
1129  Korean Management Review Vol.50 Issue.4, August 2021(pp.1129~1157) http://dx.doi.org/10.17287/kmr.2021.50.4.1129

Exploring Firm Heterogeneous Effects of Problemistic 

Search: The Moderating Effects of Top Management 

Team Pay Dispersion and Long-Term Incentive Plan*

문제해결형 탐색의 차별적 효과에 대한 탐구: 

최고경영진의 임금 격차와 장기 인센티브의 조절효과

Hyunsik Gong(First Author)
Hyundai Heavy Industries

(bestkong19910818@gmail.com)

Jina Kang(Co-Author)
Seoul National University

(profkang@snu.ac.kr)

Juil Lee(Corresponding Author)
University of Ulsan

(juillee@ulsan.ac.kr)

………………………………………………………………………………
A behavioral theory of the firm provides insights into organizational search based on performance 

feedback. The prior studies have suggested that if a firm’s performance falls below aspiration levels, the 

firm is engaged in R&D investment as part of problemistic search. Although providing a useful view of 

organizational search behavior, existing research has limitations in shedding light on firms’ heterogeneity 

in problemistic search. In this respect, we posit that the differential effect of negative performance 

feedback on R&D investment is mainly derived from TMT compensation system. Specifically, this study 

predicts that depending on TMT pay gap, the positive relationship between negative performance feedback 

and R&D investment will differ. This study also suggests that as TMT incentive is long-term oriented, 

R&D investment as problemistic search will be strengthened. To test our hypotheses, we conduct an 

empirical analysis using firms in the U.S. machinery/computer equipment industry from 2000 to 2018. 

We find that the larger the TMT pay gap, the weaker the positive relationship between negative performance 

feedback and R&D investment, while the larger the long-term oriented TMT incentives, the stronger the 

positive link between negative performance feedback and R&D investment. We then discuss theoretical 

and practical implications of the results.
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Ⅰ. 서 론

환경의 변화에 따른 조직의 적응(organizational 

adaptation)과 탐색(organizational search)은 

기업성과 및 장기적 생존과 직결되어 있는 이슈로 여

러 학자들이 이에 천착하고 있다(예: Chung and 

Shin, 2016, 2019; Cyert and March, 1963; 

Park and Park, 2011). Cyert and March 

(1963)의 기념비적인 업적 중 하나인 기업행동이론

(a behavioral theory of the firm)은 행동경제학

(behavioral economics)의 제한된 합리적 행위모

델1)에 기반하여 조직의 적응과 탐색의 주요 메커니

즘으로 성과피드백(performance feedback)에 대

한 조직의 반응을 제시하고 있다. 구체적으로 Cyert 

and March(1963)는 조직의 성과가 열망수준에 

미치지 못하면 의사결정자들은 이를 문제로 인식하

고 이러한 부정적인 상황을 극복하기 위해 문제해결

형 탐색(problemistic search)에 전념한다고 주장

한다.

이에 학자들은 부정적 성과피드백으로 인해 촉발

되는 문제해결형 탐색의 명제를 여러 맥락에서 실증

분석을 하였다(Bromiley, 1991; Chen and Miller, 

2007; Gaba and Joseph, 2013; Greve, 2003; 

Park, 2007; Park and Park, 2011; Schimmer 

and Brauer, 2012; Vissa, Greve, and Chen, 

2010; Wiseman and Bromiley, 1996). 최근의 

연구들은 조직규모(Audia and Greve, 2006; 

Greve, 2011), 파산 위험(Chen and Miller, 

2007), 성과 전망(Chen, 2008), 조직구조(Gaba 

and Joseph, 2013; Vissa et al., 2010), 최고

경영진 스톡옵션(Lim and Mccann, 2013), 사외

이사(Choi, Rhee, and Kim, 2019) 등과 같은 조

절변인들을(moderating variables) 통해 문제해

결형 탐색의 모형을 한층 더 정교화하고 있다.

하지만 이와 같은 이론적․실증적 발전에도 불구

하고, 기존 연구들은 성과피드백에 대한 조직의 반

응은 의사결정자들2)의 주의(attention)와 동기

(motivation)에 영향을 받는다는 사실을 대체로 간

과하고 있어서 문제해결형 탐색이 조직마다 차별적

으로 나타나는 연유를 규명하는 데 한계가 있다(Choi 

et al., 2019). 이에 최근의 몇몇 연구들은 의사결

정자들의 주의 및 행동적 지향성에 영향을 미칠 수 

있는 주요 요인들(의사결정자들의 경험, 시간 지향성, 

보상 등)을 반영함으로써 문제해결형 탐색의 차별적 

효과에 대한 이해를 제고하는 데 기여하고 있다(예: 

Choi et al., 2019; Lee and Kim, 2019; Lim 

and Mccann, 2013).

본 연구는 성과피드백과 탐색에 대한 최근의 문헌

들이 강조하는 바와 같이 조직의 주요 의사결정자인 

최고경영진3)에 주목하는데, 특히 이들의 주의, 인

식, 동기에 강력한 유인 기제로 알려진 보상 시스템

의 역할을 조명한다. 주지하다시피 조직의 전략을 

수립하고 실행하는 데 있어서 최고경영진이 핵심적

인 역할을 수행하는데, 이들은 기업가치의 극대화를 

추구하는 주주와는 달리 자신의 이익을 도모하고자 

1) 행위자들은 불분명한 목표를 가지고 있으며 그 목표에 대한 대안들을 완전히 파악하고 평가하는 데 한계가 있기 때문에 만족

(satisfying)과 희생(sacrificing)의 절충적 관점에서 만족할 만한 수준(satisficing level) 또는 열망수준(aspiration level)을 충족

하는 차선책을 선택한다(Simon, 1947).
2) 본 연구에서는 최고경영진과 의사결정자들을 동일한 의미로 혼용하여 사용하기로 한다.

3) 본 연구에서 최고경영진은 C레벨(C-level)의 중역으로 최고경영자(chief executive officer), 최고재무책임자(chief financial officer), 

최고운영책임자(chief operating officer) 등을 의미한다.
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하는 행태를 보일 수 있다(Jensen, 1986). 이에 조

직은 최고경영진이 기업의 가치 증대에 주의와 동기

를 환기시킬 수 있도록 유인적 보상 시스템을 적극

적으로 활용하는 양태를 보인다.

구체적으로 본 연구에서는 최고경영진에 대한 보

상 시스템을 수직적 차원과 수평적 차원에서 접근하

여 임금 격차와 인센티브의 시간 지향성(temporal 

orientation)에 주목한다. 먼저, 최고경영진의 임

금 격차는 의사결정자들 간의 임금을 차별적으로 지

급하는 보상 시스템을 의미하는데(Gerhart and 

Rynes, 2003), 이러한 임금 격차가 개인들의 인

식, 동기, 태도뿐만 아니라 구성원들 간의 사회적 

관계에 상당한 영향을 미친다는 점을 고려할 때에

(Pfeffer and Langton, 1993) 본 연구에서는 최

고경영진의 임금 격차가 조직의 문제해결형 탐색에

서 어떤 역할을 수행하는지를 살펴보고자 한다. 다

음으로, 최고경영진의 인센티브는 주주의 이익에 부

합하는 의사결정이나 행동을 유인하는 보상 시스템

을 의미하는데, 특히 인센티브의 시간 지향성(단기 

또는 장기)은 조직의 경영방침과 보상 철학이 반영

되어 의사결정자들의 동기와 행위에 지대한 영향을 

미친다는 점을 감안할 때에(Kim, Lee, and Seo, 

2017) 본 연구에서는 장기 인센티브가 조직의 문제

해결형 탐색에 어떻게 영향을 미치는지 탐구한다. 

또한, 이들 보상 제도들은 기업가치의 제고 관점에

서 조직들이 의사결정자들의 주의를 환기시키고 동

기를 진작시키고자 도입하고 있다는 점을 고려할 때

에 실무적 관점에서도 그 기능과 역할을 이해하는 

것은 중요하다 할 수 있다(예: Lee, Park, and 

Kim, 2011; Park and Shin, 2017; Shaw et 

al., 2002). 요컨대 본 연구에서는 문제해결형 탐색

의 효과는 최고경영진의 임금 격차와 장기 인센티브

에 따라 다를 수 있음을 상정하는데, 이는 부정적 성

과피드백에 대한 의사결정자들의 인식과 이에 대응

하려는 동기는 보상 시스템에 의해 결정적인 영향을 

받기 때문이다.

본 연구에서는 선행연구와 마찬가지로 조직 탐색의 

일환인 연구개발 투자(research and development 

(R&D) investment)를 중심으로 살펴보고자 하는

데(예: Chen, 2008; Chen and Miller, 2007; 

Choi et al., 2019; Chung and Shin, 2016, 

2019; Greve, 2003; Vissa et al., 2010), 이는 

연구개발 투자가 비가역성(irreversibility), 위험

성(risk), 이월효과(carry-over effect)를 수반하

지만 기술개발과 혁신역량을 개선함으로써 잠재적으

로 수익을 창출 할 수 있는 탐색 활동이기 때문이다

(Kor, 2003). 이를 토대로 첫째, 본 연구에서는 선

행연구에 따라 부정적 성과피드백을 경험한 의사결

정자들은 이러한 문제를 해결하기 위해 연구개발 투

자와 같은 탐색 활동을 실시할 것으로 보는데, 이러

한 문제해결형 탐색은 조직의 성과가 열망수준보다 

낮을수록 증가될 것으로 예측한다. 둘째, 문제해결

형 탐색의 조직별 이질성을 규명하기 위해 본 연구

에서는 최고경영진의 보상 시스템의 역할에 초점을 

둔다. 먼저 최고경영진의 임금 격차에 따라 부정적 

성과피드백과 연구개발 투자와의 정(+)의 관계가 

어떻게 다를지에 대해 논의하는데, 토너먼트 이론

(tournament theory)과 공정성 이론(equity theory)

을 바탕으로 경쟁가설(competing hypothesis)을 

제시한다. 구체적으로, 토너먼트 이론에 의하면 최고

경영진의 임금 격차는 의사결정자들의 행위적 동기를 

부여하기 때문에(Kale, Reis, and Venkateswaran, 

2009; Kini and Williams, 2012; Lee, Lev, 

and Yeo, 2008) 문제해결형 탐색이 강화될 것으

로 예측할 수 있다. 반면에, 공정성 이론에 의하면 

최고경영진의 임금 격차가 커질수록 불공정성 인식
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과 갈등을 조장(Fredrickson, Davis-Blake, and 

Sanders, 2010; Siegel and Hambrick, 2005)

하여 문제해결형 탐색이 약화될 것으로 예측할 수 

있다. 셋째, 본 연구는 최고경영진에 대한 보상의 또 

다른 측면으로 인센티브의 시계(time horizon)에 

주목한다. 이미 언급한 바와 같이 연구개발 투자와 

같은 조직의 탐색 활동은 잠재적 위험을 수반할 뿐

만 아니라 그 효과가 단기에 나타나지 않는 특성이 

있는데, 최고경영진의 인센티브가 장기 지향적일수

록 부정적 성과피드백에 따른 연구개발 투자가 강화

될 것으로 예측한다.

본 연구의 이러한 가설들을 검증하고자 2000년부

터 2018년까지 미국에 상장된 기계/컴퓨터 장비산

업에 속한 161개의 기업들을 대상으로 실증분석을 

실시하였다. 분석결과에 의하면, 첫째, 문제해결형 

탐색에 대한 기존의 실증연구의 결과와 마찬가지로 

부정적 성과피드백이 커질수록 연구개발 투자가 늘

어나는 것을 확인하였다. 둘째, 최고경영진의 임금 

격차가 클수록 부정적 성과피드백으로 인한 연구개

발 투자가 약화되는 것으로 나타났다. 끝으로, 최고

경영진의 인센티브가 장기 지향적일수록 부정적 성

과피드백으로 인한 연구개발 투자가 강화되는 것을 

확인하였다.

Ⅱ. 이론 및 가설

2.1 문제해결형 탐색

조직의 탐색은 조직이 변화하는 환경에 유연하게 

적응하고 경쟁우위를 창출하기 위해서 불가불위의 

활동이다(Cyert and March, 1963; March and 

Simon, 1958). 기실 실증연구들에 의하면 조직이 

기술과 시장에 대한 새로운 지식을 습득하고 신제품 

개발을 위한 탐색에 몰두함으로써 조직의 성과를 개

선할 수 있을 뿐만 아니라 장기적 생존도 도모할 수 

있다. 이처럼 조직의 탐색은 조직의 적응과 가치창

출을 이해하는 데 있어서 상당히 중요하다.

Cyert and March(1963)은 그들의 저서인 기업

행동이론에서 조직의 탐색 메커니즘을 체계적으로 

제시하고 있다. 기업행동이론에서는 조직을 목표지

향적(goal-oriented)인 존재로 묘사하고, 조직의 

변화와 탐색은 조직의 성과와 해당 조직의 목표 수

준과의 차이에 달려 있다고 설명한다(Cyert and 

March, 1963; Levitt and March, 1988). 구체

적으로, 조직의 의사결정자들은 그들 조직의 성과와 

열망수준―의사결정자들이 만족할 만한 최소한의 결

과를 의미(Schneider, 1992)―과의 비교를 통해 

성과가 열망수준보다 높으면 이를 성공(success)으

로 인식하여 현실에 안주하고자 하는 반면에 성과가 

열망수준보다 낮으면 이를 실패(failure)로 인식하

여 이러한 부정적인 상황을 타개하고자 탐색을 시도

한다(Cyert and March, 1963). Cyert and 

March(1963)은 부정적인 성과피드백으로 인한 이

와 같은 탐색 행위를 문제해결형 탐색으로 명명한 

바 있다. 즉, 부정적인 성과피드백은 조직 탐색의 방

아쇠(trigger)를 당기는 핵심적인 동인(driver)로 

작용한다.

이와 같은 이론적 관점을 토대로 여러 실증연구들

은 조직의 성과가 열망수준보다 하회하면 조직은 부

정적인 성과를 개선하기 위해 탐색의 활동에 전념한

다는 사실을 규명하였다. 구체적으로 이들 연구는 

문제해결형 탐색이 여러 맥락에서 다양한 형태로 나

타날 수 있음을 보여주고 있다. 예를 들면, 문제해

결형 탐색은 연구개발(Chen, 2008; Chen and 



Exploring Firm Heterogeneous Effects of Problemistic Search: The Moderating Effects of Top Management Team Pay Dispersion and Long-Term Incentive Plan

Korean Management Review Vol.50 Issue.4, August 2021 1133

Miller, 2007; Choi et al., 2019; Chung and 

Shin, 2016, 2019; Greve, 2003; Park and 

Park, 2011; Vissa et al., 2010), 신제품 출시

(Audia and Brion, 2007; Gaba and Joseph, 

2013), 인수합병(Haleblian, Kim, and Rajagopalan, 

2006; Iyer and Miller, 2008), 전략적 포지셔닝

(Park, 2007; Schimmer and Brauer, 2012), 

제휴 파트너십(Baum, Rowley, Shipilov, and 

Chuang, 2005) 등을 포함한다. 이러한 실증연구

들은 문제해결형 탐색에 대한 체계적인 기틀을 마련

했다는 데 의의가 있으나, 부정적 성과피드백으로 

촉발된 탐색이 조직마다 상이하게 나타나는 연유를 

설명하는 데 한계가 있다.

이에 후속 연구들은 성과피드백에 따른 의사결정

자들의 반응의 정도가 차별적으로 나타나는 원인을 

파악하고자 상황요인들(contingency factors)을 고

려하고 있다. 예컨대, 이들 연구들은 조직규모(Audia 

and Greve, 2006; Greve, 2011), 조직 지위

(Chung and Shin, 2016; Kim and Rhee, 2017), 

파산 위험(Chen and Miller, 2007; Miller and 

Chen, 2004), 성과 전망(Chen, 2008), 조직구조

(Gaba and Joseph, 2013; Vissa et al., 2010), 

최고경영진 스톡옵션(Lim and Mccann, 2013), 

최고경영진의 네트워크(Mcdonald and Westphal, 

2003), 사외이사(Choi et al., 2019) 등의 요인들

을 통해 문제해결형 탐색의 이질성을 조사한다. 이

러한 연구들이 이론적․실증적으로 조직 탐색의 모

형을 정교화하는 데 큰 기여를 하였으나, 의사결정

자들의 탐색 행위에 영향을 미칠 수 있는 주요 동기

적 요인인 보상 시스템에 대해서는 간과하고 있어서 

문제해결형 탐색의 차별적 효과를 이해하는 데에 여

전히 한계가 있다.

그러므로 본 연구에서는 앞서 언급한 바와 같이 

연구개발 투자의 맥락에서 조직의 탐색의 메커니즘에 

대해 살펴보고자 한다. 특히, 본 연구는 문제해결형 

탐색의 효과가 조직마다 상이하게 나타나는 원인을 

규명하기 위해 보상 시스템을 수직적 차원(vertical 

dimension)과 수평적 차원(horizontal dimension)

의 관점에서 최고경영진의 임금 격차와 장기 인센티

브가 어떤 역할을 하는지 논의한다. 먼저 문제해결

형 탐색에 대한 기저모형(baseline model)을 제시

하고자 한다.

2.2 문제해결형 탐색과 연구개발 투자

언급한 바와 같이 조직의 성과가 열망수준보다 하

회하면 조직의 의사결정자들은 성과와 관련된 문제

의 원인을 파악하고, 이를 해결하기 위해 문제해결

형 탐색을 수행한다(Cyert and March, 1963). 

특히, 부정적 성과피드백의 정도가 클수록 조직의 

의사결정자들은 문제적 상황을 더욱 심각하게 여기

고, 이는 결과적으로 조직의 의사결정자들로 하여금 

보다 적극적으로 위험을 감수(risk-taking)하는 탐

색활동을 유인한다(Bromiley, 1991; Singh, 1986; 

Wiseman and Bromiley, 1996). 본 연구의 실증

적 맥락인 연구개발 투자는 비가역성, 위험성, 이월

효과의 특성을 보이지만 기술개발과 혁신역량을 개

선하는 데에 기여하여 잠재적으로 수익을 창출 할 

수 있는 활동이기 때문에 문제해결형 탐색을 규명하

는 데 적합하다(Kor, 2003).

조직의 성과가 열망수준에 미치지 못하면 조직은 이

러한 성과문제의 원인을 규명하고 해결책을 찾고자 

하는 동기가 유발되어 탐색 활동을 시작한다(Greve, 

1998; Audia and Greve, 2006). 구체적으로 다

음과 같은 측면에서 본 연구에서는 성과가 열망수준

보다 낮을수록 조직의 연구개발 활동이 증가할 것으
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로 예측한다. 첫째, 기업의 가치는 신제품 개발, 포

트폴리오 개선, 공정 혁신 추구 등과 같은 방안들을 

모색함으로써 향상될 수 있음을 고려할 때에 성과문

제에 직면한 의사결정자들은 이를 해결하고자 연구

개발 활동을 강화하기 때문이다(Greve, 2003). 둘

째, 기술과 시장에 대한 새로운 지식과 정보는 조직

이 경쟁에서 유리한 위치를 점하는 데에 중요하다는 

점을 감안할 때에 부정적 성과를 경험한 조직의 의

사결정자들은 성과 개선을 위해 연구개발을 통한 탐

색에 전념하기 때문이다(Choi et al., 2019). 요약

하면, 성과문제가 심각할수록 조직의 의사결정자들은 

이를 해결하고자 연구개발 투자를 강화할 것이다.

실례로 다수의 실증연구들에서 부정적 성과피드백

을 경험한 조직의 의사결정자들은 문제의 원인을 이

해하고, 이를 해결하기 위해 연구개발 투자를 강화

한다는 점을 분명히 보여준다(Chen, 2008; Chen 

and Miller, 2007; Choi et al., 2019; Chung 

and Shin, 2016, 2019; Greve, 2003; Park 

and Park, 2011; Vissa et al., 2010). 예컨대, 

Chung and Shin(2019)과 Greve(2003)는 조선

업(shipbuilding industry)을 대상으로 한 연구에

서 부정적 성과피드백이 커질수록 연구개발 투자가 

증가한다는 점을 밝힌 바 있다. 이와 마찬가지로 제

조업체(Chen, 2008; Choi et al., 2019; Park 

and Park, 2011), 미국의 상장업체(publicly 

traded firms)(Chen and Miller, 2007), 인도의 

상장업체(Vissa et al., 2010), 비영리조직인 대학

(Chung and Shin, 2016)을 대상으로 한 실증연

구들에서도 문제해결형 탐색을 확인하였다. 이에 본 

연구에서는 문제해결형 탐색에 대한 선행연구와 마

찬가지로 다음과 같은 기저(baseline)가설을 제시

한다.

가설 1: 조직의 성과가 열망수준보다 낮을수록 연

구개발 투자는 증가할 것이다.

2.3 문제해결형 탐색의 조절효과

최고경영진은 조직의 주요 이슈들을 관리/감독할 

뿐만 아니라 전략을 수립하고 실행하는 데 있어서 

중추적인 역할을 담당함에도 불구하고, 문제해결형 

탐색에 대한 기존의 문헌은 조직의 주요 의사결정자

인 최고경영진에 큰 관심을 기울이지 않았다(Choi 

et al., 2019). 특히, 최고경영진의 의사결정에 영

향을 미치는 핵심적인 요인들을 규명하려는 연구들

이 다각도로 이루어지고 있음을 고려할 때에 이러한 

요인들이 조직의 의사결정자들의 문제해결형 탐색 

과정에 어떤 영향을 미치는지를 살펴봄으로써 문제

해결형 탐색의 차별적 효과에 대해서 좀 더 체계적

으로 이해할 수 있을 것이다.

조직의 전략적 변화와 탐색에 대한 문헌은 최고

경영진에 대한 보상이 조직의 투자의사결정 및 성과

에 어떻게 영향을 미치는지에 주안점을 두고 있다

(Alessandri and Pattit, 2014; Lim and McCann, 

2013; Steinbach, Holcomb, Holmes, Devers, 

and Cannella, 2017). 예를 들어, 최고경영진의 

임금 격차가 조직의 위험감수 행위와 조직성과에 미

치는 영향을 규명한 연구들은 토너먼트 이론과 공정

성 이론 관점에서 서로 상반된 주장을 하고 있다. 토

너먼트 이론(Lazear and Rosen, 1981)은 임금은 

성과에 의해 결정된다는 보상이론으로 기존 경제학

에서 임금은 한계생산성(marginal productivity)에 

따라서 결정된다는 주장과는 궤를 달리한다. 토너먼

트 이론은 조직 내에서의 경쟁은 일종의 토너먼트-

경쟁에서 승자는 남아서 계속 경쟁을 하는 반면에 

패자는 경쟁에서 제외되는 경기 방식-이기 때문에 
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이러한 경쟁에서의 승자에게 상당한 보상을 하는 것

이 합당하다고 본다. 이런 관점에서 토너먼트 이론

은 이러한 방식으로 큰 보상을 주는 것이 조직의 구

성원들의 근로의욕과 노력을 고취하는 데 있어서 효

과적이라고 한다(Lazear and Rosen, 1981). 이

에 토너먼트 이론에 주목하는 연구자들은 임금 격차

가 행위적 동기를 유발하여 의사결정자들이 위험을 

적극적으로 감수하려는 경향이 있다고 주장한다

(Chevalier and Ellison, 1997). 

반면에, 공정성 이론은 조직의 구성원은 자신이 

공헌한 만큼 조직으로부터 보상을 받을 때에 공정성

을 인식한다고 하는데, 자신이 직무에 기여한 공헌 

대비 보상과 타인이 직무에 기여한 공헌 대비 보상

을 비교하여 공정성을 판단한다고 한다. 이때 보상

에서 불공정성을 지각하게 된 개인은 심리적으로 불

편한 감정을 해소하려는 방향으로 행위적 동기를 조

율한다. 그러므로 공정성 이론을 강조하는 학자들은 

최고경영진의 임금 격차가 상대적 박탈(relative 

deprivation)을 야기하여 의사결정자들의 동기와 행

위적 노력을 저하시킨다고 주장한다(Fredrickson, 

et al., 2010; Siegel and Hambrick, 2005).

한편, Steinbach et al.(2017)은 높은 인센티브

는 의사결정자들로 하여금 적극적으로 위험을 감수

하게 유도하여 인수합병 투자(acquisition investment)

의 수준이 높아질 것으로 주장하였으며, 실제 그들은 

의사결정자들의 인센티브가 커질수록 인수합병 투자

가 증가하는 것을 확인하였다. 이외에도 여러 선행

연구들은 최고경영진에서의 임금 격차와 인센티브가 

조직의 투자 의사결정과 성과에 밀접히 관련이 있음

을 규명하였다(Lim, 2018, 2019).

이와 같은 문헌들로부터 추론할 수 있는 바는 문

제해결형 탐색 과정에서 최고경영진에 대한 보상과 

관련된 요인들이 조직의 연구개발 투자 의사결정에 

영향을 미칠 수 있다는 점이다. 하지만, 문제해결형 

탐색을 다룬 기존의 연구들은 최고경영진의 의사결

정 행위에 영향을 미치는 보상과 관련된 요인들이 

부정적 성과피드백과 연구개발 투자와의 관계를 어

떻게 조절하는지에 대해서는 별다른 관심을 기울이

지 않아서 문제해결형 탐색의 차별적 효과를 이해하

는 데 한계가 있다. 이에 본 연구에서는 최고경영진

에 대한 보상과 관련된 주요 요인들이 문제해결형 

탐색의 과정에서 어떤 역할을 하는지를 규명하고자 

한다. 특히, 본 연구에서는 최고경영진에 대한 보상 

시스템을 수직적 차원과 수평적 차원으로 접근하여 

임금 격차와 인센티브의 시계가 문제해결형 과정에

서 어떤 역할을 하는지 논의한다.

2.4 최고경영진의 임금 격차의 조절효과

보상은 의사결정자들의 행위적 동기와 위험감수 

결정에 영향을 미치는 주요 요인으로 알려져 있다

(Eisenhardt, 1989; Jensen and Murphy, 1990). 

특히, 최고경영진이론(upper echelons theory)의 

문헌은 최고경영진의 수평적 임금 격차4)의 영향에 대

해서 주로 논의하고 있는데, 본 연구에서도 이와 마찬

가지로 최고경영진의 임금 격차에 주목하기로 한다.

사회비교이론(social comparison theory)의하면, 

사람들은 자신의 견해(opinion)나 능력(ability)을 

정확하게 평가하기 위해서 자신과 유사한 견해나 능

력을 지닌 사람들과 비교하려는 속성이 있는데, 이 

4) 임금의 상대적인 차이를 의미하는 임금 격차는 수직적 임금 격차(vertical pay dispersion)와 수평적 임금 격차(horizontal pay 

dispersion)로 나뉜다(Shaw, 2014). 수직적 임금 격차는 최고경영진의 최고 임금과 근로자의 평균적인 임금의 차이를 의미하는 반
면에 수평적 임금 격차는 동일한 집단 또는 동일한 수준에서의 개인들 간의 상대적 임금 차이를 의미한다(Patel et al., 2018).
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과정에서 차이를 발견하게 되면 다른 사람들과 더 

유사해지려고 노력하는데, 그 노력이 실패로 귀결되

면 더 이상 비교를 그만둔다(Festinger, 1954). 

이런 관점에서 최고경영진의 임금 격차는 의사결정

자들의 행위적 동기와 노력, 조직 내 공정성에 대한 

인식, 사회적 관계 등에 영향을 미치게 마련이다

(Becker and Huselid, 1992; Pfeffer and 

Langton, 1993). 이에 학자들은 최고경영진의 임

금 격차의 효과를 기업성과(Fredrickson et al., 

2010), 연구개발 투자(Lim, 2018), 신시장 진출

(Lim, 2019) 등과 같은 여러 맥락에서 탐구하였는

데, 그 효과는 혼재되어 나타나고 있다. 예를 들면, 

최고경영진의 임금 격차와 기업성과와의 관계를 규

명한 연구에서 토너먼트 이론에 기반한 연구들은 긍

정적인 관계를 제시하는(Kale et al., 2009; Lee 

et al., 2008) 데에 반하여 정성 이론에 기반한 연

구들은 부정적인 관계를 보여준다(Fredrickson et 

al., 2010; Siegel and Hambrick, 2005). 이러

한 논의를 토대로 본 연구에서는 조직의 문제해결형 

탐색의 과정에서 최고경영진의 임금 격차는 상반된 

역할을 할 것으로 예측한다. 

먼저, 토너먼트 이론에 기반한 연구들은 최고경영진

의 임금 격차는 조직의 성과와 혁신에 긍정적인 영향

을 미친다고 주장하는데, 이는 임금 격차가 최고경영

진으로 하여금 불균형적인 보상(disproportionate 

rewards)을 성취하기 위해 동기를 부여하고 노력을 

경주하게 만드는 역할을 하기 때문이다(Kim and 

Kim, 2008; Lee et al., 2008; Main, O’Reilly, 

and Wade, 1993; Shaw, Gupta, and Delery, 

2002). 구체적으로, Lawler(1971)는 임금 격차는 

구성원의 바람직한 인식을 증가시켜 동기부여를 개

선할 수 있다고 주장하였는데, 이는 토너먼트에서 임

금 격차는 승자와 패자의 구분을 명확하게 만들며 그 

정도가 클수록 토너먼트에 참여하는 인원들의 노력과 

집중력이 향상되기 때문이다(Lazear and Rosen, 

1981; Shaw et al., 2002). 또한, Patel, Li, 

Triana, and Park(2018)은 최고경영진의 임금 

격차가 커질수록 의사결정자들은 전략적 위험을 감

수하는 데 더 적극적임을 밝힌 바 있다.

이상에서 살핀 바를 토대로 토너먼트 이론 관점에

서 임금 격차가 문제해결형 탐색에 미치는 영향을 다

음과 같이 예측할 수 있다. 최고경영진의 임금 격차

가 크면 부정적 성과피드백(성과문제) 해결에 따른 

합당한 차별적 보상을 받을 수 있을 것이라는 긍정

적인 기대와 동기부여가 형성되어 의사결정자들은 성

과문제에 큰 주의를 기울일 뿐만 아니라 이를 적극

적으로 해결하고자 할 것이다. 반면에 최고경영진의 

임금 격차가 작으면 의사결정자들은 성과문제 극복 

노력에 따른 차별적 보상이 적절히 이루어지지 않을 

것으로 여겨서 의욕이 저하되어 성과문제에 충분히 

주의를 기울이지 않고 이에 소극적으로 대처하고자 

할 것이다. 요컨대 부정적 성과피드백이 연구개발 

투자에 미치는 영향은 최고경영진의 임금 격차에 따

라 달라질 수 있는데, 문제해결형 탐색의 효과는 최

고경영진의 임금 격차가 커질수록 강화될 것이다. 

이에 다음과 같은 가설을 제시한다.

가설 2a: 최고경영진의 임금 격차가 커질수록 부

정적 성과피드백에 따른 연구개발 투자

의 효과는 강화될 것이다.

반면, 최고경영진은 성과에 기반하여 측정된 경영

상의 보수(wage)가 자신의 성공, 위신(prestige), 

평판(reputation), 지위(status) 등을 투영하는 것

으로 여기기 때문에 자신의 임금과 다른 구성원들과

의 보수를 비교하려는 경향이 있다(Main et al., 
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1993). 이 때 낮은 보수를 받는 경영진은 상대적 

박탈감과 불만 등의 부정적인 감정을 경험한다

(Fredrickson, et al., 2010). 심지어 March and 

Simon(1993)이 언급한 바와 같이 임금과 같은 사

회적 요소에 대한 인식의 차이가 조직 내 갈등도 초

래할 수 있다. Lim(2019)이 강조한 바와 같이 조

직을 성공적으로 운영하고 관리하는 데 있어서 최고

경영진의 협력과 효율적인 조율이 필수인데, 과도한 

임금 격차는 조직의 구성원들의 만족도(satisfaction)

를 저하시키고(Pfeffer and Langton, 1993), 의

사결정에서 불협화음을 유발하여 조직의 협력을 저

해하고, 지나친 경쟁을 촉발한다(Lazear, 1989). 

요컨대, 공정성 이론(Adams, 1963)에 기반한 연구

들은 최고경영진의 임금 격차가 상대적 박탈 또는 불

만을 조장하여 의사결정자들의 행위적 동기를 저하

시킬 수 있음을 강조한다(Fredrickson, et al., 

2010; Siegel and Hambrick, 2005).

이러한 논의를 토대로 공정성 이론 관점에서 임금 

격차가 문제해결형 탐색에 미치는 영향을 다음과 같

이 설명할 수 있다. 최고경영진의 임금 격차가 크면 

최고경영진은 성과 향상에 따른 보상이 공정하게 이

루어지지 않는 것으로 여겨 성과문제에 직면하더라

도 이를 해결하는 데에 관심이 낮을 뿐만 아니라 협

력적 대응에 소극적일 수 있다. 반면에 최고경영진

에 대한 임금 격차가 작으면 최고경영진은 성과에 

따른 보상이 합당하다고 인식하여 성과문제 개선에 

커다란 주의를 기울일 뿐만 아니라 해결책을 모색하

는 데 적극적으로 협력할 수 있다. 즉, 부정적 성과

피드백이 연구개발 투자에 미치는 효과는 최고경영

진의 임금 격차에 따라 다를 수 있는데, 문제해결형 

탐색은 최고경영진의 임금 격차가 클수록 약화될 것

이다. 따라서 다음의 가설이 도출된다. 

가설 2b: 최고경영진의 임금 격차가 커질수록 부

정적 성과피드백에 따른 연구개발 투자

의 효과는 약화될 것이다.

2.5 장기 인센티브의 조절효과

최고경영진의 인센티브는 보상 시스템에서 또 다른 

주요한 축으로 의사결정자들에 대한 통제(Barkema 

and Gomez-Mejia, 1998)와 이들의 동기와 노력을 

유인하는 결정적인 요인으로 알려져 있다(Lawler, 

1971). 최고경영진은 늘 경영성과의 압박을 받기 

때문에 잠재적으로는 조직의 가치를 창출할 수 있는 

대안임에도 불구하고 위험을 수반한 전략을 회피하

며, 단기의 성과주의(short-termism)에 매몰된 의사

결정을 내리는 경향이 있다(Laverty, 1996; Stein, 

1989). 이러한 문제를 해소하고자 이미 수많은 조

직에서 장기 인센티브5)를 도입하여 실행하고 있는

데, 이는 장기 인센티브가 의사결정자들로 하여금 

자신의 이해관계를 주주 가치(shareholder value)

의 제고에 일치시키는 데 있어서 강력한 유인책이기 

때문이다(Zhang and Gimeno, 2016). 특히, 스

톡옵션6)과 달리 장기 인센티브는 단기의 주가 하락

과 같이 시장에서의 조직의 가치가 하락하는 상황

5) 장기 인센티브(long-term incentive plan)는 주주 가치 극대화라는 조직의 목표를 달성하기 위해 최고경영진에게 주어지는 보상으

로 일반적으로 3년 이상의 성과를 기반으로 평가한다.

6) 스톡옵션은 최고경영진의 이해관계를 주주 가치 제고와 조직의 장기적 성과에 일치시키는 데에 효과적인 수단으로 알려져 있지만
(Hoskisson, Hitt, and Hill, 1993; Jensen and Murphy, 1990), 실상 여러 연구들에서 스톡옵션이 오히려 의사결정자들로 하

여금 위험이 따르는 가치 있는 대안을 회피하게 만든다고 한다(Wright, Ferris, Sarin, and Awasthi, 1996). 이는 최고경영진의 

스톡옵션이 그들의 부(富)에 하방위험성(downside risk to managerial wealth)을 수반하는데, 의사결정자들은 기업성과의 변동성
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에 직면하더라도 최고경영진의 보상에 있어서 당면

한 위협이 되지 않기 때문에 투자 의사결정에서 최

고경영진의 위험회피 성향을 완화하는 역할을 한다

(Brookfield and Ormrod, 2000). 또한, Bruttel 

and Friehe(2014)는 공공재 실험(public goods 

experiment)을 통해 단기의 인센티브가 구성원들

의 협력을 저해함을 밝힌 바 있는 반면에 장기의 인

센티브는 최고경영진으로 하여금 조직과 주주를 위

한 의사결정을 하게 만듦으로써 구성원들 간에 긴말

한 협력을 유도하여(Pinto, Pinto, and Prescott, 

1993; Tsai, 2002) 조직의 탐색 활동이 보다 효과

적으로 이루어질 수 있다. 기실 미국의 상장기업들

은 성과 기반 장기의 인센티브 도입을 지속적으로 추

진하고 있으며, 공시 대상 경영진(named executive 

officers)의 보상에서 장기의 인센티브가 약 50% 

이상을 차지하고 있다(Biagi, Bonner, Peek, and 

Burek, 2015).

이러한 장기 인센티브의 특징 때문에 선행연구들

은 조직은 환경의 불확실성이 클수록 경영진의 보상 

시스템을 단기의 인센티브보다 장기의 인센티브로 

설계한다고 주장한다(Henderson and Fredrickson, 

1996; Sanders and Carpenter, 1998). 왜냐하

면 불확실성이 큰 환경에서의 단기의 인센티브는 의

사결정자들로 하여금 근시안적(myopic) 행위에 매

몰되게 하여 연구개발 투자에 소극적으로 만드는 반

면에 장기의 인센티브는 조직이 불확실성과 위험에 

직면하더라도 의사결정자들로 하여금 보다 장기적

이고 적극적으로 연구개발 투자에 힘쓰도록 한다

(Hoskisson, Hitt, Johnson, and Grossman, 

2002).

이상의 논의를 토대로 최고경영진에 대한 장기 인

센티브가 문제해결형 탐색에 미치는 영향을 추론할 

수 있다. 최고경영진의 인센티브가 장기 지향적인 

관점에서 구성되면 성과문제에 직면하더라도 최고경

영진은 이러한 부정적인 상황에 대한 책임을 회피하

는 데에 급급하기보다는 단기간의 성과 압박으로부

터 자유로워져서 성과문제에 상당히 주의를 기울일 

뿐만 아니라 이를 해결하고자하는 동기가 강화되어 

탐색에 적극적일 수 있다. 반면에 최고경영진의 인

센티브가 장기에 초점이 덜 맞춰서 구성되면 성과문

제에 직면한 최고경영진은 해결책을 탐색하는 데 있

어서 주의를 덜 기울이며 소극적인 경향을 보일 수 

있는데, 이는 성과문제에 따른 잠재적 손실을 회피

하려는 동기가 작동하기 때문이다. 요약하면, 부정

적 성과피드백이 연구개발 투자에 미치는 영향은 최

고영진의 인센티브가 장기 지향적일수록 강화될 것

이다. 이에 다음과 같은 가설을 제시한다.

가설 3: 최고경영진의 인센티브가 장기 지향적일

수록 부정적 성과피드백에 따른 연구개

발 투자의 효과는 강화될 것이다.

이상의 논의를 연구모형으로 표현하면 다음과 같

다(<Figure 1> 참조).

    을 낮춰서 그들의 이해관계를 유지할 수 있는 보수적인(conservative) 투자의 대안을 선택하기 때문이다(Ryan and Wiggins, 2002). 
요컨대, 장기의 인센티브로써의 스톡옵션의 논의는 혼재되어 있음을 알 수 있다. 이에 본 연구에서는 이론적 전개와 실증분석에서 이

러한 혼재효과(confounding effects)를 배제하기 위해 스톡옵션은 논외로 하며, 장기 인센티브는 3년 이상의 성과를 기반으로 최고

경영진에게 지급한 금액이다(Standard and Poor's Compustat ExecuComp 데이터베이스를 참고하기 바람).  
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Ⅲ. 연구방법

3.1 연구 대상 및 자료 수집

본 연구의 가설들을 검증하기 위해 기계/컴퓨터 장

비 산업의 기업들을 실증분석의 표본으로 선정하였

다. 기계/컴퓨터 장비 산업의 주요 특징을 살펴보면 

다음과 같다. 첫째, 역사적으로 기계/컴퓨터 장비 

산업은 일정한 주기로 혁신이 일어나는 경향을 보였

으나, 20세기 후반부터 산업 간의 융복합 기술의 발

전으로 급진적인 변화와 혁신의 양상을 보이고 있다. 

둘째, 기계/컴퓨터 장비 산업의 발전과정에서 외부

의 혁신을 응용할 수 있는 학습능력 및 흡수역량

(absorptive capacity)을 배양하기 위해 기업의 

연구개발 투자가 강조된다(Kim, 1999). 셋째, 기

계/컴퓨터 장비 산업에서의 혁신은 다른 산업으로 

기술적 파급효과가 매우 크다는 점에서 해당 업체들

이 자체 기술과 관련 지식재산의 보유를 위해 연구

개발 투자에 지속적인 관심을 보인다. 요컨대, 기계

/컴퓨터 장비 산업은 기술집약적인 특성을 보이며, 

연구개발 투자는 기업의 경쟁우위 창출에 결정적인 

역할을 한다. 넷째, 기계/컴퓨터 장비 산업의 특성

상 기술적 혁신을 위한 경쟁이 치열한 만큼 의사결

정권자들은 부정적인 성과피드백에 매우 민감하게 

반응할 수밖에 없다. 이에 본 연구에서는 기계/컴퓨

터 장비 산업에 속한 기업들을 대상으로 실증분석을 

실시하였다.

본 연구에서 활용된 기업 및 산업의 특성, 기업 활

동, 재무상황 등에 대한 정보는 Compustat 데이터

베이스에서 구하였다. 최고경영진의 구성, 인구통계

학적 특성, 보상 등에 관한 정보는 ExecuComp 데

이터베이스를 주로 활용하였으며, 최고경영진의 보

상 정보(장기 인센티브)가 ExecuComp 데이터베이

스에서 누락되어 있을 때에 이사진의 보상 정보를 

담고 있는 BoardEx 데이터베이스를 보조적으로 참

고하였다. BoardEx를 매우 제한적으로 활용한 이

유는 다음과 같다. 첫째, 두 데이터베이스 각각 최고

<Figure 1> 연구 모형
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경영진과 이사진에 관한 정보를 다루고 있기 때문에 

C레벨이면서 이사회 멤버인 경우에만 검토가 가능

하기 때문이다. 둘째, ExecuComp는 S&P1000에 

속한 기업들의 최고경영진과 관련된 정보를 제공하

지만, BoardEx는 S&P500, NASDAQ100 등에 

속한 기업들의 이사진과 관련된 정보를 다루고 있기 

때문이다.

본 연구에서는 네 자리의 표준산업분류코드(Standard 

Industrial Classification Code, SIC code)를 활

용하여 기계/컴퓨터 장비 산업(SIC code: 35)을 구

분하였다. 이를 바탕으로 해당 산업에 속한 기업들

을 대상으로 데이터를 처리하였는데, BoardEx 데

이터의 이용 가능성 고려하여 2000년부터 2018년

까지를 분석기간으로 하였다. 본 연구에서는 결측치

(missing values) 등으로 인한 정보의 소실을 제

외한 총 161개의 기업들과 1,818개의 기업-연도 

관측치(firm-year observations)를 활용하여 실증

분석을 실시하였다.

3.2 변수 측정

3.2.1 종속변수

본 연구의 종속변수는 연구개발 투자이다. 이미 살

핀 바와 같이 조직의 탐색 활동은 연구개발 투자의 

정도로 나타난다. 이에 본 연구에서는 조직탐색 모

형의 선행연구와 마찬가지로 연구개발 집중도(R&D 

intensity)를 통해 조직의 탐색 활동의 정도를 파악

한다(Chen and Miller, 2007; Chen, 2008; 

Chung and Shin, 2016, 2019; Greve, 2003). 

연구개발 집중도는 선행연구에 따라 기업의 자산 대

비 연구개발 지출액으로 측정하였다. 역의 인과관계

(reverse causality)로 인한 문제를 해소하기 위해 

다른 주요 변수들과 1년의 시차를 반영하였다.

3.2.2 독립변수

본 연구의 독립변수는 부정적 성과피드백이다. 성

과피드백은 기업의 성과와 열망수준과의 비교를 통

해 나타나는데, 일반적으로 열망수준은 기업의 과거 

성과로부터 형성되는 역사적 열망수준(historical 

aspiration level, HA)과 동종 산업 내 경쟁업체들

과의 비교를 통해 형성되는 사회적 열망수준(social 

aspiration level, SA)으로 나뉜다(Cyert and 

March, 1963; Iyer and Miller, 2008). 본 연구

에서는 두 가지 측면의 열망수준을 모두 반영한 통

합적 열망수준(integrated aspiration level, A)

에 주목한다(예: Bromiley, 1991; Bromiley and 

Harris, 2014; Park, 2007; Park and Park, 

2011). 이는 최고경영진이 조직의 탐색에 관한 의

사결정을 내릴 때에 자기 조직의 과거의 성과와 경

쟁기업들의 성과 중에서 각각을 단편적인 판단의 

기준으로 삼기보다는 이들을 종합적으로 고려하여 

판단하는 경향이 있기 때문이다(Bromiley, 1991; 

Bromiley and Harris, 2014; Choi and Park, 

2014; Lee and Kim, 2019; Park, 2007; Park 

and Park, 2011; Wiseman and Bromiley, 

1996). 이런 맥락에서 본 연구도 조직의 최고경영

진이 두 가지 유형의 열망수준 중에서 어느 하나의 

지표에 의지하여 판단하고 의사결정을 내리기보다는 

이들을 두루 고려할 것으로 상정한다. 즉, 본 연구에

서의 성과피드백은 기업의 성과(performance, P)

와 통합적 열망수준 간의 차이를 의미한다.

본 연구에서는 성과피드백 모형에 대한 선행연구에 

기반하여 기업의 성과 지표로 총자산수익률(return 

on assets, ROA)을 사용하였다(Alessandri and 
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Pattit 2014; Chen and Miller, 2007; Greve, 

2003; Iyer and Miller, 2008; Park, 2007). 

이는 총자산수익률은 여타의 성과 지표들(예: 자기

자본 수익률(return on equity, ROE))에 비해 이

질적인 기업들 간의 성과를 비교하는 데 있어서 유

용할 뿐만 아니라 자기자본 수익률보다 자본구조

(financial structure)에 덜 민감하기 때문이다

(Greve, 2003; Park, 2007).

이에 본 연구에서는 기존의 실증문헌을 토대로 

통합적 열망수준을 아래의 식과 같이 측정하였다

(Bromiley, 1991; Bromiley and Harris, 2014; 

Park, 2007; Park and Park, 2011). 식(1)은 

통합적 열망수준을 나타내는데, I는 인덱스 함수

(index fuction)로 괄호 안의 함수식이 참이면 ‘1’

의 값이 부여되는 반면에 그렇지 않으면 ‘0’의 값이 

부여된다. 즉, 기업 i의 t기의 성과가 t기의 사회적 

열망수준보다 작을 경우에는 기업 i의 t기의 통합

적 열망수준은 사회적 열망수준으로 대체된다. 사

회적 열망수준을 측정할 때에 기업 i의 준거집단

(reference group)을 어떻게 선정하는지가 중요한

데, 본 연구는 기존의 문헌에 따라 기계/컴퓨터 장

비 산업의 표준산업분류코드를 좀 더 세분화하여 네 

자리 기준으로 기업 i의 비교대상 집단으로 선정하

였다. 기업 i의 t기의 사회적 열망수준은 식(2)와 같

이 측정하였다. 한편, 기업 i의 t기의 성과가 사회적 

열망수준보다 클 경우에는 기업 i의 t기의 통합적 

열망수준은 역사적 열망수준에 1.05를 곱한 값으로 

대체되는데, 대부분의 기업의 의사결정자들이 전

년도 대비 5%의 수익 증가를 기대하기 때문에 기업 

I의 기대성장률인 1.05를 반영하였다(Bromiley, 

1991; Bromiley and Harris, 2014; Park, 

2007; Park and Park, 2011). 기업 i의 t기의 

역사적 열망수준은 식(3)과 같이 t–1기의 성과로 

측정하였다.

     ×  ≥    

        ×× (1)

 ≠ (2)

   (3)

앞서 언급한 바와 같이, 성과피드백은 기업의 성

과에서 열망수준을 뺀 것을 의미하기 때문에 그 값

이 0보다 작으면 부정적 성과피드백(performance 

below aspirations, PBA)을 나타내는 반면에 0보

다 크면 긍정적 성과피드백(performance above 

aspirations, PAA)을 나타낸다. 본 연구는 부정적 

성과피드백에 따른 조직의 문제해결형 탐색에 관심

이 있을 뿐만 아니라 조직의 탐색 모형에서 긍정적 

성과피드백과 부정적 성과피드백의 효과가 다르다는 

점을 반영하고자 선형의 스플라인 함수(linear spline 

function)를 활용(Greene, 2012)하여 성과피드백

을 ‘0’의 값을 기준으로 부정적 성과피드백과 긍정적 

성과피드백으로 구분하여 측정하였다(예: Greve, 

2003; Lee, Rhee, and Park, 2020; Park, 

2007). 본 연구의 분석결과에 대한 해석의 편의를 

제공하기 위해서 부정적 성과피드백 변수에 절댓값

을 취하였다. 기업 i의 t기의 부정적 성과피드백과 

긍정적 성과피드백은 다음의 식(4)와 식(5)와 같이 

표현된다.

 

    if  
            and   (4)

    if  
            and   (5)
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3.2.3 조절변수

(1) 임금 격차

본 연구에서 사용된 첫 번째 조절변수는 최고경영

진의 임금 격차이다. 최고경영진의 임금 격차는 C레

벨(C-level)의 중역들 간의 임금(급여와 보너스 포

함) 수준의 편차를 의미한다. 이런 관점에서 기존의 

실증연구들은 의사결정자들 간의 임금의 분산계수

를 활용하여 임금 격차를 측정하였다(Jaskiewicz, 

Block, Miller, and Combs, 2017; Main et 

al., 1993; Park and Shin, 2017; Shaw et 

al., 2002). 구체적으로 최고경영진 임금의 분산계

수는 최고경영진 임금의 표준편차를 최고경영진 임

금의 평균으로 나눈 값으로 산출되었다. 즉, 해당 값

이 크다는 것은 최고경영진의 임금 격차가 크다는 

것을 의미한다. 

(2) 장기 인센티브

본 연구의 두 번째 조절변수는 최고경영진의 장기 

인센티브이다. 이 변수는 한 기업의 모든 최고경영

진에게 지급된 장․단기의 인센티브 총액에서 장기

의 인센티브의 총액이 차지하는 비율로 측정되었다. 

본문의 주석5와 6에서 설명한 바를 토대로 장기 인

센티브는 일반적으로 3년간의 성과를 기반으로 지급

되는 보상으로 개념적 조작화를 하였으며 반면에 단

기 인센티브는 1년 이하의 성과를 기반으로 지급되

는 보상으로 개념적 조작화를 시도하였다. 즉, 한 기

업의 최고경영진에게 지급된 전체 인센티브에서 장

기 인센티브가 차지하는 비중이 크다는 것은 그 기

업이 장기 지향적 인센티브를 추구한다는 것을 의미

한다.

3.2.2 통제변수

본 연구에서는 기업의 연구개발 투자에 잠재적인 

영향을 미칠 수 있는 요인들을 다음과 같이 통제하

였다. 

(1) 기업연령

본 연구에서는 기업연령을 통제하였다. 신생기업은 

경험과 자원의 제약으로 새로운 시도와 변화가 쉽지 

않을 수 있다. 한편, 오래된 기업도 구조적 관성

(structural inertia)으로 변화와 혁신성이 저하되

는 경향을 보인다(Hannan and Freeman, 1984). 

이와 같이 연령과 기업의 탐색활동과의 관계를 예단

하기는 어렵지만, 연령이 기업의 탐색활동에 영향을 

미칠 수 있기 때문에 이를 연구모형에서 고려한다. 

본 연구에서는 연령을 기업이 상장된 이후 경과된 

시간으로 측정하였다.

(2) 기업규모

기업은 규모가 커질수록 구조적 관성에 매몰되어

(Hannan and Freeman, 1984) 조직의 변화와 

탐색에 저항할 수 있다. 이에 본 연구에서는 기업 규

모로 인한 영향을 통제하고자 하였다. 기업의 규모

는 총자산으로 측정하였는데, 총자산의 분포가 상당

히 치우쳐져(highly skewed) 있어서 이로 인해 잠

재적 우려를 완화하고자 총자산을 자연로그로 변환

하여 활용하였다. 

(3) 주가수익률

회계상의 수익률 이외에도 주식시장에서의 수익률

에 따라 조직의 의사결정은 영향을 받을 수 있다. 이

에 본 연구에서는 주가수익률을 통제변수로 포함하

였다. 주가수익률은 기초주가 대비 기말주가에서 기
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초주가를 뺀 후 배당금을 더한 값으로 측정하였다. 

(4) 기업성장률

기업의 연구개발 투자에 대한 의사결정과 행동은 

해당 기업의 과거의 성과뿐만 아니라 기대성과에 의

해 영향을 받기 마련이다(Chen, 2003). 예를 들면, 

기업성장률이 높은 기업은 연구개발투자에 좀 더 적

극적인 것으로 나타났다(Blundell, Griffith, and 

Reenen, 1999; Lee, 2010). 이에 기업성장률을 

본 연구의 통제변수로 포함하였다. 기업성장률은 전

년도 대비 기업의 매출액 증감률로 측정하였다.

(5) 부채비율

기업의 연구개발 투자는 불확실성과 위험을 수반

하기 때문에 재무적 상황에 영향을 받을 수밖에 없

다. 부채비율이 높은 기업은 연구개발 투자와 같은 

활동을 기피하거나 소극적인 행태를 보일 가능성이 

높은 반면에 부채비율이 낮은 기업은 좀 더 적극적

으로 위험 감수 행위를 할 수 있다(Kim, 2008). 

이에 이를 연구모형에 고려하였으며, 본 연구에서는 

부채비율을 자기자본 대비 부채로 측정하였다.

(6) 여유자원

여유자원(slack resources)은 성과에 대한 완충

제로 작용할 뿐만 아니라 조직의 탐색활동을 촉진하

는 역할을 하기도 한다. 이에 본 연구에서도 여유자

원을 통제하였는데, 여유자원은 판매관리비를 매출

원가로 나눈 값으로 측정되었다(Bourgeois and 

Singh, 1983; Carnes, Xu, Sirmon, and Karadag, 

2019; Miller, Lant, Milliken, and Korn, 1996).

(7) 최고경영진 규모 

선행연구에서 최고경영진 규모는 조직의 전략적 행

위 선택에 영향을 준다고 한다. Cho and Hambrick 

(2006)은 최고경영진의 수(number of TMT 

members)와 전략적 행위에 대한 논의가 밀접히 연

관되어 있음을 밝힌 바 있다. 최고경영진의 규모는 

최고경영진의 인원수로 측정하였으며, 이 변수의 분

포가 매우 치우쳐져 있어서 자연로그로 변환한 값을 

실증분석에 사용하였다.

(8) 최고경영진 성별 구성비

본 연구는 최고경영진의 성별 구성비를 통제하였

다. 기실 최고경영진의 성별 구성비는 기업의 구조

적 변화와 전략적 선택에 영향을 미칠 수 있는 것으

로 알려져 있다. 예컨대, 여성은 남성에 비해 대안들

(alternatives)을 평가하고 판단하는 데에 좀 더 신

중하고 조심스러운 행태를 보이는 경향이 있으며, 불

확실하고 위험을 수반하는 활동들에 대해서는 보다 

기피하는 경향이 있다(Ling and Kellermanns, 

2011). 최고경영진의 성별 구성비는 최고경영진에

서 여성이 차지하는 비율로 측정되었다.

(9) 보상위원회 겸직 비율

최고경영진이 보상위원회를 겸직하면 자신들의 이

익에 부합하는 방향으로 보상 제도를 마련할 가능성

이 농후한데, 최고경영진에 대한 보상이 기업의 전

략적 선택 행위에 영향을 미칠 수 있다는 점을 고려

하면 이를 분석모형에 포함할 필요가 있다. 본 연구

는 최고경영진의 보상위원회 겸직 비율을 최고경영

진 중에서 보상위원회를 겸직하는 인원의 비중으로 

측정하였다.

(10) 산업규모  

산업별 이질성(heterogeneity)을 통제하기 위해

서 본 연구에서는 산업규모와 산업성장률을 포함하
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였는데, 이는 연구개발 투자의 효과는 해당산업의 

규모와 밀접히 관련이 있기 때문이다. 산업규모는 

표준산업분류코드 네 자리를 기준으로 각 산업의 자

산의 총합으로 측정하였다.  

(11) 산업성장률

조직이 속한 산업의 성장률에 따라 연구개발 투자

가 영향을 받을 수 있기 때문에 본 연구에서는 산업

성장률을 통제하였다. 산업성장률은 전년도 자산 대

비 자산의 증감률로 측정하였다.

3.3 분석방법

본 연구에서는 2000년부터 2018년까지의 불균형 

패널 데이터(unbalanced panel data)를 활용하

여 회귀분석을 실시하였다. 패널 데이터는 횡단면

(cross-sectional) 및 시계열(time-series) 자료

의 특성을 모두 갖고 있어서 오차항의 이분산성

(heteroscedasticity) 및 자기상관(autocorrelation)

이 존재할 가능성이 높은데, 이러한 이슈들은 OLS 

추정량의 표준오차에 영향을 미쳐서 비효율적인 추

정량을 산출할 수 있다(Greene, 2012). 또한, 패

널 개체의 관찰되지 않은 이질성이 오차항에 포함될 

경우 오차항과 설명변수 간에 상관관계가 있어서 누

락된 변수 편의(omitted variable bias)를 초래하

고 결과적으로 OLS의 추정량은 일치추정량이 되지 

못하는 문제가 발생한다(Greene, 2012). 그러므

로 본 연구의 실증자료와 연구모형에 적합한 통계적 

추정 모델을 선정하고자 몇몇의 진단적 테스트

(diagnostic test)를 실시하였다. 먼저, 패널 선형

회귀모형에서 오차항의 시간불변의(time-invariant) 

패널 개체의 특성을 반영할 필요가 있는지를 확인하

기 위해 하우스만 검정을 실시하였다(Hausman, 

1978). 검정결과에 의하면, 고정효과 모형(fixed 

effects model)의 추정치와 확률효과 모형(random 

effect model)의 추정치 간에 체계적인 차이(systematic 

difference)가 존재해서 본 연구에서는 고정효과 모

형을 선택하였다(χ2.=84.24, p < 0.001) 또한, 패

널 그룹 내에서 시간가변적인(time-variant) 오차항

의 1계 자기상관(first-order autocorrelation)이 

존재하는지를 확인하기 위해 Wooldridge(2002)가 

제안한 검정을 실시하였다. 분석결과, 귀무가설이 

기각되었는데(F=88.87, p < 0.001), 이는 패널 그

룹 내에서 오차항의 1계 자기상관이 존재할 수 있음

을 보여주는 것이어서 연도더미(year dummies)를 

통계적 추정모형에 포함하였다. 이는 시간더미를 

통해서 시간에 따라 변하지만 불변의 패널 개체의 

관찰되지 않는 효과를 통제할 수 있기 때문이다

(Wooldridge, 2002). 오차항의 이분산성을 확인하

고자 Breusch-Pagan의 검정을 실시하였고, 이분산

성이 존재하는 것을 확인하였다(χ2.=903.47, p <

0.001). 오차항의 이분산성을 감안하여 Huber/ 

White sandwich 추정량을 사용해서 강건표준오차

(robust standard errors)를 산출하여 가설 검정

을 실시하였다. 끝으로, 본 연구에서는 심히 우려할 

만한 수준의 표본선택편의(sample selection bias)

가 존재하지 않는 것으로 판단할 수 있다. 첫째, 본 

연구는 미국의 상장기업들을 대상으로 하고 있는데, 

Compustat 데이데베이스는 활동적/비활동적인

(active/inactive) 상장기업들에 대한 정보를 포함

하고 있기 때문이다. 둘째, 본 연구에서는 고정효과 

모형을 적용하여 실증분석을 하였기 때문이다. 셋

째, 랜덤하게 발생하지 않은 결측치로 인해 표본선

택편의가 나타날 수 있는데, 본 연구의 주요 변수의 

측정과 관련된 연구개발 지출액의 결측치를 대치법

(imputation) 등을 활용하여 추가로 분석을 실시
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하였기 때문이다.

Ⅳ. 분석 결과

4.1 연구 결과

<Table 1>은 본 연구의 실증분석에서 사용된 주

요 변수들에 대한 기술통계량 및 상관관계를 보여준

다. <Table 1>에서 확인할 수 있는 바와 같이, 주요 

변수들 간에 상관관계는 대체로 높지 않아서 다중공

선성(multicollinearity)의 이슈는 없어 보이나, 

엄정한 실증분석을 위해서 분산팽창지수(variance 

inflation factor, VIF)를 계산하였다. 흔히 VIF 

값이 10보다 크면 다중공선성을 의심할 수 있는데, 

기업규모의 VIF 값이 가장 큰데 그 값이 1.35에 지

나지 않으므로 다중공선성의 문제가 일어날 가능성

이 낮은 것으로 확인하였다(Chatterjee and Hadi, 

2006). 

앞서 언급한 바와 같이, 본 연구의 가설들을 검정

하기 위해 패널회귀분석 확률효과 모형을 활용하였

으며, 검정결과는 <Table 2>에 제시되어 있다. 모형 

1은 통제변수만을 포함시킨 모델로 조직의 구조적 관

성에 대한 선행연구의 주장(Hannan and Freeman, 

1984)과 마찬가지로 기업규모가 커질수록 연구개발 

변수 평균
표준
편차

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1 0.06 0.06

2 2.73 0.42 -0.14

3 7.38 1.64 -0.37 0.23

4 0.40 7.45 -0.03 0.00 -0.00

5 0.11 0.43 -0.06 -0.16 0.04 0.00

6 0.50 0.23 -0.22 0.10 0.32 0.03 -0.13

7 0.53 0.51  0.49 -0.18 -0.22 -0.02 -0.00 -0.22

8 5.78 1.34 -0.04 -0.10 0.23 0.01 -0.08 0.11 -0.07

9 0.07 0.12 0.01 0.04 0.09 0.02 -0.04 0.08 -0.03 0.05

10 0.00 0.02 0.04 -0.09 -0.03 -0.01 0.02 -0.06 0.03 0.08 -0.00

11 10.52 1.01 0.25 0.11 0.17 -0.04 0.01 -0.12 0.19 -0.01 0.11 0.00

12 0.07 0.18 0.02 -0.11 -0.03 -0.01 0.31 -0.11 -0.02 -0.02 -0.06 -0.02 0.02

13 0.07 0.24 0.31 -0.11 -0.16 -0.02 -0.15 0.02 0.22 0.08 -0.03 -0.01 0.06 -0.06

14 0.02 0.07 0.08 -0.04 -0.08 0.39 0.03 0.06 -0.02 -0.03 0.02 -0.00 -0.08 0.03 -0.07

15 0.47 0.20 -0.17 -0.02 0.10 0.05 -0.03 0.14 -0.19 0.22 0.01 0.02 -0.08 0.01 0.08 0.00

16 0.03 0.13 -0.08 -0.07 0.07 -0.01 -0.00 0.15 -0.10 0.08 -0.01 0.13 -0.11 -0.01 -0.04 -0.02 0.11

N=1,818
1. 연구개발 집중도, 2. 기업연령, 3. 기업규모, 4. 주가수익률, 5. 기업성장률, 6. 부채비율, 7. 여유자원, 8. 최고경영진 규모, 9. 최고경영진 성별 구
성비, 10. 보상위원회 겸직 비율, 11. 산업규모, 12. 산업성장률, 13. 부정적 성과피드백, 14. 긍정적 성과피드백, 15. 임금 격차, 16. 장기 인센티브

<Table 1> 기술통계량 및 상관관계
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변수 모형 1 모형 2 모형 3 모형 4 모형 5 모형 6

상수
0.020

(0.039)
0.021

(0.039)
0.028

(0.039)
0.027

(0.039)
0.027

(0.039)
0.026

(0.039)

기업연령
0.021*
(0.009)

0.025**
(0.009)

0.024**
(0.009)

0.024**
(0.009)

0.024**
(0.009)

0.024**
(0.009)

기업규모
-0.007**
(0.002)

-0.007**
(0.002)

-0.007**
(0.002)

-0.007**
(0.002)

-0.007**
(0.002)

-0.006**
(0.002)

주가수익률
-0.000
(0.000)

-0.000
(0.000)

-0.000
(0.000)

-0.000
(0.000)

-0.000
(0.000)

-0.000
(0.000)

기업성장률
-0.005*
(0.002)

-0.004†

(0.002)
-0.004†

(0.002)
-0.004†

(0.002)
-0.004†

(0.002)
-0.004†

(0.002)

부채비율
0.016*
(0.008)

0.013
(0.008)

0.013
(0.008)

0.011
(0.008)

0.011
(0.008)

0.009
(0.008)

여유자원
0.027***
(0.006)

0.026***
(0.006)

0.025***
(0.006)

0.024***
(0.006)

0.026***
(0.006)

0.025***
(0.006)

최고경영진
규모

-0.001†

(0.001)
-0.002*
(0.001)

-0.002*
(0.001)

-0.002*
(0.001)

-0.002*
(0.001)

-0.002**
(0.001)

최고경영진 성별 
구성비

-0.000
(0.013)

0.000
(0.013)

-0.001
(0.013)

0.000
(0.013)

-0.001
(0.013)

-0.001
(0.013)

보상위원회 겸직 
비율

0.026
(0.039)

0.032
(0.039)

0.026
(0.039)

0.025
(0.038)

0.035
(0.040)

0.035
(0.039)

산업규모
0.004

(0.004)
0.004

(0.004)
0.003

(0.004)
0.003

(0.004)
0.003

(0.004)
0.003

(0.004)

산업성장률
0.004

(0.006)
0.006

(0.006)
0.006

(0.006)
0.006

(0.006)
0.006

(0.006)
0.006

(0.006)

부정적 
성과피드백

0.021*
(0.010)

0.022*
(0.009)

0.036**
(0.012)

0.021*
(0.009)

0.036**
(0.012)

긍정적 
성과피드백

0.009
(0.017)

0.010
(0.016)

0.017
(0.016)

0.011
(0.017)

0.018
(0.016)

임금 격차
-0.005
(0.005)

-0.001
(0.004)

-0.005
(0.005)

-0.001
(0.004)

장기 인센티브
0.011**
(0.004)

0.011**
(0.004)

0.001
(0.005)

0.001
(0.005)

부정적 성과피드백 
× 임금 격차

-0.015*
(0.006)

-0.015*
(0.006)

부정적 성과피드백 
× 장기 인센티브

0.254*
(0.112)

0.254*
(0.113)

연도더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함

기업 수 161 161 161 161 161 161

기업-연도 수 1,818 1,818 1,818 1,818 1,818 1,818

R2 0.785 0.790 0.790 0.792 0.791 0.793

F 2.41† 4.46** 5.50** 5.15** 5.40***

주) 괄호안의 값은 강건표준오차임
†p < 0.1, * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001

<Table 2> 패널회귀분석 결과(종속변수: 연구개발 집중도)
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투자는 줄어드는 것으로 나타났다. 조직의 여유자원

은 탐색활동을 야기하기도 하는데(Cyert and March, 

1963), 여유자원이 늘어날수록 연구개발 투자가 증

가하는 것으로 나타났다. 이외에도 최고경영진의 규

모가 클수록 연구개발 투자가 감소하는 것으로 나타

났다. 모형 1에서 통계적으로 유의미한 통제변수들

은 다른 모든 모델에서도 조직의 연구개발 투자에 

일관된 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

본 연구의 기저가설인 부정적 성과피드백에 따른 

문제해결형 탐색의 효과를 규명하기 위한 모형 2의 

결과를 살펴보면 부정적 성과피드백의 회귀계수가 

양(+)의 부호로 모든 모델에서 통계적으로 유의미

한 것으로 나타났다. 이에 본 연구의 가설 1은 지지

되었다. 이와 같은 결과는 조직탐색 모형에 대한 기

존의 실증연구들의 결과와도 일치하는 것으로 부정

적 성과피드백이 커질수록 조직은 이러한 문제를 해

결하고자 연구개발 투자를 늘린다는 것을 의미한다. 

한편, 본 연구의 주요 관심은 아니나 긍정적 성과피

드백과 연구개발 투자 간에는 유의미한 관계가 존재

하지 않는 것을 확인할 수 있다.

본 연구에서는 최고경영진의 임금 격차가 부정적 

성과피드백과 연구개발 투자와의 관계에 어떠한 영

향을 미치는지를 토너먼트 이론과 공정성 이론을 토

대로 경쟁가설로 제시하고 있다. 가설 2a는 최고경

영진의 임금 격차가 부정적 성과피드백에 따른 연구

개발 투자의 효과를 강화시킬 것으로 예측하는 반면

에 가설 2b는 최고경영진의 임금 격차가 부정적 성

과피드백에 따른 연구개발 투자의 효과를 약화시킬 

것으로 예측한다. 모형 4에서 확인할 수 있는 바와 

같이, 부정적 성과피드백과 임금 격차와의 상호작용

항의 회귀계수가 음(-)의 부호로 통계적으로 유의미

한 것으로 나타났다. 이러한 결과가 시사하는 바는 

문제해결형 탐색에서 최고경영진의 임금 격차가 커질

수록 의사결정자들은 불공정성과 상대적 박탈감을 더

욱 크게 인식하여 조직탐색에서의 행위적 동기와 노

력이 약화된다는 것을 의미한다. 즉, 가설 2b가 지

지되었음을 확인할 수 있다.

다음으로 최고경영진의 인센티브가 장기 지향적일

수록 부정적 성과피드백에 따른 연구개발 투자의 효

과가 강화될 것이라는 가설 3을 검정하기 위해 모형 

5에 대한 실증분석을 실시하였다. 부정적 성과피드

백과 장기 인센티브와의 상호작용항의 회귀계수가 정

(+)의 부호로 통계적으로 유의미하다는 것을 확인

할 수 있다. 이에 가설 3도 지지되었다. 이러한 결과

는 문제해결형 탐색에서 최고경영진의 인센티브가 

장기 지향적일수록 의사결정자들이 성과문제에 대한 

책임 소재를 밝히는 데에 연연하기보다는 문제의 원

인을 규명하고 이를 해결하는 데에 주의를 집중할 

수 있게 하여 문제해결적 탐색의 효과가 강화된다는 

것을 의미한다. 모든 주요 변인들을 포함하여 모형 

6에 대해 분석을 실시하였고, 일관된 결과를 확인할 

수 있다. 끝으로, 모형의 적합성(fitness)이 얼마나 

유의미하게 개선되는지를 살펴보기 위해 분석을 실

시하였고, <Table 2>에서 F통계량과 유의수준에서 

확인할 수 있는 바와 같이, 모형의 적합성이 유의미

하게 향상되는 것으로 나타났다.

4.2 강건성 분석

앞서 살핀 분석결과가 대안적인 설명이나 여타 다

른 측정방식 등에 영향을 받지 않고 일관적인 효과

를 보이는지를 확인하기 위해 몇 가지 보완적인 분석

을 실시하였다. 첫째, 본 연구의 주요분석(primary 

analysis)에서는 종속변수인 연구개발 집중도를 측

정하는 데 있어서 연구개발 지출액의 결측치를 제외

하였으나, 연구개발 지출액의 결측치를 두 가지 측면
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에서 보완하여 추가로 실증분석을 하였다. 이는 결측

치가 무작위로 발생했다는 점이 보장이 되지 않으면 

결측치를 제외하는 방식의 통계적 접근은 추정치에 

편향을 일으킬 수 있기 때문이다(Donner, 1982). 

먼저, 흔히 쓰이는 방법처럼 연구개발 지출액의 결측

치를 0으로 대체하여 연구개발 집중도를 다시 산출하

여 분석을 실시하였다. 다음으로, 연구개발 지출액을 

매출액과 이익잉여금을 토대로 대치법(imputation)

을 적용하여 산출한 값으로 결측치를 대체하였고

(Royston, 2004), 연구개발 집중도를 다시 구하여 

실증분석을 하였다.

둘째, 본 연구의 조절변인인 임금 격차의 측정방

식에 따라 결과에 영향을 미칠 수 있기 때문에 보상

의 패키지에 연봉, 보너스, 스톡옵션 등을 포함하여 

추가로 분석을 실시하였다. 셋째, 임금 격차를 최고

경영진의 최고보상액에서 최저보상액의 차이로 측정

하여 실증분석을 실행하였다. 분석결과, 앞서 제시

한 결과와 일관된 결과를 확인하였다.7)

Ⅴ. 토의 및 결론

기업행동이론의 성과피드백 기반의 조직탐색 모형

은 조직의 적응과 탐색에 대한 의사결정과 행동을 

파악하는 데 유용한 관점을 제시한다. 특히, 부정적 

성과피드백으로 인해 야기되는 문제해결형 탐색의 

메커니즘은 어찌 보면 직관적이고 자명한 명제이지

만, 조직의 행동원리에 대한 근본적인 이해와 실무

적인 통찰을 제시하기 때문에 여러 학자들이 문제해

결형 탐색의 모형을 여러 다양한 맥락에서 실증하고 

있다. 하지만 이런 연구들은 부정적 성과피드백으로 

유발된 문제해결형 탐색이 조직마다 차별적으로 나

타나는 이유를 설명하는 데 한계가 있다. 이에 후속 

연구들은 성과피드백에 따른 반응이 이질적으로 나

타나는 원인을 규명하고자 조직규모(Audia and 

Greve, 2006), 조직구조(Gaba and Joseph, 

2013; Vissa, Greve, and Chen, 2010), 조직 

지위(Chung and Shin, 2016, Kim and Rhee, 

2017), 파산 위험(Chen and Miller, 2007), 성과 

전망(Chen, 2008), 사외이사(Choi, Rhee, and 

Kim, 2019), 최고경영진 스톡옵션(Lim and Mccann, 

2013) 등의 상황요인을 고려하여 조직의 탐색 모형

을 정교화하고 있다. 이러한 연구들은 차별적 문제

해결형 탐색이 야기되는 기제를 이해하는 데 유용하

지만, 성과피드백에 따른 조직의 대응에 있어서 의

사결정자들의 주의와 동기가 상당히 중요하게 작용

함에도 불구하고 이에 대해 충분히 주목하지 않아서 

문제해결형 탐색의 효과가 조직마다 이질적으로 나

타나는 원인을 밝히는 데에 한계가 있다(Choi et 

al., 2019).

이에 최근에 몇몇 학자들은 문제해결형 탐색의 차

별적 효과를 이해하고자 최고경영진에 주목하여 이

들의 주의와 행동적 동기에 영향을 미칠 수 있는 의

사결정자들의 경험, 시간 지향성, 보상 등을 고려하

고 있다(예: Choi et al., 2019; Lee and Kim, 

2019; Lim and Mccann, 2013). 이러한 연구의 

흐름을 따라서 본 연구는 최고경영진의 주의, 인식, 

동기에 주요 유인 기제인 보상 시스템이 문제해결형 

탐색에 어떻게 영향을 미치는지 규명한다. 특히, 본 

연구에서는 최고경영진에 대한 보상 시스템을 수직

적/수평적 관점에서 접근하여 문제해결형 탐색에 있

7) 추가분석에 대한 결과는 저자(들)에게 요청하여 확인할 수 있다.
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어서 임금 격차와 장기 인센티브의 역할을 조명한

다. 이들 보상 제도들은 기업 및 주주 가치 개선의 

측면에서 의사결정자들의 주의 환기 및 동기부여를 

위해 수많은 조직들이 도입하고 있다는 현실을 감안

할 때에 이들 제도들의 기능과 역할을 이해하는 것

은 실무적으로도 중요하다고 할 수 있다(예: Lee et 

al., 2011; Park and Shin, 2017; Shaw et 

al., 2002).

구체적으로 본 연구는 토너먼트 이론과 공정성 이

론을 토대로 최고경영진의 임금 격차가 부정적 성과

피드백과 연구개발 투자와의 긍정적인 관계를 각각 

강화하거나 약화하는 것으로 예측한다. 또한, 본 연

구는 최고경영진의 인센티브가 장기지향적일수록 부

정적 성과피드백과 연구개발 투자와의 긍정적인 관

계가 강화될 것으로 주장한다. 이러한 가설들을 테

스트하기 위해 미국에 상장된 기계/컴퓨터 장비 업

체들을 대상으로 실증분석을 실시하였다. 분석결과, 

최고경영진의 임금 격차가 클수록 문제해결형 탐색

이 약화되는 것으로 나타났다. 또한, 최고경영진의 

인센티브가 장기 지향적일수록 문제해결형 탐색은 

강화되는 것으로 나타났다.

이러한 결과가 시사하는 바는 다음과 같다. 전술한 

바와 같이 최고경영진 임금 격차의 경우 토너먼트 

이론과 공정성 이론 관점에서 양면적인 효과가 공존

하여 그 방향성이 뚜렷하지 않지만, 부정적 성과피

드백과 같은 문제 상황에서 임금 격차가 효과가 명확

히 드러나는 것으로 이해할 수 있다. 이와 같은 맥락

에서, Shaw et al.(2002)는 임금 격차 그 자체는 

기능적(functional)이거나 역기능적(dysfunctional)

이지 않지만, 상황적 요인이 임금 격차의 효과를 결

정한다고 주장한 바 있다.

그렇다면, 부정적 성과피드백 하에서 최고경영진의 

임금 격차가 조직의 문제해결형 탐색을 강화하는 것

이 아니라 이를 저해하는 이유에 대해 자못 궁금하

지 않을 수 없다. 향후 이에 대한 심도 있는 연구가 

필요할 것으로 여겨지나, 다음과 같이 추측할 수 있

을 것으로 본다. 부정적 성과피드백은 조직의 의사

결정자들로 하여금 문제해결형 탐색을 시작하도록 

자극하는데, 해당 조직의 의사결정자들 간에 임금 

격차가 크다는 것은 공과에 따른 보상의 차이가 현

격하다고 이해할 수 있기 때문에 의사결정자들이 성

과문제를 해결하기 위해 협력하기보다는 성과문제에 

대한 책임(accountability)을 회피하는 데에 급급

한 모습을 보일 수 있다. 이는 결국 문제해결형 탐색 

상황에서 의사결정자들 간에 임금 격차는 토너먼트 

이론 기반의 동기부여 측면에서 작동하는 데 한계가 

있다는 것으로 추측할 수 있다.

또한, 성과문제 상황 하에서 의사결정자들의 인센

티브가 장기 지향적 관점에서 구성되어 있다면 의사

결정자들은 부정적 성과피드백에 대한 책임 소재를 

밝히는 데에 연연하기보다는 문제의 원인을 규명하

고 이를 해결하는 데에 주의를 집중할 수 있게 되어 

문제해결형 탐색의 효과가 강화되는 것으로 판단할 

수 있다.

5.1 이론적․실무적 의의와 시사점

본 연구는 다음과 같은 이론적 의의가 있다. 첫째, 

본 연구는 조직의 문제해결형 탐색의 차별적 효과에 

대한 이해를 제고하는 데 일조한다. 앞서 언급한 바

와 같이, 여러 연구들에서 다양한 상황요인들을 중

심으로 조직의 문제해결형 탐색의 이질성을 규명하

고 있다. 특히, Choi et al.(2019)는 조직탐색 모

형에 관한 대부분의 연구들은 성과피드백을 조직의 

변화와 적응의 주요한 동인으로써 개념화하고 있지

만, 기실 성과피드백 그 자체는 조직의 변화를 촉발
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하는 의사결정자들의 주의를 환기하는 신호로 기능

한다는 점을 지적한 바 있다. 이에 최근의 연구들은 

조직의 의사결정에서 중요한 영향력을 행사하는 최

고경영진과 이사회의 역할에 주목하여 조직탐색 모

형의 정교화를 시도하고 있다(예: Choi et al., 

2019; Desai, 2016; Lim and Mccann, 2013). 

본 연구는 이러한 연구의 흐름의 연장선상에서 의사

결정자의 행위적 동기에 영향을 미칠 수 있는 최고

경영진의 보상시스템의 역할에 주목하고 있다. 구체

적으로 본 연구는 보상시스템을 수직적/수평적 차원

에서 접근하여 최고경영진의 임금 격차와 인센티브

의 시계가 문제해결형 탐색에 어떻게 작용하는지를 

탐구한다는 점에서 그 의의가 있다.

둘째, 본 연구는 보상시스템에서 임금 격차의 역

할에 대한 실증문헌에 기여한다. 최고경영진의 임금 

격차가 조직의 위험감수 행위 또는 기업성과에 미치

는 영향을 규명한 연구들은 토너먼트 이론과 공정성 

이론 관점에서 설명을 시도하고 있다. 토너먼트 이

론 관점에서는 임금 격차가 행위적 동기를 촉발하여 

의사결정자들이 좀 더 적극적으로 위험을 부담하려

는 경향을 보인다(Chevalier and Ellison, 1997). 

반면에, 공정성 이론 관점에서는 임금 격차가 오히

려 의사결정자들의 동기와 행위적 노력을 감소시킨

다고 본다(Fredrickson et al., 2010; Siegel 

and Hambrick, 2005). 이에 본 연구에서는 이러

한 상반된 논의가 문제해결형 탐색의 일환인 연구개

발 투자에 어떤 영향을 미치는지를 규명한다. 최고

경영진의 임금 격차가 커질수록 부정적 성과피드백

에 따른 연구개발 투자의 효과는 약화되는 것으로 

확인하였는데, 이는 과도한 임금 격차가 의사결정자

들 간에 지나친 경쟁을 조장하고 상대적 박탈감과 

불공정성에 대한 인식을 형성하게 하여 문제해결형 

탐색에서의 동기적 유인을 약화시킬 뿐만 아니라 협

력적 행위를 저해하기 때문인 것으로 추측할 수 있

다. 요약하자면, 조직 구성원들의 도덕적 해이를 방

지하고 조직의 목표 추구에 대한 의욕을 고취하고자 

고안된 임금 격차의 양면적 효과가 문제해결형 탐색

에서 어떻게 상호작용하는지에 대해 실증적으로 탐

구하고 있다는 측면에서 본 연구의 의의가 있다.

셋째, 본 연구는 최고경영진의 보상시스템을 설계

하는 데 있어서 실무적으로 유익한 시사점을 제공한

다. 성과피드백에 기반한 조직탐색 모형은 조직의 

행위에 대한 근원적인 이해를 제공하지만, 조직의 

성과가 열망수준에 미치지 못하면 이를 해결하기 위

해 조직은 탐색에 전념한다는 다소 자명한 명제를 

다루고 있어서 실무적인 시사점을 도출하는 데 제약

이 있다. 그런데 본 연구는 조직 의사결정을 반영하

는 상황요인을 고려함으로써 실질적 제언을 제시한

다. 예를 들어, 최고경영진의 임금 격차가 커질수록 

문제해결형 탐색의 일환인 연구개발 투자가 약화될 

수 있다는 점을 고려할 때에 조직은 최고경영진의 

임금 격차가 과도하지 않게 그 수준을 관리함으로써 

조직의 의사결정자들이 당면한 이슈를 해결하는 데 

노력을 경주하게 할 뿐만 아니라 적극적인 협력을 

유도할 수 있을 것이다. 또한, 최고경영진의 인센티

브가 장기 지향적일수록 문제해결형 탐색의 일환인 

연구개발 투자가 강화될 수 있다는 점을 감안할 때

에 조직은 최고경영진의 인센티브를 장기적 성과에 

기반하여 제공함으로써 조직의 의사결정자들이 근시

안적인 탐색에 함몰되지 않고 거시적이고 장기적인 

안목에서 해결책을 모색하고자 할 것이다. 본 연구

의 결과는 문제해결형 탐색 과정에서 최고경영진의 

의사결정에 영향을 미칠 수 있는 보상시스템에 대해

서 좀 더 체계적이고 폭넓게 고찰할 필요가 있음을 

시사한다.
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5.2 한계점 및 향후 연구

본 연구는 몇몇의 한계점을 지니고 있다. 첫째, 본 

연구에서는 조직의 성과 목표를 자산수익률 지표로 

한정하고 있어서 조직탐색 모형을 온전히 이해하는 

데 한계가 있다. 물론 본 연구에서 언급한 바와 같이 

자산수익률은 기업의 성과를 파악하는 데 있어서 

매우 유의미한 지표라 할 수 있다. 하지만, 기실 조

직은 다양한 이해관계와 목표를 지닌 여러 이해관계

자들의 집합체라는 점을 이해할 때에 한 조직에는 

여러 목표들이 동시에 상존할 수 있다(Cyert and 

March, 1963). 예를 들면, 기계/컴퓨터 장비업체

들의 주요 관심은 특허 등록, 신제품 출시, 시장점유

율, 주가수익률, 성장률 등일 수 있다. 이러한 여러 

다양한 목표에 따라 조직의 탐색활동은 달라질 수 

있으므로 후속 연구에서는 여러 핵심적인 목표들 또

는 그들 간의 상호작용이 조직의 탐색에서 어떻게 

작용하는지를 규명해야 할 것으로 보인다.

둘째, 본 연구에서는 문제해결형 탐색에 대한 선

행연구들과 마찬가지로 조직의 탐색을 연구개발 투

자(연구개발 집중도)로 조작화하였는데, 조직의 탐색

은 정도(depth)와 범위(scope)로 이해될 수 있다

는 면을 고려할 때(예: Baum and Dahlin, 2007; 

Cyert and March, 1963)에 향후 연구에서는 연구

개발 투자 집중도 이외에 연구개발이 활용(exploitation)

과 탐험(exploration) 측면에서 어떻게 이루어지는

지를 반영하여 규명할 필요가 있다.

셋째, 최고경영진의 보상에 있어서 성과급 역시 

중요한 일부분을 차지한다는 점을 고려할 때에 문제

해결형 탐색에 있어서 성과급의 역할을 규명할 필요

가 있다. 특히, 성과급의 유형, 산정방식, 지급방식 

등에 따라 성과급의 역할이 달라질 수 있기 때문에 

문제해결형 탐색의 후속 연구는 이를 반영하여 정교

화된 논의를 개발해야 할 것으로 본다.

끝으로, 동일한 보상시스템이라고 하더라도 의사

결정자들의 이해관계와 목표 또는 역할에 따라 조직 

탐색에서 보상의 역할이 달라질 수 있다. 이러한 가

능성을 고려하기 위해서는 의사결정자들의 직급 또

는 역할 등에 따른 이들의 행동적 특성을 질적 방법

론 또는 양적 방법론을 활용하여 유형화하고 조직의 

탐색모형에 반영할 수 있을 것으로 본다. 이와 같이 

의사결정자들의 개별적 특성을 반영하려는 정교화의 

과정을 통해 조직의 탐색모형에 대한 좀 더 심층적

인 이해가 가능할 것으로 본다.
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