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요  약  본 연구는 지배주주의 소유 집중이 연구개발투자에 미치는 영향을 규명하기 위해 2009년부터 2013년까지 중국증권
거래소에 상장된 359개 기업의 5년간 1795건의 패널 자료를 대상으로 실증분석을 시하였다. 실증분석 결과, 첫째, 국유기업
의 경우 지배주주의 지분율과 연구개발투자 간에는 U 형의 관계가 존재하였다. 지배주주 지분율의 구간별 추정에서도 감소 
후 증가하는 구조적 전환이 존재하는 비선형 관계가 확인되었다. 본 결과는 국가가 지배주주인 경우 지분율이 증가할수록 
고용 안정과 확충 등 정치적 목표 달성을 위해 고 위험 투자를 회피하지만 일정수준을 넘어서면 주주로서 기업 가치 극대화

를 위해 고 위험 투자 유인이 증가함을 시사하고 있다. 둘째, 민영기업의 경우 지배주주의 지분율과 연구개발투자 간에는 
부(-)의 유의적인  관계가 존재하였다. 지배주주 지분율의 구간별 추정에서도 구조적인 전환점이 발견되지 않았다. 본 결과는 
개인이 지배주주인 경우 지분율이 증가할수록 사적 자산의 집중에 따라 고 위험 투자에 대한 위험 회피 유인이 증가함을 

시사하고 있다. 전체적으로 실증 결과는 지배주주 유형에 따라 지배주주의 지분율이 연구개발투자에 미치는 영향이 상이하
다는 점을 지지하고 있다. 본 연구는 지배주주의 지분율과 기업 의사결정에 관계에 대한 연구에서 지배주주의 유형별로 특정 
의사결정에 대해 갖는 유인을 고려하여야 함을 시사하고 있다.

Abstract  Using 1795 observations from the 5 year-359 firm panel data collected during the period from 2009 to
2013 in Chinese stock exchanges, this study examines the impact of the controlling shareholders' ownership on R &
D expenditure. This empirical study finds that when firms are state-owned, the controlling shareholders' ownership
has a U shaped relation with the level of R & D expenses. A non-linear relation is also found when piece-wise 
regression models are applied. This empirical study also finds that when firms are private-owned, the controlling 
shareholders' ownership is negatively related to the level of R & D expenses, and no structural changes in the relation
are found when piece-wise regression models are applied. These results support the hypothesis that the effects of the
controlling shareholders' ownership on R & D expenses may differ depending on the ownership type of the controlling
shareholders. This finding suggests that the differences in the controlling shareholders' incentives due to their 
ownership type should be considered when exploring the relation between the controlling shareholders' ownership and
corporate strategic decisions.
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1. 서론

본 연구에서는 대리인 이론 관점에서 중국 상장기업

의 지배주주 지분율이 연구개발투자에 미치는 영향을 실

증 분석한다. 소유와 경영이 분리된 기업에서 경영자와 
주주의 이해는 항상 일치되는 것이 아니므로 경영자의 
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의사결정이 기업의 가치 극대화에서 벗어나는 대리인 비

용이 발생할 수 있다[1]. 지배주주나 외부대주주에 의한 
소유 집중은 경영자에 대한 감시 유인을 증가시켜 경영

자의 대리인 비용을 완화시키는 것으로 논의되어 왔다

[2]. 그러나 연구개발투자 의사결정에 있어서 지배주주
의 소유 집중은 경영자에 대한 지배주주의 감시 유인의 

증가로 연구개발투자를 촉진시킬 수 있지만 지배주주의 

소유 집중이 과도한 경우 사적 자산의 집중에 따른 위험 

회피 유인의 증가로 연구개발투자를 감소시키는 영향을 

미치는 것으로 보고되고 있다[3].  
서구 기업을 대상으로 전개된 논의를 신흥국가 기업

을 대상으로 일반화하기 위해서는 추가적인 실증 연구가 

필요하다. 본 연구에서는 대표적인 신흥국가인 중국 기
업을 대상으로 실증 연구를 진행하고자 한다[4-6]. 중국 
기업의 경우 지배주주가 민간 자본이 아니라 국가인 국

유기업의 비중이 높아 서구 기업을 대상으로 전개된 논

의를 동일하게 적용하기에는 어려움이 있을 것으로 판단

된다.
본 연구에서는 지배주주 유형별로 경영자 감시 유인

과 위험 회피 유인이 상이할 가능성에 주목하고 중국 기

업을 국유기업과 민영기업으로 구분하고 실증분석을 실

시하고자 한다. 중국 기업의 지배주주가 개인인 경우 지
분 증가에 따른 경영자 감시 유인과 위험 회피 유인에 

대해서는 서구 기업을 대상으로 전개된 기존의 논의를 

적용할 수 있지만, 지배주주가 국가 또는 국가기관인 경
우 이들은 국민의 자산 관리를 위탁받은 대리인이므로 

지분 증가에 따른 경영자에 대한 감시 유인과 사적 자산

의 집중에 따른 위험 회피 유인에 관한 논의를 그대로 

적용하기 어렵다. 지배주주가 국가 또는 국가기관인 경
우 지분을 보유하는 국유 기업의 경영성과는 정부 관료

들의 보상과 직접적으로 연계되지 못한다[7]. 지배주주
인 국가는 기업의 가치 극대화보다는 고용 유지 및 확대, 
지역경제 개발과 같은 사회적·정치적 목표를 우선시 하
므로 국가 지분이 증가할수록 기업 가치를 높이는 고 위

험 투자 보다는 설비 투자나 사업 다각화를 추구할 유인

을 가질 수 있다[8-9]. 그간 중국 기업의 지배주주 지분
율과 연구개발투자에 대한 선행연구에서는 지배주주 유

형에 따라 표본을 구분하지 않고 실증 분석을 실시함으

로써 표본 구성과 실증 모형의 설정에 따라 실증 결과가 

상이할 가능성을 내포하고 있다. 본 연구에서는 이러한 
가능성에 주목하고 중국 상장기업을 지배주주 유형에 따

라 국유기업과 민영기업으로 대별하고 지배주주 지분율

이 연구개발투자에 미치는 영향을 실증 분석하고자 한

다. 이를 위해 본 연구에서는 2009년에서 2013년 사이 
중국 증권거래소(상해, 심천)에 상장되어 있는 제조기업 
중 지배주주 유형을 고려하여 400개의 표본을 임의 추
출하여 자료를 수집한 결과 총 359개 기업(국유기업 175
개, 민영기업 184개)의 5년간 1795 건의 패널 자료를 구
축하고 실증 분석을 실시하였다. 

2. 이론적 배경 및 연구 가설

경영자는 적절한 보상이 전제되지 않는 한 연구개발

투자와 같이 투자의 회임기간이 길고 성공의 불확실성이 

높은 위험 투자를 회피하려는 유인을 갖는다. 경영자는 
자신의 재임기간 중에 최대한의 성과를 내려는 유인을 

가지므로 재임 기간을 넘어서는 장기투자를 선호하지 않

는다. 또한 경영자의 인적 자본은 기업 특유의 성격을 가
지므로 인적 자본의 위험을 증가시키는 고 위험 투자를 

회피하는 유인을 갖는다[3]. 
연구개발투자에 있어서 발생하는 경영자의 대리인 비

용은 경영자가 지분을 보유하여 주주와 위험을 공유하거

나 지배주주와 외부대주주에 의한 경영자의 감시 활동으

로 완화될 수 있다[1-2].
지배주주와 외부대주주가 존재하고 이들이 보유하는 

지분이 많을수록 경영자 감시에 소요되는 비용보다 자신

이 얻을 수 있는 편익이 증가하므로 경영자를 적극적으

로 감시할 유인이 증가한다. 이러한 맥락에서 지배주주
의 지분율이 클수록 연구개발투자가 증가할 수 있다[1]. 
그러나 지배주주가 보유하는 지분이 일정 수준을 넘어서

면 사적 자산 투자가 특정 기업에 집중됨에 따라 위험 

투자를 회피할 유인이 증가할 수 있다. 주식시장에서 분
산 투자를 통해 위험을 분산할 수 있는 소액주주에 비해 

특정 기업에 사적 자산이 집중되는 지배주주의 경우 투

자 의사결정에 적용하는 위험 프리미엄이 높아져 위험 

투자를 회피할 유인을 가진다는 것이다[3, 10].
즉, 지배주주의 지분율이 높을수록 연구개발투자에 있어
서 지배주주의 위험 회피 유인이 증가하여 소액주주와의 

이해상충이 발생할 수 있다.
서구 기업을 대상으로 전개된 실증연구들은 이러한 

논의를 실증적으로 지지하고 있다. 경영자 지분율과 고 
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위험 투자 의사결정 간에는 역 U 형의 관계가 존재하고, 
지배주주 지분율과 연구개발투자 간에는 음(-)의  관계
가 보고되고 있다[11-12]. 이러한 결과들은 지배주주의 
지분 수준이 낮을 때에는 인센티브 효과가 발생하고 지

분이 일정 수준을 넘어서면 안주주의 효과를 발생할 가

능성을 시사하고 있다. 중국 기업 중 지배주주가 개인인 
민영기업의 경우 서구 기업을 대상으로 전개된 지배주주

의 지분율과 연구개발투자의 관계에 대한 논의를 적용할 

수 있다. 따라서 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 1. 중국 민영기업에서 지배주주 지분율과 연구
개발투자 간에는 역 U 형의 관계가 존재할 
것이다.

기업의 가치 극대화를 목표로 하는 민영기업과 달리 

국유기업은 고용 안정과 확대, 지역 경제개발 등 정부의 
사회적·정책적 목표 달성을 중시한다[8-9, 13-14]. 정부
의 다각적인 정책 실행 기능을 담당하는 국유기업에서 

경영자의 보상은 기업의 경영성과와 시장가치와는 직접

적으로 연동되기 않으므로 경영자는  위험을 감수할 유

인을 갖지 못한다[15].
국유기업의 경영자의 대리인 문제에 대해 주주로서 

정부 관료는 경영자를 적극적으로 감시할  유인을 갖지 

못한다[7]. 정부 관료는 국민의 자산을 관리하는 대리인
으로서 자신이 감독하는 국유기업의 현금흐름에 대한 잔

여 청구권을 갖지 않으므로 민간 주주들이 갖는 감시 유

인을 가질 수 없다. 또한 정부 관료는 해당 기업과 산업
에 대한 지식과 경험이 부족하여 경영자의 의사결정을 

평가하기 어렵다[16]. 따라서 국유기업의 경우 민영기업
과 달리 지배주주 지분율이 증가할수록 지배주주의 경영

자에 대한 감시 유인이 증가하여 연구개발투자가 증가될 

것으로 기대하기는 어렵다. 또한 정부 관료는 통제권만
을 행사하기 때문에 투자 집중에 따른 위험 회피 유인이 

증가할 것으로 기대하기 어렵다. 따라서 민영기업을 대
상으로 전개된 논의를 국유기업에서 적용하기 어렵다.
그간 진행된 지배주주 지분율과 연구개발투자의 관계

에 대한 선행 연구에서는 일관된 함의를 제시하지 못하

고 있다. 이러한 실증 결과의 차이는 표본 구성과 실증 
모형의 설정 등 연구 방법의 차이와 함께 연구개발투자

에 대해 국유기업 지배주주와 민영기업 지배주주가 갖는 

유인의 차이를 명확히 고려하지 못한데 기인할 수 있다

[4-6].
본 연구에서는 국유기업의 지배주주 지분율과 연구개

발투자 간에 U 자형의 관계가 존재할 것으로 가정한다. 
고용의 유지와 창출은 중국 정부의 주요한 정책적 목표

의 하나이다[8-9]. 국유기업에서 국가 지분이 증가할수
록 자원 배분에 있어서 고용의 확대를 위한 설비 투자를 

선호하는 반면 불확실성이 높은 연구개발투자를 회피할 

수 있다. 국유기업을 대상으로 지배주주 지분율과 제품 
다각화의 관계를 규명한 실증연구에서 정부 지분율이 클

수록 제품 다각화 수준이 높은 것으로 나타나 본 논의를 

간접적으로 뒷받침하고 있다[8]. 
그러나 국가의 보유 지분이 일정 수준을 넘어서는 경

우 연구개발투자를 증가시키는 긍정적 효과가 발생할 가

능성도 있다. 국유 지분율과 경영성과, 기업가치에 관한 
그간의 실증연구의 결과를 종합하면 전체적으로 U 형의 
관계를 지지하는 것으로 논의되고 있다[17-19]. 국가 보
유 지분이 낮은 수준일 때는 지배주주의 지분율이 증가

할수록 기업 가치의 극대화보다는 정치적 목표 실행에 

따른 대리인 비용이 발생하여 경영성과와 기업가치에 부

정적인 영향을 미치지만 국가의 보유 지분이 일정 수준

을 넘어가면 주주로서 경영성과와 기업가치에 대한 주주

로서의 관심이 증가하고 자금 조달, 보조금 등 국가의 각
종 지원을 통해 경영성과와 기업가치에 긍정적인 영향을 

미칠 수 있다. 한편 국가 지분율 수준은 해당 산업과 기
업의 전략적 중요성을 반영하므로 국가 지분율이 높은 

산업의 국유기업에서 지배주주로서 국가는 국유기업의 

가치를 높이기 위해 연구개발투자를 장려할 수 있다. 국
유법인 지분율과 비관련다각화에 대한 실증연구에서 증

가 후 감소하는 역 U형의 관계를 보고되어 이러한 가능
성을 제시하고 있다[9].

가설 2. 중국 국유기업에서 지배주주 지분율과 연
구개발투자 간에는 U형의 관계가 존재할 
것이다

3. 연구방법

3.1 표본 및 자료 

본 연구에서는 2009년부터 2013년까지 중국 상해증
권거래소나 심천 증권거래소에 상장된 제조기업 중 지배
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주주 유형을 국유(정부 및 정부기관)와 민영(개인)으로 
구분하고 각 유형별로 200개 기업을 무작위로 표본을 
추출하였다. 지배주주가 외국인이거나 민영기업의 경우 
개인이 아닌 경우, 회계자료의 신뢰도가 의심되는 ST 기
업 등을 제외한 결과 총 359개 기업(국유기업 175개, 민
영기업 184개)의 1795 건의 패널 자료를 구축하였다. 본 
논문의 자료는 WIND DB(http://www.wind.com.cn/)에
서 확보하였으며 각 기업의 연차 보고서에서 자료를 보

완하였다. 

3.2 실증 모형 및 변수 정의

다음과 같은 실증 모형을 구성하였다. 종속변수와 독
립변수 간에는 1년간의 시차를 설정하였다.  각 변수의 
조작적 정의는 Table 1 에 정리하였다. 

R&D_expenseit+1 =β0 +β1 Control_ownit +β2 Sizeit +
β3 Debt_ratioit +β4 ROAit +β5 Ind_dumit + υit

 Variables Definition

R&D_expense R&D expenditures per employee

Control_own The ratio of the first largest shareholder' stocks 
to total stocks

Size The natural logarithm of total assets

Debt_ratio The ratio of total debt to total equity

ROA The percentage of net income to total assets

Ind_dum Industrial dummy variable to 3 digit SIC 

Table 1. Definition of variables

종속변수인 연구개발투자는 종업원 수 대비 연구개발

비 총액을 사용하였다[20-21]. 연구개발비는 무형자산 
항목 중 당해 연구개발투자와 손익계산서의 연구개발비

의 합으로 측정하였다. 종업원 수 기준으로 연구개발비
를 측정하는 것은 경기변동 및 회계 조작 등의 요인으로

부터 왜곡될 가능성이 낮은 것으로 평가되고 있다

[20-21]. 지배주주 지분율은 제1대 주주가 보유하고 있
는 지분율로 측정하였다. 민영기업의 경우 1대 주주 지
분율에 특수관계인의 지분을 추가하는 것이 바람직하나 

자료의 한계로 인해 포함하지 못하였다. 통제변수로서 
연구개발에 소요되는 자금의 크기로 인해 이를 수용할 

수 있는 기업이 제한될 수 있으므로 이를 통제하기 위해 

총자산(Size)을 투입하였다[11, 20-21]. 또한 기업의 연
구개발투자 여력은 기업의 가용 자금 규모에 의해 영향

을 받는다. 기업의 부채비율(Debt_ratio)이 낮을수록, 수
익성(ROA)이 높을수록 연구개발투자에 적극적 일 것으
로 기대할 수 있다[11, 20-21]. 제조업종 중 세부 업종별 
연구개발 투자의 차이를 통제하기 위하여 산업더미를 추

가하였다.

4. 실증분석

4.1 기초 분석 

Table 2 에서는 실증분석에 사용된 변수들의 기술통
계량을 보여준다. 

Variables Obs Mean S.D. Min Max

R&D_expense 1795 21005 47191 0 1100823

Control_own 1795 33.42 15.16  3.62 85.23

Size 1795 9.58  .557 7.97 11.61

Debt_ratio 1795  1.13 .803 .007 10.32

ROA 1795  .040 .059 -.305  .373

Table 2. Descriptive statistics

 
Table 3 에서는 국유기업과 민영기업 간 변수들 간의 

t-test 결과를 보여주고 있다. 연구개발투자의 경우 국유
기업이 민영기업에 비해 높게 나타났다. 본 결과는 국유
기업은 민영기업이 비해 투자예산의 제약이 작으므로 연

구개발투자에 보다 공격적이라는 선행연구의 논의와 일

치한다[22]. 국유기업은 민영기업에 비해 지배주주 지분
율이 높고 기업규모가 큰 것으로 나타났다. 국유기업 민
영화 정책에도 불구하고 전략적 산업의 대기업에 대해서

는 중국 정부가 높은 소유권을 가지고 강한 통제권을 행

사하고 있는 것으로 해석된다[9, 19, 22]. 국유기업의 부
채비율은 민영기업에 비해 높게 나타난 반면 수익성은 

낮게 나타났다. 본 결과는 국유기업은 민영기업에 비해 
정부의 지원으로 은행 차입이 용이해 부채에 의존하는 

자금조달 행태를 보이며 정치적 목표 추구로 인해 수익

성이 낮다는 선행연구의 논의를 확인시켜 주고 있다

[8-9, 13-14, 19]. 
변수들의 상관관계는 Table 4 과 같다. 기업규모와 부

채비율, 부채비율과 자산이익률 간에는 0.3 이상의 상관
관계가 존재하는 것으로 나타났다.
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Variables
state-control private-control

t-test
Mean(S.D,) Mean(S.D,)

R&D_
expense

4419317
(1.06e+07)

1911871 
(4428152) 

  2507445***
(379979)

Control_
own

37.70932
(15.49824)

 29.34885
(13.65681)

8.36047***
(0.6286)

Size  9.744125
(.586187)

9.439549
(.4840117)

0.30457***
(0.02311)

Debt_
ratio

 1.251502
(.8594827)

1.015499
(.7272741)

0.23600***
(0.03424)

ROA .0363976
(.0531981 )

.0443963
(.0632526)

-0.00799***
(0.00252)

Table 3. T-tests on difference in means of  variables
between state-controlled firms and private- 
controlled firms

Variables (1) (2) (3) (4) (5)

(1) R&D_expense 1     

(2) Control_own  .097** 1    

(3) Size  .237** .297** 1   

(4) Debt_ratio -.013**  .141** .318** 1  

(5) ROA .071** .040*  .143** -.327** 1

 Notes: *p <0.05; **p < 0.01

Table 4. Correlations

 Notes: *p <0.05; **p < 0.01

4.2 패널 분석

Table 5 에서는 지배주주 유형별로 지배주주 지분율
이 연구개발투자에 미치는 영향에 대한 패널분석 결과를 

제시하고 있다. 패널 데이터의 LR(likelihood ratio) 검증 
결과 이분상성은 확인되지 않았고 Wooldridge 검증 결
과 1차 자기상관의 존재가 확인되었다. 고정효과 모형과 
변동효과 모형 중의 선택에 있어서는 고정효과 모형으로 

추정할 경우 본 연구의 표본과 같이 패널 그룹 수가 많

고(359개) 시계열 관측수가 작은 경우(5년) 최우추정량
이 일치추정량이 되지 않을 가능성이 있다는 지적에 따

라 1차 자기상관을 고려한 변동효과 모형을 이용하였다.  
Model 1에서는 전체 표본을 대상으로 지배주주 지분

율이 연구개발투자 지출에 미치는 영향을 분석한 결과를 

제시하고 있다. 지배주주 지분율은 연구개발투자 지출에 
음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 지배주주 유형
별 차이를 살펴보기 위해 Model 2에서는 국유기업을, 
Model 4에서는 민영기업을 표본으로 분석을 실시하였
다. 국유기업 표본의 경우에는 전체 표본을 대상으로 한 
경우와 달리 지배주주 지분율과 연구개발투자 지출 간

에 유의적 관계가 존재하지 않았다. 반면 민영기업 표본
의 경우에는 지배주주 지분율과 연구개발투자 지출 간

에 음(-)의 유의적인 관계가 발견되었다. 본 결과는 가설 
설정에서 논의한 바와 같이 민영기업의 경우 지배주주

의 자산이 해당 기업이 집중될수록 위험회피 유인이 증

가하여 연구개발투자가 감소한다는 논의를 지지하는 반

면 국가가 지배주주인 국유기업에서는 적용되지 않음을 

보여준다.

Variable
Total 

sample
(Model1)

state-control private_control

Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

Control_
own

 -29738
(-1.80)* 

-118.46
(-0.00)

-266842
(-2.35)** 

-42952
(-3.19)***

 -67723
(-1.46)

Control_
own² - - 3273.4

(2.44)** -  332.65
( 0.56)

Size  7512927
(15.73)*** 

 1.04e+07
(12.02)***

1.00e+07
(11.66)***

3748881
(9.84)***

 37285
(9.73)***

Debt_
ratio

 -264892
(-0.99)

-740695
(-1.61)

-766397
(-1.68)*

 82038
(0.41)

79970
(0.40)

 ROA -1060013
(-0.37)

-93816
(-0.01)

-786662
(-0.13)

 -817946
(-0.50)

 -845142
(-0.51)

Ind_dum included included included included included

Constant
-6.87e+07
(-13.73)**

*

-9.81e+07
(-9.72)***

-9.09e+07
(-8.81)***

-3.29e+07
(-8.53)***

-3.23e+07
(-8.04)***

N. of obs
(panel)

1795
(359)

875
(175)

875
(175)

920
(184)

920
(184)

Adjusted 
R2 0.312 0.357 0.369 0.258  0.260

Wald 
Chi² 317.72*** 203.73***  

218.04*** 123.15*** 124.09

Table 5. Panel regression estimates of the impact of 
control-ownership on R & D Expense

  

Notes:*p <0.10; **p < 0.05; ***p < 0.01. Numbers in parentheses 
are t-statistics. 

Model 3과 Model 5 에서는 지배주주 지분율이 연구
개발투자 지출에 미치는 비선형 관계를 추가로 확인하기 

위해 지배주주 지분율의 제곱 항을 추가하여 분석한 결

과를 제시하고 있다. Model 3의 국유기업의 표본에서는 
지배주주 지분율과 연구개발 투자 지출 간에 감소 후 증

가하는 U 형의 비선형 관계가 확인된 반면 Model 5의 
민영기업 표본에서는 비선형관계가 발견되지 않았다.
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Variable
state-control private_control

Model
(1) Model  (2) Model 

(3)
Model

(4)

Control_Own
(0-50)

-65677.9
(-1.69)*  -  -42695.4

(-2.50)** -

Control_Own
(50above-)

 199818
(2.43)** -  -43956

(-0.99) -

Control_Own
(0-10) - 452289

(0.50) -  501893
(1.22)

Control_Own
(10-20) - -551627

(-1.83)* - -172876
(-2.03)**

Control_Own
(20-30) - 110603

(0.66) -  -59493
(-1.08)

Control_Own
(30-40) -  -70127

(-0.45) -  -30959
(-0.47)

Control_Own
(40-50) -   -20169

(-0.13) -  23839
(0.27) 

Control_Own
(50-60) - -374062

(-1.53) - 94768
(0.77) 

Control_Own
(60-70) -  1455918

(3.68)*** -  -329477
(-1.84)*

Control_Own
(70above-) - -463169

(-1.41) -  44368
(0.26)

Size 1.00e+07
(11.68)***

 9730289
(11.52)***

 3751191
(9.79)***

3691554
(9.64)***

Debt_
ratio

-787851
(-1.73)*

 -665475
(-1.47)

81897
(0.41)

96915
(0.48)

 ROA -710510
(-0.11)

 551272
(0.09)

-815069
(-0.49)

-449339
(-0.27)

Ind_dum included included included included

Constant 15.710
(27.325)***

-9.17e+0
(7.16)***

-3.29e+07
(-8.43)***

-3.65e+07
(-6.74))***

N. of obs
(panel)

875
(175)

875
(175)

920
(184)

920
(184)

Adjusted R2 0.370 0.392 0.2582 0.2828

Wald Chi²  219.05*** 247.06***  123.20***  136.61***

Table 6. Panel piece-wise regression estimates of the 
impact of control-ownership on R & D Expense

  

Notes:*p <0.10; **p < 0.05; ***p < 0.01. Numbers in parentheses 
are t-statistics. 

통제변수로 도입한 기업규모는 양(+)의 유의적인 영
향을 가져 선행연구와 동일한 실증 결과를 보여주고 있

다[20, 21]. 부채비율의 경우 국유기업에서 제한적인 음
(-)의 관계를 가지는 것으로 나타난 반면 민영기업에서
는 양(+)의 방향을 가지나 유의적인 영향은 나타나지 않
았다. 본 결과는 국영기업에서 부채비율은 자금 조달의 
제약으로 연구개발투자를 제한 할 수 있으며 민영기업

에서는 부채의 통제 효과로 인해 연구개발투자를 촉진

할 가능성이 있음을 시사한다. 당기 순이익으로 측정한 

수익성은 비유의적으로 나타나 수익성을 측정하는 보다 

적합한 대리 지표를 이용한 추정이 필요한 것으로 평가 

된다.
Table 6 에서는 지배주주 지분율이 연구개발투자에 

미치는 비선형 효과를 보다 명확하게 추정하기 지배주주 

지분율의 구간별 추정 결과를 제시하고 있다. Model 1
과 Model 3에서는 국유기업과 민영기업의 지배주주 지
분율 50%을 기준으로 구간별 추정 결과를 제시하고 있
다. 국유기업 표본의 Model 1에서는 각 구간별 추정 계
수가 유의하며 그 부호는 반대로 나타나 Table 5의 
Model 3에서 제시한 U 형의 관계를 지지하고 있다. 반
면 민영기업 표본의 Model 3에서는 50% 이하의 구간에
서는 음(-)의 유의적인 관계가 존재하나 50% 이상에서
는 유의적인 관계가 발견되지 않았다. Model 2과 Model 
4에서는 국유기업과 민영기업의 지배주주 지분율을 
10% 단위로 구분하여 구간별 추정 결과를 제시하고 있
다. 국유기업 표본의 Model 2에서는 지분율이 
10%-20% 구간에서는 음(-)의 유의적인 관계가 나타난 
반면 60%-70% 구간에서는 양(+)의 유의적인 관계가 존
재하였다. 민영기업 표본의  Model 4에서는 지분율 
10%-20% 구간과 60%-70% 구간에서 모두 음(-)의 유의
적인 관계가 발견되었으며 방향의 구조적인 전환점은 존

재하지 않았다. 연구개발투자에 미치는 지배주주 지분율
의 비선형 영향을 추정하기 위한 다른 시도로 연구개발

투자 분위별 지배주주 지분율의 영향을 분석하는 패널 

분위 분석(panel quantile regression)을 실시하였으나 패
널 집단수가 많고 관측 기간이 짧은 본 연구 자료의 특

성으로 인해 일치 추정량을 구하기 어려운 것으로 나타

났다[23]. 패널자료의 특성을 고려하지 않은 집합 분위 
분석(pooled quantile regression with robust standard 
error)에서는 국유기업의 경우 연구개발투자 75 분위와 
90 분위에서 지배주주 지분율과 양(+)의 유의적인 관계
가, 민영기업의 경우 연구개발투자 50 분위와 95 분위에
서 지배주주 지분율과 음(-)의 유의적인 관계가 발견되
었다. 그러나 Bootstrap 방식으로 표준 오차를 추정하는 
경우 국유기업의 연구개발투자 75 분위를 제외하고는 
그 유의도가 상실되는 것으로 나타났다. 전체적으로 
Table 5, Table 6 의 결과는 지배주주 지분율이 연구개
발투자에 미치는 영향은 지배주주 유형별로 상이하다는 

본 연구의 가설을 지지하는 것으로 해석할 수 있다.
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Ⅴ. 결론 및 시사점

본 연구에서는 중국 기업의 지배주주 지분율이 연구

개발투자에 미치는 영향을 분석하기 위해 359개 기업의 
5년간 1795건의 패널자료를 구축하여 실증분석을 실시
하였다. 
실증분석 결과, 국유기업에서는 지배주주 지분율과 

연구개발투자 간에 감소 후 증가하는 비선형  관계가 존

재하는 반면 민영기업에서는 지배주주 지분율과 연구개

발투자 간에 음(-)의 관계가 발견되었다. 지배주주 지분
율의 구간별 추정에서도 유사한 결과가 발견되었다. 즉, 
국가가 주요 지배주주인 경우 이들이 연구개발투자 의사

결정에 대해 갖는 태도와 유인은 민영기업의 지배주주와

는 상이하므로 연구개발투자에 미치는 영향이 상이할 수 

있다는 점을 시사하고 있다. 본 연구는 서구 기업을 대상
으로 전개된 소유구조와 연구개발투자 간의 관계에 대한 

논의를 경제 체제의 전환을 겪고 있는 신흥국가의 기업

에 적용하기 위해서는 신흥국가 기업의 소유구조 특성을 

고려한 이론적 보완이 필요하다는 사실을 실증적으로 규

명하였다는 점에서 학문적 기여를 갖는다. 또한 본 결과
는 실무적으로 국유기업과 민영기업 등 소유구조 유형별

로 발생할 수 있는 상이한 대리인 문제를 해결하기 위한 

중국 기업의 지배구조 개선 논의의 기초 자료를 제공할 

수 있다.
그러나 본 연구에서는 지배주주를 국가와 개인으로만 

구분하였을 뿐 국유법인과 민간법인 등 중국의 다양한 

지배주주의 유형을 다루지 못하였다. 또한 본 논문은 연
구개발투자에 미치는 경영자의 인센티브, 이사회 구조와 
운영 등 여타 지배구조 요인들을 포섭하지 못한 한계를 

가진다. 이러한 한계를 보완하는 후속연구가 요청된다.
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