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1. 서  론

경 자가 의사결정 시 자신이 처한 상황에 따

라 어떤 정보에 보다 심을 갖느냐는 기업의 성

과를 단하는 기 을 변화시킬 뿐만 아니라 향

후 략의 방향을 좌우할 것이다. 일 이 심리학

에서는 개인의 심(attention)차이가 행동을 어

떻게 변화시키는지에 한 많은 연구가 있어왔

으며 략 연구에서도 Ocasio[21]가 심기반

(attention-based view)을 통해 경  환경에서

의 심의 요성을 강조하 다. 한 심(atten-

tion)은 부터 기업의 자원  하나로서 희소

성(scarcity)을 갖는다는 주장이 있어왔다[17, 23, 

26]. 즉, 의사결정자는 동시에 모든 정보에 응

하기 어려운 한계가 있음을 의미하며, 이는 경

자에게도 용될 것이다. 경 자는 자신이 하

는 모든 정보, 이를테면 성과에 해 동일한 양

의 심을 쏟기가 어렵기 때문에 자신이 처한 상

황에 따라 보다 요한 성과에 심을 집 하고, 

목표가 달성됨에 따라 순차 으로 성과에 한 

심을 이동시킬 것이다[14]. 본 연구는 이러한 

경 자의 심 이동(attention shift)을 바탕으로 

기존 문헌에서 주장하는 성과피드백(performance 

feedback)과 기술탐색(technological search)의 

계에 기업 특성에 따른 의사결정자의 심 변화

가 가져다주는 효과를 살펴보고자 한다. 기존 문

헌에서 주로 자산수익률(returns on assets, ROA)

만을 성과로 간주하고 이를 통한 단일성과지표 

비 성과피드백을 고려하 다면[1, 8, 9, 13, 27], 

본 연구는 성과를 세분화 하여 회계기  성과

(accounting-based performance)와 시장기  성

과(market-based performance)로 나  후, 각각

의 성과지표에 한 경 자의 심 차이가 성과

피드백과 기술탐색의 계에 미치는 향을 살

펴보았다. 한 성과피드백과 기술탐색과의 계

에 한 조 변수로서 기업 규모(size)와 기 투

자자의 소유지분 비 (institutional ownership)

과 같은 기업 특성을 도입하여, 이에 따라 경

자의 성과피드백은 어떻게 변화하는가와 그 결

과 기술탐색의 강도는 어떻게 달라지는가를 국

내 제조업을 상으로 한 실증연구를 통해 검토

하 다.

2. 기존 문헌  가설

성과피드백(performance feedback)이란 행동  

기업 이론(behavioral theory of firm)에서 생된 개

념으로 의사결정자가 가지고 있는 열망수 (aspira-

tion level) 비 얼마만큼의 성과를 달성하 는가를 

단하는 과정이다[11]. 여기서의 열망수 은 경

자의 과거 경험으로부터 형성되는 역사  열망수

(historical aspiration level)과 거 집단(reference 

group)과의 비교를 통해 형성되는 사회  열망수

(social aspiration level)으로 나뉘며 연구에서는 이

를 활용하여 체 인 열망수 을 산출한다[13]. 이

러한 성과피드백의 과정은 기업의 탐색(search)에 

있어서 매우 요한 역할을 한다. 열망수 보다 높

은 성과는 추가 인 탐색의 필요성을 하시키고, 

탐색의 형태도 주로 실험  시도(exploration)를 

하여 탐색을 수행하는 슬랙 탐색(slack search)으로 

나타나게 된다. 반면 성과피드백의 결과 열망수  

보다 낮은 성과는 의사결정자로 하여  재 조직

에 문제가 발생하 다는 신호를 주어 이에 따른 

문제해결  탐색(problemistic search)을 유도한다

[13]. 문제해결  탐색 과정에서 개인은 험을 감

수하려는 성향(risk-taking)을 보이게 되는데 기업 

략에서 이와 같은 험 선호  행동을 반 하고 

있는 것이 바로 연구개발(R&D)이다. 기업의 의사

결정자는 열망수 에 미치지 못한 성과를 문제로 

인식하고 이를 해결하기 해 R&D 투자를 증가시

킨다는 것이다. 다수의 실증연구들은 이러한 계

를 보다 명확하게 보여 다. Greve[13]는 조선 산업

을 상으로 한 연구에서 열망수  비 성과가 낮

아질 때, R&D 지출이 증가함을 보여주었고 제조업

을 상으로 한 Chen and Miller의 2007년 논문, 

Chen의 2008년 논문도 열망수  비 낮은 성과에
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서 R&D 집 도(R&D intensity)가 높아지는 결과

를 보여주었다[8, 9, 13].

그러나 기존 문헌에서는 성과피드백과정에서 이

용하는 성과를 단일지표로만 측정하 으며 특히 자산

수익률(return on assets, ROA)과 같은 회계  수

익성을 이용하여 의사결정자의 성과피드백을 측정

하 다. 하지만 실제 의사결정과정에서 경 자는 동

시에 여러 성과지표를 하고 이를 성과피드백에 활

용할 것이다. 본 논문은 기업 내 의사결정자의 성과

피드백에 있어서 회계기  성과(accounting-based 

performance)와 시장기  성과(market-based per-

formance), 크게 두 가지 형태의 성과가 존재할 것

이라는 보다 실 인 으로 근하고자 한다. 

따라서 성격이 다른 복수의 성과지표를 동시에 고

려하 을 때에도 각 성과지표 별로 이  성과피드

백 연구와 동일한 결과가 나타나는지를 보기 해 

가설 1을 제시한다.

가설 1：열망수 비 성과(회계기  성과, 시장기

 성과)가 낮을수록 기업의 기술탐색이 

증가할 것이다

회계기  성과  시장기  성과와 련한 기존 

문헌에서는 의사결정자가 기업 내부에 있느냐 외부

에 있느냐에 따라 심을 가지는 성과가 달라질 수 

있음을 제시하 다[28]. 기업 내부 인사는 내부 정

보는 좀 더 정확하게 알 수 있는 반면, 외부 자본시

장에서는 시장의 불완 성에 의해 자사의 가치가 

완 히 반 되기 어렵고 각종 잡음(루머, 언론기사)

에 의하여 왜곡될 가능성 한 존재한다고 믿을 것

이다. 그러므로 기업 내부에서 단했을 때 그들이 

정한 목표에 한 성과를 달성 하 는가에 한 여

부는 상 으로 외부의 시장기  성과보다는 회계

기  성과에 의해 단될 가능성이 높으며, 이들은 

한정된 심을 내부 성과지표 쪽에 좀 더 투자할 

것이다[28]. 따라서 본 연구에서는 기업 내부의 경

자가 의사결정을 할 경우, 외부의 자본시장에 의

해 얻어진 시장기  성과에 의한 성과피드백 보다

는 내부의 회계기  성과에 의한 성과피드백에 더 

많은 심을 갖고 이를 향후 기술탐색의 증감에 반

할 것이라 생각한다. 

가설 2：회계기  성과에 의한 성과피드백이 시장

기  성과에 의한 성과피드백보다 강하게 

기업의 기술탐색에 향을  것이다

앞서 언 하 듯이 기존 문헌은 기업의 특성을 

반 하지 않은 채 기업 내 의사결정자의 성과피드

백과 기술탐색과의 계만을 주로 다루었다는 한계

이 있으며 일부 연구에서 기업특성으로 언 한 

산가능성(bankruptcy)[9, 18]은 매우 제한 인 경우 

만을 반 한다고 할 수 있다. 그 기 때문에 본 연

구에서는 보다 많은 기업에게 용될 수 있는 특성

으로서 기업의 규모(size)와 기업지배구조 내 외부

투자자 소유지분 비 (outsider ownership)을 다루

어 각각의 경우에 따라 경 자가 심을 갖는 성과

가 달라지는지를 살펴보도록 하겠다.

기업의 규모(size)는 략 련 연구와 조직 이론 연

구에서 통제변수  독립변수로서 자주 거론하는 

요한 변수  하나이다[1, 15, 16, 24, 29]. 기존연

구  성과피드백과 규모와의 계를 다룬 Audia 

and Greve[1]의 논문은 기업의 규모가 클수록 열망

수 보다 낮은 성과에서 문제해결을 해 투자할 

수 있는 자원의 양이 풍부하므로, 보다 탐색을 강화

하는 반면 규모가 작은 기업일수록 낮은 성과가 

산가능성이 높여 문제해결  탐색을 인다고 주장

하 다[1, 15]. 하지만 본 연구에서는 기존의 주장과

는 달리 규모가 성과피드백과 기술탐색 사이의 

계를 약화시킬 것이라 생각하며 크게 두 가지 이유

를 제시한다. 첫째로, 거  기업은 내부에 보유하고 

있는 슬랙(slack)이 일종의 완충(buffer) 역할을 하

기 때문에 단기간의 성과 하락에 둔감해지도록 만

들며[20] 기업의 규모 성장은 조직 성(organiza-

tional inertia)을 가져올 가능성이 있기 때문이다. 

즉, 규모가 큰 조직일수록 제품 생산, 과정(process), 

정책(policy) 등에 있어서 새로운 환경의 향력을 
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받아들이기 보다는 그들이 해오던 루틴(routine)과 

계층  구조(hierarchical structure)를 그 로 유지

하는 경향을 가질 것이다[16, 19]. 둘째로, 규모가 큰 

기업은 자원 배분(resource allocation)에 있어 여러 

부서와의 의가 필요하기 때문에, 상 으로 규

모가 작은 기업에 비해 성과피드백에 따른 단기

인 기술탐색(R&D투자)의 조정 속도가 늦을 것이기 

때문이다[7, 10]. 그러므로 성과피드백과 기술탐색

간의 계에 있어서도 이와 같은 규모(size)에 의한 

부정 인 조 효과(moderating effect)가 향을  

것이라 생각한다.

가설 3：기업의 규모가 커질수록 열망수 보다 낮

은 성과(부정  성과피드백)가 기업의 기

술탐색에 미치는 향이 감소할 것이다

기업의 요한 외부 이해 계자로는 외부투자자

(outsider ownership)를 들 수 있다. 외부투자자는 

크게 기 투자자(institutional investors)와 외국인

(foreigners)이 있는데, 기존 문헌에서 외국인 투자

자의 향력이 기 투자자의 향력과 유사한 것으

로 나타났기 때문에 본 연구에서는 기 투자자를 

집 으로 다루도록 하겠다[2, 12, 25]. Wiseman 

and Gomez-Mejia[28]의 연구에 기반해보면 기업의 

지분을 구성하고 있는 투자자가 기 투자자와 같이 

기업 내부의 인사가 아닐 경우, 리인이론(agency 

theory)에 의해 이들은 상 으로 내부 인사에 비

해 회계  수익성과 같은 내부 지표에 한 불확실

성이 높을 것이고 자본시장에 반 된 기업 가치를

보다 신뢰할 것임을 상할 수 있다[28]. 따라서 경

자가 R&D 의사결정을 내리고자 할 때, 기 투자

자의 비 이 크다면 이들의 기 치를 만족시키기 

해 회계기  성과에 두고 있던 심을 토빈의 

Q(Tobin’s Q)와 같은 시장기  성과로 이동시킬 것

이다. 그러므로 기 투자자 소유지분 비 이 높을 

때 시장기  성과에 의한 성과피드백이 R&D 집

도에 미치는 향이 강해질 것을 상 할 수 있으

며, 기 투자자 소유지분 비 과 시장기  성과지

표에 의한 성과피드백과의 교호작용(interaction ef-

fect)이 R&D 집 도에 어떤 향을 주는지는 기

투자자의 역할에 따라 좌우될 것이다. 이  연구에 

따르면, 기 투자자의 역할은 두 가지로 나뉜다. 기

업의 장기 인 성과에 심을 갖고 경 자의 이익

추구를 한 단기 인 수익탐색활동을 감시하고자 

하는 행동주의 (activism) 역할을 기 투자자가 띠

고 있다면, 단기수익성보다는 성장성을 추구하고 

열망수 에 도달하지 못한 성과에 하여 R&D증

가를 통해 문제를 해결하도록 요구할 것이다[4]. 하

지만 기 투자자가 단기간의 성과를 시하는 성향

을 띠고 있다면 열망수 에 도달하지 못한 성과에 

한 해결책으로 성장을 추구하기 보다는 재의 수

익성을 만족시키기를 요구할 것이고 이 때의 R&D 

투자는 오히려 감소하게 될 것이다[6]. 이에 따라 다

음과 같이 기 투자자 소유지분 비 과 시장기  

성과간의 교호작용(interaction effect)을 고려한 

립가설을 세울 수 있다.

가설 4A：기 투자자의 소유지분 비 이 높을 때, 

시장 기  성과에 의해 도출된 열망수 보

다 낮은 성과(부정  성과피드백)가 기업

의 R &D 집 도에 미치는 향이 증가

할 것이다.

가설 4B：기 투자자의 소유지분 비 이 높을 때, 

시장 기  성과에 의해 도출된 열망수

보다 낮은 성과(부정  성과피드백) 가 

기업의 R&D 집 도에 미치는 향이 감

소할 것이다

3. 자료  방법론

연구를 한 표본으로는 한국신용평가정보(KIS 

LINE)에서 제공하는 자료를 이용하 으며 분석 

상은 한국표 산업코드(KSIC-9)의  분류  제

조업(C10～C33)에 속한 코스닥 상장 이상의 기업

(폐업 포함)이다. 상을 코스닥 상장 이상으로 한

정한 이유는 연구에서 언 하고 있는 성과  ‘시장
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기  성과’인 토빈의 Q(Tobin’s Q)와 장부가치 

비 시장가치비율(market to book ratio, MTBR)이 

자본시장의 피드백을 바탕으로 측정되는 수치이므

로 상장 된 기업에서만 해당 값을 얻을 수 있기 때

문이다. 기간은 1998년부터 2009년까지의 11년 간의 

연 단  데이터를 포함하며, 기간을 1998년부터 시

작한 이유는 국제통화기 (IMF)의 지원을 받게 된 

1997년을 후로 국내의 융시장  기업의 경

방식에 있어서 큰 차이를 보이기 때문이다. 이상치

(outlier)를 제거한 후, 총 6014개의 측 값과 675개

의 기업을 표본으로 선정하 다.

3.1 기술탐색(technological search)

성과피드백이 기술탐색에 미치는 향을 다룬 기존 

문헌[8, 9, 13]에서는 기술탐색을 R&D 집 도(R&D 

intensity)를 사용하여 측정하 으며, 본 연구도 R&D 

집 도를 기술탐색의 리변수(proxy variable)로 사

용한다. 국내 회계기 에 의하면 기업은 연구개발비

(R&D expenditure)를 자산과 비용으로 나 어 처

리할 수 있기 때문에 여기서의 연구개발비는 자산 

처리된 연구개발비  손익계산서 상에서 비용으로 

처리된 연구개발비를 합산하 으며 R&D 집 도는 

당해 연도에 투자된 연구개발비를 총 매출액으로 나

어 계산하 다.

&   &        (1)

3.2 성과피드백(performance feedback)

성과피드백을 계산하기 해서는 각 성과 별로 열

망수 을 계산해 주어야 한다. 본 연구에서는 통

인 방식[13]을 변형한 Bromiley[5]와 Park[22]의 

논문에서 사용된 열망수 의 측정 식을 사용하 다. 

후자의 논문들에서 쓰인 열망수  계산식은 사회  

열망수 과 역사  열망수  간의 가 치 계산의 복

잡성을 보완한 지표로 다음과 같이 계산한다[5, 22]. 

     

      ≥    (2)

P = ROA, Tobin’s Q, MTBR

 ≠  ∈  (3)

    (4)

여기서 I는 더미 값으로, 기업 i가 t시 의 사회  열

망수 ()보다 낮은 성과를 냈을 때(I = 1) 그들

은 자사의 열망수 을 t시 에서의 사회  열망수

()인 산업 내 평균으로 체 하며, 만약 사회

 열망수 ()보다 높은 성과를 냈을 때(I = 0) 

그들은 자사의 역사  열망수 ()에 5%의 가

치를  값을 t시 의 열망수 으로 체하는 것

을 의미한다. 사회  열망수 ()은 기존문헌을 

따라 특정 기업이 속한 산업(D)에서 자사 i를 제외

한 다른 기업들의 성과를 평균한 값을 사용하며

[13], 역사  열망수 ()으로는 t-1시 의 자사

의 성과를 사용한다[5]. 본 연구에서 독립변수로 사

용한 성과피드백은 당기의 회계기  성과 ROA  

시장기  성과 각각에 해 측정된 성과 값에서 각 

성과지표 별 열망수 을 제하여 산출하 다.

_  
        (5)

_   
f = Tobin’s Q, Market to Book Ratio(MTBR)

성과피드백 계산에 사용한 성과변수는 회계기  

성과(accounting-based performance)와 시장기  성

과(market-based performance)로, 본 논문에서는 회

계기  성과로서 자산수익률(return on assets, ROA)

을 사용한다. 자산수익률(ROA)은 이 의 성과피드

백 연구에서도 주로 사용되어 온 변수로서 기업의 

일반 인 성과를 측정할 때 쓰인다[13]. 시장기  

성과로는 토빈의 Q(Tobin’s Q)와 장부가치 비 시

장가치비율(market to book ratio, MTBR)을 이용

한다. 토빈의 Q는 회계, 재무 련 연구에서 기업의 

가치를 단할 때 사용하는 변수이며, 본 연구에서
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는 기업이 자본시장에서 얼마나 높은 가치로 평가 

받고 있는가를 시장성과라 보고 이 변수를 사용한

다. 장부가치 비 시장가치비율 한 토빈의 Q와 

마찬가지로 자본시장에서 얼마나 높은 평가를 받고 

있는지를 나타낸다. 토빈의 Q와 장부가치 비 시

장가치비율에 해서는 상반된 견해가 있는데, 토

빈의 Q가 보다 자본의 재가치를 정확하게 반 한

다는 주장이 있기도 하며 장부가치 비 시장가치

비율이 보다 강한 설명력과 측정의 용이성을 갖기 

때문에 유리한 변수라는 주장도 있다[3]. 하지만 본 

논문에서는 이들의 차이를 구별하는 데 을 맞

추기 보다 기업의 자본시장성과를 나타내는 리변

수(proxy variable)임에 을 맞추도록 하겠다. 

그 밖에 시장성과지표로서 주가수익비율(P/E Ratio, 

PER), 주주이익(total returns for shareholders, TRS)

을 고려하 으나 각각의 한계 때문에 최종 으로 

토빈의 Q와 장부가치 비 시장가치비율을 시장기

 성과로 선정하 다.1)

3.3 기업의 규모(size)

표본으로 선정된 기업들 간의 규모차이가 큰 것

으로 나타났기 때문에 이를 표 화 해주기 해 총 

자산(total asset)에 로그(log) 값을 취하여 기업의 

규모를 계산해주었다. 기업의 규모를 통제 하는 이

유는 거  기업일수록 가지고 있는 자원의 양이 

소기업에 비해 많으며 신에 투자하는 액  매

출자체에도 큰 차이가 있기 때문이다. 본 논문에서

는 총 자산(total assets)의 표 화 값을 성과피드백

의 조 변수 외에 규모 차이에 따른 각종 향력을 

통제해주기 한 통제변수로도 사용하 다.

1) 주가수익비율(PER)은 자본 구조와 련해 왜곡이 생

길 수 있기 때문에 성과지표에서 제외하 다. 주주이

익(TRS)의 경우 단기 동안의 주주이익은 실  자체보

다는 실 기 치의 변동을 더 많이 반 하고 있다. 때

문에 지속 으로 높은 실  기 을 맞추어온 기업들

에게 있어서는 높은 실 을 가지고 있음에도 보다 더 

높은 실 을 요구하는 것이므로 이미 잘하고 있는 기

업들에게 있어서 주주이익(TRS)은 오히려 부정 으

로 작용할 수 있기에 성과지표에서 제외하 다.

3.4 기 투자자 소유지분 비 (institutional 

ownership)

기 투자자 소유지분 비 (institutional owner-

ship, INST)은 한국신용평가정보에서 제공하는 주식

소유형태별분포 에서 기 투자자로 분류되는 융

기 , 증권회사, 보험회사, 기타법인이 소유한 지분

의 합으로 계산하 다. 국내 회계기  상 2004년 까

지는 기업 내 주식소유형태별분포의 공시가 의무사

항이었으므로 국내 상장사의 기 투자자비율을 구

할 수 있으나 2004년 이후부터는 의무사항에서 제

외되었다. 그 결과 한국신용평가정보에서도 2004년

까지의 주식소유형태별분포 정보를 제공하고 있으

며, 연구에서 다루는 기 투자자 소유지분 비 도 

1998년부터 2004년까지의 값만을 포함한다.

3.5 통제변수

산업 차원의 통제변수로서 산업의 R&D 집 도

(industry R&D intensity, IND_RDI), 산업성장률

(INDgrowth), 국내 GDP 성장률(GDP growth)을 

사용하 으며 이러한 통제변수 외에 성과피드백 연

구를 해 기업 내부의 슬랙(slack) 보유량을 통제

하 다. 그 이유는 앞서 언 한 바와 같이 기업의 슬

랙에 따라 탐색의 강도가 달라질 수 있기 때문이다

[13]. Greve[13]의 슬랙(slack) 변수 분류법에 따르

면, 슬랙(slack)변수는 흡수된 슬랙(absorbed slack, 

ABS), 비 흡수된 슬랙(unabsorbed slack, UABS), 

잠재  슬랙(potential slack, PS)의 세 가지로 나뉜

다[13].2) Greve[13]는 그의 논문에서 슬랙(slack)변

수들을 통제변수로 사용시 유사한 사업을 하는 기

업들을 상으로 비교되어야 함을 강조하면서 단일 

산업 내 기업들을 상으로 한 연구에서 슬랙변수

2) 흡수된 슬랙 (absorbed slack)은 총 매출액 비 매비 

 리비의 비율로 계산 하며 비 흡수된 슬랙(unab-

sorbed slack)은 총 부채 비 당좌자산의 비율로 계산

한다. 잠재  슬랙(potential slack)은 총 자기자본 비 

총 부채의 비율로 계산하며 부채가 많을수록 기업이 

빌릴 수 있는 자 이 어지기 때문에 부(negative)의 

부호로서 결과분석 시 나타나게 된다.
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가 사용되어야 한다고 지 하 다. 본 연구에서

도 제조업이라는 단일 산업을 다루고 있기 때문에 

통제변수로서 슬랙(slack)변수를 사용하는 데에 있

어 Greve[13]가 제시한 조건에 부합함을 알 수 있

다[13].

3.5 분석모델

성과피드백 산출을 한 각각의 변수를 계산하여 

최종 으로 3개의 지표에 한 성과피드백을 도출

하 으며, 산업기 으로 계산된 변수들은 모두 9차 

한국표 산업코드(KSIC-9)의 소분류(KSIC-9코드 

3자리)기 으로 계산하 다. 자료의 구조가 부분

으로 결측값이 존재하는 패  데이터이기 때문에 

불균형 패  데이터 분석(unbalanced panel data 

analysis)을 수행하 다. 고정효과(fixed effect)와 

확률효과(random effect)  보다 합한 모형을 찾

기 해 하우스만 검증(Hausman test)을 한 결과, 

고정효과모형이 더 합한 것으로 나타났다. 한 

패 데이터 분석에서 1계 자기상 (first-order au-

tocorrelation)이 존재한다고 가정하고 근하는 것

이 보다 보편 인 가정[13] 이기 때문에 본 연구에

서도 STATA에서 1계 자기상 을 가정한 xtregar 

명령어를 사용하여 분석을 실시하 다.

분석 시, 인과 계의 검증을 해 독립변수들 보

다 한 기 다음(t+1)의 R&D 집 도를 종속변수로 사

용하 으며 독립변수로는 회계기  성과인 자산수

익률(ROA)에 의한 성과피드백을 기본(default)으로 

놓고 시장기  성과인 토빈의 Q와 장부가치 비 

시장가치 비율에 의한 성과피드백을 교 로 입력하

여 성과변수에 따른 의사결정자의 심이동이 존재

하는지를 살펴보았다. 한 규모(size)와 기 투자

자 소유지분 비 에 의한 효과에 있어서도 두 성과

변수 별로 차이가 있는지를 확인하기 해 와 동

일한 방법으로 분석을 진행하 다.

&    ⋅_
   ⋅_

   ⋅_  (6)

   ⋅_ 
   ⋅_ 
   ⋅_ 
   ⋅ ⋅

   ⋅ ⋅ 

   ⋅_  ⋅
   ⋅ ⋅  

   f = Tobin’s Q, Market to Book Ratio(MTBR)

4. 실증 결과

체표본을 상으로 계산한 기 통계량은 <표 

1>을 통해 알 수 있다. 다 공선성(multicollinearity) 

여부를 검사해 본 결과 모든 모델에 있어서 분산팽

창지수(Variation Inflation Factor, VIF) 값이 5보다 

작은 것으로 나타나 다 공선성의 문제는 없는 것

으로 나타났다. STATA를 통한 불균형 패 분석

(unbalanced panel data analysis)의 결과는 <표 2>

를 통해 알 수 있다. 모델 1과 모델 2는 가설 1과 

가설 2를 검증하기 한 모형으로 회계기  성과에 

의한 성과피드백에 해서만 유의한 결과를 얻었

다. 정확한 분석을 하여 회계기  성과의 성과피

드백과 시장기  성과의 성과피드백과의 차이가 있

는지를 모델 분석 외의 추가 인 사후분석(F-test)

을 실시하여 확인한 결과, 토빈의 Q와 장부가치

비 시장가치 비율(MTBR) 모두에서 시장기  성과

의 성과피드백이 기술탐색에 주는 향력은 거의 

없는 것으로 나타났다. 그러므로 의사결정자는 회계

기  성과에 의한 성과피드백에 의해 기술탐색의 강

도를 조정한다고 볼 수 있다. 그리고 연구의 결과도 

기존 문헌과 동일하게 성과피드백의 결과, 성과가 

열망수  보다 낮을수록 R&D 집 도를 높이는 것

으로 나타나 가설 2가 지지되었으며, 가설 1도 회계

기  성과에 해 부분 으로 지지되었다. 

모델 3과 모델 4는 기업의 규모(size)에 의한 조

효과를 살펴본 모형으로 분석 결과, 회계기  성과

에 의한 성과피드백에서만 규모의 조 효과가 유의
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 (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6)  (7)  (8)  (9)  (10)  (11)  (12)  (13)

(1) R&D Intensity 0.0181 0.0284 1.0000

(2) Performance Feedback(ROA) 0.0000 0.0001 0.0369** 1.0000

(3) Performance Feedback(ROIC) -0.0006 0.0162 0.0026 0.5423*** 1.0000

(4) Performance Feedback(Tobin欺s Q) -0.0004 0.0012 -0.0281蟻 0.0279蟻 0.0586** 1.0000

(5) Performance Feedback(MTBR) -0.1517 0.3865 -0.0271蟻 -0.0524** 0.0619*** 0.5463*** 1.0000

(6) Absorbed slack 0.0000 1.0000 0.3060*** -0.0923*** -0.1060*** -0.0164 -0.0549** 1.0000

(7) Unabsorbed slack 0.0000 1.0000 0.2362*** 0.1717*** 0.0819*** -0.0864*** -0.1913*** 0.1381*** 1.0000

(8) Potential slack 0.0000 1.0000 -0.1609*** -0.1338*** -0.0188 0.1487*** 0.1966*** -0.1065*** -0.7551*** 1.0000

(9) Log(Total asset) 0.0000 1.0000 -0.1708*** -0.0710*** -0.0610*** 0.0313* 0.0643*** -0.2328*** -0.2876*** 0.0908*** 1.0000

(10) Industry R&D intensity 0.4966 0.6935 0.4043*** 0.0703*** 0.0109 -0.0944*** -0.1399*** 0.2213*** 0.2465*** -0.1425*** -0.2413*** 1.0000

(11) Industry Growth 1.1054 0.2247 0.0540** 0.0070 -0.0156 -0.0266蟻 -0.0535** -0.0122 -0.0083 0.0451** -0.0620*** 0.1093*** 1.0000

(12) GDP Growth 1.0712 0.0227 -0.0511** -0.0215蟻 -0.0013 0.0084 0.0339 -0.0012 -0.1037*** 0.1277*** -0.0974*** -0.0700*** 0.2464*** 1.0000

(13) Institutional ownership 0.2777 0.2374 -0.0900*** 0.0506* 0.0433 0.0997*** 0.0280 -0.1015*** -0.1976*** 0.1322*** 0.3508*** -0.1289*** 0.0069 0.0099 1.0000

 

�) �|� � (N) = 6,104.
a蟻
 p < 0.10, 

*
 p < .05, 

**
 p < .01, 

***
 p < .001(s~|�Zmv�).
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<표 2> 고정효과 불균형 패  데이터 분석(fixed-effect unbalanced panel data analysis) 
[종속변수：R&D 집 도(R&D intensity)]a

변 수 모델 1 모델 2 모델 3 모델 4 모델 5 모델 6

Performance feedback(ROA)

Performance feedback(Tobin’s Q)

Performance feedback(MTBR)

Feedback(ROA)×Size

Feedback(Tobin’s Q)×Size

Feedback(MTBR)×Size

Feedback(ROA)×Institutional investor

Feedback(Tobin’s Q)×Institutional investor

Feedback(MTBR)×Institutional investor

-4.3030
* 

 (1.7190)

0.0136

 (0.1810)

-5.0560
**

 (1.6730)

0.0003

 (0.0006)

-3.4070
†

 (1.800)

0.0143

 (0.1810)

3.6170
†
 

 (2.1170)

-0.124

 (0.1830)

-4.2130
*
 

 (1.7240)

0.0004

 (0.0006)

4.0150
*

 (1.9860)

-0.0007

 (0.0005)

0.8570

 (2.954)

-0.1850

 (0.3940)

0.5770

 (5.7290)

0.6010

 (1.0340)

-3.0160

 (2.7500)

0.0024
†

 (0.0013)

6.7580

 (5.3420)

-0.0081
*

 (0.0038)

Absorbed slack

Unabsorbed slack

Potential slack

Log(Size)

Industry R&D intensity

Industry growth

GDP growth

Institutional ownership

0.0001

 (0.0008)

0.0016
*

 (0.0008)

-0.0005

 (0.0007)

-0.0023

 (0.0017)

-0.0012

 (0.0011)

0.0010

 (0.0012)

0.0260
***

(0.0060)

0.0000

 (0.0008)

0.0015
**

 (0.0008)

0.0000

 (0.0007)

0.0002

 (0.0017)

-0.0001

 (0.0011)

0.0013

 (0.0012)

0.0355
***

 (0.0063)

0.0001

 (0.0008)

0.0015
†

 (0.0008)

-0.0005

 (0.0007)

-0.0023

 (0.0017)

-0.0011

 (0.0011)

0.0009

 (0.0012)

0.0264
***

 (0.0060)

0.0001

 (0.0008)

0.0014
*

 (0.0008)

-0.0001

 (0.0007)

0.0002

 (0.0017)

0.0000

 (0.0011)

0.0011

 (0.0012)

0.0359
***

 (0.0063)

-0.0001

 (0.0011)

0.0009

 (0.0011)

-0.0011

 (0.0009)

-0.0058
*

 (0.0029)

-0.0025

 (0.0014)

0.0006
†

 (0.0014)

0.0190
**

 (0.0067)

0.0012

 (0.0021)

-0.0006

 (0.0010)

0.0014

 (0.0010)

0.0011

 (0.0007)

-0.0001

 (0.0028)

-0.0016

 (0.0013)

0.0008

 (0.0014)

0.0154
*

 (0.0078)

-0.0022

 (0.0020)

Autocorrelation coefficient

Fraction of variance due to fixed effects

R
2
(within )

Observations

Number of firms

0.4773

0.8162

0.0145

3,421

522

0.4458

0.8308

0.0177

3,444

524

0.4792

0.8159

0.0156

3,421

522

0.4476

0.8308

0.0197

3,444

524

0.3860

0.8807

0.0211

1,501

429

0.3516

0.8913

0.0170

1,525

428

주)
a†
 p < 0.10, 

*
 p < .05, 

**
 p < .01, 

***
 p < .001(양측검정).

  

한 것으로 나타났다. 이 때의 주 효과는 부(-)의 방

향이고 조 효과는 양(+)의 방향이므로, 회계기  

성과에 의한 성과피드백은 열망수  보다 낮은 성

과일 때 기업의 R&D 집 도를 증가시키지만 기업
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의 규모가 클수록 이 계가 약화되는 것을 알 수 

있다. 따라서 가설 3도 회계기  성과에 해서만 

지지되었다. 모델 5와 모델 6은 기 투자자의 소유

지분 비 이 높을 때, 시장기  성과에 의한 성과피

드백의 향력을 살펴본 모형으로, 모델 6의 장부가

치 비 시장가치비율과 기 투자자 소유지분 비

과의 교호작용이 유의한 것으로 나타났다. 이 때 교

호작용의 부호는 (-)로, 기 투자자의 소유지분 비

이 높을 때 열망수 보다 낮은 성과에 의한 기술

탐색이 더욱 증가한다고 할 수 있다. 그러므로 장부

가치 비 시장가치비율에 해서 가설 4a가 지지

되었다. 

본 연구는 열망수 보다 낮은 성과가 기술탐색에 주

는 향력을 다루는 논문이므로 연구의 견고성(ro-

bustness)을 해 성과가 열망수 보다 낮을 때(P 

< A 구간)와 높을 때(P > A 구간)로 나 어 추가 

분석을 실시하 다. 그 결과, 열망수 보다 낮은 성과

구간에서의 기업 규모의 조 효과  시장기  성

과피드백과 기 투자자와의 교호작용이 체구간을 

상으로 한 분석 결과와 동일하게 나타났다.

5. 시사   결론

본 연구는 서로 다른 성격의 성과로부터 도출된 

성과피드백과 기술탐색간의 계를 다루었다. 한 

기업 특성이 이들의 계에 미치는 향을 살펴

으로서, 경 자의 심 이동(attention shift)을 실증

으로 보여주었다. 분석 결과, 기업 특성(규모, 기

투자자 소유지분 비 )이 작용하지 않는다면 기

업의 의사결정자는 내부의 회계기  성과를 바탕으

로 성과피드백 과정을 수행하며 그에 따라 기술탐

색의 강도를 변화시키는 것으로 나타났다. 기업의 

규모와 성과피드백의 계에서 회계기  성과는 기

존 문헌의 주장과 같이 본 연구에서도 열망수 보

다 낮은 성과가 기업의 기술탐색을 늘리는 것으로 

나타났다. 그러나 기업의 규모가 커짐에 따라 그 

향력은 약화됨을 확인할 수 있었다. 이는 규모가 열

망수 보다 낮은 성과에 의한 성과피드백이 탐색에 

미치는 향력을 강화시킨다고 주장한 Audia and 

Greve[1]의 논문과는 반 되는 결과로, 기존의 조직 

이론(organizational theory)  략 련 연구에서 

제시된 기업의 규모 성장에 따른 신가능성의 

하를 실증 으로 보여  결과라고 할 수 있다. 그러

므로 기업 입장에서는 열망수  보다 낮은 성과를 

달성 하 을 때 빠르게 처할 수 있는 조직구조의 

형성  조직 내 존재하는 루틴(routine)의 유연성

을 확보하는 등, 열망 수 보다 낮은 성과로 인해 

문제라고 인식된 상황을 해결하기 한 조직 환경

을 갖추어야 할 것이다.

흥미로운 은 기 투자자 소유지분 비 이 높을 

때, 경 자는 회계기  성과보다는 시장기  성과에 

기반하여 성과피드백을 수행하며, 이 때 기 투자

자 소유지분 비 과의 교호작용은 기술탐색을 늘리

는 것으로 나타난 이다. 의사결정자는 기 투자자

의 소유지분 비 이 높을 때에는 자신의 한정된 

심을 회계기  성과에서 시장기  성과로 이동시켜 

성과피드백을 수행하는 것으로 나타났으며 시장기  

성과에 기반한 성과피드백의 결과, 기업이 평가

되었다고 인식하면 보다 강도 높은 기술탐색을 수

행함을 확인할 수 있었다. 재 우리나라에서 신

인 기업  하나로 평가 받고 있는 삼성 자의 경

우 꾸 한 기술개발에도 불구하고 애 리스트들은 

여 히  평가 된 기업이라고 단하고 있다.3) 따

라서 삼성 자의 지속 인 신은 의사결정자가 생

각한 자본시장에서의 가치(열망수 )보다 실제 주

식시장에서 나타난 가치(성과)가 계속 낮았기 때문

에 외부 투자자들로부터 보다 높은 가치를 얻고자 

하는 시도라고도 해석할 수 있다. 이는 벤처기업에

게도 용될 수 있다. 벤처기업이 상장을 시작하면 

기 투자자 소유지분 비 이 증가하게 되고 경 자

도 차 시장기  성과에 더 많은 심을 가지게 

될 것이다. 그 결과 상장 이후의 기 투자자들의 압

력은 경 자의 성과 심을 이동시킬 수 있으며, 이

는 경 자가 기존에 생각해오던 략의 방향을 변

3) “삼성 자․ 차 여 히  평가”, 조선일보 2010년 

1월 22일 기사.
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화시킬 수 있기 때문에 이러한 시장의 향력을 보

다 신 히 단할 필요가 있음을 시사한다.

본 연구의 한계 으로는 제조업만을 다루고 있다

는 과 국내 회계기 의 한계상 산가능성을 다

루지 못했다는 을 들 수 있다. 기존 성과피드백 

련 연구와 마찬가지로 본 연구 한 제조업을 

상으로 하고 있으며, 국내기업이라는 에서 다른 

산업  해외에서도 동일한 결과를 얻는지에 한 

검증이 필요할 것이라 생각한다. 한 국내 회계기

의 한계상 기 투자자의 소유지분 비 을 2004년

도 까지 밖에 수집하지 못했다는 것과 기업에서 보

류해두고 있는 이익잉여 을 정확하게 계산하기 어

려웠다는 도 한계 이라 할 수 있다. 국내 회계기

상 기업은 미처분이익잉여 을 법정 비  외 각

종 기타 비 의 명목으로 다양한 계정명을 통해 

표시 할 수 있도록 하기 때문에 기업별로 미처분이

익잉여 을 계산할 수 없었다. 따라서 March and 

Sharpira[18]  Chen and Miller[9]의 연구에서 제

기하 던 산가능성을 고려해보고 싶었으나 기업

의 산가능성을 측정하는 지표인 알트만의 Z(Alt-

man’s Z)를 구할 수 없었다는 한계가 있다. 미래 연

구에 있어서는 보다 다양한 산업에의 용  해외 

데이터의 사용을 통해 결과의 일반화를 시도하고 

국내 회계기 에 의해 제약을 받았던 여러 연구 주

제를 용해 볼 수 있을 것이다.

서론과 이론부분에서 언 하 듯이 의사결정자

에게 있어 심은 한정  자원이기 때문에 경 자

는 의사결정을 할 때, 특정한 기업 특성 하에서 서

로 다른 성과지표에 해 심을 분배하고 이  보

다 심을 갖는 성과지표에 의한 성과피드백에 따

라 기술탐색의 강도를 변화시킬 것이라 상하 다. 

실증 분석 결과, 상 로 내부의 경 자는 내부  

성과인 회계기  성과에 의한 성과피드백을 통해 

기술탐색의 정도를 변화시키는 반면, 자본시장의 

향력을 받았을 때에는 회계기  성과에 쏠려있던 

심을 시장기  성과로 이동시켜 기술탐색의 정도

를 변화시킴을 알 수 있었다. 이는 매우 흥미로운 

결과이자 본 연구의 큰 기여라고 생각한다.
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