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국민연금의 소유지분비율이 기업가치에 미치는 영향 연구
: 스튜어드십 코드 도입과 R&D 투자를 중심으로

Effect of National Pension Service's Shareholding Ratio on Firm Value 
: Focusing on Stewardship Code Implementation and R&D Expenditure 
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요 약 본 연구는 국민연금의 소유지분비율과 투자대상기업의 기업가치 간 관계에서, 투자대상기업이 R&D 투자를 늘

리도록 독려하여 기업가치의 제고를 간접적으로 꾀할 수 있을 것으로 판단하여 R&D 투자 정도의 매개효과를 분석하

였고, 2018년 7월 스튜어드십 코드의 도입에 따라 투자대상회사에 대한 R&D 투자 및 기업가치 향상 압박이 도입 전

에 비해 더 커졌을 것으로 판단하여 위 매개효과에 스튜어드십 코드 도입이 미칠 조절효과를 분석하였다. 2016년부터

2021년까지의 한국 상장회사 자료들을 활용하여 분석한 결과, 국민연금의 소유지분비율과 기업가치 간 관계에서

R&D 투자의 부분적 매개효과가 존재하고, 국민연금의 스튜어드십 코드 도입은 소유지분비율과 R&D 투자와의 관계,

소유지분비율과 기업가치와의 관계를 모두 강화시켜 조절효과가 존재함을 확인했다. 이는 국민연금의 스튜어드십 코

드 도입 전후에 따라 소유지분비율과 기업가치 간 관계에서 R&D 투자 정도의 매개효과가 달라지는, 조절된 매개효

과가 존재하는 것으로 나타났다.

주요어 : 스튜어드십 코드, R&D 투자, 국민연금, 기업가치, 조절된 매개효과, 기술경영

Abstract In the relationship between the shareholding ratio of National Pension Service (NPS) and the investee 
firm's value, this study examined the mediating effect of R&D expenditure which its increase can indirectly 
induce the increase of firm value, and examined the moderated mediation effect of the Stewardship Code 
implementation which pressures investee firms' to increase R&D expenditure and firm value. Using the Korean 
listed companies' data from 2016 to 2021, the analysis showed that the R&D expenditure had a partial 
mediation effect on the relationship between NPS's shareholding ratio and firm value. Also, the analysis showed 
that the NPS's Stewardship Code implementation had positive moderating effects on following relationships, one 
between NPS's shareholding ratio and R&D expenditure, and the other between NPS's shareholding ratio and 
firm value. In all, on the relationship between NPS's shareholding ratio and firm value, the R&D expenditure's 
mediation effect differs before and after the implementation of the stewardship code, which shows the moderated 
mediation effect.
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Ⅰ. 서 론

기관투자자의 수탁자 책임에 관한 원칙, 일명 스튜어

드십 코드는 기관투자자들이 ‘투자대상회사의 중장기적

인 가치 향상과 지속가능한 성장을 추구하고 고객과 수

익자의 중장기적인 이익을 도모[1]’하는 것에 목적을 두

고 2016년 12월 제정되었다. 제정 이후 이는 많은 기관

투자자들의 관심을 받게되었고, 2023년 4월 3일 기준

국민연금을 포함한 207개의 기관투자자들이 스튜어드

십 코드에 참여하고 있으며, 54개의 기관투자자들이 참

여예정 의사를 밝혔다. 특히, 윤석열 대통령은 2023년 1

월 스튜어드십 코드의 활성화를 주문하였는데[2], 그에

따라 스튜어드십 코드에 대한 관심이 고조되고 있다.

한편, 기업의 R&D 투자는 기업의 미래 경쟁력을 결

정하는 중요한 요소[3,4]로, 스튜어드십 코드를 도입한

기관투자자라면 앞서 언급한 투자대상회사의 중장기적

인 가치 향상과 지속가능한 성장을 위해 관심을 가져야

하는 요소에 해당한다. 만일 스튜어드십 코드를 도입한

기관투자자가 투자대상회사의 중장기적인 가치 향상과

지속가능한 성장을 도모한다면, 투자대상기업으로 하여

금 R&D 투자를 늘리도록 독려하여 이를 간접적으로

꾀하는 것도 하나의 방법이 될 수 있다고 판단된다. 특

히, 주식회사의 특성상 보유주식수에 따라 회사에 미치

는 영향력의 정도가 다르므로, 소유지분비율이 높은 기

관투자자가 이를 독려할수록 보다 효과적일 것으로 판

단된다. 위 언급한 내용들과 가장 부합하는 우리나라의

기관투자자는 국민연금으로, 국민연금은 국민의 자금을

대신 운용하여 중장기적인 이익을 도모하며, 2018년 7

월 스튜어드십 코드를 도입했고, 다수의 한국 상장회사

에 5% 이상의 유의미한 지분을 소유하고 있다.

위와 같은 배경에서 본 연구는 국민연금의 소유지분

비율과 투자대상회사의 기업가치를 R&D 투자가 어떻

게 매개하는지 알아보고, 이 세 변수 간의 관계를 스튜

어드십 코드 도입이 어떻게 조절하는지 알아보고자 한

다. 이는 다음과 같은 학술적 차별성과 실무적 의의가

존재한다고 판단된다. 우선, 스튜어드십 코드 관련 기존

연구들은 대체로 법학 이론 측면에서만 이루어졌는데

본 연구는 스튜어드십 코드 도입의 효과를 실증적으로

규명하고자 하였으며, 특히 R&D 투자라는 기술경영학

적 변수를 처음 사용한 스튜어드십 코드 관련 연구에

해당한다는 점에서 학술적 차별성이 존재한다고 판단

된다. 다음으로, 최근 고조되는 스튜어드십 코드에 대한

관심에서 수탁자 책임 활동의 범위를 재무적인 지표에

서 R&D 투자 등과 같이 중장기적인 가치 향상을 도모

할 수 있는 요인으로도 확대할 근거를 제시한다는 점에

서 자산운용사 및 규제당국에 실무적 의의를 제공한다

고 판단된다.

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 2장에서는 선

행연구 고찰을 통해 이론적 배경을 살펴본다. 3장에서

는 연구 모형, 가설검정에 사용된 자료 및 변수들에 대

해 설명한다. 4장에서는 변수 간의 직접효과, 매개효과,

조절효과 분석 결과를 제시하고, 5장에서는 연구의 결

론과 시사점을 제시한다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 가설

기관투자자는 투자수익을 얻기 위해 경영자를 감시

할 유인이 있으며[5,6], 기관투자자의 적극적인 감시역

할은 정보 비대칭 문제와 대리인 문제를 완화[7]하기에,

본 연구에서 사용할 독립변수와 종속변수인 기관투자

자의 소유지분비율과 기업가치는 정(+)의 관계를 갖는

다[8]고 주장할 수 있다. 국내의 연구에서도 비슷한 결

과가 존재하는데, 2003년부터 2014년까지 한국 상장회

사 6,550개의 기업-년도 관측치에 대해 검증한 결과, 피

투자회사의 지분을 5% 이상 보유한 외부대주주로서의

기관투자자가 존재하는 경우, 기업가치가 유의미하게

증가하는 것으로 나타났다[9]. 유가증권시장 상장 기업

중 기관투자자가 지분을 5% 이상 보유한 670개사에 대

해 검증한 결과, 연기금, 투자자산운용회사 등의 기관투

자자 집단의 감시활동은 기업가치와 정(+)의 관계를 갖

는 것으로 나타났다[10]. 다만, 기관투자자가 단기적인

실적을 추구하는 경우[11,12]와, 기관투자자가 투자대상

회사에 대한 독립성이 없을 때[9]는 이와 같은 결과가

나타나지 않을 것이라고 보는 연구 결과 또한 존재한

다. 종합하면, 국민연금은 우리나라 다수의 상장회사에

5% 이상의 유의미한 지분을 소유하고 있으며, 단기적

인 실적이 아닌 중장기적인 수익을 목표로 하고, 정부

기관으로 투자대상회사에 대한 독립성을 유지하고 있

기 때문에 국민연금의 소유지분비율은 기업가치에 정

(+)의 영향을 미칠 것으로 판단된다.

H1. 국민연금의 지분율은 기업가치에 정(+)의 유의

한 영향을 미칠 것이다.
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한편, 기관투자자는 단순히 단기적으로 투자대상기

업의 지분을 매도하기 어려우니 지분을 매도하는 대신

투자대상기업에게 R&D 및 혁신 등 중장기적으로 바람

직한 투자를 장려한다는 연구 결과 또한 존재한다

[13,14]. 국내의 연구에서도 비슷한 결과가 존재하는데,

2001년부터 2008년까지 389개사를 분석한 결과 기관투

자자의 지분율과 R&D는 정(+)의 관계를 갖는 것으로

나타났다[15]. 2002년과 2003년에 유가증권에 등록된

198개의 기업을 대상으로 분석한 연구는 기관투자자마

다 R&D 투자에 대해 각기 다른 이해관계가 있음을 보

였는데, 그 중 연금기관의 지분은 기업의 R&D 투자와

정(+)의 관계를 갖는 것으로 나타났다[16]. 종합하면, 국

민연금의 특정 회사 지분 변동은 언론에도 다루어질 정

도로의 민감한 사항으로[17], 매도 결정을 쉽게 내리기

어려운 기관투자자에 해당한다. 즉, 국민연금은 단순히

투자대상기업의 지분을 매도하는 대신 R&D 투자를 장

려하는, 국민연금의 소유지분비율이 R&D 투자에 정(+)

의 영향을 미칠 것으로 판단된다.

H2. R&D 투자 비중은 기업가치에 정(+)의 유의한

영향을 미칠 것이다.

앞서 기관투자자 소유지분비율과 R&D 투자라는, 본

연구에서 사용할 독립변수와 매개변수의 관계에 대한

연구를 살펴봤다면, 본 연구에서 사용할 매개변수와 종

속변수 간 관계인 R&D 투자가 기업가치에 미치는 영

향에 대해서는 대체로 정(+)의 영향을 미친다는 연구

결과가 다수 존재한다[18,19]. 국내 연구에서는 1996년

부터 2002년까지 958개의 기업을 대상으로 분석한 결과

R&D 투자가 기업성과에 유의한 정(+)의 영향을 미치

는 것으로 나타났다[20]. 또한, 1999년부터 2005년까지

국내 기업 2,050개의 관측치를 바탕으로 이루어진 연구

에서 R&D 집중도가 높을수록 기업가치가 더 높아짐을

발견하였다[21]. 본 연구에서도 선행연구들과 마찬가지

로 R&D 투자와 기업가치가 정(+)의 관계를 가질 것으

로 판단되며, 국민연금의 소유지분비율과 투자대상기업

의 기업가치 간 관계를 R&D 투자가 매개할 것으로 판

단된다.

H3. 국민연금의 지분율은 R&D 투자 비중에 정(+)의

유의한 영향을 미칠 것이다.

H4. R&D 투자 비중은 국민연금의 지분율과 기업가

치 간의 관계를 매개할 것이다.

마지막으로, 본 연구에서 사용할 조절변수인 스튜어

드십 코드와 관련한 연구는 대체로 법학 분야를 위주로

진행되고 있으며[22,23], 아직 실증연구의 수는 적은 편

에 해당한다. 2014년부터 2019년까지의 유가증권 상장

법인을 대상으로 진행된 스튜어드십 코드 도입 전후와

기관투자자의 의결권 행사의 관계에 대한 연구에서는

스튜어드십 코드 도입 여부를 조절변수로 활용하여 이

중차분법(difference-in-differences)을 시도하였다[24].

2015년부터 2021년까지의 ESG 평가 등급이 있는 유가

증권 상장법인을 대상으로 진행된 스튜어드십 코드 도

입 전후와 경영성과에 대한 연구에서는 T-검정을 활용

하여 스튜어드십 코드 도입 전후의 관측치를 비교하였

다[25]. 본 연구에서는 위 연구들에 착안하여 스튜어드

십 코드 도입 전후의 관측치에 대한 T-검정을 실시한

후, 스튜어드십 코드 도입을 조절변수로 사용하여 이중

차분법을 시도하고자 한다. 서론에서 언급한 바와 같이

스튜어드십 코드는 기관투자자들이 투자대상회사의 중

장기적인 가치 향상과 지속가능한 성장을 추구함을 고

려했을 때, 국민연금의 스튜어드십 코드 도입은 투자대

상기업의 R&D 투자와 기업가치에 정(+)의 영향을 미

칠 것으로 판단된다.

H5. 국민연금의 스튜어드십 코드 도입은 국민연금의

지분율과 R&D 투자 비중 간의 관계를 정(+)적으로 조

절할 것이다.

H6. 국민연금의 스튜어드십 코드 도입은 국민연금의

지분율과 기업가치 간의 관계를 정(+)적으로 조절할 것

이다.

Ⅲ. 연구방법

1. 연구 모형

이상의 가설들을 도식화하면 다음과 같다.

그림 1. 연구 모형
Figure 1. Research Model
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2. 자료수집 및 분석방법

본 연구에서는 한국 상장회사의 2016년부터 2021년

까지의 자료를 사용하였다. 구체적인 수집은 한국상장

회사협의회에서 제공하는 데이터베이스인 TS2000에서

수행하였다. 데이터 수집 후, 연구개발비 관련 자료의

부재로 분석이 불가한 경우, 자산 혹은 매출액이 음수

로 표기되어 재무 지표에 오류가 있는 경우를 제외하였

고, 비교가능성을 높이고자 12월 외 결산법인을 제외하

였다. 그 결과, 9,233개의 년도별 기업 데이터를 확보할

수 있었고, 이 데이터를 이후 분석에 활용하였다.

통계 분석과 가설 검증을 위해서는 통계프로그램인

IBM SPSS Statistics 25, 별도 설치를 통해 통계프로그

램에서 사용 가능한 매크로인 PROCESS Macro 4.1을

사용하였다. PROCESS Macro는 다양한 매개효과와 조

절효과 모형을 일괄 검증하여 간접효과를 정확하게 산

출해준다는 장점[26]이 있어, 관련한 다수의 연구에서

사용되고 있다[27,28]. PROCESS Macro 내에서, 위 설

정한 가설1부터 가설4까지의 매개효과 검증은 ‘모형 4’

를, 가설5와 가설6의 조절효과 및 조절된 매개효과 검

증은 ‘모형 8’을 사용하였다[29].

3. 변수의 조작적 정의

본 연구에서 사용한 변수의 성격, 명칭, 목적, 구체적

인 산출방식은 아래 <표 1>과 같다.

표 1. 변수의 조작적 정의
Table 1. Variables Description
성격 변수명 목적 산출방식

종속
변수

TQ
기업가치
(Tobin's Q)

시가총액 + 총부채
총자산

독립
변수

NPS
국민연금
지분율

국민연금 보통주 소유지분비율

매개
변수

RD
R&D

투자 비중
연구개발비지출

× 100
매출원가 + 판관비

조절
변수

STE
코드 도입
전후 구분

2019년 ~ 2021년 = 1
2016년 ~ 2018년 = 0

통제
변수

ind
y
der
lna
p

산업 더미
연도 더미
기업 안정성
기업 규모
기업 수익성

제10차한국표준산업분류대분류
2016년부터 2021년까지더미변수
(부채총액 / 자본총액) × 100
자산총액의 자연로그

(영업이익 / 매출액) × 100
* 명목형 변수제외 모든 변수 1%, 99% 수준에서 winsorized

1) 종속변수

종속변수인 TQ는 기업가치를 나타내는 변수로, 본

연구에서는 토빈-Q비율(Tobin‘s-Q)을 사용하여 기업가

치를 측정하였다. 토빈-Q비율은 미국의 경제학자 제임

스 토빈이 창안한 비율로, 기업의 시장가치 대비 자산

의 대체비용을 의미한다. 즉, 동 비율이 1보다 크면 자

산의 대체비용보다 기업의 시장가치가 더 크다는 의미

로, 투자를 통해 기업가치를 높일 것으로 해석할 수 있

다. 동 비율의 계산에는 부채의 시장가치와 자산의 대

체원가가 필요한데, 이는 공인된 자료가 없어 다수의

연구에서는 이들의 장부가액으로 대체하여 사용한다

[30]. 동 연구 또한 토빈-Q비율을 장부가액으로 계산하

였다.

2) 독립변수

독립변수인 NPS는 국민연금의 투자대상회사 소유

지분비율을 나타내는 변수로, 본 연구에서는 보통주만

사용하여 이를 측정하였다. 스튜어드십 코드는 기관투

자자가 수탁자로서 투자대상회사에게 적극적으로 권리

를 행사할 것을 의미하는데, 우선주에게는 그 권리가

제한되는 점을 고려하여 우선주 지분비율은 분석대상

에서 제외하였다.

3) 매개변수

매개변수인 RD는 R&D 투자 비중을 나타내는 변수

로, 연구개발비를 매출원가와 판매비와관리비를 합한

금액으로 나눈 값으로 측정하였다. 이는 회사의 영업

관련 비용 중 연구개발에 사용된 비용이 차지하는 비중

을 의미하는 것으로, 측정에서 회사의 영업과 관련 없

는 비용은 제외하고, 분자와 분모 둘 다 비용과 관련한

항목으로 일치시켰다.

4) 조절변수

조절변수인 STE는 국민연금의 스튜어드십 코드 도

입 시점인 2018년 7월을 기점으로 그 전과 후를 구분하

는 더미변수이다[24]. 이 중, 도입 첫 해인 2018년의 경

우 스튜어드십 코드 도입에 따른 수탁자 책임 활동이

2018년 1년간 온전히 이루어지지 않았다고 판단되었고,

국민연금의 수탁자 책임 활동 보고서도 2019년의 활동

을 대상으로 처음 발간된 점을 고려하여 도입 전인 0으

로 구분하였다. 즉, 2016년부터 2018년까지의 데이터는

0으로, 2019년부터 2021년까지의 데이터는 1로 구분하

였다.

5) 통제변수

통제변수 중 ind와 y는 각각 산업 더미변수와 연도

더미변수로, 특정 산업에서 혹은 특정 연도로부터 받는
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영향을 통제하고자 포함시켰다.

der, lna, p는 각각 기업의 안정성, 규모, 수익성을 나

타내는 변수로, 이들이 기관투자자의 선호, 기업가치,

기업의 R&D에 미치는 영향을 통제하고자 포함시켰다

[9,21,31-34]. der은 기업의 부채비율을 사용하여 측정

하였고, 부채비율은 부채총액을 자본총액으로 나눠서

계산한다. lna는 기업의 자산총액에 자연로그를 취한

값을 사용하여 측정하였다. p는 위 매개변수에서 영업

외비용을 제외한 것을 고려하여 영업이익률을 사용하

여 측정하였고, 영업이익률은 영업이익을 매출액으로

나눠서 계산한다.

Ⅳ. 결과

통계 분석과 가설 검증을 위해 SPSS Statistics 25

및 PROCESS Macro 4.1을 사용한 결과는 다음과 같다.

표 2. 상관관계 분석표
Table 2. Means, Standard Deviation, and Correlations
　 Mean S.D. TQ NPS RD STE der lna
TQ 1.85 2.09 1 　 　 　 　 　
NPS 1.05 2.97 -.06** 1 　 　 　 　
RD 6.66 31.12 .15** .02 1 　 　 　
STE 0.53 0.50 .06** -.02 .02 1 　 　
der 95.62 656.14 -.01 -.01 -.01 -.02 1 　
lna 25.92 1.40 -.22** .59** -.06** .03* .00 1
p -86.72 3756.80 -.07** .01 -.04** .00 .00 .02

** p < 0.01, * p < 0.05

상관관계 분석 결과는 위 <표 2>와 같다. 분석 결과,

독립변수인 NPS와 종속변수인 TQ는 유의한 음의 상

관관계를 갖는 것을 확인할 수 있다. 이는 선행연구와

불일치하지만, 계수의 절대값이 크지 않아 이후 분석

결과를 확인해야 할 것으로 판단된다. 또한, 매개변수인

RD와 종속변수인 TQ도 유의한 양의 상관관계를 확인

할 수 있으며, 이는 선행연구와 일치한다.

한편, 변수 간 상관계수의 절대값이 높을수록 다중공

선성의 위험이 있는데, 동 연구에서 사용한 변수들 중

계수의 절대값이 가장 큰 관계는 독립변수인 NPS와

통제변수 중 하나로 기업 규모를 나타내는 lna다. 두 변

수는 0.59의 유의한 양의 상관관계를 갖는 것을 확인할

수 있었다. 다만, 이는 선행연구와도 일치하는 결과이

며, 통상적인 허용치인 0.7보다 낮아 다중공선성의 위험

은 유의하지 않을 것으로 판단된다.

표 3. 단변량 분석 중 T-검정 결과
Table 3. Univariate Test using Student's T-test

코드 도입 후
(N=4,848)

코드 도입 전
(N=4,385)

차이 t

TQ 1.884 1.668 0.216 -6.963**

NPS 0.987 1.129 -0.142 2.304
RD 6.157 5.540 0.617 -3.049*

der 81.849 83.961 -2.113 1.127
lna 25.952 25.874 0.077 -2.722*

p -11.035 -2.990 -8.045 5.927**
** p < 0.01, * p < 0.05

단변량 분석 중 T-검정을 활용한 결과는 위 <표 3>

과 같다.

단변량 분석에서는 스튜어드십 코드 도입 전과 후로

두 집단을 나눠 나머지 변수에 대해 T-검정을 실시하

였다. 유의미한 결과를 위주로 살펴보면, TQ, RD, lna

의 경우 스튜어드십 코드 도입 전에 비해 도입 후에 소

폭 증가하였고 통계적으로 유의함을 확인할 수 있다.

한편, p는 스튜어드십 코드 도입 전에 비해 도입 후에

대폭 감소하였고 통계적으로 유의함을 확인할 수 있다.

이는 도입 후의 시기인 2019년부터 2021년까지가 공교

롭게도 코로나바이러스감염증-19가 확산되었을 시기여

서 기업의 수익성을 나타내는 변수인 p에서 이와 같은

결과가 나왔음을 짐작할 수 있다.

표 4. PROCESS Macro 모형 4를 활용한 매개효과 분석 결과
Table 4. Mediation Effect Analysis Result using PROCESS
Macro Model 4

경로 계수 SE t p LLCI ULCI
(독립변수 → 종속변수) R2=0.210, F=71.906 (p=0.000)

NPS → TQ 0.044 0.006 7.669** 0.000 0.033 0.055
(독립변수 → 매개변수) R2=0.349, F=102.072 (p=0.000)

NPS → RD 0.209 0.037 5.615** 0.000 0.136 0.283
(독립변수→종속변수에서매개효과) R2=0.296, F=85.743 (p=0.000)
NPS → TQ 0.032 0.005 5.931** 0.000 0.021 0.043
RD → TQ 0.056 0.003 17.801** 0.000 0.050 0.062
효과 계수 SE t p LLCI ULCI
총효과 0.044 0.006 7.669** 0.000 0.033 0.055
직접효과 0.032 0.005 5.931** 0.000 0.021 0.043
간접효과 0.012 0.002 0.008 0.016

** p < 0.01, * p < 0.05, Controls all included

매개효과에 대해 설정한 가설1부터 가설4까지는

PROCESS Macro 모형 4를 통해 검증하였고, 그 결과

는 위 <표 4>와 같다. 위 분석에서 부트스트래핑으로

재추출된 표본 수는 5,000개였으며 95% 신뢰구간에서
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간접효과 계수의 하한값과 상한값을 살펴보았다.

가설 1은 독립변수인 국민연금 지분율이 종속변수인

기업가치에 정(+)의 유의한 영향을 미칠 것이라고 가정

하였다. 분석 결과, F값이 71.906이며 유의한 것으로 나

타나 모형의 적합성이 확보되었고, 독립변수인 국민연

금 지분율의 표준화된 경로계수(0.044)가 p<0.01에서

유의했다. 또한, 부트스트래핑 추정치로 신뢰구간 내의

최소계수값(LLCI) 0.033과 최대계수값(ULCI) 0.055 사

이에 0이 없기에 관계의 유의성이 재확인되었다. 즉, 가

설 1은 채택되었다.

가설 2는 매개변수인 R&D 투자 비중이 종속변수인

기업가치에 정(+)의 유의한 영향을 미칠 것이라고 가정

하였다. 독립변수인 국민연금 지분율과 함께 분석한 결

과, F값이 85.743이며 유의한 것으로 나타나 모형의 적

합성이 확보되었고, 매개변수인 R&D 투자 비중의 표준

화된 경로계수(0.056)가 p<0.01에서 유의했다. 또한, 부

트스트래핑 추정치로 신뢰구간 내의 최소계수값(LLCI)

0.050과 최대계수값(ULCI) 0.062 사이에 0이 없기에 관

계의 유의성이 재확인되었다. 즉, 가설 2는 채택되었다.

가설 3은 독립변수인 국민연금 지분율이 매개변수인

R&D 투자 비중에 정(+)의 유의한 영향을 미칠 것이라

고 가정하였다. 분석 결과, F값이 102.072이며 유의한

것으로 나타나 모형의 적합성이 확보되었고, 독립변수

인 국민연금 지분율의 표준화된 경로계수(0.209)가

p<0.01에서 유의했다. 또한, 부트스트래핑 추정치로 신

뢰구간 내의 최소계수값(LLCI) 0.136과 최대계수값

(ULCI) 0.283 사이에 0이 없기에 관계의 유의성이 재확

인되었다. 즉, 가설 3은 채택되었다.

가설 4는 매개변수인 R&D 투자 비중이 독립변수인

국민연금의 지분율과 종속변수인 기업가치 간의 관계

를 매개할 것이라고 가정하였다. 부트스트래핑을 적용

한 간접효과 검증법에서 간접효과는 0.012로 나타났으

며, 매개효과 계수 하한값인 0.008, 상한값은 0.016 사이

에 0이 없음을 바탕으로 95% 신뢰수준에서 간접효과의

통계적 유의성을 확인할 수 있다. 이는 독립변수와 종

속변수 간 직접 경로계수가 통계적으로 유의하나 개별

경로로 연결한 경우보다 낮으며, 간접효과가 통계적으

로 유의한 경우로 약한 부분매개에 해당한다. 즉, 가설

4는 채택되었다.

표 5. PROCESS Macro 모형 8을 활용한 조절된 매개효과 분
석 결과
Table 5. Moderated Mediation Effect Analysis Result using
PROCESS Macro Model 8

경로 계수 SE t p LLCI ULCI
(독립변수→매개변수에서조절효과) R2=0.350, F=94.978 (p=0.000)
NPS → RD 0.143 0.047 3.067** 0.002 0.052 0.234
STE → RD 0.081 0.285 0.284 0.777 -.478 0.640

NPS×STE → RD 0.145 0.056 2.602** 0.009 0.036 0.254
(매개효과 모형에서 조절효과) R2=0.300, F=75.537 (p=0.000)
NPS → TQ 0.027 0.006 4.808** 0.000 0.016 0.038
RD → TQ 0.056 0.003 17.757** 0.000 0.050 0.062
STE → TQ 0.302 0.044 6.800** 0.000 0.215 0.389

NPS×STE → TQ 0.017 0.007 2.283* 0.023 0.002 0.031
조건부 직접효과 계수 SE t p LLCI ULCI
STE = 0 0.027 0.006 4.808** 0.000 0.016 0.038
STE = 1 0.044 0.007 5.882** 0.000 0.029 0.058

조건부 간접효과 계수
Boot
SE

Boot
LLCI

Boot
ULCI

STE = 0 0.008 0.003 0.003 0.013
STE = 1 0.016 0.003 0.011 0.021
조절된 매개 지수 = 0.008 0.003 0.002 0.014

** p < 0.01, * p < 0.05, Controls all included

조절효과 및 조절된 매개효과에 대해 설정한 가설5

와 가설6은 PROCESS Macro 모형 8를 통해 검증하였

고, 그 결과는 위 <표 5>와 같다. 위 분석에서 부트스

트래핑으로 재추출된 표본 수는 5,000개였으며 95% 신

뢰구간에서 간접효과 계수의 하한값과 상한값을 살펴

보았다.

가설 5는 조절변수인 국민연금의 스튜어드십 코드

도입이 독립변수인 국민연금의 지분율과 매개변수인

R&D 투자 비중 간의 관계를 정(+)적으로 조절할 것이

라고 가정하였다. 분석 결과, F값이 94.978이며 유의한

것으로 나타나 모형의 적합성이 확보되었고, 조절작용

변수(국민연금 지분율×스튜어드십 코드 도입)의 표준화

된 경로계수(0.145)가 p<0.01에서 유의했다. 또한, 부트

스트래핑 추정치도 신뢰구간 내의 최소계수값(LLCI)

0.036과 최대계수값(ULCI) 0.254 사이에 0이 없기에 관

계의 유의성이 재확인되었다. 즉, 가설 5는 채택되었다.

가설 6은 조절변수인 국민연금의 스튜어드십 코드

도입이 독립변수인 국민연금의 지분율과 종속변수인

기업가치 간의 관계를 정(+)적으로 조절할 것이라고 가

정하였다. 이미 검증한 매개효과를 포함하여 분석한 결

과, F값이 75.537이며 유의한 것으로 나타나 모형의 적

합성이 확보되었고, 조절작용 변수(국민연금 지분율×스

튜어드십 코드 도입)의 표준화된 경로계수(0.017)가
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p<0.05에서 유의했다. 또한, 부트스트래핑 추정치도 신

뢰구간 내의 최소계수값(LLCI) 0.002과 최대계수값

(ULCI) 0.031 사이에 0이 없기에 관계의 유의성이 재확

인되었다. 즉, 가설 6은 채택되었다.

한편, 위 결과들은 본 연구모형에서 제시된 국민연금

지분율과 기업가치 간 관계에서 스튜어드십 코드 도입

및 R&D 투자 비중의 조절된 매개효과를 검증하기 위

한 과정에 해당한다. 국민연금의 지분율이 R&D 투자

비중을 매개로 기업가치에 영향을 주는 간접효과가 스

튜어드십 코드 도입 전에는 0.008 (부트스트랩 신뢰구

간 0.003~0.013)로 나타난 반면, 스튜어드십 코드 도입

후에는 0.016 (부트스트랩 신뢰구간 0.011~0.021)으로 상

승하였다. 이는 조절된 매개효과가 통계적으로 존재함

을 의미한다.

Ⅴ. 결 론

본 연구는 국민연금의 소유지분비율이 기업가치에

미치는 영향에서 R&D 투자의 매개효과와 스튜어드십

코드 도입의 조절효과에 대해 조사하였다. 한국 상장회

사들의 2016년부터 2021년까지의 자료를 바탕으로 분석

한 결과, 국민연금의 소유지분비율과 기업가치 간에는

정(+)의 유의한 직접효과가 있었으며, R&D 투자 비중

이 둘의 관계를 정(+)의 방향으로 유의하게 매개하는

간접효과가 있었다. 이 직접효과와 간접효과는 스튜어

드십 코드 도입 전에 비해 도입 후에 유의하게 커졌는

데, 이는 스튜어드십 코드 도입에 따른 조절된 매개효

과가 존재함을 의미한다.

이 결과들을 통해 우선, 스튜어드십 코드 관련 연구

가 R&D 투자와 같은 기술경영학적 변수로도 확장될

수 있다는 학술적 시사점을 도출할 수 있다. 또한, 국민

연금의 지분율에 따른 R&D 투자 및 기업가치가 양의

관계를 갖고 스튜어드십 코드 도입에 따른 조절효과가

둘 다 유의하게 나타났다는 점에서, 스튜어드십 코드

도입에 따른 수탁자 책임 활동이 투자대상기업에 효과

가 있으며, 그 효과는 지분율에 따라 차이가 있다는 실

무적 시사점을 도출할 수 있다. 마지막으로, 투자대상기

업의 가치 향상을 R&D 투자와 같은 간접적인 요인으

로도 꾀할 수 있다는 점에서, 수탁자 책임 활동의 방향

성을 다변화시킬 수 있다는 실무적 시사점을 도출할 수

있다.

다만, 본 연구는 현재 아직 국민연금의 수탁자 책임

활동의 구체적인 내역이 극히 일부의 사례를 제외하고

는 비공개되어 있다는 점에서 분석의 한계가 존재한다.

만일 비공개된 내역이 공개되어 확인 가능할 때 국민연

금이 스튜어드십 코드의 내용을 성실하게 이행하지 않

은 것으로 확인된다면 결과 해석이 위와 같이 이루어지

지 않을 수도 있을 것이다. 또한, 만일 현재는 비공개인

국민연금의 수탁자 책임 활동 대상 및 내용에 대한 접

근성을 갖고 있어서 정성적 요소에 대한 분석을 진행할

경우, 그 결과가 본 연구와는 상반될 가능성도 존재한

다. 이는 차후 국민연금이 수탁자 책임 활동 대상 및

내용을 다수 공개하는 수준에 다다를 때 후속 연구들을

통해 보완 및 발전시킬 수 있을 것으로 기대한다.
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