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Stock Market reaction of disclosure of technological information

and R&D intensity

1)Posang Lee*

Abstract

This study analyzes the stock market reaction of disclosure of technological information using 

events which are collected in the Korean stock market for the thirteen-year period between January 

2002 and December 2014. We find that abnormal return on the disclosure day of full sample firms is 

positive and statistically significant. However, abnormal return of high R&D intensity subsample is a 

larger positive number than that of the low one. Using a longer window, it shows that low R&D 

intensity negatively decreases the long term performance after the adoption of new technological 

information. The empirical evidence of the studying is expected to serve as a good judging 

guide-line for the investors. 
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I. Introduction

기업은 미래가치 증진을 위해 다양한 투자유형에 전략적으

로 관여하게 된다. 특히 현대사회에서 기업의 중장기 발전을 위

한 기술혁신(technological innovation)활동은 지식산업의 발

전과 함께 현대기업의 필수불가결한 투자활동이 되고 있다. 일

반적으로 기술혁신(innovation)과 같은 무형적(intangible) 가

치가 내재된 기업의 활동은 다른 일반적인 업무와 달리 불확실

성(uncertainty)이 상당히 높은 장기 프로세스(process)로 분

류된다. [1] 여러 가지 투자유형 중에서도 자생적 원천기술개

발을 위한 연구개발(R&D: Research and Development) 투자

는 기업의 자체설비 및 운영을 위한 추가적인 투자비용 발생을 

초래하여 단기적 이윤창출에는 부담으로 작용하지만, 중장기적

으로는 미래경쟁의 우위를 선점하기 위한 투자경쟁이자 미래사

업의 불확실성을 줄이기 위한 자구적(voluntary) 노력의 성격

을 지닌다. 한편, 기업은 가치증진을 위한 기술혁신활동의 일환

으로 자생적 기술개발에 치중하기 보다는 기업가치 향상을 위

해 외부의 새로운 기술정보(technological information)를 도입

하는 전략을 추구할 수 도 있다. 하지만 해당기업이 어느 전략

에 치중하든지 간에 원천기술개발에 의한 자생적 기술혁신과 

외부기술도입을 통한 기술혁신활동 모두 미래 경영성과의 증진

을 위한 불확실한 도전이라는 점에서 공통점을 지닌다. 

따라서 미래의 성장 동력으로 기술정보를 활용 및 도입하여 

기술혁신을 이루고자 하는 기업은 의사결정에 따르는 불확실성

을 줄이고자 관련분야에 대한 전문성 확보를 필요로 하게 된다. 

특히, 본 연구의 주요 분석 대상인 외부기술을 도입하는 전략을 

추구하는 기업들 중에서도 의사결정에 관여하는 기업내부 관계

자는 해당 기술정보에 대한 시장의 정보비대칭성(information 

asymmetry)으로 인한 역선택(adverse selection)문제의 오류

를 회피하기 위해서, 관련기술 분야에 대한 연구개발(R&D) 투

자활동을 사전적으로 활발하게 할 동기를 지니게 된다. 이에 따

라 외부기술도입의 의사결정에 수반되는 위험(risk)을 보다 보

수적이고 안정적으로 접근함으로써 불확실성을 해소하려는 기

업은 해당분야에 대한 경상적이고 지속적인 투자유인을 강하게 

지니게 되어 단편적인 기술도입결정에 앞서 원천기술 개발 및 

관련분야에 대한 연구개발(R&D)투자가 전략적으로 나타날 수 
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MainBoard

sample

KOSDAQ

sample

Total

sample

2002 25 (4) 27 (6) 52 (10)

2003 15 (2) 27 (4) 42 (6)

2004 11 (6) 15 (3) 26 (9)

2005 20 (8) 29 (12) 49 (20)

2006 10 (4) 21 (7) 31 (11)

2007 3 (2) 14 (4) 17 (6)

2008 5 (3) 17 (4) 22 (7)

2009 8 (1) 12 (3) 20 (4)

2010 11 (7) 6 (1) 17 (8)

2011 6 (5) 4 (1) 10 (6)

2012 3 (0) 7 (3) 10 (3)

2013 1 (0) 9 (1) 10 (1) 

2014 1 (1) 3 (0) 4 (1)

Total 119 (43) 191 (49) 310 (92)

The sample consists of 310 firms, which announced with 

introduction technological information for the thirteen-year period 

between January 2002 and December 2014. 

있다. 결과적으로 외부기술도입이라는 동질적인 기술혁신 활동

에 대한 개별 기업단위의 미래성과는 기술혁신활동의 초석이 

되는 연구개발(R&D)투자의 수준에 따라 차별적으로 나타날 수 

있음을 추론해 볼 수 있다. 

이러한 맥락을 바탕으로 본 연구의 목적을 기술하면 다음과 

같다. 본 연구는 자본시장(capital market)에서 기업의 가치변

화에 영향을 미칠 수 있는 기술정보도입 사건을 이용한 사건연

구방법론(event study method)을 통하여 기술정보 도입에 대

한 시장참여자의 반응 및 중장기 성과를 고찰하고자 한다. 즉, 

새로운 기술정보의 도입이 미래 경영성과에 미치는 영향을 시

장주가수익률(stock market reaction)의 변화를 통해 살펴보

고 있으며, 특히 연구개발(R&D)투자에 대한 개별기업 단위

(unit)의 집약수준(intensity level)에 따라 기술정보도입에 대

한 시장의 단기반응 및 중장기성과에 차별적 반응이 나타나는

지를 분석하는 것에 주안점을 두고 있다. 관련 선행연구를 살

펴보면 기업가치 혹은 미래의 수익성에 개별기업 단위의 연구

개발비가 미치는 영향에 대한 혼재된 연구결과들이 나타나고 

있다. 상당수의 연구들은 연구개발투자가 미래의 수익성에 긍정

적 영향을 미치고 있는 것으로 보고하고 있으며,[2][3][4][5] 

이와는 반대로 연구개발투자활동이 기업의 미래가치에 부정적 

영향을 미친다는 결과 또한 나타나고 있다.[6][7][8] 한편, 

[9][10] 등은 기업의 규모, 시장산업의 특성, 외부금융의존도, 

최고경영진 등의 개별 특성에 따른 R&D 투자 및 기업의 가치

에 미치는 차별적 영향에 대해 분석하고 있으며 이는 기업마다 

처해있는 이질적이고 다양한 환경적 요인에 따라 연구개발투

자의 수준과 그에 따른 성과 및 기업가치변화가 다르게 나타날 

수 있음을 의미한다.[11][12]

따라서 외부기술정보 도입을 실시한 기업들을 중심으로 연

구개발 활동과 개별기업의 단기 및 중장기성과간의 분석을 수

행하고 있는 본 연구는 연구개발 투자활동과 기업가치 간의 상

관관계 및 관련분야를 연구하는 학술적 흐름에 이바지 할 것으

로 기대된다. 뿐만 아니라 새로운 외부 기술정보를 도입하는 

기업들의 주가반응 및 중장기성과를 연구개발 집약도의 수준

에 따라 차별적 결과가 나타나고 있음을 보여줌으로써 자본시

장 내의 이해관계자들에게 유용한 투자정보를 제공해 줄 수 있

을 것으로 판단된다. 

구체적으로 본 연구에서는 기술정보도입에 따른 주가움직임

을 초과수익률(AR: abnormal return)과 누적초과수익률(CAR: 

cumulative average abnormal return)에 의하여 분석하고, 다

중회귀분석(multiple regression)을 통하여 연구개발 집약도 

수준에 따른 개별기업의 중장기성과에 대한 차별적 결과가 나

타나는지에 대한 연구결과를 도출하고자 한다. 이를 위하여 한

국거래소 상장기업의 기술정보도입에 대한 공시자료를 수집하

여 분석에 활용하고자 하며 본 연구의 구성은 다음과 같다. 앞

서 기술된 서론에 이어서 제 2장에서는 표본구성 및 연구방법

에 대하여 기술한다. 제 3장에서는 실증분석결과를 제시한다. 

마지막으로 제 4장에서는 연구결과의 요약과 시사점을 기술함

으로써 결론을 맺게 될 것이다.

II. Sample & Research Methodology

1. Sample Selection

본 연구에서 다루고 있는 기술정보도입과 관련된 기업의 기

초자료는 한국거래소(KRX: korea exchange) 상장공시시스템

(KIND)의 공시검색창과 전자공시시스템(DART)을 열람하여 

수집하였으며 증권거래의 온라인 환경이 구축되면서 거래주문 

뿐만 아니라 해당기업에 대한 공시정보를 웹페이지를 통해서 

확인할 수 있다.[13][14] 분석기간 및 기업은 한국거래소의 유

가증권시장(MainBoard)과 코스닥시장(KOSDAQ)에 상장되어 

있는 기업들 중 2002년 1월부터 2014년 12월까지 총 13년의 

표본기간 동안 새로운 기술정보를 도입한 기업들을 대상으로 

하였으며 해당기업은 기술도입이 이루어지게 될 경우 유가증권

시장 공시규정 제8조와 코스닥시장 공시규정 제13조에 따라 

자율적으로 해당내용을 공시하도록 되어 있다.  

기술혁신활동의 일환으로 새로운 기술정보를 도입하여 시장

관리 당국에 공시가 이루어진 기업은 동기간 동안 총 310 건으

로 파악되었다. 그 중에서 동일사안에 대한 중복 및 정정공시가 

이루어진 경우, 거래정지 기업, 개별기업의 일별수익률(daily 

stock return) 및 매매정보를 파악할 수 없는 경우 등을 포함해 

분석에 활용될 자료를 구할 수 없거나 분석목적에 적합하지 않

은 92건을 표본대상에서 제외하였다. 

Table 1. Sample composition

이에 따라 본 논문에서 실증분석에 활용될 최종표본은 <표 

1>에서 보는 바와 같이 총 218건이 되고 있다. 이 중 유가증권
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  :
is the excess return of firm i

on day t

  :
is the mean of abnormal return over the

relevant period

 






 :
is the sum over the relevant period (from

day t1 to day t2)

시장이 76건, 코스닥 시장이 142건으로 코스닥시장에서 나타

나는 기술혁신활동이 대략 2배 정도 많음을 알 수 있다. 분석표

본의 연도별 분포를 살펴보면 글로벌 금융위기(global crisis)

를 전후하여 외부기술도입이 줄어드는 추세를 보여주고 있으

며, 유가증권시장에 대비한 코스닥시장에서의 빈도는 여전히 

상대적으로 높게 나타나고 있다. 

2. Methodology

본 연구에서는 자본시장에 나타나는 외부기술정보의 도입이 

연구개발(R&D)집약도 수준에 따라 미래 경영성과에 미치는 영

향을 시장주가수익률 변화를 통해 살펴보고 있다. 

따라서 일반적인 사건연구(event study)에서 활용되고 있는 

연구방법을 이용하여 실증분석을 실시한다. 즉, 분석대상이 되

고 있는 외부기술도입 사건이 공식적인 온라인정보로 제공된 

시점을 사건일(event day)로 정한 후 사건일 전후의 일별 초과

수익률(AR)을 계산하고 이를 누적한 누적평균초과수익률

(CAR)을 산출하여 분석한다.[15][16] 

일반적으로 초과수익률을 측정하는 방법은 기준이 되는 정

상수익률(benchmark return)의 선택에 따라 평균조정 수익률 

모형(mean adjusted returns model), 시장조정 수익률모형

(market adjusted return model), 시장모형(market model), 

산업지수 수익률조정모형(industry adjusted return model)등

의 방법이 있다.[17]

이러한 방법들 중에서 어떤 모형이 더 적합한지에 대한 논의

가 기존 연구에서 다루어지고 있는데, 일반적으로 단순하면서

도 많이 사용하고 있는 시장조정 수익률 모형과 산업지수 수익

률조정모형이 우리나라 주식시장 분석에서 검정력이 가장 우수

한 것으로 보고되고 있다.[18][19] 따라서 본 연구에서는 시장

조정 수익률모형을 사용하여 주가반응에 대한 실증분석을 실시

하고자 하며 산식은 아래와 같다.

한편, 본 연구에서는 연구개발 집약수준이 외부기술도입 기

업의 미래 주가수익률에 어떠한 영향을 미치는지 분석하기 위

해서 아래의 다중회귀모형(multiple regression model) 식을 

활용하여 분석한다. 회귀모형에는 연구개발 집약도 이외에 주

가수익률에 영향을 줄 수 있는 것으로 알려진 통제변수(control 

variable)를 포함하여 분석한다. 주요 통제변수에는 기업규모, 

부채비율, 경영성과, 시장구분 등의 변수가 활용된다. 아래의 

회귀모형에서 기술도입기업의 연구개발 집약수준이 미래 주가

수익률에 긍정적인 영향을 미친다면 연구개발집약도(I_RD)의 

회귀계수는 양(+)의 값을 보일 것이고, 부정적 영향을 미친다

면 음(-)의 값을 보일 것이다. 기업규모(SIZE)효과를 통제하기 

위하여 시가총액에 로그를 취한 값을 포함하였고, 부채비율

(DEBT)은 기업의 재무건전성. 총자산이익률(ROA)은 기업의 

수익성을 통제하기 위해 분석에 포함하였다.

       
       

Dependent variable

 :
is the sum over the relevant

period (from day t1 to day t2)

independent variable and control variables

  :
is the R&D intensity of firm i in

year t-1 (R&D/Sales)

  :

is firm size of firm i in year t-1

using the log of the sum of the

market values of the common stock.

  :

is debt ratio of firm i in year t-1

by dividing the total debt by the

total assets.

  :

is firm i's return on asset in year

t-1, measured as net income

divided by total assets.

  :
equals one if market of firm i in

year t-1 is mainboard, otherwise 0.

  : is Year dummy

III. Empirical Results

우선 외부기술도입 정보가 시장에서 공시된 사건일 전후의 주

가반응을 살펴보기 위하여 공시일(t=0) 전후 약 5거래일 동안의 

단기 초과수익률(AR)과 누적초과수익률(CAR)을 분석한 결과가 

<표 2>에 제시되고 있다. 전체 218개의 표본으로 분석한 결과를 

살펴보면, 공시일(t=0)의 초과수익률은 0.86%의 유의한 양(+)

의 주가반응이 나타나고 있다. 이러한 양(+)의 초과수익률은 공

시일(t=0)이전 약 2거래일부터 유의한 주가반응을 나타내어, 

CAR(-2, +1)이 1 %수준에서 유의한 결과 값을 보이고 있다.
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Day

Panel A. Total 

(N=218)

Panel B. Mainboard

(N=76) 

Panel C. Kosdaq

(N=142)

Mean
(t-value)

Median
(z-value)

Mean
(t-value)

Median
(z-value)

Mean
(t-value)

Median
(z-value)

AR (t= -5)
0.10 -0.42 -0.04 -0.22 0.18 -0.44

(0.30) (-1.43) (-0.09) (-1.21) (0.39) -0.90

AR (t= -4)
0.20 -0.12 -0.02 -0.29 0.32 -0.09

(0.77) (-0.11) (-0.04) (-0.54) (0.91) -0.50

AR (t= -3)
0.45 0.10 0.72 * 0.42 0.30 -0.27

(1.33) (0.42) (1.71) (1.33) (0.65) -0.17

AR (t= -2)
0.70 ** 0.01 0.88

** 0.21 0.61 -0.06

(2.01) (0.98) (2.04) (1.14) (1.26) -0.39

AR (t= -1)
1.00 *** 0.10 ++

0.55 0.08 1.24 *** 0.10 ++

(2.84) (2.26) (1.09) (0.89) (2.65) 2.15

AR (t= 0)
0.86 ** 0.50

++
0.76 * 0.48

+
0.91

*
0.50

(2.50) (2.19) (1.72) (1.96) (1.94) 1.31

AR (t= +1)
-0.73 ** -1.08 +++

-0.92
* -1.07 ++ -0.63 -1.08 ++

(-2.24) (-3.24) (-1.94) (-2.28) (-1.45) -2.38

AR (t= +2)
-0.20 -0.57 ++

-0.10 -0.34 -0.25 -0.76

(-0.67) (-2.13) (-0.26) (-1.37) (-0.63) -1.61

AR (t= +3)
-0.15 -0.47 -0.12 -0.47 -0.17 -0.48

(-0.54) (-1.81) (-0.30) (-1.34) (-0.45) -1.33

AR (t= +4)
-0.18 -0.39 -0.31 -0.42 -0.11 -0.38

(-0.57) (-1.56) (-0.60) (-1.47) (-0.28) -0.92

AR (t= +5)
0.13 -0.22 0.39 0.00 -0.00 -0.60

(0.45) (-0.62) (0.87) (0.25) (-0.01) -0.80

CAR (-1, 0)
1.86 *** 0.81

+++
1.31 * 0.82

++
2.16

***
0.80

++

(3.57) (3.10) (1.95) (2.15) (3.01) 2.34

CAR (-2, +1)
1.83 *** 0.62 ++

1.27 0.64 + 2.13 ** 0.62 +

(2.73) (2.33) (1.47) (1.71) (2.31) 1.71

CAR (+1 , +5)
-1.13 -1.85 +++

-1.07 -1.40 + -1.17 -1.90 ++

(-1.57) (-2.81) (-1.08) (-1.72) (-1.20) -2.21

CAR (-5, +5)
2.18 * 0.54 1.79 0.37 2.40 1.34

(1.96) (1.02) (1.49) (0.78) (1.51) 0.75

Abnormal returns(AR) and cumulative abnormal returns (CAR) are estimated using the market adjusted model in order 

to measure the market responses, ***, ** and * indicate the 1%, 5% and 10% significance levels, +++, ++ and + 

indicate the 1%, 5% and 10% significance levels, respectively.

Table 2. Abnormal return & Cumulative abnormal return (short term)
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Day

Panel A

R&D Intensity HIGH

(N=109)

Panel B

R&D Intensity LOW

(N=109) 

Panel C

(A-B) 

DIF-Test

Mean
(t-value)

Median
(z-value)

Mean
(t-value)

Median
(z-value)

Mean
(t-value)

Median
(z-value)

AR (t= -5)
-0.12 -0.60

+
0.32 -0.26 -0.44 -0.34

(-0.29) (-1.83) (0.63) (-0.30) (-0.67) (-0.87)

AR (t= -4)
0.61 * 0.05 -0.21 -0.29 0.82 0.34

(1.86) (1.08) (-0.51) (-0.91) (1.57) (1.42)

AR (t= -3)
0.67 0.11 0.23 -0.16 0.44 0.27

(1.55) (0.63) (0.44) (-0.01) (0.66) (0.52)

AR (t= -2)
0.75 0.01 0.66 0.08 0.08 -0.07

(1.43) (0.41) (1.41) (0.96) (0.12) (-0.28)

AR (t= -1)
1.33 *** 0.82 ++ 0.67 -0.19 0.66 1.01

(2.68) (2.34) (1.35) (-0.74) (0.94) (1.04)

AR (t= 0)
1.13 ** 0.72 ++

0.59 0.34 0.54 0.38

(2.38) (2.24) (1.19) (0.87) (0.79) (0.93)

AR (t= +1)
-0.42 -0.49

+
-1.04 ** -1.40

+++
0.62 0.91

(-0.96) (-1.76) (-2.15) (-2.76) (0.94) (0.91)

AR (t= +2)
-0.77 ** -0.88 +++ 0.38 -0.47 -1.15 ** -0.41 +

(-1.99) (-2.65) (0.89) (-0.24) (-1.99) (-1.74)

AR (t= +3)
-0.32 -0.77 ++

0.01 -0.03 -0.32 -0.74

(-0.80) (-2.09) (0.02) (-0.54) (-0.56) (-0.87)

AR (t= +4)
-0.18 -0.26 -0.19 -0.53 0.01 0.27

(-0.43) (-1.17) (-0.39) (-1.03) (0.02) (0.11)

AR (t= +5)
0.00 -0.01 0.26 -0.53 -0.26 0.52

(0.01) (-0.13) (0.55) (-0.69) (-0.44) (0.51)

CAR (-1, 0)
2.46 *** 1.44 +++

1.26
+ 0.01 1.20 1.45 +

(3.31) (3.32) (1.73) (1.01) (1.15) (1.71)

CAR (-2, +1)
2.78 *** 1.13

++
0.88 0.44 1.90 0.69

(2.69) (2.27) (1.03) (1.05) (1.42) (0.91)

CAR (+1 , +5)
-1.69 * -1.85 +++ -0.58 -1.85 -1.10 0.00

(-1.85) (-2.69) (-0.52) (-1.28) (-0.76) (0.88)

CAR (-5, +5)
2.69 * 0.56 1.68 0.53 1.00 0.03

(1.86) (1.22) (0.99) (0.20) (0.45) (0.69)

Abnormal returns(AR) and cumulative abnormal returns (CAR) are estimated using the market adjusted model in order 

to measure the market responses, ***, ** and * indicate the 1%, 5% and 10% significance levels, +++, ++ and + 

indicate the 1%, 5% and 10% significance levels, respectively.

Table 3. Abnormal return & Cumulative abnormal return (short term) by R&D intensity
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Windows

after the

event

Mean (t-value) & Median (z-value)

Panel A. 

R&D 

intensity

High(N=109)

Panel B. 

R&D 

intensity

Low(N=109)

Panel C.

(A-B)

DIF-Test

M

E

A

N

CAR

(+1, +20)

-3.79 * -2.32 -1.47

(-1.94) (-1.28) (-0.55)

CAR

(+1, +60)

-0.01 -4.66
*

4.65

(-0.00) (-1.73) (1.15)

CAR

(+1, +120)

4.01 -7.36 ** 11.36 **

(0.99) (-2.06) (2.11)

CAR

(+1, +250)

7.25 -10.60
**

17.86 **

(1.35) (-2.06) (2.40)

M

E

D

I

A

N

CAR

(+1, +20)

-4.35 +++ -2.07 -2.28

(-3.35) (-1.57) (-1.14)

CAR

(+1, +60)

-2.12 -0.62 -1.50

(-0.57) (-1.41) (-0.69)

CAR

(+1, +120)

4.62 -7.36 ++ 14.44

(0.91) (-2.40) (2.32) ++

CAR

(+1, +250)

1.00 -8.25
++

9.25

(1.16) (-2.10) (2.23) ++

Cumulative abnormal returns (CAR) are estimated using 

the market adjusted model in order to measure the 

market responses, ***, ** and * indicate the 1%, 5% 

and 10% significance levels, +++, ++ and + indicate the 

1%, 5% and 10% significance levels, respectively.

이러한 결과는 중앙값(median) 검정결과에서도 유사하게 나

타나고 있다. 한편, 공시일(t=0) 이후의 주가흐름을 살펴보면 전

반적으로 통계적 유의성이 뚜렷하게 나타나고 있지는 않으나 음

(-)의 초과수익률이 나타나는 양상을 보이고 있다. 이러한 현상

은 새로운 기술도입에 따른 정보가 시장에서 단기적으로 긍정적

으로 작용하지만 불확실성이 내재된 사안에 대한 투자자들의 이

질적인 해석이 혼재되어 있기 때문으로 판단된다. Panel B와 

Panel C에 제시된 유가증권시장과 코스닥시장에 대한 개별분석

에서는 시장간 주가반응의 차이가 뚜렷하게 나타나지는 않지만 

시장반응의 크기와 통계적 유의성은 코스닥시장에서 상대적으로 

높게 나타나고 있음을 알 수 있다. 

<표 3>은 기술도입기업의 단기주가반응을 연구개발 집약 수

준에 따라 구분하여 분석을 실시한 결과를 제시하고 있다. 먼저 

Panel A에는 연구개발 집약수준이 높은 기업집단의 공시일 전

후 초과수익률의 추이를 보여주고 있는데 Panel B의 연구개발 

집약수준이 낮은 집단과는 대조적인 모습을 보여주고 있다. 즉, 

연구개발 집약수준이 높은 집단에서는 공시일(t=0) 이전부터 유

의한 양(+)의 주가반응이 나타나 CAR(-1, 0)이 1% 수준에서 

유의한 2.46%의 값을 나타내고 있는 반면, 집약수준이 낮은 집

단에서는 1.26%의 값으로 통계적 유의성이 약하게 나타나고 있

다. 중앙값 검정결과에서도 Panel A집단에서는 통계적 유의성이 

강하게 나타나고 있으나 Panel B에서는 상반되는 모습을 보이고 

있다. 이러한 결과는 기술도입이라는 동질적 사안에 대한 정보일

지라도 해당기업이 지닌 기존의 연구개발 투자활동 수준에 따라 

공시사건에 대한 시장의 반응이 차별적으로 나타날 수 있음을 

의미한다. 

하지만 단기주가반응의 결과로 기술도입기업의 사전 연구개

발 투자활동이 기업가치의 증진 및 경영성과의 차이를 설명할 

수 있다고 단정하기에는 Panel C의 차이분석에 대한 유의성 결

과가 뚜렷하게 나타나고 있지 않기 때문에 다소 한계가 있다. 특

히, 기술도입이 가져오는 미래경영 성과의 개선 및 그로 인한 주

가수익률의 변화는 즉각적으로 나타나기 보다는 점진적으로 나

타나게 될 가능성이 크기 때문에 본 연구에서는 중장기 주가수

익률 변화를 함께 살펴보고자 한다. 이에 따라 아래 <표 4>에서

는 기술도입기업의 중장기 주가수익률 변화를 연구개발 집약도 

수준에 따라 구분하여 분석한 결과를 제시하고 있으며, 거래일 

기준으로 공시일(t=0) 이후 20일(약 1개월), 60일(약 3개월), 

120일(약 6개월), 250일(약 12개월)로 확장 구분하여 분석하고 

있다. 분석결과 CAR(+1, +20)과 CAR(+1, +60)에서는 별다른 

차이가 나타나지 않고 있으나 CAR(+1, +120)과 CAR(+1, 

+250)를 살펴보면 집단 간 유의미한 결과가 나타나고 있다. 

먼저 평균값(mean) 비교분석을 살펴보면 연구개발 집약수준

이 높은 집단에서는 CAR(+1, +120)과 CAR(+1, +250)이 양

(+)의 주가반응이 나타나고 있으나 그렇지 않은 집단에서는 각

각 -7.36%와 -10.60%의 음(-)의 초과수익률이 발생하면서 상

당한 주가하락이 나타나고 있음을 알 수 있다. 중앙값 검정 결과

에서도 연구개발 집약수준에 따른 CAR(+1, +120)과 CAR(+1, 

+250)의 차이분석 값이 각각 14.44%와 9.25% 로 1% 수준에서 

유의한 결과 값을 보이고 있다. 따라서 해당기간에 Panel B의 

주식을 보유한 투자자의 상당한 투자손실을 초래했을 것으로 예

상해볼 수 있으며, 기술도입기업의 연구개발 분야에 대한 사전적

이고 지속적인 투자활동이 기술도입 이후에 나타나는 미래 주가

수익률변화에 긍정적인 영향을 미칠 수 있음을 유추해 볼 수 있

다. 

Table 4. Cumulative abnormal returns (Long-term)

마지막으로 공시일(t=0) 이후에 나타나는 중장기 주가수익률

을 종속변수(dependent variable)로 하여 연구개발 집약수준에 

따른 기술도입기업의 미래주가수익률의 차별적 반응이 나타나

는지에 대한 결과분석을 살펴보고자 한다. 외부기술 도입이라

는 동질적 사안을 다루고 있는 기업들 중에서도 의사결정에 관

여하는 기업내부자는 기술정보에 대한 정보불균형 문제로 인하

여 역선택 문제에 직면할 수 있다. 그렇기 때문에 기업은 관련

기술 분야에 대한 사전적 투자활동 유인을 지니게 된다. 특히 

기술도입의 의사결정에 수반되는 위험을 보다 보수적이고 안정

적으로 접근함으로써 불확실성을 해소하려는 기업은 해당분야

에 대한 경상적이고 지속적인 투자유인을 강하게 지니게 되어 

단편적인 기술도입결정에 앞서 원천기술 개발 및 관련분야에 

대한 연구개발 투자가 전략적으로 나타날 수 있다. 따라서 기존

의 연구개발 집약수준에 따라 기술도입 이후의 중장기 성과가 
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Dependent Variable: CAR(+1, +120) , CAR(+1, +250)

(1) Dependent

CAR(+1, +120) 

(2) Dependent

CAR(+1, +250)

Coeff Coeff

　 (t-value) (t-value)

Constant 0.044 0.549

(0.154) (1.466)

I_RD 0.079 * 0.139 **

(1.883) (2.579)

SIZE -0.018 -0.055

(-0.736) (-1.692) *

DEBT -0.070 -0.094

(-0.475) (-0.504)

ROA 0.150 0.080

(1.274) (0.518)

MK_D 0.061 0.053

(0.903) (0.607)

 Included Included

Adjusted R2 　 0.022 0.069

Dependent variable is the cumulative sum of the ratios of 

the daily return. independent variable is I_RD (intensity of 

R&D). ***, ** and * indicate the 1%, 5% and 10% 

significance levels, respectively.

차별적으로 나타날 수 있다. 즉, 외부기술도입이라는 동질적인 

기술혁신 활동에 대한 개별 기업단위의 미래성과는 기술혁신활

동의 초석이 되는 연구개발 투자의 수준에 따라 차별적으로 나

타날 수 있음을 추론해 볼 수 있다. 이에 본 연구에서는 앞서 

연구개발 집약수준에 따른 중장기 초과수익률의 단변량 분석을 

실시하였고, 추가적으로 회귀분석을 통해 연구결과를 도출하고

자한다. 

Table 5. Regression analysis of the long term performance 

of the disclosure of technological information on R&D 

intensity

이를 위하여 공시일(t=0) 이후 120거래일(약 6개월)과 250

거래일(약 12개월) 동안의 누적초과수익률인 CAR(+1, +120)

과 CAR(+1, +250)을 각각 종속변수로 하고 연구개발 집약도

(I_RD : intensity of R&D)의 수준을 독립변수(independent 

variable)로 하는 회귀분석을 실시하였으며 그 결과가 <표 5>

에 제시되어 있다. 분석결과 CAR(+1, +120)를 종속변수로 한 

<표 5>의 (1)에서 나타난 바와 같이 독립변수인 연구개발 집약

도(I_RD)의 회귀계수 부호가 0.079로 양(+)의 유의한 값을 나

타내고 있으며, CAR(+1, +250)를 종속변수로 분석한 <표 5>

의 (2)에서도 마찬가지로 0.139의 양(+)의 유의한 결과 값을 

보여주고 있다. 따라서 기술도입기업의 사전적인 연구개발 투

자활동이 기술도입이후에 나타나는 중장기 성과에 유의미한 영

향을 미칠 수 있음을 확인해 볼 수 있다.

IV. Conclusions

기업운영에 있어 신기술 도입 및 활용을 포함한 R&D 계열

에 대한 관심과 기술혁신활동은 기업의 중장기 발전을 위하여 

반드시 필요로 한다. 이러한 기술혁신활동은 기업의 중요한 의

사결정 과정이기 때문에 기업 내외부의 상황을 고려하게 될 것

이며, 선택된 의사결정은 미래 기업의 수익성에 상당한 영향을 

미치게 될 것이다. 뿐만 아니라 새로운 기술도입이 미래수익 혹

은 기업의 가치에 미치는 영향은 기업이 현재 처해있는 다양한 

환경 및 전략적 방향에 따라 다르게 나타날 수 있을 것이다. 

이에 본 연구에서는 개별기업의 연구개발(R&D)집약도 수준

에 따라 새로운 외부기술정보의 도입이 미래 경영성과에 미치

는 영향을 시장주가수익률 변화를 통해 분석하고자 하였다. 

2002년 1월부터 2014년 12월까지 총 13년의 표본기간 동안 

한국거래소의 유가증권시장과 코스닥시장에 상장되어 있는 기

업들 중 본 연구의 분석목적을 충족할 수 있는 218개의 표본기

업을 대상으로 공시효과 및 기업의 사전연구개발 투자활동이 

기술도입기업의 중장기성과에 미치는 영향을 분석하였다. 연구

결과는 다음과 같다. 

첫째, 새로운 기술도입을 결정한 기업의 공시일(t=0)의 단기

주가는 양(+)의 반응을 나타내고 있다. 공시일(t=0)전후의 양

상은 유가증권시장과 코스닥 시장 간에 뚜렷한 차이가 나타나

고 있지는 않다. 둘째, 기술도입기업의 연구개발 투자활동 수

준에 따라 공시일(t=0)의 주가반응이 다르게 나타나고 있다. 

연구개발 집약도가 높은 집단에서만 공시일(t=0)의 초과수익

률이 1.13%로 1%수준에서 유의한 결과값을 보여주고 있다. 

셋째, 연구개발 집약도 수준에 따른 중장기 주가수익률 변화에

서 차별적 반응이 나타나고 있다. CAR(+1, +120)과 

CAR(+1, +250)의 평균값 차이분석 결과에서 각각 11.36%와 

17.86%로 유의한 값을 보이고 있다. 넷째, CAR(+1, +120)과 

CAR(+1, +250)을 종속변수로 하여 실시한 회귀분석결과 독

립변수인 연구개발 집약도(I_RD)의 회귀계수 부호가 양(+)의 

값으로 유의한 결과를 나타내어 기술도입기업의 사전적인 연

구개발 투자활동이 보다 활발하게 이루어질수록 기술도입 이

후에 나타나는 미래 주가수익률의 변화가 긍정적으로 반응하

는 것을 확인할 수 있다. 

이러한 연구결과는 연구개발 투자활동과 기업가치 간의 상

관관계 및 관련분야를 연구하는 학술적 흐름에 이바지 할 것으

로 기대되며 자본시장내의 투자자들에게 유용한 투자정보를 

제공할 수 있을 것으로 판단된다. 나아가 향후 연구개발 투자 

및 기술정보에 대한 가치를 계량적으로 평가하고 변수설정을 

위한 도구화가 가능해진다면 보다 정교한 분석이 이루어질 수 

있을 것으로 기대된다. 한편, 기술혁신에 관한 기업활동의 경

우 기업내외부간 정보비대칭 현상이 나타날 가능성이 높은 점

을 고려하여 내부자 거래 등을 통한 이해관계자들 간의 이해상

충문제에 대한 실증분석을 해봄으로써 제도적 차원의 접근분

석이 추가적으로 이루어질 수 있다면 관련 분야에 대한 이해의 

폭을 보다 넓힐 수 있을 것으로 판단된다.
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