이익을 낮추고자 하는 유인을 가질 

수 있다(Strong and Meyer, 1987; DeAngelo, 

1988; Dechow and Sloan, 1991; Lee et al., 

2) 선행연구에 의하면 주주와 경 자는 상이한 험선호도를 지닌 것으로 보고되고 있다. 험한 투자안에 해 주주는 험선호 이지
만 경 자는 자신의 고용불안정성이라는 인 자산 험으로 인해 험회피 이다(Balkin et al., 2000; Kim, 2003)

3) 미국 기업들을 상으로 한 선행연구에서는 연구개발투자가 성과로 가시화되기까지 평균 4∼5년, 길게는 5∼9년이 걸린다고 보고되

고 있고(Ravenscraft and Scherer, 1982; Lev and Sougiannis, 1996), Cho and Chung(2001)은 우리나라 기업을 상으로 
한 연구에서 산업별 차이는 있지만 연구개발투자가 성과로 나타나기까지 평균 2∼4년의 기간이 소요된다고 보고하 다. 

4) Min(2014)은 최고경 자 교체  주가수익률 변동의 특이성이 기업의 투자 결정과 장기 주식수익률에 미치는 향을 살펴볼 때 연

구개발투자를 종속변수로 분석하 으나 해외의 주요 선행연구들과 달리 최고경 자 교체시 , 교체유형 등과 연구개발투자와의 련
성을 직 으로 살펴보지는 않았다. 
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2007; Kwak and Choi, 2011). 이를 통해 경

자는 임기 마지막 연도에 규모 재량  지출인 연

구개발투자 수 을 여 보고이익을 상향하고자 하

는 유인을 지닐 수 있다고 추론할 수 있지만, 해외 

기업을 상으로 한 최고경 자 교체와 연구개발투

자의 련성을 분석한 연구에서는 신임 경 자가 교

체 이후 연구개발투자와 같은 재량  지출을 이

거나 임 경 자와 신임 경 자 모두 연구개발투자

를 증가시키는 것으로 나타나는 등 이익조정 연구와

는 상이한 결과를 보고하기도 하 다(Murphy and 

Zimmerman, 1993). 따라서 우리나라 기업들을 

상으로 최고경 자 교체 후 시 에서 임 경

자와 신임 경 자가 연구개발투자를 기회주의 으로 

결정하는 지를 실증분석할 필요가 있다. 

아울러, 경 자 교체 등에 한 부담이 상 으로 

낮은 소유경 자와 경 자 교체 등에 상 으로 

향을 많이 받는 문경 자는 표 으로 상이한 이

해 계를 가지므로 경 자 교체 련 연구에서도 교

체 유형으로 경 자의 소유구조 유형을 살펴볼 필요

가 있다.5) Lin and Hu(2007)는 지배주주가 있는 

기업에서는 신임 최고경 자를 결정할 때 내부승진 

는 외부 입보다는 우선 으로 소유경 자 는 

문경 자를 선택해야 하는 의사결정이 필요하다고 

하 는데, 우리나라는 재벌 지배주주가 개별기업의 

요한 투자 결정에 상당한 향을 미치는 독특한 

기업지배구조를 가지고 있으므로 국내 기업을 상

으로 한 최고경 자 교체 련 연구에서도 교체유형

을 소유경 자와 문경 자로 구분하여 살펴볼 필

요가 있고 나아가 재벌 지배구조의 향도 함께 고

려할 필요가 있다(Shin et al., 2016).6) 재벌 지배

주주는 그룹본부 등 특유의 경 시스템을 보유하고 

있어 정보비 칭 수 이 낮기 때문에 경 자교체 요

인에 향을 받는 최고경 자의 연구개발투자 축소 

유인을 통제하는 조  역할을 할 것으로 상되며, 

재벌 지배주주의 소유권 수 과 소유지배괴리 수

과 같은 소유구조에 따른 차별  조 효과를 검증해 

볼 필요가 있다. 이를 통해 우리나라 기업의 경우 최

고경 자의 교체가 빈번하고 최고경 자 재임기간이 

상 으로 짧은 상황에도 불구하고 극 인 연구

개발투자를 가능  한 것이 재벌 지배주주의 조 효

과에 따른 향인지를 실증 으로 확인하는 계기가 

될 것이다.7)

본 연구의 목 은 우리나라 상장기업을 상으로 

최고경 자 교체비율, 교체 후 시 , 교체유형 

등 교체 련 변수가 연구개발투자에 향을 미치

는지를 조사하는 것이다. 나아가 우리나라 기업의 

독특한 지배구조인 재벌 지배구조를 고려하여 개별

기업의 연구개발투자 결정에 한 최고경 자 교체

의 향에 재벌 지배주주가 여하는 조 효과를 

검증한다. 추가 으로 최고경 자 교체 변수의 내

생성 문제를 통제하기 해 Heckman(1979)의 

2단계 분석을 통해 연구결과에 한 강건성을 뒷

5) 본 연구는 Shin and Chang(2005)이 사용한 강제 퇴임과 자발  퇴임으로 나 는 최고경 자 교체유형의 구분 방법을 사용하지 않

았는데, 이는 강제 퇴임의 경우에도 공식 인 퇴임사유로 일신상의 이유라고 발표되고 있어 강제 퇴임과 자발  퇴임을 명확히 구분
하기 어렵기 때문이다(Weisbach, 1988). 한 경  실  조에 따른 강제 퇴임의 사유도 본 연구에서는 Heckman(1979)의 2단

계 근법에 따라 경 실  등의 내생성 문제를 통제하 기 때문에 재벌 지배구조의 조 효과 등을 검증하기 해 소유경 자와 문

경 자로 구분한 교체유형을 용하여 분석하 다. 
6) 재벌이란, 이미 세계 으로 ‘chaebol’이란 용어로 고유명사화된 우리나라 기업의 독특한 지배체제를 의미하는 것으로 “총수  그 가

족에 의하여 소유․지배되는 기업집단”으로 정의된다(Kim and Kim, 2007).

7) Kwak and Choi(2011)에 의하면 우리나라 상장기업의 최고경 자 평균임기는 평균 4.8년으로 미국 상장사 최고경 자 평균 임기 
8년에 비해 상당히 짧은 것으로 보고하고 있다.
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받침하 다.8)

본 연구는 2008년부터 2017년까지 한국거래소 

유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 제조기업을 

상으로 최고경 자 교체와 연구개발투자의 련성에 

한 실증분석을 실시하 는데, 그 결과는 다음과 

같다. 첫째, 교체년도를 포함한 직  4년간 기업의 

최고경 자 교체비율은 연구개발투자에 유의한 음

(-)의 향을 미치고 있어 빈번한 최고경 자 교체

는 경 자로 하여  근시안  경 을 유도하여 연구

개발투자 결정에 부정 인 향을 미치고 있음을 시

사한다. 둘째, 최고경 자 교체 후 시 의 연구개

발투자에 해서는 신임 경 자가 교체년도  교체 

차년도에 연구개발투자를 유의 으로 이는 것으로 

나타났다. 셋째, 최고경 자의 소유구조 유형별로 

구분한 결과, 교체 유형별로 교체 후 상이한 시

에서 임 경 자 는 신임 경 자가 연구개발투자

를 유의 으로 이는 것으로 나타났다. 즉, 소유경

자에서 소유경 자로 교체된 경우 어떠한 시 에

서도 경 자 교체가 연구개발투자에 유의한 향을 

미치지 않았고 소유경 자에서 문경 자로 교체된 

경우 교체 후 차년도 연구개발투자에, 문경 자에

서 소유경 자로 교체된 경우 교체 후 2년 시 의 

연구개발투자에, 문경 자에서 문경 자로 교체

된 경우 교체 직 년도  교체년도의 연구개발투자

에 각각 유의한 음(-)의 향이 나타났다. 이는 

임 경 자와 신임 경 자, 소유경 자와 문경 자

의 메트릭스 결합구조에 따른 유형별로 이해 계에 

차이가 있기 때문이다. 넷째, 개별기업의 최고경

자 교체와 연구개발투자의 계에 재벌기업 여부는 

양(+)의 향을 미쳐 재벌 지배주주의 조 효과가 

나타나고 있음을 확인하 다. 이는 개별기업의 최고

경 자 교체에 따른 연구개발투자 축소 유인에 한 

재벌 지배주주의 통제에 따른 조 효과를 보여주는 

것으로 우리나라 기업의 최고경 자의 재임기간이 

비교  짧음에도 불구하고 지속 인 연구개발투자가 

이루어져왔던 원인을 설명하는 실증 증거를 제시하

다. 다섯째, 재벌 지배주주의 소유구조인 지배주

주의 소유권과 소유지배괴리 수 을 고려한 결과를 

제시하여 재벌 지배구조의 조 효과에 한 강건성

을 뒷받침해 주었다.

본 연구는 다음과 같은 에서 선행연구와 차별  

공헌 을 가진다. 첫째, 최고경 자 교체와 연구개

발투자의 련성 연구는 해외에서 주로 이루어져 왔

으나 우리나라에서는 이를 직 으로 분석한 연구

가 보고되지 않고 있다. 본 연구는 연구개발투자 의

사결정과 련된 경 환경이 해외 기업과 우리나라 

기업이 매우 다르기 때문에 우리나라 기업을 상으

로 최고경 자 교체와 연구개발투자의 련성을 직

으로 규명하고자 하 다. 둘째, 연구개발투자에 

향을 미치는 요인을 분석하는 선행연구들에서는 

부분 개별기업 특성만을 고려하 으나 본 연구에

서는 우리나라 재벌 지배체제의 특성을 감안하여 재

벌 지배구조의 향을 동시에 고려한 결과를 제시하

다. 특히, 최고경 자 교체에 따른 연구개발투자 

축소 유인에 한 재벌 지배구조의 조 효과를 실증

으로 제시하 는데, 개별기업 특성만을 고려하

을 때 우리나라 기업의 최고경 자는 경 자 교체에 

향을 받아 단기  에서 연구개발투자의 축소 

유인을 가진 것으로 나타났으나, 재벌 지배구조를 

동시에 고려함으로써 재벌 지배주주의 강력한 연구

8) Murphy and Zimmerman(1993)과 Kwak and Choi(2011)는 최고경 자 교체기업은 과거나 당기의 경 성과가 조한 경향이 

있을 수 있으며 성과가 조한 경우 연구개발투자를 축소할 유인을 강하게 가질 수 있으므로, 최고경 자 교체와 련된 연구에서 내

생성 문제가 고려되어야 한다고 제언하 다.
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개발투자 의지와 지원을 통하여 개별기업의 경 자 

교체에 따른 연구개발투자 축소 유인이 완화되고 있

음을 나타내는 실증 증거를 제시하 다는 에서 공

헌 이 있다.

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 제 Ⅰ장 서론에 이

어 제 Ⅱ장에서는 최고경 자 교체와 연구개발투자

의 련성, 최고경 자 유형과 연구개발투자의 련

성, 재벌 소유구조와 연구개발투자의 련성에 한 

선행연구를 순차 으로 검토한 후 가설을 설정한다. 

제 Ⅲ장에서는 최고경 자 교체와 연구개발투자의 

련성에 한 연구모형을 제시한다. 제 Ⅳ장에서는 

가설 검증을 한 실증분석 결과를 보고한다. 제 Ⅴ

장에서는 연구결과를 정리하고 시사 을 도출한다.

Ⅱ. 선행연구 검토  가설 설정

2.1 최고경 자 교체와 연구개발투자

최고경 자는 주주의 부를 높이기 한 의사결정

을 하도록 임된 리인인데 최고경 자 교체라는 

사건은 기업의 장단기 경 략을 변화시켜 결국 주

주의 부에 향을 미친다(Shim et al., 2016). 따

라서 선행연구들에서는 최고경 자 교체라는 사건에 

주목하여 교체 결정요인, 투자 결정  이익조정과

의 련성, 그리고 교체에 따른 주가반응, 교체유형

에 따른 차별  성과 등 다양한 에서 주요하게 

다루어왔다(Min, 2014; Shim et al., 2016). 

본 연구에서는 최고경 자 교체와 연구개발투자와

의 련성에 해 다루므로 이와 연 된 선행연구들

을 으로 살펴보면 부분 해외 기업을 상으

로 이루어진 연구들인데, 최고경 자가 교체 후 시

의 연구개발투자를 조정함으로써 이익조정을 시도

하고 있는지와 최고경 자 교체 유형별로 차이가 있

는지를 주로 분석하 다. Dechow and Sloan(1991)

은 최고경 자가 회계이익에 기 한 성과보상을 높

이기 해 재임기간 마지막 연도에 연구개발투자 규

모를 여 보고이익을 상향하고자 하는 이익조정을 

시도하는지를 분석하 는데, 임기 말에 연구개발투

자를 유의 으로 이는 것으로 나타났다. 그러나 최

고경 자가 미행사 스톡옵션을 보유하고 있거나 신

임 최고경 자가 내부승진 인사인 경우 연구개발투

자를 축소하는 규모가 완화되는 결과를 제시하 다. 

이와 상반된 결과로 Murphy and Zimmerman 

(1993)은 최고경 자 교체시  후의 발생액과 연

구개발투자, 고비, 자본  지출 등과 같은 재량  

변수들에 해 추세 변화를 살펴보았는데, 임기 말

에 연구개발투자와 고비가 어들지 않았으며 오

히려 신임 경 자는 교체 후 4년간 연구개발투자 수

을 이는 결과를 보고하 다. 그리고 Du and 

Lin(2011)는 신임 경 자가 스톡옵션 보상을 가진 

기업일수록, 외부 입 문경 자 기업일수록 연구

개발투자에 극 인 것으로 보고하 고, Hornstein 

(2013)은 과잉 투자를 하고 있는 최고경 자에 

해서 이사회가 해임할 가능성이 크므로 최고경 자 

교체 시 에는 투자가 일시 으로 어드나, 교체 이

후에는 다시 투자가 증가하는 증거를 제시하 다. 

이상의 해외 선행연구 결과들을 보면 최고경 자의 

교체 후 시 에 교체유형별 연구개발투자에 있어 

일 된 결과를 보여주지 못하고 있지만 최고경 자

는 교체시 을 후로 자신의 효용을 극 화하기 

해 연구개발투자 조정을 통해 기회주의 으로 보고

이익을 조정할 수 있으며, 그러한 이익조정은 최고

경 자 교체 유형에 따라 차별 인 결과가 나타날 

것으로 추론해 볼 수 있다. 
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이에 반해 국내의 경우 최고경 자 교체 련 변

수가 연구개발투자에 미치는 향을 직 으로 분

석한 연구는 이루어지지 않고, 다만 최고경 자 교체 

 주식수익률의 특이 변동성과 최고경 자의 임기 

등의 변수가 연구개발투자에 미치는 향 등을 분석

한 연구결과가 일부 보고되어 있다. Min(2014)은 

최고경 자 교체의 불안정성을 교체  주식수익률

의 특이 변동성으로 측정하여 연구개발투자와의 

련성을 분석하 는데, 그 결과 최고경 자의 교체 

불확실성 증 가 기업의 투자 규모를 확 시키는 것

으로 나타났다. 한 최고경 자의 지분율이 높을수

록, 내부 인사에 의한 승계일수록, 교체  경 실

이 조할수록 연구개발투자를 증가시키는 것으로 

주장하 다. Park and Kim(2015)은 최고경 자

의 임기와 최고경 진의 다양성이 연구개발투자에 

미치는 향을 분석하 는데, 최고경 자의 임기와 

연구개발투자 사이에 역 U자의 계가 있음을 발견

하 고, 이러한 결과는 최고경 자의 임기에 따라 

기업의 략이 달라질 수 있다는 Hambrick and 

Fukutomi(1991)의 결과를 지지하면서 최고경

자의 임기가 어느 정도 보장되어야 장기 인 에

서 극 인 연구개발투자가 가능하다고 주장하

다. 이러한 연구결과들로 인해 국내의 기업들도 최

고경 자 교체 련 변수들이 기업의 략  의사결

정인 연구개발투자에 향을 미칠 수 있음을 유추해 

볼 수는 있지만 해외 주요한 선행연구에서 사용한 

경 자 교체시  후, 교체유형 등 최고경 자 교

체 련 변수를 직 으로 사용하지 않았기에 본 

연구의 결과와 직 으로 비교하기는 어려울 것으

로 생각된다. 

한편, 최고경 자 교체 련 변수들과 연구개발투

자의 직 인 련성을 유추해 보기 해서는 최고

경 자 교체 련 변수들을 직 으로 사용하여 이

익조정에 미치는 향을 분석한 주요한 국내 연구들

을 살펴볼 필요가 있다. Lee et al.(2007)은 최고

경 자 교체연도에 나타나는 신임 경 자의 재량  

회계선택에 의한 이익조정 상을 살펴보았는데, 신

임 경 자는 교체연도에 “Big Bath”를 통해 미래 

이익을 증가시키고자 한다고 하 다. Kwak and 

Choi(2011)는 최고경 자의 교체유형에 따라 교체

시 을 후한 이익조정 행태에 차별 인 향이 있

는지를 살펴본 결과, 임 경 자의 퇴임유형과 신

임 경 자의 입유형에 따라 교체유형별로 상이한 

결과를 확인하 으며 경 자 교체시 을 후한 기

회주의  이익조정이 건 한 지배구조에 의해서 경

감되며 높은 리인 비용에 의해서 강화된다고 주장

하 다. Shim et al.(2016)는 교체직 년도 이익

조정측정치의 크기와 공시일의 주식 비정상수익률간

의 계를 살펴보기 해 횡단면 회귀분석을 실시하

는데 임 경 자가 비자발 으로 교체된 경우 교

체직 연도 이익조정측정치의 크기에 한 회귀계수

가 자발 으로 교체된 경우보다 크게 나타났고, 

임 경 자가 비자발 으로 교체되고 신임 경 자가 

외부에서 입된 경우 교체직 연도 이익조정측정치

의 크기에 한 회귀계수가 그 지 않은 경우보다 

작게 나타났다. 이를 통해 자본시장에서 투자자들이 

최고경 자 교체직 연도 이익조정측정치의 크기만

으로 향후 주가가 상승할 것으로 항상 단해서는 

안 된다고 주장하 다. Kim et al.(2012)는 국민

은행 최고경 자 교체시  후의 Big bath 상을 

사례연구하 는데 최고경 자가 교체된 세 차례 모

두 교체연도의 업이익과 당기순이익은 크게 감소

하고 그 이듬해에 경 성과가 크게 증가하 음을 

찰하 다. 이러한 최고경 자 교체 련 변수들과 

이익조정 행태의 련성을 조사한 국내의 선행연구 

결과를 토 로 최고경 자 교체유형과 연구개발투자
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의 계에도 최고경 자의 기회주의  유인에 따라 

교체유형별, 교체시  후로 연구개발투자의 의사

결정에 차별 인 향을 미칠 수 있음을 유추해 볼 

수 있다. 

2.2 최고경 자 유형과 연구개발투자

연구개발투자 결정요인을 분석한 다수의 선행연구

에서는 연구개발투자의 불확실성과 정보비 칭성에 

따라 경 자와 주주 간에 발생하는 리인문제 

에서 최고경 자 요인에 주목하여 연구하여 왔다. 

이에 따라 최고경 자의 소유구조 특성에 따라 연구

개발투자에 차별 인 향이 있는지를 분석한 결과, 

경 자 지분율, 최 주주 지분율 등을 고려하 을 

때 일 된 결과가 나타나지 않았다.9) 최고경 자 

유형을 소유경 자와 문경 자로 구분하여 분석

한 연구들에서는 체로 문경 자는 소유경 자

에 비해 연구개발투자를 게 하는 결과가 나타났다

(Francis and Smith, 1995; Seo and Chang, 

2010; Kim and Song, 2011; Song, 2018). 일

반 으로 소유경 자는 향후 승계 등을 고려하여 기

업가치 극 화 등에 심을 두고 장기 인 에서 

투자를 결정하므로 리인문제가 발생하지 않으며 

문경 자에 비해 교체 등에 한 압박이 상 으

로 낮아 경 자의 근시안  투자결정 유인을 일 수 

있다(Anderson and Reeb, 2003). 반면, 문경

자는 주주의 이익보다는 자신의 사익을 우선 으

로 추구하는 리인문제가 발생할 수 있는데 특히 

고용의 불안정성으로 인해 재임기간  보고 이익이

나 주가 등의 성과가 시장 성과에 비해 크게 미달할 

경우 해임 가능성이 높아질 수 있으므로 투자 험이 

높은 연구개발투자에 소극 일 수 있다(Bushman 

et al., 2010). 이에 더하여 Kim et al.(2013)는 

최고경 자 유형과 연구개발투자간의 계에 있어 

최 주주의 지분율 등이 조 변수로써 역할을 하고 

있음을 실증 으로 제시하여 기업지배 요인에 따라 

최고경 자 유형과 연구개발투자간의 계가 달라질 

수 있음을 보고하 다. 

이와 같이 연구개발투자 결정요인 련 연구에서 

최고경 자 교체 변수를 고려할 경우에도 소유경 자

와 문경 자 등 최고경 자 유형에 따라 의사결정 

유인에 상당한 차이가 있으므로 소유경 자와 문

경 자로 구분한 경 자의 소유구조 유형별로 교체

유형을 구분하고 이에 따른 차별  향을 살펴볼 

필요가 있다.  

2.3 재벌 소유구조와 연구개발투자

  

우리나라는 재벌그룹이라는 독특한 기업지배구조

를 가지고 있고 이러한 지배구조가 개별기업의 의사

결정에 상당한 향을 미치는데 다음과 같은 재벌 

특성으로 인해 연구개발투자에 차별 인 련성을 

가질 수 있다(Shin et al., 2016). 첫째, 재벌기업

은 지배주주(동일인 는 그룹총수)의 소수통제구조

(controlling minority structure)를 지니고 있어 

재벌총수의 승계  미래 기술 시 등과 같은 지배

9) 경 자 지분율과 연구개발투자와의 련성을 분석한 연구들에서는 양(+)의 련성을 나타낸 결과를 보고한 연구들(Baysinger et al., 

1991; Kim, 2003)과 음(-)의 련성을 나타낸 결과를 보고한 연구(Lee and Kim, 2003)가 있고 경 자 지분율과 연구개발투자
에서 경 자 지분율이 일정수 까지는 양(+)의 련성을 보이지만 일정 수 을 과하면 음(-)의 련성이 나타난다는 결과(Ghosh 

et al., 2007)도 보고되었다. 한 최 주주의 지분율과 연구개발투자와의 련성을 분석한 연구들에서도 통계 으로 양(+)의 련

성이 나타난 결과(Lee and Kim, 2003)와 통계 으로 유의하지 않은 결과가 나타난 연구들(Kim, 2007), 그리고 통계 으로 음(-)
의 련성이 나타난 결과(Cho and Chung, 2017)가 있어 일 된 결과를 보이지 않았다.
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주주의 주요한 심사에 따라 개별기업의 의사결정

에 상당한 향을 미친다(Bebchuk et al., 2000). 

둘째, 지배주주가 개별기업의 경 자를 체계 으로 

통제하거나 견제할 특유의 경 시스템( 를 들어 그

룹본부, 구조본, 략기획실)을 가지고 있어 이를 

통해 정기 으로 경 자를 상으로 평가, 보상, 교

체 결정 등을 한다(Chang and Shin, 2006). 특

히, 1997년 아시아 융 기 이후 재벌기업의 지배

주주는 기업가치 심의 에 따라 개별기업의 의

사결정에 향을 미치는 것으로 보고되고 있어 재벌

기업이 비재벌기업에 비해 성과와 효율성이 좋은 것

으로 나타났다(Lee et al., 2010; Siegal and 

Choudhury, 2012). 셋째, 재벌기업은 체로 재

벌 지배주주의 소유권은 낮고 계열사를 통한 지배권

은 높은 소유지배괴리 상이 발생하므로(Baek et 

al., 2006), 이러한 재벌 소유구조를 이용하여 투자 

험을 낮추고 기 효익을 높이는 략을 구사할 

수 있다. 넷째, 재벌그룹 내에는 상 으로 자본과 

노동에 한 내부시장이 형성되어 자   인력자

원을 계열사 간 공유할 수 있으므로 최고경 자 교

체를 원활히 결정할 수 있고 규모 투자도 가능하

다(Chang and Choi, 1988; Shin and Park, 

1999; Chang and Hong, 2000). 다섯째, 재벌기

업은 지분  사업구조 등 복잡성(complexity)로 

인한 정보비 칭이 발생할 수 있고 이로 인해 상

으로 연구개발에 따른 기술정보를 쉽게 악할 수 

있는 지배주주 는 경 자의 재량권이 증가하여 

험성향이 큰 규모 연구개발투자를 선호하는 성향

을 가진다(Dewenter et al., 2001).

이러한 우리나라 재벌기업의 독특한 특성을 감안

한다면, 개별기업의 경 자 요인을 으로 다루

어왔던 기존 연구결과에 재벌 소유구조의 특성을 추

가 으로 고려할 필요가 있다. 최근에는 재벌 소유

구조 특성인 소유권과 지배권의 괴리가 연구개발투자

에 미치는 향이 연구되기도 하 다. Song(2018)

은 재벌기업을 상으로 지배주주의 소유권과 지배

권의 차이가 연구개발투자에 미치는 향을 살펴보

았는데, 소유권과 지배권의 차이는 소유권이 낮은 

표본에서 연구개발투자에 음(-)의 향을 미치는 것

으로 나타났다. 이처럼 우리나라 기업의 경우 재벌 

지배주주가 연구개발투자 결정에 상당한 향을 미

칠 수 있기 때문에 개별기업의 경 자 특성과 함께 

재벌 지배구조를 동시에 고려할 필요가 있다. 

2.4 가설 설정

최고경 자의 재임기간과 연구개발투자에 따른 성

과 실  시 이 상이할 수 있기 때문에 최고경 자 

교체라는 사건은 다양한 측면에서 연구개발투자의 

결정에 향을 미칠 수 있을 것이다. 우선, 최고경

자의 교체가 빈번한 기업일수록 최고경 자는 고용 

불안정성에 따라 근시안 인 경 의 유혹에 빠질 가

능성이 크다. 그에 따라 최고경 자의 임기가 짧을

수록 연구개발투자를 상 으로 축소할 수 있으므로

(Park and Kim, 2015), 빈번한 최고경 자 교체

는 장기  에서 이루어지는 연구개발투자 결정

에는 부정 인 향을 미칠 것으로 상되므로 가설 

1-1을 설정한다. 

다음으로 최고경 자의 교체 후 시 의 연구개

발투자 결정에 해서는 두 가지 방향에서 련성을 

상해 볼 수 있다.10) 임 경 자는 임기말 자신의 

보상 상향, 임기 연장, 는 타 기업으로의 이직가능

10) 최고경 자 교체는 임 경 자의 퇴임과 신임 경 자의 취임이라는 두 가지 사건이 동시에 발생하는 것이므로, 임 경 자와 신임 

경 자는 자신의 효용을 증 시키고자 하는 유인을 가질 수 있다. 이로 인해 임 경 자가 의사결정 권한이 있는 교체 직 년도와
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성 제고 등을 해 기업의 경 실 을 상향 보고할 

유인을 가진다(Strong and Meyer, 1987; Kwak 

and Choi, 2011). 따라서 주주와 경 자간 정보 

비 칭성 정도가 상 으로 큰 연구개발 분야에 있

어서 재량  의사결정 권한이 큰 최고경 자는 임기 

말 보고이익을 상향할 목 으로 연구개발투자 수

을 일 수 있다(Dechow and Sloan, 1991). 반

면에 신임 경 자는 해외 기업에 비해 상 으로 

짧은 재임기간에 따라 취임 직후부터 극 으로 보

고이익을 리하고자 하는 유인이 있을 수 있고, 

임 경 자에 비해 향상된 경 실 을 보고하고자 하

는 유인을 가질 수 있으며(Lee et al., 2007), 새

로운 경 략을 확립하기 까지는 연구개발투자에 

한 신규투자를 미루거나 소극 일 가능성이 있으

므로 교체 직후 연구개발투자 규모를 축소할 수 있

다. 이와는 다른 에서 보면 연구개발투자는 

규모 투자 특성이 강하며 일시 으로 규모를 일 

경우 상당한 조정비용을 부담해야 하므로 연구개발

투자의 유연화 상이 일반 이다. 따라서 다른 재

량  지출과는 달리 최고경 자 교체시 과 연구개

발투자와는 유의한 련성이 나타나지 않을 수 있으

므로 최고경 자 교체 시 과 연구개발투자의 련

성은 실증을 통해 검증해 보아야 할 연구주제이다. 

그러나 우리나라 기업을 상으로 한 실증 증거가 

잘 보고되지 않고 있어 방향성을 쉽게 측할 수 없

으므로 가설 1-2를 설정한다. 

최고경 자의 소유구조에 따른 교체유형별로 차별

인 연구개발투자 결정을 상할 수 있다.11) 즉 소

유경 자는 주주와 이해 계가 일치되어 체로 기

업가치 심의 장기 에서 의사결정을 할 가능성

이 크고 기업규모 증 에도 심도가 높아 연구개발

투자에 극 인 편이나 문경 자는 단기  경

실  향상에 한 압력이 높아 근시 인 의사결정을 

할 가능성이 크므로 연구개발투자에 소극 일 것으

로 상된다. 이처럼 소유경 자와 문경 자의 이

해 계의 차이로 인해 교체유형에 따라 차별 인 연

구개발투자 결정이 이루어질 수 있는데 임 경 자

와 신임 경 자, 소유경 자와 문경 자의 메트릭

스 결합구조에 따라 4가지 교체유형별로 상이한 결

과가 나타날 수 있다.12) 첫째, 임 경 자와 신임 

경 자 모두가 소유경 자일 경우 연에 따른 경

권 승계 등이 주로 이루어지므로 연구개발을 지속

으로 추진할 가능성이 크다. 따라서 최고경 자 교

체라는 사건과 교체시 에 따라 연구개발투자에 차

별 인 향을 미치지 않을 것으로 상된다. 둘째, 

소유경 자에서 문경 자로 교체가 이루어진 경우

     신임 경 자가 의사결정 권한이 있는 교체년도 이후에 각각 상이한 연구개발투자 결정이 이루어질 수 있다. 하지만 선행연구들에서는 

임 경 자의 퇴임 유형(Pourciau, 1993; Murphy and Zimmermann, 1993)이나 신임 경 자의 취임 유형(Lee et al., 2007, 

2009)  어느 한 측면에만 집 하여 살펴보았다(Kwak and Choi, 2011).
11) 기존 선행연구에서는 최고경 자 교체유형을 결정할 때 신임 경 자 유형으로 내부 승진과 외부 입으로 구분하여 연구하기도 하

다(Lee et al., 2009; Kwak and Choi, 2011). 그러나 Lin and Hu(2007)는 최고경 자 교체유형 연구를 진행할 때 지배주주

가 존재하는 기업의 경우 신임 경 자로 내부 승진 는 외부 입의 교체 유형 외에 소유경 자 는 문경 자로 교체하는지 여
부를 고려하여야 한다고 하 다. 따라서 본 연구에서는 재벌 지배주주가 개별기업의 최고경 자 교체에  향을 미치고 계열

사간 최고경 자의 수평이동 한 빈번한 우리나라 기업 환경을 고려하여 최고경 자 교체유형을 소유경 자와 문경 자로 구분하

여 살펴보았다. 
12) 임 경 자와 신임 경 자, 소유경 자와 문경 자의 메트릭스 형태의 결합구조에 따라 다음의 4가지 교체유형으로 구분한다.

     

구 분 교체 유형 1 교체 유형 2 교체 유형 3 교체 유형 4

임 경 자 소유경 자 소유경 자 문경 자 문경 자

신임 경 자 소유경 자 문경 자 소유경 자 문경 자
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로써 문경 자의 경 능력을 통해 기업회생을 도

모하려고 문경 자를 입할 수 있다. 이때 신임 

경 자로 취임한 문경 자는 연구개발투자를 여 

경 실  개선을 단기 으로 보여주고자 하는 유인

이 있을 것으로 상된다. 따라서 이와 같은 경우에

는 신임 경 자 취임 후 연구개발투자의 축소가 

상된다. 셋째, 문경 자에서 소유경 자로 교체될 

경우를 가정해 볼 수 있는데, 기업의 지배주주는 다

른 주주들에 비해 기업 정보우 에 있으므로 기업의 

경 성과가 개선되거나 우월한 경 성과가 상될 

때 극 으로 경 에 참여할 가능성이 존재한다

(Demsetz and Villalonga, 2001; Anderson 

and Reeb, 2003). 따라서 연구개발투자를 확 하

거나 문경 자가 추진해 온 연구개발투자를 지속

으로 유지할 가능성이 크다. 넷째, 문경 자에

서 문경 자로 교체되는 경우 임 경 자인 문

경 자는 임기말 임기 연장 는 타 기업으로의 이

직 등의 가능성을 높일 목 으로 경 실 을 상향 

보고할 유인을 가지며 그에 따라 규모 재량  지

출인 연구개발투자를 축소할 유인이 있을 수 있다. 

한 신임 문경 자도 교체 직후 연구개발투자 축

소를 통해 경 실  개선을 보고하고자 하는 유인이 

있을 수 있다. 이처럼 최고경 자의 소유구조 유형

에 따른 교체유형에 따라 각기 상이한 교체 후 시

에서 차별화된 연구개발투자 결정이 이루어질 것

으로 상되므로 가설 1-3을 설정한다. 

가설 1: 최고경 자 교체는 연구개발투자에 향

을 미친다.

가설 1-1: 최고경 자 교체비율은 연구개발투자

에 향을 미친다.

가설 1-2: 최고경 자 교체시 은 연구개발투자

에 향을 미친다.

가설 1-3: 최고경 자의 소유구조에 따른 교체 

유형은 연구개발투자에 향을 미

친다.

우리나라 기업들이 과감하고 지속 인 연구개발투

자를 통해 경쟁력을 향상시켜 온 결과, 세계 인 기

업으로 도약을 하 거나 로벌 기업들과 경쟁할 수 

있는 수 에 이를 수 있었다. 이처럼 연구개발투자

가 우리나라 기업들의 경쟁력 수 을 향상시켜 왔다

는 인식이 확산됨에 따라 기업들은 연구개발투자를 

기업의 핵심 략으로 단하고 있다. 그런데 우리

나라는 재벌 지배구조가 개별기업의 요한 의사결

정에 상당한 향을 미치는 독특한 지배구조를 지니

고 있다(Shin et al., 2016). 따라서 기업의 핵심 

략인 연구개발투자를 개별기업 특성만으로 설명하

는 데에는 한계가 있으므로 개별기업 특성과 함께 

재벌 지배구조를 동시에 고려할 필요가 있다. 즉, 우

리나라는 상 으로 최고경 자 교체가 빈번하여 

재임기간이 짧은 것으로 보고되고 있음에도 불구하

고 지속 인 연구개발투자가 이루어지고 있는 것은 

재벌 지배주주의 향일 수 있다. 우선, 재벌 지배주

주는 재벌총수의 승계  미래 기술투자를 통한 규

모의 확  등에 심을 가지므로 단기  경 실 보

다는 장기  에서 개별기업 최고경 자의 주요

한 의사결정에 향을 미칠 것으로 상된다(Lee 

et al, 2012). 특히, 1997년 외환 기 이후 재벌 

지배주주는 특히 기업가치의 요성을 재인식하여 

기업가치 심의 에서 개별기업의 의사결정에 

향을 미치는 것으로 나타났다(Lee et al., 2010; 

Siegal and Choudhury, 2012). 이를 고려해 볼 

때, 기업들의 최고경 자 교체가 빈번해질수록 최고

경 자는 연구개발투자에 소극 일 수 있지만 재벌 

기업집단 소속의 기업일 경우 재벌 지배주주가 이러
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한 경 자의 연구개발투자 축소 유인을 통제하거나 

완화해  것으로 상한다. 따라서 개별기업의 최

고경 자 교체 후 시 에 발생한 연구개발투자 축

소 유인에 해서도 재벌 지배주주는 조  역할을 

수행할 것으로 상하여 가설 2-1을 설정한다. 

재벌기업 련 연구에서는 재벌 지배주주의 소유

구조에 따른 효과에 을 맞추어 왔다. 즉, 재벌 

지배주주의 소유권 수 이 높거나 소유권과 지배권

의 차이(소유지배괴리 수 )가 크지 않으면 주주와 

지배주주 간 이해 계가 일치되어 기업가치 심의 

에서 개별기업의 의사결정에 향을 미치고 소

유권 수 이 낮거나 소유지배괴리 수 이 높다면 주

주와 지배주주 간 이해상충이 발생하므로 지배주주

의 사  이익을 추구하는 에서 개별기업의 의사

결정에 향을 미칠 수 있다. 이와 다른 은 재벌 

지배주주의 소유권 수 이 높거나 소유지배 괴리수

이 낮으면 지배주주의 투자자산 집 이 이루어진 

것이므로 투자 험을 회피하는 에서 개별기업의 

의사결정에 향을 미칠 수 있고 지배주주의 소유권 

수 이 낮거나 소유지배 괴리 수 이 높을 경우 투

자 험은 낮추고 효익을 증 시킬 수 있으므로 과감

한 투자를 통해 재벌기업 집단의 규모를 확 하는 

략 하에 개별기업의 의사결정에 향을 미치려고 

할 것이다. 이와 같이 재벌 지배주주의 소유권과 소

유지배괴리 수  등 소유구조가 최고경 자 교체비

율, 시 , 유형 등에 따른 연구개발투자에 향을 미

칠 수 있으므로 가설 2-2를 설정한다. 

가설 2: 재벌 지배구조는 최고경 자 교체와 연구

개발투자의 계에 향을 미친다.

가설 2-1: 재벌기업 여부(재벌 지배주주의 존

재 여부)는 최고경 자 교체와 연구

개발투자의 계에 향을 미친다.

가설 2-2: 재벌 지배주주의 소유구조는 최고경

자 교체와 연구개발투자의 계에 

향을 미친다.

Ⅲ. 연구설계

본 장에서는 주요변수인 최고경 자 교체(교체비

율, 교체 후 시 , 교체유형)와 재벌 지배구조(재

벌기업 여부, 소유권과 소유지배괴리도)를 조작 으

로 정의한 다음, 연구모형  표본 선정 과정에 해 

서술한다. 

3.1 최고경 자 교체(교체비율, 교체 후 시 , 교체

유형)

본 연구에서는 최고경 자를 연간 사업보고서상 

임․직원 황에서 ‘ 표이사’라는 직함을 가지는 상

근 등기임원  직 상 최상 에 해당하는 경 자로 

정의한다(Lee et al., 2007; Kwak and Choi, 

2011; Koh and Ki, 2014; Choi and Jo, 

2019).13) 주요변수인 최고경 자 교체 변수는 앞선 

정의에 따른 연간 사업보고서 상 최고경 자가 직

연도 사업보고서 상 최고경 자와 달라진 경우로서, 

13) 최고경 자의 직함은 회장, 부회장, 사장, 부사장, 무, 상무 등 다양한 형태로 존재하나, 실제 재무제표 작성  의사결정의 실질

 책임은 ‘ 표이사’라는 직명을 가진 등기임원에게 있다. 그런데 기업에 있어서는 단독의 표이사 체제를 유지하기도 하지만 표
이사 회장, 표이사 사장 등 복수의 공동 표이사 체제를 가지거나 각자 표이사 지배구조를 가진 경우가 있어 본 연구에서는 ‘

표이사’ 직함을 가진 상근 등기임원  최상 자를 실질  의사결정권자로 보고 최고경 자로 정의하 다.
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신임 경 자의 취임연도를 최고경 자 교체년도 “0

년”으로 정의한다(Kwak and Choi, 2011).14)

최고경 자 교체비율은 최고경 자 교체년도(0

년) 비 과거 3년부터 교체년도까지 총 4년간 교체

비율(교체횟수/4년)로 측정하 는데, 이는 상법상 

등기임원의 임기가 3년으로 되어 있어 t년도에 최고

경 자 교체가 이루어지지 않을 경우 임된 것으로 

볼 수 있기 때문에 이를 감안하여 최고경 자 교체

비율을 측정하기 해 교체년도를 포함한 4년간의 

교체비율을 사용하 다.15) 그리고 최고경 자 교체 

․후 시 의 연구개발투자 축소 여부를 조사하기 

해 경 자 교체 직 년도부터 교체연도를 포함한 

향후 4년(실제 경 자 교체변수는 t-1년부터 t+3

년까지 총 5년간 투입)의 최고경 자 교체시  변수

를 사용한다.16) 이는 Murphy and Zimmermann 

(1993)의 연구결과, 신임경 자가 교체 후 4년동안 

연구개발투자를 삭감하고 있는 실증 증거를 우리나

라 기업에 용하여 검증해 보기 함이다.  

본 연구에서는 최고경 자의 교체유형을 임 경

자와 신임 경 자, 소유경 자와 문경 자의 메

트릭스 형태의 결합구조로 구분하여 4가지 유형의 

교체유형을 도출한다(Shin and Chang, 2005). 

여기서 최고경 자의 소유구조에 따라 소유경 자와 

문경 자로 구분할 경우 최고경 자가 최 주주 

14) 상장사 의회 데이터베이스(TS-2000)에서 사업보고서의 임원 황 자료를 추출한 후 그  표이사 직함을 가진 등기임원  최
상 자를 추출하고 이를 최고경 자로 정의한다. 이후 이 데이터를 활용하여 최고경 자 교체 여부  교체시  변수를 측정하 다. 

마지막으로 융감독원 자공시시스템(http://dart.fss.or.kr/)의 사업보고서상 임원 황 자료를 통해 사후 으로 재확인하 다. 

15) Min(2014)은 최고경 자 교체 표본만을 상으로 한 연구에서 최고경 자 교체의 불확실성을 교체 직  3년동안의 교체비율로 측
정하고 실증 분석하 으나 유의미한 결과를 얻지 못했다. 하지만 기업의 최고경 자 교체성향을 정확히 악하기 해서는 경 자 

교체시 임 여부까지를 측정하는 것이 더 타당할 것이므로 본 연구에서는 교체년도(t년)까지 포함한 직  3년(t-3년)까지 총 4년

의 교체비율을 사용한다. 본 연구의 변수 측정 결과, 교체비율이 0의 값을 나타내면 최소한 임 이상을 나타내어 경 자 고용이 다
소 안정 이며, 0.25을 나타내면 4년 동안 1회의 경 자 교체만이 이루어진 경우로서 일반 인 교체 주기에 해당할 것이다. 그러나 

교체비율이 각각 0.5, 0.75, 1을 나타낸다면 4년 이내 다수의 경 자 교체가 이루어져 최고경 자는 고용 불안정성에 한 압박을 

받을 것으로 상된다. 
16) 독립변수인 최고경 자 교체시  변수는 t-3년부터 t+1년까지 각기 다른 시차를 용하여 변수를 투입하더라도 종속변수인 연구개

발투자(RDI)는 t기로 동일한 시 의 변수를 투입하기 때문에 결과 해석에 있어 주의를 기울여야 한다. 이에 한 해석의 이해도를 

높이기 해 아래 그림을 제시한다.

             

    그림을 보면 최고경 자 교체변수에 t-3년을 투입하 을 경우, 실제 종속변수인 t년도의 연구개발투자에 향을 미치므로 교체 3년 

후 연구개발투자 효과를 나타낸다. 그리고 최고경 자 교체변수에 t+1년을 투입하 을 경우, 실제 종속변수인 t년 연구개발투자에 
향을 미치므로 교체 1년  연구개발투자 효과를 나타낸다. 를 들어 t-3년 최고경 자 교체시  변수(Turnovert-3)로 2014년 

최고경 자 교체 여부를 투입할 경우 종속변수는 t년 연구개발투자 변수(RDIt)이므로 2017년 연구개발투자 효과를 나타낸다. 따라

서 t-3년 최고경 자 교체시  변수(Turnovert-3)를 투입하면 실질 으로는 최고경 자 교체 3년 후 연구개발투자 효과를 찰할 수 
있다. 이와 같은 방법에 따라 최고경 자 교체시  변수가 t-2년일 경우에는 교체 2년 후 연구개발투자 효과, t-1년 교체 변수를 투

입하면 교체 1년 후 연구개발투자 효과, t+1년 교체 변수를 투입하면 교체 1년  연구개발투자 효과를 각각 확인할 수 있기 때문

에 이에 따라 해석하여야 할 것이다.  
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는 최 주주와 특수 계인이거나 주식 소유비 이 

2% 이상, 는 5  주주에 포함되면 소유경 자로 

정의하 고, 앞선 3가지 조건에 모두 해당되지 않으

면 문경 자로 정의한다.17)

3.2 재벌 지배구조(재벌기업 여부, 지배주주의 소유권

과 소유지배괴리도)

1981년 “독 규제  공정거래에 한 법률(이하 

공정거래법)” 제정 이후 공정거래 원회에서는 매년 

규모 기업집단  소속회사를 지정하여 발표하고 

있다.18) 본 연구에서는 재벌 지배구조의 조 효과를 

검증하기 해 먼  공정거래 원회에서 발표되는 

규모기업집단  특히, 지배주주(동일인 는 재

벌총수)가 자연인인 상호출자제한 기업집단의 소속

기업만을 “재벌기업”이라 정의하고 재벌기업에 속하

는 기업이면 1, 아니면 0인 더미변수를 사용하여 개

별기업의 최고경 자 교체에 한 재벌기업집단의 

향을 검증한다.19) 다음으로 재벌 지배구조 연구에

서 가장 특징 인 연구주제인 지배주주의 소유구조

(소유권 수 과 소유지배괴리 수 )에 따른 차별

인 조 효과를 검증한다. 여기서 지배주주의 소유권

(배당권, CFR; cash free right)은 Almeida et 

al.(2011)과 Hwang et al.(2018)의 측정방법에 

따라 지배주주의 직 소유권과 간 소유권을 합산하

여 계산한다.20) 한 지배주주의 소유지배괴리도는 

지배권(control right)에서 소유권(cash flow right)

을 차감하는 방법으로 일반 으로 측정하지만 이럴 

경우 수치를 나타내므로 소유권 비 지배권의 

상  크기 수 을 충분히 반 하지 못하는 단

을 가지고 있다. 이에 따라 본 연구에서는 수치

에 따른 문제 을 극복하고 소유권과 지배권의 상

 크기를 항상 0과 1사이의 값을 가지도록 식 (1)

과 같이 변형한 소유지배괴리 수  값을 사용한다

(Kang et al., 2005). 

        

               (1)

이상의 과정을 통해 계산한 각 재벌기업의 소유권

(CFR)과 소유지배괴리도(Wedge)는 자료수집의 한

계로 인해 비재벌기업에 해서 측정할 수 없었다. 

따라서 재벌기업과 비재벌기업 모두를 상으로 실

증분석하기 해서 재벌기업 표본을 소유권과 소유

17) 그간의 선행연구에서 최고경 자의 소유구조 유형을 나 는 기 으로 크게 주식소유 비율(Park et al., 2006; Lee, 2014), 5

( 는 3 ) 주주 포함 여부(Lim, 2007). 최 주주  특수 계자 일치 여부(Shin and Chang, 2005; Seo and Chang, 2010; 

Kim and Song, 2011)를 용하 다. 
18) 2002년부터 규모기업집단 지정 기 인 30  기업집단 일 지정제도가 폐지되고 자산 규모 기  지정 방식으로 바 어 상호출자

제한, 출자총액제한  채무보증제한 상 등으로 형태별 규제방식으로 환되었다. 추가 으로 2009년부터 출자총액제한 제도가 

폐지되었다. 
19) 2017년부터 상호출자제한 기업집단 지정에 한 자산 규모 기 이 5조원에서 10조원으로 변경됨에 따라 상호출자제한 기업집단 소

속 기업수가 상당 수  었으나, 자산규모 5조원 이상의 기업집단을 상으로 하는 공시 상 기업집단 제도가 2017년 추가로 신설

되어 본 연구에서는 기업집단수 추세, 소속회사 수 추이 등을 고려하여 2017년은 상호출자제한 기업집단 소속기업에 추가로 공시
상 기업집단에 소속된 기업을 포함하 다.

20)   
 



 ×  ⋯

     여기서 는 지배주주의 직 소유권으로, 재벌기업 의 소유구조  지배주주와 지배주주의 친인척 소유 지분율의 합이다. 그
리고 는 재벌기업 의 소유구조  소속 계열회사 가 보유한 소유 지분율이고, 는 계열사 의 소유구조  지배주주

와 친인척의 소유지분율의 합(계열사 에 한 지배주주의 소유권)이다. 그러므로 ×는 재벌기업 지배주주가 계열사 
를 통해 간 으로 의결권을 행사하는 재벌기업 의 간 소유권이다(Hwang et al., 2018).
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지배괴리 수 이 높은 표본과 낮은 표본으로 각각 

구분하여 각각 더미변수 값으로 1과 0을 투입하고, 

비재벌기업은 항상 더미변수 값으로 0을 투입하는 

안 인 실증분석 방법을 선택하 다. 즉, 재벌기업 

표본  연도별 소유권(CFR)  소유지배괴리도

(Wedge) 수 값 기 으로 소유권과 소유지배괴

리 수 이 각각 낮은 재벌기업(Low-CFR, Low- 

Wedge)은 소유권과 소유지배괴리 수 을 나타내는 

더미변수(DCFR, DWedge)에 각각 1, 그 지 않

은 기업(비재벌기업과 소유권  소유지배괴리 수

이 높은 재벌기업)은 각각 0을 넣어 검증하고, 다음

으로 소유권  소유지배괴리 수 이 높은 재벌기업

(High-CFR, High-Wedge)은 소유권과 소유지배

괴리 수 을 나타내는 더미변수(DCFR, DWedge)

에 각각 1, 그 지 않은 기업(비재벌기업과 소유권 

 소유지배괴리 수 이 낮은 재벌기업)은 각각 0을 

넣어 검증한다. 

3.3 연구모형

기업의 연구개발투자 결정요인을 탐색하는 연구들

은 많이 이루어져 왔다. 선행연구들에서 연구개발투

자 결정에 향을 미치는 것으로 이미 밝 낸 통제

변수들과 본 연구의 심변수인 최고경 자 교체 

련 변수들을 사용하여 다음과 같은 회귀분석 모형 

식 (2)를 설정한다.

      ∼  

              ∼  ×

            

             

            

             (2)

RDIi,t = i기업, t기 연구개발집약도 (자본화 연

구개발지출과 비용화 연구개발지출의 합

계를 매출액으로 나  값)

Turnoveri,j,,t(t-3∼t+1) = i기업, t-3기에서 t+1기까지 

최고경 자 교체 련 변수

    Turnoveri,0,,t(t-3∼t) = i기업, t-3기에서 t기까지 최

고경 자의 교체비율(t-3기에서 t기까지 4년간 

최고경 자 교체 횟수/4년)

    Turnoveri,1,,t(t-3∼t+1) = i기업, t-3기에서 t+1기

까지 각각의 시 에 임 소유경 자에서 신임 

소유경 자로 교체되었으면 1, 아니면 0인 더

미변수

    Turnoveri,2,,t(t-3∼t+1) = i기업, t-3기에서 t+1기

까지 각각의 시 에 임 소유경 자에서 신임 

문경 자로 교체되었으면 1, 아니면 0인 더

미변수

    Turnoveri,3,,t(t-3∼t+1) = i기업, t-3기에서 t+1기

까지 각각의 시 에 임 문경 자에서 신임 

소유경 자로 교체되었으면 1, 아니면 0인 더

미변수

    Turnoveri,4,,t(t-3∼t+1) = i기업, t-3기에서 t+1기

까지 각각의 시 에 임 문경 자에서 신임 

문경 자로 교체되었으면 1, 아니면 0인 더

미변수

CBi,t = i기업이 t기에 재벌 지배구조 변수(재벌

기업이면 1, 아니면 0인 더미변수)

DISi,t = i기업이 상장 이후 t기까지 경과연수를 

자연로그한 값

SIZEi,t = i기업, t기 총자산의 자연로그 값

DEBTi,t = i기업, t기 부채비율(총부채/자기자본)

LIQi,t = i기업, t기 유동비율(유동자산/유동부채)

ROEi,t = i기업, t기 자기자본이익률(당기순이익

/자기자본)

TQi,t = i기업, t기 토빈Q비율((자본 시장가치

+부채 장부가치)/자산 장부가치) 

BETi,t = i기업, t기 기업 베타(주식 시장과 기업

가치 간의 민감도)

ICFi,t = i기업, t기 기업의 내부자 력 (i기업, 

t기 업활동에 의한 흐름/연 평균 

자산총액)

Marketi,t = i기업, t기 기업이 유가증권 시장에 상

장되어 있으면 1, 코스닥 시장에 상장

되어 있으면 0인 더미변수

∑YD, ∑ID = i기업의 연도더미, 산업더미
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 식 (2)에서 종속변수는 연구개발집약도(RDIi,t)

로 자본화 연구개발지출(CRDi,t)과 비용화 연구개

발지출(ERDi,t)의 합을 매출액(SALEi,t)으로 나  

값을 사용한다. 그리고 설명변수는 경 자교체 

련 변수(Turnover)와 재벌 지배구조 변수(CB) 

변수이며, 통제변수는 연구개발투자 결정에 향

을 미치는 것으로 선행연구들에서 밝 진 상장 이

후 경과년수(DISi,t),
21) 기업규모(SIZEi,t),

22) 부채

비율(DEPTi,t), 유동비율(LIQi,t),
23) 자기자본이

익률(ROEi,t),
24) 토빈Q비율(TQi,t),

25) 기업베타

(BETi,t),
26) 업 흐름(ICFi,t)

27) 등을 산정하

다. 한 본 연구에서는 유가증권 시장과 코스닥 시

장의 모든 기업들을 상으로 하 으므로 상장 시장

에 따른 차이를 통제하기 해 상장시장 구분 더미

변수(Marketi,t)와 연도  업종 효과를 통제하기 

해 연도  산업 더미변수를 추가로 사용하 다. 

재벌기업 여부로 측정한 재벌 지배구조 변수를 더 

세부 으로 살펴보기 해 재벌기업 여부 변수 신

에 재벌 지배주주의 소유구조 변수(DCBi,t), 즉 소유

권 수 (DCFRi,t)과 소유지배괴리 수 (DWedgei,t) 

변수를 교체 투입하여 식 (3)을 도출한다.

    ∼

            

          × 

             

            

             

            (3)

3.4 표본 선정

본 연구는 2008년부터 2017년까지 10년간 우리

나라 유가증권 시장과 코스닥 시장에 상장된 제조업 

기업들을 표본으로 선정하 으며 t-3년부터 t+1년

까지 최고경 자 교체 변수를 측정하기 해서 2004

21) 선행연구  상장 이후 경과연수(DIS )가 오래될수록 많은 공시 정보가 존재하여 경 자와 투자자간 정보비 칭이 완화되므로 극
인 연구개발투자가 이루어진다는 결과를 보고한 연구(Park et al., 2006)가 있고 상장기간이 오래될수록 기업 경 에 있어 보수

인 투자를 채택할 가능성이 큰 것으로 보고한 연구(Yoo and Rhee, 2013)도 있다. 한 통계 으로 유의하지 않은 결과를 보고

한 연구(Song, 2018)도 있어 상장 이후 경과연수(DIS)의 계수는 일 된 부호를 측하기 어렵다.  
22) 기업규모(SIZE)에 따라 연구개발투자에 노출되는 험과 자 조달 능력에 차이가 있을 수 있는데(Cheng, 2004; Park et al., 

2006), 기업규모가 클수록 자 조달 능력이 커질 수 있어 기업규모(SIZE)는 양(+)의 부호를 측할 수 있으나, 기업규모가 커질

수록 험이 높은 연구개발투자를 회피하고자 하는 안주 상이 발생하고 바이오 산업을 심으로 첨단 산업에서 규모가 작은 기업 
에서 연구개발투자를 집 으로 하고 있는 경우도 있기 때문에 음(-)의 부호를 측할 수도 있다(Kim and Song, 2011).  

23) 기업의 재정상태가 양호해야 극 인 연구개발투자의 가능성이 높을 것이므로(Gaver and Gaver, 1993; Park et al., 2006; 

Schmid et al., 2014), 부채비율(DEPT)는 음(-)의 부호가 측되며, 유동비율(LIQ)은 양(+)의 부호가 측된다. 
24) 수익성이 높은 기업이 보다 높은 연구개발투자를 결정할 가능성이 높아 자기자본이익률(ROE)는 양(+)의 부호가 측되나, 비교  

최근 우리나라 기업을 상으로 한 선행연구에서는 수익성이 높은 기업일수록 험이 높은 연구개발투자를 회피하는 결과(Song, 

2018)를 보고하고 있어 음(-)의 부호를 측할 수도 있다.  
25) 토빈Q비율(TQ)은 기업의 시장가치와 그 기업과 같이 드는 체원가의 비율로 측정한다. 시장에서 평가받은 가치가 재의 장부

가치보다 클 경우 연구개발투자에 극 일 가능성이 크므로 양(+)의 부호가 측된다(Han, 2010; Kim and Song, 2011).

26) 기업베타(BET)는 주식시장에서 해당기업의 민감도 는 체계  험이다. 즉 기업베타가 1보다 작다면 주식시장에 덜 민감하다는 
것을 의미한다. 일반 으로 주식시장이 안정화되어 있을 때 연구개발투자에 회피 일 수 있어 음(-)의 부호가 측되나, 기업의 투

자 험 선호성향이 높을수록 연구개발투자에 더 극 일 수도 있으므로 양(+)의 부호도 측할 수 있다(Kim and Song, 2011). 

27) 업 흐름(ICT)은 자기자본이익률(ROE)과 마찬가지로 기업의 재정상태가 양호할 때 연구개발투자에 극 일 수 있어 양(+)
의 부호가 측되기도 하나(Song, 2018), 한편 업 흐름이 높을수록 험이 높은 연구개발투자를 회피할 가능성도 있어 음(-)

의 부호를 측할 수도 있다. 
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년부터 2018년까지의 재무자료  최고경 자 련 

공시자료를 이용하 고 <Table 1>의 표본 선정과정

을 거쳐 최종 표본을 선정하 다.28)

표본 구성단계에서 <Table 1>의 선정 조건을 설

정한 이유는 각각 다음과 같다. 제조업에서 특히 연

구개발투자에 한 의사결정이 요하기 때문에 표

본기업으로 제조업 기업을 상으로 하 으며, (1)

은 재무제표 자료로부터 측정된 변수들에 일 성을 

부여하기 해 우리나라 기업 부분의 결산일이 집

되어 있는 12월 결산기업으로 표본을 한정하고, 

(2)와 (3)은 자본잠식기업과 리 상종목으로 지

정된 기업들은 정상 인 기업들과 비교할 때 극단  

재무수치가 나타날 가능성이 있고 연구개발투자를 

결정하는 데 특이한 행태를 보일 수 있기에 제외하

다. 한 (4)는 연구개발투자 결정요인을 연구하

는 부분의 선행연구들에서 연구개발투자가 이루어

지지 않거나 요하지 않은 수 으로 이루어질 경우 

연구개발투자에 상이한 결정을 내릴 수 있어 자산의 

0.1% 이상을 연구개발 투자하는 기업으로 국한하

으며, (5)는 연구기간  경 자 교체 련 변수

들의 측정이 가능한 기업 표본을 사용하 다. 이상

의 과정을 통해 기업-연 표본은 총 5,854개로 선정

되었고, 선정된 표본들의 연도별 최고경 자 교체 

황은 <Table 2>와 같다.29) <Table 2>를 보면 매

선 정 과 정 

2008년부터 2017년까지 유가증권과 코스닥 시장에 상장된 제조업 12,520개 기업-연

(1) 결산일이 12월이 아닌 기업-연 제외 (222)

(2) 자본잠식 기업-연 제외   (81)

(3) 연구기간  리 상으로 지정된 기업-연 제외  (552)

(4) 연구개발지출이 자산의 0.1%미만인 기업-연 제외 (3,868)

(5) 2008년부터 2017년까지 각 연도별 t-4년부터 t+1년까지 

5년 연속하여 최고경 자 정보를 악할 수 없는 기업-연 제외30)  (1,943)

 5,854개 기업-연

<Table 1> 표본 선정과정 

28) 연구기간 시작연도인 2008년의 t-3년도가 2005년이나 2005년의 최고경 자 교체 변수를 측정하기 해서는 임 최고경 자의 
정보가 필요하여 2004년부터의 최고경 자 정보를 수집하여야 했으며, 연구기간 마지막 연도의 t+1년의 경 자교체 변수를 투입하

기 해서 연구기간의 마지막 연도를 2017년까지로 하고 2018년은 불가피하게 연구기간에서 제외하고 최고경 자 정보만을 수집하

여 활용하 다.  

    

경영자
자료수집

연구기간

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

29) 선정된 표본에 한 이상치(outlier)의 향을 제거하기 해 각 모형별로 체 연속변수들을 상으로 상․하  1%에 해당하는 값
으로 winsorization을 실시하 다.

30) 각 연도별 t-3년부터 t+1년까지 최고경 자 교체 변수를 사용하여야 하므로 임 최고경 자 정보를 악하기 해 실질 으로는 

t-4년부터 t+1년까지 5년 연속 최고경 자 교체 정보를 악할 수 있는 표본만을 상으로 하 다.
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년 상장 기업  10∼14%에 해당되는 기업들이 최

고경 자를 교체하고 있어 체 상장기업  매년 

최고경 자 교체율은 일정한 수 이었다. 

<Table 3>은 경 자의 소유구조 유형에 따라 구

분한 4가지 최고경 자 교체유형 황을 보여주고 

있다. 여기서 우리나라의 기업들은 임 문경 자

에서 신임 문경 자로 교체되는 유형의 비율이 매

년 최고경 자 교체표본의 약 51%를 차지하여 가

장 큰 비 을 차지하 고, 임 소유경 자에서 신

임 소유경 자 는 신임 문경 자로 교체되는 비

율은 약 19% 는 약 20% 수 으로 유사하 으나 

최근에 와서는 임 소유경 자 기업에서 신임 최고

경 자를 교체할 때 소유경 자로 바 는 비율보다

는 문경 자로 바 는 비율이 더 높아지고 있음을 

살펴볼 수 있었다. 그리고 임 문경 자에서 신

임 소유경 자로 교체되는 비율은 평균 약 9% 수 으

로 가장 낮은 비 을 보 고 2017년에는 5건(6%)

로 나타나 그 비 이 진 으로 낮아지고 있음을 

찰할 수 있었다. 특히 가장 최신연도인 2017년의 

경우 신임 문경 자로 교체된 기업이 최고경 자 

교체 기업  80%까지 이르는 등 우리나라의 경우

에도 진 으로 소유와 경 의 분리가 정착되고 있

어 문경 자의 리인문제를 통제하는 것이 더욱 

요해지고 있음을 시사한다. 

    연도
유형구분

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 합계

소유경 자
→ 소유경 자

10
(17%)

9
(14%)

8
(15%)

16
(29%)

12
(22%)

13
(19%)

17
(23%)

17
(22%)

17
(17%)

13
(14%)

132
(19%)

소유경 자
→ 문경 자

7
(12%)

12
(19%)

11
(21%)

11
(20%)

11
(20%)

14
(20%)

18
(25%)

13
(17%)

22
(23%)

20
(22%)

139
(20%)

문경 자
→ 소유경 자

8
(14%)

10
(16%)

7
(13%)

5
(9%)

9
(16%)

7
(10%)

2
(3%)

6
(8%)

6
(6%)

5
(6%)

65
(9%)

문경 자
→ 문경 자

33
(57%)

32
(51%)

27
(51%)

24
(43%)

23
(42%)

37
(52%)

36
(49%)

40
(53%)

51
(53%)

52
(58%)

355
(51%)

합계
58

(100%)
63

(100%)
53

(100%)
56

(100%)
55

(100%)
71

(100%)
73

(100%)
76

(100%)
96

(100%)
90

(100%)
691

(100%)

<Table 3> 교체유형  연도별 최고경 자 교체 황
(단 : 기업-연, %)

  연도
구분

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 합계

교체
58

(12%)
63

(12%)
53

(10%)
56

(10%)
55

(10%)
71

(12%)
73

(12%)
76

(12%)
96

(14%)
90

(13%)
691

(12%)

비교체
406

(88%)
447

(88%)
486

(90%)
500

(90%)
510

(90%)
513

(88%)
534

(88%)
576

(88%)
579

(86%)
612

(87%)
5,163
(88%)

합계
464

(100%)
510

(100%)
539

(100%)
556

(100%)
565

(100%)
584

(100%)
607

(100%)
652

(100%)
675

(100%)
702

(100%)
5,854

(100%)

<Table 2> 연도별 최고경 자 교체 황
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Ⅳ. 실증분석 결과 

4.1 기술통계량  상 계 분석

<Table 4>는 연구변수들의 기술통계량이다. 본 

연구의 종속변수인 연구개발집약도는 평균 4.2%이

며 표 편차는 0.060이다. 주요 설명변수인 경 자

교체는 평균 11.8%로 나타나 체 상장기업  약 

11.8%가 최고경 자를 교체하는 것을 알 수 있었

고 교체유형에 따라서는 평균 1.1%에서 6.1%로 

차이가 있었으며, 교체년도를 포함한 직  4년간 최

고경 자 교체비율은 11.2%로 나타났다. 그리고 

재벌 지배구조 변수로 재벌기업 여부는 평균 9.4%

로 나타났다.

<Table 5>는 가설 검증에 사용된 연구변수 간 

Pearson 상 계를 분석한 결과이다. 종속변수인 

연구개발집약도(RDI )와 모든 독립변수간에는 부

분 1% 유의수 에서 양(+)의 계(LIQ, TQ, 

BET) 는 음(-)의 계(Turnovert, Turnover0, 

Turnover4, Low-CFR, High-CFR, Low-Wedge, 

High-Wedge, CB, DIS, SIZE, DEPT, ROE, 

ICF, Market)가 나타났다.31) 이를 통해 통제변수

들이 본 연구모형에 하게 사용되었음을 확인하

다. 독립변수 간 Pearson 상 계수가 재벌기업 

여부(CB)와 기업규모(SIZE)간에 0.60, 상장이후 

경과연수 변수(DIS)와 소속 상장시장(Market)간에 

0.56, 기업규모(SIZE)와 소속 상장시장(Market)

간에 0.51, 부채비율(DEPT)와 유동비율(LIQ) 간에 

-0.47, 부채비율(DEPT)와 자기자본이익률(ROE)

간에 -0.49로 나타나 다소 높은 수 이었으나 이러

한 계는 단순 상 계 분석에 의한 값이므로 이후 

실시한 회귀분석에서 변수들의 분산팽창계수(VIF) 

값이 최  2.16으로 나타나 다 공선성을 우려할 

수 은 아니었다. 이런 상 계분석을 통해 최고경

자 교체변수와 재벌기업 여부(CB)가 각각 종속변

수인 연구개발집약도(RDI)에 유의한 향을 미칠 

수 있음을 간 으로 확인할 수 있었으나 실질 인 

회귀분석을 통해 그 향 계를 검증해 보아야 할 

것이다. 

4.2 다변량 회귀분석

4.2.1 최고경 자 교체비율과 교체시 이 연구개발

투자에 미치는 향 [가설 1-1, 1-2 검증] 

<Table 6>은 가설 1-1과 1-2를 검증하기 

해 최고경 자의 교체비율과 교체시 이 연구개발

투자에 미치는 향을 분석한 결과이다.32) (1)을 보

면 t-3년부터 t년까지 4년간 최고경 자 교체비율

(Turnover0)이 연구개발투자(RDI)에 미치는 향

을 나타내는 회귀계수 α1의 값이 유의수  1% 수

에서 음(-)의 값을 보 다. 이는 최고경 자 교체가 

빈번한 기업일수록 연구개발집약도가 낮아짐을 나타

내는 것으로 빈번한 최고경 자 교체는 최고경 자

로 하여  근시안  경 을 하도록 유도하고 있음을

31) 일부 설명변수는 종속변수와 유의하지 않거나 5% 는 10% 수 에서 유의하게 나타났다. 즉, 임 소유경 자에서 신임 소유경

자로 교체된 유형(Turnover1)과 임 소유경 자에서 신임 문경 자로 교체된 경우(Turnover2)는 유의한 계가 나타나지 않

았고, 임 문경 자에서 신임 소유경 자로 교체된 경우(Turnover3)는 10% 수 에서 유의하게 나타났다. 
32) 최고경 자 교체시  변수와 연구개발투자의 련성을 해석할 때에는 시차에 한 해석에 주의를 기울일 필요가 있으므로 주석 

(16)를 참고하여 이해하여야 할 것이다. 
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변수 Mean Std.Dev Min Median Max

RDI 0.042 0.060 0.001 0.022 0.380 

T
u
r
n
o
v
e
r

Turnovert 0.118 0.323 0.000  0.000 1.000

Turnove0 0.112 0.174 0.000 0.000 1.000 

Turnove1 0.023 0.148 0.000 0.000 1.000 

Turnove2 0.024 0.152 0.000 0.000 1.000 

Turnove3 0.011 0.105 0.000 0.000 1.000 

Turnove4 0.061 0.239 0.000 0.000 1.000 

CB

CB 0.094 0.292 0.000 0.000 1.000 

Low-CFR 0.047 0.211 0.000 0.000 1.000 

High-CFR 0.047 0.212 0.000 0.000 1.000 

Low-Wedge 0.047 0.212 0.000 0.000 1.000 

High-Wedge 0.047 0.212 0.000 0.000 1.000 

DIS 2.672 0.595 1.609 2.639 3.807 

SIZE 25.943 1.335 23.821 25.650 30.849 

DEPT 0.907 0.853 0.063 0.672 5.222 

LIQ 2.397 2.416 0.395 1.553 14.270 

ROE 0.012 0.203 -1.149 0.051 0.322 

TQ 1.255 0.824 0.458 1.010 5.688 

BET 0.855 0.396 0.082 0.836 1.821 

ICF 0.052 0.080 -0.182 0.051 0.274 

Market 0.458 0.498 0.000 0.000 1.000 

주석) 변수 정의
        RDI = 연구개발집약도 (총 연구개발투자를 매출액으로 나  값)
       Turnover = 최고경 자 교체 련 변수

Turnovert = t기에 최고경 자가 교체되었다면 1, 아니면 0인 더미변수
Turnover0 = t-3기부터 t기까지 4년간 최고경 자 교체비율(4년간 총 교체횟수/4년)
Turnover1 = 임 소유경 자에서 신임 소유경 자로 교체되었으면 1, 아니면 0인 더미변수
Turnover2 = 임 소유경 자에서 신임 문경 자로 교체되었으면 1, 아니면 0인 더미변수
Turnove3 = 임 문경 자에서 신임 소유경 자로 교체되었으면 1, 아니면 0인 더미변수
Turnove4 = 임 문경 자에서 신임 문경 자로 교체되었으면 1, 아니면 0인 더미변수

        CB = 재벌 지배구조 변수(재벌기업이면 1, 아니면 0인 더미변수)
Low-CFR = 지배주주의 소유권 수 이 낮은 재벌기업은 1, 아닌 기업(비재벌기업 포함)은 0 
High-CFR = 지배주주의 소유권 수 이 높은 재벌기업은 1, 아닌 기업(비재벌기업 포함)은 0 
Low-Wedge = 지배주주의 소유지배괴리 수 이 낮은 재벌기업은 1, 아닌 기업(비재벌기업 포함)은 0 
High-Wedge = 지배주주의 소유지배괴리 수 이 높은 재벌기업은 1, 아닌 기업(비재벌기업 포함)은 0 

        DIS = 상장 이후 t기까지 경과연수를 자연로그한 값
        SIZE = 총자산의 자연로그 값
        DEBT = 부채비율(총부채/자기자본)
        LIQ = 유동비율(유동자산/유동부채)
        ROE  = 자기자본이익률(당기순이익/자기자본)
        TQ = 토빈Q비율((자본 시장가치+부채 장부가치)/자산 장부가치) 
        BET = 기업 베타(주식 시장과 기업가치 간의 민감도)
        ICF = 기업의 내부자 력 ( 업활동에 의한 흐름/연 평균 자산총액)
        Market = 유가증권 시장에 상장되어 있으면 1, 코스닥 시장에 상장되어 있으면 0
        ∑YD, ∑ID = i기업의 연도더미, 산업더미

<Table 4> 연구변수들의 기술통계량
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변 수
Turn

-overt

Turn

-over0

Turn

-over1

Turn

-over2

Turn

-over3

Turn

-over4

Low

-CFR

High

-CFR

Low

-Wedge

High

-Wedge
CB DIS SIZE DEPT LIQ ROE TQ BET ICF Market

RDI -0.03 -0.05 0.02 0.01 -0.02 -0.04 -0.03 -0.08 -0.07 -0.04 -0.08 -0.22 -0.18 -0.09 0.16 -0.19 0.34 0.13 -0.14 -0.25

Turnovert 1 0.58 0.42 0.43 0.29 0.70 0.06 0.06 0.06 0.07 0.09 0.06 0.09 0.07 -0.07 -0.10 0.00 0.00 -0.04 0.07

Turnover0 1 0.18 0.18 0.17 0.48 0.13 0.10 0.09 0.14 0.17 0.12 0.16 0.09 -0.12 -0.09 0.01 0.01 -0.07 0.13

Turnover1 1 -0.02 -0.02 -0.04 -0.02 -0.02 -0.03 -0.01 -0.03 -0.01 -0.03 0.02 -0.02 -0.02 -0.01 0.00 -0.01 -0.04

Turnover2 1 -0.02 -0.04 0.03 0.02 0.03 0.02 0.04 -0.01 0.01 0.01 -0.02 -0.07 0.01 -0.02 -0.02 0.01 

Turnover3 1 -0.03 -0.02 0.03 0.01 -0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 -0.02 -0.01 -0.01 0.00 -0.01 0.03

Turnover4 1 0.08 0.07 0.07 0.09 0.11 0.08 0.12 0.07 -0.06 -0.08 0.01 0.01 -0.03 0.09

Low-CFR 1 -0.05 0.08 0.86 0.69 0.07 0.45 0.01 -0.08 0.06 0.01 0.12 0.05 0.19

High-CFR 1 0.87 0.08 0.69 0.11 0.36 0.04 -0.07 0.02 -0.03 0.04 0.04 0.17

Low-Wedge 1 -0.05 0.69 0.11 0.39 0.03 -0.07 0.02 -0.02 0.04 0.04 0.18

High-Wedge 1 0.69 0.08 0.43 0.02 -0.08 0.06 0.01 0.12 0.04 0.18

CB 1 0.13 0.60 0.04 -0.11 0.05 -0.01 0.11 0.06 0.26

DIS 1 0.35 0.04 -0.10 0.00 -0.11 -0.16 -0.03 0.56

SIZE 1 0.17 -0.18 0.14 -0.08 0.09 0.12 0.51

DEPT 1 -0.47 -0.49 -0.03 0.09 -0.19 0.06

LIQ 1 0.14 0.08 -0.08 0.10 -0.14

ROE 1 -0.01 -0.01 0.40 0.05

TQ 1 0.22 0.04 -0.15

BET 1 0.00 -0.19

ICF 1 -0.01 

1) 변수에 한 설명은 본문 <Table 4>를 참조할 것
2) 음  표시된 상 계수는 10%, 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함.

<Table 5> 연구변수들의 상 계 분석 결과
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시사한다. 이에 따라 가설 1-1은 지지되었다. 

<Table 6>의 (2)에서 (6)까지는 최고경 자 교

체 후 시 별로 차별 인 연구개발투자가 나타나

는지에 한 결과를 제시하 는데, 이 에서 (3)과 

(4)에서 최고경 자 교체변수(Turnover)의 회귀계

수 α1이 각각 유의수  5%에서 음(-)의 향을 나

타내어 최고경 자 교체년도와 교체 1년 후에 연구

개발투자를 유의 으로 이는 것으로 나타났다. 

이러한 결과는 Murphy and Zimmerman(1993)

의 결과와 유사한데, 임 경 자의 임기 말에는 연

구개발투자의 축소를 발견하지 못하 으나 신임 경

자는 취임 후 연구개발투자를 이는 결과를 확인

할 수 있었다. 다만, Murphy and Zimmerman 

(1993)는 신임 경 자 취임 후 4년간 연구개발투자

를 이는 상을 보고하 으나 본 연구에서는 신임 

경 자 취임연도와 취임 후 차년도까지 2년에 걸쳐 

연구개발투자를 이는 것으로 나타났다.33) 따라서 

가설 1-2도 지지되었다.

<Table 6>에서 최고경 자 교체 변수를 제외한 

다른 변수들의 회귀계수 값은 모형별로 모두 동일한 

결과를 보여주었다.34) 첫째, α2이 통계 으로 유의

하지 않았는데 재벌 지배주주가 주주와 이해일치 

는 이해상충의 에 따라 경 자에게 다르게 향

을 미치기 때문에 재벌기업 여부(CB)에 따라 일

된 결과가 나타나지 않은 것으로 단된다. 둘째, α3

이 유의수  1%에서 음(-)의 값을 나타내었는데 기

업의 상장기간(DIS)이 길어질수록 기업은 안정 인 

경 활동을 추구하여 보수 인 투자 결정을 할 가능

성이 크기 때문이다(Coff, 2003; Yoo and Rhee, 

2013). 셋째, α4이 통계 으로 유의하지 않았는데 

일반 으로 기업규모가 커질수록 자 여력이 커져 

연구개발투자를 증가시킬 가능성이 크지만 이들의 

계가 부(-)의 결과를 보고한 연구도 존재하는데

(Hoskisson et al., 1993), 본 연구에서는 코스닥 

시장의 표본까지 포함하여 바이오산업과 같이 기업

규모가 작아도 매출액 비 연구개발투자의 비 이 

높은 기업들의 향으로 유의하지 않은 결과가 나타

난 것으로 상된다. 넷째, α5와 α6은 각각 1% 유의

수 에서 음(-)과 양(+)의 값을 나타내었는데 이는 

기업의 재무상태가 안정 이어야 연구개발투자를 할 

여건이 조성되기 때문에 나타난 결과들이다(Gaver 

and Gaver, 1993; Park et al., 2006; Schmid 

et al., 2014). 다섯째, α7은 유의수  1%에서 음

(-)의 값을 나타내고 있는데 이는 이익이 많은 기업

일수록 보수 인 투자를 추구하고 있는 것으로 단

된다. 여섯째, α8은 유의수  1%에서 양(+)의 값

을 나타내는데 토빈Q비율은 기업의 성장잠재력을 

나타내므로 기업의 성장잠재력이 클수록 연구개발투

자에 극 임을 확인하 다(Han, 2010). 일곱째, 

α9는 1%에서 양(+)의 값을 나타내는데 기업베타

(BET)는 주식시장에 있어서 체계  험을 나타내

므로 투자 험 성향이 높을수록 연구개발투자에 

극 인 것으로 찰되었다. 여덟째, α10과 α11은 모

두 1%에서 음(-)의 값을 나타내는데 업활동 

흐름이 많을수록, 유가증권 소속 기업보다는 코스닥 

소속 기업들이 매출액 비 연구개발투자에 더 극

33) 연구개발투자를 액 비용화 회계처리하는 미국의 기업과 달리 우리나라 기업들은 연구개발투자의 자본화 회계처리도 가능하기 때문

에 이러한 차이로 인해 연구개발투자의 축소가 경 성과에 직 인 향을 미치는 정도에 차이가 있을 수 있다. 따라서 비용화 연

구개발지출을 매출액으로 나  값을 종속변수로 하여 추가로 재검증해 보았는데, 최고경 자 교체연도, 교체 후 1차년도, 교체 후 2
차년도까지 총 3년에 걸쳐 비용화 연구개발지출을 이는 추가 인 결과를 발견하 다.

34) 통제변수가 종속변수에 미치는 향에 한 회귀계수의 부호와 유의수  등이 모든 실증분석에서 <Table 6>의 결과와 동일하게 나

타났기 때문에 이후 실증분석 결과표에서는 통제변수에 한 결과 제시  해석을 생략하 다. 
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구분
회귀

계수

가설 1-1검증 가설1-2 검증

(1) 

교체비율과

RDI효과

(2) 

교체 직 연도

RDI 효과

(3) 

교체 연도

RDI 효과

(4) 

교체 1년 후

RDI 효과

(5) 

교체 2년 후

RDI 효과

(6)

교체 3년 후

RDI 효과

(Turnover0

투입)

(Turnovert+1

투입)

(Turnovert

투입)

(Turnovert-1

투입)

(Turnovert-2

투입)

(Turnovert-3

투입)

Inter

-cept
α0

0.033 * 0.034 * 0.034 * 0.034 * 0.034 * 0.034 *

(1.760) (1.841) (1.799) (1.819) (1.836) (1.845)

Turn

-over
α1

-0.013*** -0.001 -0.005** -0.004** -0.004 -0.002

(-3.192) (-0.648) (-2.164) (-2.017) (-1.629) (-1.058)

CB α2

-0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002

(-0.544) (-0.818) (-0.742) (-0.726) (-0.782) (-0.785)

DIS α3

-0.011*** -0.011*** -0.011*** -0.011*** -0.011*** -0.011***

(-7.478) (-7.614) (-7.594) (-7.570) (-7.594) (-7.574)

SIZE α4

0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 

(1.214) (1.101) (1.155) (1.133) (1.112) (1.093)

DEPT α5

-0.013*** -0.013*** -0.013*** -0.013*** -0.013*** -0.013***

(-12.478) (-12.446) (-12.463) (-12.462) (-12.449) (-12.434)

LIQ α6

0.002 *** 0.002 *** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***

(4.878) (5.077) (5.038) (5.019) (5.035) (5.073)

ROE α7

-0.073*** -0.072*** -0.073*** -0.072*** -0.072*** -0.072***

(-17.221) (-17.033) (-17.155) (-17.112) (-17.055) (-17.012)

TQ α8

0.021*** 0.021*** 0.021*** 0.021*** 0.021*** 0.021***

(25.019) (24.914) (24.944) (24.953) (24.941) (24.919)

BET α9

0.006*** 0.006*** 0.006 *** 0.006 *** 0.006 *** 0.006 ***

(3.238) (3.234) (3.223) (3.212) (3.253) (3.256)

ICF α10

-0.073*** -0.073*** -0.073*** -0.074*** -0.073*** -0.073***

(-7.927) (-7.810) (-7.819) (-7.861) (-7.816) (-7.841)

Market α11

-0.013*** -0.014*** -0.014*** -0.014*** -0.013*** -0.014***

(-7.124) (-7.208) (-7.184) (-7.201) (-7.172) (-7.188)

∑YD, ∑ID 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Adj. R2 0.248 0.246 0.247 0.247 0.247 0.246

F-value 65.224*** 64.789*** 64.979*** 64.952*** 64.889*** 64.820***
1) 변수에 한 설명은 <Table 4>를 참조할 것
2) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 나타냄.

<Table 6> 최고경 자 교체비율과 교체시 이 연구개발투자에 미치는 향<가설 1-1, 1-2 검증>

     ∼      
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인 것으로 나타났다.

4.2.2 최고경 자 교체 유형과 연구개발투자 

[가설 1-3 검증] 

가설 1-3을 검증하기 해 임 경 자와 신임 경

자를 최고경 자의 소유구조 유형에 따라 소유경

자와 문경 자로 구분하여 연구개발투자에 미치

는 향을 분석하 는데, 그 결과를 <표 7>에 제시

하 다. <표 7>의 (1)은 임 소유경 자에서 신임 

소유경 자로 교체된 경우인데, 모든 시 에서 유의

한 결과가 나타나지 않았다. 이는 우리나라의 기업은 

연에 의한 경 권 승계가 많아 소유경 자에서 소

유경 자로 교체되는 경우 연구개발투자 결정에 차

별 인 효과가 나타나지 않았다고 해석할 수 있다. 

(2)는 임 소유경 자에서 신임 문경 자로 교

Panel A : 임경 자가 소유경 자인 경우 (신임 경 자는 소유경 자와 문경 자로 구분)

구분

(1) 교체 유형 : 소유경 자 → 소유경 자 (2) 교체 유형 : 소유경 자 → 문경 자

교체 
직  연도 

RDI

교체
연도 
RDI

교체 
1년 후 
RDI

교체 
2년 후 
RDI

교체 
3년 후 
RDI

교체 
직  연도 

RDI

교체
연도 
RDI

교체 
1년 후 
RDI

교체 
2년 후 
RDI

교체 
3년 후 
RDI

Turnover
0.005 0.006 0.006 0.004 0.006 0.005 -0.002 -0.013*** -0.005 -0.008

(1.037) (1.223) (1.264) (0.798) (1.271) (1.043) (-0.549) (-2.807) (-0.990) (-1.573)

CB
-0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.003 -0.003 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002

(-0.844) (-0.832) (-0.828) (-0.822) (-0.862) (-0.883) (-0.827) (-0.699) (-0.822) (-0.783)

control
variable

포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Adj R2 0.246 0.247 0.247 0.246 0.247 0.246 0.246 0.247 0.246 0.247

F 값 64.818*** 64.837*** 64.842*** 64.799*** 64.843*** 64.819*** 64.784*** 65.121*** 64.814*** 64.881***

Panel B : 임경 자가 문경 자인 경우(신임 경 자는 소유경 자와 문경 자로 구분)

구분

(3) 교체 유형 : 문경 자 → 소유경 자 (4) 교체 유형 : 문경 자 → 문경 자

교체 
직  연도 

RDI

교체
연도 
RDI

교체 
1년 후 
RDI

교체 
2년 후 
RDI

교체 
3년 후 
RDI

교체 
직  연도 

RDI

교체
연도 
RDI

교체 
1년 후 
RDI

교체 
2년 후 
RDI

교체 
3년 후 
RDI

Turnover
-0.005 -0.009 -0.007 -0.012* -0.006 -0.006** -0.008*** -0.003 -0.004 -0.003

(-0.708) (-1.390) (-1.154) (-1.959) (-1.043) (2.006) (-2.729) (-1.129) (-1.225) (-0.816)

CB
-0.002 -0.003 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002

(-0.842) (-0.853) (-0.844) (-0.818) (-0.832) (-0.762) (-0.704) (-0.790) (-0.804) (-0.814)

control
variable

포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Adj R2 0.246 0.247 0.247 0.247 0.246 0.247 0.247 0.247 0.247 0.246

F 값 64.793*** 64.857*** 64.830*** 64.941*** 64.819*** 64.819*** 65.102*** 64.827*** 64.837*** 64.800***
1) 변수에 한 설명은 <Table 4>를 참조할 것
2) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 나타냄.

<표 7> 최고경 자 교체유형과 연구개발투자<가설 1-3 검증 결과>
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체된 경우인데, 교체 1년 후 시 에서 최고경 자 

교체변수(Turnover)의 회귀계수 값이 1% 유의수

에서 음(-)의 향을 나타내었다. 이는 임 소유

경 자 체제에서 변화를 통해 신규로 취임한 문경

자는 교체 후 단기 경 실  개선 등을 제시하고

자 하는 유인이 발생하기 때문에 교체 차년도에 연

구개발투자를 유의하게 이는 것으로 보인다. 다

만, 교체연도에는 유의한 값을 나타내지 않았는데 

이는 경 자 교체연도는 부분 임 경 자의 실

에 따른 재무실 으로 간주함에 따라 연구개발투자

를 이지 않지만 교체 차년도부터 확실한 경 실  

개선을 제시하고자 연구개발투자를 이는 것으로 

단된다. (3)을 보면 임 문경 자에서 신임 소

유경 자로 교체되는 경우인데, 특이하게 교체 후 

시 에서 교체변수(Turnover)의 회귀계수 값이 유

의하게 나타나지 않았으나 교체 후 2년 뒤 시 에서 

유의수  10%에서 음(-)의 향을 보 다. 이는 지

배주주는 정보비 칭성이 낮아 경 실 이 양호하다

고 상되는 경우 직  경 에 참여하여 소유경 자

로 취임하는 경우가 많은 것으로 선행연구에서 보고

하고 있는데, 이처럼 경 실 이 양호할 것으로 

단한 신임 소유경 자는 취임 직후 연구개발투자를 

축소하는 의사결정을 보이지는 않으나 우리나라 상

법상 취임 3년 후 임을 해 주주총회 등의 차

를 거쳐야 하기 때문에 주주총회시 보고되는 취임 

후 2년 시 의 경 실 은 소유경 자에게도 부담 

요인으로 작용하여 보고이익을 리하고자 했을 가

능성이 있음을 시사한다. (4)는 임 문경 자에

서 신임 문경 자로 교체되는 경우인데, 이러한 

경우에는 교체 직 년도와 교체년도 시 의 교체변

수(Turnover)의 회귀계수가 유의수  5%와 1%에

서 각각 음(-)의 값을 나타내었다. 이는 문경 자

가 경 하는 기업에서 문경 자는 임기말 시 에 

임기연장, 보상 상향, 타 기업으로의 이직 가능성 제

고 등을 해 연구개발투자를 축소시키며, 신임 

문경 자도 교체연도에 연구개발투자를 축소시켜 경

실  개선을 제시하고자 하는 유인이 작용한 결과

로 해석된다. 이상의 결과를 토 로 최고경 자의 

소유구조에 따라 임 경 자와 신임 경 자를 소유

경 자와 문경 자로 구분하여 살펴보면 각각 상

이한 이해 계에 따라 최고경 자 교체 후 다른 

시 에서 연구개발투자를 축소하고자 하는 유인이 

있음을 발견할 수 있었다.35) 이에 따라 가설 1-3은 

지지되었다. 

4.2.3 재벌 지배구조의 조 효과 [가설 2 검증] 

앞선 분석에서 최고경 자 교체비율과 교체시 이 

연구개발투자에 미치는 향에 해 개별기업의 특

성만을 고려하여 분석하 다. 그러나 우리나라의 경

우 재벌 지배주주가 요한 투자의사결정에 지 한 

향을 미치는 것으로 알려져 있는데, 이에 한 

향을 분석한 결과는 <Table 8>과 같다. <Table 8>

의 (1)을 보면 t-3년부터 t년까지 4년간 교체비율

을 나타내는 최고경 자 교체변수(Turnover0)의 

회귀계수 α1은 유의수  1%에서 음(-)의 값을 나타

내었고, 재벌기업 소속 기업의 최고경 자 교체변수

의 향은 α1+α3을 통해 확인할 수 있는데 α3이 

35) 비용화 연구개발지출을 매출액으로 나  값을 종속변수로 하여 추가로 재검증한 결과도 본 연구의 연구개발집약도를 종속변수로 한 

결과와 매우 유사하여 결과의 강건성을 뒷받침해주었다. 다만, 소유경 자에서 문경 자로 교체되는 유형에서 교체 직 연도에서
도 비용화 연구개발지출을 유의하게 으며, 문경 자에서 문경 자로 교체되는 유형에서는 교체 후 1차년도와 2차년도의 비

용화 연구개발지출을 유의하게 이는 효과도 추가로 발견하 다. 이는 최고경 자 교체 시 의 후로 경 성과에 직 으로 향

을 미치는 비용화 연구개발지출을 조정하여 극 으로 보고이익을 상향하고자 하는 유인이 있음을 의미한다. 
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1% 수 에서 유의한 양(+)의 값을 나타내어 재벌

기업 여부(CB)가 최고경 자 교체와 연구개발투자

의 음(-)의 계를 완화시켜주는 조 효과를 보여주

고 있다. 이는 우리나라 기업의 빈번한 최고경 자 

교체에도 불구하고 지속 인 연구개발투자가 가능한 

것이 재벌 지배구조를 통한 경 자 통제와 지배주주

의 강력한 연구개발투자 의지에 따른 조 효과의 

향임을 시사하는 실증 증거이다.36) 한 α2가 1% 

수 에서 음(-)의 값을 보이고 있는데, 이는 <Table 

6>에서 재벌기업 여부(CB) 변수가 통계 으로 유

의하지 않았지만 <Table 8>의 (1)에서 재벌기업 소

속 기업들의 최고경 자 교체에 한 조 효과(α1+

α3)를 통제하면 재벌 지배구조(CB)는 연구개발투자

에 극 이지 않는 결과를 보여주었다. 그리고 최

고경 자 교체 시 과 연구개발투자의 련성을 분

석한 (2)∼(4)의 결과에서 (3)과 (4)의 α3이 5% 

수 에서 유의한 양(+)의 값을 보여 주고 있어 최

고경 자 교체가 연구개발투자에 음(-)의 향을 미

치고 있는 시 에서 모두 재벌 지배구조의 조 효과

가 나타나고 있음을 확인할 수 있었다. 이를 통해 가

설 2-1은 지지되었다. 

다음으로 <Table 9>는 재벌 지배구조의 조 효과

를 세부 으로 살펴보기 해 재벌기업 여부 변수

(CB) 신 재벌기업 지배주주의 소유구조(소유권 수

과 소유지배괴리 수 ) 변수를 투입한 결과이다. 

<Table 9> Panel A와 Panel B의 (2), (4), (6),

구분
회귀

계수

(1) 교체비율과

RDI 효과

(2) 교체 직 연도

RDI 효과

(3) 교체 연도

RDI 효과

(4) 교체 1년 후

RDI 효과

Turnover α1

-0.019*** -0.001 -0.007*** -0.006***

(-4.415) (-0.633) (-2.822) (-2.694)

CB α2

-0.011*** -0.004 -0.005 -0.005

(-2.877) (-1.174) (-1.505) (-1.487)

 Turnover × CB α3

0.012*** 0.006 0.013** 0.013**

(3.945) (1.110) (2.129) (2.122)

control variable 포함 포함 포함 포함

Adj. R2 0.250 0.246 0.247 0.247

F-value  63.780***  62.742***  63.067***  63.040***
1) 변수에 한 설명은 <Table 4>를 참조할 것
2) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 나타냄.

<Table 8> 재벌 지배구조(재벌기업 여부)의 조 효과 검증 <가설 2-1 검증 결과>

      ∼       ∼  ×
       
    

36) 최고경 자 교체비율(Turnover0)과 연구개발투자의 계에 있어 재벌 지배구조의 조 효과는 연구개발투자가 요한 산업과 그 지 

않은 산업에 따라 다를 수 있다. 이에 따라 연구개발집약도의 평균 값(4.2%)보다 높은 산업을 연구개발집약 산업으로, 그외 산업을 기

타 산업으로 구분하여 재검증하 으나 연구개발집약 산업과 기타 산업 모두에서 재벌 지배구조의 조 효과가 동일하게 나타나 재벌 지
배구조의 조 효과는 연구개발투자가 요한 산업과 그 지 않은 산업 모두에서 일 되게 나타나는 결과임을 확인하 다. 
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Panel A : 재벌 지배구조 변수로 재벌기업 지배주주의 소유권 수  투입

구분
회귀

계수

DCB : 1 if Low-CFR, 0 otherwise DCB : 1 if High-CFR, 0 otherwise

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

Turnover0 α1

-0.013*** -0.016*** -0.013*** -0.016***

(-3.332) (-3.773) (-3.182) (-3.850)

DCB α2

0.004 -0.004 -0.006* -0.015***

(1.193) (-0.745) (-1.807) (-3.246)

Turnover0

× DCB
α3

0.010** 0.011***

(2.236) (2.911)

control 

variable
포 함 포함 포함 포함

Adj. R2 0.248 0.248 0.248 0.249

F-value   65.274***   63.373***   65.356***   63.602***

Panel B : 재벌 지배구조 변수로 재벌기업 지배주주의 소유지배괴리 수  투입

구분
회귀

계수

DCB : 1 if Low-Wedge, 0 otherwise DCB : 1 if High-Wedge, 0 otherwise

(5) (6) (7) (8)

Turnover0 α1

-0.013*** -0.017*** -0.013*** -0.015***

(-3.211) (-3.990) (-3.313) (-3.649)

DCB α2

-0.005 -0.014*** -0.003 -0.004

(-1.396) (-3.168) (-1.807) (-0.731)

Turnover0 

× DCB
α3

0.013*** 0.008*

(3.317) (1.797)

control 

variable
포 함 포함 포함 포함

Adj. R2 0.248 0.249 0.248 0.248

F-value  65.297***   63.654***   65.240***   63.263***
1) 변수에 한 설명은 아래와 같음. 단, 그 이외 변수에 한 설명은 <Table 4>을 참조할 것

   DCB : 재벌 지배주주의 소유구조 더미변수 (소유권 수 과 소유지배괴리 수 )

   Low-CFR : 지배주주의 소유권 수 이 낮은 재벌기업은 1, 아니면(비재벌기업 포함) 0인 더미변수

   High-CFR : 지배주주의 소유권 수 이 높은 재벌기업은 1, 아니면(비재벌기업 포함) 0인 더미변수

   Low-Wedge : 지배주주의 소유지배괴리 수 이 낮은 재벌기업은 1, 아니면(비재벌기업 포함) 0인 더미변수

   High-Wedge : 지배주주의 소유지배괴리 수 이 높은 재벌기업은 1, 아니면(비재벌기업 포함) 0인 더미변수
2) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 나타냄.

<Table 9> 재벌 지배구조(지배주주의 소유구조)의 조 효과 검증<가설 2-2 검증 결과>

             ×
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(8)을 보면 모든 α3 회귀계수 값이 통계 으로 유의

한 수 에서 모두 양(+)의 값을 보여 재벌 지배주

주의 소유권 수 과 소유지배괴리 수 에 상 없이 

재벌 지배구조의 조 효과를 확인할 수 있었다. 이

는 재벌 지배주주의 소유구조는 최고경 자 교체와 

연구개발투자의 계에 차별 인 향을 보이지는 

않았으며 그보다는 재벌기업 여부(CB)에 따라 최고

경 자 교체에 따른 연구개발투자의 축소 유인을 완

화하는 조 효과가 있음을 재확인하 다. 따라서 가

설 2-2는 지지되지 않았다. 특히, (4)와 (6)에서 α2

가 유의수  1%에서 음(-)을 값을 각각 보여주고 

있는데, 이는 최고경 자 교체와 련된 변수를 통

제한 경우에는 지배주주의 소유권 수 이 높거나 소

유지배괴리 수 이 낮은 재벌기업이 그 지 않은 기

업에 비해 연구개발집약도가 낮음을 의미한다. 이는 

지배주주의 소유권 수 이 높거나 소유지배괴리 수

이 낮은 재벌기업은 지배주주의 투자자산 집 에 

따라 험회피 인 성향이 있어 이러한 성향이 연구

개발투자 결정에 향을 미치고 있음을 의미한다. 

4.3 추가분석

4.3.1 최고경 자 교체유형별 재벌 지배구조의 

조 효과 검증

앞선 실증분석에서 최고경 자 교체유형을 임 

경 자와 신임 경 자, 소유경 자와 문경 자의 

메트릭스 결합구조에 따라 구분하고 교체 후 시

에 따른 차별 인 연구개발투자 효과를 검증하 다. 

이에 본 추가분석에서는 최고경 자 교체유형별로 

교체 후 시 에서 재벌 지배구조의 조 효과가 

찰되는지를 검증하 다. 그 에서 특히 <Table 7>

에서 최고경 자 교체 변수(Turnover)가 연구개발

투자에 유의하게 향을 미치는 결과가 나타난 유

형별, 시 별 상황에 해서만 재벌 지배구조의 조

효과에 한 분석 결과를 <Table 10>에 제시하

다.37)

<Table 10>의 (1)과 (4)에서 최고경 자 교체 변

수와 재벌기업 여부 변수의 교차항(Turnover×CB)

의 회귀계수가 각각 10%  5% 유의수 에서 양

(+)의 값을 나타내어 조 효과를 확인하 다. 그러

나 (2)와 (3)은 재벌 지배구조의 조 효과를 찰

할 수 없었다. 이를 통해 최고경 자의 교체 유형별

로 재벌 지배구조의 조 효과가 상이하게 나타나고 

있음을 알 수 있었다. 즉, (1)과 (4)를 보면 신임 

경 자가 문경 자인 경우에 한해서 교체 차년도

와 교체연도의 연구개발투자 축소 유인을 재벌 지배

구조가 통제하여 완화시키고 있었으나, (2)에서는 재

벌 지배주주와 소유경 자의 일치에 따른 결과로 재

벌 지배구조의 통제 효과가 나타나지 않았고, (3)에

서는 임 문경 자의 임기말 연구개발투자 축소 

유인을 재벌 지배구조가 통제하지 못하고 있음을 확

인하 다. 이는 앞선 <Table 8>의 (3)과 (4) 결과

와도 일치하는데 재벌 지배구조는 최고경 자 교체 

이  시 보다는 교체 이후 시 에서 최고경 자 교

체에 따른 연구개발투자 축소 유인을 통제하고 있음

을 찰할 수 있었다. 

나아가, 재벌기업 여부로 측정한 재벌 지배구조의 

조 효과를 재벌 지배주주의 소유구조(소유권 수

과 소유지배괴리 수 )로 보다 세분화하여 추가 분

37) 최고경 자 교체 변수(Turnover)가 연구개발투자에 미치는 향을 유형별, 시 별로 재벌 지배주주의 조 효과(Turnover×CB)를 

검증하 으나 <Table 10>에서 제시한 결과 이외에는 최고경 자 교체 변수가 통계 으로 유의미한 결과가 나타나지 않아 본문에서
는 별도로 결과를 제시하지 않았다. 
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석을 실시하 는데 그 결과를 <Table 11>에 제시하

다. <Table 11>을 보면 최고경 자 교체 변수

(Turnover)와 재벌 지배주주의 소유구조 변수(DCB)

의 교차항이 통계 으로 유의하게 나타난 것은 (4)

에서 소유권 수 이 높은 재벌기업과 소유지배괴리 

수 이 낮은 재벌기업의 더미변수 값을 1로 한 경우

에 한정되었다. 이는 특히 재벌 지배주주의 소유권 

수 이 높거나 소유지배괴리 수 이 낮아 주주와 이

해 계가 일치될 경우 재벌 지배주주는 임 문경

자에서 신임 문경 자가 교체되는 시 에서 연

구개발투자에 해 기회주의 으로 축소하고자 하는 

최고경 자의 유인이 있음을 인지하고 이를 통제하

는 역할을 수행하고 있다고 해석할 수 있다. 이처럼 

최고경 자 교체와 연구개발투자의 련성을 조사할 

때 최고경 자 소유구조에 따른 교체유형과 재벌 지

배구조를 고려해야 함을 시사한다. 

4.3.2 최고경 자 교체 변수의 내생성 통제 후 

가설 재검증

최고경 자 교체와 연구개발투자의 련성이 

조한 경 성과에 따른 향인지 아니면 경 자의 재

량  지출에 한 기회주의  행 에 따른 향인지

는 앞선 실증분석 방법을 통해서 구별하기 어렵다

(Murphy and Zimmerman, 1993; Kwak and 

Choi, 2011). 즉, 조한 경 성과에 의해 최고경

자 교체가 내생 으로 이루어졌다면 추정한 회귀

계수는 편의(bias)를 지닐 수 있기 때문이다. 본 연구

에서는 이러한 최고경 자 교체 변수가 경 성과에 

의한 내생변수일 가능성을 통제하기 해 Heckman 

(1979)의 2단계 근법을 사용하여 재검증함으로

써 가설 검증의 강건성을 뒷받침하고자 하 다. 먼

 제1단계에서는 최고경 자 교체 결정 모형(선택

모형)과 연구개발투자 결정모형(출 모형)을 통해 

교체유형
( 임) 소유경 자

→ (신임) 문경 자

( 임) 문경 자

→ (신임) 소유경 자

( 임) 문경 자 

→ (신임) 문경 자

구 분
(1) 교체 1년후 

RDI

(2) 교체 2년후 

RDI

(3) 교체 직 연도 

RDI

(4) 교체연도 

RDI

Turnover
-0.017*** -0.014** -0.009*** -0.011***

(-3.196) (-2.067) (-2.670) (-3.526)

CB
-0.001 -0.001 -0.002 -0.002

(-0.393) (-0.307) (-0.678) (-0.770)

Turnover × CB  
0.020* 0.015 0.012 0.015**

(1.695) (0.848) (1.631) (2.052)

controls 포함 포함 포함 포함

Adj. R2 0.240 0.239 0.240 0.240

F-value 62.667*** 62.402*** 62.538*** 62.772***
1) 변수에 한 설명은 <Table 4>를 참조할 것
2) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 나타냄.

<Table 10> 최고경 자 교체유형별 재벌 지배구조의 조 효과 검증



CEO Turnover and R&D Investment

Korean Management Review Vol.49 Issue.6, December 2020 1443

 Panel A :  임 경 자 유형과 신임 경 자 유형이 다른 경우

구분

(1) ( 임) 소유경 자 → (신임) 문경 자

교체 1년 후 RDI 효과

 (Turnover : Turnovert-1 투입)

(2) ( 임) 문경 자 → (신임) 소유경 자

 교체 2년 후 RDI 효과

 (Turnover : Turnovert-2 투입)

DCB : 1 if 

Low-CFR, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

High-CFR, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

Low-Wedge, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

High-Wedge, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

Low-CFR, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

High-CFR, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

Low-Wedge, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

High-Wedge, 

0 otherwise

Turnover
-0.016*** -0.014*** -0.014*** -0.015*** -0.013** -0.013* -0.012* -0.014**

(-3.227) (-2.863) (-2.942) (-3.136) (-2.136) (-1.944) (-1.926) (-2.155)

DCB
0.003 -0.007* -0.006 0.001 0.003 -0.007* -0.005 0.002

(0.753) (-1.952) (-1.552) (0.346) (0.861) (-1.923) (-1.481) (0.428)

 Turnover

× DCB 

0.023 0.011 0.014 0.022 0.032 0.008 0.006 0.034

(1.530) (0.656) (-0.927) (1.346) (1.035) (0.360) (0.268) (1.110)

control

variable
포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Adj. R2 0.248 0.248 0.248 0.247 0.247 0.247 0.247 0.247

F-value 63.139*** 63.156*** 63.109*** 63.082*** 62.892*** 62.966*** 62.901*** 62.872***

 Panel B :  문경 자에서 문경 자로 교체되는 경우

구분

(3) ( 임) 문경 자 → (신임) 문경 자

 교체 년도 RDI 효과

 (Turnover : Turnovert+1 투입)

(4) ( 임) 문경 자 → (신임) 문경 자

교체년도 RDI 효과 

 (Turnover : Turnovert 투입)

DCB : 1 if 

Low-CFR, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

High-CFR, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

Low-Wedge, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

High-Wedge, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

Low-CFR, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

High-CFR, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

Low-Wedge, 

0 otherwise

DCB : 1 if 

High-Wedge, 

0 otherwise

Turnover
-0.008** -0.006** -0.007** -0.007** -0.009*** -0.017*** -0.010*** -0.009***

(-2.485) (-2.156) (-2.332) (-2.318) (-3.061) (-3.990) (-3.231) (-3.007)

DCB
0.002 -0.008** -0.007* 0.001 0.002 -0.014*** -0.008** 0.001

(0.411) (-2.061) (-1.840) (0.159) (0.539) (-3.168) (-2.054) (0.198)

 Turnover

× DCB 

0.014 0.008 0.013 0.011 0.012 0.013*** 0.020** 0.010

(1.557) (0.737) (1.355) (1.143) (1.256) (3.317) (2.030) (1.122)

control

variable
포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

Adj. R2 0.247 0.247 0.247 0.247 0.247 0.249 0.248 0.247

F-value 62.971*** 63.002*** 62.990*** 62.891*** 63.086*** 62.742*** 63.236*** 63.042***
1) 변수에 한 설명은 <Table 4>과 <Table 9>을 참조할 것
2) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 나타냄.

<Table 11> 최고경 자 교체유형별 재벌 소유구조의 조 효과 검증
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<Table 12>와 같이 최고경 자 교체 후 시 의 

연구개발투자 결정모형에서 각 모형별 회귀계수와 

Inverse Mills Ratio(IMR)를 추정한다. 제2단계

에서는 앞선 제1단계에서 추정된 계수를 이용하여 

모든 표본(기업-연)에 한 Inverse Mills Ratio 

(IMR)를 계산한 후 이 IMR을 통제변수에 포함하

여 최고경 자 교체와 연구개발투자의 련성에 

한 회귀식을 재검증하 는데, 그 결과를 <Table 13>

에 제시하 다. 

 Panel A : 출 모형 (연구개발투자 결정 모형)

구분
회귀

계수

(1) 

교체 직 연도

RDI 효과

(2) 

교체 연도

RDI 효과

(3) 

교체 1년 후

RDI 효과

Intercept α0 0.041 (1.61) 0.046 * (1.82) 0.034 (1.33)

CB α2 -0.001 (-0.44) -0.001 (-0.23) -0.002 (-0.72)

DIS α3 -0.011*** (-7.24) -0.010*** (-6.94) -0.010*** (-6.96)

SIZE α4 0.001 (0.70) 0.000 (0.60) 0.001 (0.68)

DEPT α5 -0.013*** (-11.52) -0.014*** (-12.15) -0.013*** (-11.72)

LIQ α6 0.001*** (4.41) 0.001*** (4.28) 0.001*** (4.20)

ROE α7 -0.077*** (-16.47) -0.087*** (-17.86) -0.075*** (-16.18)

TQ α8 0.022*** (23.97) 0.022*** (24.15) 0.021*** (23.50)

BET α9 0.007 *** (3.37) 0.007 *** (3.65) 0.007 *** (3.60)

ICF α10 -0.077*** (-7.80) -0.068*** (-6.85) -0.075*** (-7.53)

Market α11 -0.013*** (-6.32) -0.013*** (-6.27) -0.013*** (-6.63)

∑YD, ∑ID, 포함 포함 포함

 Panel B : 선택모형 (최고경 자 교체 모형)

Intercept β0 -0.635 *** (-13.31) -0.660 *** (-13.87) -0.704 *** (-14.58)

owner β1 -0.967*** (-20.40) -0.983*** (-20.71) -0.932*** (-19.63)

CB β2 0.123* (1.71) 0.172** (2.39) 0.215*** (2.98)

ROEt-1 β3 -0.124 (-1.12) -0.177 (-1.57) -0.224 * (-1.93)

ROEt β4 -0.707*** (-5.64) -0.533*** (-4.34) -0.586*** (-4.96)

FOR β5 -0.118 (-0.60) -0.204 (-1.02) -0.020 (-0.10)

DEPT β6 -0.048 (-1.51) -0.001 (-0.02) 0.002 (0.07)

IMR λ 0.014*** (2.76) 0.021*** (4.01) 0.011** (2.09)
1) 변수에 한 설명은 아래와 같음. 단, 그 이외의 변수에 한 설명은 <Table 4>를 참조할 것 

   Owner : 최고경 자가 소유경 자이면 1, 아니면 0인 더미변수, FOR : 외국인 투자자 지분율

   IMR : 선택모형과 출 모형 간의 Inverse Mills Ratio.
2) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 나타냄.

<Table 12> 최고경 자 교체 변수의 내생성 여부 분석 (1단계)
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1단계 :

선택모형     
       

     

출현모형      
       

       

       

2단계 :

   ∼

        

        

      

    ∼ × 

     

구분
회귀
계수

(1) 교체 직 연도
RDI 효과

(2) 교체 연도
    RDI 효과

(3) 교체 1년 후
 RDI 효과

Intercept α0 0.034 * (1.84) 0.035 * (1.87) 0.035 * (1.86)

TURN
OVER

α1 -0.001 (-0.62) -0.004** (-2.11) -0.004** (-2.06)

CB α2 -0.002 (-0.80) -0.002 (-0.67) -0.002 (-0.73)

DIS α3 -0.011*** (-7.65) -0.011*** (-7.62) -0.011*** (-7.56)

SIZE α4 0.001 (1.10) 0.001 (1.08) 0.001 (1.10)

DEPT α5 -0.013*** (-12.45) -0.013*** (-12.43) -0.013*** (-12.46)

LIQ α6 0.002*** (5.09) 0.002*** (5.08) 0.002*** (4.97)

ROE α7 -0.072*** (-17.03) -0.073*** (-17.15) -0.072*** (-17.10)

TQ α8 0.021*** (24.92) 0.021*** (24.99) 0.021*** (24.92)

BET α9 0.006 *** (3.29) 0.006 *** (3.24) 0.006 *** (3.19)

ICF α10 -0.073*** (-7.81) -0.073*** (-7.82) -0.073*** (-7.86)

Market α11 -0.014*** (-7.19) -0.013*** (-7.18) -0.013*** (-7.17)

IMR α12 0.000** (2.10) -0.000** (-2.24) 0.000 (0.14)

TURN
OVER
× IMR

α13 -0.000** (-2.29) 0.000* (1.82) -0.000*** (-2.66)

∑YD, ∑ID, 포함 포함 포함

Adj. R2 0.247 0.247 0.248

F-value  60.990***  61.115***  61.302***
1) 변수에 한 설명은 <표 4>와 <Table 12>를 참조할 것
2) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 나타냄.

<Table 13> 내생성 통제 후 가설 재검증 (2단계)

   ∼      
       
∼ ×   
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<Table 12>을 보면 (1)에서 (3)까지 모든 모형

에서 Inverse Mills Ratio(IMR)의 회귀계수 λ 

값이 각각 1% 는 5% 수 에서 통계 으로 유의

하게 나타났다. 이는 최고경 자 교체 변수가 내생

변수일 가능성이 있음을 의미하는 것이기 때문에 

Heckman(1979)의 2단계 근법에 따른 추가 분

석이 필요함을 시사하 다. 38)

<표 13>를 보면 (1)에서 (3)까지 최고경 자 교

체 변수와 Inverse Mills Ratio(IMR)의 교차항이 

모두 통계 으로 유의한 계수 값을 지니는데 이는 

경 자 교체의 내생성이 효과 으로 통제되고 있음

을 의미하는 것이다. 그리고 앞선 가설 검증에서도 

최고경 자 교체와 연구개발투자 간에 유의한 련

성이 찰되었던 (2)와 (3)에서 최고경 자 교체에 

따른 내생성 문제를 통제한 후에도 여 히 최고경

자 교체 변수의 회귀계수(α1)가 5% 수 에서 각각 

통계 으로 유의한 음(-)의 값을 나타내어 본 연구

결과를 보다 강건하게 해 주었다.39)

Ⅴ. 요약  결론

본 연구는 2008년부터 2017년까지 한국증권거래

소 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 제조기업을 

상으로 직  4년간 최고경 자 교체율, 교체시 , 

교체유형이 연구개발투자에 미치는 향과 재벌지배

구조가 최고경 자 교체와 연구개발투자의 계에 

미치는 조 효과를 살펴 보았다. 본 연구의 결과를 

요약하면 다음과 같다. 

첫째, 교체연도를 포함한 직  4년간 기업의 최고

경 자 교체비율이 높을수록 연구개발투자는 유의

으로 낮았다. 이러한 결과는 빈번한 최고경 자 교

체가 경 자로 하여  단기실 에 집착하여 근시안

 경 을 유도함으로써 연구개발투자에 부정 인 

향을 미침을 시사한다. 둘째, 최고경 자 교체 

후 시 의 연구개발투자를 살펴본 결과, 임 경

자의 임기말 연구개발투자의 축소 유인은 발견되지 

않았으나 신임 경 자 취임 후 교체년도와 교체 후 

차년도에 연구개발투자를 유의 으로 이는 기회주

의  행 를 찰할 수 있었다. 이는 재임기간이 상

으로 짧은 우리나라의 최고경 자들은 취임년도

부터 극 으로 경 실  개선을 해 보고이익을 

리하고자 하는 유인을 가지고 있어 규모 재량  

지출인 연구개발투자를 조정하는 것이라 해석할 수 

있다. 셋째, 최고경 자의 교체 후 시  연구개발

투자 축소 상은 소유경 자와 문경 자로 교체

유형을 구분하여 분석할 경우 다르게 나타났다. 즉, 

소유경 자에서 소유경 자로 교체된 경우에는 교체 

후 어떠한 시 에도 최고경 자 교체가 연구개발

투자에 유의한 향을 미치지 않았으나 소유경 자

에서 문경 자로 교체된 경우 교체 후 차년도의 

38) <Table 12>의 각 모형에서 추정한 Inverse Mills Ratio(IMR)의 λ값이 통계 으로 유의하지 않을 경우에는 최고경 자 교체변수

가 내생성 변수일 가능성이 낮으므로 Heckman(1979)의 2단계 근법을 추가로 실시할 필요가 없음을 의미한다.  
39) 최고경 자 교체 변수와 경 성과 간의 내생성 문제로 인해 연구개발투자에 차별 인 향을 미칠 수 있기 때문에 Heckman(1979)

의 2단계 분석을 추가로 실시하 다. 그럼에도 불구하고 본 연구의 교체기업 표본 수(691 기업-연)가 비교체 기업(5,163 기업-연)

에 비해 무 기 때문에 교체기업의 표본과 비교체기업의 표본 간 경 성과의 차이에 따른 결과일 가능성을 완 히 배제할 수 없
을 것이다. 이에 따라 최고경 자 교체기업 표본(691기업-연)과 동종 산업 내 ROA(총자산이익률=당기순이익/총자산) 수 이 비

슷한 매칭기업을 2배수로 한 응표본(1,382 기업-연)을 만들어 본 연구의 가설을 추가로 재검증 해 보았는데, 그 결과 본 연구의 

가설이 모두 채택되었으며 결과의 통계 값도 본 연구의 분석 결과와 매우 유사하 기에 본 연구의 결과가 교체기업의 표본과 비교체
기업의 표본 간 경 성과의 차이에 따라 나타난 결과가 아님을 실증 으로 추가 확인하 다. 
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연구개발투자에, 문경 자에서 소유경 자로 교체

된 경우 교체 2년 후 시 의 연구개발투자에, 문

경 자에서 문경 자로 교체된 경우 교체 직 년

도와 교체년도의 연구개발투자에 각각 유의한 음(-)

의 향을 보 다. 이러한 결과는 소유경 자와 

문경 자의 이해 계에 차이가 있기 때문에 교체유

형별로도 상이한 결과가 나타날 수 있음을 의미하는 

것으로, 이처럼 최고경 자 교체 련 연구에서 교

체유형을 구분할 때 소유경 자와 문경 자로 구

분하여 결과를 살펴 볼 필요성이 있음을 시사한다. 

넷째, 개별기업의 최고경 자 교체와 연구개발투자

의 계에 재벌 지배구조가 미치는 조 효과를 실증

으로 제시하 다. 이는 최고경 자 교체라는 사건

에 직 으로 향을 받는 최고경 자의 연구개발

투자 축소 유인을 재벌 지배구조가 통제와 지지를 

통해 조 해 주고 있음을 나타내는 실증 증거이다. 

다섯째, 재벌 지배구조를 세부 으로 재벌 지배구조

의 소유구조로 살펴보았을 때에도 동일한 재벌 지배

주주의 조 효과를 확인 할 수 있어서 강건성을 뒷

받침해 주었다. 

본 연구는 우리나라 기업들이 비교  짧은 최고경

자 재임기간에도 불구하고 지속 인 연구개발투자

가 가능하 던 원인을 설명하는 실증 증거를 제시하

다는 에서 의의가 있다. 한 최고경 자 교체

와 연구개발투자의 련성을 살펴볼 때 임 경 자

와 신임 경 자, 소유경 자와 문경 자의 메트릭

스 결합구조에 따른 교체유형별로 각각의 상이한 이

해 계를 고려해야 함을 시사한다. 

마지막으로 본 연구는 다음과 같은 한계 을 가지

고 있다. 첫째, 본 연구는 연구개발투자를 결정하는 

요인으로 최고경 자 요인  교체 련 변수에 

을 맞추었으나 선행연구들을 보면 최고경 자의 

나이, 교육 배경, 공 배경의 다양성 등과 같은 인

구통계학  특성과 최고경 자의 과신성향, 경 자 

능력 등과 같은 특성이 연구개발투자에 유의한 향

을 미치고 있음을 보고하고 있다. 본 연구에서는 이

러한 최고경 자의 다양한 특성이 연구개발투자에 

미치는 향을 통제하지 않았는데, 향후 연구에서는 

최고경 자의 이러한 특성을 통제하고 최고경 자의 

교체 련 변수와 연구개발투자의 계에 있어 최고

경 자의 특성이 미치는 향을 실증 분석해 볼 수 

있을 것이다. 둘째, 본 연구에서는 최고경 자의 교

체 련 변수가 연구개발투자에 향을 미치기 해

서 기업 내 연구개발투자의 요도가 어느 정도 이

상을 차지하여야 한다고 단하고 총자산 비 연구

개발투자의 비 이 0.1% 이상인 제조 기업을 상

으로 연구표본을 선정하 다. 그러나 오히려 연구개

발투자의 요도가 낮은 기업에서 보고이익 상향을 

해 재량 으로 연구개발투자 수 을 조정할 가능

성도 배제할 수 없으므로 연구개발투자가 자산 비 

0.1% 미만의 결과도 함께 고려하여 살펴본 후 이  

결과와 비교해 본다면 보다 일반화된 결과를 제시할 

수 있을 것이다. 향후에는 이러한 한계 들이 보완

된 보다 정교한 연구들이 이루어지기를 기 한다. 
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