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< 국문초록 >

본 연구는 최고경영진의 인지적 특성이 R&D투자에 어떤 영향을 미치는지 분석한다. 주의기반관점(attention-based 
view)에 기반하여 최고경영진의 미래지향성과 위험감수성이 R&D투자 수준을 높일 수 있음을 제시한다. R&D활동은 장

기적으로 독점적인 지식을 생성하는 것을 목표로 삼고 있기에 기업의 미래성장가능성 및 경쟁우위를 이해하기위해 최고

경영진의 미래지향성과 위험감수성이 R&D투자에 미치는 영향을 이해하는 것이 중요하다. 추가적으로 최고경영진의 영

향력을 조절하는 요인으로 CEO 관련 특성을 제시한다. CEO는 최고경영진의 리더역할을 하고 있기 때문에 만약 CEO의

의사결정권한이 높은 수준으로 집중되는 경우 최고경영진 자체의 특성이 R&D에 미치는 영향이 감소할 수 있다. CEO
특성 중 CEO 이사회의장 겸직 여부 및 CEO 소유지분을 통해 CEO의 높은 영향력을 측정하였다. 1994년부터 2015년까

지 미국 제조업체 837개의 샘플을 기반으로, 최고경영진의 미래지향성 및 위험감수성이 높을수록 R&D집중도가 증가함

이 나타났다. 그러나 CEO가 이사회의 의장도 겸임하며 높은 지분을 보유할 때, 최고경영진의 R&D집중도에 대한 영향

력이 감소하였다. 이는 최고경영진과 CEO 사이에 상호작용이 있으며, CEO의 영향력이 커지고 의사결정권한이 높은 상

태 및 구조에 따라 변화할 수 있음을 제시한다. 결론적으로 본 연구의 실증 연구 결과는 최고경영진의 주의와 CEO의 

영향력 정도가 장기적인 관점에서의 지식 활용 및 개발을 촉진시키는 데 중요한 요소임을 시사한다.

주제어: 최고경영진, 인지적 특성, 주의기반관점, 지식경영, 텍스트 분석
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1. 서론

최근 4차산업혁명 시대의 도래 및 코로나19 팬데믹

과 같은 미래 불확실성이 점차 증가함에 따라 급변하

는 미래 환경에 대한 대응을 위한 기업들의 전략적 방

안에 대한 관심이 높아지고 있다. 미래 불확실성에 빠

르게 대응함과 동시에 이러한 변화들을 새로운 기회

로 포착하여 혁신을 추구할 수 있는 기업들에 대한 연

구가 활발히 이루어지는 추세이다. 그 중에서 기업의 

주요 의사결정자인 최고경영진(Top management team: 

TMT)에 대한 연구도 주목받고 있다. 주의기반관점

(attention-based veiw: ABV)에 따르면 기업의 주요 의

사결정자인 최고경영진의 주의(attention)나 관심은 본

질적으로 한정적이다. 즉, 최고경영진은 의사결정을 

내리는데 수많은 정보들에 둘러싸여 있으나, 이 중에

서도 그들의 인지, 가치관, 상황에 따라 특정 정보에 

좀 더 선택적으로 주의를 기울이게 되며, 이를 파악하

는 것은 기업의 전략이나 행동에 영향을 줄 수 있다

(Cho & Hambrick, 2006; McClelland et al., 2010; Ocasio, 

1997; Yadav et al., 2007). 최고경영진의 주의는 개인 

인지(individual cognition), 사회 인지(social cognition), 

그리고 주의 구조(attention structure) 등의 영향을 통해 

복합적으로 형성된다. 본 연구에서는 최고경영진의 

주의에 영향을 주는 개인 인지 변수로써 최고경영진

의 어휘사용과 상황적 변수로써 사회 인지 변수이자 

주의 구조 변수인 CEO 관련 기업지배구조 특성에 주

목하고, 이들이 복합적으로 기업 혁신의 선행변수인 

R&D 투자에 영향을 미친다고 제시하였다. 

먼저 최고경영진의 주의에 영향을 주는 개인인지변

수로는 최고경영층의 어휘 사용에 주목하였다. 어휘

는 어떤 이슈와 이니셔티브에 관심을 기울일지를 결

정하는 데 있어서 핵심적 역할을 한다(Ocasio, 2017). 

또한 어휘는 인간의 인식, 가치, 및 태도를 투영하기 

때문에, 특정 형태의 어휘나 담론은 특정 이슈에 대한 

관심이나 주의를 유도하는 경향이 있다(Ocasio, 2017; 

Pfeffer, 1981). 즉, 최고경영진이 사용하는 어휘를 통

해 그들의 어떤 이슈나 이니셔티브에 관심을 두고 있

는지에 대한 인지적 특성을 파악한다면 최고경영진이 

어디에 더 주의를 가지고 있는지를 파악할 수 있다. 

따라서 본 연구에서는 미국 제조기업의 10-K 보고서

를 분석대상으로 삼으며, 보고서 내의 최고경영진이 

기재한 의견서에 사용된 특정 어휘들이 최고경영진의 

주의와 인지를 반영하는 대리 변수 역할을 한다고 제

시한다. 어휘 중에서도 특히 기업가지향성의 구성요

소와 밀접한 관련이 있는 미래지향성과 위험감수성 

관련 단어들의 사용량을 Linguistic Inquiry and Word 

Count(LIWC)라는 언어 분석 프로그램을 통해 추출, 

각각의 단어사용량은 기업가지향성의 구성요소인 미

래지향성향과 위험감수성향에 대한 인지를 유추한다

고 제시하였다. 

기업가지향성은 기업가적 활동을 추구하는 기업의 

전략을 의미하며(Lumpkin & Dess, 1996), 위험과 불확

실성 하에서 새로운 가치를 창출하기 위해 위험을 감

내하고, 혁신적이며, 미래를 지향하는 기업의 활동이라

고 볼 수 있다(Drucker, 1985). 이러한 기업가지향성은 

학자들마다는 다른 구성요소를 제시하지만, 크게 혁신

성, 미래지향성, 위험감수성 3가지로 축약할 수 있으며

(Covin & Slevin, 1991; Miller, 1983), 많은 실증 연구들

에서 이들이 혁신이나 기업성과에 긍정적 영향을 미치

는 것을 확인할 수 있다(Lassen et al., 2006). 하지만 기

존 기업가지향성 연구들은 주로 설문, 사례연구 등을 

통해 조사되었다. 질적연구인 사례의 경우 일반화하기 

어렵다는 한계점을 가지며, 양적 연구인 설문은 기업 

혹은 최고경영진의 인지나 특성을 파악하는데 유용하

지만, 한 시점만을 포착하는 횡단적(cross-sectional) 특성

의 한계와 자기 평가의 오류 가능성을 가진다(Kaplan, 
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2011). 기존 연구의 한계점을 극복하기 위해 본 연구

에서는 연차보고서에서 최고경영진이 제공하는 의견

서의 텍스트 분석을 통해 그들의 기업가지향성을 유

추하고 궁극적으로 이것이 R&D 투자에 어떤 영향을 

미치는 연구하고자 한다. 혁신활동이 성과로 이어지

기 위해서는 해당 혁신 기회에 자산배분 혹은 투자가 

이루어져야 하며 이를 위해서는 기업의 주의가 선행

적으로 필요하다(Leiponen & Helfat, 2010). R&D 투자

는 재원이나 시간과 같은 중요한 경영자원을 소비하

나 혁신성과는 확정적이지 않기 때문에 위험을 수반

하고 실현화되기 전까지 몇 년 단위의 노력이 필요하

기에 장기적 투자라는 특성을 가진다. 따라서 기업가

지향성이 필요하며 특히 최고경영진의 높은 위험감수

성 및 미래지향성이 R&D투자에 긍정적인 영향을 미

칠 가능성이 높다. 

또한 최고경영진 주의에 영향을 줄 수 있는 사회인

지변수이자 주의의 구조 변수로써 CEO 특성을 제시

하며, 이는 최고경영진의 개인인지변수의 영향력을 

조절하는지에 대해 분석하고자 한다. 주의기반관점에 

따르면 기업의 의사결정자의 주의는 그들이 처한 상

황에 따라 영향을 받을 수 있음을 제시한다. 즉, 의사

결정자들은 상황에 따라 그들의 주의력이나 관심의 

초점이 달라질 수 있으며, 관심과 행동의 일관성은 개

인의 성향보다는 상황의 특성의 일관성에 더 좌우될 

수 있다(Ocasio, 1997). 예를 들어 CEO의 경우 최고경

영진 중에서도 영향력이 가장 크며, 따라서 CEO와 이

사회나 위원회와의 관계는 최고경영진의 주의나 관심

에 영향을 준다(Ocasio, 1997, 2011). 이를 바탕으로 본 

논문에서는 최고경영진의 경우 CEO의 이사회의장 겸

직 및 소유지분을 사회적 인지 변수로서 제시하며, 최

고경영진의 개인 인지 변수의 영향력을 조절한다고 

제시한다. 구체적으로, 이사회의장을 겸직하는 CEO

와 소유지분이 많은 CEO의 경우 본인의 권한을 의사

결정과정에서 더 행사할 가능성이 높기 때문에 최고

경영진의 개인적인지 변수들의 영향력을 감소시킬 가

능성이 높다.

이러한 연구는 지식경영 측면에서도 중요한 의의를 

가지고 있는데 지식기반사회에서 경쟁우위를 확보하

고 장기성장을 하기 위해서는 R&D투자를 통해 신제

품 개발 및 우수기술의 확보가 필수적이기 때문이다

(전성일 등, 2010; 김병수, 한인구, 2012). R&D활동은 

경쟁력 있는 새로운 지식을 생성해내는 것을 목표로 

삼고 기업내 개인과 조직간에 지식이전을 촉진하기도 

하고 기존 지식들을 활용하는 활동도 수반하기 때문

에 R&D에 대한 투자는 지식경영의 적극성을 의미하

기도 한다. 따라서 본 연구의 분석을 통해 최고경영진

의 기업가지향성에 대한 주의가 얼마나 지식경영을 

촉진하는지와 CEO 관련 기업지배구조와 어떠한 역학

관계를 가지고 있는가에 대해 제시할 수 있다.

제시된 가설검증을 위해 1994 ~ 2015년 사이의 미국 

제조업체의 10-K 연간보고서를 대상으로 텍스트 기반 

성격 분석 도구인 Linguistic Inquiry and Word Count 

(LIWC)를 이용하여 최고경영진의 인지적 특성 및 주

의를 실증분석하였다. 10-K 보고서 내 Management’s 

Decision and Analysis of Financial Condition Results of 

Operations(MD&A) 섹션의 텍스트를 활용하였는데, 이 

섹션은 미국 SEC에서 상장기업에게 요구하는 연간보

고서 내 필수 의견서이며, 투자자의 이해를 도와 경영

진의 시선으로 회사를 볼 수 있도록 회사의 재무적 결

과에 대한 서술적 설명을 제공한다. MD&A 섹션의 텍

스트 내 사용된 단어를 분석하여 최고경영진의 주의 

중 미래지향성 및 위험감수성이 R&D 투자에 미치는 

영향에 대해 분석한다.

본 연구는 다음과 같은 의의를 지닌다. 첫째, 주의

기반관점을 바탕으로 최고경영진의 주의를 개인 인지 

특성 변수와 주의의 구조적 특성인 사회 인지 변수로 
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구분하여 살펴보았다는데 의의를 가진다. 주의기반관

점에 따르면 의사결정자들은 개인의 배경(개인의 인

지)나 상황적 요인(사회 인지) 그리고 조직의 기능과 

구조(주의구조)를 통해서 복합적으로 특정 이슈에 대

한 주의나 관심을 가지게 되며, 이는 기업의 행동에 

영향을 준다고 제시한다. 하지만 대부분의 기존 연구

들은 최고경영진의 개인 특성에 초점을 맞춰서 기업 

행동을 예측했으며, 이를 조절할 수 있는 상황적 요인

에 대해서는 간과하였다. 기존 연구의 한계점을 극복

하기 위해 본 연구에서는 최고경영진 주의를 개인인

지 변수인 최고경영진의 어휘사용과 상황적 변수이자 

조직구조적 요소인 CEO의 특성으로 구분하였고, 이

들의 상호작용이 기업의 R&D 투자에 복합적으로 영

향을 미친다고 제시하였다. 이는 기존 최고경영진의 

개인 특성에만 집중되어 있던 최고경영층 연구에서 

벗어났다는데 의의를 가지며, Ocasio (1997)이 제시한 

주의기반관점의 다차원적 접근을 실증적으로 분석했

다는데 의의를 가진다. 

둘째, 최고경영진의 개인 인지 특성인 기업가지향

성을 기업보고서에 나타난 최고경영진의 어휘의 내용

분석을 통해 측정함으로써, 기존 기업가지향성과 최

고경영진 연구방법의 한계를 극복하고, 텍스트 분석

이라는 새로운 측정 방안을 제시했다는데 의의를 가

진다. 기존의 기업가지향성 연구의 대부분은 주로 설

문과 사례 연구를 기반으로 하고 있기 때문에, 최고경

영진이나 기업의 기업가지향성이 실제 기업의 R&D 

투자나 기업 성과에 미치는 영향을 분석하는데 어려

움이 있었다. 또한 기존 최고경영진 주의나 인지에 대

한 연구들은 최고경영진의 인구통계학적 특성이라는 

대리 변수를 토대로 최고경영진의 가치관이나 인지를 

유추하였다(유재욱, 2010; Agnihotri & Bhattacharya, 

2015). 이는 자료 수집의 용이성은 있으나 실제 최고

경영진의 인지나 가치관을 직접적으로 파악하기 어렵

다는 한계와 의사결정에 영향을 주는 상황적 특성들

을 분석하기 어렵다는 특징을 가진다 (Barr et al., 

1992; Pettigrew, 2008). 따라서 본 연구는 이러한 한계

를 극복하고, 최고경영진의 주의를 좀 더 직접적으로 

분석하기 위해 최고경영진의 기업가지향성 관련 어휘

들을 텍스트 분석을 통해 계량화하였고, 2차 자료 활

용을 통해 광범위한 표본을 대상으로 패널회귀분석을 

진행을 했다는 점에서 기존의 연구들을 확장 및 지지

하는 양적 연구에 적용시켰다는 데 의의를 가진다. 

셋째, 최고경영진 특성의 영향력은 CEO의 특성에 

따라 조절될 수 있음을 보이며 주의기반관점에서 많

이 간과된 상황적 변수를 살펴보고, 더 나아가 기업지

배구조가 실질적으로 전략에 미치는 영향에 대한 분

석결과를 제시한다. CEO는 기업의사결정의 최종권한

자로써 최고경영진이 내리는 결정의 전략적 방향성을 

제시한다. 즉, 최고경영진 중에서도 CEO의 역할 비중

은 매우 크다고 볼 수 있다. 따라서 기존 최고경영층 

연구들은 CEO와 최고경영진 간의 역학관계(dynamic)

을 주요 연구주제로 다루고 있는데 이를 바탕으로 본 

연구에서 CEO의 영향력을 공고히 하는 기업의 구조

가 최고경영진에 대한 조절효과로 작용하는지에 대해 

분석하였다. CEO의 이사회의장 겸직이나 높은 소유

지분은 이는 기업지배구조에 있어 CEO 권한집중도 

및 통제의 증가를 의미할 수 있고 중요한 투자에의 의

사결정에 있어 상황적으로 최고경영진의 영향력을 조

절할 수 있는지 보여주었다. 

본고의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 주의기반

관점과 관련한 선행연구와 가설을 제시하며, 3장에서

는 실증연구에 활용한 자료 및 변수를 보인다. 4장에

서는 실증분석 결과를 보이고, 마지막으로 5장에서는 

본 연구의 내용에 대해 논하며 정리한다.
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2. 기존문헌 연구 및 가설

2.1. 최고경영진과 주의기반관점

주의기반관점에 따르면, 의사결정자들은 제한된 시

간과 노력에 비해 수많은 정보와 업무를 처리해야하

는 경우가 다반사이기 때문에 그들은 모든 기업 업무

에 충분한 주의를 기울일 수 없다(Hambrick & Mason, 

1984; Ocasio, 1997). 따라서 그들은 자신들이 중요한 

영역으로 인지되는 영역에 주의(attention)를 집중하게 

된다. 따라서 의사결정자의 주의도는 그들이 문제의 

중요성을 식별하는 주요 필터이기 때문에 매우 중요

하다(Nadkarni & Barr, 2008). 즉, 주의도는 외부 자극

에 대한 해석에 영향을 미치며, 이러한 해석은 의사결

정자의 자원배분 결정 등의 기업의 행동에 영향을 미

치게 된다(Kunc & Morecroft, 2010). 결과적으로 의사

결정자의 주의도는 기업의 전략과 행동을 결정한다

(Nadkarni & Barr, 2008). 이와 같이 기업의 주요 의사

결정자인 최고경영진의 주의도는 제한된 합리성

(bounded rationality)을 가지며, 그들의 주의도를 파악

하는 것은 기업의 전략이나 성과를 예측하는데 도움

이 된다. 이를 바탕으로 본 연구는 주의기반관점에서 

최고경영진의 주의도가 기업의 R&D 투자에 영향을 

미치는 것을 연구하고자 한다. 최고경영진에 집중함

으로써, 본 연구는 최고경영진이 특정 이슈에 대한 조

직의 주의나 관심을 집중시키고, 해당 정보를 해석하

며, 특정 행동 방침을 조직 내에서 정당화하는데 주요

한 역할을 한다는 기존 연구에서 널리 통용되는 가정

을 바탕으로 한다(Cho & Hambrick, 2006). 

주의관점이론에 따르면 최고경영진의 주의도는 개

인의 인지, 사회적 인지, 주의 구조에 영향을 받아 형

성된다(Ocasis, 1997). 첫 번째 차원인 개인의 인지차

원은 개인의 주의 집중도는 ‘의사결정자가 어떤 문제

와 해답에 주의를 집중하는지에 따라 의사결정이 달라

진다’는 것을 의미한다(Ocasis, 1997, p. 188). 즉, 의사결

정자의 주의도는 제한된 합리성을 가지며, 이를 바탕으

로 행동이 결정된다(Cyert & March, 1963; Simon, 1947). 

결과적으로 기업의 행동은 의사결정자가 어떤 이슈나 

답에 좀 더 집중적으로 주의도를 두는 지에 따라 달라

진다고 제시한다. 기존 주의기반관점을 기반으로 한 

대부분의 연구들은 개인의 의사결정뿐만 아니라 전략 

및 조직 현상을 설명하기 위해 주의의 집중도에 주목

하였다. 예를 들어 Ahn(2020)은 CEO의 ESG 영역에 

대한 주의도의 깊이는 기업의 지속가능성 성과와 연

관이 깊다고 제시한다. Muller and Whiteman(2016)의 

실증연구에서 최고경영진이 조직내부 사람들에게 주

의도와 인도주의적 재난에 대한 기업의 자선활동은 

정의 관계를 가진다고 제시하였다. 두 번째 차원은 사

회적 인지차원으로 첫 번째 차원인 주의 집중도가 특

정 시점에 개인이 처한 상황에 따라 크게 좌우된다는 

것을 의미한다. 다시 말해서, 조직이나 환경의 상황적 

특수성에 따라 의사결정자의 특정한 이슈에 대한 주

의도가 달라질 수 있다는 것이다. 세번째 차원은 주의

도의 구조적 차원이다. 주의관점이론은 기업내에서 

제한된 주의를 어느 자원과 전략에 배분하느냐 결정

하는 데 있어 구조적 특성의 역할을 강조한다. 구체적

으로 개인이 처한 특정 상황과 그 문제와 해답에 어떻

게 주의를 기울일지는 주의도의 구조인 경제적, 문화

적, 사회적 구조에 따라 달라진다는 것이다(Ocasis, 

1997). 기존의 주의 구조에 대한 최고경영진과 관련된 

선행 연구들을 보면 최고경영진의 다양성, CEO의 이

사회 겸직여부, 여성임원비율, 최고경영진에 CSO의 

존재 여부, 등을 살펴보았다. 예를 들어 Fu et al. (2020)

은 최고경영진 내의 새로운 인물의 유입은 기존 최고

경영진의 주의도에 영향을 미친다고 제시했다. 구체

적으로 S&P 500개 기업의 샘플을 바탕으로 저자들은 
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최고경영진 내의 지속가능성 최고 책임자의 존재는 

기업의 사회적 성과와 긍정 관계를 가지고 있음을 보

여주며, 구체적으로 지속가능성최고책임자가 있는 기

업은 사회적 책임 활동을 늘리는데 더 적극적으로 참

여한다. 

위와 같이 Ocasis (1997)은 최고경영진의 주의가 개

인의 인지, 사회적 인지, 주의 구조에 따라 복합적으

로 영향을 받는다는 다차원적 프레임워크를 제시하였

음에도 불구하고, 기존의 주의관점이론을 바탕으로 

한 연구들의 상당 부분은 각 차원들을 개별적으로 연

구하였다(정성훈, 조승아, 2014). 또한 다수의 연구들

은 최고경영진의 성향, 과거 경험 등의 개인의 인지 차

원에 대한 조사에 상당부분 집중되어 있다(Brielmaier 

& Friesl, 2022). 반면, 주의도의 ‘상황적 특성’에 대한 

연구는 매우 제한적이었는데 특정 상황에 따라 조직

이나 최고경영진의 주의도가 변화할 수 있다는 ‘상황

적 변수’에 대한 고려가 미미했다. 예를 들어 최고경

영진의 다양성이 조직의 성과지표에 영향을 미친다는 

연구는 많으나(Fu et al., 2020; Koryak et al., 2018), 이

러한 연구 결과는 비슷한 최고경영진 다양성을 가진 

기업간의 성과 차이 등을 설명하지 못하며, 이는 다른 

가능성 있는 설명을 배제시킨다. 즉, 최고경영진의 다

양성이 어떤 상황적 환경이나 변수에 의해 달라질 수 

있는지에 대한 연구가 간과되었다. 이는 주의도에 대

해 이해하려면 개인의 인지차원뿐만 아니라 상황적 

변수로 제시할 수 있는 사회적 인지와 주의 구조 차원

을 동시에 고려해야 한다는 것을 의미한다. 이를 바탕

으로 본 연구에서는 주의관점이론의 다차원적 프레임

워크를 바탕으로 최고경영진의 기업가지향성에 대한 

주의도가 R&D 투자에 영향을 미치며, 이 효과는 CEO

의 이사회 겸직 및 소유지분 비율에 따라 달라질 수 

있다고 제시하였다. 즉, 개인의 인지 차원(주의집중

도)으로 최고경영진의 기업가지향성 관련 어휘 사용

을 살펴보고, 상황적 변수이자 주의도의 구조적 차원

으로 CEO의 이사회 겸직 여부와 소유지분비율을 살

펴보았다. 

2.2. 최고경영진의 기업가지향성 관련 어휘 사용

주의관점이론에 따르면 언어가 개인과 집단의 인지 

및 주의를 유도하는 사회적 산물이라고 제시한다(Ocasis, 

2017). 언어는 사고(thoughts)를 결정하며, 언어는 우리가 

생각하는 방식과 우리가 생각할 가능성이 있는 것 모두

를 직접적으로 형성한다(Boroditsky, 2011; Gentner & 

Goldin-Meadow, 2003). 또한 언어는 정신적 프로세스

(mental process)를 나타내는 창문이기 때문에 인간의 

인지(coginitions)를 반영한다(Whorf, 2012). 따라서 언

어는 개인이나 집단의 인지를 이해할 수 있게 해주는 

렌즈이며 도구이며, 특정 형태의 언어 혹은 담론은 특

정 사안이나 이니셔티브에 대한 주의를 반영하는 경

향이 있다. 이를 바탕으로 본 연구에서는 최고경영진

이 사용하는 특정 이슈에 대한 빈번한 어휘 사용은 개

인 인지 차원에서 최고경영진의 주의 및 인지적 특성

을 나타낸다고 제시한다. 이를 바탕으로 본 연구에서

는 기업의 혁신의 주요 선행 변수로 주목받는 기업가

지향성에 대한 최고경영진의 주의도를 보기 위해 기

업가지향성 요인인 미래지향성과 위험감수성 관련 어

휘사용을 살펴보았다. 

기업가지향성은 조직의 기업가적 태도를 설명하기 

위해 사용되는 언어로 조직 수준에서의 기업가정신적 

행동을 의미한다. 즉, 기업가적인 조직은 위험을 감수

하고, 혁신적이며, 미래지향적인 특징을 가진다고 정

의한다(Barringer & Bluedom, 1999). 기업가지향성은 

크게 혁신성, 위험감수성, 그리고 진취성(미래지향성)

의 세가지 차원으로 정의된다(Covin & Slevin, 1991). 

혁신성은 새로운 제품, 서비스의 연구개발을 우선시
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하고 기술을 더욱 향상시키려는 기업의 경향을 의미한

다. 위험감수성은 새로운 시장에 과감히 도전하고, 성과

가 불확실한 상황에서도 과감하게 자원을 투입하는 등

의 행동으로 기업의 전략 수행을 위해서 위험한 의사 

결정을 두려워하지 않는 경향을 의미한다(Dimitratos 

et al., 2004). 진취성은 미래지향적 관점을 바탕으로 

적극적으로 새로운 시장 수요를 포착하려는 경영 활

동으로 정의되며, 불확실한 시장 상황에서 미래 수요

를 예측할 수 있는 행동을 의미한다(Lumpkin & Dess, 

1996). 따라서 이는 미래지향적 특성으로도 많이 분류

된다. 기존 연구들을 살펴보면 미래지향성과 위험감

수성은 조직의 성과 및 혁신과 관련 있음을 보여준다

(Lassen et al., 2006; Rauch et al., 2009). 이를 바탕으로 

본 연구에서는 최고경영진의 기업보고서 내에서 미래

지향성과 위험감수성 관련 어휘 사용 빈도수는 최고

경영진의 기업가지향성에 대한 주의도가 높다는 것을 

의미한다고 가정하고, 이것들이 기업의 혁신의 결정 

변수인 R&D 투자를 높인다고 제시하고자 한다. 

2.2.1. 최고경영진의 미래지향성 관련 어휘사용과 

R&D투자

기업가지향성의 하위 구성요소인 미래지향성은 새

로운 시장 개척을 향한 미래지향적 자세 의미한다. 즉, 

미래지향성은 기업의 경쟁자보다 선도적인 자세를 취

하는 것을 의미한다. 이는 기업이 미래시장 환경에 대

한 대처나 변화에 대해 선도적으로 대응하려고 하는 

의지가 담겨있기 때문에, 기업의 불확실한 미래시장

에 대한 의지라고도 볼 수 있다. 미래지향성의 측정항

목으로는 미래 환경의 변화 의지, 미래에 대한 회의나 

토의, 향후 기업 환경 변화에 대한 교육, 미래지향적 

변화의 공유 등의 항목들로 구성되어 있다(Lassen et 

al., 2006). 이를 바탕으로 볼 때, 기업보고서 의견서에 

최고경영진의 미래지향적 어휘를 많이 사용하는 것은 

그들이 미래지향성에 대한 높은 주의도를 의미한다고 

제시한다. 

기존 연구들은 최고경영진들의 미래지향성이 혁신 

및 성과와 연관되어 있음을 제시하였다(e.g, Gupta & 

Turban, 2018, Lee & Kang, 2017, Lemoine et al., 2015, 

Li et al., 2018). 미래지향성이 높은 최고경영진은 장기

적 전략에 집중하며 과감한 투자를 결정할 가능성이 

높다. 장기적인 성장과 지속가능성을 높이는 활동에 

대한 투자 및 조직문화를 지원할 가능성이 높기에 혁

신에 더 적극적인 문화가 형성될 가능성이 높다. 최고

경영진이 미래지향성이 높을 경우 혁신 활동이 높으

며, 혁신의 종류 중에서도 활용적 혁신(exploitative 

innovation) 보단 탐험적 혁신(exploratory innovation)에 

더 높은 비중을 둘 가능성이 높다(Lee & Kang, 2017). 

Li et al. (2018)은 최고경영진의 시간지향성과 기업가

정신(혁신성, 적극성, 위험감수성) 간의 관련성을 연

구하였으며 중국기업 샘플을 활용해 미래지향성이 높

은 최고경영진의 경우 기업가정신이 높은 활동에 더 

많이 참여함을 보였다. Lemoine et al. (2015)도 비슷하

게 최고경영진의 미래지향성이 전략적 의사결정에 미

치는 영향을 분석하였는데 미래지향성이 높은 최고경

영진의 경우 혁신과 성장에 집중하는 전략적 결정을 

내리는 것으로 나타났다. Lee and Kang(2017)의 경우 

한국기업을 대상으로 연구하였는데 최고경영진이 미

래지향성이 높을수록 탐험적 혁신을 상대적으로 더 

추구하며, 과거지향성이 높을수록 활용적 혁신을 더 

하는 것으로 나타났다. R&D투자는 신제품 개발이나 

특허와 같은 혁신 성과 및 기업의 성장의 필수요인이

기에(김대중, 엄기용, 2018) 장기적 투자가 이루어져

야 하는데 투자효과가 발생하기까지의 기간이 길며 

불확실성이 크기에 미래지향성이 높은 경영진과 연관

성이 높을 것이다. 이를 토대로 볼 때, 최고경영진의 

미래지향성에 대한 주의도가 집중될 경우, 기술 혁신
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의 선행 변수인 R&D 투자와는 긍정적 관계를 가질 것

으로 유추할 수 있다. 다시 말해서, 기업보고서내 최

고경영진의 미래지향성 관련 어휘 빈도수는 혁신의 

선행변수인 R&D 투자와 긍정 관계를 가질 것으로 예

측된다. 

가설 1: 최고경영진의 미래지향성 주의도는 R&D투자 증가
로 이어진다.

2.2.2. 최고경영진의 위험감수성 관련 어휘사용과 

R&D투자

기업가지향성의 위험감수성은 불확실성이 높은 상

황에서도 이에 도전하는 의사결정을 하거나 프로젝트

를 실행하는 경영활동을 의미한다(Miller, 1993). 이는 

실패로 인한 비용이 큰 사업이 예상되는 상황에서도 

기꺼이 많은 자원을 투입할 수 있는 태도를 의미한다. 

즉, 위험을 무모 하거나 부정적인 것으로 받아들이지 

않고, 오히려 현재 상황에서 활용 가능한 모든 수단과 

방법을 통해 예측된 계산된 위험으로 바라보는 것이

다(강병오 등, 2010). 위험감수성의 측정항목으로는 

위험 감수를 긍정적으로 간주, 새로운 아이디어 수용, 

탐험과 실험 강조, 재무적 위험감수, 안정보다는 성장 

지향, 성과를 위한 위험 선호, 업무에 대한 위험 감수 

등으로 측정된다(Lassen et al., 2006). 이를 바탕으로 

볼 때 투자자를 포함한 기업의 이해관계자에게 배포

되는 기업보고서 의견서에 최고경영진이 위험과 관련

된 단어를 빈번히 사용하는 것은 그들이 위험 감수를 

긍정적으로 간주하며, 안정보다는 성장을 지향하는 

기업가지향성의 위험감수성과 관련이 높다고 볼 수 

있다. 따라서 최고경영진의 위험감수성 관련 어휘 사

용 빈도수는 최고경영진의 위험감수성에 대한 높은 

주의도를 의미한다고 본다. 

최고경영진의 위험감수성은 기업의 혁신 정도와 높

은 관련성을 가지는데, 최고경영진의 위험감수성이 

높은 경우, 불확실성이 동반될 가능성이 크지만 새로

운 기회를 추구하기 위해 성공 가능성이 낮더라도 차

세대 혁신을 이끌 수 있는 R&D 활동에 더 많은 투자

를 할 것으로 여겨진다. 기존 연구들은 최고경영진의 

위험을 감수하는 성향이 혁신에 긍정적인 영향을 미

침을 보였으며 (Li et al., 2015; Wang et al., 2020) 큰 

혁신을 통해 장기적 경쟁우위를 형성하고자 하는 기

업은 보다 높은 위험성을 감수하고 R&D 활동에 집중

적으로 투자할 수 있는 경영진이 필요하다고 보인다. 

반면 위험감수성이 낮은 최고경영진의 경우 위험도가 

높은 혁신적인 투자 프로젝트를 평가함에 있어 더 보

수적으로 판단할 가능성이 높다. 이는 R&D투자의 배

분이 적극적으로 이루어지지 않을 가능성을 시사하기 

때문에 R&D투자가 상대적으로 더 낮게 나타날 수 있

다. 이를 바탕으로 볼 때 최고경영진의 위험감수성에 

대한 높은 주의도는 R&D투자를 포함한 기업의 전략

적 의사결정에 중요한 역할을 할 수 있는데, 특히 최

고경영진의 위험감수에 대한 높은 주의도는 R&D 활

동에 대한 투자 수준을 결정한다. 즉, 위험감수성에 

높은 주의도를 가진 최고경영진의 경우 R&D에 적극

적으로 자원을 배분하는 의사결정을 할 경향이 높으

며, 이와 달리 위험감수성에 낮은 주의도를 가진 최고

경영진들은 상대적으로 기업의 현상유지를 위한 전략

에 자원을 분배할 가능성이 크다. 이러한 논의를 바탕

으로 다음의 가설을 제시한다.

가설 2: 최고경영진의 위험감수성 주의도는 R&D투자 증가
로 이어진다.

2.3. CEO의 이사회의장 겸직(CEO duality) 및 
소유지분의 조절효과

주의기반관점에 따르면 최고경영진의 주의는 인지

적 특성에 따라 나타나며 R&D투자를 포함한 기업의 

전략적 의사결정에 중요한 역할을 할 수 있지만 주의
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는 구조적인 특성에 따라서 달라질 수 있다 (Ocasio, 

1997). 주의기반관점을 가지고 다뤄진 구조에 대한 선

행연구들은 최고경영진의 구성(e.g, 다양성, 여성임원

비율)의 특징에 따라 의사결정자들의 인지가 달라질 

수 있다고 제시했다. 본 연구에서는 최고경영진의 주

의에 가장 직접적으로 영향을 줄 수 있는 CEO 관련 

기업지배구조에 주목한다. 기존 문헌들은 최고경영진

이 각각의 전문성을 지닌 경영진들로 구성되어 있지

만 CEO가 최고경영진의 리더역할을 하고 있으며 최

종결정권한을 가지고 있기 때문에 힘의 균형이나 서

로 간의 영향력에 대한 분석을 해왔다. 예를 들어 

CEO의 리더십 특성이나 근속 연한 등은 최고경영진

이 성과나 기업전략에 미치는 영향을 조절하며(e.g, 

Chen & Hambrick, 2012; Zhou et al., 2016). 예를 들어 

Chen and Hamrick(2012)의 경우 외부에서 새로 부임한 

CEO인 경우 기존 최고경영진의 지배적 논리(dominant 

logic)에 따르지 않는 전략적 변화를 준다는 걸 보여주

었다. 이러한 연구들은 최고경영진의 주의에 따른 영

향력은 CEO 관련 구조적 특성들로 인해 조절될 수 있

음을 시사한다. 본 연구에서는 기업의 의사결정에 있

어 CEO의 영향력을 강화시키고 이로 인해 최고경영

진의 주의의 영향력을 약화시키는 구조적인 측면 중 

CEO 이사회의장 겸직과 소유지분에 집중한다. 

CEO 이사회의장 겸직은 한 사람이 CEO이자 이사

회의 의장을 겸직하는 리더십 구조를 의미한다

(Rechner & Dalton, 1991). 이러한 구조는 기업 목표와 

조직활동의 집중도를 높여 조직의 효율성을 높인다고 

알려져 있다(Donaldson, 1990, Finkelstein & D’Aveni, 

1994). CEO 이사회의장 겸직은 기업지배구조의 하나

의 형태로도 여겨지기에 다양한 측면에서 연구될 수 

있는데, 대표적으로 권한 및 의사결정의 집중화, 주주

와의 잠재적 이해상충, 이사회 독립성 감소 등이 관련

되어있다(Krause et al., 2014; Rechner & Dalton, 1991). 

CEO 이사회의장 겸직은 기업에 다양한 영향을 미칠 

수 있지만 모든 논의들이 결국 권한이 높은 CEO 중심

으로 의사결정이 이루어지는 상황을 가정하며 그것의 

영향력을 이해하기 위한 논의로 귀결될 수 있다. CEO 

이사회의장 겸직은 CEO의 권한(power) 및 지시체제 

단일화(unity of command)를 강화시키기때문에 CEO 

중심의 의사결정체계를 공고히 한다(Finkelstein & 

D’Aveni, 1994; Zajac & Westphal, 1996). 따라서 CEO

가 이사회의장도 겸직하는 기업의 경우 CEO의 전략

적 방향성 및 의사가 의사결정 과정에 있어 중요한 역

할을 하기 때문에 최고경영진의 주의가 R&D투자에 

직접적으로 미치는 영향이 약화될 수 있다. 

CEO의 소유지분도 이사회의장 겸직과 비슷한 맥락

에서 CEO의 권한의 집중도로 해석될 수 있다. CEO 

소유지분이 클수록, 기업 내 전략적 의사결정에 있어 

최고경영진의 영향력을 제한될 가능성이 있다. 애초

에 의사결정 최종 권한은 CEO에게 있는 것이 기업의 

구조인데, 심지어 소유지분까지 높다고 하는 것은 전

략적 결정 방향을 제시하고 통제하는 것을 상대적으

로 더욱 수월하게 만든다. 최고경영진의 미래지향성

과 위험감수성은 R&D투자를 증가시킬 수 있지만, 

CEO 지분이 클수록 그 영향이 약화될 수 있다. CEO 

소유지분의 R&D투자에 대한 직접적 영향에 대한 연

구들도 많이 이루어져왔는데 결과는 복합적이다. CEO 

소유지분율이 증가하면 주주와 이해관계가 일치해 위

험선호도가 증가하고 결국 R&D투자가 증가된다고 

보여준 연구들도 있는 반면(e.g., Bethel & Liebeskind, 

1993; McConnell & Servaes, 1995, Cho, 1998), 기본적

으로 CEO는 위험성이 있는 R&D투자가 실패할 경우 

발생할 고용불안이나 보상감소로 인해 위험회피적인 

성향을 가진다고 제시되어 왔다(e.g, Denis et al., 1998. 

Denis et al., 1999, Balkin et al., 2001). 신민식, 김수은 

(2010)은 한국기업들을 대상으로 한 연구를 통해 CEO 
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소유지분율이 상승할수록 R&D투자가 감소한다는 것

을 발견하였고 투자회수기간이 길고 불확실성이 큰 

R&D투자에 대해 CEO들이 위험회피적인 태도를 보

일 수 있다고 제시했다. 이러한 논의들은 결국 최고경

영진의 미래지향성 및 위험감수성이 R&D투자를 늘

리는 영향력을 발휘할 때 CEO는 보수적으로 결정할 

수 있음을 시사한다. 소유지분의 증가는 CEO의 영향

력을 높여주는 역할이기 때문에 최고경영진의 영향력

을 조절할 수 있다고 여겨진다.

위에서 제시한 바와 같이 CEO의 영향력이 구조적

으로 높은 기업(이사회의장 겸직 및 소유지분 증가)의 

경우 최고경영진의 주의가 R&D투자와 같은 전략적 

의사결정에 미칠 수 있는 영향력은 낮을 것으로 예상

되기에 다음과 같은 가설을 제시한다.

가설 3a. CEO의 의사회의장 겸직은 TMT의 미래지향성 주
의가 R&D투자에 미치는 영향을 약화시킨다.

가설 3b. CEO의 의사회의장 겸직은 TMT의 위험감수성 주
의가 R&D투자에 미치는 영향을 약화시킨다.

가설 4a. CEO의 소유지분은 TMT의 미래지향성 주의가 
R&D투자에 미치는 영향을 약화시킨다.

가설 4b. CEO의 소유지분은 TMT의 위험감수성 주의가 
R&D투자에 미치는 영향을 약화시킨다.

3. 연구방법론

3.1. 표본 및 변수구성

본 연구는 미국기업의 관련 정보를 제공하는 여

러 데이터베이스를 통합해 표본자료를 구성하였다. 

기업의 재무 관련 정보는 Standard and Poors(S&P)의 

Compustat, 그리고 최고경영진 및 CEO 관련 정보는 

S&P의 Execucomp데이터베이스를 활용하였다. 주요 

변수인 TMT 심리적 특성은 미국 상장기업의 연간 사

업보고서 10-K 보고서 내 최고경영진 의견서인 MD&A

섹션의 텍스트를 추출하여 분석하였다. 텍스트 분석

은 단어사용량 기반 분석 도구인 Linguistic Inquiry and 

Word Count(LIWC)를 사용하였다. LIWC 언어분석프로

그램은 Francis and Pennebaker(1993)이 개발하였으며, 

그후 LIWC2001(Pennebaker et al., 2001), LIWC2007 

(Pennebaker et al., 2007), 그리고 LIWC2015(Pennebaker 

et al, 2015)까지 업데이트 되어 사용되고 있다. LIWC

는 언어심리학을 기반으로 화자의 10개의 심리적 프

로세스를 구분하고 각각의 심리적 프로세스에 해당하

는 단어들의 집합사전을 제시하며, 분석대상 텍스트 

내의 선택된 단어의 내용과 사용량을 측정하여 화자

의 성향 및 태도를 측정하는 것을 목표로 하고 있다. 기

존 문헌들을 통해 해당 분석 방식의 신뢰성 및 타당성

미래지향성 주의

위험감수성 주의

R&D집중도

CEO
소유지분

CEO
이사회의장 겸직

H1

H2

H3a

H3b

H4a

H4b

<그림 1> 연구모델
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을 꾸준히 검증되어 왔다(e.g., Lienhr et al. 2004; Hirsh 

& Peterson, 2009; Holtgraves, 2011; Stone & Pennebaker 

2002; Yarkoni, 2010). 예를 들어 본 연구에서 활용한 

최고경영진의 미래지향성 및 위험감수성은 다음과 같

은 단어 목록을 활용하였다. 

표본의 기간은 1994 ~ 2015년이며 미국 제조기업

(SIC 2000 ~ 3999)들로 구성되어있다. 세 개의 데이터

베이스를 통합하며 매칭불가나 데이터누락의 경우를 

제외하여 최종 표본은 5,638개로 총 837개의 기업의 

패널 데이터로 구성되었다. <표 2>는 샘플 내 기업의 

세부산업별 분포를 보여주며 전자제품, 관련 전자장

비 및 부품 (SIC 36), 화학물질과 및 관련제품 (SIC 

28), 산업용 및 상업용 기계와 컴퓨터 장비 (SIC 35), 

전자제품, 관련 전자장비 및 부품 (SIC 36), 계측, 촬영, 

의학, 광학 제품 및 시계 (SIC 38)은 모두 14~15% 이상

의 비중을 가지고 있어 총 샘플기업의 60% 이상의 비

<표 1> TMT의 심리적 특성과 관련된 대표 단어 목록

미래지향성
ahead, anticipate*, approaching, attainable, coming, destin*, eventual*, expect*, feasible, foresee*, forthcoming, 
hope, impending, obtainable, oncoming, onward, plan, potential*, predict*, prepar*, promising, prospect*, shall, 
sometime, soon, upcoming, wants, we'll, what'll, wish

위험감수성
abstain*, alarm*, apprehens*, averse, bad, careful*, caution*, cautious*, danger*, defend*, difficult*, doubt*, 
dread*, escap*, evad*, hazard*, hesita*, lack*, liabilit*, lose, loss, undesir*, unproduc*, unprotected, unsafe, 
unsure*, unwanted, warn*, worse, wrong

* 해당 단어가 포함된 다른 형태들도 포함됨

<표 2> 표본의 산업별 분포

SIC 2자리 산업명 계

20 Food and Kindred Products (식품과 그와 관련된 상품) 50 (5.97%)

21 Tobacco Products (담배 상품) 3 (0.36%)

22 Textile Mill Products (섬유공장 상품) 8 (0.96%)

23 Apparel, Finished Products from Fabrics & Similar Materials (의류 및 직물과 유사 재료로 만든 최종 제품) 22 (2.63)

24 Lumber and Wood Products, Except Furniture (수목과 목재 상품, 가구 제외) 12 (1.43%)

25 Furniture and Fixtures (가구와 기구) 10 (1.19%)

26 Paper and Allied Products (종이와 그와 관련된 상품) 21 (2.51%)

27 Printing, Publishing and Allied Industries (인쇄, 출판 및 그와 관련된 상품) 22 (2.63%)

28 Chemicals and Allied Products (화학 물질과 그와 관련된 상품들) 135 (16.13%)

29 Petroleum Refining and Related Industries (석유 정제 및 관련 산업) 11 (1.31%)

30 Rubber and Miscellaneous Plastic Products (고무와 여러 종류의 플라스틱 상품) 16 (1.91%)

31 Leather and Leather Products (가죽과 가죽 제품) 10 (1.19%)

32 Stone, Clay, Glass, and Concrete Products (석조, 점토, 유리, 그리고 콘크리트 상품) 12 (1.43%)

33 Primary Metal Industries (주요 금속 산업) 26 (3.11%)

34 Fabricated Metal Products (가공 금속 제품) 24 (2.87%)

35 Industrial and Commercial Machinery and Computer Equipment (산업용 및 상업용 기계와 컴퓨터 장비) 124 (14.81%)

36 Electronic & Other Electrical Equipment & Components (전자 & 그 밖의 전자장비 & 부품) 147 (17.56%)

37 Transportation Equipment (운송 장비) 47 (5.62%)

38 Measuring, Photographic, Medical, & Optical Goods, & Clocks (측정, 사진, 의학, & 광학 제품, & 시계) 122 (14.58%)

39 Miscellaneous Manufacturing Industries (그 밖의 제조 산업) 15 (1.79%)

계 837 (100%)
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중을 보여주고 있다.

종속변수인 R&D집중도는 매출액 대비 R&D 비율이

며, 주요 독립변수인 최고경영진의 미래지향성 및 위험

감수성은 MD&A섹션 텍스트 중 미래지향성 주의 관련 

단어 수 및 위험감수성 주의와 관련한 단어 수로 측정

되었다. 조절변수인 CEO 이사회의장 겸직은 CEO가 

이사회의장 역할을 동시에 하고 있는 경우 1의 값, 아닌 

경우 0의 값을 가지는 더미변수이며, CEO 소유지분은 

CEO의 지분이 총 지분에서 차지한 비중이다. 

추가적으로 통제변수로 MD&A섹션 텍스트의 규모

를 통제하기 위해 총 단어를 포함하였고 전년도R&D

집중도는 전년도 매출액 대비 전년도 R&D 비율이다. 

기업규모는 log(총 자산규모)로 측정하였고, ROA는 

총 자산 대비 당기순이익, 부채비율은 총자산 대비 총

부채이다. B/M비율은 시장가치 대비 장부가치이며 산

업 및 연도효과도 통제되었다. <표 3>에서는 변수들

의 기술통계량을 확인할 수 있으며 <표 4>는 변수들

간의 상관관계를 제시한다.

<표 3> 기술통계량

변수명 평균 표준편차 최솟값 최댓값

R&D집중도 0.07 0.15 0 1.72

미래지향성 2.84 2.59 0 7.07

위험감수성 2.93 2.49 0 6.17

CEO 이사회의장 겸직 0.51 0.50 0 1.00

CEO 소유지분 2.46 5.84 0 61.21

단어 수 9173.41 5743.58 403 24850

전년도 R&D집중도 0.07 0.17 0 2.23

기업규모 7.13 1.48 4.37 11.37

ROA 0.05 0.10 -0.37 0.29

부채비율 0.19 0.18 0 2.15

B/M비율 0.48 0.40 -7.17 4.43

<표 4> 독립변수 간 상관관계 분석

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1. R&D집중도 1

2. 미래지향성 0.18* 1

3. 위험감수성 0.16* 0.43* 1

4. CEO 이사회의장 겸직 -0.13* -0.02 -0.07* 1

5. CEO 소유지분 -0.06* -0.01 0.03* 0.14* 1

6. 단어 수 0.02 0.43* 0.40* -0.04* -0.13* 1

7. 전년도 R&D집중도 0.34* 0.06* 0.04* -0.05* -0.02 0.00 1

8. 기업규모 -0.17* -0.07* -0.17* 0.18* -0.21* 0.27* -0.05* 1

9. ROA -0.24* -0.09* -0.12* 0.04* 0.04* -0.07* -0.13* 0.13* 1

10. 부채비율 -0.03* -0.02 -0.06* 0.06* -0.13* 0.12* 0.05* 0.34* -0.08* 1

11. B/M비율 -0.09* -0.02 0.02 -0.05* 0.03* -0.05* -0.05* -0.14* -0.11* -0.15*

주: *p<0.05
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4. 분석결과

가설을 검증하기 위해 패널회귀분석을 하였으며, 

하우스만 검정(Hausman test)을 통해 확률효과모형을 

채택하였다. 확률효과모형의 경우 기업 당 관측치 규

모가 작고 독립변수와 기업효과 간의 상관관계가 적을 

때 적절한 모형으로 여겨진다.(Clark & Linzer, 2015). 

<표 5>는 가설 1과 2를 검증한다. 모형 (1)에 나타나

듯 미래지향성은 R&D집중도를 증가시키며 가설 1을 

지지한다(β=0.007, p<.01). 이는 최고경영진의 미래지

향성 관련 어휘 빈도수가 혁신의 선행변수인 R&D 투

자와 긍정적 관계를 가지는 것을 보여주는 결과이다. 

R&D투자는 혁신 성과와 기업 성장에 장기적 영향을 

주는 의사결정이기에 투자효과가 발생하고 실질적인 

성과를 경험하기까지 기간이 길어 불확실성이 높아 

미래지향성이 높은 TMT일수록 R&D투자가 강화될 

가능성이 있음을 의미한다. 또한 모형 (2)는 위험감수

성이 R&D집중도를 증가시킴을 보여주며 가설 2를 지

지한다(β=0.028, p<.05). R&D투자의 결과는 미래에 

나타나기도 하며, 연구개발 자체가 핵심역량을 강화

시킬 수 있는지에 대한 불확실성이 존재하기에 TMT

가 높은 위험감수성을 가지고 있는 경우 R&D투자가 

강화될 가능성이 높다. 이러한 결과는 최고경영진의 

위험을 감수하는 성향이 혁신에 긍정적인 영향을 미

<표 5> 독립변수 회귀분석 결과

모형 (1) 모형 (2) 모형 (3)

미래지향성
0.036** 0.032*

(0.007) (0.024)

위험감수성
0.022* 0.012*

(0.028) (0.023)

단어 수
-0.019 -0.005 -0.022+

(0.121) (0.592) (0.069)

전년도 R&D집중도
0.106* 0.107* 0.106*

(0.022) (0.022) (0.022)

기업규모
-0.051*** -0.049*** -0.048***

(0.000) (0.000) (0.000)

ROA
-0.164* -0.164* -0.162*

(0.029) (0.026) (0.029)

부채비율
0.112 0.100 0.110

(0.276) (0.324) (0.286)

B/M비율
-0.002 -0.003 -0.002

(0.855) (0.829) (0.869)

YEAR/INDUSTRY Controlled Controlled Controlled

Constant
-0.065 -0.054 -0.072

(0.433) (0.511) (0.375)

Observations 5,638 5,638 5,638

R-squared 0.247 0.242 0.249

Chi-squared 667.8 685.2 669.9

주: 종속변수는 R&D집중도, ***p<0.001, **p<0.01, *p<0.05, +p<0.1
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침을 보이는 기존 연구들을 지지하며 불확실성이 동

반될 가능성이 크지만 장기적 경쟁우위를 형성하고자 

하는 기업은 보다 높은 위험성을 감수하고 R&D 활동

에 집중적으로 투자할 수 있는 경영진이 필요함을 함

의한다.

<표 6>의 모형 (1), (2)는 CEO 이사회의장 겸직, 모

<표 6> 조절효과 회귀분석 결과

모형 (1) 모형 (2) 모형 (3) 모형 (4)

미래지향성
0.055* 0.038**

(0.010) (0.006)

위험감수성
0.032* 0.022*

(0.040) (0.024)

미래지향성 * CEO 이사회의장 겸직
-0.031+

(0.079)

위험감수성 * CEO 이사회의장 겸직
-0.018

(0.196)

미래지향성 * CEO 소유지분
-0.008+

(0.075)

위험감수성 * CEO 소유지분
-0.003

(0.396)

CEO 이사회의장 겸직
-0.027* -0.026*

(0.015) (0.020)

CEO 소유지분
-0.019** -0.018**

(0.002) (0.002)

단어 수
-0.021+ -0.006 -0.022+ -0.006

(0.095) (0.558) (0.085) (0.500)

전년도 R&D집중도
0.105* 0.107* 0.106* 0.107*

(0.023) (0.021) (0.023) (0.022)

기업규모
-0.049*** -0.047*** -0.052*** -0.051***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

ROA
-0.164* -0.165* -0.163* -0.164*

(0.027) (0.025) (0.029) (0.026)

부채비율
0.117 0.102 0.119 0.106

(0.263) (0.315) (0.251) (0.299)

B/M비율
-0.004 -0.004 -0.002 -0.002

(0.788) (0.773) (0.906) (0.875)

YEAR/INDUSTRY Controlled Controlled Controlled Controlled

Constant
-0.065 -0.059 -0.041 -0.030

(0.433) (0.463) (0.626) (0.720)

Observations 5,638 5,638 5,638 5,638

R-squared 0.253 0.247 0.251 0.246

Chi-squared 676.3 691 666.2 687.1

주: 종속변수는 R&D집중도, ***p<0.001, **p<0.01, *p<0.05, +p<0.1
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형 (3), (4)는 CEO 소유지분 변수들의 조절효과에 대

한 분석결과를 나타낸다. 모형 (1), (3)에 따르면 CEO 

이사회의장 겸직 및 CEO 소유지분은 미래지향성이 

R&D집중도에 미치는 양의 관계를 약화시키며 가설 

3(a)를 지지한다(β=-.079, p<.1). 반면 CEO 이사회의

장 겸직 및 CEO 소유지분은 위험감수성이 R&D집중

도에 미치는 영향에 유의미한 조절효과는 없는 결과

를 보인다. 이러한 결과는 CEO의 권한 및 지시체제 

단일화를 강화시키는 CEO 이사회의장 겸직이 CEO 

개인의 전략적 방향성 및 의사가 의사결정에 있어 중

요한 역할을 하기때문에 TMT가 R&D투자에 직접적

으로 미치는 영향이 약화됨을 보여준다. 반면 CEO 소

유지분은 유의미한 결과가 나오지 않았는데, 이는 실

질적인 의사결정에 있어 이사회의장으로서 추가적인 

조직 내 의사결정 관련 권한을 통해 전략적 결정 방향

을 제시하고 통제하는 것을 상대적으로 더욱 영향력

이 있음을 시사한다.

5. 결론 및 시사점

본 연구는 최고경영진의 주의와 R&D투자 간의 관

련성 분석을 통해 최고경영진의 인지적, 심리적 특성

이 기업의 혁신전략에 영향을 미치는지 제시한다. 

R&D투자는 투자회수기간이 길고 실질적인 혁신성과

에 대한 불확실성이 크기 때문에 미래지향성 및 위험

감수성과 밀접한 관련이 있다. 실증분석에 따르면 최

고경영진의 미래지향성 및 위험감수성 관련 인지적 

성향이 높을수록 R&D투자가 높아진다. 이는 기업의 

기술적 핵심역량의 개발은 장기적인 관점을 요하며 

또한 혁신을 위해 위험을 감수하는 과감한 투자를 요

하는 것을 함의한다. 추가적으로, 최고경영진이 R&D

투자에 미치는 영향력은 CEO 영향력을 강화시키는 

기업지배구조 관련 요인에 의해 조절됨을 보였다. 

CEO가 이사회의장 겸직을 하고 있거나 소유지분이 

높을수록 최고경영진이 미치는 영향력이 줄어드는데, 

이는 기업 내 의사결정의 권한이 CEO에게 더 높은 수

준으로 집중된 효과라고 볼 수 있다. 

본 연구가 갖는 이론적 시사점은 다음과 같다. 첫

째, 주의기반관점을 바탕으로 최고경영진의 주의를 

개인 인지 특성 변수(미래지향성 및 위험감수성)와 상

황적 변수인 사회적 인지 특성 변수 및 구조적 변수

(CEO 이사회의장 겸직 및 소유지분)로 구분하여 

R&D투자에 미치는 영향을 살펴보았다는데 의의를 

가진다. 주의관점이론에서 주의는 개인인지, 사회인

지, 주의구조 등의 복합적 요인에 영향을 받아 형성된

다고 제시함에도 불구하고, 실증 연구들은 최고경영

진의 개인 인지 특성에만 국한된 연구가 대부분이다. 

하지만 본 연구는 개인특성변수인 최고경영층의 어휘

사용과 사회인지 및 주의구조 변수인 CEO 특성을 다

차원적으로 제시한다는데 큰 의의를 가진다. 더 나아

가 혁신성과의 선행요건인 R&D투자에 어떠한 최고

경영진의 주의와 상황적 및 구조적 특징 주요한지를 

제시하였다. 최고경영진의 주의는 어디에 자원을 배

분하여야 하는지를 결정짓게 되는데 투자전략의 특성

에 걸맞은 주의 및 인지적 성향을 고려해야 한다는 점

을 시사한다. 둘째, 기업가지향성 연구에 있어 중요한 

요인 혁신성, 미래지향성, 위험감수성 3가지(Covin & 

Slevin, 1991; Miller, 1983)를 텍스트 분석과 2차자료 

활용을 통해 광범위한 표본을 대상으로 패널회귀분석

을 진행을 해 유의미한 결과를 보였다는 점에서 향후 

연구에 있어 텍스트분석이 유효할 수 있다는 점을 제

시한다. 기존 연구들에서 활용되던 설문이나 사례 연

구를 양적이고 계량적인 접근방식으로 보완할 수 있

으며 텍스트분석과 공시된 기업재무정보의 다양한 활

용으로 광범위한 표본을 통해 보편적인 결과를 확인
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할 수 있을 것으로 예상된다. 

본 연구가 갖는 실무적 시사점은 다음과 같다. 첫

째, 최고경영진의 성향 및 주의가 실제로 기업의 주요 

투자전략에 유의미한 영향을 미친다는 결과는 회사의 

향후 전략적 방향이나 성과를 예측함에 있어 최고경

영진의 주의를 이해하는 것이 중요하다는 시사점을 

제시한다. 본 연구에서는 R&D투자에 집중하였기에 

R&D투자와 관련한 최고경영진의 주의 중 미래지향

성과 위험감수성으로 한정지었지만, 투자자들의 경우 

특별히 관심있는 전략적 방향이 어떠한 주의나 인지

적 특성이 필요한지를 파악해 분석해볼 수 있다. 둘째, 

최고경영진은 최고경영층으로 기업의 주요 전략적 방

향을 결정하지만 CEO의 특성이 크게 작용하는 구조

일 때 영향력이 줄 수 있다는 점은 기업지배구조를 이

해함에 있어 시사점을 가진다. 특히 CEO가 이사회의

장도 겸직하고 있고 소유지분도 높다면 최고경영진의 

구성보다도 CEO의 개인적인 가치관이나 태도가 중요

한 역할을 할 수 있음을 시사한다. CEO는 기본적으로 

의사결정 체계 중 최종결정권한자인 자리이지만 기업

지배구조 상 해당 영향력 및 통제력을 특별히 더 강화

할 수 있는 구조가 존재함을 보인다. 

최고경영진의 인지적 특성, CEO 특성, R&D투자 간

의 관계를 더욱더 명확히 보았다는 시사점을 갖고 있

는 연구지만, 다음의 한계점이 존재하며 향후 연구로 

확장될 수 있다. 첫째, 최고경영진의 미래지향성 및 

위험감수성이 R&D투자에 미치는 영향에 대해 분석

하였지만 기업가지향성이 최종적으로 지향하는 혁신

의 결과를 파악하는데 한계를 지닌다. 향후 연구에서

는 R&D투자로 인한 기업의 경쟁력 강화가 실제로 이

루어졌는지, 성과가 증가하는지 알아볼 수 있다. 둘째, 

본 연구에서는 최고경영진의 인지적 특성과 CEO관련 

기업지배구조적 특성을 포함하였는데 최고경영진을 

하나의 집단차원의 인지적 특성변수를 가지고 있다고 

가정했다는 한계를 지닌다. 최고경영진들도 구성하는 

개인들의 특성들에 따라 CEO의 조절효과가 변화할 

수도 있기 때문에 향후 연구에서 최고경영진 구성의 

특성도 고려할 수 있을 것이다. 셋째, 기업지향성은 

혁신성, 미래지향성, 위험감수성 세 가지의 구성요소

로 선행연구들에서 많이 제시되는데, 본 연구에서는 

최고경영진의 혁신성은 텍스트 분석을 통해 측정하지 

않았다는 한계를 가진다. 향후 연구에서 세 가지 구성

요소를 종합적으로 살펴본다면, 최고경영진의 어휘를 

통한 기업가지향성이 기업의 결과 변수에 미치는 영

향을 좀 더 면밀하게 살펴볼 수 있을 것이다. 넷째, 본 

연구는 텍스트 분석을 통해서 기업가지향성을 연구했

다는 참신성을 가지고 있지만 텍스트 분석은 기업지

향성에 해당하는 범주의 단어들을 내용과 상관없이 

추출한다는 점에서 질적 부분의 한계를 가진다고 볼 

수 있다. 
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< Abstract >

The Effects of TMT’s Cognitive Traits and CEO 

Factors on R&D Investment

Hyejin Cho*, Gahye Hong**
4)

This paper investigates how TMT’s cognitive traits affect R&D investment. Drawing on the attention-based view, we 
propose that TMT’s future orientation and risk preference increase the level of R&D investment. As R&D activities have 
long-term goal of generating proprietary knowledge, it is important to understand how TMT’s attention toward future and 
risk affect R&D investment. Also, we test the moderating effect of CEO duality on R&D investment. As the CEO plays a 
leadership role in the TMT, if the CEO’s decision-making authority is highly concentrated, the impact of TMT on R&D may 
decrease. We measure CEO duality and CEO ownership stake as CEO characteristics. Based on a sample of 837 U.S. 
manufacturing firms, the results show that when TMT has a higher tolerance for risk and higher future orientation, R&D 
intensity increases. However, when CEO also serves as chairman of board and CEO has higher ownership, TMT’s influence 
on R&D investment weakens. This implies that TMT and CEO has power dynamic that can change based on CEO power 
supporting status. Overall, it suggests that TMT’s attention and CEO power are important factors to improve longer-term 
knowledge accumulation of firm.

Key words: Top management team, Cognitive traits, Attention-based view, Knowledge management, 

Text analysis
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