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ABSTRACT
ㄴ

The importance of intangible assets have increased unprecedentedly with the advent of the knowledge-based 

society. Investment in R&D has contributed to the rise of productivity and firm-value in the capital markets. 

but it is very difficult to determine the economic benefits of R&D investment, due to elusive link between 

time requirements and the realization of firm value from R&D investment.  

This study examines the differential effects of R&D expenditure and patents on firm-value by industry. Patents 

are intangible, proprietary rights that develops new products, plays a crucial role in market competition and 

results in research and development activities. If firms get patents, their R&D expenditure is assumed to be 

successful. The study analyzes whether successful R&D expenditure has a significant effect on the firm-value.

The study considers two industries：high-tech industries and low-tech industries. These industries are ex-

pected to have different effect on R&D expenditure and  firm-vale. The results of the study indicate that the 

successful R&D expenditure increased the firm-value. Successful R&D expenditure in high-tech industries 

more increased the firm-value more than that in low-tech industries

Keywords： Intangible, Patents, R&D expenditures, High-tech industries, Firm-value

Ⅰ. 서  론1)

지식기반 사회에서 기업이 경쟁력을 확보하고 지

속적인 성장을 하기 위해서는 무엇보다 제품 개발 및 

우수한 기술력 확보가 중요하다. 이러한 이유로 기업

들은 무형자산에 대한 투자를 증대하고 있으며 특히, 
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연구개발투자는 기업의 성장과 생산성을 향상시켜 기

업가치상승에 지대한 공헌을 하고 있다.

이 처럼 기업이 경쟁력을 확보할 수 있는 연구개

발투자의 증가로 인해 이에 대한 회계처리가 중요한 

문제로 대두되기 시작하였다. 기업의 연구개발 활동

이 미래 그 기업의 경제적 효익 창출에 기여하였다면 

이러한 지출은 수익․비용 대응의 원칙에 의해 자산

화 되어야 한다. 하지만 연구개발 활동이 미래 경제

적 효익을 발생하기까지는 많은 시간이 소유되고 그 

시간을 합리적으로 예측할 수 없기 때문에 불확성이 
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높다. 이러한 이유로 현행 회계원칙에서는 연구개발

비의 자산성을 부분적으로 인정하고 있다. 

현행 비용처리되는 연구개발비의 자산성을 분석한 다

양한 연구들을 볼 수 있다(Sougiannis 1994; 조영무, 

1998). 이들 연구결과는 비용처리된 연구개발비가 자

산성을 갖는다는 것을 제시하였다. 하지만 이들 연구

에서 사용되었던 매출액이나 수익성 척도보다 더 신

뢰 가능한 연구개발 활동의 산출물을 찾고자 하는 연

구들이 시도되고 있으며 그 지표로써 특허가 상당한 

관심을 갖게 되었다(Griliches, 1990).

특허권이란 미래 경제적 효익을 얻기 위한 연구개

발 활동의 산물이라 할 수 있으며, 기업은 특허를 통

해 신기술을 독점적으로 확보하여 신제품 개발 및 미

래 이익을 창출 할 수 있다. 또한 연구개발 투자활동

은 기술적 타당성 검토 단계에서 상용화 단계에 이르

기까지 많은 불확실성을 수반하기 때문에 외부 투자

자에게 적절한 평가를 받기 힘들지만 기술 혁신능력

의 척도로 사용된다. 이러한 특허취득은 외부 정보이

용자에게 그 기업의 연구개발 현황에 대해 좋은 정보를 

제공할 수 있으며, 재무정보의 비대칭을 어느 정도 

완화시킬 것이다(Kortum and Lerner, 2000).

이에 본 연구는 기업이 연구개발 활동으로 특허를 

취득하였다면 그 연구개발 활동은 성공적인 활동으로 

가정하였으며 이런 특허취득에 공헌한 연구개발비가 

기업가치에 어떠한 영향을 미치는가를 분석하였다. 또

한 연구개발비와 기업가치 관련성은 산업 특성에 따라 

차이가 발생할 수 있다. 이에 High-tech 산업과 Low- 

tech 산업으로 구분하여 산업 특성에 따른 연구개발 

활동과 특허권 취득이 기업가치에 어떠한 영향을 미

치는가를 추가적으로 분석하였다. 

본 연구는 2000년부터 2007년까지 연구개발비를 

지출한 기업을 대상으로 하였으며 분석결과 성공적인 

연구개발비 지출은 그렇지 않은 동 지출에 비해 기업

가치를 높여 주는 것으로 나타났다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제 Ⅰ장 서론에 이

어서 제 Ⅱ장에서는 연구개발비와 특허권에 관한 선

행연구를 검토하고 연구가설을 설정하였다. 제 Ⅲ장

에서는 연구방법 및 표본선정과 자료수집에 관해 기

술 하였으며 제 Ⅳ장에서는 실증분석 결과를 제시하

였다. 끝으로 제 Ⅴ장에서는 연구결과를 요약하고 한

계점을 제시하였다. 

Ⅱ. 선행연구 및 가설 설정

1. 선행연구 검토

무형자산의 중요성이 증대되면서 연구개발비와 특

허권에 관한 연구들이 활발하게 진행되고 있다. 초기 

연구에서는 연구개발비 지출이 회계수치(이익 또는 매

출액)와 기업가치(주가 또는 토빈Q)에 미치는 영향을 

주로 분석하였다(Sougiannis, 1994; Lev and Soug-

iannis, 1996; 최정호, 1994; 육근효, 2003). 하지만 

최근 연구방향은 무형자산성 지출이 미래 경제적 효

익과 기업가치에 공헌함을 전제로 하여 연구개발비 

지출의 자산성과 가치관련성에 관한 연구들이 주를 이

루고 있다(정혜영 외, 2인 2003; 설현도, 2004; 성웅현, 

양동우, 2005). 또한 특허권에 관한 연구들을 살펴보

면 ⅰ) 특허권을 이용한 연구개발 활동과 기업가치 관

련성 연구(Chaney and Devinney, 1992; 이강진, 

1998) 그리고 ⅱ) 특허취득공시와 기업가치 관련성 연

구(조용도, 2005; 이장건 외, 2인, 2007)들로 나눌 수 

있다. 

본 선행연구 검토에서는 ① 연구개발비 지출과 기

업가치 관련성에 관한 연구와 ② 연구개발비 지출과 

기업가치 관련성 연구들을 주로 살펴본다. 

먼저, 연구개발비에 대한 선행연구들을 보면 Hirshey 

and Weygandt(1985)는 광고선전비와 연구개발비 지

출이 장기적으로 기업의 초과수익율에 기여하는가를 

분석하였다. 연구결과 광고선전비와 연구개발비는 시

장가치에 유의적인 영향을 미치며, 광고선전비의 경우 

1～5년, 연구개발비의 경우 5～10년의 상각기간을 제

시하였다. 

최정호(1994)는 재무성과 측정치로서 토빈 Q를 이

용하여 연구개발비 지출의 자산성 검토를 실시하였다. 

분석결과 광고선전비 지출과 경상연구개발비 지출은 
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당해연도 기업가치 증대에 기여하지 못하나, 비경상

연구개발비 지출은 지출연도 기업가치에 긍정적인 영

향을 미치는 것으로 보고 하였다. 

백원선 외, 2인(2004)에서는 산업별 경제적 효과를 

고려해 연구개발비의 가치관련성을 분석하였다. 분석

결과 첫째, 산업별 미래 경제적 효익에 따라 연구개

발비를 자산화 한 경우에 수정된 순자산 및 이익 주

가설명력은 동 지출을 비용으로 회계처리한 경우보다 

주가 설명력이 증가하였다. 둘째, 기간구분에 따라 연구

개발 지출의 가치관련성 차이를 보면, 연구개발 지출을 

자산화한 경우의 기업가치 설명력은 1980년대 보다 

1990년대에 더욱 유의하게 증가함을 보고 하였다. 

다음은 특허취득과 기업가치 관련성을 분석한 연구

들이다. Chaney and Devinney(1992)는 새로운 제품

이나 서비스에 대한 공시를 한 기업이 공시일 기준 3

일간 평균적으로 약 0.6%의 초과수익률을 얻고 있음

을 발견하였다. 구체적으로 살펴보면, 새로운 제품개

발에 대한 공시가 기존 제품의 개량공시보다 훨씬 더 

호의적인 주가반응을 가져왔으며, 복수 제품개발에 대

한 공시가 단일 제품개발에 대한 공시보다 더 긍정적

인 주가 반응을 보여 주는 것을 보고하였다. 

이장건 외, 2인(2007)은 특허취득 공시와 주식시장

의 반응을 살펴보았다. 분석결과, 코스닥 상장기업의 

특허취득공시는 유의한 양(+)의 정보효과를 갖는 반

면 유가증권 상장기업의 특허 취득공시는 통계적으

로 유의성을 보이지 않아 시장의 특성에 따라 특허

취득공시가 주식시장에 미치는 반응이 상이함을 보

고하였다. 

이상의 선행연구들과 본 연구와의 차별성은 기존 

선행연구들은 연구개발비 지출의 자산성이나 기업가

치 관련성에 초점을 맞추어 분석을 하였으나 본 연구

에서는 연구개발비 지출의 미래 경제적 효익 창출요

건을 특허취득 여부로 판단하였다. 또한 그에 따른 

연구개발비 지출이 기업가치에 차별적으로 반응하는

지를 살펴보았다. 즉, 특허를 취득한 기업의 연구개

발비가 그렇지 않는 기업의 연구개발비 지출에 비해 

기업가치를 높여 주는지를 분석하였다.

또한 연구개발비 지출과 기업가치 관련성은 산업

특성에 따라 차이가 발생할 수 있다. 이를 살펴보기 

위해 기업을 High-tech과 Low-tech 산업으로 구분하

여 연구개발투자와 특허취득이 기업가치에 미치는 영

향이 상이한지를 분석하였다. 

2. 가설 설정 

연구개발 투자는 기업이 생존하기위한 필수적인 투

자이다. 하지만 연구개발지출에 따른 효익 창출은 불

확실성이 매우 높고 실패할 확률도 높다. 그러나 이

러한 불확실성은 연구개발 투자의 결과물인 특허 취

득으로 상쇄 될 것이다. 이에 본 연구에서는 특허 취

득에 공헌한 연구개발비 지출은 성공적인 지출로 가

정하였으며 이런 성공적인 연구개발 지출은 미래 기

업가치에 공헌할 것으로 기대하였다. 

또한 기업의 연구개발투자와 특허취득은 기업 특성

에 따라 기업가치에 미치는 영향이 다를 수 있다. 예

를 들어 전자산업, 반도체, 화학 산업 등 Hightech 

산업의 경우 무형자산성 지출은 미래 이익 창출에 

공헌하므로 이들 산업은 지속적으로 연구개발투자를 

하고 있다. 또한 이들 산업은 다른 산업에 비하여 무

형자산성 지출 규모도 큰 것으로 나타났다(정혜영 외, 

2003). 

특히 High-tech 산업 경우의 연구개발투자는 그들 

기업의 기술력 향상으로 이어지고, 미래 수익 창출에 

공헌할 것으로 판단된다. 이에 다음과 같은 가설을 

설정하여 이를 검증하고자 한다. 

연구가설：High-tech 산업에서의 성공적인 연구개발

비 지출은 그렇지 않은 산업의 동 지출에 

비해 기업가치를 높일 것이다. 

Ⅲ. 연구방법 및 표본선정 

1. 종속변수 

본 연구에서는 기업가치를 평가하기 위해 토빈 Q 
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값을 대용치로 사용한다. 토빈 Q는 시장가치에 대한 

유형자산과 재고자산의 대체원가비율로 기업이 보유한 

유형자산과 재고자산을 시장에서 어떻게 평가하는가

를 나타내는 변수이다. 이런 토빈 Q는 아래 식에 의해 

산출되어지며 이 방법은 Chung and Pruitt(1994)에 의

해 개발된 것으로서, 기존의 엄격한 토빈 Q 계산법

(Lindenberg and Ross, 1981)에 비해 비교적 간편하

며 결과의 신뢰성도 매우 높다.

Tobin-Qt = (MVEt + MVPSt + DEBTt)/TAt 

여기서,  MVEt : t년도 말 보통주가격×발행주식수

 MVPSt : t년도 말 우선주가격×발행 주식수

 DEBTt : t년도 말 고정부채 장부가액

 +(유동부채-유동자산)

 TAt : t년도말 총자산의 장부가액

2. 독립변수 

연구개발 관련 지출은 자본화와 비용화로 구분하여 

재무제표에 기록된다. 자본화된 연구개발비는 대차대

조표상 개발비이며, 비용화된 연구개발비는 손익계산

서의 연구비, 경상연구비, 경상개발비의 합계액이다. 

제조원가 명세서의 연구개발비는 매출원가에 이미 반

영 되었거나 기말제품 재고자산으로 남아 있을 수 있

으나 그 상대적 비중을 재무제표로 파악하기 힘들다. 

따라서 본 연구의 연구개발관련 지출은 대차대조표와 

손익계산서 계정에 국한 하였다.  

자본화된 연구개발비는 대차대조표상 무형자산의 연

구개발비로써 기말연구개발비에서 기초 연구개발비를 

차감한 후에 손익계산상 당기 연구개발비 상각액을 

더 하였다. 그리고 연구개발비와 관련된 변수는 모두 

매출액으로 나누었다.  

자본화된 연구개발비(NRD) :

   (기말 연구개발비-기초 연구개발비+기중 연구

개발비 상각액)/매출액 

비용화된 연구개발비(RD) : 

   (연구비+경상개발비+경상연구비)/매출액 

특허취득(PA) 현황은 금융감독원 전자공시시스템

에서 개별 기업별로 찾았으며 기업성과(ROA)는 당기

순이익을 총자산으로 나누었다. 매출액증가율(GR)은 

((기말매출액-기초매출액)/기초 매출액)으로, 시장위험

(BETA)은 전년도 1년 간의 주별수익률을 이용하여 

시장모형에 의해 계산하였다.

그 외 손실(Loss)변수를 통해 이익기업과 손실기업을 

통제하였으며, 끝으로 MARKET 더미변수를 통해 유

가증권시장과 코스닥시장의 차이를 통제하였다. 

3. 성공적인 연구개발지출과 기업가치 

평가모형

본 연구의 주된 목적은 기업의 특허취득과 동 기

업에서 지출하는 연구개발지출이 기업가치에 어떤 영

향을 미치는가를 분석하는 것이다.  

식 (1)은 자본화된 연구개발비와 비용화된 연구개

발비가 각각 기업가치에 어떤 영향을 미치는가를 분

석하기 위한 모형으로써 자본화된 연구개발비를 나타

내는 a1의 회귀계수는 유의한 양(+)의 값이 예상되어

진다. 또한 비용화된 연구개발 지출 역시 미래 이익

에 공헌한다면 이들 지출은 기업가치에 공헌할 것이

며 a2의 회귀계수는 양(+)의 값을 예상할 수 있다. 

a3의 회귀계수는 특허취득집단을 나타내는 것으로 

특허취득으로 인해 기술력과 경쟁력을 확보 할 수 있

다면 이들 특허는 미래 기업가치 향상에 기여할 것이

다. 따라서 a3의 회귀계수는 양(+)의 값이 예상된다.

Tobin qt = a0 + a1NRDt + a2RDt + a3SUPAt 

         + a4ROAt + a5GRt + a6BETAt 

         + a7LOSSt + a8MARKETt

         + ∑ka9kYRkt + ∑ia10iINit + et (1)

변수의 정의 : 

Tobin Qt = t년도 Tobin Q
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  NRDt = t년도 자산화된 연구개발비((기말연구

개발비- 기초연구개발비+상각액)/매출액)

  RDt = t년도 비용처리된 연구개발비(연구개발비/

매출액) 

  SUPAt = t년도에 특허를 취득 했으면 1, 아니

면 0의 더미변수 

  ROAt = t년도 기업성과(당기순이익/자산)

  GRt = t년도 매출액 증가율(기말매출액-기초매

출액)/기초매출액 

  LOSSt = t년도에 당기순이익(Et)이 음(-)이며 Et, 

아니면 0

  MARKETt = 코스닥 시장이면 1, 유가증권 시

장이면 0

  YRt = 연도더미

  INi = 산업별 더미 

식 (2)에서는 특허를 취득한 기업의 연구개발지출

은 성공적인 지출로 가정하였다. 따라서 특허취득 집

단(SUPA) 더미변수와 연구개발비지출(RD)을 상호작

용시킨 SUPAt × RDt는 성공적인 연구개발비라 할 

수 있으며 이런 성공적인 연구개발비는 기업가치를 

높일 것으로 예상된다. 따라서 a4의 회귀계수는 유의

한 양(+)의 값을 보일 것이다.   

Tobin qt = a0 + a1NRDt + a2RDt + a3SUPAt

      + a4SUPAt × RDt + a5ROAt + a6GRt

      + a7BETAt + a8LOSSt + a9MARKETt

       + ∑ka10kYRkt + ∑ia11iINit +et (2)

변수의 정의 : 

  SUPAt × RDt = 특허취득집단 더미변수와 연구  

           개발지출을 상호작용

  (즉, 본 연구에는 성공적인 연구개발비 지출을 

의미함)

4. 산업 특성에 따른 연구개발비 지출과 

기업가치 평가모형

식 (3)은 산업 특성에 따라 성공한 연구개발비 지

출이 기업가치에 어떠한 영향을 미치는 지를 분석하기 

위하여 High-tech과 Low-tech 산업으로 구분하였다. 

고도의 기술력을 요구하는 산업에서 독자적인 기술력 

확보는 기업의 경쟁력과 이익창출에 중요한 영향을 

줄 것이다. 따라서 High-tech 산업에서의 성공적인 

연구개발비는 그렇지 않은 산업의 동 지출에 비해 기

업가치를 높여 줄 것으로 예상된다. 따라서 a5의 회

귀계수는 양(+)의 값이 예상된다.

Tobin qt = a0 + a1NRDt + a2RDt + a3SUPAt

    + a4Hight + a5Hight × SUPAt × RDt

  + a6ROAt+ a7GRt + a8BETAt + a9LOSSt

  + a10MARKETt+∑ka11kYRkt

  + ∑ia12iINit + et   (3)  

 

 변수의 정의 : 

  Hight = High-tech 산업이면 1, 아니면 0 

  Hight × SUPAt × RDt = 특허취득 집단과

  High - tech산업, 연구개발비의 상호작용변수 

  (즉, 본 연구에는 High-tech산업에서의 성공

적인 연구개발지출을 의미함)

  나머지 변수는 식 (1)과 식 (2)를 참조

5. 표본의 선정

본 연구의 표본기업은 2000년부터 2007년까지 유

가증권 상장기업과 코스닥 상장기업을 대상으로 하였으

며 재무자료는 KIS-VALUE에서 추출하였다. 

각 기업들은 

  1) 금융업을 제외하고 결산월이 12월인 기업. 

  2) 실증분석에 필요한 모두 재무 자료가 이용 가

능한 기업.  

  3) 각 년도에 연구개발비를 계상한 기업.  

  4) 주요 변수들의 상․하위 1%을 벗어나지 않은 기업.

2000년부터 2007년까지 이와 같은 조건을 만족하는 

총 3,104개 최종표본기업을 선정하였다.
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구  분
High-tech 집단(n = 1462) Low-tech 집단(n = 1642) 차이분석

평균 중위수 평균 중위수 t값 z값

Tobin-Q 0.654 0.530 0.616 0.472 1.95*   3.23*** 

NRD 0.009 0.001 0.006 0.000  3.30***   8.04*** 

RD 0.020 0.009 0.013 0.003  5.24***  15.60***

PA 1.251 0.000 0.394 0.000  8.27***   9.76***

ROA 0.021 0.037 0.018 0.033 1.10   2.03***

BETA 0.867 0.806 0.787 0.732  2.09**   4.29*** 

GR 0.072 0.070 0.057 0.053 1.54   2.12***

<표 1> High tech 집단과 Low tech 집단 간의 차이 분석3)

 변수의 정의 :

  Tobin Qt = t년도 Tobin Q.

  NRDt = t년도 자산화된 연구개발비((기말연구개발비-기초연구개발비+상각액)/매출액).

  RDt = t년도 비용처리된 연구개발비(연구개발비/매출액).

  PAt = t년도 특허취득수.  

  ROAt = t년도 기업성과(당기순이익/자산).

  GRt = t년도 매출액 증가율(기말매출액-기초매출액)/기초매출액.

Ⅳ. 실증분석 

1. 기술통계2)

<표 1>은 High-tech과 Low-tech 집단의 주요 변수

의 평균과 중위수 값을 나타낸 것이다. Tobin-Q의 평

균(중위수)는 High-tech에서 0.654(0.530), Low-tech 

0.616(0.472) 값을 보였다. NRD의 평균(중위수)는 High-

tech 0.009(0.001), Low-tech 0.006(0.00)이다. RD의 

평균(중위수)는 High-tech 0.020(0.009), Low-tech 

0.013(0.003)으로 나타났다. 특히 특허권 취득수인 PA

의 평균(중위수)는 High-tech 1.251(0.000)이며 Low-

tech 0.394(0.000) 값을 보여 High-tech 집단에서 특허 

취득수가 상대적으로 높음을 알 수 있다.

2) 전체 집단의 기술통계를 살펴보면 Tobin-Q의 평균(중위수)

는 0.634(0.508), 최대값 7.836, 최소값 0.000을 보였고 
NRD의 평균(중위수)는 0.008(0.000), 최대값 0.052, 최소값 

0.000을 보였다. RD의 평균(중위수)는 0.016(0.005), 최대
값 0.832, 최소값 0.000을 보였다. 특허취득수인 PA의 평
균(중위수)는 0.802(0.000), 최대값 56.000, 최소값 0.000이
며 기업 성과인 ROA의 평균(중위수)는 0.020(0.035), 최대값 

1.381, 최소값 -0.966 값을 나타내었다. BETA의 평균(중위
수)는 0.825(0.771), 최대 3.000, 최소 -0.417을 GR의 평균(중
위수)는 0.064(0.059), 최대 0.996, 최소 -1.000값을 보였다. 

3) 산업분류는 중분류 코드를 통해 다음과 같이 분류 하였다. 

중요 결과를 요약하면 High-tech 산업의 ROA와 

GR 변수를 제외하고는 모든 변수가 Low-tech 산업

보다 높거나 큼을 알 수 있다. 

2. 상관관계 

<표 2>은 각 변수의 Pearson 상관관계를 나타내고 

있다. Tobin-Q와 NRD, RD, SUPA는 High-tech과 

Low-tech에서 유의한 양(+)의 관련성을 보이고 있다. 

이는 연구개발지출과 특허권 취득은 기업가치와 양

(+)의 관련성을 갖는다는 것을 시사해준다. 또한 

High-tech 산업에서 비용화된 연구개발비는 자산화된 

연구개발비 보다 Tobin-Q와 더 높은 상관성을 보이

며, 이와 반대로 Low-tech의 자산화된 연구개발비는 

비용처리된 연구개발비 보다 Tobin-Q와 더 높은 상

High-tech 그룹：화합물 및 화학제품(2400), 조립금속제품
(2800), 기타 기계 및 장비(2900), 기타 전기기계 변환장치
(3100), 영상 음향 및 통신장비(3200), 자동차 및 트레일러
(3400), 기타운송장비(3500). Low-tech 그룹：섬유(1700), 가
죽, 가방 및 마구류(1900), 펄프, 종이 및 종이제품(2100), 고
무 및 플라스틱(2500), 비금속 광물제품(2600), 제 1차 금속
(2700), 가구 및 기타(3600), 건설업(4500), 도소매업(5000

과 5100), 운송업(6000, 6100, 6200, 6300), 그리고 나머지 
기타 산업. 
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<표 2> High-tech과 Low-tech 집단별 상관관계

     High

  Low    
Tobin-Q NRD RD SUPA ROA BETA GR

Tobin-Q   0.075***   0.141***  0.117***   -0.013   0.239*** 0.056**

NRD   0.116***   0.119***  0.118***   -0.117*** 0.043 -0.084*** 

RD   0.107
***   0.212***  0.223***   -0.187*** 0.040  0.204*** 

SUPA 0.112*** 0.169*** 0.202***   -0.013   0.108***   0.022

ROA -0.007    -0.199***   -0.133*** -0.022 -0.030  0.319*** 

BETA    0.060
***  0.005  0.002  0.028   -0.027   -0.013 

GR  0.001  0.023  -0.047*  0.051**  0.148*** -0.044*

 변수의 정의 : <표 1> 참조.

<표 3> 성공적인 연구개발지출과 기업가치 관련성

               모형
 변수

모형 1 모형 2

회귀계수 t값 회귀계수 t값

 절편  0.687  15.05***  0.691 15.14***

 NRD  0.911   2.60***  0.9 05  2.55**

 RD  0.965   2.78***  0.765  2.89***

 SUPA  0.092   4.49***  0.073  2.40**

 SUPA×RD  0.923  1.70**

 ROA  0.208   2.85***  0.277  2.82***

 GR  0.021   2.43**  0.021  2.42***

 BETA  0.057  1.50  0.053 1.35

 LOSS -0.000 -1.59 -0.000 -1.65*

 MARKET  0.089    4.16
***

 0.081   3.67
***

연도, 산업더미 포함 포함

수정된 설명력 0.128 0.129 

 변수의 정의 :

  Tobin Qt = t년도 Tobin Q.

  NRDt = t년도 자산화된 연구개발비((기말연구개발비-기초연구개발비+상각액)/매출액).

  RDt = t년도 비용화된 연구개발비(연구개발비/ 매출액).

  SUPAt = t년도에 특허를 취득 했으면 1, 아니면 0의 더미변수.

  SUPAt×RDt = t년도에 특허취득 집단 더미변수와 연구개발비 지출의 상호작용 변수.

  ROAt = t년도 기업성과(당기순이익/자산).

    GRt = t년도 매출액 증가율(기말매출액-기초매출액)/기초매출액.

  LOSSt = t년에 당기순이익(Et)이 음(-)이면 Et, 아니면 0.

  MARKETt = 코스닥 시장이면 1, 유가증권 시장이면 0.

  YRt = 연도더미.

  INi = 산업별 더미.
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관성을 나타내고 있다. 이러한 결과는 산업특성에 따

른 자산화 및 비용처리된 연구개발비의 가치관련성이 

상이함을 의미한다.  

3. 연구개발지출(또는 특허취득)과 기업가치 

관련성  

Tobin qt = a0 + a1NRDt + a2RDt + a3SUPAt

        + a4SUPAt×RDt + a5ROAt + a6GRt

         + a7BETAt + a8LOSSt +a9MARKETt

  + ∑ka10kYRkt +∑ia11iINit + et   

 

<표 3>은 연구개발지출(또는 특허취득)이 기업가

치에 공헌하는가를 분석한 결과이다. 모형 1의 NRD

(자산화된연구개발비), RD(비용화된연구개발비)변수

의 회귀계수 값은 모두 유의한 양(+)의 값을 보여 주

고 있다. 이를 통해 연구개발 활동은 기업가치를 상

승시켜 준다는 것을 알 수 있다. 특히, SUPA(특허취

득 집단)의 회귀계수 역시 유의한 양(+)의 값을 보여 

특허 취득 또한 기업가치를 상승시켜 준다는 것을 알 

수 있다(t값 = 4.49).  

모형 2는 특허를 취득한 경우 성공한 연구개발비 지

출로 가정하여 성공한 연구개발비 지출이 기업가치에 

어떠한 영향을 미치는가를 분석한 모형이다. 분석결과 

SUPA × RD의 회귀계수는 유의한 양(+)의 값을 보여 

특허취득을 통해 판단한 성공적인 연구개발비는 기업

가치향상에 공헌함을 알 수 있다(t값= 1.70).

4. 산업 특성에 따른 성공한 연구개발지출과 

기업가치 관련성  

   Tobin qt = a0 + a1NRDt + a2RDt + a3SUPAt

          + a4Hight + a5Hight ×SUPAt×RDt

    + a6ROAt + a7GRt + a8BETAt

          + a9LOSSt + a10MARKETt

          + ∑ka11kYRkt + ∑ia12iINit + et   

모형 회귀계수 t값

절편  0.539 10.87
***

NRD  0.718 2.06**

RD  0.608 2.49**

SUPA  0.030      1.06

High  0.016      0.13

High × SUPA × RD  2.422  3.81
***

ROA  0.312  3.23***

GR  0.024  9.19***

BETA  0.030      0.77

LOSS -0.000     -1.21

MARKET  0.106 4.88
***

연도, 산업더미 포함

수정된 설명력  0.154

<표 4> 산업 특성에 따른 성공한 연구개발지출과

기업가치 관련성

 변수의 정의 : 

 Hight = High-tech산업이며 1, 아니면 0 

 Hight × SUPAt × RDt = 특허 취득집단과 High-tech 산업
 그리고 비용처리된 연구개발비를 상호작용한 변수. 

<표 4>는 High-tech 산업에서의 성공한 연구개발비 지

출이 기업가치에 어떠한 영향을 미치는가를 분석한 결

과이다.4) High×SUPA×RD의 회귀계수값은 2.422로 

매우 높은 값을 나타내고 있다(t값= 3.81) 이는 High- 

tech 산업에서의 성공적인 연구개발 지출은 기업가치

를 상승시켜 준다는 것을 알 수 있으며 산업특성에 따

른 연구개발비 지출은 기업가치에 상이한 영향을 미

치고 있다는 것을 알 수 있다. 또한 특허취득을 통해 

4) 표에서는 제시되지 않았지만 High-tech 산업에서의 특허
취득이 기업가치에 미치는 영향을 분석한 결과 High × SUPA

(특허취득 집단 더미변수와 High-tech 집단 더미변수의 
상호작용변수)의 회귀계수(t값)은 0.087(1.71**)을 보였고 High×

   PA(특허취득수와 High-tech 집단 더미변수의 상호작용변
수)의 회귀계수 값은 -0.001(0.20)의 값을 보였다. 또
한 High×PA×RD (특허취득수와 High-tech 산업, 연구개
발비 지출의 상호 작용 변수)는 0.095(1.86**)으로 유의한 
양(+)의 값을 보였다. 
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판단한 성공적인 연구개발비 지출 역시 기업가치를 

높여주었고 특히, Hightech 산업이 Low-tech 산업보

다 성공적인 연구개발 지출이 그렇지 않은 동 지출에 

비해 기업가치 향상에 공헌함을 알 수 있다.

 

Ⅴ. 결  론  

과거 산업사회에서 현재 지식기반 사회로의 전환

에서 무형자산의 중요성은 커지고 있다. 이러한 시대

적 상황에 맞추어 기업들은 무형자산에 대한 투자를 

확대하고 있으며 그 중 연구개발 활동에 대한 투자를 

증가시키고 있다. 이런 연구개발활동은 우수한 신제

품 및 신기술의 개발로 이어져 미래 이익 창출에 공

헌한다. 하지만 연구개발 투자로 인하여 경제적 효익

이 나타나기 까지는 많은 시간이 소유되며 하물며 그 

시간도 잘 알지 못하기 때문에 연구개발 투자에 대한 

경제적 효익을 측정하는 것은 매우 어렵다. 이에 본 

연구는 특허취득을 통해 사후적으로 연구개발비 지출

의 성공을 판단하였다. 

본 연구의 중요결과를 살펴보면 다음과 같다. 

첫째, High-tech 산업과 특허취득 집단에서의 연구

개발비 지출 비중은 Low-tech 산업보다 높았다. 둘

째, 기업의 자본화된 연구개발비와 비용화된 연구개

발비는 기업가치에 유의한 양(+)의 관련성이 있으며 

특히 특허취득 집단이 그렇지 않은 집단보다 기업가

치가 더 높은 것으로 나타났다. 마지막으로 특허취득

을 통해 가정한 성공적인 연구개발비는 그렇지 않은 

동 지출보다 기업가치 관련성이 높았다. 

본 연구는 특허를 통해 사후적으로 연구개발비 지

출의 성공을 판단하였고 이들 지출이 기업가치에 어

떤 영향을 미치는가를 분석하였다. 이들 연구결과를 

종합해보면 특허권이라는 척도는 연구개발비 지출의 

성공을 판단하는 지표로 유용성을 갖는다는 것을 확

인할 수 있었다.

본 연구의 한계점은 첫째, 특허의 종류에 따라 그 

가치의 차이가 발생할 수 있으나 질적인 특성을 고려

하지 못하고 양적인 취득수에 초점을 맞추어 연구를 

실시하였다는 것과 둘째, 연구개발비 지출과 특허취

득은 당해연도 뿐만 아니라 시차를 두고 기업가치에 

영향을 미칠 것이지만 이러한 시차를 고려하지 못하

였다는 점을 들 수 있다.
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