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<Abstract>

Objectives : The aim of this study was to analyze the influence of foreign and institutional investors 

in the pharmaceutical industry on R&D investments. Methods : The empirical analysis was done for 

the years 2009 to 2013 which examined the period after the influence of the financial crisis. Financial 

statements and comments in general and internal transactions were extracted from the TS-2000 of the 

Korea Listed Company Association. STATA 12.0 was used as the statistical package for the panel 

analysis. Results : The results show that the shareholding ratio of foreigner investors turned out to 

have a statistically significant influence on R&D investment. No statistical significance was found in the 

shareholding ratio of institutional investors. Conclusions : The findings of this study, which indicate 

that a higher shareholding ratio of foreigner investors leads to greater R&D investment, indicate that 

foreign investors directly or indirectly impose pressure on a manager to make R&D investments for the 

long-term.
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Ⅰ. 서론

제약산업은 평균수명 연장에 따른 인구고령화와 

만성질환, 질병구조 변동, 건강한 삶에 대한 관심

의 증가로 정부 및 민간 분야의 투자가지속적인 

성장이 예상되는 산업이다. 우리나라의 의약품 시

장 규모는 2011년 15조 4,403억원으로서 전체 

GDP의 1.25%를 차지하며 제조업GDP의 4.44%에 

해당하는 규모로 1993년 의약품 시장 규모가 4조 

9천억이었던 것을 고려한다면, 20여년 만에 약 3.4

배 증가한 것이다. 더욱이 제약산업은 여타 제조업

에 비해 경기의 영향을 상대적으로 덜 받는 성격

을 가지고 있다.  

기술혁신을 통한 기업가치 향상이 기업경쟁력을 

좌우하게 되는 글로벌시대에는 장기적 관점의 전

략적 사고를 바탕으로 경쟁력 향상을 추구하는 경

영행태가 중요하게 될 것이다. 기업의 주식분포와 

지배구조는 기업투자행태에 많은 영향을 미칠 수 

있으며, 국내 기업의 주주로서 외국인투자자와 기

관투자가의 비중 증가로 이들이 기업의 의사결정

에 어떠한 영향을 미치고 있는가에 대한 관심이 

집중되고 있다. 

근시안적인 견해에 의하면 기관투자가는 기업에 

대한 세부 정보에 대한 접근 능력이 결여되어 장

기적인 비전을 가질 수 없기 때문에 장기이익보다

는 단기적인 이익을 더 가치 있게 여긴다. 따라서 

기관투자가는 단기적인 업적에 관심을 가지고 투

자결정을 내린다고 보는 견해이며, 이런 기관투자

가의 자금관리자(Fund Manager)는 장기투자로 인

한 위험이 높고 주식가격이 단기적으로 하락할 가

능성이 있는 주식을 취하기보다는 업적위주의 주

식을 취한다고 한다[1]. 또한 기관투자가들은 광범

위하게 분산된 투자 포트폴리오를 운영하기 때문

에 개별 기업의 보유 지분은 매우 적어 기관투자

가 간에도 무임승차의 문제가 발생하므로 특정 기

업을 감시할 충분한 능력을 갖지 못한다[2-4]. 이러

한 근시안적인 투자행위의 결과는 경영자들로 하

여금 장기적인 기업전략에 초점을 맞추기보다는 

단기지향적인 기업경영을 하기에 문제가 될 수 있

다. 즉, 경영자들에게 미칠 악영향을 피하기 위해 

높은 주식가격을 유지하려고 하는데, 이를 위해 혁

신과 같은 위험한 장기적 투자를 가능한 제한하여 

자본적 비용지출을 가능한 줄이려고 할 것이다[5]

만일 기관투자가들이 장기적 이익을 위해 투자

하는 기업을 선호하지 않는다면 이러한 투자가들

은 구조적으로 예상이익을 과소평가하게 될 것이

다[6]. 하지만 이성적이고 합리적인 투자가라면 장

기적 관점에서 기업가치를 상승시키는 전략을 반

드시 부정적으로 보지는 않을 것이다. 또한 비록 

기관투자가의 보유 지분이 작더라도 기업의 주요 

주주로서 주도적 영향력을 가지고 있고, 기관투자

가들이 비록 분산투자를 하더라도 개별 기업에 투

자하고 있는 지분이 작지 않기 때문에 단기적 가

격 변동에 따라 보유지분을 매도할 경우 주가하락

에 따른 상당한 투자 손실이 있을 수 있다. 따라서 

기관투자가들은 자신의 투자가치를 높이기 위해 

연구개발 등 장기투자를 적극 유도할 것으로 기대

하는 것이 원시안적인 견해이다. 기관투자가는 투

자대안을 평가 및 분석함에 있어 규모의 경제를 

가지며, 개인투자가보다 훨씬 조직적이고 체계적인 

정보를 가지고 있어 단기적 주가하락에 주식을 처

분하기보다 장기적인 측면에서 더 큰 이익을 줄 

것이라 예상되는 경우에는 해당 주식을 더 오래 

보유하려는 결정을 내릴 수 있다는 것이다[7]. 이

와 같은 원시안적인 견해 하에서 경영자는 일시적

인 주가 변동에 대해서 불안해 할 필요가 없으며 

혁신을 유발하는 연구개발투자와 같은 투자 지출

에 두려워할 필요가 없다.

본 논문에서는 국내 기관투자가와 외국인투자자

들이 지닌 근시안적 혹은 원시안적 투자 성향이 

제약기업에 어떠한 영향을 미칠 수 있는 지 알아

보고자 하였다. 
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Ⅱ. 연구방법 

1. 연구모형

본 연구에서는 제약기업의 내부자금에 대한 의

사결정에 있어서 기관투자가와 외국인투자자 지분

변화율이 연구개발투자에 미치는 영향을 분석하고

자 한다. 우선, 가설 1과 2에 대한 분석모형으로 

다음과 같은 회귀모형을 설정하였다. 

회귀분석모형의 종속변수로 연구개발투자율을 

선정하고 독립변수로는 각각 기관투자가와 외국인

투자자 지분율을 선정한다. 선행연구에 대한 검토

를 통해 연구개발투자에 영향을 미치는 요인으로  

대주주지분율, 유동비율, ROI, 부채비율, 기업규모

를 통제변수로 고려하였다. 

분석모형

  
   

RD: 연구개발집중도

FOR: 외국인투자자 지분율

INS: 기관투자가 지분율 

OWN: 대주주 지분율

LIQ: 유동비율

ROI: 투자자본수익률

LEV: 부채비율

SIZE: 기업크기

2. 표본선정 및 변수의 측정

1) 표본선정 

실증분석을 위한 표본 기간은 2009년 1월 1일부

터 2013년 12월 31일로 정하였다. 분석대상기업은 

증권거래소에 상장된 기업이며, 분석대상 수준은 

개별기업(firm level)이다. 재무제표와 기업일반 및 

내부거래를 포함한 주석사항은 한국상장회사협의

회의(KREA Listed Company Association: KLCA) 

TS-2000에서 추출하였고, 주가와 관련된 자료는 

NICE 신용평가정보의 KISVALUE-Ⅲ에서 추출하

였다. 패널분석을 위한 통계패키지는 STATA 12.0

을 이용하였다. 이에 따라 최종적으로 70개 기업의 

328개의 기업-연도 자료가 표본에 포함되었다. 자

료의 이용가능 여부에 따라 변수의 데이터 포괄기

간이 서로 다른 불균형패널자료(unbalanced panel 

data)를 얻을 수 있었다. 

2) 변수의 측정

외국인투자자 지분율(FOR): 외국인투자자는 외

부주주로서 경영진의 경영활동을 감시하는 외부 

통제 메커니즘으로써 중요한 주체이고 이들은 장

기적 투자 관점에서 기업의 혁신에 영향을 줄 것

으로 판단된다[8]. 따라서 본 연구에서는 기말 보

통주 외국인지분율 자료를 사용하였다.

기관투자가 지분율(INS): 기관투자가와 같은 외

부 주요 주주는 자금운영의 규모가 크고 상대적으

로 높은 지분율을 보유하고 있기 때문에 기업경영

을 감시할 유인을 가진다. 기관투자가의 지분율이 

높을수록 경영자 대리인 문제가 축소되지만, 이해

상충의 가설이나 전략적 제휴가설에 따른다면 경

영진의 대리인 문제를 축소시키지 못하게 된다. 기

관투자가 지분율은 기관투자가 지분의 합으로 계

산하였다. 

연구개발투자(RD)는 기업의 혁신 추구와 경영

자의 위험 추구 정도를 측정할 수 있는 지표로 많

이 사용되고 있다. 본 연구에서는 손익계산서 상의 

연구비 및 경상개발비를 바탕으로 이를 측정하였

다. 다만 각 기업간의 매출 규모에 따른 상대적 차

이로 인한 오차를 제거하기 위해서 연구개발투자

집중도(R&D intensity)를 종속변수로 사용하였다

[9]

대주주지분율(OWN): 대주주 1인 이라 함은 그
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와 친족 및 특수관계인이 소유한 주식의 총수가 

가장 많은 주주를 말한다. 대주주지분율은 해당 결

산기 사업보고서의 주식소유규모별 분포에 발표하

는 대주주 정보를 사용하였다.

유동비율(LIQ): 자본시장에 있어서 자금의 공급

자와 수요자 간에 정보불균형이 존재하여 외부자

금조달보다 내부자금조달을 선호한다는 사실은 앞

에서 검토한 바 있다. 이 비율은 기업의 내부자금

조달에 의하여 조성된 유동성수준을 측정하기 위

하여 포함되었다. 결국 기업은 대출시장에 존재하

는 정보불균형으로 인하여 외부자금조달보다는 내

부자금을 더 선호하는 현상이 발생하게 된다[10]. 

본 연구에서는 유동성에 대한 대리변수로 유동비

율을 사용하였다.

투자자본수익률(ROI): 기업의 성과는 연구개발

투자와 밀접한 관계를 가지는 변수로서 기업이 가

지고 있는 자원이 풍부하다면 연구개발투자에 대

한 여력은 커진다고 볼 수 있다 Hoskisson & Hitt 

[4]은 기업이 실현하는 이익이 연구개발비투자와 

양(+)의 상관관계를 가진다는 것을 밝힌바 있다. 

본 연구에서는 수익성의 대리변수로 ROI를 사용하

였다.

부채비율(LEV): 연구개발투자와 같은 전략적 의

사결정은 기업 내 가용한 재무적 자원에 의해 제

약을 받을 것이므로 기업 내, 외부 자금조달 여력

을 살펴 볼 필요가 있다[11][12]. Hoskisson & Hitt 

[4]는 부채비율과 연구개발집중도(R&D intensity)

는 음(-)의 관계가 있다는 것을 밝혔다. 즉 부채가 

많은 기업은 회수 기간이 긴 장기프로젝트에 대한 

투자 여력이 적기 때문인 것으로 설명될 수 있다

[13]. 하지만 David & Hitt[14]는 부채비율이 높을

수록 경영자의 위험선호도와 노력이 증가하여 연

구개발투자가 증가한다는 결과를 도출하였다. 본 

연구에서는 부채비율을 사용하였다.

기업규모(SIZE): 기업의 규모는 연구개발비 투자

에 영향을 미치는 중요요인이다. 즉, 기업의 규모

가 크면 자산이용의 효율이 크고[15], 연구개발과 

같은 위험한 투자에 대한 동기가 커진다[16]. 또한 

규모가 크면 자원이 상대적으로 많기 때문에 연구

개발과 같은 회수기간이 긴 투자를 견딜 여력도 

더 커진다[17]. 따라서 본 연구에서는 기업규모를 

통제 변수로 사용하였다[18].

Ⅲ. 연구결과 

본 연구에서 다뤄진 변수들의 기초통계량 및 상

관관계를 요약하면 아래의 표와 같다.

<Table 1>는 본 연구에서 사용된 변수들의 

2009~2013년 동안 수집된 기초통계량을 보여준다. 

연구개발투자(RD)의 평균은 7.11%, 최소값은 

1.51%, 최대값은 84.12% 이다. 독립변수인 외국인

투자자(For) 과 기관투자가 (Ins) 지분율의 평균은 

각각 5.91%와 1.51%이며 최소값은 0%, 최대값은 

59.12%와 49.05% 이다. 

<Table 1> Descriptive statistics

Obs Mean SD Min Max
RD 328 7.11 8.99 1.51 84.12
FOR 328 5.91 9.89 0.00 59.12
INS 328 1.51 5.12 0.00 49.05
OWN 328 37.02 13.54 2.79 81.21
LIQ 328 358.64 281.12 33.25 1945.87
ROI 328 4.72 9.12 -64.11 45.65
LEV 328 69.11 89.22 1.21 1342.82
SIZE 328 8.12 0.51 6.57 10.11

상관관계 분석은 주요 변수들의 관계의 강도를 

제시함으로써 변수의 관련성에 대한 대체적인 윤

곽을 제공한다. 독립변수 간 상관관계 분석 결과, 

대부분 독립변수들 간의 상관 계수가 0.3이하 값을 

나타내고 있어 다중공선성(multicollinearity)에 대

한 우려가 크지 않은 것으로 판단된다<Table 2>. 
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또한 본 연구에서 사용된 자료는 패널(panel) 

자료이므로 패널분석에 적합한 방법론을 적용해야 

한다. 이를 위해 Hausman test를 적용해 본 결과, 

확률효과모형 보다는 고정효과모형의 적용이 보다 

바람직하다고 판단하였다. 고정모형 패널분석의 결

과는 <Table 3>에 제시되어 있다. 

Model 1은 불균형패널자료를 이용하여 제약기

업에 대한 통제변수(대주주지분율, 유동비율, 투자

자본수익률, 부채비율, 기업크기)만을 고려한 기본

모형이다. Model 2는 외국인지분율에 대한 가설 1, 

Model 3는 기관투자기지분율에 대한 가설 2를 각

각 검증하였다.

분석 결과, 통제변수만을 고려한 Model 1에서

는 대주주지분율이 높을수록

     , 유동비율이 높을수록

     , 기업의 크기가 클수록

      연구개발투자에 긍정적인 

영향을 주는 것으로 나타났다. Model 2와 3은 통

제변수들은 유의수준이 바뀌었으나 방향의 바뀜없

이 나타났다. 

제약기업의 연구개발투자에서 외국인투자자의 

효과를 알아보는 Model 2에서는 외국인투자자 지

분율이 높을수록 제약기업의 연구개발투자 집약도

가 유의미하게 높게 나타났다

     . 이는 외국인투자자의 지

분정도가 기업운영에 있어 긍정적인 영향을 미친

다고 볼 수 있다. 반면 기관투자가 지분율의 효과

를 검증하는 Model 3에서는 유의한 결과를 얻을 

수 없었다. 

<Table 2>Pearson’s correlation coefficients

RD FOR INS OWN LIQ ROI LEV SIZE
RD 1
FOR 0.0041 1
INS -0.0872* -0.0152* 1

OWN -0.1471* -0.0175 -0.1242* 1
LIQ 0.2534* -0.0412 -0.0671 0.0522 1
ROI -0.2154* 0.2151* 0.0712 0.1957* 0.1722* 1
LEV -0.672 -0.1211* 0.2124* -0.0812* -0.3911* -0.2899* 1
SIZE 0.0421 0.4215* 0.089 -0.2511 -0.3911* 0.1211* 0.1327* 1

***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1
<Table 3> Panel regression

Model 1 Model 2 Model 2
Coef S.E Coef S.E Coef S.E

FOR 0.0491** 0.0293
INS -0.0039 0.0322

OWN 0.0413*** 0.0115 0.0434*** 0.0129 0.0441*** 0.0132
LIQ 0.00131** 0.0009 0.00132** 0.0008 0.00192** 0.0008
ROI -0.0042 0.0322 -0.0041 0.0429 -0.0023 0.0423
LEV -0.0021 0.00234 -0.0035* 0.0023 -0.0033* 0.0023
SIZE 3.326** 1.122 3.399** 1.342 3.223** 1.529

constant -22.111** 9.153 -19.432** 7.421 -22.425** 9.4123
obs 328 328 328

Adj R² 0.132 0.089 0.092
ID 70 70 70

***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1
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Ⅳ. 고찰 및 결론

자본시장의 기관화 현상과 금융시장 개방에 의

해 기관투자가와 외국인투자자의 비중이 커짐에 

따라 제약기업의 투자의사결정에 영향을 미칠 가

능성이 높아졌다. 본 연구는 제약기업의 기관투자

가와 외국인투자자가 투자정책인 연구개발투자에 

미치는 영향을 분석하는 것이 목적이다. 이를 위해 

증권거래소에 상장된 제약기업을 대상으로 외환위

기의 영향이 어느 정도 벗어난 이후의 기간을 고

려하여 2009년부터 2013년까지를 연구기간으로 설

정하였다. 독립변수로 기관투자가와 외국인투자자 

지분율을 구하고 종속변수로 연구개발집중도를 구

해 패널회귀분석을 실시하였다. 

그 결과 외국인투자자 지분율과 연구개발집중도

는 유의한 양(+)의 관계를 나타내어 외국인투자자

의 지분 증가는 연구개발투자 의사결정에 긍정적

인 영향을 미치는 것을 알 수 있었다. 

이러한 연구결과는 경영자의 압력으로부터 자유

롭고, 경영자 감시 의지가 강하고 장기투자를 선호

하는 외국인의 지분 소유가 클수록 장기적 가치증

진을 가져다주는 연구개발에 대한 투자가 크다는 

것을 의미한다. 또한 외국인은 경영자의 기회주의

적 행동에 대한 감시 및 통제기능이 탁월하다는 

주장[19][20]을 체계적으로 뒷받침해주는 역할을 한

다. 물론, 외국인 투자자들이 대리인 비용이 낮은 

기업에 투자를 했을 가능성도 배제할 수는 없으나 

이런 경우에도 외국인 투자자는 국내 제약기업의 

지배구조 개선을 유도하는 효과를 가짐으로써 장

기적으로 기업의 경쟁력 강화에 기여할 것으로 예

상된다[21]. 본 연구에서 나타난 외국인지분율이 

높을수록 연구개발투자가 크다는 결과는 외국인들

은 장기적 가치를 가져다주는 연구개발과 같은 투

자를 하도록 경영자에게 직·간접적으로 압력을 넣

고 있다는 것을 의미한다. 

이상의 결과를 종합해볼 때, 기존 여러 선행연

구에서 주장하듯이 외국인투자자가 단기투자가적 

성향을 지니고 무리한 고배당 압력과 장기투자를 

꺼려 기업가치 증가에 부정적 영향을 미친다고 단

정 짓는 것은 무리가 있다고 본다. 연구 결과에서 

알 수 있듯이, 제약기업의 일정 이상의 지분을 보

유한 외국인투자자의 경우 오히려 기업의 건전한 

감시자로서 기업 가치 증진을 위해 장기투자의사

결정에 긍정적 영향을 미칠 수 있다. 또한 외국자

본에 대한 많은 비판적 논의에 비해 국내 자본에 

대해서는 긍정적 인식이 일반적인 것이 사실이나 

본 연구에서 살펴보았듯 근시안적 투자성향을 가

진 국내 기관투자자의 경우 기업의 장기가치 제고

보다는 포트폴리오 재구성을 통한 단기적 투자성

향을 지닐 수도 있음을 알 수 있었다[22]. 

본 연구와 관련된 한계점은 다음과 같다. 먼저 

연구대상을 우리나라 제약산업에 한정함으로써 주

요 발견내용을 일반화시키는 데 한계가 있다는 점

이다. 향후 연구에는 연구개발집중도가 높은 타산

업과의 비교분석을 통해 제약산업의 특이성을 심

층 분석할 필요가 있다. 

둘째, 본 연구를 수행함에 있어 연구개발비지출

규모를 정확하게 측정하는데 한계점이 있었다. 연

구개발투자자료는 단위착오, 기록누락, 수정미반영 

등이 빈번한데다 재무제표에 계산된 연구개발비와 

감사보고서 주석사항에 계산된 연구개발비가 상호 

일치하지 않는 경우도 다수 존재하여 수정 및 보

완작업이 필요하다. 하지만 자체적으로 데이터를 

검증하여 수정하거나, 수정· 보완된 자료를 입수하

는데 어려움이 있어 TS2000의 자료를 사용하였다. 

향후 연구에서는 이러한 자료의 문제점에 대한 개

선이 요구된다. 이러한 한계점은 본 연구의 결과를 

이해하고 응용하는데 고려해야 할 사항이며 미래 

연구에 대한 방향을 제공한다는데 의의가 있다고 

할 수 있다. 
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