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본 연구는 최고경영자와 이사회의 네트워크밀도와 R&D투자 간의 관계와 이들 관계에 영향을 미칠 수 

있는 기업분할의 유형과 제도의 영향을 분석하는데 주된 목적을 두고 실행되었다. 연구목적의 달성을 위해 

외환위기가 발생하고 기업분할 관련법(상법 530조)이 제정된 직후인 1999년부터 가장 최근의 자료수집이 

가능한 2016년까지 총 18년의 연구기간 동안 기업분할을 실행한 국내기업들을 대상으로 다중회귀분석을 

실행하였다, 분석결과는 국내기업 최고경영자와 이사회의 네트워크밀도와 R&D투자 간에 유의한 정(＋)의 

관계가 있음을 보여주고 있다. 또한 기업분할 유형과 관련하여 최고경영자와 이사회의 네트워크밀도와 

R&D투자 간의 정의 관계는 비관련분할에서 보다 관련분할을 실행한 기업에서 강화되었음을 보여주고 있

으며, 기업분할 제도와 관련해서는 물적분할보다 인적분할을 실행한 기업들에서 이들 관계가 강화되었음을 

보여주고 있다. 신속한 의사결정이 요구되는 사안임에도 불구하고 장기적인 관점에서 높은 수준의 불확실

성과 위험을 수반하게 되는 R&D투자결정에 있어 최고경영자와 이사회 간의 네트워크밀도가 긍정적인 영

향을 미칠 수 있음을 보여주는 본 연구의 분석결과는 최고경영진들 간의 신뢰의 중요성을 강조해 온 네트

워크이론의 주장과 일치한다. 또한 혁신역량 강화를 위한 R&D투자결정에 있어 개인수준의 요인들뿐만 아

니라 조직수준의 요인이 함께 고려되어야 함을 시사하고 있다. 본 연구는 향후 기업분할의 활용을 통한 보

다 전략적인 국내기업 지배구조의 개선방안에 대한 연구를 강화하는 동기를 제공해 줄 수 있을 것으로 기

대된다.  
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Ⅰ. 서  론

최근 전 세계적으로 각국 정부와 기업들의 연

구개발(R&D)투자의 규모는 지속적으로 증가해 왔

다. 과학, 기술, 의학 분야 주요 출판업자들의 국

제학술회의(IASTM: International Association of 

Scientific, Technical, and Medical Publishers)에

서 발표한 보고서 내용에 따르면 전 세계적으로 

5천 220억 달러에 그쳤던 R&D 투자액은 2014년 

약 1.6조 달러까지 증가되었고, 이 같은 추세는 

경영환경 변화에 따라 향후 더욱더 가속화될 것

으로 예상되고 있다(Ware and Mabe, 2015). 또

한 유럽연합(EU) 산하의 공동연구센터에서 수행

한 연구결과에 따르면 한국기업들의 R&D투자 

증가율은 6.8%로서, 7.0%와 7.2%를 나타낸 EU

와 미국의 증가율과 유사한 수준의 빠른 증가속도

를 나타내고 있다(European Commission, 2017).

많은 실무자들도 변화된 경영환경 속에서 선

도자 우위(first-mover advantage) 달성을 위한 

혁신역량의 중요성을 강조해 왔는데, 이러한 관

심과 중요성을 반영하듯 학계에서도 혁신에 대

한 많은 연구들이 꾸준히 진행되고 있다. 특별히 

관련 선행연구들에서는 혁신 과정과 성과에 영

향을 미칠 수 있는 핵심 요인들을 밝혀내기 위

한 많은 노력을 기울여 왔는데(Van der Panne 

et al., 2003; Becheikh et al., 2006), 이들이 제시

하고 있는 요인들은 크게 세 가지 범주로 구분

하여 정의될 수 있다(김영조, 2007; Kimberly 

and Evanisko, 1981). 

첫째, 경영자의 특성을 포함하는 개인수준

(individual-level)의 요인들이다(한수경, 유재욱, 

김추연, 2017; Hoffman and Hagarty, 1993; 

Kimberly and Evanisko, 1981). 둘째, 조직의 구

조적 특성을 포함하는 조직수준(organizational- 

level)의 요인들이다(Kimberly and Evanisko, 1981; 

Damanpour, 1991; Keizer, et al., 2002). 셋째, 경

쟁환경, 산업특성, 산업수명주기와 같은 외부환

경 요소들을 포함하는 상황(environmental)적 요

인들이다(김영조, 2007). 그리고 이 같은 요인들

은 조직과 이를 구성하는 개인들의 특성을 포함

하는 내부요인과 다양한 환경요소들을 포함하는 

외부요인으로 구분되기도 하는데(Keizer et al., 

2002), 일반적으로 외부요인보다는 내부요인들이 

혁신과정과 성과에 더 중대한 영향을 미치는 것

으로 알려져 왔다(Hall and Bagchi-Sen, 2002). 

이는 혁신을 위한 R&D투자 활동의 성공여부가 

시장기회를 포착하기 위한 외부환경 분석 과정

보다 핵심 역량을 구축하기 위해 기업내부를 파

악하고 조정하는 과정에 더 중대한 영향을 받게 

된다는 측면에서 설득력을 얻고 있다. 

하지만 이와 같은 중요성에도 불구하고 기업 

내부의 조직수준과 개인수준의 다차원적 요소들 

간의 관계들이 혁신을 위한 R&D투자 결정에 미

칠 수 있는 영향에 대한 연구는 매우 부족한 실

정이다(Van der Panne et al., 2003; Becheikh et 

al., 2006). 따라서 본 연구는 중요성에도 불구하

고 관련 선행연구들을 통해 충분히 충족되지 못

한 아래의 연구 목적들을 달성하기 위해 실행되

었다. 

첫째, 최고경영자와 이사회의 특성에 따라 기

업의 R&D투자 정도가 달라질 수 있다는 주장

(Hambrick and Mason, 1984)에 근거하여 기업 

내부의 개인수준 요인으로서 최고경영자와 이사

회 구성원들 간의 네트워크 밀도가 국내기업들

의 R&D투자에 미친 영향을 분석할 것이다. 둘

째, 이 같은 개인수준의 요인과 R&D투자의 관

계에 영향을 미칠 수 있는 조직수준 요인의 영

향을 분석할 것이다. 기업의 R&D투자에 대한 최

고경영자와 이사회의 관계적 특성의 영향은 기업

수준의 조직적 변화에 따라 달라질 수 있다

(Damanpour, 1991; Keizer et al., 2002). 특별히 
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조직적 변화와 관련하여 최근 국내기업들은 과

거 고도성장 시대에 추진했던 과도한 다각화로 

인해 약화된 사업부문별 전문성을 강화하고 비

효율적인 자본운영으로 인한 부정적인 효과를 

감소시키기 위하여 기업분할을 적극적으로 실행

하고 있는데, 이 같은 기업분할은 조직수준에서

의 중요한 변화로서 개인수준의 요인들과 함께 

기업의 R&D투자 수준을 변화시킬 수 있는 핵심 

요소가 될 수 있다(한수경, 유재욱, 김추연, 2017; 

Kimberly and Evanisko, 1981). 

따라서 본 연구에서는 최고경영자와 이사회의 

네트워크 밀도와 R&D투자 간의 관계에 영향을 

미칠 수 있는 조직수준의 변화로서 기업분할을 

그 유형과 제도 별로 분류하고, 각각의 유형과 

제도들의 차별적인 영향을 비교하여 분석할 것

이다. 문헌조사를 통한 이차자료의 수집과 실증

분석을 통해 제시한 연구결과는 이론적 시사점

들과 함께, 개인과 조직수준의 전략적 변화를 통

해 혁신성과를 강화하고자 하는 국내기업들에게 

실무적 차원의 유용한 시사점들을 제공하고 있

다.

II. 이론적 배경

1. 최고경영자와 이사회 네트워크밀도

네트워크밀도란 구성원들의 응집력에 영향을 

미칠 수 있는 연결의 정도를 나타내는 개념으로

서, 친목과 금전거래로 연결된 회원관계뿐만 아

니라 학연, 지연, 혈연에 이르는 다양한 사회적 

관계를 통해 형성되고 강화될 수 있다(양영석, 

2008). 즉 구성원들이 친목 활동과 사회적 관계

로 인한 연결정도가 강하다면 해당 구성원들 간

의 네트워크밀도가 높다고 정의할 수 있으며, 이 

같은 구성원들의 네트워크밀도는 조직의 중요한 

특성이 될 수 있다. 유용한 사회적 자본으로서 

네트워크 밀도는 구성원들 간의 신뢰를 토대로 

강화될 수 있다. 또한 신뢰에 기초한 네트워크밀

도는 정보의 비대칭성으로 인해 발생될 수 있는 

계약비용(contract cost)을 줄여주고, 기회주의적

인 행동(opportunistic behavior)으로 인한 불확실

성과 비용을 감소시켜 거래비용(transaction cost)

을 절감시켜 줄 수 있다(주혜려, 유재욱, 2014; 

Pathak et al., 2014).

높은 수준의 네트워크밀도는 구성원들이 자신

과 교류하는 다른 구성원들에 대한 신뢰감을 형

성하는데 도움이 되기 때문에, 조직내부의 지식 

공유가 효율적으로 이뤄질 수 있도록 해준다

(Pathak et al., 2014). 또한 외부정보에 대한 접

근성을 향상시켜 창조적인 아이디어를 획득하는

데 도움이 되는 자원과 경험을 제공해주는 경로

가 되기도 한다. 즉, 구성원들의 지식 공유와 협

력을 통해 조직 내부뿐만 아니라 외부의 지식을 

활용하는데 도움이 되는 유연성 확보가 가능해

질 수 있는 것이다.

특별히 기업의 내부구성원들 중 최고경영자 

팀(top management team)을 구성하는 최고경영

자들과 이사회 구성원들 간의 네크워크밀도는 

기업의 주요 의사결정과 성과에 중대한 영향을 

미칠 수 있는 요인이 되는데, 국내기업들의 경우 

최고경영진의 네트워크밀도를 결정하는 가장 중

요한 요소로서 각 구성원들 간의 학연과 지연이 

중요하게 작용해 왔다(Kim, 2005). 최고경영자와 

이사회 간의 네트워크밀도는 신뢰관계를 구축하

여 양질의 정보 교환이 가능하도록 해주고, 주요 

의사결정들에 대한 각 파트너들의 몰입도를 향

상시켜 더 많은 자원과 능력을 활용할 수 있도

록 해준다. 또한 구성원들 간의 이해관계를 보다 

원활하게 조정하고 신속한 의사결정을 가능하게 

하여 기업을 위한 가치창출활동을 촉진시키는데 
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도움이 될 수 있다(김창완, 김정포, 이율빈, 2006).

반면 상기에서 기술한 네트워크이론에 기초한 

주장들과 달리 ‘대리인 이론(agency theory)’에서

는 최고경영자와 이사회 구성원들 간의 관계에 

있어 학연, 지연 등에 기초한 높은 수준의 네트

워크밀도가 존재할 경우 이사회의 독립성이 훼

손되고 감시와 통제기능이 약화되어 자신의 이

해관계를 우선시하는 경영자의 기회주의적인 의

사결정과 행위가 증가될 수 있음을 경고하고 있

다(Lammers et al., 2009). 특별히 한국기업들의 

경우 임원의 선임과정에서 학연의 효과가 강력

하게 작용해 온 것으로 알려져 왔는데, 이는 최

고경영자에 대한 이사회의 독립성을 훼손시키고 

대리인 문제를 발생시켜 기업성과에 부정적인 

영향을 미치는 요인이 될 수 있다(김지영, 유재

욱, 2015).

종합해 보면 최고경영자와 이사회의 네트워크 

밀도는 네트워크이론의 관점에서 볼 때 신속한 

전략적 의사결정을 실행하는데 도움이 되는 양

질의 정보 수집과 교환, 정보 비대칭성의 감소, 

구성원들 간의 원활한 의사소통을 가능하게 해

주는 긍정적 효과를 발생시켜줄 수도 있지만, 대

리인이론의 관점에서 보면 최고경영자들의 기회

주의적 행위를 증가시키는 기업환경을 조성하여 

성과에 부정적인 영향을 미칠 수도 있는 양면적 

요소를 내포하고 있다. 

2. 기업분할의 정의

1970년대 이후 많은 다국적기업들은 사업영역

을 확장하는 다각화 성장전략을 도모해 왔지만 

의도했던 시너지 효과 창출과 성과 향상에 실패

하면서 복합기업 성장방식의 효과에 대한 의구

심이 제기되었다(유재욱, 2016). 국내기업들의 경

우에도 상호 연관성이 낮은 사업 부문들까지 사

업영역을 과도하게 확장하게 되면서 비효율적인 

자원배분으로 인한 기업 부실화가 심화되었는데, 

특별히 1998년 외환위기 이후 이 같은 현상들이 

기업실패의 주요 원인으로 지적되면서 지배구조 

개선을 위한 기업분할의 중요성이 강조되기 시

작하였다(박경진, 신현한, 장진호, 2005).

기업분할의 일반적인 목적은 사업재편을 통해 

사업부문별 전문성을 강화하고, 경영 효율성을 

제고하며, 위험을 분산시키고, 세금을 절감하는 

절세효과이다. 이와 같이 기업분할에서는 한계산

업 부문을 정리하기 위한 조직 구조조정과 자산

매각을 통해 신규자금을 확보하기 위한 자산 구

조조정에서와는 다른 효과들을 기대할 수 있는

데, 특별히 전략적으로 기업의 핵심역량을 강화

하고 전문화된 기능을 통해 핵심 사업부분에서

의 경쟁력과 혁신성을 강화하는 데 도움이 될 

수 있다(이정환 외, 2012; Bowman and Singh, 

1993).

기업분할 효과에 대한 초기연구는 미국을 중심

으로 시작되었는데, 학자들은 모기업의 지분율을 

축소하고 사업부문을 매각하는 방식들을 포괄하

는 개념으로서 기업분할을 정의하고, 이들의 효

과에 대한 경험적인 분석을 진행하였다(Cho and 

Cohen, 1997). 그리고 분석결과에 기초하여 기업 

분할을 통해 자산과 부채를 재구성함으로써 특정 

이해관계자의 부가 주주에게 이전될 수 있다는 

부의 이전가설을 제시하였다(Parrino, 1997). 또한 

최근에는 시장과 경영자들 사이에서 발생될 수 

있는 정보의 비대칭성을 자산 일부에 대한 기업

분할을 통해 감소시킬 수 있다는 주장이 제기되

었는데, 실제적으로도 정보의 비대칭성 수준이 

높은 기업일수록 기업분할에 더 적극적으로 참

여하고 있으며, 분할 후 해당기업 정보의 비대칭

성 문제가 상당부분 완화되었음을 주장하기도 

하였다(Krishnaswami and Subramaniam, 1999). 

즉 전략적인 관점에서 기업분할의 효과에 대

한 실증적 연구 결과를 제시해 온 것이다. 하지
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만 그럼에도 불구하도 다각화를 포함하는 다른 

유형의 성장전략과 구조조정 전략들과 비교할 

때 기업분할에 대한 연구 자체가 매우 부족하고, 

실행된 선행연구들조차도 기업분할을 유형과 제

도에 관계없이 사업부문의 매각이라는 포괄적인 

관점에서 분석한 연구가 대부분이기 때문에 사

업재편의 세부유형별 특성을 반영하지 못하고 

있다는 한계점을 드러내고 있다.

한국기업들의 분할에 대한 연구는 1998년 기

업분할 관련법(상법 530조)이 제정된 이후 전략, 

회계, 재무 등 다양한 경영학 분야에서 이뤄지기 

시작했는데, 이들은 주로 기업분할의 결정요인과 

기업 가치에 미치는 영향 및 조세 효과 분석에 

연구의 초점을 맞춰왔다(박경진 외, 2005; 조정

일, 심한택, 2005; 오현탁 외, 2006; 강내철, 진태

홍, 2012). 구체적으로 일부 연구들에서는 인적분

할과 물적분할을 포함하는 각각의 분할제도 별 

공시효과와 조세효과를 분석하였다(강내철, 진태

홍, 2012). 

또한 기업분할의 결정요인에 대한 연구에서는 

구조조정 측면에서 오래된 기업이 인원을 감축

하면서 매출부진을 극복하기 위한 목적에서 기

업분할을 활용한다는 주장이 제기되었고, 동일한 

산업 보다는 이종산업 부문에 대한 기업분할이 

성과를 개선하는데 효과적이라는 주장이 제시되

기도 하였다(이상욱, 2009). 또한 미국에서 진행

된 초기연구의 흐름과 유사하게 특정 사업부문

의 전문성 강화를 위한 구조조정과 지배구조 개

선을 통한 경영효율화가 기업분할의 주요동기라

는 집중화 가설이 제시되었다(조정일, 심한택, 

2005). 

3. 기업분할의 유형과 제도

기업분할 유형과 제도를 선택하는 의사결정은 

최고경영진들이 필요하다고 인식하고 있는 조직

변화의 동기에 대한 전략적인 판단에 따라 중대

한 영향을 받을 수 있다. 기업분할을 실행하기 

위해서 모회사의 경영진은 분할계획서를 작성해

야 하며, 이사회의 동의를 구한 후 주주총회에서

의 최종승인을 획득해야 한다(상법 제530조). 한

국기업들이 실행하고 있는 기업분할 유형은 신

설회사와 모기업(피분할법인)의 업종 유사 정도

에 따라 관련분할과 비관련분할로 구분될 수 있

다(오현탁 외, 2006; 이상욱, 2009). 먼저 비관련

분할은 분할업무상의 시너지효과 창출이 아닌 

사업 부문별 전문성과 효율성의 향상과 위험분

산에 주된 목적을 두고 실행되기 때문에 모기업

과 신설회사 간의 자원 공유가 요구되지 않는다. 

반면 모기업과 신설회사 간 업무상의 시너지 효

과 창출과 범위의 경제(economy of scope) 효과 

창출을 목적으로 하는 관련사업 분할에서는 사

업부들 간의 지식이전이나 자원공유가 필수적으

로 요구된다(Jones and Hill, 1988). 

따라서 비관련분할을 실행할 경우 모기업은 

신설회사의 성과에 대한 책임감과 환경 적응력 

강화를 촉진하기 위해 신설회사의 일상적인 의

사결정들뿐만 아니라, 전략적인 의사결정 사항들

에 대해서도 자율성을 부여하는 경우가 많다

(Hill, Hitt and Hoskisson, 1992). 그리고 이 같

은 자율성의 부여를 통해 신설회사는 물론 모기

업의 전문성과 효율성을 강화시키고, 주식시장의 

호의적 반응을 이끌어낼 수 있다(Daley et al., 

1997). 반면 관련분할을 실행하는 기업의 경우 

각 사업부들의 의사결정 사항에 대한 신속한 조

정 및 절충과 효율적인 자원공유를 도모하기 위

해 중앙 집권적인 의사결정체계를 구축하여 활

용하는 경우가 많다(권구혁, 이준우, 2002). 또한 

모기업의 경험과 지식을 활용하여 분할된 신설

회사의 관리비용을 최소화할 수 있도록 하는데, 

이 같은 운영방식은 전사적 차원의 장기투자에 

대한 의사결정을 용이하게 하여 선도자전략을 실
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행하는데 도움이 된다는 주장이 제기되기도 하

였다(Sapienza et al., 2004).

한편 한국의 기업분할 제도는 기업분할 결과

로 형성되는 신설회사 지분의 귀속형태에 따라 

인적분할과 물적분할로 구분될 수 있다(오현탁 

외, 2006; 이상욱, 2009). 인적분할은 모기업이 특

정 사업부문을 모기업으로부터 분할 신설하여 

둘 이상의 기업이 되는 것으로서 분할신설회사

의 주식을 모기업의 주주가 취득하게 되는 제도

이다. 반면 물적분할은 특정 사업부분이 분리된 

이후에도 모기업이 신설회사의 지분을 계속 보

유하게 되는 종속형 기업분할 제도이다(신용균, 

한만용, 2016). 인적분할의 경우 주로 분리된 자

회사의 주식시장 상장을 목적으로 이루어지기 

때문에 외부 자본시장을 통한 자본조달이 용이

하고, 자본시장의 관리감독으로 인해 보다 투명

한 경영을 수행하는 경향을 나타내게 된다. 또한 

지배구조적인 측면에서 볼 때 신설법인이 모기

업과 수평적인 관계를 갖게 되기 때문에, 사업부

문별로 독립적인 권한을 보다 더 많이 가질 수 

있고, 상호 독자적인 자금조달 및 의사결정을 수

행할 수 있게 된다는 특징이 있다. 

반면 물적분할의 경우에는 대부분의 경우에서 

분리된 신설법인이 비상장법인으로 전환되기 때

문에 인적분할과 비교할 때 모기업 또는 지배주

주의 입장에서 외부시장의 감시를 상대적으로 

적게 받을 수 있고, 사업 투자와 처분에 대한 보

다 자유로운 의사결정이 가능하며, 모회사로부터 

경영적인 측면과 자본적인 측면의 직․간접적인 

지원을 받는 것이 보다 용이하다는 특성이 있다. 

즉 지배구조적인 측면에서 볼 때 신설법인이 모

기업과 수평적인 관계를 형성하게 되는 인적분

할 제도에서와는 달리, 물적분할 제도에서는 신

설법인이 모기업과 수직적 관계를 형성하게 되

는 것이다. 

III. 연구가설

1. 네트워크밀도와 R&D투자의 관계

네트워크밀도(network density)는 응집력

(cohesion)을 나타내는 개념으로서 측정하고자 

하는 집단 구성원들 간의 연결정도(connectivity)

에 대한 척도로 사용될 수 있다. 사실 연고주의적

인 특성에 기초하여 형성되는 한국기업들의 최고

경영자와 이사회 간의 네트워크밀도는 많은 경

우 이사회 구성과 임원승진(Kim and Cannella, 

2008)에 대한 의사결정에 있어서의 불공정성과 

대리인 문제를 야기할 수 있다는 비판이 제기되

어 왔다. 즉 최고경영자들은 학연, 지연, 혈연 등

의 개인적 관계 혹은 사회적 유대관계를 가지고 

있는 이사들을 선임하여 자신에게 우호적인 이

사회를 구성할 수 있다(Johnson et al., 1993). 그

리고 이들에게 승진 등 각종 편의를 제공함으로

써 이사회의 감시와 통제기능을 약화시키고, 주

주이익에 반하는 기회주의적인 행동을 보다 용

이하게 하여 자신의 개인적 이익을 극대화할 수 

있게 된다는 것이다(박주형 외, 2016). 따라서 대

리인이론의 주창자들(Jensen and Meckling, 

1976)은 학력, 출신, 경력, 성별 등에 있어서 최

고경영자와의 연계성이 낮은 다양성을 갖는 이

사회를 구성하는 것이 기업의 성과를 향상시키

기 위해 더 바람직하다는 주장을 제기해왔다

(Hambrick, Cho and Chen, 1996). 

반면 대리인이론에서와는 반대되는 주장으로

서 최고경영진의 다양성이 증가될 경우 구성원

들 간의 가치관 차이로 인해 협력관계의 구축이 

어려워지고, 자원 및 정보의 공유정도가 약화될 

뿐만 아니라, 주요한 환경변화에 대응하기 위한 

의사결정의 속도가 저하될 수 있다는 주장도 제

기되었다(Ancona and Caldwell, 1992). 최고경영
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자는 바쁜 일상으로 인해 이사회를 포함한 최고

경영진들과 빈번한 교류시간을 갖기 어렵다. 또

한 최고경영진들은 조직의 제한된 자원을 보다 

더 많이 확보하기 위해 경쟁해야 하는 특성을 

갖기 때문에 응집력이 떨어지고 협력적인 관계

를 구축하기 어려울 수 있다. 따라서 기본적으로 

높은 응집력을 나타낼 수 있는 특성을 갖는 구

성원들로서 이사회를 포함한 최고경영진을 구성

하는 것이 유리할 수 있는데, 이는 높은 네트워

크 밀도가 상호 간의 연결 정도를 강화하여 다

양한 지식에 대한 접근과 빠른 의사결정이 가능

한 구조를 만들어 줄 수 있기 때문이다(박기성, 

김용민, 2000). 

특별히 장기적 특성을 갖는 R&D투자에 대한 

의사결정은 최고경영진들의 개인적이고 관계적

인 특성들에 의해 중대한 영향을 받을 수 있는

데(Hambrick and Mason, 1984), 동질적 요소들

에 기초하여 구축된 높은 수준의 네트워크 밀도

는 혁신을 위한 의사결정을 보다 빠르고 용이하

게 해줄 수 있다. 따라서 본 연구에서는 한국기

업 최고경영자와 이사회 구성원들 간의 학연에 

기초한 네트워크밀도가 투자대비 효과에 대한 

불확실성의 정도가 높고 성과를 창출하기 위해 

장기간의 시간이 소요되는 R&D투자에 대한 의

사결정을 보다 원활하게 해줄 수 있을 것이라는 

추론에 근거하여 다음과 같은 가설을 도출하였다.

가설 1: 최고경영자와 이사회의 네트워크밀도

와 R&D투자 간에는 정(＋)의 관계

가 있다.

2. 기업분할 유형의 영향

R&D투자에 대한 기업들의 의사결정은 개인뿐

만 아니라 조직수준의 요인들에 의해 중대한 영

향을 받을 수 있다(오현탁 외, 2006). 따라서 R&D

투자에 영향을 미치는 주요 요인들로서 기업의 

조직구조와 문화뿐만 아니라, 지배구조에 대한 

변화를 면밀하게 살펴볼 필요가 있는데, 이는 기

업분할이 모기업 내부에 존재하던 특정 사업부

문을 분할하여 기업가 정신을 불어넣고 경영의 

독립성, 전문성, 효율성을 향상시키는 지배구조 개

선을 위한 대표적인 방법이기 때문이다(Sapienza 

et al., 2004). 

하지만 국내기업의 기업분할에 대한 동기와 

전략선택 및 성과에 미치는 영향에 대한 연구는 

매우 부족한 실정이다(이상욱, 2009). 이는 결국 

일부 학자들과 실무자들의 경우 기업분할의 효

과를 긍정적으로 평가하는 반면, 또 다른 학자들

과 실무자들은 기업분할로 인해 오히려 기업의 

성과가 악화될 수 있음을 경고하는 상황을 유발

했는데(이상욱, 2009), 이 같이 상충되는 연구자

와 실무자들의 견해에 따라 기업분할의 제도와 

유형을 좀 더 세분화하고 그 효과를 면밀하게 

분석해볼 필요가 있다는 주장이 제기되었다(오현

탁 외, 2006; 이정환 외, 2012).

앞서 기술한 바와 같이 국내기업들의 분할 유

형은 모기업의 사업부문과 관련된 사업을 영위

하는 사업부를 분할하는 관련분할과 관련성이 

없는 사업부를 분할하는 비관련분할로 구분할 

수 있다. 관련분할은 분할 후에도 모기업과 분할

된 신설기업 간의 일상적 거래가 빈번하게 발생

하고, 양자의 행위가 상호 간에 통제될 수 있으

며, 정보처리의 양이 많고, 상호의존성이 높을 

수 있다는 측면에서 비관련분할과 명확한 차이

가 있다(Gupta, 1987). 또한 관련된 모든 사업부

들과 신설법인에 대한 통합적인 관리를 통해 시

너지효과를 창출하고 강화할 수 있다는 측면에

서 분리된 신설법인은 물론 모기업의 가치를 상

승시켜줄 수 있다(박경서, 정찬식, 2011). 즉 관

련 사업부들 간의 중앙 집권적인 의사결정과 전

략적 통제를 통해 각 사업부들의 의사결정 사항
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을 조정하여 협조적인 관계를 유지할 수 있으며, 

시너지 효과를 창출하고, 전략적 개선 효과를 달

성할 수 있는 것이다(권구혁, 이준우, 2002). 

하지만 기업분할의 유형과 성과 간의 관계에 

대해서는 일관된 연구결과가 보고되지 않는다(권

구혁, 이준우, 2002). 또한 시너지 효과의 측면에

서도 일부기업은 전략적 통제를 통해 기대했던 

시너지 효과를 창출한 반면, 경영의 복잡성과 비

효율성의 증가로 인해 오히려 악화된 결과를 초

래하는 사례들도 적지 않게 나타나고 있다(Daley 

et al., 1997). 따라서 전략적 의사결정 및 성과에 

대한 기업분할 유형의 효과를 보다 명확하게 이

해하기 위해서는 분할에 대한 의사결정을 실행

하는 경영자들의 특성 등 보다 다양한 요소들이 

함께 고려되고 분석되어야 한다는 주장이 제기

되었다(Bartlett and Ghoshal, 1989). 

따라서 본 연구에서는 관련분할과 비관련분할

로 구분될 수 있는 국내기업들의 기업분할 유형

이 최고경영자와 이사회의 네트워크밀도와의 상

호작용을 통해 R&D투자에 미치는 효과를 분석할 

것이다. 비관련 분할에서와 달리 관련분할을 통해 

구성되는 모기업과 신설회사 간의 관계는 ‘연속적 

상호의존관계(sequential interdependence)’ 또는 ‘호

혜적 상호의존관계(reciprocal interdependence)’

로 정의되는데, 이 같은 밀접하고 긴밀한 관계에

서는 조정을 위한 추가적인 관리비용이 발생되

지 않는다(권구혁, 이준우, 2002). 또한 공동투입

요소를 기반으로 관련기능 간의 정보 및 시스템 

통합을 수행하고 범위의 경제효과 실현이 가능

해진다. 반면 비관련 분할에서는 새로운 조직 형

태와 기능 간의 관계구조 등으로 인해 사업부서

들 간의 협조 및 조정의 가능성과 의사결정의 

신속성이 상대적으로 낮아질 수 있다(홍재범, 황

규승, 1997). 또한 비관련분할로 형성된 모기업과 

신설회사 간에는 높은 수준의 독립성이 존재하

고 상호 업무에 대한 차이 또한 크기 때문에 ‘행

위적 관점의 통제방식’보다는 성과를 중심으로 

하는 ‘재무적 관점의 통제방식’이 사용될 가능성

이 높은데(Hayes and Abernathy, 1980), 이는 

신설회사가 R&D투자를 포함하는 장기적인 투자

를 감소시키고, 반면 단기적인 수익을 극대화시

키고자 하는 위험 회피적 성향을 나타내게 되는 

요인이 될 수 있다(이동기, 조영곤, 1999). 따라

서 본 연구에서는 최고경영자와 이사회 간의 네

트워크밀도와 R&D투자 간의 관계에 대한 기업

분할 유형의 조절효과와 관련하여 다음과 같은 

가설을 도출하였다.

가설 2: 최고경영자와 이사회의 네트워크밀도

와 R&D투자 간의 정(＋)의 관계는 

비관련분할에서보다 관련분할에서 강

화된다.

3. 기업분할 제도의 영향

국내기업들의 기업분할 제도는 수평적 조직분

할의 특성을 갖는 인적분할 제도와 수직적 조직

분할의 특성을 갖는 물적분할 제도로 구분될 수 

있다. 물적분할 제도의 경우 이미 상장되어 있던 

기존 사업부문을 비상장 형태로 분리시켜 여러 

복잡한 절차와 합의 없이 투자 및 상호 지원이 

가능하도록 지배구조를 변화시키는 방식으로서, 

신속하고 자유로운 의사결정과 실행을 가능하게 

해준다(이정환 외, 2012). 반면 수평적 조직분할

의 특성을 갖는 인적분할 제도에서는 분할된 자

회사가 상장되기 때문에 외부자본 조달과 자유

로운 의사결정이 가능하고 독립적 운영을 할 수 

있다는 특성이 있다. 

본 연구에서는 이 같이 차별적인 특성을 갖고 

있는 분할제도가 최고경영자와 이사회의 네트워

크밀도와의 상호작용을 통해 기업의 R&D투자에 

미칠 수 있는 영향을 분석할 것이다. 앞서 기술
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한 바와 같이 최고경영자와 이사회의 네트워크

밀도는 상호 간의 응집력을 강화시켜 서로의 편

의성과 신뢰성을 기반으로 하는 의사소통과 신

속한 의사결정을 가능하게 해줄 수 있다(Ancona 

and Caldwell, 1992). 

이 같은 상황에서 물적분할을 통한 지배구조

의 변화가 도모될 경우 모회사와 자회사 간의 

수직적인 관계성으로 인해 경영 효율성을 개선

하기 위한 협조관계가 강화될 수 있고, 이에 기

초하여 높은 위험과 불확실성이 수반되는 사업

이라 할지라도 기업집단 전체의 이익을 위한 장

기적인 관점에서의 투자가 보다 원활하게 이뤄

질 수 있게 된다(이정환 외, 2012). 반면, 인적분

할의 경우에서는 분할 이후 전문화된 사업부문

으로 분리된 자회사가 상장됨에 따라 보다 강화

된 시장의 감시와 견제를 받게 되고(이정환 외, 

2012), 모회사와의 직․간접적인 상호 협력관계

가 낮아지게 되어 투자위험과 고정비용을 분산

시킬 수 있는 능력이 저하되기 때문에 최고경영

자와 이사회 간의 네트워크밀도와 R&D투자 간

의 관계를 강화시키기 어려울 것으로 추론된다

(Meisel and Lin, 1983). 따라서 본 연구에서는 

최고경영자와 이사회의 네트워크밀도와 R&D투

자의 관계에 대한 기업분할제도의 조절효과와 

관련하여 다음과 같은 가설을 도출하였다.

가설 3: 최고경영자와 이사회의 네트워크밀도

와 R&D투자 간의 정(＋)의 관계는 인

적분할에서보다 물적분할에서 강화된다.

Ⅳ. 연구방법

1. 연구모델과 분석방법

<그림 1>은 연구의 주요변수들 간의 관계를 

도식적으로 표현한 연구모델이다. 연구모델에서 

제시하고 있는 변수들 간의 관계에 대한 실증분

석을 위해서는 ‘다중회귀분석(multiple regression 

analysis)’을 실행하였다. 

기업분할 유형

(관련, 비관련)

최고경영진

네트워크밀도
R&D투자

기업분할 제도

(인적, 물적)

<그림 1> 연구모형

2. 연구대상 

국내기업들의 과도한 사업 확장에 따른 비판

여론 속에서 외환위기에 직면하게 된 1998년 이

후 국내기업들은 본격적으로 기업분할을 통한 

지배구조개선에 대한 관심을 나타내기 시작했다. 

따라서 본 연구에서는 연구대상을 외환위기 직

후인 1999년부터 가장 최근의 자료수집이 가능
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한 2016년까지 분할을 실행한 국내기업들로 설

정하고, 금융감독원 기업공시 시스템(DART)을 

통해 연구기간 동안에 공시된 국내기업들의 분

할활동들을 모두 조사하였다. 조사결과 해당 기

간 동안 총 213건의 기업분할사례를 확인할 수 

있었는데, 이 중 112건은 인적분할, 101건은 물

적분할이었던 것으로 나타났다. 또한 분할유형과 

관련해서는 총 44건의 관련분할과 169건의 비관

련분할이 실행되었던 것으로 조사되었다. 

다음으로 분석결과의 정확성과 신뢰성을 강화

하기 위해 분할 이후 1년 이내에 소멸한 분할 

합병사례들은 분석대상에서 제외하였다. 또한 투

자와 밀접한 관계가 있는 금융업을 제외하였고, 

자료의 왜곡을 피하기 위해 하나의 기업이 연속

적으로 여러 번에 걸쳐 분할한 경우에는 첫 번째 

분할만을 포함했으며, 기업정보제공서비스(KIS 

Value)에서 산업구분 및 조회가 불가능한 기업

들을 제외하였다(이정환 외, 2012). 이 같은 과정

을 통해 총 104개 기업분할을 최종적인 연구대

상으로 선정했는데, 이중 인적분할과 물적분할은 

각각 55건과 49건으로 나타났고, 관련분할과 비

관련분할은 각각 22건과 82건이었던 것으로 나

타났다.

3. 변수측정

3.1 독립변수

독립변수인 최고경영자와 이사회의 네트워크 

밀도는 국내기업 최고경영자와 이사회 구성원들 

간의 네트워크 형성에 가장 중대한 영향을 미치

는 것으로 알려진 학연으로 정의하였고, 다음과 

같은 과정을 통해 측정하였다. 첫째, 기업분할이 

이루어진 연도 초의 최고경영자와 각 이사들의 

중등, 고등, 대학, 대학원 졸업사항을 조사한 후 

최고경영자와 각 이사진이 동일학교 출신일 경

우에는 하나의 관계로 보았다. 둘째, 각 기업에

서 학연을 갖고 있는 최고경영자와 이사진들 간

의 관계에 총 수를 측정하고, 이를 발생 가능한 

모든 네트워크 관계의 수로 나누어 측정하였다. 

마지막으로 계산된 수치를 평균 0과 분산 1로 

표준화(Z-scores)하였다.

3.2 조절변수

조절변수들인 각 기업분할의 제도(인적분할 vs. 

물적분할)와 유형(관련분할 vs. 비관련분할)들에 

대한 정보는 연구목적에 따라 다음과 같은 방법

을 통해 수집하고 측정하였다. 먼저 분할유형에 

대한 측정을 위해서는 한국표준산업코드를 활용

하여 신설 자회사의 앞 두 자릿수 산업코드가 

기업분할 이전 분할회사의 앞 두 자릿수와 상이

한 경우 업종전환이 발생한 비관련 분할로 구분

하여 0으로 코딩한 반면, 일치할 경우 분할 모회

사의 업종과 신설회사의 업종이 일치하는 관련

분할로 구분하고 1로 코딩하는 더미변수로 측정

하였다(이상욱, 2009).

또 다른 조절변수인 기업분할 제도에 대한 정

보 수집을 위해서는 금융감독원의 공시자료인 

분할신고서 및 분할종료보고서에 기재된 내용들

을 모두 확인하였으며, 수평적 구조를 나타내는 

인적분할의 경우에는 0, 수직적 구조를 나타내는 

물적분할의 경우에는 1로 코딩하여 더미변수로 

측정하였다.

3.3 종속변수

분석에서 측정하고자 하는 종속변수는 R&D투

자를 통해 창출한 성과물(output) 지표가 아닌 

R&D투자에 대한 최고경영진의 의지와 관련된 투

입(input) 지표이다. 따라서 종속변수는 R&D투

자총액으로 정의하였고, 이를 측정하기 위해 먼

저 경상연구개발비와 비경상연구개발비를 합산
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한 기업별 ‘연간 R&D투자액’을 아래와 같은 방

식으로 산출하였다. 

연간 R&D투자액＝경상연구개발비＋비경상연구

개발비 

경상연구개발비＝손익계산서에 보고된 경상연

구개발비＋제조원가에 보고된 

연구개발비

비경상연구개발비＝현금흐름표에 보고된 연구

개발비 지출액＋개발비 지

출액

또한 종속변수인 기업별 ‘R&D 투자액’은 분할

(t)이 일어난 다음 연도부터 2년(t＋1, t＋2) 동안 

이뤄진 모기업과 신설기업의 ‘연간 R&D투자액’ 

합에 대한 평균치로 산출하였다. 

 

3.4 통제변수

다중회귀분석에서는 독립변수와 종속변수 간

의 관계에 영향을 미칠 수 있는 기업규모, 분할 

전 R&D투자총액, 영업이익률, 매출액증가율, 부

채비율, 상장여부, 존속기간, 최고경영자의 이사

회의장 겸직여부를 측정하여 그 효과를 통제하

였다. 먼저 규모가 큰 기업일수록 보다 많은 

R&D투자를 실행할 수 있다는 주장(Baysinger 

and Hoskisson, 1989)에 따라 총 직원 수의 자연

로그(In) 값으로 측정한 기업규모의 효과를 분석

에서 통제하였다. 다음으로는 이전 R&D 투자규

모로 인한 영향을 통제하기 위해 기업의 분할 이

전 R&D투자총액의 효과를 통제하였다(Hansen 

and Hill, 1991). 또한 기업의 수익성을 나타내는 

대표적인 지표인 영업이익비율과 성장성을 나타

내는 지표인 매출액증가율도 기업의 R&D 투자

에 중대한 영향을 미칠 수 있다는 선행연구(이상

욱, 2009)의 주장에 근거하여 분할시점을 기준으

로 이전 회기년도 사업보고서에 명시된 영업이

익과 총자산의 비율로 측정한 영업이익률과 <(당

기매출액-전기매출액)/전기매출액×100>으로 측

정한 매출액 증가율의 효과를 분석에서 통제하

였다. 

기업의 재무건전성을 나타내는 대표적 지표인 

부채비율은 기업의 신규투자 및 기술혁신활동에 

대한 투자결정에 영향을 미칠 수 있는 요소이다. 

따라서 <(부채총계/자본총계)×100>으로 측정한 

부채비율의 영향을 통제하였다. 한편 외부로부터 

자본 조달이 용이한 상장기업은 상대적으로 높

은 수준의 R&D투자를 실행할 수 있으므로, 분

석대상 기업의 상장여부를 더미변수(상장＝1, 비

상장＝0)로 측정하여 통제하였다. 또한 존속기간

에 따라 기업의 혁신 지향성과 이를 위한 R&D

투자 성향이 달라질 수 있기 때문에 기업분할을 

실행한 기일을 기준으로 모기업이 실제로 사업

을 영위한 존속기간을 측정하고 그 효과를 분석

에서 통제하였다. 대리인이론에서는 최고경영자

가 이사회 의장을 겸직할 경우 이사회의 독립성

이 약화되어 장기적인 관점의 R&D투자가 낮아

질 수 있음을 주장하고 있다(Hansen and Hill, 

1991). 따라서 최고경영자의 이사회의장 겸직여

부를 더미 변수(겸직하고 있는 경우＝1, 겸직하

지 않는 경우＝0)로 측정하여 효과를 통제하였

다. 

V. 결  과

<표 1>과 <표 2>는 분석에 포함된 주요변수

들에 대한 기술통계와 분산팽창계수(Variance 

inflation Factor), 피어슨 상관계수들이다. 표에서 

볼 수 있는 것처럼 변수들 간의 상관계수 값들

이 높지 않고, 모든 변수들의 VIF 값들이 2 이

하로 나타나 다중공선성이 회귀분석에서 문제가 

되지 않았음을 확인할 수 있었다.
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<표 1> 기술통계 및 분산팽창계수(N ＝ 102) 

Variables M SD VIF

 1. R&D투자 16,213 42,401

 2. 기업규모   2.50   0.77 1.58

 3. 분할 이전 R&D투자 11,107 30,320 1.42

 4. 영업이익률  45.02 486.37 1.06

 5. 매출액증가율  47.97 352.94 1.09

 6. 부채비율   3.82  22.54 1.29

 7. 상장여부   0.93   0.25 1.34

 8. 존속기간  33.39  17.07 1.24

 9. 의장겸임   0.57   0.49 1.33

10. 네트워크밀도   0.02   1.01 1.13

11. 관련분할   0.18   0.39 1.07

12. 물적분할   0.46   0.50 1.11

<표 2> 피어슨 상관계수

Variables 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

 1. R&D투자

 2. 기업규모 0.35***

 3. 분할 이전 R&D투자 0.59***  0.45***

 4. 영업이익률 -0.01  0.01  0.09

 5. 매출액증가율  0.24** -0.01  0.15 -0.01

 6. 부채비율 -0.04 -0.01 -0.11 -0.01 -0.36

 7. 상장여부  0.09  0.28**  0.11  0.04  0.02  0.01

 8. 존속기간  0.07  0.12  0.19*  0.15  0.08 -0.23 -0.29

 9. 의장겸임 -0.26** -0.33*** -0.22**  0.06 -0.08 -0.06  0.02** 0.02***

10. 네트워크밀도  0.28**  0.19*  0.22** -0.04  0.24 -0.06  0.01 0.05 0.04

11. 관련분할  0.08  0.05  0.01 -0.03 -0.07  0.01** -0.23 0.11 0.09 0.01

12. 물적분할 -0.17*  0.12 -0.01 -0.07 -0.01 -0.09 -0.03 0.10** 0.64 0.09 0.09

*p<.05, **p<.01, ***p<.001 

<표 3>은 제시한 가설들에 대한 검증을 위해 

실행한 다중회귀분석의 결과이다. 먼저 모델 1의 

분석결과에 따르면 통제변수들 중 분할이전 R&D

투자(β＝.496, p<.001)와 매출액증가율(β＝.166, 

p<.05)이 기업의 R&D투자와 유의한 정(＋)의 관

계가 있는 것으로 나타났다. 이는 매출액 증가율

이 높은 기업일수록 자산이용상의 효율이 높아

져서 위험성이 높은 연구개발투자에 대한 동기가 

높아질 수 있다는 선행연구들의 주장(Baysinger 

and Hoskisson, 1989)과 일치하는 결과이다. 반

면, 또 다른 통제변수들인 기업규모, 존속기간, 

영업이익률, 부채비율, 상장여부, 최고경영자의 이
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사회의장 겸직여부는 R&D투자와 유의한 관계가 

없는 것으로 나타났다. 한편 분석결과에 따르면 

독립변수인 네트워크밀도와 R&D투자 간에는 유

의한 정(＋)의 관계(β＝0.183, p<0.05)가 있는 것

으로 나타났다. 이는 가설 1의 주장에서와 같이 

최고경영자와 이사회의 네트워크밀도가 기업의 

R&D투자를 강화시키고 있음을 보여주는 결과이

다. 

<표 3> 다중회귀분석 결과

Independent Variables 
모델 1 모델 2 모델 3

β(t) β(t) β(t)

 1. 기업규모  0.056 (0.575)  0.092 (0.965)  0.104 (1.120)

 2. 분할 이전 R&D투자    0.496*** (5.323)    0.485*** (5.346)    0.431*** (4.782)

 3. 영업이익률  -0.021 (-0.263)  -0.026 (-0.337)  -0.020 (-0.262)

 4. 매출액증가  0.166* (2.030)   0.161* (2.021)   0.172* (2.224)

 5. 부채비율  0.045 (0.520)  0.005 (0.058)  0.032 (0.375)

 6. 상장여부  0.013 (0.146)  0.004 (0.048)  -0.024 (-0.280)

 7. 존속기간  -0.060 (-0.702)  -0.106 (-1.249)  -0.114 (-1.390)

 8. 의장겸직  -0.131 (-1.453)  -0.116 (-1.319)  -0.089 (-1.034)

 9. 네트워크밀도(학력)  0.183* (2.201)  0.189* (2.335)   0.253* (2.435)

10. 관련분할  0.089 (1.130)  0.079 (1.019)

11. 물적분할   -0.201* (-2.497)   -0.211** (-2.707)

12. 네트워크밀도*물적분할  -0.205* (-2.091)

13. 네트워크밀도*관련분할  0.186* (2.092)

R² 0.43 0.48 0.52

F-Statistic  7.94***  7.56***  7.46***

△R² 0.04 0.04 

Change in F    3.71**  4.06**

*p < .05, **p < .01, ***p < .001  

( ) 안은 t값임

다음으로 조절변수인 기업분할의 제도(인적분

할 vs. 물적분할)와 유형(관련분할 vs. 비관련분

할)을 추가한 모델 2의 분석결과에 따르면 조절

변수들을 추가한 이후에도 네트워크밀도와 R&D

투자 간의 정(＋)의 관계는 여전히 유의한 것으

로 나타났다(β＝0.189, p<0.05). 또한 기업분할 

제도와 R&D투자 간의 유의한 부(-)의 관계를 

확인할 수 있었는데(β＝-.201, p<.05), 이는 R&D

투자에 대한 네트워크밀도의 효과가 통제된 상

태에서 인적분할 기업이 물적분할 기업들에 비

해 상대적으로 더 높은 R&D투자를 실행하였음

을 보여주는 결과이다. 반면 기업분할의 유형은 

R&D투자와 통계적으로 유의한 직접적인 관계가 

없는 것으로 나타났다. 

마지막으로 모델3은 독립변수인 최고경영자와 

이사회의 네크워크밀도와 조절변수들인 기업분

할 유형 및 제도의 상호작용효과를 분석한 결과

이다. 분석결과는 최고경영자와 이사회의 네트워
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크밀도와 R&D투자 간의 정(＋)의 관계가 기업

분할 유형 및 제도에 따라 달라질 수 있음을 보

여주고 있다. 구체적으로 기업분할 유형과의 상

호작용효과에 대한 분석결과에 따르면 최고경영

자와 이사회의 네트워크밀도와 R&D투자 간의 

정(＋)의 관계는 비관련분할을 실행할 때 보다 

관련분할을 실행할 때 강화(β＝.186, p<.05)된 것

으로 나타났다.

<그림 2>는 이러한 정(＋)의 조절효과를 도식

화하여 나타낸 것이다. 구체적으로 표본에서 기

업분할을 실시한 기업의 분할유형을 비관련분할

(0)과 관련분할(1)로 구분한 후 분할 유형별로 

최고경영자와 이사회의 네트워크밀도와 R&D투

자 간의 관계가 어떻게 다른지를 분석하여 도식

적으로 표현한 것인데, 결과에 따르면 최고경영

자와 이사회의 네트워크와 국내기업들의 R&D투

자 간의 정(＋)의 관계는 비관련분할을 실행한 

기업에서보다 관련분할을 실행한 기업들에서 보

다 더 강하게 나타난다는 사실을 확인할 수 있

다. 이는 R&D투자를 강화하고자 하는 최고경영

진의 합의된 의사결정은 모기업과 분할자회사 

간의 독립적인 관계를 형성하게 되는 비관련분

할에서 보다, 호혜적이고 상호의존적인 관계를 

형성하게 되는 관련분할에서 강화될 수 있음을 

시사하는 것이다. 

<그림 2> 네트워크밀도와 분할유형의 상호작용

반면 분할제도의 조절효과(모델 3)에 대한 분

석결과에 따르면 최고경영자와 이사회의 네트워

크밀도와 R&D투자 간의 정(＋)의 관계는 물적분

할에 의해 약화되는 것으로 나타났다(β＝-.205, 

p<.05). 이는 최고경영자와 이사회의 네트워크밀

도와 R&D투자 간의 정(＋)의 관계가 인적분할 

보다 물적분할에서 강화될 것이라는 가설 3의 

주장과 상반되는 결과이다.

<그림 3>은 최고경영자와 이사회의 네트워크

밀도와 R&D투자 간의 관계가 기업분할제도에 

따라 어떻게 달라질 수 있는지를 분석하여 도식

적으로 표현한 것이다. 그림에서 볼 수 있는 것

처럼 최고경영자와 이사회의 네트워크와 국내기

업의 R&D투자 간의 정(＋)의 관계는 물적분할

(1)을 실행한 기업보다 인적분할(0)을 실행한 기

업들에서는 보다 더 강화되었음을 알 수 있다. 
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이는 물적분할과 달리 인적분할에서는 분할된 

신설법인이 대부분 상장되기 때문에 자본시장의 

감시와 통제를 더 많이 받게 된다는 사실에 기

인하여 설명될 수 있을 것이다. 즉, 일반적으로 

비상장의 형태로 분할되는 물적분할과 달리 인

적분할로 형성된 신설법인의 의사결정 과정에는 

자본시장과 주주의 영향이 중대하게 미칠 수 있

는데, 이들은 모기업과 분할된 신설기업의 전문

성과 효율성의 향상을 위해 보다 적극적인 R&D 

투자를 독려할 가능성이 있다. 또한 기존에 실행

해 왔던 과도한 다각화로 인한 문제들의 해결을 

위해 보수적인 성향을 나타낼 수 있는 경영자들

의 의사결정을 보다 면밀하게 감시하고 감독하

는 효과를 발생시켜 R&D투자를 강화시키는 요

인이 될 수 있을 것이다.

<그림 3> 네트워크밀도와 분할제도의 상호작용

Ⅵ. 결  론

4차 산업혁명의 도래와 함께 최근 국내기업들

은 그동안 주력해 온 ‘빠른 추격자(fast-follower)’ 

전략에서 벗어나 ‘선도자(first-mover)’ 전략으로 

전환해야 하는 시급한 필요성에 직면하고 있다. 

그리고 이 같은 경영환경의 변화 속에서 선도적

인 혁신역량 구축의 중요성이 점점 더 강조되고 

있는데, 본 연구는 이 같은 혁신역량 확보 및 활

용을 위한 R&D투자 성향에 영향을 미칠 수 있

는 다차원적인 요인들의 복합적인 영향들을 실

증적으로 분석하고 제시하는데 초점을 두고 있

다. 특별히 혁신역량을 강화하기 위한 R&D투자

는 기업외부의 환경요소들보다 내부요인들에 의

해 보다 더 중대한 영향을 받는다는 선행연구들

(Hall and Bagchi-Sen, 2002)의 주장에 따라 기

업내부에 존재하는 개인수준의 요인으로서 최고

경영자와 이사회의 관계적인 특성을 측정하였고, 

조직수준의 요인으로 기업분할 유형과 제도에 

대한 정보를 수집하여 이들의 복합적인 영향이 

국내기업들의 R&D투자에 미친 영향을 분석하는

데 주된 목적을 두고 실행되었다.

연구목적의 달성을 위해 외환위기가 발생하고 

기업분할 관련법(상법 530조)이 제정된 직후인 

1999년부터 가장 최근의 자료수집이 가능한 

2016년까지 총 18년의 연구기간 동안 기업분할

을 실행한 국내기업들을 대상으로 실행한 다중

회귀분석의 결과는 최고경영자와 이사회의 네트
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워크밀도와 R&D투자 간에 유의한 정(＋)의 관

계가 있음을 보여주고 있다. 또한 기업분할 유형

의 조절효과 분석에서는 최고경영자와 이사회의 

네트워크밀도와 R&D투자 간의 관계가 비관련분

할을 실행한 기업들에서 강화되었음을 보여주고 

있으며, 기업분할제도와 관련해서는 인적분할을 

실행했던 기업들에서 강화되었음을 보여주고 있

다.

본 연구는 기업성과에 대한 최고경영자와 이

사회의 관계적 영향에 대한 대리인이론과 네트

워크이론의 상반되는 주장들과 관련된 이론적이

고 학문적인 차원의 시사점들을 제공해 주고 있

다. 또한 변화된 환경 속에서 기업의 장기성장 

동력 확보를 위한 R&D투자 결정에 중대한 영향

을 미칠 수 있는 개인수준과 조직수준 요인들의 

복합적인 영향들에 대한 실무적 차원의 유용한 

시사점들을 제공해 주고 있다. 구체적으로 본 연

구가 제시하고 있는 학문적․실무적 차원의 시

사점과 가치는 다음과 같다. 

첫째, 사회적 네트워크이론에 기초하여 조직수

준의 네트워크효과 분석에 초점을 맞춰 온 선행

연구들(Soda et al., 2004)에서와 달리, 본 연구는 

개인수준의 네트워크 효과를 분석하는데 초점을 

맞추고 실행되었다. 이 같은 연구의 초점은 서구

기업들과 달리 개인적 친분과 유대 관계의 중요

성을 강조하는 한국기업의 독특한 기업문화를 

반영하고 있다는 측면에서 실무적 차원의 유용

한 가치를 제공해 줄 수 있을 것이다. 특별히 본 

연구는 기업 의사결정의 핵심주체들인 최고경영

자와 이사회 구성원들 간의 네트워크밀도가 혁

신역량 확보를 위한 R&D투자에 긍정적인 영향

을 미친다는 분석결과를 제시하고 있는데, 이는 

최고경영자와 이사회 간의 네트워크밀도가 기업

성과에 미칠 수 있는 부정적인 영향을 주장해온 

대리인이론의 주장과 상충되는 결과로서, 상황적 

요소들을 고려한 네트워크효과에 대한 보다 심

층적인 후속연구의 필요성을 제기하고 있다  

둘째, R&D투자에 대한 개인수준의 영향과 함

께 조직수준의 영향으로서 기업분할을 통한 지

배구조 변화의 영향을 분석하였다. 1980년대 이

후 나타난 국내경기의 호황은 많은 기업들이 과

도하게 많은 다각화를 추진하게 되는 원인이 되

었고, 이는 또한 1998년 외환위기를 초래하는 중

요한 단초가 되었다. 이후 많은 기업들이 기업분

할을 통한 효율성과 전문성 향상을 도모해 왔음

에도 불구하고 그 효과에 대한 연구는 매우 부

족한 실정이다. 이 같은 한계점을 극복하기 위해 

본 연구에서는 지난 18년 동안 국내기업들이 실

행했던 기업분할들을 제도와 유형별로 구분하고, 

이들이 개인수준의 요소들과 함께 기업들의 

R&D투자에 미친 복합적인 영향을 분석하였다. 

이와 같은 관점에서 본 연구는 기업의 혁신전략 

수립과 실행에 중대한 영향을 미칠 수 있는 기

업 내부의 다차원적 요소들 간의 관계를 통해 

기업의 핵심역량 구축 과정을 파악하고자 했다

는 점에서 관련분야 연구의 발전에 도움이 되는 

시사점을 제공하고 있으며 향후 보다 다양하고 

폭넓은 후속연구를 활성화하는데도 도움이 될 

수 있을 것이다. 

상기에서 기술한 연구 가치와 시사점들에도 

불구하고 본 연구는 다음과 같은 한계점들을 가

지고 있다. 첫째, 장기간의 연구기간 설정에도 

불구하고 분석할 수 있는 최종적인 표본수가 충

분히 크지 않다는 점이다. 이는 과거 많은 국내

기업들이 기업분할을 지배구조개선을 위한 전략

적 수단으로서 적극적으로 활용하지 않았다는 

점과, 측정하고자 하는 주요 변수들에 대한 자료

수집의 어려움으로 인해 분할을 실행했던 일부

기업들을 최종분석 대상에서 제외할 수밖에 없

었다는 점에서 주된 이유를 찾아볼 수 있다. 하

지만 향후 보다 많은 기업들이 전문성과 효율성 

강화를 위한 기업분할을 실행할 것으로 예상되
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기 때문에, 이 같은 한계점은 후속연구들을 통해 

충분히 극복될 수 있을 것으로 기대된다.  

둘째, 최고경영자와 이사회의 네트워크밀도에 

대한 정보수집과 측정은 그 특성상 설문이나 인

터뷰 등을 통한 일차자료 수집보다 이차자료에 

대한 수집을 통해 실행되어야 하며, 특별히 과거

의 최고경영자와 이사회 구성원들 간의 네트워

크밀도에 대한 자료를 수집해야 하는 경우 이차

자료의 수집과 활용은 불가피한 선택일 수밖에 

없다. 하지만 국내기업들의 최고경영자와 이사회 

구성원들 간의 네트워크밀도에 영향을 미칠 수 

있는 학연, 지연, 혈연 등에 대한 이차자료는 매

우 제한적이며, 이로 인해 본 연구에서는 국내기

업 최고경영자와 이사회의 응집력 수준에 가장 

중대하게 영향을 미치는 것으로 알려져 온 학연

을 측정하여 네트워크밀도의 대용치(proxy)로서 

활용하였다. 이 같은 한계점을 극복하기 위해 후

속연구에서는 일․이차 자료들에 대한 보다 포

괄적인 조사를 통해 지연과 혈연 등을 포함하는 

네트워크밀도의 수준을 측정하고 분석에 포함한

다면 연구결과의 객관성과 보편성을 강화할 수 

있을 것이다.
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Abstract

Relationship between Network Intensity of Top Managers and R&D Investment†

－Focus on Moderating Effects of the Corporate Division Type and System－

Min, Ji-Hong
*
․Yoo, Jae-Wook

**
․Kim Choo-Yeon

***

This study focuses on (1) the relationship between the network intensity of top managers and 

the R&D investment of Korean firms, and (2) the moderating effects of the type (related-division 

vs. unrelated-division) and system (physical division vs. spin-offs) of corporate division on this 

relationship. The sample of this study was all type and/or system of corporate division 

implemented by Korean firms during 18-years (1999-2016) study periods. The results of multiple 

regression analyses as follow. First, as was expected in hypothesis 1 the network intensity of top 

managers has a strong positive linear relation with the R&D investment of Korean firms. Second, 

regarding the moderating effect of division type the results show that related-divisions significantly 

intensify the positive relationship of the network intensity of top managers with the R&D of 

Korean firms although unrelated-divisions did not. Third, in the analysis of moderating effect of 

corporate division system the results present the stronger positive moderating effect of spin-offs 

rather than physical divisions. The findings of the study implies that strong network intensity of 

top managers can be beneficial to long-term decision such as R&D investment of Korean firms. 

They accords to network theory that emphasize the importance of strong network effect among top 

managers based on their trust. The findings also implies that researchers and practitioners should 

consider organizational-level factors such as organizational structure, culture, corporate governance, 

etc as well as individual-level factors such as the characteristics and relationships of organizational 

members when making the decision for firm.

Key Words: Network intensity, R&D investment, Corporate division type, Corporate division 

system
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